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بورس به 50 س��الگی خود نزدیک می ش��ود تا نیم ق��رن از عمر این بازار با 
اهمیت کش��ور بگذرد. بورس در هر کش��وری همزاد توس��عه و تحول اقتصادی 
است و به همین دلیل کشورهای دارای بورس های بزرگ تر و با حجم معاملات 

بیشتر، عموما اقتصادهای پرقدرت تری هم هستند.
بورس اوراق بهادار در کش��ور ما نیز دوران متفاوتی را پش��ت س��ر گذاشته 
اس��ت، روزهای راه اندازی تا پیش از انقلاب، دوران پس از انقلاب تا راه اندازی 
دوب��اره بازار، راه اندازی دوباره تا تدوین قانون بازار اوراق بهادار و دوران پس از 
قانون که شکوفاترین دوران این بازار را رقم زد، روزهای زندگی 47 ساله بورس 

اوراق بهادار هستند.

گذری بر تاریخچه
س��ال 1315 شمسی اساسنامه راه اندازی بورس ایران توسط فردی بلژیکی 
به نام " ران لوترفلد" نوشته و به مسوولان وقت داده شد، اما جنگ جهانی دوم 

مانع از راه اندازی بورس در کشورمان شد.
دو ده��ه بع��د و در س��ال 1341، به دنبال تحولات اقتص��ادی و صنعتی در 
کشور، کمیسیونی با حضور نمایندگان وزارت بازرگانی و بانک توسعه صنعتی و 
معدنی ایران شکل گرفت. موافقت نامه اولیه تاسیس بورس اوراق بهادار در این 
کمیس��یون مصوب شد و در سال 1345 قانون تش��کیل بورس اوراق بهادار در 

مجلس شورای ملی به تصویب رسید و برای اجرا به بانک مرکزی ابلاغ شد.
بورس اوراق بهادار در نخستین روز آبان ماه سال 1346 به طور رسمی افتتاح 

شد، اما شروع به کار رسمی این بازار تا بهمن ماه به تعویق افتاد. سرانجام در 15 
بهمن ماه س��ال 1346 حاصل پنج سال مطالعه و بررسی مستمر به بار نشست 
و نخس��تین روز حیات کاری بورس با معامله 2192 سهم بانک توسعه صنعتی 
و معدنی ایران آغاز ش��د. این جلس��ه معاملاتی با حضور دکتر فریدون مهدوی، 
دبیرکل وقت بورس در س��اختمان بانک کارگشایی رسمیت یافت و سهام بانک 
توس��عه صنعتی و معدنی ایران پس از تجرب��ه افزایش نرخ های 7 و 8 درصدی 
س��رانجام با 9 درصد افزایش نسبت به بهای اسمی در قیمت نهایی 1090 ریال 
معامله ش��د. محدود بودن حجم معاملات س��هام دلیلی بر فعالیت یک س��اعته 
بورس در هر هفته بود. در اس��فند ماه همان س��ال س��هام شرکت سهامی نفت 
پ��ارس نیز در بورس پذیرفته ش��د و مورد معامله ق��رار گرفت. حجم معاملات 
سهام دو شرکت پذیرفته شده در بورس تا پایان سال بالغ بر 3.15 میلیون ریال 
و تعداد کارگزارانی که موفق به اخذ مجوز معاملاتی از بورس شده بودند شامل 

13 کارگزار بانکی بود.
تا پایان همان سال اوراق قرضه دولتی اسناد خزانه و اوراق قرضه عباس آباد 

نیز در بورس عرضه شد.
از س��ال 1346 تا س��ال 1357 اقدامات زیادی در این ب��ازار صورت گرفت، 
تصویب قانون گس��ترش مالکیت سهام واحدهاي تولیدي در اردیبهشت 1354 
یکی از اقدامات صورت گرفته بود که به موجب آن مؤسسات خصوصي و دولتي 

موظف شدند به ترتیب 49 درصد و 94 درصد سهام خود را عرضه کنند.
همچنین در س��ال 1354 قانون معافیت مالیاتی ش��رکت های پذیرفته شده 

نگاهی به زندگی
 47 ساله بورس

لیلا مهرابی پور
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در بورس تصویب شد که به موجب این قانون تا سال 1357 تعداد شرکت های 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار از 6 شرکت در سال 1346 به 105 شرکت 
با س��رمایه بیش از 230 میلیارد ریال در س��ال 1357 رس��ید. به علاوه ارزش 
مب��ادلات در ب��ورس از 15 میلیون ریال در س��ال 1346به بیش از 34 میلیارد 

ریال طي سال1357 افزایش یافت.  
در آذر ماه 1359، »الله وردی رجایی سلماسی«، به عنوان نخستین دبیرکل 
سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار منصوب شد. وی همزمان ریاست ریاست 
ش��ورای عالی انجمن حسابداران خبره ایران را بر عهده داشت. دوران دبیرکلی 
وی در سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار تهران 17 سال )تا مهر 1376( به 
طول انجامید؛ که از این نظر در بین همه روس��ای این س��ازمان بلندمدت ترین 

دوران ریاست محسوب می شود.
بین سال های 1358 تا 1367 که دوران پس از پیروزی انقلاب اسلامی و پیش 
از ش��روع برنامه توسعه پنج ساله اول توس��عه بود، مهم ترین رویداد، قانون اداره 
امور بانک ها و ملی شدن بانک ها و بیمه ها در شورای انقلاب بود که بر اساس آن 
بانک ها و بیمه ها با یکدیگر ادغام شده و به مالکیت دولتی درآمدند. دولتی کردن 
اقتصاد و فعالیت ها در آن زمان بهانه ای بود برای تصویب قانون حفاظت و توسعه 
صنای��ع ایران در تیرماه 1358. بر اس��اس این قانون، تع��داد زیادي از بنگاه هاي 
اقتصادي پذیرفته شده در بورس از این بازار خارج شدند، به طوری که تعداد آنها 

از 105 شرکت در سال 1357 به 56 شرکت در پایان سال 1367 رسید. 
با شروع جنگ تحمیلی و نامشخص بودن خطوط کلی اقتصاد کشور، فعالیت 
بورس اوراق بهادار هم به حالت نیمه تعطیل درآمد و حجم و ارزش معاملات به 
شدت کاهش یافت. این کاهش به اندازه ای بود که در طول هشت سال جنگ، 
حجم معاملات سهام از 34.2 میلیارد ریال در سال 1357 به 9.9 میلیارد ریال 
در س��ال 1367 کاهش یافت و میانگین نس��بت حجم معاملات سهام به تولید 

ناخالص داخلی)GDP( به کمترین میزان در دوران فعالیت بورس رسید.
پس از اینکه جنگ تحمیلی به پایان رسید، نخستین برنامه پنج ساله توسعه 
اقتصادی به تصویب رس��ید و با روشن شدن مس��یر اقتصادی کشور، بورس به 
عنوان محلی برای اجرای برنامه های خصوصی س��ازی مورد توجه قرار گرفت و 

تعداد شرکت ها از 56 در سال 1367 به 249 شرکت در سال 75 رسید.
همچنی��ن در این دوره دولت مجموع��ه اي از قوانین و مقررات در راس��تاي 
گس��ترش بازار بورس اوراق بهادار وضع کرد ک��ه تأثیر زیادی در افزایش حجم 
معاملات داش��ت، از جمله آن می توان به تبصره 35 قانون بودجه س��ال 1378 
کل کش��ور که در آن به وظیفه دولت نسبت به تعیین تکلیف همه شرکت هاي 
بخ��ش دولتي از راه ادغام، واگذاري و فروش س��هام ب��ه بخش هاي خصوصي و 

تعاوني اشاره کرد.
ب��ه علاوه بر اس��اس م��اده 94 قانون برنامه س��وم توس��عه )1383- 1379( 
ش��وراي بورس موظف ش��د تا کاره��اي لازم را براي ایجاد ش��بکه رایانه اي بازار 
سرمایه ایران به منظور انجام گرفتن دادوس��تد الکترونیک اوراق بهادار در سطوح 
ملي و پوش��ش دادن خدمات اطلاع رس��اني در س��طح مل��ي و بین المللي انجام 
دهد. همچنین بر اس��اس ماده 95 برنامه سوم توس��عه، شوراي بورس مجاز شد 
تا اقدام به راه اندازي بورس هاي منطقه اي در س��طح کش��ور بزن��د و راهکارهاي 
 لازم را ب��راي قاب��ل معامله ش��دن دیگر ابزاره��اي مالي در ب��ورس اوراق بهادار 
فراهم کند. در این بین، سال 1369، مبنای محاسبه شاخص بورس اوراق بهادار 
ق��رار گرفت. از س��وی دیگر در بین س��ال های 76 تا 79 وضعیت اطلاع رس��نی 
و انتشار گزارش های ادواری، آماری و تحلیلی شرکت های بورسی ساماندهی شد.

دهه 80 به بعد
س��ال های نخس��ت دهه 80 روزهای متفاوتی برای ب��ورس اوراق بهادار بود. 
طهماسب مظاهری که ریاست بانک مرکزی را بر عهده داشت، در اقدامی ناگهانی 
احمد میرمطهری را به ریاس��ت س��ازمان خصوصی سازی برگزید و پس از وی 
حس��ین عبده تبریزی دبیرکلی س��ازمان کارگزاران ب��ورس را بر عهده گرفت.  
احم��د میرمطهری به موض��وع نظارت بر روند معاملات اعتقاد داش��ت و هرگز 

اجازه نمی داد قیمت سهمی فراتر از محدوده ای خاص نوسان کند. اجرای همین 
سیاس��ت ها او را به محافظه کارترین مدیر اقتصاد ایران تبدیل کرد. بررس��ي ها 
نشان مي دهد نسبت P/E کل بازار در طول شش سال دبیر کلي میرمطهري از 
معیارهاي پذیرفته شده انحراف خاصي پیدا نکرده است. وی همواره تلاش کرد 
تا س��طح قیمت ها را در محدوده اي خاص، ثابت نگه دارد. کارشناس��ان، دوران 
تصدي گري احمد میرمطهري بر بورس اوراق بهادار تهران را بعد از دوره رکود 
س��ال هاي 74 و 75 دوران رشد نامیدند. میرمطهری در مورد روزهای دبیرکلی 
خود معتقد اس��ت که س��ال هاي 76 تا 79 دوره تثبیت و س��ال هاي بعد از آن 
دوره رشد بورس بوده است. او در این سال ها موفق شد فرهنگ سهامداري را از 
گذشته بیشتر گسترش دهد. اقدامات آرام اما امیدوارکننده او اطمینان از دست 
رفته را به س��رمایه گذاران باز گرداند و به مرور زمان تعداد س��هام داران بورس 

تهران را به مرز سه میلیون نفر نزدیک کرد.
شرایط خاصي که در طول آن سال ها بر اقتصاد ایران حاکم بود و بحران هاي 
سیاس��ي متعددي که یک روز درمیان کش��ور را در معرض آسیب قرار مي داد، 
رون��د اصلاحات بازار س��رمایه را کند کرده بود اما با ای��ن حال، بورس تهران در 

مسیري قرار گرفت که مي شد به آینده آن امیدوار بود.
از س��ال 82، »دکتر حس��ین عبده تبریزی«، دبیرکلی س��ازمان کارگزاران 
بورس را بر عهده داش��ت و تلاش برای تدوین قانون بازار س��رمایه، گس��ترش 
جغرافیایی بورس، نوآوری در بازار س��هام، تغییر بس��ترهای نرم افزاری و ورود 

بورس های کالایی شکلی جدی به خود گرفت.
توسعه و گسترش به همه ابعاد بورس سرایت کرده بود، در سال 82 توسعه 
فیزیک��ی بازار س��رمایه  و ایجاد تالارهای مناطق در دس��تورکار قرار گرفت. در 
همان زمان نیز س��ازمان کارگزاران بورس فلزات تهران و در س��ال 83 سازمان 

کارگزاران بورس کالای کشاورزی به بازار سرمایه پیوستند.
البته در این دوران رش��دها و ریزش های عجیبی هم در بورس اوراق بهادار 
بروز کرد. درس��ت از زماني که اعلام ش��د عبده تبری��زي قصد دارد محدودیت 
دامنه نوس��ان س��هام را حذف کند، شاخص کل رشدي جنون آمیز را آغاز کرد.  
آم��ار عملکرد بورس در س��ال 82 نش��ان می دهد که آمار به هی��چ عنوان قابل 
مقایسه با مدت مشابه سال های قبلش نبود. شاخص ها حداقل 80 درصد نسبت 
به سال قبلش افزایش پیدا کرده بودند. نسبت قیمت به درآمد )P/E( برخي از 

سهام حتي از 20 هم فراتر رفته بود. 
فعالیت بورس اوراق بهادار تهران طی س��ال 1383 در دو بخش متمایز رونق 
و رکود نسبی بازار قابل بررسی است. عملکرد بورس تهران در نیمه  نخست سال 
به رغم دو افت محسوس در ماه های اردیبهشت و مرداد، هم چنان متأثر از روندهای 
حرکتی سال پیش از آن بود و نماگرهای مختلف فعالیت بورس از روندی افزایشی 
برخوردار بودند، به گونه ای که حجم دادوستد و شاخص قیمت سهام در این دوره 

به بالاترین حد خود در تمامی سال های فعالیت بورس رسید. 
از نیم��ه دوم 83 حب��اب قیمتی برخی س��هام ترکیده و ب��ورس وارد دوران 
رخوتی ش��د که تا یکس��ال و نیم بعد از انتخابات ریاس��ت جمهوری س��ال 84 
به طول کش��ید. ناامیدی س��رمایه  گذاران و مس��ئولان بورس ادامه داشت که با 
کناره گیری دکترعبده تبریزی و آمدن علی صالح آبادی 27 ساله، اکثر فعالان و 
کارشناسان شرایط آینده را چندان مطلوب پیش بینی نمی کردند، اما با تصویب 
قان��ون بازار اوراق بهادار در اول آذر 84 ، یکی از مهمترین تحولات س��اختاری 
بازار سرمایه کشور رخ داد. تلاش ها و هم فکری ها برای نگارش یک قانون برای 

بازار سرمایه در سال 84 به ثمر نشست. 
در نخس��تین روز آذر م��اه این س��ال، قانون ب��ازار اوراق به��ادار به تصویب 
مجلس ش��ورای اسلامی رس��ید و مهم ترین تحول ب��ازار اوراق بهادار روی داد. 
بر اس��اس این قانون، نهاد ناظر و اجرا از یکدیگر جدا ش��دند. این اتفاق نیز مایه 
دلگرمی س��رمایه گذاران نش��د. اما با ابلاغ قانون اصل 44 در تیر 85 و واگذاری 
ش��رکت های بزرگی چون مل��ی مس و فولاد مبارکه در بهمن و اس��فند همان 
س��ال، و سپس شرکت های س��ود ده و بزرگی چون مخابرات ، فولاد خوزستان، 
پالایش��گاه ها، بانک ه��ا و بیمه ه��ا و غی��ره بار دیگر ب��ورس را ب��ه مرکز توجه 
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س��رمایه گذاران تبدیل کرد. در س��ال 1384، نماگرهاي مختلف فعالیت بورس 
اوراق بهادار در ادامه روند حرکتي نیمه دوم س��ال 1383، همچنان تحت تأثیر 
رویدادهاي مختلف داخلي و خارجي و افزایش بي رویه ش��اخص ها در سال هاي 
قبل، از روندي کاهشي برخوردار بودند و این روند، به جز دوره کوتاهي در آذرماه 
تا پایان س��ال قابل ملاحظه بود. به   هرحال از آذرماه س��ال 1384، سیاست ها و 
تلاش دولت و س��ازمان بورس باعث کند شدن سرعت روند کاهشي معیارهاي 
فعالیت بورس ش��د. درحالي که ش��اخص کل در پایان سال 1384 به 9 هزار و 
459 واحد رس��یده بود، در س��ال 1385 از مرز 10 هزار واحد عبور کرد و در 

نهایت در پایان سال مذکور 9.821 واحد را تجربه کرد. 
کاهش چش��مگیر معاملات سهام در س��ال 1384، با توجه به اقدامات مؤثر 
ذکرش��ده در سال 1385 به تعادل نسبي رس��ید، به نحوي که ارزش معاملات 
س��هام و حق تقدم در س��ال 1384 در حدود 56.529 میلیارد ریال و در سال 

1385 معادل 55.645 میلیارد ریال ارزیابي شد.
سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان نهاد نظارتی در سال 84 فعالیت خود 
را آغاز کرد و ش��رکت بورس نیز به نهاد اجرا، در سال 85 تاسیس شد. در عین 
حال، تعداد ش��رکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار از 422 شرکت در 

پایان سال 1383 به 435 شرکت در پایان سال 1385 افزایش یافت.
در همین ش��رایط، ابلاغ سیاس��ت های کل��ی اصل 44 توس��ط مقام معظم 
رهبری، موجب ش��د تا بورس اوراق بهادار از بازاری کوچک به بازاری گس��ترده 
تبدیل ش��ده و آماده پذیرش ش��رکت های بزرگ دولتی باشد. در این مسیر، راه 
اندازی سهام عدالت و ناآشنا نبودن مدیران دولتی با بخش خصوصی موجب شد 
تا وقفه هایی ایجاد ش��ود، اما  با کمک همین اصل، سهام بزرگ ترین بنگاه های 

اقتصادی هم اکنون در بورس اوراق بهادار معامله می شود.
از س��ال 85 ب��ه بعد، تدوین دس��تورالعمل ها و آیین نامه ه��ای اجرایی آغاز 
ش��د. در س��مت دیگر بازار هم بورس کالا و بورس فلزات با یکدیگر ادغام شده 
و باعن��وان مش��ترک بورس کالای ای��ران فعالیت خود را ادامه دادند. ش��رکت 
سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه نیز در این سال ها فعالیت خود 

را در بازارسرمایه اغاز کرد تا به متمرکز شدن فعالیت ها کمک کند.
شکل گیری سامانه کدال و اطلاع رسانی شرکت ها از این طریق به سهام داران 
نقطه عطفی در بازار س��رمایه به ش��مار می رود. این س��امانه به منظور افزایش 
افزایش شفافیت اطلاعاتی شرکت های بورسی و افزایش سرعت انتشار اطلاعات 
راه اندازی ش��د. راه اندازی فاز اول بورس نفت و همچنین تش��کیل کمیته فقهی 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار در سال 86 از دیگر رویدادهای مهم بازار سرمایه 

به شمار می رود.
شرکت فرابورس ایران هم در سال 88 به عنوان بازار خارج از بورس تاسیس 
ش��د تا محلی برای معامله اوراق مشارکت، سهام ش��رکت های خارج از بورس، 
گواهی سپرده، اوراق تسهیلات مس��کن و سایر اوراق بدهی مانند اوراق رهنی، 

صکوک و... باشد که در بازار سرمایه منتشر می شود.
گس��ترش بازار س��رمایه به همین جا ختم نش��د. راه اندازی رینگ صادراتی 
محصولات پتروش��یمی در کیش، راه اندازی امضای دیجیتال در س��امانه کدال، 
راه ان��دازی معاملات آنلاین س��هام، تدوین و تصویب مق��ررات اوراق مرابحه و 
قرض الحسنه، تصویب آیین نامه س��رمایه گذاری خارجی در بورس و فرابورس، 
راه ان��دازی تالار مجازی بورس، راه اندازی س��امانه بورس هم��راه، افزایش زمان 
معام��لات و تش��کیل دو کانون کارگ��زاران و نهادهای س��رمایه گذاری از دیگر 

رویدادهای مهم این سال های بازار سرمایه به شمار می رود.
بورس انرژی هم در 19 اسفند 91 شکل گرفت تا چهارمین بورس کشور نیز 

در کنار سه بورس دیگر خانواده بازار سرمایه را بزرگ تر کند.
امس��ال، پس از گذشت 47 سال از عمر بورس، نام 369 شرکت در فهرست 
ب��ورس درج و 94 ش��رکت کارگ��زاری موفق به اخذ مج��وز معاملاتی از بورس 
ش��ده اند. ارزش معاملات س��هام در بازار بورس از ابتدای س��ال تاکنون بیش از 
858.520 میلی��ارد ریال ب��وده و در این مدت 169.866 میلیون س��هم مورد 

معامله قرار گرفته است.


