
وضعیت نابسامان فعلی کارگزاری های بورس و بی مسؤولیتی این 
شرکت ها نسبت به میلیون ها نفر از مشتریان خود، ریشه در قوانینی 
دارد که س��ال ها پیش توسط مدیران بورس برای دریافت مجوز 
کارگزاری و صلاحیت سنجی آنان وضع شد. بازخوانی دستورالعمل 
فعلی صدور مجوز کارگزاری بورس، سرچشمه های قانونی انحصار 
کنونی را نشان می دهد. »وطن امروز« در گزارش حاضر، ریشه های 
قانونی انحصار کنونی در بازار کارگزاری های بورس را بررسی کرد.
رش��د شاخص بورس در ماه های اخیر آن هم در شرایطی که 
کشور از وضعیت تورمی شدید رنج می برد، باعث ایجاد انگیزه در 
مردم برای حفظ ارزش سرمایه خود و بازیابی قدرت اقتصادی از 
طریق س��رمایه گذاری در این بازار شد. مسؤولان کشور هم البته 
با استفاده از این شرایط، مردم را به حضور هر چه بیشتر در بازار 
سرمایه دعوت کردند. استقبال مردم از بازار سرمایه و شکل گیری 
جریان ورود مردم به این بازار در حالی بود که مسؤولان هیچ اقدامی 
برای حضور هر چه بهتر مردم در این بازار نکردند. از جمله تدابیر 
فراموش شده برای حضور میلیون ها نفر از مردم در بازار سرمایه، ارائه 
خدمات کامل به سهامداران و احترام به حقوق آنان است. بی توجهی 
مسؤولان دولتی بویژه مدیران سازمان بورس نسبت به صیانت از 
حقوق مردم، زمینه را برای پایمال شدن حق سهامداران فراهم کرد. 
از جمله مصادیق پایمال شدن حقوق عامه در حوزه بورس، مسأله 
خدمات نامناسب کارگزاری ها به سهامداران است. اختلالات متعدد 
سامانه های برخط کارگزاری ها از جمله پرتکرارترین گلایه های مردم 
از کارگزاری هاس��ت، با این حال س��وء استفاده آنها از بی توجهی 
مسؤولان نسبت به احقاق حقوق سهامداران از یک سو و مواجهه 
با این موضوع از سر شکم سیری به دلیل درآمد هنگفت از سوی 
دیگر باعث شد مدیران این کارگزاری ها علاوه بر بی اعتنایی نسبت 
به ارتقای س��طح خدمات خود، نیازی به پاس��خگویی به مردم و 
عذرخواهی از مش��تریان بابت این مشکلات نبینند. مصداق بارز 
این موضوع را می توان در اختلال ایجاد شده در سامانه معاملات 
کارگزاری آگاه و وارد شدن خسارت میلیاردی به صدها هزار نفر از 
مشتریان این شرکت دید. چهارشنبه 4 تیرماه سال جاری سامانه 
این شرکت به دلایلی از دسترس مشتریانش خارج شد و تا چندین 
روز پس از آن هم مشتریان این کارگزاری قادر به استفاده کامل 
از امکانات سامانه مذکور نبودند. با این حال مدیرعامل این شرکت 
بدون توجه به خسارت وارد شده به مشتریان، اقدام خاصی برای 
جبران خسارت مشتریان نکرد و حتی در بحبوحه عدم دسترسی 
مشتریان به س��امانه معاملاتی این شرکت، از حل شدن مشکل 
سخن گفت. این شرایط که ریشه در انحصار در بازار کارگزاری های 
بورس دارد، باعث شکل گیری موج مطالبه ای برای رفع انحصار از 
بازار کارگزاری های بورس شده است. یکشنبه همین هفته بود که 
رئیس مرکز ملی مطالعات پایش و بهبود محیط کسب و کار وزارت 
اقتصاد از لغو انحصار مجوز تاسیس کارگزاری بورسی در مصوبات 
هیأت مقررات زدایی خبر داد. علی فیروزی با اش��اره به مصوبات 
سی و نهمین جلسه هیأت مقررات زدایی و تسهیل صدور مجوزهای 
کسب و کار که یکشنبه 29 تیرماه برگزار شد، اظهار داشت: در این 
جلس��ه درباره احداث مجتمع خدماتی و رفاهی بین راهی، مجوز 
تاسیس کارگزاری بورس و نیز توسعه پنجره واحد فیزیکی شروع 

کسب و کار تصمیماتی اتخاذ شد. 
فیروزی درباره مجوز تأسیس کارگزاری بورس به بررسی های 
انجام شده توسط هیأت مقررات زدایی و تسهیل صدور مجوزهای 
کسب و کار اشاره کرد و بیان داشت: سازمان بورس و اوراق بهادار 
مکلف اس��ت تا تاریخ 1399/5/31 دستورالعمل جدیدی درباره 
مجوز تأس��یس و فعالیت کارگزاری در بورس را با رعایت مواد 2 
و 3 قانون بهبود مستمر محیط کسب و کار به نحوی تنظیم کند 
که در آن تمام شرایط تخصصی و حرفه ای مربوط به کسب و کار 
تأس��یس کارگزاری در بورس، حتی محدودیت های زیرساختی، 

فنی و نظارتی موجود لحاظ ش��ود. این مقام مس��ؤول در وزارت 
اقتصاد تصریح کرد: باید برای همه متقاضیانی که دارای شرایط و 
اهلیت لازم هستند، مطابق دستورالعمل مذکور امکان صدور مجوز 
فراهم شود. در صورت عدم تنظیم و تصویب دستورالعمل جدید، 
دستورالعمل صدور مجوز تأسیس و فعالیت کارگزاری در بورس به 
شماره 2۰13۰/121 مصوب 86/6/31 هیأت مدیره سازمان بورس 

و اوراق بهادار ملغی الاثر می شود. 
ریشه های قانونی انحصار کنونی ■

تنظیم و تصویب دستورالعمل جدید برای صدور مجوز تاسیس 
و فعالیت کارگزاری در بورس و ملغی ش��دن دستورالعمل فعلی، 
می تواند گره کنونی در بازار کارگزاری ها را گش��وده و میلیون ها 
سهامدار را به ارائه خدمات بهتر و پاسخگویی بیشتر این شرکت ها 
امیدوار کند. وضعیت نابس��امان فعلی کارگزاری های بورس و جو 
سنگین بی مس��ؤولیتی این شرکت ها نسبت به میلیون ها نفر از 
مش��تریان خود، ریش��ه در قوانینی دارد که سال ها پیش توسط 
مدیران بورس برای دریافت مجوز کارگزاری و صلاحیت سنجی آنها 
وضع شده است. بازخوانی دستورالعمل فعلی صدور مجوز کارگزاری 

بورس، سرچشمه های قانونی انحصار کنونی را نشان می دهد. 
مطابق ماده یک دس��تورالعمل کنونی صدور مجوز تاسیس و 
فعالیت کارگزاری در بورس، »سازمان بورس و اوراق بهادار )سبا( 
تعداد مجوزهای قابل صدور برای تاسیس کارگزاری یا فعالیت را 
تعیین می کند«. تعیین تعداد کارگزاری از س��وی سازمان بورس 
نخستین سرچش��مه انحصار در بازار کارگزاری های بورس است. 
تعیین محدودیت برای تعداد کارگزاری های بورس و ایجاد انحصار 
از این محل در حالی است که »رقابت« یکی از اصول اساسی بازار 
سرمایه اس��ت. همچنین در ماده 3 همین دستورالعمل، مهلتی 
چند ماهه برای تاسیس کارگزاری تعیین شده است به طوری که 
برای اشخاص حقیقی 2 ماه و برای اشخاص حقوقی 4 ماه تعیین 
شده است. این یعنی از سال 86 به این سو هیچ شخص حقیقی یا 
حقوقی امکان تأسیس کارگزاری بورس را نداشته است. این مهلت 
البته به معنای پذیرش تمام درخواست های تأسیس کارگزاری تا 
پایان مهلت مذکور نبوده است، بلکه درخواست های ثبت شده تا 
مهلت مقرر هم اولویت بندی شده و تنها برخی از این درخواست ها 
مجوز تأسیس دریافت کردند. این مسأله، یکی از ریشه های آشکار 
شکل گیری انحصار در بازار کارگزاری های بورس در 13 سال گذشته 
است. نکته عجیب دیگر در دستورالعمل کنونی صدور مجوز تأسیس 
و فعالی��ت کارگزاری در ب��ورس، نحوه امتیازدهی و اولویت بندی 
شرکت های متقاضی دریافت مجوز تاسیس است. صرف نظر از کلیت 
شیوه تعیین شده برای امتیازدهی، سازوکار امتیازدهی به مؤسسان 
شرکت کارگزاری حکایت از رانت ویژه ای دارد که این دستورالعمل 
به آن رسمیت داده است. طبق دستورالعمل فعلی، فرمول مشخصی 

که حاصل ضرب چند ضریب در امتیازهای مشخص شده بر اساس 
این دستورالعمل است، امتیاز شرکت را تعیین می کند. طبق این 
دستورالعمل، متقاضیان تاسیس کارگزاری به 2 دسته حقیقی و 
حقوقی تقس��یم می شوند. فرمول تعیین شده برای تعیین امتیاز 
اشخاص حقوقی حاصل ضرب ضرایب »نوع شخصیت حقوقی« و 
»سهامداری« در »امتیاز موضوع فعالیت« است. در موضوع تعیین 
»امتی��از موضوع فعالیت« امتیاز بانک ها، بیمه ها و نهادهای مالی 
معادل 12، امتیاز موسسات مالی برابر 8 و سایر اشخاص حقوقی 
)شامل شرکت های تولیدی، بازرگانی و...( برابر 5 در نظر گرفته شده 
است. گذشته از امتیاز ویژه تعیین شده برای بانک ها در تأسیس 
کارگزاری، رسمیت بخشی به ورود بانک ها به بنگاهداری در بازار 
سرمایه خود از مسائلی است که در این دستورالعمل وجود دارد. 
این در حالی است که سال هاست مسؤولان کشور در قوای مختلف 
از ل��زوم پرهیز بانک ها و همچنین ایجاد ممانعت برای بانک ها از 
ورود ب��ه بنگاهداری س��خن گفته اند. در موض��وع تعیین امتیاز 
متقاضیان حقیقی هم همین دست مسائل دیده می شود. ضرایب 
و امتیازات تعیین شده در این دستورالعمل به نحوی تعیین شده 
که فرصت ویژه ای برای مقامات س��ازمان بورس و کارگزاری های 
کنونی ایجاد می کند. در فرمول محاسبه امتیاز متقاضیان حقیقی، 
امتیازی تحت عنوان »سوابق تجربی« دیده می شود. این امتیاز با 
2 معیار موضوع »فعالیت متقاضی« و »سمت متقاضی« مطابق 
یک جدول تعیین شده مشخص می شود. جدول پیش رو شیوه 
تعیین ضرایب »موضوع فعالیت متقاضی« و »سمت متقاضی« را 
مشخص می کند. شاخص »موضوع فعالیت« در واقع نوع فعالیت 
متقاضی تأسیس کارگزاری را مشخص می کند و ضریب مربوط بر 
اساس موضوع فعالیت متقاضی مشخص می شود. به طور مثال اگر 
فردی در سازمان بورس فعالیت کند، ضریب »موضوع فعالیت« وی 
معادل یک )1۰۰ درصد( در نظر گرفته می شود. در مقابل اگر فرد 
متقاضی در یک شرکت حسابرسی فعالیت کند، ضریب »موضوع 
فعالیت« وی معادل ۰/8 )8۰ درصد( تعیین می شود. نکته جالب 
آنکه طبق این جدول، تنها به افراد فعال در کارگزاری ها و بورس ها 
و سازمان های وضع کننده مقررات در بازار سرمایه، ضریب یک تعلق 
می گیرد. طبیعی اس��ت که در نظر گرفتن چنین امتیازی برای 
این افراد مصداق بارزی از رانت به ش��مار می رود. گره زدن منافع 
شخصی نهادهای تنظیم گر بورس به این مسائل، زمینه تاثیرگذاری 
منفعت های شخصی در تصمیم گیری های مرتبط با این حوزه را 
تقویت می کند. به بیان دیگر یک مسؤول مربوط به حوزه بورس 
در کشور با آگاهی از امتیاز ویژه تعیین شده در این دستورالعمل، 
انگیزه ای برای اصلاح این قانون و عادلانه کردن آن ندارد. مسأله ناظر 
بر امتیازدهی به متقاضیان حقیقی کارگزاری های بورس اما به اینجا 
ختم نمی شود. در بخش دیگری از این جدول، ضریب سمت دیده 

می شود که به سمت فرد متقاضی مربوط می شود. در این بخش 
به بالاترین مقام، بیشترین ضریب تعلق می گیرد و هر چه سمت 
شخص متقاضی پایین تر باشد، ضریب سمت کاهش می یابد. این 
در حالی است که بسیاری از مدیران کشور بدون هیچ صلاحیت 
حرفه ای به عضویت سازمان ها و نهادها منصوب شده و می شوند. 
در چنین شرایطی یک کارمند با چندین سال سابقه فعالیت و حتی 
با داشتن بالاترین تخصص مرتبط، ضریب به مراتب کمتری از یک 

مدیر رده بالای غیرمتخصص دارد. این مسأله ضمن از بین بردن 
عدال��ت در تعیین صلاحیت متقاضیان، زمینه را برای ورود افراد 
صاحب نفوذ به بازار پر سود کارگزاری بورس فراهم کرده است. با 
توجه به قطعی شدن تنظیم و تصویب دستورالعمل جدید برای 
صدور مجوز تأسیس کارگزاری بورس، لازم است وزارت اقتصاد از 
آسیب های فعلی و همچنین تجربه های جهانی برای برطرف کردن 

همیشگی انحصار در این حوزه بهره جوید. 

بورس

»وطن امروز« گزارش می دهد؛ انحصار کارگزاری های بورس در آستانه شکسته شدن

سهامدارانپیروزمیشوند؟
وزارت اقتصاد اخیرا از تدوین دستورالعمل جدید اعطای مجوز کارگزاری ها برای رفع انحصار از این حوزه خبر داد

دستورالعمل فعلی صدور مجوز کارگزاری بورس، یکی از مهم ترین سرچشمه های قانونی انحصار کنونی است

رئی��س س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار اخی��را اعلام کرد  
نقدینگی وارد ش��ده به بازار سرمایه در 3 ماهه نخست امسال 
بیش��تر از تمام س��ال 98 بوده اس��ت. ورود حجم عظیمی از 
نقدینگی به بازار بورس، به شمش��یر دو لبه ای می ماند که از 
یک طرف می تواند اقتصاد مبتلا به رکود کشور را نجات دهد 
و از طرف دیگر تهدیدی اس��ت که در صورت رعایت نش��دن 
برخی الزامات، می تواند سرمایه مردم را تهدید کند. استفاده از 
ظرفیت بازار سرمایه برای تامین مالی اقتصاد یکی از الزامات 
کنونی قرار گرفتن بورس در مسیر صحیح است. سازوکارهای 
مختلفی برای تامین مالی در بازار سرمایه وجود دارد که البته 
تاکنون استفاده چندانی از این ظرفیت بازار سرمایه نشده است. 
کارشناس بازار سرمایه در گفت و گو با »وطن امروز« مهم ترین 
ابزارهای تامین مالی اقتصاد در بازار سرمایه و الزامات بهره مندی 

از آن را تشریح کرده است.
***

بنگاه های کوچک و متوس��ط در کشورهای توسعه یافته و 
در حال توسعه، منبع اشتغال و خلق درآمدند. رشد اقتصادی 
کشورها تا حد زیادی به میزان تقویت این بنگاه ها و گسترش 
اثربخشی آنها در اقتصاد بستگی دارد، در ایران اما دسترسی 
به منابع مالی برای بنگاه های کوچک به مراتب س��خت تر از 
بنگاه های بزرگ است. تامین منابع مالی اعم از وام، تسهیلات 
و کمک های دولتی منوط به داشتن وثیقه و دارایی کافی است. 
در این میان ظرفیت بازار سرمایه برای تامین مالی شرکت های 
دولتی و غیردولتی از فرصت هایی است که اکنون بیش از پیش 
در دسترس است. اقبال 6 ماهه اخیر عموم مردم به بورس و 
جریان نقدینگی به سمت این بازار می تواند به رونق بخش قابل 

توجهی از اقتصاد کشور کمک کند.
پس از حمایت های دولت از بورس، بالا رفتن نرخ دلار و طلا و 
در نتیجه از دست رفتن جذابیت این بازارها برای مردم، رکود در 
بازار مسکن و خودرو، توزیع سهام عدالت و صندوق های دولتی، 

مردم اقبال و شناخت بیشتری نسبت به بورس و ظرفیت های 
آن پیدا کرده اند و از این بازار برای حفظ یا افزایش سرمایه خود 
در التهاب های اقتصادی استفاده می کنند. رشد روز افزون و گاه 
خطرناک سهام برخی شرکت ها در پی این استقبال، باعث ایجاد 
پیشنهادهای جدیدی توسط فعالان این بازار جهت استفاده و 

هدایت این سرمایه شده است.
با توجه به اینکه مش��خص نیست این اقبال تا چه زمان و 
به چه اندازه ادامه داشته باشد و همچنین لزوم توجه به حفظ 
س��رمایه مردم، به نظر می رس��د بهترین راه برای به حرکت 
درآوردن چرخ اقتصاد کش��ور، اس��تفاده از این سرمایه برای 
تامین مالی شرکت ها و پروژه هایی است که به دلایل مختلف 
قدرت تامین آن از طریق مرس��وم بانکی وجود ندارد. در این 
میان راه های مختلفی مانند استفاده از اوراق قرضه، صندوق های 
سرمایه گذاری، عرضه اولیه شرکت های کوچک و بزرگ، افزایش 

سرمایه، سهام پروژه و... ارائه می شود.
تیرداد احمدی، کارشناس بازار سرمایه با اشاره به این نکته که 
6 ماه قبل هیچ سیاست گذاری تصور نمی کرد که مردم اینگونه 
از بازار سرمایه استقبال کنند، عنوان داشت: »سیاست گذاران 
اقتصادی کشور باید سرمایه مردم را به سمتی هدایت کنند که 
هم مورد علاقه سرمایه گذاران باشد و هم پروژه های راهبردی 
کشور تامین مالی شود. نباید طرح های روی زمین مانده دولت را 
که توجیه اقتصادی ندارند به زور تبلیغات یا فروش در صندوق ها 
ارائه کرد. هر چقدر که بازارها را از نقاط تعادلی خود خارج کنیم، 

آنها در بلندمدت به نقاط تعادلی خود بازمی گردند«.
یکی از تفاوت های س��رمایه گذاری و تخصیص تسهیلات 
در ایران نسبت به کشورهای دیگر توجه به دارایی شرکت در 
برابر آتیه سودآوری آن است. به گفته این کارشناس، سازوکار 

ارائه تس��هیلات در دنیا به این صورت است که اگر یک بنگاه 
تولیدی ظرفیت وثیقه گذاری و دارایی قابل توجهی نداش��ته 
باشد ولی نمودار پیش بینی  مناسبی از جریانات مالی حال و 
آینده آن موجود باشد، نظام بانکی و پولی در ارائه تسهیلات 
به آن پیش قدم می شود. وی عنوان کرد: »جریانات آتی مثبت 
)سوددهی( تضمین برگشت پول است و نه میزان دارایی آن 
ش��رکت. در حالی که در کشور ما، بانک ها با دریافت ضمانت 
دارایی ها و در نتیجه بلوکه کردن اموال ش��رکت های ناتوان از 
بازپرداخت تسهیلات، چرخه معیوبی را پیش گرفته اند. این عدم 
اطمینان به آتیه سودساز یک شرکت، از طرفی موجب عدم 
رش��د شرکت های کوچک و از طرف دیگر باعث ارائه وام های 

کلان به شرکت های بزرگ و زیان  ده می شود«.
یکی از راه های جذب نقدینگی بازار به س��مت پروژه های 
تولیدی، استفاده از »صندوق پروژه«، »شرکت پروژه« و »سهام 
پروژه« است. در این روش ها تمام پروژه یا بخشی از سهام پروژه 
در بورس به صورت عرضه اولیه وارد بازار سرمایه می شود و تمام 
سهام های عرضه شده آن پروژه توسط مردم خریداری شده و 
حجم قابل توجهی از نقدینگی لازم برای ساخت پروژه تامین 
می شود. احمدی با بیان اینکه با توجه به اینکه سهام پروژه ایده 
جدیدی اس��ت و هنوز نمونه موفقی از آن را در کشور تجربه 
نکرده ای��م، تصریح کرد: »یا باید منتظر ارائه یک نمونه موفق 
باشیم تا ببینیم این مورد قابل ارائه در بورس ما هست یا نه، یا 
باید این پروژه ها را در دل شرکت هایی ببریم که الان در بورس 
حضور دارند و با افزایش س��رمایه آن شرکت ها از این فرصت 

طلایی که امروز در بورس داریم، استفاده کنیم«.
در روزه��ای اخیر اخباری پیرام��ون ارائه پروژه های بزرگ 
دولتی مانند مسکن س��ازی در بورس به گوش می رسد. این 

کارشناس بورس با مثبت خواندن این حرکت ها برای هدایت 
جری��ان نقدینگی، اظهار داش��ت: »بورس در تمام کش��ورها 
مختص ش��رکت های بزرگ است و ورود شرکت های کوچک 
به این بازار اش��تباه اس��ت. آورده س��رمایه گذاران باید توسط 
شرکت هایی جذب شود که مورد استقبال مردم است. وقتی 
مردم سهام شرکت هایی مانند فولاد مبارکه و ملی مس را بخوبی 
می خرند، شرکت های زیرساختی نیز بهتر است از این موقعیت 
اس��تفاده کرده و پروژه ها را به زیر مجموعه خود برده و بدین 
وسیله افزایش سرمایه دهند و با ایجاد زیرساخت های خود در 
بلندمدت، زنجیره راهبردی خود را تکمیل کرده و منابع خود 

را به این طریق تجهیز کنند«.
ارائه پروژه ها از طریق صندوق های پروژه که الزاما به تنهایی 
به س��ودآوری نخواهند رس��ید و اس��تفاده نکردن از ظرفیت 
ش��رکت هایی که به دلیل اس��تقبال مردم نیازی به تبلیغات 
گسترده ندارند، نهایتا منجر به فروش اجباری به شرکت های 
دولتی می شود و این روند خرید و فروش و جذب سرمایه که 
فرمایشی و دستوری است، به وضعیت آشفته بازار دامن می زند. 
یکی از مسائلی که باید در این میان مورد توجه سیاست گذاران 
این بازار باشد، پرهیز از تعجیل در قبول شرکت ها و ارائه عرضه 
اولیه و افزایش سرمایه است. با توجه به تبلیغات گسترده جهت 
جذب سرمایه عموم مردم و همچنین امید بستن درصد بالایی 
از قشر متوسط و ضعیف جامعه به کسب سود از این بازار، لازم 
است در پذیرش شرکت ها دقت بیشتری شود، زیرا نقدینگی 
موجود در این بازار در صورت ورود به شرکت های ضرر ده در 
آینده نه چندان دور بحران ساز خواهد بود. این کارشناس بازار 
سرمایه در این باره تصریح کرد: »استقبال از شرکت های جدید 
نباید موجب تعجیل در بررسی میزان سودآوری و بدهی ها و 

جریانات نقدی آن شرکت باشد. در این مسیر حتی می توان 
برای ورود ش��رکت های بزرگ تر که ظرفی��ت بالاتری دارند 
نیز مش��وق هایی ایجاد کرد«. البته به گفته احمدی، توسط 
وزیر اقتصاد در این زمینه حرکت های مناس��بی انجام شده و 
همکاری های مناسب دیگری نیز درآینده رخ خواهد داد. یکی 
از راه های دیگری که در گذشته برای جذب نقدینگی و کنترل 
آن در پیش گرفته می شد، فروش اوراق قرضه دولتی بود. به 
گفته این تحلیلگر اقتصادی، نرخ سود این اوراق نسبت به بازدهی 
مورد انتظار مردم تطابق ندارد و در صورت استفاده از این روش 
توسط مردم استقبال نخواهد شد. وی همچنین افزود: »نرخ 
سود این اوراق نسبت به تمام بازارهای سرمایه گذاری موجود، 
اعم از بورسی و غیر آن، بسیار کمتر است و برای مردم جذابیتی 
نخواهد داشت، زیرا نرخ رقابتی ندارد. در نهایت این اوراق توسط 

نهاد های دولتی خریداری خواهد شد«.
یکی از مش��کلات پیش روی استفاده از ظرفیت های بازار 
س��رمایه، فرآیند اداری وقت گیر کش��ور ماست. احمدی بر 
اس��تفاده بموقع از این ظرفیت تاکید کرد و اظهار داش��ت: 
»ابزار مالی مفید ابزاری است که هر دو طرف نفع ببرند. بازار 
سرمایه قطعا در تمام حوزه های اصلی اقتصاد، مانند صنعت، 
نفت، نیرو، مسکن و کشاورزی می تواند کمک های استثنایی 
به کش��ور کند، به شرطی که از نظرات کارشناسان استفاده 
شود و روند های اداری کشور باعث نشود این فرصت از دست 
برود، زیرا معلوم نیست دوباره این استقبال را از طرف مردم 

در آینده داشته باشیم یا نه«.
در آخر می توان به این جمع بندی رس��ید که اس��تفاده از 
ظرفیت های معمول بازار سرمایه، یعنی عرضه اولیه و افزایش 
س��رمایه شرکت ها نسبت به ارائه طرح های جدیدی که برای 
شناخته شدن نیازمند زمان و تبلیغات زیادی هستند، به مراتب 
بهتر است. پروژه های دولتی و خصوصی با تعریف در زیرمجموعه 
شرکت های موجود در بورس که مورد استقبال مردم هستند 
و طی فرآیند افزایش سرمایه، می توانند هدف تامین مالی خود 
را از طریق نقدینگی موجود در بازار محقق کنند و پروژه های 

اقتصادی، صنعتی و عمرانی خود را پیش ببرند.

»وطن امروز« ظرفیت بازار سرمایه برای تأمین مالی اقتصاد و الزامات آن را بررسی می کند
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کارشناس بازار سرمایه در گفت و گو با »وطن امروز«: نباید طرح های روی زمین مانده دولت را که توجیه اقتصادی ندارند به زور تبلیغات یا فروش در صندوق ها ارائه کرد
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حمید کمار
روزنامه نگار اقتصادی

مریم کریمی
روزنامه نگار اقتصادی

جدول- ضرایب مربوط به سوابق تجربی متقاضیان حقیقی تأسیس کارگزاری بورس

ردیف
موضوع اصلی فعالیت شرکت محل 

کار متقاضی
سمت متقاضی

ضریب موضوع 

فعالیت
ضریب سمت متقاضی

کارگزاری1

11مدیرعامل
10/85نماینده یک

10/7عضو موظف هیأت مدیره
10/7نماینده 2

10/5عضو غیرموظف هیأت مدیره
10/6کارمند ارشد صف

10/4کارمند صف
تا سقف 10/3سایر کارکنان

2
بورس ها یا نهادهای وضع کننده 

مقررات در بازار سرمایه

11بالاترین مقام
10/9عضو موظف هیأت مدیره یا رکن مشابه

10/9مدیر ارشد صف
10/85مدیر میانی مربوط به امور کارگزاران

10/6سایر مدیران میانی صف
10/6عضو غیرموظف هیأت مدیره

10/65کارمند ارشد مربوط به امور کارگزاران
10/5سایر کارمندان ارشد صف

10/4کارمند صف
تا سقف 10/3سایر کارکنان

3

واسطه گری مالی، شرکت های 

سپرده گذاری مرکزی و کانون های 

بازار سرمایه

0/90/9مدیرعامل
0/90/85عضو موظف هیأت مدیره

0/90/8مدیر ارشد صف
0/90/7مدیر میانی صف

0/90/6عضو غیرموظف هیأت مدیره
0/90/4کارمند ارشد صف

0/90/3مدیر مالی، رئیس حسابداری یا رئیس حسابداری داخلی

تا سقف 0/90/2سایر کارکنان

تولیدی یا خدماتی بزرگ4

0/70/8مدیرعامل
0/70/7عضو موظف هیأت مدیره

0/70/4عضو غیرموظف هیأت مدیره
0/70/5مدیر ارشد

0/70/4مدیر مالی، رئیس حسابداری یا رئیس حسابرسی داخلی
0/70/3کارکنان ارشد مالی
تا سقف 0/70/2سایر کارکنان مالی

تولیدی یا خدماتی متوسط5

0/60/8مدیرعامل
0/60/7عضو موظف هیأت مدیره

0/60/4عضو غیرموظف هیأت مدیره
0/60/5مدیر ارشد

0/60/4مدیر مالی، رئیس حسابداری یا رئیس حسابرسی داخلی
0/60/3کارکنان ارشد مالی
تا سقف 0/60/2سایر کارکنان مالی

تولیدی یا خدماتی کوچک6

0/40/8مدیرعامل
0/40/7عضو موظف هیأت مدیره

0/40/4عضو غیرموظف هیأت مدیره
0/40/5مدیر ارشد

0/40/4مدیر مالی، رئیس حسابداری یا رئیس حسابرسی داخلی
0/40/3کارکنان ارشد مالی
تا سقف 0/40/2سایر کارکنان مالی

امور دولتی7

0/60/8بالاترین مقام
0/60/7مدیر ارشد
0/60/5مدیر میانی

0/60/8مدیران و رؤسای مرتبط با امور مالی یا سرمایه گذاری
0/60/7کارکنان ارشد مرتبط با امور مالی یا سرمایه گذاری

0/60/3سایر کارکنان

حسابرسی8

0/80/8مدیر حسابرسی
0/80/7سرپرست حسابرسی

0/80/6حسابرس ارشد
0/80/5حسابرس

0/80/4کمک حسابرس

سایر موارد9

0/70/7مدرس دانشگاه در دروس اقتصاد، مدیریت مالی، حسابداری، سرمایه گذاری
0/50/7مدرس دانشگاه سایر دروس مرتبط

0/60/5کارشناس رسمی دادگستری در زمینه های مرتبط
0/50/5وکیل دادگستری

تا سقف 0/40/5سایر

  با توجه به قطعی شدن تنظیم و تصویب دستورالعمل جدید برای صدور مجوز تأسیس کارگزاری بورس، لازم است 
وزارت اقتصاد از آسیب های فعلی و همچنین تجربه های جهانی برای برطرف کردن همیشگی انحصار در این حوزه بهره 

جوید. »وطن امروز« در گزارش پیش رو برخی ریشه های قانونی انحصار کارگزاری ها را تشریح کرده است


