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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  1931بهار / شماره ششم 

 بررسی بازار سرمایه ایران در مقایسه با کشورهای توسعه یافته و نوظهور

 
  محمد هادی صادق 

 

 چكيده 

هدف از تدوین مقاله حاضر بررسی چگونگی تزریق نقدینگی به اقتصاد کشور و منابع 

لازم به ذکر است که رشد اقتصادی در )باشد  می تامین مالی از طریق بازار سرمایه

از (. باشد می وریت بازار سرمایه، بسیار سریعتر از کشورهای با محوریت بانککشورهای با مح

قانون اساسی و گامهای موثری که به   44همین حیث، در مقاله حاضر با محوریت اصل 

شاخص اندازه بازار : واسطه اجرایی شدن اصل مذکور برداشته شده شاخص هایی از جمله 

دفعات معاملات مورد بررسی قرار گرفته و جایگاه بازار  سرمایه، ارزش بازار سرمایه، ارزش و

نتایج  .گردد می سرمایه کشورمان، در میان کشورهای توسعه یافته و نوظهور ترسیم

در پایان پس از  الملل دارد مطالعات از شناسایی جایگاه بازار سرمایه ایران در اقتصاد بین

این دسته از کشورها و بیان تاثیرات روشن شدن جایگاه بازار سرمایه کشورمان در میان 

قانون اساسی بر بازار سرمایه و چگونگی تامین مالی، پیشنهاداتی در جهت توسعه  44اصل 

 .شده است ارائه بازار سرمایه

 

پایه بانک، پایه بازار، تولید ناخالص ملی، اندازه بازار سرمایه، ارزش بازار  :های كليدی واژه

 .ملات، تامین مالیسرمایه، ارزش و دفعات معا

 

 مقدمه - 

های مسائل و چالشرا در حالی آغاز کردند که همچنان  0202 سال کشور های دنیا  

مهمترین این جمله از  .خورد می به چشم 0222اقتصادی لاینحل و باقی مانده از سال 

و  یهسرمابازار  و محلی نسبت به سرمایه گذاران بین المللی گیری تصمیمتوان به  می مسائل

در چه بازارهایی و در چه در این مقطع سئوال اصلی این بود؛ . اشاره نمودمسکن 
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 هابه یکی از مهمترین سوالاین سئوال به سرعت  ؟کشورهایی سرمایه گذاری انجام شود

 .شدتبدیل 

به شدت به ساختارهای اقتصادی  0222-8های در سال بحران اقتصادی و مالی جهان

تزریق میلیاردها دلار نقدینگی به سیستم مالی و از سوی دیگر . رساند آسیب اروپاآمریکا و 

پولی جهان در قالب اجرای طرح های محرک مالی و اقتصادی، جهان را در آستانه فشارهای 

 نسبی افزایشداد که البته لازم به ذکر است که این مسئله، موجب تورمی فزاینده ای قرار 

افزایش  این رشد اقتصادی به میزان کمی با. ز گردیدنی  0202در سال رشد اقتصادی در 

های و درآمد شرکت آوریشاخص سهام در بازارهای مالی کشورهای مختلف و افزایش سود

  .همراه بودبزرگ بین المللی 

های با چالش 0202در سال  دنیا اقتصاد این نکته لازم است که تصریح همچنین 

نیز مواجه بوده که بودجه و بدهی های دولتی افزایش بیکاری، کسری از جمله بزرگی 

سرمایه گذاران بین از سوی دیگر . باشد می وضعیت آمریکا به روشنی بیانگر این موضوع

چرا که در . المللی نگران وضعیت اقتصادی آمریکا و سایر کشورهای توسعه یافته هستند

بین المللی توصیه ان اراکثر کارشناسان اقتصادی و مالی به سرمایه گذ، 0202ابتدای سال 

در کشورهای مختلف انجام دهند و بخش زیادی از ها سبدی از سرمایه گذاری  نمودند،

سرمایه  خاص در یک کشور یاو یا یک صنعت  ،سرمایه و دارایی خود را تنها در یک بازار

این مقوله خود بر اهمیت مدیریت سبد سرمایه گذاری یا اصل متنوع سازی . ننمایندگذاری 

 .افزاید که این مهم تنها از طریق بازار سرمایه ممکن خواهد بود می 0202در سال 

کشورهای در  سرمایهکه بازارهای  بودند، برخی از کارشناسان اقتصادی نیز بر این باور

 0202حال توسعه مکان مناسبی برای سرمایه گذاری سرمایه گذاران بین المللی در سال 

توان دریافت که این گروه از  می عیت بورس ها در این گزارشالبته با نگاهی به وض.است 

پیشگویان، چندان هم به بیراهه نرفته اند؛ چرا که این دسته از کشورها توانسته اند در سال 

سهم قابل توجهی از نقدینگی بین المللی را به خود اختصاص دهند و این مهم،  0202

 . ایفا نمود  0228و عبور از بحران مالی سال  نقش قابل اهمیتی را در توسعه بازار سرمایه 

بنابراین هدف اصلی از تدوین مقاله حاضر بیان نقش بازار سرمایه در توسعه یافتگی 

. باشد می ای تحولات مالی و اقتصادی در سطح دنیا در این بخشکشورها و بررسی مقایسه

د مقایسه قرارمی گیرد که این در این میان بورس اوراق بهادار تهران با سایر نقاط جهان مور
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بررسی درنهایت ما را به جایگاه واقعی بازار سرمایه در میان کشورهای در حال توسعه و 

 .نمایدتوسعه یافته رهنمون؛ و چشم انداز آتی آن را ترسیم می

 

 روش شناسی تحقيق -2

ای با  باشد که به روش کتابخانه می مطالعه حاضر از جمله تحقیقات توصیفی و تطبیقی

هدف تحقیق حاضر شناسایی و مقایسه .بررسی گزارش ها و سایر منابع تنظیم شده است

وضعیت بازار سرمایه ایران با بازار سرمایه کشورهای توسعه یافته و نوظهور با تبیین مولفه 

ها و متغیر های بازار سهام از طریق روش شناخت تاریخی است تا شواهد لازم جهت پاسخ 

ظیر اینکه میزان تفاوت بازار سرمایه ایران با بازارهای هدف تا چه اندازه است؟ به سوالاتی ن

توان راه حل هایی جهت توسعه بازار سرمایه ایران ارائه نمود؟ را معرفی و شناسایی  می آیا

 .  نماید

 

 مبانی علمی و یافته های نظری -3

 پایه بانک یا پایه بازار -3- 

 دارایی های یک کشور مبین بحث توسعه اقتصادیچگونگی بهره گیری سودآور از 

علم تخصیص منابع محدود برای تامین  "در این میان، تعریف علم اقتصاد به عنوان. باشد می

براین اساس کشورها همواره در تلاش . نماید می جلوه "نیاز ها و خواسته های نا محدود

. برای خود به همراه آورند بوده اند تا با بهره گیری از این هدف، توسعه اقتصادی را

ترین  امروزه در مسیر توسعه یافتگی، تامین مالی به عنوان اولین و حیاتی( 0181گریگوی، )

گذاران است به طوریکه، کشورهائی که دارای قدرت دولتمردان و سرمایهمبتلا به مسئله 

د اختصاص بیشتری در جذب این منابع هستند سهم قابل توجهی از اقتصاد دنیا را به خو

 .داده اند

در بین اقتصادانان همواره این موضوع مطرح بوده که تامین مالی در نظام اقتصادی بر 

های به عمل آمده در این محور بانک باشد بهتر است یا متاثر از بازار سرمایه باشد؟ تحقیق

خصوص بیشتر متاثر از این رویکرد بوده است که عمده کشورهای سرمایه پایه، رشد 

چراکه ترزیق نقدینگی به صنعت از سوی بازار سرمایه . تصادی با شیب تندی تری دارنداق

های به واسطه حضور تحلیل گران مالی در این بخش از اقتصاد نسبت به پروژه و فرصت
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این مبحث متاثر از این مطلب است که در بازار . سرمایه گذاری دارای بالاترین محک است

رآئی تخصیصی،اطلاعاتی و عملیاتی، منابع مالی به آن دسته از سرمایه به واسطه وجود کا

گردد که از توازن قابل قبولی میان بازده و حداقل  می طرح های سرمایه گذاری تزریق

توانند به واسطه نیروی  می بر این اساس از یکسو سرمایه گذاران.  ریسک برخوردار باشند

این بازار، این اطمینان را کسب نمایند که  متخصص در بازار سرمایه و نیز اصل کارآئی در

سرمایه تزریق شده در وهله اول در جایگاه مطمئن و امنی بوده و در مراتب بعدی سود قابل 

 (0188مگینسون، ) .دهدتوجهی را به سمت آنان سوق می

اصل تقابل بازده و ریسک به عنوان محور بازار سرمایه شناخته شده است و سرمایه 

از دیگر موارد قابل اهمیت بر محور نظام سرمایه . شوند می این علم وارد این بازارگذاران با 

در این رویکرد جدید، صنعت . پایه، نقش جدید صنعت بانکداری در اقتصاد دنیا است

( 0)همانگونه که در نگاره . بانکداری به سمت ارایه خدمات نوین و سریع سوق یافته است

در اغلب کشورها به سمت کاهش تفاوت میان نرخ پرداختی به نیز نمایان است، این صنعت 

این مسئله خود . سپرده گذاران و دریافتی از گیرندگان تسهیلات مالی سوق یافته است

نشان دهنده آن است که دیگر بانکها به عنوان تامین کنندگان اصلی منابع مالی به صنعت 

سهامداران یا سرمایه گذاران وارد نمی  و سایر بخش ها معرفی نمی شوند و به عنوان یکی از

 ,World Banks). به بازار سرمایه واگذار شده است( تامین مالی)چراکه این نقش . گردند

2010) 
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 روند تفاوت ميان نرخ سپرده و تسهيلات بانكی در جهان:    نگاره

 

جه تمایز نظام پایه بانک یا پایه توان به عنوان و می ترین شاخص هائی کهاز عمده 

همانگونه که در . بازارذکر نمود؛ نسبت دارائیهای بانکی به کل دارائیهای یک کشور است

شود این نسبت در کشورهای توسعه یافته و درحال  می مشاهده 0(1)و جدول ( 0)نگاره 

-ه در شکلدهنده آن است کاین مطلب خود نشان. توسعه در مرتبه پائین تری قرار دارد

گیری دارائیهای سرمایه ای نقش بازار سرمایه از سایر بخش بالاتر بوده و این بازار نقش 

این نقش محدود به حوزه داخلی نبوده و به بازارهای . نماید می پررنگی در تامین مالی ایفا

بین تامین مالی این دسته از کشورها بیشتر از منابع . یابدمنطقه و فرا منطقه نیز تسری می

المللی است، که خود عامل اصلی توسعه یافتگی این قبیل از کشورها به واسطه دسترسی به 

 (IMF, 2010) .منابع ارزان قیمت است
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 نسبت دارائيهای بانكی به كل دارائيها. 2 نگاره

 

 

 ایر كشورهانسبت های دارائی بانكی به كل دارائيها در س.  جدول

2222 2222 2222 2222 2222 2222 

 نسبت دارائی های بانكها

مالی و )به كل دارائيهای

 (غيرمالی

 برزیل 220 228 222 0220 220 0020

 چین 120 128 120 4 - -

 هند - 124 121 122 121 122

 کره 828 2 220 8 220 421

 ترکیه 0022 01 0021 0424 0021 120

 آمریکا 221 0221 0221 0221 220 821

 امارات 0221 224 0020 0020 0028 0022

 اندازه بازار سرمایه   -3- - 

به طور کلی . نماید می های اقتصادی هر کشور تبعیتاندازه بازار سرمایه از سیاست

کشورهای با محوریت بانک پایه بیشتر متاثر از نقدینگی سوق یافته از بانکها به سمت 

اما . ین قبیل از کشورها سیاست های پولی سکاندار اقتصاد آنان استاقتصاد بوده و در ا
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امروزه همانطور که اشاره شد کشورهای توسعه یافته به سمت تامین نقدینگی از سوی بازار 

این مطلب به واسطه شرایط ذیل است که امر تامین مالی را راحتر و سهل . سرمایه هستند

 (0188ادار، سازمان بورس اوراق به) :نماید می تر

 مشارکت تامین کنندگان مالی به عنوان سرمایه گذار و توزیع ریسک طرح با آنان  .0

 عدم پرداخت اصل و سود منابع مالی تامین شده در سررسید  .0

 قابلیت تبدیل اصل منابع مالی تامین شده به سایر اوراق بهادار  .1

 هااستفاده از منابع بانکی در سایر بخش .4

 انک مرکزی در تامین مالی طرح های کشوریکاهش تعهدات دولت و ب .1

بنابراین تامین مالی از بازار سرمایه به واسطه موارد ذکر شده از اولویت خاصی برخوردار 

است و بیشتر کشورهای در حال توسعه و نوظهور به سمت محوریت بازار سرمایه گام برمی 

ینه بوده گوی سبقت در در این میان آن دسته از کشورهائی که پیشرو در این زم. دارند

 (0188عباسی، ) .ربایند می رشد اقتصادی از سایر کشورها

اندازه بازار سرمایه به عنوان معیار توسعه یافتگی در طبقه بندی کشورها در نهادها و 

شاخص اندازه بازار  (0188شرکت بورس اوراق بهادار، ) .0گردد می موسسات معتبر عنوان

 (0188عباسی، ) .1ار به تولید ناخالص داخلی هر کشور استسرمایه حاصل نسبت ازرش باز

این معیار در کشورهای توسعه یافته در بالاترین مرتبه قرار دارد و در کشورهای در حال 

بر این اساس این نسبت در کشورهای توسعه . توسعه در سال های اخیر رو به رشد است

این نسبت در کشورهای . د استدرص 82یافته و در حال توسعه به طورمیانگین درحدود

درصد است که خود نشان از 08و در ایران برابر با ( 1)درصد نگاره 18خاورمیانه برابر با 

 .های آتی استابتدای راه بودن روند توسعه ای بازار سرمایه کشور در سال
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 الص داخلینسبت ارزش بازار به توليد ناخ. 3 نگاره

 

 

 ارزش بازار به توليد ناخالص داخلی. 2 جدول

 (ميليون دلار)نام بورس 2222.ارزش بازار توليد ناخالص داخلی نسبت

 بورس برزیل 0،112،04222 0،121،42222 81%

 بورس استرالیا 0،010،22221 204،84122 011%

 بورس بمبئی 0،121،10221 0،102،02022 022%

 بورس کره 814،12122 810،10022 022%

 بورس توکیو 1،121،28022 1،218،22122 11%

 بورس لندن 0،221،44421 0،024،11222 002%

 بورس آلمان 0،020،11121 1،112،21022 12%

 بورس استانبول 011،22122 102،22222 18%

 بورس عربستان سعودی 108،21122 112،02222 81%

 بورس تهران 12،08121 110،20122 08%

 

، اعضای فدراسیون جهانی ، با نوسانات منفی و مثبت  ارزش بازار 0202در  سال 

های عضو فدراسیون جهانی به  در این سال ارزش بازار بورس. داخلی و شاخص روبرو شدند
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ای ارزش بازارهای سرمایه  عضو فدراسیون  تغییرات منطقه. میلیارد دلار رسید 10،210

 :جهانی به شرح زیر است

 درصد رشد ارزش بورس . 2 نگاره
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  هزار  2/08، به 0222ارزش بازارهای سرمایه این منطقه در پایان سال : آمریكا

 0/00میلیارد دلار رسیده بود که در مقایسه با امسال که ارزش بازار منطقه آمریکا ، 

با احتساب این افزایش در . دهد د افزایش نشان میدرص  0/00هزار میلیارد است ، 

های سرمایه منطقه آمریکا، سهم آن از کل ارزش بازار فدراسیون جهانی  ارزش بازار 

در . است 0222درصد بیشتر از این نسبت در سال  0درصد رسید که  40ها به  بورس

ترین  شهای فعال در این منطقه، گروه بورس نیویورک یورونکست بی میان بورس

 .ارزش بازار را در اختیار داشته است

  0/08به  0202های سرمایه این منطقه در پایان سال  ارزش بازار :آسيا و اقيانوسيه 

درصد افزایش یافته  1/04، در حدود 0222هزار میلیارد دلار رسید که نسبت به سال 

ترین ارزش  ، بیشمیلیارد دلار 1،140گروه بورس توکیو با ارزش بازاری بالغ بر . است

بیشترین افزایش هم در این . های این منطقه در اختیار دارد بازار را در میان بورس

 22و  011ترتیب  های کلمبو و بورس اوزاکای ژاپن است که به منطقه مربوط به بورس

 .اند درصد افزایش داشته

   0202ایان سال های سرمایه این منطقه در پ ارزش بازار :اروپا، خاورميانه و آفریقا 

 0222درصد کاهش نسبت به سال  0/2هزار میلیارد دلار رسید که بیانگر  2/01به 

های حاضر در منطقه اروپا، خاورمیانه و آفریقا در فدراسیون جهانی  سهم بورس. است

. است 0222درصد کمتر از این نسبت در سال  1درصد است که  01ها بیش از  بورس

 44در این منطقه هم بیشترین کاهش مربوط به آتن با های مستقر  در میان بورس

، 0222درصد افزایش نسبت به سال  0/10درصد منفی است و بورس تهران با 

افزایش قابل توجهی را در این رده  به خود اختصاص داده است و ارزش این بازار بالغ 

ین منطقه بالاترین ارزش بازار هم در ا(. 1.نگاره)میلیون دلار گردید 842222بر 

 .مربوط به بورس لندن بوده است
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 روند رشد ارزش بورس اوراق بهادار تهران. 5 نگاره

 

 ارزش و دفعات معاملات -3- -2

از مهمترین . های توسعه یافتگی بازار سرمایه استارزش و دفعات معاملات از شاخص

این نسبت  .4به تولید ناخالص داخلی استنسبت های در این مقوله نسبت ارزش معاملات 

درصد است در حالیکه این نسبت در ایران برابر  022در کشورهای توسعه یافته در حدود 

اما مرتبه (. های گذشته این نسبت رشد قابل توجهی نموده استدر سال)درصد است  1با 

  .تری قرار دارد ایران با کشورهای در حال توسعه نیز به مانند مالزی در مرتبه پائین
 

 
 نسبت ارزش معاملات به توليد ناخالص داخلی. 2 نگاره
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 نسبت ارزش معاملات به توليد ناخالص داخلی. 3 جدول

 نام كشور 2222 2222 2222 2222 2225 2222 2223 2222  222 2222

 برزیل 40 44 41 01 02 04 00 02 00 01

 چین 082 000 000 12 01 12 02 01 14 12

 آلمان 12 81 020 81 11 10 42 10 21 11

 ایران 1 1 1 0 4 8 4 0 0 0

 مالزی 18 12 80 41 11 48 41 02 00 10

 پاکستان 04 11 22 22 002 21 82 11 02 41

 عربستان 20 002 022 121 112 082 24 02 00 2

 سوئیس - 120 402 102 012 022 022 011 008 044

 ترکیه 12 11 42 41 40 18 11 12 42 12

 امریکا 108 014 124 042 020 014 041 044 088 101

نسبت قابل اهمیت دیگری در مبحث سنجش توسعه و نقدینگی بازار سرمایه نسبت 

این نسبت بیانگر وضعیت فعالیت بورس است که با تقسیم  .1سرعت گردش سهام است

وسط ارزش بازار طی همان سال محاسبه سال به متارزش سهام معامله شده طی یک

این . هر چه این نسبت بزرگتر باشد گردش سهام بیشتر و بورس فعالتر خواهد بود. شود می

این . درصد ارزش بازار است 122نسبت در کشورهای توسعه یافته یا در حال توسعه تا 

 .درصد است 12نسبت در ایران برابر با 

 
 نسبت ارزش معاملات به ارزش بازار. 2 نگاره
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 نسبت ارزش معاملات به ارزش بازار در سایر كشورها. 2 جدول

 نام كشور 2222 2222 2222 2222 2225 2222 2223 2222  222 2222

 برزیل 24 24 11 41 18 11 10 11 11 41

 چین 012 000 082 020 81 001 81 81 80 018

 مصر 12 10 41 11 41 02 04 01 04 11

 آلمان 022 020 082 024 041 004 012 040 001 22

 ایران 12 14 02 01 02 - 00 00 01 -

 مالزی 11 11 14 10 02 11 14 02 08 41

 پاکستان 81 001 024 022 121 101 422 010 002 421

 روسیه  022 21 12 14 12 11 - 12 12 12

 سوئیس 80 041 041 002 022 24 22 020 42 80

 ترکیه 040 002 011 040 011 080 020 011 010 021

 آمریکا 142 010 002 081 002 002 001 021 020 020

 

 :ها به شرح ذیل استنسبت سرعت گردش سهام در بین اعضای فدراسیون جهانی بورس 

  درصد 008و  080های نزدک و نیویورک به ترتیب با  در این منطقه ، بورس: آمریکا

آیرس و برمودا  های بوینس ترین نسبت نیز به بورس پایین. قرار دارنددر مرتبه اول 

در خصوص تعداد دفعات معاملات ، بورس های نیویورک، نزدک و . اختصاص دارد

کمترین معامله در منطقه آمریکا در . تورنتو ، بیشترین تعداد معاملات را داشته اند

 .بورس برمودا بوده است

  ژن، شانگهای و اندونزی   های شن طقه آسیا و اقیانوسیه بورسدر من: آسیا و اقیانوسیه

های کولمبو و بمبئی نیز کمترین سرعت  بالاترین سرعت گردش سهام و بورس

ژن بیش  برای بورس شن0202نسبت گردش سهام در سال . گردش سهام را داشتند

زن شانگهای ، بورس ملی هند و شن .درصد بود121درصد و برای شانگهای  100از 

 .در این گروه بیشترین دفعات معاملات را ازآن خود کرده اند

  های  اسپانیا و  در این منطقه نسبت گردش سهام در بورس: اروپا، خاورمیانه و آفریقا

ترین نسبت گردش سهام در این  پایین. درصد بود 010و   011استانبول به ترتیب 

بورس اوراق بهادار تهران . ستهای مالت، موریتیس و قبرس ا منطقه مربوط به بورس

لندن نیز بیشترین . در نسبت گردش سهام مواجه بود  2با سرعت  0202در سال 
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تعداد  0202بورس تهران تا پایان نوامبر . تعداد دفعات معاملات سهام را داشته است

 .هزار بار دفعات معاملات سهام را تجربه کرد 0124

ارزش معاملات . باشد می گی، ارزش معاملاتاز جمله مهمترین عوامل در مبحث نقدین

هزار میلیارد دلار رسیده  1/18به  0202ها در سال  های عضو فدراسیون جهانی بورس بورس

بورس، سایر بورسهای عضو فدراسیون جهانی با افزایش در معاملات خود  00به جز . است

 .مواجه بوده است

 

  میلیارد دلار  122122بیش از  های منطقه آمریکا ارزش معاملات بورس: آمریکا

درصد از کل ارزش معاملات  10شود که این میزان نزدیک به  یادآور می. بوده است

ترین ارزش  بیش. دهد را تشکیل می0202های عضو فدراسیون جهانی در سال  بورس

 .میلیارد دلار است 002888معاملات در این منطقه هم مربوط به بورس نزدک با 

 های در حال  های این منطقه که بورس ارزش معاملات بورس: یه آسیا و اقیانوس

هزار میلیارد دلار است و  0/02رشد منطقه جنوب شرق آسیا را هم در بر دارد، معادل 

سهم این منطقه . دهد که بورس های کشور چین گوی سبقت را از بقیه ربوده اند می نشان

درصد است که رقم  1/02در حدود ها هم  از کل ارزش معاملات فدراسیون جهانی بورس

بیشترین ارزش معاملات هم در این منطقه به بورسهای . گردد می قابل قبولی محسوب

 .شانگهای ، توکیو و شن تعلق داشته است

  درصد کل ارزش معاملات مجموع اعضای  1/08: اروپا، آفریقا و خاورمیانه

. میانه و آفریقا تعلق داشته استهای منطقه اروپا، خاور به بورس 0202فدراسیون در سال 

ترین  بیش. هزار میلیارد دلار بوده است  4/02های این منطقه  کل ارزش دادوستد بورس

ارزش معاملات در این منطقه به بورس لندن اختصاص داشته است و از نظر رشد ارزش 

در درصد افزایش   002معاملات نسبت به سال پیش هم بورس عربستان سعودی با بیش از 

یعنی تاریخ تهیه  0202در این گروه بورس تهران نیز تا نوامبر سال . است صدر قرار داشته

درصدی را به ریال  0/1درصدی را به لحاظ ارزش دلاری و رشد  1/0این گزارش رشد 

 .تجربه نموده است
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 ریال  ميليارد. روند ارزش معاملاتی بورس اوراق بهادار. 2 نگاره

 

 تامين مالی در بازار سرمایه -2-3

همانطور که در مباحث پیشین عنوان گردید نظام اقتصادی مبتنی بر بازار سرمایه، به 

: هایتامین مالی در بازار سرمایه از طریق روش. پردازد می مبحث تامین مالی از این منظر

این . پذیردارکت صورت میقرضه و اوراق مشعرضه اولیه، افزایش سرمایه و انتشار اوراق

در سنوات  44حوزه از بازار سرمایه در کشور به واسطه اجرائی نمودن سیاستهای کلی اصل 

اخیر جایگاه خاصی داشته است به طوریکه ارزش سهام واگذار شده از طریق سازمان 

از این میزان . شرکت است  140میلیارد ریال در قالب  1812011خصوصی سازی برابر با 

میلیارد ریال سهم سرمایه گذاران بخش خصوصی بوده است و در حدود  0042401

میلیارد ریال آن از طریق واگذاری در بورس اوراق بهادار صورت پذیرفته است که  0012222

عملکرد بورس اوراق بهادار در بخش تامین مالی از (.  1جدول)درصد است 21در حدود

میلیارد ریال بوده است که  022401برابر با  0188محل افزایش سرمایه شرکتها در سال 

شرکت بورس اوراق بهادر، ) (1جدول) نسبت به کل ارزش بازار در حدود دو درصد است

0182) 
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 22روند واگذاری سهام در راستای سياستهای اصل . 5 جدول

 
 

 22روند واگذاری سهام در راستای سياستهای اصل . 2 جدول

 سال

 ارزش بازار

میلیارد )

 (الری

حجم 

 معاملات

میلیارد )

 (ریال

 شاخص

 کل

 افزایش

 رمایهس

میلیارد )

 (ریال

عرضه 

 اولیه

میلیارد )

 (ریال

عرضه 

سهام 

 دولتی

میلیارد )

 (ریال

0181 4102222 212222 02280 04،040 08،282 01،214 
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0182 4482222 0122222 2211 00،120 01،082 41،281 

0188 1142222 0842222 00111 02،041 01،021 22،240 

 

 
 22روند بازدهی سهام صدر اصل . 2 نگاره

 

 

 

 

 درصد عرضه اوليه سهام

 تغييرات
 نام بورس

 خارجی داخلی جمع

 برمودا 2222 10 04 41

 بودا (2220) 8 120 122

 بوینس آیرس (2220) 1 020 021

 کلمبیا 2222 0 84 81
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 درصد عرضه اوليه سهام

 تغييرات
 نام بورس

 خارجی داخلی جمع

 لیما 2221 42 028 042

 مکزیک 2228 022 012 402

 نزدک (2220) 021 0،121 0،822

 نیویورک (2220) 100 0،821 0،108

 سانتیاگو (2220) 4 002 010

 گروه (2222) 81 1،102 1،200

 استرالیا 2220 80 0،821 0،222

 بمبئی 2220 2 1،200 1،200

 مالزی 2222 2 211 212

 کولمبو 2224 2 042 042

 هنگ کنگ 2222 01 0،180 0،122

 اندونزی 2224 2 402 402

 کره 2220 02 0،221 0،220

 بورس ملی هند 2221 0 0،111 0،111

 بورس اوزاکای زاپن 0221 0 0،021 0،024

 فیلیپین 2220 0 012 010

 شانگهای 2220 2 822 822

 شنزن 2240 2 0،011 0،011

 سنگاپور 2220 108 411 284

 ایوانت 2224 01 242 220

 تایلند 2220 2 140 140

 توکیو (2220) 00 0،022 0،020

 عمان 2220 2 022 022

 آتن (2220) 1 082 081

 بورس اسپانیا (2224) 12 1،102 1،114

 بوداپست 2200 4 42 10

 قبرس (2221) 2 000 000

 آلمان (2221) 21 122 211
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 درصد عرضه اوليه سهام

 تغييرات
 نام بورس

 خارجی داخلی جمع

 مصر (2208) 0 008 002

 ایرلند (2221) 2 10 12

 استانبول 2221 2 111 111

 ژوهانسبورگ 2222 41 110 128

 اسلونی (2221) 2 21 21

 لندن (2221) 122 0،120 0،220

 لوکزامبورگ 2200 011 12 021

 مالت 2222 2 02 02

 موریتیوس (2221) 0 10 11

 بورس روسیه 2222 2 048 048

 نزدک (2220) 01 210 228

 رونکستنیویورک یو (2220) 010 222 0،040

 اسلو 2222 41 024 012

 عربستان سعودی 2222 2 041 041

 سوئیس (2222) 11 041 022

 تهران  202 2 322 322

 ورشو 2202 01 114 122

 وین (2221) 00 82 002

 

های عضو فدراسیون  های پذیرفته شده در بورس ، تعداد شرکت0202در پایان سال 

های پذیرفته شده در بیشترین رشد تعداد شرکت. شرکت رسید 41،408ها به  جهانی بورس

چنین تعداد اوراق قرضه پذیرفته شده شامل  هم. متعلق به بورس بمبئی است 0202سال 

های پذیرفته  از نظر تعداد شرکت. ورقه رسید042،422اوراق قرضه داخلی و خارجی به 

ز نظر تعداد اوراق قرضه شرکت در بالاترین رتبه قرار دارد و ا 4،200شده، بورس بمبئی با 

ورقه در  01212و  02112آلمان و لوگزامبورگ به ترتیب با های شده نیز بورس پذیرفته

البته باید توجه کرد که تقریبا همه اوراق قرضه موجود در این . جایگاه اول و دوم قرار دارند
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ست شده آسیا از نظر اوراق قرضه لی. های خارجی است ها و شرکت ها، مربوط به دولت بورس

 .گردد می و اروپا و خاورمیانه منطقه برتر محسوب

  شرکت را در فهرست  خود  02،110های منطقه آمریکا در مجموع  بورس: آمریکا

درصد از کل  01. های خارجی هستند درصد آن شرکت 01دارند که از این تعداد 

ین منطقه قرار های عضو فدراسیون جهانی نیز در ا های پذیرفته شده در بورس شرکت

ها را در فهرست خود  ترین شرکت گروه بورس تورنتو یا تی اس ایکس، بیش. دارند

تعداد اوراق قرضه پذیرفته . دارد و از این نظر بالاتر از بورس نزدک و نیویورک است

درصد ازکل اوراق قرضه  0در کل تنها .مورد است  1،084شده هم در منطقه مذکور 

 .اند در این منطقه درج شده

  های این  های موجود در فهرست بورس تعداد شرکت 0202در سال : آسیا و اقیانوسیه

های عضو  های پذیرفته شده در بورس درصد کل شرکت 42یعنی  00،080منطقه به 

های  های پذیرفته شده در بورس درصد شرکت 28. ها رسید فدراسیون جهانی بورس

های حاضر در فهرست  درصد شرکت 0های محلی هستند و تنها  این منطقه شرکت

و بورس  0،020بعد از بورس بمبئی، بورس توکیو با . ها، خارجی هستند این بورس

تعداد اوراق قرضه پذیرفته . های بعدی قرار دارند شرکت در رتبه 0،222استرالیا با 

ورقه  2،421ورقه قرضه است که بورس کره با  02،212شده در این منطقه نیز 

در این ناحیه بورس سنگاپور با پذیرش . تعداد اوراق قرضه  را داراستترین  بیش

شرکت پذیرفته شده ، از نظر تعداد  284شرکت خارجی از مجموع  108نزدیک به  

 40گردد  می های خارجی موقعیت قابل توجهی دارد، همانطور که مشاهده شرکت

 .درصد شرکتهای موجود در این بورس خارجی هستند

شرکت خارجی از مجموع  108یه بورس سنگاپور با پذیرش نزدیک به  در این ناح

های خارجی موقعیت قابل توجهی دارد،  شرکت پذیرفته شده ، از نظر تعداد شرکت 284

 .درصد شرکتهای موجود در این بورس خارجی هستند 40گردد  می همانطور که مشاهده

  ند  اشرکت پذیرش شده 01،221 های این منطقه در بورس: اروپا، خاورمیانه و آفریقا

های عضو فدراسیون  های پذیرفته شده در بورس درصد کل شرکت 12که بیش از 

ها خارجی هستند و  درصد این شرکت 02حدود . شود ها را شامل می جهانی بورس

. شرکت رتبه نخست را در این منطقه در اختیار دارد 1،114بورس اسپانیا با پذیرش  
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اند که از این  های این منطقه پذیرفته شده رقه قرضه نیز در بورسو  042هزار و 008

در این . های اول تا سوم هستند های لوگزامبورگ، آلمان و ایرلند در رتبه نظر بورس

اما منطقه اروپا، خاورمیانه و آفریقا به جهت اوراق . زمینه، بورس تهران جایگاهی ندارد

درصد از کل اوراق قرضه کشورهای عضو  84قرضه ، منطقه ای جالب توجه است زیرا 

درصد  04فدراسیون جهانی بورسها در این منطقه واقع شده است، که از آن حدود 

-درصد باقی مانده مربوط به دولت و شرکت 81اوراق قرضه شرکتهای خارجی بوده و 

 .های محلی خصوصی و عمومی است

 

 ابزارهای بازار سرمایه -2-3- 

دلیل . ر توسعه بازار سرمایه نقش دارد، ابزارهای بازار سرمایه استاز عمده عواملی که د

این ابزارها به دو حوزه . به کارگیری این  ابزارها، هم پوشانی نیازهای بازار سرمایه است

اگر ما حوزه بازار سرمایه را در دو کارکرد . تامین مالی و اوراق مشتقه  قابل تفکیک هستند

ها از طریق هدایت  رد نخست، تأمین منابع مالی درازمدت بنگاهکارک. اساسی خلاصه نمائیم

انداز به کمک ابزارهایی مانند سهام، اوراق قرضه و سایر ابزارها است و کارکرد دوم  منابع پس

در بازارهای مالی یا   آن مدیریت ریسک از طریق فراهم آوردن راهبردهای پوشش خطر

کارگیری ابزارهای مشتق،  از این دیدگاه، به. های بخش واقعی اقتصاد ملی است فعالیت

گریزان به  دلیل انتقال ریسک از ریسک ویژه قراردادهای آتی و اختیار معامله، به به

تواند عدم اطمینان و  پذیران و یا از طریق اتخاذ دیگر راهبردهای مدیریت ریسک می ریسک

تعدادی از . قابل توجهی کاهش دهد طور ناپایداری را در بازارهای مالی و نیز بازارهای کالا به

ای استفاده  طور گسترده ها از این نوع ابزارهای مالی به اعضای فدراسیون جهانی بورس

. ها مربوط به ابزار مشتق است ای از معاملات در این بورس کنند و سهم قابل ملاحظه می

یری کرده و قرارداد بورس اوراق بهادار تهران نیز مطالعات مربوط به اختیار معامله را پیگ

آتی تک سهم را راه اندازی نموده است قانون توسعه ابزارهای مالی در بازار سرمایه کشور در 

های صورت پذیرفته در حوزه از دیگر فعالیت. این خصوص تهیه و تنظیم شده است

 توان اشاره نمود مبحث انتشار اوراق مشارکت شرکتیکه  میابزارهای تامین مالی در بورس

در این راستا قوانین و دستورالعمل های انتشار این دسته از اوراق تهیه و . و صکوک است



   

  
 111 1931بهار / ششمشماره  /  بهادار مهندسي و مديريت اوراقمجله 

ق
د
ا
ص
 
ی
د
ا
ه
 
د
م
ح
م

 

 تدوین گردیده است که خود افقی جدید در مبحث تامین مالی در سطح کشور محسوب

 .شود می

 

 

 

November-2010 
 تعداد صندوق های

 سرمایه گذاری

Americas  منطقه آمریکا 

 برزیل 12

 بوینس آیرس 1

 کلمبیا 2

 لیما 181

 نزدک 00

 نیویورک 481

 سانتیاگو 022

 گروه  تورنتو 012

 جمع 0،408

Asia - Pacific آسیا و اقیانوسیه 

 مالزی 1

 هنگ کنگ 02

 کره 8

 بورس ملی هند 182

 بورس اوزاکای زاپن 1

 شانگهای  01

 شنزن 81

 تایوان  0

 تایلند 00

 توکیو 11

 جمع 212

Europe - Africa - Middle East اروپا،آفریقا و خاورمیانه 
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 آتن 2

 بورس اسپانیا 1،012

 بوداپست 22

 قبرس 00

 آلمان 0،810

 مصر 1

 ژوهانسبورگ 00

 اسلونی 1

 لندن 01

 لوکزامبورگ 2،114

 موریتیوس 04

 بورس روسیه 112

 نزدک 441

 نیویورک یورونکست 082

 سوئیس 00

 ورشو 12

 وین 18

 جمع  04،114

 جمع كل صندوق ها 2232 

 

 

 2 22سال 

 قرارداد آتی اختيار معامله سهم نام منطقه

 تعداد معامله شده تعداد معامله شده

Americas  منطقه آمریکا 

  بورس بوسپا برزیل 2 212،101،420

 بورس مونترال 2 02،112،810

 بوینس آیرس 2 18،211،220

 ملات آپشن شیکاگوبرد معا 2 280،211،184

 بورس بین المللی اوراق بهادار 2 128،101،821
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 مکس در 8،824 108،042

 نزدک 2 428،211،212

Asia - Pacific آسیا و اقیانوسیه 

 استرالیا 481،222 04،422،111

 بمبئی 0 2

 مالزی 2 2

 هنگ کنگ 022،100 11،024،812

 کره 42،884،121 00،120

 بورس ملی هند 012،014،121 01،100،204

 بورس اوزاکای زاپن 2 128،021

 تایفکس 141،180 12،004

 تایلند 818،110 2

 توکیو 2 228،442

Europe - Africa - Middle East اروپا،آفریقا و خاورمیانه 

 آتن 4،022،082 020،018

 بورس اسپانیا 01،222،121 11،012،014

 بوداپست 210،102 2

 یورکس 041،011،280 011،020،211

 ژوهانسبورگ 12،114،410 00،112،102

 بورس روسیه 00،011،884 2

 گروه بورس نوردیک 0،282،442 02،212،281

 نیویورک لایف یوروپ 024،182،400 080،821،220

 اسلو 0،140،218 1،011،008

 ورشو 111،010 2

 وین 0،112 402،221

 

در . سرمایه به تامین مالی اختصاص یافته استهمانطور که بیان شد کارکرد دوم بازار 

در بازارهای توسعه . گذاری اشاره نمودتوان به حضور صندوق های سرمایه می این حوزه

گذاری در اوراق  گیری برای سرمایه دلیل پیچیدگی فرآیند تصمیم یافته اوراق بهادار، به
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ها، از  الیتبهادار و افزایش چشمگیر سرعت گردش اطلاعات و تخصصی شدن فع

. گذاری استقبال فراوانی شده است های سرمایه گذاری جمعی در قالب انواع صندوق سرمایه

گذاری یکی از پرطرفدارترین ابزارهای مالی هستند که  های سرمایه در حال حاضر صندوق

ها بعد از پیدایش، مؤید موفقیت غیرقابل انکارشان در بازارهای مالی  رشد محسوس آن

ها را فراهم  ها زمینه فعالیت این صندوق ری از اعضای فدراسیون جهانی بورسبسیا. است

صندوق قابل معامله در بورس در فدراسیون جهانی بورسها موجود  1424در کل . اند آورده

 .است

های قابل معامله در بورس  ، در منطقه آمریکا، تعداد صندوق0202تا نوامبر . آمریکا

صندوق قابل معامله در بورس است و   0002ورک میزبان بورس نیوی. بوده است 0،220

گذاری قابل معامله در این منطقه مربوط به  های سرمایه ترین تعداد صندوق پس از آن بیش

صندوق سرمایه گذاری مشترک  0408در منطقه آمریکا همچنین . بورس مکزیک است

 .وجود دارد

تر  سیا و اقیانوسیه از سایر مناطق کمی آ ها در منطقه فعالیت صندوق. آسیا و اقیانوسیه

های این منطقه که عضو  های قابل معامله در بورس که تعداد صندوق طوری است به

صندوق  212گذاری نیز  و تعداد صندوق سرمایه 412ها هستند  فدراسیون جهانی بورس

درصدی را  1/21در صندوق های سرمایه گذاری مشترک بورس ملی هند سهم . است

 .داراست

صندوق قابل  1،424گذاری و  صندوق سرمایه 01،812حضور . اروپا، آفریقا و خاورمیانه

گذاری جمعی در این منطقه  های سرمایه معامله در بورس مؤید فعالیت چشمگیر صندوق

گذاری در این منطقه مربوط به بورس  های سرمایه ترین تعداد صندوق بیش. است

 0،810و بورس آلمان با  1،012بورس اسپانیا با صندوق است و  2،114لوگزامبورگ با 

گذاری  صندوق سرمایه 04بورس تهران دارای . های بعدی قرار دارند صندوق در رتبه

 .است 0202مشترک در پایان نوامبر سال 

 

 نهادهای بازار سرمایه -2-2-3

 سازمان بورس اوراق) .از مهمترین ارکان بازار سرمایه نهادهای موجود در آن است

هر میزان این نهادها  از منظر نرم افزاری و سخت افزاری پیشرفته تر باشند  (0188بهادار، 
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در توسعه ساختاری این بخش در . نمایند می به توسعه بازار سرمایه کمک شایان و خاصی

کشور، گام های موثری در حوزه تدوین قوانین و دستورالعمل نسبت به شگل گیری 

های تامین سرمایه، مشاوره سرمایه گذاری و شرکت: مانندنهادهای جدید تخصصی به 

اما در شناساندن این نهادهای مالی به جامعه سرمایه . ها  برداشته شده استسبدگردان

در . گذاران و فعالان اقتصادی نیازمند عزم خاصی در فرهنگ سازی در بازار سرمایه است

 :آورده شده است   FEASجدول زیر تعداد کارگزاران برخی از بورسهای عضو 

 
 تعداد کارگزار  نام بورس

 11  ابوظبی

 11  امان

 04  بحرین

 41  باکو

 28  رومانی

 041  ترکیه

 18  زاگرب

 001  اوکراین

 

 بحث و پيشنهادات  نتيجه گيری، - 2

،  دهد ای این تحقیق  نشان می های حاصل از بررسی کتابخانه داده ها و آمارهمانگونه که 

ازار سرمایه کشورمان در سال های گذشته رشد قابل توجهی را تجربه کرده است و در این ب

مقایسات به عمل . باشد می بسیار با اهمیت 44روند رو به رشد، جایگاه  سیاستهای اصل 

آمده بین بازار سرمایه ایران و سایر کشورهای عضو فدارسیون جهانی بورس و نیز مقایسات 

زار سرمایه و نیز نسبتهای متاثر از ارزش و نقدینگی بازار به مانند نسبت های توسعه با

نسبت ارزش معاملات به ارزش بازار یا حجم معاملات به تولید ناخالص داخلی نشانگر 

 0202به طور مثال در سال ) جایگاه روزافزون بازار سرمایه کشورمان در بخش اقتصاد است

توان  می درصدی را 0/10تهران، افزایش  هسرمایدر ارزش بازار  0222نسبت به سال 

ساله  و توسعه  02شایان ذکر است که برای رسیدن به اهداف چشم انداز (. مشاهده نمود

که در اغلب کشورهای توسعه )بازار سرمایه و دست یابی به یک نظام اقتصادی بازار پایه،
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در . لو  را تسریع نمود،باید قدری این حرکت رو به ج(یافته و در حال توسعه اینگونه است

 :گردد می راستای سرعت بخشیدن به روند فوق موارد ذیل پیشنهاد

جایگاه  44در سال های گذشته بازار سرمایه کشور به منظور اجرای سیاستهای اصل 

این دو قوه نیز همکاری های نزدیکی در . خاصی درمیان مجلس و دولت پیدا نموده است

ن اصل از قانون اساسی با یکدیگر نمودند که حاصل آن بخش تدوین و اجرائی نمودن ای

 44بنابراین شناساندن این قانون در نزد ارکان اجرائی اصل . تصویب قانون بازار سرمایه است

به همین منظور برگزاری همایش و . طلبد می بسیار حایز اهمیت بوده و عزم این دو قوه را

ها و شرکتهای دولتی  و غیر دولتی از الزمات جلسات متعدد به منظور آشنائی نهادها،سازمان

در این راستا اقدامات موثری توسط . است 44این امر به منظور سرعت بخشیدن به اصل 

   .1سازمان و شرکت بورس در سال های اخیر صورت پذیرفته است

یکی از راهکارهای توسعه بازار سرمایه کشور تمهید قوانین جدید در حوزه بازار سرمایه 

توان به قانون سرمایه گذاری خارجی در بورس اشاره نمود  می از مهمترین این قوانین. تاس

اما نکته حایز اهمیت تسهیل فرآیند . مورد بازنگری قرار گرفته است 0182که در سال 

سرمایه گذاری این بخش از سرمایه گذاران در بازار سرمایه است که خود نشان از یک عزم 

تشکیل کارگروه میان مجلس، دولت و قوه قضائیه با مسئولان بازار بنابراین . ملی دارد

 .سرمایه به منظور تسهیل این روند امری حیاتی است

توسعه فرهنگ . ایجاد فرهنگ سرمایه گذاری از الزامات توسعه بازار سرمایه است

در سال های . بایست در میان تمام اقشار مختلف جامعه صورت پذیرد می سرمایه گذاری

، فرهنگ سرمایه گذاری در میان تمام سطوح 44ذشته به واسطه اجرای سیاستهای اصل گ

کد معاملاتی در  10222جامعه رشد چشم گیری داشته است که مصداق آن ایجاد حدود  

اما در این رویکرد کشور در مراحل ابتدائی قرار دارد و این امر تدوین . است 0182سال 

یکی از راهکارهای آشنائی بهتر اقشار جامعه با . طلبد می حوزهبرنامه ای بلندمدت را در این 

بازار سرمایه تهیه و تدوین برنامه های آشنائی با بازار سرمایه و ابزارهای این بازار از رسانه 

 .تواند راهگشا این مسئله باشد می های جمعی است که

برخوردار  همواره فعل سرمایه گذاری در بخش های مختلف جامعه از اهمیت خاصی

بوده به طوریکه فرهنگ پس انداز و سپرده گذاری در کشور از جایگاه قابل قبولی برخوردار 

اما همواره دولت و سایر بخش های نظام با این مسئله روبه رو بوده اند که نقدینگی . است
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تجربه نشان داده . یابد می ترزیق شده به جامعه به کدام سمت از بخش های اقتصادی سوق

، حداقل در کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه، تنها بخشی از اقتصاد که تزریق است

بنابراین تدوین راهکارهای . نقدینگی در آن ایجاد تورم نمی نماید حوزه بازار سرمایه است

مناسب جهت سمت دادن به نقدینگی های موجود در جامعه، به مانند یارانه های نقدی 

، یا آتی به بازار سرمایه گام بزرگی جهت 0182جامعه در سال  تزریق شده به سطح اقشار

کنترل نقدینگی، تورم و کمک به راه اندازی چرخه های اقتصاد است که نیازمند توجه 

 .خاص کلیه ارکان نظام است

. به کارگیری ابزارهای نوین در حوزه بازار سرمایه تنها به منظور توسعه این بازار است

ن مسئله هم پوشانی نقص های موجود در بازار سرمایه به خصوص در رویکرد اصلی در ای

توان به ابزارهای اوراق مشتقه و صندوق های سرمایه  می مبحث مدیریت ریسک است که

گذاری اشاره نمود که به ترتیب به منظور پوشش ریسک اوراق بهادار و فعل سرمایه گذاری 

در این حوزه در سال های . ا گردیده استسهامداران عمومی یا غیر حرفه ای تدوین و اجر

گذشته گام های موثری در بازار سرمایه کشور برداشته شده است که ماحصل آن مقرارت 

اما نکته قابل اهمیت آن است که این . مربوط به ابزارهای مالی جدید در این حوزه است

و نسبت به آن فرهنگ ابزارها در میان سرمایه گذاران دولتی و غیر دولتی به کارگرفته شود 

توان با الزام دولت در نهادهای مربوطه در  می این مسئله را. و نگاه مثبتی ایجاد گردد

توان به  می آشنایی و به کارگیری آن در حوزه فعالیت خود مرتفع نمود در این خصوص

 .تشکیل صندوق های سرمایه گذاری مشترک در میان اعضاء سازمان یا شرکت اشاره نمود

نماید، که در اجرائی نمودن راهکارهای  می زه کشورهائی در اقتصاد رشد بیشتریامرو

بر این اساس توسعه ابزارهای تامین مالی به مانند صدور . نوین تامین مالی پیشگام باشند

اما . اوراق مشارکت شرکتی و انواع صکوک در بازار سرمایه گام موثری در این امر است

ایجاد سازکارهای مناسب در فراملی نمودن تامین مالی از  مهمترین مسئله در این بخش

بازار سرمایه در حوزه بین المللی است که خود نیازمند تجهیز زیرساختی نرم افزاری و 

این گام نقش موثری در جذب منابع تامین مالی در سطح . سخت افزاری بازار سرمایه است

های موثری در چند سال اخیر  در ایجاد ساخت های ذکر شده گام.  بین الملل دارد

 .برداشته است اما این حوزه همچنان نیازمند توجه خاصی از سوی تمام ارکان نظام است
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بنابراین همانگونه که اشاره و پیشنهاد شد بستر سازی از مهمترین ارکان توسعه بازار 

وسعه از آنجا که کشور در مرحله ت. سرمایه است که نیازمند عزم ملی در این بخش است

یافتگی قرار داد تامین مالی به عنوان مهمترین رکن اجرائی رشد اقتصادی متصوره در 

بایست تدبیر خاصی در آن نمود و یکی از مطمئن ترین  می برنامه پنجم توسعه است که 

 .   رویکردها در این بخش حوزه بازار سرمایه است



   

  
 111 1931بهار / ششمشماره  /  بهادار مهندسي و مديريت اوراقمجله 

ق
د
ا
ص
 
ی
د
ا
ه
 
د
م
ح
م

 

 منابع فهرست 

نین و مقرارت بازار سرمایه، شرکت اطلاع ، قوا(0188)سازمان بورس اوراق بهادار،  (0

 رسانی بورس

 ، گزارش عملکرد بازار(0182) شرکت بورس اوراق بهادار، (0

، بازارها و نهادهای مالی، شرکت بورس اوراق بهادار  (0188)عباسی، ابراهیم، آدوسی، (1

 تهران

، ، اقتصاد کلان، حمیدرضا برادران شرکاء، علی پارسیان(0181)گریگوی، ن مکینو،  (4

 دانشگاه علامه طباطبائی

، اقتصاد مالی خصوصی سازی، محمد صفار، سازمان (0188). ویلیام ال مگینسون،  (1

 خصوصی سازی

6) International Monetary Fund. (2010)."Fiscal Monitor".November  

7) International Monetary Fund. (2010)."World Economic Outlook (WEO)", 

WEO Update, July  

8) World Bank. (2010)." Global Development Finance 2011: External Debt of 

Developing Countries,july  

9) World Bank. (2010)."World Development Indicators". March  

10) www.imf.org 

11) www.ipo.ir 

12) www.irbourse.com 

13) www.seo.ir 

14) www.tradingeconomics.com 

15)  www.wfe.org 

 ها یاداشت
                                                 

1 World Economic Outlook in Maps 
2 World bank 
3Market capitalization (also known as market value) is the share price times the number of 

shares outstanding 
4 Stocks traded, total value (% of GDP(Stocks traded refers to the total value of shares traded 

during the period 
5 Indicator :Stocks traded, turnover ratio . Turnover ratio is the total value of shares traded during the 

period divided by the average market capitalization for the period 
) ضه های اولیه و همايش عر( 5898سال )برپائی همايش تامین مالی   

 توسط  سازمان وشرکت بورس اوراق بهادار تهران( 5882سال

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fm/2010/02/fmindex.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/02/index.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/update/02/index.htm
http://data.worldbank.org/data-catalog/world-development-indicators
http://www.imf.org/
http://www.ipo.ir/
http://www.irbourse.com/
http://www.seo.ir/
http://www.tradingeconomics.com/
http://www.wfe.org/
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/02/map/index.htm
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2010/02/map/index.htm

