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 چکیده

اَقفت  ى ٍ     ّب جٌجِثحطاى هبلی قطى ثیؿت ٍ یکن ؾجت قس تب اظ  ی هرتلف  ثفِ ؾلف  ٍ ؾ
یی زض  یٌسُ پطزاذتِ قفَز  ثركفی   ّب ثحطاىی چٌیي ٌیث فیپضاّکبضّبی لاظم ثطای  يیچٌ ّن

ی ًػبضتی زض ایي ظهیٌِ پطزاذتٌس ٍ ًقسّبیی ثط قفیَُ  ّب زؾتگبُاظ کتت ٍ هقبلات ثِ ٍغبی  
اًَیي ًػبضتی ٍ ٍغبی  ًبغطاى اضائِ کطزًس  کتبة ًػبضت هفبلی زض قفطى ثیؿفت     ًػبضت ٍ ق

ِ ثط اؾبؼ   ى ٍ فهَلٍیکن یکی اظ ایي ًوًَِ ًَقتِ اؾت  ی اظ هقفبلات تَؾف    ا هجوَؾف
زض کكفَضّبی   ؾوفستب   ًَیؿٌسگبى هرتل  ثطای تجییي ؾل  ٍ ًقفب  عفؿ  ًػفبضت هفبلی     

ی ٍ ثب پكتیجبًی ٍظاضت اهَض اقتهبزی ٍ زاضایی تطجوِ گطز ٍضٍ ثِ ذهَل ّلٌس  اضٍپبیی
اًَس یهی کلی ثٌس جوؽکِ زض یک  ّطچٌس قسُ اؾت  یی ّفب  تیف فؿبلاًتكبض ٍ اًجبم چٌفیي   ت

قٌبذتی اظ ٍعؿیت ًػبضتی زض کكَضّبی زًیب زاقتِ ثبقس  اهب ًحَُ تجییي ٍ ّن تطجوفِ  ى   
اَیی ٍ ّن تطجوِ ثِ ایفي هَعفَؼ   ّب یکبؾتزچبض  یی اؾت کِ ًقس حبعط ّن ثِ لحبظ هحت

    ؾوفسُ هقفبلات هطثفَ  ثفِ حفَظُ کكفَضّبی اضٍپفبیی ٍ ثرهفَل حفَظُ          پطزاظز یه
اؾت  ثب تَجِ  تط پطضًگاؾکبًسیٌبٍی اؾت  ًقف هقبلات هطتج  ثب کكَض ّلٌس زض ایي هیبى 

ی جْفبى ّؿفتٌس قفٌبذت    کكفَضّب ثط ّوِ  اثطگصاضكی ی هبلی جْبًی ًقّب ثحطاىثِ ایٌکِ 
ی هبلی زض کكَضّبی هرتل  اّویت ظیفبزی زاضز ٍ  ّب ثحطاىی اظ طیگ فیپًقف ًبغطاى زض 

اَضز هكکلات ضا ثِ زلیف  عفؿ  ًْبزّفبی    بضیثؿایي هَعَؼ زض کكَض هب ًیع کِ زض  ی اظ ه
ی ّب ثرفی  ى زض ّب یػگیٍی اثط ٍ هؿطف  زّس یهی ا ػُیٍ  اّویت اًس زاًؿتًِػبضتی هطتج  

    طزیگ یهزٍم ٍ ؾَم نَضت 

 

اًَیي ًػبضتی -ًػبضت احتیبطی ذطز ٍ کلاى -ثحطاى هبلی ها: کلیدواژه  ق
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 ثرا توصیفو  معرفی .1

کِ چفبح اٍل  ى زض ظهؿفتبى    یکنٍ  یؿتزض قطى ث ی: کتبة ًػبضت هبلیا هكرهبت قٌبؾٌبهِ
جبم 7931 اَى   جیاؾفت کفِ تَؾف : ا    یاظ هجوَؾِ هقبلات یا گطفتِ اؾت  تطجوِ اً کلفطهي    یف
ًٍت اهَض اقتهفبز  یطاؾتبضیٍ  یؽٍض یّبى  فوکِ ز یز یبکَة ٍظاضت اهفَض   یقسُ ٍ زض هؿب
تطجوفِ    یفي ا یتطجوِ قسُ اؾفت  ًفبغط ؾلوف    یانلاى قَزجبً  قبیتَؾ   ییٍزاضا یاقتهبز
ق ی قب اٍىزکتط اًَ  یقیٍ ذبًن ظّفطا نفس   یهحوس حؿٌ یاثط تَؾ   قب یيپَض ّؿتٌس  ا یتق یط
تكبضات پ یازث یطاؾتبضیٍ ض ثِ چبح ضؾ یکقسُ ٍ تَؾ  اً  اؾت  یسًَُ

َ  قفَز  یهكفبّسُ ًوف   یيًبم کتبة ثِ ظثبى لات یاظ کتبة هؿطف زضجبیی  یٌتطًتفی ا یٍ زض جؿفتج
گل قَز یهؿلَم ه زُ ٍ ًبم کتفبة   یؿیکِ چبح  ى زض ظثبى اً  Financial Supervision in the"ثَ

21st Century" چفبح قفسُ    3179اؾفت کفِ زض    یٌگطاؾفرط  ی انفل  اؾت  ًبقط کتبة زض ظثبى
 اؾت 
 یكفگتتبض هقسهفِ ٍ پ  یي ؾِ ثرفف  ؾفري  زفبظ    یزض قطٍؼ ذَز  پؽ اظ فْطؾت  زاضا کتبة

ّفب   کتفبة ثفِ  ى   یًفَؾ  هتتبٍت زض ّط جب کِ ثِ یٌیّب هَجت قسُ تب ؾٌبٍ اؾت کِ تؿسز هقسهِ
 ٍؼ کتبة اعبفِ قَز قط یثطا قَز یهطثَ  ه
ًٍفت تطجوفِ     یيکِ ا ییزاضا یٍظاضت اهَض اقتهبز یٍقت اهَض اقتهبز هؿبٍى کتفبة زض  ى هؿب
ثب قَت ٍ عؿ  اقتهبز کكفَضّب   ثحفطاى    یاضتجب  ثرف هبل یبىضا ثِ ث "یيؾري  زبظ "قسُ 
اًَ یت  ٍ تقَ یبقطق  ؾ یهبل ِ پ یزض کكفَضّب  یًػبضت یيق ِ ٍ   پفؽ اظ ثحفطاى پطزاذتف    یكفطفت

 یفبز ٍضی  یًفَؾ  یفطاى ا یٍ ًػفبضت  یهؿَلاى هفبل  یچٌس کكَض ضا ثطا یهبل ضتهطبلؿِ تحَل ًػب
  یٌساقسام ًوب ییٍ اجطا یًػبم حقَق یتهٌبؾت شکط کطزُ اؾت تب ثِ تقَ

اؾفتبز  "  ؾفرطٍ  یهفبلکَل کف  "کفِ زض هقسهفِ ثفِ قلفن      یحیهقسهِ اؾت  هطبثق تَع اظ ى  پؽ
اٍضز کٌس یؾوَه یطیتهس اَضز ظ یزض هسضؾِ ّبض  : پطزاظز یه یط هسُ اؾت  فهَل کتبة ثِ ه

اًَ یکتبة ثب توطکع ثط تجطثِ ًػبضت یيا فهَل هْفن   یّفب  پطؾفف  یثفِ ثطضؾف   یًػبضت یيٍ ًِ ق
 یيضاثطفِ ثف   یؿفت  چ یتیفت حَظُ اذتهبل زاضز: ًػفبضت ثفط ک   یيهترههبى ا یهؿبنط ثطا

اَى  یثط چِ اؾبؼ ه یؿت چهربططات  یطیتهقطضات ٍ هس یعوبًت اجطا گطففت   ینتهفو  تف
تربة  یهجتٌ یکطزکِ ضٍ اَؾس اً  یفب   ی ذَز ًػبضت یکطزضٍ یبثط انَل  یهجتٌ یکطزضٍ یب قَزثط ق
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س یًبغطاى ه اًٌَ اؾفت چفِ    یيکٌٌفس  اگفط چٌف    یسگیضؾف  یثِ هربططات هطتج  ثب ک  ًػبم هبل ت
گفبُ ٍجفَز زاضز      یػُهربططات ٍ یطیتهس یؿٌی قٌبتط   یتٍِ ٍغ یتِ ى ٍغ یبىه یا ضاثطِ ّفط ثٌ

ًَِ ثحطاى ز یبةضا زض ز یؾولکطز ًػبضت ًَِ ه یطاذ یّب ؾبل ضّطگ اَى یچگ ًػفبضت   یس ؾفٌج  ت
ًَِ ثب ضا ثفب ًگفبُ ثفِ گصقفتِ      یًػفبضت  ّفبی  یًبکبه ینقبزض یب  یس ؾٌج یسضا زض  ؾتبًِ ثحطاى چگ

تط یٌسُ کِ ثب ًگطـ ثِ   ینؾلاٍُ ثط  ى قبزض ّؿت یب ینقطح زّ ِ  یيثْ  یفع ضا ً یؾولف  یّفب  تجطثف
 ین هكرم ؾبظ

طفطح   یجْفبً  یاظ ثطٍظ ثحطاى هفبل  یفپ یّب  حت پطؾف یيازاهِ هتصکط قسُ اؾت کِ اکثط ا زض
 یفس پس یًػفبضت هفبل   یثفطا  یجْبً یاؾت کِ ثحطاى هبل یا کتبة لطظُ یيا یٍِ ؾلت تْ قسًس یه

ٍ  تط یضا اعططاض ییطاتتغ یجبز ٍضز ٍ ا هتؿفبض  ضا ففبـ ؾفبذت  زض     یکطزّفبی کطز  ًقفم ض
 یفبى ذلانفِ ث  یبضّب ثؿف  قوبضُ  ى یتتطت یتفهَل ٍ ثسٍى ضؾب یزض ثطذ ُازاهِ هطبلت شکطقس

   کطزُ اؾت 
 

 اثر یابیشکلیارز .2
زض هقسهِ کتبة تصکط زازُ ًكسُ کِ کتبة تَؾ  افطاز هرتل  ٍ ثِ قک  هجوَؾِ هقبلفِ اؾفت   

سُ اثتسا تهَض ه اًٌَ یکِ ٍ کٌس یٍ ذ کتفبة  هفسُ اؾفت ّوفبى      یّب زض اثتفسا  کِ ًبم  ى یطاؾتبضاً
 ّؿتٌس  یؿٌسگبىًَ

اَى   جیا  یؿٌی ى  یطاؾتبضاىکتبة  ٍ یكگتتبضاظ هقسهِ  زض پ ثؿس ّفبى    یز یفبکَة کلفطهي    یف
ِ   کتبة هططح کطزُ یکطزضٍ یهؿطف یضا ثطا یًکبت یؽٍض یفوکِ ز س کفِ ثف اَى  یاذتهفبض هف   اً  تف
اَضز ظ  کطز: یبىضا ث یطه
طِ ضا تطز یهبل ثحطاى فِ ثفِ ؾولکفطز ذفَز زاقفتِ ثبقفٌس ٍ          یتًبغطاى هطثَ کطز تفب ًگفبُ ًقبزاً
ز ًػفبضت  یبزیثٌ ییطاتًبغطاى زؾترَـ تغ یّب ضٍـ فِ تفط    یفّفب پف   قسُ اؾت  لاظم ثَ ًگطاً

بزّب فس  یسُتٌ زضّن یثب ک  ًػبم اقتهبز یهبل یقَز  ثحطاى هؿلَم کطز ًْ ّفب   زض ًػفبضت  یفس ٍ ثب اً
ساظ کلاى چكن  یفب هثبثفِ ٌّفط    ًػبضت کِ ازلت ثِ یقزق یثِ هؿٌب یبثی زض ًػط گطفت  زؾت یتط اً

فف ثفب ؾفب        یفبت   تجطثیؿت ؾبى ً قَز  یفي هحؿَة ه اٍى ٍجفَز زاضز کفِ تجفبزل زاً  یطففطا
تط یبفتيهٌػَض  کكَضّب ضا ثِ   ؾبظز یه یاقساهبت عطٍض یيثْ

ترفبة هقفبلات اظ کكفَضّب     ضیكگتتبپ یيزض ا ضؾس یًػط ه ثِ هرتلف    یتلاـ قسُ تب ؾلفت اً
پٍب سگبى تَج ی( ضا ثطایٌبٍیٍ حَظُ اؾکبًس یی)الجتِ ؾوستب  اض اًٌَ ِ اهب ا یٌس؛ًوب یِذ ثفط چفِ    یٌکف

پٍب یکكَضّب یاؾبؾ فس ٍ زض ه  هحَض قطاضگطفتِ ییاض ؾفیِ  ٍ اق یبیی ؾف  یکكفَضّب  یفبى اً زٍ  یبًَ
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ِ  ی  زضحفبل زّفس  یًوف  یحیقفسُ اؾفت تَعف    یفبض اذت یبزٍ کكَض ؾفٌگبپَض ٍ اؾفتطال   ظهقبلِ ا  کف
س چ ییکكَضّب ٍ غاپي ٍ ٌّسٍؾتبى ٍ    ٍجفَز زاقفتٌس کفِ زض اضتجفب  ثفب       یٍ کطُ جٌَث یيهبًٌ

ًَس یهحؿَة ه یتط هْن یتط زاقتِ کكَضّب ٍ هجبزلات ًقف پطضًگ یتحَلات جْبً   ق
فس  یهقفبلات هف   یعهٌترت ً یزض ّوبى کكَضّب یٌکِا ؾلاٍُ ثِ اًَ هتتفبٍت اظ   ّفبیی  یفسگبُ ثفب ز  ت
ٍ    قفسُ  یيتسٍ یؿٌسگبىًَ یيا یسگبُز  یحزض قؿفوت اٍل تَعف   یطاؾفتبضاى ثبقفس  لاظم ثفَز کفِ 
ِ    یثطا ییّب کِ چِ هلاک زازًس یه ترفبة هقفبلات زاقفت فس کفِ گفع    اً  ای یقِهقفبلات ؾفل   یٌفاً

 هحؿَة ًكَز 
اًَ  اؾفت   یکتبة ثط اؾبؼ تجطثفِ ًػفبضت   یکطزکِ ضٍ قسُ یبىث یگطز یجب زض   یًػفبضت  یيًفِ قف
اَى قسُ ؾجبضت یيا یکِ ثطا یلیزلا س اظ ا هَعَؼ ؾٌ ى    یازلت هرفبططات ضثطف   یٌکِ اً ثفِ قفبًَ

اَه  هرتلت س ؾ  یفع ً یهفبل  یزض ثبظاضّفب  ثجفبتی  یکِ زض تهبزفبت ًقف زاضًس  ثف  یًساضًس ٍ ّوبًٌ
س یه اًَ اَه  ثبقس ٍ هربططات پ یتیاظ ط قیًب ت انفطاض نفط     یٌکِثبقس  زٍم ا ًكسُ ثیٌی یفؾ

ى هَجت زتلت اظ اثطات س یه یا کِ ًبغطاى حطفِ یثط ًم قبًَ اًٌَ  یفعاى   هگفطزز  یهف  یس ٍضًسپس ت
تربث یّب تؿل  ٍ قبلت تربة  ى یاً جفبم هف    ییّب ّب ٍ اً ٍ      زٌّفس  یکِ زض ضاثطِ ثب هرفبططات اً
 اثطگصاض ّؿتٌس  ّب ّوِ زض ثحطاى

اٍضز اؾت ثِ  یًقس یعهَضز ً یيا زض اًَ یطتأثکِ ثطاثط  ؼ ق اؾفت   یًػفبضت  ی ٍغفب  یتبیزض ا یيًَ
ِ کفِ زض  ى ح  یکِ ًگبُ جساگبًِ ثِ ًقف ًبغطاى  ثسٍى تَجِ ثِ چفبضچَة ًػفبضت    یفت فؿبل یطف

ز ٍ ًو یًگبّ کٌٌس  یه اَّس ثَ س یکبه  ًر اًَ  ًكبى زّس  یزضؾت ضا ثِ یًػبضت یّب چبلف ت
اضجبؾفبت   یي ى اؾت کفِ زض هفتي لاتف    ی زض هتي ًؿجتب  ذَة اؾت ٍ ؾوستب  ثِ زل یزّ اضجبؼ

 شکطقسُ اؾت  یعشکطقسُ اؾت ٍ زض هتي تطجوِ ً
زض ؾطاؾط هتي کتفبة   ینَضت اذتهبض کِ ثِ ییّب اظ هؿبزل یفْطؾت ی کتبة انل یكگتتبضپ زض
 ضا اتربش ًوَزُ اؾت  یِضٍ یيّو یعاؾت  هتطجن ً قسُ یبىکبضضفتِ  ث ثِ
اؾت کِ زض تطجوِ هتفَى   یهكکل یيٍ ا ذَضز یكن هثِ چ یهكکلات یازث یطایفٍ یثاظ ح اهب

فس  یهف  یطاؾفتبضاى ٍ ٍ  یس یثِ ٍجَز ه یفبضؾ یّب کطزى هؿبزل یساتطجوِ هؿوَلا  ثِ ٌّگبم پ اًٌَ  ت
سُ قبث  ّن تفط کٌٌفس  هفثلا  زضجفب     یثِ کوک هتطجن  هسُ ٍ هتي ضا ثطا اًٌَ  "اظ هفتي  هفسُ:   ییذ

ٍ  یزض ًػفبضت هفبل   یط قَة اذ یبیهعا کیتكط "هجوَؾِ فهَل ؾجبضت اؾت اظ : یياضظـ ا
 "قتبثبى یبزگیطی
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تقفبل ً  "قتبثبى یبزگیطی "ٍ   "یط قَة اذ یبهعا یکتكط" ؾجبضات   یبثفس هَجت قسُ تب هتَْم اً
زض ؾجفبضت   یفب قفسُ ثبقفس ٍ    چفبح  یکتكط یح تكط یجب ثِ یسّن ثبقس  قب یریاقکبل تب یسقب

ِ  یتط هطؾَم یگعیياؾت   جب "یؽؾط یبزگیطی "قتبثبى  اگط هٌػَض  یبزگیطی  یفبزگیطی  یجفب  ثف
اَضز ز یب قَز هیقتبثبى هحؿَة    جولفِ  79ل  "پبؾد  قکبضا ثلفِ ثفَز  " هسُ اؾت:  یگطزض ه

اَى ضا ثِ یطظ اَى یهثبل ه ؾٌ جطز هتوطکع ثط ثؿ  تْبجو"قبّس  ٍضز: ت  ی ذفبضج  یزض ثبظاضّب یضاّ
گبُ یک یٍکبض  ت کؿت یالگَ یثطا یطیگ چكن یبهسّبیپ  (71 ) ل "زاضز ثٌ

بم اَى هثبل  هسُ اؾت قَز یه یسُز یعً ی زض تؿبض اثْ ِ  یعاىه"  ثِ ؾٌ اٍم ثف قفست ثبؾفث    اتکب ثِ 
س کبّف  قهَض قسُ   "اً

اٍم     اگط اٍغُ ًکفَل  جفب    یطًفسگبى گ هٌػَض اظ قهفَض  ؾفسم پطزاذفت اظ طفط    یگعیياؾفت   
 اؾت  یتط هٌبؾت

اَؼ هربططُ ضا ًو" هسُ اؾت: یگطیقؿوت ز زض اَى یاً ى ت تط ٍ ث یگصاض ثب قبًَ  یف  ترت یكفتط ثْ
تط ه "زاز  اًَس یکِ کلوِ کبّف ثْ   ی هتَْم ضا ثطؾبًس تب کلوِ ترت ت

َ    یساظ هقبلات افطاز هرتل  اؾفت  قفب   یجیکتبة تطک اظ ًجبکِ  یؿفٌسگبى هتتفبٍت ثفَزى قلفن ً
ف   یعهَجت قسُ ثبقس کِ تطجوِ ً یانل اًٍ ُ هرتلف  ثطذفَضزاض قفس    یزض فهَل هرتلف  اظ ض

 ًكسُ اؾت  یتضؾب یتّوبى تطت یعفهَل کتبة ً یثبقس  زض هؿطف
 

 ارزیابی محتوایی اثر  .3

اَى یًوکتبة ضا  اَى ثِ ت ِ  ؛ ٍیک هتي  هَظقی تلقی کطز ؾٌ ی ثفَزى ٍ تطکیجفی ثفَزى اظ    ا تطجوف
  تٌْفب  کٌس یهی هرتل  ضا کن ّب ضقتِی ههَة ّب ؾطفه ثب  اهکبى تٌبؾت ًیع هقبلات هرتل 

فس زض هجبحفث هفبلی         ّفن   ىزض ؾطَح  هَظـ ؾبلی ٍ  اَّ طفِ ثر ثفِ اظای ایٌکفِ هفسضؼ هطثَ
اَى ثِ كجَیبى هؿطفی کٌس  ؾٌ اَى یهاضائِ اطلاؾبت جٌجی ثِ زاً اَى کتفبة  ثِ ت ی اظ زضؾف  کوفک  ؾٌ

  ى اؾتتبزُ کطز 
کفِ   اؾفت ٍ ززسزِ کتبة ثیبى هكکلاتی  هؿئلِ  شکطقسُثب تَجِ ثِ هجوَؼ هقسهِ ٍ پیكگتتبض 

بزّفبی ًػفبضتی ٍجفَز       ّب ضاُهبلی قس ٍ  هَجت افعایف ثحطاى یی اؾفت کفِ زض پفیف ضٍی ًْ
گفبُ   یهربططات" :سیگَ یکتبة هزاضز  ًسض ایي ضاثطِ  فساظُ    کِ زض هقبثف  ثٌ  یّفب  ّفب ّؿفتٌس زض اً

ًَس یهرتل  غبّط ه س نیتقؿ ٍ قبث  ق ى   تیف اظ ؾسم ضؾب یهربططات ًبق یاؾت  ثطذ یثٌ قفبًَ
اَه  ز فساظُ ؾفطهب    یگفط یّؿتٌس اهب هربططات ثِ ؾ فس اً ٍ  یبثیف ثبظاض یّفب  ضٍـ  یگفصاض ِ یهبًٌ
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فساظّب  اظ چكفن  ؽیٍؾف   یف ط يیف بى ایضث  زاضز  ث عیً گطیز یّب یثجبت یث فس  یهف  یلف یتحل یاً اًَ  ت
بز ًػبضت یٍ ضنس ًبٌّجبض ییاحتوبل قٌبؾب   "زّس فیافعا یضا تَؾ  ًْ

زُ اؾت  چٌیي شکط قسُ اؾفت::  س ٍضًسگبىیپس هسًػط چِ ًزض جبی زیگط ثطای ثیبى  ًفبغطاى  "ثَ
فبیی پطزاذفت زیفَى     ّب قبذمثط  زضگصقتِ اًَ س ت ی ًقفسیٌگی  ّفب  ًؿفجت ی هربططُ هبلی هبًٌ
ز کِ ثط اؾبؼ  کطزًس یهتوطکع   ـکِ ضٍیکطز پؽ ًگطاًِ ثَ ی ؾولکفطز هفبلی گصقفتِ    ّفب  گفعاض
ثبیس پیف ًگطتفط قفَز  لاظهفِ  ى ٍجفَز      ّب ًػبضت  ثحطاى هبلی ًكبى زاز کِ گطفت یهنَضت 
ساظ چكن بزّبی هٌتطز اؾت تط کلاى اً   "ٍ زٍض ًوبیی فطاتط اظ ًْ

س ثب ّب ثرف کبضقٌبؾبى ی  قبیس ثب ایي اثط ؾلوی کبضثطزاظ ثؿس  اًٌَ قفٌبذت   ثفط ِ یتکی ًػبضتی ثت
ی ثففطای اؾففت ضٌّوَزّففبی زازُ ضخکكففَضّبی زیگففط  ثحففطاى زض ثطذففی اتتبقففبتی کففِ زض پففی

فس ّب ثرف بزّفبی        ؛ ی ًػبضتی ذَز ثیبثٌ اهفب ٍجفَز اذتلاففبت ؾفبذتبضی زض ًفَؼ حبکویفت ًْ
بزّب ثبؾث  ی ًْ ی ًػفبضتی زض  ّفب  ضٍـی ظیفبزی هیفبى   ّفب  تتبٍتکِ  قَز یهًػبضتی ٍ حکوطاً

اٍقؽ کكَضّبی هرتل  ٍجَز زاقتِ ثبقس  فی ّوفبٌّگی    ّفب  اضظـثفب   کتجب  زض ی اؾفلاهی ٍ ایطاً
ی الوللف  يیثف یک کبض ترههی ٍ ثب تَجِ ثفِ ایٌکفِ زض ًػفبم ثفبًکی العاهفبت       اَىؾٌ ثًِساضز  اهب 
ی اؾلاهی تب ٍقتفی ثفب العاهفبت اؾفلاهی     ّب اضظـ  تطبثق ثب طزیگ یهزض پیف چكن قطاض  هؿوَلا 

  طزیگ یًوقطاض  هسًػطهغبیطت ًساقتِ ثبقس  
ًٍی    ؿجبم زض اَضز ظیط ّب ثرفزض ضاثطِ ثب ًػن ٍ اً  اؾت: شکط قبث ی هرتل  کتبة ه
  ًكسُ اؾت تیضؾب تیتطت زض پیكگتتبض  فهَل کتبة یهؿطف زض

جبمی گصاض قوبضُزض هتي تطجوِ  ًوَزاضّب ٍ جساٍل ثط اؾبؼ  ِ  ّط فه  اً ی ضا بثیف ضزکفِ   گطفتف
  کٌس یه تط  ؾبى
زى هتي انلی کتبة ٍ هكکلات   ی زضؾفت زض تطجوفِ هتفَى ترههفی     بثی هؿبزلترههی ثَ

یؿٌسُ انفلی ضا هٌتقف  ؾفبذت ضا     کِ یًحَ ثِ تطجوِ کبه اهطی اؾت کِ اهکبى  اَى هٌػَض ًَ ثت
  کٌس یهؾرت 

ؿت یهلٍی هتطجن  اًَ فس ثفطای       ؾبظ ؾبزُتب حسٍزی اظ  ت اًَ ی تطجوِ اؾفتتبزُ کٌفس تفب کتفبة ثت
طِ کِ  كجَیبى  ؾوستب شیٌتؿبى هطثَ فس  یهیب کبضقٌبؾبى ٍ یب زاً اًٌَ قفَز ٍ   تفط  فْفن  قبثف  ثبقفٌس   ت

 ًکبت کلیسی  ى ًیع ضٌّوَزی ثطای کبضّبی اجطایی ٍ تحقیقبتی ثبقس 
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اَى ثِ ًَِ ؾٌ ى    7391زّفِ   یّفب  زضؼ یلٍ "اؾت   هسُزض هقسهِ  ًو ؿفت ثفِ قفبًَ اًَ  گفصاضاى  ًت
اٍم یطیكگیپ بی یٌیث فیکٌس کِ ثِ پ کوک ْ  یضٌّف  یّب اظ  ِ یکوتفط اظ ث  یبهفسّب یپ بیف طزاظًفس  رث ٌف

ى    7391زّفِ   یّفب  ضا زضک کٌٌس  زضؼ CDSاظ  یکٌٌسُ ًبق ثجبت یث ؿفت ثفِ قفبًَ اًَ  گفصاضاى  ًت
اٍم یطیكگیپ بی یٌیث فیکٌس کِ ثِ پ کوک  "طزاظًسرث ٌِیکوتط اظ ثْ یضٌّ یّب اظ 

یٌِ  "هكرم ًیؿت   ثِ چِ هؿٌی اؾت  "کوتط اظ ثْ
تطیي  "اؾت:  هسُیب زض جبی زیگط  بزّبی حکَهتی ثْ تػبض زاضًس کِ ًْ ضا ثفب   ّفب  حتبغفت هطزم اً

ن ؾبظًس   کوتطیي قیوت فطاّ

تقبل هتَْم ثِ ٌّگبم تطجوِ هكبّسُ  بهی زض اً ز هتطجن زض ّط جب کِ اثْ تط ثَ   زض کفطز  یهقبیس ثْ
  کطز یهتَعیحی اعبفِ  ؽیپبًَهتي یب 

     ِ  حتی هؿطفی کتبة ًیع ثؿیبض گٌگ اؾت ٍ چبضچَة کتفبة  ضٍقفي ًیؿفت  گصقفتِ اظ ایٌکف
ؾی  فهفَل   ًبهطتفت ی زض هؿطفی فهَل ثِ قک  ثیفبى  رتگیض زضّنذَز کتبة ًیع زض هقسهِ ًَ

لٍیفِ ثیكفتط اؾفت ٍ زض فهفَل ثؿفسی کوتفط         پطزاذتِ اؾت  زى زض فهفَل ا هكک  ًبهتَْم ثَ
اًَؿت یهًیع زض ایي هَعَؼ    الجتِ ًقف ًبغط تطجوِ ٍ    قَز یه گكب ثبقس  ت  ضاّ
لٍفی     3179کِ تبضید چبح کتبة هطثَ  ثفِ ؾفبل    ٍجَز يیثبا ٍ هٌفبثؽ   ّفب  زازُهفیلازی اؾفت 

اَى یگصقتِ هزض هتي انلی کتبة ضا اظ زیس تحلی   هَضزاؾتتبزُ ؿت  اهفب اظ ؾفَی    ت ضٍظ هس زاً
تكبض  ى  1زیگط ثب تَجِ ثِ ایٌکِ حسٍز   3119ٍ ایٌکِ ثحطاى هطثَ  ثِ ؾفبل   گصضز یهؾبل اظ اً

زُ اؾت  ضٍظ هس ت   قَز یًولقی ثَ
یؿٌسگبى هرتل  ٍ ثِ  اظ ًجبکِ ی هتتفبٍت تفسٍیي قفسُ اؾفت      ّب َُیقفهَل کتبة تَؾ  ًَ

اَیی ّط فه  ًیع    ثطذفی زیگفط اظ   قَز یهثط اؾبؼ هؿطفی اجوبلی  ى اضائِ  اذتهبض ثًِقس هحت
اَى ثًِکبتی کِ  اَى یهًقس زض ثطضؾی فهَل کتبة  ؾٌ  شکط کطز ثِ قطح ظیط اؾت: ت

 7فه    
ؾ - َ  یکل یکلطهي ثِ ّوطاُ ّوکبضـ  اثتسا ًَ ِ یاظ ا یاذجفبض  بىیف ٍ ث ییگف قجف  اظ ثحفطاى     ٌکف

ز ٍ توبم قطکت بضیثؿ یا سُیًکَل پس زًفس اؾتوفبز ثفبلا     یثرف هفبل  یّب ًبزض ثَ  ییؾفَز ٍض ثَ
فضبی هقبلِ ثفِ اقتهفبز ّلٌفس ٍ تحفَلات       کٌس یّب ٍجَز زاقت هططح ه قطکت يیًؿجت ثِ ا

 قفَز  یهی ثیوِ ٍ ثبظًكؿتگی هطثَ  ّب نٌسٍقثب هجوَؾِ ًػبضت ثط   ىثبًک هطکعی ٍ اززبم 
طِ زض ایي کكفَض   کِ پؽ اظ ثحطاى هججَض ثب ثبظًگطی زض ضٍیکطز ًػبضتی ذَز قس  هطاح  هطثَ

 ثیبى قسُ اؾت 
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قٌبیی ثطای هربطت ًؿفجت ثفِ تحفَلات    ّط چٌس ثیبى تبضیری تجطثِ کكَضّب هوکي اؾت   -
ی هطکفعی زض کكفَضّب    ّفب  ثبًفک زض کكَضّبی زیگط ایجبز کٌس  اهب ثِ زلی  تتبٍت ؾفبذتبضی  

ن  العاهب    کٌس یًوزؾتبٍضز اجطایی اظ ایي ثرف ثطای اقتهبز کكَض هب فطاّ
ًَِ ثِقسُ اؾت   کبضثطزُ ثِانطلاحبتی کِ  -  ی اؾت کِ هربطجفبى هحفسٍزی هوکفي اؾفت    ا گ

اَى هثبل چٌیي شکط قسُ  فضبی ّویي اقتهبز ضا زضک کٌٌس  ذطاة فطٍقی  ایجفبز   "اؾت ثِ ؾٌ
اٍى ثطای زلالاى ٍ هسیطاى  افتضبح  ی ّطهفی  گفصاض ِ یؾفطهب ی ّب نٌسٍق  LIBORاهتیبظّبی فطا

جَز ًػبضت زض ؾطاؾفط جْفبى قفسُ اؾفت       ضٍظافعٍى    هَجت تَجِ  ِ  یزضحفبل  "ثِ ثْ ًفِ   کف
 ٍ ثِ چِ قک   اؾت ٍ ًِ کسام افتضبح هَضزًػطظاتی هكرم اؾت چِ اهتیب

َ  یکلف اؾت   قسُ ًق ی پَل الولل يیثزؾتَضالؿولی کِ اظ نٌسٍق  - یی اؾفت ٍ گفبّی ثیفبى    گف
اَى ثِ ثسیْیبت اؾت  ًَِ   ؾٌ ِ  ثبیفس  ًفبغطاى  "اؾفت:   هفسُ ًو  ٍ تحفَلات  هطاقفت  زائفن  طفَض  ثف

 ًیفع  ضا هفبلی  ًػفبم  کف   ًػفبضت   تحفت  هؤؾؿبت تک تک ثط ؾلاٍُ ثبقٌس کِ ضٍ پیف هربططات

  "کٌٌس یه تْسیس
 3فه    
اَى هسیطیت کیتیت ًػبضت هبلی ثِ قلن یبى 3فه   -  هفسُ   7ضایعثفطگي  زیَیفس  ٍ ؾیججطًس ثب ؾٌ

ىاؾت کِ  جَز ًػبضت کتب ثطای یگصاض قبًَ  یٍفهف  ثفبًک   حف   یّب ثطًبهِ سیٍ ثب کٌس یًو تیثْ
جَز  حتع ٍ ؾٌجف ک یثطا یکِ ًبغطاى هبل ییّب َُیؾرؽ ق  زاقت عیً ًػفبضت ذفَز    تیف تیثْ

ذطز ضا هطفطح کفطزُ    یبطیکلاى ثب ًػبضت احت یبطیاحت  یظزى تحل ًَسیلعٍم پ ٍ ثطًس یثِ کبض ه
 اؾت 
اَضزی هططح قسُ اؾت کِ زض  - پٍب  ِیاتحبززض ایي ثرف ه ؾفبذتبض   هفثلا  اؾفت ٍ   زاض یهؿٌف اض

پٍفبیی ٍ ًػفبضت    پٍبیی کِ اظ ؾِ زؾتگبُ ًػبضتی اض ِ یثًػبضت هبلی اض ی ٍ ًػفبضت ثفط ثفبظاض    ا وف
بزاض تكکی   فس فهف     قَز یهاٍضاق ثْ ِ  7ضا ثیبى کطزُ ؾت  اهب ّوبًٌ َ  یکلف  ثف زض اهفط   ّفب  ییگف

ًَِقسُ اؾت   اذتِزپطًػبضت  ضٍیکطز ًػفبضت ثبیفس    "ی اظ ایي هَعَؼ ؾجبضتْبی ظیط اؾت:ا ًو
ِ "ثبقس تط جبهؽ ٍ هساذلِ گطایبًِ تط طؾكگطتط پ ًفبغطاى ًبچبضًفس َّقفیبض ثفَزُ ٍ زض     "   یب ایٌکف

  "اٍکٌف ًكبى زٌّس ثبنلاثتنَضت لعٍم 

                                                                                              
۱
 - Jan Sijbrand and David Rijsbergen 
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س ًجَزَُّقیبض  يیاظا فیپ یب   ّفب   ىاؾت ههفبزیق   يیچٌ يیاٍ اگط  زازًس یًوپبؾد  ثبنلاثتیب  اً
 کجبؾت 

 9فه    
سضؾَى  ایي فه  ثِ قلن هبضتیي - لٍسیؽ اً ضیَؼ هبضتیي ٍ ؾطپؽ ا قفتِ قفسُ   3ًَ اؾفت ٍ   ًَ

اَى  طَض ّوبى ئَس اؾت  ؾجفبضاتی کفِ زض هفتي     سیا یثطهکِ اظ ؾٌ زض هَضز ّوؿبیِ ّلٌس  یؿٌی ؾ
اَى ثِ  ضؾبًس یه  ًبضؾبیی زض ثیبى هطلت ضا قَز یهزیسُ  نفٌؿت هفبلی ایفي     " هسُ اؾت: هثبل ؾٌ

فس    اَهلی هبًٌ فس کكَض ؾف ى ٍ  ثفَزى  فی ظازاً هلایفن ضا هطفطح کطزًفس        طیتفأث ی ثفب  گفصاض  قفبًَ
اَى  یًوف  فقف   ًیع ضا ثحطاى  ى زض ثعضگ یّب ثبًک یجوؿ زؾتِ ٍضقکؿتگی ِ  تف ثفَزى   ًفبقم  ثف

 ی هجْن اؾت الولل يیثهٌػَض اظ حساق  ؾطهبیِ   "زاز ًؿجت     یالولل يیث ؾطهبیِ حساق 
 4فه    
اَؾتِ ًػبضت ثِ قلن  - اَى پیبهسّبی ًبذ ی زًیلیثب ؾٌ اٍگصاضی اذتیبضات جسیفس   9ًَ ثِ هَعَؼ 

ؿِ پطزاذتِ اؾت ٍ ایٌکِ  یب اؾطبی اذتیبضات ثِ ًبغطاى افطاطفی ًكفسُ اؾفت      ثِ ًبغطاى زض فطاً
ؿَی شکط قسُ اؾت  یکفی ایٌکفِ الگفَی ّوفِ      یػگیزٍ ٍ زض هقبلِ ثطای الگَی ثبًکساضی فطاً
هتٌَؼ ؾبظی هٌبثؽ زض هسی ٍ هربططات  یفک ًقطفِ قفَت زض     کِ یزضحبلیکؿبى اؾت   ّب ثبًک

فساظ  پؽی ّب حؿبةایٌکِ  زٍم ثبًکساضی اؾت  ِ کفِ اظ هبلیفبت هؿفب  اؾفت ثفب       اً ی ّفب  قفجک
  قفَز  یهف هتوطکفع   4"ّفب  ؾفرطزُ نفٌسٍق  "اؾػن  ى زض  ٍ ثرف قَز یهی  ٍض جوؽثبًکساضی 

ؾبظی هؿکي اجتوبؾی اؾفتتبزُ  ی ّفب  اٍمقفسُ اؾفت کفِ     ثرف ثعضگی اظ  ى  زض ؾبذت ٍ ًَ
ی زض ؾفبذتبض هفبلی   الوللف  يیثف   اظ ایي ضٍ تتبٍت ؾبذتبضی کٌس یهثب ًطخ جصاة اضائِ  ثلٌسهست
ؿت یه ضؾس یهٍجَز زاضز  ثِ ًػط  ّب ثبًک اًَ ایي تتبٍت ؾبذتبض ضا اضظیبثی کٌس کِ چفِ هعایفب    ت

اَى  یهف ی الوللف  يیثف ٍ هؿبیجی زض ایي الگَی هتتبٍت اظ ؾبذتبض  ِ   تف زض ًقفف ًػفبضتی    یبففت کف
 ثبقس  اهب اظ ایي هَعَؼ زتلت قسُ اؾت  اثطگصاض

یِ  سُق  اقبضُیی ّب بؾتیؾثِ  زض هقبلِ- زض جْت اجفطای   3177اؾت کِ قطاض اؾت اظ اٍل غاًَ
ِ  یزضحفبل پیبزُ قَز   3العاهبت ًقسیٌگی هطبثق هقطضات ثبظل  تكفبض    کف ( 3179تطجوفِ ) ظهفبى اً

 اؾت 
 7فه    

                                                                                              
۲
 -Martin Anderson, Uldis Creps, and Martin Nureus 

۳
 - Daniele Nouy 

٤
 -Caisse des Depots 
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ثبًفک هطکفعی اؾفتطالیب ثفَز ٍ      7339زض هَضز زؾتگبُ ًػبضتی زض اؾتطالیب اؾت کفِ تفب ؾفبل     -
اَى  يیثؿساظا ی ّفب  قطکتؾرطزُ پصیط کَچک   هؤؾؿبت  ّب ثبًک  ؾلاٍُ ثط APRAتبضید ثب ؾٌ
  طزیگ یثطهی ثبظًكؿتگی ضا زض ّب نٌسٍقثیوِ ٍ 

ؼًیع ؾجبضات ًبهتَْم ٍ  ٌجبیزض ا - کفِ   طزیف گ یهف فهف  ًتیجفِ    يیزض ا هثلا  ٍجَز زاضز  ًبهأًَ
اَضز ی ایيؾَ ثِ جْبًی هبلی ثحطاى ثطٍظ اظ پؽ ًبغطاى سیتأک" ِ  ه  فیاففعا  :اؾفت  قفسُ  جفب  جبثف
  هتْفَم ضٍقفٌی اظ   يیچٌ يیا  ؾجبضاتی "هربططُ  فطایٌس ٍ هْبض نطفب  ًِ ٍ هربططُ اقتْبی ثط سیتأک

یؿٌسُ ضا    ضؾبًس یًوهٌػَض ًَ
 6فه    
اَى  - ئَی  ٍ لین یبًگ زض عوبًت اجطای ًػبضتی تَؾ  ایک ّب كطفتیپایي فه  ثب ؾٌ  لیفبى  ؾف

بزّفبی       7تئَ لَی ؾفٌگبپَض ثفب ًْ ثِ ًقف ثرف هؿتغلات زض ثبظاضّبی هبلی ٍ ّوکبضی هقفبم پف
یي     ٌیث ذَـثطای تؿسی   ٍؾبظ ؾبذتؾطعِ ظهیي ٍ  هؿئَل اًَ ی زض ثفبظاض اهفلاک اظ ططیفق قف

 ی هكرم اقبضُ زاضز ّب ثرفثِ  ّب ثبًکی زّ اٍماحتیبطی زض 
بم زض ثیبى  - ؾی اثْ  ًفبغطاى  " هفسُ اؾفت:   ٍ تجییي  هكبّسُ هی قَز  هثلا زض ایي هقبلِ هؿئلًَِ

زى الگَّفب   هٌبؾت ثِ هطثَ  پطؾكْبی ثِ گَیی پبؾد ثِ قبزض ثبیس جطزّفب  ثَ اَیفس  ٍ ضاّ  کؿفت  ؾ

زُ ٍ ٍکبض  تحفت  ٍ ّیبت ّبی هسیطُ هَؾؿبت هبلی اضقس هسیطاى اظ ضا ضأی حبل حق ؾیي زض ثَ

ِ  اؾفت  جسیفس  اظ ضٍیکطزّبی یکی اکٌَى هَعَؼ ایي .ًکٌٌس ؾلت ًػبضت  زضؾفْبی  اظ پفؽ  کف

  "اؾت گطفتِ قک  اذیط ثحطاى اظ قسُ  هَذتِ
جطزّبی کؿت ٍ کبض اظ هَعَؾبتی اؾت کِ ًفبغط هفبلی ثبیفس     -  یب الگَّبی کؿت ٍ کبض ثب ضاّ

حفق ضای هفسیطاى اضقفس هَؾؿفبت      انَلا ًػبضت چِ ضثطی ثِ ثِ پطؾكْبی  ى پبؾد زّس  یب
 هبلی زاضز  ضٍقي ًیؿت 

زض ًتیجِ گیطی ًیع هَعَؾی کِ ثسٍى تحلی  ایي هقبلِ ًیع اظ ثفسیْیبت هحؿفَة هفی قفَز      -
بیت زض هبلی ًػبضت "ثیبى قسُ اؾت  چٌبى کِ  هسُ اؾت:  هفبلی  ًػفبم  یفک  حتع ثِ  هؿطَ  ًْ

ِ  اٍثؿتگبى اطویٌبى کلیِ ٍ اؾتوبز اظ کِ اؾت  ثبثجبت  ثفطای  ًفبغطاى   .ثبقفس  ثطذفَضزاض  ًػفبم   ى ثف

س هربططات ثبیس  هٌػَض ایي ثِ زؾتیبثی اًٌَ  ازاضُ ٍ قٌبؾفبیی  ضا هٌتفطز  هفبلی  هؤؾؿفبت  اظ ًبقی ثت

                                                                                              
٥
 - Aik Yang Lim and Swee Lian Teo 
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ًَگی اظ کطزُ   هٌبؾفت  تطهیوی اقساهبت ٍ قسُ  گبُ هبلی ًػبم ک  ثط ایي هربططات اثطگصاضی چگ

 ".زٌّس اضائِ هَقؽ ثِ ٍ
 1فه    
اَى ًػبضت 1فه   -  ضٍیکفطز  زض ٍؾفبظگبضی  ؾوفَم  ًػط :ًبثؿبهبى ٍ ّبی ثؿبهبى زٍضُ زض ثب ؾٌ

لَیي  ٍ جوؿفی  گطایكفْبی   ثفبض  گؿفتطزگی  ثطضؾی ثِ "اهسُ اؾت کِ  6ازاهع ًػبضتی  تَؾ  ج
تػبضات گلؿفتبى   ًبغطاى اظ هطزم اً اَث   قفک   ٍ تغییفطات  ثفط  هبلی اً یتْفبی  ٍ عف لٍَ  ٍ ًػفبضت  ا
اَى      3  7331زض ؾبل ".زاضز اذتهبل  ى پیبهسّبی زؾتگبُ ًػبضتی زض یفک زؾفتگبُ تحفت ؾٌف

FSA ُثبظًكؿفتگی  نفٌسٍقْبی  ثفب  هفطتج   ذفطاة فطٍقفیْبی   جوؽ قسًس  افتضبحبت گؿتطز 

ساظ  ؾوط ثیوِ ًبهِ ّبی قرهی  ِ  اٍضاق پٍؽ اً گیفعُ تغییفط ضا تقَیفت      زض هفس  قطعف هؿفکي  اً
ز  ى ّس     کطز  ثیكفتط  کِ یبثس تغییط فطٌّگی ثِ ًػبضتی فطٌّگ جسیس  یک ًبغط تكکی ثب  کِ ثَ

زُ  هساذلِ ٍ تتحم ثب زض  اهفب  .ثبقفس  هتوطکفع  ًػبضت  تحت هؤؾؿِ ثِ اؾتوبز ثِ کوتط ؾبظگبض ثَ
ى ثبظاض ذسهبت هفبلی  3111ؾبل  زض FSAازاهِ هقبلِ  هسُ اؾت کِ  اَى    1ٍ ثط اؾبؼ قبًَ ثفِ ؾٌف

 7331تق  اظ حکَهت تبؾیؽ قس  اضتجب  ثیي تبؾفیؽ زض ؾفبل   یک زؾتگبُ ًیوِ قضبیی ٍ هؿ
 زض هقبلِ ضٍقي ًیؿت  3111ثب ؾبل 

ترفبة        - اٍؾفطِ اً بز اذتیبضات چكن گیفطی زازُ قفسُ کفِ ثفِ  زض هقبلِ شکط قسُ کِ ثِ ایي ًْ
زضنفس هفطزم هفی     99کِ اذتیبضاتف هطزهی اؾفت  تٌْفب    ؾیبؾتوساضاى اظ طط  هطزم  ازؾب قسُ

ؿتٌس کِ  اَى ًبغط هبلی ٍجَز زاضز ٍ زاً بز ثِ ؾٌ كفی اظ ٍجفَز ًػفبضت     49ایي ًْ زضنس ّیچ زاً
جبم قس ًكبى زاز کِ اظ ّط  ًساقتٌس  ًتفط فقف  یفک ًتفط      7زض ًػط ؾٌجی زیگطی کِ زض ّلٌس اً

زٍ ًبغط هؿتق  ٍ هؿئَل ًػبضت ثبًکی ضا هی قٌبذتٌس  زض ایي ثرف ثِ ًػط ؾوَم اقفبضُ قفسُ   
 اؾت 
اَى ٍ حتی ه - اَجِ اؾت  هٌػفَض اظ ًػفط ؾوفَم چیؿفت   یفب ؾوفَم       ؾٌ بم ه ؿطفی فه  ثب اثْ

هطزم اؾت یب کبضقٌبؾبى  هٌػَض اظ ؾبظگبضی زض ضٍیکطز ًػفبضتی چیؿفت  ؾفبظگبضی ثفب چفِ      
 کِ زض ایي ثرف شکط قسُ ثِ چِ هؿٌی اؾت  " ثبض گطایكْبی جوؿی " بی چیعی 

گلؿتبى ٍ گبّی زضتطجوِ - ًیب یفبز قفسُ اؾفت زض حفبلی کفِ ایفي زٍ       ثِ ثطیتب هقبلِ گبّی ثِ اً
اَى یک هَعَؼ ضا زض ثط ًوی گیطًس ٍ ثب ّن تتبٍت زاضًس ٍ هؿلَم ًیؿفت اقفتجبُ اظ تطجوفِ     ؾٌ

یؿٌسُ انلی   اؾت یب ًَ

                                                                                              
٦
 -Julian Adams 

۷
 -FSMA 
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 9فه    
اَى اضظیبثی ّبی ّیبت هسیطُ تَؾ  هبضگبضت - تٍَْیؽ  ایي فه  ثب ؾٌ  ٍیٌگفبضزظ  الفَیؽ  گط

ثبًک هطکعی ّلٌس ثطای ًػبضت ثط اضظیبثی ّفبی ّیفبت ّفبی    زض ضاثطِ ثب ٍغیتِ  9ذبى اقط  ٍ
هسیطُ تسٍثي قسُ اؾت  ثطذلا  ؾبیط فهَل  ایي فه  ثسٍى ًتیجِ گیطی ثِ پبیبى هی ضؾفس   

زى زض ایي فه  ًیع اظ اثتسا زض هقسهِ زیسُ هی قَز  چٌبًکفِ اهفسُ اؾفت:     اضظیفبثی  "ًبهتَْم ثَ

ٍقتی ثفِ ظیفط ًفَیؽ هطاجؿفِ هفی      ".ّؿتٌس بّ قطکت زّی ؾبظهبى اظ ثركی هسیطُ ّیبت ّبی
 قَز   ًگبُ:

فس کفِ ّفن       "ؾبظهبى زّفی قفطکتْب   "ضا  "corporate governance"هؿبزل  - تطجوفِ ًوفَزُ اً
ؼ اؾت ٍ ّن ثب تطجوِ هطؾَم کِ  ی قفطکتی  "ًبهبًَ  گتتفِ هفی قفَز تتفبٍت زاضز      "حکوطاً

ایٌکِ هؿلَم ًیؿت هٌػَض اظ اضظیبثی ّبی ّیفبت هفسیطُ  اضظیفبثی ّیفبت هفسیطُ قفطکْب        هضبفب
جبم زٌّس   تَؾ  ًبغط اؾت یب اضظیبثی کِ ذَز ّیبت هسیطُ قطکتْب ثبیس اً

بم هتي ثیكتط هفی افعایفس    - یؽ تَعیحی زض هَضز ّیبت هسیطُ زاضز کِ ثِ اثْ ظیفط   زض زض ظیط ًَ
یؽ ثیبى قسُ اؾت: هسیطُ( زض ایي فه  ثِ هؿٌبی هجوَؾِ ّبی یفک ضزُ ای ٍ  ) بتیّاٍغُ "ًَ

  "زٍ ضزُ ای اؾت
س:  "ثبلا اظ اهَض  ٌّگ "اٍغُ ّبی ًبهبًَؼ زیگط ًیع زض ایي قؿوت ثِ چكن هیرَضز هبًٌ

 3فه    
ًٍی: - ًٍی ٍ زض اَى ًػبضت ثیط ًَِ ایي فه  ثب ؾٌ لَع ثبیس ؾولی قَز  ثِ قلن کیع چگ  یفبح  ٍ ک

فسا   ضٍقفْب ٍ هَعفؽ گیفطی ّفبی          هسؾی اؾت کِ 3ٍیٌتط ثِ هَعفَؼ تتفبٍت ٍغفبی   اّ
ًٍفی هَؾؿفبت هفبلی هفی پفطزاظز ٍ ثبًفک         زؾتگبّْبی هؿَل ًػبضت احتیبطی ٍ ًػفبضت زض

اَى هثبل ایي هطبلؿِ زض ًػط هی گیطز  زض ایي فه  ؾجبضاتی کفِ تفب حفسٍز     هطکعی ّلٌس ضا ثِ ؾٌ
هفثلا زض  ؛ ط فهفَل زٍض هفی قفَز   ظیبزی فلؿتی اؾت زیسُ هی قَز کِ اظ فضبی انفلی ؾفبی  

ِ  ّؿتین حفساق   قبّس ٍ هی ثیٌین هب  ًچِ "تطجوِ کتبة  هسُ اؾت: 331ٍ  373نتحبت    ًچف

ِ  ًیؿت چیعی ؾیٌب  هیکٌین  ثطزاقت ذَز قَْز ٍ زیسُ ّب اظ ِ   زازُ ضخ کف  ًؿفرِ ای  ثبقفس  ثلکف

 "اؾت زازُ ضخ هب هغع زض کِ اؾت

                                                                                              
۸
 - Margriet Groothuis, Aloys Wijngaards, and Ashraf Khan 

۹
 -Kees Cools and Jaap Winter 
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اٍقؿیفت ّفبی ثیكفتط ٍ ثیكفتط زض ثفبضُ         هب اهطٍظُ "یب زض ازاهِ  هسُ اؾت: - زضحبل یفبز گیفطی 
تَّوبت  اکتكبفبت شٌّی ٍ ذطبّبی هغع ذَزهبى زض ذلال ایجفبز زلالفت ّفبی قفٌبذتی یفب      
ثهطی  ثطزاقتْبی شٌّی هقیس ذَز ٍ ؾقلاًیتی ّؿتین کِ تهوین گیطی هفب ضا ثفِ زضزؾفط هفی     

ساظز    "اً
کِ هوکفي اؾفت اظ ًقفم تطجوفِ ثبقفس        جولات ًب هتَْم زض ایي ثرف ًیع زیسُ هی قَز -

 DNB تَؾف   یفب  ؾوفَهی  ًكؿفت  زض SB ؾولکطز ثط کبض هس ًػبضت کِ ّطجب "هثلا  هسُ اؾت:

اَض ثؿیبض بیت اهَض ثبقس  یب زؾت ًیبفتٌی زق ِ  قست ثِ زضًْ فبیی  ثف اًَ  ؾولکفطز  اضظیفبثی  زض SB ت

س ذَز اَّ   "زاقت ثؿتگی ذ
 71فه    
اَى ًػبضت ثط  - اٍیٌبًفس  DNBفه  زّن ًیع ثب ؾٌ  یفبکَة  ٍ ًفَیتؽ  ثط ضفتبض ٍ فطٌّگ ثِ قلن 

فبیی پطزاذفت زیفَى ٍ           ثِ 71ّبى زی اًَ ایي هَعَؼ هی پفطزاظز کفِ ًفبغطاى ًجبیفس فقف  ثفط ت
ًقسیٌگی هَؾؿبت هبلی تبکیس کطزُ ٍ اظ هربططات ًبقی اظ ضفتفبض ٍ فطٌّفگ هَؾؿفبت هفبلی     

تط ضفتبض ٍ ثبًک زتلت کٌٌس  ًَفِ     هطکعی ّلٌس ثِ هٌػَض زضک ثْ فطٌّگ هَؾؿفبت هفبلی ٍ ّطگ
ضا ایجفبز کفطز تفب     77” یکرفبضچگ هربططُ ثبلقَُ زض  ى  هطکع ترههی فطٌّگ  تكکیلات ٍ ی

فبى ٍ حؿبثطؾفبى ٍ کبضقٌبؾفبى حقفَقی       كٌبؾبى  زض کٌفبض اقتهفبز زاً اًٍ س ثب اؾتتبزُ اظ ض اًَ ٍ  ثت
ی الگَّفب  ثیوِ ٍ قطکتْبی  اجطای ططح ّبی پػٍّكی زض هَضز ثبًکْب  نٌسٍقْبی ثبظًكؿتگی

 ضفتبضی هَؾؿبت هبلی ضا تكریم زّس 
لَتِ ّبی ًػبضتی ؾجبضاتی زیسُ هی قَز کفِ هجفیي کفبفی ثفطای قفٌبذت اظ حیطفِ        - زض ثیبى ه

لَتِ اهسُ اؾت هثلا هَعَؼ ًیؿتٌس  اَى یک ه ٍ زض تَعیح  ى ثیبى قفسُ اؾفت    گكَزگی ثِ ؾٌ
ِ  ضکٌفبى کب اظ ضزُ ّفط  زض ؾبظًسُ ًقبزاًِ ًگطـ ٍجَز زضجِ "کِ:  ثفیي ضزُ ّفبی   ٍ هفبلی  هؤؾؿف

ّب ٍ ذطبّب زیگط  ًػطات ّب  تهوین گصاقتي ثحث ثِ هیعاى ٍ هرتل   ضا ًقفسّب   ى ثط اؾبؼ تبثَ
فسا  ٍ   "یب زض هَضز قتبفیت اهسُ اؾت: ."هی زّس ًكبى ثجت ٍ تجبزل ًػط زض ثبضُ گعیٌِ ّفبی اّ

ًٍی ًٍی ٍ ثیط کِ هٌػَض اظ ثجت زض ثحث قفتبفیت ضٍقفي   "انَل هَؾؿِ ثب کلیِ ؾْن زاضاى زض
ًٍفی زض    ًٍفی ٍ زض ًیؿت ٍ یب  یب هٌػَض اظ ؾْن زاضاى ّوبى ؾْبم زاضاى اؾت  زض ایٌهَضت ثیط

 ٌی اؾت هَضز ؾْبم زاضی ثِ چِ هؿ
 ثط ذلا  فهَل زیگط  زض ایي فه  فْطؾت هٌبثؽ  ى اضائِ ًكسُ اؾت  -

                                                                                              
۱۰

 -Wijnand Nuijts and Jakob de Haan 
۱۱

 - COI 
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 77فه    
 -   ِ س زض ًػبضت قبیؿتِ ؾْین ثبقس  تَؾف  فوکف اًَ ًَِ هی ت اَى ًػبضت ان  هحَض چگ  ثب ؾٌ

ٍ ثِ هَعَؼ ًػبضت ان  هحَض هفی پفطزاظز  ّفن چٌفیي ثفِ قفیَُ        تسٍیي قسُ 73ٍضیؽ زی
ى گصاضی زض ّلٌس کِ هَض اَى ؾفبلی ّلٌفس اؾفت هفی پفطزاظز ٍ تتؿفیط اظ ططیفق        قبًَ ز تبییس زی

ی زؾتگبُ قضفبیی زض ایفي تتؿفیط اظ جبیگفبّی     ؿٌی نلاحیت قضبیی زاذلی نَضت هی گیطز 
 هْن ثطذَضزاض اؾت 

بم ٍجَز زاضز -  هثلا زض تؿطی  ًػبضت هجتٌی ثط انفَل ؾجفبضاتی   ؛ زض تؿبضی  ایي ثرف ّن اثْ
ًػفبضت هجتٌفی ثفط     "بم هَعَؼ هی افعایس  چٌبى کفِ  هفسُ اؾفت:   ثیبى قسُ اؾت کِ ذَز ثط اثْ

اَؾس گكَزُ اَیف ثفِ         انَل ثِ طَض کلی ثب ق ّوجؿتِ اؾفت  ّفط قبؾفسُ زض نفَضتی کفِ هحتف
ى ضؾوی تؿطی  ًكسُ ثبقس  گكَزُ اؾت  هثبل  ًفَؼ  ایي اظ ذَة نَضت تتهیلی زض یک قبًَ

بز یک ضٍظاًِ ذ  هكی هی کٌس تَنیِ کِ اؾت یساتیتوْ قبؾسُ  کفِ   اففطازی  تَؾف   هبلی ثبیس ًْ
  "گطزز هٌبؾت ّؿتٌس تجَیع 

 73فه    
اَى تجطثیبت الگَی قلِ ّبی زٍقلَی ّلٌسی: زضؼ ّبیی اظ  73فه   - پٍفب  ثب ؾٌ ثفِ قلفن    "اض

ًَویکط زضک ٍ ّیلجطتؽ پ  ٌّگ   ٍى هبضکَ قتِ قسُ 79ق ٍ ثِ هَعَؼ تفطجیح کكفَضّبی    ًَ
پٍب ثطای اؾتقلال ز ض ثرف هبلی زض زٍضُ پیف اظ ثحطاى هبلی ٍ ًتیجفِ هتؿبقفت   ؾضَ اتحبزیِ اض

 ى ثطای زاقتي ثرف هبلی یک پبضچِ پطزاذتِ اؾت کِ هٌجفط ثفِ قفک  گیفطی ؾفِ زؾفتگبُ       
پٍبیی اَى هؿَل ًػبضتی اض اَؾفس ترههفی الفعام  ٍض ثفب ّفس        ثفطا  74جسیس ثِ ؾٌ ی ٍعفؽ ق

اَ  پٍبیی ٍ ایجبز یک هجوَؾفِ ق اٍحفس  ّوؿبى ؾبظی ًػبضت زض اتحبزیِ اض ٍ ایجفبز ًػفبم    ؾفس 
پٍبیی   77ًبغطاى هبلی اض

بم زض ؾجبضت ٍجَز زاضز  هفثلا  هفسُ اؾفت:    - ًػفبضت زض قلوفطٍ ثبًفک     "زض ایي ثرف ًیع اثْ
فبز هحؿفَة هفی        لَیت هتؿفبض   ى ًْ لَیتی جفسا اظ هؿف لٍی هؿ هطکعی قطاض زازُ قسُ اؾت  

لَیتْبی هتؿبض  ثبًکْبی هطکعی اؾ"قَز  ت   زض حبلی کِ ًػبضت اظ هؿ

                                                                                              
۱۲

 - Femke de Vries 
۱۳

 - Marco van Hengel, Paul Hilberts, and Dirk Schoenmaker  
۱٤

 - ESMA, EIOPA, EAB 
۱٥

 - ESFS 
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 79فه    
اَى ّوؿَ ؾبظی ًػبضت احتیبطی کلاى ٍ ذطز تَؾ  اضزت - تفبلی    76ّفَثي  ایي فه  ثب ؾٌ

پٍب کِ ًعزیفک حوبیفت    قسُ اؾت ٍ ثِ هَعَؼ تعضیق هٌبثؽ هبلی تَؾ  حکَهتْبی اتحبزیِ اض
ّبی نَضت گطفتِ زض  هطیکب اؾت اقبضُ کطزُ اؾت  ٍی هی گَیس کِ زض ّلٌس هٌجط ثفِ هلفی   

ًَگی ّوؿَؾفبظی   يیا ٍ ٍضقکؿتگی زٍ ثبًک کَچک قس  قسى یک ثبًک فه  زض ثبضُ چگ
تٍْبی ایي زٍ ًػبضت اذتهبل زاضز  ًػبضت احتیبطی کلاى  ٍ ذطز ٍ تكطیح تتب

ًٍفی  "هثلا  هسُ اؾت:؛ زض ایي فه  ًیع ؾجبضات ًبهتَْم زیسُ هی قَز -  ثطاؾفبؼ  الگَّبی زض

تَبُ هست ظهبًی ؾطیْبی   "هفبلی گطزیفس   اهٌیفت  اظ زل  ثطزاقت ثبؾث تٌف  زٍضُ ّبی فبقس ٍ ک
فس    جفَز اٍضز  ّوبًٌ س ثَ اًَ کبض اجطایی ًػبضت احتیبطی ذطز هی ت ّن چٌیي ثِ چبلكْبیی کِ ضاّ

چِ کِ ضقس هَؾؿبت هبلی ؾبیِ ًبهیسُ قس  تَجِ ًكسُ اؾت   اً
 74فه    
لَی   74فه   - اَى ًػبضت: ًگبّی ثِ پیف ضٍ ثطای زِّ  تی تَؾف  جف ثفِ   71زیکؿفَى  ثب ؾٌ

اَل اؾت کِ  یب ثؿتِ اثعاضّبیی کفِ فؿفلا زض زؾفتطؼ ًفبغطاى قفطاض زاضز        زًجبل پبؾد ثِ ایي ؾ
اَضز  ؾیت پصیط کٌس   کبفی اؾت تب ایكبى ضا قبزض ثِ قٌبؾبیی ه

ایي ثرف ثب زیسی ثؿیبض ًػبضتی تسٍیي قسُ ٍ ثِ ًقف هٌتی ؾرت گیطی ّفبی قفسیس ثفط     -
اٍَضیْب ت قتِ قسُ اؾفت: ؾولکطز هَفق ٍ هجتکطاًِ ٍ ً بزّفبی  اگفط  "َجِ ًوی کٌس  چٌبًکِ ًَ ًْ 

ى ٍ ًػبضتی ِ  اؾفت  هوکفي  ًبکفبهی   ى ثبقفٌس   ًبکبم گصاضی قبًَ فس  ؾللفی  ثف  احکفبم ًبکفبفی    هبًٌ

  "زّس ضخ ًبکبفی اؾتقلال ٍ ًبکبفی اذتیبضات
 

 نتیجه گیری   .4
ذَز قبث  تبه  ٍ تَجفِ اؾفت اهفب     یکتبة زض جب یيا یقسُ ثطا یبىّط چٌس هكکلات ٍ ًقس ث

اَى  ِ هتي زض ظه یکاضظـ هتي تطجوِ قسُ ضا ثِ ؾٌ لَ یٌف فف هف   یفس ت اَى هت  یزاً ؿفت    یفس تف زاً
س ًبق یه یهكکلات تطجوِ ا اًَ زض ظثفبى   یفبثی ثفَزى هفتي ٍ هكفک  هؿفبزل      یاظ ترهه یت

س ثِ اؾبً بثبقس هَجت قسُ اؾت ت یفبضؾ اًَ سُ ًت اًٌَ ت ضا ثطٍز ٍ ؾطؾت زضک هطلف  یفپ یذ
 یفبى هرتلف  زض جْفت ث   یؿفٌسگبى ًػطات ًَ یٌِقسُ زض ظه یکٌس  اهب هطبلت جوؽ  ٍض یکن ه

                                                                                              
۱٦

 - Aerdt Houben 
۱۷

 -Julie Dickson 
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س حجن ظ یه یًػبضت ی ٍغب اًَ ن کٌفس  ّفط    یاظ اطلاؾبت ضا ثطا یبزیت طِ فطاّ کبضقٌبؾبى هطثَ
 قبث  اؾتتبزُ اؾت  یکبضقٌبؾبى هحسٍز یاطلاؾبت ثطا یيچٌس زاهٌِ ا

 یفت اؾفت کفِ نفطفب ثفب حوب     یکفبض  ی ترهه یّب یٌِظهٍ تطجوِ هتَى زض  ی ٍ تبل یيتسٍ
بزّب هفَضز ضا   یفي زض ا یعً ییٍ زاضا یٍظاضت اهَضاقتهبز یتاهکبى تَؾؿِ زاضز ٍ حوب یٌتؽش یًْ

ؿت  یه اَى هٌبؾت زاً  ت
اَضز هتطجن ً یثطذ زض ٌفگ زض    یمتكر یعه س هؿفبهلات ًْ بم زض هتي ٍجَز زاضز هبًٌ زازُ کِ اثْ

 کطزُ اؾت   یبىث یؽًَ یطزض ظ یحبتیٍ تَع 949ل 
ًَِ ا یطاؾتبضاىٍ یٌفاضائِ قسُ کِ گع هقبلات  یكفتط زّس کِ زض ث یاؾت کِ ًكبى ه یاؾت ثِ گ
بز ًػبضت ی هَضز ثطضؾ یکكَضّب اَضز یثط ثرف هبل یاٍحس یًْ کِ قفجلا   یًػبضت زاضز ٍ زض ه
بز ًػبضت یيچٌس ب ثِ  یزض ثبظاض هبل یًْ بز  یب یکٍجَز زاقت  تؿساز  ًْ ًٍْ  یفسا کبّف پ یًػبضتز
تربةکطز   کفِ کتفبة    یتطجوِ زض حبل یثطا ییٍ زاضا یکتبة تَؾ  ٍظاضت اهَض اقتهبز یيا اً

ز ٍ جس 3179زض ؾبل    یؿتاؾت  ضٍقي ً 3173هبذص  ى هطثَ  ثِ  یيتط یسچبح قسُ ثَ
بزّب یٌکِثب تَجِ ثِ ا یيچٌ ّن ٍ  یِثبظاض ؾفطهب  یوِ ثبًک  ث یهتؿسز ثطا یًػبضت یزض کكَض هب ًْ

 یٍجَز زاضز ٍ زض ؾو  تؿسز ًػبض  هكک  اؾوفبل ًػفبضت ٍ ّوفبٌّگ    یثبظًكؿتگ ینٌسٍقْب
ز هقب یكتطًػبض ضا ث یبىه تط ثَ هفَضز   یًػفبضت کكفَض ثفب کكفَضّب     یتٍعفؿ  یؿِکطزُ اؾت  ثْ

تْ یثطضؾ  قس  یکتبة  تَؾ  ًبقط اعبفِ ه بیزض اً
اَى  یکِ اظ هجوَؾِ هقبلات ه یگطیز زؾتبٍضز ًَسپ لعٍم یبفت ت کفلاى   یفبطی احت ی ظزى تحل ی

ِ ثب تَجِ ثفِ ا  یعهَعَؼ ً یيذطز اؾت  ا یبطیثب ًػبضت احت ًَفس پ یٌکف ًػفبضت کفلاى ٍ    یفبى ه ی
ؿت زض  یاؾت ه یزچبض اقکبلات یعذطز زض کكَض هب ً اًَ  یفبى زض پب یفطی گ یجِهجوَؾِ ًت یکت

کكفَض زض   یبؾتگصاضاىقس تب ؾ یه ینتٌػ یطیتیذلانِ هس یک یِثِ قک  تْ اق حس یبکتبة  ٍ 
ذفَز اظ   ّفبی یبؾفتگعاضی اٍق  قسُ ٍ زض ؾ یٌِظه یيثِ هكکلات هَجَز زض ا یعؾطح کلاى ً

طِ اؾتتبزُ ه ساظ هطثَ  کطزًس  یچكن اً

 

 نامه کتاب
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اَى ٍ ّوکبضاى    ًػفبضت هفبلی زض قفطى ثیؿفت ٍ یکفن      ( 7931)تطجوِ انفلاى قَزجفبًی   کلطهي ای جی
  پیک ًَضتْطاى:   لٍٍظاضت اهَض اقتهبز ٍ زاضایی  چبح ا –هؿبًٍت اهَض اقتهبزی

  



 


