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 ده ي چک

 هاي شبكه وسيله به بهادار تهران اوراق بورس در ها شركت مالي ورشكستگي بيني پيش پژوهش، اين اصلي هدف

 ، نسبت ي آن ، نسبت ي جار دارايي ها، نسبت كل به گردش در مالي سرمايه هاي نسبت . است ي ان ي بازجر مصنوعي عصبي

 شبكه ورودي عنوان ها، به يي خالص و نسبت بازده دارا سود ه ي ها، نسبت حاش يي دارا کل ، گردش P/E ، نسبت ي بده

 عصبي شبكه . در نظر گرفته شد ي ر خروج ي ز به عنوان متغ ي شرکت ها ن ي ت ورشکستگ ي وضع . انتخاب شدند عصبي هاي

 در . است ديده آموزش خطا انتشار پس روش الگوريتم به كه بوده لايه سه ي ان ي بازجر نوع از پژوهش، اين در مورد استفاده

 ، ي ک سال قبل از ورشکستگ ي ي مدل اول با استفاده از اطلاعات مال . توسعه داده شد ي ن پژوهش، سه مدل شبکه عصب ي ا

 . د ي نما ي ن ي ش ب ي را پ ي مورد بررس ي شرکت ها ي ا عدم ورشکستگ ي ي ورشکستگ ي توانست به درست درصد ۹۵ ي با دقت کل

 ي ورشکستگ ي درصد توانست به درست ۹۰ ي ، با دقت کل ي دو سال قبل از ورشکستگ ي مدل دوم با استفاده از اطلاعات مال

 سه سال قبل ي تفاده از اطلاعات مال ز با اس ي مدل سوم ن . د ي نما ي ن ي ش ب ي را پ ي مورد بررس ي شرکت ها ي ا عدم ورشکستگ ي

 . ابد ي دست ۸۲ / ۵ ي ، توانست به دقت کل ي از ورشکستگ

ي نه ساز ي ، به ي ان ي بازجر ي عصب ي ، شبکه ها ي مصنوع ي عصب ي ، شبکه ها ي ورشکستگ ي د ي کل ي واژه ها
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 اول فصل

 ق ي ات تحق ي کل

 مقدمه - ۱ - ۱

 دگاه ي از د . است ده ي به اقتصاد بخش ي ا نده ي شتاب فزا ، ي ط ي مح ع ي مس رات يي و تغ ي فن آور ع ي سر شرفت ي پ

 ي رابطه ا انجام شده در آن، ي گذار ه ي سرما زان ي امعه با م ج ي اقتصاد شرفت ي پ زان ي م ، ي کلان اقتصاد ي ها ه ي نظر

 از ي به نحو ا ي نشود ي گذار ه ي رما مناسب س ي ها در فرصت ها ي گذار ه ي سرما ن ي ال اگر ا ح . همسو و متناسب دارد

 . ) ۱۹۹۵ ، ١ س ي ر ( خواهد شد ي لازم را نداشته باشند، باعث لطمه به اقتصاد مل يي آنها استفاده شود که کارا

 . شرکت ها است ي مال ت ي درباره وضع ي ن ي ب ش ي پ ي و ها گذاران، ارائه الگ ه ي کمک به سرما ي از راه ها ي ک ي

 ي الگو ها . قرار خواهند گرفت ي تر ح ي صح مات ي تصم ي باشد، مبنا کتر ي نزد ت ي ها به واقع ي ن ي ب ش ي پ ن ي هر چه ا

 . ) ۱۳۸۱ ، ي قف ث ( شرکت هاست ت ي برآورد وضع ي از ابزار ها ي ک ي ي ورشکستگ ي ن ي ب ش ي پ

 ن ي ت و ضرورت انجام ا ي در ادامه اهم . ح شد ي انجام پژوهش تشر محقق و نحوه ي ش رو ي ن فصل ابتدا مساله پ ي در ا

 سپس، اهداف . مشابه ذکر شده است ي ر پژوهش ها ي ن پژوهش نسبت به سا ي ا ي ها ي شده و نوآور ي پژوهش بررس

 . توان استفاده کرد مي يي ق در چه حوزه ها ي ن تحق ي ج ا ي ح شده که از نتا ي و سوالات پژوهش نام برده شده و تشر

1   Rise



۲ 

 تحقيق له ان مسا ي ب - ۲ - ۱

 از به ي ران، ن ي و نوسانات بورس اوراق بهادار در ا ي ن الملل ي بزرگ در سطح ب ي ر شرکت ها ي اخ ي ورشکستگ

 شرکت ها ي توان مال ي اب ي ارز ي از ابزارها ي ک ي . دهد مي شرکت ها را نشان ي توان مال ي اب ي ارز ي برا يي وجود ابزارها

 . است ي ورشکستگ ي ن ي ش ب ي پ ي برا يي ل و به دست آوردن الگوها ر مستق ي به عنوان متغ ي مال ي استفاده از نسبت ها

 هر چه . شرکت است ي کل ي درباره دورنما ي ن ي ش ب ي پ ي ه الگوها ي ه گذاران ارا ي کمک به سرما ي از راه ها ي ک ي

 ي ورشکستگ ي ن ي ش ب ي پ ي الگوها . اتخاذ خواهد شد ي ح تر ي مات صح ي ک تر باشد، تصم ي ت نزد ي ها به واقع ي ن ي ش ب ي پ

 ش ي پ ي برا ي اد ي ل ز ي ه گذاران و اعتبار دهندگان تما ي سرما . نده شرکت ها است ي برآورد وضع آ ي ها از ابزار ي ک ي

 ٤٠ در . شود مي ل ي به آن ها تحم ي اد ي ز ي نه ها ي هز ي را درصورت ورشکستگ ي ز ، بنگاه ها دارند ي ورشکستگ ي ن ي ب

 ات ي در ادب ي ژوهش از موضوعات عمده پ ي ک ي به عنوان " شرکت ها ي ورشکستگ ي ن ي ش ب ي پ " ر موضوع ي سال اخ

 ي ک ها ي تلاش کرده اند بر اساس اطلاعات موجود و تکن ي اد ي ک ز ي قات آکادم ي تحق . ل شده است ي تبد ي مال

 در حال توسعه، پژوهشگران ي را کشف کنند و در اکثر کشورها ي ورشکستگ ي ن ي ش ب ي پ ي ن مدل ها ي بهتر ، ي آمار

 ز با توجه به ي ن ي متعدد ي ن ي ش ب ي پ ي ا نموده و مدل ه ي اد ي ز ي تلاش ها د، ي جد ي به منظور ساخت مدل ها

 ). ١٩٧٨ ، ١ جونز ( ارائه داده اند مختلف، ي و مال ي اقتصاد ي ها ط ي مح

 ا ي ل ي ن دل يي ن تع ي بنابرا شود، مي ن يي له عوامل مختلف و مرتبط به هم تع ي شرکت معمولا به وس ي ورشکستگ

 در ي موجبات مشکلات مال ي ست، ول ي ن ي در هر مورد خاص کار آسان ي و مشکلات مال ي ق ورشکستگ ي ل دق ي دلا

 . است ي و عوامل درون سازمان ي شامل عوامل برون سازمان ي عوامل ورشکستگ عموماً . آورد مي شرکت را فراهم

 ر در يي و تغ ي ستم اقتصاد ي س ي ها ي ژگ ي ست شامل  و ي له شرکت قابل کنترل ن ي که به وس ي عوامل ي رون ي عوامل ب

 از ي و موارد ي نوسانات تجار ، ي عموم ي رت و بهبودها و انتقالات در تقاضا رات در تجا يي تغ ، ي اقتصاد ي ساختارها

 ا آن که ي ران دچار اشتباه شده اند و ي است که مد ي شامل موارد ي عوامل درون گر، ي د ي از سو . باشد مي ل ي ن قب ي ا

 جاد و ي چون ا ي ي توان به نمونه ها مي گذشته ناتوان بوده اند که ي ت ي ر ي مات مد ي در تصم ي انجام اقدامات ضرور ي برا

 انت و تقلب اشاره ي خ ، ه ي ت اثربخش سرما ي ر ي درمد ي ناتوان ت ناکارا، ي ر ي مد ان، ي ش از اندازه اعتبار به مشتر ي توسعه ب

 به عنوان ي اس ي س ي رها ي و متغ ي توان به نوسانات اقتصاد مي ران، ي در ا ي ل ورشکستگ ي ن دلا ي از مهم تر . داشت

 ي و بوروکراس ي نه بهره پردختن ي هز د، ي تول ي نه ها ي و بالا بودن هز رقابل کنترل توسط شرکت ها ي و غ ي رون ي عوامل ب

 . ) ١٣٨٥ و سعادت فر، ي جان ي کم ( و قابل کنترل توسط شرکت ها اشاره کرد ي د به عنوان عوامل درون ي تول

1   Jones



۳ 

 ، ي ز ي مم چند ي آمار روش له ي وس آنها به ل ي وتحل ه ي و تجز ي مال نسبت ٢٢ با انتخاب ١ آلتمن ن بار ي اول ي برا

 ي ن ي ش ب ي پ ي اش برا ي شنهاد ي به کار بردن آن ها در مدل پ ي مناسب برا مستقل ي رها ي متغ يي شناسا به موفق

 ، يي دارا کل به در گردش ه ي سرما : بودند از عبارت موجود در مدل ي مال ي نسبتها . شد شرکت ها ي ورشکستگ

 کل به سهام صاحبان حقوق ي بازار ، ارزش يي دارا کل به ات ي مال و از بهره قبل سود ، يي دارا کل به سود انباشته

 . شد مطرح مدل نسبت به انتقادات ي سر ک ي ، z مدل از از سالها استفاده پس . يي دارا کل به و فروش ي بده

 تجارت ت ي با ماه ت موسسا ي تنها برا مدل خود شرکتها، معتقد بودند که ي و حت ، حسابداران ي مال گران ل ي تحل

 z مدل اصلاح به موفق ي ورشکستگ ي ن ي ب ش ي پ مدل ي خود، رو قات ي تحق در ادامه آلتمن . است استفاده قابل مي عمو

 آن ي بازار ارزش به سهام ي دفتر ارزش کردن ن ي جانش آلتمن ه ي اصلاح ن ي تر واضح . شد 'z نام د به ي جد مدل و ارائه

 ي درمورد شرکتها دو مدل ن ي ا موارد استفاده عمده . بود ي ورشکستگ ي تها ي و محدود ب ي ر ضرا ي ي تغ و سپس

 در ادامه آلتمن علت ن ي هم به . نداشت عمده استفاده ي و خدمات ي د ي رتول ي غ ي شرکتها ي مدلها برا ن ي بود و ا ي د ي تول

 چهار و مدل حذف يي دارا کل به فروش ر نسبت ي متغ دل م ن ي در ا شد که ي مدل ي طراح به خود موفق قات ي تحق

 ي ن ي ب ش ي پ ي مدلها ي رو ي اد ي ز بعد محققان ي در سالها . کرد ارائه ي د ي رتول ي و غ ي خدمات ي شرکتها مختص ره ي متغ

 نگات، ي اسپر ي مدلها به توان ي آنها م ازجمله شدند که ي د ي جد ي مدلها ي طراح به و موفق مطالعه ي ورشکستگ

 از روش ، ي ورشکستگ ي ن ي ش ب ي نه پ ي ه انجام شده در زم ي در مطالعات اول . برد راتا نام ي و ش س ي اوهلسون، فولمر، گر

 استفاده شده ي خط ي ز ي ل تما ي ون و تحل ي ل رگرس ي تحل چنگانه، ي ز ي ل تما ي از جمله روش تحل ي مختلف ي آمار ي ها

 ي و روش ها ي هوش مصنوع ي ر ي جاد و بکارگ ي بر ا ، ي ستگ ورشک ي ن ي ش ب ي نه پ ي ر در زم ي مطالعات اخ ي ول . است

 نسبت به ي ن ي ماش ي ر ي ادگ ي ي روش ها ، ي با توجه به مطالعات انجام گرفته قبل . متمرکز شده اند ٢ ي ن ي ماش ي ر ي ادگ ي

 در ، ن پژوهش ي در ا ن منظور، ي ا ي برا . برتر بوده اند ، ي ورشکستگ ي ن ي ش ب ي نه پ ي موجود در زم ي آمار ي ر الگوها ي سا

 ون چند ي رگرس ي عن ي ي معمول آمار ي ک ها ي از تکن ي ک ي و ي مصنوع ي عصب ي از شبکه ها ، ي ورشکستگ ي ن ي ش ب ي پ

 . سه شده است ي گر مقا ي کد ي ن دو روش با ي ج ا ي ه و نتا استفاده شد ره ي متغ

 ي مصنوع ي عصب ي شبکه ها - ۳ - ۱

 را از ي د شود که افراد متعد مي پژوهش در دوران معاصر محسوب ي ن حوزه ها ي اتر ي از پو ي ک ي ن حوزه ي ا

 ک درحل ي ژنت ي تم ها ي و الگور ي عصب ي استفاده از شبکه ها . به خود جلب کرده است مي گوناگون عل ي رشته ها

1   Altman 
2   Machine learning



٤ 

 ن مدل در آن ي ت ا ي اهم . ) ١٣٨٦ ، و همکاران ١ ل ي ب ( افته است ي ش رواج ي ش از ب ي ن روزها ب ي ا ي ده کاربرد ي چ ي مسائل پ

 ف و ي دارند، توص ي ت متفاوت  بستگ ي گون و با درجه اهم گونا ي را که به پارامترها يي ندها ي تواند فرا مي است  که

 ، ي عصب ي شبکه ها ي برخورد روش محاسبات ي وه ي ش . د ي را ارائه نما ي سپس پاسخ قانع کننده ا کرده و ي بررس

 ي ک شبکه ي . است ي وتر ي کامپ ي ستم ها ي آن ها در س ي ر ي ند مغز  و به کارگ ي فرآ يي ربنا ي ز ي ر اصول راهبرد ي تسخ

 ل شده ي تشک دهند، مي جهت دار که گره ها را به هم ارتباط ي گره و پاره خط ها ي اد ي ز از تعداد ي مصنوع ي عصب

 پاسخ دهنده ي گره ها ، ي ه خروج ي لا ي و گره ها ي حس ي هستند گره ها ي ورود ي ه ي که در لا يي گره ها . است

 ي ق گره ا ي عات از طر اطلا . پنهان قرار دارند ي نرون ها ز، ي ن ي و خروج ي ورود ي ن نرون ها ي ب شوند، مي ده ي نام

 شبکه از ي ت خروج ي پنهان متصل شده و در نها ي ه ها ي ق اتصالات به لا ي به شبکه وارد شده و سپس از طر ي ورود

 . ) ١٣٨٤ ، و همکاران يي نا ي س ( د ي آ مي به دست ي ه خروج ي لا ي گره ها

 ي از شبکه عصب ي نمونه ا : ۱ - ۱ شکل

 از اين رو در شبكه هاي . را بسيار جذاب ساخته است ويژگي يادگيري شبكه هاي عصبي اين رويكرد

 خروجي هاي موثق بازجريان تركيب ويژگي يادگيري كه مختص شبكه هاي عصبي است با ويژگي بازخورد،

 هدف اين پژوهش  بالا بردن درجه صحت پيش بيني ورشکستگي با استفاده از يکي . تري را به دنبال خواهدداشت

 ي ژگ ي رود و مي انتظار . باشد مي نام دارد ي صنوعي که شبکه هاي عصبي بازجريان از انواع شبکه هاي عصبي م

 . را بهبود بخشد ي ن ي ش ب ي درجه صحت پ ، ان ي بازجر ي شبکه عصب بازخورد

1   Bill



٥ 

 ضرورت انجام تحقيق ت و ي اهم - ۴ - ۱

 ورشکستگي اخير شرکت هاي بزرگ در سطح بين الملل و نوسان هاي بورس همانگونه که گفته شد،

 با توجه به . دهد مي ارزيابي توان مالي شرکت ها را نشان بهادار در ايران نياز به وجود ابزارهايي براي اوراق

 وضعيت اقتصادي حاکم بر کشور و اثر اين وضعيت بر ثبات سازمان ها يک نوع تجزيه و تحليل مالي براي اطلاع

 حليل مالي و پيش بيني ورشکستگي بررسي هدف از ت . رسد مي از وضعيت مالي سازمان ها درآينده ضروري به نظر

 توانند وضعيت و مي تحليلگران و مشاوران مالي . تشخيص کارايي و نحوه عمليات اجرايي مديريت شرکت است

 مشکلات بالقوه موسسات يا شرکت ها را براي مديراني که به تازگي مديريت موسسات مذکور را به عهده گرفته

 توانند با استفاده از اين بررسي ها در مورد وضعيت مي کننده فروش اعتباري شرکت هاي اعطا . اند بيان نمايد

 اشخاص حقيقي و کارگزاران بورس به منظور سرمايه گذاري در . اعتباري بدهکاران خود تجديد نظر نمايند

 اراي توانند با استفاده از اين بررسي ها ازسرمايه گذاري در  سهام شرکت هايي که د مي بورس اوراق بهادار

 مشکلات بالقوه هستند خودداري نمايندو اين ارزيابي به مديران شرکت ها که مايل به ارزيابي تهديدها و نقاط

 ). ١٣٨٤ رسول زاده، ( . ضعف خود هستند کمک شاياني خواهد کرد

 اهداف تحقيق - ۵ - ۱

 د طراحي و ارائه يک مدل پيش بيني ورشکستگي با استفاده از شبکه هاي  عصبي بازجرياني در مور - ١

 . در بورس اوراق بهادار تهران شده شركت هاي پذيرفته

 رفته شده در بورس ي پذ ي شرکت ها ي ورشکستگ ي ن ي ش ب ي ان در پ ي بازجر ي دقت شبکه عصب محاسبه - ٢

 . ي ون ي روش مدل رگرس دقت با آن سه ي اوراق بهادار تهران به صورت مطلق و مقا

 تحقيق ي ها سوال - ۶ - ۱

 رفته شده ي پذ ي در مورد شرکت ها ه هاي عصبي بازجرياني آيا پيش بيني ورشکستگي با استفاده از شبک - ٣

 پذير است؟ امکان در بورس اوراق بهادار  تهران

 رفته در بورس اوراق ي پذ ي شرکت ها ي ورشکستگ ي ن ي ش ب ي ان در پ ي بازجر ي عصب ي زان دقت شبکه ا ي م - ٤

چقدر است؟ ي ون ي سه با روش مدل رگرس ي به صورت مطلق و در مقا بهادار تهران



٦ 

 تايج تحقيق کاربرد ن - ۷ - ۱

 اعتبار يا مشارکت مالي در کند تا وضعيت موسسات درخواست کننده مي اين بررسي به سازمان ها کمک

 همچنين شرکت هاي مادر با استفاده از . هاي سرمايه گذاري و موسسات اعتباري غير بانکي را بررسي کنند سازمان

 خود را تخمين بزنند و چنانچه بررسي ها نشان داد يکي توانند توانايي شرکت هاي زير مجموعه مي اين بررسي ها

 يکي . بگيرد نظر تواند عکس العمل هاي پيشگيرانه در مي ، از شرکت هاي وابسته داراي نگراني عمده اي است

 چرا که اصولا ، باشد مي تجزيه و تحليل سهام به وسيله خريداران سهام ديگر از موارد استفاده از نتايج اين تحقيق،

 از اين رو آن ها . باشند مي مداران علاقمند به دانستن وضعيت آينده شرکت هايي که قصد خريد آن را دارند سها

 نسبت به ادامه فعاليت و يا عدم فعاليت شرکت ها در سال هاي آينده توانند با استفاده از اين تجزيه و تحليل، مي

 در پيش بيني موضوعات مختلف مديريت، اين رويکردها شامل روش هاي قدرتمندي . اطلاع حاصل نمايند

 نرخ ارز، تقاضا، فروش، شود در پيش بيني صادرات، مي بنا براين پيشنهاد . اقتصاد و حوزه هاي اقتصاد مالي است

 . استفاده شود ن روش ها ي ز از ا ي ن ره در ايران ي غ نفت و طلا،

 ي د ي ف واژگان کل ي تعر - ۸ - ۱

 ه شرکت از ي حداقل  نصف سرما وارده، ي ان ها ي ر بر اثر ز قانون تجارت اگ ١٤١ بر اساس ماده : ١ ورشکستگي -

 فوق العاده صاحبان سهام را دعوت کند تا موضوع مي ره مکلف است بلافاصله مجمع عمو ي ئت مد ي ان برود، ه ي م

 د در ي به انحلال شرکت ندهد، با ي هر گاه مجمع مزبور را . صدر صادر شود ي و را ي ا بقا شرکت بررس ي انحلال

 ، ي صقر ( ه موجود کاهش دهد ي ه شرکت را به مبلغ سرما ي سرما ن قانون، ي ا ٦ ت مقررات ماده ي رعا همان جلسه و با

١٣٧٦ .( 

 ل شده ي تشک اي از تعدادي عناصر مرتبط به هم به نام نرون يک ساختار شبکه : ٢ ي مصنوع ي عصب ي ها شبکه -

 هاي شبکه . دهد انجام مي هايي است و يک عمل نسبتا ساده و محلي را ها و خروجي که هر نرون داراي ورودي

 ). ٢٥:١٣٨٧ منهاج، ( گيرند خود را طي يک پروسه يادگيري فرا مي عصبي عموماً عملکرد

 مسيرهاي شبکه عصبي داراي . يک شبکه عصبي با اطلاعات بازخورد است : ٣ شبکه عصبي بازجرياني -

 و امکان وجود مسير بازخورد اطلاعات از خروجي به ورودي در کنار مسيرهاي عادي ورودي به خروجي

 ). ٢٤٥:١٩٩٤ ، ٤ فاست ( گويند مي ي يا نرون را شبکه عصبي بازجريان گره هر بازخورد روي

1   Bankruptcy 
2   Artificial Neural Networks 
3   Recurrent Neural Networks 
4   Faust



۷ 

 انتخاب بهترين عنصر از يک مجموعه از گزينه هاي در دسترس است و در ساده ترين مورد به : ١ بهينه سازي -

 اده از انتخاب سيستماتيک مقادير متغيرهاي کردن يا ماکسيمم کردن يک تابع با استف معناي حل مسئله براي مينيمم

 ). ٣٢٥ : ٢٠٠٠ ، ٢ و همکاران پانوس ( مجاز است صحيح يا حقيقي از ميان مجموعه هاي

1   Optimization 
2   Panos  et al



 فصل دوم

 پژوهش نه ي ش ي و پ ي نظر ي مبان

 مقدمه - ۱ - ۲

 ورشكـستگي، زمـان در . ورشكستگي شركتها معمولاً بر نقدينگي بازار سرمايه و توسعه اقتـصاد مـؤثر اسـت

 كـه بـه شـركتها ميدهنـد، بهـره مـي در ازاي وا بانكها معمولاً اعتباردهي بـه شـركتهاي ورشكـسته را كـاهش داده و

 گـذاري همچـون صورت مشابهي، مؤسسات سرمايه به . كنند مي درخواست بالاتري را براي جبران ريسك اضافي

 و خريـد ده و بيـشتر بـه سـراغ سـرمايه گـذاري بازنشستگي و شركتهاي بيمه، خريد سهام را كاهش دا هاي صندوق

 نقدينگي در بازارهاي سرمايه، افـزايش همه اينها به كاهش . كنند مي اوراق قرضه بانكها يا بازارهاي مشابه آن اقدام

 . ) ۱۳۸۹ کبخت و همکاران، ي ن ( منجر خواهد شد هزينه سرمايه شركتها و كاهش رشد اقتصادي

 ان يـ ب بورس اوراق بهادار از ي ا ابتدا مقدمه . نه پژوهش پرداخته شده است ي ش ي و پ ي نظر ي ح مبان ي ن فصل به تشر ي در ا

 پرداخته شده  و ي مال ي ح نسبت ها ي به تشر پرداخته شده و در ادامه ي ورشکستگ مفهوم ي سپس به بررس . شده است

ژوهش يـ ان ن يـ در پا . ح داده شده است ي به صورت مشروح توض ي عصب ي ک شبکه ها ي سپس تکن  ت صـور ي هـا ز، پـ

. اند قرار گرفته ي ن حوزه مورد بررس ي گرفته در ا



۹ 

 بورس اوراق بهادار - ۲ - ۲

 برخـوردار اسـت، ي اد ي ت ز ي از اهم ي ند توسعه اقتصاد مل ي ، بورس اوراق بهادار در فرآ ي د کلان اقتصاد ي از د

 ي رابطـه ا ي قتصاد مل ا ي افتگ ي ت بورس اوراق بهادار با درجه توسعه ي ت و اهم ي زان فعال ي توان گفت م مي که ي بطور

 ت منابع پس انـداز ي ر مولد و هدا ي راکد و غ ي نگ ي نقد ي در واقع، نقش بورس اوراق بهادار در گردآور . همسو دارد

 ، ي مولد، جلب مشارکت مردم ي اقتصاد ي ت ها ي فعال ي ن منابع مال ي و تام ي ه گذار ي مصارف سرما ي سرگردان به سو

 ي ه هـا ي ، جـذب سـرما ي نـ ي ر زم يـ ه و گـسترش اقتـصاد ز ي سـرما از فـرار ي ر ي ، جلـوگ ي ت مردم ي مالک ي گسترش مبان

 ). ۱۳۷۴ گلريز، ( ر است ي ، انکار ناپذ ي بودجه دولت و کمک به رشد اقتصاد ي ، کاستن از فشار کسر ي خارج

 ه ي سرما مي ه، با سه قرن سابقه در جهان، بازار متشکل و رس ي از بازار سرما ي بورس اوراق بهادار به عنوان بخش اساس

روژه هـا ي ن مـال ي تام . باشد مي ا اوراق قرضه با ضوابط و مقررات خاص ي فروش اوراق سهام د و ي خر ي برا  ي پـ

وبتر ي بخـش خـصوص ي نگ ي بلند مدت از محل پس انداز ها و نقـد ي ه ا ي سرما  ق يـ ن شـکل ممکـن، از طر ي ، در مطلـ

 است کـه انعکـاس مثبـت ي تصاد زان الحراره اق ي ه به م ي ل، بورس قابل تشب ي در تمث . ابد ي مي بورس اوراق بهادار تحقق

 ن ي به همـ . ه است ي ل سرما ي و عدم تشک ي از رکود، کساد ي آن حاک ي ه و انعکاس منف ي آن نشانه تحرک پول و سرما

ده اطم ي اقتـصاد يي ا ي تحرک و پو ي نه تمام نما يي ل شاخص بورس آ ي دل شان دهنـ ازار سـرما ي و نـ  ه و اسـتقرار ي نـان بـ

 ). ۱۳۷۴ ، يي کدخدا ( است ي ت اقتصاد ي امن

 ي ت بورس درتوسعه اقتصاد ي اهم - ۱ - ۲ - ۲

 ) ۱۳۷۴ ز، ي گلر ( : از ديد اقتصاد كلان، نقش بورس اوراق بهادار از چهار بعد قابل تامل است

 آوري وجوه لازم بـراي ترين راههاي جمع تجهيز منابع مالي از طريق فروش اوراق قرضه و سهام يكي از مطمئن - ۱

 تواننـد تحـت ضـوابطي از ض استقراض از نظام بـانكي مـي واحدهاي توليدي و تجاري به عو . گذاري است سرمايه

 . طريق فروش سهام يا اوراق قرضه در بورس اوراق بهادار، نيازهاي مالي خود را تامين كنند

 تقسيم مالكيت هاي بزرگ از طريق فروش سهام آنها در بورس اوراق بهادار از ديد اقتـصاد كـلان بـه هـدفهاي - ۲

اي توليـدي و تجـاري، كمـك توزيع عادلانه تر درآمد و ني  ز احساس مـشاركت در عمـوم افـراد جامعـه در فعاليتهـ

 مالكيت يك بنگاه عظيم توسط يك فرد يا معدودي از افراد كه قادر به تامين مالي آن هستند، قابل . كند مي زيادي

 ي هـاي بـزرگ بـا علاوه بر ايـن چنانچـه امكـان تـامين منـابع سـرمايه گـذار . نيست “ ه مالكيت انبو ” قياس با مزاياي

. استقراض بانكي هم ميسر شود، مع هذا انتشار و فروش سهام به عموم، به منظور تامين منابع مالي ترجيح دارد


