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ଘ  دا೯ مฬ  
  

که در ادامۀ جلد اول ایـن مجموعـه انتشـار     "گذاری مجموعۀ مقالات مالی و سرمایه"جلد دوم 
ده و یا در های مختلف ارائه ش مقالات ده سال اخیر است که در همایش  دربرگیرندۀ عمدتاًیابد،  می

از این میان پنج مقاله نیز کار پژوهشی است کـه مبتنـی بـر کـار تحقیقـی      . نشریات انتشار یافته است
  .ارشد و یا دکترا بوده است دانشجویان مقطع کارشناسی

سـک و  یت ریریبخش مـد بخش نظریۀ مالی و مطالعات تجربی؛ : بخش دارد ششاین مجموعه 
 یهـا  یـی دارا یو واگـذار  یساز یبخش خصوص ؛بازارهای مالی و ،نهادها ،بخش ابزارهااعتبارات؛ 

شرح  ،در مورد هر مقاله. گذاری در حوزۀ بازار مسکن؛ و سایر مقالات ؛ بخش مالی و سرمایهیدولت
   .گونه و به چه مناسبت انتشار یافته است بار چه داده شده است که اول
 ،حسـابداری  ،هـای مـالی   شـجویان رشـته  مدیران مـالی و دان  ۀتواند مورد استفاد این مجموعه می

مفـاهیم   ،هـای تحقیقـاتی نیسـتند    مقـالاتی کـه انعکـاس پـژوهش    . های مـرتبط باشـد   و رشته ،اقتصاد
  . ها کار چندانی انتشار نیافته است در آن حوزه ،د که قبلاً به زبان فارسینده جدیدی را توضیح می

ان مؤلف  ،نقدونظر خود در مورد مقالات شود با ارائۀ خوانندگان گرامی کتاب دعوت می  از همۀ
  .را راهنمایی فرمایند

  
 ࣐م رادپورඖ ඇ     یධෑر୍ ඌࣹن ࣅبده

  
  
  
  
  
  
  
  
  



 

  ৎقدم ଘ اণتادان
  دනر ख़مد طൿඁඁیان 

  و
یज़࠷ود ষیਚ دනر   

  
  .رود ی از د॥ت ਗ  یী  ਪشان ୀای اਲ਼ࣗصاد اୌان و ત່ت ࠞهه ඇඏୃࢌ داিویان و ھী భ ૡشان  تلاش  هھୀ ૡای  
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ر از يشـود، چـون مـد    يت جدا م ـيت از مالکيريمد ي، وقتيمال يها هيبر اساس نظر
 ـآ يوجود م ـ به يا زهيد، انگشو يمند نم ت خود بهرهيتمام منافع حاصل از فعال د کـه  ي

حاضر  ةمقال. رديکار نگ ثروت سهامداران، حداکثر تلاش خود را به يساز نهيشيب يبرا
 ـن گزاره را در ايز صحت و سقم اين  ـ يهـا  عملکـرد شـرکت   ةس ـيران بـا مقا ي  يدولت

 ـدهد کـه آ  ين سؤال پاسخ مين، به ايچن هم. ديآزما يشده و واگذارنشده م واگذار ا ي
ران يرمــديران در مقابــل غيواگذارشــده بــه مــد يهــا ران عملکــرد شــرکتيــدر ا

  .تر است مطلوب

های دولتی به مدیران و تأثیر آن بر عملکرد  فروش سهام شرکت. 1- 1
  های یادشده در ایران شرکت



3 ه در ایرانهای یادشد های دولتی به مدیران و تأثیر آن بر عملکرد شرکت فروش سهام شرکت

  
  
  
  

های دولتی به مدیران و تأثیر آن بر عملکرد  فروش سهام شرکت. 1ـ1
  1های یادشده در ایران شرکت

  
  ٣رضا شريفي ـ علي ٢حسين عبده تبريزي

  
زمان صنایع ملی ایران شرکت واگذارشده از سوی سا 18حاضر، تغییر عملکرد  ۀدر مقال

از  واگذارشدههای مشابه  با تغییر عملکرد شرکت) گروه آزمایشی( 1373به مدیران در سال 
ــدیران   یادشــدهطــرف ســازمان  ــه غیرم ــان ســال ب ــرل(در هم ــب طــرح ) گــروه کنت در قال

متغیر صفر و (عنوان متغیر مستقل  نوع واگذاری به. شود گروهی، مقایسه می آزمایشی بین شبه
عنـوان   بـه ) های حسابداری عملکـرد  میانگین درصد تغییرات شاخص(و تغییر عملکرد ) یک

متغیـر حسـابداری در    21میـانگین درصـد تغییـرات    . 4متغیر وابسته در نظر گرفته شده اسـت 
های اول و دوم پس از واگذاری، نسبت به آخر سال قبل از واگذاری محاسبه و مقایسه  سال

های واگذارشده به غیرمـدیران   دهد که عملکرد شرکت نشان میها  نتایج بررسی. شده است
ولـی بهبـود ایـن     ،هـای حسـابداری عملکـرد همـراه بـوده      نیز با تغییرات مساعد در شـاخص 

  . بیشتر بوده استبه مدیران های واگذارشده  ها در شرکت شاخص
مـون  البتـه، آز . دهد که واگذاری به مدیران سبب ایجاد ارزش شـده اسـت   می این نشان

                                           
، نامۀ بازرگـانی  پژوهشبار در  این مقاله نخستین. باشد تبریزی می دکترا به راهنمایی دکتر حسین عبده  نامۀ پایان  حاضر خلاصۀ  مقالۀ .1

  .به چاپ رسیده است، 1379، سال 15شمارۀ 
  در زمان نگارش مقاله ریزی و مدیریت و دبیرکل بورس اوراق بهادار عالی آموزش و پژوهش در برنامه  عضو هیأت علمی مؤسسۀ .2
  دکترای مدیریت بازرگانی .3
هـا و   هـای مـالی و مصـاحبه بـا مـدیران شـرکت       های گروه آزمایشی و کنترل با بررسـی صـورت   اطلاعات مالی و غیرمالی شرکت. 4

  .گردآوری شده است  ها، اندرکاران واگذاری ن و دستمسؤولا



) 2(گذاری  مجموعۀ مقالات مالی و سرمایه  4

  ای واریانس چندمتغیره بـر مبنـای تـابع توزیـع نمونـه     ل یتحلروش (  شده  کار گرفته آماری به
هـای درصـد تغییـر     دهـد کـه اخـتلاف میـانگین     مـی  نشـان  )Hotelling’s T2: 2هتلینگ تی 

دار نیسـت کـه نتـایج تحقیـق      قـدر معنـی   ها، آن های حسابداری در دو گروه شرکت شاخص
  .تعمیم باشد  واگذاری به مدیران قابل تی قابلهای دول کلیۀ شرکت به

  مقدمه
تـوان   گونه مـی  در پی جدایی مدیریت از مالکیت، این سؤال در اذهان مطرح شد که چه

تـوان   طور مـی  عبارت دیگر، چه به. منافع مدیران و صاحبان سرمایه را در یک راستا قرار داد
هــای  د؟ در ایــن مــورد، نظریــهاهــداف مــدیران را بــا اهــداف صــاحبان ســرمایه منطبــق کــر

تـوان منـافع    هـا، نـه تنهـا مـی     گوناگونی ارایه شد و تصور این بود که با استفاده از این نظریه
توانـد   مدیران و صاحبان سرمایه را هم جهت کرد، بلکه تفکیـک مـدیریت از مالکیـت مـی    

شـوند و ایـن خـود     ها می  دار امور سازمان عهده  منتج به بازدهی بیشتر شود، زیرا متخصصان،
ایـن   ارائـۀ ها سـال از زمـان    ده اما اکنون پس از گذشت . نوعی برتری نسبت به گذشته است

چیـز دیگـری را نشـان     ،هـا  و تحـولات رخ داده در آن 1هـا  سـازی  ها، پیامـد خصوصـی   نظریه
دهـۀ  . هـا توسـط مـدیران اسـت     سازی، خرید شـرکت  های خصوصی یکی از روش. دهد می

هـا در امریکـا و    ها توسط مـدیران آن  انگیز خرید شرکت واقعۀ حیرت میلادی، شاهد 1980
شـهرت   2در این معاملات که به تملـک مـدیران  . سپس سایر کشورهای پیشرفتۀ صنعتی بود

ها را با استفاده از  گذار، سهام شرکت مدیران به تنهایی یا با مشارکت گروهی سرمایه  یافت،
هـا را از   مراتـب بـالاتر از ارزش بـازار خریدنـد و شـرکت      به قیمتـی بـه    اهرم مالی بسیار بالا،
هـا پدیـد    در پی این معاملات، تغییراتی شـگرف در عملکـرد شـرکت   . بورس خارج کردند

، سـهام خـود    عامۀ سهامداران: آمد و در نتیجه، هر دو گروه خریدار و فروشنده برنده شدند
نیـز از محـل   ) از جمله مدیران(ذاران گ را به مراتب بالاتر از قیمت جاری فروختند و سرمایه

                                           
هـای   های دولت به بخش خصوصی نیست، بلکه منظـور خـروج شـرکت    جا واگذاری دارایی در این  "خصوصی سازی"منظور از . 1

  .های با مسؤولیت محدود است های سهامی خاص یا شرکت ها به شرکت  سهامی عام از بورس و تبدیل آن
2. management buyout (MBO) 
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  .1سود سالیانۀ شرکت و افزایش قیمت سهام، سود سرشاری کسب کردند
طـی  در ایران نیز در پی پایان جنگ تحمیلی و ورود به مرحلۀ نوین اقتصـادی کشـور و   

هـای متعلـق بـه دولـت و نهادهـا بـه         سازی، بحث واگـذاری سـهام شـرکت    فرایند خصوصی
مصوبۀ براساس  .ای به اجرا درآمد، ولی خیلی زود متوقف شد و تا اندازهمدیران مطرح شد 

های کوچک از طریق  مجمع عمومی سازمان صنایع ملی ایران، مقرر شد شرکت 1368سال 
 1373تا مرداد ماه  1370از سال . های بزرگ از طریق بورس فروخته شوند مزایده و شرکت

ق به دولت بـه ایثـارگران بـه تصـویب مجلـس      های متعل که قانون اولویت واگذاری شرکت
میلیارد ریال بـه بخـش خصوصـی     1ر200شرکت جمعاً به مبلغ  143شورای اسلامی رسید، 

ها واگذار  شرکت) یا مدیران و کارکنان(شرکت از این تعداد به مدیران  18واگذار شد که 
رو شـد، امـا ایـن     های موافـق و مخـالف روبـه    طرح واگذاری سهام به مدیران با دیدگاه. شد

. هـای سیاسـی بـود    نی بـر گـرایش  نظریات نه متکی بر تحقیق و تحلیل علمی، بلکه بیشتر مبت
حاضر سعی دارد به دور از هیاهوی سیاسـی، رابطـۀ بـین مالکیـت مـدیران و عملکـرد        ۀمقال

هـا   هـای یادشـده بـه مـدیران آن     های ایرانی را که متعلق به دولت بـوده و طـی سـال    شرکت
  .بررسی قرار دهدمورد  ،ده استفروخته ش

  مبانی نظری و مفاهیم اساسی موضوع تحقیق. 1
های مختلفی در مورد تفکیک یـا وحـدت آن    در پی جدایی مدیریت از مالکیت، نظریه

هـا مزایـا و معایـب تفکیـک مـدیریت از مالکیـت را بیـان         برخی از این نظریه. دو مطرح شد
کردن منافع مدیران و صاحبان سرمایه  جهت برای همکارهایی  و برخی به یافتن سازوکند  می
، 3، نظریۀ نمایندگی2نظریۀ کارآفرینی: مقوله عبارتند از  چهار نظریۀ اصلی در این. پردازد می

  .5و نظریۀ بنگاه اقتصادی 4نظریۀ جریان نقدی آزاد
                                           

های دکترا و کارشناسی ارشد و برخی مطالعات مستقل، غالباً تغییر در انگیزۀ مدیران را در اثر  نامه تحقیقات مختلف در غالب پایان. 1
  .اند شدن آنان، عامل این تحول تشخیص داده مالک

2. entrepreneurship theory 
3. agency theory 
4. free cash flow theory  
5. firm theory  
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 وکـار  کسـب واژۀ کارآفرینی که معنی عام آن ایجـاد ثـروت و    :نظریۀ کارآفرینی. الف
و 1973( 1زنـر یکر. بار توسط دانشمندان علم اقتصـاد مـورد توجـه قـرار گرفـت      ست، اولینا

هـا   کند کـه تـاکنون بـه آن    هایی را کشف می داند که فرصت کارآفرین را فردی می) 1980
هـای   عنوان آن دسـته از نظریـه   زنر را تحتیدیدگاه کر) 1980( 2سلدن. شده است توجه نمی

هـای   ها، مدیر مالـک یـا کـارآفرین در نظریـه     محور اصلی آن کند که کارآفرینی مطرح می
 5، هـامیلتن، کنلـی و داسـتر   )1986( 4، دولان)1986( 3شـرمرهورن . کلاسیک مدیریت است

های دیگری برای کـارآفرینی   و سایر دانشمندان علم اقتصاد و مدیریت نیز ویژگی  ،)1992(
: یژگی از این میان مورد توافق همه استالبته، هفت و. رسد مورد می 150اند که به  برشمرده

؛ عـزم و ارادۀ قـوی   انـد پذیرنـد، خـلاق و نوآور   عتـدل را مـی  م) ریسـک (کارآفرینان، خطر 
قـدرت تحمـل درجـۀ ابهـام       مندند برای خودشان کار کنند؛ اند و علاقه طلب دارند؛ استقلال
کـه   ایـن  داننـد و بـالاخره   موفقیـت مـی    اما پول را نشـانۀ  ،طلب نیستند ثروت  بالایی را دارند؛

در حقیقت، کارآفرینـان مـدیران تشـریفاتی    . کنند ها استفاده می ها را کشف و از آن فرصت
هـایی کـه از    های جدید و با استفاده از فرصت ند که با خلق نظریهانیستند بلکه افرادی نوآور
هزینـۀ کمتـر    شود، محصول جدید ابداع یا محصول قدیمی را با می نظر دیگران تهدید تلقی

کار این افراد ساختن و آبـادکردن اسـت و پیشـرفت جوامـع بشـری همـواره       . کنند تولید می
کارآفرینان لزوماً مخترع یـا مکتشـف نیسـتند، بلکـه از      .مدیون کار و تلاش آنان بوده است

شـدن   های نو را به موضوعی تبدیل کننـد کـه قابلیـت تجـاری     ایده کهاین توان برخوردارند 
  . دارد

آور  اولین کسی بود که نتایج زیان) 1973( 6آدام اسمیت ):عاملیت(نظریۀ نمایندگی . ب
تـوان   گـذاری نمـی   از مدیران سـرمایه  ،به گفتۀ او. جدایی مالکیت از مدیریت را مطرح کرد

در حفظ و حراست از سـرمایۀ خـود،    ،انتظار داشت که به اندازۀ شرکای شرکت خصوصی
                                           
1. Krizner, I.M.  
2. Seldon, A.  
3. Schermerhorn, J.  
4. Dolan, G.  
5. Hamilton, Connelly & Doster  
6. Smith, A.  
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ان مانند مباشران فـردی ثروتمندنـد کـه نـه بـه افتخـار و پیشـرفت        آن. هوشیار و نگران باشند
غفلـت و    بنـابراین، . کننـد  پـا افتـاده و غیرضـروری توجـه مـی      بلکه به چیزهایی پیش ،ارباب

  .هایی همواره رواج دارد اسراف در مدیریت چنین شرکت
ای سهامی ه نیز بر این نظر بودند که در شرکت) 1932( 1پس از آدام اسمیت، برل و مینز

کارآمـد از   ۀتـوان انگیـزۀ مـؤثری بـرای اسـتفاد      یعام، با تکیه بر منافع شخصی مـدیران، نم ـ 
طبق نظریۀ نمایندگی، تفکیک مدیریت از مالکیـت، دسـت   . های مؤسسه پدید آورد دارایی

ثـروت صـاحبان سـرمایه، بـاز      کردنحـداکثر هدف مدیران را در رسیدن به اهداف مغایر با 
  . گذارد می

هـای اقتصـادی و مـالی اسـت، کـاهش       نظریـه کـه اکنـون مبحـث مهمـی در نوشـته      این 
هـایی کـه    کنـد؛ هزینـه   بینی مـی  شدن مدیران پیش را در صورت مالک 2های نمایندگی هزینه
آن را فراغت، از کـار طفـره رفـتن و اسـتفاده از امکانـات      ) 1990( 3وسترفیلد و جافی ،راس

رابطـۀ نماینـدگی،     ،)1976( 4لینـگ  د جنسـن و مـک  به اعتقا. کنند شغلی مدیران تعریف می
انـد،   کـه صـاحب یـا صـاحبان سـرمایه      5آن، یک یا چند نفر موکـل   قراردادی است که طی

به گفتۀ این دو محقق، . گیرند کار می برای انجام خدماتی به 6عنوان نماینده فردی دیگر را به
خودشان را محـدود    انحراف از منافعهای تشویقی،  توانند با استقرار نظام صاحبان سرمایه می

، مخـارج   7صـاحبان سـرمایه   پایشهای نمایندگی شامل مخارج  کنند، ولی به هر حال هزینه
  .وجود خواهد داشت 9مانده باقی  های هزینهو  8تضمین منافع صاحبان سرمایه

ن این نظریه، دلیل اصلی تعارض منافع مدیران و سـهامدارا  :نظریۀ جریان نقدی آزاد. ج
، جریان نقدی )1986(طبق تعریف جنسن . داند ها می را وجود جریان نقدی آزاد در شرکت

                                           
1. Berle, A. and Means, G.  
2. agency cost  
3. Ross, Westerfield and Jaffe  
4. Jenesen and Meckling  
5. principal  
6. agent  
7. monitoring costs  
8. bonding costs  
9. residual costs  
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هـایی   گذاری روی کلیـه طـرح   آزاد عبارت است از جریان نقدی مازاد بر نیاز واقعی سرمایه
  . اند هزینۀ سرمایۀ مربوط، دارای ارزش فعلی خالص مثبت که در صورت تنزیل به نرخ

مندنـد   معمولاً رغبتی به پرداخت وجه به سهامداران ندارند و علاقهطبق گفتۀ او، مدیران 
زیرا پرداخت وجه، منابع تحـت اختیـار    ،وجوه در شرکت باقی بماند و شرکت بزرگ شود

معمـولاً درآمـد مـدیران     ،علاوه بر این .کاهد دهد و از قدرت آنان می مدیران را کاهش می
طبـق نظریـۀ جریـان نقـدی آزاد، افـزایش       .دها همبسـتگی مثبـت دار   با میزان فروش شرکت

ولی جانشین خوبی برای سود سهام  ،اهرم، هزینۀ نمایندگی بدهی و خطر ورشکستگی دارد
  . دهد است، زیرا هزینۀ نمایندگی جریان نقدی آزاد را کاهش می

 1این نظریه، مزایـای بـدهی و نقـش آن را در افـزایش کـارایی سـازمان، فرضـیۀ کنتـرل        

طبـق  . ثرات کنترلـی مثبـت دارد  کنترل مدعی نیست که بدهی همواره ا  بته فرضیۀال. نامد می
 ،هایی مصداق دارد که وجـوه نقـد زیـادی دارنـد     جنسن، این فرضیه در مورد سازمان ۀنظری

رشد سریع دارند و فاقـد   هایی که در مورد سازمان ؛اند توجه درآمد محروم ولی از رشد قابل
هـا، افـزایش سـرمایه     گونـه سـازمان   ه مصـداق نـدارد؛ در ایـن   ایـن فرضـی   ،وجوه نقد آزادند

  . پذیر است توجیه
تلقـی   2در این نظریه، بنگاه اقتصادی به مثابۀ مجموعۀ قراردادها :بنگاه اقتصادی  نظریۀ. د
در ایـن  . انـد  و مـدیران  3کننـدگان خطـر   های اصلی ایـن قراردادهـا، تقبـل    شود که طرف می

) 1972( 6، آلچیان و دمسـتز )1965( 5، و سپس مان)1937( 4کوز دیدگاه که اول بار از زبان
قرارداد کار است کـه  نوعی های  عنوان یکی از طرف مطرح شد، مدیریت به) 1980( 7و فاما

اگـر مـدیر در جهـت منـافع سـهامداران کـار نکنـد،        . گیـرد  می شکلدر بازار کار و سرمایه 
یابـد و از   ار کـار مـدیران کـاهش مـی    ارزش شرکت در بازار سرمایه و ارزش مـدیر در بـاز  

                                           
1. control hypothesis  
2. set of contracts  
3. risk bearers 
4. Coas, Ronald  
5. Manne, Henry G.  
6. Alchian and Demsetz  
7. Fama, Eugene E.  
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رو، سازوکارهای بازار و قرارداد عاملی است که زیان ناشی از تعارض منـافع مـدیران و    این
بنابراین، تفکیک مدیریت از مالکیـت نـه تنهـا مضـر نیسـت،      . دهد سهامداران را کاهش می

  . کند یدا میداران به متخصصان، کارایی افزایش پ بلکه با انتقال مدیریت از سرمایه
ای از قراردادها و یک تیم است کـه اگـر خـوب     در این نظریه، شرکت به مثابۀ مجموعه

، خدمات آتـی خـود را   )مدیران(  و مدیریت) کارکنان(  کار نکند، عواملی مانند نیروی کار
مدیریت، مربی تـیم اسـت کـه ممکـن اسـت نفـع و       . ها قرار خواهند داد در اختیار دیگر تیم

م در پیروزی یا شکست تیم نداشته باشد و حقوق فعلی او وابسته به عملکرد تـیم  ضرر مستقی
ولی حقوق آینده او، تابع عملکرد تیم است و علایم مثبت و منفـی بـازار سـرمایه در     ،نباشد

  .مورد ارزش اوراق بهادار شرکت، ملاک ارزیابی کار مدیران است

  تحقیقات مشابه. 2
مـیلادی بـه بعـد در     1980د، در معـاملاتی کـه از دهـۀ    که در مقدمـه اشـاره ش ـ   چنان هم

امریکا و سپس انگلستان و سایر کشورهای پیشرفتۀ صنعتی انجـام شـد و بـه تملـک مـدیران      
(MBO)  عامـۀ  . برنـده بودنـد  ) عامۀ سـهامداران و مـدیران  (مشهور شد، هر دو طرف معامله

 ــ     ــه ف ــالاتر از ارزش روز ب ــب ب ــه مرات ــود را ب ــهام خ ــهامداران، س ــیس ــاندند و  روش م رس
ها را با استفاده از اهرم مالی بسیار بالا، بـه   گذاران، از جمله مدیران، نیز سهام شرکت سرمایه

ترتیب در مدتی کوتاه، تحـولی   بدین. کردند قیمتی بسیار بالاتر از ارزش بازار خریداری می
را هـای شـرکت    کـه نـه تنهـا بـدهی     طـوری  بـه  ،هـا پدیـد آمـد    شگرف در عملکرد شـرکت 

در پـی ایـن   . دادنـد  پرداختند، بلکه ارزش شرکت را نسبت به گذشته افـزایش بسـیار مـی    می
هـای زیـر    مـیلادی بـه بعـد، تحقیقـات مختلـف بـه آزمـون فرضـیه         1985تحولات، از سـال  

  :پرداختند
طبـق ایـن فرضـیه، تملـک مـدیران موجـب افـزایش کـارایی و         : 1فرضیۀ ایجاد ارزش .1

  .اشدب ها می ارتقای عملکرد شرکت

                                           
1. value creation hypothesis  
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هـا، در پـی تملـک مـدیران، ارزش ایجـاد       طبق این فرضـیه : 1های انتقال ارزش فرضیه .2
بلکه ثروت یـا ارزش سـهامداران سـابق، کارکنـان، بسـتانکاران و یـا حتـی         ،شود نمی

هـا   این گروه فرضیه. شود منتقل می) از جمله مدیران(گذاران جدید  دولت، به سرمایه
  :شامل سه فرضیه است

طبق این نظریه، تملک مدیریت از طریق اخراج یا کـاهش  : 2انتقال دستمزدفرضیۀ . الف
  .شود می) از جمله مدیران(گذاران  دستمزد کارکنان باعث انتقال ثروت آنان به سرمایه

این فرضیه مدعی است مـدیران شـرکت اطلاعـاتی دارنـد     : 3فرضیۀ مزیت اطلاعات. ب
شود مدیران بتوانند  اطلاعاتی موجب میکه در دسترس دیگر خریداران نیست و این مزیت 

  .تر از قیمت واقعی آن بخرند شرکت را به مبلغی ارزان
جـویی هنگفـت مالیـاتی کـه پـس از تملـک        طبق این فرضیه، صـرفه : 4فرضیۀ مالیات. ج

دهد، نوعی انتقال ارزش از عموم  های بالای بهره و استهلاک رخ می واسطۀ هزینه مدیران به
  .است) از جمله مدیران(گذاران  رمایهمردم و دولت به س

گونه تحقیقی در داخل کشور انجـام نشـده    شایان ذکر است که دربارۀ این موضوع هیچ
تحقیقات بسیاری در سایر کشورها به ویژه امریکـا و انگلسـتان انجـام شـده کـه البتـه       . است

ده، عملکـرد  ش ـ تشابه کامل با موضوع مقالۀ حاضـر ندارنـد، زیـرا در کلیـۀ تحقیقـات انجـام      
کـه در   ها توسـط مـدیران بررسـی شـده، در حـالی      های سهامی عام پس از خرید آن شرکت

ــه مــدیران آن  مقالــۀ حاضــر، تغییــر عملکــرد شــرکت  هــا  هــای دولتــی پــس از واگــذاری ب
جا که در هر دو مورد، مدیران نماینده بـه مـدیران     از آن ،با این همه. گیری شده است اندازه

ند و نیز به منظور آگاهی از روش تحقیقات مزبور، به این تحقیقات اشاره ا مالک تبدیل شده
  . کنیم می

، )1989(، اسـمیت  )1989(، ایـوان بـول   )1988(، کـاپلان  )1985(تحقیقات لوئن اشتان 

                                           
1. value transfer hypothesis  
2. labor transfer hypothesis  
3. information advantage hypothesis  
4. tax hypothesis  
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) 1992( 3بسکایند، ویرزما و هانسن و لای) 1992( 2، اپلر)1990( 1پنس سوی موسکارلاو وت
شمار  به 4شده در زمینۀ تملک مدیریت و تملک اهرمی ات انجامترین مطالع از جمله معروف

هـا   هـای عملکـرد شـرکت    عنوان شاخص در این تحقیقات، متغیرهای حسابداری به. روند می
تعریف شده و تغییر کمّیت این متغیرهـا در یـک یـا سـه سـال پـس از واگـذاری نسـبت بـه          

گاه ایـن تغییـرات بـا تغییـرات در      گیری شده است؛ آن آخرین سال قبل از واگذاری، اندازه
مورد مقایسه ) واگذارنشده(های سهامی عام مشابه  متوسط صنعت و یا با تغییرات در شرکت

  . در اکثر این تحقیقات، فرضیۀ ایجاد ارزش اثبات شده است. قرار گرفته است
 کاپلان که رسالۀ دکترای خود را در دانشگاه هاروارد امریکا در زمینـۀ تملـک مـدیران   

مـورد   76نوشـته اسـت، در بررسـی     "تأثیر تملک مدیران بر عملکرد و ارزش"عنوان  تحت
گیـرد کـه    در امریکا، نتیجه می 1986تا  1980های  شده در فاصلۀ سال تملک مدیران، انجام

در سال اول، دوم و سوم پس از واگذاری، نسبت به آخـرین سـال قبـل از واگـذاری، میانـۀ      
% 42، و%7/30، %6/15ترتیـب   ز کسـر تغییـر متوسـط صـنعت بـه     تغییر سـود عملیـاتی پـس ا   

تغییرات مشابه در سـه سـال مزبـور در مـورد نسـبت سـود عملیـاتی بـه         . افزایش داشته است
بـه   یاتی ـعمل یان نقـد ی ـجرو در مـورد نسـبت     %6/14و % 1/20، %7/13ها به ترتیـب   دارایی
در سـطح  ) تغییـرات (هـا   ۀ تفـاوت بوده است؛ هم% 3/19و % 9/11، %1/7ها به ترتیب  دارایی

او . انـد  بـوده  دار معنـی  5ویلکاکسـون  دار علامت رتبهبا استفاده از آزمون % 5خطای نوع اول 
ای کاسته شده و در مجمـوع،   دهد که پس از واگذاری، از مخارج سرمایه  نشان می چنین هم

  . شده است هاستفادبهتر کند که پس از تملک مدیران، از نقدینگی  می گیری نتیجه
متغیرهای حسابداری دو سال قبل تا دو سال پس از تملک مدیران را ) 1989(ایوان بول 

مورد بررسی  1983تا  1971های  به مدیران در فاصلۀ زمانی سال واگذارشدهشرکت  25در 
دهد که پس از واگذاری، میانگین نرخ سود به سرمایه نسبت به متوسط  قرار داده و نشان می

                                           
1. Muscarella and Vetsuypens  
2. Opler  
3. Liebeskind, Wiersema and Hansen  
4. leveraged buyout (LBO)  
5. Wilcoxon signed rank test  
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  هـا نتیجـه   او با تحلیل تغییر در سایر نسـبت . افزایش یافته است 652/3به  9193/0صنعت، از 
هـا متحـول شـده و حـداکثرکردن      شدن مدیران، عملکرد شـرکت  گیرد که پس از مالک می
این محقق با استفاده از آزمون . جای خود را به حداکثرکردن جریان نقدی داده است ،سود

هـای   هـا و میانـه   دهد که اختلاف میانگین می نشان) 2نگ تیهتلی(تحلیل واریانس چندمتغیره 
 001/0های حسابداری عملکرد قبل و پس از واگذاری در سـطح خطـای نـوع اول     شاخص
  .دار بوده است معنی

نسـبت جریـان   (های جریان نقـدی عملیـاتی    میانۀ درصد تغییرات نسبت) 1989(اسمیت 
هـای مـدیریت سـرمایه در گـردش      ، سـنجه )هـا و تعـداد کارکنـان    نقدی عملیاتی به دارایـی 

های فروش به سرمایه در گردش، دورۀ عملیـاتی، دورۀ نگهداشـت موجـودی، دورۀ     نسبت(
ای، هزینۀ  مخارج سرمایه(  و مخارج اختیاری) های پرداختنی وصول مطالبات و دورۀ حساب

کسـر تغییـر   قبـل و پـس از   ) تبلیغات، هزینۀ تحقیق و توسعه و هزینـۀ تعمیـرات و نگهـداری   
قبـل از    متوسط صنعت در سال اول، دوم و سوم پس از واگذاری را نسبت بـه آخـرین سـال   

تـا   1985هـای   شده توسـط مـدیران در فاصـلۀ سـال     های خریداری شرکت 58واگذاری در 
را مورد بررسـی قـرار    1984تا  1980های  شده در فاصلۀ سال شرکت خریداری 33و  1989

  .گیرد داده و نتایج مشابهی می
از معـدود تحقیقـاتی   . انـد  سایر تحقیقات نیز غالباً فرضیۀ ایجاد ارزش را به اثبات رسانده

او کـه  . اسـت ) 1985(  تحقیق لوئن اشـتاین  ،ایجاد ارزش است  صحت فرضیۀ که مدعی عدم
گـرفتن   استاد حقوق دانشگاه کلمبیاست، مدعیان اثبات فرضیۀ ایجاد ارزش را متهم به نادیده

کاری اطلاعات و در نتیجه احتمال  دلیل امکان دست به زعم او، به. کند عدالت می انصاف و
قیمت سهام قبل از تملک، تحقق درآمد حقیقی پس از تملک مدیران مشکوک  ۀتنزل عمد

تـا   1979هـای   سـال   مورد تملک بالاتر از صد میلیون دلار در فاصـلۀ  28او با بررسی . است
مورد توسـط اشـخاص ثالـث و دو مـورد توسـط       11یران، مورد آن توسط مد 15که  1984

ها بیشتر نهادینـه شـود،    دهد که هر قدر بازار تملک کارکنان خریداری شده است، نشان می
نظـر   بـه . روند های بالاتر به فروش می ها به قیمت شود و شرکت تر می ها رقابتی گذاری قیمت
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دن از فشـار بـازار سـهام، ظهـور     های مدیران موجـب تغییـرات سـازمانی، آزادش ـ    او، تملک
کـه   این شود، ضمن مدیرۀ مالک و کاردان و ایجاد انگیزۀ ثروتمندشدن در مدیران می هیأت

  . شود بدهی کلان، باعث تغییرات پردردسر ولی ضروری میتحمل 

  هدف تحقیق . 3
هدف اصلی این تحقیق عبارت است از تعیـین رابطـۀ بـین مالکیـت مـدیران و عملکـرد       

  :شود های زیر حاصل می بندی دو رشته مقایسه در ایران که از جمع ها شرکت
بـا  (های دولتی پس از واگـذاری بـه مـدیران     گیری و تحلیل تغییر عملکرد شرکت اندازه .1

  ؛)استفاده از اهرم مالی
با اسـتفاده  (های متعلق به دولت پس از واگذاری به مدیران  مقایسۀ تغییر عملکرد شرکت .2

  .های مشابه واگذارشده به غیرمدیران تغییر عملکرد شرکتبا ) از اهرم مالی

  فرضیات تحقیق .4
  :اند از است، عبارت هایی که در این تحقیق آزمون شده فرضیه

بـه مـدیران   ) با استفاده از اهـرم مـالی  (ها  هایی که دولتی بوده و سهام آن عملکرد شرکت .1
  .، نسبت به قبل از واگذاری بهبود یافته استواگذارشده

بـه مـدیران   ) با استفاده از اهـرم مـالی  (ها  هایی که دولتی بوده و سهام آن ملکرد شرکتع .2
هـای مشـابهی کـه در     ، در مقایسه با عملکرد شـرکت )نسبت به قبل از انتقال( واگذارشده

، بهبـود  )نسبت به قبـل از انتقـال  (سازی به غیرمدیران فروخته شده است  فرایند خصوصی
  .بیشتری یافته است

  ش تحقیقرو. 5
ت طـرح  ی ـو در نها ها داده یق و روش گردآوری، قلمرو تحقین بخش جامعۀ آماریدر ا

  . شود یها ارائه م هیآزمون فرض یق مورداستفاده برایتحق
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  ها جامعۀ آماری، قلمرو تحقیق و روش گردآوری داده
ــاری موردبررســی، کــل شــرکت  ــان   جامعــۀ آم ــدیران در جری ــه م هــای واگذارشــده ب

هـای   شرکت بـا فعالیـت   18. ملی ایران است سازمان صنایع 1373های سال  سازی خصوصی
کاری ساختمان، تولید دارو، محصولات کاغذی، قند و شکر، سـیمان، رادیـو و    غالب پیمان

، کـارتن، محصــولات شــیمیایی، نــخ، قطعــات  )لــوازم خــانگی(گــذاری  تلویزیـون، ســرمایه 
بنـدی، محصـولات    یکی، ظـروف بسـته  ساختۀ ساختمانی، محصولات لاستیکی و پلاست پیش

بــافی و فاســتونی در طــول دورۀ مزبــور توســط ســازمان مــذکور بــه مــدیران   چــوبی و پشــم
ها، متغیرهای حسابداری دو سال قبل و دو  برای ارزیابی تغییر عملکرد آن. است واگذارشده

هـای مشـابهی کـه در همـان سـال خصوصـی        ها و شرکت سال پس از واگذاری این شرکت
  1.اند، موردبررسی قرار گرفته است ولی به غیرمدیران فروخته شده ،شده

  طرح تحقیق
 2آزمایشـی  از نوع شـبه   ،)1992(زما و هانسن بسکایند، ویر مقالۀ حاضر مشابه تحقیق لای

در سـال   واگذارشـده شـرکت   18شامل ) جامعه آماری(گروه آزمایشی . است 3بین گروهی
در مقابل هر یـک از  . سازمان صنایع ملی ایران استها توسط  به مدیران وقت شرکت 1373

شرکت، یک شرکت مشـابه واگذارشـده توسـط همـان سـازمان در همـان سـال بـه          18این 
متغیـر  . گـروه کنتـرل را تشـکیل داده اسـت     ،ها شده که مجموع آن غیرمدیران در نظرگرفته

و متغیر ) یرمدیرانواگذاری به مدیران و غ: متغیر صفر و یک(مستقل تحقیق، نوع واگذاری 
میـانگین درصـد   (بررسی نسبت به قبل از واگذاری  های تحت وابسته، تغییر عملکرد شرکت

ها در چهار مرحله  وتحلیل داده تجزیه. بوده است) های حسابداری عملکرد تغییرات شاخص
  :انجام شده است

  قبل از واگذاری) گروه آزمایشی(توصیف جامعۀ آماری  .1
ــانگین درصــد .2 ــرات شــاخص محاســبۀ می هــای  هــای حســابداری عملکــرد شــرکت  تغیی

                                           
  .آوری اطلاعات بوده است روش اصلی جمعبررسی اسناد و مدارک و نیز مصاحبه، دو . 1

2. quasi - experimental  
3. between groups  
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  واگذارشده به مدیران نسبت به قبل از واگذاری
ــرات شــاخص   .3 ــانگین درصــد تغیی ــای حســابداری عملکــرد شــرکت  مقایســۀ می ــای  ه ه

هـای   هـای مزبـور در شـرکت    به مدیران با میانگین درصد تغییرات شـاخص  واگذارشده
  )قبل از واگذاری نسبت به(مشابه واگذارشده به غیرمدیران 

 دوعاملـه  بررسی قابلیت تعمیم نتایج بـا اسـتفاده از آزمـون تحلیـل چنـدمتغیرۀ واریـانس       .4
(MANOVA) محاسـبات آمـاری در هـر چهـار     . 2تـی   ای هتلینگ بر مبنای توزیع نمونه

  .انجام شده است 1افزار کامپیوتری استتگراف مرحله با استفاده از نرم

  های تحقیق یافته. 6
ز یــو ن یش قبــل از واگــذاریگــروه آزمــا یحاصــل از بررس ـ یهــا افتــهیقســمت ن ی ـدر ا

  .شود یه میارا ینترل پس از واگذارکش ویمربوط به گروه آزما یها افتهی

  واگذاری های واگذارشده به مدیران قبل از بررسی وضع مالی شرکت
هـای واگذارشـده بـه     های مرکزی و پراکندگی متغیرهـای حسـابداری شـرکت    شاخص

ها قبل از واگذاری  این شرکت  دهندۀ سوددهی ناچیز یا زیان ، نشان)گروه آزمایش(ران مدی
میلیـون ریـال سـود قبـل از      2ر765تـرین شـرکت، بـه ترتیـب      ده سودآورترین و زیان. است

میانـه و میـانگین سـود قبـل از مالیـات ایـن       . انـد  میلیـون ریـال زیـان داشـته     2ر326مالیات و 
میلیون ریال بوده  1ر174معیار بزرگ  میلیون ریال با انحراف 539و  194ها به ترتیب  شرکت
تـر از حتـی    هـا نیـز ارقـامی نـاچیز و بـه مراتـب پـایین        دارایـی ) قبـل از مالیـات  (بـازده  . است

شرکت سودآور و  11در مجموع، . دهد را نشان می) ریسک(خطر  های بدون گذاری سرمایه
تا  140ها در آخرین سال قبل از واگذاری بین  تفروش این شرک. اند ده بوده شرکت زیان 7

میلیـون ریـال و انحـراف     5ر707و  4ر365میلیون ریال با میانه و میانگین به ترتیب  18ر478
  . میلیون ریال بوده است 5ر027معیار 

هـای گـروه    دهد که میانه و میانگین نسـبت بـدهی شـرکت    های اهرمی نشان می شاخص

                                           
1. Statgraph  
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و % 25کمترین نسبت بدهی . بوده است% 57با انحراف معیار  %94و % 75آزمایش به ترتیب 
ایــن . اســت% 96و % 71و مقــدار آن در چــارک اول و ســوم بــه ترتیــب % 263بیشــترین آن 

هـای   و بالاخره شرکت اند، میلیون ریال هزینۀ مالی داشته 244طور متوسط مبلغ  ها به شرکت
ای در آخرین سـال قبـل    مخارج سرمایهمیلیون ریال  431طور متوسط مبلغ  به گروه آزمایش

ها  نسبت به دارایی% 98تا % 1ای بین  مخارج سرمایه  ها، در این شرکت. اند از واگذاری داشته
ای  در ضمن، میانـه و میـانگین مخـارج سـرمایه    . نسبت به فروش بوده است% 359تا % 9/1و 

  .تبوده اس% 84با انحراف معیار % 32و % 7ترتیب  نسبت به فروش به

  غیرمدیران  و های واگذارشده به مدیران  عملکرد شرکت ۀیمقاس
های گروه آزمایشـی، میـانگین درصـد تغییـرات      منظور سنجش تغییر عملکرد شرکت به

های حسابداری عملکرد در اولین و دومین سال پس از واگذاری نسبت بـه آخـرین    شاخص
هـا در   گین درصد تغییرات این شـاخص عنوان متغیر وابسته و نیز میان سال قبل از واگذاری به

منظـور اطـلاع از رونـد تغییـر ایـن       آخرین سال قبل از واگذاری نسبت به سال قبل از آن، به
هـای   شـد کـه شـاخص    نتیجه گرفتـه . مورد بررسی قرار گرفت ،ها قبل از واگذاری شاخص

ارتقـا و  کـه   ایـن  با توجه بـه . اند حسابداری عملکرد پس از واگذاری، تغییرات مساعد داشته
گیـری شـد    عنوان بهبود عملکرد تلقی شده، نتیجـه  های حسابداری عملکرد به بهبود شاخص

رو،  های واگذارشده به مدیران، پس از واگـذاری بهبـود یافتـه و از ایـن     که عملکرد شرکت
  .اثبات شد هاولین فرضی

نسـبت   های واگذارشده به مـدیران  شرکت  ، مدعی است عملکرد تغییراتهدومین فرضی
  . بوده است های مشابه واگذارشده به غیرمدیران مساعدتر به شرکت

عنـوان گـروه آزمـایش و     های واگذارشده به مدیران بـه  شرکتبرای آزمون این فرضیه 
عنـوان گـروه کنتـرل در نظرگرفتـه شـد؛       های مشـابه واگذارشـده بـه غیرمـدیران بـه      شرکت
در . دو گروه مورد مقایسه قرار گرفـت های حسابداری  های درصد تغییرات شاخص میانگین

هـا، کمیـت متغیرهـای وابسـته در گـروه       روشن شد که در مورد تمامی شاخص ،این مقایسه
عبارت دیگـر، تغییـرات    به. آزمایشی، بیش از کمیت این متغیرها در گروه کنترل بوده است
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از ایـن  شـده بـه مـدیران، مسـاعدتر      های واگذار های حسابداری عملکرد شرکت در شاخص
ایـن بـه معنـای اثبـات     . های مشابه واگذارشده به غیرمدیران بـوده اسـت   تغییرات در شرکت

ولـی بهبـود    ،انـد  دوم است، به این معنی که هر دو نوع واگذاری، ایجاد ارزش کرده هفرضی
هـای سـود عملیـاتی     تغییرات شاخص. های به مدیران بیشتر بوده است عملکرد در واگذاری

  . وه آزمایشی و گروه کنترل در جدول زیر مورد مقایسه قرار گرفته استهای گر در شرکت
سال واگذاری یعنی سال صفر، دو سال قبل، یک سال قبل، یک سال بعد و دو سال بعد 

  :نشان داده شده است+ 2، +1، -1، -2های  سالبا ترتیب  از واگذاری به

  و گروه کنترل یگروه آزمایش های در شرکت یحسابدارهای  مقایسۀ تغییرات شاخص. 1جدول 

  شاخص حسابداری عملکرد  گروه شاخص

  *میانگین درصد تغییرات
  در شرکت واگذارشده به غیرمدیران  در شرکت واگذارشده به مدیران

  ازسال
  -1تا-2

  ازسال
  +1تا-1

  ازسال
  +2تا-1

  ازسال
  -1تا -2

  ازسال
  +1تا -1

  ازسال
  +2تا -1

های   شاخص
  سود عملیاتی

  %316  %173  %28  %447  %238  %-35  یاتیسود عمل
  %32  %30  %-1  %50  %46  %-3  نسبت سودعملیاتی به فروش
  %26  %25  %15  %44  %44  %-136  ها نسبت سود عملیاتی به دارایی

  %388  %211  %35  %573  %280  %6  ازای هر پرسنل سود عملیاتی به
 های شاخص
  سود

  قبل از مالیات

  %151  %66  %-2  %183  %108  %-48  سود قبل از مالیات
  %-46  %-44  %-04/0  %58  %38  %-3  نسبت سود قبل از مالیات به فروش
  %21  %15  %2  %21  %22  %-12  ها نسبت سود قبل از مالیات به دارایی

های  شاخص
  فعالیت

سود خالص قبل از مالیات به ازای هر 
  %86  %42  %6  %94  %54  %-8  پرسنل

  %176  %90  %22  %174  %106  %46  فروش
  %15  %1  %9  %53  %37  %18  ها گردش دارایی
  ها گردش موجودی

  فروش به ازای هر پرسنل
123%  
65%  

39%  
142%  

66%  
229%  

13%  
28%  

4-%  
101%  

48%  
186%  

  : صورت زیر محاسبه شده است درصد تغییر شاخص هر شرکت به*

100×  
  مقدار شاخص در سال مورد نظر  مقدار شاخص در سال پایه ـ

  شاخص برای هر شرکت درصد تغییر= 
  مقدار شاخص در سال پایه

  

  واگذاری به مدیران های دولتی قابل تعمیم نتایج تحقیق به کلیۀ شرکت
رو، بحث اسـتنباط   مقالۀ حاضر کل جامعۀ آماری را مورد بررسی قرار داده است؛ از این

جا که هـدف   از آنبا این همه، . و تعمیم نتایج تحقیق از نمونه به جامعۀ آماری مطرح نیست
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های آتی اسـت، لازم اسـت    سازی منظور کاربرد آن در خصوصی گیری کلی به   نهایی، نتیجه
دار  های دولتی تلقی شود و معنـی  ای در مقابل کل شرکت جامعۀ تحت بررسی به مثابۀ نمونه

 .آماری مناسب مورد آزمون قـرار گیـرد   لیتحل ها با استفاده از روش بودن اختلاف میانگین
، آزمـون  )1989(شده در این تحقیق، مانند تحقیـق ایـوان بـول     روش تحلیلی آماری استفاده

) 2(جدول . بوده است 2ای هتلینگ تی متغیره بر مبنای تابع توزیع نمونهتحلیل واریانس چند
هـا   شود، اختلاف میانگین طور که در جدول ملاحظه می همان. دهد نتایج آزمون را نشان می

ها، سود قبل از مالیات هر پرسنل، فروش و فروش  قبل از مالیات، بازدۀ داراییمورد سود در 
تعمـیم   بنابراین، نتایج تحقیق قابـل . دار نیست معنی 05/0هر پرسنل در سطح خطای نوع اول 

  .واگذاری به مدیران نیست های دولتی قابل کل شرکت به

  2ای هتلینگ تی ی تابع توزیع نمونهواریانس چندمتغیره بر مبنا لیتحلنتایج آزمون . 2جدول 

  های درصد تغییر شاخص  گروه شاخص
  )پارامتر(حسابداری عملکرد

مرز بحرانی 
  درسطح

05/0  =α  
  2هتلینگ تی

ص
شاخ

 
آور

سود
ای 

ه
  ی

ص
شاخ

 
ود 

ی س
ها

ات
مالی

 از 
قبل

  

  T  94741/0 2= 8527/6 درصد تغییر سود قبل از مالیات
  2T  0552/9= 918/6 به فروشدرصد تغییر نسبت سود قبل از مالیات

  T  0277/0 2= 8527/6 هادرصد تغییر نسبت سود قبل از مالیات به دارایی
  T  1138/1 2= 918/6 درصد تغییر سود قبل از مالیات به ازای هر پرسنل

ص
شاخ

 
ود 

ی س
ها اتی
ملی
ع

  
  T  9069/10 2= 8527/6 درصد تغییر سود عملیاتی

  T  41/7 2= 8527/6 ی به فروشدرصد تغییر نسبت سود عملیات
  T  1063/23 2= 8527/6 هادرصد تغییر نسبت عملیاتی به دارایی

  T  5678/19 2= 918/6 درصد تغییر سود عملیاتی به ازای هر پرسنل

ص
شاخ

 
یت

فعال
ای 

ه
  

  T  5032/0 2= 918/6 درصد تغییر فروش
  T  0679/13 2= 918/6 هادرصد تغییر گردش دارایی

  T  8848/23 2= 918/6 هاد تغییر گردش موجودیدرص
  2T  00982/0=918/6  درصد تغییر فروش به ازای هر پرسنل

  بندی و ملاحظات جمع. 7
هـای واگذارشـده بـه مـدیران، پـس از       دهد کـه عملکـرد شـرکت    نتایج تحقیق نشان می

مـدیران   غیـر  های واگذارشده بـه  اگرچه شرکت. ای یافته است ملاحظه واگذاری، بهبود قابل
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ولـی بهبـود ایـن     ،انـد  هـای حسـابداری عملکـرد بـوده     نیز شاهد تغییرات مساعد در شاخص
دهد که واگـذاری   های واگذارشده به مدیران، بیشتر بوده و نشان می ها، در شرکت شاخص

داد کـه   شـده نشـان   کـار گرفتـه   آزمون آمـاری بـه   ،البته. کرده است به مدیران، ایجاد ارزش
قـدر   هـای حسـابداری عملکـرد در دو گـروه، آن     های درصد تغییر شاخص گیناختلاف میان

. تعمـیم باشـد   های دولتی قابل دار نیست که نتایج تحقیق به کلیۀ شرکت ملاحظه و معنی قابل
ها را به صلاح بداننـد،   گونه واگذاری های واگذارنده، این که سازمان به هر حال، در صورتی

زمـان بـا مـدیران و سـایر خریـداران بـرای        د و یا مـذاکرۀ هـم  انجام مزایدۀ عمومی یا محدو
جلوگیری از بروز تصورات سوء در افکار عمومی و برای ایجاد رقابت بیشتر بین مـدیران و  

عـلاوه،   بـه . رسـد  نظـر مـی   های فـروش، ضـروری بـه    منظور افزایش قیمت به ،سایر خریداران
در . ان، به مدیران اولویـت داده شـود  شود فقط در شرایط مساوی با دیگر خریدار توصیه می
آیـد کـه بـرای خـود و بـه نـام        وجـود مـی   گـذاران بـه   صورت، این انگیزه در سرمایه غیر این

  .ها را بخرند مدیران، شرکت
های واگذارشده توسط سازمان صنایع ملی ایران به  جامعۀ آماری تحقیق حاضر، شرکت

ها بـه مـدیران، توسـط سـازمان      واگذاریاگر چه بیشترین . بوده است 1373مدیران در سال 
اند که  هایی وجود داشته یادشده و در سال مزبور انجام شده است، ولی چون معدود شرکت

انـد، و   واگذارشـده ها  ها به مدیران آن توسط آن سازمان و یا سایر سازمان 1373قبل از سال 
تحقیقـی در قلمـرو   انجـام   ،انـد  هـایی پـس از آن سـال بـه مـدیران فروختـه شـده        نیز شرکت
  .رسد نظر می تر از این تحقیق، ضروری به گسترده
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 يحسابدار ةسهام از بازد ةا بازدين سؤال مطرح است که آياشه يهم يدر دانش مال
 يهـا  سهام متأثر از گزارش يها متيا قيتر آ يعبارت کل به. ا برعکسيکند  يت ميتبع

 يحسـابدار  يهـا  نکـه در قالـب گـزارش   يکه اطلاعات قبل از ا نيا اياست  يحسابدار
. شـود  يسهام مـنعکس م ـ  يها متيکند و در ق يجاً به بازار نشت ميمنتشر شود تدر

 يهـا  از شـرکت  يا ت، و با انتخاب نمونهادشده اسيدنبال پاسخ به سؤال  ن مقاله بهيا
 ـتحق يهـا  هيشـده در بـورس و اوراق بهـادار تهـران، بـه آزمـون فرض ـ       رفتهيپذ ق ي
  .پردازد يم

های بازار سرمایه در بورس اری و بازدههای حسابد ارتباط بازده. 2-1
  اوراق بهادار تهران
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های بازار سرمایه در بورس  های حسابداری و بازده ارتباط بازده. 1ـ2
  1اوراق بهادار تهران

  
  حسين عبده تبريزي ـ حميد قدردان

  چکیده
نمونــۀ . شــود مــیبــاط بــازدۀ حســابداری و بــازدۀ بــازار ســهام بررســی در ایــن مقالــه ارت

طـی  شرکت فعال بورس اوراق بهادار تهران است که  50شده شامل اطلاعات ماهانۀ  بررسی
برای آزمون فرضیۀ ارتباط بازدۀ حسابداری . آوری شده است جمع 1374تا  1370های  سال

قبـل از انجـام آزمـون    . اسـتفاده شـده اسـت   آزمـون گرانجـر   و بازار سهام در این مطالعـه از  
شـدۀ آزمـون    نتـایج ارایـه  . شـود  بررسـی مـی  فولر   ها با آزمون دیکی گرایی داده گرانجر، هم

عنـوان راهنمـای کلـی اسـتفاده      دیکی فولر برای توجیه آزمون گرانجر نیست، بلکه از آن به
احتمالاً ارتبـاطی   )I(1)،I(0)(گرا باشند  که متغیرها به درجات متفاوتی هم شود؛ در صورتی می

  .وجود ندارد ها آنمیان 
داری بین بازدۀ  دهد که براساس آزمون علیت گرانجر ارتباط معنی نتایج تحقیق نشان می

  . حسابداری و بازدۀ سهام وجود ندارد

  مقدمه
گرانـی کـه در    ارتباط بین بازدۀ بازار سهام و بازدۀ حسابداری برای دانشگاهیان و تحلیل

                                           
کارشناسی ارشـد رشـتۀ مـدیریت بازرگـانی در دانشـکدۀ        شده تحت همین عنوان برای اخذ درجۀ نامۀ ارائه این مقاله خلاصۀ پایان. 1

  .شدبا علوم اداری و اقتصادی دانشگاه فردوسی مشهد می
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گونـه و   چـه کـه   ایـن  سـؤالاتی از قبیـل  . انگیز اسـت  اند، بسیار شگفت هۀ اخیر فعال بودهدو د
دهنـد، همـواره    وقت بازارهای سرمایه به اطلاعـات سـود حسـابداری واکـنش نشـان مـی       چه

از دیدگاه نظری این ارتباط هم برای مطالعۀ کارآیی اطلاعاتی بازار و هم . مطرح بوده است
در متــون حســابداری کــارآیی . مــور حســابداری اهمیــت داردگــذاری در ا بــرای سیاســت

هـای حسـابداری نقـش مهمـی در افشـای       ای مهـم اسـت چـون سیاسـت     اطلاعاتی خصیصـه 
گذاران حسـابداری بـه ایـن     سیاست. گذارند های بازار تأثیر می اطلاعاتی دارند که بر قیمت

ثبـات فایـدۀ اطلاعـات    مندنـد کـه بـه آرزوی خـود مبنـی بـر ا       دلیل به کارآیی بـازار علاقـه  
نگرند که ارائۀ بهینۀ اطلاعات حسابداری  یابند و یا با این نیت به آن می حسابداری دست می

  .گذاری کرد توان به سرمایه بهترین خدمتی است که می
فاما در سال . است " 1کارآیی بازار سرمایه"در اقتصاد مالی تمرکز اصلی بر روی بحث 

را در بـازاری تعریــف کــرد کـه در آن قیمــت اوراق بهــادار    کـارآیی بــازار ســرمایه  ،1970
هـای   این تعریف بر ارتباط بین قیمت. پذیر است  انعکاس کاملی از تمامی اطلاعات دسترس

بازار و اطلاعات استوار است و مستلزم واکنش قیمت در برابر اطلاعات جدیدی اسـت کـه   
  .باشد "2بدون تورش"باید فوری و 

شته، یکی از پرهیاهوترین مباحث مالی و اقتصادی، بحث کـارآیی  در ربع آخر قرن گذ
بـودن بـازار سـرمایه،    کـارا  با : گویند گذاران این نظریه می بنیان. بازارهای سرمایه بوده است

یابد و ابزاری برای دسـتیابی بـه دو هـدف     ها انعکاس می اطلاعات موجود در بازار در قیمت
بنـابراین، وجـود   . برای سهام و تخصیص بهینـۀ سـرمایه  تعیین قیمت عادلانه  :شود حاصل می

موقع و سریع اطلاعات در قیمت اوراق بهادار، ارتبـاط   اطلاعات کافی در بازار و انعکاس به
شـود   اطلاعـاتی کـه در بـازار پخـش مـی      ،در چنین بـازاری . تنگاتنگی با کارآیی بازار دارد

. شـود  دار به ارزش ذاتی آن نزدیک میگذارد و قیمت اوراق بها سرعت بر قیمت تأثیر می به
شـاخص   ،شـده در بـازار      این اسـت کـه قیمـت تعیـین    کارا دیگر، ویژگی مهم بازار  عبارت به

  .بهادار است مناسبی از ارزش واقعی اوراق
                                           
1. capital market efficiency  
2. unbiased  
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    تحقیقات قبلی
های حسابداری به انتشار  های سهام و بازده آغاز مطالعۀ علمی در مورد ارتباط بین قیمت

 ،هـدف از ایـن مطالعـه   . گـردد  برمـی  1968در سـال   1کلاسیک نوشتۀ بـال و بـراون   ای مقاله
. دانست گیری مفید می بود که ارقام درآمد حسابداری را برای تصمیم  آزمون فرضیاتی تهی

آمده توسط این دو دانشـمند فرضـیات تهـی را رد کـرد، آن دو تحقیـق       دست وقتی نتایج به
موقـع   بـه " و "بـودن  مـرتبط "درآمد حسـابداری در دو حالـت    خود را بر ارزیابی فایدۀ ارقام

هـا ایـن بـود کـه      نتـایج تحقیـق آن  . متمرکز کردند ،های درآمد خالص اولیه گزارش "بودن
کنـد،   حدود نیمی از اطلاعات شرکت را در طی سال منعکس مـی  ،ارقام درآمد حسابداری

  2.شود زمان تنظیم نمیبراساس  اما این اطلاعات
ها را فـراهم   که سود حسابداری قسمتی از اطلاعات لازم برای تعیین قیمت آشکار است

کند، با این همه طراحان اطلاعات تأکید دارند که بـازار قسـمت عمـدۀ اطلاعـات ارقـام       می
  .کند بینی می حسابداری سالانه را پیش

 :پیشنهاد کرد که تحقیقات در ایـن زمینـه بـه دو دسـته تقسـیم شـود       1991برنن در سال 
بررسی واکنش بازار تحقیقـی اسـت کـه در    . "بررسی ارزشیابی"و  "بررسی واکنش بازار"

این مطالعـات اغلـب بـر ارتبـاط اطلاعـات حسـابداری       . شود مورد اثرات اطلاعات انجام می
  3.باشد متمرکز می ،های سهام وجودآمده در قیمت مدت به جدید و تغییرات کوتاه

های سهام را با اطلاعات حسـابداری جـاری    قیمت ، تحقیقی است که ارتباطاین بررسی
سی بر ارتباط بین سطوح قیمتی سـهام  راین بر به بیانی دیگر، .ندک میپذیر بررسی  و دسترس

ایـن دو  . بـازده اسـت   ،تـرین ایـن متغیرهـا    عمـده . شـود  های حسابداری متمرکـز مـی  متغیرو 
مطالعـات مربـوط بـه      ،الدر هـر ح ـ . شـوند  بندی معمولاً دو چیز متفـاوت شـمرده نمـی    دسته

مـدت   ای بسـیار کوتـاه   واکنش بازار است که به تحلیل واکنش قیمت اوراق بهادار در دوره

                                           
1. Ball and Brown  
2. Eugene. F. Fama, "Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work", 
Journal of Finance, May, 1970.  
3. Michaely. Brennan, "A Perspective on Accounting and Price", The Accounting Review, 
January, 1991.  
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  .پردازد می

  واکنش بازار به اطلاعات حسابداری
های سود حسابداری، تعیـین مقـدار    موضوع اصلی در ارزیابی محتوای اطلاعاتی اعلامیه

در سـال   1"بیـوار ". باشد ها می مرتبط با این اعلامیهاست که  یسهام ۀانحراف سالانه در بازد
ای که اعلامیۀ بازدۀ سالانه  هفتهنسبت به دار،  های وقفه گزارش کرد که انحراف بازده 1968

درصـد بیشـتر از    10هـا   نسـبت بـه سـایر هفتـه    درصد بیشتر از حالت عادی و  67منتشر شده 
طـور متوسـط فقـط     یـۀ حسـابداری بـه   کنندۀ آن اسـت کـه اعلام   این بیان .حالت عادی است

ایـن مطلـب شـامل تمـام     . آورد دار را پدید می درصد از انحراف سالانۀ بازدۀ وقفه 2حدوداً 
  .شود نیز می 1968آمده توسط بال و بروان در سال  دست شواهد به

دار سـالانه   طور کلی مقدار اندکی از انحراف وقفـه  کرد که به بیان 1985در سال  2سیشا
هـای   هـای اعلامیـه   از بازده یمقطعهای  شود و رگرسیون میۀ سود هر دوره مربوط میبه اعلا
آن   کننـدۀ  این بیـان . دهی اندکی دارد توضیح قدرت ه،غیرمنتظر  ای و پارامترهای بازدۀ دوره

اثـر دیگـر    ۀوسـیل  ها مرتبط نیست و یا اثرشـان بـه   های حسابداری با ارزیابی است که یا بازده
را کـه تغییـر   کـارا  در هر حال، مطالعات اخیـر فرضـیات بازارهـای    . شود میاطلاعات خنثی 

طبق مطالعـات  . نگرد داند با تردید می قیمت سهام را فقط ناشی از ورود اطلاعات جدید می
های روزانه وجـود دارد   که در بازده را ای ملاحظه ، انحراف قابل1986در سال  3فرنچ و رول

 1988نتــایج مطالعــات رول در ســال . ات جدیــد دانســتتــوان ناشــی از ورود اطلاعــ نمــی
طـور متوسـط در    کنندۀ این است که اطلاعات جدید و خـاص حسـابداری شـرکت، بـه     بیان

  .افزاید های روزانه می درصد به انحراف بازده 12حدود 
 1991در سال  4سلبه همت استیکارا تحقیق دیگر با تصریح بیشتر و تمرکز بر بازارهای 

های کـوچکی   نمونهبراساس  های بازار هر چند قبل از وی تحلیل واکنش. ه استانجام گرفت

                                           
1. Beavar (1968)  
2. Atiace (1985)  
3. French and Roll (1986)  
4. Sticel (1991)  
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،  شد صورت گرفته بود ورنال اعلام میژوال استریت  ۀهایشان در مجل ها که بازده  از شرکت
  . دنبال کردتری و با اطلاعات بیشتری  در مقیاس وسیعاما او تحلیل خود را 

داری از بـازار   این است که هیچ واکـنش معنـی    نندۀک بیانشرح بالا  بهنتایج بررسی رول 
مشاهده نشده است؛ این نکتـه در   SEC انجام معاملات درتاریخ  ازسهام ) ۀبازد(در متوسط 

شـکل   بـه خـود را در ربـع قـرن گذشـته      سود ۀکه اعلامینیز صادق است هایی  مورد شرکت
بازار در برابـر اعلامیـۀ وال   واکنش دال بر ، شواهدی حال درعین. منتشر کرده بودندعمومی 
نتـایجی کـه از مطالعـات    . موجـود اسـت   ،شـود  طور متوالی چاپ مـی  ورنال که بهژاستریت 

حاصل شد با نتایج اخیر که از نظریۀ مبادله در بازارهای اوراق بهادار  1991در سال  سلاستی
افـراد و   بـین شـده   مبادلـه هـا اطلاعـات نامتنـاوب     ایـن بررسـی  . دست آمـده مطابقـت دارد   به

 2و پفیلدیر یتماو اد) 1985( 1لیبرای مثال، کا. کند بازار را محاسبه می نفع در مؤسسات ذی
  .دست آوردند نیز همان نتایج را به) 1988(

احتمـالاً   ،های بـازده  در مورد واکنش بازده در برابر اعلامیه) 1989( 3کارهای ئو و پنمن
شـواهد  . های مـالی پدیـد آمـده اسـت     ظریهنر که تاکنون ددهد  نشان میبیشترین چالشی را 

شـده کـه در قیمـت مـنعکس      بنیانی خلـق  ،ها تأکیدی بر این نکته است که در متون مالی آن
بـه هـر   . های آینده مفید اسـت  بینی بازده مصرف است که در پیش نیست و آن اطلاعات کم

ایج ئو و پـنمن احتمـالاً   کند که نت ها تأکید می در بازبینی این بررسی 1992در سال  4حال بال
های غیرعادی را  وجود جریانی از روابط بین متغیرهای حسابداری و خطاهای تخمینی بازده

  .کند تأیید می
بـر محـور تـاریخ انتشـار       ،سـهام   شـده در مـورد رفتـار بـازدۀ     بسیاری از مطالعـات انجـام  

هـای بـازده واکـنش     بـه اعلامیـه   یدر حـال چرخد تا نشان دهد بازار  اطلاعات حسابداری می
سـهام در تـاریخ نشـر    غیرعـادی    دار مربـوط بـه بـازدۀ    اطلاعـات معنـی   از دهـد کـه   نشان می
های سهام پاسخی تأخیری به اطلاعـات   دریافت که قیمت بال. استمند شده  بهره ،اطلاعات

                                           
1. Kyle (1985)  
2. Admati and Pfleiderer (1988) 
3. Ou and Penaman (1989) 
4. Ball (1992)  
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و  و برنارد) 1987( 1مطالعات رندلمن و جونز و لتن ،کار های مشابه این نمونه. دهند بازده می
   .است 2تامس

  های سهام ارتباط ارقام حسابداری با قیمت
گیرد که به بررسی ارتباط ارقـام حسـابداری و    تحقیق حاضر در دستۀ مطالعاتی جای می

طـور مختصـر بـه برخـی از ایـن تحقیقـات اشـاره         جـا بـه   در ایـن . پردازد های سهام می قیمت
  : کنیم می

هـای سـهام بـه اطلاعـات      کـردن قیمـت   تبطدرصدد مر 1961در سال  3میلر و مودیلیانی 
جـا شـباهتی بـه     اما تعریف درآمـد حسـابداری در ایـن   . های حسابداری بودند ناشی از بازده

ای بود  های این دو محقق انگیزه بررسی. های اقتصادی ندارد تعریف درآمد واقعی در نظریه
شـان   مطالعـات  هکچرا ،کردند پیروی می )1968( برای بسیاری از محققان که از بال و براون

بـرای نمونـه   (هـا متمرکـز بـود     بازده سهام و تغییرات غیرمنتظرۀ  بر ارتباط بین تغییرات قیمت
شـده   فرضیات ضمنی بیـان ). مشاهده کنید 1980را در سال  4کارهای بیوار، لامبرت، مورس

کـه   او در ایـن مطالعـات در حـالی   . وجـود آمـد   در کارهای برنن اولین شـکافی بـود کـه بـه    
داد؛  هـا را نشـان مـی    کرد، ارتباط بازده سود حذف می/تمسطوحی از متغیرها را از رابطۀ قی

کند که این فرضـی بسـیار    از آن گذشته، او بیان می. در این متغیرها همبسته نبودند پسماندها
  .توجه است قابل

را  هـای تخمینـی   هـا در رگرسـیون   بزرگی ضرایب بازده ،کارهای اخیر بر پایۀ این روش
در الگوهـای  چـون  کنـد کـه    ایـن نکتـه را بیـان مـی     1989در سال  5اولسون. کند بررسی می

الگوهـای   ،یابـد  کـاهش مـی   نظـر   مـورد  بـازدۀ  با افزایشهای سهام  قیمت ،شده ارزیابی ارائه
اهمیـت  . طراحـی شـود  تـراژ بازارهـای اوراق بهـادار    یدارایی بدون آرببراساس  بایدارزیابی 

توسط  1980در سال که  استها  ایجاد بازده یتصادفیند آفر حیتصربرای  شده فرضیات بیان
                                           
1. Rendleman, Jones and Latone (1987)  
2. Bernard and Thomas (1989, 1990)  
3. Miller and Modigliani (1961) 
4. Beaver, Lambert and Marse (1980)  
5. Ohlson (1989)  
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  . د قرار گرفتکیتأ موردلامبرت و مورس  ،بیوار

  سهام  ۀارتباط بین متغیرهای اقتصادی و بازد
برخی مطالعات به بررسی ارتباط زمانی تغییـرات در متغیرهـای اقتصـادی و رفتـار بـازار      

 1954ـ ـ76با استفاده از اطلاعات سالانه در دورۀ زمانی  1981 در سال 1فاما. پردازد سهام می
کنـد و   در آمریکا گزارش داد که بازدۀ واقعی بازار سهام، متغیرهای اقتصادی را هدایت می

تـرین   بـازار آمریکـا از تـازه   که  این نتیجه. شود وسیلۀ متغیرهای اقتصادی هدایت نمی به خود
  .کند استفاده می تغییراتبینی  ای پیشگذاری بر یند سرمایهآاطلاعات در فر

با استفاده از آزمون علیت گرانجـر دریافتنـد کـه رفتـار      1984در سال  2هانگ و کراک
آمریکـا در گذشـته اسـت،     ۀرفتار بـازار سـرمای   3تلاطممتغیرهای اقتصادی آمریکا مرتبط با 

هـای   بینـی  ط به پیشاطلاعات مرتب  آمریکاست که با موفقیت ۀرفتار بازار سرمایتلاطم یعنی 
  .دهد ها را در شاخص نشان می کند و آن آوری می اقتصادی را جمع

شده در آمریکا را در انگلستان، کانادا  مطالعات انجام 1989در سال  4کاماروتو و اوهلین
بازار سرمایه و متغیرهای اقتصـادی و   تلاطمآنان نیز ارتباط زمانی بین . و ژاپن تکرار کردند

دست  نتایج به. ردندک باط بین بازدۀ بازار سرمایه و متغیرهای اقتصادی را آزمونارت چنین هم
امـا، نتـایج   . شده در بازارهای ژاپن و کانادا با آمریکا یکسـان بـود   های انجام آمده از آزمون

آوری اطلاعاتی  طور نسبی در جمع دست آمده در انگلستان نشان داد که بازار انگلستان به به
  .استکارا متغیرهای اقتصادی در آینده اثر دارند، غیر که بر رفتار

ای  هـای بـازار سـهام را بـرای نمونـه      های حسابداری و بازده بازده ،1991اوهلین در سال 
های حسـابداری منجـر بـه     کار گرفت تا دریابد آیا بازده یسی بهلهای انگ تایی از شرکت 222
و با آزمون علیت گرانجر دریافـت کـه هـر    ا. شود یا این رابطه برعکس است سهام می  بازدۀ

شود که دارای  تواند منجر به دیگری شود و در این میان متغیری علت محسوب می متغیر می

                                           
1. Fama (1981)  
2. Huang and Kracaw (1984)  
3. volatility  
4. Kamarotou and Ohanlon (1989)  
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  .های بازار سهام تشخیص داد های حسابداری را علت بازده او بازده. ضرایب بزرگتری باشد

  آزمون علیت گرانجر
شود،  رسی می تغیر به متغیرهای دیگر بروابستگی یک م  ، های رگرسیون گرچه در تحلیل

 (M)و حجـم پـول    GNP بـرای مثـال دو متغیـر   . ت نیستبه معنای رابطۀ علیّ این رابطه الزاماًَ
تـوان گفـت تغییـرات     آیا می  حال،. گذارند ای بر یکدیگر تأثیر می شده های توزیع طبق وقفه

GNPM(شود  می GNPپول موجب تغییرات   عرضۀ علت  GNPعکس تغییرات  یا به )→
MGNP(پول است  ۀتغییرات عرض ها وجود دارد؟ پس  و یا اصلاً بازخوردی بین آن )→

را در ) رابطـه علـت و معلـولی   (توان جهت علیـت   طور خلاصه مسئله این است که آیا می به
  .دیدگاه آماری کشف کردحالتی که بین دو متغیر رابطۀ تقدم و تأخر وجود دارد، از 

هــایی کـه در بــازدۀ بـازار ســهام    جــا بحـث اساســی ایـن اســت کـه آیــا حرکـت     در ایـن 
بینیم مقدم بر حرکت بازدۀ حسابداری است و یـا   های بورس اوراق بهادار تهران می شرکت

توان با آزمون  زمان نیز وجود دارد؟ این مسئله را می های هم جریان برعکس است و حرکت
آید که ارجحیـت زمـانی    کار می علیت گرانجر زمانی بهآزمون . انجر بررسی کردعلیت گر

  . مطرح باشد
را  xtو yt دو مجموعـۀ زمـانی  : رود مراحل زیـر پـیش مـی   براساس  آزمون علیت گرانجر

دانیم  می ytرا در صورتی تابع  xtروش تحقیق در این بررسی چنین است که . درنظر بگیرید
 xtدار  های وقفـه  فرضیات پوچ دربرگیرندۀ ارزشبتوان   ر گرفته شود،کا به Fکه اگر آزمون 

تواند  نمی xtدار  های وقفه وقتی ارزش ،عبارت دیگر به. کردرا رد  ytو اما خالی از انحرافات 
 ،طـور خلاصـه   بـه . باشـد  xtتوانـد تـابع    نمـی  yt پـس  باشد، ytقسمتی از انحرافات   کنندۀ بیان

 ytاسـت کـه بتـوانیم بـا      xt وقتـی تـابعی از   yt ر ایـن اسـت کـه   ماهیت مفهوم علیـت گرانج ـ 
  . عمل آوریم هایی به بینی خود پیش به خودی  مورداستفاده،

  روش تحقیق
علیت گرانجر به بررسـی    کار بردن مجموعه آزمون این مقاله با بیان روش اوهلین و با به
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. پـردازد  مـی تهـران  هـای سـهام    بازدۀ حسـابداری و بـازده  ماهانه های  ارتباط زمانی میان نرخ
هـای بـازار    ، بـازده جـا  در ایـن . با روش کار اوهلین متفـاوت اسـت  اندکی روش این تحقیق 

جـای قیمـت سـهام در تـاریخ      شـدۀ سـه ماهـه، بـه     بینـی  سهام پـیش   متیبا استفاده از ق ،سهام
ه هسـتیم کـه   مواج  جا با انحرافی احتمالی توجه دارید که در این. گردد ترازنامه، محاسبه می

ارتبـاط   ،تـر  با پرهیز از این انحراف بایـد بتـوانیم بـا روش صـحیح    . قبلاً دربارۀ آن بحث شد
  .شده را تخمین بزنیمزمانی بین دو سری یاد

  سازی اطلاعات آوری و آماده جمع
سـالانۀ    بازدۀاطلاعات،  یسر اولین. اساس انجام این تحقیق است ،از اطلاعات یسردو 

بـازار سـهام     رود و دیگـری بـازدۀ   کار می حسابداری به ۀای محاسبۀ بازدشرکت است که بر
گردآوری این اطلاعات با دسترسی به اطلاعات زیر میسر خواهـد  . های نمونه است شرکت

   :شد
  پذیر هر سهامدار عادی بازدۀ دسترس .1
 ها تعداد کل سهام و اندوخته .2

هـایی چـون    پدیـده  مقابـل  هـا بایـد در   قیمـت (شدۀ ماهانه  بینی های سهام پیش قیمت .3
  ).تعدیل شوند …سهام، سود سهمی،  تجزیۀ

  پرداخت شدۀ قابل سود تقسیم .4
ناسب در ثروت سـهامداران اسـت کـه    تگر تغییرات م های حسابداری، بیان مجموع بازده

گر تغییـرات متناسـب در    های بازار سهام، بیان بازده. شود گیری می در نظام حسابداری اندازه
گـذاری مجـدد    عـلاوۀ سـرمایه   ان است که با تغییـرات ارزش بـازار سـهام بـه    ثروت سهامدار

ــدازه ســودهای تقســیم ــری مــی شــده ان ــه) ضــرر( منفعــتیعنــی  :شــود گی عــلاوۀ  ســرمایه ب
  .گذاری مجدد درآمد سرمایه

محـدودۀ مکـانی تحقیـق    . است 1374تا آخر اسفند  1370فروردین تحقیق زمانی  قلمرو
شـرکت فعـال بـورس را در نظـر      50بررسـی  در ایـن  . ران اسـت نیز بورس اوراق بهـادار ته ـ 

سـهام و نسـبت گـردش      بودن دو پارامتر یعنی دفعات معاملۀ معیار فعال). ها ضمیمه(ایم  داشته
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سود تقسیمی، مقـدار    سهام،  های ماهیانۀ سپس یک بانک اطلاعاتی شامل قیمت. سهام است
تخصـیص   هـا و سـود قابـل    اندوختـه   فـۀ  اضـا  شـده از طریـق فـروش سـهام بـه      تشـکیل   سرمایۀ
سـازمان بـورس اوراق     این اطلاعات از نشریات ماهانۀ. های منتخب را ایجاد کردیم شرکت

. منتقل شد Excelافزار های نرم نامۀ بورس استخراج و بر روی یکی از کاربرگ بهادار و سال
ع عــادی و در مرحلــۀ بعــد یــک بانــک اطلاعــاتی دیگــر در مــورد تــاریخ برگــزاری مجــام 

هـای   قیمـت  تعـدیل  کهچرا ،ها در این مجامع ایجاد شد ها و تصمیمات آن شرکت ۀالعاد فوق
بـه ایـن   . هـا حیـاتی اسـت    سهام در برابر اخبار مربوط به برگـزاری مجـامع و تصـمیمات آن   

اطلاعات مربوط به برگزاری مجامع و تصمیماتی نظیر اعـلام تجزیـۀ سـهام، اعطـای      ،ترتیب
هر یک از تصـمیمات مـذکور   . تقدم و پرداخت سود استخراج شد عطای حقسهام جایزه، ا

  .گذارد که این اثرات باید مورد توجه باشد ها تأثیر می نوعی بر روی قیمت به

  یرنرخ بازدۀ حسابدا
کـه در  شـود   استفاده مـی ها از دو دسته اطلاعات خام  برای محاسبۀ این مجموعه از بازده

پذیر سهامداران عادی و کل سهام موجود  سودهای دسترس ؛سالانه آمده است های گزارش
دار   پذیر هر سهامدار عادی با تفریق سود تقسـیمی تـرجیح   سود دسترس. ها اضافه اندوخته به

شود، زیرا  این تفریق به تعداد سهام تقسیم نمی ۀنتیج. آید دست می شده به از رقم سود توجیه
ربوط به تمام سهام موجود و اندوخته برابـر بـا کـل    اطلاعات م. سود هر سهم را لازم نداریم

هـای سـالانه    گـذاری اسـت کـه در گـزارش     شدۀ سهامداران برای سرمایه پول در نظر گرفته
های غیرعـادی خطـایی    ابتدا اطلاعات بررسی شد تا مشخص شود که در ارزش. آمده است

  :نرخ بازدۀ حسابداری برابر است با. آورد به وجود نمی
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  : که در آن
ARjt  : لگاریتم بازدۀ سهام در دسترس سهامداران و متعلق به دورۀ زمانیt است.  

Ejt :دورۀ حسابداری در زمان   پذیر سهامداران عادی در پایان دسترس ۀبازدt است.  
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Cj(t-1) :ها در زمان  کل سرمایۀ متعارف و اندوختهt-1  
Cjt :ها در زمان  اندوخته کل سرمایۀ متعارف وt  

هـای موردمطالعـه    تمام شرکت (AR)های حسابداری  این فرمول باید برای محاسبۀ بازده
  .محاسبه شود

  نرخ بازدۀ سهام
  کنندۀ تغییرات متناسب در ثروت سهامداران است که اندازۀ این مجموعۀ اطلاعات ارائه

صـورت   اضافۀ درآمـدی کـه بـه    جمع تغییرات ارزش بازار سهام به است از حاصل آن عبارت
 ۀتـر از روش محاسـبۀ بـازد    روش محاسـبۀ آن کمـی پیچیـده   . شود سود پرداختی حاصل می

اسـت از کـل سـود     آن عبـارت  ۀاطلاعات اساسی موردنیاز جهـت محاسـب  . حسابداری است
   .تقسیمی بین سهامداران عادی، تعداد کل سهام عادی و قیمت سهام در بازار

باید منطبق با انعکـاس کامـل ایـن     ،کار رود بهبا هم هام در قیاس اگر قرار است قیمت س
تغییـر   و تجزیـۀ سـهام    ،های سـوددهی  ابتدا اطلاعات مربوط به بحثبنابراین، . تغییرات باشد

هـا،   پس از انجـام تعـدیل قیمـت   . آوری شد ساله جمع 5شرکت برای یک دورۀ  50 ۀسرمای
  :شود یبازار سهام با فرمول زیر محاسبه م ۀبازد

)2 (  
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  : که در آن
SRjt :لگاریتم بازدۀ بازار سهام شرکت در پایان هر دورۀ حسابداری در هر زمان t است.  

Pj(t-1) : قیمت بازار سهام شرکت در زمانt-1 است.  
Pjt  :قیمت بازار سهام شرکت در زمان t است.  

DPSjt :تقسیم هر سهم در زمان سود قابل t ستا.  

  های مورد استفاده های تحقیق و مدل فرضیه
طور عملی آزمونی انجـام دهـیم کـه در چـارچوب      در این تحقیق هدف آن است که به
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هـای مربـوط بـه علیـت مغـایرت       باشد و با آزمـون ) بردار خودرگرسیونی( varالگوی سادۀ 
  :شود می زیر بیان یهاپس ما دو چارچوب در اختیار داریم که در الگو. نداشته باشد

t2t21t12t21t1tt yyxxDx µλλββα +++++= −−−−  
t2t21t12t21t1tt yyxxDy µωωδδα +++++= −−−−  

  
وجـود   مسـائلی بـه  در عمـل  بـا اجـرای ایـن آزمـون     . است یمجاز یمتغیر Dtکه در آن 

اولاً ایـن آزمـون دربرگیرنـدۀ    : این مسائل به این قرارنـد . توجه کرد ها آید که باید به آن می
اگر متغیرها در اطراف روندی ایسـتا  . ا استمتغیرهایی است که بعضی از اشکال آن غیرایست

امـا اگـر    ،هـا بایـد دربرگیرنـدۀ یـک رونـد باشـد       گرسـیون ر باشند، متغیرهای علـت نیـز در  
گیـری   ممکن است تفاضل  ،تصادفی و فرآیندها همگرا باشند  ،شده پویا متغیرهای نشان داده

آیندهای همگرا هستند ممکـن  فر yو  xاگر ببینیم . برای ایستاکردن کامل متغیرها لازم باشد
. اند نیز مـورد نیـاز باشـد    شده کار برده ها به است ارتباط همگرایی بین اطلاعاتی که در علیت

علـی   ۀدهندۀ رابط باشند، همگرا از درجۀ یک بوده و نشان I (1) ها هر دو اگر داده ،برای مثال
از . است ییندۀ همگراکن مشخص varدارد که  طور ضمنی بیان می هاست و به ضمنی بین آن

شـان یافـت شـود     طرف دیگر، اگر متغیرهایی یافت شوند که نظم متفاوتی در همگـرا بـودن  
هستند و ما انتظـار داریـم کـه ارتبـاطی بـین متغیرهـای آن دو سـری         I)(0و I (1)شود  گفته می

الـزام  م بـا آن مـواجهی   ،varمنظور استفاده از وقفـه در   بهکه نهایی مسألۀ . وجود نداشته باشد
یـک   ،یـک از ایـن مسـائل وجـود نداشـت      اگر هـیچ . خطاهای غیر خودهمبسته است وجود

تـوان   مـی چه که در زیر بیـان شـده اسـت     نگر مستقیم از نوع آن آزمون علیت گرانجر آینده
  .استفاده کرد

ما را قادر  صورت، نیدر ا که است xtاز  ytدادن تبعیت  مزیت آزمون علیت گرانجر نشان
و استفادۀ صرف  xtو  ytدار  های وقفه ها با استفاده از ارزشyt از یبهتر یها بینی پیشکند تا 

ما در جستجوی این هسـتیم کـه ثابـت کنـیم      ،رو از این. میارائه ده ytدار  های وقفه از ارزش
دو  ،پـس . یـا جریـان بـرعکس اسـت     اسـت های حسـابداری   های بازار سهام تابع بازده بازده
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  :نیاز استمجموعه فرض مورد 
  :های دستۀ اول فرض

H0 :ARj  منجر بهSRj شود نمی.   
H1 :H0 صحیح نیست.  

   : های دستۀ دوم فرض
H0 :SRj  منجر بهARj شود نمی.   
H1 :H0 صحیح نیست.  

شـرکت رعایـت    50ای است که در هـر   آزمون مجموع فرضیات اول مستلزم ارائۀ رویه
  :شود

  )ن محدودشدهرگرسیو(رگرسیون زیر  ین پارامترهایتخم .1
)3 (  ejt +b2jSRj(t-2) +b1jSRj(t-1) +aj = SRjt  

شـده در   دار جمع های وقفه رگرسیون زیر که دربرگیرندۀ ارزش ین پارامترهایتخم .2
ARJ  رگرسیون نامحدود(است(  

)4(   ejt  +b4jARj(t-2)  +b3jSRj(t-1)  +b2jARj(t-2)  +b1jSRj(t-2) +aj  =SRjt  
بـا مشخصـات    Fتوزیـع   ین آماره دارای، ا ۀ صفریفرضه تحت ک محاسبۀ آمارۀ زیر .3

( )1kn,kk,1 101
F −−−−α خواهد بود: 

)5(  
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  :ن رابطهیدر ا
n :تعداد مشاهدات مورد استفاده در رگرسیون است.  

K0 :تعداد متغیرهای تعریفی مورد استفاده در رگرسیون محدود است.  
2
0R :3معادله ( .است  رگرسیون محدودن ییب تعیضر(  
1K :است شده در رگرسیون محدود تعداد متغیرهای تعریفی استفاده.  
2
1R :گرسیون نامحدود استرن ییب تعیضر.  
آزمون دومـین دسـتۀ   ها را برای  مجبوریم ارزشدستۀ اول رد شود،  یها هیاگر فرض .4
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  . کنیم می ARرا جایگزین  SRو SRرا جایگزین  ARکار بریم، یعنی  فرضیات به
کدام ) ARو  SR(شود که دو متغیره  مشخص می یق استنباط آماریاز طرسرانجام  .5

  .کند دیگری را قویاً هدایت می
عــلاوه بــر انجــام ایــن کارهــا، یــک بازرســی مجــددی از ضــرایب همبســتگی بــین  .6

 2و  1و ضـرایب رگرسـیون الگوهـای     ARو  SRزمـان   دار و هـم  ی وقفـه ها ارزش
  .صورت خواهد گرفت

 -ومنی ـهـای سـهام آزمـون     های حسابداری و بازده برای آزمون مستقیم علیت بین بازده
میـانگین یـا    پارامتریـک بـرای مقایسـۀ   ناایـن آزمـون آزمـونی    . ویتنی نیز انجام خواهـد شـد  

  . ناشناخته استهایشان  وزیعکه ت دو جامعه است های میانه

  آزمون علیت
های تحقیق  فرضیهای باید محاسبه شود که در قسمت  برای پذیرفتن آزمون علیت، آماره

شـود   همراه با احتمالاتی محاسبه می Fآماره . است  به تفصیل آمده های مورد استفاده و مدل
دانـد   بـازاری سـهام نمـی   فرضیاتی که بازدۀ حسابداری را علت گرانجری بازدۀ براساس  که

 دیگـر،  از طـرف  .اند مشخص شده F(AR)=SRعنوان احتمالات  محاسبه شده است و تحت
علـت گرانجـری بـازدۀ    را که بازدۀ بازار سـهام  محاسبه شده است احتمالاتی برای فرضیاتی 

به ایـن معناسـت کـه بـازدۀ حسـابداری علـت       F(AR) = SRاحتمالات  .داند حسابداری نمی
بـه ایـن    F(SR) =ARتر برای حالـت   همین ترتیب احتمال پایین  ر سهام نیست و بهبازا ۀبازد

بـه   ،با در نظر داشتن ایـن مطلـب  . معناست که بازدۀ بازار سهام علت بازدۀ حسابداری نیست
  .گردیم یو برمی نتایج آزمون مان ـ ویتنی

  ویتنی   ـ مانویآزمون 
ایـن  . دهـد  یـت گرانجـر را نشـان مـی    ای از احتمالات آزمون عل خلاصه 1جدول شمارۀ 

هـا علیـت نفـی     تحـت فرضـیات پـوچی کـه در آن    . جدول برای یک وقفه ارائه شده اسـت 
شود، این انتظار وجود خواهد داشت که توزیع احتمـالات در محـدودۀ یـک و صـفر بـا       می
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کننـدۀ میـانگین    احتمالات دو توزیع که بیان) 1(در جدول شمارۀ . شکل بگیرد 5/0میانگین 
میانـه و  (باشـد بـه روشـنی مشـخص اسـت کـه ایـن دو پـارامتر          و میانۀ این دو توزیع نیز مـی 

ترتیب  به F(AR) = SR های احتمالی انگین و میانه ارزشمی. اند بسیار به هم نزدیک) میانگین
ــا  ــر ب دارای  F(SR) =ARهــای احتمــالی  اســت و از طرفــی دیگــر ارزش  54/0و  52/0براب

نیـز   5،10، 3های  این پارامترها برای وقفه). وقفه یک(باشند  می 54/0و  65/0 ۀمیانگین و میان
طـور   ها به یعنی این ارزش. استشده در بالا  است که دارای همان شرایط عنوان محاسبه شده

  .داری با هم متفاوت نیست معنی
 شـد، ایـن آزمـون    ویتنی یو نیز گفته ـ  طور که در جزئیات روش محاسبۀ آزمون مان همان

هـا  zکـه احتمـالات    هنگـامی . رود کار می های احتمالی میانۀ دو توزیع به برای تساوی ارزش
ایـن بـدان معنـی اسـت     . داربودن بسیار فاصله دارند  دست آمد مشاهده شد که از حد معنی به

کنندۀ آن است که هیچ شـاهد   طور ضمنی بیان توان فرضیات پوچ را رد کرد و نیز به که نمی
  .وجود ندارد ،ایت از این حدس که دو بازده علت یکدیگرندقطعی برای حم

گیری در مورد رابطۀ علیت مستقیم بـین دو متغیـر کـافی     اگرچه شواهد قوی برای نتیجه
های بازاری سهام  توانیم به بزرگی احتمالات توجه کنیم و قدرت نسسبی بازده نیست، ما می

  .یگری بدانیمد ۀکنند های حسابداری را شاخص راهنمایی و بازده
ــا مشــاهدۀ جــدول شــمارۀ   ــۀ احتمــالات   متوجــه مــی) 1(ب  F(AR)=SRشــویم کــه میان

هـای حسـابداری بـا     آن است کـه بـازده   ۀکنند این بیان. استAR = (SR)تر از میانۀ کوچک
حسـابداری    های بازار سهام علت بازدۀ های بازار سهام است و بازده قدرت بیشتر علت بازده

  .نیست
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  )ا وقفه(F(SR) = AR و F(AR)  =SR های احتمال صۀ ارزشخلا. 1جدول 

  توزیع نۀدام  F(SR)= ARهای احتمال  ارزش  F(AR) = SRهای احتمال  ارزش
  FI   Fi  
  4  5 099/0-000/0 
  2   6 199/0-1/0 
  4   2 299/0-2/0 
  4   5 399/0-3/0 
  4   5 499/0-4/0 
  8   5 588/0-5/0 
  5   4 699/0-6/0 
  8   7 799/0-7/0 
  7   6 899/0-8/0 
  4   5 1-9/0 
 جمع 50   50  
 میانگین 52/0   65/0  
 میانه 54/0   56/0  

  نتیجه
کردن رابطۀ علیـت بـین بـازدۀ بـازار سـهام و بـازدۀ        آزمون علیت گرانجر برای مشخص

هـای بـورس    عضوی از شرکت 50در این بررسی از یک نمونۀ . حسابداری صورت گرفت
  .هران استفاده شده استاوراق بهادار ت

داری  ارتباط آشکار و معنیدهد که براساس آزمون علیت گرانجر  نتایج تحقیق نشان می
. اهمیت بود ـ ویتن نیز بییومن  آزمون  ۀنتیجبین بازدۀ حسابداری و بازدۀ سهام وجود ندارد 

باشـد   نمی دهد که بازدۀ حسابداری علت بازدۀ بازار سهام طور ضمنی نشان می این شواهد به
  . و حالت عکس آن نیز صادق نیست
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  1مۀ یضم
  های بورس اوراق بهادار تهران با معیار دفعات معامله ترین شرکت فهرست فعال

  29/12/74الی  1/1/70در دورۀ زمانی 
  نام شرکت ردیف نام شرکت  ردیف

  های غذایی مشهد فرآورده 26 توسعه صنایع بهشهر  1
  شه همدانشی 27 گذاری البرزسرمایه  2
  لامیران 28 سیمان فارس و خوزستان  3
  صنایع لاستیکی سهند 29 کارخانه چینی ایران  4
  کمپرسورسازی سهند 30 کیمیدارو  5
  قند نیشابور 31 الکتریککارخانجات پارس  6
  شیشه و گاز 32 نفت پارس  7
  قند بیستون 33 لنت ترمز ایران  8
  ننفت بهرا 34 گذاری ملی ایرانسرمایه  9

  خوراک دام پارس 35 تولیدی کف  10
  روغن نباتی پارس 36 سازی ایرانپمپ  11
  تولیدی صنعتی ثابت خراسان 37 سیمان تهران  12
  تولیدی صنعتی شیرین خراسان 38 ساسان  13
  یزد باف 39 بافی ایران برکپشم  14
 ارج 40 صنایع کاشی اصفهان  15
  ایران پوپلین 41 صنعتی پارس مینو  16
  آبسان 42 موتوژن  17
  پلاستیک شاهین 43 مجتمع کشت و صنعت چین چین  18
  پارس سرام 44 کارتن پارس  19
  بندی ایران صنایع بسته 45 تولیدی قوه پارس  20
  صنعتی آما 46 بندی پارسبسته  21
  سیمان شرق 47 داروسازی جابرین حیان  22
  لابراتور رازک 48 لیفتراک سازی سهند  23
  سیمان شمال 49 ایرانکارتن  24
  سیمان کرمان 50 جام دارو  25
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  2مۀ یضم
  گردش سهام با معیار نسبت های بورس اوراق بهادار تهران ترین شرکت فهرست فعال

 29/12/74الی  1/1/70در دورۀ زمانی 

  نام شرکت ردیف نام شرکت  ردیف
 ساسان 26 بافی ایران برکپشم  1
  الکتریککارخانجات پارس 27 کارتن پارس  2
  سیمان فارس و خوزستان 28 سازی ایرانپمپ  3
  صنعتی پارس مینو 29 لیفتراک سهند  4
  کارخانه چینی ایران 30 موتوژن  5
 ارج 31 بندی پارسبسته  6
  شیشه و گاز 32 نفت پارس  7
  روغن نباتی پارس 33 های غذایی مشهدفرآورده  8
  سانتولیدی صنعتی ثابت خرا 34 لنت ترمز ایران  9

  قند نیشابور 35 تولیدی قوه پارس  10
  قند بیستون 36 لامیران  11
 یزدباف 37 تولیدی کف  12
  تولیدی صنعتی شیرین خراسان 38 جام دارو  13
  خوراک دام پارس 39 کارتن ایران  14
  نفت بهران 40 کیمیدارو  15
  ایران پوپلین 41 چینمجتمع کشت و صنعت چین  16
 آبسان 42 حیانداروسازی جابربن  17
  پلاستیک شاهین 43 کمپرسورسازی سهند  18
  پارس سرام 44 شیشه همدان  19
  سیمان شمال 45 صنایع پلاستیکی سهند  20
  بندی ایران صنایع بسته 46 صنایع کاشی اصفهان  21
  سیمان کرمان 47 سیمان تهران  22
  صنعتی آما 48 توسعه صنایع بهشهر  23
  سیمان شرق 49 انگذاری ملی ایرسرمایه  24
  لابراتور رازک 50 گذاری البرزسرمایه  25
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شـاخص  . بازار استوار اسـت  بدرة ييبر اساس کارا يدانش مال يها هياز نظر ياريبس
 بدرة يين، کارايشود و بنابرا يبازار انتخاب م بدرة ةنديعنوان نما بازار سهام غالباً به

ماننـد   ين مـال ينـو  يها هياز نظر ياريدر بسحاًٌ يا تلويحاً ياست که تصر يبازار فرض
. شـود  يلحـاظ م ـ  يا هيسـرما  يهـا  يـي دارا يگذار متيه و مدل قيمابازار سر ةينظر

. شاخص سهام بورس اوراق بهـادار تهـران اسـت    ييکارا يز بررسين مقاله نيهدف ا
  ف، شاخص سهام بورس تهران کاراست؟يا بنا به تعريآ

  بررسی کارایی شاخص سهام در بورس اوراق بهادار تهران . 3-1
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  بررسی کارایی شاخص سهام در بورس اوراق بهادار تهران .3-1
  

  جوهري حسين عبده تبريزي ـ هادي

  اهمیت کارایی شاخص : مقدمه. 1
ایـن بـازار متشـکل و    . بـازار متشـکل سـرمایه اسـت    بورس اوراق بهادار از اجزای اصلی 

هـا، اوراق قرضـۀ دولتـی یـا مؤسسـات معتبـر        رسمی محـل خریـد و فـروش سـهام شـرکت     
شـاخص هـر   . خصوصی و سایر اوراق بهادار تحت ضوابط و قوانین و مقررات خاصی است

انعکـاس وضـعیت    چنین همدهندۀ وضعیت بازار سرمایه و  الحراره نشان چون میزان مبورس ه
کاهش قیمت سهام عموماً به معنی رکـود اقتصـادی و افـزایش آن    . باشد اقتصادی کشور می

درسـتی طراحـی شـود، ابـزاری در      اگر شاخص بـه . باشد عموماً به مفهوم رونق اقتصادی می
درسـتی   درستی طراحی نشود و یا اطلاعات بـه  ت، و اگر بهخدمت بازار سرمایه و اقتصاد اس

در آن پردازش نشود، ممکن است علایمی از خود بروز دهد و بازتاب وضـعیتی باشـد کـه    
بنـابراین، بحـث کـارآیی شـاخص     . خـوان نباشـد   با واقعیت حاکم بر اقتصاد و آن بازار، هـم 

دهـد، ممکـن اسـت     ا نشان مـی ر 1شاخص بورس اوراق بهادار که بدرۀ بازار. شود مطرح می
، انتظـارات نـاهمگن و نامتجـانس، و    2سهامعاریتی های فروش  ها، محدودیت دلیل مالیات به

مسـألۀ تعیـین   اهمیـت   ،با توجه به مطالب یادشده. گذاران، کارآمد نباشد های سرمایه فرصت
  . شود شاخص بورس روشن می ییکارا

                                           
1. market portfolio 
2. short selling 
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   بهادار تهران های عمده و شاخص بورس اوراق معرفی شاخص. 2
. در آمریکا مورداستفاده قرار گرفـت  1884بار، شاخص قیمت سهام در سال  برای اولین

قیمـت یـک   : صورت محاسبۀ میانگین سادۀ حسابی بود العاده ابتدایی و به محاسبه فوقروش 
کردنـد، و سـپس بـه     شده در بورس را انتخاب و با هم جمـع مـی   سهم از هر شرکت پذیرفته

هـای   با این میانگین، قیمت. ردکابداع  1این روش را چارلز داو. کردند تقسیم می تعداد سهام
آهـن   هـا در صـنعت راه   عنوان شـاخص قیمـت   آمد و به دست می آهن به شرکت راه 11سهام 

شـرکت   20، ایـن میـانگین سـهام شـامل سـهام      1897تـا سـال   . گرفت مورد استفاده قرار می
صـنعت   12انگین سهام صنایع را تدارک دیـد کـه شـامل    در همان سال، داو می. آهن شد راه
  . بود

ادامه داشت؛ در این  1928عنوان تنها روش محاسبۀ شاخص تا سال  این روش محاسبه به
. طراحی و جایگزین روش محاسبۀ قبلی شد 2نام الگوی داو جونز تاریخ، شاخص دیگری به

ه از روش محاسـبۀ شـاخص   علت تغییر روش محاسبۀ شاخص، مشکلاتی بود کـه بـا اسـتفاد   
تأثیر منفی کـاهش قیمـت سـهام در شـاخص کـه ناشـی از       . وجود آمده بود قبلی در عمل به

؛ تـا زمـانی کـه سـرمایۀ شـرکت      لات بـود کن مش ـی ـاز ا یکـی  ها بود افزایش سرمایۀ شرکت
یافت؛ اما، درواقع  علت افزایش تعداد سهام، طبعاً قیمت سهام کاهش می بهیافت،  افزایش می

در آن تـاریخ، روش  . شـود  منجـر  ش سهام کاهش نیافته بود تا به کاهش شاخص قیمتارز
کـارگیری   جدیدی برای محاسبات ابداع گردیدکه قادر بود بخشی از مشکلات ناشی از بـه 

ــانگین ســاده را برطــرف کنــد  هــای  در روش جدیــد، کــل ارزش ســهام شــرکت . روش می
کردنـد و در مـواردی    د ثابت تقسیم میرا بر یک عد) از هر شرکت یک سهم(شده  پذیرفته

عمل آیـد، عـدد ثابـت مخـرج کسـر مـورد تعـدیل قـرار          که لازم بود تعدیلی در شاخص به
هـا   ها و هـم شـاخص   ترتیب، هم میانگین بدین. گرفت تا از تغییر شاخص جلوگیری شود می

 .یرنـد بگدر بـر  هـا از بـازار را    شدند تا تجزیـه سـهام، ادغـام و یـا حـذف شـرکت       تعدیل می
صورت میانگین موزون مطرح شد و از آن پـس   بهفکر تهیۀ شاخص  1950بالاخره، در سال 

                                           
1. Charles Dow 
2. Dow Jones Method 
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هـای دیگـر    این روش برای تهیۀ شاخص اصلی قیمت سـهم در بـورس نیویـورک و بـورس    
  . گرفته شدکار  به

  و نظریۀ داو 1شاخص داو جونز. 3
ایـن  : جونز کامل نیسـت امروزه، در غرب، اخبار مالی بدون گزارشی از سه میانگین داو 

شـرکت   15ونقـل و   شـرکت حمـل   20شرکت صـنعتی،   30سه میانگین عبارتند از میانگین 
کنندۀ صنعت امـروز   ای از منتقدان معتقدند میانگین داو جونز منعکس پاره .خدمات عمومی

انـد، و بـرخلاف    های مورد بحث در این میانگین، بسـیار بـزرگ   آمریکا نیست، زیرا شرکت
هـای   افـزار، پـروژه   هـای کـامپیوتری و نـرم    تـری چـون شـرکت    ی جوان و حساسها شرکت

در نتیجـه،  . بـرد  هـای سـنگینی مـی    شـان بلندمـدت اسـت و هزینـه     تحقیقاتی و طرح و توسعه
بقیـۀ بـازار   کـه   ایـن  بعـداز (دهـد   شان با وقفه و در زمان طـولانی رخ مـی   موفقیت یا شکست
  .)حرکت کرده است

  : نیز در آن بازار سرمایه وجود دارداست بعضاً فراگیرتر از داو های دیگری که  میانگین
 . شرکت عمده است 50که شامل سهام  2"بارون"میانگین  •

سـهم بـورس نیویـورک و بـازار سـهام       1200از  که شامل بـیش  3جامع ولیولاینمیانگین  •
 . خارج از بورس است

 . شود سهم را شامل می 2500که  4شاخص دایجست •

طور گسترده مـورد   ها به ترین میانگین ترین و جامع عنوان قدیمی ی داو بهها هنوز شاخص
کـه نظریـۀ مشـهور داو را     اسـت های اساسی و کلیـدیی   های داو شاخص میانگین. اند استفاده

اما، پیروانش . ای به نگارش در نیاورد هرگز هیچ تئوریی را در مقالهچارلز داو . کنند می بیان
دهـی   سـازمان نام دارد،  "داونظریۀ "طور معمول  سجمی که امروز بهکار وی را در سیستم من

  : شود نظریه، سه نوع نوسان قیمت در بازار سهام مشاهده میمطابق با این . کردند

                                           
1. Dow Jones Index 
2. Barron 
3. Value Line Composite Average  
4. Digest 
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 .سازگار است) روزانه(روز  که با نوسانات روزبه 1نوسان محدود •

 .کشد طول میآید و از دو هفته تا یک ماه  دست می که از روندها به 2نوسان کوتاه •

 .کشد سال یا بیشتر طول می 4روند بلندمدتی است که  3نوسان اصلی •

بینـی   ترین انتقاد نظریۀ سه قسمتی این است که استمرار مدت یک رونـد را پـیش   بزرگ
بنابراین، این نظریه یک سیستم پیـرو بـازار   . دهد روند را نشان می ۀکند، بلکه تنها گذشت نمی

گویـد   های داو، نظریه بـه مـا مـی    با استفاده از میانگین. کنندۀ آن یبین است، و نه سیستم پیش
  . کجا خواهد رفتکه  این در حال حاضر کجا است، و نه بازار

  : شرح زیر است ، بهشود یمهای دیگری که با توجه به محدودیت شاخص داو استفاده  شاخص
در بـورس  شـده   سـهام عـادی پذیرفتـه    1600که شـامل   4شاخص جامع بورس نیویورک •

 . است

 . شود شرکت می 800که شامل سهام  5شاخص ارزش بازاری بورس آمریکا •

شـده در خـارج از    دهی بعضی سهام عادی سازمانکه شامل  NASDAQ6شاخص جامع  •
 .است 7بورس

تشکیل  فرابورسترین صنایع  بزرگ از سهم 250که از  8 250شاخص استاندارد و پورز  •
 . شود میشده، و دقیقه به دقیقه منتشر 

های بـزرگ و کوچـک    سهم شامل شرکت 1700که از حدود  9ولیولاینشاخص جامع  •
 . آید دست می به

تـرین شـاخص    تـرین و گسـترده   کـه شـاید وسـیع    500010شاخص سهام عادی ویلشـایر   •
هـا در   موجود باشد و شامل تمام سهامی اسـت کـه روزانـه قیمـت و مقـدار معاملـۀ آن      

                                           
1. narrow movement 
2. short swing 
3. main movement 
4. NYSE Composite Index 
5. ASE Market Value Index 
6. National Association of Security Dealers Automated Quotation System 
7. OTC = Over-The-Counter 
8. S&P’S OTC 250 
9. Value Line Composite 
10. Wilshire 5000 
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 . دسترس است

 60شـرکت صـنعتی،    400است که شـامل   5001استاندارد و پورز  شاخص مشهور دیگر •
 100صـورت شـاخص    شرکت خـدمات عمـومی اسـت و بـه     40ونقل و  شرکت حمل

 .شود سهمی هم منتشر می

  شاخص بورس اوراق بهادار تهران . 4
از شروع فعالیـت بـورس، هـیچ     سسال پ 23، یعنی 1369در بورس تهران تا ابتدای سال 

  . شد شاخصی تهیه نمی
براســاس میــانگین قیمــت ســهام   1369محاســبۀ شــاخص بــورس تهــران از آغــاز ســال  

مبنـای تـوزین    1371عملاً شروع شد و از ابتدای سال  1368ماهۀ دوم سال  6شده در  معامله
  . شده به تعداد سهام منتشره تغییر یافت فرمول از تعداد سهام معامله

های جهان عبارت است از  د سایر بورسفرمول کلی تهیۀ شاخص در بورس تهران همانن
  : نمایش است زیر قابلبا رابطۀ  هک )ای تعدیلات با پاره(فرمول لاسپیرز 

  شدههای پذیرفتهکل ارزش روز سهام منتشرۀ شرکت
= TEPIX شدههای پذیرفتهکل ارزش پایۀ سهام منتشرۀ شرکت  

ص براســاس کلیــۀ باشــد و شــاخ مــی 1369تــاریخ پایــۀ شــاخص تهــران اول فــروردین  
هـای   شـود، یعنـی از نـوع شـاخص     انـد محاسـبه مـی    هایی که در بورس پذیرفته شده شرکت
  .است 2فراگیر

  های آزمون کارآیی شاخص  روش. 5
هـای بـورس    دو روش کلی برای سنجش کارآیی شـاخص ها و تحقیقات اخیر،  در مقاله

وم مـرز کـارآیی و مقایسـۀ    اولـین روش بـا اسـتفاده از مفه ـ   . خـورد  اوراق بهادار به چشم می
. گیرد با عملکرد بدرۀ بهینه صورت می) دهندۀ بدرۀ بازار است که نشان(های بورس  شاخص

روش فـوق  . گـردد  به سنجش کـارآیی شـاخص بـورس اوراق بهـادار مـی      این مقایسه منجر
                                           
1. S&P 500 
2. all inclusive 
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  . شود های مختلفی تقسیم می براساس چگونگی یافتن بدرۀ بهینه، خود به روش
براسـاس   تـلاش بـود  فیشـر در  . اسـت  1های ایروینگ فیشـر  ده از آزمونروش دوم استفا

آزمون پیشـنهادی توسـط فیشـر بـرای     . پیدا کندآل  شاخصی ایدهبرخی از معیارهای آماری 
ــوب ــون   مطل ــودن شــاخص شــامل گــروه آزم ــر مــی  ب ــای زی ــون شناســایی. 1: باشــد ه    آزم

آزمـون برگشـت   . 5ون چرخشی آزم. 4گیری  آزمون تغییر واحد اندازه. 3 آزمون نسبیت. 2
  4.روش دوم در ایران نیز آزمون شده است 3.آزمون برگشت عامل. 6و  2زمانی

  شده در جهان  های انجام آزمون. 6
هـای بـورس اوراق    دهد که سـنجش کـارآیی شـاخص    شواهد تجربی و نظری نشان می

نۀ مدیریت بدره، بـه  اکثر تحقیقات در زمی. پذیر است کردن بدره امکان بهادار از طریق بهینه
. کننـد  های محاسباتی بسیار ساده اسـتفاده مـی   از روش 5"نظریۀ مدرن و اساسی بدره"اتکای

) 1976و  1977و  1978( 6یافتـۀ آلتـون، گروبـر و پـدبرگ     هـای توسـعه   در این زمینه، مـدل 
الگوریتم محاسباتی اینـان معیـار سـادۀ    . ، نقش بسیار مهمی یافته استEGPموسوم به روش 

بـا نتـایج مطالعـات     EGPهـای   اعتبـار مـدل  . بندی برای انتخاب بدرۀ بهینه استوار اسـت  تبهر
، خطر با EGPدر گسترش و بسط مدل . تأیید و تکمیل شده است 80مختلفی در خلال دهۀ 
و ) 1983( 8شود، کـاری کـه در مطالعـات چـن و بـراون      همراه می 7تخمین پارامترهای داده

مفـاهیم ذهنـی و عناصـر    ) 1988( 10کوان و چونگ. انجام شد) 1985( 9الکساندر و رسنیک
 11روی لی. دهندۀ معیار بدره را که در مطالعات فوق شکل گرفته بود، در نظر گرفتند تشکیل

                                           
1. Irving Fisher 
2. time reversal test 
3. factor reversal test 

مقالۀ بعـدی ایـن   ( ت دانشگاه علامۀ طباطبایینامۀ کارشناسی ارشد سرکار خانم شاهوردی در دانشکدۀ مدیری مراجعه شود به پایان. 4
 . )کتاب

5. basic modern portfolio theory 
6. Elton, Gruber and Padbertg (EGP) 
7. estimation of input parameters 
8. Chen and Brown 
9. Alexander and Resnik 
10. Kwan and Cheung 
11. Leroy 
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را  1"بخر و نگهـدار "اعلام کرد که وجود قوانین مبادله، بازدهی مورد انتظار روش ) 1989(
  .دهد افزایش می

کـردن بـدره را نشـان     نتایج تحقیـق تجربـی در زمینـۀ بهینـه     2مقالۀ واتی و پسکویردورت
ایـن الگـوریتم براسـاس مـدل     . کار گرفته است را به EGPهای  دهد، و یکی از الگوریتم می
ای بـه اتکـای    دوره با یک روش تـک  چنین هم. شاخصی، بدون فروش سلم سهام است تک

شده برای آینـده در مـورد    یبین ای برای اطلاعات پیش اطلاعات گذشته و با روش چنددوره
  . به آزمون درآمده است سوئیسبازار 

شده خیلی کمتر از ریسـک بـازار اسـت، و     محاسبه های در تحقیق یادشده، ریسک بدره
شـده بـا    عـلاوه، بـازدهی تعـدیل    بـه . بازدهی هر بدره بسیار بیشتر از بـازدهی شـاخص اسـت   

پس این امکان وجـود دارد کـه   که  معنی بدین .برتر است) شاخص(ریسک از بازدهی بازار 
اگر این نتیجه برقـرار باشـد، شـاخص    . حتی با تعداد کمی سهام، بهتر از شاخص عمل کنیم

تواند بدرۀ  کارآیی میانگین ـ واریانس ندارد و روی مرز کارآیی قرار ندارد، و بنابراین، نمی 
  . بهینه باشد، بلکه تنها یک میانگین وزنی است

بیـان شـده اسـت کـه     ) 1991( 4و پاسـتیان ) 1990و  1991( 3و بیکـر  های هوگن در مقاله
ای اسـت کـه    بـدره  5یـا کارآمـد  کـارا  شـاخص  . نامند می"شاخص کارآ"ها چه چیزی را آن

کنـت  . هـای وزنـی معمـول در بـازار باشـد      کارآیی میانگین ـ واریانس آن بالاتر از شاخص 
دره با حداقل واریانس و با توجه به کند که یک ب در مقالۀ خود اظهار می) 1993( 6وینستون

ای  چـه بـدره  کـه   ایـن  کـردن  منظـور مشـخص   بـه . های خاص کارآمد خواهد بود محدودیت
بـا  (مـاه   24هایی را با حـداقل واریـانس بـرای     حداقل واریانس را دارد، کنت وینستون بدره

ی دوبـاره  هـای بعـد   ها را برای فصـل  سپس این بدره. دهد تشکیل می) توجه به شرایط معینی
نتایج حاصل از مدل، واریانس کمتر و بازدۀ بیشتری را نسـبت بـه شـاخص    . دهد تشکیل می

                                           
1. buy and hold 
2. Vauthey and Pasquier-Dorthe 
3. Haugen and Baker 
4. Pustian 
5. Efficient Index (EI) 
6. Kenneth Winston 
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  . دهد نشان می 1972-1989در دورۀ  5000ویلشایر 

  بررسی کارآیی شاخص بورس اوراق بهادار تهران . 7
. موضوع تحقیق حاضـر، بررسـی کـارآیی شـاخص بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت         

آیا بـدرۀ بـازار بـرروی مـرز     : های زیر طراحی شده است ق براساس پرسشتحقی متدولوژی
کارآیی قرار دارد؟ آیا بدرۀ بازار، یک بدرۀ بهینه است؟ آیا شـاخص بـورس اوراق بهـادار    

  تهران کارآیی میانگین ـ واریانس دارد؟ 
کـه  ایـم   را مورد استفاده قرار داده EGP یها برای انجام تحقیق حاضر یکی از الگوریتم

. دهـد  شود و تمام جوانب یک بازار کوچک را نشـان مـی   سهام را شامل نمی عاریتیفروش 
در آتـن برگـزار    1990این مدل در هفدهمین اجلاس اتحادیۀ مالی اروپا که در تاریخ اوت 

جــا براســاس ایــن مــدل  در ایــن. گردیــد، توســط واتــی و پســکویردورت ارائــه شــده اســت
دسـت   بـدرۀ بهینـه بـه    1ای متکی به اطلاعات گذشـته  دوره شاخصی و با یک روش تک تک
سپس، میانگین و واریانس بدرۀ بهینه با میانگین و واریـانس شـاخص بـورس اوراق    . آید می

  . شود بهادار تهران مقایسه می

  مدل. 1-7
EGP گذاری در سهم  نشان داد که مقدار بهینۀ سرمایهi عبارت است از :  
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. ریسک کـل بـازده اسـت    mSریسک و ۀ بدوننرخ بازد FRو  iسهم ) کل ریسک(خاص 

  . گردد بنابراین، بدرۀ بهینه طی مراحل زیر تشکیل می
)طور نزولی و براساس نسبت بازدهی بر بتا سهام به .1 )iδ شود بندی می رتبه . 

بنـدی بـه اولـی اضـافه      درپی مطابق با سلسـله مراتـب رتبـه    طور متوالی و پی سهام به .2
 . شود می

 .مربوطه کمتر گردد kφاز  iδشود که این فرآیند زمانی متوقف می .3

  :شرح زیر است های بیشتر جهت تحلیل تجربی به محدودیت
 . گیرند سهامی که مقادیر بتای منفی یا صفر دارند، مدنظر قرار نمی •

 . شود درصد تعیین می 2گذاری در هر سهم به دلخواه  حداقل مقدار سرمایه •

درصد بود، ایـن   2هر بدرۀ معین کمتر از  iگذاری در سهم  اگر مقدار بهینه برای سرمایه
  .دشو شود و تمام فرآیند دوباره تکرار می سهم رد می

  آوری و تعدیل اطلاعات  جمع. 2-7
تا آخر اسفند  1375و فروردین  1374تا آخر اسفند  1374ابتدا محدودۀ زمانی فروردین 

هـای هفتگـی سـهام     سپس، در این دوره قیمت. ساله، انتخاب شد ، یعنی دو دورۀ یک1375
ند افـزایش  مانتصمیمات متخذه در مجامع  براساسشده در بورس،  های پذیرفته کلیۀ شرکت

  . تعدیل شدند... سرمایه، تقسیم سود، تجزیه سهام، 

  محاسبۀ اجزای مدل. 3-7
  : ها محاسبه شده است گاریتمی قیمتلصورت تفاوت  بازدهی هفتگی سهام به

( ) ( )W W WR In P In P − = − × 1 100 
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  . است Wشده در آخرین روز هفتۀ  دیل، قیمت تعWPهفتگی و  ۀ، بازدWRکه 
شـود کـه    سـنجیده مـی   "TEPIX"بدرۀ بازار با شاخص بورس اوراق بهادار تهران یعنی 

  . شده در بورس تهران است و بازده بازار همان بازدهی شاخص است شامل تمام سهام مبادله
  : براساس فرمول زیر محاسبه شده است) ریسک سیستماتیک(ضریب بتا 

( )
( )

m
i

m

Cov r , r
Var r

β = 1  

)که  )i mCov r , r های هفتگی سهم  کواریانس بین بازدهi باشد و  و شاخص می( )mVar r 
 iضریب بتـا یـا ریسـک سیسـتماتیک سـهم       iβهای هفتگی شاخص است و  واریانس بازده

  . است

  ۀ بدره محاسبۀ ریسک و بازد. 4-7
گـذاری در هـر سـهم     هر بدره به بـازار سـهام موجـود در آن و بـه درصـد سـرمایه       ۀبازد

  : فرمول محاسبۀ بازدۀ بدره عبارت است از. بستگی دارد
( ) ( )

k

P i i
i

E r E r X
=

= ∑
1

 

ن سـهم  امی iگذاری در  درصد سرمایه iXدهندۀ تعداد سهام در بدره،  نشان kکه در آن 
)و  )iE r ۀبازد i امین سهم است.  

شـود و   سـنجیده مـی  ) انحـراف معیـار  (ریسک بدره با واریانس یـا ریشـۀ دوم واریـانس    
  : فرمول محاسباتی آن چنین است

( )
n n

p i j ij
i j

Var r x x S
= =

= ∑∑
1 1

 

N دهندۀ تعـداد سـهام موجـود در بـدره و      نشانijS ۀدهنـدۀ کواریـانس بـین بـازد     شـان ن 
  . است jو  iهای  دارایی

  نتایج. 5-7
در سـال  . ها اجـرا شـد   محاسبه و مدل برای این سال 75و  74های  اجزای مدل برای سال
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سهام در بدرۀ کاهش تعداد . سهم در بدرۀ بهینه جای گرفت 14، 75سهم و در سال  24، 74
کنندۀ این است کـه تعـداد سـهام     دهد و بیان می را نشان 75، اثر شوک آبان 74نسبت به  75

  . بدرۀ بهینه به نوسانات بازار وابسته است
باشـد و   مـی  0002456/0و  0245/0، بازده و ریسک بدرۀ بهینـه بـه ترتیـب،    74در سال 

طور کـه   همان. باشد می 0003/0و  01599/0عبارت از ) شاخص(ریسک بدرۀ بازار و بازده 
سبت به بدرۀ بهینه از بازدهی کمتر و ریسـک بیشـتری برخـوردار    شود شاخص ن مشاهده می

و  01187/0، بـازدۀ بـدرۀ بهینـه    75در سال . بنابراین، کارآیی میانگین واریانس ندارد. است
این در حالی است که بازده و واریـانس شـاخص بـورس    . باشد می 000126/0ریسک بدره 

دهد کـه شـاخص    سۀ این ارقام نشان میمقای. است 000274/0و  003676/0تهران به ترتیب 
ـ واریانس ندارد، و روی مرز کارآیی نیست و  نیز کارآیی میانگین 75بورس تهران در سال 

  . تنها یک میانگین وزنی است

  پیشنهاد . 6-7
  . پیشنهادهای زیر برای حرکت به سوی کارآیی شاخص قابل توجه است

شـوند، در محاسـبۀ شـاخص لحـاظ      تـازگی در بـورس پذیرفتـه مـی     هایی که به شرکت .1
هـا معاملـه انجـام     های متـوالی بـرروی سـهام آن    هایی که مدت شرکت چنین همنشوند؛ 

 . شود، نیز از شاخص حذف گردند نمی

شده در  های دیگر پذیرفته شان در اختیار شرکت هایی که درصد بالایی از سهام شرکت .2
 . باشد از شاخص حذف گردند بورس می

آیی شاخص جدا از کارآیی بازار بورس نیسـت، اقـدامات لازم بـرای    جا که کار از آن .3
بایـد   مطالعات بعدی، می. گردد یی شاخص نیز میآرسیدن به کارآیی بازار منجربه کار

آثار اقدامات یادشده در بالا را روی کارآترشدن بـورس اوراق بهـادار تهـران بررسـی     
  . کنند

هـای دو سـال    ین تحقیـق تنهـا براسـاس داده   جا که آزمون کارایی بدرۀ بازار در ا از آن .4
بنـابراین، پیشـنهاد   . اتکـا نیسـت   لحـاظ آمـاری قابـل    صورت گرفته است لذا نتایج آن به
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تر انجام شـود تـا بتـوان در مـورد      ای نسبتاً بزرگ شود تحقیق مشابهی براساس نمونه می
 . عمل آورد نتایج تحقیق، استنباط آماری به



55  س اوراق بهادار تهرانبررسی کارایی شاخص سهام در بور
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، برخوردار است يا ژهيت ويکارا باشد از اهم يلحاظ محاسبات هام بهکه شاخص س نيا
 ـبازده و وار يبر مبنا(ف ياگر شاخص سهام بنا به تعر يچراکه حت کـارا باشـد،   ) انسي

نادرسـت   يده ـ گـزارش . نادرست محاسبه و گـزارش شـود   يا گونه ممکن است به
خود از  يها  ليتحلاست که در  يگران  لياز تحل ياريبس يشاخص سهام موجب گمراه

 ـ يا. کنند يبر شاخص استفاده م يمبتن يمال يها هينظر آن اسـت کـه    ين مقالـه در پ
 يشر مورد بررس ـيف يها شاخص بورس تهران را براساس آزمون يمحاسبات ييکارا

  .قرار دهد

  کارایی شاخص سهام در بورس اوراق بهادار تهران . 4-1
  )های فیشر آزمون(
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  کارایی شاخص سهام در بورس اوراق بهادار تهران -4-1
  )های فیشر آزمون(

  
  گيتي اعظم شاهورديـ حسين عبده تبريزي 

  مقدمه . 1
هـای   صـورت نسـبت بـرای مقایسـۀ انـدازه      کمیتـی اسـت کـه بـه    از نظر آماری، شاخص 
رود و تغییرات نسبی اندازۀ متغیری را نسبت بـه یکـی از    کار می مختلف یک یا چند متغیر به

گیـری   نـدازه ای ساده بـرای ا  ها وسیله شاخص. دهد نشان مینام پایه  های همان متغیر به اندازه
  . تغییرات یا تفاوت نسبی از یک زمان به زمان دیگر یا از یک مکان به مکان دیگر است

هـای   و دوم شـاخص هـای سـاده    اول شـاخص : شـوند  ها به دو گروه تقسـیم مـی   شاخص
  . شود مرکب که خود به دو گروه شاخص موزون و ناموزون تقسیم می

ولـی،  . آید دست می به ریزاساس فرمول محاسبۀ شاخص ناموزون بسیار ساده است، و بر
  . های عمده همراه است این شاخص با نارسایی

n

o

P
I

P
= ×∑
∑

100
  

این عمل بـه  . شود یک از اجزا ضریب یا وزن داده نمی های ناموزون، به هیچ در شاخص
بنـابراین، اگـر بعضـی از اجـزا اهمیـت      . وزن یا هم ضـریب دانسـتن آن اجزاسـت    مفهوم هم

در شاخص موزون تعیین ضریب . باشد ص عددی مناسب نمیبیشتری داشته باشند، این شاخ
  . یا وزن مناسب از اهمیت ویژه برخوردار است
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 6و فیشـر  5، والـش 4، اجورث مارشـال 3، باولی2، پاشه1ها لاسپیر ترین این شاخص معروف

  . باشد می

  شاخص بورس اوراق بهادار تهران . 2
گـردد کـه یـک شـاخص      برمی یسیکیهان انگلپیشینۀ تهیۀ شاخص در ایران به روزنامۀ 

این شاخص تغییرات بهای . کرد هفتگی برای میانگین بهای اوراق بهادار محاسبه و منتشر می
 1357تـا اوایـل    1355داد و از آذر  اوراق سهام ده بانک و ده شرکت صـنعتی را نشـان مـی   

پـس از  . محاسبه و انتشار شاخص بهای سهام در ایران کاری جدیـد اسـت  . گردید منتشر می
از ابتـدای مهرمـاه   . کـرد  گونـه شاخصـی تهیـه نمـی     ، بورس تهران هیچ1369تا سال انقلاب 

  : کند میطور هفتگی محاسبه و منتشر  ، بورس تهران سه شاخص زیر را به1369
 شده در بورس های پذیرفته شاخص قیمت سهام شرکت. 1

 شاخص کل قیمت سهام برحسب صنایع مختلف در بورس. 2

 قیمت سهام موجود در بورس شاخص کل. 3

  : شود محاسبۀ شاخص قیمت سهام یک شرکت براساس فرمول زیر محاسبه می

100 ×  
  قیمت پایۀ سهم I =  قیمت جاری سهم

  . شود ها تکرار می تک شرکت این کار برای تک

nدر تهیۀ شاخص کل قیمت سهام برحسب صنایع مختلف از فرمول لاسـپیر   o

o o

P q
I

P q
= ∑
∑

 
این شاخص برای محاسبۀ تحولات بهـای سـهام در یـک شـاخه از صـنعت      . شود استفاده می

  . رود کار می به
طـور کلـی در بـورس     شاخص کل قیمت سهام چگونگی روند هفتگی بهای سهام را بـه 

                                           
1. Laspeyer 
2. Paasche 
3. Bowely 
4. Edgeworth-Marshal 
5. Walsh 
6. Fisher 
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لازم بـه ذکـر   . شـود  دهد، و براساس فرمول لاسپیر محاسـبه مـی   اوراق بهادار تهران نشان می
که بورس فعـال   1368ۀ دوم سال هما 6شرکت در  54براساس تغییرات بهای سهام  oPاست

  . باشد می 1369شاخص تهران اول فروردین ماه  تاریخ پایۀ. گردیده استبوده، محاسبه 

  های آن شاخص بورس تهران و تعدیلنحوۀ محاسبه . 3
ساس ارزش جاری سهام منتشـره  صورت موزون برا شاخص قیمت سهام بهکه  این نظر به
فرمـول محاسـباتی   . دهـد  شود، روند تغییـرات ارزش جـاری سـهام را نشـان مـی      محاسبه می

مبتنـی بـر فرمـول لاسـپیر     طـور کـه ذکـر شـد،      شاخص قیمت سهام در بورس تهـران همـان  
  . باشد می

100 ×  
  شدههای پذیرفتهتشرۀ شرکتارزش پایۀ سهام من TEPIX =  شدههای پذیرفتهارزش روز سهام منتشرۀ شرکت

شـده در آخـرین    های پذیرفته تک سهام منتشرۀ شرکت  صورت کسر حاصل ضرب تک
مخرج کسر جمع کل ارزش پایۀ سـهام  . باشد قیمت سهام و سپس جمع کل ارزش سهام می

هـای عضـو در قیمـت پایـه      تـک سـهام منتشـرۀ شـرکت     منتشره است که حاصل ضرب تک
  . باشد می) 1/1/69(

  تعدیل شاخص قیمت سهام در بورس تهران  .4
که افزایش در ارزش سهام ناشی از افزایش تعداد سهام باشد نه افـزایش قیمـت،    هنگامی

  . تعدیل شود تا رقم شاخص تغییر نکند زیرشکل  باید به ارزش پایه می

 جاری سهامشارز ضریب تعدیل پایه=  ارزش جاری سهام+آوردۀ نقدی
  ارزش پایۀ جدید = قدیم  ۀارزش پای× ه ضریب تعدیل پای

  :در موارد زیر، ارزش پایه در فرمول شاخص قیمت سهام باید اصلاح گردد
 ورود شرکت. 1

 خروج شرکت. 2

 افزایش سرمایۀ ناشی از حق تقدم از محل آوردۀ نقدی یا مطالبات سهامداران. 3
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 ها ادغام شرکت. 4

  : نیست و در موارد زیر به تعدیل ارزش پایه نیازی
 ها افزایش سرمایه از محل اندوخته. 1

 تجزیۀ سهام. 2

 تجمیع سهام. 3

  پرداخت سود نقدی . 4
تأثیر اسـت، لـذا تغییـر     صرف ورود یا خروج شرکت در شاخص قیمت بیکه  این نظر به

  . گردد تعداد سهام در شاخص نیز باید اصلاح

 شاخص قبلی
 شاخص فعلی قیمت پایۀ سهام = قیمت جاری× 

  بررسی کارآیی شاخص بورس اوراق بهادار . 5
موردتحلیـل قـرار    1هـای ایروینـگ فیشـر    شاخص بورس اوراق بهادار تهران را با آزمون

  . دهیم های فیشر را به اختصار شرح می از انجام آزمون، آزمون قبل. دهیم می

  های ایروینگ فیشر تشریح آزمون. 1-5
رخـی از معیارهـای آمـاری تـلاش بسـیار      براسـاس ب  "بهینه"فیشر در جستجوی شاخص 

هـای   آزمون پیشنهادی فیشر برای تعیین درجۀ مطلوبیت شاخص، شامل گـروه آزمـون  . کرد
  : زیر است

  2همانی آزمون این. 1-1-5
  . یعنی وقتی شاخص یک سال را با خودش مقایسه کنیم؛ شاخص نباید تغییر کند

                                           
1. Irving Fisher 
2. identity test 
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  1آزمون نسبیت. 2-1-5
کنند، شاخص نیز باید بـه همـان    ها به یک نسبت تغییر می هنگامی که تمامی قیمتیعنی 

  . نسبت تغییر کند

  2گیری آزمون تغییر واحد اندازه. 3-1-5
stP ها بـه آن   گیری از واحد پولی به واحد فیزیکی که قیمت نسبت به تغییر واحد اندازه
  . شود، غیرحساس است گیری می اندازه

  3شت زمانیآزمون برگ. 4-1-5

st
ts

P s, t , , ,...
P

= =
1 0 1 2  

s t≠  
o o

o o

P Q P Q
P Q P Q

× =∑ ∑
∑ ∑

1 1

1 1

1  

  4آزمون چرخشی. 5-1-5
os st otP P P× =  

s t≠  
,...2,1,0s =  

ها شاخصی کـه در  تن. کنند را برآورده نمی 5و  4های  های پاشه و لاسپیر آزمون شاخص
اگـر در ایـن شـاخص    . شود، میانگین هندسی غیرموزون است پذیرفته می 5و  4های  آزمون

  . در مورد آن نیز صادق نخواهد بود 5و  4نیز از ضرایب استفاده کنیم، آزمون 
کنـد کـه میـانگین هندسـی دو شـاخص       فیشر شاخص بهینۀ خود را شاخصی تعریف می

  . پاشه و لاسپیر است
( ) ( )o o o o nPI P q P q= = ×1 1   شاخص قیمت بهینه 1

رد  5شـود، امـا در آزمـون     پذیرفتـه مـی   4و  3و  2و  1های  این شاخص در مورد آزمون

                                           
1. proportionality test 
2. change of units test 
3. time-reversal test 
4. circular test 
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  . شود می

  1آزمون برگشت عامل. 6-1-5
oo111oفرض کنید  qPqPV ∑=  

  :گوید در این صورت، آزمون برگشت عامل می
o o oP Q V× =1 1 1  
ن و میــانگین هندســی غیرمــوزون پذیرفتــه در ایــن آزمــون، میــانگین حســابی غیرمــوزو

  . شود نمی
  : در مورد دو شاخص پاشه و لاسپیر صادق است که

( ) ( )o o
o o o o

o o o o

P q P q
P q Q P

P q P q
= → =∑ ∑
∑ ∑

1 1
1 1  لاسپیر

 و

( ) ( )o o
o o

P q P q
P q Q P

P q P q
= → =∑ ∑
∑ ∑

1 1 1 1
1 1 1 1

1 1

 پاشه

در ایـن  لاسـپیر و پاشـه   تـوان دریافـت کـه دو شـاخص      سادگی مـی  های بالا به از فرمول
  : شوند، زیرا آزمون رد می

( ) ( ) ( ) ( )o o o o o o oP q Q P P q Q P V× ≠ × ≠1 1 1 1 1 1 1  

  . شود، چندان دشوار نیست پذیرفته می 6اما یافتن شکلی از شاخص که با آزمون 
  : شود ضرب دو شاخص پاشه و لاسپیر در آزمون پذیرفته می حاصل

( ) ( ) ( ) ( )o o o o o o oP q Q P P q Q P V× = × =1 1 1 1 1 1 1  

  . این برابری ویژگی مهم دو شاخص پاشه و لاسپیر است
و  4بالا جهت تعیین شاخص قیمت مطلـوب، دو آزمـون   ادی های پیشنه براساس آزمون

زمـون برگشـت عامـل را بـرای تعیـین درجـۀ مطلوبیـت        آ، یعنی آزمون برگشت زمـانی و  6
  . کنیم شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب می

                                           
1. factor-reversal test 
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  آزمون شاخص بورس اوراق بهادار تهران . 2-5
هـای   هادار تهران، این شاخص را با آزمـون برای بررسی کارآیی شاخص بورس اوراق ب

گوید شاخص مناسب در دو آزمـون برگشـت زمـانی و برگشـت عامـل صـدق        فیشر که می
  . کنیم کند، آزمون می می

شـرکت کـه    189براساس اطلاعات اخذشده از سازمان بورس اوراق بهادار تهران برای 
گیری  عت را براساس نمونهصن 10شرکت متعلق به  57بندی شده است،  صنعت تقسیم 18به 

  : این صنایع عبارتند از. ایم تصادفی انتخاب کرده
 )شرکت 8شامل (صنایع کاغذ و محصولات کاغذی  .1

 )شرکت 8شامل (صنایع محصولات لاستیک و پلاستیک  .2

 )شرکت 11شامل (گری مالی  های جنبی واسطه صنایع فعالیت .3

 )تشرک 6شامل (های حاصل از تصفیۀ نفت  صنایع فرآورده .4

 )شرکت 6شامل (صنایع ساخت فلزات اساسی  .5

 )شرکت 7شامل (های برقی  آلات و دستگاه صنایع ساخت ماشین .6

 )شرکت 3شامل (های وسایل ارتباطی  صنایع ساخت رادیو و تلویزیون و دستگاه .7

 )شرکت 7شامل (صنایع سوخت وسایل نقلیۀ موتوری  .8

 )شرکت 2شامل (صنایع استخراج وسایل نقلیۀ موتوری  .9

 )شرکت 2شامل (ونقل  خت تجهیزات حملسا .10

های بورس اوراق بهادار تهران که شامل تعداد  شده از ماهنامه براساس اطلاعات برگرفته
)سهام اولیه )oQقیمت اولیه ،( )oP   تعـداد سـهام جـاری ،( )nQ    و قیمـت جـاری سـهام( )nP 

تأیید یا رد کارآیی شاخص بورس تهران، آزمـون برگشـت عامـل و آزمـون     باشد، برای  می
برگشت زمانی فیشر را در مورد شـاخص بـورس تهـران در سـه حالـت مـورد آزمـون قـرار         

  .دادیم
هـای آن صـنعت، براسـاس     برای هر صنعت، براساس اطلاعات اخذشده، ابتـدا شـاخص  

دست آمده با شـاخص بـورس    مقادیر بهسپس، . شدسپیر، پاشه و فیشر محاسبه های لا فرمول
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  : ها در سه حالت زیر تکرار شد آزمون. اوراق بهادار تهران مقایسه شد

  : حالت اول. 2-2-5
PF FQ onI I V× =  

زیـر صـدق    ۀشده، در رابط های محاسبه باید شاخص مانی فیشر میز طبق آزمون برگشت
  : کرد می

on
no

P
P

=
1  

n o o n

o o n n

P Q P Q
P Q P Q

× =∑ ∑
∑ ∑

1  

  . این آزمون را نیز در مورد ده صنعت انجام دادیم
های ما حاکی از آن است که آزمون برگشت عامل در کلیـۀ مـوارد صـادق نیسـت      یافته

ضرب شاخص قیمـت فیشـر در شـاخص مقـدار فیشـر برابـر ارزش        ؛ یعنی حاصل)1جدول (
  .باشد واقعی نمی

FP FQ onI I V× ≠  

شدۀ بورس صادق اسـت   آزمون برگشت زمانی در اکثر موارد در مورد شاخص محاسبه
  ):1جدول (باشد  و حاصل آن عدد یک می

o o o o

o o n n

P Q P Q
P Q P Q

× =∑ ∑
∑ ∑

1  

بـودن  کـارا  فـرض  کنـد،   بنابراین، چون آزمون برگشت عامل در کلیۀ موارد صدق نمی
  . با معیار فیشر صادق نیستشاخص بورس تهران 

  : حالت دوم. 2-2-5
∑∑ دانــیم شــاخص بــورس اوراق بهــادار تهــران براســاس فرمــول  مــی ooon QPQP 
∑∑کـه فرمـول لاسـپیر برابـر بـا       شـود، در صـورتی   شده محاسبه می تعدیل oonn QPQP 
nگیـریم کـه    از مقایسۀ دو فرمول نتیجه می. است oP Q∑  وn nP Q∑    مسـاوی گرفتـه شـده
oاز طرف دیگـر  . است oP Q    در محاسـبۀ  . شـده از بـورس متفـاوت اسـت     بـا اطلاعـات اخـذ
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nهای قیمت و مقدار پاشه و فیشـر، از مقـدار    شاخص oP Q∑  وn nP Q∑  شـده در   اسـتفاده
شـده را بـا شـاخص     هـای محاسـبه   سپس شـاخص . شاخص بورس تهران، استفاده شده است

  ). 2جدول (ایم  بورس تهران مقایسه کرده
هـا   هـای فیشـر را در مـورد آن    های جدول یادشـده، آزمـون   گاه با استفاده از شاخص آن

صـنعت   10مـورد   در آزمون برگشت عامل فیشـر و آزمـون برگشـت زمـانی    . اعمال کردیم
  ).2جدول (نجام شد ا

شود، در این حالت، آزمـون برگشـت عامـل در مـورد      طور که از جدول نتیجه می همان
کنـد، ولـی آزمـون برگشـت زمـانی در مـورد        بورس تهران صدق مـی  ۀشد شاخص محاسبه
  . شده توسط بورس اوراق بهادار تهران صادق نیست شاخص محاسبه

اخص فیشر، در مورد شاخص بـورس تهـران در حالـت دوم    بودن ش فرض بهینهبنابراین، 
  . صادق نیست

  :حالت سوم. 3-2-5
هــا و  هــا، نشــریه هــا، ســالنامه شــده از طریــق ماهنامــه آوری بــا توجــه بــه اطلاعــات جمــع

های بورس اوراق بهادار تهران، مجدداً ده صنعت بـالا را انتخـاب کـرده و شـاخص      گزارش
و پاشه و فیشر بدون تعدیل پایـه و صـرفاً براسـاس محاسـبۀ      قیمت و مقدار را با روش لاسپیر

هـای برگشـت عامـل و برگشـت      گـاه آزمـون   آن. بورس اوراق بهادار تهران محاسبه کردیم
  )3جدول . (ها اعمال کردیم زمانی فیشر را در مورد آن
شود که آزمـون برگشـت عامـل و برگشـت زمـانی فیشـر در ایـن         از جدول ملاحظه می

شده که متفاوت با شاخص بورس اوراق بهـادار تهـران    های محاسبه د شاخصحالت در مور
  . کند است، کاملاً صدق می

  گیری و پیشنهادها  نتیجه. 3-5
هـای همگـن متعـدد قیمـت اسـت، و       شاخص قیمت معیاری اسـت کـه نماینـدۀ کمیـت    

این، بنـابر . هـای مـوردنظر را در طـول زمـان نشـان دهـد       تواند جهت و میزان تغییر کمیت می
ــه  ــوان یکــی از عوامــل مــؤثر در تصــمیمات ســرمایه  بررســی شــاخص قیمــت ب گــذاری  عن
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  . حائزاهمیت بسیار است
رسد که شاخص بورس اوراق بهادار تهران با  نظر می با توجه به آزمون فرضیۀ تحقیق، به

  . آلی نیست و کارآیی لازم را ندارد شاخص ایده ،توجه به معیارهای پیشنهادی فیشر
کنـد،   بودن شاخص فیشر را برآورده نمـی  ص بورس اوراق بهادار شرایط بهینهچون شاخ

تـری   باید مطالعات بیشتری در مورد کارآیی ایـن شـاخص انجـام شـود، و شـاخص مناسـب      
  . های کارآیی در مورد آن صدق کند طراحی شود که همۀ آزمون

اری بــرای شناســایی چنــین شاخصــی و انجــام تعــدیلات لازم در شــاخص فعلــی، همکــ
  . متخصصان مالی، اقتصادی و آمار ضرورت دارد

  حالت اول. 1جدول 

ف
ردی

  

n  نام صنعت n
o

o o

P Q
V

P Q
=∑

∑ 1

  
های برگشت  آزمون

  عامل
P QF F onI I V× =

  

آزمون برگشت 
  زمانی

on
no

P
P

=
1 

o o o o

o o n n

P Q P Q
P Q P Q

× =∑ ∑
∑ ∑

1
 

  1/1  61/15 23/12 صنایع کاغذ و محصولات کاغذی   1
  5/1  18/9 2/4 صنایع محصولات لاستیک و پلاستیک   2
  83/0  78/52 14/19 گری مالیهای واسطهصنایع فعالیت   3
  02/1  89/19 4 های نفتصنایع فرآورده   4
  71/0  53/99 90/25 صنایع فلزات اساسی   5
  1  53/99 3/49 های برقیآلات و دستگاهصنایع ماشین   6

و تلویزیون وصنایع ساخت رادیو   7
  1/10  29/26  7/13  ها و وسایل ارتباطی دستگاه

صنایع ساخت و وسایل نقلیه نقلیۀ   8
  06/1  17/4  80/3  موتوری

  04/1  47/1 52/1 صنایع استخراج معدن   9
  1  67/5 87/0 و تجهیزات حمل و نقلصنایع ساخت   10
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  حالت دوم.  2جدول

ف
ردی

  

n  نام صنعت n
o

o o

P Q
V

P Q
=∑

∑ 1

  
های برگشت  زمونآ

  عامل
P QF F onI I V× =

  

آزمون برگشت 
  زمانی

on
no

P
P

=
1 

o o o o

o o n n

P Q P Q
P Q P Q

× =∑ ∑
∑ ∑

1
 

  81/1  31/1 36/11 صنایع کاغذ و محصولات کاغذی   1
  37/7  72/7 74/7 صنایع محصولات لاستیک و پلاستیک   2
  78/6  98/52 11/53 گری مالیهای واسطهصنایع فعالیت   3
  02/22  55/22 57/22 های نفتصنایع فرآورده   4
  46/0  40/8 45/8 صنایع فلزات اساسی   5
  04/4  32/82 35/82 های برقیآلات و دستگاهصنایع ماشین   6

صنایع ساخت رادیو و تلویزیون و   7
  77/3  14/12  17/12  ها و وسایل ارتباطی دستگاه

صنایع ساخت و وسایل نقلیه نقلیۀ   8
  52/1  58/2  6/2  موتوری

  1  73/1 73/1 صنایع استخراج معدن   9
  95/43  13/1 45/11 ونقلو تجهیزات حملصنایع ساخت   10
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  حالت سوم. 3جدول  

ف
ردی

  

n  نام صنعت n
o

o o

P Q
V

P Q
=∑

∑ 1

  
های برگشت  آزمون

  عامل
P QF F onI I V× =

 

آزمون برگشت 
  زمانی

on
no

P
P

=
1 

o o o o

o o n n

P Q P Q
P Q P Q

× =∑ ∑
∑ ∑

1
 

  1/1  26/12 23/12 صنایع کاغذ و محصولات کاغذی   1
  5/1  2/4 2/4 صنایع محصولات لاستیک و پلاستیک   2
  83/0  08/19 14/19 گری مالیهای واسطهصنایع فعالیت   3
  02/1  98/3 4 های نفتصنایع فرآورده   4
  71/0  8/25 90/25 صنایع فلزات اساسی   5
  1  2/49 3/49 های برقیت و دستگاهآلاصنایع ماشین   6
صنایع ساخت رادیو و تلویزیون و   7

  1/10  69/13  7/13  ها و وسایل ارتباطی دستگاه

صنایع ساخت و وسایل نقلیه نقلیۀ   8
  06/1  78/3  80/3  موتوری

  04/1  5/1 52/1 صنایع استخراج معدن   9
  1  84/0 87/0 ونقلو تجهیزات حملصنایع ساخت   10
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 مدیریت ریسک و اعتبارات



 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  

  
  

  
  

 ـشـود و دل  يتشـريح م ـ  ياسـلام  يدار استاندارد نظـام بانـک   ين مقاله الگويدر ا ل ي
. شود يه با کار عنوان ميب سرمايترک علت عدم بودن آن به رمولدينبودن ربا غ مجاز

 ـن، ديبنـابرا سـت و  يسـک ن يبـدون ر  يت بانکيشود فعال  ين، استدلال ميچن هم دگاه ي
حرام  يت بانکيسک بودن فعالير علت بدون نکه ربا بهيبر ا ياقتصاددانان مسلمان مبن

راهـي جـز    كنـد  تصـريح مـي  در ادامـه نگارنـده   . شـود  يده م ـياست، به چالش کش ـ
 ـ  شـدن ممنوع  و قائـل  "بهره"از " ربا"جداكردن  اسـتاندارد   يدر الگـو  ييـت بـراي اول

  . شناسد نمي ياسلام يدار بانک

  داری اسلامی مدیریت ریسک در بانک. 2- 1
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  1داری اسلامی مدیریت ریسک در بانک. 2- 1
  

  حسين عبده تبريزي
  

داری  هاست که اقتصاددانان مسلمان اندیشۀ مشارکت در سود و زیان در کار بانـک  سال
ای اسـت،   داری سـرمایه  نـک داران بـه با  نتیجۀ این مشارکت، ترغیب بانک. کنند را دنبال می

داری، صرفاً  شود، در این بانک طور سنتی به شکل سپرده دریافت می چه به ای که آن گونه به
در . فلسفۀ اساسی نهفته در این اندیشه عدالت توزیع ریسک است. شکل سرمایه باشد باید به

مـالی معطـوف   تـأمین  توجه بـه   یعنی ،استترازنامه چپ این زمینه، بیشترین توجه به سمت 
  . شود توجه میترازنامه  راستاست و کمتر به سمت 

  : داری اسلامی دارای مشخصات زیر است الگوی استاندارد این نظام بانک
  

  . شود شود، اما سرمایه تضمین می روی سپرده پرداخت نمی  بهره •
 .شود گذاری دو امر جداگانه و کاملاً متفاوت تلقی می دهی و سرمایه وام •

 
ط امروز بازار سرمایه، تفکیک سرمایه از بدهی دیگر مثل تفکیک سیاه و سـفید  در شرای
) ابزار سـرمایه (و سهام ) ابزار بدهی(برای مثال، به مقایسۀ دو ابزار اوراق قرضه . آسان نیست

  : شرح زیر بوده است در گذشته به "سرمایه"از  "بدهی"توجه کنید؛ عوامل ممیزۀ 

                                           
در محـل مؤسسـۀ    1379شـهریورماه سـال    9و  8این سخنرانی برای اول بـار در یـازدهمین همـایش بانکـداری اسـلامی در تـاریخ        .1

 . بانکداری جمهوری اسلامی ایران ارائه شده است
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  ویژگی بدهی
 .است "سرمایه"تر از  مدت ی کوتاهگذار سرمایهافق  -

 .به نرخ ثابتی سود یا زیان بازده دارد -

 . اگر شرکت ورشکست شود، در دریافت مطالبات اولویت دارد -

 .شود خطر کمتر پذیرفته می -

 .در کسب سود یا بهره اولویت وجود دارد -
 

  ویژگی سرمایه
 .است "بدهی"تر از  گذاری بلندمدت سرمایهافق  -

در اصـطلاح  . گیـرد  را مـی  مانـده  بـاقی چـه   آن. ود یـا زیـان بـازده دارد   به نرخ متغیری س -
 . شود نامیده می "residual earner"کنندۀ مابقی  دریافت

 . است "کنندۀ مابقی دریافت"، "بدهی"پس از صاحبان . اگر شرکت ورشکست شود -

 .شود خطر بیشتری پذیرفته می -

ر اوراق قرضه را ابزار مالی از نـوع  اگ. تفکیک بدهی از سرمایه اکنون چنین ساده نیست
هـای   بدهی و اگر سهام را ابزار مالی از نوع سرمایه تعریف کنیم، خواهیم یافت که ویژگـی 

توان سهام را فقط برای یک روز  مثلاً، می. تفکیک نیست شکل روشنی که آمده، قابل بالا به
درسـت نیسـت کـه     پـس . نگاه داشت، اما اوراق قرضه را چند سال در مالکیت حفـظ کـرد  

بـودن   همین نکتـه را در مـورد ثابـت   . تری دارد افق طولانی "بدهی"از  "سرمایه"گفته شود 
اوراق سهام  یطراح .ذکر کردتوان  میسود یا متغیربودن آن و نیز در مورد اولویت دریافت 

رد و لزوماً نتـوان نتیجـه گرفـت سـرمایه بـازدۀ متغیـر دا       باشد که یا گونه به دتوان و قرضه می
رو، بـا توجـه بـه بازارهـای نـوین مـالی،        از ایـن . نسبت به بدهی در اولویت بعدی قـرار دارد 

  . را سیاه و سفید تعریف کرد "بدهی"و  "سرمایه"توان تفاوت  نمی
چنین است . "ها دارایی"چیزی نیست جز حقوق حاکم بر  "بدهی"و  "سرمایه"دانیم  می

فرقـی  ) مالک اوراق قرضـه (و دارندۀ بدهی ) دار سهام(که برای اقتصاددانان، دارندۀ سرمایه 
شـکل   کند که بـه  اند و فرق نمی"گذار سرمایه"با یکدیگر ندارد، و از دید آنان هر دو گروه 
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میلر نیز بیانگر  - درواقع، نظریۀ پایۀ مودیلیانی. اند بدهی یا سرمایه به بنگاه اقتصادی پول داده
  . ستینی و سرمایه در ساختار سرمایه مربوط آن است که ارزش شرکت به ترکیب بده

 مدل استاندارد نظام بانکی 
 . شود شود، اما سرمایه تضمین می بهره روی سپرده پرداخت نمی •

 . شوند گذاری دو امر جداگانه و کاملاً متفاوت تلقی می دهی و سرمایه وام •

   .وام یا تسهیلات اعطایی بدون بهره است، اما هزینۀ خدمات وجود دارد •
 ).مضاربه(گذاری براساس مشارکت در سود و زیان است  سرمایه •

 .گذاری نیستند مالی سرمایهتأمین  دهند، اما مسئول های تجاری وام می بانک •

 . دهند گذاری انجام می های سرمایه گذاری و شرکت های سرمایه گذاری را بانک سرمایه •

 .نیستند اند، و شریک سرمایه کنندۀ خدمات های تجاری ارائه بانک •

 . شود رود، جبران می دلیل تورم از بین می ارزش آن سرمایه که به •
 

 . داری اسلامی عرضه شده است البته الگوهای دیگری نیز برای بانک

شـنیدیم کـه معیـار    در همـین همـایش   های گذشته، از زبـان یکـی از سـخنرانان     در سال
دهـد   تجربۀ کشـور مـا نشـان مـی     که بودن نرخ بهره است، در حالی داری اسلامی پایین بانک

مـثلاً خریـد   (های بسـیار پرریسـک تخصـیص یابـد      شود منابع به طرح اعتبار ارزان باعث می
. اسـتفادۀ کارآمـد از منـابع مـالی محـدود اسـت       و این خود به معنای عدم) سهام از محل وام

  . پس، این تعریف دقیقی از موضوع نیست
رو غیرمولـد تلقـی    ن مجید منع شده است، از آناز دیدگاه دیگران، بحث ربا که در قرآ

البته، گاهی اقتصاددانان مسلمان در این عرصـه از  . آید دست می شود که بدون ریسک به می
شـود، و   کننـد کـه در آن بهـره و سـرمایه ارزش تلقـی نمـی       دیدگاه مارکسیستی استفاده می
نـوع عایـدی کـه     چنین است کـه در آن دیـدگاه کسـب هـر    . سرمنشا ارزش فقط کار است

گـاه زایـا    سـرمایه آن . پس، سرمایه بدون کار عقیم اسـت . حاصل کار نباشد، غیرمجاز است
به بیان دیگر، هیچ نوع فرایند تولیدی بـدون کـار وجـود    . شود که کار به آن اضافه شود می
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بدیهی است که با وقوع تحـولات جدیـد در تعریـف کـار، و اهمیـت محـوری کـار        . ندارد
  .باید تغییراتی در شیوۀ استدلال خود پدید آورند پردازان می ده از نظریهفکری، این ع

داری اسلامی امروز، ایجـاد سـود از طریـق مضـاربه و عقـود مشـابه مجـاز         در نظام بانک
ربا غیرمجاز اسـت  . شود سرمایه با کار ترکیب می) البیع(است، چون در معاملات و تجارت 

با کار تلفیق نشده است؛ یعنی بانـک اسـلامی در ایـن     ای است که چون ایجاد آن از سرمایه
  . حوزه نقش فعال و معناداری در تبدیل دادۀ سرمایه به ستادۀ نهایی ندارد

هـای   این دسته از اقتصاددانان اسلامی، نظام اقتصادی مبتنی بر نرخ بهره را مسئول بحران
آورد؛  را فراهم مـی  1از حد گیری بیش کنند، چرا که این نظام امکان وام اقتصادی معرفی می

کشــاند؛ و چــون ایــن  گــذاری پرریســک مــی هــای ســرمایه اعتبـار ارزان وجــوه را بــه حــوزه 
اگـر  . کنـد  دهد، قیمت سـهام سـقوط مـی    های اشتباه، نرخ بازده را کاهش می گذاری سرمایه
وجـود   ها در بازار باشند، به همراه تب فروش سهام، عدم اطمینان در بازار ارز هم به خارجی

هـا ناچـار بـه فکـر اخـذ وام از خـارج و        و دولـت   شـود،  سرمایه از کشور خارج مـی . آید می
چنـین  . گـذاران خـارجی قبلـی را پـس بدهنـد      افتند تا پول سرمایه الملل پول می صندوق بین

بحـران در  : تجربـۀ اخیـر  (آیـد   است که ورشکستگی در سطح خرد و کلان اقتصاد پیش می
شده وام  ها به نرخ ثابت از قبل تعیین پس پاسخ آن است که بانک). زیخاور دور به ویژه مال

  . ها ریسک را بپذیرند داری مبتنی بر سرمایه معمول شود و بانک ندهند، بانک
چون یک بنگاه کشاورزی و  طورمستقیم هم تواند به اما به مثابۀ واسطه، بانک چندان نمی

هـا، حتـی در ایـران     بانک. یار گسترده استریسک در تولید بس. صنعتی به تولید روی آورد
ترسند آن نهـاد مـالی    امروز، مایل نیستند که سرمایۀ وام خود را با کار تلفیق کنند، چون می

چنـین  . ، راه بـه جـایی نبـرد   یتجـار  های دلیل ریسک که سرمایه و کار در آن تلفیق شود، به
داری،  در کــار بانــک گوینــد ربــا ممنـوع اســت، چـون   اسـت کــه اقتصـاددانان مســلمان مـی   

  .پذیری وجود ندارد ریسک
صـورت   تواند پـذیرفتنی باشـد، چـرا کـه در آن     جانب، چنین دیدگاهی نمی گمان این به

                                           
1. over-borrowing 
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داری با  اگر کار بانک. شنیدیم ها و سایر نهادهای مالی خبری می نباید از ورشکستگی بانک
هـا در سـال    عضـی بانـک  هـا دلار زیـان ب   توان میلیـون  گونه می ریسک صفر همراه است، چه

  را توجیه کرد؟  1999
اقتصـاددانان   جانب بس آسان است، و عجـب اسـت کـه برخـی     البته پاسخ به اشکال این

رو، تلاش کمی شده است که از این مسـیر   از این. مسلمان به نکاتی چنین ساده توجه ندارند
تضـاد سـر در    غیرمسـلمانان نیـز چنـدان از ایـن    . شرح داده شود چرا بهـره نهـی شـده اسـت    

کـه هـر دو    ای حرام اسـت، در حـالی   آورند که چرا بعضی قراردادهای وام حلال و پاره نمی
  . ابزار مالی شامل سود مبتنی بر قرارداد با نرخ ثابت است

و بنگاه  ید، نوع ریسکی است که مؤسسه بانکتوان عرضه کر بحثی که در این حوزه می
سـک  یر یعن ـیسـک  یدر معـرض دو گـروه از ر   یدیلتو یها بنگاه یتمام. پذیرد می یدیتول

  .اند 2یسک مالیو ر 1یتجار
 یآن ناش ـ یهـا  تی ـاست که از بطن کسب و کار شرکت و فعال یسکیر یسک تجاریر

ت ی ـدارد که بنگـاه در آن فعال  یبستگ یها به بازار محصولات و خدمات سکین ریا. شود یم
شدۀ حاصـل   ینیب شیکه در بطن بازدۀ پاست  ینانیاطم عدم یسک تجارین، ریبنابرا. کند یم

سـک  ی، ریسـک تجـار  یر: توان گفت یتر م قیطور دق به. وجود دارد یگذار هیاز مبلغ سرما
ه یۀ سـرما ی ـته یم شـرکت بـرا  یاگر فرض کن ـ. است 3یاست که فاقد اهرم مال یسهام شرکت

شـرکت   یسک تجاریسهام شرکت را ر یوط به بازدۀ آتینان مریاطم رد، عدمینگ یچ وامیه
  .ندیگو

  :ها عبارت است از ن آنیتر دارد که مهم ین عامل بستگیبه چند یسک تجاریر
  4یاتیاهرم عمل •
  بودن تقاضا نامطمئن •
  مت فروشیتلاطم ق •

                                           
1. business risk  
2. financial risk  
3. financial leverage  
4. operating levarage  



) 2(گذاری  مجموعۀ مقالات مالی و سرمایه  76

  ینۀ اقلام ورودیرات هزییتغ •
 ینۀ اقلام ورودیر هزییمت محصول با توجه به تغیل قیتعد ییتوانا •

 نه و منفعتیسۀ هزیبر مقا ید و مبتنیدر عرضۀ محصول جد ییتوانا •
  

ــ ــل موجــد ر یاریبس ــدر ذات فعال یســک تجــاریاز عوام ــه اســت و  ی ت شــرکت نهفت
  . ستیکردن ن مهیب ا قابلیپوشش  قابل
بـه صـاحبان    یری ـگ جۀ وامیکه در نت یسک اضافیعبارت است از هر نوع ر یسک مالیر

سـک کـه   یر ین ـیبـا مقـدار مع   یدار عاد ، سهامیدگاه نظریاز د. شود یل میتحم یسهام عاد
از وام استفاده کند  یاگر شرکت. رو است ات شرکت وجود دارد، روبهیدر عمل یطور فطر به
 یسک مزبور بـر سـهامداران عـاد   ین امر باعث خواهد شد که ری، ا)شود یاهرم مال یدارا( 

ک ی ـ، ید محصـول ی ـتول یرنـد بـرا  یگ یم مینفر تصم 10د یمثال فرض کن یبرا. ل شودیتحم
ن ی ـاگـر ا . اسـت  یسـک تجـار  یر یمقدار ین شرکت دارایا. ل دهندیتشک یشرکت سهام
درصـد   10د، هـر فـرد   ی ـن نمایتـأم  یانتشار سهام عاد یۀ لازم را تنها از مجرایشرکت سرما

سـک  یاز ر یکسـان یگذاران مقـدار   هیک از سرماید، در آن صورت هر یسهام را خواهد خر
ق وام ی ـه را از طریصـد سـرما  در 50د شـرکت  ی ـحـالا فـرض کن  . رفتیرا خواهد پذ یتجار

ن ی ـد در ای ـفـرض کن . دی ـن نمایق انتشار سهام تأمیگر را از طریدرصد د 50و ) اوراق قرضه(
. خرنـد  یگر سهام شرکت را مینفر د 5ادشده اوراق قرضه و یگذاران  هینفر از سرما 5حالت 
تحمـل  را  یتجـار  یهـا  سـک یاند همـۀ ر  دهیکه سهام خر یگذار هیسرما 5، ین حالتیدر چن

است کـه شـرکت فقـط سـهام      یدو برابر حالت یسک سهام عادین، صرف ریبنابرا. کنند یم
شـود کـه    یل م ـی ـبـر سـهامداران شـرکت تحم    یسـک تجـار  یبـدان سـبب ر  . کند یمنتشر م

چ نـوع  ید ه ـی ـافت خواهند کرد و نبایعنوان بهره در به یدارندگان اوراق قرضه تنها مبلغ ثابت
  .ندیرا تحمل نما یسک تجاریر

نـان  یاطم ، عـدم یعن ـی. کنـد  ینم یسک تجاریر ریاست بانک عموماً خود را درگ یهیبد
بانـک در عـوض در معـرض     .کنـد  یموجود در بازدۀ شرکت را به سهامداران آن منتقـل م ـ 

ار کمتـر  یبس ـ یسک تجـار ینسبت به ر یسک اعتباریدامنۀ ر. ردیگ یقرار م یسک اعتباریر
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پوشـش   ت شرکت است و اغلب قابلیه ناظر بر فعالشیهم یسک تجاریجا که ر از آن. است
  .رقابل اجتناب استیست چراکه غیانتقال هم ن قابل یاسلام یدار ست، به زعم بانکین

طـور   بـه  گیرنـدگان  شود که بحث اخلاقی علیه ربا آن است کـه وام  بنابراین، مشاهده می
ــل ــحاصــل از فعال یســک تجــاریدر معــرض ر کام ــا تی ــالدر ،خــود هســتند یه ــه یح  ک

اکنـون اگـر امکانـاتی فـراهم شـود کـه       . انـد  سک معافین ریکاملاً از تحمل ادهندگان  وام
بایـد   صـورت بـرای تحـریم ربـا مـی      نیـز مـورد حمایـت قـرار گیـرد، در آن      یتجارریسک 

  . چارچوب نظری دیگری جستجو کرد
جبـران   1سـک یجاد آن، با صـرف ر ینظر از منشأ ا ، صرفیسکیهر نوع ر یدر دانش مال

ا ی ـو ) یسـک تجـار  یر(شـود   یشـرکت ناش ـ  یهـا  تی ـسک از بطن فعالین ریچه ا ،شود یم
سـک  یر(شـود   یل م ـی ـجۀ اخذ وام به سهامداران شـرکت تحم یباشد که در نت یسکیاضافه ر

دهنـده در پرداخـت اصـل و بهـرۀ      ل وامی ـا تمای ییتوانا باشد که از عدم یسکیو چه ر) یمال
ات ی ـم وارد جزئیخـواه  یجا نم نیالبته در ا). یتبارسک اعیر(حاصل شود  یپرداخت یها وام
صـرف   2کیسـتمات یرسیسـک غ یا بـه ر ی ـآ"ن مـورد کـه   ی ـم و مثلاً در ایشو یمال یها هینظر
در که م ید کنیم تأکیخواه یتنها م جا نیدر ا. میبه بحث بپردازیا نه  "رد،یگ یسک تعلق میر

 یگونه که ناهار مجان و همان شود یسک جبران میبا پاداش ر یسکیهر تحمل ر یدانش مال
  .میهم ندار یسک مجانیم، تحمل ریندار

در عصــر : قطعیــت همــراه اســت نــام عــدم شــدن اقتصــاد بــا پدیــدۀ جدیــدی بــه  جهــانی
ای کــه شــهروند جهــانی دارد، حــق انتخــاب  هــای گســترده دلیــل انتخــاب شــدن، بــه جهــانی
دلیـل افـزایش    قطعیـت بـه   ماین عـد . کنندۀ محصولات مالی بسیار افزایش یافته است مصرف

علاوه، شهروند جهانی که حق  به. شود ها بیشتر می ناپذیری رقابت سرعت تحولات و اجتناب
داری اسلامی پایین باشد، و در نتیجـه نـرخ خـدمات و     انتخاب دارد، اگر کارایی نظام بانک

خریــد  کنــد، و بــا تــر باشــد، از واردات خــدمات بــانکی اســتفاده مــی منــابع آن عمــلاً گــران
چـون،  . کاهـد  داری اسلامی، از وسعت کارایی آن باز هم مـی  محصولات مالی رقیب بانک

                                           
1. risk premium   
2. nonsystematic risk  
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بـه   یمشـتر کنیم که امکان برقـراری انحصـار، و امکـان مجبـورکردن      در جهانی زندگی می
بایـد در تبیـین حرمـت     داری اسـلامی مـی   کالای مالی خاص، وجود ندارد، بانکاستفاده از 

  . د جهانی نیز پاسخ دهدربا به چالش جدید اقتصا
اقتصـاد کـه    عنوان دانشجوی کوچکی در رشتۀ ب بهچه گفته شد، این جان با توجه به آن

و  "بهـره "از  "ربـا "شـدن روی موضـوعات اسـت، راهـی جـز جـداکردن        مند به قـانع  علاقه
ای در  که بـرای دومـی مزایـای عمـده     ویژه آن شناسم، به شدن ممنوعیت برای اولی نمی قائل
  . شناسیم اد روزمرۀ زندگی خود میاقتص



  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  
  

ر واقـع  يتدب ةدر دفتر مجل ۸۸ماه  ياست که در د يزگردين نوشتار برگرفته از ميا
جـاد  يضـرورت ا  ةنيزگرد در زمين ميدر ا. برگزار شد يت صنعتيريدر سازمان مد

وگفتگـو   هـا بحـث   کشور خصوصاً در بانـک  ياقتصاد يها جش اعتبار در بنگاهنظام سن
قـرار   يمـورد بررس ـ  ين نظاميچن ةتوسع يشود؛ مشکلات موجود در کشور برا يم
در . شـود  نظر مي ان اظهارياثرگذار بر اعتبار مشتر يها شاخص ةنيرد و در زميگ يم
  .ه شده استيراتصرف ا يبا اندک زگرديشده در م جا، موضوعات طرح نيا

  یاقتصاد یها اعتبار در بنگاهو سنجشیرتبه بند،یابیارز.2-2



) 2(گذاری  مجموعۀ مقالات مالی و سرمایه  80

  
  
  
  

  1های اقتصادی بنگاه اعتبار در بندی و سنجش رتبه، ارزیابی. 2-2
  

  ثم رادپوريم
  

  مقدمه
ها بـا   ها و بنگاه وکار موجب شده است که سازمان شرایط رقابتی پیچیده و متحول کسب

گیری از ابزارهای نـوین ماننـد اعتبارسـنجی، مـدیریت ریسـک، مـدیریت خلـق ارزش         بهره
با اطمینان بیشتری به حیات اقتصادی خود ادامـه  ... و) BI(های هوش تجاری  ه، سیستمافزود

  .دهند و به آینده نیز امیدوار باشند
هـا،   کردن آمار و اطلاعات شفاف در مورد بنگـاه  ها با فراهم بندی شرکت ارزیابی و رتبه

تگذاران و دهـد و بـه مـدیران، سیاس ـ    در کشـور ارائـه مـی    وکـار  کسبتری از  فضای روشن
ها  تری از ساختار مالی و اقتصادی صنایع و بنگاه رساند تا شناخت دقیق ریزان یاری می برنامه

  .داشته باشند
سیاسی، اسـتراتژیک،    نظیر ریسک ها های اقتصادی با انواع ریسک تردید امروز بنگاه بی

نتواننـد  گیرندگان  وام باعث شودتواند  ها می تمامی این ریسک. مواجهند... عملیاتی، مالی و
بندی متقاضیان وام، اعم از حقیقـی   بنابراین، سنجش اعتبار و رتبه .تعهدات خود را ایفا کنند

یا حقوقی نقش مهمی در تخصیص منابع و متعاقباً افزایش کارایی بازار بدهی ایجاد خواهـد  
  .کرد

                                           
  .گزارش شده است) 213شمارۀ ( ر یدر ماهنامۀ تدب 88ماه  ن نشست در بهمنیخلاصۀ ا .1
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هـل  هاسـت کـه حـدود چ    اکنون یکی از مشکلات نظام بانکی کشور مطالبات معوق آن
هزار میلیارد تومان اعلام شده است و یکی از راهکارهـای اساسـی بـرای رفـع ایـن معضـل،       

هاسـت؛ راهکـاری کـه تجربـۀ      بندی اعتباری مشتریان بانک ایجاد نظام سنجش اعتبار و رتبه
خوشـبختانه  . سـازی شـود   تواند در کشور مـا نیـز بـومی    جهانی را با خود به همراه دارد و می

با تصویب قانونی، بستر اسـتقرار نظـام سـنجش اعتبـار و      86ی در سال مجلس شورای اسلام
های اعتبارسنجی را در کشور فـراهم کـرد و هیـأت دولـت نیـز بـا تصـویب         تشکیل شرکت

قانون اعطای تسهیلات بانکی بـر تشـکیل بانـک جـامع اطلاعـات و       5نامۀ اجرایی مادۀ  آیین
  .تبندی و اعتبارسنجی مشتریان تأکید کرده اس رتبه

ای جدیـد اسـت و چنـد     ها و مشتریان در کشور مـا پدیـده   از آنجا که اعتبارسنجی بنگاه
انـد و از   های اعتبارسنجی فعالیت خود را در کشور آغاز کـرده  سالی بیش نیست که مؤسسه

ها و مشتریان با آمار و اطلاعات  کند که بنگاه سوی دیگر شرایط و فضای رقابتی ایجاب می
نیازهـای خـود بپردازنـد، لـذا بـا توجـه بـه اهمیـت موضـوع و          تـأمین   ر بهت تر و شفاف کامل

ارزیابی اعتبار و تحلیل  ،ضرورت شناسایی بیشتر ابعاد مسأله، میزگرد تدبیر این بار به بررسی
  .های موجود دراین زمینه پرداخته است ها و فرصت های اقتصادی و چالش بنگاه

دکتر جلیلـی، دکتـر    ؛دبیر جلسه حضور داشت عنوان زاده به در این میزگرد آقای مهدی
پیرامـون موضـوع    بحـث زادگـان و آقـای رادپـور جهـت      سعیدی، دکتر صباغ، دکتر کـریم 

  .شده بودندمیزگرد دعوت 
گـذاران تـا چـه میـزان از      مستحضرید که مسألۀ سنجش اعتبار برای سرمایه: زاده مهدی

افتـه، عملکـرد اعتبـاری مؤسسـات     ی در بسیاری از کشورهای توسعه. اهمیت برخوردار است
های اقتصادی و اشخاص حقیقی و حقوقی مورد  ها و حتی سایر بنگاه مالی و خصوصاً بانک

بـدیهی  . گیـرد  شده مورد استفادۀ فعالان بازار قرار مـی  گیرد و نتایج گزارش ارزیابی قرار می
توجهی واقـع   در ایران مورد کم) اعم از حقیقی یا حقوقی(است که سنجش اعتبار اشخاص 

های کشور به سمت توسـعۀ نظـام سـنجش     های اخیر خصوصاً بانک ولی در سال. شده است
تـوان بـرای    هـایی را مـی   سؤال نخست ایـن اسـت کـه چـه شـاخص     . اند اعتبار حرکت کرده
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  های اقتصادی ایران در نظر گرفت؟  بندی بنگاه سنجش اعتبار و رتبه
خـواهم   یدکتـر صـباغ م ـ   یشـود از جنـاب آقـا   نکه به سؤالات فوق پاسخ داده یقبل از ا
  .بدهتد یحاتیتوض یاعتبار یبند ت رتبهیراجع به اهم
کـردن ایـن مقولـه     سـازی و عملیـاتی   هاست در کشور خود صحبت از پیـاده  سال :صباغ

، دولـت جمهـوری اسـلامی ایـران ایـن مسـئله را بـه        87کنیم، چنانچه در اسفندماه سـال   می
بایـد  رکزی ایران ابلاغ کرد که کلیۀ مشتریان مؤسسات اعتباری مند به بانک م صورت قانون

هزار میلیارد تومـان   38 ،ها اعلام کردم در سال گذشته بنده در روزنامه. سنجش اعتبار شوند
هـزار میلیـارد تومـان رسـیده      48معوقه داریم که امسال این رقم به ) میلیارد دلار 38حدود (

چرا که منـابع مـالی    ،های اقتصادی دارد ستقیم در بنگاهاین موضوع اثر مستقیم و غیرم. است
کننـد و   کـه درسـت عمـل مـی    هم های اقتصادی  بنگاهآن بنابراین،  .در دسترس نخواهد بود

تواننـد از ایـن منـابع     کنند نیز دیگر نمـی  صادق هستند و اقساط خود را به موقع پرداخت می
   .کند دا میاستفاده کنند و تولیدات و صادرات ما نیز کاهش پی

ن بس که جداکردن اشـخاص خـوب   یهم یاعتبار یبند ت رتبهیح اهمیدر تشر :رادپور
افـت آن از اسـتحقاق   یدر یدهد که بـرا  یسوق م یاز اشخاص بد، منابع را به سمت اشخاص

جه رفاه یکنند و در نت یاستفاده م یتر نهیطور به که از منابع به یبرخوردارند؛ اشخاص یشتریب
 ییش کـارا ین عبـارات، افـزا  ی ـا یمعنـا . برنـد  یبـالا م ـ  یشـتر یرا بـه مقـدار ب   جامعـه  یعموم
کـه بـه    یبـه اشخاص ـ  ین، اختصاص منـابع مـال  یبنابرا. کشور است یمال یبازارها یصیتخص

نکه به بهبـود عملکـرد مؤسسـات و    یقرار دارند، علاوه بر ا یت بهتریدر موقع یلحاظ اعتبار
انجامد، موجبات بهبود اقتصـاد   یم.... و  یمال یبازارها گذاران هیاعتباردهنده، سرما ینهادها

  .آورد یدر سطح خرد و کلان کشور را فراهم م
زادگـان کـه تجربیـات ارزشـمندی در زمینـۀ فاینـانس در        از آقـای کـریم   :زاده مهدی

های اقتصادی  های مهم اثرگذار بر اعتبار بنگاه خواهیم شاخص بازارهای مالی دنیا دارند، می
  . یح نمایندرا تشر

سال  5هایی که ارائه خواهم داد از تجربیات عملی است که در  صحبت :کریم زادگان
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سـنجی   ایران بـا همکـاری مؤسسـه رتبـه     بنگاه اقتصادی 8سنجی  گذشته به عنوان مشاور رتبه
Capital Intelligence سـنجی   تجربـۀ مسـتقل رتبـه    4شرکت ایدرو فاینـانس،  . انجام دادیم

)Rating (منـابع مـالی نـه    تـأمین   سخنان من بیشتر به تجربیاتی در زمینـه . طح ملی دارددر س
لزوماً در سطح ایدرو، بلکه در صنعت نفت و گاز و پتروشیمی که پیش از ایـن در آن فعـال   

  .گردد بودم، برمی

  Ratingو  Scoringتفاوت میان
و  1یاعتبارسـنج  نبه اعتقاد من در ابتدا باید در تعریف خود تفکیکی بـی  :زادگان کریم

این دو وجوه اشتراکی هم دارند، بایـد بگـویم   که  این قائل شویم، ضمن 2یاعتبار یبند رتبه
هـای لیزینـگ    های بیمـه و شـرکت   ها، شرکت بیشتر در مورد مشتریان بانک یاعتبارسنجکه 

ای، قصـور در پرداخـت    شخصـی یـا اجـاره   هایی از قبیل داشتن خانۀ  مطرح است و شاخص
. گیرند مورد توجه قرار می... و های اشتغال به کار تعداد سال، شغل، سیستم بانکی اقساط در

غالبـاً در   یاعتبـار  یبنـد  رتبـه ولـی  . ها هستند بانک یو حقوق بنابراین، مشتریان افراد حقیقی
 ارائـه آنچـه کـه در نهایـت بـه عنـوان رتبـۀ اعتبـاری         و شود یارائه م یسطح اشخاص حقوق

کـه   این از جمله. شود در سطوح ملی، صنعت و بنگاه اقتصادی حاصل میشود با ارزیابی  می
این بنگاه اقتصادی در چه فضایی از قلمرو سیاسی و شرایط کلان اقتصادی قـرار دارد، ایـن   

کنـد و ایـن بنگـاه اقتصـادی      صنعت خاص چگونه شرایطی دارد و چه تحولاتی را طـی مـی  
های کمـی   نه تنها شاخص یاعتبارسنجه در لازم به ذکر است ک. خاص چه شرایطی را دارد

های کیفی از جملـه جایگـاه اسـتراتژیک، جایگـاه در بـازار، جایگـاه        و مالی، بلکه شاخص
  .گیرند رقابتی و مدیریت بنگاه موردارزیابی قرار می

 سـنجش اعتبـار   مید بگـو ی ـزادگـان با  میکـر  یجناب آقا یها ل صحبتیدر تکم :صباغ
 .گیـرد  بنـدی در بـازار سـرمایه صـورت مـی      شـود و رتبـه   انجام میدر بازارهای پولی  عموماً

توسـعه   یاعتبارسـنج  یخـود سـازوکارها   یداخل ـ یهـا  اسـتفاده  یبرا یمعمولاً مؤسسات مال

                                           
1 . credit scoring 
2 . credit rating  
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. کنند ین سازوکارها استفاده میان خود از ایسنجش اعتبار مشتر یها برا دهند؛ مثلاً بانک یم
گـذاران و   هیاستفادۀ سـرما  یو برا یبند رتبه یها عمدتاً توسط آژانس یاعتبار یبند اما، رتبه

 یبنـد  مثلاً آژانـس رتبـه  . ردیگ یصورت م) یکنندگان خارج استفاده( یمال یفعالان بازارها
  .کند یم یبند ورک را رتبهیویفعال در بورس ن یها شرکت 1استاندارد اند پورز

 یو اعتبارسنج یاعتبار یبند رتبه ینکه مرزهایم بدون ایاگر بخواه یطور کل به :رادپور
 یاعتبار یبند م که رتبهیید بگویم بایآور شو ادیها را  آن یها م، تفاوتیک کنیرا کاملاً تفک
تـر و   استخراج آن به اطلاعـات مفصـل   یکه برایطور به. است یافتۀ اعتبارسنجی نسخۀ تکامل

  .میازمندیتر ن قیدق یها یبررس
  

  یاعتبار یها شاخص
های ارزیابی و سنجش رتبۀ اعتباری  جه داشت که اصولاً شاخصباید تو :زادگان میکر

های اقتصادی خصلت جهان شمول داشته و شاید درست نباشد کـه   بنگاه) ریسک اعتباری(
ای اختصاصـی   گونه های اقتصادی ایران را به بندی بنگاه های سنجش اعتبار و رتبه ما شاخص
  .مطرح کنیم

. اعتبـاری بـه کـار مـی رونـد      ۀدر سنجش رتب که) مالی(های کمی  به طور کلی شاخص
  :های مالی به این شرح هستند شامل نسبت

  
 توانایی انجام تعهدات کوتاه مدتنسبت  •

 مدتنسبت توانایی انجام تعهدات بلند •

 های اهرمی و ساختار سرمایه شاخص •

 نسبت سودآوری و فعالیت •

 ...نسبت کفایت جریانات نقدی و  •
 

های مختلف فعالیت اقتصادی، صـنعتی،   برای زیر شاخه اه بدیهی است اهمیت این نسبت

                                           
1.  Standard & Poors 
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داری و غیــره متفــاوت اســت، بــه عبــارت دیگــر ممکــن اســت میــزان خاصــی بــرای   بانــک
بـرای یـک   ) هـای آن  های کل شـرکت بـه ارزش دارایـی    نسبت بدهی(های اهرمی  شاخص

کت شرکت تولیدی رقم بالایی محسوب شود، ولی همان میزان نسبت اهرمی برای یک شر
ــار اســت  (لیزینــگ  ــالا محســوب ) کــه دائمــاً در حــال دریافــت و اعطــای اعتب در . نشــودب
هـای بیمـه، متناسـب بـا ماهیـت       ها و مؤسسه های خدماتی، بازرگانی، تولیدی، بانک شرکت

  .های مختلف ممکن است نقش و تأثیرگذاری متفاوتی داشته باشند ها شاخص فعالیت آن
های اقتصادی ایران صحبت کنـیم   ای ساختاری بنگاهه توانیم در خصوص ویژگی اما می

کـنم   هـایی کـه عـرض مـی     های اعتباری گاهی به این ویژگی بودن رتبه دلائل پایینکه  این و
هـای اقتصـادی ایـران حجـم بـالای       هـای سـاختاری بنگـاه    یکـی از ویژگـی  : شود مربوط می

هـای بنگـاه اقتصـادی     ارائیمدت ـ در مقایسه با ارزش د  تعهدات مالی ـ بویژه تعهدات کوتاه 
ای  هـای توسـعه   ای که در برخی موارد بنگاه اقتصادی حتی برای اجرای طرح است، به گونه

  .کند مدت استفاده می مدت، از اعتبارات کوتاه مدت و بلند به جای استفاده از اعتبارات میان
ــرکت  ــیاری از شـ ــاری   در بسـ ــه در همکـ ــایی کـ ــا هـ ــنجی   مـ ــه اعتبارسـ ــا مؤسسـ    بـ

Capital Intelligence  های اهرمـی و محـدودیت    قرار گرفت، بالابودن نسبتموردارزیابی
مـدت از عوامـل    منابع مالی موردنیاز عمدتاً از طریق استقراض کوتاهتأمین  نقدینگی به دلیل

شد و همان گونه که قبلاً عرض شد در مواردی نیز  اصلی کاهندۀ رتبۀ اعتباری محسوب می
های کوتاه مدت،  مدت از طریق وام های بلند مالی دارائیتأمین  لمحدودیت نقدینگی به دلی

  .شود از عوامل کاهندۀ رتبۀ اعتباری محسوب می
 حضـور سـنجی از تـأثیر    ، کارشناسـان رتبـه  از مـوارد لازم به یادآوری است در بسـیاری  

مثال  بسیار شگفت زده شدند، به عنوان ۀ اعتبارمدیریت با تجربه به عنوان یک عامل بالابرند
انـد و بـا وجـود سـاختارهای مـالی بسـیار        شدهخودرو سال وارد صنعت  40افرادی با تجربۀ 

  .اند همراه داشته های تولیدکنندۀ خودرو را به شرکترتبۀ اعتباری  رفتنضعیف و بیمار بالا
های اعتباری و  اجازه دهید نظر دکتر سعیدی را در مورد شناسایی شاخص :زاده مهدی

  . جویا شویممسایل مربوطه 
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ها را در فضای اعتبارسنجی انتخاب کنـیم،   ما چگونه شاخصکه  این در مورد: سعیدی
شـاخص مـالی    20ـ ـ25باید بگویم براساس کارهایی که در دنیا انجام شده ممکن اسـت بـه   

 یهای موجود از جمله تحلیـل ممیـز   های مالی را براساس مدل این شاخص .دست پیدا کنیم
در نهایت . کنیم دهندگی متغیرها را بررسی می آوریم و قدرت توضیح چندگانه به دست می

انـد،   داری کـه از طریـق مـدل شناسـایی شـده      هـای معنـی   اعتبار مشتریان را براساس شاخص
   .سنجیم می

بندی مالی و اعتباری موضوع به همین سادگی نیسـت و اغلـب ایـن     های رتبه در شرکت
هـای   هـای تولیـد و اسـتراتژی    کننـد، اسـتراتژی   مـی  Site Visitهـا مشـتری خـود را     شرکت

  .دهند را نیز مورد بررسی قرار می... و  بازاریابی، ساختار منابع انسانی
دهند و بعـد از   را در اختیار قرار می ای بنابراین، متغیرهای مالی در قالب یک مدل، نتیجه

بـا بررسـی   ی اعتبـاری  بند شوند و تیم شرکت رتبه آن متغیرهای غیرمالی نیز به آن اضافه می
  . کند ها نتیجۀ نهایی را اعلام می آن

عمل بـه   یل اشخاص را برایو هم تما یید توانایهم با یاعتبارسنج یها شاخص :یلیجل
خواهیم سازمانی را از نظر توانایی مالی ارزیـابی کنـیم پایـۀ آن     اگر می .تعهدات لحاظ کنند

ز نظر تمایـل عمـل بـه تعهـدات سـازمانی را      خواهیم ا های مالی است، اما اگر می بر گزارش
هـای مـالی در آن هـیچ نقشـی      های متفاوتی نیاز داریـم کـه گـزارش    ارزیابی کنیم، شاخص

هـا و   ای از مطالبـات معـوق نظـام بـانکی مـا از سـازمان       در حال حاضر بخـش عمـده  . ندارند
کنند؛  داخت نمیهایی است که بسیار توانمند هستند و قادر به پرداخت هستند، اما پر شرکت

هـا   زیرا تمام تمرکزمان بر آن بوده که فرمـی را در اختیـار مشـتری قـرار دهـیم کـه پایـۀ آن       
سیستم ارزیابی ما قادر نبوده رفتار این افـراد را از جهـت تمایـل بـه     . های مالی است صورت

  .بینی کند بازپرداخت مطالبات پیش

  ند سنجش اعتباریفرآ 
کـه   یافـزار  را بر اساس نرم یاعتبار یبند ند رتبهیتصر، فرآطور مخ د بهیاجازه ده :صباغ

 یهـا  شـاخص  انتخـاب  و یابیارز پس از: میم، مرور کنیا بنده و همکارانم آن را توسعه داده
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شـرکت   ینمـرۀ اعتبـار   Application Processingیـک سیسـتم   قی ـمـؤثر بـر اعتبـار از طر   
 شود شمارۀ ثبت شرکت وارد مینام و د در این سیستم ابتدا اطلاعاتی مانن. شود یم استخراج

وارد  ین نمـرۀ اعتبـار  یـی تع یهـا بـرا   شـرکت  یمـال  یهـا  مربوط به صورت یها و سپس داده
را داشـته    لازم اگر شرکت قصد کسب تسـهیلات از بانـک  نمرۀ در صورت کسب  .شود یم

قرار  های شرکت موردبررسی شود و اطلاعات مربوط به وثیقه باشد به قسمت دوم منتقل می
شـرکت مـورد   کـه   ایـن  شود، از جملـه  گام سوم شامل اطلاعات بانکی شرکت می .گیرد می

ب بـر اسـاس   ی ـن ترتیبدو  ...ها چگونه اس،  ، گردش حسابنظر در چند بانک حساب دارد
 یتمام .ردیگ یقرار م یمورد بررس کشور یها شرکت در بانک ی، سابقۀ اعتبارییها شاخص

  .تبۀ اعتباری شرکت تأثیر خواهد گذاشتتعیین ر ها در ین بررسیا
بندی وصل خواهـد   به یک موتور رتبه Application Processing ستمیس در گام بعدی

ها را دربر خواهد گرفت و رتبۀ اعتباری شرکت  شد که این موتور، کلیۀ اثرات این شاخص
   .آید دست می یادشده بههای  تابعی از شاخص براساس

به این شـرح تقسـیم    گروه 4اشخاص را به  برای سنجش اعتبار،ا لازم به ذکر است که م
  :کنیم می

  
 )Large Corporations(های بسیار بزرگ  شرکت •

 )Middle Corporations(های متوسط  شرکت •

 )Small Corporations(های کوچک و متوسط  شرکت •

 اشخاص حقیقی •
 

ن رتبـۀ اعتبـاری   تعیـی  جهـت مختلفـی   هـای  روشبندی، بـرای هـر یـک     بعد از این دسته
  . شود استفاده می

  مشکلات عمدۀ نظام ارزیابی اعتبار در ایران
عنـوان مسـایل اساسـی     آقای رادپور شما در کشورمان چه مشـکلاتی را بـه   :زاده مهدی

  شناسید؟  توسعۀ نظام اعتبارسنجی می
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سـمت ارزیـابی اعتبـار     برای حرکت بـه  کافیاقتصادی  های تا زمانی که مشوق :رادپور
ایـن  . توان به توسعۀ نظام سنجش اعتبار در کشود دل بست تریان وجود نداشته باشد، نمیمش

خـواه  صـادق اسـت؛    های اقتصادی باشد، وکاری که فاقد انگیزه هر کسبموضوع در مورد 
مـا دولتـی    وکـار  کسـب چیزی که مشخص اسـت فضـای   . یا هر نهاد مالی دیگرباشد بانک 

احسـاس   کمتـر چنـین نیازهـایی   ) هـا  خصوصـاً بانـک  ( دولتی ها و مؤسسات است و شرکت
بنــابراین، در فضــای . کننــد مبــانی تجــاری فعالیــت نمــیبراســاس  غالبــاً ،چراکــه .کننــد یمــ

 یزمان. ستیسنجش اعتبار موجود ن یها ستمیتوسعۀ سبرای  یقو یها ما محرک وکار کسب
کـه   یکننـد، زمـان   یم ـ ت یاقتصاد آزاد فعال یو بر اساس مبان یرقابت یطیکه مؤسسات در مح

رد، ی ـگ یصـورت م ـ  یاصـول تجـار   یف و دستور بلکه بر مبنایتکل یاعتبار نه بر مبنا یاعطا
ک در معـرض خطـر   یسـتمات یک و سیسـتم یس یها سکیبر اثر ر یها به راحت که بانک یزمان

ــتگ  ــ یورشکس ــرار م ــازوکارها  یگ یق ــتفاده از س ــد، اس ــتفاده از    یرن ــار و اس ــنجش اعتب س
 بـر  یط اقتصـاد مبتن ـ یمح ـ. ک ضـرورت اسـت  یست بلکه یک انتخاب نی ها آن یها یخروج

ــا  ــتفاده از ابزاره ــازار آزاد اس ــرا  یب ــب ب ــدازه یمناس ــگ ان ــد یری ــکیت ریریو م ــا س  یه
هـا،   مؤسسـات، بانـک   یط ـین محیچن ن، دریکند و بنابرا یل میها تحم وکارها را به آن کسب

ا ی ـو  یاعتبارسـنج  یمناسب برا یابزارها طور خودکار به... گذاران و  هیها، سرما اعتباردهنده
مات یاخـذ تصـم   یرا بـرا  ن ابزارهـا ی ـا یهـا  یدهند و خروج یرا توسعه م یاعتبار یبند رتبه
  .رندیگ یکار م به یگذار هیسرما

د اقتصـاد آزاد داشـته باشـد و بعـد     ی ـم که کشور ابتـدا با ییم بگویخواه یجا ما نم نیالبته ا
ن عبـده  یم، چراکه به گفتۀ استاد ارجمند، دکتـر حس ـ یت کنحرک یاعتبار یبند طرف رتبه به
حـاکم بـر    یستم کل اقتصـاد ید به دنبال اصلاح سیدر حال توسعه نبا ی، در کشورهایزیتبر

م یدوار باش ـیم و امیرا اصلاح کن یها ستمیر سیو ز یفرع یها ستمید سیم، بلکه بایکشور باش
  . کند یستم کل به سمت اصلاح حرکت میس

فعالنـد، ماننـد فعـالان صـنعت نشـر       ینـۀ اعتبارسـنج  یدر زمهایی که  ما شرکتدر کشور 
ت ی ـن حوزۀ فعالیانتخاب ا یبرا یمعنو یها زهیشتر از علاقه به کار و انگیکتاب در کشور، ب
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کـه در زمینـۀ توسـعۀ     یدر حـال حاضـر بـا وجـود نیـاز      گـر  یاز طـرف د . نـد یگو یسخن م ـ
بـه   که عرض کـردم  یلیبه دلا شود، هنوز اس میها احس های سنجش اعتبار در بانک سیستم

   .شود عنوان کالای لوکس نگریسته می این کالا به
سنجش  یها ستمیتوسعۀ س یز براین یاتیمسائل عمل که گفتم، یا یمسائل اساس علاوه بر 

بـودن،   شـفاف  نیچن ـ هـم . همـراه اسـت   یبا مشـکلات دستیابی به اطلاعات  :اعتبار وجود دارد
  .زیر سؤال است دست آمده اطلاعات بهقیاس بودن  و قابل استانداردبودن

های مالی  مشکلی که در کشور خودمان با آن مواجه هستیم این است که صور :یدیسع
هـایی کـه    شـرکت  بـه تـوانیم حتـی    اتکا هستند؟ تـا چـه میـزان مـی     ها تا چه حد قابل شرکت
   .دارند اکتفا کنیم شده های مالی حسابرسی صورت

های مالی مشخص و مبتنی بـر   های ایرانی در بخش خصوصی صورت شرکتبسیاری از 
هـا بـه دلیـل نگرانـی از وضـعیت مالیـاتی، از        کننـد، بسـیاری از شـرکت    استاندارد تهیه نمـی 

کنند و حتی دفتـر هـم    های خود را نگهداری نمی وضعیت مالی خود با خبر نیستند و حساب
در . کننـد  خود را افشا نمـی  مالیه اطلاعات ها هم هستند ک گروه دیگری از شرکت. ندارند

ها برای همگان در  های مالی آن شرکت هستند که صورت 355حال حاضر در بورس تقریباً 
 معتبریهای خوبی دارند و حسابرس  هایی که گزارش دسترس است؛ حتی در مورد شرکت

لـی بـه گـزارش    آن را تأیید کرده است، بازهم این مشکل وجود دارد که ما نمی تـوانیم خی 
بنـدی   هـا در کشـور رتبـه    بنابراین، ما نیازمند این هستیم که حسابرس. حسابرس اعتماد کنیم

 حسابرسـی هـای   بندی وجود نداشته باشـد، ممکـن اسـت شـرکت     شوند، و تا زمانی که رتبه
  .نداشته باشندکیفیت خدمات خود تمایلی به ارتقا 
که براساس استانداردهای متفاوتی ایجاد  قابلیت مقایسۀ اعداد و ارقامی استنکتۀ دیگر 

هـای سـنجش اعتبـار     هـا برخـی از شـاخص    هـای حسـابداری کـه براسـاس آن     داده. اند شده
  . شود باید براساس استانداردهای واحدی محاسبه شوند استخراج می

کـه   ایـن  بنابراین، مـا مشـکلات زیـادی در بـه دسـت آوردن اطلاعـات داریـم و بعـد از        
کـه   ایـن  بـا توجـه بـه   . دسـت آوردیـم، در تحلیـل، مشـکلات زیـادی داریـم      اطلاعات را به 
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، گـذاری بسـیاری از اقـلام در کشـورمان، سـازوکار غالـب نیسـت        سازوکار بازار در قیمـت 
هـا حـاکم    ها را با هم مقایسه کنیم زیرا متغیرهای زیادی بـر آن  توانیم بسیاری از شرکت نمی
اعـلام   صـورت دسـتوری   بـه بانکی از طرف دولت به عنوان مثال، زمانی که نرخ سود . است
بـه ایـن    .رود که اسـتقراض بیشـتری انجـام دهنـد     ها به این سمت می شود، تمایل شرکت می

دلیل که موضوع ریسک اعتباری در نظام اعطای تسـهیلات سیسـتم بـانکی تـاکنون مطـرح      
موضـوعات باعـث   این . اند ها به مقدار زیادی از استقراض استفاده کرده نبوده است، شرکت

  .کننده باشد شده است که ساختار تحلیلی در فضای اعتباری کشور ما گمراه
جناب آقای دکتر جلیلی چـه مشـکلاتی در مسـیر خـود داشـته ایـد؟ آیـا         :مهدی زاده

هـا حاضـر شـده انـد کـه       گذارنـد؟ آیـا بانـک    ها به راحتی اطلاعات را در اختیـار مـی   بانک
  دهند؟اطلاعات مشتریان خود را ارائه 

بنـدی داخـل    ای را که در سـطح عملیـاتی در بودجـه    دانم تجربه مناسب میابتدا :جلیلی
اگرچه کارهای اعتبارسـنجی چنـد سـالی اسـت کـه در کشـور       . ها داشتم، ارائه کنم شرکت

بنـدی کارهـای    امـا در خصـوص بودجـه    .هنوز جایگاه خود را پیدا نکرده اسـت  ،رایج شده
در تئوری مدیریت . های اقتصادی انجام شده است ها و بنگاه زیادی در سطح دولت، سازمان

 ۀشـماریم کـه مهمتـرین وظیف ـ    وظیفه اصلی را برای مدیریت یک شـرکت برمـی   5ها،  بنگاه
شـود و در   ریزی در خصوص نحوۀ استفاده از منابع مطرح مـی  ریزی است؛ برنامه مدیر برنامه

، ولی متأسفانه بودجه که »هاست برنامه بودجه بیان کمیّ«گوییم  نهایت در تعریف بودجه می
بودجـه  . خود تنها بیان کمیت موضوع دیگری است، خودش موضوعیت پیـدا کـرده اسـت   

ریزی جامع یک بنگاه اقتصـادی اسـت،    ترین ابزار مدیریت است و منشعب از برنامه که مهم
عنـوان  ای کـه پشـت سـر خـود برنامـه نداشـته باشـد، در عمـل بـه           عمقی ندارد؛ زیرا بودجه

استفاده نیست و متأسفانه مدیران ما در عمـل از ایـن ابـزار مهـم      ترین ابزار مدیریت قابل مهم
تواننـد بـدون داشـتن بودجـه واقعـی کـار کننـد         مدیران ما چگونه میکه  این .بهره هستند بی

  .های مختص خود را نیاز دارد بحث
بنـدی   یم اسـت، در رتبـه  بخشی از مشکلات ما ناشی از میزان شناخت و درک ما از مفاه
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بندی به تنهایی خودش چیزی نیست، بلکه رتبه در واقع بیـان   هم همین مشکل را داریم، رتبه
ایم کـه مشـکل مـا     به این نتیجه رسیده تجربهدر . ای از مباحث و مفاهیم است کمیّ مجموعه

ات مـدیریت  ادار ،هـا  در بانـک . بنـدی باشـد، نیسـت    افزار یا مدلی که قادر به رتبه خرید نرم
خرنـد و مشـاور هـم     افـزار مـی   هاست روی این موضوع کار مـی کننـد، نـرم    ریسک ما سال

آیا مـدیران  . کدام از این ادارات، در مسیر عملیاتی سازمان نقشی ندارند گیرند، ولی هیچ می
آیا ایـن ادارات  که  این خواهند از این ادارات استفاده کنند؟ یا های ما نمی ها و بانک سازمان
کـنم کـه مـا     طور واقعی در جایگاه قرار دهنـد؟ بنـده احسـاس مـی     اند خودشان را به نتوانسته

را هـا   دهندۀ مدل مسئله داریم، ما باید این مـدل  بندی و یا ارائه خودمان به عنوان شرکت رتبه
ها جا بیندازیم و قبل از هر چیـز   درست تعریف کنیم و این فرایند را به درستی برای سازمان

های لازم برای این حرکت را فراهم کنیم و سعی کنـیم کـه نظـام ارزیـابی را در      اختزیرس
  . های مختلف داشته باشیم؛ زیرا هر حوزه نیاز به ابزارهای متفاوتی برای سنجش دارد حوزه

هـا و یـا بـر     اعتبارسـنجی را برمبنـای شـرکت   ) آقای دکتر جلیلی(آیا شما  :مهدی زاده
  د؟مبنای اشخاص انجام می دهی

. دهـیم  تفاوتی ندارد، ما اعتبارسـنجی را بـر مبنـای موضـوع ارزیـابی انجـام مـی        :جلیلی
هـا   موضوعیت شرکت ما در نظام بانکی شکل گرفته، مشتریان ما در حقیقت مشتریان بانـک 

های خود، هـم بـرای افـراد حقیقـی و هـم افـراد        در ارزیابی. اعم از حقیقی یا حقوقی هستند
مایل برای بازپرداخـت و عمـل بـه تعهـدات، سیسـتم متمرکـزی       حقوقی در حوزۀ سنجش ت

مدل ما در ارزیابی اعتبار، تمایل به بازپرداخت را هـم  . دهیم داریم که اطلاعات را به آن می
به عنوان مثال، شاخص ثبـات اسـتقرار در   . کند برای مشتریان حقیقی و هم حقوقی لحاظ می

   .گیرد استا مورداستفاده قرار میهایی است که در این ر یک آدرس یکی از شاخص
ها در کشورهای مختلف ممکن اسـت متفـاوت باشـد، بـه عنـوان       شاخص :مهدی زاده

، ممکـن اسـت در کشـوری دیگـر     اثر مثبت بر اعتبار داردمثال، شاخصی که در یک کشور 
مثلاً شعار حزب کارگر انگلـیس، انگلیسـی، جـنس انگلیسـی بخـر      . اثر معکوس داشته باشد

)Buy British (   خـانم  . دهـیم کـه ایرانـی جـنس ایرانـی بخـر       بود و ما هم ایـن شـعار را مـی
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این شـعار غلـط اسـت و شـعار انگلیسـی،      : مارگارت تاچر نخست وزیر اسبق انگلیس گفت
گـوییم انگلیسـی، جـنس انگلیسـی      وقتی مـی  .را داد) Sell British(جنس انگلیسی بفروش 

گـوییم انگلیسـی، جـنس     افتد، ولی وقتی مـی  یبخر در حقیقت مسئولیت به گردن خریدار م
بنابراین، نکته این است که مـا  . کننده خواهد افتاد انگلیسی بفروش، مسئولیت به گردن تولید

  م؟اندازی های ارزیابی خود مسئولیت را به گردن چه کسی می در شاخص



  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  
  

هـاي   گيري و مديريت ريسـک نقـدينگي در بانـک    اکنون نظام جامعي براي اندازه هم
هاي کشـور تحميـل    هاي مهمي بر بانک نبود چنين نظامي هزينه. کشور وجود ندارد

مقاله معرفي سازوکازي است که در سطح اطمينـان بـالا، نگرانـي     هدف اين. کند مي
چنـين سـازوکاري بـازوي کارآمـد     . ازدها را در باب ريسک نقدينگي مرتفع س ـ بانک

مديريت نقدينگي بانک اسـت و تصـميمات بانـك را در جهـت اجتنـاب از پيامـدهاي       
برداري از فوايد مـديريت اثـربخش    مديريت ريسک نقدينگي و بهره نامطلوب عدم

  .کند ريسک نقدينگي هدايت مي
  

گیری و مدیریت ریسک نقدینگی  سازوکاری برای اندازه. 3-2
 های کشوربانک
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گیری و مدیریت ریسک نقدینگی  سازوکاری برای اندازه. 3-2
  های کشور نکبا

  
  ميثم رادپور

  مقدمه
ای منطقی و منطبـق   مدیریت نقدینگی توانایی پاسخگویی به تعهدات مالی با تقبل هزینه

؛ هـر  اسـت جـوهرۀ نقـدینگی، وجـود وجـه نقـد در زمـان نیـاز        . باشـد  ای زمانی می بر برنامه
  .ایدای باید نقدینگی کافی جهت ارائۀ عملکرد مطمئن و مناسب خود تأمین نم مؤسسه

بایـد جهـت رفـع     توان مخزن وجوهی درنظـر گرفـت کـه مـدیریت مـی      نقدینگی را می
. ها دسترسی داشـته باشـد   راحتی به آن به وکار های کسب نیازهای نقدی و استفاده از فرصت
  :منابع اولیۀ نقدینگی عبارت است از

ریع بـه  هایی که قابلیـت تبـدیل س ـ   موجودی وجوه نقد و دارایی( 1های نقدشونده دارایی •
  ).وجه نقد دارند

توانایی مؤسسه در دسـتیابی  (نشده  گیری استفاده های وام و ظرفیت 2های نقدشونده بدهی •
 )کنندگان وجوه ها و منابع مالی دیگر عرضه به بازار سپرده

هـا و دیگـر    دهی سـپرده  ریسک نقدینگی، ریسک نبود وجوه کافی جهت تأمین بازپس
از آنجا که ارتبـاط مؤسسـات بـرای تـأمین وجـوه بـا       . ستها ا تعهدات مالی در سررسید آن

کنندگان عمدۀ وجوه بیشـتر شـده اسـت، ریسـک نقـدینگی تـا حـد زیـادی متـرادف           تأمین

                                           
1. liquid assets 
2. liquid liabilities 
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و در زمـان   ای منطقـی  ریسک ناتوانی در تـأمین وجـوه بـا هزینـه    : است 1ریسک تأمین مالی
  .مورد نیاز

یکی از . هاست روی بانک های پیش مدیریت ریسک نقدینگی یکی از بزرگترین چالش
کـه  عنوان نهاد مـالی، وسـاطت در انطبـاق سررسـیدها اسـت، چرا      ترین وظایف بانک به مهم

تسـهیلات اعطـایی   و  شود مین مالی میأمدت ت های کوتاه ها از محل سپرده بیشتر منابع بانک
شـوندگی   نقـد  جـۀ شـود کـه در   مـی  بلندمدتی های گذاری در دارایی ها صرف سرمایه بانک

طــور بــالقوه  انطبــاق سررســیدهای تسـهیلات و مطالبــات بانــک، بــه  عــدم. پــایینی دارد بتاًنس ـ
گاهی اوقات شکاف در . های نقدی ورودی و خروجی متفاوت است ساز ایجاد جریان زمینه

هــای  ای اســت کــه حتــی فــروش دارایــی هــای نقــدی ورودی و خروجــی بــه انــدازه جریــان
بانـک   فـوری نقـدینگی   هـای  پاسـخگوی نیـاز  نیـز  ها   کشونده و یا استقراض از سایر بان نقد

  : دنبال دارد چنین وضعیتی پیامدهای مشخصی به .نخواهد بود
هـای نسـبتاً نقدشـونده بـه      به احتمـال زیـاد، بانـک مجبـور بـه فـروش بخشـی از دارایـی        

هـای   شـود و از ایـن مجـرا متحمـل هزینـه      های عادلانۀ بازار مـی  یمتتر از ق پایین هایی قیمت
شده در تأمین وجوه  نظمی ایجاد یابد و بی های بانک کاهش می سپرده. شود عاملاتی نیز میم

بانک بخشی از مشتریان وفادار خـود  . شود به مشکلات نقدینگی بیشتری در آینده منجر می
بانـک بـرای   . رود آتی بانک زیر سؤال می های دهد و بنابراین قسمتی از سود را از دست می
های رایـج در   های بهرۀ بسیار بالاتر از نرخ فوری نقدینگی به استقراض با نرختأمین نیازهای 
یابـد و هزینـۀ    و در نهایت، اعتماد عمومی نسبت به بانـک کـاهش مـی   . شود بازار مجبور می
دلیـل افـزایش صـرف ریسـک آن، افـزایش       عبارتی هزینۀ سـرمایۀ بانـک بـه    تأمین مالی و به

  . شود قیم به کاهش ارزش بانک منتهی میطور مست یابد، و این خود به می
نقدینگی یکـی از بزرگتـرین   گیری، مدیریت و کنترل ریسک  بنابراین، شناسایی، اندازه

  .داری با آن روبرو است بانکصنعت هایی است که  چالش

                                           
1. funding risk 
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هـای بانـک، از    هـای اساسـی نـاظر بـر فعالیـت      ریسک نقدینگی نسبت به سـایر ریسـک  
نحـو مطلـوبی    گاهی اوقات ریسک عملیاتی بانـک بـه  . میت استای دیگر نیز حائز اه زاویه

شود؛ ریسک اعتباری سبد وام بانک در سطح مناسبی است؛ ریسک بازار  اداره و کنترل می
رود و درست زمانی که همـه چیـز تحـت     نمیشمار  های بانک به  تهدید مهمی برای فعالیت

گیرد و در کمـال نابـاوری    ار میرسد، بانک در معرض ریسک نقدینگی قر نظر می کنترل به
بحـران نقـدینگی در   . شـود  مـی موجب را مدت ایجاد بحران در بانک  این ریسک در کوتاه

  .های حاد حتی ممکن است به ورشکستگی بینجامد حالت
ــابراین،  ــک  بن ــلی بان ــه اص ــاه    ،وظیف ــدات کوت ــین تعه ــوازن ب ــاد ت ــالی و   ایج ــدت م م

ه در نهایـت بـه کـاهش اخـتلاف بـین منـابع       ، تـوازنی ک ـ های بلندمدت است گذاری سرمایه
نگهـداری مقـادیر ناکـافی    . انجامـد  هـای متـوالی مـی    نقدینگی و نیازهای نقـدینگی در دوره 

مواجـه  توانـایی در ایفـای تعهـدات و در نتیجـه ورشکسـتگی       نقدینگی بانک را با خطر عدم
خصیص ناکارآمد نقدینگی، نوع خاصی از تزیاد نگهداری مقادیر  از طرفی دیگر، .سازد می

و در نتیجـه از   میـزان تسـهیلات اعطـایی، کـاهش سـودآوری     منابع است که باعث کـاهش  
گیری و مـدیریت ریسـک    بنابراین، طراحی چارچوبی برای اندازه .شود دادن بازار می دست

  .کند نقدینگی، نقشی حیاتی در ادارۀ کارآمد و اثربخش سیستم بانکی ایفا می
گیـری و   های کشور که نظام منسجمی بـرای انـدازه   عداد بانکدر حال حاضر، بسیارند ت

در این مقاله، چارچوبی ساده و در عین حال کارامد . مدیریت ریسک نقدینگی خود ندارند
های ریاضی و کامپیوتری و استفاده از آن در  تواند مقدمۀ توسعۀ مدل شود که می معرفی می

  .ها باشد کنترل ریسک نقدینگی در بانک

  گیری و مدیریت ریسک نقدینگی نظام اندازه توسعۀاهداف 
گیری و مدیریت ریسک نقدینگی، ایجاد سـازوکاری اسـت    هدف از توسعۀ نظام اندازه

چنـین  . های بانک را از بابت ریسک نقدینگی مرتفع سازد که در سطح اطمینان بالا، نگرانی
شـود و تصـمیمات   تواند به بازوی کارآمـد مـدیریت نقـدینگی بانـک بـدل       سازوکاری می

ــدم   ــامطلوب ع ــدهای ن ــاب از پیام ــدیریت را جهــت اجتن ــدینگی و   م ــدیریت ریســک نق م
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چنـین سـازوکاری   . برداری از فواید مدیریت اثـربخش ریسـک نقـدینگی شـکل دهـد      بهره
  :های زیر است دارای ویژگی

این سـازوکار، مـدیریت نقـدینگی را از میـزان تقاضـاهای آتـی نقـدینگی بانـک آگـاه           •
از نیازهـای آتـی    بـا سـطح اطمینـان بـالا     ییها چنین سازوکاری با ارائۀ برآورد. کند می

آوردن  زمان لازم را برای فـراهم  نقدینگی بانک و کنترل مستمر وضعیت نقدینگی آن،
ترتیـب،   بـدین . دهـد  منابع کافی نقدینگی در اختیار مدیریت نقدینگی بانـک قـرار مـی   

هـای پـایین و یـا     قدشـوندۀ بانـک در قیمـت   های ن الامکان از فروش فوری دارایی حتی
هـای رایـج بـازار و یـا اضـافه       هـای بسـیار بـالاتر از نـرخ     استقراض فوری وجوه با نـرخ 

  .شود برداشت از بانک مرکزی اجتناب می
ها و تسهیلات بانک و نیـز بـا مطالعـه و بـرآورد متغیرهـای       با بررسی آمار گذشتۀ سپرده •

سـازوکار مـدیریت ریسـک نقـدینگی بانـک،      ) مانند حجم نقـدینگی (کلان اقتصادی 
فقط براساس چنـین اطلاعـاتی   . نماید اتکا از تقاضاهای آتی وام ارائه می برآوردی قابل

مـدت بانـک در    های بلنـد  تواند استراتژی است که مدیریت ریسک نقدینگی بانک می
حفـظ  هـایی بـه    چنـین اسـتراتژی  . ها را تـدوین کنـد   رابطه با اعطای وام و جذب سپرده
کنـد و عـلاوه بـر ایـن نقـش مهمـی در توسـعۀ بـازار و          مشتریان فعلی بانک کمک می

هایی کـه عرضـۀ پـول بـا محـدودیت مواجـه        خصوصاً در دوره(جذب مشتریان جدید 
  .کند ایفا می) است

طـور ضـمنی راهنمـای مـدیریت نقـدینگی       سازوکار مدیریت ریسک نقدینگی بانک به •
آوردن  این سازوکار با فـراهم . اری وجوه نقد استگذ بانک در اخذ تصمیمات سرمایه

محیطی مجازی اثر چنین تصمیماتی را بـر وضـعیت نقـدینگی و سـودآوری بانـک بـه       
 نقـد خـود را   شود تا وجوه بنابراین، این فرصت برای بانک فراهم می. گذارد نمایش می
طح گذاری کند که ضمن حفظ وضعیت نقدینگی بانـک در س ـ  هایی سرمایه در دارایی

  .مطلوب، هزینۀ فرصت ناشی از نگهداری آن را حداقل کند
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دهی مستمر وضعیت نقدینگی، تصمیمات مـدیران   چنین سازوکاری با کنترل و گزارش •
  .دهد های نقدینگی شکل می بانک را جهت اجتناب از بحران

بازپرداخـت   سازوکار مدیریت ریسک نقدینگی بانـک، صـرف ریسـک ناشـی از عـدم      •
بـدهی را   -دهـد و تصـمیمات مـدیریت دارایـی     بانک را کـاهش مـی  وجوه استقراضی 

  .دهد ای متوازن سوق می سمت ایجاد ترازنامه به
دهـی ریسـک    گیـری و گـزارش   چنین سازوکاری با رعایت الزامات کمیتۀ بال در اندازه •

. کنـد  نقدینگی، موجبات کاهش صرف ریسک اعتباردهندگان خارجی را فـراهم مـی  
 .کند تر را برای بانک فراهم می های پایین مالی ارزی با نرخ این امر، فرصت تأمین

های هریک از این منـابع، سـازوکار مـوردنظر     با مطالعۀ منابع عرضۀ وجوه بانک و هزینه •
 .کند امکان تأمین فوری وجوه را برای پاسخ به نیازهای آنی با حداقل هزینه فراهم می

نظـر بانـک ، امکـان     احـدهای مـورد  در نهایت، با برآورد ریسـک نقـدینگی در سـطح و    •
بانک، سرمایۀ اقتصادی مورد نیاز و نیز تخصـیص سـرمایه   قانونی محاسبۀ میزان سرمایۀ 

 .شود بر اساس ریسک نقدینگی میسر می

  راهکار پیشنهادی
گیـری و مـدیریت ریسـک     منـد بـرای انـدازه    راهکار پیشـنهادی شـامل فرآینـدی نظـام    

  :مل دو بخش کلی استاین فرآیند شا. نقدینگی بانک است
  1تحلیل شکاف نقدینگی •
 های نقدینگی استفاده از نسبت •

. گیـری، گـزارش، مـدیریت و نظـارت اسـت      این فرایند شامل مراحل شناسایی، انـدازه 
  . کند شکل زیر، تصویری از فرایند مدیریت ریسک نقدینگی را ارایه می

  

  
  ک نقدینگیفرایند مدیریت ریس: 1شکل 

                                           
1. liquidity gap analysis 
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  نقدینگی تحلیل شکاف
و ) اعم از اقلام روی خط و زیر خـط (   ابتدا تمامی اقلام ترازنامه "مرحلۀ شناسایی"در 

) تـر نقـدینگی   یـا کلـی  (های نقدی  ها در خلق جریان صورت سود و زیان بر اساس نقش آن
بنـدی   های نقدی بـر اسـاس میـزان قطعیـت، گـروه      سپس، جریان. گیرد بررسی قرار می مورد
هـای نقـدی تعهدشـده،     جریـان  :های پیشنهادی عبارت اسـت از  بندی یکی از گروه. شود می

های نقـدی مربـوط بـه پرداخـت سـود و       جریانعنوان مثال،  به. شده و غیرمنتظره ریزی برنامه
شـود؛   بنـدی مـی   هـای نقـدی تعهدشـده، طبقـه     شده در گروه جریـان  های جذب اصل سپرده

هـای نقـدی    شود، در گروه جریان ای آتی به مشتریان بانک اعطا میه تسهیلاتی که در دوره
شـود، در   آید؛ و خساراتی که از محل زیان بزرگ عملیاتی پرداخت می شده می ریزی برنامه

  . گیرد های نقدی غیرمنتظره قرار می گروه جریان
گی نـام صـورت نقـدین    از ابزاری ساده ولی بسیار کارآمـد بـه   "گیری مرحلۀ اندازه"در 

صـورت نقـدینگی سـاختاریافته شـامل     . شـود  اسـتفاده مـی   2یا نردبان سررسـید  1ساختاریافته
هـا طـی    هریک از ایـن حسـاب  . مختلف است 3های زمانی های مختلف بانک و بسته حساب
 .کننــد هــای نقــدی ورودی و خروجــی ایجــاد مــی  هــای مختلفــی در آینــده، جریــان  زمــان
گـذاری   ها در بسته زمانی مربوطـه جـای   این حسابهای نقدی حاصل از هر کدام از  جریان

های نقدی ورودی و خروجی هر بسته زمانی همان شکاف نقدینگی  تفاضل جریان. شود می
شکاف نقدینگی مثبـت گویـای مـازاد نقـدینگی و شـکاف نقـدینگی منفـی گویـای         . است

بـانکی   از صـورت نقـدینگی سـاختاریافته بـرای     ای جدول زیر نمونه. کمبود نقدینگی است
  :دهد فرضی را ارائه می

                                           
1. statement of structural liquidity 
2. maturity ladder 
3. time buckets 
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  صورت نقدینگی ساختاریافته: 1جدول
  های زمانی بسته نام بانک

 ها حساب
1-14 

 روز

14- 29 
 روز

 ماه 6-3 ماه 1-3
6-12 

 ماه

1-3 
 سال

3-5 
 سال

 5بالاتر از 
 سال

         یورود یهای نقد جریان

        100 صندوق

        250 اوراق بهادار

 100 150 200 600 1ر400 1ر100 900 800 سهیلاتت

 2ر000        های ثابت دارایی

 500 200       ها سایر دارایی

 70 150 100 60 40 80 30 50 های درآمد حساب

         خروجی نقدیهای  جریان

 -3000        سرمایه

  -100 -300 -800 -1ر500 -1ر000 -400 -900 ها سپرده

      -150   ها سایر بدهی

 -50 -100 -60 -70 -40 -50 -40 -80 های هزینه حساب

 -380 300 -60 -210 -10 -20 490 220 شکاف نقدینگی

  
هـای نقـدی ورودی و خروجـی     های بانک ممکن است در ایجاد جریان تمامی حساب

در ... هیزات و های ثابت مانند ساختمان، تج رود دارایی عنوان مثال، انتظار می به. سهیم باشند
های کوتاه مـدت   دارایی. فروش رفته و جریان نقد ورودی ایجاد نماید ای نسبتاً دور به آینده

شوندگی بالایی برخوردارند، ایـن قابلیـت    نیز که از نقد... نیز مانند سهام، اوراق مشارکت و 
پرداختی نیـز   ها و تسهیلات وام. را دارند که در کوتاه مدت نقدینگی بانک را افزایش دهند

ای ایجـاد   شوند و جریان نقـدی  های زمانی مختلف، توسط مشتریان بازپرداخت می در دوره
کـه   های بانک نیز بسته بـه ایـن   بدهی. گردد که حاصل بازپرداخت اصل و بهرۀ وام است می

ها نیـز اغلـب    این جریان. نماید های نقدی خروجی ایجاد می کوتاه یا بلندمدت باشد، جریان
تـوان   در نهایت، سرمایۀ بانک را نیز مـی . پرداخت اصل و بهرۀ وام توسط بانک است شامل

اسـت کـه ایـن بـدهی در زمـان تصـمیم        انتظار بـر ایـن  . داران تلقی کرد بدهی بانک به سهام
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داران به تعطیل و تسویۀ بانک بازپرداخت شود و در آن زمان جریـان نقـدی خروجـی     سهام
برخی از اقلام نیز که در ترازنامه بانک موجود نیست، در ایجـاد  ذکر است  قابل. ایجاد نماید

مثلاً، اعطـای خطـوط   . به این اقلام، اقلام خارج از ترازنامه گویند. مؤثراند یهای نقد جریان
هـای بانـک را    این تعهد، قابلیت ثبـت در حسـاب  . باشد اعتباری به مشتریان از این دست می

محــض درخواســت  در پرداخــت وام بــه مشــتریان بــه دهنــدۀ تعهــد بانــک نــدارد، امــا نشــان
بنابراین، در صورتی که مشتریان از خطوط اعتباری خود استفاده نماینـد، جریـان   . هاست آن
  .خروجی ایجاد خواهد شد ینقد

تــداوم "و  "بانــک هــای تــداوم فعالیــت عــدم"شــکاف نقــدینگی بــر اســاس دو فــرض 
بانک ایـن اسـت کـه     های تداوم فعالیت عدم منظور از. محاسبه است قابل "های بانک فعالیت

هـای جدیـد و یـا     بدین معنی که بانک بـه دریافـت سـپرده   . ترازنامۀ جاری بانک تغییر نکند
طـورکلی   نخرد و نفروشد و یا بـه  های جدید اقدام نکند، اوراق بهادار جدیدی را اعطای وام

ایط در عمـل هرگـز بـرآورده    البته، این شر. ایجاد نکند گونه دارایی و یا بدهی جدیدی هیچ
های بانک دائماً در حال تغییر  واسطۀ فعالیت های بانک به ها و بدهی شود، چراکه دارایی نمی

و تحول است؛ به همین دلیل، در مرحلۀ بعد با فرض تداوم فعالیت بانـک اقـدام بـه محاسـبۀ     
  .کنیم شکاف نقدینگی می

ک شـکاف نقـدینگی را محاسـبه    هـای بان ـ  تـداوم فعالیـت   درواقع، وقتی بـا فـرض عـدم   
گـذاری   های نقدی تعهدشده را در صورت نقدینگی ساختاریافته جـای  کنیم، تنها جریان می
کنـیم،   نک شکاف نقـدینگی را محاسـبه مـی   های با کنیم، اما وقتی با فرض تداوم فعالیت می

   .کنیم های قبلی اضافه می شده را نیز بر جریان ریزی های نقدی برنامه جریان
هـای    هایی متناسب با این جریـان  شده، مدل ریزی های نقدی برنامه بینی جریان ای پیشبر

هـای نقـدی ورودی و    هایی مقادیر موردانتظار جریـان  چنین مدل. شود نقدی توسعه داده می
هـای انـواع    شود که ویژگـی  ای طراحی می گونه ها به این مدل. کند بینی می خروجی را پیش

. ای و خودهمبسـتگی شناسـایی شـود    ای، رونـد، چرخـه   اثـرات دوره  های نقدی نظیر جریان
ها  این مدل. شود ها بنا می بینی بینی تلاطم، فاصلۀ اطمینان پیش های پیش سپس، بر اساس مدل



) 2(گذاری  مجموعۀ مقالات مالی و سرمایه  102

یابـد و قـادر بـه شناسـایی      هـای نقـدی توسـعه مـی     نیز متناسب با مشخصات نوسانات جریـان 
سـرعت بـر اسـاس اخبـار      به هایی چنین مدل. اشدب می 1بندی تلاطم هایی مانند خوشه ویژگی
  .های تلاطم لحاظ گردد بینی ند تا اثر اخبار جدید بر پیششو روز می جدید به

موردانتظـار حاصـل از    یهـای نقـد   تعهدشده و نیـز جریـان   یهای نقد درنهایت، جریان
گردد و  گذاری می جای) صورت نقدینگی ساختاریافته(نردبان سررسید ها در  بینی پیش پیش

شـود   محاسبه می 2ورودی و خروجی، شکاف نقدینگی یهای نقد بر اساس اختلاف جریان
  .بانک است 3گر خالص نیازهای تأمین وجوه که نمایان

هـا،   بینـی  گیری ریسک، بر اساس توزیع احتمال حاصـل از پـیش   در ادامۀ فرآیند اندازه
تـرین   شـود؛ مهـم   محاسـبه مـی   های زمـانی  های ریسک نقدینگی برای هرکدام از بسته سنجه
و  5، نقدینگی در معـرض ریسـک  4در معرض ریسک ینقد ها عبارت است از جریان سنجه

سـاختاریافته، عـلاوه برشـکاف نقـدینگی،      نقـدینگی  براسـاس صـورت  . 6انتظـار  ریزش مـورد 
که هر کدام اطلاعـات مفیـدی را    شود  نیز محاسبه می 8و تجمعی 7شکاف نقدینگی افزایشی

هـای   چنین، بر اسـاس ایـن صـورت، نسـبت     هم. آورند نقدینگی بانک فراهم می از وضعیت
هـای   ها مقایسۀ وضـعیت نقـدینگی بانـک    وسیله آن گردد که به شکاف نقدینگی محاسبه می

نیـز دیگـر خروجـی     9بـارومتر نقـدینگی  . گـردد  مختلف و یـا شـعب یـک بانـک میسـر مـی      
مانـده تـا اولـین شـکاف      ن بـاقی سـاختاریافته اسـت کـه گویـای مـدت زمـا       نقدینگی صورت

ها را به صدا  بارومتر نقدینگی زودهنگام، جهت تأمین فوری نقدینگی زنگ. نقدینگی است
  .آورد درمی

                                           
1. volatility clustering 
2. liquidity gap 
3. net funding requirements (NFR) 
4. cash flow-at-risk (CFaR) 
5. liquidity-at-risk (LaR) 
6. expected shortfall (ES) 
7. incremental liquidity gap 
8. cumulative liquidity gap 
9. liquidity barometer 
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برای تعیـین درجـۀ   . کننده نیست های مثبت و منفی نسبتاً کوچک، چندان نگران شکاف
وجـه بـه   این سطوح بـا ت . شود اهمیت شکاف نقدینگی، سطوح شکاف نقدینگی تعریف می

آل، عـادی ، نـامطلوب و بحرانـی را گـزارش      هـای نقـدینگی ایـده    وضعیت بانـک، شـکاف  
  . کنند می

های  اندیشی در مورد جریان گیری ریسک نقدینگی، چاره آخرین گام در مرحلۀ اندازه
  :گیرد هایی از طریق ابزار زیر مورد بررسی قرار می چنین جریان. نقدی غیرمنتظره است

  تحلیل حساسیت •
  حلیل سناریوت •
 آزمون استرس •

. بخشـد  های حاصل از نردبان سررسید غنای بیشـتری مـی   چنین ابزارهایی به خروجی   
 یهـای نقـد   هـای یادشـده بـه تعـدیل جریـان      های نقدی غیرمنتظرۀ حاصـل از تحلیـل   جریان

  .انجامد نظر می های مورد ها و استرس ورودی و خروجی بر اساس بحران
هــای حاصــل از ســازوکار مــدیریت ریســک  می خروجــیتمــا  ،"مرحلــۀ گــزارش"در 

برخـی از  . شـود  های سطوح کارشناسی و مدیریتی گزارش مـی  نقدینگی بانک برای بررسی
  :ها به شرح زیر است این خروجی

هـای شـکاف نقـدینگی، بـارومتر      شکاف نقدینگی، شـکاف نقـدینگی تجمعـی، نسـبت     •
  نقدینگی

  انتظار  خطر، ریزش مورد در معرض ینقدینگی در معرض خطر، جریان نقد •
 های تحلیل حساسیت، تحلیل سناریو و آزمون استرس گزارش •

های کارشناسان و مدیران  گیری رساندن به تصمیم جهت کمک به درک سریع و یاری
  :شرح زیر است هایی به ها دارای و یژگی بانک، این گزارش

رش مخصوصـی  شود و بـرای هـر مخاطـب، گـزا     دار تهیه می صورت هدف ها به گزارش •
  .آید فراهم می
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ها تا حد امکان کوتاه و روان است و از اطلاعات غیرضروری عـاری اسـت، تـا     گزارش •
  . باعث انحراف از نکات کلیدی نشود

بـودن   ها حاوی مفروضات کلیدی در انجام محاسبات است و در صورت اشـتباه  گزارش •
 .گردد مفروضات، پیامدهای ممکن خاطرنشان می

ــدیریت " ــۀ م ــه      "مرحل ــک ب ــت کم ــنهادهایی در جه ــا و پیش ــۀ رهنموده ــامل ارای ش
ایــن رهنمودهــا و پیشــنهادها بــر اســاس . گیــری هــر چــه بهتــر مــدیران بانــک اســت تصــمیم
مدت و نیـز   توان تصمیمات کوتاه ها، می گیرد و از طریق آن شده شکل می های ارایه گزارش
چنین با توجه بـه نـوع    حله، همدر این مر. دهی کرد های بلندمدت بانک را سازمان استراتژی

. گـردد  شـده، سـناریوهای گونـاگون اقـدامات مـدیریت بحـران ارایـه مـی         سازی بحران شبیه
کننـدگان وجـوه بانـک، بـرای پوشـش       چنین در این مرحلـه، بـر اسـاس فهرسـت تـأمین      هم

انتخـاب و  بـر اسـاس معیـار حـداقل هزینـه       ترکیـب مناسـب   ،های نقدینگی احتمالی شکاف
   .گردد یپیشنهاد م

هـای حاصـل از سـازوکار مـدیریت      شـامل پـایش و کنتـرل خروجـی     "مرحلۀ نظارت"
طــور خــاص ایــن مرحلــه شــامل  بــه. ریسـک نقــدینگی و بررســی نحــوۀ عملکــرد آن اســت 

نتایج حاصل . ها با واقعیت است بینی های ریسک نقدینگی و مقایسۀ پیش سنجه 1آزمایی پس
گیری مورد اسـتفاده   های اندازه ابزارها و روش ،ها دلطورمستمر در بهبود م آزمایی به از پس
  .گیرد قرار می

  های نقدینگی نسبت
کنند تا توانایی خویش را بـرای   های نقدینگی استفاده می ها یا شاخص  ها از نسبت بانک

 ،رود برآوردن نیازهای نقدینگی تحت شرایطی که در آن بازار بـه سـمت بحـران پـیش مـی     
های نقدینگی، اطلاعات لازم را در مورد وضعیت نقدینگی بانـک   بتنس. گیری کنند اندازه

های  های مختلف و متنوع نقدینگی برای بازه نسبت. دهد در اختیار مسؤولان مربوطه قرار می
  .شود میمتفاوت با توجه به اهداف بانک محاسبه 

                                           
1.  backtesting 
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 دار کنترل ریسـک نقـدینگی اسـت، بـدین     های نقدینگی مبنایی برای سیستم حد نسبت
آل، عـادی،   هـای آن، سـطوح ایـده    معنی که با توجه به موقعیت بانک و اهداف و استراتژی

ای از  آل بیـانگر دامنـه   سـطح ایـده  . شـود  هـا تعریـف مـی    نامطلوب و بحرانی برای این نسبت
های نقدینگی است که بانک در نظر دارد جهت برآوردن اهداف مربوط به مـدیریت   نسبت

ای اسـت کـه گویـای     محـدوده  "سـطح عـادی  ". رآورده سـازد ها را ب ـ ریسک نقدینگی آن
گویـای انحـراف از وضـعیت     "سطح نـامطلوب ". بودن وضعیت نقدینگی بانک است عادی

بـودن موقعیـت نقـدینگی     گر خطرناک نشان "سطح بحرانی"بخش است و  نقدینگی اطمینان
  .بانک و حامل هشدارهای فوری برای بهبود وضعیت است

های نقدینگی  دهی، مدیریت و نظارت بر نسبت گیری، گزارش دازهمراحل شناسایی، ان
  .شود که در تحلیل شکاف تشریح شد مشابه فرایندی دنبال می

  های لازم  ساخت زیر
ی ریسک نقدینگی به دلیل وابستگی شدید به اطلاعات بـا فراوانـی بـالا بـر     ارزیابی کمّ

نظـارت بـر   . متمرکـز اسـت   (IT)های فنـاوری اطلاعـات    های موجود در سیستم زیرساخت
مطابق اصـل چهـارم   . پذیر نیست ریسک نقدینگی بدون وجود سیستم اطلاعاتی قوی امکان

گیـری،   مدیریت ریسک نقدینگی کمیتۀ بال، بانک باید سیستم اطلاعاتی کافی برای انـدازه 
چنین، نتیجۀ کار مجری طرح تنها در  هم. دهی ریسک داشته باشد نظارت، کنترل و گزارش

تـوان گفـت کـه     بنـابراین، مـی   .کـاربرد اسـت   افزار مدیریت ریسک نقدینگی قابل الب نرمق
اندازی هر سیستم جـامع مـدیریت ریسـک نقـدینگی و نظـارت بـر آن، تنهـا از مجـرای          راه

های اطلاعاتی مبتنـی بـر رایانـه ممکـن      کارگیری وسیع رایانه و سیستم فناوری اطلاعات و به
  .است



 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  
  

اعطاي وام بانک . هاي تجاري جذب سپرده و اعطاي وام است تخصص محوري بانک
هـاي   قسـمتي از مشـکلات امـروز بانـک    . دهـد  را در معرض ريسک اعتباري قرار مي

گيـري   بهـره  دليـل عـدم   شـده بـه   کشور در زمينة افزايش مطالبات معوق و سوخت
هدف اين مقالـه، ارائـة   . گيري و مديريت ريسک اعتباري است ها از نظام اندازه انکب

چنين سازوکاري . گيري و مديريت ريسک اعتباري بانک است سازوکاري براي اندازه
هـاي انفـرادي و سـبد وام     سـطح وام  هاي ريسک اعتبـاري در هـر دو   شامل ارزيابي

اعتبـارات بانـک را در    ةباري و دايرتصميمات مديريت ريسک اعت اين سازوکار. است
کنـد و در عـين حـال     باب شناسايي و تخصيص وام به مشـتريان معتبـر هـدايت مـي    

بخشـي سـبد    برداري بهينه از اثـرات تنـوع   تصميمات مديريت سبد وام را براي بهره
  .نمايد پشتيباني مي

 یسک اعتباریت ریریو مد یریگ اندازه یبرا یسازوکار. 4-2
 کشوریهابانک
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 یسک اعتباریت ریریو مد یریگ زهاندا یبرا یسازوکار. 4-2
  کشور یها بانک

  
  ميثم رادپور

  مقدمه
تخصـص  . دهـد  هـای تجـاری را تشـکیل مـی     هـای بانـک   سبد وام قسمت عمدۀ دارایی

. گذاران و اعطای وام به متقاضیان وجـوه اسـت   ها جذب سپرده از سرمایه محوری این بانک
شده بانک را نسبت به پرداخـت سـود و اصـل آن در سررسـیدهای معـین       های جذب سپرده

شـده بانـک را در معـرض نکـول      هـای پرداخـت   و این در حالی است که وامکند  متعهد می
گیـری در زمینـۀ    بنابراین، بررسی اعتبار متقاضـیان بـرای تصـمیم   . دهد گیرندگان قرار می وام

  .ای برخوردار است ها از اهمیت ویژه اعطای وام به آن
نتوانـد یـا نخواهـد     1دقـراردا   ه طـرف گیـرد ک ـ  از این واقعیت ریشه می ریسک اعتباری

طرف  2ناشی از نکول ریالیتأثیر این ریسک با هزینۀ  شیوۀ سنتی،  به .را انجام دهد شتعهدات
قبل از وقوع واقعی ممکن است  ناشی از ریسک اعتباری های زیان. شود سنجیده می قرارداد
عنـوان   تـوان بـه   ریسـک اعتبـاری را مـی    بنابراین،. ایجاد شود ،از جانب طرف قرارداد نکول
اعتبـاری   رویـداد . افتـد  اعتباری اتفاق مـی  رویدادکه در اثر یک  تعریف کرد محتمل زیانی

 ا ایـن تعریـف،  ب. در انجام تعهداتش تغییر کند شود که توانایی طرف قرارداد زمانی واقع می
 توانـایی یـا تغییـر آگـاهی بـازار از     (بندی اعتباری  خاطر تغییر رتبه به بازار بدهی ارزشتغییر 

                                           
1. counterparty 
2. default 
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عنـوان ریسـک اعتبـاری در نظـر      بـه تـوان   را نیز می) نسبت به انجام تعهداتش قراردادطرف 
  .گرفت

  بارسنجی و مدیریت سبد اعتباری اعت
  : توان در دو سطح انجام داد های ریسک اعتباری را می همانند ریسک بازار، بررسی

صورت انفرادی که متناظر با تحلیل انفرادی ریسک اوراق  مشتریان به ها و بررسی وام .1
  بهادار است؛ 

  . ار استبررسی ریسک اعتباری سبد وام که معادل تحلیل ریسک سبد اوراق بهاد .2
صـورت انفـرادی و محاسـبۀ     ارزیابی و سنجش توان بازپرداخـت مشـتریان اعتبـاری بـه    

اعتبارسـنجی،  . گوینـد  "1اعتبارسـنجی "هـا را  بازپرداخت اعتبارات دریـافتی آن  احتمال عدم
ها و مؤسسـات اعتبـاری بـا اسـتفاده از اطلاعـات حـال و       نظامی است که به وسیلۀ آن بانک

بازپرداخـت وام توسـط وی را ارزیـابی نمـوده و بـه او امتیـاز        ال عـدم گذشتۀ متقاضی، احتم
ها بوده  این روش ابزاری عینی برای مدیریت ریسک اعتباری بانک. دهند خاص خود را می

بنـدی  طرفانـه و بـر اسـاس آمـار و اطلاعـات کیفـی و کمّـی طبقـه         و مشتریان اعتباری را بی
  :ن به دو گروه عمده تقسیم نمودتواهای اعتبارسنجی را می مدل. نماید می

  :مانند های اعتبارسنجی پارامتریمدل) 1
   2مدل احتمال خطی •
  3و لوجیت های پروبیتمدل •

   4های مبتنی بر تحلیل ممیزیمدل •
 :مانندهای اعتبارسنجی غیرپارامتری مدل) 2

  ریزی ریاضی برنامه •
   5)بندی بازگشتیهای تقسیمالگوریتم(بندی های طبقهدرختواره •

                                           
1. credit scoring 
2. linear probability model 
3. probit & logit models 
4. discrimination analysis models 
5.  classification trees algorithms (recursive partitioning) 



109  های کشور گیری و مدیریت ریسک اعتباری بانک سازوکاری برای اندازه

   1ترین همسایگانهای نزدیکمدل •
   2فرآیند سلسله مراتب تحلیلی •
   3های خبرهسیستم •
   4های عصبی مصنوعیشبکه •

هــای بانــک بــا در نظــر گــرفتن اثــرات  ارزیــابی و ســنجش ریســک اعتبــاری ســبد وام
های مختلف موجـود در سـبد وام و ادارۀ سـبد اعتبـارات      سازی و ارتباط میان موقعیت متنوع

هـای سـنجش    ترین مـدل  برخی از معروف. نام دارد "5مدیریت سبد اعتباری"اساس، بر این 
  :ریسک سبد اعتبارات عبارت است از

- CreditRisk+ 
- CreditPortfolio View 
- CreditMetrics 
- KMV 

هـای اعتبارسـنجی و مـدیریت سـبد اعتبـاری       های موفق در سطح جهـان، سیسـتم   بانک
هایی مدیران بانک را در جهـت اتخـاذ هرچـه     سیستمچنین . دهند متناسب خود را توسعه می

هـای کیفـی و کمّـی     دهد؛ تصمیماتی که بـر پایـۀ ارزیـابی    بهتر تصمیمات اعتباری یاری می
  . های انفرادی و سبد اعتباری بانک قرار دارد وام

  گیری و مدیریت ریسک اعتباری نظام اندازه اهداف توسعۀ
گیـری و مـدیریت ریسـک     برای انـدازه  هدف از اجرای این طرح، طراحی سازوکاری

های ریسک اعتبـاری در هـر دوسـطح     چنین سازوکاری شامل ارزیابی. اعتباری بانک است
تصمیمات مدیریت ریسک اعتباری و دایرۀ  این سازوکار. های انفرادی و سبد وام است وام

کنـد و   یاعتبارات بانک را در جهت شناسایی و تخصیص وام به مشتریان معتبر راهنمـایی م ـ 

                                           
1.  nearest neighbors models 
2 .analytical hierarchy process 
3. expert systems  
4. artificial neural networks  
5. credit portfolio management 
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بخشـی   بـرداری بهینـه از اثـرات تنـوع     در عین حال تصمیمات مدیریت سبد وام را برای بهره
  :های زیر است چنین سازوکاری داری ویژگی. نماید سبد پشتیبانی می

  های بانـک در زمینـۀ اعطـای وام بـه مشـتریان مـورد       بر اساس چنین سازوکاری فرآیند •
ان، فرآیندهای جایگزین جهت بهبود و تسریع گیرد و در صورت امک بازنگری قرار می
   .گردد دهی پیشنهاد می فرآیندهای وام

مربـوط بـه اعطـای وام در    که تصمیمات  شود ای فراهم می  از طریق این سازوکار زمینه •
ترتیب، بستری برای  بدین. رویه برخوردار باشد  های مختلف بانک از وحدت میان شعبه

ی شـعب مختلـف بانـک بـر مبنـای معیـاری واحـد ایجـاد         ارزیابی عملکرد دایرۀ اعتبار
  .شود های پاداش مبتنی بر عملکرد شعب میسر می گردد و طراحی سیستم می

شود و منابع بانک بـه   غیرمعتبر تمیز داده می از وسیلۀ چنین سازوکاری مشتریان معتبر به •
برای دریافـت  لحاظ اعتباری از استحقاق بیشتری  یابد که به سمت متقاضیانی جریان می

نیـاز بـرای اعطـای     های مورد ها و وثیقه این سازوکار همچنین ضمانت. وام برخوردارند
گیـری و   د و از سـخت کن ـ هـا تنظـیم مـی    وام به مشتریان را بر اسـاس نمـرۀ اعتبـاری آن   

ترتیـب، مشـتریان    بـدین . کنـد  مورد نسـبت بـه متقاضـیان جلـوگیری مـی      گیری بی سهل
تنهـا بـا ارائـۀ     کیفیـت  گیرنـد و مشـتریان بـی    یشـتری وام مـی  باکیفیت بانک با سهولت ب

در نتیجه، چنین سازوکاری ضمن توسعۀ . شوند های محکم موفق به اخذ وام می تضمین
نحـو مـؤثری    بازار بانک به سمت مشتریان معتبر، ریسک اعتباری سبد وام بانـک را بـه  

  .دهد تحت کنترل و نظارت مدیران بانک قرار می
کارانـه در برابـر تصـمیمات اعتبـاری باعـث کـاهش        های بسـیار محافظـه   اتخاذ سیاست •

شود، ولی این کاهش ریسک به بهای کـاهش درآمـد بهـرۀ     ریسک اعتباری بانک می
های رقابتی منجر بـه حـدف    ها خصوصاً در محیط گونه سیاست این. شود بانک تمام می

طـرز   برنامۀ اعتبار نیز بـه  از طرفی دیگر اعطای بی. شود مؤسسه مالی از صحنۀ رقابت می
خواهـد   اعتباری بانـک  های ای باعث افزایش ریسک اعتباری و در نهایت زیان فزاینده

ای میان ریسـک و   بنابراین، اعطای اعتبار به متقاضیان وام مستلزم برقراری مصالحه. شد
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هرکـدام   بانک، صرف ریسک اعتباریاعتباری سازوکار مدیریت ریسک . بازده است
بـرای مشـتریان   (هـای وام   وثیقـه  کند تا با فرض مشابهت ضیان وام را محاسبه میاز متقا

ها  در صورت امکان، نرخ بهرۀ دریافتی از مشتریان بر اساس نقش آن) معتبر معتبر و غیر
  .های بانک تعدیل گردد در ریسک اعتباری سبد وام

. گـردد  راهم میهای بانک ف از مجرای چنین سازوکاری امکان افزایش کیفیت سبد وام •
شـده و   رود تسـهیلات اعطـایی سـوخت    اندازی این سازوکار انتظـار مـی   بنابراین، با راه

ورودی حاصـل از بازپرداخـت    یهای نقـد  معوق بانک کاهش یابد و در نتیجه، جریان
ترتیـب سـازوکار    بـدین . شـود  بینـی مـی   پـیش  ها با قطعیت بیشتری قابـل  سود و اصل وام

هـا و افـزایش    های ناشی از سوخت وام لاوه بر کاهش هزینهمدیریت ریسک اعتباری ع
  .کند سودآوری، تا حدودی به رفع مسایل ناشی از ریسک نقدینگی بانک کمک می

هـای باکیفیـت، راه را بـرای     مدیریت بهینۀ ریسک اعتباری بانک و ایجاد سبدی از وام •
ر چنـین اوراقـی، بـا    صـدو . کنـد  های رهنی هموار می صدور اوراق بهادار با پشتوانۀ وام

گـذاری مجـدد و یـا رفـع      های اعطایی بانک، وجوه لازم را برای سرمایه سازی وام آزاد
 .دهد مشکلات مالی در اختیار بانک قرار می

دارد تا برای پوشش ریسک اعتباری  ها را بر آن می توجه به ریسک اعتباری، بانک عدم •
 ۀد افزایش ذخایر تسهیلات، کاهش بـازد مهمترین پیام. ها بپردازندبه افزایش ذخایر وام

سـازوکار مـدیریت   . گذاری بانک و در نتیجه کـاهش سـودآوری خواهـد بـود    سرمایه
شود تخمین  اتکا از ریسک اعتباری موجب می های قابل با ارایۀ تخمین اعتباریریسک 

بـه   چنین وضعیتی به احتمـال زیـاد  . کارانه خارج شود ذخایر از حالت تجربی و محافظه
 .شود ها منجر می اهش مقدار ذخایر و افزایش دقت تخمینک

گیـری و مـدیریت    هـای کمیتـۀ بـال در زمینـۀ انـدازه      چنین سازوکاری مطابق بـا پیمـان   •
اندازی چنین سازوکاری، بانک بـا رعایـت    بنابراین، از طریق راه. ریسک اعتباری است

هـا برخـوردار    میـان بانـک  استانداردهای ریسک اعتباری کمیتۀ بال، از رتبۀ بالاتری در 
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از تسـهیلات  ... هـا، نهادهـای مـالی و     مرزی خود با سـایر بانـک   شده و در روابط برون
 .مند خواهد گردید بهره) هایی با نرخ بهرۀ پایین ازجمله برخورداری از وام( بیشتری 

  متدولوژی اجرایی
عمـومی   متدولوژی اجرای طرح مدیریت ریسک اعتباری در بانک مستلزم طی فراینـد 

این فرآیند . گیری، گزارش، مدیریت و نظارت است مدیریت ریسک یعنی شناسایی، اندازه
  .شود اعمال می اتدر دو بخش اعتبارسنجی و مدیریت سبد اعتبار

  اعتبارسنجی. 1
در مرحلـۀ  . گیرد فرادی مورد ارزیابی و تحلیل قرار مینهای ا در این بخش ریسک وام

گیرنـدگان در   یحی اعتبـار وام رسـی و شناسـایی متغیرهـای توض ـ   شناسایی، تیم اجرایی به بر
 متغیرهــای توضــیحی بــرای. آورد پــردازد و فهرســتی از ایــن متغیرهــا فــراهم مــی مــی بانــک
زمـان بـا    هـم . گیـرد  طور جداگانه مورد بررسـی قـرار مـی    گیرندگان حقیقی و حقوقی به وام

  . شود ی مشتریان نیز تهیه میای از عملکرد اعتبار شناسایی متغیرهای توضیحی، سابقه
هــای اعتبارســنجی، بـه هریــک از متغیرهــای   گیـری، بــر اســاس مـدل   در مرحلـۀ انــدازه 

این اوزان از درجـۀ اهمیـت نسـبی متغیرهـای توضـیحی در      . شود توضیحی وزنی منتسب می
هـای اعتبارسـنجی، سـنجش     خروجـی اصـلی مـدل   . کنـد  تشریح اعتبار مشتریان حکایت می

بنـدی   احتمال نکول، نمرۀ اعتبـاری، رتبـۀ اعتبـاری و یـا گـروه      ان وام در قالباعتبار متقاضی
و زیان  1بر اساس احتمال نکول، مبلغ در معرض نکول. ها در قالب طبقات اعتباری است آن

محاسـبه   هـای انفـرادی را   توان زیان اعتباری مورد انتظار حاصل از وام می 2مشروط بر نکول
توان سنجۀ ریسـک اعتبـاری مـورد نظـر را      دست آمده می زیع بهچنین، بر اساس تو هم. کرد

   .برآورد نمود
اسـتانداردی ارائـه    اشـکال در مرحلۀ گزارش، نتایج حاصل از اعتبارسنجی مشتریان در 

هـای مهـم    از دیگر گزارش. شود رتبۀ اعتباری مشتریان در این مرحله گزارش می. گردد می

                                           
1.  exposure at default (EaD) 
2.  loss given default (LGD) 
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بدین وسیله، احتمال گذار از یک رتبـۀ اعتبـاری    .تمشتریان اس 1این مرحله، ماتریس گذار
  . شود تر گزارش می های بالاتر یا پایین به رتبه

های حاصـل از مرحلـۀ قبـل، رهنمودهـایی بـرای       در مرحلۀ مدیریت، بر اساس گزارش
در این مرحله، برای اعطـا یـا   . گردد راهنمایی تصمیمات مدیریت ریسک اعتباری فراهم می

های متناسب  ها و ضمانت شود و وثیقه گیری می ر به متقاضیان وجوه تصمیماعطای اعتبا عدم
با هر رتبۀ اعتباری و نیز صرف ریسـک مربـوط بـه آن، جهـت تعیـین شـرایط وام اعطـایی،        

هـای حاصـل از مـدل بـا      در مرحلۀ نظـارت نیـز از طریـق مقایسـۀ تخمـین     . شود مشخص می
هــای مورداســتفاده فــراهم  و روش هــا هــا، تکنیــک واقعیــت، بــازخوری جهــت بهبــود مــدل

  .گردد می

  مدیریت سبد وام . 2
. گیـرد  بررسـی قـرار مـی     در قالب سـبد وام مـورد   در این بخش ریسک اعتباری بانک

هـا و لحـاظ    گیری ارتبـاط میـان زیـان اعتبـاری وام     ترین چالش مدیریت سبد وام اندازه مهم
ایـن مرحلـه، توزیـع زیـان      خروجـی نهـایی  . بخشی در محاسبات ریسـک اسـت   اثرات تنوع

های ریسک مورد نظر ماننـد ارزش   بر اساس این توزیع، سنجه. اعتباری سبد وام بانک است
چنین، بر اساس این توزیع، سرمایۀ قانونی  هم. شود استخراج می 2در معرض ریسک اعتباری

یی، این بخش نیز مانند بخش قبل شـامل مراحـل شناسـا   . شود و سرمایۀ اقتصادی محاسبه می
  .گیری، گزارش، مدیریت و نظارت است اندازه

  اجرای طرح در بانک های لازم برای  ساخت زیر
گیری و مدیریت ریسک اعتباری مسـتلزم وجـود پایگـاه اطلاعـاتی منسـجمی از       اندازه

بایـد اطلاعـات روزآمـد     مکـان مـی  الا این پایگاه اطلاعاتی حتـی . ها است شرح جزئیات وام
بنـابراین،  . گیـری و مـدیریت ریسـک اعتبـاری قـرار دهـد       سیستم انـدازه ها را در اختیار  وام
اندازی یک سیستم جامع مدیریت ریسک اعتباری و نظارت بـر آن، تنهـا    توان گفت راه می

                                           
1. transition matrix 
2. credit value at risk (CVaR) 



) 2(گذاری  مجموعۀ مقالات مالی و سرمایه  114

هـای اطلاعـاتی مبتنـی بـر      کارگیری وسـیع رایانـه و سیسـتم    از مجرای فناوری اطلاعات و به
  .رایانه ممکن است



  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  
  

هـا، ريسـک    مؤسسات مالي و خصوصاً بانک هاي مهم حاکم بر فعاليت ريسک لةاز جم
هـاي   هـاي عمليـاتي بانـک    در حال حاضر، آمار دقيقي از ميـزان زيـان  . عملياتي است

 نظـام  ةتوسـع  رسـد، عـدم   نظـر مـي   کشور در دسترس نيست، ولي آنچه بديهي بـه 
هدف ايـن مقالـه،   . هاي کشور است گيري و مديريت ريسک عملياتي در بانک اندازه

تـوان   مـي . گيري و مديريت ريسک عملياتي بانک اسـت  سازوکاري براي اندازه ةارائ
 ةهـاي عمـد   سازي چنين سازوکاري از طريق شناسايي و مديريت ريسک گفت پياده

دهنـدگان و سـهامداران و   ناظر بر عمليات بانـک، بـه کـاهش صـرف ريسـک اعتبار     
  .انجامد متعاقباً افزايش ارزش بانک مي

 یاتیسک عملیت ریریو مد یریگ اندازه یبرا یسازوکار. 5-2
 کشوریهابانک
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 یاتیسک عملیت ریریو مد یریگ اندازه یبرا یسازوکار. 5-2
  کشور یها بانک

  
  ميثم رادپور

  مقدمه
گیـری و   ترین ریسک مؤسسات مالی است که شناسـایی، انـدازه   ریسک عملیاتی جامع

وکارها و محققان ریسـک   اندرکاران کسب دست توجه های اخیر مورد  مدیریت آن در سال
ای  هـای ریسـک عملیـاتی کـار سـاده      تعریف حـدود و شناسـایی مصـداق   . قرار گرفته است

. کند سختی مرز روشن و معینی برای ریسک عملیاتی مشخص می تعاریف موجود به. نیست
در زمینـۀ تعریـف ریسـک در صـنعت     المللـی   عنوان مرجـع بـین   ، بهعنوان مثال، کمیتۀ بال به

  :صورت زیر تعریف کرده است بانکداری، ریسک عملیاتی را به
یـا  ) ناکـافی (های غیردقیـق   ریسک زیان ناشی از فرآیندهای داخلی، افراد و سیستم«

   1».معیوب یا ریسک زیان ناشی از حوادث خارجی را گویند
هـا   اعتباری و عملیاتی بـا آن  های بازار، اگر از مجموعۀ عناصری که هر یک از ریسک

شـود کـه سـبدهای     اند، با عنوان سبد عناصر یاد کنیم، این مسأله برایمـان روشـن مـی    مواجه
مربوط به ریسک بازار و ریسک اعتباری کم و بیش به طبقـات مشـخص و بـدون تـداخلی     

دهنـدۀ ایـن ریسـک کـه      اما در حیطۀ ریسک عملیاتی، سبد عناصر تشکیل. تقسیم است قابل
ها و حوادث خارجی است، بـه سـختی بـه     های سازمانی، افراد، سیستم همان مجموعۀ فرآیند
هـای یادشـده    در واقع، مقایسۀ بین ریسـک . پذیر است تشخیص تقسیم چند طبقۀ معین و قابل

                                           
1. Basel II, (June 2004). 
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گویای این واقعیت است که اجزای سبد عناصری که بـرای مـدیریت ریسـک عملیـاتی در     
شـخص بـوده یـا حـداقل نسـبت بـه ریسـک بـازار و اعتبـاری          شود، بسـیار نام  نظر گرفته می

های منحصر به فرد ریسک عملیاتی نسبت به ریسک بـازار   برخی تفاوت. باشد متجانس می نا
  .ارایه شده استزیر و اعتباری در جدول 

 های ساختاری میان انواع ریسک تفاوت: 1جدول 

انواع 
  سطح مشاهده  طبقات ریسک  عناصر سبد  حداکثر مبلغ زیان  ها ریسک

ریسک 
 ریسک نرخ بهره و  اوراق بهادار  ارزش بازار  بازار

  ارز
ترکیب / همیز معامل

  سبد
ریسک 
های  بخش  ها وام  حجم اعتبار  اعتباری

  ها سبد وام  اقتصادی

ریسک 
هاسیستم/افراد/هافرآیند  نامحدود  عملیاتی

محیط کسب و   های حوادث گروه  ... و 
  کار

  
روی در این زمینه، شناسایی ریسک  گفت بزرگترین چالش پیشتوان  بر این اساس می

گیـری، گـزارش، مـدیریت و     عملیاتی است و تنها پس از حل ایـن مسـأله اسـت کـه انـدازه     
  .شود نظارت بر ریسک عملیاتی مطرح می

  گیری و مدیریت ریسک عملیاتی نظام اندازه اهداف توسعۀ
عملیاتی بالقوه در بانـک، پاسـخ   های  یکی از اهداف طرح شناسایی و مدیریت ریسک

المللی همچون بانـک مرکـزی جمهـوری     گذاران ملی و بین قانون. به فشارهای قانونی است
را تهدیـد  هـای مـالی    سیسـتم ای کـه    هـای بـالقوه   اسلامی ایران و کمیتۀ بال با استناد به زیـان 

هـای   پوشش ریسککنند مقادیر بیشتری از سرمایۀ مؤسسات مالی برای  کند، پیشنهاد می می
داشتن برنامۀ عملیاتی منسجم برای سنجش ریسک عملیاتی که . عملیاتی کنار گذاشته شود

کمک خواهد کرد تا پس از  سازی مقادیر این ریسک مبتنی است، به مدیران بانک بر کمیّ
هـای نظـارتی بنشـینند و     بهبود وضعیت خویش، با دستی پر، بر سر میز مـذاکره بـا مجموعـه   

ا نسبت به تأیید کیفیت مدیریت ریسک عملیاتی در بانک خود متقاعـد سـازند؛ از   ناظران ر
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پوشـش ریسـک کنـار    بـرای  را که با هزینۀ بالا تهیه شده ولـی بـرای   ای  این رهگذر سرمایه
  .نمایند گذاشته شده است نیز آزاد می

. داشـاره کـر   1هـا  توان به انباشتن ریسـک  می از دیگر اهداف اجرای این طرح در بانک
هـای موجـود در خطـوط تجـاری را      توانند ریسـک  های مدیریت ریسک عملیاتی می برنامه

ایـن کـار بـه    . های سطح بانـک تجمیـع نمایـد    یابی به دیدگاهی کلی از ریسک جهت دست
هـای طبیعـی و توجـه مسـتقیم مـدیریت بـه مخـاطرات موجـود در سـطح            شناسایی مصونیت

هـای   تـک ریسـک   به بررسی انتزاعی تک 2مدیریت ریسک جزیی. سازمان کمک می کند
نمایـد؛ بـدین ترتیـب، از     پوشـی مـی   ها چشم  موجود در سازمان پرداخته و از روابط میان آن

. شـود  نظـر مـی   های موجود در سـطح سـازمان صـرف    های انواع ریسک کنش اثرات و برهم
اخته نگر خـود ایـن مشـکل را مرتفـع س ـ     که مدیریت ریسک عملیاتی با دیدگاه کل درحالی
  .است

مـدیران تمایـل دارنـد براسـاس عملکـرد      . از دیگر اهداف طرح اسـت  3تخصیص منابع
 .هـا سـرمایه تخصـیص دهنـد     بـه آن  ،هـای سـازمانی   و یـا پـروژه   ها تجاری، بخش های واحد
عملکـرد،    گیری عملکرد و تخصیص بهینۀ منابع بر این فرض استوار است که مقیـاس  اندازه

در ایـن میـان،   . کند کسب و کار یا فعالیت را در خود ادغام می های مرتبط با تمامی ریسک
ها که در یک ناحیه ایجـاد شـده اسـت، بـه نـواحی       شود برخی از ریسک گاهی مشاهده می
ترتیـب، ناحیـۀ محـرک ریسـک از تحمـل ریسـکی معـاف         کند و بدین دیگر نقل مکان می

بدین ترتیـب،  . اکرده را بپردازندباید تاوان کار ن شود که ایجاد کرده، و نواحی دیگر می می
شود و عکس ایـن مطلـب در    مقیاس عملکرد ناحیۀ محرک ریسک بهتر از واقع ارزیابی می

پیامد ایـن امـر، تخصـیص سـرمایۀ     . افتد که متقبل ریسک شده است ای اتفاق می مورد ناحیه
. سـت از حـد اسـتحقاق بـه دیگـر نـواحی ا      تـر  کـم بـه ناحیـۀ اول و    از حد اسـتحقاق  تر بیش

                                           
1.  aggregating risks  
2. piecemeal risk management 
3. resource allocation 
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هـا از   کند کـه بـه موجـب آن، ریسـک     ریسک عملیاتی از مسایلی جلوگیری می های سنجه
  .شوند یک ناحیۀ فعالیت به ناحیۀ دیگر منتقل می

توان گفـت برآینـد تمـامی اهـداف مربـوط بـه اجـرای طـرح در بانـک،           در نهایت می
هـای عمـدۀ نـاظر بـر عملیـات بانـک، کـاهش صـرف ریسـک           شناسایی و مدیریت ریسک

  .است اعتباردهندگان و سهامداران و متعاقباً افزایش ارزش بانک

  ییاجرا متدولوژی
 مند برای مدیریت ریسـک عملیـاتی بانـک    ای نظام اجرایی شامل تهیۀ برنامه متدولوژی

گیـری، گـزارش، مـدیریت و نظـارت      این فرآیند شامل پنج مرحلۀ شناسـایی، انـدازه  . است
  .است

در . ترین مرحله اسـت  عملیاتی، مرحلۀ شناسایی مهمعلت گستردگی تعریف ریسک  به
در قالب سه واحـد تجـاری و    بانک های این مرحله بر اساس رهنمودهای کمیتۀ بال، فعالیت

شدۀ بال را  جدول زیر واحدها و خطوط تجاری تعریف. شود هشت خط تجاری تعریف می
  :دهد ارائه می
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  ی بانکتجار یخطوط و واحدها: 2جدول 
 2یتجار واحد 1یتجار خط

  3یگذارهیسرما یداربانک
  4شرکت یمال نیتأم

  5فروش و معامله

  یبانکدار

 6یفروش خرده یداربانک

 7یتجار یداربانک

 8هیتسو و پرداخت

 9یندگینما خدمات

  ها دیگر حوزه
  ییدارا تیریمد
  10یفروش خرده یکارگزار

  
ری در زمینـۀ فرآینـدها، نیـروی    بار هرکدام از این واحدهای تجـا  سپس، حوادث زیان 

بـار بـر اسـاس     ایـن حـوادث زیـان   . گیرد ها مورد بررسی و شناسایی قرار می انسانی و سیستم
ای  چنین برنامه در این مرحله، هم. شوند بندی می رهنمودهای کمیتۀ بال در هفت گروه دسته

اری مختلـف  بـار خطـوط تج ـ   جامع برای توسعۀ پایگاه اطلاعاتی و نحوۀ ثبت حوادث زیـان 
  . شود فراهم می بانک

                                           
1. business line 
2.  business unit 
3. investment banking 
4. corporate finance 
5. trading and sales 
6. retail banking  
7. commercial banking 
8. payment and settlement 
9. agency services 
10. retail brokerage 



121  های کشور یاتی بانکگیری و مدیریت ریسک عمل سازوکاری برای اندازه

  یاتیبار عمل انیحوادث ز یها  گروه. 3جدول 
  فیتعر حوادث یها گروه

  یداخل یبردار کلاه
ا دور زدن مقــــررات، یــــهــــا  یــــیاز اعمــــال متقلبانــــه، اخــــتلاس دارایان ناشــــیــــز

ــول و س ــتیاصـ ــا اسـ ــه    یهـ ــداقل بـ ــه حـ ــازمان کـ ــسـ ــازمان  یـ ــل سـ ــرف داخـ ک طـ
  .شود یمربوط م

ا دور زدن مقــــررات یــــهــــا  یــــیاز اعمــــال متقلبانــــه، اخــــتلاس دارایان ناشــــیــــز  یخارج یبردار کلاه
  .ک طرف خارج سازمانیتوسط 

 یمنیوۀ استخدام و ایش
  ط کاریمح

اســــتخدام،  یهــــاا قــــراردادیــــن یاز اعمــــال متنــــاقض بــــا قــــوان یناشــــیاانیــــز
 یهـــا خســـارت یاز پرداخـــت بابـــت دعـــاو یا ناشـــیـــکارکنـــان  یمنـــیا ایـــســـلامت 

  .ان کارکنانیز میآم ضیاز مسائل تبع یا ناشی یشخص

ان، محصولات و یمشتر
  کسب و کار یها وهیش

ــاانیــــز ــایناشــــیهــ ــیــــیســــهویاز خطاهــ ــ یا بــ درجهــــت بــــرآوردن  یدقتــ
شـــامل الزامـــات مربـــوط بـــه حفـــظ و     ( ان خـــاص یتعهـــدات نســـبت بـــه مشـــتر   

ا یـــهـــا  یژگـــیاز و یا ناشـــیـــ) ان و تناســـب خـــدمات یســـپردۀ مشـــتر  ینگهـــدار
  .ک محصولیاختار س

اختلال در کسب و کار
  .ها ستمیس یا از کار افتادگیاز اختلال در کسب و کار  یناش یها انیز  ها ستمیس یو خراب

وارده بر یها خسارت
یکیزیف یها ییدارا  

ــاانیـــز ــا یـــیمربـــوط بـــه صـــدمات وارده بـــر دارا یهـ ــیزیف یهـ ــکـــه از بلا یکـ  یایـ
  .شود می یگر حوادث ناشیا دی یعیطب

و2لیــــــ، تحو1اجــــــرا
  ندهایریت فرآیمد

ــا  از قصـــور در پـــردازش تـــراکنشیناشـــیهـــاانیـــز ــنـــد و یت فرآیریا مـــدیـــهـ ا یـ
  .رقبا و فروشندگان انیاز روابط م یناش

  
گیری، بر اساس رویکردهای پیشنهادی کمیتـۀ بـال، ریسـک عملیـاتی      در مرحلۀ اندازه

، نمـایی از رویکردهـای   1شـکل   .شود گیری می شده اندازه در خطوط تجاری تعریف بانک
  .کشد پیشنهادی کمیتۀ بال را به تصویر می

طور که در شکل مشخص است، رویکردهای پیشنهادی کمیتۀ بال شامل رویکرد  همان
ــده 3شــاخص اصــلی  ــرد استانداردش ــدازه 4، رویک ــی  ، رویکــرد ان ــری داخل ــرد  5گی و رویک

                                           
1. execution 
2. delivery 
3. basic indicator approach 
4. standardized approach 
5. internal measurement approach 
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گیری پیشرفته  به رویکرد اندازههرچه از رویکرد شاخص اصلی  1.گیری پیشرفته است اندازه
بـار عملیـاتی    تـری از حـوادث زیـان    تـر و غنـی   شویم به پایگاه اطلاعاتی منسـجم  نزدیک می
تر که بر اساس اطلاعات کمتـری ریسـک عملیـاتی     در عوض، رویکردهای ساده. نیازمندیم
دهنـد و   مـی  تری از ریسک عملیاتی ارائه کارانه های محافظه کنند، تخمین گیری می را اندازه

  . برند بنابراین حداقل سرمایۀ لازم برای پوشش ریسک عملیاتی را به مقدار بیشتری بالا می

  ساختار پیمان دوم کمیتۀ بال: 1شکل 
  

 اشـکال هـایی بـا    هـا، گـزارش   گیری در مرحلۀ گزارش، بر اساس نتایج حاصل از اندازه
هـای ریسـک عملیـاتی،     در مرحلـۀ مـدیریت بـر اسـاس گـزارش     شـود و   استاندارد تهیه مـی 

در مرحلۀ نظـارت نیـز   . گردد های مدیریت ارایه می گیری پیشنهاداتی برای کمک به تصمیم
گیرد و بر اساس نتایج  عملکرد کلی سیستم مدیریت ریسک عملیاتی مورد ارزیابی قرار می

  .گیرد هایی صورت می ها، تعدیل ارزیابی

                                           
1. advanced measurement approach  
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  اجرای طرح در بانک لازم برای های  ساخت زیر
بـار   ارزیابی ریسـک عملیـاتی مسـتلزم توسـعۀ یـک پایگـاه اطلاعـاتی از حـوادث زیـان         

بـار، مبلـغ ریـالی     های مربوط به نوع حادثۀ زیان در این پایگاه اطلاعاتی، داده. عملیاتی است
ن دسترسـی  بدو. شود ثبت و نگهداری می... خسارت، عامل ایجاد حادثه، زمان ایجاد آن و 

نظـر   عملـی بـه   هـای کمـی از ریسـک عملیـاتی در بانـک      به چنـین پایگـاهی، ارایـۀ تخمـین    
  .رسد نمی

  



 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 : سومبخش 

 ابزارها، نهادها، و بازارهای مالی



  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  

  
  

بندي اوليـه از   دهاي اقتصادي ابزار مالي، يک گروهدر اين مقاله ضمن بررسي کارکر
شود کـه   گردد و تصريح مي ابزار مالي در قالب ابزار بدهي و ابزار سرمايه ارائه مي

. بندي را نامشخص کرده اسـت  هاي ابزار مالي، مرزهاي اين گروه افزايش پيچيدگي
شـود   تأکيد مـي گردد و بر اين نکته  اي از ابزار مالي معرفي مي سپس طيف گسترده

هـاي   پيچيدگي موجـود در دارايـي   ةکنند که خلق ابزار مالي جديد و پيچيده منعکس
  .شود واقعي و رافع نيازهايي است که در زندگي واقعي احساس مي

داری بدون ربا  بزار مالی جدید در محیط بانککارکرد و خلق ا. 3- 1
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  داری بدون ربا کارکرد و خلق ابزار مالی جدید در محیط بانک. 3- 1
  

  حسين عبده تبريزي

  تعریف
هـا و تخصـیص    بـا تـوان آن بـازار در تشـکیل و تجهیـز سـرمایه       کارایی بازار سـرمایه را 

خلــق ابــزار مــالی جدیــد و . زننــد شــده محــک مــی صــحیح و مــؤثر منــابع مــالی گــردآوری
گذارد، و امکـان تجهیـز و تخصـیص منـابع      کارگیری آن در بازار بر این کارایی تأثیر می به

  . برد بازار را بالا می
توانسـتیم از روز   است کـه مـی   financial instrumentsی معادل واژۀ فرهنگ  ابزار مالی،

 2و دارایی مـالی  1ها به دو گروه دارایی واقعی دانیم دارایی می. بنامیم» اسناد مالی«اول آن را 
هـای واقعـی کـه     دارایـی . گیرنـد  بنـدی دوم جـای مـی    شوند؛ ابزار مالی در گـروه  تقسیم می

هاسـت، در ذات خـود دارای    هـایی از آن  نمونه آلات، مزرعه، خانه و معدن کارخانه، ماشین
های مالی از قبیل سـهام   دارایی. ها حاصل شود اند، و انتظار آن است که منافعی از آن ارزش

درواقــع، مالکیــت . هــای واقعــی اســت و اوراق قرضــه بازتــاب و نشــانگر مالکیــت دارایــی 
هرچنـد کـه   . شـود  مالی می های مالی، تأمین های واقعی از طریق صدور انواع دارایی دارایی
هـای مـالی    کننـد، امـا دارایـی    های واقعی و مـالی، هـر دو، جریـان نقـدی ایجـاد مـی       دارایی
ای وابسـته اسـت کـه بازتـاب      هـای واقعـی   ها به دارایی اند؛ ارزش آن خود فاقد ارزش خودبه

های واقعی شرکت مربـوط اسـت کـه     ای از دارایی ارزش یک ورقۀ سهم به حصه. دهند می
                                           
1. real assets 
2. financial assets 
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: های مالی ویژگی مهم ممیزۀ دیگـری هـم دارنـد    دارایی. ن ورقه نمایندۀ مالکیت آن استآ
هـا بیـانگر حـق مـالی      از شخص ثالثی هستند؛ به بیان دیگر، آن 1ها بیانگر ادعا یا مطالبات آن

ورقـۀ سـهم   : هـای شـرکت دارنـد    دار یا بستانکار حق مالی بر دارایی سهام. دارندۀ آن هستند
سـهم، اوراق  . مطالبات بستانکار نیز یک دارایی مالی است. دارایی مالی استدار یک  سهام

هـای   هـایی از دارایـی   انداز، اسناد دریافتنی، همه نمونه قرضه، ورقۀ سپردۀ ثابت، حساب پس
  . اند مالی

خریـد و فـروش    شود که قابل های مالی گفته می ابزار مالی معمولاً به آن بخش از دارایی
کانون توجه ما در . رود کار می نیز به» های مالی دارایی«که مترادف اصطلاح  هرچند 2باشند،

  . خرید و فروش سریع است این مقاله بر آن ابزار مالی است که بازار ثانویه دارد و قابل

  نقش اقتصادی ابزار مالی
خواهنــد  هــایی کــه مــازاد دارنــد و مــی ای بــرای انتقــال وجــوه از آن ابــزار مــالی وســیله

هـای   گذاری در دارایـی  هایی است که به این وجوه برای سرمایه گذاری کنند، به آن یهسرما
اندازکننـدگان جهـت    وجـوه اضـافی پـس     مثلاً، از طریق اوراق مشارکت،. واقعی نیاز دارند

  . یابد گذاری به تولیدکنندگان مسکن انبوه و یا تولیدکنندگان خودرو انتقال می سرمایه
گیـرد کـه خطـر غیرقابـل      شکلی صورت می که انتقال وجوه به نقش مهم دیگر آن است

هـای کـه    هـای واقعـی، بـین آن    گـذاری در دارایـی   مربوط به جریان نقدی سـرمایه  3اجتناب
بـرای مثـال،   . اند، توزیع مجـدد شـود   کنندۀ وجوه هایی که عرضه اند و آن تقاضاکنندۀ وجوه

هـای   خطـر تجـاری مربـوط بـه دارایـی     گیرنده که تقاضاکنندۀ وجوه است، با اخـذ وام،   وام
دهنده از آن خطر  وام. کند دهنده را روی خود متمرکز می شده از وجوه وام واقعی خریداری

                                           
1. claims  
2. negotiable  

گـذاری   اجتناب آن بخش از خطر سـرمایه  خطر قابل. شود اجتناب تقسیم می اجتناب و غیرقابل گذاری به دو گروه قابل خطر سرمایه .3
درسـتی انتخـاب شـود، کـلاً از بـین       هـا بـه   گـذاری  یابد، و اگر سبد سرمایه ها کاهش می گذاری سازی در سبد سرمایه است که با تنوع

گـردد، بیـانگر تغییـر     این خطر  که به کل اقتصاد برمـی . رود ها از بین نمی کردن ترکیب دارایی خطر غیرقابل اجتناب با متنوع. رود می
   .قیمت دارایی بر اثر حرکات کل بازار است
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ازای  گیرنده آن خطر را به امید دریافت مابه کند؛ وام گریزد و به دریافت ثابتی قناعت می می
کسـی کـه   . بالاسـت  ایـن همـان توزیـع مجـدد خطـر در جملـۀ      . شود مناسب بازده پذیرا می

و در خطــر مربــوط بــه   دهــد، پذیرنــدۀ خطــر اســت، عنــوان ســرمایه بــه شــرکت وام مــی بــه
با توجه به نوع ابزار مالی کـه منتشـر   . کند های واقعی مشارکت می گذاری در دارایی سرمایه

امـا، نقـش ابـزار مـالی در ایـن مسـأله       . گیـرد  شود، توزیع خطر شکل خاصی به خود مـی  می
  . ستپراهمیت ا

انباشـت و  . گوینـد  مـی  1ابزار مالی کارکرد اقتصادی مهم دیگری دارد که به آن تجمیـع 
گـذاری، بـدون    هـای بـزرگ سـرمایه    اندازهای خانوارها برای تأمین مالی طـرح  افزودن پس

شک، چهـرۀ   بی. تواند باشد پذیر نمی ناپذیر نظام مالی است، امکان تجمیع که بخش تفکیک
» تجمیـع «اگر امکان . بود دیگرگونه می بدون این کارکرد ابزار مالی، 21دنیا در آستانۀ قرن 

آمد که  های مالی نبود، یعنی اگر این امکان برای خانوارها پدید نمی از طریق صدور دارایی
گـذاری شـود،    هـای واقعـی سـرمایه    هایشان تجهیز شود و در سبد متنـوعی از دارایـی   سرمایه

چه گشـایش عجیبـی در تـأمین    . گردید امروز میسر نمی گیری جامعۀ فراصنعتی تصور شکل
در غـرب، و خلـق ابـزار     1553ها با پاگیری اولین شرکت سهامی عام در سـال   مالی شرکت

وقـوع پیوسـت؟ اگـر همـین      بـه » هـای سـهامی عـام    سهام عادی شـرکت «نام  مالی جدیدی به
نـدی بـه مراتـب کنـدتر     در جامعـۀ جهـانی، فرای  » تجمیـع «شد، طبعاً  نوآوری مالی انجام نمی

  . یافت می
بین ثروت خانوارها و وسعت و گسـتردگی   2تطابق گشای عدم سان، تجمیع، مشکل بدین
اندزا خانوارها محدود و نیازهای به تـأمین   که پس با توجه به این ؛توانست باشد ها می شرکت

را بـین   هـا عظـیم بـود، تجمیـع از طریـق خلـق ابـزار مـالی متعـدد، تطـابق لازم           مالی شرکت
بـا  . هـای واقعـی ممکـن کـرد     گـذاران در دارایـی   اندازکنندگان و سـرمایه  های پس خواست
ایـن  . اندازکنندگان، فراینـد تجمیـع نیـز پیچیـده شـد      های پس شدن جامعه و خواست پیچیده

هـا   ایـن مقالـه بـه آن     پیچیدگی خلـق ابزارهـای جدیـدی را ضـروری سـاخت کـه در ادامـۀ       
                                           
1. pooling  
2. mismatch  
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  . پردازیم می
های مالی غیرقابل خریـد و فـروش را    ز ابزار مالی البته میعان یا نقدینگی داراییاستفاده ا

این نقـش اقتصـادی مهـم دیگـری اسـت کـه بـه ابزارهـای مـالی          . دهد به شدت افزایش می
تر ابزار مالی وجود دارد که البته،  اهمیت ها ویژگی اقتصادی کم ده. معامله منتسب است قابل
  . اچار مورد اشارۀ ما قرار نخواهد گرفتن دلیل تنگی مقال، به به

  ابزار بدهی و ابزار سرمایه: بندی عمومی ابزار مالی گروه
چون اوراق قرضـه، و ابزارهـای سـرمایه،     ابزارهای مالی به دو گروه ابزارهای بدهی، هم

کنـد و بـازدۀ    دار در خطر تجاری مشارکت مـی  سهام. شوند چون سهام عادی، تقسیم می هم
. دارندۀ اوراق قرضه در معرض خطر تجاری نیست و معمـولاً بـازدۀ ثـابتی دارد   . ردثابتی ندا

نامند، چرا که از عایدات، پس از کسـر بهـره و    می 1کنندۀ مانده یا مابقی دار را دریافت سهام
مانـد،   چـه مـی   شـود، آن  مبالغ ثابتی که به دارندگان اوراق قرضه و بستانکاران پرداخـت مـی  

شـرح   بندی عمومی بـه  های سنتی این دو گروه پس، تفاوت. مربوط به اوستمانده یا مابقی، 
  : زیر است

  
  به ابزار سرمایه ) مانده یا مابقی(پرداخت مبلغ ثابت به ابزار بدهی و مبلغ متغیر  .1
گذار برای طول عمـر، بسـتانکار بـاقی     یعنی سرمایه(مدت بودن نسبی ابزار بدهی  کوتاه .2

دار معمولاً بـرای مـدت نسـبتاً     یعنی سهام(سبی ابزار سرمایه بودن ن و بلندمدت) ماند نمی
 .)کند گذاری می طولانی سرمایه

در صورت توقف فعالیت یا ورشکستگی، حق مالی دارنـدگان بـدهی نسـبت بـه ابـزار       .3
یعنی اول وجوه مربوط به دارندگان اوراق قرضه و بسـتانکاران را  . سرمایه اولویت دارد

داران و صـاحبان شـرکت    ه اگر وجوهی باقی ماند، بـه سـهام  گا کنند، و آن پرداخت می
 . دهند می
 

                                           
1. residual 
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. های سیاه و سفید روشـنی نیسـت   های سنتی یادشده در بالا، دیگر چندان تفاوت تفاوت
مخـدوش اسـت، و عوامـل تفکیـک عرفـی       2و دارنـدگان اوراق قرضـه   1دار مرز بـین سـهام  

که مهندسـی مـالی، ابزارهـای جدیـدی      ناول ای. یادشده در بالا، دیگر چندان کارایی ندارد
بنـابراین، ابـزار   . طراحی کرده است که هم عناصر ثابت بازده و هم عناصر متغیر بازده دارند

های ثابـت دارد، و   اوراق مشارکت هم پرداخت. دوزیستی بدهی و سرمایه پدید آمده است
که تمایز پرداخت ثابت و هزاران ابزار دیگر خلق شده . دهد ای می مانده هم وعدۀ بازدۀ باقی

  . ها آسان نیست متغیر آن
مـدت بـودن بـدهی، دیگـر      بـودن سـرمایه و کوتـاه    که تفکیک سـنتی بلندمـدت   دوم این

گذارانی کـه اوراق مشـارکت یـا گـواهی      در همین ایران، چه بسیار سرمایه. کاربردی ندارد
) ابـزار سـرمایه  (ام خرنـد، امـا وقتـی در سـه     سـاله مـی   5) هـر دو ابـزار بـدهی   (سپردۀ ثابـت  

کنند، قصد ایـن ندارنـد کـه بـیش از چنـد مـاه پـول خـود را روی سـهام           گذاری می سرمایه
  . متوقف کنند

داران چنـد ماهـه و چنـد روزه، و دارنـدگان اوراق      سـهام : همین روند در دنیا شایع است
و تـوان گفـت کـه صـاحب سـرمایه افـق بلندمـدت         ساله؛ دیگر نمی 30ساله یا  10ای  قرضه

  . مدت دارد گذاری کوتاه افق سرمایه) بستانکار(صاحب بدهی 
تواند عامل ممیـزۀ   که، اولویت پرداخت در هنگام توقف یا ورشکستگی هم می سوم این

ای طراحـی   دهد ابزار بدهی به ما امکان می 3مهندسی مالی. ابزار بدهی از بازار سرمایه نباشد
 یا هیسـرما و یـا ابـزار    4هی قبلـی داشـته باشـد،   کنیم که اولویت پرداخت نسبت به ابـزار بـد  

  . اولویت داشته باشد یبدهطراحی کنیم که حتی نسبت به ابزار 

                                           
1. stockholder 
2. bondholder 
3. financial engineering 
4. senior bonds در برابر subordinate bonds 
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، در مفهومی 1گذار واقعیت این است که در بازار بزرگ سرمایۀ جهانی، امروز با سرمایه
و ایم؛ چه صاحب سهام باشد و چـه مالـک اوراق قرضـه     برد، مواجه کار می که اقتصاددان به

افـق  . کننـد  گذاران از هر دو ابزار مالی، ابزار بدهی و ابزار سرمایه، استفاده می سرمایه. بدهی
هـا   گـذاری آن  گذاری، بازدۀ مورد انتظار، درجۀ خطر مورد قبول، و موضوع سـرمایه  سرمایه

 شود؛ خواه این ابزار، ابـزار سـرمایه باشـد و خـواه     خرند، تعیین می بسته به نوع ابزاری که می
قدر که این دو  آن. دشوار است) اوراق قرضه(جداکردن مالک از دارندۀ بدهی . ابزار بدهی
  . تشخیص نیستند اند، از هم قابل با هم شبیه

اوراق   دارنـدۀ (و بسـتانکار  ) دار سـهام (گذار به مالک  چنین است که تقسیم سادۀ سرمایه
هـا   ند یا رقم متغیر، و تقسـیم آن گیر ، و تمرکز روی این موضوع که آیا رقم ثابتی می)قرضه

. انگارانه است کنندۀ بهره، بسیار ساده کنندۀ سود، و بستانکار دریافت گذار دریافت به سرمایه
» وام«جـای   بـه » تسـهیلات «و جـایگزینی کلمـۀ     توان به تفکیک سـود از بهـره،   بحث را نمی
ایـن معـانی دیگـر    . شـت سـادگی گذ  توان بـه  نمی» ربا«و » بهره«های  از تفاوت. خلاصه کرد
  .های بسیط ندارد های ساده و پاسخ هایی یافته است که تعریف پیچیدگی

رسـد، و   میلیـارد دلار مـی   30ر000حجم اوراق قرضه در بازار سـرمایۀ امریکـا بـه رقـم     
در ژاپن انبـوه خریـداران اوراق   . ها نفری است ای میلیون گذاران در این اوراق، توده سرمایه

توان اوراق قرضه را  آیا می. اند گذاری کرده هام در این نوع از اوراق سرمایهقرضه بیش از س
درصـدی   20آیـا خریـدار اوراق مشـارکت    . موجه دانسـت » تورم«صرفاً با تکیه بر استدلال 

ــه  ــتانی ب ــر دو      بیمارس ــال دارد؟ ه ــرکت آبس ــهام ش ــدار س ــا خری ــاوتی ب ــدان تف ــتی چن راس
انـد، و   های دیگری سـپرده  چک خود را به مدیریتاندازهای کو گذارند، هر دو پس سرمایه

اند، و خریدار اوراق مشارکت در  هر دو با این کار به تشکیل سرمایه در کشور کمک کرده
بینـیم کـه    مـی . دار داشـته اسـت   گـذار سـهام   حتماً بازدهی کمتر از سـرمایه  70های دهۀ  سال

                                           
1. investor رود و نـه در مفهـوم حسـابداری     کار مـی  جا به مفهوم اقتصادی آن به در این» سرمایه«. کند گذاری می کسی که سرمایه
. شـکل بسـتانکاری و اوراق قرضـه    شکل سهام و چه بـه  ل چه بهدهد، حا گذار کسی است که پول بلندمدت به شرکت می سرمایه. آن

هـا پـول    هـای واقعـی، بـه شـرکت     گـذاری مسـتقیم در دارایـی    هر دو برای سـرمایه . گذارند دارندۀ سهم و اوراق قرضه، هر دو سرمایه
  . دهند می
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هـا و   ا ابزارهـای مـالی و پیچیـدگی   های بهره و ربا نیازمند آشنایی عمیق ب پرداختن به تفاوت
بحث روابودن یکی و ناروابودن دیگـری، نیـاز بـه درک عمیـق     . وشکن این بازار است چین

   .ها دارد این واقعیت

  تنوع و پیچیدگی ابزارهای مالی 
هایی کـه انسـان خـود خلـق      جهان مادی پیچیده شده است، و برای حل مشکلات پدیده

هـای   سرمایه یا بورس اوراق بهادار، ضـرورت رجـوع بـه نظـام     کرده است، مثلاً پدیدۀ بازار
شـود،   هرچـه زنـدگی اجتمـاعی پیچیـده مـی     . ضرورت یافتـه اسـت  » منطق فازی«و  1نظم بی

پیچیدگی ابزار بخشی از نیازهای بازار سرمایۀ امـروز  . تر شده است ابزارهای مالی نیز پیچیده
قمارخانـۀ  «صـل تصـنع و یـا علاقـه بـه      را پاسخگوست، و تنوع و اشکال مختلف ابزارهـا حا 

عنـوان دانشـجوی مـالی، بـه ایـن       بایـد بـه  . انـداختن در بازارهـای سـرمایه نیسـت     راه» بزرگ
ها عادت کنیم، ضرورت تنوع اوراق بهادار را بپذیریم، و بـه فکـر طراحـی اوراق     پیچیدگی

اوراق بهـادار را  هـای متفـاوتی از    بنـدی  های زیر گروه جدول. متناسب با شرایط ایران باشیم
شرح هریک از این ابزارها فرصتی . هدف بیان تنوع و گستردگی اوراق است. دهد نشان می
  . طلبد که در حوصلۀ این مقاله نیست دیگر می

  بندی اوراق بهادار با درآمد ثابت از نظر طول مدت گروه. 1جدول 
 treasury bills مدت از قبیل اسناد خزانۀ دولتی اوراق کوتاه. 1
treasury notes مدت از قبیل اوراق خزانۀ دولتی اوراق میانه. 2
treasury bonds اوراق بلندمدت از قبیل اوراق قرضۀ دولتی. 3

  

                                           
1. chaotic systems 
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  ناشربندی اوراق قرضه از نظر  گروه. 2جدول 
 :از قبیل)government bonds(دولتیابزار بدهی . 1

 treasury bills، notes، and bonds  قرضۀ خزانه 
 government saving bonds انداز دولتی اوراق قرضۀ پس

 سایر اوراق قرضۀ دولتی

  
other government bonds 

  :از قبیل)(government agency bondsاوراق قرضۀ مؤسسات دولتی. 2
 Ginnie Mae bonds(GNMA) های رهنی ملیاوراق قرضه با تضمین سازمان دولتی وام

 های دانشجوییبازاریابی واماوراق قرضۀ انجمن

  
Salli Mae bonds (SLMA) 

  :از قبیل) zero coupon government bonds(اوراق قرضۀ دولتی با کوپن صفر. 3
 stripped treasury securities شدهاوراق بهادار خزانۀ دو جزء

  :از قبیل)trade mark zero-coupon treasury securities(اوراق بهادار کوپن صفر خزانه با علامت تجاری
 treasury income growth receipts  (TIGRs)رسیدهای رشد درآمدی خزانه  •
  certificate of accrual on treasury securities  (CATS)انباشته بر اوراق بهادار خزانه گواهی منافع •

Lehman investment opportunities notes  (LIONs)گذاری لهمن  های سرمایه اوراق فرصت •

  treasury bond receipts  (TBRs)رسیدهای اوراق قرضۀ دولتی  •

 easy growth treasury receipts  (ETRs)رسیدهای رشد آسان اوراق خزانه  •
 (TRs)رسیدهای خزانه  •

  
treasury receipts  

 :از قبیل)municipal bonds(هااوراق قرضۀ شهرداری. 4
  general obligation bonds (GO)اوراق قرضۀ تعهدات عمومی

 اوراق قرضۀ درآمدی

  
revenue bonds  

 :لیها از قبقرضۀ شرکت .5
 corporate bonds یاوراق تجار

 commercial papers هااوراق قرضۀ شرکت
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  ها اوراق قرضۀ با پشتوانۀ دارایی. 3جدول 
 :از قبیل(asset-backed securities)هااوراق قرضۀ با پشتوانۀ دارایی. 1
 auto-loan backed securities های اتومبیلاوراق قرضۀ با پشتوانۀ وام -
 credit card receivables backed securities های اعتباریهای کارتاوراق قرضۀ با پشتوانۀ وصولی -

 های قایقاوراق قرضه با پشتوانۀ وام -
  

boat loan backed securities  

  :از قبیل (mortgage-backed-securities)های رهنیاق قرضۀ با پشتوانۀ واماور. 2
mortgage pass-through securities (MPT)های رهنیبرگ انتقالی قرضه با پشتوانۀ وام -

  whole loan backed securities های مسکن تضمین شدۀ دولتاوراق قرضه با پشتوانۀ وام -
 (ARMs)های رهنی با نرخ متغیروانۀ واماوراق قرضۀ با پشت -
 

adjusted rate mortgage securities 

  :از قبیل (collateralized mortgage obligations)دارقهیوثتعهدات رهنی. 3
 plain vanilla CMO پایهداروثبقهتعهدات رهنی 
Z class A.B.C.Z. plain vanilla CMOتاAیهاکلاسپایۀدارقهیوثتعهدات رهنی 

  planned amortization class (PAC)شدهیزیرکلاس با استهلاک برنامه
  targeted amortization class (TAC)شدهیگذارهدفاستهلاککلاس با 

های رهنی پایداراوراق قرضۀ با کاهش دورۀ زمانی با پشتوانۀ وام
(SMRT)  

stabilized mortgage reduction term bonds 

  
  ها بندی کلی اوراق بهادار از نظر حقوق مالی حاکم بر آن گروه. 4جدول 

 مثل سهام عادی اوراق بهادار مالکیتی. 1
  ها مثل اوراق قرضه و رهن اوراق بهادار بدهی. 2
  مثل اوراق سهام ممتاز یا اوراق قرضۀ قابل تبدیل اوراق بهادار دوزیستی. 3
  قدم، وارانت، و اوراق مشتقهمثل حق ت سایر اوراق بهادار. 4

  
  بندی اوراق بهادار بازار پول گروه. 5جدول 

 t-bills  اسناد خزانه. 1
  certificate of deposits (CDs)گواهی سپرده . 2
 banker’s acceptances های بانکی پذیره. 3

 commercial papers  اوراق تجاری. 4
 Fed funds وام وجوه دولت مرکزی. 5
  Eurodollar loans های دلار اروپایی وام. 6
  repurchase agreements (REPOs)قراردادهای بازخرید. 7
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  ها  بندی اوراق قرضه برمبنای هدف یا نوع ضمانت گروه. 6جدول 
 income bonds اوراق قرضۀ درآمدی .1

 participation bonds اوراق قرضۀ مشارکتی .2

 stock-index bonds شده با سهامبندیاوراق قرضۀ شاخص .3

 commodity-backed bonds اوراق قرضۀ با پشتوانۀ کالاهای اساسی .4

 equipment trust certificate گواهی ودیعۀ تجهیزات .5

 pooled bonds اوراق قرضۀ تجمیعی .6

 residual bonds ماندهاورق قرضۀ باقی .7

 accrual bonds اوراق قرضۀ با اصل و فرع انباشته .8

 sequential bonds ترتیبی اوراق قرضۀ .9

 collateral trust bonds اوراق قرضۀ امانی با پشتوانه .10

  
توان به  می. دهد دست می شش جدول کوتاه بالا تصویری اولیه از تنوع گستردۀ اوراق به

هـا جـدول    کننـد، بـه ده   بندی می هایی که اوراق بهادار را گروه اعتبار مختلف، تعداد جدول
ای کـه   هـای واقعـی   دارایـی : خیـزد  های واقعی برمی از دل پیچیدگی داراییاین تنوع . رساند

های مالی را نیز پیچیده  درپیچ انسانی است و همراه خود دارایی بازتاب نیازهای متنوع و پیچ
چون بـازار کـالایی سـوپرمارکتی اسـت      اکنون دیگر بازار مالی هم. و هزارتوی کرده است

یکـی از  . فروشـد  هـا و نیازهـای مختلـف، مـی     پسند سـلیقه که محصولات بسیار متنوع، باب 
  . است 1گیری ابزار مالی مشتقه تحولات اخیر در این زمینه، شکل

  ابزار مالی مشتقه و نقش اقتصادی آن
مـالی مشـتقه ابـزار مـالی اسـت کـه سـاختار پرداخـت و ارزش آن از ارزش اوراق          ابزار

ایـن  . گیـرد  نشأت مـی  ...و  ق بهادار مربوطهشاخص اورا ادار، کالاهای اساسی، نرخ بهره،به
کند که یک دارایی مالی را بخرد و یـا   دهد و یا او را متعهد می ابزار به دارندۀ آن اختیار می

ترین ابـزار مشـتقه    رایج. شود های مالی مربوطه مشتق می ارزش آن از ارزش دارایی. بفروشد

                                           
1. derivatives 
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  . است 2و قراردادهای آتی 1اختیار معامله
بـا خریـد   . شـود  تقسیم می 4و اختیار فروش 3معامله خود به دو گروه اختیار خریداختیار 
کنـد کـه در    سهام مثلاً شرکت ارج، خریدار این اختیار را پیدا می» اختیار خرید«یک برگ 

» اختیـار خریـد  «ای از ناشر  شده تاریخ معینی و یا تا تاریخ معینی، سهم ارج را به قیمت تعیین
اختیـار  » اختیـار فـروش  «خریـدار  . موضـوع بـرعکس اسـت   » ختیار فـروش ا«در مورد . بخرد
ای، سـهم ارج   شـده  و به قیمت ازقبل تعیـین ) و یا در تاریخ معینی(یابد که تا تاریخ معینی  می

  . بفروشد» اختیار فروش،«را به ناشر 
وقتی معاملۀ آتـی  . در مورد قراردادهای آتی موضوع اختیار در میان نیست و تعهد است

دلار، منظـور آن اسـت کـه     80گوییم نفت تحویل ژانویه هر بشکه  کنیم، و مثلاً می فت مین
. ای، متعهـد بـه انجـام معاملـه در ژانویـه هسـتند       شـده  دو طرف معامله، به قیمت از قبل تعیین
است که در مورد مثال نفت، نفت تحویل روتردام یا  5معاملات آتی در مقابل معاملاتی آنی

  . شود ر آنی معامله میدوبی، در بازا
  : های اقتصادی روشنی دارند ابزار مالی مشتقه نیز چون هر نوع ابزار مالی، وظیفه

  
شـوند خطـر مربـوط بـه      وسیله قادر مـی  کنندگان در بازار ابزار مالی مشتقه بدین شرکت .1

این کنترل از طریق محدودکردن دامنۀ تغییرات . های مالی را کنترل کنند دارایی» سبد«
هـای   یعنی، با انتشار اختیـار معاملـه، نوسـان   . دهد ها رخ می پذیری قیمت مت یا نوسانقی

کسی که اختیار دارد سه ماه دیگر سهام را به قیمت ثابتی : شود پرشتاب بازار گرفته می
های بیشتر  شود، و بازار را دچار نوسان بفروشد، از کاهش قیمت آنی سهام مشوش نمی

  . کند نمی
. کننـد  های مالی را کنتـرل مـی   وسیله خطر انتشار دارایی در بازار، بدین کنندگان شرکت •

ا مربـوط  ه ـ دلیـل انتشـار گسـتردۀ آن    ی مـالی بـه  ها خطر انتشار به کاهش قیمت دارایی
                                           
1. options  
2. future contracts 
3. call option 
4 . put option 
5. spot 
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 .ودش می

 . شود گیرندگان ممکن می های تأمین مالی وام کاهش هزینه .2

هش خطـر از ایـن طریـق    های شناور و کا های ثابت به بدهی تغییر کارآمد نسبت بدهی .3
 . شود می ممکن

 . شود یمها محتمل  افزایش بازدۀ دارایی .4

ها برای انطباق بیشـتر بـا وضـعیت شـرکت در      تعدیل سریع ساختار جریان نقدی دارایی .5
  .شود یسر میمبازار 

 . شود می ممکنهای بیشتر مالیاتی  دورزدن مقررات و استفاده از معافیت .6
 

ازی سـاختار بـازدۀ هـر گـروه اوراق بهـادار، مـثلاً سـهام، و        درواقع، اوراق مشـتقه بازس ـ 
با خرید اختیار معاملـه کـه نسـبت بـه     . ها را برعهده دارند سازی جریان نقدی آن دارایی شبیه

گذار درواقع ساختار بازده و جریان نقدی خود سهم  تر است، سرمایه قیمت سهم بسیار ارزان
. بندی ابزار مشتقۀ مختلـف عرضـه شـده اسـت     وههای زیر گر در جدول. کند را بازسازی می

، نخسـت  ابـزار در جریان تحـول ایـن   . است یو قراداد آت انواع اختیار معاملهشامل  7جدول 
تـر   گاه با بروز نیازهای جدید، اشکال پیچیده و آن خلق شد (generic)های پایۀ اوراق  شکل

  . اوراق بهادار تولد یافت
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  آتی قراردادعامله و بندی اختیار م گروه. 7جدول  
 اختیار معامله

 ...کالاهای اساسی، اوراق بهادار، نرخ بهره، ارز،: شده دارایی تعهد
  ) generic(انواع استاندارد 

 :از قبیل (non-generic)انواع غیراستاندارد 

  
 :لیاز قب option-likeاختیار معامله  ابزار شبه •

 prescribed right to income & maximum equity (PRIME) 
 special claim on the residual equity (SCORE) 

 :اختیار معاملۀ بلندمدت مانند •
 long-term equity participation securities (LEAPS) 

 :اختیار معامله با نرخ مبادلۀ منعطف مانند •
  flexible exchange trade options (FLEX) 

  :لاز قبی (exotic)العاده  اختیار معاملۀ فوق •
 up – and out putاز قبیل  barrierاختیار معاملۀ مانع  

 Asianاختیار معاملۀ آسیایی  

 look backنگر  اختیار معاملۀ گذشته 

 compoundاختیار معاملۀ ترکیبی  

  هاختیار معاملۀ نرخ بهر •
 collars 
  floors 
  caps 

 :لیاز قب  ار معاملهیر اختیسا •
 performance equity redemption cumulative stock (PERCS) 
 super shares 

 
  قرارداد آتی 

 
 forward rate agreement (FRA( بهرهنرخ  یآتقرارداد  •

 قرارداد آتی دلار اروپایی 

 قرارداد آتی اوراق قرضه و اسناد قرضۀ دولتی 

 currency future contractارز  یآتقرادداد  •

  index future contract قرارداد آتی شاخص •
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  1بندی سوآپ گروه. 8جدول 
 سوآپ نرخ بهره

 genericانواع استاندارد  •

 :از قبیل (non-generic)انواع غیراستاندارد  •

 accreting یسوآپ صعود 

 amortising یسوآپ نزول 

 rollercoasterر یسوآپ متغ 

 basicسوآپ پایه  

 zero-couponسوآپ با کوپن صفر  

 forward-startسوآپ آتی  

  margin یا هیسوآپ حاش 
  off-marketسوآپ خارج از بازار  

  سوآپ نرخ ارز
  cross-currency swapهمسان ارز  سوآپ •
   dual-currency swap زوجی ارز سوآپ •
  

 سایر سوآپ
  swaptionاختیار معامله روی سوآپ  •

  index amortizing swapsکنندۀ شاخص  سوآپ مستهلک •
  

  ابزار مشتقۀ رهنی . 9جدول 
 mortgage derivativesرهنیابزار مشتقۀ 

 mortgage pass-through (MPT) های رهنی برگ انتقالی قرضه با پشتوانۀ وام: شکل پایه •
 : از قبیل collateralized mortgage obligations (CMO)دار  قهیوث یتعهدات رهن •

 ) sequential tranche( یطبقۀ پرداخت نوبت 
 Z class A.B.C.Z. plain vanilla (CMO)تا  A یها دار کلاس قهیتعهدات رهنی وث -
  planned amortization class (PAC) شده یزیر کلاس با استهلاک برنامه -
 targeted amortization class (TAC)شده  یگذار کلاس با استهلاک هدف -

 support tranche یطبقۀ حام 
 floating rate trancheطبقۀ با نرخ شناور  
 accrual tranche یطبقۀ انباشت 

 striped شده کیتفک •
 principal only (PO)صرفاً اصل  
 interest only (IO)صرفاً بهره 

                                           
1. swaps  
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های پیچیده را عرضـه   نیز انواع سوآپ، از شکل پایۀ استاندارد گرفته تا سوآپ 8جدول 
سوآپ نوعی توافق بین دو شرکت است که جریان نقدی را در آینده، طبق فرمول . کند می

جـدول  . ها نیسـت  انجام در بورس معاملات سوآپ قابل. کنند ه میای، مبادل شده از قبل تعیین
  .کند ایم، عرضه می آورده 3چه در جدول  نیز ابزار مشتقۀ رهنی را با جزئیاتی بیش از آن 9

. هـای واقعـی اسـت    گـذار از دارایـی   ابزارهای مالی مشتقه بیانگر فاصـله گـرفتن سـرمایه   
ابـزار  . هـای واقعـی باشـند    الی حـاکم بـر دارایـی   های مالی خلق شدند تا بیانگر حق م دارایی

وام . مثلاً صندوقی از تعهـدات رهنـی را در نظـر بگیریـد    . کنند مشتقه این فاصله را بیشتر می
قـرارداد وام رهنـی   . شـده اسـت   خریداری) دارایی واقعی(بازتاب خانۀ ) دارایی مالی(رهنی 

هـا اوراق   کنـیم و روی آن  میـع مـی  های مالی را تج وقتی این دارایی. یک دارایی مالی است
اوراق  MPTورقـۀ  . ایـم  کنیم، از دارایی واقعی دو خاکریز فاصـله گرفتـه   ای منتشر می قرضه

اسـت کـه وام خـود    ) دارایـی مـالی  (است که خود نماینـدۀ وام رهنـی   ) دارایی مالی(بهادار 
ز دارایـی  هـا، ا MPTحـال بـا تأسـیس صـندوقی از     . اسـت ) خانه(انعکاسی از دارایی واقعی 
هـا حاصـل تجمیـع     گذاری این صـندوق  واحدهای سرمایه. شویم واقعی سه خاکریز جدا می

MPT کنـد  ها را نمایندگی می است و آن) دارایی مالی(ها .MPT     خـود نماینـدۀ وام رهنـی
توان تـا   این فرایند را می. است) خانه(است و وام رهنی نمایندۀ دارایی واقعی ) دارایی مالی(

توانـد   هر ابزار مشتقه می. تری خلق کرد لازم باشد، ادامه داد و محصولات پیچیدهجا که  آن
تحـولات در ایـن زمینـه حـد و مـرزی      . حاصل تجمیع یا تغییرشکل ابزار مشتقۀ دیگـر باشـد  

هـا   شود، و آینده شاهد انواع ابتکارها و نـوآوری  ندارد؛ هر روز سند مالی جدیدی متولد می
  .در این مورد خواهد بود



  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  
  

شـود، نگارنـده نخسـت مـدل      آن بـراي اولـين بـار ارائـه مـي      ةدر اين مقاله که ايد
. کنـد  ارايـه مـي   سازي و مصنوعي هاي شبيه پيشنهادي ريچارد زوبل را دربارة محيط

تـوانيم قبـل از توليـد     قبيل مدل زوبل، ميهايي از  شود که با مدل در ادامه ادعا مي
طور مجازي طراحي، توليد و توزيع كنيم، و آثار آن  واقعي ابزار مالي، اين ابزار را به

بـازار سـرمايه مـورد بررسـي     ها، بازارها و نهادهـاي   هاي مالي شركت را بر صورت
عـي، دسـت   ها در دنياي واق از اطمينان از کارکرد مطلوب آن گاه پس قرار دهيم؛ آن
  .به انتشار بزنيم

های  امکان طراحی ابزارهای مالی با استفاده از محیط. 2-3
  شده و مصنوعی برای ساختسازیشبیه
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های  امکان طراحی ابزارهای مالی با استفاده از محیط .2-3
  1شده و مصنوعی برای ساخت سازی شبیه

  
  حسين عبده تبريزي

  چکیده
سـازی و   هـای شـبیه   را دربـارۀ محـیط   2نظرهای ریچـارد زوبـل   در این مقاله نخست نقطه

ها در پایان همین مقاله آمده، ارائه  که فهرست آن های وی مصنوعی، عیناً با اقتباس از نوشته
های زوبل در  ایم که امکان استفاده از دیدگاه گاه این فکر ساده را مطرح کرده آن. دهیم می

بـار   برای نخسـتین  دهین ایا. ویژه جهت طراحی ابزارهای مالی، وجود دارد مهندسی مالی، به
سازی در مفهوم سـاخت   استفاده از شبیهبا . دشو این مقاله عنوان می ۀاست که توسط نویسند

ر یپذ انکامتر و با تقبل هزینه و خطر کمتر  تولید محصول در زمان کوتاه 3،و طراحی مجازی
پارچگی ابزارهای موجود، تدوین سـاختار ادغـام و    ویژه، در این نوع تولید، یک به .شود یم

  . گیرد تأکید قرار می ابزارهای جدید و مشارکت صنعتی قوی مورد ۀتلفیق، توسع
شناسـی، الگوسـازی عـام و تعـدیل و      روش :از است های خاص موردتوجه عبارت جنبه

  . سازی هدفمند های شبیه همراه کاربرد مجدد الگو و تدوین مدل پالودن الگو به
هر دو صورت ایستا و پویا مورد بحـث قـرار   به محصول و ساخت  4کاربرد تجسم ذهنی

ای عبارت اسـت از امکـان اسـتفاده از     چنین محیط مصنوعی اصلی اینهای  ویژگی. گیرد می

                                           
1. synthetic  
2. Richard N. Zobel  
3. virtual  
4. visualization 
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هـای   مجازی با طراحی محصـول، و ادغـام آن بـا آزمـون و جنبـه      1اولیه ۀموازی نمون ۀتوسع
نیز مـورد توجـه قـرار     2شده سازی کنش و واکنشی توزیع امکان استفاده از شبیه. آزمون قابل
  . گیرد می

  
  یطراح چرخۀ عمر. 1شکل 

  مقدمه . 1
ای از کاربردهـا در صـنایع سـاخت صـنعتی      گسترده ۀسازی فراوانی با دامن ابزارهای شبیه

از  3مجـرد  ۀدر کـاربرد ایـن ابزارهـا گـرایش غالـب بـه اسـتفاد       . گیـرد  مورد استفاده قرار می
احـی، تهیـۀ نمونـۀ اولیـه،     هاست و غالباً با سایر ابزارهای مورداستفاده در تعیین ابعـاد، طر  آن

بر این، استفادۀ صحیح از  علاوه. آیند صورت مجموعه درنمی آزمون، ارزیابی و نگهداری به
سازی و اطلاعات محیطی  های اطلاعاتی که در آن اطلاعات محصول، الگوهای شبیه پایگاه

در ادامـه  بحث مـا  . آید عمل نمی درستی با یکدیگر تلفیق شوند، به برای طراحی مهندسان به

                                           
1. prototype  
2. distributed interactive simulation  
3. isolation  

 نیازها

ایده و مشخصات

 طراحی

 نمونۀ اولیه

 آزمون

 ساخت

 نگهداری

 بازیابی ضایعات
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ن طرح تـلاش  یدر ا. کوشد وضعیت می نیا پردازد که در جهت بهبود میمطالعاتی طرح به 
 1سازی با چرخۀ عمـر طراحـی   محصول مجازی از طریق شبیه ۀتهی مرحلۀ تا با ادغام شود یم

بـا اسـتفاده از   . افـت یبه این مهم دسـت  زمان،  به اجرا درآمده در یک سناریوی مهندسی هم
ســپس، . یابــد ه اطلاعــاتی و تجســم ذهنــی محصــول، ایــن فراینــد بســط مــیحمایــت پایگــا

. شـود تـا چرخـۀ یادشـده تکمیـل گـردد       سازی ساخت محصول مجازی نیـز انجـام مـی    شبیه
تـوان هـم    ملاحظه، می از تحمل هرگونه هزینۀ قابل سازی، قبل ترتیب، با استفاده از شبیه بدین

  .را کاهش دادساخت را استحکام بخشید، و خطر طراحی و هم 

  چرخۀ عمر طراحی . 2
شـکل   این نمودار، چرخۀ عمر سنتی را به. منعکس است 1چرخۀ عمر طراحی در شکل 

توجـه اسـت، زیـرا از طریـق ایـن       بـازخور قابـل   ۀدهد، اما مسیرهای چندگان ـ آبشار نشان می
ه بـدیهی اسـت ک ـ  . شـود  پـذیر مـی   هـا امکـان   زمان و موازی کلیۀ فعالیـت  مسیرها، توسعۀ هم

. شود، زیرا این حائزاهمیت است که محصولات بازار داشته باشـند  طراحی با نیازها آغاز می
سپس طراحی و . بعداز آن، مشخصات محصول جدید یا محصول بهبودیافته باید تعیین شود

کمتـر اتفـاق   البتـه،  . قرار گیـرد ساخت، موردآزمون از   آید که باید قبل مونۀ اولیه میتولید ن
یک حلقۀ منفرد داشته باشد، یعنی فقط در یک نوبت از رأس تا  ،چرخۀ طراحی افتد که می

یادشـده، نوبـت بـه     لمراح ـاز  بعـد  . ذیل تکمیل شود، و غالباً تکرار مراحل، ضروری اسـت 
در انتهای عمر مفید محصول، . رسد نگهداری محصول در محلی مستقل و یا در کارخانه می

 ــ ــا صــرف هزینــۀ انــدک، تجزیــه و بازی ــا اســتفاد ب مجــدد از اجــزا،  ۀابی ضــایعات همــراه ب
ماند بایـد از بـین    چه می آن). و یا باید بپیوندد(پیوندد  ها و مواد اولیه به وقوع می زیرمجموعه
  . برده شود

هدف این است که در محیط مصنوعی برای ساخت، تعداد تکرارها از طریق ارزیـابی و  
سـازی   در هر چرخۀ طراحی با استفاده از شـبیه یافتن از صحت تصمیمات و اقدامات  اطمینان

هدف نهایی آن است که در طراحی و ساخت، همانند صنایع سیلیکون، تکرار . کاهش یابد
                                           
1. design life cycle  
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شـعار طراحـی آن   . از بین برود، و طراحی و ساخت فقط در یک چرخۀ منفرد عملـی شـود  
  . است که در همان بار اول، کار درست صورت بگیرد

  
  طرح نمونۀ اولیۀ مجازی. 2شکل 

  تهیه سریع نمونۀ اولیه. 3
بر و پرهزینه است و اغلب با اشتباهات عمده در طراحی و  تولید نمونۀ اولیۀ واقعی، زمان

سازی برای معتبرکردن طراحی در حین پیشـرفت   فکر استفاده از شبیه. حتی ایده همراه است
اهاتی در ایده و طراحی، به حداقل برسد، و بهتـر از آن  کار، آن است که احتمال چنین اشتب

ای مناسـب از الگوهـای    کـه مجموعـه   یافتنی است به شرط آن این امر دست. شود که هست
تهیـۀ مـدل    ،در غیـر ایـن صـورت   . سازی برای محصول در دست طراحی موجود باشد شبیه
سـازی نخسـت    ست، شبیهآمده ا 2طور که در شکل  همان. شود سازی بسیار طولانی می شبیه

یـا تصـحیح   (اعتبار یافت  ههنگامی که اید. گیرد برای معتبرکردن ایده مورد استفاده قرار می
ترتیـب طـرح    شـود و بـدین   درپی ارزیابی می سازی، طرح مورد نظر پی ، به کمک شبیه)شد
رح سـازی همـراه بـا بهبـود ط ـ     جا فرض بر این است که الگوهای شـبیه  در این .یابد هبود میب

 نیازها

 ایده و مشخصات

 طراحی

 نمونۀ اولیه

 آزمون

پایگاه اطلاعات الگو

 سازی ایدهشبیه

 سازی طراحیشبیه

 نمونۀ اولیۀ مجازی

 تجسم ذهنی
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  . طلبد  سازی را می شناسی بهبود الگوی شبیه یابند، و این امر، روش مورد نظر، خود بهبود می

  
  چرخۀ عمر ساخت. 3شکل

  نمونۀ اولیۀ مجازی
آزمـون   ، قابـل ای برسد که نمونۀ اولیه اصلی آمـادۀ مونتـاژ   وقتی طرح موردنظر به مرحله

چنـین نمونـۀ اولیـۀ    . سازی در مرحلۀ نمونۀ اولیه مجازی خواهـد بـود   شود، تهیۀ الگوی شبیه
ایـن  . ای باید توانایی انجام کلیۀ وظایف موردنظر نمونۀ اولیـه واقعـی را داشـته باشـد     مجازی

این کار آزمون قطعات . باید بتواند در محیط مجازی عمل کند چنین همنمونۀ اولیۀ مجازی 
شـود،   یم ـافزار و یا انسان در فرایند طراحی را شامل  سخت یریارگکبه سازی و نیز  در شبیه
  . ترتیب ضرورتاً باید در زمان واقعی باشد و بدین

طور که در شکل یادشـده مـنعکس اسـت، تجسـم ذهنـی       برای کمک به این کار، همان
نخسـت، تجسـم ذهنـی    . تواند چندین روش عملیاتی داشته باشـد  این کار می. مطلوب است
قطعات و اجزای فرعی از نظر فیزیکـی توانـایی ارتبـاط متقابـل     که  این ینان ازایستا برای اطم

دوم، عملکرد پویای این قطعات و اجزا باید از طریـق  . گیرند دارند، و مورد استفاده قرار می
بایـد از طریـق عملکـرد    سـرانجام، عملکـرد ایـن طراحـی     . نمایش باشد نقاشی متحرک قابل

 نمونۀ اولیۀ مجازی

 شدهسازیکارخانۀ شبیه

شدۀ محصولسازیتولید شبیه

شدۀ محصولسازیآزمون شبیه

 محصول مجازی

 نمونۀ اولیه

 کارخانه

 سیستم تولید

 آزمون محصول

 محصول
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  . های نمایشی مشابه به تصویر کشیده شود شکاربرد نمودارهای عددی و رو
و  1های ملحوظ در نمودارهـای   در کلیۀ این موارد باید توجه کرد که ابزارها و تکنیک

ریـزی مربـوط اسـت     های برنامه این ناسازگاری هم به زبان. تا حد زیادی ناسازگار هستند 2
 .کننـد  ه در آن عمـل مـی  افـزاری ک ـ  های سـخت  شود و هم به زمینه ها نوشته می که برای آن

برخی . مختلفی قرار دارند یها انکدر م از نظر جغرافیایی ها یکنکن ابزارها و تیاز ا یاریبس
بـا اسـتفاده از   و ای  راحتی با ابزارهـای غیرمسـتقیم شـبکه    توان به های مورد نیاز را می فعالیت
هـا مسـتلزم    یـت دسـت آورد و سـایر فعال   هـای محلـی بـه    های ارتباط راه دور و پوشش روش

سـازی کـنش و    هـای زمـان واقعـی، مفهـوم جدیـد شـبیه       بـرای فعالیـت  . اند دسترسی مستقیم
  . این موضوع، زمینۀ جدیدی در تحقیق و توسعه است. شده لازم است واکنشی توزیع

کردن چنـین سیسـتم نمونـۀ     حتی برای رسیدن به سطح حداقل یکپارچگی برای عملیاتی
در حـال حاضـر مـدتی اسـت کـه در بسـیاری از       . انـی لازم اسـت  اولیۀ عملیاتی، تلاش فراو

  .های ضروری، کار در حال پیشرفت است جنبه

  1های اطلاعاتی پایگاه. 4
سـازی   قبلاً گفتیم که برای محصول در دست طراحـی، پایگـاه اطلاعـاتی الگـوی شـبیه     

البتـه،   .هـای اطلاعـاتی وجـود خـارجی ندارنـد      در بسیاری موارد، این پایگاه. ضروری است
. خوانی ندارنـد  همه کاند  های مختلفی نوشته شده الگوهای زیادی وجود دارند، ولی به زبان

های اطلاعاتی است که کار بسیار دشواری  بنابراین، موضوع اصلی، گسترش این نوع پایگاه
  . است، هرچند استفاده از تکنولوژی پایگاه اطلاعاتی هدفمند بسیار مناسب است

انـد، و   های بسیار مختلفی نوشته شـده  است که الگوهای موجود، به زبانمشکل اول این 
مشکل بعدی، وجود الگوهـای  . نویسی با اهدافی کلی هستند های برنامه ها، زبان برخی از آن

مشکل سوم، وجود الگوهایی بسیار بزرگ . های مجزا و پیوسته است سازی برای سیستم شبیه
بـدیهی اسـت   . های مختلف تجزیـه کـرد   تی براساس هدفراح ها را به توان آن است که نمی

خواهیم، و هر تلاشی برای تصـحیح   تواند دقیقاً همان باشد که می که هر الگوی موجود نمی
                                           
1. databases 
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فوری آن، مستلزم آن است که قبل از استفاده، رسیدگی شود، تأیید شود و از اعتبار جدیـد  
گرفته تا جزئی نیز لازم خواهد بـود  ایجاد الگوهایی متعدد از کلی . آن اطمینان حاصل شود

بـالاخره، بسـیاری از الگوهـای موجـود، بـرای      . تا چرخۀ تکمیل طراحی طـرح کامـل شـود   
 .راین، بـرای لحـاظ در مجموعـۀ الگوهـا در دسـترس نیسـتند      بها محرمانه است و بنـا  شرکت

ر آن در ها، پایگاه اطلاعاتی حاصل، ضرورتاً بزرگ خواهد بـود و سـاختا   علاوه بر تمام این
  . یک نگاه گذرا، به تحقیقات بیشتر وابسته است

و  STEPهایی است که با اسـتفاده از اسـتاندارد    های اطلاعاتی مورد نیاز، آن سایر پایگاه
هـا، پایگـاه    کننـد، و عـلاوه بـر ایـن     آوری مـی  اطلاعات محصول را جمع EXPRESSزبان 

توسـعه اسـت نیـز بـرای مهندسـان      شده که در ایـن اواخـر در حـال     اطلاعاتی محیطی توزیع
  .طراحی وجود دارد

  ساخت. 5
محصـول، فراینـد، مقیـاس و     ۀبا تغییـرات گسـترد   هکاست  ساخت، عملی بسیار پیچیده

در حال حاضر، برای حمایت از ساخت، اسـتفاده از ابزارهـای   . است همراه سطح اتوماسیون
ای  و صـنایع مرحلـه  ) مجـزا  هـای  سیسـتم (صـنایع مونتـاژ   . رشد اسـت  متکی بر کامپیوتر روبه

پیچیـدگی در سـاخت بیشـتری را باعـث      ،صـنایع ترکیبـی   چنـین  هـم و ) های پیوسته سیستم(
تلفیق بـا فراینـد    بسیاری از ابزارهای حمایتی برای استفادۀ مؤثر به اندازۀ کافی قابل. شوند می

 یاه ـ بسـته  ریـزی تولیـد، ممکـن اسـت     هـای برنامـه   درواقـع، اغلـب چرخـه   . سـاخت نیسـتند  
چنـین وضـعیتی فاقـد    . پایگاه اطلاعاتی مختلف را به خدمت بگیرنـد  5افزاری مختلف و  نرم

بنـابراین، پیشـنهاد   . کنـد  کارایی لازم است، و از کنترل مناسب و واکنش سریع ممانعت مـی 
شـود عـلاوه بـر تلفیـق و یکپـارچگی ابزارهـا، بـرای کمـک بـه فراینـدهای یادشـده، از             می
  .ودسازی استفاده ش شبیه

لازم بـه  . دهـد  ای نشـان مـی   صـورت سـاده   ، چرخۀ عمر ساخت را به3طرف چپ شکل 
ریزی تولید، کنترل موجودی و اقدامات حمـایتی آمـاری و    یادآوری است که مراحل برنامه

بـه مـوازات ایـن، در طـرف راسـت شـکل یادشـده،        . اند  گیری از فرایند حذف شده تصمیم
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تولید سنتی واقعی را ارائـه   لکن شیدر واقع ا .مده استآ های مختلف تولید سازی جنبه شبیه
تولیـد   ۀگیـرد و یـا از وظیف ـ   ای که یا جلوتر از واقعیت قرار مـی  سازی شبیههمراه با دهد،  می

دهنـد، تـأثیر متقابـل مهمـی      هـای دوطرفـه نشـان مـی     طور کـه پیکـان   همان. کند حمایت می
  . شود بینی می پیش

  کارخانۀ مجازی
ملاحظـه  . دهد ، درواقع، مفهوم جدید کارخانۀ مجازی را نشان می3 طرف راست شکل 
شـکل گرفتـه    دهی ـا سـازی  ای است که با استفاده از شبیه شود که نهاده، محصول مجازی می

نیازهـای واقعـی مسـتقیم بـه تولیـد      شـود کـه از    پـذیر مـی   طور بالقوه امکان بنابراین، به. است
سـتفاده از  ا سـازی انجـام دهـیم، و یـا بـا      به کمک شـبیه بر بزنیم، و این کار را  مصنوعی میان

از قبـول تعهـدات،     سازی، تصمیمات طراحی و تولید را، جلوتر از زمان سـاخت و قبـل   شبیه
ای که از طریق  پذیری انعطاف. اعتمادتر کنیم رساندن خطاها یا ریسک، قابل جهت به حداقل

سازد که تولیـد بـه سـرعت بـا تغییـرات       آید، این امکان را فراهم می پدید می یرهیافت نیچن
کند  طور فزاینده اهمیت پیدا می این موضوع هنگامی به. محصول و الزامات بازار تطبیق یابد

  . شود ای از بازارهای جمع و جورتر تقسیم می که کل بازار به مجموعه

  محیط مصنوعی برای تولید . 6
حاصـل   4یگر قرار دهـیم، نمـودار   های یادشده را در کنار یکد که کلیۀ جنبه در صورتی

خـوبی   های مختلـف را بـه   این شکل جزئیات کمتری دارد، ولی نحوۀ ارتباط بخش. شود می
هـای اطلاعـاتی و تجسـم ذهنـی را در      ویژه، نحوۀ تلفیق امکانـات پایگـاه   دهد، و به نشان می

جـود  هـا و جزئیـات دیگـری نیـز و     بدیهی است که جنبه. دهد سیستم مورد بحث نمایش می
. از حـد نمـودار یادشـده، حـذف شـده اسـت       دارد که ضرورتاً برای اجتناب از شلوغی بیش

روشـن اسـت کـه    . ارتباطات متقابل اسـت  یبرقرارموارد، نحوۀ این  ۀموضوع اصلی در کلی
یکــی از موضــوعات . انــد ضــروری 1ارتباطــات متقابــل مســتقیم، غیرمســتقیم و زمــان واقعــی

                                           
1. online, offline, and real time 
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  . پژوهشی، تعیین این روابط است

  گیری از مدل زوبل  نتیجه. 7
ترکـردن زمـان انتظـار در صـنایع تولیـدی بیشـتر و بیشـتر         کـه ضـرورت کوتـاه    چنان هم 
مانـدن در   منظـور بـاقی   کامپیوتری از تولیـد، بـه  تر  شود، ضرورت استفاده از حمایت قوی می

ن شـرایط  چه در این مقاله ارائه شد، تلاشـی در جهـت تسـکی    آن .یابد رقابت نیز افزایش می
های جدید و موجود بـه شـکلی    آوری روش اول، تلفیق ابزارها و فن. فعلی به دو روش است

، پیشرفت خوبی 1ای مرحلهاست که قبلاً در صنایع خدماتی تحت عنوان الگوسازی فرایند یا 
ســازی بــرای تقویــت فراینــد طراحــی و  روش دوم، اســتفادۀ گســترده از شــبیه. داشــته اســت

  . از طراحی است های تولیدی بعد فعالیت چنین هم
بایـد انجـام    توجه صـنایع، مـی   بیشتری، با مشارکت قابل ۀروشن است که تحقیق و توسع

تـوان و بایـد مجـدداً     سـازی موجـود را مـی    هرچند بسیاری از ابزارها و الگوهای شـبیه . شود
دارد کـه  مورداستفاده قرار داد، اما، روشن است که عناصر معینی از چنین سیسـتمی وجـود   

  . هنوز موجود نشده، و باید طراحی و ایجاد شود
کـم   دسـت ای احتمالاً بسیار بزرگ است، ولی چنـین سیسـتمی قـبلاً     مقیاس چنین پروژه

به این نیـاز بایـد کـاربرد    . وجود آمده است شکل نمونۀ اولیه و بیشتر در بخش خدمات، به به
ای کـه در همـان اولـین بـار کامـل       ونۀ اولیهنم. سازی در تولید نمونۀ اولیه را اضافه کرد شبیه
  . باشد

انـد، و   کـار کـرده   گروه تـازه تأسیسـی در منچسـتر انگلسـتان، روی موضـوع شـروع بـه       
های مصنوعی مرتبط با کارهای در جریـان صـنایع    این اقدامات در زمینۀ محیط. اند رفته پیش

) گیری وم اطلاعات تصمیمعل( DISبرای  یاستاندارد جدیدبه هایی داشته و  پیشرفتنظامی 
  .انجامیده است

                                           
1. process modeling 
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  استفاده از مدل زوبل . 8
 انکام گوید، طور که زوبل خود می در طراحی بازارها، فرایندها، و ابزارهای مالی همان

است؛ یعنی تولیـد   همراه یشتریب یبا سادگکارگیری مدل پیشنهادی او در بخش خدمات  به
گیـرد، و طراحـی و تولیـد     زی صـورت مـی  هـای مجـا   تری در محـیط  شکل ساده خدمات به

تر از طراحی و تولیـد محصـول اولیـۀ مجـازی صـنعتی       محصول اولیۀ خدماتی مجازی آسان
، یکارگیری مدل زوبل را در حوزۀ مهندسی مـال  این مقاله، به ۀچنین است که نویسند. است
د، پیشـنهاد  شـو  جا که به طراحی بازارها، فرایندها، و ابزارهـای مـالی جدیـد مربـوط مـی      آن
  . کند می

های اطلاعـاتی   سازی موردنظر و پایگاه های شبیه در این حوزه، یعنی خدمات مالی، مدل
باشـد کـه    مجـازی نمـی   ۀعلاوه، نیـازی بـه طراحـی کارخان ـ    به. گیرد تر شکل می لازم آسان

هـایی از   بـا مـدل  . شده و مصنوعی اسـت  سازی های شبیه دشوارترین بخش طراحی در محیط
از انتشـار واقعـی اوراق مشـارکت، ایـن اوراق را      تـوانیم قبـل   گوید، می چه زوبل می نقبیل آ

هـای مـالی شـرکت     ثـار آن را بـر صـورت   آطور مجازی طراحی، تولید و توزیع کنـیم، و   به
از اطمینـان از   گـاه پـس   اوراق و بـازار سـرمایه مـورد بررسـی قـرار دهـیم، و آن       ۀصادرکنند

چه در مورد اوراق  آن. در دنیای واقعی، دست به انتشار اوراق بزنیمبودن انتشار اوراق،  نفع به
گفتیم، در مورد طراحی فرایندهای مالی و نیـز بازارهـای سـرمایه صـادق     ) ابزار مالی(بهادار 
گیرد که  ترجمه و ارائۀ مقالۀ زوبل توسط صاحب این قلم تنها به این امید صورت می. است

هــای  رانــی در حــوزۀ مــالی بتواننــد بــا طراحــی محــیط دانشــجویان ارشــد و پژوهشــگران ای
شده و مصنوعی، بر ارتقای کـارایی و کیفیـت اوراق بهـادار منتشـره بیافزاینـد، و       سازی شبیه

  . باعث افزایش کارایی بازار سرمایه شوند



 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  
  

  
  

هـاي   ده پس از تبيين کارکردهاي اقتصادي بازارهاي مالي، ويژگيدر اين مقاله نگارن
هاي مـدني   كه در آن سه بخش دولت، بازار و سازمانشمرد  برمي راجامعة مدني 

، آرايـش  اي جامعـه در چنـان  بـه زعـم وي،   . انـد  در كنار يكديگر به فعاليـت مشـغول  
 حاصل تصميم ها آنكيل تش. کند مينهادهاي مالي در عرصة اقتصاد ايران كاملاً تغيير 

و  محصولات مـالي   تنوعافزايش   آن ةخواهد بود که نتيج داوطلبانة بخش خصوصي
افسـار  . اسـت  مـالي  محصـولات تأمين حـق انتخـاب شـهروندان در گـزينش      متعاقباً
 شـوند، در دسـت   تأسـيس مـي   كسب سـود  ةچنين نهادهايي که با انگيز طلبي فزون

  .هاي مدني خواهد بود سازمان

 موقعیت امروز نهادهای مالی در ایران .3-3
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   1موقعیت امروز نهادهای مالی در ایران. 3-3
  

  حسين عبده تبريزي
  

تنوع این نهادهـا و محوریـت    گر عدم آرایش نهادهای مالی در صحنۀ اقتصاد کشور بیان
هـای   توان نهاد مالی در ایـران نامیـد، بانـک    چه می بخش اعظم آن. هاست نظام بانکی در آن

توانـد بـه نوبـۀ     آیا این آرایش می. اند سرمایۀ کشورها دیرک چادر بازار  بانک. دولتی است
کـاری   شود برای حفظ سـطح بـی   خود در مسیر رشد اقتصادی مطلوب کشور ـ که گفته می 

کس آن را عدرصد باشد ـ مانع ایجـاد نکنـد، و بـر     5/6باید حداقل  درصد 13فعلی بالاتر از 
ران وجود دارد؟ ایـن آرایـش   تسهیل کند؟ چه ضرورتی برای نوع بیشتر نهادهای مالی در ای

مـردان   کـه عمـدتاً از دهـان دولـت     اسـت  ـ اجتمـاعی  آیا پاسخگوی نوع شعارهای اقتصادی
تشـکیل  "شناسیم؛ این کارکردها  کارکردهای اقتصادی نهادهای مالی را می؟ شود شنیده می
هـای   مـالی طـرح  تـأمین   کننـد و بـه تجهیـز منـابع جهـت      در اقتصـاد را تسـهیل مـی    "سرمایه

  : انجامند گذاری می مایهسر
گیرند،  اندازکنندۀ نهایی و متقاضی وجوه قرار می نهادهای مالی بین پس :وساطت مالی .1

 .کنند و مطالبات مستقیم را به مطالبات غیرمستقیم تبدیل می

هـای خـود و    علـت مقیـاس انبـوه فعالیـت     نهادهای مالی به :های عملیاتی کاهش هزینه .2
هـای عملیـاتی را کـاهش     اندازکننـدگان، هزینـه   گان و پـس گیرنـد  تر وام شناسایی سریع

 . دهند می

                                           
  .1378شهریور  10متن سخنرانی دکتر حسین عبده تبریزی در دهمین سمینار بانکداری اسلامی،  .1
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هـای   کننـد کـه در تحلیـل    نهادهای مالی اطلاعات بسیاری تولید مـی  :تولید اطلاعات .3
  .خرد و کلان اقتصادی کاربرد دارد

کننـد،   ای که معامله مـی  نهادهای مالی از طریق ابزارهای مالی: ذیری و انعطافپ تقسیم .4
اندازکنندگان را دارنـد، و ایـن امکـان بـه      بسیار زیادی از پس  انداز عدۀ توان تجمیع پس

  .انجامد می "تشکیل سرمایه"
هــای متنــوع در ســبد    نهادهــای مــالی دارایــی  : بخشــی و توزیــع خطــر   تنــوع .5

  .کنند های خود دارند، و بدین طریق خطر را توزیع می گذاری سرمایه
مـدت   آورند که کسـانی کوتـاه   پدید مینهادهای مالی این امکان را  :وساطت سررسید .6

ای بلندمدت وام گیرند و یا برعکس، منابع کسی که بلندمـدت وام   قرض بدهند، و عده
  .مدت به وجوه نیازمندند دهد به دفعات بین کسانی توزیع شود که در کوتاه می

بزرگـی از تجـارب تخصصـی      و بالاخره، نهادهای مالی بـا ذخیـرۀ  : تخصص و سهولت .7
  .کنند را تسهیل می "تشکیل سرمایه"آوری وجوه و  یند جمعخود، فرا

چنین فهرست مهمی از کارکردهاست که در کشورهای پیشـرفته بـه ایجـاد     ۀامکان ارائ 
ای خـاص را پذیرفتـه اسـت و     هـر نهـاد مـالی وظیفـه    . نهادهای مالی متنـوع انجامیـده اسـت   
ای مالی را در بازارهای پـول  ه نهادهای مالی که دارایی. محصولات و خدمات متنوعی دارد

مشتری ناچار نیست از نهـاد  . دهند کنند، به مشتریان خود حق انتخاب می و سرمایه معامله می
بخرد؛ ناچار نیست که طرح بازنشستگی خاصی را بپذیرد؛ مجبور نیسـت   "نامه بیمه"خاصی 

یلات مسکن از بانک معینی حقوق خود را دریافت کند؛ اجباری ندارد از بانک خاصی تسه
  .مشتری حق انتخاب دارد .بگیرد؛ الخ

نگاهی به فهرست متنوع نهادهای مالی در کشورهای دارای بازار سـرمایۀ پیشـرفته مبـین    
انـد،   آن است که صرفاً برای دادن حق انتخاب به مشتری نیست که این نهادها تشـکیل شـده  

شـدن   ای مالی، پیچیدهشدن محصولات و کالاه دلیل عملکردهای یادشده، تخصصی بلکه به
هـا سـهولت تجهیـز     ابزارهای مالی جدید، و دلایل اقتصـادی بسـیاری کـه هـدف غـایی آن     

پیدایش ایـن نهادهـا ناشـی از    . اند است، این نهادها شکل گرفته  اندازها و تشکیل سرمایه پس
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هـای واقعـی و فیزیکـی در عرصـۀ زنـدگانی مـادی بـه         ضرورت است، و پیچیدگی دارایـی 
کننـد، یعنـی نهادهـای     ها را عرضه مـی  های مالی و نهادهایی که آن دارایی داراییپیچیدگی 

  .مالی، انجامیده است
تنـوع نهادهـا و   . دهد، و تصـادفی نیسـت   تشکیل هر نهاد ضرورتی اقتصادی را پاسخ می

کـارایی بازارهـا بـه    . به کارایی بازارها انجامیده است  ها در بازارهای مالی، ارائۀ خدمات آن
آن  ؛انجامـد  مـی  "تشـکیل سـرمایه  "اندازها و  صیص بهینۀ منابع و نهایتاً تجهیز مؤثرتر پستخ

آن بـه معضـل     بخشی که در این برهـه از زنـدگانی اقتصـادی کشـور، کمبـود      سرمایۀ حیات
  .اصلی رشد اقتصادی بدل شده است

ه در ای است ک جامعه  جامعۀ مدنی که به شعار محوری دولت آقای خاتمی تبدیل شده،
جامعۀ . اند های مدنی در کنار یکدیگر به فعالیت مشغول آن سه بخش دولت، بازار و سازمان

و یـا بـه    "بازار"و  "دولت"ای است که در آن کنترل زندگی شهروندان به  غیرمدنی جامعه
. خواهنـد  باز مـی  "دولت"در جامعۀ مدنی، مردم قدرت را از . شود ها واگذار می یکی از آن

 "دولت"اند که قدرت و مسئوولیت به نهادهای محلی و اشخاص واگذار شود و  آندنبال  به
در ایـن  . کوچک شود و نقش محدودتری در اجرائیات زنـدگی شـهروندان برعهـده گیـرد    

  ."راه حل"است و نه قسمتی از  "مشکل"خود بخشی از  "دولت"دیدگاه، 
زور یـا منفعـل، فرهنـگ    شهروندی جدید بر چهار اصل مسئوولیت متقابل، دولت کاتـالی 

ــین نظــامی از شــهروندی، تصــمیمات  . هــای مــدنی اســتوار اســت  مــدنی، و ســازمان در چن
حـق   ؛گیـرد  طـور مسـتقیم در اختیـار شـهروندان قـرار مـی       منابع به ؛شود غیرمتمرکز اخذ می

 را دهد و نوآوری ها را کاهش می رقابت هزینه ؛یابد انتخاب در خدمات عمومی افزایش می
دولت بـه  . شود که بر فرایند متمرکز شود، بر نتیجه متمرکز می ، و بیشتر از آنندک تشویق می

کشـور خـود   ز سراسر ینمناطق محلی و   دهد که بتوانند به های فراوانی می شهروندان فرصت
  .شهروندی خود را شکوفا کنند  چیزی عرضه کنند، و توان و نوآوری

که نهادهای مالی مورد بحث ما جزئی (ازار ای، بین شهروندان، دولت، ب در چنین جامعه
هـای مـذهبی،    سـازمان . کنند گری می میانجی  های شهروندی ها یا سازمان بنگاه) از آن است
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هـای   تر از همه مطبوعات آن سازمان و مهم  آموزشی، فرهنگی، داوطلبانه، کارگری، خیریه،
هـای   اهمیت گستردۀ ایـن سـازمان   دلیل ظاهراً به. پردازند گری می هستند که به میانجی  مدنی

هاست که رئیس جمهور جامعۀ مـدنی ایـران    شهروندی میانجی و نقش برجستۀ فرهنگی آن
  .کند جستجو می امبر اسلامیجامعۀ پداند و زادگاه آن را در  های دینی می را مبتنی بر ارزش

عظیمی از عنوان مجموعۀ  به "بازار". ای در تصویر ارائه شده است عنصر عمده "دولت"
نهادهـای مـالی   . های اقتصادی و مالی بخش خصوصـی در مقابـل دولـت اسـت    وکار کسب

در این تصویر، بین دو قطـب دولـت و بـازار، عرصـۀ     . است "بازار"مورد بحث ما بخشی از 
این قلمرو دوباره نباید شـکل  . های مدنی است میانجی بسیار مهمی وجود دارد و آن سازمان

اسـت   "ای داوطلبانه"و  "یعموم" یجا قلمرو نیدرواقع ا. خود بگیردهای دولتی به  سازمان
  .است  "عمومی"که یکسره در خدمت محصولات 

یافتـه باشـد، نقـش      ، اگر به شـکل کـارایی سـامان   یبندی غیردولتی و غیربازار این گروه
ت و ای نه به قلمـرو دول ـ  خدمات ملی و منطقه. کند درستی ایفا می گری یادشده را به میانجی

واقـع چنـین خـدماتی     تعلق دارد، بلکه در جامعۀ مدنی به) بازار(نه به قلمرو بخش خصوصی 
مـدنی در واقـع     جامعـۀ . دسـت آیـد   کند تعریف درستی از شهروندان به است که کمک می

بـدون    های مدنی انجمن. گری بین بازار و دولت میدان میانجی ؛میدان عمل شهروندان است
 ــ ــذاری محصــولات عم ــی  واگ ــوزۀ خصوصــی، م ــه ح ــد  ومی ب ــی"توانن ــا و  "دولت خودنم
نشـینی و    فضـای خلـوت    ،همـین نهادهـای شـهروندی میـانجی    . انحصارطلب را کنترل کننـد 

خـواهی دولتـی    شـهروندان در چنگـال زیـاده   کـه   این را بدون "بازار"حرص و آز مسلط بر 
ارهای خصوصی و دولت در جامعۀ مدنی، راه سوم بین باز. کنند بزرگ اسیر شوند، زایل می

گرایـی جزمـی در ایـن نهادهـای شـهروندی       گرایـی آنارشیسـتی و دولـت    وادارگر، بین فرد
  .شود جستجو می
گری بالقوه بین بخش دولتی و بخـش خصوصـی    ای برای میانجی های مدنی پهنه سازمان

هـم   زمان هم داوطلبانه اسـت و  دهد که هم است و به شهروندان زن و مرد فضای فعالیتی می
 ،دغدغۀ بخشِ عمومی در مورد رفاه عامـه  هبخش خصوصی را ب  عمومی؛ فضایی که آزادیِ
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  .زند پیوند می
داوطلبانـه   ؛قهری و وادارگرا باشدکه  این عمومی است بدون ،ترتیب، جامعۀ مدنی بدین

هـا، اگـر مسـئوولیت اجتمـاعی      ای، رسانه در چنین جامعه. خصوصی باشدکه  این است بدون
هـای مـدنی    ، به مثابۀ بخشی از سـازمان قرار دهندهای تجاری خود  طلبی مقدم بر جاهخود را 

ــا   تلقــی مــی ــه جزئــی از بخــش خصوصــی ی ــازار"شــوند، و ن ــۀ . "ب ایــن نهادهــای داوطلبان
، و "عمومی در برابر خصوصی"، "چپ در مقابل راست"دهند  اند که اجازه نمی شهروندی

ای خلاف مصـالح ملـی و محلـی داشـته      کننده وشیی مخداآر صف "دولت در مقابل بازار"
  .باشند

کنـد، و   طور مداوم در هر متن اقتصادی که دولت منتشر می دغدغۀ رئیس جمهور که به
توســعۀ "و  "عــدالت اجتمــاعی"دهــی، محســوس اســت و دائمــاً  از جملــه در طــرح ســامان

دولـت رفـاه و   دهـد، ناشـی از تـرس از اضـمحلال      را در مقابل یکدیگر قرار مـی  "اقتصادی
در جامعـۀ مـدنی دولـت عامـل     کـه   ایـن  بگـذریم از . یکپارچگی اجتماعی ناشی از آن است

مـدیریت،    به قول پیتر دراکـر، معلـم کـارآزمودۀ   . برقراری و توسعۀ عدالت اجتماعی نیست
 یدولت ـکـارایی بخـش   . "آور اسـت  ها در حل مشکلات اجتماعی بسیار مـلال  سابقۀ دولت"

  .های دولتی انگیزۀ کمی برای بهبود عملکرد دارند و بوروکراسیبسیار پایین است، 
دولـت بـا توزیـع    . البته، نباید دولت را به مثابۀ نهاد در خدمت هدف عمومی ناتوان کرد

امـا وظیفـۀ رفـع تضـاد     . پوشاند ای نو می های اقتصادی جامه تعادل مجدد ثروت بر قامت عدم
جهـت تحقـق اهـداف رفـاه اجتمـاعی را      در  "بـازار یـا بخـش خصوصـی    "و   "دولـت "بین 

دلسـوزی و دغدغـۀ خـاطر بوروکراسـی     . دار شـوند  های مدنی شهروندان باید عهـده  سازمان
طور سـنتی   هایی است که به دولتی جانشین ضعیفی برای تربیت، حمایت روحی، و راهنمایی

خـود   پـس، فرامـوش نکنـیم کـه دولـت     . باید انتظار داشـت  ها و جوامع محلی می از خانواده
ایـن  . باشد یا عدالت کامل اجتماعی را برقرار کند "بازار"و  "دولت"تواند میانجی بین   نمی

کننــد، رقابــت  عــدالت توزیــع را برقــرار مــی انــد کــه  نهادهــای شــهروندی در جامعــۀ مــدنی
کننـد، بـازار خصوصـی     طلـب را مهـار مـی    دهنـد، دولـت توسـعه    نشـده را سـامان مـی    کنترل
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در . آفریننـد   سازی و سیاست عمومی تعادل می کنند، و بین خصوصی میآنارشیستی را مهار 
شـوند کـه در آن    ای نمی نتیجه چنین اوضاعی است که احزاب سیاسی دیگر درگیر بازی بی

تواند   تواند عدالت را بدون تحدید آزادی گسترش دهد، و بخش خصوصی نمی دولت نمی
  .بدون تحدید عدالت، آزادی را توسعه دهد

عنوان جزئـی   ین تصویر از جامعۀ مدنی، وضعیت شهروندان ایرانی و نهادهای مالی بهبا ا
واقعیت این است که دولـت،  . در این تصویر، نیاز به دگرگونی جدی دارد "بازار"از بخش 

طـور   اسـت، بـه   "بـازار "و شاید فراتر از آن حکومت، با دخالت در تصمیماتی که بر عهـدۀ  
چـه بایـد در بخـش     ای از آن جـزء عمـده   ؛کنـد  دان تعـرض مـی  دائمی به قلمرو عمل شهرون

کـه   ها به جای آن نرخ ؛گیرد قرار می "دولت"ها، در بخش  سامان یابد، مثلاً مالکیت "بازار"
برای مشـتریان   "حق انتخاب" ؛شود تعیین می "دولت"تعیین شود، توسط بخش   "بازار"در 

در مالکیــت انحصــاری  لی عمــدتاًمــامحصــولات مــالی وجــود نــدارد، زیــرا کــه نهادهــای  
آزادی عمـل موردنیـاز شـهروندان بـرای      ؛یابـد  بودن تنزل مقام می شهروند ایرانی ؛اند دولت

ایجاد فضای عمومی خود با دخالت دائمی دولت در عرصۀ تصدی و اجرا و غصب فضـای  
  .رود جامعۀ مدنی از بین می

أسیس کارخانۀ دخانیات درست است که دخالت و انحصارطلبی دولت دیگر از جنس ت
کنـانی نیسـت کـه     توسط رضاشاه برای تعطیلی کارخانجات تولید سیگار حاج کاظم کـوزه 

حضرت تقدیم کند، یا از جنس ممنوعیـت آب گـرم و    نخواست باغ خود را به پیشگاه اعلی
نیست   عنوان تنها صبحانۀ مجاز در هتل آن تجار بخش خصوصی املت بهسرو محدودکردن 
های دولتی فردوسی، ریتس، و پـارک هتـل    ، در مقابل هتل1317ردند در سال که جرأت ک

کـه محـور فعالیـت دولـت آقـای خـاتمی        "مـدنی  ۀجامع"قد علم کنند، اما با توجه به شعار 
یکـم، وضـعیت جـاری مـا در کشـور       و است، و با توجه به قرارگرفتن در آستانۀ قـرن بیسـت  

  .زدیم، فاصله نداردهایی که  راستی چندان هم از آن مثال به
وظیفـۀ   "بـازار "و  "دولت"های مدنی برای تعادل بین  در شرایطی که قرار است سازمان

 ورکمز یها سازمان یدولتی متصدی و درگیروجود دلیل  اصلی کنترل را برعهده گیرند، به
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هـای   هـا، صـندوق   هـا، بیمـه   جا که حق انحصـاری بـر بانـک    ویژه آن ، بهیمقام بزرگن یچنبا 
انداز، و مشابه آن دارد، و پیوسته در تخصیص اعتبارات بـه نفـع نهادهـای     نشستگی و پسباز

دلیـل   هـا بـه    دلیل برهم زدن تعادل بازار و نرخ کند، و نیز به می عمل متصدی و مجری دولتی
هـا نـاتوان از تحقـق     جویی اجتماعی که گفتیم دولـت  ها به بهانۀ عدالت تثبیت تصنعی قیمت

نحصاری بر مجوزها که ظاهراً باید در حیطـۀ نظـارت نهادهـای شـهروندی و     اند، و حق ا آن
ای مـدنی سـامان دهـد و نـرخ رشـد در       تواند خود را به شکل جامعه مدنی باشد، جامعه نمی
  .کاری و فقر را مهار بزند کند، و بیتأمین  خور شهروندانش را

ی بهتر نهادهـای بخـش   گیر های نوآوری مالی لازم برای شکل در چنین شرایطی، انگیزه
  :اند از ها عبارت این انگیزه. مؤثر نیست "بازار"
افزایش تأثیرپذیری نرخ بهره، قیمت اوراق بهادار و نرخ مبادله و در نتیجه معرفی ابزارها  .1

  ها برای توزیع مؤثر خطر و استراتژی
  آوری کامپیوتر دور و فن  پیشرفت در ارتباط راه .2
  ای در بازار کنندگان حرفه ش علمی مشارکتتر کارها و آموز پیچیدگی بیش .3
  های مالی رقابت میان واسطه .4
وجود انگیزه برای گریز از مقررات و قوانین مالیاتی که این انگیزه در کشورهای جهـان   .5

  .شدت وجود دارد سوم به
  تغییر الگوهای جهانی ثروت .6

امـروزین  و حاصل مرحلۀ توسـعۀ    ،شک، آرایش امروز نهادهای مالی تصادفی نیست بی
هـای جامعـۀ مـدنی، نـه در خـدمت       این آرایـش، در تعبیـر مـا از بخـش    . جامعۀ ایرانی است

هـای مـدنی شـهروندان شـباهت دارد، مثـل       جا که بیشتر به سـازمان  است و نه در آن "بازار"
شهروندان و یا در نمونـۀ خـارجی     شدۀ ریزی اندازهای برنامه های بازنشستگی یا پس صندوق

تنوع نهادهای مالی نیـز تصـادفی    عدم. هاست ی اعتباری، در خدمت آن تشکلها آن اتحادیه
حـاکم بـر سیسـتم مـالی کشـور       یگر آن است کـه نظـام انحصـار    تنوع بیان این عدم. نیست
زدن به  انداز و نهایتاً دامن به مشتری و ترغیب وی به پس "حق انتخاب"ای برای دادن  انگیزه
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  .ندارد  "تشکیل سرمایه"فرایند 
ای کـه شـعار    حال حاصل این تصور است که حتی در جامعـۀ مـدنی   این آرایش در عین

شـود، و نـه توسـط    تـأمین   هنوز باید توسط دولت  "عدالت اجتماعی"دهیم، گویا  آن را می
بـه همـین بهانـه،    . نقـش میـانجی را دارنـد    "بـازار "و   "دولـت "ای که بین  های مدنی انجمن

دار شـود،   چنـان عهـده   در عرصۀ اجرا بماند، تصـدی را هـم  توان انتظار داشت که دولت  می
هـا را حاصـل فراینـد تصـمیمات بـازیگران       منتقل نکند، قیمت "بازار"ها را به بخش  دارایی

جا که شهروندان با تشکیل نهادهای غیرانتفاعی غیردولتی خدمات  نداند، و حتی آن "بازار"
هـای   ای و یـا صـندوق   انـداز برنامـه   هـای پـس   صـندوق   چون عرصۀ کنند، هم مالی عرضه می

توان ایـن   گونه می راستی چه به. وجوه حکم راند  الحسنه، هنوز بر شیوۀ مصرف و ادارۀ قرض
  . نیز سخن گفت "مدنی ۀجامع"مطالبه کرد، و از تشکیل   "دولت"همه را از بخش

و  "ربـازا "تشکیل جامعۀ مدنی الزاماتی در حوزۀ طراحی مالی و سـامان دادن بـه بخـش    
یـا  (غیردولتـی  نهـاد   مـردم هـای   کـردن بـه تشـکیل سـازمان     و نیز کمـک  "بخش خصوصی"

NGOهای شهروندی در بخش مـالی دارد کـه در شـرایط فعلـی و بـا ترکیـب        و سازمان) ها
جـویی   رسـد کـه دولـت رفـاه و عـدالت      نظر می به. ها بسیار فاصله داریم مالکیت فعلی از آن

در الگوهــای  "دولــت مقتــدر"عمــدتاً از مســیر ســنتی اجتمــاعی در شــرایط امــروز کشــور 
شـود   ریزی متمرکز دنبال می های برنامه یافتۀ حکومتی بلوک شرق، و از مسیر اقتصادی زوال

 "هـای مـدنی   سـازمان "، و "بـازار "، "دولـت "مـدنی دارای سـه بخـش      و نه از مسیر جامعـۀ 
هاسـت   رکزی باشد که مدتریزی متم وقتی طراحی کلی شبیه اقتصادهای برنامه. شهروندان

صـورت   در آن  انـد،  دهـی تولیـد مـردود شـناخته     ها را به مثابـۀ ابـزار سـازمان    اقتصاددانان آن
  .فهم خواهد بود آرایش نهادهای مالی به شیوۀ امروز در کشور قابل

گاه این جانب در موقعیتی بودم که نقش شـوراها را    اگر همه چیز سرجای خود بود، آن
طـور قـاطع حضـور     البته، در شرایط امـروز بـه  . ایش نهادهای مالی شرح دهمآر  در مجموعۀ

دانم،  در حوزۀ مالی غیرضروری می "بازار"و  "دولت"گری بین  میانجی  ها را در عرصۀ آن
و   ،"آمــوزش"، "کالبــد شــهر"چــون پــرداختن بــه  هــایی هــم و اعتقــاد دارم کــه تــا الویــت
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  .کند رصۀ مالی، فقط وضع را بدتر میها در ع وجود دارد، دخالت آن "بهداشت"
ــروز، در جامعــه  ــۀ    در شــرایط ام ــت، شــهروندان زمین ــان دول ــه بی ای کــه در آن حتــی ب

تواننـد در تصـمیمات عمـومی دخیـل       ای برای تأسیس نهادهای مدنی ندارند، و نمی گسترده
روندان انـد، و شـه   های پهنۀ سیاست بر این فراینـد مسـلط   ای  شوند، عملاً متخصصان و حرفه

هـا را   طور انفعالی از خدمات دولت بوروکراتیکی برخوردارند که انبوه عظیمی از تصدی به
و یـا عضـویت خودخواهانـه و همـراه بـا       "دادن یأر"برعهده دارد، و تنهـا اقـدام مـدنی بـه     

طنـین لازم   "شهروند"شود، و واژۀ  فردگرایی مطلق در فعالیت بخش خصوصی محدود می
شـود، آرایـش نهادهـای مـالی در اقتصـاد       خلاصه مـی  "مصرف"در اقدام به را ندارد و تنها 

  .کشور همین تصویری است که امروز در اختیار داریم
تـرین تصـویر آن اسـت کـه همـه چیـز هویـت         اگر همه چیز خوب پیش بـرود، محتمـل  

های  و همۀ عناصر درون آن عمده شوند و سازمان  "بازار"شرکتی و بخش خصوصی بیابد، 
دنبـال   هـر افراطـی تفریطـی را بـه    . ی شهروندی، صرفاً اهداف خصوصی پیـدا کننـد  خصوص

نهادهای خصوصی بخش   گسیختۀ در چنان شرایطی، باید نگران فعالیت لجام. خواهد داشت
  .باشیم یدار کبانویژه در عرصۀ  مالی، به

 "یسـازمان مـدن  "تر آن است که افراد خود را شـهروند و گـروه خـود را     تصویر متعالی
نزدیک  "جامعۀ مدنی"هدف شوند، به مرزهای  ها هم تلقی کنند؛ وقتی شهروندان و سازمان

در چنین شرایطی باید شاهد تشکیل مؤسسات مـالی جدیـدی شـویم کـه اهـداف      . شویم می
های اعتباری بسیار محتمل  هایی از قبیل اتحادیه کنند، و نوآوریی تر دنبال می عمومی را دقیق

  .است
مـدنی، آزادی محلـی     ایـم، یعنـی جامعـۀ    ای که امروز شـعار آن را سـرداده   عهاما در جام

 دولتـی کوچـک   بخـش  عرصۀ فعالیت ؛یابد می  تری شود و فعالیت شهروندی شکل رایج می
  عرصـۀ فعالیـت بخـش خصوصـی    ؛ نـد ک یم یرا باز کاتالیزورعمدتاً نقش  و دولت شود یم

گیرد  ای قرار می های مدنی نظارت سازمان تحت ن بخشیه اک یطور به شود یم و مؤثرکارا 
در چنان شـرایطی، آرایـش نهادهـای مـالی در     . ای دارند ها فعالیت گسترده که در همۀ زمینه
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گیـری   تشـکیل ایـن نهادهـا حاصـل تصـمیم     . عرصۀ اقتصاد ایران کاملاً تغییر خواهـد یافـت  
ق انتخـاب  ح ـتـأمین   ،بخشـی بـه محصـولات مـالی     بـرای تنـوع    داوطلبانۀ بخـش خصوصـی  

هـای   شهروندان در گزینش کالاها و خدمات مالی، کسب سود و پـذیرش نظـارت سـازمان   
  .ای بعید دارد واقعیت این است که نسل امروز ایران با آن جامعه فاصله. مدنی خواهد بود

  )51آیۀ   توبه، ۀسور(قُل لَن یُصیبنَا الا ما کتََبَ االله لنَا 



  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  
  

بـه   کشـد و  صنعت بيمه را بـه تصـوير مـي    ةشد در اين مقاله نگارنده ماهيت جهاني
 ةمشاهد روندهاي قابل. پردازد اين صنعت در کشورمان مي نامطلوب وضعيت تبيين

وي . شـود  هاي گذشته تشـريح مـي   اتکايي طي دهه ةاوليه و بيم ةجهاني در بازار بيم
اين روندها به افزايش رقابت در صنعت بيمـه انجاميـده و    ةگيرد مجموع نتيجه مي

. دنبال داشته اسـت  تر و پذيرش ريسک بيشتر را به محصولات متنوع ضةاين خود عر
آن با بازيگران جهـاني،   ةکشور و مقايس ةنگارنده با اشاره به شرايط فعلي صنعت بيم

  .داند تجديدساختار آن را ضروري مي

   شده نقش صنعت بیمه در بازارهای سرمایۀ جهانی. 4-3
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  1شده نقش صنعت بیمه در بازارهای سرمایۀ جهانی. 3ـ4
  

  عبده تبريزيحسين 
  

كارگيري واژگان  به  چنان شتاب گرفته كه حتي طي دهة اخير آن وكار كسبشدن  جهاني«
  ».ناممكن شده استبازارهاي مالي گذشته براي تشريح اوضاع 

  مقدمه . 1
هـای   و جنگ افغانستان، بیشترین زیانسپتامبر  11صنعت بیمه در پی حملات تروریستی 

شود که بیمه لویدز در سال مـالی جـاری    بینی می برای مثال، پیش. تاریخ خود را تجربه کرد
سال سابقۀ تـاریخی خـود تجربـه نکـرده      300میلیارد دلار زیان کند؛ رقم زیانی که در  7/2

مه دچار زیان شدند، های بی سپتامبر، بسیاری از شرکت 11هر چند که پس از حوادث . است
میلیـارد دلار بـرآورد شـد، و بسـیاری از      70تا  40گران بین  های این وقایع برای بیمه و هزینه
امـا بـه زودی    2هـای تروریسـم برگرفتنـد،    هـای خـود را از ریسـک    های بیمه پوشش شرکت

هـای   سـهام شـرکت  . روشن شد که این حوادث در بلندمدت به نفع صنعت بیمه بوده اسـت 
سرعت افـزایش قیمـت یافـت، و اکنـون حتـی از       رو شده بود، به که با تنزل موقت روبهبیمه 

    .بالاتری یافته است ۀمتوسط بازارهای سرمایه نیز بازد
ها بهتر از افزایش ریسک، چیـزی   زودی دریافتند که در بلندمدت برای بیمه گران به بیمه

بینـی   صنعت بیمه را بسیار بالا پـیش  گران بازار، سود سال آتی بسیاری از تحیل. وجود ندارد
های بیمه با اوضاع جدیدی در صنعت جهانی بیمـه   در چنین شرایطی، همۀ شرکت. کنند می

                                           
   .تهران 1380سخنرانی ارائه شده در هشتمین سمینار بیمه و توسعه، دهم آذرماه . 1
بـه حـوادث    ه بـود، قراردادهـای نهـایی مربـوط    درا بیمـه کـر   2002که حـوادث مراسـم فوتبـال المپیـک سـال       Axaمثلاً شرکت . 2

  .تروریستی را امضاء نکرد
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کـه چیـزی کمتـر از اصـلاحات تمـام و کمـال و تجدیدسـاختار کلـی          شـرایطی  ؛رویند روبه
  .شود صنعت بیمه نامیده نمی

  جهانی شدن و صنعت بیمه. 2
چنــان شــتاب گرفتـه کــه حتــی   ســال گذشـته آن  10ر طــی کـار د  و شــدن کســب جهـانی 

موانـع  . کارگیری واژگان گذشته برای تشریح اوضاع بازارهای مالی نـاممکن شـده اسـت    به
بازارهـای خـود را بـر آن اسـاس      1)اتکایی(گران مجدد  گران و بیمه زمانی و مکانی که بیمه

تـوانیم   گونـه مـی   چـه   ثـال، بـرای م . کردند، اکنون دیگر محلـی از اعـراب نـدارد    تعریف می
ای را که در آمریکا بـه ثبـت رسـیده، امـا کارکنـان آن در ایرلنـد شـمالی کـار          شرکت بیمه

گری  دهند، تصور کنیم؟ کدام بیمه کنند، و عمدتاً به مشتریان جنوب آمریکا خدمت می می
نـد  را بـرای کـارورزان کـامپیوتری کـه در ه    ) تعهدات(تواند ریسک اموال و مسئوولیت  می

طور کامل درون آمریکاست، پوشش دهد؟ ایـن دو مثـال    ها به مستقرند، اما بقیۀ عملیات آن
اتکـایی    شدن بیشتر است؛ دیگر هیچ بیمۀ انداز صنعت بیمه، جهانی چشم. هر دو واقعی است

  .نخواهد توانست محدود به کشور خود باشد
. لات صنعت بیمه اسـت آوری و ارتباطات، نیروی محرکۀ تحو  گیر در فن تحولات نفس

کـار بیمـه را    و های مختلف این صنعت رقابت بـازیگران کسـب   کارایی فزایندۀ درون بخش
ظرفیـت  متعاقبـاً  هـای نهـایی را کـاهش داده، و     وری هزینـه  افزایش بهره. تشدید کرده است

های مازاد در بازارهـایی کـه مقـررات     ظرفیت. مازاد در صنعت بیمۀ جهانی پدید آمده است
در نتیجـه، آزادسـازی بازارهـای بیمـه     . آیـد  وضوح به چشـم مـی   و پا گیرتر دارند، به دست

طـور   شـده بـه صـنعتی کـه بتوانـد بـه       منظور تبدیل سریع صنعت بسیار تخصصـی و تجزیـه   به
کـه در   یا شده رقابت کند، ضرورت تام یافته است؛ آزادسـازی  کارآمدی در محیط جهانی

  .اهد شدحال بسیار هم دشوار حاصل خو عین
انـد،   سـرعت در هـم ترکیـب و ادغـام شـده      هـا بـه   قـدر کـه بانـک    طی دو دهۀ اخیر، آن

دلیل موانع اقتصادی  صنعت بیمه به  شدۀ ماهیت تجزیه .اند های بیمه درهم ادغام نشده شرکت
                                           
1. reinsurers 
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در نتیجـه، ظرفیـت مـازاد درون    . بوده اسـت تغییر سازمانی  یرایپذ با کندی ،و قانونی ادغام
چنـین شـرایطی بـه تبـع خـود آثـار       . لیۀ بیمه در امریکا و اروپا ایجاد شـده اسـت  بازارهای او

  .ای بر بازارهای بیمۀ اتکایی امریکا و اروپا داشته است  عمده
نیـز بـه   ه گران بازارهای اولیـۀ بیم ـ  های بیمه، بیمه شدن مشتریان شرکت زمان با جهانی هم

گـران متمرکـز در یـک کشـور      بیمه. دان ناچار فعالیت خود را در سطح جهانی گسترش داده
گران محلی که  بیمه. توانند استقلال خود را حفظ کنند سختی می در چنین شرایطی به  خاص
بیمــه کــه در پهنــۀ جغرافیــایی   هــای بــزرگ نــاچیزی دارنــد، در مقایســه بــا شــرکت  ســرمایۀ
 بیمـۀ مجـدد   بـازار . تواننـد رقابـت کننـد    دهند، نمی تری به مشتریان خود خدمت می گسترده

بازارهـای جهـانی   کـه   ایـن  های دورتر ماهیتاً جهانی بوده است، حتی قبل از از سال )اتکایی(
بخشی ریسک  چنین وضعی هم از ماهیت بیمۀ مجدد به مثابۀ منبع تنوع. بیمۀ اولیه ظهور کند

تکـایی  شود، و هم از نظر تاریخی، ساختار بیمـۀ ا  گران اولیه ناشی می  و تنوع جغرافیایی بیمه
  .طور کلی کمتر تابع مقررات محدودکننده بوده است به

برخلاف بازارهای بیمۀ اولیه که در همۀ کشـورها تـابع مقـررات سـفت و سـخت بـوده       
. های طولانی بدون کمترین دخالت قانونی کار کرده اسـت  بازارهای بیمۀ مجدد سال ،است

ا ضروری ساخته بود؛ مقرراتی پیچیدگی انتظارات مشتریان از صنعت بیمه، وجود مقررات ر
موانعی بود که به  ۀچنین مقرراتی خود به مثاب. کند گران اولیه حمایت می که از مشتریان بیمه

د، و خـورَ  که این موانع در بازارهای بیمۀ مجدد کمتر به چشـم مـی   خورد، در حالی چشم می
رغـم وضـعیت در حـال     این واقعیت باعـت شـد کـه بـه    . تر بود ها آسان  بنابراین تغییر در آن
 یهـا  یدگرگـون اولیـه و نیـز     اولیه و نیز تحولات بازارهـای صـنعت بیمـۀ     تحول صنعت بیمۀ

گـوی تغییـرات پرشـتاب در     بازارهای تجاری و مالی، صنعت بیمۀ مجدد بتوانـد بهتـر پاسـخ   
  .شده باشد بازارهای جهانی

  وضعیت نامطلوب ایران. 3
انـداختن اسـت، و هـیچ     جهـانی در حـال پوسـت     در چنین وضعیتی که تمام صنعت بیمۀ

رغـم سـابقۀ    ای از صنعت از تغییر و تحول فزاینده در امان نیست، صنعت بیمۀ ایران به عرصه
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آغاز کـرده   1980نسبتاً طولانی خود، حتی در مقام مقایسه با کشور چین که بیمه را از سال 
انـد کـه همـۀ     ی هنـوز درنیافتـه  شـهروندان ایران ـ . رسـد  نظـر مـی   نیافتـه بـه   است، بسیار توسـعه 

توانند بـه   های زندگی خود را از تولد فرزندان تا سالخوردگی، تا بیماری و مرگ می عرصه
هـای تجـاری انتخـاب طبیعـی      اند که بیمـه  های ایرانی هنوز نپذیرفته شرکت. بیمه پیوند بزنند

  . هاست امنیت آتی آنتأمین  برای
میلیـون خـانوادۀ    9را کـه بـه    1پلیتن لایـف هـایی چـون متـرو    اگر فراموش کنیم شـرکت 

کل فروش  ؛شمار شرکت دارد در کشورهای بسیار و مناطق بی ؛دهد آمریکایی خدمات می
میلیارد  20ر000اش از  کل بیمۀ عمر تعهد شده ؛کند میلیارد دلار تجاوز می 27اش از  سالانه

؛ اگر فراموش کنیم لویدز میلیارد دلار دارایی را تحت پوشش دارد 400دلار بیشتر است، و 
لنـدن    درصد بازار بیمۀ 50 ؛کند  شرکت خود در عرصۀ جهانی رقابت می 124لندن را که با 

گونــه  میلیــارد دلار اســت؛ چــه 11آن   دریــافتی ســالیانۀ  پوشــش دارد، و حــق بیمــۀ را تحــت
شرکت  4شرکت بیمه دارد که غیر از  30هنوز کمونیست،  توانیم فراموش کنیم که چینِ می

انـد، و در آن کشـور    دولتـی و خصوصـی   بخـش  مشـترک  تکیمال تحت ها شرکت ۀآن، بقی
توانیم فراموش کنـیم کـه درآمـد     گونه می چه 2؛کنند خارجی کار می  شرکت بیمۀ 16امروز 

اسـت، امـا   % 17و در چـین  % 10یافته  حق بیمه به تولید ناخالص داخلی در کشورهای توسعه
یافتـه   ای کـه در کشـورهای توسـعه    های بیمـه   یا سرانۀ هزینه ؛استدرصد  8/0در ایران فقط 

ــیش از  ــران حــداکثر حــدود   13دلار و در چــین  200ب ــرآورد  10دلار اســت، در ای دلار ب
  .شود  می

دارد کـه رونـدهای اصـلی ایـن صـنعت در جهـان را        مـا را وامـی   ،این کاستی و ضـعف 
جمهوری اسلامی ایران ناچار است . کنیمبازشناسیم، و وضعیت خود را با آن روندها منطبق 

  .طور جدی بهبود بخشد های نزدیک، وضعیت این صنعت را به که با سرعت در سال

                                           
1. Metropolitan Life 

  .ای جهان، اجازۀ ورود به بازار چین را خواهد داد شرکت بزرگ بیمه 12، به WTOچین گفته است که بعد از ورود به . 2
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  گرایی بیمه و بازار سرمایه هم. 4
باید رابطـۀ   گر آن است که بخش بیمه، به مثابۀ جزئی از صنعت مالی، می تجربۀ دنیا بیان

از  :شـود  ایـن رابطـه از دو مجـرا برقـرار مـی     . ر کندمتقابل صحیحی با کل بازار سرمایه برقرا
وکار بیمه به بـازار سـرمایۀ کارآمـدی نیازمنـد اسـت، و از طـرف        کسب  یک طرف، توسعۀ

گرایی دو بازار سنتی  روند هم. دیگر رشد بازار سرمایه، در گرو نقش فعال وجوه بیمه است
بنـابراین،  . کـاملاً ملمـوس اسـت    در نظام مالی، یعنی بـازار بیمـه و بـازار سـرمایه، در جهـان     

هـا،   ایـن دو بخـش، و ارتقـای رابطـۀ متقابـل بـین آن        بخشیدن به اصـلاحات و توسـعۀ   شتاب
  .نیاز تحول صحیح نظام مالی ایران است پیش

ای ایران به بازار سرمایه سخت نیازمند است، چرا کـه بیمـه در ایـران مراحـل      بخش بیمه
های بیمـه، سـهم درآمـد بیمـه از کـل       اد و مقیاس شرکتگذراند، و از نظر تعد جنینی را می

هـا در   ای، و حجم عملیـات و حـق بیمـه    تولید ناخالص ملی، تنوع و کیفیت محصولات بیمه
هـای بیمـه بایـد دریـافتی      دهد که شرکت تجربۀ سایر کشورها نشان می 1.سطحی نازل است

 "انـداز عمـر   پـس "از  لص ـداشته باشند تا بتوان نسبت به سودآوری و ایمنـی ایـن وجـوه حا   
  .شهروندان ایرانی اطمینان حاصل کرد

توانـد بـه سـودهای مناسـب بلندمـدت       می  ویژه سهام، گذاری در اوراق بهادار، به سرمایه
هـای دریـافتی،    های بیمۀ جهان برای ادارۀ حق بیمه منجر شود، و بنابراین، گزینۀ اول شرکت

ور ارتقای ظرفیـت پرداخـت کلـی صـنعت بیمـۀ      منظ به. گذاری در بازار سرمایه است سرمایه
گـذاری مناسـب صـنعت بیمـه را بشناسـیم، و اجـازه دهـیم         های سرمایه  ایران، ناچاریم حوزه

طـور گسـترده    بایـد بـه  . وارد بازار سرمایه شـوند   ای، طور گسترده های بیمۀ ایرانی، به شرکت
ــه   ــه حــق بیم ــازه داد ک ــرمایه  اج ــرای س ــا ب ــادا  ه ــذاری در اوراق به ــای  ر، در صــندوقگ ه

                                           
کننـدۀ ایرانـی در    مصـرف . آیـد  ی نمـی ویژه خدمات مالی، چندان به چشم شـهروند ایران ـ  افتادگی ایران در بخش خدمات، به عقب. 1

تـرین محصـولات بـانکی و     کیفـت  تـرین و بـی   از مـدافتاده  ،دنبال آخرین مدل دوربین دیجیتالی، موبایل، و اتومبیـل اسـت   که به حالی
هـا،   کچون وجوه بان هم و شاید اگر دولت مردان جمهوری اسلامی توجه بیشتری به بخش خدمات مالی داشتند. پذیرد ای را می بیمه

  !داشتند ، دست از سر صنعت بیمۀ کشور نیز برنمیداشتند نظر می ها مندی به ادارۀ وجوه بیمه با علاقه
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  1.در بازار سرمایه، صرف شود عمدهگذاری  گذاری، و سرمایه سرمایه
. العاده یا اضـطراری اسـت   برای رفع نیازهای فوق ، گذاران اندازهای بیمه ها، پس حق بیمه

باید   مدیریت این وجوه می. گذاران است بیمه "انداز عمر پس"ویژه، حق بیمۀ عمر، وجوه  به
ها نیازمند بازار سرمایۀ پایداری است که در آن امکان معاملـۀ   حق بیمه. م شوددرستی انجا به

هـا، بـازار    بـرای حصـول اطمینـان از امنیـت حـق بیمـه      . آزادانه و منصفانه وجود داشته باشـد 
نظارت اجتماعی بر بازار سـرمایه  . تر است  بیشتر و مقررات جامع  ایران نیازمند توسعۀ  سرمایۀ

باید آگاهانه اندیشـۀ تحـول بـازار سـرمایۀ جدیـد را در سـر        نهاد ناظر می به آن معناست که
رقابـت   بـه داشته باشد؛ دخالت غیرضروری در کار بازار سرمایه نکنـد؛ نظـارت بایـد بیشـتر     

باشد تا این بازار بهتر عمل کنـد و کـارایی    معطوف بودن بازار بودن و منصفانه آزاد، عادلانه
  .تخصیص سرمایه بهبود یابد

بیمـۀ  . تـر از ایـران اسـت    گـذاری گسـتره   حال نیازمند عرصـۀ سـرمایه   ها در عین  حق بیمه
ها در  باید بسیار زودتر از بانک ها می خارجی را حتی در بازار اولیه باید گسترش دهیم؛ بیمه

چون بیمۀ اتکایی بایـد   اولیۀ ایران هم  بیمۀ. معرض رقابت با خارجیان باشند تا کارآمد شوند
  2.س دائم با فضای خارج از ایران باشددر تما

ای و بـازار سـرمایه، و    خـدمات بیمـه    تحول و سلامت بازار مالی ایـران در گـرو توسـعۀ   
هـا بـرای تحـول سـالم نظـام مـالی ضـروری         این. درک عمیق رابطۀ متقابل بین این دو است

شـود، و از   لبایـد متحـو   برای ایجاد چنین رابطۀ متقابل مستحکمی، بازار سـرمایه مـی  . است
طور گسترده استفاده شـود، و محصـولات جدیـدی در صـنعت بیمـۀ ایـران        تجربۀ جهانی به

  .تولید شود
تأمین  های تر در پهنۀ گیتی طی دو دهۀ اخیر، بدیل تر و وسیع توسعۀ بازارهای مالی عمیق

                                           
گـر   های بیمه بـرای حضـور بیشـتر در بـازار سـرمایۀ ایـران، بیـان        اظهارنظر اخیر وزیر امور اقتصادی و دارایی در دعوت از شرکت. 1

  .یی بازار سرمایه و بازار بیمه استگرا در رفتار دولت نسبت به هم گرایشی صحیح
رشـد و  . دهـد  داری را شـکل مـی   ها، عدالت دیگری سازوکار بازار رقابت در نظـام سـرمایه   چون عدالت مرگ برای همۀ انسان هم. 2

ز ا. هاسـت  نیافتـه و افـزایش قـدرت خریـد آن     های چندملیتی و اقتصادهای پیشرفته در گرو توسعۀ منـاطق توسـعه   ادامۀ حیات شرکت
  .ورود سرمایۀ خارجی نباید در هراس بود
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 مالی ریسک را گسترش داده، و کار فراتر از صنعت بیمه و بیمـۀ مجـدد بـه خـود بازارهـای     
این تحول بر عرضه و تقاضاهای بازار بیمۀ اولیه و بیمۀ مجدد تـأثیر  . سرمایه انتقال یافته است

  .گذاری بیمه هم مؤثر بوده است گذاشته، و بدیل بازارهای سرمایه روی قیمت

  روندهای عمده در صنعت بیمه. 5
اسـت کـه    شدن به رقابت بیشتر انجامیده است، و این رقابت بیشتر در صنعت بیمه جهانی

اقتصـاد کشـورهای پیشـرفتۀ جهـان از     . تواند مازاد ظرفیت را در این قسمت جـذب کنـد   می
تغییـرات  . ای به سمت تولید خدمات تغییـر مسـیر داده اسـت    مرحلۀ تولید صنعتی و کارخانه

هـا   ای و نیـروی کـار آن   شـدن منـابع سـرمایه    از جهـانی   جهان، یبنیادین در اقتصاد کشورها
ر بسیار گستردۀ بازارهـای مـالی بـر اقتصـاد، تغییـرات متعـاقبی در تقاضـا بـرای         گرفته تا تأثی
  .ای ایجاد کرده است پوشش بیمه

  افزایش عرضه و محدودیت تقاضا . 5ـ  1
هـای فیزیکـی    موجـودی . اقتصاد از تولید کالاها به تولید خدمات تغییر شکل داده است

دهد که  هایی را تغییر می عمل ریسکاین تحول ماهیت و حوزۀ . همه جا کاهش یافته است
. ای مشـهود اسـت   عمـل تقاضـا بـرای خـدمات بیمـه       تغییـر ماهیـت و حـوزۀ   . شـوند  بیمه می

هـای بـزرگ بـه جـدایی بسـیاری از مـدیران و کارکنـان         تجدیدمهندسی بسیاری از شرکت
هــا بــه موقعیــت خــود اســتخدامی در  متوســط یقــه ســفید انجامیــده اســت؛ آن  اجرایــی ردۀ

ای  تقاضـای بیمـه    ایـن رونـد بـه توسـعۀ    . انـد  تـر کـارآفرین رو آورده   هـای کوچـک   شرکت
یعنی سطح تقاضا برای نوعی از بیمه، جایگزین نوع قبلی نشده . نینجامیده است "جایگزین"

  .است
وکـار   های کسـب  وکارهای کوچک خدماتی خود را در مقابل ریسک بسیاری از کسب

بـرای بعضـی   . کنند دادند، بیمه نمی ی صنعتی پوشش میوکارها میزانی که کسب و اموال، به
وکارهـای   ها، کاهش و یا قطع کامل بیمه شـاید ضـروری بـوده، چـرا کـه کسـب       از شرکت

ــوده  جدیــد آســیب ــذیر، ناچــار ب ــین پ ــد ب ــأمین  ان خــدمات ســلامتی، بیمــۀ معلولیــت و از  ت
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ی خدماتی کوچـک  ها این شرکت  "های دارایی"شان که  کارافتادگی، و بیمۀ عمر کارکنان
. یکی را انتخاب کننـد  "تر ناشناخته"ای جدید خطرهای تجاری  های بیمه اند، و پوشش بوده
هـای تولیـد    وکارهای خدماتی در مقایسه با شرکت ها در کسب جا که بسیاری از زیان از آن

ترتیـب، صـنعت    بـدین . وکار، کمتر مورد نیاز بوده است های کسب صنعتی کمتر است، بیمه
  .با محدودیت تقاضا مواجه شده است بیمه

. تقاضای کمتر برای بیمۀ اولیه به نوبۀ خود، تقاضا برای بیمـۀ مجـدد را تغییـر داده اسـت    
زمان، عرضه در بازارهای بیمۀ اولیه و بیمۀ مجدد با واقعیت تقاضا منطبق نبوده، و هـر دو   هم

با افزایش سرمایۀ صـنعت بیمـه    .ترتیب، ظرفیت مازاد پدید آمده است بدین. اند افزایش یافته
هـا کـاهش یافتـه      دلیل محدودبودن تقاضا، حاشیۀ سود بیمـه  و کاهش عمدۀ اهرم عملیاتی به

گـران اولیـه، علائـم تغییـر در تقاضـا را       تعادل، بسـیاری از بیمـه   در مواجهه با این عدم. است
  .ختندنادیده گرفتند و برای کسب سهم بیشتری از بازار اولیه، به نبرد پردا

که تقاضـا بـه آن نسـبت افـزایش      اولیه عرضه ادامه یافت، در حالی  چون در صنعت بیمۀ
دلیـل   به. های تجاری بدل شد گران در بازار بیمه گذاری به کانون توجه بیمه نیافته بود، قیمت
و ریسک بیشـتری را   ،گران مجدد رفتند گران اولیه کمتر به سراغ بیمه ها، بیمه کاهش قیمت

هـایی دادنـد کـه معـادل ارزش      گران مجـدد قیمـت   برای مقابله، بیمه. خود نگاه داشتندبرای 
ترتیب، فشار روی قیمـت و درآمـد باعـث شـد کـه       بدین. پذیرفتند هایی نبود که می ریسک

چرا که کاهش تقاضا برای بیمۀ مجدد،   گران مجدد با مشتریان سنتی خود رقابت کنند، بیمه
های بیمۀ اولیه در  شرکت. ت بیمه را کاهش داده بودعنصهای وکار  سود و نرخ رشد کسب

خـود، کمتـر بیمـۀ     1"در معـرض خطـر بـودن   "  مواجهه با این وضعیت، ضمن مدیریت بهتـر 
ترتیـب، وضـعیت تقاضـا بـرای بیمـۀ       بدین. مجدد کردند تا حاشیۀ سود خود را بهبود بخشند

، بیمۀ مجـدد  متعاقباً. تضعیف شدمجدد   در مواجهه با این وضعیت، بیمۀ. مجدد تضعیف شد
جـا تحـت      گران اتکـایی همـه    بیمه. کردن ظرفیت خود پرداخت با سرعت بیشتری به منطقی

  .فشار قرار گرفتند تا حوزۀ کار ملی و محلی خود را گسترش دهند

                                           
1. exposure 
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کننـدگان   اتکـایی و تعـداد عرضـه     عرضۀ بیمۀ مجدد تابع سرمایۀ موجود بازارهـای بیمـۀ  
ین عرضه از تغییر در بازارهای سـرمایۀ مختلـف جهـان، یعنـی تغییـر سـرعت،       ا. بالقوه است

شدن تقاضاهاست که بیشترین تـأثیر   اما، جهانی. پذیرد ، و شفافیت آن بازارها تأثیر می تداوم
طور مسـتقیم از   گذارد، چرا که تغییرات در بازارها به را بر بازار بیمۀ مجدد کشورها باقی می

. گـذارد  گیرد که بر نیازهای مشتریان در صحنۀ جهانی تـأثیر مـی   ه میعوامل و شرایطی ریش
سرمایه، در مقایسه تأمین  گران مجدد را در حوزۀ ها، به بیان اقتصادی، رفتار بیمه این ویژگی
  .تر کرده است کنندۀ بازارهای بیمه، منطقی مالیتأمین  با سایر منابع

  1ها ترکیب و ادغام بیمه. 5ـ  2
جـا کـه    از آن. ام و ترکیـب، سـاختار بـازار بیمـۀ اولیـه را دگرگـون کـرد       علاقه بـه ادغ ـ 

تـر در موقعیـت مزیـت نسـبی بهتـری نسـبت بـه         تر و از نظـر مـالی بـا ثبـات     گران بزرگ بیمه
های مورد انتظار  جا که امکان پذیرش و تحمل زیان گران کوچک قرار گرفتند، و از آن بیمه
هـا را در   آنکـه امکـان دسترسـی جهـانی      دلیـل آن  بـه  داد، و نیـز  ها مزیـت مـی   به آن تر بیش
تـر نیـز در پـی ادغـام و ترکیـب راه       کوچـک   های بیمـۀ  ، شرکتداد یقرار م یت بهتریموقع

چـه در   مـؤثرتر از آن  یهای بیمۀ مجدد با سرعتی بیشتر و با ترکیب و ادغـام  شرکت. افتادند
ادند و ظرفیت مـازاد خـود را منطقـی    شدن تقاضا پاسخ د گذرد، به جهانی بازار اولیۀ بیمه می

  .کردند
بسیار بالا بود، و  1998های اولیه در سال  هرچند که سرعت و تعداد ترکیب و ادغام بیمه

رسد که در کشورهای در حال توسعه، و از جمله ایـران،   نظر می اکنون کندتر شده است، به
  .تر باشد بسیار محتملرو  های پیش در سالو ادغام  ترکیبروند 

  پذیرش ریسک بیشتر. 5ـ  3
ویژه در وضعیتی که اهرم عملیاتی کـاهش   قبول، به فشار بازار برای کسب نرخ سود قابل

هـا را بـرای خـود     نامـه  گران اولیه نسبت بالاتری از ریسک بیمـه  یافته بود، باعث شد که بیمه

                                           
1. mergers & acquisitions (M & A) 



شده نقش صنعت بیمه در بازارهای سرمایۀ جهانی  173

گـران   عث شد که بیمـه ها با این  همۀ. اتکایی صدمه زد  نگاه دارند، و این البته به صنعت بیمۀ
گـران مجـدد    د، و البته ایـن وضـع، نتـایج روشـنی بـرای بیمـه      ناولیه ریسک بیشتری را بپذیر

فشار جهانی بر صـنعت بیمـه باعـث شـد کـه مهندسـی         پذیرش ریسک بیشتر و ادامۀ. داشت
عمل آیـد؛   آوری و انقلاب ارتباطات به های صنعت با توجه به تحولات فن مجددی از هزینه

  .خود تغییر داد  وکار را به نوبۀ می که دینامیسم این کسباقدا

  محصولات جدید. 5ـ4
ای سنتی که حتی آب و هوا یا تحقـق آمـار درآمـد ملـی و      غیر از بسط محصولات بیمه

ای سـنتی بـه سـرعت در     داد، محصـولات بیمـه   سایر متغیرهای کلان اقتصـاد را پوشـش مـی   
اولین گروه از این محصولات، محصولات . معرض رقابت محصولات جدیدی قرار گرفت

توانـد از محصـولات    یافت کـه مـی  خواهـد زودی در حتی صنعت بیمۀ ایـران بـه  . مالی بودند
هـا بـه مثابـۀ     ـ بیمه از حـق بیمـه   گذاری محصولات سرمایه. ـ بیمه استفاده کند گذاری سرمایه
هام و اوراق قرضـه بـا   کند، و بیمه را به ابزاری چـون س ـ  گذاری بلندمدت استفاده می سرمایه
ای در ایران باید توسـعه یابـد، و    این نوع محصولات بیمه. زند های مختلف پیوند می ویژگی

  .چنین تحولی خود بازار سرمایۀ ایران را متحول خواهد کرد

  محصولات مالی. 5ـ4ـ1
اولـین  . بـدانیم  1د بیمـۀ مجـدد مـالی   ی ـاب اولین بدیل واقعی برای بیمۀ مجدد سـنتی را مـی  

سپردۀ "صول از این نوع را لویدز به بازار معرفی کرد که شبیه محصولات بانکی از قبیل مح
گیـری اصـل و    پس قابل"های  های دیگری از قبیل پوشش پس از آن پوشش. بود "بلندمدت

 3.پس از آن قراردادهای متنـوع دیگـری بـه بـازار آمـد     . گر مجدد معمول شد از بیمه 2"سود

مجدد سنتی باقی  ۀمالی تنوع بسیار یافت، اما در مجرای ابزارهای بیممجدد   ترتیب بیمۀ بدین
  .ماند

                                           
1. financial reinsurance  
2. rollover 

  spread loss contract (time and distance policy).زمان و فاصله  نامۀ از قبیل بیمه .3
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  1(ART)انتقال ریسک بدیل . 5ـ4ـ2
آرت محصولات و فکرهای جدیدی برای تلفیق فنون بازار سرمایه و بازار بیمه به همراه 

ر های انتقال ریسک بدیل قـرا  ترتیب در مقابل انتقال ریسک سنتی، روش بدین. آورده است
های مدید اسـت کـه    مدت. بیمۀ مجدد سنتی تنها روش مدیریت ریسک بیمه نیست. گرفت

 ،این محصـولات جدیـد مـدیریت خطـر    . مجدد شکل گرفته است  محصولات مختلف بیمۀ
کننـد، نـه    مـی  2مـالی ریسـک  تـأمین   ،ای بسیاری از محصولات بیمه. دارندنام ژنریک آرت 
هـا را   یا معاملات امور مالی شـرکت  یدار کبانت رو، شکل محصولا از این. 3انتقال ریسک

  .دارند
گر آن است که مدل بیمـه در حـال تغییـر اسـت؛      گر روند جدیدی است؛ بیان آرت بیان

 ،این تحول. خواهند اند، اما مدل قدیمی بیمه را نمی مشتریان خواهان انتقال و تعدیل ریسک
بینـی،   پیش یابی ریسک قابل ارزش یها تکشر که به عرصۀ طلبد یم های جدیدی را  مهارت
تـر از همـه بـه      و مهم  ها، بندی مجدد خطر، و تجدیدساختار ریسک و امور مالی شرکت بسته

گرایـی بیمـه و بـازار سـرمایه را در      یکپـارچگی و هـم  . گـردد  مـی  بنـدی ریسـک بـر    اولویت
ــالاترین تقاضــا بــرای محصــولات آرت مربــوط بــه  . یــابیم هــای مختلــف آرت مــی روش ب

سـهم کـارگزاران بیمـه از بـازار       هـا،  هـا و بیمـه   جـای بانـک   بـه . اسـت  4های عملیاتی یسکر
ــتر اســت  ــنتی نیســت   . محصــولات آرت بیش ــۀ س ــدیل بیم ــط ب ــه آرت فق ــود ک . توجــه ش

سازند، اما در انتقال ریسک تجاری چندان  تری می کنندگان آرت محصولات پیچیده عرضه
  . اند پیش نرفته

امنیـت، وضـوع و قطعیـت تسـویه       اً بـه کـارایی هزینـه،   ویژگی محصولات آرت عمـدت 
کـه   نگرانی عمده در بازار بیمه، امنیـت و پایـداری اسـت، در حـالی    . شود حساب مربوط می

                                           
1. alternative risk transfer (ART) 
2. risk financing 
3. risk transfer 

هـای محیطـی،    سیاسـی، ریسـک  / هـای اعتبـاری   های عملیـاتی، ریسـک   ریسک: اند از پوشش با بیمه عبارت های قابل انواع ریسک .4
هـای   هـای علائـم تجـاری، ریسـک وقـایع غیرمترقبـه، و ریسـک توقـف         ریسـک   ارزی،/ های مالی های استراتژیک، ریسک ریسک
  .وکار کسب
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بیمــه را  ،خریــداران. نگرانــی اصــلی در بازارهــای ســرمایه قیمــت، نقــدینگی و ثبــات اســت
در خرید آرت متمایل به حفظ  که بیشتر توجه دانند؛ در حالی قبول می استراتژی دفاعی قابل

گرایــی بیمــه و  حرکــت هــم. مختلــف اســت 1نفعــان ارزش تجــاری و تمرکــز بــر ارزش ذی
مدیریت ریسک مالی در طراحی فرایندها و ساختارهای آرت است؛ حرکتی که آرام پیش 

ــد ســازوکارهای آرت بســیار متنــوع. رود، و چنــدان پرشــتاب نیســت مــی دو در ادامــه،  2.ان
گرایی بـازار سـرمایه و بـازار بیمـه      چه در مورد هم آن. دهیم مستقیماً توضیح می را سازوکار

  .یابد وکارهای آرت تبلور می گفتیم، به بهترین شکل در ساز

  ای برای تسهیل ادغام و ترکیب محصولات جدید بیمه. 5ـ4ـ3
. تریلیون دلار ترکیـب و ادغـام صـورت گرفتـه اسـت      2، فقط در آمریکا 2000در سال 

ها پیچیده شده است، و بسیار با شکل سادۀ وجه نقد در برابـر سـهام    یب و ادغام شرکتترک
از قـوانین، قواعـد    یطـور ضـمن   بـه پیچیدگی معاملات ترکیب و ادغـام   3.فاصله گرفته است

هـر  . شـود  ناشـی مـی   … و مقررات ملی و ایالتی، تحول در متغیرهای اقتصـادی   حسابداری،
هـای   حـل  ترتیـب، راه  بـدین . هم بزندبرکافی است که معامله را  یک از این عوامل به تنهایی

جا بـه کمـک آمـد تـا      صنعت بیمه در این. مالی برای حذف یا کاهش ریسک ضروری شد
جا که  محصولات جدید توسط صنعت بیمه ایجاد شد تا آن. ریسک را به کمیت تبدیل کند

این محصـولات حتـی هـر     4.دشون یم یتلق  های اقتصادی ضروری سلامتی بنگاه حفظ برای
از ادعاهای ناشی از مراجع قضایی را از فروشنده به یک شرکت  حاصلنوع بدهی احتمالی 

  .دهند بیمه انتقال می

                                           
1. stakeholder  

  :کنند بندی می شرح زیر طبقه محصولات آرت را به  .2
finite risk insurance, loss portfolio 
transfers, insurance, derivatives, dual trigger 
policies, risk securitization, catastrophe. 

؛ معـاملات معاوضـۀ سـهام؛    (LBO)اهـرم  خرید سهام توسـط مـدیران بـه کمـک     : اند از تر ترکیب و ادغام عبارت اشکال پیچیده .3
  .ها؛ و انواع بسیار دیگر معاوضه با دارایی

های ایرانی توجـه شـده،    بار به ترکیب و ادغام شرکت جای خوشوقتی است که در طرح جدید قانون مالیات بر درآمد، برای اولین .4
  . سومی تشکیل شود، و آن دو شرکت منحل شوندو دیگر ضرورتی ندارد که برای ادغام دو شرکت ایرانی، لازم شود که شرکت 
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انـد از مجموعـۀ    کنندۀ ترکیـب و ادغـام عبـارت    بندی اصلی محصولات تسهیل دو گروه
شـود   مشاهده می ترتیب بدین. 2و سازوکارهای انتقال ریسک 1محصولات ریسک ـ آربیتراژ 

گرایی بازارهای سرمایه و بیمه باعث معرفی محصولات مالی تخصصـی بـرای انجـام     که هم
های مـالی در قراردادهـای     معاملات ترکیب و ادغام شده است؛ محصولاتی از قبیل ضمانت

کنـد، و نیـز    هایی که منافع مالیاتی معاملات خـاص را ضـمانت مـی    نامه خرید و فروش، بیمه
با این محصولات، . کند محصولاتی که جریان نقدی و عایدات شرکت را تضمین می  اخیراً

گــری هــم  هـای میــز معـاملات ترکیــب و ادغــام، اکنـون دیگــر بیمـه     روی یکـی از صــندلی 
ای بـه مسـائل اسـتراتژیک     ترتیب صنعت بیمه توجه خود را از بدهی ترازنامه بدین. نشیند می

  .کند ادارۀ شرکت معطوف می
در  4و سـاختار ریسـک تبـدیل بـه اوراق بهـادار کـردن       3ای جدیـد ترازنامـه   محصولات

ها، بیمـۀ ضـمانت    ها و ضمانت بیمۀ نمایندگی. خدمت معاملات ترکیب و ادغام قرار گرفت
هـای دفـاع    هزینـه   ۀبیم ـ 5،ای تـلاش بـرای ادغـام نـاموفق     های حرفه هزینه  میزان مالیات، بیمۀ

بیمـۀ حـذف ادعاهـای احتمـالی      6،)اجباری مالکیـت   قبضۀیا (ترکیب   مناسب در قبال حملۀ
برای مورد  .ای قرار گرفت  در ردیف محصولات جدید بیمه …و  7ناشی از دستگاه قضایی،

در زیـر فـرا    8.شـود  یـاد مـی   بیمـۀ حـذف  ل ی ـاز قب ای از محصـولات  از طیـف گسـترده   اخیر
توان به خرید اوراق مشـتقۀ    یم  ای، های بیمه جای خرید هر یک از این طرح گیریم که به می

  .مربوط بسنده کرد

                                           
1. risk-arbitrage packages  
2. risk-transfer mechanism or  capital market risk-transfer products  
3. new balance-sheet products  
4. risk-securitization structure 
5. aborted bid cost insurance 
6. hostile take-over insurance 
7. contingent litigation insurance 

  :توان به سه گروه تقسیم کرد این محصولات را می .8
risk-arbitrage products 
retro-funding products 
liability cap products 
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  ابزارهای مشتقه 5ـ4ـ4
گذار  جای خرید سهام یا کالاهای اساسی، سرمایه به 1.هاست اوراق مشتقه قرارداد تفاوت

خریدار یا فروشنده به خـود   2روی ارزش سهم یا کالای اساسی در زمانی در آینده موقعیت
کنـد از عملکـرد سـهم یـا کـالای       گذار قبول می سرمایهکه  "موقعیتی"ارزش این . گیرد می

  .شود اساسی مربوط مشتق می
 وگـر   ترتیـب، بیمـه   بـدین . انـد  اوراق مشتقه بـا موفقیـت در بازارهـای بیمـه معرفـی شـده      

گذاری کنند که به عملکرد آتی ریسک یا سبدی از  توانند در موقعیتی سرمایه گذار می  بیمه
یـا  تأمین  کار ناشی از تلاشی است که برای گذاران بدین ایهعلاقۀ سرم. ریسک مربوط است

ها شبیه قراردادهایی است که تجار  کار آن این 4.کنند خود می وکار کسبهای   زیان 3پوشش
بـار،   ، بـرای اولـین  1995در سـال  . کننـد  برای جلوگیری از زیان کالاهای فیزیکی منعقد می

. ای حــوادث غیرمترقبــه را عرضــه کــرد بیمــه ۀاولــین اوراق اختیــار معاملــ 5بــورس شــیکاگو
. معاملـه در بـازار را بخرنـد یـا بفروشـند      توانستند این اوراق قابل گذاران می گران و بیمه بیمه
شـد، و نـه    نامه در قبال حوادث غیرمترقبه معامله مـی  ترتیب، اختیار خرید یا فروش بیمه بدین

مـدیریت   تای برای ایجاد محصولا ی بیمهبعدها، حتی بازار اوراق مشتقۀ جد. نامه خود بیمه
  .ریسک آب و هوا به بازار عرضه شد

حال ناشی از تغییر روند بـه سـمت مـدیریت     ای در عین بیمه  کارگیری ابزارهای مشتقۀ به
دلیـل ضـرورت کـاهش     بـه . ای بـود  هـای بیمـه   پذیری بیشتر شـرکت  غیرمتمرکز برای رقابت

دنبال منـافع اقتصـادی    های بیمۀ مجدد جهانی به رکتها به حداقل ممکن، بسیاری از ش هزینه

                                           
1. contract for difference (CFD)  
2. position 
3. hedging 

پوشش شرکت در قبال حوادث غیرمترقبـه بـرای کـاهش    : شرح زیر است کنند به مه میدهند و بی ها پوشش می مواردی که شرکت .4
شـدن وضـع مـالی، بـرای حمایـت از تـوان        ریسک خاص شرکت، برای اعمال مدیریت مالی مناسب، برای کـاهش هزینـۀ نـامطلوب   

دیران ارشـد، بـرای   جهـت م ـ  "عامـل ریسـک  "هـا، بـرای کـاهش     شرکت در پرداخت سود سهام، برای افزایش نـرخ بـازدۀ شـرکت   
هـا، بـرای کـاهش     گیـری شـرکت   ها، برای کاهش هزینـۀ وام  گیری شرکت هموارسازی جریان نقدی عملیاتی، برای تثبیت هزینۀ وام

  .های مالیاتی مورد انتظار بدهی
5. Chicago Board of Trade (CBOT)  
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ای را دنبــال  هــای خریــد محصــولات بیمــه مــدیریت ریســک متمرکــز رفتنــد، و آن برنامــه 
  .کردند که کارایی مدیریتی ناشی از کنترل غیرمتمرکز داشتند می

گـران اولیـه مشـترکاً از     های بیمـۀ مجـدد جهـانی و بیمـه     ترتیب، بسیاری از شرکت بدین
ترتیب حجم خریـدهای   کردند تا به ای متمرکز استفاده می های خرید محصولات بیمه نامهبر

ایـن ابزارهـای مـدیریت ریسـک بـه طراحـی       . ای و بیمۀ مجـدد خـود را کـاهش دهنـد     بیمه
  .ای انجامید ابزارهای مشتقۀ بیمه

  تبدیل به اوراق بهادار کردن. 6
هـا بـه سـرمایه تبـدیل      ا آن دارایـی تبدیل به اوراق بهادار کردن سازوکاری اسـت کـه ب ـ  

گـاه   ها بتوانند در طول دورۀ زمانی جریـان درآمـدی ایجـاد کننـد، آن     اگر دارایی. شوند می
خـرد   گذاری که بلافاصله آن اوراق را می توانند تبدیل به اوراق بهادار شوند و به سرمایه می

هـای اعطـایی اسـت کـه      روی وام  ، بهـرۀ یدار کبان ـدر . کند، فروخته شـوند  و پرداخت می
هـای دریـافتنی    در صنعت بیمه، حـق بیمـه  . کند را ممکن می "تبدیل به اوراق بهادار کردن"

 ،1از طریـق تبـدیل بـه اوراق بهـادار کـردن ریسـک بیمـه       . آورد  چنین امکاناتی را فراهم می
ترتیـب، بـازار ثانویـه بـرای      بـدین . شـوند  صنعت بیمه و بازار سرمایه به یکـدیگر وصـل مـی   

انجامد کـه هـر لحظـه     این فرایند به محصولات جدیدی می. شود محصولات بیمه فراهم می
اند؛ ریسک بیمه اسـت کـه در ایـن فراینـد بـه محصـولات جدیـد بـدل          قابل خرید و فروش

  .شود می
یعنـی تبـدیل    1996یکی از اولین موارد تبدیل به اوراق بهادار کردن بیمۀ مجدد به سال 

بیمـۀ   شوندۀانقدنترتیب دارایی  بدین. گردد برمی 2بیمۀ مجدد سنت پل به اوراق بهادار کردن
یک قـرارداد بیمـۀ مجـدد بـود، بـه اوراق بهـادار        یندریافت های بیمه مجدد سنت پل که حق

  .های جدید صادر کند نامه گر قدرت داد بیمه ها به بیمه ای بدل شد که فروش آن چندساله
نامـه و   پذیری، صـدور بیمـه   اق بهادار کردن انعطافحتی در برمودا، سیستم تبدیل به اور

                                           
1. securitization of insurance risk  
2. St. Paul Re  



شده نقش صنعت بیمه در بازارهای سرمایۀ جهانی  179

خرید دارایی یک شرکت بیمه را بـا اصـول منطبـق بـا عرضـۀ سـرمایه در یـک بـورس، در         
هـای   ترتیب، قسـمت  بدین. ساختاری که تحت قانون مصوب پارلمان است، پیوند داده است

گـر   بـد کـه بیـان   یا هـایی تخصـیص مـی    گذار بـرای خریـد دارایـی    مجزایی از سرمایۀ سرمایه
ایـن فراینـد   . های معـین اسـت   نامه ای از بیمه های مشخص و یا مجموعه مشارکت در ریسک

. کنندگان در بـازار بیمـه و سـرمایه بـا اسـتقبال فـراوان مواجـه شـد         جدید از سوی مشارکت
هـای   شـبکه . ای تشکیل شدند به ابزارهای بیمه های تخصصی برای تبدیل اوراق بهادار گروه
کننـدگان در بـازار سـرمایه، از قبیـل      کـردن مشـارکت   المللـی بـرای مربـوط    یکی بینالکترون
گـذاری، و مـدیران نهادهـای     های تجاری، مـدیران سـرمایه   گذاری، بانک های سرمایه  بانک

های بیمـه و   ها، شرکت کنندگان بازار بیمه، یعنی کارگزاران سنتی، واسطه مالی، با مشارکت
  .ها تشکیل شدند شرکت بیمۀ مجدد، و مدیران ریسک

  اجتماعیتأمین  محصولات رقیب صنعت بیمه، بازنشستگی، و. 7
روشـن  . سیستم بازنشستگی در ایران اهمیت حیاتی بـرای سیاسـت عمـومی کشـور دارد    

برخـوردار   1قـدر کفایـت شـهروندان از چتـر پوشـش امنیـت اجتمـاعی        است که در ایران به
براسـاس   هـای بازنشسـتگی   طراحی مناسب نظـام  تعیین درست مزایای بازنشستگی و. نیستند

درستی طراحی  های بازنشستگی که از نظر مالی به نظام. محاسبات فنی ضرورت اساسی دارد
ها به اتکای وجوه درونی  مالی آنتأمین  کنند که ایجاد می "هایی مجموعۀ دارایی"اند،  شده

تـأمین   سـتگی، چتـر پوششـی   ترتیب مناسبات درستی بین نظـام بازنش  شود، و بدین ممکن می
  .شود اجتماعی و سیاست عمومی اقتصادی دولت برقرار می

ــم نظــام بازنشســتگی خصوصــی و دولتــی و جداســازی ضــوابط     ــران، تحلیــل دائ در ای
اجتمـاعی  تـأمین   ها از مسائل و مشکلات چتـر  های مدیریت دارایی گذاری و فعالیت سرمایه

زمـان سـطح مزایـای لازم     باید هـم  ر ما میسیاست بازنشستگی در کشو. بسیار ضروری است
های فنی این سـطح از مزایـا را محاسـبه     برای بازنشستگان امروز و آینده را تعیین کند، هزینه

 .نـد ک ییجـو  ، چـاره انـد  مالی نشـده تأمین  هایی که مالی آن بخش از بدهیتأمین  یبراکند، 
                                           
1. social safety net 
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بازنشسـتگی در قالـب   هـای   دهـی مناسـب طـرح    ن سـازما : منظـور سـه چیـز لازم اسـت     بدین
اسـتفادۀ  ای دولتـی و خصوصـی؛ توسـعۀ بـازار سـرمایه؛ و       هـای حرفـه   ها و صـندوق  شرکت

  1.سنجی یا بیمه محاسبات فنی بیمه گسترده از
هـای بازنشسـتگی و نظامـات بازنشسـتگی کشـور       برای انجـام اصـلاحات لازم در طـرح   

یـای مـورد نظـر بـرای     هـای مختلـف را بازشـناخت، سـطح مزا     بایـد آثـار مـالی سیاسـت     می
مالی را با توجه به امکانات بخش بیمه طراحی کـرد،  تأمین   بازنشستگان را تعیین کرد، نحوۀ

هـای   با استفاده از امکانات بازار بیمۀ کشـور، نظامـات بازنشسـتگی را طراحـی کـرد، حـوزه      
هـا،   ر انگیزههای مالیاتی و سای شده را تعیین کرد، و با توجه به انگیزه گذاری مدیریت سرمایه

حوزۀ عمـل  . اجتماعی را برقرار کردتأمین  های بازنشستگی و ای و طرح پیوند ابزارهای بیمه
ــتگی،  ــأمین  محصــولات بازنشس ــه ت ــاعی، و بیم ــت  اجتم ــده اس ــم تنی ــیاری از . ای در ه بس

شـوند،   اجتمـاعی ارائـه مـی   تـأمین   محصولاتی که امروزه در ایران در بخـش بازنشسـتگی و  
تواند با تولید محصولات مالی کافی و روزآمـد   ایران می  صنعت بیمۀ. اند ای محصولات بیمه

اجتماعی را جبران کند، و بـه مـردم حـق انتخـاب     تأمین  خلاء خدماتی بخش بازنشستگی و
  .بدهد

                                           
1. actuarial 



 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  
  

وقـف در   ةتوسـع  نظـري و سـاختاري عـدم   هـاي   در اين مقاله ضـمن تحليـل ريشـه   
شـود   يافته تشريح مي دهي نهاد وقف در کشورهاي توسعه سازمان ةکشورمان، نحو

مالي امور خيرخواهانه مـورد   واقفان جهت تأمين ةو عوامل اثرگذار در جذب سرماي
هـاي وقفـي،    دارايـي  ةتخصيص بهين ةنحو ةچنين، در زمين هم. گيرد بررسي قرار مي 

شـود کـه موقوفـات غالبـاً بـه       شود و در اين ميـان تأکيـد مـي    يي ارائه ميها توصيه
عنـوان   در نهايت بنياد فورد به. هاي واقعي هاي مالي تمركز دارند و نه دارايي دارايي

  .گيرد واقعي موردبررسي قرار مي ةيک نمون

های وقفی  گذاری و تأمین مالی در سازمان های سرمایه سیاست. 5-3
  های آن برای ایران جهان و درس  و خیریۀ
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های وقفی و  مالی در سازمانتأمین  گذاری و های سرمایه سیاست. 5-3
  1های آن برای ایران جهان و درس  خیریۀ

  
  حسين عبده تبريزي

  مقدمه . 1
گرایش دارند بخشـی از ثـروت     ویژه در سنین بالا، کشورهای دنیا، ثروتمندان به  در همۀ

خود را در زمان حیات خود، به مصرف اهـداف خیرخواهانـه تخصـیص دهنـد کـه پـس از       
و بدون   کنند که با بسترسازی لازم، میها نیز کوشش  دولت. درگذشت آنان نیز پایدار بماند

گـذاری   گذارند، امکـان سـرمایه   هایی که واقفان کنار می یند مدیریت داراییآدخالت در فر
جریان وقف را تقویت   ها را فراهم آورند، و با حمایت قانونی و مالیاتی، کارآمد این دارایی

یافته با کـارایی بـالا    رهای توسعهچون سایر نهادهای مالی در کشو نیز هم  "وقف"نهاد . کنند
تحقـق اهـداف اجتمـاعی، و      هـا،  دارایی  کند، و به سازوکاری جهت تخصیص بهینۀ کار می

دلیـل   ویـژه بـه   نیافته، به که در کشورهای توسعه تقویت بازار سرمایه انجامیده است، در حالی
کـه در جمهـوری   چنـین اسـت   . اثرتری بدل شده است ها، به نهاد کم دخالت اجرایی دولت

هـای   شـود کـه حجـم دارایـی     های دینـی، گفتـه مـی    حکومتی مبتنی بر ارزش  اسلامی ایران،
هـای وقـف کمتـرین نفـوذی در      تر است، و صندوق از بسیاری کشورهای جهان نازل  وقفی،

 .بازار سرمایه ندارند

                                           
در محـل سـازمان مرکـزی     1381مـاه سـال    دی 15ماه و  آبان 12های  این نوشتار از دو نوار سخنرانی حسین عبده تبریزی در تاریخ .1

عمـل آمـده تـا انسـجام      تقدم و تأخر در ارائۀ مطالـب بـه   ، با نظر سخنران. اوقاف و امور خیریه برگرفته شده و به تحریر درآمده است
  .نوشتار بیشتر شود
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ه در ایـن مقالـه در حاشـی    که شده برای وقف دلیل اصلی غیر از ضعف سازوکار تعریف
  . های مبتنی بر وقف است دهی صحیح سرمایه سازمان به آن پرداخته شده است، عدم

در گراش و یا لار در   مثلاً. ای است های بسیار ارزنده شهرهای جنوبی کشور، مثال  نمونۀ
ها ساختمان مدرسه و دانشگاه در کنـار   شود که خیّران و واقفان ده مشاهده می  استان فارس،

جا هم کـه منـابع    یعنی، آن. است مانده باقیاند که همه خالی و بدون استفاده  هم ایجاد کرده
هایی  نظام هدایت وقف برای خلق دارایی  تجهیز است، ای توسط نیکوکاران قابل مالی عمده

  . ایب استغکه موردنیاز منطقه و مردم آن باشد، 
هـای   بسـیاری از فعالیـت  چون  های بعد از انقلاب اسلامی، وقف نیز هم در سال  علاوه، به

و درست در مقابـل خواسـت واقفـان و خیّـران کـه نظـارت و         تر شد، دیگر در کشور دولتی
انـد، ابتکـار عمـل از دسـت      خواهان بوده  مدیریت خود و مدیران برگزیدۀ خود را بر وقف،

 اندازی از وقف در سـایر کشـورها ارائـه    چشم  در این مقاله،. آنان بیش از گذشته خارج شد
عـلاوه،   شود تا روشن شود که این سـنت نیکـو محـدود بـه ایـران و اسـلام نیسـت، و بـه         می

ی که در این حوزه بر نهادهای وقفی حاکم شده است، در ایران هنوز برقرار نشـده  ممدرنیس
گـذاری و تخصـیص منـابع     هـای سـرمایه   طـور مشـخص بـه سیاسـت     مقاله به  علاوه، به. است

  . پردازد های وقفی می سازمان

  های وقف هدف صندوق. 2
  های خیریه، و وقـف محـدود بـه سـنت اسـلام و پهنـۀ       نذورات، فعالیت  مبرات،  خیرات،

مـردم در  . تمام مـذاهب و جغرافیـای بشـری اسـت      عمل آن به گسترۀ  ایران نیست، و عرصۀ
ا کننـد، و ب ـ  اموال خود را وقف اهداف مختلف می  کشورها، با توجه به اعتقادات خود،  همۀ

هــای هــدف را ارتقــا بخشــند، و یــا اهــداف  کوشــند تــا رفــاه گــروه تشــکیل موقوفــات، مــی
  . ای را محقق کنند خیرخواهانه

هـای   وبیش، پول یـا دارایـی   در همه جا، کم) 1های وقفی و با کارکرد صندوق(در وقف 
 پول و یا سـایر   کنندۀ اعطا. شود مدیریت می  یافته، دیگری که برای هدف خاصی اختصاص

                                           
1. endowment funds    
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و تنهـا از    باید محفوظ بمانـد،  ها، خیّر و یا واقف همواره تأکید دارد که اصل مال می دارایی
  . مالی شودتأمین   شده که عمدتاً خیرخواهانه است، ، اهداف تعیین محل سود و عواید آن

قدرتمند در تجهیز سرمایه برای حل  "نهاد مالی"نهاد وقف در کشورهای غربی به مثابۀ 
رغـم پشـتوانۀ فرهنگـی عمیـق و      کـه بـه   تماعی، جایگاه مطلوبی دارد؛ در حـالی مشکلات اج

دلیل برخی موانع موجود، جمهوری اسلامی ایران نتوانسته اسـت از   های قوی دینی، به انگیزه
 یـل دلا. های بالای این سیرۀ نیکـو بـه شـکل کارآمـدی برخـوردار شـود       ها و قابلیت ظرفیت
  بـه دو حـوزۀ    ، عمـدتاً در ایران عنوان نهاد قدرتمند مالی به "صدقۀ جاریه" توسعۀ عدمنظریِ 

  . شود مربوط می "حفظ اصالت"و  "شناخت"
شـده در منـابع اصـیل     تعـاریف اولیـۀ ارائـه   براسـاس   اول، این سـیرۀ نیکـو کـه     در حوزۀ

به معنای اختصاص مال معین برای اهداف خیر معین در طول   اسلامی، اعم از قرآن و سنت،
مـال اسـت، در بیـان فقهـای       دهنـدۀ  برای کسب ثواب ابدی مستمر بـرای اختصـاص  زمان و 
مـورد اشـاره    "وقف"  جاریه، با کلمۀ  با توجه به ویژگی حبس عین در فرآیند صدقۀ  اسلام،

تعریـف شـده کـه بـه      "المنفعه الاصل و تسبیل تحبیس"با عبارت   قرار گرفته است، و عمدتاً
   1.منفعت است گذاردن معنای حبس اصل و رها

در . شـد  "جاریه ۀصدق"به تدریج جایگزین عبارت  "وقف"با رواج این تعریف، کلمۀ 
از یـک طـرف و موقعیـت      "وقـف "  در کلمـۀ  "ایسـتایی "نتیجه، با توجه بـه وجـود مفهـوم    

اختصاص به اهـداف خیـر    اموال قابل  نیافتۀ صدر اسلام از طرف دیگر، دایرۀ اقتصادی توسعه
، صحیح شمرده نشـد، و  "پول"سیالی چون   ، وقف دارایی مثلاً. نگ گردیددر قالب وقف ت

وقف آن  "،2رود چون خوراکی و شمع، با استفاده از بین می هم"استدلال شد که چون پول 
چـه پـول    ؛الفارق است که قیاس پول با خوراکی و شمع، قیاس مع حال آن. باشد صحیح نمی

. توانـد موجـب زوال آن نباشـد    کند، و مصرف آن می عنوان دارایی مالی، خلق ارزش می به

                                           
دانشـگاه امـام صـادق     ،نامـۀ کارشناسـی ارشـد    پایان "،سنجی منافع حاصل از اموال موقوفه امکان" ،سید محمدمهدی هاشمی نسب. 2
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منجر به محرومیت جوامـع اسـلامی از توسـعۀ هرچـه      "جاریه ۀصدق"این تعریف محدود از 
های مالی در  طوری که امکان تجهیز بسیاری از دارایی نیکو گردیده است، به  بیشتر این سیرۀ

اده شـده، الزامـات حفـظ    قالب وقف ناممکن شده، و در موارد محـدودی هـم کـه اجـازه د    
  . ارزش آن نادیده گرفته شده است

رغم تأکید احکام شـرعی   به. مربوط است "حفظ اصالت"  به حوزۀ  وقف،  مانع دوم برای توسعۀ
بــر تحقــق اصــل مانــدگاری و جلــوگیری از اضــمحلال تــدریجی امــوال موقوفــه، حفــظ اصــالت و 

. شود موقوفه تعبیر نمی "ارزش"معنای حفظ  شود، و به ماندگاری وقف، حفظ عین موقوفه معنی می
و کمتـر بـه     شـود،  وجـو مـی   جسـت   عبارت دیگر، ماندگاری وقـف در حفـظ شـکل فیزیکـی آن     به

  برای حفظ ارزش وقـف   چنین است که تبدیل دارایی. شود زایی و ارزش اقتصادی توجه می منفعت
ی کوشش برای حفـظ ارزش، توجـه   با دشواری بسیار همراه است، و به جا) کردن تبدیل به احسن(

شـود، و   ایـن وضـعیت در وقـف غربـی مشـاهده نمـی      . معطـوف شـده اسـت    "عـین مـال  "به حفـظ  
  . برای واقفان وجود ندارد  دست،  های تصنعی از این محدودیت

عبارت از ترتیبی است کـه در آن دارایـی شخصـی یـا      1تراست  در زبان انگلیسی، کلمۀ
معادل این . شود داری می ص یا اشخاص دیگری نگاهاشخاصی با هدف مشخص توسط شخ

تــرین شــکل تراســت، تراســت وصــیتی یــا  معمــول. اســت "دارایــی امــانی"واژه در فارســی 
هـایی را کـه در    تراست. گیرد دارایی شکل می  است که پس از مرگ دارندۀ 2ای  نامه وصیت

منافع تراسـت بـه    جایی که. گویند 3طول عمر مالک دارایی شکل بگیرد، تراست سرپرستی
بـه ایـن تراسـت،    ) اعم از اعضـای خانـدان و یـا غیـر از آن    (شخص یا اشخاص معینی برسد 

 5اگر منافع تراست به عامه برسد، به این تراست، تراست عمومی. گویند 4تراست اختصاصی
. انـد کـه معافیـت مالیـاتی هـم دارنـد       هـای عمـومی مؤسسـات خیریـه     بیشتر تراسـت . گویند
  . اند ای عمومیه فی از نوع تراستهای وق صندوق

ای از  یابیم که طیف گسـترده  درمی  کنیم، های وقفی توجه می های سازمان وقتی به هدف

                                           
1. trust 
2. testamentary trust 
3. "inter  vivos" trust 
4. private trust 
5. public trust 
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کمـک هزینـۀ زنـدگی، حمایـت از دانشـجویان و      : توجـه واقفـان بـوده اسـت     مورداهداف 
دارو و خدمات پزشکی، حمایت از هنر، حمایت از ورزشـکاران، حمایـت از   تأمین  طلاب،
حمایـت از تحقیقـات، حمایـت از نشـر، حفـظ محـیط        )ای منطقـه  ۀتوسع(های خاص  منطقه

  . …زیست، و 
بسـیار    شـود،  هـای وقفـی ارئـه مـی     هایی که برای عواید حاصل از صـندوق  گاهی هدف

هنـر سـیاهان آفریقـا را موردحمایـت قـرار       ی،هـای وقف ـ  صندوقتعدادی   مثلاً. محدود است
منـد بـه    علاقـه  1کنـد  کلاگستون کـه از دانشـجویان حمایـت مـی    یا صندوق وقفی   دهند؛ می

کنـد کـه در حـوزۀ     هایی حمایـت مـالی مـی    خبررسانی در مورد معلولان است و از پژوهش
گاهی اوقـات اهـداف وقـف    . کنند های عمومی و مطالعات مربوط به معلولان کار می رسانه

شـده   ناشی از دارایی وقـف ای را بری مصرف عواید  بسیار خاص است و واقف شرایط ویژه
اکنـون   ها پیش خانم مسنی باغ وسیعی را وقف نمود که هم سال ،عنوان مثال به. کند معین می

ظاهراً این خـانم تجربـۀ تلخـی    . های وقفی آستان قدس رضوی موجود است در فهرست باغ
. آن تجربـه مشـخص کـرده اسـت    براساس  داشته که محل مصرف عواید ناشی از این باغ را

رسـد کـه    هـایی مـی   ی در شرایط وقف تصریح نموده است کـه عوایـد منحصـراً بـه خـانم     و
هـایی ماننـد آسـتان قـدس      در حال حاضر سـازمان . ها را گربه برده باشد گوشت مصرفی آن
  . ای برای مصرف عواید ناشی از چنین موقوفاتی دارند مشکلات عدیده

در صـدها هـزار     تـداوم فعالیـت   هـای  های وقفی جهـان هزینـه   به هر حال، اکنون سازمان
را پرداخــت  …دانشــگاه و مؤسســۀ پژوهشــی، مســجد و کلیســا، بیمارســتان و آسایشــگاه،  

صـندوق وقفـی را تأسـیس کـرد کـه       1982طراح معـروف در سـال    2ژول پلسکی. کنند می
این صـندوق بـه دانشـجویان    . کرد ای را دنبال می هدف ارتقای کیفیت طراحی داخلی حرفه

  . کرد داخلی کمک هزینه و کمک شهریه پرداخت می دکوراسیون
در امریکـا،  . شوند مالی نمیتأمین  از طریق بودجه  های دولتی در دنیا صرفاً حتی دانشگاه

بیشـتر ایـن   . پـردازد  های دولتی را دولـت مـی   دانشگاه  درصد بودجۀ 40طور متوسط، فقط  به
                                           
1. Clogston Endowment Fund for Students 
2. Joel Polsky 
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طور دائمی بخش بزرگی  ال وقفی بهشود، و امو میتأمین  های وقفی بودجه از طریق صندوق
  . ها را پرداخته است بودجۀ دانشگاهاز 

: به شرح زیر تبیین شده است 1های وقفی دانشگاه ایلینویز شمالی هدف صندوق  

هـای وقفـی    ها بـرای صـندوق   هدف آن است که راهبردهای مخارج و تخصیص دارایی
بـه ارزش  (د از تعدیل بـرای تـورم   بع  ها، ای انجام شود که قدرت مصرف از صندوق گونه به

بنیاد دانشگاه ایلینـویز شـمالی در قبـال واقفـان متعهـد      . و در طولانی مدت حفظ شود) ثابت
هـا   هـای مـوردنظر آن   ای مصرف کند کـه حمایـت از برنامـه    گونه ها را به است که وجوه آن

هـای   از دارایـی های وقفی دانشگاه متشکل  در حال حاضر سبد دارایی. جنبۀ دائمی پیدا کند
  :زیر است

  دانشگاه ایلینویز شمالیهای صندوق وقفی  ترکیب سبد دارایی. 1جدول 
  درصد  ترکیب سبد

  39 2سهم استاندارد و پور 500سهام سبد 
  26 المللی سهام بین

  5 کوچک امریکاییهای با سرمایۀ سهام شرکت
  5 3های پرمخاطره شرکت

  5  مستغلات 
  11 ریکااسناد خزانۀ دولت ام
  4 بالابازدۀهای با نرخاوراق قرضۀ شرکت

  3 المللی اوراق قرضۀ بین
  2 بندی بالاهای با رتبهاوراق قرضۀ شرکت

  
 4فانـد  ای بـه نـام کامـان    های وقفی دانشگاه را مؤسسـه  گذاری صندوق تصمیمات سرمایه

ت آموزشـی  گـذاری در مؤسسـا   که خود شرکت غیرانتفاعی مدیریت سرمایه کند اتخاذ می
بـرای مؤسسـات آموزشـی     دلارمیلیـارد   22خیریـه دارد،    این مؤسسه کـه خـود جنبـۀ   . است

                                           
1. Northern Illinois University 
2. Standard & Poor’s 500 
3. venture capital 
4 . common fund 
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  . کند گذاری می مختلف سرمایه
میـانگین  % 4های وقفی دانشگاه ایلینـویز شـمالی آن اسـت کـه      سیاست مصرفی صندوق

  سـرمایۀ ، به %4سود و عایدات مازاد بر این . عواید سه سال آخر وجوه وقفی را مصرف کند
امـور مـالی     گذاری و مصرف همه سـاله در کمیتـۀ   های سرمایه سیاست. شود وقف اضافه می

 لزومـاً  ،دانـد کـه همـۀ بـازده     ایـن کمیتـه مـی   . شـود  های وقف دانشگاه ارزیابی مـی  صندوق
توان توزیع و مصرف کرد، چرا که  حاصله را نمی ای عایدات سرمایه ،یعنی. نقدینگی ندارد

  . کار نیست ای در نقدینگی
دانشـگاه امریکـا    10های وقفی  های صندوق وار ارزش روز سبد دارایی جدول زیر نمونه

میلیارد  20وقتی ارزش صندوق وقفی فقط یک دانشگاه در دنیا نزدیک به . دهد را نشان می
هـای وقفـی و خیریـۀ     تواند بر این سیاق تصـویری از ارزش سـازمان   خواننده میدلار است، 
    :کند ن مجسمجهان در ذه

  
  دانشگاه آمریکا 10های وقفی  آمار ارزش روز صندوق. 2جدول 

  )دلارارقام به میلیون ( گذاری صندوق وقفارزش روز سبد سرمایه دانشگاه
18ر844 دردانشگاه هاروا

10ر085 لیدانشگاه
10ر013 دانشگاه سیستم تگزاس
8ر649 دانشگاه استانفورد
8ر398 دانشگاه پرینستون

6رMIT  476 دانشگاه
5ر640 دانشگاه کالیفرنیا

5رEMORY  032دانشگاه اموری 
4ر264 دانشگاه کلمبیا

4ر235 دانشگاه واشینگتن

  
پذیرنـد کـه    هـا مـی   دولـت  ،یعنـی  .کاه است کشورها مالیات  های وقف در همۀ پرداخت
در . کـاهش دهنـد   ها را یافتۀ واقف به موضوع وقف، مالیات آن های تخصیص معادل دارایی

های مسـتقیم، در رابطـه بـا وقـف و نـذورات،       قانون مالیات 139و  38، 24ایران نیز در مواد 
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  . هایی در نظر گرفته شده است معافیت

  های وقفی انواع صندوق. 3
 1بنیادهـای خیریـه  . کنند اند و اهداف بسیار متفاوتی را دنبال می های وقفی متنوع صندوق

مـدیریت    در کشـورهای پیشـرفته، نحـوۀ     بنـابراین، . کننـد  اداره مـی  های متنـوعی را  صندوق
تـوان   و بنیادهـایی را مـی    ای شـده اسـت،   هاست که مدرن و حرفـه  های وقفی مدت صندوق

های وقفی مدرن دنیا پول نقـد، اوراق   به صندوق. کنند صندوق را اداره می 100یافت که تا 
، امــلاک و خــاصهــای ســهامی  ادار شــرکتهــا، اوراق بهــ شــده در بــورس پذیرفتــه اربهــاد

  . شود های فیزیکی و واقعی دیگر هدیه و هبه می و انبوهی از دارایی  ها، نامه بیمه  مستغلات،
و در محدودۀ خاص و یا روی موضوع  2اند ای بعضی از بنیادهای یادشده، بنیادهای ناحیه

ندوق وقفـی شـکل   هدف این بنیادها آن است که کمـک کننـد تـا ص ـ   . کنند خاص کار می
و   مـالی حفـظ شـود،   تـأمین   حال تداوم اما در عین  ای دنبال شود، بگیرد، و هدف غیرانتفاعی

کننـد   ایـن بنیادهـا کمـک مـی      بنـابراین، . منافع مداوم برای تحقق هدف صندوق خلق شـود 
را ندارنـد، بتواننـد    لازم منـابع مـالی    ، و یـا حتـی همـۀ    صـص ندارنـد  خخیّرانی که وقـت و ت 

خـدمات مـدیریتی   "در واقع، مؤسساتی وجـود دارنـد کـه    . دهی لازم را انجام دهند مانساز
درصـد مبلـغ    2تـا   1گیرند بـین   نرخی که این نوع مؤسسات از واقفان می. دهند می 3 "وقفی

در . دهـد  گـذاری را پوشـش مـی    ی و مدیریت سـرمایه رهای ادا این میزان هزینه. وقف است
  انـد بـدون دریافـت دسـتمزد کـار کننـد،       وقت خیّرانی کـه آمـاده  با فرض استفاده از   واقع ،
تـر آن اسـت کـه از     ارزان  معمـولاً . ای اعمـال شـود   توان توقع داشت که مدیریت حرفه نمی

ای خیّرانـی کـه    ای در قبال پرداخت وجه استفاده شود تا از مدیریت غیرحرفه مدیریت حرفه
   .حاضرند وقت و خدمات خود را وقف کنند

و   زنند، های وقفی که هدف مشابه دارند پل می دهای وقفی در عین حال بین صندوقبنیا
  . کنند ها را با یکدیگر هماهنگ می آن

                                           
1. foundations 
2. community foundations 
3. endowment management services 
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هـای خیریـه    سـازمان . کننـد  بندی می های دیگری نیز طبقه  های وقفی را به شکل صندوق
هـای خـدمات مـدیریت وقـف بـرای تشـکیل یکـی از دو نـوع          توانند از کمک شـرکت  می
  :های زیر برخوردار شوند دوقصن

   1گذاری های نمایندگی سرمایه صندوق. الف
  2های وقفی سازمانی صندوق. ب

هـای نماینـدگی    در صـندوق . هاسـت  این دو نوع صـندوق در مالکیـت آن    تفاوت عمدۀ
کند،  عنوان عامل و نمایندۀ سازمان خیریۀ خاص عمل می گذاری، شرکت خدمات به سرمایه

در هـر  . خاصـی مربـوط اسـت     کند که به سـازمان خیریـۀ   ای را اداره می فیهای وق و دارایی
کننـدگان منـافع وقـف چـه      تواند دسـتور دهـد کـه دریافـت     یادشده می  زمان سازمان خیریۀ

در . ها به سـازمان خیریـه برگشـت داده شـود     کسانی باشند، و در زمان معینی هم کل دارایی
شود، و  در اختیار شرکت خدمات گذاشته می کل وجوه وقف  های وقفی سازمانی، صندوق

ایـن ترتیـب بـه واقفـان     . گردد مورد نظر برمی  هر سال فقط بخشی از عواید به سازمان خیریۀ
  . دهد که اصل سرمایۀ وقف به هیچ دلیلی مصرف نخواهد شد اطمینان بیشتری می

هـایی   دارایی 3نمایندگی وقف  گذاری یا صندوق صندوق نمایندگی سرمایه  ترتیب، بدین
. دهـد  کند و عواید آن را سالیانه به مؤسسۀ مربوطـه مـی   را برای مؤسسۀ خیریه نگهداری می

دهنـد و بـه عامـه یـا      هـا را تشـکیل مـی    های خدمات مدیریت وقف این نوع صندوق شرکت
و   دهنـد،  اند که شـفافیت و اعتبـار بیشـتری بـه آن مـی      کنند و مدعی حامیان مؤسسه ارائه می

تشـکیل ایـن نـوع    . شوند که موقوفات و هدایای بیشتری جـذب شـود   یب باعث میترت بدین
 اطمینـان دهد که از تداوم منابع مالی برای اهدافشـان   ها به مؤسسۀ خیریه اطمینان می صندوق

. کنـد  کمـک مـی   هـای وقفـی   دارایـی  ها بـه تـداوم رشـد و ثبـات     تشکیل این صندوق. یابند
هـای وقـف و    صـندوق  ،ادهـای وقفـی در غـرب   های خدمات مدیریت وقـف یـا بنی   شرکت

  . کنند اعانات متعددی را اداره می

                                           
1 . investment agency fund 
2 . organizational endowment funds 
3 . agency endowment fund 
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  :بندی کرد های وقفی را تقسیم توان صندوق از نظر دیگری نیز می
  1های وقف و اعانات دائمی صندوق. الف
  2های وقف و اعانات با عمر محدود صندوق. ب

و تنها   ماند، رده باقی مینخو در مورد اول، اصل موضوع وقف یا اعانه برای همیشه دست
شـدن بـه اصـل در     تواند برای مصـرف و یـا اضـافه    عواید یا درآمد حاصل از اصل وقف می

شـده یـا    به محض رسیدن به شرایط خـاص، اصـل مبلـغ وقـف      در مورد دوم،. دسترس باشد
  . تواند به مصرف برسد شده نیز می اعانه

مـثلاً    بندی کـرد؛  توان طبقه تری می هبه شکل گسترد های وقف و اعانه را باز هم صندوق
  : ها به شرح زیر است خوانیم که انواع صندوق می 3در بروشور بنیاد نورفولک

   4های اختیارمندانه صندوق •
   5علاقه  وزۀحهای  صندوق •
 6های وقف سازمانی صندوق •

   7شده های با مصارف معین صندوق •
  8های بورس تحصیلی صندوق  •
  9های با نظر واقف صندوق •

  سازمان وقف. 4
  در همـه جـا،    دهی وقف در کشورهای مختلف متفاوت است، هر چند که تقریباً سازمان

. شـود  و توسـط مـدیرانی اداره مـی     های وقف تحت نظارت هیئت امنـایی قـرار دارد،   دارایی
و در بعضـی کشـورها،     های وقفی به منابع دریافتی از واقف اولیه محدودنـد،  بعضی صندوق

                                           
1. permanent endowment funds 
2. term endowment funds 
3. Norfolk foundation 
4. discretionary funds 
5. field of interest funds 
6. organization endowment funds  
7. designated funds 
8. scholarship funds 
9. donor advised funds 
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شـکل  . تر هم بشـوند  بزرگ  ا اجازه دارند از طریق دریافت وجوهات از مردم،ه این صندوق
   :وبیش به شکل زیر است در همه جا کم …و   های وقفی، خیریه، کلی صندوق

  

  
  سازمان وقف. 1شکل 

  
های وقفی، همواره تلاش شـده اسـت کـه حفـظ اسـتقلال و شخصـیت        سازمان  در ادارۀ

ها بتوانند در عین شفافیت، خودگردان باشـند، و بـه    این سازمان  تا تقل وقف مد نظر باشدمس
این مسئله در وقـف اسـلامی نیـز مـد نظـر قـرار       . های دولتی متمایل نشوند استفاده از کمک

و اهـداف هـر موقوفـه مـد نظـر        نامه، وقف  در سنت اسلامی نیز استقلال واقف،. گرفته است
رۀ مستقل هر موقوفه تحت ضابطۀ کلی رعایت مصالح وقـف توصـیه شـده    بوده است، و ادا

این در حالی است که پس از انقلاب اسلامی، متأسـفانه موقوفـات کشـور بـا تمرکـز      . است
و حتـی شـفافیت اطلاعـات بـه       شخصیت مستقل،  و اصول خودگردانی،  اند، بیشتر اداره شده

  . درستی رعایت نشده است

  های وقفی ها در صندوق اییدار  تخصیص بهینۀ. 5
جهان بیـانگر آن    های وقفی و مؤسسات خیریه در بازارهای سرمایۀ حضور مؤثر صندوق

 هیئت امنای صندوق

 مدیران صندوق

 حسابرسان
  ،های تخصصیکمیته

  یا نظارتی  مشورتی  

  های اجرایی و واحدهای اجراییکمیته
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دارنـد، و از   هـای مـالی نگـاه مـی     های خود را بـه شـکل دارایـی    است که این نهادها، دارایی
  .کنند پرهیز می  داری عموماً بنگاه

ایـن  . اسـت  1"ردمنـدی و عـدالت  خ"مهم در مـدیریت صـندوق، کـاربرد مفهـوم      مسألۀ
هـای وقـف، بـین نیازهـای کوتـاه و بلندمـدت        سازد که در ادارۀ دارایـی  مفهوم ضروری می

هـای آتـی را بـه خطـر      گویی کامل به نیازهای امروز، پرداخـت  تعادل ایجاد کنیم، و با پاسخ
اجرایـی    سیاسـت   های وقفی، نیاز به خلق جریان درآمدی پایـدار،  صندوق  در همۀ. نیندازیم

های مختلف، تفاوت  های وقف، میان نسل مهم است که مدیران صندوق. طلبد خاصی را می
در . ذینفعـان امـروز و فـردا ایجـاد کننـد       قائل نشوند، و جریان درآمدی مناسـبی بـرای همـۀ   

شـود کـه بـازدۀ     های مدیران وقف اضافه می مشغولی کشور ما، این دغدغه نیز به مجموع دل
پرداخـت   نیازهـای قابـل  تـأمین   قدر باشـد کـه غیـر از    باید آن های وقف می ییحاصل از دارا

باشـد   ای بـه انـدازه  بایـد   های وقفی می صندوق  بازدۀ میزان. گو باشد تورم را نیز پاسخ  وقف،
   .رشد آتی را هم محفوظ بدارد  های جاری به ذینفعان وقف، پرداختتأمین  که غیر از

کند که مـوارد زیـر بـه دقـت      های وقفی ایجاب می ندوقها در ص تخصیص بهینۀ دارایی
   :مورد توجه قرار گیرد

  

نفعان امروز و آینده بدون از بین بردن اصـل مـال    وجوه کافی برای پرداخت به ذی. 5ـ1
روی  منافع نسل آینده نبایـد فـدای زیـاده     طور که گفته شد، همان. باید فراهم شود می 2وقف

  . صل از صندوق شودنسل فعلی در مصرف عواید حا
طــور قــاطع تصــمیمات  بــه  هــای وقفــی، مهــم اســت کــه در مؤسســات و صــندوق. 5ـــ2
کسـانی کـه عوایـد حاصـله را     . گذاری را از تصمیمات مصرف منابع مالی جدا کنیم سرمایه
گـذاری را   هـا و انجـام سـرمایه    تخصـص ادارۀ دارایـی    کنند، لزومـاً  نفعان تقسیم می ذی میان

بایـد توسـط    هـای خیریـه مـی    های وقفی و سازمان گذاری صندوق ت سرمایهتصمیما. ندارند
  . گذاری اخذ شود ای سرمایه مدیران حرفه

                                           
1 . prudence 
2 . principal base corpus 
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داری  واحدهای تولیدی و بنگاه  مدیریت وقف در کمتر جایی از دنیا به شکل ادارۀ. 5ـ3
هـای   دارایـی "کننـد، و بـا    را اداره مـی  1"های مالی دارایی"های وقفی عمدتاً  صندوق. است
کشـورها    چنین است که معمـولاً مؤسسـات وقفـی در بـازار سـرمایۀ     . کاری ندارند 2"واقعی
ها متعلق  ای از اوراق بهادار موردمعامله در بورس درصد عمده  و در بیشتر کشورها،  اند، فعال

  شـود؛  مربـوط مـی   "امـلاک و مسـتغلات  "تنهـا اسـتثنا بـه      البته،. های وقفی است به صندوق
  کننـد، و ایـن تنهـا دارایـی     گذاری می ای وقفی غالباً در املاک و مستغلات سرمایهه سازمان

چون ایران  بنابراین، در جهان وضعیتی هم. هاست آن گذاری در سبد سرمایهواقعی است که 
و خـودِ    از محل عواید چند کارخانه اداره شـود، ) ع(که در آن دانشگاهی چون امام صادق 

  . شود کمتر مشاهده می  بپردازد، داری دانشگاه به بنگاه
گرایش به حفظ ارزش واقعـی و حمایـت از آن اسـت؛ بـا       ها، در مدیریت صندوق. 5ـ4

  رسـد کـه در ایـن مـورد،     به نظر مـی . اند بلکه در پی حفظ ارزش آن  عین مال کاری ندارند،
  "حفظ عین مال"تأکید بر   در فقه شیعه،. ای با جهان دارد تفاوت عمده  وضعیت ما در ایران،

که اگر اجـازۀ تبـدیل    در حالی  های متعلق به وقف دشوار است، بیشتر است، و تبدیل دارایی
رسد کـه   به نظر می ،ترتیب بدین. حفظ نیست ها در طول زمان قابل ارزش دارایی  داده نشود،

کـه   در روشی نهفته است  وقف در غرب و کشور ما،  یکی از وجوه افتراق اساسی بین ادارۀ
در کشـور مـا، و نیـز بسـیاری دیگـر از کشـورهای       . شـود  برای ماندگاری وقف اعمـال مـی  

ماندگاری وقف را در حفظ ارزش اقتصادی موقوفه، و تحصیل حداکثر منفعـت از    اسلامی،
  . مندند دانند، و بیشتر به حفظ عین مال علاقه های اقتصادی نمی ارزش
هـای   از اهـداف دیگـر مـدیریت دارایـی      ،کـردن  مصرف و خرج تثبیت درآمد قابل. 5ـ5

مبـالغی ضـرورت     یـا سـالیانۀ    ماهیانـه،   همواره پرداخت روزانه،  ها، وقف در همۀ. وقف است
گـوی جریـان    باید جریان درآمدی مشخصی وجود داشته باشد تـا پاسـخ   می  رو، از این. دارد

  . شده و مداوم باشد مصرف وجوه تثبیت
ای باید تعیین شـود کـه مطلوبیـت مـورد      ها به گونه دارایی  ۀاستراتژی تخصیص بهین. 5ـ6

                                           
1 . financial assets 
2 . real assets 
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در ایـن سیاسـت     طور که گفتـه شـد،   همان. نفعان را در هر سال به حداکثر برساند انتظار ذی
هـر دو،    نفـع از وقـف،   نسل آتی ذی و نفع از وقف صیص بهینه باید منافع نسل جاری ذیخت

شـده، ضـرورت تـام     عقول اصل مال وقـف تعادل بین مصرف جاری و رشد م. محفوظ بماند
اهداف غیربهینه دنبال خواهد   ها ایجاد شود، تخصیص دارایی  اگر تضاد منافع در نتیجۀ. دارد
نفعان نسل امروز و نسل آیندۀ وقف، نیازهـای   این تضاد منافع، حاصل آن است که ذی. شد

    :متفاوتی دارند
  

نفعان نسل امـروز و   آرام باشد، برای ذیشده و  تثبیت ،جریان مصرف وجوهکه  این .الف
  .آینده هر دو، نیازی اصلی است و تضادی وجود ندارد

نفعـان   نیز بـرای ذی   باید حداقل به اندازۀ تورم رشد کند، جریان درآمدی میکه  این .ب
  . امروز و آینده هر دو، نیازی اصلی است

نفـع امـروز، هـدفی     بـرای ذی   باید به درستی حفظ شـود،  اصل سرمایه میکه  این  اما،. ج
جاسـت کـه    ایـن . نفع نسل آتی، هدفی کاملاً اصلی اسـت  که برای ذی فرعی است، در حالی
  .کند تضاد منافع بروز می

  

در ایـران    چون سایر کشورها، های مالی هم در صورت پذیرش مفهوم وقف دارایی. 5ـ7
های واقعی است  لی نمایندۀ ارزشما  باید پذیرفته شود، زیرا که این دارایی نیز وقف پول می

  . تواند در خدمت اهداف وقف باشد و می
های وقفـی در کشـورهای    ها یا صندوق استقراض سازمان مسئلۀ استقراض و یا عدم. 5ـ8

تواننـد   در بعضی از کشورهای مختلف این نهادهای مالی نمـی . یکسان ندارد  مختلف قاعدۀ
مـالی بـرای   تـأمین   کشورها قادرند از ابزار مختلـف  ای از تسهیلات دریافت کنند، و در پاره
در ایران نیـز هنـوز ابعـاد قـانونی و شـرعی مسـئله مـورد        . پیشبرد مقاصد خود استفاده نمایند
  . بررسی همه جانبه قرار نگرفته است

بر شخصیت حقوقی رسمی غیردولتی موقوفـات خـاص و عـام تأکیـد بسـیار شـده       . 5ـ9
چون سایر  دهد که از نظر مالی خودگردان باشند، و هم ازه میها اج این وضعیت به آن. است

های مالی  نهادهای مالی، توسط کارشناسان و متخصصان مالی اداره شوند، و با ارائۀ گزارش
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  علاوه نظارت کامل دولت بر نحـوۀ  و به  شفاف باشند،  مستند و مبتنی بر استانداردهای مالی،
  . ذیرندعمل خود و رعایت اهداف واقف را بپ

  های وقفی  های اجرایی صندوق سیاست. 6
. گویند می 1هر صندوق وقفی مبتنی بر قراردادی است که به آن قرارداد صندوق  معمولاً

در این قرارداد باید اهـداف اولیـه و   . کند این قرارداد تعهدات و مقررات صندوق را بیان می
کننــد کــه بــا  صــندوق تــلاش مــیکننــدگان  اداره. اهــداف بــدیل واقفــان اولیــه آمــده باشــد

. واقفان و خیّران بیشتری را برای صندوق پیدا کننـد   های بازاریابی جدید، کارگیری روش به
گـذاری   بـا مـدیران سـرمایه     غالبـاً  ،کننـد  های متعـدد را اداره مـی   بنیادهای وقفی که صندوق

ود را بپذیرنـد و  مدیرانی که بتوانند مسؤولیت تصـمیمات خ ـ   اند؛ ای متعددی در تماس حرفه
دارند که  2مالیتأمین  گذاری و بنیادها کمیتۀ سرمایه  معمولاً. ارزیابی قرار بگیرند مورد  دائماً

  پرداخـت، تهیـۀ    خـدمات مستندسـازی، حسـابداری،   . کننـد  های عضو کمک می به صندوق
هـا در سـال    صـندوق  همـۀ . های مالیاتی و غیره جزو خدمات مـدیریت وقـف اسـت    گزارش
ترتیـب، واقفـان در وقـت     بدین. شود بار توسط حسابرسان مستقل، حسابرسی می ل یکحداق

کننــد و دردســرهای قــانونی، حســابداری، و مالیــاتی را بــه دیگــران  جــویی مــی خــود صــرفه
  . سپارند می

صـندوق وقفـی    225بنیـاد    طی ایـن مـدت،  . شکل گرفته است 1949در سال  NIUبنیاد 
. سـد ر مـی شـده توسـط واقفـان و دانشـگاه      به مصارف تعیینایجاد کرده است که عواید آن 

حمایت   ای، تدارک منابع کتابخانه  تحصیلی یا بورس تحصیلی،  مصارف شامل کمک هزینۀ
هـای   و فعالیـت   های حمایت از دانشجویان، مالی از کادر آموزشی، و طیف وسیعی از برنامه

  . دانشگاهی و ورزشی آنان بوده است
ای سیلکان  بنیاد ناحیه. توانیم مثالی بزنیم های اجرایی بنیادها می یاستشدن س برای روشن

ها سازمان خیریه و مؤسسات آموزشی را اداره، و منابع  های وقف ده صندوق (CFSV) 3ولی
                                           
1 . fund agreement 
2 . finance and investment committee 
3 . Community Foundation Silicon Valley (CFSV)    
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  کنـد،  البته، حداقل منابعی که برای تشکیل صندوق قبول می. کند گذاری می ها را سرمایه آن
  . دلار است 100ر000

برای  CFSVریزی  گذاری و تخصص برنامه توانند از توان سرمایه های خیریه می نسازما
دلیــل اقتصــاد مقیــاس،  مــدعی اســت کــه بــه CFSV. گســترش وقــف خــود اســتفاده کننــد

گـذاری   های پـایین سـرمایه   گذاری و هزینه توانند از تنوع سبد سرمایه های خیریه می سازمان
و حتی به   های اداری و فنی بدهد، تواند کمک می CFSVعلاوه  به. آن بنیاد برخوردار شوند
  . نیز مشارکت کنند CFSVدهد که در امور اجرایی  خیّران و واقفان اجازه می

    :شامل موارد زیر است CFSVخدمات 
  گیری عملکرد  گذاری و اندازه مدیریت سرمایه •
  عواید   شدۀ ریزی های فنی روی اعطای برنامه کمک •
  اعطای عواید برای خیریه افزار  ارائۀ نرم •
  های خیر مشابه  دادن خیّران در طرح مشارکت •

 CFSV. کننـد  های مختلف با آن بنیاد کار مـی  سازمان خیریۀ محلی با اندازه 40بیش از  
  مدعی است که دلیل انتخاب این بنیاد توسط آن مؤسسات خیریه آن است کـه بنیـاد سـابقۀ   

    :منافع دیگری به شرح زیر داردگذاری بسیار مناسب و  سرمایه  بازدۀ
  

  ای وجوه آنان  اعتباربخشیدن برای جذب خیّرین و واقفان جدید به دلیل مدیریت حرفه •
  العاده  فوق  نرخ بازدۀ •
  گذاری بنیاد  دستمزد کارگزاری نازل مدیریت سرمایه •
  های خلاق بازاریابی بنیاد  روش •
 های وقفـی، و بـدین وسـیله    دوقبه صن گذاری وجوه تر سرمایه های سریع اعطای فرصت •

گـذاری   توزیع ریسک و به حداکثر رساندن بازده بـه دلیـل صـدها میلیـون دلار سـرمایه     
 .بنیاد

 
که هر صندوق بخواهد به وجوه خود نزد بنیـاد اضـافه کنـد، لازم اسـت کـه       در صورتی
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وقفـی  ایـن هـدایا و امـوال    . دلار افزایش یابد 1ر000دلار قبلی با مضرب  100ر000حداقل 
. شـود  منتقـل مـی   CFSVبـه   هاز طریق مؤسسـۀ خیری ـ  بلکهشود،  داده نمی CFSVمستقیم به 
مربوطـه قـرار     هـا و هـدایا نخسـت در اختیـار مؤسسـۀ خیریـۀ       اموال وقف و کمـک   بنابراین،

های ماهیانـه   گزارش CFSV. شود منتقل می CFSVو به   شود، گاه انباشته می و آن  گیرد، می
  . دهد خود به مؤسسات خیریه می در مورد عملکرد

شـکل زیـر سـاده     مراحل کـار بـه     افتتاح شود، CFSVحساب صندوقی نزد که  این برای
  : شده است

بلندمـدت  در د ن ـمؤسسـۀ خیریـه میـزان وجـوهی را کـه قصـد دار        مـدیرۀ  اعضای هیئـت  .1
  . دنکن تعیین می  گذاری شود، سرمایه

  . دهد را مورد بررسی قرار می CFSVکاری   خیریه عملکرد و سابقۀ مؤسسۀ  .2
صـندوق نماینـدگی    یعنـی  های مربوطه به یکـی از دو شـکل قـرارداد    خیریه فرم مؤسسۀ  .3

  . کند گذاری را پر می گذاری و یا صندوق وقفی سرمایه سرمایه
  . یابد انتقال می CFSVوجوه مؤسسه به  .4

ابیم، کافی اسـت  کنند را دری کار می CFSVای که با  تنوع مؤسسات خیریهکه  این برای
ها البته از  بیشتر صندوق. هایی رجوع کنیم که این بنیاد تشکیل داده است به فهرست صندوق

های وقفی  صندوق"صندوق از نوع  6است و فقط  "گذاری نمایندگی سرمایه  صندوق"نوع 
  : یابیم های زیر می هایی با ویژگی در فهرست این دو گروه، صندوق. است "سازمانی
  : کنند، از قبیل هایی که از ارتقای کار مدیریت حمایت می دوقصن. الف

American Leadership Forum Endowment; CEN Leadership Endowment 
Fund; Sequoia Seminar Endowment Fund; Pursuit of Excellence Dawes 
Fund; Silicon Valley Community Communications.  

  
  : کنند، از قبیل ای خاص حمایت می های منطقه مطالعات تاریخ و موزههایی که از  صندوق. ب

California History Center Endowment; San Jose Museum of Art-Knight; 
Museum of American Heritage; Cuprtino Historical Society Endowment 
Fund; San Jose Repertory Century Fund; and Tech Museum of Innovation 
Endowment Fund.  

  : از قبیل  کنند و اهداف آموزش و پرورش دارند، هایی که از کودکان حمایت می صندوق. ج
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Child Advocates Fund; Mountain View Educational Foundation 
Endowment; CSMA Student Financial Aid Fund; San Juan Bautista Child 
Development Center Endowment Fund; Design Response Reserve; Family 
and Children Services; Resource Area for Teachers (RAFT); Nora 
Manchester Child Advocates Endowment Fund; Girl Scouts of Santa Clara 
County; Foothill De-Anza Colleges Foundation Fund; San Jose Public 
Library Foundation; and Children’s Musical Theater Endowment Fund. 

    :از قبیل  کنند، های خاص حمایت می هایی که از اهداف کلوپ صندوق. د
Gilroy Rotary Club Endowment Fund; and Rotary Club of Cupertino 

Endowment. 
  : کنند، از قبیل زیست حمایت مالی می هایی که از مطالعات بهداشت و محیط صندوق. ـ ه

Healthy City; Institute of Transpersonal Psychology; Society of St. 
Vincent de Paul; West Valley Mission Advancement Foundation 

  های وقفی  فرایند تشکیل صندوق. 7
های موضوع وقف یـا اعانـه را خودشـان     مؤسسۀ خیریه یا واقفان ناچار نیستند که دارایی

چـه   وقـف و اعانـه و یـا آن   توانند از طریق شـرکت خـدمات مـدیریت     ها می آن. اداره کنند
هـای موضـوع    طور مؤثر، ساده، و منعطفی دارایی شود، صندوقی بزنند و به نامیده می "بنیاد"

این بنیاد بدیلی است برای بنیاد یا سازمان مـدیریت وقـف مسـتقلی کـه     . وقف را اداره کنند
  . واقفان ایجاد کنند

هـای   شـده، و سـازمان   ثبـت هـا، مؤسسـات خیریـۀ     بنابراین، اشخاص، خانوارها، شـرکت 
  . توانند از طریق چنین بنیادهایی صندوق وقف راه بیندازند غیرانتفاعی می

    :شود برای تشکیل صندوق وقف مراحل زیر طی می
ــۀ وقــف  .1 ــا بیانی ــرارداد ی ــین واقــف و مؤسســه  . ســند، ق ای اســت کــه  ایــن ســند تعهــد ب

 ری و دانشگاه معینی بـه امضـا  ن خیّقراردادی است که بی  مثلاً. کنندۀ اموال است دریافت
  . رسد می

در این مثال، دانشگاه با امضای سند وقف، از شرکت خدمات مدیریت وقف یـا بنیـادی    .2
  . کند که صندوق وقف را تشکیل دهد درخواست می

کند که مبالغ حاصله باید صـرف   واقف مشخص می  شود، و مثلاً اهداف وقف تعیین می .3
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  . ان ممتاز شوداعطای بورس تحصیلی به دانشجوی
کنـد، و وقـف یـا     های وقف را افتتاح می  حساب ،شرکت خدمات مدیریت وقف یا بنیاد .4

  . پذیرد اعانات را می
گروهی  تشکیل چنین همو   مدیره، به هیئت  گزارش  ها، مدیریت بنیاد برای افتتاح حساب .5

 . کند یاقدام معمل آورند،  های لازم را به که باید با دانشگاه یادشده هماهنگی

دو رویـه   ،گـذاری  هـای سـرمایه   برای ادارۀ وجوه وقف و اعانه از طریق تشکیل صندوق
اول آن است که خود واقفان دستگاه مدیریتی مستقلی برای ادارۀ وجـوه    رویۀ :معمول است

بـه ایـن تشـکیلات    . های این وقف را اداره کند دارایی  درست کنند که این دستگاه منحصراً
های واقفان خاصی را بـا تشـکیل صـندوق     دارایی  این بنیاد صرفاً. گویند می 1بنیاد اختصاصی
های بزرگ مثل بنیاد راکفلر رویـۀ   در مورد وقف. کند های متعدد اداره می واحد یا صندوق

هایی کـه میلیاردهـا دلار درآمـد وقـف دارنـد،       دانشگاه چنین همعمل به همین شکل است؛ 
تر صندوق خـود   اما واقفان کوچک. زنند ارۀ این وجوه میخودشان بنیاد اختصاصی برای اد

هـای   کنند که اختصاصی نیست، و بـرای واقفـان مختلـف صـندوق     را نزد بنیادی تأسیس می
گـذاری اسـت کـه     ای سـرمایه  ایـن بنیـاد مرکـب از مـدیران حرفـه     . کند مختلف را اداره می

  .کنند ری میگذا های واقفان را به بهترین شکل سرمایه اند دارایی مدعی

  بنیاد فورد : مطالعۀ موردی. 8
و ابعاد سیاسی ایـن بنیـاد را بررسـی      های ارزشی شویم، بخواهیم وارد بحثکه  این بدون

شده، تشکیلات و نحوۀ عمل این بنیاد را توضیح  ی اطلاعات رسمی اعلامابر مبن  کنیم، صرفاً
  . دهیم می

  شدۀ بنیاد  تاریخچه و اهداف اعلام. 8ـ1
هــای  ، توســعۀ همکــاری عــدالتی هــای دموکراتیــک، کــاهش فقــر و بــی  ت ارزشتقویــ

طور رسمی بـرای ایـن    آوردهای انسانی از جمله اهدافی است که به المللی، و بسط دست بین

                                           
1. private foundation 
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دوسـتانه   عنوان ستاد محلـی انسـان   ، نخست به1936این بنیاد در سال . بنیاد تعریف شده است
جنبـۀ ملـی و    ،1950گـاه در سـال    آن. یکا تشکیل شددر سطح محلی در ایالت میشیگان امر

  . المللی پیدا کرد بین
عنوان سازمان غیرانتفـاعی، غیردولتـی، و مسـتقل ثبـت شـده اسـت، و طـی         بنیاد فورد به

شـکل کمـک هزینـه، کمـک بلاعـوض، و       میلیـارد دلار بـه   11های عمر خـود حـدود    سال
  . الحسنه پرداخت کرده است قرض

 مالـک شـرکت اتوموبیـل فـورد     1بنیاد از محل منابع مالی هنری فـورد شروع فعالیت این 
گـذاری خـود سـهام     در سـبد سـرمایه    مالی شده است، اما در حـال حاضـر ایـن بنیـاد،    تأمین 

  .و سهام خود را متنوع کرده است  شرکت فورد را ندارد،

  مدیریت. 8ـ2
رئـیس و مـدیران     بـر عهـدۀ   امنای بنیاد است؛ اجرا  عهدۀ هیئت های بنیاد به تعیین سیاست

هیئـت  . باشـد  آسیا، امریکای لاتین، و روسـیه مـی    افریقا، خاورمیانه،  اجرایی بنیاد در امریکا،
  . مدیر ارشد اجرایی دارد 10حال  بنیاد فورد در عین. نفر است 17امنای بنیاد مرکب از 

  های بنیاد فورد  سبد دارایی. 8ـ3
دو ساله است، و در این بودجه، درآمد برابـر    ی بر چرخۀریزی مبتن بودجه  در بنیاد فورد،

در (شـود   مـاه قبـل تعریـف و محاسـبه مـی      36گـذاری در   درصد ارزش سبد سـرمایه  8/5با 
  ).گیرد ها، مالیات تعلق می درصد ارزش دارایی 5امریکا به مصارف بالای 

  فورد گذاری بنیاد سبد سرمایهترکیب . 3جدول 

  یگذار عناصر سبد سرمایه
  2000سال   2001سال 
 ارزش بازار

  )میلیون دلار(
درصد از 

  کل
 ارزش بازار

  )میلیون دلار(
درصد از 

  کل
  7/41  6ر051  3/39 4ر187 های امریکاییسهام شرکت

  2/12  1ر771  4/12 1ر324 سهام سایر کشورها
  0/53  7ر822  7/51 5ر511 جمع

                                           
1. Henry Ford 
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  1/20  2ر905  2/13 1ر408 فرابورسهایسهام شرکت
  0/74  10ر727  9/64 6ر918 فرابورسهای بورسی وشرکت ع سهامجم

  2/15  2ر208  7/25 2ر732 اوراق قرضۀ امریکایی
  0/3  433  0/2 211 المللیبیناوراق قرضۀ

  8/7  1ر130  4/7 790 مدتهای کوتاهگذاری سرمایه
  0/26  3ر771  1/35 3ر734 جمع اوراق قرضه و ابزار با درآمد ثابت

  %100  14ر498  %100 10ر652 اکل دارایی ه

  
. میلیارد دلار برآورد شده اسـت  7/10های بنیاد برابر  ، ارزش دارایی2001در پایان سال 

هـا در   دلیل کاهش قیمـت  میلیارد دلار بوده که به 5/14، برابر 2000این ارزش در پایان سال 
ذاری ایـن بنیـاد   گ ـ سـبد سـرمایه  . کـاهش یافتـه اسـت    2001بازارهای سرمایه، ارقام در سال 

  .است 3شرح جدول  به

  پرداخت و درآمدها. 8ـ4
متناسـب بـا درآمـدهای بنیـاد،       و تضـامین،   هـای بـدون بهـره،    های بلاعـوض، وام  کمک

    :شرح جدول زیر بوده است به



های آن برای ایران ن و درسهای وقفی و خیریۀ جها گذاری و تأمین مالی در سازمان های سرمایه سیاست  203

  فورد بنیاد درآمدها و مخارج. 4جدول 

  درآمدها
   2001سال مالی

  )دلارارقام به میلیون(
  2000سال مالی 

  )دلارقام به میلیون ار(
  111 109 سود سهام

  210 234 بهره
  2ر111 649 گذاریافزایش ارزش سرمایه
 )1ر084( )3ر873( گذاریکاهش ارزش سرمایه

  3ر516 )2ر881( جمع درآمدها

  مخارج
  2001سال مالی 

  )دلارارقام به میلیون (
  2000سال مالی 

  )دلارارقام به میلیون (
    قبلیبر برنامۀهای مبتنیفعالیت

  653 863 های بلاعوض مصوبها و کمککمک هزینه
  16 18 مستقیمهای خیریۀفعالیت
  46 50 های حمایتیبرنامه

  715 931 جمع با انجام تعدیلات
  24 25 مدیریت عمومی

    ذخیرۀ مالیات فدرال
  23 10 جاری
  )11( )39( معوق

  7 8 استهلاک
  809 963 جمع مخارج

  
. رسیم بندی زیر می سال گذشتۀ بنیاد را مرور کنیم، به جمع 15که ارقام مالی  در صورتی

  : های مالی است دارایی ،ها توجه شود که دارایی

  2001تا  1987های  در طی سال فورد بنیاد های تغییر ارزش درآمدها و هزینه. 5جدول 
 2001تا  1987از سال  سال15ارقامخلاصۀ

  میلیون دلار 10ر652میلیون دلار به 5ر303از  ها ازار داراییارزش ب
  )میلیون دلار5/14برابر  2000بالاترین رقم سال (

  میلیون دلار 9ر967میلیون دلار به  4ر241از هاشدۀ دارایی قیمت تمام

  میلیون دلار 650میلیون دلار تا 440از  ای  عایدات سرمایه
  )میلیارد دلار 1/2 برابر 2000بالاترین رقم سال (

  میلیون دلار 343میلیون دلار تا  252از درآمدهای سود سهام و بهره
  میلیون دلار 931میلیون دلار تا  229از   های مبتنی بر برنامه هزینۀ فعالیت

  میلیون دلار 72میلیون دلار تا  32از و مالیاتهای مدیریتی، استهلاک، هزینه
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  بنیادبندی در مورد  جمع. 8ـ5
های خود تعریف کرده است، وطـی   داراییبراساس  بنیاد فورد منابع درآمدی روشنی را

توانسته است با تخصیص منابع لازم، اهداف وقف را حفظ   ها، ها، با حفظ ارزش دارایی سال
بنیاد فورد . و حفظ ارزش مال دنبال شده است  حفظ عین مال هرگز هدف نبوده است،. کند

چون بسیاری از مؤسسات  های آن هم و دارایی  در بازار سرمایۀ امریکا دارد،ای  نقش برجسته
هـای   داری و خریـد دارایـی   های مالی است، و از بنگـاه  خیریه و وقفی دنیا محدود به دارایی

  .کند واقعی پرهیز می
  



  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  
  

شود كـه بخـش نفـت و گـاز سـخت نيازمنـد        ه، نخست توضيح داده ميدر اين مقال
گـذاري   روية معمول تا اين تاريخ سـرمايه . است) عمدتاً ارزي(گذاري جديد  سرمايه

گذاري غيرمستقيم  سرمايه(مستقيم خارجي بوده است، و كمتر از اوراق بهادار ارزي 
مالي ارزي بـراي تـأمين    نقاط قوت استفاده از ابزارهاي. استفاده شده است) خارجي

رونـد روبـه رشـد اسـتفاده از     . شـود  هاي نفت و گاز توضـيح داده مـي   مالي پروژه
. شـود  گذاري غيرمستقيم خارجي در كشورهاي در حال توسـعه تشـريح مـي    سرمايه

دهـد كـه سـاختار اقتصـادي اسـتوار،       براي پيشرفت در اين عرصه، مقاله توضيح مي
نقطـة ضـعف ايـن نـوع     . الي عميـق مـورد نيـاز اسـت    آوري بالاتر، و بازارهاي م ـ فن

گذاري غيرمستقيم نوسان آن متناسب با وضعيت ركود و رونـق در اوضـاع    سرمايه
  .المللي است اقتصادي بين

  های جدید تأمین مالی در بخش انرژی اقتصاد ایرانشیوه.6-3
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  1مالی در بخش انرژی اقتصاد ایرانتأمین  های جدید شیوه. 6-3
  

  حسين عبده تبريزي ـ پرويز صداقت
  

در بخـش نفـت   "که  یکی این. یت را مورد تأکید قرار دادقبل از آغاز بحث باید دو واقع
رشد مصرف، تغییر قیمت، الگـو و سـاختار مصـرف و جـایگزینی     که  این در ایران، با فرض

درصد در تولید نفـت خـام تـا سـال      25همانند روند گذشته باشد، حتی در صورت افزایش 
در . هـای نفتـی شـود    دهافزایش مصرف داخلی فـرآور تأمین  ، این افزایش باید صرف1385
مانـد و احـداث ظرفیـت جدیـد      صـورت، صـادرات نفـت خـام در حـد فعلـی بـاقی مـی         این

درآمد حاصـل از فـروش   . هزار بشکه در روز، ضروری خواهد بود 500پالایشگاهی حدود 
  ."نخواهد بود) ظرفیت پالایشگاهی جدید(های نفتی جوابگوی توسعه   فراورده

با توجه به عملکرد گذشته، توان موجود و آیندۀ این بخـش    در بخش گاز،"که  دوم این
بـدون تزریـق   (متوسط و حداکثر روزانۀ مصرف گاز طبیعی در کشـور   ،طی پنج سال آینده

با ادامـۀ  (میلیارد متر مکعب در سال  93حدود تأمین  برای. بیش از دو برابر خواهد شد) گاز
توسعۀ هفت فاز از گـاز پـارس جنـوبی    و صادرات، ) ها در زمستان مصرف صنایع و نیروگاه

بـودن قیمـت گـاز در     علـت پـایین   بـه . مـورد نیـاز خواهـد بـود    ) شامل سه فاز در حال اجـرا (
  ."کند منابع حاصل از فروش گاز برای توسعۀ تولید و گازرسانی کفایت نمیکشورمان، 

ش گـذاری در بخ ـ  روشنی پیداست که از یک طرف نیازمنـد توسـعۀ سـرمایه    بنابراین، به
ــه      ــع هزین ــافوی رف ــود تک ــالی موج ــابع م ــر من ــرف دیگ ــتیم و از ط ــاز هس ــت و گ ــای  نف ه

                                           
  شده در سومین کنگرۀ ملی انرژی و اقتصاد مقالۀ ارائه .1
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عاملی که باید قبل از هر چیـز مـورد توجـه قـرار     . کند ها را نمی گذاری در این حوزه سرمایه
و در واقـع گسـترش    اسـت ترین ارزبری  های نفت و گاز دارای بیش داد این است که بخش

 هـای ارزی وابسـتگی شـدید     طور عام به هزینـه  انرژی بهطور خاص و بخش  این دو بخش به
  .های ریالی این دو بخش نیز به نوبۀ خود اهمّیت دارد افزون بر این، موضوع هزینه. دارد

هـــای نفـــت و گـــاز از دو جنبـــۀ  مـــالی در بخـــشتـــأمین  بنـــابراین، ســـاختار فعلـــی
در زمینۀ . ررسی استبحث و ب های داخلی قابل گذاری های خارجی و سرمایه گذاری سرمایه
گذاری مستقیم خارجی  ساختار کنونی مالی، استفاده از سرمایه  های خارجی، گذاری سرمایه
هـای   گـذاری  تـوان از محـل سـرمایه    حال، بخشی از منابع مالی این بخش را مـی  با این. است

  .کردتأمین  غیرمستقیم خارجی در اوراق بهادار
شــود کــه بــر خــلاف  مــی اق بهــادار گفتــهگــذاری خــارجی در اور در تعریــف ســرمایه

موضـوع  "و   "گـذار  سـرمایه "گذاری مستقیم که هدف آن ایجاد رابطـۀ دایمـی بـین     سرمایه
گذاری  سرمایه ۀتنها کسب سود و بازد ،گذاری غیرمستقیم در سرمایه ،است "گذاری سرمایه

  .گذار توجهی به کنترل مدیریت مؤسسه ندارد مورد نظر است و سرمایه
گــذاری مســتقیم خــارجی معمــولاً بــه رفــع نیازهــای ارزی و   رد مزایــای ســرمایهدر مــو

های کارآمدتر مدیریتی و مقابلـه بـا تنگناهـای      ای، انتقال دانش فنی، استفاده از شیوه سرمایه
گـذاری   که سـرمایه  حال آن. شود های مختلف اقتصاد اشاره می تعادل در بخش ناشی از عدم

در شود کـه از دانـش فنـی آن     ریزی می هایی برنامه در فعالیت  عاًخارجی در اوراق بهادار طب
مالی مبتنـی  تأمین  حال، باید توجه داشت که در استفاده از شیوۀ با این. مند باشیم بهرهکشور 

ها و منابع خارجی فعال در ایـن   گذرای مستقیم خارجی به گروه خاصی از شرکت بر سرمایه
ـ مهندسی کافی    های مورد نظر توانایی فنی اگر در فعالیتعلاوه،  به. شویم حوزه محدود می

هـای   گذاری توانیم با استفاده از سرمایه های این حوزه می داشته باشیم، در بسیاری از فعالیت
گـذاری در ایـن    منـد بـه سـرمایه    مند شویم کـه علاقـه   از منابع کسانی بهره سبد اوراق بهادار

مـالی و اسـتفاده از   تـأمین   سـهولت . دیریت ندارنـد ولی تمـایلی بـه دخالـت در م ـ    ،ندا بخش
اما عامل دیگـری کـه بایـد بـه     . توانایی فنی ـ مهندسی داخلی دو مزیت مهم این شیوه است 
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های غیرمستقیم در اوراق  گذاری موازات این دو مورد توجه قرار گیرد این است که سرمایه
  .ساختار قانونی ایران داردتری با  علت ماهیت حقوقی خاص خود، تناسب بیش بهادار به

دهنـدۀ آن اسـت کـه     هـای گذشـته نشـان    گذاری خارجی در دهـه  روند تحولات سرمایه
گذاری خارجی در اوراق بهادار در کشورهای در حال توسعه از اوایـل دهـۀ    اهمیت سرمایه

های  گذاری درصد سرمایه 58های اخیر حدود   در سال). 1جدول (افزایش یافته است  1990
ایـن  . ه اسـت گذاری در اوراق بهادار بـود  سرمایه ،ی در آسیای شرقی و جنوب شرقیخارج

درصد و در خاورمیانـه و   15درصد، در اروپای مرکزی و شرقی  24رقم در امریکای لاتین 
تـایوان    جمهوری کره،  در آسیا کشورهای چین، هند،. درصد بوده است 3شمال افریقا تنها 

در . انـد  هـای خـارجی در اوراق بهـادار داشـته     گـذاری  بـه سـرمایه   ترین اتکا را و تایلند بیش
امریکای لاتین، برزیل، شیلی و مکزیک، در اروپـای مرکـزی و شـرقی، روسـیه و در قـارۀ      

گذاری خـارجی در   تری به استفاده از منابع سرمایه کشور افریقای جنوبی تمایل بیش ،افریقا
نگــاه کلــی بــه ارقــام مربــوط بــه ایــن نــوع   ).1جــدول (انــد  نشــان داده ســبد اوراق بهــادار

آوری و بازارهـای   دهد که کشورهایی که از ساختار اقتصـادی، فـن   گذاری نشان می سرمایه
هـای مسـتقیم    گـذاری  طور نسبی و در مقایسه بـا سـرمایه   اند، به مند بوده مالی استوارتری بهره

  .اند تکا داشتههای خارجی در اوراق بهادار ا گذاری تر به سرمایه خارجی، بیش
گـر   هـای اخیـر در مقـاطعی نشـان     گذاری خارجی طـی دهـه   روند تحولات ارقام سرمایه

گـذاری در اوراق بهـادار اسـت و در     گذاری مستقیم نسبت به سـرمایه  تر سرمایه اهمّیت بیش
دهندۀ موضوع مهـم دیگـری     این رابطه نشان. کند مقاطع دیگر معکوس این گزاره صدق می

گـذاری خـارجی اوراق بهـادار     نوسانات گسـتردۀ سـالانه در حجـم سـرمایه    نیز هست و آن 
، شـاهد نوسـان و فـراز و فـرودی دایمـی در حجـم       1990های دهۀ  برای مثال در سال. است

کـه   چنان. ایم های خارجی در اوراق بهادار در کشورهای در حال توسعه بوده گذاری سرمایه
و در پـی بحـران مـالی در     1997در سـال  و در پـی بحـران مـالی مکزیـک و      1995در سال 

هـای خـارجی در    گـذاری  گیری در حجم این نـوع سـرمایه   جنوب شرقی آسیا کاهش چشم
  .کشورهای در حال توسعه رخ داد
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گذاری خارجی در اوراق بهادار  گذاری مستقیم خارجی و سرمایه نوسان جریان سرمایه. 1جدول
  1992- 1997، رادر کشورهای منتخب در حال توسعه و در حال گذ

  کشور/منطقه
  ورودی میانگین جریان

  ضریب تغییر  )میلیارد دلار(

      تمامی کشورهای در حال توسعه
  35/0  2/100 گذاری مستقیم خارجیسرمایه

  43/0  3/63 گذاری خارجی در اوراق بهادارسرمایه
  38/0  2/33 سهام

  51/0  8/31 اوراق قرضه
  71/0  6/21 های تجاریهای بانکوام

      آرژانتین
  36/0  3/4 گذاری مستقیم خارجیسرمایه

  51/0  0/10 گذاری خارجی در اوراق بهادارسرمایه
      برزیل

  96/0  3/6 گذاری مستقیم خارجیسرمایه
  63/0  9/11 گذاری خارجی در اوراق بهادارسرمایه

      شیلی
  71/0  4/2 گذاری مستقیم خارجیسرمایه

  68/0  8/0 اق بهادارگذاری خارجی در اورسرمایه
      چین

  38/0  8/29 گذاری مستقیم خارجیسرمایه
  71/0  4/2 گذاری خارجی در اوراق بهادارسرمایه

      مجارستان
  57/0  3/2 گذاری مستقیم خارجیسرمایه

  25/1  6/1 گذاری خارجی در اوراق بهادارسرمایه
      اندونزی

  52/0  6/3 گذاری مستقیم خارجیسرمایه
  63/0  9/2 گذاری خارجی در اوراق بهادارسرمایه

      جمهوری کره
  57/0  4/1 گذاری مستقیم خارجیسرمایه

  47/0  9/11 گذاری خارجی در اوراق بهادارسرمایه



210 ) 2(گذاری  مجموعۀ مقالات مالی و سرمایه

  کشور/منطقه
  ورودی میانگین جریان

  ضریب تغییر  )میلیارد دلار(

      مکزیک
  40/0  2/8 گذاری مستقیم خارجیسرمایه

  22/1  7/10 گذاری خارجی در اوراق بهادارسرمایه
      فیلیپین

  41/0  2/1 خارجیگذاری مستقیمسرمایه
  31/1  7/0 گذاری خارجی در اوراق بهادارسرمایه

      سنگاپور
  46/0  6/6 گذاری مستقیم خارجیسرمایه

  01/1  1/1 گذاری خارجی در اوراق بهادارسرمایه
      تایلند

  19/0  9/1 گذاری مستقیم خارجیسرمایه
  52/0  3/3 گذاری خارجی در اوراق بهادارسرمایه

      اروگوئه
  33/0  1/0 گذاری مستقیم خارجیسرمایه

  65/0  1/0 گذاری خارجی در اوراق بهادارسرمایه

  
گــذاری مســتقیم خــارجی، در مقایســه بــا  هــای ســرمایه تــر جریــان ثبــات عمــومی بــیش

نخسـت  . توان ناشی از چنـد عامـل دانسـت    گذاری در اوراق بهادار را می های سرمایه جریان
تـر   تر ناشی از تولید کـالا و خـدمات بـیش    سودهای بلندمدتهای فراملیتی به  که شرکت آن

تـر   هـای مـالی سـریع    گذاران در اوراق بهادار طبعاً بـه بـازده   که سرمایه مندند، در حالی علاقه
    .شان علاقه دارند های گذاری روی سرمایۀ

گـذاری عمومـاً مبتنـی بـر      ۀ سـرمایه  های مستقیم خـارجی، انگیـز   گذاری دوم، در سرمایه
هـای سـاختاری کشـور     های رشـد و ویژگـی   تر نسبت به بازار، پتانسیل های بلندمدت شنگر

گذاران مستقیم  سرمایه ،مدت میزبان است و بنابراین در صورت بروز حوادث نامساعد کوتاه
  .گرایش به خروج سریع ندارد

ی یعن ـ. هـای متنـوعی داشـته باشـند     تواننـد انگیـزه   گذاران مستقیم مـی  که سرمایه سوم این
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یابی بـه   دنبال بازارها یا منابع یا دست گذاری ممکن است به سرمایه ۀنظر از کسب بازد صرف
و خروج  "جمعی"شود که خطر ناشی از رفتار  این تنوع باعث می. ها باشند یبرخی کارآمد

کــه  ایــن عــلاوه بــر ایــن، بــا توجــه بــه. گــذاران بــه حــداقل رســانده شــود ســرمایه ۀبــار یــک
قیم خـارجی از طریـق اسـتقرار تجهیـزات تولیـدی یـا تملـک تسـهیلات         گذاری مست سرمایه

مـدت آن   گیـرد، امکـان انحـلال یـا فـروش کوتـاه       موجود در کشورهای میزبان صورت می
. المللـی باشـد   ویژه اگر این تسهیلات بخشی از نظام به هم پیوستۀ تولیـد بـین   اندک است، به

گذاری مستقیم خـارجی بسـیار دشـوارتر از      برداری و بازگشت برای سرمایه سرمایه ،بنابراین
گذاری خارجی در اوراق بهادار است که به سادگی و از طریق فروش در بازارهـای   سرمایه
  .پذیر است برداشت سرمایه امکان ،مالی

گـذاری خـارجی در اوراق بهـادار اساسـاً تـابع مسـتقیمی از بـازده و مزایـای          اما سـرمایه 
  .پذیرد  مدت بازارهای مالی تأثیر می ت از نوسانات کوتاهشد ای اوراق است و به سرمایه

یـابی بـه    شدت نیازمند دسـت  با این اوصاف، آیا بخش نفت و گاز در اقتصاد ایران که به
  مالی خواهد بود؟تأمین  های همنابع ارزی است قادر به استفاده از این شیو

المللـی،   در گسترۀ بـین . شدرسد که پاسخ به این سؤال به لحاظ نظری مثبت با نظر می  به
مبتنـی و    اوراق بهاداری خریدار دارد کـه سـودآورتر باشـد و اوراق سـودآورتر نیـز عمومـاً      

. وجـود دارد  "مزیـت نسـبی  "هایی در بخش واقعی اقتصاد است که در آن  متکی بر فعالیت
در تردیدی نیست که نفت و گاز دو بخشی است که اقتصاد ایران از بالاترین مزیـت نسـبی   

تواند در عرصۀ بـازار   می ها اوراق بهادار مبتنی بر این فعالیت ،بنابراین. برخوردار است ها آن
  .عرضه باشد جهانی قابل

در برنامۀ سوم توسعه نیز با طرح فروش اوراق بهادار مشـارکت ارزی و ابزارهـای مـالی    
لـی فـراهم شـده    المل جدید، مبنای قانونی مناسب برای حضور فعـال در بازارهـای مـالی بـین    

  .است
شدن بازارهـای مـالی، در سراسـر دنیـا واحـدهای اقتصـادی        فراموش نکنیم که با جهانی

هر گذاران  متقاضی وجوه دیگر ناچار نیستند خود را به بازار داخلی محدود سازند و سرمایه



212 ) 2(گذاری  مجموعۀ مقالات مالی و سرمایه

  .شده در بازار داخلی محدود کنندمالی منتشر ابزارخود را به  مجبور نیستند کشور نیز
ــالی، مقــررات آز ــانونی از آن  ادســازی بازارهــای م ــع ق هــا، انقــلاب  زدایــی و رفــع موان

گـذاران نهـادی در بازارهـای     آوری و افزایش قدرت سرمایه های فن انفورماتیک و نوآوری
رو،  از این. مالی، در مجموع باعث آمیختگی و ادغام این بازارها در سطح جهانی شده است

ی جدید مالی از امکاناتی برخوردار شویم که بازارهای مالی جهانی باید با استفاده از ابزارها
  . اند فرا روی اقتصادها نهاده

گـذاری خصوصـی    دیگر استفاده از منابع مالی، تجهیز و تخصیص منابع سـرمایه   اما جنبۀ
عموماً وابستگی بخش نفت   های اخیر، در سال. های بخش نفت و گاز است داخلی در طرح
هـای   طـرح  ،کـه پـیش از ایـن    حال آن ،می و سیستم بانکی افزایش یافته استبه درآمد عمو

کاهش این منـابع و عـدم   . گذاری این بخش عمدتاً متکی به منابع شرکتی بوده است سرمایه
هـایی بـرای اسـتفاده از     ریـزی شـیوه   گذاری، طرح های سرمایه هزینهتأمین  تکافوی آن برای

  .مطرح ساخته استمنابع خصوصی در بخش نفت و گاز را 
هـای   انـدازی شـرکت   راه ،هـای اخیـر طـرح و اجـرا شـده      از جمله مواردی کـه در سـال  

کمبـود   :هـا بـوده اسـت    اندازی این شرکت ساز راه عوامل چندی زمینه. گذاری است سرمایه
بانکی، و   گذاری مستقیم، کمبود اعتبارات شبکۀ سرمایهبرای  ای بخش عمومی منابع سرمایه

های اخیر عمدتاً  هایی از جامعه که در سال آن، وجود نقدینگی گسترده در بخشبه موازات 
هـای   شـرکت . هـا اسـت   تـرین ایـن عامـل    های سوداگرانه و موقتی شده، مهـم   صرف فعالیت

را  آناز عمـوم مـردم   اند که با گردآوری و جذب این نقدینگی  گذاری وظیفه داشته سرمایه
گـاه کـه از منظـری     بـر ایـن اسـاس، آن   . صاص دهندگذاری اخت به مصارف مطلوب سرمایه

گـذاری در ایـران بنگـریم، تشـکیل ایـن       های سـرمایه  گیری و گسترش شرکت دیگر به پایه
رو، حرکتـی   از این ؛رود شمار می ها گامی در جهت گذار از نظام مالی بانک مدار به شرکت

  .در جهت توسعۀ نهادهای مبتنی بر بازار در اقتصاد است
هـا و   گر کاسـتی  های اخیر بیان گذاری در سال های سرمایه بیلان فعالیت شرکتهرچند، 

ایــران هنــوز از امکانــات کــافی بــرای  ۀنقــاط ضــعف متعــدد اســت، اقتصــاد و بــازار ســرمای
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ویژه در بخش نفـت   این امر به. گذاری برخوردار است های جدید سرمایه اندازی شرکت راه
  .تری دارد و گاز اهمّیت بیش

ش نکنیم که نهادها و قوانین موجود در بخش نفت و گاز در اقتصاد ایران پذیرای فرامو 
. مالی فراهم شودتأمین  های جدید برای باید روش ،بنابراین. مشارکت مستقیم داخلی نیست

. ای، از محل افزایش بها بوده است نظر از منابع بودجه مالی، صرفتأمین  های تا امروز روش
یر مستقیم بر تقاضا، در نهایت فرصت جذب منابع را در اقتصاد کاهش سبب تأث این روش به

هایی برای استفاده از منابع مـالی خصوصـی در بخـش     بنابراین، ضروری است شیوه. دهد می
ــابع ســرمایه . نفــت و گــاز اندیشــیده شــود  ــه، حضــور تجهیزکننــدگان من ای و   در ایــن زمین

  .دتواند کارساز باش گذاری می های سرمایه شرکت
های درونی و  نگری، شناخت واقعیت مسئولان بخش انرژی در اقتصاد ایران باید با ژرف

بـا ایجـاد   مالی در بخش نفت و گاز بپردازند و تأمین  پیرامونی، به بازنگری در ساختار فعلی
 ،با طراحی سـازوکارها و ابزارهـایی جدیـد    ،داخلی و خارجی گذاران جذابیت برای سرمایه

مـالی  تأمین  های در این میان، شیوه. تر از منابع خصوصی را فراهم آورند بیشامکان استفادۀ 
انتشـار اوراق بهـادار ارزی   . ای برخـوردار اسـت   کننده متکی به بازار سرمایه از اهمّیت تعیین

در سطح گسـترده،   (futures) آتی های پیمان، فروش )اوراق بهادار با درآمد ثابت یا سهام(
، طراحـی نهادهـای مـالی جدیـد     (ABS)هـای نفتـی    با پشتوانۀ دارایـی  طراحی اوراق بهادار

کارهایی اسـت   ترین راه کردن سهام بخش انرژی در بازار سرمایۀ ایران مهم غیربانکی و فعال
  .طرح است که در این زمینه قابل
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سـازي در کشـور،    در اين مقاله مؤلف ضمن برشمردن مزاياي حاصـل از خصوصـي  

هـاي اجتمـاعي    ها و نيز بسط برنامـه  واگذاري ةاصلاحات در زمينگرايي دولت  قانون
. کنـد  شدن آن را خاطر نشان مـي  مدت ناشي از اجرايي هاي کوتاه براي جذب شوک

شود که چنـين فرآينـدي جـز بـا ايجـاد مقبوليـت در        چنين بر اين نکته تأکيد مي هم
صله، بـه سـرمنزل   ها در منافع حا دادن آن اقشار مختلف اجتماعي از طريق مشارکت

نظـر،   در نهايت، جهت تسهيل فرآيند و نيل به اهداف مـورد . مقصود نخواهد رسيد
  .شود پيشنهادهايي ارايه مي

 سازی در خدمت توسعۀ اقتصادیخصوصی.1-4
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  اقتصادی  سازی در خدمت توسعۀ خصوصی. 4- 1
  

  حسين عبده تبريزي
  

 ۀسـازی در خـدمت توسـع    خصوصـی "سـازی در هـر کشـوری     شعار محوری خصوصی
سازی که در خـدمت توسـعۀ    سازی ـ و البته آن خصوصی  خصوصیدلایل . است "اقتصادی

هـای   هـای اقتصـادی، بسـط فرصـت     اقتصادی باشد ـ افزایش کارایی و قدرت رقـابتی بنگـاه    
کـردن   خصوصـی، تجـاری   اسـتقرار حقـوق مالکانـۀ      گذاری برای سرمایۀ خصوصی، سرمایه

ای مـدیران و کارکنـان، و   شخصـی بـر    انگیـزۀ  رفتار مدیریتی، بهبود تخصیص منابع، ایجـاد 
  .در اقتصاد ذکر شده است 1شرکتی حاکمیتایجاد شرایط لازم برای 

بـا   دنبال آن اسـت کـه   به  سازی ضمن تنظیم رفتار مدیران، در سطح مدیریت، خصوصی
دسـتیابی بـه فنـون،    جسـتجو بـرای    ،انـدرکاران شـرکت   انگیزۀ شخصی برای دسـت  افزایش
بـا تغییـر در شـرایط     در عین حـال،  و را تحریک کند رکتهای بیرون از ش و مهارت  دانش،

به هر حـال، مفـروض اسـت کـه     . ها را بهبود بخشد استخدامی، روابط کار در درون شرکت
قدرت بیشتری برای تغییر در تعداد کارکنان و تغییر در شرایط و مناسـبات   سازی، خصوصی

های اجتمـاعی خـاص    گروه بخشد که گاه باعث نگرانی محافل کار و کاری به مدیریت می
های مسـتحکم و   سازی پایه حال، اقتصاددانان بسیاری معتقدند که خصوصی در عین. شود می

  .کنندگان به همراه دارد امنی برای اشتغال پایدار در آینده و ارتقای رفاه مصرف

هـای روحـانی، البتـه     جمهوری اسلامی ایران به مثابـۀ نظـامی مردمـی و مبتنـی بـر ارزش     

                                           
1 . corporate governance 
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سازی  خصوصی. کند سازی خود طلب می های خصوصی ف رفاهی و اجتماعی از برنامهاهدا
با ارتقـای کـارایی اقتصـادی و نـرخ رشـد اقتصـادی پایـدار بـر رفـاه اقتصـادی عامـۀ مـردم             

سـازی اهـداف تـوزیعی و     حـال، جمهـوری اسـلامی ایـران از خصوصـی      در عـین . افزاید می
تـر منـافع و عوایـد     باید بتواند به توزیع عادلانه سازی می خصوصی. مشارکتی هم انتظار دارد

نگاهی بـه برنامـۀ سـوم و    . ها را کنترل کند عدالتی رشد اقتصادی بیانجامد تا خطر افزایش بی
ای و روسـتایی، و توجـه بـه اشـتغال      تمرکز در ادارۀ کشور، توسعۀ منطقـه  اهدافی چون عدم

مایتی لازم از اقشـار خـاص کـه در    های شغلی بلندمدت، و اقدامات ح همراه با خلق فرصت
هـای   های متعدد آقای خاتمی عنوان شده است، گویای توجه دائمی دولت به جنبه سخنرانی

ویـژه وزارت امـور اقتصـادی و     حـال، دولـت و بـه    در عـین . سازی است اجتماعی خصوصی
وق با بسط حق. سازی را نیز دنبال کند مند است که اهداف مشارکتی خصوصی دارایی علاقه

مالکیت و ایجاد امنیت برای سرمایه، امکان مشارکت در اقتصاد برای شـهروندان، چـه آنـان    
نفـع در   دار و ذی تواننـد سـهام   که توان کارآفرینی دارند و چه کارکنان و کارگرانی که می

یابد،  با طراحی این مشارکت، مخالفت نیروی کار کاهش می. شود مالکیت باشند، فراهم می
  .دهد سازی، خود را بهتر نشان می وری حاصل از خصوصی ایی و بهرهو عواید کار

تـر از طراحـی    های متمرکز بسیار قوی های دور، گرایش به برنامه در اقتصاد ایران از سال
کاهش حوزۀ دخالت دولت در اقتصاد اکنـون بـه   . های بازار رقابت بوده است اقتصاد بر پایه

دهـد   دقت در جزئیات برنامۀ دوم نشـان مـی  . ده استمطالبۀ عمومی جامعه و دولتیان بدل ش
هــای  بخــش لاینفــک طراحــی و اجــرای برنامــه ویــژه اشــتغال،  کــه اهــداف اجتمــاعی و بــه

گـاه بـا موفقیـت     سـازی آن  هـای خصوصـی   این برنامه. سازی در ایران خواهد بود خصوصی
راسـتی   و ایـن بـه   شود که وفاق و حمایت اجتماعی را به همراه داشته باشـد،  کامل همراه می

احساس این جانـب آن اسـت کـه    . سازی است های خصوصی حاصل تجربۀ جهانی از برنامه
هـای   اخیر ایران، هرگز جامعـه تـا ایـن حـد آمـادگی بـرای اجـرای برنامـه          در تاریخ دو دهۀ

آمده، اصلاحات  بنابراین، برای استفاده از فرصت پیش. سازی متوازن نداشته است خصوصی
در سرتاسـر   را ویـژه اشـتغال   جمهور نیازمند آن است که ابعاد اجتماعی و به یسساختاری رئ
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  .گیردمند در نظر  گذاری تا اجرا و ارزیابی نتایج ـ آگاهانه و نظام این فرآیند ـ از هدف
هـای توسـعۀ اول و دوم آثـار و نتـایج محـدودی       سازی ایران در برنامـه  خصوصی  ۀتجرب

صـورت   سازی در ایـران بـه   حاصل آن باشد که خصوصی شاید این محدودیت. داشته است
گـذاری   سازی بـا هـدف   تعهد برنامۀ سوم به خصوصی. مشارکتی و راهبردی به اجرا درنیامد

ــن فر     ــتراتژیک ای ــار اس ــه آث ــه ب ــا توج ــدت و ب ــت آبلندم ــراه اس ــد هم ــون  . ین ــت اکن دول
ن برنامـۀ  چنـی . شـرکت دولتـی را در برنامـۀ کـار خـود دارد      1000سازی بـیش از   خصوصی

آمیز  آوازی تمامی اجزای حکومت برای تحقق موفقیت اجرایی سنگینی نیاز به همدلی و هم
سـازی و   هـای خصوصـی   کـردن مصـممانۀ برنامـه    دولت اصلاحات در کنار دنبـال . آن دارد

هـای   دادن آگاهانـه بـه برنامـه    اصلاحات اقتصادی و حمایـت از بازارهـای رقابـت و اهمّیـت    
و هـدایتی   رتیبایـد نقـش بـارز نظـا     و برقراری رفتـار تجـاری، مـی   ارتقای بخش خصوصی 

برعهده گیرد تا اطمینان حاصل شود که منافع اصلاحات اقتصادی پایدارند و عادلانه توزیـع  
  .شوند می

ای را برقـرار کنـد، کیفیـت     بایـد عـدالت منطقـه    سازی در ایران می های خصوصی برنامه
مـدار و   انسـان   من ارتقای کارایی و رشـد اقتصـادی،  زندگی عامۀ مردم را بهبود بخشد، و ض

انـد کـه دخالـت سیاسـی در      ه جمهور نیـز خواسـتار آن شـد    آقای رئیس. شهروندمحور باشد
های اقتصادی به حداقل برسد، اما در برنامۀ اصلاحات ایشان، همـواره عـدالت    گیری تصمیم

دی و تضمین رشـد زنـدگی   پای توسعۀ اقتصا اجتماعی و توجه به مشکلات اقشار خاص پابه
  .مادی ذکر و دنبال شده است

سـازی اول و دوم وارد   هـای خصوصـی   یکی از اشکالات اساسی که بسـیاری بـر برنامـه   
آنان از . دولتی مشابه است های دولت به بخش دولتی یا شبه کنند، انتقال بخشی از دارایی می

. داننـد  سازی واقعی نمی های خصوصی امهها را منطبق با برن کنند، و آن ها انتقاد می این انتقال
انتقـال ایـن     البتـه، . توجـه اسـت   کلیت این اشکال وارد است، اما در این حـوزه نکـاتی قابـل   

. سازی نهـایی اسـت   دولتی، اولین گام در راستای خصوصی های شبه ها به این شرکت دارایی
جـا کـه    عنی تا آنی ،کردن تصمیمات مدیران خود گامی به جلو است شدن و تجاری شرکتی
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اجتماعی و سـازمان بازنشسـتگی مربـوط    تأمین  های دولت به بخش موضوع به انتقال دارایی
گیـرد،   شـود، و شـکل شـرکتی بـه خـود مـی       دولت جدا می  ها از بدنۀ شود، و این دارایی می

اجتماعی، بیمه، و حمایـت از آن عـده   تأمین  جا که علاوه، از آن به. حرکتی رو به جلو است
دهند، ضرورتی تـام دارد، و دولـت در کنـار     مدت مشاغل خود را از دست می در کوتاه که

منابع جهت بیکاری، پرداخت تأمین  های مفصلی برای باید برنامه سازی، می برنامۀ خصوصی
 ی فوری و بسط رفاه اقشـار خـاص داشـته باشـد، و چتـر ایمنـی      هابه بازنشستگان، و رفع نیاز

سـازی    ها را جزئـی از برنامـۀ جـامع خصوصـی     ه باشد، و این برنامهاجتماعی را گستردتأمین 
  .دبای ها نیز مفهوم اقتصادی روشن می تلقی کند، حتی همین واگذاری

اندرکاران، دانشگاهیان، و مدیران ارشـد کشـور    چون بسیاری از دست این جانب نیز هم
. هـا فـراهم شـود    از ایـن بایـد بیشـتر    گذار در جمهوری اسلامی مـی  معتقدم که امنیت سرمایه

مالکیـت خصوصـی و     کنـد، و مطالعـات تجربـی بسـیاری رابطـۀ      مالکیت تفاوت ایجـاد مـی  
توان یافـت   کند؛ هیچ اندیشمند و مجتهد دینی را نیز نمی کارایی بیشتر اقتصادی را اثبات می

امـا، در کنـار امنیـت    . که در این اصل عمیق اجتماعی تردید کند که مالکیت محتـرم اسـت  
سـازی،   ینـد خصوصـی  آگذار، باید به دنبال آن بود که با رعایت کامل قـوانین در فر  رمایهس

نشـود، رغبـت بـه پـذیرش     تـأمین   امنیت واگذارنده اگـر . امنیت واگذارنده نیز تضمین شود
یابد، و خطر واگذاری از یک دستگاه دولتی به دسـتگاه   های واگذاری کاهش می مسئولیت

رعایت دقیق قـوانین    اما امنیت واگذارنده در سایۀ. یابد افزایش می دولتی دیگر دولتی یا شبه
ــانون. شــود و مقــررات حاصــل مــی ــز مــی  ق بایــد مــد نظــر  گرایــی مطلــق در ایــن مــورد نی

ینـد  آدر سرتاسـر فر . سـازی امـری حسـاس و دقیـق اسـت      خصوصـی . اندرکاران باشد دست
به هر نوع تندروی و حرکـت  زدن  ها رعایت شود، و از دست باید تعادل سازی می خصوصی

  .باره و انفجاری اجتناب شود یک
آید که شرکت دولتی از منابع  سازی از این تجربه برمی اگر بپذیریم که منطق خصوصی

گاه باید بلافاصله اشـاره کنـیم کـه هـر      کند، آن استفاده نمیکارا محدود و کمیاب به شکل 
کـارگیری کارآمـد    چارچوب هـم بـه  ضابطه و بدون  آلود و واگذاری بی نوع حرکت شتاب
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دولت و مدیران ارشد اقتصادی کشور بر طبق مفـاد  . منابع اقتصادی کمیاب را به دنبال ندارد
باید در پـی آن باشـند کـه شـرایط لازم و بسـتر مناسـب بـرای         برنامۀ سوم توسعۀ کشور، می

ای اقتصادی ه توسعۀ بخش خصوصی و بازار رقابت کارآمد را فراهم آورند، و از آن حوزه
حال، تأمل و رعایت همۀ جوانـب   در عین. که مورداقبال بخش خصوصی است خارج شوند

چنین است . توصیه است قابل  امر، و توجه به همۀ ملاحظات، اگر به کاهلی اجرایی نینجامد،
سازی و بسط رقابت و ایجاد شرایط بـازار   که وزیر جدید امور اقتصادی و دارایی خصوصی

  .هایی مکمل شناخته است برنامه عنوان به آزاد را
سازی مـورد اشـارۀ بسـیاری منتقـدان      یند خصوصیآهای فر شکایت از تأخیرها و کندی

ینـد  آتوجهی آنـان بـه دشـواری و پیچیـدگی ایـن فر      تواند نتیجۀ کم حال می در عین ،دولت
سازی بـه مفهـوم    در غایت خود، خصوصی. کوچکی نیست  مسئلۀ "سازی خصوصی". باشد

 و دستیابی به تعادلی جدید عریف مجدد از رابطۀ نسبی دولت با بخش خصوصی در کشورت
افـزایش کـارایی، و مفـاهیم      محدود به برقراری حقـوق مالکیـت،   "سازی خصوصی". است

ریزی اقتصاد مبتنی بر بازار آزاد رقابت و تفوق قدرت شـرکت و برقـراری    پایه. مشابه نیست
ی در یـد هـای جد  هـا و تعـادل   معنـای تعریـف روابـط و تـوازن    حال به  رفتار تجاری در عین

مناسبات دولت بـا بـازار رقابـت اسـت، و در هـر اقتصـادی، کشـمکش درونـی در اقشـار و          
سازی را امری ساده تلقـی نکنـیم    رو، خصوصی از این. آورد نهادهای درون اقتصاد پدید می

گفتـه تأکیـد    ن ابعاد اجتمـاعی پـیش  علاوه، اگر بخواهیم بر آ به. اجرا باشد سرعت قابل که به
سـازی   تر اقشار مختلف اجتماعی را در فرآیند خصوصـی  کنیم، ناچاریم که مشارکت وسیع

هـا و   تـلاش . کنـد  مـی  کنـد سـازی مـورد نظـر را     یند خصوصـی آمطالبه کنیم، و این خود فر
 های جدید برای کارآفرینی گستردۀ بخـش  باید فرصت سازی موفق می های خصوصی برنامه

هـای   نفـع در برنامـه   خصوصی ایجاد کند، و بر تعداد افرادی بیفزاید که خود را متعهد و ذی
  .یابند اصلاحات می

های جهانی در ایـن زمینـه    سازی نیز جدا از تجربه های خصوصی نگرانی دولت در برنامه
ا، در همـه جـای دنی ـ  . هـای انحصـاری تلقـی شـود     ای با ویژگـی  و نباید تافتۀ جدابافته  نیست،
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سازی نامتوازن این خطر را به همراه داشته است کـه ظرفیـت نهـادی و      های خصوصی برنامه
حـال کارآمـد ایجـاد     سـازی عادلانـه و در عـین    ساختاری لازم برای اجرا و ادارۀ خصوصـی 

های مسـاوی بـرای همـۀ کـارگران، کارکنـان،       اگر این ظرفیت حاصل نشود، فرصت. نشود
اگـر  . شـود  نفعـان فـراهم نمـی    کنندگان، مدیران و همـۀ ذی  رفگذاران، مص مالکان، سرمایه
ویـژه در   ای بـه  سازی پرشتاب و نامتوازنی در جریان باشد، تضادهای عمـده  برنامۀ خصوصی
  . آید سازی با رفاه اجتماعی و اشتغال، پدید می رابطۀ خصوصی

فاف، ای اداره شـود کـه ش ـ   گونـه  سازی باید به یند خصوصیآنظر دولت آن است که فر
چنین است و چنین بوده است که دولت اصلاحات نتوانسته است از . عادلانه، و متوازن باشد

ها را به  ریزی دولتی دفاع کند، یا آن ها و یا توقف کامل برنامه بارۀ یارانه های قطع یک برنامه
. آمـدهای چنـین تصـمیماتی بـوده اسـت      های اجتماعی پی اجرا بگذارد، چرا که نگران جنبه

سـازی، ملاحظـات    ای دولت اصلاحات، فارغ از تـوازن بـین اهـداف مختلـف خصوصـی     بر
   .یند بوده استآاجتماعی جزو اصلی و عمدۀ این فر

دغدغـۀ اصـلی هـر مـدیر      "اشـتغال "سازی البته  های اجتماعی مختلف خصوصی از جنبه
دولـت آقـای خـاتمی ترکیـب جمعیتـی جـوانی را بـه ارث        . ارشد اقتصادی در کشور است

بایـد   امـا، دولـت امـروز مـی    . گـردد  هـا قبـل برمـی    گیـری آن البتـه بـه سـال     برد که شکل یم
در رأس فهرسـت مطالبـات ایـن    . گوی نیازهای اصلی این ساختار جوان جمعیتی باشد پاسخ

در تاریخ معاصر ایـران، هرگـز نیـاز بـه کـار و ایجـاد شـغل        . قرار دارد "اشتغال"شهروندان 
جای تعجب نیست که در چنـین    بنابراین،. اهمّیت نداشته است جدید تا این حد برای کشور

  .باشد "اشتغال"سازی، آثار آن بر  نگرانی اصلی در مورد خصوصی ،وضعیتی
سازی، تعـداد   پذیرند که در آغاز هر برنامۀ خصوصی اقتصاددانان هر دو طرف مسئله می

وقتــی . نـدک اسـت  برنـد، بسـیار ا   ینـد بهـره مـی   آسـازی کـه از ایـن فر    مخاطبـان خصوصـی  
گیرد، به همراه آن کـاهش تعـداد نیـروی کـار، بخشـی از برنامـۀ        سازی شتاب می خصوصی

انــداز بیکــارانی کــه قبــل از  ایــن اتفــاق از میــزان پــس. شــود هــا مــی تجدیدســاختار شــرکت
کاهد، و به سـطح زنـدگی و رفـاه آنـان آسـیب       شدت می اند، به سازی شاغل بوده خصوصی
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ــی ــاند م  ــ . رس ــد عم ــر چن ــق ه ــاددانان متف ــول دۀ اقتص ــل    الق ــدت از مح ــه در بلندم ــد ک ان
های جدیـدی کـه    وری بیشتر و نیز از محل مالیات های حاصل از کارایی و بهره جویی صرفه

هـای   شـود، و زمینـه   شود، این رونـد معکـوس مـی    های واگذارشده کسب می از این شرکت
مدت، نگرانی در مـورد اشـتغال    کوتاهاما در   شود، ای فراهم می طور گسترده اشتغال پایدار به

این نگرانی . گیرد سازان سیاسی قرار می در کانون توجه محافل کارگری و مدیران و تصمیم
تر اصلاحات اقتصادی  یند عمومیآسازی بخشی از فر شود که خصوصی تر می گاه جدی آن

هـا تـأثیر    و بـر تجدیدسـاختار شـرکت    ؛ به تغییر در بازارهای محصـولات منجـر شـود    ؛باشد
  .گذارد

هــای  انــد، در اجــرای برنامــه حتــی کشــورهایی کــه تجربــۀ اخیــر بیکــاری وســیع نداشــته
انـد، چـه رسـد بـه      گیـر بـوده   سـازی، بـا شـوک بیکـاری و امنیـت شـغلی گریبـان        خصوصی

جـا   بـا ایـن همـه، از آن   . اقتصادهایی که با مشکل بیکاری هم در سطح وسیعی مواجه هستند
هـای   گیـری  موضـع   دهی اقتصادی و برنامـۀ سـوم و نیـز مجموعـۀ     انکه به شهادت طرح سام

مدیران ارشد اقتصادی دولت، باور بر این است که علاج مسئله در خود مسئله نهفتـه اسـت،   
ساز اشتغال پایدار  نیروهای بازار رقابت، خود چاره براساس و تخصیص عوامل سرمایه و کار

ولـت ایـن مشـکل اجتمـاعی حاصـل از فراینـد       بـه ناچـار د    مدت و بلندمدت اسـت،  در میان
باید تمامی مساعی خـود را   دولت می ،البته. شود مدت پذیرا می سازی را در کوتاه خصوصی

بـرای دولـت   . برند این فرآیند سود کمتری می کار بندد که از هایی به برای تخفیف آلام آن
وی کار مازاد دارنـد،  های اقتصادی که نیر هم روشن است که اشتغال غیرمولد در آن بخش

  .تواند به توسعه و رفاه اجتماعی منجر شود البته نمی
نیازمند عزمی ملی به مثابۀ پشـتوانۀ خـود    "سازی خصوصی"به گمان این جانب، امروز، 

حـداقل    اسناد برنامۀ توسعه،. باید به آن معتقد باشند و تمامی اجزای نظام حکومتی می  است،
بـا ایـن همـه،    . سـازی اسـت   ت و مـدیران دولتـی بـر خصوصـی    گـر عـزم دول ـ   در ظاهر، بیان

سازی نیز بـر کسـی پوشـیده نیسـت، و      خصوصی سوم در حوزۀ   های اجرایی برنامۀ دشواری
سـازی در کتـاب اصـلاحات اقتصـادی      نباید انتظار داشت که فصل نقد و انتقاد از خصوصی
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انـد،   موجـود دارای منـافع   ویژه، آن عده که در وضعیت به. کشور بدین زودی به پایان رسد
هـای عمـدۀ    دلیـل جنبـه   بـه . سازی به آسـانی موافقـت نخواهنـد کـرد     با اصلاحات خصوصی

های بسـیاری   سازی ملاحظات و دقت یند خصوصیآسازی، مدیریت فر اجتماعی خصوصی
سازی به رشد اقتصـادی کمـک    خصوصی های اجرای اثربخش و کارآمد برنامه. طلبد را می
هـای   شـود؛ دولـت را از تحمـل هزینـه     ارگیری کاراتری از منابع را باعث مـی ک کند، و به می
و  ،کنـد  گذاری خارجی را جلب می گذاری و از جمله سرمایه سرمایه ؛سازد لد رها میوغیرم
  .شود گاه منافع اجتماعی مربوطه حاصل می آن

صـاد  سازی را پـیش بـرد کـه اقت    های خصوصی دولت خاتمی در ایامی ناچار است برنامه
سـپتامبر، نـوعی    11علاوه، در ایـن ایـام، حـوادث متعاقـب      به. کشور با رونق نیز قرین نیست

که بهترین زمـان بـرای    در حالی ،اقتصاد همۀ کشورها تزریق کرده است  ثباتی را به پیکرۀ بی
سـازی، دوران رونـق و ثبـات اقتصـادی      های اصلاحات اقتصـادی و خصوصـی   اجرای برنامه

و از جملـه  (سـازی   ران است که بعضی آثار غیرمثبت اجتمـاعی خصوصـی  در این دو. است
حتی در شرایط اقتصادی امروز ایـران نیـز     با این همه،. سازد کمتر خود را نمایان می) اشتغال

بـه  . های اصلاحات اقتصادی خود اسـت  دولت اعلام کرده است که مصمم به پیشبرد برنامه
نفعان  ذی  دخالت گستردۀ همۀ. است "مشارکت"اصلی رسد که در این فرایند، واژۀ  نظر می

ینـدی شـفاف و بـا مشـارکت آزادانـۀ نهادهـای اقتصـادی درگیـر،         آسـازی در فر  خصوصی
شـرح زیـر، بـه گمـان ایـن       شـرایطی بـه  . رسـاند  سازی را به سرانجام می های خصوصی برنامه

کـردن و   مـاده دهـد، و بـا آ   هـای اصـلاحی را افـزایش مـی     جانب، حمایت عمومی از برنامـه 
  :کند تر می سازی را برای شهروندان مقبول یند خصوصیآفضاسازی جامعه، فر

  .سازی یند خصوصیآشفافیت در فر .1
و نقش سـرمایۀ خـارجی در     ی،وری اقتصاد شرح و بسط منابع رقابت، کارایی و بهره .2

  .ایران
  .گذاری و اشتغال شده به سرمایه تقویت تعهدات مالکان جدید واحدهای خصوصی .3
  .های جبرانی برای کارگران مربوطه های حمایتی و پرداخت برنامه .4
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هـای بعـد از واگـذاری بـرای      ویـژه نظـارت   اطمینان، و به وجود سازوکار نظارتی قابل .5
حصول اطمینان از ایفای تعهدات مالکـان جدیـد و نـه دخالـت در کارهـای اجرایـی       

  .ها آن
جـایی   افـزایش تـوان جابـه    هـا،  منظـور گسـترش مهـارت    آموزشی بـه  های برنامهبسط  .6

  .ها های تحقیق و توسعۀ شرکت کارکنان، و ایجاد شغل جدید از مجرای برنامه
 .ها های احتمالی انحصاری شرکت کنندگان در قبال قدرت حمایت از رفاه مصرف .7

یعنی دارای راهبردهای (مند  سازیِ مبتنی بر مشارکت و هدف وجود برنامۀ خصوصی .8
 .)شده دقیقاً بررسی



 

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  
  

يافته تحـت   هاي مشترک نظام بانکي در کشورهاي کمتر توسعه ويژگي در اين مقاله
 ـ  . شود عنوان بيماري مسري بررسي مي هـاي عينـي از اجـراي     مثـال  ةمؤلـف بـا اراي

قتصـادي و پيامـدهاي حاصـله را    هـاي ا  بانکي اين کشورها، شـوک   اصلاحات در نظام
هـاي دولتـي و    اهم مسايل و مشکلاتي کـه بانـک  . دهد مورد تجزيه و تحليل قرار مي

هـا   کنند و نيز دلايـل ايجـاد آن   خصوصي در حين و پس از انجام اصلاحات تجربه مي
هايي است که براي اجـراي اصـلاحات در    ها پيشنهاد اين بررسي ةنتيج. شود تبيين مي
  .گردد ي کشورمان ارائه مينظام بانک

  های دولتی های خصوصی و تجدید ساختار بانکبانک.2-4
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  1های دولتی های خصوصی و تجدیدساختار بانک بانک. 2-4
  

  حسين عبده تبريزي
  

انـد، و   جهان به اصلاحات گسترده در بخش مـالی دسـت زده    کشورهای در حال توسعۀ
هـای   برنامـه . تر متکی به بازار بوده است این اصلاحات در راستای اصلاحات اقتصادی وسیع

ی و اصـلاح نظامـات نظـارتی، و بـیش از     یزداحی شامل آزادسازی اقتصادی، مقررات اصلا
  .همه اصلاحات در نظام بانکی ناتوان از پرداخت دیون خود بوده است

در همۀ کشورهای کمتر توسعه یافته، سیستم بانکی بر بازارهای مالی مسـلط بـوده، و از   
هدف اصلاحات نظام بانکی . اند ات بودهها محور اصلاح رو در همۀ این کشورها، بانک این

تر بوده است که بتواند رشد بخـش خصوصـی را    ایجاد نظام مالی کارآمد، نیرومند، و عیمق
کارآمدی نظام بانکی در تخصیص بهینۀ منـابع مـالی و ارائـۀ خـدمات مـالی بـا       . تقویت کند

شـامل کـاهش    برای تخصیص بهینۀ منابع بانکی، اصلاحات. کیفیت بهتر جستجو شده است
  . دخالت دولت در اعطای تسهیلات و تعیین نرخ بهره بوده است

تر به اعطای تسهیلات بپردازنـد، و   ها آزادانه که بانک شود یممقرر  یاصلاحات مال یط
برای ارائۀ خدمات بهتر، به  چنین هم .ضوابط تجاری پرداخت کنندبراساس  این اعتبارات را

  .ایران نیز از انجام اقدامات مشابه مستثنی نیست. شود یمرقابت بین بانکی دامن زده 
هـا شـکننده    اگـر بانـک  . ها اسـت  شکنندگی مالی بانک معنای عدم نظام بانکی نیرومند به

در جریان اصلاحات مالی، به سه . شود های زیادی به مردم و اقتصاد تحمیل می  باشند، هزینه

                                           
  .، تهران، ارائه شده است1380این مقاله در دوازدهمین همایش بانکداری اسلامی در شهریور ماه سال . 1
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  :شود نظام بانکی به استحکام برسد شیوه سعی می
  

. اند داده که اعتبار نداشته گیرندگانی سوق می  در گذشته دولت اعتبارات را به سمت وام •
  .این باید تصحیح شود

  .باید تحقق یابد ده می های دولتی زیان تجدیدساختار بانک •
 .های دوراندیشانۀ نظارتی باید تقویت شود مقررات و نظام •

  
مـالی ممکـن اسـت منـافع لازم را بـه      یافتـه، آزادسـازی    البته، در کشورهای کمتر توسعه

) الیگـاپولی (اگر ابتکار در بازارهای مالی کم باشد و انحصار چنـدقطبی  . همراه نداشته باشد
دهـد، و سیسـتم    انـداز را افـزایش نمـی    پس  واقعی لزوماً  های بهرۀ رقابت را کنترل کند، نرخ

توانـد حتـی باعـث     لی مـی آزادسـازی بازارهـای مـا   ، یطین شرایدر چن. کند مالی را بدتر می
و شـرایط ثبـات متغیرهـای     انجـام  اصـلاحات لازم  ،قبل از آنکه  این بحران مالی شود، مگر

  .اقتصاد کلان فراهم شود
ویژه در مناطق غیرشـهری، ممکـن اسـت     نبودن اطلاعات، به دلیل کامل به 1شکست بازار

، آزادسـازی مـالی حتـی    مدت در کوتاه. نگذارد که با آزادسازی، تخصیص منابع بهینه شود
گری بانکی را پایین آورد، چـرا کـه فقـدان اطلاعـات در مـورد       ممکن است کارایی واسطه

  .ها فقط روی وثیقه وام بپردازند شود بانک باعث می …ها، و  سودآوری  ها، شرکت
بر گسترش  تقسیم بازار مالی به دو بخش رسمی و غیررسمی، از سرعت تأثیر آزادسازی

  .در کشور خود نیز داریم را ما این مشکل. کاهد  ایی میرقابت و کار
های قبل از اصلاحات شامل  در همۀ کشورهای در حال توسعه و از جمله ایران، سیاست

های بهـره، طیـف وسـیعی از تسـهیلات تکلیفـی، اعتبـارات        کنترل نرخ: موارد مشابهی است
های  کشاورزی، آن هم با نرخداری چون  های اولویت به بخش  ویژه برای افزایش حجم وام
  .های با مالکیت دولت تر، وجود بانک بهرۀ ترجیحی، و از همه مهم

در کشورهایی چون لائـوس، ماداگاسـکار، و یـا تانزانیـا، نهادهـای مـالی دولتـی بخـش         

                                           
1. market failure 
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چـون   های خصوصـی هـم   بانک: طور انحصاری در اختیار داشتند رسمی بازارهای مالی را به
منـابع مـالی   . دش های بخش خصوصی داده نمی و اجازۀ تأسیس بانک ایران ملی شده بودند،

هـای   دولتـی بنگـاه   مـالی شـبه  تأمین  اساساً نوعی یدار کبانشد، و  با دستور اداری توزیع می
در ایـن کشـورها،    .گری مالی واقعی نبود وجه واسطه بود، و به هیچ (SOE)اقتصادی دولتی 

ای از اهـداف غیرتجـاری را    رفت که مجموعـه  ظار میهای دولتی انت چون ایران، از بانک هم
. و یا کشـاورزان کوچـک وام بدهنـد    (SOE)های اقتصادی دولتی  مثلاً به بنگاه: دنبال کنند

های عمدۀ توسعه در منـاطق روسـتایی    های دولتی برنامه در بنگلادش، نپال، و اوگاندا بانک
  .مل کنندهایشان ع کردند تا به دستورالعمل دولت را دنبال می

انـد   های مالی در کشورهایی که اصلاحات را آغاز کـرده  ای از ضعف نظام بخش عمده
در همـۀ کشـورهای    که این بیماری .گردد های تجاری دولتی برمی گیر بانک به بیماری همه
 ،توجـه اسـت و بـه همـین دلیـل      قابل از آن یناش یها انیحجم ز رایج است، در حال توسعه

هـا   بیشتر این بانـک عارضۀ اول، . شود تلقی میدر آن کشورها  مالینظام ضعف علت اصلی 
عارضـۀ  . های خود عاجزند، و نیاز به تزریق سرمایه از طرف دولت دارنـد   از پرداخت بدهی

های خصوصـی داخلـی هسـتند     دوم، در کشورهایی چون بنگلادش، اوگاندا، و زامبیا بانک
  .ها بسیار کوچک است که سهم بازار آن

هـای اقتصـاد    شـوک : نیافته چنـد دلیـل دارد   ها در کشورهای توسعه بانک یمسر بیماری
محـور کـه در آن    کارایی در سطح خرد؛ سیستم بانکی دولت کلان؛ مدیریت ضعیف و عدم

ترتیب موقعیت مالی ضعیف  ها ناچارند طبق اصول غیرتجاری تصمیم بگیرند، و به این بانک
  .داشته باشند

گیرنـدگان   دهـی بـه وام   دهـد کـه فشـار سیاسـی بـرای وام      مـی  نبسیاری از اطلاعات نشـا 
شـده و   هـای دولتـی تسـهیلات سـوخت     اسـت بانـک   غیرمعتبر عاملی است که موجـب شـده  

الوصـول   های مشـکوک   در نپال، تانزانیا، و اوگاندا وام. الوصول عظیم داشته باشند مشکوک
خوشـبختانه  . دولتی بوده استهای  های پرداختی بانک کل وام% 80های دولتی معادل  بانک

هـای   تر است، اما کماکـان مـدیران بانـک    در ایران کیفیت تسهیلات پرداختی بسیار مطلوب
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. انـد  دهند و تسهیلات تکلیفی بسـیار داشـته   اند که با فشار سیاسی تسهیلات می دولتی شاکی
بـوده   (SOE)هـای اقتصـادی دولتـی     بخش عمدۀ این تسهیلات نامناسب اعطای وام به بنگاه

دلیـل فشـارهای سیاسـی کـه در      انـد، امـا بـه    های دولتی سودآور نبـوده  بیشتر این بنگاه. است
مالی تأمین  های دولتی راهی جز شده، بانک ها و وثایق دولتی حمایت می مواردی با ضمانت
  .اند این مشتریان نداشته

ر زیـان  از پرداخـت وام بـه اقشـاری چـون کشـاورزان دچـا       چنـین  هـم های دولتی  بانک
ها طبق نظـر دولـت و بـرای پشـتیبانی از      در بنگلادش، مالاوی، نپال و اوگاندا بانک. اند شده
. وصـول نیسـت   اند کـه قابـل   هایی داده های دولت در حمایت از توسعۀ کشاورزی، وام طرح
های دولتی با اعطای تسهیلات به بخش خصوصی مـرتبط بـا دولـت و دارای     علاوه، بانک به

دولت در مـوارد  . اند در بسیاری از کشورهای در حال توسعه دچار مشکل شدهنفوذ سیاسی 
های دولتـی فشـار آورده اسـت کـه حتـی زمـانی کـه         بسیاری، و از جمله در ایران، به بانک

در . ها بدهد خط اعتباری جدید به آن  های قبلی عاجز است، گیرنده از بازپرداخت بدهی وام
دلیـل   هـا را بـه   هـا رسـماً تمدیـد وام    رد کشـاورزان، دولـت  ویـژه در مـو   بسیاری از مـوارد بـه  

در بـنگلادش، حتـی اگـر    . انـد  هـا دیکتـه کـرده    سالی و بلایای طبیعی دیگر به بانک خشک
کردند، ضعف نظام مقرراتـی، کـار وصـول را      پرداخت را قانوناً دنبال می ها موارد عدم بانک

  .کرد بسیار دشوار می
در بیشـتر  : دلیل دیگر نیز ترکیبی نامناسب است ی دولتی بهها های اعطایی بانک سبد وام
های ارزیابی متقاضیان وام، نظـارت، وصـول    های اجرایی، و ظرفیت ها، رویه مشی موارد خط

ها نیروی انسانی اضافی دارنـد، و   علاوه، بانک به. وام و نیز کنترل داخلی بسیار ضعیف است
  .دارند ییهای بسیار بالا ترتیب، هزینه و به ایناند،  شبکۀ شعب خود را بیش از حد گسترده

وبـیش از یـک    وقتی اصلاحات از گرد راه رسید، عناصر اصلی آن در همۀ کشورها کم
عناصری کـه  . اعتبارات یا نامه ع بخشیتوزهای بهره و رهاکردن  آزادسازی نرخ: جنس بود

ای کمتـر توسـعه یافتـه    علاوه، همـۀ کشـوره   به. هاست ایران امروز هنوز گرفتار هر دوی آن
مـثلاً در  . ها و سایر نهادهای مالی مجوز صـادر کردنـد   برای ورود بخش خصوصی به بانک
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تانزانیا، لائوس، ماداگاسـکار، و مـالاوی اصـلاحات لازم بـرای ورود بخـش خصوصـی بـه        
های خصوصی به فعالیت در پایتخت محدود  البته، در لائوس بانک. عمل آمد عرصۀ مالی به

اوگاندا، و زامبیا به بخش خصوصی اجازه دادند که قبل  ،، نپال، بنگلادش80در دهۀ . شدند
  .دنها و نهادهای مالی اقدام کن  های اصلاحات دولت، به تأسیس بانک از آغاز برنامه

ای اعتبارات، و پذیرش   نامه آزادسازی نرخ سود بانکی، همراه با زدودن تخصیص بخش
 زی ـن سـازوکار قیمـت و  کـه   ایـن  یعنی(های دولتی  وسط بانکدهی تجاری ت  های وام سیاست

باعــث کارآمــدی ) ردیــقــرار گتخصـیص منــابع   یمحــور اصــل قضـاوت تجــاری بانکــداران 
 از جانـب شـود کـه تقاضـا بـرای اعتبـارات       فرض مـی  چنین هم. شود تخصیص اعتبارات می

رنـد، و تحـت   گـذاری سـودآور دا   های سرمایه گیرندگان معتبری وجود دارد که فرصت وام
بـه    هـای دولتـی،    دهی غیرتجـاری بانـک   های وام های اداری و رویه نظام مالی گرفتار کنترل

گیرنـدگانی   هـای دولتـی اعتبـارات موجـود را بـه وام      بانـک . گیـرد  اعتبارات تعلق نمی ها آن
ده دولتـی وام   هـای اقتصـادی زیـان    دهند کـه کارآمـدی کمتـری دارنـد، مـثلاً بـه بنگـاه        می
کننـدگانی   مصـرف  نفـع  تخصیص مجدد اعتبـارات بـه   ،بنابراین، هدف آزادسازی. ددهن می

 چنـین  همآزادسازی . همراه آورند های بازدۀ بالاتری روی سرمایه به توانند نرخ است که می
گیرنـدگانی اعتبـارات دهنـد کـه      کند تا مجبـور نباشـند بـه وام    ها را کم می فشار روی بانک

هـا بهبـود    ترتیب کیفیت سبد تسهیلات اعطـایی بانـک   د، و بدینموقعیت اعتباری پایین دارن
یافتـه آن بـوده    علاوه، هدف اصلاحات اقتصادی در همۀ کشورهای کمتر توسـعه  به. یابد می

گذاری خصوصی افزایش یابد، و اگر نظام بانکی بتواند به این تغییـر   که انگیزه برای سرمایه
مـثلاً، در  . بار بیشتری به بخش خصوصی تعلق گیـرد اولویت پاسخ مثبت دهد، نهایتاً باید اعت

بانکی به بخشی خصوصی  اتاعتبار حجم ،90، و در لائوس در دهۀ 1985نپال، پس از سال 
البتـه، در لائـوس، بخشـی    . است مقدار زیادی افزایش یافته به نسبت تولید ناخالص داخلی به

در چهـار کشـور   . گشـت  مـی  رهای اقتصـادی دولتـی ب ـ   سازی بنگاه از این بهبود به خصوصی
تولیـد ناخـالص   % 10هـا بـه بخـش خصوصـی کمتـر از        دهی بانـک  گفته، وام فریقایی پیشآ

  .بود 1995داخلی در سال 
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بـا تعیـین حـداقل سـرمایه،      90و  80در دهـۀ   یدار کباندر این کشورها مقررات جدید 
داری  انـک ب  موانع ورود بخش خصوصی به عرصـۀ  ،درخواست تخصص از مؤسسان و غیره

های خصوصـی داخلـی و    یافته هم به بانک البته، بیشتر کشورهای کمتر توسعه. را ایجاد کرد
گـذاری خـارجی    در نپـال، سـرمایه  . های خـارجی هـر دو مجـوز فعالیـت دادنـد       هم به بانک

هـا     ها در بانک بود، و مالکیت خارجی باید به شکل فعالیت مشترک با شرکای داخلی می می
  .شد مایه محدود میسر% 50به 

هـای   جدیـد وضـع شـد تـا جنبـه      یدار کبان ـیافته مقررات  در همۀ کشورها کمتر توسعه
در همـۀ ایـن   . های نظارتی بانک مرکزی افزایش یابد احتیاطی بیشتر رعایت شود، و ظرفیت

هـا   آن  سرمایۀ: عمل آمد های دولتی، اقداماتی به  های مالی بانک کشورها برای رفع گرفتاری
  .ها دیگرگون شد زایش یافت، و مدیریت و عملیات این بانکاف

شـد   شده مـی  رسمی کنترل  های بهرۀ تلاش برای رسیدن به ثبات مالی شامل افزایش نرخ
  .های بهرۀ واقعی مثبت شود و یا کمتر منفی باشد  تا نرخ

، و  1ترین اهداف اصلاحات بخش مالی عبارت اسـت از بهبـود عمـق مـالی     یکی از مهم
مجرای اصلی تعمیق مالی اصلاح نـرخ  . گری مالی پذیر واسطه ابراین افزایش منابع دسترسبن

است که هدف آن ) های بهره  شده یا آزادسازی نرخ های بهرۀ کنترل یعنی افزایش نرخ(بهره 
گـذاران اسـت؛ عمـق     قیمتـی بـرای سـپرده     ترتیب انگیزۀ ها و بدین  افزایش نرخ واقعی سپرده

  .شده است ها جستجو می است تجهیز سپردهبخش مالی در سی
بـه تولیـد    M2هـای بـانکی و     اثر اصلاحات بخش مالی بر عمق مالی که با نسبت سـپرده 

شود، در کشورهای مختلف در حال توسـعه متفـاوت بـوده     گیری می ناخالص داخلی اندازه
های  ، سپردهگیر اصلاحات مالی، یعنی نپال و بنگلادش مثلاً در کشورهای آسیایی پی. است

بهبـود یافـت، و در    1995و  1985هـای   تولید ناخالص داخلی بـین سـال  % 8بانکی تا حدود 
برعکس، در تانزانیا عمق مالی . بود% 7حدود  1995تا  1990های  لائوس این نسبت در سال

در سه کشور آسـیایی یادشـده،   . اندکی بهبود یافت 90بدتر شد، و در اوگاندا نهایتاً در دهۀ 

                                           
1 . financial depth 
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تواند حاصل ثبات متغیرهای اقتصـاد کـلان در ایـن     حال می ود ارتقای عمق مالی در عینبهب
کـه در   تر بود، در حـالی  طور نسبی مناسب های تورم در این سه کشور به نرخ. باشد  کشورها

هـای سـود    شد که نرخ ها بسیار بالاتر بود، و دشوار می دو کشور افریقایی ذکرشده، این نرخ
ویـژه ضـوابط بـاز و     البته، آزادسـازی مـالی، بـه   . وح واقعی مثبت حفظ کردسپرده را در سط

توانـد بعضـاً باعـث بحـران      های بهره مـی  آسان صدور مجوز و برداشتن کنترل کامل از نرخ
مالی شود، اگر سرعت کـار زیـاد باشـد، و اگـر تقـدم و تـأخر ایـن اصـلاحات بـا مقـررات           

  .خوان نشود غیرهای اقتصاد کلان همها، با ثبات بخش واقعی و مت احتیاطی بانک
علـت  . های دولتی تلقـی شـود   موفقیت بانک البته، آزادسازی مالی نباید دلیل اصلی عدم

دهی با فشار سیاسی است که ویژگـی بازارهـای    های دولتی وام اصلی مشکلات عظیم بانک
و در (یقـا  های دولتی آسیا و افر سال گذشتۀ اغلب بانک 10تجربۀ . دولتی کنترل شده است

هـا نقـدینگی لازم بـرای ادامـۀ حیـات       گـر آن اسـت کـه بیشـتر آن     بیان) مواردی حتی اروپا
. انـد  ندارند، و از چندین سال قبل از آزادسازی هم به حمایت بانک مرکـزی پشـتگرم بـوده   

هـای عظـیم بـا اجـرای      شـود، و آمـاس حجـم ایـن زیـان      تر می بیماری مالی بزرگ و بزرگ
وقتـی اصـلاحات   . دهـد  کند، و خـود را نشـان مـی     باز می ت و تعدیل سرهای اصلاحا برنامه

الوصول  گیری برای مطالبات مشکوک ه شود، مقررات سفت و سخت ذخیر بانک شروع می
شـوند، و بانـک    هـای خـود مـی    بنـدی دقیـق وام   ها ناچار به ارائـۀ طبقـه    شود، بانک وضع می

گـذارد، و حسابرسـان مسـتقل     سقف می کند، ای که تزریق می مرکزی روی میزان نقدینگی
پردازند، تازه مشکلات یکی بعـد از دیگـری    ها به حسابرسی می قبل از تجدیدساختار بانک

دنبال بسط رقابت در بازارهـای بـانکی از دو طریـق     آزادسازی مالی به. دهد خود را نشان می
هـای   بانـک  های خصوصی برای درافتادن با موقعیـت انحصـار چنـدقطبی    ورود بانک: است

هــایی از قبیــل  محــدودیت ؛از رقابــت یقــانونهــای  جاافتــادۀ دولتــی و برداشــتن محــدودیت
  .های حاکم بر نرخ بهره  کنترل

داری خصوصـی بـه    یافته، اصلاحات باعـث ورود بانـک   در همۀ کشورهای کمتر توسعه
ی افـزایش  ها و نهادهای مال تعداد بانک. های فعال و بازارهای بانکی شده است جرگۀ بانک
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های دولتی کاهش یافته است، هر چنـد کـه ایـن سـهم      یافته است، و سهم بازار مسلط بانک
  .کماکان بزرگ باقی مانده است

بـه   1989ها را از سال  بازار سپرده% 30در لائوس، هشت بانک بخش خصوصی بیش از 
. ادنـد به خود اختصـاص د   داری خصوصی آغاز شد، این طرف، یعنی سالی که در آن بانک

بینی کرده باشد کـه   درستی پیش بنابراین، این احتمال که بانک مرکزی جمهوری اسلامی به
های خصوصی شـود، دور از   های نظام بانکی نصیب بانک از سپرده% 50در طول چند سال، 

به این طرف، هشـت بانـک مشـترک نپـالی ـ خـارجی،        1985در نپال، از سال . تصور نیست
، در بـنگلادش بیسـت بانـک بخـش خصوصـی شـکل       1995سـال   در پایـان . تشکیل شـدند 

در ماداگاسـکار دو بانـک خصوصـی    . هـا را در اختیـار داشـتند    بازار سپرده% 28گرفتند که 
. هـای خـارجی فروخـت    تأسیس شد، و دولت سهام دو بانک از سه بانک دولتی را به بانک

بـه ایـن    1985از سـال   :های خصوصـی بسـیاری شـکل گرفتنـد     در اوگاندا و زامبیا نیز بانک
البته، در زامبیا . بانک خصوصی در زامبیا تأسیس شد 15بانک جدید در اوگاندا و  8طرف، 
در ایـن دو کشـور،   . بانک، بعدها شش بانک توسـط بانـک مرکـزی تعطیـل شـد      15از آن 
در اختیـار   1995هـا را در پایـان سـال     درصد سپرده 20و  15های خصوصی به ترتیب  بانک
گـر   های خصوصی و جدیـد کمتـر بـود و ایـن بیـان      در مالاوی و تانزانیا تعداد بانک .داشتند

در تانزانیـا  . شـد  های خصوص تلقی می احتیاط بیشتر آن دو کشور در صدور مجوز به بانک
 1990هـای   پنج بانک خصوصی و در مالاوی دو بانک خصوصی در بین سال 1993از سال 

گیـری   وی، زامبیـا و نپـال، اصـلاحات شـامل شـکل     در سه کشور مـالا . تأسیس شد 1995و 
و مؤسسـات  ) واسـپاری ( 1اجـارۀ بلندمـدت   یهـا   نهادهای مالی غیربانکی هم شد و شـرکت 

هـای تجـاری بـرای     این مؤسسات با بانـک . رهنی خصوصی هم در آن کشورها تأسیس شد
  .دهی جدیدی را عرضه کردند  ها به رقابت پرداختند و محصولات وام سپرده
های خصوصی جدیـد در ایـن    بانک. بت بیشتر بهبود خدمات مالی را به همراه داشترقا

ها  ترتیب از طول صف در داخل بانک تر عرضه کردند، و بدین کشورها ساعت کار طولانی

                                           
1 . leasing 
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هـای   هـایی توسـط بانـک    نـوآوری . ارائـه شـد   تـری  باکیفیـت شد، و خـدمات بـانکی    کاسته
محصــولاتی چــون . ی و عرضــه شــدعمــل آمــد و محصــولات جدیــد طراحــ خصوصــی بــه

هـای   ، حسـاب (ATM)هـای پرداخـت اتوماتیـک     های اعتباری و بستانکاری، ماشـین  کارت
. هـا بـود   ایـن نـوآوری    چک از جملۀ  انداز با دسته های پس  جاری با پرداخت بهره، و حساب

 هـای خـارجی،   ویـژه بـا ورود بانـک    های پایاپای سرعت گرفت، و به ها در اتاق تسویۀ چک
هـا را   هـای خـارجی آن   رقابت برای جلب مشتریان شرکتی توسعه پیدا کرد، چرا کـه بانـک  

های دولتی برای بهبود خدمات خـود و عرضـۀ خـدماتی کـه مـورد       بانک. گرفتند هدف می
های خصوصـی   با این همه، به چند دلیل، تأثیر بانک. بسیار کردند  مشتریان بود، تلاش  علاقۀ

  .پول، کیفیت و تنوع خدمات مالی محدود بود شدۀ جدید بر قیمت تمام
هـای    هـای دولتـی بخشـی از سـهم بـازار خـود را بـه بانـک         هرچند بانککه  این نخست

قدر بزرگ بود که تـا حـدی    ها هنوز آن خصوصی جدیدالورود واگذار کردند، اما سهم آن
تفـاوت بهـرۀ    های دولتی اجـازه داد کـه   این به بانک. موقعیت الیگاپولی خود را حفظ کنند

ترتیب بخشـی از هزینـۀ ناکارآمـدی خـود و      دریافتی و پرداختی بالایی داشته باشند، و بدین
باعـث شـد    صـلاحات ثانیاً، شتاب کم ا. الوصول را بپوشانند های اعطایی مشکوک هزینۀ وام
ثالثـاً،  . عمل نیاورنـد  های دولتی اقدامی در کاهش هزینه و کیفیت خدمات خود به که بانک

های خصوصی و خارجی نوپا، از تأسیس شعبه در مناطق روستایی اجتنـاب کردنـد، و    کبان
در   ترتیـب،  بدین. بنابراین کل منافع حاصله از اصلاحات بانکی محدود به مناطق شهری بود

های دولتی، دسترسی بـه خـدمات مـالی     بعضی مناطق روستایی در نتیجۀ تعطیل شعب بانک
ویـژه   بنـدی بازارهـای بـانکی، و بـه     دلیـل قسـمت   ه، رقابت بهو بالاخر. وضعیت بدتری یافت

ویژه چند  های خارجی به مشتریان شرکتی بزرگ، و به بانک: بازارهای اعتباری، محدود شد
های اقتصادی دولتـی   های دولتی بیشتر توجه خود را به بنگاه دادند؛ بانک ملیتی، خدمات می

(SOE) هـای   کردنـد؛ و بانـک   ه متمرکـز مـی  سـازی شـد   هـای اقتصـادی خصوصـی    یا بنگاه
هـای اقتصـادی کوچـک و متوسـط شـهری و       خصوصی و نهادهای غیربانکی عمـدتاً بنگـاه  

  .دادند را پوشش می تجاریبخش غیررسمی خدماتی و 
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ها اعتبار بیشتری بـه بخـش خصوصـی     شک، موفقیت اصلاحات از این نظر که بانک  بی
هـا   وجوه اندکی بـرای بانـک   ،لت عمق مالی کمبه ع: شود یدار م ل خدشهیبه چند دلبدهند 
خش خصوصی بـاقی  بها در داخل کشور چیزی برای  گیری عمدۀ دولت ماند، و وام باقی می

منـد   هـا چنـدان علاقـه    علاوه، در شرایط تورم بالا، مثل وضعیت ایـران، بانـک   به. گذارد نمی
ایـن  . داشـته باشـند  اعطای اعتبار به بخش خصوصی نیستند، حتـی اگـر وجـوهی در اختیـار     

سازی مالی بر تخصـیص بخـش اعتبـارات اثـر بگـذارد، و ایـن        امکان وجود دارد که آزادی
های خصوصی مقدار کمتری اعتبار بـه   بانک  احتمالاً،. مسئله در مورد ایران هم صادق است

 ،ای و تکلیفــی از بــین بــرود نامــه بخــش کشــاورزی خواهنــد داد، و اگــر تخصــیص بخــش 
های خـاص بـه بخـش     وام ؛از منابع مالی کمتری برخوردار خواهند شد کشاورزان کوچک
شود و شعب روستایی تعطیـل   مالی مجدد کشاورزان کمتر میتأمین  های کشاورزی و طرح

شوند، هرچند که وجوه بانکی بیشتری ممکن اسـت نصـیب کشـاورزان بـزرگ تجـاری       می
ل اعتبـارات بـانکی پـس از    در تجربۀ مالاوی و در بـنگلادش، سـهم کشـاورزی از ک ـ   . شود

هـای اداری، مشـکلات    دلیـل هزینـه   های خصوصی، بـه  برای بانک. آزادسازی کاهش یافت
دهــی بــه کشــاورزان  اطمینــان از بازپرداخــت پــول، وام هــای حصــول اطلاعـاتی، و دشــواری 

یافـت کـه    بایـد اطمینـان   چنـین  هـم . اقتصـادی نخواهـد بـود    -تجـاری بر پایۀ کوچک صرفاً 
موفقیــت مــالی، کمتــر  تــر کــرده، و در قبــال عــدم هــا را مســتحکم ی، بانــکاصــلاحات مــال

  .سازد پذیر می آسیب
هـای   مشکلات بانـک . های دولتی نبوده است بیماری اعتبارات نامناسب محدود به بانک

برداری بوده  خصوصی در بنگلادش، اوگاندا، و زامبیا اغلب حاصل مدیریت ضعیف و کلاه
هـای   الوصـول بانـک   هـای مشـکوک   های وابسته دلیل اصلی وام اعطای وام به شرکت. است

های خود وام دریافت کرده  مدیران از بانکمالکان و . بوده است هاخصوصی در این کشور
هـای بـالا بـه آن بخـش از      های خصوصی با نـرخ  بانک. اند و آن وجوه را بازپرداخت نکرده

پرداخـت بسـیار    ، و نـرخ نکـول یـا عـدم    اند که بسیار پرریسک و نامعتبر بـوده  بازار وام داده
 ،یافـت  هـا میـزان مطالبـات لاوصـول افـزایش مـی       هـای آن  اگر در سـبد وام . اند بالایی داشته
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مؤسسان  ؛ها کند توانست هیچ نوع کمکی به آن های خصوصی نمی اندک این بانک  سرمایۀ
ان نداشتند، ای برای مدیریت دوراندیش و کارد های خصوصی انگیزۀ عمده و مالکان بانک

مالکیت در دست چند نفر یا یـک فامیـل    ؛ها گذاشته بودند چون سرمایۀ کمی در این بانک
  .ها حاکم نبود سازی بر اعمال بانک بود، و نظارت و مقررات چاره

در بیشتر این کشورها بهتر عمل کردند، چرا که کمتـر درگیـر     های خارجی تقریباً بانک
هـای دولتـی    هـا در مقایسـه بـا بانـک     بودنـد، و بیشـتر آن   مسائل سیاسی داخل کشور میزبان

در نظــام اعطــای اعتبــارات نیــز بیشــتر مشــتریان معتبــر شــرکتی را  . مــدیران بهتــری داشــتند
هـای خصوصـی    تـر از حتـی بانـک    ها به مراتب قـوی  های داخلی آن گزیدند، و کنترل برمی

  .داخلی بود
هـای خصوصـی    کند کـه بانـک   یگاه بروز م داری خصوصی آن بیماری در بخش بانک

هـا اعمـال نشـود،     زمانی مجوز کار گرفته باشند که مقررات احتیاطی سفت و سـخت بـر آن  
. هـای نظـارتی بانـک مرکـزی ضـعیف باشـد       نسبت کفایت سرمایه پـایین باشـد، و ظرفیـت   

، در بسیاری از این کشورها از جمله بنگلادش، اوگاندا، و زامبیا رویۀ اعطای مجوز چنین هم
بانـک ناروشـن    سیأس ـعالیت بانکی شفاف نبوده است، و ضوابط قبول یـا رد تقاضـاهای ت  ف

هـای   در بعضی از ایـن کشـورها، آزادسـازی نـرخ بهـره باعـث گرفتـاری بانـک        . بوده است
افزایش یافتـه و بنـابراین   % 100دهی رسمی حتی تا  های وام خصوصی هم شده، چرا که نرخ

پـس،  . در زامبیا عین این مسئله تکرار شد. ل شده استدهی به کاری بسیار خطرناک بد وام
اعتبار و نیـز مـدیریت اعتبـاری     یاعطا دلیل دخالت سیاسی در جریان موارد فراوان نکول به

  .داری خصوصی آسیب برساند داری دولتی و هم بانک بخش بانک به تواند  ضعیف هم می
های دولتی  است، بانک داری خصوصی صادر شده اکنون که در ایران چند مجوز بانک

 .توجیه کنند، و بر نقدینگی خود بیفزایند خواهند کوشید تا رفتار خود را از نظر تجاری قابل
 ها دساختار ترازنامه در آنهای دولتی نوعی تجدی ها و بیماری بانک مقیاس دشواری لیبه دل

هـا نـوعی    بانـک   ء، همـۀ بـدون اسـتثنا    مشابه آسیا و آفریقا تقریباً  در تجربۀ: ابدی  می تضرور
نظر  اجتناب به  این پدیده در مورد ایران نیز غیرقابل. افزایش سرمایه از دولت دریافت کردند
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از پرداخـت  کـه  هـای تجـاری دولتـی را     دسته از بانک در هیچ کشوری، دولت آن. رسد می
دیــون عــاجز بودنــد تعطیــل نکــرد، و شــاید تنهــا اســتثنایی کــه بشــود یافــت یــک مــورد در 

  .ماداگاسکار بوده است
ــانکی سوسیالیســتی داشــته  ــوع بانــک  در کشــورهایی کــه سیســتم ب ــد، و هــیچ ن داری  ان

داری تجاری و حسابداری بسیار محدود  های بانک ها سابقه نداشته، مهارت خصوصی در آن
هـای   در این کشـورها، بازسـازی موفـق بانـک    . علاوه منابع دولتی هم محدود است است؛ به

کـاری، بسـتن شـعب روسـتایی،      ای از جملـه بـی   های سیاسی و اقتصادی عمـده  دولتی هزینه
ده  هـای زیـان   اعتبار به شـرکت  یاعطا های پرداخت وام کشاورزی، و کاهش تعطیلی برنامه
بختانه این وضـعیت   خوش. به همراه دارد را گیرندگان پرنفوذ بخش خصوصی دولتی، و وام

هـای   تـری سیاسـت   شکل آسان توانند به می بالقوه های دولتی در ایران صادق نیست، و بانک
  .افتاده اقدام کنند اعتباری خود را تقویت، و برای وصول مطالبات عقب

تـوان    هـای مختلفـی مـی    راه ،های عاجز از پرداخت دیـون  در برنامۀ تجدیدساختار بانک
آژانـس  "الوصـول از بانـک دولتـی بـه      هـای مشـکوک   اسـت کـه بـدهی    یک راه آن. پیمود

شـکل   در مقابل، بانک وجه این مطالبات را بـه . خاصی که تشکیل یافته، انتقال یابد "صولو
افـزایش سـرمایه نیـز     وجوه حاصل از گیرد و همراه با این اقدام، دولتی می  مثلاً اوراق قرضۀ

الوصـول بـه    هـای مشـکوک   در لائـوس از الگـوی انتقـال وام   . شـود  به بانـک پرداخـت مـی   
الوصـول   های مشـکوک  ممکن است حتی این بدهی. ونی استفاده شدهای مستقل بیر آژانس

. آورد چنین اقداماتی فشار بسیار بر بودجـۀ دولـت مـی   . به حساب دولت از دفاتر خارج شود
دهنـد،   های دولتـی کارکنـان خـود را کـاهش مـی       ها، بانک  برای کاهش هزینه  همراه با این،

های داخلی خود را  های اعتباری و کنترل مشی خط کنند و  ده را تعطیل می بعضی شعب زیان
  .کنند تقویت می

هـای دولتـی طبـق برنامـۀ      ایـم کـه بانـک    در نپـال داشـته   1992عین این روند را در سال 
تجدیدساختار خود از دولـت سـرمایۀ مجـدد گرفتنـد، کارکنـان خـود را کـاهش دادنـد، و         

دلیـل   ها دیده شده است که بهدر بعضی کشور. های اعتباری خود را بهبود بخشیدند سیاست
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هـای   هـای دولتـی، برنامـه    فقدان عزم سیاسی برای رفع مشکلات مدیریتی و عملیـاتی بانـک  
سازی را پیش نبـرد، و   های خصوصی اگر دولت برنامه. تجدیدساختار به جایی نرسیده است

عطـای  اصـرار ورزد، و یـا بـر ا    (SOE)های اقتصـادی دولتـی    کماکان بر اعطای وام به بنگاه
های بخش خصوصی وابسته به دولتیان تأکید کند، کار به  آفرینان و شرکت  اعتبارات به کار

های دولتی نتوانند کمبودهـای مهـارتی و مـدیریتی خـود را      اگر بانک. جایی نخواهد رسید
گیران مستقل و با تجربه در زمینۀ اعتبارات داشته باشند، و نتوانند  جبران کنند، نتوانند تصمیم

  .نخواهد بخشید یها سود بق مبانی تجاری وام بدهند، صِرف افزایش سرمایۀ آنط
توسـعه   های دولتی در کشـورهای در حـال    های تجدیدساختار و بازسازی بانک مه از برنا
ها و تجدیدساختارها با موفقیـت   همۀ بازسازیکه  این ،توانیم بگیریم؟ اولاً هایی می چه درس

شـکل افـزایش    ای بـه  هـا، دولـت وجـوه تـازه     در همۀ این طرح. تتردید اس همراه شود، قابل
در بعضی کشورها، مخالفـت سیاسـی کـار را در نیمـه     . سرمایه و غیره به میدان آورده است

های معتبر خصوصی کمتـر بـرای خریـد     درس دیگر آن است که بانک. متوقف کرده است
هـایی صـورت گرفتـه کـه      بانـک  ها بـه  های دولتی علاقه نشان داده، و بیشتر واگذاری بانک

طـور   هـا بـه   های تجدیدساختار مدیریت و عملیات بانک اگر در برنامه .اند اعتبار کمتر داشته
ایـن   ،ها دوباره با فشار سیاسی برای اعطای وام مواجـه شـوند   مؤثر بازنگری نشود، و اگر آن

زیـان بیشـتر    دار دولتـی بـه   هـای مسـئله   خطر جدی وجود دارد که تزریـق سـرمایه بـه بانـک    
   .بینجامد

های دولتـی عـاجز    توان گرفت این است که مسئلۀ بانک درسی که از سایر کشورها می 
سـازی   تجدیدسـاختار بـا خصوصـی   . سرعت شناسایی و علاج شود از پرداخت دیون باید به

های دولتـی هسـتند، بایـد دنبـال شـود، و گرنـه        های دولتی که مشتریان اصلی بانک شرکت
ها اعتبارات معقول پرداخت  توان به آن شود، و نمی ا کیفیت نازل دوباره تولید میاعتبارات ب

  .کرد
هـا ـ دولتـی یـا خصوصـی ـ بایـد اجـازه یابنـد کـه صـرفاً بـه اتکـای               ، همۀ بانکهعلاو به

هـای   و مجبور نباشند به بخـش   معیارهای تجاری و آزاد از فشارهای سیاسی اعتبارات دهند،
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  .تریان مورد حمایت وام دهنددارای اولویت یا مش
پـس،  . در این مقاله از کشورهایی نمونه آوردیم که از نظر اقتصادی از ما جلوتر نبودنـد 

تـرین   افتـاده  حتـی عقـب  . ای نیست کار تازه  آن،   خصوصی و صدور مجوز برای یدار کبان
گـر آن اسـت    انبیشتر مطالعات بی ـ. اند کشورهای آسیایی و آفریقایی ناچار به این اقدام بوده

هـای خصوصـی، باعـث افـزایش کـارایی در       گیـری بانـک   که رقابت بیشتر در نتیجۀ شـکل 
هـای دولتـی جمهـوری     روسـت کـه بیشـتر مـدیران بانـک      از ایـن . شود های دولتی می بانک

های دولتی ارزیـابی   های خصوصی در ایران را به نفع بانک  گیری بانک اسلامی ایران، شکل
  .اند کرده

ارتقـای  الاصول بایـد   علیهای دولتی ایران  های خصوصی بر بانک تأثیر بانک ترین مهم
هـای خـود توجـه     ها اکنون برای کاهش هزینه این بانک. باشد ها کیفیت اعتبارات آن بانک

توسعۀ شـعب خـود را محـدود      های عملیاتی خود خواهند داشت و برنامۀ بیشتری به سیاست
تـر خـود توجـه     هند داد، در حفظ کارکنـان بـا تجربـه   تری خوا خدمات متنوع. خواهند کرد

گونـه کـه    ناخواه دولتیان نیز ناچار خواهند بود، همان بیشتری مبذول خواهند داشت، و خواه
ها بردارند، تسـهیلات تکلیفـی را کـم کننـد،      سوم توسعه آمده، دست از سر بانک  در برنامۀ

ها مطابق با معیارهای تجـاری   که بانکها را از دولت جدا کنند، و اجازه دهند  حساب بانک
  .به اعطای اعتبارات بپردازند

های دولتـی باشـیم    های آینده، دور از انتظار نیست که شاهد ادغام بعضی بانک طی سال
های خصوصی کوچک امروز نیـز   شک بانک تا برای رقابت بهتر در بازار آماده شوند، و بی

مانـدۀ دولتـی و    هـای بـاقی   رقابـت بیشـتر بـا بانـک     شوند با ادغام در یکدیگر بـرای   ناچار می
  .های خارجی توان خود را افزایش دهند بانک



  

  

  
  
  
  
  
  
  

  
  

  
  

هـا در كشـورهاي    سازي بانـك  اي از تجربة خصوصي در اين مقاله پس از ارائة خلاصه
. شود داري تشريح مي ها در امر بانك خالت دولتهاي نظري توجيه د مختلف، زمينه

مـورد مداقـه قـرار    » اقتصـاد سياسـي  «و » اقتصاد توسـعه «در اين راستا دو ديدگاه 
ها بـا بهانـة رفـع ناكـارايي      شود كه چگونه دولت در ديدگاه اول تشريح مي. گيرد مي

كنند،  ه ميدخالت خود را در بازارهاي مالي توجي» شكست بازار«بازار و جلوگيري از 
و در ديدگاه دوم نحوة سوء استفادة سياستمداران دولتي از نظام مالي براي حفـظ  

در ادامه، در رابطه بـا تقـدم و تـأخر تجربـة     . شود موقعيت انتخاباتي خود تبيين مي
آيـد و در   ميـان مـي   هاي دولتي سخن به ها نسبت به ساير بنگاه سازي بانك خصوصي

هـا ارائـه    سـازي بانـك   جربي در رابطه با موانع خصوصـي نهايت نتايج كلي مطالعات ت
ــي ــه مصــداق . شــود م ــال در سرتاســر مقال ــا و مث ــا وضــعيت   ه ــايي در رابطــه ب ه

  .شود ها در كشورمان ارائه مي سازي بانك خصوصي

 ها سازی بانکخصوصیاقتصاد سیاسی.3-4
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  1ها سازی بانک خصوصی اقتصاد سیاسی. 3-4

  
  تبريزيحسين عبده

   مقدمه
های دولتی ایرانی به طـور جـدی   ازی بانکسسال است که خصوصیاکنون حدود یک

هرچنـد کـه بـه طـور     . آغاز شده استها آن مطرح است، و اقدامات اجرایی برای واگذاری
ها و ای با این تصمیم به عمل نیامده است، و به ظاهر همۀ جناحهای گستردهرسمی مخالفت

هـای روشـن   د، چـرا زمینـه  اند، اما هدف این مقاله آن است که نشان دهها با آن موافقگروه
  .ها ادامه خواهد یافتبرای مخالفت با واگذاری وجود دارد، و چرا این مخالفت

شدن و یکپـارچگی بازارهـای مـالی باعـث شـده اسـت کـه        المللی، جهانیدر عرصۀ بین
رونـد اخیـر   . ایـی در بخـش مـالی معطـوف شـود     دزلاحات و مقـررات صای به اتوجه عمده

ها در بازارهای اعتبار نامقبول تلقی، و سیاست شده که دخالت دولتآزادسازی مالی باعث 
نظریـۀ اقتصـادی پشـتیبان ایـن اقـدام      . سازی نهادهای مالی غیرقابل اجتنـاب شـود  خصوصی

  .است

  ها در کشور های مختلف سازی بانک خصوصی
هـای دولتـی بـرای بسـیاری از      سـازی بانـک   هرچند اصلاحات بخش مـالی و خصوصـی  

                                           
به نشستی از بانکـداران ایرانـی عرضـه شـده      1382ماه  فروردین 18این مقاله برای ارائه در همایش بانکداری تهیه شده و در تاریخ  .1

  . است
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هـای بسـیار    ای غیرقابل اجتناب اسـت کـه حتمـاً رخ خواهـد داد، تفـاوت      ن پدیدهاقتصاددانا
شـده و هـم در کشـورهای درحـال توسـعه، در میـزان       ای هم در کشورهای صـنعتی گسترده

، بیشـترین میـزان   1985-1998هـای  در طـی سـال  . سازی انجام شـده وجـود دارد  خصوصی
علـق بـوده اسـت، و بعـد از اروپـا،      هـا بـه اروپـا مت   سـازی بانـک  عواید حاصـل از خصوصـی  

دور قـرار  هـا کشـورهای آسـیای   لاتـین و جزایرکارائیـب، و پـس از آن   کشورهای امریکای
هـا را داشـته اسـت و در دورۀ    سـازی بانـک  خاورمیانـه کمتـرین میـزان خصوصـی    . اندداشته

   .میلیون دلار بوده است 300حدود فقط ها سازی بانکعواید حاصل از خصوصییادشده، 
انـد، و بـه   های دولتی خود را خصوصی نکردهکشورها به یکسان و به همان میزان بانک

ــالایی از ســهام بانــک   ــار  هــاویــژه در کشــورهای درحــال توســعه، هنــوز درصــد ب در اختی
ازای هـا، مابـه  ها بابت واگذاری سهام خـود در بانـک  دولتاین  کهتر اینمهم. هاستدولت

در بررسی خود گـزارش کـرده اسـت کـه از میـان       1نانسی بروون. اندمناسبی درآمد نداشته
کشور سهام خود  66اند، فقط سازی خود را آغاز کرده های خصوصیکشور که برنامه 160

هـای  بانـک  ۀکننـد کشـور خصوصـی   66نانسی بروون در بررسـی   .اندها فروختهرا در بانک
هـا  سـازی بانـک  حجم خصوصـی کشور،  27دهد که از این میان تنها در دولتی گزارش می

کشورهایی چون یونان، مالتا، پرتقال، مکزیک، . درآمد ناخالص ملی بوده است% 1بیش از 
البتـه درکشـورهایی چـون    . انـد ای داشتههای عمدهکویت، نیوزیلند، چک، و کلمبیا فروش

کـل درآمـد   % 90سازی نهادهـای مـالی بـیش از    نروژ و ایسلند رقم دریافتی بابت خصوصی
  .بوده است 1988تا  1985های ریافتی طی سالد

هـا در  سـازی بانـک  هـای خصوصـی  منبع عمدۀ اطلاعات برای بررسـی پیشـرفت برنامـه   
سـازی  پایگاه اطلاعاتی خصوصـی «شده و در حال توسعه عبارت است از کشورهای صنعتی

بیش بنگاه در  13ر000سازی ای در مورد معاملات خصوصیکه اطلاعات گسترده 2»جهانی
بـروون کـه از دل   در مطالعـۀ نانسـی   3.دهـد کشور در حال توسعه و صنعتی ارائه مـی  160از 

                                           
1. Nancy E.L. Brune 
2. Global Privatization Database 
3. Brune, The Determinates and Consequences of  Global Privatization, MS, Yale University, 
2001. 



244 ) 2(گذاری  مجموعۀ مقالات مالی و سرمایه

کشـور   66معامله در  570استخراج شده است، اطلاعات مربوط به  یادشدهپایگاه اطلاعاتی 
. مـورد بررسـی قـرار گرفتـه اسـت      1985-1998دورۀ زمـانی   درصنعتی و در حـال توسـعه   

هـای  سـازی بانـک  های خصوصـی ن داده است که نوسان در برنامههای اولیۀ وی نشابررسی
  .دولتی در کشورهای مختلف بسیار است

قـرن بیسـتم هـم در     80های اقتصادی دولتـی در اواخـر دهـۀ    سازی همۀ بنگاهخصوصی
هرچنـد  . اسـت  یافته شدت بسیار گرفتهکشورهای درحال توسعه و هم در کشورهای توسعه

هـای  سـازی بانـک  خصوصـی  ،در اواسط قرن بیسـتم  ،ای صنعتیاز کشوره تعداد محدودی
سـازی  اند، اما کشورهایی چون بولیوی، شیلی، و کرۀجنوبی خصوصـی خود را عملی کرده

البتـه، بیشـتر کشـورهای درحـال توسـعه تـلاش       . انـد هانجـام داد  70نهادهای مالی را در دهۀ 
هـای دولتـی بـه عمـل     بانـک  کردنسال آخر قرن بیستم برای خصوصی 15آوری را در رنج

هـا واقعـاً در دهـۀ آخـر قـرن      سازی بانـک توان گفت که خصوصیدرستی، میبه. اندآورده
  .بیستم شتاب عمده داشته است

میلیارد  21های دولتی به رقم عمدۀ ، درآمدهای حاصل از واگذاری بانک1993درسال 
از سرعت این شتاب در دهۀ . غ شدمیلیارد دلار بال 37، به 1998دلار رسید؛ این رقم در سال 

آغازین قرن جدید کاسته نخواهد شد، چراکه کشورهای بسـیاری در صـدد تجدیدسـاختار    
ای سودآور و با میعان بالا کننـد  گونهها را بهمندند آنهای دولتی خود هستند، و علاقهبانک

ــود   ــدا ش ــتری پی ــان مش ــه برایش ــی  . ک ــورها م ــن کش ــال، ای ــین ح ــوا در ع ــا ق ــند ب نین کوش
گذاری در سـهام  گذاران و بازارهای سرمایۀ خود را راغب به سرمایهتر، سرمایهگیرانهسخت
  .های دولتی کنندبانک

   داری ها در امر بانکدولتهای نظری دخالت زمینه
سازی صـنایع بـرق،   سازی عمومی، خصوصیهرچند مطالب بسیاری در مورد خصوصی

سـازی نهادهـای   ای درمورد خصوصـی ا مطالب عمدهاست، امشده  نفت، و مخابرات نوشته
سـازی  در نتیجه، مفید است بحـث خصوصـی  . شده استن نوشته ، بویژه به زبان فارسی،مالی

تری، یعنـی از منظرگـاه اصـلاحات مـالی،     دولتی را در چارچوب نظری وسیع مالی نهادهای
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  .مورد بررسی قرار دهیم
بازارهـای مـالی و اقتصـاد سیاسـی اصـلاحات      بررسی انبوهی از ادبیات مربوط به توسعۀ 

بندی از احتجاجـات، دخالـت دولـت در بازارهـای مـالی را      دهد که دو گروهمالی نشان می
آورد کـه دولـت خیرانـدیش بـه حـداکثر      گـروه اول ایـن اسـتدلال را مـی    . دهدتوضیح می

نـی بـر   هـای مبت نظریـۀ دوم کـه بیشـتر بـه حکومـت     . رسانندۀ رفاه اجتماعی و عمومی اسـت 
دخالت دولت را در راستای رفتار در خدمت احـزاب مربوطـه توجیـه     ،گرددانتخابات برمی

  .کندمی
کـه  شـود  مـی  هـا دلیـل ارائـه   هـا در بانـک  دخالت دولت توجیه برای در نظریۀ اول, پس
هـا بایـد دخالـت کننـد، چـون در پـی افـزایش رفـاه         در اقتصـاد و مـدیریت بانـک    هادولت

عـدالت  «نگرانـی نسـبت بـه تعـادل     دل. کننـد  جبـران را  1»بـازار شکست « یداند و بااجتماعی
از . کشـید در دولت اول آقای خاتمی، همین پشتوانۀ نظری را یدک مـی  »رشد«و  »اجتماعی

این دیدگاه، در مراحل آغازین توسعۀ بازارهای مالی که بـازار اعتبـارات کشـورها ضـعیف     
اعتبــارات  »شکسـت بـازار  «خواهنـداز  ، مـی هـای دولتـی  هـا بـا تشـکیل بانـک    اسـت، دولـت  
بـا  . گذاری واقعی بلندمدت حمایت کنندتوزیع اعتبارات کنند و از سرمایه: جلوگیری کنند

  .کنندها را به بخش خصوصی منتقل میها مالکیت بانکگسترش بازارهای مالی، دولت
بی بـه مثابـۀ بـه    هـا و مقامـات انتخـا   گوید که دولتمی »اقتصاد سیاسی«در مقابل، نظریۀ 

هـای انتخابـاتی، در بازارهـای اعتبـارات     حداکثررسانندۀ منافع خود و با توجـه بـه ضـرورت   
هـای خـاص یـا    گـروه در جهـت  کنند تا به نفع اهداف توسعۀ خود، اعتبارات را دخالت می

گیـری  ای در تصـمیم نقـش عمـده   ،بـدین ترتیـب، سیاسـت   . وسـو دهنـد  حامیان خود سمت
  .ها در بازار داردها و محدودکردن دخالت آنسازی بانکصیها برای خصودولت

  .شودمیدر زیر این دو نظریه به تفصیل شرح داده 

  دیدگاه اقتصاد توسعه
در اواسط قرن بیستم، اقتصاددانان توسعه، دخالت دولت در بازار مالی ضعیف را توجیـه  
                                           
1.  market failure 
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ی بـازار و جلـوگیری از   کـار رفـع ناکـارای   کردنـد، و اسـتدلال آنـان بـرای ایـن     و تشویق می
ها، بازارهـای اعتبـاری را ضـعیف و در مراحـل     اقتصاددانان در آن سال. بود» شکست بازار«

منـابع   1.کردنـد ارزیـابی مـی   »کمیـاب و پراکنـده  «یافتنـد، و سـرمایه را   اولیۀ توسعۀ خود می
ین در چن ـ. مین مالی محدود بـود، و در بسـیاری از مـوارد، اصـلاً وجـود نداشـت      أخارجی ت

شـدند کـه در بـازار اعتبـارات دخالـت کننـد و منـابع مـالی         هـا تشـویق مـی   شرایطی، دولت
های تصنعی نازل بهره، که معنای آن اعطای یارانـۀ اعتبـاری بـود،    قیمت، با اعمال نرخارزان

  . روداین وضعیتی است که در ایران، هنوز هم انتظار می. ارائه دهند
قـدر در مضـیقۀ بازارهـای پـولی     یۀ توسعۀ اقتصـادی، آن ها در مراحل اولعلاوه، دولتبه

. باشـند های عمـده مواجـه   مالی بلندمدت، با محدودیتمینأویژه تضعیف بودند که برای به
های بهرۀ پایین، و ارائۀ اعتبـارات در بازارهـای   ها سازماندهی شدند تا با نرخبنابراین، دولت

ایـن  . وری، و اشـتغال متبلـور شـود   شـد، بهـره  گذاری واقعـی، ر پولی دخالت کنند تا سرمایه
دخالـت خـود را    ،هـا بـه مثابـۀ حداکثرکننـدۀ رفـاه اجتمـاعی عمـومی       چنین بود کـه دولـت  

  . گسترش دادند
توسعه و حتی در کشورهای درحال 2ایهای توسعههمین دیدگاه بود که با تشکیل بانک

عرضۀ منابع مالی بلندمـدت و  کرد که گردد، تلاش میبرمی 70صنعتی، که اوج آن به دهۀ 
  . با نرخ بهرۀ نازل را ممکن کند

اصلی اقتصاددانان توسعه که خواهـان دخالـت دولـت در بازارهـای      های لاگر به استدلا
مالی بودند برگردیم، یعنی به این استدلال که توجیه دخالت دولت را ناشی از بـازار رقابـت   

چاریم دو نتیجۀ جدیـد  شرایط امروز جهان، ناگاه در داند، آنناقص پول و شکست بازار می
که پس از دستیابی به سطوح بالاتر توسـعۀ اقتصـادی و   اول این. آنان بگیریم های لاز استدلا

. باید به تدریج دخالت خود را در بازار پولی کـاهش دهنـد  ها میبا بسط بخش مالی، دولت
هـا  دیگر نیازی نیست کـه دولـت   شود،یابد، و کارآمدتر میهرچه بازارهای مالی توسعه می

                                           
1. Gerschenkron, Alexander, Economic Backwardness in Historical Perspective, Cambridge: 
Harvard University Press, 1962, p.14. 
2. development banks 
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دلیل همین امر هم هست که در به. های بازار را جبران کننددر بازار دخالت کنند، و کاستی
هـا در بـازار اعتبـار    شده و یا در حال توسعه، درجۀ دخالت دولتکشورهای مختلف صنعتی
  .با یکدیگر متفاوت است

نندۀ رفاه عمومی است، به تلفیق با نتیجۀ دوم در مورد دولت خیرخواهی که حداکثررسا
شدن بازارهـای  براساس مفروضات این نظریه، جهانی. گرددشده برمیبازارهای مالی جهانی

. بایــد دخالــت دولــت در اقتصــاد و در عملیــات بازارهــای مــالی را کــاهش دهــدمــالی مــی
قتصـاد  شدن بازارهـا و خـدمات مـالی در ا   پارچههای سرمایه و یکآزادسازی عمدۀ حساب

هـای  مالی بلندمدت را به نـرخ مینأشده، دسترسی به منابع بدیل اعتبارات خارجی و ت جهانی
که دولت در بازار اعتبارات دخالـت کنـد   اتفاق، نیاز به این با این. رقابتی فراهم آورده است

  . تا حجم منابع بلندمدت را توسعه دهد، دیگر وجود ندارد
هـایی کـه بـه    نجام شده به اتکای این دو نظریـه، پرسـش  ا 1های تجربیباتوجه به بررسی

سـازی نهادهـای   عناصر سیاسی و اقتصادی خصوصـی : شود، بسیار استها پاسخ داده میآن
هـای دولتـی را   کردن بانکمالی کدام است؟ چه کسی هزینۀ تصمیم دولت برای خصوصی

تولیدکنندگان قدرتمند و ها و انتظارات ها به اولویتکند؟ درچه شرایط، دولتپرداخت می
گونه یکپارچگی در بازارهای مالی جهانی بر تصمیم دهند؟ و چهها پاسخ میتأمین منافع آن
  ؟گذاردسازی نهادهای مالی تأثیر میبه خصوصی

هـای  های دولتی، ناچاریم به آثار این اقدام بـر بخـش  در بررسی آثار منفی فروش بانک
هـای صـنعتی و کشـاورزی بـه شـدت از      ایـران کـه بخـش   بـویژه، در  . اقتصادی اشاره کنـیم 

هـای  کننـد، و ایـن امکانـات را بانـک    ای استفاده مـی های تأمین مالی یارانهاعتبارات و شیوه
ها، دو بخش بیش از سایر بخششود که اینبینی میگذارند، پیشها میدولتی در اختیار آن

ود به ایران نیست، و در کشـورهای  این بحث محد .ها صدمه ببینندسازی بانکاز خصوصی
های مختلفی که در آن بـه آثـار   دیگر نیز مسبوق به سابقه است، و در بررسی ۀدر حال توسع

. شده است توجههای اقتصادی اشاره رفته، به این موضوع ها بر بخشسازی بانکخصوصی

                                           
1. empirical 
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ثلاً، م ـ(هـا  هـای وابسـته بـه محافـل محلـی و شـهرداری      گذاران کوچـک، و شـرکت  سرمایه
هـای  هـا بـیش از بقیـۀ بنگـاه    سـازی بانـک  نیـز از خصوصـی  ) رانی ـدر ا های همیاریسازمان

هـا برقـرار   بـا ایـن بانـک    تـری شوند، چرا کـه معمـولاً ارتباطـات نزدیـک    اقتصادی متأثر می
  .ها برخوردار نخواهند شدها، از این اولویتشدن بانکاند، و درصورت خصوصیکرده

هـای احـزاب و   یاستـگـرفتن از س ـ هـای یادشـده، بـا کمـک    خشهای ذینفع در بگروه
گذارند، و آهنگ اصـلاحات  ها تأثیر میسازی بانکتصمیم خصوصی یاسی، برـنهادهای س

سازوکار علیّ شیوۀ تأثیرگذاری منـافع تولیدکننـدگان صـنعتی و    . کنندآغازشده را کند می
شـده و  صـنعتی کشورهای تـازه  های دولتی درسازی بانکشرکای ائتلافی آنان بر خصوصی

ها هم شـواهدی دال بـر صـحت    نتایج بررسی. در حال توسعه، مورد بررسی قرارگرفته است
های توسـعۀ مـالی و   رابطۀ بین شاخصه. دهدنظریۀ توسعه وهم نظریۀ اقتصاد سیاسی ارائه می

سـطح  . کندهای دولتی از یک کشور به کشور دیگر فرق میسازی بانکتصمیم خصوصی
های خصوصی، و درصد مالکیت بخش خصوصی در خدمات جاری بانکی، موقعیت بانک

  .سازی مؤثر بوده استها به خصوصیای در تصمیم دولتاقتصاد، به طور گسترده
دهد که حضور بخش نشان می 1مطالعات متعددی از جمله بررسی هاگارد و ماکس فیلد

هـای  سـازی بانـک  مده جهت خصوصـی آعملهای بهصنعتی و کشاورزی قدرتمند با تلاش
ها بیانگر آن است که منافع این دوبخـش، بـه همـراه    این بررسی. دولتی رابطۀ معکوس دارد

داران کوچــک، تاحــد زیــادی در ایــن نهفتــه اســت کــه از منــافع مقامــات محلــی و ســرمایه
در طـرف عرضـه، مطالعـۀ هاگـارد و     . هـای دولتـی امتیـارات اعتبـاری دریافـت کننـد      بانک

ای کـه نظـام دموکراتیـک نیـز     در کشـورهای در حـال توسـعه    که دهدفیلد نشان میاکسم
د، مقاومت ائتلاف یادشدۀ تولیدکنندگان و مقامات نشومی ادارهبافت فدرالی  با دارند، و یا

سازی با تأخیر بیشـتری صـورت   تری است، و خصوصیسازی قویمحلی در قبال خصوصی
یی که احزاب دست راستی حکومت را در دسـت دارنـد، و   چنین، در کشورها هم. گیردمی

هـا بـا مقاومـت    سـازی بانـک  ها با حق وتو بین مقامات حضور دارند، خصوصیبعضی چهره

                                           
1. Haggard and Maxfield  (1997) 
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  .شودبیشتری مواجه می

  سیاسیاقتصاد دیدگاه 
گویـد کـه   مـالی، مـی  برای توجیـه دخالـت دولـت در نظـام     »اقتصاد سیاسی«نظریۀ بدیل 

ها را به شـکل دولتـی نگـاه    کنند و مالکیت بانکهای مالی دخالت میسیاستمداران در بازار
. دارند تا موقعیت انتخاباتی خود را حفظ کنند، و به حامیان سیاسی خـود پـاداش بدهنـد   می

های اسـتراتژیکی باشـد کـه بـرای     ها با هدف حمایت از بخشالبته، ممکن است دخالت آن
منـدی بـرای   ها به شکل هدفدولت حتی اگر. داهمیت دارن) یا صنعتی(توسعۀ اهداف ملی 

 تـوان وبیش همان نتایجی را دارد که مـی ها کمبیشتر در بازار دخالت کنند، اقدام آن توسعۀ
، تخصـیص ناکارآمـد منـابع و اخـذ تصـمیمات      جویانـه بـه آن داد؛ یعنـی   عنوان رفتار رانـت 

  . ای که بر اصول صحیح بازار استوار نیستمالی
طور مشروح رابطـۀ نزدیـک بـین دولـت و بخـش صـنعت را       ات بسیاری بههرچند مطالع

اند، اما مطالعات کمتری در اختیار است که نحـوه و سـازوکار واقعـی دخالـت     تحلیل کرده
مـثلاً رشـد   ( ای عمـده ها را با هدف حمایت از صنایع نوپا یا حمایت از اهداف توسعهدولت

هـا در ایـران   سفانه، این نوع بررسـی أمت. ن دهدنشا) واردات نیمتکی بر صادرات، یا جایگزی
  . ابداً صورت نگرفته است
. هـای دولتـی اسـت   اسـتفاده از بانـک   ،انـد ها بسیار با آن خوگرفتهسازوکاری که دولت

ای، ای، توسـعه هـای ناحیـه  نهادهای مـالی دولتـی از جملـه بانـک     ،هاطور تاریخی، دولتبه
هـای اعتبـاری ترجیحـی، از صـنایع     اند تا بـا ارائـۀ طـرح   محلی و غیرانتفاعی را به کار گرفته
کـه از نظـر سیاسـی،     اندهها فراگرفتدولت. ، حمایت کنندداستراتژیک و حامیان سیاسی خو
های اعتباری به مراتب از اعطای کمک بـه اشـکال مختلـف    اعطای تسهیلات بانکی و یارانه

  . کنندا را بهتر تصویب میهها این نوع طرحتر است، و پارلمانحرف و حدیثکم

  هابانکسازی خصوصی تقدم و تأخر در
را دنبـال   »سـازی عمـومی  خصوصـی «سازی نهادهای مالی خـط کلـی   هرچند خصوصی
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ها به مراتب محدودتر از آن بوده است کـه از دیـدگاه   سازی بانککند، دامنۀ خصوصیمی
شـدن  اسـت کـه خصوصـی   بینـی و توقـع اقتصـاددانان آن    پـیش . شـود بینـی مـی  نظری پـیش 

سـازی صـورت گیـرد، تـا از ایـن طریـق       هـای خصوصـی  های دولتی در شروع برنامـه بانک
امـا،  . هـا، توسـعه یابـد   سازی بیشتر در سـایر زمینـه  بازارهای مالی برای حمایت از خصوصی

گـر آن اسـت کـه    مطالعـات تجربـی بیـان   . واقعیت یکسره با این دیدگاه نظری مغـایر اسـت  
اقتصـادی دولتـی اشـتیاق نشـان      هـای هکردن سـایر بنگـا  در که برای خصوصیقها آندولت
های دولتی نیستند؛ از این رو، درآمـدهای حاصـل از   کردن بانکدر پی خصوصی ،دهندمی

درصد کل درآمدهای حاصله در دهـۀ آخـر قـرن بیسـتم      7فروش مؤسسات مالی به بیش از 
 و صـنایع مخـابرات، معـادن،    بـرای مثـال  کـه  انـد  ها بیشـتر راغـب بـوده   دولت. نرسیده است

خـود   ها را بـر کردن بانکمنسوجات را واگذارکنند، قبل از این که وظیفۀ دشوار خصوصی
سـازی نهادهـای   رغم اعلام اقتصاددانان بـر ضـرورت خصوصـی   در ایران نیز به .هموار کنند

با تأخیر بسـیار   هاسازی بانکسازی، برنامۀ خصوصیهای خصوصیمالی، قبل از سایر برنامه
  . اعلام شده است

  ات تجربیعمطال
 ،های تحقیقاتی چندی تعریف شده است تا اقتصاد سیاسـی براساس دو نظریۀ بالا، پروژه

ج اقتصادی را مـورد بررسـی   یترین ابزارهای دولت برای دستکاری نتااصلاح یکی از اصلی
 اقتصادسیاسـیِ  ،دو شـکل های مطالعـاتی تـلاش شـده اسـت کـه بـه       این پروژه در .قراد دهد

اول، صـحت ایـن دو نظریـه در مطالعـۀ مـوردی یـک کشـور        : اصلاحات مالی بررسی شود
) بیشــتر مبــانی خُــرد(دوم، تــلاش شــده تــا متغیرهــای اقتصــاد سیاســی . بررســی شــده اســت

  . ها شناسایی شودسازی بانکخصوصی
هـا  بانـک  یازس ـگویند که قدرت مخالفـت بـا خصوصـی   می دّبسیاری از مطالعات به ج
هــای توجــه بــه سیاســت. کشــاورزی اســتوهــای تولیــد صــنعتی عمــدتاً در اختیــار بخــش

دهـد کـه تـا چـه حـد ایـن نهادهـا        مالی نشان می یگذاری و اعطای تسهیلات نهادهاسرمایه
های صنعت و کشـاورزی در بیشـتر کشـورهای در    بخش. اند های یادشدهثیر بخشأتحت ت
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انـد، و دائمـاً نیـز بـرای     هـای دولتـی  مین مالی بانکأت ارزان و تحال توسعه متکی به اعتبارا
داران کوچـک نیـز کـه راه خـود را     مقامات محلی و سـرمایه . آورندها فشار میکاهش نرخ

هـا بـه شـکل    فظ بانـک حاند، برای کرده رهای دولتی هموابرای دریافت تسهیلات از بانک
  . هایندسازی بانکف مخالف خصوصیائتلا ،ها به اتفاقاین. آورندتی فشار میلدو

اصـلاحات   بـال داری خود جزئی از آن است، بـه دن  در مقابل، بخش خدمات، که بانک
دهد که در آن جوامع دمـوکراتیکی  مطالعات تجربی بسیاری نشان می. تجاری و مالی است

ای در صحنۀ سیاسی هسـتند کـه   های عمدهکه قدرت در اختیار جناح راست است، و چهره
 .)1نانسـی بـروون و زایسـمن   (تـر اسـت   سـازی جـدی  حق وتو دارند، مخالفت با خصوصـی 

دهـد کـه رابطـۀ یکپـارچگی مـالی و آزادسـازی بـا        مطالعات تجربی در عین حال نشان مـی 
دلیل مسـئله بایـد ایـن    . مثبت استای ههای دولتی نیز رابطسازی بانکهای خصوصیتلاش

کننـد تـا بخـش    تر به منابع مالی خارجی استفاده مـی ها از فرصت دسترسی بهباشد که دولت
مین مـالی  أقیمتی ت ـ های ارزانها را به نرخقدرتمند صنعتی و کشاورزی کشور و حامیان آن

عمـل نیامـده   های یادشده به، هنوز هیچ مطالعۀ تجربی در عرصهسفانهأمتدر کشور ما، . ندکن
  . است

  خلاصه
، پـس از برنامـۀ   تـأخیر هـا بـا   سـازی بانـک  خصوصـی  نظری، در ایران نیز رغم دیدگاهبه

شـود کـه   در این مقاله ، توضـیح داده مـی  . آیدها، به اجرا درمیسازی سایر بخشخصوصی
عـلاوه،  بـه . سازی نهادهای مالی در کشورهای مختلف به یکسان انجام نشده استخصوصی

: ارائـه شـده اسـت   ها به حفظ نهادهـای مـالی دولتـی    دو چارچوب نظری برای تلاش دولت
مطالعات تجربی صحت هر دو نظریه » اقتصاد سیاسی«و نظریۀ بدیل » اقتصاد توسعه«دیدگاه 

ــدودی ت  ــا ح ــی أرا ت ــد م ــدیی ــع     . کن ــین موان ــرای تعی ــی ب ــات تجرب ــوز مطالع ــران هن در ای
هـای صـنعتی و   رسـد کـه بخـش   نظـر مـی  بـه . عمل نیامـده اسـت  ها بهسازی بانکخصوصی

اند، کمتر مند بودههای دولتی بهرههای سود بانکاز بیشترین یارانه کشاورزی که در گذشته
                                           
1. Zysman (1983) 
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هـا هسـتند    این بخش. های دولتی منتفع خواهند شدشدن بانکها از خصوصیاز سایر بخش
  . اندازند ها در ایران را به تأخیر می سازی بانک که بیشتر خصوصی
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لايحـة نظـام جـامع رفـاه و تـأمين      "اي تحـت عنـوان    نويس لايحـه  پيشدر اين مقاله 
سـاختار فعلـي نظـام تـأمين اجتمـاعي و      . گيـرد  مورد نقد قرار مـي " اجتماعي كشور

عمـومي   ةگرايـي، ميـزان وابسـتگي بـه بودج ـ     لحاظ تمرکـز  بازنشستگي کشورمان به
سـازي   خصوصـي . گيـرد  مـي  مـورد بررسـي قـرار   ... کشور، نحوة ارزيابي عملکرد و 

شود، چراکه باعث ايجاد رقابـت   حل گريز از مشکلات موجود مطرح مي عنوان راه به
ترتيـب بـه    گـردد و بـدين   ها مي شده و افزايش تنوع محصولات آن در نهادهاي ياد

   .دهد شهروند ايراني حق انتخاب بيشتري مي

تار نظام تأمین اجتماعی و بازنشستگی در جمهوری تجدیدساخ. 4-4
  اسلامی ایران
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  تگیاجتماعی و بازنشستأمین  تجدید ساختار نظام. 4-4
  در جمهوری اسلامی ایران

  
  تبريزي حسين عبده

  مقدمه. 1
ای  نویس لایحـه  ریزی کشور پیش ، سازمان مدیریت و برنامه1381در فروردین ماه سال 

را جهـت اظهـارنظر منتشـر     "اجتمـاعی کشـور  تـأمین   لایحۀ نظام جامع رفاه و"تحت عنوان 
سـالارانه، دولتـی محـور، و     اندیـو  هبه کوتاه سـخن، محتـوا و قالـب ایـن لایح ـ    . کرده است

این مقاله ضمن توضیح ضرورت تجدیدساختار اساسـی در  . برخلاف روح برنامۀ سوم است
اجتمــاعی و صــنعت بازنشســتگی کشــور، نحــوۀ ایــن تجدیدســاختار را تحلیــل تــأمین  نظــام
باید پیمود که در لایحـۀ   گیرد که مسیری کاملاً خلاف آن چیزی را می کند، و نتیجه می می
  .ریزی کشور آمده است ازمان مدیریت و برنامهس

کند  وپنجه نرم می اجتماعی و بازنشستگی در ایران با مشکلاتی دستتأمین  نظام رساختا
، تجدیدســاختار تشــکیلات دولتــی و تشــکیل و بســط  1یســاز کــه جداســازی و کوچــک 

رفاه ساختار جدید غیر از تحقق هدف بسط . طلبد های بازنشستگی خصوصی را می صندوق
 2شدن بازارهـای سـرمایۀ کشـور، و نیـز ارتقـای حاکمیـت شـرکتی        عمومی، باید به مدرنیزه

   .بینجامد
اجتمـاعی و بازنشسـتگی   تـأمین   مردان ایران ضرورت اصلاحات بنیـادین در نظـام   دولت

                                           
1. downscoping and downsizing  
2. corporate governance 
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دانند، اما ممکن است نگران آن باشـند کـه از نظـر سیاسـی در      کشور را غیرقابل اجتناب می
ایـن جانـب بـا    . توصیه نباشد و یا حتی ممکـن نباشـد   ین تجدیدساختاری قابلمدت چن کوتاه

ــیده     ــن نتیجــه رس ــه ای ــایر کشــورها ب ــۀ س ــاه از تجرب ــروری کوت ــاختار و  م ــه تجدیدس ام ک
حــال  اجتمــاعی دولتــی منــافع کــافی و در عــینتــأمین  ســازی نظــام بازنشســتگی و کوچــک

هـای   جـازه خواهـد داد کـه صـندوق    گـذارد، و ا  تحمل برای عامۀ شـهروندان بـاقی مـی    قابل
لایحـۀ  "بنـدی درسـت در مقابـل     این جمع. بازنشستگی خصوصی متولد شوند، و رشد یابند

گیـرد کـه توسـط سـازمان مـدیریت و       قـرار مـی   "اجتمـاعی کشـور  تأمین  نظام جامع رفاه و
ای کـه چتـر حمایـت     لایحـه . ریزی کشور به هیئت محترم وزیران تقـدیم شـده اسـت    برنامه
کنـد، امـا    تر برای شهروندان جمهوری اسلامی ایران طراحی می تر و جامع اعی گستردهاجتم

ایـن بـرخلاف برنامـۀ سـوم     . چتری که همه چیز آن در اختیار سازمانی دولتـی خواهـد بـود   
  .توسعۀ کشور است

  تعاریف و شرح وضعیت موجود. 2
سـلامی ایـران،   به بیان برنامۀ سـوم توسـعۀ اقتصـادی، اجتمـاعی، و فرهنگـی جمهـوری ا      

قـانون اساسـی، نظـام جـامعی اسـت کـه        29اجتماعی، با الهام از اصل تأمین  منظور از نظام"
نشـدۀ اجتمـاعی،    بینـی  انتظـار و یـا پـیش    جامعه و آحـاد مـردم را در برابـر رویـدادهای قابـل     

سرپرسـتی،   اقتصادی و طبیعی مانند بیکاری، ازکارافتادگی، بازنشستگی، بیماری، فوت، بـی 
های اجتماعی،  های جسمی و ذهنی و آسیب ، کاهش یا قطع درآمد، سالمندی، و ناتوانیفقر

هـای مناسـب شـامل     این نظام در ایران بـا اتخـاذ روش  . دهد مورد حمایت و پوشش قرار می
امداد  ،بخشی های اجتماعی و درمان، گسترش خدمات پیشگیری، حمایتی و توان تعمیم بیمه

  ".شود دست دولت اجرا می ها هدایت و عمدتاً به نهدهی یارا و نجات و سازمان
عمومی و درآمـدهای   ۀمیلیارد ریال از محل بودج 93ر531، رقمی معادل 1381در سال 

مربـوط بـه امـور    % 45اختصاصی به تولید این خدمات اختصاص یافته است که از ایـن رقـم   
حـوادث  % 1ور ایثـارگران،  ام% 7امور حمایتی، % 8های درمانی،  بیمه% 5های اجتماعی،  بیمه

هـا را کـه بـه موضـوع ایـن مقالـه        اگر بحث یارانـه . هاست مربوط به یارانه% 37غیرمترقبه، و 
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اجتمـاعی  تأمین  درصد از کل محصولات 5/71یابیم که  مربوط نیست کنار بگذاریم، درمی
ی در دلیل این اهمّیت است که توجه خاص به. های بازنشستگی است منحصراً مربوط به طرح

شـدن بـه سـن بازنشسـتگی، موضـوع       بـا نزدیـک  . این مقاله به صنعت بازنشستگی شده است
عمدۀ بیشتر کارکنان آن است که برای حفـظ سـطح زنـدگی خـود در دوران بازنشسـتگی،      

حـال اگـر کارکنـانی نتواننـد طـرح بازنشسـتگی       . منابع مالی کـافی در اختیـار داشـته باشـند    
هـا نتواننـد وجـوه     های بازنشستگی آن ارک ببینند و یا صندوقای تد محتاطانه و دوراندیشانه

هـدف  . شـوند  لازم را در اختیار آنان بگذارند، در ایام بازنشستگی دچار بحران و مشکل می
های بهتـر بـرای دورۀ    های بازنشستگی تدارک بازده گذاری صندوق مشی سرمایه اصلی خط

  .اند ها طرح بازنشستگی خریده بازنشستگی آحاد و افرادی است که از این صندوق
اجتماعی، صندوق بازنشستگی تأمین  اجتماعی بر عهدۀ سازمانتأمین  بار اصلی خدمات

هـای بیمـه و بازنشسـتگی نیروهـای مسـلح،       کشور، سازمان بیمۀ خـدمات درمـانی، صـندوق   
بازنشسـتگی وابسـته    ۀهای بیم های بیمه و خدمات درمانی نیروهای مسلح، و صندوق سازمان

شود که سـاختار   ترتیب ملاحظه می بدین. است) مورد 15شامل (ها  ها و سازمان ه وزارتخانهب
اجتمـاعی و بازنشسـتگی، سـاختاری کـاملاً     تـأمین   موجود برای تولید و عرضۀ محصـولات 

  .دولتی است

  دیدگاه برنامۀ سوم: اجتماعی در ایرانتأمین  مشکلات نظام. 3
اجتمـاعی، و عـدم وجـود    تـأمین   جـامع و کارآمـد  فقـدان نظـام   "به زبـان برنامـۀ سـوم،    

تصویب قوانین و مقررات مغایر با اصـول ادارۀ اقتصـادی    …های بلندمدت مشخص، دراهبر
تـوجهی بـه تـوان و گـرایش      کـم  … ای، نظیر بازنشستگی پـیش از موعـد،   های بیمه صندوق

ت نظـام  از جملـه مشـکلا   " …اجتمـاعی  تأمین  بخش دولتی برای مشارکت در اجرای نظام
  .موجود است

سره دولتی  اجتماعیِ یکتأمین  گر آن است که مشکلات نظام تجربۀ سایر کشورها بیان
  :شرح زیر است عمدتاً به
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   1های وابستگی به تغییرات جمعیتی نرخ •
  شدۀ ناپایدار بینی های جایگزینی پیش نرخ •
  پرداخت توسط کارمند سهم بالای قابل •
  ناسب و پرداخت سهم هزینهرفتن فزاینده از پرداخت م طفره •
 های فزاینده کسری •

نظام منسجمی که جامع و فراگیر باشـد و در  "تکیۀ برنامه و لایحۀ جدید بر آن است که 
ها و وظایف، چگونگی ارتباطات بین نهادهای مسؤول و مجـری، شـیوه    آن حوزۀ مسؤولیت

طـور دقیـق    ی آن بـه ده ـ ریـزی و سـازمان   های مناسب ادارۀ نظام و در هر حال برنامه و روش
  .وجود ندارد "مشخص شده باشد

کلیـۀ اقشـار را    …اجتماعی باید جامع و فراگیر شود تـا  تأمین  نظام"گوید که  برنامه می
ای انجـام   اجتماعی باید بـه گونـه  تأمین  دهی نظام سازمان"دهد که  و ادامه می "پوشش دهد

هـای اجرایـی    گیـرد، و فعالیـت   طور متمرکز و هماهنـگ انجـام   ها به گذاری یابد که سیاست
   ".شکل غیرمتمرکز و با پرهیز از تداخل در وظایف انجام پذیرد به

) سـازمان (وزارت "تشـکیل  : کنـد  حل زیر را پیشـنهاد مـی   بر این پایه است که لایحه راه
   ".اجتماعیتأمین  هماهنگی رفاه و

شـدن و   بـه بـزرگ   دهد که گرایش اصلی در لایحه تنهایی نشان می همین عنوان خود به
ریزی تجدیدساختار را برای رسیدن به نظام  سالاری است، و سازمان مدیریت و برنامه دیوان

  .یابد تری می جامع، در چتر اداری بزرگ
در وزارت . دیدگاه نویسندۀ این مقاله، کاملاً با نظرگاه بالا متفاوت و در مقابل آن است

اجتماعی زیر نظـر ایـن نهـاد خواهـد     تأمین  یها یا سازمان پیشنهادی لایحۀ جدید، همۀ نظام
ها،  ها، هماهنگی ریزی ها، برنامه ، راهبریها گذاری بود؛ شوراهای بسیار متنوعی برای سیاست

اجتمـاعی  تأمین  چون شورای عالی رفاه و شوراهایی هم. وجود خواهد آمد نظارت و اجرا به
ی اجتمـاعی، شـورای همـاهنگی و    ها کشور، شورای هماهنگی و نظارت بر راهبردهای بیمه

                                           
1. demographic dependency rates  
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هـای امـور    نظارت بر راهبردهای بیمۀ خدمات درمانی، شورای هماهنگی و نظارت بـر بیمـه  
  .راهبردهای امور اداری برشورای هماهنگی و نظارت و بخشی،  حمایتی و توان

اولاً، از نظـر اداری کشـور مـا در    . دیدگاه این جانب درست مخالف این وضعیت است
ثانیاً، اشتباه است که خواست جامعیـت  . وان ادارۀ چنین سیستم بزرگی را نداردحال حاضر ت

ثالثاً، بـا ایجـاد وزارت یـا    . سالاری اداری جستجو کنیم و چتر اجتماعی گسترده را در دیوان
هـا،   چـون بخـش یارانـه    که عمر موقت خواهند داشـت، هـم   ییها سازمان دائمی برای حوزه

  .کنیم می نهاد ایران نهادیهای موقت را در اقتص پدیده

  اجتماعی و بازنشستگی تأمین  ها در صنعت ها و بدهی مدیریت دارایی. 4
اجتمـاعی و بازنشسـتگی ایـران، نهادهـای     تـأمین   مشکل اصلی آن است کـه در صـنعت  

مستقل از دولت و با منابع و مصارف روشن وجود خارجی ندارند، و نهادهای موجود عمـلاً  
ها بـه بودجـۀ عمـومی، و ناروشـن بـودن       ری دولتی هستند؛ وابستگی آنسالا بخشی از دیوان

هـا و   دهـد کـه کـارایی مـدیریت دارایـی      ها از دولت، عمـلاً اجـازه نمـی    مقدار مطالبات آن
مـثلاً، در حـوزۀ بخشـی از ایـن خـدمات، بـه زبـان        . درسـتی تعیـین شـود    ها به های آن بدهی

گذاری برای استفاده  عنوان سرمایه مه ماهیتاً بهگرچه بی"های سند برنامۀ سوم توسعه،  پیوست
رود، لـیکن تصـویب قـوانین و     شمار مـی  نسلی به انداز بین در آینده و یا به عبارتی نوعی پس

 ای چون بازنشستگی پیش از موعد و عملکردها طـی دهـۀ اخیـر در بخـش بیمـه      مقرراتی هم
همـراه   ".انـد  ران مالی مواجه شـده ها با بح ای بوده که برخی صندوق اجتماعی به گونهتأمین 

  :کند های زیر را عرضه می این اظهارنظر، برنامۀ سوم مثال
ای  تگی نیروهای مسلح از ده سال پیش منفی شده، و با روند فزایندهسصندوق بازنش رشد •

د تا ده سال آینده وش بینی می طوری که پیش شدت به منابع عمومی متکی شده است، به به
رغم روند کاهندۀ آن، کمک به صندوق مـذکور از محـل    امه یابد و علیاین وابستگی اد

  .درصد منابع مورد نیاز آن برسد 9/53بودجۀ عمومی به 
درصد است، در  10کسری منابع صندوق بازنشستگی کشوری که در حال حاضر حدود  •

درصد منابع مورد نیاز طی دهۀ آینده خواهـد رسـید،    5/56صورت ادامۀ روند موجود به 
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  .ناچار به منابع عمومی وابسته خواهد بود و به
دلیل تصویب و اجرای قانون بازنشستگی  اجتماعی بهتأمین  وضعیت تراز مالی در سازمان •

های صندوق مربوط، در حـال حاضـر، در    استفادۀ بهینه از ذخائر و سرمایه زودرس و عدم
تـراز منفـی    انـدازۀ ، وستا سری درآمد و هزینه و برداشت از ذخایر قرار گرفته مرز سربه

  .د خواهد شدیتشدآن طی دو سال آینده 
  :گیرد که ها، برنامه نتیجه می با ارائۀ این مثال

منابع مورد نیاز از سـایر منـابع نظیـر حـق     تأمین  صورت با توجه به احتمال ضعیف در این .1
ع بخـش  نیازهای سازمان مذکور، لازم اسـت از منـاب  تأمین  ها برای گذاری مه یا سرمایهیب

 .عمومی به سازمان مذکور اختصاص داده شود

هـا در سـال    های سازمان برنامه و بودجه، تداوم روند کنونی، میزان هزینه بررسیبراساس  .2
درصـد   45معنـای   را به دو برابر میزان درآمدهای آن سـال خواهـد رسـاند کـه بـه      1387

  .نسبت کسری منابع است
  :گیری کنیم که ید نتیجهبا ناچار می چه در بالا آمد، به از آن

ها به دولت وصـل اسـت، و حتـی در     های مستقل نیستند، بند ناف آن این نهادها صندوق
  .کنند متن برنامه، کسری را از بودجۀ عمومی طلب می

معنای وجود نهادهای مـالی مسـتقل نیسـت کـه مصـارف       بینیم که وضعیت موجود به می
تـوان   چنـین اسـت کـه حتـی نمـی     . ها باشد آن های ها متکی به عایدات حاصل از دارایی آن

درستی حساب کـرد؛ مناقشـات    اجتماعی یا سازمان بازنشستگی را بهتأمین  مطالبات صندوق
  .استقلال نهادهای مسئول موجود است موجود در این زمینه حاکی از عدم

 دانیم که ناعدالتی در بطن ترتیبات موجود است، چون منابع یک نسل را به نسل پس می
کننـد، محصـول مناسـب     انـداز مـی   قـدر کفایـت پـس    دهد، و کسانی کـه بـه   دیگر انتقال می

اند، خود مسئول نیسـتند، و   وجوه کرده گذاری نامناسب با خرند، و یا کسانی که سرمایه نمی
  .ها را پرداخت کند نسل بعدی ناچار است که جبران مافات کند و تفاوت
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  های تجدیدساختار هشده و توصی های ارائه حل نقد راه. 5
اجتماعی کشور به شهروندان ایرانی حـق  تأمین  کنیم که امروز صنعت مشاهده می .5ـ1

سـالاری   مردم. باید حق انتخاب داشته باشند در جامعۀ مدنی شهروندان می. دهد انتخاب نمی
خواهد طرح بازنشستگی خریداری کنـد،   شهروندی که می. بدون حق انتخاب ممکن نیست

کننـد، چـه در    حق انتخاب را مردم در بازار رقابت کسـب مـی  . انتخاب داشته باشدباید حق 
خریـداران محصـولات مـالی، یعنـی     . بازار کالاهای واقعـی و چـه در بـازار کالاهـای مـالی     

. هـای بازنشسـتگی، بایـد حـق انتخـاب داشـته باشـند        هـا، و صـندوق   هـا، بیمـه   مشتریان بانک
. اسـت  همـراه  و بیمه با فرض افـزایش رقابـت   یدار کبانسازی در عرصۀ صنعت  خصوصی

چـه در   اتفاقاً، آن. تواند صورت گیرد کار در حوزۀ محصولات خدمات اجتماعی نیز می این
معنـای   آمده اسـت، بـه   "اجتماعی کشورتأمین  لایحۀ نظام رفاه و"برنامه و گزارش توجیهی 

. بینـی نشـده اسـت    تماعی پیشرفاه و امور اجتأمین  نفی رقابت است، و ساختار رقابتی برای
های اجتماعی و درمانی،  تداخل گسترده در وظایف و قلمروهای امور بیمه"جانب جملۀ  این

معنای رقابت نهادهای مالی رقیب برای تولیـد محصـولات    را برعکس به "حمایتی و امدادی
  .کنم و ایرادی هم ندارد رقیب تعریف می

در نقـد وضـعیت   ) 1381فـروردین  (یزی کشور ر در سند سازمان مدیریت و برنامه .5ـ2
  :خوانیم که موجود می

  عدم کفایت در ارائۀ خدمات •
  و

نارضایتی شـدید مـردم از کمیـت، کیفیـت و سـطح کارکردهـای قلمروهـای مختلـف          •
  های اجتماعی و درمانی، حمایتی و امداد بیمه

. کنـد  تقاد میاجتماعی کشور انتأمین  شدت از وضعیت موجود صنعت بنابراین، برنامه به
تـأمین   دهد؛ مشـکل آن اسـت کـه برنامـه همـۀ محصـولات       حل روشنی هم ارائه نمی اما راه

توانـد در   که چنین نیست، و می کند، در حالی تلقی می 1اجتماعی را از نوع کالاهای عمومی

                                           
1. public goods  
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دولت در حال حاضر بسـیاری از کالاهـای عمـومی را    . قلمرو فعالیت بخش خصوصی باشد
مثـال  . دهد؛ کالاهایی که در مسؤولیت و جزء تعهدات دولت اسـت  ارائه می با کیفیت نازل

  .دهد دولت این کالای عمومی را بسیار بد ارائه می. برای همۀ ما محسوس است "ترافیک"
کالایی است که جلوگیری از مصرف آن توسط یک فرد منـوط  "کالای عمومی  .5ـ3

نین کالایی لزوماً بایـد در اختیـار عمـوم    چ. به محرومیت دیگران از مصرف همان کالا باشد
هـا و خـدمات دفـاع ملـی و      کس را از روشنایی خیابـان  توان هیچ مثلاً، نمی. مردم قرار گیرد

توانـد بـه عرضـۀ     کار اقتصادی نمـی  به همین دلیل است که یک صاحب. پلیس محروم کرد
هـای   رداخـت هزینـه  چنین خدماتی اقدام کند، زیرا هم قدرت وادارکردن تمام مردم برای پ

دلیـل خـودداری از پرداخـت، از مصـرف کـالا و       توان کسی را بـه  مزبور را ندارد و هم نمی
تنها دولت است که به پشتوانۀ درآمدهای مالیاتی خـود  . شده محروم ساخت خدمات عرضه

ویژگـی دیگـر کـالای عمـومی آن اسـت کـه       . دار انجام چنین امـوری شـود   تواند عهده می
البته، باید توجـه  . گردد یک فرد موجب کاهش عرضه برای دیگران نمیمصرف آن توسط 

شـود و در   شـده توسـط دولـت نمـی     داشت که این ویژگی شـامل تمـامی کالاهـای عرضـه    
حقیقت بسیاری از کالاها و خدمات دولتی مانند آموزش و مسکن را بخـش خصوصـی نیـز    

   1".تواند عرضه بدارد می
اجتماعی، مشکل آن است که لایحـۀ پیشـنهادی   مین تأ در حوزۀ خدمات رفاهی و .5ـ4

 "کـالای عمـومی  "ای  گونـه  اجتماعی و بازنشستگی را بهتأمین  برنامۀ سوم همۀ این خدمات
بسـیاری از محصـولات   . گونـه نیسـت   کـه در بسـیاری از مـوارد ایـن     کند، در حالی تلقی می
راحتـی   تند، و بـه هـای بازنشسـتگی کالاهـای عمـومی نیس ـ     اجتماعی و صندوقتأمین  صنعت
  .اند عرضه توسط بخش خصوصی قابل

شود این است که هر جا تولیـد کـالا یـا خـدمتی      اشتباه دیگری که دائماً تکرار می .5ـ5
پندارنـد، و انجـام آن را از    توسط بخش خصوصی صرف نکند، آن را کـالای عمـومی مـی   

مثلاً، . عمل دولت نیست که هر جا سود نباشد، لزوماً حوزۀ دانند، در حالی وظایف دولت می

                                           
  .1375، انتشارات پیشبرد، فرهنگ اقتصادیرضا نوروزی،  سیاوش مریدی و علی .1



263 تجدیدساختار نظام تأمین اجتماعی و بازنشستگی در جمهوری اسلامی ایران

صـرفه   قیمت ممکن است برای بخـش خصوصـی بـه    عرضۀ بیمۀ روستاییان و یا مسکن ارزان
های روستایی یا مسکن اقشار ضـعیف را بـه    ها به این دلیل ساده، تولید بیمه نباشد، اما، دولت

بـه  بلکه، از طریق پرداخت یارانـۀ شـفاف، و پرداخـت تفـاوت،     . آورند انحصار خود درنمی
تـأثیر  "ای نـام   به چنـین پدیـده  . دهند که آن کالاها را تولید کند بخش خصوصی امکان می

ریال دارد، و مثلاً هر واحد بیمۀ روستاییان  100یعنی دولت اگر . اند را الصاق کرده "اهرمی
. دهـد  واحد بیمۀ روستایی اختصاص نمـی  10ریال باشد، وجوه خود را به تولید و عرضۀ  10

ریـال خـود را    100ریال، بیمۀ روستایی برای بخش خصوصی سودآور شود،  1با  بلکه، اگر
 900دهد کـه بخـش خصوصـی هـم      پردازد، و اجازه می بیمۀ روستایی می 100بابت تفاوت 

ترتیب، بخش خصوصـی   بدین. گذاری کند سرمایه) ریال 1ر000با منابع دولت جمعاً (ریال 
گیـرد، و   مـی ) یارانـۀ مسـتقیم  (ریـال از دولـت    100کنـد،   نامۀ روستایی صـادر مـی   بیمه 100
پول دولت ده . است 1به  10جا  اثر اهرم در این. کند ای تولید می ریال محصول بیمه 1ر000

  .برابر کار کرده است
ریسک قابل خریـدوفروش  . موضوع فروش ریسک در این وسط باید روشن شود .5ـ6

. اند یور رفاهی از نوع محصولات ریسکاجتماعی و امتأمین  است، و بسیاری از محصولات
توان محصولات تولیدی جمعیت هلال احمر جمهوری اسـلامی ایـران    که حتی می در جایی

ای تبدیل  را به محصولات بیمه "امور امداد و نجات"و ستاد سوانح و حوادث غیرمترقبه در 
  .های بازنشستگی نگران بود کردن مثلاً صندوق کرد، دیگر نباید از خصوصی

درستی به دو  اجتماعی و بازنشستگی این لایحه بهتأمین  ضروری است محصولات .5ـ7
بایـد بـا   . واگذاری است، تقسیم شود فهرست محصولاتی که غیرقابل واگذاری است و قابل

اجتماعی و رفاه عمومی به کالاهای عمـومی  تأمین  توجه به شرایط امروز ایران، محصولات
ۀ ص ـنقش بخش خصوصـی در عر . ه بخش خصوصی تقسیم شودواگذاری ب و کالاهای قابل

این چیزی است که یک کلمه از آن . از این محصولات تبیین شود یا طراحی و عرضۀ پاره
  .ریزی نیامده است هم در لایحۀ پیشنهادی سازمان مدیریت و برنامه

 کند، کـم شـوند تـا    در این مسیر باید سعی شود مخاطبان کالاهایی که دولت عرضه می
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توانند کالاهای خود را از بخش خصوصی خریداری کنند، از بدنۀ دولت جـدا   ها که می آن
اجتماعی و رفـاه  تأمین  توانند محصولات شوند، و تمرکز دولت بر شهروندانی باشد که نمی

  .عمومی را از بخش خصوصی در بازار خریداری کنند
ــندوق. 8-5 ــه    ص ــی و محصــولات بیم ــتگی خصوص ــای بازنشس ــتگیای باز ه در  :نشس

هـای خصوصـی بازنشسـتگی و     کشورهای امریکا، نیوزیلنـد، اسـترالیا، و انگلسـتان صـندوق    
البته، در اروپـا تعـداد کشـورهایی کـه     . شود ـ بیمۀ بسیاری عرضه می محصولات بازنشستگی

در آن کشــورها رهبـران سیاســی و کــارگری  . راه را برونــد، کــم نیسـتند ن ی ـاخواهنــد  نمـی 
های بازنشستگی نیستند، و نگران امنیت شغلی و تغییرات  یدساختار صندوقمند به تجد علاقه

  .اند اجتماعی و عدم اطمینان
هـای   مشـکل صـندوق  . توانـد سـودمند باشـد    نگاهی بـه تجربـۀ آلمـان در ایـن میـان مـی      

در  1.هایی است که با کسری منـابع مواجـه شـده اسـت     بازنشستگی در آلمان تعداد صندوق
اجتمـاعی  تـأمین   ند با درآمد متوسط، نرخ مالیات بالا و کسـورات عمـدۀ  کشور، یک کارم

تـأمین   کسـورات % 19دهـد،   مالیـات بردرآمـد مـی   % 35چنـین کارمنـدی   . کند پرداخت می
هـایی   چنین پرداخت. پردازد علاوه مالیات بر مصرف نیز می کند، و به اجتماعی پرداخت می

تـأمین   هـای  الای پرداخـت مالیـات و هزینـه   این سـطح ب ـ . شود درآمد کارمند می% 60جمعاً 
  .اجتماعی مورد قبول اکثریت شهروندان نیست
هـای خـدمات پزشـکی و     طـور کامـل هزینـه    البته با دریافت این مبلغ، دولـت آلمـان بـه   

با این همه، چون در دو دهۀ اخیـر طـول عمـر افـزایش     . پردازد بازنشستگی شهروندان را می
کسری منابع و افزایش بدهی بازنشسـتگی آتـی، بـه بودجـۀ      یافته است، بحران جاری، یعنی

این فشارها باعث شده است کـه  . دهد دولت صدمه زده، و دائماً بودجه را زیر فشار قرار می
. های بازنشستگی خصوصی را دنبـال کنـد   های اخیر، دولت آلمان نیز مسیر صندوق در سال

های کارگری مواجـه شـده، امـا بـه      هرچند که این طرح با مخالفت بعضی احزاب و اتحادیه
  .رغم همۀ مشکلات آن، تغییری غیرقابل اجتناب است رسد که به نظر می

                                           
1. under-funded pension plans 
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آمـده در زمینـۀ     عمـل  ویژگـی اصـلاحات بـه   . تجربۀ جالـب دیگـر تجربـۀ شـیلی اسـت     
  :شرح زیر است های بازنشستگی در آن کشور به صندوق

شده اسـت؛   مالی میتأمین  ع،نظام بازنشستگی شیلی از طریق یک سیستم بزرگ توزی *
بیمــۀ جــاری کارکنــان،  هــای بازنشســتگی از محــل حــق یعنــی، وجــوه لازم بــرای صــندوق

چـون ایـران، همـواره بـا      سیسـتم قـدیمی، هـم   . شده است مالی میتأمین  کارمندان، و دولت
ها به بالارفتن طول عمر مربوط بـوده، و   بخشی از این کسری. کسری منابع مواجه بوده است

بودجۀ  ازها  در آن کشور نیز عملاً منابع این صندوق. برده است های عمومی را بالا می ینههز
  .تفکیک نبوده است عمومی قابل

ای به هزینۀ دیگر شـهروندان از ایـن    های سیاسی دارای قدرت، امتیازهای عمده گروه *
  .اند کرده سیستم کسب می

ــا ایــن  60بحــث اصــلاحات از دهــۀ  * ــوده، ام ــیکــ مطــرح ب   آمــدهای  ار دشــوار کــه پ
فرایند . آغاز شد 80و  1979سیاسی وسیع داشته، در رژیم نظامی پینوشه در سال  -اجتماعی

هــای بازنشســتگی متعــدد بــه انجــام رســید، و بســیاری از   تلفیــق و استانداردشــدن صــندوق
  .های موجود در سیستم بازنشستگی حذف شد نابرابری

شود که آیا هیچ دولت  یافتگی، بسیار سئوال می توسعهبا توجه به موقعیت شیلی از نظر  *
اقدامات تنـد و اصـلاحات    نیبا مبادرت به اتوانست در مدت زمان کوتاه،  دموکراتیکی می

  .ل شودینا یتین موفقی، به چنانجامد عمده که عمدتاً به بدنامی دولت می
ی مدرسۀ شیکاگو ، سیستم قدیمی بازنشستگی، به اتکای ایدئولوژ1981از اوایل سال  *

نقش دولت فرعی شد، و کلیۀ اجرائیات به بخش . بدل شد 1به تبدیل به سرمایه کردن فردی
  .خصوصی انتقال یافت؛ نقش آژانس دولتی به نظارت و تدوین مقررات محدود شد

هـای   آن اسـت کـه بایـد حجـم پرداخـت      ICکـردن فـردی یـا    مفهوم تبدیل به سرمایه *
وجوه به صندوق بازنشسـتگی بسـتگی   تأمین  پرداخت و در بازنشستگی به تلاش هر شخص

  .داشته باشد

                                           
1. individual capitalization 
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اولاً، . مانـد  بـاقی مـی   "هـا  یارانـه "و  "هـا  ضمانت"نقش دولت البته به شکل انبوهی از  *
کند؛ ثانیاً، در صـورت ورشکسـتگی    را تعهد می "حداقل مبلغ بازنشستگی"دولت یک رقم 

تگی اعضـای آن صـندوق را ضـمانت    صندوق بازنشستگی خصوصی، پرداخت حق بازنشس
  .کند می

کنـد کـه کارمنـد     البته، دولت پرداخت حداقل میزان بازنشستگی را زمـانی تعهـد مـی    *
  .سال داشته باشد 20سابقۀ کار حداقل 

های زیادی بـرای دولـت بـاقی     سازی بیمۀ اجتماعی، البته هنوز هزینه رغم خصوصی به *
تــری، هنــوز یارانــه بــه  مقیــاس کوچــک و شــفافیعنــی بودجــۀ دولــت، البتــه در . مانــد مــی

  .کند محصولات بیمۀ اجتماعی پرداخت می
 ۀو بـازد  یتجمع ـهـای   پرداخـت براسـاس   در چنین نظامی، میزان دریافتی بازنشسـتگی  *
  .شود ها در بازار سرمایه محاسبه می گذاری صندوق سرمایه

داد، چرا کـه کـارگران   عدالتی اجتماعی را کاهش بسیار جدی ن این نظام در شیلی بی *
توانستند سهم مشـارکت خـود    کاری، نمی دلیل سطح دستمزد نازل یا بی بسیاری بودند که به

قـدر   یعنی نظام جبرانی شیلی برای چنـین سیسـتمی بـه   . های خصوصی بپردازند را به صندوق
  .کفایت تقویت نشده بود

هـای بازنشسـتگی    وقتجربۀ شیلی در آرژانتین، کلمبیا، پرو که چند سـال اسـت صـند    *
های اخیرتر، در بولیـوی، مکزیـک، و السـالوادور     اند، و نیز در سال خود را خصوصی کرده

هـای بازنشسـتگی خـود را خصوصـی      مورد استفاده قرار گرفت، و این کشورها نیز صندوق
  .کردند
رغم همۀ مشکلات آن، تجربۀ شیلی نشان داد که سیستم دولتی فعلی در کشـورهای   به *
کـه توسـط    "اجتمـاعی کشـور  تـأمین   نظام جـامع رفـاه و  "لایحۀ . دارد "بدیل"سوم،  جهان

. ریزی ارائه شده، اصلاً این بدیل را مورد بررسی قرار نـداده اسـت   سازمان مدیریت و برنامه
بدیل اصلاحات در حوزۀ رفاه اجتماعی در چارچوب آزادسازی اقتصـادی ـ سیاسـی     ،یعنی

  .مورد توجه قرار نگرفته است
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ــوع  .9-5 ــرورت متن ــولات  ض ــازی محص ــأمین  س ــنعت   ت ــولات ص ــاعی و محص اجتم
هـای بازنشسـتگی وجـود     انواع بسیاری از طرح. شود بازنشستگی در ایران کاملاً احساس می

هـای   طـرح  هـا  شود که بـه آن  ها تضمین نمی هایی که پرداخت مبلغ معینی در آن طرح. دارد
 یهـا  طـرح و  2بازنشستگی خرید پولی یها طرح .گویند می 1شده بازنشستگی با سهم تعریف

 یهــا گــر طــرحید. هاســت ن طــرحیــدو نمونــه از ا 3بازنشســتگی مالکیــت ســهام کارمنــدی،
بازنشسـتگی تلفیقـی،    یها طرح 4های بازنشستگی با مزایای مشخص، طرح شامل یبازنشستگ
ــا مزایــای مشــخص شــرکتی، طــرح  طــرح ــا ســهم تعریــف  یهــا هــای ب شــدۀ  بازنشســتگی ب
. است های دیگر و بسیاری طرح 5کردن انفرادی، های با تبدیل به سرمایه رمندی، طرحغیرکا
بایـد نـرخ سـهم     هـا باشـد، مـی    هـای ایـن طـرح    نرخ جایگزینی منطبق بـا هـدف  که  این برای

پرداختی متغیر باشد، یعنی متناسب بـا رشـد حقـوق و دسـتمزد دریـافتی، حـق پرداختـی بـه         
هـای   قبول شدن این صـندوق  یت و از نظر اجتماعی قابلبرای تقو. صندوق تجدید رقم شود

هـای معمـول بـه دو     روش. طرح حمایتی، جبرانی، یا ضـمانتی لازم اسـت   یخصوصی، نوع
  :شکل است
  تشکیل شرکت ضمانت مزایای بازنشستگی  •
 ها  تشکیل صندوق مشترک برای جبران ورشکستگی یکی از صندوق •

تار انحصاری دولتـی فعلـی را بـه سـاختاری بـا      لایحۀ جدید باید نحوۀ انتقال ساخ .5ـ10
  .تری بینجامد به بورکراسی بزرگکه  این محوریت بازار تعریف کند، نه

  اجتماعی و بازنشستگی در بازار سرمایۀ ایرانتأمین  نقش نهادی. 6
های بازنشسـتگی خصوصـی تأسـیس شـود، منـابع مـالی بلندمـدت         هنگامی که صندوق

کردن بازارهـای   توانند نقشی برجسته در مدرن گاه می ین منابع آنا. شود سرعت انباشته می به
اســتانداردهای حســابداری و  ؛باعــث نــوآوری مــالی شــوند ؛عهــده بگیرنــد اوراق بهــادار بــه

                                           
1. defined contribution plans  
2. money purchase pension  plans  
3. employee stock ownership plans 
4. defined benefit plans 
5. individual capitalization accounts with full vesting, full portability and full funding 
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هـا   ایـن صـندوق  . حسابرسی بهتری را عمومیت دهند، و به افشای بیشـتر اطلاعـات بینجامنـد   
هـا   شوند، و نظارت بر عملکرد شرکت باعث بهبود حاکمیت شرکتی در کشور می چنین هم

گـاه مـؤثرتر شـنیده     هـا آن  این نهادهای مـالی در ادارۀ شـرکت   "صدای". دهند را ارتقاء می
چنـین اسـت کـه باعـث خواهـد شـد       . هایی جمعی گرد هـم بیـاییم   خواهد شد که در ارگان

هــای نظــارت کــاهش بیابــد، و  هــا قدرتمنــدتر شـود، هزینــه  سـاختارهای حــاکمیتی شــرکت 
  .از امکانات به حداقل برسد "گرفتن مجانی سواری"مشکلات مربوط به 

توصـیه اسـت، چـرا کـه      دلیل دیگـری نیـز قابـل    های بازنشستگی خصوصی به رشد طرح
ــی    ــت م ــران را تقوی ــادار ته ــورس اوراق به ــالی خصوصــی در ب ــای م ــد حضــور نهاده . کن

یابـد، و منـابع    هش مـی ترتیب، ضرورت تکیه بر سرمایۀ خـارجی در بـازار سـرمایه کـا     بدین
  .گیرد داخلی قدرتمندتری در خدمت بازار سرمایه قرار می

شـوند و بنـابراین بـا     ای اداره مـی  بـا مـدیریت حرفـه    های بازنشستگی خصوصی صندوق
ــرمایه   ــبد س ــانۀ س ــاختار دوراندیش ــتراتژی   تجدیدس ــاب اس ــندوق و انتخ ــذاری ص ــای  گ ه

  .رسد قل میهای احتمالی به حدا گذاری دفاعی، زیان سرمایه
ها، نقـش ایـن نهادهـای مـالی در بـازار       سازی صندوق در تجربۀ شیلی، پس از خصوصی

تولید % 3انداز خصوصی فقط  نظام جدید بیمه و پس 1988در سال : سرمایۀ شیلی عمده شد
کل % 50تولید ناخالص داخلی رسید و % 30، این رقم به 1991در سال . ناخالص داخلی بود

  .بازار سرمایه را تشکیل دادگذاری در  سرمایه
 ،شـکل شخصـی و شـرکتی    انـداز بازنشسـتگی بـه    هـای پـس   در امریکا و بریتانیا صندوق

هـای   سازی صندوق در آلمان نیز با شروع خصوصی. بازارهای سرمایه را بزرگ کرده است
  .بازنشستگی، نفوذ این نهادهای مالی در بازار سرمایه افزایش یافته است

هـا   های بازنشسـتگی فقـط محـدود بـه کارکنـان آن      مه، منافع صندوقبرخلاف عقیدۀ عا
سهم کارفرما از سود مشمول مالیات کسـر  . برند کارفرمایان نیز از این رهرو سود می. نیست
حال به  های بازنشستگی در عین صندوق .یابد رو، کارفرما مزیتی مالیاتی می شود، و از این می

، چرا که مشارکت بـازیگران نهـادی را در بـازار سـرمایه     رسانند طور کلی سود می اقتصاد به
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  .کنند نیاز می دهند، و بازارهای مالی محلی را از ورود سرمایۀ خارجی کم افزایش می
اکنون باید اشارۀ کوتاهی هم بـه ضـرورت حضـور مؤسسـات نهـادی در بـورس اوراق       

  .دینکر توجه یبه جدول ز .بهادار تهران داشته باشیم
  

  OECD1گذاران نهادی در کشورهای  دارایی تحت مدیریت سرمایه کل. 1جدول 
  ید ناخالص داخلیاس با تولیق تیریتحت مدییدارا  سال

  GDPدرصد 38 تریلیون دلار3/2 1981
  GDPدرصد  106 تریلیون دلار4/32 1995
  GDPدرصد  120 تریلیون دلار35 2000

  
هـای   ویـژه صـندوق   نـدۀ نهـادی، بـه   اندازکن دهـد کـه مؤسسـات پـس     این ارقام نشان مـی 

. هـای مـالی داخلـی دارد    ای در سیستم بازنشستگی، در کشورهای پیشرفته، نقش بسیار عمده
نهـادی در سـطح جهـانی، بـه کمـک ایـن        انگـذار  سازی بدرۀ سرمایه تنوعمعلاوه، امکان  به

  .ها افزایش یافته است صندوق
کنیم،  کشورهای پیشرفته صحبت می اندازکنندگان نهادی در توجه شود که وقتی از پس
وقتی به وضـعیت موجـود در بـورس اوراق بهـادار تهـران      . منظور ما مؤسسات دولتی نیست

امـا عمـدۀ ایـن    . یـابیم  گـذاران نهـادی بسـیاری هـم در ایـن بـازار مـی        کنیم، سرمایه نگاه می
و هـای بازنشسـتگی خصوصـی     گیـری صـندوق   بـا شـکل  . نـد ا دولتـی  ،گذاران نهادی سرمایه
تـأمین   محصـولات فروشـندۀ  ای کـه   های بیمـۀ خصوصـی   شرکتو شدن در بورس  پذیرفته

 ؛داران نهایی بورس تهران تغییـر یابـد   رود که ترکیب سهام انتظار میند، ا اجتماعی و درمانی
یعنی با حفظ درصد سهامداران نهـادی، تعـداد و حجـم فعالیـت سـهامداران نهـادی دولتـی        

  .ا سهامداران نهادی خصوصی فعال شونده جای آن کاهش یابد، و به

                                           
1. organization for economic co-operation and development  
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هاي آموزش و پرورش در قرون جديد، بـر ضـرورت    در اين مقاله با تبيين ويژگي
شود و بر اين اساس، حـذف آمـوزش عـالي     شدن صنعت آموزش تأکيد مي تجاري

سـازي آمـوزش عـالي     خصوصـي . گـردد  هاي کشـور پيشـنهاد مـي    رايگان از دانشگاه
ف کنـوني و ارتقـاي کيفيـت    عنوان راهي کارآمـد بـراي اصـلاح سـاختارهاي ضـعي      به

عالي، نهـادي مسـتقل و     در اين الگو، هر دستگاه يا مؤسسة. شود آموزش مطرح مي
هـاي فعاليـت آن دخالـت     انتفاعي است كه دولـت نـه در اسـتخدام و نـه در حـوزه     

  .كند مي

 سازی در آموزش عالی ایرانخصوصی.5-4
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 سازی در آموزش عالی ایران خصوصی. 5-4
  

 حسين عبده تبريزي

 هچکید
اند که خود را از عرصۀ اجرائیـات و تصـدی    ها پذیرفته دولت در همۀ کشورهای جهان،

هـای   رو، بسیاری از حـوزه  از این. گذاری برگردند رها کنند، و به موقعیت نظارت و سیاست
. خصوصـی واگـذار شـده اسـت     شد، به بخـش  ها حوزۀ عمل دولت تلقی می فعالیت که سال

سـازی   از طریـق خصوصـی  . تهـای فعالیـت اس ـ   شک یکی از این رشته بی "آموزش عالی"
 .شود تر اقتصادی بین آموزش و اشتغال نیز دنبال می رابطۀ منطقی

هـا، تخصـیص بهینـۀ     وری، کاهش هزینه چون افزایش کارایی و بهره یغیر از ذکر دلایل
طـور اعـم، ایـن مقالـه بـه       سـازی بـه   منابع، و ایجاد مناسبات مبتنی بـر بـازار بـرای خصوصـی    

سازی در آمـوزش عـالی، در دو    های عمدۀ تسریع روند خصوصی های خاص و انگیزه علت
شـود کـه اقتصـاد مبتنـی بـر اطلاعـات، تغییـر ترکیـب          نشان داده مـی . دهۀ اخیر، اشاره دارد

های جدیـد، همگرایـی    آوری جمعیتی، افزایش توجه و علاقۀ عمومی به آموزش، ظهور فن
هـا، دلایـل اصـلی     کـارآیی دولـت  های مدرن، و کاهش اطمینان عامه به عملکـرد و   سازمان

  . سازی در آموزش عالی بوده است گرایش به خصوصی
سازی در صنعت آموزش عـالی در کشـور توضـیح داده     ضرورت پرداختن به خصوصی

شود که اصـلاحات اقتصـادی عمیـق در صـنعت آمـوزش عـالی        گرفته می  شود، و نتیجه می
  .ایران غیرقابل اجتناب است
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 ی در قرن جدیدهای آموزش عال ویژگی
هـای مبتنـی بـر     عـالی جهـان ظهـور اقتصـاد      سـازی در آمـوزش   انگیزۀ اصلی خصوصـی 

برخلاف گذشته، منبع اصـلی ثـروت دیگـر منـابع طبیعـی یـا کـار فیزیکـی         . اطلاعات است
عصر صنعتی به پایان راه . گیرد نیست؛ در عصر ما، ثروت از ارتباطات و دانش سرچشمه می

هـایی   اقتصـاد نـوین بـه سـرمایۀ فکـری و انسـان      . اند ها جهانی شدهاقتصاد. خود رسیده است
معنای این تحول افزایش وسیع تقاضا بـرای  . کنند دهد که این سرمایه را تولید می ارزش می

آموزش دیگر مقطع خاصی ندارد، و در سرتاسر عمر هـر انسـان مـورد    . آموزش عالی است
چنین نرخ رشدی موردتوجه بخش . شده است المللی بازار چنین آموزشی نیز بین. نیاز است

خصوصی به بازار آموزش با نگـاه بـازار در حـال رشـد و      بخش. خصوصی قرار گرفته است
 .نگرد سودآوری می

آوری  کنند که از فـن  آید، و آن را متهم می عمل می انتقادات زیادی از آموزش عالی به
یت در آن نازل است؛ پرهزینه است و کند، و کیفیت رهبری و هدا طور کامل استفاده نمی  به

خصوصی  این انتقادات در عین حال به معنی دعوت از بخش. وری آن بسیار پایین است بهره
عـالی اسـت؛ ورودی پـس از حضـور موفـق در بـازار         برای ورود جـدی بـه بـازار آمـوزش    
 .بهداشت و درمان در کشورهای غربی

سـال،   25دانشـجویان بـالای   . ده اسـت شناسی آموزش عالی نیز عمیقاً متحول ش جمعیت
وقت، حتـی در کشـورهای در حـال توسـعه،      کنندگان پاره های شاغل، و شرکت زنان، زوج

دانشـجویان کمتـر و کمتـر    . اند های آموزش عالی کنندگان در دوره نام بخش بزرگی از ثبت
از ای  بـرای بخـش عمـده   . کننـد، و موقعیـت تمـام وقـت دارنـد      هـا زنـدگی مـی    در خوابگاه

دانشــجویان امــروز، تحصــیلات عــالی دیگــر آن محــوریتی را نــدارد کــه در زنــدگی نســل 
انـد؛   دانشـجویان امـروز در پـی رابطـۀ متفـاوتی بـا دانشـگاه       . دانشجویان گذشته داشته است

دانشـجویان  . های گذشته بین دانشگاه و دانشجویان وجود نداشته است ای که طی سال رابطه
مایـل نیسـتند پـول    . اند دمات بهتر، کیفیت، و هزینۀ کمتر آموزشامروز به دنبال آسایش، خ

 .کنند ها استفاده نمی ها و خدماتی را بدهند که از آن فعالیت
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تغییرات در ترکیب جمعیتی دانشجویان سنتی نیز جهت آموزش عـالی را تغییـر خواهـد    
اشتابی عظیم در حال ها ب ساله 18کند که در آن لشگر  ویژه در ایران صدق می این امر به. داد

منـد بـه حضـور در     التحصیلان دبیرسـتان، علاقـه    علاوه، درصد بالاتری از فارغ به. رشد است
باید تصمیم بگیرد کـه آیـا    ترتیب، کشور در موقعیتی است که دیگر می بدین. هایند دانشگاه

فضاهای آموزشی بیشـتری بسـازد، از فضـاهای مجـازی آموزشـی اسـتفاده شـود، و یـا امـر          
 .های خصوصی واگذار شود آموزش به سایر سازمان

. برخلاف گذشته، در شرایط جدید، سه نوع دانشگاه و مدرسۀ عالی اصـلی وجـود دارد  
تـوان   نوع اول مدارسی است که امکانات سنتی فیزیکی دارند، محوطۀ مناسب دارند، و مـی 

اندکـه   ازیهـای مج ـ  نـوع دوم دانشـگاه  . گفت که مبتنی بر کمپ آموزشی مشخصی هستند
دانشگاهی که با ). در ایالات متحده 1مثلاً دانشگاه بزرگ یونکست(ندارند   فضای آموزشی
نوع سوم، دانشگاهی است که دو . افتد کار می های صفحه کلید کامپیوتر به زدن روی دکمه

های با کمپ بزرگ، بیشتر  شاید روند آینده این باشد که دانشگاه. کند نوع اول را تلفیق می
پردازند،  داری آن را می های هتل تر هزینه تر قرار گیرد که آسان ر خدمت دانشجویان مسند

. رفتند، سـراغ مـدارس عـالی مجـازی برونـد      می  که قبلاً کمتر به دانشگاه و جوانان و کسانی
به نوع سوم نزدیک شوند،   ها تلاش کنند تر آن است که همۀ دانشگاه  بینی محتمل البته، پیش
کـم نیسـتند کسـانی کـه     . ی از نوع سنتی آموزش و آموزش مجازی را دنبـال کننـد  و ترکیب

طور کـه   همان. دانند بیشترین حوزۀ رشد تجارت الکترونیکی را در عرصۀ آموزش عالی می
مشتریان روی کامپیوتر غیر از سفارش و پرداخت از طریق کامپیوتر، به محلی فیزیکـی نیـاز   

انند، نظر کارشناسی بگیرند، محصولات را وارسی کنند، دارندکه کالای مرجوعی را برگرد
هـای مجـازی نیـز     و با سایر مشتریان و فروشندگان تعامل داشته باشند، دانشـجویان دانشـگاه  

ای وجــود داشــته باشــد کــه بعضــی از  انــد کــه فضــای آمــوزش فیزیکــی واقعــی نیازمنــد آن
 .نیازهایشان را با مراجعه به آن رفع کنند

هـای فیزیکـی کـاهش پیـدا خواهـد       های دارای فضای دنیا تعداد دانشگاه که در در حالی

                                           
1. Unext 
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وضـعیت مـا در   . در ایران هنوز جا برای تأسیس فضاهای آموزشی بیشـتر وجـود دارد   ،کرد
اکنون کشورهای بسـیاری  . کند مشاهده است، فرق می چه در اروپا یا امریکا قابل ایران با آن

که بـا رعایـت مبـانی     شود میبینی  رویند، و پیش وبهدر جهان با مازاد فضای آموزش عالی ر
 .ای پیدا کنند تجاری، در آینده بعضی از فضاهای آموزشی کاربری تازه

چـه ایـن محتـوا بـه شـکل کتـاب       . اسـت  "محتـوا "ها ارائـۀ   وکار همۀ این سازمان کسب
. ی آموزشـی ها ها، و یا دوره ها، نمایشگاه های تلویزیونی، کنسرت بندی شود، یا نمایش بسته

انـد کـه مخاطبـان خـود را بـرای محتـوایی کـه عرضـه          هـا در تـلاش   هر یک از این سازمان
. تـر کننـد   های توزیع محتوای خود را متنـوع  کنند، افزایش دهند، و تعداد و اشکال کانال می

کننـد، و   های انتشـاراتی، دانشـگاه تأسـیس مـی     کنیم مثلاً شرکت چنین است که مشاهده می
شـاید  . کننـد  ای برای تدریس در مدارس تربیت مـی  های حرفه صداوسیما، معلمهای  سازمان
گــر طیــف  بیــان 1خواننــدگان ایرانــی بــه حــوزۀ عمــل نشــریۀ نشــنال جــوگرافی  دادن توجــه
ویکـم بـه آن    ها باشد کـه یـک نشـریۀ دیـروز، در آسـتانۀ قـرن بیسـت        ای از فعالیت گسترده

 .پردازد می

ای از  افـزون پـاره  روزهـا در همـۀ کشـورها، و اعتبـار      تاعتمادی مـردم بـه دول ـ   البته، بی
، و شـود اعتبـار   های اقتصادی در سطح جهانی، باعث شده کـه بخـش غیرانتفـاعی کـم     بنگاه

ویـژه در   هـای طـولانی بـه    رغم همـۀ تهاجمـات و انتقـاداتی کـه طـی سـال       بخش انتفاعی، به
  .یابدشتری عمل آمده است، اعتبار بی کشورهای در حال توسعه علیه آن به

 صنعت آموزش "تجاری شدن"ضرورت 
سازی آموزش عالی غیرقابل اجتناب اسـت، و   کنیم که خصوصی در عصری زندگی می

مؤسسـات انتفـاعی باشـتاب وارد عرصـۀ     . شتاب تحولات در این بخـش بسـیار سـریع اسـت    
 چـه در ایـن   آن. کننـد  شوند، و در مواردی نیز با سـرعت آن را تـرک مـی    عالی می  آموزش

رسـد، یـک هفتـه بعـد بـوی کهنگـی        عالی به نظر مـی  ۀ آموزشصایدۀ ابتکاری در عر ،هفته

                                           
1. National Geography 



276 ) 2(گذاری  مجموعۀ مقالات مالی و سرمایه

هاست که  مدت 2گذاری های سرمایه و بانک 1خطرپذیرگذاری  های سرمایه شرکت. دهد می
آمیـز بخـش    گـذاری موفقیـت   سـرمایه   دهنـد تـا نحـوۀ    این حوزه را مـورد بررسـی قـرار مـی    

 .خصوصی در آن را تعیین کنند

ما فاقد زبان مشترک برای تعریف اقداماتی هستیم که صـورت  . وقایع روشن است شرح
امـروزه  . شناسی وقایع در حال انجام را در اختیار نداریم جامع و حتی گونه  گیرد، و نقشۀ می

دهـد کـه    های اولیـه نشـان مـی    هر چند که بررسی. هاست تعداد سؤالات بسیار بیش از پاسخ
وکار سودآور  از آموزش ابتدایی و متوسطه قابلیت تبدیل به کسبعالی، بسیار بیش  آموزش

پولی کـه در ایـن صـنعت در    . را دارد، اما هنوز از سودآوری آن اطمینان صددرصد نداریم
  . عالی باشد گذاری در آموزش تواند دلیل خوبی برای سرمایه گردش است می

شود، و بـا هیجـان و    ی میدر کشور ما، درصد بالایی از صنعت خدمات، غیرانتفاعی تلق
کـه تنهـا بـا     در حـالی . شـود  ماندن آن در ایـن چـارچوب صـحبت مـی     افتخار زیادی از باقی

 .شدن آن اطمینان حاصل کنیم توانیم از نهادینه این صنعت است که می  "شدن تجاری"

صـنعت نشـر   . شدن وضعیت در ایران، مثالی دیگر از بخـش خـدمات بـزنیم    برای روشن
هایی است کـه گـرایش دارد خـود را غیرانتفـاعی نشـان دهـد، و از دسـتگاه         یتیکی از فعال
یـا مؤلفـان هنـوز بـه       ندر این صنعت، مترجما. طور دائمی معافیت طلبیده است مالیاتی نیز به
آنان با کـار  . اند که با اخذ دستمزد از کار خود، روزگار بگذارنند بدل نشده ای قشری حرفه

. برنـد  مـی   های متعدد، کار نوشتن را پیش های اداری و گرفتاری لهطاقت فرسا، در کنار مشغ
کننـد کـه    ای طبعـاً بـه نکـاتی دقـت نمـی        چنین است که عمدۀ مؤلفان و مترجمان غیرحرفـه 

هـای   گزینی بـرای واژه  مثلاً، در مورد زبان ترجمه، ویرایش، معادل. اند ها متوجه آن ای حرفه
طور دائمـی بـه انگیـزۀ فرهنگـی و      آنان به. اند تفاوت خارجی، و موضوعاتی از این دست بی

 .عنوان موتور حرکت کار خود اشاره دارند خدمت به

موتـور سـوار    کنندۀ توزیعکند، از آن  هرکس در ایران در صنعت نشر کتاب فعالیت می
ناصرخسـرو، چهـارراه جمهـوری، جلـوی      ،کند گرفته تا ناشـر بـازار   که کتاب را پخش می

                                           
1. venture capitalist 
2. investment bank 
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هـای   خان در تهران، همه و همه از علایق فرهنگی و انگیـزه  ا احیاناً خیابان کریمدانشگاه، و ی
با هـر کـدام کـه صـحبت کنـیم، چـه از تیـپ        . کنند معنوی برای ادامۀ کار خود صحبت می

فروشان قدیمی و چه از سنخ نسل جدید ناشران روشنفکر بعد از انقلاب، چـه ناشـری    کتاب
پایی که از چاپخانـه   کند، و چه آن کاسب خرده اپ میکه در بازار تهران کتاب کودک چ

بـرد،   خرد، یا کـارگری کـه زینـک از لتیـوگرافی بـه چاپخانـه مـی        خرده کاغذ و پوشال می
مقایسۀ تجار بزرگ کتاب با سـایر  . اند اند که به دلایل تجاری، وارد بازار کتاب نشده مدعی
 ناشری به بزرگی و اهمّیت امیرکبیـر  مثلاً. وکارها نیز در ایران مؤید همین مسئله است کسب

عنوان کتاب نشر داده است، با هیچ تـاجری در همـان    1000که در یک سال قبل از انقلاب 
تـر   ها بـه مراتـب ضـعیف    سطح، از نظر سود یا نقدینگی و ثروت قابل مقایسه نیست، و از آن

برنـد، و   روی صحنه مـی  کنند، یا تئاتری را هنوز در ایران کسانی که در سینما کار می. است
علـت آن اسـت   . اند طور دائمی با دغدغۀ ورشکستگی مواجه دهند، به ی را انتشار می یا مجله

. انـد  وکـاری را آغـاز کـرده    چینند کـه کسـب   که از شروع کار، سنگ بنا را بر این پایه نمی
. نـد کن اندرکاران ورزش کشور نیز با همین روحیۀ فرهنگی و خدمت کار را آغاز مـی  دست

در چنین فضایی است که مثلاً روزنامۀ همشهری کـه سـودآور اسـت، مـورد سـرزنش قـرار       
 .گیرد می

نگرنـد، ابزارهـا و    وکـار سـودآور نمـی    رو، چون به فعالیت خـود بـه مثابـۀ کسـب     از این
مثلاً امروز در سطح جهـان، مؤلـف یـا    . کنند محصولات لازم برای توسعۀ کار را فراهم نمی

کنـد، غیـر از دریافـت حـق تـألیف یـا ترجمـه،         ای کتابی کـه منتشـر مـی   مترجم خارجی، بر
مثلاً کتـاب  . ملاحظه هم هست ای درآمدهای جنبی دارد؛ درآمدهایی که البته قابل مجموعه

آیـد کـه حـق امتیـاز دارد؛ همـراه       آید، نوار صدای شاعر نیز به بازار مـی  شعر که به بازار می
دید عرضۀ محتوا، درآمـدهای جدیـدی حاصـل    های ج ، و شیوهCD ،DVDصنعت ویدئو، 

ی ازمان، محتـو  حال به شکل فیلم هم امروزه کتاب آشپزی یا کتاب فنی، در عین. شده است
مؤلــف یــا متــرجم بــرای کتــاب خــود، از ایــن . کنــد خــود را از طریــق اینترنــت عرضــه مــی

یسـک  هـای کـامپیوتری و د   از اطلاعـاتی کـه روی شـبکه   . جوید درآمدهای جانبی سود می
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هـا و میزگردهـا درآمـد     از بابت شرکت در بسـیاری جلسـه  . گیرد گذارد، پول می فشرده می
شـود، از آن طنزنـویس یـا افســانۀ     مـؤلفی کـه بـه تلویزیــون دعـوت مـی     . شـود  عایـدش مـی  

نویس، یا رئیس جمهور سابق، که برای یـک جلسـه بـیش از پنجـاه هـزار دلار طلـب        علمی
اگـر  . درآمـد دارنـد   ،شگاه که ممکن است هزار یورو بگیـرد کند، تا آن معلم اقتصاد دان می

این نوع درآمدها، حاصل تعریف محصـولات  . کتاب محور تهیۀ فیلم شود، باز درآمد دارد
ها به دلیل آن است که صنعت نشر،  این. متعدد از کار و ارائۀ محتوا از مجاری متفاوت است

وکارهـای   ان تجاری شده است و کسـب تر صنعت هنر و اوقات فراغت، در جه طور عام و به
 .شود  انتفاعی تلقی می

های فرهنگی و معنوی صِرف  کند که کار را با انگیزه ما در ایران فرق می این با موقعیت 
ایـم کـه بـا     دانیم، و شاهد ناشرانی بـوده  را عیب می آن 1"کردن تجاری"کنیم، و  تعریف می

شـوند واحـد مسـکونی     ند و ناچـار مـی  ساز شوند، فیلمی می چاپ یک کتاب ورشکست می
شـان بـه حـراج     دهند، و اتوموبیـل  ای مجله انتشار می شان را بفروشند، و شماره محل زندگی

هـای اقتصـادی    بنگـاه  ؛وکار تلقی نشوند های خدماتی، کسب که این بخش تا زمانی. رود می
شوند؛ به  ادینه نمینشوند، نه "تجاری"ها ایجاد نشود، و به اصطلاح  بزرگی برای پیشبرد آن
شوند که آثار فرهنگی و معنوی موردنظر را هم داشـته   یافته بدل نمی فعالیتی مداوم و تکامل

 .باشند

وقتـی کـه بـر ذکـر قیـد      . همین وضـعیت البتـه بـر صـنعت آمـوزش عـالی حـاکم اسـت        
هـای   وکارشـدن سـازمان   ورزیم، معنای آن این است کـه از کسـب   اصرار می "غیرانتفاعی"

. گیـرد  چنین است که نهادهای پایدار آموزش عالی در ایران پا نمـی . هراس داریم آموزشی
صـنعت آمـوزش بـه مثابـۀ اصـل، تأکیـد        "شـدن  تجـاری "باید بر  برای تغییر این نظرگاه، می

در شرایطی که در عمدۀ مؤسسات، آموزش عـالی تـا سـطح دکتـرا رایگـان اسـت،       . ورزیم
آموزش ابتدایی و متوسطه، از منابع مالی کافی برخوردار  سفانه تعهد نظام به ارائۀ رایگانأمت

منابعی که باید صـرف ارائـۀ رایگـان آمـوزش مقـدماتی      . درستی به اجرا درآید نیست که به

                                           
1. commercialize  
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  .شود شود، صرف ارائۀ رایگان آموزش عالی می

رغم چنین شرایطی در بخش خدمات و صنعت فرهنگ و آموزش در ایران، وضـعیت   به
ها نیز داعیـۀ   های خدماتی، دانشگاه در کنار بسیاری ازبخش. متفاوت استدر عرصۀ جهانی 

اسـت کـه    1نمونۀ جالب و قابل ذکر، دانشگاه فـونیکس . بودن و سودآوری دارند خصوصی
ترین دانشـگاه خصوصـی    این بزرگ. شود معامله می 2سهام آن در فرابورس سهام در امریکا

هـای انتفـاعی سـودآوری کـه      تأسـیس دانشـگاه    هـای اخیـر،   در سال. متحده است در ایالات
های معتبـر، دروس مختلـف    با همکاری دانشگاه 3زمان شکل هم عمدتاً از طریق اینترنت و به

اند، و آموزش  وقت همۀ اعضای هیئت علمی فونیکس پاره. کنند، فراگیر شده است ارائه می
  .شود در محل و زمان مناسب برای دانشجو ارائه می

مندان بـه   در همه جای دنیا علاقه. های جدید است آوری   دیگر، ظهور فن نیروی محرکۀ
هـای   آوری گـذاری در فـن   اند، و سرمایۀ فراوانـی بـرای سـرمایه    اینترنت افزایش جدی یافته

گذاری جذابی برای بخش      آموزش عالی حوزۀ سرمایه. جدید و آموزش عالی موجود است
رو است،  شود با دشواری روبه حال که گفته می ینبازار آموزش عالی در ع. خصوصی است

کند، ولی نقدینگی زیـادی دارد، و حجـم ایـن بـازار در حـال       و در مقابل تغییر مقاومت می
بنـامیم،   "دانشـجویان "هـا را   ایـم آن  ایـن بـازار کـه عـادت کـرده      "مشـتریان ". رشـد اسـت  

درآمـدی و جریـان نقـدی    خرنـد، و بنـابراین، جریـان     محصولات چند ساله از این بازار می
نام در آموزش عالی فصـلی   علاوه، ثبت به. اعتماد است حاصل از تقاضای آنان پایدار و قابل

تقاضـا  . انـد  وکارهای فصلی با آن مواجـه  هایی را ندارد که سایر کسب نیست، و نوع ریسک
اد گیرد، چـرا کـه افـر    شود، رونق می برای آموزش، درست وقتی که اقتصاد دچار رکود می

ها با اعطـای تسـهیلات، یارانـه و     علاوه، دولت به. وقت بیشتری برای دریافت آموزش دارند
با این اوصاف، صـنعت آمـوزش   . کنند های مالی بلاعوض از این صنعت حمایت می کمک

 .گذاری بخش خصوصی است ای مناسب برای سرمایه مجموعه

                                           
1. Phonix 
2. NASDAQ 
3. on-line 



280 ) 2(گذاری  مجموعۀ مقالات مالی و سرمایه

طـور   های آموزش عالی بـه کارکرد. های سنتی آموزش عالی در حال تغییر است فعالیت
هـای   آموزش البته آن بخش از فعالیـت . سنتی عبارت است از آموزش، پژوهش، و خدمات

وبـیش در همـه جـای دنیـا فعـالیتی       دارد، و کـم  "شـدن  تجاری"دانشگاهی است که قابلیت 
چنـین اسـت   . ای فعالیتی سودآور شـده اسـت   پژوهش در کمتر مؤسسۀ عالی. سودآور است

کند، کمتر با پـژوهش کـار دارد، و بـا     خصوصی آموزش عالی را شروع میکه وقتی بخش 
هـای دولتـی    در حوزۀ آموزشی است که با مؤسسات عالی و دانشگاه. کند آموزش آغاز می

توانـد منـافع    دار اسـت، امـا مـی    هر چند که این رویکرد از نظر تجاری معنی. کنند رقابت می
عـالی،    سـازی آمـوزش   ه بـا توسـعۀ خصوصـی   بـدین علـت اسـت ک ـ   . ملی را به خطر اندازد

ای کـه فقـط بـه پـژوهش      مؤسسـه . انـد  ها بیشتر نگـران حمایـت از خـدمات پژوهشـی     دولت
یکی  ،های پژوهشی مالی فعالیتتأمین  کند، و نحوۀ وخرج نمی بپردازد، از نظر تجاری دخل

 .هاست های اصلی دولت از دغدغه

هـای اجرایـی پیـدا     گیرد که جنبه یی شکل میها های انتفاعی، عمدتاً پژوهش در دانشگاه
بینی درست است کـه   این پیش  بنابراین،. وکارها باشد فروش به کسب و نتیجۀ کار قابل  کند،

بیشـتر مطالعـات همـراه بـا       وکارهـا،  های انتفاعی، با مشارکت و همکاری کسـب  در دانشگاه
رو، بـرای انجـام    از ایـن . دگیـر  ها صورت مـی  نتایج عملی، و از نوع تحقیق و توسعۀ شرکت

هـای شـفاف از تحقیقـات     باید بـا پرداخـت یارانـه    ها کماکان می دولت  ای، های پایه پژوهش
ــد    ــت کنن ــاعی حمای ــالی انتف ــوزش ع ــگران در مؤسســات آم ــه. پژوهش ــوزۀ  ب ــژه، در ح   وی

مـالی ایـن   تـأمین   بـا  بایـد  هـا  دولـت ) غیرکـاربردی (هـای اساسـی و علمـی محـض      پژوهش
هـای تحقیـق، از انجـام تحقیقـات در      پرداخت شفاف تمام یـا بخشـی از هزینـه    و  تحقیقات،
 . های خصوصی حمایت کنند دانشگاه

وکارهـا بـرای ورود بـه آمـوزش عـالی موانـع جـدی         ها، کسـب  رغم همۀ آن آمادگی به
کننـد؛   تبـدیل گونـه بـه پـول     ها را چـه  اولاً، نام و معروفیت دانشگاه: بینند روی خود می پیش
گونه ارزشیابی کنند؛ و مسـئلۀ   ی آموزشی و سرمایۀ معنوی اعضای هیئت علمی را چهمحتوا
البته، رهبـران اقتصـادی و   . گونه حل کنند گذاری بر مدارک و جوایز آموزشی را چه ارزش
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ای کـه بـا    های اقتصادی امیدوارند که به اتکای منابع مالی، روحیـۀ کـارآفرینی   مدیران بنگاه
خوان نیست، و شتابی که برای ورود بـه ایـن حـوزۀ خـدماتی      ی همنظم جاری آموزشی عال

مـارک  "و  "عنـوان "و  "نـام "ها این اسـت کـه    اعتقاد آن. اند، بر این موانع غلبه کنند گرفته
های اقتصادی  های دولتی با بنگاه اگر احیاناً دانشگاه. 1این روزها کمتر اهمّیت دارد "تجاری

هـای مناسـب بـه     شـود بـا پرداخـت    ش و اسـتادان را مـی  همکاری لازم نکنند، محتوای آموز
هـا بـه توافـق     شود با دولـت  گذاری مدارک تحصیلی را هم می مسئلۀ ارزش. خدمت گرفت

 .توان برداشت بنابراین، آنان معتقدند که موانع سر راه را می. رسید

زیـون  تلوی. توان ملاحظه کرد های مبتنی بر دانش می وضعیت مشابهی را در سایر سازمان
هـا، و   هـای عمـومی، دانشـگاه    های کابلی، ناشران، ارکسـترهای سـمفونی، کتابخانـه    و شبکه
انـد کـه ریشـۀ     هـایی دسـت زده   های مشابه، همـه و همـه بـه فعالیـت     ها به همراه سازمان موزه

هـا را   هـا، تـداوم حیـات آن    این فعالیت "کردن تجاری"اعتقاد بر این است که . تجاری دارد
علاوه، ایـن نهادهـا،    به. آورد ها را فراهم می شدن این فعالیت و امکان نهادینه کند، ممکن می

  .یابند شوند، و استقلال بیشتری می ها خارج می از حوزۀ عمل و اعمال قدرت دولت

 حذف آموزش عالی رایگان
هرچند تقریباً در همۀ کشورهای جهان ارائۀ آموزش ابتدایی و متوسطۀ رایگان بـه مثابـۀ   

شده است، اما کشورها به تدریج از ارائـۀ آمـوزش عـالی بـه شـکل        جدی پذیرفته ضرورتی
در ایـران، آمـوزش   . داننـد  گیرند، و آن را در راستای منافع ملی خود نمـی  رایگان فاصله می

عالی در شرایطی رایگان است که آموزش ابتدایی و متوسطه به معنی واقعی کلمـه، رایگـان   
ینه های لازم، مدارس دولتی به انحای مختلف، از مـردم مبـالغی   هزتأمین  منظور نیست، و به

 .کنند را دریافت می

خواهند که هزینۀ آموزش عالی خود را  ها در بسیاری از کشورها، از متقاضیان می دولت

                                           
 Amazon.comگویـد   مـی . زنـد  های خوبی بـرای ایـن مسـئله مـی     استاد دانشگاه کلمبیا مثال (Arthur Levine)آرتور لوین . 1

و شرکت مایکروسـافت طـولی نکشـید کـه نـام       ،را گرفت Barner and Nableظرف مدت کوتاهی جای علامت تجاری معتبر 
 .المعارف بریتانیا را از گردونه خارج کرد ای دائره افسانه
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د از محـل  ن ـتوان سـالگی نمـی   25چون زوج جوانی کـه در   البته، هم. مشخصاً پرداخت کنند
شود تـا از   طور اقساطی به آنان واگذار می د، و مسکن بهنکن انداز خود مسکن خریداری پس

انـداز   انداز آیندۀ خود، ارزش آن را بپردازند، هزینۀ آموزش عالی نیز از محل پس محل پس
هـای بـزرگ، و در مـواردی     هـا و یـا شـرکت    دولـت . شـود  آیندۀ دانشجویان پرداخـت مـی  

کنند تـا   قیمت اعطا می ن تسهیلات ارزانهای وقفی و خیریۀ غیرانتفاعی، به دانشجویا سازمان
 .کس از فرصت ادامۀ تحصیلات محروم نشود هیچ

برای مثال، اکنون دانشجویی که در بسیاری از ایالات کشور امریکا مدرک کارشناسـی  
ای که باید از محل اشتغال و  شود؛ بدهکاری گیرد، حدود دویست هزار دلار بدهکار می می
شـود کـه دانشـجو     الزام به پرداخت این رقم باعث می. رداخت کندانداز آیندۀ خود بازپ پس

گونـه نباشـد کـه بـرای مثـال       عمـل آورد، و ایـن   در انتخاب رشتۀ تحصیلی کمال دقت را بـه 
الزام به بازپرداخت هزینـۀ  . دانشجو، رشتۀ بازرگانی بخواند، اما سر از رشتۀ موسیقی درآورد

درستی به آن علاقه  ای باشد که به زۀ تحصیلیشود که دانشجو در پی حو آموزشی باعث می
این ضـرورت پیونـد بـین آمـوزش بـا اشـتغال و       . یابد دارد، و اشتغال آتی خود را در آن می

دنبـال جـذب نیـروی انسـانی      هـایی کـه بـه    و سـازمان   شـرکت . کند کاریابی را مستحکم می
ا وی قرارداد اسـتخدامی  پردازند، و ب های دانشجو را می کارآمدند، از شروع تحصیل، هزینه

پـردازد، و البتـه تسـهیلاتی کـه بـه       هـا را مـی   در مورد بقیه، دولـت هزینـه  . رسانند می امضابه 
دانشجو پس از پایان تحصـیلات، و حتـی در   . کند، نرخ سود نازلی دارد دانشجویان اعطا می

اگـر   عـلاوه،  بـه . کوشد که بدهی خود را بازپرداخت کند مواردی در ضمن تحصیلات، می
ای را به اشتباه آغاز کرده باشد، حداکثر در پایان سال اول، تغییـر   تحصیل در رشتۀ تحصیلی

 .دهد، تا از تحمل زیان بیشتر جلوگیری کند رشته می

در ایران، ادارۀ آموزش عالی در قالب بخش خصوصی این مزیت را نیز خواهـد داشـت   
شناسـایی نیازهـای واقعـی، و احـراز     که استخدام کادر آموزشی با دقـت بیشـتر و بـر مبنـای     

هـای   در دانشـگاه . علمی صورت خواهـد گرفـت   های آموزشی و تخصصی هیئت صلاحیت
بـرای کـار    را ای وجـود دارنـد کـه حـداقل شـرایط لازم      علمـی  دولتی فعلی، اعضای هیئـت 
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در چارچوب مناسبات ناشی از نوعی اسـتخدام دولتـی     آموزشی و پژوهشی ندارند، و صرفاً
  .اند کار گمارده شده بطه، بهضا بی

 دهی جدید آموزش عالی سازمان
شود که کـار   در این الگوی آموزشی، وزارت علوم به نهادی کاملاً تخصصی تبدیل می

. هاسـت  ها، و از این طریق ارتقای کیفیـت آن  اصلی آن تعیین رتبه و موقعیت علمی دانشگاه
. گیرنـد  کـار مـی   تیبات، مجوز شروع بـه ترین تر ها و مؤسسات آموزش عالی با ساده دانشگاه

خواهند درس بخواننـد، دولـت البتـه در ایـن      ای می خواهند تدریس کنند، و عده ای می عده
کـار  . کنـد  کـه اشـتغال هـم ایجـاد مـی      است فعالیتیکه  این ه ویژ میان نباید مانع کار شود؛ به

از (منـابع مـالی دولتـی    . هاسـت  بنـدی آن  دولت ارزیابی دقیق این نهادهای آموزشی، و رتبـه 
شـود کـه رتبـۀ لازم را اخـذ      تنها شامل مؤسساتی می) طریق تسهیلات اعطایی به دانشجویان

 .کرده باشند، و استانداردهای آموزشی موردنظر وزارت علوم را داشته باشند

عالی، نهادی مستقل و انتفاعی است که دولت نـه در    در این الگو، هر دستگاه یا مؤسسۀ
کـار دولـت محـدود بـه ارزیـابی،      . کنـد  های فعالیت آن دخالت مـی  و نه در حوزهاستخدام 

هـا   بایـد از رعایـت اسـتانداردها و حفـظ حـداقل     . نظارت، و تشویق به ارتقای کیفیت اسـت 
شـکل تسـهیلات    گـذاری دولتـی، عمـدتاً بـه     اگر این مهم حاصل شود، سـرمایه . مطمئن بود

صـورت، مؤسسـه ناچـار اسـت کـه خـود        ر غیر ایـن د. شود اعطایی به دانشجویان، انجام می
گذاران بخش خصوصی، برای جلوگیری از  بینی آن است که سرمایه پیش. وخرج کند دخل

زیان، برای کسب ضوابط و شرایط وزارت علوم، تـلاش کننـد تـا تسـهیلات دولتـی شـامل       
مشـارکت   بر آن است که با مؤسسات آموزشی معتبر خارجی راه میان. دانشجویان آنان شود

 .ترتیب، از رعایت استانداردهای حداقل اطمینان حاصل کنند کنند، و بدین

بـا پـاگیری   . شـوند   هـا و مؤسسـات عـالی مسـتقل مـی      اعضای هیئـت علمـی از دانشـگاه   
های جدید در عرصۀ آموزش عالی که به مؤسسات  آوری های مجازی، با توسعۀ فن دانشگاه

تری دست یابند، و با ورود بخش انتفاعی کارآمـد   عدهد به مخاطبان وسی آموزشی اجازه می
علمـی   به عرصۀ آموزش عالی، کلید موفقیت در آینده برخورداری از بهترین اعضای هیئـت 
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علمی محور نظام آموزشی خواهنـد   اعضای برجستۀ هیئت. و بهترین محتوای آموزشی است
نما کـه قـبلاً فقـط بـا     چون ستارگان سـی  شود، در غرب، هم بینی می چنین است که پیش. شد

کننـد،   بستند، و حالا با تولیدکنندگان مختلـف کـار مـی    سازی قرارداد می یک استودیو فیلم
 .ها و مؤسسات آموزشی متنوع کار کنند استادان دانشگاه نیز با دانشگاه

تـر   شـود آن اسـت کـه اسـتادان معـروف      وضعیتی کـه بـه تـدریج در غـرب فراگیـر مـی      
ها  بندد، برنامۀ مشاورۀ آن قرارداد می هایشان طرف آنان با ناشر کتاب ای دارند که از نماینده

کند، با قرارداد بستن با دانشـگاهی مجـازی، تـدریس آنـان از طریـق       تنظیم می  را با شرکت
پژوهشـی آنـان را    -های آموزشـی  ، و در واقع مجموعۀ فعالیت…کند،  اینترنت را عملی می

ر چند که ما در ایران با این شرایط فاصله داریم، امـا همـین   ه. کند بندی و بازاریابی می بسته
کنـد، و   امروز نیز تقریباً کمتر استاد معروفی به تدریس صِرف در یـک دانشـگاه بسـنده مـی    

های آموزشی ـ پژوهشی را برای خود و چنـدین مرکـز تـدارک دیـده       ای از برنامه مجموعه
، و 1ها قالب شرکتی به خـود بگیرنـد   این وضعیت در دورانی ممکن است که دانشگاه. است

  .آمیزند  آموزش را با اشتغال درهم
هـای آموزشـی    بینی آن است که دانشگاه از شکل سنتی طراحی برنامه پیش  ترتیب، بدین

دانشـگاهی انتفـاعی    در ایـن وضـعیت،   .و سرشـتی دوزیسـتی بگیـرد     و ارزیابی خارج شود،
  . شود که با صنایع مشارکت دارد می

 ،گـرفتن رقابـت در غـرب    بـا شـدت  . ه خواهـد بـود  ظ ـملاح ین تغییرات بسیار قابـل آثار ا
و از منـابع   ؛پـذیر نیسـتند   انعطـاف  ؛ای که بافت مالی مناسبی ندارنـد  مدارس عالی خصوصی

تعطیلـی و ورشکسـتگی   . انـد  کار را دشوار یافته  ارائه ؛وقفی و خیریۀ مناسب برخودار نیستند
نتیجــۀ موردانتظــار آن اســت کــه . شــتر و بیشــتر خواهــد شــدهــا و مــدارس عــالی بی دانشــگاه
چـه لزومـی   . ای به میدان بیاید ها و مدارس عالی جدید باز شود، و هر روز اسم تازه دانشگاه

کنــد، از دانشــگاه شــیکاگو  گــذاری مــی دارد کــه مــثلاً دانشــگاهی کــه مایکروســافت بنیــان
هـای   شد که رهبران نـوآوری در مدرسـه  الاصول باید این با بینی علی اعتبارتر شود؟ پیش کم

                                           
1. corporate university 
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کنند، و نسبت به ارزیابی عملکرد  مدارانۀ بیشتری عرضه می عالی جدید، که خدمات مشتری
در ایـن شـرایط جدیـد آمـوزش     . هـای قـدیمی   متعهدتراند، بیشتر تربیت شوند تا در مدرسه

 . رو خواهند بود تا پیشرو عالی، مدارس عالی سنتی دیگر دنباله

وخـرج خواهـد    یب، هر دانشگاه هیئت امنای مستقلی خواهـد داشـت کـه دخـل    ترت بدین
کرد، و مؤسسـۀ انتفـاعی خـود را بـا کمـک تسـهیلات دولتـی، شـهریۀ دانشـجویان، انجـام           

. های وقفی اداره خواهد کـرد  های خیرین و دارایی کارهای تحقیقاتی، و نیز دریافت کمک
 .مستخدم دولت نخواهد داشتدولت نیز چیزی به نام استاد یا کادر آموزشی 

شـکل   هـای دولـت بـه    کمـک . های دولت نیسـت  معنای قطع کمک نظام یادشده، البته به
تـوان   در مناطق موردنظر دولت، البته مـی . پرداخت است یارانۀ مستقیم و شفاف همواره قابل

هـا، و پرداخـت    هایی شفاف برای خرید زمین و احداث ساختمان، تجهیـز آزمایشـگاه   یارانه
هـای   پرداخـت یارانـه بـه گـروه    . پرداخـت کـرد   …و های دانشگاهی هزینۀ بعضی از کرسی

اما البته دولت از تشکیل دانشگاه و مؤسسات آمـوزش عـالی جدیـد در    . یابد هدف ادامه می
 ضـمن  ؛مـالی نخواهـد کـرد     شهرهای بزرگی چون تهران، شیراز، تبریز، یـا مشـهد حمایـت   

  .نخواهد گرفتها را هم  جلوی تأسیس آنکه  این

 روندهای آتی آموزش عالی در جهان و ایران
جانب آن است که اصلاحات اساسی اقتصادی در صـنعت آمـوزش عـالی     بینی این پیش

شـود، در   های تغییر زیر که در عرصـۀ جهـانی مشـاهده مـی     حوزه. ناپذیر است ایران اجتناب
 :ایران نیز شکل آموزش عالی کشور را تغییر خواهد داد

حتـی در  . شوند و بسیار توسعه خواهنـد یافـت   تر می نندگان آموزش عالی متنوعک عرضه
همـۀ  در ای که تقریبـاً   گونه ایران، تعداد مؤسسات آموزش عالی بسیار افزایش یافته است، به

بیشـتر ایـن مؤسسـات البتـه در ایـران      . ای را یافـت  توان مدرسه یـا مؤسسـۀ عـالی    شهرها، می
نهادهایی که آمـوزش  . ها تغییر خواهد کرد مالکیت آن  ولی ترکیباند،  غیرانتفاعی و دولتی

بسـیاری از  . عالی را ارائه خواهند کرد، محدود به شکل کلاسیک دانشگاهی نخواهنـد بـود  
های بزرگ با  های هنری، شرکت ها، ارکسترها، بنگاه های کامپیوتری، ناشران، رسانه شرکت
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گـذاری   در امـر آمـوزش عـالی سـرمایه     … آوری بـالا، مؤسسـات بهداشـتی و درمـانی،     فـن 
 .شود بینی می کنند؛ همین روند در ایران نیز پیش می

قـدر گسـترده و متعـدد شـده      در بسیاری از مناطق پیشرفتۀ جهان، فضاهای دانشگاهی آن
تواننـد بـه    کار و اقامت خود، مـی   است که درصد بالایی از مردم، در فاصلۀ نزدیک با محل

هـای   هـای دانشـگاهی کـه درس    تعـداد کمـپ  . دسترسی داشته باشند مؤسسۀ عالی آموزشی
بینـی   پـیش . کنند، بسـیار زیـاد اسـت    کنند، و عملاً با یکدیگر رقابت می مشابهی تدریس می

این اتفاق زمانی رخ خواهـد داد کـه در دنیـا،    . شود که این وضعیت در ایران تکرار شود می
های فیزیکی کمتری بـرای آمـوزش    محوطه بهآوری این امکان را فراهم آورده است که  فن

دلیـل کاربسـت    نیاز باشد؛ حتی در کشوری چون امریکا که رشد جمعیـت وجـود دارد، بـه   
هـای   های جدید، ایالات بسیاری ضـرورت وجـود ایـن همـه تجهیـزات و محوطـه       آوری فن

دانشـگاه   64فقط در ایالت نیویـورک،  . اند فیزیکی برای دانشگاه را زیر علامت سئوال برده
آوری جدیـد وجـود ایـن همـه مؤسسـات مشـابه یکـدیگر را         فن. کنند مستقل ایالتی کار می

های آموزشی را ارائه دهند، جای   ها همۀ رشته ، این ضرورت که دانشگاه ویژه به. تابد بازنمی
بینـی   اگر در ایران همین رونـد را از قبـل پـیش   . های تخصصی خواهد داد خود را به مدرسه

مـدارس    هـا را بـه   آن گاه دوبـاره   ها را بسازیم، و آن رورتی نخواهد بود که دانشگاهکنیم، ض
های آتی این خواهـد بـود    سازی آموزش عالی در سال روند خصوصی. تخصصی بدل کنیم
 .های تخصصی بدل شود ای بزرگ آموزش به بوتیک که فروشگاه زنجیره

ایـن ویژگـی بـرای مـا در ایـران      . شدن اسـت  المللی از آثار جهانی فضاهای آموزشی بین
. هـای آن بسـازیم   باید بر پایه شدن را می اهمّیت بسیار دارد، و آموزش عالی مبتنی بر تجاری

هـا آن اسـت کـه بـه کشـور       در حال حاضر در جهان، شکل قالب مدارس عالی در دانشـگاه 
ملـی   هـای ترکیبـی، مرزهـای    هـای مجـازی و دانشـگاه    برای دانشـگاه . خاصی مربوط باشند

کـه   ایـن  .انـد  های جهانی ظهور بیشـتری یافتـه   نتیجۀ کار آن است که دانشگاه. اهمّیتی ندارد
ها زودتر این تحول را بپذیرند، به سرعتِ عمل و کیفیت محصولات تولیـدی   کدام دانشگاه
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 1المللی و مؤسساتی چـون دانشـگاه آزاد بریتانیـا    های انتفاعی بین مدرسه. ها مربوط است آن
هـای   آوری سـرعت بـا فـن    بـه کـه   این المللی دارند، مشروط به قۀ فعالیت در سطح بینکه ساب

 .کنند موقعیت پیدا می المللی تر در سطح بین اینترنت خود را انطباق دهند، سریع

تدریس در هر زمان و در هر مکـان در  . آموزش عالی سرشت انفرادی پیدا خواهد کرد
این موهبت برخوردارند کـه آمـوزش خـود را در     دانشجویان جدید از. دسترس خواهد بود

های درسی دانشگاه دریافت کنند، در دفتر کار خود آموزش ببینند، در منـزل،   محل کلاس
یا حتی در اتوموبیل و قطار، یا در محل هتل یا کنفـرانس و حتـی در زمـان تعطـیلات خـود      

یـات یـک فـرد    آموزش جریانی دائمی خواهد بـود کـه در طـول ح   . آموزش دریافت کنند
ممکن است چند سال، و یا چند ماه طول بکشد، و البته ممکن است که . مداوماً برقرار است

توانـد شـکل    از ایـن فرصـت برخـوردار اسـت کـه مـی        دانشـجو . بحث سـاعت و روز باشـد  
ای دریافـت   کننـده  تـر اسـت، و از عرضـه    ای را برگزیند کـه بـا وضـعیت او منطبـق     آموزشی

 .ط دانشجو سازگارتر استشود که با شرای  می

در شـرایط امـروز، آمـوزش    . کنـد  کانون آموزش عالی از تدریس به فراگیری تغییر می
یعنـی، دانشـجویان بـرای دورۀ مشخصـی آمـوزش      . متمرکـز اسـت   واحدی یندآعالی بر فر

گذرانند، و وقتی تعداد واحـدی را گذراندنـد،    بینند، برای هر ساعت تحصیلی، واحد می می
شـدن آمـوزش، رشـد تنـوع دانشـجویی، و تعـدد        بـا انفـرادی  . گیرنـد  ی مـی مدرک مشخص

بـا ایـن   . کنندگان آموزش عالی، فراگیر بودن این فرایند واحدی از میان خواهد رفت عرضه
گیـری نتـایج حاصـله مبنـا      شـود، و انـدازه   تغییر، تأکید از فرایند استانداردشـده برداشـته مـی   

گونه تدریس شـده   این نخواهد بود که به دانشجویان چهبر این اساس، تأکید دیگر . شود  می
 .شود محور کار می ،اند قدر فرا گرفته چهکه  این است، بلکه

مدارک تحصیلی در حال حاضـر  . مدارک تحصیلی ارزش خود را از دست خواهند داد
مـدارک،  . که هـر کـس در آمـوزش عـالی صـرف کـرده اسـت        استگواهی مدت زمانی 

هزاران مـدرک کارشناسـی   . دهند اکز آموزشی مختلف را نشان نمیکیفیت آموزشی در مر

                                           
1. British Open University 
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گر مدت زمـانی   هر مدرک تحصیلی بیان. شود  در مؤسسات آموزش عالی در ایران ارائه می
گر موفقیت نسـبی   بیان دانشجو مدرکرتبۀ . است که دانشجو در دانشگاه سپری کرده است

عالی نیز کیفیت آن مـدرک تحصـیلی را    باشد، و اسم دانشگاه یا مؤسسۀ در آن دوره می او
 .دهد نشان می

. یند به نتیجۀ کـار، از اهمّیـت مـدارک تحصـیلی کـم خواهـد شـد       آبا تغییر تمرکز از فر
مدرکی است کـه تبحـر دانشـجو را نشـان دهـد؛ چـه        ،چه اهمّیت بیشتری خواهد داشت آن
ی متعدد جدیـد شـرحی از   ها این گواهی یا تأییدیه. تواند انجام دهد داند و چه کاری می می

ای خواهـد   هـر انسـانی شناسـنامۀ آموزشـی    . دهند ها، دانش و تسلط دانشجو ارائه می  مهارت
هـای مختلـف و در نـواحی     های مختلف وی در طـول عمـر او، بـه روش    داشت که آموزش

دور از انتظـار نیسـت کـه ادارۀ ثبـت مرکـزی      . جغرافیایی مختلف، در آن ثبت خواهـد شـد  
وجود آید، و یا حتی این مرکـز ثبـت، سـازمانی جهـانی باشـد کـه        هر کشور بهتحصیلی در 

 .کند جزئیات تحصیلی همۀ مردم شهروند زمین را ثبت

دلیــل تعــدد  بــه. شــود متــداول مــی گــذاری روی افــراد و نــه نهادهــای آموزشــی ســرمایه
مـل اسـت   تالتحصیلان، این رونـد نیـز مح   کنندگان آموزش و تأکید بر نتایج کار فارغ عرضه

گذاری در مؤسسات آموزشی، روی  جای سرمایه گذاران خصوصی به ها و سرمایه که دولت
در حال حاضر، تخصیص بودجۀ دولتـی بـرای آمـوزش عـالی     . گذاری کنند دانشجو سرمایه

کننـدۀ آمـوزش    بینی آن است که وجوه بیشتر به مصـرف  پیش  در آینده،. امری فراگیر است
گـذاری کمتـری در    کننـدگان آمـوزش عـالی سـرمایه     رف ارائـه عالی تعلق گیرد؛ از یک ط

و از طرفی بـا افـزایش رقابـت، خـود مؤسسـات تقاضـای         های فیزیکی خواهند کرد، دارایی
این تحول آثار عمیقی بر استقلال آموزش عالی، و . ها خواهند داشت منابع کمتری از دولت
هـای آموزشـی    ی بـه سـمت برنامـه   ها و مؤسسات آموزش عـالی انتفـاع   میزان تمایل دانشگاه

  . متکی به بازار تقاضا خواهد داشت

 ها برای آموزش عالی مشی دولت خط
چنان عمیـق   این تحولات آن. شرح داده شد که آموزش عالی دستخوش تحولاتی است
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 :ها دارد مشی برای دولت گذاری و تعیین خط است که الزامات سیاست

کننـدگان   ی را در دنیـایی کـه در آن عرضـه   گونـه کیفیـت در آمـوزش عـال     ها چه دولت
انـد، مـدرک    انـد، ترکیبـی از انتفـاعی و غیرانتفـاعی یافتـه      آموزش عالی بسـیار متنـوع شـده   

انـد یـا    اند، در سطح ملی تأسـیس شـده   دهند، فضای فیزیکی دارند یا مجازی دهند یا نمی می
 .یابند کنند، و از حفظ آن اطمینان می اند، تعریف می المللی بین

کننـدگان متنـوع آمـوزش عـالی و اشـکال متعـدد آن بـا یکـدیگر          گونه ایـن عرضـه   چه
 کند؟ ها درآمد ایجاد می پوشانی ها و هم کاری  شود؟ آیا حذف دوباره هماهنگ می

آیا آموزش عالی برای بخش خصوصی، سودآور خواهـد بـود؟ اگـر ایـن چنـین اسـت       
بیننـد، محتـوا را    وزشی تدارک مـی هایی که محتوای آم بخش: ها سودآور است کدام بخش
کننـد؟   هـا حمایـت مـی    های مؤسسات آموزش عالی و دانشـگاه  کنند، یا از فعالیت توزیع می

 رقابت مؤثر است یا مشارکت؟ آیا این تغییرات مداوم است یا گذرا؟

شود؟ نقش دولت بـرای ایـن تحـول     میپذیری برقرار  گونه در این شرایط، مسئولیت چه
 این فرایند بازار باید عمده شود، یا دولت باید این مسیر را رهبری کند؟چیست؟ آیا در 

هـای آموزشـی فیزیکـی یـا      فضـا : گذاری کننـد  باید سرمایه ای می کشورها در چه حوزه
تـر   مجازی، مؤسسات انتفاعی یا غیرانتفاعی، دانشجویان یا مؤسسات آموزش عالی؟ معقـول 

ها بـرای   گذاری کنند؟ دولت باید سرمایه بی میها در چه ترکی آن است که گفته شود دولت
حـد مشـارکت، میـزان اسـتفاده از     : توسعۀ آموزش عالی بایـد روی عوامـل زیـر کـار کننـد     

شــکل مــدارس خصوصــی، اســتفاده از  خــدمات قــراردادی، میــزان ادارۀ آمــوزش عــالی بــه
ریتی هـای مـدی   های مدیریتی انتفاعی، و میزان اسـتفاده از خـدمات شـرکت    خدمات شرکت

 .آموزشی

آوردهـای آموزشـی افـراد در طـول عمـر آنـان بـه اشـکال          ها در ثبت دست نقش دولت
 .مختلف نیز باید روشن شود

 گیری نتیجه
. وقـوع پیوسـته اسـت    عـالی در عرصـۀ جهـانی بـه     تحولات سریعی در سـاختار آمـوزش  
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حـول در  های عمـدۀ ت  یکی از ویژگی. ای در این تحولات داشته است عمده  آوری نقش  فن
از . وکارهاسـت  های تجاری کسب شدن محتوای آن به فعالیت عالی، نزدیک صنعت آموزش

عالی امری کاملاً ممکن شده است، هر چند که  "آموزش"های  شدن فعالیت رو، تجاری این
توان اطمینان حاصل کـرد، و   ، در شرایط امروز، نمی"پژوهش"شدن کامل  از امکان تجاری

 . مالی کنندتأمین  های پژوهشی پایه را دانند که فعالیت را موظف میها کماکان خود  دولت

اجتناب بدل شده است، و در کشور ایران  عالی به امری غیرقابل سازی آموزش خصوصی
ترتیب، در عین تأکید بر حفـظ آمـوزش ابتـدایی و     بدین. بینی است پیش نیز همین روند قابل

ــه  ــا کیفیــت ب ــۀ   شــکل رایگــان، آمــوزش  متوســطه ب ــر موردعلاق عــالی رایگــان دیگــر کمت
عالی رایگان  حذف آموزش. شود هاست، و در راستای مصالح ملی تشخیص داده نمی دولت
همـۀ شـهروندان   . هایی نیست که امکانات مالی ندارند کردن آن معنای محروم حال به در عین

لاقـۀ خـود   قیمت اجازه خواهنـد یافـت کـه در رشـتۀ موردع     با دریافت تسهیلات مالی ارزان
های  سال آتی خود، هزینه 15یا  10شوند که از محل درآمدهای  تحصیل کنند، و متعهد می

 "شرکتی"عالی بیشتر شکل  دهی آموزش ترتیب، سازمان بدین. آموزشی را بازپرداخت کنند
گـذاری   در چنـین شـرایطی، نحـوۀ نظـارت و سیاسـت     . "دولتـی "گیرد تا شـکل   به خود می

  .شود عالی دچار تحولات عمده می وزشها در صنعت آم دولت
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نظــران مســائل مــديريت شــهري و   ايــن نوشــتار برآمــده از دو نشســت صــاحب 
 ـ  . برگزار شد ۸۷ماه سال  كه در شهريورشوراهاست   ةطي ايـن دو نشسـت در زمين
دولت، شوراهاي شهر و مردم در مديريت مسايل شـهري در سـطح    ةنقش و رابط

قانون اجرايي شـوراهاي شـهر و روسـتا مـورد     . شود ملي و محلي بحث و گفتگو مي
هـاي   هتـأمين مـالي پـروژ    ةطور محـوري از نحـو   گيرد و به نقد و بررسي قرار مي

  .آيد شده سخن به ميان مي شهري در سطوح ياد

 مسائل مالی در مدیریت شهری و شوراها.1-5



294 ) 2(گذاری  مجموعۀ مقالات مالی و سرمایه

  
  
  
  

  1مسائل مالی در مدیریت شهری و شوراها. 5ـ1
  

  حسين عبده تبريزي

  مقدمه
شهری و روستایی ایران  ۀرود تحولی در نظام مدیریت توسع با تشکیل شوراها انتظار می

به نظـام غیرمتمرکـز    منظور از این تحول، تبدیل نظام متمرکز مدیریت توسعه. صورت گیرد
هـای قـدرت و واگـذاری     حتی به تعبیـری شـاید بتـوان آن را تمرکززدایـی از کـانون     . است

هـای بسـیار همـراه     اما ایـن انتظـار بـا پرسـش    . های محلی تعبیر کرد اختیار به مردم و سازمان
  :است
ت گونـه بایـد صـور    شهری از نظام متمرکز به نظام غیرمتمرکز چه ۀانتقال مدیریت توسع •

  گیرد؟
هـای دولتـی    ه حدود اختیارات شوراها چیست و نحوۀ برخـورد آن بـا اختیـارات دسـتگا     •

  شود؟ گونه تعریف می چه
دلیـل نشـناختن    شـهری بـه   ۀهـای توسـع   ای از ناکامی طرح بخش عمدهکه  این با توجه به •

نقـش شـوراها در تحقـق      های مختلف جامعه اسـت،  های متنوع گروه نیازها و خواست
  چیست؟ "عدالت اجتماعی"و  "مصلحت عمومی"چون  هم مفاهیمی

 ها به منابع مالی دولتی را کاهش داد یا از بین برد؟ توان وابستگی شهرداری گونه می چه •

 ها وجود دارد؟  یا تقویت منابع مالی شهرداریتأمین  های جدیدی برای چه راه •

دالت اجتمـاعی سـازگار   های شهری با مفهوم ع آیا استفاده از منابع ملی در اجرای طرح •
                                           

 میزگرد مدیریت شهری و شوراها .1
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 است؟ 

داد کـه در دو   گوهـایی را تشـکیل مـی    گفـت  ۀشـد  بینـی  ها، محورهای پـیش  این پرسش
برخـی از  . نشست در مرکـز مطالعـات و تحقیقـات شهرسـازی و معمـاری ایـران انجـام شـد        

هایی شـنیدنی   اما نکته. ها مورد بحث و بررسی قرار گرفت و برخی دیگر ناگفته ماند پرسش
  . بینی نشده بود یان آمد که طرح آن از قبل پیشهم به م

وگوها خانم مینو رفیعی و آقایـان کمـال اطهـاری، مظفـر صـرافی، مهـدی        در این گفت
طالب، حسین عبده تبریزی، سیدمحمد غرضی، مجید غمامی، بهـرام فریـور صـدری و امیـر     

گوها  تن گفتهر دو نشست برعهدۀ دکتر مهدی طالب بود و م ۀادار. نورانی شرکت کردند
  . پور تنظیم و نگارش کرد را ناصر برک

  نشست اول میزگرد مدیریت شهری و شوراها
برگـزار   01/06/1387اولین نشست میزگرد مدیریت شـهری و شـوراها در روز دوشـنبه    

زاده، سردبیر آبـادی، دربـارۀ محورهـای     محمد علیخان در این نشست ابتدا مهندس علی. شد
  . سخن را به دکتر مهدی طالب سپرد ۀد و سپس رشتوگو توضیح دا اصلی گفت

ای انجام داد دربارۀ  یکی از مهندسان مشاور مطالعهحدود پنج سال پیش  :مهدی طالب
هرسازی و شهای جامع شهری و میزان تحقق پیشنهادهایی که به تصویب شورای عالی  طرح

هـای   از پیشنهادهای طـرح % 5داد فقط  حاصل این مطالعه نشان می. معماری ایران رسیده بود
در آن موقع این سؤال مطـرح  . ها تحقق نیافته بود از مصوبات آن% 95جامع اجرا شده بود و 

هـا ایـن    یکی از دلایل برای توجیه اجرا نشدن طـرح آمده است؟  شد که چرا این وضع پیش
نشـده  هـا لحـاظ    مـردم در آن  یازهایها و ن ه، خواستهکچرا اند بود که مردم مشارکت نکرده

ای از طرح را مردم باید اجـرا کننـد و چـون مطـابق نظـرات       طبیعی است بخش عمده .است
  . اند اجرا نکرده ،آنان نبوده است

: حالا با تحولاتی که در جامعه روی داده است دو پدیده در حـال شـکل گـرفتن اسـت    
بـدون  تمرکز  هرچند عدم. تمرکز و دیگری، واگذاری امور به شوراها نخست، موضوع عدم

. گیرد، ولی تشکیل شورا در این قضیه مـؤثر اسـت   که شورا در کار باشد هم صورت می آن
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بینـیم در ایـن قـانون جایگـاه      اگر قانون اجرایی شوراهای شهر و روستا را مطالعـه کنـیم مـی   
کننـده و نـه در مقـام     های شهری، نه در مقـام تصـویب   طرح ۀمشخصی برای شوراها در زمین

تـوان مشـارکت    گونـه مـی   چـه  ،با توجه به این وضعیت. بینی نشده است شپیشنهادکننده، پی
  های کالبدی شهری تحقق بخشید؟  مردم را در طرح

های  که به نقش شوراها و مشارکت مردم در طرح من پیش از آن :بهرام فریور صدری
ن واقعیـت ای ـ . شهری بـدهم  ۀکالبدی بپردازم، میل دارم ابتدا توضیحی دربارۀ موضوع توسع

مثـل توسـعۀ    :افتـد و ابعـاد گونـاگونی هـم دارد     است که جریان توسـعه در شـهر اتفـاق مـی    
هایی از  دهد دخالت اما وقتی توسعه روی می. کالبدی، اجتماعی، اقتصادی، فرهنگی و غیره

توان  کلی میطور  گیرد که به گیران، اهل حرفه و نهادهای مختلف صورت می طرف تصمیم
مندان شهرسازی در این نظام،  دخالت حرفه. شهری نامید ۀنترل توسعآن را نظام هدایت و ک

که بخـواهم مفهـوم توسـعه را بـه      بدون آن ،بنابراین. کالبدی و فضایی است ۀدر زمینۀ توسع
  .کنم دیدگاه خودم را روشن می ،توسعۀ کالبدی محدود کنم

خـش آن  شـود کـه یـک ب    نظـام تشـکیل مـی    نظام هدایت و کنترل توسعه از چند خـرده 
هایی دارد که یک طرف آن  نظام گیری هم خرده نظام تصمیم. گیری است نظام تصمیم خرده

البته موارد دیگری هم وجود دارد امـا  . طور شوراها مردم است و طرف دیگر دولت و همین
درواقـع دولـت و شـوراها بـه     . خواهم بر سه عنصر مـردم، دولـت و شـوراها تأکیـد کـنم      می

دولت، نهاد عمومی ملی است و شورا، . کنند گیری شرکت می ر تصمیمنمایندگی از مردم د
هـای دور مخصوصـاً    تـاریخی، از زمـان   ۀدلیل شرایط ویژ در کشور ما به .نهاد عمومی محلی

ــل ــرا     قب ــد و تمرکزگ ــیار قدرتمن ــزی بس ــت مرک ــروطیت، دول ــت از مش ــرده اس ــل ک . عم
نقلاب هم ضرورت آن تداوم ای ضرورت داشت و حتی بعداز ا تمرکزگرایی شاید در دوره

تمرکز و دادن اختیار  یافت، اما امروزه این ضرورت از بین رفته است و برعکس، نیاز به عدم
 چنـین  هـم منتها تغییـردادن سـنت، فرهنـگ و    . شود گیری به مردم شدیداً احساس می تصمیم
سـادگی   هها و قوانین و مقرراتی که در ارتباط با تمرکزگرایی شـکل گرفتـه اسـت ب ـ    سازمان

  :هم توجه کرد که تمرکزگرایی دو وجه دارد هباید به این نکت. میسر نیست
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 ؛نخست، تمرکز قدرت در پایتخت است که یکی از دلایل رشد تهران هـم بـوده اسـت   
از بین برود و محلی گیری  وجه دوم، تمرکززدایی به این مفهوم است که هم تمرکز تصمیم

تـک   مردم هـم تـک  منظور از . ت به مردم انتقال یابدگیری از دول شود، و هم قدرت تصمیم
نظر مردم برسد معنا نـدارد، بلکـه دادن اختیـار بـه      اگر بگوییم طرح جامع باید به. آنان نیست

ــه مفهــوم آن اســت کــه مــردم در نهادهــای شــهری، ســازمان   هــای مــدنی و حتــی  مــردم ب
روری اسـت کـه نظـام    پـس ض ـ . یافته حضـور پیـدا کننـد    صورت سازمان ها به گذاری سرمایه
  .شدن و غیرمتمرکزشدن میل پیدا کند گیری بازنگری شود و به سمت مردمی تصمیم

گـرفتن در   گیـران بـرای تصـمیم    تصـمیم . سـازی اسـت   نظـام دیگـر، نظـام تصـمیم     خرده
های مختلف توسعه باید مسایل را از وجوه علمی و فنی نیـز ببیننـد کـه ایـن کـار آنـان        زمینه
هـای مختلـف مـثلاً مهندسـان      ضور حرفه در جریـان توسـعه بـه صـورت    جا ح در این. نیست

حرفـه   ،بنـابراین . ای ضـرورت دارد  های حرفه های فنی و تشکل مشاور، کارشناسان، سازمان
بـرای  . وجـود آورد  گیـران بـه   باید در جریان توسعه حضور پیدا کند و مبنایی بـرای تصـمیم  

ریـزی، اجـرای طـرح،     ی مختلـف طـرح  هـا  حضور مؤثر حرفه باید فعالیـت آن را در بخـش  
نظـر مـن شـوراها در وضـعیتی      بـه . ریزی نهادینه کرد نظارت، کنترل، بازنگری و تداوم طرح

حتـی  . سـازی توجـه کننـد    از همه باید به این بخـش یعنـی نظـام تصـمیم     قرار دارند که بیش
  . ها در گرو توجه به این بخش است ن گفت موفقیت آناتو می

. شـهری اسـت   ۀمـردم و مشـارکت آنـان در جریـان توسـع      خـود موضوع نهایی حضـور  
کـه   ایـن  مشارکت مردم فقط این نیست که بیایند رأیی بدهند و بعد دنبال کارشان بروند، یـا 

در موارد مختلف از ایشان صرفاً نظرخـواهی شـود، بلکـه حقـوق شـهروندان بایـد از طریـق        
و تـأمین   رت رسـمی و قـانونی،  صو شهری به ۀدر جریان توسع نهادهای مدنی و حضور آنان

دهی هسـت و   هم قوانین موجود باید اصلاح شود، هم نیاز به سازمان ،بنابراین. حفاظت شود
مردم هنوز اعتقاد ندارند که در جامعه، حق و . فرهنگی باید تحقق یابد ۀتر توسع از همه مهم

از مـردم سـلب   انـد و ایـن حـق را     جـای مـردم تصـمیم گرفتـه     زیرا همیشه بـه  ،حقوقی دارند
 "هـا  آن"فرهنگی، مردم همیشه تقصیر را گـردن چیـزی بـه نـام      ۀطبق عادت دیرین. اند کرده
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کسان دیگری هستند و معمـولاً هـم    ،خطی هست که آن طرف خطکه  این مثل. اندازند می
د ایـن  وش وقت احساس نمی هیچ. همیشه هم باید فقط طلبکار باشند. منظورشان، دولت است

تغییر این عـادت و طـرز   . دمان است و باید در کار ساختن آن شرکت کنیممملکت مال خو
وجود بیاید که مردم هم حق دارنـد   فرهنگی است تا این نگرش به ۀتلقی نیازمند کار گسترد

  . پذیر باشند و هم باید مسئولیت
هـا دچـار تمرکزگرایـی بـوده      ای که سال شدن شوراها در جامعه مطرح :کمال اطهاری

 ،شـود  کنم از آن طرف تفریط مـی  شور و شوقی ایجاد کرده که من احساس می است چنان
هـای اجتمـاعی و اقتصـادی یـک      مشارکت مردم در فعالیـت  ۀمقولموضوعی به اهمیت زیرا 
امروز، تحقق دمکراسی مستقیم با تعریفـی کـه از    ۀویژه در جهان پیچید به. استمطرح نظام 

علاوه بر ایـن، مسـألۀ   . غیرممکن است  اشت تقریباًدمکراسی مستقیم در یونان قدیم وجود د
خـود   ۀامور شهری مثل هر موضوع دیگری نیازمنـد تخصـص ویـژ   . ها اهمیت دارد تخصص

وفصـل   تـوان حـل   طور که با دمکراسی مستقیم، مثلاً مسایل راکتور اتمی را نمـی  همان. است
طور که اشـاره   ن همانچو. شود قاعدتاً با هرگونه دمکراسی هم مسایل شهری حل نمی ،کرد
ینـدی کـه   آفر دیبا گیری تفکیک قائل شد و سازی و نظام تصمیم باید بین نظام تصمیم ،شد

در جهان امروز تفکیک این دو نظام . بگیردبتواند میان این دو نظام ارتباط ایجاد کند شکل 
  . ها واجب شده است خاطر مسایل مالی و اقتصاد مالی دولت به

ای  آید بد نیست پیش از پرداختن به شـوراها اشـاره   دولت به میان می ۀحالا که پای مقول
هـا و   زینی ـای، چه در دولت رفاه کن در دوره. های بزرگ و کوچک بشود به موضوع دولت
ای دیگـر، یعنـی    در دوره. مقبولیت یافـت  "دولت بزرگ"ریزی متمرکز،  چه در نظام برنامه

امـا در عمـل    ،حمایـت کـرد   "دولت کوچک"ز ، لیبرالیسم نو برای حل مسایل ا1980دهۀ 
و نـه   "دولـت بـزرگ  "اکنـون نـه   . کـارآیی لازم را نـدارد   "دولت کوچک"معلوم شد که 

ایـن اصـطلاح در اسـناد بانـک     . اسـت  "دولـت کارآمـد  "، بلکه سخن از "دولت کوچک"
اگـر در  . آیـد  ها، مفاهیم دیگری بـه میـان مـی    به تناسب دولت. خورد جهانی هم به چشم می

دولت رفاه یا نظام سوسیالیستی، اصل کار بر برنامه استوار است و در دولت لیبرالی جدید یا 
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 1امروزه بین این دو، کمونتـه  ،گیرد داری ناب، بازار در دستور کار قرار می به تعبیری سرمایه
یعنی در این حالـت بخـش عمـومی بسـیار وسـیع و      . یا جماعت موردتوجه قرار گرفته است

شدن، هم خصـلت  تر بخش عمومی با کوچک. شود تر می لت مرکزی، کوچکمتکی به دو
حالا بـا ایـن تعریـف، جایگـاه     . رقابت را در خود دارد و هم فاقد بوروکراسی مرکزی است

  . شود تر می روشنشوراها 
ــی       ــرح م ــم مط ــه ه ــک ب ــوم نزدی ــوراها دو مفه ــار ش ــذاری اختی ــود در واگ ــی  :ش یک

، شکسـتن دولـت   "تمرکـز زدایـی  "در . اسـت  "3یـی زدا تراکم"و دیگری  "2تمرکززدایی"
هـای   شـکند و نظـام   در این حالت، دولت مرکزی می. مرکزی با تفویض اختیار همراه است

جای تفویض اختیارات، توزیع اختیارات صورت  به "زدایی تراکم"در . شود فدرال ایجاد می
من در کشـورهای در حـال    نظر به. این نظام بیشتر در فرانسه و انگلستان رایج است. گیرد می

شورای شهر قاعـدتاً   "زدایی تراکم"در . تر است مهم "زدایی تراکم"توسعه، جنبۀ دوم یعنی 
امـا فاقـد قـدرت     ،مصلحت عمـومی بـه متخصصـان را ایفـا خواهـد کـرد       ۀدهند نقش انتقال

چـون   ؛در حد شهر نـداریم که در سطح جهانی فدرالیسم  چنان هم. گذاری خواهد بود قانون
شاید تنها مورد اسـتثناء  . گذاری در سطح شهر ایجاد شود پذیر نیست که قدرت قانون مکانا

خاطر سابقۀ ویژه  گذاری شورای شهر ژنو به قدرت قانون ؛شورای شهر ژنو در سوئیس است
  . سوئیس و نظام کنفدراسیونی آن کشور است

می را به متخصصـان  در کشور ما باید نظامی ایجاد کرد که شوراها بتوانند مصلحت عمو
زیرا شوراها، از جمله شورای شهر تهران، با چارچوب فعلی قـادر بـه ایـن کـار      ،انتقال دهند
ای  صورت نمایندگی دورافتـاده  نفره به 15در شهر بزرگی مثل تهران، شورای . نخواهند بود

تـا  مردم را تشخیص دهند  ۀاعضای شورای شهر باید نیازهای روزمر. از مردم درخواهد آمد
. های اجتماعی شـرکت کننـد   ها در فعالیت ها را تشکیل دهند و این جماعت بتوانند جماعت

اما در شهر تهـران نقـض غـرض شـده اسـت، چـون تعـداد اعضـای شـورا بـه همـان تعـداد             

                                           
1. community 
2. decentralization 
3. deconcentration 
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  . توانند ارتباط نزدیک با مردم برقرار کنند و نمی استنمایندگان مجلس 
یل نظام شورایی از سطح روستا تا سطح قانون اساسی، تشک 100در اصل  :مهدی طالب
بـه  . بینی شده است تا شوراها بتوانند با مردم ارتباط داشـته باشـند   ها پیش شورای عالی استان

هایی که از کانال  هایی که از کانال نمایندگان یا لایحه قرار است علاوه بر طرح ،تعبیر دیگر
. ا شوراها بـه مجلـس عرضـه شـود    پیشنهادهایی از طرف کانال سوم ی ،شود دولت مطرح می

صـورتی تعریـف    تمرکز را بـه  ما عدم ،اگر بخواهیم قانون اساسی را ملاک قرار دهیم ،یعنی
ایـم و   در قانون اساسی هم مرکزیـت را پذیرفتـه  . شده فرق دارد ایم که با مفاهیم مطرح کرده

وم هـم در  حتـی کانـال س ـ  . ایم صحه گذاشتههم بر مشارکت مردم در حد همان کانال سوم 
در قـانون شـوراهای   . هایی به هم پیوند بخورد ها و زنجیره کند که حلقه صورتی معنا پیدا می

هـا اتصـال وجـود     امـا اولاً بـین آن  . ایـم  ها را تعریف کـرده  روستا چند تا از این حلقهو شهر 
ون، در قالـب ایـن قـان    ،بنـابراین . های مختلف، هماهنگی نیست ثانیاً بین وظایف حلقه ؛ندارد

  پذیر است؟  آیا عدم تمرکز و واگذاری اختیار به مردم امکان
چون امروزه دنیا به این نتیجه رسـیده اسـت کـه    . در مبانی نظری مشارکت، بحثی نیست

بـه ایـن   پـس الان  . توسعه یعنی مشارکت، بحث وسیله و ابزار بودن مشارکت در کار نیست
توانند وظـایفی را کـه تـاکنون دولـت در      میموضوع بپردازیم که با قانون فعلی، آیا شوراها 

عهـده بگیرنـد؟ قـبلاً عـرض کـردم ایـن        داد به کالبدی شهر انجام می طراحی و توسعۀ ۀزمین
کالبدی شهر چه  ۀشوراها در زمین ،صورت در این. است هاختیار در قانون به شوراها داده شد

  توانند ایفا کنند؟  نقشی می
رسـد، بـدون    نظـر مـی   ی شهر اولین کمبودی که بهازتشکیل شوراها پس :مظفر صرافی

 ۀبـا قضـی  . فدرالیسم شویم، کمبود به رسیمت شـناختن سـطح ملـی اسـت     ۀکه دچار مبالغ آن
در . ای از سـطح ملـی ببینـیم     نخست، آن را شعبه. توان برخورد کرد سطح محلی دو جور می

شـود بـرای    م ایجاد مـی یعنی تماس مستقی. افتد این صورت عملاً بسط بوروکراسی اتفاق می
تاریخی کـه متکـی بـر     ۀبرخورد دیگر این است که در الگوی توسع. کنترل و هدایت بیشتر

زیـرا روالـی کـه تـاکنون مـدیریت شـهری داشـته اسـت         . منابع نفتی است تجدیدنظر کنـیم 
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صـورت   در ایـن . بایـد منـابع جدیـد بسـیج بشـود     . گوی نیازهای امروز باشـد  تواند پاسخ نمی
  . شود اجتماعات مطرح می ۀادار ۀتغییر شیو بلافاصله

بـا  . شـود  اجتماعات، تشکیل شـوراها گـام مهمـی محسـوب مـی      ۀبرای تغییر الگوی ادار
 یاما در حال حاضـر در قـانون شـوراها   . همگانی تحقق یابد ۀتشکیل شوراها قرار است اراد

ازنگری شـده و  چنـدین بـار ب ـ   1375تـا   1361این قانون از سال . شهر مشکلاتی وجود دارد
  . مرتباً از اختیارات شوراها کاسته شده است

مسایل توسعه و عمـران شـهری ببینـیم     ۀاگر وظایف شوراها را از بعد کالبدی و در حیط
براساس این قانون، . قانون موجود فاقد ظرفیت لازم برای دخالت شوراها در این زمینه است

شـهری را   ۀهـای توسـع   یـه و تصـویب طـرح   ریـزی، ته  برنامـه  ۀشوراها توانایی ورود به حیط ـ
هـا براسـاس تبعیـت     شوراها با وزارت مسکن و شهرسازی و سایر دستگاه ۀحتی رابط. ندارند
همکـاری  "به همین دلیل است که در این قانون پیوسته به عبارت . ها تنظیم شده است از آن

وان یــک ســطح عنــ قــانون موجــود، شــوراها بــه در بنــابراین. خــوریم برمــی "هــا بــا دســتگاه
دلیلی نـدارد کـه در مرکـز    . های دیگر نیست گیری به مفهوم ایجاد رقیب برای سطح تصمیم
مسـایل محلـی   . گیری بشود ریزی و تصمیم تک شهرها برنامه گیری کشور برای تک تصمیم

 subsidiarityهـا بـه آن    این همان اصلی است کـه فرنگـی  . طلبد شهرها سطح خودش را می
تـرین سـطح ممکـن تفـویض      توان انجام کاری را به پـایین  معنا که اگر می به این. گویند می
  . باید این تفویض صورت گیرد ،کرد

ها سطح دولـت محلـی را بـه     بینیم آن کشورهای دیگر توجه کنیم می ۀحالا اگر به تجرب
پـارچگی   گـذاری و اجـرا، یـک    اند و در قلمرو کار شوراها از لحـاظ قـانون   رسمیت شناخته

توان مسأله اشتغال را از مسکن  نمی ،ایل را جدا از هم دیدستوان م چون نمی. اند ردهایجاد ک
پارچـه لازم   هـا، وجـود اختیـارات یـک     برای حـل ایـن  . سالم جدا کرد ۀو مسکن را از جامع

طور مستقیم وارد  توان مردم را در تمام سطوح به درستی اشاره شد که نمی در جایی به. است
ولـی  . کرد و به تعبیر دیگر امکان تحقق دمکراسی مستقیم وجود نداردگیری  جریان تصمیم

هـا   صـورت نماینـدگی گـروه    درست است که دمکراسـی بـه  . در این کار هم ظرایفی هست
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طـور مسـتقیم در    تواننـد بـه   ویژه در سطح خـرد، مـردم مـی    اما در مواردی، به ،یابد تحقق می
   .شهری دخالت کنند و نظر بدهند ۀهای توسع طرح

هـای شـهری ماننـد تعـریض      های طرح و مصوبه انهادهشدر مقیاس کوچک، برخی از پی
. گذارد از مردم تأثیر می یخیابان یا ایجاد کشتارگاه مستقیماً بر زندگی مادی و معنوی بخش

یکـی از  . باید بتواننـد در مـورد اجـرای چنـین پیشـنهادهایی اظهـارنظر کننـد        داحآ ،راینببنا
 30در ژاپن است که بعداز گذشت  انی این قضیه، احداث فرودگاهیهای معروف جه نمونه

تصمیمی در سطح ملی گرفته شده اسـت  . توانند باندهای جدید آن را بسازند سال هنوز نمی
  . اند اما در سطح محلی با آن موافقت نکرده

بینـی   اشاره شد که در قانون اجرایی، اختیارات کافی برای شوراها پـیش  :مهدی طالب
اما بهتـر اسـت بـه بحثـی     . ای خلاف آن داشته باشند ها ممکن است عقیده بعضی. ه استنشد

 ۀآقـای اطهـاری بـه نکت ـ   . که دربارۀ موانع شوراها پیش آمد برگردیم و از آن ساده نگذریم
در جامعه القـا شـده اسـت کـه     . جالبی اشاره کردند و آن، تفریط دربارۀ نقش شوراها است

که براسـاس قـانون موجـود چنـین اختیـارات       ند کرد در صورتیشوراها چنین و چنان خواه
رو شـوند و مـردم    خوب نیست شوراها در اول کار با مشـکل روبـه  . ای وجود ندارد گسترده

  . طعم تلخی از دمکراسی بچشند
تـوان چنـد نکتـه دربـارۀ موانـع سـاختاری        وتاب انتخابات گذشته است و مـی  حالت تب

در ایـن مـورد نگرشـی    . نکتۀ اول، رابطۀ دولت و مـردم اسـت   .تر بیان کرد شوراها را صریح
دار اسـت؛   دولت، پدر اسـت؛ دولـت مقتـدر اسـت؛ دولـت پـول      که  این وجود دارد مبنی بر

آن را نفـت   ۀهای تـاریخی دارد و ریش ـ  این نگرش زمینه. دولت باید کمک کند و الی آخر
ر سوسیالیسـتی در دنیـا   هیچ کشـو . هنوز هم این ریشه سست نشده است. محکم کرده است

. شـود و بخواهـد دمکراسـی را رعایـت کنـد     تأمین  درآمدش از جایی% 70وجود ندارد که 
خواهیـد   اگـر مـی  "یکی از کاندیداهای شوراها در شهری تبلیغ کرده بود با این مضمون که 

یعنـی مـن    "خواهید از شما حق تراکم نگیرنـد، بـه مـن رأی بدهیـد     عوارض ندهید، اگر می
ایـن نگـرش اگـر تغییـر کنـد خیلـی چیزهـا تغییـر         . گیـرم  حقوق شما را از دولت می روم می
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دولت و مـردم در کـار شـوارها بسـیار اهمیـت        نگرش در مورد رابطۀ ،بنابراین. خواهد کرد
  . دارد

مـا در ایـن مملکـت بـرای ادارۀ امـور، سـاختار بخشـی        . نکتۀ دیگر، ساختار اداری است
در مـوارد مختلـف مثـل شـهر، مسـکن و غیـره،       . کنـد  مـی هر بخش کـار خـودش را   . داریم
رسـد وزارت کشـور    نظـر نمـی   به. ها دخالت دارند های متعدد و مختلف در ادارۀ آن سازمان

 ،های مختلف را به شـوراها واگـذار کنـد    این آمادگی را داشته باشد که وظایف و مسئولیت
شـهری   ۀایل و مدیریت توسـع زیرا این ذهنیت وجود دارد که اعضای شوراها اطلاعی از مس

  . ندارند
مانع سوم این است که پیوند بین شـوراها و نهادهـای مـدنی ماننـد نظـام مهندسـی هنـوز        

در این مورد هم باورهای غلط وجود دارد و گویی هنوز نیاز آن حس . وجود نیامده است به
 نخسـت  :جـود دارد امور دو راه و ۀدر ادار. چهارم نیاز مردم به انتقال است ۀنکت .نشده است

گیری داشته باشـد   یعنی هم قدرت تصمیم ؛چنان به روال گذشته عمل کند دولت همکه  این
راه دیگر این است که به مردم و شـوراها بگـوییم خودتـان در    . هایش را بپردازد و هم هزینه

هایش را  حال هزینه اما در عین ،دیشهر مثل کاربری زمین تصمیم بگیر ۀموارد مختلف توسع
  . هم باید قبول کنید

کـه شـوراها    ضمن آن ،بینیم موانع ساختاری در پیش راه شوراها وجود دارد می ،بنابراین
ایـن قضـایا   . ها داریم نیسـتند  دارای پایگاه و ابزار لازم برای برآوردن انتظاراتی که از آننیز 

  . تر شود باید روشن
اول در مـورد دموکراسـی   . کنـیم  ابتدا بـه چنـد نکتـه اشـاره مـی      :حسین عبده تبریزی

نظر من تکنولـوژی جدیـد    به. پذیر نیست مستقیم است که گفتند در حال حاضر دیگر امکان
. ایم ممکن شـود  دور داشته ۀکند تا بخشی از نوع مدیریتی که ما در گذشت امروز، کمک می

یعنی دسترسی مردم به امکانات گوناگون و عجیب و غریـب بـر امکـان ایجـاد دموکراسـی      
% 70ممکن است نفت در زمـانی  . دوم، مسألۀ درآمدهای نفتی است. گذارد ستقیم تأثیر میم

میلیـارد دلاری نفـت بـرای     15تـا   10اما حالا درآمد  ،داده است درآمد دولت را تشکیل می
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توان بـه درآمـد    شرایط فعلی دیگر نمیبا  ،یعنی. میلیونی چندان چشمگیر نیست 60جمعیت 
  . د نفتی آن اهمیت قبلی را نداردنفت تکیه کرد و درآم

و در موقـع نوشـتن قـانون    است فاقد مبانی تئوریک معقول عقیدۀ من شوراها در ایران  به
هایی که دکتر طالب اشاره کردنـد درسـت    پیوند حقله. اساسی به آن مبانی توجه نشده است

 ،بنـابراین . در قـانون تضـعیف شـده اسـت     اًاختیارات شورا مرتب چنین هم. تعریف نشده است
، زیـرا در  هـا پیـدا کـرد    حلـی بـرای آن   دارد که بایـد در عمـل راه   مشکلات متعددی وجود
پس باید در چارچوب قوانین . در دسترس نباشدتغییر قانون اساسی شرایط فعلی، شاید مسیر 

در جاهـای دیگـر   . توان از تجارب دنیا اسـتفاده کـرد   در این زمینه می. موجود حرکت کرد
درسـتی اشـاره    دکتـر صـرافی بـه   . انـد  رد حوزۀ بهداشت و آموزش و پرورش شدهشوراها وا

محلـی و   ۀگیری در مورد بعضی از مسایل بهتر است در حیطـه و محـدود   کردند که تصمیم
گـرفتن بـرای نحـوۀ آمـوزش و پـرورش در       در تهران تصـمیم  ،مثلاً. ای صورت گیرد منطقه

اش  شناسیم و نه با شـرایط بـومی   جا را می آن چون اصلاً نه نیازهای. بلوچستان صحیح نیست
  . ای است گیری، حوزۀ محلی و منطقه حوزۀ این تصمیم. آشنا هستیم

در کشورهای دیگـر تصـمیماتی کـه جنبـۀ     . کند روند جهانی هم این نگرش را تأیید می
ای را بـه سـطوح محلـی     شـود و تصـمیمات پـایین و منطقـه     ملی دارد در سطح بالا گرفته می

انگلیس بـود کـه آن    ،کرد تنها کشوری که در مقابل این روند مقاومت می. کنند ار میواگذ
حـال در اروپـا   . هم با قبول پارلمان اسکاتلند و ولز سرانجام نوعی تفویض اختیار را پذیرفت

این مشکلات و تضادهایی که بـه   ،اما. اند  هدگیری از پایین به بالا را تئوریزه کر شیوۀ تصمیم
عقیـدۀ مـن اعضـای     بـه . شد و محدود به حوزۀ شورا هـم نیسـت حـل نشـده اسـت      آن اشاره
مسـایلی  . ای در تعریف مسایل مختلف دارند ویژه شورای شهر تهران، نقش عمده به ،شوراها

گونـه اداره شـوند و منـابع     هایی بایـد وارد شـوند، چـه    که شوراها در چه حوزه از این دست
  . شودتأمین  ها از کجا باید آن

بـا تشـکیل شـوراها اقـدامی      ،اگر قانون موجود شوراها را در نظر بگیریم :ید غمامیمج
گیری صورت نگرفته است، بلکه با این قـانون و بـا    در جهت تمرکززدایی از قدرت تصمیم
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بـه بیـان   . شود مدیریت انتصابی به مدیریت انتخابی تبدیل می ،این سطح از اختیارات شوراها
قبلاً . گو باشد دهد که باید پاسخ گو نیست جایش را به مدیریتی می مدیریتی که پاسخ ،دیگر

در شـهرهای بـزرگ   شهردار چه از طرف رئیس جمهور در تهران و چه از طـرف اسـتاندار   
کس هم مشـورت   با هیچ. گرفت تصمیماتش را براساس همان انتصاب میو شد  منصوب می

مجرایی برای  ،اگر حرفی داشتندمردم هم  .های بزرگ شهری کرد، حتی در مورد طرح نمی
اصـلاً قـرار   . گـو نبـود   افتاد کسی پاسـخ  بعد هم اگر اتفاقی می. هایشان نبود کردن حرف بیان

  . مردم توضیح بدهدنبود بیاید به 
بلکـه   ،افتـد  با قانون موجود، عدم تمرکز و واگذاری قدرت به نهادهای محلی اتفاق نمی

نحوی که انتخـاب و نظـر مـردم     به ،گیرد ت میمقداری اصلاحات در سیستم مدیریت صور
در ایـن  . گو باشد کند که پاسخ نوعی ناگزیر می در آن منعکس است و مدیریت شهری را به

داند به نمایندگان مردم پاسخ بدهد و ایـن البتـه قـدم     حالت مدیریت شهری خود را ملزم می
وجـود امکـان آن وجـود    نظر من در شـرایط م  به. کم گرفت مهمی است و نباید آن را دست

حرکت باید تـدریجی باشـد و   . دفعه جهش کنیم و به وضعیت مطلوب برسیم ندارد که یک
  . از این لحاظ تشکیل شوراها یک قدم مثبت است

موجود هم اختیـارات   ۀاما واقعیت دیگر در مورد شوراها این است که در همین محدود
که با مـردم یـا بـه     از آن ه، شوراها بیششد بینی براساس وظایف پیش. استناچیز شورا خیلی 

در بعضـی از  . انـد  مثل نمایندۀ مردم در دستگاه اجرایی محسوب شده ،اتفاق مردم کار کنند
هـای   صحبت از جلب مشارکت و خودیاری مردم برای همکاری بـا دسـتگاه   ،بندهای قانون
از . دن ـتقاعـد کن د مـردم را م ن ـخواه یعنی شوراها مثل وکیل دستگاه دولتی مـی . دولتی است

نظارت بر احداث، نظارت بر امـاکن،  . طرف دیگر وظایف شورا بیشتر در حد نظارت است
طبـق قـانون    ،بنـابراین . دن ـکن حریم شـهر را تصـویب مـی   ، و در جایی هم مثلاً ... نظارت بر 

  . گیری در حوزۀ عمل است موجود، وظایف و اختیارات شوراها فاقد جامعیت در تصمیم
 ،طـور کـه گفتنـد    ولی همان ،برد ه، تشکیل شوراها ما را یک قدم به جلو میرفت روی هم

هـایی قـرار    ویژه در تهران، شـوراها را در موقعیـت   های موجود، به در جریان عمل، ضرورت
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ایـن  . بینـی نشـده اسـت    هایی بکننـد کـه در قـانون پـیش     شوند دخالت دهد که مجبور می می
  . تی در قانون خواهد شدها بعد از مدتی منجربه اصلاحا دخالت

کـنم کـه    مـی های دیگـران بـه ایـن نکتـه اشـاره       صحبت ۀدر ادام :بهرام فریور صدری
ضـرورت آن از بـین رفتـه    کـه   ایـن  دار است و بـا  گیری در دولت بسیار ریشه تمرکز تصمیم

به همین دلیل . است مانده باقیولی عادت و فرهنگ آن هم در دولت و هم در جامعه  ،است
حتـی  . کاری جوانـب آن را زدنـد   با احتیاط و ملاحظه ،تدوین کردند انون شوراها راوقتی ق

ها  از انقلاب از این قانون جلوتر بود و اختیارات بیشتری به انجمن های شهر قبل قانون انجمن
خواهـد قـدرت را    تصور غالب این بود که آن دولت غیرمردمی است و میکه  این با ؛داد می

اگـر اختیـار را بـه    که  این ای وجود دارد از الان ترس بیهوده. کز کنددر دست خودش متمر
در  ،شـود  و قـدرت از دسـت دولـت خـارج مـی      دهـد  اتفاقات عجیبی روی می ،مردم بدهند

از حالی که در شرایط فعلـی حتـی بـرای حفـظ قـدرت دولـت هـم ضـرورت دارد بعضـی          
ایـن ضـرورت هـم از طـرف      الان. ها در سطح محلی و بـا اختیـار مـردم باشـد     گیری تصمیم
شـدت احسـاس    گیران، هم مردم و هـم متخصصـان و کارشناسـان بـه     مردان و تصمیم دولت
  . تر است شود و نوعی وفاق عمومی در مورد آن وجود دارد و این از قانون مهم می

توان انجـام داد و لازم نیسـت در همـۀ     بنابراین با همین قانون موجود هم خیلی کارها می
به هر حال در جـایی از ایـن قـانون    . ون داشته باشیم و تکلیف همه چیز روشن باشدموارد قان

تصمیمات شورا را شهرداری  گفته شده که شهرداری باید زیر نظر شورای شهر باشد یا مثلاً
هـای   ریـزی  استفاده کـرد و تمـام برنامـه   توان  از همین دو عبارت می. موظف است اجرا کند

اگر مواردی هم در قانون . صویب و دخالت شورا به اجرا درآوردعمرانی شهر را از طریق ت
خود شوراها . آید صورت قانون در می شود و بعد به کنیم، تبدیل به سنت می نباشد، عمل می

  . باید این نکته را دریابند و به مسئولیت تاریخی خودشان عمل کنند
اذعان دارند این اسـت کـه    یکی از اشکالاتی که الان به شوراها وارد است و همه به آن

سرعت  ولی با توجه به اختیاراتی که شوراها دارند لازم است به. شوراها رنگ سیاسی دارند
منـدان ارتبـاط پیـدا     رو ضروری است که شـوراها بـا حرفـه    از این. دیدگاه عمرانی پیدا کنند
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بعـدی قـانون و    اصـلاحات  ۀکنند و از این طریق اقداماتی را پیش ببرند، تا این اقدامات پای ـ
به هر صورت مسئولیت تاریخی شوراها این است که نقش . گسترش اختیارات شوراها بشود

های فعلـی مملکـت ایفـا کننـد و      ها و ضرورت نحوی صحیح و متناسب با واقعیت خود را به
هـا   شوراها و شهرداری. منابع مالی استتأمین  مثلاً یکی از موارد مهم،. حل دارد این هم راه

ها باشـد و   تواند پشتیبان مالی آن دیگر نه دولت می. د از زیر یوغ مالی دولت خارج شوندبای
منـابع مـالی فراوانـی    تـأمین   در خود شهرها امکانات. نه صلاح است که این روال ادامه یابد

هـای   هـا و روش  در ایـن زمینـه راه  . تواند مورد استفاده قـرار گیـرد   خوبی می وجود دارد و به
ی را التـوان منـابع م ـ   گونه از طریق عمران شهر می دقیق و فنی وجود دارد که چه ۀشد مطالعه

در حـال حاضـر وظـایف    . گیـرد  جاست که حضور خود مردم شـکل مـی   تقویت کرد و این
  . حل تبدیل کنند ها را به راه اصلی شوراها این است که این حرف

ها مثـل   مورد بعضی از آنجا دربارۀ چند موضوع صحبت شد که در  تا این :مینو رفیعی
موانـع سـاختاری مشـارکت چنـد نکتـه       چنـین  هـم و ضرورت تمرکززدایی، مشارکت مردم 

  :گفتنی است
ضرورت مشارکت مردم اکنون ثابـت شـده اسـت و بـه همـین       ،طور که اشاره شد همان

چرا قانون شوراها کـه هـم   . شود شد حالا اجرا می دلیل قوانینی که وجود داشت و اجرا نمی
آیـد؟   درمـی از انقلاب به اسامی دیگر و هم بعداز انقلاب وجـود داشـت حـالا بـه اجـرا       لقب

دولت وقتی . واقعیت این است که بخشی از این ضرورت ناشی از کاهش درآمد نفت است
. شـود  طلبد و طالب مشارکت مـردم مـی   کمک می ،آید ازعهدۀ مخارج جاری کشور برنمی

شود تـا   حس میمردان  مشارکت بیشتر از طرف دولت رسد ضرورت نظر می همین دلیل به به
ولـی جـایی بـرای بیـان و اجـرای       ،انـد  مردم همیشه خواهان مشـارکت در امـور بـوده   . مردم

کنند بهتر است مشارکت مردم تحقق  مردان احساس می حالا دولت. نظراتشان وجود نداشت
. مـردان هـم هسـت    نفـع دولـت   هشـده ب ـ  رو قانونی که نوشـته  از این. اند یابد و تن به قضا داده

هـایی اسـت کـه     هـا و برنامـه   دادن و نظارت بـر طـرح   شورای شهر، ابزاری در خدمت تحقق
ها ترغیب کند و  ای است که مردم را به مشارکت در برنامه شورا واسطه. کند ولت تهیه مید
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ملی بـه  نیاز ع ،بنابراین. گیری عموماً هم منظور، مشارکت مالی است تا مشارکت در تصمیم
  . است تا از پایین به بالا نیتمرکز، بیشتر از بالا به پای مردم و عدممشارکت 

و کفایت قانون شوراها بـرای مشـارکت مـردم     عدمموضوع دیگری که به آن اشاره شد 
کفایـت قـانون بـرای     حد مشارکت مطلوب چیست که عـدم . وجود موانعی در این راه است
ارکت، سـطوح مختلـف دارد و ضـرورتی نیسـت کـه      شود؟ مش رسیدن به آن حد مطرح می

برای نهاد نوپایی مثل شوراهای شهر مشارکت را در تمامی سطوح تعریف کنیم و خواسـتار  
کـه   درحالی ؛دند، نظارت کنند، اجرا کننطرح شهری تهیه کنیعنی شوراها . تحقق آن شویم

  . های موجود است قانون فعلی در حد توان
یندی اسـت کـه در آن مـردم بـر تولیـد، جریـان و       آفر"ر من نظ مشارکت در مدیریت به

ایـن تأثیرگـذاری درجـات     ".گذارنـد  کیفیت خدمات شهری در دسترس خویش تـأثیر مـی  
گوی نیازهای  تواند پاسخ در قانون موجود تأثیرگذاری در حدی است که می. مختلف دارد
ماینـدگان مـردم هسـتند،    لزومـی نـدارد شـوراهای شـهر کـه ن      ،بنابراین. ما باشد ۀفعلی جامع

توانند اظهـارنظر کننـد و در    ولی می. شهری تدوین کنند ۀمستقیم یا غیرمستقیم، طرح توسع
چـه   شوراهای شـهر دارای ابـزار قـانونی کـافی بـرای آن     . یند تدوین طرح تأثیر بگذارندآفر

چـه خطرنـاک اسـت ایـن اسـت کـه ایـن         آنخواهند هستند، ولی  ها می مردم و دولت از آن
یک از آرزوهای مـا را   ایم و برایش هزار آرزو داریم، هیچ وزادی که ما به آن خیلی وابستهن

  . برآورده نسازد
شوراهای شهر باید هرچه زودتر از همین ابـزار قـانونی محـدودی کـه در اختیـار دارنـد       

اول در سطح محدودتر و بعـد در   ؛استفاده کنند و در عمل نشان دهند موجود و مؤثر هستند
توانند تأثیرگذار باشند شناخت مسایل شـهری   نخستین سطحی که شوراها می. تر ح وسیعسط

  . آید ها هم بیرون می حل است که از دل آن، راه
زیسـت شـهری،    طور عمده مسألۀ بیکاری، محـیط  مسایل شهری کشور در حال حاضر به

آمـد  های شـهری، فقـر شـهری ناشـی از بیکـاری و کـاهش در       کمبود خدمات و زیرساخت
هـایی بیـرون    توان از دل همین مسایل طـرح  اما می. قتصادی شهر استاشهروندان، و ضعف 
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ترافیک کـه یکـی از مسـایل عمـدۀ     . گوی مشکلات باشد و هم درآمدزا آورد که هم پاسخ
کـه   شـرط آن  بـه  ،توانـد منبعـی درآمـدزا بـرای شـوراها وشـهرداری باشـد        شهری است مـی 
مسـکن کـه در شـهرهای     ،چنـین  هـم . شهرداری قـرار گیـرد  در اختیار دگی نراهنمایی و ران

هـای صـحیح و قانونمنـد تعیـین      توانـد بـا شـیوه    بزرگ یکی از مسایل مهم شهری است مـی 
پس اولین قدم شورای شهر این است که مسایل شـهری را درسـت   . ها، درآمدزا باشد تراکم

  . ها باشد حل یافتن راهبشناسد و از این طریق در پی 
ام بـدهم تـا بعضـی از نکـات      یض قبلیاخواهم توضیحی دربارۀ عر می :ریکمال اطها

ای که الان در جهان  پدیده. منظور من از ارتباط چه بوده استکه  این روشن شود و از جمله
گـرا بـا هـم     گـرا را همـراه بـا جریـان وحـدت      جریان کثرت 1شدن شود یعنی جهانی دیده می

هـا از یکـدیگر، کارآمـدی موردانتظـار مـا از       ک آناین دو توأمـان هسـتند و تفکی ـ  . بیند می
از  گریـز خاطر سابقۀ تمرکزگرایی در کشـور مـا، نیـروی     به. برد رجوع به مردم را از بین می

  . دهد گرا را تشخیص نمی مرکزی وجود دارد که جریان وحدت
هـا را   گرفتن کمونتـه  باید جریان قدرت ،طور که شاهد جریان اروپای واحد هستیم همان
شـده    هـای فـدرال   اتفاقاً همـین باعـث تضـعیف پارلمـان    . دو با هم توأمان است این. هم ببینیم

شـدت ناراحـت    اند ولـی مـثلاً در آلمـان بـه     ها در اروپا قوی شده یعنی هرچند کمونته. است
زیـرا تقسـیم کـار اجـازه     . ها کـاهش یافتـه اسـت    چرا قدرت فدرال پارلمانکه  این هستند از

گذاری در آن سطح عمل کند، هرچند که شرکت مـردم در   قدرت قانوندهد که یک  نمی
  . ها بیشتر شده است گیری بدنۀ تصمیم

صورت چندسطحی به هـم   اگر شوراها نتوانند به. حالا همین مسأله در تهران وجود دارد
آن وقـت   ،یافته حـل نشـود   وحدت ۀپیوند بخورند و مدیریت شهر تهران در قالب یک برنام

زنـد   زیرا هر شورا و هر شهرداری دست به اقـداماتی مـی   ،ادامه خواهد یافت ودمسایل موج
  . ردیگ شد و دولت از بالا جلوی آن را می قبلاً حتی مجاز شمرده نمیکه 

مشارکتی که در سطح کمونتـه احتیـاج داریـم وچـه بـرای      تأمین  به همین دلیل چه برای

                                           
1. globalization 



310 ) 2(گذاری  مجموعۀ مقالات مالی و سرمایه

این ارتبـاط   ؛شوراها را چندسطحی بکنیمفعالیتی که در سطح کلان لازم است، باید ارتباط 
ترین عیب قانون جدید همین باشد که  شاید بزرگ. نوعی گنجانده شده بود در قانون قبلی به

. فاقد سیستمی است که از سطح کمونته شروع شود، بالا بیاید و در چند سطح تعریف شـود 
چـون در شـهری مثـل    . یال و دم و اشکم شـده اسـت   به همین دلیل شورا به اصطلاح شیر بی

بـاره شـورایی در سـطح بـالا      یـک  ،که از سطح کمونته حرکـت شـده باشـد    تهران بدون آن
شـود و نظـام ارتبـاطی در     نمـی تـأمین   مشارکت مـردم در سـطوح پـایین    ،تشکیل شده است

چون پیوندهای بعدی شوراها بـا   ،یابد های دیگر تحقق نمی شهری مثل تهران و متروپل کلان
  . استهم دیده نشده 

خیلی از شهرها هسـتند کـه از اعتبـار     ،بندی بکنیم اگر شهرها را سطحکه  این دیگر ۀنکت
در نظر بگیـریم  لندن را  1مثلاً طرح داکلندز. ملی باید استفاده بکنند، حتی شهری مثل تهران

تولیـد  که  این با. میلیارد دلار هزینه دربر داشته است 20که طرح بسیار کلانی است و حدود 
امـا   ،ای لندن دو برابر ایران است و محـدودۀ طـرح داخـل شـهر لنـدن اسـت       خالص منطقهنا

اجـرای  . کنـد تـأمین   توانست از محل عوارض شـهری بـرای آن اعتبـار    شهرداری لندن نمی
طـور   در خیلی از شهرها همین. هایی باید قاعدتاً در چارچوب ملی صورت گیرد چنین طرح

  . است
ایـن  . بنـدی شـود و براسـاس آن، دیـالوگ صـورت بگیـرد       بایـد سـطح  اهداف  ،بنابراین

برای مثال، برخلاف کشور ما که با ازدیاد . دیالوگ در بسیاری از کشورها عملی شده است
ها یـا   کانتی ۀکنند، در کشوری مثل فرانسه محدود جمعیت، تقسیمات کشوری را عوض می

هـای داخلـی یعنـی     یلۀ دیـالوگ وس ـ هایشان را یـا بـه   نوع دیالوگ ؛ماند ها ثابت می شهرستان
مثلاً همان طـرح داکلنـدز را   . دهند ای انجام می های عمرانی منطقه وسیلۀ سازمان شوراها یا به

ای با شـهرداری یـا دولـت     شده کند که ارتباط تعریف ای اجرا می یک سازمان عمران منطقه
سـت بـه ضـد    این نظام ارتباطی در کشور مـا تعریـف نشـده اسـت و شـوراها ممکـن ا      . دارد

و چـه در سـطح خـود     قدم اول این است که چه در سطح ملی ،بنابراین. خودشان بدل شوند

                                           
1. Docklands 
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ها عملـی   مالی آنتأمین  بندی شوند تا ها هم باید سطح پروژه. بندی انجام شود شوراها، سطح
  . شود

هـای مختلـف    ای در زمینـه  شـده  هر کشوری دارای تولید تعریف :سید محمود غرضی
 .ایران نه تولید کشاورزی تعریف شده است نه تولید صنعتی و نه تولید خدماتاما در . است

حالا در کشوری با این مشخصات، انتظـار ظهـور تأسیسـات مـدنی مطـابق کشـورهایی کـه        
تا انقلاب از انقلاب مشروطه . هایشان تعریف شده است قدری دور از واقعیت است مشخصه

ای، چـه   یافتـه  ت هنوز جریان تولید ثابت و سازمانگذرد و در این مد اسلامی هفتاد سال می
در سطح خانوار و چه در سطح شهر، که شـامل توسـعۀ تخصـص، توسـعۀ نیـروی انسـانی و       

حتـی رابطـۀ صـحیح میـان کـارگر و      . های مردمی باشد شکل نگرفته اسـت  توسعۀ مشارکت
اصـفهان حـدود   شـهر   1340آیـد در سـال    برای مثال یادم مـی . وجود نیامده است کارفرما به

جـایی هـم    ایـن جابـه  . شـدند  در تابستان و زمستان عوض مینفر کارگر داشت که  45ر000
قانون اجتمـاعی  . مثال دیگر مربوط به بیمه است. صلاح کارفرما صلاح کارگر بود و هم به به

نفر بوده و جمع  300ر000شدگان کشور  جمع بیمه 1358در سال . نوشته شد 1337در سال 
  !نفر 15ر000ای  ن بیمهبازنشستگا
تولید و نظام رشد سرمایه را در کشـور مـا   هایی است که وضعیت نظام کار و  ها مثال این

هـزاران شـرکت توسـعۀ خـدمات     . دهـد  از لحاظ توسعۀ کیفی، و نه توسعۀ کمی، نشـان مـی  
طـوری کـه    ،انـد  وجود آمده و در کمتر از یک دهه از بـین رفتـه   ساختمانی در این کشور به

چنـین   ،تـر هسـتند   که در کشورهایی که حتی از ما عقـب  حالی در ،ی از وجودشان نیستاثر
  . شود چیزی کمتر دیده می

. ـ سیاسی داشته است تا شکل اقتصـادی  یافتگی در کشور ما بیشتر شکل اجتماعی توسعه
شـوند ولـی    های سیاسی مـی  صورت است که مردم وارد جریان وجه اجتماعی آن هم به این

ایـم کشـور بـدون     ما بعداز انقلاب بارهـا گفتـه  . کنند های اجتماعی مشارکت نمی یتدر فعال
گیرد؟ دلیلش این است کـه   حالا چرا شورای شهر رنگ سیاسی می ،شود حزب درست نمی

گـرفتن   به محض شـکل  ،های خود پیدا نکنند های سیاسی اگر جای مناسبی برای فعالیت آدم
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هـای سیاسـی    توان گـرایش  نمی ،بنابراین. شوند ده میبه آن سمت کشی ،نهادهایی مثل شورا
  . طور است بسیاری از شوراهای کشور همین. آنان را نفی کرد

 ۀسیاسی نتیج ـ ۀنظر من توسع بهوجود نیامده است؟  بهگویند چرا مجاری سیاسی لازم  می
 زیـرا اگـر از بیـرون جامعـه     ،شـود  بسیار قوی است که در درون جامعـه انجـام مـی   تعاملات 

بایـد قبـول کنـیم     ،بنـابراین . حزب درست کنند به انحراف کشیده خواهد شدبخواهند مثلاً 
مـا بایـد متناسـب بـا وضـع امروزمـان        ۀاداری، اجتماعی، اقتصادی و سیاسی در جامع ۀتوسع
های مشخص توسعه و  که براساس فرمولکنیم  مقایسه مینباید این وضع را با جوامعی . باشد

هـای   همین موضوع فدرالیسم را در نظـر بگیریـد کـه چـه خـوب جنبـه      . دان تحول پیدا کرده
این موضوع در ایـران طـور دیگـری    . بحث قرار گرفتگرای آن مورد  گرا و کثرت وحدت
. کشـاند  سمت تجزیـه مـی   گویند فدرالیسم جامعه را از لحاظ جغرافیایی به می. شود تلقی می

  . آورند ای آن میدلایلی هم از جمله وجود دشمن خارجی و غیره بر
جـا صـحبت    اگر در این. کردن موضوع ای است برای روشن ها زمینه ها و حرف این مثال

شود به نظر من نیرویی که مـدعی اسـت ایـن اتفـاق بایـد بیفتـد لازم        از واگذاری اختیار می
و به این نکته باید اشاره کنم که ما، نـه در مجلـس   . است از انتظار و یا برخلاف انتظار باشد

هـای اجتمـاعی در آن    ای را تصـویب کنـیم کـه جنبـه     نه در دولت، هرگز نخواستیم مصـوبه 
 ،منتها چون در مواردی این اعتقـاد از بسـتر اجتمـاعی عبـور نکـرده بـود      . رعایت نشده باشد

امـا قصـد طـرد جامعـه در      ،باشد مانده باقیها در همین حد موجود  ممکن است تأثیر مصوبه
  . کار نبوده است

خواهد مـدنیت را بیافرینـد    ای که می جامعهکه  این چرا این وضع پیش آمده؟ برای حالا
نمود آن هـم  . های اقتصادی، اجتماعی و سیاسی است فاقد ابزارهای لازم توسعۀ فنی از جنبه
اعضای شوراها قطعاً نیت خیر دارنـد امـا محصـول    . شود در شوراها و هم در جامعه دیده می

مسـایل  . چون هنوز آمـادگی لازم را بـرای ایـن کـار ندارنـد      ،ر نیستکار آنان در حد انتظا
مشـکل   ،رسد افزاری آن می های حقوقی و نرم شود اما وقتی نوبت به جنبه فیزیکی مطرح می

هـای شـورا باشـد تـا      دهد باید مدعی مصـوبه  که رأی میاز طرف دیگر کسی . آید پیش می
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 ،تواند مدعی باشد اما نمی. ا رأی ندهداعض دیگر به آن ،اگر چیزی برخلاف مصالحش بود
و مردم را به همکاری شورای شهر تبلیغ شود باید در  ،بنابراین. چون تخصص لازم را ندارد

وجـود بیایـد تـا برخـی      بهتر  شورای شهر ارتباط نزدیکو باید بین مردم . بیشتر دعوت کنند
ی ممکـن اسـت از لحـاظ    موضوع تراکم فروش ،برای مثال. پیشامدهای ناخواسته روی ندهد

نبود نهادهای سیاسی، علمی، تخصصی  ۀواسط اما در جریان اجرا به ،کارشناسی صحیح باشد
  . این کمبود در سراسر کشور وجود دارد. ضد خودش تبدیل شودبه کننده،  و کنترل

. من هر نقصی، میدان کار اسـت  ۀبه عقیداین کمبود آیا نقص است یا میدان کار؟ حالا 
هـر جـای آن را   . یگر با این عقیده موافق هستم که کشور ما بسیار ثروتمند اسـت از طرف د

فارس و کویر لـوت  از کارون گرفته تا خلیج : فراوان دارد ۀقابلیت توسع ،دیکه در نظر بگیر
  . ها ثروت فراوانی نهفته است دماوند، در همۀ آن ۀو قل

شناسـی   رت سیاسـی و جامعـه  ها باید توسط یک قـد  با این وصف، به عقیدۀ من همۀ این
رسیم کـه بگـوییم قـدرت سیاسـی در کشـور حـرف اول را        جا می به این ،بنابراین. نقد شود

 یاجتماعدهند باید توان تشکیل قدرت  ای که قدرت سیاسی را تشکیل می مجموعه. زند می
 تـوان گفـت پـدری اسـت پرتـوان امـا       در غیر این صورت مـی . شته باشندابا ارتفاع لازم را د

  . کار بگیرد نداشته است فرزندش را بهکه  این امکان

  میزگرد مدیریت شهری و شوراهانشست دوم 
ترکیب قبلـی برگـزار   و تقریباً با همان  08/06/1378نشست دوم میزگرد در روز دوشنبه 

وگو توضیح داد و سپس  در این نشست ابتدا دکتر مهدی طالب دربارۀ محورهای گفت. شد
  . ظر پرداختندحاضران به اظهارن
در این جلسه سه موضوع اصلی قرار است مطرح شـود؛ نخسـت مسـایل     :مهدی طالب

منــابع مــالی تــأمین  هــای شــهرها، دوم وظــایف عمرانــی شــوراها و ســوم راه توســعۀ  ۀعمــد
در مـورد موضـوع اول یعنـی    . کـه لازمـۀ آن اسـت   هـایی   کارها و سیاست ها و راه شهرداری

این نکتـه را  . کنم دوستان نظرات خود را بیان کنند هش میتوسعه شهری، خوا ۀمسایل عمد
جا توسعۀ کالبدی یا فیزیکی شهر اسـت و   شهری در این ۀهم عرض کنم که منظور از توسع
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  .پارچه آن جانبه و یک نه توسعۀ همه
شـهر صـحبت    ۀریز شـهری وقتـی دربـارۀ توسـع     در مقام برنامه: بهرام فریور صدری

یند آدر فریعنی . چگونگی هدایت و کنترل توسعه موردنظر است کنیم، مسایل مربوط به می
هـای   نظـام آیـد؟ در   وجـود مـی   هـایی بـه   شود یا چه نارسـایی  لاتی ایجاد میاچه اشکتوسعه، 

و کـردن   گونـه در جهـت متعـادل    آید و ما چـه  وجود می تعادل به گونه عدم شهری چرا و چه
موضـوع  هـا   کنـیم؟ ایـن   کـت مـی  شـده حر  هدایت جریان توسـعه بـه طـرف اهـداف تعیـین     

طـور   منابع و اجرا و بـه تأمین  دهی شامل سازمانریزی  برنامه. شهری است ۀریزی توسع برنامه
امـا در  . شـود  های مختلف مربوط به توسعه هم مـی  ها و حرکت فعالیتکردن  هماهنگکلی 

مشاور و فضای وزارت مسکن و شهرسازی و به تبع آن در میان اکثر کارشناسان و مهندسان 
ریـزی   ه وقتـی طـرح  ایـن ذهنیـت وجـود دارد ک ـ    ،ریزی شـهری  اندرکاران طرح سایر دست

ریـزی و   تصور بر آن است که توسعۀ شهری یعنی طرح. درست انجام شود مسأله تمام است
وقتی در جریان توسـعه بـه اشـکال    . ریزی را اصلاح و بهینه کنند کنند فرآیند طرح سعی می

هـای جـامع شـهری     فـرض کنیـد طـرح    ،برای مثال. گردند می زی بازری به طرح ،خورند برمی
طـرح و شـرح خـدمات را     ۀهـای تهی ـ  بـرای رفـع اشـکال، روش   . گیرنـد  مورد انتقاد قرار می

امـا   ،کنند خدمات مهندسی مشاور را اصلاح می ؛شود اما مشکل حل نمی ،کنند بازنگری می
بیننـد مشـکل    پردازند بـاز مـی   یلی میهای تهیۀ طرح تفص به بهبود روش ؛شود مسأله حل نمی

ریزی، وسیله  د که طرحنکن دهند اما توجه نمی این اقدامات را انجام می. چنان وجود دارد هم
از  اکنون شاید بـیش . کنند تنهایی مسأله را حل نمی ها به آن. است و طرح و برنامه ابزار است

بینیم که شـهرهای مـا از    می شود و صورت امروزی انجام می ریزی به سال است که طرح 30
هایی که در آن وجود دارد  سوابق گسترده و تجربیات و ورزیدگی ۀریزی با هم جریان طرح

 ،وجود آمـده اسـت   مندان و سایر متخصصان به و توسط مهندسان مشاور، کارشناسان، حرفه
  . برند نمیای  بهره

نـون در کشـور مـا بـا     دانیـد؟ اک  مانـدن را در چـه مـی    بهـره  دلیل ایـن بـی   :مهدی طالب
دهد روند گسترش شهرها چندان تـابع طـرح و برنامـه     رو هستیم که نشان می مشکلاتی روبه



315 مسائل مالی در مدیریت شهری و شوراها

. بسیاری از مناطق شهری ما الان دچـار معضـل تـراکم جمعیـت غیربهینـه اسـت      . نبوده است
خدمات شهری  ۀهزین ،ای ندهد قدری پایین است که اگر دولت یارانه تعداد نفر در هکتار به

انـد خـود را بـا     نتوانسـته ریـزان مـا    آیا طراحـان یـا طـرح   . ناپذیر است ای مردم واقعاً تحملبر
ای بـوده کـه    گونـه  یا روند حرکت گسترش و مهاجرت بـه شـهرها بـه   واقعیت تطبیق دهند؟ 
  اند؟  طراحان عقب مانده

ها هم تحت تأثیر همـان فرهنگـی کـه عـرض      ببینید همین پرسش :بهرام فریور صدری
این فرهنگ که خیلی گسترده و عمیق است بر این تصور بنا شـده کـه   . شود رح میکردم ط

هـا هسـتند    بسیاری از طرح. حقیقت این نیست ،اما. ریزی اشکال یا در طرح است یا در طرح
مسـأله ایـن اسـت    . انـد  های خوب ارائه کرده حل اند و راه که بر مطالعات بسیار عمیق بنا شده

. گرایـی برقـرار نیسـت    ها عقل در اجرای طرح. پیوند وجود نداردریزی و عمل  که بین طرح
  . جاست اشکال اصلی این
تلقی دیگر ایـن اسـت کـه طرحـی      .برخورد با قضیه است ۀاین یک شیو :مهدی طالب

  . که منطبق بر واقعیت نباشد عملی نیست
اری گاهی طرح دقیقاً با واقعیت انطباق دارد اما اشکال کـار ج ـ  :بهرام فریور صدری

خواهـد،   منـابع مـی  تأمین  خواهد، دهی می که اجرا شود سازمان طرح برای آن. دیگری است
هـا مراحـل مختلفـی اسـت کـه       ایـن . خواهـد  گیری می خواهد و بعد هم پی نیروی انسانی می

امـا   ،نحوی در شهر حضور دارنـد  های مختلف توسعه به بخش. اقدامات هماهنگ لازم دارد
بخشی برای رسـیدن   هماهنگی بین ،ریزی شهری در نظام طرح. کنند همه جدا از هم کار می

بـرای  . دهی و نظارت است هماهنگی نیازمند سازمان ایجاد. به هدف مشترک ضروری است
تمام مسـایل بررسـی   . شود خدمات آموزشی پیشنهاد می ۀتوسع ،در طرح جامع شهری ،مثال

گونـه انجـام شـود و     زش چـه کردن فضای آمو شده و در طرح مشخص شده است که فراهم
حالا آموزش و پرورش بایـد ایـن طـرح را اجـرا     . هایی صورت گیرد ایجاد آن در چه دوره

کنـد و بـرای خـود برنامـۀ      طرح جامع عمل نمـی و پرورش براساس اما بخش آموزش . کند
کنـد،   طور، بهداشت و درمان جداگانه کـار مـی   های دیگر نیز همین بخش. ای دارد جداگانه
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حتی خود شهرداری که مخاطـب اول طـرح جـامع    . ای دارد جداگانه ۀبدنی هم برنام تربیت
 اقـدامات شـهرداری  . کنـد  های عمرانی لزوماً طرح جامع را رعایت نمی ریزی است در برنامه

طرح جامع به طرحـی   ،به این ترتیب. گیرد گیری درون سازمانی صورت می تصمیمبراساس 
  .کند به آن رجوع نمی کس شود که هیچ تبدیل میتجریدی 

خواهـد هـدایت و    شهری می ۀشود طرح توسع از این سخنان استنباط می :مهدی طالب
هــای مختلــف و نبــود  ولــی ناهمــاهنگی بــین بخــش ،شــهر را برعهــده گیــرد ۀکنتــرل توســع

حـالا بایـد دیـد دیگـران در     . هـا تحقـق نیابنـد    شود که طـرح  گرایی در اجرا موجب می عقل
  . ای دارند هباره چه عقید این

تـا امـروز، مسـألۀ مسـکن در شـهرها       1336تقریباً از حـدود سـال    :سیدمحمود غرضی
جمعیت فراوانی بـه شـهرها   . ترین مسألۀ شهری مطرح بوده است ترین و سنگین عنوان مهم به

مهـاجرت بـه شـهرها هـم     . ها به حساب بیایند ها و برنامه در طرحکه  این شوند بدون وارد می
ان سومی است و یکی از دلایلش این است کـه خـدماتی در شـهرهای بـزرگ     ای جه پدیده

بـه شـهر روی    ،هـا  وجود دارد که در بقیۀ نقـاط کشـور نیسـت و مـردم بـرای اسـتفاده از آن      
  . تواند تحقق یابد های شهری نمی ها و طرح برنامه ،بنابراین. دآورن می

ا این هدف، توسعه و آبادی ب. از انقلاب تلاش شد تا از رشد شهرها جلوگیری شود پس
آب، بـرق، تلفـن و سـایر تأسیسـات موردنیـاز      . نقاط روستایی در دستور کـار قـرار گرفـت   

ها نتوانست جلوی رشد شـهرهای بـزرگ    اما این ،شدتأمین  زندگی در روستاها و نقاط دور
مـاعی را  های اجت پدیدهضرورتاً ولی  ،کند براساس آمار و ارقام عمل می ریز برنامه. را بگیرد

گذار است که رونـدهای اجتمـاعی را تشـخیص     سیاست ۀاین وظیف. بینی کند تواند پیش نمی
میلیون نفری تهـران در   5/3تا  3اراده، جمعیت حالا نتیجه این شده است که برخلاف . دهد

فشـار جمعیـت مـانع تحقـق      ،بنـابراین . میلیون نفر و حتی بیشتر هـم برسـد   7اوایل انقلاب به 
  . شود ها می برنامهها و  طرح

مهاجرت جمعیت بـه   ،ها رساند که مانع اصلی تحقق طرح این سخنان می :مهدی طالب
اما نظر دیگر این بود که دولت و وزارت مسکن و شهرسازی بـا تهیـه و اجـرای    . شهر است
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  . سازی به این قضیه دامن زدند های آماده طرح
توان تقسیم  ا به دو قسمت میشهری ر ۀبحث مربوط به مسایل توسع :سیدمحمد غرضی

جا بیشتر مسأله را  ها تا این صحبت. یابی آن یکی طرح خود مسأله است و دیگری علت: کرد
میـزان تـراکم    ؛رویی هستند شهرها دچار پراکنده ،طور که اشاره شد همان. کرده استطرح 
ا هر بـار هـم کـه    ام. رود ها پایین است و به این دلیل هزینۀ سکونت در شهرها بالا می در آن

درآمـدها   گویـا کـم  . درآمدها نیست شود باز پذیرای کم طرحی برای شهرها تهیه و اجرا می
باید دید علـت آن   ؛مسأله این است. اند عنوان شهروند محسوب نشده های شهری به طرح در

هـای   های عمومی شروع کرد و به سیاسـت  توان از سیاست یابی مسأله می برای علت. چیست
  . یدخاص رس

هـای حرکـت اجتمـاعی، اقتصـادی دور      نظر من استراتژی اسکان در ایـران از واقعیـت   به
گرایانـه بخشـیده    طلبی به آن خصلت اراده های عدالت گرایش ،از انقلاب ویژه پس بوده و به

گذاری دولـت بـرای احیـا یـا      های سرمایه فعالیت ،وقتی استراتژی اسکان روشن نباشد. است
گرایانه است چون فضا مثل تاری  ولی القای فضا یک کار اراده. گیرد یالقای فضا صورت م

تـوان از   طور کـه تـاریخ یـا زمـان را نمـی      همان. آید و به آن چسبیده است دنبال جامعه می به
اما استراتژی ما ایـن بـوده اسـت    . توانیم از جامعه جدا کنیم فضا را هم نمی ،جامعه جدا کرد

از . دهـیم  جـا هـل مـی    کنیم و بعد جمعیت را بـه آن  ایجاد می جا فضایی رویم در یک که می
اگر اقدام ما از حرکـت جامعـه   . کند می جامعه فضای مطلوب خودش را ایجاد ،طرف دیگر

عقلانـی نباشـد بـه شکسـت      ،چـه در اجـرای آن  دور باشد و شناخت ما چـه در تهیـۀ طـرح    
  . سازی است آمادههای  آن، طرح ۀنمون. انجامد می

درآمـدها   سازی طبق قانون زمین شهری برای تثبیت زمین و اسـکان کـم   آمادههای  طرح
 ،در برخـی از شـهرهای کوچـک   . ولـی در عمـل نتوانسـت آنـان را جـذب کنـد       ،تهیه شده

این همان . درآمدها را جذب نکرد سازی صورت گرفت اما کم مساحت شهر آماده ۀانداز به
وجـود روابـط بخشـی در نظـام      ،ردنـد دیگـر هـم کـه بـه آن اشـاره ک      ۀنکت ـ. القای فضاست

باید توجه . شود طرح و اجرا با هم هماهنگ نشوند ریزی فضایی ماست که موجب می برنامه
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. بلکه مدیریت دگرگونی فضاست ،ای القای فضا نیست ریزی شهری و منطقه کرد که برنامه
یم فضـای  وجـود بیـاوریم تـا بتـوان     بـه را باید تشکیلات متناسب با مدیریت دگرگـونی فضـا   

  . مطلوب جامعه را ایجاد کنیم
ریـزی شـهری بـود و نـه مسـایل       جا بیان شد مسایل برنامه مسایلی که تا این :مینو رفیعی

که شاید در وهلۀ اول  به برخی از موارد هم اشاره شد مثل مهاجرت به شهرها،. شهرها ۀتوسع
س و عمـدۀ شـهری   ولی مسایل محسو. نظر برسد عامل و باعث همۀ مشکلات دیگر است به

  . به میان نیامد
. باید توجه کرد که کدام مسأله علت است و کدام مسأله، معلـول  ،در بیان مسایل شهری

مهـاجرت و افـزایش   . از دیدگاه اقتصادی مسألۀ مهاجرت به شهر، معلـول اسـت و نـه علـت    
هنگـامی کـه از اقتصـاد    . وساز و سـازوکار اقتصـادی کشـور اسـت     جمعیت ناشی از ساخت

رویـم روسـتاها    طور کلی اقتصـاد غیرکشـاورزی مـی    طرف اقتصاد صنعتی یا به اورزی بهکش
دهند، بنابراین مهـاجرت   توان و بنیۀ ایجاد اشتغال کافی و حفظ جمعیت خود را از دست می

ای سامان دهد که جمعیت  گونه اگر کشوری بتواند این جریان را به. گردد به شهر ناگزیر می
. در حل مسایل شـهری خـود موفـق اسـت     ،یطی سرزمین توزیع شودشهری در حد توان مح

کشورهای کره و چین هم . رو هستند کشورهای در حال توسعه همه با مشکل مهاجرت روبه
هـا مشـکلی    اگر کشوری ساختار اقتصادی سالم داشـته باشـد مهـاجرت   . این مشکل را دارند

  . کند ایجاد نمی
 امـا بـرای   ،ما مشکلات فراوان داریـم  ،ۀ جمعیتاز دیدگاه آمایش سرزمین و توزیع بهین

جا در درون شهر و با توجه به مقولـۀ   مسایل را در این ،از موضوع شوراها دور نشویمکه  این
اولین مشکل توسعۀ شهرها، ضعف اقتصادی شهری اسـت کـه   . کنم مدیریت شهری بیان می

سـت کـه در درون شـهر    زا این یک مسألۀ برون. این خود ناشی از ضعف اقتصاد ملی ماست
از درون . اما به هر حال عامل و ایجادکنندۀ سایر مسایل اسـت  ،شود به خودی خود حل نمی

آید که این خود باز بـه   جود میو ضعف اقتصادی، بیکاری و کاهش توان مالی شهروندان به
هـا و خـدمات شـهری،     مثل کمبود و نارسـایی زیرسـاخت   :زند مسایل دامن می  نوعی به بقیۀ
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هـای صـنعتی کـه متأسـفانه در      لودگی هوا و خاک و آب، کمبـود فضـای سـبز، آلـودگی    آ
ویژه در نقاط بحرانی مثـل شـهرهای شـمال کشـور کـه مشـکل        به ،دهد شهرها رخ نشان می

مسکن بازتـاب کالبـدی توسـعه    . مسکن  فاضلاب و سموم دفع آفات دارند و سرانجام مسألۀ
هـا   اش را از ظـاهر سـاختمان   یـافتگی  یـزان توسـعه  م ،شما به هر شهری که وارد شـوید . است
  . توانید حدس بزنید می

تـرین شـهر بـا     تـرین تـا بـزرگ    ها مسایلی است که تمام شهرهای کشور، از کوچک این
در . یکـی از مسـایل بـر دیگـری غلبـه دارد      ،شـهر  ۀرو هستند، اما برحسـب انـداز   ها روبه آن

بقیه است و در شـهرهای بـزرگ، کمبـود    تر از  ها مهم شهرهای کوچک، کمبود زیرساخت
حال باید دید که شوراهای شهر در فرآیند مـدیریت  . زیست مسکن و کاهش کیفیت محیط

ایـن مسـایل دیـده     ،های شهری در طرح. گونه برخورد خواهند کرد شهری با این مسایل چه
کننـدگان   هالبتـه تهی ـ . کننـد  وجو می حل فیزیکی و کالبدی جست ها راه اما برای آن ،شود می

طور که اشـاره کردنـد    زیرا همان ،های توسعۀ شهری ناچار از رعایت این روش هستند طرح
هـای شـهری متـولی خـاص      اجرای طرح. فرماست نگرش بخشی بر توسعۀ واقعی شهر حکم

شـود   ایـن وضـعیت باعـث مـی    . ویژه نگرش اقتصادی غایب اسـت  ها به ندارد و در این طرح
ود محـیط و  ب ـجا که به به تا آن. یی خودشان را از دست بدهندهای توسعۀ شهری کارآ طرح

اما وقتی مسایل اقتصادی بـه   ،ق هستندفهامو طرح ،شود ها مربوط می راه ۀکالبد و ایجاد شبک
آید که به آن هـم اشـاره    ای پیش می مسألۀ عمده ،در نتیجه. شوند ناکارآمد می ،آید میمیان 

  .مامی دستاوردهای توسعۀ شهریدرآمدها از ت شد، یعنی دورماندن کم
گرفتن رشـد   روندی در کشور حاکم بوده و آن پیشی ،در چند دهۀ اخیر :مظفر صرافی

بـا  . ها اتفاق افتـاده اسـت   تر و جلوتر از توسعۀ محتوای آن رشد شهرها سریع ؛بر توسعه است
هرچـه  ولی  ،حفظ کنیمها توانستیم کیفیت محیط شهری را  تزریق درآمدهای نفتی تا مدت

توسـعۀ شـهرها ناپایـدار     در نتیجـه بـا ایـن روال،   . نزول اسـت  الاین کیفیت در ح ،گذرد می
های گذشته که متکی  حل باید در راه. خواهد بود و امکان بروز بحران در شهرها وجود دارد

  . های جدیدی بیابیم بازنگری کنیم و شیوه ،بر درآمدهای نفتی بود
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هـای اخیـر در وزارت مسـکن و شهرسـازی      در سـال  یکی از مسـایلی کـه   :امیر نورانی
مطرح بوده این است که چرا ضوابط و مقررات شورای عالی شهرسازی و معماری ایران در 

ها و تنظیم ضـوابط و مقـررات هـم حـق      گذاری سیاست ،من ۀبه عقید. شود شهرها اجرا نمی
هـا و مـردم    اریدر شورای عالی شهرسازی مرتـب بـرای شـهرد   . کند و هم تکلیف ایجاد می

  . اند ها به رسمیت نشناخته اما حقی را برای آن ،تکلیف ایجاد شده است
یکـی از مصـوبات شـورای عـالی شهرسـازی، احـداث مسـیر دوچرخـه در          ،برای مثـال 

آورد و بـار   وجـود مـی   این ضابطه مشکلات زیادی را برای مدیریت شـهری بـه  . شهرهاست
تواند این ضابطه را به اجرا درآورد  دیریت شهر نمیم. کند مالی سنگینی را به آن تحمیل می

در برخـی از کشـورها   . توانند به جایی مراجعه کنند و حق خود را بخواهنـد  و مردم هم نمی
اگـر حقـوق   . شـود  د ورشکسـته مـی  زن هایی که به مردم می دلیل خسارت گاهی شهرداری به

ر شهرهای ما حق و تکلیـف بـه ایـن    د. باید هزینۀ جبرانی آن را بپردازند ،نگرددتأمین  مردم
اتصـال بـین مـردم و نظـام      ۀحلق ـ ،صورت با هم دیده نشده است و اینک با تشکیل شـوراها 

  . شود اجرایی یا مدیریت شهری اجرا می
. رسد به موضوع دوم بحث امروز یعنی وظایف شوراها میحالات نوبت  :مهدی طالب

  . باره بیان کنند کنم نظر خودشان را در این خواهش میاز دوستان 
یکـی  : تـوان بررسـی کـرد    وظایف شوراها را به دو صـورت مـی   :بهرام فریور صدری

هـایی کـه در کشـور وجـود دارد و دیگـر، دامنـۀ عمـل         بدون توجه به شرایط و محـدودیت 
 ،هـا را در نظـر نگیـریم    اگر محدودیت در نگاه کلی و. شوراها در شرایط فعلی کشور است

شهر در وهلۀ اول مربوط به خـود  . پذیری شهر هستند ری و مسئولیتگی شوراها نبض تصمیم
 ،بنـابراین . شهر دیگـر معنـایی نـدارد    ،اگر شهروندان را از آن حذف کنیم ؛شهروندان است

خواهنـد تصـمیم بگیرنـد و عمـل کننـد       چون شوراها به نمایندگی از طرف مـردم شـهر مـی   
د، مگـر در مـواردی کـه از مقیـاس شـهر      ها قاعدتاً نباید محدود شـو  وظایف و اختیارات آن

اما شوراهای شهری در شـرایط حاضـر چنـین وسـعت     . رسد رود و به سطح ملی می فراتر می
در این قانون وظـایف  . نظرانه است قانون شوراها بسیار تنگ ،عملیاتی ندارند، بلکه برعکس
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ــه ســابق   ز طــولانی تمرکــ ۀشــوراها در حقیقــت مقــداری تعــاریف اســت و علــت آن هــم ب
شهر باید حضور خود را  یشوراها ،با وجود این. گردد گیری در دست دولت باز می تصمیم

هـا چـه امکانـاتی داده و چـه وظـایفی       تثبیت کنند و اصلاً منتظر نشوند که ببینند قانون به آن
دنبـال آن   بـه  ،ها حضور جدی و فعال خود را نشـان دهنـد   اگر آن. شان گذاشته است هبرعهد

  . لاح خواهد شدقوانین هم اص
بینـیم کـه در آن چنـد بنـد را بـه       اگر قانون اساسی را بررسـی کنـیم مـی    :مهدی طالب

قـانون  . اما در عمل اختیـارات لازم بـه شـوراها داده نشـده اسـت      ،اند شوراها اختصاص داده
به ایـن   ؛خورد شده که در عرف کشورهای دیگر کمتر به چشم می شورا با دیدگاهی تنظیم

مقننه واگذار کردیم و شوراها را هم تـابع آن قـرار    ۀها را به قو گیری تمام تصمیممعنا که ما 
مسـأله ایـن    ،بنـابراین . حساب نیاوردیم گیری به عنوان مرجع جداگانه برای تصمیم دادیم و به

است که شوراهای مـا مثـل شـوراهای کشـورهای دیگـر کـه بـه حکومـت محلـی نزدیـک           
شود که در کشـورهای   تفاده از آن فرهنگ به مردم القا میحال با اس در عین. نیست ،شود می

مـوارد زیرنظـر شوراهاسـت، امـا در     دیگر آموزش و پرورش، بهداشت، ارتباطـات و سـایر   
حالا باید دید شوراها با پایگـاهی کـه   . جا اختیارات محدودی به شوراها داده شده است این

  .توسعۀ شهری ایفا کنند یا خیر توانند نقش اساسی در آیا می ،در قانون اساسی دارند
یکـی توسـعۀ انـدازه و کـل     : توان کـرد  توسعۀ شهری را دو قسمت می :کمال اطهاری

شـوراهای   ،بـه عقیـدۀ مـن   . و دیگری، توسعۀ درونی شـهر  ،یا توسعۀ بیرونیمحدودۀ شهری 
 هـای  زیـرا ایـن موضـوع بـه رده     ،توانند اظهارنظر کنند شهر در مورد توسعۀ بیرونی شهر نمی

خـواه همـان پارلمـان     ،خواه این رده، شوراهای جدا از پارلمـان باشـد   :شود بالاتر مربوط می
در این مورد باید تصمیم گرفت که تقدم با کدام است، قدرت پارلمانی یا قـدرت   ،اما. ملی

تحـزب در  . بشری نشـان داده اسـت نظـام پارلمـانی بـر شـوراها تقـدم دارد        ۀشورایی؟ تجرب
پارلمـان ملـی   . یابـد  در نتیجه امکان تحقق آزادی کاهش میشکل بگیرد،  تواند نمیشوراها 

ما فدرالیسم . قاعدتاً باید بر شورا تقدم داشته باشد، چون توسعۀ شهری یک مقولۀ ملی است
. گـذاری کنـد   خواه عمل کند و خودش قـانون  شهری نداریم که بخواهد در هر مورد به دل
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 ،نظر من اختیارات شوراها کـم نیسـت   به. یابد یش میولی در داخل شهر، قدرت شوراها افزا
نظـام شـورایی    ،عبارت دیگر به. های مختلف شورایی وجود ندارد ولی نظام متناسب و سطح

  . موجود قادر نیست اقدامات لازم را انجام دهد وگرنه نیازی به افزایش اختیارات آن نیست
بهتر است ابتـدا   ،بت کنیماگر بخواهیم دربارۀ وظایف شوراها صح :سیدمحمد غرضی

واردشدن اصول شوراها در قانون اساسی . گونه شکل گرفته است ببینیم شوراها در ایران چه
در اصل پاسخی به نیازهای بیست سال پـیش بـوده و اکنـون اوضـاع اجتمـاعی کـاملاً تغییـر        

ایـن  هـای عمیـق مشـارکت مـردم در      جنبـه  ۀشت همتوان انتظار دا نمی ،بنابراین. کرده است
وظیفۀ خودش را  ،تهشباید بپذیریم نسل گذشته که قانون اساسی را نو. قانون دیده شده باشد

و سـایر   شـور ک سازمان اجتماعی های موجود در اکنون هم با توجه به توان. انجام داده است
تـرین وظیفـۀ شـوراها در حـال حاضـر       نظر من مهـم  به. از این نباید انتظار داشت بیش ،عوامل
هنـوز شهرنشـینان مـا ایـن      ،امـا  ،شهرنشـینی ضـوابطی دارد  . رهنگ شهرنشینی اسـت توسعۀ ف

در . های آنان رسیدگی کنند ذهنیت را دارند که کسانی باید پیدا شوند و به نیازها و خواسته
زیرا توان هر کـس  . ها همکاری کنند رود همه در کشیدن بار مسئولیت که انتظار می صورتی

  . ا تا مدت محدودی حمل خواهد کردمحدود است و بار وظایف ر
نظـر مـن شـوراهای شـهر در شـرایط حاضـر و بـا توجـه بـه           بـه  :بهرام فریـور صـدری  

بهتر است نقش خـود   ،محدودیت منابع مالی، سازمانی، قوانین و مقررات و فرهنگ موجود
محـدودۀ وظـایف   . هـا متمرکـز کننـد    را در زمینۀ مسایل عمرانی و در ارتبـاط بـا شـهرداری   

. های توسـعه، اشـراف کامـل ندارنـد     ها به تمام بخش ت و آنساهای شهر هنوز جامع نیشور
هـای شـهرداری،    شوراها اول باید دربـارۀ فعالیـت   ،بنابراین. طور حتی به شهرداری هم همین

در ارتباط بـا شـهروندان قـرار گیرنـد تـا بتواننـد        چنین هم. گیری داشته باشند قدرت تصمیم
نکتۀ مهم این است . آنان را به سازمان مسئول توسعۀ شهری منتقل کنندهای  نیازها و خواسته

چون تا  ،های مشارکت مردم در جریان توسعۀ شهری را ایجاد کنند که شوراها بتوانند روش
عوامـل  . صـورت متمرکـز دولتـی بـوده اسـت      گیری در زمینۀ توسعۀ شـهری بـه   حالا تصمیم

وجود آورده کـه توسـعۀ شـهری     وضعیت را بهمختلف سیاسی، جغرافیایی، نفت و غیره این 
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بـر همـین   . هـای متمرکـز پـیش بـرود     گیـری  منابع مالی دولتی و تصـمیم تأمین  باید از طریق
مردان شکل  دهی، انتظار مردم و برخورد دولت فرهنگ توسعه شامل قوانین، سازماناساس، 

وجـود   ی شرایطی بـه مسایل مال چنین همولی الان از لحاظ سیاسی و فرهنگی و . گرفته است
هـای محلـی بـه درون خـود      وسعۀ شهری حـداقل در زمینـه  تآمده که ضرورت دارد جریان 

گیـری   هـا و تصـمیم   حـل  یعنی هم شناخت مسأله و هـم پیـداکردن راه   ،شهرها معطوف شود
جا نقش شوراها در زمینۀ ایجـاد   در این. ها باید با حضور شهروندان صورت گیرد دربارۀ آن
مندان در کمـک بـه شـوراها     نقش متخصصان و حرفه چنین هممردم و دولت و  ارتباط میان
تواننـد   تنهایی نمی جریان توسعۀ شهری بسیار پیچیده است و شوراها به ،زیرا ،یابد اهمیت می

تـوان تعریـف کـرد     وظایف دیگری نیز برای شوراها مـی مسایل و . از پس مسایل آن برآیند
شـوراها بایـد در ایـن    . ن فیزیکـی شـهرها اولویـت دارد   ولی در شرایط کنونی موضوع عمرا

  . های دیگر بپردازند زمینه تجربه کسب کنند، حضور خود را تثبیت کنند و بعد به موضوع
برای حل مسایل توسعۀ شهری به موضوع توسـعۀ اجتمـاعی یـا بـه تعبیـر       :مظفر صرافی

ایـد کـرد؟ دو پیشـنهاد    چـه ب  امـا بـرای تحقـق آن   . دیگر توسعۀ فرهنگ شهرنشینی اشاره شد
پیشـنهاد اول ایـن اسـت کـه شـوراها بـرای       . وجود دارد که باید به موازات هـم پـیش بـرود   

اگـر قـرار    ؛وگو با سطح ملی بپردازنـد  گسترش اختیارات سطح محلی به روشنگری و گفت
ناگزیر وجود اختیار در همان سطح نیز الزامی  ،است مسایل توسعه در سطح محلی حل شود

باز وجود اختیاراتی در همان سـطح   ،گر قرار است منابع در سطح محلی بسیج شوداست و ا
  . لازم است

شوراها نباید نقش یـک  . ریزی است آوردن به روال جدیدی از برنامه پیشنهاد دوم، روی
مســکن و شهرســازی کوچــک یــا دولــت کوچــک را ایفــا کننــد، بلکــه بــرای رســیدن بــه  

از . ریـزی را در پـیش گیرنـد    باید روال جدید برنامـه  ،دیدهای بدیع و تجهیز منابع ج حل راه
، یریـز  جـای محصـول برنامـه    به ،بنابراین. ن استآبودن  های روال جدید، مشارکتی ویژگی

طور به توافق و اجمـاع   گونه همه درگیر شوند و چه چهکه  این یعنی. فرآیند آن اهمیت دارد
ها لازم نیست  گیری تصمیم. حلی استویژگی مهم دیگر آن، توجه به خصوصیات م. برسند



324 ) 2(گذاری  مجموعۀ مقالات مالی و سرمایه

وظـایف مهـم    ،بنابراین. ایران شمول باشد، چون مسایل شهرهای مختلف با هم تفاوت دارد
زدن بـرای گسـترش اختیـارات محلـی و در پـیش       شوراها برای تحقق توسعۀ اجتماعی، چانه

  . ریزی است گرفتن روال جدید برنامه
امـا   ،ا توسعۀ فرهنگ شهرنشـینی موافـق هسـتم   من هم با توسعۀ اجتماعی ی :مینو رفیعی

بایـد شـوراها    ،که روی سخن ما با مردم باشد و از آنان چیزی بخـواهیم  جای آن نظر من به به
هـای مقامـات ملـی و     کـه خواسـته   جـای آن  شوراها به. کننددر قبال مردم احساس مسئولیت 

از هر چیز  پیش ،وظایفی دارندمحلی را به مردم انتقال دهند و به آنان یادآوری کنند که چه 
انـد، بایـد عملکردهـای     کـرده کـار   باید اعلام کنند که مسئولان ملی و محلی برای مردم چه

نظـارت شـوراها بـر     ،بنـابراین . ها را برای مردم اعـلام و ارزیـابی کننـد    مسئولان و شهرداری
  .دمکردن و یادآوری مسئولیت مر آگاه ۀعملکرد مسئولان اولویت دارد بر وظیف

تمام مسایل مربوط به توسعۀ شهری و مفاهیم گسترش اختیـارات   :بهرام فریور صدری
رسـد کـه منـابع مـالی موردنیـاز توسـعۀ        گیری و غیره سرانجام به این موضـوع مـی   و تصمیم
بعضـی از مسـایل   . منابع مالی دو وجـه ملـی و محلـی دارد   تأمین  .شودتأمین  گونه شهری چه

مـثلاً ممکـن اسـت    . شـهری بـه دلایـل ملـی بایـد توسـعه یابـد        فـرض کنیـد  . جنبۀ ملی دارد
ولـی از   ،نیازی به گسترش و افزایش جمعیت نداشته باشد  بندرعباس از دیدگاه محلی اصلاً

 گونه توسعه باید از طریـق منـابع ملـی    های این هزینه ،در نتیجه. نظر ملی باید توسعه پیدا کند
 وتـأمین   ی دارد مثـل آسـفالت کوچـه و خیابـان،    اما برخی از مسایل جنبـۀ محل ـ . شودتأمین 

منابع مالی مورد نیاز این مـوارد بایـد   . ها توزیع آب شهر، ایجاد فضای سبز و گسترش پارک
یک دیدگاه . مختلف وجود دارد های اما در همین زمینه دیدگاه. شودتأمین  در سطح محلی

دیـدگاهی هـم   . نۀ بیشـتر بپردازنـد  باید هزی ،عقیده دارد کسانی که توانایی مالی بیشتر دارند
 های عمرانی، هزینۀ توسعۀ شـهری را  توان از طریق اجرای طرح گوید می وجود دارد که می

نحوی باشد کـه موجـب    شهری به ۀهای توسع ریزی و اجرای فعالیت برنامه ،یعنی. کردتأمین 
   .و ارزش افزوده یا به تعبیری افزایش ارزش ایجاد کند سرمایه شودبازگشت 
تـرین مسـایل شـهری     هـای کهـن را در نظـر بگیریـد کـه هنـوز یکـی از مهـم         بافت ،مثلاً
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تواند به اقتصاد  ها می هایی دارد که استفاده از آن ها قابلیت همین بافت ،اما. شود محسوب می
هـای عمرانـی در ایـن منـاطق هـم       اجرای طـرح  و تهیه. شهر و کل زندگی شهر کمک کند

آن تـاکنون از   ،امـا  ؛آورد و هم افزایش ارزش به ارمغـان مـی   شود موجب توسعۀ شهری می
  . مطلوب نشده است ۀاستفاد

یکـی طراحـی مـالی یـا مبنـای      : ادارۀ مالی شهرها سه بخش دارد :حسین عبده تبریزی
دوم، . اسـت از راهبردهای مـالی  ای  نظری مالی است و منظور از آن توافق درمورد مجموعه

ماهیـت   1سرمایه ساختاربخش سوم یا . که جنبۀ اجرایی دارد مسألۀ مدیریت مالی شهر است
  . تر دارد و منظور از آن سمت چپ ترازنامۀ شهر است فنی

یعنی طراحی مالی یا مبنای نظری مالی، شوراها باید تصمیم بگیرنـد   ،در مورد مسألۀ اول
جۀ محلی؟ آیـا  شود و چه چیزهایی از بودتأمین  چه چیزهایی باید از بودجۀ عمومی  که مثلاً
هـای   هـای بلندمـدت اسـتفاده کـرد یـا از پـول       هـای جـاری بایـد از پـول     هزینـه تـأمین   برای
کرد؟ آیـا خـودگردانی   تأمین  توان از فروش تراکم های جاری را می مدت؟ آیا هزینه کوتاه

شهرها پذیرفته شده است؟ آیا خروج دولت از حیطۀ اقتصاد شهر صحیح است؟ به این معنـا  
  . یابد قط زمانی مسئولیت دارد که توسعۀ شهر با مسایل ملی ارتباط میکه دولت ف

رقابت شهرها از لحاظ گرانـی   ،کنندتأمین  را باید ساکنانشهای شهر  اگر بپذیریم هزینه
گیرنـد در کـدام شـهر زنـدگی      تصـمیم مـی   ،ها یابد و مردم براساس قیمت یا ارزانی معنا می

دلیـل گسـترش    دیگر شهرها بـی  ،پرداختند ساکنانش می شهر را ۀهای توسع اگر هزینه. کنند
افـزایش   ها راوسـعت شـهر  کردنـد   ها و نمایندگان مجلس سـعی نمـی   یافت و شهرداری نمی
  . باید وضعیت مالی شهر را در دورۀ بلندمدت تعیین کند ،مبنای نظری مالی ،بنابراین. دهند

مدیریت مالی با . ز مشخص شودشهر نیبعداز تنظیم مبنای نظری مالی باید مدیریت مالی 
گیـری در   تصـمیم . دریافـت درآمـدها   یا یابد مانند کنترل هزینه مسایل اجرایی سر و کار می

گـذاری دقیـق    قیمـت  چنـین  هـم مورد واگذاری کار به پیمانکاران یا اسـتخدام کارمنـدان و   
یـد  هـا با  نباید خدمتی ارزان عرضه شود و خـدمتی گـران، بلکـه قیمـت آن     .خدمات شهری

                                           
1. capital structure  
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  . دقت تعیین شود به
دانند که سـمت چـپ ترازنامـۀ     نمیدر ایران شهرهای . سرمایه است ساختارمسألۀ سوم، 

در . گرفـت قدر بایـد وام   شود و چهتأمین  های مردم باید قدر از پول ها چه باید باشد، چه آن
ا رعایت نظم شوراه ۀترین وظیف در مورد این مسأله، مهم. باره شوراها باید تصمیم بگیرند این

تـر از وضـع    رسانی شورای شهر تهران دقیق اطلاعرفت  انتظار می ،مثلاً. و انضباط مالی است
میلیـارد   470میلیارد تومـان و بـار دیگـر     100بار بدهکاری شهرداری تهران  یک. فعلی باشد

ی های شورا نسبت به فعالیت ،اگر مردم از بدهکاری شهرداری باخبر باشند. تومان اعلام شد
شورای شهر برای ایجاد نظـم و انضـباط مـالی بایـد      ،بنابراین. گیرتر خواهند بود شهر سخت

  . داشته باشد ۀ شهر را به دقت زیر نظرترازنام
هـای   بنـدی فعالیـت   کنم و بعد بـه تقسـیم   من ابتدا دو نکته را عرض می :کمال اطهاری

  . پردازند ها می مالی آنتأمین  شهری و نحوۀ
ای شویم که از منـابع بخـش خصوصـی و مزایـای ایجـاد       اهیم وارد دورهخو ما وقتی می

آوردن بـه بخـش خصوصـی     نبایـد دچـار تفـریط بشـویم، یعنـی روی      ،رقابت استفاده کنـیم 
هر دو زمینه و جهت را بایـد   ،بنابراین. بینی نشود گرداندن از برنامه و نفی جامع موجب روی

آید که در مـورد برخـی    وگرنه بلایی به سرمان می بینی در نظر بگیریم جانبه با ظرافت و همه
هدف اصـلی، کـاهش   که  این نکتۀ دوم. شهری اتفاق افتاده است ۀهای بزرگ توسع از طرح
هـای   تردیـد هزینـه   چـون بـی   ،هـای عمـومی   دولت مرکزی است نه کاهش هزینه های هزینه

شوراها و ازدیـاد   هدف از مشارکت مردم و حضور. یابد عمومی همراه با توسعه افزایش می
حالا با توجه بـه  . های دولت مرکزی پایین بیاید های محلی این است که هزینه دولتقدرت 

یکـی  : تـوان تقسـیم کـرد    های مـوردنظر شـهری را بـه سـه قسـمت مـی       دو نکته، فعالیتاین 
های خدماتی در  دیگری امور زیربنایی و سومی، فعالیت ،کارکردهای اقتصادی اصلی و پایه

قـدر هزینـه از کجـا     چهکه  این بندی باید نقش دولت مرکزی و بخش خصوصی و طحاین س
در جـایی کـه انباشـت سـرمایه در بخـش خصوصـی شـکل        . گردد مشخص شودتأمین  باید

کارکردهای اصلی اقتصادی قاعدتاً بـه طـرف    ،سازوکار درستی بر آن حاکم است گرفته و
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ردهـای اقتصـادی، چـه در بخـش     هـای کارک  هزینـه . رود های بخـش خصوصـی مـی    فعالیت
داشـت مـردم   توان انتظـار   نمی. شود میتأمین  خصوصی و چه در بخش دولتی، از منابع ملی

در امـور زیربنـایی اساسـاً بخـش     . های کارکردهای اقتصـادی اصـلی را بپردازنـد    شهر هزینه
ۀ بنـدی اقتصـادی، امـور زیربنـایی در دسـت      از لحـاظ مقولـه   ،زیـرا . کنـد  عمومی فعالیـت مـی  

بـه هـر صـورت    . تـوان مرزبنـدی کـرد    هـا را نمـی   گنجد و مصرف آن می 1ی عمومیلاهاکا
اما در خدمات شهری هم بخش عمومی و . های این امور را باید بخش عمومی بپردازد هزینه

 تـوان بـه سـراغ موضـوع     بنـدی مـی   با این تقسیم. توانند فعالیت کنند هم بخش خصوصی می
  . منابع رفتتأمین 

هـا و   مالیات ها ترین آن منابع مالی وجود دارد که مهمتأمین  ۀومی چند شیودر بخش عم
شـود و   ها موضوعی است که به دولـت مرکـزی مربـوط مـی     دریافت مالیات. عوارض است
ولـی ایـن امکـان وجـود دارد کـه از طریـق        ،توانند دربـارۀ آن تصـمیم بگیرنـد    شوراها نمی

هـر شـهر را بـه عمـران یـا امـور        ۀشد های دریافت های پارلمان ملی، بخشی از مالیات مصوبه
هـا و عـوارض هـم     تادریافت مالی ـنحوۀ . زیربنایی و یا خدمات شهری آن اختصاص بدهند

سـرانه باشـد یـا    دریافت مسـاوی و  آیا بهتر است . موضوع دیگری است که باید روشن شود
منـد   شـهری بهـره  ت خدمات تأسیساعدالت اجتماعی باید از کسانی که بیشتر از تأمین  برای
  . دریافت کرد یبیشتر ، وجوهشوند می

در ایـن زمینـه بـاز    . مردم بسـیار کـم اسـت   از طریق مشارکت منابع مالی تأمین  اما میزان
هـای   سـازمان چـه در   ،زیرا بضاعت مردم در مشـارکت  ،حرکت فرهنگی اهمیت بیشتر دارد

ــی  ــاونی  N.G.Oغیردولت ــه در تع ــه    و چ ــتر ب ــدک اســت و بیش ــا، ان ــات ه ــی و عملی اجرای
تواننـد وارد   میو بالا طبقات متوسط انجامد، چرا که  درآمدها می کمت کمشارکردن  رسمی

که سهم مشـارکت مـردم    با آن با وجود این و. توانند درآمدها نمی ولی کم ،شوندنظام بازار 
 این نقص بزرگی است که ما نتـوانیم نحـوۀ  . درآمدها حیاتی است باز برای کم ،اندک است

را رسمی بکنیم، منابع مالی آنان را وارد نظام مالی بکنیم  هادرآمد ویژه کم مشارکت مردم به

                                           
1. public goods 
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کـه آنـان در منـاطق بیرونـی شـهر بـا        مند سازیم، درحالی های فضایی بهره مهو آنان را از برنا
 50برای مثال در برنامۀ دوم مسکن، به واحـدهای مسـکونی زیـر    . کنند مشارکت فعالیت می

ولـی همـین نـوع    . گیرد مترتا حدی یارانه تعلق می 75های ویژه و به واحدهای زیر  انهمتر یار
در  ،ه شـده اسـت  تانـد سـاخ   صورت غیررسـمی اسـکان یافتـه    مسکن که توسط مردمی که به

  . شود مواردی تخریب هم می
هایی که دارم بیشتر جنبۀ اجرایی دارد تا  صحبت من براساس تجربه :سیدمحمد غرضی

نظـر مـن ماهیـت     بـه . جا مطرح شده است ای که تاکنون در این شده بندی و طبقه شکل علمی
شـهر، نظـام   . تواند همـه نیازهـا را در درون خـود برطـرف کنـد      نحوی است که می توسعه به

ای از زنـدگی   یافتـه  اساساً خود شهرنشینی، شکل توسعه. ای است که نیاز به توسعه دارد زنده
  . افتد شهرنشینی اتفاق نمی ،باشد تهیافته نداش توسعه تا انسان ذهنیت. انسان است
رو هستند این است  خصوص در شهرهای بزرگ با آن روبه ای که امروز شوراها به مسأله
های عمومی کـاهش   نحوی که هزینه به ،توسعه را برطرف کردتوان نیازهای  گونه می که چه
بـه  بـد نیسـت   ابتـدا  . زا داشته باشد درونماهیت  ،چه باید کرد تا توسعه ،عبارت دیگر به. یابد

های شهر ممکـن اسـت    فرض کنید احداث زیرگذر در یکی از میدان :چند مثال توجه کنیم
بندان،  اما اجرای این زیرگذر موجب کاهش راه ،صدها میلیون تومان هزینه دربر داشته باشد

رامـش روانـی و   ایجـاد آ لـوازم یـدکی،   جـویی در بنـزین،    افزایش سرعت اتوموبیل، صـرفه 
اما  ،درست است که چنین طرحی نیازمند هزینۀ زیادی است ،بنابراین. شود مزایای دیگر می

یـا  . پوشـاند  ها را می هایی هم خواهد داشت که آن هزینه جویی در عوض در دل خود صرفه
امـا   ،های فراوانی است ای نیازمند صرف هزینه مثلاً در زمینۀ کشاورزی، توسعۀ آبیاری قطره

شود و هم سطح زیرکشـت   جویی می ای هم در مصرف آب صرفه در مقابل، با آبیاری قطره
سراها را در نظر  در مورد توسعۀ شهری هم مثلاً ایجاد فرهنگ. یابد و میزان تولید افزایش می

  . هایش است کنندۀ هزینه بگیرید که حالا به جایی رسیده است که درآمدهایش تأمین
هـای   ویژه تهران، مرکز تجارت، تولید ثروت و مرکز تخصص هو بالان شهرهای بزرگ 

شـود و   سـرعت جـذب مـی    در این شهرها هرگونـه خـدمات اجتمـاعی بـه    . سطح بالا هستند



329 مسائل مالی در مدیریت شهری و شوراها

درآمـدی   هـای کـم   امـا گـروه  . کند میتأمین  های موردنیاز خود را هرگونه خدماتی، سرمایه
عنـوان مرجـع حقـوق     شـهر بـه  شـورای   ۀوظیف ـ. های توسعه را ندارند هستند که تحمل هزینه

هـا را از کسـانی کـه خـدمات      جمعی شهروندان و همـۀ افـراد جامعـه ایـن اسـت کـه هزینـه       
توان  می ،برای مثال. شهر برساند ۀدریافت کند و به مصرف توسع ،ندنک تری جذب می وسیع

اما واقعیت اجتماعی این . فروشی را در نظر گرفت که مسایلی هم ایجاد کرد موضوع تراکم
پـس ایـن قابلیـت     .است که هم خریدار تراکم وجود دارد، هم سـازندۀ آن و هـم فروشـنده   

  . یافته باشد که سامان شرط آن به ،شود از آن در توسعۀ شهری استفاده کرد وجود دارد و می
گوینـد در حـال حاضـر     می. در زمینۀ خدمات و تأسیسات شهری نیز مسایلی وجود دارد

. گذرانـد  وآمـد مـی   عت از وقـت خـود را در ترافیـک و رفـت    سـا  3طور متوسـط   هر فرد به
ها بـرای حـل    آن. رو بودند با این مسأله روبه 1970و  1960های  کشورهای دیگر هم در دهه

مـا بـرعکس عمـل    . مشکل سعی کردند اشتغال را از خارج شهر به داخل شـهر منتقـل کننـد   
یابـد و بـه    سفرهای شهری افزایش مـی در نتیجه . ایم ایم و اشتغال را به خارج شهر برده کرده

جاده و خیابان و سایر ملزومات آن بالا  ثتبع آن مصرف سوخت، صرف وقت، هزینۀ احدا
  . رود می

باید به این نکته توجه کرد که دیگر برگشت اجتماعی و جمعیتی رخ نخواهد داد، یعنی 
یافتـه   به خـدمات سـازمان  نیاز وسیع . شود میلیونی تبدیل نمی 6میلیونی تهران به شهر  7شهر 

بـا درآمـد حاصـل از عرضـه و     . یابد، خریدار آن نیز وجود دارد در شهر هر روز افزایش می
توان نیازهای توسـعۀ   می ،ها را دارند به کسانی که توانایی خرید آن ،پیشرفتهفروش خدمات 

  . شهری را برطرف کرد
آورد کـه   ؤال را پـیش مـی  ها این س ـ ی شهرداریالصحبت در مورد منابع م :مینو رفیعی

ایم بین  نتوانستهآیا ما زمینۀ قانونی برای ایجاد درآمدهای شهرداری نداریم و اگر داریم چرا 
درآمــد  1377در ســال  ،براســاس آمــار موجــودهــا تعــادل ایجــاد کنــیم؟  و هزینــه درآمــدها
. ه اسـت شـهروند بـود  تومان برای هـر   13ر000سرانۀ تومان معادل میلیارد  520ها  شهرداری

ای  هـای هزینـه   سـرانه  ،هـا باشـد   شهری برعهـدۀ شـهرداری   ۀهای توسع حالا اگر تحقق برنامه
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کلاردشت تومان،  38ر000تومان، ساری  4ر800شهر قم : برخی از شهرها از این قرار است
 42ر000دژ  تومــان و صــایین 34ر000تومــان، خدابنــده  56ر000زنجــان تومــان،  111ر000
چه بایـد  . شهرهای کوچک و بزرگ ما برعهدۀ بودجۀ کل کشور است هزینۀ ،یعنی. تومان

  ها افزایش یابد؟  کرد که درآمد به میزان هزینه
یبنـیم   مـی  ،ها مراجعه کنیم اما اگر به قانون شهرداری ،هایی پیشنهاد شد حل جا راه در این
وصـول   ۀنام ـ نـام آیـین   ای وجـود دارد بـه   نامـه  آیـین . ها در آن دیده شده اسـت  حل بیشتر راه

نامـه   این آیین ، درتاکنون 1344از سال . ها پیش است ها که متعلق به سال عوارض شهرداری
درآمد  عنوان بههنوز مثلاً عوارض سالانۀ یک ریال  ،نامه طبق این آیین. بازنگری نشده است

تـأمین   عمنـاب  ،بنابراین. سازگار نیست  های فعلی اصلاً شود که الان دیگر با هزینه دریافت می
هـا بـازنگری    باید در آن ،منتها با توجه به وضعیت امروز. بینی شده است مالی در قانون پیش

یکـی عـوارض    :مشـخص بایـد روی دو موضـوع تأکیـد کـرد     طور  نظر من به بهو الان . شود
شود و دیگری درآمدهایی کـه از   ترجیحی که براساس درآمد خانوارها و مشاغل تعیین می

 ،چنین هم. بر این دو نکته تأکید نشده است ،در قانون موجود. توان گرفت کننده می مصرف
بینـی   ها پیش گریز از عوارض که در قانون شهرداری ۀنام ای وجود دارد به نام آیین نامه آیین
از دیگـر  . نامه نیز باید موردتوجه قرار گیـرد  تهیۀ این آیین. ولی هرگز تهیه نشده است ،شده
هـایی اسـت کـه بـا وجـود       دت، دریافـت عـوارض از نهادهـا و سـازمان    م ـ های کوتاه حل راه

مـدت، در   های کوتاه جز راه به. اند از پرداخت عوارض شهرداری معاف شده ،بودن درآمدزا
های درآمدزا کشاند و هـم بایـد بـه تهیـۀ      درازمدت هم باید پای بخش خصوصی را به طرح

  . های پژوهشی عمیق در این زمینه اهمیت داد طرح
ماند و  کننده باقی می یک نکتۀ نگران ،هایی که شد صحبت ۀبا وجود هم :مهدی طالب

 60هـا   در شـرایطی کـه شـهرداری    .دهی دولـت اسـت   یارانه ۀآن بعد سیاسی قضیه و یا وجه
در  رسـد دولـت بتوانـد    نظـر نمـی   بـه  ،ندنک میتأمین  های خود را از منابع دولتی درصد هزینه

  . در عین حال باید به آینده امیدوار بود. کاملاً تغییر دهد مدت این وضعیت را کوتاه
مشـارکت  . کـنم  ها چند نکته را به اختصار عرض مـی  در پایان صحبت :کمال اطهاری
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امــا تخصــیص بهینــۀ منــابع و تخصــیص  ،مــردم در توســعۀ شــهری چنــدان درآمــدزا نیســت
هـای   سـازی فعالیـت   صوصـی خکـه   ایـن  نکتـۀ دیگـر  . سازد پذیر می کنندۀ منابع را امکان قانع

توان در  رانی یا خط مترو را می ایجاد خط اتوبوس ،مثلاً. ایجاد رقابت نیست یشهری به معنا
ولـی در آن رقابـت    ،به بخـش خصوصـی واگـذار شـود    ممکن است بعداً مترو . نظر گرفت
هـای   ویـژه سـرمایه   های بخش خصوصی و به نکتۀ سوم در مورد جذب سرمایه. وجود ندارد

تا سرمایۀ خارجی به داخـل کشـور و شـهرهای بـزرگ مثـل تهـران کشـیده        . ی استخارج
شـهر   ،تهران. امکان افزایش جذب عوارض و مالیات و درآمدهای دیگر نخواهد بود ،نشود

و . باید از سرمایۀ جهانی در این شهر استفاده کـرد . ولی عملکرد جهانی ندارد ،جهانی است
باید بـه ایـن نکتـه توجـه کـرد کـه تـراکم، نـوعی          ،شیفرو سرانجام در مورد موضوع تراکم

کم فروشـی  اتـر . گیـری دیگـر اسـت    گیری است، و این رانت وابسته به یک نوع رانت رانت
برداری کرد و زمانی ذخـایر آن   توان از آن بهره ماند که تا حدی می مثل استخراج معدن می

عنـوان یکـی از    فروشی به به تراکم ها نباید در درازمدت شهرداری ،بنابراین. رسد به پایان می
  . مالی تکیه کنندتأمین  منابع



 

  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  

  

  
  

  
  

هاي رهنـي در مـورد    وام ةدر اين مقاله مباني طراحي ساختار اوراق بهادار با پشتوان
هـاي رهنـي و    وام ةقرضه با پشـتوان  دو گروه اصلي از اين اوراق يعني گواهي انتقالي

هـاي مربـوط بـه     گيـرد و ريسـک   دار موردبررسـي قـرار مـي    تعهدات رهني وثيقـه 
و ريسـک   ريسـك قـرارداد  شـامل   -شـده  هـاي رهنـي تجميـع    هاي نقدي وام جريان
 ـ هاي مختلف از تعهدات رهني وثيقه بندي طبقه. گردد تشريح مي -تمديد  ةدار با اراي

شود و خواننده درک مفيدي از محاسبات مربوط بـه ايـن اوراق    هايي ارايه مي مثال
  .کند  پيدا مي

 هیپا یمبان –ل به اوراق بهادار کردن یتبد.2-5
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  مبانی پایه –تبدیل به اوراق بهادار کردن  .2-5
  

  ميثم رادپور
  

گـر ادعـای صـاحبان آن     های رهنی، اوراقـی اسـت کـه نشـان     اوراق بهادار با پشتوانۀ وام
تـوان   در واقـع مـی  . اسـت  1های رهنـی  از وام هایی بستهحاصل از  یهای نقد نسبت به جریان

های رهنـی،   وام ۀهای رهنی در قالب اوراق بهادار با پشتوان گفت که منافع حاصل از این وام
هـای رهنـی یـک ورقـۀ قرضـه       ورقۀ بهادار با پشـتوانۀ وام . 2تبدیل به اوراق بهادار شده است

هـا و اصـل،    کـوپن جـای دریافـت مقـادیر ثابـت      است، با این تفـاوت کـه دارنـدگان آن بـه    
هـای   منظـور از وام . کنند های رهنی را دریافت می از وامهایی  بستههای نقد حاصل از  جریان

. )دارای وثیقـۀ ملکـی اسـت   (همـراه دارد   را بهکه پشتوانۀ یک دارایی است هایی  رهنی، وام
ی رهنی ها در ایالات متحده، وام. های رهنی ممکن است نرخ ثابت یا شناور داشته باشند وام

  .استها هم شامل بهره و هم اصل وام  گردند؛ بدین معنی که پرداخت عموماً مستهلک می
دلیل احتمال نکول صاحبان خانه متحمل ریسـک اعتبـاری    های رهنی به جا که وام از آن

هـای رهنـی، طـرف سـومی دارنـد کـه ضـامن ایـن          است، اغلب اوراق بهادار با پشـتوانۀ وام 
ای کـه تحـت    مؤسسـه ( 3مـه  فنـی اوراق بهادار منتشره از جانـب   ،ثالعنوان م به. ریسک است

گیرنـدگان اولیـه، پرداخـت     ، حتی در صورت نکول وام)حمایت دولت ایالات متحده است
  . نماید سود و اصل این اوراق را تضمین می

                                           
1. mortgage loans  
2. securitize 
3. Fannie Mae 
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انتقـالی قرضـه بـا پشـتوانۀ     گـواهی  های رهنی بـه دو صـورت    اوراق بهادار با پشتوانۀ وام
  .باشد می 2دار وثیقهو تعهدات رهنی  1ی رهنیها وام

  های رهنی انتقالی قرضه با پشتوانۀ وامگواهی 
انتقالی قرضـه بـا پشـتوانۀ     گواهیهای رهنی،  ترین شکل اوراق بهادار با پشتوانۀ وام ساده

های رهنی پـس از کسـر    در این ساختار تمام اصل و بهرۀ حاصل از وام. است های رهنی وام
یـک وام رهنـی    ،عنـوان مثـال   بـه . شود میمنتقل گذاران  ات، مستقیماً به سرمایهکارمزد خدم

. کنـد  های ثابتی ایجـاد مـی   ساله با نرخ ثابت، هر ماه تا زمان سررسیدش پرداخت 30مسکن 
ای اسـت کـه بـه مبلغـی از اصـل وام کـه        همراه بهره گر بخشی از اصل به هر پرداخت نمایان

مبلـغ بیشـتری از اصـل وام بازپرداخـت      ،با گذشت زمان. یردگ نشده تعلق می هنوز پرداخت
بـه همـین ترتیـب، بخشـی از     . یابد مبلغ پرداختی بابت بهره کاهش می ترتیب بدینشود و  می

باشـد، در طـی عمـر وام رهنـی افـزایش       گر بازپرداخت اصـل وام مـی   ها که نمایان پرداخت
بهره یک وام رهنـی بـا نـرخ ثابـت      های ناشی از اصل و گویای بازپرداخت 1شکل . یابد می

  .است
بدون ایجاد تمایز بـین اصـل و   (های رهنی  های نقد ایجادشده توسط وام بنابراین، جریان

 گـذاران  بـرای تمـام سـرمایه   ایـن اوراق  . شـود  می های انتقالی منتقل گواهیمستقیماً به ) بهره
بقیـه حـق بیشـتر یـا     ت بـه  از دارندگان این اوراق نسـب  یک هیچ ،یعنی. یکسانی داردساختار 
  .های نقدی ندارد نسبت به جریانکمتری 

                                           
1. mortgage pass through   
2. collateralized mortgage obligations (CMO) or  mortgage pay through 
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  ساله با نرخ ثابت 30حاصل از اصل و بهرۀ یک وام رهنی  یهای نقد جریان: 1شکل

  
جریـان  امـا  از یک ماه به ماه بعـد ثابـت اسـت،    ای  رهنی های هرچند برنامۀ پرداخت وام

 هـای رهنـی   بـا پشـتوانۀ وام   ۀانتقالی قرض ـ های گواهیبرای دارندگان  ها نقدی حاصل از آن
هایشـان را زودتـر از    های رهنـی اختیـار دارنـد وام    وام کنندگان افتیدرچراکه  ،ثابت نیست

بازپرداخت پیش از های رهنی از اختیار  وامکنندگان  دریافتوقتی . موعد بازپرداخت نمایند
هـای   گـواهی هـا بـه دارنـدگان     ی حاصل از اصل ایـن وام ها استفاده کنند، بازپرداختموعد 

های انتقـال   خریداران گواهیهای نقدی  این امر باعث افزایش جریان. شود می انتقالی منتقل
. کننـد  های اصل وام را زودتـر از موعـد دریافـت مـی     چراکه قسمتی از بازپرداخت ،شود می

هـای پـیش از موعـد     اصـل وام ه بابت ککنند  دریافت نمیای را  هرگز بهرهالبته روشن است 
  .شودتوانست ایجاد  در آینده میبازپراخت شده 

  
  های رهنی انتقالی قرضه با پشتوانۀ وام گواهی های نقدی برای یک ای از جریان نمونه: 2شکل

۳۰    ۲۰    ۱۰

 اصل
 بهره                  

 دوره

 یان نقدیجر

         
  اصل                    

  
 بهره                         

۳۰    ۲۰    ۱۰  دوره

 یان نقدیجر
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ز هـای زودتـر ا   هـا را بـا درنظرگـرفتن بازپرداخـت     یک الگوی محتمل پرداخت 2شکل 
به تصویر  های رهنی انتقالی قرضه با پشتوانۀ وام گواهی های رهنی برای یک موعد اصل وام

  .کشد می
ایجـاد و کنتـرل    2توسـط بـانی  ) هـای رهنـی   وام هـای  بسـته ( 1شـده  تجمیـع های رهنی  وام

این کارمزد، درصد . دارد بانی هر ماه کارمزدی را برای چنین خدمتی دریافت می. گردد می
هـای   این کـارمزد از بهـره  . باشد درصد می 25/0نشدۀ وام مثلاً سالانه  صل پرداختثابتی از ا

 5/8های رهنـی دارای نـرخ متوسـط     وام بستۀاگر . گردد گذاران کسر می پرداختی به سرمایه
گـذاران بـه مبلـغ     باشـد، نـرخ بـازدۀ واقعـی سـرمایه     درصـد   25/0و کارمزد خدمات  درصد

   .بستگی داردلی های انتقا گواهی پرداختی بابت
نـرخ و سررسـید یکسـانی     ،هـای رهنـی   وامهـای   بسـته های رهنـی موجـود در    تمامی وام

میانگین مـوزون   خواهیم گواهی انتقالی خاصی را توضیح دهیم به وقتی می ،بنابراین. ندارند
از  ،میانگین مـوزون نـرخ کـوپن   . کنیم آن اشاره می 4و میانگین موزون سررسید 3نرخ کوپن
هـر وام رهنـی   ماندۀ اصـل   باقیهای رهنی با مقدار  دهی نرخ بهرۀ هر کدام از وام نطریق وز

هـای   دهـی مـاه   وزن بـر اسـاس  میانگین موزون سررسید نیز به همین ترتیب، . آید دست می به
های  هر کدام از وامماندۀ اصل  باقیهای رهنی با مقدار  تا سررسید هر کدام از وام مانده باقی

   .شود یمحاسبه مرهنی 
 گواهیهای نقدی  اطمینان در جریان موجب ایجاد عدم 5های زودتر از موعد بازپرداخت

های رهنی بـا نـرخ ثابـت     نرخ بازپرداخت وام. شود می های رهنی انتقالی قرضه با پشتوانۀ وام
ــددی اســت   ــوذ عوامــل متع ــل  :تحــت نف ــل قاب ــره اســت توجــه یــک عام ــرخ به . ، ســطح ن

بـه   6مـالی مجـدد  تـأمین   هنگام کـاهش نـرخ بهـره جهـت     نی بههای ره وام کنندگان دریافت
بـه نفـع    هـای رهنـی   کننـدگان وام  دریافتبا انجام چنین کاری . بازپرداخت وام تمایل دارند

                                           
1. pooled mortgages 
2. originator  
3. weighted average coupon rate (WAC) 
4. weighted average maturity  (WAM) 
5. prepayments 
6. refinance 
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انتقـالی قرضـه بـا پشـتوانۀ     هـای   خریـداران گـواهی  ولی در جهت ضرر  ،کنند خود عمل می
گـذاری   سـرمایه   وقتـی نـرخ  تقـالی  هـای ان  خریداران گـواهی . دارند گام برمی های رهنی وام

اصـل وام را بازپرداخـت   هـای رهنـی    کنندگان وام دریافت، تمایل دارند استمجدد جذاب 
زمـانی کـه   . ، تمایـل ندارنـد  نیسـت گـذاری مجـدد جـذاب     نمایند و زمانی که نـرخ سـرمایه  

گان کنند های انتقالی اصل وام را بازپرداخت پیش از موعد کنند، دریافت خریداران گواهی
 های رهنی انتقالی قرضه با پشتوانۀ وام بنابراین، گواهی. های رهنی تمایل معکوسی دارند وام

در مقابل بازپرداخـت زودهنگـام اصـل    ها  در این گواهیگذاران  هیچ مصونیتی برای سرمایه
تـوان گفـت کـه دارنـدگان ایـن اوراق از زمـان سررسـید         می ،در واقع. آورد وام فراهم نمی
ــازد وقتــی ســرمایه. خبــر ندارنــد اوراق خــود کننــد،  ایــن اوراق را محاســبه مــی ۀگــذاران ب

هـای اصـل وام    زمانی که بازپرداخت. گیرند مفروضاتی را برای بازپرداخت اصل در نظر می
. کنـد  گـذاران تغییـر مـی    سرمایه ۀگیرد، بازد ای زودتر از موعد صورت می طرز غیرمنتظره به

هـای   ها را تـا حـدودی در مقابـل پرداخـت     ند که آنا نبال اوراقید گذاران به سرمایه ،بنابراین
  .زودهنگام مصون نماید

  یهای نقد و جریان زودتر از موعد بازپرداخت الگوهای قرادادی
. آن ضـروری اسـت   یهـای نقـد   بینـی جریـان   بهادار، پـیش  هر ورقۀگذاری  برای ارزش

کـه   ایـن اسـت   ،وجـود دارد ی رهنـی  هـا  پشـتوانۀ وام  اوراق بهادار بهمشکلی که در رابطه با 
هـای   بینی جریـان  تنها راه برای پیش. ها مشخص نیست بازپرداخت ناشی ازهای نقدی  جریان
هـای   وامهـای   بسـته ، درنظر گرفتن فرضی در رابطه با نرخ بازپرداخـت در طـول عمـر    ینقد

میـده  یـا سـرعت نا   1نرخ بازپرداخت گاهی اوقـات سـرعت بازپرداخـت   . باشد رهنی پایه می
 :گیرد مورد استفاده قرار میهای بازپرداخت، دو الگوی قراردادی  جهت تعیین نرخ. شود می

 :3(PSA) انجمـن عمـومی اوراق بهـادار   نرخ بازپرداخت و  2(CPR) نرخ بازپرداخت شرطی
  .پردازیم میاز این دو شاخص در ادامه به تشریح هرکدام 

                                           
1. prepayment speed 
2. conditional prepayment rate (CPR) 
3. Public Securities Association (PSA) 
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  نرخ بازپرداخت شرطیالگوی 
اسـتفاده   هر گـواهی انتقـالی  های نقدی  ها و جریان تشریح بازپرداختکه برای  الگو این

طـی دورۀ  هـای رهنـی    در مجموعـۀ وام  مانـده  بـاقی کند کسری از اصـل   شود، فرض می می
این نرخ بازپرداخت کـه بـرای   . شود های رهنی، هر ماه بازپرداخت می عمر واماز  مانده باقی

 ؛ ایـن نـرخ  بازپرداخـت شـرطی نـام دارد    ، نـرخ شـود  مـی های رهنی فـرض   از وامبسته یک 
و محیط ) های آن شامل تاریخچۀ بازپرداخت(های رهنی  از وام بستهاساس مشخصات آن بر

سـالیانه  نرخـی  نـرخ بازپرداخـت شـرطی،    . شود تعیین میاقتصادی فعلی و موردانتظار آینده 
رخ بازپرداخـت  های ماهانه، نرخ بازپرداخت شرطی باید به ن ـ برای تخمین بازپرداخت. است

از  ؛گویند می SMM1یا  ماهه تک استهلاکبه این نرخ بازپرداخت، نرخ . ماهانه تبدیل شود
  :شود استفاده می SMMزیر برای تعیین  ۀرابط

/( )SMM CPR= − − 1 121 1  
  :برابر است با CRRمربوط به این  SMM. است% 6برابر  CRRتصور کنید 

/( ) .SMM CPR= − − =1 121 1 0 005143  
های رهنی در آغاز  از ماندۀ وام w%بدان معنی است که تقریباً  w%ندازۀ به ا SMMهر 

یعنـی  . شـود  شـدۀ اصـل، در آن مـاه بازپرداخـت مـی      ریـزی  ماه، عـلاوه بـر پرداخـت برنامـه    
  :برابر است با tبازپرداخت در ماه 

  
SMM × (t های رهنی در ماه ماندۀ وام  - t   در ماه شدۀ اصل ریزی پرداخت برنامه(

  
وام  ۀاست کـه مانـد  گواهی انتقالی گذاری دارای یک  ان مثال، فرض کنید سرمایهعنو به

و  درصـد  5143/0برابـر   SMMفـرض کنیـد کـه    . میلیون دلار اسـت  290آن در ابتدای ماه 
بازپرداخت تخمینی برای این مـاه بـه   . باشد میلیون دلار می 3شدۀ اصل  ریزی پرداخت برنامه
  :قرار زیر است

                                           
1. single-monthly mortality rate (SMM)  
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  %5143/0× )290ر000ر000-3ر000ر000= ( 1ر476ر041دلار 

   )PSA(انجمن عمومی اوراق بهادار بازپرداخت  الگوی
هـای ماهانـۀ    صـورت سـری   بـه  )PSA(بازپرداخت انجمن عمـومی اوراق بهـادار   الگوی 

CPR شاخص. شود بیان می PSA  هـا بـرای    گیـرد کـه نـرخ بازپرداخـت     فرض را بر این مـی
شـوند، ایـن    تر مـی  های رهنی مسن ایین است و زمانی که وامشده، پجادهای رهنی تازه ای وام

  .گیرد نرخ سرعت می
ساله درنظر  30های رهنی  های بازپرداخت زیر را برای وام نرخ PSAبازپرداخت  الگوی

  :گیرد می
  

• CPR درصـد افـزایش    2/0که نرخ سالانۀ آن هر ماه است درصد  2/0برای ماه اول برابر
 .سال برسد در% 6یابد تا به نرخ  می

% 6های بعدی برابـر   برای سال CPRسال داشته باشد،  30که اوراق عمری بیش از  درصورتی •
 . است

 
هـای بـالاتر یـا     ، سرعتترتیب بدین .شود اطلاق می 100PSA الگوی بازپرداختاین به 
الگـوی  معنـی   بـه  50PSAمـثلاً  . شـوند  بیـان مـی   100PSAصـورت درصـدی از    تر، بـه  پایین

. اسـت  PSAالگـوی   نـرخ بازپرداخـت شـرطی   نصـف  هـای آن   است کـه نـرخ   بازپرداختی
150PSA برابر  5/1معنی  بهCPR نسبت به الگوی PSA 300. باشد میPSA برابـر   3معنی  به

CPR نسبت به الگوی PSA 0بازپرداختی که معادل  .باشد میPSA   است، بدان معنی اسـت
    .شود که هیچ بازپرداختی درنظر گرفته نمی

انتقـالی قرضـه بـادرنظر گـرفتن      گـواهی حاصل از یک  یهای نقد بررسی جریان: 1مثال
هـای منتخـب را بـا     های نقـد مـاه   جریان 1جدول . کار مفیدی است PSA یک الگوی معین

های پایۀ این اوراق دارای نرخ  وام. نماید ارائه میگواهی انتقالی برای یک  165PSAفرض 
سـت کـه   ا فرض بر ایـن . است درصد 125/8ها  ن آنو میانگین موزون نرخ کوپاست ثابتی 
  .ماه است 357و میانگین موزون سررسید آن  درصد 5/7گواهی انتقالی نرخ 
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  های رهنی انتقالی قرضه با پشتوانۀ وامجریان نقدی ماهانه برای یک گواهی . 1جدول 
 جریان نقدی کل اصل  بازپرداخت شدهریزیاصل برنامه بهره SMM مانده ماه
1 $400,000,000 0.001107 $2,500,000 $267,535 $442,389 $709,923 $3,209,923 

2 399,290,077 0.001386 2,495,563 269,048 552,847 821,896 3,317,459 

3 398,468,181 0.001665 2,490,426 270,495 663,065 933,560 3,423,986 
4 397,534,621 0.001946 2,484,591 271,873 772,949 1,044,822 3,529,413 

5 396,489,799 0.002227 2,478,061 273,181 882,405 1,155,586 3,633,647 

6 395,334,213 0.002509 2,470,839 274,418991,341 1,265,759 3,736,598 

7 394,068,454 0.002792 2,462,928 275,583 1,099,664 1,375,246 3,838,174 

8 392,693,208 0.003077 2,454,333 276,674 1,207,280 1,483,954 3,938,287 

9 391,209,254 0.003361 2,445,058 277,690 1,314,099 1,591,789 4,036,847 

10 389,617,464 0.003647 2,435,109 278,631 1,420,029 1,698,659 4,133,769 

11 387,918,805 0.003934 2,424,493 279,494 1,524,979 1,804,473 4,228,965 

24 356,711,789 0.007747 2,229,449 283,338 2,761,139 3,044,477 5,273,926 

25 353,667,312 0.008047 2,210,421 283,047 2,843,593 3,126,640 5,337,061 

26 350,540,672 0.008348 2,190,879 282,671 2,923,885 3,206,556 5,397,435 

27 347,334,116 0.008650 2,170,838 282,209 3,001,955 3,284,164 5,455,002 

28 344,049,952 0.008650 2,150,312 281,662 2,973,553 3,255,215 5,405,527 

29 340,794,737 0.008650 2,129,967 281,116 2,945,400 3,226,516 5,356,483 

30 337,568,221 0.008650 2,109,801 280,572 2,917,496 3,198,067 5,307,869 

100 170,142,350 0.008650 1,063,390 244,953 1,469,591 1,714,544 2,777,933 

101 168,427,806 0.008650 1,052,674 244,478 1,454,765 1,699,243 2,751,916 

102 166,728,563 0.008650 1,042,054 244,004 1,440,071 1,684,075 2,726,128 

103 165,044,489 0.008650 1,031,528 243,531 1,425,508 1,669,039 2,700,567 

200 56,746,664 0.008650 354,667 201,767 489,106 690,874 1,045,540 

201 56,055,790 0.008650 350,349 201,377 483,134 684,510 1,034,859 

202 55,371,280 0.008650 346,070 200,986 477,216 678,202 1,024,273 

203 54,693,077 0.008650 341,832 200,597 471,353 671,950 1,013,782 

300 11,758,141 0.008650 73,488 166,196 100,269 266,465 339,953 

301 11,491,677 0.008650 71,823 165,874 97,967 263,841 335,664 

302 11,227,836 0.008650 70,174 165,552 95,687 261,240 331,414 

303 10,966,596 0.008650 68,541 165,232 93,430 258,662 327,203 

353 760,027 0.008650 4,750 149,961 5,277 155,238 159,988 

354 604,789 0.008650 3,780 149,670 3,937 153,607 157,387 

355 451,182 0.008650 2,820 149,380 2,611 151,991 154,811 
356 299,191 0.008650 1,870 149,091 1,298 150,389 152,259 
357 148,802 0.008650 930 148,802 0 148,802 149,732 
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  :استتقسیم  موجود در این جدول به سه جزء قابل یهای نقد جریان
 )گواهی انتقالیبر اساس نرخ (بهره . 1

 شدۀ اصل  ریزی بازپرداخت برنامه. 2

  165PSAها با سرعت  بازپرداخت. 3
طـور متوسـط سـه مـاه از عمـر       مـاه اسـت، بـه    357که میانگین موزون سررسید جا  از آن

 65/1برابـر اسـت بـا     27برای مـاه   CPR ،بنابراین. های رهنی پایه گذشته است مجموعۀ وام
  %. 6در  ضرب

  1تر به ریسک بازپرداخت نگاهی دقیق
ظـور  من بـه . شـود  های بازپرداخت، ریسـک بازپرداخـت نامیـده مـی     ریسک ناشی از نرخ

ابـزار   نسـبت بـه   هـای رهنـی   انتقالی قرضه با پشـتوانۀ وام گواهی  ،ریسک بازپرداختجبران 
بـه  بیشـتری  مـورد انتظـار   ، نـرخ بـازدۀ   نـدارد که چنین ریسکی مشابهی مالی با درآمد ثابت 

  .نماید ارائه میگذاران  سرمایه
اوراق بهـاداری کـه    رگذاران د سرمایهنیز دقیقاً همانند گواهی انتقالی گذاران در  سرمایه

ای خواهنـد   دانند که چه جریان نقدی ها نمی دلیل بازپرداخت هبدارند،  2اختیار معاملۀ ضمنی
 یهای نقـد  گیرندگان در تغییر جریان درواقع اختیار وامقبل از موعد این بازپرداخت . داشت
ده طـور کـه گفتـیم ایـن ریسـک، ریسـک بازپرداخـت نامی ـ        همـان . باشـد  های رهنی می وام
 گـواهی انتقـال  برای درک اهمیت ریسک بازپرداخت تصور کنید شخصـی یـک   . شود می

درصد اسـت،   درصد 5/8های رهنی  که نرخ وام زمانیرا  درصد 5/8با نرخ کوپن  3هم جینی
 درصـد  5/6هـای رهنـی بـه     ی که نـرخ وام تها را در حال حالا بیایید نرخ بازپرداخت. خرد می

در این حالـت دو پیامـد نـامطلوب متوجـه دارنـدگان      . ر دهیمکاهش یابد، مورد بررسی قرا
سـت کـه   ا ویژگی اساسی اوراق بهـادار بـا درآمـد ثابـت ایـن     اولین . شود می هم اوراق جینی

                                           
1. prepayment risk 
2. embedded  option 
3. Ginnie Mae  
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بـا  . یابـد  ای افزایش مـی  با کاهش نرخ بهره با نرخ فزاینده 1بدون اختیار هر ورقۀ قرضۀقیمت 
اختیار بازپرداخت اسـت، افـزایش در قیمـت     که حاویگواهی انتقالی این وجود برای اوراق 

گیرنـده را   چراکه کاهش نرخ بهره وام. باشد اوراق مشابهی که بدون اختیارند، نمی ۀبه انداز
 ،بـه عبـارتی دیگـر   . کنـد  تـر ترغیـب مـی    مالی مجدد با نرخ پایینتأمین  به بازپرداخت وام و

هـای رهنـی را    های وام جریان د،صرفه باش گیرندگان در صورتی که به لحاظ اقتصادی به وام
گـواهی  افـزایش بـالقوه در قیمـت     ،بنابراین .)کنند از اختیار خود استفاده می(دهند  تغییر می
. رود اسـت، از بـین مـی    2فراخـوانی  قابـل  ۀهایی که شبیه ورق قرض دلیل بازپرداخت هبانتقالی 

گـذاری   تری مجدداً سـرمایه  های نقدی باید با نرخ پایین که این جریان این استپیامد بعدی 
شـود، ریسـک    های رهنی ایجاد می هنگام کاهش نرخ وام این دو پیامد نامطلوب که به. شود

در واقـع ریسـک قـرارداد، تمـامی پیامـدهایی اسـت کـه از بازپرداخـت         . نـام دارد  3قرارداد
  .گیرد مینشأت  ها بینی تر نسبت به پیش با نرخی سریعرهنی گیرندگان  وام

در  ؟افتـد  افزایش یابد، چه اتفـاقی مـی   درصد 5/10به  5/8های رهنی از  نرخ واماما اگر 
بیشتر اما قیمت آن . یابد ای کاهش می همانند قیمت هر قرضهگواهی انتقالی این حالت قیمت 

. شـود  های بالاتر باعث کـاهش نـرخ بازپرداخـت مـی     چراکه نرخ ،هم کاهش خواهد یافت
هـای   هنگـامی کـه نـرخ وام    ها بـه  چراکه مالکان خانه ،یابد میها کاهش  بازپرداخت ،بنابراین

کننـد و یـا اقـدام بـه      مـالی مجـدد نمـی   تـأمین   است، درصد 5/8رهنی بیشتر از نرخ قراردار 
این دقیقاً زمانی است که . بازپرداخت زودتر از موعد بخشی از اصل وام خود نخواهند کرد

چراکـه   ،هـا دارنـد   گرفتن بازپرداخت به سرعتتمایل های انتقالی  در گواهیگذاران  سرمایه
ایـن پیامـد نـامطلوب    . گذاری نمایند ها را با نرخی بالاتر مجدداً سرمایه توانند بازپرداخت می

نام دارد و از بازپرداخـت   4شود، ریسک تمدید های رهنی حاصل می که از افزایش نرخ وام
  .گیرد مینشأت  ها بینی تر از پیش با نرخی آهسته رهنی گیرندگان وام

ریسـک  . باشـد  ریسک بازپرداخت شامل ریسک قرارداد و ریسک تمدید مـی  ،بنابراین
                                           
1. option free bond  
2. callable bond 
3. contraction risk 
4. extension risk 
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گـذاری   ای کـه اهـداف سـرمایه    ات مـالی مؤسس ـرا بـرای افـراد و    گواهی انتقالیبازپرداخت 
گـذاران نهـادی    برخی از افراد و سـرمایه . گرداند کنند، غیرجذاب می خودشان را تعقیب می

گـواهی  با دیرش کوتاه مدت، بـا خریـد    سبدهای اوراق بهاداروه و مدیران مانند مدیران وج
آیا ایـن امکـان   . شوند و برخی دیگر درگیر ریسک قرارداد می درگیر ریسک تمدید انتقالی

ای تغییـر دهـیم کـه ریسـک      گونـه  را بـه  گواهی انتقالیوجود دارد تا جریان وجوه حاصل از 
  قراردارد و تمدید کاهش یابد؟ 

  دار وثیقهات رهنی تعهد
گـذار در   سـرمایه  ،هـای رهنـی   انتقالی قرضـه بـا پشـتوانۀ وام   گواهی  گذاری در با سرمایه

طور که قـبلاً گفتـه شـد، ریسـک      همان چنین، هم. گیرد معرض ریسک بازپرداخت قرار می
با خریـد ایـن   . در قالب ریسک قرارداد و ریسک تمدید بررسی کرد توان بازپرداخت را می

گذاران در معرض ریسک قرارداد و برخی دیگر در معرض ریسک  برخی از سرمایه ،اوراق
گـذار تمایـل داشـته باشـد کـه یـک شـکل از         سرمایه هرممکن است . گیرند تمدید قرار می

عنوان مثال، مدیر  به. ریسک بازپرداخت را بپذیرد و از شکل دیگر این ریسک اجتناب کند
. درگیـر ریسـک تمدیـد اسـت     ،کوتـاه مـدت اسـت   دنبال یک ورقـۀ بهـادار    وجوهی که به

ــم ــین، ه ــدیر  چن ــاداری م ــبد اوراق به ــران     س ــت و نگ ــدت اس ــان اوراق بلندم ــه خواه ک
مـالی مجـدد دارنـدگان    تـأمین   ناشـی از (هـای اصـل وام    مدت پرداخـت  گذاری بلند سرمایه

  .باشد، با ریسک قرارداد سروکار دارد می) های رهنی وام
را بـه  شـده   تجمیـع هـای رهنـی    حاصل از وام یهای نقد جریاناین امکان وجود دارد تا  

. مختلفـی تفکیـک نمـود     های ریسـک و بـازدۀ   اوراق قرضۀ متفاوتی با سررسیدها و ویژگی
گـذاری مختلـف    گـذارانی بـا اهـداف سـرمایه     توان این اوراق قرضه را بـه سـرمایه   سپس می
حاصـل از   یهـای نقـد   نتوان گفـت کـه بـا اختصـاص جریـا      می ،به عبارتی دیگر. فروخت
 ،مختلـف اوراق قرضـه   هـای  بنـدی  گـروه بـه   هـای رهنـی   انتقالی قرضه با پشتوانۀ وامگواهی 

مختلفـی  بازپرداخـت   هـای  ایجاد کرد که در معـرض ریسـک   مختلفی توان اوراق بهادار می
 هـای  بنـدی  گـروه میـان   شـده  تجمیـع های رهنی  های نقدی حاصل از وام وقتی جریان. باشند
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دار  وثیقـه گـردد، اوراق حاصـل، تعهـدات رهنـی      از اوراق قرضه مجدداً توزیع مـی مختلفی 
از طریـق   گـواهی انتقـالی  برای غلبـه بـر مشـکلات     دار وثیقهتعهدات رهنی . شوند نامیده می

ایـن اوراق، قواعـدی را بـرای تقسـیم     . شـود  مـی های اصـل و بهـره ایجـاد     تفکیک پرداخت
  .دنگیر مختلف درنظر می یها بندی گروههای نقدی میان  جریان

سمت  های نقدی به دهی جریان که جهت این استاصل اساسی در طراحی چنین اوراقی 
اشکال مختلف ریسـک  ) گویند می 1طبقهها  که به آن(مختلف اوراق قرضه  های بندی گروه

. هرگز امکان از بین بردن ریسک بازپرداخـت وجـود نـدارد   . دهد کاهش میبازپرداخت را 
ریسک بازپرداخـت   گواهی انتقالینسبت به دار  وثیقهدر ساختار تعهدات رهنی ای  هطبقاگر 

ریسک بازپرداخت بیشتری خواهـد   ،دیگر موجود در این ساختارطبقۀ کمتری داشته باشد، 
  .داشت

مبلـغ  براسـاس   ، بهـره طبقهدر هر . منتشر شدبندی  گروهاین اوراق برای اولین بار در سه  
هـای رهنـی    وام ۀتمامی مبالغ اصل وام که از مجموع ـ. شود می، پرداخت اصل وام ماندۀ باقی

یـک  کـه طبقـۀ    ایـن  بعـد از . یافت مییک اختصاص طبقۀ اول به  ۀ، در مرحلشود میحاصل 
و یافـت،   مـی دو اختصاص طبقۀ شده به  آوری ، مبالغ اصل جمعشد میطور کامل پرداخت  به

 بـه طبقـۀ  ، پرداخت مبالغ اصل شد میمل پرداخت طور کا دو بهکه طبقۀ  این در نهایت بعد از
دو بیشـتر از   طبقۀدو و  طبقۀیک بیشتر از  طبقۀبدیهی است در این ساختار . شد سه آغاز می

ــۀ ــرار    طبق ــرض ریســک بازپرداخــت ق ــه در مع ــتس ــی  . داش ــدات رهن ــهتعه ــه دار  وثیق ب
هــا و  خکــدام نــره هرمختلــف کــهــای  طبقــهاز میــان تــا دهــد  گــذاران فرصــت مــی ســرمایه

دار  وثیقــهایجــاد تعهــدات رهنــی . ، دســت بــه انتخــاب بزننــددارنــدسررســیدهای متفــاوتی 
پشـتوانۀ   اوراق بهـادار بـه  طـور عـادی در    کـه بـه  سوی خود جذب نمود  بهگذارانی را  سرمایه

  .کردند گذاری نمی سرمایههای رهنی  وام

  دار وثیقهتعهدات رهنی های  طبقهانواع 
دار  های مختلف بـرای تعهـدات رهنـی وثیقـه     هایی با ویژگی طبقه از زمان ابداع تاکنون،

                                           
1. tranche 
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هـای مختلفـی دارنـدگان ایـن      ها با شـدت و ضـعف   هرکدام از این طبقه. طراحی شده است
در ادامـه بـه معرفـی برخـی از ایـن      . کنـد  اوراق را در برابر ریسک بازپرداخت محافظت می

  . پردازیم ها می های آن ها و ویژگی طبقه
صـورت نـوبتی سـازمان یافتـه      جا، پرداخت اصل وام بـه  در این :1اخت نوبتیپرد طبقۀ

تعهـدات رهنـی    براسـاس طبقـۀ   شـود و  های رهنی حاصـل مـی   از وام ،اصلوجوه این . است
، شـود های رهنی زودتر از انتظار پرداخت  اگر اصل وام. شود ها توزیع می ، میان آندار وثیقه

ها کندتر از انتظارات رشد نماید،  اگر بازپرداخت ،سبرعک. یابد کاهش می ها طبقهسررسید 
هـا در تعیـین    بازپرداخـت  ،بنـابراین . یابـد  افـزایش مـی  دار  وثیقـه عمر متوسط تعهدات رهنی 

  . کنند سررسید و در نتیجه ارزش بازار این اوراق، نقشی اساسی بازی می
دیر فرضی طراحـی  پرداخت نوبتی، مثالی با مقاطبقۀ برای به تصویرکشیدن یک : 2مثال 

میلیـون   400ارزش اسـمی  هـای رهنـی بـه    ای از وام ما مجموعه 2در این مثال وثیقۀ. ایم کرده
  :باشد دلار و مشخصات زیر می

  %5/7های رهنی برابر  وام ۀنرخ کوپن تعهدات رهنی با وثیق •
  %125/8میانگین موزون کوپن برابر با  •
 روز 357میانگین موزون سررسید  •

 هـا  طبقـه های این  ویژگی. طراحی شده است طبقه 4میلیون دلاری،  400 مجموعۀبرای این 
  .ارائه شده است 2در جدول 

 
  دار های تعهدات رهنی وثیقه مشخصات طبقه. 2جدول 

  نرخ کوپن ارزش اسمی کلاس
A 0005/7 194ر500ر% 
B 0005/7 36ر000ر% 
C 0005/7 96ر500ر% 
D 0005/7 73ر000ر%  
  400ر000ر000جمع

                                           
1. sequential pay tranche 
2. collateral 
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در این ساختار سـاده،  . باشد ارزش اسمی وثیقه می برابر طبقهرزش اسمی مجموع چهار ا
دلیلـی  . شـود  فـرض مـی  ها  و نیز برابر نرخ کوپن وثیقه طبقه مساوینرخ بهره برای هر چهار 

. متفاوت اسـت ها  طبقهوجود ندارد و عموماً نرخ بهره در میان ها  طبقهبرای برابری نرخ بهرۀ 
، بـا افـزایش   داردشـیب رو بـه بـالا     1)بازده(ثمر خصوصاً زمانی که منحنی ها  طبقهنرخ بهرۀ 

دار  وثیقـه طـور کـه اشـاره شـد، تعهـدات رهنـی        همـان . یابـد  عمر متوسط اوراق افزایش می
قواعـد  براسـاس   مختلـف  هـای  طبقـه بـه  ) بهـره و اصـل  (اساس توزیع مجدد جریان نقدی بر

ایـن قواعـد پرداخـت کـه چگـونگی توزیـع       . رددگ ای ایجاد می شده پرداخت از پیش تنظیم
تنظـیم  طبقـه  را بـه چهـار    )شـده  تجمیـع هـای رهنـی    وام(های نقدی حاصل از وثـایق   جریان

  :نماید، در زیر ارائه شده است می
:قواعد پرداخت  

مقـدار اصـل   براسـاس   را طبقـه ای هر  دوره ۀنرخ بهر: کوپن ۀای بهر برای پرداخت دوره •
  .دوره پرداخت نمایید در ابتدای مانده باقی

. پرداخـت نماییـد   A طبقۀها را تا پرداخت کامل به  اصل: های اصل برای توزیع پرداخت •
طبقـۀ  را تا پرداخت کامل بـه  ها  طور کامل پرداخت شد، اصل به A که طبقۀ این بعد از

B که طبقـۀ  این بعد از. ادامه دهید B  را تـا  هـا   طـور کامـل پرداخـت گردیـد، اصـل      بـه
طـور کامـل پرداخـت     بـه  C کـه طبقـۀ   این بعد از .دادامه دهی C طبقۀکامل به پرداخت 

  .ادامه دهید D طبقۀرا تا پرداخت کامل به ها  گردید، اصل
هر . ارائه شده است 4و  3های  مختلف در جدولهای  طبقهمقادیر پرداختی در هر ماه به 

ایـن در حـالی   . دارد مـی  اصـل وام دریافـت   ۀمانـد براساس  های بهرۀ کوپن را پرداخت طبقه
تا زمانی کـه اصـل وام    طبقهیک . شود طریق خاصی انجام می است که بازپرداخت اصل، به

تـوان   طور خاص مـی  به. کند طور کامل پرداخت نشود، هیچ اصلی دریافت نمی قبلی به ۀطبق
های اصل وام را تا بازپرداخـت کامـل مقـدار اصـل      تمامی پرداخت A )کلاس(طبقۀ گفت 
شروع بـه   Bطبقۀ  ،سپس. دارد دلار، دریافت می 194ر500ر000ط به این کلاس یعنی مربو

                                           
1. yield curve 
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 36ر000ر000یعنـی   طبقـه تا پرداخت کامل اصل ایـن  روند نماید و این  ها می دریافت اصل
نمایـد و پـس از پرداخـت     هـا مـی   شروع به دریافت بازپرداخـت  C طبقۀسپس . یابد ادامه می

  .نماید وع به دریافت اصل وام میشر Dطبقۀ ، طبقهکامل به این 
های اصل مشخص است، مقدار دقیق اصل در هر  در حالی که قواعد مربوط به پرداخت

هـای رهنـی بسـتگی دارد     های نقدی حاصل از وام این مقدار به جریان. دوره مشخص نیست
  .های رهنی بستگی دارد که این خود به به نرخ واقعی بازپرداخت وام

ارائـه   PSA 165های منتخب و با فـرض   های نقدی را برای ماه جریان 4و  3های  جدول
  :نماید موارد زیر را ارائه می ها این جدولطبقه، برای هر . نماید می
  ماندۀ پایان هر ماه •
ی پیش از ها بازپرداخت ۀعلاو هشده ب ریزی شدۀ برنامه اصل پرداخت(شده  اصل پرداخت •

  )موعد
 بهره •

 709ر923های رهنی شـامل پرداخـت اصـل بـه مبلـغ       از وام جریان نقد حاصل ،1در ماه 
. باشـد  مـی  )12میلیون تقسیم بـر   400در  ضرب075/0(میلیون دلار  5/2دلار و بهره به مبلغ 

 Aطبقـۀ  عنـوان مثـال    بـه . شود توزیع میطبقه چهار میان ارزش اسمی براساس  پرداخت بهره
میلیـون   5/2از  )12تقسیم بر  194ر500ر000در  ضرب 075/0(دلار بهره  1ر215ر625مبلغ 

، ترتیـب  بـدین . شـود  منتقـل مـی   A طبقـۀ در این ماه، اصل تماماً بـه  . کند دلار را دریافت می
اصـل   مانـدۀ  باقی. باشد می 1ر952ر548معادل  1در ماه  A طبقۀیافته به  جریان نقد اختصاص

ــاه  ــان م ــرای  1در پای ــا  A طبقــۀب ــر اســت ب ــۀ اصــل یعنــی مقــدار ا( 193ر790ر076براب ولی
هـیچ اصـل دیگـری بـه دیگـر      . )709ر923شده معادل  منهای اصل پرداخت 194ر500ر000
این امـر  . است مانده باقیهنوز دارای  A طبقۀچراکه اصل مربوط به  ،شود توزیع نمیها  طبقه

  .صادق است 80تا  2های  برای ماه
 یجریان نقد ،81در ماه . سدر به صفر می Aطبقۀ اصل برای  ماندۀ به بعد، باقی 80از ماه 

ــر  ناشــی از وام باشــد کــه شــامل پرداخــت اصــل معــادل   مــی 3ر318ر521هــای رهنــی براب
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ــره 2ر032ر196 ــادل  و به ــی 1ر286ر325ای مع ــاه . باشــد م ــاز م ــاه ( 81در آغ ــان م  )80پای
دلار  2ر032ر196از  311ر926 مبلـغ  ،بنـابراین . باشد می 311رA  ،926 طبقۀاصل  ماندۀ باقی
ایـن  کـه   ایـن  بعـد از . شـود  پرداخـت مـی   Aطبقـۀ  های رهنی به  اخت اصل حاصل از وامپرد

 مانـدۀ  بـاقی چراکـه   ،گیـرد  صورت نمیطبقه پرداخت انجام شد، هیچ پرداخت اصلی به این 
هـای رهنـی یعنـی     مابقی پرداخـت اصـل حاصـل از وام   . به صفر رسیده است طبقهاصل این 

های مفروض یعنی  مطابق سرعت بازپرداخت. شود یپرداخت م Bطبقۀ به دلار  1ر720ر271
165PSA  ، طبقۀB  دارد های اصل را دریافت می پرداخت 81در ماه.  
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  Bو  Aهای  برای طبقه 165PSAهای منتخب با فرض  جریان نقدی برای ماه. 3جدول 
 Bطبقۀ  Aطبقۀ 

 بهره اصل  مانده بهره اصل مانده  ماه
1 194,500,000 709,923 1,215,625 36,000,000 0 225,000 
2 193,790,077 821,896 1,211,188 36,000,000 0 225,000 
3 192,968,181 933,560 1,206,051 36,000,000 0 225,000 
4 192,034,621 1,044,822 1,200,216 36,000,000 0 225,000 
5 190,989,799 1,155,586 1,193,686 36,000,000 0 225,000 
6 189,834,213 1,265,759 1,186,464 36,000,000 0 225,000 
7 188,568,454 1,375,246 1,178,553 36,000,000 0 225,000 
8 187,193,208 1,483,954 1,169,958 36,000,000 0 225,000 
9 185,709,254 1,591,789 1,160,683 36,000,000 0 225,000 
10 184,117,464 1,698,659 1,150,734 36,000,000 0 225,000 
11 182,418,805 1,804,473 1,140,118 36,000,000 0 225,000 
12 180,614,332 1,909,139 1,128,840 36,000,000 0 225,000 
75 12,893,479 2,143,974 80,58436,000,000 0 225,000 
76 10,749,504 2,124,935 67,184 36,000,000 0 225,000 
77 8,624,569 2,106,062 53,904 36,000,000 0 225,000 
78 6,518,507 2,087,353 40,741 36,000,000 0 225,000 
79 4,431,154 2,068,807 27,695 36,000,000 0 225,000 
80 2,362,347 2,050,422 14,765 36,000,000 0 225,000 
81 311,926 311,926 1,950 36,000,000 1,720,271 225,000 
82 0 0 0 34,279,729 2,014,130 214,248 
83 0 0 0 32,265,599 1,996,221 201,660 
84 0 0 0 30,269,378 1,978,468 189,184 
85 0 0 0 28,290,911 1,960,869 176,818 
95 0 0 0 9,449,331 1,793,089 59,058 
96 0 0 0 7,656,242 1,777,104 47,852 
97 0 0 0 5,879,138 1,761,258 36,745 
98 0 0 0 4,117,880 1,745,550 25,737 
99 0 00 2,372,329 1,729,979 14,827 
100 0 0 0 642,350 642,350 4,015 
101 0 0 0 0 0 0 
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  Dو  C های برای طبقه 165PSAهای منتخب با فرض  جریان نقدی برای ماه. 4جدول 
 Dطبقۀ  Cطبقۀ  
 بهره اصل  مانده بهره اصل مانده  ماه
1 96,500,000 0 603,125 73,000,000 0 456,250 
2 96,500,000 0 603,125 73,000,000 0 456,250 
3 96,500,000 0 603,125 73,000,000 0 456,250 
4 96,500,000 0603,125 73,000,000 0 456,250 
5 96,500,000 0 603,125 73,000,000 0 456,250 
6 96,500,000 0 603,125 73,000,000 0 456,250 
7 96,500,0000 603,125 73,000,000 0 456,250 
8 96,500,000 0 603,125 73,000,000 0 456,250 
9 96,500,000 0 603,125 73,000,000 0 456,250 
10 96,500,000 0 603,125 73,000,000 0 456,250 
11 96,500,000 0 603,125 73,000,000 0 456,250 
12 96,500,000 0603,125 73,000,000 0 456,250 
95 96,500,000 0 603,125 73,000,000 0 456,250 
96 96,500,000 0 603,125 73,000,000 0 456,250 
97 96,500,000 0 603,125 73,000,000 0 456,250 
98 96,500,000 0 603,125 73,000,000 0 456,250 
99 96,500,000 0 603,125 73,000,000 0 456,250 
100 96,500,000 1,072,194 603,125 73,000,000 0 456,250 
101 95,427,806 1,699,243 596,42473,000,000 0 456,250 
102 93,728,563 1,684,075 585,804 73,000,000 0 456,250 
103 92,044,489 1,669,039 575,278 73,000,000 0 456,250 
104 90,375,450 1,654,134 564,847 73,000,000 0 456,250 
105 88,721,315 1,639,359 554,508 73,000,000 0 456,250 
175 3,260,287 869,602 20,377 73,000,000 0 456,250 
176 2,390,685 861,673 14,942 73,000,000 0 456,250 
177 1,529,013 853,813 9,556 73,000,000 0 456,250 
178 675,199 675,199 4,220 73,000,000 170,824 456,250 
179 0 0 0 72,829,176 838,300 455,182 
180 0 0 0 71,990,876 830,646 449,943 
181 0 0 0 71,160,230 823,058 444,751 
182 0 0 0 70,337,173 815,536 439,607 
183 0 0 0 69,521,637 808,081 434,510 
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 Dطبقۀ  Cطبقۀ  
 بهره اصل  مانده بهره اصل مانده  ماه

184 0 0 0 68,713,556 800,690 429,460 
185 0 0 0 67,912,866 793,365 424,455 
350 0 0 0 1,235,674 160,220 7,723 
351 0 0 0 1,075,454 158,544 6,722 
352 0 0 0 916,910 156,883 5,731 
353 0 0 0 760,027 155,238 4,750 
354 0 0 0 604,789 153,607 3,780 
355 0 0 0 451,182 151,991 2,820 
356 0 0 0 299,191 150,389 1,870 
357 0 0 0 148,802 148,802 930 

  
شـود و ایـن    طور کامل بازپرداخت مـی  به 100در ماه  B طبقۀدهد که  نشان می 3جدول 

طـور کامـل    بـه  178تا مـاه   C طبقۀ. نماید شروع به دریافت اصل می C طبقۀزمانی است که 
نمایـد   اصـل مـی   شروع به دریافـت  D طبقۀشود و این ماهی است که در آن  بازپرداخت می

) طور کامـل پرداخـت شـود    کشد تا اصل به مدت زمانی که طول می(سررسید .  )4جدول (
 D  ،357 طبقۀماه و برای  C ،178 طبقۀماه، برای  B  ،100 طبقۀماه، برای  A ،81 طبقۀبرای 
  .باشد ماه می

ل بـرای  زمانی میان آغاز و پایان پرداخت اص ۀ، دورهر طبقهبرای  1پنجرۀ پرداخت اصل
، مـاه   165PSAبا فرض  A طبقۀپرداخت اصل برای  ۀپنجر ،عنوان مثال به. باشد می طبقهآن 

  . خواهد بود 100تا  81 ماه بین B طبقۀبرای . باشد می 81تا  1
 Aبـرای طبقـۀ    ،165PSAبـا فـرض    )هـای رهنـی   وام( ها در این مثال، عمر متوسط وثیقه

مختلـف را بـا فـرض     طبقـۀ ها برای چهـار   ط وثیقهعمر متوس 5جدول . سال است 76/8 برابر
  .نماید های مختلف بازپرداخت ارائه می سرعت

                                           
1. principal pay down window 
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  2چهار طبقۀ مثال برحسب سال برای عمر متوسط وثیقه . 5جدول 
  عمر متوسط 
 D طبقۀ C طبقۀ B طبقۀ  A طبقۀ وثیقه سرعت بازپرداخت

  50    15.11    7.48    15.98    21.02    27.24   
 100    11.66    4.90    10.86    15.78    24.58   
 165    8.76    3.48    7.49    11.19    20.27   
 200    7.68    3.05    6.42    9.60    18.11   
 300    5.63    2.32    4.64    6.81    13.36   
 400    4.44    1.94    3.70    5.31    10.34   
 500    3.68    1.69    3.12    4.38    8.35   
 600    3.16    1.51    2.74    3.75    6.96   
 700    2.78    1.38    2.47    3.30    5.95   

  
تـر و هـم    که هـم کوتـاه  است دارای عمر متوسطی  طبقهتوجه داشته باشید که این چهار 

گـذاران   سـرمایه  ،ترتیـب  بـدین  ؛باشـد  مـی ) هـای رهنـی   کل وام(تر از عمر متوسط وثیقه  بلند
تـوان بـه خریـد     مـی ، اند وثیقه دارای ترجیحات متفاوتمختلفی را که نسبت به عمر متوسط 

دار  وثیقـه اما هنوز یک مشکل عمده در رابطه با تعهدات رهنی . اوراق مختلف ترغیب نمود
حوۀ رویارویی بـا ایـن   ن. تواند نوسان کند ها ثابت نیست و می طبقهمتوسط عمر . وجود دارد

تـا حـدودی در   طبقه هر  ،به هر حال. دهیم بررسی قرار می های بعد مورد را در بخشمشکل 
یعنی ایجاد (بندی در توزیع اصل  چراکه اولویت ،شود قبال ریسک بازپرداخت محافظت می

را در قبـال ریسـک تمدیـد،     Aتـر   مـدت  کوتـاه طبقـۀ  طور مـؤثری   به) قواعد پرداخت اصل
. های دیگری اسـت کـه طراحـی شـده اسـت      از طبقهاین محافظت ناشی . نماید ت میمحافظ

در . شـود  میدر مقابل ریسک تمدید  Bباعث محافظت طبقۀ  Dو  Cهای  طبقه ،طور مشابه به
این محافظـت از  . شوند میمحافظت نیز در قبال ریسک قرارداد  Dو  Cهای  طبقه ،عین حال

  .دشو ناشی می Bو  Aهای  طبقهوجود 
ایجـاب  پرداخت نوبتی ارائه شد، قواعد پرداخـت   طبقۀدر مثالی که در  :1یانباشتطبقۀ 

                                           
1. accrual tranche  
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که دار  وثیقهدر بسیاری از تعهدات رهنی . ماهانه پرداخت شودها  طبقهکه بهرۀ همۀ کرد  می
، بهـرۀ جـاری دریافـت    طبقـه از اوراق ، حـداقل یـک   اسـت دارای ساختار پرداخـت نـوبتی   

بـه چنـین   . شود انباشته شده و به ماندۀ اصل آن اضافه میطبقه ۀ این بهر ،در عوض. کند نمی
چراکه این اوراق قرضه شبیه قرضـه  ( 1دیا اوراق قرضه زِ یانباشتطبقۀ ای عموماً  اوراق قرضه
تعلـق   یانباشت طبقۀبایست به   ای که می بهره ترتیب، بدین. گویند می) باشد می 2با کوپن صفر

 ،در واقـع . شـود  مـی  هـای دیگـر   طبقـه به پرداخت ماندۀ اصـل  بخشیدن  گیرد، صرف سرعت
 هـا  های را تا زمان بازپرداخت کامل دیگـر طبق ـ  هیچ اصل و بهره ،گذارن در این طبقه سرمایه

تـا زمـان   . ها دارد طبقهترین عمر را نسبت به سایر  طولانیعملاً این اوراق  .کنند دریافت نمی
. شـود  نشـده بـه مقـدار اصـل وام اضـافه مـی       پرداختهای  بهرهها،  پرداخت کامل دیگر طبقه

تـری   اصـل بـزرگ  براسـاس   هـا  بهـره  ،شـود  زمانی که پرداخت بهره شروع مـی بدیهی است 
  .شود پرداخت می

در ایـن مثـال یـک سـاختار فرضـی از      . توجـه کنیـد   3برای درک بهتر به مثـال  :  3مثال 
اسـت و بـاز هـم     2هماننـد مثـال    وثیقـۀ ایـن اوراق  . ارائه شده است دار وثیقهتعهدات رهنی 

. باشـد  مـی % 5/7وجود دارد که نـرخ کـوپن هریـک     چهار طبقهجا نیز  در این 2همانند مثال 
طراحی شده  Z، طبقۀ Dطبقۀ جای  جا، به تفاوت این مثال با مثال قبل در این است که در این

شـرح   ها به  قهطباز  یکمشخصات هربا این مفروضات، . باشد می یانباشتطبقۀ که یک  است
  . است 6جدول 

                                           
1. z bound 
2. zero coupon bound 
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  ای با یک طبقۀ انباشتی ساختار فرضی پرداخت نوبتی چهار طبقه. 6جدول 
  نرخ کوپن ارزش اسمی کلاس

A 0005/7 194ر000ر%  
B 0005/7 36ر000ر% 

C 0005/7 96ر500ر% 

Z 0005/7 73ر000ر% 

   400ر000ر000 جمع
  

  :قواعد پرداخت
اصـل   ۀمانـد براسـاس   را Cو  A ،Bهای  طبقه ۀهر دور ۀربه: ای دوره ۀبرای پرداخت بهر •

 ۀناشـی از اصـل را بـا بهـر     ۀ، بهـر  Zبـرای کـلاس   . در ابتدای هر دوره پرداخت کنیـد 
عنـوان پرداخـت    باید به Z طبقۀگرفته به  تعلق ۀبهر. ، تجمیع کنیدهای قبل تجمعی دوره

 .شودپرداخت ها  دیگر طبقهاصل به 

 بعـد از . پرداخـت نماییـد   Aطبقـۀ  را تا پرداخـت کامـل بـه     ها اصل: برای پرداخت اصل •
ادامه  Bطبقۀ را تا پرداخت کامل به ها  طور کامل پرداخت شد، اصل به Aکه طبقۀ  این

را تا پرداخت کامل بـه  ها  ، اصلشدطور کامل پرداخت  به Bکه طبقۀ  این بعد از. دهید
را تـا  هـا   ، اصـل شـد مـل پرداخـت   طـور کا  به C که طبقۀ این بعد از. ادامه دهید Cطبقۀ 

 .پرداخت کنید Zبه طبقۀ تجمعی آن  ۀبهر ۀعلاو هکامل مانده ابتدایی اصل بتسویۀ 
 
دلیل وجـود   به 3در مثال  Cو  A  ،Bهای  طبقهتوان نشان داد که سررسید موردانتظار  می

مـاه،   64ه بـه  ما 81از  Aطبقۀ سررسید مورد انتظار . شود تر می کوتاه 2مثال نسبت به  Zطبقۀ 
 ترتیـب،  بـدین . یابد ماه کاهش می 112ماه به  178از  Cطبقۀ ماه و  88ماه به  100از  Bطبقۀ 

 165PSAبـا فـرض    3در مثـال   Cو  A  ،Bهـای   طبقـه ، عمـر متوسـط    Zطبقۀ دلیل وجود  هب
ها را در این دو مثـال بـا هـم     طبقهعمر متوسط این  7جدول . یابد کاهش می 2نسبت به مثال 

  .کند قایسه میم
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  3و  2در مثال  Cو  A  ،Bهای  مقایسۀ عمر متوسط طبقه. 7جدول 
 Cطبقۀ   Bطبقۀ  Aطبقۀ  ساختار

  19/11 49/7 48/3 2مثال 
  87/7 86/5 90/2 3مثال 

  
 یانباشـت  طبقۀای که به  که بهره این استغیرانباشتی  های طبقهعلت کاهش عمر متوسط 

هـا کـه دارای عمـر متوسـط      طبقـه ایـن  . یابـد  اختصـاص مـی  هـا   طبقـه گیرد به دیگر  تعلق می
 ،3در مثـال   Zطبقـۀ  در عوض . تری هستند، برای مدیران وجوه جذابیت بیشتری دارد کوتاه

  . خواهد داشت 2در مثال  Dطبقۀ تری نسبت به  عمر متوسط طولانی
اسـتهلاک   طبقـۀ قرضـه بـا    ۀیـک ورق ـ  :1شده ریزی استهلاک برنامهبا  )کلاس(طبقۀ 

و پرداخت اصـل تنظـیم    ۀیک برنامآن  2در امیدنامۀای است که  قرضه ۀشده ورق ریزی رنامهب
در دریافـت   ،های موجود در سـاختار  طبقهنسبت به مابقی  هدارندگان این ورق. شود میارائه 

هـیچ تضـمینی وجـود نـدارد کـه پرداخـت       . اصل موجود در برنامه از اولویت برخوردارنـد 
اوراق طـوری  طبقـه از  ، امـا ایـن   اجرا گـردد شده  که برنامۀ تنظیم ها طوری محقق شود اصل

هـای   وام(هـا   ها در دامنـۀ معینـی قـرار گیـرد، وثیقـه      سرعت بازپرداختاگر ساختار یافته که 
. آورد مـی  ایـن طبقـه را فـراهم    هـای اصـل   برنامۀ پرداخـت اجرای مبالغ کافی جهت ) رهنی

طبقـۀ  شـامل  هـای رهنـی    وام ای طبقـه دو  دۀبدیل بـه اوراق بهادارش ـ تیک ساختار  8جدول 
  .گذارد شده را به نمایش می ریزی استهلاک برنامه

 400 )ۀوثیق ـ(های رهنی  براساس وام رادار  وثیقهساختار تعهدات رهنی  8جدول : 4مثال 
و بـا میـانگین    درصد 125/8میانگین موزون کوپن  ،درصد 5/7با نرخ کوپن  ،میلیون دلاری

. وجـود دارد طبقه از اوراق تنها دو طراحی در این . دده ارائه میرا ماه  357موزون سررسید 
 تـا  PSA 90که بـا فـرض    درصد 5/7شده با نرخ کوپن  ریزی استهلاک برنامهطبقۀ اوراق با 

300PSA  2/156با ارزش اسـمی   3طبقۀ حامیمیلیون ایجاد شده و  8/234و با ارزش اسمی 

                                           
1. planned amortization class (PAC) 
2. prospectus 
3. support tranche  
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ریزی شده در نظر  استهلاک برنامه طبقۀاخت برای ایجاد دو نرخ سرعت بازپرد. میلیون دلار
در ایـن  . گوینـد  1ریـزی شـده   اسـتهلاک برنامـه   طبقۀ ۀها حدود اولی شود که به آن گرفته می

  .باشد حد بالایی می 300حد پایینی و  90مثال، 
  

  شده و یک طبقۀ حامی ریزی ای با یک طبقۀ استهلاک برنامه ساختار دو طبقه. 8جدول 
  نرخ کوپن ارزش اسمی اوراقطبقۀ

P(PAC) 00049/7  243ر800ر  
S(Support)  0005.86  156ر200ر  

    400ر000ر000 جمع
  

  :قواعد پرداخت
اصل در ابتـدای هـر    ۀماندبراساس  را ها طبقه ۀهر دور ۀبهر: ای دوره ۀبرای پرداخت بهر •

 .دوره پرداخت کنید

برنامۀ بازپرداخت اصل، پرداخت س براسا را Pکلاس طبقه یا اصل : برای پرداخت اصل •
هـم در  های فعلـی و   پرداختهم در پرداخت اصل  ۀبرناماجرای جهت  Pطبقۀ . نمایید

هـای پرداختـی در یـک     اگر اصـل . آتی اصل از اولویت برخوردار استهای  پرداخت
پرداخـت   Sطبقـۀ  باشد، بـه   Pطبقۀ پرداخت  ۀبرناماجرای ماه بیش از مقدار لازم برای 

های اصـل بـدون    طور کامل پرداخت گردید، تمامی پرداخت به Sطبقۀ وقتی . شود می
 .یابد اختصاص می Pطبقۀ ها به  پرداخت ۀتوجه به برنام

شـده بـه بهـای     ریـزی  اسـتهلاک برنامـه   طبقـۀ  یهـای نقـد   جریاننسبت به اطمینان بیشتر 
قـرار  یا طبقـه  لاس شود که در این ک اوراقی تمام مینقدی های  جریاننسبت به اطمینان  عدم

وجود اوراق با طبقۀ حـامی  درواقع . شود اطلاق می 2اخیر اوراق طبقۀ حامیبه اوراق . ندارند
ــت  ــی   اس ــذب م ــت را ج ــه ریســک بازپرداخ ــد ک ــتهلاک    از آن. کن ــلاس اس ــه ک ــا ک ج
گـذاران را هـم در مقابـل ریسـک تمدیـد و هـم در مقابـل ریسـک          شده سرمایه ریزی برنامه

                                           
1.  initial PAC collars (initial PAC bound) 
2. support tranche 
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قبـل از   1بازپرداخت ۀدوجانباین اوراق پوشش شود که  نماید، گفته می قرارداد محافظت می
  .آورد فراهم میموعد 

را بـا فـرض    طبقـۀ حـامی  شـده و   ریـزی  اسـتهلاک برنامـه   طبقـۀ عمـر متوسـط    9جدول 
و  90PSAسرعت توجه داشته باشید که بین . نماید های مختلف بازپرداخت ارائه می سرعت

300PSA  بـدیهی  . سـال ثابـت اسـت    26/7شده در  ریزی ک برنامهاستهلاطبقۀ عمر متوسط
خورد و عمر  هم می ریزی به برنامهاین تر،  های بازپرداخت بالاتر یا پایین است که در سرعت

تر  باشد، عمر متوسط طولانی 90PSA که سرعت کمتر از در صورتی. نماید متوسط تغییر می
در ایـن صـورت،   . شـود  تر مـی  کوتاه باشد، عمر متوسط 300PSA که بیشتر از و در صورتی
  .خواهد بودبیشتری تلاطم  حامی دستخوش طبقۀعمر متوسط 

  
  های مختلف بازپرداخت براساس سرعت 4در مثال  Sو  P طبقۀعمر متوسط . 9جدول 

 عمر متوسط سرعت بازپرداخت

 Sطبقۀ  Pکلاس  نرخ بازپرداخت
0 15.97 27.26 

50 9.44 24.00 
90 7.26 18.56 
100 7.26 18.56 
150 7.26 12.57 
165 7.26 11.16 
2007.26 8.38 
250 7.265.37 
3007.26 3.13 
3506.562.51 
400 5.92 2.17 
450 5.38 1.94 
500 4.93 1.77 
700 3.70 1.37 

  

                                           
1. two sided prepayment protection 
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 10جـدول . دارنـد  PAC طبقـۀ بـیش از یـک    دار رهنی وثیقهبسیاری از تعهدات : 5مثال 
مجمـوع  . نماید ساخته شده است، ارائه می 4مثال  PACتنها براساس  هرا ک PACورقۀ شش 

 PAC ۀباشد که برابر ارزش اسمی تنها ورق ـ میلیون می 8/243برابر  هورق 6ارزش اسمی این 
  .است 4مثال 

  Sو یک طبقۀ  Pبا شش طبقۀ  CMOساختار . 10جدول 
 نرخ کوپن ارزش اسمی طبقۀ

P-A 00085ر000ر  5/7%
P-B 00085/7ر000ر%  
P-C 000355/7ر000ر%  
P-D 0005/7 45ر000ر%  
P-E 000405/7ر000ر%  
P-F 000305/7ر800ر%  
S 0001565/7ر200ر%  

 400ر000ر000 مجموع

  
  :قواعد پرداخت

اصل در ابتـدای هـر    ۀماندبراساس  ها را  طبقه ۀهر دور ۀبهر: ای دوره ۀبرای پرداخت بهر •
 .دوره پرداخت کنید

پرداخت اصل مربوط  ۀبرنامبراساس  را P-Fتا  P-Aهای  طبقهاصل : اخت اصلبرای پرد •
برنامۀ پرداخـت اصـل نسـبت بـه      اجرایجهت  P-A طبقۀ. ، پرداخت نماییدطبقهبه هر 

های پرداختـی در   اگر اصل. های فعلی و آتی اصل از اولویت برخوردار است پرداخت
 S طبقـۀ باشـد، بـه    P-A طبقـۀ رداخت پ ۀبرناماجرای یک ماه بیش از مقدار لازم برای 

  طبقــۀ، شــدطــور کامــل پرداخــت  بــه P-A کــه طبقــۀ ایــن بعــد از. شــود پرداخــت مــی
P-B  طبقـۀ دارای اولویت است و سپس P-C  طبقـۀ وقتـی  . طـور الـی آخـر    و همـین S 
 ۀهـای اصـل بـدون توجـه بـه برنام ـ      طور کامـل پرداخـت گردیـد، تمـامی پرداخـت      به

 .یابد اختصاص می PAC ماندۀ اقیب های طبقهها، به  پرداخت

بـه  را هـای متفـاوت بازپرداخـت     سرعت با PAC ۀعمر متوسط این شش ورق 11جدول 
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اسـت، شـش    26/7کـه عمـر متوسـط آن     4موجود در مثال  PACاز تنها . گذارد نمایش می
PAC 90هـا در صـورتی کـه بازپرداخـت بـین       ایم که عمـر متوسـط آن   ایجاد کردهPSA  و

300PSA  سال  58/2به کوتاهی باشد)P-A(  سال  92/16و به بلندی)P-F( باشد می.  
 300PSAو  90PSAبـین   مطابق انتظار، عمر متوسط در صورتی که سرعت بازپرداخت

توجه داشته باشید که حتی خارج از این دامنه نیز عمر متوسط برای برخی  .باشد، ثابت است
حتـی در صـورتی کـه     P-A طبقۀر متوسط عم ،مثلاً. تر ثابت است مدت های کوتاه PACاز 

نیـز سـرعت    P-B طبقـۀ بـرای  . باشـد، ثابـت اسـت    400PSAسرعت بازپرداخت به بزرگـی  
 PACچـرا هـر چـه    . کنـد  باشد، تغییر نمی 350PSAو  90PSAبازپرداخت تا زمانی که بین 

  .شود پیش از موعد فراهم میهای  تر باشد، محافظت بیشتری در برابر بازپرداخت مدت کوتاه
  

  های مختلف بازپرداخت در برابر نرخ 5در مثال  Pعمر متوسط شش طبقۀ . 11جدول 
  عمر متوسط 

 P-A P-B P-C P-D P-E P-F نرخ بازپرداخت
0 8.46 14.61 16.49 19.41 21.91 23.76 

50 3.58 6.82 8.36 11.30 14.50 18.20 
90 2.58 4.72 5.78 7.89 10.83 16.92 
100 2.584.72 5.78 7.89 10.83 16.92 
150 2.58 4.72 5.78 7.89 10.83 16.92 
165 2.58 4.72 5.78 7.89 10.83 16.92 
200 2.58 4.72 5.78 7.89 10.83 16.92 
250 2.58 4.72 5.78 7.89 10.83 16.92 
300 2.58 4.72 5.78 7.89 10.83 16.92 
350 2.58 4.72 5.94 6.95 9.24 14.91 
400 2.57 4.37 4.91 6.17 8.33 13.21 
450 2.50 3.97 4.44 5.56 7.45 11.81 
500 2.40 3.65 4.07 5.06 6.74 10.65 
700 2.06 2.82 3.10 3.75 4.88 7.51 

  
 از وجود دارد کهحامی میلیون دلار اوراق  2/156برای درک این امر به یاد بیاورید که 
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سـقف  هـا بـیش از    عت بازپرداخـت حتی اگر سـر . کندمحافظت  P-Aطبقۀ میلیون دلار  85
. وجـود دارد طبقـه  برنامـۀ پرداخـت ایـن    برای اجـرای  کافی حامی باشد، اوراق  هاولی ودحد

میلیون  8و هم  P-Aطبقۀ میلیون دلار  85هم حامی اوراق . را درنظر بگیرید P-Bطبقۀ حالا 
تـر   مـدت  هکوتا PACتوان فهمید هرچه  می11از جدول. کند میرا محافظت  P-Bطبقۀ دلار 

بنابراین، در حالی کـه  . یابد در مقابل ریسک تمدید افزایش میاوراق باشد، درجۀ محافظت 
ــین   ــه ب ــۀ باشــد،  مــی 300PSAو  90PSAحــدود اولی ــرای  دامن ــؤثر ب ــهحــدود م ــای   طبق ه

  .باشد میتر  گسترده،  PACتر  مدت کوتاه

  های واقعی حدود موثر و بازپرداخت
توانـد   های رهنـی نمـی   دیم، ایجاد اوراق بهادار با پشتوانۀ وامطور که قبلاً تأکید کر همان

و هـم بـرای اوراق    گـواهی انتقـالی  ایـن گفتـه هـم بـرای     . ریسک بازپرداخت را از بین ببرد
هـم ریسـک   (کـاهش ریسـک بازپرداخـت     ،بنـابراین . صادق استدار  تعهدات رهنی وثیقه
  .ید از جایی آمده باشدآورد، با فراهم می PACطبقۀ که ) تمدید و هم قرارداد

پرداخـت اصـل   . شـود  حاصل میحامی محافظت در مقابل ریسک بازپرداخت از اوراق 
افتـد و بـه ایـن     های رهنـی بـه تعویـق مـی     وام  در صورت کندشدن بازپرداختحامی اوراق 

مطـابق برنامـه بازپرداخـت شـوند، چیـزی       PACاوراق کـه   این تا قبل ازحامی ترتیب اوراق 
طـور مشـابه، ایـن     بـه . دهد را کاهش می PACو این ریسک تمدید اوراق  کنند دریافت نمی

کنـد و ایـن    برنامۀ پرداخت اصل را جذب مـی  بر ههای اضاف که پرداختحامی است اوراق 
ریســک پوشــش درجــۀ  ،بنــابراین. دهــد را کــاهش مــی PACریســک قــرارداد اوراق هــم 

علـت   بـه حامی اگر اوراق . ستگی داردمنتشره بحامی به مبلغ اوراق  PACبازپرداخت اوراق 
طور کامل بازپرداخت شود، دیگر هـیچ حفـاظتی بـرای     تر از انتظار به های سریع بازپرداخت

طـور کامـل    ، بـه 5موجود در مثـال  حامی اگر اوراق  ،واقعدر. تصور نیست قابل PACاوراق 
در ایـن  . شـود  یبازپرداخت شود، این ساختار عملاً به یک ساختار پرداخت نوبتی تبـدیل م ـ 

بـه چنـین   . هـا همچنـان برقـرار بمانـد     بازپرداخت ۀاحتمال کمی وجود دارد که برنام ،حالت
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  .شود اطلاق می 1خورده شکست PACساختاری 
وقتـی  . درنظـر گرفـت   PACخریـداران اوراق  عنوان محـافظ   توان به را میحامی اوراق 

یفتد، ابتدا ایـن محـافظ اسـت کـه     ها اتفاق ب شود، یعنی وقتی بازپرداخت ها شلیک می گلوله
شـوند   وقتی که محافظان کشته مـی . کنند میها را جذب  محافظان ابتدا گلوله. شود کشته می

بایـد از   PACاوراق  ،)تر از انتظار بازپرداخـت شـود   با نرخی سریعحامی یعنی وقتی اوراق (
  .گیرند ها قرار می ها در معرض تمامی گلوله یعنی آن ،خود حمایت کند
که عموماً از جانب پاسخ دهیم به محافظ، اجازه دهید دو سؤالی را حامی با تشبیه اوراق 
  .شود مطرح می PACخریداران اوراق 

اولیـه باشـد،    سـقف حـدود  ها بیش از   که بازپرداخت آیا برنامۀ پرداخت اصل درصورتی •
 گردد؟ میاجرا 

ودۀ حـدود اولیـه بـاقی    هـا در محـد   کـه بازپرداخـت   در صورتی  آیا برنامۀ پرداخت اصل •
 گردد؟ میاجرا بمانند، 

فـرض  . باشـد  می 300PSA،  4اولیه در مثال حدود  سقف. پردازیم به سوال اول می حال
آیـا ایـن امـر باعـث ایجـاد      . باشد 500PSAماه متوالی،  7های واقعی برای  کنید بازپرداخت
  .بستگی دارد: این استشود؟ پاسخ  ها می پرداخت ۀاختلال در برنام

 500PSAکـه   ایـن  اول. ال نیازمنـدیم ؤما به دو نوع اطلاعات برای پاسخ گویی به این س
، چـه سـرعتی   500PSAتا قبل از رسیدن به سـرعت  که  این در چه زمانی اتفاق افتاده و دوم

رسـد   فرامـی  دورۀ زمـانی آن ، از زمان حـال  تصور کنید که شش سال بعد. تجربه شده است
تصور کنید طـی شـش سـال     چنین، هم. شود می 500PSAها  تطی آن سرعت بازپرداخکه 

زمـانی کـه   بدیهی است تـا  . بوده است 90PSAها ماهانه  گذشته، سرعت واقعی بازپرداخت
PSA بیشـتر از انتظـار   ) حـامی یعنـی اوراق  (تعداد محـافظ   ،باشدحدود اولیه کف  در سطح

کـه محافظـان در    یـن اسـت  افـرض بـر    ،هـا  برنامۀ بازپرداخـت طراحی در زمان . خواهد بود
هـا   کـه آن  این اسـت های واقعی حاکی از  اما بازپرداخت ،شوند کشته می 300PSAسرعت 

                                           
1. busted PAC 
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اتفـاق   500PSAبنابراین، شش سال بعد، یعنی زمانی که . اند کشته شده 90PSAسرعت در 
از توانـد   ماه متـوالی نمـی   7برای  500PSAبنابراین، . نداافتد، محافظان بیش از حد انتظار می

  .بازپرداخت اصل جلوگیری نماید ۀبرناماجرای 
 300PSAشده برای شش سال اول،  های واقعی تجربه تصور کنید که بازپرداختاکنون 

هـر سـرعت بـازپرداختی     ،بنابراین. ای وجود ندارد هیچ محافظ اضافی ،در این حالت. است
برنامـۀ بازپرداخـت را    در مثال ما، تحقق 500PSAباشد، مثلاً سرعت  300PSAکه بالاتر از 

ایـن بـدان معناسـت کـه     . دهـد  دچاره مخاطره نموده و متعاقباً ریسک قرارداد را افزایش می
  .یابد محافظت در قبال ریسک بازپرداخت کاهش می

نتیجه گرفت که تنها حدود اولیه برای ارزیـابی محافظـت در مقابـل     توان میاز این مثال 
درک ایـن مطلـب از اهمیـت برخـوردار     . یسـت کافی ن PACریسک بازپرداخت یک ورق 

طـور معمـول میـزان محافظـت در مقابـل       بهدار  تعهدات رهنی وثیقهاست، چراکه خریداران 
بـا یکـدیگر مقایسـه    ایـن نـوع اوراق را   در ساختارهای مختلف ها  PACریسک بازپرداخت 

کـه حـدود   ت ممکن اس ـاوراقی با که محافظت بیشتر  کنند گیری می گونه نتیجه کرده و این
چراکـه   ،گیـری از صـحت کـافی برخـوردار نیسـت      ایـن نتیجـه  . اولیۀ بـالاتری داشـته باشـد   

هـای   هـای آتـی وام   شـده و نیـز رفتـار موردانتظـار بازپرداخـت      های واقعی تجربه بازپرداخت
  .نماید ها را تعیین می رهنی، درجۀ محافظت در مقابل بازپرداخت
 ۀبـرای یـک ورق ـ   1ثرؤفاظت، محاسبه حـدود م ـ راه حل موجود برای تعیین این درجۀ ح

PAC حدود مؤثر برای . استPAC  آن ،PSA ای است که ممکن اسـت در   بالایی و پایینی
  .را تغییر دهدها  بازپرداخت اصل ۀبرنامکه  بدون اینآینده اتفاق بیفتد 

های واقعـی   یک دورۀ طولانی که طی آن بازپرداخت. کنند حدود مؤثر هر ماه تغییر می
چراکـه   ،شـود  مـی منجـر  مـؤثر   سقف حـدود اولیه است، به افزایش سقف حدود تر از  پایین

هـا   یـک دورۀ طـولانی کـه طـی آن بازپرداخـت     . نـد ا شـده  بینی تر از حد پیش محافظان بیش
چراکـه در ایـن    ،دهـد  حدود مؤثر را افـزایش مـی  کف اولیه است، کف حدود تر از  آهسته

                                           
1. effective collars 
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تحقـق برنامـۀ    ثباع ـتواند  اولیه میکف حدود ر نسبت به ت های سریع حالت تنها بازپرداخت
  .ها شود بازپرداخت

های واقعی هرگز از حدود اولیه فراتـر نـرود، بـازهم ممکـن اسـت       حتی اگر بازپرداخت
های قبلی ما نشـان   چراکه تحلیل ،رسد برانگیز می نظر تعجب این به. محقق نشود PACبرنامۀ 
حـدود اولیـه باشـد،    در چـارچوب  هـا   بازپرداخت درصورتی که PACدهد عمر متوسط  می

یک سـرعت  براساس  های قبلی ما اما توجه داشته باشید که تمامی تحلیل. تغییر نخواهد کرد
PSA اگر ما به جای درنظر گرفتن یک . باشد برای تمام عمر اوراق میPSAرا در  ، سرعت

 رات حـدود مـؤثر را مـورد   تـوانیم تغیی ـ  تغییـر دهـیم، مـی   دار  تعهدات رهنی وثیقـه طول عمر 
و بـا   4را در مثـال   PACعنوان مثال، اگر شخصی عمـر متوسـط اوراق    به. بررسی قرار دهیم

سال محاسبه نماید، این عمر متوسط تنها در صورتی  6ماه اول برابر  24برای  90PSAفرض 
ن ای ـ. باشـد  300PSAو  115PSAبـین   مانـده  باقیهای  ماهسرعت در  باثبات خواهد بود که

یعنی محافظت در مقابل . دیگر همان حدود اولیه نیست PACبدان معناست که حدود مؤثر 
شود کـه نسـبت    ایجاد می 300PSAو  115PSA ۀبازپرداخت از سال دوم به بعد در محدود

های دو سـال   باشد و این در حالی است که بازپرداخت میدامنۀ محدودتری به حدود اولیه، 
   .استنرفته  تر ایینپاولیه کف حدود اول از 

شـده   گـذاری  هـدف اسـتهلاک  طبقۀ اوراق بـا  : 1شده گذاری  استهلاک هدفطبقۀ با 
اگـر  . نمایـد  محافظـت مـی  موعـد  های پیش از  گذاران را تاحدودی در قبال پرداخت سرمایه

منتقـل  هـا   طبقـه ، مبـالغ اضـافی بـه دیگـر     شـود تر از انتظار  سریع موعدهای پیش از  پرداخت
اسـتهلاک  طبقۀ با ریزی شده نسبت به  استهلاک برنامهطبقۀ اوراق با دیهی است ب. گردد می

ــدف ــذاری ه ــده  گ ــرمایهش ــذاران س ــدم  را گ ــل ع ــید    در مقاب ــود در سررس ــان موج اطمین
این  ؛کند چراکه محافظت دوجانبه فراهم می ،نماید هایشان بیشتر محافظت می گذاری سرمایه

معنی کـه طبقـۀ    بدین. شود مییک جانبه فراهم  دومی محافظتدر اوراق در حالی است که 
گـذاران را تنهـا در قبـال ریسـک قـرارداد محافظـت        شده، سرمایه گذاری با استهلاک هدف

                                           
1. targeted amortization tranche (TAC) 
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  . کند می
های  طبقهاز موعد در دیگر پیش های  جهت کاستن فشار ناشی از پرداخت: طبقۀ حامی

پذیرند کـه   فت بازدۀ بالاتر میگذاران در این اوراق با دریا سرمایه. طراحی شده استاوراق 
درجـۀ دوم  اوراق بهـادار در  هـای   دیگر طبقهشان نسبت به دارندگان  های اصل وام پرداخت
  .قرار بگیرداولویت 

بـازار ارائـه    ۀشـناوری را بـا توجـه بـه نـرخ بهـر       ۀ، نرخ بهـر طبقهاین : 1نرخ شناورطبقۀ 
  .نماید می

هـای رهنـی،    ر اوراق بهادار با پشتوانۀ وامهای ساختاری و تفاوت در ناش علاوه بر تفاوت
 چنـین،  هـم . بسـتگی دارد این اوراق  پایۀهای رهنی  وامهای عمیقی وجود دارد که به  تفاوت

 گیرنـدگان  های رهنی الگوهای متفاوتی از پرداخت را بسته به سطح درآمد وام مجموعۀ وام
الگوهـای  توانـد   مـی نیـز  رهنـی  هـای   عمـر وثیقـۀ وام  . دهند میارائه ها  و محل جغرافیایی آن

  .را تحت تاثیر قرار دهدپرداخت 

                                           
1. floating-rate tranche 
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گيـرد و بـر اسـاس     مورد بررسي قرار مي در اين مقاله علل ضعف بازار رهن ايران
کارآمـدي مرتفـع    ةشـيو  تـأمين مـالي مسـکن را بـه     ةکشورهايي کـه مسـأل   ةتجرب

هـاي بلندمـدت    رهن بايد بـا ايجـاد وام   ةشود که بازار اولي گيري مي اند، نتيجه کرده
ها  آن ۀاندازهاي گذشته، حال و آيند دارشدن آحاد مردم را با تكيه بر پس امکان خانه

پررونق  ةرهن نيز در ايجاد بازار ثانوي ةبازار اولي ةحل اساسي توسع راه. فراهم آورد
هاي بلندمـدت نقدناشـونده را بـراي اعطاکننـدگان      بازاري که وام: شود جستجو مي

  . سازد وام، به دارايي نقدشونده مبدل مي

 ارزیابی کارایی بازار رهن امروز ایران.3-5
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  ارزیابی کارایی بازار رهن ایران. 5ـ3
  
  تبريزي حسين عبده

  
مسکن از محـل  . عمر خود استگذاری هر فرد عادی در طول  مسکن بزرگترین سرمایه

جـوان تـازه ازدواج کـرده البتـه     . خریـداری اسـت   مردم قابل ۀحال و آیند ،انداز گذشته پس
قسـط   عنـوان پـیش   توانـد مبـالغ کـوچکی را بـه     مـی  ؛برای خرید مسـکن پـول لازم را نـدارد   

ل قسـط  سـا  30یا  20تواند  خود می ۀانداز آیند از محل پسکه  این تر مهم ،اما. پرداخت کند
 ۀتجرب ـ. خریـداری اسـت   همه دنیاست که مسکن با اقساط بلندمدت قابل ۀاین تجرب. بپردازد

مالی بلندمـدت  تأمین  توان بدون بسط و گسترش بازار نمی دنیا حاکی از آن است که مطلقاً
  .مشکل مسکن را حل کرد ،مسکن

هـای   د و در سـال انداز کنن ـ های جوان باید پس جهان این نیست که زوج ۀتجرب ،بنابراین
 ۀتجرب ـ ؛منـزل مسـکونی را خریـداری کننـد     ،خـود  ۀاندازهای گذشـت  سالی از محل پس میان

و در  ،کننـد  های جوان خانه را بـه اقسـاط بلندمـدت خریـداری مـی      جهان آن است که زوج
اقسـاط خـود را پرداخـت کـرده و      ،کننـد  از محل درآمدهایی که کسب مـی  ،های آتی سال

مـردم   ۀدار شـدن عام ـ  انداز تنها راه خانـه  سیاست پس. شود ها منتقل می به آن یتلکاعنوان م
مسـکن از محـل   . شـود  مردم خریداری نمی ۀاندازهای گذشت البته مسکن از محل پس. است
یعنی مسـکن بـه شـکل اقسـاط     . شود مردم خریداری می ۀحال و آیند ،اندازهای گذشته پس

 . خریداری است بلندمدت قابل

نـرخ گـرایش بـه    که  این ضمن ،دار شدن مردم برای خانه ۀانداز اولی سبدیهی است که پ
پرداخت خرید مسکن  حال حداقلی را برای پیش در عین ،دهد انداز کشور را افزایش می پس
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از این روست که صـندوق مسـکن بانـک مسـکن پاسـخ      . آورد با اقساط بلندمدت فراهم می
های تجاری هـم   ای بانک انک مسکن از پارههای ب سپرده ۀاقتصادی مناسبی داده است؛ ماند

منـدی بـرای    انـداز هـدف   دارنـد پـس   لی ـتمااین بدان معنی است که مـردم  . بهتر شده است
  . مسکن داشته باشند

اکنـون مسـکن اسـت کـه      ،پس از معضل بیکـاری  ،مردم ۀبرای عام ،جوان ما ،در کشور
ایران هر سال  ،80است در دهۀ بینی آن  پیش. دهد نشان می چهرهعنوان مشکل اصلی دوم  به

میلیون واحد مسـکونی   1کمبود حداقل  سالانه اگر. ازدواج مواجه باشد 700ر000با حدود 
میلیـون واحـد مسـکونی در ده     10مـالی  تـأمین   تر عرضه و از آن مهم ،را هم در نظر بگیریم

ــه همــه ظرفیــت . ســال آینــده کــاری بــس دشــوار اســت  ــه  ایــن دشــواری ب هــای مربــوط ب
لازم   "ظرفیت مـالی "ترین مسئله  ترین و محوری اما در این میان مهم. مربوط است "کنمس"

 ،هـای مهندسـی   رسـد کـه ظرفیـت    به نظر می. گویی به نیاز کشور به مسکن است برای پاسخ
آلات ساختمانی کشور بـرای تولیـد حتـی     و ظرفیت ماشین ،زمین ،تولید مصالح ،پیمانکاری

ای در حال حاضـر نیسـت کـه از ظرفیـت      هیچ سازنده. م استواحد در سال فراه 700ر000
امـا  . ظرفیـت اضـافی در همـه جـا وجـود دارد     . طور کامل استفاده کنـد  وساز خود به ساخت

 ۀمنظور از بازار سـرمای . مالی مسکن استتأمین  ،دهد جا که مشکل اصلی چهره نشان می آن
ای است کـه در آن منـابع مـالی لازم     یبازار مال ،ساختمان ۀمسکن و فراتر از آن بازار سرمای
اندازکنندگان وجوه لازم را  پس ،در این بازار. شود میتأمین  برای بخش مسکن و ساختمان

  . دهند برداران از مسکن قرار می گذاری در اختیار سازندگان و بهره برای سرمایه
  : مسکن دو نوع وجوه مورد نیاز است ۀدر بازار سرمای

   ازوس وجوه برای ساخت •
  مالی خرید مسکنتأمین  وجوه برای •

منابع بـرای خریـد مسـکن    تأمین  وساز و نیز منابع برای ساختتأمین  بازار مالی ،در ایران
مسـکن   ۀمؤسسات مالی متنـوعی در بـازار سـرمای    ،در جهان. ها است محدود به بانک عمدتاً
. ای یابـد  سترش عمـده مسکن گ ۀفعالیت آن نهادها باعث شده است که بازار سرمای. اند فعال
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  . لازم را نیافته است ۀو توسع ،مسکن به شدت ضعیف است ۀبازار سرمای ،در ایران
حـادی   ۀچندان مسئل ،از کجا پول بیاوریم و مسکن را بسازیمکه  این یعنی ،در مورد اول

 ،دهـد  فروش جواب مسـئله را تـا حـدی مـی     نیست؛ همین نظام بانکی موجود و سیستم پیش
مشکل محوری و اساسی و عمده بـرای  . که خریداران بتوانند مسکن را بخرند نمشروط بر آ

اگـر مـردم بتواننـد مسـکن را نسـیه      . مـالی خریـد مسـکن اسـت    تـأمین   ،رفع معضل مسـکن 
  . رسد ممکن می  نظر کاملاً کارها به ۀبقی ،خریداری کنند

بسـیار زیـادی   کشور بـه تعـداد    ،رو های پیش در سال ،با توجه به ترکیب جمعیتی کشور
رسـد در طـرف    نظـر مـی   بـه   ،مشکل مسکن کشـور حـل شـود   که  این برای. مسکن نیاز دارد

مصـالح   ،زمـین بـه مقـدار کـافی وجـود دارد     : مسکن دشواری خاصی سد راه نباشـد  ۀعرض
  ،در اختیـار اسـت   …و خـدمات زیربنـایی آب و بـرق و گـاز      ،ساختمانی کافی وجـود دارد 
تر از حد موردنیاز  آلات ساختمانی نیز اضافه اختمانی و ماشینکارگر و مهندس و تکنسین س

دلیل انبوه عظیم متقاضیان  در طرف تقاضا نیز به. در طرف عرضه مشکلی نداریم ،پس. است
مشـکل اساسـی آن   . طور بـالقوه مشـکلی نیسـت    به ،وجوی خانه های در جست جوان و زوج

  . مسکن ندارند است که این متقاضیان منابع مالی کافی برای خرید
چـون   هـم   ،برای مردم کشور ما. هر خانوار ایرانی مستحق داشتن مسکن آبرومندی است

. دارشدن چیزی بیش از سـرپناه داشـتن اسـت    خانه  ،مردم بسیاری از کشورها و مناطق جهان
 ۀخان ـ. بخشـد  ها آرامش مـی  خوبی است که به زندگی انسان ۀگذاری عمد سرمایه "مسکن"

دهـد تـا خـود را     ها روحیه می و به انسان ،بخشد است که به آنان شخصیت میملکی رویایی 
دارشـدن   ها در همـۀ کشـورهای جهـان بـرای تحقـق رویـای خانـه        دولت ،رو از این. بازیابند

  . اند شهروندان خود مسئولیت پذیرفته
. گذاری هر شهروند متعارف در طول عمر خـود اسـت   ترین سرمایه بزرگ "مسکن"اما 
  ،شودتبدیل  "بالفعل"شهروندان به تقاضای  "ۀبالقو"تقاضای مسکن که  اینبرای  ،رو از این

در همه   "مسکن". المدت بخرند طور نسیه و به اقساط طویل آنان باید قادر باشند مسکن را به
  . شود مردم خریداری می ۀو آیند  ،حال ،اندازهای گذشته جای دنیا از محل پس
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کیفیت  ،سرعت ساخت ،آوری ساخت فن ،رسازی و معماریهای شه هر چند جنبه ،پس
ترین عامل در حل مشکل  اما کلیدی ،در رفع مشکل مسکن اهمیت عمده دارد …  و مصالح

را  "مسـکن "به وجود آوردن این امکان است که مـردم    ،زمان در ایران ۀمسکن در این بره
بـازار رهـن    ۀتوسـع  ،مسـکن  سـاز مشـکل   چـاره . المدت بخرند طور نسیه و به اقساط طویل به

های بلندمدت خرید  بازار وام"یعنی  "بازار رهن"دولت برای حل مشکل مسکن باید . است
فقط   ،دنیا ۀطبق تجرب ،اگر دولت منابع مالی برای بخش مسکن دارد. را توسعه دهد  "مسکن

  مـثلاً (بلندمدت خریـد مسـکن بـه مـردم       پرداخت وام: در دو مورد مجاز به صرف آن است
 ۀو پرداخـت یاران ـ ) ها قرار دهد که وام رهنـی بیشـتری بدهنـد    منابع خود را در اختیار بانک

تسهیلات بلندمدت خرید مسـکن را تقبـل    ۀدولت بخشی از بهر ،یعنی. مستقیم بهره به مردم
دولت   ،دهند وام بلندمدت نمی% 22گذاران به نرخ کمتر از  ها و سرمایه اگر بانک  ، مثلاً. کند
شـفاف بـه خریـداران     ۀپرداخت این یاران ـ. از بهره را تقبل کند%) 5  مثلاً(تواند درصدی  می

  . کند تحمل می اقساط وام را قابل ،مسکن
. انـد  های روشـنی را پذیرفتـه   کشورها در قبال بسط بازار رهن مسئولیت ۀها در هم دولت

باید غیر از توجه بـه   دولت و وزارت مسکن و شهرسازی می ،در جمهوری اسلامی ایران نیز
مالی کارآمـد مسـکن را    طور شفاف و مشخص استقرار نظام به  ،ابعاد مختلف مشکل مسکن

وجود سیستم مالی کارآمد مسکن برای مردم ایران بسیار اهمیـت  . دنجزو وظایف خود بدان
ور این نظام باید بازار رهـن کش ـ . مندند دارشدن علاقه شدت به مالک و خانه زیرا که به ،دارد

و بـه    ؛کمـک کنـد   مـالی رهـن  تـأمین   صـنعت  آمـد و کاراثـربخش   به بسط  ؛را توسعه دهد
پرداخـت کـم    و با پیش ،ارزان قیمت ،سازگار با نیازهای متقاضیان "قراردادهای وام رهنی"

  . بینجامد
  ،کنـیم  صـحبت مـی   ،خرید مسکن ۀویژه از بازار سرمای و به  ،مسکن ۀوقتی از بازار سرمای

نخست ایـن دو بـازار را   . رهن ۀرهن و بازار ثانوی ۀبازار اولی: و نوع بازار اشاره کنیمباید به د
  : کنیم تعریف می

و  ،کنـد  دهنـده رجـوع مـی    به وام  در این بازار خریدار مسکن مستقیماً :رهن ۀبازار اولی
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و  بانـک مسـکن  . رسد به امضا می) بانکی ایران نظامیا فروش اقساطی در (قرارداد وام رهنی 
های رهنی و مؤسسات  شرکت  ،در دنیا. کنند های تجاری ایران در این بازار فعالیت می بانک

 ییها صندوق زین در ایران .فعالند ۀ رهنیبازار اولدر  یطور تخصص به انداز مسکن وام و پس
صـندوق   ،صندوق مسکن جوانـان   ،انداز مسکن متعلق به بانک مسکن چون صندوق پس هم

را  "وام رهنـی "انـد و   و صندوق مسکن سلحشوران در همـین بـازار فعـال    ،مسکن کارگران
  . کنند خلق می

های رهنی خود را به  تواند وام می  ،بازار اولیه ۀوام دهند ،در این بازار :رهن ۀبازار ثانوی
. شـود  های رهنی خریدوفروش می رهن جایی است که در آن وام ۀبازار ثانوی. فروش رساند
در ایـران حـق    "وام رهنـی " ۀاعطاکننـد . ایـن بـازار در ایـران وجـود نـدارد       ،در حال حاضر
گـذاری   اعطایی را در سـبد سـرمایه    "های رهنی وام"  ،و باید تا پایان عمر وام ،انتخاب ندارد
رهن آن است که نقدینگی کافی به بازار رهـن   ۀهدف از تشکیل بازار ثانوی. خود نگاه دارد

 "هـای رهنـی   وام"بـا فـروش    ،مـثلاً بانـک مسـکن     ،"وام رهنـی " ۀکننـد  و اعطا  ،جاری شود
  . بیشتری بدهد  "های رهنی وام"و بتواند   ،وجوه خود را آزاد کند ،اعطایی

رهـن هـر دو    ۀمعنای گسترش بازار اولیه و بازار ثانوی ـ ایجاد نظام مالی کارآمد مسکن به
امـا طراحـی و تقویـت      ،ف استنیز در ایران هنوز ضعی "رهن ۀاولی"هر چند که بازار . است
جا که دولت و مجلـس تصـمیم قـاطع بـه      از آن. نیز بسیار ضروری است "رهن ۀثانوی"بازار 
و تقویت مالی نظـام مـالی     ،رهن ۀطراحی بازار اولیه و ثانوی  ،مردم دارند ۀدارکردن عام خانه

  . ها باشد آنوجهات تباید در مرکز  مسکن می



 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  
  

پـردازد و   هاي وزارت مسکن و شهرسازي مـي  در اين مقاله نگارنده ابتدا به سياست
سـپس بـازار   . دهـد  طور مختصر بازار مسکن کشورمان را موردبررسي قرار مـي  به

سـپس  . شـود  رهـن تشـريح مـي    ةرهن و بازار ثانوي ةمسکن، يعني بازار اولي ةسرماي
يافته، بـه   رهن و تشريح ابعاد آن در کشورهاي توسعه ةمقاله با تمرکز به بازار ثانوي

 ـ بررسي مهم در . پـردازد  رهـن امريکـا مـي    ةترين نهادهاي مالي فعال در بازار ثانوي
بـازار   ةمعرفي شـرکت متـروم، رسـالت آن را ايجـاد و توسـع      ضمننهايت نگارنده 

  .کند رهن ايران تبيين مي ةثانوي

  های گسترش آنضرورتوبازار سرمایۀ مسکن.4-5
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  1های گسترش آن ضرورت و بازار سرمایۀ مسکن. 4-5
  
   تبريزي حسين عبده
  

ــس    وزارت مســکن ــی پ ــاک یعن ــان سیاســت پ ــازی کماک ــداز،  وشهرس ــوهان ــازی  انب س
در وزارت مسـکن شـروع    1372ایـن سیاسـت از سـال    . کنـد  سـازی را دنبـال مـی    کوچکو

ایـن سیاسـت کماکـان تعقیـب      دهـد کـه   ها در هر سه زمینه نشـان مـی   است، و پیشرفت شده
  .شود می

طور مـداوم در حـال کـاهش اسـت و ایـن       های مسکونی به سطح میانگین زیربنای واحد
نظـر   بـه سـازی   انبوه سیاست در مورد. شود سازی دنبال می کوچک  دهد که سیاست می  نشان
بینـی   پـیش سـالۀ سـوم    5مالیاتی در برنامـۀ    با تمهیداتی که دولت از نظر معافیترسد که  می

اقـدامات متنـوع اخیـر در زمینـۀ بسـط      . شـود  سیاست نیز کماکان دنبال مـی این   است،  کرده
شـدت در   انـداز نیـز بـه    گر آن است که سیاست تشـویق بـه پـس    انداز نیز بیان های پس روش

  .کانون توجه دولت است
سازی سیاستی درست اسـت، چراکـه مسـکن کوچـک تـا زمـانی کـه         سیاست کوچک

مسـکنی و   پاسخی به مشکل بـی   ران توان تأمین مالی مسکن بزرگ را نداشته باشد،اقتصاد ای
تواند پلی برای تأمین مسکن  می "مسکن کوچک". آبادنشینی و معضلات دیگر است حلبی

توانند ابتدا مسکن کوچک داشته باشند، و بعـدها کـه منـابع     یعنی خانوارها می. بزرگتر باشد

                                           
به مجمع تشخیص مصلحت نظام ارائه شـده اسـت، و هـدف از تهیـۀ      1379ماه  شکل گزارش حاضر در تاریخ اول آبان این مقاله به .1

 . بوده است مومترآن ترویج ایدۀ تشکیل شرکت 
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  .ابد، مسکن بزرگتری بخرندی درآمدی خانواده افزایش می
دارشـدن عامـۀ    مسـکن و خانـه    سازی از دیگر عوامل بسیار مهـم در توسـعۀ   سیاست انبوه

بهترین فرد برای تولید مسـکن نیسـت،    "کنندۀ مسکن لزوما اگر بپذیریم مصرف. مردم است
دهد  میسازی این امکان را  انبوه. آن گاه باید ساخت انفرادی مسکن را به فراموشی بسپاریم 

مقیـاس انبـوه کـه در      صرفۀ. قیمت ساخته شود ای و بنابراین ارزان که مسکن صنعتی و حرفه
  .های اقتصاد کارایی دارد، در بخش مسکن نیز کارایی خود را دارد همۀ بخش

سـازد،   سازان ضروری است، چراکه با کسی که مسکنی برای خـود مـی   حمایت از انبوه
سـاز خـود در    و توان به او گفت که زلزله را در سـاخت  یتوان بحث شهرسازی کرد، نم نمی

توان از او خواست که سیمای شـهری را مـد نظـر داشـته باشـد، زیـرا نـه بـا          نظر بگیرد، نمی
سـاز   امـا انبـوه  . دهد به این مسـائل توجـه کنـد    ها به او اجازه می موضوع آشناست و نه هزینه

تـوان بـا او صـحبت از     هـم مـی   فهمـد، و  مهندسی است کـه هـم شهرسـازی و معمـاری مـی     
زیسـت را   هـای کمتـر محـیط    تواند با هزینه چراکه او می ؛زیست و سیمای شهری کرد محیط

هـای کمـی بـه سـیمای      به زلزله هم توجه داشته باشـد، و بـا صـرف هزینـه      هم درنظر بگیرد،
تــوان در مــورد کــارایی مصــالح ســاختمانی و  سـاز مــی  بــا انبــوه. شـهری توجــه داشــته باشــد 

تک افرادی  با تک. آوری جدید صحبت کرد جویی در مصرف زمین و استفاده از فن صرفه
در  ،پـس . تـوان صـحبت کـرد    ای نمی از این امور حرفه ،سازند که برای خودشان مسکن می

تـوان بـه مسـائل     سـازی اسـت، مـی    ای و صـنعتی  سازی که در عین حال به معنای حرفـه  انبوه
  . مسکن توجه کرد وساز با قاعدۀ شهرسازی و ساخت
ــه سیاســت پــس ــداز تنهــا راه خان البتــه مســکن از محــل . دارشــدن عامــۀ مــردم اســت  ان

اندازهای گذشته، حال و  مسکن از محل پس. شود اندازهای گذشتۀ مردم خریداری نمی پس
. خریداری اسـت  مسکن به شکل اقساط بلندمدت قابل ،یعنی ؛شود آیندۀ مردم خریداری می

انـداز   دارشدن، ضمن این که نرخ گرایش به پس از اولیۀ مردم برای خانهاند بدیهی است پس
پرداخت خرید مسکن با اقساط  حال حداقلی را برای پیش دهد، در عین کشور را افزایش می
روست که صندوق مسـکن بانـک مسـکن پاسـخ اقتصـادی       از این. آورد بلندمدت فراهم می
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هـای تجـاری هـم بهتـر      ی بانـک ا سـکن از پـاره  های بانک م ماندۀ سپرده  مناسبی داده است؛
انداز هدفمندی برای مسـکن   این بدان معنی است که مردم آگاهی دارند که پس. است شده

انداز برای مسکن نیاز به استقرار بازار سرمایۀ مسـکن کارآمـد    افزایش نرخ پس. داشته باشند
  . دارد

آن شرح ایـن مسـئله اسـت     انداز تکیه دارد، و هدف بر سیاست پس "این گزارش صرفا
  . باید تشکیل و تقویت شود که بازار سرمایۀ کارای مسکن می

  تعریف بازار سرمایۀ مسکن 
در کشور جوان ما، پس از معضل بیکاری، اکنـون مسـکن اسـت کـه بـه عنـوان مشـکل        

، ایـران   80بینی آن است که در دهـۀ   پیش. دهد اصلی دوم برای عامۀ مردم خود را نشان می
میلیــون واحــد  1اگــر کمبــود حــداقل . ازدواج مواجــه باشــد 650ر000ل بــا حــدود هــر ســا

میلیـون واحـد    5/7تر تأمین مالی  مسکونی موجود را هم در نظر بگیریم، عرضه و از آن مهم
  .مسکونی در ده سال آینده کاری بس دشوار است

میـان   مربـوط اسـت، امـا در ایـن     "مسـکن "های مربـوط بـه    ظرفیت  این دشواری به همۀ
لازم بـرای پاسـخگویی بـه نیـاز کشـور بـه        "مـالی   ظرفیت" ، ترین مسئله ترین و محوری مهم

هـای مهندسـی، پیمانکـاری، تولیـد مصـالح، زمـین، و        رسـد ظرفیـت   نظر می به. مسکن است
. واحد در سال فراهم است 700ر000آلات ساختمانی کشور برای تولید حتی  ظرفیت ماشین
وساز خود به طور کامل  ساخت های حاضر نیست که از تمام ظرفیت ای در حال هیچ سازنده
اما آنجا که مشکل اصـلی چهـره نشـان     ،ظرفیت اضافی در همه جا وجود دارد. استفاده کند

  . تأمین مالی مسکن است  دهد، می
ای اسـت   منظور از بازار سرمایۀ مسکن و فراتر از آن بازار سرمایۀ ساختمان، بـازار مـالی  

در ایـن بـازار،   . شـود  منابع مالی لازم برای بخـش مسـکن و سـاختمان تـأمین مـی      که در آن
بـرداران از   گذاری در اختیار سازندگان و بهـره  اندازکنندگان وجوه لازم را برای سرمایه پس

  . دهند مسکن قرار می
  : در بازار سرمایۀ مسکن دو نوع وجوه مورد نیاز است
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  وساز  وجوه برای ساخت •
  ین مالی خرید مسکن وجوه برای تأم •

وساز و نیز تأمین منابع بـرای خریـد مسـکن     در ایران، بازار مالی تأمین منابع برای ساخت
در جهان، مؤسسات مالی متنوعی در بـازار سـرمایۀ مسـکن    . هاست محدود به بانک "عمدتا
 .ای یابـد  فعالیت آن نهادها باعث شده است که بازار سرمایۀ مسکن گسترش عمـده . اند فعال

  . شدت ضعیف است، و توسعۀ لازم را نیافته است در ایران، بازار سرمایۀ مسکن به
چندان مسئلۀ حـادی    ،که از کجا پول بیاوریم و مسکن را بسازیم در مورد اول، یعنی این

فـروش جـواب مسـئله را تـا حـدی       ؛ همین نظام بـانکی موجـود و سیسـتم پـیش    وجود ندارد
مشـکل محـوری و   . بتواننـد مسـکن را بخرنـد   نهـایی  ان دهد، مشروط بر آن که خریـدار  می

اگـر مـردم بتواننـد    . اساسی و عمده برای رفع معضل مسکن، تأمین مالی خرید مسکن اسـت 
  .رسد ممکن می "مسکن را نسیه خریداری کنند، بقیۀ کارها به نظر کاملا

 مسکن از محـل . گذاری هر فرد عادی در طول عمر خود است مسکن بزرگترین سرمایه
کـرده البتـه    ازدواج جـوان تـازه  . انداز گذشته، حال، و آیندۀ مردم قابل خریـداری اسـت   پس

قسـط   توانـد مبـالغ کـوچکی را بـه عنـوان پـیش       میاو . برای خرید مسکن پول لازم را ندارد
سـال قسـط    30یا  20تواند  خود می  انداز آیندۀ تر این که از محل پس اما مهم. پرداخت کند

تجربـۀ  . خریـداری اسـت   دنیاست که مسکن با اقساط بلندمدت قابل  همۀ  جربۀاین ت. بپردازد
توان بدون بسط و گسترش بازار تأمین مالی بلندمـدت   نمی دنیا حاکی از آن است که مطلقاً

  . مسکن، مشکل مسکن را حل کرد
هـای   انداز کنند، و در سـال  های جوان باید پس بنابراین، تجربۀ جهان این نیست که زوج

تجربـۀ جهـانی   . اندازهای گذشتۀ خود، منزل مسکونی خریداری کنند سالی ازمحل پس یانم
هـای   کنند، و در سـال  های جوان خانه را به اقساط بلندمدت خریداری می آن است که زوج

کنند، اقساط خود را پرداخت کرده و عنـوان ملـک    آتی، ازمحل درآمدهایی که کسب می
  . شود ها منتقل می به آن
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  ) بسط بازار رهن(ت تأمین مالی برای خرید مسکن اهمی
رو، کشور بـه تعـداد بسـیار زیـادی      های پیش با توجه به ترکیب جمعیتی کشور، در سال

رسد کـه در طـرف    برای این که مشکل مسکن کشور حل شود، به نظر می. مسکن نیاز دارد
ارد، مصـالح  زمـین بـه مقـدار کـافی وجـود د     : عرضۀ مسکن دشواری خاصی سد راه نباشـد 

در اختیار است، کـارگر  ... بنایی آب و برق و گاز ساختمانی کافی وجود دارد، خدمات زیر
آلات  و مهندس و تکنسین ساختمانی به حد وفور آماده است، ظرفیت پیمانکـاری و ماشـین  

در . پـس، در طـرف عرضـه مشـکلی نـداریم     . تر از حد مورد نیاز اسـت  ساختمانی نیز اضافه
های در جستجوی خانه به طـور   انبوه متقاضیان جوان و زوجحضور ز به دلیل طرف تقاضا نی

مشکل اساسی آن است که این متقاضیان منابع مالی کافی برای خریـد  . بالقوه مشکلی نیست
  .مسکن ندارند

برای مردم کشور مـا، همچـون   . هر خانوار ایرانی مستحق داشتن مسکن آبرومندی است
. پنـاه داشـتن اسـت    دارشدن چیزی بیش از سر مناطق جهان، خانهمردم بسیاری از کشورها و 

 هخان ـ. بخشـد  ها آرامش مـی  دگی انسانگذاری عمدۀ خوبی است که به زن سرمایه "مسکن"
دهـد تـا خـود را     ها روحیه می بخشد، و به انسان ملکی رویایی است که به آنان شخصیت می

دارشـدن   بـرای تحقـق رویـای خانـه     هـا در همۀکشـورهای جهـان    از این رو، دولت. بازیابند
  .اند شهروندان خود مسئوولیت پذیرفته

از . گذاری هر شهروند متعارف در طول عمر خود اسـت  بزرگترین سرمایه "مسکن"اما 
، آنان باید قادر "بالفعل"شهروندان به تقاضای  "بالقوۀ"این رو، برای تبدیل تقاضای مسکن 
در همه جای دنیـا از   "مسکن". المدت بخرند ط طویلباشند مسکن را به طور نسیه و به اقسا

  .شود اندازهای گذشته، حال، و آیندۀ مردم خریداری می محل پس
آوری ساخت، سرعت ساخت، کیفیـت    ومعماری، فن های شهرسازی پس، هرچند جنبه

ترین عامل در حل مشـکل   در رفع مشکل مسکن اهمیت عمده دارند، اما کلیدی... مصالح، 
را  "مسـکن "این برهۀ زمان در ایران، به وجود آوردن این امکان است که مـردم  مسکن در 

سـاز مشـکل مسـکن توسـعۀ بـازار رهـن        چـاره . المدت بخرند به طور نسیه و به اقساط طویل
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  . است
هـای بلندمـدت خریـد     بازار وام"یعنی  "بازار رهن"دولت برای حل مشکل مسکن باید 

ابع مالی برای بخش مسکن دارد، طبق تجربۀ دنیا، فقط اگر دولت من. را توسعه دهد "مسکن
 "مـثلا (پرداخت وام بلندمدت خرید مسکن بـه مـردم   : در دو مورد مجاز به صرف آن است

داخـت یارانـۀ   و پر) ها قرار دهد که وام رهنـی بیشـتری بدهنـد    منابع خود را در اختیار بانک
ت بلندمدت خریـد مسـکن را تقبـل    یعنی دولت بخشی از بهرۀ تسهیلا ؛مستقیم بهره به مردم

دهند، چون  وام بلندمدت نمی% 22گذاران به نرخ کمتراز  ها و سرمایه ، اگر بانک "مثلا. کند
از بهـره را  %) 5 "مـثلا (توانـد درصـدی    شود، دولت مـی  بسیار سنگین می% 22اقساط با نرخ 

  .کند تحمل می قابلپرداخت این یارانۀ شفاف به خریداران مسکن، اقساط وام را . تقبل کند
. انـد  های روشنی را پذیرفته ها در همۀ کشورها در قبال بسط بازار رهن مسئوولیت دولت

باید غیـر از توجـه بـه     شهرسازی می و در جمهوری اسلامی ایران نیز، دولت و وزارت مسکن
نظام مالی کارآمد مسـکن را   ابعاد مختلف مشکل مسکن، به طور شفاف و مشخص استقرار

وجود سیستم مالی کارآمد مسکن برای مردم ایران بسـیار اهمیـت   . ظایف خود بداندجزو و
این نظام باید بازار رهن کشـور  . مندند دارشدن علاقه زیرا که به شدت به مالک و خانه ،دارد

قراردادهـای  "کمک کند، و بـه کارا را توسعه دهد، به بسط صنعت تأمین مالی رهن مؤثر و 
  .پرداخت کم بینجامد قیمت، و با پیش یازهای متقاضیان، ارزانسازگار با ن "وام رهنی

  بازار اولیۀ رهن و بازار ثانویۀ رهن 
کنـیم،   ویژه از بازار سرمایۀ خرید مسکن، صـحبت مـی   وقتی از بازار سرمایۀ مسکن، و به

ر را نخست ایـن دو بـازا  . بازار اولیۀ رهن و بازار ثانویۀ رهن: باید به دو نوع بازار اشاره کنیم
  . کنیم تعریف می

کنـد، و   بـه وام دهنـده رجـوع مـی     در این بازار خریدار مسکن مستقیماً :بازار اولیۀ رهن
بانک مسـکن و  . رسد به امضا می) یا فروش اقساطی در رژیم بانکی ایران(قرارداد وام رهنی 

مؤسسات  های رهنی و در دنیا، شرکت. کنند های تجاری ایران در این بازار فعالیت می بانک
های مسـکن فعـال در ایـران همچـون      صندوق. اند بسیاری در این حوزه فعالو وام انداز  پس
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انداز مسکن متعلق به بانک مسکن، صندوق مسـکن جوانـان، صـندوق مسـکن      صندوق پس
 "هـای رهنـی   وام"انـد، و   نیز در همین بـازار فعـال   1کارگران، و صندوق مسکن سلحشوران

  .کنند خلق می
های رهنی خـود را بـه    تواند وام بازار اولیه، می  در این بازار، وام دهندۀ: ویۀ رهنبازار ثان

فـروش   و هـای رهنـی خریـد    وام  رهـن جـایی اسـت کـه در آن      بـازار ثانویـۀ  . فروش رساند
در ایـران   "وام رهنـی "  اعطاکننـدۀ . در حال حاضر، این بازار در ایران وجود ندارد. شود می

ــدارد، و ب  ــر وام،  حــق انتخــاب ن ــان عم ــا پای ــد ت ــی وام"ای ــای رهن ــبد  "ه ــایی را در س اعط
رهـن آن اسـت کـه نقـدینگی       هدف از تشکیل بـازار ثانویـۀ  . گذاری خود نگاه دارد سرمایه

بانـک مسـکن، بـا فـروش      ، مـثلاً "وام رهنـی "  کافی به بازار رهن جاری شود، و اعطاکنندۀ
  . بیشتری بدهد "های رهنی وام"بتواند اعطایی، وجوه خود را آزاد کند، و  "های رهنی وام"

ایجاد نظام مالی کارآمد مسکن به معنای گسترش بازار اولیه و بازار ثانویۀ رهـن هـر دو   
نیز در ایران هنـوز بسـیار ضـعیف اسـت، امـا طراحـی و        "اولیۀ رهن"هرچند که بازار . است

و مجلـس تصـمیم    جا کـه دولـت   از آن. نیز بسیار ضروری است "ثانویۀ رهن"تقویت بازار 
مردم دارند، طراحی بـازار اولیـه و ثانویـۀ رهـن، و تقویـت نظـام         دارکردن عامۀ قاطع به خانه

  . ها باشد باید در مرکز توجه آن  مالی مسکن می

  تجربۀ جهان 
ایـن  . تجربۀ جهانی حاکی از تنوع نهادهای مالی در عرصـۀ بـازار سـرمایۀ مسـکن اسـت     

کشـورهای  . به خرید بلندمدت مسـکن اختصـاص دارد   مدتاًع ،طور که گفته شد بازار همان
پرداخت کمتر  ها با پیش ند که در آنا تر، کشورهایی موفق و دارای بازار سرمایۀ مسکن قوی

  . توان مسکن خرید تر می مدت و اقساط طویل
شناسیم، چندین صـد سـال اسـت،     بانکداری و وام به شکلی که امروز می  هر چند سابقۀ

در . المدت برای خرید مسکن چنـدان طـولانی نیسـت    یعنی وام طویل "وام رهنی"  اما سابقۀ
                                           

هـای زمـین و    و در شـرایطی کـه مقـررات صـندوق    ) سـهامی عـام  (گذاری ساختمان ایران  سه صندوق اخیر توسط شرکت سرمایه .1
  . ساختمان وجود خارجی نداشت، تشکیل و عملیاتی شد
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خانمانی شیوع عام یافت، بحث  های جنگ جهانی دوم که بی ها و ویرانی واقع، بعد از خرابی
هـای   وام"ای طرح شـد، و   ساله به طور گسترده 30 و نهایتاً 20، 10مدت  های بلند اماعطای و
  .ن آن به طور انبوه اعطا شدبه معنای امروزی "رهنی

یـابیم کـه در آن کشـورها نیـز      مـی  در سایر کشورها در "رهن"جهانی   در بررسی تجربۀ
شد، اما اصل مبلـغ   بهره در طول زمان پرداخت می. ه استهای رهنی کوتاه بود سررسید وام

ه کـه  ایـن فکـر سـاد   . تقسیط اصل وام در کـار نبـود  . شد وام در پایان دورۀ وام پرداخت می
از . گـردد  قرن بیستم برمـی  سومشود تقسیط کرد، به دهۀ  اصل بدهی خرید مسکن را هم می

پایان جنگ جهانی دوم بود که معمول شد عمر وام مسکن طولانی شـود، هـر قسـط شـامل     
بـا افـزایش قیمـت    . های ماهانه درآید پرداخت به شکل وام  اصل و فرع هر دو شود، و نحوۀ

سـال گسـترش    30و سپس حتـی بـه    20به  10دوم، عمر وام از  مسکن پس از جنگ جهانی
  .یافت

  تجربۀ امریکا. 1
دارشـدن   ترین کشور در جهان در زمینۀ گسترش بازار رهن و تحقـق رویـای خانـه    موفق

یمـن توسـعۀ مناسـب بـازار اولیـه و ثانویـۀ رهـن،         دهد کـه بـه   آمار زیر نشان می. امریکاست
و حتـی   مند اقتصادی دیگر در این زمینه جلو افتاده استگونه امریکا از کشورهای قدرت چه
  . توان گفت که در این زمینه افراط هم شده است می

  
  طول زمانی اقساط درصد پرداخت اولیه نام کشور
  سال 30 درصد5تا3 امریکا
  سال 10 درصد40تا35 آلمان
  سال 20 درصد60تا50  ژاپن
  )امکان تأمین مالی مجدد با(سال15 درصد50تا45 اسپانیا
  سال 30تا  20 درصد30 انگلستان
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  تجربۀ انگلستان . 2
 میلیـارد پونـد بـوده    114برابـر   1999های رهنی جدیـد در سـال    در کشور انگلستان، وام

فقره وام خرید مسکن بوده کـه نـرخ متوسـط     1ر756ر000تعداد کل وام در آن سال . است 
هایی که برای اولـین   ارزش خانه% 80، 1999در سال . است  درصد در سال بوده 75/7ها  آن

  . است شده ها پوشانده توسط این وام ،دوم دستهای  ارزش خانه% 64بار خریداری شده و 
ای فعالیت دارند  واحدهای مالی "ها عمدتا در انگلستان، در بازار اولیۀ رهن غیر از بانک

از ایــن  . شــوند  خوانـــده مـی   building societiesیا  "های مـالی ساختـمانی مجموعه"که 
ـــان،  ــا  Halifax ،Abbey National ،Loyds ،Nationalwide BS ،Woolwich pcمی ب
ــی ــر    دارای ــب براب ــه ترتی ــایی ب ــد  5/25، و 37، 5/47، 65، 93ه ــارد پون ــزرگ ،میلی ــرین  ب ت

لی بـه مـردم   ها بیش از سایر نهادهای ما آن. در آن کشوراند "های مالی ساختمانی مجموعه"
رهن در آن کشور نیز خطر اعتباری کمی دارد، و این خطر . اند وام رهنی خرید مسکن داده

ای از  جـدول زیـر خلاصـه   . های اخیر کاهش یافته اسـت  با مدیریت صحیح ریسک در سال
  .دهد سال گذشته در بازار اولیۀ رهن در آن کشور نشان می 5وضعیت را در 

  
  
  

 
  لتعداد رهن در پایان سا

  تعداد رهن که به تملک مؤسسۀ رهنی
  دهنده درآمد وام

  24ر000 8ر138ر000  1986
  18ر510 8ر564ر000  1988
  43ر890 9ر415ر000  1990
  49ر410 10ر521ر000  1995
  30ر000 10ر981ر000  1999

  
خلاصۀ تجربۀ جهانی آن است که مردم برای خریـد نبایـد تـا سـنین بـالا صـبر کننـد، و        

انـد کـه بـا دریافـت      شـهروندان مسـتحق آن  . ز گذشتۀ خود، مسکن را بخرنداندا ازمحل پس
همـۀ کشـورهای   . المدت خریداری کننـد  های بلندمدت، مسکن خود را به اقساط طویل وام

. کننـد  ای که بتواند چنـین امکـانی را فـراهم آورد تـلاش مـی      جهان برای استقرار نظام مالی
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باید بازار سرمایۀ مسـکن در ایـران را    ۀ جهانی، میجمهوری اسلامی ایران نیز به اتکای تجرب
را فـراهم   بسط داده، و با پیوند بازار سرمایۀ مسکن با بـازار سـرمایۀ کـل کشـور، امکـان آن     

  . وسازهای بیشتری انجام شود آورد که ساخت

  بازار ثانویۀ رهن  
ربـوط  بخش بزرگی از بازار سرمایۀ مسکن در کشورهای جهان بـه بـازار ثانویـۀ رهـن م    

با تعریف . بازاری که تا تاریخ تهیۀ این گزارش در کشور ما هنوز ایجاد نشده است. شود می
  . گزارش آشنا شدیم یقبل یها بخشبازار ثانویۀ رهن در 

خـود    دارشـدن شـهروندان وظیفـۀ    ها در همه جای دنیا بـرای تحقـق رویـای خانـه     دولت
هـای   ای اخیـر بـرای افـزایش تعـداد وام    ه تلاش. را گسترش دهند "بازار رهن"دانند که  می

انـداز مسـکن بانـک مسـکن، تـلاش       خرید مسکن توسط بانک مسکن، تجهیز صندوق پس
هــای مســکن جوانــان،  انــداز مســکن روســتایی، ایجــاد صــندوق بــرای ایجــاد صــندوق پــس

آن  .در ایـران اسـت   "بـازار رهـن  "کارگران، و سلحشوران همه و همه در راستای گسترش 
کنیم تا وام بلندمدت مسکن بـه مـردم بدهـد، و ایـن معجـزه بـه        ای که طراحی می نظام مالی

خانـه   های مسکن، مردم صـاحب  ها و صندوق وقوع بپیوندد که با اخذ وام بلندمدت از بانک
  .گویند    می "بازار اولیۀ رهن"شوند و مالکیت واحدهای مسکونی توسعه یابد، را نظام 

بازار "طراحی : است هاست چهره نموده ه ثمرات آن مدتاما، دنیا تجربۀ دیگری دارد ک
یعنی وامدهی بلندمـدت بـه    "بازار اولیه رهن "شود  باعث می بازار ثانویۀ رهن ."ثانویۀ رهن

  .خریداران مسکن به نوبۀ خود گسترش یابد، و مشکل مسکن آحاد مردم حل شود
های رهنی اعطـا   وام "دینخرید "بازار ثانویۀ رهن بازاری است که در آن از طریق عقد 

بانـک مسـکن از    "مـثلا . شـود  ها به نقد تبدیل مـی  ها، و بسازوبفروش ها، صندوق شدۀ بانک
 50های بلندمـدتی کـه بـرای خریـد مسـکن داده اسـت، اگـر بتوانـد          میلیارد تومان وام 200

نی جدید بدهـد؛  تواند دوباره وام ره اش جدا کند و بفروشد، می نامه     میلیارد تومان را از تراز
  .خانوار جدید 20ر000این یعنی وام بلندمدت برای قریب به 

هـای رهنـی خـود را بـه      تواند وام بازار اولیه، می  وام دهندۀ "بازار ثانویۀ رهن،"پس، در 
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شـرکت ملـی   "نـام   شهرسازی با پیشنهاد تشکیل شـرکتی بـه   و وزارت مسکن. فروش رساند
خواستار سازماندهی بازار ثانویـۀ رهـن در ایـران     "نتسهیلات رهنی واحدهای مسکونی ایرا

دهد تا در آن بازار  سامان می متروم آن شرکتی است که بازار ثانویۀ رهن را سرو. شده است
هـای بانـک    وام آورد تـا مـثلاً   متروم ازکجا پول مـی . های رهنی خرید و فروش شود این وام

. فروشـد  که در بازار سرمایه می) تیمشارک(مسکن را خریداری کند؟ با فروش اوراق قرضه 
کنـد؟ از محـل وصـول اقسـاط آن      از کجا اصل و فرع اوراق مشـارکت را بازپرداخـت مـی   

رو، ایـن اوراق اخیـر را    از ایـن . ای که از بانک مسکن خریداری کـرده اسـت    های رهنی وام
  . نامند می " های رهنی اوراق بهادار با پشتوانۀ وام"

هـایی   کند؟ بله، البتـه پیچیـدگی   رهن را ایجاد می دگی بازار ثانویۀ آیا متروم به همین سا
گونـه قراردادهـای رهـن مناسـب را از ترازنامـۀ       آموزد که چـه  علم مالی به ما می. هم هست

کنـیم   بندی مجدد کنیم، پشـتوانۀ اوراق بهـاداری    بانک مسکن جدا کنیم، تجمیع کنیم، بسته
  ....های دیگر پیچیدگیخواهیم منتشر کنیم، و اندکی  که می
اندازی بازار ثانویۀ رهـن در ایـران ممکـن اسـت؛      شهرسازی راه و نظر وزارت مسکن از

دارشـدن   دهـد؛ و رونـق بـازار اولیـه بـه معنـای خانـه        را رونق می  رهن بازار اولیه  بازار ثانویۀ
و تحقـق  پیشنهاد تأسیس متروم به امید بسط بـازار رهـن در ایـران    . خانوارهای بیشتری است
  .دارشدن جوانان و شهروندان ایرانی است هرچه بیشتر رویای خانه

شـود کـه    دولتی اسـت؛ در مرحلـۀ اول، پیشـنهاد مـی     شرکت پیشنهادی واسطۀ مالی نیمه
خصوصـی  % 20مؤسسـات مـالی بـزرگ عمـومی، و     % 40دولتـی،  % 40ترکیب مالکیت آن 

  . مالی کشور نیاز داردمتروم به نظارت و مراقبت دائمی مقامات پولی و . باشد
. ، در امریکاست1مه ها در حوزۀ بازار ثانویۀ رهن، شرکت فنی ترین شرکت یکی از موفق

سـال   25چنان موفق و درخشان است که در ظرف  مه در امریکا آن سازمانی چون فنی  تجربۀ
کـه در  مه  فنی. میلیون خانوار امریکایی کمک مؤثر و جدی کند 36شدن  دار توانسته به خانه

به عنوان بخشی از وزارت مسکن امریکا مسئول ادارۀ بازار ثانویۀ رهن واحدهای  1938سال 

                                           
1.  Fannie Mae 
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به تدریج شروع به فـروش سـهام خـود بـه بخـش       1954مسکونی در آن کشور شد، از سال 
خصوصــی تبــدیل شــد، و بــا % 100بــه شــرکتی  1968در ســال  "خصوصــی کــرد، و نهایتــا

، این امکان را یافت کـه سـهام خـود را بـه     1970سال شدن در بورس نیویورک در  فهرست
  .عامۀ مردم بفروشد

 3800شـرکت بـا   . هـا سـومین شـرکت بـزرگ امریکاسـت      مه اکنون از نظر دارایـی  فنی
. گـذاری خـود دارد   میلیون رهن در سـبد سـرمایه   12حاضر بیش از  کارمند مجرب، در حال

میلیـارد دلار رهـن جدیـد     1ر500ز آن میلیارد دلار اسـت کـه ا   4ر700ها  کل ماندۀ این وام
 1ر990ر000، کل تولید واحد مسـکونی در امریکـا   1998اگر توجه شود که در سال . است

مـه   شـده و در اختیـار فنـی    حجم رهن جدید ضمانت) 1999(واحد مسکونی، و در سال بعد 
. شـود  یمه روشن م ـ است، آن زمان اهمیت کار و حجم فعالیت فنی میلیارد دلار بوده 1ر200

بهـادار   مـه یـا در اختیـار دارد و یـا تبـدیل بـه اوراق       های رهنی را فنـی  درصد ماندۀ وام 6/23
کند،  درصد از کل سود بازار را کسب می 4/9اما، به منظور توزیع ریسک فقط . است کرده

هـا شـریک    دهـد کـه در ریسـک وام    ای از سود خود را به مؤسسـاتی مـی   یعنی بخش عمده
  .دلار تجاوز نکند 252ر700ها از  خرد که سقف آن هایی را می ه فقط رهنم فنی. شوند می

در این کشور از هـر  . میلیارد دلار متجاوز است 6ر000های رهنی در امریکا از  ماندۀ وام
مؤسسه و بانک در بازار اولیۀ رهن به  5ر000بیش از . سه خانوار، دو خانوار وام رهنی دارند

هـای اصـلی    مـک شـرکت   مه و فردی فنی. کنند  ی پرداخت میشهروندان آن کشور وام رهن
بـا احتسـاب   . کشـوراند  های رهنیِ اعطاشده و رهبـران بـازار ثانویـۀ رهـن در آن     خریدار وام
ای که مستقیم و غیرمستقیم در بخش مسکن صادر شده، حجـم بـازار رهـن در     اوراق قرضه

 ،2000مه در ماه مه سال  فنی MBSحجم معاملات . رسد میلیارد دلار می 10ر000امریکا به 
  .میلیارد دلار بوده است 350بالغ بر 

هـای رهنـی واحـدهای     مه طبق اساسنامۀ آن ایجـاد ثبـات در بـازار ثانویـۀ وام     هدف فنی
های انجام  گذاری کوشد با افزایش نقدینگی سرمایه این شرکت می. مسکونی در امریکاست

شـده در تـأمین مـالی رهـن واحـدهای       ذاریگ ـ شده در رهن و بهبود توزیـع وجـوه سـرمایه   
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بـا ایـن   . های مسکونی در آن کشور را برعهده گیرد مسکونی، رهبری بازار ثانویه برای رهن
مه امیدوار است دسترسی بهتری به بـازار رهـن در منـاطق مختلـف آن کشـور       اقدامات، فنی

بازارهـای سـرمایۀ    ،رکوشد با موفقیـت بسـیا   مه می فنی. برای شهروندان امریکایی ایجاد کند
ای بـا   مـه برنامـه   فنی 1996در سال . المللی را به بازار تأمین مالی مسکن امریکا پیوند بزند بین

میلیــون خــانوادۀ  10مســتقیم بــه  میلیــارد دلار بــرای اعطــای تســهیلات غیــر 2ر000وســعت 
مـه   ب، فنـی ترتی ـ بـدین . اعلام شده است 2000مشابه این اقدام در سال . امریکایی اعلام کرد

   .بازار مسکن امریکا را از کلیۀ موانع تصنعی آزاد کرد
. اسـت )  REITs(گـذاری در مسـتغلات    های سرمایه مه از صندوق خرید عمدۀ رهن فنی

نقش عظیمی  REITهای  های فعال در بازار اولیۀ رهن، شرکت در امریکا، غیر از انبوه بانک
گذاری در  های سرمایه صندوق 203تعداد . در اعطای تسهیلات خرید مسکن به مردم دارند

میلیون واحدی  123میلیارد دلار، در این بازار مسکن  124با سرمایۀ به قیمت روز مستغلات 
مه این امکـان را   فنی. شود، فعالیت دارند میلیون مسکن به آن اضافه می 2که هر سال حداقل 

مه تجهیـز   جوه خود را از طریق فنیدهد که هر زمان به نقدینگی نیاز دارند، و می REITsبه 
  .کنند

نیز فعالیت دارد؛ آن شرکت هـم مـأمور اسـت بـه گسـترش امکـان        1مه در امریکا، جینی
فعالیـت    2شهرسـازی مـه زیـر نظـر وزارت مسـکن و      جینـی . دارشدن شهروندان بپردازد خانه
تصـمیم  ، دولت امریکـا  1968مه در سال  شدن فنی پس از خصوصی. کند، و دولتی است می

مـه، بـازار    تحمل برای خانوارها، با تأسـیس جینـی   گرفت جهت حمایت از بسط مسکن قابل
های رهنی ایجـاد کنـد؛ ابـزاری کـه بـازار       شده توسط دولت برای وام ثانویۀ کارایِ ضمانت

کند،  می ضمانتمه فقط  البته، جینی. زد سرمایه را به بازارهای مسکن دولت فدرال پیوند می
مـه تـلاش    مـی نیـز همچـون فنـی     جینی. ها نیست MBS  یا خریدار و فروشندۀ و صادرکننده

مه بیشـتر دفـاع از    گرایش جینی  "طبعا. گذاران جذاب باشد ها برای سرمایه MBSکند تا  می
. کنـد  ها را ضمانت و گارانتی مـی  های رهنی آن این سازمان وام. تر است خانوارهای ضعیف

                                           
1. Ginnie Mae  
2. Housing and Urabn Development (HUD) 
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هـایی هـم    ن رقابت در بازار ثانویۀ رهـن، بـا یکـدیگر تفـاوت    مه ضم مه و فنی بنابراین، جینی
تحمـل و در اسـتطاعت اقشـار     مه بیشتر در بازار رهن واحـدهای مسـکونی قابـل    دارند؛ جینی

  .کند فعالیت می) affordable lending(تر  ضعیف

  اهداف متروم در توسعۀ بازار رهن 
کنـد،   هـاد خـانواده را تقویـت مـی    نه تنها ن "خانه"داشتن محلی امن برای سکونت به نام 

مأموریـت متـروم کـاهش موانـع،     . شـود  بلکه مبنای انسجام اقوام، جوامع، و تمامیت ملی می
متـروم  . دارشـدن بـرای تمـام آحـاد کشـور اسـت       ها، و افـزایش فرصـت خانـه    کاهش هزینه

رای رهـن، وجـوه لازم ب ـ    خواهد اطمینان حاصل کند که با ایجاد و تقویـت بـازار ثانویـۀ    می
متروم باید ترتیبی دهد . اعطای تسهیلات رهنی جدید، به طور دائمی در دسترس خواهد بود

قبـول، بـه اقسـاط     هـای قابـل   دهندگان به خریداران مسکن توان آن را بیابند که به نرخ تا وام
المدت  دریافت نازل، و شرایط مناسب دیگر به متقاضیان مسکن وام طویل بلندمدت، با پیش

  .بدهند
بلکـه، متـروم در پـی    . تروم در کار اعطای وام مستقیم خرید مسکن به خریداران نیستم

این امکان را بدهد که قسمتی ) بانک مسکن "مثلا(های رهنی  وام  آن است که به اعطاکنندۀ
گـذاری   ناچار نباشد که تسهیلات اعطایی را در سـبد سـرمایه   از مطالبات خود را بفروشد، و

متروم با . وم رهبری بازار ثانویۀ رهن در ایران را در اختیار خواهد داشتمتر. خود نگاه دارد
ها، و بوجودآوردن  بندی آن های رهنی، تجمیع و بسته کردن سبدی از وام ضمانت و گارانتی
های رهنی، به هـدف   ها در بازار، از طریق تولید اوراق بهادار با پشتوانۀ وام امکان فروش آن

  .بخشد تحقق می گسترش بازار رهن کشور
دارشـدن   کند تا روحیـۀ خانـه   مردم کمک می  شرکت متروم با تسهیل بازار رهن به عامۀ

بیابند، و به رویای مالکیت واحد مسکونی تحقق ببخشند؛ رویایی که ذهن هر زوج جوان را 
  .دارد از ابتدای ازدواج به خود مشغول می

ه هـدف گسـترش فرصـت    ، ب ـ"محصـولات و خـدمات مـالی رهنـی    "  متروم بـا عرضـۀ   
درآمـد،   است که خانوارهای کم و میان  هدف متروم آن. کند دارشدن مردم کمک می خانه
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هجـری   1400بینی است کـه تـا پایـان سـال      قابل پیش. وپا کنند برای خود خانۀ ملکی دست
  .میلیون خانوار ایرانی کمک کند 10دارشدن شمسی، متروم به خانه

هـای   تأمین مالی مسکن کشور، بایـد تـلاش کنـد تـا فرصـت      رهبر سیستم متروم به مثابۀ 
آوری مالی  دارشدن افراد و خانوارها از طریق خلق محصولات مالی جدید و توسعۀ فن خانه

ای در حیـات شـاداب و پرنشـاط     متروم بـا تحقـق چنـین هـدفی نقـش عمـده      . گسترش یابد
اصـلی متـروم ایجـاد بـازار     وظیفـۀ  . کنـد  شهروندان، و حتی کشـور ایفـا مـی     خانوارها، عامۀ

دهنـدگان رهـن    وام. شده و پیچیـدۀ ثانویـه بـرای قراردادهـای رهـن اسـت       درستی طراحی به
وام بلندمـدت   ،بـه خریـداران مسـکن   ) همچون بانک مسـکن یـا صـندوق مسـکن جوانـان     (

ترتیب، وام رهنی با تنظیم قـرارداد بـین    بدین. دهند که واحد مسکونی موردنظر را بخرند می
هـای   بندی و تهیـۀ سـبدی از ایـن وام    متروم با تجمیع و گروه. شود و خریدار تولید میبانک 

) MBS(هـای رهنـی    بهـادار بـا پشـتوانۀ وام    دهد که اوراق ها، امکان می رهنی، و ضمانت آن
دهندگان رهنی نیز مستقیم یا ازطریق متروم این اوراق را در بازار سـرمایه بـه    وام. تولید شود

هـای رهنـی جدیـد     شـده، وام  فروشند، و از محل منابع گردآوری ن مختلف میگذارا سرمایه
سال اول، کل این امور ازطریق متروم انجام شود، و  5شود حداقل در  بینی می پیش. دهند می

  . دهندگان قرار دهد شده را دراختیار وام متروم وجوه گردآوری
  : ستشرح زیر ا بازار ثانویۀ رهن بهبسط وظایف اصلی متروم 

  کننـدۀ  داران و مؤسسات مـالی دیگـر اعطـا    های خرید مسکن از بانک متروم با خرید وام .1
آورد کـه جریـان مـداومی از وجـوه رهنـی در       های رهنی، این امکـان را فـراهم مـی    وام

ــاره بــه خریــداران واحــدهای مســکونی وام دهنــد   دســترس آن . هــا قــرار گیــرد تــا دوب
هدف متروم ایجاد بازار همیشـگی بـرای   . یابد ط میبازار سرمایۀ مسکن بس ،ترتیب بدین

هـای   وام"ترین هدف، خرید ایـن   بنابراین، اصلی. قراردادهای استانداردشدۀ رهنی است
هـا، و فـروش ایـن دیـون      بنـدی و تجمیـع آن   از مؤسسات مالی اعطاکننده، گروه "رهنی

عم از تضمین شده یا های رهنی اعطایی، ا وام  همۀ. کشور است  تجمیعی در بازار سرمایۀ
ای وجود داشـته باشـد، سـرمایه بـا      جا افتاده  اگر بازار ثانویۀ. نشده، قابل خریداری است
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دارشـدن بهتـر    شـود، و هـدف گسـترش خانـه     تری به بازار اولیه سرازیر می اطمینان بیش
  . یابد تحقق می

های  اعطای واماز   دهندگان به واحدهای مسکونی درقبال زیان حاصل وام  تضمین و بیمۀ .2
حتـی اگـر   (وام رهنـی    کننـدۀ  تواند به هر اعطـا  متروم به کمک مؤسسات بیمه می :رهنی

ای ارائه دهد، و یـا قراردادهـای    خدمات بیمه) خود سازندگان واحدهای مسکونی باشند
سازان واحدهای مسکونی  های رهنی اعطایی انبوه تضمین وام. ها را تضمین کند رهن آن

بـازار رهـن     هـا و توسـعۀ   آن  وسازشـدۀ  ن فروش اقساطی واحدهای ساختمنظور امکا به
از  کردن در قبال نرخ تورم، و محـدودکردن زیـان حاصـل    امکان بیمه. گیرد صورت می

شک بازار سرمایۀ مسکن  این اقدام بی. دهنده نیز وجود دارد افزایش نرخ تورم برای وام
  . دهد کشور را توسعه می

ار رهن، انتقال وجوه از مناطق دارای مازاد به مناطق مواجه بـا کسـری   باز  متروم با توسعۀ .3
گـذاران خـارج    سرمایه  انتقال سرمایۀ ،بسیار مهم  در این راستا، وظیفۀ. آورد را فراهم می

  .از بخش ساختمان و مسکن به بخش مسکن است
گـذاری در آن،   هـا در بخـش مسـکن، نوسـان حجـم سـرمایه       ترین آفـت  یکی از بزرگ

ای با هدف کسب سود به بخش، و پارک موقـت   های افراد غیرحرفه وج و ورود سرمایهخر
هـای ناگهـانی و نوسـان دائمـی حجـم       ایـن حرکـت  . اسـت  آنـان بخش توسـط  ن یا پول در
  کند، و اجـازۀ  رونق و رکود در بخش مسکن را تشدید می  گذاری در بخش، چرخۀ سرمایه
متروم درصورتی که درسـت  . دهد را به آن نمی گذاری آرام و متین در داخل بخش  سرمایه

گذاران خارج از بخش سـاختمان و مسـکن را بـه بـازار ثانویـۀ       عمل کند، منابع مالی سرمایه
ــد رهــن هــدایت مــی  ــد کــه در رهــن  گــذاران فرصــت مــی  ســرمایه. کن ــزرگ یابن  1هــای ب

گـذاری در   یهها به سـرما  ترتیب، ضمن حسن استفاده از تمایل آن بدین. گذاری کنند سرمایه
انــداز و  پــس  وســیلۀ  هــا را از خریــد فیزیکــی خانــه بــه مثابــۀ بخــش مســکن و ســاختمان، آن

گذاری غیرمستقیم در بخـش   گذاری که از دید اقتصاد ملی نامناسب است، به سرمایه سرمایه

                                           
1. Jumbo mortgages 
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رهن به سمت بازار   گذاران را از بازار اولیۀ این سرمایه ؛کند مسکن و ساختمان راهنمایی می
این یکی از بزرگترین خدمات متروم به بخش، از طریـق تثبیـت   . کند انویۀ رهن هدایت میث

دهد بازار رهن از کل  خدمتی که اجازه می. های آن خواهد بود بازار مسکن و کنترل نوسان
ــد   ــازار ســرمایه اســتفاده کن ــات ب ــدین. امکان ــب، ســرمایه ب ــر از محــدودۀ   ترتی گــذارانی غی

  . شوند بخش مسکن، به بخش جلب میگذاران سنتی در  سرمایه
هـای   هـای بازنشسـتگی، صـندوق    ارتباط بـا مؤسسـات بیمـه، تـأمین اجتمـاعی، صـندوق       .4

هـای بیمـه و ضـمانت و     گذاری نهادی دیگر در حـوزه  گذاری، و هر نوع سرمایه سرمایه
ضـمانت و گـارانتی متـروم     :ثانویـه  اًها به بازارهای رهن اولیه و عمـدت  آن  جذب سرمایۀ

منـد   گذاران خارجی به خرید دین علاقه گذاران و سرمایه شود که عامۀ سرمایه ث میباع
و سـاختمان کشـور منجـر      هـایی بـه گسـترش بـازار سـرمایۀ مسـکن       چنین ارتباط. شوند
  . شود می

 :هـای رهنـی   هـا و ایجـاد سـبد وام     آن (pooling)های رهنی بـا تجمیـع    کاهش خطر وام .5
. دهـد  گـذار انطبـاق مـی    نظر سـرمایه  هن را با شکل موردترتیب، متروم خطر سبد ر بدین

  . انجامد کاهش خطر خود به توسعۀ بازار سرمایۀ مسکن کشور می
ــا         .6 ــب ب ــی متناس ــۀ رهن ــه و ثانوی ــای اولی ــی ابزاره ــی دائم ــی و مهندس ــای طراح نیازه

خلق ابزارهای مالی رهنی جدید بویژه از نوع رهن با نرخ  :گذاران مختلف بخش سرمایه
بـا   .شـود  ، توسط متروم انجام میتر است های تجاری ایرانی مقبول که برای بانک 1متغیر

دهـد،   هـای رهنـی را افـزایش مـی     تولید محصولات مالی جدید، متروم تقاضا بـرای وام 
  .یابد های رهن برای خریداران مسکن کاهش می رود، و نرخ ها بالا میMBSقیمت 

گـذاری   کشـور از طریـق وصـل سـرمایه     المللـی بـرای بخـش مسـکن     بین  تجهیز سرمایۀ .7
  .رهن در ایران  خارجی به بازار ثانویۀ

  گذاری خارجی در بخش مسکن   سرمایه
درواقـع،  . بخش بزرگی از بازار سرمایۀ مسکن تأمین منابع مـالی از خـارج کشـور اسـت    

                                           
1. adjustable rate mortgages  
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 تنها پیوند بازار سرمایۀ داخلی با بـازار سـرمایۀ مسـکن ضـروری اسـت، بلکـه پیونـد بـازار         نه
وسـاز و خریـد    هـای سـاخت   سرمایۀ مسکن با بازارهای سرمایۀ جهان نیز باعث تأمین پـروژه 

  . شود واحدهای مسکونی می
مبادلـه بـا    قابل ساختمان محصولی و شد که چون مسکن تا این اواخر در ایران تصور می

کشـور  از   علاوه نیاز کمی به ورود مواد و مصالح از خـارج  و قابل صدور نیست، و به خارج
وجود دارد، پس نیازی به اخذ سرمایه از خارج از کشـور بـرای بخـش مسـکن و سـاختمان      

  : گرفت دلیل اشتباهات فاحش زیر شکل می نظری به چنین نقطه. نیست
نبایـد   گذاری آن در بخش خاصی از کشور لزومـاً  ورود سرمایۀ خارجی و سرمایه. الف

صـادرات   وری نیست که در نتیجۀ آن مستقیماًعلاوه ضر نیاز ارزی مستقیمی را برآورد، و به
سرمایۀ خارجی و تزریق آن به بدنۀ مسکن و ساختمان کشور مستقل از مسئلۀ . صورت گیرد

بایـد در   کافی در داخل کشور نداریم، دلایـل آن را مـی   "ریال"اگر ما . سیاست پولی است
اندازۀ ظرفیت تولیدی های تجاری در خلق پول به  استقلال بانک سیاست پولی کشور و عدم

هـای   داری نوین کـه خلـق پـول متناسـب بـا ظرفیـت       کشور جستجو کرد، چراکه کار بانک
  . باشد تولیدی کشور است، در ایران مختل می

به ریـال  % 100وساز وارد کشور شود، و حتی  بنابراین، اگر سرمایۀ خارجی برای ساخت
یم صادرات هم صورت نگیرد، باز ایـن  طور مستق ریال در نتیجۀ آن به 1تبدیل شود، و حتی 

. سرمایه به موجودی سرمایۀ کشور افـزوده اسـت و بنـابراین امـری مثبـت و ضـروری اسـت       
بخـش  . وسـاز نیسـت   گذاری خارجی در بخش مسکن محـدود بـه سـاخت    علاوه، سرمایه به

باید صرف آن شود کـه مـردم از    می ،یعنی ؛شود "بازار رهن"عمدۀ این سرمایه باید صرف 
ایـن امـر بسـیار    . المدت خریداری کننـد  ین منابع استفاده کرده، و مسکن را به اقساط طویلا

  . مثبت و راهگشا برای توسعۀ بازار سرمایۀ کشور است
هـای   ویـژه سـاختمان   ای از تأسیسات و تجهیزات واحدهای بلندمرتبه، به  بخش عمده. ب

متأسـفانه هنـوز نیازمنـد    ) ارهسـت  5هـای   هتـل  "مثلا(مورد نیاز در صنعت گردشگری کشور 
  . شود طور مستقیم به ارز مربوط می تجهیزات خارجی است، و بنابراین به
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ــاخت . ج ــعۀ س ــا توس ــرمایه   ب ــور از محــل س ــاز در درون کش ــوان   وس ــارجی، ت ــای خ ه
کنندگان خدمات در  کاران، مشاوران، و سایر عرضه تولیدکنندگان مصالح ساختمانی، پیمان

 و خـدمات فنـی  (تقویت شده، و احتمال صدور کالاها و خـدمات   بخش مسکن و ساختمان
  . شود توسط این نهادها تقویت می) مهندسی

آوری و اسـتفاده   ورود سرمایۀ خارجی به بخش مسکن و ساختمان کشور با خود فـن . د
وسـاز و غیـره را    ها، تقویـت اسـتانداردهای سـاخت    های ساخت نوین، بهبود کیفیت از شیوه

سازی اکباتان تا امـروز، هنـوز    واقعیت این است که از زمان اجرای طرح انبوه. دهمراه دار به
آوری و از آن  سرمایۀ خارجی با خود فن. آوری ساخت جدیدی وارد کشور نشده است فن
ارتباط مهندسان ایرانی بـا  . آورد همراه می بهرا وساز  های جدید مدیریت ساخت تر شیوه مهم

هیچ دلیلی برای قطع رابطـۀ  . شود د سرمایۀ خارجی تسهیل میمهندسان خارجی ازطریق ورو
این رابطه همراه خود برکـات و منـافع عظیمـی    . کشور با دنیای خارج وجود ندارد یمهندس

  . آورد همراه می به
دلایل بالا، اقدامات عاجل برای جذب سرمایۀ خارجی بـه بخـش مسـکن و سـاختمان      به

مسـکن   یمل ـ به بخش باعث تقویت بـازار سـرمایۀ   ورود سرمایۀ خارجی. باید صورت گیرد
  . خواهد شد

  سایر اقدامات 
ومـالی صـحیح در راسـتای     هـای پـولی   برای تقویت بازار سرمایۀ مسکن اتخـاذ سیاسـت  

  : شرح زیر است ها به بعضی از این سیاست. توصیه است توسعۀ بازار سرمایۀ مسکن قابل
ام مسـکن و بسـط سـایر نهادهـای مـالی      انـداز و و  های پس مند کردن کار صندوق قانون .1

با توجه به شرایط موجود، بر توسـعۀ مؤسسـات اعتبـاری    . بخش مالی مسکن و ساختمان
. باید تأکیـد کـرد   بخش مسکن و اعطای مجوز تأسیس بانک خصوصی در این رشته می

هـا ازقبیـل صـندوق مسـکن      هاست که کار تشکیل بعضی صـندوق  حاضر، مدت در حال
  . رسد نتیجه نمی  واعتبار به ای پولروستایی در شور

بینـی   در برنامـۀ سـوم پـیش    ساط پرداختی به وام مسـکن کـه قـبلاً   مالیاتی برای اق  معافیت .2
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هـزار تومـان درآمـد     100 اگر فردی مـثلاً  ،یعنی. باید برقرار شود شده، هرچه زودتر می
 100ن از هـزار تومـا   60دهـد، نخسـت ایـن     هزار تومان قسط وام مسکن مـی  60دارد، و 

  . گاه بقیۀ درآمد مشمول مالیات خواهد بود هزار تومان کسر، و آن
باید محدود به اعطای وام و پرداخت تفـاوت نـرخ یارانـۀ     انتقال منابع دولتی به بخش می .3

 ای جهان، و ازجمله کشـورهای کـاملاً  ها در همۀ کشوره دولت. سود بانکی بخش باشد
هـای   دارشدن شهروندان خود نسبت به پرداخـت  خانهمتکی به اقتصاد بازار، باز هم برای 

  . کنند مشابه اقدام می
به بیـان دیگـر،   . های دریافت وام خرید مسکن نیز ضروری است ایجاد انعطاف در طرح .4

کـه   آن. باید بتوانند متناسـب بـا امکانـات خـود، وام بگیرنـد      مردم برای خرید مسکن می
کـه   تر مسکن خریداری کنـد، نبایـد بـا آن    ینتر و به اقساط سنگ تواند در مدت کوتاه می

ای کـه   کالاهـای مـالی  . ندارد، در یک وضعیت قرار گیـرد  نیسنگتوان پرداخت اقساط 
انتخـاب   رسد، باید متنوع باشد و به مـردم حـق   فروش می به نام تسهیلات بخش مسکن به

  . بدهد
  . قرار گیرد  ر اولویتباید د ایجاد بازار ثانویۀ رهن برای توسعۀ بازار سرمایۀ مسکن می .5
. وساز و اجاره نیز باید در خدمت توسعۀ بازار سـرمایۀ مسـکن باشـد    نظام مالیات ساخت .6

های بخـش   طبق با سیاستتر از آن من های بخش باید متناسب با توان بخش و مهم مالیات
 . سازی باشد ق انبوهبخش است، نظام مالیاتی باید مشو سازی هدف اگر انبوه مثلاً. باشد

  



  

  

  
  
  
  
  
  

  
  

  
  

هـا، بـه تشـريح     هاي خود در ادارة شـركت  در اين مقاله، نگارنده ضمن مرور تجربه
در بـاب منـابع انسـاني از همكـاران     . پـردازد  مسايل اساسي سازمان و مديريت مـي 

ها در مسـير توسـعة    همراهي آنراند و به همدلي و  متعهد و پركار خود سخن مي
در باب رفتار سازماني به عامل كليدي موفقيت سازمان يعني . كند شركت اشاره مي

را » شـدن  كند و هماهنگي و همراهـي بـا پديـدة جهـاني     تأكيد مي» استقبال از تغيير«
در ادامه نگارنده به اقتصاد مسكن در . داند ها مي ضرورتي براي ادامة حيات سازمان

پردازد و ضمن برشمردن مشكلات عمدة اقتصاد ايران، كمبـود مسـكن در    مي ايران
مؤلـف  . بينـد  عنوان فرصتي براي نجات اقتصاد در سطح خرد و كلان مي كشور را به

كند و  اندازي واحد فروش تأكيد مي در ادامه بر بهبود كيفيت توليدات شركت و راه
و در . پـردازد  حصـول و ترفيـع مـي   ترتيب به دو آميختة مهم بازاريابي يعني م بدين

  . كند نهايت در باب مديريت و رهبري در سازمان به نكاتي اشاره مي

  ایراناقتصاد فرصتی برای : کمبود مسکن. 5-5
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  تبريزي حسين عبده

  
تر، نماینـدۀ شـما در    که چند صد متر آن طرف کنم مراسم تودیع برای کسی اعتراف می

امـا چـه کسـی از ایـن فرصـت خـود را       . اسـت  هنـدکی غیرمنتظـر  بانک اقتصاد نوین است، ا
ای از همکـاران، سـهامداران    داشـتنی  دوسـت کند که بـرای چنـین جمـع عزیـز و      محروم می

مندی تسلیم  جانب با رضایت این. عمده، و مدیران ارشد بخش مسکن کشور سخنرانی نکند
یچم که وارد ششـمین سـال   ای را در این نشست برای ساختمان بپ این وسوسه شدم که نسخه

چه را  درصد آن 70ها،  این اواخر جایی خواندم که مستمعان سخنرانی. تولد خود شده است
برخـوردار   اقبـال بنابراین، امیـدوارم از ایـن   . کنند ساعت بعد فراموش می شنوند، یک که می

خاطر  ، چیزی از عرایضم را به%30باشم که تا هنگام صرف شام، حداقل در حد آن متوسط 
  . بسپارید

سال در خـدمت شـما و سـهامداران سـاختمان،      5برای من افتخاری بوده است که برای 
خوش، این پُست را به من دادند، تلاش کـردم   که از اقبال وقتی. مدیرعامل این شرکت باشم

که خود را متعهد به انجام وظیفه کنیم،  اول این: که سه موضوع را به همکارانم گوشزد کنم
قـدر هـم کـه بـه      کـه هـر چـه    اگر تردید داریم که بتوانیم کار را انجام دهـیم؛ دوم ایـن  حتی 
کـه هـر چنـدبار     نظر دیگران گوش کنیم؛ و سوم این نظر خود اطمینان داریم، به نقطه صحت

                                           
کـه از نـوار    ختمان ایرانگذاری سا عامل شرکت سرمایه متن سخنرانی دکتر حسین عبده تبریزی در مراسم تودیع خود از مدیریت .1

  ).30/11/1380تهران، ( عیناً استخراج شده است
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وقت شکست  المثل انگلیسی، هیچ به قول آن ضرب. هم که شکست بخوریم، مقاومت کنیم
  .ای بکنیم ش تازهنخواهیم خورد، اگر باز هم تلا

ــن  ــا ای ــاختمان، م ــانی و حــس       در س ــاک انس ــاد پ ــر نه ــه ب ــا تکی ــواره ب ــایف را هم وظ
اعتقاد من بر آن است کـه بـر سـر    . ایم های معامله با شرکت انجام داده خواهی طرف عدالت

که همۀ همکارانم در ساختمان به تعهدات شرکت درقبال  میثاق خود پابرجا ماندیم، و از این
که بـا کمـک هـم کـردیم، بسـیار       از کاری. بالم ان جامۀ عمل پوشاندند، برخود میسهامدار
منـدتر از   دهم، ساختمان شرکتی بسـیار قـدرت   اکنون که پُست خود را تحویل می. خرسندم

آوردهـا رنـگ    دسـت   بنابراین، غم رفـتن در پرتـو ایـن   . کردیم بینی می آن است که ما پیش
خوشـبختی  . کـنم  روم، احسـاس خوشـبختی مـی    ن کار میبرعکس، اکنون که از ای. بازد می

بـه  . شخصـی اسـت، احساسـی در ذهـن، در قلـب، و در وجـدان       "و صـرفا  "شرایطی کاملا
اقبـال زیبـایی    و بخت ثروت دورواطراف ربطی ندارد؛ به این ارتباطی ندارد که کدام شاهین

دورنمـای آسـمانی   بر دوش انسان نشسته است؛ به این وابسته نیست که پرگـار طبیعـت چـه    
چیز عینی نیسـت، بلکـه در    خوشبختی در هیچ. ای از شکوه زندگی انسان رقم زده است آبی
  . ما باشد که بی چیز ذهنی است؛ در درون ما است، نه این همه

ام، آن است که کـارم را   بسته سال معلمی به آن سخت دل 27یکی از اصولی که پس از 
جمعـی را در   مـا ایـن کـار دسـته    . کافی جـدی نپنـدارم   قدر جدی بگیرم، و هرگز خود را به

دنبال کسب سود برای سهامدارانمان در راستای مصـالح ملـی    شانۀ هم به به ساختمان که شانه
  . باشیم، و هرگز از معیشت همکارانمان غافل نباشیم، بسیار جدی گرفتیم

  ها سروکار داریم با آدم
در پایـان روز،  . هرحال با مردم سروکار داریم هرگز نباید از یاد بریم که در آخر کار به

شرکت به تـوان مـدیریت آن بـه جلـب مشـارکت فعـال و خلاقیـت        هر موفقیت یا شکست 
. انـد  هـا مـردم   اکنون، شاید بیش از هر زمان، موضوع کار شرکت. ن وابسته استآ کارکنان

دهنـده و   این مسئولیتی بس سنگین اسـت، و بـرای همـۀ مـا در ایـن جلسـه، چالشـی روحیـه        
  . انگیزاننده است
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بـا  . گونه پیشرفت کردیم؟ دور هم جمع شدیم و با هم کـار کـردیم   در ساختمان، ما چه
پشت هم دادیم تا تدبیر و دانش جمعـی   به پشت. هم ائتلاف کردیم که کاری مشترک کنیم

اگر ساختمان امروز شرکتی مقبـول اسـت، بـیش از همـه از     . خود را صرف هدفی والا کنیم
هرکـدام مبـارزی در صـحنۀ    . روست که سرقفلی و سرمایۀ ما، گروه کار همکاران مایند آن

نگویند، و بـه هـر مسـئوولیتی کـه      "نه"اند در هر شرایطی  وکار شرکت که فرا گرفته کسب
این همکاران بودند که در روزهای ابری . مقتضی کار آن زمان ساختمان است، تن در دهند

  . خاطر سپردند باز نکردند، و حکایت سعدی را بهساختمان هرگز لب به شکوه 
تـرین   کشد، و سخنش نزدیک سخن، که کلماتش خرد را نفس می سعدی، شاعر شیرین

گوید که روزی از ایام زندگانی، سخن بـه شـکوه از    پیماید، می راه را تا کلام خداوندی می
گاه کـه   آن. ارک ببیندتد افزاری پایدنیا گشود که پای برهنه داشت، و بضاعتی نداشت که 

شـود، و   اری خـود شـرمنده مـی   زگ ـ بیند که پای ندارد، از گلـه  در گذر از بازار مردی را می
  . عمر، هرگز لب به شکایت نگشاید شود که در طول مصمّم می

  .کنیم برای چنین سابقۀ مقبولی، ما همه البته احساس غرور می
جا کـه لازم اسـت    وان سهامدار آنعن کافی است به. ها کاری ندارد کردن شرکت خراب

نفـس   و سـلامت  صـحت عمـل  ی بر دامـن  ا از شرکت حمایت نکنیم؛ کافی است که وصله
. ها را ناموفق قلمداد کنیم مدیران بدوزیم؛ کافی است که کارکنان را نالایق بدانیم، و پروژه

ط، کار کارستان ساخت، بس ـ. وکارها کاری کارستان نیست ها و کسب کردن شرکت خراب
  . نماید ساختن است که امری دشوار می. هاست بهبود و گسترش شرکت

چنـین اسـت   . توان دوست داشت کنند، می چنین شرکتی و افرادی را که در آن کار می
رغـم همـۀ    بـه . کـنم  مـی  رضـایت ام، فروتنانه احسـاس   سالی که در آن صرف کرده 5که از 

وده اسـت، چراکـه از حمایـت متقابـل     های مسیر، انجام این کار برای مـن آسـان ب ـ   دشواری
ویژه باید از حمایت  به. ام ها حمایت کرده ها از آن ام که در این سال دوستانی برخوردار بوده

هـا   سـال   که عمر خود را در این از این. دوست ارجمندم جعفر جمالی با تشکر ویژه یاد کنم
ام، احسـاس   ن کـرده صرف ارتقای شرکت برای کسب سود سهامداران و رفـاه کارکنـان آ  
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  . ام چه امروز نام ساختمان را برخود گرفته است، مؤثر بوده شک، در آن بی. کنم غبن نمی
ام، سـاختمان از ایـن مزیـت برخـوردار      ها کار کـرده  هایی که در آن از مجموعۀ شرکت

 ایـم کـه   ها، فرصت آن را داشـته  رغم دشواری به. ام بوده که بهترین همکاران را در آن داشته
از . دانـیم  خـود را سـاختمانی مـی    "گاهی از جزئیات کارمـان لـذت ببـریم، و امـروز عمیقـا     

  . کنم اند، صمیمانه تشکر می همکارانم که امروز بیش از من ساختمانی
کـار   هـای لازم بـه   بـا مهـارت   "کننـد، و غالبـا   ای در ساختمان کـار مـی   های برجسته آدم
د بر من خرده بگیرند که سخت کـار کـردن را   کنند، و شای اند، و سخت هم کار می مشغول

شود در کـار شـرکت بـدون کوشـش      گونه می راستی چه. ام به سنتی در ساختمان بدل کرده
مزیـت رقـابتی پایـدار مـا در     . شـود  نمـی  :گیر و مداوم موفق شد؟ پاسخ یک کلام اسـت  پی
بایـد  . نـد کن رو، مدیران و کارمندان مـاهری هسـتند کـه در شـرکت کـار مـی       های پیش سال

  .دهد فردی برای ورود به آینده می ها به ما روزنۀ منحصر به بگویم که همۀ این قابلیت
شغلی در ساختمان برقرار نیست، باید عرض کنم کـه بـه    اگر از من انتقاد کنند که امنیت

هـا در عصـر مـا     شـرکت . ای از وفاداری سازمانی و تعهدات کارمندی نیاز داریم مفهوم تازه
جانـب، در   زعـم ایـن    تواننـد امنیـت کامـل شـغلی را ضـمانت کننـد، و بـه        ر نمـی هرگز دیگ

بایـد ضـمانت کننـد، ارائـۀ      هـا مـی   چه شرکت آن. اند ها هم هرگز چنین کاری نکرده گذشته
باید ابزاری به کارکنـان خـود ارائـه     ها می شرکت. ای است وحرفه های رشد شخصی فرصت

  . اشندنداشته ب یکار دهند که هرگز دغدغۀ بی
بیند، و کـار خـود را    گریزد، و آموزش نمی گیرد، از تجربه می که در سازمان فرا نمی آن

کـاری داشـته باشـد، نـه برخـوردار از امنیـت        دهد، باید دغدغـۀ بـی   طور مداوم ارتقاء نمی به
گیـرد،   گذراند، و آموزش را جدی می ها را از سر می گیرد، تجربه که فرا می برای آن. شغلی
  . شغلی او برقرار است های شغلی وجود دارد، و امنیت ا فرصتج همه

ماندن در شرکت مایل کنند، و در  ها باید بتوانند کارکنان خود را به باقی ، شرکت"نهایتا
های  این تغییر بزرگی در سازمان. ها را حائز شرایطی کنند که آمادۀ رفتن باشند حال آن عین

گـذارد   دارد، و بر دوش کارمند می ش شرکت بر میمسئوولیت را از دو: کاری جهان است
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ایـن تحـول را    2لت ، کریس بارت1وکار هاروارد در مجلۀ کسب. ها بهره بجوید تا از فرصت
چنـین تحـولی در   . کنـد  تعبیر مـی  "تعهد به قابلیت حفظ شغل"به  "اشتغال ضمانت"تغییر از 

گهـواره  "کننـده، و از   انه، کنترلنظام پدرسالار دهد، چراکه تفکر قالبِ ایران دشوار رخ می
  . سنتی در عرصۀ استخدام شایع است "تا گور

لازمـۀ  . ای فـرض کنـد   ساختمان ناچار است که هر کارمندی را با هر مسـئوولیتی حرفـه  
. حال آن است که هر کارمندی ساختمان را شرکت خود فـرض کنـد   ای بودن در عین حرفه

گــذاری واقعــی شــرکت در  ننــد کــه ســرمایهدا حتــی امــروز ســهامداران ســاختمان نیــز مــی
هــرکس در . آلات و ســاختمان نیســت، بــه دانــش کارکنــان ســاختمان بســتگی دارد ماشــین

باید بتوانـد خـود    "ذهنی،"دارد یا  "فیزیکی"که مهارت  کند، فارغ از این ساختمان کار می
هـای   تبایـد مهـار   هـر کارمنـدی مـی   . تفکر کند؛ و در حوزۀ مسئوولیت خود تصمیم بگیرد

گیـرد، بـه سـایر شـرایط تعمـیم       چه را که در موقعیتی فرا مـی  داشته باشد، و آن "انتقال قابل"
را بـرای   العمـر  مـادام طلبد که مـدیران سـاختمان آمـوزش و تعلـیم      چنین ضرورتی می. دهد

  . های جدید در برنامۀ کار همکارانشان قرار دهند کسب مهارت

  ر گریزی نیستتغییاز 
  های همۀ ما نقش بسته است که اعتماد به ن برداشتی کلی از آینده در ذهنمتأسفانه اکنو

اسلامی کـه فـردای مـا بایـد از امـروز مـا بهتـر         و این اندیشۀ ایرانی. برد نفس ما را از بین می
در . ما در ساختمان با تغییر غریبه نیسـتیم . معیشتی تضعیف شده است و دلایل ذهنی باشد، به

مـا در  . را داشتند که ناآرامی را فـرو نشـانند   ها قدرت آن ن، ساختمانیروزهای ابری ساختما
ایم که بر آیندۀ سـهامداران مـا تـأثیر داشـته      هایی بوده ساختمان ابزار تغییر در جهت سیاست

ها و نحوۀ اجـرا در کالبـد گـروه کـاری      تغییر سیاست. معنای تغییر اصول نیست این به. است
ای بـرای تجدیدسـاختار سـاختمان در راه     یر سازمانی اساسـی تغی. ساختمان دمیده شده است

  . است

                                           
1. Harvard Business Review 
2. Chris Bartlett 
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فـرش   فرق ما با سـنگ . السیر تکنولوژی مربوط است ها به قطار سریع تغییر عمدۀ سازمان
کنـد و   شـغل ایجـاد مـی    ،ایـن تغییـر  . ما برای سوار شدن بر این قطار است  رو، آمادگی پیاده
ایـم کـه    ذشتۀ ساختمان از این اقبال برخـوردار بـوده  اگر ما در گ. برد هایی را از بین می شغل

ــریع ــوژی در حــوزۀ ســاخت  قطــار س ــروک و   الســیر تکنول ــران در ایســتگاه مت ــاز در ای وس
ای  ، نبایـد چنـدان امیـدوار باشـیم کـه ایـن تغییـرات در آینـده        بـود ای پارک شده  دورافتاده

  !نزدیک، در راه نباشد
انـد، و از امکانـات جهـان     پیوتر بسـیار راحـت  اکنـون بـا کـام    نسلی از مدیران ایرانی هـم 

هم بـرای حـل   که  شود رقابتی شناخته می امروزه اطلاعات ضرورتی. برند اطلاعات بهره می
های مبتنـی بـر بـازار     رقابت یگو جوابتواند  سازمانی ضروری است، و هم می مسائل درون

  . دباش
که از ضرب آهنگ انگشـتان  ما در ساختمان تلاش کردیم که همکارانمان را قانع کنیم 

توانـد اکسـل را    خود بر روی کلید کامپیوتر نترسند، و فرا بگیرند کـه حسـابدار امـروز نمـی    
پـرداز غافـل باشـد، و مهنـدس      تواند از تبحر بر یـک واژه  نیاموزد، کارمند اداری امروز نمی

ر شـرکت  همـه، متأسـفانه د   بـا ایـن  . خـود را نادیـده بگیـرد    PCهای  تواند کمک امروز نمی
توانند با تکبر بگویند که در عمرشان جلـوی صـفحۀ    ساختمان هنوز همکارانی داریم که می

توانم به آنان اطمینـان   جانب می این. اند، و مشکلی هم ندارند مانیتور هیچ کامپیوتری ننشسته
بـه زبـان طنـز آن    ! دهم که چیزی نخواهد گذشت که مشکل امنیت شغلی پیدا خواهند کرد

لازم نیست هواشناس "ای زمستانی ملاقات کردم،  ه چندی پیش او را در کوچهرهگذری ک
   ".وزد کدام سمت می باشی که بدانی باد به

معتقدم که خواست و توانایی هر سازمان به فراگیری مـداوم از هـر منبـع و هـر کجـا، و      
اطلاعـات   آوری فـن . ها به عمل، مزیت رقابتی نهایی آن سازمان است تبدیل فوری این یافته

کـس   هـیچ . هم در امر فراگیری، و هم در تبدیل فرا گرفته شده به عمل، نقشی اساسـی دارد 
بایـد   تکنولوژی اطلاعاتی می. تفاوت باشد تواند نسبت به تغییر تکنولوژی بی در جمع ما نمی

خواهد در قرن جدید برای خـود جایگـاهی    سیستم اعصاب مرکزی هر شرکتی باشد که می
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  . وپا کند وکار دست در عرصۀ کسب
ای  کـار معمـای تـازه   و اعتقاد دارم که تأکید جدید جهان بر اطلاعات در عرصـۀ کسـب  

معنـا کـرده    دسترسی به اطلاعات مرزهـای ملـی را بـی   ” .شدن جهانی“شگفتی : آفریده است
هـیچ بـازاری دیگـر در    . تر شده است شدن دنیا مقبول و مقبول علاوه، تعبیر کوچک به. است
مـدعیان تـازه، هـر روز     ظهورآوری جدید، و در قالب  شکل فن تهدید رقابت به. ستامان نی

توانند به هر بازاری  ای از جهان، می ها در هر ناحیه امروزه، شرکت. کند مدیران را تهدید می
دنبال نیروی کار بسیار  در دنیا بهو  ،اند آوری جدید را یافته قدرت استفاده از فن ؛ دست بیابند

  .گردند قیمت می رزانماهر ا

  اقتصادها و اقتصاد مسکن 
کنـد کـه سـه برابـر رشـد       درصـد رشـد مـی    8اقتصادهایی در دنیا وجود دارد که با نرخ 

بـا  . کنـد  درصـد در سـال رشـد مـی     10با نرخ  چینتولید ناخالص داخلی در. اقتصاد ما است
اقتصـاد چـین از   جانب، شاهد آن خواهیم بـود کـه    عمر این چنین نرخ رشدی، حتی در طول

همین امروز نیز چـین بـا سـنجۀ تولیـد سـالانه از آلمـان پیشـی        . تر شود اقتصاد امریکا بزرگ
نـرخ رشـد   . گرفته است، و همین امروز هم اقتصاد چین بر اقتصاد ژاپن سـایه انداختـه اسـت   

  .مند تغییر است سریع عامل قدرت
عنی نرخ رشـد کنـد و نـرخ    چه ایران پذیرفته است، ی در چنین عصری، گزینۀ معقول آن

انـداز   مشکل روشن ما نرخ پس. های ضعف اقتصادی ما است کاری بالا، برخورد با ریشه بی
هـرکس کـه   . شود گذاری می دانیم که چنین نرخی باعث نرخ نازل سرمایه می. نازل ما است

رخ گذاری در آینده، کلید تحقـق ن ـ  داند که سرمایه را هم گذرانده باشد می 1درس اقتصاد 
  . برد انجامد، و سطح زندگی ما ایرانیان را بالا می تر است، به اشتغال بیشتر می رشد سریع

های بزرگ واقعی دولـت از   کسر بودجه. مشکل دوم اقتصاد ما با مشکل اول پیوند دارد
توانــد صــرف  بــرد کـه مــی  ای را بــه یغمـا مــی  مانــده انـدک بــاقی  ۀبخـش خصوصــی ســرمای 

همۀ  اًکند، این واقعیت است که تقریب تر می ه این مشکل را غامضچ آن. گذاری شود سرمایه
های برای مصرف بـوده اسـت    سال گذشته از نوع پرداخت 20های بودجۀ کشور در  افزایش



فرصتی برای اقتصاد ایران : کمبود مسکن  401

مـالی از محـل کسـری بودجـه، سـازوکار       ترتیـب، تـأمین   بـدین . ای هـای سـرمایه   و نه هزینـه 
مـومی بـدل کـرده اسـت؛ البتـه      انـداز خصوصـی را بـه مصـرف ع     مندی بوده که پس قدرت

  . ، حتی در اقلام مصرفیها رعایت اولویت مصرفی با ضایعات بزرگ و با عدم
در همـین  . انـد  علاقـه  مشکل سوم اقتصاد ما اکنون آن است که کارفرماها به استخدام بی

 ،کـار کارکنـان خـود    دهند که از اوقـات اضـافه   کاری، همۀ کارفرماها ترجیح می اوضاع بی
از اسـتخدام، تعـداد    "کارفرمـای ترسـیده  ". استفاده کنند ،رتبرابر بالا 5/1های  هزینهحتی به 

کارکنـان  "در چنـین اقتصـادی، پدیـدۀ    . دارد کارکنان خـود را در سـطح حـداقل نگـاه مـی     
گردنـد،   کاران دیگر دنبال کار نمـی  امروز در کشور ما، بخشی از بی. کند بروز می "مأیوس

از قـانون کـار از وسـعت     "کارفرمـای ترسـیده  ". دسترس نیستچون معتقدند که شغلی در 
  . فعالیت خود وحشت دارد که مبادا تعداد کارکنانش افزایش یابد

گویند، فرصت و نعمت اسـت تـا    چه می در چنین اقتصادی، کمبود مسکن، برخلاف آن
یـد  گـذاران فرصـت تول   شناسیم که در آن سرمایه کمتر اقتصادی در جهان امروز می. تهدید

فرهنـگ جدیـد   . انبوه مسکن را داشته باشند، و نسبت به فروش تولیدات خود نگران نباشـند 
دار شدن که در آن زوج جوان ایرانی با خرید یا اجارۀ آپارتمانی که از خانۀ پدری سه  خانه

اگـر  . کند، فرصتی برای اقتصاد ایـران اسـت   ایستگاه اتوبوس فاصله دارد، اعلام استقلال می
تواند اقتصاد ایران را نجات دهـد، در سـطح خـرد، شـرکت      در سطح کلان، می این فرصت

  . ها برد باید از این فرصت بهره ساختمان می. کند تر میساختمان را ثروتمند

   کیفیت هرگز فروش بی
ــن ســاختمان در حــوزۀ ارتقــای مهندســی ســاخت، بهــره   ــرداری از ف ــد، و  ب آوری جدی

  . م باید کاری کارستان کندکارگیری مصالح ساختمانی جدید ه به
، وقتی مـن کـار در سـاختمان را شـروع کـردم، بازاریـابی در دسـتورکار        1375در سال 

قیمت، صفی طویل  ویژه ارزان برای خرید واحدهای مسکونی، به. ساز نبود های انبوه شرکت
وکار ما هـم در حـال    رقابت در کسب. تغییر است اکنون این وضعیت در حال. وجود داشت

کـم بـرای سـیمان، مـواد پتروشـیمی، ورق فـولاد،        طور که دیگر کـم  همان. گیری است جاو
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های خرید خانه، حتی بـرای واحـدهای مسـکونی     صفی نمانده است؛ صف …اتوموبیل، و 
رود؛  وسـخن مـی   شدن، بسیار فراتر از حـرف  پس رقابتی. زودی تمام خواهد شد کوچک، به

که برای فروش خانه در ایران باید مانند بسـیاری   نی اینبی پیش. را با عمل همراه کرد باید آن
بینـی   پـیش رفـت، پـیش    "التمـاس "تا حـد   ،های شرقی همچون بعضی واسطه ،جهان از نقاط

  . نادرستی نیست
البتـه در آن روزهـای   . و دوران جنگ به سر آمده اسـت  60روزهای کهنۀ انحصار دهۀ 

  . تها نبوده اس انحصار، بازاریابی کار اول شرکت
ای است که در آن نیازمند  امروز، قلب ساختمان باید واحد فروش آن باشد، و این حوزه

کــه در شــرایط رقــابتی آینــدۀ نزدیــک دوام بیــاوریم، بایــد  بــرای ایــن. ایــم تغییــرات عمــده
دورۀ صف و انحصار را کنار بگذاریم؛ بایـد همچـون شـرکتی     "تصورات"و  "ها برداشت"

برداشت و تصورات رقابتی چندین وجـه دارد؛ هـر وجهـی را کـه     . رقابتی فکر و عمل کنیم
  . ، فراتر رودما فراموش کنیم که برداشت و تصور ما نباید از امکانات و توان دبپذیریم، نبای
چنین است که سـاختمان  . رو، فروش مسکن سخت دشوار خواهد شد های پیش در سال

یــاز بــه آن احســاس شــده، و در هــا قبــل، ن بــه واحــد فــروش کارآمــدی نیــاز دارد کــه ســال
مدیرۀ ساختمان تشکیل شرکت فروش تصویب شده است؛ اما این واحد شکل نگرفته  هیئت
اما فروش موفـق  . وقت صورت گیرد گیری واحد فروش باید در اسرع شک، شکل بی. است

   .کنیم در گرو ارتقای کیفیت مسکنی است که تولید می
توجه دائمی به کیفیت ناممکن  های آتی بدون سالیاد بسپاریم که فروش ساختمان در  به
داننـد آن   گوی نیازهایی از مشتریان باشد که حتـی نمـی   معتقدم که کیفیت باید پاسخ. است

معتقدم که کیفیت به سطح بالاتر آموزش کارکنان و درگیری آنان بـا امـور   . نیازها را دارند
ها و استعدادهای بالقوۀ  د که مهارتده معتقدم که کیفیت به ما اجازه می. انجامد شرکت می

وقتی "آید که گفت،  خاطرم می حرف آن مدیر معروف ژاپنی به. کارکنان خود را بشناسیم
آوری، مغزی هم به رایگان در اختیار توسـت، از آن اسـتفاده    دو دست را به استخدام در می

   ".کن
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شـد، امـروز بخشـی از     های انقلابی تلقی می سال قبل، حرف 10 ،چه در مورد کیفیت آن
رضـامندی و توجـه بـه خواسـت مشـتری، محـور        .آیـد  خرد سنتی مدیریت بـه حسـاب مـی   

گوینـد   خواهران افعانی ما کـه مـی   و المثل برادران ربض. هاست های فروش شرکت فعالیت
چسـبد تـا    بسـیار بیشـتر بـه مـن مـی      ”،بگیـر  اگر با شتر سروکار داری، چارچوب در را بلند"

 .شود وکار هاروارد نوشته می در مجلۀ کسب "رضامندی مشتریان"زمینۀ مقالاتی که در 

گویـد   خاطر بیاوریـد کـه مـی    را به 1کیفیت دمینگ 14شاید بعضی از شما دوستان اصل 
شـعار را   و ما در ساختمان ناچاریم که در جهاد برای کیفیت، حرف ".شعارها را دور بریز"

  . کنار بگذاریم
مند شرکت افراد خود را مجازات  ت که در آن رهبری قدرتفرایندی نیس ۀکیفیت نتیج

فرض کیفیـت درسـتی و شـرافت اسـت؛      پیش. کنند کند که چرا درست راه را دنبال نمی می
  . که در تمامی سطوح سازمان حضور دارد  ای داری امانت

خـدمات، از کیفیـت روابـط،     و  کنیم، غیراز کیفیـت کالاهـا   وقتی از کیفیت صحبت می
بنـابراین،  . دهـیم  کنیم که به یکـدیگر مـی   هایی صحبت می ارتباطات، و کیفیت قولکیفیت 

  . درست است که در مورد کیفیت بر پایۀ درستی، حقیقت، و شرافت بیندیشیم
وساز ایران،  باید فرا بگیریم که در روزهای رقابتی آتی، در صنعت متکی به بازار ساخت

رسد، بلکه قیمـت   ای نیست که به انجام می دانهخدمات با کیفیت تنها کار صواب و خداپسن
هـایی   هـا شـرکت   وسـاز صـنعتی اسـت کـه در آن برنـده      صنعت ساخت. ورود به بازار است

دهنـد، و بـه ایـن     تـر مـی   تـر، و ارزان  خواهند بود که به مشتریان خـود خـدمات بهتـر، سـریع    
  . افزایند یمرا ممکن چاشنی فردی و منطبق با نیازهای ویژۀ مشتری  خدمات در حد

برای مشتری یـا  . تجاری نامشهود است، قدرت بسیاری دارد هرچند که علامت و مارک
علامـت  . بایـد بـه مفهـوم اعتمـاد باشـد      مشتری بالقوۀ ساختمان، مارک شرکت ساختمان می

سرقفلی است، و شهرت این علامت . باشداعتماد  و معنای اطمینان بهباید  میتجاری شرکت 
  .این برگ برندۀ ساختمان در فرایند فروش است ؛استدر گرو آن و معروفیت شرکت 

                                           
1. Deming 
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  مدیر موفق، رهبری مؤثر 
هـای   دردست روانشناسی عمومی روز، به ایجـاد سـازمان   در ایران، عوامل بسیاری دست

هـایی، از رهبـران انتظـار     در چنـین سـازمان  . های متعدد انجامیـده اسـت   هرمی بزرگ با رده
البتـه،  . ها را در آستین داشته باشند قعیت مسلط باشند، و همۀ پاسخرود که مقتدر و در مو می

  . کند ها در عصر اطلاعات تغییر می همۀ این
تا “گوید که  کارگردان برندۀ جایزۀ اسکار، از تجربۀ مدیریت خود می ،1سیدنی پولاک

ز درون با ا. قدر هم که ترسناک باشد، رهبری کنید وتشر، هر چه توانید با ارعاب ای می نقطه
اما مشکل آن است . توان سازمان را رهبری کرد کردن، و مجرم شناختن می ترساندن، وابسته

در ” .ای از انزجـار فـراهم آورده اسـت    مانده ترتیب، مدیر اطلاعات را همراه با پس که بدین
برتولد  های هنام از نمایش در یکی. یابد این شیوه از رهبری است که سخن برشت عینیت می

مردم ایمان خود را بـه رهبـران خـود از    "گوید،  نامه می های نمایش رشت یکی از شخصیتب
  ".اند، باید آنان را عقوبت کرد دست داده

آن نظامات بسـیار  . سر آمده است های متعدد نظارتی به های کنترلی و رده دوران سازمان
  . خورند ردی نمید رسمی بودند، و در میدان جنگ رقابت امروز، به و  استبدادی، خشک
سلیم و قضاوت مناسـب تعـادل بـین دو وضـعیت را پـیش       باید با اعمال عقل مدیریت می

در بعضی موارد باید روادار باشـد، و مـوارد سـهو را تحمـل کنـد، و در سـایر مـوارد        : آورد
  . باید مراقبت شدید کند می

رای سـازمان کـار   که ب ـ از دید دمینگ، مسئله هرگز مردم نیستند؛ مردم در مفهوم کسانی
  . همیشه مدیریت است ،مسئله. کنند می

گاهی نظر زیردسـتان   باید گاه پذیر باشد؛ حداقل مدیران می مدیریت باید باز و مشارکت
بایـد بسـیار    سـاختمان مـی  . خود را جویا شوند، حتی اگر آن نظریات را اعمال نخواهند کرد

چنین کـاری   دن ندارد؛ حتی اگر موقتاًکر ساختمان چیزی برای مخفی بازتر عمل کند؛ واقعاً
  . کردن نشویم ممکن باشد، مهم است که دچار وسوسۀ مخفی

                                           
1. Sydney Pollack 
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با خـروج  . ویژه در ردۀ مدیریتی، بسیار جدی است در ساختمان، نیاز به نیروی انسانی، به
، سـاختمان  اقتصاد نوین جانب و آقای مهندس معلمیان از ساختمان و تمرکز ما در بانک این

بایـد وضـعیت جدیـد را     مدیران گذشتۀ ساختمان مـی . دیران جدید نیازمند استسخت به م
دار  مـدیره عهـده   درک کنند، و با پذیرش بخشی از مسئوولیتی که در گذشته اعضای هیئـت 

  . اند، به مدیرعامل جدید کمک کنند آن بوده
ر آن د. دل راه ندهنـد  تـرین شـرایط هراسـی بـه     اند که در سخت مدیران موفق فرا گرفته

هـا رو   بین باشـند، و هرگـاه کـه اقبـال بـر آن      ترسناک کار، همواره خوش و ساعات تاریک
  .ندکند، مراتب رضامندی خود را نشان ده می

 به عـدالت  طلبد که های ایرانی می دینی ایران، رهبری سازمانو با تعمق در فرهنگ ملی 
جـا کـه    ی معاملۀ خـود، آن ها یک از طرف ساختمان در تجربۀ کوتاه خود با هیچ. عمل شود

  .عدالتی رفتار نکرده است نظر بوده، به بی در موقعیت سلطه و اعمال
 ای اسـت کـه کـاملاً    روحیۀ آزادی روحیـه "نام شرقی زمانی گفته است،  نگار به روزنامه

هـا نیـز آن    شک، روحیۀ رهبـران واقعـی سـازمان    بی ".جانب اوست اطمینان ندارد که حق به
تـوان لـذت    از ایـن تعبیـر مـی   . جانب اوست اطمینان ندارد همواره حق به ای است که روحیه

هاسـت، آن رهبرانـی    یابیم رهبرانی که مطمئن نیستند حـق بـا آن   بیشتری برد وقتی که درمی
شک از این روحیه برخوردار بوده است که همـواره   ساختمان بی. دهند هستند که گوش می

  . جانب خود نداند حق را به
ن روزگاری گفته است که حضرت آدم تنها انسانی بر روی این کرۀ خاکی مارک توای

بار او به زبان رانـده   گوید را برای اولین چه می با اطمینان ادعا کند که آن ستهتوان که می بوده
، و بـه ردۀ پـایین گـوش فـرا     یمکار گروهی را جدی بگیر در ساختمان تلاش کردیم. است
  .یمده

  ... و در پایان راه 
مهربـانی چـون مهنـدس برومنـد کـه       و رود، بـه مـدیر بـا تـدبیر     دیری چون من که میم
آید، ناچار است داستان آن مدیری را بـاز گویـد کـه سـه پاکـت بـه مـدیر جدیـد داد و          می
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  .گشایدها را ب یک آن پاکت به گفت، هرگاه با دشواری مواجه شد، یک
یـدا کـرد، قیمـت سـهام     مدتی گذشت و فروش کاهش یافت، سود وضعیت نامناسـبی پ 
. پاکـت اول را بـاز کـرد   . پایین رفت، و مدیر جدید در معرض انتقاد سهامداران قرار گرفت

چنین کـرد؛  . ندا هنوشته بود که تقصیر را به گردن مدیران قبلی بینداز؛ بگو که ناکارآمد بود
اخت کـه  ها را به گردن مدیری انـد  ، همۀ گناهیدر شرحی مفصل از ناکارآمدی مدیران قبل

  . مطبوعات و سهامداران زمانی تأمل کردند. ترتیب، اندکی فرصت گرفت بدین. رفته بود
کـم   بودجۀ شرکت تحقق نیافت، و سود شرکت کـم . چندی گذشت و اوضاع بهتر نشد

وقتی که انتقادهای دلسوزانه و مغرضانه بالا گرفت، مدیر به یاد پاکت دوم  .به زیان بدل شد
ای را  عـده . یعنـی تجدیـد سـازمان بـده     ".restructure"که نوشـته بـود،   آن را گشود . افتاد

سـهامداران مـدتی صـبر کردنـد تـا از ثمـرات       . بیرون کن و یـک اتوبـوس آدم تـازه بیـاور    
هـایی را کـه    کاسـتی آن بایست  می، بودندها که  آن. تجدیدساختار شرکت برخوردار شوند

تـرین حـد    فـروش بـه پـایین   . اع بهتـر نشـد  از بخت بد، اوض. ، جبران کنندبودند اخراج شده
شدت سقوط کـرد، و مـدیر بـه یـاد آورد کـه       قیمت سهام به. ها هم بالا رفت  رسید، و هزینه

حـالا بنشـین و سـه پاکـت تهیـه      "نوشته بود، . پاکت سوم را باز کرد. پاکت سومی هم دارد
   ".کن

بود، چراکـه وی از   بختانه برای آقای مهندس برومند، پاکت اول کارساز نخواهد خوش
پاکـت دوم هـم چنـدان کارسـاز نیسـت، چراکـه       . روز تولد ساختمان در شرکت بوده است

هـای   شـود نیمـی را بیـرون ریخـت و آدم     قدر کم است که نمی تعداد کارکنان ساختمان آن
بنابراین، در ساختمان پاکت سومی هم موردنیاز نخواهد بود، چراکـه معتقـدم   . ای آورد تازه

هـایی بسـیار    مدیرۀ جدید، و همۀ مدیران و کارکنـان سـاختمان، بـرای سـال     هیئت با حمایت
  . طولانی، ساختمان با مدیریت آقای برومند در مسیر تعالی و پیشرفت گام برخواهد داشت

را اغـوا   در پایان سخن، بگویم که فضای دوستانه و آموزندۀ ساختمان، ممکن است مـن 
. لگی، متقاضی تصدی پست مدیرعامل در سـاختمان شـوم  سا 60کند که بار دیگر، البته در 

کنند، امکان چنـین رقیبـی را    آن دسته از مدیران جوانی که خود را برای آن پُست آماده می
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  !از نظر دور ندارند
حمایـت   و که مستمع خوبی بودید، و خداوند همۀ مـا را در کنـف هـدایت    تشکر از این
هـای   های درخشانی باشیم که در کارنامۀ فعالیت سال ال فرصتبدن باید به می .خود قرار دهد

کوشی و کـاری کارسـتان    ها به سخت استفاده از این فرصت. آتی ساختمان ثبت خواهد شد
سال کار در ساختمان فکـر   20درست وقتی که بعداز : یابد کوشی ادامه می سخت. نیاز دارد

شـما را بـا تکـانی دیگـر، بـه       توانید اندکی آسوده باشید، چرخۀ جدیـد فعالیـت   کنید می می
  . تلاطم خواهد انداخت

از چـارلز دیکنـز   : جانب از ساختمان دارم، در یک کلام، این اسـت  اندازی که این چشم
شـک،   ممکن است اکنون بدترین ایام شـرکت سـاختمان نباشـد، امـا بـی     "کنم،  قول می نقل

ان راهی بلنـد بایـد بـه    گذاری ساختمان ایر شرکت سرمایه ".بهترین دورۀ عمر آن هم نیست
  .پیش رود



 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  
  

پردازد و در ادامه بـه   اين مقاله، مقدمتاً به نقش مسكن در اقتصاد ملي کشورها مي
سـپس،  . كنـد  گـذاري شـهري اشـاره مـي     سهم غالب مسكن در تركيب كل سـرمايه 

شود و اركان  طور مختصر تشريح مي هرهاي از نظر مالي پايدار بهچگونگي ساخت ش
فعلي و نيز  در ادامه، روندهاي گذشته،. گيرد گانة مسكن مورد مداقه قرار مي هفت

شـود و در نهايـت،    گيري مسكن در سطح جهـان مـرور مـي    روندهاي در حال شكل
اسـت،  » سـير معـين  متكي بـه م «كه همة اصلاحات مالي مسكن  مترجم با اشاره به اين

   .كند گذاري مسكن در ايران ارتباط برقرار مي هاي مقاله و سياست بين گفته

  روندهای جهانی : مالی مسکنسیاست مسکن و تأمین.6-5
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  1روندهای جهانی: سیاست مسکن و تأمین مالی مسکن. 6-5
  

  نوشتة دكتر برتراند رنائو
  ٢ترجمة حسين عبده تبريزي

  
شـهری  برای تحلیل مسـائل   OECDکشور صنعتی عضو  24های  در دو دهۀ قبل، دولت

بر آن بودنـد کـه تجـارب    . ای تشکیل دادند رو بودند، گروه کاری ها روبه ای که با آن عمده
کـه   هنگـامی . گذاری دست یابند خود را با یکدیگر مقایسه کنند، و به بهترین گزینۀ سیاست

های مسکن رسیدند، دیدگاهی را ارائه کردند که امروز در تهران، کشور  به بررسی سیاست
  : قدر صادق است که آن روز در پاریس، پایتخت فرانسه، مصداق داشت انایران، هم

را بـه حـوزۀ    واقتصادی، دارای چنـدین ویژگـی اسـت کـه آن     مسکن از نظرگاه سیاسی"
  : کند فرد و بسیار حساس سیاست شهری بدل می منحصر به

  ]…[. طلبد عمومی می و ای سنگین خصوصی های سرمایه هزینه •
  .ریزی شهری است و برنامه  ن بسیاری از موضوعات توسعهمسائل مسکن در کانو •
سـازان، خانوارهـا،    انبوه(های عمدۀ اقتصاد  سیاست مسکن هماهنگی گسترده بین بخش •

  . کند را ایجاب می) دولت، و نهادهای مالی
ای، و محلـی   های ملی، منطقـه  گذاری مهمی برای دولت در نتیجه، مسکن حوزۀ سیاست

محیطـی، و سیاسـی    یـادین بـرای اهـداف اقتصـادی، اجتمـاعی، زیسـت      است، و از اهمیت بن
 مشکل هماهنگی بین مقامات مختلف در حل مسـئلۀ مسـکن از دو دیـدگاه   . برخوردار است

                                           
 . در تهران ارائه شده است 1380مهرماه سال  22و  21این مقاله در سمینار اسکان بشر، اشتغال، و توسعۀ پایدار در تاریخ   .1

  . شده توسط حسین عبده تبریزی نوشتۀ دکتر برتراند رنائو، مشاور دپارتمان توسعۀ بخش مالی، بانک جهانی، ترجمه .2
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نقش عمومی دولت در تأمین مالی مسکن، و نقش مربوطۀ دولت در هر : ]باید حل شود می[
  1".سطح آن در تعیین سیاست مسکن

طور بنیادین  چه امروز به ن همان است که در گذشته بوده، آناگر ماهیت مشکلات مسک
سـه  . های فنی برای حل مسئله اسـت  حل گذاری و راه تغییر یافته است، رویکردهای سیاست

که درک مـا از اقتصـادی و سیاسـت     نخست این: شرح زیر است چه گفتیم به دلیل اصلی آن
هایی که  رفته است؛ تحلیل مند بسیار پیش ظامالمللی ن ای بین های مقایسه مسکن با ارائۀ تحلیل

هـایی   مشـی  کند و چـه خـط   هایی کار می اند که چه سیاست تا حد بسیار زیادی روشن کرده
هنجارانـه تلقـی    های مسکن، ویژه و برای هر کشور تـک  سه دهۀ قبل، سیاست. کند کار نمی

اقتصـاد ملـی فاقـد    شـد کـه در    بخـش غیرقابـل مبادلـۀ اقتصـاد تلقـی مـی        مسکن آن. شد می
گونه عملکرد تجـاری کشـورها    دانستیم چه می. مقایسۀ استوار بود های عملکرد قابل شاخص

های مالی و کلان اقتصادی، و حتی  های صنعتی، سیاست را با یکدیگر مقایسه کنیم؛ سیاست
هـای   امـا، ایـن در مـورد سیاسـت    . ها را با یکدیگر مقایسـه کنـیم   های کشاورزی آن سیاست
سـال گذشـته    30تنها اقتصاد مسکن طی  نه: اکنون، این مهم ممکن است. صادق نبود مسکن

ای وجود دارد که نشـان   المللی مقایسه های بین طور کامل توسعه یافته است، بلکه شاخص به
دهد عناصر مختلف بازار مسکن مشخصی چه عملکردی دارد، و برحسب سطوح توسعۀ  می

  2.هایی با هم دارند ی مختلف چه تفاوتهای مسکن کشورها اقتصادی، شاخص
بنیـادین دیگـر بـه روابـط درون دولـت، و       که از دیدگاه عملیاتی، تغییر متشـابهاً  دوم این

توان امروز باور  سخت می. گردد سال گذشته برمی 20تمرکز مالی در عرصۀ جهانی در  عدم
توسـط اتحادیـۀ    1981کشـور کـه در سـال     54هـای اقتصـاد ملـی     کرد که در بررسی برنامه

هـا، نقـش    یـک از آن برنامـه   در هـیچ "عمل آمد، روشن شد که  به 3المللی مقامات محلی بین
                                           

 پـاریس، فرانسـه،   :نقش دولـت : IIمدیریت تحول شهری، جلد ، )OECD(های اقتصادی و توسعه  سازمان همکاری. 1
  . 28و  27، صفحۀ 1983

انتشـارات  : ، نیویـورک تحلیلـی جهـانی  : گذاری مسکن مباحث سیاست، )Shalomo Angel(به شلومو انجـل  . ک.ر . 2
گذاری بانک جهانی، واشینگتن  گزارش سیاست بازارها را تقویت کنیم تا کار کنند،: مسکنو  2000دانشگاه اکسفورد، سال 

 . 1993سی،  دی
3. International Union of Local Authorities 
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   1".بودهای محلی مورد توجه قرار نگرفته  دولت
آوری اطلاعات و بازارهـای   آسای فن های برق که، طی دهۀ گذشته، نوآوری و سوم این

ایـن  . را بازشـناخت  تـوان آن  است کـه نمـی  ای متحوّل کرده  گونه مالی چهرۀ بانکداری را به
حـال تـأثیری    گیری و مـدیریت ریسـک، در عـین    دهندۀ توان ما در اندازه های ارتقا نوآوری

  .دار شدن داشته است های مالی دولت در حمایت از خانه ژرف بر طراحی برنامه
نـک  کشـور در با  70سال گذشته در بیش از  25چه ما طی  این مقاله مروری است بر آن

مسـکن  مـالی  هـای مسـکن یـا تـأمین      هـا فعالیـت   ایم؛ کشورهایی که بـا آن  جهانی فرا گرفته
تواند به درد بازنگری سیاست مسـکن در کشـور ایـران بخـورد؛      چنین مروری می. ایم داشته

  : شود مقاله به پنج بخش تقسیم می. حاضر در ایران در جریان است امری که در حال
اهمیت مسکن در چیست؟ این مقاله جایگـاه عمـدۀ    .شهر مسکن در اقتصاد ملی و در -

دهـد کـه مسـکن نقـش      دهد، و نشان می مسکن در اقتصاد ملی را مورد بررسی قرار می
  . گذاری کلی در شهرسازی دارد مسلطی در فرایند سرمایه

گـذاری، عناصـر اصـلی نظـام      از زاویۀ نگاه سیاسـت  .گانۀ سیاست مسکن ارکان هفت -
گـذاری مسـکن    هـای اصـلی سیاسـت    شـرح حـوزه   بخش دوم مقاله بهاند؟  مسکن کدام

. ها نیازمند است عیب به آن پردازد که نظام مسکن بی اختصاص دارد، و به نهادهایی می
امـور مـالی و نظـام    : شـود  مقاله از هفت رکن یادشده بیشتر روی دو رکن متمرکـز مـی  

صـلی بعـدی مسـکن را کـه بـه      هـای اقتصـادی ا   توانند ویژگـی  مندان می علاقه(ها  یارانه
  ). بخوانندبه زبان اصلی شود، در پیوست این مقاله  گانه منتهی می ارکان هفت

ای  گونـه  باید مکرر گفته شود که شـهرها بـه   .روندهای جهانی در تأمین مالی مسکن -
کـه بسـیاری از اقتصـادهای در     دلیل اصلی این. شوند شوند که تأمین مالی می ساخته می

هـای تـأمین مـالی مسـکن      ایط مسکن بسیار بد دارند آن است که سیسـتم رشد شر  حال
مالی  های تأمین شود که چرا سیستم در این بخش مقاله بررسی می. ها ناکارآمد است آن

                                           
بانک جهـانی و انتشـارات    توسعه، مالیۀ عمومی در کشورهای در حال، )Bahl & Linn( روی باهل و جونز لین. ک.ر . 1

  . 2. ، ص1992دانشگاه اکسفورد، 
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توسعه امروز تا ایـن حـد کوچـک     مستغلات در بسیاری از کشورهای در حال و مسکن
  . عمل آمده است است، و چه اصلاحاتی به

بـا   های مرکـزی غالبـاً   دولت .مالی مسکن ر توسعۀ دسترسی به تأمیننقش عمومی د -
هـای اقتصـاد و وزرا بـرای     بخـش . شـوند  ای دشـوار مواجـه مـی    های بودجـه  محدودیت

چـرا جـداکردن   . کننـد  دستیابی به این منابع مالی محدود همواره با یکدیگر رقابت مـی 
هـای   تـوان از بودجـه   گونـه مـی   ها از تأمین مالی تا حد زیـادی اهمیـت دارد؟ چـه    یارانه

تـأمین مـالی     توان به نظـام  گونه می عمل آورد؟ چه محدود حداکثر استفادۀ اهرمی را به
  را تقویت کرد؟  مسکن توسط بخش خصوصی میدان داد و آن

چـارچوب عمـومی    ،جای مقاله آمده  چه تا این آن .ارتباط موضوع با شهرهای ایران -
توان بـه قامـت شـهرهای     ه این قالب عمومی را میگون چه. گذاری مسکن است سیاست

  اند؟  امروز ایران دوخت؟ نیازهای عمده و اصلی کدام

  مسکن در اقتصاد ملی و در شهر 
قدر برای اقتصاد ملی اهمیت دارد؟ هرچه کشوری بیشتر شـهری شـده باشـد،     مسکن چه

یـز از لحـاظ   گـذاری سـالیانه و ن   عملکرد کلی اقتصاد کلان بخش مسکن، برحسـب سـرمایه  
همین وضع مطمئناً در مورد ایـران صـادق   . یابد تری می سهم آن در ثروت ملی، وزن سنگین

 2000در سـال  % 61بـه رقـم    1980در سـال  % 5/49است، چرا که جمعیـت شـهری از رقـم    
طی دو دهـه، جمعیـت شـهری از    : مطلق، اعداد است تر از درصدها، قدر رسیده است، و مهم

  . رسیده است 2000میلیون نفر در سال  7/41ر به رقم میلیون نف 5/19رقم 

  مسکن در اقتصاد ملی 
هـای سـاختاری حیـاتی     گر آن است که سـهم مسـکن در شـاخص    المللی بیان تجربۀ بین

  .باشد 1جدول شرح  باید به اقتصاد می
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  های اقتصادی نقش مسکن در شاخص. 1جدول
 %40تا15 :مخارج ماهانۀ خانوارها

  ) برابر درآمد سالیانه6تا3% (90تا75 :هاثروت خانوار
 شدن جمعیت با توجه به سطح شهری%45تا20 :ثروت ملی

  %9تا7تا نقطۀ اوج%3از :گذاری در تولید ناخالص داخلی سرمایه
  سالیانه ) کل سرمایۀ ناخالص ملی انباشته(GDCF%35تا%15 ):انباشته(گذاری متراکم سرمایه
  کل نیروی کار% 5وساز مسکونی برابر ساخت-  :اشتغال

  کار  کل نیروی% 12تا  9وساز  کل بخش ساخت -
فروشی  های خردهای از شاخص قیمت هزینۀ مسکن بخش عمده :هاثبات قیمت

  .است%) 39در امریکا (
های رهنی  های مربوط به وام  های مسکن مناسب، داراییدر سیستم :بخش مالی

؛ اما در   دهد   های مالی را تشکیل می   از کل داراییدرصد بالایی 
  . چنین نیست یافته، این کشورهای کمتر توسعه

  

هـای اصـلی اقتصـاد ملـی اسـت، و       معناسـت کـه مسـکن یکـی از سـتون      این ارقام بـدین 
جا که بازارهـای مـالی چنـدان بسـط      ویژه آن انداز واقعی خانوار است، به ترین جزء پس مهم

  . توسعه صادق است ؛ وضعیتی که در بیشتر کشورهای در حالنیافته است

  سلطۀ بخش مسکن : گذاری شهری ترکیب کل سرمایه
گذاری ملی است، و مسکن بخش محـوری آن   ترین سرمایه گذاری شهری عمده سرمایه

چه بسـیار کشـورهایی کـه    . دارد آمار پایۀ اقتصاد ملی این حقیقت را از نظرها دور می. است
ــا در آن ــرمایه  ه ــی س ــب مل ــز     ترکی ــداریم، ری ــت را ن ــوع فعالی ــهری براســاس ن ــذاری ش گ
هـای مسـکونی و    گذاری شهری در خدمات دولتی را نـداریم، و جزئیـات سـاختمان    سرمایه

در نتیجۀ اجرای یک  1970این ارقام برای استرالیا در سال . غیرمسکونی را در اختیار نداریم
شـدن موضـوع از ایـن ارقـام اسـتفاده       ی روشـن بـرا  1.طرح پژوهشی بزرگ ملی محاسبه شد

جمعیـت  . شک، سطح درآمد و شهرنشـینی در ایـران و اسـترالیا متفـاوت اسـت      بی. کنیم می
انـد کـه در سـطح غیرمسـکونی بسـیار       استرالیا در مراکز شهری بسیار معدودی متمرکز شده

                                           
1. Max Nevtze, Urban Development in Australia, Allen and Unuris Australia, 1977. 
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برا، شهر جدیدی است علاوه، پایتخت استرالیا، یعنی شهر کان به. اند ای پراکنده شده گسترده
در اوایل دهۀ هفتاد که ایـن ارقـام   . گذاری عمومی در آن بسیار نقش داشته است که سرمایه

دلار امریکا  12ر300گذاری گردآوری شده است، سرانۀ تولید ناخالص داخلی برابر  سرمایه
  . آمده است 2گذاری شهری در جدول  ترکیب سرمایه. بوده است

 ذاری در توسعۀ شهریگ ترکیب سرمایه. 2جدول
میلیون دلار 

 گذاری شهری درصد از کل سرمایه  استرالیا

  %4/10 2ر180 سازی زمین آماده. 1
  %9/31 6ر717 خدمات دولتی. 2
  %7/57 12ر131 )از هر نوع(ساختمان. 3
  %8/35 7ر524 )از هر نوع(مسکن  
  %8/27 5ر843 مسکن غیرآپارتمانی 
  %0/8 1ر681 مسکن آپارتمانی 
  %0/100 21ر028 گذاری شهریکل سرمایه 
  - 40رGDCF( 236(انباشتهکل سرمایۀ ناخالص ملی 
  GDCF( - 52%(گذاری شهری به کل سرمایه 

  

کـه هرگـاه اقتصـادی     اول ایـن : تـوان اسـتخراج کـرد    از مورد استرالیا دو نتیجۀ کلی مـی 
گذاری ملـی هـم تجـاوز     سرمایهگذاری شهری از نصف  شدت شهری شود، میزان سرمایه به
گذاری شهری  ترین جزء سرمایه شود که مسکن بزرگ دوم این حقیقت آشکار می. کند می

  ). سوم کل یا بیش از یک% 36جا  در این(است 
نخسـت، کیفیـت و   . آیـد  دسـت مـی   گـذاری مهمـی بـه    از این دو حقیقت، نتایج سیاست

هـای ملـی    گـذاری  کیفیت کلی سـرمایه های محلی تأثیری بزرگ بر  کارایی مدیریتی دولت
هـا   های عمومی و غیرمستقیم ازطریق تأثیر این دولت گذاری مستقیم بر کیفیت سرمایه: دارد

هرچه میزان شهرنشـینی بـالاتر رود، ایـن حقیقـت بیشـتر بـروز       . گذاری خصوصی بر سرمایه
ای شایع  به پدیدهتمرکز در سطوح بالای شهرنشینی،  بنابراین، تعجبی ندارد که عدم. کند می

ناچار به مدیران اقتصادی قدرتمنـد   و اجتماعی، شهرداران به به دلایل اقتصادی .شود بدل می
؛ و کـلان شـهرها بـه     رونـد   شـمار نمـی   اند، و برعکس گذشته از رهبران سیاسی بـه   بدل شده
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از آن ای که  دوم، سازوکار مالی 1.المللی پراهمیت تبدیل شده است واحدهای اقتصادی بین
بـودن   بـا توجـه بـه عمـده    . گیرد، اهمیت حیاتی دارد ها صورت می گذاری طریق این سرمایه

مالی خصوصی ناکافی بخش  گذاری، باید انتظار داشت که نظام تأمین مسکن در کل سرمایه
هرچـه  . را ناپایدار کند جا که رشد متوازن آن مسکن صدمۀ زیادی به شهر وارد آورد، تا آن

مـالی مناسـب    تر باشد، میـزان صـدمه بیشـتر و ایجـاد نظـام تـأمین       ری سریعرشد جمعیت شه
  . شود تر می مسکن ضروری

  ساخت شهرهای از نظر مالی پایدار 
ریزان معروف شهری شکوه کرده است کـه ایـن روزهـا گـرایش زیـادی       یکی از برنامه

فراتـر برنـد، و بـا    محیطی اولیۀ آن بسیار  را از معنای زیست” پایداری“وجود دارد که مفهوم 
اند، و در این  تنزل داده” خوب“موضوع مسکن شهری پیوند بزنند، و این مفهوم را تا معادل 

 2.دهد، موافقـت کننـد   چه درقبال پیشنهادات رخ می رهرو توقع دارند که همه با نتایج هر آن
ملیـاتی  جانـب، موضـوع ع   گمـان ایـن   بـه ” شـهرِ از نظـر مـالی پایـدار،    “همه، در مفهوم  با این

  . غیرمبهمی نهفته است
تـوان در کشـورهای عضـو سـازمان همکـاری       وضـوح مـی   موضوع پایداری مـالی را بـه  

، و در کشورهای بسیار مختلفی از هند گرفته تا ایالات متحـدۀ  )OECD( و توسعه اقتصادی 
عنـوان   بـه ” شـهرهای جدیـد  “قرن بیستم مشـاهده کـرد کـه در آن زمـان      60امریکا، در دهۀ 

در آن . شد گسترش مطرح می سرعت در حال های شهری به برای حل مسائل جمعیتروشی 
و مسـتغلات، و امـور مـالی     زمان، هنوز سه رشتۀ علمی اقتصاد شـهری، امـور مـالی امـلاک     

ریـزی فیزیکـی و    بنابراین، مشـکلات را بیشـتر از دیـد برنامـه    . ها چندان جا نیفتاده بود پروژه
درستی عامل  وساز نیز به های تازه برای صنعت ساخت جاد فرصتالبته، ای. دیدند معماری می

ــود   ــوع برداشــت ب ــن ن ــرای ای ــری از معمــاران و  . دیگــری ب در طــول آن دوره، تعــداد کثی

                                           
  : برای نمونه به مأخذ زیر رجوع کنید.  1

Riode Janeiro, Brazil: A City Study, World Bank Report No. 17867-BR, June 19,1999. 
2. Peter Marcuse, Planners Network, No. 130, July/August 1998. (http://www.planners.network.orgl). 
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ریزان شهری در نقاط مختلف جهان ساخت شـهرهای کـاملاً جدیـد را بهتـرین روش      برنامه
؛ در عـین حـال،    کردنـد   و جـذب رشـد شـهری شـتابان معرفـی مـی        مشکل کنترل برای حل 

در رویکـرد عمـدتاً فیزیکـی و     1.مند بودند کـه توسـعۀ کشـورها را سروسـامان دهنـد      علاقه
ها برای حل مسئله، این فرض نهفته بود که بیشترین مسـئوولیت مـالی و ریسـک     معماری آن

 . ساخت این شهرهای جدید برعهدۀ بخش دولتی خواهد بود

تفاده از چنین رویکـردی را در مقیـاس عمـده بـرای     در واقع، شرایط اقتصادی امکان اس
، گـزارش  1982در سال . دهد توسعه، نمی ویژه در کشورهای در حال زمان طولانی، به مدت 

هـای اقتصـادی، اجتمـاعی، محیطـی، و مـالی       تغییـر در ویژگـی  “گوید،  می OECDیادشدۀ 
ن نســبت بــه دهــی مناســب بــرای خــود دولــت در رویکــرد آ کــه ســازمان ]بــدین انجامیــد[

های بسیاری چـون   یک نظر این بود که حوزه. مورد تجدیدنظر قرار گیرد ]...[شهری  مسائل
هـا کنتـرل بخـش عمـومی      ریـزی، مسـکن، و خـدمات محلـی وجـود دارد کـه در آن       برنامه
تعـادل  “آرا پذیرفتنـد کـه بـه     به اتفـاق  OECDهای عضو  همۀ دولت” .تواند کاهش یابد می

  2.استنیاز ” تمرکز در امور شهری تمرکز و عدمجدیدی بین نیروهای 
گذاری ورودی به شهرها از سه منبـع نهـادی اصـلی و یـک منبـع فرعـی جریـان         سرمایه

انـداز   سمت مسکن و پس انداز خانوارها به بخش خصوصی، عمدتاً از محل پس) 1: (یابد می
و  یدولتــ یهـا  شـرکت مـازاد  ) 2(؛  تــر گـذاری تجـاری متنـوع    سـمت ســرمایه  هـا بـه   شـرکت 
گـذاری   سـرمایه ) 4(و مرکـزی؛ و   هـای محلـی    انـداز دولـت   پـس ) 3(های عمـومی؛   شرکت

 90در دهـۀ  . خارجی در زمانی که از نظر راهبردی مورد نیاز است، و یـا در بازارهـای مـالی   
گـذاری خـارجی    شک سرمایه قرن بیستم، منبع چهارم اهمیت بیشتر و بیشتری یافته است؛ بی

                                           
  :روشنی در مأخذ زیر آورده است ود پراکاش این موضوع را به. 1

Ved Prakash, New Towns in India, Durham, N.C.: Duke University Program in Comparative 
Studies in Southern Asia, 1969. 

  : به مقالۀ او در مأخذ زیر رجوع کنید. سو بود در امریکا، رهبر مخالفان با مفهوم شهرهای جدید ویلیام الون
William Alonso, ‘What Are New Towns For?’ reprinted in Fifty Years of City and Regional 
Planning at UC Berkeley, ACelebratory Anthology of Faculty Essays, DCRP, UC Berkeley, 
1998. 
2. Organization for Economic Cooperation and Development (OECD), Maraging Urban 
Change, vol.II: The Role of Government, Paris, France, 1983. Preface, p.7. 
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البتـه، وجـوه   . های مالی و فنون بهتر مـدیریت ریسـک بـوده اسـت     نوآوریکاتالیزور شیوع 
  .مالی مسکن کار رفته تا تأمین ها به مالی پروژه خارجی بیشتر برای تأمین

و عمـومی در   گذاری هـر دو بخـش خصوصـی     کند که سرمایه مالی ایجاب می یپایدار
اسـت سـطح تقاضـا بـرای      منظـور لازم  بـدین . جا که ممکن است کارآمد باشد شهرها تا آن

هـا مناسـب باشـد تـا      گـذاری  بندی و توالی سرمایه خدمات بیش از واقع برآور نشود، و زمان
  . برداری برسد موقع به بهره شده به های انجام گذاری سرمایه

تحویل خدمات و نگهداری خدمات زیربنایی شـهری غالبـاً بـه تعـدیل مـرز بـین بخـش        
فیت شهرها در ارائۀ خـدمات شـهری نیـز متناسـب بـا      ظر. عمومی و خصوصی نیازمند است

رو نسخۀ مشابه و روشنی برای تقسـیم وظـایف بـین     اندازۀ شهر بسیار متفاوت است، و از این
: ذکـر اسـت   تنهـا یـک مضـمون اصـلی قابـل     . تـوان نوشـت   های مرکزی و محلی نمی دولت

هـای جالـب دهـۀ اخیـر      یکـی از پدیـده  ” .های غیرمتمرکز کمتر به مدیریت نیاز دارند نظام“
و نهـادی در تحویـل خـدمات عمـومی شـهری       انتخاب مالی  گیر در طیف حق افزایش چشم

بگیرید تا ) ها، آب، برق، و ارتباطات راه دور جاده(های زیربنایی اصلی  از شبکه: بوده است
و تا ) زباله، ترویج اصول بهداشت، و ادارۀ عمومی نشانی، پلیس، دفع آتش(خدمات عمومی 

های مؤثر متنوعی متناسب  حل راه). همیاری اجتماعی، آموزش، بهداشت(دمات اجتماعی خ
هـای   شـیوه ) 2(بایـد عرضـه شـود؛     و اجتماعی خـدماتی کـه مـی    های فیزیکی  ویژگی) 1(با 

. شـده، وجـود دارد   گـذاری  سـازی خـود وجـوه سـرمایه     میـزان خصوصـی  ) 3(مالی؛ و  تأمین
شد،  های بخش عمومی تلقی می لاً در حوزۀ مسئولیتهای ارائۀ خدمات شهری که ک سیستم

   1.تواند از طیف کاملاً دولتی گرفته تا طیف کاملاً خصوصی نوسان کند اکنون می
کنیم کـه حتـی در    برگردیم، مشاهده می 1970های  اگر به مثال کانبرا در استرالیای سال

هـای شـهری    مت دارایـی س ـ ای بـه  هـای سـرمایه   همۀ جریان% 60زده،  آن شهر کاملاً عمومی

                                           
مقالۀ ” و مالی، وری بیشتر فیزیکی  در جستجوی بهره: مالی خدمات شهری و زیربنایی در شرایط ریاضت مالی تأمین“تراند رنائو، بر. 1

چنین رجـوع کنیـد بـه     هم. 1989های شهری برای توسعۀ اقتصادی، دانشگاه هاروارد، کمبریج، سپتامبر  شده در سمینار استراتژی ارائه
کـه توسـط    تحلیل راهبردی، حقـوقی، و نهـادی تجربـۀ جهـانی    : سازی چالش خصوصی، )Pierre Guislain(کتاب پیرگویسلین 

  . به چاپ رسیده است 1997بانک جهانی در سال 
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در سـایر   .هـای شـهری عمـومی بـدل شـد      آن منابع به دارایـی % 40خصوصی سرازیر شد، و 
. هم بیشتر بـود % 60های شهری خصوصی، از  نفع دارایی خصوصی به -شهرها، موازنۀ دولتی

گذاری مسـلط   شک سرمایه چه برای ما اهمیت ویژه دارد این واقعیت است که مسکن بی آن
مالی، و مالکیت مسـکن   المللی حاکی از آن است که تولید، تأمین تجربۀ بین. تدر شهرهاس

   1.باید قطعاً خصوصی باشد می
کـه توسـط    دنبـال تقاضـا بـرای مسـکن بـرود، نـه ایـن        بایـد بـه   گذاری شهری می سرمایه

یا  تصریحاًسازی دولتی با عرضه شروع شود، و ریسک مالی  های خانه ریزان و شرکت برنامه
ود پرکـاش  . در مثال شهرهای جدید روشن اسـت ویژه  بهمسئله . حاً به دولت منتقل شودتلوی

شهرهای جدید هنـد از نظـر مـالی    . سه دهۀ قبل این موضوع را در مورد هند نشان داده است
شـدۀ واحـدهای مسـکونی در ایـن شـهرها از تـوان خریـد         ناپایدار بودند، چراکه قیمت تمام

تی به فرض نرخ بسیار بالای رشد درآمدی، این وضـعیت تـا   ح. اکثریت جمعیت خارج بود
 2.کـرد  شده تغییری نمـی  های ساختمانی شهری بزرگ طراحی پایان عمر اقتصادی آن پروژه

که در  نتیجۀ کار آن بوده و هنوز هم هست که جمعیت با درآمد پایین راهی ندارند، جز این
کارگرانی که چنین شهرهای . یار کنندخارج از این شهرهای جدید اسکان غیرقانونی را اخت

از نظرگـاه مـالی،   ! را ندارند که در این شـهرها مسـکن گزیننـد    اند، پول آن آرمانی را ساخته
کـاربری زمـین و   . ها کمتر از هزینـۀ سـرمایۀ بـالای اقتصـاد بـوده اسـت       نرخ بازدۀ این طرح

   3.انجامیدند) عمصرف بالای مناب(بری  ریزی شهری به کارکرد شهرهای منابع برنامه

                                           
و اقتصادهای سوسیالیستی آن است که بـا موجـودی بـزرگ مسـکن      OECDدر واقع، مشکل امروز بسیاری از کشورهای عضو . 1

  . لحاظ اجتماعی کارکرد مناسبی ندارند لحاظ اقتصادی و چه به نی چه بهدولتی چه کنند؛ این واحدهای مسکو
  ). جا همان( 1969، شهرهای جدید در هندبه ود پرکاش،  .ک.ر .2
). نشـده  مقالـۀ چـاپ  (” بـرازیلا، ژوهانسـبورگ، و مسـکو،   : هـای آرمـان شـهر    هزینـه “، )Alain Bertaud(به الین برتائود . ک.ر. 3

های غلط کاربری زمین در این شـهرها باعـث    گونه طرح دهد که چه در این مقاله، برتائود نشان می. 2001ۀ ، فوری.سی.واشینگتن دی
بـه مقالـۀ برتـائود و رنـائو بـا عنـوان       . تحمـل شـود   ها برای بقیه غیرقابل ها بسیار بالا رود، و جز اغنیا، این هزینه شده که هزینۀ ادارۀ آن

 Journal of( مجلـۀ اقتصـادی شـهری    1997رجـوع کنیـد کـه در شـمارۀ ژانویـۀ      ” زمـین، شهرهای سوسیالیستی بدون بازارهـای  “

Urban Economics (به چاپ رسیده است .  
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  گانۀ سیاست مسکن  ارکان هفت
ای پذیرفتـه شـده کـه سیاسـت مسـکن صـحیح در یـک اقتصـاد          طـور بسـیار گسـترده    به

سه عنصر به تقاضا مربوط است؛ سـه  : شدن هفت عنصر اصلی دارد سرعت در حال شهری به
هـا از آن   عنصر طرف عرضه است، و عنصر هفتم چارچوب نهادی اسـت کـه ایـن سیاسـت    

توان این عناصر پایه را برشـمرد،   در فرصت محدود این مقاله، فقط می 1.شود ریق ارائه میط
  . ای برای آن تشکیل داد طلبد که کارگاه فنی جداگانه که بررسی هر کدام می در حالی

) ریـزی ملـی   برنامـه  "نیازهـای " "و نـه صـرفا  (برای تقویت تقاضای مـؤثر بـرای مسـکن    
  : شرح زیر است به های اصلی برای اقدام حوزه

نظام ثبت اراضی و امـلاک بایـد روزآمـد شـود، اطمینـان حاصـل       : مالکیت بهبود حق .1
ای بـرای تثبیـت    وانتقال است، و رویۀ عادلانه درستی قابل نقل شود که سند مالکیت به

  مالکیت وجود دارد؛ 
ز ا: شـود  هـا در بـازار تعیـین مـی     ای وجود داشـته باشـد کـه قیمـت آن     اعتبارات رهنی .2

بایـد دوری   مـی ) ویژه اگر در تسلط نهادهـای مـالی دولتـی باشـد     به( "مناسبات ویژه"
گونـه کـه خـواهیم     باید رفـع شـود، و آن   دهی تجاری برای مسکن می کرد، موانع وام

  . باید بازار رهن را به بازار سرمایه متصل کرد گفت، می
هـایی کـه نیازمنـد     روهگ ـ: مند بایـد بـه اجـرا درآیـد     درستی هدف های به سیستم یارانه .3

بایـد از   باید شناسایی شوند؛ از بودجه تأمین مالی شوند؛ اعتبـارات مـی   اند، می حمایت
طور مستقیم به افراد ذینفع متصل شـود، و از   باید به ها می ها جدا شود؛ این یارانه یارانه
  .دشده اجتناب شو خرجی ها در مؤسسات خاصه ها و راکدماندن آن کارایی یارانه عدم

برعکس، . کنندۀ تقاضای مسکن در سطح دولت مرکزی است های تقویت بیشتر سیاست
هر چند که چارچوب قانونی . های محلی نقش عملیاتی مهمی در عرضۀ مسکن دارند دولت

                                           
گـذاری   این گزارش سیاست. بانک جهانی است بازارها را تقویت کنیم تا کار کنند: مسکنمبنای این چارچوب، گزارش  .1
ریشۀ کار بـه حجـم بسـیار    . اما، این چارچوب ابتکار بانک جهانی نیست. افتادطور خاص نزد کشورهای عضو بانک جهانی مقبول  به

سـاله در   ای یـک دورۀ زمـانی ده   هـای مسـکن، و مطالعـات مقایسـه     هـای مختلـف از سیاسـت    ای از کـار پژوهشـی، و تحلیـل    گسترده
  . گردد توسعه بر می سرعت در حال کشورهای صنعتی و کشورهای به
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همواره جنبۀ  "ممکن است در سطح ملی تعیین شود، اما تولید مسکن ماهیتا "قواعدبازی"و 
گـوی   که عرضۀ مسـکن پاسـخ   شدۀ مسکن و برای این مامبرای کاهش قیمت ت 1.محلی دارد

  : تقاضا باشد، اتخاذ سه سیاست اصلی زیر ضروری است
سـازی و بهبـود و تفکیـک     شده از طریق شفاف سازی میزان عرضۀ زمین شهری آماده .4

  . کار بین عاملان بخش خصوصی و عمومی باید گسترش یابد
ریـق تعیـین قواعـد شـفاف و قابـل      چارچوب مقرراتی توسعۀ اراضی و مستغلات از ط .5

وساز و مسـتغلات منسـجم، و نظـام     سازی زمین، استانداردهای ساخت بینی آماده پیش
  . مالیاتی ملی و محلی با ثبات و صحیح باید تعیین شود

وساز و مستغلات رقابتی به یمن اسـتانداردها، نظـام مالیـاتی، تـدارکات      صنایع ساخت .6
  . بهتروبهتر باید قوام گیرد …آوری  کاری، فن عمومی، مناقصه، پیمان
هـای   ترین تغییرات در رابطۀ بین دولت ای است که در آن عمده چارچوب نهادی عرصه

هرچندکه در کشورهای مختلف اوضاع متفاوت اسـت،  . پیوندد وقوع می مرکزی و محلی به
: تمرکز و تقسیم قـدرت در سـه حـوزۀ اصـلی سیاسـت شـهری اسـت        اما الگوی دائمی عدم

   :رکن هفتم سیاست مسکن به شرح زیر است. ریزی، مسکن، و تأمین مالی رنامهب
  : طراحی چارچوب نهادی شفاف و پایدار برای سیاست مسکن ملی .7
  . در سطح ملی، چارچوب قانونی، مقرراتی، و اختیارات پایداری باید ارائه شود ⇐
نان یافت کـه بتواننـد   های نوآور و خودگردان باید اطمی در سطح محلی، از وجود دولت ⇐

  . های مسکن مناسب را به اجرا درآورند سیاست
  .اطمینان و روزآمدی باید طراحی شود رسانی مستغلات قابل در هر دو سطح، نظام اطلاع ⇐

                                           
بدترین کارکرد شهرها در سراسـر دنیـا در   . مستغلات دارند  لیدی در عملکرد روزانۀ بازارهای خصوصیهای محلی نقش ک دولت .1

توانند و یا  ای درآمده است که به دلایل متنوع نمی های ملی کنترل آژانس جاهایی است که اراضی وسیعی ملی شده است، و یا تحت
در چنین شهرهایی، عرضۀ مـؤثر زمـین   . های محلی هماهنگ کنند با دولت گذاری یا تعیین مقررات را خواهند تصمیمات سرمایه نمی

های مسکن و مسـتغلات   قیمت. شود سازی شده بسیار کمیاب می شود، و زمین آماده یابد و از سطح عرضۀ بالقوه کمتر می کاهش می
در شـهرهایی کـه دوران   . شـود  یهـای درآمـدی پـایین، ازدحـام در واحـد مسـکونی تشـدید م ـ        روند، و بالاخص برای گـروه  بالا می

  . اند، چنین مشکلاتی بسیار شایع است سوسیالیسم را از سر گذرانده
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گیـری و مسـائل حـاکمیتی مربـوط      جا که این رکن هفتم بـه سـاختارهای تصـمیم    از آن
این رکن هم جنبۀ مالی دارد، و هـم  . یردگ در کانون اصلاحات مسکن قرار می "است، غالبا
در مورد تأمین مالی مسکن، اولویت راهبردی در سـطح ملـی آن اسـت کـه     . ای جنبۀ بودجه

 وزرای مسـکن . مقامات مالی توسعۀ سریع نظام تأمین مالی مسکن خصوصی را تقویت کنند
نهادهـای تـأمین مـالی     باشند که به تنهایی بـا  ساختمان نه اختیار دارند، و نه در موقعیتی می و

هـای   هـای دارایـی و بانـک    خانـه  باید از نزدیک بـا وزارت  می. وپنجه نرم کنند مسکن دست
چرا؟ زیرا . اند مرکزی خود همکاری کنند؛ مؤسسات اخیر مسئول توسعۀ یکپارچۀ نظام مالی

پیشرفت در توسعۀ نظام تأمین ملی مسکن تا حد زیادی بـه کیفیـت مـدیریت اقتصـاد کـلان      
های مالی از قبیل قوانین،  های معطوف به توسعۀ زیرساخت و سیاست) ورم و هزینۀ سرمایهت(

  . اندرکاران مالی مربوط است های دست ها و دیگر نهادهای مالی و مهارت مقررات، بانک
تغییـر اسـت و بـه     در حوزۀ مالیۀ عمومی، تقسیم کار بین دولت مرکزی و محلی در حال

های تـأمین   اصلاحات مربوط به یارانه. های جدید انجامیده است ای از فرصت طیف گسترده
ای بـین کشـورهای    های عمـده  از نظر تاریخی، تفاوت. نیز اهمیت فراوانی داردمالی مسکن 

ای از  در پاره. های مالی دولت از بخش مسکن وجود داشته است صنعتی در طراحی حمایت
فرانسـه،  (سـیار عمـده بـوده اسـت     شده توسط بخش عمـومی ب  کشورها، سهم مسکن ساخته

در کشورهای کمتری تأمین مسکن همواره مسئوولیت ). ژاپن، اسپانیا، سوئد، بریتانیا، و هلند
ایالات متحده، و استرالیا کـه طبـق قـانون اساسـی آن،     (شده است  بخش خصوصی تلقی می

ه در میـراث گذشـت  ). انـد  نهـی شـده   "وساز مسکن عمدتا دولت مرکزی و ایالات از ساخت
هـایی نمـود دارد کـه در     شکل وجود موجودی بزرگی از مسـکن  بعضی از کشورها هنوز به

وسو و عزم سیاسـت عمـومی طـی حـداقل دو دهـۀ       همه، سمت با این. مالکیت عمومی است
سـمت   هـای طـرف عرضـه بـه     اند که تغییری از یارانـه  همه پذیرفته. اشتباه بوده است اخیر بی
رت دارد، چراکه ایـن تحـول هـم از نظـر اقتصـادی کارآمـدتر       های طرف تقاضا ضرو یارانه

گـذاری   طور که در اسناد اصـلاحات سیاسـت   همان. تر است، و هم از نظر اجتماعی مطلوب
بهتر است که یارانه به مـردم پرداخـت شـود تـا     ": وضوح آمده است فرانسه به 70اواخر دهۀ 
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  . شود نیز مشاهده میچنین تغییر سیاستی در امریکای لاتین  ".وخاک به سنگ

  میراث گذشته از نظام مالی مسکن 
توسعه، سیستم تأمین مـالی کارآمـد وجـود نداشـته      تا این اواخر، در کشورهای در حال •

  . است
گـذاری نهـادی    های مسکن تخصصی دولتی و سیاست شود که بانک بسیار مشاهده می •

ذینفـع خـاص،    هـای  های عمومی کوچک حاصل کنش متقابل گـروه  محدود به برنامه
ریـزی در طـول زمـان در     وزرای ساختمان، و مقامات مالی مختلف و یـا وزرای برنامـه  

هایی هستند  دنبال تأمین مالی بخش این مجموعه همه به. توسعه است کشورهای در حال
  .اند ها خود قائل به اولویت که برای آن بخش

تأمین مـالی  . حدود استها بسیار م طیف خدمات و ابزارهای مالی موجود و کیفیت آن •
  . شود و منابع کافی نیست سختی انجام می به

  .سرعت بسیار در حال زوال بوده استمناسبات خاص برای تأمین مالی مسکن با  •

یافته، نهادهای مالی بخش مسکن تنوع لازم را نداشتند و ریسـک   در کشورهای توسعه •
  ). انداز و وام سمؤسسات پ: در امریکا "مثلا(کردند  خود را مدیریت نمی

توسـعه، هرچنـد کـه نهادهـای مـالی بـا نیـت منـافع عامـه شـکل            در کشورهای در حـال 
. ندا هکراتیک بدل شدوشده و به نهادهای بورکارا نا های دولتی مسکن غالباً اند، بانک گرفته

هـای دولتـی هـر نـوع نـوآوری در بـازار رهـن را در نطفـه خفـه           در نظام مـالی، ایـن بانـک   
شـدند، خصوصـی شـدند     درسـتی اداره مـی   های مسکن دولتی که به بعضی بانک .کردند می

  ). کلمبیا(بسته شدند  ؛ برخی دیگر که عملکرد مناسبی نداشتند، کلاً)کره(

  روندهای جهانی در تأمین مالی مسکن 
  .اهمیت یافته استها  های مالی و تنوع آن نظام مالی و واسطه •
  .وجود داردالی و رشد اقتصادی پایدار بین توسعۀ بازارهای م  رابطۀ روشن •
کمبود مسکن ، کند در بخش مسکن، هرجا که نظام تأمین مالی مسکن درست کار نمی •

  .وجود دارد



روندهای جهانی: سیاست مسکن و تأمین مالی مسکن  423

  . شود مشاهده میمسکن  مالی تحولات عظیم در حوزۀ تأمین •
یافتـه و در   های اساسی بین اقتصادهای توسعه در حوزۀ تأمین مالی مسکن، هنوز تفاوت •

  .وجود دارد توسعه حال
هـای   یعنـی بـازار تـأمین مـالی دارایـی     (توسـعه، بـازار رهـن     در همۀ کشورهای در حال •

  .ترین بخش بازارهای سرمایه است مهم) مستغلاتی
میلیارد دلار تجاوز کـرده اسـت، و    4ر000در امریکا، بازار رهن مسکونی بسیار از رقم  •

خزانـه و قرضـۀ دولتـی هـم      راقحتی از بازار او. ترین بازار بدهی در جهان است بزرگ
هــا،  قرضــۀ شــرکت ایــن رقــم حتــی ســرجمع از مجمــوع بــازار اوراق. تــر اســت بــزرگ
  . تر است ها، و اعتبارات مصرفی هم بزرگ بهادار شهرداری اوراق

% 55های رهنی به تولید ناخالص داخلی در کشورهای پیشرفته از مـرز   درصد ماندۀ وام •
  .هم گذشته است

  
  )1990سال  –های اعتبارات اعطایی به کل ارزش برای مسکن  نسبت(رهن  ین مالیتأمنفوذ . 3جدول 

  %13 کشورهای با درآمد پایین
  %38 کشورهای با درآمد زیر متوسط
  %30 کشورهای با درآمد متوسط

  %87 کشورهای با درآمد متوسط به بالا و بالا

  گذاری مالی جدید در بخش مسکن  وسوی سیاست سمت
فـروش را دیگـر همـه     ها و نهادهای مالی خرده خصوصی در تأسیس بانک نقش بخش •

  .قبول دارند
نهادهای مالی نقش دارنـد، امـا    ها هنوز در تأسیس توسعه، دولت در کشورهای در حال •

  . اند که مدیریت نکنند الاصول پذیرفته علی
ارنـد  خصوصی بر عهده د بخش) نه کنترل(مندکردن  ای در ضابطه ها نقش عمده دولت •

  . وجود نیاید، و خلاف منافع عامه حرکت نکند تا انحصار به
  .اثرگذار است بر اعتبارات رهنیتوافق جدید کفایت سرمایۀ بال  •
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  گذاری مسکن در ایران  چه گفته شد با سیاست ارتباط آن
در این مرور کوتاه از روندهای جهانی در حوزۀ تـأمین مـالی مسـکن ارتبـاط مهـم بـین       

. طـور خـاص توضـیح داده شـد     سکن و نظام صحیح تأمین مالی مسـکن بـه  گذاری م سیاست
نکتۀ آخری که . های خاص بپردازیم فرصت آن نبود که در این مقاله به جزئیات فنی و مثال

. اسـت  "متکی به مسیر معین"خواهم بر آن تأکید کنم این است که همۀ اصلاحات مالی  می
یابد، و بسته بـه موقعیـت    ل ویژۀ خود را میآن راهبرد کلی که تشریح شد در هر کشور شک

علاوه، قواعد و قراردادهای مـالی   به. کند فعلی نظام مسکن در آن کشور راه خود را پیدا می
به قوانین ملی متکی است، چه این قوانین، قوانین انگلوساکسن باشند، چه قوانین مدنی قـارۀ  

  . اروپا، و چه قوانین اسلامی
ضـرورت بـه صـفر    : سیاست مسکن در ایران عبارت است از گذاری در اهداف سیاست

مانده؛ نیاز به افزایش عرضۀ مسکن بـه   رساندن نیاز انباشته به مسکن که از دوران جنگ باقی
 ؛دهنـد  های آتی تشـکیل مـی   انبوه جوانانی که خانوارهای جدید را با نرخ رشد بالا طی سال

ت بخش خصوصـی ایـران کـه اقتصـاد     تمایل شدید به حمایت از رشد بخش مسکن با هدای
هـای   در تدوین سیاست و برنامه. انجامد داخلی را تقویت خواهد کرد و به اشتغال جدید می

گانـۀ سیاسـت مسـکن     ضروری است اطمینان حاصل شود که ارکان هفـت  ،عملیاتی مناسب
 . ها کدام است ها توجه شده، و اولویت قدر به آن یادشده چه وضعیتی دارند و چه
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يافتـه در ميـان    نگرشي قديمي راجـع بـه کشـورهاي توسـعه     در اين مقاله در مورد
نگرشي که تمامي مسائل داخلـي و  . شود مردان و مردم کشورمان صحبت مي دولت
مؤلـف بـا   . کند ها فرافکني مي گرايانه به آن هاي اقتصادي کشورمان را تقليل ينارساي

چنـين بـا بررسـي     وي هـم . کشد آمار و ارقام اساس اين نگرش را به چالش مي ةاراي
آثار و عـوارض ناشـي از چنـين طـرز تفکـري را گوشـزد        هاي تاريخي، اجمالي ريشه

 . نمايد بالندگي کشور معرفي مي عنوان سدي در مسير توسعه و به کند و آن را مي
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  تبريزي حسين عبده

   
خیرِ سَر  …رفت یک سر پای آن نسترن بزرگه …تا قبر آآآ  واالله دروغ چرا؟  :مش قاسم

  .وایستاد کارش را کرد  ،باباش
ایـن هـم   ! خواهند به مـن لطمـه بزننـد    از هر طرف می …انگلیسا  … بینید؟ می  :جان دائی

هـا   مرا خراب کنند کـه دسـت و پـا بسـته تسـلیم آن       خواهند روحیۀ می. هاست آن  نقشۀ  جزء
هـا   مشـکلات را بـر سـر خـارجی      کاسه و کوزۀ  ،ها کردن علت ساده  ،"تقلیل گرایی". 1بشوم

در . بسـیار رواج داشـته اسـت     ،سیاسـت   حـداقل در حـوزۀ    ،دیـار   از دیرباز در ایـن   ،شکستن
هندی خـود پـای     بینیم که دایی جان ناپلئون دست به آب رساندن همسایۀ می  ،الاگفتگوی ب

ای که بعد از جنـگ مشـخص    دهد؛ همسایه ها نسبت می اش را به انگلیسی نسترن مورد علاقه
  ! ها بوده جاسوس آلمانی  ،شود می

م شـده  در این مرز و بوم حـاک   "تحلیل اقتصادی "و   "اقتصاد"بیش بر و همین روحیه کم
تقصیر صادرات و کشورهای خـارجی اسـت کـه آن را مفـت از       ،اگر پیاز گران شده  :است

هاسـت کـه    تقصـیر خـارجی    ،چنگ ما درآوردند؛ اگر اشتغال پایین است و بیکاری بالاست
اگـر دوا و درمـان گـران      تر شـده؛  اند که از آب هم ارزان قدر پایین آورده آن   قیمت نفت را

اند که بیمـار ایرانـی را از هسـتی     قدر بالا برده ها را آن هاست که قیمت رجیتقصیر خا  ،است
هاست کـه آن را   تقصیر آمریکایی  ،و اگر فرش ایرانی در دنیا مشکل پیدا کرده  ساقط کنند؛
  . کنند تحریم می

                                           
  .1351بهمن   ،انتشارات صفی علیشاه  ،جان ناپلئون دائی ،زاد ایرج پزشک. 1
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و   ،کنـد  ها را مشاهده مـی  و حمله به خارجی  "فرافکنی "طرفی که این همه  برای ناظر بی
گرایانـه و   مشـکلات اقتصـادی خـود را تقلیـل      گونه از صـبح تـا شـام همـۀ     ند که ما چهبی می

گـر ایرانـی هنـوز از     آور اسـت کـه تحلیـل    شـگفت  ،نویسـیم  ها می انگارانه پای خارجی ساده
گـویی  . یابـد  و روابط و مناسبات جدیـد جهـانی را درنمـی     ،دوران جنگ سرد بیرون نیامده

ها کاری جـز ایـن ندارنـد کـه از صـبح تـا شـام         اند که خارجی دهمردم در ایران قانع ش  عامۀ
میلیـارد   15تا  10کار ببندند تا این  و هر چه در توان دارند به  ،ها را بکنند حساب نفت ایرانی

  . ها را از دستمان درآورند و ما را بچاپند دلار در سال درآمد ما ایرانی
ای  هـای پرمشـغله   هـا آدم  دهـد خـارجی   اطلاعات و آماری که در اختیار داریم نشان مـی 

اند که صبح تا شب حسـاب مـداخل نفـت     بسیار گرفتارتر از آن  ،هستند و برخلاف تصور ما
آنان کارهـای دیگـری     وغم خود را صرف چاپیدن ما کنند؛ و تمام هم  ،ایران را داشته باشند

 2000ن را در سال ده شرکت برتر جها) ارزش سهام به روز(ارزش بازار  1جدول. هم دارند
  .1دهد نشان می

  برتر جهان یها تکارزش شر. 1جدول 
  )میلیارد دلار(ارزش شرکت شورک اسم شرکت  ردیف

  520 امریکا جنرال الکتریک  1
  417 امریکا اینتل  2
  395 امریکا سیسکوسیستم  3
  323 امریکا مایکروسافت  4
  290 امریکا اکسون موبایل  5
  278 نیابریتا وودافون ایرتاچ  6
  257 امریکا وال مارت استورز  7
  247 ژاپن ان تی تی دوکومو  8
  242 فنلاند نوکیا  9

  214 بریتانیا و هلند شل/رویال داچ  10

  

                                           
  .2000سال  ۀژوئی Business Week(، 10( بیزنس ویک. 1
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برابر  40ها نه فقط  هایی در دنیا وجود دارند که ارزش سهام آن  کنیم شرکت مشاهده می
ه برابـر تولیـد ملـی کشـور مـا      بلکـه حتـی د    ،ارزش نفت صادراتی ایران در یک سال اسـت 

. ارزش دارند) کنند کسانی که در ایران از صبح تا شام کار می  تولیدات کلیۀ  ارزش سالیانۀ(
هـا بـیش از    شرکت در فهرست بالا وجود دارد که ارزش سهام آن 500نزدیک به   ،در واقع

چـون   هـم   ،هـا  جالب است توجـه کنـیم کـه بعضـی از آن    . نفت ایران است  صادرات سالیانۀ
ایـن شـرکت در سـال    . بیش از چند سال عمـر ندارنـد    ،شرکت ردیف ششم در فهرست بالا

هـای متعلـق بـه     خواننـده توجـه دارد کـه دارایـی    . هفتادم جهان را داشـته اسـت    رتبۀ ،1999
در فهرسـت    ،های دولتی که گاه ارقـام نجـومی دارنـد     های محلی و شرکت دولت  ،کشورها

جدول زیر . آور است های بزرگ دنیا نیز بسیار اعجاب ارقام فروش شرکت. بالا نیامده است
   .1دهد نشان می 2000های برتر جهان را برای سال  شرکت  ارزش فروش سالیانۀ

  برتر جهان یها تکشر انۀیفروش سال. 2جدول 
  )ارد دلاریلیم( فروش سالیانه شورک اسم شرکت  ردیف

 210 امریکا اکسون موبایل  1
 193 امریکا ارت استورزموال  2
 185 امریکا جنرال موتوروز  3
 181 امریکا فورد موتور  4
 151 آلمان دایلمر ـ کرایسلر  5
 149 بریتانیا و هلند شل/گروه رویال داچ  6
 148 انگلستان پیبی  7
 130 ژاپن میتسویی  8
 130 امریکا جنرال الکتریک  9

 127 ژاپن گروه میتسوبیشی  10
  

هـا   آن  هایی در دنیا وجود دارد که فـروش سـالیانۀ   گر آن است که شرکت م بیاناین ارقا
ای کـه چهـار    فـروش سـالیانه    نفت ایران اسـت؛   بیش از ده برابر ارزش کل صادرات سالیانۀ

                                           
  .130، شمارۀ 2001 ۀژوئی 23 ،فورچونمجلۀ . 1
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  یعنـی فـروش یـک شـرکت در دنیـا چهـار برابـر ارزش کلیـۀ        . برابر درآمد ملی ایران اسـت 
  ،در واقـع . کننـد  یون نفر ایرانی در کشـور تولیـد مـی   میل 60خدمات و محصولاتی است که 

میلیـارد دلار در سـال    100شرکت در دنیـا وجـود دارد کـه بـیش از      100اکنون نزدیک به 
  . فروش دارند
ها غیر از این  آن  های متبوعۀ ها و دولت توان گفت که دنیا و مدیران این شرکت آیا نمی

  ،میلیارد دلار درآمد نفت ما را بالا و پایین کننـد  15تا  10و حساب   ،که صبح تا شام بنشینند
مردم را در ایران قانع کنیم که   آیا ظلم نیست اگر بکوشیم عامۀ  کارهای دیگری هم دارند؟

ها چشم طمـع بـه نفـت مـا      های اقتصادی این کشور در آن است که خارجی تمامی دشواری
هـا ابـداع    هایی بـرای چاپیـدن مـا ایرانـی     و تمام کارشان این است که بنشینند و روش  ،دارند
آیـا بهتـر نیسـت شـهروندان ایرانـی بـا ایـن حقیقـت آشـنا شـوند کـه ده سـال پـیش                کنند؟
حتـی متولـد     ،کننـد  هایی که امروز چندین برابر درآمد نفت ما تولیـد و فـروش مـی    شرکت

ا و مشـکلات  ه ـ هـا را مسـؤول گرفتـاری    در این ده سالی که ما دائمـاً خـارجی    نشده بودند؟
انـد کـه امـروزه     هـایی پدیـد آورده   ها امکانات و شرکت آن  ،ایم اقتصادی خود قلمداد کرده

  .ها برابر تولید ملی ما ارزش دارد ده
کـه در   1یـابیم  را مـی ) کنگـی  هنگ(پوا  چون هاچیستون وام هایی هم امروز وقتی شرکت

دسـت   بـه   )صـادرات نفـت مـا    وبیش برابر درآمد کم(میلیارد دلار فقط سود  5/14یک سال 
گوییم که اگر شرکتی ایرانی  نمی ،ها جای انداختن تقصیر به گردن خارجی چرا به  ،آورد می

مقـالات و   ،قـوانین   ،عـوارض   ،ا انـواع ابـزار نظـارتی   ب ـ  ،یک هزارم این سود را کسـب کنـد  
   ؟گیریم م نمیآرا  ،افتیم و تا چنین شرکتی را به انحلال نکشانیم ها به جانش می خبرنامه

وقتـی    ،گذاری کننـد  ها به هر قیمت مجبورند در ایران سرمایه کنیم خارجی چرا فکر می
  شـود؟  یا اوراکل در طول سال حتی هشت برابر مـی  SDLهایی چون  بینیم ارزش شرکت می

 90سـنت بـه    9در طـول شـش سـال از     AOLبینیم سهم شرکتی چون  میکه  این رغم چرا به
تواننـد زنـدگی خـود را اداره     نمـی   ،ها جز بـا غـارت مـا    کنیم خارجی فکر می  ،رسد دلار می

                                           
  .1999 ،شرکت برتر 500 ،فورچونۀ مجل. 1
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تا جایگاه خود را در اقتصاد  ،1بیاندازیم 3فقط کافی است نگاهی به چند رقم جدول  ؟کنند
هـا   خـارجی   ،و بنـابراین   ،و فکر نکنیم که مرکز اقتصاد عالم ایران اسـت   ،امروز دنیا دربیابیم

  2 .کاری جز چاپیدن ما ندارند  ،برای گذران زندگی

  

  )ارد دلاریلیارقام به م( 2000در سال  ایدن یمال یگزارش بازارها. 3جدول 
  2ر000  ارز در جهان ۀارزش معاملات روزان
  24ر000  کشور پیشرفته 10ها در  قیمت سهام شرکت

  100  های بزرگ سهام در بورس ۀارزش معاملات روزان
  680  رضه دولتی در جهاناق قراو ۀارزش معاملات روزان

  20ر000  جهان ۀکشور پیشرفت 10های بانکی در  ارزش سپرده
  24ر500  جهان ۀکشور پیشرفت 10منتشرشده در  ۀحجم معاملات قرض

  
در مقایسـه بـا ارزش معـاملات و     ،دهـد کـه ارزش درآمـد نفـت مـا      این ارقام نشـان مـی  

ها صبح تا  اشاعۀ این فکر که خارجی راستی ناچیز است و به همین دلیل های جهان به دارایی
هـا   همۀ مشکلات اقتصادی مـا بـه آن    ،و بنابراین  اند، غارت درآمد نفت ایران  شام در اندیشۀ

 راسـتی  بـه . گیـرد  کم از ذهن ناآگاهی سرچشـمه مـی   دست  ،اگر مغرضانه نباشد ،گردد برمی
دولتـی کـه   که  این  ،ین استها تا این حد پای ساعات کار مؤثر ما در ادارات و شرکتکه  این

کارت موبایـل را بـه چنـدین برابـر قیمـت        ،تصدی اقتصادی خارج شود  قرار است از حوزۀ
گـذاری خـود را از    کند که سـرمایه  ها را تشویق می فروشد و آن جهانی به هزاران ایرانی می

هــا بیــرون بکشــند و کــالای مصــرفی بــرای   انــداز بانــک هــا و حســاب پــس  ســهام شــرکت
گذاری خارجی و  علت نداشتن مقررات شفاف برای سرمایه بهکه  این  اندازکردن بخرند؛ پس
کـه   ایـن  خـارجی جلـب کنـیم؛     امنیت سرمایه نتوانستیم در حد کامبوج و ویتنام سرمایۀ عدم

  ای با فرار سرمایه از کشور همـراه شـده اسـت؛    دهنده فرار مغزهای برتر کشور در ابعاد تکان
های گذشته حتی از صادرات اقتصادهایی چـون مصـر و    یرنفتی ما در سالصادرات غکه  این

                                           
  . برگرفته شده است www. corp.aol.comت از سایت شرکت در اینترنت ااطلاع. 1
  . ,IMP, Salomon, Smith Barney, IFC, MSCIگزارش مشترک  ،2000ارقام سال  .2
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یا باید اقـرار   ،هاست گری خارجی آیا این همه حاصل غارت  بنگلادش هم فراتر نرفته است؛
و   "علــم اقتصــاد"دو دهــۀ اخیــر بــا   برخــورد منفعلانــۀ  نتیجــۀ  ،آن  کنــیم کــه قســمت عمــدۀ

سطح این دو دانش را تا حـد معرفـت عمـومی و     است و حاصل این واقعیت که "مدیریت "
  . اند ایم که اقتصاد و مدیریت هم علم نپذیرفتهو  ،ایم کنجکاوی فردی کاهش داده

میلیارد دلار در  5بالای  1برو چون ماتل یا هاس هایی شرکتواقعیت این است که امروز 
 80بـیش از   ،سـالیانه بـازی جهـان    و تولیدکنندگان اسباب  ،فروشند بازی می سال فقط اسباب

 ،قبـل   واقعیت این است کـه صـادرات کشـورهایی کـه دو دهـۀ     . 2میلیارد دلار فروش دارند
میلیـارد   3در مقایسـه بـا   (حال به ارقام نجـومی   ،ها کمتر از ایران بوده است آن  درآمد سرانۀ

شـور  کارزش صـادرات چنـد    یحـاو  4جـدول  . رسـیده اسـت  ) دلار صادرات غیرنفتـی مـا  
   3.است 1999در سال  ییایآس

مانـدگی   و در ایـن عقـب    ،ایـم  ها عقب مانده واقعیت این است که ما در بسیاری از زمینه
  . بیش از هر کس دیگر خودمان مقصریم و راه رهایی از آن را باید در داخل جستجو کنیم

  )ارد دلاریلیارقام به م( 1999منتخب خاور دور در سال  یشورهاکصادرات  ارزش. 4جدول 
  حجم صادرات شورک
 380 کنگ و چینهنگ

 115 سنگاپور
 80 مالزی
 120 تایوان

  
بگوییم کـه   ،نگار ترک اوایل قرن بیستم روزنامه ،خواهیم چون عبداالله چردت نمی  ،البته

جـا بپـذیریم و بـه     هـا و خارهـایش یـک    آن را هم بایـد بـا گـل     ،تمدن یعنی تمدن اروپایی"
 "وکاست تمـدن اروپـایی   کم واردکردن بی"آور  خ نتایج خندهتاری. "4کشورمان وارد کنیم

                                           
  . 2000های سال  فهرست شرکت  ،فورچون  مجلۀ. 1
  .www.toy.icti.orgبازی  سایت انجمن جهانی صنایع اسباب. 2
  .www.wto.org ،1999ارقام  ،سازمان تجارت جهانیسایت . 3
  .1374  ،نشر گفتار  ،عبدالرضا هوشنگ مهدوی  ترجمۀ  ،فرمانروایان شاخ زرین  ،نوئل باربر. 4
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هـای   تـرک در مـورد ارتـش کشـورش در سـال       نویسـندۀ  ،اسماعیل حامی. را به خاطر دارد
هـای   تفنـگ   ،هـای نظـامی روسـی    با واردکـردن اونیفـورم    ،در یک زمان"  :گوید گذشته می

هـای نظـامی    و تمـرین  ،گلیسـی شمشـیرهای ان  ،هـای مجـار   اسب  ،دستارهای یونانی  ،بلژیکی
  در حوزۀ  ،اما. 1"وجود آوردیم که تقلید مضحکی از ارتش اروپایی بود ارتشی به  ،فرانسوی

هـایی بـرویم کـه از مـا      ناچـاریم سـایه بـه سـایۀ آن      ،اقتصاد با توجه بـه مـوقعیتی کـه داریـم    
: یش روی ماسـت نمونـۀ ژاپـن پ ـ  . هایشان الگوبرداری کنـیم  ها و دانش و از روش ،تراند پیش

 ،گرچه خصلت تقلیدگرایی ژاپن همیشه به تناوب مورد انزجاز و حیرت غرب بوده اسـت "
پیشـرفت فنـی    ،مانـده  در کشـورهای عقـب  . همیشه باید الگوبرداری کرد ،اما برای فراگیری

جـای فرافکنـی مشـکلات     واقعیت ایـن اسـت کـه بـه    . "2باید لزوماً بر مبنای تقلید انجام شود
بایـد بـه فراگیـری و الگـوبرداری روی      مـی  ،هـا  مـان بـه خـارجی    دادن مصائب بتو نس  ،خود

  . آوریم
های حقارت  برای گشودن عقده ،هایی که صورت گرفت و مقایسه  ،آماری که ارائه شد

تـوانیم   البتـه مـی   ،با کـار سـخت و پیگیـر   . مردم و شهروندان جوان ایرانی نیست  در دل عامۀ
توانیم پیش برویم؛ بـا برخـورد آگاهانـه و     رفع تبعیض و فساد البته میبا   ها را پر کنیم؛ فاصله
امـا بـا اسـناد     …البته راه به جایی خـواهیم بـرد؛    ،های اقتصادی جامعه گرایانه با واقعیت واقع

  . فقط حل مسائل خود را به آینده موکول کنیم ،ها مشکلات خود به خارجی
 ،مصـائب اقتصـادی کشـور     و مسـؤول همـۀ  آن خطاکار مطلق  ،عادت به یافتن بلاگردان

کـاهش انبـوهی از مشـکلات و     ،گرایی افراطـی  تقلیل. باری از دوش مردم برنخواهد داشت
  ،خـاطر اشـتباهات محـرز خودمـان     هـا بـه   و کوبیدن خـارجی  ،لات تا حد متغیری واحدضمع

  . گشاید های اقتصاد ایران نمی گرهی از عقده
بایـد بـدانیم   . باید بزداییم بعضی از باورهای خود نیز میرا در  "گرایی تقلیل"آثار همین 

آیـا  . گوینـد  ها زور مـی  ایم امریکایی که اولین کشور در این گنبد گردون نیستیم که فهمیده

                                           
  . جا همان. 1
  .1367 ،پاپیروس  ،مهاجر  فیروزۀ  ترجمۀ ،تاریخ معاصر ژاپن ،ریچارد استوری. 2
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 2/1و حـداقل   ،شان با بمب امریکایی با خـاک یکسـان شـده    هایی که دو شهر بزرگ ژاپنی
هـا زور   فهمنـد کـه امریکـایی    نمـی  ،دان ـ هـا کشـته شـده    دسـت امریکـایی   میلیـون نفرشـان بـه   

هـا   فهمند که امریکایی ها نمی و آلمان) ویژه پس از حکومت مائو به(ها  آیا چینی  گویند؟ می
هـا   راستی چنین دیدگاهی توهین به افکار عمومی جهان نیست کـه آن  آیا به  گویند؟ زور می

بـا میتسوبیشـی و    ،بـا فراگیـری   ،ها با الگوبرداری آیا ژاپنی  دهند؟ به زورگویی امریکا تن می
 با تکدا و بانک توکیـو  ،با سونی ایلون ،توچو با ای ،با نیپون و تویوتا ،با نیت دوکومو  ،نیسان

محصـولاتی    هـا بـا عرضـۀ    آیـا چینـی   ؟دهنـد  ها را نمـی  بهتر جواب زورگویی خارجی … و
هـا و   ب خـود بـه خـارجی   یا ما با اسناد مصـائ   ،دهند بهتر جواب غرب را می العاده ارزان فوق
   دهیم؟ جواب زورگویی را می ،ها دست آن مان به شدن کردن چاپیده بهانه

  دوستان بنگالی مـن در دوران تحصـیلم نیـز دائمـاً    . ها نیست فرافکنی مختص به ما ایرانی
کشـور ثروتمنـدی    ،بردنـد  ها را به یغمـا نمـی   ها کنف آن شدند که اگر امریکایی یادآور می

ها متوقع باشند که منافع ملی مـا   ها عادت دارند از خارجی چون ما ایرانی ها نیز هم آن. بودند
که هنوز کشوری در دنیا نداریم کـه منـافع    در حالی ،را برتر از منافع ملی کشور خود بدانند

  . ملی خود را در اولویت قرار ندهد
مـداران   برای سیاست  ،ینبنابرا. ایران نفتی نداشت  ،اگر دارسی نبود  ،ها از چشم انگلیسی

انگلیسی نباید چندان دشوار باشد که افکـار عمـومی خـود را متقاعـد کننـد کـه بایـد سـهم         
راستی اگر واکسن نوعی بیمـاری در   به. ها شود ای از نفت ایران نصیب انگلیسی ملاحظه قابل

م مثـل مالکـان   و حاضر شده بودی  ،ها نفر را در سال از مرگ برهانیم اختیار ما بود که میلیون
جهـانی    بـرای خـود در صـحنۀ    ،دلار بـه بیمـاران عرضـه کنـیم     1آن را فقط به   ،ها امروز آن

حاضـر بـودیم امکانـات آن را بـه       ،آیا اگر اینترنت متعلق به ما بود. کردیم احساس حق نمی
ایی کـه  ه ها با افغانی برخورد ما ایرانی  رایگان در اختیار شهروندان سایر کشورها قرار دهیم؟

گونـه   چـه  ،انـد  بری و کارهای سخت ساختمانی به این کشور آمده سال پیش برای نی 20از 
است که خلاف آن را از دنیا انتظار داریم؟ آیا نه این است که امروز همۀ مشکلات بیکاری 

ها از  حل فوری مشکلاتمان را در اخراج فوری آن و راه ،دهیم ها نسبت می کشور را به افغان
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هـا را نیـز مقصـر     افغـان  ،شـود  هـا نمـی   ما فقط شامل امریکایی "فرافکنی"جوییم؟  میکشور 
  . دانیم می

زور آن را هم نـداریم کـه   . کنیم قواعد بازی اقتصاد جهان را ما تعیین نمی. خلاصه کنیم
کـه    ،اقتصـاد جهـانی    نمـایی در عرصـۀ   جـای مظلـوم   به. اقتصاد جهانی جدیدی طراحی کنیم

راه بـه   هک ـ هـا  و نالیدن از غارت و خصومت خارجی ،کند یرانی را پر نمیشکم شهروندان ا
از ابـداع علـم   . سعی کنیم قواعد بازی اقتصاد جهـانی را خـوب فـرا بگیـریم     ،برد جایی نمی

اقتصاد و مدیریت علومی است که . های جدید لاف نزنیم جدید اقتصاد و مدیریت با صفت
قواعـد بـازی اقتصـاد جهـانی را      هک ـبایـد بکوشـیم    حالن یو در عها را یاد بگیریم؛  باید آن

فقـط بـا     ،اقتصـاد مقابلـه کنـیم     هـا در حـوزۀ   اگـر قـرار اسـت بـا خـارجی     . خوب فرا بگیریم
بکوشیم با این واقعیـت  . یابیم کار را می ها توان این الگوبرداری دقیق و فراگیری عمیق از آن

اگـر راه رفتـۀ    ،ر سـخت کـار نکنـیم   اگ. تلخ آشنا شویم که مشکلات اقتصادی جدی داریم
های اقتصادی حاصل از تجربـۀ جهـانی پشـت     اگر به یافته ،بیست سال گذشته را دنبال کنیم

شـعور عمـومی   براسـاس   اگـر بخـواهیم   ،کنیم و شانه بالا اندازیم کـه بـه مـا مربـوط نیسـت     
کلـی و  اگر با شعار و حرف  ،اقتصاد و مؤسسات اقتصادی خود را اداره کنیم ،غیرمتخصص

در یک کلام اگر بخـواهیم بـا همـان     ،موضوعات اقتصاد را دنبال کنیم ،زده های عوام بحث
کار ادارۀ اقتصاد ایران را بـا مسـامحه و    ،ایم هایی که در این بیست سال داشته مفاهیم و شیوه

  . شک با بحرانی عظیم مواجه خواهیم شد در دهۀ هشتاد بی ،فرافکنی بگذرانیم
  



 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  
  

. شـود  گذاري خارجي بررسي مي سرمايه ةهاي موجود در زمين در اين مقاله ديدگاه
گذاري خـارجي بـراي کشـور ميزبـان و ميهمـان تشـريح        هاي سرمايه منافع و هزينه

 ـ    گردد و آمـادگي کشـور ميزبـان بـه     مي راي پـذيرش  لحـاظ اقتصـادي و سياسـي ب
تنظيم روابط متقابـل دولـت    ةنحو. گيرد هاي خارجي مورد بررسي قرار مي سرمايه

يافته و  گذاري خارجي در کشورهاي توسعه سرمايه ةمرکزي و نواحي محلي در زمين
هاي کلان اقتصادي در قالـب   شود و روش کنترل شاخص در حال توسعه بررسي مي

  .گردد اين روابط تبيين مي

 گذاری خارجیاقتصاد سیاسی سرمایه.2-6
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  گذاری خارجی اقتصاد سیاسی سرمایه .6ـ2
  

  حسين عبده تبريزي

  مقدمه
ایـن  . هـای سیاسـی مختلفـی وجـود دارد     گـذاری خـارجی ایـدئولوژی    در مورد سـرمایه 

بندی افراطی، و دیدگاه سومی که در وسط  توان به دو گروه های ایدئولوژیک را می دیدگاه
  .بندی کرد گیرد، طبقه قرار می

ــدگاه رادیکــال نســبت   ــه ســرمایهدی ــان  ب ــۀ   گــذاری خــارجی بی گــر آن اســت کــه هم
در پـی کسـب    (FDI)گذاری مستقیم خـارجی   ویژه سرمایه های خارجی و به گذاری سرمایه

شـود کـه    بعضاً این نظرگـاه حتـی مـدعی مـی    . اند قدرت سیاسی ـ اقتصادی در کشور میزبان 
میزبـان را ویـران    های فرهنگی منحصر به فرد کشـور  گذاری مستقیم خارجی ویژگی سرمایه

  .کند گذاری خارجی حمایت نمی از سرمایه  این دیدگاه رادیکال طبعاً. سازد می
بـه   FDIحتـی   هک ـگر آن اسـت   انیب گذاری خارجی سرمایه نسبت بهدیدگاه بازار آزاد 

هـای   گوید، همۀ فعالیـت  این نظرگاه می. ا داردکاتاقتصاد در مورد تجارت آرمانی نظر  نقطه
در مقابل جریان آزاد حرکـت کالاهـا، خـدمات،کار و     یاند، و هیچ نوع مانع تجاری خوب

مستقیم خارجی را   گذاری  دیدگاه بازار آزاد هر نوع سرمایه. سرمایه بین کشورها نباید باشد
  .کند هم دربست تأیید می

ــدگاه پراگماتیســتی از ســرمایه  ــان  دی ــوع    گــذاری خــارجی بی ــر ن گــر آن اســت کــه ه
گـذاری   دنبـال سـرمایه   هر کشوری که بـه . دارد ییها ها و فایده ارجی هزینهگذاری خ سرمایه

گـذاری توجـه    های مربوط بـه ایـن سـرمایه    باید هم به منافع و هم به هزینه خارجی است، می
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هـای   هـا بـیش از هزینـه    های خـارجی حمایـت کنـد کـه منـافع آن      و تنها از آن سرمایه  کند،
گیرد یـا نـه، بایـد دریافـت کـه        ها پیشی می منافع از هزینهآیا که  این برای بررسی .هاست آن

  .بندی کرد ها را طبقه توان منافع و هزینه گونه می اند، و چه ها کدام منافع و هزینه
) گـذاری  کنندۀ سـرمایه  کشور دریافت(گذاری خارجی برای کشور میزبان  منافع سرمایه

  .بندی کرد شرح زیر گروه توان به را می

  )کنندۀ سرمایه کشور دریافت(کشور میزبان  منافع برای
گیرد که فهرست بلندبالایی   آید و تشکیل سرمایه صورت می سرمایه به داخل کشور می .1

  .از منافع دارد
در حمایت از توزیـع در اقتصـاد    چنین همیند تولید، بلکه آآوری، نه تنها در فر   انتقال فن .2

  .گیرد صورت می
شوند که بسیار کارآمد  ای آشنا می  های مدیریتی مهارتهای داخلی با  مدیران و شرکت .3

  .است
  .شود مشاغل جدید ایجاد می .4
بر کالاهـا و خـدمات    حساب جاری آثار تجارتچرا که یابد،   ها بهبود می تراز پرداخت .5

گذاری خارجی جدید ممکن است صادرات ناشـی از تولیـد    سرمایه. گیرد نظر میدر را 
  .گذارد ها می اثر مثبت بر تراز پرداختاین مسئله . را افزایش دهد

هـایی از قبیـل    گیـرد؛ دارایـی   هـا را در نظـر مـی    ای آثار تجارت بر دارایی  حساب سرمایه .6
هـای   تواند اثـر مثبـت بـر دارایـی     خارجی می  سرمایۀ. سهام، اوراق قرضه، سرمایه، و ارز

  کشور میزبان داشته باشد
هـای   واند گسـترش یابـد، و در نتیجـه شـرکت    ت رقابت می  سرمایۀ خارجی،ورود دلیل  به .7

  ).و یا ورشکست شوند(داخلی بسیار کارآمدتر شوند 

  )کنندۀ سرمایه کشور دریافت(برای کشور میزبان  ها هزینه
  .تواند از بین رفتن تولید داخلی باشد اثر معکوس رقابت می .1
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ها کـه از   یشده روی دارای دلیل عایدات کسب گذاری به تأثیر معکوس بر حساب سرمایه .2
، آثار منفی روی حسـاب  چنین هم. کند سمت کشور میهمان حرکت می کشور میزبان به

جدید مربوط به سرمایۀ خارجی، همۀ مواد اولیۀ  که امکانات تولیدی جاری، در صورتی
  .مورد نیاز در تولید را از خارج وارد کند

در اقتصـادی کـه    .دوجـود دار  رفـتن اسـتقلال   ترس از زیان بالقوۀ حاکمیت یا از دسـت  .3
بسیار کوچک و در حال توسعه باشد، و تنوع در آن کم باشد، این اتفـاق ممکـن اسـت    

تـرین کارفرمـا در    خارجی تنها کارفرمای بزرگ باشـد یـا بـه بـزرگ      اگر سرمایۀ. بیفتد
وقـوع بپیونـدد کـه میهمـان در کشـور میزبـان        کشور بدل شود، این وضع ممکن است به

  .رگ بدل شودقدرت اقتصادی بز به
ه ک ـدنبال دارد  به ییها نهیهمان منافع و هزیشور مک یبرا یخارج یگذار هیسرما چنین هم

  :ردک یبند ر گروهیها را به شرح ز توان آن یم

  )کنندۀ سرمایه کشور ارسال(کشور میهمان منافع برای 
  .)بازدۀ سرمایه(ها  منافع حساب جاری ناشی از جریان پرداخت .1
 ای ای واسـطه  خارجی تقاضا برای صادرات کالاهـای سـرمایه   ت تابعۀشرک(آثار اشتغال  .2

  .)کند در کشور میهمان ایجاد می …و
ویـژه اگـر    بـه  ،میهمـان دست آمده در فرایند تولید در خارج به کشور  آوری به انتقال فن .3

  .بار به اجرا درآید طرح برای اولین

  )کنندۀ سرمایه کشور ارسال(برای کشور میهمان  ها هزینه
  .حساب جاری منفی ناشی از خروج سرمایه .1
کشـور وارداتـی   . اگر تولید خارجی جایگزین تولیـد داخلـی شـود    ،زیان حساب جاری .2

  .کرده است دارد که در گذشته تولید می
  .شود  اگر تولید خارجی جایگزین صادرات کشور اصلی ،زیان حساب جاری .3
داخلـی  در داخل شود، و اشـتغال  اشتغال، اگر تولید خارجی جایگزین تولید  بر یاثر منف .4
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  .از بین برود

  نتایج و آثار بر شرکت
اگر نسبت بـه آن منفـی باشـد، و    . تلقی دولت میزبان از سرمایۀ خارجی بسیار مهم است

گـذاری در آن کشـور نـامطلوب     محدودکننده داشته باشد، سرمایه یها و سیاست ها دیدگاه
  .شود می

گـذاری مسـتقیم خـارجی     بازار نیستند که سـرمایه  البته، فقط کشورهای متکی به اقتصاد
(FDI) شـده   بسیاری از کشورهای در حال توسعه با اقتصادهای غیر بازار و دیکتـه . طلبند می
  .پایۀ تولیدی درست کنند  اند تا برای اقتصاد خود، دنبال سرمایۀ خارجی هم به

م وضـعیت  در بررسی هزینه و فایـدۀ سـرمایۀ خـارجی هـم بایـد وضـعیت شـرکت و ه ـ       
جهـت  هـایی   باید در نظر گرفـت کـه کشـور میزبـان چـه انگیـزه      . کشورها را در نظر گرفت

  .کند های اقتصادی چندملیتی ایجاد می بنگاه مهاجرت

  اهمیّت مذاکرۀ خلاق
علـم  . شود رسیدن به توافقی که دو طرف از آن سود برند، علم یا هنر مذاکره نامیده می

های استراتژیک در دسـترس   و بدیل ،پردازد ت دو طرف میزنی قدر مذاکره به تحلیل چانه
های بین اشخاص، به توان متقاعدکردن و  هنر مذاکره به مهارت. کند دو طرف را بررسی می

  .گردد برمی … و متقاعدشدن
ایـن  . زنـی نسـبی دو طـرف بسـتگی دارد     قدرت چانه به ،نتیجۀ هر توافق مبتنی بر مذاکره

  :است قدرت به عوامل زیر وابسته
  .کند، قایل است ارزشی که یک طرف برای چیزی که طرف دوم عرضه می •
  .مقایسۀ دو طرف های قابل تعداد بدیل •
 .افق زمانی هر طرف  •

توان تصـور کـرد    های داخلی، می گذاری  چون معاملات و سرمایه رسد که هم  به نظر می
  .خارجی دارد  ۀهزینه و منافع سرمای بستان بدهای در  که مذاکرۀ صحیح نقش عمده
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  گذاری و تأثیر آن بر سرمایه اقتصاد سیاسی روابط مرکز ـ نواحی محلی
گذاری و کنترل تـورم   های کاهش سرمایه گونه مقامات محلی یک کشور با سیاست چه
کنند؟ اهمّیت نهادهـای سیاسـی در    های مرکزی علیه منافع اقتصادی خود موافقت می دولت

شـده   ال، پتانسیل تورم در چین عظیم است، امـا تـورم کنتـرل   برای مث. این مسئله عظیم است
زا را به کنترل درآورد،  گذاری تورم گونه دولت مرکزی توانسته تقاضاهای سرمایه چه. است

های مالیاتی و پـولی کشـور انفعـالی     که کنترل مالی دولت ضعیف است، و سیاست در حالی
  .نتوانسته است اعمال شود این کنترل  ،ما رسد که در کشور است؟ به نظر می

نقش کنترل نهادهای سیاسی، و تصمیمات تخصیص منابع توسط این نهادهای سیاسی بر 
برای کارکنان دستگاه دولت این تخصـیص  . گذارد گذاری در کشور تأثیر می سطح سرمایه

تقســیم منــابع بــین  در جهــتهــا  آن یهــا گــذاری کنــد، و دیگــر سیاســت فضــا را تنــگ مــی
  .شود اثر می ی و محلی کمهای مل دولت

گـذاری   های محلی چه تـأثیری بـر سـرمایه    ها در ایران و بیشترشدن بودجه استقلال استان
  :شود دارد؟ این پرسش با سئوال دومی تدقیق می

هـای محلـی در     گذارنـد؟ نقـش دولـت    یند تأثیر مـی آگونه بر این فر نهادهای سیاسی چه
م اداری جمهـوری اسـلامی ایـران هنـوز روشـن      گذاری در نظـا  مدیریت اقتصادی و سرمایه

هـای   ، دولـت مرکـزی در مسـئولیت   de factoدر سیستم فـدرال بالفعـل یـا دوفـاکتو     . نیست
. کند های اقتصادی انجام وظیفه می سیاسی تخصصی قرار دارد، و دولت محلی در مسئولیت

  .ایم بندی را ما هنوز در ایران نپذیرفته این تقسیم
تمرکـز مـالی و اقتصـادی بـا تمرکـز کامـل        شکل عدم ینه در چین بهساختار حکومتی به

از نظر اقتصادی، میزانی از تمرکز سیاسـی لازم اسـت تـا مسـائل همـاهنگی را      . سیاسی است
هـای   منـدی ندارنـد، و سیاسـت    کـه عـاملان اقتصـادی ازنظـر مـالی نظـام       جـایی . ممکن کند

درسـتی   سیاسی تکیه کنند، اقتصـاد بـه   توانند بر نوعی تمرکز اقتصادی کلان غیرمستقیم نمی
در اقتصـادهای متمرکـز   . گونـه باشـد   رسد وضع ما در ایران به ایـن  کند؛ به نظر می عمل نمی

ای،  رنگ بودجـه  های کم  وجود محدودیت زینتمرکز سیاسی زودهنگام و  متعدد، شاید عدم
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توانـد بهینـه    مـی ازنظر سیاسی، شیوۀ فدرالی چـین هـم   . باعث تورم افسارگسیخته شده است
ای  گسـترده  طـرز  بـه  کنـد کـه تشـخیص سیاسـی     کمک می ،تمرکز مالی باشد، چرا که عدم

   .کنترل شود
گذاری در جوامـع   سازی اقتصادی و سرمایه شده در سیاست های مشاهده یکی از ویژگی

در قـدرت   علـت  آوردهـای اقتصـادی بـه     پیشرفتۀ دموکراتیک آن است که نوسان در دست
. های متفاوتی دارنـد   آید که در سیاست کلان اقتصادی اولویت وجود می ولی بهمقامات مسئ

هـا   کنـد، و بـرای دولـت    گذاری بلندمـدت را پیچیـده مـی    سرمایه ،ریزی این نوسانات برنامه
  .مشی کاملاً اقتصادی را برگزینند کند که خط تر می سخت

هـای زیربنـایی    در طـرح بررسی دیگر در این زمینه، تخصیص منابع دولتـی   موضوع قابل
انـد کـه رابطـۀ مسـتقیمی بـین       دانیم که بسیاری از مطالعات نشـان داده  اولاً می. عمومی است

یعنـی سـرمایۀ    ،خصوصی وجود دارد  صرف سرمایۀ عمومی در یک ناحیه و تشکیل سرمایۀ
های زیربنایی دولتی  هزینه ،تا حد ممکن  مند است که در حوزۀ فعالیت آن، خصوصی علاقه

ای بـرای   گر آن است که مدل اقتصاد سیاسی ویـژه  بیان 1ثانیاً، مطالعات بسیاری. صرف شود
نیـز در  در شـهرها و   :تـدوین اسـت   هـای عمـومی در امـور زیربنـایی قابـل      تخصیص سرمایه

  .روستاها

                                           
شواهد : های زیربنایی اقتصاد سیاسی تخصیص سرمایه برای طرح" Anderson Stephanو  Chin Kemsingقالۀ از جمله م. 1
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شود و وجوه  بررسي مي هاي دولت و بازار در تخصيص منابعدر اين مقاله سازوکار
نگارنـده بـر کـارايي و    . گـردد  متقابل آن دو تبيين مي ةاشتراک و افتراق و نيز رابط

مردم در فرآيند  ةعام اثربخشي بيشتر سازوکار تخصيص بازار براي جلب مشارکت
ترين شـکل   به گستردهعنوان سازوکاري که  بازار کارا به. انباشت سرمايه تأکيد دارد

تـرين حالـت منـابع محـدود را تخصـيص       کنـد و بـه عادلانـه    ها را جذب مي سرمايه
سـازي خلـق ارزش تنهـا از مجـراي آن      شود؛ بازاري که بيشـينه  دهد، معرفي مي مي

  . حصول است قابل

 مشارکت اقتصادی مردم و تشکیل سرمایه.3-6
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  مشارکت اقتصادی مردم و تشکیل سرمایه. 3-6
  

  حسين عبده تبريزي 
  

اقتصادی هر کشور  ۀهای کلیدی در فرآیند توسع واژه "تشکیل سرمایه"و   "انداز  پس" 
 ۀپیام اصلی این مقاله این است که فرآیند تشکیل سرمایه در هر کشور مشارکت عام ـ. است

انداز را در جریان زندگی اجتماعی باید  طلبد و تجهیز پس گذاری را می مردم در امر سرمایه
  .اران جستجو کردگذ سرمایه ۀدر مشارکت اقتصادی عام

. باشـد  هـا مـی   مردم در عرصـۀ همـه فعالیـت    ۀدولت آقای خاتمی خواهان مشارکت عام
هـا و   مردم در همه پهنـه  ۀمدنی موردنظر ایشان بدون تشکل و گسترش مشارکت عام ۀجامع
تـرین عرصـۀ مشـارکت     میـدان مشـارکت اقتصـادی، اولـین و مهـم     . یابد ها تحقق نمی عرصه

ها سر و کار دارد مشـارکت   اقتصاد که با منابع مستقیم آن ۀگر در صحنمردم ا. یادشده است
هـای سیاسـی و فرهنگـی حضـور فعـال       توان انتظار داشت که در تشـکل  گونه می نکنند، چه
کـه در آن زنـدگی    ای مجمع عمومی مجتمع مسکونی ۀاگر به شرکت در جلس. داشته باشند

رکت سـهامی عـامی کـه سـهام آن را     کننـد متمایـل نباشـند؛ اگـر در مجمـع عمـومی ش ـ       می
تـوان توقـع داشـت کـه در حـزب سیاسـی،        گونـه مـی   اند، حاضر نشوند؛ چه خریداری کرده

  .ها منافع غیرمستقیم دارند، حضور یابند شورای محله و یا یک گروه فرهنگی که در آن
یـابی بـه توسـعه و سـطح رفـاه       مردم، تشکیل سرمایه و دسـت  ۀبرای جلب مشارکت عام

های لازم  ظر باید سازوکاری تدارک دید که این مشارکت در آن نهادی شود، انگیزهموردن
عـلاوه، لازمـۀ ایـن مشـارکت      بـه . فرآهم آید و انباشت سرمایه با بیشترین شتاب عملی شود

ای است که در آن مردم حـق انتخـاب داشـته باشـند و بتواننـد بـه        وجود نهادهای مالی توده
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  .ها تدارک دیده شده، اطمینان یابند سازوکاری که برای آن بودن عادلانه و دموکراتیک
 ۀمبادل ـ ۀعنـوان عرص ـ  بـه  "بـازار "شـناخت    یکی از دستاوردهای عظـیم علمـای اقتصـاد،   

هـای مـالی بـین خریـداران و فروشـندگان و       کالاها و خدمات و دارایـی  ۀداوطلبانه و عادلان
زار به معنای استفاده از امکانات یـک  تکیه بر با. وکار است گذاران و صاحبان کسب  سرمایه

نابـازار   راسـازوکارهایی کـه بـازار      طـرح  .اجتمـاعی اسـت   -اقتصادی ۀعلم در جهت توسع
 ۀهـایی اسـت کـه در کـور     توجهی به امکانات یک علم و پافشـاری روی نظریـه   کند، بی می

  .آزمون علمی گداخته نشده است
هـا بـه مشـارکت در     نداز و جلـب آن ا برای تشویق مردم به پس "سودجویی"و  "سود" 

تـرین اجـزای سـازوکاری اسـت کـه بـه آن اشـاره         ملی، یکی از مهم ۀفرآیند تشکیل سرمای
بـه   ینـد تشـکیل سـرمایه را   آکـردن و پایـدارکردن فر   انگیزۀ لازم برای نهـادی  "سود". رفت

عنـوان   قـانون بـه   چـارچوب مشروعیت کامـل کسـب سـود در    . آورد بهترین وجه فراهم می
 "سـودخواهی "و  "سـودجویی ". ظرگاه رسمی نظـام حکـومتی بایـد صـریحاً اعـلام شـود      ن

باید به ابزار اصلی در سـازوکار   می "سود"افسون . یابد به عناصر ارزشی جامعه بدل شود می
مشـارکت مـردم در فرآینـد    . های جدید در جامعه تبدیل شود انباشت سرمایه و ایجاد ارزش

تخصـیص صـحیح منـابع     و متعاقبـاً  سازوکار کسب سـود،  طراحی درست بهتشکیل سرمایه 
  .شده در اقتصاد بستگی دارد گردآوری

گیرد؛  صورت می "دولت"و  "بازار"شده در اقتصاد از طریق  تخصیص منابع گردآوری
 ۀبه مثاب ـ "بازار"با  و نهادهای دولتی "دولت"بین . این دو سازوکارهای تخصیصی اقتصادند

چرا که در سازوکار تخصیص دولت،  ،نابع باید تفاوت گذاشتمکانیسمی برای تخصیص م
شـود و ایـن بـا اتخـاذ      گونه و برای چه کسی تولید کنیم تصمیم گرفته مـی  در مورد چه، چه

وقتی از سیاست اقتصادی سـخن بـه   . تصمیم در مورد تخصیص از طریق بازار متفاوت است
ص و توزیـع منـابع، در مقایسـه بـا     ما به نقشی است که دولـت در تخصـی   ۀاشار ،آید میان می

   .کند نقشی که بازار و نهادهای نابازار در این مورد در بخش خصوصی عهده دارند، ایفا می
فـرض بـر آن اسـت کـه     . در مقابل شیوۀ تخصیص دولت، شیوۀ تخصیص بازار را داریم
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تمایل بـه کسـب سـود    . منافع شخصی عامل محرک خریداران و فروشندگان در بازار است
الاصـول درآمـدهایی    مؤسسـات بخـش خصوصـی علـی    . کند ها ایجاد انگیزه می در شرکت
صورت ورشکست شده و از  دهد، در غیر این هایشان را پوشش می کنند که هزینه کسب می

اقتصاددانان غالبـاً معتقدنـد کـه هـدف مؤسسـات اقتصـادی بـه        . شوند وکار خارج می کسب
  .در بازارهاست یمهم "نشانگر"و  "علامت"پس کسب سود . حداکثر رساندن سود است

یابند  راحتی امکان ورود و خروج می بازاری است که در آن مؤسسات به "رقابتی"بازار 
اهمّیت بازارهای رقابتی در . تولید نزدیکی بسیاری دارد ۀشد قیمت تمام هها در آن ب و قیمت

ــه  آن اســت کــه قیمــت  ــورد هزین ــا اطلاعــات صــحیحی در م ــد  ه ــه هــای تولی مؤسســات ب
حامیـان الگـوی تخصـیص منـابع از طریـق بـازار مزیـت روش        . دهنـد  کننـدگان مـی   مصرف

نـاگزیر افـراد انسـانی را هـدایت      ، "جویی خودمنفعت"بینند که  پیشنهادی خود را در آن می
  .شود میتأمین  کند و به این ترتیب منافع عامه هم می

از چنـدین نظـر    "بـازار "سـازوکار   سازوکاری برای تخصیص منابع با ۀبه مثاب "دولت" 
  :متفاوت است
جمعی حکومت در  گیری دسته گر تصمیم سازوکار تخصیصی دولت بیانکه  این نخست

عـلاوه، اقـدام    بـه . گیری انفرادی مردم بـرای خریـدوفروش در بـازار اسـت     مقایسه با تصمیم
 چـارچوب ن بـدو  ،البته. حکومت است ۀجمعی دولت در تحلیل نهایی متکی به قدرت قاهر

تـوان تضـمین کـرد کـه      زیـرا نمـی   ،درسـتی عمـل کنـد    تواند بـه  نظم و قانون، بازار هم نمی
شـود و   قراردادها محترم شمرده می ؛شود مبادلات داوطلبانه و نه با ارعاب و تهدید انجام می

  .آید به اجرا درمی
کـه   ای است کند، شیوه موضوع دومی که تخصیص دولتی را از تخصیص بازار جدا می

پـول یـا    ۀبـا ارائ ـ  ،در تخصیص بـازار . دهند های خود را نشان می ها و ارجحیت افراد اولویت
خواهند و در تخصیص دولت از طریـق رأی بـه دولتـی کـه      چه می ازای مناسب برای آن به ما

  . گیرد ، کار صورت میآنان دارد ۀتری به علاق سازوکار تخصیص نزدیک
کـار   خصیص دولتی برای تخصیص و توزیع منابع بـه سوم ضوابط متفاوتی است که در ت
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دولـت  . رود، بالاخص که نیازی نیست تا نهادهـای دولتـی بـه انگیـزۀ سـود توجـه کننـد        می
های انتقالی و یا تولید کالاها و  ها و پرداخت تواند به توزیع مجدد درآمد از طریق مالیات می

هـای بسـیار دیگـری از سـازوکار      جنبـه . کننـدگان بپـردازد   ها بـین مصـرف   توزیع مجانی آن
هـای نسـبی    هـا قیمـت   هـای غیرمسـتقیم و یارانـه    مالیـات : شناسـیم  ها را مـی  تخصیصی دولت

ها  خرند و بنابراین شرکت کنندگان می دهند و بر مقداری که مصرف محصولات را تغییر می
ثیر نسـبی محصـولات تـأ    ۀشـد  هـای تمـام   مقررات بـر قیمـت  . گذارند کنند، اثر می تولید می

گیـری بـرای    قواعد تصمیم اند ها نتوانسته موضوع دیگر آن است که دولت ،البته. گذارند می
هـا غالبـاً تصـمیماتی متـوالی و مـداوم       دولـت . تخصیص منابع را از سیاست جدا نگاه دارنـد 

پسـند و انتخابـاتی دیکتـه     هـای عامـه   مدت و سیاست گیرند که تحت فشار حوادث کوتاه می
  .شود می

تخصیص و توزیع منابع بخش  ۀدهد شیو اصلی در اختیار دولت که به آن اجازه میابزار 
از قـدرت خـرج پـول، قـدرت تجهیـز پـول از طریـق         است عبارت ،خصوصی را تغییر دهد

. گیری با اعتبار نامحدود، ایجاد پول و نیز قدرت وضـع قـانون و اعمـال آن    بندی، وام مالیات
رو، مالکیـت   از ایـن . تابع نیروهـای بـازار اسـت    ،دیگرادهای نه ۀالبته، خود دولت نیز به مثاب

اسـت   ای ماهیت محیط رقابتیتر  مهمترین عامل در مؤسسات بخش دولتی نیست، بلکه  مهم
  .کنند که درون آن عمل می

دستاورد علم اقتصاد حاکی از آن است که برای گسترش مشارکت مـردم در تشـکیل و   
و ســودی کــه از آن طریــق نصــیب  "تخصیصــی بــازار"ر انباشــت ســرمایه، اســتفاده از ابــزا

انباشـت سـرمایه و   . شود، به مراتب کارآتر از ابزار تخصیصی دولـت اسـت   گذار می سرمایه
های ناموفقی بـوده اسـت     گذار بزرگ شیوه قدرت اداره در دست دولت یا معدودی سرمایه

عمیقی بر پیکر جامعه  های که به لحاظ اجتماعی و سیاسی نیز پرتنش و پرخطر است و زخم
های کوچک و متوسط، مشارکت اقتصـادی مـردم    ع سرمایهیراه مقبول تجم. گذارد باقی می
هـای کوچـک از طریـق سـازوکار      دادن به سـرمایه  و خدمات، میدان الاهاک تولید ۀدر عرص

تـا  باشـد   "کارا"مورد نظر باید از نوع  "بازار" ،البته. برای رشد و ایجاد ارزش است "بازار"
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  .به مکانیسم مطلوب ما بینجامد
ها به قیمـت ذاتـی نزدیـک اسـت، جـای پـای عنصـر عـدالت را          که قیمتکارا در بازار 

  شود و نهایتاً به تر است و باعث تخصیص بهتر منابع می عادلانهکارا بازار . گرفت توان پی می
هـای ذاتـی را بـاز     زشرو است کـه ار  از آنکارا مندی ما به بازار  علاقه. نفع منافع ملی است

از دل این عدالت، منـابع محـدود اقتصـاد کشـور درسـت      . دهد  تابد و عدالت را بسط می می
. بهتر است تا مثال بعیدی بزنیم. شود شود و درکل اقتصاد، ارزش بیشتری خلق می تقسیم می

گ کند، مثلاً اطلاعات خاصی دارد، یـا یـک بـر    معامله میکارا کسی که در خارج از بازار 
دهـد و سـودی    شـکل انحصـاری انجـام مـی     گیرد و وارداتی را به  عنوان مجوز می کاغذ را به
چـون سـودش   . بیند برد، اما جامعه زیان می او سود می. کند برد؛ ایجاد ارزش نمی سرشار می
. کنـد  های خرید را پیـدا نمـی   ترین قیمت کند و پایین احتمالاً درست خرید نمی ،بسیار است
دسـت   آسـانی بـه    چـون سـودش بـه    گر،یاز طرف د .ل او برای اقتصاد ملی استاین زیان او
ایـن زیـان دوم   . شـود  ها نمـی  شود و صرف بهترین طرح گذاری نمی درستی سرمایه آمده، به

دادیم،  درستی تخصیص می ایم و بایستی به منابع محدودی که ما داشتهکه  این خلاصه. است
و عدالت مبتنی بر بازار، کارا معتقدیم بدون بازار  چنین است که. یابد درست تخصیص نمی
رسـد، امـا دیگـر واقعیتـی      این بسیار عجیـب بـه نظـر مـی    . آید دست نمی حداکثر کارآیی به

محقق کارا بازار گذاری  قیمتهای  سیستماز طریق که (بدون عدالت توزیع  :اقتصادی است
بنـابراین، عـدالت   . آیـد  دسـت نمـی   شود و بالاترین حجم تولیـد بـه   تولید بهینه نمی) شود می

ها کالایی تزئینی نیست که بتوانیم بدون آن زندگی کنیم، بلکـه ضـرورتی اسـت کـه      قیمت
  .شود رسد و ارزش کافی ایجاد نمی بدون آن تولید به حداکثر نمی

آیا در کشوری که منابع نـه بـر مبنـای بـازار کـارآ، بلکـه بـر مبنـای         . مثال دیگری بزنیم
لاً هژبـر یزدانـی   شود؟ آیا مث شود، ایجاد ارزش نمی  های غیرقانونی توزیع می راهها و  آشنایی

بـازار   سازوکارکرد و از   ها امتیازاتی دریافت می آشناییبراساس  ایران، ۀکه در رژیم گذشت
کرد، ایجاد ارزش نکرده است؟ شک نیسـت کـه هژبـر یزدانـی      آن امکانات را تحصیل نمی
اما بحث و  .های تولیدی و کشاورزی بسیاری تأسیس کرده استایجاد ارزش کرده و واحد
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شـد، کـل    تأکید ما این است اگر این منابع بـه روشـی درسـت و از طریـق بـازار توزیـع مـی       
بـود کـه هژبـر ایجـاد      بسیار فراتر از آن چیزی مـی  ،آمد وجود می های اقتصادی که به ارزش
تواند تولیـد و   نهفته است میکارا بازار فقط عدالت توزیع که در نظام : فراموش نکنیم. کرد

آور  این شاید در نگاه اول تعجب. های اقتصادی را به بالاترین سطح آن برساند ایجاد ارزش
ای آرمانی و ارزشی است، تا این حد، بر واقعیت اقتصـادی   جویی که مقوله باشد که عدالت

  .ای زمینی و مادی است تأثیر دارد که مقوله
انـدازها،   چه گفته شد، جهت بسط مشارکت اقتصادی مـردم، تجهیـز پـس    با توجه به آن

قوانین  چارچوبایجاد ارزش و انباشت سرمایه، باید اراده کنیم تا نظام تخصیصی کشور در 
ها و ضایعات آن، بهتـر از هـر ضـابط     رغم کاستی بازار بهکه  این باور به. بازار به اجرا درآید

کند؛ باعث خواهد شد که ضـمن تـلاش بـرای     بع را توزیع میها را تعیین و منا قیمت ،عادلی
، سـازوکار مناسـب   یربازاریغهای  محدودیت ۀهم دیق از آنکردن  آزادو بازار نمودن کارا 

 ۀعلاق ـ. گذاران را از آن دریچه دنبال کنـیم  سرمایه ۀتشکیل سرمایه و ایجاد ارزش برای عام
اد بر آن است که بازارهای رقابتی بـه مراتـب   از آن روست که اعتقکارا ما به مدل بازارهای 

در تعریـف اقتصـاددانان،   . دهـد  بهتر از بازارهای غیررقابتی یا دولت منـابع را تخصـیص مـی   
مانـدن دانـش    شـود کـه در آن بـه فـرض ثابـت      تخصیص کارآمد منابع به وضعیتی گفته می

داد کـه از محصـولی    برداری از منـابع را طـوری تغییـر    بهره ۀتوان شیو آوری جاری، نمی فن
  .بیشتر تولید شود، اما تولید سایر محصولات کم نشود

ای تعریف کـرد کـه مسـتقل از قضـاوت ارزشـی در مـورد        گونه اگر کارآیی را نتوان به
 ای مـورد  ضـوابط جداگانـه   ۀتوزیع درآمد باشد، جای آن است که کارآیی و توزیع به مثاب ـ

کارآیی و توزیع کاملاً درهـم و غیرقابـل تفکیـک    در عمل، البته ضوابط . بررسی قرار گیرد 
شـود و در   های تخصیص خود مـدعی کـارآیی مـی    دولت غالباً در سیاست. شود  تعریف می

این تفاسیر متفـاوت از کـارآیی،   . کند های مختلف استفاده می این مورد از تعاریف و سنجه
قضــاوت در مــورد تفکیــک بــین کــارآیی و توزیــع ضــابطۀ . الزامــات توزیــع متفــاوت دارد

توزیع از ضـابطه   ۀضابط. کند شدن موضوع کمک می های تخصیصی است و به روشن بازده
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ای  ای برای توزیع مجـدد رفـاه اجتمـاعی نـاگزیر از عـده      سنجه. کارآیی کاملاً مستقل است
برد یـا حـداقل در    ای که کارآیی اجتماعی را بالا می سنجه. دهد دیگر می ۀگیرد و به عد می

باعـث شـود   کـه   ایـن  بـدون  ،ای را بالا برد تواند رفاه اجتماعی عده ، میگونه است نیا اصول
  .دیگری بدتر شود ۀوضع عد

انــدازکردن بــه  مشــارکت مــردم در اقتصــاد بــرای تشــکیل ســرمایه نبایــد از طریــق پــس
گـرایش بـه خریـد مسـکن     . های واقعی باشـد  های بدوی در کالاهای فیزیکی و دارایی شیوه

عتیقـه    ماند، لوازم منزل، سکه و طلا،  ها خالی می ای که سال روی اضافی، مغازهاضافی، خود
اندازکردن و حفظ ارزش پولی، هر چند ممکن اسـت از   های واقعی برای پس و سایر دارایی

مـدنی   ۀدر هـیچ جامع ـ . اما برای اقتصاد مهلـک اسـت    نظر اقتصادی برای فرد سودمند باشد،
های واقعی غیرفعـال و   دارایی. کنند انداز نمی واقعی و فیزیکی پسهای  مردم با خرید دارایی

های  گذاری در دارایی با سرمایه. بخشند کنند و به تورم شتاب می د، ایجاد ثروت نمیانراکد
  .افتد مردم فاصله می ۀگذار و منافع عام واقعی، بین منافع شخص سرمایه

های  اندازکردن به شیوه از طریق پسمشارکت مردم در اقتصاد برای تشکیل سرمایه باید 
هـای بـانکی، سـهام، اوراق     های مالی یعنی به شـکل انـواع سـپرده    روز در دارایی معاصر و به
گـذاری و مشـابه    هـای سـرمایه   مشارکت در شـرکت  های بازنشستگی، نامه، طرح قرضه، بیمه

دن، بـرخلاف  انـدازکر  های مالی از طرف مردم برای پس خرید دارایی. ها صورت گیرد این
هـای زنـدگی    هـای راکـد و غیرفعـال واقعـی، نزدیکـی بیشـتری بـا پیچیـدگی         خرید دارایی

شناســیم کــه در آن  خــاکی نمــی ۀمــدنی بــر روی کــر ۀهــیچ جامعــ. اجتمــاعی جــاری دارد
چیـزی کـه در مـورد     ،انـداز تشـویق شـوند    شهروندان به خرید کالاهای فیزیکی بـرای پـس  

های پایانی سال گذشته، آن هـم بـه تشـویق دولـت، رخ      اهاندازکردن در م خودرو برای پس
  .داد

مردم در اقتصاد برای تشکیل سرمایه این اسـت کـه بایـد بـه      ۀویژگی دوم مشارکت عام
های مـالی، بـه مـردم     ایجاد امکان حق انتخاب در خرید دارایی. مردم حق انتخاب اعطا شود

سـازوکار بـازار، در اقتصـاد ملـی      دهد کـه داوطلبانـه و از طریـق افسـون سـود در      اجازه می



451  مشارکت اقتصادی مردم و تشکیل سرمایه

در بـانکی معـین، خریـد سـهام از      "انـداز  حساب پـس "مردم نباید به افتتاح . مشارکت کنند
نامه از مؤسسه انحصاری و یا خرید طرح بازنشستگی از صـندوق   شرکتی خاص، خرید بیمه

صـادی  مشـارکت اقت . بازنشستگی معینی مجبور باشند؛ مردم باید حـق انتخـاب داشـته باشـند    
هـا بسـیار گسـترده     این حق انتخـاب  ۀگیرد که دامن گاه شتاب می مردم در تشکیل سرمایه آن

نهادهـای مـالی     بـه دن یبخش ـ گسترش و تنـوع  معادلاعطای چنین حق انتخابی به مردم . شود
محصـولاتی کـه    چه به لحاظ مالکیت و چه از نظـر  یمال یبازارها و تنوع یدگگستر: است

 یت از گسـتردگ کی ـلحـاظ مال  ه بهک یدر بازار. ت استی، حائز اهمرسد در آن به فروش می
خواهند بـا نصـیحت و    فروشندگان در آن حق انحصاری دارند و میست، یبرخوردار ن یافک

 ۀعام ـ. هـای مـالی ترغیـب کننـد     رایـی اسازوکاری غیر از کسب سـود، مـردم را بـه خریـد د    
گردنـد کـه    در بـازار مـالی مـی    اندازکنندگان در جستجوی فروشندگان خوش اخلاقی پس

هـا را در بـازار سـرمایه بـه      ها حق انتخـاب بدهنـد و حضـور آن    منطق سود را دریابند، به آن
شـوند   یافت م ـی ییاهدر بازار ین فروشندگانیچن .عاملی داوطلبانه و دموکراتیک بدل کنند

ضـه  در آن عر یدر آن موجود است و هم محصـولات گونـاگون   یادیه هم فروشندگان زک
  . شود یم

شـرط   سرمایه از طریق سـازوکار بـازار بـه چنـد پـیش      لکیتش مشارکت مردم در فرآیند
  .دهد ها بخش پایانی این مقاله را تشکیل می شرط تبیین این پیش. دیگر نیاز دارد

در  رزمثال بـا . دولت با رقابت نابرابر، بازار سرمایه را به نابازار مبدل نکندکه  این نخست
 ۀاگر دولت بـرای حـل مشـکل بودج ـ   . انتشار اوراق مشارکت دولت است ۀجرباین مورد، ت

کلیـت    نهادهای خصوصی مالی غیردولتی باز کنـد،  ۀخود، دکان دونبشی بر سر بازار سرمای
که وظیفۀ حمایت و  برد؛ غافل از آن رمق مالی کشور را زیر علامت سؤال می بازار کم هراست

کـه   ایـن  هـای سـهامی عـام موجـود بـرای      شرکت. ستدولت ا ۀحراست از کل بازار برعهد
عرضه کنند، ) معادل اوراق مشارکت دولتی(  درصد سود خالص بعد از مالیات 5/20بتوانند 

درصـد تفـاوت    3اگـر  . درصد دست یابنـد  37باید بتوانند به رقم سود قبل از مالیاتی معادل 
درصـد سـود    40به پرداخت ها برای رقابت ناچار  ها و خطر دولت باشد، آن صرف خطر آن
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هـای بلندمـدت    هستند و کسب چنین سودی در شرایط فعلی، آن هم از گذر اجـرای طـرح  
در چنین شرایطی، مردم سـهام  . رود، بسیار دشوار است ها به نادرست توقع می ملی که از آن

 ۀمانـد، امـا بقیـه راسـت     دکان دونبش دولت مدتی باز می. خرند فروشند و اوراق قرضه می می
 "سـهام زدایـی  "چنـین اسـت کـه بـا پدیـدۀ      . شـود  تعطیلـی کشـانده مـی    ۀبازار مالی به ورط

دل و مراقبـت،   هایی کـه بـه هـزار خـون     شرکت. شویم های بزرگ سهامی مواجه می شرکت
ها فراهم شده بود؛ اکنون موجی مخالف، ایـن بـازیگران بـازار     امکان مشارکت مردم در آن

  .کند گریزان می  می در اقتصاد و تشکیل سرمایهمشارکت مرد ۀسرمایه را از عرص
بـار   تعریف این مسئله یک. موضوع دوم بحث، امنیت سرمایه و تعیین حد مالکیت است

آیـا کسـب سـود در چـارچوب قـوانین      . بایـد روشـن شـود    همیشه هر چه زودتر مـی  یبرا و
هـای   نـده دادن د موضوعی جاری دارای حد و سقفی است؟ آیا امنیت سـرمایه بـرای صـیقل   

با این تعریف ساده که هر مقدار کسب سود در چـارچوب   ،موتور سازوکار تشکیل سرمایه
هـایی   آید؟ در دنیـایی کـه اشـخاص، مالـک شـرکت        قوانین موجود مقبول است، فراهم می

نظری نسبت به مالکیت یـک فـرد یـا     ها میلیار دلار در سال فروش دارند؛ تنگ هستند که ده
امنیـت   برد؟ عدم چند طبقه و احتمالاً چند صد میلیونی، ره به جایی میشرکت بر ساختمانی 

تا حدی کـه دولـت بـرای فـروش     . شدت گسترش داده است سرمایه، اقتصاد زیرزمینی را به
بودن  نام های تبلیغی خود بر بی طور مداوم در آگهی اوراق مشارکت دولتی ناچار است که به

  .اوراق مشارکت تأکید و تصریح کند
نظــام انگیزشـی موردنیـاز در ســازوکار بـازار را ممکــن     ۀرقـراری امنیـت ســرمایه، تعبی ـ  ب
عنـوان حـق اجتمـاعی، عنصـر      عنوان ارزش و کسب دارایی به تعقیب هدف سود به. کند  می
دارد و بـازار   ار و ترسوی سرمایه را که به دامن امن نیاز دارد، درون مرزهای ملی نگاه میفرّ

تعیین حد برای کسـب  . کند  تر می شفاف اقتصاد را کوچک و کوچکسیاه و زیرزمینی غیر
چـون   بینی شده است، هـم  چه در نظام قانونی مالیاتی پیش سود و مالکیت، حدی فراتر از آن

چـون ایـن فـرض کـه      نامناسب و مخرب و هـم  ،تعیین ساعت مرگ برای یک موجود زنده
ایـن  . نادرسـت و محدودکننـده اسـت   ها را پایـانی اسـت،    دانش را انتهایی است یا کهکشان
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شـود کـه خـود تقریبـاً در      جملات در دفاع از مرزهای امنیت سرمایه از قلم کسی جاری می
های آتـی مالـک چیـزی     مند هم نیست که در سال این جهان مالک هیچ چیز نیست و علاقه

برای ما  ۀسود در سازوکار موردعلاق "افسون". کنیم از امکانات یک علم صحبت می. باشد
آوری انبـوهی اسـناد    اگر جمـع . توسعه، یعنی تشکیل و انباشت سرمایه، فریبی کارساز است

گذاران است؛ توافق کنیم که  سرمایه ۀدار و اسناد مالکیت، موتور انگیزش عام ملکی منگوله
از این موتور محرکه، با رعایت ضوابط و در مجـرای رقـابتی عادلانـه از طریـق نظـام بـازار       

تـر   هـای حمـایتی از اقشـار ضـعیف     کـس مخـالف سیاسـت    در این مسیر، هیچ. نیماستفاده ک
گذاران، اتخاذ تصمیمات مناسب برای توزیع منافع و بسط  سرمایه ۀجامعه، رعایت منافع عام

قـانون اتخـاذ    چـارچوب هـا در   ایـن  ۀمـدنی، در مـورد هم ـ   ۀاما در جامع. رفاه عمومی نیست
مـردم و تعـرض بـه امنیـت      ۀن، در مـورد حقـوق مالکان ـ  شود و فراتر از مرز قـانو  تصمیم می

  . شود ها صحبت نمی آن ۀسرمای
مالی، نظام کنترلی دقیقی برای حفظ منافع عامه برقرار است و  محصولاتالبته، در بازار 

اگـر بـازاری داریـم کـه در آن حقـوق مـردم       . شود دقت تعریف می ناظر بازار بهمقام  ۀوظیف
. آیـد  جدی برای دخالت دولت پـیش مـی   ۀشود، حوز تضییع می عادی با اطلاعات محرمانه

شان ضایع شود و بـا افـراد متخصـص     مردم عادی نباید در بازار سرمایه آسیب ببینند، حقوق
توان چندان به تشـویق مـردم    دیگر نمی  ها وجود داشته باشد، اگر این تبعیض. متفاوت باشند

عـدالت   شـاهد کـارا   ۀادی در بـازار سـرمای  مـردم ع ـ . انداز و تشکیل سرمایه دل بست به پس
البته، انجـام معـاملات متکـی بـر اطلاعـات محرمانـه       . هستند) معاملاتیعدالت اطلاعاتی و (

مجوزهـای   یاخـذ انحصـار  ایـن درسـت مثـل همـان     . کنـد  حقوق مردم عادی را ضایع مـی 
واقعـاً موضـوع   . اسـت  "نابازار"به  "بازار"های تبدیل   ها شیوه این. واردات یا صادرات است

رو، معامله به اتکای  از این. چندان با ارتکاب سرقت و بالارفتن از دیوار مردم متفاوت نیست
بـا  . شـود  جرم جنایی محسوب میکارا  ۀاطلاعات محرمانه در کشورهای دارای بازار سرمای

چون او کسی است که حقوق مـردم عـادی   . شود که با سارق گونه برخورد می خاطی همان
گذار کـوچکی را کـه بـا حـداکثر تـلاش و کـارآیی چنـد صـد تومـان           انداز سرمایه سرا، پ
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مورد ذکرشده چـه فرقـی بـا ایـن دارد کـه شـخص       . دهد جویی کرده است، به باد می  صرفه
  .خاطی از منزل آن آدم، چیزی را به سرقت ببرد

معـاملات  ها و  پیشرفته، حرکت ۀبه این دلائل است که در کشورهای دارای بازار سرمای
مـدیران از موضـع منـافع    . پاینـد  ها روی سهام خودشان را چنـد چشـمی مـی    مدیران شرکت
تواننــد هــر وقــت کــه دلشــان بخواهــد، بــه اســم خــود یــا بستگانشــان، ســهام   شخصــی نمــی

هـا معـاملات متکـی بـر اطلاعـات محرمانـه تلقـی         ایـن . های خودشان را معامله کنند شرکت
کـارآیی بـازار   . بـرد  ولیۀ تشکیل بازار را زیر سـؤال مـی  چنین حرکاتی کل هدف ا. شود می

  .سرمایه بستگی به کاهش جدی این نوع معاملات دارد
 چـارچوب و بالاخره، برای بسط مشارکت مردم در اقتصاد و فرآیند تشکیل سـرمایه در  

نشینی آن به خاکریز کنترل و نظارت  تصدی و عقب ۀ، خروج دولت از حوزانظام بازار کار
رسد این تنهـا تغییـر سـاختاری ممکـن در      نظر می  دولت باید بپذیرد و به. تام داردضرورت 

امـور بیـرون رود و    ۀاقتصادی دولت آقای خاتمی باشـد کـه از حـوزۀ تصـدی و ادار     ۀبرنام
گـر   بیان 1377سال  ۀبودج 35 ۀتبصر. خود بداند ۀو هدایت را وظیف رتنظاگذاری،  سیاست

نیروهای سیاسـی درون کشـور اسـت کـه سـهم       ۀمجموع آن است که این خواست عمومی
  . گذاران واگذار شود مردم و سرمایه ۀتری از کیک اقتصاد به عام بزرگ

. مـردم فقیـر و دولـت بـه نسـبت ثروتمنـدتر اسـت        ،واقعیت این است که در حال حاضر
هـای   بایـد سـهم بیشـتری از دارایـی    . دسـت دولـت اسـت    در بخش عظیمی از کیک اقتصاد

این کار هرچه دیرتر صورت گیرد، از مقـدار  . به مردم داده شود تا ایجاد ارزش کنندجامعه 
این واقعیت نه به سـبب قـدرت   . شود تر می شود و کیک اقتصاد کوچک ها کاسته می دارایی

اغلـب مـدیران    هک ـچرا ادارۀ نازل دولتیان و قدرت ادارۀ بالای بخش خصوصی ایران است،
مسـئله  . هـای دولتـی دارنـد    کار در دستگاه ۀسابق ،شورهای موفق بخش خصوصی ک شرکت

کند و مدیر ضعیف بخش   آن سازوکار انگیزشی است که مدیر متبحر دولتی را غیرفعال می
سـود و اسـتفاده از سـازوکار مـؤثر      "افسـون ". دارد خصوصی را به تـلاش و تحـرک وامـی   

ــازار" ــد فرامــوش کــرد  "ب ــردم در . را نبای ــۀ م ــرای بســط مشــارکت عام ــز  ب اقتصــاد، تجهی
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های مـادی در عرصـۀ    اندازهای کوچک و متوسط مردم، تشکیل سرمایه و ایجاد ارزش پس
. دارایـی باشـد   و بی  سرمایه بضاعت، سبک گرد کم چون سوداگر دوره جامعه، دولت باید هم

کشـور مواظـب باشـد کـه منـافع مـردم        ۀبازار سـرمای  هوگذار روزانۀ خود در راست در گشت
مهـم آن  . قوانین پاس داشته شود و خود البته هر روز قواعد بازی را برهم نزندرعایت شود، 
  .شوند ترمردم ثروتمند ۀاست که عام



 

  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  
  

ها از چهار ديدگاه اقتصاد خرد، اقتصاد كلان،  در اين مقاله ضرورت آزادسازي قيمت
گيرد و ديـدگاه اقتصـاد خـرد     زيست مورد بررسي قرار مي د سياسي و محيطاقتصا

در ادامـه بـه   . شـود  عنوان ديدگاه اقتصادي مورد قبول اقتصـاددانان عنـوان مـي    به
هـا اشـاره    رويکرد غالب اقتصاد سياسي دولت در اجراي طرح هدفمندكردن يارانـه 

ين هـدف دولـت در   تـر  شود و بازتوزيع درآمدها در ميـان آحـاد مـردم مهـم     مي
در ادامـه نگارنـده بـه بسـترهاي لازم     . گردد كردن طرح يادشده قلمداد مي اجرايي

گيرد كه در شرايط كنـوني،   پردازد و نتيجه مي كردن طرح يادشده مي براي اجرايي
ها در ايران  سپس نگارنده به فازبندي اصلاح قيمت. كشور آمادة اجراي طرح نيست

تـر و مـؤثرتر    ه به اولويت اصلاح نـرخ ارز آن را اجرايـي  كند و ضمن اشار اشاره مي
در نهايت نگارنده با اشاره به ارادة سياسي مصمم براي اجراي طرح تأكيـد  . داند مي
 .وقوع پيوندد كند ارادة ملي بايد پشتوانة آن شود تا انقلاب اقتصادي ايران به مي
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  1ها هدفمند کردن یارانهتأملاتی دربارۀ . 4-6
  

  تبريزي ين عبدهحس
  

هـای   ها به مثابۀ بخشـی از سیاسـت   عمدۀ اقتصاددانان کشور با برنامۀ هدفمندکردن یارانه
. در واقع، اجرای این برنامه اکنون دو دهه بـه تـأخیر افتـاده اسـت    . اند موافق یتعدیل اقتصاد

دجـۀ  نیـز لایحـۀ بو   خواهد این مهم را در قالب قـانون مسـتقل و   نژاد می دولت آقای احمدی
  .به اجرا درآورد 1389

تـر بـر    ای بیشتر ایجاد فضای رقابتی در کشور و تکیۀ افـزون  هدف از اجرای چنین برنامه
هـای   این برنامه به طور خلاصه به دنبـال آزادسـازی قیمـت حامـل    . سازوکارهای بازار است

کنـد؛  از آزادسازی را بین خانوارهـا تقسـیم    حاصلاز عواید % 50خواهد  انرژی است، و می
  .آن نیز عاید دولت شود% 20ها بدهد، و  عواید را به بنگاه% 30

از منظـر  . توان مـورد بررسـی قـرارداد    های مختلف می ضرورت آزادسازی را از دیدگاه
تولیدکننــدگان مصــرف انــرژی را  ،د، مشــکل آن اســت کــه در شــرایط فعلــیراقتصــاد خــ

تر جـایگزین سـرمایه   ش ـنـرژی بی یعنـی، ا . کننـد  آلات تولیـدی مـی   جایگزین نوسازی ماشین
خانوارها نیز به دلیل ارزانی انـرژی خودروهـای فرسـوده و لـوازم منـزل فرسـوده و       . شود می

وری عوامل تولیـد، افـزایش ضـایعات و     کاهش بهرهکار نتیجۀ . کنند پرمصرف را حفظ می
  .رویۀ مصرف انرژی است افزایش بی

                                           
هـا و   فرصـت «دانشـگاه تهـران در سـمینار     تبریزی که در سالن الغدیر دانشکدۀ مـدیریت  این متن از نوار سخنرانی آقای دکتر عبده. 1

ایراد شده است، پیاده و توسـط سـخنران    12/12/1388در تاریخ » ها های بازار سرمایه پس از اجرای طرح هدفمندکردن یارانه چالش
  .ویرایش شده است
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هـای   هـای نـازل حامـل    یـز بـه دلیـل قیمـت    های تولیدکنندۀ انرژی ن از این دیدگاه، بنگاه
برای نوسازی و بازسازی امکانـات تولیـدی خـود     ؛کنند انرژی، منابع مالی کافی کسب نمی

حاصل کار کمیت و . دهند کنند و با تجهیزات فرسوده به تولید ادامه می گذاری نمی سرمایه
و آلاینـدگی زیـاد   با تکنولوژی قدیمی، راندمان کـم،  : هاست کیفیت نامناسب تولیدات آن

  .مشغول به کاراند
قیمـت  . تـوان توضـیح داد   ها را از منظر اقتصاد کلان نیـز مـی   ضرورت آزادسازی قیمت

بنـابراین، میـزان خـالص    . انجامـد  های انرژی بـه مصـرف روزافـزون انـرژی مـی      پایین حامل
از . شـود  یابد، و درآمد ارزی دولت دچار مشـکل مـی   صادرات نفت خام کشور کاهش می
امکان نوسازی و توسعۀ ظرفیت  ،های تولیدکنندۀ انرژی طرف دیگر، با کاهش سود شرکت

رود، و به ناچار دولت از بودجۀ عمومی، تولید بیشتر انرژی را تأمین مـالی   صنعت از بین می
 ،ترتیـب  بـدین . کنـد  ها دریافت مـی  کند و در عین حال، مالیات کمتری را از این شرکت می

عـدم تـوازن بودجـه وآثـار     . یابـد  درآمد مالیاتی آن کـاهش مـی   زایش وهای دولت اف هزینه
  .کند تورمی بروز می

دارد، و  انرژی را پایین نگاه مـی  های ها قیمت حامل از منظر اقتصاد سیاسی، اعطای یارانه
منتفـع   ،کننـد  که در شهرهای بزرگ زندگی مـی را تر  به لحاظ اقتصادی قوی طبقۀ اجتماعیِ

هـا کمتـر اسـتفاده     تر شـهرهای کوچـک و روسـتاها، از ایـن یارانـه      ضعیفطبقات  .سازد می
هـای بیکـاری و تـورم بیشـتر بـر       رود، هزینه چه انتظار می ترتیب، برعکس آن بدین. کنند می
  .شود تحمیل میاجتماعی تر  های ضعیف طبقه

انـرژی  . هـای انـرژی قابـل تبیـین اسـت      زیست نیز آزادسازی قیمت حامل از منظر محیط
زیسـت بیشـتر    یابـد، محـیط   زمانی که مصرف افـزایش مـی  . هاست ترین آلاینده ی از مهمیک

و زیربناهـای طبیعـی کشـور را     گـذارد،   این مسئله بر سلامتی مردم تـأثیر مـی  . شود آلوده می
انـد، چـرا    به لحاظ این آثار است که در اروپا بر مصرف انرژی مالیات بسته. کند تخریب می
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  1 .زیست جریمه شوند رژی لازم است برای تخریب محیطکنندگان ان که مصرف

  

  
  های انرژی تبیین ضرورت آزادسازی قیمت حامل یها دیدگاه. 1شکل

  
تعادل کلی به وجودآمده، در هیچ رویکردی به جز رویکرد اقتصاد خـرد، پاسـخ    به عدم
 ه تعـادل های جزئی در سـایر رویکردهـا، عـدم تعـادل کلـی را ب ـ      ایجاد تعادل. شود داده نمی

د را دنبـال  ربیشتر اقتصاددانان اصلاح قیمت انرژی در چارچوب اقتصاد خ. کشاند نمیکامل 
: رویـم  از متن نردبان به سـوی بـام مـی    کنند، چرا که معتقدند تنها در این روش است که می

  .شود میکارا مصرف تصحیح، تولید ترغیب و اقتصاد 
ن است که بیشتر به رویکرد اقتصاد سیاسـی  یابیم آ های دولت در می چه ما از سیاست آن

مند بود وجـوهی را بـین مـردم توزیـع      این شائبه که قبل از انتخابات دولت علاقه. مایل است
 20ر000زنی دولت با مجلـس کـه بـه جـای سـقف       چانه ،علاوه به .بود یعیموضوع شاکند، 

ن وجـوه بـین مـردم توزیـع     میلیارد توما 40ر000ها،  هدفمندکردن یارانه قانونمیلیارد تومان 
توزیع درآمـدهای حاصـل    کند، دوباره بیانگر آن است که تمامی مساعی دولت معطوف به

  .های انرژی است از آزادسازی قیمت حامل
هـا در   در اجرای طرح تعدیل اقتصادی که در کشورمان بـا عنـوان هدفمنـدکردن یارانـه    

                                           
  :به مقالۀ زیر. ک.ر. چهار رویکرد بالا عیناً برگرفته از مقالۀ استاد دکتر مسعود نیلی است. 1
  صنعت و توسعه، 1388آذرماه  12چهارشنبه » وگو با دکتر مسعود نیلی، بررسی یارانۀ نقدی در گفت« 
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اقتصادی دولـت چیسـت؟ دولتـی     شود که پارادایم این سؤال مهم مطرح می ،حال اجراست
باید به اقتصاد رقابتی و مبانی اقتصـاد بـازار    الاصول می ، علیهاست دنبال اصلاح قیمت که به

بایـد در همـۀ    مـی . کند که چنین باوری نـدارد  دولت فعلی با صراحت اعلام می. معتقد باشد
ن از چند میلیـون  ها به سمت آزادسازی حرکت کند، اما شاهدیم که وزیر بازرگانی آ زمینه

هـا بـه    آزادسازی قیمـت . آورد ها سخن به میان می دولت برای کنترل قیمتمأموران مراجعۀ 
هـای فـردی اسـت،     مثابۀ بخشی از برنامۀ تعدیل نیازمند به رسمیت شناختن حقـوق و آزادی 

  .شود مشاهده نمی سیاست در عملکرد دولتاین مبتنی بر لیکن حرکتی 
هـای انـرژی، رویکـرد     رد برتر در برنامۀ آزادسازی قیمت حاملرسد که رویک به نظر می

هـای انـرژی دراختیـار     در ایـن رویکـرد، منـابع حاصـل از فـروش حامـل      . اقتصاد خرد است
قسمتی از این انرژی : شود تولید انرژی تقویت می. گیرد های تولیدکنندۀ آن قرار می شرکت

با اخذ . شود تقاضای خارجی می صرف ارضای تقاضای داخلی و بقیه صرف پاسخگویی به
. شـود  مالیات از تولیدکنندگان پردرآمد انرژی، به رفع مشـکل کسـری بودجـه کمـک مـی     

مصرف تصـحیح، تولیـد ترغیـب و    . برسدهای هدف  گروهبه ماند که  مازاد منابعی باقی نمی
  .شود میکارا اقتصاد 

از بازار انرژی خـارج   های انرژی در رویکرد اقتصاد کلان، منابع حاصل از فروش حامل
. کنـد  تر به کاهش تورم هم کمک می بودجۀ متوازن. شود شود، و وارد بودجۀ دولت می می

شـود، و فشـار بـر تـراز      نیـز کاسـته مـی    شـود، از واردات آن  چون مصـرف انـرژی کـم مـی    
به رغم همۀ ایـن نکـات مثبـت، چـون تولیـد انـرژی تقویـت        . یابد ها نیز کاهش می پرداخت

  . این رویکرد محرک رشد اقتصادی نخواهد شدشود،  نمی
رسد رویکرد دولت جاری ایران به مسئله است،  در رویکرد اقتصاد سیاسی که به نظر می

گـذار روی بازگشـت    امـا، سیاسـت  . شود های انرژی ایجاد می منابع جدیدی از فروش حامل
، و نـدارد صـراری  های تولیدکنندۀ انرژی، برخلاف رویکرد اقتصـاد خـرد، ا   منابع به شرکت

. دهـد  های اقتصاد کلان نیز حساسیت از خود نشان نمـی  چنین دولت نسبت به عدم تعادل هم
منابع حاصـله  باید  از این پس میدولت است که گیرد، و  تمام منابع در اختیار دولت قرار می
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ریـزی بـرای توزیـع منـابع      برنامـه  معطـوف همۀ توجـه  . های هدف تخصیص دهد را به گروه
  .دیگر بازتوزیع درآمدهاست که اهمیت دارد. است جدید

، پرسـد  مـی  صنعت و توسـعه خود در نشریۀ چنین است که دکتر مسعود نیلی، در مقالۀ 
سؤال اساسی این است که چرا دولتی که بارها مخالفت خود را با اقتصاد آزاد اعلام کـرده  «

کنــد،  عـدالتی مـتهم مـی    بـه بـی   داری هاسـت، و اقتصـاد آزاد را بـا برچسـب غربـی و سـرمای      
هـا، یعنـی قیمـت     تـرین قیمـت   ای تاریخی به آزادسازی یکی از حساس خواهد در پروژه می

اقـدامی کـه بیشـتر در مسـیر آزادسـازی اقتصـاد و در چـارچوب        . های انرژی بپـردازد  حامل
  » .اقتصاد آزاد معنا و مفهوم دارد

تصـاد سیاسـی بـه مسـئله     از چـارچوب اق  عمـدتاً تنها طرح ایـن مسـئله کـه دولـت فعلـی      
  .باشدتواند پاسخی ناقص به پرسش این اقتصاددان برجسته  پردازد، می می

در  .تعادل در اقتصاد ایران نیست های انرژی تنها عامل عدم البته، آزادسازی قیمت حامل
های  افزایش قیمت حامل. هم باید آزاد شود کنار این آزادسازی، قیمت پول و نیز قیمت ارز

انجامد، و فشار برای افزایش قیمت پول، فشار برای افزایش قیمت  ه افزایش تورم میانرژی ب
آزادسـازی لازم و  سـه  توضیح این مسئله چندان دشوار نیست کـه ایـن   . ارز را به دنبال دارد
تعـدیل اقتصـادی را بـا نقـص     نیز ارز  اصرار دولت بر تثبیت قیمت ریال و. ملزوم یکدیگرند

  . زدسا ای مواجه می عمده
های طولانی است که به طور تصنعی پـایین اسـت، و بـا     دانند که قیمت ارز سال همه می

با چنین نـرخ نـازل دلار، کـاهش بیشـتر صـادرات و افـزایش       . تورم ریال تعدیل نشده است
درصـدی   7سـهم  . در راه اسـت  انجامـد،   روزافزون واردات که به تضیف تـراز تجـاری مـی   

کـاهش بیشـتری   ) 27/7/88وزیـر بازرگـانی،   (اخـالص داخلـی   صادرات غیرنفتی از تولیـد ن 
  . خواهد یافت

 یحت، ۀ سود داشته استیحاش درصد 50سال قبل  8ای که  با این قیمت ارز، صادرکننده
درصد رشد در مقدار فروش داشته باشد، به دلیل افزایش هزینه های ریـالی، و   5اگر سالانه 

  . شود زیان مواجه می بالانرفتن متناسب قیمت دلار، امروز با
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  درصد 5درصد و رشد فروش  50سود  ۀیحاش ای با نمودار سود صادرکننده. 2شکل

  
ساخته، تیـرآهن، مبلمـان و لـوازم     شده، سینک، دیوار پیش با این دلار ارزان، آب بطری

 1ر100، بـا دلار حـدود   1390حتی دور از ذهن نیست که در سـال  . شود اداری هم وارد می
مـا را بـه   نـه تنهـا   هـا   نـرخ پـایین ارز شـرکت   . شـود کشـور  واد پتروشیمی نیـز وارد  تومان، م

واردکنندگان محصولات کشاورزی از قبیـل سـیب، سـیر، مرکبـات، و بـرنج تبـدیل کـرده        
شـد، اکنـون بـه     سال قبل در کشور تولید مـی  60ای که  است، بلکه حتی محصولات صنعتی
کند کـه کـارگر    ، نه تنها صرف میرقیمت دلابا این . محصولات وارداتی تبدیل شده است

داد، حتـی کـارگران آلمـانی و     افغانی در ایران کار کند، بلکه اگر اوضاع سیاسی اجازه مـی 
قدر  در واقع، با این قیمت دلار، تولید آن. نیز آماده بودند تا در کشور ما کار کنند امریکایی

ر از صفر تولید شود، و بـه همـین   کند کالایی در داخل کشو غیررقابتی شده که صرف نمی
پویا دبیری مهر، رئیس خانۀ صنعت (اند  شدهبدل دلیل هم تولیدکنندگان به نوعی مونتاژکار 

  ).1388آذر  15و معدن کشور، 
هــا در ایــران نیازمنــد عوامــل  کــردن قیمــت ســابقۀ جهــانی بیــانگر آن اســت کــه واقعــی

هـا و نهادهـای    همـاهنگی ارگـان  ) 2( توجیه گستردۀ افکـار عمـومی؛  ) 1: (ای است چندگانه
  .سازی برنامۀ فقرزدایی پیاده) 4(المللی و  بهبود مناسبات بین) 3(دولتی؛ 
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  ها های لازم برای هدفمندکردن یارانه زمینه پیش. 3شکل

  
رسـانۀ  . کمتر توجیه شده استافکار عمومی . ها، آماده نیست زمینه هیچ یک از این پیش

هـا   قیمـت  کـردن  هـای واقعـی   بـه تشـریح ضـرورت   کمتـر  ی و ملـی  های دولت ملی و روزنامه
  . اند پرداخته

ها و نهادهـای حکومـت بـرای اجـرای ایـن       در شرایط دشوار سیاسی جاری، همۀ ارگان
فرامـوش نکنـیم در   . انـد  توان گفـت کـه بسـیار ناهماهنـگ     برنامه هماهنگ نیستند؛ حتی می

دشـواری حمایـت   هـای   برنامـه چنین  کشورهایی که همۀ عناصر حکومت با صدای واحد از
بنـابراین، ایـن   . های خیابـانی انجامیـده اسـت    ها به شورش اند، باز هم آزادسازی قیمت کرده

  .ها فراهم نیست کردن قیمت زمینه نیز برای اجرای برنامۀ واقعی
ها، به ویژه اگر بخواهیم بستۀ کامل آن را به اجـرا درآوریـم، و    اجرای آزادسازی قیمت

های انرژی را با آزادسازی قیمت ریـال و ارز همـراه کنـیم، نیازمنـد      حامل زی قیمتآزادسا
تحمـل   درآمـد قابـل   ویژه طبقات کـم  چنین اقدامی برای به. سازی برنامۀ فقرزدایی است پیاده

. کنـد  های دیگـر کفایـت نمـی    ها و روش توزیع درآمدها از طریق توزیع یارانه. نخواهد بود
گیرند، حمایت  ر داشت و به شدت از کسانی که زیر آن خط قرار میباید خط فقر را در نظ

چنـین  رسـد   نظـر مـی   بـه . ای را به مرحلۀ اجـرا درآورد  باید برنامۀ فقرزدایی گسترده می. کرد
  .ای نیز آماده نشده است زمینه پیش

ــالاخره، زهــر آزادســازی و واقعــی  ــاه  کــردن قیمــت و ب مــدت فشــار  هــا را کــه در کوت
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گذاری خارجی گرفت، و  توان تا حدودی با سرمایه ، میکند وارد میبر مردم فرسایی  طاقت
در شرایطی که دنیا بر ایران سـخت گرفتـه   . المللی ایران است این نیازمند بهبود مناسبات بین

بنـابراین، روشـن   . های تعدیل اقتصادی بر مردم سخت خواهد گرفـت  است، اجرای سیاست
: هـا غایـب اسـت    کـردن قیمـت   ی اجـرای طـرح واقعـی   بـرا هـم  زمینۀ دیگری  است که پیش

  .المللی ایران برای این اقدام مناسب نیست بینجاری مناسبات 
دانند که این امر  می. اند ها را دریافته کردن قیمت عمدۀ اقتصاددانان ایران ضرورت واقعی

بـازار  هـا در   ها، و شـفافیت بیشـتر قیمـت    دهی بهتر قیمت های نسبی، علامت به اصلاح قیمت
داننـد کـه رقابـت و کـارایی      مـی . شـود  انجامد که نهایتاً باعث کارایی تخصیص منابع می می

امـا، در شـرایطی کـه پـارادایم اقتصـادی دولـت روشـن نیسـت،         . بیشتر حاصـل کـار اسـت   
دار اسـت، سـرمایۀ    المللـی خدشـه   های دولتی زیر سؤال است، مناسبات بین هماهنگی ارگان

آلوده را  های بعد از انتخاب فضای سیاسی سقوط کرده است، تنشاجتماعی به سطح نازلی 
های  رسد حداقل نظر می بهاست، افکار عمومی آمادگی ندارد، و طبقۀ ضعیف تحمل ندارد، 

  .در کشور فراهم نیست این تحول بزرگکردن  لازم برای اجرایی
هـای   زمینـه  شاید اصرار دولت به اجرای ایـن برنامـه در ایـن مقطـع و بـدون ایجـاد پـیش       

گردد که در آن تـداوم وضـعیت جـاری     ها برمی ضروری یادشده به شرایط فعلی نظام یارانه
  .غیرممکن شده است

شد تا اجـرای آن امـروز چنـین     سال گذشته انجام می 20باید در طی  ها می اصلاح قیمت
ب کمتـر  به مرات ـ ی آنها شد، هزینه سال قبل انجام می 10اگر این اصلاح . یافت فوریت نمی

رسد که دولت فعلی مصمم است این برنامه را به اجرا درآورد، زیرا دیگر  به نظر می. شد می
گیـری مـدارس    طـور کـه شـکل    همـان . هـا وجـود نـدارد    منابعی برای تداوم پرداخت یارانـه 

شـود، و دولـت تـوان سـاخت یـک       نوزاد در ساعت متولد می 280غیرانتفاعی در زمانی که 
در زمانی که در چنین  هم های قبلی تحمیل شد، و را نداشت، به دولتمدرسه در هر ساعت 

ریـال بـه ناچـار بـه      80کند، قیمـت ارز از   دولت دیگر ارزی نداشت که عرضه ،پایان جنگ
رسـد کـه    ریال افزایش داده شـد، و ایـن افـزایش بـه دولـت تحمیـل شـد، بـه نظـر مـی           800



465  ها تأملاتی دربارۀ هدفمندکردن یارانه

شـود، و دولـت    این برهۀ زمـانی تحمیـل مـی   در فعلی ها نیز به دولت  آزادسازی قیمت یارانه
یعنی، این اقدام حاصل بررسی جامعی از موضوع . ندارد ها یارانهی برای پرداخت بعدیگر منا

  .نیست، بلکه از روی ناچاری و کسری بودجه به دولت تحمیل شده است
بـه آزادسـازی در    نبـود با این همه، و با توجه به حساسیت شرایط جاری، دولت مجبـور  

ها بـه تـأخیر افتـد،     سازی قیمت دانیم هر روز که واقعی هرچند همه می. ین روزها اقدام کندا
رسـد اجـرای آن در ایـن روزهـا،      شود، اما به نظر می های بیشتری به کشور تحمیل می هزینه

بینی است که تعویق حداقل چند ماهـه   های غیرقابل پیش و ریسک عمدههای  همراه با هزینه
  . کند می توجیه را قابل

در شرایطی که از نظر نگارنده علایم حیات در پیکر اقتصاد ایران نویدبخش نیست، اگر 
شدن آن هستیم، به هر دلیلی با شکست مواجه شـود،   این جراحی اقتصادی که شاهد اجرایی

مکن است طرح ضروری اصـلاح  م .شود تحمل به اقتصاد کشور وارد میهای غیرقابل  هزینه
ای بســیار دورتــر موکــول شــود و اقتصــاد ایــران در مــدار تخریــب و   نــده، بــه آیهــا قیمــت

  . تری قرار گیرد ناکارآمدی عظیم
نظر اقتصادانان ایران، مخـالف   بنابراین، کسی که بیش از دو دهه است، به پیروی از نقطه

بوده اسـت، و بـر ضـرورت اصـلاح      واقعیهای  از قیمت شده کنترلهای  گرفتن قیمت فاصله
سازی نظام قیمتی کشـور   تواند مخالف واقعی های قیمت اصرار داشته است، نمی این شکاف

منــدکردن  شــدن برنامــۀ هــدف نشــینی دولــت و بــه فراموشــی ســپرده تــرس از عقــب. باشــد
هاست که صاحب این قلم را ناچـار کـرده اسـت خطـر اجـرای طـرح در ایـن شـرایط          یارانه

  .نامتعادل را گوشزد کند
همـراه ایـن   . های انرژی محـدود شـود   باید به اصلاح قیمت حاملها ن سازی قیمت واقعی

البته، در شرایط فعلی کـه کشـور حتـی    . تعدیل، آزادسازی قیمت ارز و ریال ضرورت دارد
هـا   نکرده است، صحبت از تعدیل همـۀ قیمـت   بسترسازیها  اصلاح یکی از این قیمتبرای 
لمللی ایران بهبـود  ا باید مناسبات بین یراحی بزرگ، مبرای آن ج. تواند برنامۀ روز باشد نمی

درآمـد کشـور    کـم اقشـار  رسـاندن بـه    ای که معطوف به یاری یابد، و برنامۀ فقرزدایی عمده
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 بسـترهای سازی  ای جامع و با آماده چنین بستۀ جامعی طی برنامه. است همزمان اجرایی شود
  .باید در فرصت مناسب به اجرا درآید یادشده می

تعـادل کلـی مـدنظر نباشـد، و صـرفاً       ر مقرر باشد بـه هـر دلیـل رفـع عـدم     با این همه، اگ
سازی یکی از سه قیمت یادشـده در کـانون توجـه باشـد، فازبنـدی صـحیح موضـوع         واقعی

هـای   کند که تعیین قیمت مناسب برای نرخ ارز مقدم بـر آزادسـازی نـرخ حامـل     ایجاب می
اقتصـاد ایـران را   ) یک سال اخیر(تورمی های  افزایش قیمت ارز متناسب با نرخ. انرژی باشد

تولیـد بسـیاری از کالاهـا دیگـر     . کنـد  آورد، و صنایع داخلـی را زنـده مـی    به حرکت درمی
، ادامـۀ کـار بـرای    )های انرژی پـایین اسـت   حامل که قیمت به ویژه این(صرف خواهد کرد 

دت کارگران خارجی کمتر به صـرفه خواهـد بـود، صـادرات رونـق خواهـد گرفـت، از ش ـ       
شـک تـورم پاشـنۀ     بـی . دسترس خواهـد بـود   درواردات کاسته خواهد شد، و اشتغال بیشتر 

تـر از   ای صـحیح  امـا در مجمـوع، چنـین فازبنـدی    . ای از اقتصـاد اسـت   آشیل چنین جراحی
ای مستقل به  این موضوعی است که در مقاله. خواهد بود انرژیهای  آزادسازی قیمت حامل
  .آن خواهیم پرداخت

  
  



  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  

  
  

را فصل به فصـل مـرور   » انديشة آزادي«طور مفصل كتاب  در اين مقاله، نگارنده به
نگارنـده  . نمايـد  وار ارائـه مـي   هاي مختلف كتاب را خلاصه كند و پيام اصلي بخش مي

زعـم وي كتـاب از نـوع     بـه . کند ابي ميمفاهيم ژرف ارزي ارزشمند و داراي کتاب را
هـا و   در اين معنا كه خواندن آن براي مديران، تكنـوكرات . هاي مديريتي است كتاب

بـرد، چـرا    روز از آنان وقت نمـي  هاي مختلف آسان است و بيش از يك اهالي حرفه
به اين دليل نيز كتاب در نوع خود بـديع  . كند كه به زبان غيرفني مطالب را بيان مي

توانست بـه غنـاي بيشـتر نوشـته      به نكاتي چند كه مي در انتهاي مقاله نگارنده. است
  . كند بينجامد اشاره مي

  دربارۀ اندیشۀ آزادی.5-6
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  دربارۀ اندیشۀ آزادی. 5-6
  
   تبريزي حسين عبده
  

مـرور   –ای عمیـق   گونـه  اما به –سالۀ ایران را کوتاه  100اقتصاد سیاسی  اندیشۀ آزادی
کـه خواننـده بـه صـفحۀ آخـر       گذاشتن آن بـی آن  زمین کتاب بس خواندنی است؛. کند می

همراه دانشجوی خود مطالب را فراهم  دو استاد برجستۀ اقتصاد کشور به. برسد، دشوار است
چـه   آن. پردازنـد  تحلیـل مـی   های دیگران از اقتصاد ایران، به آورده، و براساس شواهد و داده

هـا   رشده نیست، چرا که بسیاری از آنکند، شواهد و دلایل تاریخی ذک کتاب را برجسته می
  . را قبلاً خوانده بودیم؛ بلکه، این خط تحلیل و فرضیۀ ارائه شده است که تازگی دارد

در ایـن معنـا کـه خوانـدن آن بـرای مـدیران،       : های مـدیریتی اسـت   کتاب از نوع کتاب
از  کوتـاه اسـت و بـیش   . وکار آسـان اسـت   های مختلف کسب ها، و اهالی حرفه تکنوکرات

بـه ایـن دلیـل نیـز     . کنـد  برد و به زبان غیرفنی مطالب را بیـان مـی   یک روز از آنان وقت نمی
احاطـۀ دو نویسـندۀ اصـلی کتـاب بـه دو حـوزۀ مختلـف از        . کتاب در نوع خود بدیع اسـت 

اسـتاد طبیبیـان بـر حـوزۀ اقتصـاد      : اقتصاد باعث شده است که ترکیب دلپذیری ایجـاد شـود  
شناسـی   جهت آشنایی عمیق با تاریخ و جامعـه  نژاد به ارد، و استاد غنیای د کلان احاطۀ ویژه

آقای . ایران، زمینۀ مناسبی برای تولد کتابی در عرصۀ اقتصاد سیاسی ایران پدید آورده است
حسین عباسی نیز با گردآوری اطلاعات تاریخی و شـواهد اقتصـادی، خـوراک لازم بـرای     

  . ستتحلیل استادان خود را فراهم آورده ا
کسی را به چالش . تنش فراهم آورند که تأثیرگذار باشد اند متنی بی مؤلفان تلاش کرده
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چنـین  . انـد  کـار بـوده   توان گفت که بسیار محافظـه  اند، و در این عرصه حتی می فرا نخوانده
چنـدان بـا کسـانی کـه آنـان را      . توان یافـت  اند، می هایی که آورده قول رویکردی را در نقل

شـوند، تـا بـه نوشـتۀ ایشـان       دانند، سرشاخ نمـی  اقتصادی جاری کشور مقصر میبرای وضع 
بررسـی  : کنیم اوج این رویکرد را در فصل اول کتاب ملاحظه می. توجه شود و بخوانندشان

هـای قـدیمی     ای گیرنـد، مبـادا کـه حـزب تـوده      جریان چپ ایران را تا حزب تـوده پـی مـی   
م اصلی کتاب که دفاع از تقویت مالکیت خصوصی جای دریافت پیا خاطر شوند و به آزرده

شـوند   پس مؤلفان آگاهانه وارد مطالب جنجالی نمی. در ایران است، به موضع مدافعه بیفتند
یافتـه   بـه جرگـۀ کشـورهای توسـعه    «: دهنـد  ای باشد که ارائه مـی  تا تمرکز خواننده بر فرضیه

  » .استایم، چون حقوق فردی در ایران جدی گرفته نشده  نپیوسته
گویـد، و اولـین برخوردهـای ایرانیـان بـا       های استبداد کهن می فصل اول کتاب از ریشه

 100طلبانـۀ   های اصـلاح  در این فصل است که حرکت. دهد تمدن غرب و اروپا را شرح می
مقـام،   میـرزا، قـائم   چه در این فصل دربارۀ ایلچـی، عبـاس   آن. آید سال اخیر به توضیح درمی

شود، برای آشنایان با تـاریخ   زاده، سیدجمال، طالبوف، و دیگران عنوان میامیرکبیر، آخوند
چـه   اند، اما آن های آدمیت خوانده ها را در کتاب معاصر تکراری است، و مثلاً بسیاری از آن

توجه آنان بـه مبـانی فکـری و ارزشـی      های نوگرایان ایرانی و عدم بدیع است تحلیل دیدگاه
کردنـد   این افراد اشاره مـی «دهند که  مثلاً، نشان می. بوده استتحولات ایجادشده در غرب 

بایست از مجرای قوانین صورت پذیرد، لیکن به این امـر توجـه نداشـتند     که انجام کارها می
بـه ایـن دلیـل    » .که فلسفۀ وجود قانون محدودکردن قدرت حاکم و پرهیز از اسـتبداد اسـت  

حـل در نظـام پیشـنهادی تجـددطلبان ایرانـی را      های غیرقابل  است که مؤلفان قادرند تناقض
  . شناسایی کنند

توسـعه را بـه    انـد، و دلایـل عـدم    سـازی کـرده   مؤلفان معقتدند که نوگرایان ایرانی سـاده 
شناسـی توسـعه و    های فکـری و معرفـت   اند، و از ریشه کرده تأویلبعدی و ساده  اموری تک

نظـام اجتمـاعی کـه توسـعۀ اقتصـادی      آنان به عوامل محرک . اند ماندگی غفلت کرده عقب
  . اند نتیجۀ آن است، توجه نداشته
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دهد که چگونه  کند، و نشان می به مشروطه را نیز دنبال می این فصل جریان فکری منجر
کنـد، و   های اول و دوم راه را برای دیکتاتوری رضاشـاه همـوار مـی    شرایط نابسامان مجلس

ندیشۀ یکپارچگی ملی تحت حکومت متمرکـز  روشنفکران طرفدار دموکراسی سیاسی، از ا
. کننـد  نظـر مـی   کنند، و از توجـه بـه آزادی فکـری و حقـوق افـراد صـرف       رضاشاه دفاع می
یک از اقدامات سیاسی، اجتماعی و اقتصادی دوران رضاشاه  گیرند که هیچ مؤلفان نتیجه می

لاوه، اقـدامات  ع ـ بـه . جز در وجه ظاهری، قرابتـی بـا سـاختار دنیـای مـدرن نداشـته اسـت        به
داننـد، و مخالفـت رضاشـاه بـا      اقتصادی رضاشاه را تأثیرپذیر از اقتصاد متمرکز شوروی مـی 

  . کردند متوجه قدرت میرا دانند که آنان  های داخلی را تهدیدی می کمونیست
بنـدی آنـان از    جمـع . کننـد  در ادامۀ این فصل، مؤلفان دورۀ محمدرضاشاه را مـرور مـی  

واسـطه بـا مـردم را     حکومتی است خیرخواه که ارتباط مستقیم و بیحکومت دکتر مصدق، 
طلبید، و همراهی مردم بـا حکومـت در رسـیدن بـه وحـدت ملـی، اسـتقلال و آزادی را         می

پـرور و   الگوی فکری دکتر مصدق را همان الگوی سـنتی حـاکم عـدل   . کرد درخواست می
پـرداز و مبتکـر    کـه یـک نظریـه    مصدق بیش از آن«: کنند تودۀ مردم ارزیابی میگر  حمایت

های نوی فکری در زمینۀ فلسفۀ سیاسی باشد، یک فرد سیاسی شریف و درسـتکار بـود    ایده
که در شرایط سیاسی و اجتماعی آن زمان برمبنای تجربۀ سنتی حکومت خیرخـواه، فکـر و   

در بررسی حکومت محمدرضا پهلوی بعد از مصدق، مؤلفان همـان الگـوی   » .کرد عمل می
کننـد   ری حکومت صد سالۀ اخیر، یعنی استبداد قبیلگی و پدرسالارانه را شناسـایی مـی  تکرا

هـا و حقـوق و اصـالت     دهندۀ تمدن جدید، یعنی اعتقاد بـه آزادی  که از اندیشۀ اصلی شکل
ماندگان از جبهـۀ ملـی،    مخالفان دولت محمدرضا پهلوی، یعنی باقی. فرد انسانی غافل است

گمـان مؤلفـان جـوهرۀ     نیز بـه ) خلیل ملکی و جلال آل احمد(وم حزب توده و نیز نیروی س
  . افتادگی ایران، یعنی اعتقاد به اصالت فرد انسانی، را درنیافته بودند اصلی عقب

ضعف در اندیشه یا روش متفکران اجتماعی در صـد سـال    فصل دوم که به بررسی نقطۀ 
مشکل در تقدم منـافع  : کند مطرح می ای از فرضیۀ اصلی کتاب را پردازد، بیان اولیه اخیر می

آمیز است که افرادی از دو سـوی   گویند که تعجب مؤلفان می. و مصالح جامعه بر فرد است
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خلیل (و دیگر تحت ظلم ) محمدرضا پهلوی(طیف سیاسی در زمان پهلوی دوم، یکی ظالم 
دی ، یکی مستبد و دیگری معترض، و یکی دژخـیم و دیگـری زنـدانی، تـا حـد زیـا      )ملکی

ای اسـتدلال   جا که عده دارای وجه مشترک در نحوۀ بینش اقتصادی و اجتماعی باشند تا آن
کنند محمدرضا شاه افکار خود را برای توسعۀ سوسیالیسم شاهنشاهی خود از خلیـل ملکـی   

  . به عاریت گرفته است
سـاز دیکتـاتوری، و عامـل     مشکل آن است که در این هر دو طیف، آزادی فردی زمینـه 

چـه مسـلم اسـت جمـع      از نظر این هر دو، آن. شود ها شناسایی می حلال و سقوط تمدناضم
فرد انسان چیـزی جـز عامـل نـاچیزی     . مصالح جمعی مطرح است و نه فردی. است و نه فرد

گمان مؤلفان، این نکته وجـه مشـترک    به. برای فداشدن در راه اهداف جمع و یا نظام نیست
های متنوع سیاسی بوده است کـه در صـد سـال اخیـر در      فدیدگاه همۀ افراد مختلف از طی

اند و معتقدند که راه توسـعه، مسـألۀ    مؤلفان با این دیدگاه مخالف. اند کرده ایران فعالیت می
سـرعت بـه مصـالح     تقدم منافع و مصالح جامعـه بـر فـرد نیسـت، چـرا کـه مصـالح جمـع بـه         

مصـالح ایـن گـروه باشـد،      شود، و هر کس مخالف گر تبدیل می های خاص حکومت گروه
  . شود بلافاصله مخالف مصالح جامعه معرفی می

مؤلفان معتقدند که چنین تقدمی اسـت کـه راه را بـرای تحدیـد مالکیـت و دخالـت در       
نظریۀ اصلی آنان این است که برخلاف نظـر متفکـران و فعـالان    . کند سازوکار بازار باز می

رسـمیت شـناختن ارزش و اهمیـت     ز طریـق بـه  نیل به مصالح جمع درواقع ا«صد سال اخیر، 
هـای فـردی    ها و تلاش برای محافظت حقـوق و آزادی  های خود فرد انسان حقوق و آزادی

تمامی » .است» مصالح جمع«های اصحاب قدرت یا به زبان متعارف  طلبی در مقابل مصلحت
نهضـت  های چـپ در   های بعدی کتاب اگر از فصل سوم کتاب که نگاهی به اندیشه صفحه

مشروطه دارد بگذریم، به بیان این فرضیه اختصاص یافته است که راه تأمین منافع و مصـالح  
توجـه بـه فـرد نظریـۀ     . گذرد ها می جامعه، از گذر قبول و تأیید و تقویت حقوق فردی انسان

  . شود جدید و کارآمد سازمان اجتماعی است و موجب تقویت نظم اجتماعی می
ضوع اندیشۀ اقتصادی و جایگاه آن در جامعۀ مدرن اختصاص در فصل چهارم که به مو
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کردن ایـن فصـل امـری     خلاصه. شود تری از فرضیۀ اصلی کتاب ارائه می دارد، شرح مفصل
شـدنی اسـت کـه     ای در آن یافـت  تـر جملـه   دشوار است، و بدون تعارف باید گفت که کـم 

دهد کـه وجـه    توضیح می این فصل. آورد، صدمه نزند بیان می حذف آن به موضوعی که به
چون گذشتگان اقتصاد است، و تنها تفاوت، به نگرش نسبت  غالب زندگی انسان معاصر هم

گـرفتن   دنبال شکل اندیشۀ اقتصادی جدید و علم اقتصاد به. گردد به مفهوم خود انسان بازمی
خاب های مدرن مستلزم آزادی انت آید، و تحقق ارزش وجود می مفهوم فرد و حقوق فردی به

پارادایم هماهنگی منافع فردی و . فردی، مبادلۀ آزاد و رقابت در همۀ سطوح اجتماعی است
ها و رفتارهای انسـان مـدرن    ها، اندیشه جمعی در اقتصاد مدرن، پارادایم حاکم بر کل ارزش

  . است
این فصل با تشریح تفاوت یونیورسالیسم با تعقـل نومینالیسـتی و شـکل جدیـد آن یعنـی      

دهد که فرایند شناخت پایانی ندارد و دائماً  توضیح می) روش علمی جدید(ای  یهتعقل فرض
هـای قبلـی    هـا و نظریـه   شود که در رقابت با فرضـیه  های جدیدی متولد می ها و نظریه فرضیه

در ایـن تفکـر اسـت کـه     . است، و آزادی اندیشه از الزامات و نتایج این شـیوۀ تفکـر اسـت   
عنوان فاعل  گیرد؛ فرد به انند آزادی و حقوق فردی شکل میهای جدیدی م مفاهیم و ارزش

چنـین  . شـود  های انسانی معطوف به فرد می کند، و همۀ ارزش شناخت، وجود عینی پیدا می
های فردی چون حـق حیـات، حـق     دوران مدرن، دوران ارزش: تعقلی جوهرۀ مدرنیته است

حقـوق  «عنـوان   بعدها تحـت مالکیت، حق آزادی و انتخاب شیوۀ زندگی است؛ حقوقی که 
  . رسمیت شناخته شدند شناسایی و به» بشر

شـناختن حقـوق فـردی اسـت کـه علـم را در دوران جدیـد بـه پـرواز           همین به رسـمیت 
هـای جدیـد    آورد؛ همین مشارکت آزادانۀ افراد و رقابت میان آنان برای ارائـۀ تئـوری   درمی

رابطه با مفهـوم فـرد    درن بیشتر درهای دنیای م ارزش. است که توسعه را ممکن کرده است
هـای   دهد تضادی بـین ارزش  شود، و ویژگی اندیشۀ مدرن آن است که نشان می تعریف می

هاسـت، و هـیچ    تر از آن جامعـه سـاختۀ تـدبیر انسـان     حکومت و مهم. فردی و جمعی نیست
به بیان . ددهندۀ جامعه وجود ندار واقعیت و مشروعیتی بیرون از اراده و رضایت افراد تشکیل
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حـق مالکیـت ادامـۀ حـق حیـات و      . جان لاک، حق حیات حق ذاتی، فطری و طبیعی اسـت 
برای حفظ این حقوق، افراد وارد جامعۀ سیاسـی یـا   . بخشیدن به آن است شرط عملی تحقق

طور فردی مجری قانون باشند، به رضـایت و   توانند به شوند، چرا که چون همه نمی مدنی می
انسان آزادی واقعی را در چارچوب قیـد و  . شوند معۀ سیاسی یا مدنی میارادۀ خود وارد جا

قیـد   ۀمعنای رهایی از هم بنابراین، آزادی به. آورد دست می بندهای قانون و زندگی مدنی به
  . های فردی و زورگویی دیگران است معنای مصونیت از تحمیل اراده و بندها نیست، بلکه به

شـدن   حقوق مدنی در دنیای مدرن، نـاگزیر بـه پراهمیـت    محور قرارگرفتن مفهوم فرد و
تـرین وجـه حقـوق و     شـود، زیـرا موضـوع مالکیـت، مهـم      نوعی تفکر اقتصـادی منجـر مـی   

در . دانـد  جان لاک غایت حکومت را تضمین حقوق مالکیـت مـی  . های فردی است آزادی
ط تحقـق حـق   اندیشۀ مدرن، به بیان مؤلفان کتاب، حق مالکیت ادامۀ حیـات و درواقـع شـر   

بـدون حقـوق   . معناسـت  آزادی، بـدون مالکیـت بـی   «مؤلفان کتـاب معتقدنـد،   . حیات است
ناچـار تعـارض و سـرانجام تحمیـل و سـلطه یعنـی سـلب         شده بـه  مالکیت مشخص و تعریف
) تجـارت آزاد (مالکیت فردی و مبادلۀ آزادانـۀ حقـوق مالکیـت    » .آزادی بروز خواهد کرد

تولید ثروت توسـط انسـان، مفهـوم    . و رفاه افراد جامعه شودتواند موجب افزایش ثروت  می
پـذیری و   مالکیت فردی موجب مسئولیت. مدرنی است که در نظام فکری قدما جایی ندارد

. شـود  گسترش تجارت و در نتیجه تقسیم کار و افزایش توان افراد و نهایتاً رشـد ثـروت مـی   
. له و تجارت غیرقابل تصور اسـت بدون تعریف و تضمین حقوق مالکیت فردی، توسعۀ مباد

دهنـدۀ جامعـۀ مـدرن و موتـور      تـرین نهـاد تشـکیل    مهـم «گیرنـد کـه    مؤلفان کتاب نتیجه می
  » .محرک آن، مالکیت فردی است

ها یا منافع فردی و جمعـی یکـی از مفـاهیم بنیـادی علـم اقتصـاد        هماهنگی میان خواسته
عی مـدرن همـین مفهـوم برگرفتـه از     پارادایم اصلی حاکم بر اندیشۀ سیاسـی و اجتمـا  . است

همـۀ نهادهـای بنیـادین جامعـۀ مـدرن در چـارچوب ایـن پـارادایم         . اندیشۀ اقتصـادی اسـت  
آزادی و حقـوق فـردی و حتـی تشـکیل جامعـه مقـدم بـر مفهـوم         . انـد  توجیه هماهنگی قابل
عنـوان ضـرورت ثـانوی پدیـدار      نیاز به حکومت پس از تشـکیل جامعـه، بـه   . حکومت است
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. و حقـوق فـردی اسـت     ، و هدف از تشکیل حکومت حفاظـت از کرامـت، آزادی،  شود می
مؤلفان این جمله از هگل را در راسـتای فرضـیۀ   . امور اقتصادی از امر حکومت مستقل است

عنوان محور قدرت سیاسـی بایـد قـدرت سـازماندهی و      حکومت به«: کنند قول می خود نقل
واگذار کند و هیچ چیز را به اندازۀ حفظ و حمایـت   ادارۀ اقتصاد را به ارادۀ آزاد شهروندان

  ».از فعالیت آزادانۀ شهروندان در عرصۀ اقتصادی نباید مقدس تلقی کند
قدرت اقتصادی اگر در انحصار حکومت قرار گیرد، فـرد اسـتقلال معیشـتی خـود را از     

هرچـه آزادی اقتصـادی در   . شـود  دهد و دولت صـاحب اختیـار حیـات افـراد مـی      دست می
ها تنها در جوامع مبتنـی   این آزادی. ها نیز ناگزیر کم سوترند جامعه کمتر باشد، سایر آزادی

اقتصاد آزاد مبنای اصلی ساحتی از زنـدگی  «. شدن و تداوم است بر اقتصاد آزاد قابل نهادینه
به سخن دیگـر،  . رسد ها و حقوق فردی به منصۀ ظهور می اجتماعی است که در آن، آزادی

  ».اد شالودۀ اصلی جامعۀ مدنی استاقتصاد آز
مصـلحت  . کنـیم  در این فصـل، تعریـف جدیـدی از مصـلحت عمـومی را مشـاهده مـی       

در جامعۀ مدرن، مصلحت عمـومی  . عمومی دیگر ناظر بر کل مجموعه یا واحد کلی نیست
آمیـز اهـداف    طـور صـلح   ایجاد شرایطی توسط حکومت اسـت کـه در آن افـراد بتواننـد بـه     

هـای همـدیگر    اجتماعی موجه خود را، بـدون تجـاوز بـه حقـوق و آزادی     شخصی و از نظر
مبنای علمی این تصور از مصلحت عمومی، نظریۀ اقتصادی هماهنگی . آزادانه پیگیری کنند

  .فردی و جمعی تحت لوای حکومت قانون است) اهداف(منافع 
سوسیالیسـتی،   رغم فاجعۀ اقتصادهای دولتی از نوع کمونیسـتی،  اند که به مؤلفان متأسف

. نیافتــه پرشــمارند گــر در کشــورهای توســعه ، هنــوز طرفــداران دولــت مداخلــه...فاشیسـتی،  
ــه و اســتقلال هــای ملــی نهضــت ــا   گرایان ــدئولوژی مارکسیســتی، ب ــه تحــت القائــات ای طلبان
داری و نظـام   ورزند، و با یکی دانسـتن سـرمایه   های فردی و اقتصاد بازار مخالفت می آزادی
کنند، و به  طلبانه تلقی می های استقلال ، اقتصاد آزاد را مغایر با آرمان)امپریالیسم(طلبی  سلطه

دهی به جامعـۀ مـدنی    به این ترتیب، شکل. پردازند استقرار و استحکام اقتصادهای دولتی می
  . شود عملاً غیرممکن می
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آزادانـۀ  مبادلـۀ  «هـا را بـه دو شـکل     در بخش بعدی این فصل، مؤلفان روابط میان انسـان 
دهنـد   به طرفداری از شکل اول، توضیح می. کنند بندی می گروه» اجبار یا تحکم«و » ها اراده

: ها اساساً منطـق اقتصـادی اسـت    که منطق حاکم بر حوزۀ خصوصی زندگی اجتماعی انسان
هـای فـردی در چـارچوب     گیری هدف آزادی انتخاب، آزادی قراردادهای داوطلبانه، و پی

رفت جوامع مـدرن در قالـب نهادهـایی چـون حقـوق مالکیـت خصوصـی،        پیش. قواعد کلی
امـا، منطـق   . پذیر شده است پذیری فردی، آزادی گردش اطلاعات و رقابت امکان مسئولیت

حاکم بر حوزۀ عمومی زندگی اجتماعی منطق جبر و تعبد است که دولت نمـود آن اسـت،   
دولـت  . عـه را در اختیـار دارد  طور طبیعی انحصـار اعمـال عمـومی زور مشـروع در جام     و به

چنین است که مداخلـۀ  . ها امنیت است ترین آن مسئول تولید کالاهای عمومی است که مهم
دولت در حوزۀ خصوصی در تضاد با منطق اقتصادی این حوزه است؛ این مداخله به معنـای  

رقابـت   باید ناشی از مبادلۀ آزادانـه و  ای است که نظم آن می تحمیل نظم دستوری بر عرصه
هـا انجـام    با این دخالت نابجا است که تخصیص منابع از مسیر سازوکار رقابتی قیمـت . باشد
تخصیص . انجامد شکل اداری و بوروکراتیک می شود، و به تخصیص ناکارآمد منابع به نمی

  . دیگری هم دارد پیامدناکارآمد دولتی غیر از فقدان انگیزۀ پیشرفت، ابتکار و رقابت، 
ایـن موضـوع را    1920ن مایزس، اقتصاددان مکتب اتریش، اول بار در سال لودویگ فو

کنیم، مشـکل فقـر    وقتی بر مبادلات آزادانۀ افراد، نظم دستوری تحمیل می: دهد توضیح می
نظام اقتصادی متمرکز دولتـی از نظـر منطـق اقتصـادی     . کند ای بروز می کننده اطلاعاتی فلج

های پولی  ظام مبادلۀ آزاد یا بازار رقابتی در سایۀ قیمتمحاسبۀ عقلایی در ن. غیرممکن است
هـای پـولی وجـود نـدارد، در نظـام اقتصـاد        چـون بـازار و نظـام قیمـت    . شـود  پذیر می امکان

گیرد، و چنـین کـاری    های واقعی صورت می ها برحسب کمیت سوسیالیستی، محاسبۀ هزینه
چنـین اسـت کـه    . د پیچیـده و مـدرن  تنها در اقتصاد سادۀ فامیلی ممکن است، و نه در اقتصا

مایزس در اوایل دهۀ سوم قرن بیستم، تجربۀ اقتصاد سوسیالیستی روسیۀ شوروی را محکـوم  
علـت   در ایـن اقتصـادها، نبـود نظـام اطلاعـاتی کارآمـد بـه       . کنـد  بینـی مـی   به شکست پـیش 

هــای مخــدوش ناشــی از دخالــت دولــت در ســازوکار بــازار، جامعــه را گرفتــار فقــر  قیمــت
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  . کند که نتیجۀ آن اتلاف منابع است ای می طلاعاتیا
» تقسیم معرفـت «فردریک فون هایک، اقتصاددان اتریشی دیگر نیز در چارچوب نظریۀ 

گویـد، اگـر دولـت بخواهـد بـا       وی مـی . به فقر اطلاعاتی در اقتصادهای دولتـی اشـاره دارد  
صـورت متمرکـز قابـل     ریزی متمرکز تخصیص منابع بدهد، چون اطلاعـات عملـی بـه    برنامه

شود،  ناپذیری مواجه می گردآوری و پردازش نیست، جامعه در عمل با فقر اطلاعاتی جبران
هرچه دخالت دولت بیشتر و . آید های افراد، از قوه به فعل درنمی و بخش عظیمی از توانایی

  . گیرد تری به خود می دامنۀ مبادلات آزادانه محدودتر شود، این ضایعه ابعاد گسترده
گیرند کـه سیسـتم    دهند که اقتصادهای دولتی این موضوع را نادیده می مؤلفان نشان می

چنـین نقشـی   . گیـرد  ها درواقع نقش واسـطۀ اطلاعـاتی را در نظـام بـازار برعهـده مـی       قیمت
شـمار و گونـاگون    العاده دارد، و تصـمیمات فـرد را بـا تصـمیمات آزادانـۀ بـی       کارایی فوق

هـا   دهندۀ سیستم بیشتر و روابط میـان آن  هرچه تعداد عناصر تشکیل .دهد دیگران انطباق می
های دستوری در اقتصاد دولتـی   ده نسبت به نظم های خود سامان تر باشد، کارایی نظم پیچیده

  . شود بیشتر می
از «. پردازنـد  گرایـی مـی   هـای صـنع   در بخش بعدی این فصل، مؤلفان کتاب بـه وسوسـه  

گاه  آن» .د جامعۀ آرمانی خود را طراحی و مهندسی کرده و بسازندان ها خواسته دیرباز انسان
گرایان برحسـب اندیشـۀ    صنع. کنند شهر کمونیستی اشاره می شهر افلاطون و آرمان به آرمان

. انـد »انسان طراز نـوین «دنبال  آنان به. خواهند انسان و جامعه را از نو بسازند آرمانی خود، می
های سوسیالیسـتی   تردۀ روسیه، چین، کامبوج و دیگر انقلابهای گس عام چنین است که قتل

. آیـد  شهر آنان بـه اجـرا در مـی    های ارتجاعی مخالف آرمان با توجیه از میان برداشتن انسان
گونـه   هـا آن  خواهنـد انسـان   گرایان سوسیالیست و دیگر آن است که مـی  اشتباه بزرگ صنع

  . که هستندگونه  خواهند، و نه آن رفتار کنند که آنان می
نهاد و  افراد پاک. پایان نرسانده است گرایی را به خورده وسوسۀ صنع سوسیالیسم شکست

آنـان  . انـد  دنبـال چـاره   هـا بـه   عـدالتی، و بـدبختی انسـان    طینت برای مقابله بـا فقـر، بـی    خوش
شـود، وضـعیت    گرایـی متمایـل مـی    خـواهی آنـان بـه صـنع     اند، اما وقتـی آرمـان   خواه آرمان
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بخشـیدن بـه آن، نتـایج معکـوس و      شود که کوشش در جهـت تحقـق   حادث میخطرناکی 
  . آورد همراه می باری به فاجعه

ریـزی   دهند که امروزه دیگر کمتر کسی از جـایگزینی کامـل برنامـه    مؤلفان توضیح می
راه «صـورت   گرایـی بـه   اما، وسوسۀ صنع. آورد میان می جای اقتصاد بازار سخن به متمرکز به

خـود را نشـان    -داری و سوسیالیسـم اسـت    ی کـه مـدعی اسـت مـابین سـرمایه     مـدل  -» سوم
منادی برجستۀ راه سوم البته جان مینارد کینز بوده اسـت کـه خـود را سوسیالیسـت     . دهد می

از نظرگـاه  . دانـد  لیبرال مبتنی بر فردگرایی از یک سو و کنترل اجتماعی از سوی دیگـر مـی  
گذاری در اقتصـاد   دولت مسئولیت تعیین کل سرمایه: دشو گذاری سویالیزه می کینز، سرمایه
کـاری و توزیـع ناعادلانـۀ     ترتیب، کینز امیدوار است دو معضل بی بدین. گیرد را برعهده می

  . ثروت حل شود
گذرای وتنظـیم تقاضـای    های خود در عرصۀ سرمایه دولت کینزی از یک سو با دخالت

ا توسل بـه نظـام مالیـاتی، بـاز توزیـع ثـروت و       کند، و از سوی دیگر ب کل، اشتغال ایجاد می
عنـوان وسـیلۀ مبادلـه     دولت کینزی پول را به. کند تا عدالت اجتماعی برقرار شود درآمد می
دارد تـا   های پولی مناسب، کمیابی سرمایه را از میان برمی کند، اما با اتخاذ سیاست حفظ می

البتـه،  . رستی از جامعـه رخـت بربنـدد   پ خواهد پول کینز می! سمت صفر میل کند نرخ بهره به
ترین ابزارهـای   کند که پول یکی از مهم عنوان طرفدار نوعی لیبرالیسم، فراموش می کینز، به

قـرن بیسـتم    70های کینـز بـالاخره در پایـان دهـۀ      عمل به توصیه. آزادی انتخاب افراد است
های  ها وعده و هنوز دولت  ،پایان نرسیده است گرایی به میلادی کنار نهاده شد، اما عمر صنع
هنوز در کشـورهای در حـال توسـعه، آثـار مخـرب      . دهند اقتصادی طلایی به شهروندان می

شـود، چـه رسـد بـه آثـار غیرمسـتقیم و        دخالت مستقیم دولت در بـازار کـاملاً رؤیـت نمـی    
 هـای مناسـبی   در مورد این آثار مستقیم و غیرمستقیم، مؤلفان کتـاب مثـال  . المدت آن طویل
  : زنند می

. کنـد  حداقل دستمزد توسط دولت، آزادی قرارداد میان شهروندان را محدود می«تعیین 
شود عبارت است از حمایت از قشـرهای ضـعیف و تـأمین حـداقل معیشـت       چه دیده می آن



) 2(گذاری  مجموعۀ مقالات مالی و سرمایه  478

شود، عبارت است از بیکارماندن عدۀ زیادی از کارگران که احتمـالاً   چه دیده نمی آن. آنان
تر کار کنند و خفت بیکاری و شـرمندگی نـزد اطرافیـان را     دستمزدهای پایینمایل هستند با 
عمــل  دولــت بــرای حمایــت از تولیــد داخلــی از واردات کــالا ممانعــت بــه. متحمــل نشــوند

چـه دیـده    امـا، آن . هـا و مشـاغل اسـت    شـود حفـظ برخـی بنگـاه     چه دیـده مـی   آن. آورد می
ان و تخصـیص منـابع اقتصـادی بـه     کننـدگ  آمـدن سـطح مطلوبیـت مصـرف     شود، پـایین  نمی

شـود   چه دیده می آن. پردازد دولت به برخی از کالاها یارانه می. های ناکارآمد است فعالیت
شـود، اتـلاف منـابع     چـه دیـده نمـی    استفادۀ گسترده و همگانی از این کالاهاست، لیکن آن

  » ... .دهد  های جامعه را برباد می ای است که ثروت گسترده
نیز بـه تحدیـد آزادی و مداخلـۀ دولـت در حـوزۀ      » راه سوم«گیرند که  جه میمؤلفان نتی

ای جـز   کـه صـورت گیـرد، نتیجـه      ای انجامد، و با هر عذر و بهانه مبادلات آزادانۀ فردی می
  . همراه ندارد شدن کرامت انسانی و ناکارآمدی و فقر اقتصادی به لگدمال

مؤلفـان مـدیریت کارآمـد    . ص داردفصل پنجم کتاب به سازمان سیاسی جامعـه اختصـا  
کـردن آن پیونـد    امور حکومتی را به ضرورت و نقش مشارکت عمومی و چگـونگی عمـل  

هـای سیاسـی افـراد     رسـمیت شـناختن آزادی   زنند، و این مشارکت عمومی را ملازم با به می
که در  کنند قول می مؤلفان از فون هایک، اقتصاددان برندۀ جایزۀ نوبل، نقل. دانند جامعه می

جـا کـه امکـان تقابـل و      آن. رسند جوامع استبدادی، نابکارترین افراد به بالاترین مناصب می
پـذیر شـود، آنـان کـه از      آمیـز امکـان   ها وجود ندارد تـا همزیسـتی مسـالمت    تضارب اندیشه

کننـده و   دردادن بـه رفتـار گمـراه    معیارهای اخلاقی برتر برخوردارنـد، چـون حاضـر بـه تـن     
دهنـد، و جامعـه    ها را ازدست می کنند، فرصت کشند، سکوت می یستند، کنار میریاکارانه ن

  .گوید بیند، و نتیجه همان است که هایک می از انفعال آنان زیان می
. در سازمان سیاسی جامعه غیر از آزادی اندیشـه، آزادی بیـان و قلـم نیـز ضـرورت دارد     

کننـد کـه دلیـل توسـعۀ      قـول مـی   لمؤلفان از اقتصاددان مشهور دیگری، داگلاس نورث، نق
درآمدن ایـن   عمل ها، به های جدید، نقادی آزادانۀ آن کشورهای غربی را ظهور افکار و ایده

مؤلفـان  . دانـد  ها براساس تجربه و نقادی در چارچوب جوامع آزاد می ها، و تصحیح آن ایده
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  . دهند که چرا دموکراسی با اصول اخلاقی انطباق دارد توضیح می
. اختصـاص دارد » مصـلحت جمـع و منزلـت فـرد    «ن فصل، بحث جالب دیگری به در ای

هـای   گونـه پایـه   چـه » دهـی اجتمـاعی   سازمان«دهند که دیدگاه خطرناک  مؤلفان توضیح می
این دیـدگاه از تحـول علـوم فیزیکـی در     . حکومت بیسمارک یا حزب نازی را تقویت کرد

نظمـی کـه   . امعه درخور نظم علمی استکند که ج قرن نوزدهم و بیستم این برداشت را می
نظمی که از مفاهیم ارزشی جدا بـوده و تـابع   . باید به آن تحمیل کنند مهندسان اجتماعی می
ای حقیـر   این مکتب فکری، اصالت فـرد و حقـوق فـردی را اندیشـه    . قانون خاص علم است

  . دارد امی میخصوص اقتدار و صلابت نظام را گر کند و مصالح جمع و جامعه و به تلقی می
فرد درخور فداشدن برای جامعـه اسـت و جهـت اعـتلای نظـام، بایسـتی از حکومـت و        

کشـیدن   رفـاه نکوهیـده اسـت و سـختی    . رهبری آن کورکورانه تا حد مـرگ اطاعـت کنـد   
توان کارکردهای اقتصاد را به قواعد عام لیبرالی ازقبیل سازوکار  نمی. اخلاق پسندیده است
باید طبق مقررات دقیق و با دید خردمندانۀ رهبران، اقتصـاد را اداره   ه میبازار، رها کرد، بلک

به اتکای این دیدگاه است کـه در ابتـدای قـرن بیسـتم دیـدگاه مبتنـی بـر سـازماندهی         . کرد
دیدگاهی . یابد گیرد و فرصت عمل می نگر شکل می اجتماعی براساس تفکر توتالیتر و جمع

این فلسفۀ . افراد وظیفه دارند، و نه حقوق. شود انکار میها و حقوق فردی  که در آن آزادی
اجـرای  . سازمان اجتماعی در اصل ابداع آلمانی در تفکر و اندیشۀ اجتماعی قرن بیستم بـود 

در سنت فکری یادشده، در سازمان حکـومتی هیتلـر   » مهندسی اجتماعی«تفکرات مربوط به 
ۀ کـار ایـن شـد کـه مهندسـی اجتمـاعی       البته، نتیج. و بعد کشورهای کمونیستی تجلی یافت

  . همراه نداشت آوردی به بار دست جز نتایج مصیبت دست رهبران خودکامه به به
در بخش بعدی این فصل، مؤلفان کتاب از ضرورت تحزب در سـازمان سیاسـی سـخن    

کنند که درایران هرچند به لزوم تشکیل احزاب سیاسـی اشـاره    ویژه، تصریح می به. رانند می
باید ابزاری جهـت ایجـاد سـازگاری و     های سیاسی می د، لکن این موضوع که تشکلشو می

وجـود حـزب سیاسـی بـرای     . های جمعی باشند، مورد غفلت قرار گرفته است گیری تصمیم
هـای خاصـی از    بایـد بتواننـد در نقطـه    احزاب می. حسن ادارۀ یک نظام سیاسی کافی نیست
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گاه،  سیاسی موضع خود را تعریف کنند، و آن های عام اقتصادی، اجتماعی و طیف سیاست
  . اند، در قالب احزاب سازمان یابند افرادی که متعهد به آن موضع خاص یا نزدیک به آن

مؤلفان در عین حال بـر ضـرورت نظـارت مسـتمر بـر عملکردهـای حکومـت از طریـق         
حزبـی،  جـا کـه فسـاد یـک عضـو       از آن. های آزاد و نیز احزاب رقیـب تأکیـد دارنـد    رسانه
هـای جزیـی یـک     کاری کند، و افشاشدن خلاف های سنگینی بر آن حزب تحمیل می هزینه

تواند منتفی کند، نظارت دقیقی در داخل  مقام، امکان گزینش کل حزب در انتخابات را می
احـزاب  . شـود  گیرند، اعمال می احزاب پیرامون کادرهایی که در مقامات حکومتی قرار می

بیت کادرهای سیاسی لایق برای مشـاغل سیاسـی مختلـف را برعهـده     حال وظیفۀ تر در عین
  . دارند

های عمومی خود و مواضع سیاسی، اجتماعی، و اقتصادی خـود   اند برنامه احزاب موظف
نحوۀ تأمین منابع مالی برای فعالیت خود را روشـن کننـد، و سـقف    . روشنی اعلام کنند را به

حزبـی، دموکراتیـک رفتـار     هـای درون  گیـری  مدر تصـمی . شده باشد کمک به احزاب تعیین
هـا و   بایـد در چـارچوب هـدف    احزاب مـی . تعداد اعضای رسمی خود را اعلام کنند. کنند
ای بارها ابزار تشنج  های سیاسی قومی و منطقه های ملی حرکت کنند، چرا که سازمان برنامه

سیاسـی در سـطح ملـی    هـای   و بالاخره، تعداد محـدود احـزاب در رقابـت   . اند بحران بوده و
  . آورد ها را فراهم می شدن احزاب و ثبات عملکردی آن اجازۀ بزرگ

از انقلابـی  . کنـد  فصل ششم کتاب چگونگی نظـام اقتصـادی هـر جامعـه را بررسـی مـی      
کند که در آن مفهوم ثروت از ذخایر فلزات گرانبهـا و ابزارهـای جنگـی تغییـر      صحبت می

این انقـلاب  . شود معنای ظرفیت تولید جامعه تعبیر می هکرده، و توسط آدام اسمیت، ثروت ب
شـود، و عقایـد    هـا منزلـت و ارزش جداگانـه قائـل مـی      فکری جدید بـرای فـرد فـرد انسـان    

گرایانـه را مـردود    کنندۀ فداکردن جان و روزگار افراد انسانی تحـت ادعاهـای جمـع    توجیه
ای  در جامعـه . شـود  اوت مـی جاست که شکل سازمان اقتصادی و سیاسی متف ـ این. شناسد می

آوری، و سـوداگری   گـری، جنـگ   شـود، نظـامی   گیری می که افزایش ذخایر طلا و نقره پی
در جامعۀ نوع دوم، تولید و سازوکارهای مربوط بـه  . محور سازمان اقتصادی و سیاسی است
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در جامعـۀ اول  . محـور سـازمان اقتصـادی و سیاسـی اسـت      گیـری بهـروزی انسـان عـادی     پی
تـک افـراد    ن و زورمداران و ثروتمندان اعتبار و اهمیت دارند، و در جامعۀ دوم تـک قهرمانا

  . جامعه اهمیت و منزلت دارند
بـه عبـارت    .افـزایش تولیـد جامعـه را تضـمین کـرد     گونه باید  اما سؤال این است که چه

افـزایش  ترتیب  ای سامان داد که افزایش یابد و بدین توان تولید را به گونه دیگر، چگونه می
؟ آیا با دعوت مردم به خیرخواهی و انجام خیرات و مبرات این ثروت جامعه را محقق سازد

ای دقیق تنظیم کنـد، و بـرای    شود؟ آیا این تصور که حکومت بتواند برنامه هدف محقق می
های کامل تهیه کنـد و تولیدکننـدگان را براسـاس مقـررات،      تولید کالاها و خدمات جدول

های یادشده کنـد، و نتیجـۀ تولیـد     ها طبق جدول و تشویق وادار به اجرای برنامهدستور، تنبیه 
است، بین مردم توزیع کند، کارساز اسـت؟ جـواب هـر دو مـورد     » مصلحت«چه  را طبق آن

تـوان بـه امـور     در حـد کفایـت نمـی    تنظیم معاش و زندگی یک جامعـه را . البته منفی است
متمرکز و دستوری نیز بارهـا و بارهـا شکسـت نظـری و     های  تهیۀ برنامه. خیریه واگذار کرد
  . عملی خورده است

به اعتقاد مؤلفان کتاب، پاسخ صحیح به سؤال بالا که دویست سال اسـت داده شـده آن   
دنبـال منـافع شخصـی     است که اجازه داده شود هر فرد از آحاد جامعه و هـر تولیدکننـده بـه   

چوب اخلاقـی و حقـوقی عـام صـورت گیـرد،      خود فعالیت کند، و اگر این فعالیت در چار
برای کسـانی کـه همیشـه    . دنبال منافع جامعه حرکت کرده است معنای آن است که فرد به به

امـا  . اند، این پاسخ غیرقابـل هضـم اسـت    منافع شخصی و سود را مذموم و ناپسند تلقی کرده
که انرژی لازم  تجربه هم ثابت کرده است که پیگیری منافع شخصی، انگیزۀ پرقدرتی است

  . برای توسعۀ کشورهای صنعتی را ایجاد کرده است
هـای   خـود تصـمیم   مؤلفان معتقدند تشخیص ایـن نکتـه کـه همکـاری آزادانـه و خودبـه      

تـر   تر و شـگرف  کند که عظیم سودجویانۀ فردی اغلب در سطح جامعه شرایطی را ایجاد می
تــرین  د، خــود یکــی از مهــمتنهــایی بتوانــد تصــور کنــ از آنــی اســت کــه ذهــن هــر فــرد بــه

نظـم، کـارایی و عملکـرد    . آوردهای تفکر بشر در طی دویست سال اخیر بـوده اسـت   دست
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ریزی مرکزی نیست؛ این نظم، ترتیب و کارایی مربوط به واگذاری  دقیق حاصل نبود برنامه
تـرین ایـن سـازوکارها     و یکـی از مهـم   عملکردهای اقتصاد به سازوکارهای خودکار است،

گیری سود فردی در چـارچوب   دهند که پی البته، مؤلفان توضیح می. های رقابتی استبازار
چنین، بـه گروهـی از منـافع     هم. هایی نیز همراه است عملکرد بازارهای رقابتی با محدودیت

مؤلفان نحوۀ اقدام . شود گیری منافع فردی حاصل نمی کنند که از طریق پی جمعی اشاره می
  . دهند تا شرایط و محیط دادوستد داوطلبانه فراهم شود می دولت در بازار را شرح

مؤلفـان بـا ذکـر ایـن جملـه از آدام      . تری در مورد بازار است این فصل بحث دقیق  ادامۀ
حکومتی که بخواهد تجارت کند و : هیچ موردی تا این حد جمع اضداد نیست«اسمیت که 

البته، بلافاصـله تصـریح   . فشارند می بر دیدگاه خود پا» یا تجارتی که بخواهند حکومت کند
معنــای آن نیســت کــه  کننــد کــه بازداشــتن حکومــت از پــرداختن بــه امــور تجــاری بــه  مــی

وجود » شکست بازار«در مواردی که . ها قائل نیستند اقتصاددانان نقشی اقتصادی برای دولت
صـادی  یکـی از وظـایف اقت  . دارد، دلیل عینی بـرای دخالـت دولـت در اقتصـاد وجـود دارد     

تولیـد و تخصـیص   . زیسـت اسـت   ها نظارت بر هرگونه استفادۀ غیرمسؤلانه از محـیط  دولت
جلوگیری از کژمنشی یا مخاطرات اخلاقـی  . کالاهای عمومی از دیگر وظایف دولت است

  . هاست ای دیگر است که بر دوش دولت نیز وظیفه
پردازنـد   متنـوعی مـی   های پایانی این فصل، مؤلفان به تشریح مسایل و مفـاهیم  در صفحه

ایثار و «، »عدالت اجتماعی«مثلاًٌ، مؤلفان در مورد . جامعۀ ایران است مسایل مبتلابهکه بیشتر 
هرچنـد ایـن مباحـث    . آورنـد  ، صحبت بـه میـان مـی   »مدیریت کلان اقتصادی«، و »استحقاق

 های کتاب و فصل ششـم نـدارد، امـا موضـوعاتی شـیرین،      ای در کل فصل موقعیت جاافتاده
در فصلی که عنوان روشنی نـدارد   درواقع، مؤلفان. مهم، و مصداقی برای اقتصاد ایران است

بـه موضـوعاتی اشـاره دارنـد کـه در      ) تلاش معاش و چگونگی نظام اقتصادی یک جامعـه (
عـدالت  «آنـان از سوءاسـتفاده از عنـوان    . زمان و جغرافیای امروز ایران اهمیت خاصـی دارد 

. کننـد  ، و ضـرورت تعریـف دقیـق ایـن عنـوان را گوشـزد مـی       کننـد  صحبت مـی » اجتماعی
خواهانـه توجیـه    آورند که رفتارهای ظالمانه برمبنای عدالت های تاریخی از مواردی می مثال
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  . شده است می
عـدالت  «در کشـور بـه بهانـۀ    » بیمـاری هلنـدی  «مؤلفان اشاره به مواردی دارند که رواج 

ای را  آنان وجوه چندگانه» عدالت اجتماعی«یح در تعریف صح. انجام شده است» اجتماعی
  . کنند تعریف می

نیز مؤلفـان کتـاب بـه نکـاتی اشـاره دارنـد کـه معطـوف بـه          » ایثار و استحقاق«در مورد 
برای دخالـت در سـازوکار بـازار    » عدالت«سوءاستفاده از واژۀ . وضعیت جاری کشور است

دخالـت دولـت در مکـانیزم بـازار،      دهنـد کـه   آنـان توضـیح مـی   . تشریح درآمده است نیز به
گرایانۀ دولت در سازوکار  برعکس، ورود مداخله. کند عدالت و بازتوزیع درآمد ایجاد نمی

  . آورد بار می بازار به بهانه اجرای عدالت، نتایج برعکس به
گیری  های ادارۀ امور اقتصادی طبعاً تصمیم های مهم ورود دولت به فعالیت یکی از زمینه

تـوان بـه بخـش     ها را نمی و پولی است که آن) ای مالیاتی و بودجه(های مالی  سیاستدربارۀ 
مؤلفان اتخاذ تصمیمات اقتصادی کلان صحیح را با ایـن عبـارت از   . خصوصی واگذار کرد

وضــوح و روشــنی آن  هــیچ چیــز بــه«کننــد کــه  شــومپیتر، اقتصــاددان معــروف، همــراه مــی
کند، بیـانگر هویـت یـک جامعـه و      ور اتخاذ میای که بخش سیاسی کش های مالی مشی خط

هـایی از تصـمیمات غلـط اقتصـاد کـلان در تـاریخ        طور فشرده مثال گاه به آن» .تمدن نیست
تقویـت  «چنین در پایان این فصل به ارائـۀ غلـط مفهـوم     مؤلفان هم. کنند معاصر را عرضه می

  . در ایران اشاره دارند» پول ملی
گیـرد، و   طور مفصل مورد بحث قرار مـی  ومت قانون بهکحدر فصل آخر کتاب، معنای 

مؤلفان چند ویژگی برای قانون . شود بر انطباق آن با مفهوم آزادی و حقوق فردی تأکید می
هـا   هـای اساسـی و پاسـداری از آن    باید برمبنـای حقـوق و آزادی   قانون می) 1: (شمرند برمی

معنـای آن اسـت کـه     جـا بـه   صـفانه در ایـن  باید منصفانه باشـند؛ من  قوانین می) 2. (تنظیم شود
گـاه   شـمول باشـند؛ آن   باید همـه  قوانین می) 3. (قوانین با رأی خود مردم تصویب شده باشد

بایـد نـاظر بـر ایجـاد سـازمان و نظـم        قـانون مـی  ) 4. (که تنظیم شد، همه از آن پیروی کننـد 
  . اجتماعی باشد
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شـکل  . گیـرد  رسـی قـرار مـی   حکومت قانون و نقش دولـت نیـز در ایـن فصـل مـورد بر     
دانند که در آن مردم برای ادارۀ امور  کارآمد نظام حکومتی را مؤلفان کتاب آن اشکالی می

حفـظ و صـیانت از   . ها و تشکیلات حکومـت نیازمنـد باشـند    خود به حداقل تماس با ارگان
 مؤلفـان . داننـد  های عمومی است را وجـه دیگـر حکومـت قـانون مـی      چه اموال و دارایی آن

گـری را بـرای اسـتقرار حکومـت قـانون       جداکردن فعالیـت اقتصـادی از فعالیـت حکومـت    
اشاره دارند حتی در کشورهایی کـه مـرز سیاسـت و اقتصـاد اکیـداً جـدا       . دانند میضروری 

های عمومی در کنتـرل نظـام سیاسـی اسـت کـه       ای از ثروت ملاحظه شده، هنوز مقادیر قابل
  . ها طبق قوانین و ضوابط خاص تعیین شود آن برداری از ضرورت دارد نحوۀ بهره

اهمیـت  . شـمرند  هـای عـام قـوانین اقتصـادی را برمـی      مؤلفان در پایان این فصل ویژگـی 
هـای مبادلـه و اعمـال قراردادهـا از      قوانین مربوط به تثبیت حقوق مالکیـت و کـاهش هزینـه   

  . های اصلی قوانین اقتصادی است ویژگی
تــرین عامــل  مقالــه از کتــاب توضــیح داده شــد کــه مهــم در مــرور نســبتاً تفصــیلی ایــن

هـا،   دهندۀ اندیشۀ مدرن و در پی آن جامعۀ مدرن، مفهوم و منزلت فرد، یعنـی ارزش  تشکیل
مؤلفان معتقدند که در ورود ایران به مدرنیته، جامعـۀ ایـران   . ها، و حقوق فردی است آزادی

مدرنیته متمایل شـده اسـت، و از مؤلفـۀ     دست به التقاط زده است، و بیشتر به ظواهر و نتایج
  . اصلی آن، یعنی خردورزی مبتنی بر اصالت فرد غافل مانده است
عنوان موضع روشـنفکری   مؤلفان بیماری تحقیر و تخفیف جنبۀ اقتصادی دنیای مدرن به

انـد؛ آنـان معتقدنـد توجـه بـه مفـاهیم اقتصـادی ازحیطـۀ مباحـث           در ایران را تشخیص داده
جامعۀ روشـنفکران ایـران   . روشنفکری در ایران صد سال اخیر بیرون مانده استاجتماعی و 

های فـردی و مسـتقل از قـدرت     معنای حوزۀ آزادی انتخاب نادیده گرفته است که اقتصاد به
جامعـۀ مـدنی بـدون اقتصـاد آزاد و     . سیاسی حاکم، یکی از ارکان اصلی جامعۀ مدرن است

اقتصــاد آزاد . تصــور نیســت ی قــدرت سیاســی قابــلگیــر بیــرون از عرصــۀ اقتــدار و تصــمیم
بخـش  . های سیاسی و مـدنی اسـت   شرط لازم برای امکان و تداوم سایر آزادی) غیردولتی(

و تضمین حقـوق فـردی و از جملـه مالکیـت فـردی       ها انتخابخصوصی معنایی جز آزادی 
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گیـرد، بخـش   تا زمانی که منزلت فرد، آزادی، حقوق و مالکیت فردی محـور قـرار ن  . ندارد
  . معنای واقعی کلمه تحقق نخواهد یافت خصوصی و اقتصاد آزاد به

ترین مانع بر سر راه ایجاد نهادهای سیاسی و اقتصادی مدرن در ایران، بـه اعتقـاد    بزرگ
عنـوان ایجادکننـدۀ نظـم و     مؤلفان، آن است که جامعۀ روشـنفکری کشـور حکومـت را بـه    

شناسد، و توجه نداشته است که  رسمیت می به) اقتصادحتی در حوزۀ (کنندۀ همۀ امور  تنظیم
توانــد در چــارچوب قواعــد انتزاعــی  ویــژه در حــوزۀ اقتصــاد مــی آزادی انتخــاب فــردی بــه

وقتی . تر و کارآمدتر از نظم اداری و دستوری ایجاد کند مراتب پچییده شمول، نظمی به همه
دیگر محملی برای آزادی و  بختی آحاد جامعه بداند، حکومت خود را قیم مصلحت و نیک

  . ماند حقوق فردی باقی نمی
مبتنی بر سازوکار مبادلۀ داوطلبانه و رقابتی، ) غیردولتی یا بخش خصوصی(اقتصاد آزاد 

بازار آزاد رقابتی . های ناشی از آن است گرفتن جامعۀ مدنی و آزادی شرط لازم برای شکل
دخالت دولـت در اقتصـاد در   . دهد میرکن اصلی ساختار اقتصادی جوامع مدرن را تشکیل 

بخش دولتی . این جوامع محدود به اموری است که از حوزۀ عملکرد نظام بازار بیرون است
هرگاه دولت نقش غالب را در تخصیص منـابع  . مکمل بخش خصوصی است و نه برعکس

ای بـرای تحقـق اهـداف سیاسـی      برعهده گیرد و بازار رقابتی و بخـش خصوصـی را وسـیله   
  . بندد ها و حقوق فردی از جامعه رخت برمی خود قرار دهد، آزادی خاص

برای جلوگیری از استبداد و فساد اقتصادی است که جوامع پیشرفته حکومـت قـانون را   
هـا در   انسان. های خاص است حکومت قانون مفهوم مخالف حکومت اراده. اند برقرار کرده

شـمول تبعیـت    نوعان، از قواعد کلی و همـه  مجای پیروی از نیات معین ه روابط میان خود به
اقتصـاد دولتـی نقطـۀ    . هـا نیسـت   قانون چیزی جز قواعد بازی اجتماعی میان انسـان . کنند می

  . مقابل جوهرۀ حکومت قانون است
بخشیدن بـه حـق یـا تکلیـف زنـدگی       حق مالکیت ادامۀ حق حیات و شرط عملی تحقق

قول جـان لاک،   به. ، موضوع مالکیت استهای فردی ترین وجه حقوق و آزادی مهم. است
. معناسـت  آزادی بدون مالکیت بـی . غایت حکومت عبارت است از تضمین حقوق مالکیت
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باعث افـزایش ثـروت و رفـاه    ) تجارت آزاد(مالکیت فردی و مبادلۀ آزادانۀ حقوق مالکیت 
ز سـوی  شـود و ا  پذیری مـی  سو موجب مسئولیت مالکیت فردی از یک. شود افراد جامعه می

حاصـل  . انجامـد  دیگر به گسترش تجارت و در نتیجه تقسیم کار و افـزایش تـوان افـراد مـی    
پذیری و توسعه، تقسیم کار، استفادۀ بهینه از منابع محدود و افزایش بـیش از پـیش    مسئولیت

  . ثروت است
دهندۀ جامعۀ مدرن و موتور محرک آن  ترین نهاد تشکیل کنند که مهم مؤلفان تأکید می

بدون مالکیـت فـردی و اسـتقرار حکومـت قـانون جهـت دفـاع از آن،        . لکیت فردی استما
  . شود دهد و دموکراسی حاکم نمی توسعۀ اقتصادی رخ نمی

ای از  صفحه 20ای  آوردن خلاصه  هدف از این مرور مفصل کتاب اندیشۀ آزادی، فراهم
لعۀ آن به خوانـدن کـل   وکار با مطا اندرکاران کسب کتابی ارزشمند است تا مدیران و دست

جا به نکـاتی   با این همه، در این. رو، هدف، نقد کتاب نبوده است از این. کتاب راغب شوند
  . شود توانست به غنای بیشتر نوشته بینجامد اشاره می چند که می

رسد که در بحث پیرامون مدرنیته در عصر حاضـر، اختصـاص فصـلی در ایـن      نظر می به
این پدیده چه تأثیری بر مباحثی دارد که . ضرورت تام دارد» شدن جهانی«کتاب به موضوع 

خوانیم؟ آیا مفهوم مبادلۀ آزادانه، مالکیت، تجـارت آزاد،   گانۀ کتاب می های هفت در فصل
شدن بسط یافته است، در تقویت نظریۀ کلی کتاب مؤثر  شک با بروز پدیدۀ جهانی که بی... 

کننــد، ضــرورت  کــه مخالفــان آن طــرح مــیگونــه  شــدن، آن اســت و یــا خطــرات جهــانی
  های دولتی را بیشتر کرده است؟  نظارت
در اسـتقرار حکومـت قـانون،     (NGO)نهـاد   هـای مـردم   چنین توضیح نقـش سـازمان   هم

های  توانست صفحه تحدید قدرت حکومت، و محدودکردن دامنۀ طمع بخش خصوصی می
  . بیشتری از این کتاب را به خود اختصاص دهد

، محدودشـدن دامنـۀ   »کالاهـای عمـومی  «ششم، در اشـارۀ مؤلفـان بـه موضـوع     در فصل 
جـا کـه فصـل ششـم در      از آن. کالاهای عمومی در طول زمان مورد بحث قرار نگرفته است

چارچوب موضوعاتی طراحی شده که مصـادیق روشـنی در اقتصـاد ایـران دارنـد، توضـیح       
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 (commercialize)شـدن   جـاری گونگی محدودشدن دامنۀ کالاهای عمومی در جهان، ت چه
توانسـت   ها، و آثار این تحول بر تعریـف بودجـۀ عمرانـی در ایـران مـی      بسیاری از آن حوزه
  . بحث شیرینی باشد

بسـیاری از ایـن   . شـدت محـدود شـده اسـت     دامنۀ کالاهای عمومی طی سه دهۀ اخیر به
شدن یافته  یت تجاریشد در حوزۀ تولید و عرضۀ دولت باقی بماند، قابل کالاها که تصور می

آوری  فـن . شد مثلاً، راه، صدا وسیما، و برق تا همین اواخر کالاهای عمومی تلقی می. است
و طراحی بازارهای جدید اجازه داد که این هر سه در بیشتر کشورها به کالاهایی در حـوزۀ  

ظ لحـا  اگـر بـه  . بازار تبدیل شود، تجاری شود، و از فهرست کالاهای عمومی خـارج گـردد  
باید نتیجه بگیـریم کـه    کمیت بخواهیم کالاهای عمومی را با چند دهۀ قبل مقایسه کنیم، می

بنـدی کالاهـای    دامنه این کالاها محدود شـده، و امـروز کالاهـای بسـیار کمتـری در طبقـه      
  . شدن نداشته است عمومی باقی مانده است که امکان تجاری

خوانیم و در بودجۀ سه دهۀ اخیر در  یهای عمرانی م چه هزینه حال، اگر بخش عمدۀ آن
» کالاهای عمومی«یابیم که  ایم را مرور کنیم، درمی بندی کرده طبقه» بودجۀ عمرانی«بخش 

شـدن ایـن    با توجه به امکـان تجـاری  . های عمرانی بوده است ای از اقلام بودجه بخش عمده
هـای عمرانـی    ودجهها از فهرست کالاهای عمومی، تعریف جدیدی از ب کالاها و خروج آن

هـا   سـازی آن  های عمومی و خصوصـی  مورد نیاز است که نشان دهد محدودشدن این هزینه
در فصل ششم کتاب، اشاره بـه چنـین موضـوعی    . کند مشکلی برای اقتصاد ایران ایجاد نمی

  . های آن بحث کمک کند توانست به پیشبرد هدف می
ز مالکیـت خصوصـی کـه بـرخلاف     در کتابی با چنین طیف موضوعی، و دفـاع جانانـه ا  

کند، اشاره به ضـرورت سـود و حتـی اختصـاص      سنت جاری روشنفکری ایران حرکت می
  . توانست راهگشا باشد می» در تحسین سود«فصلی با عنوان 
کنند که سنت جاری روشنفکری در ایران پرداختن به اقتصاد  درستی اشاره می مؤلفان به

هـا و اظهارنظرهـای    در تمـامی اعلامیـه  . د قرار نداده اسـت و بازار آزاد را در دستور کار خو
های مترقی دانشجویی تا به امروز، یک کلمه در مورد دفـاع از مالکیـت خصوصـی و     گروه
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بـرای بقـای   » سود«همین موضوع در مورد ضرورت . بیان نیامده است ضرورت بازار آزاد به
در «اختصـاص فصـلی بـا عنـوان     . های اقتصادی و ایجاد رونـق در بـازار صـادق اسـت     بنگاه

پرداختن مفصل به مقولۀ . نحو بهتری نشان دهد توانست رسالت کتاب را به می» تحسین سود
کتابی خواهد » در تحسین سود«. شکل جلد دوم کتاب حاضر تبلور یابد سود، شاید بتواند به

مثابـۀ   ، بـه ها و ضرورت تثبیت مالکیت خصوصـی در ایـران   بود که فراتر از پرداختن به ریشه
زمینۀ توسعه و دموکراسی، اهمیت موضوعی را برای خوانندگان ایرانی بـازگو خواهـد    پیش

عمـد نادیـده انگاشـته شـده      های طولانی از طرف جامعۀ روشنفکری ایرانی بـه  کرد که سال
  . است

فارغ از چند نکتۀ مورد اشارۀ بالا، اندیشۀ آزادی کتابی است مهم و ژرف کـه خوانـدن   
وکارها و مدیران  های روشنفکری کشور و از جمله به صاحبان کسب به همۀ طیف دقیق آن

  .شود اکیداً توصیه می


