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  جبراى خسبرات نبشی از نمض الساهبت هربوط به افشبی اعلاعبت

 در رأی هیأت داوری بورس

 �الْٖ هحسي ضوس

 همسهِ

٣٨ی٠ؼة٨طة٥اٗكاماًلاّاتةػؼ٣اقػؼافاكراؽ٠ت٤امامٞیجض١یٜاٝؽا٠اتٚا٣
گػارافاؿث.اگؼ٣اقػؼاٚػغاـگیؼمآگا٦ا٥٣ةؼامؿؼ٠ای٥ة٧ادار،ایسادا٠کافجن١یٟ

ازاٗكػامةؼظػیاًلاّػاتةاا١٦یػثکػ٥ادػؼیػاة٥اٗكاماًلاّات٣ادرؿثک٤ػغ
زدكز٧ػثگػارافاگػارافدارد،ا٠ح٤اعک٤غ،ؿػؼ٠ای٥ج٨ز٧یةؼجن١یٟؿؼ٠ای٥ٚاةٜ

ق٣٨غ:٠حىؼر٠ی
اكتن،تز٥٠امٜآزادمٚؼارداد٦اای٢اؿثک٥اقعاصةػاّٞػٟةػ٥اكمػاؼ٠ػ٨رد
٠ْا٥ٞ٠كآگا٦یازآدارا٣ْٛاد٠ْا٥ٞ٠جن١یٟة٥ا٣ْٛادٚؼاردادةایؼد.اگؼ٣اقؼاٚػغاـةػ٥

گػارافؿػٞبگیؼمآگا٦ا٣ػ٥ازؿػؼ٠ای٥اٗكاماًلاّات٣ادرؿثک٤غ،ا٠کػافجنػ١یٟ
گػارمک٥جضثجلدیؼاًلاّات٣ادرؿث،ة٥جن٨را٣ْٛادیػک٠ْا٠ٞػ٥ق٨دكؿؼ٠ای٠٥ی

كیػاجؼ٠ٌٞػ٨بؿ٨دآكر،ؿ٧اـراظؼیغارم٨١٣دقاؿث،ٗؼمثظؼیغؿ٧اـةاقػؼایي
د٦غ.گػارم ٨ؿظ٨ددرظارجازةازارؿؼ٠ای٥راازدؿث٠یصحیؿؼ٠ای٥

ح٥ةػ٠٥ذتػثیػا٤٠٘ػیةػ٨دفدا٣یان،اٗكاماًلاّات٣ادرؿث،صـب٨٠رد)ةـػ
اًلاّات(ؿتباٗؽایفیاکا٦فرٔتثكجٛاوا٣ـتثة٥ؿ٧اـكة٥جتِآفٗامػ٥ٞ

گػار ػؾازقػ٨د.در٣حیسػ٥،ؿػؼ٠ای٥گؼٗح٢ٚی١ثؿ٧ٟازٚی١ػثكاْٚػیآف٠ی
اٗكاماًلاّػات٣ادرؿػث)٠ذتػث(،ؿػ٧اـراةػ٥ٚی١حػیةیكػحؼازٚی١ػثكاْٚػی

ْٗٞیقؼکث ؾازاٗكاماًلاّات٣ادرؿث)٤٠٘ػی(،دارک٤غكؿ٧اـظؼیغارم٠ی
.ٗؼكقغی٠ؿ٧اـظ٨دراة٥ٚی١حیک١حؼازٚی١ثكاْٚی
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٦امص٨ٛٚی٠عحٖٞدر٠ـئ٨ٝیث٠ٛغ٠حانةایغگ٘ثک٥ة٥جتِركیکؼد٦ام٣ُاـ

ةی٤ػیقػغق٦اٚاّغقّاـةؼام٠ـػئ٨ٝیث٠ػغ٣ی یفک٥درةؼظی٣ُاـ٠غ٣یكای٢
٦ػػاةػػؼامجضٛػػ٠ٙـػػئ٨ٝیثادتػػات٤ّػػاكی٢ظػػاصی٣ُاـگؼا(،كدرةؼظػػ)كصػػغت

٦ػػامصٛػػ٨ٚی٠عحٞػػٖدرٚتػػاؿ؛٣ُاـ1گػػؼا(٠ـػػئ٨ٝیث٠ػػغ٣یتزـاؿػػث)کذؼت
٠ـئ٨ٝیث٠غ٣ی٣اقػیاز٣ٛػهاٝؽا٠ػات٠ؼةػ٨طةػ٥اٗكػاماًلاّػات،دكركیکػؼد

ا٣غ:٠عحٖٞاجعاذ٨١٣دق

ا٣٨٣ی٠ؼةػ٨طةػ٥درص٨ٛؽآ٠ؼیکاا١ّاؿ٠ـئ٨ٝیث٠غ٣یدر٨٠ارد٣ٛهاٝؽا٠اتٚ

ةی٤ی٤ّاكی٢ظاص٠ـئ٨ٝیث٠ػغ٣یدرٚػا٨٣فاكراؽة٧ػاداركاٗكاماًلاّات،ةا یف

.(FOX, 2009: 241)آٔػازقػغ1934ك٦1933امٚا٨٣فة٨رساكراؽة٧اداردرؿاؿ

٦ام٣اقیاز٣ٛهاٝؽا٠ات٠ؼة٨طة٥اٗكػاماًلاّػاتدرای٨ٚ٢ا٣ی٢ةؼامزتؼافزیاف

٦اكاٝؽا٠ػات٦ا٠ضػغكدیث،ک٦٥ؼیکازآف2ةی٤یقغقاؿث یفزؼـامٞیدكقت٥

ظ٨درادارد:

ةػؼامزتػؼافزیػاف٣اقػیاز٣ٛػهایػ1933٢ٚا٨٣فاكراؽة٧ادار٠.11ادق1
اٝؽا٠اتدرةازاراكٝی٥

                                                           
گؼاک٥درآفزتؼافزیافازًؼی٦ٙامکذؼت٦ام٠ـئ٨ٝیث٠غ٣یة٥ؿ٥گؼكق٣ُاـة٨ً٥رکٞی٣ُاـ.1

گؼاک٥درگیؼد؛كصغت٢ظامیک٦٥ؼکغاـ٠ت٤ا،قؼایيكآدارظاصظ٨درادارد،م٨رت٠ی٤ّاكی

٦امگیؼد؛ك٣ُاـآفامٜکٞیةؼام٠ـئ٨ٝیث٠غ٣یكز٨دداردک٥زتؼاف٦ؼ٨٣عزیا٣یرادرةؼ٠ی

(.46-1384:41ی،٤یةادا٣غجٛـی٠ٟیق٣٨غ)دردادقگؼایی٠ضغكدج٢ةی٤اةی٢ک٥ة٨٣٥ّیکذؼت

ٚا٨٣فاكراؽة٧ادار٣یؽ٠٘یغظ٨ا٦غة٨د.٠ـئ٨ٝیث٠ػغ٣ی٣اقػیاز(2)(a)12.درای٢ز٠ی٥٤اقارقة٠٥ادق2

ک٤٤غقاؿث.درم٨رجیک٥ٗؼكق٤غقا٧َار٣ادرؿث١٧٠ػیرا٠ـحٞؽـا٧َارٔٞيیاگ١ؼاق2(a)٠12ادق

٠ـئ٨ؿظ٨ا٦غة٨د،كةـح٥ةػ٥ایػ٢ا٣ساـد٦غیاةعكیازاًلاّات٧٠ٟراةیاف٣ک٤غ؛درةؼاةؼظ٨ا٣غق

٦امٗـطیاظـارتةؼامظؼیغاردردؿػحؼسک٥ظ٨ا٦اف٨٤٦ز٠اٝکاكراؽة٧ادارةاقغیاظیؼ،زتؼاف

 (Steinberg, 2005: 6-10) .   ظ٨ا٦غة٨د

ای٢ٚا٨٣فرا5(٣یؽ٠ؼة٨طة٥قؼایٌیاؿثک٥ٗؼكق٤غق٠ادق2()اٖٝ()12ٚـ١ثاكؿای٠٢ادق)

مد٨ّاةؼّٞی٥ٗؼكق٤غقراةاقغ.درای٢م٨رتای٠٢ادقة٥ظؼیغاراكراؽة٧ادارصٙاٚا٣٥٠ٛهکؼدق

درم٨رجیک٥ظؼیغار٨٤٦ز٠اٝکاكراؽة٧ادارةاقغ،ٗـطًؼی٠٥ٛی م٨ٌٞ٠بزتؼافظـارتد٦غ.

ًؼی٥ٛ  ٨ٝی ظـارت م٨رت ای٢ ٔیؼ در ة٨د؛ ة٨دظ٨ا٦غ ظ٨ا٦غ ظـارت زتؼاف ٨ٌٞ٠ب  م

.(Steinberg, 2008: 6-8) )12ك٠ادق)12ةؼظلاؼ٠ادق )اٖٝ( ای2٢( ٠ـئ٨ٝیث٠غ٣ی٣اقیاز (؛

ٚا٨٣ف5ک٤٤غق٣یـث،كقؼطجض٠ٙٛـئ٨ٝیثای٠٢ادق٣ٛه٠ادق٠ادق٣یاز٤٠غا٧َارٔٞيیاگ١ؼاق

 . (Choi, 2008: 481) اكراؽة٧اداراؿث



 53/...اًلاّاتم٣ٛهاٝؽا٠ات٠ؼة٨طة٥اٗكاازیزتؼافظـارات٣اق 

 

1934)ب(ٚا٨٣فة٨رساكراؽة٧ادار٠10ؼة٨طة٠٥ادق5ػب10.ٚاّغق2

،٠ـػئ٨ٝیث٠ػغ٣ی٣اقػیاز٨ٛ1ٚی٣ُیؼٗؼا٣ـػ٦٥امصدر٠ٛاةٜدرةؼظی٣ُاـ

٣ٛهاٝؽا٠ات٠ؼة٨طة٥اٗكاماًلاّاتجػاةِٚاّػغق١ّػ٠٨ی٠ـػئ٨ٝیث)جٛنػیؼ(،

دا٣ـح٥قغقاؿث.چؼاک٥ص٨ٛؽٗؼا٣ـ٠٥تح٤یةؼامّٜػاـ٠ـػئ٨ٝیث٠تح٤ػیةػؼ

از٣ٛهاٝؽا٠ػات٠ؼةػ٨طةػ٣٥اقیجٛنیؼاؿثك٦ؼچ٤غدرز٠ی٠٥٤ـئ٨ٝیث٠غ٣ی

٦ام٨٠ز٨دةؼامزتػؼافصٜلاّات٠ٛؼرقٚا٣٨٣یمؼیضیكز٨د٣غارد؛راقاٗكاماً

گیػؼدك٠تح٤ػیةػؼ٨ٚاّػغ١ّػ٠٨یدارافازركی٥ٚىایی٣كػلت٠یزیاف٠اٝیؿ٧اـ

. (KLEIN, 2014: 19)٠ـئ٨ٝیث٧ٚؼماؿث

گؼاةػ٨دقكدرص٨ٛؽایؼاف٠ذٜص٨ٛؽٗؼا٣ـػ٣٥ُػاـ٠ـػئ٨ٝیث٠ػغ٣یكصػغت

تح٤یةؼٚاّغقّاـجٛنیؼة٨دقكةؼامادتات٠ـئ٨ٝیث٣یػازاتم٨ؿ٠٠ـئ٨ٝیثّٞی

ة٥ادتات٤ّاكی٢ظاص٣یـث.ةاای٢صاؿدرةؼظی٨٠ادٚا٨٣فةازاراكراؽة٧ادار،ةػ٥

زتؼافظـارتاقعامیک٥از٣ٛهاٝؽا٠اتٚػا٣٨٣ی٠ؼةػ٨طةػ٥اٗكػاماًلاّػات،

ج٨ز٥قغقاؿث:

٣اقػؼ،»ی٢ٚا٨٣ف٠ٛؼرقغقاؿػثکػ٥ا43اكتن،درظن٨صةازاراكٝی٥در٠ادق

یاةػافك٠كػاكرافصٛػ٨ٚی٣اقػؼ،٠ـػئ٨ؿقؼکثجل٠ی٢ؿؼ٠ای٥،صـاةؼسكارزش

ک٥درادؼٚن٨ر،جٛنیؼ،جعٖٞكیا٦ـح٤غگػارا٣یزتؼافظـاراتكاردقة٥ؿؼ٠ای٥

جػؼؾكاِٚدرّؼوۀاكٝی٥ک٣٥اقیازْٜٗیػاظلاؼارائۀاًلاّات٣اٚلكٜیة٥دٝ

«ا٣غ.ةاقغ،٠حىؼرگؼدیغق٦اآفْٜٗ

دا٣یان،٦ؼچ٤غ،درظن٨ص٣ٛهایػ٢اٝؽا٠ػاتدرةػازاردا٨٣یػ٠،٥ٛػؼرقمػؼیضی

                                                           
٧ٞ٠ٟازص٨ٛؽآ٠ؼیک1 ؿی.ص٨ٛؽاكراؽة٧ادارٗؼا٣ـ٥کا٠لان كؿ٥ؿاؿ ؾازایسادک١یـی٨ف ااؿث.

ة٧ادار) اكراؽ ك ة٨رؿی)SECة٨رس ٠ْا٠لات ک١یـی٨ف ٗؼا٣ـ٥ در آ٠ؼیکا، در )Commission des 

Opdrations de Bourse(یا١٦افؿی.اك.ةی)COBة٨ُ٤٠٥رک٤حؼؿاًلاّاتدار٣غگافاكراؽة٧ادار)

 (Tunc, 1982: 759):یسادقغ٦ام٠٨١ّیك١ّٞکؼد٨ٌٞ٠بةازارؿ٧اـ،اكقؼکث
٦اج٘اكتكز٨دداردكدرٗؼا٣ـ٠٥ـئ٨ٝیث٠غ٣ی٣اقیاز٣ٛها٠اازصیخ٠ـئ٨ٝیث٠غ٣ی،ةی٢آف

ای٢اٝؽا٠اتجاة٨ِٚاّغ٠٨١ّی٠ـئ٨ٝیث٠غ٣یٚؼاردادققغقاؿث.ج٘اكتدیاؼركیکؼدص٨ٛؽٗؼا٣ـ٥،

ی٣٥٤ٛهاٝؽا٠ات٠ػک٨رك٠ـئ٨ٝیث٠غ٣یدرای٢اؿثک٥ةؼظلاؼای٢ک٥درص٨ٛؽآ٠ؼیکادرز٠

٣اقیازآفةیكحؼة٥ز٤ت٥اٚحنادمج٨ز٥قغقاؿث،ج١ؼکؽص٨ٛؽٗؼا٣ـ٥ةؼكیژگیاظلاٚیجعٞ٘ات

 (VALANCE, 2007: 20)  ٠ػک٨راؿث:
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 ٦ػؼ»١ّػٜٚػا٨٣فةػازاراكراؽة٧ادار٠49ادق2ةی٤ی٣كغقاؿث؛ا٠ا٠ٌاةٙة٤غ یف

 یػا ك اؿػ٤اد اًلاّات، از ٚـ١حی یا ج١اـ ارائۀ ة٥ ٠کٖٞ ٚا٨٣ف ای٢ ٨٠زب ة٥ ک٥ قعنی

،زؼـجٞٛی«ک٤غ ظ٨ددارم آف ا٣ساـ از ك ة٨دق ٠ؼة٨ط ة٨رس یا ك ؿاز٠اف ة٥ ٠ٟ٧ ٠غارؾ
چ٤ا٣چػ٥درادػؼزػؼائ٠ٟػػک٨ر»ای٢ٚا٨٣ف52قغقاؿثك٠ٌاةٙٚـ١ثاظیؼ٠ادق

ج٨ا٣غةػؼامزتػؼافآفةػ٥دیغق٠یوؼركزیا٣ی٠ح٨ز٥ؿایؼاقعاصقغقةاقغ،زیاف
«دادظ٨اؿثوؼركزیافجـٞی١٣ٟایغ.٠ؼازِٚا٣٨٣ی٠ؼاز٨١٣٥ْدقكك٠ٙٗٛؼرات،

ٚا٨٣ف٠ـئ٨ٝیث٠غ٣یوػؼكرجیةػ٥ادتػاتزػؼـ1اٝتح٥ةاج٨ز٥ة٨١ّ٥ـ٠ادق
ةؼامایسادصٙةؼزتؼافظـارتكزػ٨د٣ػغاردكدر٦ؼصػاؿ،درمػ٨رتازح١ػاع

دیغقة٥ّا٠ٜزیافكز٨دظ٨ا٦غداقث.قؼایي٠ـئ٨ٝیث٠غ٣یا٠کافرز٨عزیاف
ٝیث٣اقیاز٣ٛهای٢اٝؽا٠ات،ازح١اعؿ٤ّ٥نؼوؼكرماؿث:ةؼامجض٠ٙٛـئ٨

ةار.ارجکابْٜٗزیاف1

.كز٨دوؼر2

ةػاركوػؼرمکػ٥كاردقػغقاؿػث)کاج٨زیػاف،.راة٥ٌؿتتیثةی٢ْٜٗزیاف3

ةار)جٛنیؼ(ةػادقػ٨ارمزیػادم١٦ػؼاقدرای٢ةی٢،ادتاتْٜٗزیاف(.1390:239

مؿتتیثدقػ٨ارتاتقؼایي٠ؼة٨طة٥كركدزیافكراة٣٥ٌع٨ا٦غة٨د،ا٠ااصؼازكاد

ةاای٢صاؿ،درص٨ٛؽایؼاف،ادةیاتص٨ٛٚی٨٠ز٨ددر1(Prorok, 2016: 197)اؿث

ز٠ی٠٥٤ـئ٨ٝیث٠غ٣ی٣اقیاز٣ٛهای٢اٝؽا٠ات،ک٥ةیكحؼجضثجلدیؼركی٥ٚىایی

جكػعیل(،ةػ٠٥ضػػكراتك٠كػکلاجیکػ٥در1393:531آ٠ؼیکااؿػث)٠تػی٢،

ٌْٚیثزیاف٠ػک٨ركاصؼازراة٥ٌؿتتیثةی٢جٛنیؼدراٗكاماًلاّػاتكجضٛػٙ

                                                           
ا٣غجازیاف.مؿتتیثج١ؼکؽکؼدقامازص٨ٛؽاؿثک٥درآفٚىاتةیكحؼةؼراة٥ٌ.ص٨ٛؽة٨رسقاظ1٥

جٛنیؼ/»ؿ٤حی،«جٛنیؼ/وؼر/راة٥ٌؿتتیث»١ی٢دٝیٜاؿثک٥جؼزیشدادققغقک٥ة٥زامة٦٥

وؼر راة٥ٌؿتتیث/ ةضخ٠ْا٠لاتدار٣غگاف« دك٠ی٤یکاق١یث٠ْحٛغاؿثک٥در زایاؽی٢ق٨د.

درظ٨ا٦غگػارک٠٥یاًلاّات٧٣ایی،ٝؽك٠انكچ٥ةـااملانراة٥ٌؿتتیثكز٨د٣غارد.زیؼایکؿؼ٠ای٥

ؿ٨ء ةؼاةؼش در ک٥ اؿث ١٠ک٢ ک٤غ، ٗؼكش یا ظؼیغ یااؿح٘ادقةازار ةاقغ ٧٣ا٣ی اًلاّات ک٤٤غگاف

٣تاقغ.در٠ْا٠لاتة٨رؿیًؼٗی٢راة٠٥ٌـحٛی٣ٟغار٣غكآ٣چ٥ؿتبكاداقح٢ؿؼ٠ای٥گػارة٥ظؼیغ

لاّات٧٣ا٣یدرک٤٤غقداراماًاكراؽة٧ادارقغقاؿث١ّٜٗؼكق٤غق٣یـث،ةٞک٥جلدیؼصى٨ر٠ْا٥ٞ٠

ٔیؼ٠ضح١ٜ ؿتتیث چ٥ ٦ؼ ٧٣ا٣ی، اًلاّات ةؼ ٠تح٤ی ٠ْا٠لات در اؿث. جلاشةازار ٚاوی ةاقغ، جؼ

 .(COURET et al, 2013: 19)ک٤غک٥درمغک١حؼماززیافكاردقراا١ّاؿک٤غ٠ی
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ای٢زیاف٠ػک٨ركز٨ددارد،ج٨ز٥چ٤غا٣ی٣كغقاؿث.

درص٨ٛؽایؼاف،ّٞیؼٟٔكز٨د٠ـح٤غاتٚا٣٨٣ی٠كعلدرظن٨ص٠ـػئ٨ٝیث

در٠غ٣ی٣اقیاز٣ٛهاٝؽا٠ات٠ؼة٨طة٥اٗكاماًلاّػات،دّػاكمصٛػ٨ٚیزیػادم

ای٢ظن٨ص٠ٌؼح٣كغقاؿث.ةاای٢صاؿةؼظیدّاكمدرای٢ز٠ی٣٥٤ػؽد٦یئػث

داكرمة٨رس٠ٌؼحقغقاؿثكدرای٠٢ٛا٥ٝصاوؼ،ة٥جضٞیٜیکػیازآراء٦یئػث

درظن٨صای٨٠٢و٨عظ٨ا٦یٟ ؼداظػث.ةػؼامایػ٤٠٢ُػ٨راةحػغا،1داكرمة٨رس

ٞی٠ٌؼكص٥درای٢ ؼك٣غق٦اك٠ـائٜامق٨د،ؿسؾچاٝفزؼیاف ؼك٣غقًؼح٠ی

گیؼد، ؾازآفرأممادرقظ٨ا٦غآ٠ػغكدرة٥ٝضاظصک١ی٨٠ردةؼرؿیٚؼار٠ی

٧٣ایثرأممادرق٨٠رد٣ٛغكةؼرؿیٚؼارظ٨ا٦غگؼٗث.

 هجحث ًرست: جزٗبى پزًٍسُ

ّػغـارائػ٥اًلاّػاتةػ٨٠٥ٚػِ،ةػغی٢»درای٢ ؼك٣غقظ٨ا٦اف٠غّیقغقک٥:

ق...کػ٥ؿػ٧ٟقػؼکثیادقػغقجػاصػغا٠کػافةػااًلاّػاتمقغؽیرةؼ٣ا٥٠ز٧ث

ؿاظحای یكی٢)آظؼی٢اًلاّاتمادرقازقؼکث٠ػ٨رد٣ُػؼ(ةػ٧٣٥ایػثؿػٖٛ

دار١ّػغق٠حعٞػٖؿػ٧اـظػ٨درادراكجٚی١ثظ٨ددرةازاررؿا٣غقق٨دكؿػ٧اـ

ریػاؿرؿػا٣غق11000امک٥ؿ٧ٟة٥ةػاتمٚی١ثكا٦یة٥ٗؼكشرؿا٣غ...ة٥گ٥٣٨

دار١ّغقدرؿٖٛٚی١ثیادقغقؿ٧اـظ٨دراٗؼكظح٥،ٝیک٢ةْػغازكؿ٧اـ«غقق

٠ػػک٨ر٠ؼاجبة٥ریاؿکا٦فیاٗح٥اؿث.٣ُؼ2000اٗكاماًلاّاتٚی١ثة٥زیؼ

ظ٨ا٦اف٠غّیقغک٥ازظؼیغؿ٧اـقػؼکثس.ع.ؾدچػارظـػارتاٚحنػادمك

ـای٢قؼکثدائ١ػاندر٣ؼخؿ٧ا»٠غّیقغک٥در اؿطظ٨ا٣غق٨٤ْ٠2مقغقاؿث.

ریػاؿ2000ریاؿة11000٥ؿاؿاز5كٚی١ثؿ٧اـًی«صاؿ٨٣ؿافة٨دقاؿث

(.1395:530جٛٞیٜیاٗح٥اؿث)ز١اٝیكمادٚی،

٦اك٣اقؼافؿاز٠افة٨رسك٦یئثداكرمة٨رساز٠ْاك٣ث٣ُارتةؼة٨رس

                                                           
 (.1395:533ی،٤٠سؼة٥مغكررأمگؼدیغقاؿث)ز١ا17/06/1395ٝک٥درجاریط9300042 ؼك٣غقق١ارق.1
درظ٨اؿث.2 از یکی ظ٨ا٦اف ظؼیغ»٦ام ة٧اء امٜ جلدی٥ ك ؿ٧ٟ ظؼیغ ة٥ قؼکث اٝؽاـ ک٥« اؿث ة٨دق

ظ٨ا٣غقآفرأیؼٚا٣٨٣یكجکٞیٖة٠٥اتیٌاؽجٞٛی٨١٣دقاؿثكدر٧٣ایث٣یؽ٨٠ردج٨ز٥دادگاقٚؼار

 ٣اؼٗح٥اؿث.
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٧اـقػؼکثرك٣غجٕییؼاتٚی١ثؿ»اكراؽة٧ادارجٛاواما٧َار٣ُؼدرظن٨ص

١٣ػ٨د.٠ؼزػ٠ِػػک٨ردر اؿػطاّػلاـداقػث«1388جا٦1385امًیؿاؿ

«٣یـػثؼی ػػا٠کافج٘کیکادؼاتایػ٨ّ٢ا٠ػٜازادػؼات٠حٕیؼ٦ػامة٤یػادم»

(.1395:530)ز١اٝیكمادٚی،
جػلدیؼ»٦یئث٠ػک٨ر١٦چ٤ی٢دردك٠ؼص٨٠٥ٞو٨عراز٧ثا٧َار٣ُؼدرظنػ٨ص

كامة٨٠٥ِٚاًلاّات ج٨ؿي٣اقؼةػؼٚی١ػثظؼیػغؿػ٧اـكظـػارتاصح١ػاٝیّغـاٗ
ةػػ٥کارقػػ٤اسارزػػاعداد.٠ٌػػاة٣ُٙؼیػػ٥اكٝیػػ٥کارقػػ٤اس٠ػػ٨رخ«كاردقةػػ٥ظ٨ا٦ػػاف

یاةیػردٚاةػٜام٠كػعلكجلظیؼ٦امقؼکثدرارائ٥اًلاّاتة٥گ٣٨ػ٥:»6/05/1394
ةاّخكركدظـارتیازیافةػ٥ظ٨ا٦ػاف٣كػغقاؿػث؛كصحػیةػاٗػؼض ػػیؼشكركد

جاریطظؼیغؿ٧ٟاز»١٦چ٤ی٢ة٣٥ُؼایكاف«.ظـارتیازیافّٞثجا٥٠آف٣ت٨دقاؿث
كامآفدرةػازارةػ٨دقاؿػث «ؿ٨مظ٨ا٦اف ؾازارائ٥اًلاّاتة٥ؿاز٠افة٨رسكاٗ

(.1395:530)ز١اٝیكمادٚی،
حؼاضظ٨ا٦افٚؼارگؼٗثكظ٨ا٦اف٠غّیقغآف چ٥ة٤ّ٥ػ٨افجن١ی٨ٟٗؽ٨٠رداّ

كاقغق،كا٦یة٨دقاؿثكةؼامةؼرؿیای٨٠٢وػ٨ع ؼك٣ػغق٠سػغدانةػ٥ؿ٨د ٦ؼؿ٧ٟاٗ
كػاقػغقدرمػ٨رت»کارق٤اسارزاعقغک٠٥ٛؼر٨١٣د ٦ام٠ػاٝیؿ٨د٦ؼؿػ٧ٟ...اٗ

١ّٞیػات87قؼکثس.ع.ؾةارك٣غ٣ؽكٝی١٦ػؼاقةػ٨دقکػ٥درؿػاؿ87جا85ؿ٨٤ات
ػؽایف٦ؽی٤ػ٦٥اقؼکثة٥دٝیٜکا٦فدرآ٠غ٦اكدتػات٦ؽی٤ػ٥ مادارمك١ّػ٠٨یكاٗ

كػاقػغق٦ػؼؿػ٧ٟدر جـ٧یلات٠اٝی٤٠ػحرةػ٥زیػافگؼدیػغقاؿػث،ٝػیک٢ؿػ٨داٗ
م٠اٝیةؼاؿاساؿحا٣غارد٦امصـػاةغارمج٧یػ٥گؼدیػغقکػ٥درایػ٢راةٌػ٦٥ام٨رت
٦ام٠اٝیؿ٨٤ات٨ٗؽة٥جلییغ٠ؤؿـاتصـاةؼؿیكزا٥ْ٠صـػاةغارافرؿػ١یم٨رت

٦اماؽة٧ػاداررؿػیغقاؿػثك٠ٌػاةٙگػؽارشصـػاةؼسكةؼرؿػیك٠ح٧ْغة٨رساكر
کارق٤اؿیکا٦فؿ٨د٦ؼؿ٣ٟ٧ـتثة٥ؿػ٨٤اتٚتػٜةػ٥دتیػ٠ٜػػک٨ردرگػؽارش

ْػیةػ٨دفؿػ٨د٦ػؼؿػ٧ٟةػؼاما٣كا٥٣کارق٤اؿیم٨رتگؼٗح٥ك مازکػا٦فٔیؼكاٚ
.(1395:531)ز١اٝیكمادٚی،«٠لاص٣٥ُاؼدیغقاؿث1387جا٦1385امؿاؿ

 ّبٕ اصلٖ زػَا هجحث زٍم: چبلص 

 ثٌس ًرست: زضَارٕ تفى٘ه ه٘شاى تأث٘ز اؼلاػبت ثز ل٘وت اس سبٗز ػَاهل
گػاردرظؼیغاكراؽة٧ادار١٦یك٥ةاای٢ظٌؼ١٦ؼاقاؿثک٠٥ضاؿتاتؿؼ٠ای٥
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گػارة٥ؿ٨د٨٠ردا٣حُارظ٨د٣ؼؿغكٚی١ثؿ٧اـكم١ّٜدرؿث٣تاقغكؿؼ٠ای٥

ح١اؿؿ٨ٛطارزشؿ٧اـكّغـکـبؿ٨دكیژگػیامػٞیةػازارؿ٨ٛطک٤غ.ای٢اص
ک٥درادػؼ٠ضاؿػتات٣ادرؿػث٦ؼگاقج٨ا٤٣غگػاراف١٣یاكراؽة٧اداراؿثكؿؼ٠ای٥

٠ـػػئ٨ٝیث»ظػػ٨د٠حض١ػػٜزیػػافقػػغ٣غ،ةػػ٠٥ـػػئ٨ٝیث٠ػػغ٣ی٠ح٨ؿػػٜقػػ٣٨غك
.چػؼا(LAY, 2004: 8)راةؼ٧ّغقدیاػؼافٚػؼارد٤٦ػغ«٦امةغظ٨دگػارمؿؼ٠ای٥

گػارمدرةازارؿؼ٠ای٥ةاّٟٞة٥ای٢ظ٨ا٦غة٨دک٦٥ػؼاصح١ػاؿکـػبک٥،ؿؼ٠ای٥
گػارمقعلةاؿؼ٠ای٥ك(Thevenoz, 2008:3)ؿ٨دمةااصح١اؿوؼر١٦ؼاقاؿث

درة٨رسظٌؼجض١ٜزیافدرادؼکا٦فٚی١ثاكراؽة٧ادارك...را ػیؼٗح٥اؿث.
ةایـثدكگػؼكقظٌػؼاتازیکػغیاؼس٠یة٥ای٢جؼجیب،درارجتاطةاةازارة٨ر

ج٘کیکق٨د:ازیکؿ٨،ظٌؼ٣اقیازارجکاباصح١ػاٝییػکجٛنػیؼ)٣ُیؼاٗكػام
ک٤٤غق(ازًؼؼیکیازْٗاتفةازاركازؿ٨مدیاؼ٣٘ػؾاًلاّات٣ادرؿثیاگ١ؼاق

٣٘ـػ٣٥اقػیاز٦ػیچ١ّػٜ،کػ٥ٗی2،كة٥ّتارتدیاػؼظٌػؼة٨رؿػی1ظٌؼ٠اٝی
گػاردرازامؿػ٨دمکػ٥ةایـثازؿ٨م٦ػؼؿػؼ٠ای٥ثكًتیْحان٠ی٣ادرؿحی٣یـ

.ای٢ظٌػؼذاجػاندر٦ػؼ(porok, 2016: 41)ا٣حُاردریاٗثآفرادارد؛جض١ٜگؼدد
كجض١ػػٜآفةػػؼام (KLEIN, 2014: 27) گػارمة٨رؿػػیكزػػ٨دداردؿػػؼ٠ای٥
٨ب٣یـث،ةٞکػ٥ازاٝتح٥،ای٢ظٌؼ١٦یك٣٥ا٠ٌٞاؿث.ؼی٣ا ػازح٤ابگػارافؿؼ٠ای٥

ک٤غ٠ٌٞػ٨باؿػث؛ای٢ز٧ثک٥ةؼامًؼؼ٠ٛاةٜقا٣ؾکـبؿ٨دراٗؼا٠ٟ٦ی
گػاردیاؼم١٦ؼاقاؿث.اٝٛاّغقةازیافؿؼ٠ای٥ا٠ا٨ٌٞ٠ةیثآفةؼامیکًؼؼّٞی

گػارافدر٦غؼ٠ٛؼرات٠ؼة٨طة٥ج٧ْغة٥اٗكاماًلاّػاتص١ایػثازؿػؼ٠ای٥

ة٤اةؼای٢ .(Porok, 2016: 41) ٥رِٗآدارظٌؼة٨رؿیةؼاةؼیکرٗحار٣ادرؿثاؿث؛٣

                                                           
1 . risque financier lui-même 

2.l’aléa boursier٨ُ٤٠راز:aléaحنادیک٠ْا٥ٞ٠جسارمة٨٤ّ٥اف ٌْیثاؿثک٥دراٚ غـٚ ٤ّنؼقا٣ؾكّ

ٜزیافازؿ٨ماقعاصذم ٠ِْؼٗیقغقاؿث قا٣ؾکـبؿ٨دیاجض١ ٣٘  (Cornu, 1990 : 42)

ظٌؼة٨رؿی٣یؽٔیؼٌْٚیة٨دفارزشیکدارایی٠اٝیاؿث.ةایغةی٢ظٌؼاٚحنادمكظٌؼ٨ُ٤٠راز

مٚؼارداد٦ا،كة٨ً٥رظاصدرج٘کیککؼد.ظٌؼاٚحنادمیاظٌؼة٨٧٘٠٥ـّاـآفدر٥١٦ص٨ٛٚی

جٕییؼاتةْغمارزش٠اؿظؼیغارمقغقٚاةٜ یف زیؼا در٨ّٛ٥١٦دةیِ،كز٨ددارد؛ ةی٤ی٣یـث.

 یف ٔیؼٚاةٜ صادد٥ ٤ْ٠ی ة٥ ک٥ ص٨ٛٚی ظٌؼ ادؼگػار٠ٛاةٜ ًؼٗی٢ ج٧ْغات ٠یؽاف ک٥ اؿث ةی٤ی

. (Muller, 2011:75-99) ق٨دث.ای٨٣٢عظٌؼةاؿتبٚؼاردادادٔاـ٠یاؿ
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ق٨د،٨٠اردماؿػثکػ٥ّػغـرّایػثاٝؽا٠ػاتچ٥ة٠٥ـئ٨ٝیث٠غ٣ی٠ؼة٨ط٠یآف

گػارقغقةاقغ،كدر٠ػ٨اردم٠ؼة٨طة٥اٗكاماًلاّاتؿتبكركدزیافة٥ؿؼ٠ای٥

فٚاةٜزتػؼافگػاررؿیغقةاقغ،ای٢زیاک٥جضثجلدیؼقؼایيةازارزیا٣یة٥ؿؼ٠ای٥

٣ع٨ا٦غة٨د.
ظٌؼة٨رؿیازظٌؼ٣اقیاز٣ٛهاٝؽا٠ات٠ؼة٨طةػ٥اٗكػامآدارٝؽكـج٘کیک

قػ٨د:ٗػؼضک٤یػغقػؼکحیدرجؼ٠یاًلاّات٣ادرؿثةاارائػ٥یػک٠ذػاؿركقػ٢
اٚغاـة٥ا٣حكاراًلاّات٣ادرؿحیدرظن٨صاٗؽایفدرآ٠ػغ٦ام1397اردیت٧كث

لاّات٣ادرؿثؿػتباٗػؽایفٚی١ػثؿػ٧اـقػؼکثک٤غكای٢اًقؼکثارائ٠٥ی
قػ٨دكٚی١ػثق٨د.درق٧ؼی٨ر١٦ی٢ؿاؿ،٣ادرؿحیاًلاّات٠ػک٨رکك٠ٖی٠ی

٦امظارزی٣یػؽیاةغ؛ا٠ادر١٦افز٠افجضؼیٟؿ٧اـجضثجلدیؼای٢ا٠ؼکا٦ف٠ی
قػ٨دكایػ٢اج٘ػاؽكکارقؼکث٠ػک٨رة٥قغتازآف٠حلدؼاؿث،آٔاز٠یک٥کـب

٨٠زبکا٦فٚی١ثؿ٧اـاؿث.درای٢ٗؼضٚی١ثؿ٧اـایػ٢قػؼکثجضػث٣یؽ
جٛنػیؼ٣اقػؼدرادػؼ٦ػادرجلدیؼدكّا٠ٜامٞیکا٦فیاٗح٥اؿثکػ٥یکػیازآف

اٗكػاماًلاّػػات٣ادرؿػػثرخدادقكدیاػػؼمجضػػثجػػلدیؼّػػ٨ا٠ٞیکػػ٥ازصیٌػػ٥
ازاٗكػاماظحیارات٣اقؼظارجة٨دقاؿث.درای٢صاٝثج٧٤اکػا٦فٚی١ػث٣اقػی

اًلاّات٣ادرؿثٚاةٜزتؼافاؿثكکا٦فٚی١ث٣اقػیازا١ّػاؿجضػؼیٟ،چػ٨ف
گػارمدرة٨رساؿثٚاةٜزتؼاف٣یـث.زؽءظٌؼاتذاجی٠ؼة٨طة٥ؿؼ٠ای٥

ةاای٢صاؿ٠كکٜامٞیک٥درةاب٠ـػئ٨ٝیث٠ػغ٣ی٣اقػیاز٣ٛػهاٝؽا٠ػات
٨افجكعیلدادک٥چػ٥ج٠ؼة٨طة٥اٗكاماًلاّات٠ٌؼحاؿث،ای٢اؿثک١٣٥ی

گػاركاردقغقاؿث٣اقیاز٣ٛهاٝؽا٠ػات٠ؼةػ٨طةػ٠٥یؽافاززیا٣یک٥ة٥ؿؼ٠ای٥
قػ٨د؛كازاٗكاماًلاّاتاؿثكچ٠٥یؽافازای٢زیافازظٌؼة٨رؿػی٣اقػی٠ی

ای٢صیخاصؼازراة٥ٌؿتتیثك٣یؽٌْٚیثوؼرٚاةػٜزتػؼافدرایػ٢دّػاكمةػا
جض٠ٙٛـئ٨ٝیث٠غ٣ی٠ـػحٞؽـجضٛػٙوػؼرك٨د.چؼاک٥ق٠ا٣ْیزغم٨٠از٠٥ی

٠ا٣ِجضٛٙچ٤ی٢ٌْٚیحیاؿث«ظٌؼة٨رؿی»راة٥ٌؿتتیثٌْٚیاؿثككز٨د
(LAY, 2004: 15).1 ای٢کػ٥درزؼیػاف ؼك٣ػغق٠ػ٨ردةضػخ٠ْاك٣ػث٣ُػارتةػؼ

                                                           
(٠اle caractère spéculatifِ٣«)گػارمة٨رؿیگ١ا٥٣ز٣ا٥٣ؿؼ٠ای٥كیژگی»١٦چ٤ی٢گ٘ح٥قغق.1

ق٨دجض٦ٙٛؼ٨٣عٌْٚیحیدر٠ـئ٨ٝیث٠غ٣ی٣اقیاز٣ٛهاٝؽا٠ات٠ؼة٨طة٥اٗكاماًلاّات٠ی
(LAY, 2004: 43).
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٦اك٣اقؼافؿاز٠افة٨رسكاكراؽة٧اداردر اؿط٦یئثداكرماّػلاـ١٣ػ٨دقة٨رس
ةػؼ١٦ػی٢«٣یـثؼی ػا٠کافة٤یادم٘کیکادؼاتای٨ّ٢ا٠ٜازادؼات٠حٕیؼ٦امج»

رؿغ،دق٨ارمجكعیلادؼ٨ّا٠ٜ٠عحٞػ٠ٖت٤ااؿح٨اراؿث.ةاای٢صاؿ،ة٣٥ُؼ٠ی
گػارافدرج٨ا٣غّغـزتؼافظـارتكاردقة٥ؿؼ٠ای٠٥ؤدؼةؼٚی١ثاكراؽة٧ادار١٣ی

لاّاتراج٨زی٥ک٤غ.ٚتاؿ٣ٛهاٝؽا٠ات٠ؼة٨طة٥اٗكاماً
ازای٢رك،ةاج٨ز٥ة٥وؼكرتزتؼافظـاراجیک٥درادػؼ٣ٛػهاٝؽا٠ػات٠ػ٨رد

گػارافكاردقغقاؿث،ةؼامر٠ِٗكکلات٨ٗؽدرص٨ٛؽآ٠ؼیکػاكةضخة٥ؿؼ٠ای٥
ص٠ٜعحٖٞ ػیؼٗح٥قغقاؿثكدرصٛػ٨ؽایػؼاف٣یػؽگؼیػؽمزػؽٗؼا٣ـ٥،دكراق

٣یـث: ػیؼشیکیازای٢دكراق
ةی٤ػیقػغق.درص٨ٛؽآ٠ؼیکاةؼاماصؼازراة٥ٌؿتتیثٗػؼضصٛػ٨ٚی یف1

اؿث.

.درص٨ٛؽٗؼا٣ـ٥،ركی٥ٚىاییةاا١ّاؿ٣ُؼی٥ازدؿثدادفٗؼمػثدرایػ2٢

ـئ٨ٝیث٠غ٣یدر٨٠ارد٣ٛهاٝؽا٠ػات٠ؼةػ٨طدّاكم،ا٠کافا١ّاؿ٨ٚاّغ٠

ة٥اٗكاماًلاّاتراٗؼا٨١٣ٟ٦دقاؿث.

 اّو٘ت سهبى اًؼمبز هؼبهلِ ثٌس زٍم:
ةایـثة٥چ٤غةػازقز٠ػا٣ی٠عحٞػٖةؼامةؼرؿیزیاف٣اقیازجٕییؼٚی١ث٠ی

اؿػػث؛کػػ٠٥ْػػا٠لاتایػػ٢دكرقاٝؽا٠ػػاتج٨زػػ١٣٥ػػ٨د.اكتن،دكرافٚتػػٜاز٣ٛػػه
اتم٨ؿرةٌیة٣٥ٛهای٢اٝؽا٠ات٣غار٣ػغ؛دا٣یػان،صػغٗامػٜاٗكػاماًلاّػاتّٞی

فاٗكػامامػلاصیاًلاّػات؛داٝذػان،دكراف ػؾازاٗكػام٣ادرؿثیا٣اٚلجاز٠ا
املاصیاًلاّات.ای٨٠٢و٨عدر ؼك٣غق٨ٗؽ،در٣ُؼیػ٥کارق٤اؿػیاكٝیػ٠٥ػغ٣ُؼ

جاریطظؼیغؿ٧ٟازؿػ٨مظ٨ا٦ػاف ػؾازارائػ٥»ٚؼارگؼٗح٥ك٠ٌاة٣ُٙؼایكاف:
مػ٨رت،کػ٥درایػ٢«اًلاّاتة٥ؿاز٠افة٨رسكاٗكامآفدرةػازارةػ٨دقاؿػث

د٨ّام٠ٌؼكص٥جضثجلدیؼٚؼارظ٨ا٦غگؼٗث.

ا٣غ،٠ْا٠لاجیک٥ٚتٜاز٣ٛهاٝؽا٠ات٠ؼة٨طة٥اٗكػاماًلاّػات٤٠ْٛػغقػغق

قػ٣٨غ،٣غار٣ػغاتم٨ؿرةٌیة٥اًلاّات٣اٚلیا٣ادرؿحیک٥درآی٤غقاٗكا٠یّٞی

٠ؼةػ٨طةػ٥امک٥ٚتػٜاز٣ٛػهاٝؽا٠ػاتاتم٨ؿظؼیغاریاٗؼكق٤غقكة٤اةؼای٢ّٞی

اٗكاماًلاّات٠ْا٨١٣٥ٞ٠دق،صٙاٚا٥٠د٨ّام٠ـػئ٨ٝیث٠ػغ٣ی٣ػغارد.دركاٚػِ،
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ق٨د؛ا٠ػااگػؼ٣ٛػهاٝؽا٠ػاتمؼؼکا٦فٚی١ثؿ٧اـزیافٚاةٜزتؼافجٞٛی١٣ی

٠ؼة٨طة٥اٗكاماًلاّاتكوْیحیراایسادک٤ػغکػ٥ٚی١ػثةػازارؿػ٧اـک١حػؼاز

راةػ٥ایػ٢ٚی١ػثة٘ؼكقػغ،ایػ٢زیػافدارمؿ٧ٟظػ٨دٚی١ثكاْٚیق٨دكؿ٧اـ

٠نغاؽوؼر٣اقیازجٕییؼٚی١ثاؿث.

در٠ٛاةٜ، ؾازای٢ک٣٥ادرؿحیاًلاّاتاٗكاقغقةؼ١ّػ٨ـکكػٖقػغ،یػا

٣اقؼاٚغاـة٥اٗكاماًلاّات١٧٠یک٥درگػقح٥ازاٗكػامآفظػ٨ددارم١٣ػ٨دق

ؿػػ٧اـقػػؼکث١٣ایػغ،)اٗكػػامامػػلاصی(٤ّنػػؼجػػ٨ر٠یكصتػػاةیکػػ٥درٚی١ػػث

ة٥ای٢جؼجیػبدر1رؿغ.ركدكٚی١ثؿ٧اـة٥ٚی١ثكاْٚی٠یایسادقغقازةی٠٢ی

قػ٨د،درادػؼ٣ٛػهاٝؽا٠ػات٠ْا٠لاجیک٥ ؾازا٣ساـاٗكامامػلاصی٤٠ْٛػغ٠ی

ق٨دكّٞیاتم٨ؿ٠ؼة٨طة٥اٗكاماًلاّات،زیا٣یة٥ظؼیغاریاٗؼكق٤غقكارد١٣ی

تٚاةٜزتؼا٣یة٠٥ْا٥ٞ٠گؼافكارد٣اؼدیغقاؿث.درای٢گؼكق٠ْا٠لاتظـار

ة٤ػػاةؼای٢،ج٧٤ػػا٠ْػػا٠لاجیکػػ٥درصػػغٗامػػٜاٗكػػاماًلاّػػات٣ادرؿػػثیػػا

١٠ک٢اؿث٨٠زب٠ـئ٨ٝیث٠غ٣ی٣ٛهک٤٤ػغگاف2ک٤٤غقكاٗكاماملاصیگ١ؼاق

3اٝؽا٠ات٠ؼة٨طة٥اٗكاماًلاّاتگؼدد.

                                                           
 ٠ٟ٧٠ؼة٨طة٣٥اقؼدردؿحؼس٨١ّـٚؼارگؼٗح٥ةاقغ.اًلاّات.اٝتح٥ةاای٢ٗؼضک٥کٞی1٥
(ک٠٥ت٤امآفاٚا٥٠دّاكم٣اقیاز٣ٛهClass period«)دكرقگؼكق».درص٨ٛؽآ٠ؼیکاة٥ای٢دكرق2

 اًلاّاتة٥م٨رتد٨ّامز١ْیاؿث.اٗكاماٝؽا٠ات٠ؼة٨طة٥
٨ص٣یؽةایـح٥اؿثةی٢دكٗؼضج٘کیکٚائٜقغ:اٝتح٥،درای٢ظن.3

.گاقظؼیغار ؾازظؼیغؿ٧ٟة٥ٚی١ثةیفازٚی١ثكاْٚی،ؿ٧ٟراجاز٠افاٗكاماملاصیدر1

.درای٢صاٝثاٗكاماملاصیک٣٥حیس٥آفا٣ْکاسكاْٚیثدرٚی١ثاكراؽداردی٠٠اٝکیثظ٨د٣ا٥

ٚی ة٥ ةازار ٚی١ث قغف ٣ؽدیک ك ٠یة٧ادار ٨٠زب ة٨د، ظ٨ا٦غ كاْٚی ؿ١ٟ٧ث ٚی١ث ک٥ ق٨د

ؿ٧ا٠غارمک٥ؿ٧اـراة٥ٚی١ثٔیؼكاْٚیظؼیغارم٨١٣دقاؿث،کا٦فیاةغ.

.گاقظؼیغارمک٥ؿ٧اـراة٥ٚی١ثٔیؼكاْٚیظؼیغارم٨١٣دقاؿث،ٚتٜازاٗكاماملاصیاٚغاـة2٥

درای٢صاٝث٠یٗؼكشآف٠ی زیا٣ی٣كغقاؿث؛چؼاگ٥٣٨چی٦حض١ٜج٨افگ٘ثک٥ظؼیغار١٣٠ایغ.

ک٦،٥ؼچ٤غؿ٧ٟراة٥ٚی١ثٔیؼكاْٚیظؼیغارم٨١٣دقاؿث؛ا٠ا١٦افؿ٧ٟرادرصاٝیٗؼكظح٥اؿث

ک٤٤غقةؼركمٚی١ثؿ٨٤٦ٟ٧زازةی٣٢ؼٗح٥اؿث.دركاِٚزیا٣یک٥جلدیؼاًلاّات٣ادرؿثیاگ١ؼاق

ةا٠ْا٥ٞ٠ةْغمة٥ظؼیغارک٥درادؼ٣ٛهاٝؽا٠ات٠ؼة٨طة٥اٗكاماًلا ّاتة٥كمكاردقغقاؿث،

ذم اك ظ٨د ٣حیس٥ در ك اؿث قغق ٤٠حٜٛ ةٞک٥زغیغ ٣یـث؛ ٠غ٣ی ٠ـئ٨ٝیث د٨ّام اٚا٥٠ در ِ٘٣

ق٨د.ة٤اةؼای٢،ج٧٤ادرم٨رجیزیاف٣اقیازجٕییؼٚی١ثظؼیغارزغیغدرای٢ز٠ی٥٤زایاؽی٢كم٠ی
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 هجحث سَم: رإٔ صبزرُ

٨رسةاج٨ز٥ة٣٥ُؼیاتکارق٤اؿید٨ّامظ٨ا٦ػافرادر٧٣ایث٦یئثداكرمة
ٔیؼكاردجكعیلدادقكصکٟةؼةٌلافآفمادر٨١٣د:

درظن٨صدرظ٨اؿثآٚام...ة٥ًؼٗیػثقػؼکث...٠ت٤ػیةػؼ٠ٌاٝتػ٥کٞیػ٥»

٦امٚػا٣٨٣یدادرؿػیك١٦چ٤ػی٢ظـارت٨ٛ٠ـة٥ّغدآكردقك٣یؽکٞی٥ظـػارت

ز٧ثجلظیؼدرارائ٥اًلاّاتقؼکث...ةغی٢قؼحریاؿة٥…جلظیؼجلدی٨ٛ٠٥ـة٥

درؿ٨٣٥ةثاٚغاـةػ٥ظؼیػغؿػ٧اـ1387ك1385،1386ک٥ظ٨ا٦افدرؿا٧ٝام

قؼکث٠ؽة٨ر٨١٣دقك٠غّیقغقة٥ز٧ثّغـاٗكامةػ٨٠٥ٚػِاًلاّػاتج٨ؿػي

ؼ٣ُؼی٥ادارق٣ُارتةػ ة٥ ج٨ز٥ ةا٣اقؼاكراؽة٧ادار)قؼکث...(دچارزیافقغقاؿث؛

٦امؿاز٠افة٨رسكاكراؽة٧ادار...ك٣یؽ٣ُؼی٥کارق٤اسرؿ١یدادگـػحؼمة٨رس

دررقح٥ة٨رسكاكراؽة٧ادار...ک٥ةاةؼرؿیدٚیٙز٠افظؼیػغاكراؽة٧ػادارك٣یػؽ

اٗكاماًلاّاتج٨ؿي٣اقؼ،ا٧َارداقح٥جػلظیؼقػؼکث...درارائػ٥اًلاّػاتةػ٥

كركدظـارتة٥ظ٨ا٦اف٣كػغق،زیػؼااگؼچػ٥ام٠كعلكٚاةٜردیاةی،ؿتبگ٥٣٨

٣اقؼدراٗكاماًلاّاتجلظیؼ٨١٣دقاؿث،ٝیک٢جاریطظؼیغؿ٧اـج٨ؿيظ٨ا٦ػاف

                                                                                                                       
ج١اـ٠ت٠ٓٞازادمراک٥ ؼداظح٥اؿثازًؼی٠ْٙا٠لاتةْغمةؼٚاة٠ٌٜاٝت٥اؿثک٥ظؼیغار٣ح٨ا٣غ

١٦افؿ٧ٟة٥دؿثآكرد.درای٢ظن٨ص٣یؽةایـح٥اؿثةی٢ؿ٥صاٝثج٘کیکٚائٜقغ:

.اگؼظؼیغار٨٠ردةضخ،ظیٞیزكدكٚتٜازآفک٥جلدیؼاًلاّات٣ادرؿثاٗكاقغقةؼٚی١ث1.2

اة٥ظؼیغاردیاؼمة١٦٥افٚی١ثج٨ر٠ی،ة٘ؼكقغ.درای٢ؿ٧ٟ،ةیكحؼیاک١حؼق٨د،ؿ٧اـر

ٗؼض٦یچوؼرٚاةٜزتؼا٣یة٥كمكارد٣كغقاؿث.

املاصی2.2 اٗكام ك ٣ادرؿث اًلاّات اٗكام ٗامٜ صغ در ک٥ را ؿ٧ا٠ی كم اؿث ١٠ک٢ .

ظؼیغارم٨١٣دقاؿث،ٚتٜازاٗكاماملاصیة٘ؼكقغ؛ا٠اٗؼكشكمدرز٠ا٣یم٨رتگیؼدک٥

ای٢م٨رتٗؼكش در ٠یؽافجلدیؼاًلاّات٣ادرؿثةؼٚی١ثاكراؽة٧ادارکا٦فیاٗح٥ةاقغ.

ا٠ازیافكاردقة٥كم٠ْادؿ ؿ٧اـةاّخزتؼافج١اـزیا٣یک٥ة٥كمكاردقغقاؿث٣یـث؛

ة٥ّتارتدیاؼٚی١ثظؼیغك یا کا٦ف٠یؽافجلدیؼاًلاّات٣ادرؿثةؼٚی١ثاكراؽة٧ادار،

اؿث.ٗؼكشؿ٧ٟ،

ز٠ا٣یة٘ؼكقغک٥جلدیؼاًلاّات٣ادرؿثةؼٚی١ثاكراؽة٧اداردر3.2 ١٠ک٢اؿثكمؿ٧اـرا .

١ّٜاٗؽایفیاةغ.درای٢صاٝث،اك٥٣ج٧٤ا٠حض٦ٜ١یچوؼرم٣كغقاؿث،ةٞک٥ةغكفای٢ک٥

 را آف ةؼظی ک٥ ؿ٨دم اؿث. ةؼدق ؿ٨د كوْیث ای٢ از ةاقغ، قغق جٛنیؼم ؿ٨د»٠ؼجکب

 (Thorsen et al, 2006: 98). ا٣غغقی٣ا٠(inflationary gain)«ج٨ر٠ی
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 ؾازارائ٥ای٢اًلاّاتة٥ؿاز٠افة٨رسكاٗكامآفدرةازارة٨دقاؿثك٣ُؼیػ٥

ك٠ؽة٨ر٤٠ٌتٙةااكواعكاص٨اؿ٠ضٛٙك٨ْٞ٠ـٚىی٥ك٠ض٨١ؿةؼمضث٠یةاقغ

ازای٢صیخ٨٠رداّحؼاضًؼٗی٢كا٣ِٚكغق،اگؼچ٥ظ٨ا٦افدر٠ٛػاـاّحػؼاضةػ٥

(اٗكاقغق،كا٦یةػ٨دقكةػغی٢ٝضػاظ٣EPSُؼی٠٥ؽة٨رادّا٨١٣دقؿ٨د٦ؼؿ٧ٟ)

٨٠و٨عز٧ثةؼرؿیة٥کارق٤اسرؿ١یدررقح٥صـاةؼؿیكصـػاةغارمارزػاع

اٗكاقغقدرمػ٨رج٧ام٠ػاٝیقغقكکارق٤اس٠ؽة٨را٧َارداقح٥ؿ٨د٦ؼؿ٧ٟ...

1387قؼکث...ةارك٣غ٣ؽكٝػی١٦ػؼاقةػ٨دقکػ٥درؿػاؿ1387اٝی1385ؿ٨٤ات

١ّٞیاتقؼکثة٥دٝیٜکػا٦فدرآ٠ػغ٦اكدتػات٦ؽی٤ػ٦٥ػامادارمك١ّػ٠٨یك

٦امجـ٧یلات٠اٝی٤٠حرة٥زیافگؼدیغقاؿث،ٝیک٢ؿ٨داٗكاقغقاٗؽایف٦ؽی٥٤

ةؼاؿاساؿحا٣غارد٦امصـاةغارمج٧ی٥گؼدیغقک٥در٦ام٠اٝی٦ؼؿ٧ٟدرم٨رت

٦ام٠اٝیؿ٨٤ات٨ٗؽة٥جلییغ٠ؤؿـاتصـاةؼؿیّىػ٨زا٠ْػ٥ای٢راة٥ٌم٨رت

صـاةغارافرؿػ١یك٠ح٧ْػغةػ٨رساكراؽة٧ػاداررؿػیغقاؿػثك٠ٌػاةٙگػؽارش

٦امکارق٤اس،کا٦فؿ٨د٦ؼؿ٣ٟ٧ـتثة٥ؿ٨٤اتٚتػٜةػ٥صـاةؼؿیكةؼرؿی

ک٨ردرگؽارشکارق٤اؿیم٨رتگؼٗح٥ك٣كافازکا٦فٔیؼكاْٚیؿػ٨ددتی٠ٜػ

٦ؼؿ٣ٟ٧غاردكدرگؽارشیادقغق٠غارکیداؿةؼٔیؼكاْٚیة٨دفؿ٨د٦ػؼؿػ٧ٟ

٠لاص٣٥ُاؼدیغقاؿثكدر٧٣ایث٣ُؼی٠٥ؽة٨ر٠نػ٨ف1387جا1385درؿا٧ٝام

٦افٔیؼكاردجكعیلكازاّحؼاضًؼٗی٢ةاٚی٠ا٣غقاؿث؛ة٤اة٠٥ؼاجبد٨ّامظ٨ا

(.1395:533)ز١اٝیكمادٚی،«صکٟة٥ةٌلافآفمادر٠یق٨د...

 هجحث چْبرم: تحل٘ل رإٔ صبزرُ

ق٨د،درای٢ ؼك٣غقادّاماكٝی٥ظ٨ا٦افای٢اؿثک٨ً٥رک٠٥لاص٠٥ُی١٦اف
٣ٛهاٝؽا٠ات٠ؼة٨طة٥اٗكاماًلاّاتازؿػ٨م٣اقػؼؿػتبقػغقٚی١ػثؿػ٧اـ

ٚی١ثكاْٚیق٨دكدرصاٝیک٥ة٥زّٟظ٨ا٦افٚی١ثكاْٚیؿػ٧ٟقؼکثةیفاز
ریػاؿ11000ؿتبقغقة٠٥تٞػٓ«ّغـارائ٥ة٨٠٥ِٚاًلاّات»ریاؿة٨دق،2000

ةؼؿغ.ادّامدا٨٣ی٥كم٣یؽای٢ة٨دقک٥ؿ٨داٗكاقغقؿ٧اـقؼکث٠ػک٨ر،ظػلاؼ
٠ٌػؼحگؼدیػغق«اٗكػاماًلاّػات٣ادرؿػث»كاِٚاٗكاقغقكازای٢صیخادّام

اؿث.در٣حیس٥َا٦ؼانظ٨ا٦اف٠حٛاویزتؼافزیاف٣اقیازاٗؽایفجن٤ْیٚی١ػث
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ؿ٧ٟیاز٨ٞگیؼمازکا٦فٚی١حیک٥درم٨رتاٗكامة٨٠٥ِٚاًلاّػات،٠ضٛػٙ

قغ،ة٨دقاؿث.٠ی
درردادّا٦اییظ٨ا٦افدر٠س٨١عچ٧اراؿحغتؿامٞی٠ٌؼحقغقاؿث:

٨مظ٨ا٦افدرظن٨صادّػاماكٝیػ٥ظ٨ا٦ػاف٠ٌػؼح.یکاؿحغتؿک٥ازؿ1
٣ؼخؿ٧اـای٢قؼکثدائ١اندرصاؿ٨٣ؿافة٨دق»قغقاؿث،٠تح٤یةؼای٢اؿثک٥

اگؼ٨ُ٤٠رازآفای٢ةاقغک٥کا٦فٚی١ث٨٠ردادّػامظ٨ا٦ػاف٣اقػیاز«.اؿث
ّػغـ٨٣ؿا٣اتةازارة٨دقاؿثك٣٥٣اقیازّغـارائ٥ة٨٠٥ٚػِاًلاّػات،ةػ٥دٝیػٜ

كز٨دراة٥ٌؿتتیثةی٢ّغـاٗكامة٨٠٥ٚػِاًلاّػات٣ادرؿػثكزیػافكاردقةػ٥
دار،زیاف٣اقیازکا٦فٚی١ثٚاة٠ٌٜاٝت٣٥یـث.ؿ٧اـ
.دٝیٜدیاؼمک٥گ٘ح٥قػغقكدرجْػارضةػادٝیػٜاكؿاؿػثّػغـا٠کػاف2

،ا٠کافاؿث.٠ٌاةٙای٣٢ُؼ«ج٘کیکادؼاتای٨ّ٢ا٠ٜازادؼات٠حٕیؼ٦امة٤یادم»

ج٘کیکادؼّغـاٗكامة٨٠٥ِٚاًلاّاتكؿایؼ٨ّا٠ٜةؼٚی١ثكز٨د٣غارد.ةاای٢
ج٨ا٣غ٠ا٣ِصٙزتػؼافظـػارتةػؼامظ٨ا٦ػافصاؿمؼؼّغـا٠کافج٘کیک١٣ی

٦اا٠ح٤اع١٣ػ٨دقاؿػث،ق٨د.دركاِٚ،اگؼاًلاّاجیک٥قؼکثازاٗكامة٨٠٥ِٚآف
تبکػا٦فٚی١ػثؿػ٧ٟقػغكدر٣حیسػ٥ّػغـٚاةٞیثای٢راداقح٥ةاق٤غک٥ؿػ

٦اؿتبق٨دک٥قعنیک٥ؿ٧ٟرا ؾازجاریطّغـاٗكامة٥اٗكامة٨٠٥ِٚآف
٨٠ِٚظؼیغارم١٣ػ٨دق،ةػیفازٚی١ػثكاْٚػی ؼداظػث١٣ایػغ؛كؿػسؾاٗكػام
اًلاّاتاٗكا٣كغق،ؿتبکا٦فٚی١ثؿ٧ٟظؼیغارمقغقازؿػ٨مكم،گػؼدد؛

زیافكاردقراٚاةٜزتؼافجٞٛی٨١٣د؛٦ؼچ٤غجْیی٠٢یػؽافج٨افدرای٢م٨رت٠ی
جلدیؼاٗكاماًلاّاتةؼٚی١ثؿ٧ٟدق٨ارةاقغ.

ّغـارائ٥ة٥«ّٞثجا٣٥٠ت٨دف».دٝیٜدیاؼ،ک٥ازؿ٨مکارق٤اسارائ٥قغق3
٨٠ِٚاًلاّاتةؼامكركدزیافاؿث؛درصػاٝیکػ٥ةػؼامجضٛػ٠ٙـػئ٨ٝیث٠ػغ٣ی

کػ٥درایػ٢كركدزیافّٞثجا٥٠كركدزیافةاقغ.وػ٢١ای٣٢یازم٣یـثک٥ّا٠ٜ
اماز٨ّا٦ٜ٠ـثک٨٠٥زبجٕییؼٚی١ثؿػ٧ٟقػغقكاگػؼةحػ٨اف٨٠ارد٠س٥ّ٨١

٠یؽافجلدیؼ٦ؼیکازای٨ّ٢ا٠ٜراجْیی٨١٣٢د،دركا٦ِٚؼیکازای٨ّ٢ا٠ّٜٞث
جا٥٠ةعف٠كعنیازجٕییؼٚی١ثاؿث.

دار ؾازاٗكاماًلاّات٨٠ردةضخا٥ٞ٠ازؿ٨مؿ٧اـ.دٝیٜدیاؼا٣ْٛاد4ْ٠
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اٝٛاّغقادؼاًلاّاتاٗكاقػغقةػؼ)اٗكاماملاصی(اؿثک٥درای٢م٨رت٣یؽّٞی

ٚی١ثاكراؽة٧ادار٤٠ْکؾقغقاؿثكزیا٣یة٥ظ٨ا٦ػافدرادػؼّػغـاٗكػامةػ٥
٨٠ِٚاًلاّاتكارد٣كغقاؿث.

یرأم٨ٗؽّغـج٨زػ٥ةػ٥جػاریعیکػ٥رؿغاقکاؿامٞدر٠س٨١عة٣٥ُؼ٠ی
اٗكاماًلاّاتتزـة٨دقكّغـاٗكامآف٨٠زبٔیؼكاْٚػیقػغفٚی١ػثقػغق،
جاریطا٣ْٛاد٠ْا٥ٞ٠ازؿ٨مظ٨ا٦اف،كجاریطاٗكامامػلاصیكادػؼآفةػؼکػا٦ف

٦ػاةػؼ٣حیسػ٥ٚی١ثؿ٧اـ،اؿث.دركاِٚدرای٢ز٠ی٥٤،ةاج٨ز٥ة٥جلدیؼایػ٢جاریط
٦ادر٠ح٢رأم٨٠رداؿح٤ادٚؼارگیػؼدكجػلظؼرقتزـة٨دق٥١٦ای٢جاریطرأمماد

ا٣ْٛاد٠ْا٥ٞ٠ةؼاٗكاماملاصیدر٠ح٢رأمج٨زی٥ق٨د.
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