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سخن آغازین

از آذر سـال 1384، یعنی آن زمانی که مسئولیت دبیرکلی سازمان کارگزاران 
بورس تهران به عهده من گذاشته شد، تا امروز که توفیق نگارش خاطرات آن 
دوران را پیدا کردم، بیش از 10 ســال گذشته است. 10 سالی که با وجود فراز 
و نشیب‏های بسیار زیاد همچون چشم بر هم‏ زدنی گذشت و حالا ما مانده‏ایم 
و خاطرات شیرین و تلخ آن دوران و مسیری پرامیـــد در پیش رو که به یاری 

خدا آیندگان رقم خواهند زد، آن‏گونه که پیشینیان رقم زدنـد.
حدود یک دهه مدیریت در نهادی مثل ســازمان بــورس و اوراق بهادار 
خاطرات تلخ و شیرین کم ندارد؛ اما امروز با گذر از آن دوران و نگاه به پشت 
سر و وقایع گذشته، قلم به دست گرفته‏ام تا خاطرات و تجربیات این بخش از 

تاریخ بورس را جامه ماندگاری بپوشانم. 
می‏گوینـد بورس نبض و ویترین اقتصاد است، گروهی هم آن را »دماسنج 
اقتصــاد« لقب داده‏اند. هریک از این القاب و نام‏ها که باشــد، بازاری اســت 
هوشــمند و زنده، بازاری که در آن حرف‏ها و خبرها، به ســرعت برق و باد 
می‏پیچد و کوچکترین تغییرات در حوزه‏های مختلف، به تندبادی بدل می‏شود، 
طوفان‏هایــی که مســئولیت فعالان بازار و متولیان را ســنگین کرده تا به فکر 
ذینفعان باشــند و از آنها و سرمایه‏هایشان در برابر این تلاطم‏های گاه و بیگاه 

مراقبت کنند.
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کوچه خلوت و بی‏ ســر و صدای ســالیان نه چنــدان دور، این روزها به 
جایگاهی رســیده که در اغلب محافل اقتصادی از آن یاد می‏کنند. بازاری که 
طی این سال‏ها و در سایه شنیده‏ها و نشنیده‏ها رشد خوبی تجربه کرده و فقط 
هم با تابلوی بورس تهران شناخته نمی‏شود. این بازار امروز از تنهایی درآمده 
و معاملات شــرکت‏های کوچک‏تر، برندهــا و اختراعات و ابزارهای متنوع و 
جدید مالی را در فرابورس، در خود جای داده است. بورس کالا که از بزرگی 
چیزی کم ندارد و گاهی معاملاتش یک ســر وگردن از بورس تهران هم بالاتر 
می‏ایستد و بورس انرژی که یگانه راه خروج دولت از تصدی‏گری بخش نفت 

و برق است و حالا پس از یک دهه انتظار بوجـود آمده است. 
امروز با ورق‏زدن اتفاقات این ده ســال قصــد دارم با نگارش خاطرات و 
پستی بلندی‏های یک دهه مدیریت در بازار سرمایه کشور، گفته‏ها و ناگفته‏هایی 
را بیان کنم که بسیاری از آنها تجاربی خواهند شد برای مدیران آینده و فعالان 
اقتصادی. موضوعاتی که بســیاری از آنها نمونه دیگری نداشت و شاید برای 

اولین‏بار تجربه می‌شد!
تجارب اقتصادی مهم و تأثیرگذاری که بر روند عادی بازار تأثیرگذار شد و 
نهاد ناظر را ناگزیر از اتخاذ سیاست‏های خاص و متناسب کرد. اتفاقاتی همانند 
بحران مالی ســال 2007، کاهش شدید قیمت نفت، نوسانات شدید قیمت ارز 
و طــا، تحریم‏های ظالمانه و رکود اقتصادی حاکم بر کشــور و بنگاها، تغییر 
ناگهانی نرخ خوراک پتروشیمی‏ها و ده‌ها رویداد دیگر، می‏طلبید تا برای حفظ 
آورده سرمایه‏گذاران خرد و صیانت از جایگاه بازار سرمایه، چاره‏اندیشی شود. 
موضوعی که الحق و الانصاف همکاران و همراهانم در وزارت امور اقتصادی 
و دارایی و شــورای عالی بورس، سازمان بورس و اوراق بهادار و سایر ارکان 

و بدنه بازار سرمایه، برای آن تلاش و کوشش زیادی کردند.
توســعه بازار سرمایه و دســتیابی به جایگاه امروز در نظام اقتصادی، قطعاً 
مرهون حمایت گسترده ارکان نظام و قوای سه‏گانه از این بازار بوده و هست؛ 
در این بین بی‏شــک ابلاغ سیاســت‏های اصل 44 قانون اساسی از سوی رهبر 
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معظم انقلاب، هدیه‏ای گرانسنگ به بازار سرمایه بود که رشد بورس را تسریع 
و جایگاه بازار سرمایه در اقتصاد ایران را پررنگ‏تر از گذشته کرد.

هر بار مرور خاطرات گذشته و نگاه به رخدادهای دهه هشتاد بازار سرمایه 
تجارب اقتصادی و مدیریتی خاصی را برایم آشــکار می‏کند و لزوم انتقال آن 
را بیشتر از گذشته احساس می‏کنم؛ با این وجود در مقام اجرا و اداره یک دهه 
بازار سرمایه کشور، اگر نبود عزم و یکدلی همکارانم و سلامت و تلاش شبانه 

‏روزی‏شان، قطعاً بورس کشور به این حد اعتبار و افتخار دست نمی‏یافت.
به طور ویژه از وزرای محترم امور اقتصادی و دارایی که طی دوره مسئولیت 
اینجانب در ســازمان بورس، از هیچگونه حمایتی برای رشــد و ارتقاء جایگاه 
بورس در کشــور دریغ نکردند، اعضای محترم شورای عالی بورس و اعضای 
محترم هیأت مدیره، مدیران و همکاران پرتلاش ســازمان و ســایر ارکان بازار 
ســرمایه که من را در طی این مســیر پر فراز و نشیب، از همراهی ها و همدلی 
های امیدبخش شــان، سخاوتمندانه بهره مند ســاختند و نیز همه فعالان بازار 
سرمایه که دست در دست هم، هر یک سهمی در اعتلای این بازار ایفا کردند، 

صمیمانه سپاسگزارم.
همچنین از همه عزیزانی که بنده را در تألیف کتاب حاضر یاری رساندند، به 
ویژه جناب آقای سعید مستشار که نقش بسزایی در گردآوری و ویرایش علمی 

و ادبی متون این اثـر ایفا نمودند، متشکــرم.
این همه محبت، عشــق و تلاش را خالصانه می ستایم، دستان همه دوستان 
و همراهان عزیز را به گرمی می فشــارم و برای آنان که آینده این بازار را رقم 

خواهند زد، از خداوند متعال خدمات توأم با موفقیت خواستارم.

دکتر علی صالح آبادی
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سرآغاز

از بورس منطقه‏ای کرج، تا سازمان کارگزاران بورس

در ســال 1383 بررسی لایحه جدید بازار اوراق بهادار که توسط دولت به 
مجلس ارائه شده بود، به مرکز پژوهش‏های مجلس واگذار شد. قرار بود مرکز 
پژوهش‏هــای مجلس با دعوت از صاحب‏نظران و کارشناســان ذی‏ربط، ابعاد 
مختلف این لایحه را بررســی کرده و متن نهایی آن را به کمیســیون اقتصادی 
مجلس ارایه دهد. مرکز پژوهش‏های مجلس نیز به این منظور، از صاحب‏نظران 
و کارشناسان مختلف در حوزه مالی و بازار سرمایه دعوت کرد تا در جلسات 
کمیتــه تدوین پیش‏نویس قانون بازار اوراق بهادار شــرکت کنند. من، یکی از 
افرادی بودم که به عنوان کارشــناس مالی، برای حضور در این کمیته دعوت 
شــدم. در آن زمان، من مدیــر تالار منطقه‏ای بورس کرج بــودم. کارگروهی 
متشکل از پانزده نفر، ازجمله نمایندگان سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار 
تهران و بانک مرکزی و نیز جمعی از متخصصان مربوطه، تشــکیل شد. در آن 
زمان، آقای دکتر مستخدمین حسینی که رئیس هیأت مدیره سازمان کارگزاران 
بود، به نمایندگی از این ســازمان در جلسات کارگروه شرکت می‏کرد. اعضای 
این کارگروه، به طور مســتمر تشکیل جلســه می‏دادند و درباره ابعاد مختلف 
لایحه قانون بــازار اوراق بهادار بحث و تبادل نظر می‏کردند. پس از برگزاری 
جلســات متعدد، کارگروه به این نتیجه رســید که لایحه پیشنهادی دولت که 
توسط وزارت اقتصاد و بدون مشارکت سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار 
تهران تهیه شــده بود، از ساختار مناسبی برخوردار نیست و باید طرح جدیدی 
در این خصوص تدوین شــود، به همین دلیل لایحه مذکور کنار گذاشــته شد 
و طرح جدیدی که توســط مرکز تحقیقات ســازمان کارگزاران بورس پس از 
ســال‏ها کار مطالعاتی، تهیه شده بود و ســاختار جدیدی را درخصوص بازار 

سرمایه ارائه می‏کرد، در دستور کار قرار گرفت. 
در طول جلســات کارگروه، ابتدا ساختار بازار ســرمایه ایران با بررسی و 
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مطالعه کامل ســاختار بورس‏های بین‏المللی و پیشــرفته جهان طراحی شد و 
پس از آن، بررســی ماده به ماده پیش‏نویس قانون بازار اوراق بهادار آغاز شد. 
ســرانجام پس از برگزاری بیش از 25 جلسه، همه مواد لایحه پیشنهادی قانون 
بازار اوراق بهادار نهایی شــد و این لایحه، در اوایل دی ماه سال 1383 جهت 
طی مراحل بعدی، به کمیســیون اقتصادی ارجــاع گردید. در نهایت در اوایل 
ســال 1384، لایحه مذکور به صحن علنی مجلس رفت. بررســی قانون بازار 
اوراق بهادار در صحن علنی مجلس در حالی آغاز شــد که دولت نهم فعالیت 

خود را آغاز کرده بود.
با اســتقرار دولت جدید در اواسط شهریور 1384، دکتر دانش جعفری به 
ســمت وزیر امور اقتصادی و دارایی منصوب شــد. در آن ایام، شاخص‏های 
بورس به شدت آســیب دیده بودند و بازار با صف‏های فروش بسیار سنگین 
مواجه شده بود و یکی از موضوعاتی هم که به صورت جدی در دولت جدید 
مطرح شــده بود، موضوع تغییر دبیرکل سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار 
تهران بود و افراد مختلفی هم برای این ســمت مطرح و پیشنهاد می‏شدند. در 

آن زمان، آقای دکتر عبده تبریزی، دبیرکل سازمان کارگزاران بورس بود. 
باید به این نکته اشاره کنم که اگرچه وزیر امور اقتصادی و دارایی، رییس 
شــورای بورس بود؛ اما براســاس قانون، تعیین دبیرکل سازمان کارگزاران از 
اختیارات هیأت مدیره سازمان کارگزاران بود؛ البته طبیعتا هیأت مدیره سازمان 
کارگزاران تلاش می‏کرد در چنین مباحثی با وزیر اقتصاد مشورت و هماهنگی 

لازم صورت گیرد. 
در نهایت، هیأت مدیره سازمان کارگزاران پس از بررسی گزینه‏های متعدد، 
آقای دکتر نهاوندیان را گزینه مناســب برای تصدی ســمت دبیرکلی سازمان 
کارگزاران تشخیص داد و پس از مشورت با دکتر دانش جعفری و نظر موافق 
وی، در ایــن خصوص به جمع‏بندی نهایی رســید. حتی خبــر انتخاب دکتر 
نهاوندیان به عنوان دبیرکل ســازمان کارگزاران بورس، در اواخر آبان سال 84 
ازطریق صدا و ســیما و برخی رســانه‏ها، اعلام شــد. در آن زمان، آقای دکتر 
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نهاوندیان خارج از کشــور بود؛ اما وی پس از بازگشــت به کشور و اطلاع از 
این موضوع، با ارســال نامه‏ای به هیأت مدیره ســازمان کارگزاران، اعلام کرد 
که ترجیح می‏دهد در حوزه کاری تخصصی خودش که اقتصاد کلان اســت، 
فعالیت کند و لذا، مسؤولیت دبیرکلی سازمان کارگزاران بورس را نپذیرفت. به 
این ترتیب، عملا تصمیم هیأت مدیره سازمان کارگزاران برای انتصاب دبیرکل 
جدید، آنهم در شــرایطی که بورس از شــرایط بسیار نامناسبی برخوردار بود، 

بی‏نتیجه ماند. 
همانطور که اشاره شد، در آن زمان، آقای دکتر مستخدمین حسینی، رئیس 
هیأت مدیره سازمان کارگزاران و در عین حال، معاون پارلمانی وزارت اقتصاد 
بود و ایشان، طی جلسات کارگروه تدوین قانون بازار اوراق بهادار با بنده آشنا 
شده بود، به علاوه در جریان سفری که خرداد ماه سال 84، به همراه ایشان برای 
شرکت در نشست کمیته کاری فدراسیون جهانی بورس‏ها، به اتریش داشتیم، 
وی شناخت بیشــتری از من پیدا کرده بود. بر همین اساس، دکتر مستخدمین 
حســینی در جلســه هیأت مدیره، من را که در آن زمان، مدیر تالار منطقه‏ای 
بورس کرج بودم، به عنوان گزینه‏ای مناســب از درون سازمان کارگزاران برای 
تصدی ســمت دبیرکلی این ســازمان به هیأت مدیره پیشنهاد کرده و اعضای 
هیأت مدیره سازمان کارگزاران هم که اغلب، من را می‏شناختند، با این پیشنهاد 
موافقــت کرده بودند؛ همچنین پس از تصمیم هیأت مدیره مبنی بر معرفی من 
به عنوان دبیرکل ســازمان کارگزاران، موضوع با آقــای دکتر دانش جعفری، 
وزیر وقت امور اقتصادی و دارایی مطرح و وی نیز که در جریان نشست‏های 
تخصصی پیرامون وضعیت بورس، با بنده آشــنا شده بود، این انتخاب را تأئید 

کرد. 
نکته جالب اینکه همه این جلسات و تصمیم‏گیری‏ها، در مدت زمان کوتاه 
دو روز پس از اعلام عدم پذیرش ســمت تصدی دبیرکلی سازمان کارگزاران 
بورس ازســوی آقای دکتر نهاوندیان صورت گرفت و بنده هم تا شــب قبل 
از روز 29 آبان که فردای آن روز، به عنوان دبیرکل معرفی شــدم، از موضوع 
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بی‏اطــاع بودم. حتی در همان ایــام و با توجه به اینکه حدود یک ســال از 
فعالیت من در تالار منطقه‏ای بورس کرج می‏گذشــت؛ اما منزل من در تهران 
بود، خانه‏ای را در کرج اجاره کرده بودم تا مجبور نباشم هر روز، در مسیر بین 

تهران و کرج تردد کنـم.
به هرحال، ســاعت حدود 9 شب 29 آبان ســال 1384 بود که از سازمان 
کارگزاران با من تماس گرفتند و گفتند ســاعت 7 صبح فردا، به دفتر کار آقای 
دکتر مســتخدمین حســینی در معاونت پارلمانی وزارت اقتصاد بروم؛ البته با 
توجه به اینکه از نزدیک، در جریان وقایع ســازمان و به ویژه، خودداری آقای 
دکتر نهاوندیان از تصدی دبیرکلی سازمان کارگزاران بورس بودم، حدس زدم 
که ممکن اســت موضوع جلسه فردا، انتخاب دبیرکل ســازمان کارگزاران و 
حتی پیشنهاد این مسؤولیت به بنده باشد؛ اما تصمیم من این بود که اگر چنین 
پیشــنهادی هم مطرح شــد، آن را نپذیرم؛ چون اولا آمادگی لازم برای چنین 
مســؤولیت سنگینی را نداشــتم و ثانیا، بورس در آن ایام، علیرغم تلاش‏های 
گسترده مســؤولان بورس، شرایط نامناسبی داشــت و پذیرش مسؤولیت در 

چنین شرایطی، بسیار دشوار بود.
ســاعت 7 صبح روز 30 آبان به وزارت اقتصاد رفتم و همانطور که حدس 
می‏زدم، آقای دکتر مســتخدمین حسینی موضوع تصمیم هیأت مدیره سازمان 
کارگزاران مبنی بر انتخاب من به عنوان دبیرکل ســازمان را مطرح کرد. من به 
شدت از پذیرش این سمت امتناع کردم و گفتم اصلًا به این قضیه فکر نکنید؛ 
اما شما هرکســی را به عنوان دبیرکل منصوب کنید، من نهایت همکاری با او 
را خواهم داشت. یکی دو ساعت با هم صحبت کردیم و به دلیل امتناع من از 

قبول مسؤولیت، جلسه به نتیجه نرسید. 
صبــح همان روز و درحالیکه بنده مشــغول صحبت با آقای مســتخدمین 
حســینی در وزارت اقتصاد بودم، هیأت مدیره سازمان کارگزاران نیز در محل 
سازمان تشکیل جلسه داده بود تا موضوع انتخاب من به عنوان دبیرکل را نهایی 
کند. به همین دلیل آقای مستخدمین حسینی از من خواست تا بعد از جلسه با 
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ایشان، به سازمان کارگزاران بروم و در جلسه هیأت مدیره سازمان شرکت کنم. 
جالب آنکه در طول مســیر از وزارت اقتصاد تا سازمان کارگزاران در خیابان 
حافظ، تماس‏ها شروع شد و تعداد زیادی از دوستان و همکاران که از کلیات 
ماجرا مطلع شــده بودند، با من تمــاس می‏گرفتند و جزئیات موضوع و نتیجه 
نهایی را جویا می‏شــدند. ساعت حدود 10 صبح بود که به سازمان کارگزاران 
بورس در خیابان حافظ رســیدم. اعضای هیأت مدیره ســازمان کارگزاران در 
طبقه چهارم که اتاق دبیرکل بود، تشــکیل جلســه داده و حتی صورت‏جلسه 
انتصاب بنده به عنوان دبیرکل را هم آماده کرده بودند تا با امضاء و قبول سمت 
از ســوی من، موضوع نهایی شــود. با این‏حال، جلســه هیأت مدیره سازمان 
کارگزاران به دلیل خودداری بنده از قبول مسؤولیت، تا بعد ازظهر طول کشید. 
واقعا خودم را برای پذیرش این مسؤولیت سنگین آماده نکرده بودم و به همین 
خاطر، دســتم به قلم نمی‏رفت تا صورت‏جلســه را امضا کنم. بالاخره بعد از 
پافشاری زیاد اعضای هیأت مدیره و البته مشورت با برخی دوستان و بزرگان، 
در ســاعت 16 و 30 دقیقه با توکل به خدا صورت‏جلسه هیأت مدیره را امضا 
و مســؤولیت دبیرکلی را قبول کردم. بلافاصله، جلســه معارفه در ساعت 17 
باحضور مدیران و کارشناســان سازمان کارگزاران بورس در سالن اجتماعات 
سازمان در طبقه سوم برگزار شد و هیأت مدیره سازمان، رسما بنده را به عنوان 

دبیرکل جدید، معرفی کرد.

تصویب قانون بازار اوراق بهادار، نقطه عطف بازار سرمایه

اول آذر سال 1384، اولین روز فعالیت من به عنوان دبیرکل سازمان کارگزاران، 
با یکی از نقاط عطف بازار سرمایه که تصویب نهایی قانون بازار اوراق بهادار 
بود، همزمان شــد. همانطور که اشاره شد، بررســی قانون بازار اوراق بهادار 
از چنــد ماه قبل، در صحن علنی مجلس آغاز شــده بود و مجلس هم پس از 
تصویــب این قانون، آن را برای تایید نهایی به شــورای نگهبان ارســال کرده 
بود. با توجه به اینکه شــورای نگهبان ایراداتی بر این قانون گرفته بود، مجلس 


