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مقدمه:
بحران مالي سال هاي 2007 تا 2009 در حالي در سال 
2007 ظاهر شد که ریشه در اواخر قرن بیستم داشت. رونق 
بازارهاي س��هام، مس��کن، نقدینگي زیاد، نرخ بهره پایین و 
بازارهاي مالي کم نوس��ان از مشخصه هاي اقتصاد جهاني در 
دوره قب��ل از بحران بود. موج اول بح��ران مالي در آمریکا با 
س��قوط برادران لهمن، یکي از بزرگ ترین موسس��ات تأمین 
مالي در آمریکا، آش��کار کردن بیم��ه اوراق قرضه )CDS( و 
وقوع بحران هاي اقتصادي در کش��ورهاي توس��عه یافته و در 

حال توسعه همراه بود.
ن��رخ بهره پایین متداول در آمری��کا و مناطقي از اروپا، 
انگیزه اي براي صنعت مال��ي جهت درآمدزایي و همچنین 
برای متقاضیان مس��کن و مصرف کنندگان وام درجه دو با 
پیش��ینه اعتباري ک��م  به وجود آورد. بانک ها و موسس��ات 
مالي به نوبه خود به فرآیند تبدیل دارایی ها به اوراق بهادار 

روي آوردند؛ براي مثال بانک ها و موسس��ات مالي از اموال 
رهني مشتریان استفاده نموده، خانه هاي آنها را جهت بیمه 
اوراق قرضه ارزیابي و کارشناسي مي کردند، این اوراق بهادار 
رهني )وام ها( بسته بندي شده، جهت تأمین سرمایه فروش 
به موسسات تأمین سرمایه، بانک هاي خارجي، شرکت هاي 
بیمه، اشخاص و موسسات تأمین مالي مي رفت. پس از آن، 
خریداران از این وجوه وام اس��تفاده کرده، درنتیجه لایه اي 
دیگر از بدهي به وجود مي آمد. به تدریج بیشتر وام گیرندگان 
آمریکایي با مش��کل عدم توانایي در بازپرداخت اوراق بهادار 
رهن��ي مواجه ش��دند که همی��ن امر موجب س��قوط هرم 
بده��ي گردید. این مش��کل زماني نمود پیدا ک��رد که دو 
صندوق پوش��ش ریسک بازارهاي مس��کن آمریکا در ژوئن 
2007 س��قوط کرد. پس از آن، قیمت مس��کن در آمریکا 
کاه��ش یافته،  باعث تحمیل زیان ه��اي عظیمي در اوراق 
بهادار رهني مربوط به دارایي هاي مش��تقه نگهداري ش��ده 

نگاهی به وضعیت بورس 
در کلا ن  شهرها  

مقایسه بورس تهران با اعضاي فدراسيون جهاني 
بورس هاي اوراق بهادار در سال 2010 )1(

فریناز درخشان*

 A Glance at Stock Market Status in 
Metropolises
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نزد بانک ها ش��د. مریل لینچ اولین موسسه تأمین سرمایه 
بود که به همراه س��ایر موسسات بزرگ تأمین مالي در دنیا 
همانند گروه اي آي جي،گلدمن س��اچز و مورگان اس��تنلي 

اعلام زیا ن دهي کرد. 
تعمیق بحران مالی سال 2008 و ادامه روند آن در 2009 
باعث کاهش ش��دید فعالیت های اقتصادی در س��ال 2009 
شد. با اینکه به نظر می رسید اقتصاد آمریکا بیشترین زیان را 
از فشارهای مالی و رکود ادامه دار بخش مسکن متحمل شده 
باش��د، کشورهای اروپایی و آسیایی نیز به علت کاهش حجم 
تجارت جهانی و همچنین وجود مشکلات در بخش های مالی 
و مسکن خود، صدمات زیادی را متحمل شدند. سال 2010 
در حالی شروع شد که مسایل و چالش های اقتصادی لاینحل 
و باقی مانده از سال 2009 همچنان به چشم می خورد. یکی 
از مهمترین این مس��ایل تصمیم سرمایه گذاران بین المللی و 
محلی برای سرمایه گذاری در بازار بورس و مسکن بود. اینکه 
در چه بازارها و چه کش��ورهایی س��رمایه گذاری انجام شود،  
به س��رعت به یکی از مهمترین سوالات تبدیل شد. بر اساس 
گزارش صندوق بین المللی پول )IMF( رشد اقتصادي جهان 
در سال 2009 به منفی 0/6 درصد رسید که این رقم نسبت 
به رش��د 3 درصدی س��ال قبل از آن،  کاهش چش��مگیری 
داش��ت. صن��دوق بین المللی پول پیش بینی کرد که رش��د 
 اقتصاده��ای در حال توس��عه و نوظه��ور در س��ال جاری به

 6/3 درصد و در س��ال 2011 به 6/5 درصد افزایش خواهد 
یاف��ت، این در حالی اس��ت که رش��د اقتصادی کش��ورهای 
پیشرفته را در سال 2010 تنها 2/3 درصد و در سال 2011 
حدود 2/4 درصد پیش بینی کرده است. بر اساس این گزارش، 
چین، برزیل، هند و اندونزی با رش��د شدید اقتصادی مواجه 
خواهند بود. به نظر می رسد اقتصاد جهانی در اثر عملکرد قوی 
اقتصادهای آسیایی و تثبیت نسبی روند احیا در دیگر مناطق،  
بار دیگر رو به رشد نهاده است. در کشورهای توسعه یافته در 
اثر اجرای بسته های محرک اقتصادی، فعالیت های اقتصادی 
تا حدودی ثبات یافته، برخی کش��ورها حتی با رشد میانه ای 

مواجه شده اند. 
ب��ا توجه به نتیج��ه تحقیق باس��و در س��ال 1977 در 
رابطه با تعامل با بازارهای مالی دنیا، مش��کل اصلی توس��عه 
اقتصادی در کشورهای در حال توسعه، کمبود سرمایه است. 
در چنین ش��رایطی، اگر بازار س��هامی داش��ته باشیم که در 
سطح بین المللی با دیگر بازارها در پیوند باشد، سرمایه مورد 
نیاز برای س��رمایه گذاری تأمین می شود. از آنجا که انباشت 
سرمایه یکی از مهمترین منابع توسعه مداوم اقتصادی است، 
از طریق بازار سرمایه کش��ور می توان سرمایه لازم را تأمین 
نم��ود. بنابراین ه��دف اصلي از تنظیم این گزارش بررس��ي 
مقایسه  اي تحولات مالي و اقتصادي در سطح کلان شهرهای 
دنیا در بخش بازار سرمایه می باشد. در این میان بورس اوراق 
بهادار تهران نیز با سایر نقاط جهان مورد مقایسه قرار گرفته 
است. این بررسي در نهایت ما را به جایگاه واقعي بازار سرمایه 
در میان کش��ورهاي در حال توس��عه و توسعه یافته رهنمون 
ساخته، چشم انداز آتي آن را ترسیم مي نماید. در این فرآیند، 
منابع اطلاعاتي برگرفته از پایگاه های اطلاع رساني بورس هاي 

بین المللي و  ایران بورس است.

ارزش بازار

در س��ال 2010، اعضای فدراس��یون جهانی، با نوسانات 
منفی و مثبت ارزش بازار داخلی و ش��اخص روبه رو ش��دند، 
در این سال ارزش بازار بورس های عضو فدراسیون جهانی به 

51.752 میلیارد دلار رسید.
تغییرات منطقه ای ارزش بازار بورس های عضو فدراسیون 

جهانی به شرح زیر است:
- آمریـکا: ارزش بازار بورس ه��ای این منطقه در پایان 
س��ال 2009، به 18/9 هزار میلیارد دلار رس��یده بود که در 
مقایس��ه با س��ال 2010 میزان 12/2 درصد افزایش نش��ان 
می دهد. با احتس��اب این افزای��ش در ارزش بازار بورس های 
منطقه آمریکا، سهم آن از کل ارزش بازار فدراسیون جهانی 
بورس ها به 41 درصد رس��ید. در می��ان بورس های فعال در 

باشگاه كلانشهرها
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این منطقه، گروه بورس نیویورک یورونکست بیشترین ارزش 
بازار را در اختیار داشته است.

- آسیا و اقیانوسیه: ارزش بازار بورس های این منطقه 
در پایان س��ال 2010 به 18/2 هزار میلیارد دلار رس��ید که 
نسبت به س��ال 2009، در حدود 14/3 درصد افزایش یافته 
اس��ت. گروه ب��ورس توکیو ب��ا ارزش بازاری بال��غ بر 5413 
میلیارد دلار، بیشترین ارزش بازار را در میان بورس های این 

منطقه در اختیار دارد. 
- اروپا، خاورمیانه و آفریقا: ارزش بازار بورس های این 
منطقه در پایان سال 2010 به 13/9 هزار میلیارد دلار رسید 
که بیانگر 0/1 درصد کاهش نس��بت به س��ال 2009 است. 
س��هم بورس های حاضر در منطقه اروپا، خاورمیانه و آفریقا 
در فدراس��یون جهانی بورس ها بیش از 26 درصد اس��ت که 
3 درصد کمتر از این نسبت در سال 2009 می باشد. بورس 
تهران با 32/2 درصد افزایش نسبت به سال 2009، افزایش 

قابل توجه��ی را در ای��ن رده  به خود اختصاص داده اس��ت. 
بالاترین ارزش بازار در این منطقه نیز مربوط به بورس لندن 

بوده است.) جدول شماره1(
در دو نمودارشماره 1 و2 تغییرات ارزش بازار بورس تهران 

و بورس های عضو فدراسیون جهانی نشان داده شده است:
از دیگر نس��بت هاي قابل اهمیت در این بخش نس��بت 
ارزش بازار به تولید ناخالص ملي اس��ت. این نسبت در اصل 

WFEجدول شماره1- ارزش جاري بازار به میلیون دلار و تغییرات آن در بورس هاي عضو

 نمودار شماره 1ـ تغییرات ارزش بازار بورس تهران 
از ژانویه  سال 2000 تا نوامبر2010 به میلیون دلار
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بیان کننده س��هم بازار سرمایه از اقتصاد کل هر کشور است. 
مقایسه این نس��بت ها در میان کشورها، نشان دهنده رشد و 
توس��عه یافتگي بازار سرمایه آن کش��ورها محسوب شده، در 
رتبه بندي میان کش��ورها به عن��وان معیارهای مهم، اهمیت 
خاصي دارد. در این میان سال 2009 مبنای محاسبه نسبت 
ارزش بازار به تولید ناخالص ملی قرار گرفته است. این نسبت 
در این سال روند نسبتاً مناسبی داشته است. نمودار شماره 2  
این روندها را در سال 2009 نشان می دهد. علت استفاده از 
ارزش بازار س��ال 2009 برای استفاده از این نسبت این بوده 
که WFE هنوز ارزش بازار را در دس��امبر 2010 اعلام نکرده 
و ارقام در اختیار گذاش��ته ش��ده تنها تا پایان نوامبر است و 
تولید ناخالص ملی نیز از مرکز آمار بانک جهانی اس��تخراج 

شده است.

ارزش معاملات

ارزش معام��لات بورس ه��ای عضو فدراس��یون جهانی 
بورس ها در س��ال 2009 به 58/3 هزار میلیارد دلار رسیده  
اس��ت. به جز 12 بورس، س��ایر بورس های عضو فدراسیون 

جهانی با افزایش در معاملات خود مواجه بوده اند.

ـ آمریکا: ارزش معاملات بورس های منطقه آمریکا بیش 

از 30.600 میلیارد دلار بوده اس��ت. یادآور می شود که این 
میزان نزدیک به 52 درصد از کل ارزش معاملات بورس های 
عضو فدراس��یون جهانی در س��ال 2010را تشکیل می دهد. 
بیشترین ارزش معاملات در این منطقه نیز مربوط به بورس 

نزدک با 11.888 میلیارد دلار است.
ـ آسیا و اقیانوسیه: ارزش معاملات بورس های این منطقه 

که بورس های در حال رش��د منطقه جنوب شرق آسیا را نیز 
در  بر دارد، معادل 17/2 هزار میلیارد دلار اس��ت و نش��ان 
می دهد که بورس های کش��ور چین،گوی س��بقت را از بقیه 
ربوده اند. س��هم این منطقه از کل ارزش معاملات فدراسیون 
جهان��ی بورس ها نیز حدود 29/5 درصد اس��ت که رقم قابل 
قبولی محسوب می گردد. بیش��ترین ارزش معاملات نیز در 
این منطقه به بورس های ش��انگهای، توکیو و ش��ن زن تعلق 

داشته است.
ـ اروپـا، آفریقـا و خاورمیانـه: 18/5 درص��د کل ارزش 

معام��لات مجموع اعضای فدراس��یون در س��ال 2010 به 
بورس ه��ای منطقه اروپ��ا، خاورمیانه و آفریقا تعلق داش��ته 
است. کل ارزش دادوستد بورس های این منطقه 10/4 هزار 
میلیارد دلار بوده، بیش��ترین ارزش معاملات در این منطقه 
به بورس لندن اختصاص داش��ته است و از نظر رشد ارزش 
معاملات نس��بت به سال پیش نیز بورس عربستان سعودی 
با بی��ش از 220 درصد افزایش در صدر قرار گرفته  اس��ت. 
در ای��ن گروه بورس تهران نیز تا نوامبر س��ال 2010 یعنی 
تاریخ تهیه این گزارش رش��د 1/3 درصدی را به لحاظ ارزش 
 دلاری و رش��د 3/1 درصدی را به ریال تجربه نموده اس��ت.

باشگاه كلانشهرها

نمودار شماره 2ـ روند نسبت ارزش بازار به تولید ناخالص ملي
 در مناطق مختلف

نمودار شماره 3ـ ارزش معاملات سهام در بورس تهران از سال 2000 تا پایان نوامبر 2010 به میلیون دلار
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اروپا، آفریقا و خاورمیانه
 ٪15.1امان
٪43.9آتن

٪165.4بورس اسپانیا
٪92.7بوداپست

٪8.1قبرس
٪108.1آلمان
٪36.5مصر

٪17.2ایرلند
٪131.4استانبول

٪31.5ژوهانسبورگ
٪4.9اسلوونی

٪73.3لندن
٪0.2لوکزامبورگ

٪1.6مالت
٪4.6موریتیوس

٪47.8بورس روسیه
٪67.8نزدک

٪73.1نیویورک یورونکست
٪98.0اسلو

٪44.4عربستان سعودی
٪71.8سوئیس

٪9.0تهران
٪49.6ورشو
٪43.0وین

تا نوامبر 2010نام منطقه

تا نوامبر 2010نام منطقه
منطقه آمریکا

٪1.4برمودا
٪57.6برزیل

٪9.9بوینس آیرس
٪14.5کلمبیا

٪4.4لیما
٪26.8مکزیک
٪281.1نزدک

٪118.6نیویورک
٪17.5سانتیاگو

٪78.6گروه تورنتو
آسیا و اقیانوسیه

٪89.9استرالیا
٪18.0بمبئی
٪37.8مالزی

٪17.5کولمبو
٪79.2هنگ کنگ

٪43.8اندونزی
٪189.7کره

٪63.2بورس ملی هند
٪61.3بورس اوزاکای ژاپن

٪20.4فیلیپین
٪306.9شانگهای

٪512.2شن زن
٪58.2سنگاپور

٪125.4تایوان
٪130.4تایلند
٪105.4توکیو

جدول شماره 4ـ سرعت گردش سهام

)نمودار شماره3(

سرعت گردش سهام و تعداد معاملات

نسبت سرعت گردش سهام بیانگر وضعیت فعالیت بورس 
است که با تقس��یم ارزش سهام معامله شده طی یک سال به 
متوسط ارزش بازار طی همان سال محاسبه می شود. هر چه 
این نس��بت بزرگ تر باشد گردش س��هام بیشتر و در نتیجه 
بورس فعال تر خواهد بود. بالاترین س��رعت گردش سهام در 
بین اعضای فدراس��یون جهاني بورس ها تا پایان نوامبر  سال 

2010 مربوط به نزدک است. 
ـ آمریکا: در این منطق��ه، بورس های نزدک و نیویورک 

به ترتیب ب��ا 281 و 118درصد در مرتبه اول قرار دارند. در 
خصوص تعداد دفعات معاملات، بورس های نیویورک، نزدک 
و تورنتو، بیش��ترین تع��داد معاملات را داش��ته اند. کمترین 

معامله در منطقه آمریکا در بورس برمودا بوده است.
ـ آسـیا و اقیانوسـیه: در منطق��ه آس��یا و اقیانوس��یه 

بورس های ش��ن زن، ش��انگهای و اندونزی بالاترین سرعت 
گردش سهام و بورس های کولمبو و بمبئی کمترین سرعت 
گردش س��هام را داش��ته اند. نس��بت گردش سهام در سال 
2010 ب��رای بورس ش��ن زن بی��ش از 512 درصد و برای 
شانگهای 306درصد بوده است. شانگهای، بورس ملی هند 
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و ش��ن زن در این گروه بیشترین دفعات معاملات را  از آن 
خود کرده اند.

ـ اروپا، خاورمیانه و آفریقا: در این منطقه نسبت گردش 

س��هام در بورس های اس��پانیا و اس��تانبول به ترتیب 165 و  
131 درصد بوده اس��ت. پایین ترین نسبت گردش سهام در 
این منطقه مربوط ب��ه بورس های مالت، موریتیس و قبرس 
می باش��د. بورس اوراق بهادار تهران در سال 2010 با سرعت 
9 در نس��بت گردش س��هام مواجه بود. لندن نیز بیشترین 
تعداد دفعات معاملات س��هام را داش��ته است. بورس تهران 
تا پایان نوامبر 2010 تعداد 2504 هزار بار دفعات معاملات 

سهام را تجربه کرده است.

* كارشناس ارشد حسابداری

پی نوشت: 
1- اطلاعات این گزارش از سایت فدراسیون جهانی بورس 
اوراق بهادار گرفته شده است. برای دسترسی به اطلاعات بیشتر 

در این زمینه به سایت زیر مراجعه نمایید:
www.world-exchanges.org 

تا نوامبر 2010نام منطقه
منطقه آمریکا

24.8برمودا

78.584.0بورس برزیل
803.7بوینس آیرس

641.1کلمبیا
247.9لیما

7.688.1مکزیک
1.643.022.4نزدک

1.918.747.2نیویورک

1.695.2سانتیاگو
180.408.4گروه تورنتو

آسیا و اقیانوسیه
124.549.4استرالیا
514.676.4بمبئی
17.914.5مالزی

3.081.7کولمبو
147.229.0هنگ کنگ

23.646.2اندونزی
837.837.8کره

1.426.142.9بورس ملی هند
2.396.6فیلیپین

1.519.758.0شانگهای
1.209.220.9شن زن
208.743.8تایوان
38.575.0تایلند
307.811.0توکیو

اروپا، آفریقا و خاورمیانه
1.738.5عمان

7.486.8آتن
37.024.0بورس اسپانیا

2.474.7بوداپست
191.1قبرس
92.169.1آلمان
9.425.4مصر

830.2ایرلند
70.824.0استانبول

22.027.5ژوهانسبورگ
92.8اسلوونی

193.303.3لندن
10.9لوکزامبورگ

8.0مالت
51.8موریتیوس

99.450.4بورس روسیه
63.520.8نزدک

166.893.0نیویورک یورونکست
17.370.3اسلو

18.061.5عربستان سعودی
29.865.3سوئیس

2.504.0تهران
11.978.8ورشو
4.301.7وین

11.082.137.3جمع

  جدول شماره 5ـ تعداد دفعات معاملات سهام به هزار

باشگاه كلانشهرها



چکیده:
تجربه سال هاي گذشته در پرداخت یارانه ها، بیانگر این واقعیت است كه با عادت كردن به دریافت یارانه ها، تولید دركشور عقب 
مي ماند و بخش عمده یارانه ها به جاي تولید، در مصرف به كار می رود و از آنجایي كه مصرف، تابعي از درآمد است، اقشار پردرآمد 
بیشتر از اقشار كم درآمد از یارانه بهره مند مي شوند؛ بنابراین، اجراي قانون هدفمند كردن یارانه ها یک ضرورت است. گزارش 
حاضر با هدف شناخت تأثیر هدفمند كردن یارانه ها بر درآمدها و هزینه هاي شهرداري تهران، به نگارش درآمده است و شامل سه 
بخش مي باشد: در بخش اول، كلیات قانون هدفمند كردن یارانه ها و سوابق مطالعاتي انجام شده درباره موضوع مقاله ذكر مي  شود. 
در بخش دوم، تأثیر این قانون بر درآمدها و هزینه هاي شهرداري تهران و آثار اجتماعي و فرهنگي احتمالي این قانون بر زندگي 
شهروندان، مطرح مي شود و در بخش سوم، جمع بندي، نتیجه گیري و پیشنهادهایي درباره پیشگیري از بروز مشکلات و مقابله با 

عوارض احتمالي ارایه مي گردد. در پایان هم منابع و مراجع مورد استفاده و استناد این مقاله ذكر شده است.

كلیدواژه: قانون هدفمند کردن یارانه ها، شهرداري تهران، هزینه هاي جاري و عمراني.

جعفر معصوم زاده*
مهدی علیزاده**

تأثیر قانون 
هدفمند کردن یارانه ها

بر درآمدها و هزینه هاي 
شهرداري تهران

 The Effects of Targeted Subsidies on the
 Income and the Expenses of Tehran 
Municipality
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