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 چكيده
 

هاي بازار سرمايه در قانون برنامـه چهـارم توسـعه و ارائـه                ررسي چالش هدف اصلي اين گزارش ب    
پيشنهادهاي قانوني براي پنجم توسعه است، در اين راستا ابتدا تحليل آماري عملكرد بورس ايران و                
عملكرد بورس اوراق بهـادار براسـاس مفـاد قـانون برنامـه چهـارم توسـعه ارائـه و سـپس موانـع                        

هـاي كلـي اصـل        انـداز، سياسـت      راستاي اجرايي شدن اهداف سند چشم      روي بازار سرمايه در     پيش
در خاتمه نيز بعد . وچهارم قانون اساسي و مفاد قانون برنامه چهارم توسعه بررسي شده است چهل

هاي كلي برنامه پنجم توسعه، راهكارهاي قانوني در ايـن            از معرفي جايگاه بازار سرمايه در سياست      
 . توسعه ارائه شده استزمينه براي برنامه پنجم

 
 مقدمه

 

هـاي موجـود       پروژه ههاي جديد و توسع     نياز اجراي پروژه   تجهيز بازار سرمايه و تأمين مالي مورد      
» بـورس «داري    در جهـان سـرمايه     .هـاي توسـعه اقتصـادي اسـت         هاي مهم پيشبرد برنامـه      از بخش 

هاي  بورس جايگاه تبديل دارايي   . رود  شمار مي   ترين ابزار تكاملي سرمايه به      عنوان يكي از پيشرفته    به
...) پول، وجه نقد، آورده غيرنقدي، اموال و      ( زيرا در قبال دارايي واقعي       ،واقعي به ثروت كاغذي است    

شـود كـه نمايـانگر        اي كاغذي به آنان داده مـي         ورقه ،دهند داران جهت خريد سهام ارائه مي      كه سهام 
گـذاري و     هـاي سـرمايه     سرمايه و ظرفيـت   «رس جايگاه   اگر بپذيريم كه بو    .آنان است » ثروت سهام «

 و مجموع سود و بـازده سـهام بايـد آينـه             ، ميزان عرضه سهام   يك كشور است حجم عمليات    » توليد
 ١.نماي وضعيت اقتصادي كشور باشد تمام

 هاي دولتي صـرفاً      سهام شركت   قانون اساسي  وچهارم  چهلهاي كلي اصل        براساس قانون سياست  
قـانون  ) ۴۱( مـاده    »۷«براسـاس بنـد     . شود   اوراق بهادار به بخش خصوصي واگذار مي       از طريق بورس  

                                                 
1. International Conference on the coordinated portfolio investment survey (CPIS): Asummary", IMF, 
September, 2006. 
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٢

 قـانون   وچهـارم   ل چهـل  هـاي كلـي اص ـ      اصلاح موادي از قانون برنامه چهارم توسعه و اجراي سياسـت          
هـاي    هـاي مـذكور را در بـورس         تواند واگذاري بلوكي بنگـاه      هاي دولتي مي     واگذاري بنگاه  هيئتاساسي  

 قانون برنامـه  )۱۵( ماده »ج«نامه اجرايي بند  آيين) ۱۰(و ) ۹(حال آنكه براساس مواد .  دهد خارجي انجام 
هـا را در بـورس تملـك      درصد سهام شركت۱۰توانند  گذاران خارجي حداكثر مي   چهارم توسعه سرمايه  

يه خود  سال اجازه خارج كردن سرما۳گذاران خارجي تا  همان قانون سرمايه) ۱۲( ماده براساسكنند و 
 حال بايد ديد با چنين وضعيتي كه ساير عوامل و مشكلات نيـز در كنـار آن                  ١.از بازار سرمايه را ندارند    

! شود؟  ميايران  گذاري در بورس اوراق بهادار        حاضر به سرمايه  تا چه ميزان    قرار دارند، بخش خارجي     
ق بهـادار را فـراهم كـرده        هاي خارجي در بورس اورا      كار امكان جذب سرمايه    و آيا فضاي موجود كسب   

 روي بورس اوراق بهادار كدامند؟ ها و راهكارهاي پيش اگر پاسخ منفي است، چالش! است؟
ساله كـه    بيستانداز    خواهيم كشور به اهداف چشم      چيزي كه مشخص است اين است كه اگر مي        

. روند آماده شود  دهد برسد بايد بستر اقتصادي مناسب براي اين           نويد ايراني قدرتمند و بهتر را مي      
 قـانون اساسـي ابـزار و امكـاني را در اختيـار              وچهـارم   چهـل خصوص اصل    سياستگذاري جديد در  

 .دهد كه بايد آن را مغتنم شمرد انداز قرار مي ولان، براي تحقق اهداف سند چشمئريزان و مس برنامه
 

 تحليل آماري عملكرد بورس ايران  .۱
 

 دهـد كـه شـاخص قيمـت و بـازده نقـدي              ق بهادار نشان مي   بررسي متغيرهاي عملكردي بورس اورا    
 رسـيده و طـي      ۱۳۸۷ در ابتـداي اسـفندماه سـال         ۳۳۷۵۷ به   ۱۳۷۶ در سال    ۱/۱۶۵۳از  ) شاخص كل (

همچنين شاخص بازده نقدي سهام طـي       .  درصد رشد كرده است    ۹/۳۶انه  يطور متوسط سال    دوره به 
ــانگين رشــد ســال  . صــد برخــوردار بــوده اســت  در۸/۱۳اي معــادل  انهيدوره مــورد بررســي از مي

 درصـد را    ۲/۱۹ و   ۱/۲۳اي معـادل      انهيترتيب رشـد متوسـط سـال       مالي و صنعت نيز به    هاي    شاخص
 ). ۱جدول ( اند تجربه كرده

امـا در   .  است ۱۳۸۶-۱۳۷۶هاي    دهنده رشد خوب بورس اوراق بهادار طي سال         روند فوق نشان  
 نبايد از نظر دور داشـت كـه حجـم           اما در عين حال    ،اند  ها رشد منفي داشته      كليه شاخص  ۱۳۸۷سال  

و بايـد   بـوده   يافتـه    عبارتي بازار اوراق بهـادار هنـوز كمتـر توسـعه           به. مطلق ارقام چندان بالا نيست    
 .هاي آن انجام داد جهت ارتقاي شاخصدر هاي جدي را  تلاش

                                                 
 ).۱۲(و ) ۱۰(، )۹( ت وزيران، موادئ هي۱۱/۰۳/۱۳۸۴قانون برنامه چهارم توسعه، مصوب ) ۱۵( ماده »ج «نامه اجرايي بند آيينقانون . 1
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٣

 هاي عملكردي بورس اوراق بهادار بررسي شاخص. ۱دول ج

 متيشاخص ق سال
)شاخص كل(  نقديازدهو ب

شاخص بازده 
 نقدی

مت سهام يشاخص ق
 )کل(

شاخص 
 مالی

شاخص 
 صنعت

1376 1653.۱ 1653.1 1653.1 4114.9 1393.9 
1377 1911.9 2055 1538 4048.2 1275.8 
1378 3266.3 2447.4 2206.2 4683.6 1945.9 
1379 5221.4 2898.1 2978.3 6347.3 2621.8 
1380 7502 3299.3 3758.8 8497.9 3254.8 
1381 11345.9 3704.7 5062.8 8986 4642.9 
1382 27074.9 3933.2 11379.4 23202.6 10060.1 
1383 30762 4198.1 12113 34205.1 9215 
1384 26849.8 4692.2 9459.4 20941.4 7427.3 
1385 30786 5182 9821 20770.4 7752 
۱۳۸۶ 36193 5934 10082 20883 7967 
۱۳۸۷ ۳۳۷۵۷* - ۷۹۶۷ ۲۰۵۵۳ ۶۱۷۳ 
 19.2 23.1 20.7 13.8 36.9رشد ميانگين

 .هاي مختلف ها و اطلاعات سري زماني اقتصادي، سال  بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، بانك داده:خذأم

 .است  بوده و از ماخذ زير استخراج شده۰۱/۱۲/۱۳۸۷ مربوط به تاريخ *
هـاي    تحولات بازار سـرمايه كشـور در سـال        « با عنوان    ۳۱/۰۴/۱۳۸۸ مورخ   ،۵۱۵۱۰ گزارش شماره    وزارت امور اقتصادي و دارايي،    (

 .)۴، ص »اخير
 

  ١ مفاد قانون برنامه چهارم توسعهبراساسبررسي عملكرد بورس اوراق بهادار . ۲
 

قـانون برنامـه چهـارم      ) ۱۵(در اين بخش، عملكرد سازمان بورس اوراق بهادار درخصـوص مـاده             
 اهداف برنامه و عملكـرد سـازمان مـذكور          ۲در اين راستا براساس جدول      . شود   ارزيابي مي  توسعه

 .ارائه شده است
 
 
 
 
 
 

                                                 
 :كليه مطالب اين بخش به نقل از گزارش زير است. 1

 دفتر اقتصادي ،) خارجيگذاري حوزه بورس اوراق بهادار و سرمايه) (۳(  ارزيابي عملكرد قانون برنامه چهارم توسعه،صمد عزيزنژاد
 . ۵-۲صص ، ۱۳۸۶، ۱۰۲۵هاي مجلس شوراي اسلامي، شماره مسلسل  مركز پژوهش

 . دليل در دسترس نبودن تحليل نشده است  نيز به۱۳۸۸ و ۱۳۸۷هاي  البته آمار مورد نياز براي سال
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٤

 قانون برنامه چهارم توسعه) ۱۵(تطبيق عملكرد سازمان بورس اوراق بهادار با ماده . ۲جدول 
امه بيني شده در قانون برن هاي پيش سياست

 ربطچهارم براساس مفاد قانوني ذي
 شده مرتبط با آن شده و اقدامات انجام هاي اتخاذ استسي

 ):۱۵(ماده » الف«بند 
هاي ذيل را در      شوراي بورس مكلف است، اقدام    

 :عمل آورد هاي برنامه چهارم به طول سال
ــ الــف گســترش جغرافيــايي بــورس از طريــق . ۱ـ

انـدازي تالارهـاي      راهكارهاي مناسـب ازجملـه راه     
بكه كارگزاري و پذيرش    اي، استاني، ايجاد ش     منطقه

 كارگزاران محلي

، سازمان كـارگزاران بـورس اوراق بهـادار تهـران، در            ۱۳۸۴در سال   
بـر   بينـي شـده در قـانون برنامـه چهـارم مبنـي              راستاي سياست پيش  

اي و    انـدازي تالارهـاي منطقـه       گسترش جغرافيايي بورس از طريق راه     
ــه   ــاي منطق ــاح تالاره ــه افتت ــتاني ب ــيش  اس ــدان )۵/۲/۱۳۸۴(اي ك ، هم

ــم )۱۱/۲/۱۳۸۴( ــزوين )۵/۵/۱۳۸۴(، قــ ــاه )۶/۶/۱۳۸۴(، قــ ، كرمانشــ
اقدام ) ۲۲/۱۰/۱۳۸۴(و بندرعباس   ) ۱۰/۹/۱۳۸۴(، سمنان   )۱۶/۸/۱۳۸۴(

كرده و بـا آغـاز فعاليـت رسـمي تالارهـاي مزبـور، تعـداد تالارهـاي                  
همچنين در اين سال، بـا  . است   تالار افزايش يافته۲۱اي فعال به    منطقه
 مجوز  ۱۶گسترش شبكه كارگزاري و پذيرش كارگزاران محلي،        هدف  

 مجـوز شـعبه     ۱۰۵ مجـوز تـالار اختصاصـي و         ۱۳جديد كـارگزاري،    
 .است مناطق به متقاضيان واجد شرايط اعطا شده

بينــي شــده در قــانون برنامــه چهــارم  ، سياســت پــيش۱۳۸۵در ســال 
اي انـدازي تالاره ـ    بـر گسـترش جغرافيـايي بـورس از طريـق راه            مبني
اي و استاني توسط سازمان بورس و اوراق بهادار متوقف شده   منطقه

و اين سياسـت بـا تأكيـد بـر ايجـاد تالارهـاي اسـتاني توسـط بخـش                   
 تـالار اراك و     دواسـاس در ايـن سـال         بـراين . خصوصي پيگيري شـد   

گلستان با تصويب هيئت دولت توسط بخش خصوصي افتتاح شـده و            
 تـالار  دوبـا شـروع فعاليـت ايـن     . فعاليت رسمي خود را آغـاز كردنـد     

 تـالار   ۲۳ بـه    ۱۳۸۵اي فعال در سـال        اي ، تعداد تالارهاي منطقه      منطقه
ذكـر اسـت در پـي اجـراي قـانون بـازار اوراق بهـادار               لازم بـه  . رسيد

جمهوري اسلامي ايران و ايجاد شركت بورس اوراق بهادار تهران، از           
بـه شـركت بـورس    اي  هـاي منطقـه    اداره بـورس ۱۳۸۵ماه سـال     بهمن

همچنين در اين سال، با هدف گسترش شبكه كـارگزاري و   . محول شد 
 مجوز شعبه   ۳۰ مجوز تالار اختصاصي و      ۴پذيرش كارگزاران محلي،    

  است مناطق به متقاضيان واجد شرايط اعطا شده
 ـ الف  ايجـاد و گسـترش بازارهـاي تخصصـي          .۲ـ

 )بورس كالا(
مه سوم توسـعه و تنفيـذ آن در   قانون برنا) ۹۵(ماده  » ج«براساس بند   
بر ايجاد   قانون برنامه چهارم توسعه مبني    ) ۱۵( ماده   »۲«جزء الف بند    

هاي كـالا در كشـور، سـازمان بـورس اوراق بهـادار در سـال                  بورس
، به بررسي و طراحي سـاختار سـازماني، سـازوكار اجرايـي و              ۱۳۷۹

فعاليت ستد به روي محصولات موضوع       و انواع قراردادهاي قابل داد   
» هـاي كـالا    ايجاد بورس «سنجي    هاي كالا در قالب مطالعه امكان       بورس

مطالعات تكميلي و تخصصي ايجاد بورس فلزات اساسي در         . پرداخت
انـدازي   سـاز ايجـاد و راه    انجام شد كـه حاصـل آن زمينـه     ۱۳۸۰سال  

  بوده است۱۳۸۲ي كشاورزي در سال بورس فلزات و بورس كالا
ــال  ــادار     و در را۱۳۸۵در س ــازار اوراق به ــانون ب ــراي ق ــتاي اج س

دهي منظــور ســامان ، بــه۱۳۸۴ن مصــوب آذر جمهــوري اســلامي ايــرا
هـاي فلـزات اساسـي و         هاي كالايي، بحث ادغام بـورس       فعاليت بورس 
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٥

امه بيني شده در قانون برن هاي پيش سياست
 ربطچهارم براساس مفاد قانوني ذي

 شده مرتبط با آن شده و اقدامات انجام هاي اتخاذ استسي

كالاي كشاورزي و تشكيل بورس كالاي ايران در قالب شركت سهامي 
شـكل،  صـورت مت    عام مطرح شد و سازماندهي و اداره بورس كالا بـه          

منظور انجام معاملات كالاهـاي پذيرفتـه         يافته و خودانتظام به     سازمان
بر كـالاي پذيرفتـه شـده توسـط اشـخاص            شده و اوراق بهادار مبتني    

عنـوان فعاليـت اصـلي شـركت سـهامي بـورس              ايراني و غيرايراني به   
، عمليـات   ۱۳۸۵اسـاس در سـال       بـراين . است  كالاي ايران تعريف شده   

ت بورس كالا پيگيري و اساسنامه اين شركت در اجرايي تأسيس شرك 
 به تصويب مجمع عمـومي مؤسـس شـركت و در            ۱۷/۱۲/۱۳۸۵تاريخ  
  به تصويب سازمان بورس و اوراق بهادار رسـيده         ۱۹/۱/۱۳۸۶تاريخ  

 است 
ايجاد بازارهاي اوراق بهـادار خـارج از        . ۳ـ   الف

 بورس
بـازار  « يـران،   در قانون جديد بازار اوراق بهادار جمهـوري اسـلامي ا          

عنوان بازاري در قالب شبكه ارتباط الكترونيك يـا           به» خارج از بورس  
غيرالكترونيك كه معاملات اوراق بهادار در آن برپايه مذاكره صـورت           

اساس بسـتر قـانوني ايجـاد بـازار      گيرد، تعريف شده است و براين    مي
 خارج از بورس از طريق اخذ مجوز فعاليت از شوراي عالي بـورس و             

اوراق بهادار و ثبـت و نظـارت نـزد سـازمان بـورس و اوراق بهـادار                  
اندازي بازار خـارج      فراهم شده است؛ در همين حال مطالعات براي راه        

حال انجام است و با توجه به اهميت موضوع و اثرگذاري        از بورس در  
ــران و شــرايط روز     ــادار ته ــورس اوراق به ــر ب ــه آن ب ــل ملاحظ قاب

دازي اين بازار در دسـت بررسـي        ان  بندي راه  اقتصادي، موضوع زمان  
 است

اي و    هاي منطقـه    برقراري ارتباط با بورس   . ۴ـ   الف
منظور مبادله اطلاعات و پـذيرش متقابـل          جهاني به 

 اوراق بهادار

حال حاضر، بورس اوراق بهادار تهران، عضـو فدراسـيون جهـاني             در
هــادار هــاي اوراق ب  و فدراســيون بــورس*هــاي اوراق بهــادار بــورس

ــايي ــ اروپ ــه.  اســت**آســيايي   ـ ــا    ب ــاري ب ــاظ مســير ســطح همك لح
هاي مـورد اشـاره، بـورس اوراق بهـادار تهـران از ابتـداي                فدراسيون

عنـوان    آسيايي بـه    ـ  هاي اوراق بهادار اروپايي     فعاليت فدراسيون بورس  
عضو مؤسس اين فدراسيون و از طريق مشـاركت فعـال در كميتـه و               

عنـوان عضـو يـا رئـيس گـروه و كميتـه اجرايـي،                  كاري بـه   هاي  گروه
دومـين و يـازدهمين اجـلاس    . اي ايفا كرده است     همواره نقش برجسته  

ترتيـب در    ساليانه اين فدراسيون توسط بورس اوراق بهادار تهران به        
بـورس اوراق بهـادار تهـران در        . اصفهان و شيراز برگزار شده است     

كنـد     اوراق بهادار نيز شركت مي     هاي  جلسات فدراسيون جهاني بورس   
و از تجربيـات و     پردازد    و با اعضاي آن همواره به تبادل اطلاعات مي        

هــا در طراحــي نهادهــا و بازارهــاي جديــد بهــره اطلاعــات موجــود آن
اي  در ضمن بـورس اوراق بهـادار تهـران از انتشـارات دوره        . گيرد  مي

ارتبـاط بـا   . كند ها جهت پيشبرد اهداف خود استفاده مي    اين فدراسيون 
بورس يونان نيز درخصوص انتقـال اطلاعـات و تجربيـات، اخيـراً در              

 دستور كار سازمان قرار گرفته است
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ــادار،  ۱۳۸۵در ســال  ــورس و اوراق به ــي تشــكيل ســازمان ب  و در پ
هاي اوراق بهادار     المللي كميسيون   درخواست عضويت به سازمان بين    

ل بررسـي اسـت و ارتقـاي        حـا  اكنـون در    اين درخواست هم  . ارائه شد 
ستدهاي  و استانداردهاي توسعه بازارهاي داخلي، نظارت مؤثر بر داد

المللـي و ايجـاد اسـتانداردهاي ويـژه بـراي ارتقـاي               اوراق بهادار بـين   
. ترين اهداف عضـويت در ايـن سـازمان اسـت          همسلامت بازارها از م   

ا همچنين در ايـن سـال و در راسـتاي برقـراري ارتبـاط و آشـنايي ب ـ                 
اي و جهاني و اركان بازار سرمايه، بازديـد گروهـي             هاي منطقه   بورس

ريـزي و     فعالان بازار سرمايه از اركان بازار در ساير كشورها برنامه         
اساس بازديد از اركان بازار سرمايه كشورهاي        هماهنگ شده و براين   

اين برنامه در سال    . است   امارات متحده عربي و مالزي صورت گرفته      
همچنـين در ايـن سـال يادداشـت تفـاهمي           . شود  ز پيگيري مي   ني ۱۳۸۶

ميان سازمان بورس و اوراق بهادار ايران و كميسـيون اوراق بهـادار             
مالزي و نيـز شـركت بـورس اوراق بهـادار تهـران و شـركت بـورس                

توان   از مفاد اين يادداشت تفاهم مي     . است   كوالالامپور به امضا رسيده   
 ايرانـي در بـورس      هـاي   سـهام شـركت   به فراهم كردن امكان پـذيرش       

 مالزي اشاره كرد
 ):۱۵(ماده » ب«بند 

شوراي بورس موظف است نسبت به طراحـي و         
ــك    راه ــي داد و ســتد الكتروني ــدازي شــبكه مل ان

اوراق بهادار، در چارچوب نظام جـامع پرداخـت         
و تدوين چارچوب تنظيمي و نظارتي و سازوكار 

 اجرايي آن اقدام نمايد

افزار  ستد الكترونيك اوراق بهادار، نرم و جاد شبكه ملي دادمنظور اي به
افزارهـاي    ستد، نرم  و افزار هسته اصلي داد     جديد معاملاتي اعم از نرم    

گذاري، تسـويه و پاياپـاي و نيـز           مرتبط براي پوشش نيازهاي سپرده    
افزارهاي لازم، سازگار با سيستم جديد، پـس از برگـزاري يـك               سخت

 در فـروردين  Atoseuronext از شركت فرانسـوي      المللي  مناقصه بين 
سـازمان بـورس و اوراق بهـادار درصـدد          .  خريداري شد  ۱۳۸۴سال  

منظــور گــردآوري و ثبــت  اســت، ســامانه كــارگزاري ديگــري نيــز بــه
صـورت الكترونيكـي      هـاي خريـد و فـروش اوراق بهـادار بـه             سفارش

ــد ــداري كن ــا راه. خري ــان داد  ب ــن دو ســامانه، امك ــدازي اي ســتد  و ان
الكترونيك در سطح ملي و حذف محدوديت استقرار جغرافيايي بورس     

سـازي و     ، مطالعات مربوط به بـومي     ۱۳۸۵در سال   . فراهم خواهد شد  
هـاي لازم بـا طـرف قـرارداد      هاي مزبور و هماهنگي    اندازي سامانه   راه

  است اندازي انجام شده خارجي جهت نصب و راه
 آمـدن ايـن امكـان منـوط بـه ايجـاد       حال بايد توجه داشت فراهم با اين 

هاي فني و مخابراتي مورد نياز توسط وزارت ارتباطـات و             زيرساخت
فناوري اطلاعات، تدوين و اجراي راهكارها، ضوابط و مقررات مربوط 

منظـور تسـهيل معـاملات اوراق بهـادار و تسـويه       به عمليات بانكي بـه    
ازي قـانون   س ـ  وجوه ناشي از معاملات توسط بانـك مركـزي و پيـاده           
بدين منظـور   . تجارت الكترونيك از سوي وزارت بازرگاني خواهد بود       

نامه اجرايي قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران           در آيين 
 به تصـويب شـوراي عـالي بـورس و اوراق            ۲۰/۶/۱۳۸۵كه در تاريخ    
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هـاي لازم بـين       بر لزوم برقراري همـاهنگي     بهادار رسيده، موادي مبني   
بينـي    ان بورس و اوراق بهادار با نهادهـاي مـورد اشـاره، پـيش             سازم

 ***.شده است
 :)۱۵(ماده » ج«بند 

بانك مركزي جمهوري اسـلامي ايـران و وزارت        
دارايي موظفنـد، بـا طراحـي و           و   امور اقتصادي 

نظـارتي و سـازوكار      تدوين چارچوب تنظيمي و   
گـذاري خـارجي در       اجرايي لازم، امكان سـرمايه    

رس المللي كـردن بـو      رمايه كشور و بين   بازار س 
 اوراق بهادار تهران فراهم كند

قـانون برنامـه چهـارم      ) ۱۵(مـاده   » ج«در راستاي اجرايي كـردن بنـد        
گـذاري خـارجي در بـازار         بر فراهم آوردن امكان سرمايه     توسعه مبني 

گذاري اشخاص خـارجي   اي در مورد سرمايه نامه سرمايه كشور، آيين 
هادار كه توسط وزارت امور اقتصـادي و دارايـي و           در بورس اوراق ب   

بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران تدوين شده بود، در خـرداد مـاه             
نامه در طـي      اين آيين   به تصويب هيئت وزيران رسيد و براساس       ۱۳۸۴
گـذاران    ستد سـرمايه   و  كد معاملاتي براي فعاليت و داد      ۴،  ۱۳۸۵سال  

 شده است و ارزش خريـد و        خارجي در بورس تهران اختصاص داده     
، ۲۹/۱۲/۱۳۸۵فــروش ســهام از طريــق ايــن چهــار كــد معــاملاتي تــا  

 . ريال بوده است۲۳۶,۹۰۵,۳۴۷,۵۳۹
 .۱۲/۰۹/۱۳۸۶، مورخ ۲۳۶۶۳سازمان بورس و اوراق بهادار، نامه شماره  :خذأم

∗ World Federation of Exchanges (WFE)  
∗∗ Federation of Euro-Asian Stock Exchanges (FEAS) 

راهكارها، ضوابط و مقررات مربوط بـه عمليـات بـانكي كـه معـاملات               «نامه اجرايي قانون بازار اوراق بهادار،         آيين) ۱۱(براساس ماده    ∗∗∗
مصوبات شورا جهت اجرا    . رسد  كند، به پيشنهاد سازمان به تصويب شورا مي         اوراق بهادار و تسويه وجوه ناشي از معاملات را تسهيل مي          

ه بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران ابلاغ و بانك مركزي موظف است در چارچوب اختيارات قانوني و مقـررات بـانكي خـود، ترتيبـات                         ب
وزارت ارتباطـات و فنـاوري اطلاعـات مكلـف     «نامه تصريح شده است   اين آيين ) ۱۲(همچنين در ماده    . »اجراي مصوبات شورا را فراهم كند     

مخابراتي مورد نياز جهت توسعه بازار اوراق بهادار كه به درخواست سازمان به تصويب شورا رسـيده باشـد،   هاي فني و   است زيرساخت 
 .»شود هاي مذكور توسط اين وزارتخانه به هيئت دولت ارسال مي گزارش عملكرد و برنامه. سال ايجاد كند ظرف مدت حداكثر يك

 
 :رسد نظر مي ، به۲ بهادار در جدول وراقبا عنايت به بررسي تطبيقي عملكرد سازمان بورس و ا 

گسترش جغرافيايي بورس در راسـتاي      عملكرد سازمان بورس و اوراق بهادار درخصوص        . ۱
 .قانون برنامه چهارم توسعه بوده است) ١٥(ماده » الف« بند ١جزء 

درجهـت  ) بـورس كـالا   (عملكرد سازمان بورس درخصوص گسترش بازارهـاي تخصصـي          . ۲
 .قانون برنامه چهارم توسعه بوده است) ١٥(ماده » الف«د  بن٢اجراي جزء 

سازمان مذكور درخصوص ايجاد بازارهـاي اوراق بهـادار خـارج از بـورس در مقايسـه بـا             . ۴
نظـر    بهاقداماتي انجام داده اما كافي      قانون برنامه چهارم توسعه     ) ١٥(ماده  » الف« بند   ٣الزامات جزء   

 .رسد نمي
هـاي    هايي را در راسـتاي برقـراري ارتبـاط بـا بـورس               بهادار تلاش  سازمان بورس و اوراق   . ۵
حال انجام است، اما طي اين دوره عملكرد منجر به نتيجه ملموس             اي و جهاني انجام داده يا در        منطقه
 ). الذكر فوق) ١٥(ماده » الف« بند ٤جزء (شود  ثري در بورس مشاهده نميؤو م
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قـانون برنامـه در     ) ١٥(مـاده   » ب« بهادار درباره بنـد      در سازمان بورس اوراق   مؤثري  اقدام  . ۶
شـايد يكـي از   . شـود  ستد الكترونيك اوراق بهادار مشـاهده نمـي   و اندازي شبكه ملي داد    راستاي راه 

اما اين امر از مسـئوليت و لـزوم         . هاي مخابراتي و مانند آن باشد       هاي آن نيز ضعف زيرساخت      علت
 .كاهد تلاش بيشتر سازمان بورس نمي

گـذاري خـارجي      قانون برنامه چهارم توسـعه، مبلـغ سـرمايه        ) ١٥(ماده  » ج«درخصوص بند   . ۷
 .اند البته عوامل مختلفي در اين زمينه دخيل بوده. جذب شده در بازار سرمايه بسيار اندك است

 
هـاي كلـي اصـل        روي بازار سرمايه در راستاي اجرايي شـدن سياسـت           موانع پيش . ۳

  و مفاد قانون برنامه چهارم توسعه ساسي قانون اوچهارم چهل
 

يافته    يک بازار سرمايه توسعه    عنوان  بهدر ايران جايگاه مناسبي     ) بورس اوراق بهادار  (بازار سرمايه   
عبـارت ديگـر ايـن بـازار بـا توجـه بـه وضـعيت خـاص اقتصـاد ايـران کـه متعاقـب ابـلاغ                             به. ندارد

هـاي    توانـد پاسـخگوي نيـاز          نمي ،يد آمده است  وچهارم قانون اساسي پد    هاي کلي اصل چهل     سياست
 ١:شود كه   زماني مطلوب تلقي مي،توان گفت يك بازار سرمايه  مي. گذاران باشد سرمايه
 .كند ممكن ،هاي مختلف و بين افراد مختلف با سهولت و حداقل هزينه انتقال وجوه را در زمان) الف
 . كند هايي متنوع را براي مديريت مالي فراهم ابزار) ب
 .تجميع و تخصيص منابع مالي اعم از بزرگ و كوچك را ميسر كند) ج
 . كنندگان قرار دهد اطلاعات كامل را در دسترس همه شركت) د
كننـدگان در    يـك از شـركت      هـيچ  اي کـه    به گونه  ،ددر بازار سرمايه رقابت وجود داشته باش      ) هـ

 . پذير باشند همه قيمتي عبارت  به يادنبازار، قدرت تعيين قيمت را نداشته باش
 .از حداقل ريسك برخوردار باشد) و

انـد تـا بـازار سـرمايه در      دنبال موانعي باشيم که باعث شده هبا توجه به اين خصوصيات بايد ب   
بنابراين در ادامه به بررسـي موانـع پـيش روي بـازار سـرمايه در ايـران          . ايران نتواند مطلوب باشد   

 .خواهيم پرداخت
 

 بودن اطلاعاتننگام هافيت و ب عدم شف)الف
ه آنهـا و نيـز      عدم رعايت عدالت در توزيع اطلاعات و عدم دسترسي همزمان و يکسان همه افـراد ب ـ               

                                                 
1. Ahmad, Yamin, S. "Foreign direct Investment Versus Portfolio Investment: A global games approach", 
University of wiscon sin-whitewater, WI 53538, November, 2004, pp.8-9. 
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بـديهي اسـت   . شـود  مـي هـاي اطلاعـاتي     موجب پيدايش رانت،ها براي عامه مردم قابل درک نبودن آن   
هاي سـرمايه     زماني که بازار  . شودموقع به بازار سرمايه داده       هها ب   اطلاعات مهم بايد توسط شرکت    

تـدريج    بـه  ،هـا   اي از شـرکت     به اوج خود رسيدند، ورشکستگي و رسوايي پاره        ٢٠٠٠در ابتداي سال    
يف کـرد و موضـوع اعتمـاد        عدهي اطلاعـات ض ـ    گذاران را نسبت به مسئوليت گزارش       اعتماد سرمايه 

 ١. مطرح شد،عمومي به کيفيت اطلاعات گزارش شده
 ٢:كردبندي  توان به سه دسته زير طبقه  هاي حاضر در بورس را مي ضروري شرکتاطلاعات مهم و 

هـاي مـالي    شـامل سـود و زيـان و ترازنامـه و حسـاب     ( ها انه شرکت ياطلاعات و گزارش سال    ـ
 ، )ساله شرکت در دوره يک

از جملـه ميـزان فـروش، حجـم تسـهيلات دريـافتي و سـود         ( انـه يه  مدت يـا مـا     اطلاعات کوتاه  ـ
  ،...)بيني شده از سوي شرکت و  پيش
طور يقين بر قيمـت سـهام شـرکت و در نتيجـه بـر ارزش                 اطلاعات موردي درباره حوادثي که به      ـ

 .)هاسوزي و امثال اين مانند خريد مواد اوليه به قيمت گران و آتش( گذارد ثير ميأاوراق بهادار تبورس 

ها يا اطلاعـات ارائـه شـده شـفاف            ا گزارش شوند ت     بايد ديد چه دلايلي وجود دارند که باعث مي        
ها براي حفظ موقعيت شرکت و يـا از روي احتيـاط از ارائـه                 برخي از اوقات، مديران شرکت    . نباشند

هاي سـرمايه از شـفافيت لازم    هاي جهان که بازار   در اکثر کشور  . کنند    اطلاعات صحيح خودداري مي   
در کنار بازار سـرمايه وجـود دارد کـه          » ماليتحليلگران  «انجمني تحت عنوان    برخوردار هستند،   

در بـازار سـرمايه ايـران هنـوز     . گران سهام در بازار است      کار آن ارائه خدمات مشورتي به معامله      
ها چيز ديگـري اسـت      ارگزاران بازار که وظيفه اصلي آن     چنين امکاناتي وجود ندارد و اين وظيفه را ک        

 . برعهده دارند که مناسب هم نيست
هـا بـراي      شود تا شـرکت        کشور است که باعث مي     پيچيدگي در قوانين مالياتي    ،گرموضوع دي 

 ارائـه   ،بـر ايـن    عـلاوه . كننـد هـاي خـلاف واقـع مبـادرت           کاهش بار مالياتي خـود  بـه ارائـه گـزارش           
 .تواند تعمدي نبوده و مربوط به عوامل خارج از شرکت باشد  هاي مالي غيرشفاف مي گزارش

هـاي    توانـد ناشـي از هزينـه           مـي  ،ها بـراي افشـاي اطلاعـات        رکتکاهش انگيزه ش  همچنين  
هـا شـود را اطلاعـات مالکانـه           ها موجب کاهش ارزش شـرکت     اطلاعاتي که افشاي آن   .  باشد ٣مالکانه

هـاي   شـود تـا توجـه دولـت بـه شـرکت        ها سبب مي  شفافيت اطلاعات شرکت  ،در اين موارد  . نامند    مي
هـاي رقـابتي ناشـي از     هزينـه همچنـين  . هـايي رخ دهـد   رهسودآور زياد شده و در مواردي مصاد    

                                                 
1. Dipiazza,Jr.Samuel,A. and Eccles, Robert G. "Builiding Public Trust, The Future of Corporate reporting 
John willeg & sons", 2002, pp.10-12.  

 .۲۳-۲۰پيشين، صص  .2
3. Proprietary Costs 
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شود تا توان سودآوري و اسرار تجاري شرکت براي رقبا آشکار                باعث مي  افشاي صحيح اطلاعات  
هـا کمتـر بـه رسـميت           در کشـور   ١هر اندازه که حقوق مالکيت    . يابدهاي مالکانه افزايش      شده و هزينه  

 اموال اشخاص حقيقي و حقوقي داشته باشند، بـه همـان            ها تمايل به مصادره       شناخته شود و دولت   
همچنـين  . کاري اطلاعات براي حفظ ثروت بيشتر خواهد بـود  هاي مالکانه و انگيزه پنهان   اندازه هزينه 

هـاي مالکانـه از بعـد رقـابتي       هزينه، ضعيف باشد  ٢كننده حقوق مالکيت معنوي     هر قدر قوانين حمايت   
 .بيشتر خواهد بودنيز اطلاعات هاي عدم افشاي  بيشتر و انگيزه

. ها و افـراد اسـت        توسط شرکت  ها از ديگر عوامل پنهانکاري اطلاعات       ساختار سياسي کشور  
ها و دسـتکاري سياسـي        تمرکز يکجاي قدرت سياسي و اقتصادي، مالکيت گسترده دولت در شرکت          

. يـن دسـته هسـتند     هاي قدرتمند براي حفظ قدرت در مقابـل رقبـاي جديـد، از ا               قوانين توسط شرکت  
 . کاري اطلاعات است ها از ديگر دلايل پنهان بر اين، سيستم قضايي ضعيف در کشور علاوه

دهد که عدم افشاي اطلاعات صحيح در بازار سرمايه در کشـور                نگاهي به موارد فوق نشان مي     
وچهـارم    هاي کلي اصل چهل     از آنجا که در سياست    . ما تا حدود بسياري ناشي از همين عوامل باشد        

هاي دولتي اسـت کـه در قالـب بـورس اوراق              ها مربوط به شرکت     قانون اساسي، بخشي از واگذاري    
هـاي واگـذاري در راسـتاي اجـراي           آميز برنامـه    براي نيل به اجراي موفقيت    . شوند    بهادار عرضه مي  

يـک سيسـتم   بـر مـوارد فـوق،       وچهـارم قـانون اساسـي بايـد عـلاوه           هاي کلـي اصـل چهـل        سياست
طور دقيـق در اختيـار        ها به   رساني دقيق و سريعي برقرار شود تا اطلاعات دروني شرکت           عاطلا

هاي دولتي، اطلاعات کامل و جـامعي از وضـعيت مـالي،               به اين منظور بايد شرکت     عموم قرار گيرد؛  
ها   هاي رقيب، برنامه    وضعيت فروش، بهاي تمام شده، بازار فروش، وضعيت شرکت در ميان شرکت           

گـذاران مـؤثر باشـد را بـه      گيري سـرمايه  يند تصميمآي آتي و هر اطلاعاتي که بتواند بر فر     ها  و طرح 
اين اطلاعات بايد توسط کارشناسان مجرب مورد تجزيه و تحليـل           . بورس اوراق بهادار عرضه کنند    

قرار گرفته و پـس از حصـول اطمينـان نسـبت بـه صـحت و اعتبـار آن، گـزارش مـدوني از طريـق                           
 .ها و مجلات در اختيار عموم قرار گيرد ي، روزنامههاي تخصص سايت

 
 هاي خودانتظام نيافتگي سازمان  عدم وجود يا توسعه)ب
مـواردي  . شـود     بهادار محسوب مـي   هاي اوراق     بورسگذاري از مهمترين مباحث در      نظارت و قانون  «

نگي بـازار و    يدق و بهبـود نق ـ    ي ـرساني مناسب، تعم   هاي قانوني، اطلاع    همچون ساختاردهي استاندارد  
گـذاران را   ي اسـت کـه قانون     يهـا   ن دغدغـه  يگـذاران از مهمتـر      هيبخش سـرما   نانيحضور مداوم و اطم   

                                                 
1. Property Rights  
2. Intellectual Property Rights 
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را  داشته باشد ييساختار قانوني مناسبي را كه قابليت اجرايي بالاکند تا بتوانند     ب مي يق و ترغ  يتشو
 .سازنداوراق بهادار فراهم بورس هاي مختلف فعال در  ها و سازمان براي گروه

 را نام برد که     گران بورس اوراق بهادار     هاي معامله   توان کانون   هاي خودانتظام مي    از سازمان 
 . هاستترين اهداف آن  از عمده١هاي خارج از بورس اوراق بهادار تشکيل بازار

 و حتـي در قـانون تأسـيس          هاي خارج از بورس وجود نداشته        بازار ۱۳۸۶در کشور ما تا سال      
) ۱(مـاده   » ۸«در بنـد    . ها به ميان نيامده بـود       نيز صحبتي از آن   ) ۱۳۴۵مصوب  (هادار  بورس اوراق ب  

 بـه تصـويب  مجلـس شـوراي اسـلامي و             ۱/۹/۱۳۸۴قانون جديد بازار اوراق بهـادار کـه در تـاريخ            
 اولـين بـازار خـارج از        ۱۳۸۷انـد و در سـال         ها معرفـي شـده      شوراي نگهبان رسيده است، اين بازار     

  هـا در قـانون برنامـه        توان گفت ضرورت ايجاد اين بـازار          عبارتي مي   به ٢.است  زي شده اندا  بورس راه 
اي بازار سرمايه را جهت انجام داد  صراحت، ايجاد شبکه رايانه  اين قانون، به)۹۴(ماده (سوم توسعه 

رسـاني در سـطح ملـي و          و ستد الکترونيکي اوراق بهادار در سـطح ملـي و پوشـش خـدمات اطـلاع                
 ايـن قـانون، شـوراي       )۱۵(طبق ماده   (و نيز قانون برنامه چهارم توسعه       ) المللي متذکر شده است     بين

اي  هاي منطقه اندازي بورس   خست، بازار سرمايه را از طريق راه      بورس مکلف شده است تا در وهله ن       
و استاني، ايجاد شبکه کـارگزاري و پـذيرش کـارگزاران محلـي از نظـر جغرافيـايي گسـترش دهـد،                      

هـاي خـارج از       هـاي تخصصـي، بـازار       همچنين در اين ماده به مقولاتي نظير ايجاد و گسترش بـازار           
اي تبادل اطلاعات و پذيرش متقابل اوراق بهادار تأکيـد شـده            هاي جهاني بر    بورس، ارتباط با بورس   

هاي بسياري وجود دارند  بايد توجه داشت که امروزه در کشور ما شرکت. ، مد نظر بوده است  )است
هـا در کشـور نشـان     آمـار . ها را ندارند    که توانايي رسيدن و برآورده کردن الزامات پذيرشي بورس        

 شـرکت در    ۵۰۰تـر از    ر شـرکت ثبـت شـده در کشـور، تنهـا کم             هزا ۳۰۰دهد، از مجموع بيش از          مي
گذاري خارجي در بورس اوراق بهادار ايران بـه           مراحل سرمايه . اند  بورس اوراق بهادار پذيرش شده    
گذار خارجي درخواست خود را براساس قانون تشويق و حمايت از             اين ترتيب است که ابتدا سرمايه     

هـاي   گـذاري و کمـک    را به همراه مدارک لازم به سازمان سرمايهگذاري خارجي تکميل و آن  سرمايه
 . دهد  فني و اقتصادي ايران تحويل مي

گذاري خارجي، رغبت چنـداني       رغم وجود قوانين لازم براي جلب و حمايت سرمايه        علياز طرفي   
ود اين مسـئله دلايـل متعـددي دارد كـه خ ـ          . شود    گذاري خارجي در کشور ما ديده نمي        براي سرمايه 

اما در بخش قـوانين و مقـررات بـه ذکـر چنـد نمونـه از       . تواند موضوع بحث مفصل ديگري باشد      مي

                                                 
1. Over the Counter 

هاي خارج از بورس، بازاري است در قالب شبکه ارتباط الکترونيک             بازار: ۱۳۸۴قانون بازار اوراق بهادار، مصوب      ) ۱(ماده  » ۸«بند  . 2
 .گيرد  ادار در آن بر پايه مذاکره صورت ميالکترونيک که معاملات اوراق به  يا غير
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  ١.کنيم  معضلات بسنده مي
قانون برنامه چهارم توسعه اقتصادي، اجتمـاعي و        ) ۱۵(ماده  » ج«نامه بند     آيين) ۳(طبق ماده   . ۱

گـذاران خـارجي مکلـف     رمايه هيئت وزيران، س ـ ۱۱/۳/۱۳۸۴فرهنگي جمهوري اسلامي ايران مصوب      
. سال پس از اخذ مجوز نسبت به انتقال کل وجوه به داخل کشور اقدام كنند               اند ظرف حداکثر يک     شده
گذاري در بورس اوراق بهادار، ظرف        صورت عدم انتقال کل وجوه به داخل کشور يا عدم سرمايه           در

بر اخذ مجوز و ورود سرمايه به کشـور        با توجه به فرآيند زمان    . اين مدت مجدداً بايد مجوز اخذ كند      
 . رسد اين مهلت بسيار کوتاه است  نظر مي به

توانـد    هـايي مـي   گـذار خـارجي منحصـراً در دارايـي         نامـه، سـرمايه     همين آيـين  ) ۴(طبق ماده   . ۲
که قبلاً اشاره شد، بسـياري       چنان. گذاري كند که در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده باشند           سرمايه
 به ايـن ترتيـب      ،ها در کشور ما شرايط حضور در بورس اوراق بهادار و پذيرش را ندارند               تاز شرک 

 .گذاران خارجي باشد تواند مانعي در برابر سرمايه  اين مورد هم مي
هـاي   نامه مزبور، ضوابط ورود، خروج و نگهـداري اصـل و سـود سـرمايه              آيين) ۸(در ماده   . ۳

ــاده، . خــارجي آمــده اســت ــانون تشــويق و حمايــت  براســاس ايــن م تمــامي ضــوابط حــاکم در ق
هاي اجرايي آن و نيز مقررات ارزي کشور، در اين مورد مصـداق               نامه  گذاري خارجي و آيين     سرمايه

گذاري خارجي و نيـز تأييـد         گذاري، مصوبه هيئت سرمايه      براي خروج سود سرمايه    براي مثال . دارد
گـذاران خـارجي پيچيـده        امر، کار را بـراي سـرمايه      وزير امور اقتصادي و دارايي لازم است که اين          

 .کند  مي
گذاران خارجي ممنوع است، کـه ايـن مسـئله نيـز              همچنين تملک اموال غيرمنقول توسط سرمايه     

 . دهد  گذاران خارجي را کاهش مي هاي سرمايه انگيزه
ي، اجتمـاعي و    قـانون برنامـه چهـارم توسـعه اقتصـاد         ) ۱۵(مـاده   » ج«نامه بند     آيين) ۹(در ماده   . ۴

گـذاري خارجيـان در        هيئت وزيران، براي سـرمايه     ۱۱/۳/۱۳۸۴فرهنگي جمهوري اسلامي ايران مصوب      
اي که حداکثر سقف سهام خريداري شده در هر شرکت  ها، سقف تعيين شده است؛ به گونه سهام شرکت

در مورد  . تجاوز كند  درصد تعداد کل سهام آن شرکت        ۱۰پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار، نبايد از         
گـذاران   شود تـا سـرمايه    ها سبب مي  وجود اين محدوديت  . اوراق مشارکت نيز رويه مشابهي وجود دارد      

 .گذاري خودداري كنند ها از سرمايه دليل عدم مشارکت و نفوذ در هيئت مديره شرکت خارجي به
گذار خارجي در     ت سرمايه نامه مزبور، خروج اصل و عايدا       آيين) ۱۲(بر اين، طبق ماده      علاوه. ۵

صورت تأييد وزير امور اقتصادي و دارايي و نيز رعايت ساير ضوابط             بورس اوراق بهادار حتي در    

                                                 
 و  ۶۰هاي     مجله برنامه و بودجه، شماره     ، بورس اوراق بهادار تهران، اصلاح ساختار و بازنگري در قوانين و مقررات            ،مريم کشتکار  .1

 .۱۵۲-۱۱۵، صص ۱۳۸۴، ۶۱
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١٣

گذاري است، که زماني طولاني است و با توجـه بـه         لازم، منوط به گذشت حداقل سه سال از سرمايه        
گذاران   هاي سرمايه    سرمايه المللي معيار مناسبي براي جذب      انداز سياسي کشور در صحنه بين       چشم

 .خارجي نيست
قـانون برنامـه    ) ۱۵(مـاده   » ج«نامـه بنـد       آيـين ) ۱۴(توان به مفاد ماده         از ديگر موارد مهم، مي    . ۶

گـذار خـارجي در بـورس         چهارم توسعه اشاره کرد که در آن حسابرسي عملکـرد فعاليـت سـرمايه             
شود، كه اين مسـئله در          بهادار انجام مي  اوراق بهادار توسط حسابرس معتمد سازمان بورس اوراق         

قانون تشويق  ) ۱۹(همچنين حل و فصل اختلافات طبق ماده        . تواند مشکلاتي را ايجاد كند      مواردي مي 
هـاي   نامـه شود، مگر آنکـه در موافقت   جام ميهاي داخلي ان گذاري خارجي، در دادگاه   و حمايت سرمايه  

در ايـن مـورد هـم       . ورد شيوه ديگري توافـق شـده باشـد        گذار، در م    دوجانبه با دولت متبوع سرمايه    
دهنـد    ها تـرجيح مـي   گذاران خارجي وجود ندارد و آن       يهانداز روشني براي سرما     رسد چشم     نظر مي  به

 ١.»المللي در اين باره قضاوت کند يک دادگاه بين
 
 داري در بازار سرمايه  سهامعمومي فرهنگ نبود )ج

اصـلاح سـاختار نظـارتي و    . حال توسعه و رو به تکامل اسـت       ري در بازار سرمايه در کشور ما بازا     
هاي مـالي، تعميـق بـازار اوراق بهـادار و ديگـر اهـداف توسـعه بـازار                     اجرايي، تزايد و تنوع واسطه    

 مـرتبط بـا آن، امکانپـذير        سرمايه، بدون توجه به بسط و گسترش فرهنگ و ارتقـاي دانـش عمـومي              
 ٢.نخواهد بود
يعني حـدود  ( درصد  ۱۰ تا ۳داران بين    دهد، از تعداد كل سهام        ناسان نشان مي  هاي کارش   برآورد

بايد توجه داشت   .  و از حقوق خود آگاهي دارند      ٣در بازار سرمايه فعال هستند    )  هزار نفر  ۳۰۰ تا ۱۰۰
صـورتي کـه بـا شـناخت و آگـاهي آنـان همـراه باشـد،                 حضور گسترده مردم در بازار سـرمايه در       

 .ها را از سود ناشي از فعاليت در اين بازار، منتفع سازدبازار سرمايه بيفزايد و آنر عمق تواند ب  مي
هـاي   ، در بهبود خـدمات واسـطه  هاي مستقيم و غيرمستقيم سازي به شيوه    آموزش و فرهنگ  
ارتقـاي سـطح    . شوند نيـز نقـش دارد         هاي مالي محسوب مي     هاي توسعه بازار    مالي که از جمله ابزار    

عنوان متقاضـيان   داران به ويژه سهام رهنگ بازار سرمايه در ميان عموم مردم و به    دانش عمومي و ف   
 صـورتي کـه کـارگزاران،      در. دهـد     ها را افزايش مي     هاي مالي، کيفيت عملکرد اين نهاد       خدمات واسطه 

                                                 
1. Knill, April, M, "Can Foreign Portfolio Investment Bridge the Smaller Firm Financing Gaparound the 
World?", University of Maryland at College park, August, 2004, pp.5-6. 

، مرکـز   ۱۳۸۵-۱۳۸۴هـاي     هاي ساختاري بازار مالي ايران با تأکيد بر عملکرد سـال            ها و چالش    مجمع تشخيص مصلحت نظام، روند     .2
 .۲۱-۱۹ ، صص۱۳۸۶، شهريور ۰۴-۱-۸۶-۶، شماره مسلسلهاي اقتصادي تحقيقات استراتژيک، معاونت پژوهش

 .٢٧، صهمان .3
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١٤

هاي مالي با مشترياني در تعامل باشند که از دانـش کـافي در حيطـه بـازار            مشاوران و ديگر واسطه   
کننـد و خـود را ملـزم بـه              تري بر عملکرد خـود احسـاس مـي        ه برخوردار هستند، نظارت بيش    رمايس

 ١.دانند  تر مي پاسخگويي و ارائه خدمات مناسب
 

 دولتي از بازار سرمايه هاي دولتي و شبه  سهم بالاي اشخاص حقوقي و نهاد)د
ر معـاملات بـورس     ترين سـهم را د    ها و مؤسسات دولتـي، بيش ـ       اره شرکت طي چند دهه گذشته همو    

 بازارسـاز   عنـوان   بـه ها و مؤسسـات       حالي که اين شركت    اند، در   اوراق بهادار به خود اختصاص داده     
هانـه، بـر آشـفتگي بـازار      هانـه و غيرآگـا   جاي تثبيت بازار بـا اقـدامات آگـا    اند، اما به    وارد بازار شده  

هاي صـورت گرفتـه بـه     ر واگذاريكه آماتاكنون   ١٣٨٦از اول سال     براي مثال . اند  سرمايه دامن زده  
و  هـزار    ٣٦ شركت به ارزش حـدود       ٨٢شكل عرضه سهام بلوكي در اختيار قرار گرفته است، سهام           

اگر چه به لحاظ كميت، . دولتي واگذار شده است  ميليارد ريال در قالب سهام بلوكي به بخش غير٩٧٩
گـذار شـده و تركيـب متنـوع         صـورت بلـوكي وا      شركت به  ٨٢ سهام   ١٣٨٨ تا   ١٣٨٦ زماني   هطي دور 

هـا بـا يكـديگر       درصد و ارزش سهام واگذار شـده آن        ها،   شركت هخريداران را شاهد هستيم، اما انداز     
 ٣٣به طوري كه ارزش سهام واگذار شده فـولاد مباركـه بـه تنهـايي بـيش از      . تفاوت زيادي دارد 

ين نسبت براي شركت    ا. است) ١٣٨٦از ابتداي سال    (ها  درصد ارزش كل سهام واگذار شده شركت      
 .باشد  درصد مي٥/٢٩ )سهامي عام(ملي صنايع مس ايران 

اي از ارزش كـل سـهام         هـا، بخـش عمـده       دهد که تعداد محدودي از شـركت        ها نشان مي    بررسي
ــال    ــده از س ــذار ش ــوکي واگ ــداري ١٣٨٦بل ــر را خري ــد دهك ــرمايه . ان ــركت س ــأمين   ش ــذاري ت گ

ــاعي ــاع  (اجتم ــأمين اجتم ــازمان ت ــه س ــته ب ــرمايه )يوابس ــركت س ــاد   ، ش ــر اقتص ــذاري مه گ
هاي بازنشسـتگي     و صندوق )) بسيجيان سابق (وابسته به مؤسسه مالي و اعتباري مهر      (ايرانيان
 كـه شـائبه     ٢انـد   ري نمـوده  ا درصد ارزش كـل سـهام بلـوكي واگـذار شـده را خريـد               ٤٦بيش از   

بـا چـالش مواجـه      سـازي را      ها و خصوصي    دولتي بودن برخي از اين نهادها، بحث واگذاري         شبه
 ٣.كرده است

 
 

                                                 
 .٢۶-۲۳صص، ١٣٨٥، خرداد ٥١سازوکار اجرايي طرح سهام عدالت، ماهنامه بورس، شماره  ،رضا کياني .1

ها  كل واگذاريدولتي را در نظر بگيريم، درصد سهم اين نهادها از   نهادهاي شبهههاي واگذار شده توسط هم  اگر خريد سهام شركت.2
 .است درصد ٤٦بسيار بيشتر از 

، ۹۹۱۵ي اسـلامي، گـزارش شـماره     هـاي مجلـس شـورا       دولتي، مركز پژوهش    نيك، گذر از اقتصاد دولتي به شبه        موسويسيدهادي   .3
 .۱۳، ص ۱۳۸۸ ماهمهر
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١٥

   ساختار بازار سرمايه)هـ
گذاران و با     ، در راستاي حمايت از حقوق سرمايه      )۱/۹/۱۳۸۴مصوب  ( قانون بازار اوراق بهادار      براساس

ي اوراق بهادار و نظارت بر حسن اجراي    يآهدف ساماندهي، حفظ و توسعه بازار شفاف، منصفانه و کار         
ي بورس و اوراق بهادار با رياست وزير امور اقتصادي و دارايي تشکيل شده               عال  قانون مذکور، شوراي  

هـا اشـاره    به ارتباط موضوع، بـه برخـي از آن  اين شورا وظايف متعددي دارد که در اينجا با توجه    . است
انتخاب اعضاي هيئت مديره سازمان بـورس و اوراق بهـادار، انتخـاب اعضـاي هيئـت داوري،                  . شود    مي

هـاي    مجوز عرضه اوراق بهـادار خـارجي، مجـوز عرضـه اوراق بهـادار شـرکت               (ها     مجوز اعطاي انواع 
از جملـه   ... ، نظارت بر فعاليت سازمان و رسيدگي به شکايات و         ...)هاي خارجي و    پذيرفته شده در بورس   
اي عمومي غيردولتي تعريف شده اسـت         اين قانون، سازمان مؤسسه   ) ۵(در ماده   . وظايف اين شوراست  

هاي دريافتي و سهمي از حق پـذيرش          اي شخصيت حقوقي و مالي مستقل بوده و از محل کارمزد          که دار 
نکته قابل توجه اين است که اعضـاي هيئـت مـديره    . شود  ها، اداره مي ها در بورس و ساير درآمد    شرکت

بـا  . دشـون   اين سازمان، توسط شوراي عالي بورس و اوراق بهادار و با پيشنهاد رئيس شورا انتخاب مي    
توجه به اينکه مؤسسه مزبور غيردولتي است؛ انتخاب اعضاي هيئت مديره توسط يک شوراي دولتـي و                 

. کنـد     ، عملاً آن را از حالت غيردولتي بودن خـارج مـي           ) رئيس شورا  عنوان  به(با پيشنهاد يک وزير دولتي      
تواننـد توسـط        ر هر لحظه مـي    عبارتي افراد منتخب در هيئت مديره سازمان، اقتدار لازم را نداشته و د             به

در مورد شوراي عالي بورس و اوراق بهادار نيز بايد گفت           . وزير امور اقتصادي و دارايي بر کنار شوند       
هـاي دنيـا      در اکثر کشور  (البته در دولتي بودن اين شورا اشکالي وجود ندارد          . که اين شورا دولتي است    

هـا و     اعظم معاملات بازار اوراق بهادار نيز توسط نهـاد        ؛ اما وقتي بدانيم که بخش       )اين شورا دولتي است   
هـا و مؤسسـات       تر شرکت شود و يا اينکه بيش        لت انجام مي  هاي حقوقي دولتي يا وابسته به دو        شخصيت

 عنـوان  بـه توانـد نقـش خـود را      پذيرفته شده و يا فعال در بورس، دولتـي هسـتند، شـوراي مزبـور نمـي         
 .ت بازار به خوبي انجام دهدکننده سلام کننده و تضمين حمايت

 ١،ضمانت   صندوق تشكيل بازار،  هاي   قصور واسطه  ريسك  كنترل هاي  ابزار ثرترينؤ از م يكي

 ؛  از قبيل  تعهداتي  پوشش  با هدف  صندوق اين.   است  تسويه هاي  بهادار يا نهاد اوراق  هاي  توسط بورس
   سهم  از محل  كارگزاران  بهادار و تخلفات  اوراق  بورس  كارگزاران ورشكستگي ها، ستد و  داد تسويه

  ، عوايد حاصل  عضو بورس گذاري  و سپرده  پاياپاي  اتاق اعضاي  و گران ، معامله  كارگزاران مشاركت
 ديركرد  ، هزينه  بهادار و نهاد تسويه  اوراق هاي  بورس   مشاركت ، سهم  صندوق  وجوه گذاري از سرمايه

 ٢.شود  مي تشكيل،   بيمه هاي   و سياست  بانكي  و تسهيلات  صندوق  ديون ختبازپردا

                                                 
1. Guarantee Fund 

 .۱۸-۱۷پيشين، صص  .2
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١٦

 ها در برخي از قوانين  نارسايي)و
در مواردي يکي ديگر از مشکلات پيش روي بازار سرمايه در کشور ما، نارسايي و يا نبود قوانين و 

 بهـادار، بلکـه در بسـياري از         اين مسئله نه تنها در مورد بورس اوراق       . هاستپيچيدگي و ابهام در آن    
هـاي سـهامي در قـانون تجـارت      ، مقررات مربوط به شـرکت   مثالبراي  . مسائل ديگر نيز وجود دارد    

 . ها را ندارند اي که مردم اطمينان کافي براي خريد سهام شرکت گونه بسيار ناقص است؛ به
هـايي دارد کـه     تيقانون تجارت در جهت انتظام بازار اوليه و عرضـه عمـومي سـهام نيـز کاس ـ        

هـاي    نامـه  بايـد در آيـين    گردند و برخـي نيـز    برخي در چارچوب قانون بازار اوراق بهادار مرتفع مي    
 : براي مثال. مربوط ديده شوند

 مواد قانوني مذکور، تنها ناظر بر مرحلـه ثبـت شـرکت بـوده و اصـولاً نظـارتي بـر عملکـرد                        -
داران  گـذاران و سـهام    در جهت حمايـت از سـرمايه        عام پس از عرضه عمومي و       هاي سهامي     شرکت

 .جزء ندارد
گـذاران،    گيـري منطقـي سـرمايه        الزامات افشاي اطلاعات جهت عرضه عمـومي بـراي تصـميم           -

نويسـي شـامل اطلاعـات صـوري شـرکت و عرضـه عمـومي اسـت و                   ناکافي است و اعلاميه پـذيره     
وجـوه و برخـي اطلاعـات مهـم بـراي           گذاران بالقوه را از وضعيت مـالي شـرکت، مصـارف             سرمايه
 .کند گذاري، آگاه نمي سرمايه
شـده در قـانون      نويسـي بيـان        با توجه به اينکه بسياري از اطلاعات مهـم، در اعلاميـه پـذيره              -

رسد، ضروري است  نظر مي بيني نشده است، براي جلوگيري از عدم اشتباه و تداخل، به تجارت، پيش
اي، تعريف و الزامي  نامه  يک سند مجزا در طي آيينعنوان بهخاص و که اين اطلاعات تحت يک عنوان 

  ١کشور آمريکا، اين اطلاعـات تحـت عنـوان اميدنامـه          کميسيون بورس اوراق بهادار     در قوانين   . شود  
 .شود  شناخته مي

يند عرضه سـهام مشـروحه در مـواد         آ با توجه به الزامات قانون جديد بازار اوراق بهادار، فر          -
ناچار بايد با رعايـت قـانون تجـارت،     ها به نامه صورتي كه آيين   قانون تجارت ناقص است؛ در    مختلف  

 .يند عرضه را تنظيم نمايندآفر
 نقص عمده قوانين قبلي، عدم ضمانت اجرايي قانون و مقررات انضباطي تعريف و تعيين شده                -

 فصل اول قانون تجـارت و        از ۱۱البته بخش   . خصوص اعمال فريبکارانه است     براي موارد نقض و به    
اين قانون، اختصاص بـه مقـررات جزايـي بـراي مـوارد نقـض مـواد                 ) ۲۶۹(الي  ) ۲۴۳(همچنين مواد   

شود؛ اما با توجه بـه نقـايص    م نقدي محدود ميئقانوني مختلف دارد، که فقط به دو نوع حبس و جرا  
 را براي جلوگيري از تخلف از يي لازمآم نقدي مقرر، قانون فعلي کارئو ابهامات موجود و ميزان جرا

                                                 
1. prospectus  
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١٧

فصـل ششـم قـانون جديـد        ) ۵۲(الي  ) ۴۶(در اين راستا، مواد     . قانون، تقلب و اعمال فريبکارانه ندارد     
 .بازار اوراق بهادار، نقايص موجود در قانون تجارت را مرتفع کرده است

 
 ها  در بازار و قيمت١ دستکاري)ز

هاي موجـود فـراروي       اوراق بهادار از جمله چالش    شواهد بيانگر آن است که بحث دستکاري بورس         
هـاي    دليل تصويب قوانين مناسـب و سـازوکار        بازار سرمايه در اوايل قرن بيستم بوده و امروزه به         

هـا محـدود      نظارتي اثربخش، بسياري از اشکال دستکاري در ابزار بـورس اوراق بهـادار در کشـور               
هاي قانوني و     واسطه ضعف در نظام     حال توسعه، به   هاي نوظهور و در     لکن در اغلب بازار   . شده است 
ها وجـود دارد کـه موجـب عـدم تکامـل       اي از دستکاري هاي نظارتي، هنوز هم اشکال عمده      سازوکار

 .ها شده است بازار سرمايه و نبود اعتماد عمومي به اين بازار
در (اق بهادار   کننده يا شايعات ساختگي قيمت اور       وسيله انتشار اطلاعات گمراه    دستکاري به 

خرنـد و سـپس بـا           گذاران با تشکيل يک ائـتلاف ابتـدا اوراق را مـي             اين حالت گروهي از سرمايه    
، يـا   )رسـانند     ها را با قيمـت بـالاتر بـه فـروش مـي            ها، آن    نظر در مورد شرکت    انتشار شايعات مورد  

اوراق بهـادار را تملـک      کننده قيمت اوراق بهادار، ابتدا        که در آن دستکاري   ( ٢دستکاري بر مبناي عمل   
كنـد، کـه در ايـن شـرايط قيمـت             كرده و سپس قيمت پيشنهادي براي تملک اوراق بهادار را اعلام مي           

کننده اوراق، قادر است اوراق خود را         اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار افزايش يافته و دستکاري         
وسيله خريـد و بعـد    گران به معاملهدر اين روش، گروهي از  (٣و دستکاري بر مبناي معامله   ) بفروشد

کننده و يا انجام هر نوع رفتار، قابل مشاهده عمـومي             فروش و بدون توسل به انتشار اطلاعات گمراه       
). کنند، كه شناسايي و کشف اين نوع دستکاري بسيار مشکل اسـت               در ارزش دارايي تغيير ايجاد مي     

 .ا هستنده ترين انواع دستکاري در قيمت از شايعها  اين روش

ها   هاي بازدارنده دستکاري قيمت     در بازار سرمايه ايران و در قانون بازار اوراق بهادار، سازوکار          
ــا   دليــل ضــعف نظــام طــور کلــي بــه بــه. وجــود نــدارد هــاي قــانوني، امکــان شناســايي و برخــورد ب

ورس وجـود مشـکلات سـاختاري در ب ـ       . کنندگان قيمت در بورس اوراق بهادار وجود نـدارد          دستکاري
هاي مديريت ريسـک      عمق بودن بازار، نبود ابزار      هاي مالي، کم    اوراق بهادار، از قبيل؛ نبود تنوع در ابزار       

 ٤.ها افزايش يابد موجب شده است تمايل به دستکاري در قيمت... و 
 

                                                 
1. Manipulation  
2. Action-Based Manipulation  
3. Trade-Based Manipulation  

بينـي دسـتكاري قيمـت در بـورس اوراق بهـادار تهـران، فصـلنامه              طراحي الگوي پيش   شندي، تيموري و علي    فلاح شمسي  ميرفيض   .4
 .۱۴۴-۱۱۵ص ص، ١٣٨٤ ، پاييز۲۷، شماره )ع(پژوهش دانشگاه امام صادق 
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 ساير موانع )ح
 .  کردهاي مالي اشاره توان به عدم تنوع ابزار  از ديگر موانع پيش روي بازار سرمايه مي -
به اين ترتيب،   . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار از ديگر مشکلات است            تعداد اندک شرکت   -

ها در بورس اوراق بهادار بايد اصلاح شود و بازارهـاي خـارج از                ضوابط مربوط به پذيرش شرکت    
 . بورس نيز بايد تشکيل و تقويت شوند

هـاي   دليـل عـدم گسـترش كـافي شـبکه      اسـت كـه بـه   از ديگر موانع پيش روي بازار سـرمايه ايـن       -
به اين ترتيب   . شود    اي از معاملات به شيوه سنتي انجام مي         الکترونيکي در بازار سرمايه، بخش عمده     

رو انعطاف لازم در عرضـه و تقاضـاي سـهام            اين بر است و از     نقل و انتقال سهام بسيار کند و زمان       
 . بسيار محدود است

بـر ابهـام در      ودن چگونگي عرضه و تقاضاي ثانويه سـهام عـدالت، عـلاوه           همچنين عدم مشخص ب    -
سـهام عـدالت در   . کند  ديد مي هنحوه واگذاري اين سهام از ديگر مشکلاتي است که بازار سرمايه را ت            

سـند بـدهي سـنگين دولـت حاضـر و           توانـد     مـي کننده شرکت خاصي نيست،       شکل فعلي که مشخص   
 .باشدهاي آينده  دولت

 
 های كلی برنامه پنجم توسعه استيسگاه بازار سرمايه در جاي. ۴

 

 در  ههاي كلي برنامه پنجم توسعه با بازار سرماي         در اين بخش ارتباط مستقيم و غيرمستقيم سياست       
 :شود ه ميئامور اقتصادي به شرح زير ارا

 امور اقتصادي
  بـا حفـظ نسـبت   ير سـرمايه گـذا  ـانـداز     از طريق كاهش شكاف پسيتوسعه سرمايه گذار. ۱-۲۱

 .يخارج يها  درصد و جذب منابع و سرمايه۴۰ حداقل در سطح يانداز به توليد ناخالص داخل پس
فـراهم آوردن   كـار كشـور بـا تأكيـد بـر ثبـات محـيط اقتصـاد كـلان،          و  كسـب يبهبود فضـا . ۳-۲۱

 كـلان  ياه يخطرپذير  مورد نياز، كاهشي و فناوري، علمي، حقوقي، اطلاعاتي ارتباطيها زيرساخت
 .جامعه صورت شفاف و منظم به ، ارائه مستمر آمار و اطلاعات بهياقتصاد

 .، شفافيت و سلامتييآكار با تأكيد بر) سرمايه، پول و بيمه(ي مالي بازارهايوكيف يّ  كميارتقا. ۲۴
مربوط به هر يك از بندها با  الزامات  وي قانون اساسوچهارم  چهل اصلي كليها تحقق سياست. ۲۵
 :بر كيدتأ
 .يرقابت ي بازارهايگير حمايت از شكل. ۱-۲۵

انـداز بـا    چشـم   ساليانه با سـند يها ساله و بودجه  ميان برنامه پنجي و كيفيّ  ارتباط كميبرقرار. ۳۳
 .رعايت شفافيت و قابليت نظارت
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 براي برنامـه پـنجم توسـعه در راسـتاي اجرايـي شـدن               پيشنهادهاي قانوني ه  ئارا. ۵
  قانون اساسي وچهارم چهلاصل برنامه پنجم توسعه و  هاي كلي سياست

 

برنامـه پـنجم    هـاي كلـي       روي بازار سرمايه و همچنين تحقـق اهـداف سياسـت            براي رفع موانع پيش   
ه ئ ـ قانون اساسي پيشنهادهاي قانوني زير براي برنامه پنجم توسـعه ارا     وچهارم  چهلاصل  توسعه و   

 :شود مي
 

  ))١١((ماده ماده 
گذاري در بازار سـرمايه كشـور، سـازمان ثبـت             هاي سرمايه    بيشتر فعاليت  در راستاي رونق هر چه    

هـاي    اسناد و املاك كشور موظف است صرفاً با مجـوز سـازمان بـورس و اوراق بهـادار صـندوق                   
قانون بازار اوراق بهـادار جمهـوري اسـلامي ايـران ـ مصـوب       ) ١(مادة » ٢٠ و ١٩«موضوع بندهاي 

قانون ساماندهي و حمايت از توليد ) ١٤(ماده » ١«ري موضوع بند گذا هاي سرمايه  ـ و صندوق ١٣٨٤
هايي را كه به موجب مقررات قانون بـازار اوراق    ـ و ساير صندوق ١٣٨٧و عرضه مسكن ـ مصوب  

ها از تاريخ ثبـت       اين صندوق . شوند، ثبت نمايد    بهادار جمهوري اسلامي ايران نهاد مالي محسوب مي       
 .باشند ي شخصيت حقوقي ميها دارا در اداره ثبت شركت

 
  ))۲۲((ماده ماده 

هـاي اشـخاص در آنهـا مشـمول           هاي كالايي و كليـه فعاليـت        معاملات كالا و اوراق بهادار در بورس      
احكام مندرج در فصل ششم قانون بازار اوراق بهـادار جمهـوري اسـلامي ايـران بـوده و مـرتكبين                     

 .انون تحت پيگرد قرار خواهند گرفت همان ق)٥٢( هم مندرج در ذيل فصل مذكور با رعايت مادئجرا
 

  ))۳۳((ماده ماده 
سازمان بورس و اوراق بهادار موظف است با همكاري نهادهاي ذيربط سـازوكارهايي را تـدوين و                 

 تا پايـان سـال      (GDP)اجرا كند كه براساس آن سهم بازار سرمايه كشور از توليد ناخالص داخلي              
 .كند درصد تجاوز ٣٠آخر برنامه پنجم توسعه از حداقل 

  
  ))۴۴((ماده ماده 

درصورتي كه اوراق بهادار پذيرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار يا بازار خارج از بورس و                 
شـود متضـمن سـود مصـوب، سررسـيد            بر كالا كه در بورس كالا پذيرفته مي        يا اوراق بهادار مبتني   
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درصـورت  .  شـود موقع و در چارچوب مقررات توزيع و پرداخـت  شده يا تضمين شده باشد، بايد به     
خودداري ناشران و شكايت صاحبان اوراق بهادار يا سازمان، موضوع در هيئت داوري قانون بازار   

 صادره در اين خصوص از طريق اجـراي احكـام           ياوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران طرح و آرا       
 .ها قابل اجراست دادگاه

 
  ))۵۵((ماده ماده 

ون اساسـي وزارت امـور اقتصـادي و دارايـي و             قان وچهارم  چهلهاي كلي اصل      براي تحقق سياست  
سازمان بورس موظفند زمينه مشاركت بخش خصوصي واقعي را به نحـوي فـراهم كننـد كـه سـهم                   

 قانون اساسي تـا پايـان برنامـه پـنجم توسـعه      وچهارم چهلبخش ياد شده از سهام مربوط به اصل    
 .درصد تجاوز كند٤٠حداقل از 

 
  ))۶۶((ماده ماده 

هيل چرخش اطلاعات مديران و فعالين در بازار سرمايه كشـور، سـازمان             در راستاي گسترش و تس    
را كه در نهادهاي » پايگاه اطلاعاتي مديران بازار سرمايه كشور«بورس و اوراق بهادار موظف است 

مالي و يا ناشران اوراق بهادار تحت نظارت شوراي عالي بورس و اوراق بهادار سمت يا مسـئوليت                  
 .دارند، ايجاد نمايد

 
  ))۷۷((ماده ماده 

 سال اول برنامه پنجم توسعه تالارهاي بورس را براي كليـه مراكـز   دوسازمان بورس موظف است طي   
 نيـز بايـد بـراي كليـه         هـا همچنين شبكه ارتباطي بين اين تالار     . برداري برساند   ها احداث و به بهره      استان

 .داشته باشندينه كم هزشهرهاي كشور فراهم شود تا كليه شهروندان ايراني به آن دسترسي 
 

  ))۸۸((ماده ماده 
انـداز،    هاي داخلي و خارجي و تحقق اهداف سند چشـم           در راستاي جذب و جلب هر چه بهتر سرمايه        

هاي     گذاري و كمك    سازمان بورس موظف است با همكاري نهادهاي ذيربط از جمله سازمان سرمايه           
، از جملـه تسـهيل شـرايط        وكار در بـازار سـرمايه      اقتصادي و فني ايران شرايط بهبود فضاي كسب       

سـازي فضـاي     خريد و فروش سهام، حـذف مراحـل و مجوزهـاي اضـافي و غيرضـروري، شـفاف                 
 .طور قانوني و عملياتي فراهم كند را به... معاملات، افزايش حجم و امنيت مبادلات الكترونيكي و
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  ))۹۹((ماده ماده 
هـاي   ن گسـترش سـازمان  انـدازي و همچنـي     يا تشويق بـه راه     اندازي و   سازمان بورس موظف به راه    
هـاي    طـي سـال   ) بازارهاي خارج از بورس   (گران بورس اوراق بهادار       خودانتظام نظير كانون معامله   

 .  پنجم توسعه است برنامه
 

  ))۱۰۱۰((ماده ماده 
بخشـي جهـت ارتبـاط هـر چـه بيشـتر        سازمان بورس موظف است اقدامات لازم را به نحو اطمينـان         

المللي در جهت رونق هر چـه بيشـتر بـازار             هاي مالي بين  هاي خارجي و نهاد     بورس داخلي با بورس   
گـذاري    هـاي سـرمايه     گذاري خارجي و تسهيل تأمين مالي فعاليت        سرمايه كشور و گسترش سرمايه    

 .داخلي از طريق بازار سرمايه و بورس، گسترش دهد
 

  ))۱۱۱۱((ماده ماده 
تحقـق اهـداف سـند      براي افزايش شفافيت و اعتماد عمومي به بازار سـرمايه كشـور و در راسـتاي                 

 قانون اساسي، سـازمان بـورس موظـف اسـت تـا             وچهارم  چهلهاي كلي اصل      انداز و سياست    چشم
انـدازي كنـد كـه        راه» تحليلگـران مـالي   «پايان سال اول برنامـه پـنجم توسـعه انجمنـي را بـا عنـوان                 

 .گران سهام در بازار سرمايه ارائه كند هاي لازم را به معامله مشورت
 

  ))۱۲۱۲((ماده ماده 
هـاي آموزشـي      هاي ذيربط موظف بـه برگـزاري و اجـراي دوره            ازمان بورس با همكاري دستگاه    س

مستقيم و غيرمستقيم در رابطه با ساختار، عمليات اجرايي، شرايط ورود و خـروج، شـرايط معاملـه                  
داري در   اين امر در راستاي ارتقاي سطح فرهنـگ عمـومي سـهام           . در بازار سرمايه است   ... سهام و   

 .بار و از طريق اطلاع عمومي برگزار شود سرمايه حداقل بايد هر سال يكبازار 
 

  ))۱۳۱۳((ماده ماده 
ها و بازار، سازمان بورس موظف است تا پايـان سـال دوم    در راستاي جلوگيري از دستكاري قيمت 

 :برنامه پنجم توسعه اقدامات ذيل را انجام دهد
 افزايش تنوع ابزارهاي مالي) الف
 اي اصلي بورس ه افزايش عمق شاخص) ب
 طراحي ابزارهاي عملياتي مديريت ريسك) ج
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طراحي ابزارهاي تنبيهي براي متخلفين و اخلالگـران در بـازار سـرمايه متناسـب بـا قـوانين                   ) د
 موضوعه
 هاي ثبت شده و فعال به تالار اصلي بورس تلاش در جهت افزايش ورود تعداد شركت) هـ
 كترونيكي در بازار سرمايههاي ال  شبكهيوكيف يّ كمارتقاي سطح ) ز
 .معرفي سازوكارهاي لازم جهت مبادله سهام عدالت در بازار ثانويه) ح

 
 منابع و مآخذ

 

 .هاي گزارش آورده شده است در پاورقي
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هاي بازار سـرمايه در قـانون برنامـه چهـارم توسـعه و                بررسي چالش . ۴۱: عنوان گزارش 
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