
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بررسی وضعیت بازار سرمایه ایران در چند سال اخیر
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گزارش تحلیل پتروشیمی مارون  

 مارون

 

تعالیبسمه  
 مقدمه:

ای را تجربه کرد، نیز رشد فزاینده 99، در سال 98تهران در ادامه رشد صعودی سال اوراق بهادار بورس    

واحدی رسید.  2،080،000به محدوده سقف تاریخی  19/05/99شاخص کل بورس تهران در تاریخ  کهطوریبه

در  99سال در ابتدای  ،واحدی 180،000در محدوده  98سال  ابتدایاست که شاخص کل در  لازم به ذکر

ی ماههدرصدی )پنج 300(، رشد 98درصدی )کل سال  200و به ترتیب رشد واحدی بوده  500،000محدوده 

بورس تهران روند نزولی در پیش پرشتاب،  رشد ازاینپس اواسط مردادماهر د. ولیکن زده است( رقم99اول سال 

موجب نگرانی آحاد  ریزشکرد و همین  ریزشی واحد 1،600،000ی تا محدوده که شاخص کلطوری. بهگرفت

 اندازکه چشماست  نیا گذاراندغدغه اصلی سرمایهدر حال حاضر فعالین بازار سرمایه و دولتمردان شده است. 

بالاتر توسط  یهابازار و فتح قله یبه ادامه روند صعود توانیمچگونه است و آیا  99بازار سرمایه تا پایان سال 

 .ا خیری بود دواریشاخص ام

 

ردد، گ حیبازار تشر ندهیآ ریمس نییدر جهت تب یصورت خلاصه مفروضاتبه شودیم یدر ادامه نوشته فوق سع   

خوانی داشتن این رشد با واقعیت اقتصادی کشور همسپس به  پردازیم،دلایل رشد بازار سرمایه میابتدا به 

 .گرددارائه می رسیدن بازار سرمایهشود و در آخر راهکارهایی جهت به تعادل پرداخته می
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گزارش تحلیل پتروشیمی مارون  

 مارون

 
 دلایل رشد بازار سرمایه:

از دلایل عمده رشد به دلیل رشد نرخ دلار آغاز شد.  97های رشد بازار سرمایه در ابتدا از اوایل سال جرقه   

 توان اشاره کرد. نرخ دلار در برهه زمانی موردنظر به دو مورد ذیل می

 م پولی و نظام بانکی توسط دولت یازدهم در چهار سال اول های اشتباه در سیستاتخاذ سیاست 

 المللی های بینتحریم 

 گردد.تفصیل بیان میکه هر دو مورد در ادامه به

 

 

که موجب فاصله گرفتن تورم داخلی و خارجی  رقمی و انباشت آنغیرواقعی بودن آمار تورم تکسرکوب تورم،    

 و پایه پولیمتعاقباً رشد  ،هزار میلیارد ریال 2،100مرکزی به بیش از شده توسط بانک افزایش پول چاپ. شد

 هزار میلیارد ریال بدون پشتوانه رشد تولید سالانه کالا و خدمات که 18،830درنتیجه رشد نقدینگی به بیش از 

 نآ ءاصورت دستوری و عدم تخصیص کارنرخی کردن ارز بهتککاهش ارزش پول ملی گردید. در ادامه  منجر به

متحده از دلیل دوم مصادف شدن تمام موارد ذکرشده با خروج ایالات . که موجب تشدید و التهاب بازار ارز شد

های ظالمانه آمریکا که موجب کاهش درآمدهای دلاری )برجام( و برقرار شدن دوباره تحریم ایهستهتوافق 

 500،000حدوداً  روزیبهبشکه  3،800،000 ترین درآمد دلاری دولت یعنی درآمد نفتی از روزیازجمله مهم
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 مارون

 
برهم خوردن تعادل عرضه و تقاضا در بازار ارز و درنهایت  موجب بالفعل شدن تمام موارد ذکرشده، گردید و بشکه

  منجر به افزایش نرخ ارز شد.

 

شده در بورس های پذیرششود. بسیاری از شرکترشد نرخ ارز به دو دلیل عمده موجب رشد بازار سرمایه می   

ها مستقیماً تحت تأثیر رشد نرخ ارز قرار های صادرات محور هستند که سود این قبیل شرکتتهران، شرکت

صورت کلی به دلیل کاهش ارزش ریال شود. از طرفی دیگر بهگیرد و موجب شناسایی سود ریالی بیشتر میمی

یابد، که منجر به افزایش ارزش ن و ...( رشد میو افزایش تورم انتظاری، ارزش دارایی فیزیکی )زمین، ساختما

های فعالیت عملیاتی به دلیل رشد نرخ ارز، همراه شدن گزارش 97شود. درنهایت در سال ها میجایگزینی شرکت

گذاران و رشد منجر به جلب اعتماد سرمایه هاگزارشها و تأثیر رشد نرخ ارز در این ماهه مناسب شرکت 9

 شد. 98منطقی بازار سرمایه تا انتهای سال 

، رشد احساسی  99در سال  )رشد بازار سرمایه( هایی موجب تشدید این رالی صعودیهچه مؤلفدر ادامه  اما   

 . و غیرمنطقی بازار گردید

با توجه به کاهش است.  ریال اردیلیهزار م 20،176 بربالغمنابع و مصارف  ثیکل کشور از ح 99سال بودجه    

 یهااز سرفصل یدولت به کسب درآمد حداکثر دیاماست(،  %10سهم آن در بودجه کمتر از درآمد نفتی )

کاهش  جهیدرنت (است ریپذامکان هیبازار سرما قیطرقرضه )که این دو از  و اوراق یفروش اموال دولت ات،یمال

سهام  درعنوان نمونه مصوب شد در گام اول سهام متعلق به دولت است. به 99در سال انتظاری بودجه  یکسر

صندوق  جادیا قیاز طر ، نفت و پالایش، صنایع و معادن و خودروییییا مهیب یهاشرکت نیها و همچنبانک

۰%

۵%

۱۰%

۱۵%

۲۰%

۲۵%

۳۰%

۳۵%

۰

۵۰

۱۰۰

۱۵۰

۲۰۰

۲۵۰

۳۰۰

۳۵۰

۴۰۰

1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396 1397 1398

ی
پول

ه 
پای

د 
ی رش

پول
ه 

پای
-

ان
وم

د ت
یار

میل
ار 

هز

پایه پولی



 
  

4 
 

گزارش تحلیل پتروشیمی مارون  

 مارون

 
 نیو جذاب شدن ا هیبازار سرما قیو اوراق منتشره از طر یبه افراد واگذار گردد. فروش اموال دولت یگذارهیسرما

ی انتهایی سال در روزها کهیطوربه .بود سرمایهبازار جانبه دولت از همه تیحما ازمندیجامعه، ن یبرا هاییدارا

 افرادخرد  یهاهیاز سرما یمیعظ لیخ بسیاری از دولتمردان عیوس غاتیبه تبل توجهبا  99سال  ییابتدا و 98

هزار  9میانگین  از 97بورس و فرابورس در سال  روزانه که ارزش معاملاتطوریبه بازار شد، نیجذب ا یقیحق

رسید. بنابراین بیشتر از آنکه رشد اخیر بازار  99ماهه  6هزار میلیارد ریال در  170میانگین  بهمیلیارد ریال 

ورود  شیافزا دلیله ب باشد، یصنعت داتیاقتصاد و حجم تول یبخش واقعبودن با  راستاهمسرمایه به دلیل 

ن مصادف شد، سرازیر شدن سرمایه خرد افراد حقیقی و برهم خوردن تعادل تقاضا و عرضه بوده است. نقدینگی

موارد ذکرشده با چند تصمیم استراتژیک اشتباه درنهایت موجب به تغییر روند و ریزش بازار سرمایه گردید که 

 شده است.ها اشارهدر ادامه به آن

 بازار سرمایه:علل اصلاح 

  دولتی  هایسهمخاص موسوم به  هایسهماشتباهات دولت حمایت از یکسری از  ترینبزرگیکی از

درصدی در  500الی  400 بربالغبه رشد  منجرکه  ،، نفت و پالایش و... بودی بزرگهاسهام بانکمانند: 

و  هاشرکت این ولید و فروشبا واقعیت اقتصادی کشور، ت خوانیهم متأسفانهگردید که  هاشرکتاین 

 افزایش نرخ دلار نداشت. 

 ت، ها وجود نداشهای دولتی در سقف قیمتی زمانی که کشش تقاضا برای این شرکتعرضه سهام شرکت

که با عرضه خرد خرد سهام در حین که منجر به ایجاد شوک قیمتی در این نمادها گردید. درصورتی

 شد.ا کاسته میرشد قیمت، از رشد شتابان این نماده

  دولت در  یهاییدارابدون تعلل فروش  از طریق و متعادل کردن بازار، رشد کاستن سرعت فزایندهعدم

 ،شدموجب تعمیق بازار و متعادل شدن تقاضا و عرضه می نکهیعلاوه بر ا  هاییدارا نیا یبورس. واگذار

  .گردیدمیداد و درنهایت موجب کاهش کسری بودجه ی را پوشش میفروش اموال دولتدرآمد 

 .آزادسازی مرحله دوم سهام عدالت که منجر به تشدید فشار فروش و عرضه در بازار سرمایه گردید 



 
  

5 
 

گزارش تحلیل پتروشیمی مارون  

 مارون

 
 ها، منظور کنترل بازار سرمایه مانند: محدود کردن اعتبار کارگزاریالساعه بهتصمیمات اشتباه خلق

گذاری درآمد ثابت و ... که درنهایت فشار فروش های سرمایهری سهام در صندوقداکاهش حدنصاب نگه

 را در بازار تشدید کرد.

 راهکارهای به تعادل رسیدن بازار سرمایه:

جهت به تعادل رسیدن بازار سرمایه که در حال حاضر با توجه به شرایط فعلی اقتصاد و بازار سرمایه راهکارهایی 

 اند از:کرد عبارت ارائهتوان می

 شود و فرض بر این است که مکانیسم تقاضا و عرضه درنهایت منجر به تعادل رسیدن بازار سرمایه می

 های دستوریشود از حمایتکند. بنابراین توصیه میدر بلندمدت هر سهمی به ارزش ذاتی خود میل می

دهی جهتهای خاص )سهام دولتی( که منجر به ایجاد معاملات کاذب و مخصوصاً در یکسری از سهم

 شود جلوگیری شود. انحرافی می

 های بورسی)سیمان، و دیگر محصولات شرکتدر بورس کالا  شدهانجامدستوری  هایگذاریقیمت

در بازار است.  موردبحث هایچالش ترینمهمموضوعی است که این روزها یکی از لاستیک، دارو و ...(

جفا در حق سهامداران  و موجب کرده است ایجاد ازپیشبیشدستوری زمینه رانت را  گذاریقیمت

 .شده استحقیقی، حقوقی و تولیدکنندگان 

 گذاری.گویی بین نهادهای سیاستجلوگیری از سیاسی شدن بازار و تناقض 

 دهنده ریسک ازجمله اوراق اختیار فروش کننده و پوششطراحی و انتشار ابزارهای نوین مالی پیشگیری

 تواند کارایی بازار سرمایه را افزایش دهد.و ... ، که می های بازارگردانتبعی، صندوق

 های خرد در بازار سرمایه، بیش از با توجه به تبلیغات وسیع و جذب بسیاری از افراد جامعه با سرمایه

 باشد.گذاری در جامعه میگذاری و فرهنگ سرمایهی نیاز به اشاعه آموزش مباحث مالی، سرمایههرزمان
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 قوت ضعف

 تهدید فرصت

  گذارتوسط نهاد قانون الساعهخلقوضع قوانین 

 ها با توجه به افزایش بروز نبودن زیرساخت

 کنندگانمشارکت

 ها(کاری بودن قیمتعمق بودن بازار ) قابل دستکم 

 کنندگان بالاتعداد مشارکت 

  شفافیت اطلاعاتی بیشتر نسبت به بازارهای

 موازی 

 مندبازار متشکل و قانون 

 ی کم معاملاتینقد شوندگی بالا و هزینه 

  تحت تأثیر قرار گرفتن از اخبار سیاسی )ریسک

 سیستماتیک بالا(

  تحت تأثیر قرار گرفتن از سایر بازارهای موازی

 مانند بازار ارز و ... .

  گرفتن از سایر بازارهای کالایی تحت تأثیر قرار

 جهانی مانند بازار مس و ... .

 های خرد سرگردان و تخصیص کاراء آن به جذب سرمایه

 ورهای بهرهپروژه

 های مالیاتی نسبت به سایر بازارهای موازیجذابیت تعرفه 

 گذاری با توجه به نیاز هر تنوع در ابزارهای مالی سرمایه

 گذارسرمایه

 های افزایش سهم بازار سرمایه در اقتصاد مالی در سال

 اخیر

 شدههای پذیرشتر برای شرکتتأمین مالی آسان 
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 نتیجه گیری:

شاهد  درگذشته ازآنچه یمتفاوت اریحاکم بس طیکه شرا دهدینشان م وضوحبه رانیاقتصاد ا تیوضع لیتحل  

 نیچنو هم کایو ظالمانه آمر جانبهیک یهامیتحر واسطهبه یالمللنی. مشکلات موجود در روابط بباشدیم میابوده

 یافتهتحققکرونا زودتر  یمسر یماریب واسطهه بگذشته  یهاینیبشیپ باوجودکه  یرکود حاکم بر اقتصاد جهان

بودجه،  دیشد یامر در کسر نیمواجه باشد. ا یمال یانبا تنگ ناخواهخواه رانیکه اقتصاد ا شودیسبب م ،است

اهای مالی اقتصاد ایران نتنگ است. مشاهدهقابلو روند رو به رشد ارزش دلار  یارز دولت صیتخص یجیحذف تدر

نقدینگی هنگامی موجب تورم  روزافزونسبب شده است که بخشی از منابع از محل چاپ پول تأمین گردد. رشد 

ازارهای هوشمند مالی شود که رشد بخش واقعی اقتصاد با آن همگام نباشد و این موضوع چیزی است که بمی

 گذاریدانند. تورم انتظاری در کنار کاهش ارزش ریال روند صعودی کلیه بازارهای سرمایهوقوع آن را محتمل می

 دیبا ندیخوشا چنداننهرخداد  نیاز وقوع ا یریکشور جهت جلوگ یاقتصاد گذاراناستیس .است زدهرقمرا 

د نموده رش ینگینقد شیبا افزا راستاهم یصنعت داتیو حجم تول اقتصاد یآورند تا بخش واقع فراهمرا  یطیشرا

جهش  یعنی 1399سال  گذارینام یامر که در راستا نی. ادیدر سنوات قبل را جبران نما ایجادشدهو شکاف 

 فراهم را یطیبتوانند شرا یارکان اقتصاد کهدرصورتی محقق گردد. هیبازار سرما چهیاز در تواندیم باشدیم دیتول

دولت  یمال نیاقتصاد وارد شود، اهداف تأم یبه بخش واقع ینگیغول پرقدرت نقد هیآورند که از کانال بازار سرما

 ،یبخش خصوص هیو جذب سرما دیتوسعه جد یهاامر که با طرح نیمحقق شود. ا توانندیاز تورم م یریو جلوگ

 دولتینیمهو  یدولت یهااموال و شرکت یواگذار ،موردنیازمنابع  یمال نیو تأم تمامنیمه یهاطرحعرضه سهام 

نموده و به  یریجلوگ هیبازار سرما حباب گونهاز رشد  تواندیم دستازاین یو موارد یواقع یبه بخش خصوص

به سبب عدم  تواندیم هیبازار سرما ح،یصح تیمجموع در صورت حمادر  بازار کمک کند. نیا یروند صعود

از جنس صعود  دینبا عتاًیصعود طب نیخود ادامه دهد که ا یمچنان به روند صعوده یمواز یبازارها تیجذاب

بازار با  یجیباشد. رشد تدر 1398سال  درکوچک  یهاسهام شرکت سابقهیرشد ب ایو  1399بهار  دیشد اریبس

ازار ب نینموده و نگاه بلندمدت به ا یریبازار جلوگ نیاز ا ینگیاز خروج نقد تواندیفوق م یاستفاده از راهکارها

 .را توسعه دهد


