
در پى سقوط بازار مالى جهانى به دنبال 
ــوايى بحران اعتبارات از اوت 2007 نقش  رس
ــى نظير  ــفته بازان جهان ــى دلالان و س برخ
ــابق بورس «نزدك»  «برنارد مدوف» مدير س
ــركت هاى كاغذى»  ــد. «ش ــن ش در آن روش
مدوف كه از سال 1992 در بورس امريكا فعال 
بوده اند نشان داد كه «مكانيزم خودانتظام بازار 
سرمايه» شعارى توخالى است كه عامدانه از 
ــا حوزه ى  ــود ت ــفته بازان علم مى ش طرف س
ــف  ــياه كارى هاى آنان را كش نظارت نتواند س
ــى داراى پهنه ى  كند. حوزه ى اقتصاد جهان
ــترده اى از نيويورك تا شانگهاى، توكيو،  گس
ــت. اين حوزه ى  ــكو و ... اس ــتانبول، مس اس
ــازى  ــترده در لابلاى پديده ى جهانى س گس
ــى» را در خود  ــارت مال ــوم «غ ــده ى ش پدي
ــيده كه  ــد. كار به جايى رس پرورش مى ده
ــوروس George Soros سفته باز  جورج س
ــئول «صندوق تأمين  معروف جهانى و مس
سرمايه گذارى» به اين نتيجه رسيده كه اين 
آزادى عمل سرمايه دارى جهانى عامل ايجاد 
ــراى اقتصاد جهانى و  پيامدهاى فاجعه بار ب
ــد (كتاب  ــى اقتصاد آزاد مى باش فروپاش

ــن مرتضوى).  ــلاق ترجمه حس ــل بى اخ في
گستره ى اقتصاد جهانى كه در اوايل دهه ى 
ــه آن ده تا  ــم معاملات ارزى روزان 1970 حج
بيست هزار ميليارد دلار بود در 1997 حدود 
ــال هاى 2006  ــزار ميليارد دلار و در س نود ه
ــل از طليعه ى  ــال 2007 قب – 2004 و در س
بحران به 3/9 تريليارد دلار يعنى به حجمى 
ــيده بود!  ــدود 90 برابر تجارت جهانى رس ح
شايان توجه آنكه مبادلات ارزى كه در نظريه 
با تقاضاى كالاها و خدمات همراه بود به نحو 
ــوداگرانه  ــلطه ى مقاصد س فزاينده اى زير س
ــت و به جاى تحريك رشد سريع تر  قرار داش
اقتصادى و افزايش سرمايه گذارى واقعى اين 
جريان هاى چشم گير پولى با آهنگ رشد كند 

و آشفته كننده اقتصاد جهانى همراه بودند.
در اين وانفساى نفس گير اقتصادى برخى 
ــفته بازان كه از هول و هراس شديد مردم  س
ــهامداران براى سريع پولدارشدن با خبر  و س
بودند با اشاعه ى نظريه  ى «سود مورد انتظار 
آتى» و «ايجاد انتظارات كاذب» بر آن شدند 
تا دستمايه هاى مردم را از صندوق هاى پس 
ــتگى از يك طرف و صندوق  انداز و بازنشس

ــا بازتعريف  ــورها ب ثروت هاى اجتماعى كش
ــرمايه مالى» و ابداع ابزارهاى  جديدى از «س
جديد مالى حتى در قالب بانكدارى اسلامى 
ــد  ــوان مه ــتان (بعن ــوئيس و انگلس در س
سرمايه دارى مالى) بربايند و در اين توطئه و 
ــوم تمهيداتى ارائه كردند كه در بازار  بازى ش

جهانى به «ترفندهاى پونزى» مشهورست.
ــد و ثروت را به  ــفته بازى، نابرابرى درآم س
شدت دامن مى زند و موجب ركود دستمزدها 
مى گردد. اين پديده به عنوان شالوده ى فكرى 
ــرمايه ى مالى ـ انحصارى پاسخ حاكمان  س
ــود. به همين  ــال ركود ب ــرمايه دارى در قب س
ــدت ترويج شده و  ــرمايه مالى به ش علت س
مى شود. اين پديده جز كلاهبردارى در جهان 
ــدارد. البته  ــف ديگرى ن ــى هيچ تعري كنون
ــينه ى كلاهبردارى  همگان آگاهند كه پيش
ــرمايه دارى عجين  ــارت» و با س همزاد «تج
شده اما كلاهبردارى «هرمى» يا پونزى همزاد 

معاملات بازارهاى مالى است.
ــلات تخريبى در ايران در  نمونه اين معام
ــنوات 69-1367 در شركت هاى مضاربه اى  س
«سحر و اليكا» و «دامدارى دولتخواهان» بود 

ى
ــلات تخريبى در ايران در م
13 در شركت هاى مضاربه اى
و «دامدارى دولتخواهان» بود

پيامدهاى فاجعه بار
ــى اقتص فروپاش

پونزى يا شارلاتانيسم مالى
غلامحسين دوانى
حسابدار رسمى
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ــه بازى مالى و  ــت يازيدن ب كه از طريق دس
پرداخت سود 4 درصد ماهانه به سرمايه گذاران 
ــرايط «جنگ و ركود كامل اقتصادى»  در ش
ــرمايه گذاران  ــود به س ــالانه 48 درصد س س
ــد. بعدها با  ــت مى كردن ــت پرداخ نگون بخ
ــتگيرى بانيان اين شركتها مشخص شد  دس
ــات پولى آنها جابجايى پول اين  بنياد عملي
ــى با اين  ــا آن يكى و آن يك ــرمايه گذار ب س
يكى و پرداخت سود به افراد از محل سرمايه 
ــيوه ى ”FIFO“ در  ــراد بعدى از طريق ش اف
ــپرده گذاران بود!  ــود س جهت بازپرداخت س
ــوان عمليات پولى  ــايد به طريقى ديگر بت ش
ــى صندوق هاى به اصطلاح قرض  و مالى برخ
الحسنه، موسسات مالى ـ اعتبارى غيرمجاز 
ــن قالب تعريف  ــز در همي ــى را ني و ... فعل
ــه مهم ترين بانك  ــرايطى ك كرد. مثلاً در ش
ــود  ــى حداكثر 20 الى 25 درصد س خصوص
ــپرده گذاران تخصيص مى داد  ــپرده به س س
برخى موسسات و صندوق هاى خاص بيش 
ــپرده گذاران  ــود به س از 30 الى 35 درصد س
ــال با  ــه س مى دادند اما در عرض دو الى س
ــود و يا ناپديد  ــپرده گذاران ناب اصل وجوه س
شدند. نمونه ى اخير الذكر اين كلاهبردارى  ها 
ــنده كتاب «چگونه پولدار  ــتگيرى نويس دس
ــد.  ــهريورماه مى باش ــدم» در تهران در ش ش
ــان كه بر  ــى بى هويت و بى نام و نش جوانك
ــه ى دادگاه ذى ربط بالغ بر 12  ــاس بياني اس
ــانى كه دلشان در تب وتاب و  ميليارد از كس
ــتيابى به يك ميليارد تومان در  حسرت دس

يك شب بوده است.
ــفندى  ــرمايه گذارى گوس اينان مصداق س
ــان را در قلبشان گذارده و  هستند كه عقلش
قلبشان براى ميلياردر شدن مى تپد و چون 
ــرعت تفكر تعقلى  ــش از س ــرعت اين تپ س
ــوداگرى دارند  ــتر است دل در هواى س بيش
ــدت از نصايح عقلى گريزان و متنفر  و به ش
ــتند. اينان در واقع همان هايى هستند  هس
كه شرايط «ركود اقتصادى» را در روزنامه هاى 
ــف و مردم را  ــق اقتصادى» تعري خاص «رون
ــفته بازى  ــلات هرمى و س ــه قربانگاه معام ب

مى كشانند.
ــزى در ايران در  ــه ى فعاليتهاى پون نمون
حال حاضر هم در بازار سرمايه و هم در بازار 
پول بسيار متداول است به موارد ذيل توجه 

فرمائيد:
ــرمايه گذار  ــود 51% پروژه ى پذيرش س س
ــا دو برابر ـ  ــا 2 ميليارد ت ــون ت از 20 ميلي
ــى در پروژه ى  ــدى و ملك ــرمايه گذارى نق س
ــركت با  ــكى ناكجاآباد ثبت ش ــارى پزش تج
ــذ گذرنامه  ــاله- اخ ــت مالياتى دهس معافي
بين المللى بدون نياز ويزا به 70 كشور جهان 
ــهرى صفحه 81 نيازمنديها- دوشنبه  (همش
1388/6/26) مشاركت در ساخت هتل در كره 

مريخ (آگهى مندرج در روزنامه هاى چين).

نمونه هاى ديگر عمليات پونزى
ــاطى  ــى فروش اقس ــال 1369 آگه در س
ــى از روزنامه هاى  ــدادى كامپيوتر در يك تع
ــار به چاپ رسيد كه علاقمندان  كثيرالانتش
ــت  ــت ضمن پركردن فرم درخواس مى بايس
ــاب  ــال نيز به حس ــزار ري ــت ه مبلغ بيس
ــد. در آن زمان تب  ــوص واريز مى كردن مخص
ــيار بالا بود. متن  و تاب خريد كامپيوتر بس
آگهى و تعدد چاپ آن توجه يك از نهادهاى 
مسئول را جلب كرده بود كه پس از پيگيرى 
ــت مسئولان شركت شد  كه منجر به بازداش
ــران حدود 17  ــر اي فاش گرديد كه در سراس
ــوده و صرفاً به 11 نفر  ــزار نفر ثبت نام نم ه
ــود. در واقع كم مانده  ــده ب كامپيوتر داده ش
يك آگهى در روزنامه چاپ شود كه متن آن 

«پول خود را به ما بسپاريد و برويد» باشد.

پونزى كه بود؟
ــه  ــال 1882 در پارم ــزى در س ــو پون كارل
ــد. او در سال 1903 همچون  ايتاليا متولد ش
ــتجوى طلا و ثروت  هزاران ايتاليايى در جس
ــبه ره صد  ــه امريكا مهاجرت كرد تا يك ش ب
ساله را بپيمايد. پونزى از همان اوان ورود به 
ــرزمين طلا به  ــكا دريافت كه در اين س امري
ــادگى يافت نخواهد شد لذا در پى آن شد  س

كه طلا خلق كند! در سال 1909 هنگامى كه 
يك كارمند ساده بانك مونترال كانادا بود به 
اتهام جعل يك فقره چك دستگير و به چند 
ــال زندان محكوم كه به علت خوشرفتارى  س
در زندان پس از حدود يك سال و هشت ماه 
ــت.  ــدان آزاد و بار ديگر به آمريكا بازگش از زن
ــس از آزادى به جرم قاچاق كارگران  ده روز پ
ايتاليايى و عبور غيرمجاز آنها به خاك ايالات 
ــت و دو سال در حبس ماند.  متحده، بازداش
پس از آزادى با استفاده از تجربيات زندان و با 
اتكا به قلبى كه براى ميليونرشدن مى تپيد 
به فكر ابداع و نوآورى در كلاهبردارى افتاد تا 
ــرانجام در سال 1919 بدان رسيد. قضيه از  س
اين قرار بود كه اتحاديه ى بين المللى پست 
ــر  ــتى جهانى را منتش يك نمونه تمبر پس
كرد كه «كوپن بين المللى» و يك نوع تمبر 
ــلات ناميده مى شد.  بين المللى جهت مراس
ــور تصادفى در يكى از نامه هايى  پونزى به ط
كه از اسپانيا دريافت كرده بود به اين قضيه 
پى برد. او به اين نتيجه رسيد كه هر فقره ى 
ــور  اين كوپن ها «تمبرهاى نمونه اى» در كش
مبداء معادل يك سنت امريكايى اما در ايالات 
ــنت ارزش دارد. لذا  متحده امريكا حدود 6 س
ــرمايه گذارى يك  درصدد برآمد كه با يك س
ميليون دلارى از طريق خريد اين كوپن ها در 
كشورهاى اسپانيا، ايتاليا و فرانسه آنها را در 
ــوس 6 ميليون دلار  ــوى اقيان امريكا يا آن س
ــد. به همين علت به فوريت «شركت  بفروش
مبادلات اوراق بهادار» را تأسيس كرد كه تنها 
ــهامدار و تنها كارمند آن خود آقاى پونزى  س
بود. پونزى افراد را تشويق به سرمايه گذارى در 
اين شركت نمود و در قبال سرمايه گذارى هاى 
آنان گواهينامه هاى با بهره پنجاه درصد براى 
سرمايه گذارى هاى 45 روزه منتشر و تضمين 
ــفندى كه بهره ى  ــرمايه گذاران گوس كرد. س
ــور كرده بود براى  ــان را ك 50 درصد چشمش
خريد اين گواهينامه ها مشابه سرمايه گذاران 
ــحر و اليكا» و  ــركت هاى «س ــى در ش وطن
ــهام سال 82- 81 و  «دولتخواهان» و بازار س
برخى سهام فعلى هجوم آوردند. پونزى با پول 
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سرمايه گذاران بعدى سود سرمايه گذاران قبلى 
را پرداخت و روش FIFO را به درستى در اين 
ــت يعنى هر كس زودتر  مورد به كار مى بس
ــود دريافت  ــرمايه گذارى مى كرد زودتر س س
مى كرد. البته تا آنجا كه هر روز سرمايه گذار 
ــترى هجوم مى آورد اين فرمول درست  بيش
ــه در كوتاه مدتى  ــل مى كرد به طورى ك عم
ــريت در  ــاب پونزى به «نابغه ى عالم بش جن
ــياد ايرانى و  ــهرت يافت (با ش امور مالى» ش
بستنى فروش كرمانى را كه در دورافتاده ترين 
ــگاه آزاد قبول شده بود و ضريب  واحد دانش
ــا او را نابغه ى  ــى او منهاى صفر بود ام هوش

تجارت ناميدند مقايسه كنيد).
ــادى هم كه از  ــانه هاى مالى و اقتص رس
جنجال و هياهو خوش شان مى آمد آن چنان 
درباره ى عظمت تيزهوشى و ضريب هوشى او 
غلو مى كردند او را پر و بال مى دادند تا آن كه 
ــيرپاك خورده اى به نام كلرنس بارون  يك ش
(Clarence Barence) كه تحليلگر مالى 
ــتى دريافت  ــبه ى سرانگش بود با يك محاس
كه كل كوپن هاى (تمبرهاى بين المللى) در 

ــردش در ايالات متحده امريكا 27,000 عدد  گ
ــتيابى به وجوه  ــت در حالى كه براى دس اس
ــرمايه گذارى شده نزد شركت پونزى حدود  س
ــاگرى بر  ــت و افش 60 ميليون كوپن نياز اس
ــرمايه گذاران  ــد اما س ــروع ش عليه پونزى ش
ــرمايه خود سود  خوش خيالى كه از اصل س
برداشت مى كردند هجوم وار به سپرده گذارى 
ــد و كوتاه  ــغول بودن ــركت پونزى مش در ش
ــال 1920 روزنامه  ــد. در ماه اوت س نمى آمدن
ــتون پست» زندگى و پيشينه ى زندان  «بوس
ــرت پونزى  ــرانجام حض ــا و س پونزى را افش
ــون دلار به ارزش  ــت و حدود 20 ميلي بازداش

سال 1920 به باد فنا رفت!
اين كلاهبردارى تاريخى كه خميرمايه ى آن 
پرداخت سود به سپرده ها با نرخ غيرمتعارف 
ــه انگيز بود بعدها دستمايه ى ديگر  و وسوس
ــد تا  ــورهاى مختلف ش كلاهبرداران در كش
اشتهاى سيرى ناپذير سرمايه گذاران تشنه را 
از طريق اخذ سرمايه آنها بربايند. البته بعدها 
ــط  ــده امريكا و به ويژه توس ــالات متح در اي
SEC قوانينى تصويب شد كه چنانچه سود 

ــيار  ــلات از يك نرخ خاصى فاصله بس معام
ــلات را «معاملات پونزى  گيرد اين نوع معام
ــود زيرا فرض  و نوعى كلاهبردارى» تلقى ش
عقلايى آن است كه در شرايطى كه بهترين 
نرخ سود مثلاً 5 درصد باشد دستيابى به نرخ 
ــد غيرمتعارف و جاى  ــود 20 الى 30 درص س

تأمل دارد.
ــوز در دهه  ــيوه ى فعاليت مرم همين ش
ــاى مالى  ــب صندوقه ــته باعث ترغي گذش
ــا  ــى Sovereign wealth fund ي دولت
Fund Sovereign يا صندوق ثروت ملل 
ــرمايه گذارى در صنايع و خدماتى شد  به س
ــترى داشتند اما در  كه ظاهراً نرخ بازده بيش
ــه  ــا دلار آن ب ــران 2008- 2007 ميليارده بح
ــك توانمندى مالى  ــا رفت. نمايه ى ي باد فن
ــروف جهان را  ــاى مالى دولتى مع صندوق ه

نمايش مى دهد.
آمار و ارقام بحران مالى اخير نشان مى دهد 
كه اين صندوق ها آماج حمله ى اوليه بحران 
ــرداران قرار گرفته و ميلياردها از اين  و كلاهب

وجوه از بين رفته اند.
ــزى چندان  ــوه ى فعاليت پون ــه نح اگرچ
ــه ويژه  ــيارى ب ــا بس ــت ام ــده نيس پيچي
ــاب در آرزوهاى  ــب و ت ــرمايه گذاران بى ت س
ــه مرعوب اين نوع  سودهاى هنگفت هميش
ــت «برنارد  ــده اند. به همين عل ــا ش فعاليته
ــو پونزى بود كه  ــردى از تبار كارل مدوف» م
مدت ها نيز مدير بورس نزدك بود با استفاده 
ــود و ضعف هاى  ــى خ ــات مديريت از تجربي
ــركت  ــورس امريكا دو ش ــازمان ب نظارتى س
براى كلاهبردارى مالى تأسيس كرد. شركت 
ــركتى كارگزارى و دلالى در بورس  نخست ش
و شركت دومى در واقع همان شركتى است 
كه اساساً كارش تقلب و كلاهبردارى بوده كه 
ــه ى آن اداره ى دارايى هاى اوراق بهادار  وظيف
بوده است. مدوف به درستى دريافته بود كه 
ــاى آقاى پونزى جامه ى  براى آن كه به روياه
حقيقت پوشاند بايد مشتريان دانه درشت را 
شناسايى و آنها را ترغيب به سپرده گذارى و 
سرمايه گذارى در شركت دوم نمايد. او راهبرى 

حجم دارايى ها (ميليارد دلار)سال تأسيسنام صندوقكشور

1976875نهاد سرمايه گذارى ابوظبىابوظبى

1996330صندوق بازنشستگى دولتى- فراگسترنروژ

1981330شركت سرمايه گذارى دولتى سنگاپورسنگاپور

صندوق هاى مختلفى كه هنوز پا عربستان سعودى
نگرفته اند

300در دسترس نيست

1976250نهاد سرمايه گذارى كويتكويت

2007200شركت سرمايه گذارى چينچين

1974159تاماسك هولدينگسنگاپور

200550صندوق ذخيره نفتليبى

200043صندوقهاى تنظيم كننده درآمدهاالجزاير

40در دسترس نيستنهاد سرمايه گذارى قطرقطر

197638آلاسكا- صندوق ذخيره دائمايالات متحده

198330نهاد سرمايه گذار برونئىبرونئى

199326خزانه ملى BHDمالزى

200324صندوق تثبيتروسيه

200620شركت سرمايه گذارى كرهكره جنوبى

نمايه ى يك ـ صندوق هاى مالى دولتى در سرتاسر جهان
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 “Front running” فعاليت شركت دوم را
ــرده بود. اين فعاليت بدين صورت  انتخاب ك
 (Put) ــروش ــان مجوز ف ــود: خريد همزم ب
 (Call) همين سهم ها و فروش مجوز خريد
به منظور محدودكردن دامنه ى نوسانات بهاى 
اوراق بهادارى كه شخص در مجموع پرتفوى 
ــركت دلالى  در اختيار دارد. از طرف ديگر ش
مدوف كه انجام معامله به سفارش مشتريان 
ــتريان به  را عهده دار بود آگاهى از تمايل مش
ــادار و طبعاً گرايش  ــد و فروش اوراق به خري
ــن معاملات را به  ــان قيمت ها به تبع اي نوس

نفع خود بكار مى برده است.
مدوف در واقع استاد اين شيوه ى عمليات 
ــهام بود اما از آنجا كه سياستگذاران  بازار س
ــر بازار نيز به  ــرمايه ى جهانى و مقام ناظ س
ــاخك هاى خودروييده دلخوش  شاخص  و ش
ــات مدوف  ــه عملي ــد چندان ب ــرده بودن ك
ــم آن كه طى  ــرا به رغ ــد. زي ــكوك نبودن مش
ــيون بورس و اوراق  ــته كميس سنوات گذش
ــتور رسيدگى به  ــه بار دس بهادار (SEC) س
ــدوف را داده بود اما هيچ گاه  ــاى م فعاليت ه
ــت چيزى را كشف كند در حالى كه  نتوانس
مدوف بعدها در دادگاه اعتراف كرد كه اساساً 
هيچ گاه وجوه سرمايه گذاران را در هيچ كارى 
ــه با اين وجوه  ــرمايه گذارى نكرده بود بلك س
مرتباً سود سرمايه گذاران را جابجا و پرداخت 

مى كرده است!
مضحك تر از همه آنكه حضرت مدوف در 
اكتبر سال 2007 افاضه فضل نموده بودند كه 
در چارچوب مقررات تنظيم كننده ى كنونى، 
به جرئت مى توان گفت كه «گريز از مقررات 
ــت» و  ــا نهادن قانون ناممكن اس ــا زير پ و ي
ــرمايه و  ــاى جيره خوار بازار س روزنامه ه
وال استريت هم با آب 
و تاب 

ــرده بودند حال  ــته ك اين مصاحبه را برجس
ــت  ــپتامبر 2008 كه طش آنكه در روز 11س
رسوايى مدوف از بام افتاد اين سوداگر حقه باز 
اعتراف نمود كه هرگز پشيزى از وجوهى كه 
به «شركت سرمايه گذارى اوراق بهادار معروف 
 “Bernard L. Medoff Investment Securities”به
ــپرده بودند در جايى سرمايه گذارى نكرده  س
ــن 71 سالگى به جرم تقلب،  است. او در س
ــويى و سرقت اقرار و به  سوگند دروغ، پول ش
150 سال زندان محكوم كه در بهترين حالت 
ــال از اين حبس را تحمل  حداقل بايد 50 س
ــت عمر كثيف وى به آن  كرد كه بديهى اس

نخواهد رسيد.
ــرت آور بود آنكه  ــه در اين ميان حي آنچ
برخى نهادهاى پرقدرت مالى و پولى همچون 
ــوييس  ــاى س ــه ى بانك ه HSBC، اتحادي
 Santander ــانتاندر  س ــو  بانك  ،UBS
Banco، شركت بانكدارى هنگ كنگ، بانك 
 Royal Bank of ــكاتلند  اس ــلطنتى  س
ــدادى صندوق هاى معتبر  Scotland و تع
ــوپر  بورس باز (Hedge Fund) و ده ها س
ــزء مال باختگان مدوف  ــاردر معروف ج ميلي
ــى دريافته بود كه  ــدوف به خوب ــد! زيرا م بون
ــت  ــايرين اس ــرص و ولع اينان بيش از س ح
ــاب و كتاب  ــاى خود را با حس ــذا طعمه ه ل
ــف به دام  ــازى گل ــرافى ب ــاى اش در زمين ه

مى انداخت!
با اين حال، اين سوداگر معاملات مالى كه 
ــقوط «مظهر و تجسمى از روياى  پيش از س
ــرد: جوانى از محله  ــى» جلوه مى ك آمريكاي
ــته و  ــورك، كه از هيچ برخاس ــز نيوي كوئين
پيش از آنكه در سن 22 سالگى با دستمايه 
ــتين 5 هزار دلار، بنگاهى براه اندازد در  نخس
ــوهرى وفادار  ــنا بود؛ ش لانگ آيلند مربى ش
ــرش روث (Ruth) كه از همان  كه از همس
ــده بود  ــنا ش ــه با وى آش نيمكت مدرس
نمود؛  ــى  م ــر  جدايى ناپذي

كارفرماى كسب وكارى خانوادگى كه گذشته 
ــر و دختر خواهر  ــرش، برادر، دو پس از همس

خود را نيز به كار گمارده بود. 
ــرن تلاش و  ــه نيم ق ــان نزديك ب در پاي
ــش، وى در صدر امپراتورى كوچكى، بر  كوش
ــم در آفاق معاملات مالى  اوج احترام و تكري
ــت. بدين سان آقاى مدوف كه طى  جاى داش
ــال هاى 1990 تا 1993 رياست بورس اوراق  س
بهادار حوزه فن آورى (Nasdac) را بر عهده 
داشت در تمام انجمن ها و تشكيلات حرفه 
ــلات اوراق  ــن صنعت معام ــد انجم اى، مانن
ــع در بورس  ــادار و محفل صاحبان مناف به
ــت و در راه مدرن ساختن بازار  عضويت داش
و مردمى كردن آن به صورتى خستگى ناپذير 

مى كوشيد.
ــردى كه در وراى هرگونه بدگمانى جاى  م
ــى، حمايت  ــارت اخلاق ــت، او نماد تج داش
ــرمايه هاى كوچك و ضرورت  ــدگان س از دارن
ــرمايه گذارى هاى مالى بود.  كاهش هزينه س
ــت اندركاران معاملات  ــرون از حلقه ى دس بي
ــدوف را خصوصا همچون  بورس نير آقاى م
ــناختند كه  ــاز مى ش ــان خيرخواهى ب انس
سخاوتمندانه از فعاليت هاى مهم بشردوستانه 
حمايت مى كند و طبيعى بود كه در هيئت 
ــاى خيريه و فرهنگى  ــازمان ه مديره هاى س
ــرمايه گذاران  ــراً همه س ــد. (ظاه حضور ياب
ــيس بنگاههاى خيريه و  ــش با تأس خيراندي
موسسات عام المنفعه درصدد جبران مافات 

عملكرد خود هستند)
ــارد مدوف حس اعتماد بر  در مجموع برن
مى انگيخت. اعتبار، ايمان، خوش باورى: اين 
 (Elie Wiesel) ــزل واژه ها كه آقاى الى وي
ــخصى و نيز  كه 22 ميليون دلار از ثروت ش
15 ميليون دلار از دارايى هاى متعلق به بنياد 
الى ويزل در امور بشردوستانه را از دست داده 
ــر مى دهد كه «هرچه داشتيم به وى  ناله س

ــپرديم، فكر مى كرديم كه  س

ــا نهادن قانون ــا زير پ و ي
ــاى جيره خ روزنامه ه
وال
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ــت.» اين برنده ى جايزه صلح نوبل  او خداس
ــوداگر برخورده بود و در  فقط دوبار به اين س
ــن ملاقات ها جز درباره ى تعليم و تربيت و  اي

اخلاق سخنى به ميان نيآورده بودند.
ــيارى از جمله  ــان بس قضاوت خيرانديش
 Steven Spielberg ــپيلبرگ استيون اس
ــون مورتيمر  ــاز و ميلياردرهايى چ فيلمس
 Mortimer Zuckerman ــن  زوكرم
ــدون  ــاپيرو  (Carl Shapiro)ب و كارل ش
كوچك ترين بدگمانى آن بود كه روش مدوف، 
با بازدهى هايى هم زياد و هم پايدار با قلمرو 
امور خيرخواهانه كاملا سازگارى دارد. چنان كه 
ويزل مى گويد در دنياى معاملات مالى به ما 
مى گفتند: «با يارى و مساعدت آقاى مدوف، 
اين منجى، وجوه بازهم بيشترى را مى توانيد 

در راه كارهاى نيك صرف كنيد».
ــوداگر، آوازه  يك نابغه در  ــع اين س در واق
ــتن دست  امور معاملات مالى را براى خويش
ــت فارغ از  ــى كه قادر اس و پا كرده بود، كس
ــر با 10 تا  ــودى براب ــادى، نرخ س رونق و كس
ــى از دولتمندان  ــد و براى برخ %15 بيآفرين

ــتند، در ازاى  كه جوياى بازده چرب ترى هس
سپردن وجوهى پرمايه تر بهره هاى كلان ترى 

فراهم آورد.
ــخ داريم كه  ــاد راس ــان اعتق ما حسابرس
ــم در اين حجم)  ــى (آن ه ــب بدون تبان تقل
امكانپذير نيست اما آقاى مدوف تأكيد مى 
ــت به عمل زده است  ورزد كه به تنهايى دس
ــا امروز  ــوان باور كرد. ت ــوار بت كه البته دش
ــد فريلينگ  ــر ديگر بنام ديوي ــط يك نف فق
ــابرس  حس ــه  ك  (David Friehling)
هميشگى شركت سرمايه گذارى اوراق بهادار 

ــاد در اين عمليات  مدوف بوده متهم به فس
ــت. در اين ماجرا اهميت همسر سرمايه  اس
ــه روز پيش از  ــى ك ــلات مال ــذار در معام گ
بازداشتش 15 ميليون دلار از حساب شركت 
برداشته بود؛ و همچنين نقش برادر، پسران 
و يا خواهر زاده وى كه همگى از شركت وى 
ــا نشده  ــتى افش حقوق مى گرفته اند به درس

است.
ــدن از تبليغات  ــاى مدوف با دورى گزي آق
ــاى زنجيره هاى هرم وار، به گسترش  رعدآس
ــان و بازاريابى ظريف ترى  ــار دهان به ده اخب
ــى  ــرا به خوبى از كشش ــه مى كرد، زي تكي
ــت كه اصل كمياب و انحصارى  آگاهى داش

بودن، بر مى انگيزد. 
ــر  اغواگ ــطه هاى  واس ــكارگاه دلالان و  ش
«فرآورده هاى مدوف» درست سرشناس ترين 
ــاى «گلف»  ــى و زمين ه ــگاه هاى ييلاق باش
توانگران بود. اين ها ابتدا به اين قربانيان اطلاع 
مى دادند كه صندوق هاى سرمايه گذارى آقاى 
مدوف مشهور دربسته است و سرمايه گذاران 
ــپس چند  ــت. س ــازه را به آنها راهى نيس ت
ــطه ها، ضمن  ــد همين دلالان و واس روز بع
ــارى بر اين ايده كه هنوز تكليف هيچ  پافش
چيزى روشن نيست، امكان راهيابى و حتى 
ــدوف را با آب وتاب  ــكان ملاقات با آقاى م ام
مطرح مى كردند. اما سوداگر كم گو، نخست 
اكراه نشان مى داد تا سپس به اعطاى جاى 
ــازه رضايت دهد.  ــرمايه گذار ت كوچكى به س
مشترى كه از شادى پذيرفته شدن به باشگاهى 
ــخت نخبه گزين در پوست نمى گنجيد،  س
ــت، كم تر  ــود را فرو مى گذاش حفاظ هاى خ
ــرط اجبارى تن در  ــيد و به يك ش مى پرس
مى داد: «اگر نزد من سرمايه مى گذاريد، نبايد 
با كسى درباره ى آن صحبت كنيد. آن چه در 
ــا مى گذرد به احدى ربطى ندارد» اغلب  اينج
ــرمايه گذاران مى پنداشتند كه به حلقه ى  س
ــته اند و هيچ گونه  تنگ خوش اقبالان پيوس
تحقيق و مطالعه اى پيرامون سيستم مالى 

مدوف به عمل نمى آوردند!
در گذشته ديده ايم كه چگونه زنجيره هاى 
ــريع  ــى س «پونزى» عموماً محكوم به ريزش
ــتم مدوف را مى توان  اند. اما عمر دراز سيس
ــترش جغرافيايى تدريجى آن توضيح  با گس
ــته از وجود  داد كه بقاى آن به خصوص گذش
ــل  ــال مديون توس ــطه هاى فع دلالان و واس
ــبكه ى جهانى  ــه يك ش ــم و مرتب ب منظ
ــان (feeder funds) و بانك هاى  پول رس
بزرگى بود كه سرمايه گذارى هاى پر منفعتى 
ــاره اى به آقاى  ــد، اما غالبا اش وعده مى دادن

مدوف نمى كردند.
ــوداگر در كامل ترين  چنين بود كه اين س
ــت به حيله به  ــكل پنهان كارى مى توانس ش
ــت يابد،  ــر جهان دس وجوه پس انداز سرتاس
ــازه اى را  ــردش ناگزير پول هاى ت ــرم گ و لاج
ــره اش ضرورت  ــراى بقا و پايدارى زنجي كه ب
ــرمايه  ــم آورد. در واقع غالب س ــت فراه داش
ــه تمهيد  ــه ب ــتقيما بلك ــه مس ــذاران ن گ
ــاوران ــات مالى چون مش گروهى از مؤسس

ــارد  ميلي  7/5  Fairfeild Greenwich
 3/3  Tremont Holdings ــروه  گ دلار، 
ــركاى Ascot 1/8 ميليارد و يا  ميليارد، ش
 1/5 Access International ــاوران مش
ــوداگرى  ــارد پس اندازهاى خود را به س ميلي

چون او مى سپردند.
ــيارى از بانك ها به  ــياق بس به همين س
ــرمايه هايى مى پرداختند كه  سوداگرى با س
ــزد آقاى مدوف  ــاً يا حتى به تمامى ن عمدت
ــور مثال بانكو  ــه بودند: به ط ــه كار انداخت ب
سانتاندر (2/87 ميليارد دلار)، بانك مديچى 
ــارد دلار)، فورتيس (1/35 ميليارد  (2/1 ميلي
دلار)، شركت بانكدارى هنگ كنگ و شانگهاى 
HSBP (يك ميليارد دلار)، اتحاديه ى بانكى 
خصوصى UBP (700 ميليون)، ناتيكسيس 
ــكاتلند  ــاهى اس (554 ميليون)، يا بانك ش
ــار آقاى  ــون دلار) در اختي RBC (493 ميلي

مدوف گذارده بودند.

ميليارد دلار)، بانك مديچى
دلار)، فورتيس (1/35 ميليارد
دارى هنگ كنگ و شانگهاى
يليارد دلار)، اتحاديه ى بانكى
U (700 ميليون)، ناتيكسيس
ــكاتلند ــاهى اس يا بانك ش
ــار آقاى ــون دلار) در اختي ي

دند.
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ــاى نهاد نظارت بر  ــتين برآورده اگر نخس
ــت  ــاى معاملات مالى (AMF) درس بازاره
ــوى كه  ــد، مجموع اندوخته هاى فرانس باش
ــد به حدود  در حلقوم ماجراى مدوف تباه ش
500 ميليون يورو مى رسد و سه تا پنچ هزار 
تن از صاحبان پس انداز از آن زيان ديده اند. 
كسانى بوده اند كه به اين سوداگر دسترسى 
ــب ويلايى در  ــتند (كه صاح ــتقيم داش مس
ــه بود و  ــواحل مديتران ــه آنتيب در س دماغ
ــفر مى كرد)، اما كسان  ــه س مرتبا به فرانس
ــانى به  ــق صندوق پول رس ــترى از طري بيش
 Access International ــاوران ــام مش ن
ــه مديريت آن را  ــرمايه گذارى مى گردند، ك س
ــه  ويلهوش دولا  ــون  ماگ ــرى  ت
 (Thierry Magon de la Villehuchet)

بر عهده داشت.
ــوس مرگ  ــال 2009 ناق ــران مالى س بح
صندوق بخت آزمايى مدوف را نواخت. سرمايه 
گذارى هاى شركت سرمايه گذارى اوراق بهادار 
مدوف كه به ظاهر از هر وقت ديگر سودآورتر 
ــان كن بازار  ــت در توفان بني مى نمود نخس
بورس، همچون صخره اى استوار وا مى نمود. 
ــرداب تباهى  ــه گ ــتر ب ــه بازارها بيش هرچ
ــاى واهى وى  ــد، بازدهى ه ــرو مى غلتيدن ف
استثنائى تر به نظر مى آمد. آقاى آلن مارلن 
ــامبر 1987 كه  ــه در دس وزير صنايع فرانس
موضوع ابزارهاى مالى مطرح و هنوز بسيارى 
ترفندهاى بازار سرمايه افشاء نشده بود گفته 
ــد اينها چيزهائى را در  بود: تصورش را بكني
بازار مى فروشند كه پشتوانه  اى ندارد و معرف 
ــد ديپلماتيك  ــت. (لومون ــز نيس هيچ چي
ــدان دور در  ــتان 2007) روزگارى نه چن تابس
ــالهاى 1890 فرزانه علم اقتصاد گفته بود  س
ــراى پروژه هاى  ــه اج ــازاد توليد منجر ب «م
ــمارى مى گردد و موفقيت تعداد كمى  بى ش
از اين پروژه ها باعث مى شود كه سرمايه هاى 
ــوى آن جارى شود تا اين حباب  زيادى به س

جنبه اى فراگير بخود گيرد». 
واقعيت آن است كه اطمينان سرمايه دارى 
و بازيگران بازار سرمايه به هر نوع دولت خود 

ــكل نشان مى دهد «بهاى  را فقط در يك ش
ــى  ــا ژاك آتال ــادار» بعده ــهام و اوراق به س
ــئولان اقتصادى  ــهور و از مس اقتصاددان مش
فرانسه گفته بود: «اقتصاد بازار نوعى مخلوق 
گلى جادويى دست ساز انسان است كه خود 
ــت به  ــت و قادرس صاحب هيچ خردى نيس
انسان خدمت كند اما اين مخلوق چون هيچ 
ــورى از اخلاق ندارد مى تواند هر چيزى را  تص
در سر راه خود منهدم كند و براى جلوگيرى 
ــيب انسان راهكارى مگر نظارت بر  از اين آس

اراده اين مخلوق ندارد!!»
اما از سوى ديگر بسيارى از سرمايه گذاران 
ــد اين توفان در امان نمانده بودند،  كه از گزن
على رغم ميل باطنى بر درخواست هاى خود 
براى بازپرداخت سرمايه هاى خويش افزودند. 
آن گاه آقاى مدوف به آخرين كوشش ها براى 
ــت يازيد: وى كه تا  ــركت خود دس نجات ش
ــتن را دور از هياهوها نشان  آن هنگام خويش
ــى نبود،  ــى را به وى دسترس مى داد و كس
ــات  ــك ها و مؤسس ــدار بان ــخصا به دي ش
سرمايه گذارى شتافت تا از آنها بخواهد وجوه 
ــدارك ببينند؛ بدون آنكه موفقيتى  اضافى ت
نصيبش شود كوشيد تا فرآورده هاى تازه اى را 
كه بيش از پيش سودآور باشند به راه اندازد، 
ــار  ــان خود فش ــه صندوق هاى پول رس و ب
ــازند. در آغاز  آورد تا خروج وجوه را محدود س
دسامبر 2008 در حالى كه سپرده اى كمتر از 
1 ميليارد در بانك داشت، ناچار شد با بيرون 

كشيدن 7 ميليارد دلار روبرو شود.
ــى بيش  درباره ى انگيره هاى وى نيز كس
ــى جبران  ــت آيا وى در پ ــن آگاه نيس از اي
ــته از فعاليت هاى قانونى يا  زيان هاى برخاس
ــبت بورس بازى هاى بد فرجام خود  به مناس
ــيادى كوه پيكرى  ــا از همان آغاز ش بوده، ي
ــت؟ همدستان وى چه  ــته اس را در نظر داش

كسانى بوده اند؟
ــود آورى  ــد بتواند س ــتانى» كه باي «داس
ــرمايه گذارى را توجيه كند درست همان  س
ــردارى هاى  ــه كلاهب ــن هم ــر بنيادي عنص
ــت آويز چارلز  ــت. دس ــلات هرم وار اس معام

ــراى پرداخت  ــن المللى ب ــزى، كوپن بي پون
ــلات پستى بود كه دست كم  هزينه ى مراس
در عالم نظر، سوداندوزى از تفاوت قيمت در 
كشورهاى مختلف را ميسر مى ساخت. كلك 
ــوم به تبديل دارايى از  آقاى مدوف، فن موس
ــهام به سهم هاى كم بهاتر  طريق تفكيك س
ــود. حتى  (split-stock conversion) ب
ــقوط بازار  در دوران ركود و نهايتا در زمان س
نيز، وجوه مدوف همچنان سودهاى هنگفتى 

را نمايان مى ساختند.
ــدوف  ــلات م ــورد معام ــه در م دو گمان
ــت. گمانه ى  ــل دانس ــوان محتم ــى ت را م
ــت كه محتمل تر نيز هست آنكه اين  نخس
ــاى  ــدوق چيزى جز يك زنجيره غول آس صن
ــه ى دوم آن بود  ــت. گمان «پونزى» نبوده اس
ــا بهره جويى از  ــتيازى به معاملات ب كه دس
ــت. اما  اطلاعات محرمانه انجام مى گرفته اس
ــكا آن چنان در  ــرمايه امري مقام ناظر بازار س
ــود غرق شده بود  شهوت رشد شاخص و س
كه به اين گمانه ها نيز توجهى نكرد. اما آثار 
تخريبى اين گونه معاملات آن چنان بوده كه 
امروزه اساساً در اعتبار مدل هاى مالى ترديد 
ــفانه  جدى به وجود آورده در حالى كه متأس
مسئولان بازار سرمايه در ايران ظاهراً چندان 
ــته و در پى خلق  ــه اين ترديدها باور نداش ب

ابزارهاى مشتق مالى هستند!
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