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»ایران« از معاملات هفتگی بازار سهام گزارش می دهد

در مجموع معاملات این هفته شاخص کل بورس 1.28درصد و شاخص فرابورس 1.26درصد کاهش ارتفاع دادند

امضای برجام تأثیر شگرفی بر بازار سرمایه و بازارهای موازی ندارد

یک کارشناس بازار سرمایه در گفت وگو با »ایران«:

»ایران« به بهانه طرح اصلاح قانون بازار اوراق بهادار بررسی کرد

دومین گزارش از سلسله گزارش های واکاوی ساختار بازار سرمایه در ایران

گــروه اقتصادی/ درجریــان معاملات روز 
چهارشنبه شــاخص کل بورس با کاهش 
جزئی 716واحدی روبه رو شــد تا سومین 
روز نزولــی شــاخص در ایــن هفتــه رقــم 
بخورد و بازار با بازدهی منفی 1.31درصد 

به تعطیلات رود.
ë بازار تحت تأثیر سه عامل مهم

معامــلات هفتــه جــاری بــازار ســهام 
تحــت تأثیر خبرهــا و آمارهــای مختلفی 
قرار داشت که آنها را می توان به سه دسته 
کلــی عوامــل سیاســتی و کلان اقتصادی، 
در  شــرکت ها  عملکــردی  گزارش هــای 
فصــل بهــار و رونــد تکنیکالــی معاملات  

تقسیم بندی کرد.
تیــم  موفقیت هــای  اول؛  مــورد  در 
مذاکــره کننــده ایران و تمایــل طرف های 

غربی برای احیای مذاکرات هســته ای بار 
دیگر خوشبینی را به بازار سهام بازگرداند. 
تحلیلگــران انتظــار دارند با نهایی شــدن 
شــرکت ها  مبــادلات  هزینــه  توافق هــا 
کاهــش یابد و حجم تجــارت محصولات 
بــا افزایش قابــل توجهی روبه رو شــود که 
متعاقباً می تواند بازدهی آتی شــرکت ها، 
بخصوص شــرکت های صــادرات محور، 
بانک هــا و بیمه هــا را بــا افزایــش روبه رو 
کند. علاوه بر این موفقیت هایی که دولت 
اقتصــادی  گشــایش های  در  ســیزدهم 
درمنطقــه و امریــکای جنوبــی و افزایش 
مبــادلات بــا کشــورهای حاشــیه خلیــج 
فــارس داشــته، می توانــد ســهامداران را 
نســبت بــه آینــده بازدهــی شــرکت های 

فعال ایرانی امیدوارتر کند.

در مورد دوم، در این هفته شرکت های 
بزرگ صنعتی از جمله فلزاتی ها، صنایع 
معدنی، پتروشــیمی ها و گروه های نفتی، 
اقــدام بــه انتشــار گزارش هــای عملکــرد 
تولید و فــروش خود در خردادماه کردند. 
بررســی گزارش های منتشــر شــده نشان 
می دهد که شــرکت های بورســی به رغم 
گزارش هــای ناامید کننده ای کــه از تولید 
و فــروش دوماهــه ابتدایــی سال)ناشــی 
از قطعــی بــرق و کاهــش تعــداد تولید و 
فروش( منتشــر کرده بودند توانســتند در 
خردادماه عملکرد خود را بهبود بخشــند 
و مجموع ارزش ریالی کالای فروش رفته 
بهتــری را در بهار ســال  جاری نســبت به 
بهــار 1400، به ثبت رســانند. این موضوع 
نیــز به عنــوان یــک عامل تحریــک کننده 

تقاضــا، منجر شــد تا در روزهای دوشــنبه 
و سه شــنبه بــازار از مــرز یــک میلیــون و 
500هزارواحد به ســمت بــالا حرکت کند 
و جایــگاه خــود را در بالای یــک میلیون و 
510هزارواحد تثبیت کنــد. حال می توان 
انتظار داشــت با انتشار حساب های مالی 
سه ماهه شرکت ها و تقویت شاخص های 
بنیادی بازار، در ماه های آینده شاهد رشد 

دوباره بازار باشیم.
امــا در مــورد ســوم عوامــل تکنیکال و 
رونــد کلی شــاخص کل بــورس از ابتدای 
خرداد ماه نشان می دهد که این شاخص 
پــس از یــک اصــلاح 93هزارواحــدی، تــا 
اواســط خــرداد بــه عــدد یــک میلیــون و 
513هزارواحــد نــزول کــرد و از این نقطه 
یک روند صعودی  را تا عدد یک میلیون 

و 575هزارواحد به ثبت رساند اما بازهم 
بازار به فاز نزولی بازگشت و در روز یکشنبه 
هفته جاری با شکســتن کف قیمتی قبلی 
بــه یــک میلیــون و 501هزارواحد رســید. 
بــا ایــن حســاب رونــد بــازار از نظــر علــم 
تکنیکال دریک رونــد نزولی قرار دارد و تا 
زمانــی که بازار نتواند ســقف یک میلیون 

و 575هزارواحــد را فتــح کند این فرضیه 
معاملــه  ایــن  نخواهدشــد.بنابر  نقــض 
گرانی که با توجه به ابزار تکنیکال در بازار 
اقدام به معامله می کنند، این موضوع را 
در معاملات خود در نظر خواهند گرفت 
کــه می توانــد تأثیــر بالایــی بــر معاملات 

هفته های آینده داشته باشد.

ارشــد  کارشــناس   یــک  اقتصــادی/  گــروه 
کــه  اســت  کــرده  اعــلام  ســرمایه،  بــازار 
طولانــی شــدن مذاکــرات احیــای برجــام 
بــه دلیــل زیاده خواهی های طــرف مقابل 
از تأثیرگــذاری نتایــج آن بــر بازار ســرمایه 
بشدت کاسته است، در حالی که این روزها 
بازارهــا متأثر از تحولات اوکراین و روســیه 
و نقــش آن بر بازار جهانــی کامودیتی ها و 
برخــی سیاســتگذاری های داخلی اســت. 
»جعفــر ناییــج حقیقــی« در گفت وگــو بــا 
»ایران«، اذعان کرد که امضای برجام هم 
تأثیر شــگرفی بــر بازار ســرمایه و بازارهای 
مــوازی نخواهــد داشــت و بــازار ســرمایه 
فعلی، بیشــتر تحت تأثیــر عوامل داخلی 
است. به گفته وی، بازار سرمایه با یکسری 
ابهامــات مواجــه بــوده کــه ایــن ابهامــات 
ناشــی از ســردرگمی بازار بــه دلیل برخی 
سیاســت های نادرســت دولت هــای قبلی 

در اتخــاذ برخی تصمیمات مهم در حوزه 
بازار سرمایه است.

ناییــج حقیقی اظهــار امیــدواری کرد، 
دولت ســیزدهم با اصلاح این سیاست ها 
باعث کاراتر شدن بازار و ایجاد رونق در آن 
شود. وی اذعان داشت که در اواخر دولت 
قبــل، ســازمان بــورس بیشــتر شــبیه یــک 
معاونــت وزارت امــور اقتصــادی و دارایی 

بود تا یک سازمان مستقل.
مدیرعامــل گروه مالی کارآفرین گفت: 
همان طــور که شــاهد بودیــم تصمیمات 
اتخاذ شــده مسئولین در آن زمان به دلیل 
عــدم اشــراف بــر بــازار ســرمایه، باعث از 

دست رفتن سرمایه و اعتماد مردم شد.
وی یــادآور شــد، برخــی  از تصمیمات  
و اظهارنظرهــای دولتمــردان دولــت قبل 
بــازار ســرمایه نظیــر  در مــورد اقتصــاد و 
رئیــس  ســوی  از  شــاخص  کــف  تعییــن 

دفتــر رئیــس جمهــور یــا تشــویق مــردم 
بــرای ورود ســرمایه های آنهــا بــه بــازار در 
شــرایط وجــود حبــاب در آن از ســوی وزیر 
اقتصــاد، بی تدبیــری عامدانــه را در ذهن 
متبــادر می  کنــد، زیرا از محــل تصمیمات 
و اظهار نظرهــای نادرســت آنهــا، مردم و 

فعالان بازار سرمایه لطمه دیدند.
ناییــج حقیقــی، در ارائــه یــک تحلیــل 
در مــورد وضعیــت کنونــی بازار ســرمایه، 
بــورس  در  ســرمایه گذاری  بــازده  گفــت: 
حتی در شــرایط رکود آن، همواره با تأخیر 
عقب ماندگــی خــود را نســبت بــه بــازده 
ســایر بازارهــا جبــران می  کنــد و هنگامــی 
که رشــد خــود را آغــاز کند، ضمــن جبران 
عقب ماندگی ها، بازدهی بیشــتری نسبت 

به سایر بازارها به دنبال خواهد داشت.
بــه گفتــه وی، در شــرایط فعلی بــازار، 
بــه  کــه  هســتند  تکنیکالیســت ها  ایــن 

ســرمایه گذاری ها سمت و سو می  دهند که 
این موضوع باعث شــده است سهم هایی 
بــا ارزش بــازار پاییــن )ســهم های کوچک 
بــازار( بازدهــی خوبی داشــته باشــند و در 
واقــع ورود حجــم نقدینگــی بــالا بــه ایــن 
ســهم ها منجر به رشــد قیمت بــالای آنها 

می  شود.
ایــن کارشــناس ارشــد بــازار ســرمایه، 
تصریــح کــرد کــه بــا توجــه بــه ابهــام در 
کلان   متغیرهــای  و  پارامترهــا  برخــی 
تصمیم گیری، ســهم های بنیــادی ضمن 
کنتــرل ریســک ســرمایه گذاری، بــا ایجــاد 
خواهنــد  را  خــود  رشــد  خاطــر  اطمینــان 
داشــت هرچند که ممکن اســت رشدهای 
عجیبی نداشــته باشند ولی سرمایه گذاری 
در ایــن نــوع ســهم ها در بلندمــدت بــا در 
نظــر گرفتن ریســک ســرمایه گذاری، از هر 
ســرمایه گذاری دیگــری جذاب تــر اســت. 

وی دربــاره خــروج برخــی از معامله گران 
حقیقــی از بــازار ســهام گفــت: حــدود 40 
ســهام  بــازار  از  کــه  پول هایــی  از  درصــد 
خــارج شــدند هوشــمند و 60 درصــد بقیه 
جامانــدگان بــازار ســال 99 بودنــد چــون 

خروج ها بیشتر هیجانی بوده است.
ایــن کارشــناس بــازار ســرمایه معتقد 
اســت، در برخــی صنایــع نظیــر صنعــت 
بانک، بخشــنامه های خارج از روال عادی 
نهادهــای نظارتــی و رگولاتــوری همچــون 
بانــک مرکــزی و ســازمان بــورس و اوراق 
بهادار، مانع از فعالیت جدی آنها در بازار 
ســرمایه شــده اســت. وی اذعــان کــرد، در 
واقع نظــارت متعدد درگاه هــای مختلف 
به سرمایه گذاران لطمه زده و سهامداران 
خــرد در بــورس را قربانی تعــارض منافع 

کرده است.
مدیرعامل گروه مالی کارآفرین درباره 

رویکرد دولت با بازار سرمایه گفت، دولت 
سیزدهم  نسبت به ســایر دولت ها رفتار و 
برخورد بســیار عقلایی تری با بازار سرمایه 
داشــته و ســطح مداخله دولــت در بازار را 
کاهــش داده و تا حدی بــازار را به فعالین 
بــازار واگــذار کرده اســت. وی متذکر شــد، 
هنــوز راه زیــادی پیــش روی دولت اســت 
و بهبــود وضعیــت بــازار ســرمایه نیــاز به 
چــه  هــر  تصمیم گیــری  و  سیاســتگذاری 

زودتر دولت دارد.

گــروه اقتصــادی/ طرح اصــلاح قانون 
بــازار اوراق بهادار ایران مصوب ســال 
کــه  اســت  مــواردی  جملــه  از   1384
دولــت و مجلــس در راســتای بهبــود 
عملکرد بازار ســرمایه در این ســال ها 
پیگیــری کرده اند. از نظر کارشناســان، 
قانونــی که در ســال 1384 به تصویب 
رســید به رغــم تمــام نــکات مثبتی که 
داشــت، به  دلیل عدم توجه به برخی 
جزئیــات که در این ســال ها نمود پیدا 
کــرده اســت، نیــاز بــه بازنگــری دارد. 
این رویه هر چند در ســال های گذشته 
نیــز پیگیری می شــد اما تــا زمان وقوع 
»ســقوط بــزرگ« چندان مــورد توجه 

قرار نگرفت.
در واقــع لزوم اصلاح ســاختارهای 
مرتبــط با بــازار ســرمایه زمانــی برای 
همــگان مشــخص شــد کــه ابزارهــای 
رونــد  یــک  بــا  مواجهــه  در  موجــود 
روبــه رشــد و هیجانی در ســال 1399، 
خــود  از  مناســبی  کارایــی  نتوانســت 
نشــان دهد و وجود نقایصی که شــاید 
تا آن زمان به این اندازه متبلور نشــده 
بــود، بــه یکبــاره منجــر به اشــاعه یک 
بحران در ســطح ملی شد. بحرانی که 
سرمنشــأ آن نهاد ناظر و تنظیم کننده 
مقــررات و تأمین کننده زیرســاخت ها 

بود.
از  بعــد   درســت  طریــق  هــر  بــه 
از  دســت رفتــن مقــدار قابل توجهــی 
پس اندازهــای خرد و عدم تجهیز آنها 
بخش هــای  در  ســرمایه گذاری  بــرای 
واقعی اقتصــاد بود که نظام مدیریتی 
خواب آلــود آن زمــان، متوجه نقایص 
رفــع  درصــدد  و  شــد  خــود  بــزرگ 
مشــکلات برآمد. مشکلاتی که ضعف 
ســاختارهای نظارتــی و عقب ماندگی 
فناوری ها و دانش متناسب با شرایط، 
ادامــه می یافــت. در ایــن مقطــع و بــا 
وجــود قوانین و سیاســت های کلی که 
با شــروع دهه 80 شمســی تبیین شده 
بــود، فرهنگ ســازی و ارتقــای دانــش 
مالــی نیز که یکی از مهم ترین وظایف 
ســازمان بورس و مراجع علمی کشور 
بــود، فقیــر ماند تــا واکنــش اجتماعی 
در مقابل پدیده بــازار از رفتار عقلایی 
حاکمیــت  بــه  ورود  بگیــرد.  فاصلــه 
شــرکتی و لــزوم فرهنگ ســازی بــرای 

ســطوح  برخــی  در  حتــی  جامعــه 
مدیریتــی کشــور جــدی گرفتــه نشــد و 
دانشــگاه نیــز نتوانســت وظایــف خود 
لازم،  دانش هــای  ایجــاد  مــورد  در  را 
مطابــق با شــرایط موجود، به درســتی 

ایفا کند.
از آنجایــی که برای تغییر مناســب 
بــه  توجــه  معیــوب،  ســاختار  یــک 
آن  شــکل گیری  ریشــه های  و  پیشــینه 
ایــن  در  اســت،  حائز اهمیــت  بســیار 
بــه شــکل گیری  نوشــته نگاهــی گــذرا 
ساختار های نوین بازار سهام در ایران 
تاریــخ  بازخوانــی  داشــت.  خواهیــم 
شــکل گیری قوانیــن و مقــررات اولیــه 
اهدافــی  یــادآوری  همچنیــن  و  بــازار 
کــه سیاســتگذاران در آن زمــان بــرای 
احقــاق آنها بازار ســرمایه را به شــکل 
کنونی تأســیس کرده اند، در این زمان 
کــه بحث اصــلاح دوباره قوانیــن بازار 
ســرمایه مطرح اســت، می تواند برای 
روشن شــدن بیشتر ماجرا برای عموم 

جامعه مفید واقع شود.

ë  زمانی که سیاســت های کلی نظام به
سمت حاکمیت شرکتی تغییر کرد

 44 اصــل  سیاســت های  ابــلاغ  بــا 
قانــون اساســی از ســوی رهبــر معظم 
ســاختار  ســه گانه،  قــوای  بــه  انقــلاب 
اقتصــاد ایــران وارد مرحلــه جدیــدی 
و  قانونــی  شــاکله  آن،  در  کــه  شــد 
اقتصــادی ایــران از مرحلــه مدیریــت 
دولتــی اقتصــاد بــه ســمت حاکمیت 
شــرکتی کــه مبتنــی بــر اصــول تقویت 
بخش خصوصی، مشارکت، شفافیت 
و پاســخگویی است، تغییر جهت داد؛ 
امــا برای اجــرای سیاســت های جدید 
نیاز به تغییر اساســی در ســاختارهای 
اقتصــادی ایــران از جملــه بازارهــای 
ســرمایه بشــدت احســاس می شد. در 
آن زمــان قانونــی کــه درســال 1345 
توســط خارجی ها بــرای بازارســرمایه 
اشــکالات  بــود،  شــده  نوشــته  ایــران 
زیــادی داشــت. اولیــن مشــکل قانون 
ســال 1345 این بود که نظارت و اجرا 
بــه یــک ســازمان واحد ســپرده شــده 
و ایــن امــور بحــث تعــارض منافــع را 
در بازار بــه وجود آورده بــود. موضوع 
دوم نظــارت بــر بــازار اولیــه بــود. در 

بــازار  بــر  قانــون 1345 نظــارت تنهــا 
ســازمان  و  می شــد  محــدود  ثانویــه 
کارگــزاران هیــچ نظارتی بر تأســیس، 
افزایش ســرمایه و انتشــار اوراق برای 
تأمین مالی شــرکت های ســهامی عام 

نداشت.
دولــت  مجلــس،  برهــه  ایــن  در 
در  اساســی  تغییــرات  بــه  موظــف  را 
ســاختار های بــازار ســرمایه کــرد تــا با 
تشــکیل زیرســاخت های متناســب بــا 
تکنولوژی هــای روز دنیــا و هماهنگ با 
ســاختارهای ایرانی- اســلامی، عملی 
کردن سیاست های ابلاغی نیز تسهیل 

شود. 
دکتــر علــی صالح آبــادی در کتاب 
خاطرات خود این موضوع را این گونه 
 1383 »درســال  می دهــد:  شــرح 
بررسی لایحه جدید بازار اوراق بهادار 
که توســط دولت به مجلس ارائه شده 
بــود، بــه مرکــز پژوهش هــای مجلس 
واگذار شــد. قرار بود مرکــز پژوهش ها 
ابعــاد  صاحب نظــران،  از  دعــوت  بــا 
مختلــف ایــن لایحــه را بررســی کند و 
متن نهایی را به کمیســیون اقتصادی 
زمــان  درآن  دهــد.  ارائــه  مجلــس 
مــن )علــی صالح آبــادی( مدیــر تالار 
منطقــه ای بورس کرج بــودم و به این 
واســطه در جلســات مرکــز پژوهش ها 
برگــزاری  از  پــس  داشــتم.  شــرکت 
ســاختار  بررســی  و  جلســه  چندیــن 
بورس هــای جهــان، طرح پیشــنهادی 
بــه صحــن علنــی مجلس ارائه شــد و 
از  پــس  نیــز در آذر 1384 و  مجلــس 
چنــد ماه بررســی، قانــون بــازار اوراق 
بهــادار را بــه تصویــب نهایی رســاند و 
شــورای نگهبــان نیز یــک روز بعد این 

قانون را تأیید کرد.«
در قانــون جدیــد ضمــن تفکیــک 
نهــاد ناظر)ســازمان بــورس( از نهــاد 
مجری )شرکت بورس، کالا، فرابورس 
انــرژی( نظــارت ســازمان بــورس و  و 
اوراق بهــادار بــر بــازار اولیــه تقویــت 
شــد تــا تأمیــن مالــی بخــش واقعــی 
اقتصاد از بازار سرمایه پررنگ تر شود. 
همچنیــن درایــن قانــون بــه ســازمان 
بــورس و اوراق بهــادار اجــازه طراحی 
و تصویب ابزارهــای جدید با تصویب 
شــورای عالی بــورس، داده شــد. خــأ 

وجــود   1345 قانــون  در  کــه  دیگــری 
داشــت این بود که ســازمان کارگزاران 
امکان توســعه نهادهــای مالی جدید 
را نداشــت و تنهــا نهــاد مالــی کــه در 
ســازمان  بــود  شــده  تعریــف  قانــون 
کارگزاران بود که بر بازار ثانویه نظارت 
می کــرد امــا در مــورد ســایر نهادهای 
شــرکت های  )هلدینگ هــا،  مالــی 
سرمایه گذاری، سبدگردانی ها و غیره( 
خأ قانونی وجود داشــت که در قانون 
1384 تــا حدی این خأ برطرف شــد. 
ایجــاد  امــکان  دیگــر  مهــم  موضــوع 
بورس هــای جدید در کشــور بود که در 
قانون قبلی به آن توجه نشــده بود و با 
تصویب این قانون، فرابورس و بورس 
کالا و انرژی شــکل گرفتند. قانون سال 
1384 امــکان مقررات گــذاری در بازار 
ســرمایه را بــه شــورای عالی بــورس و 
ســازمان بورس داد که با توجه به خأ 
قانون 1345در بحث شفافیت، بیشتر 
شــفافیت  بحــث  پیرامــون  مقــررات 

تبیین شد.
درقانــون جدید شــرکت ها موظف 
ســه،  مالــی  صورت هــای  شــدند 
شش ماهه و ســالانه خود را به  صورت 
حسابرســی شــده برای عموم منتشــر 
کنند و ســازمان بورس بر این موضوع 

نظارت می کرد. 
اجرایــی  ضمانت هــای  بحــث 
مقررات نیز از دیگر خأهایی بود که با 
تصویب قانون جدید برطرف می شد. 
شــرکتی  اگــر   1384 ســال  از  قبــل  تــا 
اطلاعــات  کارگــزاران  ســازمان  بــه 
نمــی داد ایــن ســازمان هیــچ اقدامی 
نمی توانســت انجام دهد اما در قانون 
جدید دســتکاری بازار، فعالیت بدون 
اطلاعــات  از  اســتفاده  و  مجــوز  اخــذ 
نهایی، همگی جرم شناخته شده بود.

ë شروع عملیات اجرایی
بــا ایجــاد ســاختار قانونــی، اولیــن 
قــرار  کار  دســتور  در  کــه  موضوعــی 
بــورس  ســازمان  تأســیس  می گیــرد 
به عنوان نهاد ناظــر و جایگزینی آن با 
ســازمان کارگزاران بورس اســت که با 
انتخــاب اعضای هیأت مدیره و رئیس 
شــورای عالی  توســط  ســازمان  ایــن 

بورس، کار آغاز می شود. 

دانــش  در فروردیــن 1385 دکتــر 
جعفری وزیــر وقت اقتصــاد؛ اعضای 
هیأت مدیــره و رئیس ســازمان بورس 
پیشــنهاد  بــورس  شــورای عالی  بــه  را 
را تصویــب  آن  نیــز  و شــورا  می دهــد 
هیأت مدیــره،  آن  از  بعــد  و  می کنــد 
رئیــس  به عنــوان  را  صالح آبــادی 
هیأت مدیــره و رئیس ســازمان بورس 
وظیفــه  ایشــان  تــا  می کنــد  انتخــاب 
نصــب ســاختار جدید بازار ســرمایه را 
بــه عهده بگیــرد. شــورای عالی بورس 
نیز طبق قانون جدید، اعضا و ساختار 
انتصــاب  نحــوه  و  داشــت  متفاوتــی 
اعضــای آن نیــز متفاوت بــود. به این 
معنا که ترکیب اعضای شورای جدید 
شــامل  حقوقــی  اشــخاص  برخــی  از 
وزرای اقتصــاد و بازرگانــی، رئیس کل 
کشــور  کل  دادســتان  مرکــزی،  بانــک 
یــا معاونانــش، رئیــس اتــاق تعــاون 
و رئیــس اتــاق بازرگانــی و ســه نفــر از 
خبرگان مالی از بخشی که به پیشنهاد 
وزیر اقتصــاد و تصویــب هیأت دولت 

انتخاب می شدند، تشکیل می شد.
صالح آبــادی بعد از انتصاب خود، 
برای تشــکیل سازمان بورس نیروهای 
بــه  را  کارگــزاران  ســازمان  در  شــاغل 
ســازمان جدید منتقل کــرده و در کنار 
آنهــا نیروهــای جــوان و متخصــص را 
نیــز بــه مجموعــه اضافــه می کنــد. در 
نمودار ســازمانی و اساســنامه سازمان 
بورس که در ســال 1384 بــه تصویب 
بــه  بعد هــا  و  بــورس  شــورای عالی 
تصویــب هیأت دولت می رســد، چهار 
معاونــت شــامل معاونت نظــارت بر 
بورس هــا و ناشــران، معاونت نظارت 
بــر نهادهای مالــی، معاونت حقوقی، 
معاونت اجرایی و ســه مدیر مســتقل 
شــامل مدیــر روابــط عمومــی و امــور 
بین الملــل، مدیــر پژوهــش، توســعه 
مدیریــت  و  اســلامی  مطالعــات  و 

حراست در نظر گرفته می شود.
پس از آن و بر اساس قانون جدید، 
هیــأت داوری بــازار اوراق بهادار که به 
اختلافــات در بازار ســرمایه رســیدگی 
می کــرد و همچنیــن هیــأت رســیدگی 
بــه تخلفــات تــا تاریخ17خرداد ســال 
1385 شــکل می گیــرد. کمیتــه تأییــد 
صلاحیــت کــه بــه صلاحیــت مدیران 

و  رســیدگی می کــرد  مالــی  نهادهــای 
نیــز کمیتــه ســازش کــه طبــق قانــون 
مسئولیت به ســازش رساندن طرفین 
دعوی در اختلافات قبل از ارجاع آنها 
به هیأت داوری را برعهده داشــت، در 
همان تاریخ تشکیل و بعد از آن ایجاد 
بــازار اولیه در دســتور کار قرار می گیرد 
که بر این اســاس مدیریــت نظارت بر 
بــازار اولیــه در ذیل معاونــت نظارت 
بر بورس ها و ناشــران ایجاد می شــود. 
شــرکت ها  ثبــت  اداره  بــا  همچنیــن 
هماهنگی می شــود تا افزایش سرمایه 
ســهامی عام  شــرکت های  تأســیس  و 
اوراق  و  بــورس  ســازمان  مجــوز  بــا 
بهــادار ثبــت شــود و بــه ایــن ترتیــب 
بــا  بهــادار  اوراق  و  بــورس  ســازمان 
شناخت ساختار های خود برای انجام 

اصلاحات بعدی مهیا می شود.

ë  اوراق و  بــورس  شــرکت  تأســیس 
بهادار تهران

 1385 ســال  اردیبهشــت  در 
و  بــورس  شــرکت  تأســیس  پیشــنهاد 
اوراق بهــادار تهــران در قالب شــرکت 
ســهامی عام بــه شــورای عالی بــورس 
ارائــه می شــود کــه شــورا نیــز آن را در 
تــا  می کنــد  تصویــب   1385 خــرداد 
بــورس و اوراق بهــادار تهــران از یــک 
ســازمان عضو محــور بــه یک شــرکت 

ســهامی عام تبدیــل شــود. موضوعــی 
کــه در ایــن میــان مطــرح اســت نحوه 
افــراد  بــه  شــرکت  ســهام  واگــذاری 
اســت کــه نهایتــاً 40درصــد ســهام به 
کارگزاری ها، 40درصد به شــرکت های 
ســرمایه گذاری و 20درصــد بــه عموم 
مردم واگــذار و به این ترتیب شــرکت 
بــورس با ســرمایه 15میلیــارد تومانی 
و  می شــود  تأســیس   1385 ســال  در 
مســئولیت عملیاتــی بــازار بــه  تدریج 
از شــرکت کارگــزاران بــه ایــن شــرکت 
ســال  در  همچنیــن  می یابــد.  انتقــال 
1386 بخشــی از نظارت هــای مربوط 
بــه کارگزاری هــا بــه شــرکت بــورس و 
اوراق بهــادار تهــران منتقل می شــود. 
لازم به ذکر است طبق ماده 59قانون 
جدید هیچ ســهامداری نمی توانســت 
بیش از 2.5درصد از ســهام شرکت را 

دراختیار داشته باشد.
با شکل گیری شرکت بورس اجرای 
اصل 44 و واگذاری شرکت های دولتی 
بــه بخــش خصوصــی و عمــوم مردم 
آغــاز می شــود. بســتر بــورس در ایــن 
زمان باعث شــد تا عرضه شرکت های 
مشــمول اصــل 44 در فضایی شــفاف 
و بــه دور از رانت هــای اطلاعاتــی بــه 
مــردم فروختــه شــود. شــرکت بورس 
بــرای عرضــه بــدون نقص شــرکت ها 
خصوصی ســازی  ســازمان  بــا  بایــد 

ســال ها  آن  در  می شــد.  هماهنــگ 
شــرکت ها از شــفافیت مناســبی برای 
عرضــه در بــورس برخــوردار نبودنــد 
آنهــا  حسابرســی  و  مالــی  ســاختار  و 
بــا اســتانداردهای موردنظــر  مطابــق 
نبود. بــرای مثال بانک ها قبل از اینکه 
وارد بــورس شــوند وضعیت شــفاف و 

مناسبی نداشتند. 
آنهــا صورت هــای مالی خــود را با 
یــک ســال تأخیــر آمــاده می کردنــد و 
اصلًا گزارش دهی منظمی نداشــتند، 
اما بعد از اینکه وارد بورس می شدند 
به  تدریج ســاختارهای خود را اصلاح 
کردنــد کــه بخش هــای مالــی آنهــا را 
بــا شــکل گیری بــورس  تقویــت کــرد. 
بعــدی  مراحــل  در  بهــادار،  اوراق 
بــورس کالا )بــا ادغــام بــورس فلزات 
و کشــاورزی(، فرابــورس )در راســتای 
سامان بخشــی بــه معامــلات خارج از 
بــورس( و بــورس انــرژی )بــه جهــت 
تقویــت صــادرات و تبدیــل شــدن به 
محصــولات  قیمت گــذاری  مرجــع 
هــر  کــه  می شــوند  تأســیس  نفتــی( 
کــدام در ایــن ســال ها نقش بســزایی 
در تحقــق امر شــفافیت در کشــور ایفا 
کرده انــد که روزنامه »ایران« در آینده 
به بررسی ســاختارهای قانونی و روند 
جداگانــه  به طــور  آنهــا  شــکل گیری 

خواهد پرداخت.

نمودار مربعی بازدهی هفتگی بازار سهام )نمودار برحسب میانگین حجم معاملات تنظیم شده است(

معاملات تحت تأثیر 3 عامل محرک

رفتار دولت سیزدهم با بازار سرمایه نسبت به سایر دولت ها بسیار عقلایی تر است

ساختار های نوین بازار سرمایه ایران چگونه شکل گرفت 

دستورالعمل انتشار گواهی صرفه جویی 
انرژی در شورای عالی بورس تصویب شد

احسان خاندوزی وزیر امور اقتصادی و دارایی در آخرین توئیت خود 
گفت: در شورای »گفت و گوی دولت و بخش خصوصی« از قطع برق 
صنایع، نارضایتی بحقی وجود داشت. تولیدکنندگان خواهان اجازه 
انتشار گواهی صرفه جویی انرژی و مبادله آن در بورس انرژی بودند. 
)سه شنبه( عصر در شورای عالی بورس، دستورالعمل آن را تصویب 

کردیم و پیگیر اجرایش خواهیم بود.
وی همچنیــن در این جلســه با تأکیــد بر لزوم اعتماد ســازی بین 
بخش خصوصی و دولت، از پیگیری های صورت گرفته در خصوص 
اجرایی شدن هرچه زودتر ماده 25 قانون بهبود مستمر محیط کسب 
و کار گفــت: اجــرای مــاده 25 این قانــون برای ارتقــای فعالیت های 
اقتصادی در کشــور امر بســیار مهمی اســت که مــا در وزارت اقتصاد 
با همکاری شــورا و ســایر بخش های دولتــی به طور جــد آن را دنبال 
می کنیم.  هدف از انجام معامــلات »گواهی صرفه جویی انرژی« در 
بورس انرژی اســتفاده از مکانیزم های تشویقی برای استانداردسازی 
مصرف صنایع است تا از طریق این مکانیزم، گاز و برق صرفه جویی 
شده توسط صنایع در اختیار خودشان قرار گیرد و آنها بتوانند تا چند 
ســال به فــروش گاز صرفه جویی شــده خود به ســایر صنایع نیازمند 

بپردازند.
 

مدیر عامل صندوق تثبیت بازار سرمایه خبر داد

واریز هزار میلیارد تومان از جانب صندوق 
توسعه ملی به صندوق تثبیت بازار

سنا- به گفته مدیر عامل صندوق تثبیت بازار، چهارشنبه هشتم تیر 
ماه و در ادامه روند سپرده گذاری »صندوق توسعه ملی« در »صندوق 
تثبیت بازار ســرمایه«، مبلــغ یک هزار میلیارد تومان )معــادل ارزی 
حدود ۴0 میلیون دلار( به حســاب این صندوق واریز شد. شایان ذکر 
اســت، این مهم در نتیجه مذاکرات صــورت گرفته با حضور مدیران 
عالی »سازمان بورس و اوراق بهادار« و »صندوق تثبیت بازارسرمایه« 
با مدیران »صندوق توســعه ملی«، محقق شــده است. امیر مهدی 
صبایــی افزود: در شــهریور ســال 1399 مقرر شــده بود کــه »صندوق 
توسعه ملی« مجموعاً معادل ریالی ۵10 میلیون دلار )به ارزش روز 
رقمــی در حدود 12 هزار و ۵00 میلیارد تومان( را به »صندوق تثبیت 
بــازار ســرمایه« اختصاص دهد که با احتســاب واریــزی دیروز، جمع 
واریزی هــا در ۵ مرحله به حدود ۵ هزار میلیارد تومان معادل حدود 

208 میلیون دلار )حدود ۴0 درصد از کل منابع( رسیده است.


