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طرح  گزینه های  منطقه ای  و  بازار  فرامنطقه ای  اوراق  بهادار:
  الگویی  برای  گسترش  پوشش  جغرافیایی  بازار  سرمایه  در  ایران

  اشاره
گسترش  حوزه  فعالیت  و  سطح  پوشش  جغر  افیایی  بازار  سرمایه  و  از  جمله  سازوکار  بورس  اوراق  بـهادار  در  کشـور

پهناوری  مانند  ایران  از  جنبه های  مختلف  موضوعی  بااهمیت  و  حتی  چشم پوشی ناپذیر  به  شمار  می آید؛  به  ویژه  آنکه  با

اکد  یا  سرگردان٬  و  تخصیص  بـهینه  مـنابع  مـالی  بـین فراهم  آوردن  زمینه های  لازم  برای  تجهیز  منابع  پس اندازی  ر

اولویتهای  اقتصاد  ملی  و  با  در  نظر  گرفتن  نیازهای  هر  یک  از  مناطق  جغر  افیایی  سبب  می شود  کـه  مشـارکت  طـیف

گسترده تری  از  مردم  در  فعالیتهای  اقتصادی٬  اجرای  سیاستهای  تمرکززدایی٬  یکنواخت  کردن  شدت  انباشت  نقدینگی  در

مناطق  مختلف  کشور٬  کاهش  فشار  تقاضا  در  بازار  پول  و  فشار  کسری  بودجه  دولت٬  و  در  نهایت  شتاب  بخشیدن  بـه

سرعت  توسعه  اقتصادی  همزمان  و  یکنواخت  تمامی  مناطق  جـغر  افـیایی  دربـرگیرنده  اقـتصاد  مـلی  بـیش  از  پـیش

امکان پذیر  شود.

بورس  اوراق  بهادار  تهران  به  دلیل  قرار  گرفتن  در  منطقه ای  با  پوشش  نـیمی  از  نـقدینگی  خـصوصی٬  یک  سـوم

کارگاههای  بزرگ  صنعتی٬  و  یک  پنجم  محصول  ناخالص  داخلی  همواره  از  موقعیت  جغر  افیایی  ممتازی  برخوردار  بوده

است؛  با  وجود  این٬  در  دسترس  نبودن  ابزارها  و  زمینه های  لازم  برای  مشارکت  برابر  و  گسترده  صاحبان  منابع  پس اندازی

اکنده  در  تمامی  نقاط  کشور٬  و  نیز  محدود  بودن  فرصتهای  حضور  واحدهای  متقاضی  سرمایه٬  و  در  نبود  زمینه های  لازم پر

برای  شکل گیری  بنیان  گسترده ای  از  سهامداران  خرده پا  یا  حتی  خصوصی  در  این  بازار٬  سبب  شده  است  که  در  ضمن  کم

اثر  ماندن  نقش  و  جایگاه  کلان  اقتصادی  این  نهاد  اساسی  اقتصاد  ملی٬  اریبی  بیش  از  حد  ساختار  مالکیت  شرکتهای

پذیرفته  شده  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران  به  سوی  بانکها٬  بنیادها٬  و  سایر  نهادهای  عمومی  یا  شبه  دولتی  به  ویژگی  بارز

بازار  سرمایه  ایران  در  وضعیت  کنونی  بدل  شود.

برپایه  بند  الف  ماده ٩٥  قانون  برنامه  پنج  ساله  سوم  توسعه  اقتصادی٬  اجتماعی٬  و  فرهنگی  ج.ا.ایران٬  اختیار  اعطای

مجوز  ایجاد  بورسهای  منطقه ای  در  کشور  از  سوی  مقام  قانونگذار  به  شورای  بورس  تفویض  شده  است؛  و  گزارش  پیش رو

می کوشد  ضمن  معرفی  چارچوبی  برای  گسترش  پوشش  جغر  افیایی  بازار  سرمایه  در  ایران٬  الگویی  برای  راه اندازی  بازار

  فرامنطقه ای  اوراق  بهادار  به  عنوان  گام  نخست  ایجاد  بورسهای  منطقه ای  در  ایران  ارائه  دهد.

٢٧٩٠٥٠٠٨

مرداد ١٣٧٩



  بسمه  تعالی

طرح  گزینه های  منطقه ای  و  بازار  فرامنطقه ای  اوراق  بهادار:

  الگویی  برای  گسترش  پوشش  جغرافیایی  بازار  سرمایه  در  ایران

  فهرست  مطالب

١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ١-  مقدمه:  اهمیت  بازار  سرمایه  در  اقتصاد  ملی 

٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . اکنش  منطقه ای  باز  ار  سرمایه  در  ایران   ٢-  گزینه های  پر

٣ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٢-١  بیان  مسأله 

١١ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٢-٢  چارچوبی  برای  گزینش  و  اولویت بندی  مناطق 

١٦ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣-  الگوی  گسترش  منطقه ای  و  دسترسی  فر  امنطقه ای 

١٦ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣-١  ساختار  و  چالشهای  کنونی  بازار  سرمایه  ایران 

١٨ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣-٢  الگویی  برای  گسترش  پوشش  بازار  سرمایه  در  ایران 

٢٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣-٣  چارچوب  تنظیمی  و  نظارتی 

٢٠ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣-٣-١  ساختار  بازار 

٢٤ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣-٣-٢  ابزارها  و  واسطه  گران  مالی 

٢٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣-٤  سازمان  و  سازوکار  اجرایی  دادوستد  در  بازار  فرامنطقه ای 

٢٧ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣-٤-١  مراحل  و  پیش نیازهای  اجرایی 

٢٩ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣-٤-٢  سازوکار  دادوستد 

٣٤ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  ٣-٤-٣  سازمان  اجرایی  بازار  در  گزینه های  منطقه ای 

٣٥ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . ٤-  سخن  آخر 



 ١-  مقدمه:  اهمیت  بازار  سرمایه  در  اقتصاد  ملی

یکی  از  مهمترین  کارکردهای  بازار  سرمایه  در  کنار  سایر  بازارهای  مالی٬  پدپد  آوردن  گونه ای  همترازی  با  نـیمرخ

واقعی  اقتصاد  ملی ـ  به  معنای  تنظیم  جریان  منابع  مالی  متناسب  با  میزان  فعالیتهای  اقتصادی  است.  نبود  یا  بر  هم

خوردن  این  همترازی  اغلب  به  صورت  عارضه هایی  مانند  ناسازگاری  نقدینگی  با  حجم  تولید٬  کسری  بودجه  دولت٬  و

کسری  تراز  پرداختهای  خارجی  در  اقتصاد  ملی  نمود  می یابد  و  حالتهایی  از  تورم٬  رکـود٬  و  بـه  طـور  کـلی  نـاپایداری

اقتصادی  را  به  همراه  می آورد؛  پدیده هایی  که  اقتصاد  ایران  در  طی  دو  دهه  اخیر  پیوسته  با  آنها  دست  به  گریبان  بوده

است.  از  این  دیدگاه٬  آنچه  در  بررسی  عملکرد  اقتصاد  ایران  در  طی  دوره  مزبور  اهمیت  و  توجه  بیشتری  را  بـه  خـود

می طلبد٬  شناخت  ماهیت  واقعی  ارتباط  بین  تولید٬  سرمایه گذاری٬  و  منابع  مالی  موجود  در  اقتصاد  ملی  است.  در  حالت

طبیعی٬  انتظار  بر  این  است  که  رشد  پویا  و  قابل  دوام  تولید  حاصل  سرمایه گذاری  مداوم  و  پایدار  برای  ظرفیت سازی  و

بهینه  کردن  سطح  فعالیتها  در  بخشهای  مختلف  اقتصادی  کشور  باشد.  اما  در  یک  نگرش  درازمدت  اینگونه  پیداست  که

روندهای  حرکتی  متغیرهای  اصلی  بخش  رسمی  اقتصاد  کشور  هیچگاه  از  پیوندهای  لازم  و  منطقی  برخوردار  نبوده اند؛

به  گونه ای  که  رشدهای  موردی  به  دست  آمده  در  طی  دو  دهه  اخیر  را  نیز  نمی توان  در  چارچوب  توفیق  سـیاستهای

اقتصادی  ارزیابی  کرد.  بررسی  برنامه های  توسعه  اول  و  دوم  مؤید  آن  است  که  بخش  مالی  در  سنجش  با  بخش  واقعی

عملکرد  نامناسب تری  نیز  داشته  است؛  عملکردی  چنان  آشفته  که  حتی  به  رشد  اقتصادی  آسیب  رسانده  است.  الگوی

سرمایه گذاری  در  برنامه های  مزبور  با  دست  کم  گرفتن  سرمایه گذاری  دولتـی  و  دست  بـالا  گـرفتن  سـرمایه گـذاری

خصوصی٬  همواره  تصویر  اریبی  را  مبنا  قرار  داده؛  که  خود  نمود  آشکاری  از  نبود  سازوکاری  کارآمد  برای  تجهیز  و  هدایت

منابع  مالی  بخش  خصوصی  به  سوی  مصارف  سرمایه گذاری  در  اقتصاد  ملی  بوده  است.  بر  اثر  همین  کاستی٬  نوسان

ایه گذاری  در  طی  سالهای  برنامه  اول  و  دوم٬  شفاف  نبودن  و  سنجش ناپذیری  اهمیت  ارزش بیش  از  حد  میزان  سرم

رمایه گذاری٬  ارزیابی  سودآوری  فعالیتهای  اقتصادی  با  دیدی  کوتاه مدت  و  همسنجی افزوده  به  عنوان  معیار  ارجحیت  س

آن  با  تفاوت  نرخ  ارز  و  سایر  وامهای  ارزان  قیمت  دولتی  و  سایر  مسایلی  از  این  گونه٬  اثربخشی  سرمایه گذاریها  را  به

مراتب  به  پایین تر  از  حد  انتظار  کاهش  داده٬  و  بی خاصیت  شدن  نسبی  سرمایه گذاریـهای  انـجام  شـده  را  در  تـوسعه

  اقتصادی  به  ویژگی  بارز  اقتصاد  ملی  در  وضعیت  کنونی  بدل  ساخته  است.

ـ ١ ـ



در  چنین  وضعیتی٬  برای  راندن  اقتصاد  به  جانب  مطلوب  پیش  از  هر  چیز  باید  تاکید  درستی  از  منابع  پس اندازی

خصوصی  به  عنوان  بخشی  از  منابع  قابل  سرمایه گذاری  در  اقتصاد  ملی  وجـود  داشـته  بـاشد.  در  درجـه  دوم٬  وجـود

سازوکاری  مناسب  برای  تجهیز  منابع  پس اندازی٬  و  هدایت  آنها  به  سوی  مـصارف  فـعالیتهای  درازمـدت  اقـتصادی

اهمیت  می یابد.  از  این  دیدگاه٬  آنچه  وجود  بازار  سرمایه  را  در  بخش  مالی  و  نیز  در  اقتصاد  ملی  ناگزیر  می سازد٬  توانایی

آن  در  برآوردن  همین  کارکرد  اخیر  است  که  به  طور  معمول  در  توان  و  حوزه  فعالیت  سایر  بازارهای  مالی  جای  نمی  گیرد.

نهادهای  فعال  در  بازار  سرمایه  و  از  جمله  بورس  اوراق  بهادار  به  کمک  ابزارهایی  مانند  گونه های  مختلف  سهام٬  اوراق

قرضه٬  و  سایر  انواع  اوراق  بدهی  درازمدت٬  و  در  چارچوب  بازارهایی  سامان یافته  و  برخوردار  از  یک  ساختار  تنظیمی  و

نظارتی  کارآمد٬  منبع  اصلی  تأمین  منابع  مالی  درازمدت ـ  با  سررسید  بیش  از  یکسال  یا  به  صورت  بـدهیهای  بـدون

سررسید ـ  به  شمار  می آیند.  چنین  نهادهایی  به  طور  متعارف  به  گروههای  فعال  در  بازارهای  دست  اول  و  دست  دوم

بخش بندی  می شوند.  بدین  ترتیب  که  بازار  دست  اول  به  تجهیز  منابع  پس اندازی  و  تأمین  نیازهای  مالی  درازمدت؛  و

بازار  دست  دوم  بیشتر  به  فراهم  آوردن  امکان  دادوستد  دست  دوم  ابزارهای  مالی  به  منظور  افزایش  قدرت  نقدشوندگی

ابزارهای  مختلف  یا  ترکیبهای  متفاوت  خطر  و  بازدهی  اختصاص  می یابند.  اهمیت  بازار  دست  دوم  به  ویژه  از  آن  روست

که  می تواند  از  نقدکردن  پیش  از  سررسید  بدهی  واحدهای  متقاضی  سرمایه  جلوگیری  کند.  بنابراین٬  ضربه های  کمبود

نقدینگی  تأثیر  محدودتری  بر  واحدهای  سرمایه گذار  خواهد  داشت.  مصونیت  شرکتها  در  برابر  اینگونه  ضـربه ها٬  بـه

خودی  خود  امکان  سرمایه گذاری  درازمدت  را  در  اقتصاد  ملی  افزایش  می دهد.  به  همین  ترتیب٬  کارکرد  نظارتی  بازار

ه گذاران  و  ناشران  اوراق  بهادار  می تواند  به  افزایش  نظم  و  انضباط  اقتصادی  از  راه سرمایه  بر  فعالیت  و  عملکرد  سرمای

بهینه سازی  اداره  واحدهای  پذیرفته  شده٬  بهبود  وضعیت  ساختار  و  نسبتهای  مالی  آنها٬  و  نظارت  بر  شیوه  عملکرد  و

فعالیت  واحدهای  مزبور  بینجامد.  از  سوی  دیگر٬  نهادهای  فعال  در  این  بازار  زمینه  لازم  برای  رویارویی  بـا  خـطرات

تجاری  و  نوسانهای  قیمتی  را  نیز  فراهم  می آورند.  این  کـارکرد  مـدیریت  خـطر  از  طـریق  بـه  کـارگیری  راهـبردهای

خطرگریزی  یا  خطرپذیری  با  هدف  انتقال  خطر  در  بازارهای  مالی٬  می تواند  بی اطمینانی  و  ناپایداری  را  بـه  ویـژه  در

بازارهای  سهام٬  اوراق  قرضه٬  پولهای  خارجی٬  و  سایر  داراییهای  بهره دار  به  طور  چشمگیری  کاهش  دهد.  بدین  ترتیب٬

در  اقتصادی  که  بازار  سرمایه  به  درستی  عمل  کند٬  ضمن  افزایش  حجم  سرمایه گذاریها  و  کاهش  اثـر  بـی اطـمینانی

اقتصادی٬  امکان  دستیابی  به  یک  رشد  درون زا  و  قابل  دوام  اقتصادی  نیز  فراهم تر  خواهد  بود.

روی  دیگر  اهمیت  بازار  سرمایه٬  به  فراهـم  آوردن  امکـان  مشـارکت  هـمگانی  در  فـرآیـند  تـوسعه  اقـتصاد  مـلی

بازمی گردد.  در  واقع٬  با  فرض  ثابت  بودن  سایر  شرایط٬  برازندگی  سیاستهای  توسعه ای  بسته  به  آن  است  که  برانگیزنده

مشارکت  ملی  باشد.  این  نکته  به  ویژه  با  توجه  به  محدودیت  سنتی  فعالیت  در  بازار  سرمایه  ایران ـ  بر  اثر  نقش  و  ماهیت

حضور  دولت  در  اقتصاد  ایران  و  نیز  تمرکز  تقاضا  در  بازار  پول ـ  بسیار  اهمیت  دارد.  از  این  دیدگاه٬  محدود  و  منحصر

بودن  بازار  سرمایه  ایران  به  بورس  اوراق  بهادار  تهران  به  عنوان  بازاری  دست  دوم  و  کم  و  بیش  محدود  به  دادوستد

اوراق  سهام  عادی  با  نام٬  برآوردن  کارکردهای  قابل  انتظار  از  این  رکن  مهم  نیمرخ  مالی  اقتصاد  مـلی  را  بـا  کـندی  و

  ناکارایی  بسیار  روبرو  ساخته  است.  ساختار  بازار  سرمایه  کنونی  ایران  با  چهار  رکن  خود  شامل  شورای  بورس  به  عنوان
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مقام  ناظر٬  هیأت  پذیرش  اوراق  بهادار  و  هیأت  داوری  به  عنوان  بازوهای  مقام  ناظر٬  و  سازمان  بورس  اوراق  بهادار

تهران  به  عنوان  نهاد  تنظیم گر  فعالیت  بازار  سرمایه  در  ایران  الگویی  کم  و  بیش  پذیرفتنی  و  قابل  بهینه سازی  دارد.  اما

ناکافی  بودن  محدوده  کارکردها  و  اختیارات  مقام  ناظر٬  و  محدود  بودن  رویکرد  موضوعی  و  سطح  پوشش  جغرافیایی

فعالیت  نهاد  تنظیم گر  بازار  سرمایه  در  ایران  کاستیهای  بزرگی  است  که  برازندگی  نقش  آن  را  در  پیشبرد  هدفهای  کلان

اقتصادی  و  تسریع  فرآیند  توسعه  اقتصاد  ملی  با  پرسشهایی  جدی  روبرو  ساخته  است.

برپایه  بند  الف  ماده ٩٥  قانون  برنامه  پنج  ساله  سوم  توسعه  اقتصادی٬  اجتماعی٬  و  فـرهنگی  ج.ا.ایـران٬  اخـتیار

اعطای  مجوز  ایجاد  بورسهای  منطقه ای  در  کشور  از  سوی  مقام  قانونگذار  به  شورای  بورس  تفویض  شـده؛  و  بـدین

ترتیب٬  فرصت  مغتنمی  برای  گسترش  پوشش  جغرافیایی  فعالیت  بورس  اوراق  بهادار  در  ایران  پدید  آمده  است.  بـی

گمان٬  استفاده  مناسب  از  این  فرصت  طلایی  فراروی  بازار  سرمایه٬  زمینه ساز  برخورداری  از  مشارکت  گسترده تر  مردم

در  فرآیند  توسعه  اقتصاد  ملی  از  راه  در  دسترس  گذاشتن  ابزارها  و  سازوکار  مناسب  برای  جذب  منابع  پس اندازی  پراکنده

موجود  در  سطح  اقتصاد  ملی  و  هدایت  آنها  به  جانب  مصارف  سرمایه گذاری  و  فعالیتهای  مولد  اقتصادی  است.  گزارش

پیش رو  در  همین  راستاست٬  و  می کوشد  ضمن  معرفی  چارچوبی  برای  گسترش  پوشش  جغرافیایی  بـازار  سـرمایه  در

  ایران٬  الگویی  برای  گام  نخست  راه اندازی  بورسهای  منطقه ای  در  ایران  ارائه  دهد.

اکنش  منطقه ای  باز  ار  سرمایه  در  ایران ٢-  گزینه های  پر

 ٢-١  بیان  مسأله

بازار  سرمایه  ایران  از  آغاز  شکل گیری  برپایه  قانون  تأسیس  بورس  اوراق  بهادار  مصوب  اردیبهشت ١٣٤٥  تاکنون

کم  و  بیش  به  بازار  دادوستد  دست  دوم  اوراق  سهام  عادی  بانام  و  در  چارچوب  بورس  اوراق  بهادار  تهران  مـحدود  و

منحصر  بوده  است.  بورس  اوراق  بهادار  تهران  به  دلیل  قرار  گرفتن  در  منطقه ای  با  پوشش  نیمی  از  نقدینگی  خصوصی٬

یک  سوم  کارگاههای  بزرگ  صنعتی  کشور٬  و  یک  پنجم  محصول  ناخالص  داخلی  همواره  از  موقعیت  جغرافیایی  ممتازی

برخوردار  بوده  است؛  با  وجود  این٬  در  دسترس  نبودن  ابزارها  و  زمینه های  لازم  برای  مشارکت  برابر  و  گسترده  صاحبان

منابع  پس اندازی  پراکنده  در  تمامی  نقاط  کشور٬  در  ضمن  کم اثر  یا  ناکافی  بودن  دلایل  انگیزشی  حضور  صاحبان  منابع

پس اندازی  یا  حتی  متقاضیان  سرمایه  بر  اثر  محدود  بودن  ترکیبهای  ریسک  و  بازدهی٬  و  نیز  نبود  کارکرد  مدیریت  یا

انتقال  ریسک  در  بازار  سرمایه  ایران  سبب  شده  است  تا  درصد  کوچکی  از  سرمایه  کنونی  تجهیز  شده  توسط  این  بازار  به

سهامداران  خرده پا  یا  حتی  خصوصی  تعلق  داشته  باشد.  چنانکه  از  جدول ٢-١  پیداست٬  برپایه  استخراج  درصد  مالکیت

سهامداران  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران  در  پایان  خرداد ٬١٣٧٩ ٧٨/٣  درصد  سهام  شرکتهای

مزبور  به  نهادهایی  با  ماهیت  دولتی  یا  شبه  دولتی  تعلق  داشته  است؛  حال  آنکه  سهامداران  خرده پا (زیر  پنج  درصد)

  فقط ٢٠/٩  درصد  سرمایه  بازار  را  از  آن  خود  ساخته اند.  اریبی  بیش  از  حد  ساختار  مالکیت  شرکتهای  پذیرفتته  شده  در
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بورس  اوراق  بهادار  تهران  به  سوی  بانکها٬  بـنیادها٬  و  سـایر  نـهادهای  عـمومی  یـا  شـبه  دولتـی  در  درجـه  نـخست

بازتاب دهنده  لزوم  بازشناسی  تعریف  و  مرزبندی  دقیق  نهادهای  خصوصی  و  دولتـی  و  بـازنگری  در  رویکـرد  کـلان

اقتصادی  به  مسأله  واگذاری  فعالیتهای  اقتصادی  دولت  و  نهادهای  شبه  دولتی  به  بخش  خصوصی  است.  در  درجه  دوم٬

مسأله  گسترش  پایه  سهامداری  در  اقتصاد  ملی  با  هدف  ایجاد  تقاضای  مؤثر  در  بازار  سرمایه  و  به  عـنوان  پـیش نیاز

پیشبرد  برنامه های  واگذاری  و  عرضه  سهام  متعلق  به  نهادهای  دولتی  و  شبه دولتی  فراپیش  می آید  که  به  خودی  خود  به

موضوع  گسترش  پوشش  جغرافیایی  بورس  اوراق  بهادار  در  ایران  می انجامد.

هر  چند  از  توزیع  جغرافیایی  سهامداران  خصوصی  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس  اطـلاعی  در  دست  نـیست؛

محدود  بودن  پوشش  جغرافیایی  بازار  سرمایه  ایران  به  تهران  و  برخی  مناطق  همجوار  آن  بر  اثر  دسـترس ناپذیری  و

ناشناختگی  نسبی  بورس  اوراق  بهادار  تهران  در  سایر  نقاط  کشور٬  سهامداران  خصوصی  کم شمار  گرد  آمده  در  این  بازار

را  نیز  به  گمان  در  گستره  ای  بسیار  کوچکتر  از  اقتصاد  ملی  جای  داده  است.  شاید  از  همین  روست  که  استان  تهران  به

تنهایی  با  بیش  از ٤٣  درصد  و  به  همراه  مناطق  همجوار  با  پوشش  بیش  از ٦٥  درصد  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس٬

نامگذاری  بورس  اوراق  بهادار  تهران  را  بیش  از  پیش  بامسما  ساخته  است ـ  جدولهای ٢-٢  و ٢-٣.  یا  آنکه  درست  از

همین  روست  که  حضور  کم رنگ  شرکتهای  فعال  در  نقاط  دوردست  کشور٬  همراه  با  نبود  سازوکاری  کارآمد  برای  تأمین

منابع  مالی  مورد  نیاز  شرکتهای  مزبور  بر  اثر  دسترس ناپذیری  آنها  به  بازار  سرمایه٬  دور  باطلی  را  پـدید  آورده  کـه  در

نهایت  به  کندشدن  فرآیند  توسعه  صنعتی  کشور  و  وابستگی  بیش  از  حد  به  منابع  مالی  دولتی  انجامیده  است.  بر  روی

هم٬  چنانکه  از  جدولهای ٢-٬٢  و ٢-٣  پیداست٬  در  وضعیت  کنونی٬  محدوده ای  با  پوشش  بیش  از ٧٠  درصد  مناطق

جغرافیایی  کشور  از  کمتر  از ٢٠  درصد  امکانات  فراهم  شده  برای  شرکتها  از  طریق  بازار  سرمایه  کشور  برخوردار  است.

بی گمان٬  سنجش  فرصتهای  فراپیش  نهاده  برای  مشارکت  صاحبان  منابع  پس اندازی  پراکنده  در  نقاط  مختلف  کشور  از

طریق  نهادهای  بازار  سرمایه  در  ایران  تصویری  به  مراتب  نگران کننده تر  در  پی  خواهد  داشت؛  وضعیتی  که  تداوم  آن

ممکن  است  حرکت  به  سوی  توسعه یافتگی  را  در  اقتصاد  ایران  با  کندی  بسیار  مواجه  سازد.

گسترش  حوزه  فعالیت  و  سطح  پوشش  جغرافیایی  بازار  سرمایه  و  از  جمله  سازوکار  بورس  اوراق  بهادار  در  کشـور

پهناوری  مانند  ایران  از  جنبه های  مختلف  موضوعی  با  اهمیت  و  حتی  چشم پوشی ناپذیر  به  شمار  مـی آید.  گسـترش

فعالیت  بازار  سرمایه  در  مناطق  جغرافیایی  کشور٬  فرآیند  تـوسعه  اقـتصادی  هـمزمان  و  یکـنواخت  مـناطق  را  شـتاب

می بخشد؛  اجرای  سیاستهای  مربوط  به  تمرکززدایی  را  آسانتر  می کند؛  مشارکت  طیف  گسترده تر  مردم  را  در  فعالیتهای

اقتصادی  مولد  امکان پذیر  می سازد؛  شدت  انباشت  نقدینگی  را  در  مناطق  مختلف  کشور  از  توزیعی  یکنواخت  برخوردار

می سازد؛  سازوکار  گردآوری  منابع  مالی  راکد  یا  سرگردان  را  در  اقتصاد  ملی  کارآمدتر  مـی کند؛  رویکـرد  نـامناسب  بـه

پس انداز  را  به  ویژه  در  بخش  خانوار  اصلاح  می کند؛  دستیابی  به  الگوی  بهینه  تخصیص  منابع  مالی  را  با  در  نظر  گرفتن

نیازهای  هر  یک  از  مناطق  جغرافیایی  و  اولویتهای  اقتصاد  ملی  امکان پذیرتر  می سازد؛  و  در  نهایت  با  گسترش  فرهنگ

سهامداری  در  جامعه  و  سازمان  یافته  شدن  بازار  سرمایه  در  اقتصاد  ملی٬  زمینه های  کـاهش  درجـه  و  شـدت  اتکـای

  بنگاههای  اقتصادی  را  به  استقراض  از  شبکه  بانکی  یا  تأمین  دولتی  فراهم  می آورد  که  خود  به  کاهش  فشار  تقاضا  در
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بازار  پول  و  فشار  کسری  بودجه  دولت  می انجامد.

بی گمان٬  یکی  از  مهمترین  راه کارهای  برآورنده  کارکردهای  کلان  اقتصادی  بازار  سرمایه  در  وضعیت  کنونی  و  در

درجه  نخست٬  فراهم  ساختن  امکان  دسترسی  برابر٬  آزادانه٬  و  آسان  تمامی  ساکنان  مناطق  مختلف  کشور  به  امکانات

بورس  اوراق  بهادار  تهران  برای  برخورداری  از  فرصتهای  سرمایه گذاری  در  بازار  سرمایه  ایـران  است.  دسـتیابی  ایـن

  هدف  به  شیوه های  زیر  امکان پذیر  خواهد  بود:

1- Inter - regional Market 2- Intra - regional Markets

یکی٬  ایجاد  یک  بازار  بین  منطقه ای (١) (فرامنطقه ای)  اوراق  بهادار  در  ایران  که  با  فراهم  آوردن  امکان  دسترسی

فیزیکی  سرمایه گذاران  به  بازارهای  ایجاد  شده  در  برخی  نقاط  مهم  کشور  سروکار  مـی یابد  و  تـعیین  مکـان  اسـتقرار

  فیزیکی  آنها  در  گرو  هم سنجی  ظرفیتهای  اقتصادی  نهفته  در  هر  منطقه٬  توزیع  یکنواخت  نقاط  دسترسی  فیزیکی  به

بازار  سرمایه  در  بین  مناطق  مختلف  کشور٬  و  اولویت بندی  راه اندازی  آن  بازارهاست.  دیگری٬  راه اندازی  یک  شبکه  ملی

  دادوستد  الکترونیک  اوراق  بهادار  در  ایران  به  منظور  پوشش  تمامی  ایرانیان  علاقه مند  به  سرمایه گذاری  در  بـازار

سرمایه  ایران  بدون  توجه  به  مکان  جغرافیایی  استقرار  آنها  در  داخل  یا  خارج  از  کشور  که  با  روزآمدسازی  دانش  فنی٬  به

کارگیری  امکانات  شبکه های  پیشرفته  دادوستد  اوراق  بهادار٬  و  با  بهره گـیری  از  پـیشرفتهای  پـدید  آمـده  در  زمـینه

ارتباطات  راه  دور  و  به  ویژه  شبکه  اینترنت  و  پروتکلهای  ویژه  آن  برای  انتقال  داده ها٬  و  نیز  با  روزآمدسازی  مجموعه

قوانین  و  مقررات  ناظر  بر  انتقال  الکترونیک  وجوه  مالی  در  کشور  سروکار  می یابد.

به  همین  ترتیب٬  مرحله  تکمیلی  فرآیند  گسترش  پوشش  جغرافیایی  بازار  سرمایه  در  ایران  بـا  ایـجاد  و  گسـترش

  بازارهای  درون  منطقه ای (٢) (منطقه ای)  اوراق  بهادار  در  ایران  ارتباط  می یابد  کـه  زمـینه های  لازم  بـرای  تسـهیل

شرایط  پذیرش  واحدهای  متقاضی  سرمایه٬  و  گوناگون سازی  ترکیبهای  ریسک  و  بازدهی  ابزارهای  مالی  دادوستدپذیر

در  بازار  سرمایه٬  و  نیز  شتاب  دادن  به  سرعت  رشد  و  شکوفایی  اقتصادی  مناطق  مختلف  کشور  را  فراهم  می آورد.

برپایه  بند  الف  ماده ٩٥  و  نیز  ماده ٩٤  قانون  برنامه  پنج  ساله  سوم  تـوسعه  اقـتصادی  ج.ا.ایـران٬  اخـتیار  ایـجاد

بورسهای  منطقه ای  در  کشور ـ  بخش  یکم  گام  نخست  و  نیز  گام  دوم  برشمرده  در  بالا ـ  و  نیز  ایجاد  شبکه  ملی  دادوستد

الکترونیک  اوراق  بهادار  در  ایران ـ  بخش  دوم  گام  نخست  مورد  اشاره  در  بالا ـ  از  سوی  مقام  قانونگذار  بـه  شـورای

بورس  به  عنوان  مقام  ناظر  بر  بازار  سرمایه  ایران  تفویض  شده  است.  بدین  ترتیب٬  با  فراهم  آمدن  زمینه های  قانونی

گسترش  پوشش  جغرافیایی  بازار  سرمایه  در  ایران٬  طراحی  سازوکار  پیاده سازی  آن  برپایه  استفاده  از  فرصتهای  عملی

  فرارو٬  و  بهره گیری  از  پتانسیلهای  موجود  در  اقتصاد  ملی  بیش  از  پیش  اهمیت  می یابد.

ـ ٥ ـ



مالکیت  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران  به  تفکیک  گروه  فعالیت   جدول ٢-١  ساختار

بانکها  و  شرکتهایصنعت
سرمایه گذاری  بانکی

سایر  شرکتهای
سرمایه گذاری

سایر  شرکتهای
سهامدار

بنیادها  و  سایر
موسسات  خیریه

سازمان  گسترشسازمان  صنایع  ملیسازمان  مالی  گسترش
  و  نوسازی

٠/٢٠/٦٣٢/٣٢/٦٠/٣٠/٠٠/٠استخراج  معدن

٩/٠٢٥/٨٨/٧١٠/٢٥/٢٥/١٠/٠محصولات  غذایی

٥١/٨٢/٥٢/٦١١/٨٥/٢١/١٠/٠نساجی

١١/٧٨/٨٥/٥٠/٥٣/٢٣/٠٠/٠چوب  و  محصولات  کاغذی

٣١/٩٢/٠٥١/٦١/١٠/٦٠/٠٠/٠فرآورده های  حاصل  از  تصفیه  نفت

٢٨/٣١٥/٤٦/٥٧/١١/٨٠/٧٠/٠ساخت  مواد  و  محصولات  شیمیایی

٢٢/١٥/٠٧/٩١٢/٥٤/٤٠/٠٠/٠ساخت  محصولات  از  لاستیک  و  پلاستیک

١٥/٦٤/٩٩/٢٧/٩٧/٦٢/٥٠/٠ساخت  محصولات  کانی  غیرفلزی

٥/٥٧/٤٨/٩٦/٤٧/٠٠/١١٥/٦ساخت  فلزات  اساسی  و  محصولات  فابریکی

١٣/٠١٠/٠١٤/١٥/٣٤/٤٣/٩٢٣/١ساخت  ماشین آلات  و  تجهیزات

٤١/٩٢١/٦١٦/٦٠/١٥/٥١/٤٠/٠ساخت  ماشین  آلات  و  دستگاههای  برقی

٢/٣١٢/٣٠/٥٠/٥١٠/٥١/٠٠/٠وسایل  ارتباطی

٠/١٧/١٢١/٤٥/٩٤/٢٠/١٢٥/٢وسایل  نقلیه  موتوری  و  تجهیزات  حمل  و  نقل

٥١/٩٤/٥٢/٩٣/٤٠/٨١/٠٢/٢فعالیتهای  جنبی  و  واسطه گری  مالی

 ٣٠/٧٧/٤١١/٦٥٣١/٣٥/٧میانگین  بازار

ـ ٦ ـ



  ادامه  جدول ٢-١

بیمه  و  شرکتهای  سرمایه گذاری
بیمه

تامین  اجتماعی  و  شرکت  سرمایه گذاری
تامین  اجتماعی

صندوقهای
بازنشستگی

سهامداران  خصوصی -  بالاتر
از ٥  درصد

سهاداران  خصوصی-  بین
یک  تا  پنج  درصد

  سرمایه  اسمیجمعسایر
 (میلیارد  ریال)

  درصد

٠/٠٤٨/٠٠/١٠/٠٠/٠١٥/٩١٠٠/٠١٠٥/٨٠/٨

٠/٥٠/٠٤/٠٠/٨٣/٢٢٧/٥١٠٠/٠٨٠٤/٠٦/٣

٠/٤٠/١٠/١١/١٤/٣١٩/٠١٠٠/٠٣٨٦/٧٣/٠

١/٧١٧/٣٧/٥١/٤٣/١٣٦/٤١٠٠/٠٨٦/٦٠/٧

٠/٠٢/٠٤/٩٠/٠٠/٠٥/٩١٠٠/٠١٬١٠٠/٣٨/٦

٠/٩١٥/٤٢/٩٣/٢٥/١١٢/٧١٠٠/٠٧٦٠/٦٦/٠

٠/٠١٨/١٥/٢٥/١٤/٤١٥/٣١٠٠/٠٢٨٢/٤٢/٢

٠/١٢٢/٧٣/٨٠/٢٢/٤٢٣/٢١٠٠/٠٩١١/٠٧/١

٠/٠١٨/٢٣/٣٢/٨٦/٧١٨/١١٠٠/٠٤٩٠/٧٣/٨

٠/٢٣/٦٠/٢٣/٧٦/٢١٢/٣١٠٠/٠٧٤٩/٤٥/٩

٠/٠١/٣١/٠٠/٦٠/٨٩/٢١٠٠/٠١٥٢/٣١/٢

٠/٠٤١/٧٤/٥٠/٠٠/١٢٦/٦١٠٠/٠٣٣١/٤٢/٦

٠/٢١٠/٧٥/٠٠/٢١/١١٨/٨١٠٠/٠١٬٤٥١/٥١١/٤

١/٦٣/٧٥/٨٠/٠٠/١٢٢/١١٠٠/٠٥٬١٤٣/٢٤٠/٣

٠/٧٨٨/٣٤/٥٠/٨١/٧١٩/٢١٠٠/٠٠١٢٬٧٥٥/٩١٠٠/٠ 

ـ ٧ ـ



  جدول ٢-٢  توزیع  استانی  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران

  درصد  از  کلتعداد  شرکتها *استانردیف
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قزوین
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آذربایجان  شرقی

مرکزی

فارس

گیلان

مازندران

خوزستان

سمنان

آذربایجان  غربی

کرمان

زنجان

کرمانشاه

همدان

ایلام

یزد

لرستان

قم

گلستان

بوشهر

هرمزگان
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٣٠٣١٠٠کل  کشور

*  تعداد  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران ٢٩٥  واحد  است  که  برخی

  از  آنها  در  بیش  از  یک  نقطه  جغرافیایی  کارخانه  دارند.

ـ ٨ ـ



  جدول ٢-٣  توزیع  جغرافیایی  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس  اوراق  بهادار  تهران  به  تفکیک  صنعت  و  استان  در  سال ١٣٧٨

هرمزگانفارسآذربایجان شرقیآذربایجان غربیخراساناصفهانقمزنجانمرکزیقزوینتهراناستانردیف

  درصدتعداددرصدتعداددرصدتعداددرصدتعداددرصدتعداددرصدتعداددرصدتعداددرصدتعداددرصدتعداددرصدتعداددرصدتعدادصنعت

ــــــــــــ١١٤/٣ــــــــــــ١١٤/٣ــــــ١١٤/٣ــــــ١١٤/٣١١٤/٣استخراج  معدن١

ــــــ٣٧/١ــــــ٢٤/٨١٠٢٣/٨٣٧/١ــــــ١٢/٤ــــــ١٣٣٠/٩٣٧/١صنایع  غذایی٢

ــــــــــــــــــ١٣/٨٣١١/٥٣١١/٥١٣/٨ــــــــــــ٣١١/٥٣١١/٥نساجی٣

ــــــــــــــــــــــــ١٥٠ــــــــــــــــــــــــــــــــــــصنایع  چوب  و  محصولات  چوبی٤

ــــــــــــــــــــــــ١١٠ــــــــــــــــــ٢٢٠٣٣٠٢٢٠صنایع  کاغذ  و  محصولات  کاغذی٥

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ١١٠٠چاپ  و  نشر٦

١١٠ــــــــــــــــــــــــ٢٢٠ــــــــــــ٢٢٠ــــــ٢٢٠تصفیه  نفت  و  سوخت  هسته ای٧

ــــــ٣٧/٥ــــــــــــــــــ٥١٢/٥ــــــــــــ٢٤٦٠٤١٠١٢/٥ساخت  مواد  شیمیایی٨

ــــــ١٧/٧ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ١٠٧٦/٩١٧/٧لاستیک  و  پلاستیک٩

ــــــ٥١٣/٥٣٨/١١٢/٧٢٥/٤٢٥/٤ــــــــــــ٩٢٤/٣٦١٦/٢١٢/٧محصولات  کانی  غیرفلزی١٠

ــــــــــــ٢١٦/٧ــــــــــــــــــــــــــــــ٤٣٣/٣ــــــ٤٣٣/٣فلزات  اساسی١١

ــــــــــــ١٥/٩ــــــ٢١١/٨ــــــــــــــــــــــــ٩٥٢/٩٢١١/٨فلزات  فابریکی١٢

ــــــ٨٢٥/٨٢٦/٤ــــــــــــــــــــــــــــــ١٣٤١/٩٣٩/٧٣٩/٧ساخت  ماشین آلات  و  تجهیزات١٣

ــــــ١٩/١١٩/١ــــــــــــــــــــــــ٤٣٦/٤١٩/١١٩/١١٩/١ماشین آلات  و  دستگاههای  برقی١٤

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ٤١٠٠رادیو  و  تلویزیون١٥

ــــــــــــــــــــــــ١٦/٢ــــــــــــــــــــــــ١٤٨٧/٥١٦/٢وسایل  نقلیه  موتوری١٦

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ٣٥٠ــــــتجهیزات  حمل  و  نقل١٧

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ١٨١٠٠واسطه گری  مالی١٨

 ١٣١٤٣/٢٣١١٠/٢١٤٤/٦٣١١٠/٣١٨٥/٩٢١٦/٩٥١/٧١٥٥١٢٤١٠/٣جمع  شرکتها  در  هر  استان

ـ ٩ ـ



  ادامه  جدول ٢-٣
جمع شرکتهادرهرصنعتیزدبوشهرگلستانایلامهمدانلرستانسمنانکرمانشاهکرمانمازندرانگیلانخوزستان

  درصدتعداددرصدتعداددرصدتعداددرصدتعداددرصدتعداددرصدتعداددرصدتعداددرصدتعداددرصدتعداددرصدتعداددرصدتعداددرصدتعداددرصدتعداد

٧٢/٣ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ١١٤/٣ــــــ١١٤/٣ــــــــــــــــــ

٤٢١٣/٩ (١)ــــــــــــ١٢/٤ــــــ١٢/٤٢٤/٨ــــــ١٢/٤ــــــ٢٤/٨ــــــــــــ

٣١١/٥٢٦٨/٦ــــــــــــ١٣/٨ــــــــــــ٢٧/٧ــــــــــــ٣١١/٥٣١١/٥ــــــ

٢٠/٧ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ١٥٠ــــــ

١٠٣/٣ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ١١٠١١٠ــــــ

١٠/٣ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

١٠٣/٣ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ٣٣٠

٤٠١٣/٢ (٢)ــــــــــــــــــ٢٥ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ١٢/٥ــــــ

١٣٤/٣ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ١٧/٧ــــــــــــــــــ

٣٧١٢/٢ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ١٢/٧٢٥/٤١٢/٧١٢/٧١٢/٧٢٥/٤

١٢٤ــــــــــــــــــــــــــــــــــــ١٨/٣ــــــــــــــــــــــــ١٨/٣

١٧٥/٦ــــــــــــــــــــــــ١٥/٩ــــــــــــــــــ١٥/٩ــــــــــــ١٥/٩

٣١١٠/٢ (٣)ــــــــــــــــــــــــــــــ١٣/٢ــــــــــــــــــــــــ١٣/٢ــــــ

١١٣/٦ (٤)ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ١٩/١ــــــــــــ١٩/١ــــــ

٤١/٣ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

١٦٥/٣ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

٦٢ (٥)ــــــ١١٦/٧ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ١١٦/٧ــــــ١١٦/٧

١٨٥/٩ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

٣٠٣١٠٠ *٧٢/٣١٠٣/٣٨٢/٦٤١/٣٣١٦٢٢٠/٧٣١٣١١٠/٣١٠/٣٣١

١)  کارخانه  صنعتی  مینو  در  قزوین  و  زنجان  واقع  است.

٢)  صنعت  بین المللی  محصولات  پارس  در  استانهای  تهران٬  گیلان  و  اصفهان  دارای  کارخانه  است.

٣)  کارخانه  آزمایش  در  شیراز  و  تهران  مستقر  است.

٤)  کارخانه  ایران  ترانسفو  در  زنجان  و  شهرری  واقع  است٬  همچنین  کابل سازی  تک  در  استانهای  مرکزی  و  تهران  و  کابل سازی  ایران  در  تهران  و  شیراز  کارخانه  دارد.

٥)  صنایع  دریایی  در  بوشهر  و  نور  مازندران  مستقر  است.

 *  تعداد  شرکت های  پذیرفته  شده  در  بورس  تهران ٢٩٥  واحد  است.  برخی  از  شرکتها  در  مناطق  مختلف  کشور  چند  کارخانه  دارد.

ـ ١٠ ـ



 ٢-٢  چار  چوبی  برای  گزینش  و  اولویت بندی  مناطق

  به  منظور  تعیین  گزینه های  منطقه ای  مناسب  برای  گسترش  دسترسی  فیزیکی  به  امکانات  بازار  سرمایه  در  ایران٬

١-  به  استثنای  مناطق  آزاد  تجاری  و  صنعتی  ایران.  مستندات  مربوط  به  هم سنجی  وضعیت  مناطق  آزاد  تجاری  و  صنعتی  ایران  و  مطالعات  مربوط  به

  گزینش  مکان  استقرار  بورس  اوراق  بهادار  در  بین  مناطق  مزبور  در  گزارش  تفصیلی  جداگانه ای  مورد  بررسی  قرار  گرفته  است.

تمامی ٢٨  استان  کنونی  کشور (١)  برپایه  ویژگیهای  جغرافیایی٬  همجواری٬  و  سازگاری  و  اشتراک  فرهنگی  مناطق  مزبور

با  یکدیگر  به  شش  منطقه  جغرافیایی  بخش بندی  شده اند  که  بدون  در  نظر  گرفتن  هیچگونه  ترتیبی٬  مناطق

  الف -  شامل  استانهای  تهران٬  قزوین٬  مرکزی٬  قم٬  گیلان٬  مازندران٬  و  همدان؛

-  شامل  استانهای  آذربایجان  شرقی  و  غربی٬  اردبیل٬  کردستان٬  و  زنجان؛ ب   

-  شامل  استانهای  خراسان٬  سمنان٬  گلستان٬  و  سیستان  و  بلوچستان؛ پ   

-  شامل  استانهای  خوزستان٬  لرستان٬  ایلام٬  و  کرمانشاه؛ ت   

-  شامل  استانهای  اصفهان٬  یزد٬  و  چهارمحال  و  بختیاری؛  و ث   

-  شامل  استانهای  فارس٬  بوشهر٬  هرمزگان٬  کرمان٬  و  کهگیلویه  و  بویراحمد ج   

به  دست  آمده  است.

در  گام  دوم٬  مناطق  مزبور  با  در  نظر  گرفتن  سه  گروه  متفاوت  نماگـرهای  جـمعیتی٬  اقـتصادی  و  صـنعتی  مـورد

هم سنجی  قرار  گرفته اند.  مهمترین  موارد  گنجانده  شده  در  هر  گروه  از  نماگرها  به  شرح  زیر  بوده  است:

    نماگرهای  جمعیتی ـ  جدول ٢-٤ ـ  شامل  میزان  انبوهش  جمعیت  و  برخی  عوامل  کیفی  مانند  میزان  باسوادی٬

اشتغال٬  و  شهرنشینی؛

    نماگرهای  اقتصادی ـ  جدول ٢-٥ ـ  شامل  درصد  سهم  هر  منطقه  در  محصول  ناخالص  داخلی٬  مانده  حسابهای

سپرده  بانکی  در  هر  منطقه  به  عنوان  نماگر  جانشین  منابع  پس اندازی٬  اعتبارات  عمرانی  منطقه  در  بودجه  عـمومی

دولت٬  تعداد  و  ارزش  ریالی  طرحهای  مصوب  سهمیه  استانی  و  ملی  به  استثنای  طرحهای  مربوط  به  تبصره ٣  قانون

بودجه٬  تعداد  شهرکهای  صنعتی  مصوب  و  فعال  و  متراژ  زمین  شهرکهای  صنعتی  واگذار  شده؛

    نماگرهای  صنعتی ـ  جدول ٢-٦ ـ  شامل  تعداد  کارگاههای  صنعتی  دارای  ده  نفر  کارکن  و  بالاتر٬  درصد  کارگاههای

صنعتی  با  مالکیت  خصوصی٬  تعداد  شاغلان  کارگاههای  صنعتی٬  ارزش  افزوده  فـعالیت  کـارگاههای  صـنعتی٬  ارزش

سرمایه گذاری  انجام  شده  در  کارگاههای  صنعتی  شامل  تشکیل  سرمایه  ثابت  و  ارزش  تغییر  موجودی  انبار  کارگاههای

مزبور٬  و  نیز  تعداد  و  درصد  توزیع  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بورس  به  ازای  هر  منطقه.

در  گام  سوم٬  گزینه های  منطقه ای  شش گانه  مزبور  در  هر  بخش  از  نماگرهای  سه گانه ـ  به  شرح  جدولهای ٢-٤  تا

٢-٦ ـ  به  طور  جداگانه  با  یکدیگر  هم سنجی  شده اند  و  نماگر  اهمیت  هر  منطقه  در  هر  یک  از  بخشهای  سه گانه  بر

حسب  درصد ـ  با  مجموع ١٠٠  برای  کل  مناطق ـ  به  دست  آمده  است.  سپس  درصد  اهمیت  به  دست  آمده  برای  هر

  یک  از  گزینه های  منطقه ای  در  هر  یک  از  گروههای  سه گانه  نماگرها  با  مقایسه  میانگین  همساز  آنها  درهم آمیخته  شده

ـ ١١ ـ



و  ضریب  اولویت  گزینش  مناطق  شش گانه  مزبور  برای  گسترش  بورس  اوراق  بهادار  به  سایر  نقاط  کشـور  بـر  حسب

درصد ـ  با  مجموع ١٠٠  برای  کل  کشور ـ  استخراج  شده  است.  چنانکه  از  جدول ٢-٧  ملاحظه  می شود٬  با  توجه  به

وضعیت  انبوهش  و  عوامل  کیفی  جمعیتی٬  ظرفیتهای  اقتصادی  و  پراکنش  فعالیتهای  صنعتی  در  گزینه های  منطقه ای

مزبور٬  اولویت  گسترش  پوشش  جغرافیایی  بازار  سرمایه  و  راه اندازی  بازارهای  دادوستد  منطقه ای  یا  فرامنطقه ای  اوراق

  بهادار  در  ایران  به  ترتیب  زیر  به  دست  آمده  است:

  اولویت  نخست:

    منطقه  الف  شامل  استانهای  تهران٬  قزوین٬  مرکزی٬  قم٬  گیلان٬  مازندران٬  و  همدان  با  ضریب  اولویت ٢٧/٧  از

 ١٠٠  و  مرکزیت  تهران.

  اولویتهای  دوم:

    منطقه  پ  شامل  استانهای  خراسان٬  سمنان٬  گلستان٬  و  سیستان  و  بلوچستان  با  ضریب  اولویت ١٦  از ١٠٠  و

مرکزیت  مشهد.

    منطقه  ب  شامل  استانهای  آذربایجان  شرقی  و  غربی٬  اردبیل٬  زنجان  و  کردستان  با  ضریب  اولویت ١٥/٧  از ١٠٠

  و  مرکزیت  تبریز.

  اولویتهای  سوم:

    منطقه  ث  شامل  استانهای  اصفهان٬  یزد٬  و  چهارمحال  و  بختیاری  با  ضریب  اولویت ١٤/٦  از ١٠٠  و  مرکزیت

اصفهان.

    منطقه  ج  شامل  استانهای  فارس٬  بوشهر٬  هرمزگان  کرمان٬  و  کهگیلویه  و  بویراحمد  با  ضریب  اولویت ١٤/١  از

 ١٠٠  و  مرکزیت  شیراز.

  اولویت  چهارم:

    مـنطقه  ت  شامل  استانهای  خوزستان٬  لرستان٬  ایلام٬  و  کرمانشاه  با  ضریب  اولویت ١١/٩  از ١٠٠  و  مـرکزیت

اهواز.

چنانکه  در  بخش  سوم  ملاحظه  خواهد  شد٬  اولویتهای  دوم  تا  چهارم  در  جریان  ایجاد  بازار  فرامنطقه ای  و  اولویت

نخست  همراه  با  سایر  گزینه های  منطقه ای  در  جریان  ایجاد  بازارهای  منطقه ای  ویژه  هر  یک  از  مناطق  تعریف  شده

کاربردپذیر  خواهد  بود.  با  وجود  این ٬  راه اندازی  شبکه  ملی  دادوستد  الکترونیک  اوراق  بهادار  در  ایران  با  فراهم  آوردن

امکان  دسترسی  همزمان  و  گسترده  به  تالار  اصلی  دادوستد  اوراق  بهادار  در  تهران٬  مشمول  هیچیک  از  اولویـتهای

  برشمرده  نخواهد  بود.

ـ ١٢ ـ



  جدول ٢-٤  بخش بندی  حوزه  جغرافیایی  و  انبوهش  جمعیتی  گزینه های  منطقه ای

منطقه

جغرافیایی

تعداد  شهرستانهایتعداد  استاناستانهای  زیر  پوشش

زیر  پوشش

  جمعیتمرکز  پیشنهادی

 (میلیون نفر)
درصد  جمعیت

شهری

درصد  جمعیت

روستایی

  تعداد  خانوار

 (میلیون)
  بعد  خانوار

 (نفر)
  افراد  باسواد

 (میلیون نفر)
  جمعیت  شاغل

 (میلیون نفر)
  نماگر  اهمیت  منطقه

(%) 

٢٠/٢٧٠٣٠٤/٤٤/٦١٤/٩٥/١٣٠/٩تهران٧٦٣تهران٬  قزوین٬  مرکزی٬  قم٬  گیلان٬  مازندران٬  همدانالف

٩/٣٥٥٤٥١/٨٥/١٥/٩٢/٤١٥/٣تبریز٥٥٤آذربایجان  شرقی  و  غربی٬  اردبیل٬  کردستان٬  زنجانب

٩/٢٥٥٤٥٢٤/٦٦/٢٢/٣١٥/١مشهد٤٤٢خراسان٬  سمنان٬  گلستان٬  سیستان  و  بلوچستانپ

٧/٦٤٧٥٣١/٤٥/٤٤/٩١/٥١٠/٩اهواز٤٤٣خوزستان٬  لرستان٬  ایلام٬  کرمانشاهت

٥/٧٦٦٤٤١/٢٤/٨٤١/٤١٢/٧اصفهان٣٣٢اصفهان٬  یزد٬  چهارمحال  و  بختیاریث

٨٦٠٤٠١/٦٥/١٥/٦١/٨١٥/١شیراز٥٤٨فارس٬  بوشهر٬  هرمزگان٬  کرمان٬  کهگیلویه  و  بویراحمدج

 ٦٠٦١٣٩١٢/٤٤/٨٤١/٦١٤/٦١٠٠ـــ٢٨٢٨٢کل  کشور

/¬Ao½A nB«C qŸo« ,1377n±zŸ ºnB«C ³«B®§Bw Ç :miF«

ـ ١٣ ـ



  جدول ٢-٥  برخی  ظرفیتهای  اقتصادی  موجود  در  گزینه های  منطقه ای

منطقه

جغرافیایی

  درصد  سهم  منطقهاستانهای  زیر  پوشش

GDP در

درصد  مانده  حسابهای

سپرده  بانکی  در  منطقه

اعتبارات  عمرانی  منطقه

  در  بودجه  سال ١٣٧٧

 (میلیارد  ریال)

تعداد  طرحهای  مصوب

  سهمیه  استانی  و
(١) 

ملی  سال ١٣٧٧

  ارزش  ریالی  طرحهای  مصوب
(١) 

  سهمیه  استانی  و  ملی  سال ١٣٧٧

 (میلیاردریال)

تعداد  شهرکهای

صنعتی  مصوب

  تعداد  شهرکهای  فعال
(٢) 

واگذار  شده

متراژ  زمین  شهرکهای

  واگذار  شده

 (هکتار)

  نماگر  اهمیت  منطقه

(%) 

٣٠٥٦/٩٨٨٥/٥٤٠٢٢٠٢/٩٦٧٤٦١٢٬٢٢٥/٧١٦/٧تهران٬  قزوین٬  مرکزی٬  قم٬  گیلان٬  مازندران٬  همدانالف

١٩/٥٦/٧٧٦٣٤٤٧٢٠١/٦٣٨٣٠٢٬٦٤٩/٥١٧/١آذربایجان  شرقی  و  غربی٬  اردبیل٬  کردستان٬  زنجانب

١١/٨٨/٤٨٣٠٢٢٤٨٢/٦٤٧٣١٧٬٠٨٤١٥/٦خراسان٬  سمنان٬  گلستان٬  سیستان  و  بلوچستانپ

١٣/٨٧/٢١٬٠٠٦/٥٢٢٤١٥٤٣٥٢٦٢٬٥٨٨١٦/٥خوزستان٬  لرستان٬  ایلام٬  کرمانشاهت

١٣/٨٨/٨٣٦١/٥٢٤٠١٢١/٨٣٩٣٢٦٬٢١٥١٧/٦اصفهان٬  یزد٬  چهارمحال  و  بختیاریث

١١/١١٢٧٣٨/٨١٨٠١١٠/٨٣٨٢٧٤٬٧٠٩/٥١٦/٥فارس٬  بوشهر٬  هرمزگان٬  کرمان٬  کهگیلویه  و  بویراحمدج

١٠٠١٠٠٤٬٥٨٥/٣١٬٧١٧٨٧٣/٧٢٦٤١٩٢٣٥٬٤٧١/٧١٠٠کل  کشور

°é½B®æRnAp/ (١)  منهای  طرحهای  معرفی  شده  به  استناد  بندهای ١  و ٢  و  تبصره  ماده ٢٠  آیین نامه  اجرایی  تبصره ٣  قانون  بودجه  سال ٧٧. ,1377¤Bw »¦¼~–U joñ¦ªî Ç :miF«

/¬Ao½A/A/Z ºqŸo« ð¯BM ,B´¯BTwA ºjB~T›AS¼íƒ° »wnoM Ç

ـ ١٤ ـ



  جدول ٢-٦  پراکنش  فعالیتهای  صنعتی  در  گزینه های  منطقه ای
منطقه

جغرافیایی

  تعداد  کارگاههایاستانهای  زیر  پوشش
(١) 

صنعتی

درصد  کارگاههای

  صنعتی  با  مالکیت
(١) 

خصوصی

متوسط  تعداد

  شاغلان  کارگاههای
(١) 

صنعتی

  ارزش  افزوده  فعالیت
(١) 

  کارگاههای  صنعتی

 (میلیاردریال)

  ارزش  سرمایه گذاری
(١) 

کارگاههای  صنعتی

  تشکیل  سرمایه  ثابت
(١) 

  کارگاههای  صنعتی

 (میلیاردریال)

  ارزش  تغییر  موجودی  انبار
(١) 

  کارگاههای  صنعتی

 (میلیاردریال)

تعداد  شرکتهای  پذیرفته

شده  در  بورس

درصد  توزیع  شرکتهای

پذیرفته  شده  در  بورس

  نماگر  اهمیت

  منطقه (%)

٦٬٣٦٥٩٢/٥٤٥١٬٩٨٦١٨٬٤٢٠/٣٦٬٢٨٩/٧٩٢٬٣٣٦/٧٣٬٩٥٣/٠٩١٩٨٦٥٤٢/٩تهران٬  قزوین٬  مرکزی٬  قم٬  گیلان٬  مازندران٬  همدانالف

١٬٦٣٠٨٨/٤٧٧٬٨٤٤٢٬٥٩٧/٠١٣٬٣٧٦/٧٦٢٬٧٣٠/٧٦٤٦/٠٦٢٣٨١٢/٤آذربایجان  شرقی  و  غربی٬  اردبیل٬  کردستان٬  زنجانب

١٬٧٦٥٩٤/١٨٤٬٤٦١٢٬٠١٥/٨٥٧٦٨/٨٤٩٨/٨٢٧٠٢٨٩١٤/٣خراسان٬  سمنان٬  گلستان٬  سیستان  و  بلوچستانپ

٦٣٢٨٠/٨٦٣٬٤٦٦٤٬٢٢٥/٧١٬٧٠١/٨٦٦١٧/٢١٬٠٨٤/٦٦١٥٥٨/٦خوزستان٬  لرستان٬  ایلام٬  کرمانشاهت

٢٬٤٨١٩٦١٣٨٬٩٤١٦٬٦٥٣/٥٢٬١٦٧/٩٨٧٤١٬٢٩٣/٩٢١٧١١/٨اصفهان٬  یزد٬  چهارمحال  و  بختیاریث

٨٣٣٨٩/١٥١٬٢٠٤٢٬٨٤٧/٠٧٧٥٧/٢٨٣٦١/٧٣٩٥/٥٨١٨٦١٠فارس٬  بوشهر٬  هرمزگان٬  کرمان٬  کهگیلویه  و  بویراحمدج

١٣٬٧٠٦٩٢/١٨٦٧٬٩٠٢٣٦٬٧٥٩/٤٣١٥٬٠٦٢/٣٩٧٬٤١٩/١٧٬٦٤٣/٢٩٣٠٣١٠٠١٠٠کل  کشور

°é½B®æRnAp/ (١)  کارگاههای  ده  نفر  کارکن  و  بالاتر. ,1377¤Bw »¦¼~–U joñ¦ªî Ç :miF«

/¬Ao½A nB«C qŸo« ,»Tí®æ ºB´µB£nBŸ pA ºo¼£nB«C [½BT¯ Ç

  جدول ٢-٧  اولویت  گسترش  بورس  در  گزینه های  منطقه ای
منطقه

جغرافیایی

  ضریب  اولویت (%)  فعالیتهای  صنعتیظرفیتهای  اقتصادیوضعیت  جمعیتیاستانهای  زیر  پوشش

٣٠/٩١٦/٧٤٢/٩٢٧/٧تهران٬  قزوین٬  مرکزی٬  قم٬  گیلان٬  مازندران٬  همدانالف

١٥/٣١٧/١١٢/٤١٥/٧آذربایجان  شرقی  و  غربی٬  اردبیل٬  کردستان٬  زنجانب

١٥/١١٥/٦١٤/٣١٦خراسان٬  سمنان٬  گلستان٬  سیستان  و  بلوچستانپ

١٠/١١٦/٥٨/٦١١/٩خوزستان٬  لرستان٬  ایلام٬  کرمانشاهت

١٢/٧١٧/٦١١/٨١٤/٦اصفهان٬  یزد٬  چهارمحال  و  بختیاریث

 ١٥/١١٦/٥١٠١٤/١فارس٬  بوشهر٬  هرمزگان٬  کرمان٬  کهگیلویه  و  بویراحمدج
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٣-  الگوی  گسترش  منطقه ای  و  دسترسی  فر  امنطقه ای

 ٣-١  ساختار  و  چالشهای  کنونی  باز  ار  سرمایه  ایران

بورس  اوراق  بهادار  تهران  به  عنوان  تنها  بازار  رسمی  و  متشکل  سرمایه  در  ایران٬  برپایه  قانون  تأسـیس  بـورس

اوراق  بهادار ـ  بدون  تصریح  نام  تهران  در  متن  یا  عنوان  قانون ـ  مصوب  اردیبهشت ٬١٣٤٥  آیین نامه  اجرایی  قانون

تأسیس  بورس  اوراق  بهادار  درباره  شورای  بورس٬  آیین نامه  اجرایی  هیأت  پذیرش  اوراق  بـهادار٬  آیـین نامه  اجـرایـی

سازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬  آیین نامه  هیأت  داوری  بورس٬  آیین نامه  اجرایی  معاملات  در  بورس  اوراق  بهادار

تهران٬  آیین نامه  رسیدگی  به  تخلفات  کارگزاران٬  آیین نامه  انضباطی  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  بـورس٬  و  اسـاسنامه

سازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهران  فعالیت  می کند.

سازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهران  توسط  هیأت  مدیره ای  مرکب  از  هفت  نفر  از  اعضای  بورس  و  به  انتخاب  مجمع

عمومی  اعضا  اداره  می  شود.  برپایه  اصلاحات  انجام  شده  در  اساسنامه  سازمان  بورس  از  سال ٬١٣٦٩  دست  کم  چهار

عضو  هیأت  مدیره  باید  از  بین  کارگزاران  بانکی  باشند.  هیأت  مدیره  سازمان  یک  نفر  از  غیر  اعضای  خود  را  به  عنوان

دبیر  کل  بورس  اوراق  بهادار  تهران  برای  مدت  دو  سال  انتخاب  و  اختیارات  خود  را  به  وی  تفویض  می کند  تا  تصدی

امور  اجرایی  سازمان  را  بر  عهده  بگیرد.  تجدید  انتخاب  دبیر  کل  بورس  بلامانع  است.

در  ایران٬  مقام  ناظر  بر  بازار  سرمایه  با  کارکردی  همانند  کمیسیون  بورس  و  اوراق  بهادار  آمریکا  وجود  نـدارد.  امـا

برپایه  قانون  تأسیس  بورس  اوراق  بهادار٬  شورای  بورس  بر  حسن  اجرای  قانون  مزبور  نظارت  می کند  که  ریاست  آن  با

رییس  کل  بانک  مرکزی  است  و  دادستان  کل  کشور٬  خزانه دار  کل  کشور٬  معاون  امور  بیمه  و  بانکی  وزیر  امور  اقتصادی  و

دارایی٬  رییس  اتاق  بازرگانی  و  صنایع  و  معادن٬  رییس  هیأت  مدیره  بورس٬  و  دو  شخصیت  مالی  و  اقتصادی  به  پیشنهاد

وزیر  امور  اقتصادی  و  دارایی  در  آن  عضویت  دارند.  مهمترین  وظایف  شورای  بورس  به  عنوان  رکن  اصلی  تصمیم گیری

و  نظارت  بر  فعالیتهای  بورس  اوراق  بهادار  در  ایران٬  تصویب  آیین نامه ها  و  مقررات  لازم ٬  و  نیز  نظارت  بر  اجرای  قوانین

و  مقررات  مربوط  است.  همچنین٬  هیأت  پذیرش  اوراق  بهادار٬  و  هیأت  داوری  بازوهای  شورای  بورس  در  امر  نظارت

به  شمار  می آیند.  وظیفه  هیأت  پذیرش  اوراق  بهادار٬  تصمیم گیری  درباره  درخواست  پذیرش  اوراق  بهادار  در  بورس٬  یا

حذف  اوراق  بهادار  فاقد  صلاحیت  از  فهرست  رسمی  بورس  است.  ریاست  هیأت  پذیرش  با  جانشین  رییس  کل  بانک

مرکزی  است٬  و  رییس  هیأت  مدیره  بورس  یا  جانشین  وی٬  نماینده  اتاق  بازرگانی  و  صنایع  و  معادن٬  دو  حسابدار  خبره

و  نماینده  شورای  بورس  در  هیأت  پذیرش  در  آن  عضویت  دارند.  هیأت  داوری  بورس  با  ترکیبی  از  نمایندگان  وزارت

دادگستری٬  شورای  بورس  و  اتاق  بازرگانی  و  صنایع  و  معادن٬  به  اختلافهای  بین  کارگزاران  و  نیز  مشتریان  با  کارگزاران

رسیدگی  می کند.

  بورس  اوراق  بهادار  تهران  از  یک  تالار (بازار)  اصلی  تشکیل  شده  است  که  در  تهران  قرار  دارد  و  بیشتر  فعالیت  آن  بر
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 ١-  اوراق  مشارکت  طرحهای  بیمارستانی

روی  دادوستد  سهام  عادی  با  نام  دارای  حق  رأی  متمرکز  شده  است؛  هر  چند  با  پذیرش  یک  نوع  اوراق  مشارکت (١)  و

نیز  واریزنامه های  ارز  صادراتی  که  از  ابتدای  سال ١٣٧٩  به  گواهی  سپرده  ارزی  تغییر  نـام  یـافته٬  در  سـالهای  اخـیر

دادوستدهایی  بر  روی  این  دو  ابزار  مالی  دیگر  نیز  انجام  شده  است.  ساختار  تنظیمی  و  نظارتی٬  پوشش  جغرافیایی  و

  ابزاری  بازار  سرمایه  در  وضعیت  کنونی  در  نمودار ٣-١  نشان  داده  است.

  نمودار ٣-١  ساختار  کنونی  پوشش  جغرافیایی  و  ابزاری  بازار  سرمایه  در  ایران

  شورای  بورس

هیأت  پذیرش  اوراق  بهادارسازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهرانهیأت  داوری

تالار  دادوستد  تهران

گواهی  سپرده  ارزیسهاماوراق  مشارکت

بازار  سرمایه  کنونی  ایران  مجموعه  کوچکی  را  دربرمی گیرد  که  برآیند  تأثیر  آن  در  فرآیند  توسعه  اقتصادی  کشور  کم

و  بیش  ناچیز  بوده؛  ضمن  آنکه  بازار  سرمایه  در  برنامه های  پنج  ساله  اول  و  دوم  توسعه  اقتصادی٬  اجتماعی  و  فرهنگی

ج.ا.ایران  در  سیاستگزاریهای  اقتصادی  اصولاً  جایگاهی  نداشته  است.  از  این  دیدگاه٬  شاید  بـخشی  از  دلایـل  فـعال

نبودن  این  بازار  در  فرآیند  تشکیل  سرمایه  و  نیز  در  پیشبرد  برنامه های  توسعه ای  اقتصاد  ملی  به  همین  غفلت  یا  جدی

نبودن  مسؤولان  راهبردی  و  سیاستگزاران  اقتصادی  کشور  برای  بهره گیری  از  امکانات  و  فرصتهای  قابل  استفاده  در

چارچوب  این  سازوکار  جا  افتاده  و  آزموده  شده ـ  در  کشورهای  توسعه  یافته  و  بسیاری  از  کشورهای  موفق  در  حال  توسعه

ـ  بازگردد.  در  هر  حال٬  بررسی  وضعیت  بازار  واحد٬  کم  و  بیش  تک  ابزاری٬  کوچک  از  نظر  حجم  فعالیت٬  محدود  از  نظر

پوشش  جغرافیایی٬  و  کم  و  بیش  دولتی  بورس  اوراق  بهادار  تهران  به  عنوان  نهاد  اصلی  بازار  سرمایه  ایران٬  به  ویژه  در

  سنجش  با  کشورهای  دیگر  نشان  می دهد  که  این  بازار  در  شکل  کنونی  آن  و  تا  زمانی  که  فعالیتی  اینگونه  محدود٬  سنتی
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و  منفعل  دارد٬  از  پس  تأمین  نیازهای  مالی  فعالیتهای  درازمدت  مورد  نیاز  فرایـند  تـوسعه  اقـتصاد  مـلی  یـا  بـرآوردن

کارکردهای  نوین  بازارهای  سرمایه  در  کشورهای  جهان  مانند  مدیریت  یا  انتقال  خطر  برنمی آید.

در  جریان  تدوین  لایحه  برنامه  پنج  ساله  سوم  توسعه  اقتصادی٬  اجتماعی٬  و  فرهنگی  ج.ا.ایران٬  و  در  نتیجه  حضور

سازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهران  در  کمیته  ساماندهی  بازارهای  مالی  از  بین  مجموعه  راه کارهای  پـیشنهادی  ایـن

سازمان  برای  اصلاح  ساخت  بازار  سرمایه  ایران٬  چهار  مورد  مربوط  به  راه اندازی  شبکه  ملی  دادوستد  الکترونیک  اوراق

  بهادار٬  ایجاد  بورسهای  منطقه ای  در  سطح  کشور٬  تمهیدات  قانونی  لازم  برای  پذیرش  و  دادوسـتدپذیر  کـردن  سـایر

 ١-  ابهام  قابل  مشاهده  در  این  باره  به  نحوه  تدوین  و  نگارش  لایحه  برنامه  سوم  مربوط  می شود.

ابزارهای  مالی  در  بورس  اوراق  بهادار (١) ٬  و  نیز  ایجاد  بورس  کالا  در  چارچوب  مواد ٩٤  و ٩٥  قانون  مربوط ـ  مصوب

مجلس  شورای  اسلامی ـ  گنجانده  شده  که  در  ضمن  گسترش  حوزه  اختیارات  و  وظایف  تنظیمی  و  نـظارتی  شـورای

بورس  به  عنوان  مقام  ناظر  بر  بازار  سرمایه  ایران٬  روزنه های  امیدی  برای  بهسازی  نقش  و  جایگاه  بورس  اوراق  بهادار

تهران  به  عنوان  مؤثرترین  سازوکار  بالقوه  تأمین  منابع  مالی  فعالیتهای  اقتصادی  و  نهاد  اصلی  بازار  متشکل  سرمایه  در

ایران  پدید  آمده  است.

گسترش  حوزه  نفوذ  و  گستره  فعالیت  بازار  متشکل  و  قانونمند  سـرمایه  در  ایـران  از  نـظر  فـراهـم  آوردن  امکـان

دسترسی  برابر  و  آزادانه  صاحبان  منابع  پس اندازی  پراکـنده  در  سـرتاسر  کشـور  بـرای  بـهره مند  شـدن  از  فـرصتهای

سرمایه گذاری  در  این  بازار٬  ایجاد  قدرت  نقدشوندگی  ابزارهای  مالی  پذیرفته  شده  در  این  بازار٬  متکی  بودن  به  سازوکار

عرضه  و  تقاضا  و  برخورداری  از  یک  پوشش  تنظیمی  و  نظارتی  مناسب  برای  حمایت  از  سرمایه گـذاران٬  و  تـضمین

ایمنی٬  دقت٬  شفافیت٬  و  قاعده  مندی  بازار٬  منافع  بیشماری  را  برای  اقتصاد  ملی  به  همراه  مـی آورد  کـه  کـمترین  آن

بهره مندسازی  بخشهای  تولیدی  و  صنعتی  اقتصاد  ملی  از  منافع  حاصل  از  تجهیز  منابع  پس اندازی  راکد  یا  سرگردان  به

ویژه  تأمین  منابع  مالی  فعالیتهای  درازمدت  اقتصادی٬  و  برخورداری  از  پوشش  مناسبی  برای  رویارویی  با  ریسک  ناشی

  از  نوسان  قیمتها  و  بی اطمینانی  اقتصادی  است.

 ٣-٢  الگویی  برای  گسترش  پوشش  باز  ار  سرمایه  در  ایران

به  منظور  پیشبرد  برنامه  مندرج  در  بند  الف  ماده ٩٥  موضوع  ایجاد  بورسهای  منطقه ای  در  سطح  کشور  با  توجه  به

گزینه های  بررسی  شده  در  این  باره  در  بخش  دوم  این  گزارش  و  نیز  در  چارچوب  برنامه های  راهبردی  سازمان  بورس

اوراق  بهادار  تهران  برای  تکامل  و  گسترش  بازار  سرمایه  ایران٬  روند  اجرایی  گسترش  پوشش  جغرافیایی  بورس  اوراق

  بهادار  در  ایران  در  دو  گام  زیر  قابل  تعریف  خواهد  بود:

  گام  نخست

    بخش  یکم:  ایجاد  یک  بازار  فرامنطقه ای  اوراق  بهادار  در  ایران  با  هدف  گسترش  سطح  دسترسی  به  فهرست
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رسمی  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  تالار  اصلی  بورس  اوراق  بهادار  تـهران  در  تـمامی  گـزینه های

منطقه ای  تعیین  شده  در  سطوح  سه گانه  اولویتهای  مندرج  در  بخش  دوم  این  گزارش ـ  با  ترتیب

مشهد٬  تبریز٬  اصفهان٬  شیراز٬  اهواز.

    بخش  دوم:  جداسازی  فهرست  رسمی  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  تالار  اصلی  بورس  اوراق  بهادار  تهران  بـه  دو

تابلوی  یکم  و  دوم  به  منظور  ایجاد  یک  فضای  رقابتی  مؤثر  و  ارتقای  سطح  کیفی  حضور  و  فعالیت

  شرکتهای  مزبور  در  بازار  فرامنطقه ای  بورس  اوراق  بهادار  تهران.

  گام  دوم

    بخش  یکم:  ایجاد  بازارهای  منطقه ای  اوراق  بهادار  در  ایران  با  هدف  پـذیرش  آن  دسـته  از  شـرکتهای  فـعال  در

حوزه های  زیر  پوشش  گزینه های  منطقه ای  که  شرایط  پذیرش  در  بـازار  فـرامـنطقه ای  را  نـدارنـد؛

براساس  اولویت بندی  انجام  شده  با  ترتیب  راه اندازی  تالار  فرعی  تهران٬  و  سپس  تالارهای  ویژه

مناطق  در  مشهد٬  تبریز٬  اصفهان٬  شیراز  و  اهواز.  بازارهای  منطقه ای  همچنین  شرکتهای  اخراج  یا

معلق  شده  از  بازار  فرامنطقه ای  را  تا  زمانی  که  شرایط  لازم  برای  فـعالیت  در  بـازار  مـزبور  را  احـراز

نکرده اند٬  در  خود  جای  می دهد.

    بخش  دوم:  یکپارچه  کردن  دسترسی  به  بازارهای  منطقه ای  در  تمامی  گزینه های  منطقه ای  به  منظور  ایجاد  یک

بازار  فرامنطقه ای  تراز  دوم  در  کشور  برای  پوشش  دادوستد  سهام  شرکتهای  پذیرفته  شده  در  تالار

فرعی  تهران  و  تالارهای  ویژه  هر  منطقه  در  سایر  گزینه های  منطقه ای.

از  دیدگاه  نظام  اجرایی  دادوستد٬  و  با  توجه  به  ویژگیهای  سازوکار  تسویه  و  پایاپای  و  هسته  رایانه ای  دادوستد  در  بازار

سرمایه  ایران٬  در  ضمن  تأکید  بر  تعیین  مسیر  حرکت  آتی  بر  مبنای  همگرایی  با  روندهای  حرکتی  متعارف  بازارهای

جهانی٬  مراحل  گسترش  پوشش  جغرافیایی  بازار  سـرمایه  ایـران  در  چـارچـوب  طـرح  ایـجاد  بـازارهـای  مـنطقه ای  و

فرامنطقه ای  در  چهار  گـام  زمـانی  الف ـ  ت  در  جـدول ٣-١  نشـان  داده  شـده  است.  در  گـام  زمـانی  الف٬  بـه  دلیـل

  محدودیتهای  حکمفرما  بر  شبکه  دادوستد  رایانه ای  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬  امکان  مستقل  کردن  هسته  دادوستد  یا

 ١-  سازوکار  اجرایی  دادوستد  در  گام  نخست  در  ادامه  گزارش  تشریح  شده  است.

جداسازی  سازوکار  تسویه  و  پایاپای  وجود  ندارد  به  همین  دلیل  به  ناچار  از  یک  نظام  متمرکز  استفاده  خواهد  شد (١) .  در

این  حالت٬  راه اندازی  بخشهای  یکم  و  دوم  مورد  اشاره  در  گام  نخست  امکان پذیر  خواهد  بود.  در  گام  زمانی  ب٬  با  ایجاد

بازارهای  منطقه ای  از  طریق  راه اندازی  تالارهای  دادوستد  ویژه  هر  منطقه٬  زمینه های  لازم  برای  جداسازی  سازوکار

تسویه  و  پایاپای (در  میان مدت)  فراهم  خواهد  شد٬  با  وجود  این  هسته  دادوستد  همچنان  در  تهران  استقرار  خـواهـد

داشت.  در  این  حالت  بخش  یکم  از  گام  دوم  تکمیل  گردیده  است.  اما  برای  دستیابی  به  هدف  تعریف  شده  در  بخش  دوم

گام  دوم٬  طی  گامهای  پ  و  ت  ناگزیر  خواهد  بود؛  بدین  معنا  که  بر  اثر  روزآمدسازی  شبکه  رایانه ای  دادوستد  اوراق  بهادار

تمامی  نقاط  همراه  با  ایجاد  خزانه  مرکزی  اوراق  بهادار  در  ایران  دستیابی  به  یک  بازار  یکپارچـه  بـا  پـوشش  گسـترده

  جغرافیایی  کشور  در  طی  یک  افق  زمانی  دست  کم  پنج  ساله  امکان پذیر  خواهد  شد.

ـ ١٩ ـ



جدول ٣-١  مراحل  گسترش  پوشش  جغرافیایی  بورس  اوراق  بهادار  در  ایران  بر  مبنای  نظام  اجرایی  دادوستد

تسویه  و  پایاپای

نامتمرکزمتمرکز

تد
س

دو
دا

ه  
ست

ه

  متمرکز

  الف

ایجاد  بازار  فرامنطقه ای  اوراق  بهادار

در  ایران  از  طـریق  گسـترش  سـطح

دسترسی  تالار  اصلی  دادوستد  بورس

اوراق  بـــهادار  تــهران  بــه  ســایر

گــزینه های  مـنطقه ای  و  بـر  پـایه

  اولویت بندی  انجام  شده.

  ب

ایجاد  بازارهای  منطقه ای  از  طـریق

راه اندازی  تالارهای  دادوسـتد  ویـژه

پذیرش  شـرکتهای  فـعال  در  حـوزه

جغر  افـیایی  هـر  یک  از  گـزینه های

مــنطقه ای  و  بــرپایه  اولویت بـندی

  انجام  شده.

  نامتمرکز

  ت

یکپارچه  کردن  بازارهای  مـنطقه ای

در  ایــران  از  طـریق  ایـجاد  خـزانـه

مرکزی  اوراق  بهادار  در  ایران  و  فراهم

آوردن  امکان  دسترسی  فرامنطقه ای

  به  بازارهای  ویژه  هر  منطقه.

  پ

برخوردار  ساختن  بازارهای  منطقه ای

از  یک  هسـته  مسـتقل  دادوسـتد  از

طریق  روز  آمدسازی  شبکه  دادوستد

  اوراق  بهادار  در  ایران.

 ٣-٣  چار  چوب  تنظیمی  و  نظارتی

 ٣-٣-١  ساختار  بازار

گذشته  از  محدودیتهای  مربوط  به  سازوکار  تسویه  و  پایاپای  و  هسته  رایانه ای  دادوستد٬  طراحی  سازمان  اجرایـی

بازارهای  شکل  یافته  در  گزینه  های  منطقه ای  در  چارچوب  مجموعه  قانونی  و  مقرراتی  ناظر  بر  فعالیت  بازار  سرمایه  در

  ایران  از  اهمیتی  اساسی  برخوردار  است.  در  این  باره٬  و  با  توجه  به  عدم  تصریح  نام  تهران  در  متن  یا  عـنوان  قـانون

١-  قانون  تأسیس  بورس  اوراق  بهادار  مصوب  اردیبهشت ١٣٤٥.

 ٢-  بند  الف  ماده ٩٥  موضوع  ایجاد  بورسهای  منطقه ای  با  مجوز  شورای  بورس.

اصلی (١)  و  با  توجه  به  مصوبه  قانونی  برنامه  سوم  توسعه  اقتصادی  ج.ا.ایران (٢) ٬  ایجاد  بـورسهای  مـنطقه ای  اعـم  از

گامهای  نخست  یا  دوم  با  اخذ  مجوز  شورای  بورس  امکان پذیر  خواهد  بود.  با  وجود  این٬  طراحـی  سـازمان  اجـرایـی

بازارهای  منطقه ای  و  تعیین  ماهیت  و  نوع  ارتباط  آنها  با  سازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهران  نیازمند  بررسی  بیشتری

  است .  در  این  باره٬  سه  الگوی  احتمالی  ترسیم  شده  در  چارچوب  نمودار ٣-٢  قابل  بررسی  است:

ـ ٢٠ ـ



    الگوی  یکم:  تسری  ساختار  موجود  به  سایر  مناطق

    ارزیابی:  از  آنجا  که  ترکیب  اعضای  هیأت  پذیرش  و  هیأت  داوری  برپایه  تصریح  قانونی  موجود  در  قانون  تأسیس

بورس  اوراق  بهادار  مصوب ١٣٤٥  قابل  تغییر  نیست٬  هیأتهای  داوری  و  پذیرش  اوراق  بهادار  ویژه  هر

منطقه  به  ناچار  در  یکدیگر  ادغام  خواهند  شد  و  در  نهایت  یک  هیأت  داوری  و  یک  هیأت  پذیرش  اوراق

بهادار  تمامی  بورسها  را  زیر  پوشش  قرار  خواهند  داد.  بدین  ترتیب٬  خود  به  خود  الگوی  دوم  فراپیش

می آید.

    الگوی  دوم:  ایجاد  سازمانهای  مستقل  بورس  اوراق  بهادار  در  هر  یک  از  گزینه های  منطقه ای.

    ارزیابی:  در  این  حالت٬  تعداد  اعضای  شورای  بورس٬  و  هیأت  پذیرش  اوراق  بهادار  پیوسته  و  با  ایجاد  هر  بورس

 ١-  به  دلیل  حضور  رییس  هیأت  مدیره  هر  بورس  در  ترکیب  شورای  بورس  و  هیأتهای  پذیرش  اوراق  بهادار.

منطقه ای  افزایش  خواهد  یافت (١) .  هر  سازمان  بورس  منطقه ای  یک  هیأت  مدیره  مسـتقل  خـواهـد

  داشت  که  چهار  عضو  آن  انتصابی  و  یکسان  و  دو  عضو  آن ـ  توسط  مجمع  عمومی  اعضای  هر  بورس

٢-  این  حالت  با  فرض  متفاوت  بودن  کارگزاران  بورسهای  منطقه ای  برقرار  خواهد  بود.  در  غیر  این  صورت  ترکیب  اعضای  هیأت  مدیره  سازمانهای  هر

  منطقه  یکسان  خواهد  بود.

منطقه ای ـ  انتخابی  است (٢) .  اما  در  هر  حال  نظام  سپرده گذاری  و  پایاپای٬  هسته  دادوستد٬  و  فهرست

یک  از  این  بورسها  متفاوت  خواهد  بود.  در  صورت  یکسان  بودن  فهرست  بورسهای  مـنطقه ای ـ هر

مانند  حالت  تشریح  شده  در  چارچوب  گام  نخست  پیش  گفته ـ  تنظیم  و  نظارت  بازار٬  نظام  سپرده گذاری

سهام٬  و  نیز  کنترل  دامنه  نوسان  بی رویه  قیمتهای  سهام  برای  پیش گیری  از  ایجاد  قیمتهای  حبابی  و

سقوط  بورس  در  آینده  به  دلیل  استقلال  سازمان  اجرایی  بازارها  از  یکدیگر  و  نیز  پدیدآمدن  فرصتهای

آربیتراژ  در  بازارهای  منطقه ای  رشته  امور  بازار  سرمایه  را  در  ایران  از  هم  خواهد  گسیخت.  ضمن  آنکه

برقراری  چنین  الگویی  حتی  در  افق  زمانی  پنج  سال  آتی  نیز  به  هیچ  وجه  در  ایران  امکان پذیر  نخواهد

بود.  در  چنین  حالتی  ایجاد  بازار  فرامنطقه ای  اوراق  بهادار  در  ایران  اصولاً  بی معناست.  بر  روی  هم٬  به

دلیل  یکسان  بودن  ترکیب  اعضای  هیأت  مدیره  سازمانهای  هر  منطقه  و  نیز  امکـان ناپذیری  ایـجاد

بورسهای  منطقه ای  مستقل  از  دیدگاه  اجرایی٬  تنظیمی  و  نظارتی٬  و  سازوکار  و  پیش نیازهای  اجرایی  و

فنی٬  خود  به  خود  به  پذیرش  الگوی  سوم  می انجامد ـ  نمودار ٣-٢.

برپایه  الگوی  پیشنهادی (الگوی  سوم)  بازارهای  اوراق  بهادار  در  هر  یک  از  گزینه های  منطقه ای  زیر  نـظر  و  بـه

عنوان  بخشی  از  سازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهران  شکل  خواهد  گرفت.  از  این  دیدگاه٬  در  مجموعه  قانونی  و  مقرراتی

ناظر  بر  فعالیت  بورس  اوراق  بهادار  تهران  نیز  هیچگونه  محدودیتی  به  چشم  نمی خورد.  در  این  باره  تنها  مورد  مربوط

به  استقرار  جغرافیایی٬  ماده ٣  اساسنامه  سازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهران  است  که  مرکز  سازمان  را  در  تهران  تعیین

کرده  است؛  اما  هیچگونه  منعی  درباره  گسترش  حوزه  فعالیت  این  سازمان  به  سایر  نقاط  کشور  در  هیچیک  از  مواد  قانون

و  مجموعه  آیین نامه ها  و  مقررات  مربوط٬  و  اساسنامه  سازمان  وجود  ندارد.  بدین  ترتیب٬  ساختار  پیشنهادی  سازمان

  اجرایی  ایجاد  بازارهای  اوراق  بهادار  در  گزینه های  منطقه ای  برپایه  نمودار ٣-٣  شکل  می یابد.

ـ ٢١ ـ



نمودار ٣-٢  الگوهای  احتمالی  گسترش  پوشش  جغرافیایی  بورس  در  ایران  در  چارچوب  مفاد
  قانون  تأسیس  بورس  اوراق  بهادار  مصوب ١٣٤٥

™‡B®« o½Bw ³M j±]±« nBTiBw ºovU :©ñ½ º±¢§A

  شورای  بورس

هیأت  پذیرشهیأت  داوریهیأت  پذیرشهیأت  داوریهیأت  پذیرشهیأت  داوری

  سازمان  بورس  منطقه ٣سازمان  بورس  منطقه ٢سازمان  بورس  منطقه ١

™‡B®« njtn±M ¥šTv« ºB´¯B«pBw jB\½A :¨°j º±¢§A

  شورای  بورس

هیأت  پذیرش  اوراق  بهادارهیأت  داوری

  سازمان  بورس  منطقه ٣سازمان  بورس  منطقه ٢سازمان  بورس  منطقه ١

ºA³š†®«Ao— nApBM ð½ nB®Ÿ nj ºA³š†®« ºBµnApBM jB\½A :¨±w º±¢§A

  شورای  بورس

هیأت  پذیرش  اوراق  بهادارسازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهرانهیأت  داوری

تالار  دادوستد  منطقه ٣تالار  دادوستد  منطقه ٢تالار  دادوستد  منطقه ١

  بازار  فرامنطقه ایبازار  فرامنطقه ایبازار  فرامنطقه ای

ـ ٢٢ ـ



  نمودار ٣-٣  ساختار  پیشنهادی  ایجاد  بازارهای  منطقه ای  و  فرامنطقه ای  اوراق  بهادار  در  ایران

  شورای  بورس

هیأت  پذیرش  اوراق  بهادارسازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهرانهیأت  داوری

تهران

تالار  اصلی  تهران =  تالار  فرامنطقه ای

تالار  فرعی  تهران

منطقه...

تالار  فرامنطقه ای

تالار  ویژه  منطقه...

منطقه...

تالار  فرامنطقه ای

  تالار  ویژه  منطقه...

ـ ٢٣ ـ



واسطه گران  مالی  ٣-٣-٢  ابزارها  و

صرف  نظر  از  لزوم  توجه  به  طراحی  سازوکار  اجرایی  عملیات  بازار  برپایه  شکل گیری  دو  مرحله ای  بازارهای  اوراق

بهادار  در  گزینه های  منطقه ای ـ  که  در  ادامه  همین  بخش  بدان  پرداخته  می شود ـ  ایجاد  بورسهای  منطقه ای  در  هر  یک

از  دو  گام  پیش  گفته  نیازمند  تکمیل  مجموعه  مقررات  ناظر  بر  پذیرش  اوراق  بهادار٬  و  فعالیت  کارگزاران  در  این  بازارها  و

  اخذ  مجوزهای  لازم  از  شورای  بورس  نیز  هست.

    پذیرش  اوراق  بهادار

از  دیدگاه  مقررات  پذیرش  شرکتها٬  راه اندازی  بازار  فرامنطقه ای  مربوط  به  بخش  یکم  گام  نخست٬  با  شرایط  کنونی

پذیرش  اوراق  بهادار  همخوانی  دارد.  اما  برپایه  بند  الف  ماده ٩٥  قانون  برنامه  سوم٬  اخذ  مجوز  از  شورای  بورس  الزامی

است.  در  بخش  دوم  گام  نخست٬  برای  جداسازی  فهرست  رسمی  بورس  به  تابلوهای  یکم  و  دوم  اخذ  مجوز  هـیأت

مدیره  سازمان  بورس  کفایت  می کند.  در  گام  دوم٬  به  منظور  راه  اندازی  بازارهای  منطقه ای  لازم  است  شرایط  پذیرش

اوراق  بهادار  بر  مبنای  طراحی  تالار  فرعی  دادوستد  اوراق  بهادار  در  تهران  یا  تالارهای  ویژه  دادوستد  اوراق  بهادار  در

  هر  یک  از  گزینه های  منطقه ای  با  توجه  به  وضعیت  فعالیت  شرکتها  و  نیازهای  موجود  در  مناطق  مزبور  تدوین٬  و  به

 ١-  پیش نویس  مقررات  مزبور  در  حال  تدوین  است.

تصویب  شورای  بورس  رسانده  شود (١) .  همچنین٬  راه اندازی  بازارهای  منطقه ای  در  گزینه های  تعیین  شده  به  اخذ  مجوز

  کلی  شورای  بورس  نیاز  خواهد  شد ـ  نمودار ٣-٤.

    کارگزاران  بورس

با  توجه  به  شیوه  طراحی  سازوکار  اجرایی  و  ماهیت  فعالیت  بازار  فرامنطقه ای  اوراق  بهادار  در  گام  نخست٬  کارگزاران

کنونی  بورس  اوراق  بهادار  تهران  خواهند  توانست  با  معرفی  نماینده ای  برای  فعالیت  در  هر  یک  از  گزینه های  منطقه ای

و  اخذ  تایید  سازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬  مجوز  لازم  برای  فعالیت  در  سایر  نقاط  کشور  را  به  دست  آورند.  اما  به

منظور  حفظ  سلامت  بازار٬  تضمین  رقابت پذیری٬  و  ایجاد  انگیزه  بیشتر  برای  فعالیت  در  بازار  سـرمایه  ایـران٬  ایـجاد

بازارهای  منطقه ای ـ  اعم  از  تالار  فرعی  تهران  یا  تالارهای  ویژه  هر  یک  از  مناطق ـ  با  پذیرش  کارگزاران  جدیدی  برای

  فعالیت  در  آن  بازارها  همراه  خواهد  بود ـ  نمودار ٣-٥.
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مقرراتی  ناظر  بر  فعالیت  بورس   نمودار ٣-٤  ایجاد  بازارهای  منطقه ای  و  فرامنطقه ای  در  چارچوب  مجموعه  قانونی  و

ان   بورس  اوراق  بهادار  تهر

بازار  فرامنطقه ای

تالار  اصلی  تهران

تابلوی  یکم

تابلوی  دوم

بازارهای  منطقه ای

تالار  فرعی  تهران

تالار  ویژه  منطقه ١

  تالار  ویژه  منطقه ٢

٠ ٠ ٠  

   بـرای  راه انـدازی  بـازار  فـرامـنطقه ای  شـرایـط

پذیرش  کنونی  کفایت  می کند.  با  وجود  این٬  برپایه

بند  الف  ماده ٩٥  قانون  بـرنامه  سـوم  اخـذ  مـجوز

شورای  بورس  لازم  است.

   جداسازی  تابلوهای  یکم  و  دوم  با  مجوز  هیأت

مدیره  سازمان  بورس  امکان پذیر  است.

   فعالیت  بازارهای  منطقه ای  پیش  از  هـر  چـیز

نیازمند  تدوین  شرایط  پذیرش  ویژه  شـرکتها  بـر

مبنای  فعالیت  در  تالارهای  فرعی  و  تصویب  آن

در  شورای  بورس  است.

   راه اندازی  بازارهای  منطقه ای  برپایه  بـند  الف

ماده ٩٥  برنامه  سوم  نیازمند  اخذ  مجوز  شـورای

  بورس  است.
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  نمودار ٣-٥  چارچوب  گسترش  خدمات  کارگزاری  بورس  اوراق  بهادار  در  گامهای  نخست  و  دوم

ان  بورس   کارگز  ار

کارگزار  بازاهای  منطقه ایکارگزار  بازار  فرامنطقه ای

نماینده  اول
تالار  اصلی  تهران  در  تهران

نماینده  دوم
تالار  اصلی  تهران  در  منطقه ١

نماینده  سوم
تالار  اصلی  تهران  در  منطقه ٢

نماینده
در  تالار  فرعی  تهران

نماینده
در  تالار  ویژه  منطقه...

نماینده
  در  تالار  ویژه  منطقه...

گام  دوم:  باز  ارهای  منطقه ایگام  نخست:  باز  ار  فر  امنطقه ای
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 ٣-٤  سازمان  و  سازوکار  اجر  ایی  دادوستد  در  باز  ار  فر  امنطقه ای

گام  نخست  ایجاد  بورسهای  منطقه ای  در  ایران  با  راه  اندازی  بازار  فرامنطقه ای  اوراق  بهادار  و  بر  مـبنای  تـمرکز

تطبیق  سفارشهای  خرید  و  فروش  مشتریان  از  طریق  شبکه  اصلی  دادوسـتد  رایـانه ای  بـورس  اوراق  بـهادار  تـهران

  امکان پذیر  می گردد.  با  وجود  این٬  بخشی  از  امور  سپرده گذاری  و  پایاپای  در  خود  مناطق  انجام  خواهد  شـد.  تـعدیل

1- Real Time 2- On - Line

موجودی  اوراق  بهادار  قابل  دادوستد  در  تمامی  گزینه های  منطقه ای  به  طور  آنی (١)  و  نگـهداری  حسـاب  مـربوط  در

تهران٬  و  نیز  ارتباط  مستقیم (٢)  واحدهای  سپرده گذاری  و  پایاپای  در  تهران  با  سایر  مناطق٬  انجام  دادوستد  در  تهران  و

صدور  گواهی  سپرده  سهام  برای  مشتریان  مستقر  در  سایر  مناطق  را  از  طریق  واحدهای  سپرده گذاری  و  پایاپای  مستقر

در  آن  مناطق  به  راحتی  امکان پذیر  می سازد.  بدین  ترتیب٬  مشتریان  مستقر  در  مـناطق  بـا  مـراجـعه  بـه  نـمایندگان

کارگزاریهای  تالار  فرامنطقه ای  ایجاد  شده  در  هر  یک  از  گزینه های  منطقه ای  می توانند  همانند  یک  مشتری  مستقر  در

تهران  از  امکانات  بازار  سرمایه  و  امکان  خرید  و  فروش  اوراق  بهادار  پـذیرفته  شـده  در  بـورس  اوراق  بـهادار  تـهران

  برخوردار  شوند.

 ٣-٤-١  مراحل  و  پیش نیازهای  اجرایی

3- LAN: Loeal Area Network 4- Paperless

١-  اصلاح  شبکه  محلی (٣)  رایانه ای  بورس  اوراق  بهادار  تهران  به  منظور  فراهم  سـاختن  امکـان  ارسـال  نسـخه

الکترونیک  اطلاعیه ها  و  گزارشهای  مربوط  به  شرکتها  مانند  وضعیت  تولید  و  فروش  محصولات٬  استفاده  از

ارزهای  تخصیصی٬  گزارشهای  مالی٬  بودجه  مصوب٬  وضعیت  مالیاتی٬  پیشرفت  کار  طرحهای  توسعه ای٬  انعقاد

قراردادهای  مهم٬  تغییر  در  ترکیب  اعضای  هیأت  مدیره٬  مدیر  عـامل٬  حسـابرس  و  بـازرس  قـانونی٬  تـوقف

EPS ٬  اعلام  و  تاریخ  پرداخت  سود  نقدی  از  طریق احتمالی  تولید٬  برنامه  زمانی  شروع  مجدد  تولید٬  تغییرات

شبکه  رایانه ای  مزبور؛  و  حرکت  به  سوی  ایجاد  یک  شبکه  اطلاع  رسانی  غیرکاغذی (٤)  در  بورس  اوراق  بهادار

تهران.

٢-  تهیه  نرم افزاری  برای  فراهم  آوردن  امکان  تعدیل  موجودی  اوراق  بهادار  موجود  در  تهران  و  هر  یک  از  مناطق٬

صدور  گواهی  سپرده  سهام  در  هر  یک  از  مناطق٬  و  ایجاد  ارتباط  بین  اتاق  پایاپای  تهران  با  واحدهای  پایاپای

مستقر  در  مناطق  به  منظور  ارسال  نسخه  الکترونیک  اطلاعیه های  خرید  و  فروش.

٣-  ایجاد  یک  شبکه  محلی  رایانه ای  در  هر  یک  از  مناطق  به  منظور  پوشش  امور  اطلاع رسانی  بـه  کـارگزاران  و

پرده گذاری  و  پایاپای٬  ارسال  اطلاعات  مربوط  به  قیمتها  و  انواع  شاخصها  به  تابلو  و   مشتریان٬  امور  مربوط  به  س

5- Node

نمایشگرهای  مستقر  در  مناطق٬  و  تخصیص  گره (٥)  به  هر  یک  از  نمایندگان  کارگزاریها  به  مـنظور  بـرقراری

  ارتباط  با  همگنان  خود  در  تهران.
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 ٤-  تهیه  و  نصب  تابلوی  بورس  و  نمایشگرهایی  برای  نشان  دادن  آخرین  تغییرات  قیمت  و  سایر  اطـلاعیه های

١-  به  استناد  مواد ١٥  و ١٦  آیین نامه  اجرایی  سازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهران  نرخ  اوراق  بهاداری  که  در  ساعتهای  رسمی  بورس  معامله  می شود٬  تا

پایان  ساعت  کار  باید  در  تابلوی  تالار  درج  شود.  همچنین٬  باید  فهرست  آخرین  قیمت  اوراق  بهاداری  که  معامله  شده٬  پس  از  هر  جلسه  اعلام  و  در  تالار

بورس  نصب  گردد.

  قابل  توجه  سهامداران  محلی  و  سرمایه گذاران  مستقر  در  سایر  مناطق. (١)

2- WAN: Wide Area Network

٥-  ایجاد  یک  شبکه  گسترده (٢)  به  منظور  برقراری  ارتباط  آنی  شبکه  محلی  تهران  با  شبکه های  محلی  ایجاد  شده

در  سایر  مناطق  برای  تبادل  اطلاعات  و  داده های  مربوط  به  سفارشهای  خرید  و  فروش (ارتـباط  نـمایندگان

کارگزاریها  در  تهران  و  سایر  مناطق  بـا  یکـدیگر)٬  تـعدیل  مـوجودی  اوراق  بـهادار  و  سـایر  امـور  مـربوط  بـه

سپرده گذاری  اوراق  بهادار  و  نیز  پایاپای  فیزیکی  دادوستد  بین  تهران  و  سایر  مناطق.  پایاپای  وجوه  از  طریق

افتتاح  حساب  ویژه  شعب  کارگزاری  مستقر  در  مناطق  و  با  هماهنگی  نمایندگیهای  آنها  در  تـهران  و  مـناطق

KBPS ٦٤  دیتا  ارتباط  آنی  لازم  بین  شبکه های امکان پذیر  خواهد  بود.  شبکه  گسترده  مزبور  از  طریق  یک  خط

  محلی  تهران  و  سایر  مناطق  را  فراهم  خواهد  آورد.

نمودار ٣-٦  جریانهای  ارتباطی  شبکه  دادوستد  در  بازار  بین  منطقه ای (فاز  یکم)

انمنطقه   تهر

مشتری

نماینده  کارگزار

واحد  سپرده گذاری  و  پایاپای

مشتری

نماینده  کارگزار

واحد  سپرده گذاری

تالار  دادوستد

  اتاق  پایاپای

LAN

LAN

LAN

LAN

WAN

64 KBPS Data

WAN

64 KBPS

WAN

64 KBPS
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 ٣-٤-٢  سازوکار  دادوستد

دادوستد  سهام  در  گزینه های  منطقه ای  از  طریق  استقرار  نمایندگان  کارگزاریهای  مجاز  به  فعالیت  در  تالار  اصلی

(فرامنطقه ای)  بورس  اوراق  بهادار  تهران  در  آن  مناطق  و  با  ایجاد  واحدهای  فرعی  سپرده گذاری  و  پایاپای  به  منظور

پشتیبانی  امور  مربوط  به  تعدیل  موجودی  سهام  قابل  فروش٬  صدور  گواهی  سپرده  سهام٬  و  نیز  انجام  امور  پـایاپای

فیزیکی  دادوستد  امکان پذیر  خواهد  شد.  بدین  ترتیب٬  نیازی  به  مراجعه  مستقیم  مشتریان  به  مرکز  اصـلی  سـازمان

بورس  در  تهران  یا  ارسال  اوراق  بهادار  از  طریق  پست  به  تهران  وجود  نخواهد  داشت  و  دادوستد  سهام  در  هر  یک  از

گزینه های  منطقه ای  به  همان  سرعت  کنونی  آن  در  تهران  انجام  خواهد  شد.  همچنین٬  فرآیند  دادوستد  از  بیشترین

درجه  ایمنی  نقل  و  انتقال  اوراق  بهادار  و  وجوه  برخوردار  خواهد  بود.

  سازوکار  دادوستد  به  تفکیک  فروش  و  خرید  سهام  در  گزینه های  منطقه ای  به  شرح  زیر  است:

    فروش  سهام  در  گزینه های  منطقه ای

 ١-  فعالیت  اصلی:

فروشنده  سهام  با  ارائه  برگ  سفارش  فروش٬  برگ  وکالت  فروش٬  و  اصل  یا  گواهی  سپرده  سهام  بـه  نـماینده

  کارگزار  مستقر  در  منطقه  مراجعه  می کند.

 ٢-  فعالیت  اصلی:

نماینده  کارگزار  اصل  اوراق  سهام  را  به  واحد  سپرده گذاری  مستقر  در  منطقه  تحویل  می دهد  و  به  ازای  آن  گواهی

سپرده  سهام  دریافت  می کند.  پیداست٬  در  صورتی  که  فروشنده  سهام  گواهی  سپرده  آن  را  به  نماینده  کـارگزار

  تحویل  داده  باشد٬  این  مرحله  خود  به  خود  حذف  می شود.

 ٣-  فعالیت  اصلی:

نماینده  کارگزار٬  دستور  فروش  سهام  مورد  نظر  را  به  شبکه  رایانه ای  دادوستد  وارد  می کند.  دستور  مزبور  در  اولین

نشست  دادوستد  در  تالار  دادوستد  تهران  قابل  اجرا  خواهد  بود.  نـماینده  هـمین  کـارگزاری  در  تـهران  و  نـاظر

معاملات ـ  در  تهران ـ  از  هویت  ارسال  کننده  این  دستور  آگاهی  خواهند  داشت.  نماینده  کـارگزاری  مـزبور  در

  تهران٬  این  دستور  را  به  منزله  دستور  وارد  شده  توسط  خود  تلقی  خواهد  کرد.

  فعالیت  جانبی:

واحد  سپرده گذاری  منطقه٬  موجودی  سهام  سپرده گذاری  شده  توسط  نماینده  کارگزار  فروشنده  در  منطقه  را  به

نرم افزار  ویژه  سپرده گذاری  و  پایاپای  وارد  می کند  و  موجودی  سهام  در  واحد  سپرده گذاری  مسـتقر  در  تـهران

  بی درنگ  تعدیل  می شود.
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 ٤-  فعالیت  اصلی:

پس  از  انجام  دستور  فروش  در  تالار  دادوستد  تهران  نماینده  کـارگزار  فـروشنده  در  تـهران٬  اطـلاعیه  فـروش

دریافتی  را  به  مهر  کارگزار  خریدار  و  ناظر  معاملات  ممهور  می کند  و  آن  را  به  اتاق  پـایاپای  مسـتقر  در  تـهران

  تحویل  می دهد.

  فعالیت  جانبی:

الف ـ  نماینده  کارگزار  فروشنده  در  تهران٬  نسخه  الکترونیک  اطلاعیه  فروش  دریافتی  را  از  طریق  شبکه  رایانه ای

برای  همکار  خود  در  منطقه  ارسال  می کند.

ب -  نماینده  کارگزار  فروشنده  در  منطقه  نسخه  الکترونیک  اطلاعیه  فروش  و  گواهی  سپرده  سهام  نزد  خود  را  به

واحد  پایاپای  منطقه  تحویل  می دهد.

پ -  واحد  پایاپای  منطقه  با  وارد  کردن  تایید  دریافت  گواهی  سپرده  سهام  به  میزان  مندرج  در  اطلاعیه  فروش٬

اتاق  پایاپای  تهران  را  از  تحویل  گواهی  سپرده  سهام  فروخته  شده  آگاه  می سازد.

ت -  در  صورتی  که  گواهی  سپرده  سهام  ارائه  شده  توسط  نماینده  کارگزار  فروشنده  به  واحد  پایاپای  مستقر  در

منطقه  بیش  از  میزان  سهام  فروخته  شده  باشد٬  واحد  پایاپای  منطقه  به  میزان  باقیمانده  سهام٬  گواهی  سپرده

  سهام  صادر  می کند  و  به  نماینده  کارگزار  فروشنده  مستقر  در  منطقه  تحویل  می دهد.

 ٥-  فعالیت  اصلی:

اتاق  پایاپای  تهران  برپایه  دریافت  تایید  واحد  پایاپای  منطقه  مبنی  بر  دریافت  گواهی  سپرده  سهام  فروخته  شده

توسط  نماینده  کارگزار  فروشنده٬  گواهی  سپرده  سهام  صادر  می کند  و  به  نماینده  کارگزار  خریدار  مستقر  در  تهران

  تحویل  می دهد.

  فعالیت  جانبی:

  نماینده  کارگزار  خریدار  بهای  سهام  خریداری  شده  را  به  نماینده  کارگزار  فروشنده  در  تهران  پرداخت  می کند.

 ٦-  فعالیت  اصلی:

تسویه  نقدی  دادوستد  از  طریق  ارسال  دستور  الکترونیک  یا  تلفنی  توسط  نماینده  کارگزار  فروشنده  در  تـهران

  برای  همکار  خود  در  منطقه  مبنی  بر  پرداخت  بهای  سهام  فروخته  شده  به  فروشنده  سهام  انجام  می شود.
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نمودار ٣-٧  سازوکار  دادوستد  سهام  در  بازار  فرامنطقه ای:  فروش

انمنطقه   تهر

ارائه  سفارش  فروش +  وکالت  فروش
+  اصل  سهام (گواهی  سپرده  سام)

فروشنده  سهام

نماینده  کارگزار  فروشنده

سپرده گذاری  اصل  سهام

واحد  سپرده گذاری

صدور  گواهی  سپرده  سهام

نماینده  کارگزار  فروشنده

تعدیل  موجودی  سهام

واحد  سپرده گذاری

ورود  دستور  فروش  به  شبکه

نماینده  کارگزار  فروشنده

انجام  دستور  فروش

تالار  دادوستد

صدور  اعلامیه  فروش

نماینده  کارگزار  فروشنده

مهمور  کردن  اطلاعیه  به  مهر  کارگزار

خریدار  و  ناظر  بازار  و  تحویل  آن  به

اتاق  پایاپای

نماینده  کارگزار  فروشنده

ارسال  نسخه  الکترونیک  اطلاعیه  فروش

ارائه  اطلاعیه  فروش +  گواهی  سپرده  سهام

واحد  پایاپای

اتاق  پایاپایتعدیل  موجودی  سهام

صدور  گواهی  سپرده  سهام

نماینده  کارگزار  خریدار

پرداخت  بهای  سهام

نماینده  کارگزار  فروشنده

دستور  پرداخت  بهای  سهام
به  فروشنده

نماینده  کارگزار  فروشنده

فروشنده  سهام

  پرداخت  بهای  سهام
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    خرید  سهام  در  گزینه های  منطقه ای

 ١-  فعالیت  اصلی:

خریدار  سهام  به  نماینده  کارگزار  مستقر  در  منطقه  مراجعه٬  و  برگ  سفارش  خرید  همراه  با  بهای  سهام  را  به  وی

  تحویل  می دهد.

 ٢-  فعالیت  اصلی:

نماینده  کارگزار  خریدار  مستقر  در  منطقه٬  دستور  خرید  سهام  مورد  نظر  را  بـه  شـبکه  رایـانه ای  دادوسـتد  وارد

  می کند.  دستور  مزبور  در  اولین  نشست  دادوستد  در  تالار  دادوستد  تهران  قابل  اجراست.

 ٣-  فعالیت  اصلی:

پس  از  انجام  دستور  خرید  در  تالار  دادوستد  تهران٬  نماینده  کارگزار  خریدار  در  تهران٬  اطلاعیه  دریافتی  را  بـه

مهر  کارگزار  فروشنده  و  ناظر  معاملات  ممهور  می کند  و  آن  را  همراه  با  برگ  درخواست  صدور  گواهی  سپرده  سهام  در

  منطقه  به  اتاق  پایاپای  تهران  تحویل  می دهد.

 ٤-  فعالیت  اصلی:

اتاق  پایاپای  تهران  مجوز  الکترونیک  صدور  گواهی  سپرده  سهام  را  به  میزان  خـرید  انـجام  شـده  بـه  حسـاب

  نماینده  کارگزار  خریدار  در  منطقه٬  برای  واحد  پایاپای  منطقه  ارسال  می کند.

  فعالیت  جانبی:

الف -  واحد  پایاپای  منطقه  به  میزان  خرید  انجام  شده  و  برپایه  مجوز  دریافتی٬  گواهـی  سـپرده  سـهام  صـادر

می کند  و  آن  را  به  نماینده  کارگزار  خریدار  مستقر  در  منطقه  تحویل  می دهد.

ب -  نماینده  کارگزار  خریدار  مستقر  در  منطقه  گواهی  سپرده  سهام  خریداری  شده  را  به  خریدار  سهام  در  منطقه

  تحویل  می دهد.

 ٥-  فعالیت  اصلی:

تسویه  نقدی  دادوستد  از  طریق  ارسال  دستور  الکترونیک  یا  تلفنی  نماینده  کارگزار  خریدار  مسـتقر  در  مـنطقه

  برای  همکار  خود  در  تهران  مبنی  بر  پرداخت  بهای  سهام  خریداری  شده  به  کارگزار  فروشنده  در  تهران  انجام  می شود.

  فعالیت  جانبی:

در  صورتی  که  فروشنده  سهام  از  طریق  یکی  از  گزینه های  منطقه ای  اقدام  به  فروش  سهام  کرده  باشد؛  نماینده

کارگزار  فروشنده  در  تهران  از  طریق  ارسال  دستور  الکترونیک  یا  تلفنی  به  همکار  خود  در  منطقه  مورد  نظر٬  تسویه

  نهایی  وجوه  را  انجام  می دهد.
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نمودار ٣-٨  سازوکار  دادوستد  سهام  در  بازار  فرامنطقه ای:  خرید

انمنطقه   تهر

سفارش  خرید +  بهای  سهام

خریدار  سهام

نماینده  کارگزار  خریدار
ورود  دستور  خرید  به  شبکه

نماینده  کارگزار  خریدار

انجام  دستور  خرید

تالار  دادوستد

صدور  اعلامیه  خرید

نماینده  کارگزار  خریدار

مهمور  کردن  اطلاعیه  به  مهر  کارگزار

فروشنده  و  ناظر  بازار  و  تحویل  آن  به

اتاق  پایاپای +  درخواست  صدور

گواهی  برای  کارگزار  خریدار  در

منطقه

اتاق  پایاپای دستور  صدور  گواهی  سپرده  سهام
به  میزان  خرید  انجام  شده

واحد  پایاپای

صدور  گواهی  سپرده  سهام

تحویل  گواهی  سپرده  سهام

دستور  پرداخت  بهای  سهام:  اگر
فروشنده  در  منطقه  باشد.

پرداخت  بهای  سهام

نماینده  کارگزار  خریدار

خریدار  سهام

نماینده  کارگزار  فروشنده

فروشنده  سهام

نماینده  کارگزار  خریدار

نماینده  کارگزار  فروشنده

فروشنده  سهام

درخواست  پرداخت  بهای
سهام  به  کارگزار  فروشنده

پرداخت  بهای  سهام

پرداخت  بهای  سهام:  اگر
  فروشنده  در  تهران  باشد.
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 ٣-٤-٣  سازمان  اجرایی  بازار  در  گزینه های  منطقه ای

ایجاد  بازار  فرامنطقه ای  اوراق  بهادار  در  هر  یک  از  گزینه های  منطقه ای  نیازمند  شکل گیری  یک  سازمان  اجرایی

است  به  گونه ای  که  با  کمترین  هزینه  اعم  از  هزینه  نیروی  انسانی  و  سایر  هزینه های  بالاسری٬  و  با  بیشترین  میزان

کارایی  انجام  امور  مربوط  به  فعالیت  بورس  اوراق  بهادار  تهران  را  در  آن  مناطق  امکان پذیر  سازد.  بدین  منظور٬  و  با

توجه  به  سازوکار  اجرایی  دادوستد٬  و  نیز  لزوم  ایجاد  یک  شبکه  محلی  متمرکز  در  هر  منطقه٬  ساختار  سازمانی  بورسهای

منطقه ای  در  هر  یک  از  گزینه های  منطقه ای  با  ترکیبی  از  دو  واحد  اداری  شامل

ـ  واحد  سپرده گذاری  و  پایاپای٬  و

ـ  واحد  اطلاع رسانی  و  امور  شبکه ها

و  نیز  یک  مسؤول  اجرایی  به  عنوان  نماینده  سازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهران  در  انجام  ارتباطات  اداری  با  سازمان

متبوع  و  نظارت  بر  فعالیت  واحدهای  اداری  مستقر  در  هر  منطقه٬  تعریف پذیر  خواهد  بود.  همچنین٬  تمرکز  نمایندگان

کارگزاریهای  مستقر  در  هر  منطقه  در  یک  مکان  اداری٬  امکان  ایجاد  شبکه  مـحلی٬  انـجام  امـور  اطـلاع رسانی  بـه

مشتریان  و  کارگزاران٬  و  نیز  ارائه  خدمات  پشتیبانی  دادوسـتد  را  بـا  کـمترین  هـزینه  مـمکن  فـراهـم  خـواهـد  آورد ـ

  نمودار٣-٩.

نمودار ٣-٩  ساختار  سازمانی  بورسهای  منطقه ای  در  گام  نخست

ان   سازمان  بورس  اوراق  بهادار  تهر

مسؤول  اجرایی  و  نماینده  سازمان  بورس
در  منطقه...

واحد  سپرده گذاری  و  پایاپاینمایندگان  شرکتهای  کارگزاری

سپرده گذاری

پایاپای

واحد  اطلاع رسانی  و  امور  شبکه ها

تابلو  دادوستد  و  سایر  نمایشگرها

شبکه  محلی  اطلاع رسانی

  شبکه  گسترده  انتقال  داده
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 ٤-  سخن  آخر

بورس  اوراق  بهادار  به  عنوان  اصلی ترین  نهاد  بازار  سرمایه٬  فرصت  مناسبی  را  برای  دادوستد  سهام  و  انواع  اوراق

بهادار  با  سررسید  درازمدت  فراهم  می آورد.  ورود  به  این  بازار  امتیازی  است  که  به  تسهیل  دسترسی  به  منابع  مالی  مورد

نیاز  فعالیتهای  اقتصادی  می انجامد  و  در  بسیاری  از  کشورها  گونه های  مختلفی  از  مزیتهای  بودجه ای  و  مالیاتی  را  نیز  به

همراه  می آورد.

یکی  از  ویژگیهای  بارز  یک  بازار  سرمایه  فراگیر  باید  این  باشد  که  مجموعه  نهادهای  آن  بتواند  مکان  عرضه  سهام

واحدهای  اقتصادی  متقاضی  سرمایه  با  هر  نوع  فعالیت٬  و  مستقر  در  هر  نقطه ای  از  گستره  جغرافـیایی  در  بـرگیرنده

اقتصاد  ملی  باشد.  از  دیدگاه  اقتصادی٬  هیچ  دلیلی  وجود  ندارد  که  درهای  بازار  سرمایه  و  به  ویژه  بورس  اوراق  بهادار  بر

روی  یک  فعالیت  خاص  یا  یک  ناحیه  جغرافیایی  دور  افتاده  از  مکان  فیزیکی  مرکز  استقرار  بازار  سهام  بسـته  بـماند.

همین  نکته  از  دیدگاه  طرف  تقاضا  نیز  همواره  برقرار  است.  تمامی  صاحبان  منابع  پس اندازی  ریز  و  درشت  پراکنده  در

تمامی  نقاط  کشور  باید  بتوانند  از  فرصتهای  سرمایه گذاری  فرا  پیش  آمده  از  طریق  سازوکار  بورس  اوراق  بهادار  و  حق

مشارکت  در  فعالیتهای  مولد  اقتصادی  برخوردار  شوند؛  ضمن  آنکه  مـوفقیت  بـازار  سـرمایه  در  بـرآوردن  کـارکردهای

متعارف  قابل  انتظار  به  همین  دسترسی  گسترده  سرمایه گذاران  و  امکان پذیرش  پذیرش  مجموعه  متنوعی  از  واحدهای

متقاضی  سرمایه  در  این  بازار  بستگی  خواهد  داشت.  شاید  از  جمله  وظایف  اساسی  مقامات  بازار  سرمایه  یکی  نیز  این

باشد  که  پیوسته  در  پی  ارزیابی  روند  کمی  و  کیفی  توسعه  فعالیتهای  اقتصادی  در  مناطق  مختلف  کشور  باشند  و  به  این

نکته  توجه  داشته  باشند  که  بورس  اوراق  بهادار  به  عنوان  تنها  نهاد  بازار  سرمایه  کشور  چگونه  این  روند  توسعه  را  تسریع

و  پشتیبانی  کند.  همچنین٬  مجموعه ای  از  نماگرها  یا  معیارهای  سنجش  عملکرد  نیز  باید  وجود  داشته  باشد  که  مقامات

مزبور  را  در  ارزیابی  وضع  موجود  و  مسیریابی  حرکت  به  سوی  یک  وضع  مطلوب  راهنمایی  و  هدایت  کند؛  به  گونه ای  که

در  نهایت  برآیند  فعالیت  مجموعه  دربرگیرنده  بازار  سرمایه  با  آنچه  در  بخش  واقعی  اقتصاد  ملی  رخ  می دهد٬  از  گونه ای

هم پیوندی  برخوردار  باشد.  دستاوردهای  اجرایی  گزارش  حاضر  از  طریق  فراهم  آوردن  زمینه های  لازم  بـرای  حـضور

گسترده  صاحبان  منابع  پس اندازی  پراکنده  در  نقاط  مختلف  کشور٬  عرضه  فراگیر  اوراق  بهادار  پذیرفته  شده  در  تالار

اصلی  بورس  اوراق  بهادار  تهران٬  و  نیز  پذیرش  آن  دسته  از  بنگاههای  اقتصادی  که  از  شرایط  پـذیرش  در  فـهرست

  رسمی  کنونی  برخوردار  نیستند٬  دستیابی  به  بخشی  از  هدفهای  برشمرده  بالا  را  بیش  از  پیش  امکان پذیر  می سازد.
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