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 بحران شاهد 2008 تا 2007ي هاسال در جهان، گذشتههاي دهه در يجهان اقتصاد ييشکوفا رغمیعل

 سراسر در يمال بازار بر را يمخرب اثرات اما، بود کايآمر در آن شروع هرچند که بود يمیعظ يمال

. بپردازد يجهان يمال بحران انتقال و وقوع علل لیتحل و هيتجز به دارد يسع تحقیق نيا. داشت جهان

 يبررس به، اول بخش در. پردازدمي يجهان يمال بحران لیتحل و هيتجز به بخش دو در تحقیق نيا

 کرديرو از گرفتن کمک با، دوم بخش در و "وقوع علل" نهیزم در موجودي هاديدگاه و عوامل

 هايحباب رشد. است شده پرداخته جهان سراسر به بحران "انتقال علل" لیتحل و هيتجز به يدگیچیپ

 ينبیخوش، يمال مشتقه يابزارها از حد از شیب استفاده، مستغلات و املاك يرهن هايوام به مربوط

 در ينظارت مقررات ضعف، يشخص يطلب منفعت، فیضع يشرکت تیحاکم، سکير يابيارز در اديز

 تحقیق نيا. است شده منجر يجهان يمال بحران انتشار و وقوع به که است يعوامل جمله از... و بازار

، اقتصادکلان دگاهيد شامل هاديدگاه نيا. است پرداخته يمال بحران يبررس به يمختلف يهاديدگاه از

 دست نيا از يموارد و يشرکت تیحاکم دگاهيد، يقانون و ينظارت دگاهيد، يمال و يحسابدار دگاهيد

 . دهدمي دست به يجهان يمال بحران موضوع از يجامع يبند جمع بنابراين. شودمي

 مشتقات و يمال يابزارها، يرهن هايوام، يجهان يمال بحران: ی کلیدیهاواژه

 G01 ،G15 ،G33: بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

 هادارايي برخي ارزش از قابل توجهي درصد که شود مي اطلاق وضعیتي به مالي بحران واژه

 ناشي بحران، مالي هاي حباب ترکیدن، بورس بازار سقوط. دست برود از منتظره غیر صورت به

 مالي بحران از مصاديقي سنگین خارجي هاي بدهي پرداخت در ناتواني و ارزي هاي بهره از نرخ

برخي (، 1929بحران سال ) در بازار سهام هابحرانبرخي  (.1388، بختیارزاده) شود مي محسوب

اين . افتندکالا اتفاق ميبرخي در بازار ارز و برخي در بازار (، 2007بحران ) در بازار اعتبارات

. دهندقرار مي تأثیرگاه گروهي از کشورها و گاه کل جهان را تحت ، گاه يک کشور هابحران

قرار  تأثیرکل جهان را تحت  به هنگام وقوع، 2007و  1929ي هابحران، دو بحران بزرگ جهان

 (. 1389، صارم) وع شدنددادند که اولي با سقوط بازار سهام و دومي با افت بازار اعتبارات شر

بدترين سقوطي است که بازار جهاني پس از رکود ، 2008تا  2007ي هاسالبحران مالي 

برباد  هاداراييدلار از ارزش بازار  میلیاردهاها فرصت شغلي و میلیون. تجربه کرد 1929 1بزرگ

بر مردم سراسر جهان  ات منفيتأثیربحران مالي اخیر . تمام جهان از اين فاجعه متاثر شدند. رفت

، اين بحران، هايي هست که بتوان از اين سقوط بازار آموخت؟ در حقیقتآيا درس. گذاشت

 هاشرکتبه سادگي شرح داد که وقتي  توانمييک ابزار بسیار ارزشمند است که از طريق آن 

ود چه موضوعاتي از مسیر صحیح خ، اجتماعي و مسئولانه نداشته باشند، عملکردي اخلاقي

 (. 2010، فريدمن و فريدمن) خارج خواهند شد؟

بازار . صورت ناگهاني رخ ندادهدر هیچ کجا ب، جالب است اشاره شود که اين بحران مالي

فريدمن و ) سال بود که در حال حرکت در مسیري خطرناك بود 20جهاني سرمايه نزديک به 

بود که با ورشکستگي مالیاتي  2هاامي پس اندازها و وها فاجعهاولین نگراني(. 2010، فريدمن

اين موضوع (. 2000، کاري و شیبوت) بیلیون دلار همراه بود 124اي بالغ بربانک با هزينه 1043

. اين اخطار را ناديده گرفت، ي مالي در جهانجامعه. اتفاق افتاد 1995تا  1986ي هاسالبین 

مانند ، ديگري نیز که منجر به ورشکستگي شدند 3عظیمهاي تعدادي از رسوايي، کمي بعد

تشخیص داده شد که . اتفاق افتادند... و 7گلوبال کراسینگ، 6آدلفیا، 5تايکو اينترنشنال، 4انرون

ي مشکوك حسابداري استفاده کرده و آشکارا مشغول به تقلب بوده هاروشاز  هاشرکتاين 

 (. 2010، فريدمن و فريدمن) غني سازندتا عوام را فريب داده و مديران اجرايي را ، اند

 : را در وقوع و تشديد اين بحران مؤثر دانسته است علل زير( 2015) دياو
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 درگردشسرمایه

در ابداع ابزارهاي مالي پیچیده و عرضه آن  8سرعت سريع مهندسي مالي، نقدينگي بسیار بالا»

به ويژه در زمینه  هاداراييي بازار هاقیمتدر  9مشکلات اطلاعاتي ناشي از عدم شفافیت، به بازار

انگاري يا فقدان سهل، ي ناقص براي حسابداري و مديريت ريسکهامدل، ابزارهاي اعتباري

پذيري بیش از حد شد و ظهور موسسات مالي به همراه هاي قانوني که منتج به ريسکنظارت

. ان مالي شدموجب وقوع بحر، موسساتي که در زمینه ارزيابي املاك و مستغلات فعال بودند

بندي اعتباري که اقدامات آنها به برآورد و ي بیمه و موسسات رتبههاشرکت همچنین

نیز از ديگر دلايل رخداد و تشديد ، به طور عمدي منجر شد 10گذاري کمتر از حد ريسکقیمت

 «.اين حادثه است

و  2007ي هاسالدر  به بررسي علل بحران مالي جهاني، ابتدا در بخش اول تحقیقدر اين 

ي ي رقیب در زمینههاديدگاهچنین برخي از هم. و عوامل موثر بر آن پرداخته شده است 2008

علل ، با استفاده از رويکرد پیچیدگي، در بخش دوم. علل بحران مالي تشريح گرديده است

. استمستعد بودن بازارهاي مالي جهاني براي انتقال بحران به سرتاسر اين بازار توضیح داده شده 

 . پذيري ايران از اين بحران مورد بحث قرار گرفته استتأثیرموضوع  تحقیقدر نهايت 

 علل وقوع بحران مالی جهانی

ابتدا بايد با علل وقوع ، در آينده 2008تا  2007براي پیشگیري از وقوع بحراني شبیه به بحران 

در ادامه به بررسي  که تا بتوان از وقوع دوباره آن در آينده پیشگیري کرد، شنا شداين بحران آ

 . اخیر پرداخته شده است علل وقوع بحران

 علل موثر در وقوع بحران مالی جهانی

، هاي مختلفي از بحران اقتصادي و حباب مالي غلبه کرده استاقتصاد جهاني قبلا بر وضعیت

زيرا اين حباب فراتر از يک حباب . انفجار حباب در عصر حاضر اثر شديدي داشته استاما 

ي اعطاي اعتبارات بیش هاي املاك و مستغلات در نتیجهحباب»ساده مالي است و دربردارنده 

نیز کمک زيادي به بحران کرده  12( آزاد) از طرفي سیاست مالي لیبرال. باشدمينیز « 11از حد

که در در حالي. دارند تأکیدمداران بر رشد اقتصادي بدون درنظر گرفتن نتايج آن سیاست. است

گذاران بايد روابط علت و معلولي دولت و ساير سیاست، زمان تلاش براي رشد و توسعه ي بیشتر

اعتماد خود  هادولتيکي از عواقب بحران اين بود که (. 2010، استیگلیتز) نظر بگیرند را نیز در
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. تر شده استگذاري برجستهبازار را از دست داده و موضوع کافي نبودن معیارهاي قانوندر 

عوامل قابل بحث ديگري نیز وجود دارد که به تشديد بحران کمک کرده ، علاوه بر موارد فوق

 : بطور خلاصه در ادامه بیان شده استها اين علت. است

بسیاري در وقوع و گسترش بحران مالي  لاگرچه عل: هاي املاك و مستغلاتحباب وام( الف

رشد حباب  2008تا  2007ي هاسالاي بحران مالي در طي اما علت ريشه، اخیر نقش داشته اند

در . املاك و مستغلات بود که سبب شد حجم بالايي از نقدينگي به بازار سرمايه سرازير شود

قدرت بخشیدن به بازار کار و به منظور  13بانک فدرال گرينسپن 2004تا  2001ي هاسالطي 

چنین تمايل زياد براي سفته بازي و ايجاد هم. درصد کاهش داد 1نرخ بهره را به ، سیستم اقتصاد

، بیش از حد خوشبینانه از ريسکهاي توسط مردم آمريکا و ارزيابي 14هاي بیش از حدبدهي

ها بدون پشتوانه بودند ين وامدرصد بالايي از ا. هاي رهني شدمنجر به ايجاد حجم زيادي از وام

نامیده  16هاي با کیفیت پايینوام شدند که اصطلاحاًطبقه بندي مي 15A -Altهاي وام ءو يا جز

پذيري در نرخ بهره که عمدتاً به منظور رونق بخشیدن به بازار انعطاف(. 2009، يودل) شوندمي

، به عنوان مثال. شدت افزايش داد در بسیاري از موارد ريسک نکول را به، هاي رهني بودوام

داد که براي چند سال گیرندگان ميپذير اين امکان را به وامهاي رهني با نرخ بهره تعديلوام

بديهي است با گذشت . ها را بدون پرداخت درصدي از اصل سرمايه بپردازنداول فقط بهره وام

 (. 1388، بختیارزاده) خواهد شد هاي دريافتي بسیار سنگینپرداخت اصل و فرع وام، چند سال

وجه لازم براي  تأمینبه منظور ها مشتريان از ايجاد بدهي: بي ثباتي مالي خانواده ها( ب

و يا خريد کالاهاي با دوام مانند خودرو و پوشاك استفاده کرده و  17خريدهاي غیرضروري

ي هاروشها و زايش واماين روند که با اف. دادندافزايش ميدائماً ريسک ورشکستگي خود را 

منجر به برهم خوردن تعادل و بي ثباتي  نهايتاً، شدتشويق ميدائماً  مالي بسیار پر ريسک تأمین

پارتوني و ) مالي شده و تدريجا شروع به ايجاد يک بحران کردهاي و واسطهها مالي خانواده

عنوان بلند پروازي در استفاده از ابزارهاي مالي خلاقانه به: رونق غیر منطقي( ج(. 2006، اسکیل

 هابانکجهت کاهش و انتقال ريسک به اشخاص ديگر موجب شد که هم  هابانکابزاري براي 

به . لغ هنگفتي بدهي براي خود بپردازندبه ايجاد مباها به اعطاي مبالغ هنگفتي وام و هم خانواده

اين بحران با افزايش نرخ (. 2008، شیلر) شودميگفته  18اين حالت اصطلاحا رونق غیر منطقي

و  2006تا  2004ي هاسالدرصد طي  25/5درصد به  5/1بهره بانکي توسط بانک فدرال از 
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 آغاز شد 2008تا  2007ي هاسالدرصد طي  -3/15درصد تا  -7/9از ها کاهش قیمت خانه

 (. 2006، پارتنوي و اسکیل)

ها منتج به ها و در نتیجه ناتواني مالي خانوادهسقوط قیمت خانه: زنجیره ي ورشکستگي ها( د

اين موضوع باعث سقوط میزان فروش شد و فرآيند تولید به . کاهش شديد میزان مصرف شد

، ار عرضه کنندگان و مصرف کنندگانمرحله سختي وارد شد که به دلیل از بین رفتن اعتب

ها را کاهش داد و موجب ايجاد سرمايه گذاري، اين فرآيند. شدتر هم ميتر و اسفناكسخت

 (. 2010، يانوزي و براردي) گرديدها سلسله مراتبي از ورشکستگي

ها و ي بکارگرفته شده براي تخمین ارزش سوآپهامدل: ي پیش بینيهامدلضعف ( ه

اگر  ، نمايانگر واقعیت هستند هامدل. نیز عامل مهم ديگري در تشديد بحران بودند 19مشتقات

اکثر . کنندميديگر کار ن هامدلاين ، مفروضات و شرايط آنها به نحو چشمگیري تغییر کند

در حالي که در ، ندتخمین زده شده بود، ي ارزيابي ريسک بر اساس تعهدات با پشتوانههامدل

کارايي خود را از  هامدلاين بنابراين، شد بدون پشتوانه بودهمي ر تعهداتي که اعطابیشت، عمل

بازار متقاعد شده بود که چرخه تجاري تغییر کرده و دوره اعتدال و میانه روي . دست دادند

و تورم خاتمه  20بیني که به نوسان بیش از حد در نتايج اقتصادياين پیش. مورد انتظار است

که اشتباه بودن اين زماني. بر اساس روندهاي مشاهده شده در بیست سال قبل بود، دادمي

، بارت) درك آن براي بسیاري از افراد دشوار بود، بار تايید شدبیني از طريق نتايج مصیبتپیش

2009 .) 

ات محاسب، عاملي که مسلما اثرات بحران مالي را تقويت نمود: اشتباه در ارزيابي ريسک( و

گذاران از میزان ريسک ذاتي در بازارهاي بدون مقررات در و سرمايه هابانکنادرست توسط 

و  هابانک(. 2009، کريسیشلپر) هاي اعتباري بودزمینه تعهدات باپشتوانه و سوآپ

هاي پايین بهره به منظور وام گرفتن مبالغ ريسک را با درنظر گرفتن مزاياي نرخ، گذارانسرمايه

ستند توانميها يافت آناگر افزايش ارزش در بازار مسکن ادامه مي. مند کردندنظام، لعمده پو

 . ها را بازپرداخت کننداين وام

ي محققان و هاديدگاهاز منظر ، موضوع بحران مالي علاوه بر بررسي از نقطه نظر علل

 . داخته شده استپر هاديدگاهنظران نیز قابل بررسي است که در ادامه به توضیح اين صاحب
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 رقیبی هادیدگاهمفاهیم و 

ي علل وقوع بحران و پنج ديدگاه مختلف در زمینه، با بررسي ادبیات مربوط به بحران مالي

 : ي غبله بر آن به شرح زير بیان شده استهاروش

 ٢1دیدگاه اقتصاد کلان

. بحران مالي جهاني شده استچهار روند تاريخي سبب ايجاد ، بر اساس رويکرد اقتصاد کلان

دلیل جاري شدن حجم عظیمي از تجارت جهاني با ، آزادسازي تجارت پس از جنگ، اول

ها از طريق که ناشي از نیروي کار ارزان در آسیا و ساير مکان هصرفه بودمحصولات مقرون به

ناشي از ، رونددومین (. 2009، مونتیاني) ه استهاي اقتصادي با رويکرد صادراتي بودسیاست

، هاي پولي ضعیف در ژاپن بود که در واکنش به تغییرات ناشي از تورم در حباب داراييسیاست

سومین روند در نتیجه حمايت . نمودها کمک دارايي در ساير مکان و به ايجاد حبابايجاد شده 

هرچند مشتقات در ابتدا به . دپیچیده گردي 23مشتقات مالي بود که منجر به ايجاد 22مالي کميّ از

در مراحل بعدي به استفاده گمراه کننده و نادرست منتهي  اما، ي تجاري کمک کردهافعالیت

استفاده پايه و اساس را براي سوء، سرمايه حذف مقررات از خدمات مالي و کنترل، چهارم. شد

استدلال ، چنین در اين ديدگاههم. تر در بازارهاي سرمايه و بازارهاي مالي ايجاد کردوسیع

اهرم مالي و نقدينگي ، پیچیدگي، منجر به زياده روي در حرص و طمع که اين تحولات شودمي

عدم تعادل و توازن در سرمايه جهاني ، بر اساس ديدگاه اقتصاد کلان(. 2009، شنگ) گرديد

و مالي به عنوان  هاي بانکداريدلیل اصلي و اساسي براي شروع بحران است و ضعف در شیوه

 (. 2010، يئو) يک محرك فعال به بحران کمک کرده است

 ٢4دیدگاه حسابداری و مالی

موجب سوء استفاده ، حرص و طمع نامحدود در بازارهاي مالي و سرمايه، بر اساس اين ديدگاه

قرار گرفته  عواملي که اغلب در بحران مالي کنوني مورد انتقاد. شده است 25هاي مالياز نوآوري

، يي نظیر موجودي کالاهاداراييها بر اساس شامل مشتقات يا قرادادهايي است که ارزش آن

که برخي از افراد از مشتقات براي کنترل ريسک در حالي. ها تعیین شده استسهام يا بدهي

 کردندمياي را کسب سودهاي بادآورده، برخي ديگر از طريق همین مشتقات، کردنداستفاده مي

ي قبل از بحران نیز بیانگر تلاش براي هاسالتبديل کردن دارايي به اوراق بهادار در (. 2010، يئو)

به عنوان يک راهکار محتاطانه تلقي  تواندميکه اين موضوع درحالي. مديريت ريسک است
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مشتقات ، ذارانگسرمايه. ابزارهاي مالي خاص استفاده شده بر شدت بحران افزوده است اما، شود

و  هابانکاي براي تضمین در مقابل ريسک درنظر گرفتند و و ابزارهاي مالي را به عنوان وسیله

 بیش از حد اطمینان کردند، اعتبار نیز به ابزارهاي مالي براي مديريت ريسک تأمینهاي صندوق

و موسسات  هابانکباري براي اوراق مشتقه اعتتنها نتیجه حاصل از (. 2011، ياهانپت و جوزف)

 تأمیندر واقع فرآيند . گسترش ريسکي است که برآورد میزان کل آن غیر ممکن است، بیمه

هاي و موسسات اعتباري استفاده شد تا مبالغ وام هابانکتوسط  26مالي با استفاده از ابزارهاي مالي

ها تصمیم گرفتند آن بنابراين. دهدپرداختي را بدون در نظر گرفتن امکان بازپرداخت آن افزايش 

، اُنادو) که تا جايي که امکان دارد اين ريسک را به تعداد وسیعي از سرمايه گذاران انتقال دهند

بنابراين بیشتر اين ريسک به سرمايه گذاراني منتقل شد که ناخواسته مجبور به خريد (. 2009

 اعتباري و کالاهاي پر ريسک شده بودنداوراق مشتقه ، ي عام و خاصهاشرکتسبدي از سهام 

 (. 2005، اکونومیست)

دهنده هاي رهني موجب شد که موسسات مالي وامها مالي در بازار وامچنین نوآوريهم

اي براي بازار ثانويه، بتوانند با انتشار اوراق بهاداري که متکي بر مسکن خريداري شده بود

با توجه به . معروف است« هاي رهنيبهادار متکي بر وام اوراق»هاي رهني ايجاد کنند که به وام

يافت سود متعلقه به اين اوراق بهادار در مقايسه اينکه قیمت مسکن در آمريکا مرتباً افزايش مي

، و موسسات مالي در آمريکا هابانکبا ساير اوراق بهادار بسیار بیشتر بود واز اين رو بسیاري از 

با ترکیدن حباب مسکن در آمريکا . ز اين اوراق را خريداري کردنداروپا و آسیا حجم وسیعي ا

هاي خود نشدند بسیاري از خانوارها قادر به بازپرداخت اقساط وام، و کاهش شديد قیمت مسکن

و موسسات مالي که حجم  هابانکسودآوري اين اوراق به سرعت کاهش يافت و بسیاري از و 

 (. 1387، درخشان) زيادي از اين اوراق بهادار را دارا بودند به آستانه ورشکستگي رسیدند

که در  27چنین ادعا شده که شروع بحران به واسطه مقررات حسابداري ارزش منصفانههم

يع شده ايجاد گرديد تسر 28( FASB) توسط هیئت استانداردهاي حسابداري مالي 2007نوامبر 

برخي معتقدند که استانداردهاي حسابداري با بیش از حد مربوط (. 2009، پکر و تاد) است

. مقصر هستند، 29در ايجاد رونق و رکودهاي اقتصادي، دانستن بازارها براي تعیین ارزش منصفانه

دي بکار ي غیرنقهاداراييگذاري ي منصفانه را نه تنها زماني که براي ارزشهاارزش، اين انتقاد

طور وسیع در استانداردهاي حسابداري در زمینه به هاارزشبلکه زماني هم که اين ، روندمي
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مورد سؤال قرار ، شونداستفاده مي...( درآمدها و، مانند دارايي ها) برخي مفاهیم 30شناخت

 (. 2008، و ديکردل 2008، ورون) دهدمي

 31دیدگاه روح حیوانی

ها در حال حاضر و بر خلاف نظريه حیواني به اين موضوع اشاره دارد که انساناصطلاح روح 

هاي هايشان چندان عقلايي و منطقي نیستند و توسط محركگیريدر تصمیم، آدام اسمیت

فرض بازار آزادکه براساس آن افراد به ، کندمياين ديدگاه استدلال . شوندديگري هدايت مي

چنین هم. حد زيادي داراي نقص است تا کنندميرا دنبال  طور منطقي اهداف شخصي خود

شوند که اين هدايت مي« روح حیواني»هاي غیراقتصادي يا گیرندگان توسط محركتصمیم

در حال حاضر افراد . ناديده گرفته شده است 32موضوع تاحد زيادي در مدل سنتي آدام اسمیت

ي خود را به دلیل واکنش به جهان هافعالیتيا اشتباه و کوته فکر هستند به صورت غیرمنطقي پر

هاي مالي در جريان که اعتماد به نوآوري دهدمياين چارچوب توضیح . دهندمينامطمئن انجام 

هاي اخیر به سرخوردگي و نارضايتي تبديل شده و جاي ي مربوط به کلاهبرداريهاگزارش

 (. 2010، يئو) خود را در بحران فعلي به حرص و طمع داده است

که ديگر تکیه بر رفتار انسان فقط بر اساس  شودمياستدلال ، در نتیجه بروز اين موضوعات

کافي نیست و مداخله دولت به منظور جلوگیري از هرگونه فشارهايي که ، عقلانیت اقتصادي

در سال  33نظیر فشارهاي ايجاد شده قبل از انفجار حباب قیمت دارايي، شوندثباتي ميباعث بي

بر ، طلبي شخصي تي منفعفلسفه گسترده، بنابراين(. 2009، شیلر و اوکان) ضرورت دارد 2008

هايي نظیر اختیار خريد سهام براي خلاف گذشته که صرفا بر اصول اخلاقي و استفاده از محرك

شفاف سازي و انتشار آن در سطح  نیاز به تبديل اصول اخلاقي به قانون و، داشت تأکیدمديران 

، صداقت، نیاز به دوباره تعريف کردن مفهوم ارزش، ثبات سیستم مالي و اقتصادي. ي داردجهان

و ساير موسساتي دارد که بايد ارتباطات  هاشرکت، هادولتامانت داري و شفافیت توسط 

سازمان توسعه و ) با يکديگر ايجاد کنند، شفافیت و انصاف، هماهنگي را بر اساس اصول ثبات

 (. 2009، اقتصاديهاي همکاري
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 34دیدگاه نظارتی و قانونی

برآورد کمتر از ، به بعد 2000که محیط سیاسي از اوايل سال  هايي مطرح شده استاستدلال

در واقع چهار . پشتوانه تقويت کرده استحد ريسک و مخاطرات را در بازار وام رهني بي

، اول. ناك را تشديد کرده استبه طور عمدي اين وضعیت خطر، انحراف سیاسي کلیدي

که نرخ بهره را براي يک دوره طولاني  2005تا  2002سیاست نرخ بهره ضعیف و سست از سال 

بازار مسکن را به واسطه اعتبارهاي بیش از ، چنین سیاست پولي. ه استدر سطح پايین نگه داشت

، دوم. ن گرديدگذاري بیش از حد مسکتقويت و متورم کردکه منجر به قیمت، حد ارزان

، سوم. هاي عمومي که منجر به ايجاد ريسک بالا در موسسات مالي و بانکي گرديدسیاست

با  35مانع از مشارکت سهامداران نهادي هابانکهاي ايجاد شده بر خريد سهام محدوديت

اين . در مديريت شرکت در زمینه موضوعات حاکمیت شرکتي گرديد، ايهاي حرفهصلاحیت

اين اختیار را داد که قراردادهاي پاداش را براي افزايش منافع  هاشرکتموضوع به رهبران 

مقررات محتاطانه با ، چهارم. مدت سهامداران به جاي منافع بلندمدت دستکاري نمايندکوتاه

بیش از حد بر ارزيابي  هابانکگیري ريسک که اندازهبه طوري، مشکلات جدي مواجه شد

وال که  شودميبه طور کلي تصور (. 2009، کالومیريس) متکي بود 36بنديتبهموسسات ر

، هاي نادرستاستريت در ايجاد بحران مالي مقصر است و حمايت وال استريت از بسیاري از رويه

 کنگره و قوه مجريه، گذاران مالياما قانون ، گذاري استعامل فساد تدريجي سیستم قانون

ها قوانیني را که مانع از زيرا آن ؛ ين موضوع مسئولیت دارند و سهیم هستندهم در ا( دولت)

اقدامات واکنشي سیاسي . اندسست و تضعیف کرده، شودمياعتنايي بخش مالي نسبت به بازار بي

هايي را محدوديت، اگرچه افشاي اطلاعات مالي مناسب را اجباري کرد، بعد از رکود بزرگ

ي هافعالیتي تجاري در هابانکايجاد کرد و از درگیر شدن  هاشرکتشدن  نسبت به اهرمي

بخش مالي را تابع بخش ، ترهمه مهم از اما، گذاري با ريسک بالاتر جلوگیري کردسرمايه

 (. 2003، ابرين) اقتصادي کرد

 37دیدگاه حاکمیت شرکتی

مسئول ، حاکمیت شرکتينقص و اشتباهات مختلف مرتبط با قوانین ، بر اساس اين ديدگاه 

سازمان توسعه و (. 2010، يئو) بحران مالي جهاني است و ساير عوامل نقش جزئي دارند

مراحل و فرآيندهايي که بر »حاکمیت شرکتي را به عنوان ( OECD) هاي اقتصاديهمکاري
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راي  حاکمیت شرکتي توزيع حق. تعريف کرده است« شودميطبق آن سازمان هدايت و کنترل 

سهامداران و ساير ، مديران، ها را بین اعضاي مختلف سازمان از جمله هیئت مديرهسئولیتو م

 . کندميگیري تعیین را براي تصمیم هاروشمشخص کرده و قوانین و ، ذينفعان

که اجازه ايجاد ثروت براي در حالي، کندميهیئت مديره را ملزم ، سیستم حاکمیت شرکتي

با شناسايي . گذاري و تدوين مقررات نیز پاسخگو باشددر برابر قانون، باشدميسهامداران را دارا 

ند به طور مؤثري توجه توانمي هاشرکت، اين دو هدف در يک سیستم حاکمیت شرکتي خوب

شناسايي و درك ارتباط بین . خود را به سوي موضوعات کنترل و پاسخگويي معطوف نمايند

است به اين دلیل ضروري ، ها بر پاسخگويي موسسهثرات آنهاي حاکمیت شرکتي و امکانیزم

معیارهاي حاکمیت شرکتي که با هدف افزايش پاسخگويي در نظر  ، دهدميکه به ما اطمینان 

شرت و ) دني تجاري شرکت نداشته باشهافعالیتاي بر بیني نشدهاثرات پیش، اندشدهگرفته 

 (. 2009، همکاران

 ن به بازارهای مالی جهانیعلل انتقال بحرا

 توانمي، براي توضیح و تشريح علل انتقال بحران مالي جهاني از آمريکا به ساير نفاط جهان

سعي شده است تا از  تحقیقدر اين بخش از . و ابزارهاي مختلفي استفاده کرد هاديدگاهاز 

 . استفاده شودبراي پرداختن به اين موضوع  38"رويکرد پیچیدگي"رويکردي تحت عنوان 

 39ویکرد پیچیدگی و استفاده از آن برای بررسی سیستم مالی جهانیر

هاي مالي را به مثابه انحرافي موقتي از شرايط و حباب هابحران، ي سنتي بازار سرمايههاتئوري 

هارت رين. دانندرا رفتارهاي غیر منطقي فعالان در بازار مي بازار کارا قلمداد کرده و علت آن

ها را بايد يک ويژگي ضمني از اين بازارها دانست معتقدند که اين حالت( 2008) روگوف و

بر پارادايم  توانمياز اين ديدگاه . اندبیش از حد رقابتي بودن رخ داده علت بي ثباتي زياد وکه به

 کاراپارادايمي که معتقد است بازار سرمايه يک سیستم خودسازمان يافته . مسلط فعلي فائق آمد

ي هابحراناين پارادايم علت . دهدميمنابع اقتصادي را به بهترين شکل ممکن تخصیص ست و ا

 داندمي ، هاي مالي وسیعو نوآوري هابانکهاي شکنيمانند قانون هاي غلط گیريتصمیماخیر را 

منزله رويکردي را پذيرفت که بازارها را به توانمياز اين ديدگاه  همچنین(. 2004، گرين اسپن)

در اين (. 2002، پايتلیس) اندفاصله گرفته 40داند که از شرايط سکون و تعادليي ميهاسیستم
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پذير بودن تا علت آسیب کندمي ذاتي بازارها استفادهي هاويژگيرويکرد پیچیدگي از ، میان

 . ات ايجاد شده توضیح دهدبازارهاي مالي را در مقابل نوسانات و انحراف

روش مطالعه  عنوان يکرا به آن توانميبلکه . يک تئوري علمي نیست، رويکرد پیچیدگي

نوظهور هاي و ساير پديده( CAS) 41ي انطباقي پیچیدههاسیستمدر خصوص اي میان رشته

تئوري ، در خصوص بازارها 42اين ديدگاه و با پذيرش يک چشم انداز سیستمياز . دانست

اجزاء بر کل سیستمي است که آن اجزاء  تأثیر، جنبه اول. دارد تأکیدبر دوجنبه ، پیچیدگي

، کارول و برتون) 43روابط سیستمي داخلي و پنهان، کوچکي از آن هستند و جنبه دومي هابخش

 . است( 2000

. قرار دارند 44در حالت متعادلي( CAS) ي انطباقي پیچیدههاسیستمفرض بر اين است که 

لبه  به اين حالت اصطلاحاً. حالتي که بین ارتباطات زياد و ارتباطات محدود بین اجزاء قرار دارد

يي که هاسیستمدر واقع . دهدميکه به آنها انعطاف پذيري و سازگاري  شودميگفته  45آشفتگي

يي که ارتباطات بیش از حد دارند هاسیستمدر حالي که ، ارتباطات کمي دارند بسیار ايستا هستند

میان هاي کنشافزايش تعداد ارتباطات و برهم(. 2000، کارول و برتون) کنندميتغییر دائماً 

چراکه موجب افزايش اطلاعات و متغیرهايي . پیچیدگي موضوع را افزايش دهد تواندمياجزاء 

نتیجه ، رسد که پیچیدگينظر مي بنابراين به. که بايد در نظر گرفته شده و تفسیر شوند شودمي

بین اجزاء باشد که میزان حساسیت سیستم را در مقابل تغییرات  46ها و ارتباطات داخليوابستگي

 (. 1989، رولاني) کندميمحیط تعیین 

، از اين ديدگاه. با ساختار و ترکیب سازماني نیز در ارتباط است، چنینهم، سطح پیچیدگي

ي سیستم و به هابخش 47با سطح استقلال و خودمختاري، ي اولموضوع پیچیدگي در درجه

هر چه میزان . عبارت ديگر با توانايي مديريت در هماهنگ کردن و کنترل اجزاء ارتباط دارد

در . سطح پیچیدگي در آن سیستم بالاتر است، ي يک سیستم بیشتر باشدهابخشاستقلال 

يا از  48از بالا به پايین تواندميرتباط است که سطح پیچیدگي با مبدا سیستم در ا، ي دومدرجه

مانند  ي نوظهوري که مبدا از بالا به پايین دارند هاسیستمواضح است که . باشد 49پايین به بالا

مديريت ، به همین دلیل. هستند برخورداراز سطح بالاتري از پیچیدگي  معمولا ي ماليهاسیستم

صورت به هاسیستمشايد تنها راه براي منظم کردن اين . مشکل است هاسیستمو کنترل اين 

(. 2010، يانوزي و براردي) از خارج سیستم باشد ها و قوانینديکته کردن محدوديت، بخشي
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. درك کرده و بررسي نمود، عنوان يک پديده ي واحد و تنهاهب توانميبنابراين يک سیستم را ن

قوي با محیط داخل و خارج بررسي هاي از ارتباطات و وابستگياي شبکهرا بعنوان  بلکه بايد آن

 (. 1997، سیانو) عوامل ذکر شده در بالا را بر پیچیدگي آن در نظر گرفت تأثیرنمود و 

، ي ماليهاسیستمرسد که سخت بودن مديريت پس از بیان مقدمات بالا بايد گفت به نظر مي

، ي واحدي نیستندهاسیستم عبارتي آنهابه. ستا بودن آنها 50به دلیل ماهیت سیستم در سیستم

به شدت با يکديگر ارتباط و ، هم هستند که در عین دور بودن از هاسیستمبلکه اجتماعي از 

 هاسیستمبه همین دلیل است که کوچکترين و جزئي ترين رويدادها در اين . وابستگي دارند

و اين موضوع به دلیل  گرديده 51ز فرآيند ريزش آبشاريند منجر به پیچیدگي حاصل اتوانمي

ي مالي هاسیستمرسد که اين ديدگاه به نظر مي از. شودميتشديد ، فعال بودن نیروهاي پنهان

ثبات و در واقع در وضعیتي بین نظم و آشفتگي و بین ايجاد و همواره در يک وضعیت کاملا بي

 (. 2010، براردييانوزي و ) تخريب قرار دارند

مالي بر اين است که معامله هاي معتقدند که فرض اصلي در بازار( 2009) اکرلوف و شیلر

بیشتر بر اساس غريزه و ، گران در بازار به جاي اينکه بر اساس دانش واقعي تصمیم بگیرند

 . گیرندتصمیم مي 52ادراك

اي بر فرآيند تغییر و تحول در بازار ي برجستهند به گونهتوانميتصمیمات ، در بازارهاي مالي

ند بر ادراکات افراد اثر گذاشته و منجر به اخذ تصمیمات متفاوت توانميتغییرات نیز . اثرگذارند

صورت پي اين فرآيندهاي پويا همیشه به. و ايجاد شرايطي غیرقابل پیش بیني در سیستم گردند

مل کنند و سردرگمي و عدم اطمینان به بار طور همزمان عند بهتوانمياما ، دهدميدر پي رخ ن

 53فرآيند رونق و شکست به ندرت درك ناصحیح از اين رويدادها منجر به ايجاد. بیاورند

صورت همزمان اتفاق به، اما اگر تعداد زيادي از اين رويدادهاي مشابه و مرتبط باهم ، شودمي

عنوان يک مجموعه هم شکستن کل سیستم به ند منجر به درتوانمي، ريشه کنند افتاده و در بازار

بحران مالي فعلي در جهان  توانميمعتقدند که از اين ديدگاه ( 2008) هاسمن و سامارتین. شوند

، قبلي به يک بخش از بازار مربوط نیستي هابحرانبحراني که برخلاف . را تجزيه و تحلیل کرد

روهاي پنهان در بازار را فعال کرد که بلکه از يک بخش از بازار شروع شد و يک سري از نی

ات قوي و بلند مدت بر تأثیرمنجر به در نهايت ثبات نمودند و سیستم مالي جهاني را به شدت بي

که اين  کنندميبیان ( 2004) و رولاني( 2008) ترمونتي. در جهان شد 54اقتصاد اموال غیر منقول
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اوراق ، هابانک، موسسات سرمايه گذاري، هي بیمهاشرکتبحران از آمريکا شروع شد و توسط 

به سیستم مالي جهاني انتقال  55خصوص توسط فناوري اطلاعات و ارتباطات جديدهمشتقه و ب

 . يافت

اکنون بازار سرمايه کاملا جهاني شده و بحران در يکي از کشورهاي  با توجه به اينکه هم

ي مالي مستلزم هابحرانمقابله با ، به سرعت به ساير کشورها سرايت کند تواندميصنعتي 

ي مرکزي در هابانکهاي پولي هماهنگ توسط هاي بین المللي به ويژه اتخاذ سیاستهمکاري

، صندوق بین المللي پول که نهادي بین المللي است، رواز اين. کشورهاي بزرگ صنعتي است

 (. 1387، درخشان) نمايدها ايفا نقش مهمي در ايجاد هماهنگي تواندمي

ي استاندارد مديريت ريسک مالي قادر به ارائه درك کافي هاروششواهد بیانگر آن است که 

گذاران و اعضاي بازار بايد به دنبال سیاست، بنابراين. ي مالي نیستهابحرانو هشدار به موقع از 

. ي مالي جديد باشندهاکريس تعیینرويکردهاي تحلیلي و ابزارهاي جديدي براي شناسايي و 

هاي پیچیده بین فعالان بازار ي انطباقي پیچیده از طريق ابزارهاي مالي پیچیده و تعاملهاسیستم

. نمايندميفراهم را  هاسیستممعقولي از اين ي هاشاخص، د و بازارهاي مالينشوتوصیف مي

شناسايي الزامات مناسب براي شفافیت ، گذاران و اعضاي بازار بايد نسبت به ريسک ماليسیاست

ي تولید اطلاعات و شناسايي و مد نظر قرار دادن علل و هامدلتوسعه ، درباره ابزارهاي پیچیده

تجزيه و تحلیل ، در اين زمینه. کلان داشته باشندديدگاه خرد و ، عواقب ريسک سیستماتیک

شناختي تئوري پیچیدگي براي مناسب بودن روش، حالبا اين. سودمند باشد تواندمي، پیچیدگي

 (. 2014، مرتزانیس) ي مالي و توسعه آن براي مديريت ريسک هنوز جاي بحث داردهاسیستم

 پذیری ایران از بحران مالی جهانیتأثیر

 چندان، اقتصاد بودنبسته  دلیل به ايران مالي بازارهاي و بانکي شبکه کلي طور به و بورس

 بحران از مستقیم طور به، رو اين از؛ ندارد دنیا مهم بورس بازارهاي و جهاني اقتصاد با ارتباطي

 ورشکسته مالي و بانکي موسسات سهامدار، ايراني بانکي و مالي موسسات نه. است نگرفته تأثیر

 خارجي بانکي و مالي موسسات نه و کنند سرريز داخل به را بحران طريق اين از که هستند

 ورشکستگي با که دارند حضور ايران مالي و بانکي شبکه و بورس بازار در المللي بین ورشکسته

معتقد است ( 1388) جعفري مهر، با اين وجود(. 88، ديني) بگذارند بازارها بر منفي تأثیر خود
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اين عوامل به شرح . دبگذار تأثیربر اقتصاد ايران  تواندمي که بحران مالي جهاني از چندين راه

 . باشدميزير 

 : ارزي درآمدهاي در نتیجه و نفت قیمت کاهش طريق از پذيريتأثیر

، نفتي درآمدهاي به اقتصاد اين و وابستگي ايران اقتصاد خاص زيرساخت هاي به توجه با

 بحران ظهور با. بود نفتي خواهد درآمدهاي بخش از کشور اقتصاد به بحران اصلي انتقال کانال

 براي انتظار چنداني ديگر و کرده آغاز را رشدي به رو روند دلار ارزش، جهاني اقتصاد در

 . رود نمي نفت جهاني قیمت هاي افزايش

 : بودجه کسري ايجاد طريق از پذيريتأثیر

 ايران اقتصاد بر بحران گذاريتأثیر اصلي ترين عامل نفتي درآمدهاي کاهش اينکه به توجه با

 . شودمي درآمدها برها فزوني هزينه باعث نفتي درآمدهاي کاهش، است

 : واردات طريق از پذيريتأثیر

 کاهشرا  واردات میزان و افزايش را وارداتي کالاهاي قیمت، ارز نرخ افزايش طريق از بحران

 سرمايه اي اي و واسطه کالاهاي ورود را واردات از اي عمده که قسمت جا آن از. دهدمي

 هزينه هاي افزايش ضمن و شد خواهد مواجه با مشکل تولید نیز لحاظ اين از، مي دهد تشکیل

 وضعیت مسیر اين از و احتمالا داشت خواهد پي در هم را رکود، تورم آن تبع به و تولید داخلي

 . شد تشديد خواهد تورمي رکود

 : تهران سهام و بورس بازار بر تأثیر

 بورس، اساسي فلزات و نفتي جهاني محصولات قیمت هاي افت و جهاني مالي بحران پي در

 بازارهاي با همبستگي عدم دلیل به تهران سهام اگرچه بازار. شد خاصي رکود هم دچار کشور

 توجه با و جهاني رکود گسترش با اما، نپذيرفت تأثیر مالي بحران از مستقیم طور به مالي جهاني

 نسبت بدبیني و بازارهاي جهاني در( مس و فولاد، آلومینیوم مثل) فلزات و قیمت نفت کاهش به

 سهام بازار، درآمدهاي نفتي شديد افت به توجه با بحران از عبور برايکشور اقتصاد توان به

 است که شاخصي بهادار اوراق بورس در معاملات وضعیت. گرفت خود به نزولي سیر نیز تهران
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 نشان رکود بروز احتمال و اقتصاد اندازهاي کنوني چشم از را اقتصادي فعالان نگراني خوبي به

 . دهدمي

 گیرینتیجه

شوك بزرگي به بازارهاي مالي جهان وارد  2008تا  2007ي هاسالبحران مالي جهاني طي  

آن داشت تا در خصوص علل وقوع و انتشار آن به کرد و تحلیلگران مالي و اقتصادي را بر 

ي مختلفي وجود هاديدگاهبراي توضیح علل وقوع بحران مالي جهاني . بررسي و نقد بپردازند

نظارتي و قانوني و حاکیت ، روح حیواني، حسابداري و مالي، ي اقتصاد کلانهاديدگاه. دارد

طور مختصر به توضیح هرکدام به تحقیقن هستند که در اي هاديدگاههايي از اين شرکتي نمونه

به هريک از اعضاي بازار يا هريک از موسسات  توانميتقصیر را  اشتباه و. پرداخته شد

 . گذاري ارجاع داد که به طور مستقیم يا غیر مستقیم با بخش مالي و بانکي ارتباط دارندقانون

شايد ، مالي جهاني نگاه شوددر صورتي که از ديدگاه تئوري پیچیدگي به موضوع بحران 

موضوع پیچیدگي را . تر شودي جهاني سادهتجزيه و تحلیل علل رشد و انتقال آن به جامعه

عنوان  بلکه پیچیدگي بايد به. عنوان يک ويژگي پیچیده از يک سیستم در نظر گرفتبه توانمين

بازارهاي مالي (. 1995، لاموين) يک ويژگي از نحوه نمايش و عملکرد آن سیستم درك شود

ماهیتي سیستم در سیستم دارند و روابط و ارتباطات داخلي بین اجزاي آنها بسیار وسیع ، در جهان

رسد که وارد آمدن يک شوك به يک قسمت از اين لذا طبیعي به نظر مي. و گسترده است

 . بازارها به سرعت از طريق همین رابط داخلي و پنهان به ساير اجزاء منتقل شود

بنابراين . یر ممکن است که بتوان پیش بیني کرد که بحران آتي دقیقا چگونه رخ خواهد دادغ

مالي در آينده ي هافعالیترشد . سیستم بايد انعطاف پذير و سازگار با احتمالات پیش رو باشد

ي مالي است تا بتوان انتظارات هاسیستمنیازمند يک تغییر ديدگاه و يک بازنگري نسبت به 

مدت و نیازمند توجه به اين اين موضوع نیازمند پرهیز از ديد کوتاه. ن را بهتر برآورده کردذينفعا

بستگي به انتظارات ذينفعان از اقتصاد و محیط آن  سود و سرمايه، واقعیت است که در بلند مدت

 . داردرا 

 اشاره شدبا توجه به مجموع مواردي که به آنها معتقدند ( 2008) گريفیت جونز و همکاران

 : ضروري است که
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 . مالي بخوبي شفاف سازي شودهاي عملیات مالي و ابتکارات در ابزار .1

که فعالان مالي را به سمت پذيرفتن هايي تضاد منافع و محرك، عدم تقارن اطلاعاتي .2

 . کاهش يابند، کنندميحد هدايت بیش از ي هاريسک

 . حذف شوند محدود شده و حتي 56ايترازنامه برون مالي تأمین .3

ها اعطاي وام، ي مورد نیاز در قراردادهاي وامبا گنجاندن شرط مبني بر افزايش سرمايه .4

 . محدود شوند

 . سرازير شدن اعتبار به بازار بورس تشويق شود .5
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