
 
 

 

 

 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 هؤلف: 

 (salamon,Hسالاهَى)

 تزجوِ:
 ٔحٕٛزضيب نفط٘ٛازٜ -٣ّٖ نبِح آثبز٢ 

 

بورس بازي در بازار سوام از ديدگاه اهل  
 تشنن

 چاپ دوم



 
 

 / مركز تحقيقات دانشگاه امام صادق2
  

 

 

 تٗب٣ِ ثبؾٕٝ
 
 
 

 

 ()رسَل الله قَيِّذٍُا اَلعِْلنَْ تِالْنتِابِ

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ُعٌَاى: ٜ اٞ بٌ ْ اظز٤س بٟ ضٛؼ ثبظ٢ زض ثبظاض ؾ  4637-6-63ضوارُ گشارش:   تؿٗٙ ث

 غفٛض ثبثب٣٤ آرايي: غفحِ .Salamon, Hتأليف: 

 پٛض ٟٔطزاز وط٤ٓ حزٍفچيٌي: ازٜ٘ٛفطنزضيب ٛآثبز٢ ٚ ٔحٕ ٣ّٖ نبِح هتزجواى:

-Review of Islamic Economics, No. 9 , 2000. PP. 103هٌثع:  اؾلا٣ٔ –ٔب٣ِ  حَسُ هطالعاتي:

126. 
طوع ت  1383ٔبٜ  ز٢ تاريخ تْيِ:  ٔٝ ّٗك ث تٔ ٗ احط  ٝ حمٛق ا٤ ٥ّ  حم٥مبت اؾتو

 آضاء ٔٙسضد زض ا٤ٗ احط، يطٚضتبً آضاء ٘بقط ٥٘ؿت  1384 ثٟبض :)اٍل(تاريخ اًتطار
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 سخي دتيز هجوَعِ
ٞب٢ ٔؿتٙس ٣ّٕٖٚ ثطا٢ ؾؤالات٣ اؾت وـٝ   ؾبظ٢ ٚتلاـ ثطا٢ اضا٤ٝ پبؾد ظ٥ٔٙٝ ٔطوع تحم٥مبتاظ رّٕٝ ْٚب٤ف 

ٞب اٌطچٝ تٛؾٍ اؾبت٥س ٔحتـطْ   ٕ٘ب٤ٙس. ا٤ٗ ؾؤاَ ت ظٔب٣٘ ُٔطح ٣ٔزا٘كز٤ٛبٖ ثٙب ثٝ ٥٘بظٞب٢ ٣ّٕٖ ٚ ٤ب ٔتم٥ًب
قٛ٘س ٚ ٤ب ثٝ تٙبؾت ٔٙبثٕ ٔؿتم٣ّ زضثبضٜ آٟ٘ـب رٟـت    ٞب٢ زضؾ٣ ٚ ٤ب زض ذبضد اظ ولاؼ پبؾد زازٜ ٣ٔ زضولاؼ

تٙبز قٛز تب اظ ٔب٘سٌبض٢ ٚ اؾ ـ ٞب٢ ٔٛرٛز ثط ضٚاثٍ ٌفتبض٢ ٔبٕ٘ اظ آٖ ٣ٔ ٌطز٘س؛ أب ٔحسٚز٤ت ُٔبِٗٝ ٔٗطف٣ ٣ٔ
٣ّٕٖ لاظْ ثطذٛضزاض ثبقٙس. ثٝ ٔٙٓٛض ضفٕ ا٤ٗ ٘م٥هٝ ٔطوع تحم٥مبت ثـطآٖ قـس تـب ثـب وٕـه اؾـبت٥س ثـٝ اضا٤ـٝ         

ثپـطزاظز. أت٥ـبظ ا٤ـٗ ضٚـ آٖ      ٞب٢ ٔىتٛة ٚ ٔؿتٙس ثطا٢ ثطذ٣ اظ ا٤ٗ ؾؤالات وٝ فطاٚا٣٘ ث٥كتط٢ زاض٘س، پبؾد
 اؾت وٝ: 

ٞب٤كبٖ ثطذٛضزاض٘س ٚ ٥ٕٞٗ أط  طا٢ تأُٔ ٚ پطزاظـ ز٤سٌبٜ. اؾبت٥س زض ٔمبْ ٍ٘بضـ ٔٛيٛٔ اظ فطنت ث٥كتط٢ ث1
 وٙس. ثٝ ت٥ِٛس ٔتٖٛ ٣ّٕٖ ٚ لبثُ اؾتٙبز وٕه ٣ٔ

ٞب ثٝ ز٥ُِ ٔىتٛة قسٖ، اظ فًب٢ ضٚاثٍ ش٣ٙٞ ث٥ٗ تٗساز افطاز ٔحسٚز٢ فطاتط ضفتٝ ٚ ؾب٤ط زا٘كـز٤ٛبٖ   . پبؾد2
 ٤بثٙس.  ٔٙس٢ اظآٟ٘ب ضا ٣ٔ أىبٖ ثٟطٜ

ٌبٟٞب، أىبٖ تأُٔ ا٘تمبز٢ ٚ ثطضؾ٣ ثٗس٢ آٟ٘ب تٛؾٍ زا٘كز٤ٛبٖ ٚ زض ٟ٘ب٤ت اضتمبء ؾُح . ثٝ ز٥ُِ ٍ٘بضـ ز٤س3
 قٛز.  زا٘ف فطاٞٓ ٣ٔ
ٞب٢ تٕب٣ٔ زا٘كز٤ٛبٖ، آٔبز٣ٌ ذٛز ضا رٟت ٔصاوطٜ ثـب اؾـبت٥س    يٕٗ اؾتمجبَ اظ زض٤بفت پطؾف ٔطوع تحم٥مبت

بٖ شوط اؾت وٝ ثٝ ز٥ُِ ٔحسٚز٤ت تٛاٖ ٔطوـع،  زاضز. قب٤ ٔحتطْ ٚ زض٤بفت ٘ٓطات ا٤كبٖ ٚ ا٘تكبض آٟ٘ب اٖلاْ ٣ٔ
ٞـب٢ تحم٥مـبت٣ ٚ    ا٘زبْ پطٚغٜ  ٣ّٕٖ، ثطٌعاض٢ ٥ٔعزٌطز،  ٞب٢ ٔرتّف٣ ٕٞچٖٛ ثطٌعاض٢ ؾرٙطا٣٘ ٔطوع اظ ضٚـ

 ٣٤ٌٛ ثٝ ز٤ٍط ؾؤالات ٔٛرٛز اؾتفبزٜ ذٛاٞس ٕ٘ٛز.  زض وٙبض ضٚـ حبيط رٟت پبؾد …
 

 دمتز اغغز افتخاري 

 رييس هزمش تحقيقات
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 ذُچني

ٔحممبٖ ٔؿّٕبٖ ٚ غ٥ط ٔؿّٕبٖ ٖلالـٝ ضٚظافعٚ٘ـ٣ ثـٝ     ، ب تم٤ٛت ٔزسز ٔجبحج اؾلا٣ٔثزض چٙس زٞٝ ٌصقتٝ 

حّٟب٣٤ ثطا٢ حُ ٔكىلات ٔٛرٛز  ضٚز ؾ٥ؿتٓ ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ ثتٛا٘س ضاٜ ٣ٔ ا٥ٔسا٘س.  ٔٛيٛٔ ٔب٣ِ اؾلا٣ٔ پ٥سا وطزٜ

رٛز ُٖٕ ٕ٘ب٤س. ٤ى٣ اظ ثحج ثطا٥ٍ٘عتط٤ٗ ثركٟب التهبز اضائٝ ٕ٘ب٤س ٚ ثتٛا٘س ثٝ ٖٙٛاٖ رب٤ٍع٣ٙ٤ ثطا٢ ؾ٥ؿتٓ ٔٛ

 ثبقس.  ٘مف ثبظاضٞب٢ ؾٟبْ زض التهبز ٣ٔ

ضؾس ٚ اظ ٥ٔبٖ ٔجبحـج فـطاٚاٖ    ٞب٢ ٔرتّف ثبظاضٞب٢ ؾٟبْ يطٚض٢ ثٝ ٘ٓط ٣ٔ ُٔبِٗٝ ٚ ثطضؾ٣ ٥ٕٖك رٙجٝ

ا٢  اظ ا٥ٕٞـت ٤ٚـػٜ   ا٤ٗ ثبظاض ثب تٛرٝ ثٝ ٔكبضوت ٌؿتطزٜ ٔؿّٕب٘بٖ زض ا٤ٗ ثبظاضٞب ٔؿئّٝ ٔٗبٔلات ثٛضؼ ثـبظ٢ 

وٙس وٝ زض آٖ ٔجـبِ  ٍٞٙفـت پـَٛ زض     ا٢ ُٖٕ ٣ٔ ثطذ٣ ٔٗتمس٘س وٝ ثبظاض ؾٟبْ ثكىُ لٕبضذب٘ٝ .ثطذٛضزاض اؾت

ثٛضؼ ثـبظاٖ )ثـٝ رـب٢     ،ضٚز اظ ز٤سٌبٜ ثطذ٣ التهبززا٘بٖ آ٤س ٚ ٤ب اظ زؾت ٣ٔ ٔست ظٔبٖ ثؿ٥بض وٛتبٜ ثسؾت ٣ٔ

ٝ ٌصاض٢( ثب زضآٔس ثسؾت ٥٘بٔسٜ لٕبض ثب ؾطٔب٤ٝ وٙٙـس حطٚتٕٙـس    ا٢ وـٝ ز٤ٍـطاٖ پطزاذـت ٔـ٣     ظ٢ وطزٜ ٚ ثب ٞع٤ٙـ

ا٘س. ا٤ٗ اقربل ٘ٝ تٟٙب ٥ٞچٍٛ٘ٝ ٔكبضوت٣ زض تٛؾٗٝ  ا٢ ٌؿتطزٜ ثط ثبظاض ثٛضؼ ٔؿٍّ قسٜ قٛ٘س. ا٤ٙبٖ ثٍٛ٘ٝ ٣ٔ

ثبقـس ثـٝ    ٔكـٟٛز ٔـ٣   1930التهبز٢ وكٛض ٘ساض٘س ثّىٝ فٗب٥ِت آٟ٘ب ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ اظ ضوٛز التهبز٢ قس٤س ز١ٞ  

 قٛز.  ا٢ ذع٘سٜ ثبٖج ترط٤ت التهبز رٟبٖ ٣ٔ ٌ٘ٝٛ

ٞب٢ اذلال٣ ٚ اٖتمبز٢ اؾـلا٣ٔ زض تٕـب٣ٔ ٔطاحـُ ظ٘ـس٣ٌ ذـٛز اظ رّٕـٝ        اظ آ٘زب وٝ ٔؿّٕب٘بٖ ثٝ آٔٛظـ

فٗب٥ِتٟب٢ تزبض٢ پب٤جٙس ٞؿتٙس ؾؤاَ ا٤ٗ اؾت وٝ آ٤ب ا٤ٍٙٛ٘ٝ ٔٗبٔلات اظ ز٤سٌبٜ اؾلاْ ٔزبظ زا٘ؿتٝ قسٜ اؾـت  

ا٘زبْ فٗب٥ِتٟب٢ ثٛضؼ ثـبظ٢ ٥ٔؿـط ٘جبقـس    آٖ، ا٢ وٝ زض  ٥ؽ ثبظاض ؾٟبْ رب٤ٍع٤ٗ ثٝ ٤ٌٝ٘ٛب ذ٥ط؟ آ٤ب أىبٖ تأؾ

 ا٘س.  ٚرٛز زاضز ٤ب ذ٥ط؟ ا٤ٟٙب ؾؤالات٣ ٞؿتٙس وٝ زض ا٤ٗ ٔمبِٝ ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٌطفتٝ
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 تزرسي هثاًي تَرس تاسي:تخص اٍل 

 الف. هقذهِ 

ْ، ثهٛضت فطز٢ ٚ ارتٕب٣ٖ، زض تٕبْ رٟبٖ زض اضٚپب، اح٥بء اؾلاْ ٚ ٖلالٕٙس٢ ثٝ ظ٘س٣ٌ ثطاؾبؼ لٛا٥٘ٗ اؾلا

آٔط٤ىب٢ قٕب٣ِ ٚ رٟبٖ اؾلاْ ٔكٟٛز اؾت وٝ رب٤ٍبٜ ذٛز ضا ثٝ ٖٙٛاٖ ٤ه ٘ٓبْ ٔٙحهط ثٝ فـطز حفـّ وـطزٜ    

ثـبظ٢   و٥ٙٓ تب ّٖٕىطز ثبظاض ؾٟبْ ضا اظ ز٤سٌبٜ اؾلاْ ٚ ثب تٕطوع ثط ٔٗبٔلات ثـٛضؼ  اؾت. زض ا٤ٗ ٔمبِٝ تلاـ ٣ٔ

طاض ز٥ٞٓ. ؾبذتبض ثبظاض ؾٟبْ ثطٌطفتٝ اظ ؾ٥ؿتٓ ضا٤ذ ٚ ٔطؾْٛ ا٤ٗ ثبظاض اؾت. آ٤ب ٘حٜٛ ّٖٕىطز ا٤ٗ ٔٛضز ثطضؾ٣ ل

ٞب٢ اؾـلاْ ُٔبثمـت زاضز ٤ـب     ثبقس ثب آٔٛظـ ثبظاض، ذهٛنبً ٔٗبٔلات ثٛضؼ ثبظ٢ وٝ زض ا٤ٗ ثبظاض ثؿ٥بض قب٤ٕ ٣ٔ

ٝ    ذ٥ط؟ آ٤ب أىبٖ اضظق٥بث٣ ٔزسز ٚ تغ٥٥ط ؾبذتبض ثبظاض ؾٟبْ ٔٛرٛز ث ا٢ وـٝ   طاؾبؼ ٤ه ٔـسَ اؾـلا٣ٔ ثـٝ ٌٛ٘ـ

 س زض آٖ قطوت وٙٙس ٚرٛز زاضز؟ ٙٔؿّٕب٘بٖ ٥٘ع ثتٛا٘

 ب. هفَْم اسلاهي رفاُ اقتػادي

زض ٔفْٟٛ ز٤ٗ، اؾلاْ ٣ٖٛ٘ ٕٞب٣ٍٙٞ ث٥ٗ ظ٘س٣ٌ ز٥٘ب ٚ ظ٘س٣ٌ ثٗس اظ ٔطي لبئُ اؾت وـٝ ظ٘ـس٣ٌ زض ز٥٘ـب    

ثبقس. اؾـلاْ ٘ـٝ ز٤ـٗ ضٞجب٥٘ـت )ض٤بيـت       ظ ٔطي ٣ٔ)ظ٘س٣ٌ لجُ اظ ٔطي( ٣ٖٛ٘ آٔبزٜ ؾبظ٢ ثطا٢ ظ٘س٣ٌ ثٗس ا

وٙس ٚ ٘ـ٣ٖٛ ٕٞـب٣ٍٙٞ    ٞب٢ ذٛز ِحبِ ٣ٔ وك٣( اؾت ٚ ٘ٝ ز٤ٗ ٔبز٤ت. اؾلاْ ٞط زٚ ٔمِٛٝ فٛق ضا زض آٔٛظـ

طاض وطز. أٛض ز٥٘ـ٢ٛ ثب٤ؿـت٣ ثـب    لٖ ثطظث٥ٗ آٟ٘ب ا٤زبز وطزٜ اؾت. ثب٤ؿت٣ ث٥ٗ ٔؿبئُ ٔبز٢ ٚ ضٚحب٣٘ ٣ٖٛ٘ تٛا

 ضٚحب٣٘ ٞسا٤ت قٛز تب ٞط ٘ٛٔ فٗب٥ِت ذسار٣٤ٛ اظ ٘ٓط اذلال٣ لبثُ لجَٛ ثبقس. اظ آضظٚٞب٢  اؾتفبزٜ

ذساٚ٘س ٕٞـٝ ذ٥ـط ضا زض لبِـت     .ثٝ ٔؿّٕب٘بٖ آٔٛظـ زازٜ قسٜ اؾت تب ثطا٢ ٥ٗٔكت ذٛز زض ز٥٘ب تلاـ وٙٙس

 ـ ٕ٘ٗت زض اذت٥بض ا٘ؿبٖ لطاض زازٜ اؾت ٚ ٥ْٚف١ ا٘ؿبٖ ا٤ٗ اؾت وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ تٛا٘ب٣٤ ٣ ٚ رؿـ٣ٕ  اظ  ٞب٢ شٞٙ

ثطزاض٢ وٙس ٚ اؾـتفبزٜ اظ ا٤ـٗ ٕ٘ٗتٟـب ثـسٖٚ      وٝ ذساٚ٘س ثٝ اٚ اضظا٣٘ زاقتٝ اؾت ثطا٢ ٔٗبـ ذٛز ثٟطٜ ٣ٕ٘ٗتٟب٤

ٔـبَ ٚ ٔٙـبَ ٚ    ،آٚض٢ ٔبَ ٚ حطٚت ثطاؾبؼ تٗب٥ِٓ قط٤ٗت ثبقـس  ثبقس. تب ظٔب٥٘ىٝ وؿت ٚ رٕٕ تلاـ ٥ٔؿط ٣ٕ٘

 ث٥عاض اؾت. « وٙس ٞسف ٚؾ٥ّٝ ضا تٛر٥ٝ ٣ٔ»٤ٛب١٘ حطٚت فطز٢ تحط٤ٓ ٘كسٜ اؾت. اؾلاْ اظ ض٤ٚىطز ٥ٖجز

ثب٤ؿت٣ ٔٛضز تأ٥٤س قط٤ٗت ثبقس. اٌط ٞسف اضظقٕٙس ثبقس ٚ ٚؾ٥ّٝ  ٞٓ ٞسف ٚ ٞٓ ٚؾ١ّ٥ زؾت٥بث٣ ثٝ ٞسف ٣ٔ

قـٛز. ٖـلاٜٚ    زؾت٥بث٣ ثٝ آٖ ٞسف ٥٘ع ذٛة ٚ ٔٙبؾت ثبقس تلاـ ٚ وٛقف ثسؾت آٔسٜ ٖجبزت ٔحؿـٛة ٔـ٣  

قـٛ٘س وـٝ نـبحت آٖ زض ٔمـبثّف      ٘ؿبٖ ٣ٖٛ٘ أب٘ت ٚ اظ رب٘ت ذساٚ٘س قٕطزٜ ٔـ٣ زض اذت٥بض ا ٢ٞب ثطا٤ٗ زاضا٣٤

آٚض٢، ا٘جبقت ٚ افعا٤ف حطٚت ثبٖج ا٤زبز ا٘ج٣ٞٛ اظ ٔؿئ٥ِٛتٟب زض ثطاثط ذساٚ٘س  ثبقس. زض ٔزٕٛٔ رٕٕ پبؾرٍٛ ٣ٔ

 قٛز.  ٣ٔ
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 ج. اغَل اخلاق اس ديذگاُ اسلام 

ثطذٛضزاض ٞؿتٙس. ٤ه حـس٤ج ٔكـٟٛض اظ لـَٛ پ٥ـبٔجط اوـطْ      زض تٗب٥ِٓ اؾلاْ انَٛ اذلال٣ اظ رب٤ٍبٜ ضف٣ٗ٥ 

ثٙبثطا٤ٗ اوٕبَ ضفتبض ا٘ؿـب٣٘   .اْ ٍٔط ثطا٢ تى٥ُٕ ضفتبضٞب٢ اذلال٣ ٤ٌٛس: ٔٗ فطؾتبزٜ ٘كسٜ ٣ٔ  حًطت ٔحٕس

زٞس. اذلاق زض اؾلاْ ٖلاٜٚ ثط ضٚاثٍ زاذ٣ّ ا٘ؿبٖ ثب ا٘ؿبٖ  ثرف ٣ٕٟٔ اظ ضؾبِت ا٤ٗ پ٥بٔجط ا٣ِٟ ضا تكى٥ُ ٣ٔ

قـٛ٘س ضا ٥٘ـع زض    ُٝ ا٘ؿبٖ ثب ذسا، ضاثُٝ ا٘ؿبٖ ثب ٔح٥ٍ َج٣ٗ٥ اَطافف وٝ ٕٞبٖ ٕ٘ٗتٟب٢ ا٣ِٟ ٘ب٥ٔسٜ ٣ٔٚ ضاث

ا٤ـٗ رٙجـٝ    ،ثبقـس  آٚض٢ فعا٤ٙسٜ حطٚت ثط ٔح٥ٍ َج٥ٗت تأح٥طٌصاض ٔـ٣  ٥ٌطز. زض ز٥٘ب٢ ٔسضٖ و٣٘ٛٙ وٝ رٕٕ ثط٣ٔ

٘زبْ تٗب٥ِٓ اذلال٣ اؾـلا٣ٔ ٔٙزـط ثـٝ    تٛر٣ٟ زض ا ٞط ٘ٛٔ ث٣ . اذلال٣ اؾلا٣ٔ اظ ا٥ٕٞت ذبل ثطذٛضزاض اؾت

قٛز. حطٚت ا٘سٚظ٢ ُّٔك ثطا٢  ٘ٓبْ َج٥ٗت ٣ٔ ثب ٘تب٤ذ ٔٙف٣ زض ا٤زبز اضتجبٌ ثب ذساٚ٘س، ثب ز٤ٍط ا٘ؿبٟ٘ب ٚ زض وُ

قٛز. اظ ز٤سٌبٜ اؾلا٣ٔ ا٤زبز حطٚت ثب٤ؿـت٣ ٖـب٣ّٔ    ثبقس ٚ ثبٖج ترط٤ت تٕسٟ٘ب ٣ٔ ربٔٗٝ ٚ َج٥ٗت ٔرطة ٣ٔ

ي٥ٗت ا٘ؿبٖ قبُٔ پ٥كطفت ظ٘س٣ٌ ٔبز٢، ٔح٣ُ٥، اذلال٣ ٚ ضٚحب٣٘ ثبقس. زض ذهـٛل  فط٣ٖ زض ضٚ٘س ثٟجٛز ٚ

ِٚرطر٣ ٚ اتلاف حطٚت رٟت ظ٘ـس٣ٌ ِـٛوؽ ٚ    ،٤ٌٛس ا٤ىٝ اؾلاْ ٣ٔ  ٔحسٚز٤ت ذبل ٚرٛز زاضز ثٍٛ٘ٝ ،اؾطاف

ض٢ٚ غ٥ـط  ٚ ظ٤ـبزٜ   ٌا٢، اثط٤كٓ ٌطاٖ ل٥ٕت )ذهٛنبً ثطا٢ ٔطزاٖ( ٚ افطا اقطاف٣ ثطا٢ ذط٤س َلا، ربٟٔب٢ ٘مطٜ

 ٖلاللا٘ٝ ثُٛض و٣ّ ٕٔٙٛٔ اؾت. 

ٝ  زض ٚالٕ ٔؿئ٥ِٛٗ حىٛٔتٟب٢ اؾلا٣ٔ زض وُ ٣ٔ ا٢ ذُط٘ـبن   تٛا٘ٙس حطٚت اقربل ضا وٝ ذٛزؾطا٘ٝ ٚ ثٍٛ٘ـ

وٙٙس ضا يجٍ وٙس. زض ا٤ٗ ٔمبِٝ رٟت ثحج ٚ ثطضؾ٣ زضذهٛل ٔٛيٛٔ ٔمبِٝ ثب٤ؿت٣ ثٝ  حطٚت ذٛز ضا ذطد ٣ٔ

بَ ٘بپؿٙس احتىبض، ا٘حهبض، تمّت ٚ ٔٛاضز ٔكبثٝ ٥٘ع اقـبضٜ وـطز. حـطٚت     ؾرت٥ٍط٢ تٗب٥ِٓ اؾلاْ زض ذهٛل اٖٕ

ا٢ ٖبزلا٘ٝ ثبض ضٖب٤ت اٖتساَ ذطد قٛز ٚ ا٤ٗ زض ٚالٕ حٕب٤ت٣ اؾت اظ ق٠ٛ٥ ظ٘س٣ٌ وٝ  وؿت قسٜ ثب٤ؿت٣ ثٍٛ٘ٝ

 ثبقس.  ض٢ٚ )ِٚرطر٣( ٚ  ذؿبؾت ٣ٔ زض رؿتز٢ٛ ضا٣ٞ ٔتٗبزَ ث٥ٗ ظ٤بزٜ

ل٥ٕت ٕٔىٗ ثٝ و٣ّ ثب تٗب٥ِٓ اذلال٣ اؾلاْ تٙبلى زاضز ٚ زض اؾلاْ ٞـ٥    انُ حساوخط وطزٖ ٔٙفٗت ثٝ ٞط

 رب٤ٍب٣ٞ ٘ساضز. 

ثطاؾبؼ نفبت ٚ قره٥ت ا٘ؿب٣٘ فٗب٥ِتٟب٢ تزبض٢ ثب٤ؿت٣ ثب ٔفب٥ٞٓ تٛح٥س، احؿبٖ ٚ تٛوُ وـٝ زض ٚالـٕ   

٤ـٗ تٗـب٥ِٓ   ثبقـٙس ٞـسا٤ت قـٛ٘س. ؾـپؽ زض ٔحـسٚز٠ ا      ا٤زبز وٙٙسٜ آٌب٣ٞ ٘ؿجت ثٝ ٔحسٚز٠ تٗب٥ِٓ اؾلاْ ٔـ٣ 

فٗب٥ِتٟب٢ تزبض٢ ثطاؾبؼ ٤ه چٟبضچٛة لب٣٘ٛ٘ ٔجت٣ٙ ثطٖساِت، ت٥٥ٕع ث٥ٗ حلاَ ٚ حطاْ، حطاْ ثٛزٖ ضثب، احتىبض 

پص٤طز. ثطا٤ٗ اؾبؼ  ٚ ز٤ٍط اٖٕبَ ٘بپؿٙس، ٕٞچ٥ٙٗ تٛظ٤ٕ حطٚت اظ َط٤ك ظوبت، نسلٝ، اضث ٚ ٚنب٤ب نٛضت ٣ٔ
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ٞـب٢ اؾـلاْ اظ رب٤ٍـب٣ٞ ثطذـٛضزاض      ة زض تٗب٥ِٓ ٚ اضظـآ٤ب فٗب٥ِت ثٛضؼ ثبظ٢ ثب تٛرٝ ثٝ انَٛ اذلال٣ ٔٙهٛ

تٗط٤ـف   قَٕٛ اؾت ٤ب ذ٥ط؟ ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ زض ازا١ٔ ا٤ٗ ٔمبِٝ ذٛا٥ٞٓ ز٤س. ا٤ٗ أط ثٝ ٘ٛٔ تٗط٤ف ٔب اظ ا٤ٗ ٚاغٜ ٚ

 ثؿت٣ٍ زاضز. 

 

 د. تَرس تاسي ٍ اقتػاد

٤ٍ ٖـسْ ا٥َٕٙـبٖ اؾـت. زض    ٣ٙٗٔ و٣ّ ثٛضؼ ثبظ٢ ثٝ ذُط ا٘ساذتٗ )ض٤ؿه وطزٖ( وبلا ٤ب ؾطٔب٤ٝ زض قـطا 

قٛز وٝ فىط نٛضت ٌطفتٝ ثٝ نـٛضت حـسؼ ٚ ٌٕـبٖ     ٖسْ ا٥َٕٙبٖ ثبٖج ٣ٔ ضذهٛل فٗب٥ِتٟب٢ ش٣ٙٞ فبوتٛ

زض ذهـٛل وـبلا ٚ ؾـطٔب٤ٝ     هثبقس. زض ذهٛل ض٤ؿه التهبز٢ ا٤ٗ ٖسْ ا٥َٕٙبٖ ٔٙزط ثـٝ پـص٤طـ ض٤ؿ ـ  

 تٛؾٍ ا٘ؿبٖ ٚرٛز زاضز.  قٛز. ثس٣ٟ٤ اؾت وٝ زضنس٢ ثٛضؼ ثبظ٢ زض تٕب٣ٔ ته٥ٕٕبت اذص قسٜ ٣ٔ

٥ٌـطز.   ثٝ ذٛز٢ ذٛز ثٝ ا٘ساظٜ پص٤طـ ض٤ؿه ٔٛضز اٖتطاو لـطاض ٕ٘ـ٣  ثبظ٢ ثٛضؼ  ،ثٙبثطا٤ٗ زض ٔفْٟٛ و٣ّ

٥ٌطز وٝ قطا٤ٍ ٖسْ ا٥َٕٙب٣٘ وٝ زض آٖ لٕبض نٛضت ٌطفتٝ اؾت ذ٣ّ٥ ظ٤بز  ثٛضؼ ثبظ٢ ظٔب٣٘ ظ٤ط ؾؤاَ لطاض ٣ٔ

ىٛن ثبقٙس. ثٙبثطا٤ٗ ثٛضؼ ثبظ٢ ٔتفىطا٘ٝ تجس٤ُ ثٝ ثٛضؼ ثـبظ٢  ذٛز ٔك ذٛز٢ ٞب٢ ثٛضؼ ثبظ٢ ثٝ ٚ ٤ب ا٥ٍ٘عٜ

قٛز ٚ زض ا٤ٗ قطا٤ٍ ثٛضؼ ثبظ٢ التهبز٢ ثٝ لٕبض ثبظ٢ نـطف ٚ ٤ـب    اضظـ( ٣ٔ ٔحى )تفىط غ٥طلبثُ اتىب ٚ ث٣

قٛز. زض ا٤ٗ ٔفْٟٛ  پص٤طـ ض٤ؿه ثسٖٚ ا٥ٍ٘عٜ ٚ تٟٙب ا٥ٔس ثطوؿت ؾٛز ٍٞٙفت زض ٔست ظٔبٖ وٛتبٜ ذلانٝ ٣ٔ

وٙـس.   ُٛض ٔخبَ ٤ه ثٛضؼ ثبظ ألان ٚ ٔؿتغلات، حطٚت ٤ب ا٘طغ٢ ذٛز ضا ثطا٢ وؿت زاضا٣٤ ض٤ؿه ٣ٕ٘ٔٙف٣ ث

 فطٚقس. ذطز ٚ ٣ٔ وٙس  وٝ ل٥ٕت تغ٥٥ط ذٛاٞس وطز ٚ فمٍ ٚلت٣ ل٥ٕت ُّٔٛة ثبقس ٣ٔ ثّىٝ اٚ زض ٚالٕ فىط ٣ٔ

ث٥ٗ ثٛضؼ ثبظ٢ اٖتطاو  تٛا٥٘ٓ ثطاؾبؼ ٥ٔعاٖ ٚ ٘ٛٔ ض٤ؿه پص٤طفتٝ قسٜ ٚ ا٥ٍ٘عـ پص٤طـ ا٤ٗ ض٤ؿه ٣ٔ

زٚ زؾتٝ  ٝٞب٢ التهبز٢ ت٥٥ٕع لبئُ ق٤ٛٓ. ٔب افطاز فٗبَ زض أٛض التهبز٢ ضا ث آ٥ٔع ٚ غ٥ط اٖتطاو آ٥ٔع زض فٗب٥ِت

ٌصاضا٣٘ ٞؿتٙس وٝ ثٗس اظ ثطضؾ٣ زل٥ك تٛا٘ـب٣٤ ٔـب٣ِ قـطوتٟب ثطاؾـبؼ      و٥ٙٓ. زؾتٝ اَٚ ؾطٔب٤ٝ تمؿ٥ٓ ٣ٔ ٣وّ

ٞب٢ ٚال٣ٗ ٚ ألان ٚ ّٖٕىطز ٌصقتٝ قطوت  تٛضٞب٢ اؾبؾ٣ قبُٔ زاضا٣٤اَلاٖبت لبثُ اٖتٕبز زض ذهٛل فبو

٘بٔٙس وـٝ زض ٔزٕـٛٔ ثـطا٢     ٌصاض٢ ضا ثٛضؼ ثبظ٢ ُٔٙم٣ ٚ ٖملا٣٤ ٣ٔ وٙٙس. ا٤ٗ ٘ٛٔ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ٣ٔ ؾطٔب٤ٝ

زؾتٝ زْٚ وؿب٣٘ ٞؿتٙس وٝ زضنسز وؿت ؾٛز ؾط٤ٕ ٚ آؾبٖ ٚ ثـسٖٚ ظحٕـت    .ضقس التهبز٢ وكٛض ٔف٥س اؾت

قـٛ٘س. ا٤ـٗ زؾـتٝ     ث٣ًٗ ٚلتٟب ٥٘ع ٔتحُٕ ظ٤بٖ ٣ٔٚ ثط٘س  ٛاؾ١ُ ا٤ٗ ق٠ٛ٥ ضفتبض، ث٣ًٗ ٔٛالٕ ؾٛز ٣ٔٞؿتٙس ث

ذط٘س ٚ ٤ب  فطٚقٙس ٚ ٣ٔ ٘بٔس( ٣ٔ )ؾبٔٛئّؿٖٛ ٘بْ ا٤ٗ ٌطٜٚ ضا ٘بْط٤ٗ ضٚظ ثٝ ضٚظ ٚ ؾبٖت ثٝ ؾبٖت ثبظاض ؾٟبْ ٣ٔ

٥ٞچٍٛ٘ٝ ُٔبِٗٝ ٤ب تح٥ّّـ٣ زض ذهـٛل   قٛز  ثطٖىؽ ٚ زض ا٤ٗ فطآ٤ٙس ذط٤س ٚ فطٚـ وٝ ثبٖج حطوت ثبظاض ٣ٔ
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زٞٙس  زٞٙس. حساوخط وبض٢ وٝ ا٤ٗ افطاز ا٘زبْ ٣ٔ وٙٙس ا٘زبْ ٣ٕ٘ ؾٟبْ قطوت٣ وٝ ؾٟبْ آٖ ضا ذط٤س ٚ فطٚـ ٣ٔ

٥ٌط٢ آٟ٘ب رٟـت   ث٣ًٗ ٔٛالٕ ٥٘ع پب٤ٝ ٚ اؾبؼ ته٥ٕٓ .قس ثب ثطضؾ٣ ٚ ُٔبِٗٝ ضٚ٘س تغ٥٥ط ل٥ٕتٟب ٚ تٕب٤ُ ثبظاض ٣ٔ

 ثبقس.  ٤ٗبت فطا٥ٌط ثبظاض ٣ٔذط٤س ٚ فطٚـ ؾٟبْ قب

تٛاٖ ثٛضؼ ثبظ٢ وٛضوٛضا٘ٝ ٘ب٥ٔس. اظ ا٤ٗ پؽ زض ا٤ٗ  ثطذلاف ثٛضؼ ثبظ٢ ُٔٙم٣ ا٤ٗ ٘ٛٔ ثٛضؼ ثبظ٢ ضا ٣ٔ

قبُٔ ثـٛضؼ    ٚ ثبقس ٔمبِٝ ٞط وزب اظ ٚاغٜ ثٛضؼ ثبظ ٚ ثٛضؼ ثبظ٢ اؾتفبزٜ وطز٤ٓ ٔٙٓٛض ٘ٛٔ وٛضوٛضا٘ٝ آٖ ٣ٔ

 قٛز.  ثبظ٢ ُٔٙم٣ ٣ٕ٘

چ٥سٜ ٕٞچٖٛ ثبظاضٞـب٢ ؾـٟبْ، وـبلا ٚ اضظٞـب٢     ٤٥ٗ زٚ ٘ٛٔ ثٛضؼ ثبظ٢ زض فٗب٥ِتٟب٢ تزبض٢ پتفبٚت ث٥ٗ ا

وٙس  ثٝ اقربل تبظٜ وبض ٚ تبظٜ ٚاضز ثٝ ثبظاض ؾٟبْ تٛن٥ٝ ٣ٔ (Aubrey)قٛز. اٚثط٢  ذبضر٣ ثٝ ٚيٛح ز٤سٜ ٣ٔ

اَٚ ؾطٔب٤ٝ ضا ثٝ نـٛضت  ذٛاٞٙس ثٝ ذُط ث٥ب٘ساظ٘س ثٝ ؾٝ ثرف تمؿ٥ٓ وٙٙس. ٤ه ؾْٛ  وٝ ؾطٔب٤ٝ ذٛز ضا وٝ ٣ٔ

تٛا٘ٙس زض ثٛضؼ ثبظ٢  ٌصاض٢ وٙٙس. ٤ه ؾْٛ زْٚ ضا ٣ٔ ؾطٔب٤ٝ ٥ٌٗٗصاض٢ زائٓ رٟت وؿت ثبظزٜ ثب ٘طخ ٔ ؾطٔب٤ٝ

ٌصاض٢ وٙٙس. ٚ ٤ه ؾـْٛ   زائٓ ثهٛضت ذط٤س ؾٟبْ وٝ زض ٤ه ظٔب٣٘ ٔٗمَٛ افعا٤ف اضظـ ذٛاٞٙس زاقت ؾطٔب٤ٝ

ثبقٙس  وٙس ٚ قبُٔ ؾٛز ا٘سن ٚ حبثت٣ ٣ٔ ثٝ فٗب٥ِتٟب٢ ٔٛلت٣ ٤بز ٣ٔ آٚض٢ وٝ ٢ٚ اظ آٟ٘ب آذط ضا  زض وبضٞب٢ ؾٛز

ٌصاض٢ وٙس. ٔمهٛز اظ ا٤ٗ ٘ٛٔ تمؿ٥ٓ ؾطٔب٤ٝ ا٥َٕٙبٖ اظ ا٤ٗ ُّٔت اؾت وٝ ؾطٔب٤ٝ ٔحسٚز تـبظٜ ٚاضزاٖ   ؾطٔب٤ٝ

     ٟ بْ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ زض ؾُٛح ٔرتّف ض٤ؿه حبنُ اظ ا٤ٗ فٗب٥ِتٟب ٔحبفٓت قٛز. ثب ا٤ـٗ ٚرـٛز ٚال٥ٗـت ثـبظاض ؾـ

ثبظ٢ ُٔٙم٣ اؾت ٚ ا٤ٗ ٘ـٛٔ ثـٛضؼ ثـبظ٢ زض     ٔسضٖ ا٤ٗ اؾت وٝ ٥ٔعاٖ ثٛضؼ ثبظ٢ وٛضوٛضا٘ٝ ث٥كتط اظ ثٛضؼ

تط لًبٚت ثٛضؼ ثبظا٘ٝ تحت تأح٥ط قب٘ؽ وـٝ ٘ـٛٔ ذـبل اظ     ثبظاض ٔؿٍّ اؾت. ث٣ًٗ ٚلتٟب زض ٔٗبٔلات پ٥چ٥سٜ

ثبظ٢ ثـٝ لٕـبض ثـبظ٢ تزـبض٢ ُٔٙمـ٣       ؼتٛن٥ف ا٤ٗ ٘ٛٔ ثٛض (cobbett)ثبقس لطاض زاضز. اظ ٘ٓط   ثبظ٢ ٣ٔ لٕبض

ثبقس. اِجتٝ ا٤ٗ أط ثٝ ٔٛفم٥ت ض٢ٚ اٖساز ُّٔك ٚ تىطاض ٔٗبٔلات ثؿـت٣ٍ زاضز. ثٙـبثطا٤ٗ ا٤ـٗ ثـٛضؼ ثـبظاٖ       ٣ٔ

ثب٤ؿت٣ ؾٟبْ ذٛز ضا ثطا٢ وٛتبٞتط٤ٗ ظٔبٖ ٕٔىٗ ٍٟ٘ساض٢ ٕ٘ب٤ٙس. ٞطچٝ تٗساز ٔٗبٔلات ث٥كتط ثبقس فطنت  ٣ٔ

قٛز ثٝ قطٌ ا٤ٙىٝ ثٛضؼ ثبظ٢ ثطاؾبؼ ضٚ٘س تغ٥٥ط ل٥ٕت ٚ ثٝ نٛضت زل٥ك  ٣ٔث٥كتط٢ ثطا٢ وؿت ؾٛز فطاٞٓ 

أب تىطاض فطآ٤ٙس ذط٤س ٚ فطٚـ ٖبُٔ ان٣ّ وؿـت   ،ا٘زبْ قٛز. اٌطچٝ ٕٔىٗ اؾت ٘ٛؾبٖ ل٥ٕت ذ٣ّ٥ وٓ ثبقس

ٔٙفٗت ثطا٢ ثٛضؼ ثبظاٖ اؾت. ذط٤س فٛض٢ ٚ ثٝ ٔٛلٕ ؾٟٓ زض ظٔب٥٘ىٝ ل٥ٕتٟـب پـب٥٤ٗ ٞؿـتٙس ٚ فـطٚـ ؾـط٤ٕ      

ٍٙب٣ٔ وٝ ل٥ٕتٟب زضحبَ ٘عَٚ ٞؿتٙس ٚتىطاض ا٤ٗ فطآ٤ٙس ثطا٢ ٥ٕٞكٝ ضٔع ٔٛفم٥ت ثٛضؼ ثبظاٖ اؾت. اٌطلب٣٘ٛ٘ ٞ

لٛا٥٘ٗ آٖ ثؿ٥بض وٓ ٚ ٔحسٚز اؾت، وٝ ثـٝ   ،ثطا٢ ضإٞٙب٣٤ زض ذهٛل ا٤ٗ ٘ٛٔ ق٥ٜٛ تزبضت ٚرٛز زاقتٝ ثبقس

٣ٍ٘ٛ ثطزاقت ا٤كبٖ اظ ضٚ٘ـس ثـبظاض،   قطا٤ٍ ظٔب٣٘، ٔٛل٥ٗت ٔطثَٛٝ، ذّك ٚ ذ٢ٛ قرم، زلت ثٛضؼ ثبظاٖ، چٍ
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تزطثٝ ٚ لًبٚت ٖبللا٘ٝ ٚ اضظ٤بث٣ آٌبٞب٘ٝ ٚ تزع٤ٝ ٚ تح٥ُّ زل٥ك ضٚ٘س ثبظاض تٛؾٍ ا٤كـبٖ ثؿـت٣ٍ زاضز. انـُ    

ثجط٤ٓ ٞط چٙس  ٤ٌٛس: ث٥ب٥٤س ؾٛز ثجط٤ٓ ٚ حت٣ الأىبٖ زض فبنّٝ ظٔب٣٘ وٛتبٜ ٞٓ ا٤ٗ ؾٛز ضا و٣ّ ثٛضؼ ثبظاٖ ٣ٔ

ثبقـس. زض   ٢ ٘جبقس أب ثٟتط اظ وؿت ٤ه ثبض ؾٛز ظ٤بز ثٗس اظ ٌصقت ظٔب٣٘ َٛلا٣٘ ٔـ٣ وٝ ؾٛز حبنّٝ ؾٛز ظ٤بز

ثب٤ؿت٣  ثبقس. ثٙبثطا٤ٗ ثٛضؼ ثبظاٖ ٣ٔ ٔزٕٛٔ ٞسف ا٤كبٖ وؿت ؾٛز وٓ ٣ِٚ ؾط٤ٕ )زض فٛانُ ظٔب٣٘ وٛتبٜ( ٣ٔ

فطٚقٙس أب ٖلاٜٚ  ٣ٔثبظاٖ ٞط آ٘چٝ وٝ زاض٘س ضا   ثهٛضت فٗبَ ٚ پ٥ٛؾتٝ ٔكغَٛ ذط٤س ٚ فطٚـ ؾٟبْ ثبقٙس ثٛضؼ

ث٣ٙ٥ تغ٥٥ط ل٥ٕت ؾـٟبْ ربٔـ١ ٖٕـُ     ٥ٌط٘س تب ثٝ ؾٛز حبنُ اظ پ٥ف ثطآٖ ٌٛا٣ٞ ؾٟبْ ز٤ٍطاٖ ضا ٥٘ع لطو ٣ٔ

ثپٛقب٘ٙس. ا٤ٗ وبض ٘ٝ تٟٙب زض ٍٞٙبْ ثبلا ضفتٗ ل٥ٕت ؾـٟبْ ثّىـٝ زض ٍٞٙـبْ ؾـمٌٛ ل٥ٕتٟـب زض انـلاح ثـبظاض زض        

٥ٌطز. قب٤بٖ شوط اؾت، اظ آ٘زب وٝ ؾـٛز ثـٛضؼ ثـبظاٖ اظ تفـبٚت      ٣ٍٔٞٙب٣ٔ وٝ ثبظاض ضٚ٘س ٘ع٣ِٚ زاضز ٥٘ع ا٘زبْ 

( وـٝ تٛؾـٍ   DPS آ٤س آٟ٘ب ثٝ ؾٛز تمؿ٥ٓ قسٜ قطوت )ؾٛز تزـبض٢  ل٥ٕت ظٔبٖ ذط٤س ٚ ظٔبٖ فطٚـ ثسؾت ٣ٔ

وٙٙس تب ٚلت٣ وٝ ل٥ٕت ؾٟبْ تغ٥٥ط وٙس ٚ ا٤ٗ تغ٥٥ـط ل٥ٕـت    قٛز تٛر٣ٟ ٣ٕ٘ ؾٟبْ پطزاذت ٣ٔ ٜقطوت فطٚقٙس

وٙٙس. ٞسف ان٣ّ ا٤ـٗ ٘ـٛٔ ثـٛضؼ     ظ٢ ٔٛضز زاقتٝ ثبقس آٟ٘ب ثٝ ؾطٖت الساْ ثٝ فطٚـ ؾٟبْ ٣ٔثطا٢ ثٛضؼ ثب

ؾـٛز   ،ثبقس ا٤ـٗ ؾـٛز   ٌصاض٢ ٣ٔ ثبظ٢ ثسؾت آٚضزٖ ؾٛز حبنُ اظ ٘ٛؾب٘بت ل٥ٕت ثسٖٚ ٥ٞچٍٛ٘ٝ لهس ؾطٔب٤ٝ

ؾـٛز تزـبض٢   ٌصاض٢ ٚال٣ٗ ثٛزٜ ٚ  وٝ ثب ؾٛز٢ وٝ ٔمهٛز ؾطٔب٤ٝقٛز  ٘ب٥ٔسٜ ٣ٔ (Capital Gain)ؾطٔب٤ٝ 

(Business Gain) ٞسف اظ ٔكبضوت ثٛضؼ ثبظاٖ زض ثبظاض ؾـطٔب٤ٝ تٟٙـب پ٤ٛـب    قٛز ٔتفبٚت اؾت.  ٘ب٥ٔسٜ ٣ٔ

قٛز وٝ ثٛضؼ ثبظاٖ تٟٙب زض پ٣  ثبقس. ثٙبثطا٤ٗ ٌفتٝ ٣ٔ وطزٖ ث٥كتط ثبظاض ٚ افعا٤ف لسضت ٘مس قٛ٘س٣ٌ ؾٟبْ ٣ٔ

تٛا٘ٙـس   تٛا٘ٙس آٟ٘ب ضا ٔهطف وٙٙس ٚ ٘ٝ ٣ٔ ٝ ٘ٝ ٣ٔوؿت ؾٛز حبنُ اظ ٘ٛؾبٖ ل٥ٕتٟب، ذط٤س ٚ فطٚـ چ٥عٞب٣٤ و

ا٘ـس   ا٘س ٚ ٥ٞ  اضظـ ثـٝ آٖ ٥٘ـبفعٚزٜ   س ٚ ثطا٢ ا٘زبْ آٖ ٥ٞ  وبض٢ ا٘زبْ ٘سازٜٙزض تزبضت ذٛز اظ آٖ اؾتفبزٜ وٙ

ٝ   ثبقٙس. ٕٔٗٛلاً ثٛضؼ ثبظاٖ  ثب ٞسف فطٚـ ؾٟب٣ٔ وٝ ؾٛز ؾطٔب٤ٝ آٖ ضا زض٤بفت وطزٜ ٣ٔ ٌـصاض٢   ا٘ـس ٚ ؾـطٔب٤

ا٤ٗ رٙجٝ ٔتساَٚ ز٤ٍط فٗب٥ِـت ثـٛضؼ ثـبظ٢     .زٞٙس جّ  حبنُ زض ؾٟب٣ٔ ز٤ٍط ؾٛز ذٛز ضا افعا٤ف ٣ٔٔزسز ٔ

ٞط وؽ وٝ ؾٟبْ ذٛز ضا رٟت تجس٤ُ آٖ ثٝ ؾٟبْ  ثطتط ٚ ذط٤س ٚ فـطٚـ ٚ   (Rix)ثبقس. ثٙبثط ٌفتٝ ض٤ىؽ  ٣ٔ

ٞب٢ ثٛضؼ ثبظ٢  ٗ ٤ٚػ٣ٌقٛز. ٤ى٣ ز٤ٍط اظ ٟٕٔتط٤ ثبظ٢ ٣ٕ٘ ٤ب ت٤ٛٗى وٙس ٔكَٕٛ تٗط٤ف ٚ ٞسف ٚاغٜ ثٛضؼ

ثبقس ٚ ثٝ ا٤ٗ ز٥ُِ ٔؿئّٝ  ٌصاض٢ زض ز٥٘ب٢ تزبضت ٣ٕ٘ ٚاغٜ ثٛضؼ ثبظ٢ ٔٗبزَ ثب ؾطٔب٤ٝ ،ثبقس وٝ قب٤بٖ شوط ٣ٔ

٤بثس. ٤ى٣ ز٤ٍط اظ اٖٕب٣ِ وٝ ثبٖج  ثطا٢ ثٛضؼ ثبظاٖ افعا٤ف ٣ٔ (unearned income)زضآٔس وؿت ٘كسٜ 

ل٢ٛ ٚ  بتقٛز تحت تأح٥ط لطاض ٌطفتٗ ثبظاض ثٛؾ١ّ٥ قب٤ٗ ثبظاض ؾٟبْ ٣ٔ افعا٤ف ا٤ٗ زضآٔس ٘بثزب  ثطا٢ ثٛضؼ ثبظاٖ

  .ثبقس فطاٚاٖ ٣ٔ
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 ّـ . تَرس تاسي ٍ تحزاًْاي هالي:

تـٛاٖ ؾـبثم١ آٖ ضا زض     ٘مف ثٛضؼ ثبظ٢ زض تبض٤د ثحطاٟ٘ب٢ ٔب٣ِ ٚ ضوٛز ثبظاض ٔٛضز لجَٛ ٍٕٞبٖ اؾت ٚ ٣ٔ

ُٔبِٗبت ٚؾ٣ٗ٥ زض ذهٛل تبض٤د ثحطاٟ٘ـب٢   (Kindleberger)اٚا٤ُ لطٖ ٞفسٞٓ رؿتزٛ وطز. و٥ٙسِجطٌط 

ا٢ ثبٖج ثطٚظ ا٤ٗ  ٔب٣ِ ٚ اضتجبٌ ا٤ٗ ثحطاٟ٘ب ثب فٗب٥ِتٟب٢ ثٛضؼ ثبظ٢ ا٘زبْ زازٜ اؾت. ٞط چٙس وٝ ٖٛأُ ٖس٤سٜ

ثبقـس. زض ازأـٝ ٔمبِـٝ ثٕٙٓـٛض      قٛ٘س أب ثسٖٚ قه ثٛضؼ ثبظ٢ رعء ٤ى٣ اظ ٟٕٔتط٤ٗ آٟ٘ب ٣ٔ ٌٛ٘ٝ ثحطاٟ٘ب ٣ٔ

ٚ ثحـطاٖ ٔـب٣ِ اذ٥ـط     1929ث٥كتط ا٤ٗ ُّٔت ثحطاٟ٘ب٢ ٔب٣ِ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٤ٛ٥٘ٛضن زض ؾبَ ضٚقٗ قسٖ 

 ز٥ٞٓ.  ٔبِع٢ ضا ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٣ٔ
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پ٥ٛؾت.  ثس٘جبَ ثحطاٖ ٔب٣ِ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٤ٛ٥٘ٛضن ثٝ ٚلٛٔ 1930ؾمٌٛ التهبز ا٤بلات ٔتحسٜ زض زٞٝ 

ا٤ٗ ثحطاٖ التهبز٢، رٟبٖ ضا تحت تأح٥ط ذٛز لطاض زاز ٚ ث٥كتط٤ٗ يطثٝ ضا ثٝ وكٛضٞب٢ وٛچىتط ٚ وٕتط تٛؾٗٝ 

٤بفتٝ ٚاضز ٕ٘ٛز. وكٛضٞب٣٤ وٝ التهبز آٟ٘ب ٔجت٣ٙ ثط ٔٛاز ا٥ِٚٝ ثٛز ثب وبٞف قس٤س ل٥ٕت ٔحهٛلات ذٛز ٔٛارٝ 

ىبض٢ زؾت ثٝ ٌط٤جبٖ ٌطز٤س٘س. ّٖت ان٣ّ ثحطاٖ ٔـب٣ِ  ٞب٢ ثبلا٢ ث٥ قس٘س زض حب٥ِىٝ وكٛضٞب٢ نٙٗت٣ ثب ٘طخ

ثٛضؼ ٤ٛ٥٘ٛضن غ٥طلبثُ وٙتطَ ثٛزٖ ٚ ٔتغ٥ط ثٛزٖ ل٥ٕت ؾٟبْ ا٤ٗ ثبظاض ثٛز وٝ ثٛاؾ١ُ فٗب٥ِـت ثـٛضؼ ثـبظ٢    

ضؾ٥س ٚ ؾـپؽ ثـٝ    ظٔب٣٘ وٛتبٜ ل٥ٕت ؾٟبْ ٔٗبّٔٝ قسٜ ثٝ حساوخط ٥ٔعاٖ ذٛز ٣ٔفبن١ّ ا٤زبز قسٜ ثٛز. زض ٤ه 

 قس.  ا٘تٓبض ٚ زض ظٔب٣٘ ثؿ٥بض وٛتبٜ ل٥ٕت قىؿتٝ ٣ٔ ا٢ غ٥طلبثُ ٌٛ٘ٝ

ٚ  1930% ؾمٌٛ وطز. زٚثبضٜ ث٥ٗ ؾـبِٟب٢  36( 1929وٛز )ؾبَضقبذم ثٛضؼ ٤ٛ٥٘ٛضن زض ٔطح١ّ اَٚ ا٤ٗ 

% ز٤ٍط ٥٘ع ؾمٌٛ وـطز.  80ثٗس اظ ا٤ٙىٝ ؾٟبْ ٣ٕ٥٘ اظ اضظـ اظ زؾتٝ ضفت١ ذٛز زض ٔطح١ّ اَٚ ضا  ثبظ٤بفتٙس  1932

ثٛز ظٔب٥٘ىٝ ث٥ف اظ ؾٝ ؾبَ زضآٔس ٣ّٔ آٔط٤ىب ثٝ ٘هف وبٞف ٤بفـت، ٘ـطخ    ٤1933ٗ زٚضٜ ؾبَ ثب ا٤ٙحبَ ثستط

ٌصاض٢ ذبِم ٔٙف٣ قس، اظ ٞط ؾٝ وبضٌط ٤ه ٘فـط ث٥ىـبض    ا٢ وبٞف ٤بفت وٝ ٘طخ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ثٝ ٌٛ٘ٝ ؾطٔب٤ٝ

ن ثؿـ٥بض ٔغكـٛـ ٚ   قس ٚ تٕبْ ؾ٥ؿتٓ ثب٘ى٣ ؾمٌٛ وطز. ٚي٥ٗت ثبظاض ؾٟبْ لجُ اظ ؾمٌٛ ثبظاض ثٛضؼ ٤ٛ٥٘ـٛض 

ذط٤س٘س وـٝ ٕٞـ٥ٗ أـط ثبٖـج      ٖ ٕٞچٖٛ ثٛضؼ ثبظاٖ ٞط آ٘چٝ وٝ زض ثبظاض ثٛز ضا ٣ٔاٌصاض ٘بثؿبٔبٖ ثٛز. ؾطٔب٤ٝ

ٝ    افعا٤ف قس٤س ل٥ٕت ؾٟبْ ٣ٔ ٌـصاض ذهٛنـبً    قس. ثٗس اظ آٖ ٚلت٣ وٝ ل٥ٕتٟب ثٝ اٚد ذٛز ضؾـ٥س ٞـعاضاٖ ؾـطٔب٤

س ثبل٥ٕب٘سٜ ثـبظاض ثٛز٘ـس. زض حب٥ِىـٝ ثـٛضؼ ثـبظاٖ وٛچـه ٚ       ثبظاٖ ٞٙٛظ ٔكتبق ذط٤ ٌصاضاٖ رعء ٚ ثٛضؼ ؾطٔب٤ٝ
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ثبظاٖ ذطز ا٥ِٚٗ لطثب٥٘بٖ ٤ٚطا٣٘ حبنّٝ  ٌصاضاٖ ٚ ثٛضؼ ا٘س. ؾطٔب٤ٝ ٌصاضاٖ، ؾٛز لبثُ تٛر٣ٟ ضا وؿت وطزٜ ؾطٔب٤ٝ

تهبز٢ پبق٥س٣ٌ قس ٥ّ٥ٟٔٛ٘ب زلاض زض ا٤ٗ حبزحٝ ال ٞٓ ثٛز٘س ٚ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٤ٛ٥٘ٛضن زچبض ٞطد ٚ ٔطد ٚ اظ

غٓ ا٥ٍ٘ع اٚا٤ُ لطٖ ث٥ؿتٓ اظ زؾت ضفت. قىؿت التهبز آٔط٤ىـب زض َـَٛ ا٤ـٗ زٚضٜ ٘ـٝ تٟٙـب ثـٛضؼ ثـبظاٖ ٚ        

 1933 – 1929ٌصاضاٖ وٛچه ٥٘ـع زض ؾـبِٟب٢    لٕبضثبظاٖ ضا تحت تأح٥ط ذٛز لطاض زاز ثّىٝ ٥ّ٥ٟٔٛ٘ب ٘فط اظ ؾطٔب٤ٝ

ٞب زلاض اظ اضظـ اٚضاق ثٟبزاض اظ ث٥ٗ ضفـت    ٔبٜ ٥ّ٥ٔبضز٤ٌٛس: ٞط  تحت تأح٥ط ا٤ٗ حبزحٝ لطاض ٌطفتٙس. ؾبٔٛئّؿٖٛ ٣ٔ

ا٢ ضا وٝ ثٝ ا٥ٔس  ثٛضؼ ثبظ٢( ضا اظ ث٥ٗ ثطز ثّىٝ ؾطٔب٤ٝ ظ٘بٖ ث٥ٜٛ  لٕبضثبظاٖ )حبنُ اظ فٗب٥ِت  وٝ ٘ٝ تٟٙب ؾطٔب٤ٝ

ٖٛ ٌصاض٢ وطزٜ ثٛز٘س ضا ٥٘ع تّف وـطز. ؾـٟبْ ذـٛث٣ ٕٞچ ـ    وؿت زضآٔس٢ حبثت پَٛ ذٛز ضا زض ا٤ٗ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ

ضؾ٥س ا٤ٗ زض حب٣ِ ثٛز وٝ  1932زض ؾبَ  21ثٝ حسالُ  1929زض ؾبَ  261ؾٟبْ فٛلاز ا٤بلات ٔتحسٜ اظ حساوخط 

 قس٘س.  حصف ؾٟب٣ٔ وٝ اظ لسضت ثبلا٣٤ ثطذٛضزاض ٘جٛز٘س  اظ تبثّٛ ثى٣ّ

ؾت وٝ ٕٞبُ٘ٛض وٝ ٔٛضز تٛافك التهبززا٘بٖ لطاض ٌطفت ٟٕٔتط٤ٗ ّٖت ا٤ٗ ثحطاٖ فٗب٥ِت ثٛضؼ ثبظ٢ ثٛزٜ ا

زض آٖ ظٔبٖ وٙتطَ ثبظاض ثٛضؼ ٤ٛ٥٘ٛضن ضا زؾت ٌطفتٝ ثٛز ٚ ثبٖج ؾمٌٛ ا٤ٗ ثـبظاض قـس. ثـٛضؼ ثـبظ٢ ثبٖـج      

ضؾ٥س ٚ  ا٢ وٝ ٣َ چٙس ضٚظ ل٥ٕت ؾٟبْ ثٝ اٚد ذٛز ٣ٔ ٘ٛؾب٘بت غ٥طُٔٙم٣ ٚ آقفتٝ ل٥ٕت ؾٟبْ ٌطز٤س. ثٝ ٌٛ٘ٝ

ثٝ تّد ثٝ فٗب٥ِت ثٛضؼ ثبظاٖ زض ثـبظاض ؾـٟبْ   وطز. زض پ٣ ا٤ٗ تزط تط٤ٗ حس ذٛز ٘عَٚ ٣ٔ ؾپؽ ٘بٌٟبٖ ثٝ پب٥٤ٗ

تط وطزٖ  ثٝ ثٗس لٛا٥٘ٗ ظ٤بز٢ ثطا٢ نبزلب٘ٝ ٤ٌٛ1929س: اظ ؾبَ  ٣ٔ (Galbraith)تٛرٝ ث٥كتط٢ قس. ٌبِجط٤ت 

 ضٚز وٝ ا٤ٗ لٛا٥٘ٗ ثتٛا٘ٙس ٔؤحط ٚالٕ قٛ٘س.  ا٤ٓ ٚ ا٥ٔس ٣ٔ ثٛضؼ ثبظ٢ زض ثبظاض ؾٟبْ ته٤ٛت وطزٜ
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زض ثؿ٥بض٢ اظ ثحطاٟ٘ب٢ التهبز٢ ٌصقتٝ ٘مف ثٛضؼ ثبظاٖ ثٝ ٖٙٛاٖ ٤ى٣ اظ ٖٛأُ ثطٚظ ثحطاٖ حبثـت قـسٜ   

 اؾت. زض تٕب٣ٔ ا٤ٗ ثحطاٟ٘ب ا٢ٍِٛ حبثت٣ ٚرٛز زاضز اٚلاً، ٔٛفم٥ت التهبز٢ ثبٖج ا٤زبز فٗب٥ِتٟب٢ ٌؿتطزٜ ثٛضؼ

ا٢ ٚرـٛز   د ٚ ٔطد ٚ زض پب٤ـبٖ ٚ ثـسٖٚ ا٤ٙىـٝ چـبضٜ    ٔٙزط ثٝ ا٤زبز ٚي٥ٗت ٞط قٛز. ؾپؽ ا٤ٗ فٗب٥ِت ثبظ٢ ٣ٔ

ٌطزز. ثٗس اظ رًٙ رٟب٣٘ اَٚ ٚلت٣ وـٝ ا٤ـبلات ٔتحـسٜ ثـٝ ؾـُح ثـبلا٣٤ اظ        زاقتٝ ثبقس ثبٖج ؾمٌٛ ثبظاض ٣ٔ

ؾط ٌصاقت ٔطزْ تبض٤رچـ١   ٔٛفم٥ت التهبز٢ ضؾ٥س ٚ ثط٤تب٥٘ب٢ وج٥ط ثٝ ٖٙٛاٖ اثط لسضت التهبز٢ رس٤س ضا پكت

وطز٘س. زض ٥ٕٞٗ ٍٞٙبْ ٥ٞچٍٛ٘ـٝ وٙتطِـ٣ ثـط ض٢ٚ فٗب٥ِـت ثـٛضؼ ثـبظاٖ        ضا فطأٛـ بز٢ا٥ٍ٘ع الته ٚلب٤ٕ غٓ

 ٔٗبٔلات اٖتجبض٢ زض ثٛضؼ ٤ٛ٥٘ٛضن ٘جٛز. 
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ز٥ٔٚٗ ٔطح١ّ آقفت٣ٍ ثٛضؼ ثبظ٢ ثط ثبظاض چ٥طٜ قس ٚ ثبٖج ثستط قسٖ ٚي٥ٗت ي٥ٗف لج٣ّ ٌطز٤س. ا٤ٗ أط 

تـٛاٖ زض ض٤ٚـسازٞب٢ اذ٥ـط قـطق آؾـ٥ب ٚ       ٗ اٍِٛ ضا ٣ٔثبٖج قس وٝ ل٥ٕتٟب٢ ٘بپب٤ساض ثٝ قست ؾمٌٛ وٙٙس. ٥ٕٞ

 ذهٛنبً ٔبِع٢ ٔلاحٓٝ وطز.
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افـطاز٢ ٞؿـتٙس وـٝ ثـب      ثٛز وٙس ٘رؿت ٚظ٤ط ٔبِع٢ قس٤ساً ٔٗتمس ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ٤ى٣ اظ ثٛضؼ ثبظاٖ تأ٥٤س ٣ٔ

٢( ٚ ٤ب ثبظ٢ وطزٖ زض زض ثبظاض ثٛضؼ وٛالالأپٛض ٟٔبضت فطاٚاٖ ثب زؾت ثٝ زؾت وطزٖ ض٥ٍٙ٤ت )ٚاحس پَٛ ٔبِع

(KLSE) زضنـس٢   9ضقس التهـبز٢ تمط٤جـبً    وٙس ٚ وبٔلاً ضٚقٗ اؾت وٝ ثب ٚرٛز ؾٛزٞب٢ فطاٚا٣٘ وؿت ٣ٔ

آٚض ٚ ثـب   ا٢ تٗزـت  ضٚز ثبٖج افعا٤ف اضظـ پَٛ ٔبِع٢ قٛز أب ثٍٛ٘ٝ ؾبَ پ٥بپ٣ وٝ ا٘تٓبض ٣ٔ 9ٔبِع٢ زض ٔست 

ٚ لبثُ تٛرٝ التهبز٢ اضظـ ض٥ٍٙ٤ت ٚ ؾٟبْ ثبظاض ثـٛضؼ وٛالالأپـٛض ؾـمٌٛ وـطز. ا٤ـٗ       ٚرٛز ا٤ٗ ضقس پب٤ساض

تٛا٘س ثٝ ذٛز٢ ذٛز اتفبق ث٥بفتس. ثّىٝ ثب٤ؿت٣ ٖبُٔ ٤ب وؿ٣ ثبٖج ا٤زبز آٖ قـسٜ   وبٞف اضظـ پَٛ ٔبِع٢ ٣ٕ٘

 ثبقس. 

 قٛز.  ٣ٔا٣ِّّٕ زض ثحطاٖ ٔب٣ِ قطق آؾ٥ب ثٝ فطاٚا٣٘ تهس٤ك  ٘مف ثٛضؼ ثبظاٖ ذبضر٣ ٚ ث٥ٗ

اٍّ٘ؿتبٖ ٔٗتمس اؾت وٝ ثٝ لسضت ضؾب٘سٖ التهـبز٢ ثجـط آؾـ٥ب آؾـ٥ب      (Oxfam)و٤ٛٗ ٚاتى٥ٙع اظ آوؿفبْ 

(Asia Tiger) ُٔطح وطزٖ ٔٛيٛٔ زذبِت ٚ ٘مف ٖٕـسٜ نـٙسٚق    .ثٛاؾُٝ ّٖٕىطز ثٛضؼ ثبظاٖ ثٛزٜ اؾت

هــبززا٘بٖ ٚ زض ثــطٚظ ثحــطاٖ ٔــب٣ِ قــطق آؾــ٥ب ٔــٛضز حٕب٤ــت الت (Soros Quantum)وٛا٘تــْٛ ؾــطؼ 

 ثبقس. ٌصاضاٖ ظ٤بز٢ ٣ٔ ؾطٔب٤ٝ

وٙس ٔكبضوت ؾطؼ ثبٖج  ثٝ نٛضت غ٥طٔؿتم٥ٓ اؾتٙتبد ٣ٔ (William Shawcross)٥ّ٤ٚبْ قبوطاؼ 

ثطٚظ ثحطاٖ ٔب٣ِ ٚ التهبز٢ آؾ٥ب قس. نٙسٚق ؾطؼ ثهٛضت ي٣ٕٙ ثبٖج ثطٚظ ثحطاٖ ٔب٣ِ تـب٤ٛاٖ ٞـٓ قـسٜ    

بظاٖ وٝ تٛؾٍ نٙسٚق ؾطؼ نٛضت ٌطفتٝ ثٛز ثبٖـج ا٤زـبز   ّٖٕىطز ثٛضؼ ث 1997اؾت. زض اٚاؾٍ اوتجط ؾبَ 

ا٢ غ٥طٔٙتٓطٜ قـبذم ثـبظاض ؾـٟبْ تب٤پـٝ ٚ اضظـ پـَٛ       ٣ٖٛ٘ ٚحكت زض فطٚـ ؾٟبْ قس ٚ ٥ٕٞٗ أط ثٝ ٌٛ٘ٝ

 Advent)ا٣ِّّٕ ازٚ٘ـت   ٔؤؾؽ قطوت ث٥ٗ (peter Brooke)تب٤ٛاٖ ضا ثٝ قست وبٞف زاز. پ٥تط ثطٚن 

International) ٌصاض٢ ثٝ ٘مف ٔؿتم٥ٓ ؾطؼ زض ثحـطاٖ ٔـب٣ِ قـطق     ٣٘ نٙٗت ؾطٔب٤ٝا٥ِٚٗ قطوت رٟب

آؾ٥ب ا٥َٕٙبٖ وبُٔ زاضز. اٚ ٔٗتمس اؾت ؾطؼ تجٟىبض ان٣ّ ثطٚظ ا٤ٗ ثحطاٖ اؾت. حجبت اضظـ پـَٛ ٞـط وكـٛض    

ضٚز. ثٙبثطا٤ٗ ٖسْ حجبت اضظـ پَٛ ٘ت٥زٝ ٔٗىـٛؼ   تط٤ٗ ٖٛأُ ٔٛفم٥ت التهبز٢ آٖ ثٝ قٕبض ٣ٔ ٤ى٣ اظ ح٥بت٣
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ٌصاضاٖ زاذ٣ّ ٚ ذبضر٣  ضز. ٖسْ حجبت اضظـ پَٛ ثبٖج ترط٤ت التهبز وكٛض ٚ اظ ث٥ٗ ضفتٗ اٖتٕبز ؾطٔب٤ٝزض ثطزا

ٔبِع٢ ٔتّٗك ثٝ ؾپطزٜ ٌـصاضاٖ    ٥ّ٥ٔبضز ض٥ٍٙ٤ت ؾطٔب٤ٝ 20قٛز. زض ََٛ ٔست ثحطاٖ ٔب٣ِ قطق آؾ٥ب تمط٤جبً  ٣ٔ

 ٍٙبپٛض ا٘تمبَ ٤بفت. زاذ٣ّ اظ ثب٘ىٟب٢ زاذ٣ّ ثٝ ثب٘ىٟب ٚ ٔؤؾؿبت ٔب٣ِ ذبضر٣ ذهٛنبً ؾ

ثبقس وٝ زض  ثبظ٢ ٣ٔ  ٔٗبٔلات اٖتجبض٢ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض وٛآلالأپٛض ٤ى٣ اظ ٔكٟٛضتط٤ٗ ٔجبزلات ثٛضؼ

آٚضز تـب ثـب ٤ـه ٔمـساض حبثـت       ٥ٌطز وٝ ثطا٢ ثٛضؼ ثبظاٖ ا٤ٗ أىبٖ ضا فطاٞٓ ٣ٔ ثبظاضٞب٢ ٔسضٖ ؾٟبْ ا٘زبْ ٣ٔ

ٚ ثب ض٤ؿه ظ٤بٖ ثبلاتط ؾٟٓ ث٥كتط٢ ضا ذط٤ساض ٕ٘ب٤ٙـس. ا٤ـٗ ٘ـٛٔ اظ    ؾطٔب٤ٝ ذٛز ٚ ثٝ ٔٙٓٛض وؿت ؾٛز ث٥كتط  

ثبقـس   ٣ٙٗ٤ ٍٞٙب٥ٔىٝ ل٥ٕت ؾٟبْ ضٚ ثـٝ افـعا٤ف ٔـ٣    (Bull Market)ٔجبزِٝ ٕٔٗٛلاً زض ٍٞٙبْ ضٚ٘ك ثبظاض 

وٙٙس، ٘كبٍ٘ط  ضا تطن ٣ٔ (Margin Accounts)ثبظاٖ حؿبثٟب٢ اٖتجبض٢  ٥ٌطز. ٍٞٙب٥ٔىٝ ثٛضؼ نٛضت ٣ٔ

اؾت وٝ ثٛضؼ ثبظاٖ ز٤س٢ ٔٙف٣ ٘ؿجت ثٝ آ٤ٙسٜ ثبظاض زاض٘س وٝ ا٤ٗ حبِت زض ٍٞٙبْ ثـطٚظ ثحطاٟ٘ـب٢   ا٤ٗ ُّٔت 

 زٞس.  التهبز٢ ضخ ٣ٔ

ثٛضؼ ٤ٛ٥٘ٛضن ٚ ثحـطاٖ   1929تٛاٖ ثٝ آٖ اقبضٜ وطز ثحطاٖ ؾبَ  ٔكٟٛضتط٤ٗ ٔخب٣ِ وٝ زضا٤ٗ ذهٛل ٣ٔ

زض ا٘زبْ ٔٗبٔلات  1980لتهبز٢ اٚاذط ز١ٞ اذ٥ط وكٛض ٔبِع٢ اؾت.ثٛضؼ ثبظاٖ زض ََٛ ٔست پ٥كطفت ٚ ضٚ٘ك ا

 1993اٖتجبض٢ ظ٤بزٜ ض٢ٚ وطز٘س قبذم ؾٟبْ ثٛضؼ وٛآلالأپٛض ثهٛضت ٔساْٚ ثبلا ضفت ٚ تٟٙب زض اٚاذط ؾـبَ  

ٚلفٝ وٛتب٣ٞ زاقت. ٚرٛز ا٤ٗ ثبظاض پط ضٚ٘ك ثٛضؼ ثبظاٖ ضا ثط ا٘زبْ فٗبلا٘ٝ ٔٗبٔلات ذهٛنبً ٔٗبٔلات اٖتجبض٢ 

ٌطز٤س ٚ  1997حبَ ثطٚظ ٤ه آقفت٣ٍ ٘بٌٟب٣٘ ثبٖج تجس٤ُ ا٤ٗ ثبظاض پط ضٚ٘ك ثٝ ثحطاٖ غٚئ٥ٝ  تطغ٥ت وطز. ثب ا٤ٗ

 ّٖٕىطز لبثُ تمس٤ط ٌصقتٝ قبذم ثٛضؼ وٛآلالأپٛض قطٚٔ ثٝ تٙعَ وطز. 

ا٢ ٘ساقـتٙس رـع ا٤ٙىـٝ ثـطا٢ ٘زـبت       ثٛضؼ ثبظاٖ غبف٥ٍّط قسٜ ثٛز٘س. ٚلت٣ وٝ ثحطاٖ ازأٝ ٤بفت آٟ٘ب چبضٜ

جبض٢ ذٛز ٚ ثٝ ا٤ٗ ا٥ٔس وٝ ا٤ٗ ثحطاٖ ٚلفٝ ٔٛلت٣ ز٤ٍط٢ زض ثبظاض ذٛاٞس ثٛز پَٛ ث٥كـتط٢ ضا ثـٝ   حؿبثٟب٢ اٖت

ثبظاض تعض٤ك وٙٙس. ٣ِٚ ثعٚز٢ ٔتٛرٝ قس٘س وٝ ا٤ٗ ثحطاٖ ٤ه ٚلفٝ ٔـٛلت٣ ٚ ظٌٚـصض ٥٘ؿـت. ثّىـٝ ا٤ـٗ ٚالٗـٝ       

ب٢ التهـبز٢ ٔـبِع٢ ٥٘ـع يـطثٝ     ثحطا٣٘ اؾت وٝ ٘ٝ تٟٙب ثٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض وٛالالأپٛض ثّىٝ ثٝ ز٤ٍط ثركٟ

ظ٘س. ٚلت٣ وٝ ثٛضؼ ثبظاٖ ثطٚظ ثحطاٖ ضا تأ٥٤س وطز٘س ثبظاض ثٝ ٥ٔعاٖ ظ٤بز٢ اضظـ ذٛز ضا اظ زؾـت زازٜ ثـٛز ٚ    ٣ٔ

 ٚظ٤ط ٔبِع٢ ٥٘ع تأ٥٤س ٌطز٤س.  آٟ٘ب ز٤ٍط لبزض ثٝ ا٘زبْ ذط٤س اٖتجبض٢ ٘جٛز٘س. ا٤ٗ ٚي٥ٗت تٛؾٍ ٘رؿت
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وٙٙـس   ٤ى٣ ز٤ٍط اظ ضٚقٟب٣٤ وٝ ثٛضؼ ثبظاٖ ثٝ ٔٙٓٛض وؿت ٔٙفٗت ؾط٤ٕ زض ثبظاض ؾٟبْ اظ آٖ اؾـتفبزٜ ٔـ٣  

ثبقـس ٤ٗٙـ٣    ٔـ٣  (Bear)ثبقس. ا٤ٗ ُٖٕ ٕٔٗٛلاً زض قطا٣ُ٤ وٝ ثـبظاض وـٓ ضٚ٘ـك     فطٚـ اؾتمطاي٣ ؾٟبْ ٣ٔ

ذٛز ٔبِـه آٟ٘ـب   وٝ بظاٖ اٚضاق ثٟبزاض٢ ضا  ٥ٌطز. ثٛضؼ ث ٍٞٙب٣ٔ وٝ ضٚ٘س ل٥ٕتٟب زض حبَ وبٞف اؾت ا٘زبْ ٣ٔ

ٗ اٚضاق ٞؿتٙس لهس ٘ساض٘س آٟ٘ب ضا ثٝ فطٚقٙسٌبٖ تح٤ٛـُ  ٤فطٚقٙس ٤ب ا٤ٙىٝ اٌط ذٛزقبٖ ٔبِه ا ثبقٙس ضا ٣ٔ ٣ٕ٘

زٞٙس. ا٤ٗ اتفبل٣ اؾت وٝ زض ٔبِع٢ اتفبق افتبز آ٘زب وٝ ثٛضؼ وٛآلالأپٛض ثٛاؾ١ُ ا٘زبْ ا٤ٗ ٔٗـبٔلات تٛؾـٍ   

ا٣ِّّٕ ثب ؾمٌٛ ٔٛارٝ قس. آٟ٘ب ثٝ ٔٙٓٛض ا٘زـبْ فٗب٥ِتٟـب٢ ثـٛضؼ ثـبظ٢، اؾـٙبز ضا اظ       ٣ّ ٚ ث٥ٗثٛضؼ ثبظاٖ زاذ

قـطٚٔ ثـٝ    1997قطوتٟب٢ وبضٌعاض٢ ٚ ثب٘ىٟب لطو ٌطفتٙس ٚ زض ٘ت٥زٝ ل٥ٕت ؾٟبْ ثٝ نٛضت پ٥ٛؾتٝ اظ غٚئ٥ٝ 

٥ٍٙ٤ت ض 22لالأپٛض اظ ٌطاٖ التهبز٢ اضظـ ؾٟبْ ٤ه قطوت ثٛضؼ وٛآ وبٞف وطز. ثٙب ثٝ ٌفتٝ ٤ى٣ اظ تح٥ُّ

وبٞف ٤بفت. ا٤ٗ ٚي٥ٗت ثحطا٘ـ٣ زض ؾـمٌٛ ٤ىٙٛاذـت ٚ قـس٤س      1997ض٥ٍٙ٤ت زض ؾپتبٔجط  5ٔبِع٢ ثٝ تمط٤جبً 

ثٛضؼ وٛآلالأپٛض ا٘ٗىبؼ ٤بفتٝ ثٛز زض ٤ه زٚض٠ فطٚـ اؾـتمطاو   (Composite index)قبذم ٔطوت 

ٚاحس  12/20ضٚظ پ٥بپ٣ ثُٛض ٔتٛؾٍ قبذم  4زض ََٛ  1997آٌٛؾت  28ٚ  25ؾٟٓ زض ثٛضؼ وٛلالأپٛض ث٥ٗ 

ٚظ٤ط ٔبِع٢ ٥٘ع تأ٥٤س وطز ٔجبزلات ثٛضؼ ثبظ٢ فطٚـ اؾتمطاو ؾٟبْ ثٝ قست  ؾمٌٛ وطز. ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ٘رؿت

٥ٗٔبض ؾـرت٥ٍطا٘ٝ ٥ٖٕٛٙٔـت    1997آٌٛؾت  28وطز. ثٙبثطا٤ٗ زِٚت ٔبِع٢ زض تبض٤د  التهبز ٔبِع٢ ضا ترط٤ت ٣ٔ

ٔٙٓٛض ذبتٕٝ زازٖ ثٝ ا٤ٗ فٗب٥ِت ٔرطة ثـبظاض ٔٗطفـ٣ ٕ٘ـٛز. ثـب ا٤ـٗ ٚرـٛز ا٤ـٗ         ا٘زبْ ا٤ٗ ٘ٛٔ ٔجبزلات ضا ثٝ

٥ٖٕٛٙٔت فمٍ زض ذهٛل ثطذ٣ اظ ؾٟبْ لبثُ اٖٕبَ ثٛز  ٣ِٚ ثط ض٢ٚ ؾـٟبْ قـطوتٟب٢ ذـٛة ٞٙـٛظ فـطٚـ      

 پص٤طفت.  اؾتمطاي٣ ؾٟبْ ا٘زبْ ٣ٔ

 

 تَرس تاسي اس ديذگاُ اسلامتخص دٍم : 

ثبقس ٚ ا٤ٗ ٔؿـئّٝ   ثبظ٢ رعء لا٤ٙفه آٖ ٣ٔ  زض ثطذ٣ ته٥ٕٕبت ا٘ؿبٖ ؾفتٝ ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ لجلاً اقبضٜ وطز٤ٓ

قٛز ٥ٔعاٖ ٔزٛظ٢ اؾت وٝ لبٖ٘ٛ اؾلاْ ٚ اذلاق   زض أٛض التهبز٢ ٥٘ع ٚرٛز زاضز. ؾؤا٣ِ وٝ زض ا٤ٙزب ُٔطح ٣ٔ

. ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ٥ٌطز ٣ٔ ٚ ذهٛنبً زض اضتجبٌ ثب ٔٗبٔلات تزبض٢ ثٛضؼ ثبظ٢ اؾت وٝ زض ثبظاض ؾٟبْ ا٘زبْ ٣ٔلااؾ

ش٤لاً اقبضٜ ذٛاٞس قس ا٤ٗ ٔؿئّٝ وٝ زض ٔجبزلات ثٛضؼ ثبظا٘ٝ ثبظاض ؾٟبْ ٖٛا٣ّٔ ٕٞچٖٛ لٕبض، فط٤ت ٚ ٥٘ط٘ـً،  

ش٤لاً ٞط وـساْ اظ   .ثبقس وبضٞب٢ ٘بپؿٙس، فٗب٥ِتٟب٢ غ٥ط اذلال٣ ٚ زضآٔس وؿت ٘كسٜ  ٚرٛز زاضز غ٥طلبثُ ا٘ىبض ٣ٔ

 س ٌطفت.ٙا٤ٗ ٔٛاضز ثٝ تطت٥ت ٔٛضز ثحج لطاض ذٛاٞ

 الف: قوار
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لٕبض زض ٚالٕ ثٝ ذُط ا٘ساذتٗ پَٛ ثٝ ا٥ٔس وؿت ٔٙفٗت زض ربئ٥ؿت وٝ ا٤ٗ ا٥ٔـس ثطپب٤ـٝ قـب٘ؽ ٚ اتفبلـبت     

 ٣ ٘ساقتٝ ثبقس. تغ٥طُٕٔئٗ اؾتٛاض ثبقس ٚ ض٤ؿه وطزٖ ثٝ ذٛز٢ ذٛز يطٚض

بقـ٣ اظ  ض٤ؿه وطزٖ زض وبضٞب٢ تزبض٢ يطٚض٢ اؾت ٚ ا٤ٗ ض٤ؿه ثـٝ ّٖـت ٖـسْ ا٥َٕٙـبٖ ٘     ٝزض حب٥ِى

ثبقس. زض ذهٛل ا٥ٔس زاقتٗ ثٝ  ثبقس ٚ زض ٚالٕ ض٤ؿه ثرك٣ اظ تزبضت ٣ٔ ث٣ٙ٥ آ٤ٙسٜ ٣ٔ اتفبلبت غ٥طلبثُ پ٥ف

ٌـصاض٢ وـطزٜ    ٘ت٥زٝ ُّٔٛة ثطا٢ وؿ٣ وٝ حطٚت ٚ تٛاٖ ذٛز ضا ثب تٛوُ ٚ اٖتٕبز ثٝ ذساٚ٘س ثطا٢ وبض٢ ؾطٔب٤ٝ

٘زبْ وبض ثطاؾبؼ ٚالٗت٥ٟب٢ التهبز٢ ٕٞطاٜ ثبقس. زَ ثب٤ؿت٣ ثب تلاـ ثطا٢ ا اؾت ٚرٛز ٘ساضز. تٛوُ ثٝ ذسا ٣ٔ

ثؿتٗ ثٝ ا٥ٔس ٚ قب٘ؽ ثسٖٚ پص٤طـ ٔؿئ٥ِٛت ٚ تلاـ ٔٙبؾت ٔصْٔٛ اؾت. زض لطآٖ وط٤ٓ ا٘زبْ چٙـ٥ٗ وـبض٢   

ا٤ٕب٣٘ قٕطزٜ قسٜ اؾت. ٥ٖٕٛٙٔت لٕبض زض لطآٖ ثٝ ٚيٛح شوط قسٜ اؾت. لٕبض تٕـب٣ٔ ٔٗـبٔلات٣ وـٝ     ٣ٔب٘ٙس ث

ث٣ٙ٥ ثٝ ٔٙٓٛض وؿت ؾٛز ثبقـٙس   ثطپب١٤ ض٤ؿه غ٥طيطٚض٢ ٕٞطاٜ ثب اٖتٕبز ثٝ قب٘ؽ ٚ ض٤ٚسازٞب٢ غ٥طلبثُ پ٥ف

ٔٛٞـْٛ ٕٞچـٖٛ قـب٤ٗبت ٚ ضٚ٘ـس      قٛز اظ آ٘زب وٝ ثٛضؼ ثبظاٖ پَٛ ٔبظاز ذٛز ضا ثطپب١٤ فبوتٛضٞـب٢  ضا قبُٔ ٣ٔ

لٕـبض زض تٕـب٣ٔ آٟ٘ـب ثـٝ ضٚقـ٣ٙ ٚرـٛز زاضز. ّٖـت ا٤ـٗ اؾـت وـٝ ثـطذلاف             ،وٙٙـس  ٌصاض٢ ٣ٔ ل٥ٕتٟب ؾطٔب٤ٝ

ٌصاضاٖ ٚال٣ٗ وٝ ؾٟبْ ذٛز ضا پؽ اظ ثطضؾ٣ ٚ تزع٤ٝ ٚ تح٥ُّ انَٛ التهبز٢ ٚالٗـ٣ قـطوت ٔطثَٛـٝ     ؾطٔب٤ٝ

وٙٙس ٚ ٥ٞچٍٛ٘ٝ انَٛ  تر٥لات ٚ قب٤ٗبت ثبظاض ا٘تربة ٣ٔ وٙٙس ثٛضؼ ثبظاٖ ؾٟبْ ذٛز ضا ثطاؾبؼ ذط٤ساض٢ ٣ٔ

التهبز٢ زض ا٘تربة ؾٟبْ آٟ٘ب زذبِت ٘ساضز ل٥ٕت ؾٟبْ زض ثبظاض ثٛؾ٥ّٝ حسؼ ٚ ٌٕبٖ ٞعاضاٖ ٘فط وٝ ثٝ ذط٤س ٚ 

اظ ا٤ٗ افطاز ثٛضؼ ثبظا٣٘ ٞؿتٙس وٝ ثسؾت آٚضزٖ ؾط٤ٕ ٤ـه   ثؿ٥بض٢قٛز.  فطٚـ ؾٟبْ اقتغبَ زاض٘س ت٥٥ٗٗ ٣ٔ

زٞٙس. ثٙبثطا٤ٗ قٕب ض٢ٚ چ٥ع٢ وٝ ز٤ٍـطاٖ   ٌصاض٢ ثّٙس ٔست تطر٥ح ٣ٔ ثٛاؾ١ُ افعا٤ف ل٥ٕت ضا ثٝ ؾطٔب٤ٝزلاض 

س وٝ ز٤ٍطاٖ ض٢ٚ آٖ قـطٌ  ٤ثٙس ثٙس٤س ٚ ثط ٖىؽ آٟ٘ب ٥٘ع ثط ض٢ٚ چ٥ع٢ قطٌ ٣ٔ قطٌ ذٛاٞٙس ثؿت قطٌ ٣ٔ

ثٛضؼ ٤ٛ٥٘ٛضن وـٝ زض ؾـبَ    ٌصاض٢ زض ٔٛضز ثحطاٖ ٔب٣ِ ٘تب٤ذ ٔٙف٣ قطٌ ثؿتٗ ثٝ رب٢ ؾطٔب٤ٝ .ذٛاٞٙس ثؿت

 ٚ ثحطاٖ ٔب٣ِ اذ٥ط قطق آؾ٥ب ٘كبٖ زازٜ قس.  1929

ثبقس  ز٤ٍط اظ ٖٙبنط ٔجبزلات ثٛضؼ ثبظاٖ زض ثبظاض ؾٟبْ ٣ٔ ٣ثطزاض٢ ٚ ا٘تفبٔ ٤ى ز٥ُِ ٤ب ثٟطٜ وؿت ٔٙفٗت ث٣

 وٝ ثب تٗب٥ِٓ اؾلاْ ٕٞرٛا٣٘ ٘ساضز. لطآٖ وط٤ٓ نطاحتبً ثٝ ا٤ٗ ُّٔت اقبضٜ وطزٜ اؾت. 

أطٚظٜ وؿت . ٌصاضاٖ ي٥ٗف اٖٕبَ قٛز ٥ٖٛت ا٘تفبٔ زض ثبظاض ؾٟبْ ثب٤ؿت٣ زض ٔٛضز ثٛضؼ ثبظاٖ ٚ ؾطٔب٤ٕٝٔٙ

ٝ  ٔٙفٗت زض ثبظاض ؾٟبْ ثٝ ٥ٔعاٖ ٌؿتطزٜ ا٢ وـٝ اظ ٘ـٛالم ٚ ٘بوبضآٔـس٢ ثـبظاض ؾـٛء       ا٢ تٛؾٍ ثٛضؼ ثبظاٖ حطفـ

 ثب ٞبؾت وٝ ثبظ٢ ثب ل٥ٕت  ز زض ٚالٕ ٣ٖٛ٘پص٤طز. ّٖٕىطز ا٤ٗ افطا وٙٙس ا٘زبْ ٣ٔ اؾتفبزٜ وطزٜ ٚ ٔٙفٗت وؿت ٣ٔ
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ثبظاض آظاز تساذُ زاضز ٚ ثب تٗب٥ِٓ التهبز٢ اؾلاْ ٔغب٤طت زاضز. ثٝ ٔٙٓٛض ٔٙبفٕ ٖبٔٝ ثبظ٢ وطزٖ ثب ل٥ٕتٟب زض ثبظاض 

 آظاز ٕٔٙٛٔ اؾت. 

ٛ    تٛا٘س ؾطٔب٤ٝ ثب ثطضؾ٣ زل٥ك ٚ تح٥ُّ انَٛ فٗب٥ِت ٞط قطوت٣  ٣ٌٔصاض  ؾطٔب٤ٝ ٣ِ ٚ ٌـصاض٢ ُٔٙمـ٣ ٚ انـ

 پب٤ٝ اؾت ٔجطا ثبقس.  ُٕٔئٗ ا٘زبْ زٞس ٚ اظ ٞط آ٘چٝ وٝ تر٣ّ٥ ٚ ث٣

ٞب٢ قـطوت فبوتٛضٞـب٢    افك لبثُ زؾت٥بث٣، ٟٔبضتٟب٢ ٔس٤ط٤ت ٚ ثط٘بٔٝ  ٞب٢ ربض٢، ّٖٕىطز ٌصقتٝ، زاضا٣٤

ٛضٞب زض زٞٙس چٙب٘چٝ ا٤ٗ فبوت ُٔٙم٣ ٤بض٢ ٣ٔ  ٌصاض٢ ٌصاض ضا ثطا٢ ا٘زبْ ٤ه ؾطٔب٤ٝ ٔطتج٣ُ ٞؿتٙس وٝ ؾطٔب٤ٝ

٣ٖٛ٘ ظ٤بٖ ٖـسْ   (Kindelberger)ٌصاض زذبِت ٘ساقتٝ ثبقٙس اظ ٘ٓط و٥ٙسِجطٌط  ٥ٌط٢ قرم ؾطٔب٤ٝ ته٥ٕٓ

 ،پ٥ٛ٘ـسز. ثـطٖىؽ   اؾتفبزٜ اظ ٚال٥ٗت وٝ ٘تـب٤ذ ٔٙفـ٣ ثـط التهـبز ٚ ّٖٕىـطز ثـبظاض ذٛاٞـس زاقـت ثٛلـٛٔ ٔـ٣          

 ٔخجت٣ ثس٘جبَ ذٛاٞس زاقت. لٛت ٚ يٗف قطوتٟب ٘تب٤ذ  ٘مبٌ ٌصاض٢ ٔجت٣ٙ ثط تزع٤ٝ ٚ تح٥ُّ ؾطٔب٤ٝ

٥ٌطز ثٙسضت تحت تـأح٥ط تغ٥٥ـطات ٚيـ٥ٗت     نٛضت ٣ٔ ٌصاض٢ وٝ ثطاؾبؼ ٚال٥ٗبت ٚ انَٛ التهبز٢ ؾطٔب٤ٝ

 ٥ٌطز حت٣ اٌط قطوت٣ پ٥ٛ٘سز لطاض ٣ٔ ذهٛنبً تغ٥٥طات٣ وٝ ثٛاؾ١ُ قب٤ٗبت ٚ اَلاٖبت تمّج٣ ثٛلٛٔ ٣ٔ التهبز٢

ٌـصاض٢   تٛا٘س زض اظاء پ٣ِٛ وٝ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض ٣ٔ ت ٔٙحُ قٛز ؾطٔب٤ٌٝصاض٢ وطزٜ اؾ ٌصاض زض آٖ ؾطٔب٤ٝ ؾطٔب٤ٝ وٝ

ذٛز ضا ثـٝ نـٛضت وٛضوٛضا٘ـٝ ٚ      وطزٜ اؾت ٔجّغ٣ زض٤بفت وٙس. ا٤ٗ ٘ىتٝ زض ٔٛضز ثٛضؼ ثبظا٣٘ وٝ ٔبظاز ؾطٔب٤ٝ

ز ثس٤ٗ ٣ٙٗٔ وٝ زض ذهٛل ا٤ٗ افـطا  .وٙس نسق ٣ٕ٘ ،ا٘س ٌصاض٢ وطزٜ ثطاؾبؼ اَلاٖبت تمّج٣ ٚ قب٤ٗبت ؾطٔب٤ٝ

٥ٌطز. ّٖت آٖ ا٤ٗ اؾـت وـٝ    اٌط تغ٥٥ط٢ زض ٚي٥ٗت التهبز ض٢ٚ زٞس اضظـ ؾٟبْ ثٝ قست تحت تأح٥ط لطاض ٣ٔ

ٌصاض٢ ثٛضؼ ثبظا٘ٝ ثب ٚال٥ٗبت التهبز٢ ٥ٞچٍٛ٘ٝ اضتجب٣َ ٘ساضز ٚ حب٥٘بً تغ٥٥طات ٚي٥ٗت وٛچه ٚلت٣  اٚلاً ؾطٔب٤ٝ

ز٘جبَ اظ زؾـت ضفـت   ثٝ ٥طات ثؿ٥بض ّٟٔه ٞؿتٙس قٛ٘س تأح٥طات ظ٤بز٢ ذٛاٞٙس زاقت. ا٤ٗ تأح وٝ ثب ٞٓ رٕٕ ٣ٔ

ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٤ٛ٥٘ـٛضن ٚ حبزحـٝ    1929ظٔبٖ ثحطاٖ ٔب٣ِ ؾبَ زض ٥ّ٥ٔبضزٞب زلاض زض ثبظ٢ ٔٗبٔلات ثٛضؼ 

ٞب٢ ظ٤بز٢ ثٛلٛٔ  ضٚظا٘ٝ ذٛزوك٣ 1720اٍّ٘ؿتبٖ زض ؾبَ  (South sea Bubble)ثبثُ  غٓ ا٥ٍ٘ع ؾٛث ؾ٣

تٛا٘ـس   وطز وٝ تحُٕ ٔمساض٢ ض٤ؿـه زض ا٘زـبْ ٔٗبّٔـٝ ٕ٘ـ٣     ٥ٌط٢ ز٥ٝا٤ُٙٛض ٘ت تٛاٖ پ٥ٛؾت. اظ ثحج فٛق ٣ٔ

ٕٔٙٛٔ ثبقس. ثب ا٤ٗ ٚرٛز ض٤ؿه ٔٛرٛز زض فٗب٥ِتٟب٢ ثٛضؼ ثبظ٢ وٝ ثٝ ّٖت قجبٞت آٖ ثب لٕبضثـبظ٢ ٚ تٕب٤ـُ   

لـٛا٥٘ٗ   تٛر٣ٟ ثٝ ٚال٥ٗبت ٚ انـَٛ التهـبز٢   قره٣ ثٛضؼ ثبظ ثٝ ا٘زبْ وبضٞب٢ ٘بپؿٙس )ثبظ٢ ثب ل٥ٕتٟب( ٚ ث٣

ا٢ ذع٘سٜ زض ته٥ٕٕبت  اؾلاْ ٕٔٙ قسٜ اؾت. چٙب٘چٝ ٖٙبنط ٔٙف٣ ٔٛرٛز زض ٔٗبٔلات ثٛضؼ ثبظ٢ ثتٛا٘ٙس ثٍٛ٘ٝ

قٛ٘س وٝ زض حم٥مت ٔٙزط ثٝ  ٌصاض٢ ٚاضز قٛ٘س ٖبلجت ثط ثبظاض غّجٝ وطزٜ ٚ ثبٖج ا٘حطاف زض ثبظاض ؾٟبْ ٣ٔ ؾطٔب٤ٝ

قٛز. ثطاؾبؼ ٥ٔعاٖ ٔجبزلات ا٘زبْ  ٘بٔٙس ٣ٔ ٚ ٚال٥ٗت ٣ٔذلاءٚ ٖسْ اضتجبٌ ثب حمب٤ك  kindelbegerآ٘چٝ وٝ 
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ٞب٢ التهبز٢ ثطا٢ افطاز، ُّٔ ٚ وُ ٔٙبَك رٟبٖ قٛز. ثسٖٚ قه ٖٙبنط ٔٙف٣  تٛا٘س ثبٖج ثطٚظ ٤ٚطا٣٘  قسٜ ٣ٔ

ٔٙؿٛخ ٌطزز تـب ا٤ٙىـٝ    ٔجبزلات ثٛضؼ ثبظ٢ ثبظاض ؾٟبْ ثب٤ؿت٣ زض وكٛضٞب٢ ٔؿّٕبٖ ٔحسٚز قٛز ٤ب ا٤ٙىٝ ولاً

 ٌصاضاٖ ثٛرٛز آ٤س.  بٖ ثتٛا٘ٙس زض ثبظاض ؾٟبْ ٔكبضوت ٕ٘ب٤ٙس ٚ ٣ٖٛ٘ ٖساِت ٚ تؿب٢ٚ ثطا٢ ؾطٔب٤ٝٔؿّٕب٘

 

 ب. غزر )عذم اطويٌاى(

غطض اقبضٜ ثٝ ذُط ٘بقـ٣ اظ ٚرـٛز ٖـسْ     ، تط وٙس. زض اؾتفبزٜ ترهه٣ ثط ٣ٖٛ٘ ذُط ٣ٔ تٖسْ ا٥َٕٙبٖ زلاِ

م ثـٛزٖ  رسْ ا٥َٕٙبٖ( ٍ٘طا٣٘ زض اضتجـبٌ ثـب اثٟـبْ ٚ ٘بٔك ـ   ا٥َٕٙبٖ زض لطاضزازٞب ٚ ٖمٛز ثبظضٌب٣٘ زاضز. غطض )ٖ

ٔمساض، و٥ف٥ت وبلاٞب٢ ٔٛضز ٔٗبّٔٝ زاضز. ٕٞچ٥ٙٗ اقبضٜ ثٝ ا٘تفبٔ )ثٛاؾـ١ُ ٖـسْ ا٥َٕٙـبٖ( ٤ـه       ظٔبٖ، ل٥ٕت،

َطف لطاضزاز ٘ؿجت ثٝ َطف ٔمبثُ زاضز. احىبْ اؾلاْ زض ٔٛضز ٔٛيٛٔ ث٥ٕ غطض ثٝ ٚفٛض زض ازث٥بت حـس٤ج لبثـُ   

اؾت تٗساز ظ٤بز٢ اظ ٔحمم٥ٗ ٔؿّٕبٖ ٔٗبنط ثٝ قٕبض٢ اظ احبز٤ج وٝ زض آٟ٘ب ٔؿتم٥ٕبً ٔٗبٔلات غطض٢ زؾتطؾ٣ 

حـس٤ج   .شوط وطزٜ اؾتضا ٘ٛٔ ٔٗب١ّٔ تزبض٢ غطض٢ ٚرٛز زاضز وٝ پ٥بٔجط آٟ٘ب  26ا٘س.  ا٘س اقبضٜ ٕ٘ٛزٜ تحط٤ٓ قسٜ

 ثبقس.  ثٝ لطاض ظ٤ط ٣ٔزض ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝ تٛؾٍ ٔؿّٓ ضٚا٤ت قسٜ 

س وٝ پ٥بٔجط ذسا ٔٗبٔلات٣ وٝ قب٘ؿ٣ ثبقٙس ٚ ٤ب ٘ـ٣ٖٛ ٖـسْ ا٥َٕٙـبٖ زض آٟ٘ـب ثبقـس ضا      ٙو ٜ ٘مُ ٣ٔاثٛحط٤ط

ٕٔٙٛٔ وطزٜ اؾت. ّٖت ا٤ٗ ٥ٖٕٛٙٔت ا٤ٗ اؾت وٝ ٕٔىٗ اؾت ثٗس اظ ٔٗبّٔٝ ٤ب فطٚـ ث٥ٗ َطف٥ٗ ٔٗبّٔٝ ثحج 

قس ٤ب ا٤ٙىٝ َٕٔٗٛ ثٛزٜ ٚ ٤ب ا٤ٙىٝ ٚ زض٥ٌط٢ پ٥ف ث٥ب٤س، ثب ا٤ٗ ٚرٛز اٌط ٥ٔعاٖ ا٤ٗ غطض ٚ ٖسْ ا٥َٕٙبٖ ٘بچ٥ع ثب

لبثُ تحُٕ ثبقس ٚ زض ثطزاض٘س٠ ٤ـه وـبلا٢ ٔـٛضز ٥٘ـبظ ثبقـس زض ا٤ـٗ حبِـت لـبٖ٘ٛ اؾـلاْ ٘ـ٣ٖٛ ضذهـت ٚ            

پص٤ط٢ ضا فمٍ  ثٟطحبَ ث٣ًٗ اظ ٔحمم٥ٗ ٔؿّٕبٖ ا٤ٗ اُ٘ٗبف .پص٤ط٢ ضا زض ٔٛضز ٔٗبّٔٝ رب٤ع زا٘ؿتٝ اؾت اُ٘ٗبف

 .ثّٗت يطٚضت ٚ ٥٘بظ قس٤س ا٘زبْ ٌطفتٝ ثبقـس  -2ٖٕساً نٛضت ٍ٘طفتٝ ثبقس.  غطض -1زا٘ٙس.  زض زٚ حبِت ٔزبظ ٣ٔ

ثبظ٢ زض ثبظاض ؾـٟبْ غـطض ٚ ٖـسْ       ثبقس. زض ذهٛل ثطذ٣ ٔٗبٔلات ثٛضؼ قط٤ٗت ٣ٔ چبضچٛة ٔٙٓٛض اظ ٥٘بظ زض

٤ٗ ثطاؾبؼ ثبقس ثٙبثطا قٛز ٚ زض ٚالٕ ا٤ٗ ٖسْ ا٥َٕٙبٖ رعء لا٤ٙفه ا٤ٗ ٔٗبٔلات ٣ٔ ا٥َٕٙبٖ ثٝ ٚيٛح ز٤سٜ ٣ٔ

اظ  ثؿـ٥بض٢ لٛا٥٘ٗ اؾلاْ ا٤ٗ ٘ٛٔ ٔٗـبٔلات ذـبضد اظ ٔحـسٚزٜ ٔطثـٌٛ ثـٝ ٔٗـبٔلات تزـبض٢ لـب٣٘ٛ٘ ٞؿـتٙس.          

ا٘س ٚ فتٛا٢ ٔطثـٌٛ   ٞب٢ ذٛز زض ذهٛل رب٤ع ٘جٛزٖ ا٤ٗ ٔٗبٔلات ثحج وطزٜ التهبززا٘بٖ ٔؿّٕبٖ ٥٘ع زض ٘ٛقتٝ

 سٜ اؾت. ضؾ٥ ٢ اُٞ تؿٙٗثٝ ٥ٖٕٛٙٔت ا٤ٍٙٛ٘ٝ لطاضازازٞب ثٝ ارٕبٔ فمٟب

 

 غزر در فزٍش استقزاضي سْام:  -4
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فطٚقٙس ٚ ٤ب اٌط ؾٟبْ  زض فطٚـ اؾتمطاي٣ ؾٟبْ ثٛضؼ ثبظاٖ ٕٔٗٛلاً ؾٟب٣ٔ ضا وٝ زض تّٕه آٟ٘ب ٥٘ؿت ٣ٔ

زٚ ٔـٛضز  تـٛاٖ ثـٝ ٚيـٛح زض     زض تّٕه آٟ٘بؾت لهس ٚاٌصاض٢ آٟ٘ب ضا ٘ساض٘س. زض ا٤ٙزب غطض ٚ ٖسْ ا٥َٕٙبٖ ضا ٣ٔ

 لهس فطٚـ آٖ ضا زاض٘س ٔبِه آٖ ٥٘ؿتٙس.ضؼ ثبظاٖ ؾ٣ٕٟ وٝ اٚلاً ثٛ ٔكبٞسٜ وطز 

ذط٘س ٞط وزب ٞٓ وـٝ   ذط٘س ٚ ٘ٝ ثب ضيب٤ت نبحجبٖ ؾٟٓ ٣ٔ حب٥٘بً ذط٤ساضاٖ، ؾٟبْ ضا ٘ٝ اظ نبحجبٖ ؾٟبْ ٣ٔ

 فطٚقٙس لهس ٚاٌصاض٢ آٖ ضا ٘ساض٘س.  ثٛضؼ ثبظاٖ ؾٟبْ ذٛز ضا وٝ ٔبِه آٖ ٞؿتٙس ٣ٔ

ٝ  ٚازاز ٔٗبّٔٝ )ٖمس( قسٜ اؾت چـطا وـٝ ٥ٞچٍٛ٘ـٝ تٛافـك ز    اضظـ قسٖ لط أط ثبٖج ث٣ ٥ٕٞٗ ا٢ ثـ٥ٗ   رب٘جـ

 ٌطزز.  َطف٥ٗ ٔٗبّٔٝ ٚرٛز ٘ساضز. اثٟبْ ٖمس ثبٖج ا٤زبز غطض ٚ زض ٘ت٥زٝ ٕٔٙٛٔ قسٖ ٔٗبّٔٝ ٣ٔ

 

 غزر در فزٍش اعتثاري سْام: -5

ٟ  اؾت حم٥مت٤ه ا٤ٗ  .ٚرٛز غطض زض ا٤ٗ ٔٗبٔلات ثٝ ٚيٛح لبثُ تكر٥م اؾت ٝ وٝ تّٕه ؾـ ا٢  بْ ثٍٛ٘ـ

ٔجٟٓ ث٥ٗ وبضٌعاضاٖ )لطو ٥ٌط٘سٌبٖ( ٤ب ثٛضؼ ثبظاٖ پرف قسٜ اؾت. وبضٌعاضاٖ ٘جب٤ؿـت٣ ؾـٙس ؾـٟبْ ضا ثـٝ     

قسٜ ٍٟ٘ساض٘س. زض ا٤ٙزب ٥٘ع غطض ثٛاؾ١ُ پطزاذت وبُٔ ٔجّ  ؾٟبْ ثٝ  ذنٛضت ٚح٥مٝ وٝ أطٚظٜ ثطا٢ ٔٗبٔلات ضا٤

ٝ ٔٗبٔلات ٚرٛز زاضز ثّٗت اثٟـبْ زض پطزاذـت وبٔـُ    ضٚق٣ٙ لبثُ تكر٥م اؾت. ٖسْ ا٥َٕٙب٣٘ وٝ زض ا٤ٗ ٌٛ٘

 ثبقس.  ٔجّ  ؾٟبْ تٛؾٍ زاض٘سٌبٖ حؿبثٟب٢ اٖتجبض٢ ٣ٔ

زٞس وٝ ٔٗبٔلات ثٛضؼ ثبظ٢ ثعض٣ٌ ضا ثب ؾـطٔب٤ٝ ٘ؿـجتبً وٕـ٣     ثبظاٖ  أىبٖ ٣ٔ  ٔجبزلات اٖتجبض٢ ثٝ ثٛضؼ

 ا٘زبْ زٞٙس. ا٤ٗ اٍِٛ اظ ز٤سٌبٜ لطآٖ ٔحىْٛ قسٜ اؾت. 

 

 (Option)اسار اختيار هعاهلِ غزر در ت -6

ث٣ٙ٥  ثبقس چطا وٝ ثٛضؼ ثبظاٖ ثٝ چ٣ٍٍ٘ٛ تر٥ٕٗ ٚ پ٥ف غطض ٣ّٖ اِرهٛل زض ثبظاض اذت٥بض ٔٗبّٔٝ قب٤ٕ ٣ٔ

ثبقٙس ٚ ثط٥ٕٞٗ اؾـبؼ ثـطا٢ اذت٥ـبض ٔٗبّٔـٝ ثـٝ       ٚي٥ٗت ٚ ضٚ٘س ثبظاض )ثطاؾبؼ قب٤ٗبت ٚ ضٚ٘س ل٥ٕتٟب( آقٙب ٣ٔ

ثٝ ذُط ا٘ساذتٗ ؾطٔب٤ٝ ثسٖٚ زض ٘ٓـط ٌـطفتٗ ٚال٥ٗـبت ٚ انـَٛ      .وٙٙس ٣ٔ ٔٙٓٛض ذط٤س ٤ب فطٚـ زض آ٤ٙسٜ الساْ

 ثبقس. التهبز٢ ذٛز غطض ٣ٔ

قٛز ٚ آٖ ٘بآٌب٣ٞ اظ چ٣ٍٍ٘ٛ تغ٥٥ـط   زض ا٤ٗ ٘ٛٔ ٔٗبٔلات ٤ه ٘ٛٔ ٖسْ ا٥َٕٙبٖ ٚ اثٟبْ ز٤ٍط ٞٓ ايبفٝ ٣ٔ

ٞب٢ غطض  ٤ى٣ ز٤ٍط اظ رٙجٝ .اٞٙس وطززا٘س ل٥ٕتٟب زض چٝ رٟت٣ تغ٥٥ط ذٛ ثبقس چطا وٝ ٔٗبّٔٝ وٙٙسٜ ٣ٕ٘ ل٥ٕتٟب ٣ٔ

 ،قٛز ٌطاٖ پطزاذت ٣ٔ ثبقس ٣ٙٗ٤ پ٣ِٛ وٝ ثٝ ٔٗبّٔٝ ٣ٔ (Option cost)زض ا٤ٗ ٔٗبٔلات ل٥ٕت اذت٥بض ٔٗبّٔٝ 
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ّْٔٗٛ ٥٘ؿت ا٤ٗ پَٛ ثٝ چٝ وؿ٣ تّٗك زاضز ثٝ ثٛضؼ ثبظاٖ ٤ب ثٝ وبضٌعاضاٖ؟ ا٤ٗ ٘ٛٔ ٔٗبّٔـٝ وـبٔلاً قـج٥ٝ ثـٝ     

ثٙسز ٚ ثؿتٝ ثٝ ا٤ٙىٝ قب٘ؽ ثب اٚ ٤بض ثبقس ٤ـب ٘ـٝ    ٤ٗ قىُ وٝ ثٛضؼ ثبظ قطٌ ذٛز ضا ٣ٔثبقس ثٝ ا ثٙس٢ ٣ٔ قطاٌ

 ثبظز.  ثطز ٤ب ٣ٔ پَٛ قطٌ ثٙس٢ ضا ٣ٔ

 (Futures)غزر در تاسار هعاهلات آتي  -7

قٛز چطا وٝ زض پب٤ـبٖ ا٤ـٗ لطاضزازٞـب ٥ٞچٍٛ٘ـٝ ٘مـُ ٚ ا٘تمـبَ        غطض زض ٔٗبٔلات آت٣ ٥٘ع ثٝ ٚيٛٔ ز٤سٜ ٣ٔ

قٛز، ٥٘ؿت. ٖلاٜٚ  رٛز ٘ساضز. ا٤ٗ ٔٗبّٔٝ ٔخُ ٔٗبّٔٝ ث٥ٕ ؾّف وٝ زض اؾلاْ لب٣٘ٛ٘ ٚ ٔٗتجط قٙبذتٝ ٣ٔف٥ع٤ى٣ ٚ

افتس  وٙس ٚاٌصاض٢ ف٥ع٤ى٣ زض ا٤ٗ ٌٛ٘ٝ ٔٗبٔلات ثٝ ٘سضت اتفبق ٣ٔ اقبضٜ ٣ٔ (khan)ثط ا٤ٗ ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ذبٖ 

 . ؿتتبً ٕٔٙٛٔ ٚ ا٘زبْ آٟ٘ب رب٤ع ٥٘% ٔٛاضز. ا٤ٍٙٛ٘ٝ ٔٗبٔلات ثطاؾبؼ لٛا٥٘ٗ اؾلاْ نطاح1تمط٤جبً زض 

 

 اعوال ًاپسٌذي مِ در هعاهلات تَرس تاساى ٍجَد دارد؛ -ج 

ٔٙٓٛض اظ اٖٕبَ ٘بپؿٙس اؾتفبزٜ اظ ضٚقٟب٢ غ٥طلب٣٘ٛ٘ ٚ تحت تأح٥ط لطاضزازٖ حجبت ثبظاض ٚ ل٥ٕت ؾٟبْ ثٕٙٓٛض 

ِٙچـط   .ثٛضؼ ثبظاٖ حؿبؼ اؾت ثبقس. ل٥ٕت ؾٟبْ ٘ؿجت ثٝ زؾت وبض٢ غ٥طٔٙهفب٘ٝ ثبظاض تٛؾٍ وؿت ؾٛز ٣ٔ

(Lencher) وٙس:  زض ذهٛل ا٤ٗ ٚي٥ٗت ا٤ُٙٛض اثطاظ ٕٞسضز٢ ٣ٔ 

ٝ      زض حب٥ِىٝ فطٚـ ٔكطٚثبت اِى٣ّ رطْ ٔحؿـٛة ٔـ٣   ٥ٌـط وـطزٖ ثـبظاض     قـٛز، زؾـت وـبض٢ ؾـٟبْ، ٌٛقـ

(Market cornering)       ٜفطٚـ ؾٟبْ قطوتٟب٣٤ وٝ ٚرٛز ٘ساض٘ـس ٚ ا٘تكـبض نٛضتحؿـبثٟب٢ غّـٍ ٚ ٌٕـطا

 قٛ٘س.  ٣ٔ زض ثبظاض قٙبذتٝنح٥ح تزبض٢ ٘بٜ زض ٔٛضز قطوتٟب ثٝ ٖٙٛاٖ اٖٕبَ وٙٙس

(sage)  ْثبقس ضا ثٝ ٖٙٛاٖ ثعضٌتط٤ٗ  ثؿ٥بض َٕٔٗٛ ٣ٔ ٥ّٕٖبت فٛقؾ٥ً ذ٥بثبٖ ٚاَ اؾتط٤ت، رب٥٤ىٝ ا٘زب

 rigging, Marketوـبض٢ ثـبظاض    ظ٥ٔٗ ثـبظ٢ رٟـبٖ ٘ـبْ ٟ٘ـبزٜ اؾـت. اٖٕـبَ ٘بپؿـٙس٢ ٕٞچـٖٛ زؾـت         

cornering, (Maket manipulation)     ٗٔٗبّٔٝ ثطاؾبؼ اَلاٖبت زاذ٣ّ ٚ ٘كط قـب٤ٗبت ث٥كـتط اظ ا٤ـ

ثبض ٞؿتٙس. ا٤ٗ ٘ٛٔ ٔٗبٔلات ثبلاذم ثٝ ثبظاض ؾٟبْ ٚ زض وُ ثـط التهـبز وكـٛض آؾـ٥ت رـس٢        ٘ٛٔ وبلاٞب ظ٤بٖ

 ضؾب٘ٙس ا٤ٍٙٛ٘ٝ اٖٕبَ اظ ٘مُٝ ٘ٓط التهبز ؾٙت٣ غ٥طلبثُ تٛر٥ٝ ٞؿتٙس.  ٣ٔ

 

 زاخلاقي اقتػادي ٍ درآهذ مسة ًطذُ اعوال غي -د

( آ٤ـب  1ثبقـٙس )  ٔلاحٓٝ اذلال٣ ٔـطتجٍ ٔـ٣   زٚزض ذهٛل اضظ٤بث٣ ث٥كتط ٘مف ثٛضؼ ثبظاٖ اظ ز٤سٌبٜ اؾلاْ 

آ٤ب زضآٔس حبنّٝ ثٗٙـٛاٖ زضآٔـس    (2؟ )ثبقٙس ٔٗبٔلات ثٛضؼ ثبظ٢ زض ثطزاض٘سٜ فٗب٥ِتٟب٢ التهبز٢ غ٥طاذلال٣ ٣ٔ
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ثٛضؼ ثبظاٖ اظ ٞط فطنـت٣ زض   (Capital gain)ثٕٙٓٛض تحه٥ُ ؾط٤ٕ ؾٛز  ؟ثبقس وؿت ٘كسٜ غ٥طلب٣٘ٛ٘ ٣ٔ

 اظ آٟ٘ب اٖٕـبَ ذُـب ٚ ٘بپؿـٙس آٟ٘ـب     ٣ٔطؾْٛ ثبظاض ٚ ثًٗ ٢ٞب ٚ اثعاضٞب ثٛضؼ ثبظاٖ اظ ضٚـ ر٤ٛٙس. ثٟطٜ ٣ٔثبظاض 

 زٞٙس. ثٝ ٔٙٓٛض وؿت ٔٙفٗت ث٥كتط ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٣ٔ اِصوط ضا فٛق

وٙـس.   وٙٙس لطثـب٣٘ ٔـ٣   ثٛضؼ ثبظاٖ رعء ضا وٝ زض ثبظاض فٗب٥ِت ٣ٔ ،ٌصاضاٖ ٖٕسٜ ٔٗبٔلات ثٛضؼ ثبظ٢ ؾطٔب٤ٝ

زض آذـط٤ٗ ٔطحّـٝ رٙـٖٛ ثـٛضؼ      ،ٌط ٌفتٝ اؾت ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ و٥ٙسِجط -1پص٤طز.  َط٤ك نٛضت ٣ٔ ٚا٤ٗ أط ثٝ ز

قٛ٘س ٚ  ٖ رس٤س ٣ٔپص٤ط ٞؿتٙس زض احط قطا٤ٍ ثبظاض تجس٤ُ ثٝ ثٛضؼ ثبظا ٌصاضا٣٘ وٝ ٔبِه ؾٟبْ آؾ٥ت ثبظ٢، ؾطٔب٤ٝ

قٛز  ذٛضز ٚ زچبض ثحطاٖ ٣ٔ  ٚلت٣ وٝ ثبظاض يطثٝ ٣ٔ -2ا٢ ٞؿتٙس.  ا٢ ثطا٢ ثٛضؼ ثبظاٖ حطفٝ آٟ٘ب ٕٔٗٛلاً َٕٗٝ

ذٛض٘س چطا وٝ ؾٟبْ آٟ٘ب ثٝ ٘بٌٟبٖ اضظـ ذٛز ضا ثٝ ٥ٔـعاٖ ظ٤ـبز٢ اظ    ٌصاضاٖ ٚال٣ٗ ث٥كتط٤ٗ يطثٝ ضا ٣ٔ ؾطٔب٤ٝ

ٛضؼ ثبظ٢ ثٛاؾ١ُ حزٓ ٚ تىطاض آٟ٘ب ٖبُٔ ان٣ّ ٘ٛؾب٘بت ظائـس ل٥ٕتٟـب   لات ثٔزٞس. ٖلاٜٚ ثط ا٤ٗ ٔٗب زؾت ٣ٔ

قـٛز ضا ثطقـٕطزٜ اؾـت اٚ زض ا٤ـٗ      ٖٛا٣ّٔ وٝ ثبٖج ثطٚظ ٘ٛؾب٘بت ل٥ٕت ؾـٟبْ ٔـ٣   ،چبپطا زض ؾٙزك٣ .ٞؿتٙس

حجـبت وـطزٖ ثـبظاض     ٔٗبٔلات اٖتجبض٢ ٚ فطٚـ اؾتمطاو ؾٟبْ ضا ٟٕٔتط٤ٗ ٖٙـٛاٖ ثـ٣   ٖٕس٠ؾٙزف ذط٤سٞب٢ 

وٙٙـس ٚ ثزـب٢ ا٤ٙىـٝ     قٛز وٝ ثٛضؼ ثبظاٖ ٕٔٗٛلاً ٞـٓ رٟـت حطوـت ٔـ٣     ٚلت٣ ثستط ٣ٔ ٣حجبت ٤ٗ ث٣زا٘س. ا ٣ٔ

ته٥ٕٕٟب٢ التهبز٢ رس٢ ث٥ٍط٘س ٣ٙٗ٤ ا٤ٙىٝ ٚلت٣ ل٥ٕتٟب زض حبَ ثبلا ضفتٗ ٞؿتٙس ؾٟبْ ثرط٘ـس ٚ ٚلتـ٣ وـٝ    

وٙٙس، زض ٘ت٥زٝ ا٤ـٗ   ٣ثٙس٢ ٔ ل٥ٕتٟب زض حبَ ٘عَٚ ٞؿتٙس ؾٟبْ ذٛز ضا ثفطٚقس ض٢ٚ ق٠ٛ٥ ّٖٕىطز ٤ىس٤ٍط قطٌ

چبپطا ثسضؾت٣ ٘ت٥زـٝ   (Chapra)٤بثس. ثط٥ٕٞٗ اؾبؼ  اٖٕبَ ٥ٔعاٖ ٚ زا١ٙٔ ٘ٛؾبٖ ل٥ٕتٟب ثٝ قست افعا٤ف ٣ٔ

 تٟب تٛؾٍ ثٛضؼ ثبظاٖ وبٔلاً لبثُ تٛر٥ٝ اؾت. ٕحجبت قسٖ ثبظاض ٚ ل٥ ٥ٌطز وٝ ازٖب٢ ث٣ ٣ٔ

وٝ آٖ يب٤ٗٝ ٕٞٝ ٥ٌط  اقبضٜ قساذ٥ط قطق آؾ٥ب  ٣آٔط٤ىب ٚ ثحطاٖ ٔبِ 1929زض ثبلا زض اضتجبٌ ثب ثحطاٖ ٔب٣ِ 

 حجبت قسٖ ثبظاض زض احط ٔجبزلات ثٛضؼ ثبظاٖ نٛضت پص٤طفت.  ثٛاؾ١ُ ث٣

ؾٟبْ، حك  ٣و٥ٙسِجطٌط ٘كبٖ زازٜ اؾت وٝ ْٟٛض ٔٗبٔلات ٔسضٖ ٚ پ٥چ٥سٜ ٔرتّف٣ ٕٞچٖٛ فطٚـ اؾتمطاي

ٝ ٔٗبٔلات آت٣  ٚ اذت٥بض ٔٗبّٔٝ فطٚـ، حك اذت٥بض ٔٗبّٔٝ ذط٤س ٞـب٢ التهـبز٢ ؾـرت     زض ا٤زبز ثحطاٟ٘ب ٚ چطذـ

ثطاؾبؼ لبٖ٘ٛ اؾلاْ اظ آٖ ح٥ـج   ،اثعاضٞب اظ ز٤سٌبٜ التهبز ؾٙت٣ لب٣٘ٛ٘ ثٛزٖ ا٤ٗ ا٘س. ثسٖٚ تٛرٝ ثٝ ؾ٥ٟٓ ثٛزٜ

زا٘س ٚ ثط٥ٕٞٗ اؾـبؼ   وٝ ا٤ٗ اثعاضٞب زض ثطزاض٘سٜ ٖٙبنط ٕٔٙٛٔ ٞؿتٙس ا٤ٗ اٖٕبَ ضا غ٥طلب٣٘ٛ٘ ٚ غ٥طاذلال٣ ٣ٔ

وـٝ اظ   (unearned income)ثبقس. زضآٔس وؿت ٘كسٜ  ظ ا٘زبْ ا٤ٗ ٔٗبٔلات ٥٘ع غ٥طلب٣٘ٛ٘ ٣ٔؾٛز حبنُ ا

يطض زازٖ ز٤ٍـط ٔكـبضوت وٙٙـسٌبٖ ثـبظاض ذهٛنـبً        قٛز ثٝ ل٥ٕت زؾت وبض٢ ثٛضؼ ثبظاٖ زض ثبظاض حبنُ ٣ٔ
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٘س ثطا٢ وُ التهـبز  تٛا قٛز ٚ ٘ت٥ز١ ا٤ٗ فٗب٥ِتٟب ٣ٔ ا٢ وٛچه حبنُ ٣ٔ ٌصاضاٖ ٚ ثٛضؼ ثبظاٖ غ٥طحطفٝ ؾطٔب٤ٝ

 ٔرطة ثبقس. 

ثـبظ٢ زض ثـبظاض ؾـٟبْ  ثـب       ٔٗبٔلات ثٛضؼ ثب تٛرٝ ثٝ ا٤ٙىٝ رٍينزد اسلام در خػَظ تَرس تاساى:

 اضائٝ ذٛا٥ٞٓ زاز.  رب٤ٍع٤ٗتٗب٥ِٓ اؾلاْ ُٔبثمت ٘ساض٘س  ٔسَ پ٥كٟٙبز٢ 

 

 

 (Fundamenal Functions):تاسگطت تِ عولنزدّاي اساسي  -ُ 

ٌطاٖ ثٕٙٓـٛض تجـبزَ    تط٤ٗ ٚ ٟٕٔتط٤ٗ ّٖٕىطزٞب٢ ثبظاض ؾٟبْ ثٝ ٖٙٛاٖ ٔح٣ّ ثطا٢ ٔٗبّٔٝ ٣ٔٛضز اظ انِٛ زٚ

ثـسٖٚ  ضا ثبقـس. ٔـسَ رـب٤ٍع٤ٗ پ٥كـٟٙبز٢ ا٤ـٗ زٚ ّٖٕىـطز        اَلاٖبت ٚ ٔىب٣٘ ثطا٢ ذط٤س ٚ فطٚـ ؾٟبْ ٣ٔ

طزٞب٢ ز٤ٍط وٙس. ث٣ًٗ ّٖٕى قٛز حفّ ٣ٔ پٛق٣ اظ ز٤ٍط ّٖٕىطزٞب٣٤ وٝ ثس٘جبَ ا٤ٗ ّٖٕىطزٞب حبنُ ٣ٔ چكٓ

ا٘س حصف ذٛاٞٙس قـس. ُٔٙـك ٔٛرـٛز     تط ثبظاض ا٤زبز قسٜ ٚ ضقس ٤بفتٝ ثبظاض ٔسضٖ ؾٟبْ وٝ ثٝ ٔٙٓٛض حطوت فٗبَ

ٌصاضاٖ ٚال٣ٗ ٚ ر٥ٌّٛط٢ اظ فٗب٥ِت  رٟت حصف ا٤ٗ ّٖٕىطزٞب ا٤ٗ اؾت وٝ ٔسَ رب٤ٍع٤ٗ ثس٘جبَ رصة ؾطٔب٤ٝ

 ثٛضؼ ثبظاٖ زض ا٤ٗ ثبظاض اؾت. 

 

 تاسار تِ عٌَاى ضاخع اقتػادي: اعوال هٌفل ضذُ اس -ٍ

ثـطا٢ ا٤ٙىـٝ    .قـٛز  ٔـ٣  آ٘بّٖٖٕىطز قبذم التهبز٢ ثُٛض لُٕ ثبٖج رصة ثٛضؼ ثبظاٖ ٚ ا٘زبْ ٔٗبٔلات 

ثب٤ؿـت٣ ثـبظاض ؾـٟبْ ثؿـ٥بض فٗـبَ ثبقـس ٚ        ٘كبٖ ز٥ٞٓ وٝ التهبز وكٛض زض حبَ ضقس ٚ تٛؾٗٝ ٚ ٔٛفم٥ت اؾـت  

تٛا٘ٙس ثب ٚيٕ لٛا٥٘ٗ تؿ٥ُٟ وٙٙسٜ ٚ  قتٝ ثبقٙس. ٔؿئ٥ِٛٗ ثبظاض ٣ٔفٗبَ زض آٖ ٔكبضوت زا ا٢ ٌصاضاٖ ثٍٛ٘ٝ ؾطٔب٤ٝ

ثبظاض ضا فٗبَ ٚ پ٤ٛب ٘كبٖ زٞٙس.  ،نسٚض ٔزٛظ ا٘زبْ ٔٗبٔلات پ٥چ٥سٜ ٚ رصة ٚ اؾتفبزٜ اظ اثعاضٞب٢  پ٥چ٥سٜ ٔب٣ِ

ٖ ثٕٙٓـٛض  تط ُٖٕ وٙس ضاٟٞب٢ ضذٙٝ ٚ ٘فٛش ث٥كتط ثطا٢ زؾت وبض٢ ثبظاض تٛؾـٍ ثـٛضؼ ثـبظا    ٞط چٝ ثبظاض ٔلا٤ٓ

س قٛ٘س٣ٌ ثـبلا٢  ما٘س وٝ لسضت ٘ ا٢ َطاح٣ قسٜ اثعاضٞب٢ ثٛضؼ ثبظ٢ ثٝ ٌٛ٘ٝ .آ٤س حساوخطؾبظ٢ ؾٛز ثٛرٛز ٣ٔ

اٚضاق ثٟبزاض، ا٘زبْ ٔٗبٔلات ثطاؾبؼ ضاثُٝ ذط٤ساض ٚ فطٚقٙسٜ، ٔتٗسز ؾبذتٗ اٚضاق ثٟبزاض ثطا٢ ثـٛضؼ ثـبظاٖ ضا   

ثـبظاض   ،ثٝ زؾت وبض٢ قسٖ ثبظاض تٛؾٍ ثٛضؼ ثبظاٖ ثؿت٣ٍ زاضزاظ آ٘زب وٝ ٥ٔعاٖ فٗب٥ِت ثبظاض   .وٙٙس تك٤ٛك ٣ٔ

تٛا٘س ثٝ زضؾت٣ ُٖٕ وٙس. ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ لجلاً تٛي٥ح زازٜ قس ثـٛضؼ   ثٝ ٖٙٛاٖ ٤ه قبذم التهبز٢ وكٛض ٣ٕ٘
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وٙس ٚ زض  ثبقس ٚ ٚي٥ٗت ٚال٣ٗ التهبز ضا ٔٙٗىؽ ٣ٕ٘ ثبظ٢ زض ثبظاض ٔب٥ٞتبً اظ ٚال٥ٗت التهبز٢ ٔٙفه ٚ ٔزعا ٣ٔ

 وٙس.  تٟس٤س ٣ٔ ضاوٙٙس حجبت ثبظاض  ثبظاٖ اظ َط٤ك آٟ٘ب فٗب٥ِت ٣ٔ لٕ ثب ٘ٛؾب٘بت ثبظاض وٝ ثٛضؼٚا

ثطا٢ تزٕٕ ٚ ٌفتٍٛ زض ذهـٛل   ٣ٔسَ رب٤ٍع٤ٗ ثٛاؾُٝ تٕطوع ض٢ٚ ّٖٕىطزٞب٢ اؾبؾ٣ ثبظاض حب٤ٛ٘ٝ، ٔحّ

وٙس ٚ  ا٤ٗ ثبظاض ٔحسٚز ٣ٔ فٗب٥ِتٟب٢ تزبض٢ ٚ ٔىب٣٘ ثطا٢ ذط٤س ٚ فطٚـ ٚال٣ٗ ؾٟبْ، زذبِت ثٛضؼ ثبظاٖ ضا زض

. ٖلاٜٚ ثط ا٤ٗ اظ آ٘زب وٝ تٕب٣ٔ ٔجـبزلات، ٔجـبزلات ٚالٗـ٣ ٞؿـتٙس     ٤بثس ٢ ثبظاض وبٞف ٣ٔپص٤ط زض ٘ت٥زٝ  آؾ٥ت

ٚال٥ٗبت التهبز٢  اؾت  ٚ ا٤ٗ زض حب٥ِؿت وٝ ٞـط وزـب ٥٘ـبظ ثـٝ       ٠٘كبٖ زٞٙس ،ٔسَ رب٤ٍع٤ٗ ثٗٙٛاٖ ٤ه اثعاض

ثٝ ضٚـ ٔطؾـْٛ ثـٝ    وٝٞب٢ وؿب٣٘  زغسغٝ  ٤ى٣ اظ ٟٕٔتط٤ٗ .تط اؾت ب حجبتلات التهبز٢ ثبقس پب٤ساضتط ٚ ث٤تٗس

ثسٖٚ ا٤ٙىـٝ ثـٝ ٔٛفم٥ـت     ،ثبقس ٥ٌط٘سٌبٖ ٣ٔ ا٢ حبثت اظ ٚاْ زٞٙس ا٥َٕٙبٖ اظ زض٤بفت ثٟطٜ ز٤ٍطاٖ پَٛ لطو ٣ٔ

ٌطفتٝ ؾٛز ٥ٌط٘سٜ زض تزبضتف ثٟب٣٤ ثسٞٙس ٚ انلاً ثطا٢ آٟ٘ب ٟٔٓ ٥٘ؿت وٝ ا٤ٗ قرم اظ پ٣ِٛ وٝ ٚاْ ْ فطز ٚا

ز ٚ فٗب٥ِت ثٛضؼ ثبظ٢ ٛق ٤ه چ٥ٙٗ ٣ّٕٖ ٣ٙٗ٤ لطو زازٖ ثبٖج تكس٤س فٗب٥ِت ثٛضؼ ثبظ٢ ٣ٔ .ثطزٜ ٤ب ظ٤بٖ

 ٥ٌطز پبؾد ٔٙبؾت زٞس.  قٛز وٝ ثبظاض ٘تٛا٘س ثٝ تٗس٤لات٣ وٝ زض آٖ ا٘زبْ ٣ٔ ٞٓ ثبٖج ٣ٔ

ٝ ثـبظ٢ زض ثـبظاض ؾـٟبْ ثب٤ؿـت٣     ثٝ ٔٙٓٛض ر٥ٌّٛط٢ اظ اُٖبء ٚاْ ثٝ ثٛضؼ ثبظاٖ ثطا٢ ا٘زبْ فٗب٥ِتٟب٢ ؾـفت 

ف قـٛز، زض حب٥ِىـٝ ٚاْ زٞٙـسٌبٖ زض    صؾ٥ؿتٓ ضثب حت٣ الأىبٖ ٔحسٚز قسٜ ٤ب زض ربئ٥ىٝ ٕٔىٗ اؾت وبٔلاً ح

زا٘ٙس وٝ زض٥ٌط قسٖ زض ٔٗبٔلات تزبض٢ وٝ ٔب٥ٞت ثٛضؼ ثبظ٢ زاض٘س ٞٓ اظ  ؾ٥ؿتٓ ٔكبضوت زض ؾٛز ٚ ظ٤بٖ ٣ٔ

ثـب تٛرـٝ ثـٝ ا٤ـٗ آٌـب٣ٞ ٚاْ زٞٙـسٌبٖ        .ٛا٥٘ٗ اؾلاْ ٕٔٙٛٔ قسٜ اؾت٘ٓط اذلال٣ ا٤طاز زاض٘س ٚ ٞٓ ثطاؾبؼ ل

قٛ٘س. حـصف ضثـب ٚ ٔٗطفـ٣ ؾ٥ؿـتٓ      ا٘ساظ زض٤بفت ؾٛز ثبلا تحط٤ه ٣ٕ٘ ؾ٥ؿتٓ ٔكبضوت زض ؾٛز ٚ ظ٤بٖ ثب چكٓ

زٞـس.   رس٤س ٔكبضوت زض ؾٛز ٚ ظ٤بٖ ثٝ ٥ٔعاٖ لبثُ تٛر٣ٟ فٗب٥ِتٟب٢ ثٛضؼ ثبظ٢ زض ثبظاض ؾٟبْ ضا وـبٞف ٔـ٣  

وٝ زضنسز ا٘زبْ آٟ٘ب  ٣ٞب٤ پطٚغٜ آٚض ثٛزٖ ؾٛزٌصاضاٖ ا٥ٍ٘عٜ لاظْ ثطا٢ ثطضؾ٣ ٚ  ٤ٗ ٚاْ زٞٙسٌبٖ ٚ ؾطٔب٤ٝثٙبثطا

 .وٙٙس ٌصاض٢ ٣ٔ س ٚ ثب تٛرٝ ثٝ ا٤ٗ ا٥ٍ٘عٜ ثب زلت ث٥كتط٢ الساْ ثٝ ٚاْ ز٣ٞ ٚ ؾطٔب٤ٝ٘آٚض ٞؿتٙس ضا ثسؾت ٣ٔ

زا٘بٖ ضٚ٘س آضاْ ٚ ثسٖٚ ٔكىُ ثبظاض ؾٟبْ ضا آقفتٝ ٞب٢ غ٥طٔؿئٛلا٘ٝ تٛؾٍ ؾ٥بؾتٕساضاٖ ٚ التهبز ث٥ب٥٘ٝ اْٟبض

تٛا٘ٙس ثٝ ضاحت٣ زض أٛض تزبض٢ قطوت ٕ٘ب٤ٙس.   ؾبظز ذهٛنبً زض وكٛضٞب٣٤ وٝ التهبززا٘بٖ ٚ ؾ٥بؾٕتساضاٖ ٣ٔ ٣ٔ

ٝ تٛا٘س حجبت ثبظاض ضا ث ٔٙس ثبقٙس، ٣ٔ ٘فٛش ا٤ٗ اقربل، ذهٛنبً اٌط ثٝ ا٘زبْ ٔٗبٔلات تزبض٢ زض ثبظاض ؾٟبْ ٖلالٝ

ذُط ث٥ب٘ساظز ٚ ز٤ٍط ٔكبضوت وٙٙسٌبٖ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ضا لطثب٣٘ ٘فٛش ذٛز وٙس. ثٝ ٥ٕٞٗ رٟت ٚ ثٕٙٓٛض حفّ حجبت 

ٞب٢ غ٥طٔؿئٛلا٘ٝ زض ذهـٛل ٚيـ٥ٗت ٚ    زض ّٖٕىطز ثبظاض ثب٤ؿت٣ التهبززا٘بٖ ٚ ؾ٥بؾتٕساضاٖ ضا اظ اْٟبض ث٥ب٥٘ٝ

آٔط٤ىب( زض ذهـٛل   ٢ٌط٤ٗ ؾپٗ )ضئ٥ؽ ثب٘ه ٔطوع ا٘ساظ آت٣ التهبز وكٛض ٕٔٙ وطز. ثطا٢ ٔخبَ اْٟبضات چكٓ
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ا٘ساظ التهبز٢ ا٤بلات ٔتحسٜ آٔط٤ىب  ثبٖج پط٤كب٣٘ ٚ آقفت٣ٍ ثبظاضٞب٢ ؾٟبْ زض تٕبْ رٟبٖ ذهٛنبً اضٚپب  چكٓ

 قس. 

 

 قاتليت داد ٍ ستذ در تاسار در هقاتل پايذاري  -س

ٖلال١ ؾفتٝ ثبظاٖ وٝ اظ ذهٛن٥بت ا٤ٗ  تط ٚ حصف اثعاضٞب٢ ٔب٣ِ ٔٛضز تط ٚ ٔحسٚز وٙٙسٜ ٚيٕ لٛا٥٘ٗ ؾرت

تٛا٘س ثٝ ا٘ساظ٠ ثبظاض ٔطؾْٛ ؾٟبْ رصاة  وٙس وٝ آ٤ب ٔسَ رب٤ٍع٤ٗ ٣ٔ ثبقس ا٤ٗ ؾؤاَ ضا زض شٞٗ ا٤زبز ٣ٔ ٔسَ ٣ٔ

طؾْٛ زض ثبظاض ثطذٛضزاض اؾت أب ٔ ٔسَ ٚ پط ضٚ٘ك ثبقس؟ قى٣ ٥٘ؿت وٝ ٔسَ رس٤س اظ رصاث٥ت وٕتط٢ ٘ؿجت ثٝ

ثبقس چطا وٝ زض ٚالٕ ثطاؾبؼ ٔسَ رس٤س زل٥مبً فٗب٥ِت ثـٛضؼ   رس٤س ثطا٢ ثٛضؼ ثبظاٖ ٣ٔوٓ ثٛزٖ رصاث٥ت ٔسَ 

ضؾس وٝ فٗب٥ِت ٔسَ رب٤ٍع٤ٗ وٕتط اظ ثبظاض ٔطؾـْٛ ؾـٟبْ    ثبظاٖ ٔحسٚز قسٜ ٤ب ولاً حصف قسٜ اؾت. ثٝ ٘ٓط ٣ٔ

ثبقـس؟ آ٤ـب    رصاة ٚ فٗبَ ٔـ٣ ٌصاضاٖ ٚال٣ٗ ثٝ ا٘ساظ٠ وبف٣  ثبقس أب آ٤ب ا٤ٗ ثبظاض ثطاؾبؼ ٔسَ رس٤س ثطا٢ ؾطٔب٤ٝ

ٕٔىٗ اؾت ٔسَ رب٤ٍع٤ٗ ٘تٛا٘س ّٖٕىطزٞب٢ و٥ّس٢ ٤ه ثبظاض ؾٟبْ ضا وٝ زض حم٥مت ٔحـُ زاز ٚ ؾـتس ٚ ٘مـس    

 وطزٖ ؾٟبْ اؾت ضا ا٘زبْ زٞس.

ٝ  -٥٘2بظ فٛض٢ ثٝ پَٛ  -1٘مس وطزٖ ؾٟبْ ٚرٛز زاضز:  تجس٤ُ ثٝ زٚ ز٥ُِ ثطا٢ ٌـصاض٢ زض   ا٘هطاف اظ ؾـطٔب٤

ٌصاض٢ ٚرٝ آٖ ؾٟبْ زض ؾٟبْ قطوت٣ ز٤ٍط ٚ ٤ب ولاً تطن ثبظاض. ٥٘بظ فٛض٢ ثٝ پَٛ  ٛض ؾطٔب٤ٝ٤ه قطوت ثٝ ٔٙٓ

تٛاٖ اظ َط٤ك نٙسٚلٟب٢ ٔرتّف٣ وٝ ٤ٚػٜ ا٤ٗ وبض ا٤زـبز قـسٜ ٔطتفـٕ     ٘مس )ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ فٛلبً اقبضٜ قس( ضا ٣ٔ

٥ىٝ ؾٟبٔساض قطوت ٔبِه تٗساز ؾبذت. ا٤ٗ ٔؿئّٝ ثٝ ا٥َٕٙبٖ اظ اؾتٕطاض ٚ ّٖٕىطز ثب حجبت قطوت ذهٛنبً ظٔب٘

ٞـب،   ثب حٕب٤ت اظ حجبت ٚ پب٤ساض٢ قطوت ،ظ٤بز٢ اظ ؾٟبْ آٖ قطوت ثٛزٜ ٚ ٘فٛش ظ٤بز٢ زض فٗب٥ِت آٖ قطوت زاضز

وٙس. ٔؿئّٝ ٔطثٌٛ ثٝ ٘مس وطزٖ ؾـٟبْ ثٕٙٓـٛض    ٔسَ رب٤ٍع٤ٗ زض حم٥مت ثٝ حجبت ٚ پب٤ساض٢ وُ ثبظاض وٕه ٣ٔ

ٚ ٤ب ولاً ا٘هطاف اظ قطوت زض ثبظاض زض ٔسَ رس٤س ٚ رب٤ٍع٤ٗ زض ٘ٓط ٌطفتٝ ٌصاض٢ زض ؾٟبْ قطوت٣ ز٤ٍط  ؾطٔب٤ٝ

ٞـب٢ اؾتمطايـ٣ آٟ٘ـب.     ثبقس تب ٚاْ قسٜ اؾت. زض اؾلاْ ؾطٔب٤ٝ قطوتٟب ث٥كتط ٔتى٣ ثٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٣ٔ

زض  ،ٌصاض٢ ٕ٘ب٤ٙـس ٝ ا٢ وٝ تٕب٤ُ زاض٘س ٚرٜٛ ٔبظاز ذٛز ضا زض ثبظاض ؾٟبْ ؾطٔب٤ ثبِمٜٛ اٌٖصاض ثٙبثطا٤ٗ ٚرٛز ؾطٔب٤ٝ

 قٛز.  ٔسَ رب٤ٍع٤ٗ ث٥كتط اظ ؾ٥ؿتٓ ؾٙت٣ احؿبؼ ٣ٔ

ثٝ ٖجبضت ز٤ٍط اٌط وؿ٣ ثرٛاٞس ؾٟبٔف ضا ثفطٚقس ٚ تجس٤ُ ثٝ پَٛ ٘مـس وٙـس پ٥ـسا وـطزٖ ذط٤ـساض ٘ؿـجتبً       

ثـٛز ٚ  ٌصاضاٖ ثبِمٜٛ ا٤ـٗ ثـبظاض ذٛاٞـس     تط ذٛاٞس ثٛز. ؾٟبْ تبظٜ ا٘تكبض ٤بفتٝ ثٙسضت پبؾر٢ٍٛ ٥٘بظ ؾطٔب٤ٝ ضاحت
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وٙٙس چطا وٝ ٔزٛظ ذط٤س ؾٟبْ زض ثـبظاض ا٥ِٚـٝ ضا ٘ساض٘ـس. ٔىـبٖ      تٛا٘ٙس ا٤ٗ ؾٟبْ ضا ذط٤ساض٢  ثؿ٥بض٢ اظ آٟ٘ب ٣ٕ٘

 رب٤ٍع٤ٗ ثطا٢ ذط٤س ؾٟبْ تٛؾٍ ا٤ٗ افطاز ثبظاض حب٤ٛ٘ٝ اؾت. 

تٓ ظٔـبٖ لاظْ اؾـت. ؾ٥ؿ ـ   ُٖٕ ٕ٘ب٤سٚ ثرٛث٣  ٔؿتمط قسَٜج٥ٗتبً ثطا٢ ا٤ٙىٝ ٞط ٔسَ رب٤ٍع٤ٗ ٚ رس٤س٢ 

ٞٙٛظ ثـب ٕٞـبٖ ٔكـىلات ٌصقـتٝ ٔٛارـٝ اؾـت ٚ ا٤ـٗ         ٌصضز آٖ ٣ٔفٗب٥ِت  ظثب٘ىساض٢ اؾلا٣ٔ وٝ زٟٞب ؾبَ ا

ٔكىلات ٘ٝ تٟٙب زض ذهٛل غ٥طٔؿّٕب٘بٖ ثّىٝ ٔتأؾفب٘ٝ زض ذهٛل ٔؿّٕب٘بٖ ٚرٛز زاضز. ثب ا٤ٗ حبَ ثب ٌصقت 

اٌط ٔسَ رب٤ٍع٤ٗ ثـبظاض ؾـٟبْ ارـطا     ا٤ٓ وٝ ٔب ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥زٝ ضؾ٥سٜ .تط قسٖ اؾت ظٔبٖ ا٤ٗ ؾ٥ؿتٓ زض حبَ ل٢ٛ

ا٢ ٤ىٙٛاذت ٚ ٔساْٚ ثٝ ٔٛفم٥ت زؾت ذٛاٞس ٤بفت ٞطچٙس وٝ ٕٔىٗ اؾت قتبة ٚ ؾطٖت پ٥كـطفت   قٛز ثٍٛ٘ٝ

حجبت ٚ ٔب٘سٌبض٢ ثبظاض رب٤ٍع٤ٗ اؾت چطا وـٝ زض   ٌصاضاٖ ٚال٣ٗ، . ٖبُٔ رصة ؾطٔب٤ٝضا٤ذ ثبقس ٠آٖ وٕتط اظ ق٥ٛ

ا٘س ٔتٛلـف قـسٜ اؾـت ٚ تٟٙـب تٗـساز        ٖبُٔ ان٣ّ ثحطاٟ٘ب٢ ٔب٣ِ ٌصقتٝ ثٛزٜ ا٤ٗ ثبظاض فٗب٥ِت ثٛضؼ ثبظا٣٘ وٝ

 وٙٙس. ٔحسٚز٢ اظ آٟ٘ب زض ا٤ٗ ثبظاض رب٤ٍع٤ٗ فٗب٥ِت ٣ٔ

 

 آٍري سزهايِ: . تػَيز ضزمت ٍ جوع4

ٞب٢ ٟٔٓ ثبظاض ؾٟبْ اؾت. ٞطچٝ ضتجـٝ قـطوت٣ زض ٥ِؿـت     آٚض٢ ٚ تز٥ٕٕ ؾطٔب٤ٝ ٤ى٣ ز٤ٍط اظ ّٖٕىطز رٕٕ

طفتٝ زض ثٛضؼ ثبلاتط ثبقس ٚ قطوت اظ ٔٛل٥ٗت ثٟتـط٢ ثطذـٛضزاض ثبقـس قـب٘ؽ اذـص ٚاْ ث٥كـتط ٚ       قطوتٟب٢ پص٤

ٔكىُ اؾبؾ٣ زض ا٤ٗ ذهٛل زض ثبظاض ف٣ّٗ ؾـٟبْ ٚرـٛز زاضز. اٚلاً ضتجـ١ قـطوت زض ٥ِؿـت       زٚتط اؾت.   ضاحت

٢ ثـٛضؼ ثـبظ٢ ٚ   ٞب٢ ٚال٣ٗ ٚ ّٖٕىطز قطوت ٥٘ؿت ثّىٝ حبنُ فٗب٥ِتٟـب  ٣قطوتٟب٢ ثطتط ثٛضؼ ث٥بٍ٘ط زاضا٤

زؾت وبض٢ ثبظاض اؾت. ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ لجلاً ٔلاحٓٝ قس تٗس٤لات ثبظاض ثٛاؾ١ُ ق٠ٛ٥ ّٖٕىطز ثٛضؼ ثبظاٖ ثٝ ٔمساض 

قٛز وٝ قطوت ثؿ٥بض آؾ٥ت پص٤ط ثبقس. اظ َطف ز٤ٍط ضتجـٝ   ظ٤بز٢ اغطاق آ٥ٔع ٞؿتٙس وٝ ٥ٕٞٗ ٔؿئّٝ ثبٖج ٣ٔ

٥ٗبت التهبز٢ تٙٓـ٥ٓ ٘كـسٜ اؾـت( ثـٝ قـطوت ارـبظٜ       قطوت زض ٥ِؿت قطوتٟب٢ ثطتط ثٛضؼ )وٝ ثطاؾبؼ ٚال

اظ قـطوت ثـٝ ٔٙٓـٛض     ٔٙبؾـت الساْ ثٝ اذص ٚاْ ٕ٘ب٤س. حب٥٘بً ٥٘بظ ثٝ ا٤زـبز تهـ٤ٛط٢    ٣ا٢ غ٥طُٔٙم زٞس ثٍٛ٘ٝ ٣ٔ

نبحجبٖ قطوت ضا ثٝ اؾتفبزٜ اظ اثعاضٞب٢ غ٥طاذلال٣ تطغ٥ت  ،ٞب٢ ثبلا٢ رسَٚ قطوتٟب٢ ثٛضؼ زؾت٥بث٣ ثٝ ضتجٝ

ٞب٢ قطوت الساْ ثـٝ اضائـ١ اَلاٖـبت     ؾت نبحجبٖ قطوت زض ذهٛل ّٖٕىطز ٤ب ٥ٔعاٖ زاضا٣٤ٕٔىٗ ا .وٙس ٣ٔ

وـٝ   . ٕٞچٙـ٥ٗ ا٤ـٗ أىـبٖ ٚرـٛز زاضز    وٙٙسٌبٖ اظ ا٤ٗ اَلاٖبت ضا فط٤ت زٞٙس غٍّ ٚ ٘بزضؾت ٕ٘ب٤ٙس ٚ اؾتفبزٜ

ٖ ثبظاض ؾـطٔب٤ٝ  قطوت ثهٛضت ٔؿتم٥ٓ ٤ب ثب ٚاؾُٝ ثٝ زؾت وبض٢ ل٥ٕت ؾٟبْ ذٛز ثپطزاظز تب ثٝ قطوت وٙٙسٌب

٘كبٖ زٞس وٝ ٚي٥ٗت قطوت ثؿ٥بض ذٛة اؾت ٚ قطوت اظ پتب٘ؿ٥ُ ذٛث٣ ثطا٢ ضقس ٚ تٛؾٗٝ ثطذٛضزاض اؾت. زض 



 
 

 / مركز تحقيقات دانشگاه امام صادق26
  

 ٝ ا٢ وـبٞف ٤بفتـٝ    ٔسَ رب٤ٍع٤ٗ احتٕبَ ا٤ٙىٝ ٤ه چ٥ٙٗ اتفبل٣ ث٥فتس ثؿ٥بض وٓ اؾت ٚ ثٝ ٥ٔعاٖ لبثُ ٔلاحٓـ

وٙٙس ٘مـس٣ٍٙ٤ لاظْ ثـطا٢ ازاضٜ    ٥ٗ اؾلاْ فٗب٥ِت ٣ٔاؾلا٣ٔ ٚ زض چٟبضچٛة لٛا٘  اؾت. قطوتٟب٣٤ وٝ زض ربٔٗٝ

ثبقـٙس   ٕ٘ـ٣  ثٟـطٜ زاض  ٞـب٢   وٙٙس ٚ فٗب٥ِت آٟ٘ب ٚاثؿتٝ ثٝ ٚاْ تأ٥ٔٗ ٣ٕ٘ ثٟطٜ زاضٞب٢  ٚاْ َط٤كقطوت ذٛز ضا اظ

وٙس چطا وٝ ثطاؾبؼ تٗب٥ِٓ اؾلاْ ضاوـس ٍ٘ـٝ    ٌصاض٢ زض أٛض تزبض٢ ضا تك٤ٛك ٣ٔ ؾ٥ؿتٓ التهبز اؾلا٣ٔ ؾطٔب٤ٝ

ؾطٔب٤ٝ ٚ اؾتفبزٜ ٘ىطزٖ اظ آٖ ٔصْٔٛ اؾت. ٖلاٜٚ ثطا٤ٗ اظ آ٘زب وٝ تٕب٣ٔ لطاضزازٞب٢ تزـبض٢ ثطاؾـبؼ   زاقتٗ 

پـص٤ط ثـٛزٖ    قٛ٘س ٟ٘بزٞب٢ ٔب٣ِ ا٥ٍ٘عٜ وبف٣ رٟت تحم٥ك ٚ تفحم زض ذهٛل أىبٖ ؾٛز ٚ ظ٤ب٣٘ ت٥ٓٙٓ ٣ٔ

 زٞٙس. ا٘زبْ ٣ٔآٖ ضا  ؾٙز٣ ٌصاض٢ أىبٖ ٚ لجُ اظ الساْ ثٝ ؾطٔب٤ٝ ثبقٙس ا ٣ٌٔصاض٢ ضا زاض ؾطٔب٤ٝ

 

 حذف عَاهل غيزضزٍري: .5

ا٘س  ٔٙٓٛض ٔب اظ غ٥طيطٚض٢، و٥ّٝ اثعاضٞب٢ ٞؿتٙس وٝ فمٍ ثطا٢ تؿ٥ُٟ وبض ثٛضؼ ثبظاٖ َطاح٣ ٚ ا٤زبز قسٜ

ٌصاضاٖ ٚال٣ٗ ٘كسٜ اؾت. زض ٔجبحج لج٣ّ زض اضتجبٌ ثب ثٛضؼ ثبظ٢ اظ ز٤ـسٌبٜ   ؾطٔب٤ٝثٝ ٚ زض َطاح٣ آٟ٘ب تٛر٣ٟ 

 Short)فطٚـ اؾتمطاي٣  (Margin Selling)زاز٤ٓ وٝ وبضٞب٣٤ ٕٞچٖٛ فطٚـ اٖتجبض٢  اؾلاْ تٛي٥ح

Selling)  .اذت٥بض ٔٗبّٔٝ ذط٤س ٚ 

Long Buying Options))  ٔٗبٔلات آت٣ ثب لٛا٥٘ٗ ٚ انَٛ ٚ ّٖٕىطزٞب٢ التهبز٢ اؾلاْ ٔغب٤طت ٚ

 زاض٘س. ِصا تىطاض ا٤ٗ ُٔبِت زض ا٤ٙزب ِع٣ٔٚ ٘ساضز. 

ٔٗبٔلات ٔجت٣ٙ ثـط   ،زؾتىبض٢ ل٥ٕتٟب، Market riggingٕٞچٖٛ  ٣اٖٕبًِاپسٌذ:  حذف اعوال  .6

٥ٌط٘ـس ٚ   پطاو٣ٙ اٖٕبَ ٘بپؿٙس ٣ِٕٛٗٔ ٞؿتٙس وٝ زض ثبظاضٞب٢ ؾٟبْ ٔـسضٖ ا٘زـبْ ٔـ٣    ٚ قب٤ٗٝ  اَلاٖبت ٟ٘ب٣٘

پص٤ط  ز٢ تٛر٥ٝٞسف اظ ا٘زبْ آٟ٘ب تحت تأح٥ط لطاضزازٖ ضٚ٘س حطوت ل٥ٕتٟبؾت. ا٤ٍٙٛ٘ٝ وؿت ٔٙفٗت اظ ٘ٓط التهب

٣ٕ٘    ٝ ٝ ثبقس ٚ ثٝ ٖٙٛاٖ اثعاضٞب٢ غ٥طلب٣٘ٛ٘ ٞؿتٙس وٝ ثب لطثب٣٘ وطزٖ ز٤ٍط ٔكبضوت وٙٙـسٌبٖ ثـبظاض ؾـطٔب٤  ، ثـ

ثبقٙس. ثب ا٤ٗ ٚرٛز اظ آ٘زب وٝ ا٤ٗ اٖٕـبَ   ا٤ٍٙٛ٘ٝ اٖٕبَ اظ ٘ٓط اذلال٣ لبثُ لجَٛ ٣ٕ٘ .وٙٙس ٣ٔالساْ ؾٛزآٚض٢ 

 ثبقس.  قٛ٘س تٟٙب ضاٜ حصف آٟ٘ب زض ٔسَ رب٤ٍع٤ٗ ٚيٕ لٛا٥٘ٗ رس٤س ٣ٔ ٣ثٝ فطاٚا٣٘ زض ثبظاضٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ا٘زبْ ٔ

 

 هعزفي چٌذ قاًَى هحذٍد مٌٌذُ  .7

 هاليات تيطتزي تزاي فعاليتْاي تَرس تاسي: .4-7
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ثهٛضت ٔؿتم٥ٓ ثبٖـج وـبٞف فٗب٥ِتٟـب٢ ثـٛضؼ      ،ٚيٕ ٤ه لبٖ٘ٛ ٔب٥ِبت٣ قس٤س ثط فٗب٥ِتٟب٢ ثٛضؼ ثبظ٢

. رٟت ٔتٛلف ؾبذتٗ ٥ٔعاٖ )حزٓ( ٚ تىطاض ٔجبزلات  ثٛضؼ ثبظاٖ  ثىبض ذٛاٞس ضفـت قٛز. ا٤ٗ ضاٞىبض  ثبظ٢ ٣ٔ

قٛ٘س. ٍٟ٘ساقتٗ ؾٟبْ  وٝ ؾٟبْ حسالُ ثب٤ؿت٣ ثطا٢ ٤ه زٚض٠ قف ٔبٞٝ ٍٟ٘ساض٢  قٛز  تٛن٥ٝ ٣ٔ زض ا٤ٗ ٔمبِٝ

ظ ا٤ـٗ تٛنـ٥ٝ   ٘جبقس. ؾؤا٣ِ وٝ ثلافبنّٝ  ثٗـس ا  ٣ثطا٢ ٤ه زٚضٜ ٤ه ؾبِٝ ثٟتط ذٛاٞس ثٛز أب ٕٔىٗ اؾت ّٖٕ

تٛاٖ لسضت ٘مس قٛ٘س٣ٌ ٚ لبث٥ّـت ذط٤ـس ٚ فـطٚـ ا٤ـٗ      قٛز ا٤ٗ اؾت وٝ زض ا٤ٗ نٛضت چُٛض ٣ٔ پطؾ٥سٜ ٣ٔ

ٌصاضاٖ ٚال٣ٗ ثٝ ٞط ز٣ّ٥ِ فٛضاً ثٝ پَٛ ٘مس ذٛز ٥٘بظ زاقتٝ ثبقس چٝ اتفبل٣  ؾٟبْ ضا زض ثبظاض حفّ وطز؟ اٌط ؾطٔب٤ٝ

ب٤س تٙج٥ٝ ٔب٥ِبت٣ وٝ ثطا٢ تٛلف فٗب٥ِت ثـٛضؼ ثـبظاٖ َطاحـ٣    ذٛاٞس افتبز؟ آ٤ب ثٛاؾ١ُ ا٘زبْ ٤ه چ٥ٙٗ وبض٢ ث

 قسٜ اؾت زض ذهٛل آٟ٘ب ٥٘ع اٖٕبَ وطز ٤ب ذ٥ط؟

اظ  -1تٛا٘ٙس اظ ؾٝ َط٤ك تأ٥ٔٗ وٙٙس.  ٌصاضاٖ ٚال٣ٗ ثٝ فٛض٤ت ثٝ آٖ ٥٘بظ زاض٘س ضا ٣ٔ پَٛ ٘مس٢ ضا وٝ ؾطٔب٤ٝ

ٞـب٢   إِبَ ٚ نٙسٚق وٙٙس ٕٞچٖٛ ظوبت، ث٥ت ٞب٢ ضفبٜ ٔرتّف٣ وٝ زض ربٔٗٝ اؾلا٣ٔ فٗب٥ِت ٣ٔ َط٤ك نٙسٚق

ال٣ٗ ذـٛز  ٌٚصاضاٖ  تٛا٘س ثطا٢ تأ٥ٔٗ ٥٘بظٞب٢ ٘مس٢ فٛض٢ ؾٟبٔساضاٖ ٚ ؾطٔب٤ٝ  ٞط قطوت٣ ٣ٔ -2لطو اِحؿٙٝ 

نٙسٚق ا٤زبز ٕ٘ب٤س وٝ ا٤ٗ نٙسٚق ٥٘بظٞب٢ ٘مس٢ فٛض٢ ؾٟبٔساضاٖ ضا ٔطتفٕ ؾبظز. ٚ ثبلاذطٜ اٌط ضاٟٞب٢ فـٛق  

تٛا٘ـس    ا٢ وٝ تٛؾٍ ٔؿئ٥ِٛٗ ثبظاض ا٤زـبز قـسٜ اؾـت( ٔـ٣     ٔؿئ٥ِٛٗ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ )٤ب و٥ٕتٝلبثُ زؾتطؾ٣ ٘جبقٙس 

ٌصاض  نحت ٚ ؾمٓ زضذٛاؾت ٥٘بظ ٔب٣ِ فٛض٢ تمبيب وٙٙسٌبٖ ثبقس. ثس٤ٗ تطت٥ت  اٌط ؾطٔب٤ٝ ٝٔؿئَٛ ضؾ٥س٣ٌ ث

 س تجس٤ُ وٙس. ٚالٗبً ٚرٝ ٘مس ٥٘بظ زاقتٝ ثبقس ثتٛا٘س ثسٖٚ پطزاذت ٔب٥ِبت ؾٟبْ ذٛز ضا ثٝ پَٛ ٘م

 پزداخت مل هثلغ سْام خزيذاري ضذُ تػَرت ينجا: .5-7

ثٛضؼ ثبظاٖ ثب ؾطٔب٤ٝ وٓ ٤ب ظ٤بز، ؾطٔب٤ٝ ذٛز ضا ث٥ٗ حؿبثٟب٢ اٖتجبض٢ ٔرتّف تمؿـ٥ٓ   ،زض ثبظاض فٗبَ ؾٟبْ

زب وٝ ٚ ض٤ؿه يطض ضا ٥٘ع وبٞف زٞٙس. اظ آ٘ ٜوٙٙس تب احتٕبَ حساوخطؾبظ٢ ؾٛز ٚ ٔٙفٗت ذٛز ضا افعا٤ف زاز ٣ٔ

تٛا٘ٙـس زض ٔٗـبٔلات ثعضٌـ٣ وـٝ ذ٥ّـ٣ اظ       س ٣ِٔ٘ع٣ٔٚ ٘ساضز ثٛضؼ ثبظاٖ وُ ٔجّ  ؾٟبْ ذط٤ساض٢ قسٜ ضا ثپطزاظ

تٛا٘س آٟ٘ب ضا پٛقف زٞس قطوت وٙٙس. ٚيٕ لبٖ٘ٛ پطزاذت  ؾطٔب٤ٝ آٟ٘ب ث٥كتط اؾت ٚ زض حم٥مت ؾطٔب٤ٝ آٟ٘ب ٣ٕ٘

ثبٖج تٛلف   -1ٔٙفٗت زاضز.  زٚؾٟب٣ٔ حسالُ ل٥ٕت ؾٟبْ ذط٤ساض٢ قسٜ ثهٛضت وبُٔ ٚ ٤ه رب زض ٞط ذط٤س 

اظ آ٘زـب وـٝ ثـٛضؼ ثـبظاٖ ٔزجـٛض       -2قٛز.  فٗب٥ِت ثٛضؼ ثبظاٖ زض ٔٗبٔلات اٖتجبض٢ ٚ فطٚـ اذت٥بض ٔٗبّٔٝ ٣ٔ

ا٢ وٝ زض اذت٥بض زاض٘س الساْ ثٝ ٔٗبّٔٝ ٚ ذط٤س ٚ فطٚـ ؾٟبْ ٕ٘ب٤ٙس ِـصا ْطف٥ـت آٟ٘ـب     قٛ٘س ثٝ ٥ٔعاٖ ؾطٔب٤ٝ ٔى

 قٛز.  ثبقٙس ٔحسٚز ٣ٔ لات٣ وٝ ذبضد اظ لسضت ذط٤س )ؾطٔب٤ٝ( ٚ تٛا٘ب٣٤ آٟ٘ب ٣ٔثطا٢ ا٘زبْ ٔٗبٔ

 (PFR)هعزفي داهٌِ ًَساى قيوت  .6-7
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ثبقس ٚ ثـٝ زلا٤ّـ٣ وـٝ تٛيـ٥ح زازٜ قـس       ا٢ وبٔلاً ضا٤ذ ٚ َٕٔٗٛ زض ثبظاضٞب٢ ؾٟبْ ٣ٔ ٘ٛؾبٖ ل٥ٕت پس٤سٜ

لتهبز ثبقس. زض ٔسَ رب٤ٍع٤ٗ ثطا٢ ثـبظاض ؾـٟبْ   تٛا٘س ٔٙٗىؽ وٙٙسٜ ٚي٥ٗت ٚال٣ٗ قطوت ٤ب ّٖٕىطز وُ ا  ٣ٕ٘

وٙـس. زأٙـٝ ٘ٛؾـبٖ     ٔٗطف٣ حساوخط ٚ حسالُ ل٥ٕت ؾٟبْ ثُٛض ٔؿتم٥ٓ فٗب٥ِت ثٛضؼ ثبظاٖ ٚ ثبظاض ضا ٔحسٚز ٣ٔ

ل٥ٕت ثبظاض ضا زض ٔمبثُ اضظقٍصاض٢ پ٥بپ٣ ثٛضؼ ثبظاٖ ثط ض٢ٚ ؾٟبْ )چٝ نٗٛز٢ ٚ چٝ ٘ع٣ِٚ( ٔحبفٓت ذٛاٞـس  

 وطز. 

 ّنارّا ديگز را .7-7

تٛاٖ  ضاٟٞب٢ ز٤ٍط٢ ٥٘ع ثطا٢ تٛلف فٗب٥ِت ثٛضؼ ثبظاٖ زض ٔسَ رب٤ٍع٤ٗ ٔٛضز ٥٘بظ اؾت وٝ اظ رّٕٝ آٟ٘ب ٣ٔ

 ثٝ ٔٛاضز ش٤ُ اقبضٜ وطز.

ذط٤ساض نبزض قٛز. ٣ٙٗ٤ لجُ اظ ا٤ٙىـٝ ٔٗبّٔـٝ    ٘بْ ثب٤ؿت٣ اؾٙبز ثٝ ٥ٌطز ٣ٔ ا٢ وٝ ا٘زبْ ٣ٔ زض ٞط ٔٗبّٔٝ -1

ز تغ٥٥ط ٖٙٛاٖ ٔبِه رس٤س ؾٟٓ ا٘زبْ قسٜ ثبقس. ثسٖٚ ٔكرم قسٖ ٚايح ٘بْ ز٤ٍط٢ ض٢ٚ آٖ ؾٟٓ ا٘زبْ قٛ

تٛا٘س ٔٗتجط ثبقس. ثٙبثطا٤ٗ ثٝ ٔٙٓٛض ارتٙبة اظ ا٤ٗ غطض  ٚ ٘كبٖ ٔبِه ؾٟٓ لطاضزاز )ٖمس( زض ٔٗبٔلات تزبض٢ ٣ٕ٘

 ٌطزز. زض ٍٞٙبْ ا٘تمبَ ؾٟبْ ٘بْ ٚ ٘كبٖ ٔبِه رس٤س حجت قٛز ٚ ؾٟبْ ثٝ ٘بْ اٚ ٣ٔ ()ٖسْ ا٥َٕٙبٖ

ثب٤ؿت٣ أىبٖ لطو ٌطفتٗ اؾٙبز تٛؾٍ ثٛضؼ ثبظاٖ اظ وبضٌعاضاٖ ٕٔٙٛٔ ٌطزز تب ثـٛضؼ ثـبظاٖ ٘تٛا٘ٙـس     -2

 اؾٙبز ٔٛضز ٥٘بظ رٟت ٔٗبٔلات ضا اظ وبضٌعاضاٖ لطو ث٥ٍط٘س. 

ا٢ وٝ افطاز ٘تٛا٘ٙس ؾ٣ٕٟ ضا وٝ زض اٚا٤ُ ضٚظ  ذط٤س ٚ فطٚـ ٤ه ٘ٛٔ ؾٟٓ زض ٤ه ضٚظ ٕٔٙٛٔ قٛز ثٍٛ٘ٝ -3

وٝ ل٥ٕت آٖ افعا٤ف ٤بفت آٖ ضا ثفطٚقٙس. ا٤ٗ  ٣ثبقس ذط٤ساض٢ ٕ٘ب٤ٙس ٚ زض پب٤بٖ ضٚظ ٍٞٙبٔ ت آٖ پب٥٤ٗ ٥٣ٕٔل

ٚ  Market corneringٚ  ٔٗـبٔلات ٟ٘ـب٣٘   ،ثـبظاض  ٥ٖٕٛٙٔ٢ت ث٥كتط٢ ثربَط وٙتطَ زؾت وـبض٢ ل٥ٕتٟـب  

Market rigging .اؾت 

اتٟب٢ ؾ٣ٙ٥ٍٙ زض ٘ٓط ٌطفتٝ قٛز ٚ ا٤ٗ لـٛا٥٘ٗ  وٙٙس ٔزبظ اظ لٛا٥٘ٗ ٚيٕ قسٜ تٕطز ٣ٔ وٝ ثطا٢ وؿب٣٘ -4

 ل٥س ٚ قطٌ زض ذهٛل افطاز ذب٣َ ارطا قٛ٘س.  ث٣

 ا٢ ٤ٚػٜ  تأؾ٥ؽ و٥ٕتٝ -5

ا٢ وٝ ثب ٘ٓبضت ا٤ٗ و٥ٕتٝ ثبظاض رب٤ٍع٤ٗ ثٝ ذٛث٣ ٚ   ٥ْٚفٝ و٥ٕتٝ ٤ٚػٜ تؿ٥ُٟ ضٚ٘س وبض ا٤ٗ ثبظاض اؾت ثٍٛ٘ٝ

 ٥تٝ ٖجبضت ذٛاٞس ثٛز اظ: ثسٖٚ ٔكىُ فٗب٥ِت وٙس. ْٚب٤ف ٔحِٛٝ ثٝ ا٤ٗ وٕ

 ٌصاضاٖ  ا٥َٕٙبٖ ٤بفتٗ اظ ارطا٢ زل٥ك لٛا٥٘ٗ ٚ ٔمطضات ٚيٕ قسٜ زض ذهٛل فٗب٥ِت ثبظاض ؾطٔب٤ٝ -1

 ٘ٓبضت ضٚظا٘ٝ ثط ّٖٕىطز ثبظاض ذهٛنبً زض اضتجبٌ ثب ا٘زبْ اٖٕبَ غ٥طلب٣٘ٛ٘ ٚ ٘بپؿٙس زض ثبظاض -2
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 ذُب زض ثبظاض ٚيٕ ٔزبظاتٟب٢ ٔٙبؾت ثطا٢ ٞط ٘ٛٔ ُٖٕ ٘بٔٙبؾت ٚ -3

 (PFR)تخج٥ت زا١ٙٔ ٘ٛؾبٖ ل٥ٕتٟب  -4

ٔبٞٝ )٤ٗٙـ٣ حـسالُ ظٔـب٣٘ وـٝ ثـٛضؼ ثـبظاٖ        6ٞب٢  تأ٥٤س فطٚـ لب٣٘ٛ٘ )ثسٖٚ ٔكىُ( ؾٟبْ زض زٚضٜ -5

 ثب٤ؿت٣ ؾٟبْ ذط٤ساض٢ قسٜ ذٛز ضا ٍٟ٘ساض٘س( ٣ٔ

 

 . ضزايط اقتػادي هذل جايگشيير

٥٘بظٔٙس حٕب٤ت ٖٛأُ ز٤ٍط٢ وٝ زض ذبضد  ُٖٕ ٕ٘ب٤سٛث٣ ثطا٢ ا٤ٙىٝ ٔسَ رب٤ٍع٤ٗ ثبظاض ؾٟبْ زض اؾلاْ ثر

 ثبقس. ا٤ٗ ٖٛأُ ٖجبضتٙس اظ: اظ ثبظاض ٚرٛز زاض٘س ٣ٔ

 اِف. حصف ضثب )ٚأٟب٢ ثب ثٟطٜ( ٚ ٔٗطف٣ ٔكبضوت زض ؾٛز ٚ ظ٤بٖ 

رٟت وٕه ثٝ ضٚ٘س پ٥ٍ٥ط٢ ٚ وبٞف فٗب٥ِتٟب٢ ثٛضؼ ثبظ٢ زض ثبظاض ؾطٔب٤ٝ حصف ٚ ٕٔٙٛٔ ؾـبذتٗ ضثـب اظ   

اض ؾطٔب٤ٝ ٚ ثُٛض و٣ّ اظ تٕبْ التهبز وكٛض ثكست ٔٛضز ٥٘بظ اؾت. ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وـٝ اظ ثحطاٟ٘ـب٢ ٔـب٣ِ ٌصقـتٝ     ثبظ

ثٛضؼ ٤ٛ٥٘ـٛضن ٚ ثحـطاٖ ٔـب٣ِ اذ٥ـط زض ثـبظاض آؾـ٥ب٢ قـطل٣ ذهٛنـبً زض ٔـبِع٢(           1929)ثحطاٖ ٔب٣ِ ؾبَ 

ٛضؼ ثبظ٢ ثٛزٜ اؾت، چطا وٝ ؾ٥ؿتٓ ثطزاض ٤ه ٖبُٔ ٟٔٓ زض فطآ٤ٙس ث ا٤ٓ. آؾب٣٘ زؾت٥بث٣ ثٝ ٚأٟب٢ ثٟطٜ  آٔٛذتٝ

تط٢ زاض٘س ا٥ٕٞـت   ٌصاض٢ ثب اضظـ ضثب ثٝ ٚاْ ٥ٌط٘سٌبٖ وٝ اٖتجبض ث٥كتط٢ زاض٘س ٘ؿجت ثٝ وؿب٣٘ وٝ پطٚغٜ ؾطٔب٤ٝ

 زٞٙس.  ث٥كتط٢ ٣ٔ

 

 گيزي ًتيجِ

زٞـس   پبؾدتط٤ٗ ّٖٕىطزٞب٢ ثبظاض ؾٟبْ  ثب٤ؿت٣ ثٝ زٚ ٔٛضز اظ اؾبؾ٣ ٔسَ رب٤ٍع٤ٗ ثبظاض ؾٟبْ زض اؾلاْ ٣ٔ

ثٝ ٖٙٛاٖ ٔح٣ّ رٟت ذط٤س ٚ فطٚـ ؾٟبْ. چٙب٘چٝ  -2ٌطاٖ ٚ  ثٝ ٖٙٛاٖ ٔح٣ّ رٟت ٔجبز١ِ اَلاٖبت ٔٗبّٔٝ -1

ا٤ٗ زٚ وبض ثرٛث٣ ا٘زبْ قٛ٘س ثم٥ٝ وبضٞب ثهٛضت َج٣ٗ٥ انلاح ذٛاٞٙس قس. اظ آ٘زب وٝ ٔكىُ اؾبؾ٣ ؾ٥ؿـتٓ  

س. ٔسَ رب٤ٍع٤ٗ ث٥كتط ٞٓ ٚ غٓ ٚ ضا ثٝ رّـ٥ٌٛط٢  ثبق ثبظ٢ زض ثبظاض ٣ٔ ثبظاٖ ٚ اثعاضٞب٢ ٔب٣ِ ؾفتٝ ؾفتٝ ،ٔٛرٛز

زٞٙس ٚ ٕٞچ٥ٙٗ حفبْت  تحت تأح٥ط لطاض ٣ٔ ضااظ ٘فٛش ثٛضؼ ثبظاٖ ٚ وؿب٣٘ وٝ ثب وبضٞب٢ ذٛز ضٚ٘س حطوت ثبظاض 

قٛ٘س ُٔٗـٛف وـطزٜ اؾـت.     حجبت٣ ثبظاض ٣ٔ تٝ ٚ ثبٖج ث٣قٔٗبٔلات ٤ٚػٜ زض حزٕٟب٣٤ وٝ ٔب٥ٞت ثٛضؼ ثبظ٢ زا

تٛا٘ـس ثـٝ ثـبظاض٢ پـط      ٔسَ رب٤ٍع٤ٗ ٣ٕ٘ .اض ؾٟبْ ث٥كتط ٍ٘طاٖ پب٤ساض٢ ٚ ٔب٘سٌبض٢ ثبظاض اؾتٔسَ رب٤ٍع٤ٗ ثبظ
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ضٚ٘ك ٚ فٗبَ زؾت ٤بثس. ٥ٔعاٖ ضٚ٘ك ٚ فٗبَ ثٛزٖ ٔسَ رب٤ٍع٤ٗ زض ََٛ ٔـست ظٔـبٖ َـٛلا٣٘ تكـر٥م زازٜ     

 قٛز.  ٣ٔ

 ـ ضٚ٘ك وٛتبٜ ٔست )٘ٛؾبٖ( ٔؿتم٥ٕبً ثربَط زذبِت ثٛضؼ ثبظاٖ ٣ٔ ط ضٚ٘مـ٣ وـٝ ثطاؾـبؼ ٔـسَ     ثبقس. ثبظاض پ

رب٤ٍع٤ٗ ثٛرٛز ث٥ب٤س ٤ه ثبظاض فٗبَ ٚ پط ضٚ٘ك ٚال٣ٗ ذٛاٞس ثٛز ٘ٝ ا٤ٙىٝ ثبظاض پط ضٚ٘ك ٔٛلت٣ ثبقس وٝ زض ٘ت٥زٝ 

فٗب٥ِت ثٛضؼ ثبظاٖ حبنُ قسٜ ثبقس. زض ٘ت٥زٝ اٖتمبز ثطا٤ٗ اؾت وـٝ حجـبت ثـبظاض رـب٤ٍع٤ٗ ٔب٘ـسٌبض ٚ پب٤ـساض       

 ثبقس.  ٣ٔ


