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 )بازار سرمایه و صنعت بیمه(   ایران تبیین وضعیت بازارهای مالی

 1400و  13۹۹های طی سال 

 

  

 

 

 

 

 چکیده 

از مهم مالی  بخشبازارهای  که  ترین  است  اقتصاد یک کشور  تخصیص    برعلاوههای  و  تسهیل گردش 

آورد. در  های اقتصادی به ارمغان میبهینه منابع مالی، ظرفیت پوشش ریسک را برای بسیاری از فعالیت

در کشور پرداخته    ۱۴۰۰و    ۱۳۹۹های  این گزارش به بررسی وضعیت بازار سرمایه و بازار بیمه در سال

نظیر آحاد مردم  استقبال بی  ازجمله ای  ت ویژهها و اتفاقا. بازار سرمایه در این زمان با چالششده است

سرمایه سال  از  ابتدای  در  بورس  در  در  ۱۳۹۹گذاری  بازار  شدید  ریزش  و  عدالت  سهام  آزادسازی   ،

ها با سرعت بالایی در بازار سرمایه  مین مالی در این سالأرا شاهد بوده است. میزان ت  ۱۳۹۹تابستان  

شرکت مختلف در بازار بورس و فرابورس عرضه اولیه    ۵۰سال  که در این دو  طوریبه.  کرده استرشد  

همراه    چشمگیریدر بازار بدهی نیز با رشد    هاند و حجم اوراق منتشر شدنویسی شدهشده و یا پذیره

بازارها دیگر    یکبوده است. ی اقتصاد  یاز  ب  ایبازار    یمهم  بکه    بوده  مهیصنعت  به   لین  یبرا   مهینقش 

اقتصاد ارتقا  یتوسعه  ح  یو  شهروندان  ا  یاتیرفاه  ر  نیاست.  پوشش  با  در    یهاسک یصنعت  مختلف 

  ع یصنعت با تجم   نیا  گر،ی. از طرف دکندیم   ریپذرا امکان  ی اقتصاد  تیطرح و بسط فعال   ینظام اقتصاد 

م  ب  یال منابع  طرح  گذارانمهی از  فعالدر  و  معمول  به  .کنندیم  ی گذارهیسرما  ی اقتصاد  ی هاتیها  طور 

مال   تیماه م   ی آورجمع  یمنابع  و  است  بلندمدت  برسد.   ربازدهید  یهادر طرح  تواندیشده   به مصرف 

تاینبا برای  بیمه  ظرفیت صنعت  وجود  با  و  بررسیأحال  مالی،  نشان مین  نفوذ  دهد  می  ها  که ضریب 

 ، در صنعت بیمه محقق نشده است.  شدهدرصد عنوان  7بیمه که در قانون توسعه ششم  

 

 ی تی ریمد خلاصه

 له ئمس شرح /ان یب

اقتصاد   ی مال  یبازارها نظام  مهم  کشور هر    یدر  ت  نیا  ی اصل  فهی وظ  .دنکن یم  فایا  ی نقش    ن یمأبازارها 

  ی بازارها  ۱۴۰۰و    ۱۳۹۹  یها ر سالد  .است  ی فعالان اقتصاد  ان ی م  هیو فراهم آوردن انتقال سرما  ی مال

که شناخت وضعیت    انددهکر  طی را    یتحولات متعدد  مه یو صنعت ب  هیطور مشخص بازار سرما به  ی مال
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 .ثرتر کمک کند ؤگیری مبهتر و تصمیم سیاستگذاری تواند به های مختلف میآن بازارها در دوره

 

 ید یکل  یهاافته ی /نظراتنقطه

که منجر به    ،مواجه بود  گذارانهیسرما  ادی ز  اریسببا استقبال    ۱۳۹۹سال    ییابتدا  مهین  یط   هیبازار سرما

سهام    یها شاخص  شیفزاا ن  ، حالنیابا  .شدبازار  سال    مه یدر  کاهش شد  ۱۳۹۹دوم  با  سهام    د ی بازار 

از منظر  . در صنعت بیمه نیز،  فرما بودرکود بر آن حکمنیز    ۱۴۰۰و در سال    دی ها مواجه گرداخصش

مورد توجه    ی زندگ  مهیب.  2و    مهینفوذ ب  بیضر.  ۱شامل    یدی تا دو شاخص کل  ستی اقانونگذار ضرور

بگ مشخصبه  .ردیقرار  را  قانونگذار    ، طور  مرکزی  ضربیمه  تا  است  کرده  ب  بیالزام  طول    مه ینفوذ  در 

به    اجرای ششم  توسعه  برنامه  ببرسد  درصد    7قانون  سهم  ب  زندگی   ی هامهی و  حق    یدیتول   مهی از 

تا    ی بازرگان  یهامهیب به سال پا  درصد  ۵۰کشور حداقل  افزا  یاجرا  هینسبت  برنامه  بر    .ابدی  شی قانون 

 .  محقق نشده است مهی در صنعت ب  یدی دو مؤلفه کل ن یکه ا دهدیم  نشان هایبررس  این اساس،

 

 ی استیس ای ی نظارت /نیتقن یراهکارها شنهادیپ

گذاران حقیقی  ویژه سرمایهگذاران بهدر بازار سرمایه ضروری است در راستای حمایت از حقوق سرمایه

از دخالتو خُ به تصویب مجلس برسد. همچنین دولت  قوانینی  قانون که در سالرد،  های  های خلاف 

گذاران در بورس شد، اجتناب کند و نقش  از سرمایهشدن عده بسیاری    موجب متضرر  ۱۴۰۰و    ۱۳۹۹

 گری از بازار سرمایه را ایفا کند.  حمایت

ها  گذاریسازی و سرمایهخصوص صنعت بیمه نیز ضروری است تا با انجام بسترهای آموزش، فرهنگ در

 نسبت به تحقق اهداف قانونی حرکت کرد. 

 

 تبیین وضعیت بازار سرمایه . 1

. طی این دوره  است  سر گذاشته  دوره پرفراز و نشیبی را پشت  ۱۴۰۰و    ۱۳۹۹های  سرمایه در سالبازار  

هم آزادسازی سهام عدالت  و  بازار سرمایه  به  مردم  زیاد  تعداد  ورود  با  بود،  که  در    یی بالانوسان  زمان 

رسرعت  پ  دوره   کی  در شاخص کل بورس    ،هاسال  نیا  طی .  خوردیچشم م   بهشاخص کل بورس تهران  

به ثبت رساند. سپس    2,۰7۸,۵۴7عدد    خود را در بالاترین میزان    ،۱۳۹۹مرداد    ۱۹منتهی به    ی صعود

نزولیک  در   به  آن  مقداراز    یم ین  حدود،  ماهه۹  یدوره  یافت.  میزان  کاهش  و  نوسانات  درک  منظور 

زیر سه سال شاخص کل بورس  شکل  تبع آن شاخص کل بورس تهران،  شدت افزایش قیمت سهام و به

 کشد.  تهران را به تصویر می
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   1400تا انتهای سال  13۹8. نمودار وضعیت شاخص کل بورس تهران از ابتدای سال 1شکل 

 [  ۱] :مأخذ

 

زار سرمایه آغاز شده بود و رشد این بازار در نیمه  با  ی صعود  دوره،  ۱۳۹۹تا پیش از آغاز سال    هرچند

  تدریج بهاما    ؛کردمرور ثبت میهای جدیدی را بهبا سرعت ملایمی همراه بود و قله  ۱۳۹۸ابتدایی سال  

گرفت    شدت  ۱۳۹۸دوم سال    مهی ن  ازشاخص    ن یا  راتییتغ  ، سهامبازارها به بازار    ریاز سا   هیسرما  ورودبا  

 . (۱۳۹۸ اسفند  ی انتهاتا  ذرآ از روزانه % ۰.66: رشد ندسی. ه نیانگی)م

سابقه  حرکت صعودی شاخص کل سهام بورس تهران به سرعتی بی  ۱۳۹۹با آغاز سال  گفتنی است؛  

 . (۱۳۹۹ وریشهر تا  ن یفرورداز  روزانه %۱.2۵رشد:   ندسی.ه نیانگی )مرسید  
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 1400تا    13۹8های های بازار سهام طی سالسایر شاخصنمودار  .  2شکل  

 [1] :مأخذ

 

آنچه که  سایر شاخص مشابه  نیز  بازار سهام  و  درهای  روندی صعودی  بیان شد،  خصوص شاخص کل 

نزولی و نوسانی داشته نیز مورد توجه واقع ضروری است تا سایر شاخصدراند.  سپس  بازار سهام  های 

اثرات بسیار   یهادلیل معادله محاسبه شاخص کل، شرکتکه بهچراقرار گیرد،   بازار سهام  بر   یبزرگ 

گیری کلی  ها بر جهتشاخص کل قیمتی سهام داشته و در بسیاری از موارد، رفتار قیمتی آن شرکت

 رد.  سایر سهام بازار غلبه دا

از  همان که  بازه    2شکل  طور  در  است،  سال  سهمشخص  ابتدای  سال    ۱۳۹۸ساله  انتهای  ، ۱۴۰۰تا 

اند. این اعداد  رشد را تجربه کرده  %۹۴۳و    %777،  %66۳ترتیب  وزن و آزاد شناور بهشاخص کل، کل هم

ه عملکرد  است ک   گفتنی بوده است.    %۹۵و    %۱72،  %۱6۹ترتیب  به  ۱۴۰۰و    ۱۳۹۹برای بازه دوساله  

، حاکی از آن است که  ۱۴۰۰و    ۱۳۹۹وزن نسبت به دو شاخص دیگر در دو سال  تر شاخص همضعیف

های با ارزش سهام شناور  تر بازار و شرکتهای بزرگشرکت  ۱۳۹۹، از ابتدای سال  ۱۳۹۸خلاف سال  بر 

شرکت به  نسبت  را  بیشتری  رشد  کوچک بیشتر،  شرکتهای  و  شناورتر  سهام  ارزش  با  کمتر    های 

 اند.داشته
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5

 
 های اخیر نوسانات شاخص کل بورس تهران در سالنمودار    .3  شکل

 [1] : مأخذ
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  ی ، نوسانات منف ۱۳۹۹  وریبه شهر  ی منته   ساله ک ی در دوره    د ی از آن است که نوسان مثبت شد  ینوسانات، حاک   شکل

که    ی، نقاط ۳  شکلهمراه داشته است. در  ( پس از خود بهی شی را در دوره دوساله )اصلاح فرسا  یاتر و کاهندهبلندمدت

بازدهی    ن یانگیکه م   یی بازار و روزها  د ی، نشان از مثبت بودن شدشده است  ی ک بازدهی یبا قدرمطلق  بازدهی    نیانگیم

روزه  ۹  نیانگی فاصله گرفتن م  ن یاست. همچن  خ ی بودن بازار در آن تار  ی ، نشان از منفکردهنفوذ    شکل   ن ییپا   مه یبه ن

  ، حول خط مبنا  میانگین  ن یو نوسانات کوچک ا  دی شد  ی منف  ای شوک مثبت    ی معنااز خط مبنا بهبازدهی  (  قرمز)خط  

   است. ینزول ا ی ینبود روند صعود  یمعنابه

 

 در بازار سرمایه (P/E)نسبت قیمت به عایدی   .1-1

  ی ابی ارز  ی ارهایمع  نیتراز متداول  ی کی   ، عایدی ایجاد ساخته شده توسط شرکتبه  بازاری سهام    مت یق،    P/Eنسبت  

ب  نیهاست. اسهام شرکت   کی دست آوردن  به   یبرا  تمایل دارند  گذارانهیاست که سرما  ریالی  مبلغ  کنندهانینسبت 

های آتی  ها در دورهگران به افزایش سودآوری شرکتبینی معاملهافزایش این نسبت نشان از خوش  سود بپردازند.  الیر

و  کرده  ای صعودی را آغاز  دوره  ۱۳۹۸بازار سهام از میانه سال    P/Eذیل مشخص است،  شکل  طور که از  هماندارد.  

تابستان   از عدد    ۱۳۹۹در  تاریخی خود ر ۴۰با گذر  قله  به  فروکش  ،  با  ادامه  بازار  کردن  سید. در  پیرامون  هیجانات 

 ( بازگشت. ۹تا  6سهام و آغاز دوره رکود بازار سهام، این نسبت مجدد به محدوده میانگین تاریخی خود )محدود 

  

 

 1400 یتا انتها   13۹8 یبازار از ابتدا  P/Eروند  نمودار  .  4  شکل

 .گزارش  محاسبات :خذأم
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 ی و حقوق  ی قیارزش و نسبت معاملات سهام اشخاص حقنمودار  .  5  شکل

 [2] :خذأم

 

گران به بازار سهام شتاب گرفت و منابع زیادی توسط  معاملهسرعت ورود    ،۱۳۹۸با رونق بازار سرمایه در ابتدای سال  

رخ    ۱۳۹۹  ماهسهام در خردادانه تاریخ بازار  ی داران حقیقی به بازار سرمایه وارد شد. بیشترین ارزش معاملات ماهسهام

میزان   به  و  که    ۵,۱۱۳,۸62داد  ریال  معامله  ۴,۴۵۰,۰۰6میلیارد  توسط  آن  ریال  )معادل  میلیارد    ۸7گران حقیقی 

حال، پس از رکود  اینباگران حقوقی انجام شد.  میلیارد ریال آن توسط معامله  ۱,۰۱۵,76۰از کل معاملات( و  درصد  

سال   دوم  نیمه  در  سهام۱۳۹۹بورس  فعالیت  و  ،  شد  کاسته  بازار  این  در  حقیقی  از  همانداران  که  بالا  شکل  طور 

تری از ارزش  داران حقیقی به سطح پایینارزش معاملات سهام  ۱۴۰۰مشخص است، در فروردین و اردیبهشت سال  

 داران حقوقی رسید.معاملات سهام

 

 ها در بازار سهامعرضه عمومی اولیه شرکت. 1-2

و    ۱۳۹۹های  هاست. طی سالهای تجهیز منابع مالی از طریق بازار سرمایه، عرضه عمومی اولیه شرکتروش  یکی از 

 ها افزایش یافت.  ثر از شرایط بازار سهام و استقبال شدید از آن، عرضه عمومی اولیهأمت ۱۴۰۰

 دهد.  می های مزبور نشانهای عرضه شده در بازار سهام را طی سالجدول زیر شرکت
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 1400و    13۹۹های  های عرضه اولیه شده در بازار سهام طی سال. شرکت1جدول  

 ف یرد نماد  مشارکت  زان یم عرضه  خ یتار بازار 

 ۱ صبا *۱۹7۰۰۰۰ 2۰/۰۱/۱۳۹۹ فرابورس 

 2 شستا  22۰۰۰۰۰ 27/۰۱/۱۳۹۹ بورس 

 ۳ لا یغگ 2۳۵7۰۰۰ ۱۰/۰2/۱۳۹۹ فرابورس 

 ۴ زد یپ ۳۰72۰۰۰ ۳۱/۰2/۱۳۹۹ فرابورس 

 ۵ ا یآر ۳۳۵۰۰۰۰ ۰7/۰۳/۱۳۹۹ فرابورس 

 6 ا یوپو 2۵7۴۳۱۰ ۰7/۰۴/۱۳۹۹ فرابورس 

 7 تا یس ۴۴۸۰۰۰۰ ۱۱/۰۴/۱۳۹۹ بورس 

 ۸ پارس   ول ۴۵۱222۳ ۱۸/۰۴/۱۳۹۹ بورس 

 ۹ بخاور  ۵222۴۳6 ۰2/۰۴/۱۳۹۹ فرابورس 

 ۱۰ رافزا  ۴۴7۳7۸۵ 2۸/۰۴/۱۳۹۹ فرابورس 

 ۱۱ آبادا  ۵2۳۵۵۰۸ ۰۱/۰۵/۱۳۹۹ بورس 

 ۱2 لان یبگ ۵222۴۳6 ۰۸/۰۵/۱۳۹۹ فرابورس 

 ۱۳ غزر  ۵۰۴۹۵۱۱ ۰۸/۰۵/۱۳۹۹ بورس 

 ۱۴ ن یام ۵۳۰۰۰۰۰ ۱۵/۰۵/۱۳۹۹ بورس 

 ۱۵ شاروم  ۵۴۳۳۱۹۰ ۱۹/۰۵/۱۳۹۹ فرابورس 

 ۱6 ثبهساز  ۵۱۰۰۰۰۰ 22/۰۵/۱۳۹۹ بورس 

 ۱7 زملارد  ۵۵۴۵۰2۹ 22/۰۵/۱۳۹۹ فرابورس 

 ۱۸ گدنا  ۵۳۳۴2۸6 ۰۱/۰6/۱۳۹۹ فرابورس 

 ۱۹ بنو  نماد   شیگشا ۰۳/۰6/۱۳۹۹ بازار   انتقال

 2۰ وند یبپ ۵۵7۰۹۸۱ ۱۵/۰6/۱۳۹۹ فرابورس 

 2۱ د یثام ۵۱۸۰۰۰۰ ۱۹/۰6/۱۳۹۹ بورس 

 22 ایک نماد   شیگشا ۱۹/۰6/۱۳۹۹ ( متوسط  و)کوچک    فرابورس

 2۳ سپهر   و ۵۴۵76۵۹ ۰2/۰7/۱۳۹۹ فرابورس 

 2۴ نو یغص نماد   شیگشا ۱۱/۰۸/۱۳۹۹ بازار   انتقال

 2۵ چخزر  ۴۴۸۱۰۰7 ۱۵/۰۹/۱۳۹۹ فرابورس 

 26 وکبهمن  ۴6۹۱۴۸۵ 22/۰۹/۱۳۹۹ فرابورس 

 27 دار یسپ ۴۱۹6۴6۰ 2۰/۱۰/۱۳۹۹ فرابورس 

 2۸ کزغال  ۳726۱۳۰ ۱۵/۱۱/۱۳۹۹ فرابورس 

 2۹ اپال  27۵۴6۵۵ ۰6/۱2/۱۳۹۹ بورس 

 ۳۰ فگستر 2,۴۳۴,۳۰2 2۵/۰2/۱۴۰۰ فرابورس 

 
 .است شده  وارد یحدود صورتبه از اعداد وارد شده در جدول   یبرخ . *
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 ف یرد نماد  مشارکت  زان یم عرضه  خ یتار بازار 

 ۳۱ فتوسا  2,۴۵۵,۴۰۹ ۰۱/۰۳/۱۴۰۰ فرابورس 

 ۳2 غکورش  2,۳۵6,۰۰۰ ۰۵/۰۳/۱۴۰۰ تهران   بورس

 ۳۳ ولکار  2,۹۱۰,۳۸۸ ۱۹/۰۳/۱۴۰۰ تهران   بورس

 ۳۴ ر ی ومد 2,۵۳2,۰۸2 26/۰۳/۱۴۰۰ تهران   بورس

 ۳۵ ف یلط 2,76۴,۰۰۰ ۰۵/۰۴/۱۴۰۰ فرابورس 

 ۳6 د یسپ 2,۸۳۵,6۹۵ 2۳/۰۴/۱۴۰۰ تهران   بورس

 ۳7 وهامون  2,6۳۵,2۵۸ ۰۹/۰۵/۱۴۰۰ فرابورس 

 ۳۸ ت یریمد 2,۸۱۳,۰۰۰ 2۳/۰۵/۱۴۰۰ فرابورس 

 ۳۹ تک   ایمیک 2,6۰6,۵۱۹ ۱7/۰6/۱۴۰۰ تهران   بورس

 ۴۰ فجهان ۳,۰۳7,۳2۹ 2۰/۰6/۱۴۰۰ فرابورس 

 ۴۱ شجم نماد   شیگشا 2۱/۰6/۱۴۰۰ فرابورس 

 ۴2 ن یآفر هاصندوق   به  عرضه 22/۰6/۱۴۰۰ فرابورس 

 ۴۳ توسن  یبیترک  عرضه 2۴/۰6/۱۴۰۰ فرابورس 

 ۴۴ فسبزوار  2,۹۵6,۸۴2 2۴/۰6/۱۴۰۰ تهران   بورس

 ۴۵ شکام  هاصندوق   به  عرضه ۳۰/۰6/۱۴۰۰ فرابورس 

 ۴6 ۱  ریسغد هاصندوق   به  عرضه 2۰/۰۹/۱۴۰۰ فرابورس 

 ۴7 ساروج  نماد   شیگشا 2۳/۰۹/۱۴۰۰ فرابورس 

 ۴۸ تعاون   و نماد   شیگشا ۱۳/۱۰/۱۴۰۰ فرابورس 

 ۴۹ ی تجل نماد   شیگشا ۰2/۱۱/۱۴۰۰ فرابورس 

 ۵۰ فزر ۱,26۱,۴۵۵ 2۰/۱۱/۱۴۰۰ فرابورس 

 .گزارش  محاسبات :خذأم

 

 بازار اوراق بدهی. 1-3

انتشار اوراق بدهی در بازارهای مالی است. ظرفیت این ابزار در بازار    ،هاها و دولتمین مالی شرکتأهای تیکی از روش

که صعودی بوده  دهد  می  را نشان  ه یدر بازار سرما  یروند انتشار اوراق بدهزیر  شکل  .  شده استسرمایه کشور ایجاد  

 است.
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 روند انتشار اوراق بدهی در بازار سرمایه ایران نمودار  .  6  شکل

 . [۳] :خذأم

 

اوراق بدهروند   اوراق بده   عیاز رشد سر  یکشور حاک   هیسرما  بازاردر    یانتشار  ا  یانتشار  با  نی در    ، حالنیابازار دارد. 

  76از    شیب  ،۱۴۰۰سال    انی در پا  کهیطورتوجه است. به قابلاوراق    ریبا سا  سهیدر مقا  یانتشار اوراق دولت   یحجم بالا

بده  درصد  اوراق  مانده  سرما  یاز  بازار  شرکت  ه یدر  اوراق  سهم  و  بوده  دولت  توسط  شده  منتشر  اوراق  و  کشور،  ها 

 . بوده است درصد  2۴کمتر از   هایشهردار

 .  دهدمی را نشان مختلف یکشورها یاز بازار بده  یسهم اوراق دولت زیر شکل 
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11

 
 سهم اوراق دولتی از بازار بدهی کشورهای مختلفنمودار  .  7  شکل

 [۴] :خذأم

 

دهد. این پدیده  را افزایش می  ۱رانیاست که افزایش سهم اوراق دولتی در بازار بدهی احتمال ایجاد پدیده برون گفتنی 

  کاهش   برعلاوه  رانیپدیده برون  2. اشاره دارد  ی خصوص  بخش   مین مالی أو رکود ت  دولتسوی  به هدایت منابع مالی به

  .  [۵] همراه داردرا به ی مال  یبازارها یص یتخص ییکارا افول ،یخصوص  بخش دسترس در منابع

روند نامنظم انتشار اوراق بدهی در طول زمان است که در قوانین بودجه سنواتی    ،دیگر چالش موجود در بازار بدهی

 گیرند.   نظر می منظور انتشار متوازن آن درای را بهکمیته

 

 گذاریهای سرمایهصندوق. 1-4

کار گرفته  بهو  گذاری متعددی در بازار سرمایه طراحی  های سرمایه، صندوقبهادار  قانون بازار اوراق(  ۱)مطابق با ماده  

های  بهادار و سایر فرصت  گذاری در اوراق آوری منابع مالی و سرمایه. کارکرد اصلی این نهادهای مالی، جمعشده است

نوع صندوق سرمایه  ، گذاری است. در حالت کلیسرمایه واحدهای آن در  صندوق.  ۱گذاری وجود دارد.  دو  هایی که 

شود که  هایی که واحدهای آنها در بازار سرمایه معامله میصندوق.  2احدها( و  شود )صدور و ابطال وبازار معامله نمی

هستند.  صندوق معامله  قابل  ز صندوق  نیاهای  عمر  که  نم   یاد یها  آنها  سال  گذرد، یاز  ز  ریاخ  یهادر  رشد    ی اد یبا 

 
1  . Crowding-out Effect 

2  . Touati, N. (2022). The Crowding Out Effect of Local Government Debt: Micro- and Macro-Estimates. 

Toulouse: Toulouse School of Economics . 
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بوده ا  لی شکبه  ؛اندهمراه  بازار  از  صندوق  ن یکه ارزش  ابتدا  الی ر  اردیلیم  ۸7,۸۵۰ها   2۳۱,2۱7به    ۱۳۹۸سال    یدر 

 است.   ده یرس ۱۴۰۰سال  یدر انتها  الیر ۱,۰2۴,۸۵۰و  ۱۳۹۹ سال  یدر ابتدا ال ی ر اردیلیم

 

 
  ( ETF)گذاری قابل معامله  های سرمایهارزش بازار صندوق نمودار  .  8  شکل

 [۳] :خذأم

 

از سهام    کم ی با نماد دارا    کم ی   یمال   ی گرواسطهصندوق    در این میان دو صندوق قابل معامله توسط دولت واگذار شد.

امین   مهیب  یهاو شرکت  ی دولت  یهابانک  اتکایی  بیمه  و  البرز  بیمه  تجارت،  بانک  صادرات،  بانک  ملت،  بانک    شامل 

 ۱۰۰  بیش از   بهادار تهران با رشد  در بورس اوراق  یسینورهیپذ  ان یروز از پا  ۳۸نماد پس از    نیا.  شده است  ل یتشک

 . شدو فروش  د یمجاز به خر یدرصد 
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 صندوق دارا یکم   ( NAV)قیمت و ارزش خالص دارایی  نمودار  .  ۹  شکل

 .گزارش  محاسبات :خذأم
 

سهام   بازار  در  که  دولتی  دوم  شد،  پذیرهصندوق  عرضه  و  پالانویسی  پالا  کمی   شیصندوق  چهار  سهام    شگاه ی شامل 

  درصد ۱6.۵ ز، یتبر شگاهی از سهام پالا درصد  ۱6اصفهان،  شگاه یاز سهام پالا درصد  ۱۴ ب یترت. دولت بهبودبزرگ کشور 

  است.  کرده  منتقل  از مالکیت خود را به صندوقتهران    شگاهی از سهام پالا  درصد  ۱6و    درعباسبن  شگاهیاز سهام پالا

 نویسی صندوق سوم صورت نگرفت. دهی صندوق پالایشی یکم، پذیرهاست که پس از آغاز رکود بازار و زیان گفتنی 

 

 
 صندوق پالایش یکم   (NAV)قیمت و ارزش خالص دارایی نمودار    .10  شکل

 . همان :خذأم
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از دو  همان از ارزش خالص  شکل  طور که  بالا مشخص است، در مقاطع بسیاری قیمت واحدهای دو صندوق دولتی 

قیمت واحدهای این  زمانی  (. همچنین در  ۱کمتر بوده است )پایین بودن نمودار زرد رنگ از عدد    (NAV)ها  دارایی

قیمت   از  که  پذیرهدو صندوق  واحدها  با  ۱۰۰نویسی  در  بوده است. ضعف  بوده، کمتر  ریال  زارگردانی صندوق،  هزار 

ر نداشتن حق  و  دولتی صندوق  واحدهای سرمایهأمدیریت  دارنده  برای  قیمت سهام در  ی  و کاهش  گذاری صندوق 

 ها بوده است. عوامل بروز این چالش ازجمله گذاری در بازار سهام بازار و کاهش استقبال به سرمایه

خصوص واگذاری صندوق پالایش یکم یکی  درهای اجرایی آن  گیری دولت و دستگاهاست که تزلزل در تصمیم  گفتنی

اعتمادی در میان آحاد مردم و فعالان بازار سرمایه بود که منجر به کاهش قیمت سهام و نوسانات  بیاز دلایل ایجاد  

 شد.    ۱۴۰۰)نیمه دوم( و  ۱۳۹۹های شدید در بازار سهام طی سال

 

 بازار مشتقه . 1-5

شوند. پوشش  یکی از بازارهای مهم در بازارهای سرمایه، بازار مشتقه است که انواع ابزارهای مشتقه در آن معامله می

تواند به ارتقای  شود. توسعه این بازار و افزایش عمق آن میهای مختلف فعالان اقتصادی در این بازار ایجاد میریسک 

 منجر شود. عملکرد فعالان اقتصادی 

و    ۱. ارزش مفهومی است  دهد که عمق این بازار مهم مالی و اقتصادی در بازار سرمایه افزایش یافتهمی  ها نشانبررسی

  2. شده است  زیر نشان دادهشکل حجم معاملات مشتقه منتشر شده در بازار سرمایه کشور در 

 
1  . Notional Value 

 .  است مشتقه  ابزار یمبنا ییدارا نقد  متیق  در قراردادها تعداد ضرب حاصل  یمفهوم  ارزش. 2
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 و حجم معاملات اوراق مشتقه   سکیمعاملات پوشش ر  ی ارزش مفهوم نمودار  .  11  شکل

 . [۳] :خذأم

 

از  همان که  است  ۱۱شکل  طور  سال  ؛مشخص  اوراق  در  این  مفهومی  ارزش  همچنین  و  معاملات  میزان  اخیر  های 

یافته محسوسی  میاست  افزایش  مشتقه  اوراق  معاملات  افزایش  دلایل  عمده  از  ابزارها.  توسعه  به  مشتقه،    یتوان 

گران حقیقی و حقوقی با  افزایش ریسک بازارهای مالی و پررنگ شدن اهمیت پوشش ریسک و افزایش آشنایی معامله

 .کرداین بازار اشاره  

 

 آزادسازی سهام عدالت . 1-6

زادسازی سهام عدالت صورت گرفت و این آزادسازی  آخصوص  درابلاغیه مقام معظم رهبری    ،۱۳۹۹سال    اردیبهشت

گذاری  های سرمایههای سهام عدالت( و غیرمستقیم )اعطای سهام شرکتروش مستقیم )اعطای سهام شرکت  به دو

ت با  بهأاستانی(  پذیرفت.  غیرمستقیم صورت  روش  انتخاب  بر  عالی  کید  عدالت، شورای  سهام  آزادسازی  انجام  منظور 

نامه اجرایی آزادسازی سهام  با عنوان آیین  تا نسبت به تدوین مقررات مزبور اقدام کند. این مقرراتشد  بورس مکلف  

دلیل وجود ابهاماتی در مواد آن و اعتراض  حال، بهاینباعدالت تهیه گردید و مبنای انجام امور انتقال سهام قرار گرفت.  
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آشرکت آن  به  نسبت  عدالت  سهام  تعاونی  مجددا  نییهای  آن  بررسی  قرار    نامه،  بورس  عالی  شورای  کار  دستور  در 

 گرفت.  

تا افرادی که روش مستقیم را  گردید  بازار سهام با روند نزولی مواجه شد و سبب    ،زمان با آزادسازی سهام عدالتهم

کرده بهبودند  انتخاب  همچنین  کنند.  اقدام  سهام  فروش  به  نسبت  نتوانند  برگزاری  ،  به  نسبت  قانونی  ابهامات  دلیل 

از شرکتهای سرمایهشرکت  مجامع برخی  استانی، سهام  برخی  گذاری  و  بسته  بازار سهام  در  برای مدت طولانی  ها 

 ها نیز در بازار سهام پذیرفته نشدند.  شرکت

 

 دامنه نوسان نامتقارن . 1-7

آغاز   نیمه دوم بازار در سرمایه    ها درکاهش شاخصبا  ب۱۳۹۹  ماهمرداد  طی  بورس و سازمان  و  ، شورای عالی  ورس 

بازار  بهادار    اوراق از ریزش  به اخذ تدابیر گوناگونی جهت جلوگیری  ادامه  ازجمله.  کردنداقدام  با  اقدامات که  دار  این 

زمستان   در  ریزش  برای تئهیتوسط    ۱۳۹۹شدن  نامتقارن  نوسان  دامنه  وضع  شد،  اتخاذ  بورس  سازمان  مدیره 

عادی در بازار بورس و فرابورس  سهام  مت ینوسان ق اساس این تصمیم، برمعاملات سهام در بازار بورس و فرابورس بود. 

مثبت   منف  6از  معاملات  2  یتا  جلسه  هر  مثبت  شدتعریف    ی در  زرد،  پایه  بازار  سهام  همچنین  منفی   ۳.  ،  2  تا 

نهایت  در.  ماندند  و سهام بازارهای پایه نارنجی و قرمز بدون تغییر باقی  ۴تا منفی    ۱۰های قابل معامله مثبت  صندوق

حالت طبیعی خود بازگشت. در اثربخشی این  به   ۱۴۰۰ماه  اردیبهشت  2۵ماهه، دامنه نوسان در  پس از یک دوره سه

طور خاص، به اذعان بسیاری  ر سرمایه ابهامات جدی وجود دارد. بهاقدامات در جلوگیری و یا کاهش سرعت ریزش بازا

شد،   معاملاتی  روز  طول  در  سهام  ریزش  حد  کاهش  به  منجر  سهام  نامتقارن  نوسان  دامنه  هرچند  کارشناسان  از 

حال منجر به تشکیل صفوف فروش در بسیاری از نمادهای بورس شده و نقدینگی بازار را با چالش جدی مواجه بااین

آتی  از.  کرد به روزهای  نوسان منفی  به تسری  این سازوکار، منجر  در  نوسان منفی سهام  بسیار کم  سوی دیگر، حد 

در بلندمدت در جلوگیری از ریزش بیش از اندازه سهام ناتوان است. در مقابل، موافقان اجرای طرح اشاره    شده و عملا  

بازار و فراهم شدن فاصله زمانی جهت بازگشت رفتارهای    که اتخاذ این تصمیم منجر به کاهش سرعت ریزشکنند  می

 .شده استعقلایی و دور شدن هیجانات از بازار سرمایه 

 

 های بورسی افزایش سرمایه شرکت. 1-8

از روش تافزایش سرمایه یکی  آنهاست. در حالت کلی  مین مالی شرکتأهای  بهبود وضعیت مالی  برای   ۴ها و  روش 

 ها وجود دارد: شرکتافزایش سرمایه 

  عایدات   از  بیستمیک   لااقل  سالههمه  تجارت  قانون  (۵7)  ماده  طبق  انباشته؛  سود  محل  از  هیسرما  شیافزا -1

  سرمایه   دهمیک   هب  احتیاطی  سرمایه  که  همین   .شوددرنظر گرفته می  احتیاطی  سرمایه  تشکیل   برای  شرکت  خالص

  سود   حساب  در  که  مختلف  عملیاتی  هایدوره  طی  شده  جمع   مالی  منابع  .است  اختیاری   موضوعاین    رسید،   شرکت
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  پرداخت   سرمایه )   شرکت   اصلی   سرمایه   به  باشد،   شرکت  سرمایه  دهم یک   از   بالاتر   چنانچه  است،   داشته  قرار   انباشته 

   .پذیردمی صورت  سرمایه  افزایش و شودمی اضافه (شده

  مالی   منابع  از  روش،  این  در  شان؛یا  شده  حال  مطالبات  ای  دارانسهام  ینقد  آورده  محل  از  هیسرما  شیافزا -2

  شود می  داده  اختیار   این  فعلی   داران سهام  به  افزایش سرمایه،   روش   این  در   .شودمی  استفاده  است،   داران سهام  آورده   که

  تقدم حق  از  چنانچه  و  شود می  منتشر  آنها  برای  تقدم حق  لذا  و  کنند  حفظ  شرکت  در  را  خود  مالکیت   نسبت   که

   .کنند اقدام شرکت گذاری در سرمایه و ها تقدمحق خریداری به توانندمی افراد سایر نشود،  استفاده

به  ها؛یی دارا  ی ابیارز  دیتجد   مازاد  محل  از  هیسرما  شیافزا -3 سرمایه  افزایش  روش  این  قیمت  در  آنکه  دلیل 

یافته افزایش  به قیمت قبل  بازاری دارایی شرکت  بازاری دارایی  است، مجددا ، و ارزش ثبت شده  ها در سمت  ارزش 

 یابد.  شود و در سمت چپ ترازنامه قسمت سرمایه شرکت افزایش میروز میراست ترازنامه به

  از   و  اسمی   قیمت  از  بیش  مبلغی   به  را   خود  سهام   شرکت   روش  این  در  سهام؛  صرف  محل  از  هیسرما  شیافزا -4

  را   (است  ریال   ۱۰۰۰  که)  سهام  اسمی   قیمت  و  فروش  قیمت  از   حاصل  تفاوت   و  رساند می  فروش  به  نویسیپذیره  طریق

 . دهدمی قبلی  دارانسهام به جدید سهام آن،  ازای در  یا و  منتقل اندوخته  حساببه

میان این  حق  ه یسرما  شیافزا  ،در  سلب  با  سهام  صرف  محل  راه  یک ی تقدم،  از  به    ینگی نقد  نیا  تیهدا  ی هااز 

اطور مشخص  بههاست.  تکشر شریدر  روش،  سهام جدکن  منتشر  یت  قکد  با  و  ق یب   یمت یرده  از  اسمیش  به    ی مت 

د  یه به ورود منابع جدکه  یسرما  ش ین روش افزایشود. ایه منتقل م یسرما   حساببهشده    و منابع حاصل  رسیدهفروش  

ها  فین تخفیداران عمده و همچن سهام ی افک زه یل عدم انگیدل اما به ، مجاز است یشود، از نظر قانونیت منجر مکبه شر

عدم    ران مورد استفاده قرار گرفته است. یندرت در اقتصاد اه، بهیش سرمایافزا  یهار روشی سای  اتی مال  ی هاتیو معاف 

داران عمده در  ت سهامکی ه، عملا  مال یش سرماین روش افزایه با اکگردد  ین موضوع برمیعمده به ا  دارانمزه سهایانگ

 نجامد.  ی ت بکره شریمدئتین است به از دست رفتن نفوذ آنها در هکن مم یابد و اییهش ماک ت کشر

سرمای»افزا  قانون شر یش  تهران  یپذ  یهاتکه  بورس  در  شده  ایرفته  فرابورس  طریا  از  سلب  ی ران  با  سهام  صرف  ق 

شد  2۹/۰۵/۱۳۹۹مصوب  تقدم«  حق تصویب  و  طراحی  هدف  این  با  اسلامی  شورای  مالی    هک  مجلس  منابع  بتواند 

ها از  ها هدایت کند تا هم شرکتسمت شرکترا بهبود    شدت یافته   ۱۳۹۹موجود در بازار سرمایه که در نیمه سال  

بهرهأت مالی  هزینه  بدون  و  مناسب  مالی  التهابات کمتری مواجه شود.  شوند  مند  مین  و  نوسانات  با  بازار سهام  هم  و 

  درصد   ۵۰ش از  یت بکیا مالینترل و  ک ه  کران  یا فرابورس ای رفته شده در بورس تهران  ی ذپ   یها تکبا الزام شر  ،روایناز

اخت در  آنها  دستگاهیسهام  )  ییاجرا  یها ار  ماده  مد۵موضوع  قانون  و  ۱ی کشور  ماتخد  تیری(  تخف   است  ف  یارائه 

سوی  ازرا  و ممنوعیت توزیع نقدی منابع حاصل از این قانون  ه  یرش شده در بازار سرما یپذ  یهاتکعموم شر  یات یمال

 
اجرا  -(5)ماده    1. دولت وزارتخانه   ه یکل   :یی دستگاه  کل   یدولت   یهاشرکت   ،ی ردولت یغ  یعموم   ینهادها  ایمؤسسات    ،یها، مؤسسات    ه یو 

  ع یصنا  یسازمان گسترش و نوساز  ران،ینفت ا  یشرکت مل   لینام است از قب  ح یتصر  ای که شمول قانون بر آنها مستلزم ذکر و    ییهادستگاه 
 . (24/07/1386 مصوب ، یکشور خدمات ت یری مد)قانون   شوندی م  دهی نام  ییدستگاه اجرا ،ی دولت یهامه یب و  هابانک   ،یبانک مرکز ران،یا
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الاجرا شدن این قانون در دوره کاهش تقاضا  لازم  ،حالاینبا.  کردق  یه تشویش سرماین روش افزایبه استفاده از ادیگر  

 طور کامل محقق نگردید.  و افزایش التهابات بازار سهام مقارن شد و اهداف آن به

های سهامی عام صادر  همت مجوز افزایش سرمایه برای شرکت  6۴6مجموع حدود  در  ۱۴۰۰و    ۱۳۹۹های  طی سال

حدود  شده   میزان  به  ارزیابی  تجدید  مازاد  محل  از  سرمایه  افزایش  به  مربوط  آن  عمده  است.   ۳66که  بوده  همت 

 همت بوده است.  ۳۵۱به میزان حدود  ۱۴۰۰همچنین مجوزهای افزایش سرمایه در سال 

 

 صنعت بیمه . 2

رفرراه   یو ارتقررا  یصررادبرره توسررعه اقت  لیرر ن  یبرررا  مهینقش بیکی از بازارهای مهم اقتصادی بازار یا صنعت بیمه است.  

را  یاقتصرراد تیرر طرح و بسررط فعال های مختلف در نظام اقتصادی. این صنعت با پوشش ریسک است  یاتیشهروندان ح

هررای اقتصررادی هررا و فعالیتگذاران در طرحاز طرف دیگر، این صنعت با تجمیع منابع مالی از بیمهکند.  یم  ریپذامکان

هررای توانررد در طرحآوری شررده بلندمرردت اسررت و میطور معمول ماهیت منابع مالی جمررعکنند. بهگذاری میسرمایه

آفرینرری کنررد. شررکل کرراملی نقشبیمه در کشور نتوانسته است بهحال، وضعیت صنعت  اینبادیربازده به مصرف برسد.  

 کند.  ای از وضعیت صنعت بیمه طی دو سال گذشته را بیان میجدول زیر خلاصه

 13۹۹  -1400ای ایران طی سال های کلان بیمه. وضعیت شاخص2جدول  

۱۳۹۹  (2۰2۰) عنوان  (2۰2۱)  ۱۴۰۰  
۸2 )همت(   ید یمه تولیحق ب ۱۱۵  

 

 

های    شاخص

 ای   بیمه

۳7.۹٪ کشور )درصد(   ید یمه تولینرخ رشد حق ب ٪۴۰.6  
۱۹.۳ ارد دلار(یلی)م  ید یمه تولیحق ب 27.۵
مه(یمه )برحسب حق بیصنعت ب  یرتبه جهان 2۸ ۳۳

۱۵.۳٪ در کشور )درصد(   یزندگ  یها مهیسهم از حق ب ٪ ۱۵.۸
۹.۸ ال( ی ون ریلیت()میجمع مه به یمه سرانه )نسبت حق ب یحق ب  ۱۳.6

مه سرانه )دلار(یحق ب ۳2۳ 22۹
2.2٪ ضریب نفوذ بیمه )درصد( ٪  ۱.۹

 [6]  :خذأم

در جدول  همان که  می  2طور  سال  ملاحظه  در  بیمه  نفوذ  سال    ٪۹/۱معادل    ۱۴۰۰شود، ضریب  به  نسبت  و  بوده 

ای فاصله زیادی با میانگین ضریب نفوذ بیمه در جهان که  گذشته کاهش داشته است. همچنین این نسبت مهم بیمه

قانون برنامه ششم توسعه ضروری است تا ضریب نفوذ بیمه  (  ۱۱)است، دارد. همچنین مطابق با ماده    درصد   7معادل  

معادل    ۱۴۰۰است که ضریب نفوذ بیمه در منطقه در سال    گفتنی است.  برسد که این امر محقق نشده    درصد   7به  

تر است. معیار مهم دیگری که قانونگذار در قانون برنامه ششم  بوده که از ضریب نفوذ بیمه در کشور ایران پایین  ۱.7٪

بیمه افزایش سهم حق  است،  داشته  مدنظر  بند  توسعه  با  مطابق  است.  بوده  بیمه  در صنعت  زندگی  جزء  «  2»های 
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کشور حداقل    یبازرگان  ی هامهیب  ی دیتول   مهیعمر از حق ب  ی هامهیسهم بآن قانون، ضروری است تا  (  ۱۱)ماده    «الف»

پا درصد    ۵۰تا   سال  به  افزا  یاجرا  هینسبت  برنامه  دادهبر.  ابدی  ش یقانون  بیمه  اساس  حق  سهم  مرکزی  بیمه  های 

آن    درصد  ۵۰بوده که افزایش حداقل    ٪۱۴.۸برابر با    ۱۳۹6بازرگانی در سال  های  زندگی از حق بیمه تولیدی بیمه

بوده و لذا این بند قانونی    ٪۱۵.۸این شاخص برابر با    ۱۴۰۰حالی است که در سال  دراست. این    ٪22.2برابر با حدود  

 ۱۳۹۹و    ۱۴۰۰ای  هها در جهان طی سالهای زندگی از کل حق بیمهنیز در اجرا محقق نشده است. سهم حق بیمه

های زندگی  ماهیت بلندمدت حق بیمه  ازجمله های مهمی  دلیل ویژگیبوده است. لازم به ذکر است که به  ٪۴۳حدود  

تواند نقش مهمی  ها میهای بلندمدت و دیربازده، توسعه این رشته از حق بیمهمین مالی آن منابع در پروژهأو امکان ت

ای  لذا ضروری است تا صنعت بیمه کشور به این حوزه مهم صنعت بیمه تمرکز ویژهمین مالی اقتصاد ایفا کند و  أدر ت

   باشد و در جهت توسعه و تعمیق آن اهتمام ورزد. داشته

رتبه جهانی ایران در صنعت بیمه که با    ۳معیار مهم دیگر، جایگاه جهانی ایران در صنعت بیمه است. مطابق با جدول  

سهم حق    ، . در این میاناست  ارتقا یافته   2۸، به عدد  ه در صنعت بیمه صورت گرفتههای فروخته شدمعیار حق بیمه

بوده است. جدول   ۱۳۹۹در سال    ٪۰.۳۱و    ۱۴۰۰در سال    ٪۰.۴ها در جهان برابر با  های ایران از کل حق بیمهبیمه

 پردازد. زیر به مقایسه وضعیت صنعت بیمه در ایران و جهان می
 

 1400و  13۹۹های طی سال   و جهان رانی در ا مهیصنعت ب تیوضع سهیمقا. 3جدول 

عنوان  (2۰2۱)  ۱۴۰۰ (2۰2۰)  ۱۳۹۹
  منطقه )درصد(   یها  مهیران از حق بیسهم ا ٪  2۸.۸ 2۳.2٪

 

 بازار بیمه منطقه 

 در منطقه )درصد(   ید یتول  یها  مهینرخ رشد حق ب ٪  ۱۴.۴ ۱۰.۴٪

 زندگی در منطقه )درصد(  یها   مهیسهم از حق ب ٪  26.۱ 2۵.2٪

 حق بیمه سرانه در منطقه )دلار( ۱6۳ ۱۴۴

 ضریب نفوذ بیمه در منطقه )درصد(  ٪  ۱.7 2.۱٪

  جهان )درصد(   یها  مهیران از حق بیسهم ا ٪  ۰.۴ ۰.۳۱٪

 

 

 بازار بیمه جهان 

 در جهان )درصد(   ید یتول  یها  مهینرخ رشد حق ب ٪   ۹ ۰.۱٪

 زندگی در جهان )درصد(  یها   مهیسهم از حق ب ٪  ۴۳.7 ۴۳.۳٪

 حق بیمه سرانه در جهان )دلار(  ۸7۴ ۸۰۹

 ضریب نفوذ بیمه در جهان )درصد(  ٪   7 7.۴٪

 [6] :خذأم

  مهیب  حقخسارت واقع شده به  م یحاصل تقسضریب خسارت معیار مهم دیگری در صنعت بیمه است. ضریب خسارت  

است.برشده    د یعا درصد  پایین  حسب  این عدد  باشدهرچقدر  بیمه    ؛تر  دربرداردمنفعت صنعت  را    را  آن  توانگری  و 

بوده است. ضریب  ٪ ۸۳.2و    ٪۸2.۳ترتیب برابر با  به  ۱۴۰۰و سال    ۱۳۹۹دهد. ضریب خسارت کل در سال  افزایش می

رشته سایر  از  کمتر  زندگی  بیمه  رشته  برای  بیمهخسارت  رشته  های  برای  معیار  این  است.  بیمه  ای  و  زندگی  بیمه 
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بوده است.  ٪۸2.۵و  ٪7۹ترتیب برابر با  به ۱۳۹۹و در سال  ٪۸۴.۴و  ٪6۳.۸ترتیب برابر با به ۱۴۰۰زندگی در سال غیر

ترتیب به  ۱۴۰۰و    ۱۳۹۹های  ای اجباری است در سالضریب خسارت برای بیمه شخص ثالث که مطابق با قانون بیمه

ده بوده  های بیمه زیانبرای شرکت  ۱۳۹۹بیانی دیگر، این رشته بیمه در سال  بهت.  بوده اس  ٪۹۰.۴و    ٪۱۰۸.۸برابر با  

است(.   بوده  رفته  فروش  بیمه  حق  از  بیشتر  پرداختی  خسارت  )میزان  از    ،حالهردراست  دیگر  برخی  در  اگرچه 

ای ضریب  های بیمهوجود دارد، در سایر رشته  درصد   ۱۰۰ای مانند بیمه کشتی ضریب خسارت بالای  های بیمهرشته

مین  أتواند بستر تو میبوده  گری در کشور سودآور  عملیات بیمهدهد  می  است که نشان درصد    ۱۰۰خسارت کمتر از  

های زندگی  شود سهم از حق بیمهملاحظه می  ۳که در جدول  طوریبهباشد.    همراه داشتهمالی مناسب و پایدار را به

بوده    ۱۴۰۰درصد در سال    26.۱این عدد در منطقه معادل  که  بوده    ۱۴۰۰درصد طی سال    7/۴۳عادل  در جهان م

 است. 
 

 ی بندجمع  و خلاصه. 3

  ی ریگ با شروع همه  ،۱۳۹۹سال  در  بود.    ی مال  ی در بازارها  مهمی   ی هاسال  رانیاقتصاد ا  یبرا  ۱۴۰۰و    ۱۳۹۹  ی هاسال

نقد ورود  توجه  ی نگیکرونا،  سرما  یقابل  بازار  داد  ه یبه  نقد  نیا  . رخ  افزا  ، ینگ یورود  و  بورس  شاخص  رشد    ش یبه 

برا  ن یا  تیجذاب شد.    گذاران هی سرما   یبازار  ن  حال، اینبامنجر  سال    مهی در  ت۱۳۹۹دوم  عدم  با  انتظارات    حقق، 

این روند در سال    .گذاران متضرر شدندو عده بسیاری از سرمایه  شد و رکود  بازار وارد فاز اصلاح    ، این گذارانهیسرما

ادامه  ۱۴۰۰ بهنیز  بود.  طی دار  ارقام  بیان  با  و  مشخص  بورس    ها سال  نیا  طور  کل  پرسرعت    دوره  ک ی   در شاخص 

دوره  یک  به ثبت رساند. سپس در    2,۰7۸,۵۴7خود را در عدد  بالاترین میزان    ،۱۳۹۹مرداد    ۱۹منتهی به    یصعود

 ۱۳۹۸سال    انهی بازار سهام از م  (P/E)کاهش یافت. شاخص قیمت به سود    آن  مقداراز    یمین  حدود،  ماهه۹  یولنز

. در ادامه با فروکش  دیخود رس  ی خی، به قله تار۴۰با گذر از عدد    ۱۳۹۹و در تابستان  ده  کررا آغاز    یصعود  یادوره

خود    ی خی تار  ن یانگینسبت مجدد به محدوده م  ن یبازار سهام و آغاز دوره رکود بازار سهام، ا  رامونیپ   جانات ی هدن  کر

مین مالی  أتواند ظرفیت تصنعت بیمه یکی از بازارهای مهم مالی است که می  ،از طرف دیگر  ( بازگشت.۹تا    6)محدود  

فعالیت بستر  بیمو  نفوذ  ضریب  به  مربوط  ارقام  کند.  فراهم  را  اقتصادی  سالهای  در   نشان   ۱۴۰۰و    ۱۳۹۹های  ه 

تر است و نتوانسته به اهداف مشخص  که همچنان از نصاب مشخص شده در قانون برنامه توسعه ششم پاییندهد  می

که    ۱۳۹۹  سال  به  نسبت  و  بوده  ٪۹/۱معادل    ۱۴۰۰در سال    مه ینفوذ ب  بیضرطور مشخص،  در قانون دست یابد. به

در جهان    مه ینفوذ ب  بیضر   ن یانگیبا م   یاد یفاصله ز  ،یا مهی نسبت مهم ب  ن یا  ن همچنی.  است  داشته   کاهش ،  بوده   2.2٪

  برسد  ٪7به  مه ینفوذ ب بی است تا ضر ی قانون برنامه ششم توسعه ضرور  (۱۱). مطابق با ماده  دارد است،  ٪ 7که معادل 

  بوده  ٪۱.7معادل  ۱۴۰۰در منطقه در سال  مه ینفوذ ب بی امر محقق نشده است. البته لازم به ذکر است که ضر ن ای که

   است. ترنییپاایران در کشور  مه ینفوذ ب بضری  از که
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 منابع و مآخذ

 [ مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران. ۱]

 .بهاداراوراق [ مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس و 2]

 بهادار. های ماهیانه سازمان بورس و اوراق [ گزارش۳]

 .های بانک مرکزی[ داده۴]
[5]  .Hua ng, Y., Pagano, M., & Panizza, U. (2020). Local Crowding-Out in China. The 

Journal of Finance, 20, 1-44. 

 

 . رانهای سالیانه بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ای[ گزارش 6]
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بازار    نیا  گذاران،هیتحقق انتظارات سرما  دوم با عدم  مهیداد. در نرخ  ه یبه بازار سرما  ی توجهقابل  ی نگیورود نقد  ۱۳۹۹سال  
شد. رکود  و  اصلاح  فاز  نفوذ    وارد  م ۱400و۱۳۹۹درسال  مهیبضریب  مشخص  ؛دهدینشان  نصاب  از  درقانون    همچنان  شده 

   .است کمتربرنامه توسعه ششم  


