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  خلاصه مدیریتی 

 ،پژوهش پیش رو به مقایسه بازار سهام ایران با بازار سهام ده کشور در منطقه می پردازد. کشورهایی مانند ترکیه ، عربستان سعودي ، قطر 

جه هاي مهم بازار سهام کشورها با استفاده بحرین ، اردن ، مصر ، قبرس ، قزاقستان ، دوبی و ابوظبی در این لیست قرار دارند.  در این مطالعه سن

مورد بررسی و مقایسه قرار گرفته است. معیارهاي مورد  2017از آمار رسمی اعلام شده آنها به فدراسیون بورس هاي بین المللی در ژانویه سال 

رزش بازار نمایش داده می شود این معیار در بین یازده ارزیابی براي مقایسه  بازار سهام در کشورها از اندازه بازار آنها آغاز می شود که با سنجه ا

میلیارد دلار دارا می باشد که تقریبا نسبت به تولید ناخالص داخلی عربستان  442کشور یاد شده بیشترین سهم را در عربستان سعودي با بیش از 

در حالی که در ایران نسبت ارزش بازار سهام به تولید درصد است و این نسبت بالا براي عموم کشورهاي عرب حوزه خلیج فارس وجود دارد  69

  میلیارد دلار است.  2میلیارد دلاري دارد. کمترین میزان نیز متعلق به کشور قبرس با  98درصد می باشد و بازار سهام ارزش  23ناخالص داخلی 

هاي مورد بررسی بالاترین ارزش متعلق به ترکیه و سنجه دیگر قابل مقایسه ارزش سهام معامله شده در بازار سهام است که در میان کشور

عربستان سعودي است. این در حالی است که سرعت گردش معاملات که نسبت ارزش معاملات به ارزش کل بازار سهام می باشد نیز در این دو 

درصد می رسد که  10مقایسه در ایران به  درصد در ترکیه است و در 200کشور فاصله بسیار معنی داري نسبت به بقیه دارند . این نسبت بالاي 

داد عنشان از عدم پویایی و تحرك پذیري  و نقدشوندگی پایین سهام در ایران در مقایسه با بازارهاي سهام بزرگ در منطقه دارد. در طرف دیگر ت

ست خصوصی سازي و واگذاري سهام و وجود شرکتهاي پذیرفته شده در بورس نسبت به سایر کشورها در ایران رقم بالاتري را نشان می دهد. سیا

صی وصنایع متنوع از قبل از انقلاب در ساختار اقتصادي ایران تا حد زیادي عامل این برتري است اما در حالی که دولت طی سالهاي گذشته با خص

ز سهام آنها در بازار واقعی وجود دارد سازي برخی از سهام شرکتهاي معظم را وارد بورس کرده همچنان سهامدار واقعی آنها است و گردش کمی ا

که از دلایل حجیم شدن و سکون بیشتر بازار است در حالی که شاهد هستیم در اکثر بازارهاي سهام منطقه عامل نقدینگی در بازار مهم تلقی 

دست شدن و گردش هستند. عاملی  شده و سهام شرکتهاي معظم دولتی نفتی و سرمایه گذاري و بانک و غیره به سرعت در بازار در حال دست به

صندوق  که اعتماد سهامداران به نقد شوندگی پول را افزایش می دهد و در بازار سهام ایران نایاب است. از نکات مثبت بازار سهام در ایران وجود

د صندوق و ارزش آن تشکیل داده هاي متعدد سرمایه گذاري براي جذب منابع خرد نسبت به سایر کشورهاي منطقه است که رتبه اول را در تعدا

  است.

از پتانسیل هایی که بازار سهام ایران براي رشد بیشتر از آن محروم است ، قوانین دست و پاگیر براي جذب سرمایه خارجی و عدم پذیرش 

همچنین با نگاهی به نرخ ارز سهام شرکتهاي خارجی در بورس ایران است که این بازار را به شدت محلی با منابع محدود عقیم نگه داشته است. 

کشور مورد مطالعه ریال ایران کمترین ارزش را در برابر دلار  11در کشورهاي مورد بررسی در برابر دلار آمریکا واقعیتی آشکار می شود که بین 

ل ملی همگن کردن اطلاعات مالی همه آمریکا دارد و فاصله بسیار معنی داري با ارز بقیه کشورها دارد . بدیهی است با توجه به کم ارزش بودن پو

زرگی ندازه بکشورها به دلار ، ریزش شدیدي در آمار و ارقام مربوط به بازار سهام ایران در مقایسه با بقیه کشورها ایجاد می کند تا جایی که رتبه ا

ار بزرگتري نسبت به ایران دارند.  از نکات قابل توجه بازار سهام ایران در میان یازده کشور یاد شده پنج است و ابوظبی و قطر به مراتب اندازه باز

ین ردیگر روند شاخص هاي سهام در این کشورها است  از آنجایی که بسیاري در این گروه اقتصاد وابسته به نفت دارند ، طی پنج سال گذشته بیشت

تصویب برجام در ایران رخ داده است . هر چند که  ریزش شاخص به ویژه براي کشورهاي عرب منطقه در سال گذشته با افت شدید قیمت نفت و

نسبت به سال قبل بهبود نسبی در روند شاخص ها ایجاد شده است. اما شاخص بازار سهام در ایران این روزها تابع سیاستهاي دولت در زمینه 

ریسکهاي سیاسی عضو با ثبات اقتصاد ایران عرضه اوراق بدهی که منجر به کاهش اقبال به سهام و ریزش قیمت سهام شده می باشد . از طرفی 

  ی رمق و با شیب نزولی ساخته است شده که به همراه شرایط رکودي در اقتصاد کلان روند واقعی قیمتهاي سهام و شاخص بازار را ب

ش مراه تثبیت نرخ ارز و کاهبا توجه به شرایط کنونی اقتصاد ایران به نظر می رسد خروج از رکود ، تسهیل قوانین سرمایه گذاري خارجی به ه

 يریسکهاي مترتب بر اقتصاد و عدم تخریب بازار توسط دولت براي فروش اوراق بدهی خود و کسب درامد به ضرر سهام کنونی در بازار راه کارها

  موقتی خروج از رکود فراگیر و عدم نقدینگی و اقبال به بازار سهام در این ایام باشد.
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 مقدمه -1

ی مبازار موقعیتی براي رویارویی عرضه و تقاضا و انجام فرآیند دادو ستد است که به دو بخش بازار کالا و خدمات و بازار مالی تقسیم بندي 

که کالاهاي مالی هستند مبادله می شوند. به طور کلی ارزش کالاهاي مالی متکی به خود نبوده و نیازمند شود. در بازار مالی نوع ویژه اي از کالاها 

تضمین و اعتبار شخص دیگري است.  مانند سهام ، اوراق مشارکت حتی پول و چک . در درون بازار مالی شاهد دو تقسیم بندي عمده دیگر می 

زار پول داراییهایی با سررسید حداکثر یک سال مورد معامله قرار می گیرد مانند اوراق قرضه اما در بازار سرمایه باشیم. بازار پول و بازار سرمایه. در با

اق بهادار رابزارهایی با سررسید بیشتر از یک سال و یا ابزارهاي بدون سر رسید معامله می شوند. مانند سهام. مهمترین رکن بازار سرمایه ، بورس او

  ارکرد آن ایجاد زمینه اي براي تامین مالی سرمایه پذیران می باشد.  است و مهمترین ک

، کشورهاي در حال توسعه یکی پس از دیگري اقدام به راه اندازي ، تجهیز و تقویت مستمر بازار  1945پس از جنگ جهانی دوم  در سال 

مایه گذاري و نیاز به محل دائمی براي خرید و فروش متشکل سرمایه تحت نظر خود گرفتند. وجود شرکتهاي سهامی عام ( یکی از طرق سر

 مالکیت به عنوان یک دارایی مالی قابل بازگشت) باعث گردید تا بورس به عنوان محل رسمی براي معامله اوراق سهام  شرکتها درآید . پس از

سهام و اوراق بدهی عمده حجم داد و ستدها در مدتی خرید و فروش بدهی نیز جاي خود را در این بازار باز کرد تا جایی که همکنون اوراق 

 ر آنبازارهاي سهام را به خود اختصاص می دهند. در تعریف کلی بورس اوراق بهادار ، بازار متشکل و رسمی است که اوراق بهادار پذیرفته شده د

ی بورس فراهم آوردن بازاري شفاف در زمینه ارائه ، بر اساس قوانین و مقررات خاصی بین خریداران و فروشندگان داد و ستد می شوند. وظیفه اصل

  اطلاعات کامل به خریداران و فروشندگان همراه با سیستمی مناسب براي نظارت معاملات ، عملیات بازار و فعالیت اعضاي آن می باشد. 

یت د ، عامل اخیر میتواند به نوعی بازتاب وضعاز آنجایی که درجه توسعه یافتگی اقتصاد کشورها رابطه مستقیمی با توسعه بازار سرمایه آنها دار

اقتصادي مناطق مختلف جهان باشد. از طرفی دیگر ساختار و نوع اقتصاد در کشورهاي مختلف دنیا متفاوت است . برخی واردات محور و برخی 

مورد معامله کشورها با سایر نقاط دنیا اقتصاد خود را بر اساس رویکردهاي صادراتی شکل می دهند در این میان نوع کالا و خدمات تولیدي و 

ایه ممیتواند گونه هاي خاص اقتصادي را تشکیل دهد. در گزارش پیش رو سعی بر آن است که نگاهی به بازار سرمایه ایران در مقایسه با بازار سر

کشورها شرایط تقریبا همگنی را براي مقایسه کشورهاي منطقه گردد. نوظهور بودن بازار سهام در منطقه خاورمیانه و اقتصاد نفت محور در بیشتر 

 يایجاد می کند. در نتیجه به دلیل نفتی بودن اقتصاد ایران بهتر آن است که بیشتر با کشورهایی که شرایط مشابهی در زمینه ساختار اقتصاد

طر ، ابوظبی ، عربستان سعودي ، بحرین ، اردن ، دارند  مقایسه شود. لذا برخی پارامترهاي مهم بازار سرمایه با کشورهاي همجوار مانند دوبی ، ق

لی ومصر ، ترکیه ، قبرس و قزاقستان مورد بررسی قرار گرفته است.هر چند که برخی از این کشورها مانند ترکیه اقتصادي متکی بر نفت ندارند  

یسه با بازار سهام کشورمان پیش رو قرار دهد. وجود در منطقه و نزدیکی برخی ساختارهاي اقتصادي می تواند مطالعه قابل توجهی را در مقا

  قزاقستان نیز از آن رو مورد بررسی واقع می شود که در میان کشورهاي آسیاي میانه بهترین عملکرد را در زمینه بازار سهام داشته است .

ایسه اي بین بازارها به همراه جداول و در این تحقیق ، بعد از معرفی بازار سهام در کشورهاي یاد شده ، مهمترین شاخصهاي ارزیابی و مق

ازار املات در بنمودارهاي مناسب ارائه میگردند. در ادبیات بازار سهام نشانگرهایی مانند اندازه بازار ، سهم بازار سهام از کل اقتصاد کشور ، حجم مع

موقعیت صندوقهاي سرمایه گذاري ، وضعیت شاخص ها  سهام ، سرعت گردش معاملات در بازار سهام ، تعداد شرکتهاي پذیرفته شده در بازارها ،

  و روندهاي آنان از مهمترین سنجش هاي کاربردي براي مقایسه بازارهاي هستند که در تحقیق پیش رو مورد استفاده قرار گرفته اند.

   2017هانی بورس ها در تاریخ ژانویه سهم زیادي از اعداد مقایسه اي استفاده شده در این گزارش بر مبناي آخرین گزارش اعلامی فدراسیون ج

انی همی باشد که شرکتهاي یاد شده در بالا همگی عضو این فدراسیون بوده و آمار و ارقام مستقیما از طرف خود بورس ها و با نظارت فدراسیون ج

  1بورس ها  رسمیت یافته و منتشر شده اند. 

   

                                                           
1 World Federation of Exchanges 



5 

 نگاهی به بازار سهام کشورهاي منطقه -2

  اق بهادار امارات متحده عربیبازار اور -2-1

و بازار اوراق بهادار   2میلادي و با تاسیس شوراي بورس اوراق بهادار و کالاهاي امارات در بازار مالی دوبی  2000معاملات اوراق بهادار در سال 

را با هدف تسهیل سرمایه گذاري و پس اندازها قاعده مند شد. شوراي بورس امارات وظیفه قانون گذاري ، کنترل بازار کالا و اوراق بهادار  3ابوظبی 

 داخلی و و تعیین قیمت منصفانه و حمایت از سرمایه گذاران عهده دار است. در این بازار اوراق سهام شرکتها ، اوراق قرضه دولتی و ابزارهاي مالی

  خارجی مورد داد و ستد قرار می گیرند. 

درصد از نفت کل امارات متحده عربی را در دست دارد و کشور ثروتمندي با  95ادي بیش از در بازار مالی ابوظبی که به لحاظ ساختار اقتص

میلیارد  120نزدیک به  2017توجه به جمعیت خود در مقایسه با برخی کشورهاي همجوار محسوب می شود ،  اندازه ارزش بازار سهام در ژانویه 

میلیارد دلاري در این تاریخ رقم قابل توجهی را نشان میدهد که از یکی از پارامترهاي توسعه  138دلار بوده است که در برابر تولید ناخالص داخلی 

  اقتصادي که سهم بالاي بازار سهام در اقتصاد داخلی است حکایت دارد. 

یل می دهند و در بورس سهام ابوظبی ، سهام شرکتهاي بخش بانک ، بیمه و سرمایه گذاري سهم بالایی از حجم و گردش معاملات را تشک

روند درصد  1ساختمان ، هتلداري ، خدمات دریایی ، سیمان  و ارتباطات از دیگر صنایع موجود در این بازار مالی هستند.  در نمودار شماره 

شورهاي همزمان با توافق هسته اي ایران و ک 2016نشان داده شده است. شدت روند نزولی در سال  2013تغییرات شاخص بورس ابوظبی از سال 

دلار در هر بشکه رخ داد که پدیده اي مشابه در سهام کشورهاي عربی بود ولی از سال  30توسعه یافته ( برجام) و کاهش شدید قیمت نفت تا زیر 

د درص 22نسبت به دوره مشابه سال قبل خود بیش از  2017مجددا شاهد رشد شاخص هاي سهام ابوظبی می باشیم تا جایی که در ژانویه  2017

  رشد را نشان می دهد. 

  
  : درصد تغییرات شاخص بورس ابوظبی1نمودار شماره 

                                                           
2 Dubai Financial Market 
3 Abu Dhabi Stock Market 

22.29

-19.27

4.85

99.54

بھ  ٢٠١٧تغییرات شاخص 
٢٠١۶

بھ  ٢٠١۶تغییرات شاخص 
٢٠١۵

بھ  ٢٠١۵تغییرات شاخص 
٢٠١۴

بھ  ٢٠١۴تغییرات شاخص 
٢٠١٣

درصد تغییرات شاخص بورس ابوظبی طی چهار سال گذشته  
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میلیارد دلار گزارش شده در  97ارزش بازار سهام دوبی  2017بازار مالی دوبی  کوچکتر از ابوظبی و سهم کمتري در اقتصاد آن دارد. در ژانویه 

ر بوده است. به دلیل تسهیلات بیشتر براي سرمایه گذاران خارجی در این بازار، میلیارد دلا 375حالیکه تولید ناخالص ملی این کشور بیش از 

سهام شرکتهاي عربی منطقه مانند سهام شرکتهایی از بحرین ، عربستان و کویت مورد داد و ستد قرار می گیرد. هجوم سرمایه هاي خارجی که 

میلادي رشد  2005و  2004ازار می کردند ،همزمان با رشد نقدینگی در سالهاي به طور مستقیم یا غیر مستقیم اقدام به سرمایه گذاري در این ب

و همزمان با ریزش گسترده در بخش مسکن و در نتیجه بازار مالی دوبی ، شاخص بورس آن  2006شاخص دوبی را به همراه داشت ولی از سال 

مایه گذاران داخلی و خارجی شد. اما نوسانات همچنان در این بازار درصد کاهش یافت و منجر به زیان فراوانی براي سهامداران و سر 60حدود 

ر احاکم هستند چندان که با بهبود نسبی اوضاع و پدیده بهار عربی در کشورهاي عرب ، مجددا بسیاري از سرمایه گذاران عرب جذب اقتصاد و باز

  یه ها است . سهام دوبی شدند که رشد این بازار در سالهاي اخیر مدیون ورود این سرما

ر یعدم وجود مالیات از دیگر جذابیتهاي این اقتصاد بوده هر چند که اخیرا زمزمه هایی از اقدام به اخذ مالیات توسط دولت مرکزي همانند سا

 برادرش ابوظبی ، کشورها شنیده می شود و می تواند روند سرمایه گذاري را در این بازار متاثر کند. غالب صنایع موجود در این بازار نیز مانند

  سهام بانک ها ، شرکتهاي سرمایه گذاري و بیمه ، شرکتهاي ساختمانی و ارتباطات و حمل و نقل است . 

 یکی از پتانسیلهاي قوي در این بازار تنوع معاملات فیوچرز در معاملات فیزیکی کالا ، بورس طلا و کالاي دوبی است که فرصتهاي معاملاتی

درصد تغییرات شاخص بورس دوبی نشاندهنده  2سرمایه گذاري خاورمیانه و جهان به وجود آورده است.در نمودار شماره  زیادي را براي شرکتهاي

  روند پایدار نزولی در این شاخص است و نتوانسته هنوز مانند بورس ابوظبی جهش مثبتی را در سال جدید میلادي در پی بگیرد.

  

  
  ورس دوبیدرصد تغییرات شاخص ب -2نمودار شماره 

  

  درصد است که رتبه دوم بعد از عربستان را دارد. 18لازم به ذکر است که سهم بازار سهام دوبی و ابوظبی از کل بازار سهام جهان عرب حدود 

-11.88
-7.681.38

64.51

٢٠١٣بھ  ٢٠١۴تغییرات شاخص ٢٠١۴بھ  ٢٠١۵تغییرات شاخص ٢٠١۵بھ  ٢٠١۶تغییرات شاخص ٢٠١۶بھ  ٢٠١٧تغییرات شاخص 

درصد تغییرات شاخص بورس دوبی طی چهار سال گذشته
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  4بازار اوراق بهادار عربستان سعودي  2-2

سهامی ایجاد شد. در نبود مقررات مدون معاملاتی در  میلادي و با افزایش تعداد شرکتهاي 1970بازار اوراق بهادار در عربستان در اواخر دهه 

قانون معاملات  1985و با افزایش درامدهاي نفتی که حجم و ارزش معاملات را افزایش داد ، دولت عربستان را وا داشت تا در سال  1980دهه 

به بانکهاي تجاري داخلی بسپارد. در نتیجه شرکت ثبت سهام را تحت نظارت و کنترل اداره امور مالی عربستان دراورد و فعالیتهاي کارگزاري را 

سهامی سعودي با حمایت مالی بانکهاي تجاري محلی و نظارت اداره امور مالی عربستان تشکیل شد. این شرکت وظیفه ثبت سهامداران و گواهی 

، اعلام پذیرش شرکت المراعی و  2005در سال سهام را با هدف تسهیل معاملات بر عهده دارد. با پیوستن عربستان به سازمان تجارت جهانی 

هاي سرمایه گذاري آمریکاییها در بخش هاي بانکداري ، ارتباطات راه دور ، انرژي ، حمل و نقل ، مدیریت و هتلداري و رستوران و رفع نگرانی 

ب دهنده اقتصاد عربستان شد و عملا بورس اقتصادي و رشد درامدهاي نفتی ، شاخص بورس عربستان جان گرفت و به عنوان یک نماگر مهم بازتا

میلیارد دلار است که در برابر  442فعالیت عملیاتی خود را آغاز کرد. ارزش تداول بیش از  2007عربستان که به تداول نیز مشهور است از سال 

ت و پتروشیمی در کنار صنایع خدماتی و میلیارد دلاري سعودي ، رقم قابل توجهی را نشان می دهد. وجود صنایع متنوع مانند نف 637اقتصاد 

درصدي  40مالی از ویژگیهاي این بازار است که آن را تبدیل به بزرگترین بورس جهان عرب کرده که به نسبت کل این بازار سهمی در حدود 

و  اقتصاد بسیار نفتی عربستان میلیارد دلار بزرگترین شرکت پذیرفته شده در این بورس است. به دلیل 72دارد.  شرکت سابیک با ارزش حدود 

به  .وجود شرکتهاي نفت و پتروشیمی در این بازار ، روند تغییرات شاخص بورس عربستان مانند ابوظبی بسیار از روند قیمت نفت تاثیر می پذیرد 

 16هد ریزش بیش از همزمان با ریزش قیمت نفت و تصویب طرح برجام رخ داده است که شا 2016طوري که بیشترین ریزش شاخص در سال 

  درصد در شاخص تداول هستیم.

  

  
  درصد تغییرات شاخص بورس عربستان -3نمودار شماره 

  

                                                           
4 Saudi Stock Market 

1.46

-16.76

-2.43

14.85

بھ  ٢٠١٧تغییرات شاخص 
٢٠١۶

بھ  ٢٠١۶تغییرات شاخص 
٢٠١۵

بھ  ٢٠١۵تغییرات شاخص 
٢٠١۴

بھ  ٢٠١۴تغییرات شاخص 
٢٠١٣

درصد تغییرات شاخص بورس عربستان سعودي طی چهار سال گذشته
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  5بازار اوراق بهادار بحرین -2-3

   ملیت گوناگون از آغاز افتتاح بورس به داد و ستد        40تاسیس شد . در این بازار اتباع خارجی با بیش از  1989بازار بورس بحرین در سال 

درصد از ارزش معاملات این بورس همواره در اختیار اتباع خارجی بوده است. در این بازار سهام شرکتهاي  25درصد تا  18می پرداختند و بین 

بیتهاي جذا زداخلی و بین المللی ، اوراق قرضه ، اوراق مشتقه ، صندوقهاي سرمایه گذاري و ابزار اسلامی مالی مورد داد و ستد قرار می گیرند. یکی ا

 این بازار عدم وجود هرگونه مالیات بر خرید و فروش یا سود سالیانه سهام است. در حال حاضر سهام نزدیک به پنج شرکت خارجی نیز در بورس

ري آن را پوشش میلیارد دلا 31میلیارد دلار است که بیش از نیمی از اندازه اقتصاد  20بحرین معامله می شوند. ارزش بازار سهام بحرین نزدیک به 

  می دهد.

  
  درصد تغییرات شاخص بورس بحرین -4نمودار شماره 

  6بازار اوراق بهادار قطر -2-4

رسما فعالیت خود را آغاز کرد. از نکات قابل توجه این بازار تصمیم به حمایت جدي از شرکتهاي قطري  1997بورس قطر در دوحه از سال 

ت و گاز دارند لذا با هدف کمک به داد و ستد این شرکتها و شفافیت اطلاعات در آنها بسیاري از است که به ویژه فعالیت زیادي در بخش نف

میلیارد دلار است که تقریبا معادل ارزش تولید ناخالص  156شرکتهاي قطري عضو این بازار هستند به گونه اي که ارزش بازار سهام قطر بیش از 

ترش بازار سهام و ایجاد تسهیلات لازم براي سرمایه گذاري ، بورس قطر توانسته سرمایه گذاران داخلی این کشور کوچک عربی است. با هدف گس

  خارجی فراوانی را به خود جذب کند و سهم  سهامداران  خارجی به داخلی در این بازار بیش از دو برابر است.

  

                                                           
5 Bahrain Stock Exchange 
6 Qatar Stock Exchange  

9.77

-16.64

10.05

19.26

بھ  ٢٠١٧تغییرات شاخص 
٢٠١۶

بھ  ٢٠١۶تغییرات شاخص 
٢٠١۵

بھ  ٢٠١۵تغییرات شاخص 
٢٠١۴

بھ  ٢٠١۴تغییرات شاخص 
٢٠١٣

درصد تغییرات شاخص بورس بحرین طی چهار سال گذشته
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  درصد تغییرات شاخص بورس قطر -5نمودار شماره 

  7اردنبازار اوراق بهادار  -2-5

میلیارد دلار بوده است که در  24نزدیک به  2017تاسیس شد . ارزش بازار سهام این کشور در ژانویه  1999بازار سهام اردن در امان در سال 

  میلیارد دلاري وضعیت خوبی را نشان می دهد. 39برابر اقتصاد 

  
  درصد تغییرات شاخص بورس اردن -6نمودار شماره 

  دار مصربازار اوراق بها -2-6

ام باز می گردد . بازار مبادلات اسکندریه مرکزي براي نقل و انتقالات فیوچرز  کالا در منطقه بود اما بازار  19سابقه داد و ستد در مصر به قرن 

د شوندگی سهام در مصر ایجاد شد. یکی از مهمترین مشخصات این بازار درصد بالاي نق 1997سهام به شکل امروزي مدون و سازمان یافته از سال 

در مصر  2011است که سیاست گذاران بورس مصر بسیار بر آن تاکید دارند لذا سرعت گردش معاملات در این بازار بسیار بالا است. انقلاب سال 

است  درصد بوده 85منجر به بسته شدن این بازار براي مدتی و ریزش شاخص هاي آن شد اما در سال جدید میلادي رشد شاخص بورس بیش از 

میلیارد دلاري این  346میلیارد دلار است که سهم کوچکی از  اقتصاد  32که بسیار قابل توجه است هر چند که  ارزش بازار سهام مصر در حدود 

 میلیون دلار در بورس مصر 22در حدود  2017کشور بزرگ و لیدر در جهان عرب دارد . طبق گزارش فدراسیون بین المللی بورس ها در ژانویه 

  میلیون دلار سرمایه گذاري داخلی قرار دارد. 1,606سرمایه گذاري انجام شده است که در برابر 

                                                           
7 Amman  Stock Exchanges 

11.83

-15.50

9.07

35.41

بھ  ٢٠١٧تغییرات شاخص 
٢٠١۶

بھ  ٢٠١۶تغییرات شاخص 
٢٠١۵

بھ  ٢٠١۵تغییرات شاخص 
٢٠١۴

بھ  ٢٠١۴تغییرات شاخص 
٢٠١٣

درصد تغییرات شاخص بورس قطر طی چهار سال گذشته 

2.10

-2.40

1.21

7.10

بھ  ٢٠١٧تغییرات شاخص 
٢٠١۶

بھ  ٢٠١۶تغییرات شاخص 
٢٠١۵

بھ  ٢٠١۵تغییرات شاخص 
٢٠١۴

بھ  ٢٠١۴تغییرات شاخص 
٢٠١٣

درصد تغییرات شاخص بورس اردن طی چهار سال گذشته
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  درصد تغییرات شاخص بورس مصر -7نمودار شماره 

  8بازار اوراق بهادار ترکیه -2-7

یاست نرخ ارز شناور ، قوانین آزاد سازي ترکیه براي آزاد سازي اقتصاد و پیوستن به اقتصاد جهانی ، اصلاحاتی همانند اجراي س 1980از سال 

واردات ، تشویق سرمایه گذاري خارجی و تمرکز زدایی فعالیتهاي دولتی را به اجرا گذاشت. با این اصلاحات سرمایه گذاري خارجی به سرعت 

اما بازار سرمایه ترکیه ریشه در نیمه جذب بازار ترکیه شد و در حال حاضر بیش از پنج هزار شرکت خارجی در چرخه اقتصادي ترکیه قرار دارند. 

دوم قرن نوزدهم میلادي دارد که در امپراطوري عثمانی و در پی جنگ کریمه ایجاد شد ولی در جنگ جهانی اول  تحت تاثیر قرار گرفت و در 

بورس سهام استانبول تنها بازار اوراق عملا فعالیت خود را آغاز کرد.   1985قانون بازار سرمایه ترکیه تصویب شد و در سال  1981نهایت در سال 

ل بازارهاي بهادار ترکیه است که تسهیلات معاملاتی را براي اوراق سهام ، اوراق قرضه ، اوراق بهادار خارجی و ... فراهم می کند. در بورس استانبو

یر شاخه ها هستند. ارزش بازار سهام ترکیه بیش از سهام کلی ، ثانویه ، ملی ، عمده فروشی ، بازار اقتصادي جدید ( فن آوري و اطلاعات ) از ز

میلیارد دلاري ترکیه را تشکیل می دهد. همچنین طبق گزارشات فدراسیون بین المللی  735درصد از اقتصاد  23میلیارد دلار است که  174

میلیون دلار سرمایه گذاري داخلی  29,247ابر میلیون دلار در بر 11,1در بورس استانبول سهم سرمایه گذاري خارجی  2017بورس ها ، در ژانویه 

  بوده است 

  
  درصد تغییرات شاخص بورس ترکیه -8نمودار شماره 

                                                           
8 Borsa Istanbul  

85.81

-23.91

28.1529.28

بھ  ٢٠١٧تغییرات شاخص 
٢٠١۶

بھ  ٢٠١۶تغییرات شاخص 
٢٠١۵

بھ  ٢٠١۵تغییرات شاخص 
٢٠١۴

بھ  ٢٠١۴تغییرات شاخص 
٢٠١٣

درصد تغییرات شاخص بورس مصر طی چهار سال گذشته

21.44

-20.11

43.79

-23.66

بھ  ٢٠١٧تغییرات شاخص 
٢٠١۶

بھ  ٢٠١۶تغییرات شاخص 
٢٠١۵

بھ  ٢٠١۵تغییرات شاخص 
٢٠١۴

بھ  ٢٠١۴تغییرات شاخص 
٢٠١٣

درصد تغییرات شاخص بورس ترکیه طی چهار سال گذشته 
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  9بازار اوراق بهادار قبرس  -2-8

تاسیس شد. در این بورس از عرضه و تقاضا و سرمایه گذاري در صندوقهاي  1996بورس اوراق بهادار قبرس در منطقه اروپایی قبرس در سال 

میلیارد دلار است که در برابر  2مایه گذاري استقبال می شود و فرصتهایی براي این موضوع ایجاد شده است.  ارزش بازار سهام بورس قبرس سر

  میلیارد دلاري آن سهم ناچیزي را تشکیل می دهد. 13اقتصاد 

  
  درصد تغییرات شاخص بورس قبرس -9نمودار شماره 

  10تانبازار اوراق بهادار قزاقس -2-9

بورس هاي منطقه آسیاي میانه همگی تازه تاسیس هستند . در بین آنها بورس قزاقستان بهترین عملکرد و بیشترین ارزش بازار را دارد که 

 در آلماتی 1993حتی از بورس تهران نیز بیشتر است و پس از آن در منطقه بورس هاي گرجستان و ازبکستان قرار دارند. بورس قزاقستان در سال 

ه ژانوی توسط بانک ملی قزاقستان تاسیس شد و محلی براي مبادله اوراق سهام ، اوراق خزانه و اوراق قرضه ، ارزهاي خارجی و اوراق مشتقه شد . در

سیون میلیارد دلاري آن دارد. به گزارش فدرا 138درصدي در اقتصاد  32میلیارد دلار بوده است که سهمی  42ارزش بازار سهام قزاقستان  2017

میلیون  20,2میلیون دلار سرمایه گذاري خارجی در بورس این کشور انجام شده که در برابر  1,8مبلغ  2017بین المللی بورس ها در ژانویه سال 

  دلار سرمایه گذاري داخلی قرار دارد.

  

                                                           
9 Cyprus Stock Exchange 
10 Kazakhstan  Stock Exchange  

5.256.56

-35.79

-9.52
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٢٠١۵

بھ  ٢٠١۵تغییرات شاخص 
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بھ  ٢٠١۴تغییرات شاخص 
٢٠١٣

درصد تغییرات شاخص بورس قبرس طی چهار سال گذشته 

74.71

4.00-11.00
-13.28
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٢٠١۶

بھ  ٢٠١۶تغییرات شاخص 
٢٠١۵

بھ  ٢٠١۵تغییرات شاخص 
٢٠١۴

بھ  ٢٠١۴تغییرات شاخص 
٢٠١٣

درصد تغییرات شاخص بورس قزاقستان طی چهار سال گذشته
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  درصد تغییرات شاخص بورس قزاقستان -10نمودار شماره 

  بازار اوراق بهادار ایران -2-10

خورشیدي باز می گردد. در این سال به منظور بررسی و اقدام یک کارشناس هلندي و یک  1315ر اصلی ایجاد بورس در ایران به سال فک

 1333امرداد در سال  28کارشناس بلژیکی به دعوت دولت به ایران آمدند . اما مطالعات آنها با شروع جنگ جهانی متوقف شد . بعد از کودتاي 

 12وریت تشکیل بورس اوراق بهادار به اتاق بازرگانی و صنایع و معادن ، بانک مرکزي و بانک بازرگانی وقت محول شد و پس از خورشیدي ، مام

، قانون و مقررات تشکیل بورس اوراق بهادار تهیه و لایحه مربوطه به مجلس رفت و عملا فعالیت بورس از بهمن ماه 1345سال بررسی در سال 

سهام بانک توسعه صنعت و معدن آغاز شد.  طی سالهاي گذشته تغییرات فراوانی در نحوه مدیریت ، نظارت ، پذیرش و معاملات با ورود  1346سال 

ي ادر بازار ایجاد شده است . تشکیل شرکت بورس در کنار سازمان بورس به منظور تقسیم وظایف، تشکیل فرابورس و تابلوهاي متعدد معاملاتی بر

ع نیازهاي سرمایه گذاري ، ایجاد بازارهاي ابزار مشتقه آپشن و فیوچرز در کنار بورس طلا و کالاهاي فلزي و پتروشیمی و برآورده کردن انوا

کشاورزي از دیگر فعالیتهاي بورس در چند سال گذشته هستند اما متاسفانه هنوز جایگاه این بخش مهم در اقتصاد کشور جدي تلقی نمی شود 

 23میلیارد دلاري در این دوره سهم تنها  412میلیارد دلار بوده که به نسبت تولید ناخالص داخلی  98زار سهام ایران ارزش با 2017در ژانویه 

درصدي از کل اقتصاد کشور را نشان می دهد . همچنین فضاي سیاسی حاکم بر بازار سهام ایران که بر عملکردهاي اقتصادي سایه می افکند از 

است. نوسانات قیمت نفت و چالشهاي متعدد سیاسی نیز ریسک سرمایه گذاري بر این بازار را افزایش داده است این دیگر معضلات بورس تهران 

ده بازار شدر حالی است که عدم اعتماد به سرمایه گذاري خارجی و نبود  قوانین مدون در این باره به همراه ریسک بالا ، مانع ورود سرمایه به این 

ا همچنان کوچک نگه داشته است که در برابر فروش اوراق بدهی دولت و کمبود تقاضا ، رکود و کاهش شاخص را در این و در نتیجه حجم آن ر

بازار مهم اقتصادي کشور در ماه هاي گذشته شاهد هستیم. جدا از مسئله ریسکها قوانین سرمایه گذاري خارجی در ایران نیز مانع جدي ورود 

ه ورود درصد مشخصی از سرمایه خارجی به سهام هر شرکت ، عدم امکان سرمایه گذاري در شرکتهاي دولتی که سرمایه ها به کشور است. اجاز

  عملا بیش از نیمی از بازار سهام ایران را تشکیل می دهند ، از موانع ورود سرمایه هاي خارجی به این بازار و در نتیجه رشد آن هستند.

  رسمی منتشر شده توسط سازمان بورس اوراق بهادار در بهمن ماه سال جاري : نگاهی کاربردي داریم به برخی آمارهاي

 1395شرکت ثبت رسمی در بورس شده اند. در بهمن ماه سال  325نوع صنعت متفاوت وجود دارند و  40همکنون در بورس تهران در حدود 

 1394میلیارد ریال. در سال  1,371,270کل ارزش سرمایه شرکتها میلیارد ریال بوده است و در مقابل  3,257,86711ارزش بازار سهام ایران عدد 

میلیارد ریال بوده که به نسبت اندازه بازار عدد کمی است و نشان از مشکلات سودآوري شرکتها در بورس ایران دارد.   1,186کل سود تحقق یافته 

درصد را نشان می دهد.   67,25م سود شرکتها در مجامع عدد  میلیارد ریال بوده است و متوسط درصد تقسی 809همچنین میزان سود تقسیمی 

بورس در حال حاضر  در 12میلیارد ریال بوده است. و نسبت قیمت به درامد 160,407,176کل تامین مالی به شکل افزایش سرمایه در سال قبل 

  می باشد. 02/7

  

  هاطلاعات مقایسه اي بازار سهام ایران طی دو سال گذشت -1جدول شماره 

  درصد تغییر  1393  1394  

  %-12,7  542,522  473,624  ارزش کل معاملات سهام و حق تقدم ( میلیارد ریال)

  %37,9  165,184  227,798  حجم سهام و حق تقدم معامله شده ( میلیون سهم)

  %7,9  12,920,956  13,939,654  دفعات معاملات

  %8,1  3,709,608  4,010,628  تعداد خریداران

  %0,8  241  243  لیتروزهاي فعا

  %28,3  62,513  80,219  شاخص کل

                                                           
11 Market Capitalization 
12 P/E 
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میلیون سهم  990طبق گزارش سازمان بورس، تا آخر بهمن ماه سال جاري ، متوسط روزانه حجم و ارزش معاملات در کلیه بازارها به ترتیب 

  واحد  بوده است.  77,599ام تهران بهمن ماه شاخص کل بازار سه 30میلیارد ریال بوده است. یادآوري می شود که در تاریخ  2,082و 

  

  ادامه اطلاعات مقایسه اي بازار سهام ایران ( میلیارد ریال) -2جدول شماره 

  94ماهه سال  11  95ماهه سال  11  

  0,6  16  اوراق اختیار فروش تبعی

  35,734  88,797  بازار اوراق بدهی

  1,267  6,316  صندوق سرمایه گذاري مشترك

  

اضح است که سهم بالایی از معاملات بازار سهام سال جاري به اوراق بدهی دولت اختصاص داشته و رشد بیش از دو برابري و 2در جدول شماره 

ود کنسبت به سال قبل تجربه کرده است. افزایش بدهی هاي دولت و عدم امکان پرداخت آن موجب انتشار اوراقی در بازار شده که از دلایل اصلی ر

  را براي داد و ستد سهام عادي تنگ کرده است.  کنونی آن است و فضا 

  

  
  درصد تغییرات شاخص بورس تهران -11نمودار شماره 

طی چهار سال گذشته روند کلی شاخص بورس ایران نزولی با شیب هاي متفاوت بوده است. در برخی مواقع با تصویب برجام و یا رشد قیمت 

خص بودیم ولی همانگونه که اشاره شد ، وجود ریسکهاي سیاسی و اقتصادي و کمبود بودجه هاي جهانی نفت و کالاها شاهد رشدهاي موقتی شا

د دولت و فروش اوراق بدهی و عدم اعتماد سرمایه گذاران و خروج سرمایه ها از این بازار که به کمبود شدید نقدینگی در آن منجر شده ، رون

  کاهشی را طی ماه هاي گذشته رقم زده است.

احث مقایسه اي بین ده کشور یاد شده و ایران ، به بررسی و ارائه مهمترین شاخص هاي ارزیابی و مقایسه بازار سهام در ادامه مب

  در این کشورها می پردازیم:

  نرخ برابري ارزها نسبت به دلار – 2-11

ارش بر اساس دلار آمریکا آورده شده اند. براي مقایسه کشورها می بایست مبناي مقایسه واحدي وجود داشته باشد لذا آمار ارائه شده در گز

بق ط قبل از ارائه اطلاعات بازار سهام لازم است تا وضعیت ارز هر کدام نسبت به دلار سنجیده شود تا قدرت اقتصادي آنها قابل ارزیابی باشد.

واحد نرخ برابري بوده است. پس از  32363,8ا با ، کم ارزش ترین پول متعلق به ریال ایران در برابر دلار آمریک 2017، در ژانویه 3جدول شماره 

واحد برابري در برابر دلار آمریکا بوده است. در نتیجه در ادامه مقایسه  0,37واحد و گران ترین ارز نیز متعلق به بحرین با  322,3آن قزاقستان با 

-100.00

4.03
-20.25

122.32

بھ  ٢٠١٧تغییرات شاخص 
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درصد تغییرات شاخص بورس ایران طی چهار سال گذشته
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دلار نسبت به ریال در ایران ، با دلاري کردن ارزش بازار و و بررسی هاي پیش رو باید این نکته مورد توجه قرار گیرد که به دلیل نرخ بالاي 

 معاملات و بسیاري از سنجه ها براي مقایسه با سایر کشورها ، ارزش هاي واقعی پنهان می شوند این در حالی مشهود است که به جز چند کشور

ا هدف پایداري پول ملی  که عامل مهمی به ویژه براي مابقی در محدوده نزدیک به هم حرکت کرده و لذا قابل مقایسه تر هستند. همچنین ب

، مصر بیشترین افزایش ، سپس ایران و قزاقستان 2016جریانات ورود و خروج سرمایه خارجی است مشاهده می گردد که نسبت به ژانویه سال 

  بیشترین کاهش را در نسبت برابري تجربه کرده اند و بقیه از ثبات نسبی برخوردار هستند.

  

  مقایسه نرخ برابري ارز کشورها نسبت به دلار آمریکا -3ول شماره جد

  

  

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  سهم بازار سهام از کل اقتصاد کشورها -2-12

آن ارزیابی می شود که طبق تعریف   مجموع  14یا  تولید ناخالص داخلی 13کلان همواره اندازه یک اقتصاد با تولید ناخالص ملیدر منظر اقتصاد 

ارزش کالاها و خدمات تولیدي توسط یک ملیت فارغ از مرزهاي جفرافیایی و یا مجموع  ارزش کالاها و خدمات در داخل مرزهاي جغرافیایی هر 

  اقلیمی است.

جه که اندازه اقتصاد هر کشور را مشخص می کند می تواند معیاري مهم براي مقایسه کشورها از نظر توان اقتصادي باشد . چنانچه این سن

 اقتصاد ام در کلهدف مقایسه بازار سهام کشورها باشد میتوان از تقسیم اندازه بازار سهام به اندازه اقتصاد معیار جدیدي براي ارزیابی اندازه بازار سه

 هکشورها به دست آورد. هر چقدر که عدد بیشتر و در نتیجه سهم ارزش بازار سهام به تولید ناخالص داخلی بیشتر باشد یکی از ملاك هاي توسع

  ارائه شده است. 4یافتگی اقتصاد کشورها محسوب می شود. و عدد پایین تر بر عکس این قضیه را بیان می کند.  بر این اساس جدول شماره 

   

                                                           
13  GNP( Gross National Product) 
14 GDP( Gross Domestic Product) 

 نام ارز کشورها ردیف

نرخ برابري ارز نسبت به دلار 

  امریکا

 )2017ژانویه (

یه انوژدرصد تغییر نسبت به 

2016 

 AED 3.6 2.10% ابوظبی 1

 JOD 0.7 -0.40% اردن 2

 BHD 0.37 0.10% بحرین 3

 TRY 0.93 0.90% ترکیه 4

 EUR 0.93 0.90% قبرس 5

 AED 3.74 2.10% دوبی 6

 KZT 322.3 -11.60% قزاقستان 7

 QAR 3.63 0.00% قطر 8

 SAR 3.74 0.00% عربستان سعودي 9

 IRR 32363.8 8.70% ایران 10

 EGP 18.81 142.70% مصر 11



15 

  ارزش بازار و تولید ناخالص داخلی کشورها -4شماره  جدول

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

عبارت است از مجموع حاصلضرب تعداد سهام در آخرین   market capitalizationهمانگونه که در قبل توضیح داده شد ارزش بازار یا 

شانگر بازاري بزرگتر است . وجود دو پارامتر تعداد سهم و قیمت  می قیمتهاي معاملاتی براي کلیه سهام موجود در بازار که هر چقدر بیشتر باشد ن

ه و سپس ترکی تواند بر ارزش بازار اثر گذارد و نوسانات در این سنجه را ایجاد کند. بزرگترین بازار سهام با توجه به ارزش بازار در منطقه متعلق به

از لحاظ تولید ناخالص ملی و اندازه اقتصاد پس از ترکیه و عربستان سعودي در رتبه عربستان است و ایران در رتبه پنجم قرار دارد. در حالی که 

بیشتر  اسوم قرار دارد و این نشان می دهد که قطر و ابوظبی که اندازه کوچکتر اقتصادي نسبت به ایران داشته اند ، توانسته اند بخش سهام خود ر

  د افزایش دهند.تقویت کنند و نسبت آن را به اندازه اقتصاد کل خو

درصد است یعنی تقریبا بازار سهام آن معادل  99,81، نسبت ارزش بازار سهام به تولید ناخالص داخلی در کشور قطر  12طبق نمودار شماره 

مایت ورس و حکل اقتصاد کشور است. قبلا اشاره شد که در این کشور به منظور حمایت از شرکتها به ویژه در صنعت نفت و گاز از ورود آنها به ب

ی آن لاز سهام آنها استقبال می شود. در بین یازده کشور یاد شده پس از قطر کشور ابوظبی قرار دارد که نسبت ارزش بازار به تولید ناخالص داخ

درصد        50یش از درصد است. اردن ، بحرین و عربستان در رتبه هاي بعدي قرار دارند که سهم بازار سهام آنها از اقتصاد داخلی ب 87، بیش از 

درصد است. قزاقستان در رتبه بالاتري از  24می باشد . کمترین نسبت در مصر دیده می شود و سهم بازار بورس ایران از کل اقتصاد نزدیک به 

  اند. درصد از اقتصاد خود را به بازار سهام اختصاص داده 30تا  20ایران قرار دارد و ترکیه و دوبی مانند ایران در محدوده 

   

 کشورها ردیف
           ارزش بازار  سهام 

 ( میلیون دلار )

GDP          

 )دلار میلیون(

 سهم بازار سهام

              از تولید ناخالص داخلی

  2017ژانویه    ( درصد)

 87.61 138,086 120,976.7 ابوظبی 1

 62.62 39,453 24,705.7 اردن 2

 65.02 31,823 20,692.1 بحرین 3

 23.71 735,716 174,404.0 ترکیه 4

 13.49 19,931 2,689.0 قبرس 5

 25.87 375,022 97,002.5 دوبی 6

 32.89 128,109 42,129.8 قزاقستان 7

 99.81 156,595 156,298.0 قطر 8

 69.37 637,785 442,463.0 عربستان سعودي 9

 23.91 412,304 98,570.5 یرانا 10

 9.42 346,565 32,639.2 مصر 11
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  سهم بازار سهام از کل اقتصاد در کشورها -12نمودار شماره 

  

  مقایسه ارزش سهام معامله شده -2-13

میلیارد دلار  29، بیشترین ارزش معاملات متعلق به ترکیه با بیش از  2017طبق اطلاعات فدراسیون بین المللی بورس ها ، در ماه ژانویه سال 

میلیون دلار معامله داشته  853میلیارد دلار بوده است در این مدت ایران تنها  27عربستان سعودي با بیش از بوده است و رتبه بعدي متعلق به 

  ارائه شده است.  13است و کمترین میزان نیز متعلق به قبرس بوده است براي درك بهتر موضوع ، نمودار شماره 

درصد رشد معاملات  490ملات نسبت به سال قبل است. در بحرین بیش از ، تغییرات ارزش معا 5یکی از نکات قابل توجه در جدول شماره 

درصد کاهش ارزش سهام معامله شده را  50درصدي برخوردار است و ایران بیش از  387نسبت به ژانویه سال قبل وجود دارد ، قزاقستان از رشد 

است. به طور کلی می توان نتیجه گرفت که اکثر کشورها با رشد  تجربه کرده که به دلیل کاهش شدید قیمتها در کنار کاهش معاملات رخ داده

  ارزش معاملات در یکسال قبل مواجه بوده اند.

   

٨٧٫۶١; ابوظبی

۶٢٫۶٢; اردن

۶۵٫٠٢; بحرین

٢۵٫٨٧; دوبی١٣٫۴٩; قبرس٢٣٫٧١; ترکیھ 
٣٢٫٨٩; قزاقستان

٩٩٫٨١; قطر

; عربستان سعودی
۶٩٫٣٧

٢٣٫٩١; ایران ٩٫۴٢; مصر

)2017ژانویه ( درصد ارزش بازار سهام به تولید ناخالص داخلی 
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  مقایسه ارزش سهام معامله شده کشورها -5جدول شماره 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  مقایسه ارزش سهام معامله شده در کشورها -12نمودار شماره 

  

  

  
   

193.6

60.8

29258.8

9.7

6143.5

22

1582.4

27378.7

853.8

1628.5

ابوظبی

اردن

بحرین

ترکیھ 

قبرس

دوبی

قزاقستان

قطر

عربستان سعودی

ایران

مصر

ارزش سهام معامله شده

٢٠١٧ژانویھ 

 کشورها ردیف
ارزش سهام معامله شده  ( میلیون دلار)                                

 2017ژانویه 

به  نسبت تغییرات  درصد

 2016ژانویه 

   ابوظبی 1

 %25.40- 193.6 اردن 2

 %491.20 60.8 بحرین 3

 %34.80 29258.8 ترکیه 4

 %101.80 9.7 قبرس 5

 %149.20 6143.5 دوبی 6

 %387.20 22 قزاقستان 7

 %14 1582.4 قطر 8

 %10.80- 27378.7 عربستان سعودي 9

 %50.10- 853.8 ایران 10

 %253.60 1628.5 مصر 11
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  سرعت گردش معاملات -2-14

یکی دیگر از سنجه هاي ارزیابی سهام شرکتها ، سرعت گردش معاملات است . از این نظر این سنجه مهم است که پویایی بازار سهام را نشان 

ورس بیشتر داد و ستد شوند ، قابلیت نقد شوندگی در بورس بالا می رود ، شفافیت قیمتی انجام می پذیرد می دهد هر چه سهام عرضه شده در ب

و به هدف اصلی بورس که افزایش گردش معاملاتی است کمک می کند. بر این اساس سرعت گردش معاملات از حاصل تقسیم ارزش معاملات به 

یعنی بازار چابک تر و نقل وانتقالات و نقد شوندگی بالاتر و سرعت پایین تر نشان از یک بازار کند ارزش کل بازار به دست می آید . سرعت بالاتر 

  با عدم پویایی ، ریسک بالاي عدم نقد شوندگی و عدم جذابیت معاملاتی دارد.

  سرعت گردش معاملات در کشورها -13نمودار شماره 

  
عت گردش معاملات در ترکیه بسیار بالا است در طی یکسال بیش از دویست درصد از به خوبی نشان داده شده است که سر 13نمودار شماره 

سهام ثبت شده در بورس آن جابه جا می شود و مرتب خرید و فروش در آن انجام می پذیرد . به دین معنی که کل بازار سرمایه ترکیه در سال 

درصد از  10درصد است. یعنی طی یکسال تنها  10نجه براي ایران نزدیک به نزدیک به دو بار جابه جا شده و گردش می کند در حالی که این س

شترین یبازار سهام ایران مبادله می شود و مابقی همچنان فربه و بدون تحرك هستند یا تقاضا ندارند و یا عرضه صورت نمی پذیرد. بعد از ترکیه ب

  درصد و بقیه کشورها نزدیک یا کمتر از ایران هستند.  60د. مصر نزدیک به درصد می باش 74درصد و سپس عربستان  76سهم مربوط به دوبی با 

  تعداد معاملات -2-15

می  شاناین سنجه جدا از ارزش و قیمتها تنها به معاملات از منظر تعدادي می پردازد . هر چه تعداد بالاتر باشد پویایی بیشتر بازار سهام را ن

عاملات الکترونیکی است که این روزها رواج یافته است و سرمایه گذاران از هر کجاي دنیا می توانند به دهد. البته جدول ارائه شده بر اساس م

ند نخرید و فروش سهام بپردازند . برخی معاملات هنوز با واسطه مستقیم سرمایه گذاران و به صورت تلفنی یا حضوري انجام می پذیرد که می توا

  رسمی از آنها وجود ندارد.معاملات کلانی نیز باشند که آمار 

 با توجه به حجم و سرعت بالاي معاملات در ترکیه بدیهی است که همچنان بیشترین آمار تعداد معاملات متعلق به این کشور باشد .بعد از آن

  ه است. رسید 941درصدي نسبت به سال قبل به عدد  22با رشد  2017عربستان قراردارد و تعداد معاملات ایران در ژانویه سال 

   

9.6%9.4%3.5%

201.2%

4.3%

76.0%

0.6%
12.1%

74.3%

10.4%

59.1%

)2017ژانویه (سرعت گردش معاملات  
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  تعداد معاملات در بازار سهام -6جدول شماره 

 تعداد معاملات ( هزار واحد. الکترونیکی) کشورها ردیف

 درصد تغییر نسبت به ماه قبل 2017ژانویه   

   ابوظبی 1

 %33.1 69.5 اردن 2

   بحرین 3

 %16.9 11,910.8 ترکیه 4

 %7.1- 3.4 قبرس 5

 %66.3 197.3 دوبی 6

 %4.0- 6.1 تانقزاقس 7

 %8.9 76.7 قطر 8

 %3.7 2,776.9 عربستان سعودي 9

 %22.7 941.0 ایران 10

 %3.6 755.5 مصر 11

  تعداد شرکتهاي عضو بورس -2-16

زه بازار  ایکی دیگر از ملاکهاي اندازه گیري بین بازارها تعداد شرکتهاي عضو بورس در آنها است. بدیهی است هر چه این تعداد بیشتر باشد ، اند

شرکت و سپس  380به لحاظ تعدادي بزرگتر است.در میان ده کشور مورد بررسی با ایران بیشترین تعداد شرکتهاي بورس متعلق به  ترکیه با 

 کشرکت بالاترین تعداد پذیرفته شدگان را دارد که تا حد زیادي در ادامه سیاستهاي خصوصی سازي قابل توجیه است اما کوچ 325ایران  با 

راکندگی پ بودن سهم بازار از اقتصاد ملی و حجم اندك معاملاتی در کنار شرکتهایی مانند عربستان حکایت از ناکارآمد بودن توزیع معاملات بازار در

شرکت  13شرکتها دارد.  همچنین در حوزه خارجی شرکتی در بازار سهام ایران پذیرفته شده نیست . بیشترین شرکتهاي خارجی در قزاقستان با 

  قرار دارند. 

  تعداد شرکتها در بازار سهام -7جدول شماره 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 تعداد شرکتهاي عضو بورس  کشورها دیفر
  

 خارجی داخلی کل

 3 65 68 ابوظبی 1

 0 224 224 اردن 2

 1 43 44 بحرین 3

 1 380 381 ترکیه  4

 0 81 81 قبرس 5

 0 60 60 دوبی 6

 13 85 98 قزاقستان 7

 0 44 44 قطر 8

 0 176 176 عربستان سعودي 9

 0 325 325 ایران 10

 3 253 256 مصر 11
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  شاخص هاي بازار سهام کشورها -2-17

  نام شاخص ها و روند آنها طی پنج سال گذشته نشان داده شده است. 8قبلا به روند تغییرات شاخص سهام کشورها پرداختیم در جدول شماره 

  هاي بازار سهام شاخص -8جدول شماره 

 

 در بررسی شاخص بازار سهام شرکتها نکته اي که باید به آن توجه شود ، نرخ تورم است. سهام نیز مانند همه کالاهاي دیگر تابع تورم در

 هکشورها است از طرفی تاثیرات روانی رشد قیمتها بر سهامداران نیز موثر است و خواهان افزایش قیمتها در بازار سهام  و رشد نسبت قیمت ب

در کوتاهمدت هستند و از طرفی تاثیر رشد قیمتها بر سودآوري شرکتها در بلند مدت متفاوت است چنانچه قیمت مواد اولیه با تورم  p/eدرآمد 

یشتري نسبت به قیمت محصولات مواجه باشد ، سود شرکت در بلند مدت کاهشی خواهد بود و برعکس . در مقایسه کشورها آنهایی که با تورم ب

بالاتري مواجه هستند عدد شاخص آنها از حالت واقعی فاصله بیشتري می گیرد و چنانچه در کوتاهمدت روند افزایشی را پیش گیرند، در بلند 

با افزایش قیمتها میزان سود شرکتها کاهش یافته و روند شاخص حقیقی کاهشی خواهد بود . در میان کشورهاي مورد مطالعه طبق  مدت عموما

درصد ،  10درصد ، ترکیه  28متعلق به مصر با  2017آمار رسمی منتشر شده در گزارشات صندوق بین المللی پول ، بالاترین نرخ تورم در ژانویه 

درصد را تجربه می کنند و درباره عربستان نرخ  4درصد می باشد در حالیکه کشورهاي عربی عموما تورم زیر  7,8د و قزاقستان درص 9,6ایران 

درصد گزارش شده است. در نتیجه روند تغییرات شاخص در کشورهاي عربی بیشتر متاثر از بخش حقیقی  بازار بوده و اثر رشد عمومی  -0,4تورم 

  قیمتها کمتر است. 

   

  2013ژانویه  2014ژانویه  2015ژانویه  2016ژانویه  2017ژانویه نام شاخص کشورها ردیف

 ADX 3627 2966 3674.00 3504 1756 ابوظبی 1

 ASE INDEX 2161.47 2117 2169.00 2143 2001 اردن 2

 BAHRAIN ALL SHARE 1303 1187 1424.00 1294 1085 بحرین 3

 BIST 100 86295.72 71062 88945.00 61858  81033 ترکیه  4

 CSE GENERAL INDEX 68.41 65 61.00 95 105 قبرس 5

 DFMGI 3642.85 4134 4478.00 4417 2685 دوبی 6

 KSE 1499 858 825.00 927 1069 قزاقستان 7

 QE ALL SHARE قطر 8

INDEX 

2908.8 2601 3078.00 2822 2084 

 TASI 7101.86 7000 8409.00 8618 7504 عربستان سعودي 9

 TSE  76678 67740 65114.00 81644 36723 ایران 10

 EGX 30 INDEX 12672.49 6820 8963.00 6994 5410 مصر 11
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  صندوقهاي  سرمایه گذاري در کشورها -2-18

به دلیل پیچیدگی فرایند تصمیم گیري در بازار سهام و تخصصی بودن فعالیت ، از صندوقهاي سرمایه گذاري استقبال می شود. صندوق ها با 

گذاري کلان اقدام می کنند در ایران این تعاریف متفاوت و ماهیتهاي گوناگون به جمع آوري منابع افراد پرداخته و منسجم و یکپارچه به سرمایه 

ه کصندوق ها با اقبال زیادي مواجه شده اند و در قالب صندوقهاي کوچک و بزرگ با درامد ثابت و متغیر تصمیم به جذب سرمایه هاي خرد دارند 

 141صندوق به ارزش  16ورهاي یاد شده، ایران با البته با توجه به نوسانات بازار ارزش اوراق این صندوقها نیز از نوسان برخوردار است. در بین کش

صندوق را سپري  20یکی از بالاترین تعداد و ارزش صندوق ها در منطقه را داشته است. در حالیکه بحرین تجربه  2017میلیون دلار در ژانویه 

  کرده و ترکیه ، مصر و قزاقستان نیز در میان کشورهاي یاد شده داراي صندوق بوده اند.
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 صندوق هاي سرمایه گذاري -9ل شماره جدو

 تعداد صندوقهاي سرمایه گذاري 
                    حجم معاملات در صندوقها 

 ( میلیون دلار )

  2017ژانویه  

  20 بحرین

 86.7 9 ترکیه

 0.1 4 قزاقستان

 141.3 16 ایران

  2 مصر
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 نتیجه گیري و ارائه راهکار -3

ه اي بین بازار سهام ایران و بازار سهام کشورهاي مجاور ، این نکته مشهود است که بازار سهام در ایران هر چند بسیار با مرور کلی ارقام مقایس

 و قدیمی تر از بسیاري از کشورهاي نوپا در حوزه خلیج فارس است ، اما درصد کمی از اقتصاد کل را تشکیل می دهد و اقبال فراوانی براي رشد

قتصادي کشور نداشته است. همچنین به دلیل وجود صنایع و شرکتهاي متعدد از قبل از انقلاب و خصوصی سازي در بعد گسترش در کل فضاي ا

 ماز انقلاب ، تعداد شرکتهاي بورسی در بورس ایران به نسبت سایر کشورها زیاد است اما این تنوع همراه با حجم معاملات و گردش بالاي سها

ه برخی کشورها مانند ترکیه و عربستان نقدینگی زیاد را به خود جذب کرده و در جریان نگه دارد تا پارامتر نقد نبوده است و نتوانسته  همرا

ن یشوندگی را براي سهامداران به ارمغان بیاورد. در طرفی دیگر ایران در زمینه جذب سرمایه هاي خرد در قالب صندوق هاي سرمایه گذاري بهتر

ه بیشترین صندوق سرمایه گذاري را تشکیل دهد. وجود قوانین دست و پا گیر به ویژه در بخش جذب سرمایه هاي عملکرد را داشته  و توانست

خارجی و یا ثبت شرکتهاي خارجی در بورس ایران در مقایسه با بورس هاي عمده دیگر در منطقه نکته دیگر قابل توجه است. عدم ثبات سیاسی 

اي مداخله گرانه دولت در بازار سهام و تورم از عوامل عقب ماندن بازار سهام ایران به نسبت سایر کشورهاي و اقتصادي ، نرخ بالاي ارز و سیاسته

منطقه است. از این رو که شاهد انواع کمک ها و تسهیلات توسط دولتهاي منطقه براي گسترش بورس و جذب سرمایه ها به این بازار هستیم ، 

بع درامد نگریسته و سعی در فروش اوراق بدهی خود به قیمت تنزل بازار سهام دارد و از طرفی با دخالتهاي نا دولت ایران به این بازار به شکل من

 به جا در روند معاملات و قیمتهاي سهام خروج نقدینگی از این بازار را شدت بخشیده است.
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 منابع و ماخذ -4

اري در بورس اوراق بهادار ، ناشر: شرکت اطلاع رسانی و خدمات بورس شهر آبادي ، ابوالفضل و  بشیري ، ندا ، مدیریت سرمایه گذ  -4-1
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