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مقدمه اي بر بازار سرمايه و بورس اوراق بهادار

مرتضي والي نژاد

بخش پنجم

اشاره 
نقش پس انداز و سرمايه گذاري در فرايند توسعه اقتصادي، انكار ناپذير است و يكي از نهادهاي مؤثر در 
راستاي اين هدف، بازار سرمايه و بورس اوراق بهادار است. در بخش هاي قبلي اين مقاله، ضمن مروري بر اجزاي 
بازار مالي و طبقه بندي آنها، به چگونگي آغاز به كار و فعاليت سازمان بورس اوراق بهادار تهران پرداختيم و اينك 

به ارزيابي عملكردهاي آن مي پردازيم. 
بانك واقتصاد

ارزيابي عملكردها 
حاكي از آن است كه 
رويهمرفته بورس 
اوراق بهادار تهران 
نتوانسته است به 

جايگاه واقعي خود در 
اقتصاد كشور برسد، 

زيرا ... 
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ارزيابي عملكردها 
ارزيابي عملكردها حاكي از آن است كه رويهمرفته بورس 
اوراق بهادار تهران نتوانسته است به جايگاه  واقعي خود در 
اقتصاد كشور برسد، زيرا از ميان چند صد شركت سهامي عام، 
كمتر از 400 شركت در تابلوي معاملات حاضر هستند و از 
70 ميليون جمعيت كشور نيز تنها 2/4 ميليون نفر به عنوان 
سهامدار شناسايي شده اند. اين در حالي است كه در ساير 
كشورهاي جهان، بورس اوراق بهادار از جايگاه والا و ويژه اي 

برخوردار مي باشد.(1)
طي سال هاي 85-1384 و بخشي از سال 1386، اقبال 
عموم سرمايه گذاران به سوي بازار ساختمان بود و مسكن و 
ساير انواع ساختمان به وسيله پس انداز بدل شدند. سود بالا 
و نقدينگي موجود در بازار ساختمان به اندازه اي بود كه حتي 
سرمايه گذاران قديمي بورس (اشخاص حقيقي و شركت هاي 
سرمايه گذاري) نيز بخش عمده اي از منابع خود را به سمت 
املاك و مستغلات سوق دادند. از اينرو، طي اين سال ها منابع 

جديد به سوي بازار سهام سمت و سو نيافت.(2)
نتوانست  نيز   44 اصل  به  موصوف  سهام  هيجان 
سرمايه گذاران جديد را به بازار بياورد يا حداقل، منابع شايان 
توجهي را براي بازار سرمايه تجهيز كند. شاهد اين مدعا هم 
روزهايي در بورس است كه سهام جديد عرضه مي شده و 

براي تجهيز منابع جهت خريد عرضه هاي اوليه، ساير سهام 
زير فشار شديد فروش قرار مي گرفته اند. در واقع، منابع حاصل 
از صف هاي فروش ساير سهام، در صف خريد سهام اصل 
44 قرار مي گرفت.(3) گرچه به دليل افزايش قيمت كالاهاي 
اساسي، قيمت چند سهم اصل 44 صعود كرد و شاخص رابا 
خود  ارتقا بخشيد، با وجود اين، افزايش شاخص نتوانست پول 
تازه اي را به بورس بياورد و سرمايه گذاران جديدى را به سوي 

بازار هدايت كند.(4)
در سال 1387، با كاهش روزانه قيمت سهام و ارزش روز 
اكثر شركت هاي بزرگ بورس، ارزش بازار سهام طي حدود 
چهار ماه (شهريور، مهر، آبان و آذر) با افت 20 ميليارد دلاري 
روبرو شد و جدول بزرگان بورس تغيير كرد. حضور شركت هاي 
بزرگ دولتي باحجم سرمايه زياد و تأثير اين شركت ها، ارزش 
روزانه بازار سرمايه رادر مرداد ماه 1387 به بي سابقه ترين رقم، 
يعني به حدود 73 ميليارد دلار رساند؛ اين در حالي است كه از 
اواخر همين ماه كاهش شديد قيمت جهاني فلزات و پس از آن 

قيمت نفت، سودآوري اين شركت ها را به حاشيه كشاند، چرا 
كه شركت هايي در بورس در رشد ارزش روزانه بازار سهام تأثير 
گذار بودند كه وابستگي مستقيمي با قيمت هاي جهاني داشتند. 
از اينرو، قيمت سهام اين شركت ها از تأثير كاهش سودآوري رو 
به افول رفت  تا جايي كه قيمت برخي از سهام اين شركت ها 
به كمتر از نصف هم رسيد. فولادي ها و معدني ها و همچنين 
تك سهم هايي   مانند كشتيراني، پالايش نفت و ... به افزايش 
ارزش روزانه بازار سرمايه و رساندن آن به مرز 67 ميليارد دلار 
كمك كردند و پس از آن  نيز ورود مخابرات و لحاظ ارزش 
روز 70 هزار ميليارد ريالي آن بر ارزش بازار سرمايه افزود. با 
وجود اين، بر همين پايه سير نزولي بهاي سهام اين شركت ها 
و قيمت سهام ديگر شركت هاي بورس، ارزش روز سهام را تا 

مرز 50 ميليارد دلار پايين كشيد.(5)
بازدهي بورس تهران در سال 1387 در مقايسه با ساير 
بازارهاي رقيب (سپرده هاى بانكي، اوراق مشاركت، طلا و 
ارز)، تنها از بازدهي بخش مسكن بيشتر و تقريباً با بازار طلا و 
سكه برابر بوده است. نكته مهم اين است كه نقدشوندگي بازار 
سكه و طلا بسيار بالاتر از بورس است و اين مسأله جذابيتي را 
ايجاد مي كند كه با وجود ريسك بيشتر  و تحليل پذيري كمتر، 

علاقمندان بيشتري به اين بازار گرايش پيدا كنند.(6) 
بورس تهران از يك سو، به دليل ركودجهاني شرايط 

ناپايداري دارد و از ديگر سو، نبود ابزارهاي متنوع در بازار 
سرمايه كشور، ريسك زيادي را براي سهامداران ايجاد كرده 
است؛ كه اين كاستي  در بورس در زمان  افت قيمت ها بيشتر 

بروز مي كند.(7) 
يكي از كاستي هاي بورس كشور، درصد پايين سهام شناور 
آزاد برخي از شركت هاي بزرگ است. تمركز وزن شاخص بر 
روي يك صنعت خاص و افزايش سود اين صنعت به دليل رشد 
قيمت جهاني، در كنار پايين بودن سهام شناور آزاد باعث مي شود 

كه بورس تهران را نتوان دماسنج اقتصاد ايران ناميد.(8)
در حالي كه طي سال هاي 87-1384 حجم بورس به 
لحاظ ارزش رشد داشته، اما تعداد شركت هاي پذيرفته شده در 
بورس افزايش نيافته است.(9) روند پذيرش شركت ها در بورس 
كه طي سال هاي 83-1380 فزاينده بود، طي سال هاي 87-

1384 با كاهش روبرو شد و از 115 شركت، به 22 شركت 
كاهش يافت. اين در حالي است كه از سال 1385 تمركز 
گرفته  قرار   44 اصل  شركت هاي صدر  پذيرش  بر  بورس 

طي سال هاي 1384 تا 
1386 وضعيت بازار 
ساختمان و مسكن به 
گونه اي بود كه حتي 

سرمايه گذاران قديمي 
بورس هم بخش 
عمده اي از منابع 

خودشان را به سمت 
املاك و مستغلات 

سوق دادند. 
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است. در سال هاي 1385 و 1386 به ترتيب از مجموع سه 
و هفت شركت پذيرفته شده در بورس، دو و سه شركت در 
زمره شركت هاي اصل 44 بوده  اند. تغيير رويكرد سازمان 
بورس به پذيرش شركت هايي با سرمايه بالا و ارتقاي كيفيت 
شركت هاي پذيرفته شده در بورس، هر چند كه افزايش اعتماد 
سرمايه گذاري و رونق بورس را در پي دارد، با وجود اين، عدم 
توجه به تنوع شركت ها باعث افزايش خطرپذيري (ريسك) در 
بازار سهام مي شود، ضمن آنكه عدم توجه به ساير شركت ها 
انگيزه آنان را براي ورود به بورس كاهش مي دهد. همچنين، 
تمركز بر شركت هاي صدر  اصل 44 صرف نظر از مزايايي كه 
براي بورس وسهامداران دارد، درصد پايين سهام عرضه شده 
به علاوه پايين بودن سهام شناور آزاد اين شركت ها همراه با 
ساير محدوديت هاي بازار- همانند دامنه نوسان و حجم مبنا- 

در پاره اي موارد نقدشوندگي را تحت تأثير قرار مي دهد.(10) 
بدون ترديد، تعداد شركت هاي پذيرفته شده در بورس ها 
به شرايط اقتصادي كشورها و همچنين، به شرايط پذيرش 
بورس ها بستگي دارد و در حاليكه ايران با بزرگ ترين تحول 
تمركز  است،  روبرو  خصوصي سازي-  يعني  ساختاري- 
توجيه  قابل  بورس  در   44 اصل  شركت هاي  پذيرش  بر 
مي باشد؛ با وجود اين، نبايد ساير شركت ها فراموش شوند، 
ضمن اينكه تنوع شركت ها و صنايع پذيرفته شده در بورس، 

خطرپذيري(ريسك) بازار سهام را كاهش مي دهد.(11) 

هر چند كه افزايش ارزش بورس به معناي وسيع تر و 
حجيم تر شدن بازار است؛ با وجود اين، بايد  توجه داشت 
كه اين رويداد، متأثر ازحضور اندك شركت هاي بزرگ است 
و به نظر مي رسد كه كارآيي بازار را در پي نداشته باشد. به 
عنوان نمونه، در سال  هاي اخير، شركت هاي بزرگ (فولاد 
مباركه، ملي مس، مخابرات و ...) در اجراي سياست هاي اصل 
44 و فعاليت هاي مشمول عناوين صدر اصل 44 وارد بورس 
شدند كه از ميزان سرمايه بالا برخوردارند. اين شركت ها 
تنها شاخصي از بخش هاي فلزي هاي اساسي، مخابرات و ... 
محسوب مي شوند، نه شاخصي از كل فعاليت هاي اقتصادي. از 
اينرو، بورس در شرايطي قرار خواهد گرفت كه شاخص هايش 
نمايانگر كم و كيف فعاليت هاي اقتصادي كشور نخواهد بود. 
به اين ترتيب، بورس از نقش خود كه ميزان الحراره اي براي 
نشان دادن فعاليت هاي اقتصادي كشور است، دور خواهد شد. 
بديهي است كه نوسان هاي شاخص بورس در اين شرايط، 
متأثر از معاملات چند صنعت خاص بوده و تبلور فعاليت هاي 
اقتصادي كشور محسوب نمي شود. بنابراين، لازم است در 
آنها،  كنار پذيرش و  حضور شركت هاي بزرگ كه ارزش 
حجيم شدن بورس را در پي دارد، شركت هاي ديگر با ارزش 
پايين نيز مورد توجه قرار گيرند، چرا كه گرچه ارزش آنها به 
نسبت شركت هاي مشمول اصل 44 قابل توجه نيست؛ با 

وجود اين، نقش مهمي را در تنوع بازار ايفا خواهند كرد.(12)
از سوي ديگر، تمركز بر حضور شركت هاي بزرگ در 
بورس و دادو ستد سهام آنها، موجب افزايش خطرپذيري 
(ريسك) بازار مي شود، به گونه اي كه كوچك ترين شوك در 

بازدهي بورس تهران 
در سال 1387 تنها از 
بازدهي بخش مسكن 
بيشتر بوده و تقريباً 

با بازار طلا و سكه 
برابري كرده است. 

آيا بورس تهران توانسته است دماسنج 
دقيق و قابل اطمينانى براي اقتصاد 

كشور باشد؟ 
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معاملات سهام اين شركت ها، بازار را متأثر خواهد ساخت. 
افزون بر اين، در شرايطي كه چند شركت سهم عمده اي از 
سرمايه گذاري هاي بنگاه هاي اقتصادي فعال كشور را به عهده 
دارند، هر گونه تنش در فعاليت اين شركت ها، بازا ر وفعاليت  

سرمايه گذاري كشور را متأثر خواهد كرد.(13)
براساس اعلام فدراسيون جهاني بورس هاي اوراق بهادار 
در سال 2008، از ميان 62 بورس عضو، شاخص بورس تهران 
با رشد 0/7 درصد در مكان نخست ايستاد. همچنين، ارزش 
جاري بورس اوراق بهادار تهران در يك سال بين دسامبر 
2007تا2008 ميلادي، با 11 درصد رشد، به 48/7 ميليارد دلار 

رسيد كه در صدر برترين بورس هاي جهان قرار گرفت.(14) 
با وصف اين، بورس اوراق بهادار در حالي در بهمن ماه 
1387 وارد حيات 41 ساله خود شد كه دو چهره بسيار متفاوت 
را از خود به نمايش گذاشت، به گونه اي كه فعالان بازار در 
برابر شادماني ناشي از رونق بورس در نيمه نخست سال، نيمه 
پاياني سال را با ركود و زيان سرمايه ها و گم شدن نقشه راه 

كوتاه مدت سرمايه گذاري در بازار سهام سپري كردند.(15)
در همين سال، بورس اوراق بهادار از 366 روز سال، 238 
روز كاري را فعال بود و در اين مدت متغيرهاي اصلي معاملات 

آمارهاي شايان توجهي را تجربه كردند. 
با در نظر گرفتن اخراج 72 شركت از فهرست شركت هاي 
بورس در اواخر مهرماه 1387، از ميان 344 شركت حاضر در 
بورس، سهام 326 شركت بزرگ و كوچك مورد دادوستد قرار 
گرفت كه حجم سهام معامله شده در 238 روز كاري، بالغ 
بر 47/8 ميليارد سهم بود، اين در حالي مي باشد كه ارزش 

معاملات اين تعداد سهم، افزون بر 130هزار و 711  ميليارد 
ريال برآورد شده است.(16)

نخستين روز معاملاتي سال 1387 با شاخص كل بيش 
از 10000 واحد آغاز شد، حال آنكه بروز بحران مالي جهاني 
و اثر آن بر بازار سرمايه كشور، چنان از حرارت اين دماسنج 
اقتصادي كاست كه در پايان سال،تب سردي بورس را فرا 
گرفت و شاخص كل با 21 درصد افول، به حوالي 7900 واحد 

سقوط كرد.(17) 
سال 1387 به اعتقاد بسياري از اقتصاددانان و كارشناسان 
اقتصادي، سال سختي براي اقتصاد جهان و به تبع آن، براي 
ايران بود. هر چند كه در نيمه نخست اين سال به لحاظ شرايط 
اقتصادي حاكم بر فضاي كسب و كار، گردش  نقدينگي و در 
كل اقتصاد، بسيار مناسب تر از سال 1386 بود؛ با وجود اين، 
نيمه دوم با ركودي بي سابقه همراه بود كه بسياري از صنايع 
توليدي را با كاهش چشمگير سودآوري روبرو ساخت و حتي 

تعدادي را نيز در آستانه زيان دهي قرار داد. 
اين بحران كه در مرحله نخست درجهان و به شكل 
مشخص از ايالات متحده آمريكا آغاز شد، در ايران اثرات 
مستقيم و مشخصي نداشت، تا جايي كه برخي از مسؤولان 
كشور اعلام كردند كه بحران جهاني اقتصاد تأثيري بر اقتصاد 
ايران ندارد، حتي در اواخر سال 1387 هم تأثير اين بحران 
در اقتصاد كشور اثر چندان قابل دركي  نداشت؛ با  وجود 
اين، بورس تهران بيشترين آسيب را از بحران جهاني ديد، 
به گونه اي كه به فاصله كمتر از دو ماه از وقوع بحران در 
جهان، بورس تهران در آغاز نيمه دوم سال متأثر از اين واقعه 

تمركز بر حضور 
شركت هاي بزرگ در 

بورس و دادو ستد 
سهام آنها، موجب 

افزايش ريسك بازار 
مي شود. 
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جهاني شد و رفته رفته ميل به فروش در معامله گران تقويت 
شد و ارزش معاملات نيز در تالار شيشه اي حتي كاهش 40 
تا 50درصدي ارزش را تجربه كرد. در اين سال تنها در 87 
روز شاخص  بورس مثبت بود كه اغلب اين روزها نيز مربوط 
به نيمه نخست سال مي باشد، در حالي كه در سال 1386 
شمار روزهايي كه شاخص بورس مثبت بود، به 140 روز بالغ 
مي گرديد. افزون بر اين، ارزش بازار در سال 1387 نسبت به 
سال قبل از آن كاهش 2/8 درصدي را نشان مي دهد، اين در 
حالي است كه در سال 1387 پنج شركت بزرگ مخابرات، 
بانك ملت، كشتيراني، پالايشگاه اصفهان و سيمان كردستان 

نيز وارد بورس شدند.(18)
در مجموع، بازار سرمايه در ايران همواره تحت تأثير عوامل 
متعدد (اقتصادي و غيراقتصادي) دستخوش فراز و نشيب هاي 
مسايل  از  سرمايه  بازار  شديد  تأثيرپذيري  و  بوده  گسترده 
غيراقتصادي كشور، امكان پيش بيني روند تحولات بازار را از 
فعالان اين حوزه سلب نموده است. اين شرايط، بازار سرمايه و 
فعاليت هاي سرمايه گذاري را در كشور با موانع اساسي روبرو 
مي سازد. به همين دليل، با وجود ظرفيت ها و پتانسيل هاي 
بالا جهت رشد و توسعه بازار سرمايه در ايران، تهديد در كنار 
جذابيت هاي موجود در فعاليت هاي غيرمولد وموازي بازار سرمايه، 

همچنان باعث عدم توسعه اين بازار در كشور شده است.(19)
عوامل متعدد تهديد كننده بازار سرمايه در ايران را مي توان 
در حوزه تهديدهاي ناشي از  محيط حقوقي، تهديدهاي ناشي از 
محيط اقتصادي، تهديدهاي ناشي از محيط سياسي، تهديدهاي 
ناشي از ضعف زيرساخت ها و زيربناها و تهديدهاي ناشي از 
ضعف نظام امنيت توليد در نظر گرفت، اين در حالي است كه 

فرصت هاي بسيار نيز پيش روى بورس كشور قرار دارند.(20)

دگرگوني هاي بورس در يك جمع بندي كلي تحت تأثير 
عوامل بيروني همچون نرخ رشد اقتصادي كشور، نرخ ارز، 
حاشيه سود فعاليت هاي ديگر اقتصادي، درآمدهاي ارزي، 
درجه و شدت آزادسازي و بازشدن اقتصاد ايران و افزايش 
نقدينگي و عوامل دروني همچون هدف گذاري ها در بورس، 
جلب اطمينان سرمايه گذاران به سرمايه گذاري در بورس، وضع 
قوانين و مقررات جديد، نهادهاي جديد در بورس و همكاري با 

بورس هاي منطقه اي است. 
در مجموع، چشم انداز بورس به شدت به عوامل اقتصادي 
وابسته است واز آنجا كه تحولات اقتصادي ايران تحت تأثير 
قيمت نفت و درآمدهاي ارزي حاصل از صادرات نفت قرار داد، 
از اينرو، با نوسان در درآمدهاي ارزي، اقتصاد كشور تحت تأثير 

قرار مي گيرد و به دنبال خود بورس را متحول مي سازد.(21)
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