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  ه نام خداب
 

  ∗ها اندازها و چالش تحليلي اجمالي از بازار سرمايه، چشم
  عبده تبريزيحسين كتر د

 
 

  هاي مالي و واقعي دارايي

هاي مالي و     ها به دو بخش دارايي       دارايي ةطور كه مستحضريد، مجموع     همان .بسم االله الرحمن الرحيم   
   كه بـه ذات خـود، داراي ارزش  استهايي  راييهاي واقعي، دا دارايي. شود هاي واقعي تقسيم مي   دارايي

 :بندي اسـت     قابل طبقه   معمولاً در دو حوزه    ها   اين دارايي  ؛ باشند غيرملموسحتي  ، و ممكن است     ستا
هـايي   دارايـي هاي مـالي   داراييبرعكس، .  مصرفة در حوزومي توليد كالاهاي ديگر و د   ةيكي در حوز  

 ة بـرگ سـهم، نماينـد   .ارزشـي نـدارد   خـود بـه ذات خـود   و  ،  استهاي واقعي      دارايي ة كه نمايند  است
 بلكـه،  ،بعـاً ارزشـي نـدارد   ط ، برگهآنخود و وجود دارد، يا شركتي اي   است كه در كارخانه هايي  دارايي

   .كند نمايندگي مي دارايي واقعي را
هـاي واقعـي بـراي خلـق سـاير             كمـي از دارايـي     ةعدكه در هر كشور     بينيم اين است      چه مي  آن

كننـد و     اي اسـتفاده مـي      هـاي سـرمايه      اصـطلاحاً از دارايـي     ، يعني ندنك  هاي واقعي استفاده مي     يداراي
 ة و عمـد   ،كننـد   هـاي واقعـي را مـصرف مـي           مردم دارايـي   عمدة .كنند   را خلق مي   يهاي ديگر   دارايي
  .هاي مصرفي است هاي واقعي هم دارايي دارايي

هاي واقعي مصرفي موضوع       نيست كه دارايي   شايستهدر هيچ كشوري     ،اندازكردن   براي پس  ،البته
جـايي  آن را و  بيـل بخرنـد     ومردم اتوم  نيست   شايسته ، مثلاً .گذاري مردم قرار بگيرد      سرمايه وانداز    پس

اتوموبيلي كه در پاركينگي براي چندماه يـا  . تر بفروشند  گرانكه آن را سال بعد به اميد اين  ،پارك كنند 
اگـر  . مـدت بـه هـدر رفتـه اسـت           كند، بلكه منابع ملي بـراي آن        نميشود، چيزي را خلق       سال رها مي  

                                                           
ها و مديريت  تبريزي در همايش سياست اين متن از نوار سخنراني دآتر حسين عبده ∗

، استخراج ١٣٨٢ اسفندماه ١٩ الي ١۶هاي رشد و توسعه در ايران، مورخ  برنامه
 . شده، و جرح و تعديل اندآي روي آن صورت گرفته است
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 ها نگ ـخانـه  در ،كارتي را بخرند صرف بكند سيمبراي مردم اقتصادي را طراحي كرده باشيم كه در آن،      
كـارت و    سـيم 450 خريـد  .يـم ا هتر بفروشـند، كمكـي بـه اقتـصاد ملـي نكـرد         گرانآن را   بعداً  و  دارند    

 جديد زادهكارت    سيم  5كارت،     سيم 450از بغل . كند   خلق ارزش نمي   ، ماه 5 يا 4 ها براي   آنداشتن    هانگ
  .شود نمي

كه كنند هدايت ميگذاران مردم را به اين سمت      ها و سياست   جاي دنيا، دولت   همهدر  اين است كه    
  .)1جدول (توجه فرماييد زير به جدول  .هاي مالي بخرند دارايي ،انداز براي پس

 ارايي هاي مالي خانوارهاي امريكايي با توجه به نوع دارايي ارزش د.1جدول 

 نوع دارايي مالي 1992 1995 1998 2001

 هاي معاملاتي از نوع حساب جاري حساب 5/17 9/13 4/11 5/11

 گواهي سپرده 0/8 6/5 3/4 1/3

 اوراق قرضه 5/9 6/7 7/4 3/5

 سهام 5/16 6/15 7/22 6/21

 گذاري مشترك هاي سرمايه صندوق 6/7 7/12 4/12 2/12

 هاي بازنشستگي حساب 7/25 1/28 6/27 4/28

  عمرةبيم 9/5 2/7 4/6 3/5

 هاي مالي ديگر دارايي 2/9 2/9 3/10 5/12

 درصد دارايي مالي از كل دارايي خانوار 6/31 7/36 7/40 0/42

 
 

. رسد  ها مي   كل دارايي % 42 بههاي مالي      دارايي ،مريكاييا خانوار   ةدر ترازنام كنيد كه    ملاحظه مي 
دارد و خانوار معمول ايراني خانه دارد، اتوموبيل . چنين نيست اين وضعيت ايراني، خانوارهاي ةدر ترازنام

 ،بنابراين. اش باشد مقداري لوازم منزل دارد و ممكن است چند ميليون تومان پول هم در حساب بانكي
 طـرح  ،اعيگـذاري مـش   هـاي سـرمايه   سهمي از صـندوق هاي مالي مثل سهام، اوراق قرضه،      از دارايي 

 در  ايـن، . اثـري نيـست    متوسط ايرانـي     ة خانوار كدام در ترازنام    هيچ از . . .،   عمر ةنام  يمهب ،بازنشستگي
  . در كشور پايين استانداز پس چرا نرخ دهد كه  نشان مي،واقع
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 بـازار   گـسترش طبعـاً   ،  نزد خانوارهـا  هاي مالي     هاي افزايش دارايي    روشن است كه يكي از روش     
عملكـرد بـورس نـشان      . دس ـر  فـروش مـي   به  هاي متنوع مالي      داراييست؛ بازاري كه در آن      سرمايه ا 

بـا هـيچ    ، وضعيت   1382و بالاخص در سال      ،دوسال اخير ويژه طي     گذشته، به سال  ر چند دهد كه د    مي
 30 يـا     ريال  هزار ميليارد  300 بازار اكنون از مرز    ،از نظر ارزشي  . نيستمقايسه   قابلتاريخي در گذشته    
 . بـود   هـزار ميليـارد تومـان      14حـدود    فقط   1381گذشته است؛ رقمي كه در سال       هزار ميليارد تومان    

 تاريخ بازار   مقايسه با ارقام كل     قابلوجه   هيچ  به ، ارقام رشد معاملات ارزش روز سهام و      از نظر    ،بنابراين
  .  ايران نيستةسرماي

فعال  كد از اين مجموعه    هزار 800 اما واقعاً    ، ميليون كد داريم   8/2 هادارب  در بورس اوراق      ،ظاهراً
 تالارهـاي معـاملاتي     دردادن به مردم     دهد كه هر روز با بازشدن و دسترسي         آمار نشان مي  البته،  . است

 ايـن بـازار     خريـداري كننـد، و داخـل      هاي مالي      جنس گيرند كه    فرا مي  ها، مردم بيشتر   استانتهران و   
اگـر فقـط    .  ميليون نفر برسـد    2 بورس به    انگذار ، رقم فعال سرمايه   83 اميدواريم در پايان سال      .يندبيا

ارقـام  كنـيم كـه رشـد         مـشاهده مـي   ،  كنـيم   مقايسه 81سال  ماه بهمن   پايان بهمن امسال را با      ارقام  
   .توجه است قابل

يـك شـركت در     كردن مقدار كل سهام      هايي كه از ضرب     مجموع ارزش  يعني   ،ارزش جاري بازار  
 هزار ميليارد 30  اين رقم بيش از،ماه در پايان بهمن عرض شد كه ،شود قيمت روز آن سهم حاصل مي   

 160شـد  ر ، بنـابراين ؛ ميليارد تومان بـوده   800 هزار و    11 ، اين رقم  در پايان سال گذشته   . تومان است 
ارزش معاملات ما    رشد   و درصد افزايش داشته،     114شاخص كل   . شود   مورد مشاهده مي    درصد در اين  

 هزار ميليارد   7 عني هزار ميليارد ريال، ي    70شود رقم تا پايان سال به       بيني مي   پيش.  است هم عمده بوده  
 1ر900پارسال اين رقم . رقم بدي نيست، عملكرد در يك سال، اينبراي اقتصاد ايران  برسد كه   تومان  

تـا آخـر سـال       درصد   270ت هم رشدي حدود      از نظر ارزش معاملا    ،بنابراين. استميليارد تومان بوده    
دهـد كـه       اين نشان مـي    .ايم  شته درصد رشد دا   120تقدم هم     حق سهام و از نظر تعداد    . خواهيم داشت 
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حـدود  و  شـده   انجام  هايي كه      و غير از افزايش سرمايه     ، ناشي از افزايش قيمت نيست     ،ها  افزايش ةهم
نيز در اين افـزايش نقـش عمـده     شركت جديد 50  پذيرش حدودايم،   فقره افزايش سرمايه داشته    140
شـده   هاي پذيرفته   تعداد شركت  .نقش بزرگي در رشد داشته است      افزايش قيمت هم     ،البته. ستا  داشته

  . برسد شركت50 به رقم تا پايان سال  شركت است كه اميدواريم40 حدود ماه  در پايان بهمن

  ار تهرانگزارش وضعيت معاملات بورس اوراق بهاد  .2جدول 
 1382ماه  پايان بهمن تا 1382از ابتداي سال 

   1382 اسفند 10 1381پايان سال  درصد افزايش

   ارزش جاري بازار  ميليارد تومان30ر000  ميليارد تومان11ر800 160

   شاخص كل 11ر000 5ر200 114

   ارزش معاملات  ميليارد تومان6ر000  ميليارد تومان1ر900 220

   تعداد سهام و حق تقدم  ميليارد عدد5/7 ميليارد عدد 4/3 120

 شده هاي پذيرفته تعداد شركت 42 16 ـــ

 

.  آمده است3بيني ما از عملكرد بورس براي دورة منتهي به عمر دولت فعلي در جدول        ارقام پيش 
  . رويم  سال آينده به كجا مي5/1دهد كه طي  اين ارقام نشان مي
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  ياهداف كمـّ. 3جدول 

  1382پايان  1384مرداد سال

 ها پذيرش شركت  شركت385  شركت500
  اوراق مشاركتةعرض  شركت0  شركت50

  سبد سهامةعرض سبد 0  سبد50

  فروش متريةعرض  پروژه0  پروژه50
 تعداد مشتريان فعال 800ر000 2ر000ر000

 هاي كارگزاري تعداد شركت 54 150

 املاتيهاي مع تعداد ايستگاه 110 600

 تعداد تالارهاي معاملاتي 5 45
 

 84سـال   مردادمـاه   پايـان    يعنـي    ،خـدمت دولـت     براي دورة منتهي به پايان    ي كه   ا  يـّاهداف كم 
 عرضـة اوراق    .برسـيم  شـركت    500به   82 شركت پايان سال     385 شود، آن است كه از       مي بيني  پيش

 واگـذار   1383، بـه سـال      داشته باشـيم   82در سال    را    آن اميدوار بوديم حداقل يك مورد    كه  مشاركت  
اميدوارم .  نه اوراق مشاركت دولت    ، و هاست  از اوراق مشاركت، اوراق مشاركت شركت      منظورم. شود  مي

توانـد رقمـي       فقره اوراق مشاركت منتـشر شـود كـه مـي           50)  ماه 18يعني  (طي دورة موردنظر    كه در   
  . شود ميليارد تومان500وحوش  حول

   طـي دورة    در رود   مي  خواهد بود كه اميد    بازار سرمايه ز محصولات جديد     سبد سهام يكي ا    ةعرض
 خواهـد بـود كـه    بـازار  يكـي ديگـر از محـصولات    نيـز فروش متـري   . شود سبد عرضه    50موردنظر،  

هاي مشاركت فروش متري به بـازار          ماه آينده به شكل برگه     17-16طي   پروژه   50شود    بيني مي   پيش
هـاي   تعـداد شـركت   رود    اميـد مـي   .  ميليون نفر برسد   2 به   ال بازار بايد    فعتعداد مشتريان   . عرضه شود 

كـه  بيني آن است      پيش ايستگاه معاملاتي داريم و       75 ،درحال حاضر . يابدكارگزاري در آينده افزايش     
حـالا  و شهرهاي مختلـف افـزايش يافتـه،    در تعداد تالارها .  ايستگاه معاملاتي برسد    600 به    رقم اين

  . برسد84 تالار معاملاتي تا پايان مرداد 45 كه به رود اميد مي
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 عـادي پيـدا     يرونـد اكنـون    ، امسال باعث نگراني بود    و حتي اواسط  نمودار شاخص كه در اوايل      
هايي    پيشرفت  است كه  آن بيانگر   ،يما  هبازار كرد كارايي  هايي كه روي شكل ضعيف        آزمون . است كرده

هـاي مـشابه نـشان      تستو (Fisher) و نيز آزمون فيشر  run testآزمون تعداد گردش يا : بوده است
.  هنوز كارايي نـداريم    ،كه در مفهوم حتي ضعيف بازار       ضمن اين  ،استشده  دهد كه وضع بازار بهتر        مي
  . استهاي قبل بوده تر از سال نزديك (random walk)به گشت تصادفي  حركت بازار امسال ،اما

 نسبتتغيير  روند  
E

P    نـوعي  بيـانگر   در واقـع     ، سهام مختلف  قيمت تقسيم بر عايدات   روند   ، يعني

ايـم   با وضعيتي مواجه ،10/12/82تا   1/9/82كنيد كه از      ملاحظه مي . است 1382تثبيت در اواخر سال     

 نسبتكه در آن    
E

P   ـ حـالا ديگـر    ه،داشتدر اوايل سال    هاي عمده     افزايش روند كه  شـده   سبتاً تثبيـت   ن

ي شده بود، اين اصلاح     نگرانباعث  ها كه بيشتر     سيمانهاي غيرفلزي، يعني سهام        كاني مورددر  است؛  
  .كنيم را ملاحظه مي

  

   از)روزانه( شاخص كل بر ثرؤم  صنايعP/E  كل بورس وP/Eروند نسبت 
 10/12/1382  لغايت1/9/1382

  

15.7

20.32

10.29

10.1
8.23

11.1

8.137.7

0

5

10

15

20

25

P/Eآاني غيرفلزي 

P/Eآل بورس 

P/Eوسايط نقليه

P/Eواسطه گري هاي مالي 



  7

 ،ر مجموع د
E

P معني است؛    نسبت به سال گذشته بالا رفته      بازار  
E

P     ايـن اسـت كـه       10 برابر بـا

.  بـازده را از افـزايش قيمـت بگيرنـد    ةبقي ـاميدوارنـد  نـد و  ا  درصـد سـود متوقـع      10 ها   از شركت  مردم
هـم   درصد 26 به نرخ بازدة درصد 10 سود سهام درصد و 16با تورم   ايران    گذار در بازار سرماية     سرمايه

 هـا    سـال  ة هم ـ رد، و طبعاً لازم نيست در     حركت ك توان    مي حداقل هم    ة اين نرخ بازد    و با  راضي است، 
  . تكرار شودسختي بتواند  به 1383شك اين نرخ در سال  بي.  بالاتر از صددرصد باشد،بازدهمثل امسال 
اين رقم   در پايان امسال     ؛د برس بازار به صد ميليارد دلار     ،84در پايان سال     است كه    آنبيني    پيش

 84سـال  پايان  كه در شود ميبيني   پيشمعاملات هم متوسط   .شود  بيني مي   پيش ميليارد دلار    40 رابرب
  .بدي براي بازار جوان كشور نيستبرسد كه رقم  ميليون دلار 110به 

زار،  بـا  ة بـه توسـع    يمنـد   علاقـه .  اسـت  يكـسان  اهداف اسـتراتژيك تقريبـاً       ،در هر بازار سرمايه   
، جـزو  وتقاضا بازار را هدايت كننـد     كه نيروهاي عرضه   به اين  يمند   علاقه ، به شفافيت بازار   يمند هعلاق
انـدازها، تـشكيل     تجهيز پس،پوشاند  هدف استراتژيكي كه اين اهداف را مي  بديهي است  .هاست  برنامه

هـا، روي مجموعـة       ه برنامه براي رسيدن ب  . گذاري بيشتر و ايجاد اشتغال است        و انجام سرمايه    سرمايه،
  . رد بايد كار شودهاي خُ بسيار متنوعي از برنامه

هاي بسيار زيادي  هاي بسيار و اجراي برنامه كارايي در بازار ايران مستلزم اِعمال تلاشرسيدن به  
در حوزة توسعة فيزيكي بازار كه از اهداف بـورس اسـت، تـا              . است كه در جهت آن حركت شده است       

راه سال بعـد   ارديبهشتانشاءاالله تا آخر شيراز . هاي مشهد، تبريز، اصفهان و تهران را داريم  امروز تالار 
 ةبه اصطلاح توسعهرچند كه  . اين توسعه ادامه خواهد يافت    ها    در شهرهاي ديگر مراكز استان     ؛افتد  مي

روند، امـا بـراي       مير   الكترونيكي بازا  ةدنبال توسع  به معمولاًو   ،فيزيكي بازار الان در دنيا معمول نيست      
اجناس كه در آن  در كشوري .ند در مقابل هم نيست ودناين دو با هم مغايرتي نداروضعيت ما در ايران، 

محصولات بـازار   با  كند كه      كمك مي  گذاران  مردم و سرمايه   تالارهاي فيزيكي به     ند،شناس   را نمي  مالي
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. شند، امكان تعميق بازار وجود نخواهد داشـت       آشنا شوند؛ اگر مردم به بازار دسترسي نداشته با        سرمايه  
تهـران  بـه   شهر اوراق قرضه خريده است، انتظار داشته باشيم كـه             توانيم از كسي كه مثلاً در فرخ        نمي

شهر دادن دسترسي الكترونيكي بـه        بديهي است كه در فرخ    . بيايد و اوراق قرضه را به بورس ارائه كند        
گذاران ايراني آشـنايي بـا محـصولات          سرمايه. شود  عامله منجر نمي  به انجام م  نيز  گذاران    عامة سرمايه 

  . طور الكترونيك انجام دهند بازار سرمايه ندارند كه بتوانند معاملات خود را به
 سال آينده در شهرهاي بـزرگ، تالارهـاي         5طلبد كه حداقل براي       توسعة فرهنگ سهامداري مي   

 سـال آينـده     7 الي   6تر در      در شهرهاي كوچك   هاين تالار ا. عنوان نماد فرهنگي بپذيريم     فيزيكي را به  
تـوان تالارهـا را در         البتـه مـي    ،بعد ازآن . كند كه مردم با محصولات بازار سرمايه آشنا شوند          كمك مي 

.  اما فعلاً لازم است؛ سال آينده در تهران بتوان تالارها را جمع كرد5شايد در . ها جمع كرد    همة استان 
هاي حافظ و سعدي به بـالاتر         ران از خيابان  گذا  رود كه دسترسي به عامة سرمايه       ميدر تهران هم اميد     

 عمدتاً توسـط كـارگزاران، و صـرفاً بـا           83 تالار در سال     20شود شايد حدود      بيني مي   پيش. شهر برسد 
هرجا كه كارگزارها برونـد و تـالار اختـصاصي بزننـد، ايـستگاه              . هدايت و حمايت بورس، شكل بگيرد     

  . ها داده خواهد شد معاملاتي به آن
شـود و   در سطح كشور توزيـع مـي     بازار سرمايه    محصولات   ش شبكة كارگزاري است كه    با گستر 

در مورد هـر     نگراني   ، بازار كردن  بزرگبراي  .  به اين محصولات خواهند داشت     اي  مردم دسترسي اوليه  
 رو  هاي پـيش    سالدر  تقاضاي داخلي   .  اين نگراني عمده نيست    ،البته. وجود دارد تقاضا  و  دوطرف عرضه 

تواننـد بـا       و نمـي    سودي نـدارد   رهاي واقعي ديگ     كه دارايي  گيرند  مي مردم فرا    ؛خواهد بود وب  بسيار خ 
بايـد   ، بنـابراين  .هـاي مـالي بخرنـد       داراييكه  ند  ا  ه و آمد  ،انداز كنند   خريد اتوموبيل و كارت موبايل پس     

   .وتقاضا هر دو را زياد كنيم عرضه
، و اگـر نتـوانيم نقـدينگي     شويم   قيمت روبرو مي    با مشكل حباب   ،اگر نتوانيم عرضه را زياد بكنيم     

افزايش سرمايه يكـي از     . شود  زياد كنيم، شاخص با مشكل مواجه مي       بازار و تقاضا را متناسب با رشد        
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باعـث  و آيـد   هـا مـي     اوليـه بـه شـركت      ة سـرماي  ، ضـمناً  .شـود   زياد مي  عرضه    با آن  هايي است كه   راه
 تسريع و .ة همة اقتصاددانان و مديران ارشد كشور استعلاقشود كه مورد  اشتغال ميو گذاري    سرمايه

، اين تـسريع باعـث       بنابراين .ين پذيرش است  همهاي دولتي هم جزو      سرعت دادن به پذيرش شركت    
يعنـي فـولاد مباركـه و فـولاد         حـال دو فـولاد،        تـا بـه   . شود  هم مي سازي     خصوصي هاي   برنامه تحقق

 موضوع  استمنتظر  د و   پذيررا نيز ب  ها    ها و بيمه   كه بانك  بودآماده  شده است؛ بورس     پذيرفته   ،اصفهان
اي    بخش عمده  ،در واقع ها عملي بشود،      ايناگر  . گيري شود   تصميمتشخيص مصلحت نظام    در مجمع   
هاي دولتي، فولادها    هاي دولتي، بانك     بيمه ، يعني .در سال آينده دولتي خواهد بود     هاي جديد     از عرضه 

  .شوند  پذيرفته ميها امثال اينهاي بزرگ و  و پتروشيمي
 بايد بتوانيم بورس  برويم؛  بست فعلي بيرون      بايد از بن  خواهيم در صحنة دنيا رقابت بكنيم،         اگر مي 

 نيست كه   آن اين ارتباط به معني      . بياييم بست فعلي بيرون     بن ة از كوچ  ، و  دنيا ارتباط بدهيم   ا را ب  كشور
بـه  بايـد بتـوانيم    بلكـه  ، بكننـد گـذاري  سـرمايه ياينـد و  ها دعوت كنيم به اين كـشور ب    خارجياز  فقط  
محصولات خودمان را در  depository receiptگواهي سپرده يا با صدوراز جمله و هاي مختلف  شكل

توانيم در كيش انجام بدهيم؛        مي آزمايشيطور    ها به   به خارجي را   ارز    سهام به  فروشكار  . دنيا بفروشيم 
 10 ،مثلاً:  هر دو را انجام دهيميتوانيم معاملات ريالي و ارز جا مي  در آنايم، و در كيش تالاري گرفته

شكل گواهي سپرده به      عنوان سهام الف تعريف كرد، و به         به توان  خودرو را مي    درصد سهم شركت ايران   
 10گيرد؛  شود كه ريالي مورد معامله قرار مي بندي مي  سهام ب طبقهة درصد بقي90بازار عرضه كرد، و 

اگـر مجوزهـايش را بگيـريم،       . اي براي كـار اسـت        درصد ريالي مكانيزم ساده    90 ارزي و     سهام رصدد
  . بود مشكل نخواهد 83در سال اجراي آن 

 بـديهي اسـت     ،را بخرنـد  بازار سرمايه   تا اجناس   دعوت كنيم   خواهيم مردم را به اين بازار         اگر مي 
 كـارگزاري   ة اصـلاح شـبك    ،كارها راهيكي از   ،  در اين مسير  . بايد سطح دسترسي مردم را افزايش دهيم      

 تگري معاملا    كارگزاريمان را گسترده كنيم و كارگزاران كاري فراتر از واسطه          ةبايد بتوانيم شبك  . است
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 شـبكه  ة، تـصويري كـه از توسـع   يـق رطدر اين . توسعه دهندحوزة عمل خود را    و بتوانند    ،انجام دهند 
، درآيـد اجـرا       بـه هايي كه در سال آينده اميدوارم         و مأموريت  ،توانم خدمتتان عرضه كنم     كارگزاري مي 

  :شرح زير است به

  دسترسي  اصلاح، گسترش، و تقويت شبكة كارگزاري براي تحقق شعار. 4جدول 
 همه شهروندان به بازار سرمايه كشور

  هاي اصلي كارگزاران گسترش مأموريت �
   بزرگ  كارگزار =شبكة كارگزاري با شبكة جغرافيايي گسترده �
  تري از وظايف ها با هدف  انجام طيف گسترده افزايش سرماية كارگزاري �
ها با هدف ارتقـاي دانـش مـالي           جدايي مجوز كارگزاري از متخصصان فعال در كارگزاري        �

  ) امتحاناتةسه رد(درون كارگزاري 

 بـه   نهـا   ت  نـه  ،تـصويب رسـيده     بـه اي كـه      اساسـنامه  2بند   بتوانند طبق     بايد كارگزارهاي    شركت
بتواننـد بـه حـساب خـود هـم          چنين بايد     هم بلكه   ،باشند brokerبپردازند و   خريدوفروش اوراق بهادار    

طـور   البته، چنين كاري مقدماتي دارد كـه بايـد واحـدكارگزاري را بـه           . خريدوفروش اوراق بهادار بكنند   
 market makingگرداني يـا  ، بـازار در واقـع .  جدا نگاه داريمdealershipگري يا  دقيق از واحد معامله

اگر شـركت   . تواند آن را انجام دهد      گري نداشته باشد، نمي     كاري است كه تا شركت اجازة انجام معامله       
 سهم بزرگ بازار بازارگرداني كند، چرا كـه بايـد           50تواند براي هر سهمي از         نمي ،سرمايه نداشته باشد  

كه در بازار از هر دامنة قيمتي به هر دامنة ديگـر            شود    بازارگرداني باعث مي  .  بدهد bid و   offerقيمت  
خواهـد، و     ايـن كـار پـول مـي       . حركت نكنيم؛ بايد بتوانيم با بازارگرداني، نوسانات بازار را محدود كنيم          

  . سرماية كارگزار بايد افزايش يابد
اليـت   انجـام فع   .كنـد   ارائة مشاوره در مقابل طبعاً دريافت پول، كار ديگري است كه كارگزار مـي             

  .گذاران نيز ضروري است سبدگرداني اختصاصي براي سرمايه
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هاي فعـال و داراي      هاي عادي با آدم     است كه آدم   ة ما آن   فعلي بازار سرماي   ةيكي از خطرات عمد   
 ، بـديهي اسـت    آيـد    وقتي به بازار فشار مـي      ،بنابراين. كنند؛ اين رقابت عادلانه نيست      رقابت مي دانش  

است، و مـثلاً    كه ناوارد   آن است   كند     كسي كه ضرر مي    ؛تراشتند  ي ناوارد را مي   ها هاي وارد سر آدم    آدم
آيد چيـزي      مي .سازي چه چيزي است     ماشينو  داند تراكتور، سايپا،       نمي ، و وارد بازار شده  بار    براي اولين 

هايي كه  يعني، آدم: ها را از هم جدا و تفكيك كند       بايد بورس بتواند اين   . داند چيست   كه نمي خرد    را مي 
 ميليون تومان دارند، بتوانند سبد سهام بخرند و ما سبد داشته باشـيم ـ البتـه خريـد سـبد      50 يا 40تا 

بالاخره علم مالي به ما ياد داده است كـه ريـسك   . ها را بخريد گوييم آقا اين اجباري نيست ـ ولي مي 
. مـشكلي برايـت پيـدا نـشود        از ايـن سـبدها بخـر كـه           !گذار جديد   بنابراين، سرمايه . كاهش است  قابل

طور اختصاصي  توانند بيايند و به  مي،يك ميليارد تومان دارندمثلاً  ميليون تومان تا 50كه بالاي  كساني
مـشاور و   ”نامـة     آيـين . هايـشان مـديريت شـود        واردي قـرارداد ببندنـد كـه سـبد دارايـي           كارشناسبا  

كسي هم كـه بـالاي يـك ميليـارد          . ت تنظيم شده است، و نزد شوراي محترم بورس اس         “سبدگرداني
هاي واردي دارد كـه بـرايش          يا آدم  ،گذاري كند، خود طبعاً واحد تحقيقي دارد        خواهد سرمايه   تومان مي 
در . انـد   و متخـصص    چراكه به نوعي همة فعالان بازار وارد       ، كارآمد است  ،گونه بازار   اين. كنند  خريد مي 

 راه بيندازيم، يعني آدم ناوارد indirect investment يا“ گذاري غيرمستقيم سرمايه ”واقع، خلاصه بايد
امريكـا  گـوييم   كه مثلاً مـي  اين. پولش را از طريق آدم وارد، در بازار بياوردد، و شومستقيم داخل بازار ن   

تـك سـهام    آينـد و تـك    نفـر مـي    ميليـون 160گذار دارد، به معني اين نيست كه    ميليون سرمايه  160
غيرمـستقيم يـا    گـذار     سـرمايه  ميليـون نفرشـان      130 ميليـون نفـر،      160 از ايـن     .خرنـد   ميرا  مختلف  
حال، وقتي به . آيند  به بازار ميpension fund يا mutual fundو از طريق ، اند indirectگذار  سرمايه

، مـردم   شود  ميرسيم، مثلاً سال اول دورة دوم رئيس جمهوري كلينتون، و بازار شيرين               سال خوبي مي  
كـه بـه    اما، به محـض ايـن  . خرند كنند، و چون نرخ بازار خيلي خوب است، مستقيم سهام مي            يطمع م 

  . برند گذاري مشاعي پناه مي هاي سرمايه رسند، دوباره به صندوق سال بدي مي
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 كارمند دارنـد؛ چنـين كـارگزاري        20 تا   5ند كه بين    ا  هاي كوچكي   كارگزاران فعلي بورس شركت   
نويـسي بدهـد يـا     تعهد پذيرهتواند   باشد، چنين كارگزاري نميmarket makerا تواند بازارگردان ي نمي

underwriter    اگر هـم مـشورت     . تواند بازار را سامان دهد، و مشورت بدهد          باشد، چنين كارگزاري نمي
اين است كه اميدوارم كارگزاران بزرگ شوند، و در         . بدهد، كارشناسي نداشته كه مشورت صحيح بدهد      

رو كـارگزاران بـه       هاي پيش   بنابراين، در سال  . شان اهميت دارد    شان، كيفيت   بيش از كميـّت  اين مسير   
فروشـي،   كـارگزاران بـا مـشتري خـاص، كـارگزاران خـرده      : هاي تخصصي تقسيم خواهنـد شـد      رشته

... .  كارگزاران با وظيفـة مـديريت سـبد سـهام،             اوليه،  گر، كارگزاران با وظيفة عرضة     كارگزاران معامله 
 ة بـورس  مدير  هايشان را هم هيئت     حداقل سرمايه . هاي مختلف فعاليت خواهند كرد      ارگزاران در حوزه  ك

  : فرماييد شرحي است كه ملاحظه مي تصويب كرده و به

 هاي مختلف پيشنهاد سرماية حداقل براي كارگزاري. 5جدول 

 ها بندي كارگزاري طبقه حداقل سرماية لازم

 ) شعبه4تا (فروشي  ن با مشتريان خاص يا با عمليات محدود خردهكارگزارا. 1  ميليارد ريال5

 ) شعبه و بالاتر11 ميليارد ريال به ازاي هر شعبه تا 2(فروش  كارگزاران خرده. 2  ميليارد ريال20

 )بازارگردان(گر  كارگزاران معامله. 3  ميليارد ريال20

 نويسي  تعهد پذيرهكارگزاران با وظيفة عرضة اوليه و. 4  ميليارد ريال20

 كارگزاران با وظيفة مديريت سبد سهام. 5  ميليارد ريال10

 كارگزاري جامع. 6  ميليارد ريال50

 

 ميليون تومان، و كارگزاري كه بخواهد همـة         500 ميليارد ريال، يعني     5كارگزار با مشتري خاص     
كارگزار اگر دو اشتباه    . وشن است دليلش هم ر  .  ميليارد تومان است   5اش    كارها را بكند، حداقل سرمايه    

 ميليـون   10با سرماية   .  ميليون تومان ناچار شود خسارت پرداخت بكند       400 يا   300بكند، ممكن است    
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خواهد و بدون رعايت  تواند هر رقم كه مي نميدنيا كجاي    هيچ كارگزار در    ، ميليون تومان  100تومان و   
  .  كارگزار لازم استبنابراين، سرماية حداقلي براي. كند معاملهسقف 

ايـن تـصميم    . چه خواهيم كرد و اميدواريم انجام دهيم، حركت به سمت كارگزار بزرگ اسـت               آن
. جديـد هـم صـادر خواهـد شـد     كـارگزاري   صد مجوز .گذراند  آخرين مراحلش را در شوراي بورس مي      

خواهـد در تهـران    كارگزاري هم كه مي. يابد   شبكة كارگزاري در سرتاسر كشور توسعه مي       ،ترتيب  بدين
  .ها داشته باشد تا بتواند شعبة تهران را بزند شعبه بزند، بايد چهار شعبه در شهرستان

رسم كـه     طبعاً سه محور ديگر را نمي     . ما  هفقط محور اول را عرض كرد     . دانم چقدر وقت دارم     نمي
دمتتان عرض  هاي توسعه را خ     در اين جلسه فقط برنامه    . عرض كنم خدمت شما عزيزان    در اين جلسه    

توسـعة مالكيـت و     ”سالة آتـي عبـارت اسـت از           هاي بورس طي دورة سه      سه محور ديگر برنامه   . كردم
تعيـين قيمـت عادلـه توسـط        ”و بحـث    “ كاهش ريسك و افزايش شفافيت،    “ ”گسترش طبقة متوسط،  

صت ديگـري،   كنم و انشاءاالله در فر       اگر چند دقيقة ديگر وقت بدهيد، بنده محور اول را تمام مي            “.بازار
  .كنم بقية عرايض را خدمتتان ارائه مي

درمورد ابزارسازي كه حوزة ديگر توسعة بورس است، توجه شود كه الان سـهام را داريـم؛ اوراق                  
در ايـن   . معامله شـود  اي كه الان در تهران داريم،         تواند در شبكه    مشاركت دولتي طبيعتي دارد كه نمي     

در بـورس   شـده     هـاي پذيرفتـه      شـركت  ني اوراق مشاركت  يعزودي اوراق مشاركت خصوصي       شبكه به 
نامـه را    شـوراي محتـرم آيـين   ،82تواند بيايد و اميدوارم تا پايـان سـال       سبد سهام هم مي   . خواهد آمد 

 محـصول تـا پايـان       10ها را در شوراي بورس به تصويب برسـانيم،            نامه  اگر بتوانيم آيين  . تصويب كند 
  :جدول اين محصولات به شرح زير است. شت در بازار تهران خواهيم دا83سال 
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  در انتظار تصويب شوراي بورسآنهاي  نامه آيينمحصولات جديد كه بعضي . 6جدول 

 نامة تشكيل سبد سهام در اوراق بهادار آيين �

  هاي مشاركت در فروش متري مستغلات نامة برگه آيين �
  ورسشده در ب هاي پذيرفته نامة انتشار اوراق مشاركت شركت آيين �
  ة عرضة اوراق بهادار مبتني بر اعتبارات اسنادي داخلي نام آيين �
  هاي سپردة بانكي ة فروش گواهينام آيين �
  ة عرضة سبد شاخص در بورس تهراننام آيين �
  هاي ابزارهاي مشتقه هنام آيين �

 مـاه اسـت كـه       11در مـورد سـبد الان       . هاست  نامه  ايم حاضركردن آيين    چه كرده    آن 82در سال   
اگر امسال به تصويب    . كشد  نامه حاضر است و چون كار جديدي است، طبعاً تصويب آن طول مي              ينآي

  .كنيم برسانيم، انشاءاالله سال بعد حداقل عرضة سبد سهام را شروع مي
نهادهايي كه الان   . بحث آن طولاني است   و  نهادسازي هم يكي از كارهايي است كه بايد بكنيم،          

اه رهـاي بازنشـستگي شـركتي اگـر           صندوق:  بايد توسعه پيدا كنند    ، و ودانددر بورس داريم، بسيار محد    
 مشتري داشته باشيم كـه      30 يا   20توانيم    بازار را دارد، مي   % 14تا  % 13جاي يك مشتري كه       بيفتد، به 
 بـالاي   ،ها  در اين حوزه، وقف يكي از نهادهايي است كه در بعضي از بورس            . گذار نهادي باشند    سرمايه

بسيار زياد است، و نهادهـاي      در ايران، پتانسيل وقف، از نظر بنده،        .  را دارد   كل بازار  از سهام  درصد   10
  . و نهادهاي مشابه نيز بايد شكل بگيردگردانبازار

اطلاعاتي را كه انتقال دادم، به كـار شـما          و   اميدوارم وقتي كه از شما گرفتم به هدر نرفته باشد،           
  .تقديم خواهم كردخدمت شما ي، بقية عرايضم را انشاءاالله، در فرصت ديگر. بيايد


