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 در بس�یاری از مت�ون تاریخی ، ایده اصلی راه ان�دازی بورس را  به 
س�ال 1۳1۳ و به دوره پهلوی اول  منتسب می دانند، در آن زمان تصمیم 
بر این بود که با توسعه اقتصادی، توسعه سیاسی و اجتماعی نیز پیگیری 
ش�ود ولی این اتفاق تا س�ال 46 نیفتاد، به نظر ش�ما ربع قرن تاخیر در 

تاسیس بورس ناشی از وجود چه موانع یا دیدگاه های بازدارنده ای بود؟
مهمترین عامل بازدارنده در آن س��ال ها، به رونق نداش��تن صنعت در کشور 
بازمی گردد. چون تاریخی که ش��ما به آن اش��اره می کنید به قبل از ش��هریورماه 
۱۳20 که ایران توس��ط قوای متفقین اشغال ش��د، مرتبط است. در آن سال ها، 
ایران از نظر اقتصادی، بافتی کش��اورزی دارد و هنوز درآمدهای نفتی قابل توجه 
بسوی آن سرازیر نشده است. در سال ۱۳۱5 طرحی برای تاسیس بورس توسط 
فردی بلژیکی به نام وان لوترفلد با همراهی یک کارش��ناس هلندی تهیه شد که 
با آغاز جنگ دوم جهانی و اش��غال ایران و ماجراهای مربوط به ش��هریور ۱۳20 
عم��لا به ثمر نرس��ید. پ��س از آن و تا زمان کودتای 28 مرداد ۱۳۳2 به س��بب 
شرایط سیاس��ی آن دوره عملا اقدامی برای تاسیس بورس صورت نپذیرفت. در 
اردیبهشت سال ۱۳4۳ لایحه بوس اوراق بهادار تهیه و به مجلس تسلیم شد اما 
بعد از ۱8 ماه و در آذر ۱۳44 در دس��تور کار مجلس قرار گرفت تا در نهایت در 
اردیبهشت ۱۳45 قانون به تصویب رسید. بنابراین در شرایط سیاسی و اقتصادی 
قب��ل از 28 م��رداد ۱۳۳2 س��اختارها و زمینه های لازم از نظ��ر قانونی و از نظر 

اقتصادی و سیاسی فراهم نشده بود و در فاصله زمانی بعد از سال ۱۳۳2 تا سال 
۱۳4۳ نیز فرصتی ۱۱ ساله را داریم که اقدامات موثری برای شکل گیری بورس 
به انجام نرس��ید. در چنین شرایطی وقتی س��اختارها و صنایع لازم ایجاد نشده 
باشد راه اندازی بورس توجیهی ندارد. چرا که مهمترین شرط ایجاد بورس، وجود 
زیرس��اخت ها و صنایع اولیه است. بنابراین تاس��یس بورس و آغاز فعالیت آن تا 
بهمن ۱۳46 به طول انجامید. البته در آن سال ها سه حادثه مهم رخ داد؛ تصویب 
قانون قدیم مالیات ها در س��ال ۱۳45، تصویب اصلاحیه قانون تجارت در اسفند 
سال ۱۳47 و در نهایت تصویب قانون بورس در اردیبهشت ۱۳45. به بیان دیگر، 

تصویب این سه قانون مهم پیش زمینه ای برای ایجاد و راه اندازی بورس شد.

 1۵ بهم�ن ماه س�ال 1۳46، زمانی اس�ت ک�ه با عرض�ه و معامله 
س�هام بانک توس�عه معدنی و صنعتی،فعالی�ت ب�ورس اوراق بهادار در 
ایران آغاز ش�د. در عین حال ۷ س�ال قبل یعنی در 18 مرداد ماه س�ال 
1۳۳۹ بان�ک مرکزی فعالیت خود را ش�روع کرده بود. با گذش�ت قریب 
نی�م ق�رن از فعالیت این دو نه�اد مالی و اختلاف تنها ۷ س�ال در زمان 
تاسیس، جایگاه این دو نهاد در اقتصاد ایران بسیار متفاوت است. به نظر 
 ش�ما چرا بازار سرمایه در مقایس�ه با بازار پول، تا این حد توسعه نیافته 

باقی مانده است؟

عضو سابق هیات مدیره سازمان کارگزاران بورس تحلیل کرد

پرونده 4 دبیرکل

لیلی خامنه

 بازار س��رمايه ايران در س��کوتی سنگین شمع های ۴6 ساله شدنش را خاموش کرد، برای او نه دست زدند و نه به او فرصت 
آرزو کردن دادند، آنها که امروز از بزرگان بازار محسوب می شوند خوب يادشان هست چطور اين بازار ۴6 ساله را قدم به قدم جلو 
بردند و به او چم و خم بودن و سرپا ماندن را ياد دادند. »خسرو پور معمار« که عضويت در شورای عالی انجمن حسابداران خبره 
و جامعه حسابداران رسمی ايران،  نايب ريیسی شرکت بورس اوراق بهادار به نمايندگی از کانون کارگزاران، عضو هیات مديره 
سازمان کارگزاران بورس، رياست کمیته پذيرش و نظارت بر موسسات حسابرسی سازمان بورس و... بخشی از سابقه ۴3 ساله 
حضور او در حرفه حسابرسی و بورس است، امروز از پیشکسوتان اين بازار محسوب می شود.  صفحه هايی از تاريخ بورس را با او 
که حالا عضو هیات پذيرش اوراق بهادار شرکت فرابورس ايران است، ورق زديم. پورمعمار از ابتدا گفت تا رسید به اين روزهای 

بورس، ضمن آنکه در اين گفت و گو مروری بر عملکرد چهار دبیرکل بورس پس از انقلاب نیز صورت گرفته است. 
ادامه اين گفت و گو را با هم می خوانیم. 
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در پاس��خ به این س��وال باز هم باید بر وجود زیرساخت های لازم برای توسعه 
بورس تاکید کنم. در همان بورسی که ما قبل از انقلاب داشتیم بیشترین اوراقی 
که معامله می ش��د مربوط به اوراق قرضه اصلاحات ارضی شاه بود. البته نه اینکه 
در آن زمان، ش��رکتی برای ورود به بورس وجود نداش��ت، اما بورس هم رونقی 
نداش��ت. به طوری که در س��ال های اولیه دهه 50 محمدرضا شاه پهلوی درباره 
بورس می  گفت: »این بورس ما هم کِرکِر می کند.« مقصود او در اس��تفاده از این 
اصطلاح این بود که انتظاری که از بورس می رفت، برآورده نش��ده است. با اینکه 
چندان جالب نبود که این اصطلاح غیرمودبانه از یک ش��خصیت سیاسی شنیده 
شود، اما نش��ان می داد که چقدر گله مندی درباره بورس وجود دارد تا جایی که 
شخصی مثل شاه، نسبت به فعال نبودن این بازار اعتراض داشته است. اما واقعیت 
این اس��ت که زیرساخت ها گام اول اس��ت که در آن سال ها به اندازه کافی رشد 
نک��رده بود. نکته بعدی اینکه بازار پول اصولا برای تامین مالی کوتاه مدت تعریف 
شده است و بازار سرمایه نقش تامین مالی بلندمدت را  برعهده  دارد. در سال های 
قبل از انقلاب وام های بانکی با سهولت و به ارزانی و به شکل بلندمدت در اختیار 
ش��رکت های بزرگ صنعتی و س��رمایه داران بزرگ و وابسته قرار می گرفت و آنها 
نیازی به مراجعه به بازار سرمایه احساس نمی کردند. با این حال در همان شرایط 

تصویب قانون مربوط به گس��ترش مالکیت واحدهای تولیدی، 
شرکت ها را ناگزیر ساخت تا 4۹ درصد سهام خود را بتوانند به 
کارگران، کارکنان و به عموم مردم عرضه کنند و این امر به نوبه 
خود توانست انگیزه های لازم را برای ورود شرکت ها به بورس و 

گسترش معاملات سهام فراهم سازد.

 فعالی�ت بورس از دیدگاه تاریخ�ی به دوره قبل و 
بعد از وقوع انقلاب درسال ۵۷ تقسیم می شود؛ مهمترین 
تحولات بورس از زمان تاسیس تا مقطع انقلاب چه بود؟

در سال ۱۳50 با آنکه 4 سال از آغاز فعالیت بورس می گذشت، 
بورس تهران از امکانات بس��یار بسیار محدودی بهره مند بود که 
ش��امل دفتر و سالن معاملات کوچک در خیابان سعدی جنوبی 
بود. بودجه محدودی داش��ت که امکان تجهیز وسایل، استخدام 
نیروی انس��انی و خرید محل مناس��ب را ب��ه آن نمی داد. تعداد 
کارگزاران آن ۱5 نفر بود که ۱۳ کارگزار نماینده بانک ها و تعداد 
کارگزاران بخش خصوصی فقط دو نفر بود. مهمترین حادثه این 
دوران تصویب قانون گس��ترش مالکیت و سهیم کردن کارگران 
در س��ود کارخانه ها بود. پس از انجام اولین معاملات در ساعت 

۱۱ روز پانزدهم بهمن ۱۳46 در مورد سهام بانک توسعه صنعتی و معدنی، سهام 
شرکت هایی نظیر نفت پارس به بورس راه یافتند. با این حال بیشتر معاملات بر روی 
اوراق قرضه دولتی مربوط به اصلاحات ارضی اوراق قرضه سازمان گسترش مالکیت، 
اوراق قرضه عباس آباد و اسناد خزانه صورت می پذیرفت. در فاصله زمانی ۱۱ سال از 
تاریخ آغاز فعالیت بورس تا آغاز انقلاب در بهمن ۱۳57 تعداد شرکت های پذیرفته 
شده از 6 به حدود ۱04 شرکت افزایش یافته بود که موضوع فعالیت این شرکت ها 
صنعت بانکداری، تولید سیمان، وسایل خانگی، خودرو و وسایل حمل ونقل، تولیدات 

نساجی، تولید مواد غذایی و قندی بود. 

 حضور س�رمایه گذاران خارجی و تنوع اوراق بهادار در بورس قبل 
از انقلاب چگونه بود و اصولا سهامداران در این بازار چگونه سازمان پیدا 

کرده بودند؟
 س��رمایه گذاران خارجی کمی در بورس قبل از انقلاب حضور داشتند، بعد از 
وقوع انقلاب و با ایجاد برخی محدودیت ها بسیاری از آنها که اغلب هم آمریکایی 
یا اروپایی بودند از بورس خارج ش��دند. در م��ورد تنوع اوراق هم، در بورس قبل 
از انق��لاب، بخش عمده ای از معام��لات در مورد اوراق قرض��ه اصلاحات ارضی، 
اوراق قرضه سازمان گسترش مالکیت، اوراق قرضه عباس آباد و اسناد خزانه انجام 

می شد و معاملات سهام، رونق در خور و قابل ملاحظه نداشت. 

 بعد از آغاز انقلاب و توقف فعالیت در بورس درس�ال ۵۷، وضعیت 
شرکت های پذیرفته شده در بورس و روند معاملاتی آنها به دنبال مصادره 
شدن بعضی از صنایع چگونه پیش رفت. وضعیت سهامداران این دسته 

از شرکت ها به چه سمتی رفت؟
بعد از انقلاب از 22 بهمن سال ۱۳57 تا آذرماه ۱۳5۹ در بورس تهران هیچ 
معامله ای صورت نگرفت. از بهمن ماه ۱۳5۹ تعداد بس��یار محدودی از کارگزاران 
و از جمله مرحوم آقای محمود کریشچی و آقایان حسن معینی، احمد سلطانی 
و س��ادات برای انجام معاملات محدود در بورس حض��ور می یافتند. در خرداد و 
تیر س��ال ۱۳58 تصویب قانون مل��ی کردن بانک ها و بیمه ه��ا و تصویب قانون 
حفاظت و توس��عه صنایع ایران و در تیرماه سال ۱۳62 ممنوعیت پرداخت سود 
به اوراق قرضه س��بب شد بخش عمده ای از ابزار معاملاتی در بورس شامل سهام 
پنجاه ش��رکت و همچنی��ن اوراق قرضه از بورس خارج ش��وند. قانون حفاظت و 
توس��عه صنایع ایران که در تاریخ ۱۳58/4/۱0 به تصویب شورای انقلاب رسیده 
بود صنایع کش��ور را به چهار دسته تقسیم می کرد. شرکت های موضوع بند الف 
ماده یک قانون مزبور ش��امل شرکت های فعال در زمینه نفت، گاز، راه آهن، برق 
و ش��یلات می شد که قبلا ملی تلقی می ش��دند و شرکت های 
تولید فلزات با مصرف عمده و ش��رکت های ذی ربط با تولید و 
س��اخت و مونتاژ کشتی، هواپیما و اتومبیل به آنها اضافه شده 
بودند. شرکت های موضوع بند ب ماده یک قانون شامل صنایع 
و معادن بزرگی بودند که صاحبان آنها از طریق ارتباط با رژیم 
گذشته به ثروت های کلان دست یافته بودند. این اشخاص 5۱ 
نف��ر بودند - ازجمله اکبر لاجوردی و خانواده، محمود خیامی، 
محمدرحیم ایروان��ی، محمدتقی برخوردار، مرتضی رس��تگار 
جواهری، کاظم خسروش��اهی، علی رضایی و ...- که سهام آنان 
در اج��رای قانون مزبور به تملک دولت درآمد. بند ج این ماده 
مربوط به کارخانه ها و موسس��اتی بود ک��ه وام های قابل توجه 
ب��رای احداث یا توس��عه از بانک ها دریافت ک��رده بودند و کل 
بدهی اینگونه ش��رکت ها از خالص دارایی آنان بیشتر بود و در 
نهایت بند د ماده یک قانون ش��امل سایر شرکت هایی می شد 
که مالکیت آنها مش��روع شناخته ش��ده بود. بخش عمده ای از 
ش��رکت های چهارگانه مذکور در آغاز انق��لاب از بورس خارج 
شدند و اداره امور آنها از طریق سازمان حفاظت و توسعه صنایع 

ایران و سازمان صنایع ملی انجام می پذیرفت.

 و سرنوشت سهامداران این شرکت ها چه شد؟
این قبیل کارخانه ها سهامداران خرد داشتند، اما تعداد آنها بسیار محدود بود.

 وضعیت بورس در دوره جنگ را چطور ارزیابی می کنید؟
 در سال های جنگ، معاملات در بورس بسیار راکد بود. آقای ا... وردی رجایی 
سلماس��ی در آذرماه ۱۳5۹ به عنوان دبیرکل بورس انتخاب شدند که تا ۱7 سال 
یعنی تا مهرماه ۱۳76 این سمت را عهده دار بودند. با بروز جنگ و شرایط اقتصادی 
کشور و مشکلات شرکت ها در اداره امور خود و محدودیت آنها در تولید و عرضه 
و اس��تفاده از ظرفیت خود و در ش��رایط فروش کوپنی بس��یاری از محصولات، 
ش��رکت های پذیرفته شده نیز حال و روز خوبی نداشتند و سرمایه گذاران نیز به 

سبب ریسک های ناشی از جنگ تمایلی به خرید سهام نشان نمی دادند. 

 اس�تقبال مردم از س�رمایه گذاری در بورس چگونه بود؟ آیا رکود 
این بازار ناشی از وجود ریسک های متعدد نبود؟

 در آن س��ال ها، وضعیت بحرانی موجود در کشور اجازه و انگیزه حضور مردم 
را در بورس نمی داد. از سویی دیگر ساختارهای لازم نیز ایجاد نشده بود و جنگ 

هم دلیل مضاعفی شده بود برای رونق نگرفتن بورس.

ــال 1358  در خرداد و تیر س
ــی کردن  ــب قانون مل تصوی
بانک ها و بیمه ها و تصویب 
ــعه  ــت و توس ــون حفاظ قان
ــاه  ــران و در تیرم ــع ای صنای
ــت  ممنوعی  1362 ــال  س
پرداخت سود به اوراق قرضه 
ــد بخش عمده ای  ــبب ش س
ــی در بورس  از ابزار معاملات
ــهام پنجاه شرکت  شامل س
ــه از  ــن اوراق قرض و همچنی

بورس خارج شوند
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 با پایان جنگ و آغاز فعالیت دولت سازندگی،توسعه بورس نیز در 
دس�تور کار قرار گرفت. اما در آن دوران به دلیل وجود دیدگاه های ضد 
س�رمایه داری، روی چندان خوشی به این بازار از سوی برخی جریان ها 
نشان داده نمی شد. حتی خاطره هایی از حملات فیزیکی برخی گروه ها 
به س�اختمان بورس واقع در خیابان س�عدی نیز مطرح می شود. در این 
ش�رایط سیاس�ت های مدیران این بازار برای توس�عه ب�ورس چه بود؟ و 

شرایط واقعی بازار چگونه پیش رفت؟
 مروری بر خاطرات آقای رجایی سلماسی به عنوان اولین دبیرکل بورس بعد 
از انقلاب بیانگر چالش هایی است که وی به عنوان مدیر برای توسعه بورس با آنها 
دست به گریبان بوده است. در همان موقع مشکلات بسیاری برای توسعه بورس 
و ش��کل گیری منسجم آن وجود داش��ت که بخش عمده آنها را قبلا مورد اشاره 
قرار دادم ولی باید توجه داش��ت که بورس برای ش��کل گرفتن به مجموعه ای از 
سازمان ها و ابزار نیاز دارد. مشکلات بسیاری از نظر تامین نیروی انسانی، بودجه 
و امکانات نیز وجود داش��ت تا اینکه به تدریج از س��ال ۱۳68 و با روی کارآمدن 
دولت آقای هاشمی رفس��نجانی در زمان مرحوم دکت��ر نوربخش، دولت تصمیم 
گرف��ت نظ��ر به اتمام جنگ، اقتصاد کش��ور را از حالت دولتی خ��ارج کرده و به 
سمت خصوصی سازی گام بردارد. این تصمیم اگرچه در زمان خود با مقاومت های 
بس��یاری روبه رو ش��د، اما در هیات دولت و در ارکان بالا و سیاس��ت گذار کشور 
تصویب و حرکت به س��مت آن اتخاذ ش��د. حرکت به سمت خصوصی سازی در 
صنعت، نیازمند پیش ش��رط اساسی مشخص ش��دن تکلیف مالکیت ها و درجه 

گستردگی آن بود.

 یک�ی از مهمترین بحران ه�ای بورس در س�ال های ۷6 و ۷۷ رخ 
داد. جای�ی که ب�ورس با ترکیدن حباب قیمتی روبرو ش�د و طی این دو 
س�ال، شاخص بورس شاهد یکسال و نیم روز منفی در تقویم کاری خود 
بود. بس�یاری از کارشناس�ان عدم توجه مسئولان بازار به رشد بی رویه 
قیمت ها و ش�اخص و عدم چاره اندیش�ی برای ای�ن افزایش ها را عامل 
بحران و فرار س�رمایه ها از این بازار می دانند. به نظر ش�ما، دلایل اصلی 
بحران آن س�ال ها چه عواملی بود و آیا آن عوامل هنوز هم ممکن است 

بورس را تهدید کنند؟
حجم معاملات در س��ال ۱۳68 یعنی در س��الی که عدد شاخص در آن سال 
۱00 تعریف شد، مبلغ ۱۱/2 میلیارد ریال بود. حجم معاملات در سال ۱۳75 به 
مبلغ 4۳8۱ میلیارد ریال رسید یعنی ۳۹۱ برابر شد. شاخص بورس نیز در پایان 
سال ۱۳75 به عدد ۱۹۳6 رسید که معادل ۱۹ برابر آن در سال ۱۳68 بود و در 
تمام این س��ال ها یعنی از س��ال ۱۳68 تا ۱۳75، شاخص مستمرا با رشد مواجه 
بود. دش��واری بورس در همه سال های گذشته آن و در سال های اخیر مربوط به 
عرضه س��هام است. توجه داش��ته باشید که با ملی شدن بسیاری از شرکت ها در 
نیمه اول سال ۱۳58، بخش عمده سهام شرکت ها در اختیار سازمان ها، بانک ها 
و یا شرکت های سرمایه گذاری دولتی قرار گرفت. بازار بورس مانند هر بازار دیگر 
محل تلاقی عرضه و تقاضاست. بدیهی است هرگاه تقاضای مستمری برای خرید 
سهام وجود داشته باشد و عرضه سهام با محدودیت صورت گیرد، این امر سبب 
افزایش قیمت ها و بالا رفتن ش��اخص می ش��ود. در کش��ور ما همواره این امر به 
معن��ای رونق اقتصادی تلقی می ش��ود در حالی که دلی��ل اصلی چنین رویدادی 
)یعنی افزایش شاخص( ناشی از محدودیت عرضه است. به طور کلی درصد سهام 
شناور کم است و این امر همواره باعث آن می شود که معامله سهام به ارزش ذاتی 
آنها صورت نپذیرد. بحران های چندماهه اخیر نیز ناشی از همین رویداد است. در 
هر حال شاخص بورس پس از کاهش آن در سال های ۱۳76 و ۱۳77 نسبت به 
سال ۱۳75 مجددا در سال ۱۳78 افزایش یافت و به 2206 رسید که در سطحی 
بالاتر از س��ال ۱۳75 قرار داش��ت و پس از آن و تا پایان س��ال ۱۳8۳ ش��اخص 
مستمرا با افزایش مواجه بود تا آنکه در سال ۱۳8۳ به عدد ۱2۱۱۳ رسید. یعنی 
دوران رکود سال های 76 و 77 دو سال بود و دوران رونق بعدی از سال ۱۳78 تا 
پایان ۱۳8۳ شش سال بود. در چهار ساله از ۱۳84 تا پایان ۱۳87 دوباره با تنزل 

شاخص مواجه بودیم ولی حجم معاملات در سال ۱۳87 با افزایش همراه  بود؛ و 
پس از آن از سال ۱۳88 تا پایان سال ۱۳۹۱ همواره با رونق مواجه بوده ایم.

 عوامل تهدیدکننده بورس در آن موقع چه بود؟
 عوامل سیاس��ی و اقتصادی در رونق بورس تاثیرگذار هستند، اما در مجموع 
نمی توان انتظار رونق دایمی را در این بازار داش��ت. در بورس های دنیا به منظور 
کنترل اوضاع در چنین بحران هایی، بازارس��ازها وجود دارند و متعهد هس��تند تا 
نوس��انات کوچک را پوشش دهند. اما برای نوس��انات بزرگ نیز توان بورس های 
ب��زرگ محدود اس��ت-  همانند اتفاقی که در س��ال 2007 در غ��رب روی داد- 
درنتیجه می خواهم بگویم که حتی در بورس های بزرگ دنیا هم همه ش��رایط و 
اوضاع قابل کنترل نیستند. پس می بینیم که در بورس های دنیا نیز دوران رکود 
و رونق زیادی وجود دارد. فقط یک نکته اساس��ی اینکه در بورس های خوب دنیا 
س��عی می کنند افزایش و کاهش شدید در ش��اخص را مدیریت کرده و متعادل 
سازند و البته بخش عمده چنین تعادلی ناشی از ثبات اقتصادی است ولس سبب 
می ش��ود که  ش��اخص همیشه روندی متعادل و ملایم داش��ته باشد. به هرحال 
عوامل بس��یاری هستند که بر روی بازار س��هام اثر گذارند به عنوان مثال کافی 
اس��ت اوضاع سیاس��ی در کش��ور یا در منطقه به  هم بخورد یا قانونی به تصویب 
برسد که آثار آن به ویژه در بخش صنایع، گسترده باشد. به غیر از عوامل سیاسی 
و اقتصادی، یک عامل بس��یار مهم دیگر به نام درجه گستردگی سهامداران یا به 
زبان امروزی س��هام ش��ناور آزاد هم وجود دارد. به این معنا که هرچقدر س��هام 
شناور یک شرکت خاص در بورس بیشتر باشد، نوسانات قیمت می تواند تا اندازه 
زیادی مهار شده و بهای سهام به ارزش ذاتی آن نزدیک شود. به بیان دیگر، وقتی 
س��هام شناور آزاد یک شرکت زیاد است و سهامدار مبادرت به فروش سهام خود 
می کند این عرضه دایمی موجب می شود هیچ وقت قیمت بدون ملاحظه افزایش 
نیابد. در نتیجه عمق بازار و درجه گس��تردگی مالکیت سهام، باعث جلوگیری از 
افت و خیزهای ش��دید در بازار سهام می شوند. به طور خلاصه، می توانیم عوامل 
تاثیرگذار بر س��رمایه گذاری در هر کشور را  ناشی از ثروت کشور از نظر امکانات 
نظیر معادن، نیروی کار، درجه استفاده از تکنولوژی، درجه اتکاء درآمد کشور به 
یک نوع محصول، درجه دولتی بودن اقتصاد، توان کش��ور در تولید کالا و رقابت، 
ثبات قوانین، ثبات وضعیت سیاسی، میزان بیسوادی، میزان رشد جمعیت، میزان 
بهره مندی کش��ور از ساختارهای مناس��ب اداری و تشکیلاتی، درآمد سرانه، نرخ 
بیکاری، نرخ تورم، نرخ رش��د تولید ناخالص داخلی، نرخ رش��د س��رمایه گذاری، 
توزیع مناس��ب و عادلانه درآمد و جهت گیری یارانه ها و میزان گستردگی آنها و 

شاخص هایی نظیر موارد فوق بدانیم.

 حال برسیم به سال های 1۳۷6 تا 1۳8۲ یعنی دوران ریاست دکتر 
میر مطهری. کارشناسان در نقد کارنامه وی، دوره فعالیت میرمطهری را 

بدون فراز و فرود می دانند. نظر شما در این خصوص چیست؟
 آقای رجایی در مهرماه ۱۳76 و پس از ۱7 سال مسئولیت دبیرکلی سازمان 
بورس را به آقای میرمطهری س��پرد. شرایط رکودی س��ال ۱۳76 در ایجاد این 
تغیر موثر بود. دکتر میرمطهری در نیمه اول س��ال ۱۳76 و در س��ال ۱۳77 با 
شرایط رکود بورس مواجه بود اما اقداماتی که او به انجام رساند سبب شد تا پایان 
مدیریت وی در نیمه اول س��ال ۱۳82، بورس هم��واره از نظر حجم معاملات و 
عدد شاخص دوران پررونقی را طی کند و در واقع یکی از دوران طلایی بورس در 
تاریخچه آن مربوط به همین سال هاس��ت. آقای میرمطهری شخصی سخت گیر، 
بس��یار منضبط و معتقد به بررسی های کارشناس��انه قبل از هرگونه اقدام بود. از 
نظر اس��تراتژی اداره بازار، او نیز مانند آقای رجایی می دانس��ت که از نظر تامین 
عرضه کافی سهام برای بازار تشنه با دشواری مواجه خواهد بود. به همین سبب 
برای اجتناب از عوارض افزایش افسارگسیخته بهای سهام، دامنه تغییر با افزایش 
قیمت ها را محدود به مقدار معاملات هر سهم کرد. خریداران سهام برای خرید در 
بسیاری موارد با صف خرید مواجه بودند ولی فروشندگان می توانستند به سهولت 
س��هام خود را بفروشند. این اس��تراتژی نارضایتی خریداران را به دنبال داشت و 
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گروهی از فروشندگان نیز همواره تصور می کردند در چنین شرایطی سهام خود 
را ارزان می فروشند. ولی در مجموع اتخاذ این شیوه رشد مستمر حجم معاملات 
و ش��اخص کل را در دوره مدیریت وی در پی داش��ت. در نهایت در سال ۱۳82، 
آقای دکتر میرمطهری با صلاحدید و اصرار وزیر اقتصاد وقت سکان بورس را به 
آقای دکتر عبده تبریزی س��پرد و عازم سازمان خصوصی سازی شد تا بتواند برای 
تس��ریع عرضه سهام و افزایش درصد سهام شناور بازار چاره اندیشی کند تا شاید 

این بیماری مزمن بورس بهبود یابد.

 ش�ما دیدگاه متفاوتی را درباره دوره دبیرکلی میرمطهری مطرح 
می کنید. چه اتفاقاتی باعث ش�دند تا بورس در آن دوران روند افزایشی 

و رکوردشکن داشته باشد؟
 بهتر است برای پاسخ دادن به این پرسش مقایسه ای داشته باشیم میان دوران 
مدیریت آقایان میرمطهری و رجایی سلماس��ی. آقای رجایی سلماسی در دوران 
ریاست خود بر سازمان کارگزارن بورس با محدودیت های بسیاری مواجه بود، زیرا 
بورس در مرحله گذار از مرحله سنتی و دوران انقلاب به مرحله مکانیزه بود و این 
تحول بسیار عمده و اساسی برای بورس تهران محسوب می شد. قبل از این دوران 
گذار، معامله گران بورس دور یک میز بزرگ می نشستند و به خرید و فروش سهام 
می پرداختند، یادم می آید که مرحوم مدنی در آن زمان ناظر معاملات بود و روند 
دادوس��تد این گونه بود که یکی از کارگزاران پیشنهاد فروش سهمی را می داد و 
پس از رقابت شفاهی کارگزاران دیگر سهام را می خریدند و پس از این موافقت، 
اعلامیه ای در س��ه نسخه میان کارگزار خریدار و فروشنده با امضای ناظر و یکی 
هم مخصوص ش��رکتی که سهامش مبادله شده، صادر می شد. مسلم است هیچ 
وقت یک روش دستی از نظر انعطاف، سرعت و شفافیت به پای روش کامپیوتری 
و مکانیزه نمی رسد. در آغاز کار نیز به دلیل محدودیت و کمبود نیروهای انسانی 
آموزش دیده، سیس��تم مکانیزه فعالیت خود را تنها با س��ه ش��رکت آغاز کرد و 
قدم به قدم توس��عه یافت. بعد از استقرار سیستم مکانیزه، نوبت نظم دهی نیروی 
انسانی و کارگزاران بود. در آن زمان افراد حقیقی جزو کارگزاران بورس بودند، تا 
اینکه ۱۳7۱ مقررات مصوب کاملا جنبه اجرایی یافت و تصریح شد که کارگزاران 
باید دارای شخصیت حقوقی شوند. وقتی هم که شرکت ها دارای ماهیت حقوقی 
می شوند نیاز به ساختارها،سازماندهی و نیروی انسانی بیشتری دارند. در آن سال 
که بورس درخیابان حافظ بود به شرکت های کارگزاری، فضایی به ابعاد دو متر در 
سالن فوقانی تالار معاملات بورس اختصاص داده شد و تنها یک نفر می توانست 
در آنجا حضور داشته باشد. اما بعد از مدتی با افزایش تعداد سهامداران، کارگزاران 
از نظ��ر مکان��ی واقعا در تنگنا قرار گرفتند و این موضوع باعث ش��د که بورس از 
بانک مرکزی که در بعضی از طبقات بالای ساختمان حافظ ساکن بود، درخواست 
کند که به دلیل محدودیت مکانی برای کارگزاران، طبقات را تخلیه کند و بدین 
ترتیب به هر شرکت کارگزاری یک اتاق اختصاص داده شد، ولی این راه حل هم 
مفید واقع نش��د و نتوانست مشکلی را حل کند. زیرا هر روز بر ازدحام و ترافیک 
انسانی در طبقات اضافه می شد تا در نهایت بورس تصمیم گرفت عذر شرکت های 
کارگزاری را بخواهد و آنها مجبور به ترک ساختمان شدند. منتها از آنجا که تفکر 

و گرای��ش درکنار هم بودن از آغاز در میان کارگزاران حاکم بود، اولین جایی که 
آنها برای خرید اقدام کردند ساختمانی چند طبقه در میدان آرژانتین بود تا همه 
آنها بتوانند در یک س��اختمان مس��تقر باشند و هنوز هم هستند. به همین علت 
از این س��اختمان به عنوان مجموعه )کلونی( کارگزاران نام برده می ش��د. ایجاد 
بازار فرعی در س��اختمان س��عدی، الزام کارگزاران به ترک س��اختمان بورس در 
خیابان حافظ، حمایت از نظارت بر حسابرسان معتمد بورس، بازنگری در سیستم 
مکانیزه معاملات، افتتاح تالار بورس مشهد، اعمال رویه های کارشناسانه در اتخاذ 
تصمیمات و در نهایت به کار بستن روش های جدید در اداره بازار و کنترل قیمت 

سهام از جمله اقدامات آقای میرمطهری بود. 

 ورود دکتر عبده تبریزی به ریاس�ت س�ازمان کارگزارن بورس در 
سال 8۲ نوید توس�عه همه جانبه بورس را می داد اما همزمان بزرگترین 
بحران بورس نیز رخ داد؛ به نظر ش�ما مهمترین اتفاق در دوره مدیریت 

وی بین سال های 8۲ تا 84 چه بود؟
دکتر عبده نس��بت به دکتر میرمطهری س��ال های بسیاری کمی را بر مسند 
مدیریت سازمان تکیه زد، تنها دوسال. اما در این دو سال بیشترین کاری که وی 
برای بورس انجام داد، گس��ترش بورس به ویژه تالارهای بورسی در شهرستان ها 
و تهران بود. وی این تفکر را داش��ت که با افزایش تعداد تالارها می توان فرهنگ 
س��هامداری را در میان اقش��ار بیش��تری از جامعه ایجاد کرد. در واقع گسترش 
بورس را از طریق گس��تردگی فیزیکی بازارهای آن میسر می دانست. از طرفی از 
اوایل س��ال ۱۳84 بازار با شرایط نامناسبی از نظر عدد شاخص و حجم معاملات 
نس��بت به سال ۱۳8۳ مواجه شد و وی برای کنترل شرایط مزبور از روش حجم 
مبنا اس��تفاده کرد که البته این محدودیت ها در زمان بحران همیش��ه در بورس 
بوده و فقط از نظر نوع تکنیک، تفاوت دارد. بدیهی است که سازمان بورس خود 
عرضه کننده س��هام نیست، سهامداران عمده شرکت های پذیرفته شده در بورس 
باید درباره عرضه سهام تصمیم بگیرند. حال وقتی شاخص صعود می کند طبیعتا 
تمایل مردم برای خرید س��هام افزایش می یابد، متاسفانه وقتی تقاضا برای سهام 
افزایش می یابد س��هامداران عمده دولتی یا ش��به دولتی میزان عرضه سهام خود 
را افزایش نمی دهند. عدم عرضه کافی و به موقع س��هام س��بب افزایش قیمت ها 
می ش��ود در نتیجه به س��بب کمی عرضه مدیریت ها ناگزیر از اعمال روش هایی 
برای کنترل قیمت ها می گردند که در صورت نبود این روش ها شرایط می تواند 
دشوارتر ش��ود. اعمالاین روش ها همیشه سبب بروز نارضایتی می شود. ملاحظه 
می کنید که تمامی این رویدادها سبب عدم عرضه کافی و به موقع سهام و کمی 
س��هام شناور اس��ت. به اعتقاد من، مدیران بورس و مجموعه اقتصاد باید بدانند 
وقتی عرضه سهام با محدودیت روبه روست و سیستم حراج نیز وجود ندارد، بهتر 
است از ابتدا به یک رشد تدریجی قناعت کنند و سیاست هایی را اتخاذ کنند که 
فروش به راحتی انجام شود و خرید به سختی، یعنی بازار به نوعی همیشه منتظر 
خری��دار بماند. در ش��رایطی که محصول کمی در ویترین مغ��ازه داریم و عرضه 
محدود است ، تشویق مردم برای سرمایه گذاری در سهام سبب افزایش سریع و 

بی رویه قیمت ها می شود که این امر تبعات نامناسب خود را دارد.

 بسیاری چنین سیاست های محدودکنندهای را دخالت در معاملات 
از سوی ناظر می دانند  و ایرادهایی برآن می گیرند، سوال این است که چرا 

هنوز هم ابزارهای کنترلی در بورس مورد استفاده قرار می گیرد؟
 کس��انی که این استراتژی را نمی پس��ندند، مدعی اند که با اتخاذ این رویه ها 
جلوی آزادی گرفته می شود؛ چرا که معتقدند این محدودیت ها مانع رشد قیمت 
می ش��ود. در شرایطی که مانند بورس های دنیای غرب سیستم حراج نداریم و از 
سوی دیگر عرضه سهام هم محدود است؛ پس دو استراتژی بیشتر وجود ندارد یا 
باید شرایط خرید را سخت کنیم یا فروش را. البته باید بگویم که ایجاد محدودیت 
در خرید یا فروش در بورس هایی جواب می دهد که سهام شناور در آنها کم است، 
در بورس هایی که س��هام شناور زیاد است چنین محدودیت هایی وجود ندارد. در 
بورس های با سهام شناورکافی و سیستم حراج نیازی به صف های خرید و فروش 
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نداری��م، از دیدگاه کلی وقتی محصول کافی یا همان س��هام در بازار وجود ندارد 
باید مراقب افزایش نرخ ها باشیم.

 در ش�رایط کنونی وقتی بورس س�قوط کرد و یک ب�اره از قله 8۹ 
هزار واحدی به ۷۹ هزار واحد کاهش یافت، بسیاری از فعالان بازار به یاد 

سال های 8۲ و 8۳ افتادند، به نظرشما آیا این مقایسه درست است؟
ش��رایط کاملا متفاوت اس��ت ولی از نظر ریشه بروز آنها کاملا مشابه هستند. 
نوس��ان جزو ذات بازار اس��ت. اما نکته مهم آن است که علت چنین نوساناتی در 
هر دو مورد ناش��ی از محدودیت عرضه س��هام است. علت چنین محدودیتی نیز 
بی میلی سازمان ها و شرکت های دولتی و شبه دولتی برای عرضه به موقع سهام 

به میزان کافی است.

 درحال حاضر بخش بزرگی از سهام بازار به شرکت های نیمه دولتی 
اختصاص دارد و این موضوع را یکی از ایرادات بزرگ بازار س�هام کنونی 

می دانند.دیدگاه شما درباره حضور این شرکت ها در بورس چیست؟
موافق��م که ای��ن موضوع یک ای��راد در بورس به ش��مار 
می آید. در جامعه ما فرهنگ سهامداری رشد نکرده و از سوی 
دیگر بخش��ی اعظمی از مالکیت سهام ش��رکت های بورسی 
به ش��رکت های ش��به دولتی و نیمه دولتی اختصاص داشته و 
تنها ۱5 درصد از بازار را س��هام ش��ناور تشکیل می دهد. این 
تقسیم بندی هم خوب است و هم بد. خوب است به این دلیل 
که اگر یکباره یک حادثه ناگوار سیاس��ی و اقتصادی رخ دهد، 
نهادهای دولتی و شبه دولتی اقدام به فروش سهام نمی کنند. 
ام��ا از دیدی دیگر، این موضوع س��دی بزرگ در گس��ترش 
مالکیت ها به ش��مار می رود و مانع روانی بازار و نزدیکی بهای 
س��هام به ارزش ذاتی آن است. چرا که بازار کارا، بازاری است 
که خریدار، فروشنده و کالا به اندازه کافی در آن وجود داشته 
باشد و اطلاعات هم لحظه به لحظه در اختیار همه سهامداران 

به صورت یکسان قرارگیرد.

 با آغاز به کار دولت نهم در تیرماه سال 84، علی 
صالح آب�ادی به عنوان چهارمین و جوان ترین دبیرکل 
بورس منصوب شد. همزمان با انتصاب وی، قانون جدید 
ب�ازار نیز در اول آذرماه این س�ال ب�ه تصویب مجلس 
رس�ید که طی آن نهاد ناظر و نهاد مجری بورس از هم 
جدا ش�دند.به نظر شما تصویب قانون جدید تا جه حد 

به نفع توسعه بازار و دبیرکل جدید بود؟ 
برای این قانون زحمت بسیاری کشیده شد. قوانین محصول تجربه ها هستند، 
بنابراین هرچه در تدوین قوانین از تجربه خودمان یا کش��ورهای دیگر اس��تفاده 
کنیم، می توانیم قوانین محکم تری بنویس��یم و به همان ان��دازه، پایداری قانون 
را نیز بالاتر ببریم. قانون قدیم بورس در س��ال ۱۳45 و با ش��رایط حاکم در آن 
زمان، نوشته شده بود زیرا در آن زمان ابزارها و سیستم های معاملاتی و همچنین 
علم مدیریت مالی مثل امروز پیش��رفت نکرده بود. نتیجه اینکه در قانون مصوب 
س��ال 84 کارشناسان به این مهم رسیدند که باید بخش نظارت را از بخش اجرا 
تفکیک کنند، زیرا مدیریت ارشد نباید خود را گرفتار اجرا کند و باید به نظارت 
بپردازد. شورای بورس نیز به عنوان عالی ترین مقام سیاست گذاری، چشم اندازها و 
استراتژی های آتی را مشخص و آیین نامه های جدید را تصویب کند. البته قانون 
بدون اش��کال نیست و لازم است اینگونه اش��کالات به صورت کارشناسانه مورد 

بررسی قرار گرفته و مرتفع شوند.
دکتر صالح آبادی در زمانی مدیریت بورس را در سال ۱۳84 عهده دار شد که 
بورس شرایط دشواری را سپری می کرد. حجم معاملات از ۱0420۳ میلیارد ریال 
در سال ۱۳8۳ به 5652۹ میلیارد ریال کاهش یافته بود یعنی کاهشی معادل 46 

درصد در یک س��ال. ش��اخص کل نیز از ۱2۱۱۳ واحد در سال ۱۳8۳ به ۹45۹ 
واحد در سال ۱۳84 تنزل یافته بود یعنی کاهشی معادل 22 درصد در یک سال. 
با این حال دکتر صالح آبادی و س��ایر اعضاء هیئت مدیره جوانانی بودند که با علم 
به ش��رایط بحرانی و با تکیه بر رش��ته  مدیریت مالی و حسابداری که تحصیلات 
آنها در آن رش��ته بود و براس��اس حمایت دولت وقت مسئولیت را پذیرا شدند و 
از همان ابتدا و با توجه به تصویب قانون جدید در آذرماه س��ال ۱۳84 دس��ت به 
مستندس��ازی و مکانیزه کردن گسترده روش های کار زدند. آثار اینگونه روش ها 
به تدریج از س��ال ۱۳88 ظاهر ش��د و عدد ش��اخص از 7۹66 در سال ۱۳87 به 
۳8040 واح��د در پایان س��ال ۱۳۹۱ و پس از آن ب��ه 8۹500 واحد در دی ماه 
۱۳۹2 رس��ید. متاسفانه این امر در ش��رایط تحریم اقتصادی کشور و محدودیت 
بس��یاری از ش��رکت های تولیدی در دس��تیابی به ظرفیت آنها رخ داد. به همین 
جهت پرسش و نگرانی بسیاری از کارشناسان در مورد دلایل بروز چنین پدیده ای 
بدون پاسخ ماند. به عبارت بهتر در شرایطی که از نظر اقتصادی با دشواری های 
بس��یار مواجه بودیم که هنوز هم ادامه دارد، بس��یاری از کارشناسان دلایل رشد 
قابل ملاحظه ش��اخص بورس و قیمت های س��هام را قابل توجیه نمی دانس��تند. 
از س��وی دیگر برخی رشد ش��اخص را به معنای رشد اقتصاد 
کش��ور و به منزله عدم تاثیرپذیری اقتصاد کش��ور از شرایط 
تحریم تلقی می کردند و ش��ادی خود را از افزایش ش��اخص 
پنهان نمی س��اختند. در این شرایط گروه اندکی باور داشتند 
که این افزایش ش��اخص همان بیماری قدیمی بورس و ناشی 

از محدودیت عرضه و کمی سهام شناور است. 

 فقدان س�رمایه گذاران خارج�ی در بورس، نبود 
ارتباط�ات بین المللی قوی با بورس ه�ای معتبر، اقبال 
کم سرمایه گذاران خرد، تصمیم گیری نهادهای خارج از 
بازار برای فعالان و شرکت های پذیرفته شده در بورس 
و ضع�ف نظارتی، نقص ه�ای بورس از ابت�دای فعالیت 
تاکنون به ش�مار می روند. به نظر ش�ما این نقص تا چه 
حد به دلیل توس�عه نیافته بودن بورس اس�ت و تا چه 

ناشی از ضعف متولیان این بازار؟ 
به اعتقاد من ناش��ی از ش��رایط سیاسی و اقتصادی کشور 
اس��ت. من از ش��ما می پرس��م ما در کدام بخ��ش از اقتصاد 
کش��ور، س��رمایه گذار خارجی داری��م که ح��ال نیامدن آنها 
به بورس به چالش��ی اساس��ی تبدیل شده اس��ت. متاسفانه 
بس��یاری از کشورهای خارجی، کش��ورهای تولیدکننده نفت 
را ب��رای فروش محصولات خود می خواهند. درخصوص اقبال 
کم س��رمایه گذاران خرد به بازار هم معتق��دم همواره چنین 
اقبالی وجود داش��ته ولی نارس��ایی های آن را ناش��ی از نبود فرهنگ سهامداری 
و س��رمایه گذاری در بورس می دانم. در این باره باید تاکید کنم که بورس مقوله 
پیچیده ای اس��ت و ورود به آن راحت نیس��ت. متاس��فانه درکشور ما اعتقادی به 
مشاوره وجود ندارد به همین دلیل افرادی که به بازار سرمایه وارد می شوند اغلب 
به تک سهم ها گرایش نشان می دهند یا اینکه خودشان تصمیم می گیرند که چه 
چیز را دادوستد کنند و یا فقط تمایل به سفته بازی و نوسان گیری دارند که هیچ 
یک از این روش ها علمی نیس��ت. درباره قوانین و مقررات هم باید بگویم بورس 
نمی تواند راس��ا اقدام به تصویب قانون کند. مش��کلاتی که بیان کردید مختص 
س��ازمان بورس نیست، بلکه به س��اختار دولتی اقتصادی ما مربوط می شود. این 
مسئله ریش��ه تاریخی دارد. درس��ال های اخیر هم با وجودی که بر اجرای اصل 
44 تاکید می ش��ود، آیا ما خریدار کافی برای سهام شرکت های دولتی داریم؟ آیا 
زیرساخت های کافی وجود دارد تا بخش خصوصی بتواند عهده دار کارهای بزرگ 
شود؟ با تمام این تفاسیر، این به معنی دولتی ماندن نیست ، بلکه باید آزادسازی 
و رقابتی کردن اقتصاد را دنبال کنیم و با تسهیل فعالیت ها برای بخش خصوصی 

فرصت لازم را برای رشد بخش خصوصی واقعی فراهم کنیم.

دشواری بورس در همه سال های 
گذشته و در سال های اخیر مربوط 
به عرضه سهام است. بورس مانند 
هر بازار دیگر محل تلاقی عرضه 
و تقاضاست. بدیهی است هرگاه 
ــتمری برای خرید  تقاضای مس
سهام وجود داشته باشد و عرضه 
سهام با محدودیت صورت گیرد، 
ــبب افزایش قیمت ها و  این امر س
ــود. در  ــاخص می ش بالا رفتن ش
کشور ما همواره این امر به معنای 
ــود  ــق اقتصادی تلقی می ش رون
ــل اصلی چنین  ــه دلی در حالی ک
رویدادی )افزایش شاخص( ناشی 

از محدودیت عرضه است.


