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نیم  دهه  توسعه:
  تصویری  از  عملکرد  سالهای ١٣٧٦  تاکنون

  اشـاره
بازار  سهام  ایران  در  طی  نیم  دهه  اخیر  همواره  در  شمار  پررونق ترین  بازار  در  بین  بورسهای  اوراق  بهادار  جهان

به  شمار  می آمده؛  و  این  ویژگی  در  کنار  ثـبات  چشـمگیر  آن  در  طـی  ایـن  دوره٬  تـوجه  بسـیاری  از  نـاظران  مـالی

بین المللی  و  سرمایه گذاران  خارجی  را  به  خود  معطوف  ساخته  است.  از  سال ١٣٧٦  به  اینسو٬  هر  سال  نماگرهای

سنجش  فعالیت  بورس  نسبت  به  سال  پیشتر  در  سطح  بالاتری  قرار  گرفته اند  و  بورس  در  همه  این  سالها  پـیوسته

فراهم  آورنده  بهترین  فرصت  سرمایه گذاری  در  اقتصاد  ایران  به  شمار  می آمده  است.

قرار  دادن  تصویر  عملکرد  بورس  در  طی  نیم  دهه  اخیر  در  کنار  آنچه  در  نیم  دهه  پیش  از  آن  بر  بازار  سهام  ایران

رفته؛  چندان  ناهمسان  و  گاه  سنجش ناپذیر  است  که  گویی  از ١٣٧٦  به  اینسو٬  بورس  به  گونه ای  ناپیوستگی  تاریخی

دچار  آمده  باشد.  حتی  بدون  در  نظر  گرفتن  اندازه  رشد٬  پایداری٬  و  اطمینان  پدید  آمده  در  بازار؛  گستره  و  ژرفای

اصلاحات  ساختاری  و  اقدامات  و  موارد  تحقق  یافته  در  طی  نیم  دهه  اخیر  با  تمامی  فعالیتهای  انجام  شده  در  سه

دهه  پیش  از  آن  قابل  برابری  یا  مقایسه  نیست.  بی تردید٬  بخش  مهمی  از  دستاوردهای  مثبت  ثبت  شده  در  دوره

مورد  اشاره٬  به  تحولاتی  می تواند  نسبت  داده  شود  که  در  نهایت  به  تقویت  سازوکارهای  تنظیمی  و  نظارتی٬  ارتقای

  سطح  شفافیت٬  و  کارآمدسازی  رویه های  اجرایی  و  عملیاتی  فرآیند  دادوستد  در  بورس  انجامیده  است.

١١٨٢٠٢٠٠٢ کلیه  حقـوق  محفـوظ  است  و  تکثیـر  یا  اقتبـاس  یا  نقل  تمام  یا  قسمتی  از  اردیبهشت ١٣٨٢
مطالب  این  گزارش  صرفاً  با  اجازه  کتبی  این  سازمان  امکان پذیر  خواهد  بود.
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 ١-  مقدمه
اندیشه  تدوین  برنامه ای  اجرایی  برای  عملی  سـاختن  مـجموعه ای  از  اصـلاحات  سـاختاری  در  بـورس

اوراق  بهادار  تهران  به  سال ١٣٧٦  بازمی گردد.  در  آن  زمان٬  بورس  سهام  همچنان  به  وضعیتی  گرفتار  بود  که

در  طی  نیم  دهه  فعالیت  در  دوره  پس  از  بازگشایی٬  پرنوسان ترین  دوره  حیات  تـاریخی  خـود  را  نـیز  طـی

می کرد.  افت  و  خیز  شدید  قیمتها  در  آن  سالها  چندان  نامتعارف  بود  که  مزیتهای  اقـتصادی  بـورس  را  در

قیاس  با  بی اطمینانی  حکمفرما  بر  آن  ناچیز  جلوه  می داد.  در  سالهای  آخر  مـنتهی  بـه ٬١٣٧٦  نـاسازگاری

بازده  انتظاری  بورس  با  واقعیتهای  اقتصاد  ملی  به  حدی  رسیده  بود  که  دوام  رشد  یک  سویه  قیمتها  را  بـا

تردیدی  جدی  مواجه  می ساخت.  ترس  از  برهم خوردن  ترکیب  ریسک  و  بازدهی  انتظاری  بورس  سرانجام

رنگ  واقعیت  به  خود  گرفت  و  از  نیمه  دوم ٬١٣٧٥  شتاب  رشد  قیمتها  در  بورس  به  طور  محسوسی  کند  شد

و  تا  پایان  آن  سال٬  شاخص  قیمت  سهام  حدود ١٠  درصد  فرو  افتاد.  بی ثباتی  بورس  و  بی اعتمادی  عمومی

ناشی  از  آن  معضلی  بود؛  رکود  هم  بدان  افزوده  شد.  برخی  عـوامـل  بـیرونی  مـانند  سـیاستهای  ضـدتورمی

پیگیری  شده  پس  از  ثبت  رکورد  تاریخی  نرخ  تورم  در  سال ١٣٧٤  نیز  در  این  میان  بی تاثیر  نبود.  کـاهش

دسترسی پذیری  واحدهای  اقتصادی٬  آنها  را  به  تأمین  منابع  مالی  از  محل  آورده هـای  نـقدی  و  مـطالبات

حال  شده  سهامداران  ناگزیر  می ساخت.  این  می توانست  با  کاهش  حاشیه  سود  سهام  شرکتهای  پـذیرفته

شده  در  بورس  و  برآورده  نشدن  انتظارات  بی اساس  قابل  مشاهده  در  آن  سـالها٬  هـم  مـعنا  شـمرده  شـود.

  پذیره نویسی  تعداد  زیادی  از  شرکتهای  سرمایه گذاری  تازه  تأسیس  نیز  در  آن  سالها  بر  وخـامت  وضـعیت
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رکودی  گریبانگیر  بورس  می افزود.  گویی  همه  چیز  دست  به  دست  هم  داده  بود  تا  نشان  دهد  که  باید  فکری

کرد.  اما  پیش  از  هر  چیز  باید  به  این  پرسش  پاسخ  داده  می شد  که  مشکل  چیست  یا  کجاست؟

بی اطمینانی٬  بی ثباتی٬  انتظارات  نامتعارف٬  رکود  و  سایر  اینها٬  هیچیک  مشکل  واقعی  بورس  به  شمار

نمی آمدند.  همه  اینها  در  اصل  نشانه های  وجود  مشکلاتی  بودند  که  باید  برطرف  می گردید.  درست  مـانند

تورم  یا  رکود  در  اقتصاد  ملی  که  خود  مـعلول  وجـود  بـرخـی  نـاترازیـهای  کـلان  اقـتصادی  است.  شـناسایی

مشکلات  واقعی  بورس  در  سال ٬١٣٧٦  مبنای  سیاستگذاری  و  تدوین  چارچوبی  قرار  گرفت  که  از  آن  پس  و

در  جریان  بازنگریهای  بعدی  مسیر  حرکت٬  مجموعه  مـنسجم  اقـدامـات  لازم  بـرای  اصـلاحات  سـاختاری

بورس  را  پدید  آورد.  چارچوبی  که  با  اصـلاح  کـارکردها٬  ارتـقای  کـارایـی٬  و  هـمسویی  بـا  تـحولات  جـهانی

بازارهای  مالی  هم پیوندی  می  یافت  و  پایه هایی  استوار  بـرای  بـنانهادن  یک  بـازار  کـارآمـد  اوراق  بـهادار  در

ایران  فراهـم  مـی آورد.  در  ایـن  گـزارش  کـوتاه٬  سـیاست  راهـبردی  و  اقـدامـات  انـجام  شـده  در  چـارچـوب

  برنامه های  اجرایی  پیگیری  شده  توسط  سازمان  بورس  اوراق  بهادار  در  این  راستا  معرفی  گردیده  است.
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 ٢-  مسیری  برای  حرکت
بورس  اوراق  بهادار  در  کلی ترین  تعریف٬  بازاری  است  که  با  هدف  افزایش  قدرت  نقدشوندگی  بدهیهای

بدون  سررسید  یا  دارای  سررسید  بیش  از  یکسال  تشکیل  می شود.  بدین  منظور٬  ابزارهای  مالی  متناظر  با

بدهیهای  مورد  اشاره٬  در  یک  بازار  دست  دوم  یا  بورس  اوراق  بهادار  قابل  دادوستد  مـی شوند  و  دارنـدگان

ابزارهای  مالی  مزبور  که  عـمدتا  بـه  سـهامداران  شـرکتهای  پـذیرفته  شـده  و  دارنـدگان  اوراق  قـرضه  قـابل

دادوستد  در  بورس  محدود  می شوند٬  می توانند  هر  گاه  که  بخواهند٬  دارایی  مالی  خود  را  نقد  کنند.  به  این

ترتیب  که  بدهی  ناشر  سهام  یا  اوراق  قرضه  از  یک  سهامدار  یا  دارنده  به  فرد  دیگری  انتقال  می یابد  و  ناشر

بدون  نگرانی  از  بازپرداخت  پیش  از  سررسید  بدهی  خود٬  می تواند  وجوه  تأمین  شده  را  به  مثابه  سرمایه  در

فعالیتهای  اقتصادی  درازمدت  به  کار  اندازد.  اما  تحقق  مفهوم  بورس  اوراق  بـهادار  مسـتلزم  بـرآوردن  سـه

کارکرد  اساسی  زیر  است:

الف -  وجود  یک  سیستم  دادوستد  کارآمد  به  گونه ای  که  بتواند  وظایف  هفت گانه  شامل  موارد  زیر  را  در

کوتاه ترین  زمان  و  به  بهترین  شکل  ممکن٬  پوشش  دهد:

١-  گرفتن  سفارشهای  خرید  یا  فروش  از  مشتریان٬

 ٢-  تطبیق  سفارشهای  خرید  و  فروش  با  یکدیگر٬

1- Transaction

٣-  انجام  تراکنش (١)

٤-  نگهداری  سفارشهای  غیرقابل  اجرا٬

٥-  تسویه  وجوه  و  پایاپای  اوراق  دادوستد  شده٬

٦-  انتقال٬  انتشار  و  توزیع  اطلاعات  دادوستد٬  و

٧-  نظارت  بر  صحت  انجام  عملیات  در  تمامی  مراحل  دادوستد.

ب -  برخـورداری  از  یک  چـارچـوب  تـنظیمی  و  نـظارتی  کـارآمـد٬  بـه  گـونه ای  کـه  بـتوانـد  شـفافیت٬

منصفانه بودن ٬  ایمنی٬  دقت٬  قاعده مندی٬  و  امکان  دسترسی  بـرابـر  فـعالان  را  بـه  بـازار  تأمـین

  نماید.  وجود  مجموعه  تنظیمی  و  نظارتی  مورد  اشاره  به  ویژه  در  دستیابی  به  سه  هدف  اساسی
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-  حمایت  از  سهامداران

 -  تضمین  منصفانه بودن٬  کارایی٬  و  شفافیت  بازار٬  و

1- Systemic Risk

ریسک  سیستمی  که  با  ریسک  سیستماتیک  تفاوت  دارد  به  مواردی  مربوط  می شود  که  برخی  از  اجزا  یا  نهادهای  تشکیل  دهنده  بازار

کارکردهای  خود  را  به  درستی  انجام  ندهند  و  بر  اثر  آن  کل  بازار  را  با  خطر  ناکارکردی  مواجه  سازند٬  درست  مانند  مرگ  یک  انسان  بر  اثر

سکته  قلبی.  در  ریسک  سیستماتیک٬  کل  بازار  با  یک  خطر  نهادینه  و  قاعده مند  روبرو  می شود.

-  کاهش  ریسک  سیستمی (١)  بازار

نقشی  انکارناپذیر  دارد.

پ -  وجود  شفافیت  بر  اثر  دسترسی  آزادانه٬  یکسان  و  همزمان  فعالان  به  داده ها  و  اطـلاعات  بـازار٬

کفایت  داده ها  و  اطلاعات  در  دسترس٬  و  گردش  سریع  یا  مناسب  بودن  زمان  دسترسی  به  داده ها

و  اطلاعات.

از  این  دیدگاه  کارکردی  و  در  تبیین  نابسامانی  مورد  اشاره  در  سالهای  منتهی  به ٬١٣٧٦  خلاء  موجود  در

مجموعه  قانونی  و  مقرراتی  موجود  برای  تنظیم  و  نظارت  کارآمد  بازار  بیش  از  هر  عامل  دیگر  نقش  داشته؛

ضمن  آن  که  ناکارایی  عملیاتی  و  اطلاعاتی  بازار  همواره  بر  شدت  وخامت  نـابسامانی  تـنظیمی  و  نـظارتی

بورس٬  افزوده  است.  نبود  قوانین  و  مقررات  لازم  برای  جلوگیری  از  اعمال  و  اقدامات  منجر  بـه  دسـتکاری

بازار٬  دادوستد  متکی  به  اطلاعات  نهانی٬  نبود  معیارهای  مناسب  برای  تضمین  افشای  اطـلاعات  مـهم  یـا

فوری٬  الزام  برخورد  با  شایعات  و  اخبار  کذب  از  سوی  شرکتها٬  عدم  دسترسی  سرمایه گذاران  به  اطلاعات

مــالی  شــرکتها  و  عــملکرد  بــازار٬  نــبود  ابــزارهــای  لازم  بـرای  اعـطای  قـدرت  تـحلیل  عـملکرد  بـازار  بـه

سرمایه گذاران٬  نبود  سازوکارهای  کارآمد  اطلاع رسانی٬  ناکـارکردی  واسـطه های  بـازار  و  بسـیاری  دیگـر  از

اینگونه  کاستی ها  و  تنگناهای  ساختاری  در  بازار  سهام  ایران٬  دلایل  اصلی  پدید  آمدن  وضعیت  نابسامان٬  و

ناپایداری  و  بی  اطمینانی  منجر  به  رکود  گریبانگیر  بازار  در  دوره  مورد  اشاره  به  شمار  می آمده  است.

در  یک  ارزیابی  کلی٬  بی توجهی  نسبت  به  فراهم  آوردن  پیش  نیازهای  تـنظیمی  و  نـظارتی  بـه  عـنوان

  کارکرد  اصلی  بورس  در  کنار  ناکارایی  مشهود  عملیاتی  ناشی  از  چرخه های  کاری  زاید  و  یا  طولانی  و  نا  شفاف
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بودن  بازار٬  و  در  عین  حال٬  به  دلیل  نابرخورداری  بازار  از  امکان  دسترسی  فراگیر  فـعالان  بـالقوه  بـه  بـازار

سهام  در  ایران٬  وضعیتی  را  پدید  آورده  بود  که  تداوم  آن  نه  ممکن  و  نه  به  صلاح  رشد  و  توسعه  اقتصاد  ملی

بود.  در  چنان  وضعیتی٬  بـازار  سـهام  در  ایـران  رفـته  رفـته  بـه  جـولانگاهی  بـرای  سـوء  اسـتفاده  دارنـدگان

اطلاعات  نهانی  و  فعالیتهای  منجر  به  دستکاری  بازار  بـدل  مـی شد  کـه  بـرآیـند  آن  بـه  افت  و  خـیز  شـدید

قیمتها٬  شکل گیری  یک  بازار  حبابی  غیرقابل  اعتماد  و  ضد  انگیزه ای  برای  گرایش  سرمایه گذاران  به  بـازار

سرمایه  ایران  می انجامید.  بدین  ترتیب٬  هرگونه  برنامه ریزی  برای  گسترش  بازار  سرمایه  در  ایران٬  پیش  از

هر  چیز  در  گرو  اصلاح  ساختاری  بازار  سهام٬  و  انجام  اقداماتی  عاجل  برای  ایجاد  ثبات  و  اطمینان  در  بازار

مزبور  بود.  قاعده مند  و  شفاف  ساختن  بازار٬  ارتقای  سطح  کارایی  عـملیاتی  و  اطـلاعاتی  بـورس٬  مـتناسب

شدن  ترکیب  ریسک  و  بازدهی  اوراق  بهادار  پذیرفته  شده  در  بـورس٬  و  ارتـقای  کـیفی  و  کـمی  مـعیارها  و

رویه های  اجرایی  نظارت  بر  فعالان٬  واسطه ها٬  و  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بـورس  در  زمـره  مـهمترین  و

فوری ترین  نیازهای  انجام  اصلاحات  در  این  بازار  به  شمار  می آمد.

در  طی  سالهای ١٣٧٦  و  پس  از  آن٬  در  نتیجه  اقـدامـات  اصـلاحی  انـجام  شـده  در  بـازار  سـهام  ایـران

ـچنانکه  در  بخش  سوم  این  گزارش  مورد  اشاره  قرار  گرفته  است ـ  وضعیتی  با  ثبات٬  شفاف٬  و  قاعده مند  در

بازار  مزبور  برقرار  گردید  که  خود  سرآغاز  جلب  اعتماد  و  گـرایش  عـام  سـرمایه گـذاران  بـه  ایـن  بـازار  تـلقی

می شد.  نشانه های  اولیه  دوره  جدید  رونق  بورس  که  از  سال ١٣٧٧  در  بازار  قابل  شناسایی  بود٬  رفته  رفته  و

در  طی  سالهای  پس  از  آن  به  یک  روند  رشد  تدریجی  و  قابل  دوام  تبدیل  گردید.  در  طی  دوره  پنج  سـاله

١٣٧٧  تا ٬١٣٨١  میانگین  بازده  کل  سرمایه گذاری  بر  روی  محاسبه  کل  سهام  بورس  سـالانه ٣٨/٢  درصـد

افزایش  یافت  که  باتوجه  به  میانگین ١٥/٩  درصدی  تورم  در  دوره  مورد  نظر٬  به  یک  نرخ  بازده  واقعی  مثبت

٢٢/٣  درصدی  سرمایه گذاری  در  بورس  می انجامید.  در  همین  دوره٬  نسبت  ارزش  بازار  سهام  به  محصول

ناخالص  داخلی  به  عنوان  یکی  از  مهمترین  معیارهای  ارزیابی  عملکرد  بازار  سـهام٬  بـا  مـیانگین  رشـد ٢٠

درصد  در  هر  سال  از ٨/١  درصد  در  پایان  سال ١٣٧٧  به  حدود ١٦  درصد  در  پـایان  سـال ١٣٨١  افـزایش

یافت  که  از  نظر  جهت  و  اندازه  توسعه  بازار  سهام  ایران  قابل  توجه  بوده  است.

همین  سالها٬  حجم  دادوستد  سهام  در  هر  سال  به  طور  میانگین ٧٢  درصد٬  و  تعداد  خریداران طی  در

 ٤٦  درصد  افزایش  یافت  که  رشد  چشمگیر  مقیاسهای  واقعی  فعالیت  بورس  را  در  دوره  مزبور  نشان  می دهد.

ـ ٥ ـ



در  یک  ارزیابی  کلی٬  بازار  سهام  ایران  در  طی  سالهای ١٣٧٦  و  پس  از  آن  به  رغم  قرار  داشتن  در  مـعرض

شوکها  و  محرکهای  ناپایدار  ساز  بیرونی  و  بحرانهای  منطقه ای  که  به  فروپاشی  بسیاری  از  بازارهای  مالی  در

کشورهای  مختلف  انجامید٬  با  ارایه  تصویری  از  یک  بازار  پر  رونق  و  با  ثبات  در  بین  بورسهای  اوراق  بهادار

جهان٬  توجه  و  گرایش  عام  سرمایه گذاران  داخلی  و  خارجی  را  به  خود  مـعطوف  سـاخت.  بـی تردید  بـخش

مهمی  از  دستاوردهای  مثبت  ثبت  شده  در  این  دوره٬  به  تحولاتی  می تواند  نسبت  داده  شود  که  در  نهایت

به  تقویت  سازوکارهای  تنظیمی  و  نظارتی٬  ارتقای  سطح  شفافیت٬  و  کارآمد  سـازی  رویـه های  اجـرایـی  و

  عملیاتی  فرآیند  دادوستد  در  بورس  انجامیده  است.

ـ ٦ ـ
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درصد  تغییر١٣٧٦١٣٧٧١٣٧٨١٣٧٩١٣٨٠١٣٨١واحد  سنجششرح

١٣٧٦-١٣٨١ 

(TEDPIX)١٬٩١١/٩٣٬٢٦٦/٣٥٬٢٢١/٤٧٬٥٠٢/٠١١٬٦١٤/١٥٠٧/٥ــــــشاخص  بازده  کل 

(TEDIX)٢٬٠٥٥/٠٢٬٤٤٧/٤٢٬٨٩٨/١٣٬٢٩٩/٣٣٬٦٧١/٥٧٨/٧ــــــشاخص  بازده  نقدی 

(TEPIX)١٬٦٥٣/٠٦١٬٥٣٨/٠٢٬٢٠٦/٢٢٬٩٧٨/٣٣٬٧٥٨/٨٥٬٢٢٩/١٢١٦/٣ـــشاخص  کل  قیمت

٢٬٠١٧/٦٣٬١١٦/٧٥٬٢٤٣/٦٩٬١٧٦/٧٧٬٨٣٠/٩١٨٬٨٩٦/٨٨٣٦/٦میلیارد  ریالارزش  سهام  و  حق تقدم  دادوستد  شده

٥٥٦/٢١٬٢٠٢/٧١٬١٨١/٩١٬٦٨١/٥١٬٧٠٥/٦٣٬٤٢٤/٩٥١/٨میلیون  سهمتعداد  سهام  و  حق تقدم  دادوستد  شده

٢٧٬١٢٨/٨٢٦٬٥٨٤/٦٤٣٬٧٤٣/٣٦٢٬٤٨٦/٦٨١٬٦٨١/٨١٢٠٬٦١٢/٣٣٤٤/٦میلیارد  ریالارزش  بازار  سهام

٦/٩١٢١٤/٩١٧/٣١٠/٦٥١٥/٧١٢٧/٥درصدنسبت  فعالیت

٢٦٣٢٨١٢٩٥٣٠٧٣٢١٣٣٧٢٨/١واحدتعداد  شرکتهای  پذیرفته  شده

٣٣٩/٧١٬١٧٩/٦٢٬٠٣٤/٨٢٬٢٤٨/٠٤٦٨/٥٣٬١٢٦/٧٨٢٠/٤میلیارد  ریالارزش  سهام  عرضه  شده  دولتی

 ٦٩/٦٥٤٧/٤٢٤٢/٧٣٢٦/٩١٣٦/٥٧٢٨/٩٩٤٧/٣میلیون  سهمتعداد  سهام  عرضه  شده  دولتی

GDP  ٩/٨٨/١١٠/٥١٢/٥١٢/٣١٦/٢٦٥/٨درصدنسبت  ارزش  بازار  سهام  به

ـ ٧ ـ



 ٣-  دستاوردهای  عملکرد  بورس  تاکنون
آنچه  در  زیر  می آید٬  خلاصه ای  از  اقدامـات  انـجام  شـده  و  دسـتاوردهای  عـینی  بـرنامه های  در  دست

پیگیری  سازمان  بورس  اوراق  بهادار  از  سال ١٣٧٦  به  اینسوست  که  دامنه ای  فراگیر  از  بهسازی  نظام  اداری

و  تشکیلاتی  بازار٬  بهبود  وضعیت  اطلاع رسانی٬  ارتـقای  سـطح  شـفافیت  و  کـارایـی  بـازار٬  و  تـقویت  نـظام

تنظیمی  و  نظارتی  بورس  گرفته  تا  گسـترش  دامـنه  فـعالیت  آن  بـه  سـایر  مـناطق  کشـور٬  گـوناگـون سازی

بازارهای  دادوستد٬  معرفی  ابزارهای  جدید  مالی٬  ایجاد  بورس  ابزارهای  مشتق٬  و  بسیاری  دیگر  از  الزامها

و  نیازهای  ایجاد  یک  بازار  قاعده مند  و  کارآمد  اوراق  بهادار  را  در  ایران  پوشش  داده  است.  واقعیت  آن  است

که  سازمان  بورس  در  طی  این  سالها  تحقق  مفهومی  به  مراتب  گسترده تر  و  سازگار  با  ویژگیهای  یک  بـازار

فراگیر  و  متعارف  اوراق  بهادار  را  در  ایران  پیگیری  کـرده٬  و  کـوشیده  است  تـا  در  کـنار  ایـفای  کـارکردها  و

مسؤولیتهای  متعارف  خود  به  عنوان  یک  نهاد  تنظیم گر  بازار  دست  دوم  اوراق  بـهادار  در  ایـران٬  گـامهایی

اساسی  در  راه  پی ریزی  پایه های  منطقی  و  استوار  یک  بازار  سـرمایه  مـنسجم٬  کـارآمـد٬  پـویا  و  بـرآورنـده

نیازهای  توسعه ای  اقتصاد  ملی  بردارد  و  در  این  راه٬  بار  مضاعف  ایفای  نقش  متولی  مسیریابی٬  طراحی٬  و

برنامه ریزی  حرکت  به  سوی  آینده  را  نیز  به  دوش  کشیده  است.  نگاهی  به  مـحورهای  اسـاسی  فـعالیتهای

انجام  شده  توسط  سازمان  بورس  اوراق  بهادار٬  مسؤولیت پذیری  این  سازمان  را  در  ایفای  نقش  مـزبور  بـه

خوبی  آشکار  می سازد.  در  واقع٬  در  کنار  برنامه های  دایمی  بورس  برای  بازسازی  سازمان  اجرایی٬  و  تکامل

بازار  دست  دوم  اوراق  بهادار٬  بخش  عمده ای  از  ظرفیتهای  موجود  در  این  سازمان  به  برنامه های  مربوط  به

گسترش  کارکردها  و  حوزه  فعالیت٬  و  نیز  تضمین  پویایی  بازار  اوراق  بهادار  در  ایران  اختصاص  یافته  است.

بدین  معنا٬  سازمان  بورس  در  طی  سالهای  مورد  اشـاره  و  در  عـمل  مسـؤولیتهای  یک  سـازمان  تـخصصی

پشتیبان  کمیسیون  بورس  و  اوراق  بهادار  در  بازارهای  توسعه  یافته  امروزی  را  نیز  انجام  داده  است؛  و  این

در  حالی  است  که  با  وجود  همه  کاستیها  و  تنگناهای  پرشمار  حکمفرما  بر  مجموعه  کنونی  بـازار  سـرمایه٬

  ایفای  این  نقش  دوگانه  حتی  به  کندشدن  روند  افزایشی  نماگرهای  فعالیت  بورس  نیز  نینجامیده  است.

ـ ٨ ـ



 ٣-١  بهسازی  سازمان  و  تشکیلات  اداری  بورس

تـفصیلی٬ تشکیلات سازمانی٬ ساختار جدید پیاده سازی  الگوی مطالعات  طر  احی  و  ٣-١-١  انجام

بورس؛ سازمان بهسازی  نظام  گردش  کار  در مشاغل٬  و   طبقه بندی

در  راستای  تکمیل  فرآیـند  بـهسازی  درون  سـازمانی  آغـاز  شـده  در  بـورس  اوراق  بـهادار

تهران٬  به  منظور  اصلاح  وضعیت  اداری  و  تشکیلاتی  سازمان٬  قاعده مند  کردن  رویه ها  و

نظام  گردش  کار  اداری٬  مطالعات  مربوط  به  طراحی  تشکیلات  تفصیلی  سـازمان  بـورس

اوراق  بهادار  تهران  بر  پایه  الگوی  مصوب  ساختار  سازمانی  بورس٬  و  نیز  طرح  طبقه بندی

مشاغل  تکمیل  و  نهایی  شده  است  و  در  گام  بعد  نمودار  جـدید  گـردش  کـار  در  سـازمان

  بورس  اوراق  بهادار  تهران  برپایه  ساختار  و  تشکیلات  نوین  بورس  طراحی  می شود.

وضـعیت رسیدگی  بـه انسانی  کار  آمد٬ نیروی تأمین کارشناسی٬  تقویت  و  ٣-١-٢  بازسازی  بدنه

انسانی. نیروی انگیزش جذب  و خدمات  رفاهی  بر  ای امکانات  و کارکنان٬  و  تقویت معیشت

بورس. سازمان تجهیز  ات  فنی نوسازی اداری  و آمدسازی  مستمر  فناوری  ٣-١-٣  روز

تسریع آمدسازی  نظام  گردش  کار٬ اداری  بر  ای  حذف  چر  خه های  کاری  ز  اید٬  کار  ٣-١-٤  اتوماسیون

بورس. کاغذی  در اداری انجام  وظایف٬  و  بر  چیدن  نظام

ساختمانی  باز  ار  سرمایه  ایر  ان  بر  ای مجموعه امکان سنجی  و  مر  حله  طر  احی مطالعات  ٣-١-٥  انجام

بهادار  تهر  ان. مزبور  و  از  جمله  بورس  اور  اق   استقر  ار  فیزیکی  ارکان  باز  ار

 ٣-٢  بهسازی  نظام  تنظیمی  و  نظارتی  بورس

تدوین  مقررات  بنیادی  ناظر  به  فعالیت  بورس  و  متضمن  اصول  و  قواعد  مربوط  به  شفافیت٬  دسترسی

  برابر  و  آزادانه٬  قاعده مندی  و  منصفانه  بودن  بازار  از  جمله

بورس؛ تخلفات  کارگز  ار  ان رسیدگی  به ٣-٢-١  آیین نامه

این  آیین نامه  که  به  نحوه  دریافت  و  بـررسی  شکـایتهای  مـطرح  شـده  عـلیه  کـارگزاران  و

تخلفات  و  جرایم  و  مجازاتهای  مـربوط  پـرداخـته  است  در ١٩  مـاده  و ٤  تـبصره  تـوسط

  سازمان  تدوین  و  در  تاریخ ١٣٧٦/٦/١٧  به  تصویب  شورای  بورس  رسیده  است.

ـ ٩ ـ



بورس؛ پذیرفته  شده  در شرکتهای انضباطی ٣-٢-٢  آیین نامه

در  این  آیین نامه  که  با  هدف  رعایت  حقوق  سهامداران٬  برگزاری  مجامع  براساس  قانون  و

مقررات  و  تنظیم  و  نگهداری  دفاتر  و  حسابهای  شرکت  براساس  اصول  و  موازین  متداول

حسابداری  تدوین  شده٬  وظایف  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس  در  سه  بخش  مجامع

عمومی٬  تنظیم  حسابها  و  صورتهای  مالی٬  و  سـهامداران  تـعیین  شـده  است.  شـرکتهای

پذیرفته  شده  در  بورس  مکلفند  طی  تـعهدنامه ای  رعـایت  مـفاد  ایـن  آیـین نامه  را  تـعهد

  نمایند.  این  آیین نامه  در  تاریخ ١٣٧٦/٦/٣٠  به  تصویب  شورای  بورس  رسید.

تالار تالار  فرعی  و  تفکیک ایجاد شرکتها  در  بورس  در  چار  چوب پذیرش معیارهای  ٣-٢-٣  بهسازی

سهام. دادوستد گوناگون سازی  باز  ارهای تابلوهای  یکم  و  دوم  به  منظور دادوستد  به   اصلی

سازمان  بورس  اوراق  بهادار  پس  از  بررسی  وضعیت  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس  و

کاستیهای  موجود  در  چارچوب  مقرراتی  مربوط  به  پذیرش  و  تداوم  فعالیت  شرکتها  و  نیز

لزوم  گوناگون سازی  بازارهای  دادوستد  دست  دوم  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران  و  با  این

دیدگاه  که  رونق  بازار  سرمایه  ایران  به  منظور  برآوردن  نیازهای  توسعه ای  اقتصاد  ملی  از

جمله  فراهم  آوردن  زمینه های  مناسب  برای  پیشبرد  برنامه  واگذاری  شرکتهای  دولتی  به

بخش  خصوصی٬  افزایش  مشارکت  مردم  در  فعالیتهای  اقتصادی  ملی  به  ویژه  با  تشویق

به  ایجاد  و  گسترش  فعالیتهای  سـهامی  از  راه  هـمفزونی  سـرمایه های  کـوچک  و  تـجهیز

منابع  پس اندازی  موجود  در  بخش  خانوار٬  و  به  همین  ترتیب٬  شکل گیری  یک  مدیریت

اقتصادی  کارآمـد  در  سـطح  بـنگاههای  اقـتصادی  در  گـرو  بـازنگری  مـعیارهای  کـنونی  و

طــراحــی  چــارچـوبی  بـرای  ارتـقای  سـطح  کـمی  و  کـیفی  نـظارت٬  شـفافیت٬  و  قـدرت

نقدشوندگی  ابزارهای  مالی  پـذیرفته  شـده  در  بـورس  اوراق  بـهادار  تـهران٬  و  نـیز  ایـجاد

بازارهای  مختلف  پذیرش  و  امکان پذیری  تنزل  یا  ارتـقای  شـرکتها ـ  بـه  عـنوان  گـونه ای

سازوکار  تشویق  یا  تنبیه ـ  در  بین  آنهاست٬  معیارهای  پذیرش  شرکتها  را  مورد  بـازنگری

قرار  داد  و  در  این  راستا "آیین نامه  شرایط  و  ضـوابـط  پـذیرش  سـهام  شـرکتها  در  بـورس

  اوراق  بهادار"  در  تابلو  دوم  تالار  اصلی  و  تالار  فرعی  و  هـمچنین  شـرایـط  ارتـقای  سـهام
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شرکتها  از  تابلو  دوم  به  تابلو  اول  تالار  اصلی  و  شرایط  حذف  نام  شرکتها  از  تالارهای  اصلی

و  فرعی  را  تدوین  و  به  تصویب  شورای  بورس  رساند.  تدوین  این  شرایط  و  گوناگون سازی

تالارهای  دادوستد  با  ایجاد  رقابت  در  بین  شرکتهای  پذیرفته  شده  یا  مـتقاضی  پـذیرش

برای  راه یابی  یا  تداوم  حضور  در  فهرستهای  برتر  دادوستد  در  بورس٬  رونق  بیش  از  پیش

بازارهای  دادوستد  دست  دوم  سـهام٬  افـزایش  درجـه  نـقدشوندگی  بـازار٬  ارتـقای  سـطح

کارایی  عملیاتی  و  شـفافیت  اطـلاعاتی  بـازارهـای  سـهام٬  بـهبود  کـمی  و  کـیفی  عـملکرد

شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس٬  حمایت  از  منافع  سهامداران  خرده پا٬  و  تسهیل  تأمین

  منابع  مالی  مورد  نیاز  شرکتهای  برتر  یا  فعالتر  در  بورسهای  اوراق  بهادار  می انجامد.

بورس. پذیرش  در پذیرفته  شده  یا  متقاضی سرمایه  گذاری شرکتهای طبقه بندی ٣-٢-٤  ضوابط

با  توجه  به  ماهیت  متفاوت  فعالیت  شرکتهای  سرمایه گذاری  در  مقایسه  با  سایر  شرکتهای

پذیرفته  شده  در  بورس  و  با  توجه  به  هدف  آنها  از  سرمایه گـذاری  مـنابع  مـالی  خـود  در

شرکتهای  دیگر  ضوابط  طبقه بندی  و  پذیرش  شرکتهای  سرمایه گذاری  در  بـورس  اوراق

بهادار  تهران  تهیه  و  در  تاریخ ١٣٧٧/٦/١٦  به  تصویب  شورای  بورس  رسیده  است.

براساس  این  ضوابط  شرکتهای  سرمایه گذاری  به  دو  گروه  شامل  شرکتهایی  که  هدف  آنها

اعمال  مدیریت  در  شرکتهای  سرمایه پذیر  نیست  و  شرکتهایی  که  میزان  مالکیت  آنها  در

  سهام  شرکتهای  سرمایه پذیر  امکان  اعمال  مدیریت  را  فراهم  می آورد٬  تقسیم  می شوند.

بورس. بازرسان  قانونی  معتمد حسابرسی  و مؤسسات ٣-٢-٥  ضوابط

به  منظور  اطمینان  از  رسیدگی  به  دفاتر  و  حسابهای  شرکتهای  پذیرفته  شده  و  شرکتهای

کارگزاری  بـراسـاس  اصـول  و  مـوازیـن  مـتداول  و  اسـتانداردهـای  حسـابرسی٬ "ضـوابـط

مؤسسات  حسابرسی  و  بازرسان  قانونی  معتمد  سـازمان  بـورس  اوراق  بـهادار  تـهران"  در

سازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهرن  تدوین  شد  و  در  تاریخ ١٣٧٨/٣/٣  به  تـصویب  شـورای

بورس  رسید.  براساس  دستورالعمل  مربوط  به  این  آیین نامه  شرکتهای  متقاضی  پـذیرش

در  بورس٬  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس  و  شرکتهای  کـارگزاری  بـورس  اوراق  بـهادار

  موظف  به  انتخاب  حسابرس  یا  بازرس  قانونی  خود  از  بین  مؤسسات  حسـابرسی  مـعتمد
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  بورس  هستند.

بورس. خصوصی  در بانکهای شرکتها  و مشارکت پذیرش  اور  اق ٣-٢-٦  شر  ایط

اوراق  مشارکت  گونه ای  ابزار  بدهی  طراحی  شده  در  اقتصاد  ایران  است  که  بـرای  تأمـین

مالی  مستقیم  واحدهای  اقتصادی  یا  فراهم  آوردن  منابع  مالی  مورد  نیاز  بخش  دولتی  در

یک  طرح  یا  به  طور  کلی  برای  یک  مورد  مصرف  خاص  منتشر  و  عرضه  می شود؛  و  علاوه

بر  آنکه  یک  جریان  درآمد  یا  سود  را  برای  دارندگان  آن  به  همراه  می آورد٬  ممکن  است  به

یک  جریان  مالکیت  یا  تداوم  فرآیند  سـرمایه گـذاری  نـیز  تـبدیل پذیر  بـاشد.  در  تـحلیل

نهایی٬  دارندگان  اوراق  مزبور  علاوه  بر  جریان  درآمدی٬  از  گونه ای  رضایت مندی  ناشی  از

مشارکت  در  بهبود  زیرساختهای  اقتصاد  ملی  نیز  بهره مند  خواهند  بود  که  انگیزه  گرایش

آنها  برای  نگهداری  این  اوراق  را  افزون  می سازد.  با  وجود  این٬  تداوم  یا  گسـترش  اقـبال

عمومی  به  این  شیوه  تأمین  مالی  در  اقتصاد  ملی٬  و  نیز  امکان پذیری  بهره گیری  مؤثر  از

این  اوراق  به  عنوان  گونه ای  ابزار  سیاست  پولی  پیش  از  هـر  چـیز  در  گـرو  فـراهـم  بـودن

امکان  دادوستد  دست  دوم  اوراق  مزبور  و  تأمین  قدرت  مؤثر  نقدشوندگی  آن  است.  از  این

دیدگاه٬  چنین  پیداست  که  طراحی  و  تدوین  مـعیارهای  پـذیرش  و  تـداوم  حـضور  اوراق

مشارکت  در  تالار  دادوستد  بورس  حلقه  تکمیلی  مهم  توفیق  برنامه های  رو  بـه  گسـترش

تأمین  مالی  بخش  مهمی  از  طرحهای  ملی  و  فعالیتهای  اقتصادی  کشور  باشد  کـه  تأثـیر

نهایی  آن  در  افزایش  شتاب  حرکت  به  سوی  توسعه  اقتصاد  ملی  بازتاب  می یابد.  از  ایـن

رو٬  شرایط  پذیرش  اوراق  مشارکت  شرکتها  و  بانکهای  خصوصی  در  بورس  تدوین  شد  و  در

  تاریخ ١٣٨٠/٥/٢٢  به  تصویب  شورای  بورس  رسید.

نهانی. اطلاعات دادوستد  متکی  به آیین نامه  اجر  ایی  منع ٣-٢-٧  لایحه  قانونی  و

نظارت  بر  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی  بـه  دلیـل  نـقش  مـهمی  کـه  در  حـمایت  از

ســهامداران٬  افـزایش  درجـه  ایـمنی  و  اعـتماد  بـه  بـازار٬  جـلوگیری  از  تـاخیر  در  انـتقال

اطــلاعات  و  افــزایش  درجــه  شــفافیت  بــازار٬  و  در  نــهایت  تــضمین  دســترسی  بـرابـر

  مشارکت کنندگان  بازار  به  اطلاعات  مؤثر  بر  قیمتها  ایفا  مـی کند٬  از  جـمله  ضـروری ترین
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کارکردهای  یک  بورس  اوراق  بهادار  به  شمار  می آید.  بی تردید٬  یکی  از  کـاستیهای  مـهم

قانونی  و  مقرراتی  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬  نبود  یک  پایه  مستحکم  قانونی  و  مقرراتـی

برای  شناسایی٬  پیگیری  و  برخورد  با  موارد  احتمالی  سوءاسـتفاده  دارنـدگان  مسـتقیم  و

نامستقیم  یا  دادوستدهای  متکی  به  اطلاعات  نهانی  است.  تنها  آیین نامه  موجود  نیز  در

این  باره ٬  غیراجرایی٬  نامؤثر  و  نابرخوردار  از  توان  لازم  برای  بازدارندگی  از  دادوستدهای

متکی  به  اطلاعات  نهانی  است.  بنابراین  بازنگری  و  تکـمیل  آیـین نامه  مـزبور  بـه  مـنظور

گنجاندن  مواردی  مـانند  تـعریف  مـفاهیم  پـایه٬  تـعیین  سـیاستهای  مـربوط  بـه  افشـای

اطلاعات  نهانی  در  کنار  نظارت  و  افشای  دادوستد  مـجاز  دارنـدگان  ایـن  نـوع  اطـلاعات٬

تعیین  موارد  و  ممنوع  ساختن  دادوستد  غیر  مـجاز  دارنـدگان  اطـلاعات  نـهانی  و  اتـخاذ

تمهیدات  قانونی  برای  برخورد  و  مجازات  متخلفان  از  جمله  مـهمترین  مـوارد  لازم  بـرای

  اصلاح  و  روزآمدسازی  چارچوب  تنظیمی  و  نظارتی  مربوط  به  شمار  می آید.

بورس. پذیرفته  شده  در شرکتهای اطلاعات ٣-٢-٨  آیین نامه  افشای

در  طی  سالهای  اخیر٬  سازمان  بورس  با  صرف  وقت  و  هزینه  فـراوان  تـصدی  گـردآوری٬

ارزیابی٬  انتشار  عمومی٬  و  پاسخگویی  درباره  صحت  و  سقم  اطلاعات  شرکتها  را  خود  بـر

عهده  داشته  است.  در  یک  وضعیت  متعارف٬  انتظار  بر  این  است  که  ناشران  یا  شرکتهای

پذیرفته  شده  در  بورس  بتوانند  مسؤولیت  افشای  کامل  اطلاعات٬  افشای  فوری  اطلاعات

مهم٬  توضیح  یا  تایید  شایعات  و  گزارشها٬  پاسخ  به  فعالیت  نامتعارف  بازار٬  خـودداری  از

افشای  اطلاعات  غیرضروری  به  قصد  تبلیغ٬  و  جـلوگیری  از  انـجام  دادوسـتد  مـتکی  بـه

اطلاعات  نهانی  را  خود  بر  عهده  گیرند  و  بورس  فـقط  بـر  نـحوه  اجـرا  و  مـیزان  پـیروی  از

ســیاستها  و  الزامـهای  تـعیین  شـده  بـرای  افشـای  اطـلاعات  تـوسط  شـرکتها  نـظارت٬  و

مسؤولیت  نهایی  ضمانت  اجرایی  آن  را  بـر  عـهده  داشـته  است.  در  ایـن  راسـتا٬  سـازمان

بورس  با  یکپارچه  کردن  بخشنامه های  متعدد  انتشار  یافته  در  طی  سالهای ١٣٧٦  تاکنون

و  همسازی  آن  با  استانداردهای  جهانی٬ "آیین نامه  افشای  اطلاعات  شرکتهای  پـذیرفته

  شده  در  بورس"  را  تدوین  کرده  است.
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دستکاری  باز  ار. آیین نامه  اجر  ایی  منع ٣-٢-٩  لایحه  قانونی  و

در  یک  بازار  متعارف٬  چنین  انگاشته  می شود  که  شـاخص  قـیمت  سـهام  بـه  عـنوان  یک

نماگر  پیشرو  بتواند  به  مسیریابی  حرکت  اقتصاد  ملی  در  یک  افق  زمانی  مـحتمل  کـمک

نماید.  اما  یکی  از  شروط  اساسی  پدید  آمدن  چنین  حالتی  آن  است  که  فـعالیت  بـورس

اوراق  بهادار  متضمن  شفافیت٬  قاعده مندی٬  و  منصفانه  بـودن  بـازار  بـاشد.  در  یک  بـازار

دستکاری  شده  یا  در  معرض  چنین  تهدیدی٬  نمی توان  و  نباید  انتظار  داشت  که  قیمتها

بازتاب دهنده  درستی  از  واقعیتهای  اقتصادی  حکمفرما  بر  سازوکار  عرضه  و  تقاضای  بازار

باشد.  در  واقع٬  امکان  دستکاری  بازار  می تواند  تمامی  مزیتها  و  منافع  اقتصادی  بورس  را

با  تهدیدی  جدی  مواجه  سازد  و  اعتماد  عمومی  بـه  سـلامت  بـازار  سـرمایه  و  در  نـتیجه

قدرت  نـقدشوندگی  و  کـارایـی  آن  را  کـاهش  دهـد.  بـنابرایـن  سـازمان  بـورس  بـه  مـنظور

شناسایی  و  جلوگیری  از  دستکاری  بازار  لایحه ای  متشکل  از ٥  ماده  و ٢  تبصره  مبنی  بر

شناسایی  جرم  دستکاری  بازار٬  تعیین  مجازات  و  تعیین  مرجع  رسـیدگی  بـه  جـرایـم  بـه

  همراه  آیین نامه  اجرایی  آن  تدوین  و  به  شورای  بورس  ارایه  کرده  است.

بهادار. اشخاص  خار  جی  در  بورس  اور  اق نحوه  ورود  و  فعالیت ٣-٢-١٠  آیین نامه

آیین نامه  پیشنهادی "نحوه  ورود  و  فعالیت  اشخاص  خارجی  در  بـورس  اوراق  بـهادار"  بـا

هـــدف  فــراهــم  آوردن  پــوشش  تــنظیمی  و  نــظارتی  مــناسب  بــرای  ورود  و  فــعالیت

ه گـذاران  خـارجـی  در  بـورس  اوراق  بـهادار  تـهران  و  بـا  گـرایش  مـحوری  تشـویق سـرمای

سرمایه گذاران  نهادی٬  به  گونه ای  تهیه  شده  است  کـه  بـتوانـد  بـازار  سـرمایه  ایـران  را  از

منافع  حاصل  از  سرمایه گذاری  خارجی  بر  روی  اوراق  بهادار  مانند  انتقال  دانش  و  فنون

مدیریت  سرمایه گذاری٬  توزیع  مناسب تر  ریسک٬  عمق  بخشیدن  به  بازار٬  افزایش  درجه

نقدشوندگی  بازار٬  افزایش  قدرت  تحلیل  مالی  فعالان  بازار٬  تسـهیل  و  بـهبودی  سـازوکار

تامین  منابع  مالی  مورد  نیاز  واحدهای  سرمایه پذیر  ایـرانـی٬  و  بـهسازی  نـظام  مـدیریت

ســهامی  بــرخــوردار  سـازد؛  و  در  عـین  حـال  ریسک  نـاپایداری  نـاشی  از  نـوسان پذیری

  جریانهای  کوتاه  مدت  سرمایه ای  را  با  هدف  تضمین  پایداری  کلان  اقتصادی٬  و  حـصول

ـ ١٤ ـ



اطمینان  از  ثبات  پولی  و  وضعیت  مناسب  تراز  پرداختهای  خارجـی  کشـور٬  بـه  حـداقـل

ممکن  کاهش  دهد.

٣-٢-١١  آیین  نامه  دادوستد  رایانه ای  بورس  که  با  توجه  بـه  نـیازهای  قـابل  پـیش بینی  در  جـریان

روزآمدسازی  فناوری  دادوستد  بورس٬  تا  پایان  سال  جاری  به  عنوان  دستورعمل  اجرایی

  داخلی  در  حال  اجرای  آزمایشی  است.

خصوصی. بانکهای غیربانکی  و اعتباری مؤسسات پذیرش ٣-٢-١٢  شر  ایط

در  راستای  خصوصی سازی  بانکهای  دولتـی  و  مـؤسسات  اعـتباری  غـیربانکی "آیـین نامه

شرایط  و  ضوابط  پذیرش  سهام  بانکها  و  مـؤسسات  اعـتباری  غـیربانکی  در  بـورس  اوراق

بهادار"  مشتمل  بر ٢  ماده  و ١٢  بند  و ١  تبصره٬  در  سال ١٣٨١  به  تصویب  شورای  بورس

  رسید.

بهادار  تهر  ان؛ شرکتهای  بیمه  در  بورس  اور  اق پذیرش  سهام ٣-٢-١٣  شر  ایط  و  ضوابط

این  آیین نامه  به  منظور  برقراری  تمهیدات  و  امکانات  لازم  در  زمینه  پـذیرش  شـرکتهای

بیمه  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران  با  توجه  به  شرایط  خاص  و  متناسب  با  فعالیت  آنها  در

 ٢  ماده  شامل ٩  بند  و ٢  تبصره  در  تاریخ ١٣٨١/١٢/٥  به  تصویب  شورای  بورس  رسید.

 ٣-٣  ارتقای  وضعیت  اطلاع  رسانی  و  کارایی  عملیاتی  بورس

مطالعات  و  اقدامات  اجرایـی  لازم  بـرای  زدودن  تـنگناها  و  کـاستیهای  مـوجود٬  بـرخـورداری  از  تـجربه

بازارهای  موفق  یا  معیارهای  شناخته  شده  جهانی  برای  تضمین  درستنمایی  و  کارایـی  سـازوکار  اجـرایـی٬

ایمنی٬  و  سلامت  فعالیتها  در  بورس  شامل

٣-٣-١  خرید  و  نصب  سیستم  سخت افزاری  جدید  برای  انجام  امور  دادوستد  در  بورس  به  منظور

استفاده  از  یک  سیستم  پیشرفته  و  برخوردار  از  پشتیبان  همانندساز  بـه  جـای  سـیستم

F50  با  قابلیت  چهاربرابر  کردن  سرعت  انجام  عملیات  نسبت F70  و قدیمیAS400  سری

به  قبل.

 ٣-٣-٢  بازآرایی  نظام  انفورماتیکی  بورس  در  قالب  طراحی  شبکه  یکپارچه  خدمات  اطلاع رسانی
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بورس  با  هدف  نهایی  ایجاد  بورس  الکترونیکی  اوراق  بهادار  در  کشور.

٣-٣-٣  بــهسازی  سـازوکار  اجـرایـی  دادوسـتد٬  تسـویه٬  پـایاپای٬  و  نگـهداری  سـهام  بـر  مـبنای

استانداردهای  پذیرفته  شده  بین المللی  به  منظور  کـوتاه سازی  گـردش  کـار٬  بـهینه سازی

نظام  دادوستد٬  و  با  هدف  نهایی  ارائه  خدمات  تک  مرحله ای  به  مشـتریان  و  مـنطبق  بـا

نیازهای  آتی  راه اندازی  بورس  الکترونیکی  اوراق  بهادار  در  ایران.

٣-٣-٤  انجام  مطالعات  مربوط  به  درخواست  ارایه  پیشنهاد  باهدف  استخراج  الزامـها  و  نـیازهای

مربوط  به  روزآمدسازی  سیستم  دادوستد  رایانه ای  بورس  و  برگزاری  مناقصه  بین المـللی

برای  انجام  پروژه  مزبور؛

براساس  این  مطالعات  شرایط  لازم  برای  انتخاب  و  بـرگزاری  مـناقصه  بـین المـللی  خـرید

نرم افزار  جدید  دادوستد  فراهم  شده  است  و  پیش بینی  می شود  در  صورتی  که  اقـدامـات

اجرایی  لازم  با  موفقیت  و  سرعت  مناسب  پـیش  رود٬  انـتقال  نـهایی  بـه  سـیستم  جـدید

دادوستد  در  سال ١٣٨٢  امکان پذیر  باشد.

٣-٣-٥  انجام  مطالعات  مربوط  به  ایجاد  سیستم  سپرده گذاری  مـرکزی  بـازار  سـرمایه  ایـران  بـه

عنوان  پیش نیاز  اصلی  پیاده سازی  فناوری  جدید  دادوستد  اوراق  بهادار  در  ایران.

٣-٣-٦  طراحی٬  محاسبه  و  انتشار  شاخصهای  جدیدی  مانند  شـاخص  بـازده کـل٬  بـازده  نـقدی٬

پنجاه  شرکت  فعالتر٬  مالی٬  صنعت٬  و  سایر  شاخصهای  فرعی  آنها  به  منظور  فراهم  آوردن

قدرت  تحلیل  عملکرد  بازار  توسط  سرمایه گذاران  و  شفاف سازی  تحولات  و  روند  حرکت

بازار.

٣-٣-٧  انتشار  نشریات  مختلف٬  بولتنهای  الکترونیکی  و  گزارشهای  مقطعی  یـا  ادواری  عـملکرد

  بازار  سهام  به  زبانهای  فارسی  و  انگلیسی.

 ٣-٤  گسترش  کارکردها  و  حوزه  فعالیت  بازار  سرمایه  ایران

 ٣-٤-١  معرفی  ابزارهای  مالی  جدید  کاربردپذیر  در  بازار  سرمایه  ایران  به  منظور  گوناگـون سازی
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ترکیب  ریسک  و  بازدهی٬  و  ایجاد  فرصتهای  مـتنوع  سـرمایه گـذاری  یـا  افـزایش  قـدرت

نقدشوندگی  ابزارهای  موجود  در  بازارهای  مالی  ایران  که  از  جمله  می توان  به  مطالعات  و

اقدامات  انجام  شده  برای  دادوستد  دست  دوم  گواهینامه  حـق  خـرید (تـقدم)  سـهام  در

بورس٬  دادوستد  دست  دوم  اوراق  مشارکت  و  گواهیهای  سپرده  بـانکی  در  بـورس  اشـاره

کرد.  این  مطالعات  براساس  بند  ب  ماده ٩٥  قانون  برنامه  سوم  توسعه  اقتصادی٬  اجتماعی

و  فــرهنگی  ج.ا.ایـران٬  و  در  تـلاش  بـرای  تـنوع  ابـزارهـای  مـالی  دادوسـتدپذیر٬  امکـان

دادوستد  دست  دوم  اوراق  مشارکت  در  سطحی  گسترده  و  نـیز  دادوسـتد  انـواع  گـواهـی

سپرده  بانکی  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران  در  سال ١٣٨٠  انجام  گرفت  که  در  این  راستا

نـظام  دادوسـتد  دست  دوم  اوراق  مشـارکت  در  بـورس  بـا  هـمکاری  شـبکه  بـانکی  کشـور

طراحی  و  اولین  معامله  روی  اوراق  مشارکت  پذیرفته  شده  در  تـاریخ ١٣٨١/٩/١٠  انـجام

شد.  طراحی  سازوکار  دادوستد  دست  دوم  گواهی  سپرده  بانکی  هم  که  نیازمند  همکاری

شبکه  بانکی  است  در  مراحل  مقدماتی  قرار  دارد.  از  سوی  دیگر٬  مطالعات  پایه٬  اقدامات

اجرایی  و  اخذ  مصوبه  نهایی  از  شورای  بورس  برای  دادوستد  دست  دوم  گواهـینامه  حـق

خرید (تقدم)  در  بورس  اوراق  بهادار  تـهران  انـجام  شـده  است  کـه  بـا  اجـرای  آن  زمـینه

مناسبی  برای  افزایش  قدرت  نقدینگی  گواهینامه های  مزبور  پدید  می آید.

٣-٤-٢  انجام  مطالعات  امکان سنجی  و  طراحی  زمینه های  اجرایی  به  کارگیری  ابزارهای  مشـتق

به  منظور  پوشش  نوسانهای  قیمتی  داراییهای  مالی  منشأ  آن  که  در  گام  نخست  با  معرفی

ابزارهای  مشتق  کالایی  و  در  قـالب  ایـجاد  بـورسهای  فـلزات  و  مـحصولات  کشـاورزی  بـه

مرحـله  اجـرا  رسـیده  است.  پس  از  اخـذ  مـصوبه  قـانونی  از  مـجلس  شـورای  اسـلامی  در

چارچوب  بند (ج)  ماده ٩٥  قانون  بـرنامه  سـوم  و  تـصویب  سـاختار  سـازمانی  و  سـازوکار

اجرایی  پیشنهادی  سازمان  از  سوی  شورای  بورس  و  بررسی  تکـمیلی  راه انـدازی  بـورس

فلزات  اساسی٬  گام  نـهایی  راه انـدازی  بـورس  فـلزات  اسـاسی  از  طـریق  بـرگزاری  آزمـون

انتخاب  کارگزاران  برداشته  شد.  از  میان ٥٧  کارگزار  متقاضی٬  یـازده  کـارگزار  مـرکب  از ٥

  کارگزار  از  کارگزاران  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬ ٥  تولیدکننده  و  توزیع کننده  فعال  در  بازار

ـ ١٧ ـ



فلزات  و  کارگزاری  بانک  صنعت  و  معدن  به  عنوان  اعضای  هـیأت  مـؤسس  بـرای  تـدوین

اساسنامه  سازمان  کـارگزاران  بـورس  فـلزات  انـتخاب  شـدند.  پـیش بینی  مـی شود  پس  از

تصویب  اساسنامه  تهیه  شده  در  شورای  بورس  و  انجام  اقـدامـات  اجـرایـی  لازم٬  بـورس

فلزات  اساسی  در  اوایل  سال ١٣٨٢  فعالیت  خود  را  آغاز  کند.

٣-٤-٣  مـطالعات  امکـان سنجی  و  طـراحـی  سـازوکار  اجـرایـی  لازم  بـرای  فـراهـم  آوردن  امکـان

دادوستد  رهنی (اعتباری)  اوراق  بهادار  در  بازار  سرمایه  ایران  به  منظور  گسترش  بنیانی

فعالیتهای  سهامی  و  ترویج  فرهنگ  سهامداری  در  ایران  انجام  شده  است.

٣-٤-٤  انجام  مطالعات  امکان سنجی  و  طراحـی  سـازوکار  اجـرایـی  لازم  بـرای  تأسـیس  صـندوق

تضمین  بورس  به  منظور  افـزایش  درجـه  ایـمنی  و  سـلامت  فـعالیتهای  بـازار٬  و  افـزایش

میزان  اطمینان  و  اعتماد  سرمایه گذاران  به  بازار  سرمایه  ایران  به  پـایان  رسـیده  است  و

براساس  آن  آیین نامه ای  تحت  عـنوان "آیـین نامه  حسـاب  تـضمین  تـعهدات  کـارگزاران"

مشتمل  بر ١٤  ماده  و ٨  تبصره  تدوین  و  برای  تصویب  نهایی  به  شورای  بورس  ارایه  شده

است.  برپایه  ساختار  پیشنهادی٬  حساب  مـزبور  پـوشش  مـناسبی  بـرای  تـضمین  ایـفای

تعهدات  مالی  کـارگزاران  در  تسـویه  نـهایی  دادوسـتد  اوراق  بـهادار٬  و  تسـهیل  و  تسـریع

جبران  خسارتهای  ناشی  از  تخلف  یا  قصور  کارگزاران  در  انجام  سفارش  مشتریان  فراهـم

می آورد؛  هر  چند  مسؤولیت  نهایی  جبران  خسارتهای  مزبور  در  هر  حال  بـر  عـهده  خـود

آنهاست.

٣-٤-٥  انجام  مطالعات  امکان سنجی  و  اقدامات  اجرایی  لازم  برای  گسترش  فعالیت  بازار  سرمایه

به  سایر  مناطق  کشور  که  در  گام  نخست  در  چارچوب  ایجاد  تالارهای  منطقه ای  دادوستد

در  مشهد٬  تبریز٬  اصفهان٬  شیراز  و  اهواز٬  در  نهایت  با  راه اندازی  بورس  الکترونیکی  اوراق

بهادار٬  امکان  دادوستد  فراگیر  اوراق  بهادار  را  در  کشور  فراهم  می آورد.

در  این  راستا٬  شعبه  بورس  اوراق  بهادار  در  مشـهد  بـه  عـنوان  اولویت  نـخست  گسـترش

جغرافیایی  فعالیت  بورس  اوراق  بهادار  در  کشور٬  از  خـرداد ١٣٨١  فـعالیت  خـود  را  آغـاز

  نمود.  همچنین  بررسی  مقدمات  اجرایی  و  مکـان یابی  دیگـر  اولویـتهای  مـصوب  شـورای
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بورس  در  حال  انجام  است  که  از  میان  آنها  تالار  دادوستد  مناطق  مربوط  به  اولویت  دوم

به  مرکزیت  تبریز  در  سال ١٣٨٢  راه اندازی  خواهد  شد.

٣-٤-٦  انجام  مطالعات  امکان سنجی  لازم  برای  فراهم  آوردن  امکان  انتشار  رسید  سپرده  فراملی

شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس  و  عرضه  آن  به  بازارهای  بین المللی  به  منظور  افزایش

درجه  رقابت پذیری  شرکتهای  ایرانی٬  و  جذب  سرمایه های  خارجی  به  عنوان  ابزار  مکمل

سایر  روشهای  طراحی  و  پیشنهاد  شده  توسط  بورس.

٣-٤-٧  انــجام  مــطالعات  بـنیادی  بـرای  گسـترش  پـوشش  تـنظیمی  و  نـظارتی  بـازار  سـرمایه  و

شکل  گیری  یک  نهاد  واقعی  ناظر  بر  بازار  سرمایه  ایران  با  اخـتیارات  و  ضـمانت  اجـرایـی

کافی  برای  پوشش  حوزه  فعالیت  در  بازارهای  دست  اول٬  دست  دوم٬  و  نظارت  بر  فعالان٬

  ناشران٬  بازارها٬  و  واسطه های  مالی  در  ایران.
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٤-  حلقه های  مکمل:  برنامه های ١٣٨٢

 ٤-١  تکمیل  پوشش  تنظیمی  و  نظارتی

٤-١-١  تدوین  معیارها  و  ضوابط  شکل گیری  و  فعالیت  واسطه های  مالی  در  بازار  سرمایه  ایـران٬

اصلاح  نظام  عضویت  در  بورس  و  ضوابط  فعالیت  انواع  واسطه های  مالی  در  بورس  اوراق

بهادار.

٤-١-٢  تدوین  اصول  تنظیمی  و  نظارتی  فعالیت  شرکتهای  سرمایه گذاری  در  بورس  اوراق  بهادار.

Corporate)  در  بورس  اوراق  بهادار. Governance) ٤-١-٣  تدوین  اصول  نظارت  بر  شرکتها

٤-١-٤  طراحی  سیستم  نظارت  بر  بازار  به  منظور  پیاده سازی  اصول  مربوط  بـه  مـنع  دسـتکاری

بازار٬  دادوستد  دارندگان  اطلاعات  نهانی٬  و  تنظیم  فعالیت  اشخاص  خـارجـی  در  بـورس

اوراق  بهادار.

٤-١-٥  پــیاده سازی  اصــول  راهــبردی  و  مـعیارهای  اجـرایـی  جـدید  افشـای  اطـلاعات  تـوسط

شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس.

٤-١-٦  راه اندازی  صندوق  تضمین  بورس.

 ٤-١-٧  تدوین  معیارهای  خروج  اختیاری  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس  اوراق  بهادار.

 ٤-٢  بهسازی  فناوری  دادوستد

٤-٢-١  تدوین  استاندارد  به  کارگیری  سطح  فناوری  در  بین  اعضای  بورس  با  هدف  هـماهنگی  و

کاربردپذیری  مشترک  ابزارها  و  محصولات  مرتبط  با  فرآیند  دادوستد  در  بین  آنها.

٤-٢-٢  تدوین  استاندارد  و  الگوی  ایجاد  پایگاه  داده هـا  و  مـعیارهای  ثـبت٬  نگـهداری  و  انـتشار

اطلاعات  توسط  اعضای  بورس.

٤-٢-٣  به  کارگیری  فناوری  ثبت  اولویت  زمانی  و  تعیین  نـحوه  نگـهداری  اطـلاعات  سـفارشهای

مشتریان  توسط  اعضای  بورس.

 ٤-٢-٤  اصــلاح  چــرخــه های  کــاری  و  ســاختار  عــملیاتی  دادوســتد  در  بــورس  مـانند  حـذف
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Book  در  بورس. - entry گواهینامه های  نقل  و  انتقال  موقت  و  استقرار  یک  نظام

٤-٢-٥  طراحی  و  استقرار  یک  ساختار  الکترونیکی  برای  انـتقال  سـفارشهای  مشـتریان  و  انـجام

دادوستد  از  راه  دور  در  چارچوب  گام  نخست  ایجاد  بـورس  الکـترونیکی  اوراق  بـهادار  در

ایران.

٤-٢-٦  پیشبرد  پـروژه  روزآمـدسازی  فـناوری  دادوسـتد  رایـانه ای  بـورس  در  چـارچـوب  تکـمیل

فرآیند  مناقصه  بین المللی٬  و  آغاز  عملیات  نصب٬  پیاده سازی  و  بومی سازی  نرم افزارهای

هسته  اصلی  دادوستد  و  سیستم  سپرده گذاری  مرکزی  اوراق  بهادار  در  بورس.

٤-٢-٧  ایجاد  و  راه اندازی  شبکه  جدید  اترنت  ساختمان  مرکزی  سازمان  بورس  اوراق  بهادار  در

تهران.

 ٤-٢-٨  انجام  مطالعات  امکان سنجی  طراحی  و  ایجاد  فرابورس  اوراق  بهادار  در  ایران.

 ٤-٣  ساماندهی  نظام  اطلاع رسانی

٤-٣-١  تدوین  سیاست  راهبردی  و  اصول  ساماندهی  نظام  اطلاع رسانی  در  بورس  بـا  تـاکـید  بـر

اطلاع رسانی  الکترونیکی  و  برآوردن  الزامهای  ورود  بـه  دوره  نـوین  فـعالیت  بـورس  اوراق

بهادار  در  ایران.

٤-٣-٢  طراحی  و  ایجاد  مرکز  داده های  الکترونیکی  بورس  بـا  هـدف  ایـجاد  هـماهنگی  در  ارایـه

اطلاعات  و  گزارشهای  آماری  و  استانداردسازی  فـرمتهای  ثـبت٬  نگـهداری٬  پـردازش٬  و

انتشار  اطلاعات  در  سازمان  بورس  اوراق  بهادار.

٤-٣-٣  بازنگری  بار  توزیعی  و  تطبیق  شرایط٬  طراحی  مـحاسباتی  و  انـتشار  شـاخصهای  بـورس

  متناسب  با  فعالیت  تالارها  و  تابلوهای  جدید  بورس  و  برآوردن  نیازهای  جدید  احتمالی.

 ٤-٤  تداوم  اصلاح  ساخت  و  گسترش  کارکردها

٤-٤-١  تداوم  برنامه  گسترش  فعالیت  بورس  به  سایر  مناطق  جغرافیایی  کشور  در  چارچوب  ایجاد

  بورسهای  منطقه ای.

ـ ٢١ ـ



٤-٤-٢  بازنگری  ساختار  و  تشکیلات  سازمان  بورس  و  بهسازی  نظام  گردش  کـار  بـرای  بـرآوردن

کارکردهای  جدید  و  انطباق  با  تحولات  در  حال  تکوین  در  آسـتانه  دوره  جـدید  فـعالیت

بورس  اوراق  بهادار  در  ایران.

٤-٤-٣  پیشبرد  پروژه  مجموعه  ساختمانی  بازار  سرمایه  ایران  برای  استقرار  فیزیکی  ارکان  بـازار

مزبور  و  از  جمله  سازمان  بورس  اوراق  بهادار.

٤-٤-٤  تدوین  و  اجرای  برنامه  جامع  دوره های  آموزشی  و  بازآموزی  برای  کارشناسان  و  کارگزاران

بورس  در  ضمن  تشکیل  شورای  هماهنگی  تعیین  نیازهای  آموزشی  در  بورس.

٤-٤-٥  تدوین  راهبرد  توسعه  بورس  اوراق  بهادار  در  ایران  منطبق  با  رویکرد  نوین  به  بازار  اوراق

بهادار  در  آستانه  دوره  جدید  حیات  بورس  در  ایران.

٤-٤-٦  تدوین  اصول  شکل گیری  نهاد  ناظر  بر  بازار  اوراق  بهادار  در  ایران  با  هدف  تعیین  و  طرح

پوشش  تنظیمی  و  نظارتی٬  اختیارات٬  و  ضمانت  اجرایی  لازم  بـرای  قـاعده مند  سـاختن

فعالیت  در  بـازارهـای  دست  اول٬  دست  دوم٬  و  نـظارت  بـر  فـعالان٬  نـاشران٬  بـازارهـا٬  و

  واسطه های  مالی  در  ایران.
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