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  ايران اقتصاد در سرمايه بازار چالشهاي
  دواني غلامحسين :اهتمام به

  رسمي حسابدار
  :باشد مي لازم آئيكار فاقد و رقابت بدون دولتي اقتصاد يك ايران اقتصاد

 عبارتند ايران اقتصاد برجسته نكات پول المللي  بين صندوق و جهاني بانك گزارشات  آخرين اساس بر
  :از

 اقتـصادي  رشد اين ليكن بود خواهد جهاني اقتصاد رشد از بالاتر چنانهم ايران اقتصاد رشد •
 .بود خواهد كمتر خاورميانه اقتصادي رشد از
 .بود خواهد درصد 20 بالاي همچنان مركزي بانك اعلام عليرغم واقعي تورم نرخ •
 .بود خواهد بهبود به رو تجاري ترازو •
 .بود خواهد راتصاد كل افزايش سبب آتي سالهاي در سازي خصوصي رشد •
 .بود خواهد سريعتر نفتي صادرات از غيرنفتي صادرات رشد •
 .داشت خواهد ادامه روند اين و است كرده رشد خارجي گذاري سرمايه روند •
 سـال  در كـه  رود  مـي  شـمار  به ايران اقتصاد در ديرينه بيماري يك همچنان نقدينگي رشد •

 .است رسيده تومان ميليارد 160,000 از بيش به 1386
 .ماند خواهد باقي درصد 15 حدود در همچنان بيكاري نرخ •

  
  اقتصادي رشد انداز چشم

 رقم اين .است رسيده درصد 4 از بيش به 1378 تا 1375 سالهاي طي ايران اقتصادي رشد ميانگين
 درصد 5/5 به 1384 سال درصد، 5/4 به 1383 سال در درصد، 8/5 به 1382 تا 1379 سالهاي طي

 5 بـه  1386 سـال  در رقـم  ايـن  كـه  شود  مي بيني پيش و است رسيده درصد 8/5 به 1385 سال و
 بـر  مبتني بيشتر شده اعلام رشد نرخ كه رسد  مي نظر به البته .برسد 7/4 به 1387 سال در و درصد
 ارائه ارقام اين از كمتر )است شده تعديل تورم به توجه با كه( واقعي رشد نرخ و بوده اسمي هاي  داده
 در  .باشـد   مـي  آن رشـد  و GNP ميـزان  اقتـصادي  رشـد  در عامل مهمترين است بديهي .باشد شده

 درصد لازم حركـت بـه سـوي توسـعه در شـرايط فعلـي و                 5ادبيان اقتصادي رشد اقتصادي بيش از       
  . درصد باشد8 تا 6حداقل رشد مورد نياز اقتصاد ايران جهت تحقق اهداف اقتصادي بايد بين 

  
  تورم نرخ
 2/18 حدود 1378 تا 1375 سالهاي طي ايران اقتصاد در تورم نرخ مركزي، بانك هايآمار اساس بر

 1/12 حـدود  1384 درصـد،  2/15 حدود 1383 سال درصد، 8/13 1382 تا 1379 سالهاي درصد،
 سـطوح  در تورم از رسمي آمارهاي اينكه رغم به .است بوده درصد 1/12 حدود 1385 سال و درصد

 نرخهـاي  پـول  المللـي  بـين  صـندوق  نيز و كارشناسي برآوردهاي اما ندكن مي صحبت درصد 14 زير
  .اند داده نشان را متفاوتي
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 درصد، 17 حدود 1382 -1379 سالهاي در ترتيب به واقعي تورم نرخ كه شود  مي برآورد حال اين با
 21 حدود در 1385 سال در و درصد 19 حدود در 1384 سال در درصد، 20 حدود 1383 سال در

 درصـد  22 حـدود  1387 سـال  در و درصـد  25 واقعـي  تـورم  )86( جـاري  سـال  در و بـوده  درصد
 .بود خواهد درصد 14 جاري سال در تورم حداكثر دارد اعتقاد دولت كه چند هر ،شود  مي بيني  پيش
 نـرخ  متوسـط  و يابد كاهش درصد 15 از كمتر سطوح به تورم نرخ 1390 سال تا شود  مي بيني  پيش
  .برسد سال در درصد 11 به 2011 سال تا اعطايي تسهيلات براي ايران در يبانك سيستم بهره

  
  ايران تجاري تراز
 1382 تـا  1379 سـالهاي  منفـي،  دلار ميليارد 6/1 1378 تا 1375 سالهاي طي نيز ايران مالي تراز
 و ردلا ميليـارد  1/2 از بـيش  1384 دلار، ميليارد 8/2 از بيش 1383 سال دلار، ميليارد 3/0 از بيش
 1 بـه  1386 سـالهاي  در شـود   مـي  بينـي   پـيش  و است بوده منفي دلار ميليارد 5/1 نيز 1385 سال

  .برسد منفي دلار ميليارد 4/0 به 1387 سال در و منفي دلار ميليارد
 داخلي ناخالص توليد درصد 5/20 ميليادي 1378 تا 1375 سالهاي طي نيز ايران تجاري درآمدهاي

 از بـيش  1383 سـال  درصـد،  3/18 ،1382 تـا  1379 سـالهاي  طي رقم ينا و است داده تشكيل را
 ناخـالص  توليـد  درصـد  20 از بيش نيز 1385 سال و درصد 2/23 از بيش 1384 سال درصد، 1/18

  .است داده تشكيل را داخلي
 سـالهاي  دلار، ميليـارد  2/15 حـدود  1378 تـا  1375 سـالهاي  در نيـز  ايران نفتي صادرات ميانگين

 1384 سـال  دلار، ميليـارد  8/36 از بـيش  1383 سـال  دلار، ميليارد 1/23 از بيش 1382 تا 1379
 بينـي   پـيش  و اسـت  بـوده  دلار ميليـارد  4/50 از بـيش  نيز 1385 سال و دلار ميليارد 8/48 از بيش
  .برسد دلار ميليارد 6/57 و 4/56 به ترتيب به 1387 و 1386 سالهاي در شود مي
  

  ايران خارجي ارزي ذخاير
 ميـزان  ايـن  و است رسيده دلار ميليارد 9 به 1378 تا 1375 سالهاي طي ايران خارجي ارزي خايرذ

 1384 سـال  دلار، ميليـارد  6/32 به 1383 سال دلار، ميليارد 7/16 به 1382 تا 1379 سالهاي طي
 بينـي   پـيش  و اسـت  رسـيده  دلار ميليـارد  6/49 از بـيش  به نيز 1385 سال و دلار ميليارد 8/47 به
  .برسد دلار ميليارد 7/56 و 6/55 به ترتيب به 1387 و 1386 سالهاي در و شود يم
  

  نقدينگي رشد
 رشـد  سـال  ايـن  در .اسـت  بـوده  نقدينگي رويه  بي رشد گذشته سال دو در كشور اقتصاد بارز ويژگي

 حجم .است بوده سابقه  بي ايران جديد اقتصاد تاريخ در كه است رسيده درصد 40 حدود به نقدينگي
 ميـزان  رود  مـي  انتظار نيز جاري سال در رسيد ريال ميليارد 1,284,199 به 1385 سال در نقديگي
  .باشد برخوردار 1385 سال به نسبت درصدي 30 حداقل رشد از نقدينگي
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  بيكاري نرخ
 برآورد كارشناسان اما است بوده درصد 2/11 با برابر 85 سال در دولت توسط اظهارشده بيكاري نرخ
 تغييـر  عدم از حاكي آنها برآورد و است بوده درصد 15 سال اين در بيكاري نرخ حداقل كه ندكن  مي
 سـال  در بيكـاري  نـرخ  درصدي يك كاهش از دولتي كارشناسان البته .باشد  مي 86 سال در نرخ اين
  .اند داده خبر 85 سال در شده اظهار نرخ به نسبت 86
  

  منطقه در ايران اقتصاد
 اول قـدرت  بـه  1404 سـال  تـا  بايـد  ايـران  اسلامي، جمهوري ساله بيست ندازا  چشم سند اساس بر

 حركـت  نحـوه  ارزيـابي  بـراي  داريـم،  قرار 1386 سال در كه اكنون  هم .شود تبديل منطقه اقتصادي
 كـشورهاي  بـا  ايـران  اقتصادي حركت روند مقايسه انداز،  چشم سند اهداف سمت به كشور اقتصادي
 بـا  گـزارش  ايـن  در .بـود  خواهـد  مفيـد  بـسيار  مطمئناً خاورميانه نطقهم كشورهاي ويژه به همسايه
 وضـعيت  مقايـسه  و بررسـي  بـه  خاورميانه منطقه كشورهاي درباره منتشره آمارها آخرين از استفاده
 توسـعه  بـه  رو و بـزرگ  كـشورهاي  دهـد   مي نشان آمارها ايم     پرداخته كشورها ساير با ايران اقتصادي
 توسـعه  راه ايـران  از مطلوبتري و بيشتر بسيار سرعت با عربستان و پاكستان، امارات، همچون منطقه

 سـند  اهـداف  بـه  نرسـيدن  معنـاي  بـه  آينـده  سـالهاي  در رونـد  اين تداوم و پيمايند  مي را اقتصادي
  .است انداز چشم

 .اسـت  ساخته دشوار را آينده سالهاي رشد بيني  پيش اخير، سالهاي در ايران اقتصادي رشد نوسانات
 2002 تـا  1998 سـالهاي  در ايران اقتصادي رشد متوسط پول، المللي  بين صندوق گزارش اساس بر

 رشـد  امـا  .اسـت  بيـشتر  خاورميانـه  اقتصادي رشد درصد 9/3 متوسط از كه بوده درصد 2/4 معادل
 ايـن  از .اسـت  رسيده درصد 8/5 و 4/4 ،1/5 ترتيبي مذكور به    سالها در خاورميانه منطقه اقتصادي

 پيـشي  منطقـه  كـشورهاي  از توانست نخواهد ايران اقتصادي، رشد روند اين با كه است مشخص رو،
  .افتاد خواهد نيز عقب حتي و بگيرد 

 شـاخص  مهمترين بعنوان غيرنفتي بخش داخلي ناخالص توليد رشد خاورميانه، نفتي اقتصادهاي در
 رشـد  لحـاظ  از ايران .است اربرخورد فراواني اهميت از نفت، به وابستگي كاهش سمت به حركت در

 هـاي    رتبـه  در منطقـه  كـشور  20 از بيش ميان در گذشته چندسال در غيرنفتي بخش افزوده ارزش
 در كـه  حـالي  در .اسـت  ملاحظـه  قابل شاخص، اين در ايران نزولي روند البته .است داشته قرار ميانه
 پنجمـين  داراي غيرنفتـي  بخـش  درصدي 7/4 رشد متوسط با ايران 1381 تا 1377 سالهاي فاصله
 علـت  بـه  درصـد،  8/5 بـه  بخـش  ايـن  رشد افزايش وجود با 1385 سال در بود، منطقه در بالا رشد

 رشـد  متوسـط  .اسـت  گرفتـه  جاي منطقه يازدهم رتبه در ايران رقيب، كشورهاي رشد بالاي سرعت
 8/5 رشـد  بـه  نسبت كه بود درصد 1/7 گذشته سال در خاورميانه منطقه كشورهاي غيرنفتي بخش

 ايـران  داخلي ناخالص توليد اسمي ارزش پول المللي  بين صندوق .است ملاحظه قابل ايران، درصدي
 ميليـارد  348 داخلـي  ناخـالص  توليـد  از پـس  كه كرده اعلام دلار ميليارد 5/212 را 1385 سال در

  .شود مي محسوب منطقه در رقم بزرگترين عربستان، دلاري
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 منطقـه  كـشورهاي  ميـان  در »داخلـي  ناخـالص  توليد به دولت بدهي نسبت« شاخص لحاظ از ايران
 داشـته  را بـدهيها  ميـزان  كمترين از يكي كشورمان همواره اخير سالهاي در و دارد مطلوبي وضعيت

 مـستمر  رونـد  گذشـته  سـالهاي  در داخلـي  ناخـالص  توليد به دولت بدهيهاي نسبت همچنين .است
 بـه  2002 تا 1998 سالهاي در داخلي ناخالص توليد رصدد 4/26 از نسبت اين و است داشته نزولي

 بـه  ايـران  دولـت  بـدهيهاي  نسبت اين، بر افزون .يافت كاهش ميلادي گذشته سال در درصد 6/19
 .اسـت  بـوده  كمتر منطقه كشورهاي بدهيهاي متوسط از گذشته سال چند در داخلي ناخالص توليد
  :دهد مي نمايش ايران با را منطقه كشورهاي اقتصاد كلي هنماي ذيل نماية

  خاورميانه كشورهاي اقتصاد كلي وضعيت )1( شمارة نماية
  داخلي ناخالص توليد  جمعيت  مساحت  كشور نام

  دلار بيليون
  سرانه درآمد

  دلار – نفر هر
  8,900  610  70,049,262  1,648,195  ايران
  9,628  708  71,158,647  783,562  تركيه
  3,600  90  24,001,816  437,072  عراق
  29,600  90  2,111,561  17,820  كويت
  20,500  14  656,397  665  بحرين
  14,100  41  2,713,462  212,460  عمان
  31,400  25  793,341  11,437  قطر

  21,200  446  23513,330  1,960,582  سعودي عربستان
  49,700  162  2,445,989  82,880  عربي متحده امارات
  1,000  19  18,701,257  572,970  يمن

  26,200  177  7,029,529  20,770  اسرائيل
  5,100  28  5,307,470  92,300  اردن
  5,700  24  3,677,780  10,452  لبنان
  5,400  72  17,155,814  185,180  سوريه
  4,200  334  77,498,000  1,001,449  مصر

  
  انهمي آسياي و خاورميانه كشور 23 ميان در ايران اقتصادي شاخصهاي رتبه -)2( شمارة نماية

  سالهاي متوسط  سال/شاخص
  1386  1385  1384  1383  1382  1381 تا 1379 

  )برآورد(
  18  16  19  20  11  12  داخلي ناخالص توليد رشد
  11  11  12  10  8  5  غيرنفتي بخش رشد
  2  2  2  2  2  2   داخلي ناخالص توليد اسمي ارزش
  4  4  3  1  3  3  تورم نرخ
  6  8  4  7  8  5  نقدينگي رشد

  13  14  15  15  14  16  داخلي ناخالص وليدت به بدهيها درصد
  3  3  3  3  3  3  واردات و صادرات حجم
  8  11  8  10  13  4  داخلي ناخالص توليد به جاري حساب تراز نسبت
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 خـوش  جـاي  امارات و عربستان از پس خاورميانه سوم رتبه در تجاري مبادلات حجم لحاظ از ايران
 بـه  نـسبت  بيشتري بسيار سرعت با كشور دو اين يتجار مبادلات رشد كه تفاوت اين با است، كرده
 ارزش و دلار ميليـارد  5/70 بـه  1385 سـال  در ايـران  صـادرات  ارزش .اسـت  افزايش حال در ايران

 و صـادرات  دلار ميليـارد  157 سـال  همين در امارات آنكه حال رسيد، دلار ميليارد 8/71 به واردات
 دلار ميليـارد  120 و 220 ترتيـب  بـه  عربستان در قامار اين و است داشته واردات دلار ميليارد 123
  .است بوده
 است، كرده جلب خود به را كارشناسي و سياسي محافل اتتوجه اخير ساله دو در كه نقدينگي رشد
 آن از حـاكي  پـول  المللـي   بين صندوق آمارهاي .رود   مي شمار به ايران اقتصاد در ديرينه بيماري يك
 كـشورهاي  نقـدينگي  رشد متوسط از همواره ايران در نقدينگي رشد نتاكنو 1377 سال از كه است

 2 تقريبـاً  1381 تا 1377 سالهاي در ايران در نقدينگي درصدي 1/27 رشد .است بوده بالاتر منطقه
 بـا  و يافـت  كاهش اخير سالهاي در فاصله اين اما .بود منطقه كشورهاي نقدينگي رشد متوسط برابر

 آهنـگ  نيـز  كـشورها  ديگـر  در نقـدينگي  رشـد  منطقـه،  كـشورهاي  فتين درآمدهاي شديد افزايش
 و درصـد  19 به عربستان در درصد، 47 به قطر در رشد اين گذشته سال و گرفت خود به سريعتري

  .شد اعلام درصد 39 ايران در 1385 سال پايان در رقم اين آنكه حال رسيد درصد 21 به كويت در
 سـاختار  نابـساماني  .اسـت  داشـته  منطقـه  سـطح  در را تـورم  هاينرخ بالاترين از يكي همواره ايران

 هـاي   دغدغـه  از يكـي  هميـشه  كـشد،    مـي  دوش بـه  را تـورم  نـام  بـه  مزمني درد كه ايران اقتصادي
 اثرگـذاري  بـا  رسـد   مي نظر به اخير، سالهاي در تورم محسوس مهار وجود با و بوده كشور دولتمردان

 در تـورم  نـرخ  بـرآورد  .اسـت  گرفتـه  خود به صعودي آهنگ متور نرخ تدريج به نقدينگي بالاي رشد
 كـشورهاي  سـاير  در تـورم  نـرخ  ايـن  آنكه حال است، درصد 25 و بالا به رو نيز جاري سال در ايران

  .است شده برآورد درصد 10 ميانگين طور به منطقه
 4/4 لانهسا رشد با خصوصي بخش مصرفي هاي  هزينه افزايش )1368 -1372( توسعه اول برنامه در

 ثابت سرمايه تشكيل كل و درصد 6/4 سالانه رشد متوسط با دولتي بخش مصرفي ايه هزينه درصد،
  ميـزان  بـه  ملـي  ناخـالص  )توليد( هزينه افزايش به منجر درصد، 2/9 سالانه رشد متوسط با ناخالص
 و دولـت  خشب مصرفي هاي  هزينه رشد بودن منفي توسعه دوم برنامه در اما .شد درصد 1/10 سالانه

 ديگـر،  سـوي  از خـصوصي  بخـش  هاي    هزينه رشد نرخ كاهش و سو يك از خدمات و كالاها صادرات
 برنامـه  در .شـد  درصـد  6/2 سالانه متوسط سطح تا ملي ناخالص توليد رشد نرخ شديد كاهش باعث
 ناخـالص  ثابت سرمايه تشكيل كل و دولتي و خصوصي بخش مصرفي هاي  هزينه افزايش توسعه سوم
 بـا  ملي ناخالص توليد افزايش باعث درصد 5/9 و 7/3 ،4/7 ترتيب به سالانه متوسط رشد نرخ با يمل

 سوم برنامه متوسط با مقايسه در 1384 سال در همچنين .است شده درصد 5/5 سالانه متوسط نرخ
 درصد 7/3 ناخالص ثابت سرمايه تشكيل كل درصد، 8/0 خصوصي بخش مصرفي هاي  هزينه توسعه،

  .است يافته كاهش درصد 1/1 ميزان به بازار قيمت به ملي ناخالص يدتول و
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 مبنـاي  بر توسعه، سوم برنامه قانون سوم فصل اساس بر و 1379 سال از كه ايران در سازي  خصوصي
 در مربوطـه  امـور  تمركـز  و مشخص اجرايي نهاد يك گيري  شكل با و منسجم نسبتاً قوانين مجموعه
  :همچون را مهمي بسيار و اساسي اهداف بود، شده آغاز جديد اييفض در سازي، خصوصي سازمان
 كشور، انساني و مادي منابع وري بهره افزايش و كارآيي ارتقاء •
 و سياستگزاري، عرضه در دولت كردن كارآمد •
 ديگـر  بخـشهاي  بـه  غيرحـاكميتي  امـور  واگـذاري  و دولـت  غيرضروري هاي  تصدي كاهش •

 اقتصادي،
 انجـام  جهت لازم بستر آوردن فراهم بدون اهداف اين تحقق كه آنجايي از تهالب .است نموده دنبال را

 كنـار  در گري  تصدي امور در دولت مجدد گذاري  سرمايه افزايش از ممانعت همچون ضروري، مواردي
 گـري    تـصدي  وظايف تفكيك و دولت سياستگزاري عرصه نمودن مشخص گري، تصدي امور واگذاري

 از بـسياري  حـذف  يـا  و اصـلاح  امـور،  اين در دولت عملكرد كردن بهينه منظور به حاكميتي امور از
 تعاوني، و خصوصي بخشهاي سازي توانمند منظور به جديد قوانين تدوين و موجود مقررات و قوانين
 واگـذاري،  بـا  ارتبـاط  در موادي ارائه با توسعه چهارم برنامه قانون ؛رسيدند  مي نظر به نيافتني دست
 بخـشهاي  توانمندسـازي  و سـازي   خـصوصي  برنامـه  تداوم منظور به دولتي شركتهاي ادغام و انحلال

 زمينـه  در توسـعه  سـوم  برنامـه  قـانون  بـراي  مناسـب  بـسيار  مكملـي  كـشور،  توسـعه  در غيردولتي
 از غيـر  بـه  سـازي  خـصوصي  بـراي  متعددي روشهاي معرفي با كه اي  گونه به گرديد سازي  خصوصي
 فعاليتهـاي  تفكيـك  و نمـودن  مـشخص  بـراي  بندي  زمان  برنامه ائهار دولتي، سهام مالكيت واگذاري

 نـدارد،  را آنهـا  در گذاري  سرمايه به تمايلي خصوصي بخش كه بخشهايي ساير و انحصاري حاكميتي،
 برنامـه  قـانون  در شـده  تـصريح  اهـداف  از برخي تحقق امكان آوردن فراهم راستاي در اساسي گامي
 و كـاملتر  تـر،   منـسجم  قـوانيني  مجموعـه  نيازمنـد  سازي  خصوصي وجود اين با .برداشت توسعه سوم

 و 1384 خردادمـاه  در كـه  بند پنج در اساسي قانون 44 اصل كلي سياستهاي ابلاغ كه بود تر  شفاف
 بلند، اهدافي نمودن مشخص با ، دولت سوي از مربوطه لايحه تدوين و پذيرفت، انجام 1385 تيرماه

  :همچون
 ملي؛ صاداقت رشد به بخشيدن شتاب •
 اجتماعي؛ عدالت تأمين منظور به مردم عموم سطح در مالكيت گسترش •
 فناوري؛ و انساني مادي، منابع وري بهره و اقتصادي بنگاههاي كارآيي ارتقاي •
 ملي؛ اقتصاد در پذيري رقابت افزايش •
 اقتصادي؛ فعاليتهاي تصدي در دولت مديريتي و مالي بار از كاستن •
 و ل،اشتغا عمومي سطح افزايش •
 خانوارها، درآمد بهبود و گذاري سرمايه و انداز پس به مردم اقشار تشويق •
 تنهـايي  بـه  سـازي   خـصوصي  انجـام  بـا  چند هر .نمود فراهم را قانوني چنين يك به دستيابي زمينه
بـا مـشاركت     (سـازي   خـصوصي  كه است قطعي امر اين ولي يافت دست يادشدن اهداف به توان   نمي
 فقـدان  بـدليل  متأسـفانه  امـا  باشـد   مـي  اهـداف  اين به رسيدن راستاي در قوي و مهم ابزاري )مردم
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 مـشاركت  چگونگي نگرش در فراوان تحول و تغيير و اقتصاد در مردم مشاركت جهت لازم بسترهاي
 واقعـي  معني به سازي  خصوصي )عدالت سهام تحقق فرض با حتي( اقتصادي توسعه فرآيند در مردم
 سـهام  ارزش بعـد  صـفحه  نمايـة  .شـود   نمـي  بيني  پيش آن براي نيز وشنير سرانجام و نيافته تحقق

  :دهد مي نمايش را 31/6/1386 تا 1370 سنوات طي دولت به متعلق دولتي شركتهاي واگذاري
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 طـي  ايـران  اقتـصاد  اصـلي  هـاي   مؤلفه بيانگر گرديده اخذ ايران اقتصاد مجله از كه )4( شمارة نماية
 هـا   مؤلفـه  ايـن  نيـز  اقتـصادي  رونـق  سـالهاي  بهتـرين  در متأسفانه كه دباش  مي 1368 -84 سالهاي
 بخـش  در دولـت  از وسـيعي  بخشهاي و عمومي نهادهاي هزينه آنكه بر مضافاً باشند  مي كننده  نگران
  .اند شده منعكس خصوصي سرفصل تحت مصرفي هاي هزينه

  1368 -1384 دوره طي نهايي هزينه اقلام حسب بر ملي ناخالص توليد -)4( شمارة نماية
 ريال ميليارد :مبالغ

 ناخالص )توليد( هزينه  مصرفي هاي هزينه
  بازار قيمت به ملي

 و كالاها واردات
  خدمات

 و كالاها صادرات
  خدمات

 صادرات خالص
  خدمات و كالاها

 تشكيل كل
 ثابت سرمايه

  سال  خصوصي  دولتي  ناخالص

190,442  52,991  34,866  )18,125(  50,418  31,368  109,428  1368   
221,632  69,743  44,290  )25,454(  57,401  32,599  112,823  1369   
250,193  92,826  51,880  )40,946(  84,016  34,782  123,327  1370   
242,613  84,378  53,717  )30,661(  81,090  34,474  128,024  1371   
282,540  67,809  62,002  )5,807(  72,729  41,122  131,264  1372   
271,648  41,337  66,008  24,672(  62,390  41,509  132,870  1373   
274,696  40,953  52,266  11,313  59,560  40,296  130,901  1374   
292,307  47,816  53562  5,746  74,465  39,672  134,954  1375   
292,187  44,728  51,007  6,279  83,765  38,207  140,807  1376   
282,066  44,887  56,345  11,458  86,485  39,740  150,537  1377   
308,760  42,521  57,516  14,995  91,505  37,150  154,730  1378   
323,094  46,047  58,479  12,431  95,267  41,161  165,925  1379   
336,070  54,006  57,393  3,387  108,762  42,688  173,287  1380   
371,040  66,566  62,174  4,392  121,826  43,631  193,565  1381   
399,703  82,449  69,120  )13,330(  134,971  43,897  203,751  1382   
404,335  93,908  68,533  )25,375(  144,359  44,468  221,273  1383   
421,980  95,834  73,800  )22,034(  152,741  46,858  235,816  1384   

 طي سالانه رشد نرخ متوسط  4/4  6/4  2/9  ---  9/13  1/9  1/10
  1368 – 1372 دوره

 طي سالانه رشد نرخ متوسط  1/3  )2/2(  0/8  ---  )7/2(  0/6  6/2
  1374 -1378 دوره

 طي سالانه رشد نرخ متوسط  4/7  7/3  5/9  ---  6/3  2/17  5/5
  1379 -1383 دوة

  1384 سال رشد نرخ متوسط  6/6  4/5  8/5  ---  7/1  1/2  4/4
 ريـزي   برنامه و مديريت سازمان – كلان اقتصاد ريزي  برنامه دفتر محاسبه و استخراج ايران اسلامي ريجمهو مركزي بانك مأخذ
  ).ايران اقتصاد مجله از نقل( كشور
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 تغييـر  گويـاي  خـود  قبـل  سالهاي با بودجه ارقام و اعداد رشد لحاظ به 1384 سال عملكرد مقايسه
  .است آمده بوجود دولت نقش و كشور دااقتص اداره به نسبت كه باشد مي نگرشي

  
   اعتباري و پولي سياستهاي

 درصد افزايش داشته كه دليل آن اسـتفاده         3/34 نسبت به سال قبل      1384نقدينگي كشور در سال     
متأسـفانه  . مكرر از حساب ذخيره ارزي و تبديل آن جهت تأمين منابع مالي ريال بودجه بوده اسـت                

تناسب نقدينگي گرديده به طوري كـه حجـم نقـدينگي در              يادامه اين سياست باعث تداوم افزايش ب      
 درصد بيـشتر از همـين رقـم در پايـان اسـفندماه              32حدود  )  ميليارد تومان  170,000 (1386سال  

 نيـز بـه     1385گرديده است و همين موضوع عمـلاً در اسـفندماه           )  ميليارد تومان  128,000 (1385
بـه ريـال و عـدم امكـان اعطـاي تـسهيلات در              دليل برداشت از حـساب ذخيـره ارزي و تبـديل آن             

همچنين بدهي  . اسفندماه موجب افزايش قابل مالحظه در پايه پولي و ذخاير اضافي بانكها شده است             
 بـه  1386در مهرمـاه  ) بدون سود سـنوات آتـي  (بخش غيردولتي به بانكها و موسسات مالي اعتباري   

 69 معـادل    1384 رقم مـشابه در اسـفندماه         هزار ميليارد تومان رسيد كه نسبت به       126,113مبلغ  
 ميليـارد   3,753درصد رشد يافته مضافاً بر آنكه حجـم اسـكناس و مـسكوك در دسـت اشـخاص از                    

 رسيده و نسبت پـول      1386 هزار ميليارد تومان در مهرماه       57,649 به مبلغ    1384تومان در مهرماه    
 درصـد رسـيده   44 بـه  1386مهرمـاه   درصد بوده در 5/48 معادل  1384به شبه پول كه در مهرماه       

بـا كـاهش شـديد بودجـه        ) رويه از حساب ذخيره ارزي      برداشتهاي بي (به رغم همه موارد فوق      . است
العـاده    گذاريها و سوق دادن منابع بانكي به طرحهاي زودبـازده بـدليل افـزايش فـوق                 عمراني، سرمايه 

 مـضاعف  فـشار تدام اين سياستها باعث  هخلاص طور به .ايم تقاضا شاهد كاهش فوق انتظار توليد بوده    
 شده مضافاً بر آنكـه آثـار انبـساطي آن در سـال              1385 -6 سال در نقدينگي رشد بر پولي پاية رشد

 بودجـة  عـلاوة  بـه  پتانـسيل  ايـن  .خواهد شـد   منتقل آينده به آن اعظم بخش و نشده خليه ت 1386
باعث شد كه دولت بـرخلاف       مناسب اعتباري و پولي سياستهاي اعمال عدم و ،1386 سال انبساطي

 بـا عمل كند و نگراني جـدي ايـن اسـت            توسعه چهارمسالة كشور و قانون برنامة        جهت برنامه بيست  
 سـالهاي  در حـاكم  قـواي  عمل راهنماي بايد و شده تصويب و تدوين واقعيات و شرايط اين به توجه
 بـه  را چارچوب اين در حركت اكمح نهادهاي و كشور اقتصاد 1384 سال عملكرد اما باشد، رو پيش

اي عملاً نتـوانيم از       هاي توسعه   از برنامه  گيري  فاصله با كه است اين  جدي نگراني و گذارد  نمي نمايش
 كـلان  شاخـصهاي  كه )5( شمارة نماية در تدقيق . اين فرصت مناسب ارزي اقتصادي استفاده كنيم      

 بـه  كشور اقتصاد نامساعد روند از حكايت دهد  مي نمايش 1369 سال ثابت قيمت به را كشور اقتصاد
 .باشـد   مـي  ديگر سوي از واردات كل ارزش و سو يك از توليد به گذاري  سرمايه نسبت بخش در ويژه

 كـه  بـوده  دلار ميليارد 50 بر بالغ يك هر 1386 و 1385 سال در كشور واردات ارزش آنكه بر مضافاً
  .باشد مي داخلي توليدات مرگ سناقو درآوردن صدا به معني به واقع در امر اين
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  1369 سال ثابت قيمت به 1370 -1384 سالهاي در ايران اقتصاد كلان شاخصهاي )5( شمارة نماية
  1384  1383  1382  1381  1380  1379  1378  1377  1376  1375  1374  1373  1372  1371  1370  واحد  شاخص/سال

  69,532  65,971  5/62,949  7/58,996  7/54,931  9/53,176  7/50,597  3/49,769  2/48,053  3/46,460  4/43,597  9/42,033  7/41,406  6/40,673  8/38,883  ريال ميليارد  پايه قيمت به داخلي ناخالص توليد
  4/5  8/4  7/6  4/7  3/3  1/5  7/1  6/3  4/3  6/6  7/3  5/1  8/1  7/4  5/12  درصد  داخلي ناخالص توليد رشد

  6/68  7/67  1/67  66  9/64  9/63  8/62  9/61  61  1/60  2/59  3/58  5/57  6/56  8/55  نفر ميليون  جمعيت
  1,014  974  948  903  863  832  805  804  788  773  736  721  720  719  596  ريال هزار  سرانه توليد
  ---  58,951  56,241  7/52,175  1/47,537  8/45,798  3/43,356  5/41,112  5/42,111  1/41,944  5/39,086  6/37492  5/38,245  5/33,733  32,329  ريال ميليارد  ملي درآمد
  ---  871  838  790  732  717  690  664  690  698  660  643  665  596  579  ريال هزار  سرانه درآمد
  9/20,31  7/18,933  8/17,463  8/16,199  9/14,485  5/13,183  6/12,620  3/11,937  3/11,591  9/10,627  9/8,662  2,638,148  1/10,603  3/11,684  8/11,917  ريال ميليارد  داخلي ناخالص گذاري سرمايه
  8/28  7/28  7/27  4/27  8/25  8/24  9/24  24  1/24  9/22  9/19  7/21  6/25  7/28  7/30  درصد  توليد به گذاري سرمايه نسبت
  48,823  36,827  27,353  22,807  19,334  24,280  17,089  9,933  15,471  19,271  15,103  14,603  14,333  16,880  16,012  دلار ميليون  گاز و نفت ارزي درآمد
  11,189  7,576  6,636  5,379  4,565  4,181  3,941  3,185  2,910  3,120  3,257  4,831  3,747  2,988  2,449  دلار ميليون  غيرنفتي صادرات ارزي درآمد

  60,012  44,403  33,997  28,186  23,899  28,461  21,030  13,118  18,381  22,391  18,360  19,434  18,080  19,868  18,661  دلار ميليون  كالا صادرات از حاصل درآمد كل
  40,969  36,639  29,550  23,786  18,129  15,086  13,433  14,286  14,123  14,989  12,774  12,617  19,287  23,274  25,190  دلار ميليون  واردات كل ارزي ارزش

  6/307  3/274  2/238  206  91/177  71/159  83/141  08/118  100  26/85  19/69  32/46  26/34  9/27  43/22  1376 =100  مصرفي خدمات و كالاها بهاي شاخص
  1/12  2/15  6/15  8/15  4/11  6/12  1/20  1/18  3/17  2/23  9/49  2/35  9/22  4/24  7/20  درصد  تورم نرخ

  ---  ---  424/0  419/0  399/0  399/0  401/0  397/0  403/0  391/0  407/0  399/0  398/0  387/0  400/0  ---  جيني ضريب

  
  يك نگاهاقتصاد ايران در 

1386- 1359  
  1386  1385  1384  1383  1382  1381  1380  1379  1359  مقياس  واحد  شرح

  471,391  449,499  426,613  404,578  383,160  359,011  334,104  322,278  157,647  بيليون  ارز رايج   به قيمت ثابت-توليد ناخالص داخلي
  293  245  192  161  134  116  115  96  93,772  بيليون  دلار امريكا   هر نفر-توليد ناخالص داخلي
  6,555,958  6,357,772  3,136,645  5,918,613  5,700,581  5,432,102  5,141,183  5,043,512  4,110,734  نفر  ارز رايج   به قيمت ثابت- هر نفر-توليد ناخالص داخلي
  37,241,322  31,681,448  24,973,648  20,596,704  16,480,397  14,017,201  10,336,644  9,084,146  172,665  نفر   ارز رايج   به قيمت جاري- هر نفر-توليد ناخالص داخلي
  4,073  3,465  2,767  2,362  1,990  1,761  1,776  1,509  2,445  نفر  دلار امريكا   به قيمت جاري– هر نفر -توليد ناخالص داخلي
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  رو پيش فرصتهاي و چالشها
  :برد نام ايران ملي اقتصاد روي پيش فرصتهاي و اچالشه بعنوان ذيل موارد از توان مي خلاصه طور به

  چالشها
  تحريمها يافتن شدن احتمال و ايران اي هسته مسئله ادامه -
 )مدت كوتاه در كاهش( نفت جهاني قيمتهاي نوسان احتمال -
 حـدود  در كـشور  نقـدينگي  حجم 30/9/86 تا 1368 سال از( بالا تورم نرخ و نقدينگي رشد -

 ).است رسيده تومان ميليارد هزار 170 به تومان ميليارد 1300 از يعني شده برابر 130
 دورقمي بيكاري نرخ -
 كشور يافتگي توسعه سطح به توجه با پايين اقتصادي رشد -

  فرصتها
 سازي خصوصي روند رشد -
 مـديريت  در ويـژه  به سالاري  شايسته نظام از استفاده صورت در كارآمد انساني نيروي وجود -

  .كشور ارشد
  سرمايه بازار و بورس رونوق -
 نفـت  از حاصـل  درآمد دلار ميليارد 100 حدود گذشته سال دو طي( ارزي درآمدهاي رشد -

  )است آورده بدست
  دولتي سوبسيدهاي و اوليه مواد و انرژي بودن ارزان -
  بخش اين در دولت محرك سياستهاي و كشاورزي بخش گرفتن رونق -

 تـر   خوشبينانه منظر از و است »نيافته توسعه اداقتص« يك ايران اقتصاد پيشگفته مطالب به عنايت با
 كشور اقتصاد اقتصادي، منطق ماوراي عوامل ساير كه گرفت نظر در »توسعه حال در« را آن توان  مي
 قـرار  اولويـت  در اقتـصاد  كـشور  فعلـي  نظـام  در بهتـر  عبـارت  بـه  .است داده قرار بست  بن يك در را

 رشـد  اكنـون   هم و است شده تنظيم انگارانه  ساده بسيار زني كشور ساله 20 انداز  چشم سند .گيرد  نمي
 ميـانگين  كـه  است حالي در اين و باشد  مي تر  پايين منطقه اقتصادي رشد ميانگين از ايران اقتصادي

مضافاً بر آنكه بخش قابـل تـوجهي از          بوده منطقه از بالاتر همواره گذشته سال سه در اقتصادي رشد
  شدبا اين رشد مديون بخش نفت مي

 ريزيهـاي   برنامـه  و مـديريتي  تحـولات  سـايه  در ايـران  مثل توسعه حال در كشور يك كه صورتي در
 نيست ذهن از دور وجه هيچ به دورقمي رشد نرخهاي انتظار كند، آغاز را خود رشد اقتصادي معقول

قيمتهـاي   افـزايش  خـاطر  به آن و نفت بخش از ناشي عمدتاً فعلي درصدي 5 رشد نرخ كه حالي در
  .است بوده وري بهره يا توليد افزايش نه و خام نفت جهاني
 و عقلائـي  برخود صورت در تا آورده فراهم دولت براي را مناسبي فرصت كشور يارزش منابع افزايش
 كلـي  طور به .كند گذاري  سرمايه سودآور حهايطر در و دهد افزايش را كشور توسعه سرعت منطقي

 كـه  شـرطي  بـه  آتي سالهاي در كشور اقتصادي انداز  چشم گفته،پيش اقتصادي متغيرهاي به وجهت با
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 ارزيـابي  مثبت تواند  مي باشد تهداش را ايران اقتصاد در نهفته پتانسيل از برداري  بهره به اهتمام دولت
  .شود

  
  ها اولويت انتخاب

 رزي ـ )شاخص( عامل پنج براي كاركردشان در كه اهميتي حسب بر بازار اقتصادهاي كنوني جهان در
  .هستند »داري سرمايه« بيش يا كم اند، قائل آنها تركيب نحوه و
  كشور اقتصادي بازيگران گيري تصميم آزادي و مسئوليت - 1
 ها گيري تصميم در بازيگران همه مشاركت و هماهنگي - 2
 مالكيت حقوقي مقررات - 3
 سود رساندن حداكثر به - 4
 ).سرانه واقعي درآمد و واقعي وري بهره بهبود( اجتماعي و اقتصادي پيشرفت رساندن حداكثر به - 5
  

  سرمايه بازار
 بعنـوان  آن از كـه  اسـت  اي  انـدازه  به اجتماعي و اقتصادي توسعه و رشد براي گذاري  سرمايه اهميت
 بـه  آوري روي جهـان  كـشورهاي  در نيـاز  مـورد  سـرمايه  تامين اصلي منبع .برند  مي نام توسعه موتور

 و افـراد  انـداز   پـس  آوري  جمع جهت محلي بازار اين زيرا ،باشد  مي بهادار اوراق بورس و مالي بازارهاي
  .باشد مي توليدي واحدهاي سمت به آنها هدايت و جامعه در موجود نقدينگي و شركتها

 سـالهاي  در جهاني بازار تلاطم سقوط نخستين كه گذرانيده را پرتلاطمي دوران جهاني سرمايه بازار
 1933 ژوئيـه  چهـارم  در كه بود حدي به طوفاني رانبح اين شدت .داد رخ امريكا در 1929 -1930

 بـه  بـزرگ  ركـود  گنـاه  انداختن از پس 1929 بحران مورد در امريكا جمهور رئيس روزولت فرانكلين
 داشـت  اظهـار  وي .»اند  كرده حرمت  بي را امريكا مقدس معبد وجدان  بي صرافان« :گفت تجاري سيستم

 ميـزان  كـه  كـرد  تأكيـد  او .»بازگردد معبد اين به ديرينه تقداس ديگر يكبار تا رسيده آن زمان اكنون«
 ارزشـهاي  به اندازه چه تا ما كه دارد بستگي امر اين به رفته دست از حيثيت بازگرداندن در ما موفقيت«

 و بازي  سفته با تا پذيرفت آنرا بايد هم امروز ظاهراً كه امري .»نهيم  مي ارج پولي سود از بيش اجتماعي
 جامعـه  و حـسابرسي  موسـسات  عمـلاً  1929 بحـران  سـنگين  فـشار  .كـرد  مقابلـه  بكاذ سودسازي
 كـارتر  اچ آرتـور  سـرهنگ  سـرانجام  تـا  بـود  داده قرار نابودي معرض در را امريكا رسمي حسابداران

 در نيويـورك  حسابداران جامعه رئيس و )فعلي ديلويت( سلز اند هاسكينز حسابرسي موسسه شريك
 اوراق در حقيقـت  قانون« شدن بهتر چه هر براي كه كرد قانع را آنها و افتي حضور سنا كميته برابر

 هم امريكا سناي كميته و شود انجام مستقل حسابرسي موسسات وسيله به ها  حسابرسي بايد »بهادار
 وجـود  مـستقل  حـسابرسان  به اتكاء جز سرمايه بازار بر مالي نظارت براي ديگري راهكار كه شد قانع
  .ندارد

 و سـرمايه  بـازار  بـر  نظـارت  شد تشكيل 1934 سال در كه (SEC) بهادار اوراق و بورس نكميسيو
 قـدرت  و اختيـارات  داراي آغاز همان از كميسيون اين .گرفت عهده بر را مربوط قوانين اجراي حسن
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 پذيرفتـه  شـركت  يـك  مـالي  صورتهاي مورد در حسابرسي موسسات اگر كه طوري به بود  العاده  فوق
 در تـا  دهـد   مـي  اخطـار  مذكور شركت به كميسيون اين باشد كرده مشروط اظهارنظر سبور در شده
 را شرط بندهاي مقرر موعد در نتواند شركت چنانچه و كند ارائه را لازم اطلاعات شرط بندهاي مورد

 آن سـهام  معاملـه  و حـذف  بـورس  در شـده  پذيرفته شركتهاي فهرست از را شركت نام كند برطرف
  .ماند مي معلق
 و كنـد  تـدوين  را حـسابداري  اصـول  تـا  داد اجازه حسابداري حرفه به 1938 سال در كميسيون اين

  .كنند رعايت را اصول اين مالي صورتهاي تهيه در كه شوند ملزم هم شركتها
 بـين  تـا  تـشكيل  را (CAP) حـسابداري  هـاي   رويه كميته 1936 سال در امريكا حسابداران انجمن
 جنـگ  از پـس  رونـق  .آيـد  فـراهم  منطقـي  ارتباط يك دولتي قانونگذار نهادهاي و حسابداري حرفه
 سـال  در نفر ميليون 17 به 1940 سال در نفر ميليون 4 از سهامداران تعداد تا شد باعث دوم جهاني
  .برسد 2006 سال در نفر ميليون 90 حدود و 1962
 و بـازي   سفته و بازي  مسه سهام، پديده موثري بطور كه بود جهان در سرمايه شتاب دهه 1970 دهه
 سـالها  همـين  در حـسابرسي  بـزرگ  موسسه هشت ظهور و داد قرار الشعاع  تحت را حسابداري حرفه
 افـشاي  و )1973( جمهوري رياست سالهاي آخرين در نيكسون انتخاباتي مبارزه جريان در .باشد  مي

 نـورتراب  لاكهيـد،  گلـف  نفـت  شـركت  نظير بزرگ شركت 17 كه گرديد مشخص واترگيت ماجراي
 بهـادار  اوراق و بورس كميسيون نتيجه در اند  كرده خواه  جمهوري حزب به سياسي نامشروع كمكهاي
 شـركتها  ايـن  توسـط  مـالي  گزارشـگري  مقررات فرآيند اين در آيا كه شود مشخص تا برآمد درصدد
 هيـأت  رئـيس  خودكـشي  باعـث  خـاص  مـسائل  افشاي و سياسي فشارهاي خير؟ يا است شده نقش
 باعـث  مسائل همين .شد پايين به ساختمان 44 طبقه از پرتاب طريق از پرنت يونايتد شركت مديره
  .شود حاكم امريكا حسابداري در استانداردگذاري بر سرمايه بازار نظارت نظريه تا شد

 يـك  حـسابداري « :گويـد   مـي  كه است آن شده مطرح حسابداري جهان در اينك كه جديدي نظريه
 و درآمـد  توزيـع  بـا  رابطـه  در را اجتمـاعي  تـضاد  مسئله وسيله بدان توان  مي كه است آرماني اسلحه
  (Accounting  Review  Jan. 1972) .»نمود منتفي ثروت
 انـدونزي، ( شـرقي  جنوب آسياي كشورهاي مالي بحران در كه جهان بازي  سهم نابغه سوروس جورج
 نـارنجي  دموكراسـي  طالـب  يخواهانآزاد جرگه به نيز اخيراً و داشت مستقيم مشاركت )كره و مالزي

 23 مـورخ  تايمز فاينانشنال رسانه گاه  وب در كه »بازار ساله 60 بحران بزرگترين« مقاله در و پيوسته
 مقامـات  همه به آن توصيه كه نموده افشاء را توجهي قابل نكات و مسائل گرديده درج 2008 ژانويه

 طلبانـه   جنـگ  سياستهاي كه است مدعي وروسس .است ضروري كشور پولي و سرمايه بازار ناظران و
 مواجـه  جـدي  مخـاطرات  بـا  را جهان اقتصاد گرفته صورت سازي  جهاني راستاي در كه امريكا دولت
 در كـه  را مـسكن  بخش در گذاري  سرمايه ساختاري بحران كه كند  مي فراموش او البته .است ساخته
 خريـد  قبـال  در مـردم  به سنگين امهايو تحميلهاي و گذشته دهه اشتباهات حاصل داده رخ امريكا
 و ذهنيات از فارغ و آشكار بندي  فرمول يك اقتصاد علم كه كرده فراموش سوروس .است بوده مسكن

 رابطـه  يك گذاري  سرمايه به تمايل و بهره نرخ بين رابطه كه گويد  مي اقتصاد علم .دارد افراد تمايلات
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 و حفـظ  هـم  و يابـد   مـي  افـزايش  شـركتها  مالي ينههز سو يك از بالا بهره نرخ با زيرا است معكوس
 سقوط و افت شرايطي چنين در و يابد  مي افزايش سهام نگهداري برابر در بانكي هاي  سپرده نگهداري

 در سـاختاري  گسـست  بـدليل  ايـران  در فرمـول  همين آنكه جالب .است آشكار و بديهي سهام بازار
  .كرد عمل معكوس 1381 -83 سالهاي

 هك ـ امريكـا  سـرمايه  بـازار  سـاختاري  فعلـي  معـضل  العلـل   علت با برخورد از عامدانه لهامق اين در او
 در را وضـعيت  همـين  بخواهيم چنانچه .كند  مي خودداري اند  زده دامن را آن رهني و مالي موسسات

 و نـشده  رهـا  جـدي  آسيب از هنوز سرمايه بازار دولت حمايت رغم به بينيم   مي كنيم جستجو ايران
 سـال  دو در ايـران  در آمريكـا  بـرعكس  درسـت  زيرا اند  نيافته بهبود آمده بازار پيكره بر هك زخمهايي
 حجـم  كـه  طوري به است گرفته سرمايه بازار از زيادي بسيار فاصله مسكن بازار بازدهي نرخ گذشته
 اردو را خـود  بتدريج 1383 سال بحران از پس بود سرمايه بازار در كه مالي و پولي منابع از متنابهي

 )مـسكن  بخـش  سـاختاري  مـشكلات  از فـارغ ( مـسكن  فعلي وضعيت آن نتيجة كه كرد مسكن بازار
  .باشد مي

تـوان بـه عـدم        طي چند سال اخير، اقتصاد جهاني با دو تحول عمده مواجه بوده اسـت نخـست مـي                 
تعادل پايدار در بخش خارجي اقتصاد جهان، شـامل كـسري شـديد حـساب جـاري در امريكـا و در                      

مازاد آن در ساير كشورهاي پيشرفته صـنعتي، كـشورهاي نوظهـور آسـيا و اخيـراً كـشورهاي                   مقابل  
همگام با اين عـدم تعادلهـا، در وضـعيت ذخـاير خـارجي كـشورها نيـز                  . صادركننده نفت اشاره كرد   

البته كسري حساب جاري آمريكـا از طريـق تغييـرات نـرخ ارز و در       . تغييرات شديدي رخ داده است    
دوم اينكه رشـد قيمتهـاي انـرژي از         . قيمتهاي نسبي داراييهاي مالي جبران شده است      نتيجه تعديل   

هايي كه براي عرضه آن بـه وجـود آمـده از افـزايش                بيني   به دليل رشد تقاضا و نيز پيش       2003سال  
رود فاصـله عرضـه و تقاضـاي          با ظرفيتهاي اضافي موجـود انتظـار مـي        . شديدي برخوردار شده است   

  .مدت تغيير چنداني نداشته باشد و قيمتها نزديك به سطح فعلي باقي بماند وتاهجهاني نفت در ك
نـشاندهنده تـداوم رشـد كاهنـده شاخـصهاي           2005المللي پـول بـراي سـال          آمارهاي صندوق بين  

در ايـن   .  شروع شده بود   2004اقتصادي در سطح جهان است كه روند رو به نزول آن از اواسط سال               
 درصـد   8/4 درصد كاهش نسبت به سال قبل بـه          9/5ن به قيمتهاي ثابت با      سال توليد ناخالص جها   

 ـ                . رسيد  كردنـد، رشـد     هبه استثناي كشورهاي خاورميانه كـه نـرخ رشـد صـعودي و مثبتـي را تجرب
اقتصادي در اين سال در ساير مناطق جهان كمتر از سـال قبـول بـود، بـه طـوري كـه حتـي رشـد                          

رشـد اقتـصادي    .  درصد محدود گرديـد    2/8در سال قبل به      درصد   4/8كشورهاي نوظهور آسيايي از     
 درصـد   8/8بـا   )  درصـد  7/5(كشورهاي صادركننده نفت در منطقه خاورميانه نسبت بـه سـال قبـل              

در ميان كـشورهاي مـذكور      .  درصد رسيد كه بالاتر از رقم مشابه براي كل منطقه بود           2/6افزايش به   
 2005تجـارت جهـاني در سـال        . قتـصادي را دارا بـود      درصد رشد، بالاترين رشـد ا      5/8نيز كويت با    

 درصد رشد داشت كه در مقايسه با سال قبل حـاكي از كنـد شـدن آهنـگ تجـارت در                      2/5ميلادي  
. باشـد   تمامي كشورهاي پيشرفته صنعتي و ساير كـشورها در هـر دو زمينـه صـادرات و واردات مـي                   

اي و كالاهـاي اساسـي بـر حـسب دلار              ناشي از كاهش قيمت كالاهـاي كارخانـه         بخشي از اين تنزل   
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 درصـد رشـد     3/41آمريكاست، در حالي كه قيمت نفت بر حسب دلار آمريكا در سال مورد بررسـي                
  .باشد قابل توجه مي)  درصد7/30(داشت كه نسبت به رشد سال قبل 

 كنتـرل  غيرقابـل  را جهان مالي سيستمهاي سوداگرانه، مالي محصولات افزايش كه است آن واقعيت
 مـسئولان  چنانچـه  لـذا  .استوارسـت  »كاغـذي  ثروت« بر عمدتاً محصولات اين بنياد زيرا .است كرده

 و انتشار به نسبت بايد هستند گذاري  سرمايه فرآيند در مردم حقوق حفظ به علاقمند بورس سازمان
 كـه آن جالب .همين يعني نظارت و نمايند عمل انههوشمند بسيار سوداگرانه كاغذي محصولات توليد
 فروپاشـي ( 1997 -2000 سـالهاي  در آورش  فاجعـه  عملكرد بدليل كه پول المللي  بين صندوق حتي

 اصـول  بـه  ديگـر  كـه  گرفتـه  قرار موضعي در اينك  هم ...) و روسيه آسيا، در مالي سيستم اي  زنجيره
 از بـسياري  و نـدارد  بـاور  اسـت،  استوار »رهاكردن خود حال به« بر كه كلاسيلك اقتصاد تفكر اصلي

 شناختـشان  كه اند  پذيرفته )ايران در آن چاك سينه مدافعان توجه قابل( المللي  بين صندوق رهبران
 بـا  كـه  كـساني  يـا  و هـا   خوانده  اقتصاد برخي ديدگاه نظير( است بوده محدود بسيار اقتصادي رشد از

  ).اند شده پرداز نظريه ايران اقتصاد حوزه در شناسي جامعه رشته مدرك داشتن
 صـورت  بـه  كـه  ندارد ملي اقتصادي سياستهاي به ربطي هيچ ديگر نيز جهاني مالي سيستم طبيعت

 رد هـا  سـرمايه  اداره مـسئولان  .شـوند  مـي  دنبـال  پـول  المللـي  بـين  صـندوق  توسط »پرهيزكارانه«
 .اند كشيده انزوا به را ملي يبانكها و المللي بين نهادهاي بزرگ، هايبانك و گذاري سرمايه هاي قصندو

 و خريد كه چرا اند افتاده جلو سنتي كار محافظه بانكداران از ماجراجو (traders) بورس هاي سطهوا
 را نجـومي  سـودهاي  بـه  دسـتيابي  امكـان  آن از مشتقه محصولات ديگر و بهادار اوراق سهام، فروش
 .است بودن بيشتر چه هر ريسك دنبال به بازي، قانون پس اين از .است آورده فراهم
 و كننـد  مـي  دريافـت  دسـتمزد  آمـده  ستدب )مجازي يا و قعيوا( سود ميزان حسب بر اه  هواسط اين

 و بهـره  بـودن  پـايين  .انـد  مـشغول  بازي به دارد قرار آنها شركت صندوق در كه اي سرمايه با همواره
 hedge) بـالا  ريـسك  بـا  فروش و خريد صندوقهاي به پول دادن قرض دنبال به كه بانكهايي وجود

funds) ايـن  بـه  امكانـات  دادن باعـث  هـستند،  شـركتها  فـروش  و خريـد  در متخصص موسسات و 
 را شركتها ادغام از اي مجموعه آنها.است شده نقاط ديگر و ژاپن امريكا، در مالي كازينوهاي بازيگران
 مهلـك  توانـست  مـي  گذشـته  در و شـده  انجام شفاف غير و مشكوك شرايطي در كه اند آورده بوجود

ــابي ــود ارزي ــضي در . ش ــوارد، بع ــرمايه م ــذاري س ــدد گ ــه مج ــطه ب   Leveraged)وام واس

recapitalisations) اختـصاص  خـود  به را هايي سهام سود و دستمزدها كه دهد مي امكان آنها به 
 بلايـي  چـه  بعـدها  شـركت  سـر  بـر  كـه  اين .يابد مي افزايش شركتها بدهي ميزان همان به كه دهند
 .نيست آنها مشكل ديگر آيد مي
 انـد  نتوانسته اند شده ابدي تجارت جهاني سازمان در كه مذاكراتي و جهاني اقتصاد فزاينده چيدگيپي

 جهـاني  توافـق  يك اصلي مانع كه بگيرند را اي گرايانه محافظت تصميمات و قوانين و ها يارانه جلوي
 يـك  هديـد ت سـايه  در امـروز  اقتصاد جهان .اند تجاري هاي جنگ خطر به دادن پايان و آزاد تجارت

 .شود مي بيشتر هرچه ثروتمندان خطربراي طبيعتا و برد مي سر به عظيم ناپايداري
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 تجـاري  تـوازن  عـدم  سـريع  وخامـت  دليـل  به هستند گيري شكل حال در كه  جهاني مالي مشكلات
 جـورج  جمهوري رياست زمان از .آيند مي نظر به تر لاينحل چه هر كشور اين بودجه و متحده ايالات
 و افـزوده  فـدرال  دولت بدهيهاي ميزان بر دلار ميليارد 3000 بوش دبليو جرج ،2001 سال در بوش
 ارزش كـردن  كـم  بـه  سبز اسكناس كه وقتي تا .است كرده نزديك دلار ميليارد 9500 مرز به را آن

 بـدين  و داشـت  خواهنـد  تـلاش  شـان  دارايـي  حفظ جهت در ها  واسطه و بانكها دهد، مي ادامه خود
 درست نيز مطلب اين البته .شوند مي جذاب بيشتر چه هر بالا ريسك با مالي هاي اجوييماجر ترتيب
 .كـرد  مي دنبال را عظيمي مالي زدايي ينقوان هم دلار شدن ضعيف از پيش خيلي واشنگتن كه است
 جزايـر  در آنها پنجم چهار كه دارند وجود بالا ريسك با فروش و خريد صندوق هزار هد از بيش امروز
 دلار ميليـارد  يـك  از بـيش  هركـدام  كـه  آنهـا  بـين  از صندوق 400 فقط البته .اند شده ثبت مانكاي

 براي اي وسيله هيچ كنوني شرايط در .دهند مي انجام را معاملات درصد 80 دارند، گردش در سرمايه
 لارد ميليـارد  1500 از بـيش  هـا  صـندوق  اين .ندارد وجود مهاركرد قوانين چارچوب در را آنها اينكه

 6 بـه  نزديـك  اتمـشتق  عمومي بورسي اسناد محدوده در آنها روزانه معاملات ميزان و دارند پشتوانه
 پـنج  پرشـور  شـرايط  در .متحـده  ايالات ملي خالص توليد نصف معادل يعني است دلار ميليارد هزار
 سـال  يك عرض در رو اين از .بازنده نيز ديگر گروهي البته اند بوده برنده آنها از بسياري گذشته سال

 575 و آمد وجود به جديد (hedge funds) صندوق 1900 به نزديك ) 2006 اوت تا 2005 اوت(
 مالي تواناني كه بود آن دنبال به (Standards & PoorS) ملي آژانس .شد ورشكست نيز صندوق

 از كـه  ارنـد د ادعا ها صندوق اين مهمترين .است نپذيرفته صورت هنوز كه امري كند، تعيين را آنها
 .كنند مي استفاده شان بورسي معاملات انجام براي انفورماتيكي مدلهاي

 اقتـصاد  شـد،  ورشكـست  Long term Capital Management صـندوق  وقتي ،1998 پاييز در
ــاني ــار از جه ــر كن ــي خط ــرين از يك ــاابحر بزرگت ــس ينه ــگ از پ ــت جن ــن .گذش ــندوق اي   ص

(hedge funds) شول ميرون نوبل، جايزه برنده دو ابداعي رياضي هاي تكنيك از استفاده دليل به 
(Myron Scholes) مرتن رابرت و (Robert Merton) دوجانبـه  تلاشـهاي  .بـود  شـده  معروف 

 گـذاري  سرمايه صندوقهاي امروز اما .بگيرد را فاجعه يك بروز جلوي توانست استريت وال و واشنگتن
 .كرد غلبه آنها بر انيآس به توان نمي ديگر كه ندا شده قوي چنان آن
 در كـه  بـورس  روزانـه  معاملات ميزان .است نبوده شفاف غير حد اين تا جهاني مالي سيستم هرگز«

 صـد  سـرمايه  جمـع  با امروز بود، امريكا بزرگ بانكهاي از يكي سرمايه معادل تقريباً گذشته هاي دهه
 ».كند مي برابري كشور اين اول بانك

 هم و جهاني بانكهاي هم كه آفرينند مي جديدي بورسي »محصولات« روز هر مالي سيستم راهزنان
 المللـي  بين صندوق مدير راتول، رودريگو يآقا ،2006 مه ماه در .كشد مي چالش به را ملتها ـ دولت
 توازن عدم و دلار ضعف دليل به كه داشت ابراز جديد تهديدهاي اين از را خود نگراني (FMI) پول

 از هـم  كـه  اسـت  اي پريـشاني  انعكاس وي نگرانيهاي .اند يافته بيشتري اهميت متحده ايالات تجاري
 .است حكمفرما پول المللي بين صندوق بر ساختاري جهت از هم و فكري لحاظ



 18

 2003 سـال  از گيري چشم شكل به المللي بين نهاد اين وامهاي و اعتبارات ميزان ساختاري، لحاظ از
 رسيده 2006 ژوئيه ماه آخر در دلار ميليارد 20 به دلار ميليارد 70 از بيش از و يافته كاهش بعد به

 و داده كـاهش  توسـعه  حـال  در كشورهاي اقتصادي سياست روي بر را نهاد اين نفوذ كه امري .است
 لحاظ از« كه پذيرفته نهاد اين .است برده پايينتر نيز خود اداره براي لازم ميزان از حتي را آن درآمد
 .»است گرفته قرار حاشيه رد معاملات ميزان
 نيكل و روي نقره، مس، نفت، ( اوليه مواد قيمت شدن برابر دو از ناشي آن مشكلات از بزرگي بخش

 .باشـند  مي آنها صادركننده سنتا توسعه حال در كشورهاي كه است طرف اين به 2003 سال از ...) و
 كـه  امـري  .كننـد  پرداخـت  موعـد  از لقب را خود يبدهيها تا داده اجازه كشورها اين به وضعيت اين

 .است شده پول المللي بين صندوق منابع شدن كم باعث
 و شـد  خواهـد  دنبال كشورها وديگر هند و چين سريع اقتصادي رشد دليل به ها قيمت افزايش اين

 سـود  بـه  هميشه خارجي تجارت توازن كه زماني در كه شد خواهند سبب را تقاضايي فزاينده صعود
 در متحـده  ايـالات  نـسبي  برتـري  ديگر، سوي از .نداشت وجود كرد، مي سنگيني روتمندث كشورهاي

 و آسـيا  رشـد  بـه  رو كشورهاي ديگر و ژاپن سود به كشور اين خارجي خالص سرمايه ميزان با رابطه
 تحكـيم  خـودرا  قـدرت  بيـشتر  روز هـر  كشورها اين و است رفته تحليل نفت، صادركننده كشورهاي

 كم باعث امريكا بدهي ميزان افزايش .شوند  مي تبديل واشنگتن كاران طلب و ندگانده وام به كرده،
 كـاهش  درصـد  28 حدود 2005 تا 2001 سالهاي فاصله در تنها كه طوري به شده دلار بهاي شدن
 .است داشته وجود يورو به نسبت دلار ارزش

 و داده افـزايش  شـركتها  خريـد  رابراي خود هايموا تعداد گذاري سرمايه بانكهاي ،2006 سال آغاز از
 بـراي  .اند كرده در به ميدان از را داشتند تسلط بخش اين بر قبلا كه اي تجاري بانكهاي ترتيب بدين

 بـانكي  هـاي  وام محاسـبه  مسئول قول به گذاري سرمايه بانكهاي تري، عوسي چه هر هايبخش پوشش
 چـه  هـر  آنهـا  .»برنـد  مي سر به خطرناكي وضعيت« در (Standard & Poor’s) پورز و استاندارد

 كـه  كننـد   مـي  بيني پيش ناظران« دليل همين به .كنند  مي شركت بالا ريسك با عملياتي در بيشتر
 روزنامـه  كـه  امري »يابد افزايش هايشان قرض پرداخت در ناتوان و بدهكار شدت به يشركتها تعداد

 .كرد اشاره آن به 2006 ژوئيه در نيز (Financial  Times) تايمز فاينانشيال
 يافتـه،  كـاهش  كننـد   مـي  محافظـت  گـذاران  سـرمايه  از كـه  اي قـانوني  مـواد  تعداد كه آنجايي از اما
 ورشكـستگي  اعـلام  به مجبور شوند  مي اداره بد كه را ييشركتها تا دارند كمتري امكان دهندگان وام

 بيـشتر  چـه  هـر  بـودن  پرخطـر  به توجه با بالا ريسك با فروش و خريد هاي صندوق رو اين از .كنند
 دشـوارتر  چـه  هر را كنند   مي كار آن با كه را اي سرمايه گرفتن بازپس كه كنند  مي سعي عملياتشان،

 تبـديل  بـازار  و )خـصوصي  يـا  و دولتـي ( سـنتي  دهنـدگان  وام بين اي واسطه به را خود اينها .سازند
 مقابـل  در را آن و زنـد  مـي  ندام ـ جهـاني  مـالي  ساختار آشفتگي به بيشتر هم باز كه امري .دان كرده

 در بيـشتر  چـه  هـر  سـودهاي  دنبـال  بـه  هـا   واسـطه  ايـن  .كنـد  مـي  شـكننده  پـيش  از بيش بحرانها
 .شوند مي پذيرا را تري بزرگ هرچه هاي ريسك گذاري، سرمايه
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 تبليغـات  پـول  الملـل  بـين  صـندوق  ،2006 سـال  اوايـل  در كه است كننده نگران چنان آن شرايط
 Safegaurding نـام  بـه  (Schinasi .Garry J ) شـينازي  .ج گـاري  كتـاب  بـه  را غيرمتعـارفي 

(Financial Stability) پـول  المللي بين صندوق وحشت هشداردهنده، كتاب اين .داد اختصاص 
 كـه  »ليبراليزاسيوني و زدايي قوانين« واقع، در .گذارد مي نمايش به فراواني دهنده تكان ياتئجز با را

 كردنـد  مـي  توصيه را آنها پيش دهه چند از »واشنگتن توافقهاي« مدافعان و لپو المللي بين صندوق
 و اجتمـاعي  فوايـد « باعـث  سياست اين كه پذيرفت توان  مي اگرچه .است شده كابوس يك به تبديل

 اقتـصادي  عوارض و هميشگي ريسك و نابرابري شكنندگي، خطر« اما شده، »توجهي قابل خصوصي
 .است آورده همراه به نيز را »ناگوار
 غيرمنطقـي  گـسترش  كـه  رسـد  مـي  نتيجـه  ايـن  به پايان در است مستدل بسيار كه شينازي كتاب

 را مـالي  زمينـه  در نـوآوري  محـدوده « است، بوده همراه نيز زدايي قوانين با كه جهاني مالي سيستم
 صـندوق  و شـينازي  .ج گـاري  .»است داده افزايش را ريسك شكل تغيير و تحرك و بخشيده وسعت

 توصـيه  اجتماعي مشكلات بيني پيش و كردن دنبال براي را جديدي كاملا چارچوب پول المللي بين
 حـساب  »شـانس  روي بـر « قدر همان بايد شدن پيروز براي كه معتقدند آنها نهايت در اما .كنند  مي
 ...بورس بازارهاي گرفتن نظر تحت و شرايط با منطبق سياستهاي روي بر كه كرد
 يـك  .كردنـد  نمـي  حـساب  شانس روي بر آينده بيني پيش براي اقتصاددانان كه خير هب زمان آن ياد

 و كـرد  پيـدا  انتشار كتاب اين با همزمان كه مالي موسسات متخصصين توسط پذيرفته انجام بررسي
 بـه  و اسـت  دهنـده  هـشدار  بيـشتر  هـم  باز ،شود  مي توصيه پول امللي بين صندوق توسط آن مانند

 نويـسندگان  .اند آمده پديد جهاني مالي سيستم ليبراليزاسيون از كه پردازد مي تيمشكلا انبوه بررسي
 افـزايش  بـه  رو خطر مقابل در بيشتر چه هر ملي مالي يستمهايس« كه گيرند مي نتيجه بررسي اين
 بـه  متعلق بانكي متخصصين .»پذيرند آسيب مالي روزافزون يآنهابحر و سيستمي درون ريسك يك

 كـه  انـد  موافـق  مطلـب  اين مورد در پول المللي بين صندوق با بيشتر چه هر نيز سابق فكري مكتب
 .است گذشته از بيش خيلي سستي و تزلزل

 صـندوق  فـشارهاي  مقابـل  در كـه  دولتهـايي  كـه  كـرد  ثابت 1998 سال در آرژانتين مالي فروپاشي
 تعهدات اكثر نهاد اين عضو دولتهاي اختلافات به توسل با توانند مي كنند  مي مقاومت پول ليلالم بين

 دسـت  در كـه  بـود  اي دولتـي  تعهد دلار ميليارد 140 سر بر مسئله .بگذارند زيرپا را خويش خارجي
 2001 سـال  پايـان  در بايـست  مـي  و داشـت  قـرار  پول المللي بين صندوق و خصوصي دهندگان وام

 سـالهاي  در كـه  هـايي بانك .شـد  تـاريخ  دولتي پرداخت عدم مورد مهمترين به منجر و شود پرداخت
 .پرداختند را آن بهاي نهايت در بودند داده افزايش آرژانتين به را خود هاي وام تعداد ،1990

 آسـياي  كشورهاي چين،( رشد به رو كشورهاي خام، مواد قيمت فزايند صعود همراه به و زمان آن از
 كـشورهاي  برابـر  دو اي اقتـصادي  رشـد  2005 و 2004 سـالهاي  فاصله در )لاتين آمريكاي و شرقي

 خـارجي  مـستقيم  گـذاري  سـرمايه  درصـد  37 منبـع  كشورها اين 2003 سال از .اند داشته ثروتمند
(IDE) اين در اصلي بازيگران از يكي مثابه به چين اساسي نقش .اند بوده توسعه به رو كشورهاي در 

 بسيار نفوذشان لندن و وتوكي و نيويورك ثروتمند بانكداران كه است آن معني به گذاري سرمايه رشد
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 نتيجـه  خود كه بيشتر احتياط رعايت و درست تصميم رغم علي واقع در .است شده گذشته از كمتر
 معـرض  در حـد  ايـن  تا بانكها هرگز است، رشد به رو كشورهاي در 90 يسالها پايان مالي بحرانهاي

 ماننـد ( كـشورها  از بعـضي  در اآنه فراوان سود دليل به رشد به رو بازارهاي مالي اوراق و سهام خطر
 داسـتان  يـك « بورس يها  واسطه از يكي قول به .اند نبوده پولي، ذخيره در افراط و )زامبيا و فيليپين
 .»است شده آغاز ديگر عشقي

  
  Enron مهر به سر راز و ها قرضه مشتقات

 بـه  بيـشتر  چـه  هـر  پسندشان ريسك طبيعت بر بنا دارند قرار يكديگر با رقابت در كه صندوقها اين
 ايـن  بـازار  .هـستند  آوردن دسـت  بـه  پـول  بـراي  صـوري  محصولات ديگر و ها قرضه مشتقات دنبال

 )دلار ميليـارد  هـزار  5( كنـدي  به ،2004 سال تا نداشت وجود اساسا 2001 سال در كه محصولات
 بزارهـاي ا .برسـد  2005 سال در دلار ميليارد هزار 26 نجومي سطح به آنكه از پيش كرد پيدا توسعه
  هـا  قرضـه  تعـويض  و مـشتقه  هـاي  قرضـه  دار مـدت  قراردادهـاي  بازارهـاي  و يابنـد  مـي  تعـدد  مالي

 (Credit default swaps)گيرند مي شكل محصولات ديگر و. 
 تـت  گيليـان  آقـاي  حتـي  كند، تعريف را ها هقرض مشتقه محصولات اين تواند نمي دقت به هيچكس
 .اسـت  كرده هم تحقيق مورد اين در كه تايمز فاينانشيال نامهروز در گذاري سرمايه بازارهاي مسئول

 كـه  فلوريـدا  در بانكها مسئولين از اي عده جلسه در پيش سال ده حدود بار اولين براي محصول اين
 حـضور  (Boca Raton) راتـن  بوكـا  و (J P Morgan) مورگـان  .پـي  .جـي  ماننـد  افـرادي  آن در

 دهنـد،  هول استخر در را يكديگر آنكه از قبل و مشروب يلاسگ دو فاصله در : آمد وجود به داشتند،
 ميـسر  راحتـي  بـه  آن از تقليد كه باشد پيچيده چنان آن كه نوين مالي ابزار يك آمدن وجود به فكر

 . ندارد خارجي وجود مالي زمينه در رايت كپي البته .شد مطرح آورد، همراه به فراواني سود و نگردد
 واكـنش  يـك  آمـدن  وجـود  بـه  خطـر  بـر  و كند مي انتقاد شدت به مالي هايابزار اين از تت گيليان
 تايمز فاينانشل در اش مقاله در او .دارد تاكيد بازار اين در حاضر هاي صندوق ورشكستگي اي زنجيره
 ريسكهايشان توزيع در« بانكداران »آمده دست به راحت هاي پول دوران اين در« كه گيرد مي نتيجه
 اعتبار با مالي نشريه اين .»اند شده خلاق بسيار كردند، تبديل كوچك تكه هزار به را آنها آنكه از پس
 دربـاره  را خود شك و كرده منتشر »مالي جادوگري« اين باره در مقاله سلسله يك پيش ماه چند از

 .كند نمي پنهان آنان هاي هدف و ابزارها اين
 بهـره  بـودن  پائين مالي، امور اعتبار با اسكارشن (Arinash Persaud) پرسو آريناش آقاي نظر به

 پرداخـت  دردنـاك  كـاهش  يـك « ترتيـب  بدين و كشاند قرضي پول با بازي به را گذاران سرمايه پول
 زمـاني  چـه  كه است اين سوال تنها .است پذير اجتناب شب از پس روز آمدن مانند درست بدهكاري

 حفـظ  بـراي  سـرعت  بـه  كـه  (hedge funds) هـاي  صـندوق  بـراي  .»افتـاد  خواهد اتفاق امر اين
 آنهـا  و رسـيد  خواهد فرا زودي به گويي پاسخ زمان اند، كرده پيچيده را خود ساختارهاي شان امنيت

 تـت  گيليان .»بفروشند است نزديكتر پول به كه را خود ها گذاري سرمايه آن كه شد خواهند مجبور«
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 گويـد  مـي  كرده خود خطاهاي از خويش تنجا براي صندوقها از گروهي دير تلاشهاي مطالعه از بعد
  ».كنم  نمي بندي شرط باشد داشته وجود دردي بي نجات حل راه كه اين سر بر من«
 و چـم  و هـا كاري ريزه تمام كه (Warren Buffet) بوفه وارن آقاي آمريكايي، گذار سرمايه ديدگاه از

 در .هـستند  »مـالي  جمعي اركشت هاي سلاح« ها قرضه مشتقات شناسد مي را مالي سيستم هاي خم
 واقع در آيند مي حساب به پرداخت عدم ريسك مقابل در بيمه نوعي تئوريك لحاظ از آنها كه حالي

 شـركت  .شـوند   مـي  هـا  بـدهي  افزايش موجب و كنند  مي تشويق را اندك موفقيت شانس با عمليات
 او موفقيـت  و صعود راز لحا عين در كه امري شد مي متوسل ابزارها اين به همواره (Enron) انرون
 پـرده،  در كـاملا  .انجاميـد  دلاري ميليـارد  يكـصد  كـسري  يـك  به كه اش نهايي شكست دليل و بود

 ايـن  از بـسياري  مـالي  مـدير  يـك  قـول  بـه  .ندارنـد  قـرار  نظارتي گونه هيچ تحت ها قرضه مشتقات
 پولدارها خدمت در هستند اي وسيله تنها و دارند وجود سيبرنتيكي جهان در تنها« نوين محصولات

 .»ماليات از فرار براي
  
 رويم مي پيش به بسته چشمهاي با
 از سـودآوري  زنجيـره  عملكـرد  نيـز  مالي نظارت نهادهاي و بانكها اول درجه نلامسئو حتي واقع در

 اند مدعي صندوقها اين .است »چيزي چه صاحب كسي چه« دانند نمي و فهمند نمي را ريسك طريق
 بـر  حقوقهايي كنند  مي رهبري را آنها كه كساني واقع در اما .دكنن  مي عمل تمندانهشراف و قانوني كه

 اطلاعات آنها از بسياري .كنند  مي ريسك مرتبا دليل اين به و دريافت آمده دست به سودهاي اساس
 .است غيرقانوني واقع در اما گيرد مي انجام همه توسط اگرچه كه امري كنند مي آوري جمع سري
 هـاي  بودجـه  كـسر  از اگـر  .اند افزايش به رو كه خطراتي از شناخت براي دارد وجود اي موميع توافق
 باشـد،  مـي  ثروتمنـدان  مالياتهاي كردن كم و ها هزينه افزايش آن دليل و است ثابت كه بگذريم ملي

 گذشـته  مه ماه در خام مواد بازار .است ديگرگونه خام مواد و مالي ناپايدار بازارهاي مورد در وضعيت
 در مشابه موارد تمام از بيش كاهش اين ميزان .شد سبب را بالا ريسك با صندوقهاي بازدهي كاهش

 .است بوده گذشته سال يك
 (hedge funds) هـاي  صـندوق  بزرگتـرين  از يكـي  مـالي  سقوط اثرات مورد در تا است زود هنوز

 هفته آخر تعطيلي يك ضعر در سپتامبر ماه نيمه در كه ،Amaranth Advisors شركت امريكا،
 رو آن از ماجرا اين .كرد صحبت داد، دست از را اش سرمايه درصد 60 معادل يعني دلار ميليارد 4/6
 ارتباطـات  داراي Amaranth Advisors كـه  كـرد  پـا  بـه  امريكـا  در زيـادي  صـدا  و سـر  ويژه به

 از بـسياري  .بود Goldman Sachs و Morgan Stanley مثل اعتباري يشركتها با مستحكمي
 . بود نخواهد ديگر شماري آغازگر مالي سقوط اين آيا كه پرسند مي خود

 6 بـه  4 از گذشـته  سـال  طـي  در كه آنها سود به شركتها بدهي نسبت و هستند ساختاري مشكلات
 تنهـا  »شـده  محدود نرخ با« هاي وام بانكي، سود بودن پائين شرايط در .است امر اين گواهي رسيده

 ايـن  از مـالي  ابزارهاي ديگر و (hedge funds) صندوقهاي همت به ترتيب بدين و ندشد چاره راه
 آغـاز  در .آمـد  وجـود  بـه  نجـاب  راه يـك  نيز بودند مقروض و شده اداره بد كه ييشركتها براي پس
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 بـدهي  سال در دلار ميليارد 7 كه كرد اعلام (Ford Motor Company) شركت ،2006 سپتامبر
 پـيش  بسياري كه قوانيني حتي .يافت افزايش درصد بيست اش سهام قيمت فاصلهبلا و آورد مي بالا
 .ندارند چنداني معني ديگر سوددهي، مانند دادند مي نسبت داري سرمايه به را آنها اين از

 ايـن  پيچيـدگي  و سـرعت  بـا  اي پيوسته طور به آيند مي نظر به سوررآليست تقريبا كه مشكلات اين
 Derivatives and Association Swaps شركت مه، ماه پايان در .رنددا بستگي مالي عمليات

 هـا ميليارد بـه  سـر  آنها از بسياري كه( مشتقه هاي قرضه بورسي معامله پنج از يكي كه ساخت فاش
 بـه  رو معـاملات  افـزايش  دليـل  به طبيعتا كه اشتباهاتي است، فاحش اشتباهات داراي )زند مي دلار

 گـاهي  و كاغـذ  روي بـر  فقط متحده ايالات در شده امضا قراردادهاي درصد نود از بيش .است فزوني
 .اند نشده ثبت درستي به هرگز و گرفته انجام پاره كاغذ حتي
 ذخيـره  صـندوق  وقت مسئول (M Alan Greenspan) پان گرينس آلن .ام آقاي ،2004 سال در

 بـراي  تـصميمات  اولـين  .اسـت  شده »وحشتزده واقعا« وضعيت اين از كه داشت اعلام آمريكا فدرال
 از دورتـر  بـسيار  هنـوز  و شدند گرفته 2006 سال ژوئن در هاي آشفتگي اين به بخشيدن سروسامان

 بـدتر  همه از .آيند فائق دارد سروكار نجومي ارقام با كه ابعادي چنين با اي پديده بر بتوانند هك آنند
 و لازم اطلاعـات  كـه  نـدارد  وجـود  امكان اين حتي مالي، ابزارهاي تعدد و زدايي نقواني دليل به آنكه

 بانكـداران  چـشم  از هـم  ترتيـب  بدين واقعيت .شوند بندي دسته و آوري جمع كار اين براي اساسي
 بـدون  اما داريم قرار »مالي جديد عصر« يك رودرروي ما شايد .دولت كنترل از هم و ماند مي پنهان
 .يمرو مي پيش به كه است بسته هاي چشم با شكي هيچ
 كـه  كرد اعلام 2006 آوريل 24 در سرشناس مالي شخصيت روش استفان آقاي كه است چنين اين
 المللـي  بـين  صندوق جهاني، بانك( يجهان نهادهاي و است گيري شكل حال در مهم مالي بحران يك
 وزيـر  نخـست  .آننـد  بـا  رويـارويي  براي سلاح فاقد )المللي بين مالي ساختار سازوكارهاي ساير و پول

 صـندوقهاي  كه خطري از گذشته ژوئن ماه در خود نوبه به نيز سيان هوي رافائل آقاي كونگ، هنگ
(hedge funds) راگـورام  برجـسته  اقتصاددان آنها، با زمان هم .كرد تاسف ابراز اند آورده وجود به 

 خـود  مـورد  در پـول،  المللـي  بـين  صـندوق  اول درجـه  مسئولان از ( Raghuram Rajan) راجان
 سـوي  بـه  را آنها سودجويي منطق اين وي نظر به كه چرا داد هشدار هاصندوق اين سوددهي ختارسا

 پايـان  در .اندازد مي خطر به را جهاني مالي سيستم مجموعه ترتيب بدين و داده سوق بيشتر ريسك
 »يفكر آنارشي از نوعي« داشت اعلام بيشتر چه هر اميدي نا با روش استپان آقاي گذشته، ژوئن ماه
 چگونه جديد جهان اين اينكه توضيح از« را آنها و شده حكمفرما سياسي و دانشگاهي هاي محيط بر

 .است كرده »ناتوان كند مي عمل
 به 2001 سال از كه است كرده ارزيابي پول المللي بين صندوق خود اخيرا .دارد ادامه همچنان معما
 جملـه  از امـر  ايـن  .اسـت  نبـوده  حد اين هب تا جهاني اقتصاد اساسي كندشدن خطر هرگز طرف اين

 بـر  روش، آقـاي  .دارد غربي اروپاي كشورهاي بيشتر و متحده ايالات در مسكن بازار سقوط در ريشه
 .افزايـد  مي نيز را متحده ايالات در قدرت بودن ناكافي و دستمزدها واقعي شدن كم مسئله آن دلايل

 تمـام  كـه  اسـت  معنـي  اين به خود كه شود حفظ آينده سال در كنوني اقتصادي رونق اگر حتي اما
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 .اسـت  تهديدكننـده  تنهـائي  بـه  خـود  جهـاني  مالي سيستم شكل تغيير اند، كرده اشتباه متخصصين
 ميـدان  و گـستره « متخـصص،  مـسئولان  نظر به .است يافته رهايي كنترلي هرگونه چنگ از واقعيت
 آنهـا  بـر  حـاكم  مقررات و »اند يافته حولت تصادف به« سيستم ساختار و »المللي بين مالي بازارهاي

 .اند »فايده بي« ندارند وجود تقريبا كه
 انـد  حاصله سودهاي كنترل مخالف كه آنهايي و آورد وجود به هيولا يك مالي، سيستم ليبراليزاسيون

 المللـي  بـين  مقـررات  بانـك  سالانه گزارش .نيستند آمده پديد مشكلات حل به قادر صورت هيچ به
(BRI) كـه  دارد تاكيد اي غارتگرانه اقتصادي رفتارهاي پيروزي بر يافت، انتشار 2006 ژوئن در كه 

 محيطهـاي  هـاي  كوسـه  .كرد پيدا آن هاي گيري جهت براي منطقي توضيحي توان مي مشكل بسيار«
 و شـراطي  پيچيـدگي  بـه  توجـه  بـا  .انـد  كـرده  عمـل  سـنتي  بانكـداران  از تـر  گرانه حيله بسيار مالي

 .»اسـت  پيچيـده  بـسيار  انجامـد  مي كجا به وضع اين كه اين بيني پيش ما، اطلاعاتي يمحدوديتها
 شـود   ميعمو وحشت باعث او نگرانيهاي كه خواهد نمي حال عين در كه است BRI توضيحات اينها

 BRI همـه  ايـن  با .آورند نمي در صدا به را خطر زنگ كه گيرد مي قرار كساني كنار در نتيجه در و
 بـراي  بـسياري  دلايل« كه چرا بپاشد هم به را بازارها لحظه هر تواند مي لرزه زمين يك هك پذيرد مي

 .»دارند وجود آشفتگي از نوعي پديداري با رابطه در نگراني
 امـا  نيـست  زيـاد  فروپاشـي  يـك  پيـدايش  احتمـال  فعلا كه كند مي تاكيد كه حالي در گزارش اين

 سـپس  و .»وضـعيتها  بـدترين  كـه  باشـيم  خوب روزهاي ارانتظ در« همانقدر كه داند مي تر محتاطانه
 باعـث  »مـالي  هايتعادل عدم« و جهاني اقتصادي هاي گرايش دهه يك طي در كه كند مي مشخص

 كـاهش  توانـايي  كـه  هـايي  سياسـت  انتخـاب  براي« و اند شده افزايش به رو خطرات آمدن وجود به
 .»ايم رسيده وضعيتي چنين به چگونه دريابيم كه است ضروري باشند، داشته را كنوني خطرات

 بـراي  جديـدي  مالي ابزارهاي كه كند مي تحريك را گذاري سرمايه بانكهاي برعكس، نااميدي اين اما
 فـرا  اصـل  آنهـا  ديـد  از كه بحراني .شوند متصور رسد، مي فرا زودي به كه اقتصادي فاجعه از استفاده

 كـه  امر اين سر بر كه خصوص به .است آن وقوع زمان برسر بحث فقط و نيست شك مورد رسيدنش
 توافـق  متخصـصين  بـين  رسـد،  مي فرار نزديك اي هآيند در جدي صورت به ها پرداخت عدم افزايش

 بـراي  كـه  اسـت  دليل همين به .آورد بدست ثروت تواند مي آشفته بازار اين در پس .دارد وجود نظر
 روز هـر  ورشكستگي حال در يا و كستهورش يشركتها بازسازي و نشدني پرداخت وامهاي كارشناسان

 گرفتـه  قـرار  هايش تناقض هجوم مورد جهاني مالي سيستم .دارد وجود تقاضا استريت وال در بيشتر
 آشـفتگي  كه برآنند كه آنهايي و كنند   مي حمايت را آنها كه كساني بين روزافزون توافق نوعي .است
 از پـيش  كه شخصيتهايي و نهادها نظر به .ددار وجود است، بحران عامل هم و غيراخلاقي هم اوضاع
 از( .باشـد  گرفتـه  قـرار  عميـق  فروپاشـي  يك آستانه در تواند مي داري سرمايه بودند، آن مدافع اين

 الكترونيكـي  نـشريه  از مـسئوليت   بـي  ماجراجويـان  مـالي،  محافل نگراني مقاله از اينجا تا 13 صفحه
 ).است شده نقل فارسي لوموند
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 فرصتها بورس
مجموعـه كـوچكي را در بـر     ررسي اجمالي بازار سرمايه كنوني ايران نشان مي دهد كـه ايـن بـازار،            ب

  .گيرد، و در نتيجه نقش آن در فرآيند توسعه اقتصادي كشور بسيار ناچيز است مي
نگاهي به بازار واحد و كوچك بورس اوراق بهادار، به عنوان نهاد اصلي بازار سرمايه ايران، به ويـژه در                

اي محـدود،    گونـه  ايسه با كشورهاي ديگر، گوياي آن است كه بازار سرمايه، در شكل كنوني آن به              مق
  .آيد رو، فعاليت دارد و از پس تامين نيازهاي مالي توسعه اقتصادي ملي بر نمي سنتي و دنباله

تري بر   برازندهبنابراين بازار سرمايه ايران، براي پيشبرد اهداف توسعه اقتصاد ملي، به ناچار بايد نقش               
  .عهده داشته باشد و از شكل ابتدائي و توسعه نيافته كنوني خارج شود

امكان مشاركت همگاني در فرآيند توسعه اقتـصادي         روي ديگر اهميت سازمان يافتگي بازار سرمايه،      
 شـود كـه موفقيـت سياسـتهاي توسـعه،           در واقع اكنون بيش از هر زمان ديگري احساس مـي          . است

  . است كه بر انگيزنده مشاركت ملي باشدمنوط به آن
امكـان مـشاركت در      تشكيل و سازمان يافتگي بازار سرمايه جديد، بر خلاف بازارهاي سنتي، بـاخود،            

توسعه بـازار سـرمايه و نهادهـاي نـوين           از اين رو،  . تجهيز و تخصيص منابع سرمايه را به همراه دارد        
  .مطلوب استاقتصادي، خود ابزاري در راستاي تكوين جامعه 

 از اي عـده  وجـود  نيازمنـد  اسـت  »بـازار « كه آن وجه يك كه است دووجهي پديده يك سرمايه بازار
 آن بهـاي  پـرداختن  بـه  قادر و دارد سرمايه به نياز آنها توليدي واحدهاي كه است سرمايه متقاضيان

 يـا  تاسـيس  ، ايجـاد  بـراي  لازم خريد قدرت يا نقدينگي يعني »سرمايه« آن دوم وجه ،باشند  مي نيز
 اسـت  بانـك  يا پولي بازار سرمايه، بازار رقيب .گيرد مي قرار توجه مورد اقتصادي، واحد يك اندازي راه
 واعطـاي  انـدازها  پـس  آوري جمـع  بـا  و باشـد   مـي  نقـش  ايفاي به قادر سرمايه بازار بعنوان هم او كه

 وضـعيتي  در ايران اقتصاد .كند مي نتامي را اقتصادي واحدهاي يازن مورد سرمايه بلندمدت، اعتبارات
 افـزايش  و توسعه آهنگ به بخشيدن سرعت جهت در و توسعه هاي برنامه انجام براي كه برد  مي بسر

 و گـردد،  تـامين  كشور داخل از بايد يا مالي منابع .دارد مالي منابع به روزافزوني نياز توليدات، مداوم
 مـشاركت  و گـذاري     سـرمايه  جـذب  بـا  يا و تحصيل خارج از )ها وام انواع( استقراض صورت به بايد يا

 از استفاده توسعه، اهداف به حصول اقتصادي، رشد ديدگاه از است بديهي .دگير صورت بايد مستقيم
 ظرفيـت  و توانائي به توجه با توان مي كه است نهادي بهادار اوراق بورس .كند مي توجيه را منبع همه
 تـشكيلات  مقايـسه  مهم شاخصهاي از يكي .كند  مي تأمين را رجيخا و داخلي وجوه منبع دو هر آن

 ارزش نـسبت  ملـي،  اقتـصاد  و سرمايه بازار در بورس جايگاه همچنين و مختلف كشورهاي در بورس
 بهـادار،  اوراق بـورس  سـازمان  تـشكيل  از هـدف  .اسـت  ملـي  ناخـالص  محـصول  ارزش به سهام روز

 فعاليتهـاي  و گـذاري  سـرمايه  سـوي  به آنها دادن سوق و خصوصي اندازهاي پس تجهيز و آوري جمع
 صـادرات  افـزايش  سـرمايه،  تـشكيل  و توليـد  افـزايش  ماننـد  ديگري ثانوي اهداف اًضمن .است مولد

 بـراي  .اسـت  شـده  اضـافه  آن به ...و تورم كنترل نقدينگي، آوري جمع بودجه، كسر كاهش غيرنفتي،
 مجموعـه  عوامـل،  ايـن  مـوازات  بـه  و اسـت  ملاز ساختاري عوامل برخي معاضدت اهداف، اين تحقق
 شـركتها،  كنتـرل  كـارگزاران،  فعاليـت  ،سـهام  عرضه چگونگي مانند بورس بر حاكم سازماني شرايط
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 .يابـد  تحـول  سـازمان  اهداف با هماهنگ و همسو نحو به بايد نيز ...و سيستم مكانيزاسيون تبليغات،
 فعاليـت  مناسـب  بـسترهاي  فقدان و اختاريس علل بايد منطقاً نشود، حاصل اهداف اگر است بديهي
 و اداري روشـهاي  و تـشكيلاتي  سـاختار  مقـررات،  قـوانين،  تناسب عدم و نارسائيها همچنين بورس،
 از اگـر  سرمايه، بازار در مشاركت اوراق ظهور .قرارداد بررسي مورد علت، بعنوان را سازمان آن اجرائي
 جلب باعث باشد بورس از درخارج اگر و معاملات جمح افزايش باعث ،باشد بهادار اوراق بورس طريق

 نـوعي  مـشاركت،  اوراق .بـود  خواهـد  بـورس  معاملات كاهش اًنتيجت و اندازها پس از قسمتي جذب و
 ميـسر  را ملـي  هاي پروژه يا جديد شركتهاي سوي به ها سرمايه جلب كه است گذاري سرمايه راهبرد

 درآمدها تساوي نقطه به مالي نظر از بنگاهي يا كتشر اگر خصوصي، ماليه اصول براساس .سازد مي
 امكان بورس تشكيلات به بنگاه آن پذيرش و ورود تنها نه باشد، نرسيده )سر سربه نقطه( ها هزينه و

 خود سرمايه نيستند حاضر عموماً و كنند مي خطر قبول كمتر نيز منفرد گذاران سرمايه بلكه، ندارد
 بـه  تبديل قابل قرضه اوراق يا مشاركت اوراق انتشار شرايط اين در .زندكاراندا به بنگاهي چنين در را

 سـهام  صـورت  بـه  دور يـا  نزديـك  آينده در قرضه مبلغ كه آورد مي وجود به را اطمينان اين سهام،
 گـذار  سـرمايه  نـصيب  نيـز  بنگـاه  سـود  از قسمتي سرمايه، اصل بازگشت ضمن و شد خواهد متجلي
 و داده تغيير را عمراني هاي پروژه در منابع تخصيص نحوه تواند مي هادارب اوراق بورس .گرديد خواهد

 را اوليـه  مـواد  و تجهيزات ، اي سرمايه كالاهاي خريد براي لازم وجوه موقع، به و سريع مالي تامين با
 و گيـرد  قرارمـي  خـارجي  هـاي  توطئه تاثير تحت نفت درآمد كه شرايطي در ويژگي اين .آورد فراهم

 قـرار  بـرداري  بهره مورد تواند مي ها، پروژه اجراي زمان شدن طولاني تورمي آثار به توجه با همچنين
 بـا  .گـردد  مـالي  تـامين  محـل  ازاين تواند مي دولت جديد گذاري سرمايه نوع هر ديگر جانب از .گيرد
 فـروش  درآمـد  و ماليات نفت، درآمد جز و است محدود دربودجه دولت درآمد منابع كه اين به توجه
 يـك  از سـرمايه،  اضـافي  تقاضاي هرگونه ندارد، وجود ديگري منبع دولت، جانب از خدمات و كالاها
 و كالاهـا  بهـاي  افـزايش  موجـب  ديگـر  وازسـوي  مالياتي وموديان منابع بر فشار ايجاد موجب طرف

 .نـشود  اسـتفاده  بـانكي  سيـستم  منابع از كه است صورتي در دوشق واين شد خواهد دولتي خدمات
 هـاي  پـروژه ( دولتـي  گـذاريهاي  درسـرمايه  مـشاركت  اوراق بـورس،  سـازوكار  از استفاده با اگر حال

 بـانكي  سـود  از بيش سودي كه يابد اطمينان نيز گذار سرمايه و شود نويسي پذيره و منتشر )عمراني
 را بزرگي هاي پروژه توان مي بلاترديد گردد، مي تامين نيز وي سرمايه امنيت و داشت خواهد دريافت
 عناصـر  سـاير  فعاليـت  بـا  بورس عملكرد و كارائي سنجش اينكه نهايت .نمود مالي تامين محل ازاين
 عوامـل  از اي مجموعـه  بايـد  و دارد ملازمـه  و ارتبـاط  وپـولي  مالي سياستهاي و قوانين سرمايه، بازار

 نظـور بم دولتهـا  اخيـر  دهـه  در مـشخص  بطور .گردد عايد موفقيتي تا باشند داشته وجود هماهنگ
 شـده  تـضمين  سود با مشاركت اوراق انتشار اقدام، خود صنعتي هاي  پروژه اجراي جهت منابع تأمين
 اوراق بـازار  در تعـادل  خـوردن  هـم  بـر  بـه  منجـر  پـول  بـازار  در تعادل عدم ديگر سوي از .اند  نموده

 همـين  .نمـود  مواجه بيشماري خطرات با را سرمايه بازار و شده بهادار اوراق بازار گسست و مشاركت
 ايزنجيـره  سـقوط  بـه  منجـر  بهـره،  نـرخ  كـاهش  تـاثير  كنار در كننده مضاعف عامل بعنوان موضوع

  .است شده جهان در يكديگر با مرتبط مالي بازارهاي
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 و ژاپـن  اروپـا،  اتحاديـه  مركزي بانكهاي سرمايه بازارهاي فعلي بحراني شرايط در اوليه درمان بعنوان
 در نكـرد،  سـرد  را بازارهـا  سقوط فروزان آتش اقدام اين اما كردند بازار به لپو تزريق به اقدام امريكا
 ايـن  )بهـره  نرخ كاهش( شده گرفته پيش در سياستهاي از رزرو فدرال موقتي نشيني عقب با نهايت

 بـا  را آمده پيش وضعيت بتوانند رهني و پولي موسسات كه آمد بوجود گذارانسرمايه براي اميدواري
  .بگذارند سر پشت موفقيت

 در اميـدواري  و داد نـشان  مثبـت  واكـنش  آن بـه  نـسبت  نيويـورك  بـورس  خبـر  اين انتشار از پس
 سياسـت  ايـن  رزرو فدرال سياستگزاران اعتقاد به شد، مشاهده مالي بازارهاي گرانتحليل گزارشهاي

 بوجـود  بازارها ينا در را باثباتي وضعيت تواند مي مالي بازارهاي در ها لرزه پس بروز احتمال عليرغم
   .آورد
 به و بود خواهد گذار تاثير ارز نرخ و گرانبها فلزات بويژه فلزات قيمت بر حتم طور به بهره نرخ تغيير
 امـا  نـدارد  المللـي  بـين  مـالي  بازارهاي ساير با چنداني تعامل ايران سرمايه بازار اينكه با ترتيب اين

 .بپـذيرد  تـاثير  الملليبين مالي بازارهاي حركت روند در لياحتما تغيير از نيز بازار اين رود  مي انتظار
 نـرخ  افـت  صـورت  در تا بود اعتباري موسسات و اكهبان به هشداري بحران اين مديريتي لحاظ به اما

  .بيفزايند وام پرداخت قبال در خود هايحساسيت بر بهره
 در زيـرا  اسـت  ايهسـرم  بـازار  بـازيگران  طـرف  از ريـسك  پـذيرش  گـذاري   سـرمايه  و بورس مشخصه
 بايـد  گـذاران   سرمايه كه است قيمتي ريسك .است انكار قابل غير حقيقت يك ريسك گذاري، سرمايه

 .كنند پرداخت ها فرصت بابت
 كـه  هستيم شاهد اغلب ما .هستيد كاري چه انجام درحال كه ندانيد طوردقيق به افراد يعني، ريسك
 آن نگران و ترسند مي كردن ريسك از زيرا .كنند ذاريگ سرمايه بورس بازار در كه دارند ترديد مردم

 توجـه  ترتيـب،  بـدين  .بدهنـد  دسـت  از خـودرا  ثـروت  سـهام،  ناگهـاني  سـقوط  يـك  بـا  كه هستند
 چـشمگير  افزايش ،1368 سال در بهادار اوراق بورس فعاليت تجديد به كشور اقتصادي سياستگزاران

 آنجـا  به تا داشت، پي در را بهادار اوراق بورس فعاليت حجم افزايش و شده پذيرفته شركتهاي تعداد
 افـزايش  1375 سـال  در شـركت  249 بـه  1367 سـال  در شـركت  56 از شـركتها  اينگونه تعداد كه

 نهايـت  در كـه  يافت رشد درصد 213 حدود در سالانه معاملات ارزش دوره،ميانگين همين در.يافت
 در مولـد  فعاليتهـاي  نيـاز  مـورد  مالي منابع نتامي براي ريال ميليارد 4920 از بيش آوردن فراهم به

  .انجاميد ايران اقتصاد
 و واقعـي  جايگـاه  عمـل  در كه دهد مي نشان زمان اين در تهران بورس عملكرد بررسي اين، وجود با

 ايـن  توسط شده تامين مالي منابع سهم كه اي گونه به نياورد، بدست ملي اقتصاد در را خود مناسب
  .نرفت فراتر درصد 6/1 مرز از ميانگين طور به داخلي ناخالص ثابت ايهسرم با سنجش در نهاد
 ويـژه  بـه  ،1375 تا 1369 سالهاي در تهران بهادار اوراق بورس فعاليت پرنوسان روند ديگر، سوي از

 قابل اي دوره وخيزهاي افت ،1374 و 1373، 1370 سالهاي در قيمتها سويه يك و شديد نوسانهاي
 بـازار  ايـن  بـر  حاكم اطميناني بي و گذاران سرمايه انتظارات به آنها برآيند كه شتهدا پي در را توجهي

  .است انجاميده
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 حجـم  و ارزش در چـشمگيري  افزايش سال اين در .بود سرمايه بازار براي پررونقي سال 1370 سال
 ولتـي، د سـازمانهاي  طـرف  از بـالا  مقياس در سهام عرضة سبب به رشد اين .آمد پديد بازار معاملات

 نـسبتاً  صورت به سهام عرضة بورس، در شده پذيرفته هاي  شركت فهرست به جديد شركت 29 ورود
 براساس ترجيحي نرخهاي به كارگران به سهام عرضة و بانكي شبكة طريق از كشور سراسر در فراگير
 ملـه معا سـهام  تعداد و درصد 637 قبل سال به نسبت سال اين در معاملات ارزش .بود موقت مصوبه
  .يافت رشد درصد 369 شده

 شـرايط  بـا  بهـادار  اوراق بـورس  بـود  شده نسبي ركود دچار كشور اقتصاد 1371 سال در كه آنجا از
 از معـاملات  ارزش كـه  طـوري  بـه  رفـت  كاهش به رو سال اين در معاملات آمار شد، روبرو دشواري

   .رسيد ريال ميليارد 352 به 3/478
 تـا  شـد  موجـب  بـورس  سـوي  به مالي منابع بيشتر جريان و هامس عرضة عدم 1372 سال اواسط از

 طـول  در بـار  نخـستين  بـراي  معـاملات  ارزش حال هر به .گذارد افزايش به رو سهام قيمت شاخص
   .گذشت ريال ميليارد 515 مرز از سال اين در بورس تاريخ
 سـهام  بـازده  افـزايش  و ها  قيمت تعديل جهت در 1372 سال اواسط از كه تمهيداتي و ها  ريزي  برنامه

 و جزئـي  از اعم سهام خريد كه طوري به داشت، سال اين در بازار بر زيادي مثبت تأثير آمد، عمل به
 سـال  در معاملات ارزش كه طوري به شد رو  روبه عام استقبال با )فروشي عمده و فروشي  خرده( كلي

  .رسيد ريال ميليارد 793 از بيش به 1373
 عدم از ناشي و 1373 سال آخر ماه چهار به مربوط عمده طور به املاتمع حجم افزايش اصلي عامل
 تـورم  تشديد و خارجي ارزهاي شناور قيمت افزايش دولتي، عمدة كنندگان  عرضه توسط سهام عرضة
  .شد سال اين در تقاضا هاي صف ايجاد موجب كه است بوده
 شـركت  4 سـال  ايـن  در .بـود  عـام  سـهامي  گـذاري  سـرمايه  هـاي   شـركت  تأسيس سال 1374 سال

 در عـام  سـهامي  صـورت  به اي منطقه توسعة شركت يك همچنين شد، تأسيس جديد گذاري  سرمايه
 كـه  بـود  دولتي بخش در گذاري  سرمايه افزايش 1374 سال ديگر وقايع از شد، تأسيس فارس استان

  .رسيد ريال ميليارد 1880 از بيش به معاملات ارزش سال اين در.داشت ييبسزا تأثير بورس رشد بر
 سـال  حركتـي  رونـدهاي  سـال،  نخست نيمة در .بود دوگانه وضعيتي 1375 سال در بورس وضعيت

 برخـوردار  افزايشي روندي از بورس بازار در فعاليت مختلف هاي  شاخص و يافت ادامه همچنان پيش
 و شـد  كنـد  تهران بهادار اوراق بورس در قيمتي هاي  نوسان سوية يك شتاب سال، دوم نيمة در بود،

 تهـران  بـورس  .يافـت  كـاهش  درصـد  6/9 ميـزان  به سال آن پايان تا مهرماه از سهام قيمت شاخص
 .ديـد  خـود  بـه  را فعاليـت  از اي تـازه  دوره 1376 سـال  آغاز از ايران، بازارسرمايه اصلي نماد بعنوان

 يكـارگير  بـه  مـديريتي،  و سـازماني  سـاختار  بازسـازي  راسـتاي  در شـده  انجـام  بنيـادي  حركتهاي
 ارتقـاي  هـاي  زمينـه  آوردن فـراهم  نظـارتي،  و مقرراتي هاي رويه تخصصي،اصلاح و فني نوآوريهاي

 بـازار  واقعـي  نيازهاي با سياستگزاريها همسازي درجهت كوشش و بازار، كاركردهاي اصلاح و كارايي
 .داشت قرار سازمان اين ساختاري اصلاح هاي برنامه و توجهات كانون در سرمايه



 28

 تثبيـت  سياسـت  اتخاذ تهران، بهادار اوراق بورس بهسازي برنامه اساسي محورهاي از يكي  گمان، بي
 سالهاي رويدادهاي تكرار از گيري پيش و زا اختلال و ساز ناپايدار وروندهاي عوامل حذف براي بازار
 سـال  طي تهران بورس در آمده دست به مندي قاعده و پايداري از بخشي واقع، در .است بوده پيش

 برقـراري  نيـز  آن اصـلي  محـور  و آمد بدست بازار تثبيت هاي برنامه همين سازي پياده اثر بر 1376
  .است بوده بازار در شده دادوستد سهام قيمت و تعداد بين متناسب و منطقي اي رابطه

 تمهيـدات  مهمتـرين  از يكـي  بعنـوان  رساني اطلاع وضعيت ساماندهي 1376 سال در ديگر سوي از
 بـه  بـاره،  ايـن  در .اسـت  گرفته قرار توجه مورد تهران بهادار اوراق بورس طبيعي ردهايكارك بازيابي
 و كميـت  بهنگام، و دقيق درست، آماري اطلاعات به مختلف كاربران سريع و آسان دسترسي منظور
  .شد بهسازي و بازنگري بورس ادواري آماري هاي نشريه چارچوب در شده عرضه اطلاعات كيفيت

 زدودن و پايـدار  و رشـد  به رو منطقي، روند يك ارزيابي براي شده اجرا هاي  برنامه اثر بر 1376 سال
  .بود بورس فعاليت تجديد سالها در عطفي نقطة آن، مشهود هاي نابساماني

 پرشـتاب  رشـد  سـهام،  دادوسـتد  حجـم  افـزايش  معاملات، ارزش رشد ها،  شاخص بهبود سريع روند
 ديگـر  تحـولات  و خريـداران  شمار افزايش بورس، تالار در مدارانسها روزانه پرتعداد حضور ها،  قيمت
 در نهـاد  ايـن  مهـم  جايگاه از نشان بورس روزافزون رشد .بود ايران سرماية بازار توسعة و رشد بيانگر

  .داشت آتي سالهاي در ملي اقتصاد توسعة و پيشبرد
 1056 از بـيش  سـال  ايـن  در معـاملات  كل حجم .يافت ادامه نيز 1378 سال در تهران بورس رشد

   .بود ريال ميليون 80 و ميليارد 5137 ارزش به سهم، هزار 223 و ميليون
 درصـد  86/59 به بورس بازدهي سال اين در .بود تهران بورس پرونده در درخشاني سال 1379 سال
 بـسيار  سـال  ايـن  در درصـدي  6/12 تـورم  و گذاري  سرمايه هاي  فرصت ساير با مقايسه در كه رسيد

 چنـد  طـي  فعاليت پررونق روند يك آوردن  پديد ضمن در تهران بهادار اوراق بورس .بود توجه يانشا
 .بـود  نمانـده  غافـل  نيـز  سرمايه بازار فراگير توسعة براي لازم تمهيدات آوردن فراهم از گذشته، سال

 بـازار،  لاتيتـشكي  و اداري نظـام  بهسازي از فراگير اي  دامنه ،سالها اين طي اجرا دست در هاي  برنامه
 تـا  گرفتـه  بورس نظارتي و تنظيمي نظام تقويت و بازار كارايي و شفافيت ارتقاي رساني،  اطلاع بهبود

 معرفـي  دادوسـتد،  بازارهـاي  سازي  تنوع كشور، جغرافيايي مناطق ساير به آن فعاليت سطح گسترش
 يـك  ايجـاد  نيازهـاي  و اه ـ  الزام از ديگر بسياري و مشتق ابزارهاي بورس ايجاد مالي، جديد ابزارهاي

  .است داده پوشش ايران در را بهادار اوراق كارآمد و مند قاعده بازار
 ريال ميليارد 7723 ارزش به ،سهم ميليون 1,621 حدود از بيش 1380 سال در معاملات كل حجم
   .بود
 بـا  سـال  ايـن  مـاه  شـهريور  تـا  بورس كل شاخص .بود بورس براي نشيبي و پرفراز سال 1381 سال

 انتظـار  آنكـه  وجـود  بـا  و يافتـه  تغييـر  گذاران  سرمايه رفتار تدريج به سال اين در .بود همراه افزايش
 عمـلاً  امـا  بـود،  متـصور  عادي مجامع در سود تقسيم از ناشي هاي  شركت سهام قيمت نسبي كاهش

 ررفتـا  متـداول  هـاي   شـيوه  و آموختـه  بـا  متنـاقض  ظـاهر  بـه  كـه  شـد  رو  روبـه  ديگري رفتار با بازار
   .بود گذاران سرمايه
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 همـة  سـال  ايـن  در .است بوده تهران بهادار اوراق بورس در جديد ركوردهاي ثبت سال ،1382 سال
 بهـادار  اوراق بـورس  فعاليـت  بـدو  از كـه  تـازه،  هاي  نصاب حد به رسيدن با فعاليت، عمدة نماگرهاي

 بـازار  ركـن  تـرين   مهـم  بـراي  اميدواركننـده  و مطمـئن  اندازي  چشم عملاً است، بوده سابقه  بي تهران
 جهـش  اما است، شده شروع پيش سال از چه اگر رشد به رو روند اين .اند  كرده ترسيم كشور سرماية
 نشـستن  ثمـر  بـه  و كـشور  سرماية بازار بزرگ هاي  ظرفيت از حكايت 1382 سال در آن كنندة  خيره
 .دارد سازمان توسط اتخاذشده اصولي هاي برنامه
 بـازار  ارزش نـسبت  رشـد  بـه  نگاهي سال، اين در تهران بهادار اوراق بورس كردعمل دادن نشان براي
 8/12 از درصـدي  100 تقريباً رشد با نسبت اين كه دهد  مي نشان داخلي، ناخالص محصول به سهام
 رشـد  همـين  متأسـفانه  كـه  يافتـه  افزايش 1382 سال پايان در درصد 25 به 1381 سال در درصد
   !كند تلقي خير را سهام حبابي رشد و دهد فريب را وقت ناظر مقام توانست عددي
 قابـل  بازار نسبي ركود و رونق متمايز بخش دو در 1383 سال طي تهران بهادار اوراق بورس فعاليت
 ارديبهـشت  هاي  ماه در محسوس افت دو رغم  به سال اول  نيمة در تهران بورس عملكرد .است بررسي

 بـورس  فعاليت مختلف نماگرهاي و بود آن از پيش سال حركتي ايرونده از متأثر چنان  هم مرداد، و
 دوره ايـن  در سهام قيمت شاخص و دادوستد حجم كه اي  گونه  به بودند، برخوردار افزايشي روندي از
   .رسيد بورس فعاليت سالهاي تمامي در خود حد بالاترين به
 بـيش  سـال  هر بورس مختلف، اينشيبه و فراز وجود با تاكنون 1368 سال در بورس احياي زمان از
  .است مطرح ايران اقتصاد در مهم بازار يك بعنوان اكنون هم و يافته  توسعه گذشته از

 و تهران در چهارم تابلوي يك و فرعي و اصلي تالار دو داراي حاضر حال در تهران بهادار اوراق بورس
 را تهـران  بورس وضعيت آخرين ذيل جدول .است كشور استانهاي اكثر مراكز در اي   منطقه تالارهاي

  .دهند مي نشان ارقام و آمار قالب در
  29/12/1381 -31/6/1386 دورة در تهران بهادار اوراق بورس وضعيت بررسي -)6( شمارة نماية

  29/12/81  29/12/82  29/12/83  29/12/84  31/6/85  31/6/86  شرح
  334  386  425  431  433  438  )عدد( شده پذيرفته شركتهاي تعداد
  117,773  309,967  394,167  330,593  335,502  438,015  )ريال ميليارد( بازار كل ارزش
  22,557  66,870  103,741  53,731  20,867  62,268  )ريال ميليارد( معاملات كل ارزش
  4,120  7,879  14,173  13,932  6,435  16,834  )سهم ميليون( شده معامله سهام كل

  359,751  470,260  1,024,056  895,150  365,317  569,615  )نفر( خريداران تعداد
  5,063  11,373  12,114  9,459  9,503  10,149  )واحد( بورس كل شاخص

  
 افت با 83 الي 81 سالهاي طي رشد از بعد تهران بهادار اوراق بورس دهند  مي نشان شاخصها چنانكه

 و داشـته  ادامـه  85 لسـا  اول نيمـه  تـا  رونـد  ايـن  كه بوده روبرو 84 سال در درصدي 22 محسوس
 84 سـال  طـي  داشـته،  مـشابهي  وضـعيت  نيز بازار كل ارزش .است نداده رخ آن در خاصي تغييرات
كه البته اين سقوط و افت ناشي از عملكرد سالهاي           (كشور سرمايه بازار بر حاكم نسبي ركود بواسطه

 پذيرش روند سرمايه بازار جديد قانون تصويب و سياسي تحولات همچنين و ) بوده است  1381 -83
 سـال  ايـن  در شـده  پذيرفتـه  جديد شركتهاي تعداد و گرديد همراه شديدي افت با جديد شركتهاي
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 كـه  طـوري  بـه  بوده 84 سال اول نيمه به مربوط عمدتاً هم آن كه نرفت فراتر شركت هشت از بيش
 بورس در پذيرش متقاضي شركتهاي از هيچكدام پذيرش درخواست 85 مالي سال اول نيمه طي در

 برقـراري  با 85 -86 مالي سال در و آن از پس اما .است نگرفته قرار موافقت مورد تهران بهادار اوراق
 بار مباركه فولاد و مس ملي صنايع چون بزرگي شركتهاي پذيرش و كشور در سياسي نسبي آرامش
 ارزش و حـد وا 10,149 رقـم  بـه  كل شاخص كه طوري به كرد پيدا رشد بازار ارزش و شاخص ديگر
  .يافت افزايش ريال ميليارد 438,015 رقم به بازار كل
 سياسـي  تحـولات  از متأثر سرمايه بازار حوزه در داده روي تحولات گذشته مالي سال در مجموع در
 شـدن  اجرايـي  لـزوم  و تصويب ،)امنيت شوراي در ايران اي  هسته پرونده موضوع و دولت تصميمات(

 بـوده  جهـاني  غيرمـالي  و مـالي  بازارهـاي  اقتصادي شرايط همچنين و داربها اوراق بازار جديد قانون
 گـذاران   سـرمايه  نـسبي  اعتمـاد  شـاهد  سـرمايه  بازار 85 سال انتهاي تا سال دوم نيمه اوايل از .است

 رشـد  و سو ازيك ديپلماتيك راههاي از اي  هسته مناقشه حل و دولت اقتصادي سياستهاي به نسبت
 طوري به .است بوده ديگر سوي از جهاني بازارهاي سطح در پتروشيمي و يمعدن مواد قيمت و تقاضا

 .شـدند  برخـوردار  غيرعادي موارد برخي در و مناسب رشد از زمينه اين در فعال شركتهاي سهام كه
 محـصولات  مـورد  در ولـي  كـرد  پيـدا  ادامه فلزي و معدني مواد براي روند اين 86 سال اول نيمه در

 كلـي  طـور  به اما .يافت كاهش شركتها ارزش جهاني قيمتهاي كاهش با ولمتان بخصوص پتروشيمي
 و معـاملات  حجـم  افـزايش  همچنـين  و بازار شاخصهاي در نسبي ثبات شاهد 85 -86يلما سال در

  .بوديم بازار در نسبي رونق
 را بهـادار  اوراق بـورس  دوبـاره  احيـاي  هـاي  زمينه سازندگي دوره آغاز و تحميلي جنگ يافتن پايان
 اجرايـي  سـازوكارهاي  مهمتـرين  از يكـي  بهـادار  اوراق بورس فعاليت تجديد واقع، در .تساخ فراهم

 دولتـي  بخـش  تـصدي  وظـايف  از اي پـاره  انتقـال  طريـق  از كه آمد مي شمار به ملي اقتصاد بهسازي
 اقتصادي امور در بايست  مي كه بود رسيده اي مرحله به شركت اين .كرد منتشر سهام كه بود شركتي

 آنهـا  هدايت و سرگردان اندازي پس منابع گردآوري و نقدينگي جذب خصوصي، بخش به تغيير خود
 در خـصوصي  بخـش  فعالانـه  مـشاركت  و تجهيـز  بـه  توانـست  مـي  گـذاري  سرمايه مصارف سوي به

 .بينجامد توليدي فعاليتهاي
 قبيـل  از خـارجي  و داخلـي  ناپايدارسـاز  مشكلات و مسايل رغم  به كه گفت توان  مي كلي ارزيابي يك

 تـسهيلات  سـود  نرخ كاهش و ها  قيمت تثبيت زمينة در مجلس مصوبات جمهوري، رياست انتخابات
 سـال  در ايران، اقتصاد در سرمايه بازار موقعيت ،...و اتمي، انرژي زمينة در خارجي تهديدهاي بانكي،
 محـصول  بـه  سـهام  زاربـا  ارزش نـسبت  نمـاگر  به توان  مي ادعا اين اثبات در .يافت بهبود نيز 1383

 11 حدود رشدي با كه نمود اشاره - است ملي اقتصاد در بورس جايگاه نشانگر كه - داخلي ناخالص
  .است رسيده 1383 سال پايان در درصد 30 از بيش به 1382 سال در درصد 27 از درصد،

 سـال  دوم مـه ني حركتي روند ادامة در بهادار اوراق بورس فعاليت مختلف نماگرهاي ،1384 سال در
 در هـا   شـاخص  رويـة   بـي  افزايش و خارجي و داخلي مختلف رويدادهاي تأثير تحت همچنان ،1383
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 پايـان  تـا  آذرمـاه  در كوتـاهي  دورة جز به روند، اين و بودند برخوردار كاهشي روندي از قبل سالهاي
  .بود ملاحظه قابل سال

 در بـسزايي  نقـش  بـورس  از خارج ازارهايب بورسها، چون يافته نظام بازارهاي كنار در ديگر سوي از
 دسـت  و سخت مقررات چون دلايلي به .دارند عهده بر سرمايه جذب و بهادار اوراق مبادلات تسهيل

ــاگير، و ــراري پ ــايي عــدم و دشــوار پذيرشــي الزامــات برق ــرآورده در توان  تمــامي ســلايق كــردن ب
 جانـب  از روزافزونـي  اسـتقبال  و شـد ر بـا  بـورس  از خـارج  بازارهـاي  بورسها، سوي از گذاران  سرمايه
 سـرلوحه  بـا  بازارهـا  اين ، اخير سالهاي در .اند  شده روبرو مالي و اقتصادي هاي  بنگاه و گذاران  سرمايه

 رقابـت  ارتباطـات،  و رايانـه  حـوزه  در دنيـا  روز فنـاوري  از گيـري   بهـره  و مقـررات  تسهيل دادن قرار
 ابـزار  و مذاكره بر مبتني معاملاتي كار و ساز مناسب گيري بهره .اند  كرده آغاز بورسها با را اي  گسترده

 را معـاملاتي  هـاي   هزينه كاهش و معاملات گردش در تسريع اوراق، نقدشوندگي افزايش الكترونيك،
 فـراروي  را بازارهـا  ايـن  در گـذاري   سـرمايه  گزينـه  و آورده ارمغـان  به بورس از خارج بازارهاي براي

 و خـود  فعاليـت  ماهيـت  سـبب  بـه  پرمخـاطره  شـركتهاي  .است داده رقرا جو  مخاطره گذاران سرمايه
 بـراي  مناسـبي  محل را بورس از خارج بازارهاي نيز تر،  ساده دهي  گزارش و پذيرشي الزامات برقراري
 توجـه  بايـد  كشور در بورس از خارج بازارهاي تشكيل در البته كه اند  يافته خود بهادار اوراق معاملات

 چالـشهاي  و مخـاطرات  با تشكيل، اوليه مراحل در خصوصاً بازار اين شدن  ينهنهاد و گيري  شكل شود
 شـايد  ايـران  كـشور  و اسـت  بر  زمان بازارها اين شدن كارآ و شدن  نهادينه فرآيند .است همراه فراواني
 بـراي  نيـاز  مـورد  سـاختاري  تغييـرات  .ندارد را بازار اين فعاليت و تشكيل براي لازم بسترهاي هنوز

 و مـالي  شاخصهاي ساير و كشور كار و كسب فضاي وضعيت اقتصادي، هاي  مولفه به بازار ينا فعاليت
 .باشـد   نمـي  دسترس قابل نظر به نزديك آينده در ها  مولفه اين لازم تغييرات كه دارد بستگي حقوقي
 سفرابور و بورس بازار همانند غيربانكي مالي بازارهاي سوي به كشور مالي بازارهاي ناگهاني چرخش

 در شـركتها  برخي سهام اكنون  هم هرچند .دارد بسياري ملاحظات اقتصادي فعلي ساختار به توجه با
 در حـوزه  ايـن  در مـدون  قوانين با منسجم بازار اما ،شود   مي دادوستد ايران بورس از خارج تالارهاي

  .است محدود بسيار بازارها اين در مبادلات حجم و نيست موجود كشور
  

  فرصت يك بعنوان بورس از خارج زارهايبا تشكيل ضرورت
 ايـن  جملـه  از زيـر  مـوارد  كه دارد وجود بورس از خارج بازارهاي تشكيل ضرورت براي زيادي دلائل
  .است دلائل
 در كـه  اسـت  مالي ابزارهاي ساير بكارگيري براي مناسبي ظرف بورس از خارج بازار تشكيل •

 ،شود مي استفاده اي تردهگس شكل به كشورها ساير در ولي ندارد وجود ايران
 است، لازم اقتصادي رشد به نيل و سرمايه و مالي بازار توسعه براي بازارها اين تشكيل •
 بـورس  از خارج بازارهاي در معاملات هزينه پذيري  انعطاف و بهادار اوراق ساير معامله امكان •
 دارد، وجود بورس بازار با مقايسه مقام در
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 و بورســها، سـوي  از دشـوار  پذيرشـي  الزامـات  رقـراري ب پـاگير،  و دسـت  و سـخت  مقـررات  •
 است، بازارها اين تشكيل ضرورتهاي از ها زمينه اين در بورس از خارج بازار پذيري انعطاف

 و گـذاران   سـرمايه  سـلايق  و نيازهـا  تمـامي  كـردن  بـرآورده  در بـورس  پـذيري   انعطاف عدم •
 دارد، وجود زمينه ناي در بورس از خارج بازارهاي در كه بيشتري پذيري انعطاف

 و غيررسـمي  طـور  بـه  اكنـون   هـم  كـه  بـورس  از خارج بازارهاي نظارت و دهي سامان براي •
 دارد، ضرورت بازارها اين تشكيل كنند، مي فعاليت غيرمتمركز

 ،شود مي اوليه بازار در گذاري سرمايه مخاطره كاهش باعث بازارها اين تشكيل •
 بورس از خارج بازارهاي با بازار اين رقابت از حاصل دستاوردهاي از استفاده با بورس ارتقاي •
 است، بازار اين تشكيل ضرورتهاي جمله از سرمايه بازار در
 دلائـل  از نيز الكترونيكي بازارهاي به دستيابي براي لازم زيرساختهاي ايجاد روند در تسريع •

 است، بازار اين تشكيل
 ديگـر  از اقتـصادي  سـاختار  اصـلاح  تورم، كاهش گذاري،  سرمايه به سرگردان جذب ضرورت •

 .است بازار اين تشكيل لزوم دلائل
  

  بورس از خارج بازارهاي خاص ويژگيهاي
 ويژگيهـاي  جملـه  از .كنـد   مـي  كمـك  آن مختلـف  وجوه كاملتر درك به نهاد هر ويژگيهاي شناخت
  :نمود اشاره ذيل موارد به توان مي بورس از خارج بازارهاي

 خاصـي  و تمركـز م فيزيكي مكان هيچ بورس از خارج بازار آيد مي رب آنها نام از كه همانطور )1
  .آيند هم گرد كلاسيك بورسهاي همچون متخصصين يا دادوستدكنندگان كه ندارد

 بكـارگيري  بـا  خـصوصاً  .ندارند فيزيكي حضور بازارها، اين در فروشندگان و خريداران عموماً )2
 .است شده تر برجسته يويژگ اين مخابراتي و الكترونيكي نوين هاي فناوري

 يـا  تلفن طريق از را معاملات كه باشد  مي مستقل )كارگزاران( دادوستدكنندگان از اي  شبكه )3
 .دهند مي انجام واسطه بدون كامپيوتري شبكه

 تـاريخي  صـورت  به (Over- The Counter Market) بورس از خارج بازار يعني آن نام )4
 بانكهـا  هـاي   گيـشه  روي بـر  گذشـته،  در املاتمع اين اكثر كه است حقيقت اين از برگرفته

  .شود مي اطلاق بازارها اين به نيز »فرابورس بازارهاي« عنوان البته .شد مي انجام
 مـورد  معيارهـاي  كـه  نيـز  كوچـك  و جديـد  شـركتهاي  بهـادار  اوراق بـه  بازارها اين معمولاً )5

 .دهند مي شدن معامله و پذيرش امكان باشند، نمي دارا را بورسها درخواست
 كـه  نمايـد   مـي  پـذير   امكان را ساعته 24 معاملات انجام جديد، اي  شبكه الكترونيكي امكانات )6

 دادوستدكنندگان براي نيز و شده محسوب اي  عمده مزيت بورس، يك با مقايسه در شك،  بي
 .برد مي بين از را ها قاره بين ساعتي تفاوتهاي مشكل مختلف، هاي قاره از

 فقـدان  دليـل  به .است بازارها اين خاص هاي  ويژگي جمله از معامله دمور بهادار اوراق تعدد )7
 و شركختها تعداد دارد، وجود رسمي بورسهاي در اغلب كه بازار اين در محدودكننده ضوابط
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 رسـمي  بورسـهاي  از بيشتر بسيار ورزند  مي مبادرت خود بهادار اوراق عرضه به كه موسساتي
 .است

 در بهـادار  اوراق معـاملات  در .دارد وجـود  بازارهـا  ايـن  تمعـاملا  در بـالايي  ريسك معمولاً )8
 از افـرادي  البته داشت، نيز را بالاتري ريسك انتظار بايد طبيعي طور به غيررسمي بورسهاي

 خواهد وجود نيز زيادي احتمالي سود آن قبال در كه چرا كنند  مي استقبال زياد ريسك اين
 .داشت

 اوراق رسـمي  بـورس  در شده پذيرفته شركتهاي است، زناچي ثبت حق بازارها اين در عموماً )9
 در .كننـد  تحمـل  را بـورس  رسـمي  فهرست در شركت نام ثبت و پذيرش هزينه بايد بهادار
 .است ناچيز بسيار يا ندارند وجود يا ها هزينه نوع اين بورس جانبي بازار در كه حالي

 رسـمي  بورسـهاي  در .دارد وجـود  رسـمي  بـورس  در كـه  اي  محدودكننـده  مقررات فقدان  )10
 ،)گرديـد  بيان بالا سطور در كه( بورس تالار كار رسمي ساعات مثل اي  محدودكننده مقررات
 در كـه  دارد وجود غيره و كارگزاري حق به مربوط مقررات معامله، مورد سهام تعداد حداقل

 .گردد نمي مشاهده غيررسمي بورسهاي
  
  

  ورسب از خارج بازار در معامله قابل بهادار اوراق
 مـورد  عـادي  سهام ترين  پرريسك تا گرفته دولتي ريسك بدون قرضه اوراق از بورس از خارج بازار در

  .گيرد مي قرار معامله
 .شود  مي ستد و داد بورس از خارج بازار در ها  شهرداري و تجاري دولتي، قرضه اوراق نوع همه امروزه
  :شوند مي زير موارد شامل شوند مي معامله بورس از خارج بازار در كه بهاداري اوراق اغلب
 (Blue Chips) برتر شركتهاي سهام )1
 (IPOS) شوند مي عرضه بار اولين براي كه بهاداري اوراق )2
 آهن راه و شهرداريها و دولتي قرضه اوراق )3
 ورشكسته شركتهاي سهام )4
 المللي بين و خارجي شركتهاي سهام )5
 (Penny Stocks) ارزش كم و كوچك شركتهاي سهام )6
 (warrant) بدهي اسناد )7
 (Mutual Fund) مشترك صندوقهاي )8
 (Futures Option) معامله اختيار و آتي قراردادهاي )9

 موارد ساير  )10
  
 را اقتـصادي  فعاليتهـاي  ميـزان  بـا  متناسـب  پـولي  جريـان  تنظيم وظيفة كه مالي بازارهاي ميان در

 از ريـسك  مـديريت  و درازمدت مالي منابع تأمين مهم وظيفة دو انجام با سرمايه بازار دارند، برعهده
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 در ويـژه  بـه  هـا  گـذاري  سـرمايه  حجـم  افزايش در بسزايي نقش مشتق، ابزارهاي كارگيري به طريق
 قتـصادي ا رشـد  اصـول  از كـه  دارد اطميناني  بي كاهش نيز و اقتصادي درازمدت هاي فعاليت مصارف

 .آيد مي شمار به بادوام و زا ن درو
 مقابـل  در هـا  گـذاري  سـرمايه  و انـدازها  پـس  بـراي  تـر  قوي هاي گيزهان آوردن فراهم با سرمايه بازار
 بازارهـا  ايـن  .نـد كمـي  مهيـا  داخلي هاي سرمايه آوردن در حركت به براي را زمينه ديگر، هاي شيوه

 بـازار  ترتيـب  بـدين  .كننـد  عمـل  خارجي هاي سرمايه جذب براي ابزاري بعنوان توانند مي همچنين
 سـازوكار  نقـش  در بازار، بر مبتني اقتصاد يك در – سرمايه بازار تر ستردهگ مفهوم به – بهادار اوراق
 بـا  را سرمايه صحيح توزيع سازوكار بازار، اين انسجام حفظ در ناتواني و شود  مي ظاهر سرمايه تأمين
 .دارد دنبال به را اقتصاد رشد كاهش نهايت در و كند مي مواجه مشكل
 دوام بـا  و ازا  درون رشـد  سـاز  زمينـه  كه اي بگونه بهادار اوراق كارآمد و منسجم بازار يك گيري شكل

 از كـافي  حمايت كه است نهادهايي وجود و كارآمد نظارتي و تنظيمي چارچوب مستلزم باشد اقتصاد
 و تنظيمي چارچوب .كند نيتضم را سرمايه كنندگان تأمين تمامي با منصفانه رفتار و ارانگذ  سرمايه
 بـازي  قواعـد  كـه  كنـد  ايجاد گذاران سرمايه در را اطمينان اين و باشد شفاف و منصفانه بايد نظارتي
 بايـد  بـازار،  نهادهـاي  و قـوانين  بعـلاوه  .شـوند  مـي  اجـرا  مؤثر و برابر طور به بودن منصفانه بر علاوه

 بـه  و كامـل  طـور  بـه  شـركتها  اطلاعات كه سازند مطمئن را انفرادي سهامداران ويژه به سهامداران،
 كنتـرل  – عمـده  سـهامداران  و مديران – نهاني اطلاعات دارندگان دادوستد ند،شو  مي اءافش درستي

 شـدن  بـرآورده  .است شده اتخاذ آنها كامل مالكيت اعمال براي ترتيباتي كه اين نهايت در و شود  مي
 گـذاري  سـرمايه  به گذاران سرمايه تشويق و گذاري  سرمايه در اطمينان ايجاد براي فوق نيازهاي پيش

 كـه  اسـت  آن از حـاكي  يافتـه  توسـعه  سـرمايه  بازارهاي تجربه هستند، ضروري بهادار اوراق بازار رد
 كـه  سـازند  مي امكانپذير را بازارها بودن سالم و كارآمد منصفانه، نهادها، و قوانين از اي پيچيده شبكه
 طريق از توان  نمي را زاربا در اطمينان كه است يهيبد .كرد ياد بازار به اعتماد عنوان هب آن از توان مي

 اطمينـان  .تاس طولاني و سخت راهي، كارآمد سرمايه بازار يك به رسيدن مسير و كرد ايجاد دستور
 توان  نمي ديگر طرف از .شد نخواهد حاصل شبه يك خوب اعتبار يك و گيرد  مي شكل اعتبار پايه بر
 ـ را يافتـه  توسـعه  اقتصاد يك بازار نهادهاي و قوانين راحتي به  بنـابراين  .زد پيونـد  ديگـر  اقتـصاد  هب

 .است بر زمان و سخت فرآيندي خود مزبور نيازهاي پيش كردن برآورده كه شود مي ملاحظه
  

 نظارت و تنظيم چارچوب
 يـك  نيازمنـد  چيـز  هـر  از بـيش  كـشور  هـر  در بهـادار  اوراق كارآمد و منسجم بازار يك گيري شكل

 :سازد برآورده را زير اساسي هدفهاي بتواند هك اي گونه به است، نظارتي و تنظيمي مجموعه
 گذاران يهسرما از حمايت -الف
 بازار بودن كارآمد و منصفانه، تضمين -ب
  )سيستمي ريسك( بازار اجزاي ناكاركردي ريسك از كاستن -ج
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 ـ همپوشـاني  هـا  جنبـه  از بعـضي  در حتـي  و مـرتبط  هم به توجهي قابل طور به بالا هدفهاي  .ددارن
 و گـذاران  هسرماي از حمايت بازار، بودن كارآمد و شفاف منصفانه، به كمك بر علاوه ها ملزاا از بسياري
 از بـسياري  آنكـه  يا ،شوند  مي ثباع را سيستمي ريسك كاهش براي لازم هاي زمينه ايجاد همچنين
 .دانجامن مي نيز گذاران هسرماي از حمايت هاي زمينه ايجاد به سيستمي، ريسك از كاستن معيارهاي

 نظـارتي  و تنظيمـي  معيارهـاي  موثر اجراي يا دقيق نظارتي هاي برنامه نظير مواردي ديگر، سوي از
 .هستند مرتبط مزبور هدف سه هر با اغلب

  
  تهران بهادار اوراق بورس شاخصهاي آماري بررسي

 در بـورس  وضـعيت  تـر   تفـصيلي  و دقيقتر بررسي به مختلف هاي  شاخصه از استفاده با بخش اين در
  .پردازيم مي گذشته مالي لسا
  

  كل شاخص تغييرات
 نـشان  29/12/1380 -31/6/1386 طـي  ماهـه  شـش  بـصورت  را كـل  شاخص تغييرات ذيل جدول

 بـه  آن از و داشـته  افـزايش  83 سـال  اول نيمه تا كل شاخص شود  مي ملاحظه كه همانطور .دهد  مي
 حدود 31/6/1383 به نسبت 84 الس پايان در كه طوري به داشته نزولي روند 84 سال پايان تا بعد
 آن از قبـل  سـالهاي  در شـاخص  چـشمگير  رشـد  دنبال به كاهش اين .است يافته كاهش درصد 30

 .اند  داشته نقش آن در سرمايه بازار بر حاكم شرايط و سياسي اقتصادي، مختلف عوامل و شده حادث
 اقتصادي سياستهاي مورد در رانگذا  سرمايه ابهام و دولت تغيير بواسطه نيز 1384 سال دوم نيمه در

 بـه  شاخـصها  تـا  شد باعث امنيت، شوراي به ايران اتمي انرژي پرونده ارسال همچنين و جديد دولت
 9 افـت  از تهـران  بهـادار  اوراق بورس كل شاخص نيز مدت اين طي در و داده ادامه خود نزولي روند

 در فعـال  شـركتهاي  سهام قيمت رشد با و شد متوقف 85 سال در روند اين .باشد برخوردار درصدي
 اول نيمه تا و رسيد ثبات به حدودي تا كل شاخص روند دارو و تجهيزات پتروشيمي، معدني، صنايع
 مـالي  سال پايان در تهران بهادار اوراق بورس كل شاخص اگرچه مجموع در .كرد پيدا ادامه 86 سال

 بـه  نـسبت  هـم  بـاز  ولـي  بوده روبرو لقب مالي سال به نسبت درصدي 7 رشد با 31/6/86 به منتهي
 يك هر تغييرات بعدي بخشهاي در .است بوده مواجه درصدي 25 افت با 1383 سال در مشابه زمان

  .كرد خواهيم بررسي را كل شاخص بر آنها تاثير و شاخصها از
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  اخير سال 6 در تهران بورس كل شاخص تغييرات - )7( شمارة نماية
  )درصد( تغيير  كل شاخص  تاريخ

29/12/1380  3,759  ---  
31/6/1381  4,756  52/26  
29/12/1381  5,229  95/9  
31/6/1382  8,993  98/71  
29/12/1382  11,374  48/26  
31/6/1383  13,613  69/19  
29/12/1383  12,114  )01/11(  
31/6/1384  10,411  )06/14(  
29/12/1384  9,459  )14/9(  
31/6/1385  9,501  44/0  
29/12/1385  9,821  36/3  
31/6/1386  10,149  33/3  

  
  )1380 -86( تهران بهادار اوراق بورس در معاملات حجم

 شـش  صـورت  به را 1386 سال اول نيمه تا 80 سال دوم نيمه طي معاملاتي نوسانات زير جدول در
 اوراق بـورس  در معاملات حجم تاريخي بطور شود  مي مشاهده كه همانطوري .كنيد  مي ملاحظه ماهه
 حجـم  چـشمگير  افـزايش  دلايـل  از .باشد  مي سال اول نيمه از بيشتر سال دوم نيمه در تهران اربهاد

 مـشمول  شركتهاي واگذاري و جديد شركتهاي پذيرش روند تسريع سال، هر دوم نيمسال معاملاتدر
 اول نيمـه  در اينكه ضمن .باشد  مي كارگري سهام عرضة همچنين و )گذشته مالي سال در( 44 اصل
 .شـود    مـي  معـاملات  حجم كاهش باعث آنها نماد شدن بسته و شركتها سالانه مجامع رگزاريب سال،
 برخـوردار  درصـدي  48 كـاهش  از 84 سـال  دوم نيمه در معاملات حجم تاريخي، روند برخلاف ولي
 نـوع  آن، اقتـصادي  سياسـتهاي  به نسبت شديد اطمينان عدم و دولت تغيير آن دليل عمده كه بوده

 بـازار  مجـراي  از خـصوصي  بخـش  بـه  دولتـي  شـركتهاي  عرضه توقف سرمايه، بازار به دولت رويكرد
 دوم نيمـه  در معـاملات  حجـم  شديد كاهش به منجر ايران اتمي مناقشه با مرتبط تحولات و سرمايه

 حـل  از حاكي هايي   نشانه بروز سرمايه، بازار به دولت مثبت رويكرد به نسبي اعتماد .گرديد 84 سال
 و سو يك از جهاني بازارهاي در معدني مواد قيمت شديد رشد و ديپلماتيك راههاي از اتمي مناقشه
 در معـاملات  حجـم  شد باعث مباركه فولاد و مس ملي صنايع مانند 44 اصل شركتهاي سهام عرضه
 بنا نيز 86 سال اول نيمه در .باشد رو به رو درصدي 72 رشد با سال دوم نيمه در بخصوص 85 سال
  .است داشته كاهش معاملات حجم شد اشاره آن به بالا در كه يليدلا همان به



 37

  تهران بورس در شده معامله سهام تعداد و معاملات حجم تغييرات - )8( شمارة نماية
  رشد درصد  )سهم ميليون(تعداد  رشد درصد  )ريال ميليارد( مبلغ  شرح  معاملات حجم

  15  889  13  4,088  1380 دوم نيمه
  83  1,627  147  10,088  1381 اول نيمه
  55  2,518  26  12,688  1381 دوم نيمه
  )5(  2,384  27  16,174  1382 اول نيمه
  130  5,494  213  50,696  1382 دوم نيمه
  10  6,029  )4(  48,613  1383 اول نيمه
  35  8,144  13  55,127  1383 دوم نيمه
  6  8,607  )33(  36,676  1384 اول نيمه
  )33(  5,747  )48(  19,152  1384 دوم نيمه
  8  6,205  5  20,082  1385 اول نيمه
  34  8,347  72  34,603  1385 دوم نيمه
  )7(  7,758  )33(  23,016  1386 اول نيمه

  
  تهران بهادار اوراق بورس در شاخصها تغييرات

 مهمتـرين  كه گردند  مي ارائه و محاسبه نيز ديگري شاخصهاي كل، شاخص بر علاوه تهران بورس در
  .نقدي بازده و قيمت شاخص و قيمت شاخص صنعت، شاخص مالي، شاخص :از عبارتند آنها
 نـشان  را بـازار  كل بازده كه است شاخص مهمترين بعنوان نقدي بازده و قيمت شاخص ميان اين در
 ملاحظـه  كـه  همـانطوري  .دهد  مي نشان هم با را پرداختي سهام سود و قيمتي تغييرات زيرا دهد مي
 را آن دليـل  عمـده  كـه  اسـت  كـرده  طـي  را مناسبي صعودي روند 85 -86 مالي سال طي شود مي
 سـال  براي شاخص اين سالانه بازدهي .دانست شركتها نقدي سود تقسيم و مجامع برگزاري توان  مي

 تـوان   مـي  را 1385 ديمـاه  در مـالي  شـاخص  درصدي 19 افزايش .باشد  مي درصد 21 برابر نيز مالي
 .دانـست  سـاختماني  شـركتهاي  و بانكهـا  گـذاري،    سـرمايه  مختلف شركتهاي نماد بازگشايي از ناشي

 كـه  بـوديم  خودرو ايران گذاري  سرمايه گسترش شركت سهام اوليه عرضه شاهد ماه اين در همچنين
 اغلـب  نماد شدن بسته و مجامع برگزاري ديگر سوي از .اند  داشته مالي شاخص در توجهي قابل تاثير

 بازده نيز كل در .باشد  مي را 1386 سال اول نيمه در اخصش اين افت باعث گذاري  سرمايه شركتهاي
 صـنعتي  شـاخص  افـزايش  .باشد  مي درصد 5/7 برابر بررسي مورد مالي سال طي شاخص اين سالانه
 فـولادي  و معـدني  شركتهاي سهام از استفاده آن دليل عمده كه 86 مالي سال انتهايي ماههاي ملي
 و مـرداد  در كـل  شاخص رشد باعث بود، بسته نمادهاي دنش باز و جهاني قيمتهاي افزايش دليل به

  .شد 86 شهريورماه
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  گذشته سال سه در تهران بورس مهم رويدادهاي
 اقتصادي و سياسي عرصه در اي  عمده تحولات شاهد كشور ،1386 شهريور به منتهي مالي سال طي
 در كـه  پيوسـت  وقـوع  به وركش سرمايه بازار حوزه در اي  عمده تحولات و تغييرات آن تبع به كه بود
 مـرز  از يكـسال  گذشت از پس توانست و داد ادامه را خود صعودي روند بورس كل شاخص دوره اين
 و بـورس  بـه  گـذاران   سـرمايه  از بـسياري  اعتمـاد  جلـب  باعث وضعيت اين .كند عبور واحد هزار 10

 تـصويب  از يكسال از پس بورس شركت نويسي  پذيره دوره اين طي در .گرديد گذاري  سرمايه افزايش
  .رسيد انجام به سرمايه بازار جديد قانون

 حبـابي  شـرايط  بـه  نـسبت  بورس بازار واقعي شرايط بهبود باعث كه عواملي مهمترين از حال اين با
  :كرد اشاره زير موارد به توان مي شد گذشته سال چند

  نظارت و اجرا نهادهاي جداسازي و سرمايه بازار جديد قانون اعظم بخش اجراي
 بـورس  شـركت  نويسي  پذيره ،مديره هيأت اعضاي انتصاب تهران، اربهاد اوراق بورس سازمان تشكيل
 بيشتر ابزارهاي ايجاد همچنين و بورس در مركزي گذاري  سپرده شركت تشكيل و تهران بهادار اوراق
 تشكيل  با .باشد  مي زمينه اين در گرفته صورت اقدامات اهم از حسابرسي نقش و رساني  اطلاع جهت

 بر نظارت و اداره جهت جديد دستورالعملهاي و نامه  آئين تصويب و تهران بهادار اوراق بورس سازمان
 جـرايم  با مبارزه پيشنهادي اجرايي دستورالعمل به توان  مي شده تدوين هاي  نامه  آئين اهم از كه بازار

 غيررسـمي  تـابلوي  در معاملات نحوه بهادار اوراق عمومي عرضه و ثبت دستورالعمل بازار، دستكاري
  :باشد مي زير دستورالعملهاي و ها نامه آئين ويژه به و بهادار اوراق بازار قانون اجرايي هاي نامه آئين
  17/5/84 مصوب بهادار اوراق بورس در سهام پذيرش ضوابط و شرايط نامه آئين -
 15/6/84 مصوب بورس در شده پذيرفته شركتهاي انضباطي نامه آئين -
 مـصوب  غيررسـمي  تـابلوي  از شـركت  نـام  حـذف  و معامله انجام نحوه اجرائي ورالعملدست -

19/4/84 
 20/12/85 مصوب بهادار اوراق بازار در فعال كانونهاي ثبت و تشكيل دستورالعمل -
 14/4/84 شده پذيرفته شركتهاي انضباطي نامه آئين -
 12/6/86 مصوب بورس از خارج بازارهاي فعاليت دستورالعمل -
 19/6/84 بورس در شده پذيرفته شركتهاي سرمايه افزايش زماني مراحل العملدستور -
 12/6/86 مصوب مشاركت اوراق دوم دست ستد دادو و اوليه عرضه دستورالعمل -
 11/3/84 ايران بورس در خارجي اشخاص گذاري سرمايه اجرائي نامه آئين -
 17/4/85 مصوب كارگزاري شركتهاي انمدير صلاحيت تأييد دستورالعمل -
 23/7/84 مصوب سبدگرداني اجرائي دستورالعمل -
 سرمايه تأمين شركتهاي نمونه اساسنامه -
 گذاري سرمايه شركتهاي نمونه اساسنامه -
 19/6/84 بورس در شده پذيرفته شركتهاي سرمايه افزايش زماني مراحل دستورالعمل -
 11/10/1386 نهاني اطلاعات دارندگان گزارشدهي نحوه دستورالعمل -
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 1386 بورس معتمد حسابرسي موسسات پذيرش مهنا آئين -
 27/6/85 مصوب غيررسمي تابلوي در معاملات انجام نحوه دستورالعمل -
 بورس در شده ثبت شركتهاي اطلاعات افشاي دستورالعمل -
 30/7/85 مالي نهادهاي و كانونها و بورسها تأسيس مجوز دريافت نحوه دستورالعمل -
 4/4/86 وبمص بهادار اوراق پذيرش دستورالعمل -
 3/5/86 بورس شركت اختيارات و وظايف دستورالعمل -

  
  گيري نتيجه و بندي جمع

 ذاتـي  لاينفك جزء ريسك كه را موضوع اين هميشه بايد مربوطه متصديان و بورس سازمان واقع در
 ايـن  در و شـوند  يـادآور  سـهام  بازار بازيگران و علاقمندان و گذاران  سرمايه به را است گذاري  سرمايه

 مـردم  به كه داشته وجود سرمايه بازار در يگرايش زيرا دهند انجام كامل و مفيد رساني  اطلاع رتباطا
 طرفـي  از است مناسب بازدهي با و سودآور مفيد، بورس در گذاري  سرمايه شرايطي هر تحت بفهماند
 ذيل گروه چند در گذار سرمايه بازيگران مثلاً دارند بازار از را متفاوتي انتظارات سرمايه بازار بازيگران

  :دارند جاي
 حضور بازار در سودبري تداوم قصد به كه »بلندمدت يا و هميشگي يا پايدار« گذاران  سرمايه - 1

  .هستند »بخور هميشه بخور كم« شعار طرفدار آنان دارند
 قـصد  و شـوند   مـي  يا شده بازار وارد بازي  سهم و بازي  سفته بقصد كه باز  سفته گذاران  سرمايه - 2

 از حتـي ( ممكـن  وسيله بهر خاص مقطع يك در سودها همه به دستيابي يا و ودبريس آنها
 گـذاران   سـرمايه  گونـه   ايـن  .باشـد   مـي  ...) و بازار در تشنج نهائي، اطلاعات درسترسي طريق
 .شوند مي شناخته مدت كوتاه گذاران سرمايه بعنوان انتظاري گذاران سرمايه باتفاق

 يكـي  عـرض  در فلانـي  كـه  انـد   شـنيده  آنجا و اينجا از كه يكسان يا انتظاري گذاران  سرمايه - 3
 گرو در را خود زندگي همه اوقات بعضي سود اين كسب انتظار در و بست را خود بار دوسال

 عموم بطور اطلاعند    بي آن ترفندهاي و بازار خم و چم از چون اما دهند  مي قرار سرمايه بازار
 كـي  بخـر،  كـي « فرمـول  بـا  چنداني آشنائي رانگذا  سرمايه گروه اين .شوند  مي آسيب دچار

 .ندارند »بفروش
 يكسان را فوق گروههاي همه توانند  نمي بورس شركت و سرمايه بازار ناظر مقام است بديهي
 سـوم  گـروه  بـراي  ويـژه  بـه  را بـازار  ريـسك  موضـوع  مناسـب  طريـق  از بايـد  لذا و بنگرند
 از بـيش  بلندمـدت  گذاران  سرمايه مجموع كه سازد فراهم را تمهيداتي و نمايند رساني  اطلاع

 كاهش بورس روند بر مدت  كوتاه گذاران  سرمايه تأثيرگذاري تا بوده مدت  كوتاه انگذار  سرمايه
  .يابد

 بايـد  لـذا  نـدارد  ايران اقتصاد و بورس سازمان به ارتباطي سهام قيمت در موثر عوامل برخي - 4
 گونه  اين سهام خريد موقع كه طوري  نماه كه شوند متوجه سهام خريداران و گذاران    سرمايه
 در مثلاً .شوند مواجه فروش صف با است ممكن هم فروش موقع شود  مي بسته صف شركتها
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 يابـد   مـي  كـاهش  سـپس  و افزايش شدت به جهاني بازار در فلزات برخي قيمت كه شرايطي
 يـا  دولـت  يا و بپذيرد را كاهش اين مسئوليت كه داشت انتظار ايران بورس بازار از توان  نمي

 آنهـا  سـهام  ارزش محصول اين المللي  بين قيمت كاهش با كه سهامداراني به بورس سازمان
 دولـت  از كه سهامداران برخي نامه از كنايه( !كنند؟ پرداخت خسارت آيد  مي پائين ايران در

  ).بودند كرده خسارت تقاضاي
 باشـد   مي مهم بسيار ستنده فعال بورس حوزة در كه آنان ويژه به اقتصادي هاي  رسانه نقش - 5

 شـايعه  و جـو  رو  دنبـال  عملاً متأسفانه )اقتصادي هاي  روزنامه ويژه به( ها  رسانه گونه  اين زيرا
 و شوند  مي غافل است درست رساني  اطلاع همانا كه خود مطبوعاتي رسالت و نقش به و شده
 تـيم  يـك  اشـتن د بـدون  هـا  رسـانه  اين از برخي و زنند  مي دامن بيشتر اي  حاشيه مسائل به

 بنظـر  .اقتـصادي  اخبـار  تحليـل  تـا  پردازنـد   مي شايعه و اخبار نقل به صرفاً مسلط اقتصادي
 حـوزة  در كـه  خبرنگـاراني  بـراي  آموزشي هاي  دوره برقراري بورس سازمان چنانچه رسد  مي

 تعـاملات  از توانـد   مي دهد قرار خود كار دستور در را كنند  مي كار ها  رسانه و اقتصاد و بورس
  .شود برخوردار اقتصادي اي رسانه با يشتريب

 اقتـصاد  كـه  اسـت  آن بيـانگر  2008 سال براي جهان اقتصادي انداز  چشم كه حالي در مثلاً
 چگونـه  بـرد  خواهـد  سـر  بـه  نامناسبي وضعيت در دنيا اقتصاد متحرك موتور بعنوان امريكا
 رشـد  ايـران  بـورس  يـا  و جهـان  بـورس  وضعيت كه دارند انتظار كشور اقتصادي هاي   رسانه

  !كند؟ تجربه را پايداري
 يا EVA اقتصادي افزوده ارزش اساس بر سهام قيمت تفاوت كشور اقتصادي هاي  رسانه آيا
  شوند؟ مي متوجه را NAV دارائيها بازدهي نرخ

 تـأمين  سـاختار  كـرده  ايجاد مانع بهادار اوراق وسيع بازار گيري  شكل در كه عواملي ديگر از - 6
 در دولـت  مسلط نقش با سو يك از موضوع اين باشد  مي كشور در اقتصادي فعاليتهاي مالي

 بـه  خـصوصي  بخـش  اقتصادي فعاليتهاي مالي تأمين وابستگي ديگر سوي از و ملي اقتصاد
 تـسلط ( ايـران  در بـانكي  پايـه  بر كه مالي تأمين نظام واقع به باشد  مي بانكي اعتباري منابع
 بـازار  توسـعه  جهـت  در مانعي به عملاً گرفته شكل )اي  سرمايه و مالي بخش بر پولي بخش

 بانكهـا  بـه  مـالي  منـابع  سـاختاري  دلايـل  طرف يك از طوري به .است شده تبديل سرمايه
 كـه  خـصوصي  بخـش  يـا  و دولتـي  شـبه  بخش اختيار در عملاً نيز بانكها طريق از و منتقل
 مالكيـت  سـهم  فـزايش ا باعـث  امر اين كه گيرد  مي قرار ندارد بورس با خوشي ميانه چندان
 مـسير  از را بـورس  عمـلاً  و شده دولتي شركتهاي در اقتصاد در عمومي نهادهاي يا و دولت

  .سازد مي خارج خصوصي
 اقتـصادداناني  جـدي  ترديد مورد آغاز از اساساً مالي جديد ابزارهاي خلق كه نمود توجه بايد - 7

 بايـد  نيـز  ايـران  سـرمايه  ازارب لذا نكرده سرمست را آنان »اي  شبه  يك« هاي  رهيافت كه بوده
 ظرفيتهـاي  گرفتـه  صـورت  گذاريهاي  سرمايه قبال در كه برد بكار را خود تلاش و توان همه

 بحرانهـاي  شـاهد  كـراراً  اينصورت غير در زيرا آيد بعمل نيز گذاري  سرمايه با متناسب جديد



 41

 و وعيـد  و وعـده  بـا  نيـز  هـا   بحران اين حل و شد خواهيم 83 و 75 سال نظير بورس حبابي
 هنـوز  »سـرمايه  بـازار  و بورس« مقوله فرهنگ زيرا شد خواهدن پذير انجام سخنراني و شعار

 و سازد دار  خدشه را مردم اعتماد كه اعمالي هرگونه و بدواند ريشه جامعه درون در نتوانسته
 جهـان  كشورهاي همه در بورس آنكه ديگر اهميت حائز نكته .رساند  مي آسيب ريشه اين به

 راهبردهـاي  بـدنبال  كـه  اسـت  بـورس  ايـن  لذا آن همة نه و شود  مي تلقي اقتصاد از بخشي
 ميـان  در كـه  افـراد  برخـي  ما كشور در متأسفانه اما بالعكس نه و شود  مي كشيده اقتصادي

 اقتـصاد  همـه  را بـورس  كـه  هـستند  و بوده تلاش اين در بسيارند نيز ماركدار اشخاص آنان
 نفـر  ميليـون  دو از بـيش  حقـوقي  و حقيقي سهامداران كل كه حالي در كنند تعريف كشور

 مرحلـه  در دولتـي  سـازمانهاي  در شـغلي  گروههاي در را افراد همين از بسياري كه نيستند
 نماينده را خود توانند  نمي افراد اين لذا اند  شده گذاري  سرمايه حوزة اين وارد سازي  خصوصي

 اخيـر  دهـه  دو تجربـه  ويژه به و داري    مايهسر جهاني بازار تجارب .بشمارند جامعه آحاد همه
 و خوشـي  دوران در كـه  طـوري  بـه  گيرد قرار بازار ناظر مقام »آينده راه چراغ« بعنوان بايد

 .نكنند فراموش را )بحران و ركود( مريضي دوران مشكلات و مسائل )رونق( سلامت
 امانت، در خيانت هب منجر تواند  مي »سود مديريت« اجراي كه داد نشان انرون شركت تجربه - 8

 بنـد   پـاي  ديگـري  مؤلفـه  هيچ به سود به جز مديران گونه  اين زيرا شود كلاهبرداري و تقلب
 هـم  تقلـب  و كـاري   پنهـان  سـازي،   حـساب  به كه است سود اين به رسيدن راه در و نيستند
 اقتـصادي  بنگاههـاي  مديريت غالب وجه تفكر اين گذشته دهه دو در متأسفانه .زد خواهند

 و سازي  حباب در ديدگاه همين و بود بورس در شده پذيرفته شركتهاي ويژه به ايران و جان
 فـروش  چرخـشي،  معـاملات  انجـام  .است كرده بازي را غالب نقش 1382 -83 سال بحران
 ايـن  مشخص هاي  نمونه ... و ماليات از معاف يا مقطوع ماليات مشمول ثابت دارائيهاي مكرر

 از سـود  تقـسيم  ممنوعيـت  بخـشنامه  يا دستورالعمل هرگونه درغياب كه اند  بوده سودسازي
 بـه  .نماينـد  ايفاء را موثري نقش بحران تشديد در توانستند بازان  سهم و شركتها گذرگاه اين
 اتفاقـات  )اوليه عرضه( شوند  مي بورس وارد بار اولين براي كه شركتهائي سهام مورد در ويژه

 بعمـل  بيـشتري  تدقيق ها  عرضه اولين اين در و يريمبگ درسي آن از ما بايد كه افتاده نادري
 ارزش تومـان  ميليـارد  هـزار  از بـيش  كه شركتي سهام درصد 5 عرضه آيا مثال براي .آوريم
 قـاره  خـواهيم   مـي  مگر .است آن واقعي قيمت بيانگر واقعاً »قيمت كشف« عنوان تحت دارد

 ـ  داده تشكيل قيمت تعيين رصدخانه كه كنيم كشف را امريكا  بـا  شـركتي  آنكـه  جالـب  !!دان
 سهام حجم بعنوان آن سهام حجم كل اما شود  مي بورس وارد سهام درصد 5 حداكثر عرضه
  .شود مي داده نمايش بورس

 سـال  دو از بـيش  آن تهيـه  زمـان  از كـه  شـركتي  حاكميت دستورالعمل نبود ديگر سوي از
 كـه  قـضايا  العلل  علت عواق در .است شده علت اين بر مزيد نشده تصويب هنوز ولي گذرد  مي
 و شـركتها  سـهام  تركيـب  دهـد  انجـام  نادرسـت  برداري  بهره ها  مؤلفه گونه  اين از توانست  مي

 مـديره  هيأت و مجمع نقش عملاً كه بود شركتها در دولتي شبه نهادهاي و دولت حاكميت
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 در .بـود  شـده  مـديران  برخي دست بازيچه نيز دولت منافع حتي رسد  مي بنظر و شده يكي
 ايجـاد  و تأسـيس  بـه  اقـدام  اي  بودجـه  و قـانوني  محـدوديتهاي  دليـل  به دولتي بخش قعوا

 رغـم  بـه  راستا همين در .نگيرد نظر در را فوق محدوديتهاي بتواند كه بود نموده شركتهائي
 ولـي  گيـرد   مي صورت دولت سوي از سرمايه بازار ناظر مقام و بورس مسئولان انتصاب آنكه
 چـارچوب  در اعمـال  گونـه   ايـن  از عمـومي  منـافع  راسـتاي  در دموظفن ـ مـسئولان  گونه  اين

 اخيـر  سـال  چنـد  در كـه  امـري ( كننـد  جلـوگيري  تفسير غيرقابل و مدون دستورالعلمهاي
 همـه  اختيـار  در مجلـد  يـك  در مقررات و قانون اين مجموعه رود  مي انتظار و گرفته صورت

 اندازي  راه در آمده بعمل تلاشهاي از همينجا در است لازم ).گيرد قرار سرمايه بازار بازيگران
 نـشريه  اولـين  انتشار همچنين و مصوب مقررات انتشار و بورس سازمان رساني  اطلاع گاه   وب
 گذشـته  سـال  سـه  دو در واقـع  در .هـستيم  راه آغـاز  در هنوز اما شود قدرداني بورس ويژه

 هنـوز  كـه  دهش ـ بـورس  در جديـدي  مناسـبات  و بستر آوردن  فراهم به منجر جديد اقدامات
 و اهميـت  حـائز  نكته .شود اردهذگ اجرا به مناسبات اين بايد بعد به اين از و نگرديده تثبيت
 نظـام  اصلي عارضه »ثروت جابجائي« و »ثروت مجدد تقسيم« كه است آن مؤكد تذكر قابل

 سـاز  بر آنچنان بايد ناظر مقام لذا باشد  مي برجسته بورس در آن نقش كه است داري  سرمايه
 زدن دامن در خود و بكاهد بازار منفي عملكرد اين شدت از تا باشد توانا و مسلط بازار كار و
 حـالتي  چنـين  در زيـرا  )اسـت  شـده  قـبلاً  كـه  كـاري ( نكنـد  مشاركت منفي پديده اين به
 حـسابرسان  و نـاظر  مقـام  نظيـر  نظارتي بازيگران نقش )سازي  حباب در ناظر مقام همراهي(

 و نقـش  باشـد   مـي  اثرگـذار  ايران و جهان بورس در كه ديگري وضوعم .گردد  مي لوث اساساً
 باشـد   مـي  بازار در موثر حقيقي افراد و )بزرگ شركتهاي و نهادها( يحقوق افراد تأثيرگذاري

 كـه  رساند  مي اوج نقطه به را »حباب« بحران دوران در ويژه به افراد اين همسوئي عملاً زيرا
 همـسوئي  اين نامطلوب آثار متأسفانه و بوديم 1382 -84 سالهاي در همسوئي اين شاهد ما

  .است نگرديده حذف سرمايه بازار از هنوز
 در تـاكنون  كـه  غيرمـالي  شاخـصهاي  بـر  را مشخـصي  تأكيدات بايد سرمايه بازار ناظر مقام - 9

 را مـالي  شاخـصهاي  طريـق  ايـن  از بتواند تا نمايد بوده مغفول بزرگ شركتهاي گزارشگري
 1374 -75 سـالهاي  تجربـه  همچنـين  و 1382 -83 سـال  حبـاب  و انبحـر  .نمايد كنترل

 همـة  و نـاظر  مقـام  براي مناسبي بسيار آزمايشگاه آن، منفي و مثبت پيامدهاي از صرفنظر
 ويـژه  بـه  اقتـصاد  دگرگـوني  تئوريهـاي  »سقم و صحت« كه بود ايران سرمايه بازار بازيگران
 و »تجـارت  در اخـلاق « مقولـه  نمايد تلاش بايد بازار .كنند ارزيابي را سرمايه بازار تئوريهاي

 بايـد  »دانـد   مـي  خـلاف « نـاظر  مقام كه را آنچه راستا اين در .كند پايدار را »سالم شركت«
 مـصيبت  گذشـت  كـار  از كـه  كـار  داد اجـازه  تـوان   نمـي  .بايستد آن مقابل در و اعلام رسماً

 صـراحتاً  را ارائـه  عـدم  مجـازات  دهند ارائه تلفيقي مالي صورتهاي بايد شركتها اگر .بخوانيم
 سـازي   حبـاب  يـا  و واهـي  سـود  موجب چرخشي سهام عمليات انجام چنانچه .نمائيم معلوم
 جلـوگيري  آن انجـام  از معـاملات  شبكه طريق از و غيرقانوني بورس در را آن رسماً شود  مي
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 بـورس  در حبـاب  و بحـران  دلايل دنبال بخواهيم بعدها و بدهيم را آن اجازه اينكه نه كنيم
 از بـسياري  هنـوز  و باشـد   مـي  سـقوط  سـال  چهـارمين  امـسال  كـه  حـالي  در مـثلاً  .شويم

 يـك  اتخـاذ  بـا  نـاظر  مقـام  بايـد  دارند زيادي فاصله خود شده تمام قيمت با گذاريها  سرمايه
 يـا  و كـاهش  باشد كرده بيني  پيش نيز را آن اقتصادي پيامدهاي كه سياسي و صريح موضع
 از و نمايـد  الـزام  حـسابرسان  بـه  رهنمـود  يـك  بعنوان را گذاريها  هسرماي ارزش كاهش عدم

  .كند جلوگيري نادرست بعضاً و نابجا متعدد، تفسيرهاي
 اختيار در نيز آن درصد 80 از بيش و دلار ميليارد 40 آن ريالي حجم حداكثر كه بازاري در

 شـوند  نمـي  لـه معام نيـز  سـهام  درصد 40 از بيش و است عمومي نهادهاي بازيگران و دولت
 كنيم مخدوش را بازار بر نظارت و كند تعيين را بازار را قيمت كه كرد قبول توان مي چگونه

 را سـهام  واقعي بهاي تواند  نمي قيمت كشف درصدي پنج هاي  عرضه در كه شرايطي در يا و
 از يـك  هـر  در كوتـاهي  و تعلـل  هرگونه .كنيم دنبال را ديگري مشخص راهكار كند تعيين
 بـه  كـه  اصـلي  علـت  بهمـين  اتفاقاً و آورد فراهم را ثروت جابجائي موجبات فوق هاي زمينه

 كـه  اسـتانداردهائي  بـا  داشت انتظار رسمي حسابداران از توان  نمي شود  مي مربوط حاكميت
 از و شـجاع  .بروند ثروت جابجائي اين با مقابله به دارند دوپهلوئي و ابهام تحريف، جاي بعضاً
  .كنيم عمل نظارت مقام در را كردن اهنگ گذشته به روبرو
 كـه  است اصلي بزرگ شركت )10 تا 8( اختيار در بورس سازمان مجموعه آنكه توجه شايان

 ايـن  مـديران  رفتاري چارچوب بررسي بنابراين ارندزاثرگ بورس شاخص هاي   يريگ جهت در
 واقـع  مـوثر  اخصش ـ تـداوم  و بهبود در تواند  مي آنها پرتفوليوي عملكرد بر نظارت و شركتها

 مناقـشه  ايـن  در را نقـشي  هيچگونه كوچك شركتهاي كه داده نشان اخير دهه تجربه .شود
 بايـد  لـذا  هستند بزرگ شركتهاي رفتاري تابع عملاً كوچك شركتهاي اين و كنند   نمي بازي

 در را نظـارتي  مناسـب  راهكارهـاي  گذشـته  ساله پنج در بزرگ شركتهاي عملكرد مطالعه با
  .نمايند اعلام ... و چرخشي معاملات نقش مالي، صورتهاي در كامل ءافشا مورد

سود حسابداري عليـرغم آنكـه دارائـي نارسـائيهاي اقتـصادي در ارزيـابي درسـت عملكـرد                    -10
 تـصميمات  و سـود،  انباشـت  و تقـسيم  سياست براى راهنمايى اما است اقتصادي بنگاههاي
 اقتصادى رويدادهاى و آتى سودهاى بينى پيش به كمك در ابزارى عنوان به و گذارى  سرمايه

 توانـد   مـى  مـديريت  عملكـرد  كارآيى ارزيابى براى معيارى عنوان به حسابدارى سود نهايتاً و
 بـه  توجـه  بـدون  حـسابداري  دسـو  به صرف اتكاي  زيرا بيشتر نه و گيرد قرار استفاده مورد
 در اشـتباه  چـار د ممكنـست  را گـذاران  سـرمايه  غيرمـالي  شاخـصهاي  هژبوي شاخصها ساير

  .نمايد خود آتي تصميمات
 باشـد،  داشـته  وجـود  شـركت  آتـى  عملكرد و مالى اطلاعات بين ضعيفى رابطه چنانچه است بديهي
 مـديريت  كـه  اسـت  دسـت  در شواهدى .دارد مصداق نيز آن عكس و بود خواهد پايين سود كيفيت

 كـه  مـواقعى  در خـصوص  بـه  است، شركت سالانه سود افزايش براى مديريت خواست و انگيزه سود
 تـوان  مـي  رابطـه  دراين كه شود سست سهم قيمت و سود بين همبستگى و باشد پايين سود كيفيت
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 اقتصادي هاي مولفه همه با سهام قيمت رابطه اساسا كه زد مثال را1382- 83 سالهاي قيمتي حباب
  .است بوده 1382 -84سال حباب و سهام گسست اصلي علل از يكي موضوع همين و قطع شركت

 مـديريت  بـين  تمايز و مرزبندى اين نتواند بورس گزارشگرى الزامات و حسابدارى استانداردهاى اگر
 بـراى  توانـد  مـى  بـديل  هـاى  رويـه  از وسيعى طيف دهد، انجام خوبى به را سود مديريت سوء و سود

 .گيرد رقرا مديريت اختيار در سود تحريف و دستكارى
 توافـق  اسـاس  بـر  كـه  اسـت  اسـتاندارهايى  حـداقل  مبنا، استاندارد 40 ىالملل  بين هاى استاندارد در

IOSCO بهــادار اوراق بــراي المللــي بــين ســازمانهاي كميــسيون فيمــابين )IOSCO( هيــات و 
 بايد جهانى سرمايه بازارهاى در پذيرش براي شركتها )IASB( حسابداري المللي بين استانداردهاي

 اسـتاندارد  29  صرفاً كنون تا  ايران گذاردر استاندارد مرجع شتلا عليرغم كه حالى در كنند رعايت
 كـه  گرفته صورت هايى  تصرف و دخل هم استانداردها همين ترجمه  در كه ترجمه عمدتاً المللى بين

 و سـود  مـديريت  سـوء  بـراى  را راه هـا    تـصرف  و دخـل  اين و غيرممكن را مطلوب نحو به يابى  دست
 شناسـائي  مـورد  در 3 شـماره  اسـتاندارد  آن مـشخص  نمونـه  كه كرده هموار آن ناسالم هموارسازى

 آن مكمل بخشنامه و بلندمدت گذاريهاي سرمايه ارزش كاهش مورد در 20 شماره استاندارد و درآمد
 شـده  پذيرفتـه  ى شـركتها  از توانـد   مى سود كيفيت ارتقاى براى بهادار اوراق بورس سازمان. باشد مي

 بـراى  شـده  تعـديل  مالى اى  صورته قبيل از مواردى افشاء به نسبت ودخ مالى گزارشگرى در بخواهد
 صـورت  بـه  و تهيـه  29 شـماره  المللـى  بـين  اسـتاندارد  بـا  مطـابق  قيمـت  عمـومى  سـطح  تغييرات
 صـورت  اصلى متن در عملياتى هاىفعاليت اقلام جزييات همچنين .كنند گزارش همراه هاى  يادداشت
 تـامين  و گـذارى   سـرمايه  عمليـاتى،  فعاليت سه در تنها نقد جريان صورت و شده گزارش نقد جريان
 صـورت  در غيرعمليـاتى  سـودهاى  و بنـدى  طبقه حسابدارى، المللى   بين استانداردهاى همانند مالى،
 و عملياتى تفكيك به سهم هر سود و شده تفكيك عملياتى سودهاى از شفاف صورت به زيان و سود

 .شـود  گـزارش  زيـان  و سـود  صـورت  اصـلى  متن در المللى ينب 33 شماره استاندارد در غيرعملياتى
 در و دارىنگه ـ بازار ارزش به را خود گذارى سرمايه پرتفوى شوند موظف بايد شركتها  يگرد طرف از

 دسـته  آن معـاملات  توانـد  بهـادار مـي    اوراق بـورس   سـازمان  رابطـه  ايـن  در .كنند گزارش ترازنامه
 دارائيهـا  ارزش خـالص  از بيشتر آنها(Market Value)  ازارب ارزش كه را گذارى سرمايه شركتهاي

(NAV)  مـديرعامل   نگرانـي  بـه  توجـه  بـا  .كنـد  متوقـف  سازى حباب از جلوگيرى براى باشد مى 
 سـهام  قيمتهـا  حبـاب  و جـاري  ارزش در شـفاف  اطلاعـات  نقـش   خـصوص  در كـه  بـورس  سازمان

 از برخـي  بـوده  شـده  آور يـاد  اسـلامي  اليم ـ تامين المللي بين كنفرانس در گذاري سرمايه شركتهاي
 كـه  كننـد  مـي  تقـسيم  و شناسـايي  بيشتري سود ارزيابي، تجديد به اقدام با رونق دوران در شركتها
 بنظـر  كنـد  مـي  ايجـاد  شركتها از دسته اين براي را متعددي مشكلات ركود دوران در مسئله همين

 از پيروى سرمايه، بازار جديد قانون  از اصلح اختيارات براساس بهادار اوراق بورس  سازمان رسد مي
 بـراى  را ايـران  اسـتانداردهاى  11 شماره استاندارد در مندرج مشهود ثابت هاىيداراي ارزيابى تجديد

  .سازد ممنوع مقايسه، قابليت و اتكاء قابليت هاى كيفيت شدن دار خدشه از جلوگيرى
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 مدون و تعريف روشن و شفاف بصورت را خود ينظارت حوزة دارد وظيفه بازار ناظر مقام آنكه خلاصه
 تـداخل  از سـو  يك از تا نمايد مشخص نيز را سرمايه بازار نهادهاي يا و بازيگران از يك هر وظيفه و

 صرفاً نظارت فعاليت ندهد اجازه آنكه مضافاً بيفزايد بازار كارآيي به ديگر سوي از و جلوگيري وظايف
  .شود آشكار بحران و اقتصادي نامساعد وضعيت شرايط در
 است آن از بيش بسيار كشور اقتصاد واقعي ظرفيت باشد  مي هم آشكار كه اي  نهفته واقعيت يك اما و

 آن درصـد  شصت كه جمعيت ميليون هفتاد با كشوري .شود  مي داده نمايش جهاني بانك آمار در كه
 ثروت يك هر كه بيشماري عادنم و انرژي منابع و ذخاير   با دهند      مي تشكيل سال سي بالاي افراد را

 و الجيـشي   سـوق  موقعيـت  و طـرف  يك از طبيعي فصل چهار امكانات و شوند  مي محسوب خدادادي
 مـشاركت  بـر  مبتنـي  اصـولي  ريزي برنامه صورت در ديگر طرف از آن اقتصادي و سياسي جغرافيايي

 بـديهي  و بدهد را اورميانهخ در چين ظهور نويد تواند  مي توانمنديهاي همه از استفاده و مردم واقعي
 سـال  هـشت  كه باشيم داشته قبول اگر !بود نخواهد اين آن سرمايه بازار شرايطي چنين در كه است
 دلار ميليارد 90 حدود كه است انرژي بخش در گذاري   سرمايه دلار ميليارد 130 نيازمند ايران آينده

 بـازار  يـك  بعنـوان  هنـوز  را ايران بازار موضوع اين شود تأمين خارجي گذاران  سرمايه توسط بايد آن
  .انكارست غيرقابل نيز بورس بر آن اثرات كه كند مي معرفي جاذب و پرمنفعت اقتصادي
 غيرعـادي  عطـف  نقطه يك معاصر شاهدان ما« :بود گفته آلمان صدراعظم اشميت هملوت روزگاري

 آنجـا  در تـا  كرد حركت امريكا به اروپا از دوم جنگ از پس جهان ثقل مركز .هستيم ملتها پويائي در
 تمدنها پايان واقع در ».رود  مي پايان به رو غرب سلطه عصر ترتيب بدين و كند حركت آسيا سوي به

 بعنـوان  انـساني  نيـروي  قـدرت  شـاهد  بـشريت  دوبـاره  تا داد خواهد نويني تمدنهاي به را خود جاي
 سـطح  در اي  سـرانه  درآمـد  با 1500 لسا تا كه ها  چيني و ها  هندي .باشد »سرمايه و ثروت برترين«

 دارنـد  تـصميم  اينك  هم كه بودند اقتصادي جهش و اصلاحات عصر بازماندگان بزرگترين بودند اروپا
 توانمنـديهاي  و خاص هاي مشابهت دلايل به ايران و بازگردند »برندگان عصر« به ملي عزم بر تكيه با

 .گردد ملحق عصر بدين نمايد ملي عزم آن بر و بخواهد كه صورتي در تواند مي خود انساني و طبيعي
  .شوند سياست و اقتصاد راهبردي مثلث »توانائي و دانائي -دانش« سياست كه بشرطي
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