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 ١حسين بازمحمدي و مهدي عبداللهي 
 
 
 چکيده

 ۱۳۸۳ بورس اوراق بهادار تهران به اواسط نيمه اول سال فعلي آغاز رکود اگرچه
اين هاي فعاليت بورس از آغاز فصل زمستان   شاخصمستمرگردد، ليکن کاهش  باز مي

 مالي ،هاي قيمت کل  شاخص۱۳۸۴تا پايان سال  ماهه پانزده  طي دوره. سال بوده است
 و بازار سهام حدود يک ند فعاليت بورس تجربه کردتاريخي در ا سابقه و صنعت سقوط بي

عوامل متعددي براي اين رويداد برشمرده  . از دست داددورهم ارزش خود را در اين پنج
، بويژه سال  قيمت در چند سال اخيرشاخصهايالعاده  هاي فوق افزايش. شده است

، ۱۳۸۳ شاخص صنعت در سال کاهش رغم عليگونه شاخص مالي  ، افزايش حباب۱۳۸۲
هاي  در سالکشور اي   هستهفعاليتهاي با ارتباطالمللي کشور در  چالشهاي سياسي بين

 شوراي اسلامي در مجلس، تحولات سياسي داخلي در رابطه با انتخابات ۱۳۸۴ و ۱۳۸۳
 تنظيمي و سازوکارهاي و ضعف ۱۳۸۴ت جمهوري در سال  و انتخابات رياس۱۳۸۳سال 

 از معاملات جلوگيري  دهي بهنگام، ها، گزارش  با پذيرش شرکتپيوندنظارتي بورس در 
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 .ود در دايره مالی سپاسگزاري نمايندوسيله از همکاران ارجمند خ ينا هدانند ب مي
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 به نسبتگذاران  ن، از جمله علل مهم سلب اعتماد سرمايهاغيرواقعي و مجازات متخلف
 ي ريسکداراييهايازار ساير طي اين دوره، ب .تداوم رونق در بورس اوراق بهادار بوده است

ن نکرده اگذار  سرمايهعايدنيز در مقايسه با داراييهاي بدون ريسک، بازدهي مناسبي را 
 تصوير روشنتري بااکنون با گذشت نزديک به دو سال از آغاز رکود جاري بورس، . است

پديد  کشور اقتصادانداز   چشم از قانون اساسي۴۴که ناشي از ابلاغ سياستهاي کلي اصل 
ثبات  اميدبه که۱۳۸۵ اجراي قانون بازار اوراق بهادارکشور از ابتداي سالاز آمده است، 

 ناشي از رشد بالاي کهاندازکنندگان  دهد و تقاضاي بالقوه بزرگ پس بازار را افزايش مي
 دوم سال جاري در نيمهتوان انتظار داشت که در  نقدينگي در چند سال اخير است، مي

 بازگشت شاهد ،گذاران گيري سرمايه دن محيطي مساعدتر براي تصميمصورت فراهم آم
 .رونق نسبي به بازار اوراق بهادار کشور باشيم

 مقدمه

براساس گزارش فدراسيون جهانی بورس ها ، بورس تهران از لحـاظ رشـد ارزش               
بورس عضو اين سازمان    ۵۱نسبت به سال قبل در ميان     ) ميلادی۲۰۰۵(۱۳۸۴بازاردرسال

در اين سال تنها بورس  تهران و پنج بورس ديگر با کـاهش              . پنجاهم قرار گرفت  در رتبه   
پـر رونقـی را تجربـه       " شاخص کل رو به رو شدند و ساير بورس های جهان سـال نـسبتا              

در سال مذکور فعاليت بورس اوراق بهادار تهران در حالي آغاز شـد کـه در چهـار                  .کردند
مباحث بين  .  بورس با کاهش مواجه شده بود      ماهه پايان سال قبل از آن کليه شاخصهاي       

اي کشور و رقابت های سياسی نزديک به انتخابـات رياسـت               برنامه هسته  در مورد المللی  
 . اي بر اين تحولات گذاشت  برجستهتأثيرجمهوري از جمله عواملي بود که 

در اين بين، سـقوط     .  روندي نزولی داشت   ، کليه شاخصهاي قيمت   ۱۳۸۴در سال   
. مت مالي در مقايسه با شاخص کل و صنعت از شتاب بيشتری برخوردار بـود              شاخص قي 
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هاي فعاليت بـورس بـا تـصويب قطعنامـه شـوراي حکـام آژانـس          کاهش مستمر شاخص  
 تشديد گرديد و از اين تاريخ بجز يـک افـزايش            ۱۳۸۴المللي انرژي در اوايل مهرماه        بين

المللـي    ادامـه تـنش هـاي بـين       . ه شد مقطعي در آذرماه هر روز به عمق رکود بازار افزود         
انتخابـات رياسـت جمهـوري و       ( ناشي از فعاليتهاي هـسته اي کـشور، تحـولات داخلـی           

تثبيت قيمت ها وکاهش (، سياستهای اقتصادی دولت   )تغييرات مديريتي در سطوح کلان    
 بسزايي  تأثيرمواردی بود که    جمله  و تحولات داخلي بورس از      ) نرخ سود تسهيلات بانکها   

 .افزايش ريسک بازار اوراق بهادار و تشديد رکود داشتبر 
 )۱۳۷۹-۸۳( تحولات بازار سرمايه در سالهاي برنامه سوم توسعه ـ۱

  قانون، شورای بورس ۹۵ و ۹۴ اجرای مواد جهتبا آغاز برنامه سوم توسعه و در 
ک بازار ريزي ي وسازمان بورس اوراق بهادار تهران به منظور ساماندهي بازار سرمايه و پي

اجراي مقررات جديد پذيرش . نددهايي را آغاز نمو کارآمد و پويا برنامه سرمايه منسجم، 
رساني بورس، تدوين مقررات و مقدمات اجرايي شبکه  شرکتها، ساماندهي شبکه اطلاع

دادوستد الکترونيک اوراق بهادار، تدوين مقررات جذب سرمايه خارجي در بورس، 
دوستد اوراق بهادار، تفکيک تالار اصلي دادوستد بورس به وري داآ روزآمد سازي فن

 ۱۴اندازي  تابلوهاي اول و دوم، ايجاد تالار فرعي، تقويت پوشش تنظيمي و نظارتي، راه
اندازي بورس کالاهاي   راه اندازي بورس فلزات، اي در سطح کشور، راه تالار منطقه

وسط شرکتهاي پذيرفته شده در  انتشار اوراق مشارکت ت نامه کشاورزي، تصويب آيين
فعاليت  ه خدمات مشاوره و سبدگرداني، يگذاري بورس، ارا  تشکيل سبد سرمايه بورس،

المللي شدن بورس از اهم اقدامات  بازار گرداني سهام شناور آزاد و زمينه سازي براي بين
 .انجام شده در طول سالهاي برنامه سوم توسعه بود
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 واحد در پايان سال ۳/۳۲۶۶دي و قيمت سهام از در اين دوره شاخص بازده نق
 رسيد که ۱۳۸۳ واحد در پايان سال ۳۰۷۶۲ برابر به۴/۹ با افزايشی بيش از ۱۳۷۸

 درصد در طول سالهاي برنامه سوم ۶/۵۶گذاري به طور متوسط  بيانگر بازده کل سرمايه
 قابل توجه  ) درصد۱/۱۴(توسعه است که در مقايسه با متوسط نرخ تورم در اين سالها 

 درصدي ۴/۱۱گذاري در بورس، حاصل رشد  متوسط بازدهي سرمايه. رسد به نظر مي
سود ( درصدي شاخص قيمت سهام ۶/۴۰و رشد ) سود نقدي(شاخص بازده نقدي 

 ۱۳۸۲رشد شاخص قيمت و بازده نقدي سهام در سال. در اين دوره بود) اي سرمايه
در . درصد بود۶/۱۳ کمترين نرخ به ميزان ۱۳۸۳ و در سال۶/۱۳۸بيشترين نرخ به ميزان

 همواره بالاتر ۱۳۸۱طول سالهاي برنامه سوم توسعه رشد شاخص قيمت مالي بجز سال
 رشد شاخص قيمت صنعت ۱۳۸۳در سال . از رشد شاخص قيمت صنعت قرار گرفت

 .نسبت به سال قبل از آن منفي بود

الهاي برنامه سوم توسعه هاي حجم فعاليت بورس اوراق بهادار تهران طي س نماگر
 ١٣٨٣در سال . باشند حاکي از عملکرد بهتر آن نسبت به سالهاي برنامه دوم مي" عمدتا
 شرکت ١٢٨اين تعداد به ميزان .  شرکت در بورس مورد معامله قرار گرفت٤٢٣سهام 

 طي سالهاي برنامه سوم توسعه در مجموع . بود١٣٧٨بيشتر از رقم متناظر در سال 
 ميليارد ريال در بورس معامله ۶/۲۱۰۳۵۸يليون سهم و حق تقدم، به ارزش  م۸/۲۹۵۸۲

معاملات بورس در دوره برنامه سوم به لحاظ تعداد و ارزش سهام و حق تقدم معامله . شد
 و ۶/۶۰۸اي نسبت به دوره برنامه دوم به ترتيب به ميزان  شده از رشد قابل ملاحظه

 . درصد برخوردار بود۲/۱۱۶۴
 ميليارد ريال بود که ۵/۴۳۷۴۳ بازار سهام در پايان برنامه دوم توسعه ارزش جاري

ارزش جاري بازار سهام با .  ميليارد ريال بالغ گرديد۲/۳۸۷۵۴۷در پايان برنامه سوم  به 
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رشد . چشمگيري داشت افزايش ۱۳۸۲رونق چشمگير بورس اوراق بهادار تهران در سال 
 رشد ارزش جاري بازار تا حدودي ۱۳۸۳ر سال د.  درصد بود۱۶۳اين شاخص در اين سال 

برابر   ۹/۸  در پايان اين سال، ارزش جاري بازار.  درصد رسيد۱/۲۵محدود گرديد و به 
 .ارزش جاري بازار سهام در سال پاياني برنامه دوم توسعه بود

بهادار که عبارت از نسبت ارزش معاملات به متوسط ارزش  اوراق بورس فعاليت نسبت
 درصد ۷/۲۷ به رقم ۱۳۷۸ درصد در پايان سال ۱/۱۵ازار در طول سال است از رقمب جاري

 به ميزان ۱۳۸۲بيشترين رقم اين شاخص در سال . درسال پاياني برنامه سوم توسعه رسيد
نسبت فعاليت بورس .  درصد بود۶/۱۰ و به ميزان ۱۳۸۰ درصد و کمترين آن در سال ۳/۹

 ۷/۱۲ درصد بود که در مقايسه با رقم  ۶/۲۴متوسط در طول برنامه سوم توسعه به طور 
 . درصدي اين شاخص است۷/۹۳درصد در طول سالهاي برنامه دوم توسعه حاکي از رشد 
 شاخص عمق بازار در طول در مقامنسبت ارزش معاملات به توليد ناخالص داخلي 

اين شاخص در بيشترين رقم . سالهاي برنامه سوم توسعه از نوسانات زيادي برخوردار بود
.  درصد بود۲/۱ به ميزان ۱۳۸۰ درصد و کمترين آن در سال ۵/۷ به ميزان ۱۳۸۳سال 

 درصد بالغ گرديد که در ۵/۴متوسط اين شاخص در طول سالهاي برنامه سوم توسعه به 
 . برابر شدن اين شاخص است۱/۴مقايسه با متوسط برنامه دوم توسعه حاکي از 

 شاخص اندازه بازار در نقشبه توليد ناخالص داخلي نسبت ارزش جاري بازار سهام 
.  در سالهاي ديگر برنامه سوم توسعه همواره روند صعودي داشت۱۳۸۳سهام بجز سال 

 درصد و کمترين آن در سال ۳/۲۸ به ميزان ۱۳۸۲بيشترين ميزان اين شاخص در سال 
 . درصد بود۸/۱۰ به ميزان ۱۳۷۹

 مشارکت بخش خصوصي در اقتصاد نظوربه مدر سالهای برنامه سوم توسعه و 
کشور، بانکها، سازمانها و نهادهاي عمومي اقدام به عرضه سهام شرکتهاي تحت پوشش 
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ها در قالب برنامه واگذاري سهام شرکتهاي دولتي  اين واگذاري. خود به بازار نمودند
طي . رفت و ديگر مواد فصول دوم و سوم قانون برنامه سوم توسعه انجام گ۱۹موضوع ماده 

 و بيشترين ۱۳۸۱ ميليون سهم در سال ۹۶۷اين سالها، بيشترين عرضه سهام به تعداد 
در مجموع طي .  صورت گرفت۱۳۸۲ ميليارد ريال در سال ۷/۹۰۰۳ميزان ارزش به مبلغ 

 ميليارد ريال ۶/۲۲۹۳۳ ميليون سهم به ارزش ۶/۲۸۷۲سالهاي برنامه سوم توسعه تعداد 
 ۷/۳ و ۲هران عرضه شد که از نظر تعداد و ارزش به ترتيب بيش از در بورس اوراق بهادار ت

 .برابر مجموع تعداد و ارزش سهام عرضه شده طي سالهاي برنامه دوم بود
برنامه سوم توسعه، بانک مرکزي اجازه يافت با تصويب شوراي  قانون۹۱براساس ماده

 منتشر شد و در طول ۱۳۷۹اين اوراق از سال . پول و اعتبار اوراق مشارکت منتشر نمايد
 ميليارد ريال از اين اوراق منتشر ۵/۶۶۳۱۳سالهاي برنامه سوم توسعه در مجموع مبلغ 

 ميليارد ريال ۲۹۵۱ميلياردريال از اين اوراق با دوره زماني شش ماهه و ۲۹۱۶مبلغ. گرديد
 . يافتبه صورت يکساله انتشار)  ميليارد ريال۵/۶۰۴۴۶(با سر رسيد نه ماهه و مابقي آن 

 به موجب قوانين بودجه جهت تسريع و ۱۳۸۳ تا ۱۳۷۹دولت نيز در طول سالهاي 
 ميليارد ۶/۳۹۸۶۲اي در مجموع مبلغ  تکميل عمليات طرحهاي تملک داراييهاي سرمايه

 ميليارد ريال آن اوراق ۶/۳۲۱۶۲ريال اوراق مشارکت منتشر کرد که از اين رقم مبلغ 
الحساب اين  نون، بازپرداخت اصل و پرداخت سودهاي عليطبق قا. اي بود دولتي ـ بودجه

عبارت ديگر اوراق دولتي ـ  به. بيني گردد اوراق بايد در قوانين بودجه ساليانه پيش
 ميليارد ريال از اوراق ۷۷۰۰مبلغ . آيند اي بدهي دولت مرکزی به حساب مي بودجه

ت اصل و پرداخت سود علی بازپرداخ. اي بود مشارکت دولت، از نوع دولتي ـ غير بودجه
 شده و بدهي تأمينالحساب اين اوراق از محل منابع داخلي شرکتهاي استفاده کننده 

 .شود شرکتهاي دولتي به دارندگان اوراق محسوب مي
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 قانون نحوه انتشار ۴علاوه بر اوراق مشارکت مزبور، شرکتها نيز براساس ماده 
ميزان اين اوراق در . اوراق منتشر نمودند اوراق مشارکت در طول سالهاي برنامه سوم، 

با احتساب رقم مذکور جمع کل اوراق مشارکت فروش .  ميليارد ريال بود۷۵۸۰مجموع 
 برابر ۲/۱۳ ميليارد ريال بود که حدود ۱/۱۱۳۷۵۶رفته در سالهاي برنامه سوم توسعه 

براساس  است که گفتني. اوراق مشارکت فروش رفته در طول سالهاي برنامه دوم بود
مصوب سال ( قانون تنظيم بخشي از مقررات تسهيل نوسازي صنايع کشور ۱۷ماده 
 بخشي از منابع مالي مورد نياز تأمين، شرکتهاي پذيرفته شده در بورس جهت )۱۳۸۲

ليکن . خود مجاز به انتشار اوراق مشارکت بدون تضمين دولت و بانک مرکزي گرديدند
 .نه اوراقي از اين طريق منتشر نشدطي دوره برنامه سوم توسعه هيچ گو

 وجود مقررات مورد نياز برای داد و ستد ثانويه رغم عليدر سالهای برنامه سوم، 
اوراق مشارکت در بورس، به دليل هزينه های معاملاتی بالاتر، امکان فروش اوراق در 

نويه شعب بانکها و دريافت سود روزشمار، خريداران اوراق مشارکت تمايلی به عرضه ثا
 . اوراق خود در بورس نداشتند

 هاي اوراق بهادار جهان  عملکرد بورس-۲
هـاي اوراق بهـادار سـال مـوفقي را پـشت               ميلادي که بورس   ۲۰۰۴همانند سال   

بررسـي  . شـود    سال پررونقي براي بورسهاي جهان محسوب مي       ۲۰۰۵سرگذاشتند، سال   
، ١هـاي اوراق بهـادار      رسهاي عضو فدراسـيون جهـاني بـو         نماگرهاي عمده فعاليت بورس   

هاي عضو در ايـن سـال بـا رشـد           ، بقيه بورس  ٢ شش بورس  يدهد که به استثنا     نشان مي 

________________________________________________________ 
1 - World Federation of Exchanges 

 . اين بورس ها شامل بورس اسلووني، تهران، شنزن، شانگهاي، نيوزلند و مالزي مي باشد- ٢
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البته همانند سال پيش از آن، رشد بازارهاي نوظهور در ايـن سـال              . اند  مثبت مواجه بوده  
 .تر از رشد بازارهاي توسعه يافته بوده است به مراتب سريع

ــال  ــورس۲۰۰۵در س ــور   ب ــاي نيوي ــست،  ه ــدن، يورونک ــزدک، لن ــو، ن ک، توکي
 بورس بزرگ جهان از نظر ارزش       ۱۰کنگ، اسپانيا و سوئيس       ،آلمان، هنگ (TSX)تورنتو
هاي عـضو فدراسـيون جهـاي          درصد از ارزش بازار بورس     ۳/۸۰ بودند و در مجموع      ١بازار

سهم بـورس نيويـورک در ميـان اعـضاي فدراسـيون، بـه              . بورس ها را در اختيار داشتند     
 بـورس بزرگتـر سـال       ۱۰بندي    تنها تغييري که در رتبه    .  درصد بود  ۵/۳۲هايي بالغ بر    تن

هـاي  تورنتـو، هنـگ         خورد، ارتقاي بورس     نسبت به سال پيش از آن به چشم مي         ۲۰۰۵
کنگ و سوئيس به جايگاه ششم، هشتم و دهـم و خـروج بـورس اوزاکـای ژاپـن از ايـن                      

يان پنجاه و يک عضوي که اطلاعات آنها در   بورس اوراق بهادار تهران در م     . فهرست است 
از نظر رشد ارزش بازار نـسبت بـه         . دسترس بود، در مکان چهل و سوم قرار داشته است         

 درصد در ۸۴ و۱۰۰ ،۱۰۶ کره جنوبي به ترتيب با  و سال قبل، بورس هاي قاهره، کلمبيا     
 به ميزان ۱۳۸۳ ارزش بازار بورس تهران نسبت به سال. هاي اول تا سوم قرار داشتند       هدر
 بورس، رتبـه    ۵۱ ميليون دلار رسيد و در ميان        ۲/۳۶۴۴۰ درصد کاهش يافت و به       ۵/۱۴

 .پنجاهم را از آن خود ساخت
هاي نيويـورک، نـزدک،       در اين سال به ترتيب به بورس       ٢بيشترين حجم مبادلات  

د و   ميليون دلار دا   ۷۸۵۰بورس تهران با مجموع     . لندن، توکيو و يورونکست تعلق داشت     
بورس تهـران از نظـر رشـد ارزش داد و سـتد در              .  چهل و يکم جاي گرفت     دهستد، در ر  

________________________________________________________ 
1 - Market capitalization 
2 -Turnover 



 ۱۳۸۴تحولات بازار سرمايه در سال 

 
٧١

 درصـد کـاهش   ۳/۳۵ بـا  ۲۰۰۵ نخست قرار داشت، امـا در سـال          جايگاه در   ۲۰۰۴سال  
 .نسبت به سال قبل به رتبه پنجاهم تنزل نمود

ميانگين سرعت گردش سهام که از تقسيم تعداد سهام داد و ستد شـده بـه کـل                  
دست مي آيد، متغير مهمي براي مقايـسه فعاليـت     هاد سهام پذيرفته شده در بورس ب      تعد

 حـدود  ۲۰۰۵ در سـال  » نـزدک «بورس هاي اوراق بهادار است، سرعت گردش سهام در       
به عبارت ديگر، هر سهم پذيرفته شده در اين بـورس طـي سـال يـاد                 .  درصد است  ۲۵۰

سرعت گردش سهام در بـورس      . ست بار دست به دست شده ا      ۵/۲شده به طور ميانگين     
 کاهش  ۲۰۰۵ درصد در سال     ۷/۱۸ به   ۲۰۰۴ درصد در سال     ۵/۳۳اوراق بهادار تهران از     

بدين ترتيب در هر سال تنها يک پنجم از سـهام موجـود در بـازار، مـورد معاملـه                    . يافت
 .گيرد قرارمي

هـاي   متغير ديگر مورد بررسي، رشد شاخص اصلي قيمت در هـر کـدام از بـورس     
شوند اما درصد  هاي قيمت اگرچه به شيوه هاي گوناگونی محاسبه مي شاخص. ضو است ع

هـاي    به اين لحاظ، بـورس    .  بازار است  ١دهنده ميانگين عايدي سرمايه    تغييرات آنها نشان  
تـرين     درصـد رشـد، از پربـازده       ۶۸ و   ۱۱۹،  ۱۴۶ باقاهره، کلمبيا و کيپ روس به ترتيب        

بـورس اوراق   . شـدند    محسوب مي  ۲۰۰۵راسيون در سال    هاي اوراق بهادار عضو فد      بورس
 ۲۰۰۴ه دوم اين جدول قرار داشت، در سـال  د که در ر   ۲۰۰۳بهادار تهران برخلاف سال     

 ۳/۲۴ بـا کاهـشي معـادل    ۲۰۰۵ه شانزدهم و در سـال   د درصد به ر   ۲۴با رشدي معادل    
 .ه آخر سقوط کردددرصد به ر
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 ۱۳۸۴ بورس اوراق بهادار تهران در سال -۳
 ۱۳۸۲ و ۱۳۸۱هاي بورس اوراق بهادار طي سالهاي  رشد قابل ملاحظه شاخص

اين روند افزايشي در هشت ماهه . توجه گروههاي زيادي از مردم را به اين بازار جلب کرد
طوري که  هنيز استمرار يافت ب) بجز ماههاي ارديبهشت، مرداد و مهر ( ۱۳۸۳اول سال 

 واحد ۱۳۶۱۸ به ۱۳۸۳رين سطح خود طي سال ماه در بالات شاخص کل قيمت در آبان
 شاخص کل قيمت سهام و برخي ديگر از نماگرهاي بورس ۱۳۸۳اما از آذرماه سال . رسيد

 ۱۳۸۴شاخص کل قيمت سهام در اسفند ماه سال . به طور مستمر با کاهش مواجه گرديد
ش  درصد کاه۹/۲۱ به ميزان ۱۳۸۳ واحد رسيد که نسبت به پايان سال ۴/۹۴۵۹به 

 ). ۱جدول(يافت 
تغييـرات شـاخص قيمـت و    (گذاري روي سـهام    بازده کل سرمايه  ۱۳۸۴در سال   

اين عـدد   .  درصد کاهش مواجه بود    ۷/۱۲نسبت به دوره مشابه سال قبل با        ) بازده نقدي 
 درصـدي   ۹/۲۱و کـاهش    ) سـود نقـدي   ( درصدي شاخص بازده نقدي    ۸/۱۱برآيند رشد   

 ۱۳۸۳ اين شـاخص نـسبت بـه آذر مـاه            .ه است بود) عايدي سرمايه (شاخص قيمت سهام    
  . درصد کاهش نشان مي دهد۸/۲۱) زمان آغاز رکود در بازار سهام (

 و  ٤/٢٠٩٤١ترتيب به      به ١٣٨٤هاي قيمت مالي و صنعت در اسفند سال           شاخص
 و  ٨/٣٨ بـه ترتيـب بـه ميـزان          ١٣٨٣ واحد رسيد که در مقايسه با پايان سـال           ٣/٧٤٢٧
 ١٣٨٣ شاخص هاي مالي و صنعت در اسفند نسبت به آذر مـاه               . درصد کاهش يافت   ٤/١٩
 ١٣٨٤در سـال  . درصـدي مواجـه گرديدنـد   ٠/٢٧ و٠/٥١به ترتيب با کـاهش     ) آغاز رکود   (

در بـين   . کاهش يافـت   نسبت به سال قبل    ١منتخبگانه    شاخص قيمت اغلب صنايع ده    

________________________________________________________ 
بيشترين سهم را از کل ارزش مبادلات بـازار  "  صنايع غالبا  ، اين ۱۳۸۳ماه   بندي صنايع از دي      پس از تغيير طبقه    -١

خـودرو و سـاخت     " ،"سيمان ، آهک و گچ    " ،"محصولات شيميايی "صنايع مذکورشامل   . اند  در چند ماه متوالي داشته    
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بيـشترين   درصـد از    ٨/٤٧بـا   " بانکهـا و موسـسات اعتبـاري      "صنايع منتخب، صـنعت     
پس از اين صنعت، شاخص قيمـت سـه صـنعت           . کاهش شاخص قيمت برخوردار شد    

انبـوه سـازي، امـلاک و       "و  " شـرکتهای چنـد رشـته اي صـنعتي        "،  " گـذاريها   سرمايه" 
 درصد کاهش از بيشترين کاهش نسبت به        ٣/٢٨ و   ٢٩،  ٩/٣٣به ترتيب با    " مستغلات

اسـتخراج  "و  "گريهاي مـالي    ر واسطه ساي"شاخص قيمت صنايع    . سال قبل برخوردار بودند   
 . درصد افزايش داشت١/١٧ و ٦/٢٣نيز به ترتيب " های فلزی کانه

 ٧/٣٢٥ بـه حـدود    ١٣٨٤ارزش جاري بورس اوراق بهادار تهران در پايـان سـال       
. دهد   درصد کاهش نشان مي    ١٦هزار ميليارد ريال بالغ شد که نسبت به پايان سال قبل            

.  درصـد کـاهش داشـت      ٤بـازار در مقايـسه بـا مـاه گذشـته            در اسفند ماه ارزش جاري      
همچنين در پايان سال مذکور تعداد شـرکتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار                  

 . رسيد٤١٩تهران با سه شرکت کمتر نسبت به سال قبل به 
درصد کاهش نسبت به سال قبل      ۶/۲با۱۳۸۴بازاراوراق بهادار در سال    اندازه شاخص

 ۴/۵۵درصد بود که در مقايسه با سال قبل ۳/۳شاخص عمق بازار نيز. درصدرسيد۹/۲۲به
درصد در پايان   ۹/۲۶تهران از رقم   بعلاوه نسبت فعاليت بورس   . دهد درصدکاهش نشان مي  

نسبت .  محدود گرديد  ۱۳۸۴ درصد در سال     ۴/۱۷درصد کاهش به رقم   ۵/۳۵با۱۳۸۳سال
 ۱/۱در اسفند ماه به ميزان    ) زارنسبت ارزش معاملات به ارزش جاری با      (بازار   نقدشوندگي

 ۳/۲ و   ۷/۲ميـزان  به ترتيب به۱۳۸۳و۱۳۸۲سالهای ماه دراسفند مشابه بانسبت درمقايسه بودکه
 در بين صنايع منتخب بيشترين ۱۳۸۴در سال . از کاهش قابل ملاحظه اي برخوردار بود

رين  و کمت ـ  ۴/۲به ميزان   " خودرو و ساخت قطعات   "نسبت نقدشوندگي متعلق به صنعت      
 ).۲جدول( بود ۲/۰به ميزان "  گذاريها سرمايه"آن متعلق به صنعت 

                                                                                                                   
ای  شرکتهای چند رشته"، "محصولات لاستيک و پلاستيک"، "بانکها و مؤسسات اعتباری"، "سرمايه گذاريها"، "قطعات

  .باشد  مي"مالی"ساير واسطه گريهای  "و"استخراج کانه های فلزی"، "انبوه سازی، املاک و مستغلات"، "عتیصن
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تعدادسهام داد و ستد شده از يک روند افزايشي برخوردار بوده ۱۳۸۴تا۱۳۸۱درسالهاي
  ميليون سهم رسيد که ۹/۱۴۵۰۲ به رقم ۱۳۸۴تعداد سهام دادوستد شده درسال. است

 درصداز تعداد۱/۶۵ حدودر اين سالد. دهد درصدافزايش نشان مي۳/۲نسبت به سال قبل
.  در تالار فرعي مورد داد و ستد قرارگرفتما بقي سهام مبادله شده در تالار اصلي و کل

کنند و  اي که به صورت شعب بورس تهران فعاليت مي هاي منطقه افزايش تعداد بورس
حقيقي  اشخاص دست يافتنتعداد تالارهاي اختصاصي از جمله دلايل افزايش  نيزافزايش

 ). ۱نمودار(در سال هاي اخير است و حقوقي به بورس و بالا رفتن ميزان داد و ستدها 
 داراي يک روند افزايشي ۱۳۸۳ تا سال ۱۳۸۱ارزش سهام داد و ستد شده نيز از سال 

نسبت به رقم )  درصد۵/۴۵(  ميليارد ريال ۲/۴۷۱۷۶ به ميزان  ۱۳۸۴ليکن در سال .  بود
از اين حجم معاملات . ميليارد ريال رسيد ۸/۵۶۵۲۸ رقم بهيافت و مشابه سال قبل کاهش 

 ۱۳۸۴در سال . در تالار فرعي صورت گرفتو ما بقیدرصد در تالار اصلي  ۷۲در حدود 
سازي، املاک و  انبوه"، "خودرو و ساخت قطعات"صنايع   در بين ده صنعت منتخب،

 درصد از ارزش ۳/۱۲و ۹/۱۳ ،۲/۱۸به ترتيب" اي صنعتي چندرشته شرکتهاي"و"مستغلات
 ۴۴ /۴به عبارت ديگر، در مجموع حدود. کل مبادلات بازار را به خود اختصاص دادند

در اين دوره، بيشترين سهم . درصد ارزش کل مبادلات بازار متعلق به اين سه صنعت بود
 . درصد بوده است۸/۲۰به ميزان " گذاريها سرمايه"از تعداد کل مبادلات متعلق به گروه 

  عرضه اوليه سهام-٤

 ميليارد ريال توسط ۲/۶۵۲سهم به ارزش تقريبي ميليون۶/۱۵۷تعداد۱۳۸۴درسال
درصد و از ۹/۷۶سازمانهاوشرکتهاي دولتی عرضه شد که نسبت به سال قبل از نظر تعداد

کاهش عرضه سهام توسط سازمان توسعه و .  درصد کاهش داشته است۴/۹۰نظر ارزش 
" سازي خصوصي سازمان"۱۳۸۴درسال. ليل اصلی اين کاهش استوصنايع،د معادن نوسازي
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به ترتيب بيشترين سهم از تعداد و ارزش " سازمان توسعه و نوسازي معادن و صنايع"و 
 ).۳جدول( درصد به خود اختصاص دادند ۶/۳۲ و ۱/۲۲سهام عرضه شده را به ميزان 

ولتـي و   توسعه مشارکت عمـومي از طريـق واگـذاري سـهام د      جهتهمچنين در   
 ۱۷/۱۱/۱۳۸۴ت وزيـران در تـاريخ       ئ ـمتعلق به دولت به سه دهک پـايين درآمـدي، هي          

آيين نامه اجرايي افزايش ثروت خانوار هـاي ايرانـي از طريـق گـسترش         "نامطرحي را با    
ايـن طـرح باهـدف      . به تـصويب رسـانيد    " سهم بخش تعاون براساس توزيع سهام عدالت      

آمد و خوداتکايي خانوارهاي نيازمنـد، کـاهش انـدازه          تر ثروت ، افزايش در      توزيع متعادل 
 ـ    بخش دولتي و تسريع روند خـصوصي       کـارگيري روشـهاي سـالمتر و شـفافتر          هسـازي، ب

. گسترش سهم بخش تعـاون در اقتـصاد کـشور مطـرح گرديـده اسـت                و   واگذاري سهام 
، )ره(اول طرح واگذاري سهام عدالت، افراد تحت پوشش کميته امداد امام خميني          مرحله

سازمان بهزيستي کشور و رزمندگان فاقد درآمد در چهار استان سيـستان و بلوچـستان،               
در اجراي اين طرح، در     . گيرد  ايلام، کهکيلويه و بوير ا حمد و خراسان جنوبي را در برمي           

و افراد مشمول به عضويت تعاونيها درمي       گردد    ميهر استان يک تعاوني استاني تشکيل       
 ميليـون ريـال     ۵عاوني عدالت استاني به تعداد افراد مشمول، معادل         سپس به هر ت   . آيند

 .براي هر فرد تا سقف پنج نفر در هر خانوار، سهم واگذار می گردد
دراجراي مفاد مصوبه موضوع سهام عدالت، در استانهاي ياد شده به           ۱۳۸۴درسال

 ميليارد  ۲/۳۴۲۵ هزار نفر مشمول طرح، سهام عدالت واگذار شد که ارزشي معادل             ۶۸۵
استان سيستان و بلوچستان و استان کهکيلويه و بوير احمـد بـه ترتيـب بـا                 . ريال داشت 

 . هزار نفر مشمول، دارای بيشترين پوشش واگذاري سهام عدالت بودند۵/۱۳۸ و ۹/۳۴۸
  مروري بر ادبيات ريسک و بازده-۵

دازيم، ضـروري   بپر۱۳۸۴قبل از آنکه به بررسي ريسک و بازده در بازار سهام طي سال          
در نظريـه سـرمايه گـذاری، رابطـه اي     . است به اجمال مروری بر ادبيات موضوع داشته باشـيم      
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به بيان ديگر، سرمايه گـذار در صـورتي         . مثبت بين ريسک و بازده مورد انتظار تعريف مي شود         
حاضر به سرمايه گذاری روی يک دارايي با ريسک بـالاتر اسـت کـه از بـازدهي مـورد انتظـار                      

 گذاري در سهام از دو محـلِ سـود نقـدي تقـسيم              بازدهي سرمايه . يشتری برخوردار باشد  ب
  .گردد حاصل ميشده و عايدي سرمايه 

) تحقـق يافتـه  (  به طور کلی ريسک به معنی احتمال اخـتلاف بـازده واقعـی   .ريسک 
ناميـده  به عبارت ديگر، انحراف از بازده متوسط ريـسک          . سرمايه گذاری از بازده انتظاری است     

يکی از اصلي ترين شاخص های تعيين ريسک يک دارايي مالی شاخص تغييرپذيری             . می شود 
اين شاخص تغييرات ارزش يک دارايي در يک دوره زمانی مشخص را نشان می دهد    . می باشد 

هرچه شاخص تغيير پـذيری يـک دارايـي بيـشتر باشـد             . محاسبه می شود  " انحراف معيار "و با   
عوامل اقتصادی و تصميم های سياسی، شاخص تغييرپذيری داراييهای . ريسک آن بيشتر است  

طبق نظريه سرمايه گذاری، با ايجـاد تنـوع در   .  قرار می دهندتأثيرمالی را در طول زمان تحت   
 .سبد داراييها مي توان ريسک را کاهش داد

 تشکيل   در بازار سهام، ريسک هر دارايي از دو جزء          .٢و غيرنظام مند   ١مند  نظامريسک  
يا ريسکهای بـازار نـشان      ريسک نظام مند    . مند و ريسک غير نظام مند       نظامريسک  . می شود 

دهنده بخشی از کل ريسک سهام است که به دليـل وجـود عـواملی کـه قيمـت سـهام تمـام                       
 قرار می دهند به وجود مي آيد و آن را نمـي تـوان از   تأثيرشرکتها را در يک زمان معين تحت       

ريسک نرخ بهره ، تورم ، رکود ها و حوادث سياسی نمونه  .د داراييها کاهش دادتنوع در سبراه 
 معرف بخشی از     ٣ريسک غيرنظام مند يا ريسک خاص     . هايي از ريسکهای نظام مند مي باشند      

اين نوع ريـسک را مـی تـوان بـا           . بازدهی سهام است که ارتباطی با تحولات عمومي بازار ندارد         
 . ييها، يعنی افزايش تعداد سهام موجود در سبد کاهش دادايجاد تنوع در سبد دارا

________________________________________________________ 
1 - Systematic Risk. 
2 - Unsystematic Risk. 
3 - Specific Risk. 
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برای سبدی که به خوبی متنوع شده باشد، ريسک يا متوسط انحراف از ميانگين بازدهی هر 

تفاوت بين سطوح ريسک سهام مختلف يا کوواريانس بين . سهم، سهم اندکی در ريسک سبد دارد
در نتيجه سرمايه گذاران با نگهداری سبدهاي .يسک کلي سبد را تعيين مي کندآنها است که ر

 .متنوع به جاي سهام واحد منتفع مي شوند
 يک دارايي را به تغييرات بازدهي کل بازدهي اين شاخص حساسيت .١شاخص بتا

خص هرچه شا. کند را مشخص مي منددارايي نظام بتا، ريسک درحقيقت. کند مي گيري بازاراندازه
، چنانچه مثالاً. بتاي دارايي بالاتر باشد، دارايي از ريسک نظام مند بيشتري برخوردار است

 باشد، هنگامي که ارزش پرتفوي بازار به مبلغ معيني ۲شاخص بتاي يک دارايي معادل 
اين شاخص را نبايد . تغييرکند، ارزش دارايي مورد نظر معادل دو برابر آن تغيير خواهد کرد

ممکن است ريسک خاص يک سرمايه . گذاري اشتباه گرفت خاص يک سرمايهبا ريسک 
گذاري بالا بوده و نوسان بالاي ارزش دارايي موردنظر را نشان دهد در حالي که داراي بتاي  

ن معناست که نوسانات قيمت دارايي مذکور با نوسانات کل بازار ياه کوچکي باشد، اين امر ب
 :گيرند وچهار حالت را براي آن درنظر مي بتاراباعددواحدسنجيدهمعمولاً. دارد پاييني همبستگي

________________________________________________________ 
1- Beta Index . 

 شده از طريق تنوع پرتفوريسک حذف

مند متنوع سازي سبد سهام و ريسک غيرنظام

سبد
ده 

 باز
ک
ريس

 
 ريسک کل سهام

 ريسک بازار

 O تعداد سهام درون سبد
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يعنـي  .   به معني آن است که نوسان دارايي برابر با نوسانات بازار است      β=۱) الف
 .رود نرخ رشد بازار و دارايي مذکور به يک اندازه بالا يا پايين مي

 .تر از کل بازار است دهد که دارايي مذکور نوسان پذير ي نشان مβ<۱) ب 
 به معني آن است که دارايي مذکور داراي نوسـان کمتـري نـسبت بـه                 β>۱) ج

 .نوسان کل بازار بوده و از حساسيت کمتري نسبت به نوسانات بازار برخوردار است
 که تغييرات دارايي مذکور در جهت معکوس تغييرات  حاکي از آن استβ>۰) د

وقتي شاخص کل بازار روند روبه بالا دارد، شاخص دارايي مذکور کـاهش             . کل بازار است  
 .يابد و برعکس مي

گــذاري شــاخص مناســبي از ويژگيهــاي ريــسک  بــه طــور کلــي بتــاي ســرمايه
 بتاي بالا بـه نوسـانات       گذاري با   سرمايه. گذاري با توجه به ريسک نظام مند است         سرمايه

دهد در صورتي که سرمايه گذاري با بتـاي پـايين نـشان               بازار واکنش شديدي نشان مي    
 .گذاري نسبت به بازار است دهنده حساسيت کم سرمايه

آلفـاي مثبـت   . کنـد  گيري مـي    بازده نظام مند يک دارايي را اندازه        .١شاخص آلفا 
يرش ريسک دارايـي بـه جـاي پـذيرش     همانند يک بازدهي مضاعف است که به دليل پذ 

 .شود گذار مي بازدهي بازار عايد سرمايه
ه رگرسيوني بين بازدهي دارايي موردنظر و بازدهي بازار، شـيب     لبه طور کلي در معاد    

يعنـي اگـر    .  بيانگر شاخص آلفاي آن اسـت      أخط معرف شاخص بتاي دارايي و عرض از مبد        

itR     بازدهي دارايـي i  در زمـان t و mtR    بـازدهي بـازار در زمـان t  تـوان خـط     باشـد مـي
 : صورت زير ترسيم نمود ه و بازدهي بازار را بiرگرسيون بين بازدهي دارايي 

                                                   itmtiit RR ε+β+α= 

________________________________________________________ 
1- Alfa Index. 
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ده از نسبت قيمت سهم به درآمد انتظاري استفا. نسبت قيمت به درآمد انتظاري 

( )
E

P يکي از الگوهاي رايج و ساده تعيين ارزش هر سهم است که با ضرب سود 

استفاده از . شود  در آن، ارزش هر سهم حاصل مي(E.P.S)موردانتظار 
E

Pصنعت ، 

ايد و براي دقت بيشتر بايستي از نم حدود تقريبي قيمت انتظاري سهم را مشخص مي

E
Pبه لحاظ نظري . هر شرکت براي تعيين ارزش سهام آن شرکت استفاده نمود 

E
P 

گذاران حاضرند چند ريال به ازاي هر ريال سود يک  يک سهم بيانگر آن است که سرمايه

ر به عبارت ديگر اگ. شرکت پرداخت نمايند
E

P ين معني است که ه ا باشد ب۲۰ يک سهم

اگر شرکتي . هر يک ريال از سود اين سهم بپردازند ازاي به ريال۲۰حاضرند گذاران سرمايه
در نتيجه . انتظار رشد قيمت داشته باشد، انتظار بر اين است که سودش نيز رشد نمايد

تفسير ديگر 
E

Pاست که خوش بيني بازار از آينده رشد قيمت سهم يک شرکت را  آن 

اگر. دهد بازتاب مي
E

Pين معني است ا ه شرکتي بالاتر از ميانگين بازار يا صنعت باشد ب

شرکتي با . ها يا سالهاي آينده  انتظارات بزرگي از سهم اين شرکت دارد که بازار در ماه

E
Pکرد خواهد سقوط سهمش قيمت صورت  بالا بايد سودهاي فزاينده ايجاد کند درغيراين. 

آميز را  گذاري مخاطره معياري است که مازاد بازدهي يک سرمايه .١»شارپ«نسبت 
هرچه اين نسبت بالاتر باشد، مطلوبتر . گذاري بدون ريسک اندازه مي گيرد نسبت به سرمايه

 :آيد مول زير به دست ميشاخص شارپ از فر. است

________________________________________________________ 
1 - Sharpe Ratio. 

  متوسط بازدهي ماهانه دارايی ريسکی–بازدهي ماهانه دارايي بدون ريسک

انحراف معيار ماهانه دارايي ريسکی
 نسبت شارپ ماهانه= 



 روند

 

 

٨٠

 ريسک ندهده و مخرج آن نشان١در حقيقت صورت اين کسر بازدهي مازاد
اي از ريسک و  دهد که مقايسه گذار اجازه مي نسبت شارپ به سرمايه. گذاري است سرمايه

له که ئ، براي حل اين مسمثالاً. گذاري داشته باشد بازدهي راهبردهاي مختلف سرمايه
 درصد بهتر است يا ۱۵ درصدو انحراف معيار ۲۰گذاري با بازدهي انتظاري سرمايه
گذاري    درصد، کافي است سرمايه۲۰ درصد و انحراف معيار ۲۵گذاري با بازدهي  سرمايه

در واقع، نسبت شارپ، بازدهي تعديل . نتخاب شود که بالاترين نسبت شارپ را داشته باشدا
هايي نيز  اما اين شاخص داراي کاستي. گذاري با توجه به ريسک آن است شده يک سرمايه

آيد، در  به دست مي) به صورت سري زماني(هاي گذشته  اين نسبت از بازدهي اولاً . باشد مي
گذار تنها از شاخص شارپ براي  وقتي سرمايه. کند تايج آينده را تضمين نميکه گذشته ن حالي

که براي انتخاب  در حالي کند تنها به گذشته نگريسته است،  انتخاب بين دو راهبرد استفاده مي
توان از  شود لازم است هرچند مي تر از آنچه از گذشته حاصل مي يک راهبرد، تصويري کامل

ثانياً ، نسبت شارپ به دوره زماني محاسبه  . آينده استفاده نمودبيني گذشته براي پيش
هاي سالانه يک راهبرد  اين نسبت معمولاً با درنظرگرفتن متوسط بازدهي. بستگي دارد

 .شود گذاري بدون ريسک محاسبه مي گذاري و مقايسه آن با سرمايه سرمايه
  ريسک و بازده در بازار سهام-٦

 »شاخص بازده نقدي و قيمت«تغييرات ل اشاره شد طور که در قسمت قب همان
مناسبی برای اندازه  معيار که در بورس اوراق بهادار تهران محاسبه و گزارش می شود،

به دليل در دسترس   گزارشاينادامه در .باشد سهام مي) تحقق يافته(واقعی بازده گيری 
از درصد تغييرات منتخب به شاخص قيمت و بازده نقدی در صنايع  مربوط اطلاعات نبودن

  .گردد سهام در صنايع مذکور استفاده مي معيار محاسبه بازده در نقشقيمت شاخص 
________________________________________________________ 
1 - Excess Return 
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کل   و ريسک-۱/١ حدود براي کل بازار هانهميانگين بازدهي ما ۱۳۸۴در سال 
به . آيد  بدست مي-۷/۰براي کل بازار معادل  شارپ  نسبتکه در نتيجهبوده  ۴/٣بازار

،  بازدهي کمتري نسبت لاريسک باوجود  رغم عليگذاري در بورس  يهاين ترتيب، سرما
  دولت و بانک مرکزیگذاري روي داراييهاي بدون ريسک مانند اوراق مشارکت به سرمايه

 نشان ١٣٨٤سال در  کل بازار  ماهانهوضعيت پراکندگي ريسک و بازدهي .داشته است
 به .يافته استي متوسط کاهش بازده، ريسکبه تدريج با افزايش متوسط دهد که  مي

در . عبارت ديگر رابطه ريسک و بازدهی تحقق يافته در کل بازار معکوس بوده است
وضعيتی که بازار به دليل افزايش ريسک نظام مند به سمت رکود حرکت مي کند، 

در اين حالت سرمايه گذاران قادر . همزمان با کاهش بازدهی، ريسک افزايش مي يابد
 ). ۴جدول( ارزيابی صحيحی از ريسک و بازده داشته باشند نخواهند بود

درگروه مالی با توجه به ماهيت شرکتهاي سرمايه گذاری و تنوعی که در پرتفوي اين 
شرکتها وجود دارد انتظار بر آن است که شرکتهای مزبور علاوه بر بازدهی مناسب، نسبت به 

ط بازدهي ماهانه براي گروه مالي در متوس.  ساير صنايع از ريسک کمتری برخوردار باشند
بنابراين نسبت شارپ براي .  بوده است۶ درصد و ريسک آن در اين سال معادل -۴حدود 

گذاري در شرکتهاي واسطه گری   شده و بيانگر اين است که سرمايه-۹/۰گروه مالي معادل 
گذاري روي داراييهاي   وجود ريسک بالا،  بازدهي کمتري نسبت به سرمايهرغم عليمالي 

 . بدون ريسک داشته است
 ۱۳۸۴وضعيت پراکندگي ريسک و بازدهي گروه مالي در هريک از ماههاي سال 

دهد که طی سال مذکور با افزايش ريسک، بازدهي متوسط اين گروه کاهش  نشان مي
از جمله دلايل کاهش شديد . شديدتر بوده استيافته و در اسفندماه افت بازدهي 

 ۱۳۸۳، مي توان به افزايش فوق العاده آن در سال ۱۳۸۴شاخص قيمت مالي در سال 
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بانکهاي خصوصي ضد  کاهش شاخص صنعت در اين سال و جو رواني منفي رغم علي
 .اشاره کرد

دهد که  ي نشان م۱۳۸۴روند بازدهي گروه مالي در برابر بازدهي کل بازار در سال 
که  طوري به. گروه مالي نسبت به نوسانات بازار از حساسيت بالاتري برخوردار بوده است

به عبارت ديگر، با تغيير نرخ بازدهي .  بوده  است۸/۱شاخص بتا براي اين گروه نزديک به 
 برابر آن تغيير نموده ۸/۱بازار به يک مقدار معين، نرخ بازدهي گروه مالي به ميزاني حدود 

ين معني است که ا ه بوده و ب-۵/۰شاخص آلفا يعني بازده نظام مند گروه مالي حدود . است
 درصد بوده است -۵/۰بازدهي اين گروه در دوره مذکور مستقل از نوسانات بازار حدود 

 ).۲نمودار(
.   بوده است۷/۳ و ريسک آن -۸/۱ميانگين بازدهي ماهانه به ميزان درگروه صنعت 

يد اين است که ؤ بوده و م-۹/۰نسبت شارپ براي گروه صنعت معادل ين ترتيب، ا هب
 برخورداری از ريسک بالا،  رغم عليگذاري روی سهام گروه صنعت  همانندگروه مالی، سرمايه

 .گذاري روي داراييهاي بدون ريسک داشته است بازدهي کمتري نسبت به سرمايه
نعت در هريک از وضعيت پراکندگي ريسک و بازدهي تحقق يافته گروه ص

 گويای اين است که طی سال مذکور رابطه ريسک و بازدهی سرمايه ١٣٨٤ماههاي سال 
. گذاری روی گروه صنعت معکوس بوده و با افزايش ريسک، بازدهي کاهش يافته است

 .ولی در مقايسه با کل بازار و گروه مالی اين کاهش کمتر بوده است
دهد    نشان مي۱۳۸۴دهي کل بازار در سال روند بازدهي گروه صنعت در برابر باز

شاخص . مساوي با نوسانات کل بازار بوده است" که نوسانات بازدهي گروه مذکور تقريبا
 بوده و نشانگر اين است که با تغيير نرخ بازدهي بازار به يک ۱بتا براي اين گروه حدود 
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شاخص آلفا براي .  استمقدار معين نرخ بازدهي اين گروه نيز مانند بازار تغيير نموده
 ).۳نمودار( بوده است -۲/۰گروه صنعت در حدود 

. در سال مورد بررسي، ميانگين بازدهي ماهانه کليه صنايع منتخب منفي بود
.   درصد بوده است۳/۵به ميزان " بانکها و موسسات اعتباري"بيشترين زيان مربوط به صنعت 

مئن سرمايه گذاران از سياستهاي دولت در دليل اصلی اين کاهش را مي توان دورنمای نامط
شرکتهاي "و " سرمايه گذاريها"بعد از صنعت مذکور،گروههاي.  کردبيان با نظام بانکی پيوند

در اين سال .   با بازدهی منفي همراه بودند-۸/۲ و -۴/۳به ترتيب با " چند رشته اي صنعتی
داراي بيشترين بازدهي به " فلزي استخراج کانه های "و " گريهاي مالي ساير واسطه"دو صنعت

گريهاي  ساير واسطه" درصد و بيشترين ريسک متعلق به صنايع ۳/۱ و ۸/۱ترتيب به ميزان 
 ).۴جدول( درصد بوده است ۵/۱۰   و ۶/۲۷به ميزان " بانکها و موسسات اعتباري"و  " مالي

ــذکور  ــارپدر ســال م ــسبت ش ــتثناي  ن ــه اس ــامي صــنايع منتخــب ب ــاير "تم س
اين نسبت بـرای گـروه      .  منفي بود  که شامل شرکتهاي ليزينگ است،    " يهاي مالي گر  واسطه

 بـه ميـزان     "سرمايه گـذاريها   "کمترين نسبت شارپ متعلق به صنعت     .  بود ۰۱/۰ياد شده   
 . بود-۹۷/۰

( ميانگين نسبت۱۳۸۴طی سال 
E
P( تا ۹/۲ و دامنه تغييرات آن ۴/۵  کل بازار 

(ند ماه بيشترين نسبت در اسف. بود۷/۶
E
P( انبوه سازي، املاک و " مربوط به صنعت

خودرو و ساخت " و کمترين نسبت مذکور مربوط به صنعت ۲/۱۰به ميزان " مستغلات

(نسبت.  بود۴/۳به ميزان " قطعات
E
P(  و نزديکی " خودرو و ساخت قطعات" پايين گروه

ارزش ذاتي سهام، سودآوری و پايين بودن ريسک خاص اين صنعت ناشي قيمت آن به 
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از بازار انحصاري وسيع داخلي، از دلايل اصلی تمايل سرمايه گذاران به سرمايه گذاری 
 ).۲جدول(روی سهام اين صنعت بود 

  اوراق مشارکت-۷
 ۱۱۷۰۰مبلغ انتشار  درمجموع ۱۳۸۴سال   قانون بودجه)١(تبصره ) الف(طبق بند 

ميليارد ريال آن اوراق مشارکت  ۸۵۰۰ عادلميليارد ريال اوراق مشارکت به تصويب رسيدکه م
براين اساس در . بود  ٢اي غيربودجه-اوراق دولتيريال  ميليارد ٣٢٠٠ و ١اي  بودجه-دولتي

 ميليارد ريال اوراق مشارکت ۱۵۰۰ و ۲۶۰۰مهرماه وزارت نيرو طي دو مرحله اقدام به فروش 
 –هاي مرزي نمود که در مرحله اول اوراق دولتي  ي بخش برق و حقابهجهت طرحها

. غرضه گرديد)  ميليارد ريال۱۵۰۰معادل (اي   بودجه-دولتي ودر مرحله دوم  اوراق اي غيربودجه
 ميليارد ريال اوراق ۶۰۰همچنين در آذرماه سال مذکور وزارت راه و ترابري اقدام به انتشار 

درصد نمود که تمامي آن به فروش ۵/۱۵الحساب با نرخ سود علي اي ه غيربودجـدولتي  مشارکت
 ميليارد ريال ۷۰۰۰قانون بودجه نيز به ميزان ) ۱(دولت در قالب تبصره  منتشرشده اوراق. رسيد

 . )۶جدول(ماه آغاز و تا پايان سال همه آن به فروش رسيد  بود که فروش تدريجي آن از دي
 برنامه پنجساله چهارم، بانک مرکزي اجازه يافت که قانون) ۱۰(ماده ) ح(طبق بند 

در . در سالهاي برنامه از ابزار اوراق مشارکت با تصويب مجلس شوراي اسلامي استفاده نمايد
 ميليارد ۲۱۶۵۰ عادل طي پنج مرحله مبانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران ١٣٨٣سال 

 گفتني. ريال آن به فروش رسيدميليارد ۳/۲۰۲۵۰ عادلمنتشرنمودکه ممشارکت ريال اوراق 

________________________________________________________ 
اي اوراقي است که منابع لازم براي بازپرداخت اصل و سود آنها در قوانين بودجه  ه بودج- اوراق مشارکت دولتي- ١

 .شود بيني مي سنواتي پيش
اي اوراقي است که منابع لازم براي بازپرداخت اصل و سود آنها از محل منابع                  غيربودجه - اوراق مشارکت دولتي   -٢

 اين اوراق در نهايـت بـا تـضمين سـازمان مـديريت و               با اين حال،  . شود   مي تأمينداخلي شرکتهاي استفاده کننده     
 .يابد ريزي انتشار مي برنامه
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دليل عدم تصويب برنامه انتشار اوراق مشارکت بانک   به۱۳۸۴است که تا پايان آبان ماه 
مرکزي توسط مجلس شوراي اسلامي، سه مرحله از اوراق بانک مرکزي به ترتيب به ميزان 

 . ميليارد ريال بازخريد گرديد۲/۴۸۷۹ و ۵/۴۹۹۸، ۲۹۵۱
ر اوراق مشارکت توسط بانک مرکزي جمهوري  اسلامي قانون تعيين سقف انتشا

 به تصويب مجلس شوراي ۲۴/۸/۱۳۸۴ تبصره در تاريخ ۲ايران در قالب ماده واحده و 
به موجب قانون مذکور بانک . ييد شوراي نگهبان رسيدأ به ت۲۵/۸/۱۳۸۴اسلامي و در تاريخ 

قانون برنامه چهارم ) ۱۰(ادهم) ح(مرکزي جمهوري اسلامي ايران اجازه يافت در اجراي بند 
 ميليارد ريال اوراق مشارکت منتشر ۱۵۰۰۰توسعه اقتصادي، اجتماعي و فرهنگي تا سقف 

 اقدام ۱۳۸۴ اين قانون، بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران در آذرماه سال جهتنمايد در 
 ۳۳۰۰ ماه  ميليارد ريال و در اسفند۶۰۰۰ماه مبلغ   ميليارد ريال، در دي۷۵۰۰به انتشار 

 درصد نمود که در مجموع تا پايان ۵/۱۵الحساب  ميليارد ريال اوراق مشارکت بانرخ سود علي
 . ميليارد ريال آن به فروش رسيد۳/۱۰۷۶۸سال مبلغ 

 ۱۲۰۰۰ سقف اوراق قابل انتشار شرکتها به ميزان ۱۳۸۴علاوه بر اين، در سال 
 قانون )٤(موضوع ماده مشارکت اق  ميليارد ريال اور٧٠٠٠شامل بود که ريال ميليارد 

 قانون )١٧( ميليارد ريال اوراق مشارکت موضوع ماده ٥٠٠٠نحوه انتشار اوراق مشارکت و 
 . بودتسهيل نوسازي صنايع 

 ميلياردريال اوراق مشارکت توسط شرکت ايران ۱۰۰۰ مبلغ ۱۳۸۴در مردادماه سال 
در . باشد ايران خودرو خراسان مياوراق مذکور مربوط به طرح توسعه .  منتشر شديخودرو

 ميليارد ريال و در مهر ماه شرکت ملي صنايع ۳۰۰شهريور ماه شرکت رايان سايپا 
در آبان ماه ، .   ميليارد ريال اوراق مشارکت منتشر کرد۸۰۰)پتروشيمي اروند(پتروشيمي 

م اقدام به  ميليارد ريال و در آذرماه پتروشيمي ايلا۱۰۰۰بانک کشاورزي اقدام به انتشار 
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ماه، شرکت ملي صنايع  همچنين در دي.  ميليارد ريال اوراق مشارکت نمود۵۰۰انتشار 
 ميليارد ريال اوراق مشارکت ۵۰۰پتروشيمي و پتروشيمي کرمانشاه هر يک اقدام به انتشار 

ماه سال  شهرداري مشهد در دي.  درصد در سال نمودند۵/۱۵الحساب  با نرخ سود علي
علاوه بر اين .   ميليارد ريال اوراق مشارکت را منتشر و به فروش رساند۲۰۰، مبلغ ۱۳۸۴

بانک صنعت و معدن و شرکت ملي صنايع پتروشيمي در اسفند ماه به ترتيب به ميزان 
 است که کليه اوراق منتشر گفتني.  ميليارد اوراق مشارکت منتشر نمودند۵۰۰ و ۱۰۰۰

 .شده شرکتها در اين سال به فروش رسيدند
 مجموع مانده سررسيد نشده اوراق مشارکت دولت، بانک ۱۳۸۴در پايان سال 

 ۷/۲۵ ميليارد ريال بالغ گرديد که معادل ۱/۶۸۱۶۱مرکزي و شرکتها نزد جامعه به رقم 
بررسي وضعيت اوراق مشارکت نزد شبکه بانکي نشان . درصد آن نزد شبکه بانکي بود

 ميليارد ريال اوراق مشارکت نزد ۱۷۵۱۴لغ  در مجموع مب۱۳۸۴دهد که تا پايان سال  مي
مربوط به اوراق )  درصد۴/۳۱حدود ( ميليارد ريال ۵۴۹۹شبکه بانکي موجود بودکه 

مربوط به اوراق مشارکت )  درصد۷/۳۱حدود (  ميليارد ريال ۵۵۵۶مشارکت دولتي، مبلغ 
به اوراق مربوط )درصد۹/۳۰حدود ( ميليارد ريال ۵۴۰۸شرکتها و موسسات دولتي، مبلغ 
مربوط به اوراق )  درصد۶حدود ( ميليارد ريال ۱۰۵۱مشارکت بانک مرکزي و مبلغ 

 ).۵جدول(مشارکت بخش غيردولتي مي باشد
  بورس های کالايي - ۸

هدف از ايجاد بورس هاي کالايي گسترش بازار سـرمايه از طريـق اوراق بهـادار و     
بخش توليد است کـه بـه تحقـق هـدف            سرمايه مورد نياز     تأميناستفاده از اين بازار در      

 ابـزاری مهـم    در نقـش   لاييکا هاي   بورس. ساماندهی بازار محصولات نيز کمک مي کند      
ن معاملـه   ي با ارزشی در ب    حلقه در مقام ز  يسک کالاهای مورد معامله و ن     يت ر يريبرای مد 
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 ره کنندگان کـالا ، وارد کننـدگان ، صـادر کننـدگان ،             ي ذخ ،د کنندگان يگران شامل تول  
 بعلاوه سازوکار حاکم بر بورس هاي کالايي مي توانـد           .تجار و مصرف کنندگان می باشد     

 بـا ابزارهـاي اطـلاع       متهای متفـاوت در بخـشها     يکسان سازی ق  ،  ي  به آزاد سازی تجارت   
در برنامه سوم توسعه    . تقويت قدرت چانه زني توليدکنندگان کمک نمايد       رسانی سريع و  

يي مطرح شد وبر همين  اساس بورس فلزات در نيمـه            لزوم شکل گيري بورس هاي کالا     
 .  شروع به کار کردند۱۳۸۳ و بورس کالای کشاورزي در نيمه دوم سال ۱۳۸۲دوم سال 

باورود دو محصول کنسانتره طلا و کنسانتره موليبدن به بورس فلزات ۱۳۸۴درسال
معاملات  ووزن شارز.رسيد محصول تهران، تعداد کالاهاي مورد معامله در اين بورس به شش

 هزارتن ۱/۵۱۳۲ هزار ميليارد ريال و ۲/۲۴بورس فلزات در سال مذکور  به ترتيب به رقم 
در اين .  درصد افزايش نشان مي دهد۲/۹۸ و ۴/۹۶ترتيب  رسيد که نسبت به سال قبل به

 ).۷جدول(سال بيشترين سهم از ارزش و وزن فلزات معامله شده متعلق به فولاد بود 
 اين سال نه محصول در بورس کالاي کشاورزي مورد داد و ستد قرار همچنين در

 ميليارد ۴/۳۸۶ هزار تن انواع محصولات کشاورزي به ارزش ۷/۲۱۴در اين دوره . گرفت
 درصد از ۵۸ و ۶/۶۶ کالاي ذرت با سهمي معادل ۱۳۸۴طي سال . ريال مبادله گرديد

 .تصاص دادحجم و ارزش کل مبادلات، بيشترين سهم را به خود اخ
 نرخ سود قراردادهاي نسيه محصولات موردمبادله در بورس کالاي ۱۳۸۴در سال 

چنانچه مبلغ مورد نياز .  درصد بوده است۳۰ الي ۱۸کشاورزي به طور متوسط در حدود 
 درصد و ۱۸ شده باشد نرخ مزبور در حدود تأمينجهت مبادله از محل منابع بانکي 

 درصد ۳۰) درصد در ماه۵/۲به طور متوسط (رديده باشد  گتأمينچنانچه از بازار سنتي 
در بورس کالايي فلزات نيز تفاوت قيمت در مبادلات سلف با . گردد در سال محاسبه مي

تر از  يني درصد پا۳ الي ۵/۱مبادلات نقدي بسته به شرايط بازار به ازاي هر ماه در حدود 
 .شده در معاملات نقدي بوده است هاي کشف قيمت
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  بازده داراييهامقايسه ـ ۹
در .  در اقتصاد ايران گسترش سـريعي داشـته اسـت          در چند سال اخير، بازار داراييها     

اين بازار ورود نقدينگي و تقاضاي قابل توجه موجب افزايش سريعتر قيمت برخي از داراييها               
 كـه از ضـريب       اين افزايش قيمت در مورد داراييهايي نظير سـاختمان و مـسکن           . شده است 

 .طمينان بالاتري برخوردار هستند ، بيشتر بوده استا
ها نيز مورد توجه      علاوه بر دو معيار نرخ بازدهي و ريسك، درجه نقد شوندگي دارايي           

دليل عدم تقارن گـسترده اطلاعـات،         در شرايط اقتصاد ايران، به    . گيرد  گذاران قرار مي    سرمايه
هاي فراوان بـراي فـرار     ردادها، انگيزه ضعف زيرساختهاي حقوقي در مورد تنظيم و اجراي قرا        

هاي معاملاتي بالا در دادوستدهاي رسمي و اختلاف زياد بين طبقات درآمدي  مالياتي، هزينه
انداز و تقاضاي موثر آنها براي انواع داراييهاي واقعي    دهنده پس   بالا و متوسط جامعه كه شكل     
بـا درنظـر   . يگر بـسيار متفـاوت اسـت    ها با يكـد     گي انواع دارايي    و مالي است، درجه نقدشوند    

هـايي نظيرمـستغلات،      رسد كه درجه نقدشوندگي دارايـي       گرفتن مجموع شرايط، به نظر مي     
هـايي ماننـد سـهام،        نسبتاً پايين، درجه نقدشـوندگي دارايـي       خودروياي و     كالاهاي سرمايه 

 مانند سكه   هايي  گذاري بانكي در حد متوسط و درجه نقدشوندگي دارايي          هاي سرمايه   سپرده
تر باشـند،     يافته  با اين حال، هر چه بازارهاي مالي توسعه       . بهار آزادي و ارز در حد بالايي باشد       

به لحاظ نـرخ    (هاي همگن     ها بالاتر بوده و آربيتراژ بين انواع دارايي         درجه نقدشوندگي دارايي  
تناسب با درجه   توانند م   در اين صورت فعالان اقتصادي مي     . کمتر خواهد بود  ) بازده و ريسک  

 يـک   در نقـش  هاي سوداگرانه و يا        مورد نظر خود را براي فعاليت       پذيري خود، دارايي    ريسک
 . اندازي انتخاب نمايند گزينه پس

 و رکـود بـازار داراييهـا در ايـن     ۱۳۸۴با توجه به رکود فعاليت هاي اقتصادي در سـال           
رخ سود علي الحساب اوراق مشارکت      سال،  متوسط نرخ بازدهي ماهانه اغلب داراييها کمتر از ن          
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در ايـن سـال، تنهـا نـرخ سـود           . بود) به عنوان داراييهاي بدون ريسک    ( دولت و بانک مرکزی     
 . سپرده هاي يکساله بانکهاي غيردولتي بالاتر از نرخ سود علي الحساب اوراق مشارکت بود

 دهـد کـه     نـشان مـي   مـورد بحـث      سـال    داراييهـاي مختلـف در    مقايسه نسبت شارپ    
تغييرکـرده  آنها نـسبت بـه سـال قبـل     بندي داراييها با توجه به نوسانات بازدهي و ريسک    رتبه
و  ) ۳۷/۰( نسبت شارپ تنها براي سـکه بهـار آزادی مثبـت             ۱۳۸۳که در سال     در حالي . است

در . براي اوراق مشارکت معادل صفر بود اين نسبت براي ساير داراييهاي مورد بررسي منفی بود
اين نسبت تنها براي سپرده هاي سرمايه گذاری يکساله بانکهاي غير دولتي مثبت              ۱۳۸۴سال  

 سرمايه گذاری روي داراييهاي ريـسکي توجيـه پـذير           ۱۳۸۴به اين ترتيب در سال      . بوده است 
 ).۸جدول(نبوده است

 ١٣٨٥ دورنماي بورس اوراق بهادار در سالـ١٠

ل، مالي و صنعت  کهاي قيمتنرخ رشد شاخص سال جاری در خرداد ماه  
نرخ مقايسه .  درصد بود۶/۱ و -۳/۲، ۲/۱ به ترتيب به ميزان ۱۳۸۴نسبت به پايان سال 

 و ۲/۲ و ۱/۵، ۶/۲ به ترتيب به ميزان ۱۳۸۴ مشابه سال با ارقامها   شاخصرشد اين
 درصد، حاکی از تشديد -۹/۲ و ۳/۳۷، ۶ به ترتيب به ميزان ۱۳۸۳ارقام مشابه سال

با گذشت نزديک به دو سال  با اين حال،.  ماهه اول سال جاری استرکود بورس در سه
از آغاز رکود بورس و در شرايطي که بازدهي مورد انتظار ساير داراييها به دليل افزايش 

و يا اوضاع اقتصادي بين ) مانند مسکن(، رکود بازار )خودرومانند تلفن همراه و (عرضه 
ت نيست، مي توان انتظار داشت که در نيمه دوم چندان مثب) مانند دلار و طلا(المللي 

سال جاری، با بهبود شرايط محيطی، روشن شدن سياستهاي اقتصادي دولت و افزايش 
ثبات ناشي از اجراي قانون بازار اوراق بهادار، تا حدودي رونق به بورس اوراق بهادار 

 . را نشان مي دهدتشديد افت شاخص ها .  بازگردد



 روند

 

 

٩٠

 تيجه گيری جمع بندي و ن-١١

 ارزش  تعيـين  بهـادار در اقتـصاد را        اوراقکه دو کارکرد اصـلي بـورس          صورتي در
 اين طريق کمک به تخصيص بهينه منـابع         ازجايگزيني داراييها فيزيکي پشتوانه اوراق و       

 ـ      بـدانيم، شوندگي داراييهاي مـالي     نقدمالي و افزايش قدرت      دليـل  ه   در اقتـصاد ايـران ب
 يک کارکرد اصلي ديگر بهادارر چند سال اخير، بورس اوراق   شرايط حاد رشد نقدينگي د    

. اسـت و کمک به کنترل تورم      نيز يافته است و آن جذب بخشي از پس اندازهاي جامعه            
 رفتـار  بـر  مبتنـي " اندازي رايج در جامعه ايران، عمـدتا    الگوي پس  ۱۳۷۰تا پيش از دهه     

 ، غيرمنقـول  داراييهاي با خريد    کردند ميدر اين الگو، صاحبان پس اندازسعي       . سنتي بود 
 خود را اندازهايي مصرفي بادوام و داراييهاي داراي ارزش ذاتي، قدرت خريد پس            هاکالا

 پنجساله برنامهسالهاي در. دست آورند  ه بازدهي مناسبي ب   ،حفظ کنند و در صورت امکان     
  بـورس  گرفـت،  بدليل تاکيدي که بر گسترش بازار سـرمايه کـشور صـورت               سوم توسعه، 

دسـت   ه ب خانوارهارگ جايگاه مناسبتري در سبد دارايي       زاوراق بهادار بويژه در شهرهاي ب     
 و  مـدت   کوتـاه اران فـراهم آورد کـه در        زاين وضـعيت، شـرايطي را بـراي سياسـتگ         . آورد
 عمراني هاي برنامهينده نقدينگي به آمدت با نگراني کمتري نسبت به عواقب رشد فز ميان

 . شندو رفاهي خانوارها بيندي
 ، و کاهش کليـه شـاخص هـای بـازار         ١٣٨٤رکود دامنه دار بورس تهران در سال        

تـداوم نااطمينـاني و     . زيان بسياری را متوجه سرمايه گذاران و سـهامداران کـرده اسـت            
اندازکنندگان، خـروج   ها در بورس اوراق بهادار، موجب نگراني پس کاهش مستمر شاخص 

، ايجاد تورم در بـازار کالاهـا و          در بازار کالاها   گري  سطهنقدينگي از بازار، رونق دلالي و وا      
 سرمايه ونقدينگي، محدود شدن منابع      تأمينخدمات، محدود شدن منابع شرکتها جهت       

،  سال اخير  دوطي   .کند  را فراهم مي  ... بودجه دولت از محل واگذاري شرکتهاي دولتي و         



 ۱۳۸۴تحولات بازار سرمايه در سال 
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 ساير داراييهاي ريـسکي نيـز       روي گذاري   سرمايه ، بورس اوراق بهادار   فعليرکود  علاوه بر   
 و ايـن داراييهـا در رتبـه بنـدي           نمايـد  تـأمين  را   اندازکننـدگان س  پ ـانتظارات  نتوانسته  

هرچند  .اند   گرفته  قرار تر از دارايي بدون ريسک      پايين جايگاهيبراساس معيار شارپ در     
  بـا  که است   يافته ولي انتظار اين    تعميقرکود بازار سهام    در سه ماهه ابتداي سال جاري       

، چـشم  قابل ملاحظـه  وجود تقاضاي موثر  ي و  اساس قانون ۴۴ابلاغ سياستهاي کلي اصل     
 بهادار در نيمـه دوم سـال جـاري          اوراقانداز روشنتري از بازگشت رونق نسبي به بورس         

 . گشايد مي
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٩٢

 :خذآمنابع و م
 ۱۳۸۳سال " گزارش اقتصادي و ترازنامه"،. ا.ا.بانک مرکزي ج ـ۱
علـی،  .علی و پارسـايان   .، ترجمه جهانخاني  " پول، ارز و بانکداری   "ردريک،  ف.ميشکين ـ۲

  ۱۳۷۸انتشارات سمت 
 ۱۳۸۴سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار تهران گزارش های آماری ماهانه  -۳
، "روزشـمار تحـولات بـازار سـرمايه       "سازمان کارگزاران بـورس اوراق بهـادار تهـران،         -۴

 ۱۳۸۵سال، ۵۱ماهنامه بورس، شماره 
عملکرد سازمان خصوصي سازی با رويکرد سهام دولتـي و          "سازمان خصوصی سازی،    ـ۵

  "۱۳۸۴متعلق به دولت در سال
 "گزارش هاي ماهانه وضعيت بازار" سازمان کارگزاران بورس فلزات ـ   ۶
 "گزارش هاي ماهانه وضعيت بازار" سازمان کارگزاران بورس کالای کشاورزي ـ    ۷

مقدمه ای بر ماهيت پوشش خطر و ابزارهای مالی پوشـش خطـر در              "ريم،کشتکار،م ـ۸
 ۱۳۸۴،مجله  تازه های اقتصاد، شهريور "بازارهاي مالي

9- John Downes , Elliot Goodman ,”Dictionary of Finance and Investment 
Terms”, 6th edition. 
10- www.investopedia.com 
11- www.wfe.com 
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 شاخص های فعاليت بورس اوراق بهادار تهران) ١(جدول

درصدتغيير  عنوان ١٣٨٣ ۱۳۸۴
 )دوره پايان(قيمت کل شاخص ۱۲۱۱۳,۰ ٩٤٥٩,٤ -٢١,٩
 مالي ٣٤٢٠٥,١ ٢٠٩٤١,٤ -٣٨,٨
  صنعت ٩٢١٥,٠ ٧٤٢٧,٣ -١٩,٤
 پنجاه شرکت فعالتر ٨٨٣,٠ ٦٩٧,٢ -٢١,٠
 تالار اصلي ١٢٠٨٥,٨ ٩١٣٥,٧ -٢٤,٤
 تالار فرعي ١٠٩٤٢,٤ ٩٨٤٦,٣ -١٠,٠
 )کل(شاخص  قيمت و بازده ٣٠٧٦٢,٠ ٢٦٨٤٩,٨ -١٢,٧
 شاخص بازده نقدی سهام ٤١٩٨,١ ٤٦٩٢,٢ ١١,٨
 )ميليارد ريال(معاملات ارزش ١٠٣٧٠٥,٠ ٥٦٥٢٨,٨ -٤٥,٥
 تالار اصلي ٧٩٥٩٥,٩ ٤٠٧١٤,١ -٤٨,٨
 تالار فرعي ٢٤١٠٩,١ ١٥٨١٤,٦ -٣٤,٤
)سهم ميليون(شده معامله تعدادسهام ١٤١٧١,٥ ١٤٥٠٢,٩ ٢,٣
 تالار اصلي ٩٢٢٧,٦ ٩٤٤٣,٣ ٢,٣
 تالار فرعي ۴۹۴۳,۹ ٥٠٥٩,٦ ٢,٣
θ … تعداد خريداران ١٥٧٠٤٩٢,٠ 
θ … تالار اصلي ١١٧٤٤٤٥,٠ 
θ … تالار فرعي ٣٩٦٠٤٧,٠ 
۹,۶- ۲۱۱۵۲۴۴,۰  تعداد دفعات ٢٣٤٠٦٤٧,٠
١٤١٨٠٨٥,٠ -٢٠,٠  تالار اصلي ١٧٧٢٦٧٧,٠
 تالار فرعي ٥٦٧٩٧٠,٠ ٦٩٧١٥٩,٠ -٢٢,٧
 تعداد شرکتهای پذيرفته شده ٤٢٢,٠ ٤١٩,٠ -٠,٧
 ) ميليارد ريال(ارزش بازار سهام ٣٨٧٥٤٧,٢ ٣٢٥٧٢٧,٨ -١٦,٠
 تعداد روزهای فعاليت ٢٤٣,٠ ٢٤٤,٠ ٠,٤

١٨,٠ ١٣,٧ -٢٣,٩ 
تعداد سهام دادوستد شده به کل 

 )درصد(سهام منتشره
 )١)(درصد(نسبت فعاليت  ٢٦,٩ ١٧,٤ -٣٥,٥

 سازمان بورس اوراق بهادار تهران، گزارش آماري ماهانه: ماخذ
 ـ نسبت فعاليت عبارت است از ارزش سهام داد و ستد شده به ميانگين ارزش بازار۱
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 هاي قيمت به درآمد و نقدشوندگي صنايع منتخب آمار معاملات سهام و نسبت) ۲(جدول 

 )P/E(نسبت  )ميليارد ريال(ارزش درصد تغيير )ون سهمميلي(تعداد صنعت
نسبت 
 )١(نقدشوندگي

 ١٣٨٤ ١٣٨٣  ١٣٨٣١٣٨٤ 

درصد تغيير
  اسفند
١٣٨٣ 

اسفند 
١٣٨٤ 

اسفند 
١٣٨٣

  اسفند
١٣٨٤ 

 ٠٫٥ ٣٫٦ ٦٫٠٣ ٧١٫٣٨١٦٦٫٢-١٥٤٨١٫٢٤٤٣٠٫٤٧٢ ٦١٫٢٨٠١-١٩٥٩٫٣٧٥٨٫٦٣٨٦ شيميايی محصولات
 ٠٫٤ ٣٫٥ ٨٫٨١ ٨٠٫٥٥٥٧١٣٫١-٢٨١١٤٫١٥٤٦٦٫٥٨٢ ٥٩٫٩٨٣٤-٩٦٧٫٣٣٨٧٫٠٨٠٦ و گچ سيمان، آهک
 ٢٫٤ ٢٫٩ ٣٫٣٦ ٥٫٨٣١٥٥٤٫٤-١٠٨٩٩٫٧١٠٢٦٤٫٠٨ ٢٠١٤٢٧٣١٫٩٦٦٣٥٫٦٤٨٧٥ قطعات خودرووساخت

 ٠٫٢ ١٫٢ ٤٫٥٥ ٣٩٫١٥٤٩٦٫٩-٦٧٦٢٫٥٤١١٤٫٦٥٢ ١٨٥١٫٦٣٠١٠٫٩٨٦٦٢٫٦١٥٣٦ گذاريها سرمايه
 ٠٫٤ ٢٫٩ ٤٫٣ ٥٥٫١٥٨٨١٢-٤٩٦٢٫٧٢٢٢٥٫٣٣٤ ٥٩١.٥٧٨٥٫٣٠٤٢٣٢٫٧٦٤٨٦اعتباری بانکهاومؤسسات

محــصولات لاســتيک و 
 ٠٫٩ ٠٫٦ ٧٫١١ ٧٤٫٩٥٢٢٩٫٧-٢٨٧٣٫٣٧١٩٫٦٩٨٩ ٦٨٫٨١٦٨-٤٩٩٫٣١٥٥٫٦٩٧٩ پلاستيک

ــرکتهای چنــــد    شــ
 ١٫٤ ٠٫٤ ٥٫٨٥ ١٫٢٦٤٣٩٦٫٣-٧٠٤٣٫٥٦٩٥٤٫٤٤٣ ١٠٥٩٫٨١٦٨٠٫٥٨٦٥٨٫٥٧٥٧٢ ای صنعتی رشته

سازی، امـلاک و  انبوه    
 ٠٫٣ ١٫٥ ١٠٫٢٤ ٣٩٨٩٫٦٧٨٧٣٫٥٤١٩٧٫٣٥١٦٤١٢٫٥ ١٦١٣٫٩٠٤١٧٢٫١٥٩٣ ٥٩٣ مستغلات

ــه   ــتخراج کان ــای اس  ه
 ٠٫٩ ٠٫٩ ٨٫٢٧ ١٧٫٠٤٥٣١٢٫١-٢٤٩٦٫٤٢٠٧٠٫٨٨٢ ٤٠٢٫٠٧٤٥٥٫٢٥٥١١١ ٣٨٢ فلزی

ساير واسطه گريهـای      
 ٢٫١ ٢ ٥٫٤١ ١٨٧٦٫٧٦٧١٦٤٤٫٢٠٧٨٫٨ ١٠٧٫٦ ٢٣٫٤٦٢٥٫٤٥٦٣٢٥٧٢٫٨٩ مالی
 سازمان بورس اوراق بهادار تهران: مأخذ

 .ـ نسبت نقد شوندگي از تقسيم ارزش معاملات بر ارزش جاري بازار به دست مي آيد۱
 

 عرضه اوليه سهام توسط سازمانها و شرکتهاي دولتي) ۳(جدول 
 )ميليارد ريال(ارزش )ميليون سهم(تعداد سازمانها و شرکتهای

 درصد تغيير ١٣٨٤ ١٣٨٣ درصد تغيير ١٣٨٤ ١٣٨٣ 

 ٨٢٫٧٢٣٣٢ ١٫٨٨١٧٠٣ ١٫٠٢٩٨١ ٢٠٦٫٨٩٦١ ١٫٨٣٨٨٥٧ ٠٫٥٩٩١٧٩ سازمان صنايع ملی ايران
سازمان گسترش و 
 ٩٠٫٨٠٢٢- ٨٤٫٦٧٩٠٥ ٩٢٠٫٦٤٣٨ ٩٣٫٧٧٤١- ١٤٫٢١٣٦ ٢٢٨٫٢٩٩٢ نوسازی صنايع ايران

 ٨٠.٠٠٠٩- ٦٦٫٧٨٩٨٢ ٣٣٣٫٩٦٣٤ ٧٥٫٩٠٢٩- ٣٤٫٨٨٣٢٧ ١٤٤٫٧٦١٣ سازمان خصوصی سازی
سازمان توسعه و نوسازی 

 ٩٤٫٦٥٠٤- ٢١٢٫٣٨٦٤ ٣٩٧٠٫١١١ ٩٣٫٦٩١٧- ٨٫٨١٠٢٦ ١٣٩٫٦٦١٩ معادن و صنايع 
شرکت ملی صنايع 

 ١٠٣٥٠٫١١ ٣٨٫٠٢٧٩٤ ٠٫٣٦٣٩ ٦٣٠٤٦٫١٥ ٢٩٫٩٣١٩١ ٠٫٠٤٧٤٠١ پتروشيمی
 ٦٧٫١٠١٦- ١٤٧٫٩٧٥٤ ٤٤٩٫٧٩٥٢ ٤٠٫١٢٣٩- ٣٢٫٢٤٠٥٣ ٥٣٫٨٤٥٤ شرکت ساتکاب

 ٩٣٫١٢٢٦- ٧٣٫٧١٣٧٨ ١٠٧١٫٨٢١ ٦٩٫٣٨٧٧- ٣٣٫٠٥٥٦٣ ١٠٧٫٩٨١٥ انشرکت مخابرات اير
شرکت مادر تخصصی 

 ٤٣٫٥٩٠١- ٢٦٫٧٢٧٥٥ ٤٧٫٣٨٠٩٢ ٦٥٫٢٥٩١- ٢٫٥٧٨٣٤٨ ٧٫٤٢١٦٥٢ صنايع کشاورزی
 ٩٠٫٤٠٢٢- ٦٥٢٫١٨١٧ ٦٧٩٥٫١٠٩ ٧٦٫٩١٩٤- ١٥٧٫٥٥٢٤ ٦٨٢٫٦١٧٥ جمع کل

 اهانهسازمان بورس اوراق بهادار تهران، گزارش آماري م: مأخذ
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 ۱۳۸۴وضعيت ريسک و بازدهي در بازار سهام و صنايع منتخب در سال ) ۴(جدول 

 )١(ميانگين بازده ماهانه  شرح
 (درصد)

 )٢(شارپ نسبت انحراف معيار

-٣,٨٦٠,٨٨-۲,۰۴ شاخص قيمت کل  
-٠,٩٣١,٤٦٠,٣٠ شاخص بازده نقدی  

-٣,٤٣٠,٧٣-١,١٣ شاخص قيمت و بازده  
-٦,٠١٠,٨٩-٤,٠١   مالي  
-٣,٦٦٠,٨٦-١,٧٨  صنعت  

-٧,٢٣٠,٣٧-١,٢٧ محصولات شيميايی   
-٤,٥٢٠,٨٦-٢,٥٣ سيمان ، آهک و گچ   

-٥,٠٤٠,٣٦-٠,٤٤ خودرو و ساخت قطعات  
-٤,٩٠٠,٩٧-٣,٣٩ سرمايه گذاريها  

-١٠,٤٨٠,٦٣-٥,٢٧ عتباری ا بانکها و مؤسسات  
-٤,٢٨٠,٥٨-١,١٢وپلاستيک لاستيک محصولات  
-٤,٣٩٠,٩٥-۲,۸۱صنعتی ای چندرشته شرکتهای  

-٦,٥٧٠,٦٣-٢,٧٤ ومستغلات انبوه سازی،املاک  
-١,٣٢٨,٧٦٠,٠١ استخراج کانه های فلزی  
 ١,٧٨٢٧,٦١٠,٠١ ساير واسطه گريهای مالی

 .ـ متوسط نرخ رشد شاخص قيمت سهام در نقش شاخص بازده در نظر گرفته شده است۱
 .اق مشارکت در مقام بازدهي دارايي بدون ريسک لحاظ گرديدـ متوسط سود اور۲
 

 ۱۳۸۴وضعيت مانده کل اوراق مشارکت کشور و اوراق نزد شبکه بانکي در پايان سال ) ۵(جدول
 ١٣٨٤پايان سال   ١٣٨٣پايان سال 

 مشارکت اوراق موضوع
 سررسيدنشده مانده

 نزد موجودی
 بانکی شبکه

 سررسيدنشده مانده )درصد(سهم
 نزد وجودیم

 بانکی شبکه
 )درصد(  سهم

 ١٦٫٠٤٩٢ ٥٤٩٩ ٣٤٢٦٣٫٤ ٣٣٫١٤٤٥٩ ٩٠٠٣ ٢٧١٦٢٫٨  بودجه ای  -دولتی
 ٤٨٫٣١٣٠٤ ٥٥٥٦ ١١٥٠٠ ٥٧٫٣٧٧٥٥ ٥٦٢٣ ٩٨٠٠ ای   غير بودجه-دولتی 

 ٥٠٫٢٢١٤٨ ٥٤٠٨ ١٠٧٦٨٫٣ ٤٢٫٥١٢٩٥ ٨٦٠٩ ٢٠٢٥٠٫٣ ا.ا.بانک مرکزی ج
 ٩٫٠٣٧٤٤ ١٠٥١ ١١٦٢٩٫٤ ١٢٫٤٧٥٤٧ ٨٥٢ ٦٨٢٩٫٤ شرکتها 

 ٢٥٫٦٩٥٠١ ١٧٥١٤ ٦٨١٦١٫١ ٣٧٫٦١٠٩٦ ٢٤٠٨٧ ٦٤٠٤٢٫٥ کل 
 ، سالهای مختلف و محاسبات گزارش"گزارش اقتصادی و ترازنامه. "ا.ا.بانک مرکزي ج: خذأم
 



 روند

 

 

٩٦

 
 ۱۳۸۴خلاصه وضعيت اوراق مشارکت در سال ) ۶(جدول 

الحساب دعليسو نرخرفته فروش مبلغشدهمنتشر مبلغ ر انتشازمان مصوب سالمبلغ موضوع اوراق مشارکت

  درصد در سال  ميليارد ريال  ميليارد ريال لرياميليارد 

١١٧٠٠ ١١٧٠٠  ١١٧٠٠  
٨٥٠٠ ٨٥٠٠  ٨٥٠٠  
١٥٫٥ ٧٠٠٠ ٨٤/١٠/١٠٧٠٠٠ ٧٠٠٠ 
١٧ ١٥٠٠ ٨٤/٠٧/١٦١٥٠٠ ١٥٠٠ 
٠ ٠  ٠  

٣٢٠٠ ٣٢٠٠  ٣٢٠٠  
٣٢٠٠ ٣٢٠٠  ٣٢٠٠  
١٧ ٢٦٠٠ ٨٤/٠٧/٠٢٢٦٠٠ ٢٦٠٠ 
١٥٫٥ ٦٠٠ ٨٤/٠٩/٢٦٦٠٠ ٦٠٠ 
١٠٧٦٨٫٣١ ١٦٨٠٠  ١٥٠٠٠ 

١٥٫٥ ٥٠٨٦٫٦٣ ٨٤/٠٩/١٩٧٥٠٠ 

٣٤٥٥٫٦٣٩١٥٫٥ ٨٤/١٠/٢٢٦٠٠٠ 

س
جل

م
 

ای
شور

 
می

سلا
ا

 

 اوراق مشارکت دولت
 

  )١( بودجه اي-  دولتي
 )١(جزء) الف(بند١تبصره   

 )حقابه های مرزی (   وزارت نيرو
 ) چ( بند ٢  تبصره 
  )٢( غيربودجه اي -  دولتي

 )٣(جزء)الف ( بند١ تبصره   
 )طرحهای بخش برق (   وزارت نيرو

    وزارت راه و ترابری
 )٣)( چهارم برنامه١٠ماده( مركزي بانك مشارکت اوراق 
 رحله اول  اوراق جديدم 

  مرحله دوم اوراق جديد و مرحله چهارم جايگزينی
 ١٥٫٥ ٢٢٢٦٫٠٤ ٨٤/١٢/٠٦٣٣٠٠  مرحله پنجم جايگزينی

٦٣٠٠ ٦٣٠٠  ١٢٠٠٠  
٥٣٠٠ ٥٣٠٠  ٧٠٠٠  
١٧ ٣٠٠ ٨٤/٠٦/٢٦٣٠٠ ٣٠٠ 
١٧ ٨٠٠ ٨٤/٠٧/٢٣٨٠٠ ٨٠٠ 
١٧ ١٠٠٠ ٨٤/٠٨/٢١١٠٠٠ ١٠٠٠ 
١٧ ٥٠٠ ٨٤/٠٩/١٥٥٠٠ ٥٠٠ 
١٥٫٥ ٥٠٠ ٨٤/١٠/٠٣٥٠٠ ٥٠٠ 
١٥٫٥ ٥٠٠ ٨٤/١٠/٠٦٥٠٠ ٥٠٠ 
١٥٫٥ ٢٠٠ ٨٤/١٠/١٨٢٠٠ ٢٠٠ 
١٥٫٥ ١٠٠٠ ٨٤/١٢/٠١١٠٠٠ ١٠٠٠ 
١٥٫٥ ٥٠٠ ٨٤/١٢/١٣٥٠٠ ٥٠٠ 
١٠٠٠ ١٠٠٠  ٥٠٠٠  
١٩ ١٠٠٠ ٨٤/٠٥/١٥١٠٠٠ ١٠٠٠ 

بار
اعت

 و 
ول

ی پ
ورا

ش
 

 اوراق مشارکت شرکتها  
 

 قانون نحوه انتشار ٤ اوراق مشارکت موضوع ماده
 اوراق مشارکت

  شرکت رايان سايپا
 )پتروشيمی اروند( شرکت ملی صنايع پتروشيمی

   بانک کشاورزی
   پتروشيمی ايلام

 الفين طرحـ پتروشيمی صنايع ملی  شرکت
   پتروشيمی کرمانشاه

   شهرداری مشهد
     بانک صنعت ومعدن

   شرکت ملی صنايع پتروشيمی
 نوسازی  تسهيل  قانون١٧ماده موضوع مشارکت اوراق 

 صنايع
  شرکت ايران خودرو

 ٢٨٧٦٨٫٣١ ٣٤٨٠٠  ٣٨٧٠٠ جمع كل 
  بانک مرکزي۱۳۸۴قانون بودجه سال : مأخذ

 .گردد قوانين بودجه سالانه بازپرداخت اصل و سود آنها پيش بينی مي اوراق مشارکتي که درـ ۱
 .مين مي شودأکننده ت داخلی شرکتهای استفاده منابع وسودآنهاازمحل اصل بازپرداخت که مشارکتی اوراق ـ٢
اوراق جايگزينی مراحـل اول ، دوم و سـوم    به دليل عدم صدور مجوز توسط مجلس شورای اسلامی ،ـ ٣

 .بانک مرکزی بازخريد گرديده است



 ۱۳۸۴تحولات بازار سرمايه در سال 

 
٩٧

 
 )١(معاملات بورسهاي کلايي تهران ) ٧(جدول 

 
 )ميلياردريال(معاملات ارزش )هزار تن(معاملات حجم

 ١٣٨٤ ١٣٨٣

 درصد
 تغييرات 

 سهم
 ١٣٨٤ ١٣٨٣ )درصد(

درصد 
 تغييرات

 سهم 
 )درصد(

         بورس فلزات 
٦٫٢١٠٩٣٧٩٫٨٤١٠٧-٩٧٫٠٤٩١٦٢٠٦١٥٫٢٨١٩٣٣٤٫٨٨ ٠٫٨٧٤١-٤٩٨٠٫٦٦ ٥٠٢٤٫٥٨ فولاد 

٣١٫٥٢٥٥٤٫٣٥٩٧٤٦-١٠٥٥٫٧٨٧ ١٫١١٧٦٧١١٥٤١٫٨٧ ٣٦٫٩٤٦٢- ٥٧٫٣٦ ٩٠٫٩٧ آلومينيوم
١٫٧٧٤١٢٨٢٩١٠٫٩٨٦٣٤٦٥٫٥٠٦١٩.٠٤٩٢١١٤٫٣١٠٣٩ ١١٫٧٧٣٣- ٩١٫٠٥ ١٠٣٫٢ مس
٥٣٫٨٥٨٥٠٫٠٩٤٧١١- ٢٢٫٩٣٦ ٠٫٠٣١١٧٦٤٩٫٧٠٨ ٦٧٫٣٤٦٩- ١٫٦ ٤٫٩ روی

٠٫٣٧٧٣٢٣ ٩١٫٣٧٥٢٨θ ٠٫٠٠٤٠٩٢٠ θ ٠٫٢١ ٠ کنسانتره طلا
کنسانتره 

١٫٠١٦٧٥٣ ٢٤٦٫٢٢٤٢θ ٠٫٠٢٣٧٧٢٠ θ ١٫٢٢ ٠ موليبدن
 ٣٫٥٨٧٦٣١٠٠-٢٥١١٧٫٨٥٢٤٢١٦٫٧١ ١٠٠ ١٫٧٥٢٦١- ٥١٣٢٫١ ٥٢٢٣٫٦٥ جمع کل

        کشاورزی بورس
٢٩٫٠٠١٣٠٫٩٤٤٩٦٥- ٠٫١٥٦٠٤٣٥١٤٣٫٤٧٥٣٦٥١٫٨ ٤٢٫٢٤١٤- ٣٣٥ ٥٨٠ برنج
٧٤٫٤٩٧٣٦١١٫٣١١٣٧ ١٣٫٤٨٤٨٧٢٥٠٥٠٫٥٨٤٣٧١٢٫٦ ٤٨٫٧٦٦٧ ٢٨٩٥٠ ١٩٤٦٠ جو

٩٤٫٣٧٣٨٠٫٠٠٣٧٥٢- ١٤٫٥ ٠٦٢٥٧٫٧٢٥-٢٫٣٣E ٩٤٫٤٤٤٤- ٠٫٠٠٥ ٠٫٠٩ زعفران
 ٧٢٫٧٩٠٧٠٫٠٩٩٩١- ٣٨٦٫١ ٠٫٠٥١٢٣٨١٤١٩ ٧١٫٠٥٢٦- ١١٠ ٣٨٠ نخود
 ٦٢٧٫٢٧٢٧٠٫٠٧٧٦٣ ٣٠٠ ٠٫٠٠٤٦٥٨٤١٫٢٥ ٩٠٠ ١٠ ١ پسته
 ٠ ١٠٠- ٠ ٦١ ٠ ١٠٠- ٠ ١٠ عدس
٦٦٫٦٣٢٥١٨٩٥٥٨٫٣٥٢٢٤٠٢٨٫٦١٥٠٫١٤٨٢٥٧٫٩٧١١٩ ١٤٣٠٥٠١٤٧٫٤٩١٣ ٥٧٨٠٠ ذرت
 ٠ ١٠٠- ٠ ٧٢٦٠٫٩٥ ٠ ١٠٠- ٠ ١٧٦٠ شکر

١١٤٣٥٤٫٦٢٣٦٫٨٨٧٩٢٩٫٥٩١١٨ ١٩٫٦٧٠٦٨٣٣٩٤٤٫٤ ١٧٥٫٦٥٢٧ ٤٢٢٣٠ ١٥٣٢٠ کنجاله
٩٥٣١١٫٠٩٢١٤٦٨٥١٢٥٫٢٤٦٦١٠٠١٦٢٧٣٦٫٧٣٨٦٤٤٨٫٢١٣٧٫٤٦٨٣١٠٠ جمع کل

 سازمان بورس فلزات وبورس کالاي کشاورزي: مأخذ
 باشد  ـ شامل معاملات سلف و نقدي مي۱



 روند

 

 

٩٨

 ۱۳۸۴ريسک، بازدهي و رتبه بندي داراييها بر حسب نسبت شارپ در سال  وضعيت)۸(جدول
 

 داراييها نسبت شارپ انحراف معيار )درصد( بازدهی متوسط
١٣٨٤ ١٣٨٣ ١٣٨٤ ١٣٨٣ ١٣٨٤ ١٣٨٣ 

 θ ۱,۰۹ ٠,٠٨ ۰,۰۰ ۱,۴۷ ۱,۵۰ غيردولتی بانکهای يکساله سودسپرده نرخ بالاترين
 ٠,٠٠ ٠,٠٠ ٠,٠٦ ٠,٠٠ ١,٣٨ ١,٤٢ )١(دولت مشارکت سوداوراق نرخ
 ٠,٠٠ ٠,٠٠ ٠,٠٦ ٠,٠٠ ١,٣٨ ١,٤٢ )١(مرکزی بانک مشارکت سوداوراق نرخ

 -٠,١٣ ٠,٣٧ ٥,٨٧ ٢,٦٦ ٠,٦١ ٢,٤٠ قيمت سکه بهار آزادی
 -٠,٦٥ -٠,٢٣ ٢,٩٨ ١,٩٤ -٠,٥٧ ٠,٩٦ قيمت اسمی يورو

 -٠,٧٣ -٠,٠٧ ٣,٤٣ ٤,٧٣ -١,١٣ ١,٠٧ قيمت و بازده نقدی سهام
 -٠,٩٢ -١,٠٢ ٠,٩٩ ١,٥٤ ٠,٤٦ -٠,١٥ )پيکان( سواریخودرويبهای  شاخص

 -١,٣٥ -٠,٦٧ ٠,٢٠ ٠,٢٥ ١,١١ ١,٢٥ اخص قيمت مسکنش
 -٢,٠٠ -٢,٧٥ ٠,٦٦ ٠,٥٣ ٠,٠٥ -٠,٠٤ )پرايد( سواریخودرويشاخص بهای 

 -٥,٣٤ -٢,٦١ ٠,٢١ ٠,٣٩ ٠,٢٧ ٠,٤١ قيمت اسمی دلار
 θ θ ٠,٠٠ ٠,٠٠ ١,٠٨ ١,٠٨ دولتی بانکهای يکساله های سودسپرده نرخ
 تـا   ۱۳۸۴و در سـال     درصـد   ۱۷ معادل   ۱۳۸۳مشارکت در سال    الحساب اوراق     ـ متوسط نرخ سود علي    ۱

 . درصد بود۵/۱۵ درصد و براي چهارماه پاياني سال ۱۷آبان ماه 



 ۱۳۸۴تحولات بازار سرمايه در سال 
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١٠٠

نمودار(٢) وضعيت بازدهی گروه مالی وکل بازار در سال١٣٨٤
(مشاهدات هفتگی)

y = ١ ,٧٦٩٦x - ٠ ,٤٥٠١
R٠ = ٢ ,٦٢٥٣
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 ۱۳۸۴تحولات بازار سرمايه در سال 

 
١٠١

نمودار(٣) وضعيت بازدهی گروه صنعت وکل بازار در سال ١٣٨٤
(مشاهدات هفتگی)

y = ٠ ,٩٩٥٢x - ٠ ,١٥٢٨
R٠ = ٢ ,٨٨٣٨
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