
قلب تپنده کانون کارگزاران در گذر زمان
یکی از بخش های فعال در کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار، واحد امور اعضا 
و اشخاص وابسته به اعضاست. فعالیت های این واحد عمدتا در حوزه جمعآوری 
اطلاعات مختلف و پردازش آنها، تهیه گزارش عملکرد و ارائه تصویری روشن از 
وضع صنعت کارگزاری کشور در دوره های زمانی معین است...

کارگزاری ها از نهادهای مالی هستند که واسط میان سهامدار و بازار سرمایه محسوب 
می شوند؛ به طوری که فعالیت شان در زمینه هایی همچون خرید و فروش سهام، اوراق 

مشارکت پذیرفته شده در بورس و ارائه کد سهامداری است. کارگزاری ها در این 
خرید و فروش ها، به نمایندگی از خریداران یا فروشندگان سهام...
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واسطه های هوشمند

سرمقـاله

سرمایه گذاری، هوشمندانه ترین کاری است که می توان با پول انجام داد. اگرچه سپرده گذاری در 
بانک، سودی مطمئن و ثابت را نصیب شما می کند اما سرمایه گذاری در بازار های مالی )سهام، کالا، 
اوراق قرضه و...(، اگر هوشــمندانه انجام شود، علاوه بر اینکه سودآورتر است، به مشارکت در توسعه 
و پیشرفت اقتصادی کشــور نیز معنا می شود. امروزه با وجود فرصت های سرمایه گذاری متعدد و با 
توجه به پیشــرفت فناوری و ابزار های معاملاتی که کارگزاران بورس های مختلف به مشــتریان ارائه 

می کنند، روند معاملات آسان تر شده است.
شرکت های کارگزاری به مدت تقریبا یک هزار سال، چهره تثبیت شد ه ای در صنعت مالی بوده اند. 
در این زمینه، فرانســوی ها پیشتاز بودند. در سده 11 میلادی، آنان با سامان دهی و انجام معاملات 
اوراق قرضه کشاورزی، نخستین سیستم کارگزاری را بنیان گذاشتند. در سده 13 میلادی، شهر های 
بزرگ مثل آمســتردام شاهد شــکل گیری مکان هایی برای ملاقات معامله گران کالاها بودند. مدت 
زمان کوتاهی بعد، کارگزاران ونیزی شــروع به خرید و فروش اوراق قرضه دولتی کردند. این اتفاق 
بر اهمیت شــرکت های کارگزاری افزود. در سال 1602 شرکت هند شرقی هلند به عنوان نخستین 
شرکت ســهامی عام معرفی شد. نخستین شرکت های کارگزاری به معنای امروزی که امکان خرید 
ســهام مجموع های از شرکت ها را به مردم می دادند، در قهوه خانه های لندن شکل گرفتند. با تعیین 
مقررات و عضوگیری، این شــرکت ها در ســال 1801 بورس لندن را تاســیس کردند. به مرور این 
سیســتم در بسیاری از کشــور های جهان مورد توجه قرار گرفت و شرکت های کارگزاری شروع به 
تاســیس بازار های مشابه کردند که بورس نیویورک از مهمترین آنها بود. در آغاز سده 20 میلادی، 
شــرکت های کارگزاری با بازارگردان ها همگام شدند و سیاست قیمت گذاری )تعیین مظنه قیمت( 
برای خرید و فروش اوراق بهادار را پذیرفتند. علت این همگامی، نگرانی درباره احتمال دسترســی 
به اطلاعات نهانی شــرکت ها و استفاده از آن در معاملات بود. در آن زمان، نهاد های ناظر سیستمی 
تحــت عنوان »دیوار چین« ایجاد کردند تا از ارتباط بین واحد های مختلف شــرکت های کارگزاری 
جلوگیری کنند. این اقدام موجب افزایش ســود آوری صنعت مالی و گســترش ارتباطات داخلی آن 
شد. با ظهور شرکت های کارگزاری قدرتمند همچون گولدمن ساکس، یک سیستم یکپارچه در این 
صنعت به وجود آمد. در نیمه دوم ســده گذشته، شــرکت های بزرگ که سالانه صدها میلیارد دلار 
گردش مالی داشتند، شــروع به ادغام با یکدیگر یا تملیک شرکت های کوچکتر کردند و کارگزاران 

بزرگ شکل گرفتند.
امروزه کارگزاران با به کارگیری سیســتم های متنوع به ســرمایه گذاران در خرید و فروش سهام، 
اوراق قرضه و... در بازار های مختلف کمک می کنند. این شرکت ها طی سال های متمادی رشد کرده 
و به نهاد های قدرتمندی تبدیل شــده اند به طوری که عملکرد آنهــا می تواند کل بخش مالی یک 
کشــور را تحت تاثیر )مثبت یا منفی( قرار دهد. در آغاز هزاره سوم هم با ظهور معاملات برخط این 
امکان برای هر معامله گری فراهم شــد تا در بازار سهام مشارکت کند. در حال حاضر، در بسیاری از 

بازار های بزرگ جهان، معاملات برخط سهم بزرگی از حجم معاملات را به خود اختصاص داده اند.
بیش از 50 سال از عمر بورس اوراق بهادار ایران می گذرد. در این سال ها، صنعت کارگزاری کشور 
از رشد خوبی، هم از نظر کمی و هم کیفی برخوردار بوده است. گرچه صنعت کارگزاری تا رسیدن 
به ســطح مطلوب و اســتاندارد های جهانی راه درازی در پیش دارد، اما نمی توان از نقش مثبت و 

تاثیرگذار فعالان این صنعت بر رشد بازار مالی کشور غافل شد.
حبیب علیزاده



مقررات دست و پاگیر   
چالش مهم صنعت کارگزاری

در گفت وگو با دبیرکل کانون کارگزاران مطرح شد

کارگزاری ها از نهادهای مالی هســتند که واسط میان ســهامدار و بازار سرمایه 
محسوب می شــوند؛ به طوری که فعالیت شــان در زمینه هایی همچون خرید و 
فروش ســهام، اوراق مشــارکت پذیرفته شــده در بورس و ارائه کد ســهامداری است. 
کارگزاری ها در این خرید و فروش ها، به نمایندگی از خریداران یا فروشندگان سهام، اقدام 
به انجام معامله می کنند و در ازای آن کارمزدی را دریافت می کنند. در این میان، اقداماتی 
همچون بهبود و گسترش خدمات، افزایش دانش تخصصی، تنظیم امور و اعتلای حرفه  ای و 
ارتقای اعتبار 108 کارگزاری بر دوش کانون کارگزاران قرار دارد. کانون کارگزاران در سال 
1386 به طور رســمی فعالیت خود را زیر نظر ســازمان بورس و اوراق بهادار آغاز کرد. این 
نهاد می کوشــد تا به ایجاد یک بازار اوراق بهادار عادلانه، رقابتی و کارا در کشور به منظور 
جلب اعتماد ســرمایه گذاران کمک کند. این در حالی است که در این مسیر با چالش هایی 
روبه رو اســت. به گفته دبیرکل کانون کارگزاران، اگرچه شاید از نگاه ناظر بیرونی، صنعت 
کارگزاری صنعتی ســودآور به چشــم آید، اما با ورود به این صنعت چنین توهماتی فرو 
می ریزد چراکه گاه با هزینه هایی چندین برابر سرمایه کارگزاری روبه رو می شویم. همچنین 
وی معتقد است، در شــرایط کنونی قوانین و مقررات دست و پاگیر از مهمترین چالش های 
صنعت کارگزاری به شمار می رود که دست این صنعت را بسته و پویایی آن را گرفته است. 
در همین راســتا، فرصتی پیش آمد تا در زمینه چالش ها و چشــم انداز صنعت کارگزاری، 

نظرات روح اله میرصانعی، دبیرکل کانون کارگزاران را جویا شویم.

 فرحناز سپهری
خبرنگار

 چالش های صنعت کارگزاری چه مواردی هستند؟
از مهمترین چالش ها، قوانین سخت گیرانه و دست و پاگیر 
بازار سرمایه اســت به طوری که بعضاً در جزئی ترین فعالیت 
نهادهای مالی هم ورود می کند. در عین حال که حجم بالای 
مقررات دســت کارگزاران را بسته است. به نظر بنده باید این 
قوانین سخت گیرانه در حوزه های اساسی و مواردی که ریسک 
به صنعت کارگزاری یا ســرمایه گذاران وارد می کند، اعمال 
شود و در ســایر موارد با کمرنگ شدن مقررات سخت گیرانه 
در این صنعت می توان به پویا شدن فضای کسب و کار کمک 
کرد. از طرفی چالش دیگر در زمینه معاملات اعتباری است. 
اعتبارات، این صنعت را دســتخوش تغییرات و ریسک هایی 
کرده اســت. در حال حاضر 108 کارگــزاری داریم و چندی 
پیش مشــکلی برای برخی کارگزاری هــا در این زمینه ایجاد 
شــد و در پی آن از طرف سازمان حجمی از مقررات برای کل 
کارگزاران وضع شــد، به طوری که مقررات جدید فعالیت در 
این صنعت را ســخت تر نمود. باید اشاره کنم مساله اعتبارات 
چالش های عجیبی را هم به همراه آورده اســت. همچنین از 
جمله چالش ها در خارج بازار ســرمایه، اخذ مالیات بر ارزش 
افزوده و عوارض کســب و پیشه اســت که گریبانگیر صنعت 
شده است به طوری که گاهی چنین عوارضی معادل چندین 
برابر سرمایه کارگزاری است و حتی 50 برابر بیشتر از صنوف 
مشــابه است. با وجود نشست های متعددی که با شهرداری و 

استانداری داشته ایم، اما تاکنون این مساله حل نشده است.

گفتوگو
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تنوع درآمدی کارگزاران چه نظری  در بخش 
دارید؟

مشــکل دیگری که در ســال های اخیر برای کارگزاران به 
وجود آمده است، بحث از بین رفتن تنوع درآمدی کارگزاران 
است. در این دو سال اخیر این تنوع درآمدی از صنعت گرفته 
شده اســت و به جز انجام معاملات، کارگزاران نمی توانند در 
زمینه های دیگر همچون ســبدگردانی، مشاور سرمایه گذاری 
یا مدیریت صندوق فعالیت و درآمدی داشته باشند به طوری 
که این مســاله می توانــد به زیان و رکــود صنعت بینجامد.  
به نکته ای باید اشــاره کنــم؛ زمانی که قرار بود نخســتین 
صندوق های سرمایه گذاری شکل بگیرد، کسی حاضر به ورود 
به این حوزه و تاســیس صندوق ها نبود و سازمان این اقدام را 
بر عهده کارگزاران گذاشت و از این طریق نخستین صندوق ها 

راه اندازی شدند. 
در حال حاضر چون کارگزاران فعالیت درآمدی دیگری به 
جز درآمد حاصل از کارمزد معاملات ندارند، در نتیجه ریسک 
درآمدی آنها افزایش یافته و گاه نمی توانند هزینه هایشــان را 
در دوران رکود معاملات پوشش دهند و به همین دلیل دچار 

زیان می شوند. 
برای نمونــه، زمانی که بازار نزولــی و حجم معاملات کم 
می شود، حجم صندوق درآمد ثابت افزایش می یابد. اگر تنوع 
درآمدی وجود داشته باشد، یک کارگزار می تواند از این طریق 
هم درآمدزایی کند. در حالی که با نبود تنوع درآمدی، صنعت 

آسیب پذیر و به رکود کشانده می شود.

کانون برای حل مشــکلات تنــوع درآمدی 
کارگزاران چه اقداماتی انجام داده است؟

نشست های متعددی در این خصوص با سازمان بورس به 
عنوان نهاد ناظر داشتیم و پیگیر این مساله هستیم اما تاکنون 

مشکل برطرف نشده است. 
دســت اندرکاران ســازمان معتقدند نهادهای مالی مثل 
ســبدگردانی و مشاور ســرمایه گذاری و مانند آن، به صورت 
شــخصیت حقوقی باید مجزا باشــند. هرچند کارگزاری های 
بزرگ بانکی هســتند کــه توانایی دارند تا تنــوع خدماتی و 
درآمدی داشته باشند، اما با این وجود به دلیل محدودیت های 
بانک مرکزی نمی توانند نهادهای مالی مستقلی ایجاد کرده و 
در عین حال مجوزهای مربوطه توســط سازمان به آنها اعطا 

نمی شود. 
در حالی کــه به نظر بنده تفکیک شــخصیت حقوقی به 
معنای رفع تضاد منافع نیســت. برای مثال، در حوزه تفکیک 
درآمدی، نهادهایی همچون تامین ســرمایه علاوه بر مدیریت 
صندوق، تعهد پذیره نویسی هم انجام می دهند که به مراتب 
در زمینه ایجاد تضاد منافع، مســتعدتر از انجام معامله گری و 

مدیریت صندوق است. 

از  سازمان  قوانین سخت گیرانه  کردید  اشاره 
کارگزاری است؛  مهمترین چالش های صنعت 
در این باره به نظرتــان چه باید کرد؟ باید از 

قوانین کاست یا آنها را تغییر داد؟
به نظر بنده قوانین در بخش های حساس و استراتژیک بازار 
که ســلامت بازار را تحت تاثیر قرار می دهد، باید ارتقا یابد اما 
در مورد مسایل جزیی نهاد مالی، بهتر است سازمان این موارد 

را به صنف یا آن نهاد واگذار کند و به جای آن روی مســایل 
مهمتر همچون جلوگیری از انحرافات نهاد مالی تمرکز کند. 
هرچند مواردی از این دست در سال های گذشته اصلاح شده 

اما نیاز به اصلاح بیشتر دارد. 

در زمینه ریسک اعتباری چه اقداماتی صورت 
گرفته است؟

کمیتــه پایش ریســک در ایــن زمینه فعالیــت می کند 
و از جمله اقدامات انجام شــده می توان بــه اصلاح برخی از 
پارامترهای اعتباری اشاره کرد به طوری که پیشتر 60 درصد 
ارزش سهام برای حســاب تضمین مشتری محاسبه و اعتبار 
داده می شــد، الان این میزان به 50 درصد تغییرکرده است و 
البته اختیارات در حوزه سقف اعتبار هر کارگزاری هم از طرف 
ســازمان به کمیته پایش ریسک داده شد که تاکنون در این 

حوزه از آن استفاده نشده است.
 

سقف تخفیفات کارمزد توسط کارگزاران چه 
میزان است؟ آیا تابع مقرراتی است؟

میزان ســقف تخفیفات کارمزد در حوزه اوراق بهادار 25 
درصد و در بخش کالا 50 درصد است. اختیار اعطای تخفیف 
بین صفر و اعداد گفته شده به مدیر کارگزاری داده شده است 
ولی اگر بیشتر از این میزان تخفیف بدهند، تخلف است و به 
آن رسیدگی می شود. تمام گزارشات مالی کارگزاران در اختیار 
نهــاد ناظر و بورس ها قرار می گیــرد و در صورت بروز تخلف، 

روند رسیدگی به آن انجام می شود.

درباره سامانه مدیریت ریسک توضیح دهید؟
در حال حاضر این ســامانه به این شــکل است که مدیر 
کارگزاری تعیین می کند به هر مشتری چه میزان اعتبار تعلق 
گیرد، محاسبه به این صورت است که وجه نقد با میزان اعتبار 
جمع و در نهایت میزان قدرت خرید مشتری تعیین می شود و 
معامله گر تنها می تواند در محدوده قدرت خرید مشتری برای 

وی خرید انجام دهد. 
البته با این کار، محدودیت برای معامله گر ایجاد می شــود. 
باید اشاره کنم، امکان دارد این میزان اعتباری که کارگزار به 
مشتری در سامانه تخصیص می دهد، بعدها مشمول مقررات 
مربوطه شــود. اما در حال حاضر میزان اعتبار در اختیار مدیر 
کارگزاری اســت و این امر می تواند یک ابزاری کنترلی مدیر 

کارگزاری بر معامله گران باشد.

میزان شفافیت اطلاعات در صنعت کارگزاری 
را چگونه ارزیابی می کنید؟

افشــای اطلاعات صورت های مالی در اختیــار نهاد ناظر، 
بورس هــا و کانون قرار می گیرد. شــاید از بیرون به نظر افراد 
زیادی، صنعت کارگزاری بسیار سودآور به نظر برسد، اما این 
گونه نیســت چراکه وقتی صورت های مالی صنعت را که در 
ســایت کانون در اختیار عموم قرار گرفته اســت بررسی می 
کنیم، نتیجه دیگری حاصل می شود. در ضمن این صنعت با 
ریســک های بزرگی نظیر حجم بسیار زیاد قوانین و مقررات، 
مالیات بر ارزش افزوده اعتبارات یا عوارض کســب و پیشــه 
نجومی کارگزاران نیز روبه روســت که باعث می شــود توهم 

سودآوری صنعت فرو  ریزد.

در حال حاضر چون 
کارگزاران فعالیت 

درآمدی دیگری به 
جز درآمد حاصل 

از کارمزد معاملات 
ندارند، در نتیجه 
ریسک درآمدی 

آنها افزایش یافته 
و گاه نمی توانند 

هزینه هایشان را در 
دوران رکود معاملات 

پوشش دهند و به 
همین دلیل دچار 

زیان می شوند
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بازارهای مالی همواره در معرض انواع ریسک های سیستماتیک و  غیرسیستماتیک 
قرار دارند که حیات آنها و ســرمایه گذاران را تهدید می کند. یکی از ریسک هایی 
که اقتصاد و بازار مالی هر کشــوری را در معرض خطر قرار می دهد، پولشویی است که برای 
مقابلــه یا آن، قانونگذاران اقدام به تدوین مقررات و قوانین کرده اند. بازارهای ســرمایه به 
دلیل ســرمایه پذیری بالا و حجم زیاد پول در گردش، همواره با خطر ورود پول های کثیف 
)حاصل فعالیت های مجرمانه مثل قاچاق مواد مخدر، اســلحه و...( مواجه هستند. به همین 
دلیل، نهادهــای قانونگذار و ناظر بر بازار برای جلوگیــری از ورود چنین پول هایی به بازار 
سرمایه دست به تدوین مقررات ویژه ای می زنند. در بازار سرمایه ایران نیز ضرورت تدوین و 
اجرای چنین قوانینی از حدود یک دهه قبل احساس شد و کمیته ای به همین منظور شکل 
گرفت. برای آگاهــی از فعالیت های این نهاد، با دکتر روح الله نجفــی دبیر کمیته مبارزه با 
پولشویی سازمان بورس و اوراق بهادار و دکتر عباس باقریان کارشناس خبره این کمیته به 

گفت وگو نشستیم.

 حبیب علیزاده

کارگزاران  
نقطه ایمن ورود سرمایه به بازار

گفت وگو با مدیران ارشد کمیته مبارزه با پولشویی سازمان بورس

سامانه جامع مبارزه با پولشویی راه اندازی می شود

لطفا تاریخچه ای از چگونگی شــکل گیری و 
فعالیت کمیته مبارزه با پولشــویی سازمان 

بورس بفرمایید.
باقریــان: مطابق تکالیــف مقرر در مقــررات مبارزه با 
پولشــوئی، کمیته مبارزه با پولشــویی، کمیتــه مبارزه با 
پولشــویی ســازمان بورس در ســال 1389 تشکیل شد و 
مطابق مقررات وظیفه تدوین مقررات مبارزه با پولشــویی، 
تشکیل زیرســاختارهای اجرایی، نظارت بر رعایت مقررات 
مبارزه با پولشــویی و آموزش و ســایر وظائف محوله را بر 
عهده گرفت. در ابتدای کار پس از تشــکیل کمیته مبارزه 
با پولشوئی، دســتورالعمل های شش گانه مبارزه با پولشویی 
تدوین و به تصویب شــورای عالی مبارزه با پولشویی رسید. 
مطابق مقررات مبارزه با پولشــویی، اشخاص تحت نظارت 
موظف شــدند هر یک نماینده ای را برای انجام امور مرتبط 
با مبارزه با پولشــویی اختصاص دهند و رویه های مبارزه با 
پولشــویی را تدوین و به تصویب هیئت مدیره شان برسانند. 
نمایندگان مبارزه با پولشــویی وظایفــی از قبیل آموزش، 
کنتــرل داخلــی و بازبینی فرآیندها، نظارت بر شناســایی 
کامل مشــتریان و به روزرسانی اطلاعات آنها در صورتی که 
احتمال دهد که براساس شواهد و قرائن، مشتری در جریان 
عملیات پولشــویی و یا تأمین مالی تروریســم قرار گرفته و 
همچنین ارسال گزارشــات عملیات و معاملات مشکوک را 

برعهده دارند.
تلاش مــا در دبیرخانه ایــن بود که قوانیــن و مقررات 
پولشــویی را با توجه به اســتانداردهای جهانی پیاده سازی 
کنیــم. با توجه به بررســی های کارشناســی، در دبیرخانه 
مبارزه با پولشــویی ســازمان بورس تصمیم بر این شد که 
مبارزه با پولشــویی مجهز به نظــارت مکانیزه گردد. بر این 
اســاس RFP ســامانه مبارزه با پولشــویی جامع هوشمند 
تدوین شــد و در حال حاضر مراحل اجرایی توسعه سیستم 

نظارتی را پیش می بریم.
در همین راســتا، سامانه سجام نیز برای ثبت اطلاعات و 
مشخصات مشتریان راه اندازی شد. در حال حاضر مشتریان 
برای انجام معامله موظف هســتند، در ســامانه سجام ثبت 
نام کننــد. باید بگویم، در طول تاریخ بازار ســرمایه ایران، 
تاکنون سابقه نداشته که اطلاعات و مشخصات مشتریان تا 
این حد به دقت ثبت و ضبط شود و شناسایی اولیه و کامل 
بــه صورت مکانیزه ثبت و به روزرســانی گردند. با این حال 
هنوز راه درازی برای رسیدن به اهدافمان در پیش رو داریم.  
تاکنون هدف کمیته این بوده است که ضمن تدوین قوانین 
و مقررات، ساختار واحدهای مبارزه با پولشویی در اشخاص 
تحــت نظارت ایجاد گردد. در حــال حاضر از نظر قوانین و 
مقررات در شــرایط خوبی قرار داریم و درخصوص توســعه 
کادر نیروی انسانی و توسعه تکنولوژی هنوز نیازمند تلاش 
بیشتری هســتیم و توسعه زیرساخت نظارتی شامل توسعه 
سیستم نظارتی مکانیزه از اهم موارد مورد پیگیری است.

در زمینه تدوین قوانین و مقــررات از کدام 
بازارها الگوبرداری کرده اید؟

باقریان: در کمیته دو تیم داریم؛ یک تیم نظارتی 
و اجرایــی و یک تیــم تحقیق و توســعه. در تیم 
توســعه، مقالات و بولتن های جهانی که در این 
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زمینه منتشر می شوند، مورد مطالعه قرار می گیرند.. تلاش 
بر این است که با پیگیری اخبار و تحولات مربوط به مبارزه 
با پولشویی، دانش کارشناسی در زمینه شیوه های پیشگیری 
از تخلفات پولشویی و قوانین و مقررات جهانی به روز باشد. 
البته موضوعی که باید مورد توجه قرار گیرد، این اســت که 
ما فضای داخل کشــور را نیز در نظر می گیریم به این معنا 
کــه هدف ما تنهــا ترجمه و اجرای ایــن قوانین و مقررات 
نیست، بلکه با بررســی رویه های جهانی، آنها را با مقررات 

بازار سرمایه کشور تطبیق داده و بومی سازی می کنیم.
خوشبختانه در زمینه مبارزه با پولشویی اقدامات مناسبی 
در بازار ســرمایه ایران صورت گرفته و در برخی از حوزه ها 
از بسیاری از کشورهای منطقه نیز جلوتر هستیم. به عنوان 
مثال سامانه ســجام و تجمیع اطلاعات سهامداران در یک 
پایگاه داده، یکی از اقداماتی است که به ندرت در کشورهای 

دنیا انجام شده است. 
البته بانک های کشــور نیز جزء مهمی از زنجیره مبارزه 
با پولشــویی می باشند و نیازمند تلاش بیشتری در این باره 
هســتند. اجرای کامل برنامه مبارزه با پولشــویی به دلیل 
گســتردگی بازار ســرمایه ایران، برنامه ای زمان بر است. به 
عنوان مثال، اجرای برنامه ســجام از یک سال قبل آغاز شد 
و امروز بخش بزرگی از مشــخصات و اطلاعات مشتریان در 
این ســامانه ثبت شده اســت اما اجرای کامل آن نیازمند 
زمان بیشتری است و تا رسیدن به نقطه مطلوب باید تلاش 

بیشتری صورت گیرد.
همانطور که گفتم، از نظر تطابق با استانداردهای جهانی 
و اســتفاده از تکنولوژی برای نظارت مکانیزه جهت مبارزه 
با پولشــویی در بازار سرمایه، کشور ما نسبت به بسیاری از 

کشورهای منطقه پیشرفته تر است.

اگر قوانین مبارزه با پولشویی وجود نداشت، 
بازار سرمایه از چه جهت آسیب می دید؟

باقریان: ببینید، پولشویی سه مرحله دارد: مرحله نخست، 
تزریق پول به شــبکه مالی اســت؛ مرحلــه دوم، معاملات 
پیچیده ای که اتفاق می افتند؛ مرحله ســوم هم جمع آوری 
و خروج پول از بازار اســت که در واقع طی این سه مرحله 
پولشویی انجام می گیرد. مبادی ورود پول، بانک ها هستند. 
در ایــن زمینه ما کارگزاران را ملــزم کردیم که پول انجام 
معامله حتما از یک حســاب بانکی به نام مشــتری منتقل 
شــود یعنی واریزکننده باید خود شــخص باشــد. در این 
زمینه، بانک ها هم ملزم هســتند کــه مراحل احراز هویت 
واریزکننده پول را رعایت کنند. به این ترتیب، منشــا پول 
مشخص می شــود. پس از این مرحله، کارگزاری ها نیز باید 
مراحل احراز هویت مشــتری، خواه خریدار یا فروشــنده را 

انجام دهند. 
یکی از تخلفاتی که ممکن اســت در این روند رخ دهد و 
نمونه های آن را گاه در کشــورهای دیگر نیز شاهد هستیم، 
عدم حضور شخص معامله گر به دلیل کهولت سن یا نداشتن 
شرایط لازم برای ســرمایه گذاری و انجام معامله به صورت 
نیابتی از ســوی شخص ثالث اســت. در این زمینه ممکن 
اســت فرد معامله گر تظاهر کند که شخص دیگری است و 
در واقع خود را به جای فرد معامله گری که دارای اطلاعات 
و مشخصات ثبت شده است، وانمود کند. این یکی از موارد 

مشــکوک است که مورد نظارت قرار می گیرد. یکی دیگر از 
موارد مشــکوک که باید مورد توجه قرار  گیرد، تطابق سطح 
درآمدی یا دارایی یک مشــتری با حجم معامله انجام شده 

است. 
در صورتی که ســطح درآمدی یک مشــتری با ســطح 
معاملات ســهام وی مطابقت نداشته باشــد، مورد توجه و 
بررســی قرار می گیرد چون بالقوه می تواند منشــا ریسک 
باشــد. البته مواردی که اشاره شــد، لزوما به معنای وقوع 
پولشــویی نیســت، با این حال مورد توجــه و نظارت قرار 
می گیرند تا افرادی که به دلایلی به جز سرمایه گذاری وارد 
بازار می شــوند و تعداد آنها در بازار ما بســیار اندک است، 
شناســایی شــوند. باید تاکید کنم که از این نظر بازار ما از 

کیفیت بسیار خوبی برخوردار است.

با پولشویی سازمان بورس زیر  کمیته مبارزه 
نظر کدام نهاد فعالیت می کند؟

باقریان: از نظر ســاختار، این کمیته بخشــی از سازمان 
بورس اســت و مستقیما زیر نظر ریاســت سازمان، فعالیت 
می کند. از نظر فراسازمانی، به طور مستقیم با مرکز اطلاعات 
مالی وزارت امور اقتصــادی و دارایی همکاری می کنیم. ما 
گزارش های مشــکوک را به این مرکز ارسال می کنیم و در 
آنجا این گزارش ها مورد بررســی تکمیلی و کارشناسی قرار 
می گیرند و در صورت لزوم، پیگیری ها تا رســیدن به نتیجه 
انجام  می شــوند. در سطح عالی تر نیز شورای عالی مبارزه با 

پولشویی قرار دارد که سیاست گذاری ها را بر عهده دارد.

در زمینه مبارزه با پولشویی با کدام نهادهای 
دیگر همکاری می کنید؟

باقریان: پولشــویی موضوعی فراسازمانی است که ارکان 
زیــادی را درگیر می کند. در این زمینه، بحث بازار پول هم 
مطرح است و سایر نهادهای نظارتی از قبیل بانک مرکزی، 
بیمه مرکــزی، گمرک و ســازمان امور مالیاتــی نیز با ما 
همکاری می کننــد. البته همه اینها زیرمجموعه های وزارت 
امور اقتصادی و دارایی هســتند و همه نهادهای ذکرشــده 
مســتقیما با مرکز مبارزه با پولشــویی ایــن وزارتخانه کار 
می کنند و در این راستا، با یکدیگر تعامل و همکاری دارند.

ارتباط و تعامل کمیته مبارزه با پولشــویی با 
کانون کارگزاران چگونه است؟

نجفی: کارگزاران به عنوان یکی از نهادهای مالی تحت 
نظارت ســازمان بورس و اوراق بهــادار تکالیفی در زمینه 
مبارزه با پولشویی دارند و در واقع مجری دستورالعمل های 

مبارزه با پولشویی هستند. 
بر این اساس ما نشست های مستمری با کارگزاران برگزار 
کرده و ابعاد، اســتانداردها و برنامه های مبارزه با پولشویی 
را بــرای آنها تشــریح نموده ایم. در کانــون کارگزاران نیز 
سمینارهای متعددی با همکاری همین نهاد برگزار کرده ایم 
و مباحث مربوط به مبارزه با پولشــویی را برای شرکت های 
کارگزاری و سایر نهادهای مالی توضیح داده ایم. از سویی در 
مورد بحث نظارت، ما از ظرفیت های تشکل های خود انتظام 
)بورس ها( نیز اســتفاده کرده ایم و مفــاد مقررات مبارزه با 
پولشــویی را در قالب چک لیست هایی به آنها ارائه داده ایم 

نجفی:» کارگزاران 
به عنوان یکی از 

نهادهای مالی تحت 
نظارت سازمان 

بورس و اوراق بهادار 
تکالیفی در زمینه 
مبارزه با پولشویی 

دارند و در واقع مجری 
دستورالعمل های 

مبارزه با پولشویی 
هستند.«

گفتوگو
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تــا نظــارت لازم را انجام دهند. همچنین بــه تازگی چک 
لیست های ویژه بررســی رعایت مقررات مبارزه با پولشویی 
در بازار ســرمایه را در اختیار حسابرســان قرار داده ایم که 
در ســایت کدال هم قرار گرفته است. در واقع، حسابرسان 
نیــز رعایت مقــررات مبارزه با پولشــویی را از طریق چک 
لیست هایی که ما در اختیارشان گذاشته ایم، مورد بررسی و 

کنترل قرار می دهند. 
در مجمــوع باید بگویم، علاوه بر همکاران من در کمیته 
مبارزه با پولشــویی ســازمان بورس که به صورت موردی 
بازرســی هایی را در طول ســال انجام می دهند، دو بازوی 
کمکی ســازمان جهت نظارت بر رعایــت مقررات مبارزه با 
پولشــویی، بورس ها و حسابرسان محترم می باشند. از آنجا 
که بازار سرمایه یکی از ارکان اصلی بازارهای مالی است، ما 
تلاش می کنیم تا استانداردهای مبارزه با پولشویی را همگام 
با بازار پول )بانک ها( و بانک مرکزی و مطابق با ابلاغیه های 
دبیرخانه شورای عالی مبارزه با پولشویی پیش ببریم تا بازار 

با کمترین ریسک مواجه شود.

در مهر ماه 97 همایشی تحت عنوان بررسی 
مسایل مبارزه با پولشویی مبتنی بر ریسک در 
بازار سرمایه به همت کانون کارگزاران بورس 
برگزار شــد که شما هم حضور داشتید. کدام 
نهاد مالی دیگر در این همایش شرکت کرده 

بود؟
باقریان: در این همایش از مدیرعامل و نمایندگان مبارزه 
با پولشویی کارگزاران دعوت به عمل آمده بود که با استقبال 
خوبی مواجه شــد. در همایش بعدی از سایر نهادهای مالی 
بازارســرمایه دعوت به عمل خواهد آمد. تاکید می کنم که 
علاوه بر کارگزاران، همه بخش های بازار سرمایه باید قوانین 

مبارزه با پولشویی را رعایت کنند. 
شرکت های تامین ســرمایه، صندوق های سرمایه گذاری، 
شرکت های ســبدگردانی و مشــاوره و حتی حسابرسان از 
جمله این بخش ها هستند. اخیرا از حسابرسان خواسته ایم، 
فعالیت شــرکت های ناشر از نظر تطبیق با قوانین و مقررات 
مبارزه با پولشویی را بر اساس چک لیستی که سازمان ارائه 
می کند، مورد بررســی محتوایی قرار دهند. بر این اساس، 
همــه بخش های بازار درگیر موضوع پولشــویی و قوانین و 

مقررات آن هستند.

این همایش چه نتایج یا دستاوردی به همراه 
داشت؟

باقریان: هدف از برگــزاری این همایش، معرفی مفاهیم 
نظارت مبتنی بر ریســک، سطح بندی مشــتریان براساس 
شاخص های ریسک  و آشنایی نهادهای تحت نظارت کمیته با 
شیوه های نوین مبارزه با پولشویی و بحث و تبادل نظر در این 
خصوص بود. برای درک اهمیت نظارت مبتنی بر ریســک به 
مفهوم »نقطه بهینه نظارت«  باید اشاره کنیم. به بیان ساده، 
یعنی هر قدر سطح نظارت بیشــتر شود، زمان و هزینه های 
نظارتی هم بیشــتر می شــود. از طرف دیگر، با افزایش زمان 
ممکن اســت تخلفات هم پیشرفت کنند و هزینه های ناشی 
از آن هم بیشتر شوند. بنابراین اگر تمرکز فعالیت های مبارزه 
با پولشــویی بر نقاط پرریسک باشد، می توان موارد مشکوک 

را ســریع تر مورد بررســی و پیگیری قرار داد و از این طریق 
هزینه ها کاهش می یابند. در ســال های اخیر موضوع مبارزه 
با پولشــویی مبتنی بر ریسک در دنیا مورد توجه قرار گرفته 

است.
در شناسایی کامل مشتریان باید اطلاعات و مدارک لازم 
به منظور تعیین سطح فعالیت مورد انتظار وی اخذ گردد و 
در پرونده اطلاعات مشتری به عنوان کاردکس ریسک درج 
گردد. در شناســایی کامل مشتریان با اخذ اطلاعات شغلی، 
سطح درآمدی، منبع درآمد، ماهیت سرمایه گذاری و میزان 
سرمایه گذاری، سطح فعالیت مورد انتظار مشتری مشخص 
می گردد. در صورتی که ســطح فعالیت مشــتری با سطح 
تعیین شده تطابق نداشــته باشد، فعالیت مشتری می تواند 
مورد بررسی بیشتری جهت کشف موارد مشکوک احتمالی 

قرار گیرد.
در ایــن همایــش نظارت مبتنی بر ریســک براســاس 
شــاخص های شناسایی عملیات مشــکوک مورد بحث قرار 
گرفت. به عنوان مثال، افرادی که ریســک بالایی دارند مثلا 
دارای سن بالا، منشا درآمدی نامشخص و فعالیت در مناطق 
پرریسک هستند، همچنین شرکت های صوری یا کاغذی و 
شرکت هایی که فعالیت خاصی ندارند، توسط این شاخص ها 
پر ریســک ارزیابی می شــوند و ناظر با حساسیت بیشتری 
بــر آنها نظارت می نماید. خوشــبختانه بیشــتر معاملات و 
تراکنش هایی که در بازار ســرمایه انجام می شوند، مصداق 
شاخص های ریسک بالا نیستند و ما نگرانی در این خصوص 
نداریم. هدف نظارت در بازار ســرمایه، ایجاد امنیت در بازار 
ســرمایه اســت تا بازاری عادلانه و منصفانه داشته باشیم 
و ســرمایه گذاران با اعتماد بیشــتری به فعالیــت بپردازد. 
پولشویان و متخلفان این نظم را تحت الشعاع قرار می دهند 

و در مسیر خلاف بازار سالم حرکت می کنند. 
بنابراین هر قــدر نظارت ما افزایش یابد، بازار ســالم تر 
و عادلانه تری ایجاد می شــود که طبیعتا بــه جلب اعتماد 
ســرمایه گذاران و جذب سرمایه های بیشتر منجر می شود و 
این روند به رشــد بازار سرمایه کمک می کند. همچنین در 
بخــش پایانی این همایش بحث و تبادل نظر به منظور رفع 
ابهامات نمایندگان در خصوص اجــرای رویه های مبارزه با 

پولشویی صورت پذیرفت.

در مســیر مبارزه با پولشویی، کارگزاران چه 
نقشی دارند؟

بازار  به  ورود ســرمایه گذاران  نقطه  کارگزاران  باقریان: 
هســتند. در واقع ارتباط اولیه سرمایه گذار با بازار از طریق 
کارگزار رقم می خورد. از این رو، در مسیر مبارزه با پولشویی 
و توسعه بازار سرمایه کشور، کارگزاران از ارکان بسیار مهم 
به شمار می روند. در راستای مبارزه با پولشویی، اگر کارگزار 
شناخت کافی از ســرمایه گذاران داشته باشد و به قوانین و 
مقررات موجود عمل کند، این نقطه ورود ایمن خواهد بود و 
جای نگرانی نیست. به بیان دیگر، سرمایه وارد شده به بازار، 
سرمایه ســالمی خواهد بود و موجب رشد بازار خواهد شد. 
کمیته مبارزه با پولشویی سازمان بورس از طریق کارگزاران 

با سرمایه گذاران تعامل می کند. 
کارگزاران از جمله نهادهای تحت نظارت کمیته هستند 
و ما به صورت دوره ای آنها را مورد بازرســی قرار می دهیم. 

باقریان:» پولشویی 
موضوعی فراسازمانی 
است که ارکان زیادی 
را درگیر می کند. در 
این زمینه، بحث بازار 
پول هم مطرح است و 
سایر نهادهای نظارتی 
از قبیل بانک مرکزی، 
بیمه مرکزی، گمرک و 
سازمان امور مالیاتی 
نیز با ما همکاری 
می کنند.«
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شمـاره 7  تیـرماه 81398



باقریان: »کارگزاران 
نقطه ورود 

سرمایه گذاران به بازار 
هستند. در واقع ارتباط 

اولیه سرمایه گذار با 
بازار از طریق کارگزار 
رقم می خورد. از این 
رو، در مسیر مبارزه 

با پولشویی و توسعه 
بازار سرمایه کشور، 
کارگزاران از ارکان 
بسیار مهم به شمار 

می روند.«

ما رویه های مبارزه با پولشــویی را با برگزاری سمینارهای 
آموزشی برای شــرکت های کارگزاری تشــریح کرده ایم و 
خوشبختانه کارگزاران فعال در بازار سرمایه ایران بر اساس 

بالاترین استانداردهای موجود در دنیا فعالیت می کنند. 

به سامانه ســجام به عنوان یکی از ابزارهای 
نظارتی چه امتیازی می دهید؟

نجفی: موضوع سامانه سجام به عنوان یک طرح کاربردی 
از چند سال قبل مطرح بود و ما بر اجرای آن تاکید داشتیم. 
بر این اســاس، RFP این طرح توسط سازمان تهیه و برای 
اجرا به نهاد مجری یعنی شــرکت سپرده گذاری مرکزی )به 
عنوان نهادی که کد معاملاتی می دهد( ارائه شد. این طرح 
به دلیل حجم بالای کارهای شــرکت سپرده گذاری مدتی 
مغفــول مانده بود اما خوشــبختانه از ســال قبل یک تیم 
عملیاتی برای اجرای آن تشــکیل شد. در RFP ارائه شده، 
ما تمامی اســتانداردهای مورد نظر برای مبارزه با پولشویی 
را به شرکت ســپرده گذاری اعلام کردیم و این شرکت نیز 
این اســتانداردها را در راه اندازی سامانه سجام مورد توجه 

قرار داده است. 
مثلا اینکه چه اطلاعاتی را با چه فرم هایی دریافت کنند، 
اطلاعــات را با کــدام پایگاه های اطلاعاتــی تطبیق دهند، 
مــدارک مربوط به ذینفعان نهایــی را دریافت کنند و... در 
RFP مذکور گنجانده شده بود. در واقع همه استانداردهای 
مد نظر همچون شناسایی اولیه و شناسایی کامل مشتریان 
در حوزه مبارزه با پولشــویی که لازم است یک سیستم به 
صورت خودکار دریافت کند، در ســامانه سجام لحاظ شده 

است. 
بنابراین من امتیاز خوبی به این سامانه می دهم. راه اندازی 
این ســامانه در کشور ما امر بی ســابقه ای بوده است. حتی 
همکاران ما این ســامانه را در برخی از کشورهای خارجی 
معرفی کردند که برای آنها تازگی داشــت. این سامانه یک 
طرح اســتراتژیک و بنیادی در موضوع مبارزه با پولشــویی 
محســوب می شود. متمرکز شدن تمامی اطلاعات مشتریان 
در این ســامانه که مدت زمان ثبت نام در آن تا شــش ماه 
دیگر هم تمدید شــده است، کمک بزرگی به روند مبارزه با 

پولشویی در بازار سرمایه می کند.

درباره برنامه های آتی کمیته مبارزه با پولشویی 
سازمان بورس توضیح بفرمایید.

نجفی: یکی از مهمترین دغدغه های ما در کمیته، تهیه 
یک نرم افزار جامع و هوشمند در حوزه مبارزه با پولشویی 

اســت. در این زمینه، RFP این سامانه به شکلی مدون 
و مطابق با اســتانداردهای بین المللی تهیه شده است. 

مباحث مربوط به ریســک های موجود و مولفه های 
اصلی این نرم افزار و سامانه مورد بررسی و تحقیق 

قرار گرفته و این RFP به صورت جامع تهیه 
و به شــرکت مدیریت فنــاوری بورس 

تهران ارائه شده است. امیدواریم در 
سال 98 راه اندازی این سامانه را 

شاهد باشــیم. این سامانه کمک بزرگی به برنامه های ما در 
کمیته مبارزه با پولشویی خواهد کرد. گرچه در حال حاضر 
سامانه های مختلفی وجود دارند که به ما کمک می کنند اما 
آنچه مد نظر ماســت، سامانه ای جامع، کاربردی و هوشمند 
اســت که در حوزه تشــخیص رفتارها و عملیات مشکوک 

کاربرد دارد.

به عنوان کلام آخر؟
نجفی: خوشبختانه در کشور ما اقدامات خوبی در حوزه 
مبارزه با پولشــویی انجام شده است. در این زمینه، مقررات 
جامعی تدوین شــده است. قانون جدید مبارزه با پولشویی، 
کامل و جامع اســت و ضعف هــای قانون قبلی در آن وجود 
ندارد. مجازات و تنبیهات متناســب با جرم در قانون جدید 

گنجانده شده است. 
انتظــار داریم آیین نامه اجرایــی این قانون طی چند ماه 
آینده به تصویب هیئت وزیران برسد و دستورالعمل اجرای 
آن ابلاغ شود. البته باید تاکید کنم که قبل از اجرای قانون 
جدید هم ما در حوزه مبارزه با پولشــویی پیشرو و جلوتر از 
بسیاری از نهادها بوده ایم که نمونه آن، بحث سامانه سجام 
اســت.  در این زمینه، کمیته مبارزه با پولشــویی سازمان 
تاکنون بیش از 200 دوره آموزشــی با همکاری مرکز مالی 
ایــران و کانون کارگزاران برگزار کرده اســت. هدف ما این 
اســت که به دنیا نشــان دهیم به دنبال شــفافیت در بازار 
سرمایه هستیم و استانداردهای مبارزه با پولشویی را به طور 

کامل رعایت می کنیم.
باقریان: موارد اصلی را آقــای دکتر نجفی بیان کردند، 
فقــط مایلم این را اضافه کنم که مــا افتخار می کنیم جزء 
کشــورهایی هســتیم که در نظر داریــم از برنامه نظارت 
هوشــمند مبتنی بر هوش شــناختی بهــره ببریم. در این 
زمینه، تحقیقات لازم در دبیرخانه کمیته مبارزه با پولشویی 
انجام و RFP آن تهیه شده است. افتخار ما این است که در 
این حوزه از نیروی متخصص داخلی بهره می بریم 
و ســامانه جامع مبارزه با پولشــویی کاملا بر 
اســاس دانش و توان نیروی داخلی طراحی 
و راه اندازی می شــود. و ســخن آخر اینکه، 
بــر خلاف ســیاه نمایی هایی که در ســطح 
بین المللی انجام می شود، ما در زمینه مبارزه 
با پولشویی اقدامات بسیاری را انجام داده ایم.
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ســابقه تشــکیل رتبه بندی در ایران و بازار 
سرمایه چگونه بوده است؟ و سیر ایجاد و تکامل 
موسسات رتبه بندی دارای مجوز در ایران در چه 

مرحله ای قرار دارد؟
سعیدی: در ســال 1379 و در زمان مرحوم دکتر نوربخش، 
موسسه رتبه بندی فیچ با درخواست بانک مرکزی وارد ایران شد 
تا اقدام به رتبه بندی ملی ایران sovereign rate کند تا امکان 
تامین مالی بین المللی از طریق انتشار اوراق قرضه شکل بگیرد. در 
آن زمان بانک مرکزی ایران، بانک توسعه صادرات، بانک صنعت 
و معدن و شرکت ملی نفت ایران توانستند رتبه اعتباری دریافت 
کنند تا بتوانند امکان تأمین مالی بین المللی داشته باشند. اولویت 
بعدی دریافت رتبه اعتباری برای بخش صنعت و شــرکت های 
زیرمجموعه ســازمان گسترش شــامل ایران خودرو و سایپا و 
 corporate rate زیرمجموعه هــا بود تا با دریافت رتبه اعتباری
بتوانند اوراق منتشر کنند. اوراق بانک مرکزی نیز منتشر شد چرا 
که برای تامین مالی بین المللی ابتدا باید بانک مرکزی کشور رتبه 
اعتباری دریافت کند و با انتشار اوراق sovereign bond در بازار 

اما و اگر های فعالیت 
موسسات رتبه بندی در ایران

در میزگرد تخصصی ماهنامه »اقتصاد تازه« بررسی شد؛

بعد از تصویب قانون بازار اوراق بهادار در ســال 1384، آخرین نهاد مالی که به عنوان 
حلقه مفقوده در توسعه بازار ســرمایه و یکی از ارکان مهم در شفافیت بازار و کاهش 
ریسک شناخته می شود، در سال 97 به طور رسمی تشکیل شد و شروع به فعالیت کرد. "موسسات 
رتبه بندی" به عنوان حلقه مفقوده بازارسرمایه و اقتصاد کشور بعد از سال ها مطالعه در نمونه های 
مشابه خارجی با صدور مجوز فعالیت 3 موسسه رتبه بندی در اواخر سال گذشته فعالیت خود را با 
اعلام رتبه اعتباری صندوق ها شروع کردند. چگونگی تاسیس، ترکیب سهامداران، نحوه همکاری 
 شــریک خارجــی، چگونگی پذیــرش آنهــا در اقتصاد و کند بــودن فرآینــد فعالیت این
3 موسسه رتبه بندی، موضوعاتی است که در میزگرد ماهنامه اقتصاد تازه و با حضور علی سعیدی، 
مشاور رئیس سازمان بورس؛ سعید اســلامی، دبیرکل کانون نهاد های سرمایه گذاری؛ محمدرضا 
معتمد، مدیر نظارت بر نهاد های مالی؛ محمدرضا عربی، مدیرعامل شرکت رتبه بندی پارس کیان و 

عبدالله دریابر، معاون خدمات مالی شرکت تامین سرمایه امید به آن پرداخته شده است.

 علی اصغر حیدری
خبرنگار



بین المللی،  در مرحله بعد راه ورود و تامین مالی بین المللی برای 
شرکت ها را فراهم کند. رتبه اعتباری دریافت شده بانک مرکزی 
ایران در آن زمان B بوده اســت که بعد به B+ ارتقا یافت،  حجم 
تامین مالی بین المللی و اوراق منتشر شده توسط بانک مرکزی 
نیــز در بار اول 300 میلیون یورو و با نرخ 8.75 درصد بود که با 
توجه به نرخ جذاب آن در بازار های بین المللی با اســتقبال بی 
نظیر روبه رو شد و بعد از آن هم بسیاری از بانک های بزرگ دنیا 
پیشنهاد تامین مالی با نرخ های زیر 4 و 5 درصد برای شرکت های 
ایرانی را می دادند ) البته به شــرط دریافت رتبه اعتباری(. تامین 
مالی دوم نیز با حجم 200 میلیون یورو با نرخ 7.5 درصد منتشر 
شد  و هدف این انتشارها نیز یافتن جایگاه بین المللی در بازار های 
مالی و ایجاد زمینه تامین مالی برای شرکت ها بود. اما در سال 83 
Fitch فعالیت خود را در ایران کاهش داد که در ن هایت در سال 
84 به طور کامل فعالیت خود را در ایران معلق کرد و پس از آن 
بانک های سرمایه گذاری خارجی نیز فعالیت خود را تعلیق کردند. 
اما با خروج فیچ، موسسه Capital Inteligence وارد ایران شد، 
اما هنوز ســازمان بورس و قانون بازار اوراق بهادار  در ایران شکل 
نگرفته بود. شکل گیری موسسه رتبه بندی از همه نهاد های مالی 
دیگر حتی تامین سرمایه دشوارتر است و چون در ایران اتفاق نظر 
برای شکل گیری این موسسات وجود نداشت، این فرآیند طولانی 
شد. از سال 2008 مقررات حاکم بر موسسات رتبه بندی دنیا به 
کلی تغییر کرد و بسیار پیچیده تر و سختگیرانه تر از قبل شد. در 
همین حین و حوالی ســال 1388 قوانین بازار سرمایه و قوانین 
انتشــار اوراق در بازار ایران شکل گرفت. اما بحث هایی مبنی بر 
ناآشــنایی سرمایه گذاران، صندوق ها و ناشران با موضوعات رتبه 
اعتباری و انتشــار اوراق بر مبنای رتبه اعتباری و مباحثی مانند 
نکول ناشر و... وجود داشت  که به عنوان یک مانع جدی در ایجاد 

موسسات رتبه بندی اعتباری عمل می کرد.

بنابراین می توان گفت که دولت براساس نیاز 
خود زمینه انتشــار اوراق و ایجاد موسسات 

رتبه بندی اعتباری را به وجود آورد؟
سعیدی: خیر، قبل از اینکه دولت در بازار سرمایه اوراق منتشر 
کند، شــرکت ها این کار را شروع کردند اما به دلیل نوع اقتصاد 
کشــور حجم تامین مالی شرکت ها معمولا کوچک بود، اما باید 
گفت تشکیل موسســات رتبه بندی در ایران با هدف رتبه بندی 

شرکتی انجام شد.

آیا ایجاد تنها 5 موسســه رتبه بندی درست 
بود؟  بهتر نبود یک موسســه خارجی هم در 

 کشور ما در این زمینه فعالیت می کرد؟
اسلامی:  طبیعتاً راه نرفته را نمی توان ارزیابی کرد اما به دلایل 
متعدد تصمیم بر این شد تا این موسسات فعالیت خود را با یک 
شریک خارجی شــروع کنند. با وجود یک شروع خوب در سال 
1379 و ایجاد انگیزه برای شرکت های خصوصی و سپس ایجاد 
رکود ســنگین در این مســیر و با وجود شکل گیری و قوام بازار 
سرمایه در دهه 80 اما آرام آرام اقتصاد ایران منزوی تر شد؛ ایجاد 
موسســات رتبه بندی از لحاظ فنی و نیاز به اطلاعات گسترده، 
موضوعی پیچیده تر از ســایر نهادها بود و از طرفی اگر قرار بود 
موسســات رتبه بندی در ایران با مدل های بین المللی کار کنند، 
عوارض اقتصاد سیاســی نیز وجود داشت. بنابراین برای توسعه 
این دانش و هم زمان اســتفاده از توان فنی نهاد های بین المللی 

و همچنین عدم انتقال کامل اطلاعات به یک شــرکت خارجی،  
 partner تصمیم بر این شد تا نهاد های داخلی با یک شریک یا
خارجی شــروع به کار کنند. ضمن اینکه نمی توانستیم در ابتدا 
شرکت های مهم خارجی را برای فعالیت در ایران ترغیب کنیم. 
از طرفی نیاز به یک شرکت با دانش فنی و تجربه و با مدل های 
متعدد داشتیم، چراکه در این فعالیت با افزایش و توسعه اطلاعات 
در یک صنعت، مدل ها نیز تغییر و توسعه پیدا می کنند. سرمایه 
اصلی موسساتی مثل مودیز یا فیچ مدل های آنها نیست چرا که 
می توان با نوسان خیلی کم مدل های آنها را استخراج کرد، مسئله 
این اســت که به طور مثال وقتی بخواهیــم برای اولین بار یک 
شرکت در صنعت هتل و رســتوران را ارزیابی کنیم، موسسات 
با تجربه و معروف ممکن اســت اطلاعات بیش از 5000 شرکت 
مشابه در دنیا را داشته باشــند  و با روند آنها کاملًا آشنا باشند. 
به عبارتی دیتابیس آنها بزرگ ترین ســرمایه آنهاست، به همین 
دلیل با توسعه دیتابیس مدل ها نیز قوی تر می شوند حتی ممکن 
است برخی از موسسات رتبه بندی به دلیل data و تجربه بیشتر 
در یک یا چند صنعت خاص از دیگر موسســات در همان زمینه 

سرآمد باشند.
بنابراین به نظر من روند طی شــده برای ایجاد موسســات 
رتبه بندی در ایران مناسب بوده است و با توجه به شرایط اقتصاد 
سیاســی ایران لزوما نمی توان گفت مسیر دیگر، نتیجه بهتری 
 می داشت. همچنین به دلیل اقتصاد غیرشفاف کشور جمع آوری 

دیتا در این زمینه فرآیند بسیار زمان بری خواهد بود.

با این وجــود فکر می کنید رتبه های اعتباری 
داده شــده به شــرکت ها می تواند مقبولیت 

بین المللی داشته باشد؟
 اسلامی:   حتی اگر فرض کنیم یک شرکت ایرانی از موسسه 
مودیز بخواهد این شــرکت را ارزیابی کند و رتبه اعتباری دهد، 
اولا چون ایران رتبه اعتباری کشوری ندارد حاضر به رتبه بندی 
شــرکت-ها نمی شــوند. اما اگر فرض کنیم مودیز بپذیرد و به 
آن شــرکت رتبه نیز بدهد، باز هم این شــرکت نمی تواند اوراق 
بین المللی منتشــر کند، چرا که اولاً باید کشور رتبه بندی شده 
باشد و بانک مرکزی آن کشور نیز اوراق rate شده و منتشر شده 
داشته باشد و آن اوراق نیز دارای market باشند تا یک شرکت 
از این کشور بتواند اوراق بین المللی منتشر کند. بنابراین ما اکنون 
با مسیر طولانی تا رسیدن به این اهداف مواجه هستیم اما اگر با 
موسسات بین المللی کار کنیم، می توانیم به بازار های محدودتر آن 
موسسه دست پیدا کنیم اما برای دسترسی به بازار های عمومی 

جهان فاصله حداقل 5 ساله داریم.
سعیدی: در مذاکره با نهاد ناظر بورس پاکستان با دو موسسه 
رتبه بندی برتر پاکستان PACRA و JCR-VIS مذاکره کردیم. 
موسسه پاکرا نیز از ابتدای تشکیل خود با مشارکت موسسه فیچ 
و با توصیه بانک جهانی تشــکیل شد و همه دانش فنی آن نیز 
مربوط به فیچ اســت، از ابتدا نیز قرار بر حضور ده ساله فیچ در 
آن موسسه بود. از طرفی موسسه JCR نیز به طور غیرمستقیم 
بخشــی از سهام آن متعلق به S&P بوده و دانش فنی S&P را 
در اختیار دارد، بنابراین ما به نحوی دانش فنی دو موسسه بزرگ 

فیچ و S&P استفاده می کنیم.
ضمن اینکه باید به تجربه کشــور روســیه اشاره کنیم که 3 
موسسه مودیز، فیچ و S&P در این کشور فعالیت می کردند و با 
تحریم روسیه به راحتی فعالیت خود را رها کردند و از این کشور 

ایجاد موسسات 
رتبه بندی از لحاظ 

فنی و نیاز به اطلاعات 
گسترده، موضوعی 
پیچیده تر از سایر 

نهادها بود و از طرفی 
اگر قرار بود موسسات 
رتبه بندی در ایران با 
مدل های بین المللی 

کار کنند، عوارض 
اقتصاد سیاسی 

نیز وجود داشت. 
بنابراین برای توسعه 
این دانش و هم زمان 
استفاده از توان فنی 
نهاد های بین المللی و 
همچنین عدم انتقال 

کامل اطلاعات به 
یک شرکت خارجی،  
تصمیم بر این شد تا 

نهاد های داخلی با یک 
 partner شریک یا

خارجی شروع به کار 
کنند

 سعید اسلامی بیدگلی
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رفتند و به همین دلیل پس از این اتفاق قانونی در روسیه تصویب 
شد که موسسات رتبه بندی خارجی حق رتبه بندی شرکت های 

داخلی روسیه را نداشته باشند.

برای پیدا کردن شریک خارجی برای موسسه 
رتبه بندی خود با چه چالش هایی مواجه بودید؟ 

عربی:  با توجه به تحریم ها هیچ موسســه خارجی حاضر به 
فعالیت مســتقل در ایران نبود،  اگر هم می خواســتیم خودمان 
به صورت مستقل شــروع کنیم، ممکن بود فرآیند جمع آوری 
اطلاعات و اســتخراج مدل ها به بیش از 5 سال زمان نیاز داشته 
باشــد. بنابراین بهترین حالت استفاده از شریک خارجی بود. از 
طرفی باید در نظر داشته باشیم به دلیل ساختار خاص اقتصادی 
کشور و شرکت ها نمی توانیم به طور کامل مدل های کشور های 
دیگر را کپی سازی کنیم،  حتی ممکن است نسبت- های اقتصادی 
مناسب برای کشور ما با دیگر کشورها متفاوت باشد،  بنابراین با 
اســتفاده از دانش فنی و اطلاعات شریک خارجی و جمع آوری 
اطلاعات شرکت های داخلی می توانیم به بومی سازی این مدل ها 
اقدام کنیم. در فرآیند یافتن شــریک خارجــی هم باید بگویم 
شرکت های مطرح و بزرگ حاضر به همکاری با شرکت های ایرانی 
نیستند و برخی از موسسات نیز به محض جدی شدن تحریم ها 
پا پس کشیدند. به همین دلیل به این نتیجه رسیدیم که استفاده 
از شریک منطق های می تواند کمک بیشتری برای ما باشد چراکه 
هم شرایط ما به هم نزدیک است و هم تمایل به همکاری بهتری 

دارند، ضمن اینکه بازار ایران هم برای آنها جذابیت داشت.

شــریک خارجی موسسه شما از چه کشوری 
است؟ و چند درصد سهام موسسه شما را در 

اختیار دارد؟
 عربی: شــریک خارجی ما از پاکستان است،  در مورد درصد 
سهام هم آنها می خواستند یک یا در ن هایت 2 عضو هیئت مدیره 
را در اختیار داشــته باشــند، با وجود اینکه درصد سهام آنها در 
اکثریت نیست اما سعی کردیم در کار عملیاتی فضای بیشتری در 
اختیار آنها قرار دهیم تا با داشتن اختیارات تصمیم گیری بتوانند 
تکنولوژی و دانش فنی را منتقل کنند و احســاس مســئولیت 

بیشتری داشته باشند.

شریک  خود  شــما  پاکستانی  شــریک  آیا 
غیرپاکستانی هم دارد؟ 

عربی: پاکرا حدود 10 ســال با موسسه فیچ همکاری داشته 
است و در واقع فیچ یکی از بنیانگذاران و سهامداران 10 درصدی 
پاکرا بود که بعد از ســال ها از ترکیب سهامداری آنها خارج شد، 
چراکه  فیچ علاقه دارد تا برای شــراکت، ســهامدار بیش از 50 

درصد باشد.

چه چالش هایــی در اجرای فرآیند رتبه بندی 
رتبه  و  هنوز خروجی خاص  چرا  داشت هاید؟ 

اعتباری شرکتی نداشت هاید؟
 عربی:  ابتدا باید به این پرســش پاسخ دهیم که آیا باید بازار 
وجود داشته باشد تا رتبه بندی ایجاد شود یا برعکس،  ابتدا باید 
رتبه بندی انجام شــود تا بازار آن هم ایجاد شــود؟  خوشبختانه 
اکنون بازار آن نیز در حال ایجاد اســت اما باید در نظر داشــته 
باشیم که رتبه بندی در دنیا سابقه 120 ساله دارد و ما می خواهیم 

این تجربه را در طی چند ســال به دســت آوریم. بنابراین نیاز 
به زمان، فرهنگ ســازی، اعتمادســازی و کمک دیگر نهاد های 

رگولاتوری داریم.

از طرف شرکت ها وجود  تقاضا  بنابراین هنوز 
ندارد؟

عربی:  به دلیل اینکه هنوز احساس نیازی وجود ندارد تقاضا 
هم محدود است،  به طوری که در دنیا وقتی شرکتی رتبه اعتباری 
نداشته باشد، هم تقاضای سرمایه گذاری در آن شرکت کم خواهد 
بود و هم حق انتشار اوراق را نخواهد داشت. تا ایجاد این ساختار 
و فرهنگ زمان زیادی لازم است و کمک دولت و سازمان بورس 

را می طلبد. 
اسلامی:  فرض کنیم که موسسات داخلی اکنون رتبه  اعتباری 
اعلام کننــد، دلیل بر خرید اوراق آنهــا در بازار های بین المللی 
نیست. داشتن رتبه  اعتباری شرط لازم است اما کافی نیست، چرا 
که اقبال در بازار بین المللی به شرایط و چشم انداز اقتصادی ایران 
در دنیا وابسته است و اینکه آیا یک شرکت یا سرمایه گذار خارجی 
حاضر است به خاطر مثلًا 3 درصد سود بیشتر خود را در معرض 
ریســک های اقتصاد ایران قرار دهد. به عبارتی برای بین المللی 
شدن، داشتن رتبه اعتباری تنها یکی از شرایط لازم است و ده ها 

شرط دیگر هم نیاز است.
عربی:  هنوز در داخل کشور نظام اقتصادی موضوع رتبه بندی 
را جدی نگرفته اســت، بنابراین نمی توانیم انتظار داشته باشیم 
بازار هــای بین المللی اکنون رتبه های اعتباری ما را به ســرعت 
بپذیرند. هنوز بســیاری از ناشران تمایل به شفاف شدن ندارند، 
بنابراین هنوز به این گفتمان نرسید ه ایم که رتبه بندی می تواند 

مفید باشد و کاهش هزینه تامین مالی را به دنبال داشته باشد.

با توجه به این واقعیت که در ایران بســیاری 
از ناشــران علاق های به شفاف شدن ندارند 
آیا سازمان بورس برنام های برای اجبار کسب 

رتبه اعتباری برای ناشران دارد؟
 معتمد:  قطعا مناسب نیســت که سازمان بورس ایجاد بازار 
موسســات رتبه بندی را به ناشــران تحمیل کند، چراکه این 
موسسات در طرح کسب و کار خود همه این مسائل را در نظر 
گرفته اند. اما در قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر اشاره شده که 
اگر ناشر اوراق از رتبه اعتباری مناسب برخوردار باشد از داشتن 
ضامن معاف خواهد بود که البته این قانون نیاز به تمهیداتی از 
قبیل تعریف رتبه اعتباری مناسب دارد. همچنین براساس قانون 
مبارزه با قاچاق کالا و ارز و ابلاغیه مورخه 1397/10/04 معاون 
اول رئیس جمهور، اشــخاص واردکننده دارای کارت بازرگانی 
برای واردات بالای 500 هزار دلار الزاماً باید رتبه اعتباری داشته 
باشند. ما می توانیم ناشران بورس و فرابورس که واردات سالانه 
بالای 500 هزار دلار دارند را ملزم به اخذ رتبه اعتباری از سامانه 
وزارت صنعت، معدن و تجارت کنیم که این ســامانه توسط 2 
موسسه رتبه بندی دارای مجوز از سازمان بورس ایجاد شده است. 
عربی: در ماده 6 قانون جدید چک گفته شــده است که از یک 
سال پس از تصویب این قانون بانک مرکزی باید دستورالعملی را 
تهیه کند تا براساس آن هر فرد حقیقی یا حقوقی برای دریافت 
دســته چک الزاماً باید اعتبارسنجی شود )اشخاص حقیقی( یا 
دارای رتبه اعتباری باشــد )اشــخاص حقوقی و براساس ماده 
یک قانون بازار اوراق بهادار(. بنابراین دولت در این قانون بحث 

در حال حاضر سرمایه 
بزرگترین تامین 
سرمایه ما 700 میلیارد 
تومان است در حالی 
که کل اوراق موجود 
در بازار بدهی امروزه 
به حدود 150 هزار 
میلیارد تومان می رسد. 
به عبارتی نمی توانیم 
انتظار داشته باشیم که 
تامین سرمایه ها بدون 
حمایت قانون بتوانند 
این بازار را مدیریت 
کنند

 عبدالله دریابر

گفتوگو
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الزام رتبه-بندی شــرکت ها را دیده اســت که منوط به تهیه 
دستورالعمل توسط بانک مرکزی است، اما بسیاری از شرکت ها 
)مثلا SMEها( قابلیت رتبه بندی شدن به سبک شرکت های 
بزرگ بورسی را ندارند که باید متدولوژی دیگری برای آنها در 
نظر بگیریم. به همین دلیل نیاز است تا براساس مصوبه مجلس 
درباره قانــون چک و مصوبه دولت دربــاره قاچاق کالا، روش 
رتبه بندی خاصی برای نظام یکپارچه رتبه بندی طراحی کنیم. 
بنابراین از طریق اوراق بهادار بدون ضامن، رتبه بندی کارت های 
بازرگانی و دسته چک، برای موسســات رتبه بندی بازار ایجاد 
خواهد شد. چهارمین محل درآمد نیز موضوع صدور بیمه نامه 
شــرکت ها بر اساس میزان رتبه اعتباری آنها است که از طرف 

بیمه مرکزی تدوین و ابلاغ خواهد شد.

بنابراین سازمان بورس هیچ اجباری به ناشران  
برای انجام رتبه بندی نخواهد کرد؟

معتمد: اجبار وجود ندارد، چرا که به عقیده ما در یک فرآیند 
زمانی حداقل سه ساله این موسسات می توانند خدمات خود را به 
گون های به جامعه عرضه کنند که متقابلا جامعه نیاز به خدمات 

رتبه بندی را احساس کنند.
اسلامی: به نظر من رفته رفته با default شدن برخی اوراق 
در بازار مالی کشور مردم می توانند رابطه ریسک و بازده را درک 
کنند، همچنین اگر اوراق با نرخ های متفاوت منتشر شود ناشران 
نیز متوجه خواهند شد که با رتبه اعتباری بهتر می توانند تامین 
مالی ارزان تری انجام دهند. ســرمایه گذاران نیز متوجه خواهند 
شــد که برای کاهش ریســک خود باید اطلاعات کامل از این 
اوراق داشته باشــند. بنابراین ایجاد ساختار نهادینه ای که بین 
رتبه اعتباری و تامین مالی وجود داشته باشد و این رابطه برای 
ناشــران اوراق انگیزه کسب اعتبار ایجاد کند، می تواند موثرتر و 
کاراتر از بحث اجباری کردن باشــد. بر این اساس اگر سازمان 
بورس بتواند سازوکار این ساختار نهادی را ایجاد کند، در ایجاد 
ســاختار یک بازار درست موفق خواهد بود، درحالی که اجباری 
کردن به عنوان یک راه آسان ممکن است عواقب خوبی نداشته 

باشد و چه بسا به شفافیت نیز آسیب برساند.

آیا شرکت های تامین سرمایه برای انتشار اوراق، 
ناشــران آنها را ملزم به کسب رتبه اعتباری 
می کنند و یا داشــتن رتبه اعتباری را امتیازی 

برای انتشار تضمین شده تلقی می کنند؟
دریابر: با تصویب قانون توســعه ابزارها در ســال 1389 و 
افزایش حجم انتشار اوراق شرکتی، به طوری که امروزه ناشران 
بورسی اوراق با حجم بالای 700 میلیارد منتشر می کنند، بازار 
در بیــش از 90 درصد موارد بانک هــا را به عنوان رکن ضامن 
پذیرفتــه بود، در حالی که همین موضوع فرآیند تامین مالی را 
برای تامین سرمایه ها سخت کرده بود. حتی در برهه ای از زمان 
تامین سرمایه ها این پیشنهاد را به سازمان بورس ارائه دادند تا 
در برخی از موارد تامین ســرمایه ها خود بتوانند به عنوان رکن 
ضامن اوراق باشــند. از طرفی عمده درآمد تامین سرمایه ها از 
محل تعهد پذیره نویسی و بازارگردانی این اوراق است. مجموعه 
این عوامل و سختگیری بانک ها برای ضمانت اوراق، سبب شد 
تــا ایجاد رتبه بندی و rating به عنوان یک راهکار بلندمدت به 
کمک تامین ســرمایه ها بیاید. از طرفی ممکن است در آینده با 
ایجاد رتبه اعتباری و حذف رکن ضامن، اختلاف نرخ تامین مالی 

بیشتر شود و برای یک ناشر کم ریسک نرخ 20 درصد و یک ناشر 
پرریسک نرخ 30 درصد در نظر گرفته شود، اما آیا ناشران حاضر 
به تامین مالی با نرخ 30 درصد خواهند بود!؟ علاوه بر ریســک 
حذف ضامن و افزایش امکان نکول توســط ناشر بحث چالش 
بازارگردانی هم برای تامین ســرمایه جدی تر می شود، چرا که 
حجم این بازار بسیار بزرگ تر شده است. یکی از بهترین راهکارها 
برای این چالش، سوق دادن ناشران کم ریسک، مطمئن و بزرگ 
به سمت اخذ رتبه اعتباری است، چرا که در بلندمدت به نفع کل 
اقتصاد و موجب فراهم شدن زمینه فعالیت موسسات رتبه بندی 
برای ناشران کم ریسک خواهد بود. بسیاری از ناشران فولادی و 

معدنی ما در شرایط حاضر دارای ریسک بسیار پایینی هستند.
اســلامی: به دلیل بالا بودن نرخ تورم و نرخ بهره در کشور 
)جزو معدود کشور هایی هستیم که چند دهه درگیر این موضوع 
هســتیم، در حالی که بیش از 150 کشــور در دنیا تورم زیر 5 
درصد دارند(، بســیاری از راهکار های بهبود مستمر که در دنیا 
کاربرد دارد را از دســت می دهیم و به بسیاری از تفاوت ها هیچ 
حس و واکنشی نداریم. در حالی که در دنیا برای کاهش هزینه 
0.25 درصدی ) بیست و پنج صدم درصد( تعداد زیادی موسسه 
حقوقی و مشاوره ایجاد می شود، اما در کشور ما به هزینه و نرخ 

4 و 5 درصد هم بی تفاوت شد هایم.
به طور مثال اگر تفاوت نرخ بهره برای یک شــرکت با رتبه 
AAA با شرکت دیگری دارای رتبه+BB در کشور ما یک درصد 
باشد بی معنی است، در حالی که همین تفاوت نرخ در دنیا بسیار 
جذاب اســت. در دنیا ممکن است یک ناشر 0.25 درصد هزینه 
تامین مالی بیشتر را نپذیرد، اما در کشور ما یک ناشر دامنه نرخ 
تامین مالی 20 تا 25 درصــد را برای خود تعیین می کند و 5 
درصد اختلاف برای او بی معنی اســت! مادامی که نتوانیم نرخ 
تورم و نرخ بهره را ســامان دهیم، بسیاری از کسب و کارها در 
خطر نابودی قرار دارند و یا اصلا شکل نمی گیرند. ضمن اینکه 
این نرخ های بالا همیشه منشاء فســاد و رشوه بوده اند. مسائل 
مربوط به بهره وری و کارایی که در دنیا شــکل می گیرند، بحث 
آنها بر سر کاهش حداکثر نیم تا یک درصد هزینه است که اساسا 

هیچ کدام از این بحث ها در ایران شکل نمی گیرند.
دریابر: اجبار و الزام به استفاده از خدمات رتبه بندی تاثیری 
ندارد، چرا که تلاطمات نرخ ها به قدری زیاد است که تاثیری در 

کاهش هزینه ناشران ندارد.
سعیدی: نرخ بهره، مبنای علمی بسیار پیچید های دارد اما در 
کشور ما نرخ بهره را حرام و نرخ سود را جایگزین کردند، در حالی 
که در نرخ سود هم همه مبانی نظری نرخ بهره ثابت وجود دارد. 
مثلا هیچ وقت مفهوم سررسید و نرخ را با هم تطبیق نداد هایم، 
به طوری که اوراق سلفی منتشر می شود که نرخ بهره آن با اوراق 
4 ساله برابر است! نکته دیگر اینکه هیچگاه مفهوم ضامن را تبیین 
نکرد هایم، به طوری که رکن ضامن تنها برای ارتقای اعتبار است 
نه حذف ریســک. زمانی که یک شرکت اوراق منتشر می کند، 
نداشتن رتبه اعتباری همان قدر بی معنی است که خریدن سهام 
یک شرکت بدون در اختیار داشتن صورت های مالی حسابرسی 
شــده؛ اینکه بگوییم اگر اوراق رتبه اعتبــاری ندارد اما به جای 
آن ضامــن دارد توجیه غلط تری اســت، چرا که آن ضامن خود 
رتبه اعتباری ندارد. همانطور که مستحضرید در سال های اخیر 
مواردی داشت هایم که ناشر در پرداخت سود اوراق تاخیر داشته 
و ضامن هم سود را پرداخت نکرده است، پس دل  خوش کردن 
به حضور ضامن بی معنی اســت و ضرر آن برای بازار ســرمایه 

شکل گیری موسسه 
رتبه بندی از همه 

نهاد های مالی دیگر 
حتی تامین سرمایه 

دشوارتر است و 
چون در ایران اتفاق 

نظر برای شکل گیری 
این موسسات وجود 
نداشت، این فرآیند 

طولانی شد. از 
سال ۲008 مقررات 
حاکم بر موسسات 
رتبه بندی دنیا به 
کلی تغییر کرد و 
بسیار پیچیده تر 

و سختگیرانه تر از 
قبل شد

 علی سعیدی
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خواهد بود. درباره الزام هم باید عرض کنم، اگر می خواهیم الزام 
داشته باشــیم باید برای تامین سرمایه که تعهد پذیره نویسی و 
بازارگردانی اوراق را برعهده دارد، الزام کنیم نه برای ناشر، چرا که 
در دنیا ناشر اوراق در فرآیند انتشار جایگاهی ندارد و در بسیاری 
از مواقع سرمایه گذاران اصلًا از ناشر اطلاعی ندارند، بلکه تنها به 
اعتبار تایید تامین سرمایه و موسســه رتبه بندی بر روی اوراق 
سرمایه گذاری می کنند. نکته بعد اینکه فلسفه وجودی سازمان 
بورس طبق قانون حمایت از حقوق ســرمایه گذاران است، الزام 
بعدی باید مربوط به صندوق های سرمایه گذاری باشد که وقتی 
می خواهنــد اوراق را بخرند باید ملزم به خرید اوراق دارای رتبه 
اعتباری باشند. شرکت ها از دو طریق ابزار بدهی )debt( و سهام 
)equity( می توانند تامین مالی کنند، وقتی برای انتشــار سهام 
باید صورت های مالی حسابرسی شده داشته باشند تا شفاف شوند 
قطعاً برای انتشار ابزار بدهی یا اوراق هم باید شفافیت اطلاعاتی 
داشته باشند که این شفافیت اطلاعاتی یعنی "شایستگی اعتباری 
ناشر" و توان و تمایل به بازپرداخت تعهدات آن ناشر، که توسط 
موسسه رتبه بندی ارزیابی می شود. ضمن اینکه بانک ها براساس 
کفایت ســرمایه خود می توانند ضمانت کننــد، پس چگونه ما 
می توانیم اقتصاد بازارمحور داشته باشیم درحالیکه کفایت سرمایه 
مجموعه بانک ها افساری بر سیستم بازارمحور باشد!؟ اگر این کار 
انجام شــود در واقع بازار بانک محور درست کرد هایم! همانطور 
که عرض کردم، اوراقی داشــتیم که نه ناشر در سررسید پول را 
پرداخت کرده و نه ضامن، بنابراین باید با احساس اینکه ضمانت 
بانکی ریســک را از بین می برد، خداحافظی کنیم. ضمن اینکه 
اگر یک تامین ســرمایه بخواهد خود الزام به اخذ رتبه اعتباری 
را شــروع کند طبیعتا ناشران برای انتشــار اوراق به سراغ بقیه 
تامین سرمایه ها خواهند رفت، بنابراین باید در این باره برای همه 
تامین سرمایه ها الزام ایجاد شــود. الزام به معنی همسان سازی 
و جلوگیری از رقابت منفی، چرا کــه در بازار کوچک نمی توان 

بسیاری از مسائل را آزاد گذاشت و با توصیه اداره کرد.
عربی: مهمترین بحث الزام صندوق های ســرمایه گذاری و 
تامین ســرمایه برای کار بر روی اوراقی است که رتبه اعتباری 
دارند، با این کار ناشر اوراق غیرمستقیم مجبور به دریافت رتبه 
اعتباری می شــود، چرا که در غیر این صــورت اوراق او خریدار 
نخواهد داشــت. از طرفی اگر این الزام وجود نداشته باشد قطعاً 
ناشرانی که با دریافت رتبه اعتباری خود را شفاف می کنند، ضرر 

خواهند کرد.
ســعیدی: اکنون در دنیا صندوق های ســرمایه گذاری ملزم 
هســتند که فقط بر روی اوراقی ســرمایه گذاری کنند که رتبه 
اعتباری +B و بالاتر داشته باشند. از طرفی تامین سرمایه ها نیز با 

وجود این الزام از ریسک سیستمی در امان می مانند.
دریابر: در حال حاضر سرمایه بزرگترین تامین سرمایه ما 700 
میلیارد تومان اســت در حالی که کل اوراق موجود در بازار بدهی 
امــروزه به حــدود 150 هزار میلیارد تومان می رســد. به عبارتی 
نمی توانیم انتظار داشته باشیم که تامین سرمایه ها بدون حمایت 
قانون بتوانند این بازار را مدیریت کنند. بهتر است که سازمان بورس 
با توجه به میزان تامین مالی مورد نظر ناشران و رتبه اعتباری آنها 
یک ســری الزامات به وجود آورد. به طور مثال ناشــرانی که رتبه 
بالایی دارند، تامین سرمایه ها بتوانند بدون رکن ضامن به این تامین 
مالی برای ناشر اقدام کنند و از یک سطح پایین تر مجبور به دریافت 
ضامن بانکی باشــند و ن هایتاً اگر رتبه اعتباری ناشر بسیار پایین 

است اجازه انتشار اوراق در بازار سرمایه را نداشته باشند.

ســعیدی: ضامن و رتبه اعتباری دو مســئله متفاوت است، 
همه این ناشــران اوراق باید رتبه اعتباری داشــته باشند و اگر 
رتبه اعتباری ناشر پایین بود با رکن ضامن این موضوع را جبران 

می کند تا بتواند تامین مالی را انجام دهد.
دریابر: در حالت عادی تامین ســرمایه ها ترجیح می دهند 
بازارگردانی اوراقی را انجام دهند که رکن ضامن داشــته باشد، 
بنابراین الزام باید از طریق تامین سرمایه ها اعمال شود تا چنانچه 
ناشر رتبه اعتباری مناسبی دارد، بدون دریافت رکن ضامن تامین 

مالی ناشر یا بازارگردانی آن را انجام دهد.

ظاهراً الزامی برای عمومی کردن رتبه اعتباری 
ناشر وجود ندارد، در این صورت سرمایه گذاران 
چگونه می توانند از میزان ریســک و اعتبار 

ناشران مطلع شوند؟
معتمد: این موضوع یک موضوع خصوصی مربوط به ناشر است 
که چنانچه ناشر بخواهد از رتبه اعتباری خود مطلع شود این کار 
را از طریق موسسه رتبه بندی انجام می دهد و در واقع این رتبه 
را برای اطلاع خود می خواهد. اما چنانچه همین ناشــر بخواهد 
در بــازار تامین مالی انجام دهد باید نتیجه رتبه اعتباری خود را 

منتشر کند.
عربی:  اگر قرار باشد رتبه اعتباری ناشر مبنای تصمیم گیری 
عام شــود باید به صورت عمومی اعلام شود ) مانند زمان انتشار 
اوراق توســط ناشــر( و باید تا زمان لازم نیــز اعلام عمومی آن 
اســتمرار داشته باشد. به عبارتی اگر ناشر، اوراق با سررسید پنج 
ساله منتشر می کند تا پنج سال باید رتبه او اعلام عمومی شود 
اما اگر ناشر رتبه اعتباری را فقط برای اطلاع خود بخواهد الزامی 

برای اعلام عمومی آن وجود ندارد.

شــما به عنوان یک موسســه رتبه بندی از 
سازمان بورس چه انتظاری دارید؟

 عربی: در حال حاضر چند هزار میلیارد از سرمایه صندوق های 
سرمایه گذاری بر روی اوراق سرمایه گذاری شده است که عموما 
نرخ آنها نیز توافقی است در حالی که این سرمایه، سرمایه مردم 
است.  بنابراین وجود شفافیت و رتبه اعتباری ناشر در درجه اول 
برای آنها ضرورت دارد که باید حافظ منافع سرمایه گذاران باشند. 
چرا که در سال های اخیر و در همین ماه های گذشته نکول در 
اوراق از طرف ناشر معروف هم داشته ایم. بنابراین اگر ضامن هم 
مشکل داشته و نکول کند چه باید کرد..! از طرفی سازمان بورس 
اعلام کرده  است که "اگر ناشری به تشخیص سازمان بورس رتبه 
اعتباری مناسب داشته باشــد برای انتشار اوراق نیاز به ضامن 
ندارد". این موضوع ابهاماتی دارد؛ اولاً به تشخیص سازمان بورس 
به چه معنی اســت؟ در حالی که سازمان بورس  یک نهاد ناظر 
اســت که نباید مستقیماً درگیر این موضوعات باشد. ثانیا، رتبه 
مناســب یعنی چه رتب های!؟ بنابراین لازم است سازمان بورس 
ایــن دو ابهام را برطرف کند تا هم ناشــران و هم موسســات 
رتبه بندی، معنای رتبه مناسب را بدانند. این دو ابهام باید هر چه 
زودتر برطرف شود تا زمان برای ناشران و موسسات رتبه بندی از 
دست نرود. ضمن اینکه اگر ناشر رتبه اعتباری داشته باشد برای 
حفظ رتبه بالای خود و موقعیت خود هیچگاه اجازه رسیدن به 
مرحله نکول را نمی دهد. بنابراین رتبه بندی هم بازار سرمایه را 
منظم می کند و هم مسئولیت پذیری ناشران را بهبود بخشیده و 
همچنین شناخت سرمایه گذاران از ریسک ها را بیشتر می کند. 

در حال حاضر چند 
هزار میلیارد از 
سرمایه صندوق های 
سرمایه گذاری بر روی 
اوراق سرمایه گذاری 
شده است که عموما 
نرخ آنها نیز توافقی 
است در حالی که 
این سرمایه، سرمایه 
مردم است.  بنابراین 
وجود شفافیت و رتبه 
اعتباری ناشر در درجه 
اول برای آنها ضرورت 
دارد که باید حافظ 
منافع سرمایه گذاران 
باشند
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در همین راستا پیشنهاد من این است که سازمان یک بازه زمانی 
تعیین و اعلام کند که از فلان تاریخ به بعد هر ناشر برای انتشار 
اوراق باید رتبه اعتباری داشــته باشــد و الزامات انتشار رتبه بر 
اساس رتبه اعتباری ناشر تعیین شود به طوری که ناشران با رتبه 
اعتباری بالا به راحتی و با کمترین پروســه زمانی بتوانند اوراق 
منتشر کنند و این اوراق به صورت عمومی انتشار یابد. همچنین 
برای ناشران دارای رتبه پایین تر الزامات بیشتر قرار داده شود و 

فروش اوراق آنها نیز به صورت عمومی ) public( نباشد.
اســلامی:  در تلاش هســتیم تا از طریق کانــون نهاد های 
ســرمایه گذاری دولت را مجاب کنیم تــا وام ها و تامین مالی ها 
از یک مبلغ بالاتر  نتوانند از شبکه بانکی تامین مالی کنند و به 
اجبار این کار را در بازارســرمایه انجام دهند، چرا که باید برای 
شعار حمایت از بازارسرمایه اقدام عملی انجام شود. ضمن اینکه 
باید تاکید کنم مقدار نکول و فساد در بازارسرمایه بسیار بسیار 
کمتر از شبکه بانکی اســت و مزیت بازار سرمایه این است که 
فساد در کمتر از 6 ماه برملا می شود در حالی که به جرات می 
توانم بگویم بسیاری از شرکت ها در خارج بازار سرمایه هستند 
که در تمام این 40 سال تخلف می کنند و هیچ اقدامی هم برای 
جلوگیری از آنها انجام نمی شــود و به هیچ عنوان صورت- های 
مالی خود را منتشر نمی کنند که کسی از فساد آنها باخبر شود،  
بنابراین این امتیاز بازار ســرمایه اســت که فساد سریع برملا و 

جلوگیری می شود.
سعیدی:  در فساد و نکول های سیستم بانکی، بانک ها مجبور 
می شوند بر روی این فساد و نکول ها سرپوش بگذارند و این کار 
را با وام های مجدد انجام می دهند که نتیجه آن بزرگ تر شدن 

نکول در سال های بعد است.

آیا نظــام پولی الزامی برای اســتفاده از رتبه 
اعتباری دارد؟ )چرا که اگر برای تأمین مالی در 
بازارسرمایه رتبه ناشر مناسب نباشد، می تواند 

به راحتی به سیستم بانکی مراجعه کند..(
 عربی:  هنوز خیر، در دنیا این موضوع را با بازار دوم و سوم حل 
کرده اند.  در دنیا برای ناشــر دارای رتبه AAA تا 5 برابر کفایت 
ســرمایه تامین مالی را مجاز می دانند و برای ناشران رتبه های 

پایین تر این موضوع متفاوت و محدودتر است.
سعیدی:  طبق بخشــنامه جدید بانک مرکزی، شرکت های 
بورســی تا 150 درصد، شــرکت های غیربورسی 200 درصد و 

شرکت های دولتی تا 100 درصد کفایت سرمایه مجاز هستند.

آیا 3 موسسه رتبه بندی که در مرحله تاسیس 
هستند هم باید با شریک خارجی فعالیت خود 

را آغاز کنند؟
 معتمد:  بله هر سه موسسه با شریک خارجی آمده اند اما طبق 
مصوبه جدید دولت و به دلیل مسائل تحریم ها ترجیحا در این 
موارد نباید نام شرکای خارجی اعلام شود. در تاسیس موسسه 
رتبه بندی پنج الزام قطعی وجود دارد؛ حداقل ســرمایه، تعداد 
ســهامداران، حداقل الزامات مدیران، طرح کسب وکار و شریک 
خارجی رتبه بندی، که بخش زیادی از امتیاز به موضوع شریک 
خارجی اختصاص دارد. این شــرکای خارجی سه تعهد اولیه را 
پذیرفته اند؛  1-  دانش فنی خود را در اختیار شریک ایرانی قرار 
دهند 2-  رتبه های اعلام شده را بپذیرند 3-   رتبه های اعلام شده 

را در سایت بین المللی خود منتشر کنند.

آیا الزام کفایت سرمایه تامین سرمایه ها با توجه 
به توسعه حجم بازار اوراق تغییر خواهد کرد؟

معتمد:  بله، این موضوع در حال بازنگری است ولی هنوز به 
نتیجه کامل نرسیده است.

سعیدی: به عنوان نکته پایانی باید عرض کنم امروز در کشور 
بحران بی توجهی به ایفای تعهدات در حال افزایش اســت، به 
طوری که در این موضوع فرقی بین بخش دولتی و غیردولتی 
و یا شــرکت های بورسی و غیربورسی وجود ندارد. حتی برخی 
از مقامات دولتی نســبت به امضا های خود بی تفاوت هستند. 
به نظرم باید جلوی این بی توجهی ها گرفته شــود تا با بحران 

بزرگتری مواجه نشویم. 
اتفاقات تلخی که در ماه های اخیر در بازار بدهی شــاهد آن 
بودیم و یکی از شــرکت های بزرگ بورسی در سررسید اوراق 
پرداخت آن را نکول کرد،  باید به عنوان یک زنگ خطر در بازار 
بدهی در نظر بگیریم و از این تجربه برای اصلاح رویه های غلط 
استفاده کنیم. باید به تجربه کشور های دیگر اشاره کنیم؛ کشور 
یونان که دولت آن با بحــران بدهی   300 میلیارد دلار مواجه 
اســت تاکنون حتی یک نکول اوراق )  corporate bond( را 
تجربه نکرده است. در کشور آمریکا که در سال حدود 2 میلیون 
اوراق رتبه بندی می شــود شاید حتی دو عدد از آنها هم شاهد 
نکول نباشــند و اگر هم نکولی باشد هیچگاه مربوط به اوراقی 
 ) public offering ( که به صورت عمومی منتشر می شــود

نخواهد بود. 
ما از ابتدای تشکیل بازار اوراق هنوز 100 مورد انتشار اوراق 
هم نداشته ایم بنابراین باید مراقب باشیم که حتی یک نکول در 
این بازار ممکن اســت بازار تامین مالی اوراق در بازار سرمایه را 
برای همیشه بدنام کند، چرا که کشور های در اندازه ما هیچگاه 
نکول اوراق شرکتی ندارند. بنابراین باید نظام رتبه بندی وجود 
داشته باشد تا ناشران بدانند عواقب نکول چه خواهد بود و اگر 
مهر نکول بر پیشــانی یک ناشــر بخورد در آینده برای تأمین 
مالی با چه چالش هایی مواجه خواهد شد. حتی از نظر شرعی، 
موسســات رتبه بندی اعتباری جایگاه دارنــد،  چرا که در نظام 
اســلامی می گوید " عین معلوم" باید مورد معامله قرار بگیرد. 
معلوم بودن در اوراق با درآمد ثابت همان "ریســک اعتباری" 
این اوراق است.  اگر ریسک اعتباری اوراق معلوم نباشد معامله 
این اوراق در معرض ریسک شریعت قرار می گیرد. اگرچه هنوز 
اصطلاح ریسک شریعت به طور کامل در ادبیات بازار ما تبیین 

نشده است.
اسلامی:  اتفاقات اخیر قطعا منجر به سخت تر شدن شرایط 
پذیرش و مقررات بیشتر از جانب نهاد ناظر بازار خواهد شد. باید 
اشاره کنم به یکی از جملات معروف مدیران شرکت هایی که 
هیچ تمایلی برای ورود به بازار سرمایه ندارند، اینکه می گویند: 
ما یا مالیات نمی دهیم و یا بسیار مبلغ پایین پرداخت می کنیم 
در حالی که اگر در بازارســرمایه باشیم حتی با وجود معافیت 
10 درصدی باز هم مجبوریم چند برابر شرایط قبلی را مالیات 
بپردازیم؛ یا اینکه برای تامین مالی در بازار به مقررات انتشــار 
اوراق در بازار ســرمایه و در مقابل شرایط وام های بانکی و حل 
شــدن همه مشــکلات با ایجاد روابط دوستانه با رئیس بانک 

اشاره می کنند. 
بنابراین در بیرون بازار سرمایه یک اتوبان بزرگ وجود دارد 
که تخلف در آن آزاد است و در مقابل در بازار سرمایه مقررات و 

سخت-گیری هایی وجود دارد که همه را گریزان می کند.

قطعا مناسب نیست 
که سازمان بورس 

ایجاد بازار موسسات 
رتبه بندی را به ناشران 

تحمیل کند، چراکه 
این موسسات در 

طرح کسب و کار خود 
همه این مسائل را در 
نظر گرفته اند. اما در 

قانون رفع موانع تولید 
رقابت پذیر اشاره شده 

که اگر ناشر اوراق از 
رتبه اعتباری مناسب 

برخوردار باشد از 
داشتن ضامن معاف 

خواهد بود که البته این 
قانون نیاز به تمهیداتی 

از قبیل تعریف رتبه 
اعتباری مناسب دارد

گفتوگو
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 محمدرضا معتمد



حمیدرضا مهرآور، مدیرعامل کارگزاری ســامان: باید به این نکته توجه 
داشــت که بازار ســرمایه در بخش عمده ای از نیم قرن عمر خود فعالیت 
چشمگیری در حوزه معاملات نداشته است و شاید این بازار را بتوان عملا از 
ســال 1384 تاکنون منظم و مدون دانســت. چرا که در سال های ابتدایی 
بازگشایی بورس در بعد از انقلاب، با توجه به روحیات انقلابی آن زمان اصولا 
دغدغه اصلی متولیان بازار سرمایه، صرفا روشن نگه داشتن "چراغ بورس" بوده است. به همین 
دلیل فعالیت های معاملاتی در آن سال ها به شدت پایین بوده و تعداد شرکت های پذیرفته شده 
در بورس نیز اندک بوده است. اما از همان زمان اقدامات بیسار خوب و جدی در بورس صورت 

گرفته است.

مرحوم سید محمدصادق مدنی: اوایل دهه 70 معاملات به این صورت انجام 
می شد که ساعت 9 که بازار شروع می شد، چکش داشتیم و زنگ می زدیم 
و معاملات را با نام خدا شــروع می کردیم. کارگــزاران اطراف میزها جمع 
می شدند. در ابتدا تابلو معاملات، تخته سیاه بود و ما خرید و فروش سهام را 
با گچ می نوشــتیم. کارگزاران معمولا با چند شــرکت یا صنعت خاص کار 
می کردند. اگر قرار بود خرید و فروش سهمی انجام شود، توسط کارگزار عامل انجام می شد زیرا 

او از نقاط ضعف و قوت شرکت های آن صنعت اطلاع داشت.

حمید آذرخش، موسس و رئیس هیئت مدیره کارگزاری مفید: در گذشته، 
کارگزاران تنها بازیگران بازار بودند و شاید کمی مورد بی مهری قرار گرفتند 
که اجازه رشــد کافی به آنها داده نشــد تا فعالیت های مالی متنوعی انجام 
دهند. قبول دارید که در مجموع سیستم کارگزاری در مقایسه با بخش های 
دیگر اقتصاد کشور شفاف و سالم است. ناهنجاری هایی که در اغلب ساختارها 
وجود دارد، در این سیســتم دیده نمی شــود. در صنعت کارگزاری، حتی نســبت به بانک ها، 

پاسخگویی بیشتر نمود دارد.

محمد ابراهیم قربانی فرید، مدیرعامل کارگزاری سهام پژوهان شایان: زمانی 
که وارد بورس شدم، کارها به صورت دستی بود و کامپیوتری وجود نداشت. 
در آن زمــان، تعداد کارگزاران بســیار محدود بــود و از 25 تا 30 نفر تجاوز 
نمی کرد. کارگزاران دور دو میز گرد می نشستند و یک ناظر هم در بین آنها و 
بالاتر از کارگزاران می نشست. اگر کسی قصد ارزیابی داشت، از ناظر می پرسید 
و ناظر هم می گفت چه کســانی قصد فروش چه مقدار سهام دارند.کارگزاران هم تقاضای خرید 
می دادند. فروشنده هم قیمت پایه سهام را اعلام می کرد و مانند معامله مزایده ای، کارگزاران برای 

خرید با یکدیگر رقابت می کردند. تمام مراحل کار دستی انجام می شد.

شهرام شهمیری، مدیرعامل پیشین کارگزاری سهم آشنا: در معاملات اوایل 
دهه 70 همه کارگزاران دور یک میز می نشستند و به طور شفاهی معاملات را 
انجام می دادند، سپس اوراق معاملات را که چندین برگ بود، امضا می کردند و 
بعد اصل برگ ســهام و دستور فروش و وکالت نامه فروش و سایر مدارک را به 
شرکت مورد معامله می فرستادند که در نتیجه پروسه تغییر نام سهامدار چند 

ماه طول می کشــید و در این مدت، کسی که سهم را می خرید، 
هیچ کاری نمی توانست با آن انجام دهد. به تدریج از سال 1373 
که معاملات به صورت مکانیزه درآمد، اصل برگه های ســهم هم 

سپرده گذاری شد و معاملات به تدریج به وضع فعلی رسید.

ســابق  مدیرعامل  پورمعمار،  خســرو 
کارگزاری پارس نمودگر: در ابتدای شروع 
به کار به عنوان یک کارگزار، شرایط بسیار 
ســخت بــود و محدودیت هــای فراوانی 
داشتیم. سازمان بورس عده ای را از طریق 
برگــزاری مصاحبه به همکاری دعوت کرده بود اما متاســفانه 
امکانات کافی در اختیار نداشــت. در عین حال برای رفع این 
محدودیت ها هم راهکارهای زیادی در اختیار ســازمان بورس 
نبــود. در ابتدای کار هنوز روش مکانیزه ای وجود نداشــت اما 

بعدها که سیستم مکانیزه شد.

کارگزاری  مدیرعامل  یحیائیان،  ملک رضا 
بازار ســهام: بیش از نیمــی از نیم قرن 
فعالیت بورس اوراق بهادار را شاهد افت و 
خیز شاخص و باز و بســته شدن نمادها، 
ورود و خروج شــرکت ها و سرمایه گذاران 
بوده ام. شاهد شکل گیری زیرساخت های بازار سرمایه و تدوین 
قوانیــن و مقررات جدید بوده ام و فعالیت ها و جد و جهد چهار 
دبیرکل سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار را نظاره کرده ام. 
شــکل گیری بنیان های نوین بازار سرمایه و تلاش برای تطابق 

بورس با معیارهای جهانی را ناظر بوده ام.

مدیرعامل  نخســتین  علیشاهی،  سعید 
کارگزاری بهگزین: شــروع کار در بورس 
سخت و بازار بسیار کارگزارمحور بود. تمام 
مســئولیت ها با کارگزار بود اما از آن طرف 
بورس می خواســت اختیارات کارگزاران را 
محدود کند که این دو با هم در تضاد بودند چرا که شما وقتی 
مســئولیت نامحدود می خواهید، اختیــارات نامحدود هم باید 
بدهیــد. ما در این رابطه و در کمیته فنی شــروع به مذاکراتی 
کردیم. باید بگویم، تمام پیشــرفت هایی که تا به امروز سازمان 
بورس داشــته، پایه و اســاس آن در کمیته فنی ریخته شده 
اســت؛ به عنوان مثال، از رایانه ای شــدن معامــلات تا تمام 

پیشرفت هایی که در مورد برگه سهم اتفاق افتاد.

نرگس افشار، مدیرعامل کارگزاری سهام 
بارز: اگر به عقب بازگردم، کارگزار نمی شوم. 
کار بسیار پر دردسری است. چون سازمان 
بسیار تاثیرگذار است و یکباره بخش نامه ای 
صــادر می کند که تمــام روابط را متحول 
می کند. مثلا خریدهای اعتباری سهام را که چندین سال انجام 
شــده اســت، ممنوع می کنند و می گویند که شرعی نیست و 
بخش نامه از زمان انتشــار، لازم الاجراســت. چنین اتفاق هایی 
تنش زا هستند. از تلخ ترین خاطرات دوره کاری می توانم به یک 
اشتباه اشاره کنم. در یک معامله عمده ساختمان، همکار ما به 
اشتباه سهم را به قیمت بسیار بالایی خرید که بهای گزافی برای 
ما در پی داشت. البته خوشبختانه توانستیم با تلاش فراوان آن 

معامله را کنسل کنیم.

گفتوگو
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یاد یـاران
به بهانه تجلیل از پیشکسوتان صنعت کارگزاری

بنای استوار هر صنعت و نهادی که امروز می بینیم، بر دوش پیشکسوتان آن قرار دارد؛ 
کســانی که با تحمل سختی ها و دشواری ها اما امیدوار به آینده، راه را برای پا گرفتن و 
رشد و نمو نهاد جدید هموار کردند. صنعت کارگزاری ایران نیز از این قاعده مستثنی نیست. این 
صنعت یکی از کلیدی ترین نهادهای بازار ســهام و از پایه های اصلی توسعه بازار سرمایه به شمار 
می رود. در این نوشتار کوتاه، با یادآوری نام و خاطره تعدادی از پیشکسوتان صنعت کارگزاری در 

سال های دور و نزدیک، به انتشار دوباره دیدگاه های آنان می پردازیم.



در ابتدا، لطفا دربــاره وظایف واحد امور اعضا 
توضیح دهید.

یکی از واحدهای فعال کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار 
و به بیانی، قلب تپنده کانون، واحد امور اعضا و اشخاص وابسته 
به اعضا اســت و همانگونه که از نامش پیداست، امور مربوط به 
اعضای کانون کارگزاران و اشخاص وابسته به آنها را به عهده دارد. 
منظور از اشخاص وابسته، پرسنلی هستند که قرارداد همکاری 
با شــرکت های عضو کانون دارند. پیش از این، شرکت های عضو 
کانون فقط کارگزاران بوده اند اما در حال حاضر، این وضع تغییر 
کرده و شــرکت های بازارگردان و صندوق های ســرمایه گذاری 
اختصاصی بازارگردان هم به عضویت کانون درآمده اند. این نهادها 
طی ابلاغیه ســازمان بورس که آذر سال 97 صادر شد، ملزم به 
عضویت در کانون کارگزاران شــدند. این موضوع در قانون بازار 

اوراق بهادار نیز ذکر شده بود.
در حال حاضر 33 صندوق اختصاصی بازارگردانی، 3 شرکت 
ســبدگردان و 3 شرکت مشــاوره ســرمایه گذاری عضو کانون 
کارگزاران هستند. البته الزام عضویت برای شرکت های مشاوره 
سرمایه گذاری و سبدگردان وجود ندارد و آنها به صورت اختیاری 
عضو کانون شده اند. هم اکنون 108 کارگزاری عضو کانون هستند 
کــه 106 کارگزاری در حوزه اوراق یا اوراق و کالا و دو کارگزاری 

هم فقط در حوزه کالا فعالیت می کنند.
بخشــی از فعالیت های واحد امور اعضا، تحقیقات اســت. ما 

مجموعــه ای از اطلاعات را که به موجب اساســنامه، کارگزاران 
موظــف به ارائه هســتند، از آنها دریافت و پــردازش می کنیم. 
این اطلاعات در جــای دیگری وجود ندارد. هر موضوعی که به 
کارگزاران مربوط می شود، اعم از اطلاعات پرسنلی، دفاتر تالارها، 
ایســتگاه های معاملاتی، مجوزها و مانند اینها به صورت شش 
ماهه )سالی دو بار( از شــرکت های کارگزاری دریافت می شود. 
این اطلاعات به صورت گزارش درمی آید و در آنها قرار می گیرد. 
این گزارش ها به شرکت های کارگزاری کمک می کند تا ارزیابی 
مناسبی از جایگاه خود در بازار رقابت و کل صنعت داشته باشند.

بخش دیگری از فعالیت های تحقیقاتی واحد امور اعضا، تهیه 
و ارائه گزارش از صورت های مالی صنعت کارگزاری است. ما پس 
از دریافت صورت های مالی کارگزاران، گزارشی به صورت سالانه 

تهیه می کنیم کــه در مجموع، گزارش کل 
صنعت کارگزاری را نیز شامل می شود. 

در این گزارش، درآمدهای عملیاتی، 
هزینه های عملیاتی، سود و زیان، 
تعداد شرکت های زیان ده، )تعداد 
ریسک(  معرض  در  شرکت های 
و مــواردی از این دســت ارائه 
می شــود. البته گزارشی که به 
صورت عمومی منتشر می شود، 
مربوط به وضعیت کل صنعت 
و مقایسه دوره ای وضعیت آن 

است و گزارش مقایسه 

 حبیب علیزاده
خبرنگار

گفت وگو با مدیر امور اعضا کانون کارگزاران بورس 
و اوراق بهادار

یکی از بخش های فعال در کانون کارگزاران بــورس و اوراق بهادار، واحد امور اعضا و 
اشخاص وابسته به اعضاست. فعالیت های این واحد عمدتا در حوزه جمعآوری اطلاعات 
مختلف و پردازش آنها، تهیه گزارش عملکرد و ارائه تصویری روشــن از وضع صنعت کارگزاری 
کشور در دوره های زمانی معین است. برای آگاهی از کم و کیف فعالیت های این واحد با خانم هدی 
توانایی، مدیر امور اعضا کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار به گفت وگو نشستیم که حاصل آن 

را در ادامه می خوانید.

قلب تپنده کانون

در حال حاضر 33 
صندوق اختصاصی 

بازارگردانی، 3 
شرکت سبدگردان 

و 3 شرکت مشاوره 
سرمایه گذاری عضو 

کانون کارگزاران 
هستند. البته الزام 

عضویت برای 
شرکت های مشاوره 

سرمایه گذاری و 
سبدگردان وجود 

ندارد و آنها به 
صورت اختیاری 

عضو کانون شده اند
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جایگاه هر کارگزاری در صنعت، به صورت محرمانه فقط در اختیار 
خود کارگزاری ها قرار می گیرد. بخش دیگری از فعالیت های واحد 
امور اعضا مربوط به کمیته حل اختلاف کانون است. این کمیته 
ضوابطی دارد کــه به تازگی اصلاحاتی بر روی آن صورت گرفته 
و مربوط به نقل و انتقال اشخاص وابسته به اعضای کانون است. 
به طور کلی، پرســنلی که به دنبال جابه جایی در شــرکت های 
کارگزاری یا دیگر شــرکت های عضو کانون هستند، با توجه به 
اینکه ممکن اســت تعهدات مالی را در یک مجموعه ایجاد کرده 
باشــند، نیازمند اخذ مجوز هستند. در واقع صرف اتمام قرارداد، 
اســتعفا یا اخراج به معنای اجازه انتقــال آزادانه به یکی دیگر از 
نهادهای مالی عضو کانون نیست چون ممکن است به مجموعه 
قبلی خسارت مالی وارد شده یا برای مشتریانش مشکلی به وجود 
آمده باشد. بنابراین نمی توان این ریسک را به نهاد بعدی منتقل 
کرد. معمولا شرکت های کارگزاری در اینگونه موارد گواهی خاتمه 
همــکاری صادر می کنند که به معنای نداشــتن تعهد مالی فرد 
بــه کارگزاری و همان مجوز انتقال به نهاد مالی دیگر اســت. در 
صورتی که چنین گواهی صادر نشود، فرد می تواند با مراجعه به 
کانون، علت را جویا شــود. در اینجا کمیته ای که متشکل از دو 
عضو به انتخاب هیئت مدیره به همراه مدیر امور اعضاســت، به 
موضوع رسیدگی و رای نهایی را صادر می کند. اگر یک کارگزاری، 
فرد فاقد گواهی خاتمه همکاری را اســتخدام کند، کانون ضمن 
ارسال تذکر اداری به آن کارگزار، موضوع را به کمیته رسیدگی به 

تخلفات هم گزارش می کند. 

درباره کارگروه هــای تخصصی کانون توضیح 
دهید.

بخش مهم دیگری از فعالیت های واحد امور اعضا، کارگروه ها 
هســتند. به موجب اساســنامه مصــوب، کانون بایــد دارای 
کارگروه های تخصصی برای بررســی تخصصی مسایل موجود 
باشد. این کارگروه ها به عنوان بازوی مشورتی هیئت مدیره تلقی 
می شــوند. در حال حاضر 12 کارگروه داریم که عناوین آنها را 
هیئت مدیره کانون انتخاب کرده اســت. این کارگروه ها هر سه 
حوزه اوراق، کالا و انرژی را پوشش می دهند. به طور میانگین در 
هر کارگروه دست کم 7 نفر عضویت دارند. البته کارگروه های 9 
و 11 نفره هم داریم. این کارگروه ها 
از کانال های مختلف اطلاعات 

دریافت می کنند. 
به عنوان مثال، وقتی 
کارگزاری  یک شرکت 
مشــکل  یک  بروز 

خاص را به ما گزارش می دهد، این موضوع در کارگروه ویژه مورد 
بررســی همه جانبه قرار می گیرد و گزارش آن به هیئت مدیره 
ارائه می شود و در صورت نیاز، برای حل مشکل با بورس مربوطه 
یا ســازمان بورس مذاکره و نامه هیئت مدیره به نهاد مورد نظر 
ارسال می شود. کارگروه ها موظف هستند در هر سال 12 جلسه 
برگزار کنند. همچنین ممکن است هیئت مدیره کانون، بررسی 
یک موضوع خــاص را به یکی از کارگروه هــا محول کند. مثل 
موضوع دســتکاری در قیمت که به کارگروه تطبیقی اعلام شد 
تا مصادیق آن در بازارهای جهان، روش های شناسایی و برخورد 
با آن، نهاد ناظر و مســئول صدور حکم برای این تخلف را مورد 
بررســی قرار دهد. گاهی هم خود کارگروه ها موضوع خاصی را 

پیشنهاد می دهند.

وظیفه کمیته های تخصصی چیست؟
کمیته های تخصصی به صورت موردی تشکیل می شوند. به 
عنــوان مثال اگر هیئت مدیره تشــخیص دهد، موضوع خاصی 
وجــود دارد که قابل طرح و بررســی در هیچ یک از کارگروه ها 
نیست و به حضور افرادی بیرون از کارگروه های موجود نیاز است، 
یک کمیته تشکیل می شــود. این کمیته پس از بررسی و حل 
موضوع، منحل می شود. مثل کمیته رتبه بندی که سال گذشته 
برای رسیدگی به دســتورالعمل رتبه بندی تشکیل شد. انتشار 
ماهنامه الکترونیکی کانون کارگــزاران نیز از دیگر فعالیت های 

واحد امور اعضا به شمار می رود.

بنابراین واحد امور اعضا یکی از شــلوغ ترین 
بخش های کانون کارگزاران است؟

بله. به دلیل تعداد زیاد اعضا، حجم کار این واحد زیاد اســت. 
به عنوان نمونه، علاوه بر فعالیت های فوق، برخی مشــکلات در 
زمینه امور مالیاتی صندوق ها وجود دارد که به دلیل ناآشنا بودن 
ممیزهای مالیاتی با نوع فعالیت صندوق ها بروز می کند و ما برای 
حل این مشکلات اقدام می کنیم. یکی دیگر از اقدامات این واحد، 
جمــع آوری آمار معاملات تک تــک کارگزاری ها در بورس های 
مختلف اعم از بورس اوراق، فرابورس، بورس کالا و بورس انرژی 
است. این اطلاعات که شامل آمار معاملات الکترونیکی، عادی، 
آتی، اختیار معامله، فیزیکی و... است، به صورت ماهانه در وبسایت 
کانون منتشر می شــوند. به این صورت، کارگزاری ها می توانند 

درباره میزان سهم خود از بازار اطلاعات کسب کنند.

عمده مشکلات اعضای کانون چیست؟
اجازه دهید ابتدا به برخی مشــکلاتی که در گذشــته وجود 
داشت، اشاره کنم. یکی از این مشکلات که از جمله ریسک های 
مهم کارگزاران به شــمار می رفت، ریســک اعتباری بود. به این 
صورت که کارگزاری ها به مشتریان خود برای خرید سهم اعتبار 
می دادند اما تضمینی نبود که مشــتری این ســهم را در جای 
دیگری به فروش نرســاند و بدهی به کارگزاری را تســویه کند. 
البته قرارداد و دســتورالعمل وجود داشت اما سازوکار مناسبی 
برای الزام مشــتری به تسویه حســاب وجود نداشت. با اصلاح 
دستورالعمل اعتباری توسط ســازمان بورس در سال گذشته و 
تهیه قرارداد پیوست این دستورالعمل که از سوی کانون پیشنهاد 
و انجام شده بود، بخش بزرگی از این ریسک پوشش داده شد. در 
حال حاضر وقتی مشتریان سهمی را خریداری می کنند، امکان 
فروش آن در جای دیگری وجود ندارد. این موضوع ریسک عدم 

به موجب اساسنامه 
مصوب، کانون باید 
دارای کارگروه های 
تخصصی برای بررسی 
تخصصی مسایل 
موجود باشد. این 
کارگروه ها به عنوان 
بازوی مشورتی هیئت 
مدیره تلقی می شوند. 
در حال حاضر 1۲ 
کارگروه داریم که 
عناوین آنها را هیئت 
مدیره کانون انتخاب 
کرده است
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وصول مطالبات کارگزاران را کاهش داده است. اگرچه این اقدام، 
محدودیت هایی را برای کارگزاران ایجاد کرده و ســازمان بورس 
هــم برای کارگزاران یک حد اعتباری در نظر گرفته اســت، اما 
در کل اتفاق مثبتی بوده است چون ریسک کارگزاری ها کاهش 
یافته اســت. این یکی از مشکلاتی بود که تا پیش از این وجود 

داشت و امروز تا حد زیادی رفع شده است.
یکی دیگر از مشــکلاتی که به عنوان ریسک صنعت در نظر 
گرفته می شــود، وظایف و اختیارات کارگزاران اســت که با هم 
تناســبی ندارد. مثلا نهاد نظارتی از کارگزاری ها انتظار دارد اگر 
مشتری در حال انجام معامله ای است که مشکوک به دستکاری 
بازار اســت، بلافاصله از طریق تماس تلفنی یا مســدود کردن 
حســاب یا هر روش دیگر، جلو آن را بگیرند. این در حالی است 
که به دلیل حجم بالای معاملات، کارگزاری ها ابزار مناســبی در 
اختیار ندارند تا به صورت لحظه ای به این موضوع پی ببرند. این 
اتفــاق را تنها پس از پایان معامــلات می توان رصد کرد. در این 
شرایط در صورت بروز تخلف، کارگزاران از دید نهاد نظارتی مقصر 
شناخته می شــوند و این تخلف به کمیته رسیدگی به تخلفات 
ارجاع می شــود. برای حل این مشکل، ســازمان بورس اقدام به 
ایجاد ســامانه ای تحت عنوان مدیریت ریســک کرده است. در 
فاز اول، این ســامانه وجود منابع مالی در حساب مشتری اعم از 
اعتباری و نقدی را کنترل می کند. وقتی دســتور خرید از سوی 
مشتری وارد سامانه نامک می شود، این سامانه به سامانه مدیریت 
ریسک متصل می شود. از سویی سامانه بک آفیس کارگزاران نیز 
به سامانه مدیریت ریسک متصل است. بنابراین دستور خرید با 
مانده حساب مشتری چک می شــود. اگر سامانه کفایت میزان 
منابع مالی را تایید کند، دستور خرید به هسته معاملات ارسال 
و در غیر این صورت حذف می شــود. البته در حال حاضرفاز اول 
این سامانه که از پنجم فروردین 98 به صورت آزمایشی راه اندازی 
شــده، فقط 25 دقیقه در روز از ساعت 8 و 30 تا 8 و 55 دقیقه 

در مرحله پیش گشایش بازار فعال است.
از دیگر مشکلات می توان به افزایش سرمایه و تجمیع مجوزها 
اشاره کرد. همانطور که می دانید، تا پیش از این، سازمان بورس 
بــرای اعطای مجوز به رتبه کارگزاران توجه می کرد. اما الان که 
رتبه بندی به کانون تفویض شــده، اتفاق خوبی رخ داده اســت. 
بــه بیان دیگر، در حال حاضر اعطای مجوز به رتبه بندی ارتباط 
نداردبلکه این میزان ســرمایه کارگزاری است که تعیین کننده 
اســت. در واقع کارگزاری ها برای فعالیت در هر حوزه باید مقدار 
معینی سرمایه داشته باشند. البته در حال حاضر تامین سرمایه 
مورد نظر در کوتاه مدت برای برخی از شــرکت های کارگزاری 
مقدور نیســت. به همین دلیل مهلت تامین رقم سرمایه تا 31 
مرداد امسال تمدید شــده است. تا این زمان، کارگزاران موظف 
هســتند که مجوزهای خود را از طریق افزایش سرمایه تجمیع 
کننــد. توضیح اینکه برای هر مجوز بــورس اوراق و کالا و غیره 
مبلغی در نظر گرفته شــده که کارگزار باید آن را تامین کند. به 
طوری که حتی اگر یک کارگزاری همه مجوزها را داشته باشد اما 
سرمایه مورد نظر را در اختیار نداشته باشد، مجوزهایش به مبلغی 

که سرمایه اش اجازه می دهد، کاهش پیدا می کند.

آیا این موضوع تاثیر منفی بر صنعت کارگزاری 
دارد؟

در مجموع برای صنعت مفید اســت هر چند در کوتاه مدت 
برای کارگزاری هــای کوچکتر یک دغدغه به شــمار می رود و 

ممکن است آنها آسیب ببینند. بر اساس تازه ترین اطلاعاتی که 
از سازمان بورس دریافت کرده ایم، تاکنون27 شرکت کارگزاری 
موفق به تجمیع مجوزهای خود شده اند. یعنی سرمایه مورد نظر 
سازمان بورس را تامین کرده اند. در حال حاضر سرمایه مورد نیاز 
بــرای معاملات اوراق تامین مالی در بورس و فرابورس معادل 4 
میلیارد تومان، برای معاملات در بورس کالا شــامل محصولات 
فلزی، پتروشیمی، کشاورزی و سیمان همچنین بورس انرژی 4 
میلیارد تومان و برای معاملات مشتقه مبتنی بر کالا 5 میلیارد 
تومان اســت. موارد دیگر هم مبالغ کمتری را شــامل می شود. 
مجموعا سرمایه مورد نیاز برای یک کارگزاری تا همه مجوزها را 

داشته باشد، معادل 15 میلیارد تومان است.

آیا مشکل دیگری وجود دارد که اشاره نکرده 
باشید؟

بله. مشــکل دیگر مربوط به افزایش سرمایه کارگزاران بانکی 
است. سازمان بورس ابلاغیه ای ارسال کرده که در آن از کارگزاران 
بانکی خواسته شده برای انجام هر اقدامی اعم از افزایش سرمایه 
یا هر اقدامی در راســتای تغییرات سهامداری، باید مجوز بانک 
مرکزی را اخذ کنند. از طرفی به کارگزاران مهلت محدودی برای 
افزایش ســرمایه داده شده است. این شرایط، وضع بدی را برای 
کارگزاران بانکی به وجود آورده است. البته سازمان بورس در حال 
طراحی سازوکاری است تا این مشکل حل شود چون ممکن است 
اخذ مجوز از بانک مرکزی مدت زیادی به طول انجامد. به نظرم 
در این باره تدبیر خوبی اندیشیده شده است که در آینده نزدیک 
اطلاع رســانی خواهد شد. مشکل دیگر، موضوع مالیات بر ارزش 
افزوده است. طی چند سال گذشته، کانون با اقدامات و مکاتباتی 
که داشت، توانست بخشی از فعالیت های کارگزاران را از پرداخت 
این نوع مالیات معاف کند. موضوع بعدی مربوط به عوارض کسب 
و پیشه اســت. در جدول تعیین ضرایب عوارض کسب و پیشه، 
صنعت کارگزاری بیشترین رقم را به خود اختصاص داده است و 
این ریسک بزرگی را به کارگزاران بابت هزینه هایی که متحمل 
می شوند، تحمیل می کند. این در حالی است که کارگزاران حتی 
به اندازه دفاتر معاملات املاک و بیمه ها گسترده نیستند و مثل 
آنها شعبه و نمایندگی ندارند. در این راستا، کانون در حال رایزنی 
و مکاتبه با وزارت کشور و استانداری و در حال رایزنی با شورای 
شهر و شهرداری است تا این ضرایب کاهش پیدا کنند. یکی دیگر 
از مشکلات کارگزاران، عدم تمدید مجوز فعالیت کارگزاری ها در 
حوزه های دیگر مانند سبدگردانی و مشاوره سرمایه گذاری است. 
در حال حاضر سازمان بورس دیگر این مجوزها را اعطا نمی کند و 
این موضوع موجب کاهش تنوع درآمدی کارگزاران می شود. البته 
سازوکاری برای این مشکل ارائه شده که تشکیل نهادهای مالی 

تحت عنوان گروه خدمات مالی بازار سرمایه است.

عده ای معتقدنــد که در حــال حاضر تعداد 
کارگزاری ها بیش از حد نیاز بازار است. برخی هم 
می گویند به کارگزاری های بیشتری نیاز داریم. 

نظر شما چیست؟
اجازه دهید در این باره به نتایج یک بررسی که چند سال قبل 
در کارگروه مطالعات تطبیقی کانون کارگزاران انجام شد، اشاره 
کنم. بررســی ها نشان می داد که در آن زمان، تعداد کارگزاری ها 
بیش از حد نیاز اســت. البته ملاک مورد نظر برای کارگروه که 
تعداد کارگزاری ها در چند کشــور را مورد مطالعه قرار داده بود، 

تا پیش از این، 
سازمان بورس برای 

اعطای مجوز به رتبه 
کارگزاران توجه 

می کرد. اما الان که 
رتبه بندی به کانون 
تفویض شده، اتفاق 

خوبی رخ داده است. 
به بیان دیگر، 

در حال حاضر اعطای 
مجوز به رتبه بندی 

ارتباط نداردبلکه 
این میزان سرمایه 
کارگزاری است که 
تعیین کننده است

گفتوگو
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ارزش بازار کشور در سال 94 بوده است. در حال حاضر شرایط 
تغییر کرده و لازم است این مطالعه به روز شود. بنابراین تا انجام 
بررسی های جدید نمی توان با قطعیت به این پرسش پاسخ داد.

از دید شما بهترین مرجع برای معرفی ابزارهای 
جدید معاملات کیست؟

به نظرم، کانون و مشــخصا کارگــروه ابزارهای نوین کانون 
کارگــزاران بورس بهتریــن مرجع برای انجام این کار اســت. 
کارگزاران به دلیل ارتباط نزدیک و مستمر با مشتریان و حضور 
کامل در روند معاملات، بهتر از هر کس دیگری به نیازهای روز 

بازار و مشتریان واقف هستند.

لطفا درباره رتبه بندی کارگزاران که در کانون 
انجام می شود، توضیح دهید.

تفویض رتبه بندی کارگزاران به کانون اتفاق خوبی و مطمئنم 
کــه تاثیر مثبتی بر بازار خواهد داشــت. گرچه درباره ضرورت 
رتبه بندی بین کارگزاران اختلاف وجود دارد، اما روشن است که 
رتبه بندی یکی از ابزارهای مهم ارزیابی عملکرد نهادها و تعیین 
جایگاه آنها در بازار رقابت است. از ثمرات تفویض رتبه بندی به 
کانون می توان به کاهش رقابت ناسالم بین کارگزاران، جلوگیری 
از گســترش بدون توجیه اقتصادی دفاتر کارگزاران و کاهش 
هزینه های پرسنلی اشاره کرد. در این راستا، کانون اقدام به ایجاد 
کمیته رتبه بندی کرده که متشکل از مدیران عامل 10 شرکت 
کارگزاری است. پیش زمینه تشکیل این کمیته، نتایج بررسی های 
کارگروه مطالعات تطبیقی کانون )با 7 کارگزاری عضو( درباره 
روش ها و معیارهای رتبه بندی کارگزاران در کشــورهای دیگر 
بود. سپس نتایج این مطالعات در کارگروه ریسک مورد ارزیابی 
مجدد قرار گرفت تا مزایا و معایب آن مشخص شوند و معیارهای 
معرفی شده برای رتبه بندی با شرایط امروز کشور مورد ارزیابی 
قرار گیرند. در نهایت این موارد به کمیته رتبه بندی اعلام شد. 
یکی از نتایج جالبی که در مطالعات ما به دســت آمد، این بود 
که در رتبه بندی های قبلی یک معیار بسیار مهم یعنی رضایت 
مشــتری، کمتر مورد توجه قرار می گرفــت. ما گنجاندن این 
معیار در رتبه بندی جدید را پیشــنهاد داده ایم. در حال حاضر 
نشســت های کمیته رتبه بندی همچنان ادامه دارد و تاکنون 
معیارها که عمدتا معیارهای توسعه ای هستند، مشخص شده اند. 
پس از نهایی شدن دســتورالعمل رتبه بندی و قبل از تصویب 
نهایی آن، قصد داریم از همه شرکت های کارگزاری در این باره 
نظرســنجی کنیم. در رتبه بندی جدید به کارگزاری ها بر پایه 
میزان تطابق آنها با معیارهای تعیین شده، ستاره تعلق خواهد 

گرفت. به نظرم این روش رتبه بندی عادلانه تر خواهد بود.

و کلام آخر؟
امروز این امکان برای کارگزاری ها فراهم شــده است تا در 
صورت نیاز، اقدام به افتتاح دفاتر نمایندگی در شهرهای دیگر 
کنند. به بیان دیگر، محدودیتی برای گسترش حوزه فعالیت های 
کارگزاران وجود ندارد. بر اســاس آمارهای منتهی به شش ماه 
نخست ســال 97 در حال حاضر حدود 5615 نفر در صنعت 
کارگزاری کشور مشغول به کار هستند که نزدیک به 80 درصد 
آنها در بخش معاملات اوراق فعالیت می کنند. همچنین حدود 
75 درصد از این افــراد دارای مدارک تحصیلی مرتبط با بازار 

سرمایه هستند.

پس از گذشــت چهار سده از آن تاریخ، ســرمایه گذاری همچنان یکی از مهمترین راههای 
افزایش ثروت و حمایت از پیشرفت و توسعه است. البته با وجود ثابت ماندن این ویژگی، موارد 
بسیاری تغییر کرده اند و در واقع، بهتر شده اند که یکی از این موارد، کارگزاری ها هستند. تاریخ 
نوین صنعت کارگزاری و ســرمایه گذاری خرد نشان دهنده یکی از تغییرات بزرگ و دمکراتیک 
جهت دســتیابی و رفع موانع ورود به بازارهای سهام اســت. از گذشته های دور )و حتی امروز 
هم( ورود به بازارهای ســرمایه با دو چالش بزرگ روبه رو بوده اســت. نخست این باور نادرست 
که می گوید ســرمایه گذاری برای افراد معمولی کاری بسیار گیج کننده و پیچیده است؛ و دوم، 
موضوع پول است. در واقع یک باور عمومی دیگر وجود دارد که می گوید، یا کار سرمایه گذاری را 
به افرادی مثل وارن بافت بسپارید یا اینکه برای ورود به بازار باید مقدار زیادی پول داشته باشید. 
با این حال، با گذشت سال ها و تغییر نسل ها، این موانع سرمایه گذاری در بورس به تدریج از بین 
رفتند. کاهش هزینه ها و تسهیل حضور سرمایه گذاران خرد در بازار از جمله تغییرات مهمی بود 
که طی سال های بعد رخ داد. با رشد و توسعه صنعت کارگزاری و حرکت این صنعت در مسیر 
تســهیل حضور و مشارکت عمومی در بازار سهام، همه این امکان را پیدا کردند تا با استفاده از 

فرصت های ســرمایه گذاری متنوع علاوه بر افزایش ثروت خود، در رشد اقتصادی 
کشورشان نیز سهیم شوند. در نتیجه، به برکت توسعه بازارهای سهام 

و صنعت کارگزاری، ســرمایه گذاران امروز به راحتی قادرند با 
اســتفاده از پیشرفته ترین ابزارها به خرید و فروش سهام 

و اوراق بهادار بپردازند. برای بررسی تاریخچه صنعت 
کارگزاری باید به 227 ســال قبل ســفر کرد؛ 

یعنی زمانی که شالوده نخستین بازار سهام 
جهان پی ریزی شد. در اینجا نگاه کوتاهی 

داریم به مهمتریــن اتفاقاتی که منجر 
به شکل گیری بازار ســهام و صنعت 

کارگزاری شدند.

توافق باتن وود، 179۲ 
آمریکایی ها در زیر ســایه یک 
درخت، ساختار بازار سهام را طراحی 
و پایه گذاری کردند. در محل امروز 
وال اســتریت درخت چناری وجود 
داشــت. در 17 مــی 1792 )227 

تولد زیر درخت چنار
نگاهی به تاریخچه کارگزاران بورس جهان  

تا پیش از سال 1601 میلادی، بی ثباتی معاملات و سرمایه گذاری های تجاری جدید 
عامل اصلی کســب و از دست دادن ثروت بود. از آنجا که افراد اندکی حاضر بودند 
پس انداز یک عمر خــود را وارد معاملات تجاری کنند، ایده های بزرگی که پیش برنده جامعه 
باشند، شــانس کمی برای ظهور و خودنمایی پیدا می کردند. به همین دلیل، نبود حمایت و 
امنیت مالی هرگونه نوآوری را تقریبا غیرممکن کرده بود. نبود راهی برای تقســیم ریسک 
موجب شده بود تا معدود سرمایه گذاران شجاع بازار به ناچار تن به بازی "همه چیز یا هیچ چیز" 
بدهند. بعدها وقتی شــرکت هند شرقی هلند با انتشار ســهام به عنوان ابزاری برای توزیع 
هزینه ها و ریســک های سرمایه گذاری به نخستین شــرکت سهامی عام جهان تبدیل شد، 

صنعت کارگزاری نیز به عنوان وسیله تسهیل معاملات و تراکنش های مالی ظهور کرد.

 رهی علیزاده
مترجم
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سال پیش( 24 کارگزار مشــهور در زیر سایه این درخت چنار 
توافق نامه ای به همین اسم امضا کردند. در واقع امضای توافق نامه 
باتن وود، تولد بازار مالی سازمان یافته و متشکل در آمریکا بود. با 
تعیین رقم 0/25 درصد برای حق الزحمه معاملات، راه برای ظهور 
کارگزاران مدرن هموار شد. هدف اصلی این کارگزاران، تسهیل 

روند معاملات ابزارهای مالی بود.

فناوری ارتباطات، 1840 تا 1900 
در این دوره، وابستگی سرمایه گذاران به زمان و مکان از بین 
رفــت. دیگر به توافق نامه باتن وود نیاز نبود. با اختراع تلگراف در 
1844، اتصال کابلی دو سوی اقیانوس اطلس در 1866 و اختراع 
تلفن در 1876، تحول بزرگی در زمینه ارتباطات در سراسر جهان 
رخ داد. این تحول، راه های جدیدی را برای توسعه موسسات مالی 
گشود. با گسترش فناوری های جدید، ارتباط سریع و موثر بین 
بازارها به وجود آمد که پیامد آن، قیمت گذاری مناسب به دلیل 

رشد حجم بازار و افزایش دسترسی به اطلاعات بود.

قانون اوراق بهادار، 1934
حمایت های جدید، کاهش ریسک و رفع نگرانی سرمایه گذاران 
از این زمان رونق گرفت. پنج سال پس از سقوط بزرگ بازار وال 
استریت )بحران سال 1929(، دولت روزولت مجموعه ای از قوانین 
و مقررات جدید را به تصویب رساند تا از وقوع بحران های مالی در 
آینده جلوگیری شود. با این باور که بی پروایی و بی ملاحظه گی 
در صنعت مالی عامل اصلی بحران 1929 بوده است، قانون اوراق 
بهادار 1934 نهاد جدیدی به نام کمیسیون بورس و اوراق بهادار 
را ایجاد کرد تا ضمن افزایش شــفافیت، درستی و عادلانه بودن 

معاملات از بروز تقلب و کلاهبرداری در بازار پیشگیری کند.

اول ماه می، 1975
هزینه معاملات غیرثابت و ســر بــرآوردن کارگزاران جدید 
از اتفاقــات مهم این دوره بود. در ســال های منتهی به اول ماه 
می 1975، صنعت مالی با هزینه ســنتی و ثابت 2 درصد برای 
معاملات دســت و پنجه نرم می کرد. بیــش از یک دهه قبل از 
آن، دیوان عالی آمریکا اعلام کرده بود که بازار ســهام از قوانین 
ضدانحصار مستثنی نیست. در 1968 کمیسیون تجارت فدرال 
به ریاســت پاول دیکسون، کمیســیون بورس و اوراق بهادار را 
به دلیل ضدرقابتی بــودن هزینه های ثابت معاملات تحت 
فشار گذاشــت. از آنجا که هزینه های بالای معاملات 
موجب کاهش مشارکت عمومی در بازار شده بود، 
کمیسیون بورس و اوراق بهادار در نخستین 
روز از مــاه می 1975 تغییراتی را در نرخ 
هزینه های معامــلات اعمال کرد. این 
اقــدام راه را برای ظهــور کارگزاران 
جدیــد همچون چارلز شــوآب و 
تی دی واترهاوس که به کارگزاران 
تخفیفی مشهور شــدند، هموار 
افزایش  موجب  همچنین  کرد. 
مشــارکت عمومی در بازار شد 
به طوری که طی پنج سال بعد 
تعداد کســانی که مستقیم یا 
غیرمستقیم مالک سهام شدند، 
25 درصد افزایش یافت. از دیگر 

ثمرات مثبت این اقدام، کاهش هزینه معاملات به 4 سنت در آغاز 
ســده 21 میلادی بود. این رقم در دهه 1970 میلادی به طور 

میانگین بیش از 80 سنت برای هر سهم بود.

ظهور رایانه ها، 1988 تا ۲000
در این دوره، هزینه ها بیش از پیش کاهش یافتند و دستیابی 
به فرصت های ســرمایه گذاری تسهیل شد. همچون تاثیر مثبت 
رشــد و تکثیر فناوری های جدید در پایان ســده 19 میلادی، 
رایانه ها نیز با ایجاد ارتباطات موثرتر بین بازارها به موسسات مالی 
امکان دادند تا بر تعداد ســرمایه گذاران بیفزایند. در اوایل دهه 
1990، دو کارگزاری )E-Trade and Scottrade( راه را برای 
کارگزاران آنلاین باز کردند. آنها امکان انجام معاملات آسان تر و 
ارزان تر را برای کسانی که به رایانه یا تلفن داشتند، فراهم کردند. 
تــا آغاز هزاره جدید، حســاب های کاربری غیرکاغذی همه گیر 
شــد و در معاملات مالی، انسان ها جای خود را به رایانه ها دادند. 
فناوری های نوین به تدریج موجب افزایش حضور سرمایه گذاران 
خرد در بازار شــدند. در نتیجه، تا پایان ســال 2000 حدود 80 
میلیون خانوار آمریکایی به طور مســتقیم یا غیرمستقیم مالک 

سهام شدند.

معاملات موبایلی، دهه ۲010
دهه 2010 میلادی با جهش ســریع و تصاعدی فناوری آغاز 
شد، به طوری که گفته می شد، کارگزار هر سهام دار در جیب بغل 
اوست. در این دوره، بر پایه پیشرفت رایانه ها در سال های گذشته، 
تلفن های هوشمند توسعه پیدا کردند. تا سال 2010 میزان نفوذ 
تلفن های هوشمند در بازار به 27 درصد رسید. از سویی، مشاوران 
رباتیک که در جریان بحران مالی سال های 2007 و 2008 ظهور 
کرده بودند، شروع به رشد و توسعه کردند. هزینه های پایین تر، 
اتوماسیون هوشمند و انعطاف پذیری بیشتر از جمله ویژگی های 

این نوع مشاوران بود.

آینده صنعت کارگزاری؟
رشد و توسعه صنعت کارگزاری طی ســده های اخیر، راه را 
برای حضور سرمایه گذاران بیشتری باز کرده است و همگام با آن، 
فناوری های مختلف نیز شکوفا شده اند. امروزه، ابزارهای مختلف، 
آرامش خیال و فرصت های متعددی در اختیار ســرمایه گذاران 
است. یک سرمایه گذار متوسط که از این ابزارها استفاده می کند 
و از این پیشرفت ها بهره می برد، فعالیت های مالی ثروتمندترین 
و قدرتمندتریــن زنان و مردان ســده های 18 و 19 و حتی 20 

میلادی را نیز تحت الشعاع قرار می دهد.
رشــد تصاعدی نوآوری ها از زمانی آغاز شد که افراد شروع به 
ســرمایه گذاری روی ایده های دیگران کردند و از این طریق، هم 
به پیشرفت جامعه یاری رساندند و هم بر ثروت خود افزودند. در 
این میان، کارگزاران به عنوان واسطه ای برای معاملات همواره به 
دنبال ارائه بهترین راهکارهای سرمایه گذاری ممکن به مشتریان 
بودند. افزایش توانمندی معاملاتی و کاهش هزینه های مشتریان 
از جمله اهداف اصلی آنها بود. به همین دلیل گفته می شود که 
هر چه کارگزاران به سطح مطلوب و ایده آل ارائه خدمات نزدیکتر 
شوند، افراد بیشتری جذب بازار می شوند و نوآوری ها هم بیشتر 
می شــود. طی 227 سال گذشــته صنعت کارگزاری در همین 
مسیر گام برداشته است اما تا زمانی که بیشتر افراد جامعه وارد 

بازار سهام شوند، توسعه نوآوری ها ادامه خواهد یافت.
m1finance.com :منبع

تاریخ نوین صنعت 
کارگزاری و 

سرمایه گذاری خرد 
نشان دهنده یکی 

از تغییرات بزرگ و 
دمکراتیک جهت 

دستیابی و رفع موانع 
ورود به بازارهای 

سهام است
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در بیانیه این گروه آمده است: »بورس جدید به دنبال سودرسانی به سرمایه گذاران خرد و نهادی 
از طریق ایجاد ســطح بالاتری از رقابت در بازار است.« MEMX قصد دارد درخواست راه اندازی 

این بورس را تحت عنوان "بازار سهام ملی" به کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا ارائه کند.
اعضای موسس این بورس جدید عبارتند از:

  Bank of America Merrill Lynch, Charles Schwab, Citadel Securities,
 E*TRADE, Fidelity Investments, Morgan Stanley, TD Ameritrade, UBS, and
Virtu Financial.

بیانیه این گروه می افزاید: »هدف MEMX افزایش میزان رقابت، ارتقاء سطح شفافیت اجرایی 
و عملیاتی، کاهش هرچه بیشــتر هزینه های ثابت معاملات و تســهیل روند معاملات ســهام در 
آمریکا اســت. به علاوه، MEMX نماینده و حافظ منافع مجموعه مشتریان اعضای خود شامل 
سرمایه گذاران خرد و نهادی در زمینه مسائل مربوط به ساختار بازار آمریکا خواهد بود. این بورس 

به دنبال ارائه یک مدل معاملاتی ساده و ارزان تر با استفاده از آخرین فناوری ها است.«
داگلاس سیفو مدیرعامل شــرکت Virtu Financial درباره این بازار جدید گفت: »موسسان 
بورس MEMX معرف مجموعه متنوعی از فعالان بازار شامل کارگزاران، بانک ها و شرکت خدمات 
مالی هستند که هدف مشترکشان، بهبود و ارتقاء بازارها برای سرمایه گذاران خرد و نهادی است. 
راه اندازی این بورس، در واقع نشــان دهنده تقاضای گسترده بازار برای رقابت، نوآوری و شفافیت 
اســت.« اســتیو کوئرک معاون اجرایی شــرکت TD Ameritrade نیز گفت: »به عنوان اعضای 
موسس، قصد داریم بخشی از ابتکار عملی باشیم که معتقدیم اجرای آن بازارها را متحول خواهد 

کرد. در این بازار همه سرمایه گذاران می توانند از تجربیات سرمایه گذاری آسان بهره ببرند.«
 Citadel Securities همچنین جمیل نظرعلی رئیس بخش جهانی توســعه تجاری شرکت
گفت: »از اینکه عضو یک گروه از رهبران بازار هســتیم که قصد دارد بازار جدیدی راه اندازی کند، 
هیجان زده ایــم. این بازار به افزایش رقابت و ســودبری همه فعــالان و معامله گران کمک خواهد 
کرد.« ولاد خاندروس مدیرعامل و رئیس بخش ســاختار بــازار بانک UBS گفت: »امروز فعالان 

در آغاز ســال ۲019 گروهی متشــکل از 9 کارگزار، بانک، شرکت خدمات مالی و 
بازارگردان که در میان آنها، نام هایی همچون فیدلتی، مورگان استنلی، یوبی اس، 
بانک آمریکا مریل لینچ و چارلز شــوآب به چشم می خورد، اعلام کردند که قصد دارند یک 
 MEMX بازار سهام مستقل و متعلق به اعضای این گروه را تشکیل دهند. »بورس اعضا« یا
نامی اســت که برای این بورس انتخاب شــده اســت. مالکیت این بورس تماما متعلق به 
موسسان آن خواهد بود. در وبســایت این بورس جدید آمده است: »بورس اعضا را گروهی 
متشــکل از رهبران بازارهای مالی جهان تاسیس کرده اند. هدف این بورس، افزایش رقابت، 
ارتقاء سطح شفافیت اجرایی، کاهش هرچه بیشتر هزینه های ثابت معاملات و تسهیل روند 
معاملات ســهام در آمریکا است.« بورس اعضا این شــعار را برای خود انتخاب کرده است: 

»زمان تحول بازار سهام فرا رسیده است«.

تولد بورس اعضا 
و تحول بـازار سهام

کارگزاران و بانک های مشهور آمریکا قصد دارند با راه اندازی یک بورس
جدید، بازار سهام این کشور را وارد دوره  تازه ای کنند.

و معامله گران بازارهای ســهام شایستگی یک بازار جایگزین را 
دارند؛ بــازاری که منافع آنها را بهتر تامین کند.به همین دلیل 
اســت که ما از راه اندازی این پلتفــرم جدید معاملاتی حمایت 

می کنیم.«
فوریه گذشــته اعضای MEMX جاناتان کلنر را به عنوان 
مدیرعامل انتخاب کردند. کلنر پیش از این مدیرعامل شــرکت 
کارگــزاری Instinet Incorporated )زیرمجموعه شــرکت 
Nomura Group در معاملات سهام( بود که در زمان تصدی 
این مقام، شــرکت Instinet به یکی از کارگزاری های موفق در 
 MEMX بازار تبدیل شد. جمیل نظرعلی رئیس هیئت مدیره
در این باره گفت: »بســیار خوشــحالیم که جاناتان کلنر به ما 
پیوسته است. او یکی از استعدادهای بزرگ در صنعت خدمات 
مالی و دارای تجربیات زیادی در بازارهای سهام است. مطمئن 
هستیم او در ایجاد این بازار جدید بر پایه شفافیت و فناوری های 
نوین، به طوری که همه فعالان بازار از آن بهره مند شوند، موفق 

خواهد بود.«
 MEMX کلنــر خود در این باره گفــت: »از اینکه به گروه
ملحق می شوم، هیجان زده هستم. راه اندازی این بازار به پشتوانه 
بازیگران بزرگ بازارهای سهام، یک پیشرفت و دگرگونی بزرگ 
است که فضای معاملات سهام را رقابتی تر خواهد کرد. شخصا به 
دنبال شکل گیری یک گروه در کلاس جهانی و ایجاد یک بازار 

شفاف و نوآورانه برای همه سرمایه گذاران هستم.«
خبرگزاری بلومبرگ نیز در گزارشــی با اشاره به شکل گیری 
یک بازار ســهام جدید در آمریکا اعلام کرد: »موسسان بورس 
MEMX مبلــغ 70 میلیــون دلار برای راه انــدازی این بازار 
فراهم کرده اند. البته حضور و مشــارکت ســرمایه گذاران دیگر 
در این پروژه بلامانع اســت. این حرکت یادآور روزهایی اســت 
که بورس ها )مثل بورس نیویورک( تحت مالکیت موسســان و 
اعضای خود بودند. در سال های اخیر، شرکت های کارگزاری از 
هزینه های ســنگین خدمات بورس ها )شامل اطلاعات بازار که 
برای معامله گران حیاتی است( گله مند بوده اند. حال با راه اندازی 
بــازار جدید MEMX، شــرکت های کارگــزاری و بانک ها که 
مالک این بازار هستند، می توانند در هزینه های معاملاتی خود 
صرفه جویی کنند. این بــورس جدید می تواند به رقیبی جدی 
و سرسخت برای بورس های نیویورک، نزدک و شیکاگو تبدیل 
شود. اگرچه تضمینی برای موفقیت این بازار جدید وجود ندارد، 
اما گروه موسس MEMX حجم عظیمی از قدرت معاملاتی را 
در اختیار دارد که می توانــد به رونق آن کمک کند. بانک های 
بزرگی همچون مورگان اســتنلی، یوبی اس و... مجموعه بزرگی 
از اطلاعــات مشتریان شــان را به این مجموعــه خواهند آورد. 
همچنین انتظار می رود شــرکت های کارگزاری مشهوری مثل 
چالز شــوآب و TD Ameritrade نیز دست به چنین اقدامی 
بزنند. حضور دو شــرکت Citadel و Virtu در این گروه که از 
بازارگردانان بزرگ به شمار می روند، از نقاط قوت بورس جدید 
اســت. حتی اگر بازار MEMX موفق به جذب حجم بزرگی از 
معاملات نشود، باز هم قادر خواهد بود بورس های کنونی را وادار 

به کاهش قیمت و هزینه خدمات شان کند.«
در حال حاضر 13 بورس ســهام در آمریکا فعالیت می کنند 
که همه آنها به جز یکی تحت مالکیت یکی از بورس های نزدک، 
ICE یــا Cboe قرار دارند. انتظار می رود، در صورت راه اندازی 
بورس جدید MEMX این بورس ها نیز برای همگام شــدن با 

تحولات آتی، تغییراتی در روند فعالیت های خود ایجاد کنند.

غول های بازار مالی آمریکا دست به کار شدند



پیش از اعمال این تغییر، کارگزاران فارغ از حجم معامله انجام 
شــده، برای همه معاملات یک نرخ تثبیت شــده داشتند. بر 
این اساس، گاه سرمایه گذاران حقیقی ناچار بودند درصد بالای 
از ســود احتمالی خود را بابت حق الزحمه معاملات بپردازند. 
در آن زمان، اگر یک شرکت کارگزاری حق الزحمه کمتری از 

معامله گران دریافت می کرد، با مجازات روبه رو می شد.
قبل از روز اول می 1975 بازار ســهام نیویورک عملا یک روز 
در هفته تعطیل می شــد. در جهش بزرگ بازار سهام در سال 
1968 کارگزاران نتوانســتند از عهده تقاضای سرمایه گذاران 
برآیند. این امر موجب شــد تا بــورس نیویورک هفته ای یک 
روز برای نفس گرفتن کارگزاران تعطیل شود. به همین دلیل 
 )SEC( در سال 1973 کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا
اعلام کرد که قصد دارد نرخ های تثبیت شــده برای معاملات 
ســهام را کنار بگذارد. تصویب چنین قانونی ســاده نبود و در 
واقع اقدام کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا به موضوعی 
بحث انگیز تبدیل شد. به عنوان مثال، جیمز نیدهام رئیس وقت 
بورس نیویورک با تغییر ساختار حق الزحمه معاملات به شدت 
مخالف بود و حتی تهدید کرده بود که از کمیســیون شکایت 
خواهد کرد. همچنین بسیاری از شرکت های کارگزاری نیز به 
دلیــل کاهش درآمد، با این اقدام مخالفت کردند. با این حال، 

آنچه باید می شد، اتفاق افتاد.
گفته می شــود که این اقدام کمیســیون بورس و اوراق بهادار 
آمریــکا راه را برای ظهور کارگزاران تخفیفــی هموار کرد. با 
کاهش هزینه معاملات، کارگزاران خدمات معاملاتی جدیدی 
ارائه کردند که ارزان تر بود اما به سرمایه گذاران حقیقی مشاوره 
نمی دادند. در این زمان سرمایه گذارانی ظهور کردند که گرچه 
برای انجام معاملات ســهام مجبور بودند به دانش خود متکی 

باشند، اما هزینه  کمتری می پرداختند.
شــرکت کارگزاری چارلز شــوآب که در سال 1971 تاسیس 
شــده بود، در زمینه ارائه تخفیف پیشــگام بود. این شرکت از 
روز اول می ســال 1975 شــروع به ارائه تخفیف به مشتریان 
خود کرد. این شــرکت همچنین برای مشاوره سرمایه گذاری 
محدود هم مبالغ اندکی دریافت می کرد. از دیگر پیامدهای این 
تحول باید به این نکته اشــاره کرد که با افزوده شدن بر تعداد 
کارگزاران تخفیفی، راه برای کارگزاران تخفیفی آنلاین )برخط( 
امروزی هموار شد. امروزه معاملات آنلاین سهم زیادی از حجم 

معاملات بازار سهام آمریکا را به خود اختصاص داده اند.
در ســال 2014 دیوید بیانکو از دویچه بنک آلمان با انتشــار 
نموداری، روند تغییر میانگین حق الزحمه معاملات هر سهم و 
حجم معاملات در بورس نیوریورک را منتشر کرد. این نمودار 
نشــان می دهد که از ســال 1980 تا 2003 همگام با کاهش 

روز تغییر بزرگ  در بازار سهام
نگاهی به تاریخچه کارگزاران بورس جهان  

از روز اول ماه می سال 1975 بازار سهام آمریکا با تحولی بنیادی مواجه شد که آینده آن را تحت الشعاع قرار داد. از 
این روز با عنوان May Day  )روز جهانی کارگر یا جشن بهار( یاد می شود و پس از آن، کارگزاران بورس اجازه یافتند 
تا نرخ  های حق الزحمه معاملات ســهام را تغییر دهند و متنوع تر کنند. پیش از آن، حق الزحمه کارگزاران برای معاملات سهام 
ثابت بود. برای نخستین بار طی 180 سال، هزینه های معاملات سهام نه بر مبنای قیمت ثابت بلکه بر اساس رقابت در بازار تعیین 

شدند.

هزینه های معاملات بر حجم معاملات سهام در این بازار اضافه شده است. گرچه این به معنای 
ارزان تر شــدن هزینه خرید و فروش سهام در بورس نیویورک است، اما هرگز به معنای آسان تر 
شدن معاملات نبوده است. به گفته کارشناسان، بازار سهام هیچگاه زمین همواری برای فعالیت 

نبوده است.
در ســال 2009 نیز دانشــگاه آکســفورد تحقیقاتی برای انجمن پژوهش های مالی در زمینه 
حق الزحمه معاملات سهام و الگوهای معاملات نهادی انجام داد که نشان می داد، طی سال های 
1977 تا 2004 هزینه معاملات سهام )سنت به ازای هر سهم( سیر نزولی داشته است )نمودار 
2(. برخی کارشناسان معتقدند، ایجاد تنوع در هزینه معاملات سهام به دلیل الزام کارگزاران در 
جهت ارائه خدمات متنوع تر و افزایش فعالیت های پژوهشی آنها، به رونق بیشتر بازار می انجامد. 
البته باید متذکر شد که شاید چنین فرمولی برای همه بازارها صادق نباشد. در واقع نوع اقتصاد 

و حجم و عمق بازار سهام یک کشور در این زمینه تعیین کننده است.
منبع: اینوستوپدیا
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معرفی بهترین کارگزاران 

انتخاب یک کارگزار متخصص در معاملات برخط از مهمترین تصمیم هایی است که هر 
سرمایه گذای می گیرد. هر معامله گر، روش سرمایه گذاری متفاوتی برای معامله دارد و 
خدمات متنوعی که کارگزاران ارائه می کنند، به معامله گران امکان می دهد تا بهترین و مناسب ترین 
کارگزار برخط را برای خود انتخاب کنند. برای کمک به معامله گران سهام، این گزارش قصد دارد 
بهترین کارگزاران برخط آمریکا را معرفــی کند. همچنین ویژگی های مفید و منحصربه فرد این 
کارگزاری ها، پلتفرم های معاملاتی و روش کار آنها شــرح داده می شود. به عنوان مسئول بخش 
تحقیقات موسسه StockBrokers از سال ۲001 در حال انجام معاملات برخط سهام هستم. در این 
مدت، در معاملات سهام، فارکس، معاملات اختیاری و رمزارزها حضور داشته ام. نتیجه یافته های 

این موسسه در زمینه بهترین کارگزاران برخط در آمریکا را در ادامه خواهید دید.

هر سنت از پولی که 
از طریق کارگزاری 
 TD Ameritrade
سرمایه گذاری کنید، 
ارزش دارد. پلتفرم های 
معاملاتی، بخش تحقیقات، 
اپلیکیشن های موبایلی، 
آموزش و بخش خدمات 
مشتریان این کارگزاری 
شگفت انگیز و فوق العاده 
است. تجربیات چشمگیر 
این کارگزاری موجب شده 
تا بالاترین امتیاز را در 
بررسی های ما به دست 
آورد و به عنوان بهترین 
کارگزاری سال 2019 
معرفی شود. کارگزاری 
TD Ameritrade یک 
شرکت فناوری محور است. 
مدیران این کارگزاری، 
ارزش مشتریان خود و 
تجربه کاربران باکیفیت را 
به خوبی درک می کنند و 
می دانند که چگونه باید در 
این بازار رقابتی پیشتاز بود.

این کارگزاری 70 ساله مجموعه ای از خدمات را به 
مشتریان ارائه می کند. ارزش دارایی مشتریان این 
کارگزاری بیش از دو هزار میلیارد دلار برآورد می شود. 
برخلاف روند موجود، این کارگزاری هزینه موسوم 
به PFOF را دریافت نمی کند )هزینه ای که برای به 
جریان انداختن سفارش خرید یا فروش مشتری از 
شخص ثالث دریافت می شود( که در نتیجه کاهش 
هزینه های کلی مشتریان را به دنبال دارد. همچنین 
کارگزاری Fidelity هزینه ای بابت حساب های مختلف 
دریافت نمی کند. این کارگزاری برای خدمات اضافی هم 
هزینه اشتراک ماهانه به مشتریانش تحمیل نمی کند.

آموزش های خوب و مناسب سرمایه گذاری و معامله، شرکت 
TD Ameritrade را به بهترین کارگزاری برای تازه کارها 
تبدیل کرده اســت. در بررسی های ما در زمینه آموزش، این 
کارگــزاری بالاترین امتیاز در میان همــه کارگزاران، یعنی 

100 درصد را کسب کرده است. 
در محتوای آموزش های این کارگزاری، آزمون هایی گنجانده 

شده است. 
در وبسایت این کارگزاری، آموزش به صورت بازی درآمده و 
برای یادگیری امتیاز داده می شود. این کارگزاری در هر ماه، 

دهها وبینار و جلسه آموزشی برگزار می کند.

2019برخط آمریکا در سال

 بالاترین امتیاز

ارزان ترین کارگزار

بهترین برای تازه کارها

TD Ameritrade

Fidelity

TD Ameritrade

 امین صداقت
مترجم
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از زمان شروع برنامه جوایز ترجیحی در سال 2014، من و همسرم از مشتریان آن بوده ایم. برای ترکیب 
فعالیت های بانکی و کارگزاری )حساب مشترک بانکی و کارگزاری(، تاکنون برنامه ای به این خوبی ندیده ام. 
در این برنامه، مشتریان می توانند شرایط انجام معاملات بدون هزینه )رایگان( را کسب کنند. در برنامه 
جوایز ترجیحی، مشتریانی که میانگین سه ماهه حساب مشترک )بانکی و کارگزاری( آنها دست کم 50 
هزار دلار باشد، می توانند تا 30 معامله رایگان سهام در هر ماه انجام دهند. همچنین کسانی که میانگین 
سه ماهه حساب مشترکشان دست کم 100 هزار دلار است، تا 100 معامله رایگان سهام در هر ماه پاداش 

می گیرند. البته مزایای حضور در برنامه جوایز ترجیحی بسیار بیشتر از اینهاست.

بهترین پلتفرم معاملاتی 
برای رایانه، پلتفرم 

 TD Ameritrade
 thinkorswim

است که مجموعه ای 
از ابزارهای کارآمد و 

چشمگیر را در اختیار 
ما قرار می دهد. این 
ابزارها شامل نمایه 

شرکت، تحلیل پیشرفته 
درآمدزایی، تولید نمودار 
داده ها، بررسی و نمایش 

وضع بازارها بر اساس 
تاریخ، مشاهده تقویم 
اقتصادی یا شرکتی 

و مانند آن است. این 
پلتفرم همچنین به 
معامله گران امکان 

می دهد تا وضع سهام 
و نوسان قیمت را به 

صورت آنی بررسی کند، 
نمودارها را به اشتراک 

بگذارد و تحلیل پیشرفته 
معاملات اختیاری را 

انجام دهد. توانایی های 
این پلتفرم بیشتر از آن 
است که هر معامله گری 

بتواند تصور کند.

این کارگزاری با ارائه خدمات تخصصی، 
کمترین هزینه را برای خریدهای 
اعتباری دریافت می کند که از 3.68 
درصد تا 2.68 درصد برای مشتریان 
دارای حساب بیش از یک میلیون دلار 
متغیر است. 
 Interactive Brokers کارگزاری
که در میان صندوق های سرمایه گذاری 
از محبوبیت خاصی برخوردار است، 
هر نوع سرمایه گذاری را در بیش از 
120 بازار بین المللی در 31 کشور 
جهان پوشش می دهد. گل سرسبد 
 Trader ،پلتفرم های این کارگزاری
Workstation است که امکان 
صدور 65 نوع دستور مختلف را برای 
معامله گران فراهم می کند.

پلتفرم معاملاتی Power E*TRADE که در فرمت وبســایت ارائه شده، پلتفرمی نوآورانه 
با سرعت زیاد، سهولت استفاده و ابزارهای مورد نیاز برای معاملات اختیاری است. این پلتفرم 
در بررســی بهترین های ســال 2019 بار دیگر عنوان بهترین پلتفرم مبتنی بر وب را به خود 
اختصــاص داد. از مهمترین ویژگی های این پلتفرم می توان به این موارد اشــاره کرد: حرکت 
و بزرگنمایی راحت و آسان، تحلیل تکنیکال یکپارچه، 118 شاخص یا نشانگر تکنیکال برای 

معاملات اختیاری و 33 ابزار طراحی و رسم نمودار.

7- بهتریــن و بارزترین ویژگــی Fidelity پژوهش در حوزه 
ســرمایه گذاری اســت. این وبســایت با دقت طراحی شده و 
 Fidelity دارای ابزارهای کارآمدی است. در اینجا، کارگزاری
گزارش هــای عالی از وضع بــازار ارائه می کند. این شــرکت 
کارگزاری، 12 گزارش پژوهشــی درباره بازار سهام و 5 گزارش 
دربــاره صندوق های در ســهام ارائه می کند کــه در نوع خود 
بی نظیر اســت. گرچه ممکن اســت این اطلاعات بسیار زیاد 
باشــند اما جایگاه این کارگزاری در عرصه پژوهش را به خوبی 
نشان می دهند. تیم رهبری Fidelity همچنین پژوهش هایی 
درباره وضع کلی بازار هم منتشر می کند که در این زمینه تنها 

کارگزاری Schwab را می توان با آن مقایسه کرد.

 بهترین برای پژوهش

 بهترین پلتفرم وب

ترکیب حساب های بانکی و کارگزاری

 بهترین پلتفرم برای رایانه

بهترین برای معامله گران تخصصی

Fidelity

 E*TRADE

Merrill Edge

 TD Ameritrade

Interactive Brokers
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کارگزاری Charles Schwab کار را برای سرمایه گذارانی که مایل به مدیریت شخصی معاملات 
خود در بازار هســتند، آسان کرده است. این کارگزار برای چنین سرمایه گذارانی هزینه پایین، 
پژوهش های عالی، ابزارهای معاملاتی باکیفیــت و طراحی و برنامه ریزی تخصصی برای آینده 
را ارائه می کند. برای ســرمایه گذارانی که نیازمند کمی کمک هستند، پورتفوهای هوشمندانه 
کارگزاری Charles Schwab ترکیب جذابی از هزینه های اندک، گزارش های بازار باکیفیت و 

پیگیری اهداف به شمار می روند.

11-بــرای انجام معاملات اختیاری )آپشــن( هیچ 
پلتفرمی بهتر از Power E*TRADE نمی توان 
پیدا کرد. توجه به جزییات، ســهولت درک داده ها 
و آمارهای ارائه شــده و چندین ویژگی مهم دیگر، 
کار با پلتفرم Power E*TRADE را به تجربه ای 
بی نظیر تبدیل کرده اســت. استفاده از این پلتفرم 
معاملاتی را به تازه کارها هم توصیه می کنم. استفاده 
از ابزار تحلیل ریسک و اشاره به رویدادهای مهم که 
برای معامله گران سومند هستند، از دیگر ویژگی های 

این پلتفرم است.

 Fidelity اپلیکیشن موبایلی
با طراحی عالی و بدون باگ، 

تجربه دلچسب و فوق العاده ای 
به سرمایه گذاران می دهد. 

برای معامله گران فعال که به 
دنبال بهترین ها هستند، این 

 .No کارگزاری اپلیکیشن
Investor App 1 را در 

سال 2019 ارائه می کند. این 
اپلیکیشن دارای یک داشبورد 

)کارپوشه( قابل تنظیم 
و قابلیت شخصی سازی 
اطلاعات است. در این 

داشبورد، اطلاعات بازار، اخبار، 
پورتفوها و دیگر اطلاعات 

مورد نیاز برای معامله گران 
نمایش داده می شود. 

 Fidelity این اپلیکیشن
اپلیکیشن محبوب من است.

کارگزاری TradeStation دو پلتفرم ارائه کرده 
است: نخست Web Trading پلتفرمی مبتنی بر 

وب که برای معامله گران خواهان سادگی طراحی 
شده است؛ و دومی هم گل سرسبد این شرکت 

یعنی TradeStation desktop است. ابزارهایی 
که در پلتفرم دوم ارائه شده اند، بسیار تخصصی 

هستند. به عنوان مثال، آمارهای معاملات در بیش 
از 40 سال گذشته در این پلتفرم قابل مشاهده 
است. به علاوه، 274 نشانگر یا شاخص در این 

پلتفرم در دسترس است.

 بهترین برای حساب های بازنشستگی

بهترین برای معاملات اختیاری

 بهترین فناوری پلتفرم

بهترین اپلیکیشن سرمایه گذار

Charles Schwab

E*TRADE

TradeStation

Fidelity
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10- در میان همه شرکت های کارگزاری، TD Ameritrade بیشترین تمرکز را فناوری موبایلی دارد، به همین 
دلیل همه جای نام این کارگزاری را می بینیم. اپلیکیشن Mobile Trader برترین انتخاب من برای سال 2019 
اســت و آن را به همه توصیه می کنم. این اپلیکیشن کاملا کاربردی و سودمند است. بهترین راه برای شناخت این 
اپلیکیشــن این اســت که پلتفرم thinkorswim کارگزاری TD Ameritrade را در قالب اپلیکیشن در نظر 
بگیرید. ترکیب طراحی کارآمد و ویژگی معامله گری پیشرفته از جمله دلایل انتخاب این اپلیکیشن به شمار می رود.

برای امتیازدهی به سرویس خدمات مشتریان، 
ما با صرف 10 هفته زمان و بررسی 300 
تماس تلفنی، از میان 16 کارگزار، بالاترین 
امتیاز را به TD Ameritrade دادیم. 
میانگین زمان تماس با بخش خدمات 
مشتریان این کارگزاری کمتر از یک دقیقه 
بوده است. این کارگزار با کسب امتیاز کلی 
9.01 از 10 در بخش خدمات مشتریان، 
رتبه نخست را در میان 16 شرکت کارگزاری 
آمریکایی به دست آورد.

نویسنده: بلین راینکنزمه یر
StockBrokers منبع: وبسایت

14-بهترین خدمات مشتریان

رتبه بندی بهترین شرکت های کارگزاری آمریکادر 2019

بهترین اپلیکیشن معامله گر

TD Ameritrade

TD Ameritrade
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و  معامله گران  بــرای  بپذیریم.  را  واقعیــت  باید 
سرمایه گذاران دشــوار اســت که هر روز در تالار 

معاملات حضور پیدا کنند. 
در حال حاضر سیســتم های رایانه ای که از طریق 
هوش  توانمندی  به  مجهز  پیچیده  اپلیکیشــن های 
و  به ســرمایه گذاران  کنترل می شــوند،  مصنوعی 
معامله گران امکان می دهند تا به طور آنی به اطلاعات 

بازار دسترسی داشته باشند. 
در نتیجه، معامله گــران می توانند در حالی که در 
خانه نشسته اند، نشــانه ها و شاخص های مختلف را 
بررســی و تحلیل کنند و به موقع با خرید یا فروش 

ابزارهای مالی، به سود مناسب دست یابند.
آنچه لازم است ســرمایه گذاران بدانند، این است 
از روند  که پرداخت حق الزحمه کارگزاران بخشــی 

معاملات است. 
بنابراین آگاهی از کارکــرد و مقدار این هزینه ها، 
همچنین هزینه های متفــاوت کارگزاران مختلف به 
شما کمک خواهد کرد تا کمترین هزینه را بپردازید و 

سود بیشتری به دست آورید.
معاملات  مختلــف حق الزحمه  انــواع  اینجا،  در 
ابزارهای مالی را که بیشــتر کارگزاران بر اساس آن 

فعالیت می کنند، معرفی می کنیم.
به طور کلی، حق الزحمه معاملات ابزارهای مالی به 

سه نوع اصلی تقسیم می شود:
• حق الزحمه ثابت )تثبیت شده(

• حق الزحمه شناور )متغیر(
• حق الزحمه پلکانی

بیاییــد نگاهــی دقیق تر به ایــن حق الزحمه ها 
بیندازیم.

حق الزحمه ثابت
نرخ ثابت یا یکنواختی است که شرکت کارگزاری 

بدون در نظر گرفتن حجم معامله )خواه یک ســهم 
باشــد یا هزار ســهم( از معامله گر دریافت می کند. 
و ســرمایه گذار،  معامله گر  حق الزحمه،  نوع  این  در 
هم برای خرید و هم برای فــروش باید مبلغ تعیین 
به عنوان مثال،  بپردازد.  را  برای حق الزحمه  شــده 
اگر حق الزحمه ثابت معادل 3.65 دلار باشد، هنگام 
خرید ابزارهای مالی بدون توجه به حجم آن، شرکت 
از حساب معامله گر کسر  کارگزاری مبلغ 3.65 دلار 
می کند. این اتفاق در زمان فروش ابزارهای مالی نیز 

تکرار می شود.

حق الزحمه شناور
در این نوع حق الزحمــه که به آن هزینه درصدی 
هم گفته می شود، شــرکت کارگزار درصد معینی از 
حجم معامله انجام شده را به عنوان حق الزحمه کسر 

می کند. 
به طور عادی، شــرکت های کارگزاری نیم درصد 
از ارزش معامله را دریافت می کنند. به عنوان مثال، 
اگر یک معامله گر ۲00 سهم به بهای هر سهم 7 دلار 

خریداری کند، ارزش معامله 1400 دلار خواهد شد. 
بنابراین، حق الزحمه کارگزار معادل 7 دلار خواهد 
بود. در اینجا ممکن است بگویید، با توجه به مثال های 
ارائه شــده، حق الزحمه های ثابت و شناور مشابه هم 
هســتند اما وقتی در طول یک دوره معین محاسبه 
می کنیم، حق الزحمه ثابت برای خرید و فروش بسیار 

کمتر از حق الزحمه درصدی است. 
گرچه ممکن اســت در نگاه اول این یک مزیت به 
شمار آید، اما اگر حجم معاملات کوچک باشند، رقم 
حق  الزحمه ثابت بسیار بیشتر از حق الزحمه شناور یا 

درصدی خواهد بود.

حق الزحمه پلکانی
معمولا شــرکت های کارگــزاری حق الزحمه های 
پلکانــی را بر مبنــای تعداد معاملات کامل شــده 

معامله گران دریافت می کنند. 
در این ساختار حق الزحمه معاملات، اگر معامله گر 
تعداد معاملات بیشتری را کامل کند، هزینه کمتری 

را متحمل می شود. 

 احسان لطفی
مترجم

 وقتی از خرید و فروش ابزارهای مالی همچون سهام، اوراق اختیار، آتی و مانند آن سخن به میان می آید، باید معامله گران 
و سرمایه گذاران را بر حسب هزینه و حق الزحمه پرداختی به کارگزاران تفکیک کرد. به عنوان هزینه ای اجتناب ناپذیر، 
حق الزحمه کارگزار تاثیر زیادی بر میزان سودآوری معامله گر و سرمایه گذار دارد. امروزه نمی توان انجام معاملات ابزارهای مالی را 
بدون داشــتن ارتباط با یک شرکت کارگزاری تصور کرد. شــرکت های کارگزاری برای تداوم خدمت رســانی به معامله گران و 

سرمایه گذاران ناچارند هنگام خرید و فروش ابزارهای مالی، حق الزحمه ای دریافت کنند که همان هزینه معاملات است.

تاثیر هزینه معاملات 
بر سود سرمایه گذار

وقتی از خرید و 
فروش ابزارهای 
مالی همچون سهام، 
اوراق اختیار، آتی 
و مانند آن سخن 
به میان می آید، 
باید معامله گران و 
سرمایه گذاران را 
بر حسب هزینه و 
حق الزحمه پرداختی 
 به کارگزاران 
تفکیک کرد
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به این مثال توجه کنیــد؛ اگر یک معامله گر برای 
50 معامله کامل شــده مبلــغ 3.65 دلار به عنوان 
حق الزحمه بپــردازد، برای 50 معامله بعدی که کامل 
می شود، شرکت کارگزار مبلغ 3.50 دلار بابت هزینه 
معاملات کسر خواهد کرد. شاید به نظر عجیب برسد 
اما واقعیت این است که شرکت های کارگزاری معمولا 
حق الزحمه ها را بر مبنای ماهانه محاســبه و تعدیل 

می کنند. 
به بیان دیگر، اگر قرار بود شــما 100 سهم بخرید، 
بایــد 3.65 دلار بابت حق الزحمــه می پرداختید نه 
اینکه بــرای 50 معاملــه اول 3.65 دلار و برای 50 
معامله بعدی 3.50 دلار بپردازید. این ســاختار برای 
کســانی که هر روز خرید و فروش می کنند و ترجیح 
می دهند در کوتاه مدت تعــداد زیادی معامله انجام 

دهند، مناسب تر است.
همانگونه که گفته شد، معامله گران و سرمایه گذاران 
با بررســی و مدیریت حق الزحمه های پرداختی بابت 
معاملات خود، در می یابند که این هزینه ها چگونه بر 

میزان سود آنها تاثیر می گذارد. 
به ویژه معامله گران فعال که همه روزه دســت به 
خرید و فروش می زنند و در هر ســال مبالغ زیادی 

این  به  باید  معامــلات می پردازند،  بابت حق الزحمه 
نکته توجه کنند.

اگر سرمایه گذاران میزان حق الزحمه پرداختی در 
یک دوره زمانی طولانی را محاسبه کنند، بدون شک 

از حجم هزینه پرداختی خود تعجب خواهند کرد. 
این در حالی اســت که آنها بابت استفاده از دیگر 
مبالغی  بایــد  نیز  کارگزاری  شــرکت های  خدمات 
بپردازند. حال پرسش اصلی این است: چگونه می توان 

حق الزحمه کمتری پرداخت و سود بیشتری برد؟
یک راه این است که کمتر معامله کنید. معامله بیش 
از حد موجب افزایش هزینه و کاهش ســود می شود. 
پس فقط بهترین هــا را معامله کنید، به موقع بخرید 
و به موقع بفروشید. راه دوم این است که با مطالعه و 
بررسی روش معاملاتی خود، بهترین کارگزاری را که 

با این روش هماهنگ است انتخاب کنید. 
مثلا اگر به ســرعت به بــازار وارد و از آن خارج 
می شوید، ســاختار حق الزحمه بابت معامله هر سهم 
برای شــما مناسب اســت. اما اگر در حجم های بالا 
خرید و فروش می کنید، حق الزحمه پلکانی برای شما 

مناسب تر خواهد بود.
 Warrior Trading منبع: وبسایت

معامله گران و 
سرمایه گذاران با 

بررسی و مدیریت 
حق الزحمه های 
پرداختی بابت 
معاملات خود، 

در می یابند که این 
هزینه ها چگونه بر 

میزان سود آنها 
تاثیر می گذارد
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برخی  نکته بســیار کلیدی: 
از شــرکت های معرفی شده، تحت 
فعالیت  مالــی دیگر  نظارت مراکز 
می کننــد یا از شــرکت های تابعه 
موسسات مالی دیگر هستند. برخی 
دیگر از پتانســیل کمتــری برای 
حمایت از ســرمایه سرمایه گذاران 
برخوردار بــوده و تنها به این دلیل 
به اســم آنها اشــاره شده است که 
از عهده ارائــه بهترین راه حل های 
ممکــن به منظــور دســتیابی به 
بازارهای غیرقابل نفوذ برمی آیند. با 
این حال در این مقاله به شرکت های 
بی نام و نشان، مشکوک یا آنهایی که 
تحت نظارت هیچ ارگانی نبوده یا از 
نیستند،  برخوردار  چندانی  نظارت 
اشــاره نشده اســت. چنانچه قصد 
بازارها  اینگونه  در  ســرمایه گذاری 
را دارید باید ابتدا از صلاحیت آنها 
اطمینــان یافته و آنهــا را ارزیابی 
کنید سپس به ســرمایه گذاری در 

آنها اقدام نمایید.

کارگزاران در 

 گلاره صلحی
مترجم

آسیا

بیشتر بازارهای آسیا تحت تاثیر شرکت های کارگزاری بین المللی در هنگ کنگ و سنگاپور هستند. بنابراین 
بهترین مکان برای سرمایه گذاران خارجی محسوب می شوند. سیستم دیوان سالارانه در ویتنام شما را ملزم 
به دریافت کارت هویت معامله گری شــخصی و حساب بانکی محلی می کند. با وجودی که شخصا باور دارم 
سفر کردن به این کشــور و بازدید از آن امری ضروری است اما هیچگونه ضرورتی برای سفر به این کشور 
وجود ندارد. شما می توانید با مراجعه به وبسایت شرکت های کارگزاری از خدمات پیشنهادی این شرکت ها به 
 Saigon زبان انگلیسی بهره مند شوید که مسیر شما را هموارتر می سازد. به نظر می رسد شرکت کارگزاری
Securities در میان ســرمایه گذاران خارجی بهترین و محبوب ترین گزینه انتخابی باشد. این امکان برای 
شما وجود دارد تا هر زمان که بخواهید حساب معامله گری جداگانه ای باز کنید و چنانچه قصد خرید دارید، 
پیش از انجام آن اقدام به باز کردن حســاب مذکور نمایید. کشــور مغولستان اخیراً به عنوان مکانی برای 
ســرمایه گذاری بر روی مواد معدنی شناخته شده است که البته باید نســبت به این منبع سرمایه گذاری 
جدید و آنچه می خرید با احتیاط وارد عمل شوید. تعداد زیادی از شرکت های کارگزاری محلی تنها با هدف 
پاسخگویی و رفع نیازهای مشتریان انگلیسی زبان تاسیس شــده اند و روند ثبت نام در آنها نسبتاً ساده 
 Altan Tan که سابقاً به عنوان Asia Pacific Securities و BD Sec می باشــد. دو شرکت صاحب نام
شناخته می شد، از این دست هستند.  در پاکستان شرکت های کارگزاری به ارائه خدمات آنلاین در کراچی 
KASB Di� و AKD Trade، Arif Habib  مشغول هستند و از این نظر با هیچ کمبودی مواجه نیستند.
rect سه کارگزاری معروف در این حوزه به شمار می روند. سرمایه گذاران خارجی به منظور تسهیل در ورود 
و خروج سرمایه ملزم به باز کردن حساب مخصوص قابل تغییر به روپیه هستند. برای باز کردن حساب فوق 
باید از خدمات کارگزاری ها استفاده کرد. در سال های اخیر بنگلادش شاهد تاسیس کارگزاری های جدیدی 
بوده است که در زمان موفقیت و رونق خیره کننده بازار سهام داکا و متعاقبا ورشکستگی آن ایجاد شدند. در 
این کشور نیز همچون پاکستان، سرمایه گذاران خارجی نیازمند باز کردن حساب سرمایه گذاری قابل تبدیل 
 LankaBangla .به تاکا )واحد پول بنگلادش( هستند تا کار دریافت و ارسال پول به راحتی صورت گیرد

Securities، بزرگترین کارگزاری بنگلاش، خدمات فوق را به مشتریان خود ارائه می دهد. 
Phil�  در کشور سریلانکا نیز ساده ترین راه حل ممکن برای سرمایه گذاران، باز کردن حساب در کارگزاری
ip Securities است که به ارائه خدمات فوق می پردازد )به لیست کارگزاران بین المللی سهام در سنگاپور 
 Asha Philip مراجعه کنید(. با این حال چنانچه نیازمند یک حساب محلی هستید، می توانید با کارگزاری
Securities شروع کنید. کارگزاری اروپا محور و البته گران قیمت Swissquote نیز پیشنهاد دیگری برای 
ســرمایه گذاران محترم است. مرکز فروش سهام و اوراق بهادار لائوس نیز دو شرکت و دو کارگزار بورس را 
در این حوزه معرفی کرده است که یکی از آنها از شرکت های تابعه دو شرکت اولی می باشد. دو شرکت فوق 
با نام های BCEL�KT و Lanexang شناخته می شوند. در کشور کامبوج نیز مرکز فروش سهام و اوراق 
 Acleda بهادار راه اندازی شــده اما تاکنون هیچ شرکتی در این بازار پذیرفته نشده است. دو گروه بانکی
و Sonatra Securities با دریافت مجوزهای مربوطه به عنوان دو شــرکت کارگزاری خدمات موردنظر را 
ارائه می دهند.  تا به امروز تنها نسل جدید هندیان که از صلاحیت لازم برای خرید و فروش سهام برخوردار 
بوده اند مجاز به فعالیت در این حوزه بوده اند. بیشــتر گروه های مالی عمده در هند اغلب به ارائه خدمات 
 Interactive Broker کارگزاری ها به افراد واجد شرایط اقدام می کنند که می توان به شرکت کارگزاری
اشاره کرد. با اینکه در سال ۲01۲ قوانین موجود نسبتا آسان تر شدند، اما به نظر می رسد کارگزاران هندی 

هنوز هم نتوانسته اند سطح خدمات خود به سرمایه گذاران خارجی را ارتقاء دهند.

وبســایت The International Investor در زمینه معرفی بازارهای بین المللی به سرمایه گذاران فعالیت 
می کند. این وبســایت در گزارشی به معرفی چند شرکت کارگزاری بین المللی پرداخته که ممکن است برای 
ســرمایه گذاران در بازارهای دارای قابلیت دسترسی کمتر جالب باشد. کریس شــولتو هیتون، نویسنده این گزارش 
می گوید: به طور کلی، در این مقاله به بازارهایی اشــاره خواهیم کرد که من شــخصاً در آنها هیچ فعالیتی نداشته و در 
نتیجــه کمتر می توانم اطلاعات لازم را در اختیار ســرمایه گذاران خارجی قرار دهم. به علاوه فرصت بررســی کامل 
کارگزاری هایی که توســط دیگران معرفی شده اند را نداشته و خدمات آنها را به طور دقیق مطالعه نکرده ام. با این حال 
در صورت تمایل می توانید به معرفی شرکت های کارگزاری بپردازید یا اطلاعات مفیدی را که در حوزه سرمایه گذاری در 

این کشورها را در اختیار دارید، برای ما ارسال کنید و از این طریق اطلاعات فوق را با دیگران به اشتراک بگذاریم. 

چهار گوشه جهان
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به طور شــگفت آوری اروپای شــرقی در این زمینه چندان از رشد و پیشرفت 
بهره مند نبوده اســت. این موضوع نشان می دهد بسیاری از این بازارها تعداد 
بسیاری کمی از شــرکت های کارگزاری را معرفی کرده اند و در نتیجه تنها 
توجه تعداد اندکی از سرمایه گذاران خرد خارجی را به خود جلب می کنند. 
تعداد کمی از شــرکت های کارگزاری بین المللی در غــرب اروپا به ارائه 
خدمــات ارزان قیمت اما آنلاین می پردازند کــه محدوده جغرافیایی آن 
کشور اتریش می باشد. برخی از شرکت های کارگزاری خصوصی بریتانیایی 
نیز قادر به ارائه خدمات به تعدادی از کشورهای اروپای غربی و شرقی به طور 
همزمان هستند اما حداقل درصد کمیســیون در این شرکت ها نسبتاً بالاست. 
Charles Stanley و Daniel Stewart دو نمونه از این کارگزاری ها هستند. اخیراً 
بانک Saxo کشور لهستان را نیز به لیست خود اضافه کرده است. بنابراین بزرگترین بازار اروپای 
شرقی نیز در حال حاضر از طریق یک شرکت کارگزاری صاحب نام بین المللی ارزان قیمت اما آنلاین در 
دسترس سرمایه گذاران قرار دارد. این بانک همچنین کشور جمهوری چک را برای سرمایه گذاری در 
حوزه سهام توصیه می کند. یکی دیگر از گزینه ها که نقطه خوبی برای شروع به نظر می رسد، شرکت 
کارگزاری Brokerjet اســت که توسط بانک اتریشــی Erste راه اندازی شده است. این کارگزاری 
علاوه بر صرافی های عمده اروپایی به ارائه خدمات آنلاین به منظور خرید و فروش ســهام در کشورهای 
کرواسی، چک، اسلونی، مجارستان و لهستان می پردازد که شامل بازارهای محلی آلمان و ایالات متحده 

نیز می شود. 
  Prague Exchange به این نکته توجه داشته باشید که کشور چک برای انجام معاملات سهامی خود از
و RM�SYSTEM Czech Stock Exchange اســتفاده می کند که به نظر نمی رســد دومی از طریق هیچیک از شرکت های 
کارگزاری خارجی قابلیت دسترســی داشته باشد. ســرمایه گذاران در صورت تمایل به خرید و فروش سهام می توانند با باز کردن 
حساب در بانک Fio  که صاحب RM�SYSTEM است دست به سرمایه گذاری بزنند. RM�SYSTEM خدمات خود را تنها به 
زبان انگلیسی ارائه می دهد و حتی سهام آن در Prague Exchange، لهستان و مجارستان نیز قابل معامله است. سرمایه گذاران 
خارجی ممکن اســت به سرمایه گذاری در سه شرکت لیتوانیایی نیز علاقه نشان دهند. Orion Securities  خدمات معامله گری 
آنلاین را برای ســه کشور اســتونی، لاتویا و لیتوانی فراهم می کند. بنا به گفته آنها این کشور حتی می تواند با کمک شرکت های 
کارگزاری خدمات معامله گری خود را به طیف وسیعی از کشورهای دیگر نیز ارائه دهد. بلغارستان، کرواسی، چک، یونان، مجارستان، 
لهستان، رومانی، روسیه، صربستان، اسلواکی، آفریقای جنوبی، ترکیه و اوکراین از این دست می باشند. این کار از طریق نمایندگان 

آنها صورت می گیرد، بنابراین بهای آنها چندان ارزان نخواهد بود. 
با این حال این بازارها برای ســرمایه گذارانی مناسب است که به دنبال راهی برای سرمایه گذاری با توجه به فرصت های موجود 
هســتند بدون اینکه نیازی به باز کردن حساب در آنها باشد. Finasta نیز از امکان ارائه خدمات معاملات آنلاین به طیف وسیعی 
از کشــورها برخوردار است که این کار توســط نمایندگان آنها صورت گرفته و حتی برخی از معاملات نیز به صورت دستی توسط 
کارگزاران بورس انجام می گیرد. بازارهای قابل دسترس که به سختی می توان به آنها راه پیدا کرد شامل بوسنی، بلغارستان، کرواسی، 
چک، استونی، گرجستان، یونان، مجارستان، لاتویا، لیتوانی، لهستان، رومانی، روسیه، صربستان، اسلواکی، اسلونی، ترکیه و اوکراین 
هســتند. Finasta اطلاعات کمی را در خصوص خدمات خود در اختیار علاقه مندان قرار می دهد و این احتمال وجود دارد که تنها 
توجه آنها به مشتریان و نهادهای دیگر با توان مالی بیشتر معطوف باشد. با این حال آنها به صورت تخصصی در کشورهای بلاروس، 
استونی، قزاقستان، لاتویا، لیتوانی، روسیه و اوکراین فعالیت دارند و به همین دلیل Finasta برای سرمایه گذارانی که به شدت در 

جستجوی پیدا کردن کارگزاران سهام انگلیسی زبان و خبره هستند، از ارزش زیادی برخوردار است. 
Swissquote نیز از امکان ارائه خدمات به برخی از بازارهای اروپای شــرقی- غربی برخوردار اســت با این تفاوت که درصد 
کمیسیون آن در مقایسه با دیگر موسسات نســبتاً بیشتر است. یکی از گزینه های انتخابی برای حساب های محلی در کشورهای 
اروپایی خاص اما نوظهور در عرصه خرید و فروش سهام CDM Pekao در لهستان است که کارمندان آن قادر به صحبت به زبان 
انگلیسی هستند. این کارگزاری می تواند خدمات معامله گری آنلاین خود را به ورشو و دیگر بازارهای اصلی منتخب در اروپا و شمال 
آمریکا ارائه دهد. Dom Maklerski BZ WBK یکی دیگر از شرکت های لهستانی با خدمات مشابه CDM Pekao است. در 
مجارستان بانک CIB مجهز به سیستم خرید و فروش آنلاین بوده و خدمات بانکداری ویژه ای را به مهاجرین انگلیسی زبان در این 

کشور اختصاص داده است.

اروپای 
شرقی
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در پهنه جنوب صحرای آفریقا یــا در مراکز مالی خارجی هیچ کارگزاری 
بورسی که بتواند طیفی از بازارهای آفریقایی را معرفی و نیاز مشتریان خرد 
را برطرف سازد، دیده نمی شود. چنانچه به دنبال سرمایه گذاری مستقیم 
در بیشــتر کشورهای این منطقه هستید باید از طریق یک کارگزار بورس 
کد بورســی دریافت کنید که فرآیند آن متناســب با قوانین کشورهای 
موردنظر تعریف شده است.  برای دسترسی به بازارهای آفریقای جنوبی به 
طور غیرقابل باوری تعداد کمی از کارگزاران بین المللی بورس در دسترس 
خواهند بود. بانک Saxo بهترین انتخاب برای بیشتر سرمایه گذاران است 
اما باید بدانید که امکان پذیرش مهاجران آمریکایی توسط این بانک وجود 
ندارد. EverTrade  یا Fidelity دیگر گزینه های پیشنهادی ممکن هستند. 
شرکت های محلی بدون شــک کمیسیون های بالاتری را مطالبه می کنند 
اما دست کم خدمات مشــابه در بانک Saxo برای سرمایه گذاران خارجی 
 Absa Share Trading، Standard ارزان تر تمام می شود. سه موسسه
Securities و Investec Securities Online ســه گزینه ممکن برای 
آن دســته از سرمایه گذارانی هستند که به دنبال باز کردن حساب در این 
کشور می باشند.  صنعت کارگزاری بورس در کنیا در حال حاضر دستخوش 
تغییرات زیادی اســت و بسیاری از شــرکت های کارگزاری مستقل در 
این کشــور توسط شــرکت های بزرگتر مانند بانک ها خریداری شده اند. 
ســرمایه گذارانی که علاقه مند به سرمایه گذاری در آفریقا هستند، ممکن 
است تمایل به ارزیابی رشد و توسعه کشورهای این منطقه داشته باشند. 
به توصیه مرکز مالی نایروبی و با توجه به موفقیت های نسبی آن، این منطقه 
محتمل ترین مکان برای سرمایه گذاری است و کارگزاران بورس محلی که 
این امکان را به شــما می دهند تا به بسیاری از کشورهای آفریقای شرقی 
دسترسی پیدا کنید، نیز در عرض چند سال آینده تاسیس خواهند شد. در 
 CFC .حال حاضر تعداد قابل قبولی از کارگزاری های محلی تاسیس شده اند
Stanbic به تازگی اولین ســاختار معامله گری در فضای آنلاین به صورت 
واقعی را راه اندازی کرده است. بانک NIC اعلام کرده است که علاقه مند 
به پذیرش مشــتریان خارجی نه تنها در امور مربوط به باز کردن حساب 
بانکی بلکه تهیه کد بورسی نیز می باشــد. تعداد بیشماری از کارگزاران 
بورسی نیز در نیجریه فعالیت دارند که متاسفانه بیشتر خدماتی که ارائه 

آفریقا

در این منطقه بازارهای کشــور ترکیه بیشــتر توجه سرمایه گذاران 
خارجی را به خود معطوف کرده است. شرکت های کارگزاری بین المللی 
 Charles Schwab، Daniel چندبــازاری در این کشــور شــامل
Stewart، Finasta، Orion Securities و Swissquote هستند. در 
بیشتر بانک های ترکیه به عنوان بخشی از خدمات بانکداری اینترنتی 
می توان به خرید و فروش ســهام مبادرت کرد. توصیه می شود برای 
خرید و فروش سهام از خدمات بانک Garanti به عنوان تنها بانکی 
در این کشــور که صادقانه در جهت رفع نیازهای مهاجرین انگلیسی 
زبان تلاش می کند، استفاده کنید. مهاجرین در این کشور این نکته را 
تایید می کنند که تنها با مراجعه به یکی از شعبات این بانک و صحبت 
به زبان انگلیســی قادر به باز کردن حساب بانکی بوده اند. با این حال 
میزان موفقیت آنها به نوع خدمات شعب و تحویلدار بانک بستگی دارد. 
برای دسترسی به بازارهای کشور مصر می توانید از شرکت کارگزاری 
خصوصی بریتانیایی Daniel Stewart استفاده کنید. هرچند بانک 
صاحب نام مصری EFG Hermes نیز می تواند گزینه مشخصی برای 
سرمایه گذاران باشــد. این بانک از قابلیت ارائه خدمات معامله گری 
آنلاین برخوردار بوده و سه کشور مصر، امارات متحده عربی و عربستان 
ســعودی را پوشش می دهد اما تنها ســرمایه گذارانی که شهروندان 
کشورهای عرب عضو شورای همکاری خلیج فارس )GCC( محسوب 

می شوند از حق سرمایه گذاری در آنها برخوردارند. 
خرید و فروش ســهام در کشــورهای اردن، کویت، لبنان، عمان، 
قطر و سوریه از طریق شرکت EFG Hermes و دیگر شرکای آن در 
بحرین، مراکش و فلسطین امکان پذیر است. هنگامی که برای تحقیق 
در خصوص اینکه آیا امکان معامله تلفنی نیز در این بازارها وجود دارد 
و آیا هیچ محدودیتی در باز کردن حســاب و حجم معاملات مشخص 
شده است، وارد عمل شدم، نتوانســتم پاسخ صریحی برای سوالات 
 Mubasher فوق پیدا کنم. یکی دیگر از گزینه های موجود، شــرکت
Financial Services در بحرین است که توسط گروه فناوری ملی به 
صورت خوشــه ای و توسط عربستان سعودی تاسیس شده است. این 
شرکت از ساختاری آنلاین به نام DUTrade بهره می گیرد و خدمات 
خود را به کشورهای لبنان، بحرین، مصر، کویت، عمان، فلسطین، قطر، 
عربستان سعودی، سریلانکا، ترکیه، امارات متحده عربی، بریتانیای 
کبیر و آمریکا عرضــه می کند و همچنین از قابلیت معامله تلفنی در 
کشورهای اردن، مراکش و تانزانیا نیز برخوردار است. سرمایه گذارانی 
که به زبان فرانسوی صحبت می کنند و به دنبال باز کردن حساب در 
شمال آفریقا هستند، می توانند از امکانات ویژه این منطقه به طور کامل 
استفاده کنند. شرکت هایی که قادر به ارائه خدمات به زبان انگلیسی 
هستند شامل MAC و Tunisie Valeurs در تانزانیا هستند. شرکت 
Tunisie Valeurs همچنین شــعبه ای به نام Integra Bourse در 

مراکش دارد. 
سرمایه گذاران خارجی همچنین می توانند در بازار ایران به خرید 
و فروش ســهام اقدام کنند. )البته خرید و فروش سهام در ایران برای 
شهروندان و افراد مقیم در ایالات متحده غیرقانونی است(. پیش از باز 
کردن حســاب بانکی و تهیه کد بورسی باید ابتدا از سازمان بورس و 
اوراق بهادار در ایران مجوز فعالیت را دریافت کنید. من آگاهی کاملی 
از حداقل اندازه حساب برای سرمایه گذاران خارجی ندارم اما با در نظر 
گرفتن سلسله مراتب اداری در این کشور تصور می کنم این اندازه نسبتاً 
زیاد باشد. به نظر می رســد کارگزاری خبرگان سهام بیشترین حجم 
محتوای انگلیســی را در وبسایت خود داشته باشد و احتمالاً می توان 

برای کسب اطلاعات بیشتر در این خصوص از آن استفاده کرد.

خاورمیانه 
و 

شمال آفریقا
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چنانچه قادر به صحبت به زبان اسپانیایی هستید، سرمایه گذاری در آمریکای جنوبی انتخاب مناسبی 
برای شماست. همچنین اگر می توانید به زبان پرتغالی صحبت کنید کشور برزیل نیز می تواند با تحمل 
شــرایط کمی دشوار از سوی شما انتخاب خوبی برای سرمایه گذاری باشد. برخلاف سایر نقاط جهان، 
در برزیل شرکت های کارگزاری و دیگر شــرکت های فعال در بخش سهام معمولاً خدمات خود را به 
زبان انگلیسی تبلیغ نمی کنند حتی اگر کارمندان آنها قادر باشند این زبان را به راحتی صحبت کنند. 
یادگیری زبان مربوطه اگر به اندازه کافی خوب باشد، می تواند سرمایه گذار را با نحوه استفاده از وبسایت 
شرکت های کارگزاری آشنا کند. همچنین استفاده از ساختار معامله گری آنلاین حس رضایت بیشتری 
را برای سرمایه گذاران به همراه دارد. در این منطقه سرمایه گذاران به شدت تحت تاثیر منفی رعایت 
سلسله مراتب اداری و محدودیت های شــرکت های کارگزاری قرار می گیرند. در برزیل نیز وضعیت 
مشــابهی حاکم است و هویت آخرین فرد ذینفع در هر یک از معاملات باید مشخص باشد. در بیشتر 
کشورها به منظور حفاظت از دارایی های مشتریان، بدون اینکه هویت آنها مشخص باشد کارگزاری با نام 
خود و بدون نشان دادن هویت آنها اقدام به خرید و فروش می کند. به نظر می رسد این امر بیانگر این 
نکته باشد که شرکت های کارگزاری محلی علاقه خاصی به پذیرش مشتریان خارجی ندارند. با این حال 
چنانچه در نظر دارید به منظور کاهش هزینه ها یا بنا بر هر دلیل دیگری مستقیماً به آنها مراجعه کنید، 
به کارگزاری Alpes بروید. با اینکه برای استفاده از خدمات این کارگزاری باید بتوانید به زبان پرتغالی 
صحبت کنید اما این کارگزاری توجه ویژه ای را به مشتریان خارجی نشان می دهد. این کارگزاری حتی 

برخی از اطلاعات خود را به زبان انگلیسی تهیه می کند. 
به گفته یکی از نمایندگان در HSBC Brasil این شرکت برای خارجیانی که به زبان انگلیسی صحبت 
می کنند افتتاح حساب کرده و به آنها اجازه می دهد تا به صورت تلفنی به خرید و فروش سهام بپردازند. 
با اینکه امکان خرید و فروش آنلاین تنها به زبان پرتغالی امکان پذیر است، اما این کارگزاری این امکان 
را نیز برای مشتریان خارجی خود فراهم می کند. بوروکراسی حاکم بر این کارگزاری از چنان کیفیتی 
برخوردار است که هیچ ســرمایه گذار خارجی را از حوصله خارج نمی کند. با وجود علاقه روزافزون 
سرمایه گذاران خارجی اما واژه بوروکراسی نشان می دهد که عملًا هیچ شرکت کارگزاری بین المللی 
این بازار را پیشنهاد نمی دهد. Daniel Stewart به عنوان کارگزاری خصوصی مشتریان بریتانیایی از 
امکان معامله سهام محلی برخوردار است با این حال به منظور سودآور بودن معاملات، حجم معاملات 
باید بین پنج تا ده هزار پوند باشــد. Swissquote یکی دیگر از گزینه های پیش روی سرمایه گذاران 
است.  Daniel Stewart با حجم معاملات مشابه بین پنج تا ده هزار پوند همچنان خدمات مشابهی را 
برای سرمایه گذاران در شیلی فراهم می کند. با در نظر گرفتن کارگزاری های محلی می توان به خدمات 
کارگزاری EuroAmerica اشاره کرد. این کارگزاری امکان افتتاح حساب و دریافت کد بورسی را برای 

مهاجران انگلیسی زبان فراهم می کند.
 Kallpa Securties در پرو شرایط نسبتا آسان تری حاکم است. کارگزاری
نه تنها امکان خرید و فروش آنلاین را برای ســرمایه گذاران خارجی 
فراهم می کند بلکه حتی بیشترین حجم اطلاعات در مورد نحوه ارائه 
خدمات خود را به زبان انگلیســی در اختیار آنها قرار می دهد. این 
شرکت می تواند گزینه خوبی برای شروع باشد. گفته می شود 
در کشور کلمبیا افتتاح حساب برای مهاجرین به سختی انجام 
می گیرد. شرکت Interbosla در گذشته دارای چندین شرکت کارگزاری انگلیسی زبان بود اما در 
نوامبر ۲01۲ به دلیل مشکلات مالی منحل شد و تا به امروز هیچ گزینه دیگری به جای آن پیشنهاد 
نشده است.  با وجود بزرگی اقتصاد آرژانتین، بازار سهام این کشور به دلیل سوء مدیریت اقتصادی 
رنجور و ضعیف به نظر می رسد و کمتر می تواند نظر سرمایه گذاران خارجی را به خود جلب کند. چنانچه با 
وجود معایب فوق هنوز مایل به سرمایه گذاری در این کشور هستید، می توانید به تعدادی از شرکت های 
آرژانتینی دارای رســید سپرده آمریکایی )ADR( مراجعه کنید که به نظر می رسد ساده ترین شیوه 
دسترســی به بازارهای این کشور باشد. دسترسی به بازارهای محلی در این کشور به سختی صورت 
می گیرد که دلیل عمده آن کنترل ســرمایه بر واحد پول این کشــور است.  Charles Schwab در 
گذشته شیوه موثر اما گران قیمتی را به سرمایه گذاران خارجی معرفی کرده بود اما متاسفانه به دلیل 
مشکلات مبادلات ارزی شیوه فوق الذکر در این شرکت به حالت تعلیق درآمده است. این شرکت تنها 
کارگزاری بین المللی بورس اســت که آرژانتین را به عنوان یکی از گزینه های ممکن معرفی می کند. 
Rava و Bull Market Brokers دو شرکت محلی هستند که ممکن است سرمایه گذاران علاقه مند 
به سرمایه گذاری در آنها باشند. باید به این نکته توجه کنید که اگر دولت بخواهد نظارت بیشتری بر 

سرمایه اعمال کند، سرمایه گذاری و تزریق پول به این کشور آسان تر از خارج کردن آن است. 

می دهند از کیفیت نامطلوبی برخوردار است. 
یکی از مشــکلات این کارگزاری ها فرآیند 
معامله گری اســت که چندان پرســرعت 
نیســت. شــرکت های کارگزاری که تحت 
نظارت شــرکت های بزرگتر هستند معمولاً 
داری حداقل حجم حساب 15 تا 30 هزار دلار 
آمریکا هستند که برای یک بازار مرزی مبلغ 
با این حال  بسیار بالایی محسوب می شود. 
این رقم در برخی موارد قابل مذاکره است. 
بازخورد   Vetiva شرکت  در  سرمایه گذاری 
خوبی برای ســرمایه گذاران خواهد داشت 
در حالی که ســرمایه گذاری در شرکت های 
 Zenith Securities، Stanbic IBTC
 Stockbrokers، FSDH Securities،
BGL Group و Afrinvest چندان اثرگذار 
نیســت. اگرچه یک سرمایه گذار خصوصی 
فعال در آفریقا به دیگران توصیه می کند تا 
به سرمایه گذاری در کارگزاری های فعال در 
 )Stockbrokers Botswana ( بوتســوانا
 )Stockbrokers Zambia( زامبیــا  و 
اقدام کنند اما برای سرمایه گذاری در دیگر 
کشورهای آفریقا توصیه های چندانی دیده 
نمی شــود.  در کشور زامبیا به دو کارگزاری 
 Lynton-Edwards و   EFE Securities
اشاره شده است در حالی که کارگزاری های 
 CAL Brokers فعال در کشور غنا شامل 
)به عنوان اولین شرکت ارائه دهنده خدمات 
 i-Broker آنلاین در کشــور( و کارگزاری

Ghana هستند.

آمریکای 
جنوبی
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برترین کارگزاران
امروز زمان آن فرارســیده که ســازمان هاي خدماتي و تولیدي در استراتژي هاي 
تجاري خود تجدیدنظر کنند، چرا که تنها سازمان هایي در عرصه رقابت از موقعیت 
مناسبي برخوردار خواهند بود که محور اصلی فعالیت خود را تامین خواسته هاي مشتریان و 
نیازهاي آنها در بلندمدت قرار داده باشــند. ســازمان هاي خدماتي با کسب وکار مدرن، در 
واکنش به افزایش فشار رقبا، دائم به دنبال یافتن راه هاي جدید خلق ارزش براي مشتریان و 
ایجاد رابطه بلندمدت با آنها هســتند، تا کمي از فشــارها ر هایی یابند. در واقع در عرصه  
خدمات لازم نیست به طور مداوم کانال هایي براي توسعه یک رابطه  جدید ایجاد شود، بلکه 

مدیریت روابط به شکل اثربخش، کارگشاتر است. 

 صادق درستی
کارشناس امور اعضا کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار
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براساس معیار های رتبه بندی بین المللی معرفی شدند  

با تکیه بر اصول و 
مفاهیم نوین بازاریابي 
رابطه مند و به کارگیري 
و ابداع استراتژي ها 
و راهکارهاي مناسب 
جهت جذب و حفظ 
مشتري است که 
مي توان سودآوري 
و بقاي شرکت هاي 
کارگزاري و رشد 
مداوم آ نها را در 
بلندمدت تضمین نمود

در دنیای کنونی، محیــط فعالیت کارگزاري ها به عنوان 
نهادهاي مالي در صنعت خدمات مالي بســیار گســترده، 

پیچیده و حیاتی است. 
ماهیت شرکت هاي کارگزاري به عنوان یک نهاد ارائه کننده 
خدمات مالي، ایجاب مي کند که در راستای مشتری مداری و 
حفظ مشتریان کنوني حرکت نمایند. بقا و رشد این دسته از 
شــرکت ها بستگی به مشتریان آنها دارد پس هر قدر بتوانند 
مشــتریان فعلي خود را حفظ کنند، موفق تــر خواهند بود. 
با توجه به توســعه اطلاعات و ارتباطات که شــرایط مقایسه 
خدمات شــرکت هاي مختلف کارگــزاري را در اختیار مردم 
قرار می دهد، جذب و حفظ مشتري به مراتب مشکل تر شده 
اســت. بنابراین، باید اذعان کرد، بــا تکیه بر اصول و مفاهیم 
نوین بازاریابي رابطه مند و به کارگیري و ابداع اســتراتژي ها و 
راهکارهاي مناســب جهت جذب و حفظ مشتري است که 

مي توان ســودآوري و بقاي شــرکت هاي کارگزاري و رشــد 
مداوم آ نهــا را در بلندمدت تضمین نمود. از ســوي دیگر با 
توجه به این  که محصولات اصلي ارائه شــده به مشتریان در 
بیشتر کارگزاری ها یکسان است، نیاز به متمایزسازي از رقبا 
اجتناب ناپذیر است.  از جمله روش هایي که کارگزاری ها را به 
این هدف مي رساند، تدوین معیار های رتبه بندی واقعی )که 
در راستای اهداف سازمانی شرکت های کارگزاری می باشد( و 
گسترش فعالیت های شرکت های کارگزاری است تا با کسب 

امتیازات بالا به سطح استاندارد های لازم برسند.
در بازارهاي مالي چرخش نقدینگي از ســوي فضاي مازاد 
سرمایه به سوي فضاهاي کمبود نقدینگي است و حلقه اتصال 
این چرخش از طریق واســطه هاي مالي یعني شــرکت هاي 

کارگزاري صورت مي گیرد. با توجه به این نقش 
کلیدي کارگزاري ها در جذب و انتقال 

ســرمایه، یکی از مســائل مهم برای 
خرد  ســرمایه گذاران  و  سهامداران 
حقیقي، انتخــاب برترین یا بهترین 
کارگزاري براي محول کردن عملیات 

خرید و فروش اســت. آنها همواره به 
دنبــال گزینش برتریــن کارگزاري 

هســتند. در این راستا بسیاري از 
مشتریان و سهامداران از طریق 

و  رتبه بندی  معیار هــای 
امتیازات کسب شده، 

خود  کارگــزاری 

  بورس هند در سال 2018



خرد خدمات معاملات بر خط با تخفیف را ارائه می دهند. 
این کار باعث کاهش هزینه های سربار کارگزاری ها شده 
و به کارگزاری هــا در کاهش کارمزد کمک می کند. اولویت 
خدمات و محصــولات در کارگزاری های مورد بررســی به 

صورت زیر است:
الف( خدمات تحلیلی؛

ب( کارگزاری با موبایل؛
ج( کارگزاری با تخفیف بر خط؛

د( خدمات مدیریت دارایی؛
ه( خدمات مشاوره.

با توجه به بازار در حال تغییر، شرکت های کارگزاری در 
هند تمرکز اصلی خود را معطوف به حفظ و جذب مشتریان 
کرده و توسعه محصولات و خدمات موجود و همچنین ارتقا 

تکنولوژی را در وهله بعد قرار داده اند.
در بورس هند شرکت های کارگزاری از دولت انتظار انجام 
اصلاحاتی را دارند که به نفع ســرمایه گذاران و در راستای 
ایجاد خدمات و محصولات جدیــد بوده و همراه با افزایش 
سود مشارکت کنندگان در بازار باشد. در هند برخی اقدامات 
دولتی به منظور افزایش مشــارکت سرمایه گذاران خرد در 
بازار سهام انجام شده اســت. از جمله این طرح ها می توان 
به طرح حفظ ســهام راجیو گاندی  که باعث افزایش حضور 

سرمایه گذاران خرد شد، اشاره کرد. 
افزایش مشــوق های مالیاتی برای سرمایه گذاران خرد از 
ســایر اقدامات دولتی موثر بر صنعت کارگزاری اســت. در 
کل خلاصــه اقدامات دولتی موثر بــر صنعت کارگزاری به 

شرح ذیل است:
 افزایش مشوق های مالیاتی به سرمایه گذاران خرد؛
 حذف یا کاهش بیشتر مالیات بر ارزش معاملات؛

 برنامه اطلاع رسانی به سرمایه گذاران؛
 افزایش سقف محدودیت سرمایه گذاری خارجی.

معیار های رتبه بندی شرکت های کارگزاری در 
بورس اوراق بهادار هند

الف( کیفیت خدمــات تحقیقاتی-تحلیلی و پیشــنهاد 
سهام

یکــی از اولویت هــای انتخــاب مشــتریان و معیار های 
رتبه بندی، داشــتن تیم تحلیلی قوی شرکت های کارگزاری 
است. این تیم ها می توانند تمام عملکرد سهام را پیش بینی 
کنند. مشــاوره سهام مانند قمار اســت و تنها تعداد کمی 
کارگزاری قادر به پیش بینی با دقت 30-40 درصد هستند.  
طبق این معیار کارگزاری »کتاک« بالاترین امتیاز را کسب 

کرده است. 
شــرکت کارگزاری کتاک یکی از شرکت های کارگزاری 
پیشــرو در هند اســت که زیرمجموعه یکــی از بانک های 

خصوصی این کشور با نام بانک »ماهیندرا کتاک« است. 
این شــرکت کارگزاری دارای ســابقه 30 ســاله است و 

برخی از افتخارات این شرکت به شرح زیر است:
 برنده جایزه بهترین کارگزاری هند در سال 2014

 دارنده جایزه بهترین محقق در سال 2014
 برنده برترین مجله با نام نبض بازار در سال 2014

 عضو برتر سپرده گذاری در سال 2013
 برترین کارگزار هند در سال 2013
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را انتخاب می کنند. در مطالعه حاضر به بررســی معیار های 
رتبه بندی شــرکت های کارگزاری فعال در بورس کشور هند 
پرداخته شده است. در مقایسه با معیار های سازمان بورس و 
اوراق بهادار ایران که عمدتاً بر روی شاخص های کمی جهت 
رتبه بندی تمرکز دارند، در کشــور هند معیار های رتبه بندی 
شرکت های کارگزاری ترکیبی از شاخص های کمی و کیفی 
اســت. به همین دلیل، در حال حاضر تدوین شــاخص ها و 
معیار هایــی به صورت کمی و کیفی کــه قابلیت اجرایی در 
بورس اوراق بهادار ایران داشــته باشــد، جهــت رتبه بندی 

شرکت های کارگزاری بسیار مفید و ضروری است.

شرکت های کارگزاری در هند
در هنــد علاوه بر مجــوز کارگزاری، مجــوز نمایندگی 
کارگــزاری  نیــز ارائه می شــود. کارگزاری هــا در هند را 
می توان بر اســاس نوع خدماتی که ارائــه می کنند، به دو 
دســته کارگزاری با خدمات کامــل و کارگزاری با تخفیف 

دسته بندی کرد.

کارگزاری های با خدمات کامل 
کارگزاری های با خدمات کامل، کارگزاری هایی هســتند 
که تقریباً تمام گزینه های ســرمایه گذاری و مشــاور های را 
به مشــتریان خود ارائه می کنند. این خدمات شامل معامله 
در ســهام، آتی و اختیار معامله، کالا و مشــتقه های ارزی، 
ســرمایه گذاری در صندوق های ســرمایه گذاری مشترک، 

عرضه اولیه، اوراق قرضه و غیره است. 
ایــن کارگزاری هــا همچنین به ارائه خدمــات مدیریت 
ثروت و خدمات طرح های ســرمایه گذاری برای اشــخاص 
و شــرکت ها می پردازند. کارگزاری های بــا خدمات کامل، 
تیم های تحقیقاتی متعلق به خود را دارند که به مشــتریان 
در طرح هــای مالی کمک می کنند. این کارگزاری ها به طور 
منظم خبرنامه هایی مانند نگاهی به بازار و غیره را منتشر 
می کنند. کارمزدها و هزینــه خدمات این کارگزاری ها 

بیشتر از کارگزاری های با تخفیف است.

کارگزاری های با تخفیف
کارگزاری هــای با تخفیــف در هند خدمات 
کمتــری را بــا قیمــت پایین تری نســبت با 
کارگزاری با خدمات کامــل ارائه می کنند و 
بیشتر مناسب ســرمایه گذارانی هستند که 
می خواهند ســرمایه گذاری را خودشــان 
انجام دهنــد. این کارگزاری هــا عموماً 
به خود  تیم هــای تحقیقاتی متعلــق 
ندارند و بنابراین قادر به ارائه خدمات 

مرتبط با مدیریت ثروت نیستند.

اولویت خدمات 
و محصولات در 

کارگزاری ها
شــرایط  واســطه  به 
شـــرکت های  رقابتی، 
کارگزاری در هند برای 
جذب سرمایه گذاران 

کارگزاری های با 
خدمات کامل، 
کارگزاری هایی 

هستند که تقریباً 
تمام گزینه های 
سرمایه گذاری و 
مشاور های را به 

مشتریان خود ارائه 
می کنند. این خدمات 

شامل معامله در سهام، 
آتی و اختیار معامله، 

کالا و مشتقه های 
ارزی، سرمایه گذاری 

در صندوق های 
سرمایه گذاری 

مشترک، عرضه اولیه، 
اوراق قرضه و غیره 

است



رتبه بندی شرکت های کارگزاری طبق این معیار 
به شرح جدول زیر است:

ب( سطح کارمزد کارگزاری و سایر خدمات
یک ویژگی بسیار مهم، ســطح کارمزد خدمات شرکت های 
کارگزاری است. بسیاری از مشتریان آن دسته از شرکت های 
کارگزاری را انتخاب می کنند که کارمزدشان پایین باشد زیرا 
آنها نمی خواهند مبلغ زیــادی را به عنوان کارمزد پرداخت 
کنند. نگرانی هایی از این دســت موجب شده تا »کارگزاران 
تخفیف« ایجاد شــوند که برای جامعه معامله گران بســیار 
مفید اســت زیرا قبلا مجبور بودند مبالغ هنگفتی به عنوان 
کارمزد بپردازند، اما در حال حاضر رقم کارمزد به 1/5 درصد 
مبلغ معامله کاهش یافته اســت. طبق این معیار رتبه بندی، 
امتیازات کسب شده توسط شرکت های کارگزاری هندی به 

شرح جدول زیر است:

ج( سطح خدمات و خدمات بین المللی
ایــن دو ویژگی برای فعالیت و کســب وکار شــرکت های 
کارگزاری در هند اهمیت زیــادی دارد. تمام کارگزاری های 
با خدمــات کامــل، محصــولات و خدمات بســیاری را به 
مشــتریان خود ارائه می دهند که به آنهــا کمک می کند تا 
ســرمایه گذاری های خود را مدیریــت کنند و همچنین همه 
کارگزاران باتخفیف بیشــتر محصولات و خدمات موجود در 
ایــن صنعت را ارائه می دهند، اما آنها هیچ خدماتی در زمینه 
مدیریت ثروت ارائه نمی دهند و به همین دلیل است که هزینه 

کارمزدی که از مشتریان دریافت می کنند، پایین می باشد.
مقایســه شرکت های کارگزاری در هند طبق معیار سطح 

خدمات و خدمات بین المللی به شرح زیر است:

د( کیفیت و سرعت پلتفرم های معاملاتی
یکی دیگر از خدمات بســیار مهمی که باید در زمان انتخاب یک کارگزار در بورس اوراق 
 Platform Trading ،بهادار هند مورد توجه مشــتریان و جزو معیار های رتبه بندی  باشد

است. 
انتخاب یک پلتفرم معاملاتی خوب، بســیار مفید اســت. یک پلتفــرم معاملاتی ضعیف 
می تواند به دلیل خطا و یا ســرعت پایین منجر به از دست رفتن فرصت های سرمایه گذاری 

شود. 
همچنین، بســیار مهم است که شــرکت های کارگزاری از تمام ابزار های معاملاتی که به 

تحلیل دقیق سهام کمک می کنند، در پلتفرم های معاملاتی خود استفاده کرده باشند.
بررســی های انجام شــده در مورد کارگزاری های فعال در کشور هند، بیانگر آن است که 
رقابــت در ارائه پلتفرم های معاملاتی با قابلیت های پیشــرفته مانند قابلیت اجرای معاملات 

الگوریتمی، در بین کارگزاری ها بسیار پررنگ است.
مقایسه شرکت های کارگزاری در هند طبق معیار کیفیت و سرعت پلتفرم های معاملاتی 

به شرح زیر است:

تجربه اجرایی در صنعت کارگزاری
هر ســرمایه گذار بازار سهام باید در نظر داشته باشد، کارگزاری که انتخاب می کنند، باید 

تجربه بسیار خوبی داشته باشد. 
این یکی از مهمترین عوامل است زیرا اطمینان زیادی به سرمایه گذاران می دهد. بنابراین 
کارگــزار بــا تجربه در بورس قادر خواهد بــود به خوبی بــازار را پیش بینی کند. همچنین 

مهارت های مدیریت ریسک بسیار قوی خواهد داشت. 
اسامی 10 کارگزار سهام در هند از منظر تجربه به شرح جدول زیر است:

منابع:
https://www.adigitalblogger.com/category/sub-broker/
https://www.investallign.in/top-10-stock-brokers-india/
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کارگزار
امین و مشاور سرمایه گذار

 احمد اشتیاقی 
مدیرعامل کارگزاری بانک آینده

صنعت کارگزاری مهمترین و اساسی ترین پل پیونددهنده 
سرمایه گذاران و بازار سرمایه است. کارگزار تنها یک شرکت و 
یک فرد در قالب تعاریف متداول قوانین و بخشنامه ها نیست 
بلکه در اکثر مواقع یک امین همراه و یک مشــاور دلسوز نیز 

برای سرمایه گذاران می باشد.
 تمامی فعالان بازار ســرمایه در سطوح مختلف روزانه با 
کارگزاران در تماس و ارتباط هســتند. یک کارگزار در قالب 
نقش قانونی خود به عنوان رابط انجام معاملات سعی می کند 
زمینه انجام معاملات را فراهم کند امری که البته با سختی ها 
و دشــواری هایی نیز مواجه اســت. پیش از پرداختن به این 
سختی ها و دشواری ها البته لازم است به این نکته اشاره کرد 
که صنعت کارگزاری در طول دو ســال اخیر همزمان با رشد 
بازار و افزایش شــاخص شــرایط بهتری نسبت به سال های 
قبل را تجربه می کند و اگرچه در شــرایط آرمانی نیست اما 
نسبت به گذشته وضعیت بهتری دارد اما همچنان دست به 
گریبان مواردی اســت. نخستین مساله پیش روی کارگزاران 
عدم توسعه بازار سرمایه و حجم پایین معاملات باوجود بهبود 

قیمت ها و شاخص هاست. 
هنوز بورس تهران به لحاظ ســهام شناور، نقدینگی آزاد 
و سیال و چرخش میزان ســهام در سال در رتبه های پایین 
دنیاســت. همین امر موجب شده است تاکید و تمرکز درآمد 
کارگزاران بر کارمزد معاملات پاشنه آشیلی را برای این صنعت 
فراهم کند. کوچکی بازار در دو ســطح عمودی و افقی قابل 
بررسی اســت. در سطح عمودی همچنان میزان شرکت های 
بازار در مقابل کل شرکت های کشور عدد ناچیزی است. کمتر 
از هزار شرکت با سهام شناور محدود در بازار سرمایه در حال 
داد و ستد هستند که این رقم برابر آمار تقریبی بیش از 1.3 
میلیون شــرکت ثبت شــده و  450 هزار شرکتی که سالانه 
اظهارنامــه مالیاتی می دهند و یا 27 هزار شــرکتی که مورد 
حسابرسی قرار می گیرند، رقم بسیار ناچیزی است. همچنان 
در میان 500 شرکت برتر کشور نام های بزرگی حضور دارند 
که در بازار پذیرفته نشــده و حضور آنهــا می تواند به بزرگ 

شدن بازار کمک کند. 
در این میان تفاوت وزن گروه های شــرکت های پذیرفته 
در بــورس و ســهم صنایع از تولید ناخالص ملی نیز نشــان 
می دهد بازار ســرمایه هنوز فاصله زیادی تا کســب جایگاه 
لازم خــود دارد و اگر به این وضعیت بیــرون ماندن هزاران 
استارت آپ و شرکت های نسل جدید را اضافه کنیم، می بینم 

چرا صنعت کارگزاری در ارائه خدمات به ســرمایه گذاران با 
مشــکل مواجه است. در توسعه افقی شــبکه، کارگزاران به 
دلیل کمی ســرمایه نتوانسته اند در سطح کشور توسعه پیدا 
کنند و همین امر دسترسی فیزیکی سرمایه گذاران به شبکه 
کارگزاری را در سطح کشور کم کرده است. اگر به این شرایط 
مشکلات کارگزاران بانکی در توسعه ناشی از محدودیت های 
شــرکت داری بانک مرکزی و تبعیت عجیب بازار سرمایه در 
ایجاد محدودیت برای شــرکت های کارگزاری بانکی را اضافه 
کنیم، درمی یابیم که چرا در حال حاضر توسعه نیافتگی شبکه 
کارگزاری تا این حد به محدودسازی بازار سرمایه منجر شده 
است. در همین حال مشکلات صنعت کارگزاری به وضعیت 
درآمدی صرف باز نمی گردد. صنعت کارگزاری به دلیل کسرت 
محصولات قابل معامله در آن )انواع سهام و اوراق و برگه های 
بهادار( به صورت دائمی در معرض ریســک های عملیاتی از 
جمله بروز فساد و کلاهبرداری و زیان های ناشی از آن است. 
کمبود قوانین به روز در جهت جلوگیری از این ریسک ها یکی 
مهمترین مشــکلات است. تعدد مراجع رسیدگی به شکایت 
و عدم انحصار آن به درون بازار موجب شــده است به کرات 
کارگزاران در معرض اتهام در دســتگاه قضایی قرار گیرند که 
در اکثر موارد به دلیل ناآشنایی محاکم به ماهیت بازار سرمایه 
و عدم تطابق قوانین درون بازار سرمایه و بیرون از آن به زیان 

کارگزاران تمام شده است.
یک نکته دیگر که در شــرایط کنونی به مشــکلات دامن 
زده اســت، هزینه های تحمیلی به صنعت کارگزاری از ناحیه 
دســتگاه های بیرونی از جمله شهرداری ها، سازمان مالیاتی و 
تامین اجتماعی است. به جرات می توان گفت، در حال حاضر 
شرکت کارگزاری نیســت که در یکی از این سه مرجع فاقد 
مشــکل مالی باشد و از این نظر فشار روانی سنگینی بر بازار 
سرمایه وارد می شود. در نهایت موضوعی که به مشکلات در 
صنعت کارگزاری منجر می شود، بحث عدم تحقق و اجرایی 
شــدن بندهایی از قانون بازار ســرمایه است. به خصوص در 
زمینه مفاهیمی نظیــر "کارگزار –معامله گــر" که در همه 
بازارهای بین المللی پذیرفته شــده و در قانون بازار ســرمایه 
نیز ذکر شده است اما اینک بعد از نزدیک به دو دهه اجرایی 
شــدن این قانون هنوز مغفول مانــده و قوانین مربوط به آن 

اعلام نشده است.
در ایــن شــرایط امید صنعت کارگــزاری و فعالان آن به 
افزایــش فعالیت کانون کارگزاران و قبول نظرات آن در قالب 
پیشــنهادات سازنده به ســازمان بورس و اوراق بهادار است. 
کانــون کارگزاران هر چند با فــراز و فرودهایی در دوره های 
مختلف فعالیت خود مواجه بوده است اما می تواند در صورت 
تقویت و مورد مشــورت قرار گرفتن، زمینه ساز حل برخی از 

مشکلات صنعت کارگزاری در درون بازار سرمایه باشد.
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پنج چالش اصلی 
کارگزاران

مشکلات و چالش های 
کارگزاران

 داریوش روزبهانه
رئیس هیات مدیره کارگزاری بانک خاورمیانه

حرفه کارگزاري در سال هاي اخیر روند تکاملي نسبتا مناسبي 
را پشت سر گذاشته است، اما تا طي کردن مسیر مناسب بر اساس 
اســتانداردهاي بین المللي به لحاظ سایز، توسعه پایه مشتري و 
تنــوع فعالیت ها راهي دراز در پیش دارد. برخي از شــرکت هاي 
کارگــزاري موجود بــا تمرکز بــر core business خود یعني 
درآمدهــاي کارمزدي و تعمیم آن بــه بازارهاي مختلف در این 
زمینه و مرتبط کردن اندازه بازار کارمزدي با زیرساخت هاي فني، 
توانســته اند حداقل مباني توسعه بعدي را فراهم کنند که از این 
نظر شایسته ذکر و قدرداني است. واقعیت این است که با تکامل 
حرفه کارگزاري و ممانعت از تاسیس صندوق توسط آنها و تمرکز 
این فعالیت ها در شــرکت هاي سبدگردان سازمان، آخرین گام را 
در تمرکز شــرکت هاي کارگزاري بر درآمدهاي اصلي آنها یعني 

کارمزد برداشته است.
برخي از چالش هاي این صنعت و متاسفانه بخش قابل توجهي 
از این چالش ها مستقیما مربوط به شرکت هاي کارگزاري نبوده و 
به محیط عملیاتي آنها باز مي گردد که مي تواند با تغییرات بنیادي 
در آن، به بزرگتر شدن بازار شرکت هاي کارگزاري یاري رساند که 

از جمله مي توان به موارد زیر اشاره کرد:
1- تعیین تکلیف سهام  عدالت از نظر مالکیتي و قابل معامله 

کردن این اوراق؛
2- کاهش تصدي گري دولت که معنــاي بازاري آن افزایش 
ســهم خانوارها و بخش خصوصي در مشــارکت هاي عمومي از 
طریق سهام و اوراق  بدهي بوده و به بزرگتر شدن بازار شرکت هاي 

کارگزاري منجر مي شود؛
3- ســازماندهي مناسب و تجهیز منابع خرد در فاندها که به 

نوعي مشتریان نهادي شرکت هاي کارگزاري محسوب مي شوند؛
4- تنوع در بازارهاي سهام و بدهي و عمق بخشیدن به آن؛

5- افزایش ســهم بازارسرمایه در تامین مالي از شکل و درصد 
فاجعه بار فعلي به سهمي معقول.

همان گونه که ملاحظه مي شود، چالش هاي صنعت کارگزاري 
با وجود تعدد عناوین یک مسئله کلیدي را در مرکز آن به نمایش 
مي گذارد که شامل افزایش سهم بازارسرمایه در کل اقتصاد بوده و 
مسائلي نظیر بهبود زیرساخت فني بازار، تحقیقات، کیفیت نیروي 

انساني، حجم سرمایه مورد نیاز و... به تبع آن اهمیت مي یابد.
در حوزه فعالیت هاي کارگزاري مسئله مهم دیگر که مشخصا 
به نهادسازي حقوقي و محیط قانوني آن باز مي گردد، باید به نقش 
انجمن هاي حرفه اي مرتبط با کارگزاران اشــاره کرد. هم زمان با 
بلوغ فعالان این حرفه باید سرعت انتقال وظایفي که در حوزه خود 
انتظامي و بر اســاس قانون بازارسرمایه به رسمیت شناخته شده 
به نهادهاي صنفي کارگزاران افزایش یابد. مقاومت هاي موجود در 
این زمینه به هر دلیل ممکن، مانع از بلوغ بیشتر مي شود؛ از جمله 
نقش کانون کارگزاران که به نظر مي رسد براي دریافت مجوز در 
هر بخش از فعالیت هایش که اصالتا جنبه درون حرفه اي دارد، از 

سازمان بورس با مشکلاتي مواجه باشد. 
چالش حقوقي حرفه کارگزاري تاکنون اداره این نوع نهادهاي 
مالي را بر اســاس یک اســتراتژي درون زا در سطح اعضا هیئت 
مدیره و ارکان شرکت مانع شده و استانداردهاي شرکتي چنداني 
در این زمینه توســعه نیافته اســت. این مسئله باعث مي شود تا 
استراتژي این بخش از صنعت مالي بیش از آنچه تابع مزیت هاي 
رقابتي خلق شــده در ســطح بنگاه و معیارهاي رقابتي باشد، از 
یک نهاد بالادستي دیکته شود که ماشین تدوین استراتژي را تا 

حدودي از کار مي اندازد.

ازجمله مشکلات و چالش های اساسی کارگزاران می توان به 
موارد زیر اشاره نمود:

 با تصویب دســتورالعمل های اعطای اعتبار به مشتریان 
توسط سازمان بورس و اوراق بهادار، قوانین و مقررات وضع شده 
در این دستورالعمل نه تنها کمکی به بهبود شرایط نمی نماید 

بلکه گاه کارگزاران را با ریسک های جدید مواجه می کند؛ 
 عدم تمدید مجوزهای ســبدگردانی و مشــاور سرمایه 

گذاری؛
 عدم معافیت از مالیات بر ارزش افزوده تسهیلات اعطایی 

به مشتریان؛
 تحمیل تبعیض آمیز عوارض کسب و پیشه؛

 بحــران درآمدزایــی و ایرادات منــدرج در فرمت نمونه 
صورت های مالی؛

 مسائل مالیاتی حل نشده در خصوص روش به کارگیری 
استاندارد جدید شماره 15 سرمایه گذاری ها؛

 مشــکلاتی که از طریق شرکت های نرم افزاری پشتیبان 
به واسطه بروز اختلال در سامانه های آنان رخ می دهد؛

 اختلال های پی در پی و بامعنی در هسته معاملات شرکت 
مدیریت فناوری.

کانون کارگزاران، حلقه ارتباطی بین نهاد ناظر و نهاد اجرایی 
است. با توجه به ایجاد کارگروه های مختلف توسط کانون جهت 
رفع موانع و مشکلات کارگزاران به نظر می رسد درخواست ها 
از کانون بیش از تلاش فعلی است و گاه مشاهده شده سازمان 
بدون تعامل با کانون و کارگزاران به عنوان نهاد ناظر دستورالعمل 
را مصوب و در حین اجرا مشکلات و معضلات ایجادی و ریسک 
آن برای کارگزاران مشخص می شود. درباره شفافیت اطلاعاتی 
کارگــزاران باید گفت، عدم تقــارن اطلاعاتی موجب انتخاب 
نامساعد و خطر اخلاقی می شود. شرکت ها می توانند از طریق 
گزارشــگری مالی شفاف و افشــا اطلاعات صحیح، تضادهای 
نمایندگی بین مدیران و سرمایه گذاران را کاهش دهند. از این 
رو کیفیت افشا، کیفیت تصمیم گیری سرمایه گذاران را تحت 

تاثیر قرار می دهد. 
در رفع این چالش ها می توان به مقررات زدایی، ارائه تسهیلات 
مستقیم شبکه بانکی به مشتریان، رفع معضلات مالیاتی و آشنا 
کردن ممیزان مالیاتی با مسائل کارگزاری ها، سیستمی کردن 
بســیاری از مکانیزم ها در کنار حذف فرآیندهای غیر ضروری 
اشــاره کرد. همچنین تعامل بیشتر ســازمان بورس و کانون 
کارگزاران و تعامل بیشتر کانون کارگزاران با اعضا می تواند در 

این خصوص کمک شایانی نماید.

 مجید سوری
مدیرعامل شرکت کارگزاری پارسیان
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فعالیت کارگــزاری جزء جدایی ناپذیــر بخش بزرگی از 
اقتصاد کشــور تحت عنوان بازارسرمایه )اوراق بهادار( است. 
بازارســرمایه به عنوان قسمتی از اقتصاد که در آن دارایی ها 
به صورت غیرفیزیکی و با ســاختار معاملاتی منظم و سریع 
مبادله می شــوند، محوریــت بخش بزرگــی از تامین مالی 

شرکت ها را به عهده دارد. 
بزرگترین و شاخص ترین ویژگی در بازارسرمایه نحوه انجام 
معاملات در آن اســت که افراد را تشــویق می کند، سرمایه 
خــود را از آن طریق به چرخه اقتصــاد وارد کنند. امتیازی 
که مدعی حل کردن مهم ترین دغدغه سرمایه گذاری، یعنی 
نقدشوندگی ســریع و توان خروج از ســرمایه گذاری برای 

سرمایه گذاران است. 
با ایــن توضیحات نقش کلیدی شــرکت های کارگزاری 
که اجرای مهم ترین رســالت بازارسرمایه را به عهده دارند، 
نمایان اســت. نقش شــرکت های کارگزاری نقشی محوری 
برای چرخاندن چرخ بازار اوراق  بهادار است و این محدود به 
بازار مالی کشــور ما نیست؛ بلکه ماهیت بازارسرمایه چنین 
است. هرچند در کشور نهادهای مالی مختلف فعال در بازار 
اوراق بهــادار در دهه اخیر )پس از تصویب قانون بازار اوراق 
بهادار( به مرور شروع به نقش آفرینی کرده اند، ولی همچنان 
فشار اصلی حفظ ساختار بازارسرمایه به دوش فعالان اصلی 

در صنعت کارگزاری است. 
باتوجه به نقش واســطه ای که شرکت های کارگزاری به 
عهده دارند، باید در عین حال که مدیریت ریســک سرمایه 
خــود را در نظــر می گیرند، موانع اجرایــی معاملات را نیز 
مرتفــع کنند تا در عین حــال جذابیت لازم را برای حضور 

سرمایه گذاران حفظ کنند. 
فعالان ســرمایه گذاری در بــازار اوراق بهــادار با فراز و 
نشیب های مختلفی در این بازار مواجه هستند و در شرایطی 
که ممکن اســت به هر دلیل دچار زیان های سرمایه گذاری 
شــوند، بعضا اولین مخاطبی که می تواند هدف سوء استفاده 
برای ســهیم کردن در زیان محقق شــده آنهــا قرار گیرد، 

شرکت کارگزاری است. 
ریسک در صنعت کارگزاری را می توان از دو منظر بررسی 
کرد و سازمان  بورس در تدوین مقررات باید نگاه دقیقی به 
این تفکیک داشته باشد. منظر اول ریسکی است که از ابزار 

شرکت های کارگزاری به نوعی سوء استفاده می شود. 
این سوء اســتفاده می تواند مربوط بــه کارکنان، مدیران 
یا سهامداران شــرکت های کارگزاری باشد. ریسک مذکور 
قطعــا تهدید بزرگی برای بازارســرمایه و صنعت کارگزاری 

بازارسرمایه
شفاف ترین بخش اقتصاد

 بهنام چاوشی
مدیرعامل شرکت کارگزاری فیروزه آسیا

محسوب می شــود و اگر به درســتی کنترل نشود نه تنها 
موجبات عدم توســعه بازار اوراق بهــادار را فراهم می کند، 
بلکه بــا بی اطمینانی ســرمایه گذاران، در نهایت لطمه های 

جبران ناپذیری به اقتصاد کشور خواهد زد.
منظر دوم از ریســک موجود در صنعت کارگزاری زمانی 
است که شرکت های کارگزاری به دنبال ایفای وظیفه اصلی 
خود یعنی رونق معاملات بازار اوراق بهادار و ارائه خدمات به 
نحوی هستند که هم راستا با توسعه بازار تامین مالی کشور، 
منافع مادی خود را نیز تامین می کنند، ولی در این مسیر با 
افراد سودجو، به قصد سوء استفاده از این نهاد مالی خدمات 

دهنده مواجه می شوند.
واضح است که در این راه هدف شرکت های کارگزاری و 
نظارت ســازمان بورس کاملا در یک راستا قرار دارد و لازم 
است مقررات به گونه ای تدوین شود که تعادل منطقی بین 
توســعه و کاهش ریسک برقرار باشــد. اگر مدیران سازمان 
بورس نگاه کارشناســانه به موضوع نداشته باشند )در عمل 
و نه در حرف( بعد از مدتی ناخواسته تیشه به ریشه توسعه 
بازار می زنند که قطعا در کوتاه مدت خود، توان تشــخیص 

آن را ندارند. 
در بیشــتر مواقع در بازارسرمایه کشور، مقررات حاکم بر 
بازار اوراق بهادار معمولا مقررات تنبیهی است و نه تشویقی. 
این طرز نگاه و البته شــاید در مــواردی، ناتوانی ناظران در 
ایجاد موانع ســخت برای متخلفین باعث می شــود، هر روز 
موانع جدیدی برای فعالان اتفاقا توسعه طلب و کم ریسک 
بازارســرمایه ایجاد شــود. رویکرد مذکور باعث می شود که 
شــاید هدف به ظاهر نظارتی، بیشــتر به سمت رفع تکلیف 
برای صرفا مستندســازی های غیرکارا در پاســخ به ســایر 

مراجع نظارتی بالاتر سوق پیدا کند. 
قاعدتا محدود بودن منابع مالی و کارشناســی ســازمان 
 بورس باید به گونه ای مدیریت شود تا بتواند از عهده وظیفه 
اصلی خود که همانا توســعه همراه با مدیریت ریسک است، 
برآید. چیزی که مشــخص است، انجام تخلف به نیت افراد 

برمی گردد، نه شغلشان. 
واضح تــر بگویــم یک شــخص متخلف اگــر مدیر یک 
کارگزاری باشــد یا مدیر ســازمان  بــورس و اوراق  بهادار، 
متخلف است. بنابراین ســاده ترین راه برای آن که سازمان 
بورس بتواند انــرژی نظارتی خود را افزایش دهد، بالا بردن 
قدرت تشــخیص خود در نقش کلیدی فعالان بازاری است 
که اولویت فعالیت سالم و توسعه ای دارند. به هر حال نباید 
فراموش کرد، بســیاری از مشکلاتی که ممکن است در راه 
انجام خدمات در بازارسرمایه وجود داشته باشد، محدود به 
صنعت و یا بازارســرمایه نیســت، بلکه مربوط به حوزه های 
دیگری از بخش اجرا یا قضا اســت کــه گریبان بازار اوراق 

 بهادار را نیز به نوعی می گیرد. 
با وجود تمام مشــکلات و نگرانی ها، شاید نهادهای مالی 
فعال در بازار اوراق بهادار را بتوان جزء شــفاف ترین فعالان 
اقتصادی دانســت که به عنوان مثــال، درآمدهای مالیاتی 
وصول شــده از این بازار قابل مقایســه با کمتر صنعتی در 

کشور است.
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کانون کارگزاران
بازوی فکری کارگزاری 

و سازمان  بورس 

 حسن قاسمی
 مدیرعامل کارگزاری آینده نگر خوارزمی

مهم ترین چالش هایی کــه صنعت کارگزاری با آن مواجه 
است در قالب دو موضوع اصلی و چندین مورد فرعی که ناشی 

از چالش های اصلی است، قابل تقسیم بندی و بیان است. 
اولین چالش، تغییرات مداوم قوانین و مقررات اســت  که 
پیامدهای سنگینی نه تنها برای کارگزاری ها، بلکه برای کلیه 
نهادهای مالی فعال در بورس و عموم سرمایه گذاران دارد. در 
این خصوص موارد بسیار زیادی قابل طرح است و تقریبا هر 

ماه چنین مسائلی در سطح بازار مطرح می شود. 
مثــلا در اوج رونق بازار در مهرمــاه، نهاد ناظر تصمیم به 
پیاده سازی سامانه مدیریت ریسک و محدودسازی معاملات 
می گیرد که در نتیجه مسیر حرکت بازار کاملا تغییر می کند. 
در بورس کالا معاملات آتی ســکه متوقف می شود، در نتیجه 

سرمایه گذاری که کارگزاری ها در این زمینه انجام داده اند. 
مانند جذب پرسنل، تجهیز دفتر، بسترهای سخت افزاری 
و نرم افزاری عملا معطل می شوند؛ به طوری که حتی امکان 
پیش بینی این که فعالیت مجدد وجود خواهد داشــت یا نه، 
میسر نیســت یا موضوع تغییر روش انجام معاملات در بازار 
پایه نیز یکی از مواردی است که چندین ماه است مطرح شده 
و باوجود این که تاکنون چندین بار روش معاملات این بازار 
دستخوش تغییر شــده، مجددا این بازار با تغییرات بنیادین 

موجه می شود.
چالش اصلی دیگر، تغییرات محیط اقتصادی کشور و تاثیر 
آن بر روی حجم معاملات در بازارسرمایه است. در واقع حیات 
و ممات کارگزاری ها به حجم معاملات وابسته است و باتوجه 
به برنامه های توسعه ای که در چند سال اخیر توسط آنها اجرا 
شــده، هزینه های ثابت کارگزاران در مقایسه با 10 سال قبل 

به میزان قابل توجهی افزایش پیدا کرده است. 
هرگونه تغییرات در محیط اقتصاد کلان و فضای سیاسی 
کشــور که منجر به کاهش حجم معاملات شــود به سرعت 
باعث زیان ده شــدن شــرکت های کارگزاری می شود. به طور 
کلی آثار مشکلات اقتصادی موجود خیلی سریع تر نسبت به 
سایر نهادهای مالی، در کارگزاری ها آثار خود را نشان می دهد 

و علت آن روزانه بودن درآمد آنهاست. 
معضــلات و چالش  های فرعی که این صنعت با آن مواجه 
است، تقریبا ناشی از دو چالش اصلی است که در بالا ذکر شد 
یا به علت تاثیر جانبی آنهــا و در اثر رقابت های بین اعضای 

صنعت به وجود آمده است. 
از جملــه این مــوارد اعطای تخفیف غیراصولی توســط 
کارگزاری هاســت که مثلا در بخش کالایی گاهی تا 90-80 
درصد کارمزد تخفیف داده می شود. قطعا تخفیف دادن به این 

شکل موجب تضعیف صنعت و کاهش سطح کیفیت خدمات 
ارائه شده به مشتری می شود. چالش بعدی معاملات اعتباری 
اســت که پاشنه آشیل صنعت کارگزاری و حتی بازارسرمایه 
است. به علت ماهیت پرنوسان محیط اقتصاد کشور، اعطای 
اعتبار به مشــتریان برای خرید سهام خیلی پرریسک است و 
ممکن است باعث به وجود آمدن زیان های هنگفتی شود که 

گاهی چند برابر سرمایه یک کارگزاری است. 
برای بعضی از کارگزاری ها، مشــتریان اعتباری به مرحله 
بحران رسیده و تبعات آنها در عدم اجرای تعهدات نسبت به 
اتاق پایاپای یا درگیری های حقوقی با مشتری خود را نشان 
می دهد. خوشبختانه در این خصوص سازمان  بورس با اقدام 
به موقع اعطای اعتبار به مشتریان را کاملا ضابطه  مند کرده و 
گام به گام در حال تکمیل این فرآیند است تا تاثیر منفی این 

چالش را کاهش دهد.
موضوع دیگر که ناشــی از تغییرات قوانین است، کاهش 
ســرفصل های درآمدی کارگزاری هاســت. از ســال گذشته 
اعطای مجوز ســبدگردانی و همچنین مدیریت صندوق های 
سرمایه گذاری به شرکت های کارگزاری توسط سازمان بورس 
متوقف شد و عملا بخش قابل توجهی از درآمد آنها که ناشی 
از مدیریت ســبد و صندوق ها بود، به ســایر نهادهای مالی 

منتقل شده است.
ارتباط صنعت کارگزاری با نهاد نظارتی )سازمان  بورس( از 
طریق کانون کارگزاران به صورت رســمی تعریف شده است. 
پشتوانه این ارتباط هم قانون بورس اوراق بهادار مصوب 1384 
است که جایگاه کانون های صنفی به ویژه کانون کارگزاران به 

خوبی دیده شده است. 
خوشــبختانه ســازمان  بورس هم در اکثر تصمیماتی که 
برای صنعت اتخاذ می کند، معمولا نظر مشورتی کانون را اخذ 
می کند. بر این اساس، ساختار این کانون نیز به شکل مناسبی 
براساس تشکیل و راه اندازی کارگروه هایی متشکل از فعالان 
صنعت شــکل گرفته که به عنوان بازوی فکری برای صنعت 
و ســازمان  بورس عمل می کنند و با گذشت زمان نقش آنها 

تثبیت و به رسمیت شناخته شده است.
به نظر نمی رسد که کارگزاری ها مشکلی با موضوع شفافیت 
اطلاعاتی داشته باشند و صورت های مالی تعداد قابل توجهی 
از آنها به مانند دیگر ناشران برروی سایت کدال افشا می شود.  
علاوه براین یکی از معدود نهادهای مالی هستند که علاوه بر 
وجود نظارت های داخلی معمول در همه شرکت ها )حسابرس 
مستقل، حســابرس داخل(، سازمان و شرکت بورس نظارت 
دوره ای منظم و دقیقی بــر فعالیت های آنها دارند. ضمنا در 
کنار تمام این موارد در ساختار هر کارگزاری یک واحد کنترل 
داخلی تعریف شده که به طور مستقیم زیر نظر هیئت مدیره 
فعالیت می کند و امکان ارسال گزارشات برای سازمان  بورس 

را هم دارد. 
بنابراین موضوعی برای عدم افشا و عدم گزارشگری وجود 
ندارد و در اکثر کارگزاری ها این آمادگی برای افشای اطلاعات 

مطابق درخواست نهاد نظارتی وجود دارد.
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در سال گذشته بورس اوراق  بهادار از نظر بازدهی، پس از 
بازار طلا و ارز و بازار مسکن سومین بازار پر بازده در کشور 
بود که به طور متوسط بیش از 50 درصد بازدهی را نصیب 

سهامداران کرد. 
با وجود بازدهی نســبتا مناسب سال گذشته، اما به نظر 
می رسد هنوز بازارسرمایه متناسب با دو بازار یاد شده رشد 
نکرده و امســال ممکن اســت به دلیل تخلیه اثرات تورمی 
بر روی بازار مســکن و ارز، بازار سهام بالاترین بازده را بین 

بازارها داشته باشد. 
از این رو اقبال عمومی به بورس بیشــتر شــده و حجم و 
ارزش معاملات افزایش قابل توجهی داشته است. همین امر 
سبب شده مشــتریان به استفاده از اهرم های اعتباری برای 

کسب سود بالاتر در مواقع رشد بازار ترغیب شوند. 
تا زمانی که بازار رو به رشــد باشد، استفاده از اعتبار نه 
برای مشــتری و نه کارگزار ریسک چندانی ندارد و مشتری 
می تواند به راحتی و سر وقت اعتبارات خود را تسویه نماید 
اما مشکل از جایی شــروع می شود که به هر دلیل با وجود 
افق مثبت از بازار در روند بلندمدت، بازار با افت کوتاه مدت 

قابل توجهی روبه رو شود. 
در اینجــا اهرمی که در زمان های صعودی بازار به کمک 
مشتری می آمد در زمان افت، مشتری را به صورت مضاعف 

دچار زیان می کند. 
در این شرایط علاوه بر مشتری، کارگزار اعتباردهنده نیز 

در معرض ریسک قرار می گیرد. 
با وجود این که روش های زیاد و نســبتا کارآمدی برای 
حفظ سطح اعتباری و پوشش ریسک کارگزاری دیده شده 
است، اما متاسفانه در شرایطی که بازار با حجم بسیار زیادی 
معامله می شود عملا سامانه های کنترلی بعضا خاصیت خود 
را از دســت می دهند و اطلاعات را در زمان لازم به کارگزار 

ارائه نمی کنند. 
کندی یا قطعی مکرر سیســتم معاملات می تواند ریسک 
عدم انجام معامله را برای مشــتریان بیشتر کند و در نتیجه 
عاملی برای در ریســک رفتن و مارجین کال شدن مشتری 
شود. همچنین تاخیر در به روز رسانی حساب های مشتریان 
نیــز قدرت کنترلی کارگزاران را به شــدت کاهش می دهد 
و مانع از واکنــش به هنگام کارگــزاری در چنین مواقعی 

صنعت کارگزاری 
و موانع زیرساختی

 محمدعلی شریفی نیا
مدیرعامل کارگزاری مبین سرمایه

می شــود.  در روزهای پر معامله، ضعف ســامانه معاملاتی 
در پردازش ســفارش ها از یک طرف سبب اشکال در انجام 
معاملات و ســیالیت بازار می شــود و از سوی دیگر کارایی 
سامانه های پشــتیبان و کنترل کننده نیز کاهش می یابد و 

ساز و کار کنترلی کارگزاران را با اشکال مواجه می کند.
با وجود تلاش های انجام گرفته از ســوی سازمان بورس 
و اوراق بهادار و شــرکت های بورس اوراق بهادار، فرابورس، 
شــرکت مدیریت فنــاوری و شــرکت های خدمات دهنده 
نرم افزاری برای رفع مشکلات زیرساختی، اما همچنان بازار 
از برخی کاســتی ها رنج می برد و این کاستی ها در مواجهه 
مشــتریان با کارگزاران که پیشــانی بازار سرمایه به عنوان 
دریچه  ارتباطی با بدنه بازار و مشــتریان هستند، نمود پیدا 

می کند. 
راهکارهایی از قبیل ســامانه هیبریدی یا کنترل هایی بر 
روی هر ایســتگاه معاملاتی می تواند ایجاد شود و از ایجاد 
تعهــدات خارج از برنامه برای کارگزاری جلوگیری کند و یا 
ریســک معاملات مشتریان و همچنین ریسک نکول ایشان 

را کاهش دهد. 
البته سیاســتگذاران این حوزه و سازمان بورس به دنبال 
اجرایی کردن این سامانه ها و ایجاد بستری اطمینان بخش 
برای کنترل ریســک های اعتباری هستند، اما هنوز به نظر 
می رســد تا اجرایی شــدن آنها زمان کوتاهــی را نمی توان 

متصور بود.
رشد بازارســرمایه نیاز به فراهم شــدن زیرساخت های 
اصلی و اساســی آن دارد. بــا توجه به این که اقبال عمومی 
به دلیل جذابیت این بازار به ســرعت در حال افزایش است 
و فرصت های سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار همچنان 
به قوت خود باقی است، بنابراین سبب جذب طیف وسیعی 
از ســرمایه گذاران در چند سال گذشته به بورس شده و در 
سال گذشته و سال جاری بر شدت ورود افراد و سرمایه های 

جدید افزوده شده است. 
از این رو به منظور تداوم این رشد و جلب رضایت فعالان 
این بازار نیاز به افزایش و بهبود ســامانه های کنترلی برای 
پیشــگیری از بروز مشــکلات زیرســاختی به طور کلی و 
اعتبــاری به طور خاص برای کارگزاران امری حیاتی به نظر 

می رسد. 
عدم توســعه زیرســاخت متناسب با رشــد حجم بازار 
می تواند مانعی بر توســعه بازار اوراق بهادار شــود، اما امید 
است با تلاش های صورت گرفته متولیان بازارسرمایه در امر 
زیرســاخت های معاملات و پس از معاملات، رشد و توسعه 
روز افزون بازار و کاهش ریســک صنعت کارگزاری را شاهد 

باشیم.
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انتشار گزارش آماری اطلاعات 108 شرکت  کارگزاری فعال در این صنعت تا تاریخ 1397/06/31

106کارگزاران فعال در بورس اوراق بهادار

88کارگزاران فعال در بورس کالا

105کارگزاران فعال در فرابورس

62کارگزاران فعال در بورس انرژی

20کارگزاران صرفاً فعال در بازار اوراق بهادار

2کارگزاران صرفاً فعال در بازار کالایی

86کارگزاران فعال در هر دو بازار

108مجموع کارگزاران

تفکیک تعداد کارگزاران در بورس اوراق بهادار 
بر اساس رتبه

71کارگزاران دارای رتبه "الف"

23کارگزاران دارای رتبه "ب"

6کارگزاران دارای رتبه "ج"

0کارگزاران دارای رتبه "د"

0کارگزاران دارای رتبه "ه"

5رتبه بندی نشده

105جمع

تفکیک تعداد کارگزاران در بورس کالای ایران 
بر اساس رتبه

27کارگزاران دارای رتبه "الف"

33کارگزاران دارای رتبه "ب"

14کارگزاران دارای رتبه "ج"

3کارگزاران دارای رتبه "د"

1کارگزاران دارای رتبه "ه"

10رتبه بندی نشده

88جمع

 اطلاعات کلی 
درحال حاضر 108 شرکت کارگزاری در بورس های کشور براساس مجوزهایی که از سازمان بورس و اوراق بهادار اخذ نمودند، 

فعال می باشند. پراکندگی شرکت های کارگزاری در بورس ها و فرابورس بصورت زیر می باشد:

 رتبه بندی
شرکت های کارگزاری سالانه براساس معیارهای مصوب سازمان بورس و اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار و بورس کالا بصورت 
جداگانه رتبه بندی شده و براساس این رتبه می توانند مجوزهای فعالیت مختلف را از سازمان بورس و اوراق بهادار اخذ نمایند. 
رتبه بندی براســاس معیارهایی نظیر سرمایه، توســعه خدمات، حجم و ارزش معاملات، نیروی انسانی، فعالیت های توسعه ای، 
امتیازات کانون کارگزاران و ... می باشــد که این شــرکت ها در مجموع در پنج رتبه تقسیم بندی می شوند. پراکندگی تعدادی 

کارگزاران برای نیمه اول سال 1397، در هر رتبه بصورت زیر می باشد:

 سرمایه ثبتی و پرداختی
در نمودارهای زیر پراکندگی 
سرمایه کارگزاران بصورت تعداد 
و درصد از کل آورده شده است. 
مجموع سرمایه 
شرکت های کارگزاری 
13.754.920.000.000 ریال 
و میانگین سرمایه کارگزاران 
127.360.370.370ریال 
می باشد.

پراکندگی میزان سرمایه ثبتی شرکت های کارگزاری

کارگزاران شفاف سازیکردند
شمـاره 7  تیـرماه 421398

گزارش
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پراکندگی درصدی میزان سرمایه ثبتی شرکت های  کارگزاری

 پرسنل
تعداد کل پرســنل شرکت های کارگزاری 5.615 نفر می باشــد. در انتهای این گزارش تعداد 
پرسنل شرکت های کارگزاری به صورت مقایسه ای در 4 سال گذشته مورد بررسی قرار گرفته 
اســت. همان گونه که در نمودار زیر مشخص است 5 نفر از پرسنل شرکت های کارگزاری زیر 
20 سال سن داشته و 11 نفر بالای 75 سال در صنعت مشغول به فعالیت می باشند. میانگین 

سن کل پرسنل نیز 36 سال می باشد.

 پراکندگی سنی
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 هـ( پرسنل
های کارگزاری به صورت . در انتهای این گزارش تعداد پرسنل شرکتباشدمینفر  5.085های کارگزاری شرکت پرسنلتعداد کل 

های نفر از پرسنل شرکت 5گونه که در نمودار زیر مشخص است همان سال گذشته مورد بررسی قرار گرفته است. 4ای در مقایسه
 10باشند. میانگین سن کل پرسنل نیز میسال در صنعت مشغول به فعالیت  75نفر بالای  88سال سن داشته و  20کارگزاری زیر 

 باشد.میسال 
 

 ( پراکندگی سنی1هـ . 
 

 های کارگزاریپرسنل شرکت سندی عدات پراکندگی

 
 های کارگزاریپرسنل شرکت سندی پراکندگی درص

 

پراکندگی تعدادی سن پرسنل 
شرکت های کارگزاری

35%
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36%22%

23%

پراکندگی درصدی سن پرسنل 
شرکت های کارگزاری

میانگین سن کل پرسنل نیز 36 سال

5 نفر 
زیر 20 سال سن

11 نفر
زیر 20 سال سن

43 شمـاره 7  تیـرماه 1398

گزارش

 5.615 نفر
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 های کارگزاریپرسنل شرکتمدرک تحصیلی دی پراکندگی تعدا
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 های کارگزاری بر اساس شهر محل فعالیتپراکندگی پرسنل شرکت

 
 

 بر اساس شهر محل فعالیت های کارگزاریپرسنل شرکتدرصدی پراکندگی 
 

 
 
 
 

در جداول زیر فراوانی و درصد پرسنل شرکت های کارگزاری به تفکیک جنسیت قابل مشاهده 
می باشــد. همان گونه که مشخص اســت حدوداٌ 60% پرسنل شرکت های کارگزاری را مرد و 

40% آن را زن تشکیل می دهد.

درصدتعدادجنسیت

40%2258زن

60%3357مرد

نمودارهای زیر مربوط به پراکندگی تعدادی و درصدی مدارک تحصیلی پرسنل شرکت های کارگزاری می باشد. همان گونه که 
مشخص است بیش از 81% پرسنل صنعت کارگزاری مدرک کارشناسی و بالاتر دارند.

در نمودار زیر پراکندگی تعدادی و درصدی پرسنل شرکت های کارگزاری بر اساس شهر محل فعالیت، قرار گرفته است. پراکندگی 
"سایر شهرها" در جدول صفحه 11 به تفصیل درج شده است.

 پراکندگی جنسیتی

 مدرک تحصیلی

 شهر محل فعالیت

پراکندگی درصدی جنسیت 
پرسنل شرکت های کارگزاری

پراکندگی پرسنل شرکت های کارگزاری بر اساس شهر محل فعالیت

پراکندگی تعدادی مدرک تحصیلی پرسنل شرکت های کارگزاریپراکندگی درصدی مدرک تحصیلی پرسنل شرکت های کارگزاری

60% 40%

48%
31%

شمـاره 7  تیـرماه 441398
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 مدارک حرفه ای

پراکندگی درصدی پرسنل 
شرکت های کارگزاری 
بر اساس شهر محل فعالیت

داده های جداول ذیل براساس اطلاعات 4.902 نفر از پرسنل دارای مدرک فوق دیپلم و بالاتر شرکت های کارگزاری می باشد. لازم به ذکر است مجموع تعداد 
مدارک صادر شده برای پرسنل فعلی شرکت های کارگزاری تا لحظه جمع آوری گزارش 7.736 عدد می باشد.

پراکندگی تعدادی 
گواهینامه های حرفه ای 
بازار سرمایه

پراکندگی درصدی دارندگان 
گواهینامه های حرفه ای 

بازار سرمایه 

 
 

 04از 12صفحه   

 13/60/3179گزارش آماری اطلاعات صنعت کارگزاری براساس اطلاعات 
 

 ای( مدارک حرفه6هـ . 
زم بـه  لا باشـد. مـی  های کـارگزاری شرکتو بالاتر  دیپلمفوقدارای مدرک نفر از پرسنل  4.902براساس اطلاعات  ذیل لاوجدهای داده

 باشد.عدد می 7.710 آوری گزارشتا لحظه جمع های کارگزاریبرای پرسنل فعلی شرکت صادر شده ذکر است مجموع تعداد مدارک
 

 بازار سرمایه ایپراکندگی تعدادی گواهینامه های حرفه

 
 ای بازار سرمایه های حرفهدارندگان گواهینامهپراکندگی درصدی 

 

 
 

 04از 12صفحه   

 13/60/3179گزارش آماری اطلاعات صنعت کارگزاری براساس اطلاعات 
 

 ای( مدارک حرفه6هـ . 
زم بـه  لا باشـد. مـی  های کـارگزاری شرکتو بالاتر  دیپلمفوقدارای مدرک نفر از پرسنل  4.902براساس اطلاعات  ذیل لاوجدهای داده

 باشد.عدد می 7.710 آوری گزارشتا لحظه جمع های کارگزاریبرای پرسنل فعلی شرکت صادر شده ذکر است مجموع تعداد مدارک
 

 بازار سرمایه ایپراکندگی تعدادی گواهینامه های حرفه

 
 ای بازار سرمایه های حرفهدارندگان گواهینامهپراکندگی درصدی 

 

تهران
76%

21%

24%

45 شمـاره 7  تیـرماه 1398

گزارش



 
 

 04از 15صفحه   

 13/60/3179گزارش آماری اطلاعات صنعت کارگزاری براساس اطلاعات 
 

 های معاملاتیایستگاه( و
ذیل به صورت تعدادی و درصـدی   نمودار 2باشد که در عدد می 8.405 های کارگزاریفعال در شرکتهای معاملاتی تعداد کل ایستگاه
 تفکیک شده است.

 

 های معاملاتیایستگاه( محل 1. و
 به تفکیک شهر های کارگزاریهای معاملاتی شرکتپراکندگی تعداد ایستگاه

 
 
 

 به تفکیک شهر های کارگزاریشرکتهای معاملاتی پراکندگی درصدی ایستگاه
 

 
 

در جداول ذیل اطلاعات پرسنل شرکت های کارگزاری به تفکیک » بورس اوراق بهادار و فرابورس«، » بورس کالا« و » بورس انرژی« مشخص شده است.

 
 

 04از 13صفحه   

 13/60/3179گزارش آماری اطلاعات صنعت کارگزاری براساس اطلاعات 
 

 ( بورس محل فعالیت7هـ . 
 "بـورس انـر ی  "و  "بـورس کـالا  "، "بورس اوراق بهادار و فرابـورس " های کارگزاری به تفکیکپرسنل شرکتاطلاعات در جداول ذیل 

 مشخص شده است.
 

  براساس بورس محل فعالیتهای کارگزاری پرسنل شرکت تعدادی پراکندگی

 
 

 
  اساس بورس محل فعالیت بر های کارگزاریپرسنل شرکتدی پراکندگی درص

 

 

 
 

 04از 13صفحه   

 13/60/3179گزارش آماری اطلاعات صنعت کارگزاری براساس اطلاعات 
 

 ( بورس محل فعالیت7هـ . 
 "بـورس انـر ی  "و  "بـورس کـالا  "، "بورس اوراق بهادار و فرابـورس " های کارگزاری به تفکیکپرسنل شرکتاطلاعات در جداول ذیل 

 مشخص شده است.
 

  براساس بورس محل فعالیتهای کارگزاری پرسنل شرکت تعدادی پراکندگی

 
 

 
  اساس بورس محل فعالیت بر های کارگزاریپرسنل شرکتدی پراکندگی درص

 

 

)*( » نامشــخص« افــراد دارای مدرک دانشــگاهی فوق دیپلم به بالا 
می باشند که اطلاعات رشته تحصیلی آن ها مشخص نبوده است.

پراکندگی تعداد ایستگاه های معاملاتی شرکت های کارگزاری 
به تفکیک شهر

 بورس محل فعالیت

پراکندگی تعدادی پرسنل شرکت های کارگزاری
براساس بورس محل فعالیت

پراکندگی درصدی پرسنل شرکت های کارگزاری 
بر اساس بورس محل فعالیت

  ایستگاه های معاملاتی
تعداد کل ایستگاه های معاملاتی فعال در شرکت های کارگزاری می باشد که در 2 نمودار 

ذیل به صورت تعدادی و درصدی تفکیک شده است.

 محل ایستگاه های معاملاتی

81%

تعداد کل ایستگاه های معاملاتی فعال در شرکت های کارگزاری

1.465 عدد

شمـاره 7  تیـرماه 461398

گزارش



پراکندگی تعدادی ایستگاه های 
معاملاتی شرکت های کارگزاری 
براساس بورس محل فعالیت 

 ایستگاه های معاملاتی بر اساس نوع بورس فعالیت

پراکندگی درصدی ایستگاه های معاملاتی شرکت های کارگزاری به تفکیک شهر

 
 

 04از 15صفحه   

 13/60/3179گزارش آماری اطلاعات صنعت کارگزاری براساس اطلاعات 
 

 های معاملاتیایستگاه( و
ذیل به صورت تعدادی و درصـدی   نمودار 2باشد که در عدد می 8.405 های کارگزاریفعال در شرکتهای معاملاتی تعداد کل ایستگاه
 تفکیک شده است.

 

 های معاملاتیایستگاه( محل 1. و
 به تفکیک شهر های کارگزاریهای معاملاتی شرکتپراکندگی تعداد ایستگاه

 
 
 

 به تفکیک شهر های کارگزاریشرکتهای معاملاتی پراکندگی درصدی ایستگاه
 

 
 

تعداد کل ایستگاه های معاملاتی فعال بر اساس نوع فعالیت 1.465 عدد می باشد. 

 
 

 04از 17صفحه   

 13/60/3179گزارش آماری اطلاعات صنعت کارگزاری براساس اطلاعات 
 

 های معاملاتی بر اساس نوع بورس فعالیت( ایستگاه2. و
 باشد. عدد می 8.405بر اساس نوع فعالیت های معاملاتی فعال تعداد کل ایستگاه

 
  های کارگزاری براساس بورس محل فعالیتهای معاملاتی شرکتایستگاه تعدادی پراکندگی

 
 
 
 

 تیبر اساس بورس محل فعال های کارگزاریشرکتهای معاملاتی پراکندگی درصدی ایستگاه
 

 

 
 

 04از 17صفحه   

 13/60/3179گزارش آماری اطلاعات صنعت کارگزاری براساس اطلاعات 
 

 های معاملاتی بر اساس نوع بورس فعالیت( ایستگاه2. و
 باشد. عدد می 8.405بر اساس نوع فعالیت های معاملاتی فعال تعداد کل ایستگاه

 
  های کارگزاری براساس بورس محل فعالیتهای معاملاتی شرکتایستگاه تعدادی پراکندگی

 
 
 
 

 تیبر اساس بورس محل فعال های کارگزاریشرکتهای معاملاتی پراکندگی درصدی ایستگاه
 

 

پراکندگی درصدی ایستگاه های معاملاتی شرکت های 
کارگزاری  براساس بورس محل فعالیت

80%

تهران
59%

47 شمـاره 7  تیـرماه 1398

گزارش



 
 

 04از 21صفحه   

 13/60/3179گزارش آماری اطلاعات صنعت کارگزاری براساس اطلاعات 
 

 ها و تالارهانمایندگی، شعب، ها و خدمات دفاتر( فعالیت3. ز
از  های کارگزاریها و تالارهای شرکتدفاتر، شعب، نمایندگیهای ارائه شده در پراکندگی خدمات و فعالیتمربوط به زیر  نمودار
 ارائه بیش از یک خدمت وجود دارد.در یک محل امکان . لازم به ذکر است که باشدمی محل ارائه خدمت 2.001

 

 
 

  ( نرم افزارهاح
 

 های کارگزاری به تفکیک شرکت ارائه دهنده خدماتافزارهای مورد استفاده شرکتآمار نرم
 

 
 باشد.نوین، سورن سیستم شریف و ... میآورد افرازی داتکس، آسا، رههای نرمرکتشامل ش "سایر*"

 
  

درصد از کلتعداددرصد از کلتعداددرصد از کلتعداددرصد از کلتعداددرصد از کلتعداد
%611%44%44%11%44صحرا

%2751%5956%5251%5260%5754رایان هم افزا
%1630%3836%4039%3136%3836تدبیرپرداز

%48%55%66%22%66سایر
%53100%106100%102100%86100%105100جمع

Bنام شرکت نرم افزاری ack OfficeB ack Officeسبد گردانیسیستم حسابداریسیستم برخط

»سایر*« شامل شرکت های نرم افرازی داتکس، آسا، ره آورد نوین، سورن سیستم شریف و ... می باشد.

  نرم افزارها 

  اطلاعات مقایسه ای شرکت های کارگزاری بر اساس رتبه آنان

آمار نرم افزارهای مورد استفاده شرکت های کارگزاری به تفکیک شرکت ارائه دهنده خدمات

 
 

 04از 22صفحه   

 13/60/3179گزارش آماری اطلاعات صنعت کارگزاری براساس اطلاعات 
 

 آنان بر اساس رتبههای کارگزاری شرکتای ( اطلاعات مقایسهط
 

 ( سرمایه ثبتی1.ط

 
 
 ها و تالارهادفاتر، شعب، نمایندگیتعداد ( 2.ط

 
 
 کارگزاری به تفکیک رتبه هایشرکتمعاملاتی های ( اطلاعات ایستگاه3 .ط

 

رتبه
 فراوانی بر اساس

 بالاترین رتبه در اوراق
و یا کالا

 مجموع کل سرمایه
(میلیارد ریال)

میانگین سرمایه 
)میلیارد ریال(

میانه )میلیارد 
ریال(

انحراف معیار )میلیارد 
ریال(

 بیشترین
(میلیارد ریال)

 کمترین
(میلیارد ریال)

 کمتر از
میانگین

 بیشتر از
میانگین

7611,29914912694500303145الف
286585557430015819ب
42,39116101440623ج
00000500000د

10813,7551271009450064068جمع

رتبه
 فراوانی بر اساس بالاترین

رتبه در اوراق و یا کالا
 فراوانی تالارها دفاتر

نمایندگی و شعب
درصدفراوانی

میانگین تعداد
برای هر کارگزاری

کمترینبیشترینانحراف معیارمیانه
 بیشتر از
میانگین

 کمتر از
میانگین

12.51119.084813046%7695182الف

7.1463.301621018%2820017ب

3.253.50.834222%4131ج

0.0000.000000%000د

10.7898.284814662%1081,164100جمع

 فراوانی بر اساس بالاترینرتبه
رتبه در اوراق و یا کالا

 تعداد ایستگاه های
معاملاتی

بیشتر از میانگینکمتر از میانگینانحراف معیارمیانهمیانگین

761,22816.1615.009.074828الف

282197.827.503.171414ب

4184.503.502.0631ج
000.000.000.0000د

1081,46513.5612.008.776543جمع

 سرمایه ثبتی

 تعداد دفاتر، شعب، نمایندگی ها و تالارها

 
 

 04از 22صفحه   

 13/60/3179گزارش آماری اطلاعات صنعت کارگزاری براساس اطلاعات 
 

 آنان بر اساس رتبههای کارگزاری شرکتای ( اطلاعات مقایسهط
 

 ( سرمایه ثبتی1.ط

 
 
 ها و تالارهادفاتر، شعب، نمایندگیتعداد ( 2.ط

 
 
 کارگزاری به تفکیک رتبه هایشرکتمعاملاتی های ( اطلاعات ایستگاه3 .ط

 

رتبه
 فراوانی بر اساس

 بالاترین رتبه در اوراق
و یا کالا

 مجموع کل سرمایه
(میلیارد ریال)

میانگین سرمایه 
)میلیارد ریال(

میانه )میلیارد 
ریال(

انحراف معیار )میلیارد 
ریال(

 بیشترین
(میلیارد ریال)

 کمترین
(میلیارد ریال)

 کمتر از
میانگین

 بیشتر از
میانگین

7611,29914912694500303145الف
286585557430015819ب
42,39116101440623ج
00000500000د

10813,7551271009450064068جمع

رتبه
 فراوانی بر اساس بالاترین

رتبه در اوراق و یا کالا
 فراوانی تالارها دفاتر

نمایندگی و شعب
درصدفراوانی

میانگین تعداد
برای هر کارگزاری

کمترینبیشترینانحراف معیارمیانه
 بیشتر از
میانگین

 کمتر از
میانگین

12.51119.084813046%7695182الف

7.1463.301621018%2820017ب

3.253.50.834222%4131ج

0.0000.000000%000د

10.7898.284814662%1081,164100جمع

 فراوانی بر اساس بالاترینرتبه
رتبه در اوراق و یا کالا

 تعداد ایستگاه های
معاملاتی

بیشتر از میانگینکمتر از میانگینانحراف معیارمیانهمیانگین

761,22816.1615.009.074828الف

282197.827.503.171414ب

4184.503.502.0631ج
000.000.000.0000د

1081,46513.5612.008.776543جمع

 اطلاعات ایستگاه های معاملاتی شرکت های کارگزاری به تفکیک رتبه
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 13/60/3179گزارش آماری اطلاعات صنعت کارگزاری براساس اطلاعات 
 

 آنان بر اساس رتبههای کارگزاری شرکتای ( اطلاعات مقایسهط
 

 ( سرمایه ثبتی1.ط

 
 
 ها و تالارهادفاتر، شعب، نمایندگیتعداد ( 2.ط

 
 
 کارگزاری به تفکیک رتبه هایشرکتمعاملاتی های ( اطلاعات ایستگاه3 .ط

 

رتبه
 فراوانی بر اساس

 بالاترین رتبه در اوراق
و یا کالا

 مجموع کل سرمایه
(میلیارد ریال)

میانگین سرمایه 
)میلیارد ریال(

میانه )میلیارد 
ریال(

انحراف معیار )میلیارد 
ریال(

 بیشترین
(میلیارد ریال)

 کمترین
(میلیارد ریال)

 کمتر از
میانگین

 بیشتر از
میانگین

7611,29914912694500303145الف
286585557430015819ب
42,39116101440623ج
00000500000د

10813,7551271009450064068جمع

رتبه
 فراوانی بر اساس بالاترین

رتبه در اوراق و یا کالا
 فراوانی تالارها دفاتر

نمایندگی و شعب
درصدفراوانی

میانگین تعداد
برای هر کارگزاری

کمترینبیشترینانحراف معیارمیانه
 بیشتر از
میانگین

 کمتر از
میانگین

12.51119.084813046%7695182الف

7.1463.301621018%2820017ب

3.253.50.834222%4131ج

0.0000.000000%000د

10.7898.284814662%1081,164100جمع

 فراوانی بر اساس بالاترینرتبه
رتبه در اوراق و یا کالا

 تعداد ایستگاه های
معاملاتی

بیشتر از میانگینکمتر از میانگینانحراف معیارمیانهمیانگین

761,22816.1615.009.074828الف

282197.827.503.171414ب

4184.503.502.0631ج
000.000.000.0000د

1081,46513.5612.008.776543جمع

شمـاره 7  تیـرماه 481398

گزارش



  مدارک تحصیلی

  اطلاعات مقایسه ای صنعت کارگزاری

 
 

 04از 20صفحه   

 13/60/3179گزارش آماری اطلاعات صنعت کارگزاری براساس اطلاعات 
 

 ( مدارک تحصیلی5.ط

 
 باشند.می "دکتری"دارای مدرک  "الف"بندی با رتبه های کارگزاریشرکتدرصد از دارندگان مدارک دانشگاهی در  11.0%**
   .باشندمیشاغل  "الف"بندی با رتبه های کارگزاریشرکتدر صنعت کارگزاری، در  "دکتری"درصد از مجموع افراد داری مدرک  8.5%* 

تعدادمدرک تحصیلیرتبه
درصد دارندگان مدرک در 

کارگزاری های رتبه مورد نظر
درصد فراوانی هر مدرک 

تحصیلی در هر رتبه
*%1.5**%11783.6دکتری

%19.1%1,45483.2کارشناسی ارشد
%29.9%2,27384.2کارشناسی
%3.0%22983.3کاردانی

%7.9%60184.3دیپلم و زیر دیپلم
%0.5%3790.2نامشخص
%0.9%2316.4دکتری

%10.1%27415.7کارشناسی ارشد
%14.7%39614.7کارشناسی
%1.6%4416.0کاردانی

%4.0%10815.1دیپلم و زیر دیپلم
%0.1%49.8نامشخص
%0.0%00.0دکتری

%3.8%191.1کارشناسی ارشد
%6.0%301.1کارشناسی
%0.4%20.7کاردانی

%0.8%40.6دیپلم و زیر دیپلم
%0.0%00.0نامشخص
%1.3-140دکتری

%16.2-1,747کارشناسی ارشد
%25.0-2,699کارشناسی
%2.5-275کاردانی

%6.6-713دیپلم و زیر دیپلم
%0.4-41نامشخص

الف

ب

ج

کل

**83.6% درصد از دارندگان مدارک 
دانشگاهی در شرکت های کارگزاری  

با رتبه بندی "الف" دارای مدرک 
"دکتری" می باشند.

* 1.5% درصد از مجموع افراد 
داری مدرک "دکتری" در صنعت 

کارگزاری، در شرکت های کارگزاری  
با رتبه بندی "الف" شاغل می باشند.  

 
 

 04از 37صفحه   

 13/60/3179گزارش آماری اطلاعات صنعت کارگزاری براساس اطلاعات 
 

 ای صنعت کارگزاریاطلاعات مقایسه
 :97سال اول الی نیم 90سال اول ساله از نیم 0مودار رشد تعداد پرسنل صنعت کارگزاری در دوره ن .1

توان بیان نمود تعداد نیروی انسانی تقریباً سال گذشته می 4با بررسی آماری نیروی انسانی فعال در صنعت کارگزاری طی 
گیری در تعداد پرسنل ایجاد نشده است. بیشترین تعداد نیروی انسانی فعال در این صنعت ثابت بوده است و تغییر چشم

سال باشد در نیمباشد. همانطور که در نمودار مشخص میمی 94سال دوم و کمترین مربوط به نیم 95سال دوم نیم مربوط به
 کاهش یافته است. %4تعداد پرسنل فعال در صنعت بیش از  97اول 

 
 :97ل او سالمین یال 90اول  سالمیساله از ن 0معاملات در کشور در دوره  یتعداد دفاتر و تالارها سهیمقا .2

 97اول  سالمیدر ن یروند کاهش نیداشته و ا یسال گذشته روند کاهش 4 یط یکارگزار هایشرکت یتعداد دفاتر و تالارها
 .ادامه داشته است زین

 

نمودار رشد تعداد پرسنل صنعت کارگزاری در دوره 4 ساله 
از نیم سال اول 94 الی نیم سال اول 97

با بررسی آماری نیروی انسانی فعال در صنعت کارگزاری طی 4 سال گذشته 
می تــوان بیان نمــود تعداد نیروی انســانی تقریباً ثابت بوده اســت و تغییر 
چشم گیری در تعداد پرسنل ایجاد نشده است. بیشترین تعداد نیروی انسانی 
فعال در این صنعت مربوط به نیم ســال دوم 95 و کمترین مربوط به نیم سال 
دوم 94 می باشد. همانطور که در نمودار مشخص می باشد در نیم سال اول 97 

تعداد پرسنل فعال در صنعت بیش از 4% کاهش یافته است.

 
 

 04از 37صفحه   

 13/60/3179گزارش آماری اطلاعات صنعت کارگزاری براساس اطلاعات 
 

 ای صنعت کارگزاریاطلاعات مقایسه
 :97سال اول الی نیم 90سال اول ساله از نیم 0مودار رشد تعداد پرسنل صنعت کارگزاری در دوره ن .1

توان بیان نمود تعداد نیروی انسانی تقریباً سال گذشته می 4با بررسی آماری نیروی انسانی فعال در صنعت کارگزاری طی 
گیری در تعداد پرسنل ایجاد نشده است. بیشترین تعداد نیروی انسانی فعال در این صنعت ثابت بوده است و تغییر چشم

سال باشد در نیمباشد. همانطور که در نمودار مشخص میمی 94سال دوم و کمترین مربوط به نیم 95سال دوم نیم مربوط به
 کاهش یافته است. %4تعداد پرسنل فعال در صنعت بیش از  97اول 

 
 :97ل او سالمین یال 90اول  سالمیساله از ن 0معاملات در کشور در دوره  یتعداد دفاتر و تالارها سهیمقا .2

 97اول  سالمیدر ن یروند کاهش نیداشته و ا یسال گذشته روند کاهش 4 یط یکارگزار هایشرکت یتعداد دفاتر و تالارها
 .ادامه داشته است زین

 

مقایسه تعداد دفاتر و تالارهای معاملات در کشور در دوره 4 ساله 
از نیم سال اول 94 الی نیم سال اول 97

تعداد دفاتر و تالارهای شرکت های کارگزاری طی 4 سال گذشته روند کاهشی 
داشته و این روند کاهشی در نیم سال اول 97 نیز ادامه داشته است.

گزارش مقایسه ای تعداد دفاتر و تالارها در صنعت کارگزاری از سال 1394 تا 1397گزارش مقایسه ای تعداد پرسنل فعال در صنعت کارگزاری از سال 1394 تا 1397
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گزارش



 
 

 04از 38صفحه   

 13/60/3179گزارش آماری اطلاعات صنعت کارگزاری براساس اطلاعات 
 

 :97اول  سالمین یال 90اول  سالمین از مقایسه سطح تحصیلات پرسنل صنعت کارگزاران .3

 
 

مین یال 90اول  سالمیساله از ن 0در دوره های معاملاتی به تفکیک بورس محل فعالیت مقایسه تعداد ایستگاه .0
 :97اول  سال

  

 
 

 04از 38صفحه   

 13/60/3179گزارش آماری اطلاعات صنعت کارگزاری براساس اطلاعات 
 

 :97اول  سالمین یال 90اول  سالمین از مقایسه سطح تحصیلات پرسنل صنعت کارگزاران .3

 
 

مین یال 90اول  سالمیساله از ن 0در دوره های معاملاتی به تفکیک بورس محل فعالیت مقایسه تعداد ایستگاه .0
 :97اول  سال

  
 

 

 04از 39صفحه   

 13/60/3179گزارش آماری اطلاعات صنعت کارگزاری براساس اطلاعات 
 

 :97اول  سالمین یال 90اول  سالمیساله از ن 0در دوره  ی در آخرین شرکت کارگزاریمقایسه سابقه کار .5
 

 

 
 :97اول  سالمین یال 90اول  سالمیساله از ن 0در دوره  کارگزاریبورس محل فعالیت پرسنل صنعت  .6

 

 
 

 04از 39صفحه   

 13/60/3179گزارش آماری اطلاعات صنعت کارگزاری براساس اطلاعات 
 

 :97اول  سالمین یال 90اول  سالمیساله از ن 0در دوره  ی در آخرین شرکت کارگزاریمقایسه سابقه کار .5
 

 

 
 :97اول  سالمین یال 90اول  سالمیساله از ن 0در دوره  کارگزاریبورس محل فعالیت پرسنل صنعت  .6

 

مقایسه سطح تحصیلات پرسنل صنعت کارگزاران 
از نیم سال اول 94 الی نیم سال اول 97

مقایسه تعداد ایستگاه های معاملاتی به تفکیک بورس محل فعالیت 
در دوره 4 ساله از نیم سال اول 94 الی نیم سال اول 97

مقایسه سابقه کاری در آخرین شرکت کارگزاری 
در دوره 4 ساله از نیم سال اول 94 الی نیم سال اول 97

بورس محل فعالیت پرسنل صنعت کارگزاری 
در دوره 4 ساله از نیم سال اول 94 الی نیم سال اول 97

مقایسه ترکیب سهامداران شرکت های کارگزاری به تفکیک نوع سهامداری 
در دوره 4 ساله از نیم سال اول 94 الی نیم سال اول 97

 همان گونه که در نمودار زیر مشخص است تعداد سهامداران حقیقی در صنعت 
کارگزاری به نسبت دوره قبل افزایش یافته است.

 
 

 04از 04صفحه   

 13/60/3179گزارش آماری اطلاعات صنعت کارگزاری براساس اطلاعات 
 

 90اول  سالمیساله از ن 0در دوره  سهامداریهای کارگزاری به تفکیک نوع مقایسه ترکیب سهامداران شرکت .7
 :97اول  سالمین یال

یافته  افزایش به نسبت دوره قبل صنعت کارگزاریتعداد سهامداران حقیقی در گونه که در نمودار زیر مشخص است همان 
 است.

 
  

 :97اول  سالمین یال 90اول  سالمیساله از ن 0در دوره گذاری های سرمایهمقایسه تعداد مدیریت صندوق .8

 

مقایسه تعداد مدیریت صندوق های سرمایه گذاری 
در دوره 4 ساله از نیم سال اول 94 الی نیم سال اول 97

 
 

 04از 04صفحه   

 13/60/3179گزارش آماری اطلاعات صنعت کارگزاری براساس اطلاعات 
 

 90اول  سالمیساله از ن 0در دوره  سهامداریهای کارگزاری به تفکیک نوع مقایسه ترکیب سهامداران شرکت .7
 :97اول  سالمین یال

یافته  افزایش به نسبت دوره قبل صنعت کارگزاریتعداد سهامداران حقیقی در گونه که در نمودار زیر مشخص است همان 
 است.

 
  

 :97اول  سالمین یال 90اول  سالمیساله از ن 0در دوره گذاری های سرمایهمقایسه تعداد مدیریت صندوق .8

 

یاور صالحی
کارشناس واحد امور اعضا و اشخاص وابسته به اعضا/ 1397

شمـاره 7  تیـرماه 501398

گزارش



بررسی وضعیت صورت های مالی 
صنعت کارگزاری

)داده ها از مجموع صورت های مالی 105 شرکت کارگزاری گردآوری شده است، اطلاعات سه شرکت 
کارگزاری با توجه به عدم تصویب صورت مالی تا تاریخ گردآوری گزارش، لحاظ نشده است.(

 
 

 02از 0صفحه   
 

 یصنعت کارگزار یمال هایصورت تیوضع یبررس

 های کارگزاریمقایسه سال مالی شرکت .1
 

 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

درصد شرکت های کارگزاری تعداد شرکت های کارگزاری سال مالی منتهی به 
3/3111%
6/315149%
7/3011%
9/3088%
10/3022%
11/3011%
12/294139%
%105100مجموع

سال مالی شرکت های کارگزاری
 

 

 02از 9صفحه   
 

 یصنعت کارگزار یمال هایصورت تیوضع یبررس

 39الی  30های ترازنامه صنعت کارگزاری در سال .0
 
 

 
 
 

سال 92سال 93سال 94سال 95سال 96سال 92سال 93سال 94سال 95سال 96
بدهی هادارایی ها

بدهی های جاری:دارایی جاری:
16,360,703,074,57119,961,375,697,5998,613,752,043,6395,372,614,901,6496,263,791,775,069حساب های پرداختنی تجاری10,287,118,857,5076,723,120,490,0214,892,743,616,5933,215,495,265,7103,641,739,294,293موجودی نقد

40,124,939,37474,611,413,37875,839,884,99740,877,629,48861,212,679,565پیش دریافت4,508,602,192,9603,566,527,797,0982,283,293,251,7021,931,258,023,5711,887,444,099,584سرمایه گذاری کوتاه مدت
9,991,966,281,73226,277,460,087,0941,867,088,184,5451,054,979,407,319836,275,388,245سایر حساب های پرداختنی تجاری44,898,300,171,08063,198,038,336,94120,724,026,469,98112,401,865,999,6779,535,189,349,046حساب های دریافتنی تجاری

492,291,433,884583,068,629,302215,529,703,442517,286,112,621615,257,818,187ذخیره مالیات بر درآمد8,021,649,366,7284,659,643,303,2221,981,911,613,6131,186,708,287,0891,007,372,360,252سایر حساب های دریافتنی تجاری
35,734,622,827,24127,770,087,477,06016,737,031,091,8688,284,268,494,6874,206,109,954,709تسهیلات دریافتی کوتاه مدت401,914,605,053166,964,137,010154,157,814,473148,289,655,974123,820,727,322سپرده ها و پیش پرداخت ها

457,525,224,126109,798,415,423665,555,776,044471,393,806,132300,845,213,399سایر بدهی های جاری275,394,170,234104,799,932,322121,318,266,235205,851,807,300192,344,960,164سایر دارایی های جاری
63,077,233,780,92874,776,401,719,85628,174,796,684,53515,741,420,351,89612,283,492,829,174جمع بدهی های جاری68,392,979,363,56278,419,093,996,61430,157,451,032,59719,089,469,039,32116,387,910,790,661جمع دارایی های جاری
بدهی های غیرجاریدارایی های غیرجاری:

457,407,972,863401,294,496,418285,021,743,383210,639,369,502134,688,712,794ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان8,216,815,132,4417,141,420,717,2225,991,694,381,4944,459,539,675,9112,716,602,486,013دارایی های مشهود
250,224,542,485153,131,378,273282,482,101,038271,995,000,308131,051,841,970سایر بدهی های غیرجاری139,731,779,194118,520,597,58099,198,040,769168,266,538,69993,960,927,154دارایی های نامشهود

707,632,515,348554,425,874,691567,503,844,421482,634,369,810265,740,554,764جمع بدهی های غیرجاری2,551,296,832,6242,535,933,452,2412,138,200,667,3531,465,969,901,4071,209,636,664,842سرمایه گذاری های بلندمدت
63,784,866,296,27675,330,827,594,54728,742,300,528,95616,224,054,721,70612,549,233,383,938جمع کل بدهی ها749,290,953,800461,739,608,535370,824,778,864152,002,622,106142,920,779,914سایردارایی های غیرجاری

حقوق صاحبان سهام11,657,134,698,05910,257,614,375,5788,599,917,868,4806,245,778,738,1234,163,120,857,923جمع دارایی های غیرجاری
12,546,321,102,96710,259,449,583,0007,794,128,054,4366,033,608,739,6414,549,088,803,000سرمایه

584,098,259,978498,516,941,003387,012,689,834329,755,927,220257,435,684,790اندوخته قانونی
3,129,477,647,4602,587,063,498,7011,808,598,006,0452,746,977,633,9373,191,029,739,916سود)زیان( انباشته
5,350,754,940850,754,941850,754,940850,754,9401,773,136,940اندوخته احتیاطی

0024,475,866,86602,470,900,000سود)زیان( ناشی از تجدید ارزیابی
16,265,247,765,34513,345,880,777,64510,015,065,372,1219,111,193,055,7388,001,798,264,646جمع کل حقوق صاحبان سهام

80,050,114,061,62188,676,708,372,19238,757,365,901,07725,335,247,777,44420,551,031,648,584جمع کل بدهی ها و حقوق صاحبان سهام80,050,114,061,62188,676,708,372,19238,757,368,901,07725,335,247,777,44420,551,031,648,584جمع کل دارایی ها

تراز نامه صنعت کارگزاری
در سال های 92 الی 96

)ارقام به ریال(

 
 

 02از 9صفحه   
 

 یصنعت کارگزار یمال هایصورت تیوضع یبررس

 39الی  30های ترازنامه صنعت کارگزاری در سال .0
 
 

 
 
 

سال 92سال 93سال 94سال 95سال 96سال 92سال 93سال 94سال 95سال 96
بدهی هادارایی ها

بدهی های جاری:دارایی جاری:
16,360,703,074,57119,961,375,697,5998,613,752,043,6395,372,614,901,6496,263,791,775,069حساب های پرداختنی تجاری10,287,118,857,5076,723,120,490,0214,892,743,616,5933,215,495,265,7103,641,739,294,293موجودی نقد

40,124,939,37474,611,413,37875,839,884,99740,877,629,48861,212,679,565پیش دریافت4,508,602,192,9603,566,527,797,0982,283,293,251,7021,931,258,023,5711,887,444,099,584سرمایه گذاری کوتاه مدت
9,991,966,281,73226,277,460,087,0941,867,088,184,5451,054,979,407,319836,275,388,245سایر حساب های پرداختنی تجاری44,898,300,171,08063,198,038,336,94120,724,026,469,98112,401,865,999,6779,535,189,349,046حساب های دریافتنی تجاری

492,291,433,884583,068,629,302215,529,703,442517,286,112,621615,257,818,187ذخیره مالیات بر درآمد8,021,649,366,7284,659,643,303,2221,981,911,613,6131,186,708,287,0891,007,372,360,252سایر حساب های دریافتنی تجاری
35,734,622,827,24127,770,087,477,06016,737,031,091,8688,284,268,494,6874,206,109,954,709تسهیلات دریافتی کوتاه مدت401,914,605,053166,964,137,010154,157,814,473148,289,655,974123,820,727,322سپرده ها و پیش پرداخت ها

457,525,224,126109,798,415,423665,555,776,044471,393,806,132300,845,213,399سایر بدهی های جاری275,394,170,234104,799,932,322121,318,266,235205,851,807,300192,344,960,164سایر دارایی های جاری
63,077,233,780,92874,776,401,719,85628,174,796,684,53515,741,420,351,89612,283,492,829,174جمع بدهی های جاری68,392,979,363,56278,419,093,996,61430,157,451,032,59719,089,469,039,32116,387,910,790,661جمع دارایی های جاری
بدهی های غیرجاریدارایی های غیرجاری:

457,407,972,863401,294,496,418285,021,743,383210,639,369,502134,688,712,794ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان8,216,815,132,4417,141,420,717,2225,991,694,381,4944,459,539,675,9112,716,602,486,013دارایی های مشهود
250,224,542,485153,131,378,273282,482,101,038271,995,000,308131,051,841,970سایر بدهی های غیرجاری139,731,779,194118,520,597,58099,198,040,769168,266,538,69993,960,927,154دارایی های نامشهود

707,632,515,348554,425,874,691567,503,844,421482,634,369,810265,740,554,764جمع بدهی های غیرجاری2,551,296,832,6242,535,933,452,2412,138,200,667,3531,465,969,901,4071,209,636,664,842سرمایه گذاری های بلندمدت
63,784,866,296,27675,330,827,594,54728,742,300,528,95616,224,054,721,70612,549,233,383,938جمع کل بدهی ها749,290,953,800461,739,608,535370,824,778,864152,002,622,106142,920,779,914سایردارایی های غیرجاری

حقوق صاحبان سهام11,657,134,698,05910,257,614,375,5788,599,917,868,4806,245,778,738,1234,163,120,857,923جمع دارایی های غیرجاری
12,546,321,102,96710,259,449,583,0007,794,128,054,4366,033,608,739,6414,549,088,803,000سرمایه

584,098,259,978498,516,941,003387,012,689,834329,755,927,220257,435,684,790اندوخته قانونی
3,129,477,647,4602,587,063,498,7011,808,598,006,0452,746,977,633,9373,191,029,739,916سود)زیان( انباشته
5,350,754,940850,754,941850,754,940850,754,9401,773,136,940اندوخته احتیاطی

0024,475,866,86602,470,900,000سود)زیان( ناشی از تجدید ارزیابی
16,265,247,765,34513,345,880,777,64510,015,065,372,1219,111,193,055,7388,001,798,264,646جمع کل حقوق صاحبان سهام

80,050,114,061,62188,676,708,372,19238,757,365,901,07725,335,247,777,44420,551,031,648,584جمع کل بدهی ها و حقوق صاحبان سهام80,050,114,061,62188,676,708,372,19238,757,368,901,07725,335,247,777,44420,551,031,648,584جمع کل دارایی ها

تراز نامه صنعت کارگزاری
در سال های 92 الی 96

)ارقام به ریال(

مقایسه سال مالی شرکت های کارگزاری

 ترازنامه صنعت کارگزاری در سال های 92 الی96 )ارقام به ریال(
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ت کارگزاری در سال
ترازنامه صنع

های 
30 

الی 
39

 
   

  

سال 96
سال 95

سال 94
سال 93

سال 92
سال 96

سال 95
سال 94

سال 93
سال 92

دارایی ها
بدهی ها

دارایی جاری:
بدهی های جاری:

موجودی نقد
10,287,118,857,507

6,723,120,490,021
4,892,743,616,593

3,215,495,265,710
3,641,739,294,293

حساب های پرداختنی تجاری
16,360,703,074,571

19,961,375,697,599
8,613,752,043,639

5,372,614,901,649
6,263,791,775,069

سرمایه گذاری کوتاه مدت
4,508,602,192,960

3,566,527,797,098
2,283,293,251,702

1,931,258,023,571
1,887,444,099,584

ش دریافت
پی

40,124,939,374
74,611,413,378

75,839,884,997
40,877,629,488

61,212,679,565
حساب های دریافتنی تجاری

44,898,300,171,080
63,198,038,336,941

20,724,026,469,981
12,401,865,999,677

9,535,189,349,046
سایر حساب های پرداختنی تجاری

9,991,966,281,732
26,277,460,087,094

1,867,088,184,545
1,054,979,407,319

836,275,388,245
سایر حساب های دریافتنی تجاری

8,021,649,366,728
4,659,643,303,222

1,981,911,613,613
1,186,708,287,089

1,007,372,360,252
ذخیره مالیات بر درآمد

492,291,433,884
583,068,629,302

215,529,703,442
517,286,112,621

615,257,818,187
ش پرداخت ها

سپرده ها و پی
401,914,605,053

166,964,137,010
154,157,814,473

148,289,655,974
123,820,727,322

تسهیلات دریافتی کوتاه مدت
35,734,622,827,241

27,770,087,477,060
16,737,031,091,868

8,284,268,494,687
4,206,109,954,709

سایر دارایی های جاری
275,394,170,234

104,799,932,322
121,318,266,235

205,851,807,300
192,344,960,164

سایر بدهی های جاری
457,525,224,126

109,798,415,423
665,555,776,044

471,393,806,132
300,845,213,399

جمع دارایی های جاری
68,392,979,363,562

78,419,093,996,614
30,157,451,032,597

19,089,469,039,321
16,387,910,790,661

جمع بدهی های جاری
63,077,233,780,928

74,776,401,719,856
28,174,796,684,535

15,741,420,351,896
12,283,492,829,174

دارایی های غیرجاری:
بدهی های غیرجاری

دارایی های مشهود
8,216,815,132,441

7,141,420,717,222
5,991,694,381,494

4,459,539,675,911
2,716,602,486,013

ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان
457,407,972,863

401,294,496,418
285,021,743,383

210,639,369,502
134,688,712,794

دارایی های نامشهود
139,731,779,194

118,520,597,580
99,198,040,769

168,266,538,699
93,960,927,154

سایر بدهی های غیرجاری
250,224,542,485

153,131,378,273
282,482,101,038

271,995,000,308
131,051,841,970

سرمایه گذاری های بلندمدت
2,551,296,832,624

2,535,933,452,241
2,138,200,667,353

1,465,969,901,407
1,209,636,664,842

جمع بدهی های غیرجاری
707,632,515,348

554,425,874,691
567,503,844,421

482,634,369,810
265,740,554,764

سایردارایی های غیرجاری
749,290,953,800

461,739,608,535
370,824,778,864

152,002,622,106
142,920,779,914

جمع کل بدهی ها
63,784,866,296,276

75,330,827,594,547
28,742,300,528,956

16,224,054,721,706
12,549,233,383,938

جمع دارایی های غیرجاری
11,657,134,698,059

10,257,614,375,578
8,599,917,868,480

6,245,778,738,123
4,163,120,857,923

حقوق صاحبان سهام
سرمایه

12,546,321,102,967
10,259,449,583,000

7,794,128,054,436
6,033,608,739,641

4,549,088,803,000
اندوخته قانونی

584,098,259,978
498,516,941,003

387,012,689,834
329,755,927,220

257,435,684,790
سود)زیان( انباشته

3,129,477,647,460
2,587,063,498,701

1,808,598,006,045
2,746,977,633,937

3,191,029,739,916
اندوخته احتیاطی

5,350,754,940
850,754,941

850,754,940
850,754,940

1,773,136,940
سود)زیان( ناشی از تجدید ارزیابی

0
0

24,475,866,866
0

2,470,900,000
جمع کل حقوق صاحبان سهام

16,265,247,765,345
13,345,880,777,645

10,015,065,372,121
9,111,193,055,738

8,001,798,264,646

جمع کل دارایی ها
80,050,114,061,621

88,676,708,372,192
38,757,368,901,077

25,335,247,777,444
20,551,031,648,584

جمع کل بدهی ها و حقوق صاحبان سهام
80,050,114,061,621

88,676,708,372,192
38,757,365,901,077

25,335,247,777,444
20,551,031,648,584

تراز نامه صنعت کارگزاری
در سال های 92 الی 96

)ارقام به ریال(
ت کارگزاری در سال های 92 الی96 )ارقام به ریال(
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 02از 5صفحه   
 

 یصنعت کارگزار یمال هایصورت تیوضع یبررس

 39الی  30مقایسه مجموع درآمدهای عملیاتی صنعت کارگزاری از سال  .4
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

درصد تغییراتمجموع درآمدهای عملیاتی صنعت کارگزاری)میلیارد تومان(سال
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%86459سال 95
%17-544سال 94
%6553سال 93
-637سال 92

 
 

 02از 5صفحه   
 

 یصنعت کارگزار یمال هایصورت تیوضع یبررس

 39الی  30مقایسه مجموع درآمدهای عملیاتی صنعت کارگزاری از سال  .4
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

درصد تغییراتمجموع درآمدهای عملیاتی صنعت کارگزاری)میلیارد تومان(سال

%94710سال 96
%86459سال 95
%17-544سال 94
%6553سال 93
-637سال 92

 
 

 02از 9صفحه   
 

 یصنعت کارگزار یمال هایصورت تیوضع یبررس

 39الی  30سال مقایسه مجموع درآمد کارمزد معاملات صنعت کارگزاری از   .5
 

 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 

 
 

 
 باشد.میهای کشور کارگزاران از بورسدرآمدکارمزد معاملات شامل کارمزد معاملات * 
 

درصد تغییراتمجموع درآمدکارمزد معاملات صنعت کارگزاری)میلیارد تومان(سال
%6-578سال 96
%61237سال 95
%24-446سال 94
%5834سال 93
-561سال 92

 
 

 02از 9صفحه   
 

 یصنعت کارگزار یمال هایصورت تیوضع یبررس

 39الی  30سال مقایسه مجموع درآمد کارمزد معاملات صنعت کارگزاری از   .5
 

 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 

 
 

 
 باشد.میهای کشور کارگزاران از بورسدرآمدکارمزد معاملات شامل کارمزد معاملات * 
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%61237سال 95
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%5834سال 93
-561سال 92

 
 

 02از 1صفحه   
 

 یصنعت کارگزار یمال هایصورت تیوضع یبررس

 39 الی 30از سال ی صنعت کارگزار عملیاتی یهانهیهزمجموع مقایسه  .9
 

 

 
 
 
 
 
 

درصد تغییراتهزینه های عملیاتی صنعت کارگزاری)میلیارد تومان(سال
%59811سال 96
%53823سال 95
%4366سال 94
%41044سال 93
-284سال 92

 
 

 02از 1صفحه   
 

 یصنعت کارگزار یمال هایصورت تیوضع یبررس

 39 الی 30از سال ی صنعت کارگزار عملیاتی یهانهیهزمجموع مقایسه  .9
 

 

 
 
 
 
 
 

درصد تغییراتهزینه های عملیاتی صنعت کارگزاری)میلیارد تومان(سال
%59811سال 96
%53823سال 95
%4366سال 94
%41044سال 93
-284سال 92

 
 

 02از 8صفحه   
 

 یصنعت کارگزار یمال هایصورت تیوضع یبررس

 39 الی 30ی از سال صنعت کارگزار سود عملیاتیمجموع مقایسه  .1
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

درصد تغییراتمجموع سود عملیاتی صنعت کارگزاری)میلیارد تومان(سال

%3497سال 96
%326200سال 95
%56-109سال 94
%31-245سال 93
-353سال 92

 
 

 02از 8صفحه   
 

 یصنعت کارگزار یمال هایصورت تیوضع یبررس

 39 الی 30ی از سال صنعت کارگزار سود عملیاتیمجموع مقایسه  .1
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%3497سال 96
%326200سال 95
%56-109سال 94
%31-245سال 93
-353سال 92

 
 

 02از 3صفحه   
 

 یصنعت کارگزار یمال هایصورت تیوضع یبررس

 39 الی 30ی از سال صنعت کارگزار های مالیهزینهمجموع مقایسه  .8
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 یصنعت کارگزار یمال هایصورت تیوضع یبررس

 39 الی 30ی از سال صنعت کارگزار های مالیهزینهمجموع مقایسه  .8
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 

درصد تغییراتهزینه های مالی صنعت کارگزاری)میلیارد تومان(سال
%33187سال 96
%177111سال 95
%8424سال 94
%6754سال 93
-44سال 92

 
 

 02از 12صفحه   
 

 یصنعت کارگزار یمال هایصورت تیوضع یبررس

 39 الی 30ی از سال صنعت کارگزار مقایسه مجموع سود خالص .3
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

درصد تغییراتمجموع سود خالص صنعت کارگزاری)میلیارد تومان(سال
%4-245سال 96
%255136سال 95
%47-108سال 94
%33-202سال 93
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 02از 12صفحه   
 

 یصنعت کارگزار یمال هایصورت تیوضع یبررس

 39 الی 30ی از سال صنعت کارگزار مقایسه مجموع سود خالص .3
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

درصد تغییراتمجموع سود خالص صنعت کارگزاری)میلیارد تومان(سال
%4-245سال 96
%255136سال 95
%47-108سال 94
%33-202سال 93
-300سال 92

 مقایسه مجموع سود عملیاتی صنعت کارگزاری از سال 92 الی 96مقایسه مجموع درآمدهای عملیاتی صنعت کارگزاری از سال 92 الی 96

 مقایسه مجموع هزینه های مالی صنعت کارگزاری از سال 92 الی 96 مقایسه مجموع درآمد کارمزد معاملات صنعت کارگزاری از سال 92 الی 96

مقایسه مجموع سود خالص صنعت کارگزاری از سال 92 الی 96مقایسه مجموع هزینه های عملیاتی صنعت کارگزاری از سال 92 الی 96

* درآمدکارمزد معاملات شامل کارمزد معاملات کارگزاران از بورس های کشور می باشد.
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 مقایسه بازده حقوق صاحبان سهام صنعت کارگزاری از سال 92 الی 96  مقایسه حاشیه سود عملیاتی صنعت کارگزاری از سال 92 الی96
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16. مقایسه سود خالص به ازای هر پرسنل صنعت کارگزاری 
از سال 92 الی 96

17. مقایسه حقوق و دستمزد به ازای هر پرسنل صنعت کارگزاری
از سال 92 الی 96

18. مقایسه بهره وری نیروی کار بر حسب تعداد صنعت کارگزاری 
از سال 92 الی 96

ارزش افزوده)سود پس از کسر مالیات+ مالیات+ هزینه استهلاک+ هزینه پرسنل(
بهره وری نیروی کار بر حسب تعداد=     تعداد پرسنل

19. مقایسه بهره وری سرمایه بر حسب کل دارایی های صنعت کارگزاری 
از سال 92 الی 96

 ارزش افزوده)سود پس از کسر مالیات+ مالیات+ هزینه استهلاک
+ هزینه پرسنل(

بهره وری سرمایه بر حسب کل دارایی ها =     جمع کل دارایی ها 

* حقوق و دستمزد شامل حقوق پرداختنی ماهانه، بیمه سهم کارفرما، عیدی و پاداش، مأموریت، 
حق اولاد و... می باشد.
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کارگزاران به عنوان موسســان بورس، عمــری به درازای 
بازار ســهام و نقشی اساسی در روند فعالیت های بازار سرمایه 
دارند. تاریخ شکل گیری بازار سرمایه ایران نشان دهنده فراز و 
فرودهایی اســت که کارگزاران طی بیش از نیم قرن گذشته 
تجربه کرده اند. اگرچه اندیشــه تاســیس بورس خیلی پیش 
از اینها شــکل گرفته بود. در این نوشــتار قصد داریم با مرور 
تحولات و اتفاقات چند دهه اخیر، روند شکل گیری و توسعه 

کارگزاران بورس را مورد بررسی قرار دهیم.
در طول سال های 1300 تا 1315 با انجام برخی اصلاحات، 
تاســیس نهادهای آموزشــی و ایجاد زیرساخت های حمل و 
نقل و صنعت، شــرایط جدید در بســتر توسعه خدمات مالی 
به وجود آمد. تاســیس بانک های خارجی )1266(، بیمه های 
بازرگانی )1289(، بانک های دولتی )1304( و بیمه اجتماعی 
)1309(، ســبد خدمات مالی به جز خدمــات صنعت اوراق 
بهادار را تکمیل کرده بود. بر این اســاس، برای نخستین بار 
در ســال 1315 اندیشه تاســیس بورس مطرح شد. در سال 
1318 در اصفهان یک بازار غیررســمی معاملات سهام آغاز 
به کار کرد. اما با وقوع جنگ جهانی و اشــغال ایران به دست 
متفقین که نابسامی اوضاع را به همراه داشت، موضوع تاسیس 
بورس تا سال 1337 مســکوت ماند. در این سال، گروه های 
مختلفی برای تاسیس بورس همکاری کردند اما به علت نبود 
زیرســاخت  مقرراتی و مشــکلات ثبتی، بحث تدوین قانون، 

کارگزاران 

کارگزاری ها از نهادهای مالی هســتند که واسط میان ســهامدار و بازار سرمایه 
محسوب می شوند؛ به طوری که فعالیت شان در زمینه هایی همچون خرید و فروش 
سهام، اوراق مشارکت پذیرفته شده در بورس و ارائه کد سهامداری است. کارگزاری ها در این 
خرید و فروش ها، به نمایندگی از خریداران یا فروشــندگان ســهام، اقدام به انجام معامله 
می کننــد و در ازای آن کارمزدی را دریافت می کنند. در این میان، اقداماتی همچون بهبود و 
گسترش خدمات، افزایش دانش تخصصی، تنظیم امور و اعتلای حرفه  ای و ارتقای اعتبار 108 

کارگزاری بر دوش کانون کارگزاران قرار دارد. 

آیین نامه و اساســنامه بورس تا ســال 1343 به تاخیر افتاد. 
در نهایت، لایحه قانون بورس اوراق بهادار در فروردین 1343 
به مجلس ارســال شد و پس از دو سال در اردیبهشت 1345 
قانون تاســیس بورس اوراق بهادار به تصویب مجلس رسید. 
آیین نامه اجرایی قانون تاسیس بورس اوراق بهادار نیز در مهر 
همان ســال به تصویب دولت رسید. ســرانجام در 15 بهمن 
1346 آرزوی دیرین ایرانیان برای داشــتن بازار رسمی اوراق 
بهادار با شروع به کار ســازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار 

تهران جامه عمل پوشید.
در ابتدای کار، ارکان بورس شامل شورای بورس )متشکل 
از 12 عضو(، هیئت پذیرش )شــامل 8 عضو( و هیئت مدیره 

کارگزاران )شامل 7 عضو( بود.

مقدمات تاسیس سازمان کارگزاران بورس 
اوراق بهادار

در سال 1345 گروه 18 نفره ای از کارشناسان بانک هایی که 
در تهیه مقدمات تاسیس بورس نقش داشتند، برای گذراندن 
دوره کارآمــوزی به بلژیک رفتند تا پس از آموختن رویه های 
اجرایی، به عنوان کارشناسان بورس تهران فعالیت خود را آغاز 
کنند. نخستین جلسه شورای بورس در 17 بهمن 1345 در 
محل بانک مرکزی تشــکیل شد. اگرچه قانون تاسیس بورس 
اوراق بهادار و آیین نامه اجرایی آن قبلا تصویب شــده بود اما 
تدوین مقررات و رویه ها، لازمه آغاز به کار بورس بود. با توجه 
به الزام فراهم آمدن مقدمات تاسیس سازمان کارگزاران بورس 
اوراق بهادار تهران، تایید صلاحیت کارگزاران که موسســان 
بورس محسوب می شدند، در اولویت کاری شورای بورس قرار 
داشــت. مطابق قانون، باید صلاحیت دست کم 11 کارگزار به 
تصویب شورا می رسید تا این گروه بتوانند اساسنامه و آیین نامه 
داخلی بورس را تدوین و برای تصویب به شورا ارسال کنند تا 

اجازه تاسیس بورس توسط شورا صادر شود.
در دومین جلســه شــورای بورس در 16 اسفند 1345، 

در سال 1345 
گروه 18 نفره ای از 
کارشناسان بانک هایی 
که در تهیه مقدمات 
تاسیس بورس نقش 
داشتند، برای گذراندن 
دوره کارآموزی به 
بلژیک رفتند تا پس 
از آموختن رویه های 
اجرایی، به عنوان 
کارشناسان بورس 
تهران فعالیت خود را 
آغاز کنند

نگاهی به تاریخچه کارگزاران بورس جهان  

در گذر زمان
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صلاحیــت 12 بانــک متقاضــی کارگزاری به تایید رســید 
)بانک های اعتبارات ایران، اعتبارات صنعتی، ایران و انگلیس، 
بین المللی ایران و ژاپن، ایران و خاورمیانه، ایرانیان، بازرگانی 
ایران، تجارت خارجی ایران، توســعه صنعتی و معدنی ایران، 
تهران، صادرات ایران، ملی ایران(. در ســومین جلسه شورای 
بورس )23 اسفند 1345( مفاد اساسنامه پیشنهادی کارگزاران 
مورد بررسی قرار گرفت و در جلسات چهارم و پنجم )فروردین 
1346(، اساسنامه سازمان کارگزاران بورس به تصویب رسید. 
در ششمین جلسه )30 فروردین 1346(، تقاضای کارگزاری 
بانک سپه و آخرین اصلاحات اساســنامه سازمان کارگزاران 
بورس مورد بررسی و تصویب قرار گرفت. در جلسه هفتم شورا 
)28 اردیبهشــت 1346( نظرات اعضا در مورد نحوه قبول یا 
رد تقاضاهای کارگزاری بررسی و آخرین اصلاحات به تصویب 
رســید. به این ترتیب، با تصویب اساسنامه سازمان کارگزاران 
بورس اوراق بهادار تهران، شورای بورس اجازه تاسیس بورس 

را بر اساس قانون بورس و آیین نامه اجرایی آن صادر کرد.
در هشتمین جلسه شورا )7 شهریور 1346( گزارش اولین 
مجمع عمومی سازمان کارگزاران بورس اوراق بهادار تهران که 
31 خرداد 1346 برگزار شــده بود، ارائه شد. در اولین جلسه 
مجمع عمومی کارگزاران که بــا حضور نمایندگان 12 بانک 
عضو در محل بانک توسعه صنعتی و معدنی ایران تشکیل شده 
بود، 7 نفر اعضای هیئت مدیره برای مدت ســه سال انتخاب 
شدند. بررسی آیین نامه اجرایی سازمان کارگزاران در نهمین 
جلســه )16 مهر 1346( انجام شد. در آذر 1346 حق العمل 

کارگزاران در معاملات سهام به این شرح تصویب شد: 
الف- در معاملات سهام تا سقف یک میلیون ریال، هر یک 
از طرفین موظف به پرداخت یک درصد مبلغ مورد معامله به 
عنوان حق العمل به کارگزار بودند و در صورتی که مبلغ از یک 
میلیون ریال بیشتر می شد، حق العمل مبلغ مازاد 0.5 درصد 

محاسبه و پرداخت می شد؛ 
ب- بــرای معاملات اوراق قرضه هــر یک از طرفین 0.25 
درصــد مبلغ مورد معامله را به عنــوان حق العمل به کارگزار 
پرداخــت می کردند. همچنیــن حداقل میــزان حق العمل 
کارگــزاران در معامله از هر یک از طرفیــن معادل 50 ریال 

بود. 
در این زمان همچنین وجه تضمین کارگزاران بورس تعیین 
شد. مبلغ لازم برای تضمین کارگزاران بورس نزد بانک مرکزی 
یک میلیون ریال بود که به یکی از اشکال ودیعه نقدی، تضمین 
بانکی، سهام قابل قبول شورای بورس یا از طریق وثائق ملکی 
یا تنظیم سند رســمی نزد بانک مرکزی سپرده می شد. این 
ســپرده به منظور اجرای ماده 13 قانون بورس سهام دریافت 
می شد. ماده 13 قانون بورس، کارگزاران را مکلف کرده بود که 
برای جبران خسارتی که ممکن است از عملیات آنان متوجه 
طرفین معامله شود، تضمین کافی نزد بانک مرکزی بسپارند. 
البته مقرر شــده بود که مبلغ وجه تضمین به شکل دوره ای، 

توسط شورای بورس تعیین شود.

دهه نخست فعالیت
در ســال 1347 با توجه به حجم اندک معاملات، روزها و 
ساعات انجام معامله محدود بود. کارشناسان در بررسی دلایل 
عدم رشد بورس مطابق آنچه مورد انتظار بود، به عوامل مختلفی 
اشاره می کنند که یکی از آنها، تعداد کم کارگزاران و عدم حضور 

کارگزاران خصوصی است. در آن زمان، بر اساس این استدلال 
که پایین بودن ارزش معاملات به صلاح کارگزاران خصوصی 
نیست، به اشخاص حقیقی مجوز کارگزاری داده نشد. در حالی 
که یکی از دلایل رونق نگرفتن بورس، عدم حضور کارگزاران 
خصوصــی با انگیزه برای جذب شــرکت ها جهت پذیرش در 
بــورس و بازاریابی برای جذب ســرمایه گذار بود. در واقع، در 
سا ل های نخست فعالیت بورس، بانک ها نمایندگانی به عنوان 
کارگزار برای فعالیت در تالار معاملات معرفی می کردند که در 
حقیقت کارمند بانک بودند. کافی نبودن انگیزه این افراد برای 
ایجاد رونق در معاملات و جذب مشتری گاه باعث می شد که 
حتی در بسیاری از جلسات معاملات شرکت نداشته باشند. در 
حالی که از نظر یک کارگزار خصوصی، افزایش حجم معاملات 
به معنای افزایش ســود بود، بنابراین برای تحقق آن به جذب 
مشتری بیشتری می پرداخت. در این سال، 17 کارگزار بانکی 
مشــغول فعالیت بودند و حدود 90 درصد معاملات از طریق 

سه کارگزار انجام شد.
در پی انتقاد جراید نســبت به کــم بودن حجم معاملات، 
در جلســه هیئت مدیره در 17 آذر ســال 1348 تصمیم به 
پذیرش افراد حقیقی خوشنام و باصلاحیت به عنوان کارگزار 
رســمی بورس گرفته شد. همچنین قرار شــد وجه الضمان 
کارگــزاری، میزان ورودیه و حق عضویت ســالانه کارگزاران 
خصوصی کاهش پیدا کند. بر این اســاس، شورای بورس در 
جلسه 26 آذر همان سال پذیرش افراد حقیقی واجد شرایط 
را به عنوان کارگزار رســمی بورس مــورد تصویب قرار داد. از 
سویی، به منظور تقویت انگیزه این افراد برای حضور در بورس 
به عنوان کارگزار، مبلغ وجه الضمان به جای یک میلیون ریال 
به ســپردن 200 هزار ریال ضمانت بانکی بی قید و شرط نزد 
بانک مرکزی و پرداخت مبلغ 300 هزار ریال سفته به هیئت 
مدیــره کاهش یافت. همچنین مبلــغ ورودی برای این افراد 
20 هزار ریال و حق عضویت ســالانه نیز 5 هزار ریال تعیین 
شــد. در آن جلسه مقرر شد، 5 نفر از واسطه های خوشنام که 
ســابقه معاملات بورسی داشتند، به عنوان داوطلب احراز این 
شغل انتخاب و در صورت تایید صلاحیت به سمت کارگزاری 
پذیرفته شــوند. همچنین با توجه به بررســی موضوع لایحه 

در گذر زمان

در سومین جلسه 
شورای بورس )۲3 

اسفند 1345( مفاد 
اساسنامه پیشنهادی 

کارگزاران مورد 
بررسی قرار گرفت 

و در جلسات چهارم 
و پنجم )فروردین 
1346(، اساسنامه 
سازمان کارگزاران 
بورس به تصویب 

رسید
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اصلاح قانون مالیات ها در مجلس، پیشــنهاد افزودن ماده ای 
مبنی بــر معافیت کارمزد معاملاتی کارگزاران از مالیات برای 
یک دوره 3 تا 5 ســاله با هدف تشویق کارگزاران به افزایش 

حجم معاملات به وزارت دارایی ارائه شد.
در سال 1349 با افزوده شدن 2 کارگزار حقیقی، این رقم 
بــه 19 کارگزار افزایش یافت. در این ســال با وجود افزایش 
حجم معاملات، هنــوز بورس تهران را در حــد و اندازه یک 
بورس واقعی نمی دانستند و منتقدان همچنان معترض بودند. 
بنابراین برای رونق بورس تهران این راهکارها ارائه شدند: امکان 
معاملــه اوراق قرضه دولتی در بــورس، افزایش امکان تامین 
مالی شــرکت ها از طریق انتشــار اوراق قرضه، افزایش تعداد 
شرکت های ســهامی عام، تبلیغات و اطلاع رسانی روش انجام 
معاملات به عموم مردم، افزایش تعداد کارگزاران حقیقی. سال 
1349 مصادف بود با بحران مالی 1970 میلادی که بازارهای 
سهام آمریکا و اروپا را فرا گرفت.کاهش قیمت در بورس ها که 
از سال 1968 آغاز شــده بود، در این سال به تعطیلی برخی 
بنگاه های اقتصادی و افزایش بیکاری منجر شد. پس از سقوط 
قیمت ها در بورس نیویورک، بورس هــای لندن، فرانکفورت، 
پاریس، زوریخ و بروکسل نیز سقوط مشابهی را تجربه کردند. 
در این زمان، در وال اســتریت شایع شد که چندین شرکت 
کارگزاری تعطیل خواهند شــد. در چنین شــرایطی، رشد و 

توسعه فعالیت های بورسی در ایران دور از انتظار بود.
سال 1350 را باید ســال آغاز رونق دانست. در این سال، 
معاملات اوراق قرضه نســبت به سهام پیشتاز بود. با افزایش 
تعداد شرکت های پذیرفته شده در بورس به 17 شرکت، حجم 
معاملات نیز با افزایش روبه رو شد. در این زمان گفت می شد 
حضور کارگزارانی که نماینده بانک بودند، به توسعه فعالیت های 
بورس نمی انجامد، چــرا که بانک و بورس به عنوان دو رقیب 
برای جذب وجوه مردم عمل می کردند؛ در واقع بانک ها تمایل 
به جذب وجود مردم در حساب های سپرده داشتند. این تضاد 
منافع باعث می شد نمایندگان بانک ها در کارگزاری های بانکی 
از انگیزه کافی برای انجام معاملات برخوردار نباشــند. به این 
ترتیب، نیاز به حضور کارگزاران بخش خصوصی بیش از پیش 
احساس می شــد. به گواه جراید آن روز، حدود 80 درصد از 
معاملات بورس توســط دو کارگزار خصوصی انجام می شــد، 
هرچند محدود بودن ارزش کل معاملات باعث می شد تا سهم 
درآمدی کارگزاران از معاملات در حدی باشد که تمایل برای 
حضور سایر افراد به عنوان کارگزار خصوصی را از بین ببرد. با 
این حال، افزایش تعداد کارگزاران خصوصی همچنان یکی از 

اهداف بورس در این سال بود.
معامــلات بورس در ســال 1351 به علت اجــرای برنامه 
گســترش مالکیت صنعتی و اعطای مزایای مالیاتی به بیش 
از 1.5 برابر مجموع معاملات 4 ســال قبل افزایش یافت، به 
طوری که برخی کارگزاران اعــلام کردند، تقاضا برای خرید 
ســهام و چند نوع اوراق قرضه به حدی زیاد بود که طی سال 
فقط به دو سوم آنها پاسخ مثبت داده شد. در این سال اگرچه 
تعدا شرکت های پذیرفته شده در بورس به 23 شرکت افزایش 
یافت اما تعداد کارگزاران تغییری نکرد. البته در جلســه اول 
مرداد، وصول 5 درخواســت برای اشتغال به حرفه کارگزاری 
توســط هیئــت مدیره اعلام شــده بود که پس از بررســی، 
صلاحیت دو نفر از متقاضیان در جلســه 12 شــهریور مورد 
تایید قرار گرفت اما چون به موجب قانون تاسیس بورس، پس 

از گذشت 3 سال از فعالیت بورس فقط افرادی می توانستند به 
کارگزاری انتخاب شوند که از 3 سال سابقه کار نزد کارگزاران 
حاضر برخوردار باشــند، پذیرش این افراد مورد موافقت قرار 
نگرفت. بر این اســاس مقرر شــد تمهیداتی بــرای رفع این 

معذوریت اندیشیده شود.
در ســال 1352 با افزایش اســتقبال مردم از خرید سهام، 
تعــداد کارگزاران نیز به 20 کارگزار رســید. همچنین تعداد 
شــرکت های پذیرفته شده به 34 شــرکت افزایش یافت. در 
این ســال حجم معاملات انجام شده توسط کارگزاران بانکی 
معادل 50.29 درصد و معاملات کارگزاران خصوصی 49.71 
درصد کل معاملات بود. در جلسه 14 مهر، موضوع ممنوعیت 
امــکان افزایش نرخ معامله از ســوی کارگزار عرضه کننده در 
رقابت با کارگزاری که ســهم عرضه شــده را به نرخ اعلامی 
از ســوی کارگزار عرضه کننده یا بالاتر خریدار باشــد، مورد 
تصویب قرار گرفت. همچنین مقرر شد در صورتی که سهمی 
با نرخی غیرمتعارف و بالاتر از حد معمول عرضه شــد و تنها 
خریــدارش، کارگزار عرضه کننده بــود و دلیل قانع کننده ای 
برای این افزایش نرخ وجود نداشت، معامله صوری تلقی شده 
و تا زمان حصول اطمینان از انجام آن ممانعت به عمل آید. در 
این سال نیز کم کاری کارگزاران بانکی مورد توجه قرار گرفت 
و پیشــنهادی مبنی بر حذف کارگزاران کم کار مطرح شــد. 
همچنین درباره مسئله مالکیت وجوهی که توسط خریداران 
در اختیار کارگزاران خصوصی قرار داشــت و در صورت فوت 
آنها در معرض ریسک حقوقی قرار می گرفت، مباحثی مطرح 
و مقرر شد راهکار دو امضا بودن حساب کارگزاران خصوصی 

بررسی شود.
در سال 1353 همگام با پیشــرفت های اقتصادی کشور، 
بورس نیز از رونق مطلوبی برخوردار شــد به طوری که حجم 
معاملات در مقایسه با سال پیش از آن حدود 4 برابر افزایش 
یافت. در این ســال نخستین کارگزار حقوقی غیربانکی به نام 
شرکت ســهامی ایران و مریل لینچ به جمع کارگزاران اضافه 
شد )هرچند یک ســال بعد از فهرست کارگزاران حذف شد( 
و در مجمــوع تعداد کارگزاران در بورس تهران به 23 کارگزار 
رسید. بر اســاس آمارهای موجود، حجم معاملات کارگزاران 
)شــامل خرید و فروش( در این سال به بیش از 10.9 میلیارد 
ریال رسید که یک کارگزار خصوصی و یک کارگزار بانکی در 
مجموع بیش از 66.5 درصــد آن را به خود اختصاص دادند. 
در این سال 7 کارگزار بانکی هیچ فعالیتی نداشتند و در واقع 
از مجموع 23 کارگــزار دارای مجوز فعالیت در بورس تهران 
فقط 15 کارگزار فعالیت معاملاتی داشــتند. در سال 1353 
میــزان کارمزد کارگزاران برای معاملات ســهام از قرار 5 در 
هزار و کارمزد معاملات اوراق قرضه از قرار 2.5 در هزار مبلغ 
معامله محاسبه و از هر یک از طرفین معامله دریافت می شد. 
به این ترتیب اگر معامله ای توســط یک کارگزار به نمایندگی 
از فروشــنده و خریدار انجام می شد، کارمزد دریافتی کارگزار 
بابت معاملات ســهام مجموعا 10 در هــزار و معاملات اوراق 
قرضه مجموعا 5 در هزار بود. در این سال کل کارمزد دریافتی 
کارگزاران بابت خرید و فروش سهام بیش از 65 میلیون ریال 

و برای اوراق قرضه بیش از 22 میلیون ریال بود.
در ســال 1354 مردم علاقه زیــادی به انجام معاملات در 
بورس نشان دادند به طوری که تعداد سهامداران در پایان این 
سال به بیش از 71 هزار نفر افزایش یافت. تعداد شرکت های 

سال 1350 را باید سال 
آغاز رونق دانست. 
در این سال، معاملات 
اوراق قرضه نسبت 
به سهام پیشتاز 
بود. با افزایش تعداد 
شرکت های پذیرفته 
شده در بورس به 17 
شرکت، حجم معاملات 
نیز با افزایش روبه رو 
شد
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پذیرفته شــده نیز به 59 شــرکت رســید. حجــم معاملات 
کارگزاران در این ســال از رقم 36 میلیارد ریال گذشــت که 
63.45 درصد از آن سهم کارگزاران بانکی و 36.55 درصد هم 
سهم کارگزاران غیربانکی بود. در گروه کارگزاران بانکی، بانک 
ملی بیــش از 45 درصد از کل معاملات را به خود اختصاص 
داد. در جلســه 9 اردیبهشــت درباره تجدیدنظر در تصمیم 
اتخاذ شده مبنی بر منع خرید سهام بانک های کارگزار توسط 
نماینــده همان بانک مذاکراتی به عمل آمد و مقرر شــد که 
تصمیــم مزبور به قوت خود باقی بماند. در مورد مبلغ ورودیه 
و حق عضویت کارگزاران هم مقرر شد که مبلغ ورودیه برای 
موسسه های کارگزاری و کارگزاران خصوصی به همان میزان 
سابق )100 هزار ریال( باقی بماند اما حق عضویت ها از ابتدای 
سال 1354 برای موسســات مالی و اعتباری سالانه تا سقف 
30 هزار ریال و کارگزاران خصوصی تا ســقف 15 هزار ریال 

افزایش داده شد.
در ســال 1355 فعالیت هــای بورس چــه از نظر پذیرش 
شرکت ها و چه از نظر معاملات به علت اجرای برنامه گسترش 
مالکیت واحدهای تولیدی از رونق قابل توجهی برخوردار بود. 
در پایان این ســال تعداد سهامداران فعال در معاملات بورس 
به بیش از 106 هزار نفر رســید که نســبت به سال پیش از 
آن حدود 50 درصد رشــد نشان می داد. در این سال شرکت 
سهامی عمران ترینوال به عنوان کارگزار حقوقی غیربانکی به 
جمع کارگزاران بورس اضافه شد و تعداد کل کارگزاران به 24 
افزایش یافت. در پایان سال 1355 تعداد شرکت های پذیرفته 
شــده در بورس به 76 شرکت رسید که شامل 22 بانک و 54 
شــرکت تولیدی و خدماتی بود. در این سال حجم معاملات 
بورس به بیش از 38 میلیارد ریال رســید. نوسازی ساختمان 
بورس در آبان ماه به پایان رســید و امکان بهره برداری برای 
کارگزاران علاقمند فراهم شــد. بنابراین تعدادی از کارگزاران 
اتاق هــای خود را در آذر ماه تحویــل گرفتند. به آنها توصیه 
شــده بود برای اینکه بتوانند فعالیت های معاملاتی خود را به 
شــکل بهتری انجام دهند، کارمندانی را استخدام کنند و به 
آنها آموزش بازاریابی و انجام امور دفتری بدهند. اگرچه تعداد 
کارگزاران فعال نسبت به سال قبل افزایش پیدا کرده بود اما 
قسمت اعظم فعالیت بعضی از بانک ها روی فروش سهام خود 
آنها صورت می گرفت. در این سال دو ماده 2 و 17 اساسنامه 
کارگزاران که به ساختار سازمانی مربوط می شد، مورد بازنگری 
قرار گرفت و به این صورت تغییر پیدا کرد: ماده 2- ســازمان 
کارگزاران بورس اوراق بهادار تهران که از این پس ســازمان 

نامیده می شود، موسســه ای است غیرتجاری، غیرانتفاعی که 
دارای شــخصیت حقوقی بوده و برای مدت نامحدود تاسیس 
می گردد؛ ماده 17- در صورت انحلال سازمان، مازاد دارایی ها 

پس از تسویه کامل بدهی ها، به دولت تعلق خواهد گرفت.
سال 1356 دهمین ســال فعالیت بورس اوراق بهادار در 
ایران بود. طی دوره 10 ســاله از سال 1347 تا 1356 تعداد 
شرکت های پذیرفته شده از 6 شرکت به 102 شرکت و حجم 
معاملات از 124 میلیون ریال بــه 44 میلیارد ریال افزایش 
یافــت. همچنین تعــداد کارگزاران از 17 به 26 رســید. در 
این ســال کارگزاران بانکی 61 درصد و کارگزاران خصوصی 
39 درصــد از حجم کل معاملات را به خود اختصاص دادند. 
در این بیــن، کارگزاری بانک ملی ایران با انجام بیشــترین 
فعالیــت معاملاتی، حــدود 53 درصــد از کل معاملات را 
داشت. کارگزاری های غیربانکی در رتبه دوم قرار داشتند که 
نشان دهنده رشــد فعالیت کارگزاران غیربانکی بود. فعالیت 
ســایر کارگزاری ها در حد بســیار پایینی بود. در این سال 6 
کارگزار بانکی هیچ فعالیتی نداشــتند. در فروردین 1356 با 
تصویــب آیین نامه معاملات، مقــررات جدید خرید و فروش 
سهام در بورس توسط سازمان کارگزاران بورس تهران به اجرا 

گذاشته شد. 
در مقــررات جدید، کارگــزاران ملزم شــدند مادامی که 
معاملات در جریان اســت، محل معامــلات را ترک نکنند و 
از تماس تلفنی یا حضوری با مشــتریان و ارباب رجوع دیگر 
خودداری کننــد. کارگزاران نباید در موقع معامله با یکدیگر 
درباره مسائل مربوط به معاملات مشورت و تبادل نظر کنند 
و یا اینکــه در جریان معاملات برای معاملــه اوراق بهادار با 
یکدیگر قرار هایی بگذارند. برای اجرای دستورهای مشتریان، 
کارگزاران باید دســتور خریدهای به قیمــت باز را در اولین 
جلسه ای که اوراق مورد تقاضا برای فروش عرضه می شوند، به 
موقع اجرا بگذارند. در صورتی که کارگزاری دستورات متفاوتی 
در قیمت های باز، محدود و معین داشته باشد، موظف است 
به ترتیب تاریخ دســتورات مشتریان را به موقع اجرا بگذارد. 
میزان کارمزد دریافتی کارگزاران در معاملات سهام 5 در هزار 
مبلغ معاملــه و در اوراق قرضه هم 2.5 در هزار مبلغ معامله 
اســت. در صورتی که حجم معاملات از یکصد میلیون ریال 
به بالا باشد، کارگزاران می توانند تا میزان 50 درصد کارمزد 
مربــوط به مازاد 100 میلیون ریال معامله را از طرف معامله 
دریافت کند. اعطای تخفیف بیش از 50 درصد فقط با تایید 

هیئت مدیره بورس امکان پذیر است.

در سال 1355 
فعالیت های بورس 
چه از نظر پذیرش 
شرکت ها و چه از 

نظر معاملات به علت 
اجرای برنامه گسترش 

مالکیت واحدهای 
تولیدی از رونق قابل 

توجهی برخوردار بود. 
در پایان این سال 

تعداد سهامداران فعال 
 در معاملات بورس 

به بیش از 106 هزار نفر 
رسید
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وقوع انقلاب اسلامی
در ســال 1357 که مقارن با پیروزی انقلاب اسلامی بود، 
به دلیل وقوع حوادث و اتفاقات مهم، بورس با کاهش شــدید 
معاملات روبه رو شــد. فعالیت بورس در این سال به دو دوره 
6 ماهه تقسیم می شــد. در 6 ماه اول وضع معاملات عادی و 
پررونق بود اما در 6 ماه دوم با کاهش شدیدی مواجه شد. در 
کل سال حجم معاملات به بیش از 34 میلیارد ریال رسید که 
بیش از 29 میلیارد ریال آن مربوط به 6 ماه نخست بود. طی 
سال 1357 با ورود 3 عضو جدید، تعداد کارگزاران به 29 )23 
بانک، 3 شــرکت و 3 شخص حقیقی( رســید. در اوایل سال 
1357، حجم فعالیت کارگزاران قابل توجه بود اما به تدریج از 
میران فعالیت آنها کاسته شد، به طوری که بیشتر کارگزاران 
در نیمه دوم ســال هیچگونه فعالیتی نداشتند و نمایندگان 
آنها به نــدرت در بورس حضور می یافتنــد. با وجود افزایش 
تعداد کارگزاران فعال بورس نســبت به سال قبل، همچنان 6 
کارگزار هیچگونه فعالیت معاملاتی به ثبت نرساندند. در بین 
کارگزاران بانکی، کارگزاری بانک ملی بیشترین حجم معاملات 
را به خود اختصاص داد و کارگزاری بانک صادرات در جایگاه 
چهارم قرار گرفت. ســایر کارگزاران بانکی عملا فعالیت قابل 
ذکری نداشتند. مابقی معاملات بازار توسط کارگزاران حقیقی 

و حقوقی غیربانکی انجام شد.
پــس از پیروزی انقــلاب و آغاز بحث پیرامــون پذیرش 
پارادایمی جدید برای اقتصاد که اسلامی بودن جزء اصلی آن 
بود، موضوع بازار سهام در صف بررسی ها قرار گرفت. هرچند 
در سال های اول فقط اوراق قرضه معامله می شد، با این حال 
معاملات ســهام به شکل کامل تعطیل نشد. سیل ملی شدن 
شرکت ها و ادغام ها باعث شــد تا شرکت ها به صورت دولتی 
اداره شوند و سازمان هایی به عنوان اداره کننده این شرکت ها 
تاســیس شــدند. در این میان شــاید بورس که مکانی برای 
مالکیت عمومی و مردمی شــرکت ها بــود، کمترین حضور و 
تاثیر را در اقتصاد کشور داشــت. با این همه، برافراشته نگاه 
داشــتن پرچم بورس در شــرایط اجتماعی آن دوره، وظیفه 
خطیری بود که کارکنــان و مدیران وقت بورس بر آن همت 
گماشــتند و باعث پیوستگی تاریخی در دوران فعالیت بورس 
شــدند. پس از پایان جنگ تحمیلی و آغاز دوران پرداختن به 
اقدامات زیربنایی و نیز تصویب اولین برنامه توسعه اقتصادی 
پس از انقلاب، موضوع بورس مجددا مورد توجه قرار گرفت و 

اجرای سیاست خصوصی سازی از سر گرفته شد.
در ســال 1358 معاملات بورس با رکودی که پیش بینی 
آن می رفت، مواجه شد و حجم معاملات به خصوص در سهام 
بانک ها به حداقل خود در تاریخ بورس تا آن زمان رســید. در 
پایان این ســال، تعداد شرکت های پذیرفته شده در بورس به 
76 شــرکت کاهش یافت. همچنین پیش از پایان نخستین 
ســالگرد انقلاب، ایران از عضویت در فدراســیون بین المللی 
بورس ها )که از سال 1355 عضوش بود( استعفا داد. به تبعیت 
از شــرایط کلی آن دوران، کارگــزاران نیز با تحولاتی روبه رو 
شدند. در این ســال 16 کارگزار )شامل 15 کارگزار بانکی و 
یک کارگزار غیربانکی( از جمع کارگزاران بورس حذف شدند 
و با افزوده شــدن یک کارگزار حقیقی به این مجموعه، تعداد 
کارگزاران بورس به 14 رسید که از آن میان، 8 کارگزار بانکی، 

4 کارگزار حقیقی و 2 کارگزار حقوقی غیربانکی بودند.
سال 1359 در شرایط نسبتا نامطلوب اقتصادی آغاز شد و 

عدم تحرک صنایع کشور، تولیدات کمتر از انتظار در بیشتر 
بخش های اقتصادی به خصوص کشاورزی و تنگناهای متعدد 
در زمینه واردات، پــس از تحریم های اقتصادی، در مجموع 
موجب افزایش بیکاری و تورم در این سال گردید. همچنین 
بیشترین نرخ رشد منفی اقتصاد ایران به میزان 15.13 درصد 
و همزمان نرخ تورم 23.5 درصدی محقق گردید. در ســال 
1359 فعالیت بــورس اوراق بهادار تهران به دلیل شــرایط 
خاص سیاسی و اقتصادی بسیار محدود بود. تعداد شرکت های 
بورسی نه تنها اضافه نشد بلکه به 75 شرکت کاهش یافت. در 
این سال هیچ سهامی معامله نشد و فقط اوراق قرضه دولتی 
و اوراق قرضه گســترش مالکیت در بورس دادوستد شد. در 
سال 1359 تعداد کارگزاران فعال به 7 کارگزار رسید و باقی 

شرکت های کارگزاری هیچ فعالیتی نداشتند.
در سال 1360 درآمد بورس تهران عمدتا از محل حق درج 
شرکت های پذیرفته شــده تامین می شد. در این سال تعداد 
کارگزاران بورس به 7 کارگزار رســید که شــامل 3 کارگزار 
بانکی و 4 کارگزار حقیقی بود. عمده معاملات بورس در سال 
1360 یعنــی بیش از 90 درصد، توســط کارگزاران حقیقی 
انجام شــد و در بین نمایندگان بانکی، فقط بانک ملت بقیه 
معامــلات را به خود اختصاص داد. در جلســه 19 فروردین 
هیئت مدیره بورس، نظر بانک مرکزی ایران و ســازمان امور 
استخدامی کشور در مورد خصوصی بودن سازمان کارگزاران 

بورس اوراق بهادار تهران قرائت شد. 
به موجب این نظر، از آنجا کــه اداره امور بورس به عهده 
هیئت مدیره منتخب اعضــا در مجمع عمومی بود و تمامی 
افراد حقیقی و موسســات مالی و اعتبــاری در صورت احراز 
صلاحیت می توانســتند بــه عضویت ســازمان درآمده و در 
انتخاب اعضای هیئت مدیره شــرکت کنند، بنابراین توسط 
دولت اداره نشــده و دولتی محســوب نمی شوند. همچنین 
براســاس تصمیم جلسه 25 شــهریور همان سال، به دلیل 
پایین بودن حجم معاملات کارگزاران حقیقی و به عنوان یک 
سیاست تشویقی، حق استفاده از تسهیلات برای این گروه از 
کارگزاران تا فعال شدن بورس، برای سال های 1358، 1359 
و 1360 به مبلغ ماهانه یکهزار ریال تعیین شد و مقرر گردید 
در صورت بهبود وضع معاملات، این مبلغ به تشخیص هیئت 

مدیره تغییر یابد.
در طول سال 1361 شرکت جدیدی به لیست شرکت های 
پذیرفته شده در بورس تهران اضافه نشد و 5 شرکت مشمول 
بند "الف" که در ســال 1358 به حالت تعلیق درآمده بودند، 
در این ســال از فهرست شــرکت های بورسی حذف شدند. 
بنابراین تعداد شــرکت های مندرج در فهرست بورس به 70 
شــرکت رسید. در این ســال معاملات فقط دو روز در هفته 
از ســاعت 10 تا 12 انجام می شــد. در ســال 1361 تعداد 
کارگزاران با حذف یک نام از فهرســت کارگزاران خصوصی 
به 7 کارگزار رســید که شامل 3 کارگزار حقیقی و 4 کارگزار 
بانکی بود. در این سال نیز همانند دو سال پیش از آن، فعالیت 
کارگزاران بسیار محدود بود. پس از انقلاب، با کاهش شدید 
حجم معاملات در بورس تهران که منجر به رکودی دو ساله 
شــده بود، درآمد کارگزاران از محل معاملات تا حدی پایین 
آمد که پاســخگوی هزینه های پرســنلی و جاری آنها نبود. 
کارگزاران حقیقی در تاریخ اول خرداد 1361 تقاضایی مبنی 
بر عدم پرداخت حق عضویت و اســتفاده از تسهیلات بورس 

در سال 1358 
معاملات بورس با 
رکودی که پیش بینی 
آن می رفت، مواجه 
شد و حجم معاملات 
به خصوص در سهام 
بانک ها به حداقل 
خود در تاریخ بورس 
تا آن زمان رسید. در 
پایان این سال، تعداد 
شرکت های پذیرفته 
شده در بورس به 76 
شرکت کاهش یافت
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به هیئت مدیره ارائه کردند. از اواخر این سال، معاملات سهام 
که از اواســط سال 1358 به کلی متوقف شده بود، در سطح 

بسیار محدودی آغاز شد.
در ســال 1362 برای رســیدن به خودکفایی اقتصادی، 
توسعه و گسترش سرمایه گذاری به عنوان یکی از برنامه های 
اقتصادی کشــور مورد توجه قرار گرفت. در این ســال تقاضا 
برای خرید سهام بعضی از شــرکت ها که از وضعیت مالی و 
سودآوری مناســبی برخوردار بودند، فزونی گرفت اما عرضه 
ســهام چندان زیاد نبود به نحوی که در بســیاری از موارد 
دســتورهای خرید نزد کارگزاران بدون اقــدام باقی ماند. در 
مجموع در این ســال 9.2 میلیون ریال اوراق بهادار )سهام و 
اوراق قرضه دولتی( مورد معامله قرار گرفت. در ســال 1362 
تعداد کارگزاران به 12 کارگزار )شــامل 4 کارگزار حقیقی، 
7 کارگزار بانکی و یک کارگــزار حقوقی غیربانکی( افزایش 

یافت.
در ســال 1363 با وجود ادامه جنگ و مشکلات ناشی از 
آن، به دنبال روشــن تر شدن خطوط کلی اقتصادی، از رکود 
حاکم بر فضای معاملات اوراق بهادار تا حدودی کاســته شد 
و حجــم کل معاملات در بورس تهران برای اولین بار پس از 
انقلاب به بیش از یکهزار و 167 میلیون ریال رسید. رقابت در 
تقاضا برای خرید سهام شرکت ها میان کارگزاران در این سال 
حاکی از آن بود که تمایل بالقوه ای به سرمایه گذاری و خرید 
ســهام شــرکت ها در میان مردم وجود دارد. در سال 1363 
تعداد کارگزاران به 13 کارگزار رســید )7 کارگزار بانکی و 6 
کارگزار غیربانکی(. در این سال بیش از 55 درصد از معاملات 
بورس به وســیله دو کارگزار حقیقی انجام شــد و کارگزاران 
حقیقی در مجموع بیش از 65 درصد از معاملات این سال را 

به خود اختصاص دادند.
در ســال 1364 با وجود تــداوم مشــکلات اقتصادی و 
پیامدهای ناشی از کاهش بهای نفت خام که منجر به اعمال 
محدودیت هــای ارزی برای واحدهای تولیدی شــد، حجم 
معاملات ســهام در بورس تهران به بیــش از یکهزار و 211 
میلیون ریال رســید که تمام آن مربوط به معاملات ســهام 
بود. در این ســال معاملات انجام شده تنها بر روی سهام 34 
شرکت تولیدی صورت گرفت و از معاملات اوراق قرضه خبری 
نبود. در سال 1364 کارگزاران حقیقی کماکان بیشترین آمار 
معاملات را به خود اختصــاص دادند. در مجموع، 66 درصد 
معاملات توسط کارگزاران غیربانکی و 34 درصد هم از طریق 
کارگــزاران بانکی صورت گرفت. تعــداد کارگزاران نیز بدون 

تغییر همان 13 شرکت کارگزاری باقی ماند.
در ســال 1365 با گذشت حدود 7 سال از انقلاب و تاکید 
مستمر مســئولان کشور بر جلب مشــارکت مردم، به ویژه 
کارگران و کشاورزان در امور تولیدی و بهره برداری از امکانات 
درآمدســاز کشور توسط آنان، توجه به گسترش فعالیت های 
سازمان بورس اوراق بهادار تهران نمایان تر شد. اگرچه در این 
سال تعداد شــرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
تهران بدون تغییر معادل 70 شرکت باقی ماند اما 13 کارگزار 
در مجمــوع بیش از یکهزار و 736 میلیون ریال ســهام 37 
شرکت را معامله کردند که نشان دهنده رشد قابل توجهی به 
میزان 525 میلیون ریال نســبت به سال پیش از آن بود. در 
این سال نیز هیچ دادوستدی روی اوراق قرضه انجام نشد. در 
ســال 1365 اگرچه بیشترین فعالیت معاملاتی به کارگزاری 

بانک سپه اختصاص داشت اما در مجموع، کارگزاران غیربانکی 
64 درصد از کل معاملات را در اختیار داشتند.

شــرایط اقتصادی، اجتماعی و سیاسی ســال 1366 که 
عمدتا ناشــی از فشــارهای خارجی بود، نه تنها بر مناسبات 
تجاری داخلی و بازرگانی خارجی اثر گذاشــت و حصول به 
حداکثر ظرفیت های تولیدی کارخانه ها و شرکت های تولیدی 
را با مشکل ساخت، بلکه فعالیت های بورس را نیز تحت الشعاع 
قرار داد و مانع رشــد معاملات در بورس اوراق بهادار تهران 
شــد. با این وجود، حجم معاملات بورس تهران در این سال 
به بیش از یکهزار و 690 میلیون ریال رســید. البته این رقم 
نســبت به سال پیش از آن 46.2 میلیون ریال کاهش نشان 
می داد. تعداد کارگزاران و شرکت های پذیرفته شده در بورس 
نسبت به سال قبل بدون تغییر باقی ماند. در سال 1366 نیز 
بیشــترین فعالیت به کارگزاران حقیقی اختصاص داشت. در 
این سال 64 درصد معاملات توسط کارگزاران غیربانکی و 36 

درصد از طریق کارگزاران بانکی انجام شد.
بورس تهران ســال 1367 را همچون ســال های قبل در 
شرایطی آغاز کرد که اوضاع ناشی از فشارهای جهانی کماکان 
مناسبات اقتصادی کشــور را تحت الشعاع قرار داده و مانع از 
ایجاد موقعیتی شــده بود که جریان وجوه بتواند آن طور که 
شایســته بود، از طریق بورس در اختیــار امکانات اقتصادی 
جامعــه قرار گیرد. با این حال، در این ســال ارزش معاملات 
ســهام شــرکت ها به بالاترین رقم در تاریخ بورس رســید و 
باوجود شــرایط نه چندان مناسب، بورس تهران شاهد انجام 
معاملاتی به ارزش بیــش از 9 هزار و 935 میلیون ریال بود 
که نسبت به سال پیش از آن، 5.9 برابر افزایش نشان می داد. 
در ســال 1367 تعداد کارگزاران به 15 کارگزار )7 کارگزار 
حقیقی و 8 کارگزار بانکی( رسید. در این سال نیز بیشترین 
فعالیت به کارگزاران حقیقی اختصاص داشــت به طوری که 
70 درصد معاملات را کارگزاران غیربانکی و 30 درصد آن را 

کارگزاران بانکی انجام دادند.

30 سال بعد
طی سال های گذشته، کارگزاران همگام با سایر ارکان بازار 
ســرمایه در مسیر رشــد کمی و کیفی در حرکت بوده اند به 
طوری که امروز تعداد شرکت های کارگزاری فعال در بورس 
به 108 رسیده است. کارگزاران در فرآیند توسعه فعالیت های 
خود موفق بــه ایجاد نهادی تحت عنــوان کانون کارگزاران 
بورس و اوراق بهادار شده اند. این نهاد شامل کمیته ها، واحدها 
و بخش های مختلفی است که روند فعالیت اعضا، ارتباط آنها 
با مجموعه بازار سرمایه و یکدیگر را تسهیل می کنند. کانون 
کارگزاران بورس و اوراق بهادار در سال 1386 به طور رسمی 
فعالیت خود را زیر نظر سازمان بورس و اوراق بهادار آغاز کرد. 
این نهاد تــلاش می کند تا به ایجاد یک بازار عادلانه، رقابتی 
و کارا در کشــور به منظور جلب اعتماد سرمایه گذاران کمک 
کند، هرچند در این مســیر با چالش هایی نیز روبه رو است. 
بدون شــک، کارگزاران به عنوان نهادهای مالی واســط بین 
سرمایه گذاران و بازار سرمایه، نقش مهمی در رونق و توسعه 

بازار اوراق بهادار به عهده دارند.

منبع: تاریخ بازار سرمایه ایران 1367- 1315 
نویسندگان: شهلا کشاورزنژاد، دکتر علی سعیدی 

طی سال های گذشته، 
کارگزاران همگام 

با سایر ارکان بازار 
سرمایه در مسیر 

رشد کمی و کیفی 
در حرکت بوده اند به 

طوری که امروز تعداد 
شرکت های کارگزاری 
فعال در بورس به 108 

رسیده است
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