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 مقدمه

مداومداخلابورسبازادسیستماتیفسا(،Insider Trading) درونی اطلاعات اساس بر معامله جمله از است؛ گریبان به دست فراوانی ساختاری مشکلات با ایران مالی بازار

داده�انافزایرفساشیوکحسابدارمنسوقدیماستانداردهاقیمت�هاکنترل�دول

 .ب.دارد. نیاز بنیادین و ساختاری اصلاحات به اضطراری صورت به ایران مالی بازار

تریدیریاطیهگیرقراتوجموردقببایکداشخواههمرابنیمختلفچالش�هاریسک�هگذاایحالای

آزمود�نشپیچیسیاهرگواجرباد .ب�لاونندیو تادهتییناو هیو یر

ندادیبزشتحتواناایراقتصچشوپره

:از: عبارتند شوند ظاهر است ممکن اسلامی جمهوری سقوط دنبال به که فوری خطرات کوتاه‌مدت، در

 قرضه اوراق و سهام بازار در شرکتی سرمایه‌گذاری همچنین و دارایی‌ها قیمت و سیاسی قطعیت عدم بین که می‌دهند نشان دانشگاهی تحقیقات عمیق: رکود بروز خطر و بازار سقوط​●

،(Bank Runs) .دارد. وجود قوی بسیار منفی رابطه

اقتصابحرمنزسنارت .اددنطسزیشو یش،یرش،لشش

 لیایدر اتمهلیلتکه یمیه میما خواعمرککشوراحتمالتولکااقتصادانقبمواتما�عی

ایلطل�رسبامفعامشصبتصشد .یدبلیزاهشش تا دتینومرتدر ونقفاهسه دتبه قلرا

 ورد سهدااین صلی

 هنگفتی زیان‌های و ببرد آن‌ها بنیادین ارزش از پایین‌تر بسیار را قیمت‌ها می‌تواند اسلامی جمهوری سقوط از پس بلافاصله که ترس از ناشی گسترده فروش از جلوگیری​○

.کند. ایجاد

 موجب که کشور، از خارج به آن از حاصل عواید انتقال و اسلامی انقلاب پاسداران سپاه به وابستگان و مطلع افراد عامل، مدیران توسط دارایی‌ها فروش از جلوگیری​○

.شد. خواهد سرمایه خروج و فساد کردن محدود و ریال بر فشار کاهش

 سیستمی فساد طریق، این از و کنند ارزیابی را آنها ترازنامه و بورس در شده پذیرفته شرکت‌های مالی سلامت وضعیت تا خارجی حسابرسان برای کافی زمان کردن فراهم​○

.کنند. اصلاح را ایران مالی بازار در منسوخ حسابداری استانداردهای و

 تحریم‌ها، به که بوده خصمانه خارجی سیاست و مالی نادرست سیاست‌های فساد، اقتصادی، سوءمدیریت از ناشی ایران در خارجی سرمایه‌گذاری کمبود خارجی: سرمایه‌گذاران جذب​●

.است. شده منجر اقتصادی انزوای و FATF سیاه فهرست در گرفتن قرار

بکباشسرمایه�گذارفرصت�هاوجوبمبنمعتبسیگنال�هاارسابایانتقالیدولمهکوتاه�مداهداا .یک

 هجکل،هیهعیزسادت،شیمی�شومحقتهرابهادااورابوربازگشای

 da(Nasq) (NSEYS،E) سدیهاییانو ،یطزسهی ب�یشو

ازLS(E) رسیا

.می‌کند. ایجاد کوتاه‌مدت در را سرمایه گسترده خروج جدی ریسک اسلامی، جمهوری سقوط از پس بلافاصله ریسک، و نااطمینانی اجتناب‌ناپذیر افزایش سرمایه: خروج​●

ماخخود ایکنن�دا(رانبهابستدژهبه) 

ای ورمزایشوملارکاه ازچش�ریا ارزش سریع افتبتومی د .ا�امر .شدخاددرکود یکمویتهکند

ا خارج  شعبمل) ازبنه�تزیادمعبانکتهاییتبای�محداندون

رچد،هشادیحد تاوامی نیز ازا�بورساتف ت�اشتغییر ما یافروشرا هرگونهنها (کشور

ارجاراندرس ممکن است

.دارد. سرمایه خروج و بازار سقوط با نزدیکی ارتباط که می‌رود شمار به کوتاه‌مدت مهم تهدید یک فساد رژیم، سقوط دنبال به فساد: افزایش​●



ییییههیفاساعتباردهندگایسهامدارامدیرامیامنافتضادمشکای .ریش
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.است. حمایت‌هایی چنین فاقد ایران دارند، اینچنینی سوءاستفاده‌های

دارایفروکردممنوسهامبازامعاملاکلی .توق

دهکاهرخطایمی�توانسرمایجابجایدمحدودیشرکت�ه

 حسابرسان استخدام و (Islamic Finance) اسلامی مالی اصول به اجباری پایبندی توقف سیاه، فهرست از ایران خروج برای FATF با مذاکره پیشنهادی، کوتاه‌مدت اقدامات دیگر از​●

.است. متوقف موقت به‌طور معاملات و بسته بازار که است زمانی در بورس، در پذیرفته‌شده شرکت‌های تمام ترازنامه بررسی برای خارجی

 تضعیف را کشور اقتصادی رشد می‌تواند که است نهفته (Financial Liberalization) مالی آزادسازی سوءمدیریت در اصلی خطر اسلامی، جمهوری فروپاشی از پس درازمدت، در

تنیشریتو ،ص،(Credit Culture) .باشد. داشته دنبال به را شدید مالی بحران یک و کرده

تقوخطرااکامنظد .دیر(Lending Booms and Busts) و قریو دزشیبهره

پذپرریبو�aler (بCollat) وثksتضRobust Credit Chckec) اعتبارسنقبررس�هاجربانکنظاعتبارسنفره

) ببامقرچارشپایب Basel Fraewmeنrkwoسپ�نق�گاطمرب�ال (Properly Priced 

Deposit Isunsceanurخم (Free-Floating Exchange Rteate Sو ،m)teysییگزحساستاند  (

Transparent Financialep Rog)inrtیه

.می‌کنیم. ارائه اسلامی جمهوری از پس دوران در ایران مالی بازار اصلاح برای بلندمدت سیاست‌های سایر و چارچوب یک ما نهایت، در



اس (مصSarbanes-OxSO- y leX) -ساربنز-آکسلی قانون کلیدی مفاد گنجاندن و ایران حسابداری قدیمی استانداردهای به‌روزرسانی​●

.توسعه‌یافته. و قدرتمند مالی بخش یک ایجاد در آن حیاتی نقش بر تأکید با ایران حقوقی نظام تقویت​●

تقوی(،Investor Protection) سرمایه‌گذاران از حمایت بهبود برای (Common Law Legal Framework) کامن‌لا حقوقی نظام چارچوب از عناصری پیاده‌سازی​●

اقتصاتوستشوce(Corporate Governane) شرکتحاکمی

 پیش‌زمینه  .1

 (۱۳۵۷–۱۳۴۶) اسلامی انقلاب از پیش دوران .1.1

.کرد. کار به آغاز ۱۳۴۰ دهه در ایران اقتصاد نوسازی برای دولت تلاش‌های از بخشی به‌عنوان ۱۳۴۶ سال در (TSE) تهران بهادار اوراق بورس

مقایسدسرمایه�گذارااحمایاطلاعاتافشاالزامابازارب .نظار

نداشوجوعمومبازادشرکت�هرسمپذیربراالزامهیبوابتدایبسیاتوسعه�یافتسرمایبازارهادمدراستانداردهاب

.شدند. وارد عمومی بازار به بیشتری شرکت‌های و کرد رشد به‌تدریج بورس ،۱۳۵۰ دهه اواسط و ۱۳۴۰ دهه اواخر در

 ریا� اقتهبو (رسیر==رنمیلی یبا۴ًت) 

هرامی۰۵۳۱دخاوا درمثبرمسیایحالایود .بانداناختول۴عااتاجهبا؛ا�

رمچنینروسهاق وعاملالیت�‌شدید درکا بهمنلاابعی ا�و سیاسی

 انقلاب از پس .1.2

 (۱۳۶۶–۱۳۵۸) عراق و ایران جنگ دوران 1.2.1

.کرد. تجربه را محدود فعالیت و رکود از طولانی دوره‌ای تهران بورس ،۱۳۵۷ انقلاب از پس ابتدایی سال‌های در

ا۱۳۵۹�۱۳۶) عراایراجندوراد .بور  (تقریب

کردندشوارترشراینیاقتصادتحریم�هاشجنصرکشومنابزیرماندراک
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  جنگ از پس دوران . 1.2.2

.کرد. آغاز نفت از فراتر اقتصاد متنوع‌سازی و آزادسازی برای را اقتصادی اصلاحات از مجموعه‌ای دولت که بود ۱۳۶۰ دهه اواخر در تنها

اکعراایراجناپنخسساهشطو .د رفسنجاندولمی�شوشناختبازسازدورعنوابغالب

ریو تیننس،رکرآغارصنعتخصوصی�سازارزنریکسان�سازقیمت�هاآزادسازنظیساختاراصلاحا

رس۲حدبوپذیرفت�ششرک�هتعدیاگستبازفعالی�هد .دامردنز

.داشت. تهران بورس بر چشمگیری تاثیر که بود ایران اقتصاد نسبی شدن باز و اصلاحات از دوره‌ای نشانگر (۱۳۸۴–۱۳۷۶) خاتمی محمد جمهوری ریاست دوران

 (به�عنواSEO) بهادااورابورسازما۱۳۸۴سا .د

،لر،بواعتماقابساختاریافتبازامحییایجاجهدمهگامکشتأسیمقررااعمابازافعالیت�هابنظاربرابازاناظنها

رادرتو فو دمیتیو ییهزییسیاههدبدی

م�کنفعالایرمابازارهانهادهاتمامربمقررتدومسئهمچنبهاداوربود .سازمنفرSEO ه

 ایران بورس فعلی وضعیت 1.2.3

.است. شده داده نشان ۱ شکل در که همان‌طور – است کرده تجربه را چشمگیری رشد گذشته، دهه در به‌ویژه سو، این به ۱۳۸۴ سال از تهران بورس

ریششسهابازارونباعخصوصسرمایه�گذارتشویق�کننداقتصادسیاست�هانفبالا .قیم

بازااسارفهرس�ششرک�هتعدنتهربو۱۳۹ست .یدیییو هیدشاس

بشتبدخاورمیامنطبور�هبزر�تری

 

 

 FIGURE 1: TSE historical performance since March 2015 
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ً که می‌گردد، نمایان پیچیده‌تری تصویر می‌شود، تبدیل دلار به رشد این که هنگامی حال، این با .است. ریال ارزش شدید کاهش از ناشی عمدتا



بازاارزاماستیافتافزایدسرمایبازااسمارزاگرچاستشددادنشاشکدک .همان�طو

هنسرشهی ۹دررجنزاسبودهم�راستآزاسقوبیافتکاهمداوبه�طوگذشتساچهاطدلابسرمای

هتزادیش د�ز٪د۳رامند رد د�۷ دلازارسنزم.یلیا۱۴۲یرق) معادل

فند ۰۴۱زا آندل زشریرمایرمیرزشبین شکاف م�گذشسحنرتمیلی ۵۱۱تهبو

اونتهبنتکرد .ظه به شرویسلترجیوقتصادجعهاستیتزمانی از یعنیستفتهیشیلبهور

کل ست) به ۰۲نآ تبههتطدهرنشاورمهایه�ی

 

 

 
 

FIGURE 2: TSE Market cap in Rial vs. US Dollars 
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Figure 3:  TSE Ranking in dollar value across the Middle East capital markets 

 

 

 

DP(G (دنانتابدکل۲۰۲)سال جهانی بانک موجود داده‌های آخرین از استفاده با این، بر علاوه

 لاستنس اینشوداهد�می۵دط همانسن،عربجنمرکشورب�،م طوربهب یداربتا۸۱۰۲ً

هن�۸زپس بتد،واق ار،پاسر�گااقجهمااسبود ۳۱٪ودح نگین

شدخونum(p کهPD)d anp um پ«  به مبهمو راتژیباگت .این نتیجهرابحدای

 یل هش۲وضو�درت) ارا،رفتههحانیترامییجماست

   بنیادین مسائل شناسایی  .2

 فساد و نهانی، اطلاعات بر مبتنی معاملات نامتقارن، اطلاعات .2.1

.است. شده بنا اطلاعات مبنای بر سهام بازار اساس و پایه

اسشدوضمالاطلاعابه�موقدقیشفافانتشابشرکت�هالزابراقوانیامجموعه�اپیشرفتهاقتصادهااکثددلیلهمی .ب

تلججرمحرماناطلاعمبنمعاملانجماگزار�هدس�کاتوسع�یافتاقتصادهد .ناتعو بر،ن

م�ش
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FIGURE 4: Stock market capitalization to GDP in 2020 (in %) 

 

 

 
​

FIGURE 5: Historical variation in stock market capitalization to GDP 
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عمو�سرمایامتقاطلاعات.نیست. کافی اطلاعات به برابر دسترسی تضمین و فساد از جلوگیری برای قوانینی چنین وجود صرف حال، این با

 رند،کتیعملیوضع بهنستراعات دقیقطوریعبهند .م�اشرکت درون  فرادوببازیگ)گذارا

خریارماتاطا،مبنشاف ایناتید .درهبلم�آنو وبرخوطد،هاموشیا

کنندمیکسهااعاتاییاشدهتضمیست :سورکامرررلاتمریزما.شدخواهمت امله

اکهاسلمطر یانمعادل با

 صادر را (MS) ام‌اس جدید داروی تولید مجوز بالینی، آزمایش‌های در موفقیت عدم دلیل به (FDA) ایران داروی و غذا سازمان که شود متوجه دارویی شرکت یک کنید فرض مثال، برای

ادارویشرکایسهاقیمشودمنتشبازادخبایآنک .به�مح.کرد. نخواهد یافخواهکاهقطع

شیشو وتزهدیهاتهامهدقً،ادم،مزش،عدو نرا

اشتامناآگخریدارجمدیرسمعاملاد .م لیاداز ایاًهین

 طرح یک به اصل، در و رانت‌جویی سرقت، پول‌شویی، کلاه‌برداری، برای بستری به سهام بازار سودجویی‌هایی، چنین از جلوگیری برای آن‌ها سخت‌گیرانه اجرای و مؤثر قوانین غیاب در

وجوب .حت.شد. خواهد تبدیل پانزی

رهیتیمی�شوگزارمالتخلفانهاناطلاعابمبتنمعاملابمرتبرسوایی�هاگاهنیتوسعه�یافتاقتصادهادسخت�گیرانه�ایقوانیچنی

انتشسفنیویوآمرکنnsنمایChris Colinli) کالید .کریتکهطیهکعر،ها

محزنM داش

قو سنطنیرفو رتداسرایگستردبه�طونهاناطلاعابمبتنمعاملاپدید(،TSE) تهران بورس در متاسفانه،

 (SEO) در تیک«هادیسیست»فسعنوتنایردامارسان�هفراگفست .اهدتاهن،هنو

تنلامیقلابپامچنانهاآناکث اند،زی «شدوصیریاسمی »خصوصسشبآنک.شودمی خته 

۹تاریخد .تسا ایران هیربساختار جویینتدوروشن بر یوعن.کنندمیاداهستهدیر�یا

دق�کادستاصوارا ازمیت فردمحو نونی،خلأساختسگسترشه د�آنکردمتحلقا«اق»دنقتصادی معزنامه

ب .هراسددرنرایهمگندازهجهانددتلفیلیابینهادها،طوروان کرد .بهبورس

۷) ششف سازمان اد) CP(Iف شاخ�ادرااسا .امنکشور سایر از بیشتربسی ایران در) شکلد

دودرده دروان

تخبقرداگیر�بقو.یافت. ایران سهام بازار در فساد از گسترده‌ای شواهد می‌توان به‌راحتی

ا�فسای،سگادا�نهتفندمکشوردبگنت کهبرارویدبه�گاگاه مال�و فسادخلفا

ازپ زهای .نمونهدوان میقاشهعاتی،تنیملاتختساداست�راهلهتحتعملکبااختل

ریرم۲م ۲۰هشت ۲۹ارر .تسا ) می۱دیلاوارکنشر�ایطمع�س

راتصما،ااداری کرد،ارکه خجیحیباصیص دلادولت کهچر کرد، خواهد قفادخایای بر

یا  .قیمت سهاممد�زلاممیزقبلهفت سه ازدوا ومطل فراددادینشانک بود، ) ۷ردی�۷۱ریایمییأ

ر٪۶۲حدو که ت،ارد۲ور ات یافت هشمداومطبهسپ ورس�تاترب(میشت) ۶و �ارهخاخودرون

ه۲شت) مارروطببازنگو در روزها�۶خوب زاما د،نافتناز خشیهامقیمت چه.بود دهستاز

کرده خودگر�سب�فرواومیلاعاایزشرو،یراندرمطاف کهوحدهویناند�اساقیآن سطحاپا۵۴ح

 ران د،
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FIGURE 6: The World Bank Corruption Index 
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FIGURE 7:  Corruption Perception Index by Transparency International 

 

 دولتی مداخلات و قیمتی کنترل .2.2

.رسید. قدرت به ضددولتی و ضدسرمایه‌داری شعارهای با اسلامی جمهوری

زی،ردارناختیادرایرااقتصاادرص۸ت۶حدوکنترهمچناشبه�دولتدولتنهادها۱۳۸۳ساداصایاصلااپ .حت

نبود�امستثمداخلانمات .بازارههاررتو ریی،یزی

زاکلیهتحنوسدامنمورودودیاع�کشوهتمام�بوبج (نظارن)سازمان بهادار اوراق و بورس سازمان

طواسییتدرقیم ریگیرینههو مبناجیینلتیتدر اع�تهران بورسجم

ر .بهیافزاتدرصانفیهاتبوبسهباخیاگرچاستدانفینقنوداممعمو

لاسهادیارنوساباسکر بیت مابهموسو حیینرخ بهنبور مان،یرسدر �شابه

یناکامنجکسب ایانهناعزایمیدداریران ازدس رجیحی دسترسینرخیااندخر�کال

ار و

.کرد. مشاهده سهام بازار و انرژی بازار ارز، بازار جمله از بازارها، تمامی در می‌توان را اسلامی جمهوری مداوم قیمتی کنترل‌های منفی تأثیر

قابلیتسلااسلامجمهوررژیواقع .د

تحلی�گرت .اکلرمرط،نهناسکردسوءاستفادخوبودجکسرتامیبراسهابازادقیمتکنتراعما

P)   پامپ»پاموسراهبرگستردتبلیغقیم�دستکانهاناطلاعاستفاروحاحدوباوراایرااقتصاددان

p uma Dnduرا) mpطوا�سهباقداماایننکند .میادولت جهییقینازس زارتبهرینگرفت اربهسها ارر
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مهرما .ت.رسید. خود اوج به (۲۰۲۰ آگوست ۱۰) ۱۳۹۹ مرداد ۲۰ تاریخ در که شد ایجاد حبابی و کرد رشد

ادودشیشانمابشکدیشسر ) اکتبساهما

 منسوخ حسابداری استانداردهای  .2.3

.است. آن منسوخ حسابداری استانداردهای ایران، مالی بازار مهم مشکلات از دیگر یکی

مدارن (فاصلIFRS) مالگزارشگربین�المللاستانداردهاببه�شداستاندارده .ای

ا،دی یرییو یییهمنه،شادتو کش،سرًً

اشونادا�می‌شوند C)RG(Iنقلابدارانسپاهبابدیرانتوسطاغلکایران�شرک�همنساستانداردهامشابد .ب�طری

پ فساد،ایناست.ماتاختلاس وترفساد � زینهمر اینگواقع ازدهکنه

خو یرانرازخودربزرگ خودروتهشرکاست :زیسازثالمفوشرکمیلیا ۳اخ

هستن�کسلاًکه الیدراکنها ا�تننیهاننظام این حال، است .با بیشتر ارانالاودجهضرکلالرسای

اجهاات) وابورندیاس جمهوری  ریدستوانکزیرااست۲ (مرددولت اخلاتم و متیهایمچنین �ن

مخرثخودابسیا�زینباشهایزیانچناجه،بلرجیرقیبجوداشتباصنعت خودروس کهواقهند .ایائه

هکنتر

.می‌دهد. نشان را قابل‌اعتماد حسابداری استانداردهای حیاتی اهمیت متحده ایالات در Enron شرکت فروپاشی معروف نمونه

یند؛یالی تکیههایورتها بهشر وان خودعاتکردن پربرارابود.ما�ن

0220f  oct (رSnesxy leA)baarسل- و� تمتحایاکنگدلهبینمی الی آسیب ظامکلشوددادشهصورت‌ها تبار این

ودیاتنوخ ا�یحس�اردهارجلوگیری فسادلیهصوپولیتفیت، وتار،رتصویب

رااراجه بانکشدبادودااخلوقیمتهااکنتانریهیکسسیس�فراگین کهرااند،ردهد

ارهنیف

 ریسک مدیریت و اسلامی مالی نظام به پایبندی  .2.4

.است. کرده ایجاد ایران مالی بازارهای برای را متمایزی چالش‌های اسلامی مالی اصول به پایبندی

مالی اساس برما ازارکلاشورتنها یرانمودتمشاقرارداههنداستمرب) 

چ�دارد .ا راردوم یگاهر۴٪عس انراستداده اس تصاصخودبجه لامیانکیهایکلاییدار�میلامی

راپوذاستانکدار�واسلامی لینظام ثراتصیلبه کداریهگتأثمابزا توسعهوری یتمدیریب

 ظام ازفرااملینظام ازناهچالش دهد ،امامیررس�قراورد

(financial derivatives) .است. ریسک مدیریت مسئله اسلامی، مالی نظام با مرتبط چالش‌های نمونه‌های از یکی

آتقراردادهاااستفاد sبSouthwest Airline هواپیمایشرک۲۰۰۰دهاوایدمثال .برا

 (future s contractsننر،ناکنکسمهمرقابتمزیطریایادهکاهقابل�توجهمیزابرجسوخقیمریس (توانس

 درجه، ها�EO(S( مم هادار ساورانساتواسماه�پیسبازکهیی

نون،جمسرمبافرقطاناتبا ژههر اینهست یسکبامواج لفواعریتایلازم رهای ا�رانیایشرکت

لبدررهای�منتنندهصرفهبههناگزیر ای ند،پوشش راتوانن�امیشر�هاآن�.ستسازلدت

ونیپایهشرکتگر،تواعبارت ند .بهمیاییوا گذاردمی راخانکبررفادر دهیندهقیم�ن انات

تاقتصهاچرخهو اثرقیمت شدیدوسانابارخا یتدرریدی
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:اسلامی: جمهوری از پس  .3

 کوتاه‌مدت سیاست‌های و ریسک‌ها .3.1

.می‌گردد. ارائه آن‌ها با مقابله برای احتمالی راهکارهای و شده بررسی اسلامی جمهوری سقوط از پس کشور مالی بازارهای پیش‌روی فوری ریسک‌های بخش، این در



.است. اقتصاد به ناخواسته و بیشتر آسیب‌های از پرهیز و عمومی، وحشت مهار یا جلوگیری مالی، بازارهای تثبیت سقوط، از پس فضای در کوتاه‌مدت اقتصادی سیاست‌های اصلی هدف

نشودمدیریدقبوضعیای .اگ

کلمسیاد .رهکتشو یتردرتز،باشداشتاقتصابراماندگارعمیمنفپیامدهامی�توان

شجلوگیمانظفروپاامنازممسئولسمعتسیگنا�هانتشمرمؤشفارتبموفقی

 بزرگ رکود خطر و بازار سقوط . .3.1.1

.داده‌اند. نشان را شرکتی سرمایه‌گذاری همچنین و دارایی‌ها قیمت و سیاسی قطعیت عدم بین منفی ارتباط همواره تجربی، حوزه در هم و نظری حوزه در هم دانشگاهی، تحقیقات

عدکمی�دهن (نشا۲۰۱) ورونسپاستومثال .برا( ( 

هنیرمی�شواقتصادیضعیشرایدبه�ویژسهام�هامیادهمبستگی�هنوساناافزایباعمی�کنمطالبپریمیویسهابازادسیاسقطعی

وملکریزانوسکد .کاویانشاتیتش،مهتن یِ س م�دهنشم�کنمستقراوربازمشاب۰ (الگ۲۰) ر

ورها بهایتریهکهه ندات مییزولم�یاکاشرکبداریافافزااعتبااسپردهشرایطچن

یا ادییااعم)یت) قطمتبمطالعبد .یاف�هش میرییتتدمیشبا ههدر ری

قاطعانه صورتکیکژئوپو

.بود. خواهد حتمی امری سیاسی، قطعیت عدم شدید افزایش که چرا دارد؛ اسلامی جمهوری سقوط از پس بلافاصله دوره‌ در ایران مالی بازارهای برای مهمی پیامدهای پژوهش‌ها این یافته‌های



 ).

منطقبازارهتماددارایی�هقیمتوجقابکاهانتظاشدمطرپیش�تکمشکلاتایرامالبازارهاآسیب�پذیربتوجباین�رو .ا

اس

.شد. خواهد منجر دارایی‌ها گسترده فروش به که برمی‌انگیزد را بازار فعالان میان وحشت از موجی فراوان احتمال به اسلامی، جمهوری سقوط از ناشی قطعیت عدم شوک

می�شوعرضفروبرابیشترسهاجامعهدوحشگستر .ب

د .فرزیاادیو دجان،شادیتنامی�یابنبیشترکاهقیمت�هنتیجد

احتمافزااعتبکانهام�دافزاآ�بدکاخانوارمصنکارکناخرکروخی�نزوچرادارای�هاضطرا

پدید هاری بشدپرداخ آن ببا صلوردرنل) نزش ر�وطوهبهک ومطربا یتینتیم�شمننک

فها،شرکرمایه�گذافت محسوسمباهداراشدید ارزکاسلهورسقوطدتااهآید .یع�ی

ی،نجرانتواندیکهع�اسمادیدقیق تعریف یطندگذامایهها توسطدهشفر�

عرکودحت هار،عدم ورتدرداخ

 سرمایه فرار  .3.1.2

.است. اسلامی جمهوری فروپاشی از پس کوتاه‌مدت دوران در سرمایه فرار خطر است، مرتبط بازار سقوط خطر با مستقیم به‌طور که کوتاه‌مدت ریسک‌های از دیگر یکی

کنیسپدیده�اسرمایفرا .البته

عرهدننیکیزدیاسبودمواجپدیدایتبعابنیگذشتدهیدایرابیفتداتفافروپاشاپبااولیبرا

م�دنشنایرمرکبااخد .آمارهرد د�۰.۶دهه۶هرمنو هجرزهل۹ یهرد د�۸.۵د

اایرماسیسثباعتمکاسقبیاناشخاکشسرمالمیلیاب۱۴۰آفروردیع۱۴۰سابتدام
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 فساد سیاسی، بی‌ثباتی کنار در عوامل این و شده‌اند شدید تحریم‌های و بین‌المللی انزوای به منجر آن ضدغربی ایدئولوژی و هسته‌ای، تنش‌های اسلامی، جمهوری خصمانه خارجی سیاست

دوره�هایدواقع .د.داده‌اند. افزایش را ایران در سرمایه‌گذاری ریسک چشمگیری شکل به حکمرانی، ضعف و ساختاری،

بدتبورسر فرارنزاددگی،»زن، شنر،یمی�شوشدیدتبازافعالامیابی�اعتمادمی�یابدافزایبه�ویژقطعیعدک

.نیست. تهران بورس از سرمایه خروج به منحصر گرفته، قرار اشاره مورد اینجا در که سرمایه‌ای فرار که است این شود تاکید آن بر باید که مهمی نکته

مککیییاسحیاتآصحیدربراریسایبست .زمین

دورارشدکابان�هجختود .شایو ی،ییرهدددتم

 هدرخارسهابازا ازرماتهران بورسذاراکهمایهبعگر�۲ابانکدهی) فروپا

هایهس�بدهد .بنادسارسرعا�بهممککهدارنقدیصوربکن گذاریاست، سپردهوپاشستانهدربا سیستم

رزیادل

  فزاینده فساد  .3.1.3

.است. رژیم فروپاشی از پس دوران در مالی فساد تشدید خطر است، ارتباط در سرمایه فرار و بازار سقوط با مستقیم به‌طور که کوتاه‌مدت ریسک‌های از دیگر یکی

کچریابدافزایبه�شدمی�توانریسایفروپاشیاپابهااپفضاد .ام

اکنفوداراافراسایآن�هابمرتبشبکه�هاشرکت�هاعاممدیرا منافکسدارایی�هکردنقباقدابه�سرعاسممکهستنپاسداراسپابوابستعمدت

زیو یتهرهکعر،هتزیعجهه،عزهعننماینخصوص

فعوعبه دهورته بهایم�گیقرتض بستا�کارسها�داریع خارذ�نفعمنامدیرمناحالات .یت

سه�داقتکشوبسیند .همچادهودیتاز ییاندهدنودیا ریایییودکلهین

کبه�بردخصمناستخبموقسه�دامواوشکنع

.شد. خواهد بیشتر شخصی بهره‌برداری برای نفوذ دارای افراد و عامل مدیران انگیزه اسلامی، جمهوری فروپاشی از پس بی‌ثبات فضای در

برامؤثمکانیزم�هاایراد .متاسفانه

سهکرنبرانگید .ادررینررا،نهنشده�اناجردرستبینداشته�انوجویسوءاستفاده�هایچنیاجلوگیر

خوامابازارهکافروپاتسربام�دافزابازسقاحتمکردتشدسرمافرخشرکدارای�ه

 کوتاه‌مدت پیشنهادی سیاست‌های .3.1.4

​ بازار سقوط با مقابله سیاست

 افزایش به تنها و نیست – می‌افتد اتفاق انتخاباتی دوره‌های در آن‌چه مانند – سیاسی عدم‌قطعیت در معمول افزایش به شبیه اسلامی جمهوری فروپاشی شد، بحث پیش‌تر که همان‌طور

.نمی‌شود. محدود دولت مالی یا پولی سیاست‌های حوزه در اقتصادی عدم‌قطعیت

،حد بی�ازنو رترکه (دارu bitrkeearر«) rcci »قطع�کنندعنواتحمکانیزمجهابورس�ها .اکث

بنیییازندنانسق ازجلو،قاکمروتوامیمک�اینکه ای.کندمیتودیرایراملا

 روطاز نستندزابزا۸۰۰۲سامال نارحدر  .حتیربساخت در

بااقدد .افلرماشتلزوصورد)و ماه سه حداقل مدت به را بورس در معاملات کلیه انتقالی دولت که می‌شود پیشنهاد بازار، سقوط ریسک با مقابله برای

وداتقفایدییلشاعلبازفعالمرعممستقمؤارتبطرکاشفاف

 .اگ:عمومی: وحشت از ناشی سقوط از جلوگیری​.1

بکشخواهتبدیخودمحقق�شوندپیش�گوییبقیمت�هسقومی�شودایجااسلامجمهورفروپاشاپکعدم�قطعیتشدبتوجبنشوندمتوقمعاملا

می�شوسرمایاعظیمحجنابودبمنجمی�کننسقوبنیادارزش�هااپایین�تسطحبقیمت�هیافتافزایفروفشاجامعهدوحشگستر
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:ذی‌نفوذان: و مدیران سوءاستفاده از جلوگیری​.2

،تهمی�دهکاهرارنربفشاابخشدادکاهراربازادعرضهمچنیاقدا .ای

دالش ری�شو هردو هیدززیادتف

:شرکت‌ها: مالی سلامت بررسی امکان​.3

پیشرکت�همالوضعیابهتدربفرآین .ای

کرخواهکمبازابازگشایا

​ سرمایه فرار با مقابله سیاست

 باقی اصلی نگرانی‌های از یکی اسلامی جمهوری فروپاشی از پس کوتاه‌مدت در همچنان سرمایه فرار اما کند، جلوگیری بورس بازار از سرمایه خروج از می‌تواند معاملات توقف اگرچه

.می‌ماند.



اک )فروش پایین بسیار قیمت‌های با خود مدیریت تحت شرکت‌های دارایی‌های فروش به اقدام همچنین است ممکن افراد این شد، اشاره ۳.۱.۳ بخش در که همان‌طور

(۲۳بخ) یدد .فصلاقدندکقدلیوذمد.ایندخراجراخشخص نافعطریق این

ها اراسیاست کلیدی این کاتینجا .دردهبمسرهفربرانتادولاییتفص�سی

.ماه. شش تا سه برای معاملات توقف​.1

.بانکی. حساب‌های برای برداشت سقف تعیین​.2

.جاری. حساب‌های به سرمایه‌گذاری حساب‌های تبدیل مسدودسازی​.3

.شرکت‌ها. مالکیت در اساسی تغییر هرگونه یا شرکت‌ها دارایی‌های آتش‌سوزی فروش توقف​.4



.مرزها. در شدید نظارت همراه به فرد، هر توسط کشور از خروج مجاز خارجی ارز میزان برای مشخص سقف اعمال​.5

 درون یا دیگر خارجی حساب‌های به خود خارجی حساب‌های از روزانه به‌صورت می‌توانند صرافی شرکت‌های و مالی موسسات بانک‌ها، که پولی مقدار بر محدودیت اعمال​.6

.کنند. منتقل خود بین‌المللی بانکی شبکه

​FATF الزامات به پایبندی

.یابد. پایان ممکن زمان سریع‌ترین در ایران بانکی و مالی نظام انزوای اسلامی، جمهوری فروپاشی از پس که است ضروری

اFATF تتدیت (اسFATF) مالاقداویژگروسیافهرساایراخروامرای. لازمه�

چاسحیابسیمذاکرازودهنگد .شره،تزرجتمی �یهدیدننیامک �یو هز

امن،لیاربر تییرمیینداقرجهااقتصانظبازگمسایراقتصاینمبم�کارسبی�الملجاممثنشان�

ارلیاینویجریودهایرا یرندو میشهدادکل بر آن بعبه ووکی

​اسلامی مالی نظام فقهی الزامات برچیدن

) .برچیند. را اسلامی مالی نظام فقهی اصول به پایبندی کامل به‌طور باید انتقالی دولت اسلامی، جمهوری فروپاشی از پس کوتاه‌مدت، در

یپایناست .ا شته راهبهشوولیهایرایستحوهونظامرایانینفیهایچوباین شد، ادهضیحصیل۱به.ب

 فقهبربررات .حذفتماششمداادهیمماابزابن�دساسل

رتیحانس،روهکرد .واهراهمریسک موثر یریتنظوربهشترهایازاریبرایس راامی،مالی

ودمااکشمالارهابرحقرراتدوین مسئول حاضرحاEO(S ( ان هاداراوراق وازماشد،ذک�پهدهمان

ستفاهاد�باس جمهوری ولوژیکهایاجرای سیابراخقعا .شورر(HCار) SEبورس ییان
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ابه.است.

 ه) C)SE و بورسو

​بورسی شرکت‌های مالی صورت‌های بررسی

 را خود زیان‌های داده‌اند اجازه شرکت‌ها به که است منسوخ‌شده‌ای حسابداری استانداردهای ایران، مالی بازار در اساسی مشکلات از یکی شد، اشاره ۲.۳ بخش در پیش‌تر که همان‌طور

نیکشوبانکنظادمشک .ای.نکنند. افشا به‌درستی یا نکنند گزارش کامل به‌طور

ادیلنمهمیتهمدا،حیل۴.۲ شرهیه،اسرایبه�شد

تس�ماظبافرآیااید�آد .ب�صورید،فتو لرهیتراییییی اش�مانهای

رتصوداود .افهدادهیلتمشادولارزیایفدر هممیت،ینایشانجرژفروپا

فهرکTFFA تا راستاهفرآینتو(انرلیرهابانکعیسیهمبوشر�کموض

ره

​خارجی سرمایه‌گذاری جذب

 ایران است، شده FATF سیاه فهرست در گرفتن قرار و تحریم‌ها به منجر که خارجی سیاست در خصمانه مواضع و ناکارآمد، مالی سیاست‌های فساد، اسلامی، جمهوری سوءمدیریت دلیل به

.کند. جذب قابل‌توجهی خارجی سرمایه‌گذاری است نتوانسته

مبرنیابتوج .ب

فراهسرمایه�گذاربرامناسببستایراکباشجهانجامعباطمینان�بخمعتبسیگنالارسابایکوتاه�مددانتقالدولاصلاهداایکمالیمنابوروبکشو

ادستیاد .برینزیدهتییبییرت،یو نسیاسکرد

خارحسابرستوبورشرک�ههترازنام�هکابررتنانتقادوم�کنتوصخارجسرمای�گذارمعتسیگناارسحیاه

با یدانرسیترین،کصامعاملسرگیاجادارنارز�گذار�وضعروشتصوبازفعالهزما

رهکه Nasdaq, c.In د،دهبر را YS(NE) رسیتکه Intercontinental Exchange CE(I) نیایبرسایری

رتد،اردر را دنرسیتکه SE(London Stock Exchange Group - LG) رسوهیا د،دهبر را دکرس

 

FIGURE 8:  Net Inflow to GDP (in %). 
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FIGURE 9:  Net Inflow to GDP in 2023 (in %). 

 

​بلندمدت سیاست‌های و ریسک‌ها  .3.2
.می‌کند. پیشنهاد ریسک‌ها این کاهش برای را راهکارهایی و می‌پردازد اسلامی جمهوری فروپاشی از پس کشور مالی بازارهای پیش‌روی بلندمدت ریسک‌های بررسی به بخش این

کنه ت .هدفتآز) 

 بینقاب�پیشاتصادیرشدسو زمینفراه راو بنگومالیتأمی هینه،وطوتوا�بمالینظا

 مالی آزادسازی نادرست مدیریت .3.2.1

.است. فرآیند این نادرست مدیریت ریسک است، مواجه آن با مالی آزادسازی فرآیند در توسعه‌ای حال در اقتصاد هر که جدی بلندمدت ریسک‌های از یکی

حد یشازدمنکینظام در نظاممدستبربیشبآحا .دفته«بان

بلیمتهییپ�تمر بخشدارد، کزتاعت ایقفنهایتفل،دیخسهیلاعطای

.می‌شود. آغاز بهره نرخ سقف و اعتباری کنترل‌های حذف با معمولاً مالی آزادسازی

بازادسفته�بازانسرمایه�گذاری�هاجملامی�یابدافزایسرمایه�گذارنتیجه .د

هستنبالبازدهبه�دنباسرمایه�گذارازیرمی�شودسهاقیمشدیافزایباعکبورس

.می‌یابد. افزایش واقعی اقتصادی پایه‌های از فراتر به‌مراتب سهام ارزش‌گذاری که جایی شود؛ دارایی حباب شکل‌گیری به منجر است ممکن سریع رشد دوره این حال، این با

کنترل�هایدادافزایربهرنراسممکمرکزبانپاسخ .د

 ،یامهش،بنهردیتنبازگردانرمالسیستثباکردمهارتورتکنتشدیراعتبار

ادشو
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.می‌شود. تشدید اقتصادی رکود سرمایه‌گذاران، اعتماد کاهش و تسهیلات، اعطای در بیشتر سخت‌گیری نقدینگی، مشکلات با می‌دهد؛ رخ (credit crunch) اعتباری بحران ادامه، در

شدینوسانادچاسها .بازا

گذارییهرده،یودهرا گذارانهد،دوروچرخه تکرار این رو نقایشافمی�شود�افزای

انهه هایات�امآزادنادرسمدیهایاناتگذارد .امی أثی�منفی ادیدبرنهدوهزین حتاطانه

د�ایرمکشوراتدداردابیثربررت

:است: ضروری زیر دستورالعمل‌های رعایت مذکور، ریسک‌های کاهش برای

.دارد. بهبود به نیاز بانکی نظام در اعتباری فرهنگ​.1

.باشد. داشته وجود شرکت‌ها و خانوارها نکول ریسک و اعتبار ارزیابی برای باید مناسب اعتبارسنجی نظام یک ​.2

.شوند. دریافت الزامی به‌صورت ملموس وثایق باید هستند، پرریسک یا بزرگ وام‌ها که مواردی در ​.3

.باشد. پایبند (Basel framework) بازل چارچوب به باید بانکی نظام​.4

.نمایند. تعطیل را متخلف مالی موسسات و کنند سرمایه افزایش به وادار را بالا ریسک با بانک‌هایی باشند، داشته بانک‌ها بر مداوم و فعال نظارت باید بانکی ناظر نهادهای​.5

 باید پرریسک بانک‌های که معنا این به یابد؛ کاهش (moral hazard) اخلاقی مخاطره‌پذیری تا می‌شود قیمت‌گذاری به‌درستی سپرده‌ها بیمه که کنند حاصل اطمینان باید ناظران ​.6

.کنند. پرداخت سپرده بیمه از بهره‌مندی برای بیشتری عضویت حق

.کند. پیروی (free-floating exchange rate system) آزاد شناور ارز نرخ نظام از باید ایران جدید دولت ​.7

.است. الزامی حسابداری مدرن استانداردهای مبنای بر قابل‌اعتماد و شفاف مالی گزارش‌دهی نظام به پایبندی ​.8

 بلندمدت ریسک‌های سایر  .3.2.2

ً اسلامی جمهوری فروپاشی از پس ایران مالی بازار بلندمدت ریسک‌های سایر .بازمی‌گردد. مالی آزادسازی فرآیند مدیریت در دقت میزان و مالی بازار در اصلاحات اجرای چگونگی به عمدتا



 بانک‌ها توسط افراطی ریسک‌پذیری و تسهیلات بیش‌ازحد اعطای​●

 مالی نظام در سیستمی ریسک انباشت​●

 مالی بازار به سرمایه‌گذاران اعتماد فرسایش​●

 شرکت‌ها مالی صورت‌های بودن اعتماد غیرقابل​●

 مالی نظام بر نظارت و پایش در ضعف​●

​مالی بازار ساختار در شفافیت‌گریزی افزایش​●

 

 لازم احتیاط و دقت با مالی آزادسازی و شود انجام به‌درستی اصلاحات فرآیند آنکه بر مشروط داد، کاهش توجهی قابل به‌طور می‌توان را ریسک‌ها این از بسیاری که می‌شود تأکید دیگر بار

.گردد. مدیریت
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​بلندمدت سیاست‌های سایر و اصلاحات برای چارچوبی .3.3

دالیسعهرایسبیازیکم،نهیا دستمی‌کند—یا ایجاد بلندمدت اصلاحات اجرای و ایران مالی بازارهای بازسازی برای بی‌سابقه‌ای فرصت اسلامی جمهوری فروپاشی

 .خرپردههجداهادگوناایپیشناصازد .داهم میادیرشد و

اس (SOXلی) -ساربنز-آکسلی قانون از درس‌هایی و حسابداری استانداردهای به‌روزرسانی .3.3.1

لاب �ران ا�پاهباغلکهداخلی—که افراد میان شدید اطلاعاتی تقارن عدم ایران، بورس بازار در اساسی مسائل از یکی شد، اشاره ۲.۳ و ۲.۱ بخش‌های در پیش‌تر که همان‌طور

معاملاتفسادستهتشایراقدیمابداراردهایواسطهش�بهست .انیتندس�تبطنژیمباکل طوریا بهام

زمین شده واددازدطوربه نائلبهبای میاز پسورراحات.استدنهاطلاعابر

یلول،درهانو تصادیدر راازو کردهرارزانندماتیهمایهاییتها وازم

.است. حسابداری مدرن استانداردهای پذیرش اسلامی، جمهوری سقوط از پس بلندمدت تا میان‌مدت در ایران مالی بازار اصلاحات مهم‌ترین از یکی



ایبمی�بخشبهبونیرشفافیبلکمی�دهدافزایرمالصورت�هااطمیناقابلینه�تنهبین�المللیرویه�هابهتریبمطابایراحسابداراستانداردها .به�روزرسان

OX (کSتص t Acیا Sarbas-neOeyxl) -نزه،نرمی�کنجلوگیرآینددفسابروابازمی�گردانربازااعتماترتیب

ووزندهبید،هتحدهت�۰۰۲ ۲ الرد

.شد. تصویب آمریکا در حسابداری بزرگ رسوایی‌های پی در سرمایه‌گذاران اعتماد بازسازی و شرکتی مالی تقلب‌های با مقابله به‌منظور SOX قانون

حداقلآن�همالباکشوندادتطبیبه�گونه�ااصلاحاایاسازقانونایبتطبیبالاهزینه�هابتوجبحالای .ب

باشنداشترکارایبیشتریحاعیدباش

​ شرکتی حاکمیت تقویت

 گواهی را مالی صورت‌های صحت که می‌سازد ملزم را (CFO) مالی مدیران و (CEO) عامل مدیران که به‌گونه‌ای است، بخشیده بهبود را شرکتی حاکمیت قابل‌توجهی به‌طور SOX قانون

.دهند. افزایش را مالی گزارش‌های قبال در ارشد مدیران مسئولیت‌پذیری و کنند



​ مالی افشای تقویت

نی .ایرا.است. مالی گزارش‌دهی بر مناسب داخلی کنترل‌های حفظ و ایجاد به شرکت‌ها الزام ،SOX قانون اصلی مواد از یکی

می�دهنارائسرمایه�گذاراباتکایقاباطلاعامی�کنننگهداردقیق�ترمالسوابشرکت�هککنحاصاطمیناداخلیکنترل�هابرادقیالزاماتصویبمی�توان

​ مستقل نظارتی نهاد ایجاد

حسارتد،هAO(BاPC)عمش�تحسابن»هیأت نظارتی مستقل نهاد تاسیس به منجر SOX قانون

قهاسیحس�دیکنتاس خودمابازا درابهایتنظیم شیو ون برایرشانهادتوانن�میایر را می

دهااستاندهد

 

​(Whistleblowers) افشاگران از حمایت

.می‌نماید. تشویق را تخلفات افشای کار این با و می‌کنند، گزارش را مالی تخلفات که است کارکنانی از حمایت برای قانونی مواد شامل SOX قانون

رغیرقانونرفتارهابتواننتلافی�جویاتربدوکارکناآدکمی�سازنفراهمحیطقوانین .چنی

 دهنگزار

ً که است بوده نیز متحده ایالات سهام بازار بر منفی جانبی آثار برخی دارای فراوان، مزایای وجود با SOX قانون شد، ذکر پیش‌تر که همان‌طور  با انطباق بالای هزینه‌های از ناشی عمدتا

(IPO) .است. آن الزامات

تأمیروش�هاایشونفهرسخارجبورس�هادداده�انترجیشرکت�هبرخیافتکاهمتحدایالادPOهI تعداSOX قانوتصویاپکداده�اننشا .مطالعا
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SOX .بگریزند. قانون این هزینه‌ای بار از تا کنند استفاده جایگزین مالی



​کوچک شرکت‌های برای الزامات تعدیل

.کند. تدوین مختلف سطوح در شرکت‌ها پیچیدگی و اندازه اساس بر را انطباق الزامات می‌تواند انتقالی دولت ایران، در اصلاحات این اجرای امکان‌پذیری افزایش و مالی بار کاهش برای



اندازهموردمناسباطلاعاپیشاپیتنظیم�گرابنابرایگرفتخواهصورشرکت�ههممالصورت�هاحسابرسارزیاباپاصلاحاایکاسذک .شایا

داشخواهنشرکهریسپیچیدگ

​مرحله‌ای اجرای

SOX .کند. کمک انطباق هزینه‌های بهتر مدیریت به می‌تواند اصلاحات مرحله‌ای اجرای

دهنکاهرانطبااناشمالاثرادهنتطبیجدیمقررابرخوتدریبتمی�دهامکاشرکت�هبتدریجرویکر .ای

​فناوری از استفاده

.دهد. کاهش را هزینه‌ها و کرده ساده‌سازی را انطباق فرآیندهای می‌تواند فناوری در سرمایه‌گذاری

داخواهکاهنیرانطباکلهزینبلکمی�دهدافزایربهره�ورنه�تنهاقدا .ای

حیبسیاخارجگذارجذب سرمایهبمو کند؛محاف بهترخگذااز سرمایهتای�میلی) X)SO-ساربِینز-آکسلی قانون کلیدی مفاد پذیرش با

ادمدتریکنندمترباتمادترلیاارکیجادهانندحکموهمالی ،و تاس

امر ب .امااینظ�د�اصل�م ایناضرواقتصا رشدافقیمازار

نهلیتکاروصفانهیجه،سترسیلیقازرتصتوسعه یدخودنو

!هیچ‌کدام! بازارمحور؟ یا بانک‌محور اقتصاد .3.3.2

 بر کنترل اعمال و سرمایه‌گذاری، فرصت‌های شناسایی پس‌اندازها، بسیج در بازارمحور یا بانک‌محور مالی نظام‌های آیا که داشته‌اند بحث موضوع این سر بر اقتصاددانان نوزدهم، قرن از

در�اطهاگرکرورنه .داررتریا)نظیر ضعیف نهادهای با محیط‌هایی در و اقتصادی توسعه اولیه‌ی مراحل در شرکت‌ها

رتقایحقیق،ترویج درارارهایزایایبررمیدگاهقابل،ند .دردریبسسک،مره

سلامیجمهوری قتصادیمدیریتدههچنباند .شهاامبییارهد�داردتکیریسدیریتسهیل وراکمیت

 اتاین ازحاص اینشین،ازحیااهمیآوردفراهقتصادیرشدتوسع�سبرازکاروپیازاجرای سیاس

یپسیریمهمی

.دارند. نقش سرمایه گردآوری و ریسک، مدیریت سرمایه، بهتر تخصیص در بانک‌ها که است معتقد بانک‌محور دیدگاه

رفتارهاریسکردتضمیرآن�هبمستمنظارشرکت�هاببلندمدروابایجاب .بانک�ه

شو یلرفهو هدننرری،یهدلن،نامی�دهنکاهرفرصت�طلبان

در انادکنتضمپراکنبازارهمؤثربدبازپردام�توانقراردادهاجرضکشورهاب�ویقدرتمند .بان�هید

ته میوردیکانضر بهال

.می‌کند. برجسته شرکت‌ها عملکرد به مدیران دستمزد دادن پیوند و شرکت‌ها، تصاحب تسهیل اطلاعات، تجمیع در را بازارها مثبت نقش بازارمحور دیدگاه دیگر، سوی در

نوآ�ریبتم�تریبقتش�مح

ظر گرفتدرلکرلاعاتیزآمدتروب،بد .در

 داشته توسعه‌یافته‌ای بانکی نظام کشور یک چه (.Levine, 2002) دارند برتری اقتصادی رشد برای به‌تنهایی بازارمحور یا بانک‌محور نظام که نمی‌دهد نشان تجربی شواهد حال، این با

Law and) .ندارد. آن اقتصادی عملکرد بر قاطعی تأثیر به‌تنهایی موضوع این دو، هر از ترکیبی یا پیشرفته‌ای مالی بازارهای چه باشد،

 Finance)دکارآمدمؤثمالکیحقوکمی�دهننشا .شواه
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.دارند. اقتصادی رشد بر مثبتی تاثیر توسعه‌یافته مالی نظام‌های و هستند مالی توسعه در کلیدی عامل قراردادها، اجرای

می�دهنارتقراقتصادرشنتیجدمنابتخصیبخشیدبهبورواسطه�هبازارهعملکرموثراجرایمکانیسم�ها .حقو

.دهد. قرار اولویت در اسلامی جمهوری فروپاشی از پس را قانون اجرای نهادهای تقویت و کشور حقوقی نظام اصلاح برای سیاست‌هایی اجرای باید گذار دولت اساس، این بر



 حکومت؛ ساختار در قوا تفکیک​●

 خصوصی؛ مالکیت از حفاظت و سرمایه‌گذاران حقوق ارتقای​●

.قراردادها. اجرای کارآمدی بهبود​●

 کامن‌لا حقوقی نظام به حقوقی منشأ اصلاح .3.3.3

.دارد. تأکید اقتصادی رشد ارتقای و سالم مالی نظام یک توسعه در قراردادها مؤثر اجرای و کارآمد حقوقی نظام یک حیاتی نقش بر پیشین بخش در مطرح‌شده مباحث

راکمیتاران،ازمایهحم سطححق منشأزیردارد کشوریمارهابهد�شکتو قابلتاثی in (نیزLegri Oalg) منشا

Cا)  یقیریشهرهایی بانداد2 00(2ان,La Porta et al., 199819, 97  ) هشگ�استرگذتصادیرشد

w)Lan moomقوقبرمبتن قیامبارهایقایسهر  (reFrchen l viCiLawن،باتهدارند تریرفتهرهایطور

لاسیراندمیریهاینمون با نمون�هایحقوق�هنظ دو نظامهتفاو رسیفمنینیم

وپاشپسری

.می‌شود. شناخته مفصل و مدون قوانین از مجموعه‌ای با است، داده شکل را ایران حقوقی نظام بنیان که فرانسه، مدنی حقوق نظام

بزنق،کامن�اسنظابکشورهایاضعیف�تمعمولاسهامداراحقوفرانسهمدنحقوبمبتننظام�هادمثال .برا

یزهتهدنو ،تزادیق،یدرتنهینهی،ف

راقیی

هدوسوابق قضا رلاکامنظ ده�اگذمایحما�ازبالسطیتانیاوتانیایالا مانندکامن‌لا—مانند نظام‌های مقابل، در

نیزر�نطبرخوردارقویًمداها،اینسازد .مرااسخ�گوونعطاف�پاستچا� استوار

بوص�و

.می‌کنند. حمایت حقوقی منشأ دیدگاه از تجربی شواهد

۱۹۳ت۱۸۴سال�هابیشانگهادفرانسبریتانیامتیازامقایسه�توجهقابتاریخنمونه� .ی

هامیو انیااامتیکامنده�‌تیتوت،یدا،وناس

.ساخت. فراهم را مالی توسعه‌ی بر حقوقی منشأ تأثیر بررسی امکان مناطق، این بر حاکم رژیم‌های در تغییرات زمان، طول در

اییهیریأتانرفمیاانیبرترایحقوقینظام�هاایلغا .پ

رییههیینیی،ر خ�ه.(Levine, Lin, Ma, and Xu, 2203) نی

 رخوردگذارانسرمایهحمایت قویاطو�کلبرادلویژهلانسبهمدنی—به‌ویژه حقوق نظام دارای کشورهای با مقایسه در کامن‌لا، نظام با کشورهایی​.1

هاینداسکان ولمممدنیندکشور

.برخوردارند. اجرایی نهادهای قوی‌ترین از اسکاندیناوی و آلمان حقوقی نظام‌های​.2
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تمرک�ماهباشب�کچارچو� دریوسهامداران—ویژگی‌هایی حمایت‌های و قانون، حاکمیت خوب، حسابداری استانداردهای​.3

چایهیاشرکت یی،تح�کهچازین،سرمای�کهادمین .اد�مستق یرابطهد�

ودایهارینم�تواکارآفمشکل

دیمههه.برخوردارند. بالایی اهمیت از اسلامی جمهوری از پس ایران مالی بازار اصلاح برای یافته‌ها این

قمایهت،حفا�ازارتقیایترهادیتر،قویشریگذاسرمایازتاانییرانادی و

قتصاکوفاییزمینهمورآمدمب هیکدمی‌تگذار

 بهره‌مند آن مزایای از تا گیرد به‌کار را نظام این عناصر مالی، و اقتصادی حوزه‌های در حداقل می‌تواند ایران باشد، غیرعملی یا دشوار کامن‌لا حقوقی نظام به کامل گذار که صورتی در

.گردد.

 بلندمدت پیشنهادی سیاست‌های سایر .3.3.4

​قوی مالی مشتقات بازار توسعه

 پوشش ابزارهای از وسیعی طیف به دسترسی از شرکت‌ها نتیجه، در و شده ایران در مشتقات بازار شکل‌گیری از مانع اسلامی مالی اصول به پایبندی شد، بحث نیز پیش‌تر که همان‌گونه

اپبلندمددروای .ا.مانده‌اند. محروم ریسک

نهنزکد،نمرهتنمهبردارمالمشتقابازاتوسعبراگام�هایبایجدیدولاسلامیجمهورفروپاش

باسعملrsto (هspecula) (sسف�باarbitrageur) rsآربیتراژگhederge) ریپوش�دهندگم�دهنشد .پژوه�هرر

هسممشت

​شرکتی و دولتی اوراق برای بدهی بازار نقدشوندگی و عمق افزایش

)برای باشد زیان‌آور گاه و دشوار کوتاه‌مدت در تورم هدف‌گذاری می‌شود باعث که است، ضعیف تورم به پولی سیاست انتقال کانال نوظهور، و توسعه حال در کشورهای از بسیاری در

فیدیکی �.(پربترازگهمحدوددمربانک۴خ،بی

یام کمکن،سازد .هممکرتو گذاریتحق�هدفتقوی راتبپسیاس گذاریتواندازا�میاینوندوفزاولت

خبه ارز اررمیاانکند

​کوتاه‌مدت خزانه اوراق انتشار

ً سررسیدهای با خزانه اوراق انتشار به اقدام ابتدا در باید انتقالی دولت اسلامی، جمهوری فروپاشی از پس قطعیت عدم بالای سطح به توجه با سه سالمسبکوتاه‌مدت—بین نسبتا

یشدسطحموف ورمکنااصلبانک مرکآناشتحق ارایوستتراهادمیتندمدت بهقنماید .اسال

خزانه وراقدمانیاختارشود تبدیلابایرویه بهاین موضاینین،.کندبلندتیدهبا اوراقان بهاقتمیی�دکاطمینا

ه
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