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  هاي ساختاري بازار مالي ايران با تاكيد روندها و چالش
  1384-85بر عملكرد سالهاي  

  1دكتر محمود ختايي
  

  چكيده
گـذاري از   در حقيقـت سـرمايه  . اي  در رشد اقتصادي دارد كننده گذاري نقش تعيين سرمايه

سـعه  ميـزان رشـد و تو  . الزامات اوليه رشد و توسعه اقتصـادي در سـطح كـلان بـوده اسـت     
گذاري  وري اقتصاد است و اين دو به چگونگي فرآيند سرمايه اقتصادي در گرو انباشت و بهره

  . بستگي دارد
هاي مالي هسـتند، نقـش    مؤسسات پولي و اعتباري و بازار اوراق بهادار كه اركان اصلي بازار

عتباري  كـه  مؤسسات پولي و ا. وري دارند هاي اقتصادي و بهره سزايي را در تأمين سرمايه به
هاي بانكي بـراي تـأمين    در ايران عمدتاٌ بانكها هستند با تجهيز منابع در قالب جذب سپرده

در كشورهاي در حال توسعه  . نمايند هاي لازم  و تخصيص آن نقش خود را ايفاء مي سرمايه
هـاي سـاير مؤسسـات مـالي از  نقـش       از جمله ايران بانكهـا، بـه علـت محـدوديت فعاليـت     

زيرمجموعه . گذاري برخوردارند در ارتباط با  بخش خصوصي و مالي در سرمايه تري حساس
ديگر بازار مالي يعني بازار سرمايه نيز با توجه به ماهيت عملياتي خود با تأمين منابع مـالي  

هاي فيزيكي و  گذاري سرمايهاقتصادي نقش مستقيم و نزديكي با هاي بلندمدت براي فعاليت
  . رشد اقتصادي دارد وري و در نتيجه بهره

از نظر اقتصادي  هابا توجه به نقش و اهميت اين دو ركن اصلي بازار مالي، بررسي عملكرد آن
گران روشـن كنـد تـا در     تواند مسايل مبهم بسياري را از منظر اقتصاد كلان براي تحليل مي

ع مـورد  گذاري و تخصيص بهينه مناب حل مشكلات كشور و تأمين منابع بيشتر براي سرمايه

                                                 
عضوهيات علمي دانشكده اقتصاد دانشگاه علامـه طباطبـايي و عضـو گـروه پـژوهش برنامـه و بودجـه         ١

 هاي اقتصادي مركز تحقيقات استراتژيك معاونت پژوهش
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هاي خاصي را براي بازارهاي  انداز  نيز در همين راستا سياست سند چشم. استفاده قرار گيرد
هاي بالقوه اين نهادها در نهايت در خـدمت رشـد    مالي كشور در نظر گرفته  است تا توانايي

بـا توجـه بـه     1384 -1385در اين مقاله بازارهاي مالي در دوره . اقتصادي كشور قرار گيرد
. گيـرد  هاي آن مورد بررسي قرار مـي  و اهداف برنامه به جهت روند و چالش يارهاي علميمع

هاي پولي پرداختـه شـده و در    در قسمت  اول اين مقاله به بررسي وضعيت بانكها وسياست
  .  گيرد قسمت  دوم بازار سرمايه مورد مطالعه قرار مي

  
  

  هاي پولي  بازارپول و سياست -1
  مقدمه 

ي و اعتبــاري در چگــونگي نظــام پــول 
هـاي اقتصـادي كشـورها و     گردش فعاليت

كننـده دارد و ايـن    ميزان آن نقشي تعيين
ــا ابزارهــاي   مهــم را از طــرق مختلــف و ب

حاصـل نهـايي و   . دهد گوناگون صورت مي
ملموس عملكرد درست ايـن نظـام كـه از    

هاي بجـا و بسـيار مهـم مسـئولان      دغدغه
تر و تورم تواند رشد اقتصادي بالا است، مي

ها و رونـد   با بررسي سياست. تر باشد پائين
متغيرهاي پولي ايران در نگـاه بلندمـدت،   

هـا و    كنـيم كـه ايـن سياسـت     مشاهده مي
متغيرها در جهت درستي حركت نكـرده و  
مورد نقد بسـياري از تحقيقـات داخلـي و    

متأسفانه به نظر . خارجي قرار گرفته است
ــي ــاله   م ــد در دوره دو س  1384 -85رس

ــت ــت   سياسـ ــده جهـ ــال شـ ــاي اعمـ هـ

  . تري نيز به خود گرفته است نامطلوب
ــام    ــناخت نادرســت از نظ تصــور و ش

علمي و  بانكي موجب اتخاذ تصميمات غير
اين تصميمات . غير كارشناسانه شده است

ها و  نظام پولي و بانكي را در خدمت بخش
هايي قرار داده است كه در مواردي  فعاليت

نه تنهـا مغـاير بـا انتظـارات     كاملاً روشن، 
معمول شـناخته شـده از آن اسـت، بلكـه     

هاي جدي در حوزه پـولي و بـانكي    چالش
كشور به وجود آورده كه حل و اصـلاح آن  
آسان نبوده و بسيار پرهزينه بوده و خواهد 

هاي سياستي متعددي در ايـن   توصيه. بود
زمينه وجـود دارد كـه سـريعاً بايـد مـورد      

گيـرد، ولـي قـدم اول     توجه و عمـل قـرار  
مستلزم شناخت درست از مباني و اصـول  
اوليه بر نظام پولي و اعتبـاري و قبـول آن   

  . است
اين بخـش از مقالـه شـامل پـنج زيـر      
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ابتـدا بـه بررسـي ماهيـت     . باشد بخش مي
هاي  نظام بانكي و فضاي لازم براي فعاليت

ســپس رونــد . شــود بــانكي پرداختــه مــي
هـاي   در سال هاي پولي متغيرها و سياست

مطالعه شـده و در انتهـا پـس از     85و  84
هـاي نظـام مـالي     بيان مشكلات و چـالش 

هاي سياسـتي و راهكارهـاي    كشور، توصيه
  . گردد لازم بيان مي

  ماهيت نظام بانكي  -1 -1
گران  ها به عنوان بزرگترين واسطه بانك

هاي مالي، گـردش   مالي، با تسهيل فعاليت
تسـهيل نمـوده و   هاي اقتصادي را  فعاليت

وري در اقتصــاد را  بــه عبــارت ديگــر بهــره
هـا   هـاي بانـك   فعاليـت . دهنـد  افزايش مي
گردد با عوامـل توليـد موجـود،     موجب مي

توليد بيشتري تحقق يابـد، بـدين ترتيـب    
هـا   تـر بانـك   تـر و درسـت   عملكرد گسترده

مترادف با رشد اقتصادي و رفـاه بـالاتر در   
ــت  ــور اس ــ) Siklos,2003. (كش ي از بعض

مصــاديق عينــي چگــونگي ايــن مشــاركت 
ــه توضــيح   ــاتي در رشــد اقتصــادي ك حي
دهنــده فلســفه وجــودي آنــان نيــز اســت 

  : عبارتند از
هـا و   تسهيل هر چه بيشتر دريافت -1

ــرم  پرداخــت ــاي ن ــا ابزاره ــا ب ــزاري و  ه اف
  . افزاري نوين سخت

هـاي خـرد    يكپارچه كردن سـپرده  -2
 هـاي  متعلق به افراد و تأمين مـالي پـروژه  

بزرگ اقتصادي با استفاده از اين منـابع از  
ــت  ــراي  فعالي ــاي وام ب ــق اعط ــاي  طري ه

هاي  جويي سودآور و در نتيجه تحقق صرفه
ــت  ــوزه فعالي ــه و ح ــاي  حاصــل از دامن ه

هــاي بــزرگ بخــش عمــومي و     پــروژه
 . خصوصي

رفــع محــدوديت زمــاني نقــدينگي  -3
 . ها خانوارها و بنگاه

ــاني   -4 ــك و نااطمينـ ــاهش ريسـ كـ
دهنــدگان  بــه عنــوان وام(اران گــذ ســپرده
ــلي ــق   و وام) اصـ ــه تحقـ ــدگان كـ گيرنـ
هــاي بيشــتر اقتصــادي را ممكــن  فعاليــت

 . سازد مي
ــه  -5 ــتفاده حرفـ ــش و  اسـ اي از دانـ

اطلاعـــات موجـــود و تخصـــيص منـــابع 
ها در  ترين فعاليت بازده گذاران به پر سپرده

گذاران و در نهايـت در   جهت منافع سپرده
 . كشورجهت منافع كلان اقتصادي 

وسـيله دريافـت و   (خلق نقـدينگي   -6
 .متناسب با رشد اقتصادي) پرداخت

ها ساير مؤسسـات مـالي    در كنار بانك
ماننـــد مؤسســـات اعتبـــاري غيربـــانكي، 

ــندوق ــه   ص ــاي بازنشســتگي، بيم هــا،  ه
هـا و بـازار    الحسنه اعتبار، قرض هاي تعاوني
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نيــز فعاليــت مــالي ) بــورس(اوراق بهــادار 
اين مؤسسات نيز به ماهيت خدمات . دارند

صورت موارد فـوق بـوده و فقـط از جهـت     
  . شكلي متفاوت است

مؤسسات مـالي نـوين ديگـري نيـز در     
كشورهاي پيشرفته به جهت مـالي وجـود   
. دارد كــه در ايــران تأســيس نشــده اســت

هـاي   وجود اين مؤسسات از جمله صندوق
گذاري و بـازار   گران سرمايه متقابل، معامله

ســتفاده بيشــتر از  بــين بــانكي بــراي ا  
هــاي نظــام بــانكي در راســتاي  توانمنــدي

خدمات فوق بـراي رشـد بـالاتر اقتصـادي     
  . ضروري است

انجام خدمات بانكي مسـتلزم اسـتفاده   
از ابزارهاي نوين و توليدات مالي جديد در 

انــواع . كنــار ابزارهــاي گذشــته نيــز اســت
هــا و تســهيلات، انــواع  تــر ســپرده متنــوع

ــي متنا  وام ــاي رهن ــاي   ه ــا نيازه ــب ب س
براي مديريت (گيرندگان، اوراق مشتقه  وام

مـدت   ، اوراق بهادار كوتاه  )هاي مالي ريسك
هـاي   هاي رهني، بازنشستگي بر اساس وام

گـذاري بـه شـكل خريـد      تكميلي، سـپرده 
  .سبدي از سهام از جمله اين موارد است

  هاي مالي  فضاي لازم براي فعاليت -1-2
ام بانكي به درجه موفقيت مجموعه نظ

جهت گسترش خدمات بانكي و در نهايـت  

تسريع رشد اقتصادي در گروي توجـه بـه   
فضاي مورد نياز براي انجام عمليات مـالي  

دهنده فضـا و   ترين عوامل شكل مهم. است
  :محيط لازم براي خدمات مالي عبارتند از

جانبـه ميـان    اعتماد و اطمينان سه -1
  ها، مردم و دولت بانك

مات پولي و اعمال نظـر  دولت با تصمي
ــاير     ــزي و س ــك مرك ــق بان ــا از طري آنه
مؤسســات ذيــربط در ايــن زمينــه نقشــي 

اين تصميمات بايـد بـر   . كننده دارد تعيين
اساس موازين شناخته شده بازارهاي مالي 

بينـي بـوده و از ثبـات متعـارف      قابل پيش
بــدون چنــين اعتمــاد و . برخــوردار باشــد

اي نظـام   هـاي پايـه   اطميناني، قانونمنـدي 
ــاد و    ــه وجــود اعتم ــوط ب ــه مرب ــانكي ك ب

بينـي   قابل پيش اطمينان است نتايجي غير
  . تواند دربر داشته باشد و حتي معكوس مي

يع انـواع  ارتباط بسيار نزديك و سر -2
 بازارها و مؤسسات مالي

بـانكي،   ها، مؤسسـات مـالي غيـر    بانك 
بازار سهام و كليه مؤسسات مـالي ارتبـاط   

ر داشــته و تصــميمات نزديكــي بــا يكــديگ
جانبه مثبت و منفي در جهـت منـافع    يك

توانـد موجـب    يك بخش از بازار مالي مـي 
نقل و انتقالات سريع منابع از يـك بخـش   

ها شده و ضمن تـأمين   بازار به ساير بخش
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ها وسودهاي گسـترده موجـب عـدم     رانت
 تـر  وري پايين تخصيص بهينه منابع و بهره

دي كشـور  نظام مالي به جهت رشد اقتصـا 
 . شود

هــاي مــالي   جهــاني بــودن فعاليــت -3
هـاي مـالي در شـكل جـامع      انجام فعاليت

. اسـت  1مستلزم رعايت قواعد مالي جهاني
اگر در ساير موارد شايد بتوان انتظار انجام 
ــذر از    ــدون گـ ــات را بـ ــي از عمليـ برخـ

المللي را داشـت، در مـورد    هاي بين كنترل
هــاي مــالي امكــان آن در ســطح    فعاليــت

لان اگر غيرممكن نباشـد، بسـيار نـاچيز    ك
به بيان ديگـر بازارهـاي مـالي دنيـا     . است

يكپارچه است و بازار مالي داخلي جزيي از 
 . بازار جهاني است

 زدايي مقررات -4
ــروي   ــانكي در گ ــدمات ب گســترش خ
ــاظ    ــه لحـ ــانكي بـ ــام بـ ــازي نظـ آزادسـ

هـاي آن   سازي و گشايش فعاليت خصوصي
ر كشـورها  در رابطه با مؤسسات مالي ديگ ـ

با اعمال مقررات كنترلي و دستوري . است

                                                 
ننده ايـن روابـط   ك المللي تنظيم مؤسسات مالي بين.  1

ــتند ــت( GATS. هس ــورد   موافق ــومي در م ــه عم نام
المللـي كـه    اصول حاكم بر روابـط مـالي بـين   ) خدمات

نماينـد را مشـخص    كشورها به طـرف آن حركـت مـي   
 .نموده است

همچــون تعيــين نــرخ ســود و تســهيلات  
تكليفــي صــريح يــا ضــمني، انتظــار ارائــه 
خدمات مالي تسريع كننده رشد اقتصادي 

ــوان داشــت را نمــي ــوع مقــررات . ت ايــن ن
هاي مـالي   ساز رانت و پرداخت يارانه زمينه

است  كه معمولاً در جهت تخصيص بهينه 
 .بع نيستمنا

هـاي   تقليل سهم دولت در فعاليت  -5
گري و يا اسـتفاده از   مالي به جهت تصدي
 تسهيلات نظام بانكي

شواهد تجربي و نظري متعـدد دلالـت   
ير اين دارد كه حضور گسـترده دولـت در   
بازارهاي مالي همراه با تخصيص نادرسـت  

بـه نظـر   ) Siklos,2003. (منابع مالي است
ص نادرست رسد چنين حضوري تخصي مي

 .منابع مالي را به همراه دارد
 استقلال بانك مركزي  -6

نظر به حساسيت بالاي بازار مالي و به 
ويژه نظـام بـانكي بـه تغييـرات سياسـي،      
عملكرد موفقيت آميز و مناسب نظام مالي 
ــك    ــتر بان ــتقلال بيش ــتلزم اس ــور مس كش

ها  مركزي در مقابل دولت و تغييرات دولت
 هاسـتقلالي همـرا  زيرا كه چنين . باشد مي

ــات، اطمينــان و اعتمــاد بيشــتر در   ــا ثب ب
اين استقلال به جهت . بازارهاي مالي است

حفظ مصالح بلندمـدت اقتصـاد در مقابـل    
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 .ها است مصالح احتمالي كوتاه مدت دولت
جهش جهاني در زمينه ارتباطـات    -7

اي در  انقلاب ارتباطات، انعكـاس گسـترده  
اي نـوين  ابزاره. بازارهاي مالي داشته است

ــل و   ــد و نق ــالي جدي ــالي، مؤسســات م م
هــاي  انتقــالات ســريع، حاصــل پيشــرفت 

افـزاري در ايـن زمينـه     افزاري و نرم سخت
بدون همگامي و اسـتفاده از ايـن ره   . است

آوردها نه تنها هزينه انجام خـدمات مـالي   
بسيار سنگين خواهد بود بلكه با توجه بـه  
ــاني     ــي و جه ــارچگي داخل ــرورت يكپ ض

ي مالي، شايد امكان انجام بسـياري  بازارها
 . هاي مالي مقدور نباشد از فعاليت

  هاي پولي روند متغيرها  و سياست -1-3
مــدت متغيرهــاي پــولي  در نگــاه بلنــد

كشور رشـد نامتناسـبي را در مقايسـه بـا     
هاي اقتصـادي كشـور نشـان     حجم فعاليت

اعمال شده  هاي  متأسفانه سياست. دهد مي
ــالهاي ــز در جهـــت  1384-85 در سـ نيـ

تصحيح اين رشد نامناسب و بهبود ساختار 
مالي نادرست گذشته نبوده بلكه در جهت 

ها و  ها چالش اين سياست .تشديد آن است
  . مشكلات بزرگي را پيش آورده است

  روند متغيرهاي پولي  -1-3-1
هـاي منتشـر شـده     بر اسـاس گـزارش  

بانك مركزي و پايگاه اطلاعـاتي آن، نظـام   

آوري  با جمع  1385در سال  بانكي كشور
  1180تريليون ريال سپرده، مبلـغ   1223

تريليون ريال اعتبارات در اختيـار فعـالان   
اقتصــادي كشــور اعــم از بخــش دولتــي و 

رشد ايـن ارقـام   . خصوصي قرار داده است
ــال     ــان س ــا پاي ــه ب ــه  1384در مقايس ب

ايــن . درصـد بـوده اسـت    42و  41ترتيـب 
ه حجـم بـزرگ   دهند ارقام به تنهايي نشان

هاي خود بخش و هم چنين سـهم   فعاليت
هـاي   قابل توجـه آن در مجموعـه فعاليـت   

رشد اعتبارات و به تبع آن . اقتصادي است
ــپرده ــال  رشــد س ــا در س  31و  36، 83ه

درصد بـوده   36و  37، 84درصد در سال 
ها و اعتبارت   نرخ رشد بالاي سپرده.  است

از   84و  83هـاي   در مقايسه با ارقام سال
هاي روند متغيرهاي پولي در سـال   ويژگي
بـا    آن تناسـب  به جهت عدم  كه است 1385

هـاي اقتصـادي موجـب     گسترش فعاليـت 
  . گرديده است پيدايش فشارهاي تورمي

ها و اعتبـارات بـه توليـد     نسبت سپرده
به ترتيب   85ناخالص ملي كشور در سال 

افــزايش ايــن  . درصــد رســيد  61و  63
توانسـت   ايط غيرتورمي ميها در شر  نسبت

نشانه توسعه بازار مالي و افزايش سهم آن 
 . در رشد اقتصادي باشد

هـاي خصوصـي در پايـان     تعداد بانـك 
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هاي  بانك و تعداد كل بانك 6، 1385سال 
هاي  سهم بانك. بانك بوده است 18، كشور

ــال  ــي  در سـ ــت،  1385خصوصـ از جهـ
 14و  16ها و اعتبارات بـه ترتيـب،    سپرده
هاي خصوصـي   سهم بانك. باشد د ميدرص

هـا  عليـرغم كـم بـودن      در جذب سـپرده 
درصــدي را در  31تعــداد شــعب رشــدي 

ايـن در  .  تجربه كـرده اسـت    1385سال 
هـاي دولتـي    حالي است  كه سـهم بانـك  

اين ارقـام  .درصدي داشته است 4كاهشي 
توان بالاي بخـش خصوصـي را بـه جهـت     

دتر انجام فعاليت مالي بـا امكانـات محـدو   
تـر بانكـداري    رشد گسترده. دهد نشان مي

الكترونيك در بانكداري بخـش خصوصـي   
تر  نشان بارز ديگري از امكان تطبيق سريع

هـاي   هـاي بـانكي كشـور بـا بانـك      فعاليت
خارجي و  امكانات بالقوه آن براي افزايش 

 . وري در اقتصاد كشور است بهره
به  1385نرخ رشد حجم پول در سال 

ــم  ــم مشــابه در . رســيد درصــد 30رق رق
و  16،  19بـه ترتيـب    84تا  82هاي  سال
نقدينگي كشور نيـز   . درصد بوده است 26

رشد كمتري را  84تا  82در فاصله زماني 
ارقام . تجربه كرده است 85نسبت به سال 

، 30، 26دوره به ترتيب 82-85رشد براي 
ريشه افـزايش  . درصد بوده است  39و 34

و افزايش رشـد آن  حجم پول و نقدينگي  
ناشي از سياست انبساطي اعتباري دولت و 
فروش گسترده ارزهاي نفتي توسط دولت 

  .به بانك مركزي است

  

 
  رشد متغيرهاي پولي - )1(جدول 

  

 متغيرهاي پولي
 درصد تغيير

1382 1383 1384 1385 

 30 26 16 19 پول

 44 39 40 32 شبه پول

 39 34 30 26  نقدينگي

 مركزي نكبا :ماخذ
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هاي  سپرده(هاي بلندمدت  سهم سپرده
ــالا  ــه ب ــال ب ــدينگي در ) دو س ــل نق در ك

سـير نزولـي     1385تـا   1383هـاي   سال
چنانكه ارقـام آن بـه ترتيـب    . داشته است

هاي  سپرده. درصد بوده است 21و 24،24
درصد  5/60رشد  85كوتاه مدت در سال 

ــت   ــوده اس ــه نم ــه  . را تجرب ــالي ك در ح

  108 /6، 85يكسـاله درسـال   هـاي   سپرده
هـاي بلنـد مـدت     سپرده. درصد رشد دارد

.  دهـد  رشد بسيار محدودتري را نشان مـي 
مدت  بلند  هاي سهم سپرده در نزولي روند اين

هـاي   و به بيان ديگر افزايش سهم سـپرده 
نقــدينگي را  يكســاله و كمتــر اثــر تــورمي

  .نمايد تشديد مي

 راري و سرمايه گذاري مدت داهاي ديد تركيب سپرده -)2(جدول  

 

نام حساب
درصد تغييردرصد تغيير مانده در پايان

اسفند 
1383 

  بهمن
 1384 

  اسفند
 1384 

  بهمن
 1385 

 85بهمن  84بهمن 

 84بهمن  83بهمن 

 37.1 208043.1240517.8267243.8329778.725.3 ديداري

سرمايه 
گذاري مدت

 دار

349149.3471901.6489693.2681872.738.2 44.5 

 60.5 159867.9212640.7223291.6341208.235.2كوتاه مدت

 31.4 189281.4259260.9266401.6340664.540.7بلندمدت

 108.6 79450.562.6 23957.738095.339152.4يك ساله

 8.4 48221.262.7 44961.9 28544.244485 دو ساله

 31.1 15731.537.6 11997.312437.2 8798.3 سه ساله

 13.2 -41.6 3914.4 3696.9 3458.1 1852.2چهارساله

 19.9 126129161225.2166153.2193346.935.6پنج ساله

 بانك مركزي: ماخذ
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روند نزولي نرخ تـورم در نتيجـه رشـد    

ــال   ــولي در س ــاي پ ــير  1385متغيره س
صعودي يافتـه اسـت  چنانكـه بـر اسـاس      

كننده متوسط رقـم دوازده   مصرفشاخص 
. درصد بوده اسـت  14، حدود 1385ماهه 

افــزايش نقــدينگي بــه جهــت  بــار تــورمي
ثابت و نرخ  واردات گسترده، نرخ ارز اسمي

دستوري كالاها و خـدمات دولتـي كمتـر    
متوجه سبد مصرفي كالاها و خدمات شده 

مـدت رفـاهي بـر ديـدگاه      نگاه كوتاه. است
از همـين رو  . اسـت بلند مدت فائق آمـده  

ــولي     ــاطي پ ــت انبس ــلي سياس ــار اص فش

متوجه افزايش حداقل  85و  84هاي  سال
درصدي قيمت زمين و مسكن گرديده  50

فشـار اوليـه آن در ايـن مرحلـه در     . است
شهرهاي بزرگ بوده ولي به تدريج متوجه 

هاي اقمـاري و زمـين و سـاختمان     شهرك
  . در شهرهاي كوچك نيز شده است

هاي نقدينگي و تورم  شاخص با مقايسه
با ارقام اهداف برنامه چهارم توسعه كـه در  

شـود   جدول زير آمده است، مشـاهده مـي  
دولــت نتوانســته اســت در جهــت اهــداف 

 .برنامه حركت كند

  
  مقايسه مقادير تورم و نقدينگي با اهداف برنامه -)2(جدول 

 

 سال

 نرخ تورم رشد نقدينگي

هدف 
 برنامه

مقدار 
 واقعي

دف ه
 برنامه

 مقدار واقعي

1384 24 34.3 14.6 12.1 

1385 22 39 11.5 14 

    بانك مركزي: ماخذ
  

  ها  سياست –1-3-2
ها و تصميمات  هاي عيني سياست جلوه

و  84هـاي   دولت و مقامات پولي در سـال 
  :عبارتند از 85
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هاي گسترده اعتبـاري كـه    سياست -1
منجر به افزايش نقدينگي در كشـور شـده   

 . است
ارجح دانسـتن اعتبـارات خـرد بـه      -2

اعتبارات كلان با تصور بازده بيشـتر بـراي   
 .اعتبارات خرد

ايجاد زمينه براي افزايش تقاضـاي   -3
وام . وام در سطحي بيشتر از منـابع بـانكي  

هاي زودبازده و وام مسكن بدون  براي طرح
گــذاري وديعــه از جملــه ايــن     ســپرده
 .ها بوده است سياست

و حقيقـي    يكاهش نرخ سود اسـم  -4
هـا و اعتبـارات بـه سـطح      به جهت سپرده

در بعضـي از  . تر از ميزان تعـادلي آن  پايين
ها نـرخ سـود حقيقـي     ها و وام انواع سپرده

 .باشد منفي نيز مي
تسهيلات و  تفاوت نرخ سود رسمي  -5
 .ها ميان بانكهاي دولتي و خصوصي سپرده
ــي   -6 ــي و كل ــلام بخشــودگي جزئ اع

 .بدهكاران نظام بانكي
ــ -7 ارز و  ات نســبي قيمــت اســمي ثب

 .كاهش قيمت حقيقي آن
اعــلام ترديــد در مــديريت درســت  -8
ها و مؤسسات مالي براي خـدمت بـه    بانك

 .اقتصاد كشور
ــك    -9 ــتقلال بان ــي اس ــعيف عمل تض

مركزي با ديكته كردن تصميمات پـولي و  
 .تغيير شتابزده  مديران

هاي نظـام مـالي    مشكلات و چالش -1-4
  كشور

بــه جهــت ايجــاد ، 84-85در دوســاله 
هـاي مـالي در    فضاي مناسب براي فعاليت
جانبه توجه به  زمينه اعتماد و اطمينان سه

هـاي مـالي يـك     ارتباط سريع كليه بخش
هـاي   يكپارچه بودن جهـاني بـازار   -اقتصاد
 –زدايي در بازارهـاي مـالي    مقررات -مالي

ــت  ــك  -كــاهش حضــور دول اســتقلال بان
يـك  توجـه بـه بانكـداري الكترون    -مركزي

همگام با رشد جهـاني آن رونـد مناسـبي    
نتيجــه آن پيــدايش . شــود ملاحظــه نمــي

ها و مشكلات عيني متعددي اسـت   چالش
كــه در هــر يــك از مــوارد فــوق مشــاهده 

  .گردد مي
بندي دولت به قواعد پـولي  يعدم پا -1

اعلام شده در زمينه رشد نقدينگي،  نـرخ  
سود تسهيلات، نرخ رشد اعتبارات؛ اظهـار  

ائم مقامـات مسـئول دولتـي در    نظرهاي د
هــاي پــولي، عــدم  مــورد تغييــر سياســت

هماهنگي و توافق ميان دولـت و مقامـات   
ــلامت    ــورد س ــد در م ــلام تردي ــولي، اع پ

هــا موجــب گرديــده اســت  عملكـرد بانــك 
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فضاي مالي مناسـب بـه جهـت اعتمـاد و     
هـاي مـالي در    اطمينان براي انجام فعاليت

م هــا و ســاير مؤسســات مــالي فــراه بانــك
در چنين فضايي حركـت گسـترده   . نباشد

ــپرده  ــول و س ــاحبان پ ــرف   ص ــه ط ــا ب ه
بـه   زهاي فيزيكي و بـه صـورت بـار    دارايي

طرف زمين و ساختمان است كه بـه نظـر   
رسـد تنهـا نـامزد جـايگزين نقـدينگي       مي

باشد اين روند كـاملاً   براي صاحبان آن مي
منطبق بـر مـوازين علمـي اقتصـاد مـالي      

ها توسط كارشناسان در اين نكته بار. است
. عنوان شده بـود  1384و  1383هاي  سال
توجهي به اين هشدارها بود كه موجـب   بي

شـاهد جهـش    1384گرديد از خرداد ماه 
 .قيمت زمين و مسكن باشيم

ثبـاتي تصـميمات،    نااطميناني و بي -2
ــره    ــد به ــده رش ــل دهن ــل تقلي وري  عام

اقتصادي است كـه ايـن خـود سرچشـمه     
. قتصـادي كشـور اسـت   اصلي رشد پايين ا

گانـه بـا صـرف وقـت      مسئولان قـواي سـه  
فــراوان و اســتفاده از امكانــات گســترده و 

) از منظـر هزينـه فرصـت   (بسيار بـاارزش  
ــرا   ــل از اج ــي قب تصــميماتي را اتخــاذ ول

هــا و تصــميماتي ديگــر  متوجــه سياســت
شوند كه حاصل فني آن بـه كـارگيري    مي

هاي فراوان همـراه بـا سـتانده صـفر      نهاده

در طــرف ديگــر . اســت) وري صــفر بهــره(
) هـا  مردم و بنگـاه (فعالان اقتصادي كشور 

هـاي   نيز در چنين فضايي بايد دائماً برنامه
خود را تجديدنظر نمايند و براي هر گونـه  

گــذاري و خريــد و فــروش  برنامــه ســرمايه
تجديـدنظر  . زمان بيشتري را صرف نمايند

هــا و تــاخير و درنــگ در  در برنامــه دائمــي
ــد   اجــراي تصــميمات اقتصــادي در فرآين
توليد مجدداً به مفهوم به كارگيري عوامل 
توليد بدون تحصيل هر گونـه توليـدي در   

 ).وري صفر بهره(طول زمان است 
افزايش نامتناسب حجم اعتبارات با  -3

اين توهم كـه اعتبـارات بيشـتر در سـطح     
كننـده رشـد توليـدات     كلان نيـز تضـمين  

فزايش حجـم  است موجب خلق سپرده و ا
از طـرف ديگـر   . نقدينگي كشور شده است

افزايش فروش ارز حاصل از افزايش قيمت 
نفت توسط دولت به بانـك مركـزي بـراي    
تحصيل ريال بيشتر و بيشتر بـراي انجـام   

تـر   هاي عمرانـي و جـاري گسـترده    هزينه
دولت نيز موجـب خلـق سـپرده بيشـتر و     
. افزايش نقدينگي در كشور گرديـده اسـت  

برابـر حجـم    اين روندها افزايش دو برآيند
. است 84-85نقدينگي در فاصله دو ساله 

برابر بزرگتر نشـده اسـت    اقتصاد كشور دو
آن ) وسـيله پرداخـت  (كه نياز به نقدينگي 
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نقـدينگي بيشـتر افـراد بـه     . برابر شـود  دو
اضــافه فضــاي نااطمينــاني و عــدم امكــان 

ــرمايه   ــد س ــتفاده آن در فراين ــذاري  اس گ
توليـد بيشـتر، خريـد و فـروش     فيزيكي و 

به جهـت ثبـات   (سهام، خريد و فروش ارز 
به جهت (، طلا )ارز توسط دولت نرخ اسمي

، اوراق قرضه )ارز ارتباط با نرخ ثابت اسمي
موجـب  ) به جهت پايين بـودن بـازده آن  (

سرازير شدن صاحبان نقدينگي بـه طـرف   
بازار زمين و مسـكن شـد كـه بـا جهـش      

زايش تقاضا درست قيمتي حاصل از اين اف
برخلاف ديدگاه دولتمردان درآمـد بـالايي   
براي سوداگران ايـن بخـش فـراهم آورد و    

ــالي از طــرف  موجــب پرداخــت هــاي انتق
هاي بـا درآمـد    درآمد به گروه هاي كم گروه

اسـتدلال عـدم ارتبـاط ميـان     . بالاتر شـد 
نقدينگي و تورم به جهت برداشت نادرست 

بـر رابطـه   از نظريه مقداري پول است كـه  
ها و نه فقط  نزديك و مستقيم سطح قيمت

 . كننده با نقدينگي تأكيد دارد سبد مصرف
در نظــام بانكــداري، بانــك واســطه  -4
با قبـول  . گذاران است وكيل سپرده و  امين

ــافع    ــت من ــد اســت در جه ــپرده متعه س
هـا را در اختيـار    صاحبان آن، اين سـپرده 

ــرار دهــد  نفــس . متقاضــيان تســهيلات ق
بودن نـرخ سـود حقيقـي تـاراج     دستوري 

گذاران در جهت منافع  دادن سپرده سپرده
وام گيرنـدگان و يـا نظــام ناكـاراي بــانكي    

چنـين اذنـي چگونـه توسـط     . كشور است
گذاران بـه دولـت و بانـك مركـزي      سپرده

مگـر آنكـه عنـوان كنـيم     . داده شده است
ــانكي    ــام ب ــزي و نظ ــك مرك ــت و بان دول

هـاي   اليـت مندي از رانـت فع  خواهان بهره
فارغ از بحث خـرد  . بانكي انحصاري باشند

و مالكيتي آن، از ديدگاه اقتصاد كلان اين 
بهينه منابع و  مكانيزم موجب تخصيص غير

از ديــدگاه . وري اسـت  كـاهش رشـد بهــره  
تأمين عدالت نيز محتمل است كه موجب 

هاي  روهـرف گـالي از طـاي انتقـه پرداخت
مد بالاتر شده درآ با هاي كم درآمد به گروه

 .باشيم
نسبتاً ثابـت كـه بـه     نرخ ارز اسمي  -5

هاي ارزي نفت ممكـن   يمن افزايش درآمد
گرديده است، نسبت درستي در رابطـه بـا   

حاصل اين پديده موجـب  . نرخ تورم ندارد
گرديده است با استفاده از تفاوت نرخ سود 
در ايران و ساير كشورها، اشخاص حقيقـي  

اي خصوصـي  ه ـ و حقوقي از جملـه بانـك  
بتوانند از منابع خارجي با نرخ سود پـايين  
تأمين منابع مالي نموده و با اين منـابع از  

التفـاوت   گذاري در بانكها مابه طريق سپرده
قابل ملاحظه مطمئن و بـدون ريسـكي را   
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خود اين رونـد بـه جهـت    . دريافت نمايند
هـا نيـز    افزايش حجم اعتبـارات و سـپرده  

گي نامتناسـب بـا   مترادف با افزايش نقدين
نيازهاي نقـدينگي كشـور اسـت كـه آثـار      

 .نامطلوبي در بر دارد تورمي
افزايش نقدينگي نامتناسب كـه تـا    -6

اين مرحله عمدتاً با افزايش قيمت مسـكن  
ــاس    ــت و انعك ــده اس ــذب ش و واردات ج

آن در ساير كالاها و خدمات كمتـر   تورمي 
بوده است، تورم بالقوه و پنهاني را نيـز در  

ها  رد كه در صورت شدت نااطمينانيپي دا
تواند بـه صـورت افـزايش     ها مي ثباتي و بي

ها و تخليه  ها در همه زمينه شديدتر قيمت
ذخاير ارزي بانك مركزي در آينده نزديك 

تعامل نامناسـب بـا بازارهـاي مـالي     . باشد
هاي نفتـي و حتـي    دنيا و يا كاهش قيمت

ثبات صادرات نفتي با قيمت فعلي و بدون 
تواند از مصاديق محتمـل   فزايش آتي، ميا

گسـيخته پنهـان    آشكار شدن تـورم لجـام  
 .فعلي  باشد

هـا و   نرخي بودن سود سـپرده  چند -7
هــاي خصوصــي و  تســهيلات ميــان بانــك

دولتي كه به جهت حجم عمليـات حـدود   
ــده 80 ــد را عه ــب  درص ــتند موج دار هس

پيدايش رانت جديدي ميان اين دو بخش 
ــده ا   ــانكي گردي ــام ب ــتنظ ــخاص . س اش

هـاي پـايين از بانكهـاي     توانند بـا نـرخ   مي
ــا   ــد و ب ــت نماين ــي تســهيلات درياف دولت

هـاي   گذاري و انتقـال آن بـه بانـك    سپرده
خصوصي در شرايط فعلي با شرايطي كاملاً 

درصـد سـود دريافـت     5/16پـذير   انعطاف
گونـه   در اينجـا بـدون تحمـل هـر    . نمايند

ا گيرنده رانـت بـالايي ر   ريسكي شخص وام
 .دريافت نموده است

نرخي بودن سـود تسـهيلات و    چند -8
هــاي خصوصــي و  هــا ميــان بانــك ســپرده

هاي دولتي را از جهت منـابع   دولتي، بانك
تحت فشار قرار داده و آنها را وادار ساخته 
است براي پرداخت تعهدات خود متوسـل  
به استقراض از بانـك مركـزي بشـوند كـه     

سـود   نرخ سود بسيار بالاتر از سـطح نـرخ  
هاي دولتـي   تسهيلات اعطايي توسط بانك

نه تنظيم (با ارقام شفاف . به اشخاص است
هاي دولتي  بانك) شده براي پوشاندن زيان

هزينـه  . در معرض خطر زيان قـرار دارنـد  
و در   اين زيان بـه عهـده بودجـه عمـومي    

نهايت يعني به عهده عامه مردم است كـه  
 گونه نقـش و حضـوري   در اين فرآيند هيچ

 .اند نداشته
گرچه به لحـاظ مقـررات قـانوني و     -9

موقعيت سنتي آن، بانك مركزي كشـور از  
مند اسـت ولـي    درجه استقلال خوبي بهره
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ــال   ــل در دو س ــايي  84-85در عم جابج
سريع مديران مالي و مسـئولان بانـك بـه    

هــاي پــولي  همــراه تصــميمات و سياســت
ــه     ــعيف درج ــان از تض ــده نش ــه ش ديكت

 .روند نامطلوبي است استقلال آن دارد كه
تــر بانكــداري   ســهم گســترده  -10

خصوصي كشور در نظام مـالي بـه جهـت    
اي هــ تخصــيص منــابع و حفاظــت ســپرده

اشخاص مستلزم اسـتفاده از سـازوكارهاي   
نوين بانكداري است كه در عين نظارت به 

هاي آنها اثـر   صورت غيرمستقيم بر فعاليت
ــوء     ــتفاده و س ــوء اس ــانع س ــذارده و م گ

صــورت  در غيــر ايــن. گــردد مــديريت مــي
مشكلات بانكهاي خصوصي در نهايـت بـه   

ــل   بودجــه عمــومي ــردم تحمي كشــور و م
 .خواهد شد

ــدهي -11 هــاي  اســترداد بخشــي از ب
دولت به بانك مركزي به جهت اصلاح پايه 
ــوبي اســت ولــي   ــد مطل پــولي كشــور رون
افــزايش ذخــاير خــارجي آن كــه حاصــل  
فروش ارز نفتـي توسـط دولـت بـه بانـك      

درصدي  40ست، موجب افزايش مركزي ا
تـا   1384پايه پولي كشور در فاصله بهمن 

به طوري كه اين . شده است 1385بهمن 
ــ ــم    ، لهأمس ــزايش حج ــالقوه اف ــه ب زمين

ــرده اســت  ــدينگي بيشــتر را ايجــاد ك . نق

هـاي مناسـب بانـك مركـزي بـه       سياست
جهت دريافت مطالبـات خـود از دولـت و    

رايط انتشار اوراق مشاركت با توجه بـه ش ـ 
رسد در اين زمينـه تـا    تحميلي به نظر مي

 .آميز بوده است حدودي موفقيت

  هاي سياستي توصيه -1-5
هـا و   براي مقابلـه عمليـاتي بـا چـالش    

مشكلات عنوان شده مطالعـه كارشناسـي   
ــيكن در      ــت، ل ــاز اس ــورد ني ــترده م گس
چارچوب بررسي صورت گرفته حاضر نيـز  

ي هاي احتمـال  شايد بتوان بعضي از توصيه
الاصول به صورت كلـي و   سياستي كه علي

  :است عنوان داشت عمومي
هـاي اقتصـاد و    توجه به قانونمندي -1

 بازارهاي مالي
علم اقتصاد، دانش بشري است و توجه 

هـاي آن بـراي رسـيدن بـه      به قانونمنـدي 
در غيـر ايـن   . اهداف خاص ضروري اسـت 

صــورت ممكــن اســت منــافع مــورد نظــر 
ــن  حساســيت و دقــت. حاصــل نگــردد اي

موضوع در بازارهاي مالي به لحاظ رعايـت  
يـك صـدم   . باشد قواعد پولي بسيار بالا مي

توانـد   يك درصـد در بازارهـاي مـالي مـي    
ها يا منافع چنـد ده ميليـارد    معادل هزينه
 .ريالي باشد
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تصـحيح رونـد    به صـورت عمـومي   -2
هـا،    روند نامطلوب فضاي لازم براي فعاليت

 :شود به صور زير توصيه مي
ثبات، اعتماد و اطمينان سـه   
 )  بانكها، مردم و دولت(جانبه 
توجه به ارتباط سـريع همـه    
هاي مالي اقتصاد بـا يكـديگر    بخش

 )و غير رسمي رسمي(
ــودن     ــه ب ــه يكپارچ ــه ب توج

جهاني بازارهـاي مـالي و ضـرورت    
رعايت مقررات عملياتي بين المللي 

 هاي دنيا براي همه  بانك
 مقررات زدايي 
ــور  ــل حضـ ــت در  تقليـ دولـ

 بازارهاي مالي 
 استقلال بانك مركزي  
توجه به بانكداري الكترونيك  

 همگام با رشد جهاني آن
حركــت بــه طــرف رقــابتي شــدن   -3

سـازي و   مؤسسات مالي از طريق خصوصي
هــاي فعاليــت متقابــل بــا  گشــايش زمينــه

بانكداري جهاني با توجه به ضرورت تعامل 
هــا در چــارچوب  جهــاني در همــه زمينــه

 قانون اساسي 44هاي اصل  ي سياستاجرا
حركت به طـرف يكنـواختي سـود     -4
ها و تسهيلات مشـابه در مؤسسـات    سپرده

هاي موجود همراه  مالي براي مقابله با رانت
با آزادسازي نرخ سود كه باعث جلـوگيري  

گـذاران بـه    از پرداخت يارانه توسط سپرده
كنندگان از تسـهيلات اعتبـاري و    استفاده

چنين روندي منطبق . ستخدمات بانكي ا
گـران   بر نقش امين و وكيل بـراي واسـطه  

 .مالي است
ادغام تدريجي بـازار غيـر متشـكل     -5

از طريــق گســترش  مـالي در بــازار رسـمي  
هــا و مؤسســات مــالي  هــاي بانــك فعاليــت

چنـــين رونـــدي اعمـــال    . خصوصـــي
هاي اقتصـادي در بازارهـاي مـالي     سياست

تسهيل و امكان دستيابي به اهـداف مـورد   
 .سازد تر ميپذير امكاننظر را 

هاي  بر عمليات بانك نظارت نزديك -6
آوري اطلاعـات لازم در   خصوصـي و جمـع  

هـاي آنهـا مغـاير بـا      اين زمينه تا فعاليـت 
هـاي اقتصـادي كشـور در     اهداف سياسـت 

با افزايش . هاي بازارهاي مالي نباشد زمينه
سهم تـدريجي آنهـا كـه در حـال حاضـر      

 حساســيت درصــد اســت، 20نزديــك بــه 
ــوع ــش  و  موض ــا نق ــت را در آنه ــي  جه ده
 .هاي اقتصادي بيشتر خواهد شد فعاليت
اي  ايجاد مؤسسه ملي بيمه سـپرده  -7

اشخاص در مؤسسات مالي تا ضرر و زيـان  
ها منجـر بـه از بـين رفـتن      احتمالي بانك
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 سپرده اشخاص نگرديده و يا متوجه بانـك 
و بـه    مركزي و در نهايت بودجـه عمـومي  

 .تر مردم نشود ستتعبير در
ــراي   -8 ــوين ب ــه ابزارهــاي ن توســل ب

هـا   اعطاي تسهيلات مالي و جذب سـپرده 
گذاري متقابل در بازار  هاي سرمايه صندوق

پول و سـرمايه كـه در بعضـي از كشـورها     
از كل   ها در آنها معادل نيمي حجم سپرده

اي شـناخته شـده از    نقدينگي است، نمونه
نـين  رسـد چ  به نظـر مـي  . اين ابزارهاست

ابزاري كاملاً به لحاظ شكلي و مـاهوي در  
 .باشد چارچوب فقه اسلامي

اســتفاده از ابزارهــاي غيرمســتقيم  -9
ــال    ــراي اعم ــازار ب ــوانين ب ــر ق ــق ب منطب

وسط بانـك مركـزي   ـهاي پولي ت ـ سياست
ــراي     ــدي ب ــين كارآم ــا جانش ــن ابزاره اي

ــرل مســتقيم   روش ــاي دســتوري و كنت ه
 .است

سال است كـه بانـك    40بيش از  -10
كزي براي ارائـه آمـار نقـدينگي كشـور     مر

ــول     ــم پ ــف حج ــط از دو تعري و  M1فق
تعــداد . كنــد اســتفاده مــي M2نقــدينگي 

هاي خاص آن در  تعاريف با توجه به كاربرد
تعريـف بـه    7بسياري از كشورها بـيش از  

ــورت  ــت... و M3 ،M4صـ ــتفاده . اسـ اسـ
هـاي   گسترده  از اوراق مشـاركت، گـواهي  

هــاي قــرض  ســپرده، ســپرده در صــندوق
ــاريف   ــه تع الحســنه كشــور  ضــرورت ارائ

 .نمايد بيشتري را مطرح مي
اعمال محدوديت بر برداشـت از    -11

توانـد اولاً بـه    حساب ذخيره ارزي كه مـي 
لحاظ پاسـخگويي بـه نيازهـاي دولـت در     
شرايط نامناسب ارزي مورد اسـتفاده قـرار   
گيرد و ثانياً مـانع از افـزايش بيشـتر پايـه     

مــل افــزايش حجــم پــولي  گــردد كــه عا
هـاي بيشـتر    تسويه بـدهي . نقدينگي است

دولت بـا بانـك مركـزي از طريـق انتقـال      
مالكيت موجودي حساب ذخيـره ارزي بـه   

حل مناسـبي باشـد    بانك مركزي شايد راه
كــه در گذشــته نيــز مــورد اســتفاده قــرار 

در طــول تــاريخ اقتصــادي . گرفتــه اســت
هايي بسيار  كشورها پيدايش چنين فرصت

در اقتصاد ايـران يكبـار قبـل از    . استنادر 
) 1353(انقلاب چنين فرصتي پيش آمـد  
بـار دوم  . كه به درستي از آن استفاده نشد

طرف اسـت كـه    به اين 1381-82از سال 
رسـد تـا ايـن مرحلـه عليـرغم       به نظر مي

هشــدارهاي متعــدد بــه درســتي از آن    
استفاده نشده است و روند نامطلوب آن در 

. شديد نيـز شـده اسـت   ت 84-85دو ساله 
حتي ثبات قيمت نفت در سطح فعلي نيـز  

 .نقطه پايان وفور فعلي ذخاير ارزي است
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راه بـا  ـارز هم ـ ثبات نـرخ اسـمي   -12
ور را ـران كش ــاد ايـرخ تورم بالاي اقتصـن

نمايـد و   اي بزرگ مـي  تبديل به واردكننده
هــاي  صــنايع كشــور را بــه جــز در بخــش

فاقـد مزيـت   كننده از يارانه انرژي  استفاده
چنـين اقتصـادي   . سـازد  رقابت جهاني مي

ــاي  ــار مطلوب،دورنم ــراز  راهك ــري ت كس
ها را در پـيش دارد و در كنـار آن    پرداخت

بـالا موجبـات     با توجه به نرخ سود اسـمي 
فراهم شدن سود بالا براي مؤسسات مـالي  

ــت  ــارجي و دس ــي آن   خ ــدركاران داخل ان
كار، كاهش تـورم و قبـل از    چاره. گردد مي
درصـدي،   2-3اهش آن به سطح پـايين  ك

 .باشد افزايش تدريجي نرخ ارز اسمي 
ــودن تصــميمات   -13 نمــاد ناســالم ب

رويه نقدينگي طـي   پولي كشور افزايش بي
اقـدام عاجـل در ايـن    . دو سال اخيراسـت 

هـاي   زمينه، تبديل اين نقدينگي به سپرده
ــزايش     ــد اف ــراز از رون ــدت و احت ــد م بلن

ريـق بودجـه   اين مهم از ط. نقدينگي است
تـر و توسـل كمتـر بـه فـروش ارز       كوچك

. حساب ذخيره ارزي به بانك مركزي است
توانـد   بازار سهام تهران در صورت رونق مي

ــوزه    ــدينگي در ح ــن نق ــذب اي ــل ج عام
اين امـر مسـتلزم بـازده    . عمليات آن باشد

گذاري در امر سهام در  مثبت براي سرمايه

ر در غي ـ. اي بيش از نرخ تـورم اسـت   اندازه
شـد   بيني مـي  اينصورت همانگونه كه پيش

اقتصاد مواجه با تورم بـالايي در بعضـي از   
. گـردد  مـي )  مسـكن (هاي اقتصادي  بخش

تورم پنهان و در حال انتظاري نيـز وجـود   
تـري   تواند به صورت گسـترده  دارد كه مي

آشكار شـده و كالاهـا و خـدمات روزمـره     
ش روند رو به افزاي. مردم را نيز  دربر گيرد

كـه بـه    85تورم در سه ماهـه آخـر سـال    
صورت صـعودي متوجـه اقـلام خـوراكي،     

يـد  ؤم ، آشاميدني و دخانيات شـده اسـت  
شــايد اصــلاح رونــدهاي . ايــن ادعــا اســت

هــاي فــوق  حــل گذشــته در چــارچوب راه
بتواند كنترلي براي حجم نقدينگي و تورم 

 . اقتصاد ايران باشد
در بــاب مشــكل افــزايش قيمــت  -14

توان دوبـاره   كه تاريخ را نمي مسكن اكنون
نوشت و افزايش نقدينگي هزينه و انعكاس 
خود را در قيمت  زمـين و سـاختمان بـه    

هاي آن نشان داده اسـت،   عدالتي همراه بي
شايد سياست درست آتي، اين باشد كه با 

ها فرصت سودآوري  توجه به افزايش قيمت
ســازان، بســاز بفروشــان و    بــراي انبــوه 

جزء در امر ساخت مسـكن   گذاران سرمايه
لذا ساخت و ساز بيشـتر  . فراهم شده است

مســكن عرضــه بيشــتري را بــراي مســكن 
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فراهم خواهد نمود كـه هـدف مـورد نظـر     
در ايـن شـرايط اگـر دولـت     . دولت اسـت 

تسهيلات جديدي براي خريداران مسـكن  
ايجاد ننمايند و برخلاف گذشـته سياسـت   

و نـرخ    انبساطي اعتباري به جهت حجمي
سود تسهيلات در پيش نگيرد، حاصـل آن  
تعادل بازار مسكن و ثبـات نسـبي قيمـت    
زمين و مسكن همـراه افـزايش واحـدهاي    

متأســـفانه . مســـكوني كشـــور باشـــد  
هـاي اعـلام شـده و اعمـال شـده       سياست

 .دهد خلاف اين توصيه را  نشان مي

  :بخش دوم 
  )بازار سهام(بازار سرمايه 

  مقدمه
هـاي   ه فعاليـت بازار سرمايه در مجموع

مالي با تأمين منابع مالي بلندمـدت بـراي   
هــاي اقتصــادي نقــش مســتقيم و  فعاليــت

هاي فيزيكـي و   گذاري نزديكتري با سرمايه
. وري و رشد اقتصـادي دارد  در نتيجه بهره

ــه   ــرخ رشــد اقتصــادي در برنام حصــول ن
انـداز مسـتلزم رونـق     چهارم و سند چشـم 

رمايه در وظايف بازار س. بازار سرمايه است
اكثر كشورها به عهده نظام بـانكي و بـازار   

در ايران به سبب تفوق سنتي . سهام است

و سابقه ديرينه بانكها، عمليات آن بيشـتر  
لاجرم در بخش . به عهده نظام بانكي است

هــا،  بــانكي بــازار مــالي، رونــدها، سياســت
هاي سياستي نـاظر بـه    ها، و توصيه چالش

در ايـن  . ديـد بازار سـرمايه نيـز مطـرح گر   
بخش بـه صـورت اخـص بـازار سـرمايه از      
منظر بازار سهام تهران مورد بررسـي قـرار   

هـا در بـازار سـهام در دو     فعاليت. گيرد مي
عليرغم نقش حياتي و بالقوه  84-85ساله 

آن رونـــد نـــامطلوبتري در مقايســـه بـــا 
. دهـد  هاي نظام بانكي را نشان مـي  فعاليت

وان نوپــايي و عــدم شــناخت درســت از تــ
بالقوه بازار سهام موجـب شـده كـه كمتـر     

ها قـرار   مورد توجه مقامات دولتي و رسانه
بازار سهام تهران پس از سـقوط آن  . بگيرد

ــه دوم  ــا مشــــكلات و  1383از نيمــ بــ
لـيكن ايـن   . هاي جدي روبرو اسـت  چالش

بحــران در پرتــو مســائل شــايد بــه ظــاهر 
در مقابله با اين . تر فراموش شده است مهم

هاي عمـومي و كلـي نيـز     حل ها راه چالش
تواند مورد عمل  وجود دارد كه احتمالاً مي
  .قرار گيرد و مؤثر واقع شود

اين قسمت از مقاله بـه جـز مقدمـه از    
در بخـش  . چهار بخش تشكيل يافته است

ــورد نقــش   ــاهي در م اول توضــيحات كوت
 ــص ــام در اقتـازار سه ــدي بـكلي ه ـاد ارائ
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 ـ . شـود  مي د متغيرهـا و  در بخـش دوم رون
 ــه سياست ازار سـهام بررسـي   ـاي حاكم ب
در بخش سوم چالش و مشكلات . مي شود

بـالاخره  . شـود  بازار سهام توضيح داده مـي 
هاي سياسـتي و   در بخش چهارم به توصيه

مسائل مـرتبط  . شود راهكارها پرداخته مي
هـاي   با فضاي عمـومي لازم بـراي فعاليـت   
شده  درست بازار سهام مشابه نكات عنوان

ــول و    ــازار پـ ــه، بـ ــمت اول مقالـ در قسـ
هاي پولي است كه از تكرار آن در  سياست

  . اين قسمت احتراز مي شود
  نقش بازار سهام -2-1

بازار سهام همانند ساير بازارهاي مـالي  
عمدتاٌ محل تلاقي عرضه و تقاضاي منـابع  

از آنجايي كـه ماهيـت اوليـه و    . مالي است
وجـوه در  اي عرضه وجـوه و تقاضـاي    پايه

ــس    ــراي پ ــازار ب ــن ب ــدگان و  اي اندازكنن
گذاران حقيقي است، گسترش اين  سرمايه

وري و در  بازار نقش كليدي در رشـد بهـره  
در همـين  . نتيجه در رشد اقتصـادي دارد 

هاي عملياتي اين بازار  راستا بعضي از جلوه
  .توان به صورت زير عنوان نمود را مي
انتشــار اوراق ســهام و اوراق قرضــه  -1

وليه به منظور تـأمين منـابع مـالي بـراي     ا
بـازار  (گـذاري   هاي جديـد سـرمايه   فعاليت
  ).اوليه

انـدازهاي سـاليانه افـراد     جذب پس -2
 .هاي جديد گذاري براي سرمايه

انــدازها بــه  تخصــيص بهينــه پــس -3
هـا و در نتيجـه    گذاري ترين سرمايه پربازده

افــزايش (تخصــيص بهينــه عوامــل توليــد 
شدن امكانـات رقـابتي   با فراهم ). وري بهره

هـاي   گذاري، پروژه هاي سرمايه ميان گزينه
غير اقتصادي امكـان جـذب منـابع مـالي     

 .نخواهند داشت
فراهم نمـودن قابليـت نقـد شـدن      -4

پس انداز افراد كه به صورت سهام در بازار 
 .گذاري شده است ثانويه سرمايه

افزايش احتمالي ميل به پس انـداز   -5
بـازده بيشـتر   جامعه با توجه بـه دريافـت   

اندازها و قابليت نقدشدن فـوري   براي پس
چنين فرآيندي بـا در  . سهام در بازار سهام

ــودن     ــدود بـ ــد محـ ــرفتن قيـ ــر گـ نظـ
انـدازهاي   گذاريهاي سالانه به پـس  سرمايه

گذاري بيشتر و رشد  سالانه، امكان سرمايه
 .اقتصادي بالاتر را فراهم خواهد نمود

اندازهاي خـارجي بـراي    جذب پس -6
گذاريها، از طريق گشـايش   ايش سرمايهافز

 بازار سهام براي فعالان خارجي
يافته به  اختصاص نقدينگي افزايش -7

ــازار ســهام و تخفيــف   گــردش مــالي در ب
هجوم سوداگرانه آن به طرف بـازار كـالا و   
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مثال زمين (هاي فيزيكي  خدمات و دارايي
 )و مسكن در ايران

در مقابل، هجوم به بازار سـهام حتـي    
كنترل نشود و سوداگرانه باشد موجب اگر 

شـود و ايـن خـود     افزايش قيمت سهام مي
گـذاران   منابع مـالي بيشـتر بـراي سـرمايه    

در . نمايـد  ها فراهم مي گذاري براي سرمايه
عين حال ايـن هجـوم فاقـد آثـار تـورمي      
مستقيم بر كالاها و خدمات مصرفي عامـه  

 .است
فراهم نمودن مـديريت ريسـك بـا     -8

بزار اوراق مشتقه و به تبـع آن  استفاده از ا
ــك      ــوان ي ــه عن ــتقه ب ــازار مش ــاد ب ايج

با كمك اين ابزار . زيرمجموعه بازار سرمايه
گـذاران فيزيكـي    توليدكنندگان و سـرمايه 

هـاي   هاي بالاي نوسان توانند از ريسك مي
در نتيجــه حجــم . قيمتــي احتــراز نماينــد

ده و تـأخير و  ـا بيشتر ش ــه گذاري سرمايه
گـذاريها تقليـل    شـروع سـرمايه   تأمل براي

ي  خريدهانمونه پيش هاو فروش پيش.يابد مي
 .ساده اوراق مشتقه است

رسالت بـازار سـهام در افـزايش رشـد     
اقتصادي موكول به فراهم شدن محـيط و  

به ويژه ثبات، اعتماد (فضاي لازم براي آن 
ها، و  و استفاده از ابزارها، روش) و اطمينان

ــرتبط اســت  ــالي م نكــات و . مؤسســات م

محورهاي اصـلي ايـن موضـوع در بخـش     
بانكها ذكر شد كـه در اينجـا از تكـرار آن    

  .شود احتراز مي
ها در بازار  روند متغيرها و سياست -2-2

  سهام
  ها   روند شاخص -2-2-1

هاي بورس در سـالهاي   شاخص فعاليت
ــاي    83-1380 ــت نهاده ــه جه ــه ب گرچ

هـايي همـراه اسـت ولـي      مختلف با نوسان
نهــا در مجمــوع حــاكي از توســعه رونــد آ

ارزش كل معاملات . سريع بازار سهام است
بـه   1380تريليون ريال در سـال   3/41از 
 1383ال ـال در س ــون ري ــتريلي 7/103

ان ـكـل كـه در پاي ـ   رقم شـاخص . رسد مي
ان ـوده است در پاي ــب 5063، 1381الـس
  .رسد مي 12133به  1383ال ـس

ــرفنظر از    ــه ص ــترش و توج ــن گس اي
صـــنايع خودروســـازي بيشـــتر متوجـــه 

هاي اقتصادي است كه ايران در آن  فعاليت
در . به دلايل گوناگون داراي مزيـت اسـت  

اين زمينه از سيمان، پتروشيمي، فـولاد و  
 1383درسال . برد توان نام مواد معدني مي

ده ـد وارد شـگذاران جدي هـرمايـداد سـتع
 هزار نفـر  338در بازار ) سهامداران جديد(

هـزار   55در مقايسه در مقابل رقم ورودي 
هـا در   اين موفقيـت . است 1380نفر سال 
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بـازار   1383حالي است كه از اواخر سـال  
هايي دچار بحران و سـقوط   سهام با نوسان

  . شده بود
نشانگر ركود  1385و  1384آمار سال 

 ، 84 در سـال . ازار استـه در بـل توجـقاب
ت و املاـدي ارزش مع ــدرص 43ش ـاهـك

مشـــاهده   كـــل شـــاخصدر درصـــدي21
 1385اين كاهش شديد در سال . شود مي

ــوقي و     ــخاص حق ــور اش ــل حض ــه دلاي ب
ــا حــدودي متوقــف   ــي ت دســتورات كنترل

در اين سال عرضه سهام گسترش . شود مي
ايران خودرو، صـنايع ملـّي مـس ايـران و     

هـا اثـر    فولاد مباركه نيز بر رونـد شـاخص  

ــي ــت م ــد مثب ــه ارز. گذارن ــل چنانك ش ك
 5فقـط كـاهش    1385معاملات در سـال  

تريليـون   2/56(دهـد   درصدي را نشان مي
 3و رقـم شـاخص كـل بـا افـزايش      ) ريال

در  9821درصدي نسبت به سال پيش به 
شاخص رشـد يافتـه از   . رسد مي پايان سال

ــي دارد ســير 85اواخــر ســال  ــ. نزول م ـرق
، 1386اه ـم ـ ايان ارديبهشتـاخص درپـش

شود، اين رشـد مثبـت   توجه . است 9454
مربوط به متوسـط   1385شاخص در سال 

همه سـهام بـوده و بـه عـلاوه بـر حسـب       
  .مقادير حقيقي بيانگر بازده منفي است

  هاي بورس اوراق بهادار شاخص -)4(جدول 

  
  بورس اوراق بهادارتهران: خذمأ

  
تعداد كل سـهامداران در پايـان سـال    

ميليون نفر است كـه صـاحب    2/3، 1385
ــال  395 ــون ري ــك(تريلي ــادل ي ــوم  مع س

) ميليارد دلار 43يا تقريباً  و كشور نقدينگي
ايـن ارقـام شـاخص، دامنـه     . سهام هستند

گسترده بازار سـهام و امكانـات بـالقوه آن    
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براي هدايت نقدينگي از بازار مسـتغلات و  
هاي توليدي به  كالاها و خدمات به فعاليت

. معناي اخص كلمه و مقابله با تورم اسـت 
ولي امكانات بالقوه اين بازار بسـيار بيشـتر   

  .از اين نيز است
انبوه سهامداران  1383-84در سالهاي 

حقيقي كه با آشـنايي مقـدماتي و توسـعه    
اوليه بازار سهام آمـده بودنـد تـا موجبـات     

اقتصادي  و رشد وري رشدبهره گذاري، سرمايه
هـاي منفـي    را فراهم سازند با بـازده  كشور

سهام  1384در سال . شدندحقيقي روبرو 
هاي سنگين  صف 83تا  81پراقبال سالهاي

و صف جديدي نيـز در  . فروش پيدا كردند
سـهامداران  . بازار مورد اقبال قـرار نگرفـت  

 ــ ــراي خ ــلاش ب ــي ت ـــحقيق ازار ـروج از ب
اين تلاش موجـب انتقـال   . سرمايه داشتند

مالكيت از اشخاص حقيقـي بـه حقـوقي و    
 هـاي  ركتـش .دگردي امـسه متـاهش قيـك

هاي مالي نيـز   گري گذاري و واسطه سرمايه
به سبب كاهش قيمـت سـهام بـا كـاهش     

ها خود مواجـه شـدند    خالص ارزش دارايي
كه اين خود موجب كاهش قيمـت سـهام   

نتيجـه آن  . ها نيز شد اين بخش از فعاليت
در . نيز تشديد كـاهش شـاخص كـل بـود    

ــال  ــاً  1384س ــر در   192جمع ــزار نف ه
ــا  1383هــزار نفــر ســال  326 مقايســه ب

  . گذار جديد وارد بازار سهام شدند سرمايه
بـه   1385و اوايل  1384از اواخر سال 

هاي جهاني فلزات و تا  دليل افزايش قيمت
حدودي محصولات پتروشيمي، رشد قابـل  

هـاي مـرتبط بـا     توجهي در سهام شـركت 
هـا مشـاهده شـد ولـي بـه       اينگونه فعاليت

ز هـم خريـداران   ها بـا  لحاظ ساير مشخصه
حقيقي نگاه مثبتـي بـه جهـت حضـور در     

چنانكـه در ايـن   . بازار سهام نشان ندادنـد 
سال باز هم افزايش تعداد سهامداران حتي 

تقليل يافت اين افزايش  84نسبت به سال 
 326هـزار نفـر در مقايسـه بـا      123فقط 

  .است 83هزار نفر افزايش سال 
سهم خريداران حقيقي از ارزش خريد 

 83الـي   80ملات جاري كه در فاصـله  معا
درصـد رسـيده بـود طـي      57به تدريج به 

و  55به ترتيب به  1384و  1383سالهاي 
بــدين ترتيــب . درصــد رســيده اســت 52

ها و روندها حاكي از ادامـه   ارزيابي شاخص
در  1384و  85ركود گسترده در سـالهاي  

  .بازار سهام است
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  املات به تفكيك سالحجم و ارزش كل مع - )5(جدول 
  
  
  
  
  
  

  

  
  

 بورس اوراق بهادارتهران: ماخذ
  
  ها سياست -2-2-2

تـوان عنـوان    هـا مـي   در زمينه سياست
مدت  هاي اقتصادي كوتاه داشت كه نگراني

توجهي بـه نقـش كليـدي بـازار      دولت، كم
ــهام در رشــد اقتصــادي بلندمــدت و     س
توليــدات، و حجــم محــدودتر معــاملات و 

هـاي   ر مقايسه با فعاليتارزش جاري آن د
نظام بـانكي موجـب گرديـده اسـت، بـازار      

هـاي اقتصـادي    گيـري  سرمايه در تصـميم 
. دولت از اولويت بـالايي برخـوردار نباشـد   

انعكاس اين نوع نگاه دولت بـه صـور زيـر    
  :شود ملاحظه مي

حفظ دستوري شاخص و ممانعـت   •
شدن نمادهـا و   از سقوط آن از طريق بسته

  ي فرعيانتقال به تابلو
حضور گسـترده اشـخاص حقـوقي     •

آوري سـهام در   وابسته به دولت براي جمع
 انتظار نوبت فروش

 كنترل دولتي مديريت بازار سهام •
توزيع مسـتقيم سـهام عـدالت بـه      •

ــزرگ      ــل ب ــا مكم ــايگزين و ي ــوان ج عن
ها از طريق بازار سهام و در نتيجه  واگذاري

احتمالاً استمرار مديريت دولتي واحدها با 
ريتي ـهاي مدي ركتـده شـاداره كنن هواسط

 .سهام عدالت
  ها چالش -2-3

بازار سهام با مشكلات متعددي روبـرو  
حاصل و نماد نهايي ايـن مشـكلات   . است

ميليون نفـر   2/3بازده حقيقي منفي براي 
صــاحبان ســهام اســت كــه بــراي عرضــه  

گـذاران و   امكانات مـالي خـود بـه سـرمايه    
دنـد ولـي   توليدكنندگان اقتصـاد آمـده بو  
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اندازهاي  پاداش و تشويق، پس جاي به اكنون
مورد سرزنش  و بينند رفته مي باد نيز بر را خود

. و كنايه دوسـتان و بسـتگان نيـز هسـتند    
افــق روشــني هــم در مقابــل آنــان ديــده  

بعضي از اين مشـكلات عبارتنـد   . شود نمي
  :از

عدم شناخت و درك درست مـردم   -1
بسـيار مهـم   و مسئولان از جايگـاه بـالقوه   

بازار سهام در رشـد اقتصـادي، ايـن مهـم     
نقش هم از طريق تأمين منابع مالي بـراي  
توليدكننــدگان و هــم از طريــق معــاملات 

 .شود مي اعمال سرمايه  سوداگرانه در بازار
نگاه منفي سوداگرانه به وجود بازار  -2

  هاي آن سهام و خريد و فروش
شايد اين خود يكي از دلايل كم تـوجهي   

مسئولان و مردم به بحـران بـازار سـرمايه    
 .باشد
اولويــت پــائين دولــت بــراي حــل   -3

مشــكل بحــران و ســقوط بــازار ســهام در 
 .1383- 84هاي سال

دشواري اعاده اطمينان و اعتماد به  -4
اشخاص حقيقي براي حضور در بازار سهام 

و وجــود  1383-84بــا توجــه بــه ســقوط 
 .كنندگان هاي بالا براي شركت ريسك
بـــزرگ بـــودن نقـــش دولـــت در  -5

هـاي اقتصـادي و وجـود مقاومـت      فعاليت

هاي بخـش   ذاتي آن براي گسترش فعاليت
 .خصوصي

مديريت دولتـي و نوپـايي سـازمان     -6
بورس در مقايسه بـا نظـام بـانكي و عـدم     

اي در ايـن مجموعـه    حضور مديران حرفـه 
كــه بتواننــد موجــب تصــحيح تصــميمات 

 .سرمايه شوندهاي بازار  دولت در فعاليت
سهــام   دشدنـنق ـ نـائيـپ ليتـقاب -7
 ـ هـورد محافظ ــرخـداران و ب امـسه ه ـكاران

ناپذير سـقف و كـف قيمتـي بـراي      انعطاف
سـتفاده ناسـالم از عمليـات    مقابله با سوء ا

 سوداگري
ــاتي    -8 ــراي عمليـ ــونگي اجـ چگـ

قـانون   44سازي و اجـراي اصـل    خصوصي
 اساسي
سايه سـنگين غيرشـفاف توزيـع     -9

  بازار سهامت بر سهام عدال
چگونگي عرضه احتمالي سهام عدالت 

توانـد   در بازار سهام مشخص نيست و مـي 
در اشــكال مختلــف بــازار ســهام را متــأثر 

 .سازد
محدود بـودن مشـاركت بالفعـل     -10

  مردم در بازار سهام
ميليون نفـر صـاحبان    2/3از مجموع 

هـزار نفـر    300هزار تا  100سهام سالانه 
تند كه در مقايسـه  در بازار سهام فعال هس



409  
 

 .با جمعيت كشور رقم كوچكي است
سـهم بـالاي اشـخاص حقـوقي و      -11

نهادهاي دولتي و شبه دولتي از مجموعـه  
سهام بـورس تهـران كـه موجـب كـاهش      
نقدشوندگي سهام و انحصـار در معـاملات   

 .بورس گرديده است
ــدم -12 ــره ع ــري به ــافي گي ــ ك ـ از زير
در  هاي الكترونيكي و ابداعات نوين ساخت

  .بازار سهام
  هاي سياستي  توصيه -2-4

هــاي عمليــاتي و كــاربردي    حــل راه
ــع   ــي و جم ــار كارشناس ــتلزم ك آوري  مس

اطلاعات گسترده است ولـي بـا اطلاعـات    
حل عمـومي و   توان بعضي از راه موجود مي

  :كلي را نيز پيشنهاد نمود
داري كـه در   ارتقاء فرهنـگ سـهام   -1
ر خـروج سـريعت  ، شرط آن مدت پيش كوتاه

اسـت   83بازار از ركود شروع شده از سال 
و در بلندمدت مستلزم تغييرات ساختاري 

 .در بازار سهام و نحوه عمليات آن است
تسريع در امر واگـذاري واحـدهاي    -2

توليدي به بخش خصوصي از طريـق بـازار   
 قانون اساسي 44سهام و اجراي اصل 

زاي فعلي بـه   هدايت نقدينگي تورم -3
زار سـهام تـا سـبد    هـا در بـا   سوي فعاليت

نقدينگي اشخاص بـه صـورتي نباشـد كـه     

بتواند آثار تورمي در بازار كالا و خدمات و 
 .زمين و مسكن داشته باشد

اي بيشـتر   استقلال مديريت حرفـه  -4
براي بازار سهام به منظور شفافيت و تقارن 

هـاي مـالي و در عـين     اطلاعاتي و كنتـرل 
حال تأمين قابليت نقدشوندگي بـالا بـراي   

هام با هدف ممانعت از سـوء اسـتفاده و   س
 .در نهايت افزايش كارآيي بازار

 و هـرض ــع يـچگونگ ـ دنـش مشخص -5
سـهام  . تقاضاي ثانويه سهام عدالت موجود
كننـده   عدالت در شكل فعلي كه مشـخص 

شركت خاصي نيست سند بدهي سـنگين  
هـاي آينـده اسـت و     دولت حاضر و دولـت 

يـان  جمع سهام عدالت واگذاري شده تا پا
به رقمي نزديك بـه نيمـي از    1386سال 

سهام عدالت  . نقدينگي كشور خواهد رسيد
تواند در صورت آغـاز معـاملات آن بـه     مي

مثابه افـزايش حجـم نقـدينگي در كشـور     
ــورمي دارد  ــار ت در آن . باشــد كــه خــود ب

صورت شايد تعريف جديـدي از نقـدينگي   
 .نيز بايد ارائه شود

ور ـض ــط حـرايـم آوردن شـراهـف -6
گذاران حقيقي و حقـوقي خـارجي    سرمايه

 در بازار سهام
ظرفيت منابع مالي فعلـي كشـور تكـافوي    
حجــم گســترده واگــذاريهاي بــزرگ را    
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مگــر آنكــه واگــذاريها بــه . نخواهــد نمــود
صورت رايگان و هديـه بـه مـردم صـورت     
بپذيرد كه هدف اصلي فعال كردن بخـش  
خصوصــي و تجهيــز منــابع آنهــا را فــراهم 

 .ايدنم نمي
گذاران خارجي فقط  حضور سرمايه -7

براي انتقال منابع از خارج نيست، بلكه بـه  
ــال   ــت، موجــب انتق ــال مالكي ــراه انتق هم

هــاي مــديريت و تكنولــوژي نيــز  آوري فـن 
چنـين فرآينـدي و گسـترش    . خواهد بـود 

سريعتر بازار جهاني مستلزم فـراهم شـدن   
 .شرايط تعامل مناسب جهاني خواهد بود

الي ـاي م ــه نهادهـسعوـاد و تـايج -8
هاي  تخصصي در بازار سرمايه مانند شركت

اي ـكه ــاي كـلان، بان ـه ايهـرمـن سـأميـت
براي تأمين منابع مـالي در   1گذاري سرمايه

اي ـه ـ دوقــ ـاد صنــ ـه و ايجــ ـازار اوليـب
ــراي مشــاركت  2گــذاري مشــاع ســرمايه ب
تـر مـردم در بـازار     ريسـك  تر و كم گسترده

جيحات متفاوت مردم از سهام مطابق با تر
پذيري و ريسك گريزي و يـا   جهت ريسك

ر ـدمدت در ام ــمـدت و بلن ـ  اهـاه كوت ــنگ
گذاري، از ضروريات گسترش بـازار   سرمايه

ش ـز بخ ــدر بلندمـدت ني ـ . ايه استـسرم
                                                 

1. Investment Banks 
2. Mutual Funds 

ايت ـور در نه ــي كش ــي از نقدينگ ــبزرگ
گـذاري در   هــ ـد به شكل سرمايــتوان يـم

 .هاي مشاع باشد صندوق
تفاده از اوراق مشـــتقه بـــراي اســـ -9

 .مديريت ريسك فعالان بازار سرمايه
هـــاي مشـــاوره  ايجـــاد شـــركت -10
گذاري جهـت كمـك بـه اشـخاص      سرمايه

گذاري مـالي و ناشـران اوراق    براي سرمايه
 .بهادار براي تأمين سرمايه

افزارهاي  تر از نرم استفاده گسترده -11
كامپيوتري و ارتباطي نوين بـراي گـردش   

و سريعتر عمليات در بازار سـهام بـه    بهتر
صورتيكه افراد بتواننـد مسـتقيماً از محـل    
كار و يا منـزل اقـدام بـه خريـد و فـروش      

  سهم خاصي و يا سبدي از سهام بنمايند

  : منابع 
مـروري بـر    ،)1385(اخباري، محمـد   .1

ــد، ســال   ــه رون ــران، مجل ژرفــاي مــالي اي
  .48شانزدهم، شماره 

ــاز .2 ار ســرمايه پايگــاه اطــلاع رســاني  ب
  )www.sena.ir: ( ايران

نهادهاي پولي و ) 1382(تقوي، مهدي  .3
مالي بين المللي، تهران، پژوهشـكده امـور   

  . اقتصادي
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