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بازار سرمایه و بورس

بــازار ســرمایه بــه مجموعــه ای از بازارهــا و مؤسســات مالــی اطلاق می شــود کــه در آن هــا ابزارهــای مالــی نظیــر 
ــهیل  ــرمایه، تس ــازار س ــی ب ــدف اصل ــوند. ه ــروش می ش ــد و ف ــادار خری ــایر اوراق به ــه، و س ــهام، اوراق قرض س
تأمیــن مالــی بلندمــدت بــرای شــرکت ها، دولت هــا و ســایر نهادهــا اســت. ایــن بــازار بــه ســرمایه گذاران امــکان 
ــرف  ــد و از ط ــرمایه گذاری کنن ــد س ــل رش ــا پتانسی ــودآور و ب ــای س ــود را در پروژه ه ــرمایه های خ ــا س ــد ت می ده

شـان را می دـهـد سـی ـبـه مناـبـع ماـلـی ـمـورد نیازـ دیـگـر ـبـه نهادـهـای نیازمـنـد ـبـه ـسـرمایه، اـمـکان دسترـ

ــایر اوراق  ــرکت ها و س ــهام ش ــه در آن س ــت ک ــرمایه اس ــازار س ــی از ب ــهام، بخش ــازار س ــا ب ــورس ی ب
بهــادار مشــابه معاملــه می شــوند. بورس هــا مکان هــای فیزیکــی یــا الکترونیکــی هستنــد کــه در آن هــا 
ــش  ــا نق ــد. بورس ه ــادار بپردازن ــه اوراق به ــه معامل ــا ب ــد ت ــم می آین ــرد ه ــندگان گ ــداران و فروش خری

نـد فـا می کنـ لـی ایـ هـای ماـ یـی بازارـ شـوندگی، و کاراـ فشافیت، نقدـ یـش ـ مـی در افزاـ مهـ

گاه عبــارت ســهام در ذهــن مخاطــب متبــادر  هــر گاه ســخن از بــازار ســرمایه بــه میــان می آ یــد ناخــودآ
شــده و نقــش می بنــدد. در واقــع اگــر بخواهیــم بــه صــورت خلاصــه بــه ایــن مفهــوم بپردازیــم می تــوان 
گفــت ســهام نمــاد مالکیــت در یــک شــرکت اســت. بــا خریــد ســهام، ســرمایه گذار بخشــی از مالکیــت 
ــد از ســود شــرکت )در قالــب ســود ســهام( و افزایــش قیمــت  ــه دســت مــی آورد و می توان شــرکت را ب

نـد ـشـود ـسـهام بهره مـ
ــی  ــان دهنده بده ــه نش ــد اوراق قرض ــرمایه می باش ــازار س ــی ب ــزای اساس ــی از اج ــز یک ــه نی اوراق قرض
صادرکننــده )شــرکت یــا دولــت( بــه دارنــده آن اســت. دارنــده اوراق قرضــه بــه صادرکننــده پــول قــرض 

می دــهد و در ازای آن بــهره دریاــفت می کــند
یکــی دیگــر از عناصــر تشــکیل دهنــده ی بازارهــای ســرمایه بــدون تردیــد صندوق هــای ســرمایه گــذاری 
می باشــد. ایــن صندوق هــا در واقــع بــه نوعــی رابــط میــان ســرمایه گــذاران خــرد و مجموعه هــای بــزرگ 
ــرمایه گذاران را  ــرد س ــرمایه های خ ــه س ــد ک ــی هستن ــرمایه گذاری نهادهای ــای س ــند. صندوق ه می باش
ــش  ــه کاه ــا ب ــن صندوق ه ــد. ای ــرمایه گذاری می کنن ــادار س ــوع از اوراق به ــبدی متن ــع آوری و در س جم

هـای مختـلـف کـمـک می کنـنـد سـی ـسـرمایه گذاران ـبـه بازارـ ریـسـک و افزاـیـش دسترـ
مشتقــات مالــی از دیگــر مولفه هــای تشــکیل دهنــده ی ایــن اکوسیســتم می باشــند. مشتقــات مالــی 
ــا  ــه ارزش آن ه ــد ک ــوآپ ها هستن ــه، و س ــار معامل ــی، اختی ــای آت ــد قرارداده ــی مانن ــامل ابزارهای ش
ــت  ــرای مدیری ــن ابزارهــا ب ــرخ بهــره اســت. ای ــا ن ــد ســهام، کالاهــا، ی ــه ای مانن ــه دارایــی پای ــه ب وابست

ریــسک و ــفسته بازی اــستفاده میــشوند
در ادامــه بــه صــورت کامــل هــر یــک از اجــزای تشــکیل دهنــده ی ایــن زیســت بــوم تشــریح می گــردد و 

سـی خواهـنـد ـشـد از زواـیـای مختـلـف بررـ

بازار سرمایه

بورس

اجزای اصلی بازار سرمایه
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اجــزای 
اصلی بازار 

سرمایه

سهــــــام

اوراق قرضه
سهــــــام

صندوق های 
سرمایه گذاری

مشتقات مالی



سهام
نخستین جـــــــزء بــــــــازار سرمایـــــــه 
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2

سهـــــــام

ــهامی را  ــما س ــه ش ــی ک ــت. هنگام ــرکت اس ــک ش ــی از ی ــت بخش ــر مالکی ــهام   )STOCK( نمایانگ س
خریــداری می کنیــد، در واقــع بخشــی از مالکیــت آن شــرکت را بــه دســت می آوریــد. هــر ســهم نماینــده 

ئـی از داراییـهـا، درآمدـهـا و حـقـوق رأی در ـشـرکت اـسـت جزـ

دارنــدگان ســهام عــادی 
مالکیــن اصلــی شــرکت 
ــوق رأی در  ــد و حق هستن
مجامــع عمومــی شــرکت 

نـد دارـ

از  قبــل  ممتــاز  ســهامداران 
ســود  عــادی  ســهامداران 
می کننــد.  دریافــت  ســهام 
ــولاًً  ــاز معم ــهام ممت ــود س س

اــست معــین  و  ثاــبت 

عــــــادی  ســــهامداران 
می تواننــد از ســود ســهام 
بهره منــد شــوند، امــا ایــن 
ســود ثابــت نیســت و بــه 
شــرکت  مالــی  عملکــرد 

بستــگی دارد

انــحلال  صــورت  در 
ســهامداران  شــرکت، 
ــدگان  ــس از دارن ــادی پ ع
اوراق قرضه و ســهامداران 
ممـتـاز تـسـویه میـشـوند

انــحلال شــرکت،  در صــورت 
از  قبــل  ممتــاز  ســهامداران 
ــس از  ســهامداران عــادی و پ
دارنــدگان اوراق قرضــه تســویه 

میــشوند

تعریف سهام
نخستین جــزء بـــازار سرمایـــــــه 

انواع سهام

حقوق مالکیت

اولویت در پرداخت سود

اولویت در تسویه سود سهام

اولویت در تسویه

سهــــــــــــــام عــــــــــــــــــــادی

سهـــــــــــــــــــام ممتـــــــــــــــــاز 

C O M M O N  S T O C K  

P R E F E R R E D  S T O C K

ســهامداران ممتــاز معمــولاًً 
ــا حقــوق  ــد ی حقــوق رأی ندارن

ـند رأی مــحدودی دارـ

حقوق مالکیت محدود
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مزایــــــــا و معایــــــــب 
ســرمایه گذاری در ســهام

1.پتانسیــل رشــد ســرمایه: یکــی از جذابیت هــای 
اصلــی ســهام، پتانسیــل بــرای افزایــش قیمــت آن هــا 
ــه  ــد ب ــش می توان ــن افزای ــت. ای ــان اس ــول زم در ط
ــسود ــسرمایه گذاری های بلندــمدت منــجر ــشود

2.ســود ســهام: ســهامداران ممکــن اســت از ســود 
ــی  ــهام اضاف ــا س ــدی ی ــورت نق ــه ص ــه ب ــهام ک س

ــشوند بهره مــند  میــشود،  پرداــخت 
در  می تواننــد  عــادی  ســهامداران  رأی:  3.حقــوق 
کننــد،  شــرکت  شــرکت  مهــم  تصمیم گیری هــای 

نظــیر انتــخاب اعــضای هیــئت مدــیره
می تواننــد  مختلــف  ســهام‌های  4.تنوع پذیــری: 
بــه ســرمایه گذاران امــکان تنوع بخشــی بــه ســبد 
ســرمایه گذاری را بدهنــد، موضوعــی کــه می توانــد 

نـد سـیاری کـ مـک بـ سـک کـ هـش ریـ بـه کاـ ـ

از جذابیت هــای  یکــی  1.پتانسیــل رشــد ســرمایه: 
اصلــی ســهام، پتانسیــل بــرای افزایــش قیمــت آن هــا 
ــه  ــد ب ــش می توان ــن افزای ــت. ای ــان اس ــول زم در ط
ــسود ــسرمایه گذاری های بلندــمدت منــجر ــشود

ــود  ــت از س ــن اس ــهامداران ممک ــهام: س ــود س 2.س
ســهام کــه بــه صــورت نقــدی یــا ســهام اضافــی 

ــشوند بهره مــند  میـ‌ـشود،  پرداــخت 
در  می تواننــد  عــادی  ســهامداران  رأی:  3.حقــوق 
کننــد،  شــرکت  شــرکت  مهــم  تصمیم گیری هــای 

نظــیر انتــخاب اعــضای هیــئت مدــیره
می تواننــد  مختلــف  ســهام‌های  4.تنوع پذیــری: 
بــه ســرمایه گذاران امــکان تنوع بخشــی بــه ســبد 
ســرمایه گذاری را بدهنــد، موضوعــی کــه می توانــد 

نـد سـیاری کـ مـک بـ سـک کـ هـش ریـ بـه کاـ ـ

معایــــبمزایــــــــا
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ــب  ــا و معایــــــــــ مزایــــــــ
ســرمایه گذاری در بــورس ایــران

ســرمایه گذاری در بــورس، هماننــد هــر بــازار مالــی دیگــری، همــواره بــا فرصت هــا و چالش هایــی 
همــراه اســت. بــا ایــن حــال، بــازار ســرمایه ایــران بــه واســطه ویژگی هــای خــاص اقتصــادی، سیاســی و 
فرهنگــی کشــور، مزایــا و معایــب منحصــر بــه فــردی را بــرای ســرمایه گذاران بــه همــراه دارد کــه در ادامــه 

سـی میـشـود بـه تفصـیـل بررـ ـ

پتانسیــل بــالای رشــد و ســودآوری در بازارهــای تورمــی: در اقتصادهــای بــا تــورم بــالا، ماننــد ایــران، 
ــوان پوششــی  ــه عن ــد ب ــزرگ و تولیدمحــور( می توانن ــژه ســهام شــرکت های ب بازارهــای ســهام )به وی
در برابــر تــورم عمــل کننــد. ارزش دارایی هــای شــرکت ها و درآمــد آن هــا بــا نــرخ تــورم افزایــش یافتــه 
ــد  ــدرت خری ــر کاهــش ق ــه رشــد قیمــت ســهام و حفــظ ارزش ســرمایه در براب ــد منجــر ب و می توان

ـپـول ـشـود

تنــوع صنایــع و فرصت هــای ســرمایه گذاری: بــورس ایــران شــامل طیــف وســیعی از صنایــع 
)پتروشــیمی، فلــزات اساســی، بانکــداری، خــودرو، داروســازی، غذایــی و...( اســت کــه هــر کــدام متأثــر 
از عوامــل خــاص خــود هستنــد. ایــن تنــوع، امــکان ســبدگردانی و کاهــش ریســک از طریــق توزیــع 

ـسـرمایه در صناـیـع مختـلـف را فراـهـم ـمـی آورد

ــورس  ــه شــده در ب ــا ســایر بازارهــا(: شــرکت های پذیرفت شــفافیت نسبــی اطلاعــات )در مقایســه ب
ــی، گزارش هــای فصلــی و رویدادهــای مهــم خــود هستنــد. ایــن  ــه افشــای صورت هــای مال ــزم ب مل
شــفافیت )هرچنــد بــا چالش هایــی روبروســت( امــکان تحلیــل و تصمیم گیــری آگاهانه تــر را نســبت 

هـای ـمـوازی )مانـنـد طلا، ارز ـیـا مـسـکن( فراـهـم می کـنـد خـی بازارـ ـبـه برـ

ــه  ــکن، ک ــر مس ــی نظی ــا بازارهای ــه ب ــی: در مقایس ــای دارای ــه بازاره ــبت ب ــر نس ــوندگی بالات نقدش
نقدشــوندگی پایینــی دارنــد، ســهام در بــورس از نقدشــوندگی بالاتــری برخوردارنــد و امــکان خریــد و 
فــروش ســریع تر آن هــا وجــود دارد )البتــه ایــن مــورد بــرای تمامــی ســهام و در تمامــی شــرایط بــازار 

یکـسـان نیـسـت(

ســود تقســیمی )DPS(: بســیاری از شــرکت های بورســی، بخشــی از ســود خــود را بــه عنــوان ســود 
تقســیمی میــان ســهامداران توزیــع می کننــد کــه می توانــد منبــع درآمــدی منظــم بــرای ســرمایه گذاران 

باشد

ــر از  ــه مراتــب کمت ــا ســرمایه های ب ــورس ب ــازار ب ــه ب ــا ســرمایه خــرد: ورود ب امــکان ســرمایه گذاری ب
ســایر بازارهــای دارایــی )ماننــد مســکن( امکان پذیــر اســت و فرصــت ســرمایه گذاری را بــرای اقشــار 

نـد هـم می کـ عـه فراـ تـری از جامـ وسیعـ

مزایای سرمایه گذاری در بورس ایران
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نوســانات شــدید و غیرقابــل پیش بینــی: بــورس ایــران بــه شــدت تحــت تأثیــر عوامــل کلان اقتصــادی 
و سیاســی قــرار دارد. اخبــار داخلــی )انتخابــات، بودجــه، سیاســت های دولــت( و خارجــی )تحریم هــا، 
ــاد  ــدت ایج ــی را در کوتاه م ــاًً غیرمنطق ــدید و بعض ــانات ش ــد نوس ــی کالا( می توانن ــای جهان قیمت ه
ــن  ــواه ای ــر گ ــال های اخی ــدید س ــانات ش ــه نوس ــت. تجرب ــوار اس ــا دش ــی آن ه ــه پیش بین ــد ک کنن

مدعاـسـت

ریســک های  دارای  بــه دلیــل ســاختار خــود،  ایــران  اقتصــاد  بــالا:  ریســک های سیســتماتیک 
سیســتماتیک بالایــی اســت )ریســک هایی کــه بــر کل بــازار اثــر می گذارنــد و قابــل اجتنــاب نیستنــد(. 
تحریم هــا، نــرخ ارز، نــرخ بهــره بانکــی و سیاســت های دولــت، بــر تقریبــاًً تمامــی صنایــع و شــرکت ها 

نـد یـر می گذارـ تأثـ

ــی در  ــرکت های بورس ــاد و ش ــی از اقتص ــل توجه ــش قاب ــی: بخ ــای عموم ــت و نهاده ــت دول دخال
ایــران بــه نوعــی بــا دولــت یــا نهادهــای عمومــی مرتبــط هستنــد. تغییــرات در سیاســت های دولــت، 
ــا  ــهام آن ه ــت س ــه قیم ــرکت ها و در نتیج ــودآوری ش ــر س ــد ب ــتوری و... می توان ــذاری دس قیمت گ

تأثـیـر منـفـی بـگـذارد

عــدم ثبــات قوانیــن و مقــررات: تغییــرات مکــرر در قوانیــن مالیاتــی، گمرکــی، نــرخ خــوراک و ســایر 
هـد یـش دـ سـک را افزاـ کـرده و ریـ هـم ـ سـرمایه گذاری را مبـ شـم انداز ـ نـد چـ قـررات، می تواـ مـ

ریســک های مربــوط بــه گزارشــگری مالــی: هرچنــد شــفافیت وجــود دارد، امــا برخــی اوقــات ابهامــات 
یــا تأخیــر در ارائــه گزارش هــای مالــی یــا عــدم قطعیــت در پیش بینــی ســودآوری شــرکت ها، تحلیــل 

نـد بـرای ـسـرمایه گذاران دـشـوار می کـ را ـ

تأثیــر هیجانــات عمومــی و اطلاعــات غیررسمــی: بــازار بــورس ایران گاهی تحــت تأثیر شــدید هیجانات 
عمومــی، شــایعات و اطلاعــات غیررسمــی قــرار می گیــرد کــه می توانــد منجــر بــه حباب هــای قیمتــی 

ـیـا ریزشـهـای ناگهاـنـی ـشـود و ـسـرمایه گذاران ـخـرد را متـضـرر کـنـد

ــه  ــر ب ــای منحص ــق از ویژگی ه ــناخت عمی ــد ش ــران نیازمن ــورس ای ــرمایه گذاری در ب ــوع، س در مجم
فــرد ایــن بــازار، تحمــل ریســک بــالا و دیــد بلندمــدت اســت. آمــوزش، تحلیــل دقیــق و مشــورت بــا 
ــن  ــرمایه گذاران در ای ــت س ــانس موفقی ــش ش ــک و افزای ــش ریس ــه کاه ــد ب ــان، می توان متخصص

ـبـازار پرنوـسـان کـمـک ـشـایانی کـنـد

معایب و چالش های سرمایه گذاری در بورس ایران
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فرآیند خرید و فروش سهام

ارزش گذاری سهام

شــرکت ها از طریــق عرضــه عمومــی اولیــه )Initial public offering( ســهام جدیــد خــود  	•
را بــه ســرمایه گذاران عرضــه می کننــد. در ایــن بــازار، ســرمایه گذاران بــرای اولیــن بــار ســهام 

می کنــند خرــیداری  را  ــشرکت ها 

پــس از عرضــه اولیــه، ســهام ها در بازارهــای ثانویــه ماننــد بورس هــای اوراق بهــادار معاملــه  	•
شـند سـرمایه گذاران می فروـ گـر ـ بـه دیـ خـود را ـ سـهام ـ سـرمایه گذاران ـ بـازار، ـ یـن ـ شـوند. در اـ میـ

بــــازارهای اولیــــه 

بــــازارهای ثانویـــه 

P R I M A R Y  M A R K E T

S E C O N D A R Y  M A R K E T

شرایـــــط اقتصادی

روانشناسی بــــــــــازار

عملکرد مالی شـــرکت

روندهای صنعتـــی

داراییهــای  و  بدهیهــا  ســودآوری،  درآمدهــا، 
ــود ــذار خواهندب ــهام اثرگ ــر ارزش س ــرکت ب ش

ــت شــرکت  ــف و موقعی ــع مختل ــرد صنای عملک
در صنعــت مربوطــه نیــز می توانــد بــر ارزش 

گـذارد یـر بـ سـهام تأثـ ـ

وضعیــت کلــی اقتصــاد، نــرخ بهــره، تــورم و 
ــهام  ــازار س ــر ب ــی ب ــی و مال ــت های پول سیاس

ـند تأثیرگذارـ

ــد  انتظــارات و رفتارهــای ســرمایه گذاران می توان
ـبـه نوـسـانات قیـمـت ـسـهام منـجـر ـشـود
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شاخص های مرتبط با سهام
شــاخص های بــازار ســهام بــه عنــوان معیارهایــی بــرای ارزیابــی عملکــرد کلــی بــازار یــا بخش هــای 

ـخـاص آن اـسـتفاده میـشـوند

ــن و مفاهیمــی کــه  ــه عناوی ــا توجــه ب ــن ب بنابرای
بیــان شــد می تــوان اظهــار داشــت کــه ســهام بــه 
ــرمایه  ــازار س ــزای ب ــن اج ــی از مهم تری ــوان یک عن
نقــش حیاتــی در تأمیــن مالــی شــرکت ها و ارائــه 
ــا  ــراد و نهاده ــه اف ــرمایه گذاری ب ــای س فرصت ه
ایفــا می کنــد. بــا وجــود ریســک های موجــود، 
مالکیتــی  حقــوق  و  بــالا  بازدهــی  پتانسیــل 
کــه ســهام فراهــم می کنــد، آن را بــه یکــی از 
ــرای ســرمایه گذاران  ــی ب جذاب تریــن ابزارهــای مال
تبدیــل کــرده اســت. بــا درک عمیق تــر از ماهیــت 
می تواننــد  ســرمایه گذاران  ســهام،  عملکــرد  و 
تصمیمــات بهتــری در جهــت مدیریــت و افزایــش 

نـد خـود بگیرـ سـرمایه ـ ـ

شاخص داوجونز

NASDAQ Composite شاخص

S&P 500 شاخص  DOW JONES
 INDUSTRIAL
AVERAGE

بــازار  از معروف تریــن شــاخص های  یکــی 
کــه میانگیــن قیمــت ســهام 30 شــرکت 

ــبزرگ آمریکاــیی را محاــسبه می کــند

شــاخصی کــه شــامل تمامــی ســهام های 
نــزدک اســت و بیشــتر  بــازار  موجــود در 
شــامل  را  محــور  فنــاوری  شــرکت های 

میــشود

شــاخصی کــه عملکــرد 500 شــرکت بــزرگ 
می کــند اندازه گــیری  را  نیوــیورک  ــبورس 



اوراق قرضه
دومین  جـــــــزء بــــــــازار سرمایـــــــه 
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اوراق قرضه

ــازار ســرمایه محســوب می شــوند و نقــش مهمــی در  ــی ب اوراق قرضــه )BONDS( یکــی از اجــزای اصل
تأمیــن مالــی شــرکت ها، دولت هــا و دیگــر نهادهــا ایفــا می کننــد. اوراق قرضــه بــه عنــوان اوراق بدهــی، 
بــه دارنــدگان خــود حــق دریافــت بازپرداخــت اصــل ســرمایه و بهــره در زمان هــای معیــن را می دهنــد. 

بـزار ماـلـی پرداخـتـه میـشـود بـه توضـیـح کاملـتـری از اـیـن اـ در اداـمـه، ـ

اوراق قرضــه اســنادی هستنــد کــه صادرکننــده آن هــا متعهــد می شــود مبلــغ معینــی را در تاریخ هــای 
ــا  ــرکت ها، و ی ــا، ش ــط دولت ه ــد توس ــناد می توانن ــن اس ــد. ای ــت کن ــده اوراق پرداخ ــه دارن ــن ب معی

مؤسـسـات ماـلـی ـصـادر ـشـوند

اوراق قرضــه اســنادی هستنــد کــه صادرکننــده آن هــا متعهــد می شــود مبلــغ معینــی را در تاریخ هــای 
ــا  ــرکت ها، و ی ــا، ش ــط دولت ه ــد توس ــناد می توانن ــن اس ــد. ای ــت کن ــده اوراق پرداخ ــه دارن ــن ب معی

مؤسـسـات ماـلـی ـصـادر ـشـوند

ایــن اوراق توســط دولت هــا بــرای تأمیــن مالــی 
پروژه هــای عمومــی، کاهــش کســری بودجــه، 
و دیگــر نیازهــای مالــی صــادر می شــوند. اوراق 
قرضــه دولتــی بــه دلیــل امنیــت بــالا و ریســک 
کــم، محبوبیــت زیــادی در میــان ســرمایه گذاران 

دارند

دیگــر  و  شــهرداری ها  توســط  اوراق  ایــن 
نهادهــای محلــی بــرای تأمیــن مالــی پروژه هــای 
محلــی ماننــد ســاخت جاده هــا، مــدارس و 

میــشوند ــصادر  بیمارستانــها 

ایــن اوراق توســط شــرکت‌ها بــرای تأمیــن مالی 
پروژه هــای بــزرگ، ســرمایه گذاری در تحقیقــات 
و توســعه و یــا بازپرداخــت بدهی هــای موجــود 
صــادر می شــوند. اوراق قرضــه شــرکتی معمــولاًً 
اوراق قرضــه  بــه  نســبت  بیشــتری  ریســک 
دولتــی دارنــد، امــا بهره هــای بالاتــری نیــز ارائــه 

می‌دهــند

ایــن اوراق توســط نهادهــا یــا دولت هــا در 
بازارهــای خارجــی صــادر می شــوند و بــه واحــد 
ــوع  ــن ن ــوند. ای ــه می ش ــی معامل ــول خارج پ
ــی  ــوان راه ــه عن ــت ب ــن اس ــه ممک اوراق قرض
ــرای جــذب ســرمایه گذاران خارجــی اســتفاده  ب

ـشـوند

تعریف اوراق قرضه

انواع اوراق قرضه

دومین جزء بازار سرمایه

اوراق قرضــــــــه شرکتی  اوراق قرضه دولتی

اوراق قرضه بین المللی اوراق قرضه شهرداری
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•درآمــد ثابــت: اوراق قرضــه بــه دلیــل پرداخــت بهــره 
ــم  ــرمایه گذاران فراه ــرای س ــی ب ــد ثابت ــع درآم ــم، منب منظ

می کنــند

•ریســک کمتــر: اوراق قرضــه بــه ویــژه اوراق قرضــه دولتــی، 
بــه عنــوان ســرمایه گذاری های نســبتاًً کــم ریســک شــناخته 

میــشوند

پرتفــوی  یــک  بــه  قرضــه  اوراق  افــزودن  •تنوع بخشــی: 
ســرمایه گذاری می توانــد بــه کاهــش ریســک کلــی پرتفــوی 

نـد کـمـک کـ

ــه طــور معمــول بازدهــی  ــر: اوراق قرضــه ب •بازدهــی کمت
نـد بـه ـسـهام دارـ کمـتـری نـسـبت ـ

•ریســک نــرخ بهــره: افزایــش نــرخ بهــره ممکــن اســت بــه 
ضـه منـجـر ـشـود کاـهـش قیـمـت اوراق قرـ

•ریســک اعتبــاری: اگــر صادرکننــده نتوانــد بهــره یــا اصــل 
ســرمایه را پرداخــت کنــد، ســرمایه گذار ممکــن اســت 

یـان ـشـود متحـمـل زـ

معایــــبمزایــــــــا

مــــزایا و معایــــــــــــــــب
 سرمایه گذاری در اوراق قرضه

ویژگی های اوراق قرضه

ــازار  ــوان یکــی از ابزارهــای مهــم در ب ــه عن ــه اوراق قرضــه ب ــرد ک ــان ک ــوان بی ــالا می ت ــه ب ــر بررســی های صــورت گرفت بناب
ــای  ــه نیازه ــه ب ــا توج ــد ب ــرمایه گذاران می توانن ــد. س ــرمایه دارن ــت س ــی و مدیری ــن مال ــی در تأمی ــش حیات ــرمایه نق س
مالــی و ســطح تحمــل ریســک خــود، از ایــن ابــزار بــرای افزایــش تنــوع و کاهــش ریســک پرتفــوی خــود اســتفاده کننــد. 
ــا و معایــب اوراق قرضــه و بررســی دقیــق شــرایط اقتصــادی و اعتبــاری  ــا ایــن حــال، شــناخت کامــل از ویژگی هــا، مزای ب

سـت خـوردار اـ یـی برـ یـت بالاـ هـا از اهمـ صادرکنندهـ
ــددی در  ــوالات متع ــند، س ــرمایه می باش ــازار س ــده ی ب ــکیل دهن ــه ی تش ــه دو مولف ــه ک ــهام و اوراق قرض ــی س ــا بررس ب
خصــوص شــباهت ها و وجــه تمایــز میــان آن دو در ذهــن ایجــاد می شــود. از ایــن رو بــه بررســی وجــه تمایــز و شــیاهت 

مـیـان اـیـن دو پرداخـتـه ـشـد ـکـه در ذـیـل ـبـه ـصـورت کاـمـل ـبـه آن پرداخـتـه میـشـود

1234 ـــن  قیمـــت اوراق قرضـــه ممک
زمـــان  طـــول  در  اســـت 
تغییـــر کنـــد و بـــه عواملـــی 
ماننـــد نـــرخ بهـــره بـــازار، 
اعتبـــار صادرکننـــده و شـــرایط 
شـد تـه باــ صـادی وابســ اقتــ

معمـــولاًً  قرضـــه  اوراق 
نســـبت  کمتـــری  ریســـک 
امـــا  دارنـــد،  ســـهام  بـــه 
ماننـــد  ریســـک هایی 
ــک  ــاری، ریسـ ــک اعتبـ ریسـ
نـــرخ بهـــره و ریســـک تـــورم 
ــند دارـ وـــجود  همچـــنان 

ریســـــــکقیمـــــــت

زمانـــی  سررســـید  تاریـــخ 
صادرکننـــده  کـــه  اســـت 
بازپرداخـــت  بـــه  موظـــف 
اصـــل ســـرمایه بـــه دارنـــده 

اـــست ــضه  قرـ اوراق 

کوپـــن  یـــا  بهـــره  نـــرخ 
نـــرخ بهـــره ای اســـت کـــه 
قرضـــه  اوراق  دارنـــده  بـــه 
ایـــن  پرداخـــت می شـــود. 
نـــرخ می توانـــد ثابـــت یـــا 

باـــشد متغـــیر 

تاریخ سررسید نرخ بهره
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شــباهت ها و تفاوت میــان 
سهــــــام و اوراق قرضـــــه

ــازار ســرمایه هستنــد کــه هــر دو بــه تأمیــن مالــی شــرکت ها و دولت هــا کمــک  ســهام و اوراق قرضــه دو ابــزار اصلــی ب
ــات  ــزار از جه ــن دو اب ــال، ای ــن ح ــا ای ــد. ب ــم می کنن ــرمایه گذاری فراه ــای س ــرمایه گذاران فرصت ه ــرای س ــد و ب می کنن
مختلــف بــا یکدیگــر تفــاوت دارنــد. در ادامــه بــه بررســی شــباهت ها و تمایزهــای میــان ســهام و اوراق قرضــه پرداختــه 

میــشود

شباهت ها میان سهام و اوراق قرضه

تنوع بخشی به پرتفویمعاملات در بازار سرمایهابزارهای مالی بلندمدت

ـــه  ـــه ب ـــهام و اوراق قرض ـــر دو س ه
ـــی بلندمـــدت  ـــوان ابزارهـــای مال عن
شـــناخته  ســـرمایه  بـــازار  در 
و  شـــرکت ها  بـــه  و  می شـــوند 
دولت هـــا کمـــک می کننـــد تـــا 
ــود  ــاز خـ ــورد نیـ ــی مـ ــع مالـ منابـ
بلندمـــدت  پروژه هـــای  بـــرای  را 

ــد. ــن کننـ تأمیـ

هـــر دو ابـــزار در بـــازار ســـرمایه 
ــد  ــوند و می تواننـ ــه می شـ معاملـ
در بورس هـــای اوراق بهـــادار یـــا 
 )OTC( ـــورس ـــارج از ب ـــای خ بازاره

خریـــد و فـــروش شـــوند.

هـــر دو ابـــزار بـــه ســـرمایه گذاران 
ایـــن امـــکان را می دهنـــد کـــه 
پرتفـــوی ســـرمایه گذاری خـــود را 
تنـــوع بخشـــیده و ریســـک های 
ـــد. ـــش دهن ـــرمایه گذاری را کاه س
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مزایــا و معایــب ســرمایه گذاری 
در اوراق قرضــــــه در ایــــــران

اوراق قرضــه، کــه در بــازار ســرمایه ایــران عمدتــاًً در قالــب اوراق مشــارکت، اســناد خزانــه اسلامــی )اخــزا(، 
ــود  ــرخ س ــا ن ــی ب ــرده بانک ــی سپ ــتصناع( و گواه ــه و اس ــاره، مرابح ــوک اج ــد صک ــوک )مانن اوراق صک
ــا ریســک نســبتاًً  مشــخص شــناخته می شــوند، ابزارهــای بدهــی هستنــد کــه امــکان ســرمایه گذاری ب
ــز  ــران نی ــازار ای ــن اوراق در ب ــرمایه گذاری در ای ــال، س ــن ح ــا ای ــد. ب ــم می کنن ــهام را فراه ــر از س پایین ت

مزاـیـا و معاـیـب ـخـاص ـخـود را دارد

ــژه اســناد  ــه وی ــت اوراق قرضــه، ب ــن مزی ــی: اصلی تری ــل پیش بین ــر و بازدهــی ثابت/قاب ریســک کمت
خزانــه اسلامــی و اوراق مشــارکت دولتــی، ریســک نکــول بســیار پاییــن آن هــا اســت )در مــورد اوراق 
ــی را در  ــل پیش بین ــا قاب ــت ی ــی ثاب ــن اوراق بازده ــت(. ای ــر اس ــاًً صف ــول تقریب ــک نک ــی، ریس دولت
ــا بــه صــورت دوره ای بــه ســرمایه گذار ارائــه می دهنــد و بــرای افــرادی کــه ریســک پذیری  سررســید ی

نـد ـیـا ـبـه دنـبـال حـفـظ اـصـل ـسـرمایه هستـنـد، مناـسـبند کمـتـری دارـ

حفــظ ارزش در برابــر تــورم )بــرای برخــی انــواع(: در برخــی دوره هــا، به ویــژه زمانــی کــه نــرخ تــورم بــالا 
اســت، نــرخ ســود اوراق قرضــه می توانــد جذابیــت قابــل توجهــی داشتــه باشــد. اوراقــی بــا نــرخ ســود 
شــناور یــا اوراقــی کــه بازدهــی آن هــا نزدیــک بــه نــرخ تــورم باشــد، می تواننــد بــه حفــظ قــدرت خریــد 

ـسـرمایه کـمـک کنـنـد

ــارکت  ــی و اوراق مش ــه اسلام ــناد خزان ــژه اس ــه )به وی ــیاری از اوراق قرض ــی: بس ــوندگی نسب نقدش
دولتــی( در بــازار ثانویــه فرابــورس قابــل معاملــه هستنــد و امــکان نقدشــوندگی پیــش از سررســید را 
فراهــم می کننــد. ایــن ویژگــی، انعطاف پذیــری بیشــتری را نســبت بــه سپرده هــای بانکــی بلندمــدت 

نـد جـاد می کـ ایـ

تنوع بخشــی بــه ســبد ســرمایه گذاری: اوراق قرضــه ابــزار مناسبــی بــرای تنوع بخشــی بــه ســبد 
ســرمایه گذاری و کاهــش ریســک کلــی ســبد هستنــد. ســرمایه گذاری ترکیبــی در ســهام )بــا ریســک 
ــه  ــد ب ــت( می توان ــی ثاب ــر و بازده ــک کمت ــا ریس ــه )ب ــتر( و اوراق قرض ــد بیش ــل رش ــر و پتانسی بالات

نـد مـک کـ سـرمایه گذار کـ سـک پذیری ـ یـزان ریـ بـه مـ جـه ـ بـا توـ هـی ـ سـازی بازدـ بهینهـ

ــا،  ــیمی آن ه ــود تقس ــه و س ــروش اوراق قرض ــد و ف ــل از خری ــود حاص ــود: س ــی س ــت مالیات معافی
ــه شــمار  ــرای ســرمایه گذاران ب ــت مهمــی ب ــن خــود مزی ــه ای ــد، ک ــات نیستن ــاًً مشــمول مالی عموم

ـمـی رود

مزایای سرمایه گذاری در اوراق قرضه در ایران
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ــل رشــد ســرمایه در اوراق قرضــه بســیار  ــا ســهام، پتانسی ــت: در مقایســه ب بازدهــی محــدود و ثاب
ــمگیری را  ــای چش ــد بازدهی ه ــهام می توانن ــق، س ــودی و پررون ــای صع ــت. در بازاره ــر اس محدودت
نصیــب ســرمایه گذاران کننــد، در حالــی کــه اوراق قرضــه تنهــا ســود ثابــت یــا از پیــش تعییــن شــده ای 

نـد ئـه می دهـ را اراـ

ریســک نــرخ بهــره: افزایــش نــرخ بهــره بانکــی یــا نــرخ تــورم می توانــد جذابیــت اوراق قرضــه بــا نــرخ 
ثابــت را کاهــش دهــد و منجــر بــه کاهــش قیمــت آن هــا در بــازار ثانویــه شــود. بــه ایــن معنــی کــه 
اگــر نــرخ بهــره در اقتصــاد افزایــش یابــد، ارزش اوراق قرضــه قبلــی بــا نــرخ ســود کمتــر، کاهــش پیــدا 

می‌کــند

ــورم  ــر ت ــد در براب ــه می توانن ــوارد اوراق قرض ــی م ــه در برخ ــواع(: اگرچ ــی ان ــرای برخ ــورم )ب ــک ت ریس
ــت  ــالا و جهشــی، بازدهــی ثاب ــه باشــند، امــا در شــرایط تورم هــای بســیار ب ــی داشت نقــش محافظت
ایــن اوراق ممکــن اســت نتوانــد قــدرت خریــد ســرمایه را بــه طــور کامــل حفــظ کنــد و بازدهــی واقعــی 

)ـپـس از کـسـر ـتـورم( منـفـی ـشـود

نقدشــوندگی پایین تــر بــرای اوراق بــا حجــم معاملاتــی کــم: هرچنــد بــه طــور کلــی نقدشــوندگی اوراق 
ــی  ــا حجــم معاملات ــا ب ــه ســایر دارایی هــا خــوب اســت، امــا برخــی اوراق خــاص ی قرضــه نســبت ب
شـوند بـا قیـمـت نامناسـبـی معامله ـ یـا ـ بـازار ثانوـیـه، خرـیـدار نداشـتـه باـشـند ـ پایـیـن ممـکـن اـسـت در ـ

محدودیــت دسترســی: در برخــی مــوارد، عرضــه اوراق قرضــه جدیــد بــا حجــم بــالا محــدود اســت یــا 
ــه دسترســی ســرمایه گذاران خــرد را  ــهام دارد، ک ــه س ــتری نســبت ب ــل ســرمایه بیش ــه حداق ــاز ب نی

نـد شـوار می کـ مـی دـ کـ

در نهایــت، انتخــاب اوراق قرضــه بــرای ســرمایه گذاری در ایــران بــه اهــداف مالــی، افــق زمانــی و میــزان 
ریســک پذیری ســرمایه گذار بستگــی دارد. ایــن ابزارهــا بــرای مدیریــت ریســک ســبد و کســب درآمــد 
ــالا و رشــد چشــمگیر ســرمایه،  ــرای کســب بازدهی هــای ب ــا ب ــد، ام ــری هستن ــت، ابزارهــای مؤث ثاب

ممـکـن اـسـت ـبـه تنهاـیـی کاـفـی نباـشـند

معایب و چالش های سرمایه گذاری در اوراق قرضه در ایران
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بنابرایــن بــا توجــه بــه مــوارد بــالا می تــوان اظهــار داشــت کــه ســهام و اوراق قرضــه هــر دو ابزارهــای 
مهمــی در بــازار ســرمایه هستنــد کــه بــه شــرکت ها و دولت هــا در تأمیــن مالــی و بــه ســرمایه گذاران 
ــن حــال، تفاوت هــای اساســی در ماهیــت  ــا ای ــد. ب ــت ریســک کمــک می کنن ــوع و مدیری در ایجــاد تن
مالکیــت، بازدهــی، ریســک، حــق تقــدم در پرداخــت و حقــوق مشــارکت در مدیریــت میــان ایــن دو ابــزار 
وجــود دارد. ســرمایه گذاران بایــد بــا توجــه بــه اهــداف ســرمایه گذاری، تحمــل ریســک و نیازهــای مالــی 

ـخـود، بـیـن اـیـن دو اـبـزار انتـخـاب کنـنـد

تمایزهای میان سهام و اوراق قرضه

بازدهـــــــــــــــــی

حق تقدم در پرداخت

ماهیـــــــت مالکیت

ریســـــــــــــــــــک

در  مالکیـــت  نمایانگـــر 
اســـت.  شـــرکت  یـــک 
دارنـــده ســـهام بـــه عنـــوان 
ســـهامدار، مالـــک بخشـــی 
حـــق  دارای  و  شـــرکت  از 
تصمیم گیری هـــای  در  رأی 

مهـــم شـــرکت اســـت.

ســـود ســـهام و افزایـــش 
منابـــع  ســـهام  قیمـــت 
بـــرای  بازدهـــی  اصلـــی 
هستنـــد.  ســـهامداران 
ــد  ــهام می توانـ ــی سـ بازدهـ
متغیـــر باشـــد و وابستـــه 
و  شـــرکت  عملکـــرد  بـــه 

اســـت. بـــازار  شـــرایط 

ورشـــکستگی  صـــورت  در 
ـــس  ـــهامداران پ ـــرکت، س ش
و  بدهی هـــا  پرداخـــت  از 
ــکاران  ــه بستانـ ــدات بـ تعهـ
قرضـــه(  اوراق  )دارنـــدگان 
دریافـــت  را  خـــود  پـــول 

. کننـــد می 

بالاتـــری  ریســـک  دارای 
اســـت، زیـــرا بازدهـــی آن 
عملکـــرد  بـــه  وابستـــه 
بـــازار  و شـــرایط  شـــرکت 
ســـهام  ارزش  اســـت. 
نوســـانات  می توانـــد 
باشـــد. داشتـــه  زیـــادی 

اســـت.  بدهـــی  نمایانگـــر 
بـــه  قرضـــه  اوراق  دارنـــده 
عنـــوان بستانـــکار، مبلغـــی 
را بـــه شـــرکت یـــا دولـــت 
آن  ازای  در  و  داده  قـــرض 
ـــا  ـــد، ام ـــت می کن ـــره دریاف به
هیچ گونـــه حـــق مالکیـــت 
یـــا رأی در شـــرکت نـــدارد.

بهره هـــای منظـــم )کوپـــن( 
ـــرمایه  ـــل س ـــت اص و بازپرداخ
ـــی  ـــع بازده ـــید مناب در سررس
ـــه  ـــدگان اوراق قرض ـــرای دارن ب
اوراق  بازدهـــی  هستنـــد. 
و  ثابـــت  معمـــولاًً  قرضـــه 

اســـت. پیش بینی پذیـــر 

قرضـــه  اوراق  دارنـــدگان 
ورشـــکستگی  صـــورت  در 
تقـــدم  حـــق  شـــرکت، 
بـــه  نســـبت  بیشـــتری 
دریافـــت  در  ســـهامداران 
دارنـــد. خـــود  مطالبـــات 

ـــک  ـــی دارای ریس ـــور کل ـــه ط ب
کمتـــری هستنـــد، بـــه ویـــژه 
اوراق  صادرکننـــده  اگـــر 
یـــا  دولـــت  یـــک  قرضـــه 
ــا  ــد. بـ ــر باشـ ــرکت معتبـ شـ
ـــز  ـــن حـــال، اوراق قرضـــه نی ای
ماننـــد  ریســـک هایی  دارای 
ـــره و ریســـک  ـــرخ به ریســـک ن

اعتبـــاری هستنـــد.
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 صندوق های 
سرمایه گذاری

سومین  جـــــــزء بــــــــازار سرمایـــــــه 
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صندوق های سرمایه گذاری
صندوق هــای ســرمایه گذاری یکــی از ابزارهــای مهــم مالــی در بــازار ســرمایه هستنــد کــه به ســرمایه گذاران 
ــر و  ــه صــورت حرفه ای ت ــی ب ــا تجمیــع ســرمایه های خــرد خــود، در بازارهــای مال ــا ب ــد ت امــکان می دهن
ــب  ــرمایه گذاری و جوان ــای س ــل صندوق ه ــریح کام ــه تش ــا ب ــد. در اینج ــرمایه گذاری کنن ــری س متنوع ت

یـم لـف آن می پردازـ مختـ

ــاد  ــه ای ایج ــت حرف ــارت و مدیری ــت نظ ــی تح ــای مال ــوان نهاده ــه عن ــرمایه گذاری ب ــای س صندوق ه
ــوع از اوراق  ــه ای متن ــرد را در مجموع ــرمایه گذاران خ ــده از س ــع آوری ش ــرمایه های جم ــا س ــوند ت می ش
بهــادار ماننــد ســهام، اوراق قرضــه و ســایر دارایی هــا ســرمایه گذاری کننــد. ایــن صندوق هــا بــه 
ســرمایه گذاران امــکان می دهنــد تــا بــا ریســک کمتــری در بــازار ســرمایه مشــارکت کننــد و از مدیریــت 

شـوند نـد ـ فـه ای بهره مـ حرـ

جمــع آوری  ســرمایه های 
ســهام  در  عمدتــا�  را  شــده 
مختلــف  شــرکت های 
می کنــند ــسرمایه گذاری 

نقدینگــی  بــا  دارایی هــای  در 
بــالا و ریســک پاییــن ماننــد 
اســناد خزانــه و اوراق تجــاری 

می کنــند ــسرمایه گذاری 

تمرکــز اصلــی ایــن صندوق هــا 
بــر اوراق بدهــی و قرضه اســت 
کــه عمومــاًً ریســک کمتــری 

نـد نـسـبت ـبـه ـسـهام دارـ

ماننــد صندوق هــای ســرمایه 
 گــذاری معمولــی هستنــد امــا 
واحدهــای آنهــا در بــازار بــورس 

شـود لـه میـ‌ معامـ

ترکیبــی از ســهام و اوراق قرضه 
ســرمایه گذاری  ســبد  در  را 

نـد خـود دارـ ـ

تعریف صندوق های سرمایه گذاری

سومین  جـــــــزء بــــــــازار سرمایـــــــه 

صندوق های سرمایه گذاری
 در سهــــــــــــــــــــــــام

صندوق های بازار پول

صندوق های سرمایه گذاری
در اوراق قرضـــــــــــــــه

صندوق های قابل 
)ETF( معامــــــله

صندوق های مختلط
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صندوق هــای ســرمایه گذاری معمــولاًً توســط شــرکت های مدیریــت ســرمایه گذاری تأســیس و اداره 
ــع  ــت و ســرمایه گذاری دارایی هــا و توزی ــه جمــع آوری ســرمایه، مدیری ــن شــرکت ها وظیف می شــوند. ای
ــد. عملکــرد صندوق هــا بــه صــورت دوره ای گــزارش می شــود  ــر عهــده دارن ــه ســرمایه گذاران را ب ســود ب

نـد بـی کنـ نـدوق را ارزیاـ بـازده و نـحـوه عملـکـرد صـ نـد ـ و ـسـرمایه گذاران می توانـ

ســرمایه گذاری در صندوق هــای ســرمایه گذاری عمومــاًً از طریــق خریــد واحدهــای صنــدوق انجــام 
ــود.  ــن می ش ــدوق )NAV( تعیی ــای صن ــص دارایی ه ــاس ارزش خال ــر اس ــد ب ــر واح ــود. ارزش ه می ش
یـا واحدـهـای موـجـود ـخـود را بفروـشـند نـد ـ یـداری کنـ یـد خرـ نـد واحدـهـای جدـ ـسـرمایه گذاران می توانـ

ــازار ســرمایه  صندوق هــای ســرمایه گذاری تحــت نظــارت ســازمان‌های مالــی دولتــی و نهادهــای ناظــر ب
فعالیــت می کننــد. ایــن نظارت هــا شــامل بررســی عملکــرد، شــفافیت مالــی و رعایــت مقــررات قانونــی 

اـسـت ـتـا حـقـوق ـسـرمایه‌گذاران حـفـظ ـشـود

ساختار و عملکرد صندوق های سرمایه گذاری

فرآیند سرمایه گذاری در صندوق ها

مقررات و نظارت

ــث  ــا باعـ ــرمایه گذاری در صندوق هـ ــی: سـ •تنوع بخشـ
ـــم در  ـــور غیرمستقی ـــه ط ـــرمایه گذار ب ـــه س ـــود ک می ش
ــه  ــد کـ ــرمایه گذاری کنـ ــا سـ ــه ای از دارایی هـ مجموعـ

ایـــن بـــه کاهـــش ریســـک کمـــک می کنـــد.
توســـط  صندوق هـــا  ایـــن  حرفـــه ای:  •مدیریـــت 
مدیـــران حرفـــه ای و متخصـــص مدیریـــت می شـــوند 
کـــه بـــه تحلیـــل و بررســـی بـــازار و انتخـــاب بهتریـــن 

می پردازنـــد. دارایی هـــا 
بـــه  صندوق هـــا  از  بســـیاری  •نقدشـــوندگی: 
ســـرمایه گذاران امـــکان می دهنـــد تـــا بـــه راحتـــی 
ـــت  ـــی دس ـــه نقدینگ ـــند و ب ـــود را بفروش ـــای خ واحده

ــد. یابنـ
ــا  ــا: هزینه هـــای مرتبـــط بـ •صرفه جویـــی در هزینه هـ
ـــالای  ـــع ســـرمایه و حجـــم ب ـــل تجمی ـــه دلی معـــاملات ب

معـــاملات کاهـــش می یابـــد.

مدیریتــی  هزینه هــای  مدیریــت:  •هزینه هــای 
و کارمزدهــای صندوق هــا ممکــن اســت بخــش 
ــش  ــرمایه گذاری را کاه ــازده س ــی از ب قابل توجه

دهــد.
•ریســک بــازار: هــر چنــد کــه صندوق هــا بــه 
همچنــان  امــا  می کننــد،  کمــک  تنوع بخشــی 

ــد. ــرار دارن ــازار ق ــانات ب ــر نوس ــت تأثی تح
بستگــی  صنــدوق  عملکــرد  مدیــر:  •ریســک 
زیــادی بــه توانایی هــا و تصمیمــات مدیــر آن 
بــه  نامناســب می توانــد  انتخــاب مدیــر  دارد. 

شــود. منجــر  مالــی  زیان هــای 

معایــــبمزایــــــــا
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برای انتخاب صندوق سرمایه گذاری مناسب، سرمایه گذاران باید به چندین عامل توجه کنند:
هدف سرمایه گذاری: آیا هدف سرمایه گذاری بلندمدت است یا کوتاه مدت؟ 	•

سطح ریسک پذیری:  سرمایه گذار چقدر تمایل به پذیرش ریسک دارد؟ 	•
ــای  ــا صندوق ه ــه آن ب ــه و مقایس ــای گذشت ــی بازدهی ه ــدوق: بررس ــه صن ــرد گذشت عملک 	•

مــشابه
هزینه ها: کارمزدها و هزینه های مدیریت صندوق چقدر است؟ 	•

شفافیت: میزان شفافیت اطلاعاتی که صندوق ارائه می دهد. •
صندوق هــای ســرمایه گذاری ابزارهایــی مفیــد بــرای ســرمایه گذاران خــرد هستنــد کــه بــا تجمیــع 
ســرمایه های کوچــک، بــه مدیریــت حرفــه ای و تنوع بخشــی دســت می یابنــد. انتخــاب صنــدوق مناســب 
ــا ایــن  ــا ریســک کمتــری بــه بــازده مناسبــی دســت یابــد. ب می توانــد بــه ســرمایه گذار کمــک کنــد تــا ب

نـدوق ـضـروری اـسـت بـه ـهـر صـ بـوط ـ سـی دقـیـق و آگاـهـی از هزینهـهـا و ریـسـک های مرـ ـحـال، بررـ

انتخاب صندوق سرمایه گذاری مناسب



مشتقات مالی
چهارمین جـــــــزء بــــــــازار سرمایـــــــه 
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صندوق های سرمایه گذاری
سومین  جـــــــزء بــــــــازار سرمایـــــــه 

مشتقــات مالــی  )FINANCIAL DERIVATIVES( ابزارهــای مالــی هستنــد کــه ارزش خــود را از 
ــازار  ــاخص های ب ــره و ش ــای به ــا، نرخ ه ــا، ارزه ــه، کالاه ــهام، اوراق قرض ــد س ــه ای مانن ــای پای دارایی ه
ــت  ــا ریســک های خــود را مدیری ــد ت ــکان را می دهن ــن ام ــه ســرمایه گذاران ای ــن ابزارهــا ب ــد. ای می گیرن

نـد سـازی کنـ تـری را پیادهـ سـتراتژی های پیچیدهـ نـد و اـ سـود ببرـ بـازار ـ سـانات ـ نـد، از نوـ کنـ

انواع مشتقات مالی

تعریــف: توافقــی بیــن دو طــرف بــرای خریــد یــا فــروش یــک دارایــی در تاریــخ معیــن و بــا 1 	•
قیــمت مــشخص

کاربرد: مدیریت ریسک های قیمتی و استفاده برای سفته بازی. 	•

قراردادهای آتی
F U T U R E S  C O N T R A C T S

تعریــف: بــه دارنــده حــق )و نــه تعهــد( خریــد یــا فــروش یــک دارایــی بــا قیمــت مشــخص 2 	•
در تارــیخ ــیا قــبل از تارــیخ معــین را می دــهد

کاربرد: پوشش ریسک و استفاده برای سفته بازی. 	•

قراردادهای اختیار معامله 
O P T I O N S  C O N T R A C T S

تعریف: توافقی بین دو طرف برای تبادل جریان های نقدی یا دارایی های مالی.3 	•
کاربرد: مدیریت ریسک نرخ بهره، ریسک ارز و سایر ریسک های مالی. 	•

قراردادهای معاوضه 
S W A P S

تعریــف: توافقــی بیــن دو طــرف بــرای خریــد یــا فــروش یــک دارایــی در تاریــخ معیــن و بــا 4 	•
قیــمت مــشخص، مــشابه قراردادــهای آــتی اــما ــبدون معامــله در ــبورس
کاربرد: استفاده در بازارهای غیررسمی برای مدیریت ریسک و سفته بازی. 	•

قراردادهای فروارد 
F O R W A R D  C O N T R A C T S
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بــرای کنتــرل و نظــارت بــر بــازار مشتقــات، نهادهــای نظارتــی ماننــد کمیسیــون بــورس و اوراق بهــادار )SEC( و 
کمیسیــون معــاملات آتــی کالا )CFTC( در ایــالات متحــده و معادل هــای آنهــا در کشــورهای دیگــر وجــود دارنــد. 
ــن  ــات تدوی ــازار مشتق ــتفاده در ب ــوء اس ــری از س ــفافیت و جلوگی ــرای ش ــی را ب ــن و مقررات ــا قوانی ــن نهاده ای

می‌کنــند

مشتقــات مالــی ابــزاری قدرتمنــد بــرای مدیریــت ریســک، ســفته بازی و آربیتــراژ هستنــد. بــا ایــن حــال، نیــاز بــه 
دانــش تخصصــی و درک عمیــق از بازارهــا دارنــد تــا بــه درســتی و بــا کمتریــن ریســک ممکــن اســتفاده شــوند. 
نقــش حیاتــی آنهــا در بازارهــای ســرمایه بــه دلیــل قابلیت هــای فراوانشــان غیرقابــل انــکار اســت، امــا بایــد بــا 

خـورد ـشـود دـقـت و احتـیـاط ـبـا آنـهـا برـ

قوانین و مقررات

کاربردهای مشتقات مالی

مشتقـــات  از  اســـتفاده 
در  محافظـــت  بـــرای 
برابـــر نوســـانات قیمتـــی 

پاـــیه داراییـــهای 

اســـتفاده از مشتقـــات بـــرای 
تغییـــرات  از  ســـودآوری 

داراییـــها قیـــمت 

تفـــاوت  از  اســـتفاده 
بازارهـــای  در  قیمت هـــا 
کســـب  بـــرای  مختلـــف 

ریـــسک ـــبدون  ـــسود 

آربیتراژسفته بازی پوشش ریسک 
H E D G I N GS P E C U L A T I O NA R B I T R A G E

مدیریت ریسک: امکان کاهش و  	.1
مدیریت ریسک های مختلف بازار.

افزایش نقدینگی: تسهیل در معاملات و  	.2
افزایش نقدینگی بازارهای مالی.

قیمت گذاری دقیق تر: کمک به کشف  	.3
قیمت دقیق تر دارایی های پایه.

استفاده از اهرم مالی: امکان دسترسی  	.4
به موقعیت های بزرگ تر با سرمایه گذاری کمتر.

پیچیدگی: مشتقات مالی می توانند بسیار  	.1
پیچیده و نیازمند دانش تخصصی باشند.

ریسک های بالا: استفاده نادرست از  	.2
مشتقات می تواند منجر به زیان های بزرگ شود.

نوسانات بازار: بازارهای مشتقات می توانند  	.3
به شدت نوسان داشته باشند.

معایــــبمزایــــــــا

تمامــی اجــزای بــازار ســرمایه شــامل ســهام، اوراق قرضــه، صندوق هــای ســرمایه گذاری و مشتقــات مالــی 
بــه صــورت کاملاًً مبســوط بیــان و مــورد تجزیــه و تحلیــل قــرار گرفتنــد. امــا عمــوم مــردم و مخاطبــان ایــن 
ــورس  ــازار ســرمایه و ب ــان ب ــی می ــه »چــه تفاوت ــه رو می شــوند ک ــن ســوال رو ب ــا ای ــاٌٌ ب زیســت بوم عموم

می باــشد؟«
بــزرگان، اقتصادانــان و متخصصیــن ایــن حــوزه بررســی ها و تحلیل هــای بســیاری بــه منظــور ارائــه وجــه 
تمایــز و نقــاط اشــتراک میــان ایــن دو انجــام داده انــد کــه در ادامــه بــه تشــریح ایــن مــوارد می پردازیــم.
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بــازار ســرمایه و بــورس دو مفهــوم مرتبــط بــا هــم هستند کــه در حــوزه مالــی و اقتصادی 
نقــش مهمــی دارنــد. در اینجــا بــه رابطــه ی میــان ایــن دو پرداخته می شــود:

ایــن اصــطلاح بــه کلیــت تمامــی بازارهایــی 
ابزارهــای  آنهــا  در  کــه  می شــود  اطلاق 
مالــی و ســرمایه گذاری مــورد معاملــه قــرار 
می گیرنــد. بــازار ســرمایه شــامل بــورس 
اوراق بهــادار، بازارهــای بدهــی )ماننــد بــازار 
اوراق قرضــه(، بازارهــای ارز و کالا و دیگــر 
ابزارهــای مالــی اســت. هــدف بازار ســرمایه 
شــرکت ها  بــرای  مالــی  منابــع  تأمیــن 
کــردن  فراهــم  و همچنیــن  دولت هــا  و 
ــراد و  ــرای اف ــرمایه گذاری ب ــای س فرصت ه

سـت نهادهاـ

ســرمایه  بــازار  اجــزای  از  یکــی  بــورس 
اســت. بــه عبــارت دیگــر، بــورس یــک نــوع 
بــازار ســرمایه اســت کــه بــه طــور خــاص 
ــهام، اوراق  ــادار، س ــه اوراق به ــه معامل ب
قرضــه و ســایر ابزارهــای مالــی می پــردازد. 
ــی  ــای رسم ــوان مکان ه ــه عن ــا ب بورس ه
و ســازمان یافته بــرای خریــد و فــروش 
ایــن اوراق عمــل می کننــد و قوانیــن و 
ــاملات  ــام مع ــرای انج ــی ب ــررات خاص مق

جـود دارد هـا وـ در آنـ

یه
رما

س
ار 

باز

س
ور

ـــ
ـــ

بــ

•تجزیــه و تحلیــل: بورس هــا بخش هایــی از بــازار ســرمایه هستنــد کــه در آنهــا معــاملات بــه طــور 
رسمــی و تحــت نظــارت انجــام می شــود. بنابرایــن، بورس هــا جــزء اصلــی بــازار ســرمایه بــه حســاب 

کـرد کـلـی ـبـازار ـسـرمایه ایـفـا می کنـنـد می آیـنـد و نقـشـی حیاـتـی در کارـ
•عملکــرد و تأثیــر: عملکــرد بورس هــا می توانــد بــر روی بــازار ســرمایه بــه طــور کلــی تأثیــر بگــذارد. 
مثلاًً نوســانات شــدید در بــورس می توانــد نشــان دهنده وضعیــت اقتصــادی کل بــازار ســرمایه باشــد 

و بالعـکـس
•منابــع مالــی: بورس هــا امــکان دسترســی بــه منابــع مالــی را بــرای شــرکت ها فراهــم می کننــد و 
بــه ســرمایه گذاران فرصــت می دهنــد تــا در اوراق بهــادار مختلــف ســرمایه گذاری کننــد. ایــن فرآینــد 

بـازار ـسـرمایه اـسـت بخـشـی از فعالیتـهـای گـسـترده تر ـ
ــازار ســرمایه اســت. در واقــع، بــورس بــه تســهیل معــاملات  بنابرایــن، بــورس یــک زیرمجموعــه از ب
اوراق بهــادار کمــک می کنــد و امــکان دسترســی آســان تر بــه ســرمایه بــرای شــرکت ها و فرصت هــای 
ــفافیت در  ــردن ش ــم ک ــا فراه ــا ب ــی آورد. بورس ه ــم م ــرمایه گذاران را فراه ــرای س ــرمایه گذاری ب س
قیمت گــذاری و قوانیــن و مقــررات نظارتــی، بــه کاهــش ریســک ها و افزایــش اعتمــاد در بــازار ســرمایه 

نـد. مـک می کنـ کـ
در نتیجــه، بورس هــا بــه عنــوان اجــزای ســاختاری بــازار ســرمایه بــه کار می رونــد و تعــاملات در ایــن 
ــد. در کل،  ــا می کنن ــازار ســرمایه ایف ــی ب ــرد کل ــت و عملک ــن وضعی بورس هــا نقــش مهمــی در تعیی
ــی در اقتصــاد و رشــد و  ــع مال ــود تخصیــص مناب ــه بهب ــه طــور مشــترک ب ــورس ب ــازار ســرمایه و ب ب

نـد مـک می کنـ صـادی کـ سـعه اقتـ توـ

ــه  ــدیم ب ــنا ش ــکیل دهنده ی آن آش ــزای تش ــرمایه و اج ــازار س ــا ب ــل ب ــور کام ــه ط ــال ب ــن ح بنابرای
مبحــث بــورس می پردازیــم. همانگونــه کــه بیــان شــده نوعــی رابطــه ی کلان و خــرد میــان ایــن دو 
برقــرار بــوده و بــورس بــه نوعــی یــک زیرمجموعــه از بــازار ســرمایه می باشــد. در ادامــه بــه صــورت 
کامــل بــه مبحــث بــورس پرداختــه شــده و تمامــی اجــزای آن بــه تفکیــک، روابــط موجــود، بازیگــران، 

ــردد. تهدیدهــا و فرصت هــا، نقــاط قــوت و ضعــف و... بررســی می گ

رابطه میان بازار سرمایه و بورس
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معرفی بـــازار بــورس
بــورس  )STOCK EXCHANGE( بــه بــازار ســازمان یافته ای اطلاق می شــود کــه در آن اوراق بهــادار 
ــوان  ــه عن ــروش می شــوند. بورس هــا ب ــد و ف ــی خری ــد ســهام، اوراق قرضــه و ســایر ابزارهــای مال مانن
نهادهــای اصلــی در بازارهــای مالــی، نقــش مهمــی در تســهیل معــاملات مالــی، تأمیــن مالــی شــرکت ها 

نـد و ارتـقـاء ـفشافیت و نقدـشـوندگی ـبـازار دارـ
ــا  ــا اصطلاح ــروش ی ــد و ف ــی، خری ــا اینترنت ــی ی ــتری فیزیک ــه در بس ــود ک ــه می ش ــی گفت ــه جای ــازار ب ب
ــه  ــورس )STOCK MARKET( بســتری فراهــم شــده اســت ک ــازار ب ــرد. در ب ــاملات صــورت می گی مع

نـد لـه کنـ یـا ارز را معامـ سـهم ـ شـندگان، کالا، ـ یـداران و فروـ خرـ
ــد. ممکــن اســت گاهــی اوقــات  ــه می کن ــی را تجرب ــورس در زمان هــای مختلــف، شــرایط متفاوت ــازار ب ب
رونــدی نزولــی در پیــش بگیــرد کــه اصطلاحــا بــه آن بــازار خرســی می گوینــد و اگــر رونــد بــازار صعــودی 

باـشـد ـبـه آن ـبـازار گاوی خواهـنـد گـفـت.

تاریخچــه بــورس در جهــان بــه طــور کلــی بــه دوران‌هــای باستانــی و تحولاتــی کــه در قــرون وســطی و 
دوره هــای مــدرن رخ داده اســت، برمی گــردد. در اینجــا بــه تفصیــل برهه هــای تاریخــی کــه در بــه وجــود 

نـد تـشـریح میـگـردد بـازار ـبـورس نـقـش داشته اـ آـمـدن ـشـکل کنوـنـی ـ

تاریخچه پیدایش بورس در جهان

آشــور و بابــل )حــدود ۲۰۰۰ قبــل از مــیلاد(: در ایــن دوران، سیســتم های ابتدایــی مبــادلات  	•
کالا و اوراق بهــادار بــه وجــود آمــد. هرچنــد ایــن سیســتم ها بســیار ســاده و ابتدایــی بودنــد، امــا 

نـد شـکل دادـ لـی را ـ بـادلات ماـ جـارت و مـ هـای تـ پایهـ

دوران باستان
تجارت و مبادلات در دوران باستان

 ،)Antwerp( و بعــداًً در شــهر آنتــورپ )Bruges( در شــهر بــروژ :)بلژیــک )قــرن ۱۳ مــیلادی 	•
بازرگانــان و ســرمایه گذاران بــه تبــادل کالاهــا و اوراق بهــادار پرداختنــد. ایــن مکان هــا بــه نوعــی از 

شـدند یـل ـ جـاری تبدـ یـی و تـ هـای ابتداـ بورسـ

قـرون وسطــی
بورس های ابتدایی در اروپا
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تولد بورس های مدرن

بــورس آمســتردام :)1602( بــورس آمســتردام یکــی از نخســتین بورس‌هــای مــدرن در جهــان  	•
ــد  ــرکت هن ــهام ش ــه س ــرای مبادل ــدا ب ــورس در ابت ــن ب ــد. ای ــیس ش ــال 1602 تأس ــه در س ــود ک ب
شــرقی هلنــد )Dutch East India Company(  ایجــاد شــد و بــه تدریــج بــه محلــی بــرای معاملــه 

اوراق بـهـادار دیـگـر تبدـیـل ـشـد

هلند )قرن ۱۷ میلادی(:

بــورس لنــدن :)1698( بــورس لنــدن بــه عنــوان یکــی از اولیــن بورس هــای رسمــی در  	•
انگلستــان آغــاز بــه کار کــرد. ایــن بــورس در ابتــدا بــه صــورت غیررسمــی و در کافه هــا و هتل هــا 

درآــمد ــسازمان یافته تر  ــشکل  ــبه  بعدــها  و  میــکرد  فعالــیت 

انگلیس )قرن ۱۷ میلادی(:

ــم در  ــای مه ــی از بورس ه ــوان یک ــه عن ــورت ب ــورس فرانکف ــورت )1867(: ب ــورس فرانکف ب 	•
ـهای ماــلی اروــپا گذاــشت آلــمان ــشناخته ــشد، اــین ــبورس تأثــیر زــیادی ــبر بازارـ

آلمان و فرانسه )قرن ۱۹ میلادی(

ــز  ــورک« نی ــار نیوی ــن تج ــام »انجم ــه ن ــه ب ــورک ک ــورس نیوی ــورک :)1792( ب ــورس نیوی ب 	•
ــه یکــی از مهم تریــن  ــه ســرعت ب شــناخته می شــود، در ســال 1792 تأســیس شــد. ایــن بــورس ب
کـرد فـا ـ نـی ایـ لـی جهاـ هـای ماـ سـعه بازارـ مـی در توـ قـش مهـ شـد و نـ یـل ـ هـان تبدـ هـای جـ بورسـ

ــان  ــی در جه ــورس الکترونیک ــتین ب ــوان نخس ــه عن ــزدک ب ــورس ن ــزدک :)1971( ب ــورس ن ب 	•
آورد ــبه وــجود  انــجام مــعاملات  زــیادی در نــحوه  تأــسیس ــشد و تغیــیرات 

ایالات متحده )قرن ۱۹ و ۲۰ میلادی(:

انــقلاب دیجیتــال: بــا پیشــرفت فنــاوری  	•
بــه ســمت معــاملات  اینترنــت، بورس هــا  و 
کردنــد.  حرکــت  دیجیتــال  و  الکترونیکــی 
سیســتم های معاملاتــی خــودکار و الگوریتمــی، 
ســریع ترین  و  مدرن تریــن  بــه  را  بورس هــا 

تبدــیل کردــند ـهای ماــلی  بازارـ

جهــان  سراســر  در  مختلــف  بورس هــای  	•
بــه ســرعت در حــال توســعه و تغییــر هستنــد. 
ــورس  ــو، ب ــورس توکی ــد ب ــروف مانن ــای مع بورس ه
بورس هــا  دیگــر  و  ســیدنی  بــورس  شــانگهای، 
بــه عنــوان مراکــز مالــی مهــم جهانــی شــناخته 

ند ــشو می
از آن زمــان تاکنــون، بورس هــا در سراســر جهــان 
تکامــل یافته انــد و بــه ســتون فقــرات بازارهــای 
مالــی مــدرن تبدیــل شــده اند. بــا پیشــرفت های 
فنــاوری، بورس هــا بــه ســمت دیجیتالــی شــدن 
کامــل، ســرعت بالاتــر معــاملات، دسترســی آســان تر 
مالــی  ابزارهــای  توســعه  و  ســرمایه گذاران  بــرای 
نقــش  همچنــان  و  کرده انــد  حرکــت  پیچیده تــر 
ــا  ــادی ایف ــعه اقتص ــی و توس ــن مال ــی در تأمی حیات

می کنــند

دوران معــاصـر
تحولات فناوری

بورس های بین المللی
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ــورس و  تحــولات ماهــوی ب
بازار ســرمایه در عصر جدید

بــازار ســرمایه و بــه ویــژه بــورس، در دهه هــای اخیــر فراتــر از یــک مــکان صــرف بــرای خریــد و فــروش 
ــل شــده اســت کــه نقــش و اثرگــذاری آن در اقتصــاد  ــر تبدی ــا و تحول پذی ــه نهــادی پوی اوراق بهــادار، ب
جهانــی و ملــی بــه طــور فزاینــده ای در حــال تغییــر اســت. ایــن تحــولات ماهــوی، بــورس را از یــک بــازار 

گـذار در عـصـر جدـیـد ـبـدل ـکـرده اـسـت ـسـنتی ـبـه ـیـک اکوسیـسـتم ماـلـی پیچـیـده و تأثیرـ

1

2

3

افزایــش ســهم در تأمیــن مالــی شــرکت ها: در گذشتــه، عمــده تأمیــن مالــی شــرکت ها از طریــق نظــام 
بانکــی صــورت می گرفــت. امــا در عصــر جدیــد، بــا توســعه ابزارهــای مالــی متنــوع )اوراق مشــارکت، صکــوک، 
صندوق هــای پــروژه و...( و همچنیــن تســهیل فرآینــد عرضــه اولیــه، بــورس بــه کانالــی اصلــی و کارآمــد بــرای 
تأمیــن مالــی بلندمــدت شــرکت ها، بــه خصــوص شــرکت‌های بــزرگ و دانش بنیــان، تبدیــل شــده اســت. ایــن 

نـد یـان ـسـرمایه گذاران ـخـرد و کلان کـمـک می کـ یـع ریـسـک در مـ بـه بانکـهـا و توزـ تـکا ـ بـه کاـهـش اـ مـر ـ اـ
ــه یکــی از مهم تریــن روش هــای تأمیــن  ــورس، ب ــی دولــت: انتشــار اوراق بدهــی دولتــی از طریــق ب تأمیــن مال
ــرده  ــل ک ــی تبدی ــت های مال ــدی در سیاس ــزاری کلی ــه اب ــورس را ب ــده و ب ــل ش ــا تبدی ــه دولت ه ــری بودج کس

اـسـت

فشــار بــرای شــفافیت بیشــتر: الزامــات پذیــرش در بــورس و قوانیــن ســازمان های نظارتــی، شــرکت ها را ملــزم 
ــه  ــن امــر ب ــد. ای ــه صــورت منظــم و شــفاف می کن ــی و حاکمیتــی خــود ب ــی، عملیات ــه افشــای اطلاعــات مال ب
افزایــش اعتمــاد ســرمایه گذاران و بهبــود حکمرانــی شــرکتی )Corporate Governance( می انجامــد. در عصــر 
جدیــد، بــا گســترش ابزارهــای تحلیــل داده و دسترســی آزادتــر بــه اطلاعــات، ایــن فشــار بــرای شــفافیت حتــی از 

ـسـمت ـسـرمایه گذاران و تحلیلـگـران نـیـز افزاـیـش یافـتـه اـسـت
پاســخگویی و مســئولیت پذیری: قــرار گرفتــن شــرکت ها در معــرض دیــد عمــوم و ســهامداران متعــدد، باعــث 

افزاـیـش پاـسـخگویی مدـیـران و تلاش ـبـرای بهـبـود عملـکـرد پاـیـدار میـشـود

ــل  ــادی عم ــم اقتص ــنج مه ــک دماس ــوان ی ــه عن ــورس ب ــاخص های ب ــادی: ش ــت اقتص ــده سلام بازتاب دهن
ــاخص ها  ــن ش ــد. ای ــاب می دهن ــرعت بازت ــه س ــادی را ب ــود اقتص ــا رک ــد ی ــت، رش ــت سلام ــد و وضعی می کنن

ــبرای سیاــست گذاران در تصمیم گیریــهای کلان اقتــصادی بــسیار حیاــتی هستــند
ــد و  ــمت تولی ــه س ــه ب ــرگردان جامع ــی س ــت نقدینگ ــا هدای ــد ب ــورس می توان ــورم: ب ــی و ت ــت نقدینگ مدیری
ســرمایه گذاری مولــد، بــه کنتــرل تــورم کمــک کــرده و از ســرازیر شــدن آن بــه بازارهــای غیرمولــد )ماننــد ارز و 
نـد نـه نـقـش مهـمـی دارـ یـن زمیـ یـز در اـ بـت نـ هـای درآـمـد ثاـ تـی و ابزارـ نـد. انتـشـار اوراق دولـ یـری کـ طلا( جلوگـ

تعمیق و گسترش نقش در تأمین مالی

افزایش شفافیت و حکمرانی شرکتی

ابزار سیاست گذاری اقتصادی
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اثرپذیــری از روندهــای جهانــی: بورس هــای ملــی بیــش از پیــش بــه بازارهــای جهانــی متصــل شــده اند. تحــولات 
ــه درک  ــاز ب ــر، نی ــن ام ــذارد. ای ــر می گ ــا اث ــایر بازاره ــر س ــرعت ب ــه س ــه، ب ــک منطق ــادی و سیاســی در ی اقتص
عمیق تــر از اقتصــاد جهانــی و تحلیل هــای بین المللــی را بــرای ســرمایه گذاران و تحلیلگــران افزایــش داده 

اـسـت
ــرای  ــی ب ــد بســتر مناسب ــازار ســرمایه و شــفافیت آن، می توان جــذب ســرمایه گذاری خارجــی: توســعه یافتگی ب
ــه رشــد اقتصــادی کشــورها کمــک  جــذب ســرمایه گذاری مستقیــم و غیرمستقیــم خارجــی فراهــم آورد کــه ب

می‌کــند

ــرمایه گذاری در  ــی، س ــای معاملات ــش هزینه ه ــدن و کاه ــی ش ــا دیجیتال ــوم: ب ــرای عم ــان تر ب ــی آس دسترس
ــق  ــد از طری ــز می توانن ــرد نی ــرمایه های خ ــا س ــراد ب ــت. اف ــادی نیس ــگان اقتص ــه نخب ــر ب ــر منحص ــورس دیگ ب
ابزارهــای آنلایــن و صندوق هــای ســرمایه گذاری، بــه راحتــی وارد بــازار شــده و از فرصت هــای آن بهره منــد 

نـد مـک می کـ صـاد کـ مـی در اقتـ شـارکت عموـ ثـروت و مـ تـر ـ یـع عادلانهـ بـه توزـ مـر ـ یـن اـ شـوند. اـ ـ
افزایــش ســواد مالــی: دسترســی بیشــتر بــه بــازار، نیــاز بــه آمــوزش و افزایــش ســواد مالــی را نیــز در جامعــه 

شـود تـر میـ هـای آگاهانهـ بـه تصمیم گیریـ جـر ـ خـود منـ کـه ـ سـت، ـ کـرده اـ تـر ـ پررنگـ

نقــش در فرهنــگ اقتصــادی: بــورس فراتــر از یــک نهــاد صرفــاًً مالــی، بــه بخشــی از فرهنــگ اقتصــادی و حتــی 
اجتماعــی جامعــه تبدیــل شــده اســت. نتایــج آن بــه طــور روزانــه در رســانه ها منتشــر می شــود و بــر تصمیمــات 

هـا و بنگاهـهـا تأثـیـر میـگـذارد اقتـصـادی خانوارـ
پشــتیبانی از اقتصــاد دانش بنیــان: بورس هــای مــدرن بــه طــور فزاینــده ای بــه ســمت حمایــت از شــرکت های 
دانش بنیــان، استارتاپ هــا و صنایــع نوآورانــه حرکــت کرده انــد و پلتفرمــی بــرای رشــد ایــن بخش هــای حیاتــی 

نـد اقتـصـاد فراـهـم می آورـ

در مجمــوع، بــورس در عصــر جدیــد از یــک بــازار محلــی صــرف بــه یــک بازیگــر فعــال و تعیین کننــده در صحنــه 
اقتصــاد تبدیــل شــده اســت. تحــولات ماهــوی آن نــه تنهــا بــه کارایــی اقتصــادی کمــک می کنــد، بلکــه ابعــاد 
اجتماعــی، حکمرانــی و حتــی سیاســی را نیــز تحــت تأثیــر قــرار می دهــد و نقــش آن را در آینــده اقتصــاد جهانــی 

نـگ خواـهـد ـکـرد بـیـش از پـیـش پررـ

جهانی شدن و هم گرایی بازارها

دمکراتیک کردن سرمایه گذاری

بورس به عنوان یک نهاد اجتماعی
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سابقه تاریخی بورس
 در ایـــــــــــــــــران

تاریخچــه مطالعــات اولیــه دربــاره تأســیس بــورس در ایــران، بــه ســال ۱۳۱۵ هجــری شمســی برمی گــردد. 
در ایــن ســال، فــردی بلژیکــی بــه نــام »ران لوترفِِلــد« پــس از انجــام مطالعــات گســترده دربــاره  تأســیس 
ــا توجــه  ــه کــرد. امــا ب ــی ارائ ــه مســئولان ایران ــه و ب ــورس را تهی ــی ب ــران، اساســنامه  داخل ــورس در ای ب
بــه شــرایط آن زمــان و وقــوع جنــگ جهانــی دوم، عــملاًً موضــوع تأســیس بــورس در ایــران بیــش از ۲۵ 
ســال بــه تأخیــر افتــاد. بالاخــره در ســال ۱۳۴۱، کمیسیونــی در وزارت بازرگانــی تشــکیل و موافقت  نامــه‌ 
اولیــه تأســیس بــورس در ایــن کمیسیــون تنظیــم شــد. در اواخــر همــان ســال هیئتــی بــه سرپرســتی 
دبیــرکل بــورس بروکســل بــرای مشــارکت در راه انــدازی بــورس ایــران، بــه کشــورمان دعــوت شــدند. نهایتــا 
در ســال ۱۳۴۵ قانــون تشــکیل بــورس اوراق بهــادار در مجلــس تصویــب و بــرای اجــرا بــه بانــک مرکــزی 

ابلاغ ـشـد
تاریخچــه بــورس در ایــران بــه طــور کلــی بــه دوران هــای مختلــف تقســیم می شــود، از تشــکیل بورس های 
ابتدایــی در اوایــل قــرن ۲۰ تــا تحــولات اساســی در دهه هــای اخیــر. در ادامــه، تاریخچــه بــورس ایــران را 

سـی می کنـیـم ـبـه تفصـیـل بررـ

تاریخچــه بــورس در جهــان بــه طــور کلــی بــه دوران هــای باستانــی و تحولاتــی کــه در قــرون وســطی و 
دوره هــای مــدرن رخ داده اســت، برمی گــردد. در اینجــا بــه تفصیــل برهه هــای تاریخــی کــه در بــه وجــود 

آـمـدن ـشـکل کنوـنـی ـبـازار ـبـورس نـقـش داشته اـنـد تـشـریح میـگـردد

فعالیت هــای  قاجــار،  دوران  در  	•
تجــاری بــه صــورت ابتدایــی و محــدود بــود و 
بــورس بــه معنــای مــدرن آن وجــود نداشــت. 
مبــادلات مالــی و تجــاری بیشــتر بــه صــورت 
در  تجــار  و  بازرگانــان  بــا حضــور  و  ســنتی 

میــشد انــجام  محــلی  ـهای  بازارـ

تأســیس بــورس ایــران )1967(: بــورس  	•
اوراق بهــادار تهــران در ۱۶ مــرداد ۱۳۴۶ )۱۹۶۷ 
ــا هــدف تســهیل معــاملات اوراق  مــیلادی( ب
بهــادار و جــذب ســرمایه گذاری های داخلــی 
و خارجــی تأســیس شــد. ایــن بــورس بــه 
ــروع  ــدرن ش ــی و م ــورس رسم ــک ب ــوان ی عن

کـرد بـه کار ـ ـ

تشکیل بورس در دوران قاجار و پهلوی

دوران پهلـــــویدوران قاجـــــــار
پیشرفت های اولیه تجارت و مبادلات اولیه
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در ایــن دوره، بــورس تهــران بــه تدریــج  	•
ــه  ــل شــدن ب ــت و در حــال تبدی توســعه یاف
ــا  ــود. ام ــور ب ــم در کش ــی مه ــز مال ــک مرک ی
مشــکلات اقتصــادی و سیاســی موجب کندی 

شـد بـورس ـ یـت ـ شـد و فعالـ رـ

ــوع  ــا وق ــی )1357(: ب ــقلاب اسلام ان 	•
انــقلاب اسلامی در ســال ۱۳۵۷، بــورس تهران 
بــه دلیــل تغییــرات سیاســی و اقتصــادی 
شــدید، بــه مــدت چنــد ســال فعالیــت خــود 

را متوــقف ــکرد

بازگشــایی بــورس: بــورس اوراق بهادار  	•
تهــران در ۲۶ تیرمــاه ۱۳۶۹ )۱۹۸۹ مــیلادی( 
پــس از یــک وقفــه طولانــی مــدت دوبــاره 
دوبــاره  آغــاز  دوره،  ایــن  شــد.  بازگشــایی 
ــازی  ــرای بازس ــورس و تلاش ب ــای ب فعالیت ه

و توــسعه آن ــبود

توسعه بورس در دهه های ۱۹۷۰ و ۱۹۸۰

رشد و توسعه بورس در دهه های ۱۹۹۰ و ۲۰۰۰

انقلاب اسلامی و دهه ۱۹۸۰دهه ۱۹۷۰
انقلاب اسلامی و دهه ۱۹۸۰

بازگشایی بورس )1989

گسترش فعالیت ها

۱۹۹۰

2000

دهــــــــه

دهــــــــه

و  بــورس  ســازمان  •تأســیس 
ســال  در  بهــادار)2000(:  اوراق 
۱۳۷۹ )۲۰۰۰ مــیلادی(، ســازمان 
ــه  ــران ب ــادار ای ــورس و اوراق به ب
ــای  ــر بازاره ــر ب ــاد ناظ ــوان نه عن
مالــی و بورس هــا تأســیس شــد. 
ــارت،  ــئول نظ ــازمان مس ــن س ای
ــی  ــاء بازارهــای مال ــم و ارتق تنظی

سـت شـور اـ کـ

•در ایــن دهــه، بــورس تهــران 
یافــت  توســعه  ســرعت  بــه 
مهم تریــن  از  یکــی  بــه  و 
تبدیــل  منطقــه  بورس هــای 
شــد. برنامه هــای مختلفــی بــرای 
جــذب ســرمایه گذاری و بهبــود 
اجــرا  بــورس  زیرســاخت های 

ــشد

در ایــن دوره، بــورس تهــران بــا ورود بــه سیســتم‌های معاملاتــی 
جدیــد و فناوری هــای نویــن، بــه روزرســانی های زیــادی را تجربــه کــرد. 
ــه افزایــش  ــورس وارد شــد و ب ــه ب ــن و الکترونیکــی ب معــاملات آنلای

کاراـیـی و ـفشافیت ـبـازار کـمـک ـکـرد

نهادهــا و  مقــررات  توسعه زیرساخت ها

نوآوری های مالی
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تحولات بورس در دهه ۲۰۱۰ و ۲۰۲۰و ۲۰۰۰

2010

2020

دهــــــــه

دهــــــــه

مالــی  ابزارهــای  	•
صندوق هــای  ماننــد  جدیــدی 
بهــادار  اوراق  ســرمایه گذاری، 
اسلامــی )صکــوک( و قراردادهای 
ــشدند وارد  ــبازار  ــبه  آــتی 

بــورس تهــران بــا معرفــی  	•
ماننــد  جدیــد  فناوری هــای 
بلاک چیــن و هــوش مصنوعی به 
دنبــال بهبــود عملکــرد و افزایــش 
بــا  اســت. همچنیــن،  کارایــی 
ارائــه خدمــات آنلایــن و دیجیتال، 
ــازار بــرای  امــکان دسترســی بــه ب
شــده  فراهــم  ســرمایه گذاران 

سـت اـ

در  تهــران  بــورس  	•
قابــل  ایــن دوره شــاهد رشــد 
توجهــی بــود. افزایــش تعــداد 
شــده،  پذیرفتــه  شــرکت های 
و  بهــادار  اوراق  انــواع  توســعه 
جــذب ســرمایه گذاران خارجــی از 
ــبود دوره  اــین  ویژگیــهای 

ورود  بــا  تهــران  بــورس  	•
ــتفاده  ــا اس ــد و ب ــه دوران جدی ب
بــه  پیشــرفته،  فناوری هــای  از 
عنــوان یکــی از بورس هــای فعــال 
در منطقــه خاورمیانــه باقی ماند. 
نوســانات اقتصــادی، تغییــرات 
سیاســی و تحریم هــا بــر بــازار 
بــورس تأثیــر گذاشتــه و موجــب 
افزایــش نوســانات و تغییــرات در 

ــشد ــبورس  فعالیتــهای 

ــادار  ــورس اوراق به ــیس ب ــا تأس ــار ت ــی در دوران قاج ــای ابتدای ــاز فعالیت ه ــران از آغ ــورس در ای ب
تهــران در دهــه ۶۰ و ســپس گســترش و توســعه آن در دهه هــای اخیــر، مسیــر طولانــی و پرفــراز و 
نشــیبی را طــی کــرده اســت. بــا وجــود چالش هــا و تغییــرات متعــدد، بــورس تهــران بــه عنــوان یکــی 
از ارکان اصلــی بازارهــای مالــی ایــران و منطقــه، نقــش مهمــی در اقتصــاد کشــور ایفــا می کنــد و بــه 

بـا بهره گـیـری از فناوریـهـای جدـیـد اـسـت دنـبـال بهـبـود و ارتـقـاء عملـکـرد ـخـود ـ
بورس هــا در طــول تاریــخ تحولاتــی چشــمگیر را تجربــه کرده انــد و امــروزه بــه عنــوان یکــی از ارکان 
اصلــی سیســتم های مالــی جهانــی شــناخته می شــوند. از بورس هــای ابتدایــی در دوران باستــان 
ــذب  ــارت، ج ــهیل تج ــی در تس ــش حیات ــا نق ــروز، بورس ه ــال ام ــدرن و دیجیت ــای م ــا بورس ه ت

ــد. ســرمایه و مدیریــت ریســک ها دارن

ابزارهای مالی جدیـد

تحـــــــولات اخیـــر

رشـــــــد بـــــــــازار

بورس های نویــــــن 
و ابزارهای دیجیتـال



ساختار بورس
S T O C K  E X C H A N G E 
S T R U C T U R E
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بازار 
اولیه

بازار 
ثانویه

بورس های 
سنتی

بورس های 
الکترونیکی

شرکت های 
سازمان های پذیرفته شده

نظارتی

کارگزاران و 
واسطه ها

نهادهای 
مالی و 

سرمایه گذاری

سرمایه
گذاران

ساختــــــــــار و 
عملکرد بورس

ساختار بورس
ــژه ای در  ــش وی ــدام نق ــر ک ــه ه ــرد ک ــیم ک ــی تقس ــای مختلف ــه بخش ه ــوان ب ــورس را می ت ــاختار ب س

نـد از هـا عبارتـ یـن بخشـ نـد. اـ سـهام دارـ بـازار ـ لـی ـ کـرد کـ عملـ
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بـــازار اولیـــــه 
 بــازار اولیــه در ســاختار بــورس بــه بــازاری اطلاق می شــود کــه در آن شــرکت ها بــرای اولیــن بــار اوراق بهــادار خــود 
را بــه ســرمایه گذاران عرضــه می کننــد تــا از طریــق آن ســرمایه لازم بــرای تأمیــن مالــی پروژه هــا و فعالیت هــای 
خــود را جــذب کننــد. ایــن فرآینــد بــه انتشــار اولیــه ســهام )IPO: INITIAL PUBLIC OFFERING( نیــز معــروف 

است.

P R I M A R Y  M A R K E T

ویژگی های بازار اولیه

فرآیند عرضه اولیه اوراق بهادار

1

1

5

2

2

6

3

3

4

4

اوراق  کــه  شــرکت هایی 
بــازار  در  را  خــود  بهــادار 
می کننــد،  عرضــه  اولیــه 
بــه عنــوان ناشــر شــناخته 

میــشوند

معمــولاًً  بــازار  ایــن  در 
ــد  ــی مانن ــطه های مال واس
بانک هــای ســرمایه گذاری 
بــه  کــه  دارنــد  نقــش 
فرآینــد  در  شــرکت ها 
عرضــه اولیــه اوراق بهــادار 
ایــن  می کننــد.  کمــک 
می تواننــد  واســطه ها 
خدمــات مشــاوره، تعییــن 
جــذب  و  اولیــه،  قیمــت 
ارائــه  را  ســرمایه گذاران 

دهــند

شرکت های
 ناشـــــــــر

واسطه های
 مالــــــــــی

در ایــن بــازار، شــرکت ها 
اوراق  بــار  اولیــن  بــرای 
بهــادار خــود را بــه فــروش 
اوراق  ایــن  می رســانند. 
می توانــد شــامل ســهام 
عــادی، اوراق قرضــه و دیگر 
نـواع اوراق بـهـادار باـشـد اـ

در ایــن بــازار، شــرکت ها 
اوراق  بــار  اولیــن  بــرای 
بهــادار خــود را بــه فــروش 
اوراق  ایــن  می رســانند. 
می توانــد شــامل ســهام 
عــادی، اوراق قرضــه و دیگر 
نـواع اوراق بـهـادار باـشـد اـ

جمع آوری
 سرمایـــه

عرضه اولیه 
اوراق بهادار

تصمیم گیری و برنامه ریزی

تعییـــــن قیمت اولیه

انتخاب واسطه مالی

عرضه و توزیع اوراق بهادار

تهیه مستندات

جمع آوری سرمایه

کــه  می گیرنــد  تصمیــم  شــرکت ها 
ــد  ــوند و فرآین ــه وارد ش ــازار اولی ــه ب ب
کننــد.  آغــاز  را  ســرمایه  جمــع آوری 
ایــن تصمیــم معمــولاًً توســط هیئــت 
شــرکت  ارشــد  مدیریــت  و  مدیــره 

میــشود گرفــته 

ــا همــکاری  ــی و شــرکت ب واســطه مال
یکدیگــر قیمــت اولیــه اوراق بهــادار 
قیمــت  ایــن  می کننــد.  تعییــن  را 
معمــولاًً بــر اســاس تحلیل هــای مالــی 

و ــشرایط ــبازار تعیــین میــشود

یــا  یــک  بــا  معمــولاًً  شــرکت ها 
قــرارداد  ســرمایه گذاری  بانــک  چنــد 
می بندنــد تــا آنهــا در فرآینــد عرضــه 

اولــیه کــمک کنــند

ــه، اوراق  ــت اولی ــن قیم ــس از تعیی پ
عرضــه  ســرمایه گذاران  بــه  بهــادار 
از  معمــولاًً  فرآینــد  ایــن  می شــود. 
و  می شــود  انجــام  بــورس  طریــق 
ایــن  در  می تواننــد  ســرمایه گذاران 

ـضه اولــیه ــشرکت کنــند عرـ

کمــک  شــرکت  بــه  مالــی  واســطه 
بــرای  لازم  مستنــدات  تــا  می کنــد 
ایــن  کنــد.  تهیــه  را  اولیــه  عرضــه 
مستنــدات شــامل اطلاعــات مالــی، 
کســب وکار،  مــورد  در  توضیحــات 
مرتبــط  ریســک های  و  اســتراتژی ها 

اــست

ــادار، شــرکت  ــروش اوراق به ــس از ف پ
ســرمایه مــورد نیــاز خــود را جمــع آوری 
می کنــد و می توانــد از ایــن ســرمایه 
بــرای اهــداف مختلــف خــود اســتفاده 

کـنـد
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تفاوت با بازار ثانویه

در ایــن بــازار، اوراق بهــادار بــرای اولیــن بــار بــه 
فــروش می رســند و پــول حاصــل از فــروش 

ــد. ــر می رس ــرکت ناش ــه ش ــم ب مستقی

در ایــن بــازار، اوراق بهــاداری که قــبلاًً در بازار اولیه 
فروختــه شــده اند، دوبــاره معاملــه می شــوند. در 
ایــن حالــت، پــول حاصــل از معامله به فروشــنده 
ــه  ــد، ن ــی( می رس ــرمایه گذار قبل ــادار )س اوراق به

به شــرکت ناشــر.

بازار ثانویهبازار اولیه

جذب سرمایه: شرکت ها می توانند  	•
سرمایه لازم برای توسعه و رشد خود را جذب 

کنند.
افزایش شهرت و شناخت: عرضه اولیه  	•

می تواند شهرت و شناخت شرکت را در بازار 
افزایش دهد.

بهبود نقدینگی:  عرضه اولیه می تواند به  	•
بهبود نقدینگی شرکت کمک کند.

هزینه های بالا: فرآیند عرضه اولیه می تواند  	•
هزینه های بالایی را به شرکت تحمیل کند.

افزایش مقررات و الزامات: پس از عرضه  	•
اولیه، شرکت باید به مقررات و الزامات بیشتری 

پایبند باشد.
فشارهای بازار: شرکت های عمومی معمولاًً  	•
تحت فشار بیشتری از سوی سهامداران و بازار قرار 

می گیرند.

معایــــبمزایــــــــا

بــازار اولیــه نقــش بســیار مهمــی در تأمیــن مالــی شــرکت ها و رشــد اقتصــادی ایفــا می کنــد. ایــن بــازار بــه 
شــرکت ها امــکان می دهــد تــا بــا جمــع آوری ســرمایه لازم، پروژه هــای خــود را پیــش ببرنــد و بــه اهــداف 
مالــی و تجــاری خــود دســت یابنــد. از ســوی دیگــر، ســرمایه گذاران نیــز از طریــق بــازار اولیــه می تواننــد در 

شـد آنـهـا بهره مـنـد ـشـوند ـشـرکت های جدـیـد و نوـپـا ـسـرمایه گذاری کنـنـد و از رـ
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بازار ثانویـــــــه
ــازار اولیــه فروختــه  ــازار ســرمایه اســت کــه در آن اوراق بهــادار، کــه قــبلاًً در ب ــازار ثانویــه بخشــی از ب  ب
ــی  ــه در آن شــرکت ها و نهادهــای مال ــه ک ــازار اولی ــرخلاف ب ــد. ب ــرار می گیرن ــه ق ــورد معامل شــده اند، م
ــن اوراق  ــه ای ــازار ثانوی ــد، در ب ــه می کنن ــرمایه گذاران عرض ــه س ــار ب ــن ب ــرای اولی ــود را ب ــادار خ اوراق به
بیــن ســرمایه گذاران مختلــف دســت بــه دســت می شــود. بــازار ثانویــه نقــش حیاتــی در فراهــم 
کــردن نقدشــوندگی بــرای اوراق بهــادار دارد و بــه ســرمایه گذاران امــکان می دهــد تــا بــه راحتــی 

ــسرمایه گذاری های ــخود را ــبه نــقد تبدــیل کنــند

S E C O N D A R Y  M A R K E T

ویژگی ها و اهمیت بازار ثانویه

مکانیزم های معامله در بازار ثانویه

نحوه عملکرد بازار ثانویه

1

1

2

2

2

3

3

3

4

1

ــروش  ــد و ف ــکان خری ام
هــر  در  بهــادار  اوراق 
زمــان بــه ســرمایه گذاران 
تــا  می کنــد  کمــک 
نقدشــوندگی  ریســک 
ی  ها ی  ر ا گذ یه  ســرما
نـد ـخـود را کاـهـش دهـ

ــال  ــه فع ــازار ثانوی ــود ب وج
می توانــد  کارآمــد  و 
بــه  را  ســرمایه گذاران 
بــازار  در  ســرمایه گذاری 
کنــد،  تشــویق  اولیــه 
در  کــه  می داننــد  زیــرا 
ــه نقدینگــی،  ــاز ب صــورت نی
بهــادار  اوراق  می تواننــد 
ــه  ــه ب ــازار ثانوی خــود را در ب

ـسانند برـ ــفروش 

کاهــــــش
 ریســــــک

تشویـــــق به 
سرمایه گذاری

ــم  ــا فراه ــه ب ــازار ثانوی ب
ــاملات  ــتر مع ــردن بس ک
تعییــن  بــه  منظــم، 
اوراق  واقعــی  قیمــت 
بهــادار کمــک می کنــد. 
ــی  ــا بازتاب ــن قیمت ه ای
و  تقاضــا  و  عرضــه  از 
در  موجــود  اطلاعــات 

هستــند ــبازار 

بــازار ثانویه نقدشــوندگی 
را  بهــادار  اوراق 
می دهــد.  افزایــش 
ن  ا ر ا گذ یه  ما ســر
می تواننــد بــه راحتی و در 
هــر زمــان کــه بخواهنــد، 
ــه  اوراق بهــادار خــود را ب
یــا  برســانند  فــروش 

کنــند خرــیداری 

قیمت گذاری 
شفــــــــاف نقدشوندگی

بازار نقد

عرضه و تقاضا

بازار مشتق

کارگزاران و دلالان

بازار بدهی

سامانه های معاملاتی

ــورت  ــه ص ــاملات ب ــازار، مع ــن ب در ای
فــوری و بــا پرداخــت نقــدی انجــام 

میــشوند

قیمــت اوراق بهــادار در بــازار ثانویــه 
ــن  ــا تعیی ــه و تقاض ــاس عرض ــر اس ب
می شــود. ســرمایه گذاران بــا بررســی 
تحلیل هــای  و  مختلــف  اطلاعــات 
ــروش  ــا ف ــد ی ــه خری ــم ب ــی تصمی مال

می‌گیرــند

ماننــد  قراردادهایــی  شــامل 
قراردادهــای آتــی و اختیــار معاملــه 
ــه  ــه دارایی هــای پای کــه ارزش آن هــا ب

اــست وابســته 

بیــن  واســطه  نقــش  افــراد  ایــن 
ایفــا  را  فروشــندگان  و  خریــداران 
معــاملات  تســهیل  بــه  و  می کننــد 

می کنــند کــمک 

در ایــن بــازار اوراق بدهــی ماننــد اوراق 
لـه میـشـوند ضـه معامـ قرـ

ــه  ــازار ثانوی ــاملات در ب ــیاری از مع بس
الکترونیکــی  ســامانه های  طریــق  از 
انجــام می شــوند کــه ســرعت و کارایــی 

مــعاملات را افزاــیش می دهــند
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انواع بازارهای ثانویه

ایــن بورس هــا محیطــی منظــم و قانونمنــد 
بــرای خریــد و فــروش اوراق بهــادار فراهــم 
ــورس  ــد. بورس هــای معــروف شــامل ب می کنن
و   )NASDAQ( نــزدک   ،)NYSE( نیویــورک 

بــورس تهــران )TSE(  هستنــد.

در ایــن بازارهــا، اوراق بهــادار خــارج از بورس هــای 
رسمــی و عمدتــاًً بــه صــورت الکترونیکــی معاملــه 
می شــوند. ایــن بازارهــا معمــولاًً کمتــر قانونمنــد 
هستنــد و شــامل معــاملات بین المللــی نیــز 

می شــوند.

بازارهای خارج از بورس  )OTC( بورس های اوراق بهادار

بــازار ثانویــه نقشــی کلیــدی در اقتصــاد دارد، زیــرا بــه ســرمایه گذاران امــکان می دهــد تــا بــه راحتــی اوراق 
بهــادار خــود را معاملــه کننــد، نقدشــوندگی را افزایــش می دهــد و بــه قیمت گــذاری منصفانــه و شــفاف 
اوراق بهــادار کمــک می کنــد. ایــن بــازار از بورس هــای رسمــی و بازارهــای خــارج از بــورس تشــکیل شــده 
ــد  ــوی و کارآم ــه ق ــازار ثانوی ــود ب ــرد. وج ــره می ب ــاملات به ــام مع ــرای انج ــی ب ــای مختلف و از مکانیزم ه

شـد اقتـصـادی بـسـیار حیاـتـی اـسـت ـبـرای ـجـذب ـسـرمایه گذاری های جدـیـد و رـ

بورس های سنتی  

بورس های الکترونیکی 

اقتصــاد جهانــی ایفــا می کننــد و بــه عنــوان مکان هــای ســازماندهی شــده بــرای خریــد و فــروش اوراق 
ــاختار  ــد. س ــل می کنن ــی عم ــای مال ــایر ابزاره ــه و س ــرکت ها، اوراق قرض ــهام ش ــه س ــادار، از جمل به
بورس هــای ســنتی شــامل اجــزای مختلفــی اســت کــه هــر یــک نقــش خاصــی در عملکــرد روان و کارآمــد 

نـد هـای ماـلـی دارـ بازارـ
بورس هــای ســنتی مکانــی فیزیکــی بــرای خریــد و فــروش اوراق بهــادار هستنــد. ایــن بورس هــا از طریــق 

جلـسـات معاملاـتـی حـضـوری عـمـل می کنـنـد. مثالـهـای مـعـروف بورسـهـای ـسـنتی عبارتـنـد از
ــه معــاملات  ــان ک ــن بورس هــای جه ــن و قدیمی تری ــورک )NYSE( یکــی از بزرگتری ــورس نیوی ب 	•

ــبه ــصورت حــضوری و الکترونیــکی انــجام میــشود
بــورس توکیــو )TSE( یکــی از مهم تریــن بورس هــای آســیا کــه نقــش حیاتــی در اقتصــاد ژاپــن  	•

ایــفا می کــند

ــران  ــه معامله گ ــه ب ــد ک ــی هستن ــی )ELECTRONIC EXCHANGES( پلتفرم های بازارهــای الکترونیک
امــکان می دهنــد تــا بــه صــورت آنلایــن اوراق بهــادار، ارز، کالا و ســایر دارایی هــا را خریــد و فــروش کننــد. 
ــرای تســهیل فرآیندهــای تجــاری و کاهــش  ــی و ارتباطــی ب ــوع بورس هــا از فناوری هــای اطلاعات ــن ن ای
ــواع بورس هــای الکترونیکــی و ویژگی هــای  هزینه هــا اســتفاده می کننــد. در زیــر توضیحاتــی در مــورد ان

آنـهـا آـمـده اـسـت

T R A D I T I O N A L  E X C H A N G E S

E L E C T R O N I C  E X C H A N G E S
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ــازار اولیــه فروختــه  ــازار ســرمایه اســت کــه در آن اوراق بهــادار، کــه قــبلاًً در ب ــازار ثانویــه بخشــی از ب  ب
ــی  ــه در آن شــرکت ها و نهادهــای مال ــه ک ــازار اولی ــرخلاف ب ــد. ب ــرار می گیرن ــه ق ــورد معامل شــده اند، م
ــن اوراق  ــه ای ــازار ثانوی ــد، در ب ــه می کنن ــرمایه گذاران عرض ــه س ــار ب ــن ب ــرای اولی ــود را ب ــادار خ اوراق به
بیــن ســرمایه گذاران مختلــف دســت بــه دســت می شــود. بــازار ثانویــه نقــش حیاتــی در فراهــم 
کــردن نقدشــوندگی بــرای اوراق بهــادار دارد و بــه ســرمایه گذاران امــکان می دهــد تــا بــه راحتــی 

ــسرمایه گذاری های ــخود را ــبه نــقد تبدــیل کنــند

انواع بورس های الکترونیکی

1)NASDAQ( و نزدک )NYSE( نمونه ها: بورس نیویورک 	•
ویژگی هــا: ایــن بورس هــا بــه معامله گــران امــکان می دهنــد تــا ســهام شــرکت ها را  	•
بــه صــورت آنلایــن خریــد و فــروش کننــد. آنهــا از سیســتم های الکترونیکــی بــرای مطابقــت دادن 

خرــیداران و فروــشندگان اــستفاده می کنــند

بورس های سهام الکترونیکی 
E L E C T R O N I C  S T O C K  E X C H A N G E S

2)FXCM - OANDA(  نمونه ها: بازار فارکس 	•
ویژگی هــا: ایــن بازارهــا بــرای تبــادل ارزهــای خارجــی بــه صــورت آنلایــن اســتفاده می شــوند  	•

ـمان واقــعی مــعاملات ارز را انــجام دهــند و ــبه معاملهــگران اــمکان می دهــند ــتا در زـ

بورس های ارز الکترونیکی 
E L E C T R O N I C  F O R E X  M A R K E T S

3)LME( بورس فلزات لندن ،)CME( نمونه ها: بورس کالای شیکاگو 	•
گزینه هــای  و  آتــی  قراردادهــای  بورس هــا معامله گــران می تواننــد  ایــن  در  ویژگی هــا:  	•
مرـبـوط ـبـه کالاـهـای مختـلـف مانـنـد نـفـت، طلا، نـقـره و محـصـولات کـشـاورزی را معامـلـه کنـنـد

بورس های کالا الکترونیکی 
E L E C T R O N I C  C O M M O D I T Y  E X C H A N G E S

4
5

Tradeweb، BondVision  :نمونه ها 	•
ــه صــورت  ــی و شــرکتی ب ــروش اوراق قرضــه دولت ــد و ف ــرای خری ــن بازارهــا ب ویژگی هــا: ای 	•
آنلایــن اســتفاده می شــوند و بــه ســرمایه گذاران امــکان می دهنــد تــا در بــازار بدهــی ســرمایه گذاری 

کنـنـد

ICE (Intercontinental Exchange) :، Eurex نمونه ها 	•
ــه  ــی و گزینه هــا را ب ــد قراردادهــای آت ــات مانن ــاملات مشتق ــن بورس هــا مع ویژگی هــا: ای 	•

آنلاــین تــسهیل می کنــند ــصورت 

بورس های اوراق قرضه الکترونیکی 

بورس های مشتقات الکترونیکی 

E L E C T R O N I C  B O N D  M A R K E T S

E L E C T R O N I C  D E R I V A T I V E S  E X C H A N G E S
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ویژگی های بورس های الکترونیکی

الزامات و شرایط پذیرش در بورس

1

1

5

5

2

2

6
3

3

4

4

دسترسی سریع و آسان

شفافیـت مالـــــــــــی

سرعت بالا

سرمایه و تعداد سهامداران

شفافیت

سودآوری و ثبات مالی

دسترسی جهانی

توافـق با قوانین و مقررات

کارایی هزینه

حاکمیــت شرکتــــــی

تنوع ابزارهای مالی

هــر  از  می تواننــد  معامله گــران 
ــی  ــت دسترس ــه اینترن ــه ب ــه ای ک نقط
پیــدا  دسترســی  بازارهــا  بــه  دارنــد 

کنــند

مالــی  صورت هــای  بایــد  شــرکت ها 
دهنــد.  ارائــه  معتبــر  و  شــفاف 
توســط  معمــولاًً  صورت هــا  ایــن 
حسابرســان مستقــل بررســی و تاییــد 

ند ــشو می

در  و  آنلایــن  بــه صــورت  معــاملات 
میــشوند انــجام  ثانــیه  از  کــسری 

ســرمایه  حداقــل  بایــد  شــرکت ها 
و تعــداد معینــی ســهامدار داشتــه 
بــه  بستــه  الزامــات  ایــن  باشــند. 
سـت فـاوت اـ بـورس متـ هـر ـ یـن ـ قوانـ

ــاملات  ــم مع ــت و حج ــات قیم اطلاع
ــه صــورت آنلایــن و در زمــان واقعــی  ب
منتشــر می شــود، کــه بــه افزایــش 

ــفشافیت ــبازار کــمک می کــند

دارای  بایــد  شــرکت ها  معمــول� 
ســابقه ی ســودآوری باشــند و ثبــات 
نـد شـان دهـ لـی را نـ بـل قبوـ لـی قاـ ماـ

و  شــرکت ها  بــا  معاملــه  امــکان 
معامله گــران از سراســر جهــان فراهــم 

سـت اـ

را  خــود  موافقــت  بایــد  شــرکت ها 
ــررات ســازمان  ــن و مق ــام قوانی ــا تم ب

ــبورس اوراق بــهادار نــشان دهــند

اســتفاده از سیســتم های الکترونیکــی 
را  معاملــه  هزینه هــای  می توانــد 

هـد هـش دـ کاـ

حاکمیــت  ســاختار  بایــد  شــرکت ها 
ــه  ــه باشــند ک ــی داشت شــرکتی مناسب
ــل و  ــره، مدیرعام ــت مدی ــامل هیئ ش

شـد تـی باـ هـای مدیریـ سـایر نهادـ ـ

امــکان  الکترونیکــی  بورس هــای 
مختلــف  مالــی  ابزارهــای  معاملــه 
تنــوع  بــه  کــه  می کننــد  فراهــم  را 
ــه پرتفــوی ســرمایه گذاری  بخشــیدن ب

می کــند کــمک 
بورس هــای الکترونیکــی بــا اســتفاده از فناوری هــای پیشــرفته، امــکان معاملــه ســریع، شــفاف و کارآمــد 
ــاری و  ــای تج ــهیل فرآینده ــی در تس ــش مهم ــا نق ــن بازاره ــد. ای ــم می کنن ــران فراه ــرای معامله گ را ب

هـای ماـلـی جهاـنـی ایـفـا می کنـنـد سـی ـبـه بازارـ افزاـیـش دسترـ

ــورس اوراق  ــازار ب ــا در ب ــهام آنه ــه س ــد ک ــرکت هایی هستن ــورس، ش ــده در ب ــرکت های پذیرفته ش  ش
بهــادار بــرای خریــد و فــروش عمومــی عرضــه می شــود. بــرای پذیــرش در بــورس، ایــن شــرکت ها بایــد 
شــرایط و معیارهــای مشــخصی را رعایــت کننــد کــه توســط ســازمان بــورس و اوراق بهــادار هــر کشــور 
ــه  ــا ارائ ــرش آنه ــل پذی ــرکت ها و مراح ــن ش ــاره ای ــی درب ــات کامل ــه توضیح ــود. در ادام ــن می ش تعیی

میــگردد

شرکت های پذیرفته شده
L I S T E D  C O M P A N I E S
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مراحل پذیرش در بورس

نمونه هایی از بورس های معروف

1

1

234
پذیرش و عرضه اولیهارزیابی و ارزیابی مالیبررسی درخواستارائه درخواست

شــرکت بایــد درخواســت 
خــود را بــرای پذیــرش در 

هـد ئـه دـ بـورس اراـ ـ

توســط  درخواســت 
بــورس  کارشناســان 
در  و  می‌شــود  بررســی 
صــورت تاییــد، شــرکت بــه 
ــمی رود بــعد  مرحــله 

و  مالــی  صورت هــای 
وضعیــت مالــی شــرکت به 
دــقت ارزیاــبی میــشود

نهایــی،  تاییــد  از  پــس 
بــرای  شــرکت  ســهام 
اولیــن بــار در بــازار بــورس 
بــه  می شــود.  عرضــه 
ایــن مرحلــه عرضــه اولیــه 
گفتــه   )IPO( عمومــی 

د ــشو می

تامین مالی: شرکت ها می توانند از طریق فروش سهام خود سرمایه جذب کنند که به توسعه  	.1
و رشد شرکت کمک می کند.

اعتبار و شهرت: پذیرش در بورس به افزایش اعتبار و شهرت شرکت در بازار کمک می کند. 	.2
نقدشوندگی سهام: سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس به راحتی قابل خرید و فروش  	.3

است که این امر به نقدشوندگی دارایی های سهامداران کمک می کند.
شفافیت و حاکمیت شرکتی: شرکت های بورسی باید الزامات شفافیت و حاکمیت شرکتی را  	.4

رعایت کنند که این امر به افزایش اعتماد سرمایه گذاران کمک می کند.
افزایش ارزش بازار: با پذیرش در بورس، ارزش بازار شرکت می تواند افزایش یابد که به نفع  	.5

سهامداران فعلی است.

مزایــــــــا پذیرش در بورس

بورس اوراق بهادار تهران
بــورس اصلــی ایــران کــه شــرکت های زیــادی در آن 

پذیرفـتـه ـشـده اند
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2

3

4

 )NYSE( بورس نیویورک

 )NASDAQ(بورس نزدک

 )LSE( بورس لندن

کــه  دنیــا  بورس هــای  بزرگ تریــن  از  یکــی 
معاملــه  آن  در  بزرگــی  بســیار  شــرکت های 

ند ــشو می

بــورس دیگــر آمریــکا کــه بیشــتر شــرکت های 
ــشده اند پذیرفــته  آن  در  فــناوری 

بــورس اصلــی بریتانیــا کــه شــرکت های بین المللــی 
زـیـادی در آن فـعـال هستند

پذیــرش در بــورس یــک فرآینــد پیچیــده اســت کــه نیازمنــد رعایــت دقیــق قوانیــن و مقــررات می باشــد، 
اـمـا در نهاـیـت می تواـنـد ـبـه مزاـیـای قاـبـل توجـهـی ـبـرای ـشـرکت ها منـجـر ـشـود
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سازمان های نظارتی 
R E G U L A T O R Y  B O D I E S

نظارت بر معاملات و بازار

حفاظت از حقوق سرمایه گذاران

تضمین انطباق با قوانین و مقررات

ارتقاء شفافیت و کارایی بازار

ــه، شــفاف و  ــان از عملکــرد منصفان ــی در اطمین ــی نقشــی حیات ــورس، ســازمان های نظارت در ســاختار ب
کارآمــد بــازار ســرمایه ایفــا می کننــد. ایــن ســازمان ها مســئول نظــارت بــر کلیــه فعالیت هــای مرتبــط بــا 
بــورس، از جملــه معــاملات، ثبــت شــرکت ها، افشــای اطلاعــات و رعایــت قوانیــن و مقــررات هستنــد. 

وظاـیـف اـیـن ـسـازمان ها ـبـه ـطـور کـلـی ـشـامل ـمـوارد زـیـر اـسـت

پایــش و تحلیــل معــاملات: ســازمان های نظارتــی بــه طــور مــداوم بــه نظــارت و تحلیــل معــاملات  	•
نـد صـل کنـ نـان حاـ هـا اطمیـ فشافیت آنـ حـت و ـ تـا از صـ نـد ـ بـورس می پردازـ شـده در ـ انجامـ

جلوگیــری از فعالیت هــای غیرقانونــی: نظــارت بــر جلوگیــری از تخلفــات ماننــد دستــکاری  	•
قیمت هــا، معــاملات داخلــی )INSIDER TRADING( و ــسایر فعالیتــهای غیرقانوــنی در ــبازار

اطمینــان از شــفافیت اطلاعــات: نظــارت بــر افشــای کامــل و صحیــح اطلاعــات توســط شــرکت ها  	•
نـد یـری کنـ یـق تصمیم گـ عـات دقـ سـاس اطلاـ بـر اـ سـرمایه گذاران ـ کـه ـ نـان از اینـ ظـور اطمیـ بـه منـ ـ

حمایــت از حقــوق ســرمایه گذاران: رســیدگی بــه شــکایات و اعتراضــات ســرمایه گذاران و فراهــم  	•
ــکردن مکانیزمــهای ــحل اختلاف

اجــرای قوانیــن بــورس: نظــارت بــر رعایــت قوانیــن و مقــررات بــورس و دســتورالعمل های مربــوط  	•
سـرمایه بـازار ـ عـال در ـ هـای فـ سـایر نهادـ گـزاران، و ـ شـرکت ها، کارـ بـه ـ ـ

بازرســی و بررســی: انجــام بازرســی های دوره ای و بررســی اســناد و گزارش هــای مالــی شــرکت ها  	•
بـازار هـای ـ و نهادـ

ــور  ــه منظ ــررات ب ــا و مق ــانی استاندارده ــن و به روزرس ــررات: تدوی ــا و مق ــعه استاندارده توس 	•
ــبازار بهــبود عملــکرد و ــفشافیت 

آمــوزش و آگاهی بخشــی: ارائــه آموزش هــا و راهنمایی هــای لازم بــه شــرکت ها و ســرمایه گذاران  	•
بـازار قـررات ـ یـن و مـ یـش آگاـهـی از قوانـ بـرای افزاـ ـ
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کنترل و نظارت بر کارگزاران و نهادهای مالی

ارتباط با سایر نهادهای نظارتی و دولتی

نمونه های سازمان های نظارتی در بورس

ارتقاء شفافیت و کارایی بازار

ــه  ــی ب ــزاران و ســایر نهادهــای مال ــر فعالیت هــای کارگ ــزاران: نظــارت ب رصــد فعالیت هــای کارگ 	•
منــظور اطمیــنان از اینــکه اــین نهادــها ــبر اــساس قوانــین و مــقررات عــمل می کنــند

صــدور مجوزهــا: صــدور و نظــارت بــر مجوزهــای لازم بــرای فعالیــت نهادهــای مختلــف در بــازار  	•
ــسرمایه گذاری مــشاوران  و  ـگزاری  کارـ ــشرکت های  جمــله  از  ــبورس، 

ــادل  ــر و تب ــورهای دیگ ــورس در کش ــی ب ــازمان های نظارت ــا س ــکاری ب ــی: هم ــکاری بین الملل هم 	•
اطلاــعات ــبرای مقابــله ــبا تخلــفات بین الملــلی و تقوــیت امنــیت ــبازار

همــکاری بــا نهادهــای دولتــی: هماهنگــی بــا نهادهــای دولتــی و مالــی بــرای اجــرای سیاســت های  	•
لـی صـادی و ماـ کلان اقتـ

اجــرای قوانیــن بــورس: نظــارت بــر رعایــت قوانیــن و مقــررات بــورس و دســتورالعمل های مربــوط  	•
سـرمایه بـازار ـ عـال در ـ هـای فـ سـایر نهادـ گـزاران، و ـ شـرکت ها، کارـ بـه ـ ـ

بازرســی و بررســی: انجــام بازرســی های دوره ای و بررســی اســناد و گزارش هــای مالــی شــرکت ها  	•
بـازار هـای ـ و نهادـ

ســازمان بــورس و اوراق بهــادار: در کشــورهای مختلــف، ایــن ســازمان مســئول نظــارت کلــی بــر  	•
ــبازار ــسرمایه و تأمــین قوانــین و مــقررات اــست

اتحادیه هــای بورس هــا: ماننــد اتحادیــه بورس هــای جهانــی کــه بــه تنظیــم و نظــارت بــر  	•
فعالیت هــای بورس هــا در ســطح بین المللــی پرداختــه و استانداردهایــی را بــرای تعــاملات بیــن 

می کــند ایــجاد  بورســها 

بــا ایــن توضیحــات، می تــوان گفــت کــه ســازمان های نظارتــی بــورس بــه عنــوان ضامنــی بــرای سلامــت 
ــورت  ــه ص ــازار ب ــه ب ــد ک ــان می دهن ــرمایه‌گذاران اطمین ــه س ــرده و ب ــل ک ــرمایه عم ــازار س ــی ب و کارای

نـد یـت می کـ فشاف فعالـ نـه و ـ منصفاـ



معرفـی بـازار بورس53

ـــری  ـــای تنظیم گ ـــات و ویژگی ه الزام
و نظـــارت در بـــورس و بـــازار ســـرمایه 
فنـــاوری و  تکنولـــوژی  عصـــر  در 

در عصــر حاضــر کــه فنــاوری اطلاعــات و ارتباطــات بــا ســرعتی بی ســابقه در حــال دگرگونــی اســت، بــازار 
ســرمایه نیــز شــاهد تحــولات عمیــق ســاختاری، عملیاتــی و رفتــاری اســت. ایــن تغییــرات، الزامــات و 
ــادار در  ــورس و اوراق به ــازمان ب ــد س ــی )مانن ــر و نظارت ــای تنظیم گ ــرای نهاده ــدی را ب ــای جدی ویژگی ه
اـیـران( ایـجـاب می کـنـد ـتـا بتوانـنـد ضـمـن حماـیـت از ـنـوآوری، از سلاـمـت و ثـبـات ـبـازار محافـظـت کنـنـد

1
2
3

اولیــن و اساســی ترین الــزام بــرای نهادهــای نظارتــی، درک جامــع و بــه روز از فناوری هــای نوظهــور ماننــد هــوش 
 Cloud( رباتیــک و محاســبات ابــری ،)Big Data( بلاکچیــن، کلان‌داده ،)ML( یادگیــری ماشیــن ،)AI( مصنوعــی
ــورد  ــازار ســرمایه م ــد در ب ــه می توانن ــن فناوری هــا چگون ــه ای ــد ک ــد بدانن ــران بای Computing( اســت. تنظیم گ
اســتفاده قــرار گیرنــد، چــه فرصت هایــی ایجــاد می کننــد و چــه ریســک های جدیــدی را بــه همــراه دارنــد. بــدون 

بـود یـر نخواـهـد ـ ثـر امکان پذـ اـیـن ـشـناخت، تنظیمـگـری مؤـ

در فضــای فناورانــه، رویکــرد نظارتــی بایــد از یــک نــگاه صرفــاًً مبتنــی بــر قوانیــن و مقــررات ثابــت بــه یــک رویکــرد 
ــد ناشــی از  ــد بتواننــد ریســک های جدی ــی بای ــد. نهادهــای نظارت ــا تغییــر کن ــر تحلیــل ریســک های پوی مبتنــی ب
ــن( را  ــای نوی ــا ابزاره ــازار ب ــکاری ب ــرل، دست ــارج از کنت ــای خ ــایبری، الگوریتم ه ــک های س ــد ریس ــاوری )مانن فن
ــا پرریســک ترین حوزه هــا تخصیــص  ــه ب ــرای مقابل ــع خــود را ب ــرده و مناب ــدی ک ــی و اولویت بن شناســایی، ارزیاب

دهـنـد

ســرعت تحــولات تکنولــوژی بــه حــدی اســت کــه نمی تــوان بــا قوانیــن ســنتی و ثابــت بــه آن پاســخ داد. نهادهــای 
بـه معـنـای تـی باـیـد چاـبـک و منعـطـف باـشـند. اـیـن ـ نظارـ

توســعه »ســندباکس های نظارتــی« )Regulatory Sandboxes(: محیط هــای کنترل شــده ای کــه بــه شــرکت های 
فین تــک و نــوآور اجــازه می دهــد محصــولات و خدمــات جدیــد خــود را تحــت نظــارت محــدود نهــاد تنظیم گــر و 

ـبـا ریـسـک کنترلـشـده آزماـیـش کنـنـد، پـیـش از اینـکـه وارد ـبـازار اصـلـی ـشـوند
ــه  ــه ب ــی ک ــن قوانین ــی )Rules-Based(: تدوی ــن جزئ ــه جــای قوانی اســتفاده از اصــول )Principles-Based( ب
جــای جزئیــات ریــز، بــر اصــول کلــی حاکــم باشــند تــا در مواجهــه بــا فناوری هــای جدیــد، انعطاف پذیــری لازم را 

داشـتـه باـشـند
ــریع  ــری و اصلاح س ــرای بازنگ ــی لازم ب ــی و توانای ــد آمادگ ــی بای ــای نظارت ــررات: نهاده ــتمر مق ــانی مس به روزرس

شـند تـه باـ نـه داشـ هـای فناوراـ بـه نوآوریـ نـش ـ خـود را در واکـ قـررات ـ یـن و مـ قوانـ

شناخت و درک عمیق از فناوری های نوین

)Risk-Based Regulation( رویکرد تنظیم گری مبتنی بر ریسک

)Agile and Adaptive Regulation( تنظیم گری چابک و منعطف
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در نهایــت، تنظیم گــری و نظــارت در عصــر تکنولــوژی و فنــاوری، نیازمنــد یــک رویکــرد جامــع و پویــا اســت 
کــه همزمــان نــوآوری را تشــویق کنــد و از سلامــت، شــفافیت و عدالــت در بــازار ســرمایه صیانــت نمایــد. 
ایــن یــک تــوازن ظریــف اســت کــه نیازمنــد ســرمایه گذاری مســتمر در دانــش، فنــاوری و نیــروی انســانی 

تـی اـسـت متخـصـص در نهادـهـای نظارـ

4

5
6

خود نهادهای نظارتی نیز باید از فناوری برای بهبود عملکرد خود بهره ببرند:
RegTech (Regulatory Technology(: اســتفاده از فنــاوری بــرای کمــک بــه شــرکت ها در رعایــت قوانیــن 
و مقــررات )Compliance(. ایــن شــامل سیســتم های خــودکار گزارش دهــی، پایــش لحظــه ای و تشــخیص 

تخلــفات میــشود
SupTech (Supervisory Technology(: اســتفاده از فنــاوری توســط نهادهــای نظارتــی بــرای انجــام بهتــر 
وظایــف نظارتــی خــود. ایــن شــامل تحلیــل کلان داده هــا بــرای شناســایی الگوهــای مشــکوک، اســتفاده از هــوش 
مصنوعــی بــرای پایــش معــاملات و تشــخیص دستــکاری، و اســتفاده از ابزارهــای بصری ســازی داده هــا بــرای درک 

هـا می توانـنـد کاراـیـی و دـقـت نـظـارت را ـبـه ـشـدت افزاـیـش دهـنـد ـسـریع تر وضعـیـت ـبـازار اـسـت. اـیـن ابزارـ

ماهیــت جهانــی فنــاوری و بازارهــای مالــی ایجــاب می کنــد کــه نهادهــای نظارتــی صرفــاًً در چارچــوب ملــی عمــل 
نکننــد. همکاری هــای بین المللــی، تبــادل تجربیــات و همسوســازی استانداردهــا بــرای مقابلــه بــا چالش هایــی 
ماننــد جرایــم ســایبری فرامــرزی، پولشــویی از طریــق دارایی هــای دیجیتــال و نظــارت بــر شــرکت های چندملیتــی 

فـعـال در ـحـوزه فینـتـک، حیاـتـی اـسـت

ســرعت تحــولات تکنولــوژی بــه حــدی اســت کــه نمی تــوان بــا قوانیــن ســنتی و ثابــت بــه آن پاســخ داد. نهادهــای 
تـی باـیـد چاـبـک و منعـطـف باـشـند. اـیـن ـبـه معنای نظارـ

توســعه »ســندباکس های نظارتــی« )Regulatory Sandboxes(: محیط هــای کنترل شــده ای کــه بــه شــرکت های 
ــوآور اجــازه می دهــد محصــولات و خدمــات جدیــد خــود را تحــت نظــارت محــدود نهــاد تنظیم گــر  فین تــک و ن

و ـبـا ریـسـک کنترلـشـده آزماـیـش کنـنـد، پـیـش از اینـکـه وارد ـبـازار اصـلـی ـشـوند
ــه  ــه ب ــی ک ــن قوانین ــی )Rules-Based(: تدوی ــه جــای قوانیــن جزئ اســتفاده از اصــول )Principles-Based( ب
جــای جزئیــات ریــز، بــر اصــول کلــی حاکــم باشــند تــا در مواجهــه بــا فناوری هــای جدیــد، انعطاف پذیــری لازم را 

داشـتـه باـشـند
ــریع  ــری و اصلاح س ــرای بازنگ ــی لازم ب ــی و توانای ــد آمادگ ــی بای ــای نظارت ــررات: نهاده ــتمر مق ــانی مس به روزرس

شـند تـه باـ نـه داشـ هـای فناوراـ بـه نوآوریـ نـش ـ خـود را در واکـ قـررات ـ یـن و مـ قوانـ

)SupTech و RegTech( استفاده از فناوری در نظارت

همکاری های بین المللی و تبادل دانش

حفاظت از سرمایه گذاران در فضای دیجیتال
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واسطه ها
واســطه ها در بــورس بــه گروه هایــی از افــراد یــا نهادهــا گفتــه می شــود کــه وظیفــه میانجی گــری بیــن 

نـد. اـیـن دسـتـه ـشـامل ـمـوارد زـیـر اـسـت خرـیـداران و فروـشـندگان را ـبـر عـهـده دارـ

این شرکت ها خدمات مشاوره مالی به سرمایه گذاران ارائه 
می دهند، از جمله:

•تحلیل و مشاوره سرمایه گذاری: ارائه تحلیل های بازار و 
مشاوره به سرمایه گذاران برای اتخاذ تصمیمات بهینه.

•مدیریت سبد سرمایه گذاری: کمک به سرمایه گذاران در 
انتخاب و مدیریت سبدهای سرمایه گذاری.

کارگزاران و واسطه ها 
B R O K E R S  A N D  I N T E R M E D I A R I E S

کارگزاران بورس 

شرکـــــــــــــــت های
 مشــــاوره مالـــــــی 

کارگزاران بازار 

در بورس هــای اوراق بهــادار، کارگــزاران و واســطه ها نقــش کلیــدی در انجــام معــاملات و تســهیل 
ــداران و فروشــندگان،  ــه نمایندگــی از خری ــد کــه ب ــد. کارگــزاران افــرادی هستن ــازار ایفــا می کنن ــان ب جری

شـوند سـیم میـ تـه تقـ بـه دو دسـ فـراد ـ یـن اـ نـد. اـ جـام می دهـ بـورس را انـ عـاملات ـ مـ

ایـــن دستـــه از کارگـــزاران بـــه طـــور خـــاص بـــرای خریـــد 
و فـــروش ســـهام و اوراق بهـــادار در بـــورس فعالیـــت 

نـد از نـان عبارتــ لـی آــ یـف اصــ نـد. وظاــ می کنــ
ــد و  ــفارش های خریـ ــت سـ ــات: دریافـ ــرش سفارشـ •پذیـ
فـــروش از مشـــتریان و ثبـــت آن هـــا در سیســـتم های 

معاملاــتـی ــبـورس
•مشـــاوره ســـرمایه گذاری: ارائـــه مشـــاوره و تحلیل هـــای 
ـــای  ـــه تصمیم گیری ه ـــک ب ـــرای کم ـــتریان ب ـــه مش ـــی ب مال

ـــسرمایه گذاری
ســـفارش های  اجـــرای  معـــاملات:  تکمیـــل  و  •اجـــرا 
مشـــتریان و اطمینـــان از تکمیـــل صحیـــح معـــاملات در 

بـورس ــ
•مدیریـــت حســـاب های مشـــتریان: پیگیـــری و مدیریـــت 
ارائـــه  و  مشـــتریان  ســـرمایه گذاری  حســـاب های 

مربوـــطه گزارشـــهای 
ـــن  ـــت قوانی ـــان از رعای ـــررات: اطمین ـــن و مق ـــت قوانی •رعای

تــی بــورس و نهادـهــای نظارـ قــررات ـ و مـ

ارائــه  بــا  تــا  دارنــد  وظیفــه  کارگــزاران  ایــن 
ــازار را  ــی ب ــروش، نقدینگ ــد و ف ــای خری قیمت ه

آــنان ــشامل تأمــین کنــند. وظاــیف 
ارائــه قیمت هــای  انتقــال قیمت هــا:  •نقــل و 

خـاص هـادار ـ بـرای اوراق بـ فـروش ـ یـد و ـ خرـ
از  معقولــی  ســطح  حفــظ  نقدینگــی:  •حفــظ 
نقدینـگـی در ـبـازار ـبـرای تـسـهیل انـجـام معاملات

S T O C K  B R O K E R S

I N T E R M E D I A R I E S

F I N A N C I A L 
A D V I S O R Y  F I R M S

M A R K E T  M A K E R S
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این شرکت ها به مدیریت دارایی های سرمایه گذاران 
می پردازند و شامل:

•مدیریت پرتفوی: مدیریت و نظارت بر سبد سرمایه  گذاری‌ 
های مشتریان.

•تحلیل و انتخاب سرمایه گذاری: تحلیل و انتخاب سرمایه  
گذاری  های مناسب برای سبد مشتریان.

این نهادها مسئول نظارت بر فعالیت های بورس و تضمین 
رعایت قوانین و مقررات هستند. وظایف آن ها شامل:
•تنظیم قوانین و مقررات:  تدوین و نظارت بر رعایت 

قوانین و مقررات بورس.
•پایش بازار: نظارت بر فعالیت های بازار برای جلوگیری از 

تخلفات و ایجاد بازار عادلانه.

شرکــــــــــــت های 
مدیریــــــت دارایــــــی 

 نهادهای 
نظارتی و تنظیم گر 

A S S E T 
M A N A G E M E N T 

F I R M S

R E G U L A T O R Y  A N D 
S U P E R V I S O R Y 

B O D I E S

کارگــزاران و واســطه ها در بــورس، هــر یــک بــا نقــش و وظایــف خــاص خــود، به تســهیل و بهبــود عملکرد 
بــازار کمــک می کننــد. کارگــزاران بــا انجــام معــاملات و ارائــه مشــاوره های تخصصــی، بــه ســرمایه گذاران 
کمــک می کننــد تــا تصمیمــات بهتــری بگیرنــد. واســطه ها، بــا ارائــه مشــاوره مالــی و مدیریــت دارایــی، 

نـد ـبـه بهـبـود فرآیـنـد ـسـرمایه گذاری و ارتـقـاء عملـکـرد ـبـازار می پردازـ

نهادهای مالی و سرمایه گذاری 
B R O K E R S  A N D  I N T E R M E D I A R I E S

نهادهــای مالــی و ســرمایه گذاری در بــورس نقش هــای مختلفــی را ایفــا می کننــد و هــر کــدام وظایــف 
خـی از اـیـن نهادـهـا و وظاـیـف آنـهـا می پردازـیـم فـی برـ نـد. در اینـجـا ـبـه معرـ خاـصـی دارـ

1
2

•نقــش: بــورس اوراق بهــادار بــه عنــوان یــک بــازار ســازمان یافته بــرای خریــد و فــروش اوراق بهــادار، 
هـای ماـلـی عـمـل می کـنـد ضـه، و ـسـایر ابزارـ از جمـلـه ـسـهام، اوراق قرـ

•وظایــف: فراهــم کــردن بســتری بــرای معــاملات، تعییــن مقــررات و استانداردهــای بــازار، نظــارت 
بـازار بـر فعالیتـهـای معاملاـتـی، و حـفـظ ـفشافیت و انـصـاف در ـ ـ

•نقــش: شــرکت های کارگــزاری واســطه هایی هستنــد کــه خدمــات خریــد و فــروش اوراق بهــادار 
نـد ئـه می‌دهـ بـه مـشـتریان اراـ را ـ

•وظایــف: انجــام معــاملات بــه نمایندگــی از مشــتریان، مشــاوره ســرمایه گذاری و مدیریــت 
مــشتریان ــسرمایه گذاری  حــساب های 

بورس اوراق بهادار

شرکت های کارگزاری
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3
4
5
6
7
8

•نقــش: صندوق هــای ســرمایه گذاری جمــع آوری پــول از ســرمایه گذاران و ســرمایه گذاری آن هــا در 
ـسـبد متنوـعـی از اوراق بـهـادار را انـجـام می دهـنـد

•وظایــف: مدیریــت ســرمایه ها بــه طــور حرفــه ای، تنوع بخشــی بــه ســرمایه گذاری ها بــرای 
کاــهش ریــسک، و اراــئه بازدــهی مناــسب ــبه ــسرمایه گذاران

ــه  ــتریان ارائ ــه مش ــی ب ــزی مال ــاوره ای و برنامه ری ــات مش ــرمایه گذاری خدم ــاوران س ــش: مش •نق
می‌دهــند

ــه توصیه هــای ســرمایه گذاری، و  ــی و اهــداف ســرمایه گذاران، ارائ ــت مال ــل وضعی ــف: تحلی •وظای
سـرمایه گذاری سـتراتژی های ـ یـم اـ تنظـ

•نقــش: بانک هــای ســرمایه گذاری بــه شــرکت ها و نهادهــای بــزرگ خدمــات مشــاوره ای و تأمیــن 
ماـلـی اراـئـه می دهـنـد

ــا اوراق  ــهام ی ــار س ــق انتش ــی از طری ــن مال ــک، تأمی ــام و تملی ــه ادغ ــاوره در زمین ــف: مش •وظای
یـده لـی پیچـ مـات ماـ ئـه خدـ ضـه، و اراـ قرـ

•نقش: این شرکت ها مسئول مدیریت و نظارت بر دارایی های سرمایه گذاران هستند.
ارائــه  •وظایــف: انتخــاب و نظــارت بــر ســرمایه گذاری ها، بهینه ســازی عملکــرد دارایی هــا، و 

ــسرمایه گذاران ــبه  عملــکرد  گزارشــهای 

ــد و  ــت می کنن ــی محافظ ــک های مال ــر ریس ــرمایه گذاران را در براب ــه س ــرکت های بیم ــش: ش •نق
نـد لـی ـسـرمایه گذاری کنـ هـای ماـ ممـکـن اـسـت در بازارـ

•وظایــف: ارائــه پوشــش های بیمــه ای مختلف، جمــع آوری حق بیمــه، و مدیریت ســرمایه گذاری های 
مرـبـوط به ذخاـیـر بیمه ای

ــان  ــا اطمین ــد ت ــارت می کنن ــی نظ ــای مال ــای بازاره ــر فعالیت ه ــی ب ــازمان های نظارت ــش: س •نق
شـوند یـت میـ قـررات رعاـ یـن و مـ کـه قوانـ شـود ـ صـل ـ حاـ

•وظایف: تنظیم مقررات بازار، نظارت بر نهادهای مالی، و محافظت از حقوق سرمایه گذاران.

ایــن نهادهــا بــا همــکاری و تعامــل متقابــل خــود، بــه عملکــرد روان و کارآمــد بازارهــای مالــی کمــک 
می کنـنـد و نـقـش مهـمـی در توـسـعه و پاـیـداری اقتـصـادی ایـفـا می نمایـنـد

صندوق های سرمایه گذاری:

مشاوران سرمایه گذاری

بانک های سرمایه گذاری

شرکت های مدیریت دارایی

شرکت های بیمه 

سازمان های نظارتی
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سرمایه گذاران
I N V E S T O R S

ســرمایه گذاران در بــورس افــرادی هستنــد کــه بــا هــدف کســب ســود و درآمــد از طریــق خریــد و فــروش 
اوراق بهــادار )ماننــد ســهام، اوراق قرضــه، صندوق هــای ســرمایه گذاری و غیــره( در بــازار بــورس فعالیــت 
می کننــد. ایــن ســرمایه گذاران می تواننــد از انــواع مختلفــی از افــراد و نهادهــا تشــکیل شــوند، کــه هــر 
ــرمایه گذاران و  ــف س ــواع مختل ــریح ان ــه تش ــه، ب ــد. در ادام ــود را دارن ــاص خ ــداف خ ــش و اه ــک نق ی

شـود تـه میـ هـا پرداخـ هـای آنـ نقشـ

سرمایه گذاران نهادی

سرمایه گذاران خطرپذیر

سرمایه گذاران فردی )خُُرد(

سرمایه گذاران حرفه ای و مشاوران مالی

ــامل  ــرمایه گذاران ش ــه از س ــن دست ــف: ای •تعری
افــراد عــادی هستنــد کــه بــه صــورت مستقــل و 
ــورس  ــازار ب ــک در ب ــبتاًً کوچ ــرمایه های نس ــا س ب

فعالــیت می‌کنــند
بــه  ســرمایه گذاران  ایــن  معمــولاًً  •ویژگی هــا: 
ــال کســب ســود از نوســانات قیمتــی ســهام  دنب
و ســایر اوراق بهــادار هستنــد و ممکــن اســت بــه 
ــا بلندمــدت ســرمایه گذاری  صــورت کوتاه مــدت ی

کنـنـد
ــازار  ــی ب ــن نقدینگ ــه تامی ــراد ب ــن اف ــش: ای •نق
کمــک می کننــد و بــا خریــد و فــروش ســهام، 

ـند. ــبازار را فــعال نــگه می دارـ

ــه طــور  ــد کــه ب •تعریــف: شــامل افــرادی هستن
مدیریــت  بــازار،  تحلیــل  زمینــه  در  تخصصــی 
ــسرمایه و مــشاوره ماــلی فعالــیت می کنــند

•ویژگی هــا: ایــن گــروه معمــولاًً از تحلیل هــای 
تصمیمــات  اتخــاذ  بــرای  بنیــادی  و  فنــی 
ســرمایه گذاری اســتفاده می کننــد و ممکــن اســت 
ــرمایه گذاران  ــایر س ــرای س ــاور ب ــوان مش ــه عن ب

نـد مـل کنـ عـ
ــه تحلیل هــای دقیــق  ــا ارائ •نقــش: ایــن افــراد ب
دیگــران،  بــه  ســرمایه گذاری  اســتراتژی های  و 
ــود تصمیمــات ســرمایه گذاری و افزایــش  ــه بهب ب

نـد مـک می‌کنـ بـازار کـ هـره وری ـ بـ

ماننــد  مالــی  نهادهــای  شــامل  •تعریــف: 
شــرکت های  ســرمایه‌گذاری،  صندوق هــای 
مالــی  موسســات  ســایر  و  بانک هــا،  بیمــه، 

تــند هس
•ویژگی هــا: ایــن نهادهــا معمــولاًً حجــم بالایــی 
دلیــل  بــه  و  را مدیریــت می کننــد  از ســرمایه 
ــر  ــادی ب ــر زی ــروش، تأثی ــد و ف ــالای خری ــم ب حج

نـد بـازار دارـ ـ
ــدرت  ــل ق ــه دلی ــرمایه گذاران ب ــن س ــش: ای •نق
مالــی و تخصــص خــود، می تواننــد به تثبیــت بازار 
و کاهــش نوســانات آن کمــک کننــد. همچنیــن، 
تصمیم گیری هــای  و  دقیــق  تحلیل هــای  بــا 
و  قیمت هــا  تعییــن  بــه  خــود،  اســتراتژیک 
ایجــاد فرصت هــای ســرمایه گذاری بــرای ســایر 

می کنــند کــمک  ــسرمایه گذاران 

ــه  ــر معمــولاًً ب ــف: ســرمایه گذاران خطرپذی •تعری
ــه  ــوز ب ــه هن ــا ک ــرکت های نوپ ــا و ش استارتاپ ه
نرســیده اند، ســرمایه گذاری  مرحلــه ســودآوری 

می کنــند
•ویژگی هــا: ایــن نــوع ســرمایه گذاری معمــولاًً 
ــا ریســک بالایــی همــراه اســت، امــا پتانسیــل  ب

یـز دارد یـی نـ هـی بالاـ بازدـ
•نقــش: ایــن ســرمایه گذاران بــا تأمیــن مالــی 
کســب وکارهای  و  نوآورانــه  پروژه هــای  بــرای 
جدیــد، بــه رشــد و توســعه اقتصــاد و ایجــاد 

می کنــند کــمک  ــشغلی  فرصتــهای 
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تأمین نقدینگی

توزیع ریسک

ایجاد شفافیت و کارایی

تعیین قیمت ها

حمایت از رشد اقتصادی

نقش کلی سرمایه گذاران در بورس

ســرمایه گذاران بــا خریــد و فــروش ســهام  	•
و اوراق بهــادار، نقدینگــی بــازار را تأمیــن می کننــد. 
ــی  ــازار و توانای ــودن ب ــه فعــال ب ــن نقدینگــی ب ای
بــرای خریــد و فــروش ســریع  ســرمایه گذاران 

کــمک می کــند

ــود  ــرمایه خ ــع س ــا توزی ــرمایه گذاران ب س 	•
کاهــش  بــه  دارایی هــا،  مختلــف  انــواع  در 
کمــک  بــازار  نوســانات  و  مالــی  ریســک های 
می کننــد. ایــن توزیــع ریســک بــه کاهــش تأثیرات 
ــرمایه گذاری ها  ــر روی س ــازار ب ــانات ب ــی نوس منف

می کــند کــمک 

ســرمایه گذاران،  فعالیت هــای  بــا  	•
و  شــرکت ها  عملکــرد  بــه  مربــوط  اطلاعــات 
شــرایط اقتصــادی بــه بــازار منتقــل می شــود. 
ــی آن  ــازار و کارای ــفافیت ب ــه ش ــات ب ــن اطلاع ای
کمــک می کنــد و بــه ســایر ســرمایه گذاران امــکان 

می دــهد آگاهاــنه  تصمیم گــیری 

ــازار  ــی ب ــرد و کارای ــود عملک ــه بهب ــه ب ــد ک ــف و مهمــی دارن ــورس نقش هــای مختل ســرمایه گذاران در ب
کمــک می کنــد. ایــن نقش هــا شــامل تأمیــن نقدینگــی، تعییــن قیمت هــا، توزیــع ریســک، حمایــت از 
رشــد اقتصــادی و ایجــاد شــفافیت اســت. فعالیت هــای متنــوع ســرمایه گذاران بــه پویایــی و سلامــت 

بـازار ـبـورس و بهـبـود ـشـرایط اقتـصـادی کـمـک می کـنـد ـ

و  ســرمایه گذاران  تصمیمــات  	•
فعالیت هــای خریــد و فــروش آن هــا بــه تعییــن 
قیمت هــای اوراق بهــادار کمــک می کنــد. ایــن 
فرآینــد تحــت تأثیــر تحلیل‌هــای اقتصــادی، مالــی 

دارد ــقرار  ــبازار  و 

مالــی  تأمیــن  بــه  ســرمایه گذاری ها  	•
کــه  می کننــد  کمــک  پروژه هــا  و  شــرکت ها 
ــر  ــادی منج ــعه اقتص ــد و توس ــه رش ــد ب می توان
در  ســرمایه گذاری  شــامل  امــر  ایــن  شــود. 
ــش  ــاخت ها و افزای ــعه زیرس ــا، توس استارتاپ ه

میــشود تولــید 
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نقش بورس در توسعه 
اقتصــادی کشــــورها

THE ROLE OF STOCK EXCHANGE IN THE ECONOMIC DEVELOPMENT OF COUNTRIES

ــه  ــه ب ــه ســهام نیســت، بلک ــرای مبادل ــی ب ــاًً محل ــورس، دیگــر صرف ــه طــور خــاص ب ــازار ســرمایه و ب ب
عنــوان یــک نهــاد حیاتــی و محــرک اصلــی در توســعه اقتصــادی پایــدار کشــورها، نقشــی کلیــدی ایفــا 

ــت ــی اس ــل بررس ــف قاب ــاد مختل ــش از ابع ــن نق ــد. ای می کن

1

3
2

)Capital Formation( تأمین مالی بلندمدت

)Corporate Governance( شفافیت و ارتقاء حکمرانی شرکتی

افزایش نقدشوندگی دارایی ها و هدایت سرمایه ها

ــرخلاف  ــرای شــرکت ها و دولت هــا اســت. ب ــی ب ــن مال ــد تأمی ــورس، تســهیل فرآین ــرد ب ــن کارک مهم تری
ــم آوردن  ــا فراه ــورس ب ــد، ب ــه می ده ــدت ارائ ــدت و میان م ــای کوتاه م ــاًً وام ه ــه عمدت ــی ک ــام بانک نظ
بســتری بــرای عرضــه ســهام )افزایــش ســرمایه( و اوراق بدهــی )ماننــد اوراق مشــارکت و صکــوک(، امکان 
جــذب ســرمایه های خــرد و کلان جامعــه را بــرای پروژه هــای بلندمــدت توســعه ای فراهــم مــی آورد. ایــن 
ــه رشــد ظرفیت هــای  ــوآوری و اشــتغال زایی را بــه حرکــت درآورده و ب تأمیــن مالــی، چرخ هــای تولیــد، ن
ــود در  ــی خ ــا اوراق بده ــهام ی ــروش س ــا ف ــد ب ــرکت ها می توانن ــود. ش ــر می ش ــور منج ــادی کش اقتص
ــن آلات  ــد ماشی ــوآوری، خری ــعه، ن ــرای توس ــرمایه لازم ب ــی، س ــراض بانک ــه استق ــاز ب ــدون نی ــورس، ب ب

نـد یـد و گـسـترش فعالیت هایـشـان را فراـهـم آورـ جدـ

ــای  ــفافیت و افش ــالای ش ــای ب ــت استاندارد ه ــه رعای ــزم ب ــورس مل ــده در ب ــه ش ــرکت های پذیرفت ش
اطلاعــات هستنــد. ایــن شــرکت ها بایــد بــه طــور منظــم گزارش هــای مالــی، صورت هــای ســود و زیــان، 
و رویدادهــای مهــم خــود را منتشــر کننــد. ایــن شــفافیت، نــه تنهــا بــه ســرمایه گذاران کمــک می کنــد 
ــز  ــران نی ــخگویی مدی ــرکتی و پاس ــی ش ــاء حکمران ــه ارتق ــه ب ــد، بلک ــری بگیرن ــات آگاهانه ت ــا تصمیم ت
می انجامــد. شــرکت های بورســی تحــت نظــارت مســتمر ســهامداران و نهادهــای نظارتــی قــرار دارنــد کــه 

اـیـن ـخـود ـبـه بهـبـود عملـکـرد، کاـهـش فـسـاد و افزاـیـش بـهـره وری منـجـر میـشـود

ــرای ســهام و ســایر اوراق بهــادار فراهــم  ــه، قابلیــت نقدشــوندگی را ب ــازار ثانوی ــا ایجــاد یــک ب ــورس ب ب
می کنــد. ایــن بــه آن معناســت کــه ســرمایه گذاران می تواننــد هــر زمــان کــه بخواهنــد، ســهام خــود را 
ــه پــول نقــد تبدیــل کننــد. ایــن ویژگــی، جذابیــت ســرمایه گذاری را افزایــش داده و موجــب می شــود  ب
ــاب  ــت شــوند. در غی ــد هدای ــد و فعالیت هــای مول ــه ســمت تولی ســرمایه های ســرگردان در جامعــه ب
ــکن  ــا مس ــد طلا، ارز ی ــد مانن ــای غیرمول ــت در بازاره ــن اس ــرمایه ها ممک ــیاری از س ــال، بس ــورس فع ب

شـد اقتـصـادی کـمـک نکنـنـد حـبـس ـشـده و ـبـه رـ
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یــک بــازار ســرمایه توســعه یافته و شــفاف، می توانــد ســرمایه گذاری خارجــی را جــذب کنــد. ورود 7
ــوژی و تجربیــات مدیریتــی را  ــی، دانــش فنــی، تکنول ــع مال ــر آوردن مناب ســرمایه گذاران خارجــی، علاوه ب

نـد شـد و توـسـعه اقتـصـادی کـشـور کـمـک می کـ بـه رـ بـه ـخـود ـ بـه نوـ کـه ـ بـه هـمـراه دارد ـ یـز ـ نـ

بــورس فرصــت ســرمایه گذاری را بــرای آحــاد جامعــه، حتــی بــا ســرمایه های انــدک، فراهــم می کنــد. ایــن 6
امــر بــه توزیــع عادلانه تــر ثــروت و کاهــش نابرابــری کمــک می کنــد. از طریــق بــورس، مــردم می تواننــد 
بــه طــور مستقیــم در مالکیــت و ســودآوری شــرکت های بــزرگ و موفــق کشــور ســهیم شــوند و از رشــد 
ــد. توســعه ابزارهــای آنلایــن و صندوق هــای ســرمایه گذاری، ایــن دسترســی را  اقتصــادی بهره منــد گردن

بـیـش از پـیـش آـسـان ـکـرده اـسـت

شــاخص های بــورس )ماننــد شــاخص کل ســهام، شــاخص صنایــع مختلــف( بــه عنــوان یــک دماســنج 5
مهــم اقتصــادی عمــل می کننــد. نوســانات ایــن شــاخص ها می توانــد نشــانه ای از سلامــت، رشــد، رکــود 
یــا حتــی بحــران اقتصــادی باشــد. دولت هــا و نهادهــای سیاســت گذار از ایــن شــاخص ها بــرای ارزیابــی 
وضعیــت اقتصــاد، تدویــن سیاســت های پولــی و مالــی، و پیش بینــی روندهــای آتــی اســتفاده می کننــد. 
یــک بــورس فعــال و کارآمــد، ابــزار مهمــی در دســت سیاســت گذاران بــرای مدیریــت نقدینگــی، کنتــرل 

شـد اقتـصـادی اـسـت ـتـورم و تحرـیـک رـ

بــورس بــه عنــوان یــک ســازوکار کارآمــد بــرای کشــف قیمــت عمــل می کنــد. قیمــت ســهام و ســایر اوراق 4
ــی  ــات مختلف ــرمایه گذار و اطلاع ــا س ــای میلیون ه ــه و تقاض ــل عرض ــه تعام ــورس، نتیج ــادار در ب به
ــازار منعکــس می شــود. ایــن فرآینــد کشــف قیمــت منصفانــه و لحظــه ای،  اســت کــه بــه ســرعت در ب
بــه تخصیــص بهینــه منابــع در اقتصــاد کمــک می کنــد. قیمت هــا، بــه عنــوان ســیگنال های اقتصــادی، 
ــت  ــتر هدای ــد بیش ــل رش ــر و پتانسی ــی بالات ــا بازده ــرکت های ب ــع و ش ــمت صنای ــه س ــرمایه ها را ب س

می کنــند

کشف قیمت و کارایی بازار

ابزار سیاست گذاری اقتصادی و بازتاب دهنده سلامت اقتصاد

توزیع ثروت و دمکراتیک کردن سرمایه گذاری

جذب سرمایه گذاری خارجی

ــی شــرکتی، کشــف  ــود حکمران ــش شــفافیت، بهب ــی، افزای ــن مال ــا تســهیل تأمی ــورس ب در مجمــوع، ب
قیمــت کارآمــد، ایفــای نقــش در سیاســت گذاری اقتصــادی و گســترش مشــارکت عمومــی، بــه ســتون 

فـقـرات توـسـعه اقتـصـادی در کـشـورهای پیـشـرفته و در ـحـال توـسـعه تبدـیـل ـشـده اـسـت
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نقش بورس در توسعه 
اقتصــادی ایـــــــــران

THE ROLE OF STOCK EXCHANGE IN THE ECONOMIC DEVELOPMENT OF IRAN

1

2

3

ــق  ــه از طری ــد ک ــکان را می ده ــن ام ــرکت ها ای ــه ش ــران ب ــورس ته ــرمایه: ب ــذب س ج 	•
عرضــه عمومــی ســهام و اوراق قرضــه، ســرمایه مــورد نیــاز بــرای پروژه هــا و گســترش فعالیت هــای 
ــی محــدود اســت، اهمیــت  ــع مال ــژه در شــرایطی کــه مناب ــه وی ــد. ایــن امــر ب خــود را جــذب کنن

بیــشتری پــیدا می کــند
تنــوع ابزارهــای مالــی: بــورس تهــران ابزارهــای مختلفــی از جملــه ســهام، اوراق قرضــه،  	•

ـهای ماــلی مشتــقه را ــبرای ــجذب ــسرمایه اراــئه می دــهد و ابزارـ

تقویــت شــفافیت: شــرکت های پذیرفتــه شــده در بــورس ملــزم بــه ارائــه گزارش هــای  	•
ــه افزایــش شــفافیت و اعتمــاد ســرمایه گذاران  ــه ب ــد ک ــه طــور دوره ای هستن ــی ب ــی و عملیات مال

کــمک می کــند
ــر  ــی و تنظیمــی ب ــران نقــش نظارت ــادار ای ــورس و اوراق به ــر: ســازمان ب ــارت دقیق ت نظ 	•
فعالیت هــای بــورس دارد و بــا وضــع مقــررات، تلاش می کنــد تــا بــازار ســرمایه کشــور را منظــم و 

کارا نــگه دارد

حمایــت از پروژه هــای بــزرگ: بــورس تهــران بــه پروژه هــای بــزرگ زیرســاختی و  	•
صنعتــی امــکان جــذب ســرمایه های کلان را می دهــد کــه می توانــد بــه توســعه بخش هــای 

مختــلف اقتــصاد اــیران کــمک کــند
ــردن امــکان ســرمایه گذاری در شــرکت های  ــا فراهــم ک ــه ســرمایه گذاری: ب تشــویق ب 	•
مختلــف، بــورس بــه جــذب ســرمایه های داخلــی و خارجــی کمــک می کنــد و ایــن امــر بــه رشــد و 

مـد شـور می انجاـ صـادی کـ سـعه اقتـ توـ

تامین مالی برای شرکت های ایرانی

افزایش شفافیت و نظارت

تقویت بخش واقعی اقتصاد

بــورس اوراق بهــادار ایــران، کــه بــه اختصــار بــورس تهــران نیــز نامیــده می شــود، از زمــان تاســیس در 
ســال ۱۳۴۶ تــا کنــون، نقشــی اساســی در اقتصــاد کشــور ایفــا کــرده اســت. نقــش بــورس در توســعه 

اقتـصـادی اـیـران ـبـه ـشـرح زـیـر اـسـت
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افزایــش فرصت هــای شــغلی: بــا رشــد شــرکت ها و افزایــش فعالیت هــای اقتصــادی 5 	•
در ـبـورس، فرصتـهـای ـشـغلی جدـیـدی ایـجـاد میـشـود و ـبـه کاـهـش ـنـرخ بـیـکاری کـمـک می کـنـد

ــای  ــعه مهارت ه ــه توس ــورس ب ــای ب ــانی: فعالیت ه ــع انس ــعه مناب ــوزش و توس آم 	•
مالــی و مدیریتــی در ســطح کشــور کمــک می کنــد و بــه آمــوزش و پــرورش نیــروی کار متخصــص 

در حوزهــهای ماــلی و اقتــصادی می انجاــمد

ایجاد فرصت های شغلی و ارتقاء بازار کار

ابــزار سیاســت گذاری مالــی:  دولــت جمهــوری اسلامــی ایــران از بــورس بــرای انتشــار 4 	•
اوراق قرضــه دولتــی بــه منظــور تأمیــن مالــی پروژه هــا و سیاســت های اقتصــادی اســتفاده 
نـد یـاز ـخـود را ـجـذب کـ لـی ـمـورد نـ بـع ماـ تـا مناـ لـت اـمـکان می دـهـد ـ بـه دوـ بـزار ـ یـن اـ نـد. اـ می کـ

پشتیبانی از سیاست های اقتصادی دولت
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پذیــرش در بــورس، شــرکت ها را ملــزم بــه ارائــه گزارش هــای مالــی دقیــق و رعایــت استانداردهــای بالاتــر 3
شــفافیت می کنــد. ایــن امــر، بــه خصــوص در کشــوری ماننــد ایــران کــه بخــش دولتــی و شــبه دولتی 
نقــش پررنگــی دارد، می توانــد بــه بهبــود حکمرانــی شــرکتی و افزایــش پاســخگویی مدیــران منجــر شــود. 
ــا عملکــرد شــرکت ها را  ــی امــکان می دهــد ت ــه ســرمایه گذاران و نهادهــای نظارت ــی، ب شــفافیت اطلاعات

صـد ـکـرده و از سوءاـسـتفاده ها جلوگـیـری کنـنـد ـبـه ـطـور دقیقـتـری رـ

ــد 2 ــزار کارآم ــک اب ــوان ی ــه عن ــد ب ــورس می توان ــران، ب ــاد ای ــودن اقتص ــورم زا ب ــت ت ــه ماهی ــه ب ــا توج ب
ــه ســمت  ــد طلا، ارز، مســکن( ب ــد )مانن ــرای هدایــت نقدینگــی ســرگردان جامعــه از بازارهــای غیرمول ب
ــه  ــای اینک ــه ج ــوند، ب ــورس می ش ــرمایه ها وارد ب ــی س ــد. وقت ــل کن ــد عم ــدی و مول ــای تولی فعالیت ه
ــی کمــک  ــد داخل ــع و تولی ــه توســعه صنای ــد منجــر شــوند، ب ــش قیمــت دارایی هــای غیرمول ــه افزای ب
ــه  ــد. تجرب ــه ثبــات اقتصــادی کمــک کن ــد فشــار تورمــی را کاهــش داده و ب ــد. ایــن امــر می توان می کنن

سـت قـش اـ یـن نـ گـواه اـ بـورس( ـ نـق ـ یـژه در دوران روـ یـر )به وـ سـال های اخـ ـ

ــای  ــرژی( در دهه ه ــه )کالا و ان ــای زیرمجموع ــایر بورس ه ــادار و س ــورس اوراق به ــران، ب ــاد ای در اقتص
ــا  ــد. ب ــدا کرده ان ــی پی ــن مال ــادی و تأمی ــعه اقتص ــد توس ــری در فرآین ــگاه مهم ت ــج جای ــه تدری ــر، ب اخی
ــای  ــت نقش ه ــه اس ــورس توانست ــران، ب ــاد ای ــاص اقتص ــانات خ ــاختاری و نوس ــای س ــود چالش ه وج

تـی را در ابـعـاد مختـلـف ایـفـا کـنـد حیاـ

1
کانال اصلی تأمین مالی بلندمدت )با آمار تقریبی و روند(

هدایت نقدینگی و مقابله با تورم

افزایش شفافیت و بهبود حکمرانی شرکتی

بــورس در ایــران، از دهــه ۱۳۸۰ بــه بعــد، بــه طــور فزاینــده ای بــه عنــوان جایگزینــی بــرای نظــام بانکــی در 
تأمـیـن ماـلـی بلندـمـدت ـشـرکت ها مـطـرح ـشـده اـسـت

تأمیــن مالــی شــرکت ها: ســالانه حجــم قابــل توجهــی از ســرمایه از طریــق افزایــش ســرمایه شــرکت‌ها 
و عرضــه اولیــه ســهام در بــورس و فرابــورس جــذب می شــود. ایــن منابــع بــرای توســعه ظرفیت هــای 
تولیــدی، اجــرای طرح هــای توســعه ای، نوســازی صنایــع و بهبــود بهــره وری مــورد اســتفاده قــرار می گیرند. 
بــرای مثــال، در ســال های اخیــر، میــزان تأمیــن مالــی شــرکت ها از بــورس رونــد صعــودی داشتــه و بــه 
هــزاران هــزار میلیــارد ریــال رســیده اســت کــه نشــان دهنده ســهم فزاینــده بــورس در تأمیــن نیازهــای 

ماـلـی بـخـش واقـعـی اقتـصـاد اـسـت
تأمیــن مالــی دولــت و شــرکت های دولتــی: انتشــار انــواع اوراق صکــوک و اســناد خزانــه اسلامــی توســط 
دولــت و شــرکت های دولتــی در بــورس، بخــش قابــل توجهــی از نیازهــای مالــی آن هــا را تأمیــن می کنــد. 
ایــن اوراق نــه تنهــا بــه دولــت در مدیریــت کســری بودجــه کمــک می کننــد، بلکــه بــا ایجــاد بــازار بدهــی 
پویــا، ابزارهــای ســرمایه گذاری متنوع تــری را نیــز در اختیــار ســرمایه گذاران قــرار می دهنــد. حجــم 

مـعـاملات اوراق دولـتـی در ـسـال های اخـیـر ـبـه ـطـور چـشـمگیری افزاـیـش یافـتـه اـسـت
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رونــق بــازار ســرمایه و تســهیل تأمیــن مالــی بــرای شــرکت ها، بــه رشــد تولیــد و در نتیجــه ایجــاد اشــتغال 6
کمــک می کنــد. همچنیــن، توســعه زیرســاخت های فنــاوری اطلاعــات در بــورس )ماننــد ســامانه 
معــاملات برخــط و ابزارهــای تحلیلــی( خــود باعــث ایجــاد فرصت هــای شــغلی جدیــد در حــوزه فین تــک 

لـی میـشـود مـات ماـ و خدـ

بــا توجــه بــه پتانسیل هــای موجــود در اقتصــاد ایــران، بورس به بســتری بــرای توســعه و معرفــی ابزارهای 5
مالــی نویــن تبدیــل شــده اســت. ابزارهایــی ماننــد انــواع صندوق هــای ســرمایه گذاری )ســهامی، درآمــد 
ثابــت، مختلــط، جســورانه، املاک و مســتغلات(، اوراق مشتقــه )آتــی و اختیــار معاملــه(، و همچنیــن 
اوراق بدهــی متنــوع )ماننــد صکــوک اجــاره، مرابحــه، اســتصناع( کــه بــر اســاس قوانیــن شــرعی طراحــی 

ـشـده اند، ـبـه افزاـیـش عـمـق و تـنـوع ـبـازار و ـجـذب اـنـواع مختـلـف ـسـرمایه گذاران کـمـک کرده اـنـد

بــورس نقــش مهمــی در فرآینــد خصوصی ســازی شــرکت های دولتــی در ایــران ایفــا کــرده اســت. عرضــه 4
ســهام شــرکت های دولتــی در بــورس، علاوه بــر تأمیــن منابــع مالــی بــرای دولــت، بــه توزیــع عادلانه تــر 
ــرمایه گذاری  ــکان س ــن، ام ــد. همچنی ــک می کن ــرکت ها کم ــر ش ــی ب ــت عموم ــترش مالکی ــروت و گس ث
خــرد در بــورس، فرصــت مشــارکت در اقتصــاد کلان را بــرای اقشــار وســیعی از جامعــه فراهــم آورده و بــه 

افزاـیـش عداـلـت اجتماـعـی کـمـک می کـنـد

حمایت از خصوصی سازی و توزیع ثروت

بستری برای توسعه ابزارهای مالی نوین

ایجاد اشتغال و توسعه زیرساخت ها

ــای  ــری از متغیره ــر تأثیرپذی ــی نظی ــا چالش های ــران ب ــورس در ای ــوق، ب ــم ف ــای مه ــود نقش ه ــا وج ب
کلان اقتصــادی )ماننــد نــرخ تــورم، نــرخ ارز و تصمیمــات دولتــی(، عــدم ثبــات قوانیــن و مقــررات، و نیــاز 
بــه تعمیــق بیشــتر فرهنــگ ســرمایه گذاری مواجــه اســت. بــا ایــن حــال، بــا توجــه بــه نیازهــای تأمیــن 
مالــی کشــور و پتانسیل هــای موجــود، بــورس همچنــان ابــزاری حیاتــی بــرای پیشــبرد اهــداف توســعه ای 

اقتـصـاد اـیـران در ـسـال های پـیـش رو خواـهـد ـبـود



انواع بازار بورس در 
ایران
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 بــــــــــــازار پایهبــــــــــــازار دومبــــــــــــــــازار اول

انواع بازار بورس در ایران

بورس 
اوراق بهادار تهران 

در ایــران، بــورس بــه چندیــن نــوع اصلــی تقســیم می شــود کــه هــر کــدام ویژگی هــا و کاربردهــای خــاص خــود 
ــه هــر کــدام معرفــی  ــوط ب ــه همــراه توضیحــات مرب ــران را ب ــواع بورس هــای فعــال در ای ــد. در ادامــه، ان را دارن

میــگردد

ــا  ــر ب ــزرگ و معتب ــرکت های ب ــرای ش ب
ــازار  ــن ب ــالا. ای ــودآوری ب ــرمایه و س س
ـخـود ـبـه دو بـخـش تقـسـیم میـشـود

شــرکت های  شــامل  اول:  oبخــش 
لـف یـع مختـ عـروف در صناـ بـزرگ و مـ ـ

شــرکت هایی  شــامل  دوم:  oبخــش 
ــده اند و  ــورس ش ــی وارد ب ــه تازگ ــه ب ک

نـد شـد هستـ حـال رـ در ـ

ــرمایه  ــا س ــرکت های ب ــرای ش ب
رشــد  پتانسیــل  و  متوســط 
ســریع تر، کــه شــرایط بــازار اول 

ـند را ندارـ

بــرای شــرکت هایی کــه شــرایط 
و  اول  بازارهــای  در  پذیــرش 
وضعیــت  و  ندارنــد  را  دوم 
ــن  ــد. ای ــری دارن ــی ضعیف ت مال
ــیم  ــش تقس ــه بخ ــه س ــازار ب ب

میــشود

بــورس اوراق بهــادار تهــران، کــه بــه نــام »بــورس تهــران« نیــز شــناخته می شــود، مهم تریــن و قدیمی تریــن بــازار 
ماـلـی در اـیـران اـسـت. اـیـن ـبـورس ـشـامل چندـیـن ـبـازار اصـلـی اـسـت

TSE

بخـــش قرمزبخــش نارنجیبخـــش زرد
در  کــه  شــرکت هایی  بــرای 
وضعیــت مالی نســبتا مناســب 

هستــند

بــرای شــرکت‌هایی بــا وضعیــت 
ماـلـی نـسـبتاًً ضعیف

در  کــه  شــرکت هایی  بــرای 
وضعیــت مالــی بحرانــی بــه ســر 

می برــند
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بورس
 انرژی ایران

بورس 
کالای ایران 

IFBفرابورس ایران 

IME

بـــــــــــــازار اول

بازار فیزیکــی

بــــــــــــازار دوم

بازار معاملات مالی

 بــــــــــــازار پایه

بازارهای مشتقه

و  معتبــر  شــرکت های  بــرای 
ــم  ــور مستقی ــه ط ــه ب ــزرگ ک ب

ــبه اــین ــبازار وارد ــشده اند

جایــی کــه کالاهــای فیزیکــی به 
معاملــه  و  می رســند  فــروش 

میــشوند

بــرای شــرکت های متوســط و 
ــا پتانسیــل رشــد کــه شــرایط  ب

نـد بـازار اول را ندارـ بـه ـ ورود ـ

ــی  ــی مبتن شــامل ابزارهــای مال
بــر کالا ماننــد قراردادهــای آتــی 

لـه یـار معامـ و اختـ

بــرای شــرکت های متوســط و 
ــا پتانسیــل رشــد کــه شــرایط  ب

نـد بـازار اول را ندارـ بـه ـ ورود ـ

قراردادهــای  کــه  جایــی 
مشتقــه و ابزارهــای مالــی دیگــر 
معاملــه  کالاهــا  مبنــای  بــر 

ند ــشو می

فرابــورس ایــران بــه عنــوان یــک بــازار مالــی مــوازی بــا بــورس اوراق بهــادار تهــران عمــل می کنــد و انــواع مختلفــی 
هـای ماـلـی را اراـئـه می دـهـد. فراـبـورس اـیـران ـشـامل چندـیـن بـخـش اـسـت از اوراق بـهـادار و ابزارـ

بــورس کالای ایــران بــه عنــوان بــازار تخصصــی بــرای معــاملات کالاهــای اساســی و صنعتــی، از جملــه محصــولات 
کـشـاورزی، فـلـزات، اـنـرژی و پتروـشـیمی، عـمـل می کـنـد. ـبـورس کالا ـبـه ـسـه بـخـش اصـلـی تقـسـیم میـشـود

بخـــش قرمزبخــش نارنجیبخـــــش زرد
 بــرای شــرکت هایی بــا وضعیت 

سـبتا مناسب مالی نـ
بــرای شــرکت‌هایی بــا وضعیــت 

ماـلـی نـسـبتاًً ضعیف
بــرای شــرکت‌هایی بــا وضعیــت 

لـی بحرانی ماـ

IEX
بازار مشتقات انرژیبازار نـــــفت و گازبازار بـــــــرق

بــرای معــاملات بــرق و ابزارهای 
بـا آن ماـلـی مرتـبـط ـ

خــام،  نفــت  معــاملات  بــرای 
طبیــعی گاز  و  نـفـتی  محــصولات 

ــه  ــی مشتق ــای مال ــرای ابزاره ب
نـرژی نـای اـ بـر مبـ ـ

ــرق،  ــت، گاز و ب ــه نف ــا، از جمل ــاملات انرژی ه ــرای مع ــی ب ــازار تخصص ــک ب ــوان ی ــه عن ــران ب ــرژی ای ــورس ان ب
سـت لـی اـ خـش اصـ سـه بـ شـامل ـ بـورس ـ یـن ـ نـد. اـ یـت می کـ فعالـ
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بورس 
دیجیتال و بازارهای نوین

ــه  ــال بی وقف ــه، اتص ــرات فناوران ــده تغیی ــرعت فزاین ــر س ــود نظی ــارز خ ــای ب ــا ویژگی ه ــر، ب ــر حاض عص
شــبکه ها و حجــم بی ســابقه داده هــا، بــه راســتی دوران انــقلاب دیجیتــال اســت. در ایــن میــان، هیــچ 
صنعتــی از ایــن دگرگونی هــای بنیادیــن مصــون نمانــده اســت، و بــازار ســرمایه نیــز در کانون ایــن تحولات 
قــرار دارد. از مبــادلات فیزیکــی پرهیاهــو در تالارهــا تــا پیچیده تریــن الگوریتم هــای معامله گــری، فنــاوری 
ــا،  ــاختار، فرآینده ــه س ــرده، بلک ــون ک ــاملات را دگرگ ــام مع ــوه انج ــا شی ــه تنه ــات ن ــات و ارتباط اطلاع
ابزارهــا و حتــی ماهیــت ســرمایه گذاری را بازتعریــف نمــوده اســت. »بــورس دیجیتــال« نــه یــک مفهــوم 
ــه در آن، ســرعت، دقــت،  ــی ک ــی اســت؛ واقعیت ــردای بازارهــای مال ــت امــروز و ف انتزاعــی، بلکــه واقعی

نـد لـق کرده اـ یـدی را خـ سـی و تحلـیـل دادهـهـا، مزیتـهـای رقابـتـی جدـ دسترـ

ایــن بخــش بــه کاوش عمیــق در ابعــاد مختلــف بــورس دیجیتــال و بازارهــای نویــن می پــردازد، و 
ــرای  ــابقه ای را ب ــای بی س ــا و چالش ه ــرفته، فرصت ه ــای پیش ــه فناوری ه ــه چگون ــد ک ــان می ده نش
ســرمایه گذاران، شــرکت ها، نهادهــای مالــی و رگولاتورهــا در سراســر جهــان، و به ویــژه در بــازار ســرمایه 
ــا و بررســی مسیــر  ــد. هــدف، ارائــه تصویــری جامــع از ایــن اکوسیســتم پوی ــه ارمغــان آورده ان ایــران، ب

تـحـولات آـتـی آن اـسـت

ــاملات  ــترش مع ــور و گس ــرمایه، ظه ــازار س ــال در ب ــول دیجیت ــاد تح ــن نم ــی ترین و ملموس تری اساس
ــازار را از  ــه ب ــی ب ــول، دسترس ــن تح ــت. ای ــال اس ــای دیجیت ــط )ONLINE TRADING( و پلتفرم ه برخ
انحصــار معامله گــران حرفــه ای خــارج کــرده و آن را بــرای میلیون هــا ســرمایه گذار خــرد و کلان در 

سـت سـاخته اـ یـر ـ یـک، امکان پذـ یـک کلـ بـا ـ هـا ـ هـان، تنـ سـر جـ سراـ

در گذشتــه ای نــه چنــدان دور، معــاملات ســهام عمدتــاًً در تالارهــای فیزیکــی بــورس و بــا حضــور دلالان 
و معامله گــران صــورت می گرفــت. فرآینــد خریــد و فــروش، مستلــزم تمــاس تلفنــی بــا کارگــزاری، 
ارســال دســتورات کتبــی و انجــام تســویه دســتی بــود کــه زمان بــر و پرهزینــه بــود. بــا ورود رایانه هــا و 
شــبکه های ارتباطــی، ابتــدا سیســتم های معاملاتــی نیمه خــودکار و ســپس سیســتم های کاملاًً خــودکار 
شــکل گرفتنــد. امــروزه، بخــش عمــده ای از معــاملات در بورس هــای پیشــرفته، و نیــز در بــورس تهــران، 
کاملاًً بــه صــورت الکترونیکــی و از طریــق پلتفرم هــای برخــط انجــام می شــود. ایــن پلتفرم هــا، دروازه ای 

مـجـازی ـبـرای ورود ـبـه ـبـازار ـسـرمایه هستـنـد

مقدمه: انقلاب دیجیتال و بازار سرمایه – دگرگونی از سنت به آینده

معاملات و پلتفرم های برخط )Online Trading & Platforms( قلب 
تپنده بورس دیجیتال

تکامل از تالار معاملات به پلتفرم های مجازی
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دسترســی آســان و فراگیــر: ســرمایه گذاران می تواننــد از هــر مــکان و در هر زمــان )در ســاعات معاملاتی(، 
از طریــق رایانــه شــخصی، تبلــت یــا تلفــن همــراه خــود بــه بــازار دسترســی داشتــه باشــند. این دسترســی 
ــه  ــرمایه را ب ــازار س ــی در ب ــارکت عموم ــه و مش ــان برداشت ــی را از می ــی و زمان ــع جغرافیای ــر، موان فراگی
شــدت افزایــش داده اســت. در ایــران نیــز، گســترش دسترســی بــه اینترنــت و اپلیکیشــن های موبایــل 
کارگزاری هــا، منجــر بــه ورود میلیون هــا ســرمایه گذار جدیــد بــه بــورس در ســال های اخیــر شــده 

اـسـت

ســرعت بــالا در انجــام معــاملات: دســتورات خریــد و فــروش بــه ســرعت وارد سیســتم معاملاتــی شــده 
و تقریبــاًً بلافاصلــه تطبیــق داده می شــوند. ایــن ســرعت بــالا، بــرای معامله گــران کوتاه مــدت و کســانی 

ـکـه ـبـه دنـبـال فرصتـهـای آربیـتـراژ هستـنـد، حیاـتـی اـسـت

کاهــش هزینه هــای معاملاتــی: بــا حــذف واســطه های فیزیکــی و خــودکار شــدن فرآیندهــا، هزینه هــای 
کارمــزد و ســایر هزینه هــای مربــوط بــه انجــام معــاملات بــه طــور قابــل توجهــی کاهــش یافتــه اســت. 
ــش  ــرمایه گذاری را افزای ــت س ــرد، جذابی ــرمایه‌گذاران خ ــرای س ــوص ب ــه خص ــه، ب ــش هزین ــن کاه ای

می‌دــهد

شــفافیت بیشــتر: پلتفرم هــای آنلایــن، اطلاعــات بــازار )قیمت هــای لحظــه ای، حجــم معــاملات، عمــق 
بــازار، اخبــار و اطلاعیه هــا( را بــه صــورت بی درنــگ در اختیــار ســرمایه گذاران قــرار می دهنــد. ایــن 
شــفافیت اطلاعاتــی، بــه تصمیم گیــری آگاهانه تــر کمــک می کنــد و امــکان دستــکاری قیمت هــا را 

کاــهش می‌دــهد

ابزارهــای تحلیلــی و اطلاعاتــی: بســیاری از پلتفرم هــای آنلایــن، ابزارهــای تحلیلــی نموداری، شــاخص های 
تکنیــکال و دسترســی بــه اخبــار و گزارش هــای تحلیلــی را نیــز در اختیــار کاربــران قــرار می دهنــد کــه بــه 

آنـهـا در اتـخـاذ تصمیـمـات بهـتـر کـمـک می کـنـد

ــان،  ــود و زی ــا، س ــت دارایی ه ــی وضعی ــه راحت ــد ب ــرمایه گذاران می توانن ــری: س ــاب کارب ــت حس مدیری
نـد یـت کنـ بـری مـشـاهده و مدیرـ نـل کارـ تراکنشـهـا و تاریخـچـه مـعـاملات ـخـود را در پـ

مزایای معاملات برخط
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ــق  ــرمایه گذاری موف ــای س ــه معن ــاًً ب ــان، لزوم ــی آس ــک پذیری: دسترس ــی و ریس ــواد مال ــه س ــاز ب نی
نیســت. ســرمایه گذاران آنلایــن، به ویــژه افــراد تــازه وارد، نیــاز بــه ســواد مالــی کافــی، درک ریســک های 
بــازار و کنتــرل هیجانــات خــود دارنــد. عــدم توجــه بــه ایــن مــوارد می توانــد منجــر بــه زیان هــای قابــل 

توـجـه ـشـود

امنیــت ســایبری: بــا افزایــش فعالیــت آنلایــن، ریســک های مربــوط بــه حــملات ســایبری، هــک شــدن 
حســاب های کاربــری و ســرقت اطلاعــات نیــز افزایــش می یابــد. حفاظــت از اطلاعــات شــخصی و مالــی 

تـی اـسـت کارـبـران، ـیـک اولوـیـت اساـسـی ـبـرای کارگزاریـهـا و نهادـهـای نظارـ

ــا مشــکلات نرم افــزاری  ــی، قطعــی اینترنــت ی ــه اختلال در سیســتم های معاملات اختلالات فنــی: هرگون
نـد یـل کـ بـه ـسـرمایه گذاران تحمـ نـع از انـجـام مـعـاملات ـشـده و زیان هاـیـی را ـ نـد ماـ می تواـ

ــی و  ــه تصمیم گیری هــای هیجان ــد منجــر ب ــن می توان ــاملات آنلای ــالای مع ــات: ســرعت ب ــر هیجان تأثی
لحـظـه ای ـشـود ـکـه اغـلـب ـبـر خلاف مناـفـع بلندـمـدت ـسـرمایه گذاران اـسـت

در ایــران، گســترش معــاملات برخــط بــه ویــژه پــس از ســال های 1398 و 1399، بــازار ســرمایه را از انــزوای 
ــه آمــوزش  ــاز ب ــن حــال، نی ــا ای ــل نمــوده اســت. ب ــر تبدی ــازار فراگیرت ــک ب ــه ی ــرده و ب ــی خــارج ک نسب
مســتمر، تقویــت زیرســاخت های امنیتــی و نظــارت هوشــمندانه بــر فعالیت هــای آنلایــن، از مهم تریــن 

چالشـهـای پـیـش روی اـیـن بـخـش از ـبـازار ـسـرمایه در کـشـور اـسـت

چالش ها و ملاحظات معاملات برخط



چالش ها و فرصت های بازار 
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چالـــش ها

•تــورم و نــرخ ارز: نوســانات شــدید در نــرخ تــورم و نــرخ 
ــان ســرمایه گذاران  ــه عــدم اطمین ــد منجــر ب ارز می توان

و کاـهـش فعالیتـهـای اقتـصـادی ـشـود
اقتصــادی  تحریم هــای  بین المللــی:  •تحریم هــای 
ــاری  ــادی و تج ــط اقتص ــر رواب ــد ب ــی می توانن بین الملل
ــورس را دچــار نوســانات  ــازار ب ــد و ب ــر بگذارن ــران تأثی ای

نـد کنـ

حــد  از  بیــش  دخالت هــای  دولتــی:  •دخالت هــای 
دولــت در بــازار بــورس و تغییــرات ناگهانــی در قوانیــن و 

شـود بـازار ـ تـی ـ عـث بی ثباـ نـد باـ قـررات می تواـ مـ

•کمبــود آمــوزش و آگاهــی: نبــود آموزش هــای کافــی 
ــد  ــازه کار می توان ــرمایه‌گذاران ت ــرای س ــی ب و تخصص
منجــر بــه تصمیمــات نادرســت و ضررهــای مالــی 

ـشـود
فرهنگ ســازی  عــدم  ضعیــف:  •فرهنگ ســازی 
مناســب در زمینــه ســرمایه گذاری می توانــد باعــث 

ــترس و تردــید در ورود ــبه ــبازار ــبورس ــشود

ســخت افزاری:  و  نرم افــزاری  •زیرســاخت های 
معــاملات  بــرای  مناســب  زیرســاخت های  کمبــود 
ــد  ــات می توان ــاوری اطلاع ــتم های فن ــن و سیس آنلای

هـد هـش دـ بـازار را کاـ فشافیت ـ یـی و ـ کاراـ
در  امنیتــی  •امنیــت ســایبری: وجــود نقص هــای 
بــرای  سیســتم های معــاملات می توانــد خطراتــی 

ــسرمایه گذاران ــبه هــمراه داشــته باــشد

نوسانات اقتصادی و سیاسی

تداخل دولت در بازار

آموزش و فرهنگ سازی

نقص در زیرساخت ها و تکنولوژی

C H A L L E N G E

•تــورم و نــرخ ارز: نوســانات شــدید در نــرخ تــورم و نــرخ 4
ــان ســرمایه گذاران  ــه عــدم اطمین ــد منجــر ب ارز می توان

و کاـهـش فعالیتـهـای اقتـصـادی ـشـود
اقتصــادی  تحریم هــای  بین المللــی:  •تحریم هــای 
ــاری  ــادی و تج ــط اقتص ــر رواب ــد ب ــی می توانن بین الملل
ــورس را دچــار نوســانات  ــازار ب ــد و ب ــر بگذارن ــران تأثی ای

نـد کنـ

شفافیت و نظارت

CHALLENGES AND OPPORTUNITIES OF STOCK MARKET IN IRAN
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فرصت ها

در  ســرمایه گذاری  صنعتــی:  و  عمرانــی  •پروژه هــای 
ــث  ــد باع ــی می توان ــی و صنعت ــزرگ عمران ــای ب پروژه ه
شـد اقتـصـادی و افزاـیـش فعالیتـهـای ـبـورس ـشـود رـ

•توســعه فنــاوری: اســتفاده از فناوری هــای نویــن و 
می توانــد  تکنولوژیکــی  زیرســاخت های  به روزرســانی 

هـد یـش دـ بـازار را افزاـ فشافیت ـ یـی و ـ کاراـ

•تــورم و نــرخ ارز: نوســانات شــدید در نــرخ تــورم و نــرخ 
ــان ســرمایه گذاران  ــه عــدم اطمین ــد منجــر ب ارز می توان

و کاـهـش فعالیتـهـای اقتـصـادی ـشـود
اقتصــادی  تحریم هــای  بین المللــی:  •تحریم هــای 
ــاری  ــادی و تج ــط اقتص ــر رواب ــد ب ــی می توانن بین الملل
ــورس را دچــار نوســانات  ــازار ب ــد و ب ــر بگذارن ــران تأثی ای

نـد کنـ

ــای  ــا نهاده ــکاری ب ــی: هم ــای بین الملل •همکاری ه
مالــی بین المللــی و جــذب ســرمایه گذاران خارجــی 
شـد و توـسـعه ـبـازار ـبـورس کـمـک کـنـد می تواـنـد ـبـه رـ

•رفــع موانــع تحریمــی: در صــورت کاهــش تحریم هــا 
جــذب  امــکان  بین المللــی،  روابــط  بهبــود  و 

میــشود فراــهم  بیــشتر  ـجی  خارـ ــسرمایه های 

و  قوانیــن  اصلاح  مقــررات:   و  قوانیــن  •بهبــود 
ــه افزایــش اعتمــاد  ــد منجــر ب ــی می توان مقــررات مال
جـی ـشـود لـب ـسـرمایه های خارـ ـسـرمایه گذاران و جـ

•حمایــت از حقــوق ســرمایه گذاران: تقویــت حقــوق 
شــرکت ها  عملکــرد  بــر  نظــارت  و  ســرمایه گذاران 

می تواــند ــبازار را جذابــتر و امنــتر کــند

رشد اقتصادی و توسعه زیرساخت ها

جذب سرمایه گذاری خارجیآموزش و فرهنگ سازی

اصلاحات قانونی و مقرراتی

O P P O R T U N I T Y

CHALLENGES AND OPPORTUNITIES OF STOCK MARKET IN IRAN
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نوآوری و فناوری
موتور محرکه تحول در بازار ســـــــرمایه
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مقدمه: انقلاب نوآوری در بازار سرمایه – عصر دگرگونی بی وقفه

نـــوآوری و فــــــناوری
موتور محــــرکه تحول در بازار ســـــرمایه

ــرورت  ــک ض ــه ی ــه ب ــت، بلک ــوب نیس ــوم مطل ــک مفه ــاًً ی ــر صرف ــوآوری« دیگ ــد، واژه »ن ــزاره جدی در ه
حیاتــی بــرای بقــا و رقابــت در هــر صنعتــی، بــه ویــژه در حــوزه ی پویــای مالــی، تبدیــل شــده اســت. بــازار 
ــر شــاهد  ــوده اســت، در دهه هــای اخی ســرمایه، کــه در طــول تاریــخ خــود همــواره در حــال تکامــل ب
دگرگونی هــای بی ســابقه ای اســت کــه ریشــه در پیشــرفت های چشــمگیر فنــاوری دارد. »نــوآوری و 
فنــاوری« در ایــن حــوزه، بــه معنــای به کارگیــری ابزارهــای دیجیتــال، روش هــای پیشــرفته محاســباتی و 
مدل هــای تحلیلــی نویــن اســت کــه هــدف آن هــا ارتقــاء کارایــی، افزایــش شــفافیت، کاهــش هزینه هــا 
ــای  ــقلاب، مرزه ــن ان ــت. ای ــی اس ــای مال ــرمایه گذاران و نهاده ــرای س ــد ب ــای جدی ــاد فرصت ه و ایج

یـر داده اـسـت لـی تغیـ بـه کـ بـازار ـسـرمایه را ـ یـده و چـشـم انداز ـ ـسـنتی را درنوردـ

ایــن بخــش بــه بررســی عمیق تریــن جنبه هــای نــوآوری و فنــاوری در بــازار ســرمایه می پــردازد؛ از هــوش 
ــف  ــفافیت را بازتعری ــاد و ش ــای اعتم ــه مبن ــن ک ــا بلاکچی ــرده ت ــول ک ــا را متح ــه تحلیل ه ــی ک مصنوع
ــرای  ــه ایــن نوآوری هــا، صرفــاًً ابزارهایــی ب می کنــد. مــا بــه دنبــال آن هســتیم کــه نشــان دهیــم چگون
تســهیل فعالیت هــا نیستنــد، بلکــه ســتون های اصلــی ســاختار نویــن بازارهــای مالــی را تشــکیل 

نـد مـک می کنـ نـده« کـ بـورس آیـ شـکل گیری »ـ بـه ـ نـد و ـ می دهـ
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1-1. تحلیل پیش بینانه و مدل های رگرسیونی پیچیده
ــاری  ــه روش هــای آم ــری نســبت ب ــه بســیار پیچیده ت ــد مدل هــای پیش بینان ــی می توان هــوش مصنوع
ســنتی ایجــاد کنــد. بــا اســتفاده از الگوریتم هــای یادگیــری ماشیــن، می تــوان روندهــای آتــی قیمت هــا، 
ــا دقــت بیشــتری پیش بینــی کــرد. ایــن مدل هــا تنهــا  ــازار و حتــی رفتــار ســرمایه گذاران را ب نوســانات ب
بــه داده هــای قیمتــی و حجــم معــاملات محــدود نمی شــوند، بلکــه شــامل داده هــای کلان اقتصــادی، 
اخبــار، شــبکه های اجتماعــی و حتــی الگوهــای آب و هوایــی نیــز می شــوند. ایــن تحلیل هــا، بــه ویــژه 

نـدگان فراـهـم ـمـی آورد هـای پرنوـسـان، مزـیـت رقابـتـی قاـبـل توجـهـی ـبـرای تصمیم گیرـ در بازارـ

 High-Frequency Trading -( 2-1. معاملات الگوریتمی و فرکانس بالا
HFT(: سرعت در اوج

هــوش مصنوعــی، اســاس معــاملات الگوریتمــی را تشــکیل می دهــد کــه در آن، کامپیوترهــا بــه صــورت 
خــودکار و بــر اســاس الگوریتم هــای از پیــش تعریــف شــده، دســتورات خریــد و فــروش را بــا ســرعت های 
ــه در آن،  ــت ک ــالا )HFT( اس ــس ب ــاملات فرکان ــرفته تر آن، مع ــوع پیش ــد. ن ــرا می کنن ــه ای اج میلی ثانی
ــانات  ــن نوس ــه کوچکتری ــتم ها ب ــن سیس ــود. ای ــام می‌ش ــه انج ــری از ثانی ــه در کس ــا معامل میلیون ه
ــف( واکنــش نشــان داده و از فرصت هــای  ــن بورس هــای مختل ــی بی ــف )حت قیمــت در بازارهــای مختل
ــا  ــد، ام ــک می کن ــازار کم ــی ب ــوندگی و کارای ــش نقدش ــه افزای ــه ب ــد. HFT اگرچ ــره می برن ــراژ به آربیت
چالش هایــی نظیــر افزایــش نوســانات ناگهانــی )FLASH CRASHES( و نیــاز بــه زیرســاخت های 

بـسـیار قدرتمـنـد را نـیـز ـبـه هـمـراه دارد

 )Natural Language Processing - NLP( 3-1. پردازش زبان طبیعی
و تحلیل احساسات )Sentiment Analysis(: خوانش نبض بازار

هــوش مصنوعــی از طریــق پــردازش زبــان طبیعــی )NLP( قــادر اســت حجــم عظیمــی از داده هــای متنــی 
و صوتــی )ماننــد اخبــار مالــی، گزارش هــای شــرکت ها، توییت هــا، مقــالات خبــری، و حتــی تماس هــای 
ــد  ــه می توان ــل احساســات، زیرمجموعــه ای از NLP اســت ک ــد. تحلی ــل کن ــران( را تحلی کنفرانســی مدی
لحــن و احساســات غالــب در ایــن متــون را شناســایی کنــد )مثلاًً مثبــت، منفــی یــا خنثــی(. ایــن قابلیــت 
بــه ســرمایه گذاران امــکان می دهــد تــا واکنــش ســریع بــازار بــه رویدادهــای خبــری را پیش بینــی کننــد 
یــا از تغییــرات احساســات عمومــی نســبت بــه یــک شــرکت یــا صنعــت مطلــع شــوند. بــرای مثــال، اگــر 
تحلیــل احساســات نشــان دهــد کــه خبرهــای مربــوط بــه یــک شــرکت در حــال منفــی شــدن اســت، ایــن 

می تواـنـد ـسـیگنالی ـبـرای تعدـیـل پرتـفـوی باـشـد

ــن 1 ــوان قدرتمندتری ــه عن ــر ب ــال حاض ــن )ML(، در ح ــری ماشی ــه آن، یادگی ــی )AI( و زیرمجموع ــوش مصنوع ه
موتورهــای تحلیلــی و تصمیم گیــری در بــازار ســرمایه شــناخته می شــوند. ایــن فناوری هــا قادرنــد حجــم عظیمــی 
از داده هــا را بــا ســرعتی باورنکردنــی پــردازش کــرده و الگوهــا و ارتباطاتــی را کشــف کننــد کــه بــرای ذهــن انســان 

ناممـکـن اـسـت

 Machine( و یادگیری ماشین )AI( هوش مصنوعی
Learning( فراتر از تحلیل ساده
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4-1. روبو ـ ادوایزرها )Robo-Advisors( و شخصی سازی سبدگردانی
ــه  ــرای ارائ ــی ب ــوش مصنوع ــای ه ــه از الگوریتم ه ــد ک ــی هستن ــای دیجیتال ــا پلتفرم ه روبو-ادوایزره
مشــاوره ســرمایه گذاری و مدیریــت ســبد )پرتفــوی( بــه صــورت خــودکار اســتفاده می کننــد. ایــن 
ــی و  ــداف مال ــک پذیری، اه ــزان ریس ــاره می ــوالاتی درب ــه س ــر ب ــخ های کارب ــاس پاس ــر اس ــتم ها ب سیس
ــور  ــه ط ــد و ب ــنهاد می دهن ــده پیش ــازی ش ــرمایه گذاری شخصی س ــبدهای س ــرمایه گذاری، س ــق س اف
خــودکار آن هــا را متعــادل )REBALANCE( می کننــد. مزیــت اصلــی روبو-ادوایزرهــا، دسترســی آســان، 
ــری  ــانی در تصمیم گی ــوگیری های انس ــذف س ــانی و ح ــاوران انس ــه مش ــبت ب ــر نس ــای پایین ت هزینه ه
اســت. ایــن ابزارهــا بــه ویــژه بــرای ســرمایه گذاران خــرد و کســانی کــه تــازه وارد بــازار شــده اند، جــذاب 
ــنهاد ســبد در برخــی  ــمند و پیش ــل هوش ــای تحلی ــب ابزاره ــوژی در قال ــن تکنول ــران، ای ــد. در ای هستن

کارگزاریــها و پلتفرمــهای ــسرمایه گذاری در ــحال توــسعه اــست

5-1. کاربردها در تشخیص تقلب و مدیریت ریسک
ــد.  ــا می کن ــک ایف ــت ریس ــی و مدیری ــازوکارهای نظارت ــت س ــی در تقوی ــش حیات ــی نق ــوش مصنوع ه
ــر  ــواردی نظی ــرده و م ــایی ک ــاملات را شناس ــادی در مع ــای غیرع ــد الگوه ــای ML می توانن الگوریتم ه
دستــکاری بــازار، معــاملات خــودی )INSIDER TRADING(، پولشــویی و ســایر فعالیت هــای مجرمانــه 
ــک  ــت ریس ــه مدیری ــد ب ــن می توانن ــتم ها همچنی ــن سیس ــد. ای ــخیص دهن ــی تش ــت بالای ــا دق را ب
پورتفولیــو کمــک کننــد، بــا پیش بینــی احتمالــی ریســک های آتــی و پیشــنهاد راهکارهایــی بــرای کاهــش 
آن هــا. بــرای نهادهــای نظارتــی )REGTECH و SUPTECH(، هــوش مصنوعــی ابــزاری قدرتمنــد بــرای 

نـظـارت کارآمدـتـر و کاـهـش ـبـار کاری دـسـتی اـسـت
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1-2. مفهوم بلاکچین و کاربرد آن در بازار سرمایه
بلاکچیــن یــک دفتــر کل توزیع شــده )DISTRIBUTED LEDGER TECHNOLOGY - DLT( اســت کــه 
تراکنش هــا را در بلوک هایــی ذخیــره می کنــد کــه بــه صــورت رمزنــگاری شــده بــه هــم متصــل شــده اند. 
هــر تراکنــش در ایــن دفتــر کل، بــه صــورت شــفاف و غیرقابــل تغییــر ثبــت می شــود و نســخه های آن 
ــترده ای در  ــای گس ــا، کاربرده ــن ویژگی ه ــرد. ای ــرار می گی ــبکه ق ــرکت کنندگان در ش ــام ش ــار تم در اختی

ـبـازار ـسـرمایه دارد

افزایــش شــفافیت و اعتمــاد: بــا ثبــت تمامــی تراکنش هــا در یــک دفتــر کل عمومــی و غیرقابــل تغییــر، 
کـز ـبـرای ایـجـاد اعتـمـاد کاـهـش می یاـبـد نـیـاز ـبـه واـسـطه های متمرـ

کاهــش ریســک های عملیاتــی: حــذف نقطــه مرکــزی آســیب پذیر، سیســتم را در برابــر حــملات ســایبری 
نـد تـر می کـ هـا مقاومـ و قطعیـ

ــادار  ــاملات اوراق به ــر تســویه مع ــده و زمان ب ــر: فرآیندهــای پیچی ــریع‌تر و ارزان ت ــای س ــویه و پایاپ تس
ــام  ــودکار انج ــی و خ ــورت آن ــه ص ــن ب ــا بلاکچی ــد ب )CLEARANCE AND SETTLEMENT( می توانن

هـد یـش می دـ شـوندگی را افزاـ هـش و نقدـ هـا را کاـ مـر هزینهـ یـن اـ کـه اـ شـوند، ـ ـ

2-2. توکنایزیشن )Tokenization( دارایی ها
ــد، شــامل تبدیــل  یکــی از جذاب تریــن کاربردهــای بلاکچیــن، توکنایزیشــن دارایی هــا اســت. ایــن فرآین
حقــوق مالکیــت بــر دارایی هــای دنیــای واقعــی )ماننــد ســهام، اوراق قرضــه، املاک، آثــار هنــری، کالاهــا 
ــر روی یــک بلاکچیــن اســت. ایــن توکن هــا،  ــه توکن هــای دیجیتــال ب و حتــی دارایی هــای نامشــهود( ب
ــه صــورت خــرد شــده و  ــد ب ــد و می توانن ــی هستن ــک دارای ــت ی ــا تمامی ــت ی ــده کســری از مالکی نماین

قابــل تقســیم ) FRACTIONALIZED( باـشـند

ــه طــور ســنتی نقدشــوندگی پایینــی داشتنــد )ماننــد املاک  افزایــش نقدشــوندگی: دارایی هایــی کــه ب
ــی در  ــه راحت ــده و ب ــیم ش ــر تقس ــای کوچک ت ــه واحده ــد ب ــن می توانن ــا توکنایزیش ــتغلات(، ب و مس

لـه ـشـوند تـال معامـ هـای دیجیـ بازارـ

بــرای  را  گران قیمــت  دارایی هــای  در  ســرمایه گذاری  امــکان  توکنایزیشــن  دسترســی:  افزایــش 
ــبا مباــلغ ــکم فراــهم ــمی آورد ــسرمایه گذاران ــخرد 

کاهــش هزینه هــا و پیچیدگی هــا: فرآیندهــای قانونــی و اداری مربــوط بــه انتقــال مالکیــت دارایی هــای 
ـسـنتی، ـبـا توکنایزیـشـن و اـسـتفاده از قراردادـهـای هوـشـمند ـسـاده تر و ارزانـتـر میـشـوند

بلاکچیــن، فنــاوری زیربنایــی ارزهــای دیجیتــال ماننــد بیت‌کویــن، در حــال حاضر به عنــوان یکــی از پتانسیل دارترین 2
نوآوری هــا بــرای بازتعریــف زیرســاخت های بــازار ســرمایه شــناخته می شــود. ماهیــت توزیع شــده، غیرمتمرکــز و 

فشافیت، امنـیـت و کاراـیـی را در فرآیندـهـای ماـلـی می دهد تغییرناپذـیـر بلاکچـیـن، وـعـده ی افزاـیـش ـ

فناوری بلاکچین )Blockchain( و چشم انداز 
بازارهای غیرمتمرکز
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3-2. قراردادهای هوشمند )Smart Contracts( و اتوماسیون
قراردادهــای هوشــمند، کدهــای کامپیوتــری هستنــد کــه بــر روی بلاکچیــن اجــرا می شــوند و بــه صــورت 
ایــن  را در صــورت تحقــق پیش شــرط های معیــن، اجــرا می کننــد.  خــودکار، شــرایط توافق شــده 

نـد سـرمایه دارـ بـازار ـ شـماری در ـ یـای بیـ هـا، مزاـ قراردادـ

اتوماسیــون فرآیندهــا: پرداخــت ســود اوراق قرضــه، تســویه معــاملات، اجــرای اختیــار معاملــه و ســایر 
عملـیـات پیچـیـده ماـلـی را میـتـوان ـبـه ـصـورت ـخـودکار و ـبـدون نـیـاز ـبـه واـسـطه انـسـانی انـجـام داد

افزایش دقت و کاهش خطا: حذف خطای انسانی در اجرای قراردادها.

افزایش کارایی و کاهش هزینه ها: سرعت بخشیدن به فرآیندها و کاهش نیاز به واسطه ها.

افزایش شفافیت: شرایط و اجرای قراردادها در بلاکچین قابل مشاهده و تأیید است.

4-2. بازارهای دارایی دیجیتال )Digital Asset Exchanges( و ارتباط با 
ارزهای دیجیتال

ــای  ــه ارزه ــال، از جمل ــای دیجیت ــرای دارایی ه ــدی ب ــای جدی ــور بازاره ــه ظه ــر ب ــن منج ــعه بلاکچی توس
دیجیتــال و توکن هــای ســهام گونه )SECURITY TOKENS( شــده اســت. در حالــی کــه ارزهــای 
دیجیتــال اولیــه ماننــد بیت کویــن و اتریــوم، بــه طــور مستقیــم ابزارهــای ســرمایه گذاری ســنتی نیستنــد، 
ــه  ــمت ارائ ــه س ــل ب ــال تکام ــا )DIGITAL ASSET EXCHANGES( در ح ــه آن ه ــای مبادل پلتفرم ه
خدمــات مالــی گســترده تر هستنــد. ایــن پلتفرم هــا می تواننــد در آینــده میزبــان توکن هــای ســهام گونه 
و ســایر دارایی هــای توکنایــز شــده باشــند و بــه عنــوان بازارهــای نویــن عمــل کننــد. در ایــران، بــا توجــه 
بــه ملاحظــات قانونــی و نظارتــی، هنــوز بســتر رسمــی و گســترده ای بــرای معاملــه ارزهــای دیجیتــال یــا 
ــدارد، امــا پتانسیل هــای ایــن حــوزه مــورد  ــه جــز پروژه هــای خــاص( وجــود ن توکن هــای ســهام گونه )ب

توـجـه اـسـت
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1-3. منابع داده در بازار سرمایه
داده هــای مالــی ســنتی: قیمت هــای تاریخــی و لحظــه‌ای ســهام، اوراق قرضــه و کالاهــا؛ حجــم معــاملات؛ 

صورتـهـای ماـلـی ـشـرکت ها؛ گزارشـهـای فصـلـی و ـسـالانه

ــور  ــه ط ــه ب ــت ک ــی اس ــامل داده های ــه ش ــن دست ــن )ALTERNATIVE DATA(: ای ــای جایگزی داده ه
ــا  ــد. مثال ه ــت یافته ان ــال اهمی ــر دیجیت ــا در عص ــدند ام ــتفاده نمی ش ــی اس ــل مال ــرای تحلی ــنتی ب س

ـشـامل

• داده‌های شبکه‌های اجتماعی )پست‌ها، نظرات، ترندها( برای سنجش احساسات بازار.	

• داده‌های ماهواره‌ای )مثلاً برای تخمین ترافیک فروشگاه‌ها یا تولید کارخانه‌ها(.	

• داده‌های مربوط به ردیابی کشتی‌ها برای تخمین عرضه و تقاضای کالا.	

• ــار 	 ــل رفت ــرای تحلی ــت ب ــتجو در اینترن ــای جس ــا داده‌ه ــاری ی ــای اعتب ــای کارت‌ه ــوابق تراکنش‌ه س
مصرف‌کننــده.

• متن اخبار و گزارش‌های رسانه‌ای برای تحلیل واکنش بازار.	

2-3. ابزارهای جمع آوری، پردازش و ذخیره سازی داده
بــرای مدیریــت و تحلیــل کلان داده، ابزارهــای پیشــرفته ای توســعه یافته انــد. سیســتم های ابــری 
انعطاف پذیــری  بــا  را  از داده‌هــا  امــکان ذخیره ســازی حجــم عظیمــی   )CLOUD COMPUTING(
 APACHE ــد ــده مانن ــردازش توزیع ش ــای پ ــای داده NOSQL و ابزاره ــد. پایگاه ه ــم می کنن ــالا فراه ب
HADOOP و SPARK، بــرای پــردازش ســریع و کارآمــد داده هــای ســاختاریافته و غیرســاختاریافته بــه 
ــای داده هــا را فراهــم  ــرای اســتخراج اطلاعــات ارزشــمند از دری ــن ابزارهــا، بســتر لازم ب ــد. ای کار می رون

می کنــند

3-3. مصورسازی داده )Data Visualization( و داشبوردهای مدیریتی
حتــی بــا وجــود تحلیل هــای پیشــرفته، ارائــه اطلاعــات بــه شــکلی قابــل فهــم و کاربــردی بــرای 
 )TABLEAU, POWER BI ــد ــازی داده )مانن ــای مصورس ــت. ابزاره ــم اس ــیار مه ــدگان بس تصمیم گیرن
ــا و  ــا، گراف ه ــب نموداره ــا را در قال ــن تحلیل ه ــش پیچیده تری ــکان نمای ــی، ام ــبوردهای مدیریت و داش
ــک  ــران کم ــران و تحلیلگ ــرمایه گذاران، مدی ــه س ــا ب ــن ابزاره ــد. ای ــم می کنن ــی فراه ــه های حرارت نقش

3 )Big Data( در دنیــای امــروز، حجــم و ســرعت تولیــد داده هــا بــه حــدی رســیده اســت کــه اصــطلاح کلان داده
ــع تولیــد داده اســت؛ از اطلاعــات  ــازار ســرمایه نیــز یکــی از بزرگ تریــن مناب ــه کار مــی رود. ب ــرای توصیــف آن ب ب
ــار اقتصــادی، فعالیت هــای  ــی شــرکت ها، اخب ــا گزارش هــای مال ــه ت ــی لحظــه ای و حجــم معــاملات گرفت قیمت

تـی دادهـهـای ماـهـواره ای عـی و حـ ـشـبکه های اجتماـ

کلان داده )Big Data( و تحلیل های پیشرفته: 
کشف الگوهای پنهان
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ــی را در داده هــا شناســایی کــرده و تصمیمــات  ــه ســرعت الگوهــا، روندهــا و نقــاط حیات ــا ب ــد ت می کنن
نـد تـری بگیرـ بهـ

4-3. تحلیل های ریشه ای و علت یابی رفتار بازار
بــا اســتفاده از کلان داده و الگوریتم هــای ML، تحلیلگــران می تواننــد فراتــر از مشــاهده همبستگی هــا، 
بــه دنبــال علت یابــی رفتــار بــازار باشــند. بــرای مثــال، می تــوان بــا تحلیــل داده هــای گســترده، عوامــل 
واقعــی مؤثــر بــر نوســانات یــک صنعــت خــاص یــا رفتــار یــک ســهام را شناســایی کــرد. ایــن نــوع تحلیــل 
ــری از  ــر اســاس درک عمیق ت ــه جــای واکنش هــای لحظــه ای، ب ــا ب ــد ت ــه ســرمایه گذاران کمــک می کن ب

نـد یـن کنـ تـری را تدوـ سـتراتژی های بلندمدتـ بـازار، اـ هـای ـ محرکـ
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1-4. پلتفرم های تأمین مالی جمعی )Crowdfunding(: دمکراتیک کردن 
جذب سرمایه

ــادی از  ــا از تعــداد زی ــا پروژه هــای خــاص اجــازه می دهــد ت ــه شــرکت ها، استارتاپ هــا ی کرادفاندینــگ ب
ــد  ــد. ایــن پلتفرم هــا، فرآین ــزرگ، ســرمایه جــذب کنن ــد ســرمایه گذار ب ــه جــای چن افــراد )جمعیــت( و ب
ســنتی تأمیــن مالــی را کــه معمــولاًً بــه بانک هــا یــا ســرمایه گذاران ریســک پذیر محــدود می شــد، 

نـد از هـا عبارتـ یـن آنـ کـه مهم ترـ جـود دارد ـ نـگ وـ فـی از کرادفاندیـ نـواع مختلـ نـد. اـ حـول کرده اـ متـ

کرادفاندینــگ مبتنــی بــر ســهام )EQUITY CROWDFUNDING(: ســرمایه گذاران در ازای کمــک مالــی، 
ــه  ــرای استارتاپ هــا و شــرکت های کوچــک ک ــژه ب ــن روش به وی ــد. ای ســهام شــرکت را دریافــت می کنن

صـت تأمـیـن ماـلـی ایـجـاد می کـنـد نـد، فرـ سـی ـبـه ـبـورس ندارـ دسترـ

 :)DEBT CROWDFUNDING/PEER-TO-PEER LENDING( بــر بدهــی کرادفاندینــگ مبتنــی 
اــفراد ــبه ــشرکت ها ــیا ــسایر اــفراد وام می دهــند و در ازای آن ــسود دریاــفت می کنــند

ــک  ــرمایه گذاران در ازای کم ــاداش )REWARD CROWDFUNDING(: س ــر پ ــی ب ــگ مبتن کرادفاندین
نـد فـت می کنـ تـی را دریاـ یـا خدماـ لـی، محـصـول ـ ماـ

بازگشــت  انتظــار  بــدون   :)DONATION CROWDFUNDING( کمــک  بــر  مبتنــی  کرادفاندینــگ 
مالــی، صرفــاًً بــرای حمایــت از یــک هــدف. کرادفاندینــگ بــه افزایــش دسترســی بــه تأمیــن مالــی بــرای 
کســب وکارهای نوپــا و همچنیــن افزایــش مشــارکت عمومــی در ســرمایه گذاری کمــک می کنــد. در 
ــت از کســب وکارهای کوچــک و طرح هــای  ــرای حمای ــگ ب ــی از پلتفرم هــای کرادفاندین ــران، نمونه های ای

نـد یـت می کنـ بـورس فعالـ سـازمان ـ ظـارت ـ بـا نـ کـه ـ شـده اند ـ نـدازی ـ خـاص راه اـ ـ

2-4. اپلیکیشن های موبایل و سرمایه گذاری خرد
گســترش اســتفاده از تلفن هــای هوشــمند و توســعه اپلیکیشــن های مالــی، ســرمایه گذاری را بیــش از 

پـیـش دـسـترس پذیر ـکـرده اـسـت. اـیـن اپلیکیـشـن ها ـبـه کارـبـران اـمـکان می دهـنـد ـتـا

حساب های سرمایه گذاری خود را باز کنند.

سهام، صندوق های سرمایه گذاری و سایر اوراق را خرید و فروش کنند.

اطلاعات لحظه ای بازار، اخبار و گزارش های تحلیلی را دریافت کنند.

بــه ابزارهــای تحلیلــی ســاده دسترســی داشتــه باشــند. ایــن ســهولت دسترســی، بــه ویــژه بــرای نســل 

ــتفاده از 4 ــه و اس ــازی ارائ ــود و خودکارس ــرای بهب ــاوری ب ــای اســتفاده از فن ــه معن ــی، ب ــاوری مال ــا فن ــک، ی فین ت
ــامل  ــا را ش ــیعی از نوآوری ه ــف وس ــت و طی ــد اس ــال رش ــرعت در ح ــه س ــوزه ب ــن ح ــت. ای ــی اس ــات مال خدم

نـد یـر می گذارـ سـرمایه تأثـ بـازار ـ بـر ـ اًمً ـ هـا مستقیـ سـیاری از آنـ کـه بـ شـود ـ میـ

فین تک )FinTech( و بازآفرینی خدمات مالی
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ــه  ــد، جذابیــت بالایــی دارد و ب ــازار ســرمایه دسترســی نداشتن ــه ب جــوان و افــرادی کــه پیــش از ایــن ب
نـد مـک می کـ سـرمایه گذاری کـ نـگ ـ سـترش فرهـ خـرد و گـ سـرمایه گذاری ـ ـ

 SupTech و RegTech (Regulatory Technology)i.4-3
i(Supervisory Technology): نوآوری در تنظیم گری و نظارت

فنــاوری نــه تنهــا بــرای فعــالان بــازار، بلکــه بــرای نهادهــای تنظیم گــر و نظارتــی نیــز ابزارهــای جدیــدی 
فراـهـم آورده اـسـت

ــا اســتفاده از فنــاوری، فرآیندهــای مربــوط بــه رعایــت  ــا ب REGTECH: بــه شــرکت ها کمــک می کنــد ت
قوانیــن و مقــررات )COMPLIANCE( را خــودکار و بهینه ســازی کننــد. ایــن شــامل گزارش دهــی خــودکار 
بــه نهادهــای نظارتــی، شناســایی تخلفــات احتمالــی داخلــی، و مدیریــت ریســک های نظارتــی می شــود. 

ـهـدف، کاـهـش هزینهـهـای رعاـیـت مـقـررات و افزاـیـش دـقـت در گزارش دـهـی اـسـت

ــا اســتفاده از فناوری هــای پیشــرفته )ماننــد  ــا ب ــی امــکان می دهــد ت ــه نهادهــای نظارت SUPTECH: ب
ــا  ــد. مثال ه ــام دهن ــر انج ــر و دقیق ت ــود را کارآمدت ــی خ ــف نظارت ــی و کلان داده(، وظای ــوش مصنوع ه

ـشـامل

• پایش لحظه‌ای بازار برای شناسایی الگوهای مشکوک معاملاتی و دستکاری قیمت‌ها.	

• تحلیل پیش‌بینانه برای شناسایی ریسک‌های سیستمی و جلوگیری از بحران‌ها.	

• استفاده از هوش مصنوعی برای پردازش حجم عظیم گزارش‌ها و کشف تخلفات پنهان.	

• ــی 	 ــه نهادهــای نظارت ــرای عمــوم. ایــن ابزارهــا ب ــی و افزایــش شــفافیت ب مدیریــت داده‌هــای نظارت
کمــک می‌کننــد تــا بــا ســرعت تحــولات فناورانــه در بــازار هماهنــگ شــوند و از ســامت و ثبــات آن 

محافظــت کننــد.

4-4. پرداخت های دیجیتال و سیستم های تسویه نوین
فین تــک در حــوزه پرداخت هــا و تســویه نیــز نوآوری هــای مهمــی بــه همــراه داشتــه اســت. اســتفاده از 
 REAL-TIME( فناوری هــای پرداخــت موبایلــی، کیــف پول هــای دیجیتــال و سیســتم های تســویه آنــی
ــه شــدت افزایــش  ــی را ب GROSS SETTLEMENT - RTGS( ســرعت و کارایــی نقــل و انتقــالات مال
 DELIVERY( داده اســت. در آینــده، پتانسیــل اســتفاده از بلاکچیــن بــرای تســویه مستقیــم دارایی هــا
ــه کل  ــیدن ب ــرعت بخش ــویه و س ــک تس ــش ریس ــه کاه ــد ب VERSUS PAYMENT - DVP( می توان

فرآیـنـد مـعـاملات کـمـک کـنـد
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1-5. افزایش تهدیدات سایبری در بازار مالی
مهاجمــان ســایبری بــه طــور فزاینــده ای پیچیده تــر و ســازمان یافته تر شــده اند. تهدیداتــی ماننــد 
ــزار )RANSOMWARE(، فیشــینگ )PHISHING(، حــملات  ــزاری )MALWARE(، باج اف حــملات بداف
ــازار ســرمایه  ــواره متوجــه زیرســاخت های ب ــات حســاس، هم ــه اطلاع DDOS و دسترســی غیرمجــاز ب
اســت. اطلاعــات مالــی و شــخصی ســرمایه گذاران، حجــم بــالای تراکنش هــا و نقــش حیاتــی بــورس در 

نـد یـل می کـ بـرای ـحـملات ـسـایبری تبدـ بـه هدـفـی ـجـذاب ـ اقتـصـاد، آن را ـ

2-5. اهمیت امنیت اطلاعات و حفاظت از داده ها
حفاظــت از اطلاعــات مشــتریان )شــامل اطلاعــات شــخصی، ســوابق معاملاتــی و موجــودی حســاب ها(، 
ــد  ــق اســت. نقــض داده هــا می توان ــت مطل ــک اولوی ــی، ی ــی و زیرســاخت های حیات داده هــای معاملات
ــود.  ــهرت ش ــه ش ــی و آســیب جــدی ب ــنگین نظارت ــای س ــاد، جریمه ه ــن اعتم ــه از دســت رفت منجــر ب
ــت و  ــت هوی ــات، مدیری ــگاری اطلاع ــرفته، رمزن ــی پیش ــتم های امنیت ــرمایه گذاری در سیس ــن، س بنابرای

سـت ضـروری اـ قـوی ـ تـی ـ هـای امنیـ سـازی پروتکلـ سـی، و پیادهـ دسترـ

3-5. راهکارهای دفاعی و استراتژی های امنیت سایبری
ــایبری را  ــت س ــع امنی ــتراتژی جام ــک اس ــد ی ــی بای ــاوری مال ــرکت های فن ــرمایه و ش ــازار س ــای ب نهاده

شـد یـر باـ مـوارد زـ شـامل ـ کـه ـ نـد ـ سـازی کنـ پیادهـ
مرکــز عملیــات امنیــت )SOC(: تیم هــای متخصــص کــه بــه صــورت شــبانه روزی، سیســتم ها را پایــش 

و ـبـه تهدـیـدات واکـنـش نـشـان می دهـنـد
ــکوک را  ــای مش ــه فعالیت ه ــی ک ــوذ )IDS/IPS(: ابزارهای ــری از نف ــخیص و جلوگی ــتم های تش سیس

نـد سـدود می کنـ سـایی و مـ شناـ
ــایبری  ــت س ــره امنی ــه در زنجی ــن حلق ــب ضعیف تری ــان، اغل ــی: انس ــان و آگاهی بخش ــوزش کارکن آم
اســت. آمــوزش منظــم کارکنــان دربــاره تهدیــدات فیشــینگ، مهندســی اجتماعــی و رعایــت پروتکل هــای 

امنیـتـی بـسـیار مـهـم اـسـت
 :)BUSINESS CONTINUITY( ــداوم کســب وکار بازیابــی فاجعــه )DISASTER RECOVERY( و ت
طرح هایــی بــرای اطمینــان از اینکــه در صــورت وقــوع یــک حملــه بــزرگ یــا فاجعــه طبیعــی، سیســتم ها 

می توانـنـد ـبـه ـسـرعت بازیاـبـی ـشـوند و فعالیتـهـای ـبـازار اداـمـه یاـبـد
ــرای  ــکاری ب ــدات و هم ــات تهدی ــتراک گذاری اطلاع ــه اش ــی: ب ــی و امنیت ــای نظارت ــا نهاده ــکاری ب هم

یـم ـسـایبری بـا جراـ لـه ـ مقابـ

ــی از 5 ــه یک ــایبری ب ــت س ــا، امنی ــدن فرآینده ــی ش ــاوری و دیجیتال ــه فن ــرمایه ب ــازار س ــی ب ــش وابستگ ــا افزای ب
مهم تریــن و حیاتی تریــن چالش هــا تبدیــل شــده اســت. حملــه ســایبری موفقیت آمیــز بــه یــک صرافــی، 
کارگــزاری یــا نهــاد تســویه می توانــد منجــر بــه زیان هــای مالــی هنفگــت، از دســت رفتــن اعتمــاد عمومــی و حتــی 

شـود لـی ـ سـتم ماـ تـی در کل سیـ بی ثباـ

امنیت سایبری و مدیریت ریسک فناوری
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)Hybrid Securities( 1-6. اوراق بهادار ترکیبی
ــا هــم ترکیــب می کننــد، ماننــد اوراق مشــارکت قابــل  ایــن اوراق، ویژگی هــای ســهام و اوراق قرضــه را ب
تبدیــل بــه ســهام یــا ســهام ممتــاز. نــوآوری در ســاختار ایــن اوراق، بــه شــرکت ها امــکان می دهــد تــا بــا 
انعطاف پذیــری بیشــتری ســرمایه جــذب کننــد و بــه ســرمایه گذاران، بازدهــی و ریســک متفاوتــی ارائــه 

هند د

2-6. صندوق های سرمایه گذاری با رویکردهای نوآورانه
صندوق هــای ســرمایه گذاری بــه خــودی خــود ابزارهــای نوآورانــه ای بودنــد، امــا در عصــر فنــاوری، انــواع 

جدـیـدی از آنـهـا ظـهـور کرده اـنـد
صندوق هــای ETF هوشــمند )SMART BETA ETFS(: ایــن صندوق هــا بــه جــای ردیابــی صرفــاًً یــک 
ــرای انتخــاب ســهام  ــد ارزش، رشــد، نوســان کــم( ب شــاخص، از الگوریتم هــا و معیارهــای خــاص )مانن

اـسـتفاده می کنـنـد ـتـا بازدـهـی بهـتـری کـسـب کنـنـد
صندوق هــای مبتنــی بــر هــوش مصنوعــی )AI-POWERED FUNDS(: صندوق هایــی کــه تصمیمــات 

ـسـرمایه گذاری آنـهـا کاملاًً ـیـا عمدـاًتً توـسـط الگوریتمـهـای ـهـوش مصنوـعـی گرفـتـه میـشـود
صندوق هــای ســرمایه گذاری جســورانه )VENTURE CAPITAL FUNDS( و صندوق هــای خصوصــی 
)PRIVATE EQUITY FUNDS(: اگرچــه از قبــل وجــود داشتنــد، امــا بــا توســعه پلتفرم هــای دیجیتــال 
و کرادفاندینــگ، دسترســی بــه آن هــا بــرای ســرمایه گذاران بیشــتری فراهــم شــده اســت و نقــش آن هــا 

در تأمـیـن ماـلـی استارتاپـهـا و ـشـرکت های نوـپـا پررنگـتـر ـشـده اـسـت
صندوق هــای مبتنــی بــر فاکتورهــای ESG )محیــط زیســت، جامعــه، حکمرانــی(: بــا افزایــش آگاهــی 
ــی  ــئولیت اجتماع ــداری و مس ــای پای ــاس فاکتوره ــر اس ــه ب ــد ک ــور کرده ان ــی ظه ــی، صندوق های جهان

می کنــند ــسرمایه گذاری 

3-6. اوراق مشتقه پیچیده تر و محصولات سفارشی سازی شده
ــش  ــرای پوش ــه ب ــت ک ــرده اس ــک ک ــری کم ــه پیچیده ت ــه اوراق مشتق ــی و معامل ــه طراح ــاوری ب فن
ــکان  ــن، ام ــوند. همچنی ــتفاده می ش ــد اس ــای هدفمن ــه بازدهی ه ــتیابی ب ــا دس ــاص ی ــک های خ ریس
 STRUCTURED( سفارشی ســازی محصــولات مالــی بــر اســاس نیازهــای خــاص ســرمایه گذاران

PRODUCTS( ــبا اــستفاده از مدلــسازی های پیــشرفته افزاــیش یافــته اــست

فنــاوری نــه تنهــا نحــوه معاملــه را تغییــر داده، بلکــه بــه خلــق ابزارهــای مالــی جدیــد و پیچیده تــر نیــز کمــک 6
ــد  ــای جدی ــه فرصت ه ــا ب ــد ی ــت کنن ــک ها را مدیری ــد ریس ــکان می ده ــرمایه گذاران ام ــه س ــه ب ــت ک ــرده اس ک

نـد سـت یابـ سـرمایه گذاری دـ ـ

نوآوری در ابزارهای مالی و محصولات جدید
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1-7. زیرساخت های فناوری و ارتباطی
هرچنــد پیشــرفت های خوبــی در زمینــه زیرســاخت های اینترنــت و دیتاســنترها صــورت گرفتــه اســت، 
ــردازش  ــر و پ ــالا، بلاکچین هــای مقیاس پذی ــس ب ــی فرکان ــرای پشــتیبانی از سیســتم های معاملات ــا ب ام
کلان داده، نیــاز بــه ســرمایه گذاری بیشــتر و ارتقــاء مســتمر زیرســاخت های شــبکه و محاســباتی وجــود 

سـاخت ها نـیـز حیاـتـی اـسـت دارد. پاـیـداری و امنـیـت اـیـن زیرـ

2-7. قوانین و مقررات )چابکی رگولاتوری(
ــت.  ــاوری اس ــولات فن ــرعت تح ــا س ــررات ب ــن و مق ــازی قوانی ــا، همگام س ــن چالش ه ــی از بزرگ تری یک
ــوآوری )ماننــد راه انــدازی  ــا بتوانــد ضمــن حمایــت از ن رویکــرد نظارتــی بایــد چابــک و منعطــف باشــد ت
ســندباکس های نظارتــی(، از بــروز ریســک های جدیــد )ماننــد ریســک های ســایبری، پولشــویی بــا 
دارایی هــای دیجیتــال( جلوگیــری کنــد. بــه روزرســانی قوانیــن مرتبــط بــا دارایی هــای دیجیتــال، 

توکنایزیــشن و فینــتک، ــبرای بهرهــبرداری از پتانسیلــهای اــین حوزهــها ــضروری اــست

3-7. نیروی انسانی متخصص و سواد فناوری
ــه نیــروی انســانی متخصــص در حوزه هــای  ــاز ب ــرای توســعه و اســتفاده از فناوری هــای پیشــرفته، نی ب
 QUANTITATIVE( مالــی کمــی  و  داده  تحلیــل  امنیــت ســایبری،  بلاکچیــن،  هــوش مصنوعــی، 
ــان  ــی کارکن ــرمایه گذاران و حت ــان س ــاوری در می ــواد فن ــاء س ــن، ارتق ــود دارد. همچنی FINANCE( وج

سـت خـوردار اـ یـی برـ یـت بالاـ یـز از اهمـ سـنتی نـ لـی ـ هـای ماـ نهادـ

4-7. فرهنگ نوآوری و پذیرش تغییر
گاهــی اوقــات، مقاومــت در برابــر تغییــر و عــدم پذیــرش نــوآوری از ســوی نهادهــای ســنتی، می توانــد 
ــرش  ــری و پذی ــش، یادگی ــه از آزمای ــازمانی ک ــگ س ــک فرهن ــاد ی ــد. ایج ــرفت باش ــرای پیش ــی ب مانع

سـت ضـروری اـ مـدت ـ یـت بلندـ بـرای موفقـ نـد، ـ یـت کـ یـد حماـ هـای جدـ فناوریـ

بــا وجــود پتانسیل هــای عظیــم نــوآوری و فنــاوری، پیاده‌ســازی کامــل و بهره بــرداری حداکثــری از آن هــا در بــازار 7
ـسـرمایه اـیـران ـبـا چالشـهـا و فرصتـهـای خاـصـی مواـجـه اـسـت

چالش ها و فرصت ها در پیاده سازی نوآوری در ایران
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5-7. فرصت ها
جــذب  بــه  می تــوان  دیجیتــال،  زیرســاخت های  توســعه  بــا  هوشــمند:  ســرمایه گذاری  جــذب 

ــکرد کــمک  نوآوراــنه هستــند،  فرصتــهای  دنــبال  ــبه  ــکه  ـجی  خارـ ــسرمایه گذاران 

رقابت پذیــری منطقــه ای: ایــران بــا توجــه بــه پتانسیــل بــالای نیــروی انســانی و ظرفیت هــای فناورانــه، 
می تواـنـد ـبـه یـکـی از مراـکـز ـنـوآوری فینـتـک در منطـقـه تبدـیـل ـشـود

ــفافیت،  ــش ش ــه افزای ــرمایه ب ــازار س ــن در ب ــای نوی ــازی فناوری ه ــاد: پیاده س ــی اقتص ــش کارای افزای
نـد مـک می کـ صـاد کـ بـع در کل اقتـ نـه مناـ یـص بهیـ سـاد و تخصـ هـش فـ کاـ

نتیجه گیری:
ــت. از  ــرمایه اس ــازار س ــده ب ــرات آین ــتون فق ــه س ــت، بلک ــاب نیس ــک انتخ ــر ی ــاوری دیگ ــوآوری و فن ن
خودکارســازی معــاملات گرفتــه تــا هــوش مصنوعــی بــرای تحلیــل داده و بلاکچیــن بــرای ایجــاد اعتمــاد، 
ــران  ــرمایه ای ــازار س ــد. ب ــن هستن ــای ممک ــف مرزه ــال بازتعری ــداوم در ح ــور م ــه ط ــا ب ــن فناوری ه ای
نیــز در مسیــر ایــن تحــول قــرار دارد و بــا ســرمایه گذاری در زیرســاخت ها، به روزرســانی قوانیــن و 
توســعه نیــروی انســانی متخصــص، می توانــد از فرصت هــای بی نظیــر ایــن عصــر دیجیتــال بــرای رشــد 
و توســعه پایــدار بهره منــد شــود. ایــن دگرگونــی، نــه تنهــا بــرای فعــالان بــازار، بلکــه بــرای کل اقتصــاد و 

هـد آورد غـان خواـ بـه ارمـ شـماری ـ فـع بیـ عـه، مناـ جامـ



عوامل اثربخش بر 
تغییرات بورس ایران
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عوامــــــل اثربخــــش
بر تغییرات بورس ایران

مقدمه: پیچیدگی های بازار بورس ایران و عوامل مؤثر

بــازار بــورس در هــر کشــوری، آینــه ای از وضعیــت اقتصــاد و سیاســت های کلان آن اســت. امــا در مــورد 
ایــران، بــه دلیــل ویژگی هــای خــاص اقتصــادی و ژئوپلیتیکــی، بــازار ســرمایه تحــت تأثیــر عوامــل متعــددی 
ــانات  ــت. نوس ــی اس ــت گذار حیات ــرمایه گذار و سیاس ــر س ــرای ه ــا ب ــل آن ه ــه درک و تحلی ــرار دارد ک ق
بــورس ایــران نــه تنهــا نتیجــه متغیرهــای اقتصــادی ســنتی اســت، بلکــه بــه شــدت از تحــولات سیاســی 
ــه بررســی  ــن بخــش ب ــرد. ای ــر می پذی ــی تأثی ــالا، و تصمیمــات دولت ــورم ب ــرخ ت ــی، ن ــی و بین الملل داخل
ــردازد و نشــان می دهــد  ــران می پ ــورس ای ــرات ب ــر تغیی ــن عوامــل اثربخــش ب جامــع و تحلیــل مهم تری
کــه چگونــه تعامــل پیچیــده ایــن عوامــل، روندهــای صعــودی و نزولــی بــازار را شــکل می دهنــد. بــرای 
ــه  ــال 1395 ک ــه س ــر تجرب ــه، نظی ــال های گذشت ــی از س ــی مثال های ــه بررس ــل، ب ــن عوام ــر ای درک بهت
ــان رســاند، نیــز  ــه پای ــا کاهــش ب ــار مثبــت، در نهایــت ســال را ب ــا وجــود برخــی اخب ــورس ب شــاخص ب

خواهـیـم پرداـخـت

ــه طــور 1 ــن متغیرهــا، ب ــرات در ای ــد. تغیی ــازار ســرمایه هستن ــن محرک هــای ب عوامــل اقتصــاد کلان، بنیادی تری
نـد ثـر می گذارـ سـرمایه گذاران اـ ظـارات ـ سـرمایه گذاری و انتـ یـت ـ شـرکت ها، جذابـ سـودآوری ـ بـر ـ یـم ـ مستقـ

عوامل اقتصادی کلان

1-1. نرخ تورم
تأثیــر: در یــک اقتصــاد بــا تــورم بــالا و مزمــن ماننــد ایــران، نــرخ تــورم یکــی از مهم تریــن عوامــل تأثیرگــذار 
ــی  ــا دارایی هــای فیزیک ــژه شــرکت های ب ــورس اســت. در برخــی دوره هــا، ســهام شــرکت ها )به وی ــر ب ب
زیــاد و صنایــع صادرات محــور( بــه عنــوان پوششــی در برابــر تــورم عمــل می کننــد؛ بــا افزایــش قیمــت 
ــه رشــد  ــد ب ــه می توان ــد ک ــش می یاب ــز افزای ــد شــرکت ها نی ــات، ارزش دارایی هــا و درآم کالاهــا و خدم
قیمــت ســهام آن هــا منجــر شــود. ایــن امــر، بــورس را در مقایســه بــا سپرده هــای بانکــی کــه بازدهــی 
ــای  ــش هزینه ه ــه افزای ــر ب ــد منج ــالا می توان ــورم ب ــر، ت ــوی دیگ ــد. از س ــر می کن ــد، جذاب ت ــی دارن ثابت
ــودآوری  ــر، س ــن ام ــه ای ــود ک ــرکت ها ش ــرای ش ــد ب ــای تولی ــایر هزینه ه ــتمزدها و س ــه، دس ــواد اولی م
ــدرت  ــت ق ــورم در نهای ــذارد. ت ــهام می گ ــت س ــر قیم ــی ب ــر منف ــرار داده و تأثی ــار ق ــت فش ــا را تح آن ه
خریــد مصرف کننــدگان را کاهــش داده و می توانــد بــه کاهــش تقاضــا بــرای محصــولات شــرکت ها و در 

نتیـجـه اـفـت ـسـودآوری آنـهـا منـجـر ـشـود
رونــد اخیــر: در ســال های اخیــر، همزمانــی تــورم بــالا بــا افزایــش نقدینگــی، بــه طــور مقطعــی منجــر بــه 
ورود ســرمایه ها بــه بــورس بــا هــدف حفــظ ارزش دارایی هــا شــده اســت، امــا تأثیــر آن بــر ســودآوری 

واقـعـی ـشـرکت ها متغـیـر ـبـوده اـسـت
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2-1. نرخ بهره بانکی و بازدهی اوراق با درآمد ثابت
تأثیــر: رابطــه نــرخ بهــره بانکــی و نــرخ بازدهــی اوراق بــا درآمــد ثابــت )ماننــد اوراق مشــارکت و اســناد 
ــا بازدهــی اوراق  ــی ی ــره بانک ــرخ به ــی ن ــوس اســت. وقت ــب معک ــهام، اغل ــازار س ــا ب ــی( ب ــه اسلام خزان
ــن  ــد، ســرمایه گذاری در ای ــش می یاب ــرده خــاص بانکــی( افزای ــت )مثلاًً ســود گواهــی سپ ــد ثاب ــا درآم ب
بازارهــا جذاب تــر شــده و بخشــی از نقدینگــی از بــورس بــه ســمت آن هــا ســرازیر می شــود. ایــن امــر بــه 
کاهــش تقاضــا بــرای ســهام و افــت قیمت هــا منجــر می گــردد، زیــرا ســرمایه گذاران بــه دنبــال بازدهــی 
بــدون ریســک یــا کم ریســک بالاتــر هستنــد. برعکــس، کاهــش نــرخ بهــره، جذابیــت بازارهــای بــا درآمــد 
ثابــت را کــم کــرده و می توانــد نقدینگــی را بــه ســمت بــورس هدایــت کنــد، بــا ایــن فــرض کــه شــرکت ها 

می توانـنـد ـبـا هزیـنـه کمـتـری تأمـیـن ماـلـی کنـنـد و ـسـودآوری آنـهـا افزاـیـش یاـبـد
ــار  ــی از اخب ــه 15 درصــد یک ــی ب ــرده بانک ــرخ ســود سپ ــال از ســال 1395: در ســال 1395، کاهــش ن مث
مثبتــی بــود کــه انتظــار می رفــت نقدینگــی را بــه ســمت بــورس ســوق دهــد. بــا ایــن حــال، همانطــور 
شـد قاـبـل توـجـه ـشـاخص در آن ـسـال ـشـدند سـی خواـهـد ـشـد، عواـمـل دیـگـر ماـنـع از رـ ـکـه در اداـمـه بررـ

رونــد اخیــر: تصمیمــات بانــک مرکــزی و دولــت در خصــوص نــرخ بهــره و انتشــار اوراق بدهــی دولتــی، 
بــه طــور مــداوم بــر جریــان نقدینگــی بیــن بــازار پــول، بــازار بدهــی و بــازار ســهام تأثیــر می گــذارد و یکــی 

بـازار ـسـهام اـسـت یـن نگرانیـهـای فـعـالان ـ از مهم ترـ

3-1. نرخ ارز )دلار(
تأثیــر: نــرخ ارز، بــه ویــژه نــرخ دلار، یکــی از تعیین کننده تریــن عوامــل بــر ســودآوری شــرکت های بورســی 
در ایــران اســت. افزایــش نــرخ ارز بــه نفــع شــرکت هایی اســت کــه محصــولات خــود را صــادر می کننــد 
)ماننــد شــرکت های پتروشــیمی، فــولادی، فلــزات اساســی و معدنــی(، زیــرا درآمــد آن هــا بــه ارز خارجــی 
اســت و بــا تبدیــل آن بــه ریــال، ســود ریالــی بیشــتری شناســایی می کننــد. در مقابــل، افزایــش نــرخ ارز، 
ــد.  ــش می ده ــور افزای ــرکت های واردات مح ــرای ش ــن آلات را ب ــه و ماشی ــواد اولی ــای واردات م هزینه ه
همچنیــن، در شــرایط جهــش ارزی، ارزش جایگزینــی دارایی هــای فیزیکــی شــرکت ها نیــز افزایــش 

می یاــبد
رونــد اخیــر: نوســانات شــدید نــرخ ارز در ســال های اخیــر، تأثیــرات مستقیمــی بــر شــاخص کل بــورس 

و عملـکـرد صناـیـع مختـلـف داشـتـه اـسـت

4-1. قیمت های جهانی کالاها )کامودیتی ها(
تأثیــر: بخــش عمــده ای از شــرکت های بــزرگ و تأثیرگــذار در بــورس ایــران )به ویــژه در صنایــع پتروشــیمی، 
ــه  ــه ســودآوری آن هــا ب ــی ک ــن معن ــه ای ــد، ب ــزات اساســی، معــدن و نفــت( کامودیتی محــور هستن فل
ــس، روی(  ــولاد، م ــیمی، ف ــولات پتروش ــت، محص ــد نف ــا )مانن ــی کالاه ــای جهان ــه قیمت ه ــدت ب ش
ــرای  ــش درآمــد ارزی و ســودآوری بیشــتر ب ــای افزای ــه معن ــی ب ــه اســت. رشــد قیمت هــای جهان وابست

بـورس اـسـت بـر قیـمـت ـسـهام و ـشـاخص کل ـ یـر مثـبـت ـ اـیـن ـشـرکت ها و تأثـ
رونــد اخیــر: تحــولات اقتصــاد جهانــی، نــرخ رشــد چیــن، تقاضــای جهانــی و عرضــه اوپــک، همــواره بــر 

بـوده اـسـت گـذار ـ یـران تأثیرـ بـورس اـ بـر ـ بـه تـبـع آن ـ نـی کامودیتیـهـا و ـ قیمتـهـای جهاـ
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)GDP( 5-1. رشد اقتصادی
ــه  ــت ک ــد اس ــتغال و درآم ــد، اش ــش تولی ــای افزای ــه معن ــی، ب ــاد مل ــوی اقتص ــدار و ق ــد پای ــر: رش تأثی
ــط رشــد اقتصــادی،  ــک محی ــذارد. در ی ــر مثبــت می گ ــر ســودآوری شــرکت ها تأثی ــم ب ــه طــور مستقی ب
تقاضــا بــرای محصــولات و خدمــات شــرکت ها افزایــش یافتــه، حاشــیه ســود آن هــا بهبــود می یابــد و 

نـد جـر می گردـ سـهام منـ مـت ـ شـد قیـ بـه رـ گـی ـ کـه همـ شـود ـ شـن تر میـ هـا روـ نـده آنـ شـم انداز آیـ چـ
مثــال از ســال 1395: در ســال 1395، رشــد اقتصــادی 6 درصــدی کشــور یکــی از عوامــل مثبتــی بــود کــه 
می توانســت از بــورس حمایــت کنــد. بــا ایــن حــال، همانطــور کــه اشــاره شــد، ایــن رشــد نتوانســت بــه 

تنهاـیـی ماـنـع از اـفـت ـشـاخص در آن ـسـال ـشـود
رونــد اخیــر: نوســانات رشــد اقتصــادی ایــران )کــه تحــت تأثیــر عواملــی ماننــد قیمــت نفــت و تحریم هــا 
قــرار دارد(، مستقیمــاًً بــر انتظــارات از ســودآوری شــرکت ها و بــه تبــع آن بــر شــاخص کل بــورس تأثیــر 

گذاشـتـه اـسـت

6-1. بودجه دولت و سیاست های مالی
ــری  ــزان کس ــد می ــت )مانن ــی دول ــت های مال ــور و سیاس ــالانه کش ــه س ــم بودج ــوه تنظی ــر: نح تأثی
ــر بــورس  ــه ای( تأثیــر عمیقــی ب بودجــه، روش هــای تأمیــن مالــی دولــت، سیاســت های مالیاتــی و یاران
دارد. کســری بودجــه بــالا و روش هــای تأمیــن مالــی آن یــا تغییــر در نــرخ مالیــات و یارانه هــای انــرژی، 

گـذارد ثـر بـ هـا اـ سـهام آنـ مـت ـ بـر قیـ یـر داده و ـ شـرکت ها را تغیـ سـودآوری ـ نـد ـ می تواـ
ــا  ــیمی ها ی ــوراک پتروش ــذاری خ ــه قیمت گ ــوط ب ــت های مرب ــه ای و سیاس ــث بودج ــر: مباح ــد اخی رون
ــوده  ــورس ب ــدواری در ب ــا امی ــی ی ــی نگران ــی، همــواره یکــی از عوامــل اصل ــرخ ســود شــرکت های دولت ن

اـسـت

7-1. وضعیت نقدینگی در اقتصاد
ــازار ســرمایه  تأثیــر: حجــم و ســرعت رشــد نقدینگــی در اقتصــاد، یکــی از مهم تریــن عوامــل مؤثــر بــر ب
ایــران اســت. در دوره هایــی کــه حجــم نقدینگــی بــه ســرعت رشــد می کنــد و کانال هــای ســرمایه گذاری 
مولــد و امــن دیگــری بــرای جــذب آن وجــود نــدارد، بخشــی از ایــن نقدینگــی بــه ســمت بــورس هدایــت 
می شــود کــه بــه افزایــش تقاضــا و رشــد قیمت هــا منجــر می گــردد. برعکــس، در شــرایطی کــه جذابیــت 
بازارهــای مــوازی افزایــش یابــد، نقدینگــی از بــورس خــارج شــده و می توانــد منجــر بــه افــت قیمت هــا 

د شو
رونــد اخیــر: تجربــه ســال های اخیــر )به ویــژه ســال های 1398 و 1399 و پــس از آن( بــه خوبــی نشــان 
داده اســت کــه میــزان و جهــت حرکــت نقدینگــی چگونــه می توانــد بــر نوســانات شــدید شــاخص بــورس 

تأثـیـر بـگـذارد
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1-2. سیاست های دولت و تصمیمات اقتصادی
ــژه در  ــرکت ها )به وی ــولات ش ــتوری محص ــذاری دس ــد قیمت گ ــت، مانن ــی دول ــات اجرای ــر: تصمیم تأثی
ــای  ــاری، و طرح ه ــت های تج ــیمی(، سیاس ــولات پتروش ــی محص ــیمان و برخ ــودرو، دارو، س ــع خ صنای
ــذارد.  ــر می گ ــی اث ــرکت های بورس ــی ش ــم انداز آت ــودآوری و چش ــر س ــم ب ــور مستقی ــه ط ــعه ای، ب توس
ــود.  ــازار ش ــدید ب ــش ش ــه واکن ــر ب ــد منج ــی می توان ــل پیش بین ــا غیرقاب ــی ی ــت ناگهان ــه سیاس هرگون
ــود کــه  ــی ب ــار مثبت ــه اخب ــه چرخــه صنعــت از جمل در ســال 1395، بازگشــت 10 هــزار واحــد تولیــدی ب

شـد ثـر باـ بـازار مؤـ بـر ـ لـت ـ سـت های دوـ ظـر سیاـ سـت از منـ می توانـ

ــر،  ــال های اخی ــذاری در س ــادی و قیمت گ ــت گذاری های اقتص ــرر در سیاس ــرات مک ــر: تغیی ــد اخی رون
سـت یـش داده اـ یـع را افزاـ خـی صناـ سـرمایه گذاری در برـ سـک ـ ریـ

2-2. انتخابات و تغییرات دولت
تأثیــر: نزدیــک شــدن بــه انتخابــات ریاســت جمهوری، مجلــس و شــوراهای شــهر، غالبــاًً بــا دوره »انتظــار« 
در بــازار همــراه اســت. ســرمایه گذاران منتظــر مشــخص شــدن جهت گیری هــای اقتصــادی دولــت آتــی 
و تأثیــر آن بــر بخش هــای مختلــف اقتصــاد هستنــد. تغییــر دولــت و رویکردهــای جدیــد آن می توانــد بــه 
طــور اساســی بــر فضــای کســب وکار و انتظــارات از ســودآوری شــرکت ها تأثیــر بگــذارد، چــه بــه صــورت 

مثـبـت )ایـجـاد امـیـدواری( و ـچـه منـفـی )افزاـیـش ابـهـام(

3-2. رویدادهای سیاسی داخلی
تأثیــر: رویدادهــای غیرمنتظــره سیاســی داخلــی، ماننــد اعتراضــات، تغییــرات در ســطوح مدیریتــی کلان، 
یــا تصویــب قوانیــن مهــم، می تواننــد بــه ســرعت بــر اعتمــاد ســرمایه گذاران تأثیــر گذاشتــه و منجــر بــه 
نوســانات کوتاه مــدت در بــازار شــوند. ثبــات سیاســی، پیش شــرطی بــرای جــذب ســرمایه و رشــد پایــدار 

در ـبـورس اـسـت

ــرمایه گذاران در 2 ــات س ــارات و تصمیم ــر انتظ ــزایی ب ــر بس ــز تأثی ــی نی ــی داخل ــای سیاس ــات و جهت گیری ه ثب
یـران دارد بـورس اـ ـ

عوامل سیاسی داخلی
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1-3. تحریم های بین المللی و مذاکرات هسته ای
تأثیــر: ایــن عامــل، بــه جــرأت مهم تریــن و تأثیرگذارتریــن عامــل خارجــی بــر بــورس ایــران در ســال های 
ــی، سیســتم های  ــه بازارهــای جهان ــی را از دسترســی ب ــوده اســت. تحریم هــا، شــرکت های ایران ــر ب اخی
ــه کاهــش حجــم صــادرات،  ــر ب ــن ام ــه ای ــد ک ــن محــروم می کنن ــی و فناوری هــای نوی بانکــی بین الملل
ــرمایه گذاری  ــع از ورود س ــن، مان ــود. همچنی ــر می ش ــی منج ــوان رقابت ــش ت ــا و کاه ــش هزینه ه افزای
مستقیــم خارجــی می گردنــد و مستقیمــاًً بــر نــرخ ارز تأثیــر می گذارنــد. هرگونــه خبــر مثبــت یــا منفــی 
ــر  ــرمایه گذاران تأثی ــارات س ــر انتظ ــرعت ب ــه س ــد(، ب ــات جدی ــا توافق ــام ی ــرات )مثلاًً برج ــد مذاک از رون

بـازار ـشـود کـود ـشـدید در ـ گذاشـتـه و می تواـنـد منـجـر ـبـه روـنـق ـیـا رـ

مثــال از ســال 1395: در ســال 1395، اخبــار مثبــت در خصــوص انعــکاس قراردادهــای مهــم در زمینــه 
ــل  ــه عوام ــود، از جمل ــابرجام ب ــایش های پس ــی از گش ــالاًً ناش ــه احتم ــیمی، ک ــولاد و پتروش ــت ف صنع
مثبــت مــورد انتظــار بــرای بــورس بــه شــمار می رفــت. بــا ایــن حــال، در عمــل نتایــج قابــل توجهــی در 

شـد ـشـاخص ـبـه هـمـراه نداـشـت رـ

رونــد اخیــر: تــداوم ابهامــات در خصــوص تحریم هــا، همچنــان یکــی از اصلی تریــن عوامــل تعیین کننــده 
نوـسـانات بورس اـسـت

2-3. روابط خارجی و توافق نامه ها
تأثیــر: بهبــود روابــط دیپلماتیــک بــا کشــورهای دیگــر، امضــای توافق نامه هــای تجــاری و اقتصــادی، یــا 
ــش  ــادی، افزای ــایش های اقتص ــه گش ــد ب ــی می توان ــه ای و بین الملل ــازمان های منطق ــه س ــتن ب پیوس

نـد جـی منـجـر ـشـود ـکـه همـگـی تأثـیـر مثبـتـی ـبـر ـبـورس دارـ تـجـارت و ـجـذب ـسـرمایه خارـ

3-3. جنگ ها و بحران های منطقه ای و جهانی
تأثیــر: هرگونــه جنــگ یــا بحــران عمــده در منطقــه خاورمیانــه یــا در ســطح جهانــی، می توانــد بــا ایجــاد 
ابهــام و افزایــش ریســک ژئوپلیتیکــی، بــه خــروج ســرمایه از بازارهــای ریســکی ماننــد بــورس و پنــاه بــردن 
ــز  ــرژی و کالا نی ــی ان ــر قیمت هــای جهان ــد ب ــن بحران هــا می توانن ــه دارایی هــای امــن منجــر شــود. ای ب

نـد تأثـیـر بگذارـ

ــازار بــورس ایــران بــه شــدت بــه تحــولات بین المللــی، بــه ویــژه در حــوزه سیاســت خارجــی و روابــط جهانــی، 3 ب
وابسـتـه اـسـت

عوامل سیاسی و اقتصادی بین المللی



نقش بورس در توسعه اقتصادی ایران98

1-4. تغییرات قوانین سازمان بورس و اوراق بهادار
تأثیــر: هرگونــه تغییــر در مقــررات مربــوط بــه عرضه هــای اولیــه، حجــم معــاملات، حــد مجــاز نوســانات 
قیمــت، قوانیــن مربــوط بــه صندوق هــای ســرمایه گذاری، یــا قوانیــن مالیاتــی مربــوط بــه بــازار ســرمایه، 

می تواـنـد مستقیـاًمً ـبـر رفـتـار ـسـرمایه گذاران و جرـیـان نقدینـگـی در ـبـورس تأثـیـر بـگـذارد

2-4. شفافیت اطلاعاتی شرکت ها
تأثیــر: میــزان شــفافیت و دسترســی بــه اطلاعــات دقیــق و بــه موقــع شــرکت ها )از جملــه صورت هــای 
ــر  ــازار تأثی ــی ب ــرمایه گذاران و کارای ــاد س ــر اعتم ــم( ب ــار مه ــره، و اخب ــت مدی ــای هیئ ــی، گزارش ه مال
ــان  ــا اطمین ــر عمــل کــرده و ســرمایه گذاران ب ــازار عادلانه ت می گــذارد. هرچــه شــفافیت بیشــتر باشــد، ب

نـد یـم می گیرـ شـتری تصمـ بیـ

3-4. نقش نهادهای مالی )صندوق های سرمایه گذاری، نهادهای 
عمومی(

ثابــت و مختلــط(،  ویــژه صندوق هــای درآمــد  )بــه  تأثیــر: فعالیــت صندوق هــای ســرمایه گذاری 
ــم  ــل حج ــه دلی ــا، ب ــا بنیاده ــستا ی ــد ش ــی مانن ــای عموم ــزرگ، و نهاده ــرمایه گذاری ب ــرکت های س ش
بــالای ســرمایه و نقدینگــی در اختیارشــان، می توانــد تأثیــر قابــل توجهــی بــر رونــد کلــی بــازار و قیمــت 
ــه خصــوص در  ــن نهادهــا، ب ــا خــروج نقدینگــی از ای ــه باشــد. ورود ی ســهام شــرکت های خــاص داشت

شـود شـاخص کل ـ سـانات ـ بـه نوـ جـر ـ نـد منـ سـاس، می تواـ هـای حـ زمانـ

ــرمایه گذاران در 4 ــات س ــارات و تصمیم ــر انتظ ــزایی ب ــر بس ــز تأثی ــی نی ــی داخل ــای سیاس ــات و جهت گیری ه ثب
یـران دارد بـورس اـ ـ

عوامل مربوط به ساختار و قوانین بازار سرمایه
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1-5. جو روانی بازار و هیجانات
ــات جمعــی  ــی و هیجان ــر جــو روان ــه شــدت تحــت تأثی ــران، ب ــه خصــوص در ای ــورس، ب ــازار ب ــر: ب تأثی
ســرمایه گذاران قــرار دارد. اخبــار، شــایعات و تحلیل هــای ســطحی می تواننــد منجــر بــه تصمیم گیری هــای 
غیرمنطقــی )ماننــد خریــد هیجانــی در قله هــا یــا فــروش دسته جمعــی در کف هــا( شــوند کــه نوســانات 

بـه دنـبـال دارد یـا ریزشـهـای ناگهاـنـی را ـ کوتاهـمـدت و حبابـهـای قیمـتـی ـ

2-5. انتظارات تورمی و سودآوری
تأثیــر: انتظــارات ســرمایه گذاران از آینــده تــورم، نــرخ ارز، و ســودآوری آتــی شــرکت‌ها، نقــش کلیــدی در 
ــد  ــال دارایی هایــی می رون ــه دنب ــالا باشــد، ســرمایه گذاران ب ــورم ب ــر انتظــار ت تصمیمــات آن هــا دارد. اگ
کــه در برابــر تــورم مقــاوم هستنــد )ماننــد ســهام(. اگــر انتظــار بــر افزایــش ســودآوری شــرکت ها باشــد، 

تقاـضـا ـبـرای ـسـهام آنـهـا افزاـیـش می یاـبـد

بررسی و تحلیل شاخص کل بورس تهران در سال 1395 )به عنوان یک مثال تاریخی(:

شاخص بورس در سال 1395:

میزان رشد به درصد: 4.8-%

میــزان رشــد بــه واحــد: 3970- در بــازه ی زمانــی ســال 1395، شــاخص بــورس در حالــی کــه تــا تاریــخ 31 
خــرداد بــا افــت شــدیدی مواجــه شــده بــود، در نهایــت ســال را بــا 4.8 درصــد کاهــش بــه پایــان رســاند 

قـم بـخـورد. اـیـن روـنـد ـشـامل شـد ـشـاخص ـبـازار رـ ـتـا یـکـی دیـگـر از ـسـال های منـفـی ـبـودن رـ

• افت تقریباً 10 درصدی شاخص از اول سال تا پایان خرداد ماه.	

• رشد تقریباً 12 درصدی شاخص از پایان خرداد ماه تا اواسط آذر.	

• افت مجدد 5 درصدی شاخص از اواسط آذر ماه تا پایان سال.	

عوامل سیاسی و اقتصادی مؤثر در سال 1395:

با وجود اخبار مثبتی نظیر:

انعــکاس قراردادهــای مهــم در زمینــه صنعــت فــولاد و پتروشــیمی )کــه حاکــی از پتانسیــل گشــایش های 
بـود( جـام ـ ـپـس از برـ

ــرمایه گذاران در 5 ــات س ــارات و تصمیم ــر انتظ ــزایی ب ــر بس ــز تأثی ــی نی ــی داخل ــای سیاس ــات و جهت گیری ه ثب
یـران دارد بـورس اـ ـ

عوامل روانشناختی و انتظارات سرمایه گذاران
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رشد اقتصادی 6 درصدی کشور.

ــا  ــورس را در مقایســه ب ــه 15 درصــد )کــه می توانســت جذابیــت ب ــرخ ســود سپــرده بانکــی ب کاهــش ن
ـبـازار ـپـول افزاـیـش دـهـد(

بازگشــت 10 هــزار واحــد تولیــدی بــه چرخــه صنعــت. بــورس نتوانســت در ســال 1395 بــه رشــد قابــل 
توجهــی دســت یابــد. ایــن امــر نشــان می دهــد کــه بــازار ســرمایه تحــت تأثیــر مجموعــه ای پیچیــده از 
عوامــل قــرار دارد و حتــی بــا وجــود برخــی محرک هــای مثبــت، ســایر عوامــل )نظیــر ابهامــات سیاســی، 
تأثیــر نــرخ ارز، یــا عــدم تحقــق کامــل انتظــارات از گشــایش های اقتصــادی( می تواننــد مسیــر کلــی بــازار 

را تـحـت تأثـیـر ـقـرار دهـنـد

نتیجه گیری: نگاه جامع به عوامل مؤثر بر بورس ایران
بــورس ایــران یــک اکوسیســتم پویــا و پیچیــده اســت کــه تحــت تأثیــر شــبکه ای از عوامــل اقتصــادی، 
سیاســی، بین المللــی، ســاختاری و روانشــناختی قــرار دارد. هیــچ یــک از ایــن عوامــل بــه تنهایــی 
ــان آن هــا اســت  ــا و همزم ــل پوی ــن تعام ــه ای ــح دهــد، بلک ــازار را توضی ــد تمامــی نوســانات ب نمی توان
کــه جهت گیــری بــازار را تعییــن می کنــد. بــرای موفقیــت در ایــن بــازار، ســرمایه گذاران نیــاز بــه تحلیــل 
جامــع و مســتمر ایــن عوامــل، درک ارتباطــات میــان آن هــا، و توانایــی مدیریــت ریســک در برابر نوســانات 
ــا اتخــاذ  ــد ب ــن عوامــل می توانن ــق ای ــا درک عمی ــز ب ــد. سیاســت گذاران نی ــن متغیرهــا دارن ناشــی از ای
ــک  ــرمایه کم ــازار س ــه ب ــیدن ب ــدار و عمق بخش ــعه پای ــه توس ــر، ب ــات و پیش بینی پذی ــات باثب تصمیم
کننــد. مطالعــه رویدادهــای گذشتــه، نظیــر تجربــه ســال 1395، بــه مــا کمــک می کنــد تــا پیچیدگی هــای 

اـیـن ـبـازار و تأثـیـر متقاـبـل عواـمـل مختـلـف ـبـر آن را بهـتـر درک کنـیـم
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در ادامــه بــه ارائــه ی بخشــی از آمارهــای رسمــی منتشــر شــده از ســایت ســازمان بــورس و اوراق  
بهــادار در خــرداد 1403 میپردازیــم:

روند یکساله ارزش بازار اوراق بهادار 

روند یکساله شاخص کل بورس تهران و فرابورس ایران

نمودار 1 

نمودار 2 
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روند یکساله ارزش تجمعی معاملات بورس ها

روند یکساله مجموع ارزش معاملات به تفکیک بورس ها

نمودار  6

نمودار  7  



نقش بورس در توسعه اقتصادی ایران103

ارزش معاملات به تفکیک نوع بازار

روند یکساله ارزش معاملات اشخاص حقیقی و حقوقی در سهام 

نمودار 7  

نمودار  9 
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روند یکساله ارزش معاملات اشخاص حقیقی و حقوقی در سهام 

روند یکساله ارزش معاملات اشخاص حقیقی و حقوقی در اوراق بدهی 

نمودار  28

نمودار  51
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روند یکساله حجم معاملات به تفکیک معاملات برخط و غیربرخط

روند یکساله مجموع ارزش سبد سرمایه گذاری خارجی 

نمودار   11  

نمودار  14 
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روند یکساله ارزش بازار سهام در بورس تهران و فرابورس ایران 

روند یکساله ارزش بازارهای بورس تهران

نمودار  15

نمودار 17
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چشم انداز آینده بازار
 بــــورس در ایـــــران

مقدمه: آینده بورس ایران در پیچ و خم تحولات منطقه ای و جهانی

ــت آن  ــاد و سیاس ــای اقتص ــده پیچیدگی ه ــا و بازتاب دهن ــادی پوی ــوری، نه ــر کش ــرمایه در ه ــازار س ب
ــه  ــده آن ب ــم انداز آین ــت و چش ــی نیس ــده مستثن ــن قاع ــز از ای ــران نی ــادار ته ــورس اوراق به ــت. ب اس
ــران و  ــاص ای ــرایط خ ــژه ش ــی، به وی ــی و خارج ــل داخل ــده ای از عوام ــل پیچی ــر تعام ــت تأثی ــدت تح ش
تحــولات منطقــه ای و جهانــی قــرار دارد. پیش بینــی دقیــق آینــده همــواره دشــوار اســت، امــا بــا تحلیــل 
فرصت هــا، چالش هــا و روندهــای موجــود، می تــوان ســناریوهای محتمــل را ترســیم کــرد. آینــده بــورس 
ایــران، ترکیبــی از پتانسیل هــای بی نظیــر بــرای رشــد و توســعه در کنــار موانــع ســاختاری و ریســک های 
ــه  ــات اســت. ایــن بخــش ب ــد مدیریــت هوشــمندانه و سیاســت گذاری های باثب کلان اســت کــه نیازمن

پـردازد تـن تماـمـی ابـعـاد آن، میـ بـا در نـظـر گرفـ یـن چـشـم انداز، ـ سـی جاـمـع اـ بررـ

1-1. ظرفیت های عظیم تأمین مالی برای اقتصاد
نظــام بانکــی در ایــران بــا محدودیت هایــی در تأمیــن مالــی بلندمــدت مواجــه اســت. بــورس، بــه عنــوان 
ــی،  ــی و صنعت ــزرگ زیربنای ــای ب ــرکت ها و پروژه ه ــدت ش ــی بلندم ــن مال ــرای تأمی ــال ب ــن کان کارآمدتری
ــرای توســعه ظرفیت هــای تولیــدی،  دارای پتانسیــل عظیمــی اســت. شــرکت های خصوصــی و دََولتــی ب
نوســازی، و اجــرای طرح هــای توســعه ای، بــه منابــع مالــی پایــدار نیــاز دارنــد کــه بــورس می توانــد ایــن 
نیــاز را از طریــق عرضــه ســهام، اوراق مشــارکت، صکــوک و ســایر ابزارهــای نویــن مالــی بــرآورده ســازد. 
بــا افزایــش عمــق و تنــوع بــازار، بــورس می توانــد ســهم بســیار بزرگ تــری در تأمیــن مالــی اقتصــاد ایفــا 

کـنـد

2-1. افزایش سواد مالی و مشارکت عمومی
در ســال های اخیــر، بــه ویــژه بــا رونــق مقطعــی بــورس در اواخــر دهــه 1390، شــاهد افزایــش چشــمگیر 
ــه  ــال ب ــی فع ــای معاملات ــداد کده ــم. تع ــرمایه بوده ای ــازار س ــی در ب ــارکت عموم ــی و مش ــواد مال س

بــا وجــود چالش هــای فــراوان، بــازار ســرمایه ایــران از ظرفیت هــای قابــل توجهــی بــرای رشــد و توســعه در آینــده 1
سـت برخوردار اـ

فرصت ها و پتانسیل های رشد
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میلیون هــا نفــر رســیده و آگاهــی جامعــه نســبت بــه فرصت هــا و ریســک های ســرمایه گذاری در 
ــرای  ــن افزایــش مشــارکت و آگاهــی، یــک ســرمایه اجتماعــی مهــم ب ــه اســت. ای ــورس افزایــش یافت ب
ــد. توســعه  ــازار کمــک کن ــداری بیشــتر ب ــه پای ــد ب ــورس محســوب می شــود کــه می توان ــی ب توســعه آت

سـانده اـسـت یـاری رـ یـن اـمـر ـ بـه اـ یـز ـ شـی نـ هـای آموزـ یـن و ابزارـ پلتفرمـهـای آنلاـ

3-1. پتانسیل شرکت های دانش بنیان و استارتاپ ها
ــادی شــرکت خلاق  ــان اســت و تعــداد زی ــه ســمت اقتصــاد دانش بنی ــران در حــال حرکــت ب اقتصــاد ای
ــی  ــع مال ــه مناب ــری ب ــد و مقیاس پذی ــرای رش ــرکت ها ب ــن ش ــد. ای ــور هستن ــال ظه ــاپ در ح و استارت
جدیــدی نیــاز دارنــد کــه نظــام بانکــی ســنتی قــادر بــه تأمیــن آن نیســت. بــازار فرابــورس )به ویــژه بــازار 
ــن  ــی ای ــن مال ــرای تأمی ــده آل ب ــتری ای ــد بس ــورانه( می توان ــرمایه گذاری جس ــای س SME و صندوق ه
شــرکت ها باشــد. ایــن امــر نــه تنهــا بــه رشــد بخــش فنــاوری کمــک می کنــد، بلکــه دارایی هــای جدیــد 
ــعه  ــورس در توس ــش ب ــن رو، نق ــد و از ای ــه می کن ــرمایه اضاف ــازار س ــه ب ــالا را ب ــد ب ــل رش ــا پتانسی و ب

ـنـوآوری و فـنـاوری کـشـور حیاـتـی اـسـت

4-1. توسعه زیرساخت های فناورانه و بورس دیجیتال
ــه  ــاخت های فناوران ــعه زیرس ــی در توس ــل توجه ــرمایه گذاری قاب ــر س ــال های اخی ــران در س ــورس ای ب
کــرده اســت. گســترش معــاملات برخــط، ســامانه های الکترونیکــی ثبــت و تســویه، و پتانسیــل اســتفاده 
ــل و  ــن و کلان داده )BIG DATA( در تحلی ــد هــوش مصنوعــی )AI(، بلاکچی ــد مانن از فناوری هــای جدی
ــازار فراهــم  ــرای افزایــش کارایــی، شــفافیت و امنیــت ب پــردازش اطلاعــات، فرصت هــای بی نظیــری را ب
مــی آورد. بــورس دیجیتــال می توانــد دسترســی را افزایــش، هزینه هــا را کاهــش و ســرعت معــاملات را 

ـبـه ـشـدت ـبـالا بـبـرد و آن را ـبـه ـیـک ـبـازار هوـشـمندتر و پیـشـرفته تر تبدـیـل کـنـد

5-1. تنوع صنایع و دارایی های زیربنایی
اقتصــاد ایــران دارای طیــف وســیعی از صنایــع )نفــت، گاز، پتروشــیمی، معــدن، فــولاد، خــودرو، ســیمان، 
ــد.  ــی برخوردارن ــی بالای ــدی و صادرات ــای تولی ــا از ظرفیت ه ــیاری از آن ه ــه بس ــت ک ــداری و...( اس بانک
وجــود شــرکت های بــزرگ و متنــوع در بــورس، فرصت هــای ســرمایه گذاری متفاوتــی را بــرای انــواع 
ســلیقه ها و ریســک پذیری ها فراهــم می کنــد و پتانسیــل رشــد متنوعــی را در بخش هــای مختلــف 

هـد شـان می دـ صـاد نـ اقتـ

6-1. مزیت پوشش ریسک تورم
ــا  ــرکت های ب ــهام ش ــژه در س ــورس )به وی ــرمایه گذاری در ب ــران، س ــن در ای ــالا و مزم ــورم ب ــرایط ت در ش
ــی در  ــش طبیع ــک پوش ــوان ی ــه عن ــد ب ــور(، می توان ــع کامودیتی مح ــاد و صنای ــی زی ــای فیزیک دارایی ه
برابــر کاهــش ارزش پــول ملــی عمــل کنــد. ایــن ویژگــی، بــورس را بــه یــک گزینــه جــذاب بــرای حفــظ 
نـد فـظ می کـ مـی حـ شـرایط تورـ بـرای آن را در ـ ضـا ـ نـد و تقاـ یـل می کـ مـدت تبدـ هـا در بلندـ ارزش داراییـ
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1-2. نااطمینانی های اقتصاد کلان و عدم ثبات سیاست ها
تــورم بــالا و مزمــن، نوســانات شــدید نــرخ ارز، و نــرخ بهــره بانکــی متغیــر، از مهم تریــن عوامــل 
نااطمینانــی در اقتصــاد ایــران هستنــد. ایــن نوســانات، پیش بینــی ســودآوری شــرکت ها را دشــوار کــرده 
ــی  ــل پیش بین ــی و غیرقاب ــات ناگهان ــن، تصمیم ــد. همچنی ــش می دهن و ریســک ســرمایه گذاری را افزای
در سیاســت های اقتصــادی )ماننــد قیمت گــذاری دســتوری، تغییــرات در نــرخ خــوراک صنایــع، یــا 
تغییــرات ناگهانــی در قوانیــن مالیاتــی(، می توانــد بــه شــوک های بزرگــی در بــازار منجــر شــود و اعتمــاد 
ســرمایه گذاران را از بیــن ببــرد. عــدم وجــود یــک نقشــه راه اقتصــادی بلندمــدت و باثبــات، یکــی از موانــع 

شـد پاـیـدار ـبـورس اـسـت اصـلـی رـ

2-2. تحریم های بین المللی و اثرات گسترده آن
ــرمایه  ــازار س ــش روی ب ــش پی ــن چال ــک بزرگتری ــدون ش ــی، ب ــی بین الملل ــادی و مال ــای اقتص تحریم ه

هـا یـن تحریمـ‌ سـت. اـ یـران اـ اـ

محدودیــت دسترســی بــه بازارهــای جهانــی: شــرکت های بورســی را از صــادرات، واردات مــواد اولیــه و 
نـد حـروم می کنـ لـوژی روز مـ تکنوـ

مشــکلات نقــل و انتقــال مالــی: فرآیندهــای تســویه و پایاپــای بین المللــی را بــه شــدت کنــد و پرهزینــه 
می کنــند

کاهــش جــذب ســرمایه گذاری خارجــی: ریســک ســرمایه گذاری در ایــران را بــرای ســرمایه گذاران خارجــی 
نـد بـسـیار ـبـالا می برـ

تأثیــر بــر نــرخ ارز و تــورم: بــا ایجــاد فشــار بــر منابــع ارزی کشــور، بــه نوســانات نــرخ ارز و در نتیجــه تــورم 
دامــن می زننــد. تــا زمانــی کــه ایــن تحریم هــا بــه طــور کامــل برطــرف نشــوند، چشــم انداز رشــد پایــدار 

جـی در ـبـورس اـیـران، ـبـا مواـنـع ـجـدی روـبـرو خواـهـد ـبـود و ـجـذب ـسـرمایه گـسـترده خارـ

3-2. مداخلات و سیاست گذاری های دولتی
ــت در بخش هــای  ــی و شــبه دولتی اســت. مــداخلات دول ــک اقتصــاد دولت ــان ی ــران، همچن اقتصــاد ای
مختلــف اقتصــاد، از جملــه قیمت گــذاری محصــولات، تعییــن تعرفه هــا و تخصیــص منابــع، می توانــد 
ــداخلات  ــن م ــذارد. ای ــر بگ ــی تأثی ــرکت های بورس ــری ش ــودآوری و رقابت پذی ــر س ــم ب ــور مستقی ــه ط ب
گاهــی منطــق اقتصــادی را تحت الشــعاع قــرار داده و ریســک ســرمایه گذاری را افزایــش می دهنــد. 
همچنیــن، کســری بودجــه دولــت و نیازهــای تأمیــن مالــی آن می توانــد بــا انتشــار گســترده اوراق بدهــی، 

نقدینـگـی را از ـبـورس ـخـارج ـکـرده و ـبـه افزاـیـش ـنـرخ بـهـره منـجـر ـشـود

در کنــار فرصت هــا و پتانسیل هــای موجــود، بــازار بــورس ایــران بــا چالش هــا و موانــع جــدی نیــز روبــرو اســت 2
سـیم ـیـک چـشـم انداز واقع بیناـنـه ـضـروری اـسـت ـکـه درک آنـهـا ـبـرای ترـ

چالش ها و موانع پیش رو
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4-2. ساختار شبه دولتی شرکت های بزرگ
بســیاری از شــرکت های بــزرگ و تأثیرگــذار در بــورس ایــران، هنــوز ســهامدار عمــده دولتــی یــا شــبه دولتی 
 CORPORATE( شــرکتی  زمینــه حکمرانــی  در  چالش هایــی  بــه  می توانــد  موضــوع  ایــن  دارنــد. 
GOVERNANCE( منجــر شــود. گاهــی تصمیمــات ایــن شــرکت ها بیــش از آنکه بــر مبنای حداکثرســازی 
ــرار  ــر اقتصــادی ق ــا اهــداف غی ــر منافــع ســهامدار عمــده ی ســود ســهامداران خــرد باشــد، تحــت تأثی

شـود سـرمایه گذاران ـ مـاد ـ هـش اعتـ بـه کاـ جـر ـ نـد منـ مـر می تواـ یـن اـ یـرد. اـ می گـ

5-2. ریسک های ژئوپلیتیکی و منطقه ای
موقعیــت ژئوپلیتیکــی ایــران در منطقــه خاورمیانــه و تحــولات آن، همــواره بــر بــازار ســرمایه تأثیرگــذار 
اســت. تنش هــای منطقــه ای، درگیری هــا و بحران هــای سیاســی می تواننــد منجــر بــه افزایــش ریســک 
ــن ریســک ها،  ــه باشــند. ای ــال داشت ــه دنب ــرس و خــروج ســرمایه را ب ــازار شــده و ت سیســتماتیک در ب

نـد بـازار دارـ کنترل پذـیـری کمـتـری از ـسـوی فـعـالان داخـلـی ـ

6-2. نیاز به تعمیق و توسعه ابزارها
ــا بازارهــای پیشــرفته، از نظــر تنــوع و  ــازار ســرمایه ایــران هنــوز در مقایســه ب ــا وجــود پیشــرفت ها، ب ب
ــار  ــی و اختی ــد آت ــه )مانن ــه توســعه بیشــتر اوراق مشتق ــاز ب ــت دارد. نی ــی محدودی عمــق ابزارهــای مال
معاملــه بــر روی کالاهــا و ارز(، ابزارهــای پوشــش ریســک )HEDGING TOOLS(، و محصــولات مالــی 
ــد ریســک های خــود را  ــا ســرمایه گذاران بتوانن ــی )STRUCTURED PRODUCTS( وجــود دارد ت ترکیب

نـد جـرا کنـ تـری را اـ سـتراتژی های پیچیدهـ کـرده و اـ یـت ـ تـر مدیرـ بهـ

7-2. عدم شفافیت و ضعف در حکمرانی شرکتی )در برخی موارد(
بــا وجــود الزامــات ســازمان بــورس بــرای شــفافیت، در برخــی مــوارد، عــدم دسترســی کامــل بــه اطلاعــات، 
ســرعت پاییــن افشــاگری، یــا ضعــف در رعایــت اصــول حکمرانــی شــرکتی، می توانــد بــه کاهــش اعتمــاد 

نـه منـجـر ـشـود ـسـرمایه گذاران و تصمیم گیریـهـای غیربهیـ



چشم انداز آینده بازار بورس در ایران112

1-3. سناریو خوش بینانه )رشد پایدار و عمق بخشی(
ایــن ســناریو در صــورت تحقــق گشــایش های اساســی در روابــط بین المللــی و کاهــش تدریجــی 
تحریم هــا محتمــل اســت. در ایــن حالــت، بــا ورود ســرمایه خارجــی، دسترســی بــه فناوری هــای جدیــد، 
کاهــش هزینه هــای مبــادلات تجــاری و تثبیــت نــرخ ارز، شــاهد رشــد پایــدار اقتصــادی، افزایــش 
ــاذ  ــا اتخ ــت ب ــناریو، دول ــن س ــود. در ای ــم ب ــب وکار خواهی ــای کس ــود فض ــرکت ها، و بهب ــودآوری ش س
ــی  ــن مال ــرای تأمی ــی ب ــوان کانال ــه عن ــورس ب ــر، از ب ــات و پیش بینی پذی ــادی باثب ــت های اقتص سیاس
ــوع  ــش تن ــال و افزای ــورس دیجیت ــاخت های ب ــعه زیرس ــد. توس ــت می کن ــعه ای حمای ــای توس طرح ه
ابزارهــا نیــز بــه عمق بخشــی بیشــتر بــازار و جــذب ســرمایه های داخلــی و خارجــی منجــر خواهــد شــد. 
در ایــن حالــت، شــاخص بــورس بــا رشــد واقعــی و پایــدار، از رکودهــای بلندمــدت خــارج شــده و نقــش 

کلـیـدی در توـسـعه اقتـصـادی ایـفـا خواـهـد ـکـرد

2-3. سناریو بدبینانه )رکود و بی ثباتی(
ایــن ســناریو در صــورت تــداوم و تشــدید تحریم هــا، افزایــش نااطمینانی هــای سیاســی داخلــی و 
خارجــی، و تــداوم مــداخلات و سیاســت های نامنظــم دولتــی محتمــل اســت. در ایــن حالــت، اقتصــاد 
ــرخ ارز، و رکــود اقتصــادی  ــورم لجام گســیخته، نوســانات شــدید ن ــر ت ــا چالش هــای بزرگــی نظی ــران ب ای
مواجــه خواهــد بــود. شــرکت ها بــا مشــکلات جــدی در تولیــد، فــروش و تأمیــن مالــی روبــرو خواهنــد 
شــد. در ایــن ســناریو، اعتمــاد ســرمایه گذاران بــه بــازار کاهــش یافتــه، نقدینگــی از بــورس خــارج شــده 
و بــه ســمت بازارهــای مــوازی )ماننــد ارز و طلا( هدایــت می شــود. نتیجــه، رکــود طولانی مــدت، کاهــش 

حـجـم مـعـاملات، و اـفـت ـشـدید ـشـاخص ـبـورس خواـهـد ـبـود

3-3. سناریو محتمل )رشد همراه با نوسان و وابستگی به متغیرهای 
کلان(

ــازار  ــرای آینــده میان مــدت بــورس ایــران اســت. در ایــن ســناریو، ب ایــن ســناریو محتمل تریــن حالــت ب
ســرمایه همچنــان تحــت تأثیــر نوســانات شــدید متغیرهــای کلان اقتصــادی )نــرخ تــورم، نــرخ ارز، نــرخ 
ــد  ــا محدودیت هــای مقطعــی، می توان ــرار خواهــد داشــت. گشــایش ها ی ــره( و تحــولات سیاســی ق به
ــر  ــوان یــک پوشــش نسبــی در براب ــه عن ــورس ب ــه دوره هایــی از رشــد و ســپس رکــود شــود. ب منجــر ب
ــات و شــفافیت در  ــه ثب ــه شــدت ب ــدار آن ب ــا رشــد پای ــرد، ام ــورم جذابیــت خــود را حفــظ خواهــد ک ت
سیاســت گذاری های دولتــی و تــا حــدی بــه وضعیــت تحریم هــا وابستــه خواهــد بــود. در ایــن حالــت، 
ــا  ــا ب ــل آن ه ــازی کام ــا پیاده س ــد، ام ــاز می کنن ــازار ب ــه ب ــود را ب ــی راه خ ــه آرام ــه ب ــای فناوران نوآوری ه
چالش هــای قانونــی و زیرســاختی مواجــه خواهــد بــود. ســرمایه گذاران در ایــن ســناریو، نیازمنــد 

بـود نـد ـ بـالا، تحلـیـل ـمـداوم ـشـرایط کلان، و مدیرـیـت ریـسـک فـعـال خواهـ هوـشـیاری ـ

ــورس 3 ــازار ب ــده ب ــرای آین ــی را ب ــناریوی کل ــه س ــوان س ــوق، می ت ــای ف ــا و چالش ه ــن فرصت ه ــر گرفت ــا در نظ ب
سـیم ـکـرد اـیـران ترـ

سناریوهای محتمل برای آینده بورس ایران
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1-4. سازمان بورس و اوراق بهادار
ــازار،  ــازار، نقــش کلیــدی در توســعه و عمق بخشــی ب ایــن ســازمان بــه عنــوان نهــاد ناظــر و تنظیم گــر ب
حفــظ شــفافیت، نظــارت مؤثــر بــر معــاملات و شــرکت ها، و حمایــت از حقــوق ســهامداران دارد. چابکــی 
ــت  ــال(، و تقوی ــورس دیجیت ــک و ب ــد فین ت ــن و به روزرســانی قوانیــن، تشــویق نوآوری هــا )مانن در تدوی
ــازار بــه  ــرای هدایــت ب ــازار، از وظایــف اصلــی ســازمان بــورس ب ــر فعالیت هــای ب نظــارت هوشــمندانه ب

ـسـمت آیـنـده ای روـشـن اـسـت

2-4. دولت و سیاست گذاران
ــی  ــی و پول ــرخ ارز، و اتخــاذ سیاســت های مال ــورم، مدیریــت منطقــی ن ــرل ت ــات اقتصــادی کلان، کنت ثب
باثبــات و قابــل پیش بینــی، اصلی تریــن وظایــف دولــت بــرای حمایــت از بــورس اســت. کاهــش مــداخلات 
ــی،  ــش خصوص ــد بخ ــرای رش ــب ب ــتر مناس ــم آوردن بس ــب وکار، و فراه ــع کس ــع موان ــروری، رف غیرض
ــفاف و  ــت گذاری های ش ــد. سیاس ــک کن ــاد کم ــورس و اقتص ــد ب ــه رش ــم ب ــور مستقی ــه ط ــد ب می توان

هـد یـش می دـ سـرمایه گذاران را افزاـ مـاد ـ یـد، اعتـ یـت از تولـ حماـ

3-4. شرکت ها و ناشران
شــرکت های پذیرفتــه شــده در بــورس بایــد بــا افزایــش شــفافیت اطلاعاتــی، بهبــود حکمرانــی شــرکتی، 
و تمرکــز بــر افزایــش ســودآوری واقعــی، بــه جــذب و حفــظ اعتمــاد ســرمایه گذاران کمــک کننــد. نــوآوری 
در تولیــد و محصــولات، و افزایــش بهــره وری، از طریــق گزارش هــای شــفاف مالــی بایــد بــه اطلاع بــازار 

سـد برـ

4-4. سرمایه گذاران
ــا افزایــش ســواد مالــی، پرهیــز از تصمیم گیری هــای هیجانــی، و تحلیــل منطقــی  ســرمایه گذاران نیــز ب
و بلندمــدت بــازار، می تواننــد بــه ثبــات و توســعه بــازار کمــک کننــد. مشــارکت آگاهانــه آن هــا، بــه جــای 

بـازار می انجاـمـد بـه عمق بخـشـی و سلاـمـت ـ اًفً کوتاهـمـدت، ـ گناه صرـ ـ

نتیجه گیری: مسیری پرفراز و نشیب اما با پتانسیل
ــا  ــا ب ــر از چالش هــا و عــدم قطعیت هــا اســت، ام ــد پ ــران، هرچن ــورس در ای ــازار ب ــده ب چشــم انداز آین
توجــه بــه پتانسیل هــای داخلــی، نیــروی انســانی متخصــص، و نیــاز مبــرم اقتصــاد بــه تأمیــن مالــی از 
طریــق بــازار ســرمایه، همچنــان امیدبخــش اســت. موفقیــت در ایــن مسیــر، نیازمنــد یــک رویکــرد جامــع 
ــرکت ها و  ــا ش ــه ت ــت گرفت ــی و دول ــای نظارت ــان؛ از نهاده ــی ذی نفع ــان تمام ــگ می ــکاری تنگاتن و هم
ســرمایه گذاران، خواهــد بــود. حرکــت بــه ســمت یــک بــورس شــفاف تر، کارآمدتــر و فناورمحــور، می توانــد 

نـگ ـسـازد نـقـش آن را در توـسـعه پاـیـدار اقتـصـادی اـیـران بـیـش از پـیـش پررـ

آینــده بــازار بــورس ایــران تنهــا بــه عوامــل بیرونــی بستگــی نــدارد، بلکــه اقدامــات و تصمیمــات نهادهــای داخلــی 4
نـد نـیـز در ـشـکل گیری آن نـقـش حیاـتـی دارـ

نقش نهادهای ذی ربط در شکل دهی آینده
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صنایع بورس و بررسی مهم ترین
صنــــــایع در بورس ایــــــــران

ــه نــوع فعالیــت خــود در دستــه بنــدی مخصــوص بــه خــود قــرار  ــا توجــه ب در بــورس ایــران تمامــی شــرکت هــا ب
مــی گیرنــد. هــر دستــه معمــولا لیــدری دارد کــه دیگــر شــرکت هــای موجــود در آن دستــه از آن تاثیــر مــی پذیرنــد. 
بطوریکــه رشــد یــا نــزول یکــی از شــرکت هــا ممکــن اســت منجــر بــه صعــود و یــا نــزول دیگــر شــرکت هــای آن دستــه 

ـشـود
صنایــع فعــال بــورس ایــران در حــال حاضــر بالــغ بــر 60 صنعــت مــی باشــند کــه هــر کــدام تعــداد زیــادی شــرکت را در 
دل خــود جــای داده اســت. بــه طــوری کــه در حــال حاضــر رقمــی در حــدود 740 شــرکت در بــورس ایــران وجــود دارنــد. 
در ایــن میــان صنعــت محصــولات شــیمیایی بــا 58 شــرکت، مــواد و محصــولات دارویــی بــا 47 شــرکت و ســپس 
صنعــت ســیمان، آهــک و گــچ بــا 45 شــرکت در جایــگاه ســوم بیشــترین تعــداد شــرکت در صنایــع فعــال بــورس 
ایــران قــرار دارنــد و گــروه صنایعــی همچــون اســتخراج ســایر معــادن بــا داشــتن تنهــا یــک نمــاد دارای کوچکتریــن 

شـند شـرکت می باـ عـداد ـ تـ

	1 زراعت و خدمات وابسته.

	2 جنگلداری و ماهیگیری.

	3 استخراج زغال سنگ.

	4 استخراج نفت گاز و .
خدمات جنبی جز اكتشاف

	5 استخراج كانه های فلزی.

	6 استخراج سایر معادن.

	7 منسوجات.

	8 دباغی، پرداخت چرم و .
ساخت انواع پاپوش

	9 محصولات چوبی.

.	10 محصولات كاغذی

.	11 انتشار، چاپ و تكثیر
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مهم ترین صنایع بورسی ایران
در گروه های ذکر شده در بالا، بزرگ ترین و مهم ترین صنایع در بورس ایران عبارت اند از

	1 محصولات شیمیایی.
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	3 استخراج كانه های فلزی.

	4 فراورده های نفتی، كك و سوخت .
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بررسی اجمالی 6 صنعت مهم در بورس

گــروه صنایــع فلــزات اساســی حکــم صنایــع مــادر را بــرای ایــران ایفــا مــی کنــد. ایــن گــروه دارای ســهام هــای 
بنـیـادی و ـشـاخص ـسـازی همـچـون ـفـولاد و فمـلـی ـمـی باـشـد

ــا نمــاد فملــی، فــولاد  ــا داشــتن شــرکت هایــی همچــون ملــی  صنایــع  مــس  ایــران  ب ــزات اساســی ب گــروه فل
مباركــه اصفهــان بــا نمــاد فــولاد، فــولاد کاوه جنــوب کیــش بــا نمــاد کاوه، ذوب آهــن اصفهــان بــا نمــاد ذوب، 
فــولاد خوزستــان بــا نمــاد فخــوز، مــس‌ شــهید باهنــر بــا نمــاد فباهنــر و …  یکــی از صنایــع بــزرگ بــورس ایــران 
مــی باشــد. در حــال حاضــر نمــاد ذوب بــا حجــم 83.15M  در ایــن دستــه بیشــترین حجــم ســهام و نمــاد کاوه 

بــا B  482.59  بیـشـترین ارزش را داراـسـت

شــرکت هــای نفتــی یکــی از صنایــع بــزرگ و بــاارزش، در میــان صنایــع بورســی مــی باشــند. شــرکت هــای حاضــر 
در ایــن گــروه بــا توجــه بــه نقشــی کــه در صــادرات دارنــد ســودآوری دلاری نیــز بــه دنبــال خواهنــد داشــت و 
ــه ی  ــه شــرکت هــای بورســی حاضــر در دست ــروه دانســت. از جمل ــن گ ــران را در ای ــد ای ــده درآم ــوان عم می ت
فــرآورده هــای نفتــی مــی تــوان بــه پالایــش نفــت بندرعبــاس بــا نمــاد شــبندر، پالایــش نفــت تهــران بــا نمــاد 
ــا نمــاد شــپنا اشــاره کــرد. در حــال  ــا نمــاد شــبریز، پالایــش نفــت اصفهــان ب ــز ب شــتران، پالایــش نفــت تبری
  512.33B در ایــن دستــه بیشــترین حجــم ســهام و نمــاد شــبندر بــا M 86.34 حاضــر نمــاد شــتران بــا حجــم

بیـشـترین ارزش را داراـسـت

گروه صنایع فلزات اساسی

گروه صنایع فرآورده های نفتی
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بــا اینکــه صنایــع خــودرو در بــورس، مخصوصــا دو شــرکت بــزرگ خــودرو ســازی داخلــی ســایپا و ایــران خــودرو در 
بیشــتر مواقــع در ضــرر هستنــد امــا از لیــدران اصلــی بــازار بــوده و مــورد توجــه ســهامداران زیــادی می باشــند. 
در ایــن گــروه شــرکت هــای ســازنده خــودرو همچــون ســایپا بــا نمــاد خســاپا، ایــران خــودرو بــا نمــاد خــودرو، 
ــا  ــگ ســازی مشــهد ب ــن ســازندگان قطعــات خــودرو همچــون شــرکت رین ــا و همچنی ــا نمــاد خزامی ــاد ب زامی
نمــاد خرینــگ، رادیاتــور ایــران بــا نمــا ختــور و… حضــور دارنــد. ایــن گــروه همچــون گــروه فلــزات اساســی نیــز 
دارای بیشــترین تعــداد شــرکت مــی باشــد. در حــال حاضــر نمــاد خپــارس بــا حجــم 208.52M  در ایــن دستــه 

بیشــترین حجــم ســهام و نمــاد خکمــک بــا 812.63B  بیـشـترین ارزش را داراـسـت

گــروه بانــک هــا نیــز از جملــه صنایــع مهــم در بــورس ایــران محســوب مــی شــوند. عامــل اصلــی و تعییــن  کننده 
در ایــن گــروه نــرخ بهــره و تغییــرات آن، تغییــرات نــرخ ســود بانکــی و همچنیــن میــزان سپــرده بانــک  هــا و 
ــا  ــه ســروکار داشــتن مــردم ب ــا توجــه ب ــروه ب ــن گ ــت تســهیلات و بازپرداخت شــان اســت. ای از طرفــی وضعی
بانــک جــزء گــروه هــای شــناخته شــدهتر بــرای مــردم محســوب می شــوند. در ایــن گــروه بانــک ملــت بــا نمــاد 
وبملــت، بانــک تجــارت بــا نمــاد وتجــارت، بانــک صــادرات بــا نمــاد وبصــادر، بانــک پاســارگاد بــا نمــاد وپاســار، 

نـد سـیان ـبـا نـمـاد وـپـارس و …  حـضـور دارـ باـنـک پارـ
در حــال حاضــر نمــاد دی بــا حجــم 397.42B  در ایــن دستــه بیشــترین حجــم ســهام و نمــاد وآینــد ) بانــک 

بـازار را داراـسـت ــا  B 5095.18 بیـشـترین ارزش ـ آینــده( ب

گروه صنایع خودرو و ساخت قطعات

گروه صنایع بانک ها و موسسات اعتباری
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ایــن صنعــت از قدیمــی  تریــن صنایــع فعــال در بــورس  ایــران مــی باشــد. در ایــن گــروه شــرکت ســیمان تهــران 
بــا نمــاد ســتران و شــرکت ســیمان شــمال بــا نمــاد سشــمال از نخســتین شــرکت  هــای پذیرفتــه شــده در بــورس 
ــرخ ســود  ــا دیگــر شــرکت  هــا، ن ــرخ ارز، رقابــت در قیمــت  گــذاری ب ــورم و ن ــزان ت در ســال 1341می باشــند. می
تســهیلات بانکــی، میــزان تســهیلات در راستــای نوســازی کارخانجــات قدیمــی و هزینــه حمــل و نقــل از دیگــر 
عوامــل موثــر بــر صنعــت ســیمان محســوب مــی شــود. در حــال حاضــر نمــاد کامــا بــا حجــم M 39.67 در ایــن 

دستــه بیشــترین حجــم ســهام و نمــاد فــزر بــا 286.99B  بیـشـترین ارزش ـبـازار را داراـسـت

صنعــت دارویــی بــا داشــتن تعــداد زیــادی شــرکت فعــال در زمینــه ی بــورس نیــز یکــی از صنایــع مــورد توجــه 
ســهامداران مــی باشــد. در ســالیان اخیــر و بــا جریــان کرونــا، آغــاز صــادرات دارو بــه وســیله برخــی از شــرکت ها 
و درآمدهــای ارزی ناشــی از آن، توجهــات بســیاری را متوجــه گــروه دارویــی کــرد. البتــه شــاید مهــم تریــن تهدیــد 
ــر شــدن واردات آن نســبت بــه گذشتــه اســت کــه مــی  ــرای ایــن شــرکت ها تحریــم مــواد اولیــه و ســخت ت ب

 تواـنـد ـبـر عملـکـرد ـشـرکت ـهـای داروـسـازی تاثیراـتـی را بـگـذارد
در حــال حاضــر نمــاد دلقمــا )دارویــی لقمــان( بــا حجــم M 34.75 در ایــن دستــه بیشــترین حجــم ســهام و 

نمــاد دســانکو )داروســازی ســبحان انکولــوژی( بــا B 341.73 بیـشـترین ارزش ـبـازار را داراـسـت

گروه صنایع سیمان، آهک و گچ

گروه صنایع مواد و محصولات دارویی
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اهمیت تحلیل صنایع بورسی ایران

بررسی ارزش بازار صنایع بورس ایران

ــدام  ــه هرک ــف اســت ک ــن صنعــت مختل ــران شــامل چندی ــع بورســی ای ــد صنای ــه دیدی همان طــور ک
ــد  ــورس، بای ــی ب ــازار معاملات ــه ب ــش از ورود ب ــرمایه گذار پی ــد. س ــی را دارن ــد کاری متفاوت ــا رون از آن ه
شــناخت کاملــی از انــواع صنایــع بورســی و عوامــل تأثیرگــذار بــر نوســانات آن داشتــه باشــد تــا در نهایت 
ــی از  ــادی نتیجــه ی مطلوب ــکال و بنی ــن تحلیل هــای تکنی ــن اطلاعــات و همچنی ــه ای ــد باتوجــه ب بتوان

مـعـاملات ـخـود داشـتـه باـشـد
بــازار بــورس به هیچ وجــه جــای تصمیم هــای بی پایــه و هیجانــی نیســت، بــه همیــن دلیــل کســب علــم 
ــد زمینه ســاز فعالیــت هوشــمندانه  ــاره صنایــع مختلــف و شــرایط اقتصــادی آن هــا می توان ــه روز درب ب

در اـیـن ـبـازار باـشـد

یکــی از مــوارد بســیار مهــم در بررســی صنایــع بورســی، ارزش بــازار آن هــا مــی باشــد. زیــرا ایــن امــکان 
وجــود دارد کــه یــک صنعــت از تعــداد کمــی شــرکت تشــکیل شــده باشــد امــا از نظــر ارزش بــازار ســهم 

بزرگـتـری را دارا باـشـد ـکـه اـیـن نـشـان دهـنـده ی اهمـیـت بیـشـتر آن ـشـرکت ـمـی باـشـد
ــداد را  ــه تع ــبت ارزش ب ــن نس ــا بالاتری ــگاه ه ــی و پالایش ــای نفت ــرآورده ه ــت ف ــر صنع ــن منظ از ای
برخــوردار هستنــد، بــه ایــن خاطــر کــه بــا وجــود تعــداد کمــی شــرکت بیشــترین ارزش بــازار را بــه خــود 

نـد اختـصـاص داده اـ
بــا توجــه بــه ارزش بــازار هــر کــدام از صنایــع، میــزان تاثیــر آن هــا بــر روی شــاخص کل مشــخص مــی 
ــع  ــوان صنای ــه عن ــتر ب ــی و … بیش ــولاد، فمل ــون ف ــازار همچ ــا ارزش ب ــع ب ــه صنای ــه طوری ک ــود. ب ش
ــی  ــر شــاخص کل دارد. یعن ــر بیشــتری ب شــاخص ســاز شــناخته مــی شــوند و نوســانات آن هــا تاثی
ممکــن اســت بیــش از نیمــی از بــازار در منفــی باشــند امــا بدلیــل مثبــت بــودن ســهم هــای شــاخص 

ـسـاز، ـشـاخص کل مثـبـت نـشـان داده ـشـود
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شاخص بورس در فاصله سال های 1397 تا 1402

شاخص بورس در فاصله سال های 1389 تا 1396

شاخص بورس در فاصله سال های 1389 تا 1396

تحلیل شــــاخص بورس 
ایران در سال های گذشته

شاخص بورس در سال 1402
میزان رشد به درصد%10.43
میزان رشد به واحد171.291
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بررسی و تحلیل شاخص کل بورس تهران در سال 1402

وقایع سیاسی و اقتصادی

ــل  ــرد و در اوای ــاز ک ــود را آغ ــد خ ــد رش ــدار 2/000/000 واح ــا مق ــال 1402 ب ــورس در س ــاخص کل ب ش
ــت  ــه ثب ــادل 10.43% را ب ــدی مع ــوع رش ــید و در مجم ــد رس ــدد 1/937/966 واح ــه ع ــهریور 1402 ب ش

سـت یـر اـ شـرح زـ بـه ـ ــال 1402 ـ ــاخص کل در س ــواج ش ــت ام ــات حرک ــاند. جزئی رس

از جمله وقایع سیاسی تاثیرگذار بر شاخص کل بورس می توان به موارد زیر اشاره کرد:

در ابتدای سال 1402، آزادی پول های بلوکه شده ایران در عراق منجر به کاهش قیمت ارز و  	.1
افت شاخص بورس تهران شد.

برقراری روابط دوباره ایران و عربستان و سفر وزیر خارجه عمان به ایران، از دیگر مواردی  	.2
بود که با تصور عملی شدن توافق برجام منجر به کاهش قیمت دلار و شاخص کل بورس شد.

از دیگر وقایع تاثیرگذار بر روند کاهشی شاخص بورس، اخبار مختلف مربوط به گروه  	.3
خودرویی بود. این گروه از که از آن با عنوان لیدر بازار نیز یاد می شود در ابتدای سال 1402 با 

مشکلاتی در رابطه با قیمت گذاری دستوری محصولات خود و شناسایی زیان دست به گریبان بود. 
در انتهای سال 1402 سازمان بورس به نمادهای خودرویی )همچون نماد خودرو( تا تیرماه 1403 
برای افزایش سرمایه و خروج از مشمولیت ماده ۱۴۱ قانون تجارت فرصت داد و همین نکته به 

علاوه ی احتمال بسیار زیاد افزایش قیمت خودرو در سال آینده، تاثیر منفی آنها بر بورس را کاهش 
داد.

شــروع رونــد اصلاحــی 610  هــزار واحــدی 
اواســط  در   )%23 منفــی  تقریبــا  )معــادل 

اردیبهــشت ــماه ــتا اواــیل ــشهریور

ادامــه مــوج صعــودی آغاز شــده از ســال قبل 
ــا عــدد 2/548/393  در ابتــدای ســال 1402 ت

واحد

دامــه حرکــت شــاخص در یــک محــدوده 
ــون و 200  ــدد 2 میلی ــن ع ــج بی ــا رن ــی ی خنث
هــزار واحــد و 1 میلیــون و 950 ـهـزار واـحـدی

ــاخص کل و  ــدی ش ــد 10 درص ــت رش در نهای
نرســیدن شــاخص بــه نقطــه اوج 2 میلیــون 

سـال یـن ـ حـدی در همـ و 500 واـ

شاخص بورس در سال 1402
میزان رشد به درصد                                                                    

میزان رشد به واحد                                                                   
%10.۴3
171.291



چشم انداز آینده بازار بورس در ایران123

بررسی و تحلیل شاخص کل بورس تهران در سال 1401

وقایع سیاسی و اقتصادی

شــاخص کل بــورس تهــران در ســال 1401 کار خــود را از عــدد 1/383/000  واحــد آغــاز نمــود و تــا آخــر ســال بــا 
رشــد حــدودا 45 درصــدی بــر روی عــدد 1/960/000  واحــد توقــف کــرد. جزئیــات حرکــت امــواج شــاخص کل در 

ســال 1401 ـبـه ـشـرح زـیـر اـسـت
ادامه موج صعودی آغاز شده از سال قبل در ابتدای سال 1401 تا عدد 1/6000/000 واحد 	•

شروع روند اصلاحی 365 هزار واحدی )معادل 22%( در اواخر اردیبهشت ماه تا اوایل آبان 	•

شروع دومین موج صعودی شاخص بورس در اوایل آبان و رسیدن شاخص به 1.694.306 واحد 	•

شروع روند اصلاحی موج قبلی از اواخر دی ماه و رسیدن شاخص بورس به 1.524.795 واحد 	•

در نهایت رشد 38 درصدی شاخص کل 	•

جنگ غزه و بحران های منطقه خاورمیانه منجر به افتِِ شاخص بورس در بازه کوتاه مدت  	.4
شد.

امسال اقدامات دولت و بانک مرکزی نیز منجر به عدم رشد مناسب شاخص بورس شد: 	.5
انتشار گواهی سپرده بانکی با سود 30 درصد 	•

عرضه سکه بهار آزادی و ربع سکه به صورت گسترده و خروج سرمایه از بورس )به منظور  	•
جلوگیری از رشد دلار که به محدوده 60 هزار تومان رسیده بود.(

ــا و  ــی کامودیتی ه ــت جهان ــرخ ارز، قیم ــه ن ــی از جمل ــل مختلف ــه عوام ــاخص کل ب ــورس و ش ــد ب رون
نحــوه تدویــن بودجــه کشــور )نــرخ خــوراک پتروشــیمی، دلار نیمایــی و ...(  بستگــی دارد. بــه طــور کلــی 
ــا تثبیــت قیمــت کامودیتی هــا در جهــان، بــورس تهــران کــه بــه عنــوان یــک بــورس  می تــوان گفــت ب
ــا ایــن وجــود و حتــی بــا رخ  کامودیتــی محــور شــناخته می شــود نتوانســت رشــد چندانــی کنــد امــا ب
دادن ناآرامی هــای اجتماعــی سیاســی در ایــران، شــاخص بــورس همــگام بــا رشــد کــم ســابقه قیمــت 

شـد ـکـرد دلار )وـلـی ـنـه ـبـه اـنـدازه دلار( از اواـسـط آـبـان ـشـروع ـبـه رـ

البته ناگفته نماند که در این بین سهم های دلاری  با توجه به رشد خیره کننده دلار،  	•
رشدهای بسیار به مراتب بیشتری نسبت به سهم های ریالی داشتند.

شاخص بورس در سال 1401
میزان رشد به درصد                                                                    

میزان رشد به واحد                                                                   
%45

000.610
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بررسی و تحلیل شاخص کل بورس تهران در سال 1400

وقایع سیاسی و اقتصادی

شــاخص کل بــورس در ســال 1400 بــا رقــم 1.309.000 واحــدی کار خــود را آغــاز کــرد و تــا پایــان ســال بــه رقــم 
ــش روی  ــه پی ــددی ک ــک های متع ــه ریس ــه ب ــا توج ــال ب ــن س ــاخص کل در ای ــید. ش ــد رس 1.367.000 واح

شـد را ثـبـت ـکـرد ســرمایه گــذاران قــرار داشــت، تنهــا 58 ـهـزار واـحـد رـ

نزول شاخص کل در دو ماه اول سال؛ افت حدود 16%  و 215 هزار واحدی؛ رسیدن شاخص از عدد  	.1
1.131.000 به 1.100.000 واحد

شروع روند صعودی از ابتدای خرداد تا ابتدای شهریور؛ رشد حدود 43% و 480 هزار واحدی؛ رسیدن  	.2
شاخص از عدد 1.100.000 به 1.580.000 واحد

شروع موج اصلاحی از ابتدای شهریور تا ابتدای بهمن؛ افت حدود 78% نسبت به موج صعودی  	.3
قبلی؛ رسیدن شاخص از عدد 1.580.000 به 1.200.000 واحد

پایان اصلاح شش ماهه و شروع رشد شاخص از بهمن ماه تا پایان سال؛ رشد حدود 13% و 163  	.4
هزار واحدی؛ رسیدن شاخص از عدد 1.200.000 به 1370000 واحد

نهایتــا شــاخص کل در ســال 1400 توانســت تنهــا 50% از ریــزش عمیــق ســال 1399 را جبــران کنــد. البتــه از ایــن 
نکتــه غافــل نمانیــم کــه بررســی میــزان رشــد و پیشــرفت شــاخص کل در ایــن ســال تنهــا یــک معیــار کلــی از 
فضــای نمادهــای بــازار و میانگینــی از آن هــا را نمایــش می دهــد.  ایــن در حالــی اســت کــه تجربــه ثابــت کــرده 
در ســال هایی کــه کلیــت بــازار بــورس تهــران بــا رشــد چندانــی همــراه نبــوده امــا در بســیاری از نمادهــا )بستــه 

شـدهای خیره کنـنـده ای را ـشـاهد بوده اـیـم ـبـه صنـعـت و گروـهـی ـکـه در آن ـقـرار داشـتـه( رـ
ایــن موضــوع بــه مــا یــادآور می شــود کــه اگرچــه بررســی رونــد کلــی شــاخص بــورس میتوانــد مــا را بــا فضــای 
کلــی و ســنتیمنت بــازار در هــر ســال آشــنا ســازد امــا بــازده حقیقــی ســرمایه گــذاران در بــورس را بــه مــا نشــان 
نمی دهــد. در واقــع ســرمایه گذاران بــر اســاس فکــر و تحلیــل برتــر یــا ضعیف تــر خــود بــا ســودها و ضررهــای 

نـد بـرو بوده اـ تـی روـ متفاوـ

ــود  ــه خ ــران ب ــورس ته ــالان ب ــه فع ــود ک ــال هایی ب ــخت ترین س ــی از س ــال 1400 یک ــک س ــدون ش ب
کـرد شـاره ـ یـر اـ مـوارد زـ بـه ـ تـوان ـ سـال میـ یـن ـ بـورس در اـ نـدک ـ شـد اـ یـل رـ لـه دلاـ نـد. از جمـ دیده اـ

بی اعتمادی مردم به بازار به دلیل ریزش معروف سال 99 	•

اخبار ضد و نقیض از به ثمر رسیدن یا نرسیدن برجام 	•

سقف 5000 هزار تومانی برای نرخ خوراک گاز )صنایع پتروشیمی( / سقف 2000 تومانی برای  	•
نرخ سوخت گاز )صنایع پتروشیمی و فلزات(

شاخص بورس در سال 1400
میزان رشد به درصد                                                                    

میزان رشد به واحد                                                                   
%4.4 

58.742
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بررسی و تحلیل شاخص کل بورس تهران در سال 1399

وقایع سیاسی و اقتصادی

ــه  ــف ب ــا روش هــای مختل ــران ب ــاز شــد و تحلیلگ ــی آغ ــورس در ماه هــای ابتدای ــا رشــد شــاخص ب ســال 99 ب
پیش بینــی اقتصــاد ایــران در ایــن ســال پرداختنــد. رشــد شــارپی شــاخص بــورس تــا 19 مــرداد مــاه باعــث شــده 
بــود تــا ایــن شــاخص بــه میــزان 1570000 واحــد افزایــش یابــد و حتــی مــرز 2 میلیــون واحــد را نیــز پشــت ســر 

بـگـذارد
ــا افــت شــاخص در اواخــر مــرداد 99 مواجــه شــد و میــزان رشــد آن بــه عــدد %158  ــازار بــورس ب  در نهایــت ب

شـمرد ــورس پــس از مــرداد 99 برـ ــی ب ــرای حرکــت نزول ــوان ب ــد عامــل مهــم را می ت رســید. چن

در درجه اول رشدهای شارپی همیشه با اصلاح‌های شارپی نیز همراه هستند و این یک روند  	•
طبیعی در بازار بورس محسوب می شود.

دریافت سودهای چندین برابری در بازه کوتاه 5 ماهه ابتدای سال، باعث شد تا بسیاری از کاربران  	•
از نظر روانی از سود سیر شده و سرمایه های خود را از بازار بیرون بکشند که همین عامل باعث فشار 

فروش نیز شد.

ــن  ــه ای ــردم ب ــی از م ــوج عظیم ــه ورود م ــر ب ــورس، منج ــذاری در ب ــرمایه گ ــرای س ــت ب ــات دول تبلیغ
بــازار شــد؛ مردمــی کــه متاســفانه بــدون برخــورداری از دانــش بورســی وارد ایــن حیطــه شــده بودنــد و 
بــدون توجــه بــه شــرایط تکنیــکال یــا بنیــادی، هــر ســهمی را خریــداری می کردنــد. علاوه بــر ایــن، اعلام 
آزادســازی ســهام عدالــت و فــروش آن یکــی دیگــر از عواملــی اســت کــه رونــد شــاخص را در ایــن مــدت 

منـفـی نـگـه داـشـت

به جز موارد بالا، ریسک سرمایه گذاری در بورس به دلیل شرایط زیر، بالا بود:

برجام 	•

نرخ دلار 	•

انتخابات ریاست جمهوری ایران 	•

شرایط و قوانین بودجه 	•

وضعیت پاندمی کرونا 	•

تصمیمات فدرال رزرو آمریکا )در خصوص  	•
نرخ بهره(

تاثیر جنگ اوکراین و روسیه 	•

شاخص بورس در سال 1399
میزان رشد به درصد                                                                    

میزان رشد به واحد                                                                   
%158

800337
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بررسی و تحلیل نمودار شاخص بورس در سال 1398

تحلیل نمودار شاخص بورس در سال 1397

وقایع سیاسی و اقتصادی

وقایع سیاسی و اقتصادی

ــواج  ــت ام ــات حرک ــود. جزئی ــراه ب ــدی هم ــد 210 درص ــا رش ــال 1398 ب ــران در س ــورس ته ــاخص ب ش
سـت یـر اـ شـرح زـ بـه ـ سـال ـ یـن ـ شـاخص کل در اـ ـ

حرکت صعودی پیوسته با اصلاحات قیمتی کوچک؛ شروع از محدوده 179 هزار واحدی تا  	•
شاخص 512 هزار واحدی.

شــاخص بــورس در ســال 97 بــرای اولیــن بــار وارد محــدوده ی 100،000 واحــدی شــد و رشــد بیــش از 85 
سـاند. هـمـه رکوردـهـای ـبـازار ـبـورس در اـیـن ـسـال دوـبـاره ـشـکسته ـشـد صـدی را ـبـه ثـبـت رـ درـ

بــورس در ســال 98 بــا چنــان قدرتــی همــه ی رکوردهــا را شکســت کــه حتــی حــرکات نظامــی و سیاســی موجــود 
ــازار مســکن بعــد از دو  ــازار نداشــت. اوایــل ســال 98 ب در منطقــه نیــز جــز تاثیــر چنــد روزه، اثــری روی ایــن ب
ســال رشــد بی ســابقه وارد یــک کانــال نزولــی شــد. در ایــن ســال بــازار بــورس تمــام عقــب افتادگی هــای خــود 
را از بــازار مســکن جبــران کــرد و حتــی رشــدهای بیشــتری نســبت بــه ایــن بــازار را بــرای ســرمایه گــذاران خــود 

ـبـه ارمـغـان آورد

ســال 97 بــرای ســرمایه گــذاران بــازار بــورس بــا شــک و تردیدهــای زیــادی آغــاز شــد. از یــک طــرف آمریکا 
دائمــاًً در حــال اقداماتــی بــرای خــروج از برجــام بــود و از طرفــی اعتراضــات بــه گرانــی نیــز در اواخــر ســال 
96 بــه اوج خــود رســیده بــود. ایجــاد تشــنج در کشــور ناشــی از درگیری هــای خیابانــی و برخــی حواشــی 
ــورس را شــاهد  ــا اوایــل ســال، افــت نامحسوســی در نمــودار شــاخص ب ــه آن باعــث شــد ت ــوط ب مرب

گاه ـشـدند باـشـیم. ـبـا اـیـن وـجـود وقاـیـع زـیـر باـعـث روـنـق دوـبـاره ـبـورس ـبـه ـصـورت ناـخـودآ

شاخص بورس در سال 1398

شاخص بورس در سال 1397

میزان رشد به درصد                                                                    

میزان رشد به درصد                                                                    

میزان رشد به واحد                                                                   

میزان رشد به واحد                                                                   
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بررسی و تحلیل شاخص کل بورس تهران در سال 1396

وقایع سیاسی و اقتصادی

پــس از ســه ســال متلاطــم و پــر چالــش در بــازار بــورس، بالاخــره در ســال 96 بــورس رونــد ثابتــی را در 
صـدی ـبـرای ـسـهامداران هـمـراه ـشـد پیــش گرفــت. شــاخص بــورس در ایــن ســال بــا رشــد 24 درـ

انتخاب مجدد حسن روحانی به عنوان رئیس جمهور ایران و عدم رشد شاخص برخلاف  	•
پیش بینی ها

افت قیمت کامودیتی ها در بازارهای جهانی 	•

نگرانی ها نسبت به تصویب تحریم های جدید توسط آمریکا 	•
بــازار مســکن در ایــن ســال هماننــد بــازار بــورس، بعــد از 4 ســال حرکــت ثابــت و قــرار گرفتــن در یــک 
ــازار بــورس کــه رشــد خیلــی قابــل توجهــی در  مسیــر تورمــی، شــروع بــه رشــد کــرد. البتــه بــرخلاف ب
ــی  ــاه پایان ــه صــورت چشــمگیری )مخصوصــا در 6 م ــازار مســکن ب ســال 96 نداشــت، قیمت هــا در ب
ــد، نتیجــه  ــازار مســکن دوام آورده بودن ــن 4 ســال در ب ــه در طــول ای ســال( رشــد داشــت. کســانی ک

شـد ـبـرای فـعـالان ـبـورس، اـنـدک ـبـود زحـمـات ـخـود را دیدـنـد. ـبـا اـیـن وـجـود مـیـزان رـ

نگرانی از نگه داشتن دارایی های ریالی 	•
گمانه‌زنی ها در رابطه با شروع جنگ 	•
اتفاقاتی مانند تیراندازی در مجلس 	•

خروج آمریکا از برجام در اردیبهشت ماه 	•
فیلتر شدن تلگرام 	•

وجــود ایــن عوامــل باعــث شــد تــا مــردمِِ نگــران بــه دنبــال راهــکاری بــرای نجــات دارایی هــای ریالــی 
ــازار مســکن نیــز در همیــن ســال  ــاره شــاخص شــد. ب خــود باشــند و همیــن نکتــه باعــث رشــد دوب
بی ســابقه تریــن رشــد خــود را تجربــه کــرد. تورمــی کــه از ســال قبــل آغــاز شــده بــود، در ایــن ســال نیــز 

همچـنـان ـبـا ـشـیب بیـشـتری اداـمـه داـشـت

شاخص بورس در سال 1396
میزان رشد به درصد                                                                    

میزان رشد به واحد                                                                   
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وقایع سیاسی و اقتصادی

در بــازه ی زمانــی ســال 95 شــاخص بــورس در حالــی کــه تــا تاریــخ 31 خــرداد بــا افــت شــدیدی مواجــه 
ــر از ســال های  ــا یکــی دیگ ــان رســاند ت ــه پای ــا 4.8 درصــد کاهــش ب ــت ســال را ب ــود، در نهای شــده ب

قـم بـخـورد شـد ـشـاخص ـبـازار رـ منـفـی ـبـودن رـ

افت تقریبا 10 درصدی شاخص از اول سال تا پایان خرداد ماه 	•

رشد تقریبا 12 درصدی شاخص از پایان خرداد ماه تا اواسط آذر 	•

افت مجدد 5 درصدی شاخص از اواسط آذر ماه تا پایان سال 	•

ـــت  ـــه صنع ـــم در زمین ـــای مه ـــکاس قرارداده ـــوص انع ـــت در خص ـــار مثب ـــود اخب ـــا وج ـــال 1395 ب در س
ـــد،  ـــه 15 درص ـــی ب ـــرده بانک ـــود سپ ـــرخ س ـــش ن ـــدی، کاه ـــادی 6 درص ـــد اقتص ـــیمی، رش ـــولاد و پتروش ف

نــد شــد کـ ســت رـ بــورس نتوانـ عــت و ... ـ خــه صنـ بــه چرـ یــدی ـ حــد تولـ هــزار واـ ـــت 10 ـ بازگش
 رنـــج شـــدن بـــازار بـــورس در ایـــن ســـال باعـــث شـــد تـــا دوبـــاره کورولیشـــن ایـــن بـــازار بـــا بـــازار مســـکن 
ـــد هـــم حرکـــت کـــرده  ـــازار دقیقـــا مانن ـــاری کـــه ایـــن دو ب ـــه یـــک شـــود. از آخریـــن ب همســـو و نزدیـــک ب
ـــاره  ـــال دوب ـــد از 4 س ـــازار بع ـــن دو ب ـــیکل وار ای ـــه س ـــت و چرخ ـــال می گذش ـــه 4 س ـــک ب ـــد، نزدی بودن

قــرار داد یــر ـ یــک مسـ آنـهــا را در ـ

بررسی و تحلیل شاخص کل بورس تهران در سال 1395
شاخص بورس در سال 1395

میزان رشد به درصد                                                                    

میزان رشد به واحد                                                                   
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