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آشنایی  کارکردها  و  ساختار

 بورس  اور اق  بهادار  تهر ان

اشـاره

بورس  اوراق  بهادار  مهمترین  سازوکار  پیش  روی  نظامهای  اقتصادی  کـنونی  جـهان  بـرای  جـذب  و 

گذاری  است.  اهمیت  نقش  بـورس  اوراق تخصیص  بهینه  منابع  پس  اندازی  اقتصاد  ملی  به  مصارف  سرمایه  

بهادار در  اقتصاد امروز  چنان  است  که  چشم  پوشی  از  آن  به  هیچ  رو  ممکن  نیست.

بورس  اوراق  بهادار  در  ایران  نماد  اصلی  بازار  متشکل  سرمایه  است  که  پیشینه  تأسیس  آن  به  سـال

١٣٤٦  باز  می  گردد.  نگاهی  به  روند  حرکتی  این  نهاد  نمایانگر آن  است  که  هنوز  نقش  و  جایگاه  واقعی  خود را در

اقتصاد  ملی  باز  نیافته  است.  با وجود  این٬  سنجش  عملکرد  بورس  اوراق  بهادار در  ایران  بدون  توجه  به  امکانات

و  اختیارات  قانونی  تعریف  شده  این  نهاد٬ و  نیز بدون  در نظر  گرفتن  کیفیت  عملکرد  سایر  نهادهای  مرتبط  با آن٬

اگر  انتظار  آن  است  که  بورس  اوراق  بهادار  در  ایران  نـیز  هـمچون از  روایی  زیادی  برخوردار  نیست.  در  واقع٬  

کشورهای  توسعه  یافته  دقیق  و  منظم  و  دارای  فعالیتی  چشمگیر  باشد؛  مراقبت  و  حمایتی  جدی  نیز  باید  بدان

مبذول  شود  تا در  مسیری  رو  به  بهبودی  قرار  گیرد.

در گزارش  پیش رو٬  ضمن  آشنایی  با  ماهیت  بورس  اوراق  بهادار و  اهمیت  آن  در  اقتصاد  ملی٬  کارکردها٬

پیشینه  و  ساختار  بورس  اوراق  بهادار در  ایران  به  طور  گذرا  تشریح  شده  است.

 ٩٧٦٠٩٠٢٩

آذر  ماه  ١٣٧٦



بورس  اور اق  بهادار

بورس  اوراق  بهادار  یک  بازار  متشکل  و  رسمی  است  که  در  آن  انواع  اوراق  بهادار  مانند  سهام  شـرکتها٬  اوراق 

قرضه  و  مشارکت  مؤسسات  دولتی  یا  خصوصی  تحت  قوانین  و  مقررات  خاصی  داد  و  ستد  می  شود.  ویژگی  اسـاسی 

بورس  اوراق  بهادار٬  حمایت  قانونی  از  صاحبان  منابع  پس  اندازی  و  الزامات  قانونی  برای  متقاضیان  سرمایه  است.

داد  و  ستد  در  بورس  اوراق  بهادار  باید  از  طریق  کارگزاران  بورس  انجام  شود.  بدین  معنا  که  خریدار  و  فروشنده

اگر  با  یکدیگر  نیز  توافق  کرده  باشند٬  باید  به  یک  کارگزار  بورس  مراجعه  کنند  و  معامله  از  طریق  آن  کارگزار  انجام حتی  

 گیرد.  خرید  و  فروش  اوراق  بهادار پذیرفته  شده  در  بورس  به  لزوم  در  تالار بورس  و  در  ساعتهای  فعالیت  بورس  انجام

می  شود.  فعالیت  در  تالار  بورس  نیز  تابع  نظم  و  انضباط  ویژه  ای  است.

چنانکه  اشاره  شد٬  در  بورس  اوراق  بهادار  تنها  اوراق  بهاداری  قابل  معامله  اند  که  در  بورس  پذیرفته  شده٬  و  نام  آنها

در  فهرست  رسمی  بورس  درج  شده  باشد.  شرکتها  یا  مؤسساتی  که  مایلند  سهام  یا  اوراق  مشارکت  آنها  در  بورس

عرضه  شود  باید  شرایط  پذیرش  در  بورس  را  به  دست  آورند.  هیأت  پذیرش  اوراق  بهادار  مرجع  تصمیم  گیری  برای

پذیرش  یا  رد  اوراق  بهادار  در  بورس  است.

یکی  از  ویژگیهای  مهم  داد  و  ستد  در  بورس  آن  است  که  مشخصات  تمامی  معاملات  ثبت٬  و  در  تابلوی  بورس 

منعکس  می  شود؛  به  گونه  ای  که  هر  ناظر  عادی  بتواند  به  راحتی  در  جریان  روند  معاملات  اوارق  بهادار  پذیرفته  شده  در

بورس  قرار  گیرد.  بدین  ترتیب٬  خریداران  و  فروشندگان  از  آخرین  وضعیت  اوراق  بهادار  مورد  نظرشان  اطلاع  می  یابند.

همچنین٬  اطلاعات  بازار  سهام  بی  درنگ  در  روزنامه  ها  و  دیگر  رسانه  های  گروهی  در  اخـتیار  عـمومی  قـرار  داده

می  شود؛  و  اغلب  نوع  سهام٬  تعداد  سهام  داد  و  ستد  شده٬  بالاترین٬  پایین  ترین  و  آخرین  قیمت  و  میزان  تغییرات  آن  را

در  برمی  گیرد.

اهمیت  بورس  اور اق  بهادار  در  اقتصاد  ملی 

از  دیدگاه  کلان  اقتصادی٬  بورس  اوراق  بهادار  در  فرآیند  توسعه  اقتصاد  ملی  از  اهمیت  زیادی  برخوردار  است؛  بـه 

گونه  ای  میزان  فعالیت  و  اهمیت  بورس  اوراق  بهادار  با  درجه  توسعه  یافتگی  اقتصاد  ملی  رابطه  ای  همسو  دارد.  در  واقع٬

نقش  بورس  اوراق  بهادار  در گردآوری  نقدینگی  راکد  یا  غیرمولد  و  هدایت  منابع  پس  اندازی  سرگردان  به  سوی  مصارف

گذاری  و  تأمین  منابع  مالی  فعالیتهای  اقتصادی  مولد٬  جلب  مشارکت  مردمی  در  راه  عمران  ملی٬  گسترش  مبانی سرمایه  

مالکیت  مردمی٬  جلوگیری  از  فرار  سرمایه  و  گسترش  اقتصاد  زیرزمینی٬  جذب  سرمایه  های  خارجی٬  کاستن  از  فشـار

کسری  بودجه  دولت  و  کمک  به  رشد  اقتصادی  انکارناپذیر  است.
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تجهیز  منابع  مالی  از  راه  فروش  سهام  یا  انتشار  اوراق  مشارکت  یکی  از  مهمترین  شیوه  های  گردآوری  وجوه  لازم

گذاریهای  هنگفت  و  تأسیس  واحدهای  بزرگ  تـولیدی  و  صـنعتی  است.  در  اقـتصاد  ایـران  بسـیاری  از برای  سرمایه  

اگر  از  طریق  بورس  اوراق گذاریهای  برنامه  های  اول  و  دوم  توسعه  اقتصادی  توسط  دولت  انجام  شده  است  که   سرمایه  

بهادار  صورت  می  پذیرفت٬  بار  مالی  دولت  و  فشار  کسری  بودجه  را  به  طور  قابل  توجهی  کاهش  می  داد.  از  سوی  دیگر٬

دولت  فرصت  بیشتری  می یافت  تا  با  نظارت  بر  سرمایه  های  به  کار  گرفته  شده  و  مدیریت  طرحهای  عمرانی٬  کارایی

گذاریهای  انجام  شده  در  اقتصاد  ملی  را  افزایش  دهد. سرمایه  

تقسیم  مالکیتهای  بزرگ  از  راه  فروش  سهام  آنها  در  بورس  به  توزیع  عادلانه  درآمـدها  و  ایـجاد  حس  مشـارکت

گذاریهای  بزرگ  از  طریق اگر  تأمین  منابع  مالی  سرمایه   عمومی  در  فرآیند  سازندگی  کشور  کمک  می  کند.  بنابراین٬  حتی  

استقراض  از  شبکه  بانکی  کشور  ممکن  باشد٬  انتشار  و  فروش  سهام  یا  اوراق  مشارکت  به  عموم  بسـیار  ارجـح  است.

وانگهی٬  توزیع  مالکیت  از  نظر  اجتماعی  نیز  سودمند  است؛  بدین  معنا  که  از  دو  قطبی  یا  طبقاتی  شدن  جامعه  جلوگیری

می  کند  و  تنشها  و  ناآرامیهای  اجتماعی  را  تخفیف  می  دهد.

بورس  اوراق  بهادار  کم  و  بیش  یک  بازار  رقابت  کامل  است.  وجود  فضای  یک  بازار  کامل  در  بورس  سبب  تعیین

رقابتی  قیمتها٬  و  تخصیص  بهینه  منابع  می  شود.  بنابراین٬  بورس  اوراق  بهادار  یک  ساز  و  کار  ایجاد  نظم  اقتصادی  نیز

باکفایت  را  تشویق  می  کند.  یک  شرکت  زیان  ده  نمی  تواند  در ناکارآمد  را  تنبیه  و  مدیران   هست؛  بدین  معنا  که  مدیران  

بورس  اوراق  بهادار  نیازهای  مالی  اش  را  به  راحتی  تأمین  کند.  در  واقع٬  سخت  گیریهای  لازمی  نیز  که  در  پذیرش  اوراق

بهادار  مختلف  در  بورس  اعمال  می  شود٬  تا  حدود  زیادی  خریداران  اوراق  بهادار  پذیرفته  شده  در  بورس  را  از  عملکرد

شرکتها  آسوده  خاطر  می  سازد.

چنانکه  پیداست٬  یکی  از  مهمترین  برتریهای  خرید  اوراق  بهادار  پذیرفته  شده  در  بورس  نسبت  بـه  اوراق  بـهادار

خارج  از  بورس  آن  است  که  داد  و  ستد  این  اوراق  در  یک  فضای  رقابتی  انجام  می  شود  که  می  تواند  به  تخصیص  بهینه

حاکم  بر  بورس  و  احراز  شرایط  کم  و  بیش  دشوار  پذیرش  اوراق  بهادار  در منابع  بینجامد.  از  سوی  دیگر٬  نظم  و  انضباط  

گذاران  را  تا  حدود  زیادی  کاهش  می  دهد. بورس٬  دغدغه  خاطر  سرمایه  

بورس  اور اق  بهادار  تهر ان 

��1 - Van Luther Feld

ریشه  های  ایجاد  بورس  اوراق  بهادار  در  ایران  به  سال  ١٣١٥  باز  می  گردد  که  یک  بلژیکی  به  نام  وان  لوتر  فلد  (١)

درباره  تأسیس  یک  بورس  اوراق  بهادار  در  تهران  بررسیهایی  انجام  داد  و  طرح  قانون٬  اساسنامه٬  و  نظامنامه  داخلی  آن

را  نیز  تهیه  کرد.  هرچند  در  همان  زمان  بانک  ملی  ایران  نیز  به  عنوان  سازمان  متولی  امـور  پـولی  کشـور  مـطالعاتی

باره  انجام  داده  بود؛  تمام  کارهای  انجام  شده  با  آغاز  جنگ  جهانی  دوم  متوقف  شد. دراین  
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در  فاصله  سالهای  ١٣٣٣  تا  ١٣٤٤  بررسیهای  مختلفی  درباره  تأسیس  بورس  اوراق  بهادار  و  مسایل  مربوط  انجام

شد  که  در  نتیجه  آن  نحوه  تأسیس  و  اداره  بورس٬  تشکیلات  و  سازمان  آن  و  کیفیت  تصدی  دولت  کم  و  بیش  مشخص

شد.  در  اردیبهشت  ١٣٤٥  لایحه  قانون  تشکیل  بورس  اوراق  بهادار  توسط  مجلس  شورای  ملی  به  تصویب  رسید.  این

قانون  از  سوی  وزارت  اقتصاد  به  بانک  مرکزی  ابلاغ٬  و  از  آن  درخواست  شد  که  نسبت  به  اجرای  مفاد  قانون  مزبور اقدام

کند؛  اما  در  عمل  به  دلیل  ناآمادگی  بخش  صنعتی  و  بازرگانی٬  بورس  تهران  در  بهمن  ١٣٤٦  با  ورود  سهام  بانک  توسعه

صنعت  و  معدن  ایران  و  نفت  پارس  فعالیت  خود  را  آغاز  کرد.

روند  تحولات  و  فعالیتهای  بورس  اوراق  بهادار  تهران  را  می  توان  در  سه  دوره  متمایز  زیر  بخش  بندی  کرد:

¡  دوره  نخست  : سالهای  ١٣٤٦  تا  ١٣٥٧

¡  دوره  دوم  : سالهای  ١٣٥٨  تا  ١٣٦٧

¡  دوره  سوم  : سالهای  ١٣٦٨  تا  ١٣٧٥

از  آغاز  سال  ١٣٧٦  نیز  بر  اثر  دگرگونیهای  ساختاری  پدید  آمده  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬  فصل  جـدیدی  در

فعالیتهای  آن  گشوده  شده  است  که  به  طور  گذرا  بدان  اشاره  خواهد  شد.

سالهای  ١٣٤٦-١٣٥٧ 

بورس  اوراق  بهادار  تهران  از  پانزدهم  بهمن  ١٣٤٦  فعالیت  خود  را  با  انجام  چند  معامله  بر  روی  سهام  بانک  توسعه 

صنعتی  و  معدنی  -  به  عنوان  بزرگترین  مجتمع  واحدهای  تولیدی  و  اقتصادی  آن  زمان  -  آغاز  کرد  و  در  پی  آن٬  سهام

شرکت  نفت  پارس٬  اوراق  قرضه  دولتی٬  اسناد  خزانه٬  اوراق  قرضه  سازمان  گسترش  مالکیت  صنعتی  و  اوراق  قـرضه

عباس  آباد  به  بورس  تهران  راه  یافتند.  در  این  میان٬  اعطای  معافیتهای  مالیاتی  به  شرکتها  و  موسسات  پذیرفته  شده  در

بورس  در  ایجاد  انگیزه  برای  عرضه  سهام  آنها  نقش  مهمی  داشته  است.  همچنین٬  به  تصویب  قانون  گسترش  مالکیت

سهام  واحدهای  تولیدی  در  اردیبهشت  ١٣٥٤  می  توان  اشاره  کرد  که  به  موجب  آن  موسسات  خصوصی  و  دولتی  مکلف

شدند  که  به  ترتیب  ٤٩  و  ٩٩  درصد  سهام  خود  را  به  مردم  عرضه  کنند.

در  طی  یازده  سال  فعالیت  بورس  در  دوره  نخست٬  تعداد  شرکتها٬  بانکها  و  شرکتهای  بیمه  پذیرفته  شده  از  ٦  شرکت

با  ٢/٦  میلیارد  ریال  سرمایه  در  سال  ١٣٤٦  به  ١٠٥  شرکت  با  بیش  ای  ٢٣٠  میلیارد  ریال  در  سال  ١٣٥٧  افزایش  یافت.

همچنین٬  ارزش  مبادلات  در  بورس  تهران  از  ١٥  میلیون  ریال  در  سال  ١٣٤٦  به  بیش  از  ١٥٠  میلیارد  ریال  در  سال

١٣٥٧  افزایش  یافت.

هرچند  بورس  اوراق  بهادار  تهران  در  دوره  نخست  از  رونق  چشمگیری  برخوردار  نبوده  است؛  رشد  شتابان  محصول

ناخالص  داخلی  و  ارزش  افزوده  بخش  صنعت٬  و  نیز  حضور  اوراق  قرضه  دولتی  و  اصلاحات  ارضی٬  افـزایش  حـجم
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معاملات  را  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران  در  پی  داشت.  در  دوره  مزبور٬  نسبت  حجم  معاملات  بـورس  بـه  تشکـیل

سرمایه  ثابت  ناخالص  داخلی  در  حدود  ٢/٤  درصد  بوده  است  که  موقعیت  ضعیف  بورس  را  در  آن  دوره  به  خوبی  نشان

می  دهد.  با  وجود  این٬  در  همین  دوره٬  ٧  بانک  تخصصی٬  ١٧  بانک  تجاری٬  ٦  شرکت  سیمان٬  ١١  شرکت  تولید  کننده

مواد غذایی٬  ١٣  شرکت  تولید  کننده  وسایل  خانگی  و  تولیدات  ساختمانی٬ ١٠  شرکت  تولیدات  صنعتی٬ ١١  شرکت  تولید

گذاری٬  ٥  شرکت  تولید  کننده  وسایل  حمل  و  نقل٬ ١١  شرکت  نساجی٬  ٥  شرکت کننده  مواد  شیمیایی٬  ٥  شرکت  سرمایه  

خدماتی  و  ٤  شرکت  تولید  محصولات  کاغذی  از  جمله  فعال  ترین  بنگاههای  اقتصادی  کشور  بودند  که  سهام  آنها  در

بورس  دادوستد  می  شد  و  در  رونق  اقتصاد  و  بازرگانی  کشور  تأثیری  مثبت  بر  جا  می  گذاشت.

 میلیارد ریال 
 ارزش  کل  سهام  و اوراق  قرضهارزش  اوراق  قرضه  مبادله  شدهارزش  سهام  مبادله  شدهسـال 

 ٠/٠١٥ــ٤٦٠/٠١٥ 

٤٧٠/٠٣٠/٠٩٠/١٢ 

٤٨٠/٠٩٠/٠٤٠/١٣ 

٤٩٠/١٠٠/٠٢٠/١٢ 

٥٠٠/١٤٠/٢٥٠/٣٩ 

٥١٠/٣٣٠/٨٦١/١٩ 

٥٢١/٣٢١/٤٥٢/٧٧ 

٥٣٦/٥٤/٤٦١٠/٩٦ 

٥٤١٠/٧٧/٣١٨ 

٥٥٢١/١١٧/٢٣٨/٣ 

٥٦١٩/٥٢٤/٩٤٤/٤ 

٥٧٢٣/٤١٠/٨٣٤/٢ 

 ٨٣/٢٢٦٧/٣٧١٥٠/٥٩جمــع

سالهای  ١٣٥٨-١٣٦٧ 

پیروزی  انقلاب  اسلامی  و  وقوع  جنگ  تحمیلی  در  این  دوره  رویدادها  و  تحولات  بسیاری  را  به  دنبال  داشته  است. 

از  دیدگاه  تحولات  مرتبط  با  بورس  اوراق  بهادار٬  نخستین  رویداد٬  تصویب  لایحه  قانونی  اداره  امور  بانکها  در  تاریخ  ١٧

خرداد  ١٣٥٨  در  شورای  انقلاب  بود  که  به  موجب  آن  ٣٦  بانک  تجاری  و  تخصصی  کشور  در  قالب  ٩  بانک  شامل  ٦

بانک  تجاری  و  ٣  بانک  تخصصی  ادغام  و  ملی  شدند.  به  همین  ترتیب٬  شرکتهای  بیمه  نیز  ادغام  و  ملی  شدند.  رویداد

مهم  دیگر٬  تصویب  قانون  حفاظت  و  توسعه  صنایع  ایران  در  تیرماه  ١٣٥٨  بود  که  به  موجب  آن  صنایع  کشور  در  چهار

گروه  دسته  بندی  شدند  و  سازمان  صنایع  ملی  ایران  نیز  برای  انجام  مأموریت  حفاظت  از  آنها  پدید  آمد.

بدین  ترتیب٬  بر  اثر  ملی  شدن  بانکها٬  بیمه  و  صنایع  کشور  تعداد  زیادی  از  بنگاههای  اقتصادی  پذیرفته  شده  در
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بورس  از  آن  خارج  شدند؛  تا  به  آنجا  که  تعداد  آنها  از  ١٠٥  شرکت  و  موسسه  اقتصادی  در  سال  ١٣٥٧  به  ٥٦  شرکت  در

پایان  ١٣٦٧  کاهش  یافت.  همچنین٬  در  سال  ١٣٦٢  دادوستد  اوراق  قرضه  به  دلیل  داشتن  "بهره  مشـخص"٬  ربـوی

تشخیص  داده  شد  و  به  این  ترتیب٬  بورس  تهران  که  از  اوایل  دهه  ١٣٦٠  روی  اوراق  سهام  شرکتها  نیز  فعالیتی  نداشت

یک  دوره  فترت  را  آغاز  کرد  که  تا  سال  ١٣٦٧  همچنان  ادامه  یافت.

 درصد تغییراتارزش  سهام  مبادله  شدهسـال 

 ــ٥٨٤/١ 

(٨٨)٥٩٠/٥ 

(٩٢)٦٠٠/٠٤ 

٦١٠/٠٥٢٥ 

(٨٢)٦٢٠/٠٠٩ 

٦٣١/١١٢٬١٢٢ 

٦٤١/٢٩ 

٦٥١/٧٤١ 

(٦)٦٦١/٦ 

٦٧٩/٩٥١٩ 

 ــ٢٠/١٩٩جمــع

سالهای  ١٣٦٨  تا  ١٣٧٥ 
پایان  یافتن  جنگ  تحمیلی  و  آغاز  دوره  سازندگی  زمینه  های  احیای  دوباره  بورس  اوراق  بهادار  را  فراهم  ساخت.  در 

واقع٬  تجدید  فعالیت  بورس  اوراق  بهادار  یکی  از  مهمترین  سازوکارهای  اجرایی  بهسازی  اقتصاد  ملی  به  شمار  می  آمد

که  از  طریق  انتقال  پاره  ای  از  وظایف  تصدی  دولتی  به  بخش  خصوصی٬  جذب  نقدینگی  و  گردآوری  منابع  پس  اندازی

گذاری  می  توانست  به  تجهیز  و  مشارکت  فعالانه  بخش  خصوصی  در سرگردان  و  هدایت  آنها  به  سوی  مصارف  سرمایه  

فعالیتهای  تولیدی  بینجامد.

بدین  ترتیب  ٬  توجه  سیاستگزاران  اقتصادی  کشور  به  تجدید  فعالیت  بورس  اوراق  بهادار  در  سال  ٬١٣٦٨  افزایش

چشمگیر  تعداد  شرکتهای  پذیرفته  شده٬  و  افزایش  حجم  فعالیت  بورس  اوراق  بهادار  تهران  را  در  پی  داشت؛  تا  به  آنجا

که  تعداد  اینگونه  شرکتها  از  ٥٦  شرکت  در  سال  ١٣٦٧  به  ٢٤٩  شرکت  در  سال  ١٣٧٥  افزایش  یافت.  در  همین  دوره٬

میانگین  ارزش  معاملات  سالانه  در  حدود  ٢١٣  درصد  رشد  یافت  که  در  نهایت  به  فراهم  آوردن  بیش  از  ٤٬٩٢٠  میلیارد

ریال  برای  تأمین  منابع  مالی  مورد  نیاز  فعالیتهای  اقتصادی  مولد  در  اقتصاد  ایران  انجامید.
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ارزش  سهام  مبادله  شدهشرکتهای  پذیرفته  شدهسال

(میلیاردریال)

منابع  مالی  تأمین  شده

 (میلیاردریال)

 درصد تغییراتمبلغدرصد تغییراتمبلغدرصد رشدتعداد

 ــــــ١١/١ــ٦٨٦٧ 
 ــ٦٩٧٩١٨٦٤/٩٤٥٨١٧/٢٢
٧٠١٠٨٣٧٤٧٨/٣٦٣٧٥٨/١٢٣٧ 
٧١١٤٠٣٠٣٥٢٢٦٦٨/٧١٨ 
٧٢١٥١٨٥١٥/٧٤٦٨٢/٤٢٠ 
٧٣١٦٣٨٧٩٣/٤٥٤٢٥٨/٥٢٤٦ 
٧٤٢٠١٢٣١٨٨٠/٦١٣٧١٩٢٤/٢٥٧٤ 
٧٥٢٤٩٢٤٤٣٨١/٦١٣٣٢٥١١/٢٣٠

با  وجود  این٬  بررسی  عملکرد  بورس  تهران  در  دوره  مزبور  نشان  می  دهد  که  در  عمل  جایگاه  واقعی  و  مناسب  خود 

را  در  اقتصاد  ملی  به  دست  نیاورده  است؛  به  گونه  ای  که  سهم  منابع  مالی  تأمین  شده  توسط  این  نهاد  در  سنجش  با

تشکیل  سرمایه  ثابت  ناخالص  داخلی  به  طور  میانگین  از  مرز  ١/٦  درصد  فراتر  نرفته  است.
 (میلیارد  ریال) 

حجم  مبادلات  بورس  به  تشکیلتشکیل  سرمایه  ثابت  ناخالصسال 

سرمایه  ثابت  (درصد)

نسبت  منابع  مالی  تأمین  شده  در  بورس

 به  تشکیل  سرمایه  ثابت  (درصد)

 ١٣٦٩٥٦٦٢/٦١/١٠/٣ 
١٣٧٠١٠٨٤٤٤/٤٠/٥ 
١٣٧١١٤٦٤٠/٣٢/٤٠/٥ 
١٣٧٢٢٠٦٥٧/٣٢/٥٠/٤ 
١٣٧٣٢٩٨٥٣/١٢/٧٠/٩ 
١٣٧٤٤١٥١١٤/٥٤/٦ 
١٣٧٥٥٩٤٧٣/٧٧/٤٤/٢

از  سوی  دیگر٬  روند  پرنوسان  فعالیت  بورس  اوراق  بهادار  تهران  در  سالهای  ١٣٦٩  تا  ٬١٣٧٥  به  ویژه  نـوسانهای 

شدید  و  یک  سویه  قیمتها  در  سالهای  ٬١٣٧٠  ١٣٧٣  و  ٬١٣٧٤  افت  و  خیزهای  دوره  ای  قابل  توجهی  را  در  پی  داشته  که

حاکم  بر  این  بازار  انجامیده  است. گذاران  و  بی  اطمینانی   برآیند  آنها  به  انتظارات  نامتعارف  سرمایه  

 پایان  مهر١٣٧٦ ١٣٧٠١٣٧١١٣٧٢١٣٧٣١٣٧٤١٣٧٥ 

سهام  قیمت    ٤٧٢/١٤٣٥/١٢٤٠٣/٥٦٩٤/٣٨١٬٥٤٩/٤٤١٬٩٣٦/٧٥١٬٦٣٤/٧٤شاخص  
 (١٥/٦)٧٢/١١٢٣/١٢٥(٧/٣)(٧/٨)١٢٢ +درصد  تغییرات

ارزش  جاری  سهام
(میلیارد  ریال)

٢٤٥٨/٥٢٢٠٧/٢٢٨٩١/٦٦٦٦٣/٧٢١٬٤٣٥٣١٬١٦٤/٤٢٦٬٥١٣/٤ 

 (١٤/٩)٣١١٣٠/٥٢٢١/٧٤٥/٤(١٠/٢)ــدرصد  تغییرات
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سال  ١٣٧٦؛  آغازی  دیگر

بورس  تهران  به  عنوان  نماد  اصلی  بازار  سرمایه  ایران٬  از  آغاز  سال  ١٣٧٦  دور  تازه  ای  از  فعالیت  را  به  خود  دیده 

است.  حرکتهای  بنیادی  انجام  شده  در  راستای  بازسازی  ساختار  سازمانی  و  مدیریتی٬  به  کارگیری  نوآوریهای  فنی  و

تخصصی٬  اصلاح  رویه  های  مقرراتی  و  نظارتی٬  فراهم  آوردن  زمینه  های  ارتقای  کارایی  و  اصلاح  کارکردهای  بازار٬  و

 کوشش  در  جهت  همسازی  سیاستگزاریها  با  نیازهای  واقعی  بازار  سرمایه  در  کانون  تـوجهات  و  بـرنامه  های  اصـلاح

ساختاری  این  سازمان  قرار  داشته  است.

بی  گمان٬  یکی  از  محورهای  اساسی  برنامه  بهسازی  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬  اتخاذ  سیاست  تثبیت  بازار  برای

حذف  عوامل  و  روندهای  ناپایدار  ساز  و  اختلال  زا٬  و  پیش  گیری  از  تکرار  رویدادهای  سالهای  پیش  بوده  است.  در  واقع٬

بخشی  از  پایداری  و  قاعده  مندی  به  دست  آمده  در  بورس  تهران  طی  سال  ١٣٧٦  بر  اثر  پیاده  سازی  همین  برنامه  های

تثبیت  بازار  به  دست  آمده؛  و  محور  اصلی  آن  نیز  برقراری  رابطه  ای  منطقی  و  متناسب  بـین  تـعداد  و  قـیمت  سـهام

دادوستد  شده  در  بازار  بوده  است.  از  این  دیدگاه٬  کُند  شدن  شتاب  کاهش  قیمتهای  سهام  -  براثر  سازو  کـار  عـرضه  و

تقاضا٬  و  کمترین  ضریب  تغییرات  به  دست  آمده  طی  سالهای  اخیر  نمایانگر  آن  است  که  بورس  اوراق  بهادار  تهران  در

سال  ١٣٧٦  گونه  ای  پایداری  و  یک  روند  منطقی  را  به  خود  دیده  است.

در  یک  نگاه  گذرا٬  برخی  از  تمهیدات  اتخاذ  شده  برای  برقراری  و  تداوم  پایداری  در  بورس٬  و  بهسازی  ساخت  آن  را

چنین  می  توان  بر  شمرد:

١  -  ساماندهی  وضعیت  اطلاع  رسانی  در  بورس  برای  فراهم  آوردن  امکان  دسترسی  آسان  و  سریع  به  اطلاعات  آماری

درست  و  بهنگام؛  و  پردازش  علایم  دریافتی  از  بازار  و  عرضه  اطلاعات  تحلیلی  با  توجه  بـه  بـرآوردن  نـیازهای

کاربران  مختلف.

گیری  از  آخرین  دستاوردهای  فنی  و  تخصصی  برای  مسیریابی  روند ٢  -  معرفی  ابزارهای  جدید  اطلاع  رسانی  با  بهره  

واکنشهای  آن  به  تغییرات  سیاستی  و  ساختاری. حرکت  بازار  و  ارزیابی  

٣  -  اصلاح  کارکردهای  بازار  و  کوشش  در  جهت  شفاف  سازی  آن  برای  تسهیل  ورود  سرمایه  های  خصوصی.

٤  -  اصلاح  رویه  های  مقرراتی  و  تنظیمی  شامل  تهیه  و  تصویب

-  آیین  نامه  انضباطی  کارگزاران

-  آیین  نامه  معاملات  مکانیزه

-  آیین  نامه  معاملات  با  اتکاه  به  اطلاعات  محرمانه

-  آیین  نامه  انضباطی  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس

حاکم  ساختن  نگرش  علمی  در  سیاستگزاریها  و  به  کارگیری  ابزارهای  علمی  برای  رفع  موانع  بینشی ٥  -  کوشش  برای  
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و  شناخت  درست  و  دقیق  واقعیتهای  بازار.

٦  -  کوشش  برای  همسو  کردن  جریانهای  موجود  در  بازار  سرمایه  کشور.

٧  -  فراهم  آوردن  زمینه  های  ارتقای  کارایی  در  سطوح  تخصیصی٬  عملیاتی  و  اطلاعاتی  .

٨  -  کوشش  برای  معرفی  ابزارهای  مالی  جدید  مانند  واریزنامه  ی  صادراتی  و  اوراق  مشارکت  که  به  تنوع  ترکیب  ریسک

و  بازده  در  این  بازار  می  انجامد.

بر  روی  هم٬  بررسی  روندهای  حرکتی  بورس  اوراق  بهادار  طی  هشت  ماه  اخیر  نشان  می  دهد  که  مردم  تا  حدود

واکنش  مثبت  نشان  داده  اند  و  طی  یکی  دو  ماه  اخیر  با  حضور  بیش  از زیادی  نسبت  به  تحولات  پدید  آمده  در  این  بازار  

پیش  خود  روند  رو  به  افزایش  اعتماد  عمومی  به  این  بازار  را  نمایان  ساخته  اند.

سازمان  و  شیوه  اداره  بورس  اور اق  بهادار  تهر ان 

برپایه  قانون  تأسیس  بورس  اوراق  بهادار  تهران  مصوب  اردیبهشت  ٬١٣٤٥  به  منظور  حسن  اداره  امور  بورس٬  چهار 

رکن  اصلی  به  شرح  زیر  در  آن  در  نظر  گرفته  شده  است:

¡  ١  شورای  بورس؛
¡  ٢  هیأت  پذیرش  اوراق  بهادار؛
¡  ٣  سازمان  کارگزاران  بورس؛  و
¡  ٤  هیأت  داوری  بورس.

شور ای  بورس 

شورای  بورس  به  عنوان  عالی ترین  رکن  اتخاذ  تصمیم  درباره  بورس  اوراق  بهادار  در  ایران  از  افراد  زیر  تشکیل  شده 

است:

   رئیس  کل  بانک  مرکزی  یا  قائم  مقام  وی؛

   معاون  وزارت  اموراقتصادی  و  دارایی؛

   خزانه  دار  کل؛

   دادستان  کل  کشور  یا  معاون  وی؛
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   رئیس  اتاق  بازرگانی٬  صنایع  و  معاون  یا  نماینده  وی؛

   رئیس  هیأت  مدیره  بورس؛  و

   سه  نفر  شخصیت  مالی  و  اقتصادی  به  پیشنهاد  وزیر  اموراقتصادی  و  دارایی  و  تصویب  هیأت  وزیران  برای  مدت

سه  سال.

ریاست  شورای  بورس  به  عهده  رئیس  بانک  مرکزی٬  و  در  غیاب  وی  به  عهده  قائم  مقام  اوست.

وظایف  اصلی  شورای  بورس  چنین  است  :

   تصویب  آیین  نامه  ها  و  مقررات  لازم  برای  اجرای  قانون  بورس.

نظارت  بر  اجرای  قانون  و  آیین  نامه  های  مربوط٬  و  اعزام  نماینده  ناظر  به  هیأت  پذیرش.   

   تعیین  نماینده  اصلی  و  علی  البدل  برای  عضویت  در  هیأت  داوری.

   تجدیدنظر  نسبت  به  تصمیمات  هیأت  مدیره  و  هیأت  پذیرش  اوراق  بهادار.

نمایندگان  شورای  بورس  که  برای  چهار  سال  انتخاب  می  شوند  بر  اجرای  قوانـین  و  مـقررات  نـظارت  مـی  کنند  و

می  توانند  در  جلسات  هیأت  مدیره  و  هیأت  پذیرش  اوراق  بهادار  حضور  یابند.

شورای  بورس  به  دعوت  رئیس  شورا٬  و  در  مواقع  ضروری  تشکیل  جلسه  می  دهد  که  با  حضور  دست  کم  شش  تن  از

اعضاء  رسمیت  می  یابد.  شورای  بورس  بنابر  قانون  حق  دارد  که  هر  گونه  توضیحی  را  که  لازم  بداند  از  هـیأت  مـدیره

بورس  یا  هیأت  پذیرش  اوراق  بهادار  بخواهد.

هیأت  پذیرش  اور اق  بهادار 

هیأت  پذیرش  اوراق  بهادار  -  طبق  ماده  ٥  قانون  تأسیس  بورس  -  به  منظور  تصمیم  گیری  درباره  پذیرش  یا  رد 

اوراق  بهادار  در  بورس٬  یا  حذف  اوراق  بهادار  موجود  در  بورس  تشکیل  جلسه  می  دهد.  ترکیب  اعضای  این  هیأت  به

شرح  زیر  است  :

   رئیس  هیأت  مدیره  بورس  یا  قائم  مقام  وی؛

   قائم  مقام  رئیس  کل  بانک  مرکزی؛

   یک  کارشناس  به  نمایندگی  از  سوی  اتاق  بازرگانی٬  صنایع  و  معادن؛  و

   دو  حسابدار  خبره  به  انتخاب  شورای  بورس  .
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ریاست  هیأت  پذیرش  با  قائم  مقام  رئیس  کل  بانک  مرکزی  است.  تمامی  درخواستهای  پذیرش  اوراق  بهادار  توسط

حداکثر هیأت  مدیره  بورس  برای  رسیدگی  و  تصمیم  گیری  به  هیأت  پذیرش  تسلیم  می  شود.  هیأت  پذیرش  مکلف  است  

ظرف  ٢  ماه  نسبت  به  پذیرش  یا  رد  تقاضا  تصمیم  گیری  کند.

ناظر  شورای  بورس٬  نماینده  هیأت  مدیره  بورس  و  کسانی  که  تقاضای  آنها  رد  شده  باشد  یا  از  فهرست  بورس  حذف

شده  اند٬  می  توانند  نسبت  به  تصمیم  هیأت  پذیرش  اعتراض٬  و  تقاضای  تجدید  نظر  کنند.  جلسات  هیأت  پذیرش  اوراق

بهادار  به  دعوت  رئیس  هیأت٬  و  در  غیاب  وی٬  رئیس  هیأت  مدیره  بورس  تشکیل  می  شود؛  و  با  حضور  دست  کم  پنج

نفر  رسمیت  می  یابد.

سازمان  کارگز ار ان  بورس 

سازمان  کارگزاران  بورس  به  عنوان  مسؤول  اداره  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬  سازمانی  با  شخصیت  حقوقی  مستقل 

از  بورس  است.  مهمترین  وظایف  این  سازمان  را  چنین  می  توان  برشمرد:

   اداره  امور  بورس

   نمایندگی  سازمان  کارگزاران  بورس  در  کلیه  مراجع  .

   رسیدگی  به  درخواست  متقاضیان  کارگزاری  و  صدور  مجوز  مربوط  .

   تنظیم  و  اعلام  فهرست  نرخهای  اوراق  بهادار  پس  از  هر  جلسه  .

   نظارت  بر  حسن  انجام  تعهدات  کارگزاران  .

   رفع  اختلافات  حرفه  ای  کارگزاران  بورس  و  رسیدگی  و  تصمیم  گیری  درباره  تخلفات  آنها.

   تأمین  انتظامات  بورس  و  اخذ  تصمیمات  انضباطی  نسبت  به  کارگزاران٬  کارکنان  و  مراجعان  به  بورس.

سازمان  کارگزاران  را  هیأت  مدیره  ای  مرکب  از  هفت  نفر  عضو  اداره  می  کند  که  هر  یک  به  مدت  سه  سال  از  میان

کارگزاران  عضو  انتخاب  می  شوند.  جلسات  هیأت  مدیره  بورس  دست  کم  یک  بار  در  هر  ماه  در  محل  سازمان  برگزار

می  شود؛  و  رئیس  هیأت  مدیره  که  در  جلسه  نخست  از  میان  اعضا  انتخاب  مـی  شود٬  آن  را  اداره  مـی  کند.  بـرخـی  از

مهمترین  اختیارات  و  وظایف  خاص  هیأت  مدیره  بورس  به  شرح  زیر  است:

   اداره  امور  بورس٬  نظارت  بر  حسن  عمل  تمامی  کارگزاران  و  کارکنان٬  کوشش  برای  دستیابی  به  اهداف  بورس٬

تهیه  آیین  نامه  های  داخلی  و  تسلیم  آنها  به  شورای  بورس  برای  تصویب.

   رسیدگی  به  درخواستهای  متقاضیان  کارگزاری  اوراق  بهادار  و  صدور  پروانه  کارگزاری.
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   دریافت  و  تسلیم  درخواستهای  متقاضیان  پذیرش  اوراق  بهادار  به  هیأت  پذیرش.

   رسیدگی  به  اقدامات  و  عملیات  کارگزاران  بورس  و  بازرسی  دفاتر  و  عملیات  و  معاملات  کارگزاران.

   رسیدگی  به  شکایتهای  وارده  علیه  کارگزاران  و  در  صورت  لزوم٬  اتخاذ  تصمیمات  انضباطی  .

   اخذ  جرایم  از  اعضای  متخلف.

   نمایندگی  سازمان  در  برابر  اشخاص  ثالث  و  ادارات  و  سازمانهای  دولتی  و  خصوصی.

   تعیین  مقررات  استخدامی  کارکنان  سازمان  و  اجرای  آن.

   تصویب  بودجه  سالانه  سازمان٬  افتتاح  حساب  به  نام  سازمان  نزد  بانکها  و  موسسات.

هیأت  مدیره  بورس  از  خارج  از  اعضای  سازمان  یک  نفر  را  به  عنوان  دبیرکل  سازمان  برای  مدت  دو  سال  انتخاب

می  کند  که  تصدی  امور  اجرایی  سازمان  را  به  عهده  بگیرد.  تجدید  انتخاب  دبیرکل  سازمان  بلامانع  است  .  دبـیر  کـل

سازمان  زیر  نظر  هیأت  مدیره  بورس  عمل  می  کند  و  اختیارات  وی  نیز  از  سوی  هیأت  مدیره  بورس  تفویض  می  شود.

دبیرکل  نمی  تواند  در  دوره  تصدی  خود  هیچ  گونه  شرکت  یا  نفعی  در  معاملات  مربوط  به  بورس  داشته  باشد.

هیأت  داوری  بورس 

هیأت  داوری  بورس  مرجع  رسیدگی  کننده  به  آن  دسته  از  اختلافات  میان  کارگزاران  بـا  یکـدیگر  یـا  کـارگزاران  بـا 

مشتریان  است  که  ناشی  از  معاملات  بورس  باشد.  اعضای  هیأت  داوری  عبارتند  از:

   نماینده  وزیر  دادگستری؛

   نماینده  شورای  بورس؛  و

   نماینده  اتاق  بازرگانی٬  صنایع  و  معادن.

ریاست  هیأت  داوری  به  عهده  نماینده  وزیر  دادگستری  است.  هر  یک  از  طـرفهای  اخـتلاف  مـی  توانـد  مـوضوع

درخواست  خود  را  به  اطلاع  هیأت  داوری  برساند  و  تقاضای  صدور  رأی  کند.  هیأت  باید  فوری  به  موضوع  رسیدگی  و

رأی  خود  را  اعلام  کند.  رأی  این  هیأت  لازم  به  اجراست.
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 شورای  بورس

 هیأت  پذیرش  اوراق  بهادارهیأت  مدیره  بورسهیأت  داوری

دبیرکل  بورس

سازمان  کارگزاران  بورس

نمودار  سازمانی  بورس  اوراق  بهادار  تهران
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انتقال و    نقل 

فروش دستور  خرید   دستور 

پرداخت   پرداخت

بهادار  اوراق  بورس  در  معاملات  تسویه  شیوه  نمودار 



شروع

 تصمیم  به  معامله

تکمیـل  دستور  خرید 
و  پرداخت  و  تسلیم
وکالتنامه

تکمیـل  دستور  فروش  و سهام 
وکالتنامه  و  تحویل
سهم  به  کارگزار

خرید  سهام  توسط
کارگزار و صدور
اعلامیه

فروش  سهام  توسط
کارگزار و صدور
اعلامیه

ثبت  نقل  و  انتقال
در  دفاتر  شرکت

ثبت  نقل  و  انتقال
در  دفاتر  شرکت

تحویل  اوراق  سهام
و  اعلامیه  به  خریدار
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کارگزار  خریدار
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معامله

صدور  چک  و  تحویل
آن  به  فروشنده  سهام

پایان
 معامله

خریــد فروش 

نمودار  گردش  عملیات  خرید  و  فروش  سهام  در 
بورس  اوراق  بهادار  تهران




