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بورسالیتفعبرناظرقانونیمقرراتتنظیموتهیهمورددراقداموبررسیمنظوربهبلژیکیکارشناسیکوهلندیکارشناسیکسال،ایندر.برمی گردد1۳1۵سالبهایران،دربورسراه اندازیایده

.شدمتوقفطولانیمدتبرایایرانداخلیمشکلاتودومجهانیجنگآغازبابورسراه اندازیمطالعاتمتاسفانه.آمدندایرانبهبهادار،اوراق

سال،1۲ازپسگروهاین.شدمحولوقتبازرگانیوزارتومرکزیبانکمعادن،وصنایعوبازرگانیاتاقبهبهاداراوراقبورستشکیلماموریت1۳۳۳سالدرمجددا،1۳۳۲مرداد۲۸کودتایازپس

اوراقبورس.شدتصویب1۳4۵سالماهاردیبهشتدرلایحهاینکهکردندارسالملیشورایمجلسبهرامربوطهلایحهوتهیهراتهرانبهاداراوراقبورستشکیلمقرراتوقانون،1۳4۵سالدر

.کردآغازمعدنیوصنعتیتوسعهبانکسهامرویمعاملهچندانجامبارسماراخودفعالیت،1۳4۶بهمنپانزدهمازتهرانبهادار

عافیت هایماعطایزمانآندر.شدندپذیرفتهتهرانبورسدرآبادعباسقرضهاوراقوصنعتیمالکیتگسترشسازمانقرضهاوراقدولتی،قرضهاوراقنوعچندپارس،نفتشرکتسهامآنازپس

مسیردربورستشکیل،ازپسزمانیمدتطیدر.بودتهرانبهاداراوراقبورسدرخودسهامعرضهبهشرکت هاتشویقدرمهمیعاملبورس،درشدهپذیرفتهموسساتوشرکت هابرایمالیاتی

سالهپنجاولهبرنامآغازبا.بودتعطیلعملاونداشتچندانیرونقتحمیلیجنگآغازواسلامیانقلابپیروزیازبعدتحولاتدلیلبهمدتیبرایایراندربورس.گرفتقرارپیشرفتوتوسعه

حاضرحالدر.شدتفکیکاجراییونظارتیبخشوگرفتشکلایراندرسرمایهبازارعرصهدرمهمیتحولاتبهاداراوراققانونتصویببانیز۸4سالدر.شداحیاایراندربورسمجدداتوسعه

یمالابزارهایبهادار،اوراقانواعطراحی.می کنندفعالیتبهاداراوراقوبورسسازماننظارتتحتایرانانرژیبورسوایرانکالایبورسایران،فرابورستهران،بهاداراوراقبورسشرکتچهار

حدودبهسهامدارانتعداداکنونهمکهبه طوریباشدداشتهتوجهیقابلرشدبورسسهامدارانتعدادامروزهشدهموجبعدالتسهامآزاد سازیکناردرمالیمتنوعنهاد هایراه اندازیاسلامی،

.استرسیدهنفرمیلیون۵0

تاریخچه تاسیس بورس در ایران
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واحدی۲,0۸0,000تاریخیسقفمحدودهبه99/0۵/19تاریخدرتهرانبورسکلشاخصبه طوری کهکرد،تجربهرافزاینده ایرشدنیز99سالدر،9۸سالصعودیرشدادامهدرتهرانبهاداراوراقبورس

99سالدربودجهکسریکاهشبرایتلاشوسرمایهبازارطریقازمنتشرهاوراقودولتیاموالفروش.رسیدواحد1،۳07،000محدودهبه99سالپایاندروگرفتپیشدرنزولیروندآنازپسورسید

یماتتصموسیاست گذارینهادهایبینتناقض گوییوبازارشدنسیاسیعدالت،سهامدوممرحلهآزادسازیقیمتی،سقفدرحقوقیشرکت هایازتعدادیتوسطدولتیشرکت هایسهامعرضه،

ازبانکیینببازاردرسودنرختدریجیافزایشکالا،بورسدردستوریقیمت گذاری هایشد،سرمایهبازارازخردسرمایه گذاراناعتمادسلببهمنجرکهسرمایهبازاررشدکنترلبه منظورخلق الساعه

بودهحقیقینقدینگیخروجخالصریالمیلیاردهزار۶0۵مجموعدربازارریزشباهمزمانو99مرداددومنیمهاز.شدند99سالدومنیمهدرشاخصشدیدکاهشبهمنجرکهبودنداتفاقاتیجمله

.باشدسهامداراناعتمادعدموترسنشان دهندهمی تواندکهاست

بازار سرمایه در سالی که گذشت
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1۳99در سال خالص ورود و خروج نقدینگی حقیقی و روند شاخص کل 
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اسررتقبال بی سررابقه : 99فررروردین 
ه سرمایه گذاران حقیقی از بازار سررمای
و و ثبت رکورد ثبت نام سامانه سرجام

دریافت کرد بورسری، محردود کرردن 
اعتبار اعطرایی کارگزاری هرا از سروی 

.سازمان بورس

ویروس کرونرا، افرت شیوع : 9۸اسفند 
ت، شدید قیمت کامودیتی ها ازجمله نف

حمایرررت و تبلی رررات همه جانبررره 
دولتمردان از بازار سرمایه، وارد شردن 

.FATFایران به لیست سیاه 

برا آزادسرازی موافقت : 99اردیبهشت 
میلیون نفر مشرمول 49سهام عدالت 

مرحله، رشد هیجرانی برازار، ۳در طی 
کاهش حدنصراب سرهام صرندوق های 

%۵ثابت به حداکثر 

مرحلهاولینفرایندشروع:99خرداد
نرخکاهشعدالت،سهامآزادسازی

مرکزی،بانکتوسطقانونیذخیره
بازاردردلارنرخرشدازنشانه هایی

.آزاد

تأسیس و آغاز معامله اولین صرندوق  : 99تیر 
قابل معامله دولتری واسرطه گری مرالی دارای 
یکم، مصوبه هیئت دولت مبنری برر افرزایش
سهام شناوری در شرکت های دولتری حرداقل 

۲۵.%

عرضه سهام شرکت های دولتی در سرقف : 99مرداد 
اه های قیمتی با توجه به دستور واگذاری سهام دستگ

% ۶0دوم و امکران فرروش % ۳0دولتی، آزادسرازی 
. سهام عدالت در برازار سررمایه برا روش مسرتقیم

تفری کشمکش بین وزیر اقتصاد و نفت مبنی برر من
.شدن صندوق قابل معامله پالایش

افزایش حدنصاب صندوق های درامد ثابت در : 99شهریور
، تصویب سه ابرزار اختیرار فرروش %1۵سهام به حداکثر 

تبعی، بازار گردانی مؤثر، سهام خزانه در جلسره شرورای
عالی بورس جهت متعادل سازی بازار سرمایه، مجاز شردن
پتروشیمی ها، فولاد و معدنی ها به فرروش آزادانره ارز در

.کشور

۳1,۸۵0افزایش نرخ دلار در بازار آزاد به سقف : 99مهر
تومران و رشررد انتظررارات ترورمی در سررایر بازارهررای 
فیزیکرری، ممنوعیررت معرراملات الگرروریتمی در بررازار 

عیین سرمایه، منتشر شدن پیش نویس اتخاذ سیاست ت
کف و سقف قیمرت فرولاد جهرت حمایرت از صرنایع 

تشر پایین دستی و مصرف کننده توسط وزارت صمت، من
ماهه شررکت های بورسری و ۶شدن گزارش های خوب 

.اتأثیر افزایش نرخ دلار در سود محقق شده شرکت ه

جمهوریریاستانتخابات:99آبان
،انتخاباتدربایدنپیروزیوامریکا

محدودهبهدلارنرخعقب نشینی
انتظاراتکردنفروکشوتومان۲۵,000
ار،بازگشایشپیشزمانکاهشتورمی،
اقدفبانک هایبهصندوقتأسیسمجوز

صندوق هایسقفافزایشوصندوق
.سرمایه گذاری

رهزنجیتقاضایوعرضهساماندهیشیوه نامهابلاغ:99آذر
درآهن آلاتقیمت گذاریصمت،وزارتجانبازفولاد
حوزهفوبقیمتازکمتر%۲0معادلباقیمتیکالابورس
CIS،علی رغمآبانومهردرایرانتجاریترازشدنمثبت

بودجهلایحهتقدیم،99سالگذشتهفصولدربودنمنفی
واکرونویروسواکسنکشفمجلس،بهدولتتوسط1400

نرخدرشوکروناتبعاتشدنکمرنگبهنسبتخوش بینی
جهانیبازارهایدرکامودیتی ها

نظراختلافوهازنیگمانه:99دی
،1400بودجهدردلارنرخمورددرمسئولان

مجلسبودجهتلفیقکمیسیونمصوبه
17,۵00بهارزتسعیرنرخافزایشبرمبنی
دلارنرخموقتکاهش،1400سالدرتومان

شدننزولیتومان،۲1,۸00محدودهبه
ضریبافزایشابلاغایی،نقطهتورم

مجددبررسی،%4۵بهکارگزاری هااعتباری
مصلحتنشخیصمجمعدرFATFلوایح
.نظام

اباسلامیشورایمجلسموافقت:99بهمن
،1400سالاصلاحیبودجهلایحهکلیات

ریاستازاصلقالیبافدکتراستعفای
دهقاندکترانتصابوبورسسازمان
اوراقوبورسسازمانریاستبهدهنوی
وبورسبازارنوساندامنهت ییربهادار،
بورسی،شرکت هایمبناحجمت ییر

.%۶0بهکارگزاری هاخریداعتبارافزایش

صندوق هاینصابحدافزایش:99اسفند
حداقلو%۲0حداکثرسهامدرثابتدرامد

وبرجامبهامریکابازگشتبهامید،1۵%
جوسخنرانیبهتوجهبااروپاباهمکاری
درشدهمنتشراوراقفروشرکوردبایدن،
تامینومرکزیبانکتوسطحراجآخرین

ازتومانمیلیاردهزار1۲۵ازبیشمالی
.99سالدرسرمایهوپولبازارطریق

بازار سرمایه در سالی که گذشت
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1400های‌اثرگذار‌بر‌بازار‌سرمایه‌در‌سال‌مولفه
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جمهوریریاستانتخابات.استشدهمتقارنسرمایهبازارپرالتهابروزهایباکهاستنماندهباقی1400سالخردادماهدرجمهوریریاستانتخاباتسیزدهمدورهبرگزاریتاچندانیفرصت

رویبری تواندماقتصادیبرنامه هایوسیاست گذاریطریقازکشوراجراییرکنبزرگ ترینومهم ترینبه عنوانآیندهدولتمنظر،یکاز.استپراهمیتسرمایهبازارفعالینبرایمنظردواز

وسرمایهبازارهبنسبتجامعهاهالیازبسیاریآشناییبهتوجهباکهدوره اییدرمخصوصاً.کندتحمیلبازاربهرافراوانیسیستماتیکریسک هایومسائلباشد،تأثیرگذارسرمایهبازار

:ازجملهورسبعالیشورای)بورسعالیشورایاعضایازتعدادیدیگرمنظریاز.استشدهبیشترحاکمیتینهادهایطرفازبورسبهسیاسینگاه هایآنمشارکت کنندگانتعدادافزایش

صویبتوظیفه یکهمی شوندمنصوبدولتسمتاز(...وبورسسازمانرئیستعاون،اتاقوایرانمعادنوصنایعبازرگانی،اتاقرؤسایمرکزی،بانکرئیس کلدارایی،اقتصاداموروزیر

تحتوتمالکیدرقابل توجهیشرکت هایدیگرطرفیاز.می کنندتعیینراسرمایهبازارچارچوبوجهتکلانسیاست گذاری هایباقطعاًوعهده دارندبهراسرمایهبازارکلانسیاست های

وشرکت هاایندردولتسهامازبخشیواگذاریبودجه،کسریدرنتیجهنفتیدرآمدهایکاهشاخیرسالچنددردولتشرایطبهتوجهباکههستنددولتیوابستهنهادهایودولتمدیریت

درشرکتیالیمتأمیندرسرمایهبازارروزافزوننقشکهاستشرایطیدراین.استتبدیل شدهبودجهدردولتتوسطدرآمدکسباصلیمنابعازیکیبه عنوانمنبعاینازدرآمدشناسایی

.بگیردتأثیرآنازهمچنینوباشدمؤثرجمهوریریاستانتخاباتدرمی تواندسرمایهبازاردرنتیجه.استکردهدوچنداندولتبرایراسرمایهبازاراهمیتنیز،پولبازارکنار

1400انتخابات ریاست جمهوری 
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دولت ششم

دولت هفتم

دولت هشتم

دولت نهم

دولت دهم

دولت یازدهم

داوزدهمدولت 

ریاستهرابتدایسال4درکهمی شودمشاهدهتاریخیروندبهتوجهبا

.استشدههمراهرشدبادومسال4درورکودباسرمایهبازارجمهوری،

تا به امروز71روند شاخص کل در دوره های مختلف ریاست جمهوری از سال  1400انتخابات ریاست جمهوری 

76-72
%350رشد شاخص 

80-76
%82رشد شاخص 

84-80
%265رشد شاخص 

88-84
-%24رشد شاخص 

92-88
%465رشد شاخص 

96-92
%52رشد شاخص 

تاکنون96
%1،513رشد شاخص 
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فشارافزایشوکروناشیوعدلیلبهکهبودجه ایآخرینوهشتمین.کردتقدیممجلسعلنیجلسهدررا1400بودجهلایحهیازدهمدولت،1۳99آذرماهدوازدهمچهارشنبه

سالدودرکهاستپراهمیتسرمایهبازاربرایحیثاینازبودجهلایحهبررسی.بوددوازدهمدولتبودجهلایحهترینپرحاشیهومنحصربه فردترینشایدبین المللیتحریم های

محدودودجه،بدرآمدیسرفصل هایبودنخوش بینانهدلیلبهمتأسفانهکهاستسالچندین.استشدهمهیاسرمایهبازاربسترازدولتدرآمدیمنابع هایمهم ترینازبرخیاخیر

ردنکمحققمی رسدنظربههمچنانوبوده ایمدولتبودجهکسریشاهداقتصادی،سیاست هایدرمدیریتسوءوبین المللیتحریم هایدلیلبهدولتدلاریدرآمدهایشدن

بین المللیعرصهدرتفاهمبهرسیدنعدمصورتدر.باشدامکان پذیرسرمایهبازارسایهدرمی تواندهمچنان1400سالبودجهانتظاریکسریکاهشودرآمدیسرفصل هایبرخی

دووغیرمستقیمبه صورتاولسرفصلکه)بدهیاوراقودولتیاموالفروشمالیات،سرفصل هایازحداکثریدرآمدکسببهدولتامیدهمچناننفتیدرآمدنشدنمحققو

سرمایهبازاررونقبنابراین.بودخواهد1400سالدربودجهکسریکاهشومنابعکردنتجهیزدرنتیجهو(استامکان پذیرسرمایهبازارطریقازمستقیمبه صورتبعدیسرفصل

.باشداهمیتحائزبسیارمی تواندبعدیدولتبرایدرآمدزاییجهت

بودجه
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برجام

:باشدذیلمواردشاملمی تواندبورسبرآنتأثیر.می باشدبرجاممسئلهاست،مبهمبه شدتآنتأثیرابعادکهسرمایهبازاربرتاثیرگذارمت یرهایمهم تریناز

ارزنرخبربرجاماثر:

راخوددهشمسدوددلاریدارایی هایبهدسترسیامکانایرانبرجام،بهبازگشتصورتدر.می شودکشوربهارزخروجوورودجریانشدنمتوقفوکندشدنباعثتحریموبانکیمعاملاتمحدودیت های

سنگینیمتیقاصلاحامکانتورمیانتظاراتونقدینگینرخرشدتورم،بهتوجهبامی رسدنظربه.گردددلارنرخکاهشباعثمدتکوتاهدراستممکنومی شودکشوربهارزورودباعثوکردخواهدپیدا

.گرددکشورهاسایردر.....وآپارتمانملک،خریدقالبدرکشورازسرمایهخروجبهمنجرمی توانددلارقیمتکاهشدیگرطرفاز.باشدنداشتهوجوددلاربرای

شرکت هاعملیاتوصنایعبربرجامتأثیر:

قعیواقیمت هایازپایین تربسیارقیمت هایدرواسطه هابهخودمحصولاتفروشبهمجبورشرکت هاازبسیاریومی نمایدمختلراارزجابجاییوشدهجهانیمبادلاتدرریسکایجادباعثتحریم

.می شودروبروخاصیپیچیدگی هایباتکنولوژیانتقالوماشین آلاتاولیه،موادتهیهامکاندیگرطرفاز.می شوند

بانک هابربرجاماثرات:

انک هایبدردلاریسپرده هایدارایکشوربانک هایازبسیاریدیگرطرفاز.نداردرابین المللیسطحدرارزانتقالوسوئیفتازاستفادهامکانعملاًایرانوضع شده،تحریم هایدلیلبهحاضرحالدر

.نیستقابل دسترسیتحریمدلیلبهکههستندبین المللی

خودروصنعتبربرجاماثرات:

قالبردچهتفاهم نامهتصویبصورتدرقطعاً.شدندسرمایهبازارترکبهمجبوربودند،ایرانخودروبازاردرسرمایه گذاریبهحاضرکهخودروسازیمطرحشرکت هایبرجام،ازایالات متحدهخروجازپس

.می گرددتسهیلنیزکشورخودرویبازاردرخارجیسرمایه گذاریبرایشرایطقطعات،تأمینجهتارزانتقالشدنآسانبرعلاوهخارجی،روابطتسهیلوجدیدتفاهم نامهچهبرجام

.بودخواهیماولیهموادوتکنولوژیانتقالودرفروشتسهیلوبین المللیمبادلاتدرتسهیلخارجی،سرمایه گذاریافزایششاهدقطعاًبرجاماحیایصورتدراین کهآخردرو
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ساله ایران و  چین۲۵قرارداد 

آغاز1۳9۳ماهبهمنازآنمذاکراتکهرسیدگوشبهچینوایرانساله۲۵قرارداداززمزمه هایی99سالدر

وایرانجامعهایهمکاریبرنامهسنداین.رسیدطرفدوامضایبه1400فروردین7درنهایتدروبودشده

جملهاز.می شودشاملرا...وتجارتوانرژیونفتاقتصادی،نظامی،امنیتی،سیاسی،هایحوزهدرچین

درگذاریسرمایهتوسعهبهتوانمیگردید،منتشر99سالدرآننویسپیشتنهاکهقرارداداینمهمبندهای

افزایشبانکی،هایهمکاریتوسعهمکرون،سواحلتوسعهپتروشیمی،ونفتازاعماقتصادیمختلفهایحوزه

درکهنموداشارهایراندرهاپتروشیمیوهاپالایشگاهساختوچینبهایرانشیمیاییمحصولاتصادرات

گراقرارداداین.داشتامیداقتصادیشکوفاییبهمی توانچینیمقاماتسویازآنبندهایبهعملصورت

وکردواهدخپیداتبلوربورسیشرکت هایگزارشاتوعملکرددرگرددکشورصادراتگشایشبهمنجربتواند

وارشگزایننگارشزمانتاقراردادمتنانتشارعدمبهتوجهبا.بودخواهیمشاهدرابورسدررونقنتیجهدر

بازارخصوصبهبازارهابرقراردادایناثراتدربارهدقیقطوربهتواننمیآن،بندهایازکافیاطلاععدم

انتظارانتومیشود،منجرارزیمنابعبهدسترسیبهبتواندقرارداداینچنانچهولیکننموداظهارنظرسرمایه

سایربهجهتوباولیکن.باشدداشتهسرمایهبازاربرمنفیاثرتواندمیکهداشتنیزراارزنرخدرموقتکاهش

نخواهدیبالایماندگارینیزارزکاهشاینفعلیشرایطثباتصورتدروکشوردرموجوداقتصادیفاکتورهای

.داشت
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رسیدتومانمیلیاردهزار۳0۸وهزار۳حدودبه99سالماهبهمنپایانتانقدینگیمرکزی،بانکهایدادهطبق

به99سالدرتورمآمار،مرکزداده هایطبقهمچنین.استداشتهرشددرصد99،۳۳.۸سالابتدایبهنسبتکه

۲0۲1،۳0سالدرایرانتورمنرخازپولالمللیبینصندوقپیش بینیکهاستحالیدراین.رسیددرصد۳۶.4

.می باشددرصد

تورمهبمنجرشکبیکنترل،عدمصورتدر،شودمیناشیپشتوانهبیپولچاپازکهنقدینگیرشدافزایش

.ی شودمتورمموجبنقدینگیرشدبااقتصادواقعیبخشرشدنبودنهمگامکهچرا.شدخواهدکشوردربیشتر

جهت.زدخواهدرقمراسرمایه گذاریبازارهایکلیهصعودیروندریال،ارزشکاهشکناردرانتظاریتورم

باتاهمراسصنعتیتولیداتحجمواقتصادواقعیبخشتاشودفراهمشرایطیبایدرخداداینوقوعازجلوگیری

خوبیپتانسیلازسرمایهبازار.نمایدجبرانراقبلسنواتدرشدهایجادشکافونمودهرشدنقدینگیافزایش

.استبرخوردارنقدینگیجذببرای

ترسیمارنموددرکهاست،بودهدلارنرخرشدوشاخصرشدبینمستقیمیرابطهتجربیصورتبهمختلفادواردر

عنوانبهارزنرختبیینجهتتحلیلیمفروضاتووابستگیایندلایلنیزبعدصفحه یدر.استمشهودکاملاشده

.استشدهبیانسرمایهبازاربرتاثیر گذارمولفه هایازیکی
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.وزارت امور اقتصاد و دارایی: منبع
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نقدینگی، تورم، نرخ ارز

که...ویمیپتروشوشیماییرنگی،فلزاتصنعتی،فولادی،صنایع:ازجملهاستتشکیل شدهمحوردلارعمدتاً صنایعازسرمایهبازارارزشعمده

برتأثیرگذارمؤلفه هایمهم ترینازیکیارزنرخبنابراین.می باشدارزنرختأثیرتحتبه شدتبودنمحورصادراتبهتوجهباشرکت هااینفروش

وسیاسیاخباربهتوجهباآنآیندهنرخمورددرشدیدابهاماتوارزنرخاخیرسالچندشدیدنوساناتبهتوجهبامتأسفانه.استسرمایهبازار

ایخریدقدرتبرابریفرمولمانندارزش گذاریروش هایبامی توان.استشدهسرمایه گذارانازبسیاریسردرگمیموجبارزنرخاقتصادی،

ارزطعیقنرخبه عنوانراعددینداریمقصدگزارشایندرواستگمراه کنندهکمیفعلیمقطعدرکهکردمحاسبهراارزنرخبهره،نرخبرابری

ازیکی.مکنیترسیمجاریسالبرایحداقلراآنچارچوبحدودیتاارزنرخبرتأثیرگذارمؤلفه هایبررسیبامی توانولیکن.کنیممحاسبه

آنودنبمنفیکهاقتصادیکصادراتخالصازاستعبارتخلاصهبه صورتتجاریتراز.استتجاریترازوحسابارزنرختعیین کنندهعوامل

اننشآمارها.نداردارزنرخافزایشجزءنتیجه ایکهاستاقتصاددرارزکمبودنشان دهنده یو(غیرنفتی)صادراتبروارداتفزونیازحاکی

شدهمثبتوبهبودیافتهکشورتجاریترازکه9۸و97سالبه استثناءاست؛بودهمنفیهموارهگذشتهسال هایدرکشورتجاریترازمی دهند

کهارزقیمتبی رویهقیمترشد،(جهانینرخ های)صادراتیمحصولاتقیمترشد.استبودهعاملچندمدیونشدنمثبتاینالبته.است

.موردنظردورهدراساسیکالاهایبهتنهاوارداتشدنمحدودواستکردهبه صرفه ترداخلیفروشبهنسبتراکالاهاازبسیاریصادرات

کالاینتهرقیمتمتوسطمقایسهدیگرمهمعامل.استنبودهاقتصادیخوبعملکردبه منزله یمثبتتجاریترازکردنبرجستهبنابراین

خامعمدتاً دلیلبهصادراتیبهنسبتوارداتیکالاهایارزش افزودهآنکهمعنیبه.داردبرابری۵اختلافکهاستصادراتیبهنسبتوارداتی

خوبعملکردلدلیبهوبودهموقتیتجاریترازشدنمثبتکهاستاینکردمی توانفوقمطالبازکهنتیجه گیری.استبالاتربه شدتفروشی

امه ایتفاهم نقالبدرچهوبرجامقالبدرچهجدیدتفاهمدلیلبهتجاریروابطشدنعادیباکهاستشرایطیدراین.استنبودهاقتصادی

تجاریرازتداریمانتظاربنابراینیابدتقویتبه شدتوارداتیکالاهایبالایارزش افزودهدلیلبهوارداتطرفکردپیش بینیمی توانجدید

ازبسیاریبه زعم)درصدی۳0بالایانتظاریتورمداشتنذکرشدهمباحثکناردر.می شودارزنرخرشدموجبخودکهشودمنفیدوباره

صندوقدرآمدهایتسعیرطریقاز99و9۸سالبودجه یازبخشیشدنتأمینو1400سالانتظاریبودجهکسریدلیلبهکه(اقتصاددان ها

اهشکصورتدرحتی)نیابدکاهشجاریسالدرارزنرخنه تنهاداریمانتظاراست،بودهپولچاپمعنایبهساده ترزبانبهکهملیتوسعه

.باشدداشتهافزایشنیزنرمبه صورتبلکه(استموقتومقطعی

-۳0،000

-۲0،000

-10،000

0

10،000

۲0،000

۳0،000

40،000

۵0،000

۶0،000

 92  93  94  95  96  97  98  99

لار
 د
ن
یو

یل
م

صادرات، واردات و تراز تجاری

صادرات واردات تراز تجاری

.بانک مرکزی ایران: منبع
 ماهه می باشد9، 99داده های سال.
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سهاممحلازراهابانکاینبهخودبدهیماندهازبخشیدولتکهاستشدهمقرر،99سالاواخردرصادراتوتجارتملت،هایبانکتوسطشدهانجامسازیشفافطبقهمچنین

توسطسهاماینفروشبنابراین.شدندمنعبنگاهداریازبانک ها،1۳94مصوبتولیدموانعرفعقانوندرکهاستحالیدراینونمایدتسویهعدالتسهامدرواقعوبورسیهایشرکت

.گرددعرضهفشاربهمنجرتواندمینیزسرمایهبازاردرهابانک

سهام عدالت

هزار۸،۵۶0عدالتسهامکلارزش،99تیرماهدر.گردیدسرمایهبازاردرعرضهوفروشفشارتشدیدبهمنجر99سالدرکهبودعواملیازیکی،عدالتسهامدوممرحلهآزادسازی

سویازعدالتسهامنامناسبفروش.استیافتهکاهشدرصد7بهحاضرحالدروبودهدرصد11حدوددرفرابورسوبورسکلارزشازعدالتسهامپرتفویسهموریالمیلیارد

کالاریدخبرایاعتبارگرفتنجملهازوعده هاییخود،عدالتسهامفروشعدمبهافرادترغیببرایآنازبعد.زددامنسرمایهبازاردرترسبهآن هاتوسطیکجاعرضه هایوکارگزاری ها

4۶از.تاسشدهفراهماعتباریکارتدریافتامکانتازگیبهماه،چندگذشتازبعدکهشددادهسهامدادنقراروثیقهبابانک هاازوامگرفتنیاوعدالتسهامارزشدرصد۶0میزانبه

فروشدرخواست۳،9۵۵،000میزان،99آبان۲4تاریختامرکزی،سپرده گذاریشرکتگزارشطبق.نمودندانتخابرامستقیمروشنفرمیلیون۲0حدوددرعدالتسهامدارندهمیلیون

بازار،روندبهبودبارسدمینظربه.نشدمحققنیز99سالپایانتاکاملسازیآزادوعدهوگردیدمتوقفنیزعدالتسهامفروشبازار،روندشدننزولیبا.استشدهثبتعدالتسهام

.گرددعرضه هاافزایشبهمنجرمجددمی تواندکهشودگرفتهسرازعدالتسهامفروش

ارزشافتدرصد۵0حدوددر99سالتیرماهبهنسبتکهاستحالیدراینواسترسیدهریالمیلیاردهزار4،۵۲7حدودبهگزارشاینتهیهتاریخدرعدالتسهامارزشمجموع

.استداشته
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ریسک های سیستماتیک

اجتنابهموبودهغیرقابل پیش بینیهمریسکنوعاین.می گذاردتأثیرخاصصنعتیاشرکتیکسهامفقطنهوبازارکلبرمی شودشناختهنیزغیرقابل حذفریسکبهکهریسکنوعاین

.نموداشاره...وبهرهنرخسیاسی،قانون گذاری،ریسکبهمی توانآنانواعازکهاستغیرممکنآنازکامل

درثموردبحچالش هایمهمترینازیکیروزهااینکهاستموضوعی(...ودارو،سیمان،لاستیک)بورسیشرکت هایمحصولاتدیگروکالابورسدرشدهانجامدستوریقیمت گذاری های

.استشدهتولیدکنندگانوحقوقیحقیقی،سهامدارانحقدرجفاموجبواستکردهایجادپیش ازبیشرارانتزمینهدستوریقیمت گذاری.استبازار

بینسودنرختنظیم.ندمی کتنظیمرابانکیبینبازارسودنرخبانک ها،نقدینگیکنترلطریقازبانکاین.استمرکزیبانکسیاست هایسرمایهبازاربرتاثیرگذارومهمعواملازدیگریکی

جذابیتاهشکباعث(سپردهنرخبرتاثیرگذاریصورتدر)بانکیبینسودنرخافزایشوبودخواهددخیلنیزتورمنرخهدفگذاریدرکهبودهمشخصرقمیبهرسیدنمنظوربهبانکی

.شدخواهدسرمایهبازاردرسرمایه گذاری

بانکسیاست هایهماهنگیعدمپالایش،صندوقعرضهشدنمنتفیبرمبنینفتواقتصادوزیربینکشمکش:به عنوان مثال.سیاست گذارینهادهایبینتناقض گوییوبازارشدنسیاسی

ازگشتبزمزمه هایواخباراینکهگیردمیانجامدلارنرخمورددرمسئولینتوسطفراوانیهایمصاحبه:سیاسیاخبارازجمله.کردتشدیدبازاردررافروشفشاردرنهایتکه...ومرکزی

.داشتاشارهایرانشدهبلوکهپول هایسازیآزادونظاممصلحتتشخیصمجمعدرFATFتصویببرجام،بهآمریکا

ردیدهگسنگینفروشصف هایتشکیلومعاملاتحجمکاهشسهامداران،کردنفرسودهباعثکهاستنامتقارننوساندامنهسهامقیمتحفظجهتدرابداعیتصمیماتازدیگریکی

بارهاتجربه.استنداشتهسنگینفروشصف هایجزنتیجه ایامروزبهتاعملدرولیاستگردیدهاتخاذسهامدارانگردیدنمتضرروقیمتکاهشازجلوگیریبرایگرچهتصمیماین.است

محکومونداردهمراهبهاینتیجهمدت،بلنددرچهومدتکوتاهدرچهتقاضا،وعرضهبرمبتنیوشفافبازاریازاستعبارتکهسرمایه،بازاراصلباتضاددرکهتصمیماتیکهکردهثابت

.استشکستبه

باعثوندبپردازکمتریقیمتهستندحاضرشرکت هاسودریالهرازایبهسرمایه گذاراننتیجهدرمی شود؛زیادسرمایه گذارانانتظارموردبازده،می یابدافزایشبازارریسککهشرایطیدر

.نباشدجذابسهمخریدونگهداریگذارانسرمایهنظرازفعلیقیمت هایدربالاست،بازارسیستماتیکریسککهفعلیشرایطدرمی شود
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اثیرتتحتراهاکامودیتیتمامیکروناچشمگیررشدشد،جهانیاقتصادرکودبرعاملیکرونا

برنتنفتبشکههرقیمت99اردیبهشتدر.شدتقاضاکاهشوآیندهبهبدبینیباعثودادقرار

هردردلار۲0زیربهبرنتنفتقیمتطویکهبهرسیدگذشتهسالدهدرمیزانترینپایینبه

اثربخشیدربارهخوبخبرهایتأثیرتحتمثبتروانیشرایطادامهدر.کردسقوطبشکه

تجهدراوپکتوافقاتکشورها،ازبسیاریدرواکسیناسیونشروعکرونا،ویروسواکسن های

رکیمحموتورامریکاانتخاباتازبعدچینوآمریکاتنشکاهشبهامیدهمچنینعرضه،کاهش

بیشترکهاینبهتوجهبا.شدجهانیهایقیمتمتعاقباونفتدوبارهرشدوتقاضاتقویتبرای

لعامدوتاثیرتحتشرکت هاعملیات؛هستندمحورکامودیتیایرانسرمایهبازارشرکت های

ارقرکروناهمه گیریاوجدرکهسطحیبهقیمت هااستبعیدودارندقراردلاروجهانینرخ های

بساچهوفعلیسطحدرهاشرکتفروشروند1400سالدرگرددمیبرآوردبازگردند،داشت

.گیردقراربالاتر

نرخ های جهانی
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شاخص کامودیتی صندوق بین المللی پول

.بانک جهانی و صندوق بین المللی پول: منبع
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بامردادماهدرداشت،قرار10.۶7محدودهدربازارp/eنسبت99سالابتدایدرحالی کهدر

خودتاریخیروندباکهکردصعود۳7.۵محدودهبهبازارp/eنسبت،شاخصخیره کنندهرشد

۲۵،000محدودهبه99فروردیندرتومان1۵،000محدودهازدلار.داشتچشم گیریفاصله

هرتن،دردلار7۳0به۳۲0محدودهازاسلبنمونهعنوانبه)جهانینرخ هایورسیدتومان

هردردلار1،۲00به700محدودهازپلی اتیلنتن،هردردلار۸،۸00به4،۸00محدودهازمس

،گزارشایننگارشتاریخدر.گردیدشرکت هااکثردرآمدافزایشموجبوکردصعود(تن

p/e ttmسهدرشرکت هاعالیماهانهگزارشاتبهتوجهباکهاسترسیده1۲.۸بهبازار

فرضبا.داشتخواهدکاهشهمبازماهه1۲گزارشاتانتشارباقطعاً ،99سالپایانیماهه

تا4محدودهدرشرکت هاازبسیاریسهامp/eتومان،هزار۲۳تا۲0محدودهدرنیماییدلار

 ها،آنازبسیاریبالایسودتقسیمومجامعبودنپیشدربهتوجهباکهداردقرارواحد۵

.گردندتلقیسرمایه گذاریبرایمناسبیگزینهمی توانند

عملکرد شرکت های بورسی
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بازار سرمایه P/Eروند تاریخی 

37.5
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جهتورویدادآنبرتأثیرگذارعواملومؤلفه هاشناختباولیکنهستندنامشخصقطعاً آیندهرویدادهایاگرچه.استدانشوتجربهبرمبتنیآیندهدررویدادیکمورددرگزاره ایپیش بینی،

اینازبرخی.شدتشریحاجمالیبه صورتسرمایهبازاربرتأثیرگذارمؤلفه هایگزارشیگذشتههایبخشدر.آورددستبهآیندهدررویدادآنرفتارکیفوکمازتقریبیمی توانمؤلفه هاآنتأثیرگذاری

گذشتهفصولردذکرشدهمؤلفه هایبتوانشاید.استمبهمبسیارآن هاتأثیرگذاریابعادطبعاًونامشخصآن هاازبرخیواستقابل محاسبهحدودیتاسرمایهبازاربرآن هاتأثیرابعادومشخصمؤلفه ها

اینشدننروشومشخصباکندحرکتجلوبهزمانهرچقدرطبیعتاً.استمبهمبسیارآنقطعاتازبسیاریهمچنانکهدانستپازلاینپیکره یبه مثابه یراسرمایهبازاروپازلتکه هایبه مثابهرا

.کردترسیم1400سالدرسرمایهبازارمعاملاتیروندازمناسب تریچشم اندازمی توانپازلقطعاتوابهامات

نگارشزماندر.دمی باشبرجاممسئلهاستمبهمبه شدتآنتأثیرابعادکهمت یرهامهم تریناز.می پذیردتأثیراجتماعیوسیاسیارزی،مالی،پولی،واقعی،بخشازاعماقتصادشرایطازسرمایهبازار

فاهم نامه یتقالبدرچهوبرجامقالبدرچهتوافقشدنحاصل.می شودشنیدهآتیهفته هایدربرجامنشستدرمذاکرهمیزبهواشنگتنبازگشتاحتمالبرمبنیضدونقیضزمزمه هاییتحلیلاین

منابعدنشآزادکناردرگذشتهسال هایبرخلافارزنرخنسبیثبات.شودداخلیصنایعازبسیاریدراقتصادیگشایشموجبتورمیانتظاراتکردنکم رنگکناردرمی تواندبه شدتجدید

.ودبخواهدقابل رؤیتبورسیشرکت هایگزارش هایدرآننموددرنهایتومی شوداقتصادیگشایشدرنتیجهصنعتیتولیداتافزایشموجباقتصادواقعیبخشدرجذبصورتدربلوکه شده،

شرکتیمالیأمینتاهداف همآنراستایدرکهمی باشد،اقتصادواقعیبخشبهقابل جذبنقدینگیپرقدرتغولسرمایهبازارکانالازآورند،فراهمرامناسبشرایطبتواننداقتصادیارکاندرصورتی که

ریسک هایومسائلباشد،تأثیرگذارسرمایهبازاررویبرمی توانداقتصادیبرنامه هایوسیاست گذاریطریقازآیندهدولت.می شودکاستهتورمیتبعاتازهمومی شوددادهپوشش

رشدموجب...وشورهاکازبسیاریدرواکسیناسیونشروعکرونا،ویروسواکسن هایاثربخشیدربارهخوبخبرهایتأثیرتحتکروناپاندمیتبعاتکاهش.کندتحمیلبازاربهرافراوانیسیستماتیک

.بودخواهدسرمایهبازاررشدبرایمحرکیبورسی،شرکت هایعملیاتیمناسبگزارش هایشدنهمراهبادرنهایتکهاستشدهجهانیقیمت های
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ذینفعمیلیون۵0باملیبازاریکبهکوچکسرمایهبازاریکازایرانسرمایهبازار.آوردارم انبهسرمایهبازاراهالیبرایبسیاریشیرینوتلختجاربنشیب ها،وفرازتمامبا99سالدرنهایت

ازمی توان.می شوداحساسبیش ازپیشسرمایهبازارازصیانتاهمیتمی دهندتشکیلخردسهامدارانراآناکثریتکهسرمایهبازاردرسهامدارانمیلیونی۵0حضوربهتوجهباواستتبدیل شده

دادنعمقورگیریبه کاسرمایه گذاری،فرهنگتوسعهوایجادخارجی،سرمایه گذاریفرایندتسهیلازجملهجدیدقوانینتمهیدراستایدرکارشناسانهسیاست گذاریباتاریخیفرصتاینپتانسیل

ابهمچنانیابازیافتراخردسرمایه گذارانجانبازشدهسلباعتماد،کردکمکاقتصادیرشدثباتوپایداریسرمایه،بازارطریقازمالیتأمینبهمالی،نوینابزارهایطریقازبازاربه

.شدمنابعاتلافوسوزیفرصتموجبکرد،تحمیلآنبهراسیستماتیکریسک هایانواعکارشناسانهغیروخلق الساعهغلط،سیاست گذاری

دلیلبهموازیبازارهایسایرباقیاسدرهمچنانذکرشدهمؤلفه هایبرقراریوسرمایهبازاردرسیاسیعدم مداخلهسیاست گذار،سمتازمناسبشرایطبرقراریباکههستیممعتقددرنهایت

.داشتخواهدمناسبیبسیارچشم اندازبلندمدتدرسرمایهبازاربالا،شفافیتوپتانسیل ها


