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 ،1382دانـيم كـه در سـال          همه مـي  .  تكراري است  1382وردهاي بورس در سال     آ  تسخن از دس  
 ايـن بـدترينِ   ”  چارلز ديكنـز   بيانبه  . ملاحظه داشته است    بورس در همة ابعاد رشد كمـّي و كيفي قابل        

جملـه صـادق      نيـز ايـن   سـرمايه   در مورد بـازار     “ .ها هم نيست     زمان  شك بهترينِ   ها نيست، اما بي     زمان
اين رشـد  “ .ها هم در راه است  زمانشك بهترينِ ها نيست، اما بي    زمان راي بورس، اين بدترينِ   ب ”:است

هـاي عظيمـي اسـت كـه بـراي            جانب در سازمان بورس، ناشـي از فرصـت          غير از تلاش همكاران اين    
تواند  يسال نم رشد چندبرابر در طي يك. پيشرفت بازار سرمايه، اقتصاد ايران در اختيار ما قرار داده است     

اين رشد بيانگر آن است كه بازار سرماية كشور تاچـه           . هاي انساني و مديريتي باشد      تلاشحاصل  صرفاً  
 ،1383هاي خـود در سـال         تلاشبا افزودن بر  بر ماست از اين فرصت      . حد امكان پيشرفت و تعالي دارد     

 افـزايش  جهـت لفعـل   بكوشـيم تـوان بـالقوة بـازار را بـه تـوان با      ،صـادقانه كوشـش  بهره بگيريم و با     
 .اندازها بدل كنيم گذاري و تجهيز پس سرمايه

 توجه كانونشرح دو  در جمعي كه در آن كارشناسان و متخصصان عمدة بازار سرمايه حضور دارند، 
هايي است كه بورس براي بسـط ميـدان عمـل              برنامه ، اول .كند مي بسنده   1383اصلي بورس در سال     

گونه تقويت بـازار سـرمايه بـه تقويـت            كه چه   ايه بايد دنبال كند، و اين     طبقة متوسط كشور در بازار سرم     
بايـد فرصـت آن يابنـد كـه           خانوارهـا مـي   عنوان خواهد شد كه در اين راستا،        . انجامد  طبقة متوسط مي  

امنيت اقتصادي  برخورداري از   ها جهت     جاي انباشت دارايي    كه به    انباشته كنند، نه اين    كافيهايي    دارايي
 برنامة بـورس بـراي كـاهش    ،دومموضوع . ت اجتماعي، به افزودن فرزندان در خانواده رو آورند        و موقعي 

 .شود ارائه ميحاضر خدمت عزيزان كليات آن ريسك در بازار است كه 

 اي معدود انباشت سرمايه دردست عده. 2
 مالكيـت    بـزرگ دنيـا    ر ميليـارد  358هايي كه توسـط       ، دارايي 1996طبق گزارش سازمان ملل در سال       

 نيـز بيشـتر بـوده       ،جمعيت جهـان را دارنـد     كل   درصد   45درآمد ملي كشورهايي كه      مجموعشد، از     مي
گيــري زيــر رهنمــون   توســعة ســازمان ملــل را بــه بيــان نتيجــه چنــين وضــعي كارشناســانِ. اســت

 توجه بورس در سال جديدتوجه بورس در سال جديددوكانوندوكانون 
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كه آن را   هاي امروز را تداوم بخشد نه پايدار است و نه ارزش آن را دارد                 اي كه ناعدالتي    توسعه”: ساخت
گويد كه ايـن       گزارش سازمان ملل مي    ،فقير ادامه يابد   ـ اگر اين سناريوي شكاف بين غني     “ .پايدار كنيم 

 .هاي انساني و اقتصادي بيشتر خواهد انجاميد وضعيت به ناعدالتي
در انـدونزي ـ    سـوهارتو  خـانوادة  از انباشت ثـروت  ،همان دليل كه جامعة جهانيِ طرفدار توسعه به
 ميليـارد دلار را انباشـته       35  سازمان سـيا،   1997كه به تخمين سال      ـ  ن كشور پرجمعيت جهان   چهارمي

وحشت داشت، ايران نيز نبايد مواجه با موقعيتي شود كـه در آن تمركـز ثـروت دردسـت افـراد                      ،نـدبود
دغدغة دولت آقـاي خـاتمي همـواره آن بـوده            .خاص، وضعيت غيرقابل تحملي براي كشور ايجاد كند       

 .هاي موقعيت بازار را با نيازهاي عدالت اجتماعي تطبيق دهد و متوازن كند  كه واقعيتاست
اي  ايم كه بافت مالكيت به شكل عمده هاي اخير در ايران، در وضعيتي ناخواسته قرار گرفته       در سال 

دتر رسد تركيب مالكيت بيشتر به سمت تراكم ثروت در دست افـراد ثروتمن ـ        نظر مي   به. كرده است تغيير  
كننـد،    اي از شهروندان زير خط فقر زندگي مي         ملاحظه  اين درحالي است كه درصد قابل     . كند  حركت مي 

آمـار روشـني از تركيـب       متأسـفانه درحـال حاضـر،       . شود  و همراه با رشد جمعيت اين مسئله تشديد مي        
 اوليه درمورد نامناسب دليل وجود شواهد همه، به با اين. هاي خانوار متوسط ايراني در اختيار نيست دارايي

 بايـد تـلاش     علاوه، دولـت    به. اي دارد   توجه به تركيب مالكيت براي دولت اهميت عمده       بودن وضعيت،   
 .طور دائمي در كشور تقويت شود تعداد و كيفيت زندگي طبقة متوسط بهكند تا 

 سياست توسعة مالكيت فراگير. 3
اي   منـد اسـت بـه مثابـة جامعـه           د كه آيا علاقـه    جامعة ايراني ناچار است به اين پرسش عمده پاسخ ده         

اي تبديل شـود كـه در    خواهد به جامعه    بخش پيش رود و يا مي       اي اطمينان   پارچه و منسجم با آينده      يك
هاي اقتصاديِ پراكنده و متفاوت، بدگمان نسبت به آينده و يكديگر با تنش در كنار هم زندگي                   آن گروه 

 بـدل شـود كـه از نظـر اقتصـادي            هحال توسع جهان در در مجموعة   خواهد به كشوري       ايران نمي  .كنند
خواهد درصد محدودي از ثروتمندان كشور كـانون تمركـز             نمي ؛لايه شده است    اي طبقاتي و لايه     جامعه

 .بيشترين ثروت و درآمد باشند
 بايد دريابيم كه ساختار مالكيتي جامعه و وضعيت ترازنامة خانوارها نقش حيـاتي در توسـعة كشـور                 

توان ادعـا كـرد كـه جمهـوري اسـلامي ايـران        رغم دريافت اين موضوع، به ضـّرس قاطع مي        به. دارند
 . است“سياست مالكيت ملي”درحال حاضر فاقد 
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.  اسـت  گـذاري توسـعة مالكيـت فراگيـر         نيازمنـد سياسـت   چنين است كه جمهوري اسلامي ايران       
عمل آورند   ما به ورد الگوهاي مالكيت در جامعةاند كه تأمل بيشتري درم  گذاران ايران نيازمند آن     سياست

 .تفاوت نباشند و نسبت به تركيب مالكيتي جامعه بي
شـود،    چه بيشتر روي آن به مثابة راهبرد و سياست اقتصادي روشـن تأكيـد مـي                 آندرحال حاضر،   

. اسـت گـذاران را بـه خـود جلـب كـرده              قانون كار نسـبتاً پرانتقـادي اسـت كـه توجـه همـة سياسـت               
قدر در انديشة ايجاد شغل جديدنـد كـه موضـوع ارتقـاي               گذاران و مردان ارشد اقتصاد ايران آن        استسي

كـه تركيـب مالكيـت        ها و موقعيت مالكيت خانوارها و شاغلان از يادها رفته است؛ درحالي             بافت دارايي 
  .قدر در امنيت اجتماعي تأثير دارد كه مسئلة اشتغال در برابر بيكاري خانوارها همان
توانـد بسـيار سـنگين        هاي خانوارها مـي     تفاوتي نسبت به الگوي مالكيت و تركيب دارايي         هزينة بي 

اگر به ساختار مالكيـت خانوارهـا توجـه نشـود،           . طور دائمي انباشته شود     هاي مربوطه به    باشد و خسارت  
 ـ         هاي آينده هزينه    دولت ناچار است در سال     ت از افـراد و     هاي بسيار سنگين تأمين اجتماعي بـراي حماي

بايـد بـه      اين مجموعة وجوه از بودجـة دولـت مـي         . توانند خود را اداره كنند، بپردازد       خانوارهايي كه نمي  
هـاي كـافي       دارايـي  ،مردمي پرداخت شود كه براي حمايت از زندگي خود در مقاطع مختلف عمر خـود              

 .اند انباشته نكرده
عنوان سياست محوري     بايد به   شتغال كامل مي  هرچند همة اقتصاددانان ايران معتقدند كه سياست ا       

هاي طولاني ادامه يابد، اما ضروري است اين سياست با سياسـت يـا راهبـرد مالكيـت        دولت براي سال  
توسعة مالكيت مردم بر واحـدهاي مسـكوني و ابزارهـاي مـالي، از جملـه سـهام،                  . عمومي تقويت شود  

 .تواند اين وضعيت را بهبود بخشد مي
تنها ضرورت اشـتغال كامـل منـابع           حل خواهد شد كه در ساختار اقتصادي كشور، نه         مسئلة زماني 

. اي كشـور دريافـت شـود        چنين ضرورت مالكيت گستردة منابع سرمايه       انساني ملي درك شود، بلكه هم     
هـا   اي كه در آن سياست قدرتمندسـازي شـهروندان بـراي كسـب دارايـي                بدون وجود محيط مشاركتي   

طـور مـداوم دچـار        رشدي از جمعيـت بـه       نتظار اين را داشته باشيم كه بخش درحال        بايد ا  ،متحقق شود 
ترازنامـة   ،هـا   بخشي كه بايد به فنون انتقال درآمد متكي شوند و از نظر مالكيـت دارايـي                 مشكل شوند؛   

 . دندارخانوار نامناسبي 

 ضعف طبقة متوسط در ايران. 4
نظـر    بـه . ايم  چون كشورهاي اروپايي يا امريكايي بوده       در ايران، فاقد طبقة متوسط سنتيِ قدرتمندي هم       

طـور متمركـز و       هاي اقتصادي جاري، تقويت و حمايت از طبقة متوسط به           رسد در مجموعة سياست     مي
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حتي اين خطر هم وجود دارد كه اگر الگوهاي مالكيتي خانوارهاي ايرانـي مـورد               . شود  مداوم دنبال نمي  
قة متوسط قدرتمندي هم نخواهيم بـود كـه در هـر كشـور خريـدار                بررسي قرار نگيرد، شاهد ظهور طب     

هاي گذشته، بخشـي از       توان گفت كه در سال      حتي مي . هاي اقتصادي است    محصولات و خدمات بنگاه   
 .ثروت طبقة متوسط سنتيِ قبلي نيز به مصرف رسيده است

 طبقة متوسط قديم و     آورد و نگراني نسبت به زوال       مشكلات زيادي امروز بر جامعة ايران فشار مي       
تنهـا راه  . بيني گذشته است و به واقعيـت بـدل شـده اسـت     عدم ايجاد طبقة متوسط جديد، از مرز پيش   

گذاران كوچكي،    اصلاح وضعيت آن است كه طبقة متوسط به دارندگان دارايي و اموال، يعني به سرمايه              
 .هاي مالي دارند بدل شوند كه املاك و مستغلات و دارايي

امـا،  . شدن طبقة متوسط در ايران و سـاير كشـورها دخيـل بـوده اسـت                 سياري در كوچك  عوامل ب 
آوريِ اطلاعـات در      لحاظ انقلاب فن    جويي در نيروي كار در جريان توليد، به         شك اتوماسيون و صرفه     بي

صحنة جهاني باعث شده است كه امنيت طبقة متوسطِ متكي به كار سنتي از بين برود و در بسياري از                    
. خـورد   چشـم مـي     كارِ حاصل از اتوماسيون به      هاي اقتصادي؛ كاهش نيروي     ها، مؤسسات و بنگاه     تشرك

هـا در   ATM،  90عنوان مثال طي دهة       به. كار تضعيف شده است     بنابراين طبقة متوسط متكي به نيروي     
داري و حسـابداري صـندوق         هـزار شـغل صـندوق      300اند كه نزديك به       كشورهاي اروپايي باعث شده   

چنـين فراينـد    .  درصد نيروي كار واحدهاي مربوطـه بـوده اسـت          25 شود و اين تعداد نزديك به        حذف
بنابراين، در چنين وضعيت، تأمين اشتغال جهـت تقويـت          . كردني واقعيت دارد و در جريان است        شغل  بي

ي و  تـر از اصـلاح الگوهـاي مـالكيت          مراتب كـم    متوسط اهميتي به    بنية درآمدي خانوارها و تقويت طبقة       
 . هاي مالي دارد اصلاح ترازنامة خانوارها براي مالك بودن زمين و مستغلات و نيز دارايي

. ثبات سياسي نيازمند آن است كه با سرعت بسيار وضع طبقة متوسط در جامعة ايراني بهبـود يابـد   
م براي طبقة متوسط ايران كوچك است و توان آن را ندارد كه با تقويت موقعيت خود، ثبات سياسي لاز         

 .طور دائمي روي دستور جلسة اقتصادي متمركز شده است كشور را فراهم آورد، چراكه به
كنـد بـا ايـن واقعيـت در كشـور مـا        ايجاب ميكشور اي معقول در       سياست مالكيت سرمايه   اِعمال

طور جدي برخورد شود كه نظام تأمين مالي مناسب براي تقويت طبقـة متوسـط نـداريم و سـازوكار                      به
 در پي واردكردن شهروندان جديد به حيطـة عمـل خـود نيسـت، و بيشـتر بـه       ،ة تأمين مالي جاري  بست

اي تأمين مالي  گونه ها به شركت. شود گذاشتن عدة بيشتري از مردم از چرخة تأمين مالي منجر مي بيرون
جديـد  اي طراحي شده است كه هدف خلـق دارايـي بـراي مالكـان      گونه شوند و نظام تأمين مالي به  مي

بايد تغييـر     اين سياست مي  . شود  شود، بلكه سرماية بيشتر براي مالكان موجود تأمين مالي مي           دنبال نمي 
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بايد بر توسعة مداوم بافت مالكيتي متمركز شود،          هاي دولت مي    كند؛ ابتكارات بخش خصوصي و تلاش     
، و به تقويـت  دهد  ميچراكه تنها چنين رويكردي است كه در طول زمان، بافت تمركزي جاري را تغيير         

  .شود  متوسط منجر مي طبقة
توان از دستمزدبگيران حاضر توقع داشت كه با منابع بسيار محدود درآمدي خود، بتواننـد           دشوار مي 

. هاي جاري مالك مستغلات شوند      ها ايجاد كنند، سهام بخرند، و يا با قيمت          مالكيت ملموسي در شركت   
هـايي باشـد كـه در     طور مداوم در پي سياسـت  تواند به زايي مي غالهاي اشت دولت دركنار تعقيب سياست  

ها بـيش از گذشـته داراي    ها در جامعه و ترازنامة خانوارها بهبود يابد و خانوار          ها بافت مالكيتي دارايي     آن
هاي مشـاركتي اسـت، نيازمنـد آن اسـت كـه       ها كه از نوع سياست  اين سياست . هاي مالي باشند    دارايي

كـه بـه    بايد از همان فنوني. مالي باتدبير و استادانه بازمهندسي شود تا مالكيت گسترش يابد فنون تأمين 
شكل بسيار موفقي به تمركز مالكيت انجاميده است، استفاده كرد، بـراي توسـعة مالكيـت بـين تعـداد                    

 . تري از شهروندان و نهايتاً تقويت طبقة متوسط بهره جست گسترده
هاي مشاركت در سود و اعطاي سهام به كـارگران و كاركنـان         عاً توسعة طرح  ها، طب    راه  يكي از اين  

هـاي غيرضـروري موجـود در انتقـال           امـا، محـدوديت   . هاي گذشته دنبال شده است      است كه طي سال   
طـور    شده در اين عرصـه، بـه        هاي پياده   ها به كاركنان باعث شده است كه سياست         بخشي از اين دارايي   

جانـب، حتمـاً      گمان ايـن    هاي بيمه در آينده، به      ها و شركت    در انتقال بانك  . يردجدي مورد عمل قرار نگ    
ها در همين مؤسسـات       انتقال به خانوارهايي است كه عضوي از آن         اي از سهام قابل     ملاحظه  درصد قابل 

هـاي جـدي دولـت بـراي          طـرح . شـود   ازاي مناسب انجـام مـي       اين انتقال البته در قبال مابه     . اند  شاغل
قـدر    دولـت آن  . تواند ادامه يابد    طور آگاهانه مي    ركردن كارمندان و كاركنان خصوصي و دولتي به       سهامدا

اگـر مالكيـت دولـت و       . ها بتواند به تقويت طبقة متوسط كمك كند         دارايي دارد كه با توزيع مناسب آن      
ان امروز از اين    تو  شود، مي   مند براي اقتصاد ملي شناسايي مي       هاي بعد از انقلاب، حركتي زيان       شدن  ملي

كننـدة طبقـة متوسـط، حسـن      هاي توزيع مناسبِ تقويت تمركز ثروت در اختيار دولت، با اعمال سياست       
 . استفاده را نمود و از درون جرياني منفي، جرياني مثبت خلق كرد

 هاي جديد توسعة مالكيت طرح. 5
. واهند در آينده نيز راحـت باشـند       خ  كنند، بلكه مي    انداز نمي   مردم براي گذران امروزشان فقط كار و پس       

ترين هـدف توسـعة       بنابراين، مهم . كند  تر مي   هاي درآمدزايي آتي آنان را بسيار مهم        اين، اهميت فرصت  
هاي معاملاتي كم،     اي است كه در آن افراد با هزينه         اقتصادي، توسعة طبقة متوسط و خلق بازار سرمايه       

 .توانند به معامله با يكديگر بپردازندهاي جغرافيايي و زماني مختلف، ب در موقعيت
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گونـه كـه در كشـورهاي     مثابة پايگاه اقتصادي طبقة متوسط ـ آن  موقعيت بازار سرمايه در ايران به
دهـد سـرمايه بـين افـراد مختلـف            اي كـه اجـازه        بازار سرمايه . غربي مرسوم است، كاملاً روشن نيست     

ل زمان، شهروندان مختلف از آن استفاده كنند، در         محدوديت جغرافيايي در طو     دست شود، و بي     به  دست
هاي جديـد توسـعة       اي است كه با نوآوري در طرح        چنين بازار سرمايه  . ايران هنوز موقعيت ضعيفي دارد    

 .انجامد مالكيت، به تقويت طبقة متوسط مي
 و  هاي مالي بين عامة مردم محدود به تقسيم سـهام بـه كاركنـان               هاي توسعة مالكيت دارايي     طرح

مثلاً، مالكيت نيروگـاهي را درنظـر       . هاي ابتكاري ديگري استفاده كرد      توان از طرح    مي. كارگران نيست 
تـوان از نظـر مـالي     شركت را مي. گذار واحدي متعلق است بگيريم؛ نيروگاهي كه به دولت يا به سرمايه     

علم مـالي امـروز ايـن       . اي مهندسيِ مجدد كرد كه بخشي از سهام آن به مشتريانش تعلق گيرد              گونه  به
 . مسائل را ممكن كرده است

CSOPهايي كه به      طرح
 از ايـن  معـروف اسـت،   “هاي مالكيـت سـهام توسـط مشـتريان          طرح” يا   ∗

توان  دانند كه هرنوع جريان درآمدي را مي      گذاري و متخصصان مالي مي       همة بانكداران سرمايه   .ندا قبيل
هاي توليدكنندة درآمد را ايجـاد   سازي دارايي كار گرفت و از آن جريان درآمدي در طول زمان مالكيت       به

شود؛   برق حاصل مي  اي دارد كه از نيروگاه توليد         در مثال ما، اين جريان بستگي به درآمدهاي آتي        . كرد
هـاي آتـي      جريـان . هـاي درآمـدي ايجـاد خواهنـد كـرد           كنندگان از انرژي برق در آينده جريان        استفاده

اگر آن جريان درآمـدي آتـي را        . هاي برقي است كه مشتريان خواهند پرداخت        درآمدي، مربوط به فيش   
كننده را فـراهم      كردن مصرف   به اوراق بهادار تبديل كنيم، با مهندسيِ مجدد مالي شركت، امكان مالك           

ها البته در ايران جديد است و بازار سرمايه و دانش مهندسـي مـالي كشـور بـه                     اين نوع طرح  . آوريم مي
هـايي از     شـك، چنـين طراحـي       امـا بـي   . ها در آن صورت گيـرد       اي نرسيده است كه اين طراحي       مرحله
 . ترازنامة خانوارها كمك گرفتها براي اصلاح  توان از آن وردهاي علم مالي است، و ميآ دست

تـوان اسـتفاده كـرد تـا مالكيـت فـردي را بـراي آن بخـش از ذينفعـان                       از فنون ديگري هم مـي     
(stakeholders) كه هنوز سهامدار  (stockholders)علم مالي اين امكان را فـراهم  . اند، ممكن كرد نشده

د توليدي، مشـتريان واحـد توليـدي، و يـا     آورده است كه همة ذينفعان، اعم از كارمندان و كارگران واح    
 بـه سـهامداران     ،(stakeholders)اند    تري از شهروندان كه در واحد توليدي يا خدماتي ذينفع           طيف وسيع 

(stockholders)تبديل شوند  . 

                                                 
∗ customer stock ownership plan 
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(GSOC) شركتي با مالكيت سهام عمومي       .مثال ديگري بزنيم  
توانـد منـابع طبيعـي از قبيـل            مي ∗

توانـد     براي مثـال مـي     GSOCيك  .  در كشور ما ذخاير نفت، را به دارايي تبديل كند          ذخاير معدني، مثلاً  
هاي نفت را تعريف كند، و براساس اين حقوق درصد بيشتري از شهروندان ايراني  حقوق مالكيتي بر چاه

زيادي از تعداد بسيار  كاهد، اما به البته، چنين اقدامي از قدرت درآمدي دولت مي    . توان مالكيتي پيدا كنند   
 . كند طبقة متوسط كمك ميتقويت دهد مالك شوند و بنابراين به  شهروندان امكان مي

هاي جديد بـراي افـرادي        درستي انجام نشود، اين خطر وجود دارد كه مالكيت          البته، اگر اين كار به    
چـه هسـت     هايي، وضع را از آن      خلق شود كه تمركز ثروت كافي دارند، و بنابراين اجراي بد چنين طرح            

طور جدي در صنعت نفت وجود         به GSOCهاي    هرحال در ايران زمينة ايجاد شركت       به. كند  بدتر هم مي  
انـد و از   اي كه از نظر اخلاقي متناسب هاي اجرايي گونه واقعيت بازار با رويه  مسئله آن است كه چه    . دارد

 . يشتري برسيماند، تطبيق داده شوند تا به انسجام اجتماعي ب زيست سلامت نظر محيط
انـد،    هاي طبقة متوسطي كه داراي واحد مسـكوني         دهد كه خانوار    آمار كشورهاي مختلف نشان مي    

مندي كه توسط جناب آقـاي دكتـر          پژوهش ارزش  .تر در معرض خطر خروج از اين طبقه قرار دارند           كم
سكوني بزرگتـر از    هايي كه مالك واحد م      دهد خانوار    نشان مي  ∗ انجام شده است   1378طبيبيان در سال    

بندي شوند، و احتمال و نوع چنين وضعيتي بسـيار كـم               متراند، كمتر ممكن است زير خط فقر طبقه        50
دار شدن مردم و يا به ايجاد امكان براي  رو، هرنوع طراحي در حوزة بازار سرمايه كه به خانه از اين. است

 بينجامد، باعث كاهش فقـر و تقويـت        افراد عادي جهت برخورداري از افزايش قيمت زمين و مستغلات         
  .طبقة متوسط خواهد شد

بـه بخـش    طراحـي و عرضـه اسـت كـه            در بازار سرمايه قابل   هاي جديد بسياري       طرح مورد  در اين 
 باعـث  (mortgage finance)تأمين مـالي رهـن   هاي متعدد  طرحعنوان مثال،  به. شود مسكن مربوط مي

 و وجه مربوط به مسكن را در        كنند،ارضاء  را  شوند، و نيازهايشان    شود افراد شاغل، امروز مالك خانه         مي
مندي براي رهن ثانويه وجود       اگر در ايران بازار سرماية قدرت     . طور اقساطي بپردازند     دهه به  3 يا   2طول  

كنند كـه در    تبديل  هايي    داد كه درآمد امروز خود را به دارايي         داشت، اين بازار سرمايه به افراد اجازه مي       
 .  بازدة روشني دارند،يندهآ

هـاي   اگـر بـازار سـرمايه بتوانـد طـرح        . هـاي بازنشسـتگي اسـت       محصول ديگر بازار سرمايه طرح    
شود، تقويـت طبقـة    اندازهاي عمده تبديل مي اي را عرضه كند كه با سرعت به انباشت پس        بازنشستگي

هاي اخير شكل      مالزي در سال   هاي بزرگ بازنشستگي كه مثلاً در       نمونة صندوق . افتد  ميمتوسط اتفاق   
                                                 

∗ general stock ownership corporation 
 ۱۳۷۸ريزي، سال  هاي موردي مؤسسة عالي آموزش و پژوهش مديريت و برنامه محمد طبيبيان گزارش ∗
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ها گردآوري شده است، در پرتو توسـعة بـازار سـرماية               ميليارد دلار وجوه در آن     20گرفته است و گاه تا      
كـار    هاي زيربنايي در ايـن كشـور بـه          اين منابع عظيم براي تأمين مالي پروژه      . مالزي اتفاق افتاده است   

ي رهن يعني وام بلندمدت خريد مسـكن اسـتفاده شـد تـا              گرفته شد، و نيز از اين منابع براي تأمين مال         
توان گفـت      مي .هاي مالي بيشتري بپردازند     هاي خود بتوانند به انباشت دارايي       شهروندان مالزي در خانه   

كه در مالزي امروز، طبقة متوسطي وجود دارد كه از نظر استانداردهاي زندگي به طبقة متوسـط غربـي                   
 .شود تر مي نزديك

انداز بازنشستگي گفته شد، اگـر درسـت          چه درمورد پس    دست، از قبيل آن     انداز از اين    سهاي پ   طرح
 . تواند بازار سرماية ايران را زيرورو كند طراحي شود، مي

هـاي   شـركت بـود كـه     رواج يافـت، آن    2000درطي دهة منتهي به سال      طراحي جديد ديگر كه     
 (ISO= incentive stock option)ركنـان  بسياري در غـرب بـه عرضـة اختيـار خريدسـهام تشـويقي كا      

هـا    حال در شركت    وري كارمندان بالا رود و در عين        هاي ابتكاري باعث شده بهره      اين طراحي . پرداختند
 . پرداخت نقديِ دستمزد بالا نرود هاي قابل هزينه

فاده نشـده   برد كارها است    هاي ابتكاري براي پيش     در بازار سرماية ايران، هنوز از چنين طرح       البته،  
 .است

 گذاران هاي كاهش ريسك سرمايه روش. 6
گذاري و ايجاد اشتغال پايدار ضروري        اندازها، تشكيل سرمايه، انجام سرمايه      ادامة رشد بازار، تجهيز پس    

 كـاهش ريسـك     ،1383سـال   بورس در   دغدغة اصلي   . يابدكاهش  سرماية ايران   سازد ريسك بازار      مي
كنـيم، در شـرايطي كـه         گذاران را به اين بازار دعوت مـي         ه عامة سرمايه  ك  در سالي . گذاران است   سرمايه
خوانيم، و در  گذار كوچك بهارستان اصفهان، آمل مازندران، و اهر آذربايجان را بدين بازار فرا مي سرمايه

اند، شايسته است با كاهش ريسك بازار و تـأمين            مند شده   شرايطي كه انبوه مردم به بازار سرمايه علاقه       
هـاي   بنابراين، در كنار برنامـه . منافع بلندمدت آنان، به تداوم حضورشان در بازار سرمايه واقعيت بخشيم   

طور دائمي مدنظر      طراحي و تدارك شده است، هدف كاهش ريسك به         1383بزرگ رشد كه براي سال      
 :در اين راستا سه برنامة اصلي دنبال خواهد شد. مديران بازار خواهد بود

ارائـة  . ش دائمي سطح تحليل در بازار همراه با ارائة هرچه بيشتر اطلاعات شفاف به بـازار               افزاي. 1-6
كنــد؛ ايــن اطلاعــات بايــد توســط كارشناســان و  اطلاعــات از طــرف بــورس كفايــت نمــي

هـا بازتـابي از كليـة         شـود قيمـت     تحليل اطلاعات باعث مي   . اندركاران بازار تحليل شود     دست
شـود، مطمـئن      اي كه وارد بازار مـي       گذار غيرحرفه   ار باشد و سرمايه   عوامل حاكم بر اوراق بهاد    
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انـد و قيمـت بـازار قيمتـي           گر قبل از او عوامل بـازار را بررسـي كـرده             شود كه هزاران تحليل   
 . هاي ذاتي و منطبق با واقعيات روز اقتصاد ايران است عادلانه، مبتني بر ارزش

آن اسـت كـه حقـوقش ضـايع نشـود، بـا             چـه اهميـت دارد        گذار كوچك آن    براي سرمايه 
وگرنـه  . اصطلاح سرش كلاه نرود     اطلاعات دروني و محرمانه قيمتي به او تحميل نشود، و به          

بنـابراين،  . تحمـل اسـت     پذيرفتني و قابل    كه در شرايط عادي رخ بدهد،         قبول زيان، درصورتي  
 بـراي كـاهش   عمـدتاً هاي اساسي است كه سازمان بورس  ارتقاي سطح تحليل يكي از هدف    

 . دنبال خواهد كردريسك
كنـد سـبد اوراق بهـادار بـورس           كاهش ريسك بازار با استفاده از امكانات علم مالي ايجاب مي          . 2-6

كردن ابزارهاي مالي و نيز افـزودن بـر           رسد با متنوع    نظر مي   رو، به   از اين . تر باشد   هرچه متنوع 
در ايـن حـوزه،     . ل بازار را كاهش داد    هاي معتبر فعال در بورس، بتوان ريسك ك         تعداد شركت 

حوزة اول،  . اهميت حياتي دارد  بازار  به سبد اوراق بهادار     فعاليت ديگر   ويژه افزودن دو رشتة       به
هـا،    هاي خدمات مـالي بيشـتري از قبيـل بانـك            اگر بتوانيم شركت  . حوزة خدمات مالي است   

 بپذيريم، به كاهش ريسـك     هاي ليزينگ را در بورس اوراق بهادار        هاي بيمه، و شركت     شركت
 . ايم بازار كمكي شايان كرده

سازي دولت در اين زمينه، چنين امـري دور           هاي خصوصي   رسد باتوجه به برنامه     نظر مي   به
رو بايـد   هـاي پـيش   وساز طي سال در حوزة دوم، به سودآوري بخش ساخت     . از دسترس نباشد  

وكـاري     كسـب  ،وسـاز   آينـده، سـاخت    سال   8جانب آن است كه در        بيني اين   پيش. اشاره كنيم 
گـذار     طبقة متوسـط و سـرمايه      ،وساز  دليلي ندارد از سود ساخت    . ماند  كماكان سودآور باقي مي   

وساز   تا همين اواخر، سود حاصل از بخش مستغلات، يعني سود ساخت          . مند نشود   كوچك بهره 
ان بـزرگ و    سـاز   گـذاران بـزرگ، انبـوه       و سود حاصل از افزايش قيمت زمـين، عايـد سـرمايه           

هاي سهامي عام در بخش مسـكن و          با افزايش تعداد شركت   . شد  هاي بزرگ مي    بسازوبفروش
ساختمان در تابلوي بورس اوراق بهادار تهران و نيز با اجراي طرح فروش متري مسكن، ايـن     

گذاران بـازار از   زمان با كاهش ريسك سبد اوراق بهادار بورس، سرمايه       كه هم  آمدامكان پديد   
 .سود بالاي اين بخش برخوردار شوندنرخ 

اگـر  . كردن سطح تحليل فعالان بازار است  نزديك يا عامل مهم در كاهش ريسك بازار يكسان . 3-6
فعالان بازار در يك تراز باشند، همه متخصص باشند، و عوامل و عناصر مؤثر در تعيين قيمت        

 ديگـر عناصـر بـازار       ؛نجـر شـود   هـا م    كاري قيمت   تواند به دست    را بشناسند، ديگر شايعه نمي    
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اگـر همـة    . كاري كنند   ها را به نفع گروه خاصي دست        توانند فراتر از قواعد معمول، قيمت       نمي
كـاري در قيمـت مواجـه         اندركاران اصلي بازار متخصص و وارد باشند، بـا خطـر دسـت              دست
انـد، از طريـق       وارد بـازار شـده      كه تـازه    منظور، بايد تلاش شود عمدة كساني       بدين. شويم  نمي

 . سهم بخرند كه تك گذاري كنند و نه اين متخصصان بازار سرمايه
نامـة     كه با تصويب آيـين     “سبد اوراق بهادار،  ”چنين است كه محصول جديد بورس، يعني        

 بـا ايـن مصـوبه،     . آن در شوراي محترم بورس متولد خواهد شد، اهميت فـراوان خواهـد داشـت              
بايد داوطلبانه به سمت خريـد سـبد سـهام و نـه              يليون تومان مي  گذاران از يك تا پنجاه م       سرمايه

بايد آنان را تشويق كنند كه در سبد سهام و     طور دائمي مي    مديران بازار به  . سهم هدايت شوند    تك
گذاري كننـد و ريسـك خـود را كـاهش دهنـد، چراكـه                 گذاري، سرمايه   هاي سرمايه   يا در شركت  
 .تحمل نخواهد بود  براي اين گروه قابل درصد10ها حتي به ميزان  كاهش قيمت
كنند نيز  گذاري مي  ميليارد ريال تا ده ميليارد ريال سرمايه گذاراني كه در دامنة يك    سرمايه

هـاي كـارگزاري و يـا سـاير متخصصـان بـازار،               توانند با امضاي قراردادهاي روشن با شركت        مي
. رد متخصـص ديگـري واگـذار كننـد        طور اختصاصـي بـه ف ـ       مديريت سبد اوراق بهادار خود را به      
مند به كسب سود كه بـراي تحقـق اهـداف خـود در بـورس                  بنابراين، مثلاً سازمان خيرية علاقه    

آورد،   انداز حاصل عمر خود را به بازار سرمايه مـي           كند، و يا آن پزشكي كه پس        گذاري مي   سرمايه
كـار   تواند ايـن  ازد، بلكه ميديگر ضروري نيست كه خود به گزينش سبد مناسب اوراق بهادار بپرد         

 . اي ديگر واگذار كند را به متخصصان حرفه
 10گـذاري بـالاتر از        آورنـد، و سـرمايه      ملاحظه به بازار سرمايه مـي       ها كه منابع قابل     و بالاخره، آن  

در چنين حالتي اسـت  . توانند كارشناسان ومتخصصان را به استخدام درآورند ميليارد ريال دارند، خود مي 
د، و  نكن  گذاران مستقيم يا غيرمستقيم از خدمات تخصصي براي خريد سهام استفاده مي             همة سرمايه كه  

كـاري در   شود، و يا با دست      كارشناس به دشواري تسليم شايعه مي     . يابد  شدت كاهش مي    ريسك بازار به  
راد غيرمتخصص  اف“ گذاري غيرمستقيم   سرمايه”رو، اگر سازوكار لازم براي        از اين . شود  قيمت اغفال مي  

 .يابد شدت كاهش مي فراهم شود، ريسك بازار به

 سخني با همكاران. 7
اي است كـه  بگويـد مطمـئن نيسـتم كـه درسـت                 طلبي، روحيه   ام كه روحية آزاده     دانم كجا خوانده    نمي

اي است كه مطمـئن نيسـت كـه در     شك روحية هدايت صحيح و رهبري صحيح آن روحيه  بي”. بگويم
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 مديراني هستند كـه     ،هاست  درواقع مديراني كه مطمئن نيستند حق با آن       . گويد  ست مي ها در   همة زمان 
 “.كنند گوش مي
توانسـته    تنها انساني روي كرة خاكي بوده كه مي       ) ع(تواين روزگاري گفته است حضرت آدم         مارك

راين، بسـياري از  بنـاب . گويد  را براي اولين بار او به زبان رانـده اسـت   چه مي   با اطمينان ادعا كند كه آن     
ايم كـار گروهـي را جـدي          در بورس تلاش كرده   . خواهيم بگوييم، قبلاً گفته شده است       چه را كه مي     آن

هاست، مـديراني     گفتيم مديراني كه مطمئن نيستند حق با آن       . تر گوش فرا دهيم     بگيريم و به ردة پايين    
 شود كه همواره حق را به جانـب         شك بايد از اين روحيه برخوردار       بورس بي . دهند  هستند كه گوش مي   

 .ديگران بداند
تـا  .  عـدالت مـديريت شـود   اهاي ما ب فرهنگ ديني و ملي ما ريشه در اين دوانده است كه سازمان       

 بازهم حق آن است كه با عـدالت         اند،  جا كه همكاران ما در بورس در موقعيت تسلط و داشتن مزيت             آن
اند كه  شوند و فرا گرفته  با آغوش باز با مشكلات مواجه مي      مديران موفق آناني هستند كه      . برخورد كنند 

رسـد   خبري خوش فرا مي  و وقتي،ويژه در آن ساعاتي كه اوضاع مبهم و تاريك است          خوشبين باشند، به  
 .ها استفاده كنند كند، از فرصت و يا اقبال رو مي

گـران نباشـيم از     گيـريم كـه مـديريت مشـاركتي و بـازتري را اِعمـال كنـيم؛ ن                  در بورس فرا مـي    
واقعـاً در بـورس مـا چيـزي بـراي           . بايد بسيار بسيار بازتر عمـل كنـيم       . زيردستانمان نصيحت بپذيريم  

حتـي  . شويم، مخفي كنيم، مخفي نگـاه داريـم      چه را كه گاهي وسوسه مي       نبايد آن . كردن نداريم   مخفي
 .  استمزموم عملي كار را براي مدت زمان كوتاهي انجام دهيم، بازهم  اگر اين

از ديدگاه دمينگ مشكل هرگز مردم نيستند و در مفهوم مجموعة افرادي كه در يك سازمان كـار                  
 common)متعـارف   بايـد شـعور    مشكل هميشه مديريت است، مديريت مي.كنند، هم مردم نيستند مي

sense) يردكار گ بهگيري   نياز به سختو و قضاوت صحيح را در ايجاد تعادل بين نياز به تسامح. 
 

 و كلام پاياني . 8
 deliveryاي ارائه كنيم و حرفي بزنيم، لازم است آن را اجرا كنـيم و تـوان اجـرا يـا             كافي نيست برنامه  

 حـاوي  ،اجرا. كردن است پياده قابل گفته است، 82بورس در سال  چه    ادعا اين است كه آن    . داشته باشيم 
بايـد بـراي جزييـات        براي موفقيت، مي  . تر وجود دارد   بر كم   هاي ميان   حل  انبوهي از جزييات است، و راه     

هايي بسيار براي رشـد در بـازار سـرماية            برنامة بورس بلندپروازانه نيست، چراكه فرصت     . حوصله داشت 
 . ايران وجود دارد
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عيب نيست كه سرعت زياد باشد، اگر بتوانيم هنر حفظ كيفيت و اِعمال كنترل و نظارت را داشـته                   
كـار مـا چنـدان بـه ابتكـار          . رها موجود است، بستر كار آماده است، و منابع فراهم است          همة ابزا . باشيم

اگر بـه اهـداف     . ايم  شك كوتاهي كرده    اگر نكنيم، بي  . نيازي ندارد كه به تقليد هوشمندانه نيازمند است       
اد آن را   ايم كـه اقتصـاد ايـران اسـتعد          كاري كرده . ايم  شدة برنامة بورس برسيم، كار بزرگي نكرده        تعيين

 .داشته است


