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آغاز فعاليت 
فعاليت سازمان بورس اوراق بهادار تهران از سال 1346 با 
انجام معامله بر روي سهام بانك توسعه صنعتي ومعدني آغاز 

شد و همراه با نوسان هاي متعدد، همچنان ادامه يافت. 
بازار سرمايه در ايران، براي چند دهه از جنبه قانوني و 
رسمي، منحصر به بورس اوراق بهادار تهران بود كه به  موجب 
(مصوب 1345/2/24)  بهادار  اوراق  بورس  تأسيس  قانون 

تشكيل شده بود. 
اوراق  بورس  كارگزاران  سازمان  قانون،  اين  براساس 
بهادار تهران به عنوان تنها ركن اجرايي "با شخصيت حقوقي 
مستقل غيرانتفاعي" مسووليت اداره بورس را به عهده گرفت. 
همچنين شوراي بورس به عنوان "بالاترين ركن تصميم گيري 
و مسوول و ناظر بر حسن اجراي قانون تأسيس بورس اوراق 

بهادار"  نظارت بر آن را عهده دار شد. 
اما با تصويب قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي 
ايران در آذرماه 1384، سازمان بورس و اوراق بهادار (سبا) ايجاد 
شد تا زير نظر شوراي عالي بورس، به نظارت بر اجراي قوانين 
و مقررات، تنظيم و تدوين مقررات و انجام ديگر وظايف تعيين 
شده در قانون بپردازد. به اين ترتيب، مقام ناظر بازار اوراق 
بهادار ايران، به دو نهاد "شوراي عالي بورس و اوراق بهادار" و 

"سازمان بورس و اوراق بهادار" تقسيم گرديد. 
شوراي عالي بورس و اوراق بهادار- كه بالاترين ركن بازار 
اوراق بهادار كشور محسوب مي گردد- تصويب سياست هاي 
كلان بازار، اتخاذ تدابير لازم براي ساماندهي و توسعه بازار 
تعيين  و  قانون  اين  اجراي  بر  عاليه  نظارت  بهادار،  اوراق 
سياست ها و خط مشي بازار اوراق بهادار در قالب سياست هاي 

كلي نظام و قوانين و مقررات مربوط را بر عهده دارد. 

                                                                                           اشاره
در بخش هاي قبلي اين مقاله، به اهميت پس انداز و سرمايه گذاري در فرايند توسعه اقتصادي اشاره كرديم و 
ضمن معرفي برخي از ويژگى  هاي بازارهاي مالي، به تشريح اجزاي بازار مالي پرداختيم. هم چنين مروري داشتيم 
بر طبقه بندي بازارهاي مالي و نگاهي به بحران  مالي جهان كه اخيراً بازارهاي مالي را تحت تأثير قرار داده است. 

توجه شما را به ادامه  اين مقاله كه به وضع بازار سرمايه در ايران مربوط مي شود، جلب مي كنيم. 
بانك و اقتصاد

مقدمه اي بر بازار سرمايه و بورس اوراق بهادار
 

مرتضي والي نژاد   
                 

بخش چهارم 

سازمان بورس و اوراق بهادار (سبا) يك مؤسسه عمومي 
اداره  غيردولتي است و توسط هيأت مديره منتخب شورا، 

مي شود. 
بر پايه قانون ياد شده، بورس اوراق بهادار تهران از يك 
عام  سهامي  شركت  يك  به  غيرانتفاعي،  عمومي  سازمان 
انتفاعي تغيير يافت و عمليات اجرايي را بر عهده گرفت. اداره 

در حال حاضر، بازار 
پول در كانون ساختار 

مالي كشور قرار 
گرفته است.
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بورس  اوراق بهادار تهران بر عهده هيأت مديره اي است كه 
از هفت عضو تشكيل مي شود. اعضاي هيأت مديره، منتخب 
مجمع عمومي شركت هستند و براي دو سال انتخاب مي شوند. 
اداره امور اجرايي شركت هم به عهده مديرعامل شركت است 

كه توسط هيأت مديره انتخاب مي شود.1 

ساختار نظام مالي 
نظام مالي حاكم بر بازار مالي رسمي كشور را مي توان 
براساس  نوع نهادها و بازيگران اصلي، ميزان تكامل و سهم 
آنها از تشكيل سرمايه ثابت ناخالص، نسبت حجم معاملات 
به توليد ناخالص داخلي و گستردگي حضور در بازارهاي پول 
و سرمايه، نظام "پايه- بانك" و بازار مالي كشور را "بانك 
محور" دانست.2 به عبارت ديگر، در حالي كه عرصه مالي در 
جهان ابعاد بسيار گسترده اي يافته و تحولات در بازارهاي 
مالي با سرعت فزاينده و به گونه اي شگرف و بدون وقفه به 
وقوع مي پيوندد، نظام مالي ايران بالندگي و پويايي بايسته 
را نيافته است و در آن نقش وجايگاه مؤسسه هاي مالي به 
دقت تبيين نشده و شبكه بانكي و بازار پول بر بازار سرمايه  

چيرگي دارد. 
افزون بر مؤسسه هاي مالي بانكي و غيربانكي و بورس 
اوراق بهادار، بخش مالي سنتي و بازارهاي مالي غيرمتشكل 
دارند كه سهم شايان  اقتصاد كشور حضور  در عرصه  هم 
توجهي از نقدينگي كشور را به خود  اختصاص داده اند. در اين 
بازارها، جواهر، سكه، طلا، ملك و مستغلات، ارزهاي قدرتمند 
و ... (كالاهاي با دوام) به عنوان واحد ذخيره ارزش، برخي از 

وظايف پول را انجام مي دهند. 
در عمل، بازار پول، در كانون ساختار مالي كشور قرار 
گرفته است. بخش رسمي اين بازار نيز در اختيار بانك هاي 
مؤسسه هاي  اخير،  سال هاي  در  كه  چند  هر  است.  دولتي 
اعتباري غيربانكي و چند بانك غيردولتي نيز در اين بازار 
حضور يافته  اند، اما گستره و ژرفاي فعاليت آنها قابل مقايسه 
پولي  مقابل، بخش شبه  در  نمي باشد.  دولتي  بانك هاي  با 
سنتي گسترده اي كه بر بخش مالي سايه افكنده، با استفاده از 
سازوكارهاي سنتي، به صورت فعال در مجموعه بخش مالي 

اقتصاد حضوري تعيين  كننده داشته است.3 

ويژگي هاي بازار مالي كشور 
ساختار نامناسب سازماني، شرايط غير رقابتي و نبود شفافيت، 
عدم تنوع ابزارهاي مالي، آشنا نبودن مردم با ابعاد و منافع و 
ويژگي هاي سرمايه گذاري در بازار بورس، نبود انگيزه و گرايش 
عمومي به پس انداز و تمايل به سرمايه گذاري سنتي (خريد زمين، 
مستغلات، طلا، فرش و ...)، عدم تنوع و غيركارآمد بودن واسطه ها 
و مؤسسه هاي مالي، پايين بودن سطح درآمد سرانه و توزيع غير 
بهينه درآمد، عدم پويايي و كارآيي نظام هاي اطلاع رساني، اقتصاد 

دو نهاد "شوراي 
عالي بورس و اوراق 

بهادار" و "سازمان 
بورس و اوراق 

بهادار" مقام هاى 
ناظر بر بازار 

اوراق بهادار ايران 
مي باشند.

بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران
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تك محصولي و وابسته به درآمد ناشى از فروش نفت، نظام مالياتي 
ناكارآ و ناسازگار با توليد، گرايش به مخفي كاري و محافظه كاري 
و ...، از جمله ويژگي هاي بارز بازارهاي مالي كشور مي باشند كه 
ايفاي نقش اين بازارها را در تأمين نيازهاي مالي فعاليت هاي 
اقتصادي كشور، با مشكلات و تنگناهاي جدي روبرو ساخته اند.4 
بازار سرمايه كنوني كشور نيز به رغم رشد شايان توجه 
معاملات سهام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق 
بهادار تهران، افزايش سرمايه در گردش و ارزش سرمايه ها 
در بورس اوراق بهادار و رونق گرفتن هر چه بيشتر به لحاظ  
پيدايي پديده هايي همچون اوراق مشاركت، بورس كالاها و 
فلزات، بورس كشاورزي و...، همچنان نتوانسته نقش بايسته 
خود را در فرآيند توسعه كشور ايفا نمايد، زيرا هر چند كه 

قدر مطلق روند ارزش جاري بازار سرمايه كشور با افزايش 
روبرو بوده، با وجود اين، ارقام موجود به سطح قابل پذيرش 
نرسيده اند، به گونه اي كه ميانگين ارزش جاري بازار سهام 
ايران طي دوره 84-1379 معادل 24 ميليارد دلار بوده و در 
نقطه اوج رونق بورس در سال 1383، برابر 43/1 ميليارد دلار 
ارزيابي گرديده است. ميزان رشد ارزش جاري بازار نيز طي 
همين دوره با نوسان بسيار روبرو بوده و پس از رشد شتابان 
162/6 درصدي در سال 1382، با افت 12/8 درصدي در سال 
1384 روبرو شده است.5 اين در حالي است كه بازارهاي سهام 
كشورهاي در حال توسعه، بخش عمده اي از رشد شتابنده 

بازارهاي سهام را به خود اختصاص داده اند.6 
ادامه دارد
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بازار اوراق بهادار 
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عالى بورس، به انجام 

وظيفه بپردازد.


