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  دهكيچ

ه يـعلجهـاني بار كاسـتة جبهـ ياقتصـاد يدهايمقابله با فشارها و تهدبراي  ،»ياقتصاد مقاومت« ر بحثيدر چندسال اخ
به اهداف  يابيدست ،ن موضوعيشور وارد شد. هدف از طرح اك ياقتصادات يبه ادب يمقام معظم رهبر يشورمان، از سوك

 ياگونـهبـه ،ها مواجه استميشور با انواع فشارها و تحركه ك يطيدر شرا ،باشدمي شوركساله ستيانداز بچشم ياقتصاد
مسـتلزم  ،ين رشـديبه چن يابيود نگردد. دستكدار خود را تجربه و دچار ريزا، با ثبات و پادرون يه اقتصاد مستمراً رشدك

اسـت. در ايـن  يمولـد اقتصـاد يهاتيبه سمت فعال ينگينه نقديت بهيو هدا يگذارهيانداز، نرخ سرماش نرخ پسيافزا
اين مقالـه به اهداف خود بر عهده دارند.  يابياقتصاد در دست ينقش مهمي در كمك به بخش واقع يمال ي، بازارهازمينه
بـا اسـتفاده از روش توصـيفي و تحليـل ، ياقتصاد مقاومت يلك يهااستيس يسازادهيپ يبراثر مؤ ييهاه روشئارابراي 
هاي پژوهش، پردازد. بر اساس يافتههاي اقتصاد مقاومتي مينقش بورس اوراق بهادار در تحقق سياست يبه بررسمحتوا 

ت يدر قالب عرضه سهام حما يدولت يهابنگاه يان، واگذاريبندانش يهاتكشر ين ماليق تأميبورس اوراق بهادار از طر
اقتصاد  يلك يهااستيشدن خود در تحقق س يالمللنيالا و بك يدر بورس تخصص يكاستراتژ يالاهاكد، عرضه ياز تول
  دارد. يينقش بسزا يمقاومت

  د.يت از توليحما، سهام ين ماليالا، تأمك يتخصص يها، بورس اوراق بهادار، بورسياقتصاد مقاومت ها:دواژهيلك
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  مقدمه

ه يـا و متحـدانش عليكـمرآويژه بـهجانبه غرب، يك يهاميش تحريافزا ير و در پيدر چند سال اخ
به توان مي ،طين شرايم شد. از جمله اكشور حاكبر اقتصاد  يط خاصيران، شرايا ياسلام يجمهور

اشـاره  كيبـاننظـام و  يزكـمر كم باني، تحريارز كتورم، شوش ي، افزاياهش نرخ رشد اقتصادك
ش ياقتصـاد بـ يلك يهااستير نگرش و راهبرد در سيياز به تغيط نين شرايبا وجود ا ،ني. بنابراكرد
اقتصـاد « ،يمقـام معظـم رهبـر از سـوي 1389در سال به همين دليل، د. يگرديش احساس مياز پ

بـا  يف متفاوتيتعار ،ن حاليشد. با امطرح  ين جنگ اقتصاديبا امقابله به عنوان راهبرد ، »يمقاومت
 يف را خود مقام معظم رهبرين تعريه بهتركانجام شده است  ياز اقتصاد مقاومت ،متفاوت يهانگاه
كـه در شـرايط فشـار، در  ييعني آن اقتصـاد ياقتصاد مقاومت«اند: ان فرمودهيبگونه اينن واژه ياز ا

 يشـكوفاي و رشـد كنندهتعيين تواندمي شديد يهاها و خصومتشرايط تحريم، در شرايط دشمني
  ).16/5/1391( »باشد كشور
بر اساس  ،1392بهمن  29خ يدر تار يمقام معظم رهبر ياز سو »ياقتصاد مقاومت« يلك يهااستيس

 د.يـص مصـلحت نظـام، ابـلاغ گرديپس از مشورت با مجمـع تشـخ ،يقانون اساس 110اصل  يكبند 
ن و يب قـوانين و تصـويازمنـد تـدوين ،يمقـام معظـم رهبـر ياز سـو يابلاغـ يهـااسـتيس ياجرا

و  ياز جانـب نخبگـان علمـ يارشناسـك يلان، و بحث و بررسئومس ياز از سويها مورد ندستورالعمل
 يهااستيس يسازادهيپبراي  يمختلف اقتصاد يهاخشر بيدر ز يالگوها يطراحهدف  اب ،انيدانشگاه

در اقتصـاد مطـرح  يمـل بخـش واقعـكه به عنوان مك ،ياقتصاد يهار بخشياز جمله ز باشد.يم يلك
 مـهيو ب )Capital Market( هي، سـرما)Money Market( پـول يه از بازارهاكاست  يمال شود، بخشيم
)Insurance Market( است. ل شدهكيتش  

 كسـيت و انتقال ريرينه منابع، مديص بهيز و تخصيهمچون تجه ييردهاكاركبا  ،يمال يبازارها
اقتصاد، شـناخته  يبخش واقع يه برايردن سرماكفراهم براي ه اقتصاد كره به عنوان موتور محريو غ
 شـاو)، 1973( نـونكيم ،)1969( تيگلداسـمگـران همچـون ليـتحل اغلبه ك ياگونهبه شوند.يم
 يبازارهـاي مـال قيتوسعه و تعم :معتقدند )1996( زروسو  نيلو)، 1993( نيلو ونگ كي)، 1973(
بـورس ، يمـال يفعال در بازارهـا يان نهادهايش دهد. در مياقتصادي را افزا سرعت رشد توانديم

اسـت. امـل كن بازار به بـازار رقابـت يتريكنزد ،هين بازار سرماكن ريتربه عنوان مهم اوراق بهادار
بـه  يمنـابع مـال يدهـرگذار از جملـه جهـتيتأث يهانقشارتقاي با توجه به  ،بهادار اوراق بورس
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قلـب تپنـده «بـا عنـوان از آن ، يد و رشـد اقتصـاديت توليش ظرفيو افزا يگذارهيسرما يهاطرح
  شود.ياد مي »اقتصاد

مثبـت بـورس اوراق  ياقتصاد يردهاكاركن ي، همچنياقتصاد مقاومت يلك يهااستينظر به ابلاغ س
با اسـتفاده  ،ل محتوايو تحل يفيپژوهش با روش توصاين در  ،)كسيت ريريها، مدمتيشف قك( بهادار

 يهـاتكشر ين ماليق تأمياز طر ،بورس اوراق بهادار«ه كپردازد يه مين فرضيا ياز منابع معتبر به بررس
 يكاستراتژ يالاهاكد، عرضه يت از توليدر قالب عرضه سهام حما يدولت يهابنگاه يان، واگذاريبندانش

نقـش  ياقتصـاد مقـاومت يلـك يهااستيدر تحقق س ،شدن خود يالمللنيالا و بك يدر بورس تخصص
همچـون، اسـتفاده از  يمـوارد ،بورس اوراق بهادار يردهاكاركارها و كن راهياز جمله ا». دارد ييبسزا
ت يق سهام حمايها از طرارانهي يان، هدفمنديبندانش يهاتكشر ين ماليأمت يه برايت بازار سرمايظرف

ت يـالاهـا، تقوك يبنـدت صنعت بستهيتقوبراي الا ك يتخصص يهات بورسي، استفاده از ظرفدياز تول
 يهـااز شـاخص يكـيبـه عنـوان  ،يدارن گسترش فرهنگ سهاميو همچن يكاستراتژ يالاهاكبورس 
  در اقتصاد اشاره نمود. يت مردمكمشار

  ات موضوع ينه و ادبيشيپ

 ةدربار يا عملي و ينه نظريشيا پيتوب و كا تجربه مدون و ميه ينون نظركتا ،قات به عمل آمدهيطبق تحق
ف و ابعـاد مزبـور يمطالعات انجام شده در حـد روشـن شـدن تعـارهمة . وجود ندارد ياقتصاد مقاومت

قـرار  يهـا تحـت فشـار مضـاعفميهر روز با توجه به گسـترش تحـر هك اقتصاد ما ،در نتيجه .باشديم
، 1392ران، ديگـمرزبـان و (دارد د يجد يهايسازنه و مدلين زميدر ا يآورار و نوكاز به ابتين ،رديگيم

 ،شـورك ياقتصـاد يدر فضـا ير و با مطرح شدن اقتصاد مقاومتياخ چند سال يط ،ن حالي). با ا4 ص
آنهـا  نيتـرر به مهميدر ز. انجام شده است ،ه در تحقق آن نقش دارندك يو عوامل ن بابيدر ا يمطالعات

  پردازيم.مي يو اقتصاد مقاومت يمال يبازارهابا در ارتباط 
 يگذارهيو سرما يشاخص مقاومت يرابطه عل«با عنوان  كيمشتر ة)، در مقال1391( كريزو  يميابراه

 ،رانياقتصاد ا يرد مقاومتيكرو ي، به بررس»يرد مقاومتيكبر رو ياز اقتصاد مبتن يتجرب يليران: تحليدر ا
 يخـارج يگـذارهيت و جذب سرمايو در جهت تقو ياقتصاد يهاميدر برابر تحر يعنوان مدل دفاعبه

ن يتـرمهـم ييبـه شناسـا ،)1359 -  1390( يهـاسال يط يزمان يافت سريپرداخته و با استفاده از ره
ل پرداخته، با توجه يبه تحل ياقتصاد مقاومت يبراساس الگو ،آنها ردكعمل ياثرگذار و چگونگ يرهايمتغ
كه د و مشخص شد يبرآورد گرد GARCHمدل با روش  ،ثابت نبود يانس شاخص مقاومتيه واركنيبه ا
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ه كرند يگيرا م جهين نتياايشان  ،تيرها وجود دارد. در نهايشتر متغين بيو بلندمدت ب يرابطه تعادل يك
ا يگردد يجاد ميه اك يرييهر تغ ،گريد يسان است. از سويك يمثبت و منف يهاانهكت يبرا يريپذنوسان
رود ين مياثر آن از ب يپس از مدت ،وارد شود ينشك يرهايق متغياز طر ينشكر وايه به متغك ياانهكهر ت
 يهـامزبـور ضـعفرد يكـرو ،ن وجوديگرداند. با ايبرم يانس را به سطح متوسط رشد اقتصاديو وار
  ند.كيد مييشور را تأكدر  يگذارهيدر جذب سرما ياساس

 يبـرا ياهيـرو يه ارزياوراق دوسـو«با عنـوان  كي)، در مقاله مشتر1392( يبهاروندو  يابوالحسن
 ياقتصـاد مقـاومت يارهـايمطابق بـا مع يابزار ي، به معرف»ينوع ياقتصاد مقاومت يكدر  يمعاملات ارز

ات يشور، با استفاده از ادبكاقتصاد  يهاكسين ريتراز مهم يكيبه عنوان  ،نرخ ارز كسيت ريريمد يبرا
اوراق «ه بـا نـام كـ ،ديـن ابـزار جديـبه اوراق بهادار نمودند. ا ينيع يهاييل دارايند تبديامربوط به فر

شـور كاقتصاد  يروشيپ يارز يهاكسيتواند ريه مكاست   يشده است، ابزار يمعرف »يه ارزيدوسو
  پوشش دهد. يشرعمقررات را با لحاظ  كيباننظام و 

در چـارچوب  كيع عادلانـه منـابع بـانيتوز«با عنوان  كيمشترة )، در مقال1392( ارانكهمو  سراج
ن يبـ ياواسطه يها را به عنوان نهادهاكدر اقتصاد، بان كيگاه نظام بانيان جاي، پس از ب»ياقتصاد مقاومت

را از  يزكمر كبان يپول يهايگذاراستيها سكن بانينند. همچنكيم ياقتصاد معرف يو مال يبخش پول
ان يـبـه ب ،تينند. در نهاكيت مياقتصاد هدا يلات به سمت بخش واقعياهش تسهكا يش و يق افزايطر
 ه:توان بـمي ه از جمله آنهاكپرداختند  يدر جهت تحقق اقتصاد مقاومت كياز نظام بانيمورد ن يارهاكراه
. 3 و هـا؛ارانهي يهدفمند يها موجود در اجرااصلاح ضعف. 2سرگردان در جامعه؛  ينگياهش نقدك. 1

  رد.كد اشاره يردن تولكفعال  يبرا كيلات بانيپرداخت تسه
در  كيع عادلانـه منـابع بـانيـتوز«بـا عنـوان  كيمشـتر ة)، در مقالـ1392( ارانكـو هم يمولو

ص منـابع در نظـام يز و تخصـيـتجه يهاوهيش يبحث و بررس، پس از »يچارچوب اقتصاد مقاومت
ع عادلانـه منـابع در نظـام يـتوز يارهايان اصول و معي، به بيكلاسك يداركو بان ياسلام يداركبان
 اصـل .2اصل احـراز ارزش افـزوده؛ . 1 توان ازمي ارهاين اصول و معيپرداختند. از جمله ا كيبان

 و اتيضـرور هكـ دهندينشان م ،انيدر پاآنان نام برد.  اشتغال جاديا اصل .3 و منابع؛ متوازن عيتوز
 يبـرا شده يطراح ينظارت و ينترلكنظام  از يتابعد يبا ،كيبان نظام در يمال نيتأم يبرا هياول حقوق

  .باشد يسازمان يندهايافر
 يهـااسـتيه در سيگاه بـازار سـرماين جاييتب«با عنوان  ي)، در گزارش1393( انيفرهانو  اوندك

و معرفـي  ين اقتصـاد مقـاومتيـيضـمن تب ،ل محتـوايـو تحل يفي، بـا روش توصـ»ياقتصاد مقاومت
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انـد. در پرداخته يه در اقتصاد مقاومتيگاه بازار سرماين جاييبه تب ،هاي كلي اقتصاد مقاومتيسياست
. كننـدميمطـرح  ير اقتصـاد مقـاومتيناپـذاركت به سمت بازار را به عنوان ضـرورت انكحر ،انيپا

و در مقـام كننـد ميمطـرح  ياقتصـاد مقـاومت يهـااز چـالش يكيعنوان ارز را به كسين ريهمچن
  پردازند.يم يه ارزياوراق دوسو يبه معرف ،شنهاديپ

در  ،يگاه و نقش بورس اوراق بهادار در اقتصاد مقـاومتيدر ارتباط با جا يمطالعات نظر به خلأ ،حال
رد كارك يبه بررس ،يدگاه مقام معظم رهبرياز د يالزامات تحقق اقتصاد مقاومتان يپس از ب ،پژوهشاين 

  پردازيم.مي ياقتصاد مقاومت يلك يهااستيدر تحقق س بورس اوراق بهادار

  يدگاه مقام معظم رهبرياز د يالزامات تحقق اقتصاد مقاومت

 ينـيبشيها پـحلاست تا راه جانبهنگاه جامع و همه يكجاد يا يبرا يريمس ،ياستيس يهاف بستهيتعر
هـا حلر راهيننده ساكتيتقو يه حتكبل ،ندكجاد نيرا ا يديل جدكلات، نه تنها مشكحل مش يشده برا

اند شده يطراحاي گونهبهنگاه بلندمدت هستند و  ياغلب دارا ،ياستيس يهان بستهين ايز باشد. همچنين
  ).326 ، ص1393، ينسب و سلاميعيسم( ندينما يبانيرا پشت يتا در بلندمدت اهداف خاص

  ن آمده است:ين چنيا ،ياقتصاد مقاومت يلك يهااستيدر مقدمه س
 اندازچشـم سـند اهـداف به يابيدست و ياقتصاد مقاومت يهاشاخص بهبود و ايپو رشد نيتأم هدف با
 مولـد، سـاز،فرصـت ر،يپـذانعطاف ،يجهاد يرديكرو با يمقاومت اقتصاد يلك يهااستيس ساله،ستيب

  .)1392بهمن  29، ياقتصاد مقاومت يلك يهااستيس( گردديم ابلاغ گرابرون و رو شيپ ،زادرون

 يهـااسـتيم بـر سكحـا يلـكرد يكروگر انيب ،ياقتصاد مقاومت يلك يهااستيس يدر ابتدافوق مقدمه 
 يهـااستيتحقق سبراي مختلف  يهاالگوها و روش يه طراحين امر در زمنيد ايه باكباشد يم يابلاغ

  رد.يان امر قرار گيارشناسان و متولكمدنظر  ياقتصاد مقاومت يلك
باشد تا بتوانـد بـا يشور مكدر  يازمند الزاماتين ياقتصاد مقاومت يلك يهااستيتحقق س ،ن حاليبا ا

 به اهـداف مطـرحدستيابي  داشته و سرعت يهمخوان يابلاغ يلك يهااستيس يدر ابتدافوق رد يكرو
 يمباحث مطـرح شـده از سـو يل با بررسيدر ذ ،ن اساسيد. بر ايع نمايها را تسراستين سيشده در ا

در قالـب  ،شـانياز منظـر ا يان الزامات تحقق اقتصاد مقـاومتير به بياخ يهادر سال يمقام معظم رهبر
ز يـن يلـك يهـااسـتين مـوارد در روح سياز ا كه هريك ،مدت و بلندمدتوتاهكجدول در دو بخش 

  شود.يگنجانده شده است، پرداخته م
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  يدگاه مقام معظم رهبرياز د ي: الزامات تحقق اقتصاد مقاومت)1( جدول
  ياقتصاد مقاومت يهانه الزامات و مؤلفهيدر زم يانات مقام معظم رهبريب يالزامات اقتصاد مقاومت فيرد

 يمدت تحقق اقتصاد مقاومتوتاهكالزامات 
  ).2/6/1391( يك ركن اقتصاد مقاومتى، حمايت از توليد ملى است؛ صنعت و كشاورزى داخلىتوليدت ازيحما 1
روى اين مسئله دقت كنيد، خيلى بايد كار كنيد. واقعاً بايد منابع  ...مهمى است؛ ة منابع ارزى هم مسئلة مسئل  يت منابع ارزيريمد  2

  .)2/6/1391( منابع ارزى بايد مديريت دقيق بشود،به هر حال ...ارزى را درست مديريت كرد. 
مديريت مصرف، يكى از اركان اقتصاد مقاومتى است؛ يعنى مصرف متعادل و پرهيز از اسراف و ة مسئل  مديريت مصرف  3

 را دارد اللهّسبيلتواند ادعا كند كه اين اجر جهاد فىانسان مي ...كه اين واقعاً جهاد است.  ... تبذير؛
)3/5/1391(. 

ى حداكثرى از زمان استفاده  4
 و منابع و امكانات

كشيد، امروز خوشبختانه با هاى متمادى طول ميهائى كه سالاز زمان بايد حداكثر استفاده بشود. طرح
  .)3/5/1391( بردارى رسيد. بايد اين را در كشور تقويت كردبهره... بيند كمترى انسان مىةفاصل

الساعه و تغيير مقررات، جزو هاى خلقحركت بر اساس برنامه، يكى از كارهاى اساسى است. تصميم  برنامه حركت بر اساس  5
  .)3/5/1391( ... .زندشود و به مقاومت ملت ضربه ميوارد مي» اقتصاد مقاومتى«ى است كه به يهاضربه

 يالزامات بلندمدت تحقق اقتصاد مقاومت
ه كيت( مردمى كردن اقتصاد  6

  مردم)بر 
تواند كه اعلام شد، مي 44هاى اصل مردمى كردن اقتصاد، جزو الزامات اقتصاد مقاومتى است. اين سياست

 . بخش خصوصى را بايد توانمند كرد..يك تحول به وجود بياورد؛ و اين كار بايد انجام بگيرد. 
)3/5/1391(. 

و مهم، مقاوم بودن اقتصاد است. اقتصاد بايد مقاوم باشد؛ بايد بتواند  ي، يك ركن اساسيدر اقتصاد مقاومت  مقاوم بودن اقتصاد  7
  .)1/1/1392( دشمن قرار بگيرد، مقاومت كندةدر مقابل آنچه كه ممكن است در معرض توطئ

هاى شركتهمين ... تواند اين اقتصاد مقاومتى را پايدار كند،هاى مهمى كه مييكى از بخش به نظر من،  انياقتصاد دانش بن  8
  .)8/5/1391(بنيان استدانش

ة كاهش وابستگى به نفت يكى ديگر از الزامات اقتصاد مقاومتى است. اين وابستگى، ميراث شوم صد سال  كاهش وابستگى به نفت  9
 .)3/5/1391(ماست

 يكادمكو ا ين دانشگاهييتب  10
 ياقتصاد مقاومت

اقتصاد ة تيد؛ بسيار خوب، با زبان دانشگاهى، همين ايدشما دانشجو هستيد، استاد هستيد، اقتصاددان هس
  .)16/5/1391( مقاومتى را تبيين كنيد؛ حدودش را مشخص كنيد

  ياقتصاد مقاومت يلك يهااستيدر تحقق س بورس اوراق بهادار يردهاكارك

منـابع ص يز و تخصـيـدر تجه يگاه خاصيه جاك ،هيبازار سرما يبهادار به عنوان نماد اصل اوراق بورس
ال گر فعّـميخود تنظ ين نهادهايتردارد، از جمله مهم يگذارهيسرما يهاپروژه ين ماليو تأم ياندازپس

 يبورس اوراق بهادار، فراهم آوردن بـازار ياصل ةفيد. وظيآيشمار مدر بازار دست دوم اوراق بهادار به
نظارت بـر  يمناسب برا يستمين سيهمچن ،رفته شدهيبهادار پذ ستد اوراق و داد يشفاف و منصفانه برا

در  ،ني). بنـابرا17 ، ص1393ا، ينيلطف( آن است ياعضا يهاتيات بازار و فعاليان داد و ستد، عمليجر
بورس اوراق بهـادار در  يردهاكاركن يترمهم يبه معرف ،بورس اوراق بهادار يهايژگيبر اساس واينجا 

  پردازيم.مي ياقتصاد مقاومت يلك يهااستيتحقق س
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  انيبندانش يهاتكشر ين ماليتأم

هـا و تكت از شـريـقـانون حما يـينامـه اجرانيـيآ 2 بر مـاده يان مبتنيبنها و مؤسسات دانشتكشر
گونـه نيـا ت وزيـرانئـهي 1391 مصوب ،ها و اختراعاتينوآور يسازيان و تجاريبنمؤسسات دانش

  .شودميف يتعر
ج ينتا يسازيتجار«و » ياربرد اختراع و نوآوركگسترش و «نه يه در زمكان يبنها و مؤسسات دانشتكشر
برتر و بـا ارزش افـزوده  يهايالا و خدمات) در حوزه فناوركد يو تول يطراح شامل( ق و توسعهيتحق
  .شونديان محسوب ميبنا مؤسسه دانشيت كند، شرينمايت ميفعال» بالا

)، لازم 2 -  بنـد( ياقتصاد مقاومت يلك يهااستيان در سيبندانش يهاتكگاه شريت جايبا توجه به اهم
هـا بـه تكن شريا ين ماليبحث تأم ،رونياشود. از ياژهيها توجه وتكن شريرد و نقش اكاركاست به 

 يبـرا يافكـ يه عمـدتاً از منـابع مـالك يرده و جوانكل يار داشتن با قشر تحصكل نوپا بودن و سرويدل
ن يـا ين ماليتأم يبرا ،ن مصوبيابد. البته در قوانييت ميستند، اهميبرخوردار ن هاتكن شريا ياندازراه
 ياساسنامه صندوق نوآور( در نظر گرفته شده است ييوفاكو ش ينوآورصندوق   ياندازها، راهتكشر
  ).يكفصل اول، ماده ، 1389، مصوب ييوفاكو ش

 يمـال يهـايـيد دارايبلندمدت از نظـر سررسـ يبه عنوان بازار ،بورس اوراق بهادار)( هيبازار سرما
براي ان يبندانش يهاتكشر ين ماليدر تأم ،ييوفاكو ش ينوآورو صندوق  كينار نظام بانكتواند در يم

ت كق مشاريها به عموم جامعه از طرتكشر ين معرفيعلم و اختراعات در جامعه و همچنسازي نهينهاد
  داشته باشد.  ياژهيمردم، نقش و

  محوردانش يهاصندوق. الف

 انيـبندانش يهاس صندوقيتأس ،هيها در بازار سرماتكن شريا ين ماليتأم يهان روشيتراز مهم يكي
پروژه محـور  يهاا همان صندوقي كمشتر يگذارهيسرما يهادر قالب صندوق ،محور)صندوق دانش(
ن يـا يانـداز. در واقـع راه)343ــ342 ، ص1389 ...،پژوهشت يريارشناسان مدكمشاوران و ( باشديم

 يريگلكن عوامل شيتراز مهم يكيبه عنوان  ،يه و توسعه فناورين بازار سرمايوند بينه پيزم ،هاصندوق
از اصـول  يكـيبه عنوان  ،انيبنتحقق اقتصاد دانش ين گام برداشتن برايزا و همچندرون يرشد اقتصاد

  نمايد.را فراهم مي ياقتصاد مقاومت ياصل
ن يـثـر اكبـودن ا يرانتفـاعين غين اسلام و همچنين مبيعلوم در د يريت دانش و فراگيل اهميدل به
 الحسـنهق اوراق قـرضيـهـا را از طرن صندوقيتوان منابع اي، ميريگلكه شيها در مراحل اولتكشر
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رد. كـز يتجه يرانتقاعيغ يبه عنوان اوراق )481 صهمان، ( يو اوراق وقف )462، ص 1391ان، يموسو(
د كيار مورد تأيه بسكالحسنه و وقف در جامعه قرض يويكن ج فرهنگين روش علاوه بر ترويدر واقع ا

ه تنهـا كـ يان در مقابـل حـالتيـبندانش يهاتكشر ين مالينه تأمين اسلام قرار گرفته است، هزين مبيد
در  يو نـوآور ييوفاكلات از صندوق شيافت تسهيو در كيلات بانياز جمله تسه يمحدود يهاروش

به منظور فراهم  ،هان صندوقيت از ايحما يبرا ،نيافت. علاوه بر اياهش خواهد كنظرگرفته شده بود، 
فعـال در بـازار  يتواند نهادهـا و مؤسسـات مـاليه، دولت ميدر بازار سرماآنها  ط گسترشينمودن شرا

ق و توسعه خـود را در يبخش تحقافته به ياز منابع اختصاص  يه سالانه درصدكند كه را موظف يسرما
  باشد.يل ميبر اساس نمودار ذ ،محوردانش يهاار صندوقكروش  نند.ك يگذارهيها سرمان صندوقيا

  محوردانش يهاق صندوقيان از طريبندانش يهاتكشر ين مالي: تأم)1(نمودار 
  
  
  
  
  
  

  محوردانش يهاق صندوقيان از طريبندانش يهاتكشر ين ماليند تأميفرا

 يهـابـه صـندوق يرانتفـاعيغ ين مـاليتـأمبـراي ان يـبندانـش يهاتكشر يدرخواست از سوئة اراـ 
  محور؛دانش

 ان؛يبندانش يهاتكشر ين ماليخواستار تأم نِيريخ ياز سو يانتفاعريد اوراق بهادار غيخرـ 
توانند اوراق خود را در بورس اوراق بهادار به يم نيريخو گذاران هيسرما ،ينگياز به نقديدر صورت نـ 

 فروش برسانند؛

  دهيبورس ا. ب

 ياندازند، راهكت يحما يان از لحاظ ماليبندانش يهاتكتواند از شريه ميه بازار سرماك يگريد يهاروش
بـه  يت صنعتكياختراع خود را در اداره ثبت مال هك ين صورت است مخترعانيبه ا؛ باشديم »دهيبورس ا«

عرضه  يركف يهاييدر بازار داراطرح مدون  تشاف را در قالبكا ايتوانند آن اختراع و ياند، مثبت رسانده

 بنيانهاي دانششركت محورصندوق دانش گذارانسرمايه

 اوراق بهاداربورس 
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ده يـاختـراع را از صـاحب ان يـا ايتوانند ياز دارند، مين اختراع نيه به اك يعيها و صناصاحبان بنگاه. نندك
 ين منابع مـاليمأت ،بين ترتينند. به اكت كآن، با صاحب اختراع مشار يسازيا در تجاريرده و ك يداريخر

ده يــق بـازار ايـطر باشـد، ازيم يقابل توجه يمنابع مال ه اغلبك ،ده و اختراعيردن اكياتيعمل يلازم برا
س سـازمان بـورس اوراق بهـادار در يتوسـط رئـ 1393سـال  ،دهيبورس ا يانداز. بحث راهگيردميانجام 
  شور وعده داده شده است.كقانون برنامه پنجم توسعه  17ماده » د«بند  ياجرا يراستا

  ريپذمخاطره يهاصندوق. ج

 ،قابـل اجـرا اسـتبـورس اوراق بهـادار) ( هيبـازار سـرما كمـكه به ك ،ين ماليتأم يهاگر روشياز د
ا و يكـمراچـون  يصـنعت يشـورهاكاز  ياريار در بسكن يباشد. اير ميپذمخاطرهها صندوق ياندازراه

بـالا همـراه  كسـيده و اختراعات با ريا يسازيتجار يدر راستا يقابل قبول ييهاتيانگلستان به موفق
 ةنيشور)، زمك( هيها در بازار سرمان صندوقيا يانداز. با راه)1393 ا،ينيلطف و : نظرپوركر.( بوده است

شود. يبالا فراهم م كسيان با ريبندانش يهاتكو شر يدانشگاه يهايآوراختراعات و نوع ين ماليتأم
 يتجـار يهـادهيبا اهداف گسترش ا ،انيبندانش يهاتكشر ين ماليتأم ير برايپذمخاطره يهاصندوق
 يهاها با صندوقنوع صندوقن ين ايتفاوت ب ،ن حاليباشد. با ايبالا،  قابل استفاده م كسينه و ريبا هز
عرضـه بـراي انـداز بلندمـدت ن داشـتن چشـميها و همچنيگذارهيبالاتر سرما كسيدر ر ،محوردانش
 ،محـوردانـش يهـاصندوق ،در مقابل باشد.مي يسازيمشمول تجار يهايآورابداعات و نوع يجهان

محـور دانش يهـاتوجه دارد. در واقع صـندوق يو فرهنگ يو مسائل اجتماع يداخل يازهايتر به نشيب
تر برخوردارند، مك يتر و سودآورنييپا كسيه از رك ،يو انسان يشتر در حوزه علوم اجتماعيتوانند بيم

هماننـد  ،ريپـذمخاطره يهاصـندوق قيـاز طر انيبندانش يهاتكشر يمال نيتأم نديفرا. ندينمات يفعال
منـابع صـندوق اقـدام بـه فـروش  زيـه در زمان تجهكتفاوت  نيبا ا ؛باشديم محوردانش يهاصندوق
  .دينمايم المنفعهاوراق عام يجابه ريپذمخاطره يگذارهيسرما يواحدها
بـورس ( هيق بازار سـرمايان از طريبندانش يهاتكشر ين ماليتأم يهاجاد تنوع روشيبا ا ،نيبنابرا

بـه  ،انيـبنتحقق اقتصاد دانش يبستر لازم برا ،كيجمله نظام بانها از ر روشينار ساكدر  ،اوراق بهادار)
  شود.يفراهم م ياقتصاد مقاومت ياز اصول اصل يكيعنوان 

  الاك يتخصص يهابه بورس يكاستراتژ يالاهاكت ورود يتقو

هـا عـام الاهـا را از حـوزه رقابـتك يبرخـ ياسـيو س ي، اجتمـاعياقتصادگوناگون ل يشورها به دلاك
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 يبـرا يدهنـد. گـاهيتحت پوشش قرار م يتيمختلف حما يرا با ابزارهاآنها ، دهيشكرون يب يالمللنيب
و  يابلنـد تعرفـه يوارهـايبـا د ،را ندارند يخارج يالاهاكه هنوز قدرت رقابت با ك ،ع نوپايحفظ صنا
ان كـاشـتغال و عـدم اممسـئله  يدهنـد. گـاهيت قـرار مـيرا تحت حماآنها  يسخت فن ياستاندادها

ت يفكيل هجوم واردات ارزان و بعضاً با يه به دلك يمشاغل يبرا ،مدتوتاهكد در يمشاغل جد ينيگزيجا
اگـر برنامـه و در ايـن صـورت  .شوديم يتيحما يهااستياز دست خواهد رفت، موجب توسل به س

ل يـتحمهـا در ن دولـتيبه بـار سـنگ ،شورها نباشدكگذاران استيس يش رويدر پ يبلندمدت يدورنما
 يو اقتصـاد ياسـيموارد هم نفوذ س يانجامد. در برخيم يارآمد و خارج از رده از نظر فناوركع نايصنا
را بـه وضـع و تـداوم آنهـا  ،هـا اثـر گذاشـتهتواند بـر دولـتيه مكاست  يديتول يهاا بخشيع يصنا
ل داشـتن يـرا بـه دلالاهـا كن يـارشناسـان اك). در واقع 1378فاضل، ( وادار سازد يتيحما يهااستيس

  نامند.يم »يكاستراتژ يالاك« يط خاص اقتصاديشرا
در . گـرددين مـيـيط خاص خـود تعيبراساس شرا يكاستراتژ يالاهاكمختلف نوع  يشورهاكدر 

در  يعنـي؛ اسـت ينسـب يران امـرياز جمله ا ،يشوركهر  يبرا يكاستراتژ يالاهاكن نوع ييقت تعيحق
ن نوع ييتع ،ن حالياند. با اقرار گرفته يكاستراتژ يالاهاكست يدر لگوناگون  يالاهاكمختلف  يهازمان

 ياز بـه بحـث و بررسـيـن ،باشـديمطرح م يمقاومت يه بحث اقتصادك يادر برهه يكاستراتژ يالاهاك
د. در كـرم يتقسـ يو صـادرات يتوان به دو گروه وارداتيرا م يكاستراتژ يالاهاكدارد. در واقع  يشتريب

ت يـاز اهم ،باشـنديجامعه م يو ضرور يشتيمع يازهايرفع ن يه براك يالاهاك ،يواردات يالاهاكبحث 
رد. در بخـش كـتوان به گندم و برنج اشاره يم ،الاهاكن يت برخوردارند. از جمله ايريمد يبرا يبسيار

از  يريفراوان و جلوگ ينسب يهاتيو وجود مز يصادرات يالاهاك يآورت ارزيل اهميز به دليصادرات ن
م. يباشيم يسازمقاوم يح برايت صحيريازمند مدين ،همه جانبه يهاميط سخت تحريدر شراآنها  ديتهد

 يشاورزك يالاهاكن يآن و همچن يهاهوردآنفت و فرتوان به مي، يصادرات يكاستراتژ يالاهاكاز جمله 
  رد.كالاها در جهان اشاره كن يننده اكدين توليتربه عنوان عمده ،چون پسته و زعفران

 ياقتصـاد مقـاومت يلـك يهـااسـتيه در سكيي است شور از آنجاكدر  يكاستراتژ يالاهاكت ياهم
ن يـبنـد ا 24م در چهـار بنـد از يمسـتقريا غيم و يبه صورت مستق ،يمقام معظم رهبر ياز سو يابلاغ
  اشاره شده است.آنها  ها بهاستيس

 يهـااسـتيتحقق س يبراآنها  شور، ضرورت توجه بهكدر  يكاستراتژ يالاهاك ييحال پس از شناسا
بـا  يهـا در مقـاطع مختلـف زمـاندولـت ،گردد. در گذشتهيش احساس ميش از پيب ياقتصاد مقاومت يلك
محصـولات، وضـع   ينيد تضـميـخر ،آنها ه از جملهك اندن اقلام نمودهيت از اياقدام به حما ييهااستيس
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 ،مـدتوتـاهكهـا در اسـتين سيـباشد. البتـه وضـع ايت از صادرات ميو حما يرداتن وايسنگ يهاتعرفه
 يترياقتصاد يهاازمند راهيبلندمدت ن ياما برا ،رگذار باشدين محصولات تأثيد ايت توليتقو يبراتواند مي
جملـه از . تحقق آن باشـد يو در راستا ياقتصاد مقاومت يلك يهااستيه بتواند در چارچوب سكم يباشيم
  باشد. يالا مك يت ورود به بورس تخصصيقابل يداراو  يكاستراتژ يالاهاكورود  ،ن اقداماتيا

الاها را بـه صـورت كلات خاص خود نتوانستند كل مشيبه دل ،يسنت يه بازارهاكاز آنپس در واقع 
ن يـبـا االاها مطـرح شـد. ك يسنت ياصلاح بازارهابراي الا كده بورس يطرح و ا ،ص دهندينه تخصيبه

ن يـاقتصاد بـوده اسـت. از جملـه ا يبه گسترش بخش واقع كمكالا كل بورس كياز اهداف تش ،حال
 يسازشفاف يبرا يسميانكالا مكباشد. بورس يمت  براساس نظام عرضه و تقاضا ميشف قك ،هاكمك
مشتقه  ياز جمله ابزارها ،كسيت ريريمد يان استفاده از ابزارهاكام ،هان بورسيالاهاست. در اكمت يق

  ).47 ، ص1389، يزنژاد و جواديعز( شوديفراهم م
  الا عبارتند از:ك يبه  بورس تخصص يكورود محصولات استراتژ يهاتيمز
در  يكاستراتژ يالاهاكمت يشف قكگردد. با يبازار فراهم مسازوكار مت براساس يشف قكة نيزمـ 

 يهـاقيتوانـد بـا تشـويه دولت مـكبل، ستيدولت ن يسومت از يبه وضع ق يازيگر نيد ،الاكبورس 
 ند.كن بازارها فراهم ينندگان به اكنندگان و مصرفكديشتر توليورود هرچه ب ينه را برايزم ياتيمال

ن يـبـا ورود ازعفـران و...)، ( شوركدر  يكاستراتژ يالاهاكاز  يبعض يت نسبيل داشتن مزيبه دلـ 
 ،صورت يهايسازل شفافيبه دلآنها  ت از اشتغاليو حما ين ماليتأمة نيزم ،الاكمحصولات به بورس 

 فراهم خواهد شد. 
بـه  يجهـان يشـور در بازارهـاك ،ةپستمانند  يكاز محصولات استراتژ يبعض يرگذاريل تأثيبه دلـ 

 كـرد.محصـول اعمـال گونـه اين يگذارمتيتوان قدرت خود را در قيم ،نندهكدين توليترعنوان عمده
شور را ك يزنن امر قدرت چانهيه اكر يپذمتيم بود، نه قيخواه يگذار جهانمتيشور قكما در  ،نيبنابرا

 ش خواهد داد. يافزا يجهان يدر بازارها
بودن توليد محصولاتي همچون گندم و برنج موجب وابستگي شديد بالابودن ميزان مصرف و پايين

 ةنـيزم ،الا و گسترش مبـادلات آنك يا به بورس تخصصالاهكن يبا ورود اكشور به خارج شده است. 
ن يـده و از اشـران فراهم يا يونيليم 75عرضه محصول خود در بازار  يبرا ينندگان خارجكديورود تول

ن يـياز را تعيمورد ن يكاستراتژ يالاهاكمت يق ،شور خودمانكم بر كط حايبراساس شرا توانيم ،قيطر
 يريرپـذينـه تأثيزم ،جهـانسراسـر مختلـف از  يهاتكل حضور فعال شريبه دل ،اركن ي. اقدام به اردك
 ابد.يياهش مكدر معاملات  يخصوص يهاتكر بودن شريل درگيبه دل ،هاميشور از تحرك
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شـور وجـود كدر  يكاسـتراتژ يالاهاكالاها، بخصوص كثر كه در ارتباط با اك يگريل دكمشـ 
ايـن نقيصـه اسـت.  يالمللـنيبـ ياسـتانداردهامطابق با  يو انباردار يبنددارد، فقدان صنعت بسته

بـه  ،ماننـد زعفـران)( يكاز محصـولات اسـتراتژ يبسـيار ياهش صادرات و خام فروشكموجب 
 يجـاد ارزش افـزوده بـراين امر سـبب ايا. شرفته شده استيپ يبندصنعت بسته يدارا يشورهاك

 ييو شناســا يآورارز يبــرا يتجــار يشــور از اســتفاده از برنــدهاكدن شــطــرف مقابــل، نــاتوان 
از يمورد ن يارهاكق سازويز از طرين امر نيجهان شده است. ا يشورهاكساير شور به ك يهاييتوانا

بـورس  يهـاتيـاز مز يكـيباشـد. يبه مرور قابل اصـلاح مـ ،الاك يالا به بورس تخصصكورود 
داد و ستد در بورس  يمتقاضه هر شخص كاست  ياالاها به گونهكردن كالا، استاندارد ك يتخصص

 مطمئن خواهد بود ،ل خواهد گرفتيه تحوك يت محصوليفكياز دن محصول، ياز به ديبدون ن ،الاك
  ).375 ، ص1385و ديگران،  يفراهان يرانيزنج(

واحـد  يا دارايـ( يبنـدت بسـتهيـقابل ،الاكـ يالا به بـورس تخصصـكورود  هاياز ضرورت يكي
ع و ياز نواقص صنا يكيرفع  ةنيزم ؛يبه بورس تخصص يكاستراتژ يالاهاكباشد. با ورود ياستاندارد) م
و  يكاسـتراتژ يالاهـاكرده و كت يخود را تقو يبندشود. اگر صنعت بستهيشور فراهم مكمحصولات 

الاها ك يتخصص يهاق بورسياز طر يالمللنيب يدر بازارها يرانيا كرا با برند و مار يت نسبيمز يدارا
 يبـرا يگذاران خـارجهيشـور بـه سـرماك يهـاتيـو ظرف ييتوانـا ييعـلاوه بـر شناسـا ،مينكعرضه 
 يجهـان يرگذار بودن در بازارهايل تأثيبه دل ،ياقتصاد يهامياهش تحرك ةنيران، زميدر ا يگذارهيسرما

 شود.يق فراهم مين طريخاص، از ا يالاهاك
ت خـدمات يـتقو ،يكالا بـر محصـولات اسـتراتژكـ يبورس تخصص يرگذاريگر موارد تأثياز دـ 
ه كق ين طريباشد. به ايد به مصرف ميره توليت زنجيامن يهان بخشيتراز مهم يكيبه عنوان  يانباردار
ود و كـط ريم بـازار در شـرايتنظـ ينه را برايزم ،يانات انبارداركبا داشتن ام ،الاك يتخصص يهابورس

الاها و در كاقدام به انبار  ،ط رونقيش عرضه محصولات در شرايان افزادر زميعني نند. كيرونق فراهم م
 كند.مياقدام به عرضه محصولات انبار شده  ،ودكط ريد در شراياهش تولكزمان 

ط يدر فواصل مختلف سال و در شـرا ،شوركدر  يكاستراتژ يالاهاكمت يق يبالا كسيرـ به دليل 
اهش كـ يبـه نـوعالا كـ يبه بـورس تخصصـ يكاستراتژ يالاهاكق ورود يز از طرين امر نياگوناگون، 

 يمتـيق كسـيپوشـش ر ،الاك يل بورس تخصصكيه تشياول يهااز رسالت يكيافت. در واقع يخواهد 
تواننـد يمشـتقه مـ يار داشتن ابزارهـايالا با در اختك يتخصص يها. بورسباشدمي يشاورزك يالاهاك

مربـوط بـه  يد مسائل شرعين امر بايشوند. البته در ا يكاستراتژ يالاهاك يمتيق كسياهش ركمنجر به 
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بحـث خـارج از موضـوع مقالـه اين كه را مدنظر داشت  يمال ير ابزارهاياستفاده از اوراق مشتقه و سا
  باشد.يممستقل  يازمند پژوهشيباشد و نيم

ن يچنـو هـم يداخلـ يهـاتياستفاده از ظرفبر  ،ياقتصاد مقاومت يلك يهااستيد سكيبا توجه به تأ
و  ياقتصـاد يهاتيو دخالت دولت در فعال يگرياهش تصدكشور و كصاد تشفاف در اق يجاد فضايا

نـه را يزم ،الاكـ يبه بورس تخصصـ يكاستراتژ يالاهاك، ورود ياقتصاد يهاتيت مردم در فعالكمشار
 ،الاكـ يتخصصـ يهابه بورس يكاستراتژ يالاهاكبا ورود كند. مين اهداف فراهم يتحقق تمام ا يبرا
گر فراهم يد يشورهاكبا  يرگذار در روابط اقتصاديتأث يكاستراتژ يالاهاك ينه رفع نواقص فوق برايزم
رگـذار در يتأث يعلاوه بر رفع نـواقص اقتصـاد ،شوركدر داخل  يبا رفع نواقص اقتصاديعني گردد. يم

فـراهم  يكاسـتراتژ يالاهاكنه يشور در زمكاقتصاد  ييوفاكش ةنيزم ،غرب ياقتصاد يهاميرابطه با تحر
ازمنـد توجـه ين ،ياقتصاد مقـاومت يلك يهااستيدر سمطرح به اهداف دستيابي براي  ،نيشود. بنابرايم

  م بود.يالا خواهك يتخصص يهابه بورس يكاستراتژ يالاهاكورود به  يجد

  شدن بورس اوراق بهادار يالمللنيب

ارا و قدرتمنـد كـ يو مال يقيوط به وجود دو بخش حقشرم ،يادر هر جامعه ياقتصادنه نظام يرد بهكعمل
، ار و در بخـش دومكـ يرويـالا و خـدمات و نك يبازارها، در بخش اول. )128، ص 1379وا، يش( است
نـار كدر ن دو بخـش يت ايفعال. )5ـ4ص ، 1386و ديگران،  يفرج( رنديگيه قرار ميپول و سرما يبازارها

از  يكهر كارآمد ريرد غكشود و عمليمطلوب محسوب م ينظام اقتصاد يبرا يافكشرط لازم و  ،گريديك
را در بلندمـدت  يگذاشته، تعادل و ثبات هر نظـام اقتصـاد يگر اثر منفيرد بخش دكاركبر  ،ن دو بخشيا

ه دو كـد يـآيدسـت مـبه يزمان ،يا ثبات بلندمدت هر نظام اقتصاديحه تعادل ينتدر ند. كيل مكدچار مش
  ).128، ص 1379وا، يش( نندكط متعادل عمل يخود در شرا يبا ارتباط درون ،اد شدهيبخش 

 يد در بخش واقعيتول ين عوامليرگذارترياز تأث يكيردن كفراهم  ،اقتصاد يبخش مال يرسالت واقع
ده ينام »ين ماليتأم«، يات مالين امر در ادبيباشد. ايت ميريار و مدك يروينار نكه، در يسرما يعنياقتصاد 

 يجـاد نـوآورياو  كجبران استهلا: ات استياقتصاد از ضرور يبرا ،ليه به دو دليشود. جذب سرمايم
 يخارج يگذارهيباشد. سرما يا خارجي يتواند داخليم ،يگذارهيسرماا هدف ه بيباشد. جذب سرمايم

م يمسـتق يگذارهيسرما يعني)، FDI: Forgein Direct Investment( ميمستق يگذارسرمايه به دو نوعنيز 
در  يگـذارهيسـرما يعنـي، )FPI: Foreign Portfolio Investment( ميمستقريو غاقتصاد  يدر بخش واقع

  باشد.يم يمال يبازارها
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نـه يص بهيق تخصـيثر سود از طركل حدايتحص ،)FPI( يم خارجيمستقريغ يگذارهيهدف از سرما
د اوراق قرضـه و يـبـا خر ،ن هدفيل به اينبراي گذار هياست. سرما يالمللنيب يپرتفو يكه در يسرما

اقدام به  ،شورهاكگر يد يهاكبلندمدت در بان يگذارسپرده يها در معاملات بورس و حتتكسهام شر
درآمد  ،اهش دادهكرا وي  ثروت يگذارهيسرما كسير ،بيترتنيبدند. كيمخود  نة ثروتيص بهيتخص

املاً متفـاوت از كو  يسودآور ،يگذارهين نوع سرمايه هدف از اكنيآورد. با توجه به ا دستبه يادتريز
ن يب يمكمستح ة) است، رابطFDI( يم خارجيمستق يگذارهيت در سرمايريا مدينترل كدست آوردن به
اين نوع  ن حالي). با ا1383، يمهدو( خورديبه چشم نم ي) و رشد اقتصادFPI( يگذارهين نوع سرمايا

  رگذار است.يه در اقتصاد تأثيجاد سرمايو ا ين مالياز نظر تأم ،گذاريسرمايه
ت بـازار، يجذاب يِبر اساس چهار شاخص اصل ،يخارج يگذارهيجذب سرما يشورها براكبالقوه  ييتوانا
 ،شـورك يـكدر  يعـيمناسب و توانمندساز و وجـود منـابع طب يهارساختيار ارزان، زك يرويبه ن يدسترس
از ران يابندي انجام شده، . بر اساس رتبهشوديتاد) محاسبه مكآن( نفرانس تجارت و توسعه ملل متحدكتوسط 

قـرار  28گاه يدر جا ،شور جهانك 215ن يدر ب 2011در سال گذاري خارجي نظر توانايي بالقوه جذب سرمايه
ر و يـاخ يهـاران در سـاليـجذب شـده در ا يخارج يگذارهيزان سرمايرغم روند رو به رشد ميعلداشت. 

گذاري در عمل كشور در جـذب سـرمايه ،1390در سال  يگذارهيجذب سرما يدرصد 120ش يتجربه افزا
ت اقتصـاد يـرد و ظرفكـن عمليبـ ياپلـه 19 يافكانگر شـيباست. اين امر دست آورده را به 47 رتبهخارجي 

با توجه بـه  يخارج يگذارهيضرورت توجه به سرما ،نيرا). بناب1392، يطاهرخان( ن حوزه استيشور در اك
تـرش جـذب بـراي ه كـ ييگـردد. از جملـه نهادهـايش احسـاس مـيش از پيب ،شوركم بر كط حايشرا گس
  باشد.يم آن ين اصلكه و بورس اوراق بهادار به عنوان ريمؤثر است، بازار سرما يخارج يگذارهيسرما

 يـكردن بورس اوراق بهـادار ك يالمللنيب ،)FPI( ميمستقريغ يگذارهيتحقق امر جذب سرما يبرا
 12و  11 يتحقـق بنـدها يدر راسـتا ،ردن بورس اوراق بهـادارك يالمللنيباشد. اقدام به بيضرورت م

مـدنظر اهـداف تحقـق تواند ي، ميمقام معظم رهبر ياز سو يابلاغ ،ياقتصاد مقاومت يلك يهااستيس
  د.ينماتر آسانرا  ياقتصاد مقاومت
 يزيرالا بوده و توجه برنامهكعمدتاً بر بازار  ،شوركدولت در  يهااستيز سكتمر ،رياخ يهادر سال

 يگـر بازارهـايد تعامل فعال بـا ديترديه انجام نشده است. بيلازم و مناسب نسبت به بازار پول و سرما
ستم بسته موفق نخواهد بود. يس يكدر  يچ اقتصاديه هكچرا؛ ساز توسعه بازار خواهد بودنهيزم ،هيسرما

پوشش  ير مناسب برايابزارها و تداب ينيبشيجوانب و پهمة  يد با مطالعه، بررسيبااجراي اين سياست 
  همان).( انجام شود ياحتمال يهاكسير
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 يدر الزامات قـانون يرات و اصلاحاتيياز به اعمال تغيهم ن ،شدنيالمللنيب يشور براكه يبازار سرما
ن يـشـور اسـت. اك يط اقتصاديرگذار بر محيتأث ياسيازمند مساعد شدن مناسبات سيخود دارد و هم ن

، ياسيس يهاتيش روند تا پس از رفع مناقشات و محدوديو همزمان پ يد به صورت موازيبا راتييتغ
بـازار  يـكران را بـه عنـوان يـه ايتا بتوان بازار سرماشود  فراهم يلازم به نحو يو مقررات يبستر قانون

شدن دائمـاً در  يالمللنيم بيه مفاهكد در نظر داشت ينه باين زمي. البته در اكرد يمعرف يالمللنيه بيسرما
روز  يف و خود را بـا ابزارهـاير خود را تعريه در هر مقطع مسيلازم است بازار سرما؛ ر استييحال تغ
گـذاران و هيت سـرمايت بـدون محـدوديـحضـور و فعال رشيهمسو نگه دارد. پذ يالمللنيب يبازارها

ت يو رعا يالمللنيف و قواعد بيه منطبق با شرح وظاين سرمايها تأمتكس شري، تأسيارگزاران خارجك
 يه بـراكـاسـت  ياز مقررات يتنها بخش ،يو خارج يگذاران داخلهين سرماين بيقوان يعدالت در اجرا
  همان).( رفته شوديپذد يبا يالمللنيب ياتصال به بازارها

  شدن بورس اوراق بهادار يالمللنيالزامات ب

 يخـارج يگذارهيهمانند سرما ،)FPI( هيدر بازار سرما يگذار خارجهيت از سرماين حماياصلاح قوانـ 
 م؛يبه روش مستق

 ؛يالمللنيب يحاضر در بورس اوراق بهادار در بازارها يهاتكسهام شر ةعرضـ 
 شور؛كدر بورس اوراق بهادار داخل  يخارج يهاتكسهام شر ةعرضـ 
 اطلاعات)؛ يافشا( ورود به بورس يمتقاض يهاتكشر يو حسابرس يه حسابدارياصلاح روـ 
خصـوص ب( ايـج دنيـرا يهـابـه زبـانبورس اوراق بهـادار  فعال در يهاتكشر ياطلاعات مالئه اراـ 

 )؛يو عرب يسيانگل
 ران؛يه ايآسان به بازار سرما يو دسترسبه روز توسعه معاملات ـ 
 شور؛ك ين ارزياصلاح قوانـ 
 يبراآنها  اوراق منتشره توسط يو برا يرانيا يهاتكشر يبرا ياخذ رتبه اعتبار يارهاكاستقرار سازوـ 

 ؛يتكو شر ياپروژه ين ماليتأم
 ت و...)؛يامن كسي، رياسيس كسينرخ ارز، ر كسير( ياحتمال يهاكسيت ريريمدـ 
ت كشـر ،از جملـه يالمللـنيب يهاها و انجمنونيها، فدراسبورس اوراق بهادار در سازمان تيعضوـ 

هاي المللي كميسيون، سازمان بين)IFC: International Finance Corporation( ين ماليتأم يالمللنيب
گـذار صـنعت قانوننهادهـاي  ،)IOSCO: International Organization of Securities( بهادار اوراق
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 ، سازمان توسعه و همكاري اقتصادي)FINRA: Financial Industry Regulatory Authararity( مالي
)OECD: Organization For Economic Cooperation and Development(؛  

شـور كبالقوه  يهاييها و تواناتيظرف يمعرفة نيزم ،شوركه و بورس اوراق بهادار يشدن بازار سرما يالمللنيب
تـرهايه با اك ياگونهبه ؛نمايدميفراهم را  ياز عناصر مهم تحقق اقتصاد مقاومت يكيبه عنوان  لازم در  يجاد بس

بار كاسـت يشـور از سـوكاهش فشار بر اقتصاد ك ةنيزم ،يالمللنيمستقل ب يهاتكجاد ارتباط با نهادها و شريا
 يبـا نهادهـابورس اوراق بهـادار  تر تعاملاتشيبشود كه اين هدف زماني حاصل ميشود. يفراهم م يجهان
  م، انجام شود.يهست كمنافع مشتر يه داراك ييشورهاكن يو همچن يمحور جهانمردم

م بر آن نهادها كاصول حا مجموعه يكت يرعابه كشور را ملزم  ،يالمللنيب يهادر سازمانعضويت 
دستيابي  ،ن مواردياز جمله ا. شودمينه ارتباط و انتقال تجارب فراهم يزم ،اصولن ايت يبا رعا نمايد.مي

 ،ينار منابع داخلـكدر  يبه منابع خارجدستيابي  نايشرفته است. علاوه بر يپ يل ماليتحل يافزارهابه نرم
خـود را فـراهم  يخـارج يرقابـت بـا رقبـادر  يجاد نوآوريا يرا برا يداخل يهاتكقدرت عمل شر

 ،ن امريه اكاست شور كدر بورس اوراق بهادار  يخارج يهاتكعرضه سهام شر ،گر مواردي. از دكندمي
 گـذاران فعـال درهيند. سـرماكيو عمق بازار را فراهم م يبورس يهاتكش تنوع شريافزا ينه را برايزم

ت مردم در بازار كمشار نهيزم ،ن امرياروبرو خواهند بود.  يتربهادار متنوع با اوراقبورس اوراق بهادار 
شدن بـورس اوراق  يالمللنيب ،نيند. بنابراكيرا فراهم م ياز اصول اقتصاد مقاومت يكيه به عنوان يسرما

  كند.تر ميآسانرا  يبه اهداف اقتصاد مقاومتدستيابي  نهيزم ،شوركبهادار 
و  ياسـلام يشـورهاكبـا دادن به تعامل ت ياولو ،يخارج يارتباط با بازارها يبرقرارنكته مهم در 

عنـوان شورها را بهكاز  يانهيب بهكيد تريبا ،در واقعباشد. يمجهاني  باركمستقل از نظام استكشورهاي 
خود را با  يم عمق تعاملات راهبرديه ما در داخل بتوانك يانتخاب نمود. در صورت يكاران استراتژكهم

بـه  يه خـارجيورود سـرما ةنـيردن زمكبر فراهم علاوه  ،ميش دهيمورد اعتماد افزا يشورهاكنهادها و 
ردن كـ يالمللـنيم. با بـيدهيش ميد افزايم و تهديخود را در مقابل هرگونه تحر يداخل، قدرت انعطاف
 ين بخش خصوصيها و همچنق گسترش تعاملات با نهادها و سازمانيشور از طركبورس اوراق بهادار 

اهش فشار ك ةنيباشد، زميران ميه ايمنافع آن در گرو تعامل با بازار سرما يه به نوعكمختلف  يشورهاك
ه كـرد كـته اشـاره كن نيد به ايبااينجا در  .شودميق بورس اوراق بهادار فراهم يشور از طركبر اقتصاد 

مورد ر الزامات ينار ساكدر  يت الزامات شرعيازمند رعاين ،رانيشدن بورس اوراق بهادار در ا يالمللنيب
 هـا وتكرش شـريدر جهت پذ يچارچوب اقتصاد مقاومتدر  ،شدن بورس اوراق بهادار يالمللنياز بين

  باشد. يشورها مكگر يد يالمللنيب يهادر بورس يگذارهيسرماهمچنين 
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  ديت از توليسهام حما

قتصـاد ر شـدن ايپـذرقابت«و » اهش تورمك«، »گسترش عدالت«ن شده ييش تعياهداف از پ يدر راستا
ش يجبران افـز ينمود و برا» هاارانهيبرنامه حذف « ياقدام به اجرا ،1389اواخر سال ، دولت در »رانيا

هـا، ارانـهياسـت حـذف يه اعمال سي. در توجكندميپرداخت آنها  را به يانه مبلغيماه ،مخارج خانوارها
هـا را بـه خـود ارانـهياز  يبخـش بزرگتـر ،ثروتمندتر يه خانوارهاكن باور بود يبر ا يدولت به درست
ه كـها بدان معناست ارانهيردن كد. هدفمند يها را هدفمند نماارانهيد يبايم ،رونيا. ازدهندياختصاص م

  ).1390بخشوده، ( ن شودييب افراد با درآمد پايفقط نصد يها باارانهي
از اهـداف مطـرح  يـكچ ينه تنها ه ،هاارانهي يقانون هدفمند يش از سه سال از اجرايبا گذشت ب

ب، ين معاياز جمله اران افزود. يرا بر اقتصاد ا يب بسياريه معاكافت، بليطرح تحقق ن ياجرا يشده برا
دات يـد شـدن تولكـدولـت)، را يهـايش بـدهيافزا( ن بر دوش دولتيسنگ يجاد بار ماليتوان به ايم

ن يـت ايدر سطح جامعـه و عـدم هـدا ينگيش نقديافزاهمچنين  و يگذارهيل نبود سرمايبه دل ،يصنعت
ب روش يـار شـدن معاكپس از آشـ ،رد. حالكاشاره  ديدر بخش تول يگذارهيبه سمت سرما ينگينقد
 ين امر در راستاياصلاح ا ،باشديز ميب آن نيط قانون تصويه برخلاف شراك ،يارانه نقدي ياعطا يفعل

  باشد.يات مياز ضرور ياقتصاد مقاومت
 ياز بـه معرفـين ،شوركدر بخش صنعت  يگذارهيش سرمايافزا ها وارانهي يهدفمند يدر اجرا

با توجه به  ،ني. بنابراشودمياحساس  ،ندك يين دو مقوله را اجرايه همزمان بتواند اك ييارهاكسازو
هـا و اسـتفاده از ارانـهي يه همزمـان بـه امـر هدفمنـدكـ ،ياقتصاد مقـاومت يلك يهااستيد سكيتأ

 ياركابزار و راه ياقدام به معرف ،)4بند ( د شده استكيتأ يد داخليت از توليآن و حما يهاتيظرف
 يشـور از سـوك يگـذارهيع و سـرمايت از صـنايـحما يبـرا ،ديـت از توليـبا عنـوان سـهام حما

ارانـه خـود هسـتند، ي يگـذارهيانـداز و سـرمال به پسيه قادر و ماك ،يارانه نقدينندگان كافتيدر
  باشد.يمضروري 

به خريد  كيبانآن را از طريق نظام  ،ارانه خوديانداز مايل به پس ييسرپرستان خانوارهااين طرح در 
 يافتيـدر يارانـه نقـديه كنيا علاوه بر ،اركن يبا ا يارانه نقديرندگان يگدهند. سهام توليد اختصاص مي

 مت آن بهـره خواهنـد بـرد.ير قييتغهمچنين  از سود اوراق و ياز درآمد ناش ،نندكيانداز مخود را پس
ن شـاخص تحقـق ين و بـارزتريتريبه عنوان اصل ،يد مليت از توليار در حماكن يبا اقدام به اهمچنين 

 يازمنـد معرفـين ،ديـت توليسهام حماتشويق مردم به خريداري دارند. يزا گام برمدرون يرشد اقتصاد
اقتصـاد  يط فعليضرورت توجه مردم به شراهمچنين  و يارانه نقديرندگان يگ ين سهام برايها اتيمز
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 يهـات رسانهيبه استفاده از ظرف يازمند توجه جدين امر نباشد. ايمي يد مليت از توليحمابراي شور ك
  .استاشاعه آن در سطح جامعه  يبرا يجمع

 كبه بان نند،ك يگذارهيرا سرماخود   يارانه نقدي اندمايل هك يافراد: ن صورت استيار به اكروش 
 يهـاتكد شـريت از توليد سهام حمايه اقدام به خركدهند يالت مكخود و يارانه نقديعامل پرداخت 

ا يـوابسته به خـود و  يارگزارك يهاتكق شريها از طركبان ،د. سپسيدولت نما يواگذار شده از سو
واگذار شده در بورس  يدولت يهاد سهام بنگاهياقدام به خر ،فعال در بورس يارگزارك يهاتكشرساير 
 يارگزاركـت كد سهام توسط شرياز خرپس . كنندميت از) يدر قالب سهام حما( ن طرحيانجام ا يبرا

. در كندميگذرارن هياقدام به فروش سهام به سرما ،يدر قالب فروش اقساط ك، بانكل آن به بانيو تحو
 اقساط سهام از حساب يد را به جاياز تولت يدار سهام حمايخانوار خر يارانه نقديهر ماه  كبان ،ادامه
 يواگذار شده در راستا ياقتصاد يهاها و بنگاهتكدرآمد حاصل از شرنيز ند.  دولت كيبرداشت مآنها 

نـد. عـلاوه كيق ميد تزريصنعت و تول يهابه بخش يگذارهيسرمابراي د را يت از توليطرح سهام حما
توانند با ورود به بـورس اوراق يم ،ينگياز به نقديدر صورت ن ديت از توليدارندگان سهام حما ،نيبر ا

د يت از توليات انتشار سهام حمايعمل يند و روابط حقوقيانند. فركردن اوراق خود كاقدام به نقد  ،بهادار
  آمده است. 2نمودار در 

  ديت از توليارانه حمايق يد از طريت از تولي: نمودار عرضه سهام حما)2(نمودار 
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  ياقتصاد مقاومت يلك يهااستيس يدر راستا يتيسهام حما يهاتيمز

ق منـابع بـه يـق تزريـاز طر ،هـاارانـهي يهدفمنـد يحاصل از اجرا ينگيمخرب نقدآثار اهش كـ 
 ؛يديتول يهاتيفعال

 شور؛كدر  يگذارهيو سرما يدارج فرهنگ سهاميترو ـ
در قالب طـرح سـهام  ،يدولت يهابنگاه يحاصل واگذارق منابع يها از طرر ساختيرونق صنعت و زـ 

 د؛يت از توليحما
 بورس اوراق بهادار؛ويژه به يمال يرونق بازارهاـ 
 نار سهام عدالت؛كد در يت از توليق سهام حماياز طر يسازيبرنامه خصوص ياجراـ 
 شور؛ك يهاكاز طرف بان يتجار يداركه خدمات بانئاراـ 
  ؛ياز اهداف اقتصاد مقاومت يكيبراي  يد داخليت از توليحماردن امر كنه ينهادـ 

  يريگجهينت

نقـش  ،به صورت عام و بورس اوراق بهادار به صورت خـاص يمال يبازارها يردهاكاركتوجه به 
ه از آن بـه كـ ،. در واقع بورس اوراق بهاداردارد ياقتصاد مقاومت يلك يهااستيتحقق س مهمي در

 يهـاتكشـر ين مـاليهمچـون تـأم يردهـاكاركبا  ،شودياد مي ياقتصاد مل »زان الحرارهيم«عنوان 
شدن بورس اوراق  يالمللنيالاها، بك يتخصص يهابه بورس يكاستراتژ يالاهاكنان، ورود يبدانش

اقتصـاد  يلـك يهـااسـتيدر تحقق س يينقش بسزا ،ديت از توليطرح سهام حماهمچنين  بهادار و
 ند.كيفا ميا يمقاومت

اقتصاد  يلك يهااستيدر س يبه خوب ،محوران در تحقق اقتصاد دانشيبندانش يهاتكبه شر توجه
 ين ماليتوجه به امر تأم ،هاتكن شريت ايگسترش فعال يمورد توجه قرار گرفته شده است. برا يمقاومت
 محـورپـروژه يهـاق صندوقياز طر ،بورس اوراق بهادار)( هيه بازار سرماكباشد يضرورت م يكآنها 

و  ينار صندوق نوآوركر در يپذمخاطره يها) و صندوقيركت فكيبازار مال( دهيمحور)، بورس ادانش(
 داشته باشد. يين امر نقش بسزايتواند در تحقق ايم ،كينظام بانهمچنين  و ييوفاكش

بـه الاهـا كن يـورود ا ،يكاسـتراتژ يالاهـاك ةنـيشـور در زمكاقتصـاد  يسازمقاوم يهااز راه يكي
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منافع  يدارا ياسلام يشورهاك، اولويت دادن به يكاران استراتژكدر انتخاب هم يشتريب يهاتيحساس
 باشد. يمحور ممردم يالمللنيب يهاسازمانهمچنين  و كمشتر

و  يصـنعت يهـادر بخـش يگـذارهيسـرماافـزايش هـا و ارانهي يهدفمند طرح ياجرا براي بهبود
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سـهام  يداريـاقـدام بـه خر ،يد ملـيت از توليحمابراي ، ارانه خود هستنديانداز ه درصدد پسك ينقد
 كنند.ميد يت از توليحما

   



   ۶۹ هاي كلي اقتصاد مقاومتيسياستنقش بورس اوراق بهادار در تحقق 

  منابع
از  يتجربـ يليران: تحليدر ا يگذارهيو سرما يشاخص مقاومت يرابطه عل«، 1391، كري، محسن و معصومه زيميابراه

 .46 -  25، ص 10و  9، ش يمسائل اقتصاد يبررس، »يرد مقاومتيكبر رو ياقتصاد مبتن

اقتصـاد  يـكدر  يمعـاملات ارز يبـرا ياهيـرو يه ارزياوراق دوسـو«، 1392، ياصغر و احمد بهارونـد ،يابوالحسن
  .104 -  93، ص 4، ش يمطالعات اقتصاد اسلام، »ينوع يمقاومت

، »رانيـا يهـا در منـاطق شـهرارانهي يپس از هدفمند ينفعان برنامه پرداخت نقدين ذييتع«، 1390بخشوده، محمود، 
  .40 -  29نامه بهار و تابستان، ص ژهيو ،يت شهريريمد

 .http://www.khamenei.ir، 3/5/1391دار با كارگزاران نظام، يانات رهبر معظم انقلاب در ديب

  .http://www.khamenei.ir، 1391/ 5/ 16ان، يدار با دانشجويانات رهبر معظم انقلاب در ديب
  .http://www.khamenei.ir، 1/1/1392، يبيانات رهبر معظم انقلاب در حرم مطهر رضو

، 8/5/1391ان، يـبندانش يهااز پژوهشـگران و مسـئولان شـركت يدار بـا جمعـيـبيانات رهبـر معظـم انقـلاب در د
http://www.khamenei.ir.  

ـــا رئيس ـــدار ب ـــلاب در دي ـــم انق ـــر معظ ـــات رهب ـــوربيان ـــت يجمه ـــت دول ـــاى هيئ ، 2/6/1391، و اعض
http://www.khamenei.ir. 

 ينولـوژكز مطالعـات تكـ، تهـران، مررانيه در ايملزومات رشد و توسعه بازار سرما، 1385و ديگران،  يفراهان يرانيزنج
 ف.يشر يدانشگاه صنعت

ش ين همايو سوم ستيب، در: »يچوب اقتصاد مقاومتردر چا كيع عادلانه منابع بانيتوز«، 1392و ديگران،  يسراج، مهد
و  يده پـولكج.ا.ا، پژوهشـ يزكـمر ك، تهـران، بانـ)ديت توليو حما يثبات اقتصاد( يو ارز يها پولاستيسالانه س

 ما.يصداوس يالمللنيب يهاشيز هماك، مركيبان

در  يرد جهـاديكبا رو ياقتصاد مقاومت يلك يهااستيالزامات تحقق س«، 1393، يو زهرا سلام ينسب، مصطفيعيسم
 ، تهران.نياز منظر د يش اقتصاد مقاومتيهما مجموعه مقالات، در: »ينيد يهامنظومه گزاره

ش ين همـايازدهميـ، در: »شـورك يدر توسـعه اقتصـاد كير بانيغ ينده مؤسسات اعتبارينقش و آ«، 1379وا، رضا، يش
 ران.يا يداركبان يج.ا.ا، مؤسسه عال يزكمر كتهران، بان، و توسعه) ياسلام يداركبان( ياسلام يداركبان

  .17 -  14، ص 109و  108، ش بورس، »شدن بورس تهران يالمللنينقشه راه ب«، 1392، معصومه، يطاهرخان
، بـازار ك: ارز، پول و بانيحه برنامه پنجم توسعه فصل پنجم اقتصاديلا يبررس، 1389، ين جواديزنژاد، صمد و شاهيعز

 ، مطالعات برنامه و بودجه.ي، تهران، دفاتر مطالعات اقتصادهيسرما

، يتجارت جهان يهاپژوهش، »رانيدر ا يكحساس، خاص و استراتژ يالاهاكبه موضوع  ينگاه«، 1378 فاضل، ماندانا،
 .39 -  9، ص 13و  12ش 

۷۰     ۱۳۹۳، پاييز و زمستان ۱۱، سال ششم، شماره اول، پياپي  

 يرديكـران با رويا كيها در نظام بانكبر سهم بان ياثرگذار يرهاين متغييتب يبررس«، 1386وسف و ديگران، ي، يفرج
ارشد؛  يارشناسكمنتخب  يهانامهانيمجموعه مقالات برگرفته از پا، در: »84-  70 يدر مقطع زمان يتجار يهاكبر بان

 .ياسلام يداركش بانين همايهجدهم يبه مناسبت برگزار

، تهـران، ياقتصـاد مقـاومت يهـااستيه در سيگاه بازار سرماين جاييتب، 1393ان، يدمحمدجواد فرهانيو س ياوند، مجتبك
 ، بورس اوراق بهادار.يمطالعات اسلامت پژوهش، توسعه و يريمد

نامة كارشناسي پايان، يدر چارچوب اقتصاد اسلام كيه با نظام بانيتعامل بازار سرما يالگو يطراح، 1393، ييحيا، ينيلطف
 د.يقم، دانشگاه مفارشد، 

ش سـالانه يهمـان يو سـوم سـتيب، در: »ير اقتصـاد مقـاومتيدر مسـ يرشد اقتصاد«، 1392ن و ديگران، يمرزبان، حس
، كيو بـان يده پـولكج.ا.ا، پژوهش يزكمر ك، تهران، بان)ديت توليو حما يثبات اقتصاد( يو ارز يپول يهااستيس
 ما.يصداوس يالمللنيب يهاشيز هماكمر

، يمال ينهادها، 1389سازمان بورس اوراق بهادار،  يت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلاميريارشناسان مدكمشاوران و 
 تهران، سازمان بورس اوراق بهادار.

 .يشه اسلاميتهران، پژوهشگاه فرهنگ و اند، )1( يه اسلاميبازار سرما، 1391دعباس، يان، سيموسو

ش ين همايو سوم ستيب، در: »يچوب اقتصاد مقاومتردر چا كيع عادلانه منابع بانيتوز«، 1392، مهران و ديگران، يمولو
و  يده پـولكج.ا.ا، پژوهشـ يزكـمر كتهـران، بانـد)، يت توليو حما يثبات اقتصاد( يو ارز يها پولاستيسالانه س

 ما.يصداوس يالمللنيب يهاشيز هماك، مركيبان

، ص 66، ش يقات اقتصاديتحق، يدر رشد اقتصـاد يخارج يگذارهيبر نقش سرما يليتحل«، 1383، ابوالقاسم، يمهدو
181  - 208. 

ان در چـارچوب اقتصـاد يـبندانش يهاتكشر ين ماليمطلوب تأم يالگو«، 1393 ا،ينيو يحيي لطف ينظرپور، محمدنق
  ، تهران.نياز منظر د يش اقتصاد مقاومتيمجموعه مقالات هما، در: »يمقاومت

Goldsmith, R, 1969, Financial Structure and Development, New Haven, Yale University 
Press. 

King, R. G. and R. Levine, 1993, "Finance and Growth: Schumpeter Might Be Right", 
Quarterly Journal of Economics, No. 3, P. 717 - 737. 

Levine, R. and S. Zervos, 1996, "Stock Market Development and Long- Run Growth", World 
Bank, Policy Research Working Paper, No. 1582. 

Mckinnon, R, 1973, Money and Capital in Economic Development, Washington, DC, 
Brooking Institution. 

Shaw, E, 1973, Financial Deepening in Economic Development, Oxford University Press. 
http://www.econews.ir. 


