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 چند نكته در پيشاني بحث

 

) deliveryيا (اي ارائه كنيم و حرفي بزنيم، لازم است كه اجرا كنيم و توان اجرا  كافي نيست كه برنامه 
 .شدن است ادعا اين است كه اين برنامه قابل پياده. داشته باشيم

بايد براي  اي موفقيت، ميبر. بر كمتر وجود دارد هاي ميان حل اجرا حاوي انبوهي از جزييات است، و راه 
 .جزييات حوصله داشت

اي از اوضاع  بيني در اين برنامه تحليلي از شرايط عمومي سياسي ـ اجتماعي كشور ارائه نشده، و پيش 
ويژه دربارة بازار  اي، به زا بر هر برنامه تأثير عوامل برون.  عرضه نشده است1384عمومي تا پايان سال 

فرض اين برنامه بر آن است كه شرايط خارجي و . اي يابد بعاد بس گستردهتواند ا سرماية ايران، مي
 .، در دورة برنامه ادامه خواهد يافت82 تا خرداد 80هاي  عمومي سال

عيب . هاي بسيار براي رشد در بازار سرماية ايران وجود دارد اين برنامه بلندپروازانه نيست، چراكه فرصت 
 .وانيم هنر حفظ كيفيت و اعمال كنترل و نظارت را هم داشته باشيمنيست كه سرعت زياد باشد، اگر بت

كار ما چندان به ابتكار نيازي ندارد . همة ابزارها موجود است، بستر كار آماده است، و منابع فراهم است 
اگر به اهداف اين برنامه . ايم شك كوتاهي كرده اگر نكنيم، بي. كه به تقليد هوشمندانه نيازمند است

 .ايم كه اقتصاد ايران استعداد آن را داشته است ايم، كاري كرده ، كار بزرگي نكردهبرسيم
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  محورهاي برنامة راهبردي
اين برنامه در راستاي هدف راهبردي تخصيص بهينة سرمايه، تشكيل حداكثر سرمايه، و خلق ارزش و ايجاد 

 :كند اشتغال در اقتصاد ايران، محورهاي زير را دنبال مي
 

  توسعة بازار سرماية ايران: اولمحور 

منظور قابل مقايسه بودن با بازارهاي خارجي،  به(اهداف كمي زير براي توسعة بازار سرماية كشور مدنظر است 
 . )ارقام به دلار آمده است، و ارقام سه بورس ديگر نيز ذكر شده است

 
حجم متوسط معاملات  ارزش بازار تاريخ

 روزانه
نسبت ارزش داد و 

 د به ارزش سهامست
 %20  ميليون دلار12حدود   ميليارد دلار5/17حدود  1382اول خردادماه 
 %35 ميليون دلار 140  ميليارد دلار100 1384در پايان سال 

 %190  ميليون دلار362  ميليارد دلار43  2003بورس استانبول در پايان ماه مه 
 %19 ميليون دلار 130 ليارد دلار مي2003134بورس كوالالامپور در پايان ماه مه 

 %104  ميليون دلار13ر761  ميليارد دلار1975 2003بورس لندن در پايان ماه مه 
 

بايد صورت گيرد كه در اين  هاي بسياري مي ، تلاش1384 و 1382هاي  براي تحقق ارقام هدف پايان سال
 . برنامه آمده است
هاي  كه در ايران نيز همچون هر كشور ديگري، دارايييابي به چنين ارقامي، ضروري است  براي دست

مثابة وسيلة  ، به2هاي واقعي انداز و تشكيل سرمايه بدل شود، و عامة مردم از خريد دارايي وسيلة پس  به1مالي
يابي به ارقامي كه ذكر شد، مستلزم آن است كه بخش وسيعي از شهروندان  دست. بردارند انداز، دست پس

ها براي فروش  اي چون اتوموبيل، لوازم منزل، و موبايل، و نگاهداري آن هاي واقعي د داراييدريابند كه خري
دريابند كه خريد جهيزيه براي . كند مجدد و كسب سود، فايدة عملي دربر ندارد، و خلق ارزش جديد نمي

 خلق   سال،10 هاي واقعي براي مدت مثلاً هاي واقعي و نگاهداري اين دارايي شكل دارايي دختران خود به
 .دهد كند، و صرفاً منابعي را به هدر مي ارزش نمي

داشتن آن، به اميد فروش بالاتر در  البته، ممكن است براي چندسالي هنوز خريد مستغلات و خالي نگاه
اي از كالاهاي واقعي است كه پتانسيل حفظ ارزش را براي  شايد اين تنها حوزه. آينده، كسب سود كند

كه به زيان اقتصاد ملي است؛ خانة خالي به اميد  را ايراني چندسالي ديگر خواهد داشت، ضمن اينگذا سرمايه

                                                 
1. financil assets 
2. real assets 
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كه تعداد واحد مسكوني از تعداد  همه، به محض اين با اين. كند فروش در قيمت بالاتر در آينده خلق ارزش نمي
چنين است . تحمل خواهند كردهاي عمده  خانوار پيشي گيرد، اين روند معكوس خواهد شد، و خريداران زيان

گذار عرضه  كه در بيشتر كشورها خريد مسكن يا واحد اداري كاري آسان است؛ هزاران هزار واحد به سرمايه
املاك و مستغلات در بسياري از . كند اما به محض اخذ تصميم براي فروش، مصيبت بروز مي. شود مي

 .انداز نيست ت به فوريت ممكن نيست، و وسيلة پسقيم% 50ها حتي به  كشورها نقدينگي ندارد، فروش آن
اندازكردن مطمئن  هاي مالي است كه تنها وسيلة پس كند، خريد دارايي راستي خلق ارزش مي چه به آن
و يا با اوراق مشاركت و سهام ) خرد دارايي مالي مي(كند  گاه كه حساب بانكي باز مي شهروند ايراني آن. است

 فرض بر اين است كه منابع مالي در اختيارِ. كند ، خلق ارزش مي)خرد دارايي مالي مي(كند  گذاري مي سرمايه
كند؛ فرض بر اين است كه از محل منابع مالي اوراق   و ارزش خلق مي شود، گذاري مجدد مي بانك، سرمايه

ه داده شود، تشكيل سرماي فروشند و نيز سهامي كه براي اولين بار عرضه مي  ها مي مشاركتي كه شركت
 .شود هاي جديدي خلق مي شود، و ارزش مي

هاي مالي  يابي به ارقام ارائه شده، به تلاش جهت ايجاد فرهنگ خريد دارايي بنابراين، اميد به دست
متأسفانه درحال حاضر، حتي شهروندان تهراني با سطح سواد بالا؛ اقشاري چون پزشكان، . بستگي دارد

 . اند هاي مالي آشنايي دارند؛ آنان با سازوكار بازار سرمايه بيگانه ، كمتر با دارايي .. .مهندسان، وكلا، بازرگانان، و
هاي بازار  ـ و البته در اين برنامه دارايي هاي مالي از طريق اجراي اين برنامه، تلاش خواهد شد كه دارايي

در وضعيتي قرار بگيرند كه  1384ـ به عامة ايرانيان معرفي شوند، و عامة شهروندان در پايان سال  سرمايه
اندازكنندگان ايراني در  كم پس شان باشند؛ و كم هاي مالي در دسترس نهادهاي مالي لازم براي خريد دارايي

 .را به آنان عرضه كرد) از قبيل اوراق مشتقه(تر بازار سرمايه  وضعيتي قرار گيرند كه بتوان محصولات پيچيده
 

  ر بازار سرماية ايرانايجاد حداكثر شفافيت د: محور دوم
معناي كارايي بازار  موقع و سريع اطلاعات بر قيمت اوراق بهادار، به وجود اطلاعات كافي در بازار و انعكاس به

در بازار . شود است، و اهداف اقتصادي مورد انتظار از بازار سرمايه، عمدتاً در شرايط كارايي بازار محقق مي
در چنين بازاري، قيمت اوراق . گذارد سرعت در قيمت تأثير مي شود، به  ميكارا، اطلاعاتي كه در بازار پخش

شده  عبارت ديگر، ويژگي مهم بازار كارا اين است كه قيمت تعيين به. شود بهادار به ارزش ذاتي آن نزديك مي
ر از قبيل در چنين بازاري، قيمت اوراق بهادا. در بازار، شاخص مناسبي براي ارزش واقعي اوراق بهادار باشد

 .كنندة تمام اطلاعات موجود در بازار است قيمت سهام عادي، منعكس
. انتشار حداكثر اطلاعات موجود، محدود نخواهد بود تلاش اين برنامه براي ايجاد حداكثر شفافيت، به

حال بسترسازي و ايجاد شرايط مناسب براي رشد كساني است كه اطلاعات را تحليل  هدف برنامه در عين
بايد زمينه براي رشد و نهادسازي افرادي فراهم شود كه پختگي لازم را دارند كه تأثير اطلاعات  مي. كنند مي
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ها بر  را بر قيمت اوراق بهادار بسنجند، اين توانايي را داشته باشند كه آثار اطلاعات خاص و جهت تأثير آن
 .و اخبار را بر قيمت اوراق بهادار حدس بزننداي از تغييرات  يا مجموعه ها را درك كنند، و اثر زنجيره  قيمت

بايد از تحليلگراني برخوردار باشد كه بتوانند اثر اعطاي سهام جايزه را  براي مثال، بازار سرماية كشور مي
كنند؛ آثار تغيير مديريت بر عملكرد و قيمت اوراق بهادار را ارزيابي كنند؛ و در تعيين  بر قيمت سهام محاسبه

سمت آن  بازاري كه به. هاي سقف و كف را تعيين كرده باشند ر هيجان بازار نشوند و خود قيمتها دچا قيمت
عبارت ديگر،  به. حركت خواهيم كرد، بازاري خواهد بود كه در معرض جريان دو طرفة اطلاعات خواهد بود

چنين . اند فروشندهاي در آن  اي در آن خريدارند و عده بازاري خواهد بود كه در هر مقطعي از زمان، عده
در مقطعي از زمان همه صف ببندند كه بفروشند، و اصطلاحاً سهام روي : طرفه باشد نخواهد بود كه بازار يك

ملاحظه در آن را فراهم آوريم، معاملات  در بازاري كه بايد امكانات شفافيت، نقدينگي و عمق قابل. ميز بماند
شناس يا غيركارشناسي حركت اول را انجام دهد، و بقيه به كه فردكار اين: با تقليد صورت نخواهد گرفت

بايد فراهم  اي مي گونه شرايط براي ارائة گستردة اطلاعات و رشد و نمو تحليلگر اطلاعات به. دنبالش بروند
افراد متخصصي در بازار . شود كه استقلال رأي و ارزيابي براي كارشناسان و متخصصان بازار فراهم شود

د داشته باشند كه بازار را در همة ابعاد كيفي گسترش دهند، و بازار سرماية ايران را به تحليل بايد وجو مي
 .مبتني كنند

سازي بازار، محدود به ارائة هرچه  طور خلاصه، تلاش سازمان بورس اوراق بهادار تهران جهت شفاف به
 و ايجاد امكانات براي رشد نسل ها معطوف به بسترسازي بيشتر اطلاعات به بازار نخواهد بود؛ اين تلاش

 .جديدي از تحليگران مالي نيز خواهد بود
 

 اِعمال معاملات عادلانه از طريق برقراري نيروهاي بازار رقابت: محور سوم
 ،وگسست م شكستغر اما، به. شود  هم مي1وشكست شك دچار گسست بازار سرمايه، همچون ساير بازارها، بي

جانب بازهم بهتر از هر ناظر عادلي كه بخواهد عادلانه منابع را  مان اينگ آن بهرقابت با همة مشكلات  بازار
هاي بورس اوراق  رو، لازم است مجموعة تلاش از اين. دهد تخصيص دهد، منابع اقتصادي را تخصيص مي

مل كه از طريق برقراري نيروهاي بازار رقابت عسوق داده شود اي  سمت انجام معاملات عادلانه بهادار به
بنابراين، تلاش سازمان در طي روزهاي آينده معطوف به انجام معاملات شفاف و عادلانه با آزادسازي . كند مي

 درصد 5 درصدي، 10اي  ها در دامنه روية جاري آن است كه قيمت. هاي معاملاتي است تدريجي محدوديت
ل شود، ـفروش تشكي يا دـ خريف برايـجاكه ص لاوه، آنـع به. دـكن ان ميـد مثبت، نوسـدرص 5و منفي 

 . شود شده برداشته مي هاي سقف و كف تعيين محدوديت

                                                 
1 . market failure 
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دهم درصد، جاي  درصد و گاهاً يك ها در دامنة بسيار محدود يك ترتيب، روية گذشتة كنترل قيمت بدين
 لحاظ تشكيل صف هايي كه به  بخشي از رانتچنين است كه. دهد خود را به نظام آزادتر نوسان قيمت مي

اي از مشتريان خود نسبت به ساير  يافتند كه براي پاره  افراد اين امكان را مي معدوديآمد، و وجود مي به
تر نوسان قيمت داده  جاي خود را به يك نظام معقولنظام گذشته . رود ازميان ميمشتريان اولويت قائل شوند، 

املات ازطريق برقراري نيروهاي بازار رقابت  معةهايي براي انجام عادلان آزادسازي بازار و اعمال روش. است
اما اين دخالت . دشوشود، در بازار دخالت ن خوش هيجان مي هايي كه بازار دست معناي آن نيست كه در دوره به

كند بازار دچار  مثلاً، ممكن است ناظر بازار درشرايطي كه احساس مي. ها را تغيير نخواهد داد نظام قيمت
ها مواجه است، در جريان معاملات دخالت  روية قيمت ، و يا با افزايش و كاهش بيهيجانات جدي شده است

گذارد،  ها تأثير نمي چنين دخالتي بر نظام قيمت. كند و براي مثال، معاملات را براي مدت دوساعت متوقف كند
 .گذارد و فرض برآن است كه برهمة بازيگران بازار تأثير يكساني مي

غير از مسئلة تشكيل مجامع كه . اي از نمادها خواهد بود ه بستن و باز كردن پارهنوع ديگر دخالت، البت
. دلايل ديگري نيز نماد معاملاتي متوقف شود شود، ممكن است به باعث توقف نماد معاملاتي يك شركت مي

شود،  ر مطرح مي در بازا1گيرد، و مثلاً تغيير عايدي هرسهم اي درمورد شركتي پا مي جا كه شايعه براي مثال، آن
شدن شايعه و اعلام رسمي شركت، نسبت به بستن نماد معاملاتي شركت اقدام  ناظر بازار ممكن است تا روشن

 .گيرد ها صورت نمي كاري در قيمت شود، و دست ها داده نمي دراين مثال نيز هيچ تغييري در نظام قيمت. كند
 براي تغيير قيمت پاياني يا آخرين قيمت بازار، كارگزارانمعدودي  البته، درگذشته ديده شده است كه 

درحال حاضر در بورس با اصلاح نحوة محاسبة شاخص اين شيوه . اند معاملات دوطرفة كوچكي انجام داده
بار در تاريخ فعاليت بازار سرماية  كه براي اوليننظارت بورس  هيئت.  متوقف شده استاوراق بهادار تهران

دهد، با اِعمال نظارت دقيق بر  ارش اقدامات خود را مستقيماً به شوراي بورس ميكشور فعال شده است، و گز
بنابراين، يكي از محورهاي اِعمال معاملات . گذاري دارد وساز بودن عمليات سرمايه حسن انجام معاملات پي

كاري  ابت دستكه هرجا بازيگران بازار در بازار رق عادلانه از طريق برقراري نيروهاي بازار رقابت آن است
 . ها مقابله شود كاري كنند، با آن دست مي

 

                                                 
1 . earnings per share (EPS) 
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  اجرايي براي توسعة بازارهاي اقدام
شود حجم بازار افزايش يابد و ارزش سهام موردمعامله،  دراين بخش به اقداماتي اشاره خواهد شد كه باعث مي

اين حوزه صورت خواهد گرفت كه در اقداماتي. در قيمت سهام، افزايش يابد يعني حاصل جمع تعداد سهام ضرب
 .شرح زير است به
 

 توسعة فيزيكي بازار
اي  هاي فيزيكي براي انجام معاملات، انديشه اندازي مكان هرچندكه در عصر تجارت الكترونيك، ساخت و راه

، رسد، اما در كشوري كه مردم هنوز با مقدمات بازار سرمايه هم آشنايي ندارند نظر مي كهنه و دور از زمان به
چنين است كه انديشة . گذاري نقش بارزي دارد هاي فيزيكي در توسعة فرهنگ سرمايه وجود موقعيت

 .كند معنا پيدا مي) شود چه در اصطلاح بورس مشهد يا تبريز ناميده مي مثل آن(اي  تالارهاي معاملاتي منطقه
گذاران  دادن سرمايه گرمي دلتواند محلي براي تبادل اطلاعات، مشورت، و   تالار معاملاتي در شهرها مي

آيند و با  گذاران در محلي واحد گرد مي در شهري چون اصفهان يا مشهد، سرمايه. به يكديگر باشد
چنين است كه . اند شوند؛ موضوعي كه پيش از آن، با آن آشنا نبوده گذاري در اوراق بهادار آشنا مي سرمايه

اگر به فرض محال در خانة هر خانوار ايراني هم مانيتورهايي اي حداقل براي چند سالي، حتي  تالارهاي منطقه
 .تواند در جهت توسعة مباني و مفاهيم بازار سرمايه ارزش فرهنگي داشته باشد كردن باشد، مي براي معامله

دربرنامة سوم نيز، سازمان بورس موظف شده است تا در شهرهاي اصلي كشور يعني تبريز، مشهد، 
غيراز اين ضرورتِ برنامه، بورس تهران تلاش . واز تالارهاي معاملاتي مناسب ايجاد كنداصفهان، شيراز، و اه

خواهد كرد كه درهمة شهرهاي اصلي كشور دسترسي حداقل مردم به بازار سرمايه را ازطريق تأسيس 
 . تالارهاي معاملاتي فراهم آورد

ها خود  دد داشته باشند، آن سازمانهاي متع كه مؤسسات كارگزاري پا بگيرند، و شعبه البته، درصورتي
تالارهاي معاملاتي خواهند داشت، و نيازي نخواهد بود كه بورس اوراق بهادار تهران خود به ايجاد تالارهاي 

همه، تالارهاي معاملاتي در شهرهاي بزرگ ايران براي تأمين امر دسترسي  با اين. معاملاتي اقدام كند
 . تشكيل خواهد شدشهروندان ايراني به بازار سرمايه

 
 :شود بيني مي شرح زير پيش برنامة اجرايي توسعة فيزيكي تالارهاي معاملاتي بورس به

 و 1382اي در شهرهاي تبريز، اصفهان، شيراز، و اهواز تا پايان سال  اندازي تالارهاي معاملاتي منطقه راه. 1
 ساماندهي تالار معاملاتي مشهد 

 1384تا پايان سال  ها اي در كلية شهرهاي مركز استان تي منطقهاندازي تالارهاي معاملا راه. 2
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 توسعة الكترونيك بازار

هاي  در حقيقت شركت. تر توسعة بازار سرمايه، توسعة الكترونيك بازار است محور ديگر و در حقيقت بلندمدت
دسترسي شهروندان به  امنةساز توسعة گستردة د توانند زمينه  الكترونيك معاملات مي كارگزاري با توسعة شبكة

اكنون شبكة الكترونيك دادوستد سهام از سوي شركت كارگزاري بانك توسعة صادرات  هم. بازار سرمايه باشند
اين شبكه در مدت كوتاهي كه از آغاز كار آن گذشته توانسته تعداد نسبتاً زيادي . اندازي شده است ايران راه

هاي مشابه در جهت توسعة بيشتر  رگزاري ديگر نيز با توسعة شبكههاي كا اميدواريم شركت. مشتري جلب كند
هاي  اما توسعة الكترونيك بازار راتنها منوط و محدود به توسعة شبكه. دادوستد الكترونيك در بازار گام بردارند

 .ايم هاي كارگزاري ندانسته دادوستد الكترونيكي از سوي شركت
 

 ها در بورس تسريع پذيرش شركت
علت آن است كه پذيرش هم در . شد ها در بورس با تأخير انجام مي ا چند ماه قبل، پذيرش شركتلااقل ت

با . شود پذيرش در بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران انجام مي سازمان بورس و هم در دبيرخانة هيئت
باتوجه به .  شود روز محدود45هاي انجام شده، تلاش خواهد شد كه دورة پذيرش به زمان   به هماهنگي توجه
 روز كمك 45ها ظرف مدت  توانست تا دو سال طول بكشد، پذيرش شركت كه درگذشته اين دوره مي اين

 . تري در بورس اوراق بهادار تهران فهرست شود هاي بيشتر و متنوع خواهد كرد كه شركت
 خواهد شد تلاش. معني كاهش كيفيت پذيرش نخواهد بود هيچ عنوان به ها به تسريع پذيرش شركت

تلاش . باشند هايي در بورس تهران پذيرفته شوند كه داراي ساختار مالي مناسب و سودآوري مداوم مي شركت
بورس اوراق بهادار تهران تلاش . مند در اين راستاست تر با ساختار مالي قدرت هاي بزرگ براي پذيرش شركت

ها باهدف انتقال سهام خود به عامة   مالكان آن هايي اجتناب كند كه احتمالاً خواهد كرد كه از پذيرش شركت
 .آيند مردم و ترك شركت به بورس مي
هاي مالي  گيرد، معطوف به بررسي صورت هايي كه براي پذيرش صورت مي درحال حاضر، عمدة تلاش

ها گسترش خواهد يافت، تلاش خواهد شد كه بررسي بازار دقيقي روي  كه اين نوع بررسي ضمن اين. است
كه شركت  وكار شركت بناميم، يعني اين هاي كسب توانيم فرصت چه مي حال، آن درعين.  صورت بگيردشركت

كاري، بورس  براي انجام چنين. چه مقدار توان ادامة حيات سالم خواهد داشت، موردتوجه قرار خواهد گرفت
كار را  و را بشناسند و بتوانند كسباصطلاح بازار  ايران نيازمند كارشناساني است كه درك بازار داشته باشند، و به

اگر چنين توانِ تشخيصي در واحد پذيرش بورس تهران گرد .  ملموس باشد‘‘كاسبي’’ها  درك كنند و براي آن
، و مردم زيان ‘‘بيندازند’’اصطلاح  هايي را به بورس به شك اين امكان وجود نخواهد داشت كه شركت آيد، بي
 . ببينند
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پاكت كه در آن با تقلب و سوءاستفاده از امكانات بازار سرمايه، سهامي به عامة  تجربة تلخ شركت گيلان
هاي آن تخليه كردند، و  مردم فروخته شد كه واقعيت اقتصادي نداشت، و پس ازآن شركت را از دارايي

د تا  بايد تلاش شو گذاران كوچك باقي گذاشتند، خود بيانگر اين واقعيت است كه مي اي براي سرمايه پوسته
ها با حفظ  مردم ايران به تنها بورس كشور اعتماد دارند و توقع دارند كه منافع آن. تجربه تكرار نشود اين 

 . ها حفظ شود كيفيت پذيرش شركت
 
  اجراييهاي اقدام
واحد پذيرش،  ها به شناسند، و با جذب آن وكار را در ايران مي  با استخدام نيروهايي كه بازار و كسب) الف

 .  در پذيرش جنبة محوري بيابد‘‘تشخيص كاسبي’’ ش خواهد شد كه مفهوم تلا
هاي مختلف، كارشناسان پذيرش از امكان مقايسة   با تهية پايگاه اطلاعاتي از صنايع و شركت) ب

 .سريع و توان تحليل بازار برخوردار خواهند شد
 دقيقي براي پذيرش، تلاش خواهد شد كه هاي اجرايي پذيرش و تهية دستورالعمل  با استانداردكردن شيوه) پ

 .معيارهاي پذيرش در بورس اوراق بهادار تهران از كارآمدي لازم برخوردار شود
پذيرش، مستقر در بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران، تلاش  با ايجاد هماهنگي با واحد پذيرش هيئت   )ت

زم است كه دو واحد پذيرش جداگانة درنهايت لا. خواهد شد كه پذيرش با سرعت بيشتري صورت گيرد
 .پذيرش در يكديگر ادغام شود سازمان بورس و هيئت

پذيرش  هاي اجرايي بين ادارة پذيرش سازمان بورس و واحد پذيرش هيئت با ايجاد هماهنگي در شيوه) ث
هران ها به بورس اوراق بهادار ت بورس اوراق بهادار تهران، تلاش خواهد شد كه با سرعت بيشتري شركت

 .پذيرفته شوند
ها و واحد پذيرش، تلاش خواهد شد كه اطلاعات با سرعت بسيار  با الكترونيك كردن ارتباط بين شركت  )ج

 .ترتيب در پذيرش تسريع شود بيشتري در اختيار واحد پذيرش قرار گيرد و بدين
 

 ها افزايش سرمايه
ها را با تأخير انجام   بهادار تهران افزايش سرمايه درمورد افزايش سرمايه، بسيار گله شده است كه بورس اوراق

هاست و  حال، بعضي از مديران اعتقاد دارند كه افزايش سرمايه از جمله اختيارات مجمع شركت درعين. دهد مي
شودكه  درپاسخ گفته مي. موارد دخالت كند ربطي به بورس اوراق بهادار تهران ندارد، و بورس نبايد در اين

 ميليون 500مثلاً، اگر شركتي با سرماية . ها جدا كرد س را كلاً از مسئلة افزايش سرماية شركتتوان بور نمي
 ميليون تومان 500العاده، سرماية خود را از  تومان به بورس پذيرفته شود، و چندروز بعد، از طريق مجمع فوق

؟ البته، روشن است كه بورس اوراق شود يا نه  ميليارد تومان افزايش دهد، آيا مسئله به بورس مربوط مي30به 
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اي به  توان گفت كه هر افزايش سرمايه بنابراين، نمي.  ميليون توماني را پذيرفته بود500بهادار تهران شركتي 
اما . هاست شك افزايش سرمايه از اختيارات مجمع شركت بي. بورس اوراق بهادار تهران مربوط نيست

ها نيز اعلام رأي  ه بورس اوراق بهادار تهران درمورد افزايش سرمايهپذيرند ك ها، در مقطع پذيرش مي شركت
 . ها امري پذيرفتني است رسد كه اصل دخالت بورس در افزايش سرماية شركت نظر مي بنابراين، به. كند

كه در اين بازار آقاي الف به آقاي  اين. اند بورس اوراق بهادار تهران و هر بورس ديگري بازار دست دوم
اي اقتصادي  شود، در نگاه اول فايده گيرد، و پولي نصيب شركت نمي را مي فروشد و پول آن مي را ميب سه
. درستي تخصيص يابد تر، فايدة بازار ثانويه همانا آن است كه در بازار اوليه منابع به اما در نگاه عميق. ندارد

، در بازار اوليه بتوانند بهتر منابع لازم را شوند رو مي هايي كه در بازار ثانويه با استقبال روبه يعني شركت
بنابراين، علاقة بورس به افزايش سرمايه . هاي كمتري را پرداخت كنند گردآوري كنند و بابت اين منابع هزينه

ها، تشكيل سرمايه، و ايجاد اشتغال  گذاري جديد در شركت افزايش سرمايه باعث سرمايه. بسيار زياد است
از . هاي تشكيل هر بورس و فعاليت كارآمد آن است ترين هدف افزايش سرمايه يكي از مهمبنابراين، . شود مي
 .ها تلاش خواهد كرد طور جدي نسبت به تسريع فرايند افزايش سرمايه رو، بورس اوراق بهادار تهران به اين

 تهران را افزايش سرمايه يكي از محورهاي توسعة كمي بازار است و ارزش بازار بورس اوراق بهادار
ها  ها، تلاش خواهد شد كه شركت رغم علاقة بورس تهران به افزايش سرماية شركت به. افزايش خواهد داد

ها   بورس با آن1375 و 1374هاي  افزايش سرماية خود را منطقي انجام دهند، و نوع مشكلاتي كه در سال
 .رو بوده، ديگر تكرار نشود روبه

ها از  اين افزايش سرمايه. ها مواجه شد روية سرمايه  با افزايش بي1375 و 1374هاي  بورس تهران درسال
چشمي و  وهم ها از روي چشم بيشتر افزايش. ها به سرماية بيشتر ناشي نبود منطق اقتصاد و نياز شركت

گذاري  شركت سرمايه. تري داشته باشند گذاري بزرگ  اين هدف ساده بود كه شركت سرمايه كردن مثلاً تعقيب
كه از اين روند ظاهري عقب نماند،  گذاري ب براي اين ف شروع به افزايش سرمايه كرد، و شركت سرمايهال

هاي  چنين بود كه ناگهان مدير بورس با اين شرايط مواجه شد كه افزايش سرمايه اين. افزايش سرمايه داد
ها  نوعي كنترل بر افزايش سرمايهتاريخ بودكه  ازآن. افتاد كه ريشة اقتصادي نداشت هنگفتي دربورس اتفاق مي

ها در بورس اوراق بهادار تهران سياستي تدافعي بود و در  بنابراين، سياست كنترل افزايش سرمايه. اِعمال شد
 .آغاز وجود نداشت

هاي  يعني، در آغاز سال. شويم رو مي روية شهرها مراجعه كنيم، با وضعيتي مشابه روبه اگر به روند رشد بي
مثلاً، شهر كرمان و رفسنجان براي بزرگ . شدند چشمي با يكديگر بزرگ مي وهم رها براي چشمانقلاب، شه

هاي اقتصادي مبتني نبود، و صرفاً از بودجة نفت براي  اين رقابت بر ضرورت. كردند شدن با يكديگر رقابت مي
 30ت در هكتار آن از چنين است كه درحال حاضر شهرهايي داريم كه تراكم جمعي. شد شدن استفاده مي بزرگ

 نفر بايد هزينة يك هكتار خدمات شهري را بدهند؛ و چون 30الاصول  يعني، علي. نفر نيز كمتر است
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يعني از محل ماليات و حقوق مردم بر نفت، بايد . كنند ها را از بودجة عمومي طلب مي دهند، اين هزينه نمي
چه . ها قابل طرح است همين رويه درمورد فرودگاه. چشمي شهرها را پرداخت كرد وهم هاي تحمل چشم هزينه

ها صرفاً  گيري آن ها در ايران وجود نداشته است و شكل دليل اقتصادي براي ايجاد آن ها كه هيچ بسيار فرودگاه
 . بر پاية اين استدلال ساده بنا بوده است كه از يك شهر رقيب يا استان رقيب عقب نيفتند

هاست  ها معقول ومبتني برنيازهاي اقتصادي شركت ل كرد كه افزايش سرمايهبنابراين، بايد اطمينان حاص
البته، با انتشار . هاي لازم را خلق كنند توانند در قبال افزايش سرمايه پاسخگو باشند، و ارزش ها مي و شركت

 .ها، ضرورت افزايش سرمايه درحد جاري وجود نخواهد داشت اوراق مشاركت شركت
هاي ايراني براي افزايش سرمايه آن است كه درحال حاضر افزايش  شكلات شركتترين م يكي از مهم

در تجربة بورس اوراق بهادار تهران، تنها استثناء به شركت . گيرد سرمايه براساس قيمت اسمي صورت مي
 هاي مورد انتشار سهام با صرف از سياست. ، سهام جديد را منتشر كرد1گردد كه با صرف سهام سديد برمي

تأييد سازمان بورس اوراق بهادار تهران است، و درآينده تلاش خواهد شد كه عمدة انتشارها مبتني بر صرف 
 .باشد

دهند، مشكل  تقدم و به قيمت اسمي افزايش سرمايه مي ها با انتشار حق در روية جاري كه در آن شركت
بد تا شركت منابع محدود موردنظر خود را ناچار بايد انتشار يا اي از سرمايه به آن است كه حجم بسيار عمده

رسد، در زماني كه سهم را به  فروش مي  تومان به4ر000مثلاً، شركتي كه سهام آن در بازار . دريافت كند
شكل   تومان تفاوت به3ر900آيد، و   تومان گير شركت مي100كند، از هر انتشار فقط  قيمت اسمي منتشر مي

 ميليارد تومان سرماية جديد نيازمند باشد، 10بنابراين، اگر اين شركت به . گيرد دار تعلق مي تقدم به سهام حق
 ميليارد تومان 10 ميليارد تومان، سرماية جديد انتشار دهد تا به 400 برابر اين رقم، يعني 40ناچار است كه 

است كه سهام رقيق شود، و مشكل آن  معنا مي ها بي اين ترتيب، حجم بزرگي از افزايش سرمايه به. خود برسد
انتشار سهام با صرف درحال حاضر . براي جلوگيري از اين موضوع، بايد سهام را با صرف انتشار داد. شود مي

انتشار سهام با صرف . اين مسئله توجه شده است ها، به فاقد مشكلات مالياتي است و در اصلاح قانون ماليات
انتشار سهام با صرف با اِعمال ) 2(رف بدون حق سلب تقدم، و انتشار سهام با ص) 1: (به دو شكل ممكن است

 .تقدم حق
تقدم را  بورس اوراق بهادار، انتشار سهام با صرف را تشويق خواهد كرد، و احتمالاً عمدة انتشارهاي با حق

 . ساعت تصويب خواهد كرد72 ساعت يا 48هاي طولاني ظرف مدت كوتاه مثلاً  بدون بررسي
 
  رايي اجهاي اقدام
 .ها، بدون صدمه زدن به كيفيت بررسي  تسريع فرايند تصويب افزايش سرمايه)الف

                                                 
1 . premium 
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دقت ثبت شده و دردسترس  ها به هاي گذشتة شركت تهية پايگاه اطلاعاتي لازم كه در آن افزايش سرمايه)  ب
 .ها مقايسه كرد ها را با گذشته و نيز با ساير شركت باشد، و بتوان اين افزايش سرمايه

تقدم از طريق انتشار جزوات توضيحي لازم و نيز از طريق  ها به افزايش سرمايه با حق تشويق شركت)  پ
 .تسريع تأييد افزايش سرمايه در موارد انتشار سهام جديد با صرف

 
  محصولاتكردن تنوعم

حال كارآمد كردن  هاي بزرگ كردن بازار و افزايش ارزش بازار بورس اوراق بهادار تهران، و درعين يكي از راه
بايد تلاش كرد . مندند ها علاقه اي است كه به آن بورس، دادن حق انتخاب به مردم براي خريد كالاهاي مالي

 . دوم در معرض عرضة عمومي قرار داد تر را در اين بازار دست كه كالاهاي متنوع
مورد معامله قرار ها  كالايي است كه درآن فقط سهام شركت بورس تهران درحال حاضر بورسي تك

تقدم نيز چيزي غيراز  گيرد، اما درواقع حق تقدم نيز در اين بورس مورد معامله قرار مي هرچندكه حق. گيرد مي
سهام نيست، و درست است كه گفته شود در بورس تهران، تنها درحال حاضر يك محصول در معرض فروش 

 است كه محصولاتي متناسب با نيازهاي بازار براي متنوع كردن محصولات بورس تهران، لازم. قرار دارد
 .طراحي و به عامة مردم عرضه شود

 
 اوراق مشاركت

مقرر بوده است كه اوراق مشاركت دولت و . اولين محصول رقيب براي سهام، اوراق مشاركت است
راق آماده دوم اين او هاي دولتي در بورس اوراق بهادار تهران معامله شود و بورس براي معاملات دست شركت
دلايل اجرايي،  هرچند كه مقدار محدودي اوراق قرضه در بازار سرمايه مورد معامله قرار گرفت، اما به. شود

غيراز اين، بورس تهران اوراق مشاركت . گيرد اوراق مشاركت در بازار بورس كمتر مورد معامله قرار مي
هاي سازمان  بنابراين، يكي از اولين تلاش. وش رساندفر تواند به ها را نيز مي تر شركت ها و از آن مهم شهرداري

اي از اوراق مشاركت دولت، مؤسسات دولتي،  سازي بازار سرماية كشور فروش طيف گسترده براي متنوع
 . ها خواهد بود ها، و شركت شهرداري

 .هاي تابلوي اصلي بورس محدود خواهد بود ها به اوراق مشاركت شركت فروش اوراق مشاركت شركت
ها در بورس اوراق بهادار تهران فراهم  رو، غير از معافيت مالياتي، انگيزة جديدي براي حضور شركت ازاين

ها  ها و يا بدون ضمانت بانك تواند با ضمانت بانك ها كه مي با انتشار اوراق مشاركت توسط شركت. خواهد آمد
ها از  با اين طراحي، شركت. شود  گسترده ميانجام شود، تنوع محصولات با درآمد نسبتاً ثابت در بورس تهران

سرعت افزايش  دربازاري كه قيمت سهام به. قيمت برخوردار خواهند شد يابي به منابع ارزان امكان دست
مثلاً، در روزهاي اخير، سهام بانك . ها بسيار زياد است يابد، هزينة سرماية انتشار سهام براي شركت مي
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هرچند كه .  ريال تثبيت شد6ر000قيمت اين سهم حدود . ار تهران پذيرفته شدكارآفرين در بورس اوراق بهاد
 ريال 1ر000 ريال بابت اين اوراق دريافت كرده است، و با انتشار اوراق جديد، بانك فقط 1ر000بانك فقط 
هم  درصد 20اگر مدير بانك فقط بخواهد .  ريال پاسخگوست6ر000كند، اما مدير بانك در قبال  دريافت مي

در چنين شرايطي، هزينة سهام براي شركت .  ريال در سال پرداخت كند1ر200سود دهد، براي هر سهم بايد 
. تر است شركت سراغ انتشار اوراق مشاركت برود چنين است كه معقول. شود  درصد نيز بيشتر مي100از 

كند، و به كارايي نظام مالي   تشديد ميبنابراين، انتشار اوراق مشاركت، رقابت بين نظام بانكي و بازار سرمايه را
 . افزايد كشور مي

  
  هاي سپرده گواهي

حاضر  درحال. شود، و بازار ثانوية آن بورس اوراق بهادار تهران است ها صادر مي گواهي سپرده توسط  بانك
انوية اين بازار ث. اند هاي سپرده دست زده انتشار محدود گواهي تنها دو بانك كشاورزي و بانك سامان به

ها نرخ بازدهي بالاتر از  شود كه اين برگه بيني مي پيش. هاي سپرده بايد بورس اوراق بهادار تهران باشد گواهي
بنابراين، اين . ها كمتر باشد ها از اوراق مشاركت شركت اوراق مشاركت دولتي داشته باشد، اما نرخ بازده آن

 ابزار مناسبي  علاوه، براي مديريت سبد سهام، به. رسد نظر مي بهقيمت مناسب  آوري منابع ارزان ابزار براي جمع
كه ابزار مناسبي براي  دليل آن حاضر به مثلاً، شركتي كه دستور فروش سهام الف را داده است، درحال. است

دليل سرعت كار، ممكن است اشتباه رخ  به. زند پارك پول خود ندارد، بلافاصله به خريد سهم ب دست مي
توانند موقتاً  ها با فروش سهام الف، مي گر گواهي سپرده يا اوراق مشاركت در بازار موجود باشد، شركتا. دهد

 .تر، از خريد سهام جديد خودداري كنند پول خود را در اين ابزار پارك كنند و تا پيدا شدن سهام مناسب
زودي متوقف خواهد  نام نيز به بيانتشار اوراق مشاركت . هاي بانكي البته بايد با نام باشد گواهي سپرده

المللي پذيرفته  هاي بين شويي است و دربسياري از معاهده كه دولت ملزم به تصويب قانون پول در شرايطي. شد
 توسعة بازار  شك به نام بي نام و يا گواهي سپردة بي شويي را جرم بداند، انتشار اوراق قرضة بي است كه پول

اي در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته خواهد شد كه  هاي سپرده  رو، تنها گواهي ازاين. سياه دامن خواهد زد
 . بانام باشد

 
 انتشار گواهي سپردة سبد سهام 

هاي اخير، مردم  درماه. يكي از مشكلات اساسي بورس اوراق بهادار تهران عدم وجود سبد سهام كافي است
اند كه خلق ارزش جديد و كسب سود  تلف اجتماعي فراگرفتهطبقات مخ. اند بسياري به خريد سهام روي آورده

اما مشكل اساسي آن . تنها از طريق خريد محصولات مالي و ازجمله محصولات بازار سرمايه ممكن است
شود، خريد تك  براي كسي كه براي اولين بار وارد بازار مي. است كه در اين بازار محصولات متنوع وجود ندارد
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گذار اطلاعي از وضع صنعت خودرو ندارد كه تك سهم صنعت خودرو را  سرمايه. ك استسهم بسيار خطرنا
او اطلاعي از بازار . داند، كه تك سهم سيماني خريداري كند او چيزي در مورد صنعت سيمان نمي. بخرد

سهم توسط  بنابراين، خريد تك... . محصولات غذايي ندارد كه تك سهم شركت قند را خريداري كند 
 .اي ندارند، امري خطير و بسيار خطرناك است داراني كه دانش حرفه مسها

اي، اين امكان وجود دارد كه سبد سهام خريداري  داران غيرحرفه درهمة بازارهاي سرمايه، براي سهام
اندازكنندگان  گذاران و پس سرمايه را به امكان گذاري مشترك اين سرمايه هاي دربسياري ازكشورها، صندوق. كنند
در ايران، در . ترتيب ريسك خود را كاهش دهند دهد كه سبد متنوعي از سهام را خريداري كنند، و بدين مي

دراين روش، بانك . ترين شكل تشكيل سبد، انتشار گواهي سپردة سبد سهام است شرايط امروز كشور، ساده
 نهاد مالي قدرتمندي باشد كه تواند هر دهندة حساب نزد بانك مي تشكيل. تواند عمل كند عنوان امين مي به

اي ايجاد كند، و از  گذاري ويژه تواند حساب سپردة سرمايه مثلاً، بانك ملي ايران مي. طرف وثوق مردم است
گذاري در  هدف اين حساب سرمايه. گذاري كنند  سال در اين حساب سرمايه5 تا 3مردم بخواهد كه براي 

گذاران نزد بانك ملي در اين حساب  بنابراين، همة سپرده. شود علام مياوراق بهادارِ بورس اوراق بهادار تهران ا
بانك ملي در مثال . ها منحصراً صرف خريد و فروش سهام داخل بورس خواهد شد دانند كه منابع آن ويژه مي
، منابع مالي در داخل اين ترتيب بدين. تواند تيم مديريتي براي ادارة فعال و كارآمد سبد سهام تعيين كند ما مي

گيرد، و سود اين  شود، اين منابع دراختيار مديران صندوق قرار مي حساب ظرف مدت كوتاهي گردآوري مي
 .شود گذاران دقيقاً تقسيم مي منابع در پايان سال بين سپرده

ت كه منظور آن اس. كند  عمل مي1گذاري، بانك ملي درنقش امين صندوق درهمة طول مدت اين سرمايه
نام بانك ملي  هاي خود را به گيرند، و كلية خريد و فروش ها را هرگز در اختيار نمي مديران صندوق دارايي

 .كند گذاران را تهديد نمي ها سرمايه ترتيب، خطري درمورد كل دارايي بدين. دهند دراين حساب ويژه انجام مي
حسابرسِ . كند ام معاملات نظارت مياي خواهد بود كه بر صحت انج اين حساب داراي حسابرس ويژه

اندازكنندگان  ماهه، گزارشي از ارزش روز اين حساب به پس حساب سپردة سبد سهام، در پايان هر دورة سه
و نيز معاملات ) بازار اوليه(گواهي سپردة سبد سهام درهر دو مقطع شروع فعاليت صندوق . دهد ارائه مي

سود و زيان .  اوراق بهادار تهران در تابلوي خاصي انجام خواهد شدهاي سپرده در بورس دوم اين گواهي دست
الزحمة مديريت و ادارة حساب سپردة سبد سهام بانك ملي، كه  اين حساب در پايان هر سال پس از كسر حق

اين اندازكنندگان در  بنابراين، همة پس. گذاران پرداخت خواهد شد  درصد باشد، عيناً به سپرده10تواند مثلاً  مي
هاي در سبد سهام را خواهند  گذاري گذاري ويژه، ريسك مربوط به سود و زيان سرمايه حساب سپردة سرمايه

اي توسط اين حساب سبد سهام دريافت شود،  چه كه به شكل سود سهام يا عايدات سرمايه يعني، آن. پذيرفت
 .  شدگذاران در اين حساب ويژه توزيع خواهد عيناً در پايان سال بين سپرده
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هاي تأمين اجتماعي و  گذاري معتبر، صندوق هاي سرمايه ترتيب نهادهاي متعدد، از قبيل شركت بدين
توانند با افتتاح حساب سپردة سبد سهام  هاي بيمه، و مؤسسات مالي معتبر مشابه مي بازنشستگي بزرگ، شركت

ها، با  درهر مورد، تشكيل اين حساب. ند نسبت به تأسيس و ادارة سبدهاي سهام متنوع اقدام نماي ها، نزد بانك
پذيرش شوراي بورس درهر مورد به پذيرش سبد سهام ياد  هيئت. معرفي تيم مديريتي آن همراه خواهد بود

 و اين  هاي سپردة سبد سهام متنوع با يكديگر رقابت خواهند كرد، ترتيب، حساب بدين. شده خواهد پرداخت
چنين است كه مثلاً در . بهادار تهران مورد معامله قرار خواهند گرفتسبدهاي سهام مختلف در بورس اوراق 

جاي خريد  اي در بازار سرمايه، به گذاران غيرحرفه سال آينده اين امكان پديد خواهد آمد كه سرمايه ظرف يك
صي در سازمان بورس نيز تابلوي خا. سهم كه بسيار خطرناك است، به خريد سبد سهام متنوع اقدام نمايند تك

 .هاي سبد سهام اختصاص خواهد يافت به عرضة اين نوع سپرده
 هاي        و      نامة سبد سهام در پيوست نويس آيين و پيش“ گذاري غيرمستقيم در بورس سرمايه”مقالة 

 . آمده است
 

  گواهي فروش متري مسكن
ثروت عمدة . ن مربوط باشدها در پهنة سرزمين ايران به بخش ساختما  درصد ارزش دارايي70شايد بيش از 

رو،  از اين. زمين و ساختمان ستون فقرات ثروت ملي است. ها مربوط است بسياري از مردم به مستغلات آن
 .حضور بخش ساختمان در بازار سرماية كشور از ضروريات عمده است

شود كه  جام ميسازان انفرادي ان ها در بخش مستغلات از طرف انبوه گذاري از طرف ديگر، بيشتر سرمايه
. دهند كنند، و براي خريد نيز طبعاً تسهيلاتي نمي فروش تكيه مي منابع پيش براي ساخت واحدها، عمدتاً به

هاي جوان،  رو منابع كافي براي تسهيل خريد زوج  كوچك باقي مانده است، و از اين1بنابراين، بازار رهن كشور
 .وجود ندارد

اولاً، امكان . ها اشاره شد آن كند كه در بالا به  ا دنبال ميطرح فروش متري زمين دو هدف عمده ر
آورد؛ اين امكان براي  اندازكنندگان كوچك فراهم مي گذاران و پس گذاري در مسكن را براي سرمايه سرمايه

ندمتر، انداز، بتواند با خريد چ  ميليون ريال پس30اي با مثلاً  اندازكننده شود كه پس اولين بار در كشور فراهم مي
انداز براي  ثانياً، اين امكان فراهم خواهد شد كه پس. وساز در شمال شهر تهران برخوردار شود از سود ساخت

هاي فروش متري زمين،  خريد مسكن از اين طريق تسهيل شود، و با اعطاي تسهيلات بلندمدت روي برگه
 .المدت مسكن خريداري كنند ط طويلاقسا بازار رهن كشور توسعه يابد، و اقشار مختلف مردم بتوانند به

شود كه  قدر گفته مي همين. شود جا، جزييات اجرايي طرح فروش متري مسكن شرح داده نمي دراين
ها متضمن طراحي مراحل مختلف كار، قراردادهاي لازم براي انجام طرح، تعيين  انتشار اين برگه
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گير، طراحي بازار اوليه و ثانوية اين محصول مالي، و اندركاران توليد و فروش اين ابزار مالي، نهادهاي در دست
 . تعيين طيف گستردة اين محصولات است

تواند انواع مختلفي داشته باشد كه هرنوع از محصول هدف   مي‘‘فروش متري مسكن’’ محصولات
اده طراحي و اندازي بازار ثانوية آن، مهم است كه محصولات پايه و س البته، براي راه. كند خاصي را دنبال مي

 .ارائه شود
گذاري در مستغلات ارائه  هاي سرمايه البته، رابطة اين محصول مالي با نوع محصولاتي كه صندوق

آميز محصولات فروش متري،  توان پس از طراحي و بازاريابي موفقيت شك مي بي.  اهميت دارد1كنند مي
 .گذاري در مستغلات روي آورد هاي سرمايه سمت ايجاد صندوق به

اي دارد، ايجاد بازار ثانويه  كننده هاي فروش متري زمين نقش تعيين آميز برگه چه در اجراي موفقيت آن
دوم،   كارآمدي اين بازار دست. اوراق بهادار تهران برعهده خواهد گرفت اين مهم را بورس. براي اين اوراق است

 . خواهد داشتبر تخصيص منابع در بازار سرماية مسكن و ساختمان تأثير شگرفي 
 

 تر  محصولات پيچيدهديگر
. فروش رساند  توان در بازار سرماية كشور به تري را مي كه در بالا بدان اشاره شد، محصولات پيچيده غير از آن

 و ابزار 2رسد كه فروش قراردادهاي آتي نظر مي رسد، به فروش مي با الگوبرداري از محصولاتي كه در دنيا به
اند  اين محصولات متنوع. تواند در طيف محصولات ارائه شده ازطريق بازار سرمايه قرار گيرد  مي3اختيار معامله
 . هاي بسياري دارند و پيچيدگي

شود كه تا  بيني مي تر فعاليت خود را آغاز خواهد كرد و پيش بورس اوراق بهادار تهران با محصولات ساده
. يك نوع ابزار اختيار خريد و فروش در بازار عرضه شود حداقل يك نوع محصول قرارداد آتي و 84پايان سال 

 .تري نيز توليد و عرضه شود توان اميدوار بود كه محصولات پيچيده در مراحل بعدي، البته مي
. تواند موضوع طراحي و ارائه در بازار سرمايه قرار گيرد اوراق مشتقه مربوط به بخش مسكن نيز مي

ل به اوراق بهادار كردن تسهيلات رهني صحبت كرد، و نسبت به طراحي و توان از تبدي عنوان مثال، مي به
   4 .هاي وقفي اقدام نمود عرضة اوراق بهادار با پشتوانة وام

 
 هاي يادشده اقدامات اجرايي در زمينه

، )ها ها، و شركت دولت، شهرداري( نسبت به طراحي و فروش اوراق مشاركت 82 تا پايان سال )الف
. گذاري در سبد سهام، و گواهي فروش متري مسكن اقدام خواهد شد ردة سرمايههاي سپ گواهي

                                                 
1 . real estate investment trusts (REITs) 
2 . futures 
3 . options 
4 . mortgage backed securities (MBS) 
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هاي داخلي در همين دوره L/Cهاي سپرده و اوراق بهادار به پشتوانة  مطالعات اوليه براي عرضة گواهي
 .شود انجام مي

اوراق مشتقه و انواع انواع محصولات اولية بازارهاي سرمايه و نيز  نسبت به طراحي 84تا پايان سال ) ب
 .ها در بورس اوراق بهادار تهران اقدام خواهد شد فروش آن

 
 نظام كارگزاري

يابي مردم ايران به بازار  هاي عملي براي تحقق شعار دست جستجوي راه در راستاي تأمين هدف توسعة بازار،
 كنند؟ آيا با صدور مجوز  كشور دسترسي پيدا گونه مردم ايران به بازار سرماية چه. سرماية كشور ضرورت دارد

به بازار سرمايه . . .  لار، كرمانشاه، و  هاي كوچك كارگزاري، مردم زاهدان، رودسر، اسكو، بيشتر براي مغازه
كنند؟ بديهي است كه با تداوم نظام كارگزاري موجود كه درآن تنها يك دفتر كارگزاري  دسترسي پيدا مي

ويژه  سي مردم ايران به بازار سرمايه فراهم نخواهد شد، بهشود، امكان دستر توسط هر شركت تأسيس مي
هاي كارگزاري درتهران مستقرند، و عملاً شهروندان ساير شهرها از خدمات  كه تمام اين شركت اين

 . هاي كارگزاري برخوردار نيستند شركت
ي اصلاح شود،  ضروري است كه شبكة كارگزار يابي مردم ايران به بازار سرمايه، براي تحقق هدف دست

ضرورتي . تواند خدمات ارائه كند چه اقشاري از جامعه مي و روشن باشد كه هر كارگزار چه مخاطبيني دارد، و به
هيچ اشكالي ندارد كه بعضي از كارگزاران .  باشند ‘‘فروش كارگزاران خرده’’اصطلاح  ندارد كه همة كارگزاران به

 يا 20طور دائمي با  هاي كارگزاري به ال حاضر، بعضي از شركتدرح.  را پاسخگو باشند1فقط مشتريان نهادي
فروشي  اي براي انجام كارگزاري خرده دهند، و علاقه ها سرويس مي  آن كنند، و به  مشتري بزرگ كار مي30

 . كند و قابل درك و فهم است اين مسئله نيز در ذات خود ايجاد مشكل نمي. ندارند

فروشي   داشته باشيم كه با تخصص روي سهم خاص، و عمده2ن بازارگردانتوانيم كارگزارا علاوه، مي به
 اين وظايف را برعهده  توانند همة البته، كارگزاران بزرگ مي. آن سهام، دامنة نوسان قيمت هرسهم را كم كنند

 و ادارة فروشي را سامان دهند، و با تشكيل توانند كار خرده اين كارگزاران با ايجاد شعب در كشور مي. گيرند
در زير، ضرورت اصلاح نظام كارگزاري، . فروشي را سامان دهند واحدهاي تخصصي امر بازارگرداني و عمده

 .شود هاي جديد نظام كارگزاري شرح داده مي انواع كارگزاران، و فعاليت
 

 ضرورت اصلاح نظام كارگزاري
اكثريت اين كارگزاران داراي يك . كنند  مي كارگزار در بورس اوراق بهادار تهران فعاليت54درحال حاضر تعداد 

. اين تركيب كارگزاري پاسخگوي نياز كشور نيست. ها دفتري نيز در مشهد دارند دفتر كارند و تعداد كمي از آن
                                                 
1 . institutional investors 
2 . market maker 
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شود كه نظام كارگزاري بازار سرمايه، موقعيت انحصاري دارد و بايد مجوزهاي جديد كارگزاري  بسيار گفته مي
دسترسي مردم ’’تواند شعار  شده است، مي كه تاكنون انجام مي  مجوز ديگر، به شكلي200 آيا صدور. داده شود

چه لازم است گستردگي شبكة كارگزاري متناسب  آن. تواند  را تحقق بخشد؟ البته، نمي‘‘ايران به بازار سرمايه
ي صدور مجوزهاي جا بنابراين، به. رساني به عامة شهروندان كشور ممكن شود با وضعيتي است كه خدمات

يعني، بايد شبكة . دنبال گسترده كردن شبكة كارگزاري موجود بود بايد به واحدي، مي جديد كارگزاران تك
اي كه هرشركت كارگزاري داراي چندين شعبه باشد، و بتواند به  گونه كارگزاري كشور ساماندهي مجدد شود به

 .گذاران ارائة خدمت كند تري از سرمايه طيف گسترده
هاي كارگزاري فاقد توجيه اقتصادي بوده، امروز، با وسعت گرفتن بازار  ها، توسعة شركت گر در گذشتها

هاي  ها معناي اقتصادي هم دارد؛ يعني، از نظر اقتصادي داشتن شركت سرماية كشور، توسعة كارگزاري
هاي آينده آن خواهد بود  اهتلاش سازمان بورس اوراق بهادار طي م. پذير باشد تواند توجيه كارگزاري بزرگ مي

اي كسب  آور بدل شود، و كارگزاران بتوانند با ارائة خدمات جديد، درآمدهاي تازه كه كارگزاري به امري سود
هاي  شدن خدمات شركت مند كارگزاري، همراه با متنوع مند و قانون كه انجام معاملات نظام اي گونه كنند، به

بنابراين، . اي عايد كارگزاران نمايد ملاحظه كارگزاري، بتواند سود قابلهاي  كارگزاري، و گسترش شبكة شركت
تري خواهد بود كه  هاي كارگزاري بزرگ هاي كارگزاري به سمت شركت وسوي كلي حركت شركت سمت

 . دهند تري ارائه مي خدمات متنوع
تري از خدمات   وسيعبايد بتوانند طيف ها مي هاي كارگزاري، آن حتي درحال حاضر، طبق اساسنامة شركت

هاي كارگزاري به تصويب رسيده  چه در اساسنامة شركت تلاش خواهد شد كه حداقل آن. دار شوند را عهده
معناي صدور مجوزهاي  بنابراين، ضرورت اصلاح نظام كارگزاري به. مرحلة اجرا درآيد است، در اسرع وقت، به

طور انحصاري در تهران كار   و به  كارگزار كه عمدتا54ًود درواقع، وج. بيشتر با مركزيت شهر تهران نخواهد بود
بنابراين، مجوزهاي جديد . اند كنند، بدان معناست كه شهرهاي ديگر كشور از امكانات بازار سرمايه محروم مي

هاي جديد كارگزاري،  گونه نخواهد بود كه شركت ها خواهد بود، و اين  محدود به ساير استان كارگزاري صرفاً
هاي كشور شعبه بزنند، مجوز آن را داشته باشند كه در تهران دفتر كار  قدر كفايت در استان كه به  از اينقبل

تري در كل كشور  زمان، بايد تلاش كرد كه كارگزاران موجود، فعاليت خود را در سطح گسترده هم. ايجاد كنند
 .ه دهندتري را به عامة شهروندان ايراني ارائ توسعه دهند، و خدمات وسيع

  
 بندي كارگزاران طبقه

كارگزاري كه . ضرورتي ندارد كه همة كارگزاران را مجبور كنيم كه به همة شهروندان ايراني خدمات بدهند
گذاران كوچك   در موقعيتي نيست كه به مشتريان و سرمايه  مشتري بزرگ كار كند، طبعا20ًمند است با  علاقه

كه همة نظام كارگزاري را به ارائة خدمات به همة مردم مجبور كنيم،   اينجاي بنابراين، به. ارائة خدمات كند
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. هاي كارگزاري، روشن كنيم كه هر شركت چه مخاطبيني دارد بندي صحيح شركت توانيم با طبقه مي
هايي  تواند همة فعاليت معنا نيست كه يك شركت كارگزاري نمي كنيم، بدين اي كه در زير ارائه مي  بندي طبقه

شود كه نشان دهيم  نظر انجام مي بندي صرفاً از آن اين طبقه. دار شود كنيم، عهده ها اشاره مي  كه ذيلاً به آنرا
توانند متفاوت باشند، و يك شركت كارگزاري بزرگ با ايجاد واحدهاي  هاي كارگزاري مي مخاطبان شركت

 .هاي مختلفِ كارگزاري را انجام دهد تواند فعاليت تخصصي، مي
 

 فروش گزار عمدهكار
اين كارگزار . اندازكنندگان كوچك را پاسخگو نيست فروش، كارگزاري است كه مشتريان و پس كارگزار عمده

گذاران كوچك درگير شود و  مند نيست كه با سرمايه دهد، و علاقه صرفاً چند مشتري بزرگ نهادي را پاسخ مي
ا ندارد كه مخاطبان خود را در سطح جغرافيايي عبارتي اين امكان و شبكه ر به آنان خدمت بدهد؛ يا به

هاي عمدة بورس اوراق بهادار تهران، عملاً اين نوع  حاضر، بعضي از كارگزاري درحال. اي دنبال كند گسترده
هاي  بندي شركت اين طبقه. شود گذاران كوچك مي ها كمتر شامل سرمايه باشند، و خدمات آن كارگزاري مي

ها عامة   نيست كه چون اين كارگزاري گونه اري را براي بورس تهران دربر دارد، و اينكارگزاري خود منافع بسي
ها شناخت  نوع كارگزاري تخصص اين. دهند، به بازار سرماية كشور كمك نكنند مردم را مخاطب قرار نمي

 با كار عامة ها گذاري و تركيب سبد سهام، كار آن گذاران نهادي است كه ازنظر افق سرمايه نيازهاي سرمايه
گذاران عادي  كنند، درحالي كه سرمايه سهم خريداري مي گذاران نهادي تك نوع سرمايه اين. مردم متفاوت است

كنند كه داراي ريسك  گذاري را انتخاب مي هاي سرمايه كنند و يا سهام شركت عمدتاً سبد سهام خريداري مي
 .كمتري است

 
 فروش كارگزاران خرده
كسي  كسي عامة شهروندان ايراني را در بازار سرمايه بايد مخاطب قرار دهد و چه ال كه چهدر پاسخ به اين سؤ

كه مشخصاً  مردم شهرهاي مختلف كشور را بايد در بازار سرمايه نمايندگي كند، پاسخي نداريم، مگراين
ان ايراني را گذار تواند عامة سرمايه اي را تعريف كنيم كه درحال حاضر وجود ندارد و آن شبكه مي شبكه

چون كشور امريكا كه در آن يك شركت  الگويي هم: دو الگو در دنيا قابل مشاهده است. مخاطب قرار دهد
گذاري كه شركت كارگزاري دارد، هزاران شعبه در سراسر كشور افتتاح  بزرگ كارگزاري و يا يك بانك سرمايه

طراحي چنين نظام . فروشند ت مالي ميها، به مردم محصولا چون شعبة بانك ها هم كند و اين شعبه مي
اي درحد چندهزار  اي در ايران بسيار دشوار است، و بعيد است كه كارگزاران موجود بتوانند شبكه كارگزاري

 .شعبه طراحي و تأسيس كنند
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. هاي تجاري است تر است، استفاده از امكانات بانك روش دوم شايع در دنيا كه در كشورهاي اروپايي رايج
در ايران نيز . فروشند هاي تجاري در اروپا غيراز محصولات بازار پول، محصولات بازار سرمايه نيز مي بانك
 هزار شعبه دارند؛ براي هرشعبه 20هاي كشور نزديك به  ها و بيمه بانك. توانيم از همين الگو تبعيت كنيم مي

 ميليارد 20هايي درحد  راني، حتي شعبهمثلاً يك بانك تجاري اي. گذاري شده است مبالغ بسيار گزافي سرمايه
 درصد از امكانات خود را دراختيار بازار 10شبكة بانكي و بيمة كشور اگر فقط . تومان در شمال شهر تهران دارد

مردم   شعبه دركنار محصولات بانكي، محصولات بازار سرمايه نيز به2000سرمايه بگذارد، و مثلاً بتوانند در 
هاي ايراني نيز  ترتيب، بانك بدين. شود هروندان ازنظر دسترسي به بازارسرمايه حل ميبفروشد، مشكل عامة ش
نوع بانكداري، واحد بانكي غير از محصولات بانكي،  در اين. شود  نزديك مي1جانبه به مفهوم بانكداري همه

. فروش رساند  ر كرده و بههاي پايه نيز صاد نامه تواند بيمه علاوه، مي فروشد؛ به محصولات بازار سرمايه نيز مي
توانند با افزايش سرمايه و استخدام كارشناسان لازم،  ها مي هاي كارگزاري وابسته به بانك بنابراين، شركت
 بزرگ بانكي درهر كجاي  ترتيب، در هر شعبة بدين. ها قرار دهند ها را همان شعب بانك محل استقرار آن
اين . فروش رساند هاي پايه را به نامه حصولات بازار سرمايه و بيمهنفر مأمور خواهد شد كه م كشور، حداقل يك

اين . افزايد تعداد مشتريان شعبه مي حال با رسوب پول نيز همراه خواهد بود و به اقدام براي هرشعبه در عين
 هاي كشور مايل كه بانك درصورتي. هاي كشور است فروشي در بانك ترين شيوة توسعة شبكة خرده روش ارزان

اما، امكان عرضة . بانك رفت توان به سراغ مؤسساتي از قبيل پست  مي به ايجاد اين امكانات نباشند، طبعاً
منظور  ها بدين فروشي هاي پخش مطبوعاتي يا گل تر، مثلاً استفاده از شبكه محصولات بازار در سطح پايين

ها براي عرضة  ها و بيمه وابسته به بانكهاي كارگزاري  بهترين انتخاب همانا آماده كردن شركت. وجود ندارد
 .محصولات بازار سرمايه است

 
 كارگزاران بازارگردان

شود و دامنة نوسان قيمت  بازارگرداني عبارت است از اقدامي كه طي آن قيمت سهم به ارزش ذاتي نزديك مي
 كه با دراختيار داشتن كند بنابراين، كارگزار متخصص يا كارگزار بازارگردان تلاش مي. شود سهم محدود مي

فروش را برعهده گيرد، و با عرضة مناسب سهام و يا ارائة تقاضاي مناسب براي  مقداري از سهم، نقش عمده
شود، و  ترتيب، اصطلاحاً سهم داراي پدر و مادر مي بدين.  ارزش سهم را به ارزش ذاتي نزديك كند سهم،
صاحب يا پدر و مادر سهم تلاش خواهند كرد كه . حول شودگونه نيست كه قيمت با هر هيجاني در بازار مت آن

گذاري  هاي سرمايه نوسان در بازار متناسب با ارزش ذاتي سهم باشد؛ و قيمت سهم از نرخ بازده، فرصت
 .شركت، و توان بازدهي آن جدا نماند

                                                 
1 . universal banking 
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كه   ، درصورتيمثلاً. كه بازارگردان سهمي شود، نيازمند سرمايه است بنابراين، هركارگزاري براي اين
گذاري  هاي سرمايه وخوزستان و يا يكي از شركت شركت كارگزاري بخواهد بازارگردان سهم سيمان فارس

 ميليارد تومان، داشته 200 درصد ارزش سهام، يعني مثلاً 5اي معادل  شود، نيازمند آن است كه حداقل سرمايه
چنان بزرگي  اني كنند، طبعاً نياز به سرماية آنتر بازارگرد كارگزاراني كه بخواهند روي سهام كوچك. باشد
توان شرايطي را فرض كرد كه در آن هر شركت كارگزاري حداقل يك يا دو سهم را  ترتيب، مي بدين. ندارند

بازارگرداني سهام خود امري سودآور است، منوط . طور دائمي حمايت كند، و بازارگرداني آن را برعهده گيرد به
بايد قيمت سهم را به سمت  طور دائمي مي يعني، بازارگردان به. ان قواعد بازي را رعايت كندكه بازارگرد بر آن

تواند حتي براي يك لحظه از اين واقعيت غفلت كند كه بازار درمورد  قيمت ذاتي هدايت كند؛ بازارگردان نمي
 درنظر نگيرد، و خود اگر اين واقعيات را. كند وگرايش كلي بازار به چه سمتي است اين سهم چه فكر مي

گيري كارگزاران  شكل. هاي بسياري پيش خواهد آمد بازارگردان بخواهد از اين بازار كسب سود كند، گرفتاري
توانند  حال مي كارگزاران بازارگردان در عين. بازارگردان البته خود تحولي تازه در بازار سرماية ايران خواهد بود

اين . ن بازارگرداني روي يك يا دو سهم، چند مشتري عمده داشته باشندفروش باشند و درعي كارگزاران عمده
 . گيرند اي است كه كارگزاران در بازار سرمايه برعهده مي نقش تازه

 
 كارگزاران محلي

بندي خاصي نيستند، بلكه كارگزاران كوچكي مشابه با كارگزاراني هستند كه در تهران  كارگزاران محلي گروه
مدت فعاليت خود را در حوزة استاني مشخصي دنبال خواهند كرد، و  ين كارگزاران در كوتاها. اند ايجاد شده

تواند در تهران شعبه  پس، كارگزار محلي نمي. تدريج به يكي از سه كارگزار ياد شده در بالا بدل خواهند شد به
ت افتتاح دفتر در تهران به يك صور تعداد لازم شعبه بزند كه در آن قدر بزرگ شود و به كه آن باز كند، مگراين

 .ضرورت بدل شود
معناي آن  جوار خود نيز به افتتاح شعبه اقدام كنند، اما اين به هاي هم توانند در استان كارگزاران محلي مي

نيست كه اگر كارگزاري در استان قزوين يا مثلاً استان قم افتتاح شود، بتواند بلافاصله در تهران نيز شعبه 
زنند، بخشي از  ها شعبه مي كه اين كارگزاران بتوانند دركنار كارگزاران بزرگي كه در استان ن استهدف آ. بزند

اين كارگزاران محلي بايد بتوانند با آوردن . نيازهاي شهروندان ايراني را در مورد بازار سرمايه تأمين كنند
انداز را با اين  و شهروندان عاديِ داراي پسمشترياني جديد به بازار سرمايه، عمق لازم را به اين بازار ببخشند، 

كارگزار ياد شده در بالا و يا به  اميد است كه در بلندمدت اين كارگزاران خود به يكي از سه. بازار آشنا كنند
 .دهند، بدل شوند كارگزاران بزرگي كه مجموعة اين اقدامات را انجام مي

معناي اين . شود رعامل يا نمايندة يك و دو جدا ميچه مهم است اين است كه نهاد كارگزاري از مدي آن
تواند  شود، و اعطاي مجوز به معناي آن است كه شركت مي كه مجوز به شركت كارگزاري داده مي امر آن است
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عامل و يا نمايندگاني برخوردار شوند كه امتحانات  براي وصل شدن به كامپيوتر بورس از خدمات مديران
عامل درهر سال در چندين نوبت  امتحانات نمايندگي يك و دو و يا مديريت. اند ذراندهمربوطه را با موفقيت گ

توانند  گيرند كه مي اي قرار مي شود، و كساني كه در اين امتحانات موفق شوند در فهرست ذخيره برگزار مي
 كه تأسيس هاي كارگزاري جديدي هاي كارگزاري قديمي و يا شركت تدريج و متناسب با نياز در شركت به
معناي اعطاي  وجه به هيچ شود كه صِرف پذيرشِ در امتحانات به مشاهده مي. شوند به فعاليت ادامه دهند مي

كند، ناچار  بلكه، هر شركت قديم يا جديد كارگزاري كه مجوز كارگزاري دريافت مي. مجوز كارگزاري نيست
دهند، از  ، و يا معاملات بورس را انجام ميشوند است براي هريك از افرادي كه به كامپيوتر بورس وصل مي

اين تحول جديد در بورس اوراق بهادار تهران است كه . خدمات افراد پذيرفته شده در امتحانات برخوردار شود
هاي كارگزاري بايد از خدمات كساني برخوردار شوند كه  شود و اين شركت مجوز به شركت كارگزاري داده مي

 .باشند نجام معاملات و بازار سرمايه را دارا ميهاي لازم درحوزة ا تخصص
مديره،  حجم سرمايه، سابقة مديريت اعضاي هيئت: شود مجوز كارگزاري براساس معيارهاي زير اعطا مي

هاي مشخصاً مالي را  هاي كارگزاري تخصص بنابراين، شركت. مديره و حسن شهرت و اخلاق اعضاي هيئت
مديره در امتحانات مربوطه شركت  ماً نيازي به آن نيست كه اعضاي هيئتتوانند به خدمت بگيرند، و لزو مي
تر در بورس  تر با پشتوانة سرماية قوي هاي كارگزاري بزرگ هدف از اين جدايي، اولاً آن است كه شركت. كنند

اوراق بهادار  تحصيلات مالي دارند، در بورس  كه جواناني كه مشخصاً اوراق بهادار تهران فعال شوند، و ثانياً آن
پژوهان مالي است كه بتوانند در بازار سرماية  چه اهميت بسيار دارد حضور دانش آن. كار شوند تهران مشغول به

ها   را فراهم كنند كه قيمت كشور به تحليل مالي بپردازند، سطح تحليل اين بازار را ارتقاء دهند، و امكان آن
 . طور دائمي به ارزش ذاتي نزديك باشند به
 

  خدمات جديد شبكة كارگزاري
و  اند،  حاضر مسكوت مانده هاي كارگزاري خدماتي تعريف شده است كه در حال در اساسنامة موجود شركت

توانند مديريت سبد سهام انجام دهند،  هاي كارگزاري مي مثلاً، طبق اساسنامة جاري شركت. آيند اجرا درنمي به
هاي بزرگ  اي است كه كارگزاري ها ازجمله خدمات تازه اين. كنندنويسي سهام اقدام  و يا به تعهد پذيره

توانند به شكل سهامي عام فعاليت كنند، و در  هايي كه از نظر مالكيت حتي مي توانند انجام دهند؛ كارگزاري مي
تضاد هاي اين كارگزاران با  نكتة مهم آن است كه اقدامات و فعاليت. بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شوند

. گيرد، نوع فعاليت در بطن خود فاقد تضاد منافع باشد منافع همراه نباشد و درهر مورد كه فعاليتي صورت مي
هاي كارگزاري بزرگ با ارائة طيف وسيعي از خدمات بتوانند در بازار  رود كه شركت ترتيب، اين اميد مي بدين

 رفع نيازهاي بازار، به درآمد كارگزاري خود نيز سرمايه به رقابت بپردازند و با ارائة خدمات جديد، درعين
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نامة جديد كارگزاري كه دردست تدوين است، طيف گستردة وظايف و خدمات جديد  در آيين .بيفزايند
 . است هاي كارگزاري تعريف شده شركت

. اشندب اي بين خريدار و فروشنده مي اند و واسطه حاضر عمدتاً كارگزار سهام هاي كارگزاري درحال شركت
تري از محصولات  با تنوع محصولات بورس اوراق بهادار تهران، اين كارگزاران خواهند توانست طيف وسيع

عنوان معرف سهام  حاضر كارگزاران بورس گاهاً به علاوه، درحال به. بازار سرمايه را به مشتريان خود ارائه كنند
پردازند و صرفاً سهام جديد را معرفي  ر كارشناسي مي موارد، اين كارگزاران كمتر به كا دراين. شوند معرفي مي

معناي پذيرش  اي ندارد، و به شده حاضر، كارگزارِ معرف معناي مشخص و تعريف بيان ديگر، درحال به. كنند مي
صرفاً كارگزار مشتري جديدي را كه درخواست پذيرش در بورس اوراق بهادار تهران . مسؤوليتي هم نيست

توان همين كارگزار را مسئول كرد تا درصورت معرفي  درحالي كه مي. كند ورس معرفي ميدارد، به سازمان ب
هاي لازم روي ساختار مالي و قدرت سوددهي شركت را انجام دهد، و بابت  مشتري جديد به بورس، تحليل

نويسي نيز  ذيرهتواند تعهد پ علاوه، اين كارگزار مي به. دهد، درآمدهايي نيز دريافت كند خدماتي كه ارائه مي
چه را كه در شرايط پذيرش نوشته شده است، يعني مثلاً  نويسي آن است كه آن معناي تعهد پذيره. بنمايد
يعني اگر .  درصد سهام را واگذار نمايند، كارگزار معرف به اجرا درآورد20كه سهامداران اصلي شركت بايد  اين

نويسي و يا  شركت را خريداري كند، كارگزار تعهدكنندة پذيره درصد سهام 20بازار اين آمادگي را پيدا نكرد كه 
البته، اين خدمات نيز . مانده را خريداري نمايد  درصد سهام باقي20كارگزار معرف اين تعهد را انجام دهد و 

 .هاي كارگزاري متضمن سود خواهد بود براي شركت
هاي خود دارند، ارائة  ، اما در اساسنامهدهند اكنون انجام نمي هاي كارگزاري هم وظيفة ديگري كه شركت

طور كه گفته شد، يكي از مشكلات امروز بازار سرماية كشور، آن است  همان. سبد سهام به مشتريان خود است
هاي كارگزاري  شركت. باشند گذاري مناسب مواجه نمي گذار عادي با سبدهاي سرمايه كه شهروندانِ سرمايه

نوع محصولات  رشناسي، اخذ مجوزهاي لازم، و پرهيز از تضاد منافع، به ارائة اينتوانند با رعايت موارد كا مي
البته، اين . گذاران خُرد و متوسط قرار دهند اقدام كنند، و سبدهاي سهام مناسب را طراحي و دراختيار سرمايه

، و بايد به اين گيرد طور غيررسمي توسط معدودي از كارگزاران صورت مي حاضر نيز به اقدامي است كه درحال
گونه  نام چه كسي باشد و امين سهام چه طور مشخص، اين مسئله كه سهام به به. ها جنبة رسمي داد فعاليت

بديهي است كه مديريت سبد سهام نيز براي . درستي تعريف شود بايد تعيين شود، در اين نوع فعاليت بايد به
 تبديل  ها، به تواند دركنار ساير فعاليت ه ميشركت كارگزاري متضمن كسب سود است، و فعاليتي است ك

 .فعاليت كارگزاري به امري سودآور كمك كند
رسد  نظر مي به. هاي كارگزاري است ها براي اصلاح ساختار شركت ها نيز يكي از تلاش اصلاح نظام نرخ

شده براي   تعيينهاي رغم افزايش حجم معاملات و بالا رفتن ارزش معاملاتي، سقف هاي اخير، به كه طي سال
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ناچار تغيير كند و ارقام درآمدي  بايد به اين وضعيت، مي. درآمد كارگزاران تا حد زيادي محدود باقي مانده است
 .كارگزار با واقعيت معاملات منطبق شود

 
  )محور دوم(ايران  اقدامات اجرايي براي افزايش شفافيت و نقدينگي در بازار سرماية 

كه نتوان  درصورتي. نفع همة بازيگران آن و از جمله كارگزاران بورس است ر بلندمدت بهسلامت بازار سرمايه د
مردم بايد به بازار سرمايه اطمينان داشته باشند . بر شفافيت بازار افزود، توسعة بازار سرمايه امري ناممكن است

ار، هم قواعد بازار سرمايه بايد براي افزايش شفافيت باز. سمت اين بازار سوق دهند اندازهاي خود را به تا پس
ها بايد با دقت بيشتري انجام شود، و هم ناظران بازار بايد با تداوم و تمركز  روشن شود، هم گزارشگري شركت
 .بيشتري بازار را زيرنظر داشته باشند

م هايي كه تما متأسفانه، بسيارند شركت: توان ذكر كرد جا مي هايي از عدم شفافيت را در اين نمونه
هايي كه درطول  كم نيستند شركت. كنند اند، شفاف نمي گونه كه در شرايط پذيرش پذيرفته اطلاعات خود را آن

اند  ديده شده. شود خوش تغيير مي ها دست  اعلام شدة آن) EPS( بار عايدي هر سهم 10سال بيش از  يك
اردي كه درآمدهايي با شفافيت اند مو ديده شده. كنند  جديد اعلام ميEPSهايي كه در روز مجمع  شركت

براي . ماند هاي مالي افشاء نشده باقي مي ها تا حد زيادي در صورت شود، و يا ارزش روز دارايي اعلام نمي
ها باشند، ضروري است كه بازار  ها انعكاسي از ارزش ذاتي دارايي يابي به بازاري كارآمد كه درآن قيمت دست

تر از همه،  ازار دراختيار همة بازيگران بازار سرمايه قرار گيرد، و مهمنحو روشن شفاف شود، اطلاعات ب به
 .گران كافي براي تحليل اطلاعاتي كه افشاء شده است در بازار موجود باشد تحليل

 
 اقدامات اجرايي

 . بيني است  در راستاي افزايش شفافيت بازار قابل پيش1384اقدامات زير تا پايان سال 
هاي چهارگانة بورس اوراق بهادار افشاء  ، حجم بسيار زيادي از اطلاعات در سايت1382تا پايان سال . 1

هاي بازار، ريسك، و  اي درمورد نرخ شده غير از اطلاعات خام، اطلاعات پردازش علاوه،  به. خواهد شد
 . ها افشاء خواهد شد موقعيت اقتصادي شركت

  يابد، در فرمت طور مرتب انتشار مي هاي بزرگ دنيا به ، كلية آمارهايي كه در بورس1384 تا پايان سال . 2
 .گران، توسط بورس اوراق بهادار تهران منتشر خواهد شد قابل قبول براي همة تحليل

اي،  هاي مالي مقايسه  و محاسبه و انتشار نسبت ها، هاي دريافتي از شركت  درجهت استاندارد كردن گزارش. 3
 . سابرسان معتمد بورس، اقدام لازم انجام خواهد شدبا هماهنگي سازمان حسابرسي و ح
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و تلاش خواهد شد كه  سازي با حسابرسان معتمد بورس برقرار خواهد شد،   رابطة تنگاتنگي براي شفاف. 4
هاي لازم براي  ها مسئوليت بيشتري را پذيرا باشند، و هماهنگي نوبة خود درقبال حساب اين حسابرسان به
 .عمل آيد هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به هاي شركت دن حسابش دست هرچه بيشتر يك

ها، و  دهي شركت  نحوة گزارش ها، هاي تحليلي بيشتري درمورد وضعيت بازار، وضعيت شركت گزارش. 5
 . تقسيم سود در بورس منتشر خواهد شد ها از جمله سياست هاي آن اي از سياست شدن پاره روشن

نظارت ايجاد خواهد شد كه طي آن براي انجام اقدامات مشترك جهت افزايش  تنگاتنگي با هيئت رابطة . 6
 . شفافيت بازار، تلاش خواهد شد

 
 )محور سوم (هاي عادلانه برمبناي نيروهاي بازار تعيين قيمت: كلام آخر

ساس نيروهاي غير ها در بازار پول برا گيري درمورد قيمت هاي گذشتة كشور، تصميم يكي از مشكلات سال
ها و  تخصيص منابع بانك: كنندة قيمت بوده است در اين حوزه، تصميمات بروكراتيك تعيين. بازار بوده است

. تعيين قيمت اين منابع از طريق تصميمات مجلس شوراي اسلامي، دولت، و يا ساير مراجع اتخاذ شده است
بانكداري جديد عملاً چيزي نيست : ايم حروم كردهوسيله، نظام بانكي را از يكي از وظايف اصلي آن م بدين

وقتي اين تخصيص از طريق نيروهاي بازار . هاي اقتصادي مگر تخصيص بهينة منابع براساس نياز بنگاه
. پردازند ها و تخصيص منابع مي مداران به تعيين نرخ گيرد، افراد و مديران ارشد دولتي و سياست صورت نمي

نوع تخصيص لزوماً بهينه نيست، و در بسياري از موارد حتي  گر آن است كه ايننظريه و تجربه هردو بيان
 .بخشاً هم بهينه نيست

 درصد؟ اين نوع 14 درصد منابع را بگيرد، و مثلاً بخش كشاورزي 30چرا مثلاً بخش صنعت بايد 
ها،  كه در همة زمينهچنين است . تصميمات لزوماً منابع اعتباري را براساس نيازهاي بازار تخصيص نداده است

جاي  يعني، افراد به. گيرد تخصيص در اقتصاد شكل مي شود، و هم سوء  جويي پيدا مي امكان رانت و رانت
هايي اعمال  گونه منابع را تخصيص دهند؛ اين تخصيص را در چه حوزه گيرند كه چه نيروهاي بازار تصميم مي

گونه است كه تخصيص منابع به  اين.  منابع درنظر نگيرندها را درتخصيص كنند؛ و بنابراين، نرخ بازدة شركت
نفع  كوشند كه از اين تخصيص به شود، و مقامات محلي و مديران ارشد كشور احتمالاً مي ابزار سياسي بدل مي

طور دائمي  براي مقابله با اين وضعيت، ناچاريم كه به. اهدافي بهره گيرند كه لزوماً اقتصادي نيست
وشكست نيز همراه است، اما  هرچند كه نيروهاي بازار با گسست. به نيروهاي بازار واگذار كنيمگذاري را  قيمت
گونه است كه در تعيين  اين. كند هايي كه دارد، ازهر ناظر عادلي منابع را بهتر توزيع مي رغم همة عيب بازار به
 .كردبايد به سمت آزادسازي و اعمال نيروهاي بازار حركت  هاي بازار مي قيمت
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