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 چکيده
ات زغيغ ةَ ةازاري كَ اىي كَ اظلاغةازاري كارآىغ ٌتايغ ُيچ گٌَّ ٌاةٍِساري ٌكان دُغ. ٍُگ

ُاي جتغيم قّد، كَ ةايـحي  دارايي  غ، ةايغ ةَ ظّر اجّىاجيك ةَ كييثرؿ كارآىغ اؿث ىي

گػاران را از ىيان ةؼدارد، ةٍاةؼايً از ؿّد  اصحيال ةغؿث آوردن ىؽيحي ةيف از ديگؼ ؿؼىايَ

ُغ كَ در غيم اىكان دارد د كٍغ. اىا، ىعانػات ةازار ؿؼىايَ ٌكان ىي اضافي زهّگيؼي ىي

ُاي ىكعني كَ در ةازار ىّردٌظؼ رخ  گيؼي از ٌاٍُساري ُاي ةالاي غيؼىػيّني ةا ةِؼه ؿّد

گػاري ةؼاي  ُاي ؿؼىايَ ُاي ىذتث ٌكان داده قغه ةؼاي اؿحؼاجژي دٍُغ، ةغؿث آيغ. ةازده ىي

اي  تّدٌغ. ُيتـحگيىذال ىتٍي ةؼ ادؼ قحاب، ةّؿيهَ ٌظؼيَ كلاؿيك اىّر ىاني، كاةم جّضيش ٌ

گػاري ةغؿث آىغ، اىا ظيهي ضػيف  ىاةيً ىّكػيث اكحنادي در ةّرس ؿِام و ٌؼخ ةازده ؿؼىايَ

ُاي  گػاري ةّد كَ ةَ ادؼ يك غانو كعػي ىسؽا ٌـتث داده قّد. ةَ غلاوه، ةازده ٌاقي از ؿؼىايَ

، ةالاجؼ ةّد، كَ ىتٍي ةؼ ادؼ قحاب، ةَ نضاظ آىاري در اوايم ُؼ ؿال ٌـتث ةَ ىاُِاي ديگؼ

ُاي ةػغي  ُاي ةالاجؼ آىاري در آغاز ؿال، ٌـتث ةَ ىاه ٌاقي از ادؼ فؼورديً، جضؼيك وكّع ةازده

در ظّل دوره زىاٌي جسؽيَ و جضهيم قغه ةّد. جضليلات اٌسام قغه در ايً صّزه در ككّرُاي 

ةا ُيغيگؼ ادؼ  كٍغ كَ غّاىم غيؼىٍعلي ةـياري وزّد دارٌغ كَ ديگؼ ايً ادغا را جأييغ ىي

جّان ٌحيسَ گؼفث كَ جنيييات غيؼىٍعلي  كٍٍغ. ةٍاةؼايً، ىي قحاب در ةّرس ؿِام ايساد ىي

 گػاري ؿِام در ةازار ؿؼىايَ داقحَ ةاقٍغ. ىيكً اؿث جأديؼ زيادي ةؼ روي كييث
اكغاىات  -رفحارُاي ىاني -ةازار ةّرس -ؿؼىايَ گػاري -ةازار ؿؼىايَ :يديکل ياژگان

 .ٍعلي ؿؼىايَ گػارانغيؼى
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 مقدمه
ةعف از  ًياز ا يغيجّن يةٍگاه ُا ازيةهٍغىغت ىّرد ٌ يگؼدد و ىٍاةع ىان يى يجهل يىان ياز ةازارُا يىسيّغَ ا ؼيةَ غٍّان ز َيةازار ؿؼىا

 يپؾ اٌغازُا مياز كيك ةَ جتغ ةَ ظّر اظل غتارت اؿث َيؿؼىا يةَ ظّر اغو و ةازارُا يىان يةازارُا َيگؼدد. ٌلف اون يى ًيجاى يىان ـحويؿ

اٌحلال وزّه پؾ  ياىكاٌات لازم ةؼا َي. ةازار ؿؼىاؼديگ يمّرت ى گؼيد ياكحناد يكَ جّؿط واصغُا يگػار َيةَ ؿؼىا يجسار يو واصغُا افؼاد

 .كٍغ يوزّد دارد را فؼاُو ى گؼيد يواصغُا يكَ ةؼا يگػار َيؿؼىا يفؼمحِا ؼياٌغاز ىؼدم را ةَ ؿا

ىيحّان ةَ ؿؼىايَ گػاري و  ّلاي اؿث كَ ةا در ٌظؼ گؼفحً و غيم ةَ ايً ام س ىاٌٍغ ُؼ ةازار ديگؼي داراي امّل و قؼايط ويژهةازار ةّر

ع ظؼيغ و فؼوش ؿِام اكغام كؼده و ُيچٍيً ةَ درك واكػي از ىـائم ىّزّد در ةّرس رؿيغ. امّلا ؿؼىايَ گػاران ةايغ ةؼرؿيِاي وؿيػي در ىّك

ؿِام اٌسام دٍُغ، زيؼا آٌِا ٌلغجؼيً دارايي ظّد را ةَ ؿِام جيغيم ىيكٍٍغ. اگؼ آٌِا ةغون جّزَ ةَ يك ؿؼي از غّاىم اكغام ةَ ظؼيغ يا فؼوش 

ؿؼىايَ گػاران ىاني در ةازارُاي ىاني  غيؼىٍعلي ؿؼىايَ گػاري ٌيايٍغ،ٌحاير ىعهّةي غايغقان ٌعّاُغ قغ. ُغف از ايً ىعانػَ، ةؼرؿي رفحار

 .اؿث

ىاني ىعؼح گؼديغ و ةَ ؿؼغث  ىاني رفحاري از زيهَ ىتاصخ زغيغي اؿث كَ در ظّل دو دَُ گػقحَ جّؿط ةؼظي اٌغيكيٍغان ىّضّع

در ىتاصخ ؿؼىايَ گػاري، ٌّع جنييو گيؼي ؿؼىايَ گػاران و  .ىّرد جّزَ اؿاجيغ ماصتٍظؼان و داٌكسّيان ايً رقحَ در ؿؼاؿؼ دٌيا كؼار گؼفث

اُييث اؿث. جئّري ُا و ٌظؼيَ ُاي ىاني در چٍغ دَُ اظيؼ داراي دو رويكؼد ىحفاوت ةّده اٌغ.  ؼي آٌِا ةـيار صائؽغّاىم ىّدؼ ةؼ جنييو گي

ةازار و غللايي رفحار  رويكؼد ٌئّكلاؿيك در غهّم ىاني ىي ةاقغ.فؼض اؿاؿي جئّري ُا و ٌظؼيَ ُاي ىاني ظتق ايً رويكؼد، كارايي رويكؼد اول،

 ةازار اؿث.ايً رويكؼد ةا ىغل كييث گػاري دارايي ُاي ؿؼىايَ اي كؼدن ؿؼىايَ گػاران در
1(CAPM )2اٌظؼيَ ةازارُاي كار (EMH ) َُدر د

آغاز قغ. ةا گػقث  1971دَُ  در و ىغل كييث گػاري دارايي ُاي ؿؼىايَ اي ىياٌيغت و ٌظؼيَ كييث گػاري آرةيحؼاژي ىيهؼ و ىّديهياٌي1961

جئّري ُاي ىؼةّط ةَ  ىضللان ىحّزَ ةـياري از صؼكحِا و ٌاةـاىاٌي ُا در ةازارُاي ىاني قغٌغ كَ ةا اؿحفاده از جضليلات ىحفاوت، زىان و اٌسام

. (1)گؼديغ 1979 در ؿالىلانَ كاٌيً و جّرؿكي  ةازار كارا كاةم جّزيَ ٌتّد. ُييً اىؼ ىّزب ظِّر و ةؼوز اٌللاب رفحاري در ىتاصخ ىاني ةا

پؼداظحَ اٌغ كَ جنيييات ؿؼىايَ گػاري جٍِا جضث جاديؼ قاظل ُاي اكحنادي و  ي ظتق ايً رويكؼد ةَ ايً ٌكحٌَظؼيَ ُا و جئّري ُاي ىان

 .(2)غّاىم ديگؼي ٌيؽ جاديؼ ةـؽايي در رفحار و ٌّع جنيييات آٌِا دارٌغ غللاٌيث كؼار ٌغارٌغ ةهكَ

 

 مزيري بز پيشيىه پژيهش -1
حاري پؼوفـّر ُؼش قفؼيً اؿث. وي ةا ٌگارش ىلانَ ةـيار و اٌحكار كحاب چِارم ظّد ةا يكي از چِؼه ُاي ةؼزـحَ در زىيٍَ ىاني رف

كَ در آن ةَ قٍاؿايي ىّاٌع كهيغي رواٌكٍاؿي ةؼاي  2117در ؿال "جنييياجي كَ ارزش ظهق ىي كٍٍغ :ىغيؼيث ىاني رفحاري قؼكحِا"غٍّان 

پؼدازد، ةَ جّؿػَ ي داٌف  ي جّاٌٍغ در زِث كاُف ادؼات ايً ىّاٌع ةؼدارٌغ، ىيىيؽان رفحار صغاكذؼي ُيؼاه ةا گام ُايي كَ ىغيؼان ى جػييً

فؼاجؼ از صؼص و ٌگؼاٌي: درك ىاني رفحاري و رواٌكٍاؿي " . وي ُيچٍيً در كحاب اول ظّد ةا غٍّان(3)ىاني رفحاري كيك قاياٌي ٌيّده اؿث

ده اؿث. پؼوفـّر قفؼيً ىػحلغ اؿث كَ ؿؼىايَ گػاران ةَ زٍتَ ُاي ىذتث ، جؼكيغن صتاب كييحي اوراق ةِادار راپيف ةيٍي كؼ"ؿؼىايَ گػاري

ىي قّد. جانؼ و  ةيف از رويغادُاي ىٍفي اُييث ىي دٍُغ و ايً ٌگؼش ٌِايحاً ىٍسؼ ةَ جؼوير ظّش ةيٍي ةيف از صغ در ةازار رويغادُاي گػقحَ

 .پؾ اٌغاز پؼداظحَ ةّدٌغ ظّدكٍحؼني و ةؼوز رفحار ةَ ةؼرؿي رفحار 1981قفؼيً پيف از ايٍِا ٌيؽ در ىعانػَ اي در ؿال 

ةؼرؿي غّاىم ىّدؼ ةؼ جنييو گيؼي ؿِاىغاران در ةّرس اوراق ةِادار  "در جضليلي جضث غٍّان  1383در ؿال  ىضغغهي آكايي و ُيكارش

 ً. صـي(4)ةؼ جنييو گيؼي ؿِاىغاران دارد ةَ ايً ٌحيسَ رؿيغ كَ غّاىم ؿياؿي، رواٌي، اكحنادي و داظهي ةَ جؼجيب ةالاجؼيً جاديؼ را "جِؼان

در يك ىعانػَ ةَ ةؼرؿي غّاىم ىّدؼ ةؼ اىٍيث ؿؼىايَ گػاري در ايؼان پؼداظحَ اؿث، ايً پژوُف ةَ قكم جّميفي  1383زاده ةضؼيٍي در ؿال 

 . (5)اؿث و ةا اؿحفاده از آىار ىٍحكؼه از  ؿّي ىؼاكؽ ةيً انيههي اٌغازه گيؼي ريـك ؿؼىايَ گػاري اٌسام قغه

جاؿف در دكث فؼايٍغ جنييو  پكييان گؼيؽي و كيفيث فؼايٍغ جنييو گيؼي: ادؼات ةؼزـحگي"در ىلانَ ظّد ةا غٍّان  2118رب در ؿال 

دكث ةيكحؼي ىٍسؼ ىي قّد. ٌحاير ايً پيف ةيٍي را در قؼايط  پيف ةيٍي كؼد كَ افؽايف پكييان گؼيؽي ةَ پؼدازش جنييو گيؼي ةا"گيؼي

. (6)جكّيلي، دؿحكاري ةؼزـحگي جاؿف و ىحغيؼُاي واةـحَ اؿحفاده ىي قّد را پكحيتاٌي ىي كٍغ ي ُاي ىعحهف كَ از ؿازه ُايجنييو گيؼ

                                                           
1 Capital Asset Pricing Model 
2 Efficient-market hypothesis 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiNuIrx0cLTAhUHuBQKHTCAAhMQFggiMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.investopedia.com%2Fterms%2Fc%2Fcapm.asp&usg=AFQjCNFAuQYKPqNFLvDz8SBHyPLECI_vKQ&sig2=WeE8b8jNk59rD5Xp9M1TLQ
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ُؼچَ ىغيؼان صـً قِؼت  ةا ةؼرؿي ارجتاط ىيان ةؼوز رفحار جّده وار و ىيؽان صـً قِؼت ىغيؼان ةيان ىي كٍغ كَ 2119ويلاجّرو در ؿال 

ىغيؼان كيحؼ قٍاظحَ قغه ةيكحؼ رفحار ُيغيگؼ را جلهيغ ىي  حؼ ةَ اظلاغات ظنّمي ظّد جكيَ ىي كٍٍغ و ةؼغكؾةيكحؼي داقحَ ةاقٍغ ةيك

اؿث كَ رفحار جّده  رفحار جّده وار در ةازارُاي ؿِام ٍُغ و چيً را ةؼرؿي كؼدٌغ.يافحَ ُا صاكي از آن ةّده 2111ف در و ُيكارٌ لائّ .(7)كٍٍغ

جّده وار در ةازار چيً و زىان كـادي ةازار و زىاٌي كَ  ارد و ؿعش و ىيؽان ايً رفحار ةَ قؼايط ةازار ةـحگي دارد. رفحاروار در ُؼ دو ةازار وزّد د

ان صسو ىػاىلات ةالاؿث، ةيكحؼ ىي ةاقغ. و از ؿّي ديگؼدر ٍُغ رفحار گهَ اي در زىان ٌّؿاٌات قؼايط ةازار رخ ىي دُغ. رفحار گهَ اي در زى

ةَ ايً  ةا ةؼرؿي رفحار جّده وار ؿؼىايَ گػار ةازار ةّرس چيً 2114يائّ و ُيكاراٌؾ در  .(8)دو ةازار، قايع جؼ اؿث زار در ُؼٌّؿاٌات ةؽرگ ةا

در ؿعّح مٍػث راير جؼ و ةؼاي  ٌحيسَ رؿيغٌغ كَ ؿؼىايَ گػاران ؿعّح ىعحهفي از رفحار جّده وار را از ظّد ٌكان داده اٌغ. رفحار جّده وار

ارزقي كّي جؼ اؿث. رفحار جّده وار در ةازارُاي كـاد ىكِّد جؼ  كّچكحؼيً ؿِام ُا و ُيچٍيً ةؼاي ؿِام رقغي ٌـتث ةَ ؿِام ةؽرگحؼيً و

  .(9)اؿث

 

 رفتارهاي غيزمىطقي سزمايه گذاران -2
ةاقغ. اىؼوزه  يىيكً ى ؼيغ تاًياكحناد ةغون وزّد آن جلؼ ياؿث كَ صؼكث چؼخ ُا يىان يةازارُا ياز ازؽا يكياوراق ةِادار  ةّرس

آن را از اكحناد  ،يىه يزٌغگ ّهيدر ق ياؿاؿ ؼييةغون جغ جّان يكؼده اؿث كَ ٌي ميجتغ يٍيرا ةَ ىاق َيةازار ؿؼىا ،يمٍػح يجضّلات اكحنادُا

 يگفث كَ ةّرس ىكاٌ حّانيى ًي.ةٍاةؼا ةاقغ يةازده ى ًيُا ةا ةالاجؼ يگػارَ يةّرس اوراق ةِادار، زػب ؿؼىا كي ي فَيوظ ًيجؼ يامه صػف كؼد.

 ظّد اؿث.  يُا ثيةَ زاٌب فػان َيدارٌغگان ؿؼىا يدر زِث ؿّق دادن ىٍاةع ىان َيركاةث ظانتان ؿؼىا يةؼا

ةّرس، صسو ىتادلات اؿث.  ييكٍٍغه ي غيهكؼد و كارآ ًيياز غّاىم جػ يكيدر اةحغا ةِحؼ اؿث ةازار و رفحار ُاي ىٍعلي را ةِحؼ ةكٍاؿيو. 

داٌغ. ُؼ  يپٍساه قؼكث ةؼجؼ ةّرس ى ٍفيدر گؽ ياز غّاىم امه يكيصسو ىتادلات ؿِام ُؼ قؼكث را ةَ غٍّان  ؽيؿازىان ةّرس ٌ كَ يةَ ٌضّ

 يةؼا يجؼ ىٍنفاٌَ و ىػلّل يثيو ةازار، ك افحَي فيىػاىلات افؽا شةاقغ، صسو و ؿؼغث گؼد كحؼيكَ در دؿث ىؼدم كؼار دارد ة يچَ جػغاد ؿِاى

 ُا يثيةؼ ىػاىلات ؿِام صاكو قغه و در مّرت ىػاىهَ ك يكحؼيجؼ ةاقغ، ركّد ة ةؼغكؾ ُؼ چَ جػغاد ؿِام در دؿث ىؼدم كو ،كٍغ يى غايآن پ

 .ؼديگ يةَ ظّد ى يٌؽون اي يظؼفَ مػّد كيقكم 

ام ُاي مضيش ؿِ كَ كييث -ةؼ اؿاس ٌظؼيات ىاني كلاؿيك كٍٍغ. ىّضّع پٍر گؼوه را جفكيك ىيايً ىعانػات جعنيل داده قغه ةَ ايً 

 ؿازٌغ. و ىّزّدي را ىٍػكؾ ٌيي

 ( ٌاةٍِساري زىاٌي،1

 ُا، ُاي ىؼجتط ةا ىاُيث ظاص قؼكث ( ٌاةٍِساري2

 گػاران ةَ اظلاغات زغيغ، ُاي ىؼجتط ةا پاؿط ديؼ ؿؼىايَ ( ٌاةٍِساري3

 ( واكٍف افؼاظي ةازار،4

 ( اؿحؼاجژي قحاب.5

ىايَ گػاري وزّد دارد. يكـؼي افؼاد ةَ ىٍظّر در دؿث گؼفحً كٍحؼل قؼكث، ؿؼىايَ گػاري ةازار ؿؼىايَ اٌگيؽه ُاي زيادي ةؼاي ؿؼ در

ىي كٍٍغ. وني اٌگيؽه امهي اكذؼ ؿؼىايَ گػاران ةَ كـب ةازده و ىٍفػث ةؼ روي ؿؼىايَ گػاريكان ةؼىي گؼدد. نػا يكي از ىػيارُاي ىِو 

 ُاي غيؼىٍعلي ؿؼىايَ گػاران ةَ ظّر ىـحليو ةؼ روي ةازده جأديؼ ىيگػارد.كَ رفحارگػاري ةازده ؿؼىايَ گػاري اؿث. يَجنيييات ؿؼىا

ُاي  اٌغ كَ در ُفحَ ةاقٍغ. آٌِا ةا واةـحگي ىكعل قغه ُا ىي ُاي زىاٌي، كَ ىحػهق ةَ گؼوه اول ُـحٍغ، گؼوه اؿاؿي ٌاةٍِساري ٌاةٍِساري

ضظات زىاٌي ظامي، كاةم صنّل ُـحٍغ. ىذلاً جيايم ةَ فؼوش ؿِام در قٌّغ. ىكعل قغه كَ ؿّدُاي ةالاي غيؼىػيّل در ن اول ؿال ظاُؼ ىي

اي  گػاران صؼفَ گػاري در ىيان ؿؼىايَ كٍغ كَ رويكؼد كييث گػاري در ؿال زغيغ. ٌظؼيَ ديگؼ ادغا ىي ىاه ُاي اٌحِايي ؿال و ازؿؼگيؼي ؿؼىايَ

 ُاي ؿال ةػغ اؿث. ةيٍي كحؼ ةَ پيفكٍغ، كَ ةَ اصحيال زياد ٌاقي از جّزَ ةي در پايان ؿال جغييؼ ىي

ُاي كّچك اؿث  كثاي از ايً ٌّع ٌاةٍِساري، جأديؼ قؼ قّد. ٌيٌَّ ُا ٌاقي ىي دوىيً ٌّع ٌاةٍِساري ذكؼ قغه از ىكعنات ظاص قؼكث

ُاي ةؽرگ ةغؿث  ُاي كّچك ٌؼخ ةازده ةالاجؼي ٌـتث ةَ قؼكث دارد كَ ؿِام قؼكث (، او اظِار ىي11ٌكان داده قغه ) 1981كَ در ؿال 

اٌغ. ايً ىّضّع ةَ ظّرويژه از ديغگاه  ُايي را ظاظؼ ٌكان ؿاظحَ ٌيؽ وكّع چٍيً ٌاةٍِساري فاىا اٌگػاران ٌظؼيَ ةازارُاي كارآىغ،اٌغ. ةٍي آورده

ٌاةٍِساري ىؼجتط  (. ٌيٌَّ ديگؼ،11ُاي غهيي پػيؼفحَ قغه اؿث، اُييث دارد ) ، كَ ةَ ظّر گـحؼده جّؿط صّزهCAMPىغايؼت ٌحاير ةا ىغل 

(. ارزش دفحؼي ورودُاي P/Bةَ كييث( يا ةؼغكؾ آن )ٌـتث  -دفحؼ B/Pةا ٌـتث ارزش دفحؼي ةَ ]ارزش[ ةازار اؿث )ىكِّر ةَ ٌـتث 
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اٌغازُاي  كَ كييث ةازار ىٍػكؾ كٍٍغه چكو ؿِاىغاران ةيكحؼ از ؿّدُاي جاريعي قؼكث اىا كيحؼ از ؿّد ؿِام پؼداظث قغه اؿث، درصاني

گػاران، قؼكث ىّردٌظؼ ةَ غٍّان قؼكث  قحَ و آيٍغه قؼكث اؿث. ٍُگاىي كَ كييث ةازار ظيهي ةيكحؼ از ارزش دفحؼي اؿث، يػٍي ؿؼىايَگػ

ةالاؿث، يػٍي ارزش دفحؼي آن ةالاؿث اىا كييث ةازار  B/Pگيؼٌغ. در ىلاةم، ٍُگاىي كَ ٌـتث  ُايي ةا پحاٌـيم رقغ( درٌظؼ ىي آيٍغه )قؼكث

ةالا، كادراٌغ  B/Pُايي ةا ٌـتث  قٌّغ. قؼكث قٍاظحَ ىي« ُايي ةا پحاٌـيم ارزقي قؼكث»ُايي ةَ غٍّان  ييً اؿث. چٍيً قؼكثٌـتحاً پا

پاييً، ةغؿث آورٌغ. ايً ٌظو ةَ ظّر گـحؼده در ةازار آىؼيكا ىّرد  B/Pُايي ةا ٌـتث  ُاي ةازده ةالاجؼ از ىياٌگيً، در ىلايـَ ةا قؼكث ٌـتث

 (.12ُاي ةيكيار، غيغجاً ةا كيك ضؼيب ةحا، غيؼكاةم جّضيش اؿث ) گؼفحَ، ةا جّزَ ةَ ايساد ةضخةؼرؿي كؼار 

ُاي ةيكيار و ىحٍّغي را  گػاران ةَ اظلاغات زغيغ اؿث. ايً گؼوه واكٍف ُا، ىّارد ىؼجتط ةا واكٍف ديؼٍُگام ؿؼىايَ گؼوه ؿّم ٌاةٍِساري

اي از ايً  ُاي زيادي در ؿؼجاؿؼ زِان ىكاُغه قغه اؿث، از زيهَ در ةّرس ؿِام ايؼان. ٌيٌَّ گػاري در ؿال قّد كَ از زاٌب ؿؼىايَ قاىم ىي

گػارن ةا دكث ىّكػيث ىاني قؼكث را  جّاٌغ پاؿط ظيهي كٍغ ةَ جغييؼ ٌحاير ىاني ةاقغ. ىكعل قغه كَ ةا وزّد ايً واكػيث كَ ؿؼىايَ ٌّع ىي

ُا ىيكً اؿث ةا جغييؼ زىاٌي كاةم  قٌّغ )صحي اگؼ ىِو ُو ةاقٍغ(، جأديؼ آن ةؼ كييث ظاُؼ ىي كٍٍغ، اىا ٍُگاىي كَ اظلاغات زغيغي ىكاُغه ىي

قّد. دنيم  جّزِي ُيؼاه ةاقغ. چٍيً ةؼآورد قغه كَ گػقحً ؿَ ىاه كيحؼ يا ةيكحؼ از اٌلضاي اظلاغات زغيغ، در كييث ؿِام قؼكث وارد ىي

 (. 13ُاؿث ) گػاران ٌـتث ةَ قؼكث ؼىايَكاراٌَ ؿ آن ةَ اصحيال زياد ٌگؼش قغيغاً ىضافظَ

گيؼد. ىعانػات ىؼةّط ةَ ةازار ةّرس ؿِام  قّيو، رقغ ىكاةِي مّرت ىي ٍُگاىي كَ در ظنّص ؿعش ظِّر ؿّد ؿِام دكيق ىي

در ؿَ ؿال ىحّاني ايساد  اٌغ، ؿّد ةالاجؼ از ىياٌگيً ُايي كَ قؼوع ةَ پؼداظث ؿّد ؿِام كؼده ُاي قؼكث دُغ كَ دارايي ُا ٌيؽ ٌكان ىي آىؼيكايي

واكٍف (. 14آورٌغ ) قّد، آٌِا ؿّد كيحؼي از ؿَ ؿال ةػغي ةغؿث ىي كٍٍغ. در ىلاةم، ٍُگاىي كَ در پؼداظث ؿّد ؿِام وكفَ ايساد ىي ىي

ُاي جاريعي، اىكان ةَ  ِا دادهةؼٌغه اؿث. ايً ةغان ىػٍي اؿث كَ ةا اؿحفاده از جٍ -افؼاظي ايً ةازار، ٌاةٍِساري ٌكان داده قغه ةّؿيهَ ادؼ ةازٌغه

 دؿث آوردن ؿّدُاي ةالاجؼ از ىياٌگيً وزّد دارد. ايً اؿحؼاجژيك در ةـياري از ككّرُا در ؿؼجاؿؼ زِان، ككف قغه اؿث.

غاىم رفحاري ديگؼي را ةايغ درٌظؼ گؼفث. ىيكً اؿث ٌياز ةَ جػييً كييث ادؼات كيحؼ جعييً زده قغه و واكٍف افؼادي ةَ اظلاغات 

جؼيً ادؼ ةؼ روي  گػاران ةاقغ. در ىيان چٍيً غّاىم رفحاري، ادؼ ژاٌّيَ وزّد دارد، كَ ةَ غٍّان كّي ِام ةّرس )ىذتث يا ىٍفي( جّؿط ؿؼىايَؿ

 (.15اٌغ ) دٍُغ، ٌكان داده قغه ُا در ظّل زىاٌي كَ رخ ىي گػاري ةازده ٌاقي از ىسيّغَ ؿؼىايَ

ُاي  (، ىضللان را كادر ؿاظث جا ادؼ ژاٌّيَ ةا قغت ىـاوي ةؼ روي ٌحاير اؿحؼاجژي16) ُيكارشجؼي جّؿط وةؼ و  ةَ غلاوه، ىعانػَ دكيق

ُاي  دُغ كَ ةَ دنيم واكٍف افؼادي ةالا ةَ ةازار در ژاٌّيَ، اؿحؼاجژي ُاي آٌِا ٌكان ىي قحاب در ةازار آىؼيكا را ىكاُغه كٍٍغ. جضليق و ةؼرؿي

 اٌغ. ي دوره ُاي زىاٌي، ايساد كؼدهُا، ةازده ظيهي ةالاجؼي ٌـتث ةَ ةازده ىياٌگيً در ظّل ىاةل ػاريگ گيؼي ىسيّغَ ؿؼىايَ قحاب در ظّل قكم

 ؼفي كؼد.در ةازار ؿؼىايَ ايؼان ٌيؽ ُياٌعّر كَ اقاره قغ ىي جّان ادؼي ىكاةَ ادؼ ژاٌّيَ ةَ ٌام ادؼ فؼورديً يا ةَ ظّر كهي جؼ ادؼ ؿال ٌّ ىػ

 

 وتيجه گيزي -3
گؼدش و ةازده ؿِام از ىِو جؼيً ىؤنفَ قّد.  ت و ةازده ؿِام ؿٍسيغه ىيهكؼد ُؼ ةّرؿي در دٌيا ةؼ اؿاس گؼدش ىػاىلاقاظل امهي غي

ةازده ؿِام و  ؼايةهكَ روزىؼه اؿث ز يٌَ جٍِا غاد ياىؼ ايدٌ يةّرس ُا يقّد. ٌّؿان ةازده ؿِام در جياى ُا جهلي ىي ُاي جّؿػَ يافحگي ةّرس  

گػارٌغه  ؼيدر غّاىم جاد يظام يُؼگاه دگؼگٌّ ًياؿث. ةٍاةؼا يو دورٌ ياغو از ةيؼوٌ گػار ؼيغّاىم جأد يجياى اٌگؼياق ةِادار ٌيااور يُا ؼ گٌَّيؿا

ُا  غگاهيو گؼدش ىػاىلات ؿِام، د يگػار َيگؼدد. روقً قغن ٌضّه ي ارجتاط ةازده ؿؼىا يةازده ؿِام ىكاُغه ى يةازجاب آن ةؼ رو غيةّزّد آ

 .كٍغ يقفاف ى يَ ةازارُاي ىانرا ٌـتث ة

ُاي ةؼرؿي قغه،  هغاي ةؼاي جّضيش كاٌع كٍٍغه پغي گػاران، زىيٍَ ُاي كو از زاٌب ؿؼىايَ ُاي افؼاظي و واكٍف جسؽيَ و جضهيم واكٍف

ةَ ٌـتث ىحفاوت، ةَ ىػٍي  گػاران فػال و ىٍفػم در ةّرس ؿِام وزّد دارٌغ كَ اظلاغات يكپارچَ آٌِا كٍغ. واكػيث ايً اؿث كَ ؿؼىايَ ارائَ ىي

قٌّغ. ةٍاةؼايً، ةَ نضاظ ٌظؼي، ادؼ قحاب ٌاقي از  گػاري ىي جؼي آقكار ىسغداً ارزش آن اؿث كَ ارزش ؿِام در دوره زىاٌي ظّلاٌي

 ةؼٌغ. گػاراٌي اؿث كَ از ايً جسؽيَ و جضهيم اؿاؿي ةِؼه ىي ؿازي اظلاغات جّؿط ؿؼىايَ يكپارچَ

ىاني قغٌغ كَ ةا اؿحفاده از جئّري  ليلات ىحفاوت، ىضللان ىحّزَ ةـياري از صؼكحِا و ٌاةـاىاٌي ُا در ةازارُايةا گػقث زىان و اٌسام جض

ةازار ؿؼىايَ كاىلاً ةَ مّرت غللايي رفحار ٌيي كٍٍغ. ةـياري از  ُاي ىؼةّط ةَ ةازار كارا كاةم جّزيَ ٌتّد و ُيچٍيً ىحّزَ قغٌغ كَ افؼاد در

دُي ؿؼىايَ گػاران ٌلف ايفا ىي كٍٍغ. ُييً اىؼ ىّزب ظِّر و ةؼوز اٌللاب رفحاري در ىتاصخ  ري ُـحٍغ كَ در زِثغّاىم قٍاظحي و رفحا

ُاي ىاني ٌكان ىي دُغ كَ  ٌحاير صامم از ايً پژوُف پؾ از ةؼرؿي جاديؼ ُؼيك از غّاىم رفحاري ةؼ روي ؿؼىايَ گػاري دارايي گؼديغ. ىاني
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و ىيؽان ايً جاديؼ ةؼاي ُؼيك ىحفاوت ىي ةاقغ؛ ُيچٍيً  روي ؿؼىايَ گػاري جاديؼ گػار ُـحٍغ "ةيف اظييٍاٌي"جيام غّاىم ةَ غيؼ از غاىم 

 ؿّد و زيان ٌـتي ،ادؼ جيايهي ، ىضافظَ كاري ، رفحار جّده وار:قؼح زيؼ ىي ةاقغ رجتَ ةٍغي ايً غّاىم از ٌظؼ ىيؽان جاديؼ گػاري ةَ
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