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 ، حرکت خـود را     1384ماه سال    قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران در آذر         کشور با تصویب     هبازار سرمای 
 هانـداز توسـع     اسلامی، اهداف سند چشم    هبه سوی توسعه و تحول آغاز نمود و در چارچوب مبانی و اصول بازار سرمای              

اـم    همچنین سیاست،گی چهارم توسعۀ اقتصادی، اجتماعی و فرهنهبینی شده در برنام   های پیش   و سیاست  1404 های نظ
اـدار و           .داده است یافتگی را ادامه     مقدس جمهوری اسلامی ایران، مسیر توسعه      در گام اول اجرای قانون بازار اوراق به

اـزمان              هگذاران و حفظ و توسع     در راستای حمایت از حقوق سرمایه      اـلی و س اـرا، شـورای ع  بازاری شفاف، منصفانه و ک
بورس انرژی، های بورس اوراق بهادار تهران، بورس کالای ایران،   عنوان نهاد نظارتی و شرکتبورس و اوراق بهادار به

 وجوه و فرابورس ایران به عنوان نهادهای عملیاتی تشکیل و به عبارتی مقام هگذاری مرکزی اوراق بهادار و تسوی سپرده
اـل         تصویب قانون بازار اور    .ناظر بازار از نهادهای اجرایی تفکیک گردید        1384اق بهادار جمهوری اسلامی ایران در س

اـز   چارچوب قانونی لازم و بستر مناسب برای ایجاد ابزارها و نهادها و بازارهای جدید مالی را فراهم آورد کـه زمینـه       س
اـنون  44های کلی اصل  ابلاغ سیاست .یر این بازار گردید   گای در بازار سرمایه و تحول چشم       های توسعه  انجام فعالیت   ق

های کلی  های دولتی و تصویب قانون اجرای سیاست سازی شرکت کار بورس برای خصوصی و اساسی و توجه به ساز
در کنار موارد برشـمرده و       .های ایجاد شده به منظور توسعه و گسترش بازار سرمایه بوده است             از دیگر فرصت   44اصل  

، فراهم آوردن شرایطی با هـدف  های نهم و دهم ر دولت چهارم و پنجم توسعه دهسال   پنج همنظور تحقق اهداف برنام     به
گذاری به ویژه در شرایط  گذاری در بازار اوراق بهادار، مدیریت ریسک سرمایه افزایش کسب بازدهی حاصل از سرمایه

نه، های عادلا  رسانی ناشران به منظور تعیین قیمت       اطلاع ه مکانیز ه شبک هبحران، افزایش شفافیت اطلاعات از طریق توسع      
های الکترونیکی بـه منظـور دسترسـی اینترنتـی            سیستم هها در کمترین زمان توسع     گذاری افزایش نقدشوندگی سرمایه  

 ـ     و  داد هاندازی شبک  مشتریان به کارگزاران و تلاش جهت طراحی و راه         گـسترش   هستد الکترونیک در چارچوب برنام
اـد سـرمایه       نظارتی به منظور   ههای مکانیز  فراگیر بازار، گسترش سیستم    اـزار سـرمایه و توسـع           جلـب اعتم  هگـذاران در ب

  .اندرکاران بازار سرمایه بوده است گذاری خارجی همواره مورد توجه دست المللی و جذب سرمایه های بین همکاری
  
  .JEL:G23 بندی طبقه

 قـانون اساسـی،   44 اصل سازمان بورس و اوراق بهادار، بازار سرمایه، قانون بازار اوراق بهادار، :کلیدی  های  واژه
  .سازی خصوصی

                                                            
 22/4/1392:                                تاریخ پذیرش22/2/1392: تاریخ دریافت *
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204 2   شماره های مالی و اقتصادی فصلنامه سیاست                    

  مقدمه. 1
 و  تـدوین راهبردهـا   منظور    به کشور   هعنوان نهاد ناظر بازار سرمای     سازمان بورس و اوراق بهادار به     

لغو مجوزهای مربوط بـه     / رسانی شفاف و اعطا      اطلاع مقررات بازار سرمایه، نظارت بر این بازار،      
گـذاران در اجـرای قـانون         ت از حقوق و منـافع سـرمایه       با نگرش حمای  و  فعالیت در بازار سرمایه     

.  اسـت  نموده فعالیت خود را آغاز      1384بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران مصوب سال         
این سازمان با تعهد به رعایت کلیه قوانین و مقررات حاکم بـر بـازار سـرمایه و بـا هـدف بهبـود                        

 خدمات به مراجعین، در مسیر افزایش رضایت و         هیندها و ارائ  امستمر سیستم مدیریت کیفیت، فر    
 زیـر را  ه اهـداف اولی ـ گـذاری  اعتماد فعالان بازار سرمایه و ایجاد محیط امن و سالم برای سرمایه          

  : مدنظر قرار داده است
   بازار سرمایههتوسع -
   شفافیت در بازار اوراق بهادارهتوسع -
  ذارانگ گذاری و حمایت از حقوق سرمایه  سرمایههتوسع -
   خدمات الکترونیک و کاهش زمان انجام خدماتهتوسع -
   منابع انسانی و بهبود سطح کیفیت خدمات کارکنانهتوسع -

در مسیر نیل به اهداف، سازمان بورس و اوراق بهادار رسالت خود را چنـین ترسـیم نمـوده               
بـا هـدف    سازمانی پویـا، چابـک و اثـربخش در راهبـری و سیاسـتگذاری بـازار سـرمایه                   «: است

منـد از ابزارهـا، نهادهـا و بازارهـای مـالی              دستیابی به بازاری منصفانه، کارا، منظم و پویـا و بهـره           
ــشرفته ــن،   . »پی ــر ای ــلاوه ب ــادار    ع ــورس و اوراق به ــازمان ب ــت س ــوق  «مأموری ــت از حق حمای
ت ی اوراق بهادار و نظار    ا بازار شفاف، منصفانه و کار     هگذاران، ساماندهی، حفظ و توسع      سرمایه

  .»باشد میبر حسن اجرای قانون بازار اوراق بهادار در کشور 
  دارد مـستقل  مـالی  و حقـوقی  شخـصیت  کـه  است غیردولتی عمومی همؤسس یک سازمان،

 درآمـدها  سـایر  و بـورس  در ها شرکت پذیرش حق از سهمی و دریافتی کارمزدهای محل از و 
نهادهـای   هـای  فعالیـت  بـر  نظارت تقیممس مسئولیت بهادار اوراق و بورس سازمان. شود  می اداره
 عهده بر را وجوه هتسوی و بهادار اوراق مرکزی گذاری سپرده شرکت و ها ها، کانون بورس مالی،
 هبـرای سـاماندهی و توسـع       اتخاذ تدابیر لازم   بازار، های کلان   تصویب سیاست  این سازمان    .دارد
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مـشی بـازار اوراق    ها و خـط     تعیین سیاست  اجرای این قانون و    بازار اوراق بهادار، نظارت عالیه بر     
  .دهای کلی نظام و قوانین و مقررات مربوط را بر عهده دار بهادار در قالب سیاست

  
  های نهم و دهم  دولتبورس و اوراق بهادار در سازمان های رویکردها و سیاست. 2

زمان بـورس و  هـای سـا    چهارم و پنجم توسعه نـاظر بـر رویکردهـا و سیاسـت     هسال های پنج   برنامه
، گسترش جغرافیایی بورس اوراق     )1384-1389( چهارم توسعه    هدر برنام . باشند  اوراق بهادار می  

بهادار و کالا، ایجاد و گـسترش بازارهـای تخصـصی، ایجـاد بازارهـای اوراق بهـادار خـارج از                     
ذیرش  اطلاعـات و پ ـ    همنظـور مبادل ـ    ای و جهانی بـه      های منطقه   بورس و برقراری ارتباط با بورس     

 و  بهـادار  اوراق الکترونیـک  داد و سـتد    ملـی  هشـبک  انـدازی   راه و متقابل اوراق بهـادار، طراحـی     
  . گذاری خارجی مد نظر قرار گرفته بود تدوین چارچوب قوانین و مقررات برای تسهیل سرمایه

در این برنامـه،    .  پنجم توسعه، رویکردی متفاوت در بازار سرمایه اتخاذ شده است          هدر برنام 
 کـشور   هاندازی پایگاه اطلاعاتی مدیران بازار سـرمای        ازمان بورس و اوراق بهادار موظف به راه       س

همچنـین  . که در نهادهای مالی و یا ناشران اوراق بهادار سمت یا مسئولیت دارند، گردیده اسـت               
و ) ت مـدیره و مـدیر عامـل       أشامل اعضای هی ـ  (مقرر گردیده تا صلاحیت مدیران نهادهای مالی        

 بـر اخـذ جریمـه       )99( هدر مـاد  . ن اوراق بهادار به تأیید سازمان بورس و اوراق بهادار برسد          ناشرا
ها و ضوابط مربوط به فعالیت هر یک از           ها، دستورالعمل   نامه  هنگام نقض مقررات قانونی، آیین      به

سـازی و     توان گفت رویکرد ایـن برنامـه در جهـت شـفاف             در مجموع می  . آنها تأکید شده است   
  .باشد های بازار سرمایه می رسانی و درنتیجه کاهش ریسک اطلاع

 چهارم و پنجم توسعه، سازمان بـورس و         هسال   پنج هعلاوه بر اجرای رویکردهای قانون برنام     
  :های نهم و دهم در پیش گرفته است های اجرایی ذیل را طی تصدی دولت اوراق بهادار سیاست

 مـد اظور ایجاد بازار عادلانه، شفاف و کار      تدوین و تصویب مقررات و ضوابط لازم به من         -
 ابزارها و نهادهای مالی جدیـد در        ه قانون توسع  )13( ه ماد هآیین نام  1391عنوان مثال در سال       به(

دسـتورالعمل  ، 1388 قـانون اساسـی مـصوب    44هـای کلـی اصـل     راستای تسهیل اجرای سیاست   
، اوراق اختیــار فــروش تبعــی هدســتورالعمل عرضــ هــای آموزشــی بــازار ســرمایه برگــزاری دوره

دستورالعمل پیشگیری ، دستورالعمل معاملات کالا و اوراق بهادار مبتنی بر کالا در بورس انرژی        
گـذاری کـالا و       دستورالعمل ثبـت و سـپرده     ،  گذاری  های سرمایه   از معاملات غیرمعمول صندوق   
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بنـدی   دستورالعمل طبقه ،  یاوراق بهادار مبتنی بر کالا و تسویه و پایاپای معاملات در بورس انرژ            
سـسات حـسابرسی معتمـد    ؤ دسـتورالعمل م )10( هسسات حسابرسی و اشـخاص موضـوع مـاد        ؤم

دستورالعمل پذیرش کالا و اوراق بهادار مبتنی بر کالا در بورس  و سازمان بورس و اوراق بهادار
  .)باشند های مصوب می ها و دستورالعمل نامه هایی از آیین  نمونهانرژی

 14 در مجمـوع مجـوز       1391 در سـال     عنـوان مثـال     بـه  ( نهادهـا و ابزارهـای جدیـد       ایجاد -
 شـــرکت مـــشاور 3گـــذاری و هلـــدینگ،   شـــرکت ســـرمایه38صـــندوق ســـرمایه گـــذاری، 

برای نهادهای مـالی غیـر      ( مجوز فعالیت مشاور عرضه      2 شرکت سبد گردانی،     1گذاری،    سرمایه
بــرای نهادهــای مــالی غیــر از (عرضــه  مجــوز مــشاور پــذیرش 2و ) هــای کــارگزاری از شــرکت

 فقره مجوز نیز بـرای انتـشار        6به علاوه در همین سال      . صادر شده است  ) های کارگزاری   شرکت
 شرکت نزد سازمان ثبـت گردیـده   71همچنین . اوراق مشارکت و صکوک صادر گردیده است    

ت  شــرک10فرابورسـی و  25 شــرکت بورسـی،  43( شـرکت  78و مجـوز افـزایش ســرمایه بـرای    
  .)اعطا شده است) غیربورسی

 ه بازار سرمایه، برگـزاری دور     MBA هتصویب برگزاری دور   ( فرهنگ سهامداری  هتوسع -
 رادیـویی   ههـای تلویزیـونی، رادیـویی، برنام ـ        آموزشی قراردادهای آتی، تولیـد انیمیـشن، برنامـه        

مـالی  آموزش صکوک، کلیپ، برگزاری نمایشگاه بورس، چاپ و انتشار عناوین مختلف کتب             
رســانی و اقــدام بــه ســنجش ســواد مــالی میــان مــردم توســط شــرکت   از ســوی شــرکت اطــلاع

 .)اند  به اجرا درآمده1391ای از اقداماتی هستند که در سال  رسانی نمونه اطلاع

واگـذاری   (هـای دولتـی    سازی در واگذاری سهام شـرکت      همکاری با سازمان خصوصی    -
لاد مبارکـه، مخـابرات ایـران، پالایـشگاه نفـت           های بزرگ دولتی همچون ملی مس، فـو         شرکت

 ...)المللی خلیج فارس و  نقل بین و اصفهان، پالایشگاه نفت بندرعباس، حمل
  
 های نهم و دهم تحولات بازار سرمایه در دولت. 3
 تصویب قانون بازار اوراق بهادار. 3-1

نهـا رکـن اجرایـی بـا      عنـوان ت     سـازمان کـارگزاران بـورس اوراق بهـادار تهـران بـه             1384تا سال   
ایـن سـازمان را     .  بورس را بر عهـده داشـت       هشخصیت حقوقی مستقل غیرانتفاعی، مسئولیت ادار     

نظارت بـر   . شدند  کرد که توسط مجمع عمومی اعضا انتخاب می          نفره اداره می   7ای    ت مدیره أهی
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 رکـن   عنـوان بـالاترین      شـورای بـورس بـه      هفعالیت سازمان کارگزاران بورس تهران نیز بـر عهـد         
ایـن  . گیری و مسئول و ناظر حسن اجرای قانون تأسیس بورس اوراق بهادار قـرار داشـت                 تصمیم

 با توجه به عدم توان پاسخگویی به نیازهای جدید بازار اوراق بهـادار مـورد             1384قانون در سال    
 بازنگری قرار گرفت و در آذرماه همان سال قانون بازار اوراق بهادار به تصویب مجلس شورای               

 .اسلامی رسید

گـذاران   در گام اول اجرای قانون بازار اوراق بهادار و در راستای حمایت از حقوق سرمایه              
 بازاری شفاف، منصفانه و کارا، شورای عالی و سازمان بـورس و اوراق بهـادار                هو حفظ و توسع   

ــوان نهــاد نظــارتی و شــرکت  ــه عن ــران،    ب ــورس کــالای ای ــورس اوراق بهــادار تهــران، ب هــای ب
 وجوه و فرابورس ایران به عنوان نهادهـای عملیـاتی           هگذاری مرکزی اوراق بهادار و تسوی      ردهسپ

  .تشکیل و به عبارتی مقام ناظر بازار از نهادهای اجرایی تفکیک گردید
 چـارچوب قـانونی     1384دار جمهوری اسلامی ایران در سال       تصویب قانون بازار اوراق بها    
زارهـا و نهادهـا و بازارهـای جدیـد مـالی را فـراهم آورد کـه        لازم و بستر مناسب بـرای ایجـاد اب      

  .یر این بازار گردیدگای در بازار سرمایه و تحول چشم های توسعه ساز انجام فعالیت زمینه
  

   ابزارها و نهادهای مالیهقانون توسع. 3-2
 قـانون اساسـی در   44هـای اصـل    منظـور تـسهیل در اجـرای سیاسـت           بـه  1388این قانون در سال     

شخـصیت حقـوقی قائـل شـدن بـرای نهادهـای مـالی              . جلس شورای اسلامی به تصویب رسـید      م
های مالیاتی برای   ثبت، معافیتهگذاری و حل مشکل آنها با ادار   های سرمایه   خصوص صندوق  هب

  .باشد از مزایای تصویب این قانون می... این نهادها و 
  
 های تخصصی سازمان بورس آغاز به کار کمیته. 3-3

ای هستند که تحت نظارت مستقیم ریاست سازمان           کمیته 2 تدوین مقررات    ه فقهی و کمیت   هتکمی
های بازار سـرمایه بـا مـوازین          برای تدوین مقررات بازار سرمایه و همچنین ارزیابی تطابق فعالیت         

  .شرعی، مشغول به کار هستند
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  ایجاد نهادها و ابزارهای مالی جدید. 3-4
های متنـوع مـالی از جملـه قراردادهـای آتـی کـالا و سـهام و طراحـی                    توسعه و بکارگیری ابزار   

ابزارهای جدیدی مانند اوراق اجاره، اوراق سفارش ساخت، اوراق اختیـار معاملـه و ایجـاد و یـا            
گـذاری،   هـای سـرمایه    های تأمین سرمایه، صندوق    بسترسازی فعالیت نهادهای مالی مانند شرکت     

هـای پردازشـگر     بنـدی اعتبـاری و شـرکت       ن، مؤسسات رتبه  گذاری، سبدگردانا  مشاوران سرمایه 
اطلاعات مالی از طریق تدوین و تصویب مقـررات مربـوط، گویـای گـسترش بـازار سـرمایه در                    

 ابزارهای مالی، هدر حوز . باشد  اجرای قانون بازار اوراق بهادار می      ه ابزارها و نهادها در سای     هحوز
احی شده ابزارهایی مانند اوراق اجـاره و قراردادهـای          اکنون از میان ابزارهای مالی جدید طر       هم

   .شوند ها معامله می آتی مبتنی بر کالا و سهام در بورس
  کــارگزاری، شـرکت  109 شــامل سـرمایه  بـازار  در فعــال مـالی  نهادهــای حاضـر،  حـال  در

  مــالی، اطلاعــات پــردازش شــرکت 3 ســرمایه، تــأمین شــرکت 7 گــذاری، ســرمایه صــندوق 92
ــی صــندوق 1 ــاختمان، و نزم ــاری، صــندوق 2 س ــداد نیکوک ــبدگردانی 43 تع ــرای  مجــوز س  ب

هـای    بجـز شـرکت   ( مجوز سـبدگردانی بـرای سـایر نهادهـای مـالی             8های کارگزاری و      شرکت
 شـرکت مـشاور    9 عـلاوه تـاکنون    هب ـ).  شـرکت سـبد گـردان      3شـامل   (وجود دارد   ) کارگزاری

 مجـوز مـشاور پـذیرش در بـورس اوراق          60 .انـد   گذاری موفق به اخذ مجوز فعالیت شده        سرمایه
 بـرای    مجوز مـشاور پـذیرش در فرابـورس        60 مجوز مشاور پذیرش در بورس کالا و         46بهادار،  
 بهـادار بـرای سـایر       مـشاور پـذیرش در بـورس اوراق        مجوز   11های کارگزاری و تعداد       شرکت

 31تعـداد  همچنـین  . بـه صـورت فعـال وجـود دارد      ) های کارگزاری   بجز شرکت (نهادهای مالی   
بـرای سـایر    مجـوز مـشاور عرضـه        12 هـای کـارگزاری و تعـداد       شرکتدر   مجوز مشاور عرضه  

  .فعال وجود دارد صورت به )های کارگزاری غیر از شرکت (نهادهای مالی
  

  تغییر سیستم معاملات. 3-5
ار افـز   انـدازی نـرم     افزار معاملات بـورس، قـرارداد خریـد، نـصب و راه             روزرسانی نرم  هبه منظور ب  

ایـن سیـستم در تـاریخ       . گردیـد افزار منعقـد       نرم هدهند  هئجدید معاملات با یک شرکت معتبر ارا      
 . راه اندازی شد و جایگزین سیستم معاملات قبلی گردید16/9/1387
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  اندازی بازار خارج از بورس راه. 3-6
 بـه عنـوان     »بـازار خـارج از بـورس      «در قانون جدید بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایـران،           

ا غیرالکترونیـک کـه معـاملات اوراق بهـادار در آن            ی ـ ارتباط الکترونیک    هبازاری در قالب شبک   
گیرد تعریف شده است و براین اساس بستر قانونی ایجاد بـازار خـارج                مذاکره صورت می   هبرپای

 نـزد  از بورس از طریق اخذ مجوز فعالیت از شورای عالی بورس و اوراق بهادار و ثبت و نظارت               
انـدازی بـازار     در همین حال مطالعـات بـرای راه        .سازمان بورس و اوراق بهادار فراهم شده است       

 آن بـر بـورس   هخارج از بورس انجام شد و با توجه به اهمیت موضوع و اثرگذاری قابل ملاحظ ـ        
انـدازی ایـن بـازار در دسـت          بنـدی راه   اوراق بهادار تهران و شرایط روز اقتصادی، موضوع زمان        

اندازی بازار خارج از بـورس توسـط         پیشنهاد راه 1386بر این اساس در سال      . رسی قرار گرفت  بر
ه شـد و    ئ ـ سازمان بورس و اوراق بهادار به شورای عـالی بـورس و اوراق بهـادار ارا                هت مدیر أهی
 بـه تـصویب ایـن شـورا         12/6/1386در تـاریخ    » دستورالعمل فعالیت بازارهای خارج از بـورس      «

مجمـع  . اندازی بازار خـارج از بـورس اعـلام شـد      موافقت شورا با راه 1386ندماه  رسید و در اسف   
 تـشکیل شـد و      1387ت مؤسس شرکت فرابـورس ایـران در اواسـط مردادمـاه سـال               أعمومی هی 

مقـررات  1388در سـال    . ت مدیره شرکت آغاز گردیـد     أفعالیت رسمی آن با انتخاب اعضای هی      
عرضه و نقل و انتقال اوراق  ، لازم جهت فعالیت بازار فرابورس ازقبیل مقررات مربوط به پذیرش        

 سازمان بـورس و اوراق  هت مدیرأبهادار در این بازار و نیز مقررات مربوط به معاملات توسط هی           
  . حال توسعه است و فعالیت این بازار دربهادار تصویب گردید

  
  گسترش فعالیت بورس کالا. 3-7

 و در راستای اجرای قانون بـازار اوراق بهـادار جمهـوری اسـلامی ایـران مـصوب                   1385در سال   
هـای فلـزات     های کـالایی بحـث ادغـام بـورس         ، به منظور ساماندهی فعالیت بورس     1384 ماهآذر

لب شرکت سهامی عام مطرح شد اساسی و کالای کشاورزی و تشکیل بورس کالای ایران در قا
افته و خودانتظام بـه منظـور انجـام         ی   بورس کالا به صورت متشکل، سازمان      هو سازماندهی و ادار   

معاملات کالاهای پذیرفته شده و اوراق بهادار مبتنی بـر کـالای پذیرفتـه شـده توسـط اشـخاص            
. ران تعریـف گردیـد    ایرانی و غیرایرانی به عنوان فعالیت اصلی شرکت سهامی بورس کـالای ای ـ            

 این  ه، عملیات اجرایی تأسیس شرکت بورس کالا پیگیری و اساسنام         1385براین اساس در سال     
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ــاریخ  ــاریخ    17/12/1385شــرکت در ت ــومی مؤســس شــرکت و در ت ــع عم ــصویب مجم ــه ت  ب
پـس از آن، بـا برگـزاری جلـسات     .  به تصویب سازمان بورس و اوراق بهادار رسـید      19/1/1386

ت مدیره و مدیر عامـل مراحـل ثبـت و تـشکیل شـرکت               أیید صلاحیت اعضای هی   متعدد برای تأ  
 به  2/5/1386 بورس کالای ایران در تاریخ       سهامی عام بورس کالای ایران تکمیل شد و شرکت        

بـا تـشکیل بـورس      . های کالایی موجود به آن شرکت منتقل گردید        ثبت رسید و وظایف بورس    
هـای نفـت و    وردها اول بورس نفت در قالب بـورس فـر    هلاندازی مرح  کالای ایران، مأموریت راه   

حصولات پتروشیمی در   پتروشیمی به بورس کالای ایران واگذار گردید و بر این اساس، تالار م            
 بـا هـدف     1387از تیرمـاه    .  فعالیت رسمی خود را در بورس کالا آغاز نمود         28/11/1386تاریخ  
آتی مبتنی بر کالا در بورس کالای ایـران آغـاز    قراردادهای   ه ابزارهای جدید مالی، معامل    هتوسع

تـرین اقـدامات بـرای       آغاز به کار رینگ صادراتی در بورس کالای ایران از جمله مهـم            . گردید
عرضـه محـصولات کـشاورزی در       . شـود   قلمداد می  1388گسترش بورس کالای ایران در سال       

در سال  وری کشاورزی    ن بهره بورس کالا براساس قانون ترک تشریفات مزایده و مناقصه و قانو          
اندازی بورس نفـت توسـط    یند اجرایی راهاهمچنین در این سال، فر .دست انجام است   در،  1389
 تـصویب  .عالی بورس بـه تـصویب رسـید و مراحـل اجرایـی آن در دسـت انجـام اسـت           شورای

و نیز  دستورالعمل معاملات سلف موازی استاندارد جهت انجام معاملات نفت کوره و نفت خام              
 1389ای بـورس کـالا در سـال           هـای توسـعه     از دیگـر فعالیـت    تالار بورس کـالای مـشهد       افتتاح  

 نفـت  بـورس  اندازی  راه در پی  کالا بورس فعالیت گسترش راستای در و 1390 سال در. باشد  می
  .شد عرضه ایران کالای بورس در سنگین خام نفت همحمولنخستین  1389 سال در
  
  اطلاعات معاملات در بازار سرمایهافزایش شفافیت . 3-8

/ تدوین، تصویب و اجرای ضوابط و مقررات لازم از جمله دستورالعمل انضباطی ناشران بورسی           
غیربورسی و فرابورسی و ضوابط انضباطی مؤسسات حسابرسی معتمد و نظـارت بـر حـسابرسان                

 دسـتورالعمل ثبـت،   معتمد، دستورالعمل افشای اطلاعات معاملات بورس اوراق بهـادار تهـران و       
هـای نظـارت جـامع بـر ناشـران اوراق             گذاری، تسویه و پایاپای همچنین تدوین چارچوب        سپرده

گـذاری،    هـای سـرمایه     های بیمـه و صـندوق       های مالی نمونه برای شرکت      بهادار، تدوین صورت  
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فت  الکترونیکی دریاه سامانهاستانداردسازی فرم دریافت اطلاعات از مؤسسات حسابرسی، توسع
و انتشار اطلاعات و الکترونیکی کردن دریافت اطلاعـات از نهادهـای تحـت نظـارت، ناشـران،                   

 مدیریت پرتـال    هسامان(افزار سمپا     حسابرسان و دارندگان اطلاعات نهانی و طراحی و اجرای نرم         
تـرین اقـدامات انجـام شـده در ایـن            براساس سیستم جدید معاملاتی از جمله مهـم       ) رسانی  اطلاع
  .باشد میحوزه 

  
   بازار الکترونیکی سرمایهههای توسع ایجاد زیرساخت. 3-9
هـای الکترونیکـی بـرای         سیـستم  ه، توسع 16/9/1387اندازی سیستم جدید معاملات در تاریخ         راه

دسترسی اینترنتی مشتریان به کارگزاران، تصویب دستورالعمل اجرایـی معـاملات بـرخط اوراق              
 الکترونیکـی دریافـت و   ه سـامان هران و فرابـورس ایـران، توسـع       بهادار در بورس اوراق بهادار ته ـ     
کـردن دریافـت اطلاعـات از نهادهـای تحـت نظـارت، ناشـران،                 انتشار اطلاعـات و الکترونیکـی     

  در گزارشـگری   XBRLسازی برای توسعه و بکارگیری        زمینه ،حسابرسان و دارندگان اطلاعات نهانی    
 On-Line افـزار نظـارتی     در اختیـار داشـتن نـرم       ،هـا بـا ایـن مفهـوم        ناشران و آشناسازی شـرکت    

زاری بـه سیـستم معـاملات و        ـارگ ــهای ک   گذاری و کمک به ارتباط سیستم       های سرمایه   صندوق
  .ه در این حوزه استـازار سرمایـترین تحولات ب ه مهمـ از جملبر خطام معاملات ـانج
  
  مایههای عمومی در بازار سر  فرهنگ سهامداری و آگاهیهتوسع. 3-10

 اسلامی، ههای آموزش آشنایی با بورس اوراق بهادار و آشنایی با بازار سرمای برگزاری دوره
های ارتباط جمعی، توسعه و ارتقاء پایگاه خبری  رسانی از طریق مطبوعات و سایر رسانه اطلاع

 کشور،  دره به عنوان یکی از مراجع تولید اخبار بازار سرمای(www.sena.ir) ایران هبازار سرمای
 فرهنگ هسازی با هدف توسع برگزاری نمایشگاه تخصصی بورس، بانک و خصوصی

 با (irvex.ir) اینترنتی خرید و فروش مجازی سهام هگذاری در کشور، طراحی سامان سرمایه
گذاری در بورس به صورت عملیاتی،  وکارهای مناسب سرمایه ها و ساز هدف معرفی جذابیت

 دسترسی فعالان بازار و عموم مردم به اطلاعات بازار هبا هدف توسع بورس همراه هطراحی سامان
 تلفن گویای بازار سرمایه و تولید و پخش انیمیشن، هاندازی سامان  راه،ای به صورت لحظه
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های بازار  های آموزشی از جمله فعالیت های رادیویی و کتاب تیزرهای تلویزیونی، نمایشنامه
  .سهامداری بوده استسرمایه به منظور گسترش فرهنگ 

  
  اندازی بورس انرژی راه. 3-11

های موجود در صنعت برق کشور که آن را از کشورهای منطقه متمایز  با وجود زیرساخت
اندازی بورس برق در  گیری بورس نفت، لزوم راه ها در راستای شکل سازد، همزمان با فعالیت می
سیس أ شورای عالی بورس با ت1387 اهمدر خرداد.  بازار برق کشور احساس شده توسعهادام

 کالاهای از تمامدر این بین تشکیل بازاری منسجم برای دربرگیری . نمودبورس برق موافقت 
 .های انرژی پیشنهاد شد جنس انرژی و تشکیل بورسی جامع و واحد برای معاملات انواع حامل

 و تعیین قیمت این محصولات های انرژی به بازار سرمایه ها برای ورود نفت و سایر حامل تلاش
در این سال شورای عالی بورس تصمیم گرفت .  شکل دیگری یافت1390در بورس، اوایل سال 

شورای عالی بورس و اوراق بهادار در جلسه  .های انرژی شکل دهد بورسی را با محوریت حامل
به راه اندازی اندازی بورس نفت و برق  های جداگانه برای راه  با تجمیع درخواست30/3/1390

بر این اساس بورس انرژی به عنوان چهارمین بورس کشور جهت عرضه . ی دادأبورس انرژی ر
های  سنگ، حق آلودگی و سایر حامل غالذمحصولات نفت و مشتقات نفتی، برق، گاز طبیعی، 

  .انرژی شکل گرفت
ن بـورس،   های سهامداری ای    متعاقب صدور مجوز فعالیت بورس انرژی و برای تعیین گروه         

 جهت مشارکت نهادهـای مـالی   5/4/1390سازمان بورس و اوراق بهادار، فراخوانی را در تاریخ  
 درصـد نهادهـای مـالی،    60های نفتی، برق و با قید ترکیب   و فعالان صنعت نفت، گاز و فراورده      

 درصـد بـرای هـر       5/2 درصـد عمـوم مـردم و سـقف           20 درصد فعالان صنعت برق و نفت و         20
 مجمـع عمـومی مؤسـس شـرکت بـورس           1390 ماهدر تاریخ یازدهم اسفند    .تشر نمود متقاضی من 

 عـضو   2 عـضو اصـلی و       7ت مدیره،   أو از بین کاندیداهای عضویت در هی      انرژی برگزار گردید    
  .اندازی گردید  راه1391ماه  این بورس در اسفند.البدل انتخاب شدند علی
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  های نهم و دهم های کلیدی در دولت شاخص. 4
  

  نهم و دهم ریاست جمهوریه تصویر کلی عملکرد بورس اوراق بهادار در دور. 1جدول 
  

  1391  1390  1389  1388  1387  1386  1385  1384        سال     شرح
شاخص 
  38,041  25,906  23,295  12,537  7,966  10,082  9,821  9,459  بورس

شاخص سود 
  154,771  105,398  94,776  51,006  32,117  36,193  30,781  26,849  نقدی و قیمت

ارزش بازار 
  1,707,498  1,282,507  1115,636  651,428  448,955  462,105  395,028  325,728  )میلیارد ریال(

  ).1384-1391(های  گزارش عملکرد بورس، سال: مأخذ
  

واحد        سال شرح 
  سنجش

1384  1385 1386  1387  1388  1389  1390  1391  

ارزش 
  معاملات

میلیارد 
  264,334  226,447  218,055  184,170  137,188  73,201  56,201  58,867  ریال

حجم 
  معاملات

میلیون 
  80,163  73,189  101,913  85,625  47,817  23,401 15,839  14,505  عدد

تعداد دفعات 
  5,235,174  4,537,105  3,398,524  3,030,291  1,873,490  2,097,855 1,858,999  2,119,491  عدد  معامله

  ).1384-1391(های  ، سالارش عملکرد بورسگز: مأخذ
 

  )1384-1391( ارزش معاملات -)بازار نقد و سلف(عملکرد بورس کالا . 2جدول 
  )  میلیارد ریال(

  

)نقدی و سلف(بورس کالا   مجموع کشاورزی پتروشیمی فلزات 
1384 24223 0 386 24609 
1385 44107 0 601 44708 
1386 58044 353 794 59191 
1387 62121 19921 644 82686 

1388 53842 36449 485 90776 
1389 75092 41468 3730 120412 
1390 102479 64360 3792 170631 

1391 197336 116384 1031 314751 

 ).1384-1391(های  ، سالکالاگزارش عملکرد بورس : مأخذ  
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214 2   شماره های مالی و اقتصادی فصلنامه سیاست                    

  )1387- 1391( ارزش معاملات -)بازار آتی( بورس کالا .3جدول 
 

 بازار آتی

)میلیارد ریال(ارزش معاملات  سال  
1387 60 
1388 1406 
1389 4871 
1390 131628 

1391 362725 
  ).1384-1391(های  ، سالگزارش عملکرد بورس کالا: مأخذ        

 
   ارزش و حجم معاملات فرابورس.4جدول 

  

)ریال میلیارد(ارزش معاملات  تاریخ میلیون عددحجم معاملات به   )میلیارد ریال(ارزش بازار    

91 148235 30726 492649 
90 83471 16849 333695 
89 61448 16917 119617 
88 2041 524 2923 

 ).1388-1391(های  ، سالبورسفراگزارش عملکرد : مأخذ        

  
  گیری و پیشنهادها نتیجه. 5
 و قوی ایسرمایه بازار وجود بدون اقتصادی رشد اقتصادی، نوین های سیستم چارچوب در

 اقتصادی هتوسع همحرک موتور عنوان به سرمایه بازار از اقتصاددانان. نیست تصور قابل مند،نظام
 و اقتصاد پویایی به توجه با و کنونی شرایط در. کنندمی یاد مدتبلند مالی منابع هکنند تأمین

 از استفاده ضروری شرط پیش نعنوا به کشور هر هسرمای بازار جهانی، بازارهای سریع تحولات
 وجود. است گرفته قرار توجه مورد پیش از بیش کامل اشتغال به دستیابی و هاظرفیت تمام

 قیمت تعیین همچون اقتصاد اصلی متغیرهای شفافیت موجب متنوع مالی ابزارهای با کارا بازاری
 حفظ به نهایت رد که گرددمی ریسک توزیع و اطلاعات تحلیل و انتشار سرمایه، و وجوه

 دیگر یکی نیز  منابعهبهین تخصیص و قیمت کشف علاوه، به. انجامد می منابع صاحبان نقدینگی
 و بهادار اوراق بورس. باشدمی بهادار اوراق بورس آن سأر در و سرمایه بازار هایکارکرد از

 و ریز اندازهای سپ کشور، هر هسرمای بازار متشکل نماد ترینمهم عنوان به آن در فعال نهادهای
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 مولد و مفید هایطرح سمت به و کرده جذب را جامعه بلندمدت و مدت کوتاه درشت،
 بیشتری تنوع از بازار این در استفاده مورد مالی ابزارهای هرچه. کندمی هدایت اقتصادی
 انمتقاضی و انداز پس صاحبان متنوع روحیات و هاسلیقه اهداف، به بتوانند که باشند برخوردار

 اقتصاد بیشتر رونق موجب و شده فراهم بیشتری افراد مشارکت هزمین دهند مثبت پاسخ وجوه
 بورس هستند، سازی خصوصی در پی نوعی به که کشورهایی در دیگر طرف از. شد خواهد
 جذب بر علاوه که گرفته قرار استفاده مورد اثربخش هایمکانیزم از یکی عنوان به بهادار اوراق
آنچه در بالا ذکر شد . آورد می فراهم دولت کارایی افزایش برای را زمینه مردم یاندازهاپس

در ذیل . اند های نهم و دهم صورت گرفته  کشور در دولتههایی است که در بازار سرمای فعالیت
  :، پیشنهادهایی ارائه گردیده است  هرچه بهتر بازار سرمایهءبرای ارتقا

  
  پذیری آنان حفظ مسئولیت گذاران بااد و حمایت از سرمایهتشویق رقابت، ایجاد اعتم. 5-1
سازی  کید بر اجرای قوانین موجود در بازار اوراق بهادار و بورس کالا درخصوص شفافتأ

 صورت دادن اقداماتی در جهت ،معاملات و تنوع بخشیدن به بازار اوراق بهادار و بورس کالا
پول، ( تعامل بیشتر بازارهای مالی ،گذاران سرمایهمنظور شفافیت و حمایت از  راهبری شرکتی به

سازی   گسترش فرهنگ،رو و اقدامات یکپارچه برای برطرف نمودن موانع پیش) سرمایه و بیمه
  .روند گذاران به شمار می در بازار سرمایه از جمله اقدامات ضروری جهت حمایت از سرمایه

 
 های مالی متنوعفراهم نمودن بسترهای لازم برای ظهور ابزار. 5-2

های نهادهای  گیری از ظرفیت  بهره،این امر با استفاده از پتانسیل بازار سرمایه برای تأمین مالی
بورس اوراق بهادار، فرابورس، بورس کالا ( بورس کشور 4های   استفاده از ظرفیت،بازار سرمایه

  . ابزارهای مالی نوین تحقق خواهد یافتهبرای توسع) و بورس انرژی
  
   انتظام و کارایی بازار سرمایهءارتقا. 5-3

تواند به مرکز مالی   بازار سرمایه این بازار میههای بالقو انداز و توانایی با توجه به سند چشم
. های زیادی است ین امر نیازمند تجهیز و تخصیص سرمایها. اسلامی در خاورمیانه مبدل گردد

تجهیز مناسب منابع . منابع را بر عهده داردازار سرمایه دو کارکرد اساسی تجهیز و تخصیص ب
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216 2   شماره های مالی و اقتصادی فصلنامه سیاست                    

 بازاری شفاف، هگذاران از طریق ساماندهی، حفظ و توسع مستلزم حمایت از حقوق سرمایه
شفافیت و انتظام موجب کاهش ریسک در . می باشدمنصفانه و کارا برای انواع اوراق بهادار 

  .یابد یگذار به این بازار فزونی م بازار سرمایه شده و جذب سرمایه
  
  های خارجی از طریق بازار سرمایه جذب سرمایه. 5-4

 های صادراتی در بورس کالا، بازار سرمایه توان بیشتری اندازی بورس انرژی و رینگ باتوجه به راه
علاوه بر این، بورس اوراق بهادار و فرابورس نیز . های خارجی یافته است برای جذب سرمایه

با تغییر در برخی از قوانین و . اند ها را فراهم نموده  شرکتگذاری خارجی در امکان سرمایه
از سوی دیگر، . آید مرتفع ساختن موانع، بازار سرمایه ابزار مناسبی برای این امر به حساب می

 .گذاران خارجی جذاب سازد برای سرمایها  این بازار رتواند  میانتشار اوراق متنوع مانند سلف نفتی
خصوص ریسک نقدینگی  هب(باشد   در این بازار می م است کاهش ریسکآنچه در این میان مه
  .که نیازمند توجه بیشتری است) و ریسک تبادل ارزی

  
  
  
  منابع
 .1386 ماه  توسط ریاست جمهور، مصوب بهمن44 قانون اصل هابلاغی

 .1388 بلندمدت سازمان بورس و اوراق بهادار ایران، مصوب سال هبرنام

  .1384 بهادار جمهوری اسلامی ایران، مصوب مجلس شورای اسلامی، اول آذرماه قانون بازار اوراق
 . جمهوری اسلامی ایرانه چهارم و پنجم توسعهسال  پنجهقانون برنام

 .1388 آبان 25 ابزارها و نهادهای مالی جدید، مصوب مجلس شورای اسلامی، هقانون توسع

  ).1384-1391(گزارش عملکرد بورس 
 ).1384-1391(ورس کالا گزارش عملکرد ب

 ).1388-1391( گزارش عملکرد فرابورس
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