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 چكيذُ
وىد تب تب مبَیت ػملیبت ثبشاز ثبش دز ثبوىدازی متؼبزف زا مًزد ثسزغی لساز دادٌ ي  تلاؼ می 1ايه تحمیك

خُتت ايته ػملیتبت زا ثتب      3«یثبوته مسوتص   ايزاق ثُتبداز » ي 2«ايزاق ثُبداز ديلتت » دٌ اشدي ؾیًٌ اغتفب

ثس ايه، تدسثٍ اغتفبدٌ اش ايزاق مؿبزوت ثبوه مسوصی دز وؿًز ايسان زا ویتص   يىديگس ممبيػٍ ومبيد. ػلايٌ
اوتد   متدٌ تًقیفی ثدغتت   -َبی ايه تحمیك وٍ ثٍ زيؼ تحلیلی دَد. يبفتٍ مًزد ثسزغی ي تحلیل لساز می

تًاوىد مجىبی ػملیبت ثبشاز ثبش يالغ ؾتًود وتٍ اش     ن دغتٍ اش ايزاق ثُبداز می قسفبً، دَد وٍ: ايلاً وؿبن می
متدت، وتسب ثُتسٌ مؿت ف ي لبثلیلتت ثلًوتٍ        َبی خبـ چًن حدالل زيػه، ديزٌ شمبوی وًتبٌ ييطگی

يبفتتٍ ثتس    ثتبشاز ثبوًيتٍ غتبختبز    مًلاًومًدن مىبثغ ثسخًزداز ثبؾىد. ثبویبً، دز وؿًزَبی تًغؼٍ يبفتٍ وٍ مؼ

پتسداشد.   ثبوه مسوصی ثب يزيد دز ايه ثبشاز ثٍ ػملیبت ثبشاز ثبش می زيی ايزاق ثُبداز ديلتی دازود، مؼمًلاً
ثبؾىد، ثبوه مسوصی وبگصيس ثٍ اوتؿبز  فبلد چىیه ثبشازَبيی می امب دز وؿًزَبی دز حبل تًغؼٍ وٍ مؼمًلاً

، اغتتفبدٌ اش َتس وتداز اش دي    ثبؾد. ثبلثتبً  گرازی پًلی می ه مسوصی خُت غیبغتزاق ثُبداز ثبومػتمیم اي
ضؼف م كًـ ثٍ خًد  ي ثبشاز ثبش ومبط لًت بتیخُت ػملی( ثبوه مسوص ديلت يب ايزاق ثُبدازؾیًٌ )

ی ثبوه مسوتصی خُتت   ای ثبؾد وٍ ویبشَب ؾسايظ ثبشازَبی ثبوًيٍ ايزاق ثُبداز ديلتی ثٍ گًوٍ امب اگسدازد. 

دلیلی ثسای اوتؿبز مػتمیم ايزاق تًغظ ثبوه مسوصی يخًد  وىد، ػملاً گرازی پًلی زا ثسعسف می غیبغت
ايىىٍ ايزاق مؿبزوت ثبوه مسوصی وٍ تبوىًن ثٍ ػىًان تىُب اثصاز ػملیبت ثتبشاز ثتبش    و ًاَد داؾت. وُبيتبً

د. چسا وٍ ػمد مؿتبزوت  تًغظ ثبوه مسوصی وؿًز اخسا ؾدٌ اغت ثب مبَیت ايه ػملیبت غبشگبزی وداز
مدت ویػت، امىبن تؼییه وسب غتًد ثتٍ    وًتبٌ ثبؾد، ديزٌ شمبوی مؿبزوت مؼمًلاً ثب م بعسٌ َمساٌ می ذاتبً

 يزی ؾدٌ زا  تًاود مىبثغ خمغ ثبوه مسوصی ومی قًزت لغؼی ي اش پیؽ تؼییه ؾدٌ يخًد ودازد ي وُبيتبً

 .صيه ايزاق مؿبزوت ضسيزی اغتثلًوٍ وىد. ثىبثسايه، حسوت ثٍ غمت اثصازَبی خبيگ
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 هقذهِ

ػملیبت ثبشاز ثبش دز اوثس وؿًزَبی پیؿسفتٍ وٍ دازای ثبشازَتبی ثبوًيتٍ غتبختبزيبفتٍ دز    

ثبؾىد، اش عسيك يزيد ي خسيج ثبوته مسوتصی دز ايته     می« ز ديلتیايزاق ثُبدا»زاثغٍ ثب 

پريسد. دز يالغ شمبوی وٍ التكبد ثٍ خُت ػسضٍ وم پًل ثتب وتسب ثُتسٌ     ثبشاز قًزت می

پتسداشد ي ثتٍ ايته     زي اغت، ثبوه مسوصی ثٍ خسيد ايزاق ثُتبداز اش متسدز متی    ثبلا زي ثٍ

ُتت ثتبلا ثتًدن    شمبوی وتٍ التكتبد ثتٍ خ   دز ممبثل،  دَد. يغیلٍ، پبيٍ پًلی زا افصايؽ می

 يزی  غزي اغت، ثبوه مسوصی ثب فسيؼ ايزاق ثُبداز، ثٍ خم ثٍ ز زيحدم ومديىگی ثب تًز

پسداشد. الجتٍ لاشز ثٍ ذوس اغت وٍ دز ثسختی اش وؿتًزَبی دز حتبل تًغتؼٍ      میومديىگی 

َػتتىد، ثبوته   )مبوىد تبيلىد( وٍ فبلد ثبشازَبی ثبوًيٍ وبزا ثس زيی ايزاق لسضتٍ ديلتتی   

ومًدٌ ي ػملیبت ثبشاز ثتبش زا  « ايزاق ثُبداز ثبوه مسوصی»مسوصی الداز ثٍ اوتؿبز مػتمیم 

 (.Nidhiprabha, 2010, p. 21دَد ) اش ايه عسيك غبمبن می

ثتتٍ خمُتتًزی اغتتلامی ايتتسان دز    دز میتتبن وؿتتًزَبی دز حتتبل تًغتتؼٍ، تدس   

دَىتدٌ   ان دز غٍ دٍَ اخیس وؿبنگرازی پًلی لبثل تًخٍ اغت. ازشيبثی تدسثٍ ايس غیبغت

ثتًدٌ ي ثتب    هیػدت  سانيثب التكبد ا َمًازٌ اغت وٍ یا دٌيپد ،یدي زلم تًزز ن اغت وٍ 

ي  یملت  دیت م تلتف اش خملتٍ تًل   یَتب  دز حتًشٌ  دٌيت پد هيت ا یمىفت  یتًخٍ ثٍ اثسگراز

 یوؿًز ثتٍ تتلاؼ دز خُتت ازااتٍ اثصازَتب      یثبوه مسوص ،یالتكبد یَب یگرازٍ يغسمب

ػًامتل اثسگتراز    هيتس یاش اقل یىي)ثٍ ػىًان  یىگيومد تيسيدز خُت مد یًلپ بغتیغ

 یثتبوى  بتیت دز وؿًز لتبوًن ػمل  ىىٍيثب تًخٍ ثٍ ا یثس تًزز( الداز ومًدٌ اغت. اش عسف

ي ثساغتبظ ايته لتبوًن )ي     زغتد  یي ثتٍ اختسا مت    ؾتدٌ  تيتكً 1363ثدين زثب اش غبل 

ش ايزاق لسضٍ خُتت ػملیتبت ثتبشاز ثتبش     اغبظ وظس مساخغ ي فمُبی مؼظّم( اغتفبدٌ اثس

اش دغتتسظ ثبوته    یپتًل  یگتراز  بغتت یمتؼتبزف غ  یاثصازَب اش یبزیثػ ،وبقحیح اغت

 یاغتلام  یثبوىداز میغبشگبز ثب تؼبل یاثصازَب ازااٍخُت ثبوه  هيخبزج ؾدٌ ي ا یمسوص

 یايزاق مؿبزوت دز وؿًز تًغظ وُبدَب 1373زاغتب، اش غبل  هيدز اتلاؼ وسدٌ اغت. 
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مًزد اغتتفبدٌ  ػملیبت ثبشاز ثبش  ثٍ ػىًان اثصاز 1380ي اش غبل  یمبل هیمأم تلف خُت ت

ؾتدٌ   بدٌاغتتف  ػملیتبت ثتبشاز ثتبش اغتلامی     یاثصاز ثسا هيلساز گسفت ي تب وىًن تىُب اش ا

متستجظ ثتب اوتؿتبز ايزاق     صیت و یاثصاز تًغظ ثبوه مسوتص  هياغتفبدٌ اش ا هيدتسياغت. خد

 .  ثبؾد یم )ثٍ میصان غٍ َصاز میلیبزد تًمبن( 1392بل ديز غ مٍیمؿبزوت دز و

 زغد دي غًال اغبغی دز ايىدب لبثل ثسزغی ثبؾد: ثٍ وظس می

اوتؿتبز   المللتی، اغبغتبً   َبی ثتیه   يب اش مىظس ػلم التكبد ي ثس اغبظ تدسثٍ . أ

ايزاق ثُبداز تًغظ ثبوه مسوصی خُت ػملیبت ثتبشاز ثتبش امتسی قتحیح     

دز ثتبشاز ثبوًيتٍ ايزاق ثُتبداز     سوصی ثبيتد قتسفبً  اغت؟ ي يب ايىىٍ ثبوه م

 ديلت ثٍ ػملیبت ثبشاز ثبش ثپسداشد؟  

 يب ايزاق مؿبزوت )وٍ تًغظ ثبوه مسوتصی وؿتًز متًزد اغتتفبدٌ يالتغ       . ة

 ثبؾد؟ ؾًد( اثصازی مىبغت ثسای ػملیبت ثبشاز ثبش می می
 

ثديه قتًزت  وىد تب ثٍ ايه دي غًال پبغخ دَد. غبختبز ممبلٍ  ايه تحمیك تلاؼ می

اغت وٍ پع اش ايه ممدمٍ، پیؿیىٍ تحمك مًزد ثسزغی يالغ ؾدٌ ي پتع اش  ن، مبَیتت   

 گسدد. ػملیبت ثبشاز ثبش دز داوؽ التكبد متؼبزف مًزد تجییه می

ای اش وؿًزَبيی وٍ ػملیبت ثبشاز ثبش زا ثس زيی ايزاق ثُتبداز   دز ادامٍ تدسثٍ ومًوٍ

مًزد ثحث يالغ ؾدٌ ي پع اش  ن تدسثٍ ثبوته   دَىد ديلت ي يب ثبوه مسوصی غبمبن می

مسوصی وؿًز ايسان دز اوتؿبز ايزاق مؿبزوت ثبوه مسوصی، خُتت ػملیتبت ثتبشاز ثتبش     

 گیتتسد. لػتتمت  ختتس ویتتص اش مجبحتتث مغتتس  ؾتتدٌ   متتًزد ثسزغتتی ي ومتتد لتتساز متتی 

 ومبيد. گیسی می  وتیدٍ
 

 پيشيٌِ تحقيق .4

گرازی پتًلی، اش خملتٍ    صی خُت غیبغته مسوممًلٍ ممبيػٍ ايزاق ثُبداز ديلت ي ثبو

میه يالغ ؾدٌ اغت. َمچىتیه، َتس چىتد دز    ًػبتی اغت وٍ ومتس مًزد تًخٍ محممًض
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مًزد ايزاق مؿبزوت ویص تحمیمبت گًوبگًوی اودبز ؾتدٌ اغتت، امتب ثتٍ وتدزت ممًلتٍ       

مىبغت ثًدن ايه اثصاز خُت ػملیبت ثبشاز ثبش مًزد ثحث لساز گسفتٍ اغت. ثب ايه حبل، 

 ؾًد.   اود اؾبزٌ می ثب مًضًع ايه ممبلٍ مستجظ ادامٍ ثٍ ثسخی اش تحمیمبتی وٍ وػجتبً دز

زغی ي ازااٍ مدلی ثسای اوتؿبز ايزاق مؿبزوت ومتًدٌ  ( الداز ثٍ ثس1374ؾُس ثبدی )

بدٌ وسدٌ اغت. َدف اقلی يی اش ي دز ايه شمیىٍ اش غبشيوبز ايزاق لسضٍ متؼبزف اغتف

َتبی متبلی ثتٍ     َبی مًخًد ي ومه ثٍ اخسای غیبغت چبلؽاحی ايه اثصاز، ؾىبخت عس

 ثبؾد.   ديلت می

جٍ فمُی ( ضمه ممبيػٍ ايزاق مؿبزوت ثب ايزاق لسضٍ، اش خى1378َبديی تُساوی )

س بت اخسای قحیح ايته ايزاق زا متترو  زغی لساز دادٌ ي الصامايزاق مؿبزوت زا مًزد ثس

میه متبلی اش  أتًاود ػملیبت تت  وٍ میَبی فمُی احتمبلی  ؾدٌ اغت. دز ايه تحمیك چبلؽ

 عسيك اوتؿبز ايزاق مؿبزوت زا ثب مؿىل مًاخٍ غبشد ثسخػتٍ گسديدٌ اغت.  

گرازی پًلی ي ثٍ ييتطٌ ػملیتبت ثتبشاز     ( ثٍ ثسزغی مبَیت غیبغت1378مًغًيبن )

گرازی پتًلی   ؾًد تب ضمه ثسزغی تدسثٍ غیبغت میپسداشد. دز ايه تحمیك تلاؼ  ثبش می

ویتد ثتس ايزاق مؿتبزوت(، اقتًل     أت لبوًن ػملیبت ثبوىی ثدين زثب )ثتب ت پع اش تكًي

َبی ايه تحمیتك   اغلامی لبثل تًخٍ دز عساحی ايزاق ثُبداز مًزد تجییه يالغ ؾًد. يبفتٍ

 دَد وٍ امىبن عساحی اثصازَبی اغلامی خُت ػملیبت ثبشاز ثبش يخًد دازد.  وؿبن می

زات اوتؿتبز ايزاق  حػتبثدازی ي ممتس  زغتی اغتتبودازدَبی   ( ثتٍ ثس 1380مدد ) ػلی

مؿبزوت ومًدٌ ي ثٍ قًزت وبمل وحًٌ ثجت ي اودبز امًز مسثتًط ثتٍ حػتبثدازی ايته     

َتبی ممسزاتتی ي حػتبثدازی     ايزاق زا تجییه وسدٌ اغت. دز يالغ دز ايه پطيَؽ چبلؽ

َبی ايه تحمیك حبوی اش  ن اغت وٍ  اوتؿبز ايزاق مؿبزوت ثسخػتٍ گسديدٌ اغت. يبفتٍ

 ؾًد.  حبل حبضس ثجت حػبثدازی ايزاق مؿبزوت ثٍ ؾیًٌ قحیحی اودبز ومی دز

گترازی پتًلی    تفبدٌ اش قىًن اغتكىبع خُت غیبغتت ( ثٍ ممًلٍ اغ1384وظسپًز )

دَىتدٌ   وؿتبن  كیتحم هيا یَب بفتٍي. ديومب یايزاق زا ثسخػتٍ م هيا یَب تیپسداختٍ ي ظسف
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 بغتتی یزاق اغتكتىبع ثتٍ ػىتًان اثتصاز غ    ايزاق لسضٍ ثب اي یىيگصي ن اغت وٍ امىبن خب

 . يخًد دازد

ثتب اغتتفبدٌ اش اثتصاز     یپتًل  بغتیغ یغبش یاخسا ًٌیؾ هیی( ضمه تج1387) یوًدَ

ومتًدن ايزاق مؿتبزوت ثتب ايزاق لسضتٍ زا ثسخػتتٍ       هيگصيثبشاز ثبش، ؾیًٌ خب بتیػمل

 صیت ب مؿتبزوت و ثت  هيد غیث تیممبلٍ دز وىبز ػمد مؿبزوت، ثٍ وحًٌ تسو هي. دز اديومب یم

دَد وتٍ ثتب اغتتفبدٌ اش تدسثتٍ وؿتًزَبی       َبی ايه تحمیك وؿبن می . يبفتٍؾًد یاؾبزٌ م

زاق ثُبداز ثبوه مسوصی خُت تًان اثصازَبيی خُت اوتؿبز اي اغلامی )مبوىد غًدان(، می

 گرازی پًلی عساحی ومًد. غیبغت

سخی اش اثؼتبد  ، تحمیمبت پیؿیه ثٍ قًزت پساوىدٌ ثؾًد عًز وٍ ملاحظٍ می َمبن

اوتد ي يتب ايىىتٍ اثصازَتبی خديتدی       ايزاق مؿبزوت زا مًزد ثسزغی ي تحلیل لساز دادٌ

اود. امب َىتًش غتًالات اقتلی     مبوىد قىًن اغتكىبع زا دز وىبز ايه اثصاز مؼسفی ومًدٌ

طيَؽ حبضتس دازای  متیه يالتغ وؿتدٌ ي اش ايته مىظتس پت      محمايه تحمیك مًزد تًخٍ 

 ثبؾد. وً يزی می
 

 اقتصاد هتعارف ليات تازار تاز درعو .2

گترازی پتًلی ي ثبوىتدازی     مىظس ػملیبتی، مُمتتسيه ختصس غیبغتت   ػملیبت ثبشاز ثبش اش 

ؾًد تب اثؼبد ايته    يد. ثس ايه اغبظ، دز ايه لػمت تلاؼ می مسوصی وًيه ثٍ حػبة می

 يالغ ؾًد. ػملیبت ثٍ قًزت دلیك مًزد ثسزغی
 

 تعريف  .2-4

ه مسوتصی ثتب   اش ػملیبت ثبشاز ثبش فؼبلیتی اغتت وتٍ دز  ن ثبوت    ثٍ لحبػ تؼسيف، مىظًز

وىد تب اَداف غیبغتتی ختًد دز    ی اش ايزاق ثُبداز، تلاؼ میخسيد ي فسيؼ گسيٌ خبق

،  شاد ثتًدن ػًامتل   «ثتبشاز ثتبش  »يخٍ تػمیٍ  ثبشاز پًل )ثبشاز ثیه ثبوىی( زا اػمبل ومبيد.

ثبؾتد.   ت دز ػملیبت ثبوه مسوصی میالتكبدی دز يزيد ي خسيج دز ايه ثبشاز ي مؿبزو
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يؼىی اش يه غً ثبوه مسوصی اختیبز دازد وٍ ثٍ خسيد ي فتسيؼ ايزاق التداز يزشد ي اش   

َب )وٍ عسف ديگس مؼبملٍ َػتىد( ویص اختیتبز دازوتد وتٍ ايته ايزاق زا      غًی ديگس، ثبوه

 (Palgrave Dictionary, 2010, p. 231)ث سود يب ثفسيؾىد 
 

 هاّيت .2-2

دز ثبشاز پًل دز وظس  4«ذخبيس ثبوه مسوصی»تًان مديسيت  ت ػملیبت ثبشاز ثبش زا میمبَی

، ثتٍ  5«سةالضت  حتك »بزت ديگس، ثبوه مسوصی ثٍ دلیل حمی لبوًوی ثتٍ وتبز   گسفت. ثٍ ػج

قًزت اوحكبزی ي وبمحديد امىبن اوتؿبز پًل پتس لتدزت زا دز اختیتبز دازد وتٍ مىجتغ      

 دَد. ذخبيس ثبوه مسوصی زا ؾىل می

ثبوه مسوصی دز ثبشاز ثیه ثبوىی يازد ؾدٌ ي اش عسيك ػملیبت ثتبشاز ثتبش )خسيتد ي    

وىد وتٍ وتسب ثُتسٌ     فسيؼ ايزاق(، ػسضٍ ي تمبضبی ايه ذخبيس زا ثٍ وحًی مديسيت می

زايح ثبشاز ثٍ غمت وسب ثُسٌ غیبغتی )َدف( زَىمًن گسدد. ثىبثسايه، مبَیلت ػملیتبت  

ذخبيس دز ثبشاز پًل اش عسيك خسيد ي فتسيؼ ايزاق   مديسيت»ثبشاز ثبش چیصی ویػت خص 

 (.121، ـ2012 6،)ثبوه مسوصی اتحبديٍ ازيپب« ثُبداز
 

 اّذاف .2-9

متدت دز ثتبشاز ثتیه ثتبوىی      َبی ثُسٌ وًتبٌ َدف اقلی ػملیبت ثبشاز ثبش، مديسيت وسب

ً    9یبثی ثٍ اَتداف اتبای  تبی دغت( دز زاغ8يب َدف ػملیبتی 7)اثصاز زز( )مبوىتد وىتتسل تت

َتبی   ثبؾد. دز يالغ َدف ثبوه مسوصی اش خسيد ي فسيؼ ايزاق، َدايت ومًدن وسب می

متدت،   ثبؾد. دز وتیدٍ مديسيت وسب ثُسٌ وًتبٌ مًخًد ثبشاز ثٍ غمت وسب ثُسٌ َدف می

اتبيی   تًزمی مًخًد ویص ثٍ غمت تًزز َدف ثبوه مسوصی َدايت ؾتدٌ ي ايته َتدف   

 وىد.   میه میأگراز پًلی زا ت غیبغت
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 سازٍکار  .2-1

ايته فس يىتد    10«غبشيوبز اخسايی»يىی اش مُمتسيه مجبحث دز مًفمیت ػملیبت ثبشاز ثبش، 

َبی مسوصی دز وؿًزَبی گًوبگًن ثٍ خًثی  ثبؾد. دز ايه زاثغٍ ثسزغی تدبزة ثبوه می

گسدد. ثٍ ايه قًزت وتٍ   دَد وٍ ػملیبت ثبشاز ثبش ثب غبشيوبز مؿ كی اخسا می وؿبن می

ؾتًد(   وبمیتدٌ متی   11وتسب ثُتسٌ ثتبشازی    وسب ثُسٌ يالؼی ثبشاز پًل )وٍ اقغلاحبً دز اثتدا

دَتی ي   ؾتًد. دز ادامتٍ ثتب اغتتفبدٌ اش امىبوتبت لتسل       تًغظ ثبوه مسوصی ؾىبغبيی می

وسيتديز  »ؾتًد(،   وبمیدٌ می 12مىد تػُیلات لبػدٌ گیسی ثبوه مسوصی )وٍ اقغلاحبً لسل

 گیسد. ؾىل می« 13وسب ثُسٌ

گترازی   ثبؾد وٍ ثبوه مسوصی ثتٍ مىتبثغ غتپسدٌ    ای می ز، میصان ثُسٌوسب وف وسيدي

ای اغتت وتٍ ثبوته     وىد ي غمف  ن ویتص، وتسب ثُتسٌ    َب وصد خًد پسداخت می ؾدٌ ثبوه

ومبيتد. ثىتبثسايه،    َتبی متمبضتی، دزخًاغتت متی     مسوصی ثبثت ازااٍ تػُیلات ثٍ ثبوته 

سای ثبوته مسوتصی، خُتت    ثػتتسی مىبغتت ثت    مىد، ػملاً َبی ثُسٌ تػُیلات لبػدٌ وسب

دز ؾسايغی وٍ وسب ثُسٌ  وىد. ػملیبت ثبشاز ثبش فساَم میمديسيت وسب ثُسٌ ثب اغتفبدٌ اش 

تًاود وػجت ثٍ خسيد ايزاق ثُتبداز   ثبشاز ثبلاتس اش وسب ثُسٌ َدف ثبؾد، ثبوه مسوصی می

وتبَؽ   دز ثبشاز ثیه ثبوىی الداز ومًدٌ ي ثب ايه وبز ػسضٍ ذخبيس افتصايؽ ي وتسب ثُتسٌ   

تس اش وسب َدف ثبؾتد، ثبوته مسوتصی ثتب فتسيؼ       يبثد. دز ممبثل، اگس وسب ثُسٌ پبيیه می

ذخبيس مًخًد دز ثبشاز ثتیه ثتبوىی     يزی ايزاق ثُبداز دز ثبشاز ثیه ثبوىی وػجت ثٍ خمغ

 .(Bindseil, 2014. p. 231) يزشد مدت الداز می ي افصايؽ وسب ثُسٌ وًتبٌ
 

 ای عوليات تازار تازّای اٍراق هثٌِ هشخص .2-5

تًاود مجىتبی خسيتد ي    يىی اش وىبت مُم دز زاثغٍ ػملیبت ثبشاز ثبش، ايزالی اغت وٍ می

فسيؼ يالغ ؾًد. َس چىد دز ادثیبت غیبغت پًلی، دز تؼسيف ػملیبت ثبشاز ثبش ثیؿتتس  

زام وتبزثسد   ؾًد، امب ايه زيؼ )ػلی وید میأت 14«اغىبد خصاوٍ ديلتی»ثس خسيد ي فسيؼ 

دی وٍ دازد( تىُب ايزاق مجىبی ػملیبت وجًدٌ ي دز وؿًزَبی گًوبگًن، ايزاق ديگسی شيب
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َبی مسوتصی   دز اوثس وؿًزَب، ثبوه ؾًود. ثبش مًزد اغتفبدٌ يالغ می ویص دز ػملیبت ثبشاز

لجل اش ؾسيع ػملیبت ثبشاز ثبش، لیػتی اش ايزاق ثُبداز لبثل لجًل خُت ايته ػملیتبت زا   

سايظ گًوبگًن )زيوك ي زوًد( ویص وػتجت ثتٍ تؼتديل لیػتت التداز      اػلاز ومًدٌ ي دز ؾ

 يتب  »ؾتًد:   حبل غًالی وتٍ مغتس  متی    (.Jablecki & Bindseil, 2011, p.34يزشود ) می

تًاوىتد مجىتبی خسيتد ي فتسيؼ ثبوته       تمبمی ايزاق ثُبداز مًخًد دز ثبشازَبی مبلی می

گترازی پتًلی    ی وظسيٍ غیبغتثسزغ «.مسوصی خُت اودبز ػملیبت ثبشاز ثبش يالغ ؾًود؟

دَد وٍ پبغتخ ثتٍ ايته     ي تدسثٍ اودبز ػملیبت ثبشاز ثبش دز وؿًزَبی گًوبگًن وؿبن می

تًاوىتد مجىتبی     ن دغتٍ اش ايزاق ثُتبداز متی   ثبؾد. ثٍ ػجبزت ديگس، قسفبً غًال مىفی می

ٍ َبی خبقتی ثسختًزداز ثبؾتىد. دز ادامتٍ ثت      ػملیبت ثبشاز ثبش يالغ ؾًود وٍ اش ييطگی

 ؾًد. اؾبزٌ می َب تسيه ايه ييطگیثسخی اش مُم
 

 حذاقل ریسک (الف

ايلیه ي مُمتسيه ييطگی ايزاق ثُبداز لبثل اغتتفبدٌ خُتت ػملیتبت ثتبشاز ثتبش، داؾتته       

ثبؾد. دز يالغ ثٍ دلیتل  وىتٍ ايزالتی وتٍ ثبوته مسوتصی دز ايته         می 15«حدالل زيػه»

ؾتًود، لاشز   ثبوه مسوتصی يازد متی   وىد، دز غتًن دازاای تساشوبمٍ ػملیبت خسيدازی می

اغت اش زيػه ثػیبز پبایىی ثسخًزداز ثبؾىد تب تساشوبمٍ ثبوه مسوصی ثب م تبعسٌ مًاختٍ   

اغتبظ  فؼبلیتی دز ثبشاز پتًل اغتت وتٍ ثس    وؿًد. اش عسف ديگس، ػملیبت ثبشاز ثبش اغبغبً

 .(Bindseil, 2014, p. 255) ثبؾد مدت ثب حدالل زيػه می تؼسيف، ثبشازی وًتبٌ
 

 وقذشًوذگی (ب

ديمیه ييطگی دازای اَمیت دز زاثغٍ ثب ايزاق مجىبی ػملیبت ثبشاز  16«ومدؾًودگی»

ُتب زا دز ثتبشاز   ايزاق ثُبداز  ن اغت وتٍ ثتتًان  و  ثبؾد. مىظًز اش ومدؾًودٌ ثًدن  ثبش می

تتًان ومدؾتًودگی    ثبوًيٍ ثب حدالل َصيىٍ ثٍ پًل ومد تجديل ومًد. ثٍ عتًز خلاقتٍ متی   

 ُب دز وظس گسفت.ثًدن  و 17«خبوؿیه وصديه پًل ومد»ثُبداز زا مؼبدل ايزاق 
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 مذت ديرٌ سماوی کًتاٌ( ت

ديزٌ شمتبوی  »غًمیه ممًلٍ دازای اَمیت دز زاثغٍ ثب ايزاق مجىتبی ػملیتبت ثتبشاز ثتبش،     

َبی مسوصی خُت ايه  ثبؾد. دز يالغ ايزالی ثٍ عًز ػمدٌ تًغظ ثبوه می 18«مدت وًتبٌ

يه غبلٍ داؾتٍ ثبؾىد. ثٍ ػجتبزت   ؾًود وٍ غسزغید وُبيتبً تفبدٌ يالغ میػملیبت مًزد اغ

ديگس، ايزاق ثبشاز پًل مىبغتت ػملیتبت ثتبشاز ثتبش َػتتىد ي وتٍ ايزاق ثتبشاز غتسمبيٍ.         

ثبؾد وٍ دز وؿًزَبی گًوتبگًن ثتٍ میتصان     می« اغىبد خصاوٍ ديلتی»مُمتسيه ايه مًازد، 

ؾًد. اغىبد  وصی خُت ػملیبت ثبشاز ثبش يالغ میَبی مس لبثل تًخُی مًزد اغتفبدٌ ثبوه

خصاوٍ ديلتی، ايزاق ثدَی ديلتی َػتىد وٍ دز ثتبشاز ايلیتٍ خُتت زفتغ ویبشَتبی متبلی       

ديلت مىتؿس ؾدٌ ي دز ثبشاز ثبوًيٍ )تًغظ ثبوه مسوصی( خُت ػملیبت ثبشاز ثبش خسيد 

 (Mishkin, 2013, p. 421)ؾًد  ي فسيؼ می
 

   وزخ تُزٌ مشخص (ت

ييطگتی ديگتس ايزاق لبثتل اغتتفبدٌ دز ػملیتبت ثتبشاز ثتبش        « وسب ثُسٌ مؿ ف»ته داؾ

ثبؾد. دز يالغ وسب ثُسٌ ايزاق ثبيد مؿ ف ثًدٌ ي لجل اش اودبز مؼبملٍ ثتتًان میتصان    می

مؿ ف وجتًدن وتسب ثُتسٌ ايزاق، يىتی اش فبوتًزَتبی ايدتبد         ن زا مؼیه وسد. مػلمبً

ايزالی وٍ وسب ثُسٌ مؿ ف ودازد، ثسای ػملیبت  زيػه دز ايزاق خًاَد ثًد. ثىبثسايه

 بغت ویػت.ثبشاز ثبش چىدان مى
 

 ت تلًکٍ ومًدن مىاتعقاتلی (ث

ثلًوتٍ  »ييطگی مُم ديگس دز زاثغٍ ثب ايزاق مجىبی ػملیبت ثبشاز ثبش، امىتبن يتب لبثلیتت    

بت ذوس ؾد(، ػملی مىبثغ ثسای ثبوه مسوصی اغت. دز يالغ )َمبن عًز وٍ لجلاً 19«ومًدن

)پتًل   20«خلك ي وبثًدی پبيتٍ پتًلی  »ثبشاز ثبشِ ثبوه مسوصی دز ثبشاز ثیه ثبوىی، ثٍ ممًلٍ 

ؾتًد وتٍ لاشمتٍ     پسلدزت يب ذخبيس ثبشاز پًل( اش عسيك خسيد ي فسيؼ ايزاق مستجظ متی 

ثبؾد. ثٍ ػجبزت ديگتس، ثبوته مسوتصی ثبيتد      پريس ثًدن ثلًوٍ ومًدن ذخبيس می  ن، امىبن
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ُب، ثتًاود ثتٍ زاحتتی مىتبثغ ومتدی زا اش     ثب فسيؼ  و تفبدٌ وىد وٍ مثلاًاش ايزالی اغ قسفبً

 مدت تأثیس ثگرازد. سب ثُسٌ وًتبٌثبشاز ثیه ثبوىی خبزج ومًدٌ ي اش ايه مػیس ثس و
 

 گذاری   ت يثیقٍقاتلی (ج

ت اغتتفبدٌ  ق مجىبی ػملیبت ثبشاز ثبش، لبثلیَبی ثػیبز مُم ثسای ايزا يىی ديگس اش ييطگی

َبيی وتٍ   اغت. دز يالغ دز ثبشازَبی ثیه ثبوىی تًغؼٍ يبفتٍ، اوثس ياز 21«يثیمٍ»ن ثٍ ػىًا

ای، يه مبٍَ، غٍ مبٍَ، ؾتؽ مبَتٍ ي حتتی يته      ثٍ قًزت ؾجبوٍ، غٍ زيشٌ، يه َفتٍ

َػتتىد  وتٍ ايته     22«داز  َبی يثیمٍ ياز»ؾًد،  َبی فؼبل دز ثبشاز خبثدب می غبلٍ ثیه ثبوه

 ثبؾىد.   مدت می ز وًتبٌايزاق ثُبدا يثبيك َم ػمدتبً
 

 تجارب کشَرّای هٌتخة در اجرای عوليات تازار تاز  .9

تتسيه ؾتیًٌ ػملیتبتی     َبی لجل ذوس ؾد، ػملیبت ثبشاز ثبش اقلی عًز وٍ دز لػمت َمبن

گترازی پتًلی    ی مسوصی وؿًزَبی م تلف خُت غیبغتت َب مًزد اغتفبدٌ تًغظ ثبوه

ثتٍ وؿتًزَب دز اختسای ايته ؾتیًٌ متًزد       ثبؾد. ثس ايه اغبظ ضسيزت دازد تتب تدس  می

 ثسزغی لساز گیسد.

َتتبی گًوتتبگًوی  تتتًان تدتتبزة وؿتتًزَب زا اش خىجتتٍ دز ايته زاثغتتٍ َتتس چىتتد متتی 

« ايزاق ثُتبداز »ثىدی ومًد، امب ثب تًخٍ ثٍ ايىىٍ ومغٍ تمسوص ايته پتطيَؽ ممًلتٍ     تمػیم

گیتسد   ثحث لساز متی مًزد اغتفبدٌ اغت، دز ادامٍ تدسثٍ وؿًزَب دز دي گسيٌ ولّی مًزد 

« ديلتتی  ثُبداز ايزاق زيی ثس ثبش ثبشاز ػملیبت دَىدٌ اودبز وؿًزَبی»اود اش:  وٍ ػجبزت

 «.مسوصی ثبوه ثُبداز ايزاق زيی ثس ثبش ثبشاز ػملیبت دَىدٌ اودبز وؿًزَبی»ي 

دز ادامٍ ثٍ ثیبن ايه تدبزة پسداختٍ ؾدٌ ي پع اش  ن ثٍ ممبيػٍ ايته دي ؾتیًٌ ثتب    

 ؾًد.   داختٍ میيىديگس پس
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 کشَرّای اًجام دٌّذُ عوليات تازار تاز تر رٍی اٍراق تْادار دٍلتي .9-4

تًان مدلػی ثًد وٍ ثیؿتس وؿًزَبی تًغتؼٍ يبفتتٍ وتٍ ثبشازَتبی ثبوًيتٍ       ثٍ عًز ولی می

ثبؾىد، ػملیبت ثبشاز ثبش خًد زا دز  ُب غبختبزيبفتٍ ي مىػدم می وايزاق ثُبداز ديلتی دز 

دز ثتبشاز ثبوًيتٍ ايزاق    دَىد. ثٍ ػجبزت ديگس، ثبوه مسوصی قتسفبً  غبمبن می ايه ثبشازَب

ثُبداز ديلتی يازد ؾدٌ ي ثب خسيد ي فسيؼ ايزاق ثُبداز ديلتی، ثٍ اخسای ػملیبت ثتبشاز  

ویبشی ثٍ اوتؿبز مػتمیم ايزاق  بًومبيد. دز يالغ دز ايه دغتٍ اش وؿًزَب اغبغ ثبش الداز می

وصی يخًد ودازد. وىتٍ خبلت تًختٍ  ن اغتت وتٍ ؾتیًٌ اػمتبل      ثُبداز تًغظ ثبوه مس

َبی پًلی دز وؿًزَبی تًغؼٍ يبفتٍ )مبوىد  مسيىب ي اوثتس وؿتًزَبی ازيپتبای(     غیبغت

تتًان اثؼتبد مؿتتسن گًوتبگًوی زا دز      ؾدٌ اغت ي می دز عًل شمبن ثٍ يىديگس وصديه

 يد ثٍ تدبزة  وچٍ دز پی میدز  (. Wallace, 2013, p. 233) ُب مؿبَدٌ ومًدزاثغٍ ثب  و

ؾًد ثٍ دلیل ايىىٍ ػملیبت  . يبد يز می23ؾًد دي وؿًز وؿًز  مسيىب ي تسویٍ پسداختٍ می

ثبؾد، دز زاثغٍ ثتب َتس وؿتًز اثتتدا      خصای اش چبزچًة غیبغت پًلی می ثبشاز ثبش قسفبً

 پًلی ازااٍ ؾدٌ ي پتع اش  ن   تًضیح م تكسی دز زاثغٍ ثب غبختبز ي چبزچًة غیبغت

 ؾًد. ػملیبت ثبشاز ثبش پسداختٍ میثٍ ممًلٍ 
 

 ایالات متحذٌ آمزیکا (الف

ؾىبختٍ ؾدٌ ي ثس َمتیه   24«وظبز فدزال زشزي»ثبوىدازی مسوصی دز  مسيىب تحت ػىًان: 

ؾتًد. ايته    وبمیدٌ می 25«فد»يب « فدزال زشزي» مجىب، ثبوه مسوصی ايه وؿًز ویص اقغلاحبً

تؿىیل ؾد ي ثٍ فؼبلیتت مؿتلًل    26«ن فدزال زشزيلبوً»اغبظ ي ثس 1913ثبوه دز غبل 

َبی فدزال زشيز دز عًل شمبن تًغؼٍ يبفتٍ اغتت   گسديد. غبختبز، اختیبزات ي مػئًلیت

(Ferguson, 2008, p. 211.)   ثبؾتد وتٍ    گًوتبگًوی متی   وظبز فتدزال زشزي دازای اختصای

َتبی   ثبوه»يب  28«ای دياشدٌ ثبوه مسوصی مىغمٍ»، 27«بزَیئت حى»ُب غٍ زوه: مُمتسيه  و

ومیتٍ ثتبشاز ثتبش   »ثبؾد.  می 30«ومیتٍ ثبشاز ثبش فدزال»ُب( ي )ي ؾؼت متؼلك ثٍ  و 29«فدزال

 يتد.   گرازی پًلی، مُمتسيه خصس وظبز فدزال زشزي ثٍ حػبة می اش مىظس غیبغت «فدزال
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ييطٌ  ن زاَجسی ػملیبت ثتبشاز   تسيه وبز عًز وٍ اش وبز ومیتٍ مؿ ف اغت، اقلی َمبن

َتبی ثُتسٌ غیبغتتی     گیسی دز زاثغٍ ثب وسب ثبؾد وٍ ثٍ عًز ػمدٌ اش عسيك تكمیم میثبش 

ؾًد. دز يالغ ايه ومیتٍ وسب َدف ذخبيس لبثل مؼبملٍ دز ثتبشاز   دز ثبشاز پًل پیگیسی می

ؾتًود( زا تؼیتیه ومتًدٌ ي     متی وبمیتدٌ   31«يخًٌ فدزال» ثیه ثبوىی فدزال )وٍ اقغلاحبً

سيد ي فسيؼ ايزاق لسضٍ ديلتی، حسوتت اش وتسب مًختًد    اود ثب خ گرازان مًظفغیبغت

زا  33(ثٍ غتمت وتسب غیبغتتی )وتسب َتدف يختًٌ فتدزال        32)وسب زايح يخًٌ فدزال(

 .(Lind, 2012, p.221  Alksylrvd, 2009, p. 254) تضمیه وىىد

َبی ػملیبتی مًزد اغتتفبدٌ دز وظتبز پتًلی ايتبلات متحتدٌ، ذختبيس        مُمتسيه ؾیًٌ

ثبؾتد. دز يالتغ    مىد( ي ػملیبت ثتبشاز ثتبش متی    )تػُیلات لبػدٌ 35تىصيلپىدسٌ  34،لبوًوی

گراز پًلی ثب ازااٍ چبزچًثی مىػدم ي اغتتفبدٌ گػتتسدٌ اش ايته غتٍ ؾتیًٌ )دز       بغتغی

چتسا   ،تؼبمل ثب يىديگس(، تًاوػتٍ اغت ثٍ خًثی ثٍ اَدافی چًن وىتسل تًزز دغت يبثتد 

تتًخُی   ٍ دي دٍَ لجل اش  ن وبَؽ لبثتل وٍ میبوگیه وسب تًزز دز دي دٍَ اخیس وػجت ث

 (. Lind, 2012, p.265)يبفتٍ اغت 

ثبؾد. ايه ذختبيس يختًَی َػتتىد وتٍ      ايلیه ؾیًٌ مًزد اغتفبدٌ، ذخبيس لبوًوی می

پتريس مًظتف ثتٍ     غتپسدٌ غػتبت  ؤمغػبت اػتجبزی ایسثبوىی ي ولیٍ ؤَب، م تمبمی ثبوه

زشزي، ثتٍ ايته دغتتٍ اش ذختبيس ي     ثبؾتىد. دز وظتبز فتدزال     تًديغ وصد ثبوه مسوصی متی 

وصد ثبوه مسوصی )ذخبيس فساتتس اش میتصان تؼیتیه ؾتدٌ      36«َب ذخبيس مبشاد ثبوه»َمچىیه 

وف وسيديز  ای حداللی پسداخت ؾدٌ ي ثب اودبز ايه وبز، ػملاً تًغظ لبوًن(، وسب ثُسٌ

وتٍ   ليپىدسٌ تىصگیسد.  َبی لجل مغس  ؾد( ؾىل می وسب ثُسٌ )ثٍ قًزتی وٍ دز لػمت

ثبؾىد، ديمیه ؾتیًٌ متًزد اغتتفبدٌ دز وظتبز فتدزال       می مىد لبػدٌ لاتیتػُوًػی  ػملاً

دَد وٍ دز  غػبت دازای اػتجبز اخبشٌ میؤثبؾد. دز ايه ؾیًٌ ثبوه مسوصی ثٍ م زشزي می

ؾسايظ خبـ ثتًاوىد ثتٍ غتسػت اش مىتبثغ ثبوته مسوتصی دز زاغتتبی حتل مؿتىلات         

َتبی ثُتسٌ    وسب ايته تػتُیلات ثتبلاتس اش وتسب     ٍ مؼمًلاًالجت ،ومديىگی خًد اغتفبدٌ وىىد
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مًخًد دز ثبشاز ثیه ثبوىی )وسب يخًٌ فدزال( ثًدٌ ي اش ايه عسيك غمف وتسب ثُتسٌ دز   

 (. Kahn, 2010, p. 21)گیسد  وسيديز غیبغتی ثبوه مسوصی ؾىل می

گرازی پتًلی ػملیتبت   غبشی غیبغتت  ًٌ اخسايی خُت اخساایغًمیه ي مُمتسيه ؾی

َبی مثجتی وٍ دازد، دز غتغح گػتتسدٌ ي ثتٍ     ز ثبش اغت. ايه ػملیبت ثٍ دلیل ييطگیثبشا

ؾًد. ؾیًٌ وبز دز ػمل ثديه  قًزت پیًغتٍ دز وظبز فدزال زشزي مًزد اغتفبدٌ يالغ می

وسيتديزی زا   قًزت اغت وٍ وسب ثُسٌ ذخبيس لبوًوی ي وسب ثُسٌ پىدسٌ تىصيتل، ػمتلاً  

گیسد. اش عسف ديگس، وتسب   فدزال دز داخل  ن لساز میدَىد وٍ وسب ثُسٌ يخًٌ  ؾىل می

گراز  ؾًد. دز ايه ؾسايظ غیبغت ؼییه میت ومیتٍ ثبشاز ثبش فدزالثُسٌ غیبغتی ویص تًغظ 

ثب يزيد دز ػملیبت ثبشاز ثبش ي خسيد ي فسيؼ ايزاق لسضتٍ ديلتتی، ػسضتٍ ذختبيس دز     

 دَتتد  ثتتٍ وحتتًی یثتبشاز پتتًل زا ثتتٍ قتتًزت متتًلّتی يتتب داامتتی تحتت تتتبثیس لتتساز متت  

 گتتراز َتتدايت ؾتتًد فتتدزال ثتتٍ غتتمت وتتسب متتًزد وظتتس غیبغتتتزايتتح يختتًٌ  وتتسب
(Berentsen et al., 2010, p. 31.) 
 

 تزکیٍ (ب

تؿتىیل گسديتد تتب يظتبيفی مبوىتد       1930ثٍ لحبػ تبزي ی ثبوه مسوصی تسویٍ دز غبل 

يظیفتٍ ثتٍ    اوتؿبز اغىىبظ، مديسيت وظبز ثبوىی، ازااٍ خدمبت مبلی ثتٍ ديلتت )اػمتبل   

مديسيت ثبشاز ازش دز ثساثس وًغبوبت زا ثٍ اودبز زغبود. تتب   ػىًان ثبوىداز ديلت( ي وُبيتبً

ی مًاختٍ ثتًد ي   َبيی ختد  لی ي پًلی تسویٍ ثب چبلؽلجل اش دٍَ َؿتبد میلادی، وظبز مب

ت وىتتسل  س اغمی متًزد اغتتفبدٌ خُت   )متلیل 37ثبثت ومًدن وسب ازش ثٍ ػىًان لىگس اغمی

داد. ايته امتس دز وُبيتت ثتٍ ثحتسان       گراز پًلی زا ؾىل می اداٍ اقلی غیبغتتًزز(، د

 (.Culha et al., 2008, p. 31)ازشی دز ویمٍ ديز دٍَ َفتبد میلادی اودبمید 

ثحسان مروًز ي َمچىیه تدبزة ثدغت  متدٌ دز عتًل چىتد دَتٍ، شمیىتٍ ؾتسيع       

وتسد. ثسختی اش ايته    اقلاحبت اغبغی دز وظبز پًلی تسویتٍ دز دَتٍ َؿتتبد زا فتساَم     

ً     اقلاحبت ػجبزت َتب   ل ي غتسمبيٍ،  شادغتبشی لیمتت   اود اش: تًغتؼٍ تتدزيدی ثتبشاز پت
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اوتداشی وظتبز ازااتٍ     ، زاٌٍيحػتبة غتسمب   ی شادغتبش اغبظ ػسضٍ ي تمبضتبی ثتبشاز،   ثس

َب ي َؿتداز ثتٍ مًلتغ دز متًزد خغتسات       مبٍَ دز مًزد مؿىلات ثبوه َبی غٍ گصازؼ

وتبَؽ   ُب، تمًيتت ؾتفبفیت دز وظتبز ثتبوىی ي وُبيتتبً     ب ثٍ  وَ اػتجبزی ي ومديىگی ثبوه

 تدزيدی ومؽ ديلت دز التكبد.  

گرازی پتًلی  بد، مؿتىلات متستجظ ثتب ممًلتٍ غیبغتت     زام اقلاحبت دٍَ َؿتت  ػلی

َتب دز   َتب، وتبتًاوی ديلتت    َمچىبن دز دٍَ وًد ویص لبثل مؿبَدٌ ثًدود وتٍ مُمتتسيه  ن  

جظ ثب اوجبؾت ثتدَی ث تؽ ػمتًمی ثتًد. ايته      َبی مبلی ي مؿىلات مست اػمبل غیبغت

 لیت ثتٍ دل  یمغبلجتبت مؼتًق دز وظتبز ثتبوى     ؽيافتص چبلؽ دز وىبز افصايؽ لیمت وفت، 

ی ي ایسٌ، َمگی شمیىٍ ثحسان زوتًدی  میث ؽ حم یمؿىلات غبختبزی، مبل یَب ثحسان

دز التكبد تسویتٍ زا فتساَم ومتًد وتٍ ثمتسٌ  ن ثتٍ لتدزت زغتیدن حتصة           2001غبل 

ٍ     « ػدالت ي تًغؼٍ»سای گ اغلامی َتبی التكتبدی ي    ثًد. ايته حتصة تًاوػتت ثتب ثسوبمت

غیبغی مًفك خًد، شمیىٍ حل ثػیبزی اش مؿىلات التكبدی تسویٍ زا فتساَم وىتد ي ثتٍ    

عًز خبـ چبلؽ وسب تًزز دي زلمی، دز عًل چىد غبل ثٍ عًز وبمل اش التكبد تسویٍ 

 (.Gozgor, 2012, p. 28) وه ؾد زيؿٍ

ٍ اودتبز  َبی م تلف التكتبدی دز تسویت   ٌ اقلاحبت گًوبگًوی دز حًشٌدز ايه ديز

ُب، اخسای ثسوبمٍ تثجیت التكبدی تًغظ ديلت ثًد. ايه ثسوبمٍ ؾد وٍ يىی اش مُمتسيه  و

ثس غٍ محًز ثىب گسديد وٍ ػجبزت ثًدود اش: تثجیت پًلی، اوضتجبط متبلی ي تػتسيغ زيوتد     

 (.Basci, 2012. p. 29غبشی ) یخكًق

یٍ اش عسيك ُمسيه مًفمیت ثسوبمٍ تثجیت التكبدی، وىتسل تًزز دز التكبد تسوؾبيد م

تسيه تحتًل دز   گرازی پًلی تًغظ ثبوه مسوصی ثًد. اقلی ثبشغبشی چبزچًة غیبغت

دز زاغتبی تمًيتت   38«لبوًن ثبوه مسوصی تسویٍ»ايه شمیىٍ، اػمبل اقلاحبت اغبغی دز 

َبی پتًلی دز زاغتتبی وىتتسل تتًزز      بغتغبشی اػمبل غی اغتملال ثبوه مسوصی ي شمیىٍ

 مسوتصی  ثبوه ذوس ؾدٌ اغت وٍ ايلیه َدف ثبؾد. دز مبدٌ چُبزز ايه لبوًن قساحتبً می
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وید ؾدٌ اغتت وتٍ اَتداف ديگتسی     ثبؾد. دز ايه مبدٌ تأ َب می غغح لیمت ثجبت تسویٍ،

شمبوی مًزد تًختٍ ثبوته مسوتصی خًاَتد ثتًد وتٍ        مبوىد ومه ثٍ زؾد التكبدی قسفبً

 (.Gozgor, 2012, p. 26) وبمل داؾتٍ ثبؾدوػجت ثٍ ممًلٍ وىتسل تًزز اعمیىبن 

دز ايه لبوًن َمچىیه يظبيف ي اختیبزات ثبوه مسوصی ثٍ خًثی تجییه ؾدٌ اغتت.  

وید ؾدٌ اغت وٍ ثبوه مسوصی ثٍ َتی  ػىتًان اختبشٌ اػغتبی     أثس ايه، دز لبوًن ت ػلايٌ

گیتسی دز   ثٍ ديلت زا ودازد. يظیفٍ تكمیمغػبت ياثػتٍ ؤخغًط اػتجبزی ثٍ ديلت ي م

 40.ثبؾد می 39«گرازی پًلی ومیتٍ غیبغت»ی پًلی ویص ثس ػُدٌ َب زاثغٍ ثب غیبغت

دَد وٍ مدمًػٍ الدامبت ديلتت تسویتٍ ثؼتد اش     ثسزغی  مبزَبی التكبدی وؿبن می

 ثیس اغبغی دز وىتسل تًزز داؾتٍ اغت. ثس ايه اغبظ دز حبلی وٍ دز غتبل أ، ت2001غبل 

ايته وتسب ثتٍ ػتدد      2013ثسد، دز غبل  ی زوح میدزقد  52التكبد تسویٍ اش تًزز  2001

 َبی ػملیبتی مًزد اغتفبدٌ دز ايه الگتً تمسيجتبً   ید. اثصازَب ي ؾیًٌزغ دزقد دز غبل 6/6

ی ثتسای وتسب تتًزز    بؾد. دز يالغ ثبوه مسوصی َدفی ومت ث مؿبثٍ تدسثٍ فدزال زشزي می

زد. اثتصاز متًزد   ؼُد غبشمبوی ي وُبدی ثسای زغتیدن ثتٍ  ن دا  مدت اػلاز ومًدٌ ي ت میبن

 ثبؾد.   مدت دز ثبشاز پًل می یبثی ثٍ ايه َدف ویص وسب ثُسٌ وًتبٌاغتفبدٌ ثسای دغت

َبی ػملیبتی متًزد اغتتفبدٌ ویتص متًازدی چتًن: ذختبيس لتبوًوی، تػتُیلات          ؾیًٌ

َبی مروًز ثب  اغتفبدٌ اش ؾیًٌثبؾىد. ثب تًخٍ ثٍ ؾجبَت  مىد ي ػملیبت ثبشاز ثبش می لبػدٌ

ب ختًددازی  ُدز ايه لػمت اش تًضیح  وتًضیح دادٌ ؾد(،  الگًی فدزال زشزي )وٍ لجلاً

 (.Kara, 2013, p. 31  Guner and Gumusoglu, 2014. p. 29)ؾًد  می
 

 کشَرّای اًجام دٌّذُ عوليات تازار تاز تر رٍی اٍراق تْادار تاًک هرکسی .9-2

اش  ی تًغؼٍ يبفتتٍ، ثسختی اش وؿتًزَبی دز حتبل تًغتؼٍ يتب اغبغتبً       ثس خلاف وؿًزَب

ٍ دز زاثغٍ ثب ايزاق ثُبداز ديلتی ثسخًزداز ویػتىد ي يتب ايىىتٍ ثتبشاز    ثبشازَبی مبلی ثبوًي

 امب اش ػمك وبفی ثسخًزداز ویػت. مروًز يخًد دازد،
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ز ديلتتی  ثب خسيد ي فسيؼ ايزاق ثُتبدا  تًاود قسفبً دز ايه ؾسايظ ثبوه مسوصی ومی

ثٍ اودبز ػملیبت ثبشاز ثبش مًزد وظس خًد الداز يزشد. ثتٍ مىظتًز حتل ايته مؿتىل، دز      

يزاق ايزاق ثُتبداز ختًد   الداز ثتٍ اوتؿتبز ا   ثسخی اش ايه وؿًزَب ثبوه مسوصی مػتمیمبً

تحمیمتی   2008المللی پًل دز غبل  گرازی پًلی ومًدٌ اغت. قىديق ثیه خُت غیبغت

َبی مسوصی وؿًزَبی م تلف خًاغت دز زاثغٍ ثب اثصازَبی  وهاودبز داد ي دز  ن اش ثب

وظتبز  »مًزد اغتفبدٌ خًد خُت ػملیبت ثتبشاز ثتبش اظُتبزوظس وىىتد. وتبز ايته تحمیتك:        

 30َتبی ايته پتطيَؽ، ثتیؽ اش      اغبظ يبفتٍثس ثًد. 41«اعلاػبتی اثصازَبی غیبغت پًلی

زاق ثُتبداز ثبوته   اش اي اود( ثتٍ وحتًی   وؿًزَبی دز حبل تًغؼٍ ثًدٌ وؿًز )وٍ ػمدتبً

، 2008 42،المللی پتًل  وسدود )قىديق ثیه گرازی پًلی اغتفبدٌ می مسوصی خُت غیبغت

(. دز ادامٍ ثٍ تدسثٍ دي وؿًز تبيلىد ي مىصيته دز اوتؿتبز ايزاق ثُتبداز ثبوته     121ـ

 43.ؾًد اؾبزٌ می مسوصی خُت ػملیبت ثبشاز ثبش
 

 تایلىذ (الف

ي  1942ؾتًد، دز غتبل    وبمیتدٌ متی   44«ثبوته تبيلىتد  » ثبوه مسوصی تبيلىد وٍ اقتغلاحبً 

تمتبمی   ثٍ فؼبلیتت مؿتلًل ؾتد. دز ايته لتبوًن تمسيجتبً       45«لبوًن ثبوه تبيلىد»اغبظ ثس

يظبيف مستجظ ثب ثبوىدازی مسوصی ثس ػُدٌ ثبوه تبيلىد وُبدٌ ؾد. ايته لتبوًن دز عتًل    

دز متبزظ   چىديه دٍَ ثٍ قًزت پیًغتٍ اقلا  گسديتد ي  ختسيه اقتلاحبت  ن ویتص    

چبزچًة وًيه ثبوىدازی مسوصی دز ايه لبوًن  اخساای ؾد. دز حبل حبضس تمسيجبً 2008

ت ي پبغت گًيی،  ؾتفبفی  ديدٌ ؾدٌ ي مًازدی مبوىد: يظبيف ي اختیبزات ثبوه مسوتصی، 

غ گرازی پًلی ي ایسٌ دز مًاد گًوبگًن لبوًوی ثٍ خًثی متًزد ثحتث يالت    ؾیًٌ غیبغت

، 2000لی وتتٍ تتتب لجتتل اش غتتبل دز حتتب (.Nigde probes, 2010, p. 29)ؾتتدٌ اغتتت 

گرازی پًلی دز ثبوه مسوصی تبيلىد ثس وىتسل حدم پًل اغتًاز ثًد، اش ايه غتبل   غیبغت

گراز لساز گسفت. ايه زيود  گرازی تًزمی دز دغتًز وبز غیبغت ثٍ ثؼد چبزچًة َدف
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ًغتظ ثبوته   ت« وتیم تتب غتٍ دزقتد    »َمچىبن ادامٍ دازد ي دز حبل حبضس َدف تًزمی 

یبثی ثتٍ َتدف   مًزد اغتفبدٌ خُت دغتت اثصاز اقلی  مسوصی ايه وؿًز اػلاز ؾدٌ اغت.

ثبؾتد وتٍ تًغتظ     دت متی مت  مروًز دز ايىدب َم )مؿبثٍ غبيس وؿًزَب( وسب ثُسٌ وًتتبٌ 

ؾتًد. ومیتتٍ متروًز     ثتٍ قتًزت پیًغتتٍ تؼیتیه متی      46«گترازی پتًلی   ومیتٍ غیبغت»

گرازی پتًلی دز ثبوته مسوتصی تبيلىتد     ثتب غیبغتت  گیس دز زاثغتٍ   ُبد تكمیمتسيه و اقلی

ثبؾد. وسب  ثبؾد. مُمتسيه يظیفٍ ومیتٍ مروًز، تؼییه َدف تًزمی ثسای غبل  تی می می

 ؾًد.   ثُسٌ غیبغتی ویص ثب تًخٍ ثٍ وسب تًزز َدف تؼییه می

یبثی ثٍ وسب ثُسٌ )اثتصاز( تؼیتیه ؾتدٌ تًغتظ ومیتتٍ      ثبوه مسوصی تبيلىد خُت دغت

مىد ي ػملیتبت   َبی متؼبزفی چًن ذخبيس لبوًوی، تػُیلات لبػدٌ اش ؾیًٌ غیبغت پًلی،

تؿىیل وسيديز ثسای وسب ثُتسٌ دز ثتبشاز    وىد. ؾیًٌ اغتفبدٌ ویص دلیمبً ثبشاز ثبش اغتفبدٌ می

دَی ثٍ وسب ثُسٌ ثبشاز ثٍ غمت وتسب   پًل ي اغتفبدٌ اش ػملیبت ثبشاز ثبش ثٍ مىظًز خُت

 (.Vithessonthi, 2014. P. 31)ثبؾد  َدف می

وىتٍ خبلت تًخٍ دز زاثغٍ تدسثٍ ثبوه مسوصی تبيلىد  ن اغتت وتٍ خُتت اختسای     

)وٍ دز وظتبز ثتبوىی   « تًافك ثبشخسيد يب زپً»ػملیبت ثبشاز ثبش، دز وىبز دي ؾیًٌ متؼبزف 

، وػتجت ثتٍ   «خسيد ي فتسيؼ يىدتب  »ؾًد( ي  وبمیدٌ می 47تبيلىد تًافك ثبشخسيد ديعسفٍ

وبمیتدٌ   48«ايزاق لسضتٍ ثبوته تبيلىتد   » بداز ثبوه مسوتصی وتٍ اقتغلاحبً   اوتؿبز ايزاق ثُ

 وىد. ًد ویص الداز میؾ می

ؾًد، ايزاق  خلاف دي ؾیًٌ ايل وٍ ثس زيی ايزاق لسضٍ ديلتی اودبز میدز يالغ ثس

ؾتًد. ايته    ضٍ میلسضٍ ثبوه تبيلىد تًغظ ثبوه مسوصی مىتؿس ي دز ثبشاز ثیه ثبوىی ػس

ٍ   ل دؾیًٌ دز يالغ مىم َتبی غیبغتتی ثبوته     ي زيؼ متؼبزف ثتًدٌ ي اثسگترازی ثسوبمت

ی اوتؿتبز  ثتٍ قتًزت ختد    2003ی تبيلىد اش غبل ثبوه مسوص وىد. مسوصی زا تىمیل می

ايزاق ثُبداز خًد زا دز دغتًز وبز لساز دادٌ اغت ي ػلت اقتلی ايته امتس ویتص وبوتبفی      

 ثًدن ثبشاز ثبوًيٍ ايزاق ثُبداز ديلتی اػلاز ؾدٌ اغت.



 4991 پاييس ٍ زهستاى(، 9اٍل )پياپي ، شوارُ پٌجنتحقيقات هالي اسلاهي، سال    491

مىظًز اوتؿبز ايه دغتٍ اش ايزاق، ثبوه مسوصی تبيلىد اثتدا ؾتسايظ ثتبشاز پتًل زا    ثٍ 

مًزد ازشيبثی لساز دادٌ ي ثب غتىدؽ دلیتك ايزاق لسضتٍ ديلتتی ي غتبيس ايزاق ثُتبداز،       

اق، التداز  وػجت ثٍ تؼییه حدتم ػسضتٍ، غسزغتید ي دز ثسختی متًازد وتسب ثُتسٌ ايز       

دز ثبشاز ثیه ثبوىی  49«َبی چىد لیمتی زلبثتی حساج»اغبظ فس يىد يزشد. ايه ايزاق ثس می

 .(Hesse, 2007. p.19)گسدد  ػسضٍ می

 ن اغت وٍ ثبوه مسوصی تبيلىتد دز ػمتل تًاوػتتٍ اغتت ثتٍ       ىدبيدز ا یوىتٍ اغبغ

ای قحیح میبن ػملیبت ثبشاز ثبش دز ثبشاز ثبوًيٍ )ثتس زيی ايزاق لسضتٍ ديلتتی( ي     ؾیًٌ

ثبش دز ثبشاز ايلیٍ )ثس زيی ايزاق لسضٍ ثبوه مسوصی( تؼبدل ثسلساز وىتد ي  ػملیبت ثبشاز 

ثبؾتد. ثتٍ عتًز     یبثی ثٍ اَداف خًد متی اش دلايل مًفمیت ايه ثبوه دز دغتايه امس يىی 

گراز لتساز   دز غغً  پبایه ي مًزد وظس غیبغت مؿ ف وسب تًزز دز دٍَ اخیس َمًازٌ

 0٫2 ،4٫2 ،3٫7 تیت ثٍ تست 2013تب  2010 یَب وؿًز دز غبل هيوسب تًزز اگسفتٍ اغت. 

   .ثبؾد می 2٫8 ي
 

 مکشیک (ب

غتیع  أت 1925 يد، دز غتبل   وٍ ثبوه مسوصی ايه وؿًز ثٍ حػبة می 50«ثبوه مىصيه»

 ثٍ تكًيت زغید. 1931دز ايه وؿًز دز غبل  51«لبوًن پًلی»گسديد ي متؼبلت  ن 

اغتبظ ايته لتبوًن    عًز ػمدٌ ثسه دز عًل چىد دٍَ ثٍ ثس ايه اغبظ، وظبز ثبوىی مىصي

فؼبل ثًد، امب ثٍ تدزيح ویبش ثٍ لبوًوی مػتمل دز زاثغٍ ثب ػملىسد ثبوه مسوصی احػتبظ  

َتبيی دز وُبدَتبی ديلتتی مىصيته، دز زاغتتبی       گیسی تلاؼ ؾد. ايه امس مىدس ثٍ ؾىل

َبی ثبوته مسوتصی اش مىظتس لتبوًوی، گسديتد. دز وُبيتت مدمًػتٍ ايته          تػُیل فؼبلیت

تتسيه   اغبظ لبوًن، اقلیثس ید.اودبم 52«لبوًن ثبوه مسوصی مىصيه»ب ثٍ تكًيت َ تلاؼ

یبثی ثتٍ  غتت سيه ايلًيت ايه ثبوه، دتيظیفٍ ثبوه مسوصی مىصيه چبح پًل ملی ي مُم

 (.Best, 2013, p. 27) ثجبت دز لدزت خسيد پًل زايح )اش عسيك وىتسل تًزز( اغت
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گرازی تًزمی ثؼد اش ثحسان  َدفاش مىظس چبزچًة غیبغت پًلی، َس چىد الگًی 

بل تب لجتل  دز دغتًز وبز ثبوه مسوصی مىصيه لساز گسفت، امب ثب ايه ح 1995مبلی غبل 

گرازی تًزمی دز مىصيه ثب تدسثتٍ غتبيس    ی ثیه الگًی َدف، تفبيت خد2003اش غبل 

مدت ثٍ ػىًان اثتصاز غیبغتتی    وؿًزَب يخًد داؾت ي  ن ػدز اغتفبدٌ اش وسب ثُسٌ وًتبٌ

، ثبوته مسوتصی ثتٍ عتًز ػمتدٌ اش اثتصاز:       2003تب  1995َبی  ثًد. دز يالغ دز ثیه غبل

وتٍ   ،53«َبی تدبزی دز حػتبة ختبزی ختًد وتصد ثبوته مسوتصی       مدمًع ذخبيس ثبوه»

دَتی التكتبد ثتٍ غتمت      ؾد، ثٍ ػىًان اثصازی ثسای خُت وبمیدٌ می 54«وًزتً» اقغلاحبً

ثتس ايته اغتبظ، دز ؾتسايغی وتٍ ثبوته        ومًد. گرازی ؾدٌ، اغتفبدٌ می وسب تًزز َدف

َبی اومجبضی دز زاغتبی افصايؽ وسب ثُسٌ زا داؾت، تتلاؼ   مسوصی لكد اػمبل غیبغت

َتب مىتبثغ ختًد زا وتصد ثبوته مسوتصی        ومًد تب حدم وًزتً زا افتصايؽ دَتد )ثبوته    می

گرازی وىىد( ي دز ممبثل وبَؽ حدم وًزتً، اثصازی ثسای غیبغتت اوجػتبعی ثتٍ     غپسدٌ

ثبوه مسوصی مىصيه ثٍ قًزت زغمی اثتصاز   2003 مد. ثب ايه حبل دز غبل  می حػبة

مدت ثبشاز پًل زا خبيگصيه وًزتً ومًد. دلیل اقلی دز تًخیٍ ايه التداز   وسب ثُسٌ وًتبٌ

َبی لاشز خُت اغتفبدٌ اش اثصاز وسب ثُتسٌ دز   َب ي شيسغبخت  ن ثًد وٍ دز گرؾتٍ شمیىٍ

تًاوػت اش ايه اثصاز اغتفبدٌ وىتد. امتب ثتب     ومی مسوصی ػملاً ثبشاز پًل فساَم وجًد ي ثبوه

ٍ    تًخٍ ثٍ تلاؼ َتبی لاشز خُتت    َبی اودبز ؾدٌ دز ثبوه مسوصی ي فتساَم ؾتدن شمیىت

وؿف وسب ثبشاز پًل ي اغتفبدٌ اش  ن ثٍ ػىًان اثصاز، ديگس دلیلی ثسای اغتفبدٌ اش وًزتتً  

ه ايه الدامبت ویص وىتسل تتًزز ثتًد  ثتٍ    ثٍ ثؼد( ثبلی ومبودٌ ثًد. مُمتسي 2003)اش غبل 

وتبَؽ   2003، ثٍ پىح دزقد دز غبل 1995دزقدی مىصيه دز غبل  52وحًی تًزمی 

 (.Cermeno et al., 2012, p. 21)يبفتٍ ثًد 

ؾجیٍ وؿتًزَبيی   َبی اخساای مًزد اغتفبدٌ تًغظ ثبوه مسوصی مىصيه تمسيجبً ؾیًٌ

تًضتیح دادٌ ؾتد. دز يالتغ ػملیتبت ثتبشاز ثتبش،       ُتب  دز زاثغتٍ ثتب  و   ثبؾد وٍ دز لجلاً می

دَىتد. امتب وىتتٍ     َب زا ؾتىل متی   مىد ي ذخبيس لبوًوی مُمتسيه ايه ؾیًٌ تػُیلات لبػدٌ
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خبلت تًخٍ دز زاثغٍ ثب ػملیبت ثبشاز ثبش ثبوه مسوصی ايه وؿًز،  ن اغت وٍ ثٍ دلیتل  

ي فسيؼ ايزاق لسضٍ ثس خسيد  ػمك وبوبفی ثبشاز پًل دز ايه وؿًز، ثبوه مسوصی ػلايٌ

ايزاق لسضٍ ثُبداز ثبوه مسوتصی خُتت   »ثٍ اوتؿبز  ديلتی دز ثبشاز ثبوًيٍ، خًد مػتمیمبً

ومبيد. ايته ايزاق   ؾًد، الداز می وبمیدٌ می 56«ثسمع»يی، بیاغپبووٍ ثٍ شثبن  55«تىظیم پًلی

د، ثبؾت  دز ثبشاز ثیه ثبوىی ازااٍ ؾدٌ، دازای وًپه پسداخت ثُسٌ ثتٍ قتًزت مبَبوتٍ متی    

اغتبظ  گتسدد ي فس يىتد ػسضتٍ ايزاق ثس    می دز غسزغیدَبی شيس يه غبل مىتؿس مؼمًلاً

لاشز ثٍ ذوس اغت اوتؿبز ايزاق مروًز فس يىتدی التضتبای ي ثتسای     غبشيوبز حساج اغت.

، هيت مىص یثبوه مسوصؾسايظ خبـ وجًدٌ ي دز مًاد َفت، َفدٌ ي چُل ي ؾؽ لبوًن 

َبی پًلی مًزد وظس، ثٍ قًزت داامی ثتٍ   غیبغتاخبشٌ اوتؿبز ايه ايزاق خُت تمًيت 

 (.Demello and Moccero, 2014, p. 28)ثبوه مسوصی دادٌ ؾدٌ اغت 
 

 هقايسِ عوليات تازار تاز تر رٍی اٍراق دٍلتي ٍ اٍراق تاًک هرکسی   .9-9

َبی مسوصی دز وؿًزَبی م تلف يب ػملیبت ثبشاز ثتبش   َمبن عًز وٍ ملاحظٍ ؾد، ثبوه

دَىد ي يتب   اغبظ خسيد ي فسيؼ ايزاق ثُبداز ديلتی دز ثبشاز ثبوًيٍ اودبز می خًد زا ثس

ثٍ اوتؿبز ايزاق ثُبداز خًد ویص الداز  ىبز(، مػتمیمبًثس ايىىبز )ي يب ثٍ خبی ايى ايىىٍ ػلايٌ

ودامیه اش ايه دي ؾتیًٌ خُتت   »ؾًد  ن اغت وٍ:  يزشود. حبل غًالی وٍ مغس  می می

تًان مدلػی ثًد وٍ پبغخ مؿ كی ثسای ايه  دز ايه زاثغٍ می «.ود؟ػملیبت ثبشاز ثبش ثُتس

غًال يخًد وداؾتٍ ي ايىىٍ وداز ؾیًٌ ثُتس اغت، ثػتگی ثتٍ ؾتسايظ التكتبدی وؿتًز     

 َتبی متروًز دازای ومتبط لتًت ي     مًزد ثحث دازد. ثٍ ػجبزت ديگس، َس يته اش ؾتیًٌ  

ثب عس  چىد محًز )مؼیبز(، ثٍ ُب تًخٍ ؾًد. دز ادامٍ ثبؾد وٍ لاشز اغت ثٍ  و ضؼفی می

 ؾًد.   ای ثٍ ثسخی اش ايه ومبط لًت ي ضؼف اؾبزٌ می قًزت ممبيػٍ
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 َای اقتصادی ي ضزر تاوک مزکشی َشیىٍ (الف

يىی اش مُمتسيه ومبط ضؼف اغتفبدٌ اش ايزاق ثُبداز ثبوه مسوصی خُت ػملیبت ثتبشاز  

  ٍ ٍ  َتبی التكتب   ثبش دز ممبيػٍ ثب ايزاق ثُبداز ديلتت، َصيىت ای ثبوته   دی ي ضتسز تساشوبمت

 مسوصی اش ايه ػملیبت اغت.  

دز يالغ دز ؾسايغی وٍ ديلت ايزاق مىتؿس ومًدٌ ي ثبوه مسوتصی دز ثتبشاز ثبوًيتٍ    

خُت ػملیبت ثبشاز ثبش  ن زا ثفسيؾد، َصيىتٍ ثبوته مسوتصی     ايه ايزاق زا ث سد ي ثؼداً

ثٍ ضسز محديد ثبوته  ثبؾد وٍ ممىه اغت مىدس ي فسيؼ میتفبيت لیمت خسيد  قسفبً

   ٍ َتبی   مسوصی ؾًد ي يب ايىىٍ ثٍ غًد ثبوه مسوصی ثیبودبمد. دز ايه ؾتسايظ ولیتٍ َصيىت

َبی: اوتؿبز ايزاق، تًشيغ ايزاق، تجلیت  ايزاق، پسداختت ثُتسٌ ايزاق،     مستجظ مبوىد َصيىٍ

ثبؾتد ي وتٍ ثبوته مسوتصی. امتب دز       ػُدٌ ديلت متی حبس ايزاق فسيؼ وسفتٍ ي ایسٌ، ثسام

 َتتبی ايزاق ختتًد زا مىتؿتتس وىتتد، ولیتتٍ َصيىتتٍ غی وتتٍ ثبوتته مسوتتصی مػتتتمیمبًؾتتساي

 ؾتتًد ي ايتته مغلتتًة و ًاَتتد ثتتًد متتروًز ثتتٍ تساشوبمتتٍ ثبوتته مسوتتصی تحمیتتل متتی
(Sweidan, 2011, p. 31.) 

غػتٍ اوتفتبػی دز زاغتتبی    ؤالجتٍ وىتٍ مُم دز ايىدب  ن اغتت وتٍ ثبوته مسوتصی م    

 ي َتدفؽ وىتتسل تتًزز اغتت. امتب مػتلمبً       حداوثس ومًدن غًد التكبدی ختًد ویػتت  

َتبی   ثٍ غبيس ؾیًٌ ای وم َصيىٍ )اش مىظس التكبدی(، وػجت یبثی ثٍ ايه َدف ثب ؾیًٌدغت

 پسَصيىٍ ايلًيت دازد.

دي  دز تساشوبمٍ ثبوته مسوتصی ختًد التلاً    ثس ايه، ايدبد ضسز التكبدی پیًغتٍ  ػلايٌ

، ثتٍ دلیتل   وىد ي ثبویتبً  مسوصی زا وم می ، اػتجبز ي ؾُست ثبوهوىد. ايلاً  مؿىل ايدبد می

وبَؽ غسمبيٍ پبيٍ ثبوه مسوصی، ايه ثبوه ثٍ تدزيح ویبشمىتد زختًع ثتٍ ديلتت خُتت      

تًاود اغتملال غیبغت پًلی اش غیبغت متبلی   افصايؽ غسمبيٍ خًاَد ؾد وٍ ايه خًد می

 (. Sweidan, 2006, p. 28)ثیس لساز دَد أديلت زا تحت ت
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المللتی ثتٍ ضتسزَبی لبثتل تًختٍ ثسختی اش        اش تحمیمتبت ثتیه  دز ايه زاثغٍ ثسخی 

َبی اخیس اش محل اوتؿتبز ايزاق ثُتبداز ثبوته مسوتصی خُتت       َبی مسوصی دز دٍَ ثبوه

، ثبوته مسوتصی َلىتد ثتٍ     1998اود. ثٍ ػىًان مثبل دز غبل  ػملیبت ثبشاز ثبش اؾبزٌ ومًدٌ

ؿتبز ايزاق ثُتبداز ثبوته    دزقد اش تًلید وبخبلف داخلی ختًد، ثتٍ دلیتل اوت    0٫8میصان 

 خُت غیبغت پًلی ضسز ومًد. مسوصی

َبی مسوصی ؾتیلی، ولمجیتب،    َبی م تلف دٍَ وًد، ضسز ثبوه ثس ايه، دز غبل ػلايٌ

مىصيه، مبلصی، اوديوصی ي غسيلاوىب اش تًلید وبخبلف داخلی )ثبثت اوتؿبز ايزاق ثُبداز 

 دزقتد ثتًدٌ اغتت     0٫7ي  0٫3 ،0٫4، 0٫2، 0٫5، 1٫4ثبوه مسوصی( ثٍ تستیت ثٍ میتصان  
(Stela and Lonberg, 2008, p.19 .) 

 

 خطز تجشیٍ تاسار ايراق تُادار (ب

اوتؿبز مػتمیم ايزاق ثُبداز تًغظ ثبوه مسوصی خُت اودبز ػملیبت ثتبشاز ثتبش، ممىته    

وتبز دازد. دز   57«تدصيتٍ ثتبشاز  : »ای گسدد وٍ دز ادثیبت اقغلاحبً اغت ثبػث ايدبد پديدٌ

ىه اغت دز ؾسايغی وٍ ديلت ايزاق خًد زا خُت غیبغتت متبلی دز ثبشازَتب    يالغ مم

ازااٍ ومًدٌ اغت ي ثبوه مسوصی ویص ث ًاَد خُتت غیبغتت پتًلی ايزاق مىتؿتس وىتد،      

دز ثبشاز ايزاق ديلت حضًز داؾت، اش ايه ثبشاز خبزج  ث ؿی اش تمبضبی ايزاق وٍ لجلاً

 ؾًد.ؾدٌ ي يازد ثبشاز ايزاق ثُبداز ثبوه مسوصی 

 دَد وٍ تًخٍ ؾًد ثبوته مسوتصی مؼمتًلاً    لٍ شمبوی ثیؿتس خًد زا وؿبن میأايه مػ

ت ايزاق خًد، وسب ثُسٌ ايه ايزاق زا ثبلاتس اش وتسب  مدجًز اغت وٍ ثسای افصايؽ خراثی

 وىتد   ثُسٌ ايزاق مؿبثٍ ديلتی لساز دَد ي ايه خًد ثتٍ فس يىتد تدصيتٍ ثتبشاز ومته متی      
(Rule, 2011, p. 22 .) 
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 میه مالی ديلت   ار تٍ تزاسوامٍ تاوک مزکشی جُت تأکاَش فش (ج

خُت ػملیتبت ثتبشاز ثتبش، ومته ثتٍ       يىی اش ومبط لًت اغتفبدٌ اش ايزاق ثُبداز ديلتی

ٍ تأ ثبوته مسوتصی    ای ديلتت ي وتبَؽ اغتتمسال ديلتت اش     میه ویبشَبی مبلی ي ثًدخت

د وٍ ديلتت ايزاق ختًد زا   ثبؾد. دز يالغ دز ؾسايغی وٍ ايه امىبن يخًد داؾتٍ ثبؾ می

ویبشَبی مبلی مىتؿس ومًدٌ ي ثبوه مسوصی ویص ثب يزيد دز ثبشاز ثبوًيتٍ ايته   میه تأخُت 

دلیلتی وتدازد وتٍ     َبی پًلی مًزد وظس خًد التداز يزشد، ػمتلاً   ايزاق ثٍ اػمبل غیبغت

 ديلت ثٍ اغتمسال اش ثبوه مسوصی ي فؿبز ثٍ تساشوبمٍ ايته ثبوته زيی  يزد. ثىتبثسايه،   

تًغؼٍ ثبشاز ثبوًيٍ ايزاق ديلتی، مؼبدل وبَؽ ویبش ثٍ چبح پًل پس لدزت تًغظ ثبوته  

 ثبؾتد  ديلتتی متی   َتبی  غػتبت ي ثبوته  ؤویبشَبی مبلی ديلتت ي م میه تأمسوصی خُت 
(Sweidan, 2011, p. 27  Quintyn, 1994, p. 18.) 
 

 مذت )تاسارساسی( تًسعٍ تاسار ايراق تُادار کًتاٌ (ت

َبی مُمی وٍ دز ادثیتبت ثتسای اغتتفبدٌ اش ايزاق ثُتبداز ديلتتی خُتت        يىی اش ييطگی

دز يالتغ اگتس ديلتت     ثبؾتد.  متی  58«ثبشازغبشی»ػملیبت ثبشاز ثبش ذوس ؾدٌ اغت، ممًلٍ 

وىتد زا ثتٍ  ن دغتتٍ اش     مبلی خًد مىتؿتس متی  میه تألػمتی اش مدمًػٍ ايزالی وٍ ثسای 

ثتٍ   ثبش مىبغت َػتىد، ايه امس ػمتلاً  ايزاق ثُبداز اختكبـ دَد وٍ ثسای ػملیبت ثبشاز

وىد  دز حبلی وٍ دز اوتؿبز مػتتمیم ايزاق   مدت ومه می تًغؼٍ ثبشاز ايزاق ثُبداز وًتبٌ

لٍ ومتس مًزد تًخٍ اغت. ثتٍ ػجتبزت ديگتس، ديلتت اوتًاع      أثُبداز ثبوه مسوصی ايه مػ

تس )وظتبز   ولیمدت  ن ث ؿی اش يه مدمًػٍ  م تلفی اش ايزاق ثُبداز دازد وٍ وًع وًتبٌ

ٍ     مبلی ديلت( میمیه تأ ای  ثبؾد. امب دز زاثغٍ ثب ايزاق ثُبداز ثبوته مسوتصی چىتیه ممًلت

متدت تًغتظ ديلتت     زغد اوتؿبز ايزاق ثُبداز وًتبٌ ثىبثسايه، ثٍ وظس می ثبؾد. قبدق ومی

)دز ممبيػٍ ثب ايزاق ثُبداز ثبوه مسوصی( ثٍ تًغؼٍ ثتبشاز ايزاق ثُتبداز ومته ثیؿتتسی     

مدت ي  مدت تًغظ ديلت دز وىبز ايزاق میبن چسا وٍ اوتؿبز ايزاق ثُبداز وًتبٌ ،يدومب می

َبی گًوبگًن ثُسٌ دز عًل شمتبن )مىحىتی ثتبشدٌ ثتبشاز پتًل ي       ثلىدمدت، ثٍ وؿف وسب
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 ومبيتد  ؿتتسی متی  اغبظ ثتبشدٌ ي زيػته، ومته ثی   ثىدی ؾدن ايزاق ثس ي زتجٍ غسمبيٍ(
(Nyavata, 2012, p. 37.) 
 

 سار ثاوًیٍ تا عمق کافی يجًد تا (ث

ویتبش يزيد ثبوته مسوتصی دز ثتبشاز      ذوس ؾد، ايلیه ي مُمتتسيه پتیؽ   َمبن عًز وٍ لجلاً

ثبوًيٍ ايزاق ثُبداز ديلت خُت ػملیبت ثبشاز ثبش، يخًد چىیه ثتبشازی ثتب ػمتك وتبفی     

ثبؾد. ثٍ ػجبزت ديگس، ثبوه مسوصی ثبشيگس اقلی ثتبشاز پتًل اغتت ي ػملیتبتی وتٍ       می

پريسد. ياضح اغتت وتٍ ايته     دَد، دز ازلبز ثػیبز ثبلا ي لبثل تًخٍ قًزت می میاودبز 

ثبؾد. امتب دز ممبثتل اوتؿتبز     امس ویبشمىد يخًد ػمك وبفی دز ثبشاز ثبوًيٍ ايزاق ثُبداز می

ايزاق ثُبداز تًغظ ثبوه مسوصی ویبشمىد يختًد چىتیه ثتبشازی وجتًدٌ ي ثبوته مسوتصی       

ویتبش   میصاوی مىتؿس وىد. ثىتبثسايه، ػتدز  يزاق خًد زا ثٍ َس تًاود َس شمبن وٍ ث ًاَد ا می

َتبی   تتًاود يىی اش مصيت  لسضٍ ديلتی، میثٍ ثبشاز ثبوًيٍ غبختبزيبفتٍ دز زاثغٍ ثب ايزاق 

  Nyavata, 2012, p. 31)اغتتتفبدٌ اش ايزاق ثُتتبداز ثبوتته مسوتتصی ثتتٍ حػتتبة  يتتد  

Marc, 2001, p. 22.) 
 

 سیاست مالی  تعامل تالای سیاست پًلی ي (ج

يزيد ثبوه مسوصی دز ثبشاز ثبوًيٍ ايزاق ثُبداز ديلتی خُت اودتبز ػملیتبت ثتبشاز ثتبش،     

ثبؾتد. دز يالتغ    ای ديلت می ویبشمىد تؼبمل ثبلای غیبغت پًلی ثب غیبغت مبلی ي ثًدخٍ

دز ايه ؾیًٌ اثتدا ثبيد ديلت ثٍ اوداشٌ وبفی ايزاق متىبغتت ثتب ػملیتبت ثتبشاز ثتبش )ثتب       

مدت، ومدؾًودگی ثبلا ي ایتسٌ(   وًتبٌ َبيی چًن وسب ثُسٌ ثبثت، ثبشٌ شمبوی وػجتبً ييطگی

مىتؿس ومًدٌ ي دز ادامٍ ثبوه مسوصی ثب يزيد دز ايه ثتبشاز ػملیتبت ثتبشاز ثتبش ختًد زا      

ثبوه مسوصی ثبيد ثتسای ػملیتبت ختًد مىتظتس فؼبلیتت       دز ايه ؾسايظ عجؼبً غبمبن دَد.

ثتس   یبغت پًلی زا ثب چبلؽ مًاختٍ وىتد.  ممىه اغت غ ديلت ثبؾد وٍ دز ثسخی مًالغ

ايه اغبظ دز ؾسايغی وٍ تؼبمل ثیه غیبغت پًلی ي غیبغت مبلی ديلت مؿتىل اغتت   

لٍ يخًد دازد( اوتؿبز مػتتمیم ايزاق  أ)وٍ دز ثسخی اش وؿًزَبی دز حبل تًغؼٍ ايه مػ
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دازد( يته  َىگی ثتب غیبغتت متبلی    ثُبداز تًغظ ثبوه مسوصی )وٍ ویبش ومتسی ثتٍ َمتب  

 (.Hawkins, 2004, p. 16) يد  ت ثٍ حػبة میمصي
 

 آسادی عمل تاوک مزکشی  (چ

يىی اش ومبط لًت اغتفبدٌ اش ايزاق ثُبداز ثبوه مسوصی دز ممبثتل ايزاق ديلتتی،  شادی   

ػمل ثبوه مسوصی دز ايه زاثغٍ اغت. دز يالغ ثبوه مسوصی َس شمبن وٍ تكمیم ثگیتسد  

َبی اوتؿتبز   َبی ثُسٌ متفبيت، غسزغیدَبی م تلف، ؾیًٌ ب وسبتًاود ايزاق خًد زا ث می

دز يالتغ ثبوته مسوتصی دز ايته ؾتسايظ اش  شادی ػمتل        گًوبگًن ي ایسٌ مىتؿتس وىتد.  

وىد،  ثسخًزداز اغت. امب دز ؾسايغی وٍ اش ايزاق ثُبداز ديلت دز ثبشاز ثبوًيٍ اغتفبدٌ می

 (.Sweidan, 2011, p. 32)ثسخًزداز وجبؾد ممىه اغت اش  شادی ػمل وبفی 
 

 َای مىاسة در ايراق مثىای عملیات فقذان يیژگی (ح

تًاود  ن دغتٍ اش ايزاق ثُبداز زا خُت ػملیبت ثتبشاز ثتبش متًزد     می ثبوه مسوصی قسفبً

َبی خبقی )مبوىد: وسب ثُسٌ ثبثت، ومدؾًودگی،  خسيد ي فسيؼ لساز دَد، وٍ اش ييطگی

ىد. دز حبلی وٍ ديلت ممىه اغت خُت ویبشَتبی  حدالل زيػه ي ایسٌ( ثسخًزداز ثبؾ

میه وىىد. دز ممبثل اگس ثبوه أَب زا ت ايه ييطگی مبلی خًد ايزالی زا مىتؿس وىد وٍ الصامبً

َبی لاشز ثسای ايته ايزاق زا   تمبمی ييطگی ايزاق مىتؿس وىد، حتمبً مسوصی خًد مػتمیمبً

  (.Hawkins, 2004, p. 25)ظس خًاَد گسفت دز و
 

 تٌذی جوع

َتس يته اش   متدػی ثتًد وتٍ     تًان ثىدی مغبلجی وٍ دز ايه لػمت مغس  ؾد می دز خمغ

ضتؼف  ي خُتت ػملیتبت ثتبشاز ثتبش ومتبط لتًت      ايزاق ثُبداز ثبوته مسوتصی ي ديلتت    

 ً  تتًان گفتت وتداز ؾتیًٌ ثُتتس اغتت       ی ومتی ز ولت م كًـ ثٍ خًد دازد ي لرا ثٍ عت

قٍ مجبحث مغتس  ؾتدٌ زا   خديل يه، خلا(. 151، ـ2008المللی پًل،  )قىديق ثیه

 59  وىد.  ثیبن می
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 شٌاسي تجرتِ ايراى اٍراق هشارکت تِ عٌَاى اتسار عوليات تازار تاز: آسية .1

ای وٍ تًغظ ثبوته مسوتصی وؿتًز خُتت      دز وظبز ثبوىی وؿًز ايسان تىُب اثصاز ي ؾیًٌ

مسوتصی   ؾتًد، ايزاق مؿتبزوت ثبوته    اودبز ػملیبت ثبشاز ثبش متًزد اغتتفبدٌ يالتغ متی    

ثبؾد. دز ادامٍ ضمه تجییه ؾیًٌ فؼلی اغتفبدٌ اش ايه ايزاق خُت ػملیبت ثبشاز ثتبش،   می

 ؾًد. ثبشاز ثبش مًزد ثحث يالغ میمىبغت ثًدن ايزاق مؿبزوت خُت ػملیبت 
 

 تثييي هَضَع .1-4

گرازی پًلی مًزد اغتفبدٌ  ثٍ مىظًز غیبغت 1380غبل ايزاق مؿبزوت ثبوه مسوصی، اش 

تًان ؾیًٌ اخساای اوتؿتبز ايزاق مؿتبزوت ثبوته مسوتصی زا ثتديه       ٌ اغت. میيالغ ؾد

َبی وبزؾىبغی ثبوه مسوصی ثب ازشيتبثی يضتغ    ث ؽ ،دز گبز ايل وٍ قًزت تجییه وسد

مًخًد ومديىگی ي تًزز دز التكبد وؿًز، دز زاثغٍ ثب ویتبش ثتٍ اوتؿتبز ايزاق مؿتبزوت     

ؾىبغتی، ضتسيزت اوتؿتبز    ثىدی وبز خمغ دز قًزتی وٍ وىىد. ثبوه مسوصی اظُبزوظس می

ید وىد، ثبوه مسوصی دزخًاغت خًد زا ثٍ ؾًزای پًل ي اػتجبز ازااٍ ومتًدٌ  ايزاق زا تأي

ي ايه ؾًزا دز زاثغٍ ثب ضسيزت اوتؿبز ايزاق ي َمچىیه اثؼبد  ن )ؾبمل: میصان اوتؿتبز،  

( اػتلاز وظتس   ي ایتسٌ  دیلجل اش غسزغ ديثبشخس مٍيخس د،یغسزغ الحػبة، یوسب غًد ػل

پع اش وػت مدًش اش ؾًزای پًل ي اػتجبز، ثبوته مسوتصی ثتٍ ػىتًان ثتبوی )ي       .وىد می

َتبی مؿ كتی زا    بوته مسوتصی، ثبوته   وىد. اش عسفتی ث  وبؾس(، الداز ثٍ اوتؿبز ايزاق می

ثجتت حػتبثدازی، ايزاق مؿتبزوت     ػوىد. ثٍ لحب می بة ػىًان ػبمل اوتؿبز ايزاق اوت ثٍ

ن ثدَی ثبوه مسوصی ثٍ دازودگبن ايزاق ثتٍ حػتبة  متدٌ ي مبوتدٌ     ػىًا فسيختٍ ؾدٌ ثٍ

دز تساشوبمتٍ ثبوته   « َتب  غبيس دازايی»ايزاق ثٍ فسيؼ زفتٍ، ثب ػلامت مىفی ذيل غسفكل 

گسدد. ثىبثسايه، ثتب فتسيؼ ايزاق مؿتبزوت ي ثتبلا زفتته مبوتدٌ ايزاق،        مسوصی ثجت می

ؾدٌ ي ومديىگی ویص ثتٍ میتصان    بؾد( ومث َب )وٍ خصای اش پبيٍ پًلی می خبلف غبيس دازاای

َبی ػبمل يختًٌ حبقتل اش فتسيؼ ايزاق مؿتبزوت زا      ثبوه يبثد. چىد ثساثس وبَؽ می

حػتبة  ال غًد ػلتی  .وىىد پع اش وػس وبزمصد ػبملیلت، ثٍ حػبة ثبوه مسوصی يازيص می
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َتبی ػبمتل    ز، تًغظ ثبوه مسوصی پسداخت ي تًغتظ ثبوته  َبی ممس ايزاق ویص دز تبزيخ

دز تبزيخ غسزغید ايزاق، ثبوه مسوصی اقل مىتبثغ   .گسدد تًشيغ می ايزاقدازودگبن  یهث

ٍ     دزيبفتی اش خسيدازان ايزاق زا اش عسيك ثبوته  گترازان پسداختت    َتبی ػبمتل ثتٍ غتسمبي

 ومبيد.   می
 

 قاتليت اتسار اٍراق هشارکت جْت عوليات تازار تاز .1-2

َبی ػملیتبتی   بت ثبشاز ثبش يىی اش ؾیًٌَبی لجل ذوس ؾد، ػملی َمبن عًز وٍ دز لػمت

ؾتًد. اش عتسف ديگتس     َبی مسوصی مًزد اغتفبدٌ يالغ می ثبؾد وٍ تًغظ ثبوه مُمی می

تًاوىد مجىبی ايه  می َبی مؿ كی دازود( )وٍ ييطگی گسيٌ خبقی اش ايزاق ثُبداز قسفبً

اخد ايته  ػملیبت يالغ ؾًود. حبل غًال  ن اغت وٍ  يب ايزاق مؿبزوت ثبوه مسوصی ي

 ثبؾد؟   َب می ييطگی

ثتب   ثبؾد. ثب تًخٍ ثٍ ايىىٍ ػمد مؿبزوت ذاتتبً  ايلیه ييطگی ممًلٍ حدالل زيػه می

ثبؾد، لرا َم دز زاثغٍ ثب اقل پًلی وٍ افساد خُت خسيتد ايته ايزاق    م بعسٌ َمساٌ می

دز يالغ ممىه اغت  .وىىد ي َم دز زاثغٍ ثب غًد  ن، احتمبل خغس يخًد دازد قسف می

ثبؾتد ثتب ضتسز     پسيضٌ التكبدی وٍ مجىبی مؿبزوت خسيدازان ايزاق ثب ثبوه مسوصی متی 

مًاخٍ ؾًد ي يب ايىىٍ حدالل ثٍ غًد مًزد اوتظبز دغت ویبثد. ثىتبثسايه، ػمتد مؿتبزوت    

تًان ثب تداثیس ي ؾسيط ضتمه ػمتد    ثبؾد )َس چىد می ثب زيػه ي م بعسٌ َمساٌ می ذاتبً

 د(. ايه زيػه زا ممدازی وبَؽ دا

مدت اغت. دز حبلی وتٍ ػملیتبت ثتبشاز ثتبش متؼتبزف       مًزد ديز، ديزٌ شمبوی وًتبٌ

زغتد ايزاق مؿتبزوت    گسدد، ثٍ وظس متی  ای اخساای می ؾجبوٍ، غٍ زيشٌ ي يه َفتٍ ثؼضبً

ای  افتتد وتٍ پتسيضٌ    خیلی وتم اتفتبق متی    شيساتی ثسخًزداز ویػت. اش چىیه لبثلی مؼمًلاً

اخساای ؾدٌ ي غًد ايدبد وىتد ي غتًد حبقتل ثتیه ثبوته       غٍ زيش التكبدی ثسای مثلاً

مسوصی ي خسيدازان ايزاق تمػیم ؾًد. ثٍ ػجبزت ديگس، ثب تًخٍ ثٍ ايىىٍ ػملیبت ثتبشاز  
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َبی  سيضٌؾًد، دزگیس پ چىد َصاز میلیبزد تًمبن( اخساای می دز ازلبز ثبلا )مثلاً ثبش مؼمًلاً

 مدت مىبغت ویػت.  ز خیلی ثسای وًتبٌؾًد ي ايه اثصا ز میمدت ي ثلىدمدت تكً میبن

ی ي اش پتیؽ تؼیتیه ؾتدٌ    لغؼت  غًد ثٍ قًزت وسبدز ػمد مؿبزوت امىبن تؼییه 

تتًان   متی  تمبمی فمُب دز ايه شمیىٍ اتفبق وظس دازود. دز يالغ قتسفبً  يخًد ودازد ي تمسيجبً

بيبن پتسيضٌ  وسب غًد مًزد اوتظبز زا ثٍ دازودگبن ايزاق اػلاز ومًد ي وسب لغؼی ویص دز پ

 وىد.   میه ومیأثبيد محبغجٍ ؾًد. ثىبثسايه، ايزاق مؿبزوت ييطگی غًز زا ویص ت

غ اغت. دز يالتغ ثبوته مسوتصی ثبيتد ثتًاوتد      ثلًوٍ ومًدن مىبث تیلبثلمًزد چُبزز 

وىتد زا اش التكتبد     يزی متی  مىبثؼی وٍ ثس اثس اوتؿبز ايزاق خُت ػملیبت ثبشاز ثبش خمغ

ثس ؾًد. امب دز ػمد ؾسوت ثٍ َی  ػىًان أپبيٍ پًلی اش ايه وبحیٍ مت خبزج ومًدٌ تب ػملاً

 يزی ؾدٌ دز پسيضٌ مجىبی ايزاق  ثبيد مىبثغ خمغ امىبن چىیه امسی يخًد ودازد ي حتمبً

ی گتراز  مٍیيث تیللبثلييطگی  خس يؼىی  امب دز زاثغٍ ثب ديگرازی گسدد.  مؿبزوت غسمبيٍ

ثٍ لحبػ وظسی، مؿىلی دز ايزاق مؿبزوت ثبوته  زغد  ی، ثٍ وظس میومدؾًودگي  ايزاق

مسوصی لبثل تكًز ویػت. َس چىد دز ػمل ثبوه مسوصی تتبوىًن وتًاوػتتٍ اغتت ثتبشاز     

ثبوًيٍ ايزاق مؿبزوت ثبوه مسوصی وٍ دز  ن ايزاق ثٍ زاحتی خسيد ي فتسيؼ گتسدد زا   

 اوداشی وىد.   زاٌ
 

 گيری ًتيجِ

شاز ثبش دز ثبوىدازی متؼبزف زا مًزد ثسزغی ايه تحمیك تلاؼ ومًد تب مبَیت ػملیبت ثب

ی خُتت  ثبوه مسوتص  ايزاق ثُبداز ايزاق ثُبداز ديلت ي لساز دادٌ ي دي ؾیًٌ اغتفبدٌ اش

ثس ايه، تدسثٍ اغتفبدٌ اش ايزاق مؿتبزوت   ايه ػملیبت زا ثب يىديگس ممبيػٍ ومبيد. ػلايٌ

َبی ايته تحمیتك    د. يبفتٍثبوه مسوصی دز وؿًز ايسان ویص مًزد ثسزغی ي تحلیل يالغ ؾ

 دَد وٍ: وؿبن می
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تًاوىد مجىبی ايه ػملیبت يالغ ؾتًود وتٍ اش     ن دغتٍ اش ايزاق ثُبداز می قسفبً (الف

، مؿت ف ثُتسٌ   متدت، وتسب   َبی خبـ چًن حدالل زيػه، ديزٌ شمبوی وًتتبٌ  ييطگی

  ومدؾًودگی ثسخًزداز ثبؾىد.ي  گرازی ت يثیمٍلبثلیت ثلًوٍ ومًدن مىبثغ، لبثلی

ثبشاز ثبوًيتٍ غتبختبزيبفتٍ ثتس زيی ايزاق     دز وؿًزَبی تًغؼٍ يبفتٍ وٍ مؼمًلاً (ة

ثبوه مسوصی ثب يزيد دز ايته ثتبشاز ثتٍ ػملیتبت ثتبشاز ثتبش        ثُبداز ديلتی دازود، مؼمًلاً

ثبؾتىد،   فبلد چىیه ثبشازَتبيی متی   پسداشد. امب دز وؿًزَبی دز حبل تًغؼٍ وٍ مؼمًلاً می

گترازی   زاق ثُبداز ثبوه مسوصی خُت غیبغتت ٍ اوتؿبز مػتمیم ايثبوه مسوصی وبگصيس ث

 ثبؾد.   پًلی می

ثتبشاز ثتبش ومتبط     بتیت ي ديلت خُت ػمل یاش ايزاق ثُبداز ثبوه مسوص هي َس (ج

 ًٌیگفتت وتداز ؾت    تتًان  یوم ید ي لرا ثٍ عًز ولولًت ي ضؼف م كًـ ثٍ خًد داز

ي  ظيثب تًخٍ ثٍ ؾتسا  ديثب یًلپ گراز بغتیگفت  ن اغت وٍ غ تًان یثُتس اغت.  وچٍ م

 بيت ي  یايزاق ثُبداز ثبوه مسوتص  میمدز زاثغٍ ثب اوتؿبز مػت ،یي مبل یپًل یثبشازَب ػمك

 . سدیثگ میثبشاز ثبش تكم بتیخُت ػمل یاغتفبدٌ اش ايزاق ثُبداز ديلت

ٍ   اگس (د وتٍ ویبشَتبی   ای اغتت   ؾسايظ ثبشازَبی ثبوًيٍ ايزاق ثُبداز ديلتی ثتٍ گًوت

دلیلتی ثتسای اوتؿتبز     وىتد، ػمتلاً   گرازی پًلی زا ثسعسف متی صی خُت غیبغتثبوه مسو

متدت چىتیه    مػتمیم ايزاق تًغظ ثبوه مسوصی يخًد و ًاَد داؾت. امب اگس دز وًتتبٌ 

 ديت الجتٍ ثبتًاود ايزاق ثُبداز خًد زا مىتؿس ومبيد.  ثبشازی فساَم ویػت، ثبوه مسوصی می

 یثبشاز ثبش ثتس زي  بتیػمل یاخسا تلاشز خُ یَببشیو ؽیپ دبديثٍ غمت ا َب یصيز ثسوبمٍ

 ثبؾد.   یايزاق ديلت

ايزاق مؿبزوت ثبوه مسوصی وٍ تبوىًن ثٍ ػىًان تىُتب اثتصاز ػملیتبت ثتبشاز ثتبش       (ٌ

تًغظ ثبوه مسوصی وؿًز اخسا ؾدٌ اغت ثب مبَیت ايه ػملیبت خیلی غبشگبزی ودازد. 

وًتتبٌ   د، ديزٌ شمبوی مؿبزوت مؼمًلاًثبؾ ثب م بعسٌ َمساٌ می چسا وٍ ػمد مؿبزوت ذاتبً

مدت ویػت، امىبن تؼییه وسب غًد ثٍ قًزت لغؼی ي اش پیؽ تؼییه ؾدٌ يخًد ودازد 



 419   ز تا اٍراق تْادار دٍلت ٍ تاًک هرکسی عوليات تازار تا

غیبغتی ايته     يزی ؾدٌ زا ثلًوٍ وىد. تًقیٍ تًاود مىبثغ خمغ ثبوه مسوصی ومی ي وُبيتبً

)ثتٍ  پطيَؽ  ن اغت وٍ ثبوه مسوصی اش ايزاق مؿبزوت ثٍ غمت غبيس اوًاع قتىًن  

میه أَبی ػملیبت ثبشاز ثبش زا ثُتتس تت   ييطٌ قىًن ثیغ ديه ي قىًن اخبزٌ( وٍ ييطگی

الجتٍ عساحتی ايته دغتتٍ اش قتىًن خُتت ػملیتبت ثتبشاز ثتبش،          وىىد، حسوت وىد. می

 تًاود مًضًػی ثسای تحمیمبت  تی دز ايه حًشٌ ثبؾد.   می
 

 ّا يادداشت
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This paper tries to evaluate the nature of open market operation in the conventional 

banking system and to compare the usage of government securities and central bank 

securities for conducting this operation. In addition, the experience of the Iranian 

central bank in using central bank Musharakah certificates is reviewed. The main 

results of the paper, derived from an analytical- descriptive approach, show that: 

firstly, in the conventional banking system, only special types of securities can be 

used for open market operation. These securities should satisfy characteristics like 

minimum risk, short-term duration, fixed and pre-determined interest rate and finally 

the ability for expanding or destroying monetary base. Secondly, in developed 

countries, where there is a structured secondary market for government securities, 

central banks usually enter this market and conduct open market operations. 

However, in developing countries, where there is no structured secondary market for 

government securities, the central banks are obliged to issue their own certificates to 

conduct monetary policies. Thirdly, both of the ways for conducting open market 

operation (including government securities and central bank securities) have pros 

and cons. Nevertheless, if the secondary market conditions for government securities 

were satisfactory to fulfill the central bank needs for policy-making, there would be 

no rationale for the central bank to issue its own securities. Finally, the Musharakah 

certificates, which are the only instrument used by the Iranian central bank for open 

market operations, are not compatible with the nature of the latter. In fact, the 

Musharakah contract is essentially risky because first, its term is not a short one, 

second, it is unable to determine the exact profit rate at the beginning of the contract 

and finally, the central bank cannot block the gathered resources. Considering these 

limitations, it is necessary for the Iranian central bank to substitute the Musharakah 

certificates with other kinds of Islamic Sukuk.  
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