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اهمّ » بد ندموزارت امور اقتصادی  و یارای  یر اوای  هااوریورمدم ام اادگ یر ی ارها  

عنوان کری:  1«  سدزمدن بورس و اوراق بودیار ایرانسدلهعملکری و یساتدوریهد  ی 

یر  611,162هرین نمدیر بدزار سرمدیه از رقم عنوان مومهادص  ک  بورس هوران به»

به رقم  1933مریایمدم  1یرصاااا  یر  116هوجه بد رهاااا قدب  1931پدیدن مریایمدم 

کوهم نشدن یهم که یر یدییاها  حدرر م « .واحا اف ایش یدفته اسا  1,3,1,961

دب هرین حبعنوان یستدوری یدی کریم اس  هشکی  مول چه وزارت اقتصدی از آن بهآن

دلبا ک ا آماهد  صطرندک  بربودیار یر ایران بویم که پ قیمت  یر هدریخ بورس اوراق 

 6.اقتصدی  و اجتمدع  ایران صواها یاه 

 

بحران  انقلدب و جنگ   یر پ  یورم  وبیش یم سدلها  کمبعا از وقفه ,1913از سدگ 

, بورس اوراق بودیار هوران بدر ییگر فعدلی  صوی را آغدز کری. از همدن سااادلههشااا 

  جموور  اساالدم  بر اسااتفدیم از ساادزوکدرهد  بورس هد  هوسااعهآغدز یر برندمه

هاا و هدها رونا  پر یر هأمین مدل  هأکیا م  «هافد »و  «کدرآما»عنوان روها  به

ین رونا از همدن آغدز مبتن  بر هشکی  ا . امد  این بدزار بوییم«هوساعه»فرازوفروی یر 

 تین و هک تن حبدب بوی. نخ حبدب هشکی  حبدب قیمت  و هک تن حبدب و بدزهم

هک   ,2    نخ   یههحبدب قیمت  یر هدریخ معدصار بورس هوران یر همدن نیمه

  یوساادلهرونا ییر  هااک به ی  یورم  22هد  26هد    ساادگیر فدصاالهیرف  و 

 19و  16هد  حبدب بعا  یر سدگهاا. منجر م  بورس وبیش منف  هادص  قیکم

                                                      

   یول  یر پیونا زیر:رسدن  هفته  اطلدعنق  از کمیتهبه 1 

http://shada.ir/fa-IR/shada/5588/news/view/15807/198716/Staging 
دی یر آموصتگدن اقتصهاام یر نش   اینترنت  کدنون یانشیدییاها  حدرار برمبند  ساخنران  ارا ه 6

 هنظیم هام اس .  1933هوریورمدم  هدریخ یوهنبه یهم

http://shada.ir/fa-IR/shada/5588/news/view/15807/198716/Staging
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هد  36هد  یو سدگ بعا موکوگ ها و یر ایامه یر سدگ آن به هاک تنهاک  یرف  و 

   همینیر نیمه کههر  یر این بدزار هاااک  یرف  هد  قیمت  کوچ نی  حبدب 31

 .  فروریخ  هاریجیهه به

. کدس م هد  قیمت  هک  یرفته یر بورس ایران ابعدی حبدباز یو عدم  هموارم 

سااادصتدر  که اقتصااادی   هد و هورماز ساااوی  اف ایش یایم  ساااطی عموم  قیم 

ه    حبدب  قیم  ذااس  بد یذه  زمدن از فدصلهبویم جموور  اسلدم  به آن مبتلد 

از  برآمامب اایدر  از رصاایهد  کدساا  و از سااو  ییگر و قیم  بدزار سااودم م 

کری کری فرصت  فراهم م هد  سایدسا  و و وپلتی  که به بدزار هوو واری م بحران

یر  یو ن ااب  یاین افوگ هاادص  به سااب  هااک    حبدباصااطلدت هخلیهبرا  به

  آن فروری   هدص  بورس یر آهکدرهرین نمونه. حبدب به عوامل  صدرج از بدزار

  بنیدی  آن حبدب جموور  بوی که ریشهنژای به ریدسا انتخدب محموی احما پ  

مخدلف  بدزار سرمدیه   نشدنه, امد بوی 1919و  1916هد  یرفته یر سادگقیمت  هاک 

 .ها هلق نژای جموور  احما بد ریدس 

هغییرات هاادص  قیم  بورس اوراق بودیار ط  یم ساادگ یذهااته را  ی  نمویار

هغییرات هدص  بورس یر  ,هویچندن که یر این نمویار مشادهام م یها. نشادن م 

کری امد از این سدگ به طور ن اب  نوسادن  سینوس  را هجربه م  1932ایران هد سادگ 

مثب  یر آن اف ویم ها.  هر سادگ و هر مدم بر هتدب هغییرات وا هاف اینام  آن رونا

یر , و یاری یار ساااویایر  هدریخ  ییرینه و عمر  به قام  صوی سااارمدیه جنونِ

دل  مبد هوجه به سدص  قارت و یس  بدلد  بوروواز   نی  اقتصادی جموور  اسلدم 

 روناهدی چنین  ییر هموارم هدها هک  ,وار آن بد حدکمی و پیونا اناام سویایرو 

هد اوای  ساادگ جدر  یر این بدزار  1932رونا  که ط  یو ساادگ از اوای  امد  ایم,بویم

ن ندپذیر آ  اجتندبنمویار  از جنون محض بویم که سااقون نتیجهحقیقتدً ط  هااا 

 اس .
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ه طور صلدصیویم و اصالدً حبدب چی  . بهم کنم که چرا از حبدب روهان  ابتاا

هدی  یر بدزار اسااا  که بدلدهر ید ب ااایدر بدلدهر از منظور از حبدب قیمت  ایجدی قیم 

هاوی این اس  که قیم  ذاه  را هد  ذاه  اسا . پرساش موم  که مطرت م قیم 

مح   اهوان محدساابه کری هد برمبند  آن حبدب  بوین ید نبوین ی  قیم  ریونه م چه

  نرخ هن ی بد هوجه بههد  آه  یذار  سودم عمومدً برمبند  سوی آن یر سدگزی. قیم 

   ارزشا  که برا  محدسبهعبدرت اسا  از نرخ بورمنی  هاوی. نرخ هن ی  انجدم م 

   رایرصا ,6  سدلدنه هوی. ایر برا  مثدگ نرخ بورمصدل  کنون  از آن استفدیم م 

  برابر سوی نقا  آن ط پنج  جدر  هر سوم حااکثر بدیا معدیگ قیم ,یر نظر بگیریم

 هد  آه  پس از اعمدگ نرخ هن ی  بدها. سدگ

  حباادب قیمت  یر بورس اوراق بواادیار ایران بااه بر این مبنااد, برا  مشااادهااام

روهاان  هد  قیم  به یرآما هر سااوم بها  نیدز نی اا  و ن ااب محدساابدت پیدیام

قیمت  ب اایدر عظیم  یر بورس ط  یو ساادگ یذهااته بویم  ییر  حبدبیوید  هاک 
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پس وقت  یر  1یرصا اس . ,6 حاوی اکنون اوراق باون ری ا   اسا . نرخ بورم

م کنیکه بدزار  هوأم بد ری اا  اساا  به صریا سااودم مبدیرت م بورس اوراق بودیار 

 یرصا را انتظدر یاهته بدهیم. ,6بیش از  سوی  کمیس منطقدً بدیا 

یر حدل  کل , ن اب  قیم  به یرآما هر سوم معیدر روهن  برا  ارزیدب  وجوی 

 ن ی  میلیون هومد یذار سااارمدیهیاد عاام وجوی حبدب قیمت  اسااا . وقت  برا  

ه ار هومدن  ک   کری یر چنین حدلت  ن ب   ,,6  هوان ساوی سدلدنهسادیی  م به

ه ار  ,,6اساا  کی  میلیون هق اایم بر  6به سااوی آن معدیگ  مدل  اب اراین قیم  

 6هر از هد  قیم  به یرآما هر سااوم یر بورس اعاای  کمهومدن(. پس بدیا ن ااب 

متوسط ن ب  قیم  به یرآما  1آن منطق  بدها. جاوگ یذار  یر بدهاا که سارمدیه

یها. چندن که یر این جاوگ نشاادن م  را  هر سااوم به هفکی  برص  صااندیر بورساا

این ن ااب  یر بورس ایران یر صااندیر  1933یر پدیدن مریایمدم  ,هااویمشاادهام م 

 یوید   روهنبه هدن اب  واحا بوی. این 613واحا هد حااکثر  61مختلف از حااق  

 وجوی حبدب قیمت  یر بورس اوراق بودیار اس .

  

                                                      

 یرصا اس . 61  باه یرصا و بدزار ,6بدزار بین بدنک  یر   نرخ سوی اوراق باه  یولتاکنون هم1 
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ه ی منتهی بی یک سالهنسبت قیمت به درآمد در صنایع منتخب بورس ایران طی دوره :1 جدول

11/5/99 

 613 سدز , املدو و م تغلدتانبوم

 22 هد و مؤس دت اعتبدر بدن 

 ,6 بیمه و بدزنش تگ 

 666 ونق  حم 

 91 هد  واب ته رایدنه و فعدلی 

 93 سدیر محصولدت کدن  غیرفل  

 66 هد  مدل  یر سدیر واسطه

 91 سیمدن, آه  و یچ

 62 هد  نفت فرآوریم

 66 فل ات اسدس 

 33 قناوهکر

 66 کده  و سرامی 

 61 هد  فل  کدنه

 ,1 لدستی  و پلدستی  

 12 آلدت و هجوی اتمدهین

 16 هد  برق یستگدمآلدت و مدهین

 61 محصولدت هیمیدی 

 16 محصولدت غذای  و آهدمیان  به ج  قنا و هکر 

 11 محصولدت فل  

 19 مخدبرات 

 62 موای و محصولدت یاروی  

 .1933  بدزار, مریایمدم بورس اوراق بودیار هوران, ی ارش هفصیل  مدهدنه منبر: 
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اناازهد  مثبت  هوان ایعد کری که اف ایش هاایا بود  ساودم نده  از چشمم  آید

به یمدن من  ؟بوی که وجوی یاری و هنوز یر سویهد  اعلدم  سودم بدزهدب نیدفته اس 

ر زی هد واقعی چنین ایعدی  چندن ی ا  اساا  که برا  ریّ آن کدف  اساا  به  صیر,

د ی هوجه کنیم هد ببینیم آید متغیرهد  بنیدی  صبر از هغییرات موم مثبت  یر اقتصاادی یاری

 صیر.

 اصیر اقتصدی ایران ن یی  به صفر بویم اس نرخ رها ی  یهه   

 هد  مولا بخش ب ری  از ظرفی هد  نده  از آن و محاویی کروند  هیوع

 اقتصدی را کدهش یایم اس 

 هد  که عماهدً صااار  پرووم را ب ری  از مندبر مدل  یول هد بخش هحریم

هد  هاااام کدهش یایم اسااا  و اکنون یول  برا  هأمین ه ینهعمران  م 

 جدر  صوی هم بد مشک  مواجه اس .

 هد و عام پذیرش به ساااب  هحریمFATF  مبدیلدت ارز  به یهاااوار  و بد

 .هویمبدیلده  انجدم م   ه ینه هایا اف ایش

 ر و ه اسااا  یرییر بحران حدی و وپلتیک که  ایمقرار یرفتاه ا هیر منطقا

محتم  یر آن کدملدً یاد فراییر نظدم  هاد  محااوی احتمادل  ازجملاه هنش

 .اس 

  اقتصااادی جودن  یرفتدر رکوی اسااا  و ایران نی  صوام ندصوام متأرر از رکوی

 .جودن  اس 

 هرچنا ارقدم  ,هاااام یر بویجه اسااا بین بواد  نفا  کمتر از بود  پیش

صادیرات نفت  نی  قدب  هحق  نی ا  و یرآماهد  حدصا  از صدیرات هم 

 مشک  انتقدگ به یاص  کشور یارنا.
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 فقر و ندبرابر , رکوی, محیط زی ا , هقدراد  مؤرر, هد  چنایدنهبحران  

 فرار سرمدیه محیط اقتصدی  کشور را یربریرفته اس .

 ایم.  اصیر مواجه هامطوگ چودر یهههد  اجتمدع  یر بد حدیهرین بحران 

کدهش ارزش پوگ برص  نی  یر هوجیاه این حبادب قیمت  از انتظادرات هورم  و 

  لهفدصاز هد یفتنا که از ساوی  به سب  اف ایش سطی عموم  قیم مل  ساخن م 

هااوی و از سااو  ییگر سااوی ریدل  هد  حبدب  کنون  کدسااته م قیم  آه  و قیم 

یها. یر موری ایعد  نخ   بدیا که صدیرات غیرنفت  یارنا اف ایش م هدی  را بنگدم

دی هد  بحران  اقتصییا که انتظدرات هورم  به چه می ان اسا . آید هورم  مشدبه سدگ

  یذهاته کاحتمدلدً هاایاهر( را انتظدر یاریم, ید هورم  مشدبه آلمدن بعا یر چودر یهه

 ,  اوگ را بپذیریمایر فررااایه ؟اصیر هد از جناگ جوادن  اوگ ید ون و لد  سااادگ

, ریم  یوم را بپذیفرراایه هم ایر .هد  کنون  حبدب  اساا بینیم قیم روهاان  م به

پدهاااا و یر این صاااورت اصااالدً سااارع  ازهم م که اقتصااادی یاری به صواهیم ییا

  یباه یذار  رو  اوراق بودیار معندی  نااری و پوگ را بدیا به کدلدهد  واقع ساارمدیه

منجر هدی  به اف ایش ساااوی هااارک . رااامن این که ایرچه کدهش ارزش ریدگ کری

هااوی که صاادیرات یارنا امد یر هاارایط بحران  و یر هاارایط  که انتقدگ ارز بد م 

هااام به یرون بنگدم بد یهااوار  انجدم ک اا یهااوار  مواجه اساا  انتقدگ این مندبر 

هد  صوی ندچدر از مخدرج هد هم یر بخش ه ینهبنگدمهاوی و از سو  ییگر همین م 

 بیشتر صواهنا بوی.

هر ک ااا  ییا و حت  هاد  باه یمدن من بایو  را کم, این واقعیا هماهاین باد 

حبدب بورس یمیانا و یدم  ههد  اصیر بنی  یر مدم« کدرهندسدن»هد و ب ایدر  از رسدنه

ه   جودن  مقدی هد  پیشرفتهان را بد بورسهد  قیم  به یرآما ساودم یر ایرن اب 

الفدرق اس  و کرینا که به ساب  وجوی هورم یورقم  یر ایران اسادسادً قیدس  مرم 

یذار  آن به ارزش صدل  ساااویآور  ساااودم برا  ارزش رب هأکیایدم هم به جد  
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کرینا که بدزهم ایر نگوییم فری  صریااران هاأکیا م  NAV هادهاد  بنگادمیارای 

 صوری. آب م  هدناز ندآیده کم یس سودم بوی, 

امد ببینیم برنایدن و بدزنایدن این بدز  چه ک ادن  بوینا. طبعدً فروهنایدن سودم 

ن هد  ی ا  بدزنایدن ایهد  حبدب  برنایدن اصل  و صریااران به این قیم به قیم 

 91  برمبند  آمدر رسم  ط  یورم ؟ه تنا. امد صریااران چه ک دن  بوینابدز  هلخ 

یار  بورس از هد هدریخ هشتم مریایمدم سدگ جدر  هعاای کاهد  سودم 1931مریایمدم 

جد هاااش روهااان  یر اینکا اف ایش پیاا کری. یعن  به 16,661,911 به 11,161,,3

ظر انا و به نگ یذهاته واری بدزار هامبینیم که ط  ی  سادیار جایا م میلیون ساودم

وجو کری. علدوم بر آن, بدصتگدن اصل  را یر میدن همین یروم بدیا ج  رساا مدگم 

فروهانایدن اصال  سودم و ییگر اوراق مدل  یر بورس اوراق بودیار ط  همین یورم 

د  هرسااا یول  و بنگدمیول  و اهااخدح حقوق  بوینا. به عبدرت ییگر, به نظر م 

وی هد  ذاه  سب رگ مدل  ط  این یورم از مح  فروش سودم به قیمت  بدلدهر از قیم 

 «دلکی مهصدح  از رام سل »ندم این فراینا یر اقتصادی سیدس  کلدن  به جی  زینا. 

مدلکی    حبدب هدریخ  بورس اوراق بودیار هاادها رونا  از سل یر نتیجهاسا . 

 شمدلکی  از رام عرراااه و فروایم. این سااال بویمهد  صدح عموم  به نفر یروم

سودم به قیمت  بدلدهر از قیم  ذاه  آن, به قیم  حبدب , صورت یرفته اس  و بعا از 

انااز و پسا  صواهیم بوی که بدصتههد مدگهااک ااتن حبدب هاادها موج  از میلیون

 انا.یم از یس  یایمبدزیم ید زیدنیر برابر سودم  کم سصوی را به رمن بخ هد یارای 

  و ییرهک و   موهوم    مدل  و انبده  سرمدیهچیری  سرمدیه این فرایناامد 

 یار  اس . یر هرایط وج و حا اعلد  فتیشای م کدلدی  یر سرمدیها حبدب فروری  

قیم    ف ایش یایمید بدزیه  اناو یارنا هاادها ایم ه ااتنا وکدرهد زیدنکه ک اا 

یشتر هرچه ب هضعیف آما چنین ورعیت وکدرهد بوییم! پ   ساودم همین ک ا بریه

باون هیچ یونه  همد  نوع , اسا . وقت  و اجتمدع اقتصادی یرفرهنگ صل  ارزش 
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یرصا به همد بدزیه   6صریا که روزانه   سودم م ی  بریه ,یر اقتصدی صل  ارزش

هن به کدر و زحم  و صل  ارزش  هوانیا برا  یرآما  اناویوناه م چاه یهاا,م 

هد  اصیر که یر مدمکدرهااندساادن و ح اادبااران و موناساادن و پ هااکدن   باهیا. انبوم

  هدانا نشااادنه  صوی را رهاد کریم و یرییر صریاا و فروش ساااودم هاااامحرفاه

ید  ترش فرهنگ لمپنی م اقتصدی ایر یر یذهته ی  .از این ورعی  اناا کننامنگران

هد  بدلدی  هدی  از بوروواز  و لدیهوار از رام ک   ران  و بورم یر یرومزنای  انگ 

یایر  یرییر سوکه ییایم م  متخص  را دنپ هکمثلدً   متوسط مشووی بوی و طبقه

باون صل  , باون کدر و زحم هدهایم فرهنگ ک   سوی امروز نی   ,انامل رو  

به فرهنگ غدل   ا  نده  از سودمو م اید  سرمدیه ران  و بورم از رام ک ا ارزش, 

هوی و این امر حیدت یرازمات اجتمدع  را م هبای    متوساط ویژم یر میدن طبقهبه

 کنا.هوایا و هخری  م 

  این هفدصاای  چه صواها هااا. یر پدیدن به این مورااوع اهاادرم کنم که بد همه

هد  کنون  ساودم قدب  یوام نی  . مگر این که بد این که باون هرییا قیم نخ ا  

ختدنه بصوش عجدلتدً چودر رقم  مواجه بشویم که آن نی  هرایط ابرهورم  و نرخ هورم

ؤاگ ندپذیر اس . سهد  کنون  اجتندبپس سقون قیم . رساابه نظر م  ب ایدر بعیا

 .باگ کری و کدهش هاریج  دزار را به فروی آرامهوان سقون بموم این اس  که آید م 

هد یر صاوره  که هوو روان  حدی  به صریااران واری نیدیا و رونا افوگ قیم البته 

هاریج  بدهاا ندمحتم  نی ا  امد به سب  اف ایش سنگین حجم معدملدت و این که 

بدزیگران حقوق  فعدگ یر بدزار سرمدیه نی  نودیتدً بد هوجه به سوی و زیدن صوی یر بدزار 

  اوراق بیشااتر یر بدزار وی ندچدر از عررااهو یول  نی  صرساادننا حضااور به هم م 

ی  اعترار  پتدن بدصتگدن بورس انبوم میلیون  مدگ بعیا اس .برا  هأمین مدل  اس , 

رااامن این که صروج  ,ا اف وینهد  موجوی یر جدمعه صواهبه پتدن ااای   جاایاا

 .صواها کریهر بدزارهد  ارز و طلد را ملتو  صصوصدًنقاینگ  از این بدزار
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ی  بدز  ساخن آصر آن که صاعوی هادص  بورس ط  ی  سدگ و نیم یذهته 

را  ب هااادیا بد این هفدوت که ,ن   یر اقتصااادیهد  پوبوی مدننا ییگر هجربه 1ن  پو

 .ه اس یاهت آن حضوریر  یانبدزیگریر مقدم نی  اولین بدر صوی یول  

 

 

                                                      

ر بوی که سااویا  رروهمنا هااان ییر اوای  قرن بی ااتم چدرل  پون   مودجر ایتدلیدی  به ایدلدت متحا 1 

الملل  پ ت , نوع  همبر پ ت  جودن  منتشر کریم بوی. این همبر   بین, اهحدییهآن زمدنسر یاه . یر 

 %66ندمیانا. پون   یریدف  که قیم  این کوپن هد یر ایتدلید الملل  پدساخ به مراسلدت م را کوپن بین

 قرض وگپ مقاار  را زیدی یان  . او سپس« سویآور »هدن یر امریکدس . پون   امکدن بود  اسام 

هد هد صواس  برایش از این کوپنید فرساتدی و از آنیرایتدل صوی ب اتگدن و یوساتدن برا  را پوگ و کری

 قدب  هدکوپن این. کنا نقا را آنود کوهااایا هدآن یریدف  محض به. بفرساااتنا امریکد به و بخرنا

 تونیربوساا یوسااتدنش به پون  . بوی کریم یهااوار را کدر وپدییریساا  مقررات ول  بوی صریاوفروش

ام یای که هر وام  که به او باهنا او بعا از سه مدم یو برابر آن را وع موروع هورایی بد و کری مراجعه

یر بوساااتون « هااارک  مبدیلدت اوراق بودیار»یها. برمبند  این طرت و  بنگده  هح  عنوان پس م 

یرصا  ,6روزم سوی  معدیگ  16ر  یذاهدی  منتشر کری که برا  سرمدیهندمهامریکد هأسایس و یواه 

انگی  سوی کری. این ارقدم حیرتیرصا  پریاص  م  ,,1روزم سوی   ,3هد  یذار و برا  سارمدیه

ه یذاران بهدی  که پون   منتشاار کریم بوی پایا آوری. ساارمدیهندمهموج  از هقدرااد برا  صریا یواه 

چی  کری. طب  معموگ همهبوینا که او منتشااار م  هدی ندمهآوریناا و صریاار یواه یفتر او هجوم م 

یذاران قبل  پریاصتنا به سااارمدیهیذاران جایا م چه سااارمدیهآن از برا  ماه  صوب بوی. بخشااا 

یایم هااا. امد مث  همیشااه وقت  امواج جنون «   مدل ندبغه»هااا و به چدرل  پون   لق  پریاص  م 

یها که می ان هعوااه  که چدرل  صوب  نشاادن م نشااینا, برص  محدساابدت اولیه بهسااویایر  فروم 

هوان     چنین اوراق  م چی   اس  که مبدیلهب یدر بیش از آن اعوام یرفتههدیش بریر بنگدم پون  

. صریااران کریهدی  موج  از هراس یر صریااران اوراق ایجدی هد و اساااتالدگپاایا آوری. چنین بح 

آورنا و پس از ماه  بد هدن به بنگدم هجوم م هد  مدل هد ساودم ید بریهندمهبرا  فروش اوراق یواه 

 .هانانگدم یر پریاص  هعوااهش مواجه واقعی  هلخ ندهوان  ب


