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 گفتارپیش 

هاي مربوط به آن کار است. چه اینکار به منظور ارتقاي سطح کمی و کیفی  مقدمه شروع به هرکاري پژوهش و واکاوي در حوزه
گر، به تحقیق دید و نوآورانه یا هر مورد  دی براي اصلاح امور و فرآیندها و چه براي ایجاد سازوکارهاي جوضعیت فعلی باشد، چه  

ها و اطلاعات آماري  هاي یک پژوهش و تحقیقی مناسب نیز، داشتن دادهزمینهو پژوهش پیرامون آن نیاز است. یکی از پیش
د تا بتوان روند گذشته تا به حال یک فرآیند را مورد ارزیابی و واکاوي  شوها و اطلاعات باعث میاست. تجزیه و تحلیل این داده

 روي آن فرآیند را به تصویر کشید.از آینده پیش ديقرارداده و با استناد به آن و با بکارگیري سایر ابزارهاي تخصصی، حدو
بازه در  به طور مرتب  تهران  بهادار  اوراق  بورس  و سالانهسازمان  ماهانه  زمانی  معاملات  هاي  و  مالی  بازارهاي  به  مربوط  آمار   ،

  و نشانی دوم:  https://tse.ir/archive.html#/tradeOptionنماید (نشانی اینترنتی:  گوناگون را به تفکیک بازار منتشر می
https://www.seo.ir/Page/fAOob4DPlBopk4zblaw2Lg==/%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8

%B9%D8%A7%D8%%D-AA9%88%D-8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1  در این گزارشات (که بیشتر به صورت .(
اشخاص (حقیقی و حقوقی) فعال در این بازارها  باشند) وضعیت عملکرد بازارهاي مختلف زیرنظر سازمان بورس و انواع  داده می

 شود. گذاري و ... ارائه میهاي سرمایهگذاران، صندوق مانند سرمایه
ها  جه به امکانات موجود در بازار سرمایه کشور) وجود دارد. یکی از این روشدو روش اصلی کسب درآمد در بازار سرمایه (با تو

مبتنی بر خرید سهام و سپس فروش آن در بازه زمانی آتی و در قیمتی بالاتر است که به سود (یا حتی زیان) حاصل از این روش  
Capital Gain  دمدت و با هدف کسب درآمد ناشی از سود  مبتنی بر خرید سهام و نگهداري آن براي بلنگر  دیگویند. روش می

بردن از  البته تحت شرایطی در هر دو حالت امکان بهره ) شرکتی است که سهام آن خریداري شده است.Dividendتوزیعی (
که پس از آن مجمعی  گر نیز هست. به طور مثال در حالت اول اگر سهام شرکتی پیش از مجمع عمومی آن (دیحالت    ديعای 

ناشی از    دينمایند) خریداري شود و پس از مجمع و دریافت سود فروخته شود، عملا هم عای دام به توزیع سود میها اقشرکت
سهام شرکتی را خریداري نماید و    ديشود. در حالت دوم نیز اگر فرمحقق میناشی از سود پرداختنی    دي فروش سهام و هم عای

طابق با اهداف و قیود داخل استراتژي معاملاتی خود)، اقدام به فروش  پس از گذشتن زمان مدنظر خود مثلا چند سال بعد (م
 آورد. به دست می ديسهام آن شرکت نماید، عملا از هر دو روش عای 

که با هدف معاملات روزانه،   ديشایان ذکر است که وجود افراد با سلایق و ترجیحات گوناگون براي بازار سرمایه لازم است. افرا
شوند تا  قالبا باعث میکنند،  در بازار فعالیت می  ناشی از فروش سهم)  دي (کسب عای  ا اصطلاحا نوسانگیريسودهاي آنی ی کسب

ل شدن یک دارایی به پول نقد (فروش رفتن آن دارایی) در  دینقدشوندگی بازار بالا رود. منظور از نقدشوندگی بازار، سرعت تب
پردازند،  ها میناشی از سود پرداختنی شرکت  ديسهامداري بلندمدت با هدف کسب عاییک بازار است. همچنین کسانی که به  

 شوند.  حفظ ثبات و آرامش در بازار میباعث  دي تا حدو
)  Benefitیا فایده (  دي) با سودمنFeatureویژگی یا خصیصه (  دانستن تفاوت میان   یکی از موارد مهم در علم بازاریابی و فروش 

ستی یک محصول اعم از کالا یا خدمت است، ویژگی آن محصول و آنچه منتج به خرید یا استفاده مشتري آنچه مؤید چی  است.
کند. در بازار ي یک محصول را خریداري میتر مشتري یا مصرف کننده فایدهشود، فایده آن محصول است. به بیان سادهمی

برنامه به هنگام  نیز  بازیگراسرمایه  انواع  افزایش  براي  نیز  ریزي  و  ایشان  با شناسایی  متولی  نهادهاي  تا  است  نیاز  بازار،  این  ن 
ایشان، زمینه بهره انواع فایده مدنظرشان را فراهم آورند. به بیان سادهديمنشناسایی ترجیحات  از  تر نهادهاي بالادستی  شان 

یق و اهداف گوناگون را فراهم آورند.  افراد گوناگون با سلا   ديمنهاي مختلف جهت بهرههاي لازم با ویژگیبایست زیرساختمی
ناشی از فروش سهام تمایل دارند    دينوسانگیري و کسب عای  کسانی که با هدف معاملات روزانه،امکانات و ابزار مورد نیاز براي  

طور ها تمایل دارند، متفاوت است. به  با کسانی که با هدف سهامداري بلندمدت و کسب درآمد ناشی از سود پرداختنی شرکت 
ی مانند معاملات الگوریتمی، معاملات رباتیک، بازار بدون دامنه مثال افراد با هدف کسب درآمد ناشی از فروش سهام به ابزارهای

  نمایند به ابزاري مانند تحلیلگرهاي رباتیک، تر به این بازار ورود مید بلندمدتدیکه با   دينیاز دارند. در مقابل افرا غیرهنوسان و 
 اي و غیره نیاز بیشتري دارند.هاي مشاورهسازماناند، جمیع و تحلیل اخبار مرتبط با شرکتی که سهام آن را خریدهابزارهاي ت

 

https://tse.ir/archive.html#/tradeOption
https://www.seo.ir/Page/fAOob4DPlBopk4zblaw2Lg==/%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%D8%A7%D8%AA-%D9%88-%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
https://www.seo.ir/Page/fAOob4DPlBopk4zblaw2Lg==/%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%D8%A7%D8%AA-%D9%88-%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
https://www.seo.ir/Page/fAOob4DPlBopk4zblaw2Lg==/%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%D8%A7%D8%AA-%D9%88-%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
https://www.seo.ir/Page/fAOob4DPlBopk4zblaw2Lg==/%D8%A7%D8%B7%D9%84%D8%A7%D8%B9%D8%A7%D8%AA-%D9%88-%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
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 ارزش بازارها  )1

ها باشد (البته  میزان ترجیح افراد به ورد به هر یک از آن تواند یکی از اطلاعاتی باشد که مؤید  دانستن ارزش هر یک از بازارها می
) مربوط به ارزش 1399  بهمنطبق آخرین آمار (  ها و اطلاعات بیشتري دارد).در زمینه این مهم نیاز به تحلیل دادهافزایش دقت  

بازارهاي مالی تحت نظر سازمان بورس که مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی گروه آمار و تحلیل ریسک این سازمان آن 
شایان ذکر است که ارزش بازار  ) آورده شده است.1رهاي مالی در جدول شماره (ارزش ریالی هر یک از بازا ،را تهیه نموده است

) در ارزش بازاري (آخرین قیمت یا قیمت پایانی روي تابلو  عرضه شده شرکت  (سهام  بهادار  عبارت از حاصلضرب تعداد اوراق 
 است.  معاملاتی)

 
 ا به میلیارد ریال است) (واحده   1399  بهمن): ارزش بازارهاي مالی در پایان  1جدول شماره (

 نوع اوراق  بازار 
  بهمنانتهاي  

1399 
  بهمنانتهاي  

1398 
  بهمنانتهاي  

1397 
درصد تغییرات  

 97به   98
در صد تغییرات  

 98به   99
در صد تغییرات  

 97به   99

 بورس تهران 

 %725 %185 %190  6,015,099   17,420,335   49,599,829  سهام
 %54 %58 %2-  111,456   108,700   171,828  اوراق بدهی 

ETFs  511,279   87,765   20,064  337% 483% 2448% 
 %718 %185 %187  6,146,620   17,616,800   50,282,936  مجموع 

فرابورس  
 ایران 

 %905 %202 %233  1,617,048   5,391,003   16,258,120  سهام
 %253 %126 %56  656,642   1,027,049   2,317,952  اوراق بدهی 

ETFs  177,522   39,315   15,121  160% 352% 1074% 
 %719 %190 %182  2,288,812   6,457,367   18,753,595  مجموع 

 ETFs  56,796   46,616   38,040  23% 22% 49% بورس انرژي 
 ETFs  21,318   11,371   9,748  17% 87% 119% بورس کالا 
 

  1397  بهمناز دوره زمانی منتهی به    مجموع ارزش بازاري مربوط به بورس تهران  شود،) مشاهده می1همانطور که در جدول (
تا دوره زمانی منتهی به بهمن    1398بهمن    ، از دوره زمانی منتهی به 187%  به میزان  1398  بهمنتا انتهاي دوره منتهی به  

افزایش    718، مقدار %1399تا پایان دوره زمانی منتهی به بهمن    1397و از دوره زمانی منتهی به بهمن    %185  به میزان  1399
با ارزش   به نسبت میزان افزوده شده  1399بازار در پایان بهمن  یافته است. نکته قابل توجه کاهش میزان افزوده شده به ارزش  

تواند نشان دهنده این باشد که با اینکه کماکان ارزش بازار رو به افزایش است، اما از  است. این می  1398بازار در پایان بهمن  
کند. به بیان این مهم در زمینه ارزش اوراق از نوع سهام در این بازار نیز صدق می  میزان شتاب آن کاسته شده است.

اما روندي خلاف این مورد  ETFهاي صندوق سهام در بورس تهران نیز کم شده است. دیگر، شتاب افزایش ارزش 
بازاري صندوق با شتاب مثبت در حال افزایش است. این مساله   ETFهاي از نوع  را دارند. به بیان دیگر، ارزش 

ها باشد. عموما ندوقگذاري غیرمستقیم و به واسطه صگذاران به سرمایهدهنده افزایش رجوع سرمایهتواند نشانمی
کنند، کمتر میل به نوسانگیري دارند و با احتمال بیشتري از دسته  می  ETFکسانی که رو به سمت خرید سهام  

صندوق این  سود  توزیع  از  ناشی  عایدي  کسب  هدفشان  که  هستند  باشد. افرادي  می  ها  مهم  به این  تواند 
اي نمایند که این میل و ، اقدام به تسهیل امور به گونهترسیاستگذاران محترم کمک کند تا به کمک بررسی دقیق

گذاري غیرمستقیم افراد با تخصص کم در زمینه بازار رغبت حفظ شده و افزایش یابد. شایان ذکر است که سرمایه
وکارهاي شود. یکی از اقدامات پیشنهادي، ایجاد کسبسرمایه، منجر به افزایش فضاي تحلیلی در کلیت بازار می
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ها  باشد. نمونه  ETF) با هدف تسریع و تسهیل در زمینه تحلیل و مبادله انواع  Start upمحور (مانند  ا و فناورينوپ
 ها سهم داشته باشند.دهند در حد توان مالی خود، از این صندوقالمللی وجود دارند که به افراد اجازه میموفق بین

 شود که  ) مشاهده می1کند. با مراجعه به جدول (روندي که براي بورس تهران وجود داشت در زمینه فرابورس ایران صدق نمی
هاي پذیرفته شده در این  با توجه به تفاوتی که در شرایط شرکت. فرابورس ایران با شتاب مثبت رو به افزایش استارزش بازاري  

هاي موجود در فرابورس ایران با مقدار بیشتري از انواع ریسک مواجه هستند. شتاب مثبت در  دو بازار وجود دارد، عموما شرکت
پذیري  گذاران به این بازار و در نتیجه افزایش ریسکأت گرفته از افزایش رجوع سرمایهتواند نشزمینه افزایش ارزش این بازار می

چنانچه این فرض را بپذیریم، وجود ابزارهاي مناسب تحلیل و مدیریت تر دارد).  ایشان باشد (این مهم نیاز به بررسی عمیق
تواند موجب افزایش غیرمستقیم، میگذاري  گذاري مجرب و نیز تشویق به سرمایهریسک، وجود مشاوران سرمایه
موجود در این بازار در قیاس با افزایش ارزش سهام   ETFافزایش ارزش انواع    گذاران شود.جذابیت این بازار براي سرمایه

گذاري یهگذاري غیرمستقیم بیش از سرماگذاران در این بازار نیز، میل به سرمایهدهد که سرمایهتواند نشانموجود در این بازار، می
افزایش در ارزش بازاري اوراق قرضه موجود در فرابورس ایران در قیاس با بورس تهران به مراتب بیشتر است.   اند. مستقیم یافته

رسد که  شوند، اینچنین به نظر میمنتشر میبا توجه به اینکه اوراق قرضه دولتی (اوراق خزانه اسلامی یا اخزا) در فرابورس ایران  
گذاران به خرید این نوع از اوراق قرضه، نسبت به سایر انواع اوراق قرضه افزایش چشمگیري یافته است. افزایش  میل سرمایه

گذاران به بیان دیگر احتمال اینکه سرمایهباشد.    هادهنده کاهش در نرخ بهره آن تواند نشانارزش اوراق قرضه از طرفی می
ا به بیان دیگر (کاهش نرخ بهره و در نتیجه کاهش هزینه پول ی  اقتصاديرشد  در این ماه تصور مثبتی از آینده  

 داشته باشند بیشتر است. تورم    افزایش و بساطی)  سیاست اقتصادي ان

 حقیقی و حقوقی  گذارانسرمایه ترکیب  )2

) میزان 1از عوامل مهم در بازاهاي مالی، ترکیب نسبی مشارکت اشخاص حقیقی و حقوقی است. نمودار شماره (  دیگریکی  
دهد. منظور از ترکیب نسبی، نشان می  1399  بهمنتا    1397  بهمنمشارکت اشخاص حقیقی و حقوقی در معاملات سهام را از  
با توجه   دهداین روند از آن جهت اهمیت دارد که نشان می  بررسی  درصد مشارکت هر یک از دو گروه حقیقی و حقوقی است.

معطوف به کدام یک    بیشتر به تحولات اخیر در میزان مشارکت اشخاص حقیقی و حقوقی، سمت و سوي آتی سیاستگذاران باید
 باشد. 

 
 1399  بهمنایان  پتا    1397  بهمنپایان  ): ترکیب نسبی مشارکت اشخاص حقیقی و حقوقی در معاملات سهام از  1نمودار (
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از آنجایی    گذاران بازار سرمایه ایران، اشخاص حقیقی هستند.شود که عموم سرمایه) مشاهده می1با مراجعه به نمودار شماره (
تواند منجر  این مسأله میکه عموم مردم دانش لازم براي فعالیت در این بازار را (به علت تخصصی بودن فعالیت در آن) ندارند،  

بازار و در نتیجه افزایش رفتارهاي هیجانی شود. در چنین فضایی، احتمال اینکه اشخاص میل بیشتري به پایداري  به کاهش  
شود. در نتیجه تمایل افراد به انجام معاملات روزانه، نوسانگیري و  ش سهام داشته باشند بیشتر می کسب عایدي ناشی از فرو

افزایش می  هاتواند کلیت بازار را با ریسک مواجه کند و از برخی جنبهاین اتفاق اگرچه مییابد.  خرید و فروش آنی 
نگاه  داراي تغییر  با  اما  باشد  بازار  فعالان  سایر  براي  سازندهمی  خطراتی  به سمت  چنانچه تواند  هدایت شود.  اي 

گذاري غیرمستقیم نمایند یا اینکه بستر لازم را براي فعالیت اشخاص سیاستگذاران، اقدام به تسهیل شرایط سرمایه
، توانند به تدریجحقیقی و حقوقی که توانایی و دانش لازم براي فعالیت در بازارهاي مالی را دارند فراهم آورند، می

ارمغان  به  بازار  براي کلیت  را  نموده و آرامش بیشتري  بلندمدت تشویق  به سمت سهامداري  را  اشخاص حقیقی 
 بیاورند.

)، میزان مشارکت 1399ماهه اخیر (منتهی به بهمن   3شود که در ) مشاهده می1با نگاه به نمودار شماره (شایان ذکر است که  
برداشت خوشبینانه از این مسأله این است که اشخاص در حال تغییر است.    حقوقی  سمت اشخاص حقیقی به سمت اشخاصاز  

ارزش سهامداران حقیقی به معنی خارج شدن  اند و برداشت بدبینانه این است که کاهش  گذاري غیرمستقیم روي آوردهبه سرمایه
نیز شرایط اقتصادي حاکم بر آن، احتمال  گذاري در کشور و  هاي سرمایهپول این افراد از بازار است. با توجه به تنوع موقعیت 

رسد. با توجه اینکه خروج پول از این بازار (در شرایط فعلی) منجر به ایجاد رونق حقیقی در بازار دیگري شود، بعید به نظر می
اي بیشتري در  به جذابیتی که در طی دو ماه اخیر در حوزه ارزهاي دیجیتال به وجود آمده است و نیز با عنایت به اینکه ابزاره

گران حقیقی) وجود دارد، احتمال دارد که پول خارج شده از بازار سرمایه کشور، به گران (حتی معاملهاین بازار در اختیار معامله
 این بازار وارد شده باشد. 
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نفعان به دنبال استفاده از محصولی هستند که  نفعان درگیر است. ذي بازیگران و ذي گذاري درست نیازمند شناخت انواع  سیاست
نفعان و بازیگران نسبت به  توانند به توجه به نگاهی که ذيبه ارمغان بیاورد. سیاستگذاران میمندي مورد نیاز را برایشان  بهره

و جهت  زمینه هدایت  در  را  اقداماتی  دارند،  به سمت یک محصول  به یک هدف  ودهی  رسیدن  به منظور  ایشان  سوي حرکت 
تر، چنانچه سیاستگذار بازار سرمایه، تمایل دارد که این بازار را براي اشخاص حقیق و حقوقی  مشخص، انجام نمایند. به بیان ساده

 . هاي میان این اشخاص را شناسایی کرده و براي هر یک تدبیري بیاندیشدبایست انواع اولویتجذاب نماید، می
سازي تواند با تسهیل شرایط و فراهمگذار میهاي مالی کلان نیست؛ بلکه، سیاستگذاريلزوما این تدابیر مستلزم انجام سرمایه

اي رقم زند که فعالان اقتصادي بخش خصوصی، تمایل به ورود به این حوزه نموده  جریان را به گونه ها و الزامات قانونی،  زیرساخت 
گذاران (در بخش خصوصی) را فراهم هاي کلان نمایند. همچنین این مهم بستر رقابت میان انواع سرمایهيگذارو اقدام سرمایه

کنندگان،  شود تا براي حفظ و افزایش سهم از بازار خود، در راستاي کسب رضایت مشتریان و مصرفآورده که خود منجر به این می
بپردازند. خود  کیفیت محصولات  بهبود  به  از بهب  دائماً  رضایت  افزایش  معنی  به  مشتریان  براي  کیفیت محصولات  مستمر  ود 

توان در میان اشخاص گوناگون  سودمندي محصول مدنظر و در نتیجه ترغیب به استفاده بیشتر از آن خواهد بود. اینچنین می
 گذاري در بازار سرمایه رغبت ایجاد نمود. جهت سرمایه
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