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﹤﹞︡﹆﹞
️ ﹨︀ی  ﹊﹩ از روش ﹨︀ی ارز︀︋﹩ رو﹥ ﹨︀ و ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧︀︋︡اری ︎﹫︪﹠︀دی، ا︨ــ︐﹀︀ده از ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ︑︖︣︋﹩ ﹨﹞︊︧︐﹍﹩ ︋︀ ﹇﹫﹞
 ﹟ا﹡︡ازه ﹝﹩ ︑﹢ان از ا  ﹤ ︀︑» ﹤﹋ ️︨ا ﹟ش ﹝﹩ ︫ــ﹢د ﹝﹢رد وا﹋︀وی ﹇︣ار ﹎﹫︣د، ا﹑︑ ︩︋ ﹟︋︀زار ︻﹠﹢ان ︫ــ︡ه ا︨️. ︎︨︪︣﹩ ﹋﹥ در ا
د︨ــ︐﹥ ︑︑ ﹤﹋ ︀﹆﹫﹆️ ︻﹠﹢ان ︑﹆﹫﹆︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩1 ︵︊﹆﹥ ︋﹠︡ی ﹝﹩ ︫ــ﹢﹡︡، ︋︣ای ارز︀︋﹩ رو﹥ ﹨︀ی ︎﹫︪﹠︀دی و در ﹡︐﹫︖﹥ 
 (Barth et ﹅﹁و ﹝﹢ا (Holthausen & Watts, 2001) ︿﹛︀﹞ ︀ه﹎︡ا︨︀س، ︠﹑︮﹥ ای از دو د ﹟︣ه ︋︣د؟» ︋︣ ا︋ ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اری

(al., 2001 ﹝﹢رد ︋︒ ﹇︣ار ﹝﹩ ﹎﹫︣د.

︿﹛︀﹞ ︀ه﹎︡ا﹜︿- د
︀زار (︀ ︑︽﹫﹫︣ات آن) و ار﹇︀م ︧︀︋︡اری  ︣ر︨﹩ ︑︖︣︋﹩ را︋︴﹥ ارزش ﹨︀ی︋   ︋﹤ ﹩ ︫﹞︀ری از ﹝﹆︀﹜﹥ ﹨︀ی ︧︀︋︡اری︋  ︵﹩ دو د﹨﹥ ا︠﹫︣، ︑︺︡اد︋ 
︣دا︠︐﹥ ا﹡︡. ا﹟ ﹎︣وه از  ﹫︪ــ﹠︀دی ا﹟ ار﹇︀م در ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧ــ︀︋︡اری︎  ﹥ ﹋︀ر﹎﹫︣ی︎   ︋﹩︋︀︣ای ارز  ︋﹩︀﹠︊﹞ ﹤ارا ︀ ﹩︋︀︡ف ارز﹨ ︀︋
︣ر︨﹩ ﹡﹆︀دا﹡﹥   ︋،﹤﹛︀﹆﹞ ﹟︡ف ا﹨ .﹜﹫﹡︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ﹝﹩ ︠﹢ا﹆﹫﹆︑ ،︡﹡︀ی ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اری ا﹡︖︀م ﹎︣﹁︐﹥ ا﹁︡﹨ ︀ ﹝﹆︀﹜﹥ ﹨︀ را ﹋﹥ ︡ا﹇﹏︋ 
︪︐﹢ا﹡﹥ ا﹆﹫﹆︑ ﹟︀ ا﹡︖︀م  ︣ ︑﹢ری ﹨︀ی︎   ︋︡﹫﹋︃︑ ︀ ︣ر︨﹩︋   ︋﹟︣ای ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اری ا︨️. ا  ︋︀﹆﹫﹆︑ ﹟︣ی ﹨︀ی ا﹡︖︀م ︫︡ه در ا﹫﹎ ﹤︖﹫︐﹡
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﹝﹩ ﹎﹫︣د. ︑﹠︀ در ︫︣ا︴﹩ ﹝﹩ ︑﹢ان ﹡︐︀︕ ا﹆﹫﹆︑ ﹟︀ را ﹝﹀﹫︡ و 
﹝︺︐︊︣ دا﹡︧️ ﹋﹥ ︑﹢ری ﹨︀ی ﹝︊﹠︀ی آ﹡﹫︲﹢︑ ️﹫﹚︋︀﹇ ︀ د﹨﹠︡﹎﹩ 
︩ ︋﹫﹠﹩ ﹋﹠﹠︡﹎﹩ دا︫ــ︐﹥ ︋︀︫︡. ︋︡ون ︑﹢ری ﹨︀ی ﹇︀︋﹏ ﹇︊﹢ل  و ︎﹫
︋︣ای ︑﹀︧ــ﹫︣ ﹡︐︀︕ روا︋︳ ︑︖︣︋ــ﹩، ار︑︊︀︵︀ی ارا﹥ ︫ــ︡ه در 
︑﹆﹫﹆︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ در ︡ ︲︣ا︉ ﹨﹞︊︧ــ︐﹍﹩ آ﹝︀ری 

.︡﹡﹢︫ ﹩﹞ ︿﹇﹢︐﹞
︋︣ای ﹝︓︀ل، ﹁︣ض ﹋﹠﹫︡ ا﹆﹫﹆︑ ﹟︀ از ا︑ ﹟﹢ری ا︨ــ︐﹀︀ده 
︀ ارزش  ﹢د ︧︀︋︡اری︋  ﹝﹩ ﹋﹠﹠︡ ﹋﹥ ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اران را︋︴﹥ ﹇﹢ی︨ 
 ﹟︧ــ﹢ب ﹝﹩ ﹋﹠﹠︡. در ا﹞ و ﹝︴﹙﹢ب ﹜﹞ ﹩﹎︥و ﹉ ︋ــ︀زار را
︫︣ا︳، ا﹎︣ ︫﹢ا﹨︡ ﹡︪︀ن د﹨︡ ﹋﹥ را︋︴﹥ ﹇﹢ی ︋︀ ارزش ﹨︀ی ︋︀زار 
︋︣ای ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اران ا﹨﹞﹫️ ﹠︡ا﹡﹩ ﹡︡ارد ︀ ﹡﹆︩ ﹝﹞﹩ در 
 ︀﹆﹫﹆︑ ﹟︣ی ﹨︀ی ا﹫﹎ ﹤︖﹫︐﹡ ،︡﹠﹋ ﹩﹝﹡ ︀﹀ا ︀﹡ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اری آ
﹝﹀﹫︡ و ﹇︀︋﹏ ا︻︐﹠︀ ﹡﹢ا﹨︡ ︋﹢د و اد︻︀﹨︀ی ︨ــ︀ده ا﹡﹍︀را﹡﹥ ﹝﹆﹆︀ن 
﹝︊﹠﹩ ︋︣ ا﹠﹊﹥ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اران ﹑﹞ ﹟﹫﹠ ︡︀︋︷﹥ ای ︋﹥ ︠︣ج 

د﹨﹠︡، ﹡﹞﹩ ︑﹢ا﹡︡ ︋︣ای ︑ ﹉﹆﹫﹅ ︻﹙﹞﹩  ﹋︀﹁﹩ و ﹝︺︐︊︣ ︋︀︫︡. 
︀︡ ا︋︐︡ا ﹨︡ف ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اری  ︋︣ای ﹠﹫﹟ اد︻﹞ ،﹩︀﹆﹆︀ن︋ 
را ︑︺︣ــ︿ و ︨ــ︍︦ ︋﹫ــ︀ن ﹋﹠﹠︡ ﹋﹥ ﹍﹢﹡ــ﹥ ا︨ــ︐﹀︀ده از ﹝︺﹫︀ر 
﹨﹞︊︧ــ︐﹍﹩ ﹝﹩ ︑﹢ا﹡ــ︡ ︋﹥ ︑﹆﹅ اــ﹟ ﹨︡ف ﹝﹠︖︣ ︫ــ﹢د. ا﹎︣ 
 ﹩﹠︺ ﹤ــ︐﹀﹎ ︩ ︑﹢ری ﹨ــ︀ی ﹝︊﹠ــ︀ ︋ــ﹥ ﹊ــ﹩ از دو ︵︣ــ﹅ ︎﹫
 ﹟﹫﹫︺︑ ︀ و (ری ا︔︊︀︑﹩2﹢︑) ر﹁︐︀ر ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اران ﹩﹠﹫︋ ︩ ﹫︎
﹨ــ︡ف و ﹡﹢ه ︑﹆﹅ آن از ︵︣﹅ روا︋︳ ﹨﹞︊︧ــ︐﹍﹩ (︑﹢ری 
  ︀﹆﹫﹆︑ ﹟︪ــ﹢﹡︡، ﹡︐﹫︖﹥ ﹎﹫︣ی ﹨ــ︀ی ا﹡ ︣د︨︐﹢ری3) ︑︪ــ
 ﹟ا﹨﹠︡ دا︫️. در ا﹢﹡ را ﹩﹝﹚︻ ﹅﹫﹆︑ ﹉ ︕︀︐﹡ ︀ی﹨ ﹩﹎︥و
︫ــ︣ا﹞ ،︳﹆﹆︀ن ︨︀︎ ︡︀︋ د﹨﹠︡ ﹋﹥:  -1︣ا ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اران 
 ﹟︣ا د﹡︊︀ل ﹋︣دن ا -2 ︡ف ︑︺﹫﹫﹟ ︫ــ︡ه را د﹡︊︀ل ﹡﹞﹩ ﹋﹠﹠︡؟ و﹨

﹨︡ف ا﹝﹊︀ن ︢︎︣ و ﹝﹠︀︨︉ ا︨️؟
در ︑﹆﹫﹆︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ︋︀ ﹝︪﹊﹑ت ا﹇︐︭︀د︨﹠︖4﹩ 
︋︣︠﹢رد ﹝﹩ ﹋﹠﹫﹛. از آ﹡︖︀﹋﹥ راه ﹏ ﹝︪ــ﹊﹑ت ا﹇︐︭︀د︨ــ﹠︖﹩ 
︋﹥ ︵﹢ر ﹜ــ︤وم ︋﹥ ︑﹢ری ﹨︀ی ﹝︊﹠︀ ︋︧ــ︐﹍﹩ دارد، ︋︒ در ﹝﹢رد 
ا﹟ ﹝︪ــ﹊﹑ت ﹝︧ــ︐﹆﹏ از ︑﹢ری ﹨︀، ﹡︀﹝﹠︀︨ــ︉ ︠﹢ا﹨︡ ︋﹢د. 
 ︡﹡︡﹆︐︺﹞ (Barth et al., 2001) ︋︀رث و ﹨﹞ــ﹊︀ران ︡﹠︣﹨
﹋﹥ روش ﹨︀ی ا﹇︐︭︀د︨ــ﹠︖﹩ ﹝﹩ ︑﹢ا﹡︡ ︋︣ای ﹋︀﹨︩ ︎﹫︀﹝︡﹨︀ی 
﹝︪ــ﹊﹑ت ︻﹞﹢﹝﹩ ︋﹥ و︗﹢دآ﹝ــ︡ه در ﹝︴︀﹜︺︀ت ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ 
︣ای ا﹡︐︀ب روش ﹝﹠︀︨︊﹩  ﹥ ﹨︣ ︀ل،︋  ــ﹢د؛  ا﹝︀︋  ︋﹥ ﹋︀ر ﹎︣﹁︐﹥︫ 
︋ــ︣ای ر﹁︹ ا﹟ ﹝︪ــ﹊﹑ت، ︋︀ز ﹨﹛ ︋ــ﹥ ︑﹢ری ﹨ــ︀ی ﹝︊﹠︀ ﹡﹫︀ز 

ا︨ــ️. ﹝﹆︀﹜﹥ ﹨︀ی د﹍︣ی ﹡﹫︤ ︋﹥ ︫ــ﹊﹙﹩ ︠︀ص ︋﹥ ﹝︪ــ﹊﹑ت 
 (Lambert, ︡﹡ا﹇︐︭︀د︨﹠︖﹩ ﹝︴︀﹜︺︀ت ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ︎︣دا︠︐﹥ ا

.1996; Lys, 1996; Skinner, 1996, 1999)

︑︺ــ︡اد در︠﹢ر ︑﹢︗ــ﹩ از ﹝﹆︀﹜﹥ ﹨︀ ︋︡ون ا﹠﹊ــ﹥ ﹡︐﹫︖﹥ ﹎﹫︣ی 
 ︀﹆﹫﹆︑ ﹟ا ︕︀︐﹡ ︋︣ای ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اری از ﹩︀﹨ ️ ︀ ︋︣دا︫ــ
دا︫︐﹥ ︋︀︫ــ﹠︡، ︋﹥ ︮﹢رت ︑︖︣︋﹩ را︋︴﹥ ︋﹫﹟ ار﹇︀م ︧︀︋︡اری و 
ارزش ﹨︀ی ︋︀زار را ﹝︪︀﹨︡ه ﹋︣ده ا﹡︡ (Kothari, 2001). ︋︣ای 
﹡﹞﹢﹡﹥، اد︋﹫︀ت ︋︀زار ︨︣﹝︀﹥ در ︧︀︋︡اری ︫﹢ا﹨︡ی را در ز﹝﹫﹠﹥ 
﹝︐﹢ای ا︵﹑︻︀︑﹩5 ار﹇︀م ︧︀︋︡اری و ︑︺﹫﹫﹟ ︲︣︉ وا﹋﹠︩ 
︨﹢د6 اراــ﹥ ﹝﹩ ﹋﹠︡. ا﹟ د︨︐﹥ از ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ دارای ︑﹢ری ﹨︀ی 
ارز︫ــ﹍︢اری7 و ار︑︊︀ط آ﹡︀ ︋︀ ار﹇︀م ︧ــ︀︋︡اری ︠︀ص ︠﹢د 
﹨︧ــ︐﹠︡؛ در ﹡︐﹫︖﹥ ارز︀︋﹩ آ﹡︀ ︋﹥ ︵﹢ر ﹝︑ ︀︋ ︬︪﹢ری ﹨︀ی 

﹝︣︋﹢ط ︋﹥ آ﹡︀ ا﹡︖︀م ︠﹢ا﹨︡ ︫︡.
د︨︐﹥ د﹍︣ی از ︎︥و﹨︪ــ︀ی ا ﹟﹢زه اد︋﹫︀ت ︧︀︋︡اری، 
د﹐﹙ــ﹩ را ︋︣ر︨ــ﹩ ﹝﹩ ﹋﹠﹠ــ︡ ﹋﹥ ︣ا ﹨ــ︣ ــ﹉ از ﹎︣وه ﹨︀ی 
 ﹫︗︣︑ ــ﹥ ︠︀︮ــ﹩ راا﹡︡ر﹋︀ر در ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اری، رو ️ د︨ــ
 ﹟ا ︕︀︐﹡ ،﹜﹚ر ﹝︧ــ﹢︵ ﹤  ︋.(Fields et al., 2001) ︡ ﹝﹩ د﹨ــ
د︨ــ︐﹥ از ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ ﹝﹩ ︑﹢ا﹡︡ ︋︣ای ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اران ﹝﹀﹫︡ ︋︀︫︡؛ 
زــ︣ا ﹝﹩ ︑﹢ا﹡︡ ︻﹢ا﹝﹙﹩ را ﹋﹥ ︋ــ︣ ﹁︣ا﹠︡ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اری ﹝﹣︔︣ 
ا︨ــ️ (︋﹥ ︻﹠﹢ان ﹝︓︀ل ﹇︣ارداد﹨︀) ︑︺﹫﹫﹟ و ر﹁︐︀ر﹨︀ را ︑︀ ︡ودی 
︩ ︋﹫﹠﹩ ﹋﹠︡. ︑︺﹫﹫﹟ اــ﹟ ︻﹢ا﹝﹏ ︑﹠︀ ︋︣ای ارا︑ ﹉ ﹤﹢ری  ﹫︎
︑﹢︮﹫﹀﹩8 (و ﹡﹥ د︨ــ︐﹢ری) در ︧ــ︀︋︡اری و ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اری 
﹝﹠︀︨ــ︉ ا︨ــ️ ﹋﹥ ﹝﹩ ︑﹢ا﹡︡ ﹡﹊︀︑ــ﹩ را ︋︣ای ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اران 
رو︫﹟ ﹋﹠︡؛ ا﹝︀ ︑﹢ری ﹨︀ی ﹝︊﹠︀ی ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩، 
﹨﹫ــ︘ ︻︀﹝﹙﹩ ︋ــ﹥ ︾﹫︣ از ﹨﹞︊︧ــ︐﹍﹩ ︋ــ︀ ارزش ︋ــ︀زار را ︋︣ای 

.︡﹠﹋ ﹩﹝﹡ ﹤ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اری ارا
ا﹡﹢اع ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩

︋︣ای آ︨ــ︀﹡﹩ در ︑︖︤﹥ و ︑︑ ،﹏﹫﹚﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ 
(Lam- ︀﹆﹫﹆︑ ︣﹍︡ی ﹝﹩ ︫ــ﹢د. د﹠︋ ﹜﹫︧﹆︑ ️﹝︧﹇ ﹤︨ ﹤︋

(bert, 1996 ﹡﹫︤ از ︵︊﹆﹥ ︋﹠︡ی ﹝︋︀︪﹩ ا︨︐﹀︀ده ﹋︣ده ا﹡︡. ا﹜︊︐﹥ 

︑︺︡ادی از ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ ﹨﹞︤﹝︀ن در دو  ︀﹠︡ د︨︐﹥ ﹇︣ار ﹝﹩ ﹎﹫︣﹡︡. 
 ﹟﹫︋  ﹩﹍︐︧︊﹝﹨  ︉︣︲  ﹤﹋ ﹡︧︊﹩9؛   ﹩﹍︐︧︊﹝﹨ ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی 
ارزش ︋ــ︀زار (︀ ︑︽﹫﹫ــ︣ در ارزش ︋︀زار) و ﹎︤﹠﹥ ﹨ــ︀ی ﹝︐﹀︀وت 
 ︀︧ــ﹥ ﹝﹩ ﹋﹠﹠︡. ︋︣ای ﹝︓︀ل، آ︀﹆﹞ ︧ــ︀︋︡اری (︨﹢د) را ار﹇︀م
﹨﹞︊︧ــ︐﹍﹩ ر﹇﹛ ︨ــ﹢د ︀︮﹏ از ﹉ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد ︎﹫︪﹠︀دی ︋︀ 



١٣
٩۴

ی  
   د
٨٠

ره 
︀﹝︫

٧٢

︋︀زده ﹇﹫﹞️ ︨ــ﹛ (در دا﹝﹠﹥ دراز﹝︡ت)، ﹡︧ــ︊️ ︋﹥ ر﹇﹛ ︨﹢د 
﹫︪︐︣ ا︨️  ︵︊ـــــ﹅ ا︨︐ــ︀﹡ــ︡ارد ︎ــ︢ــ︣﹁︐ـــــ﹥ ︫︡ه ﹝﹢︗﹢د︋ 
 ︉︣ا︲ ︀﹆﹫﹆︑ در ︋︣︠﹩ از ︀ ؟(Dhaliwal et al., 1999)

 ﹩︀﹊︣﹞ا︨︐︀﹡︡ارد ا ︀ ﹫﹟ ا﹜﹞﹙﹙﹩︋   ︋︀ ﹩︗︀ر ﹨﹞︊︧︐﹍﹩ ا︨︐︀﹡︡ارد︠ 
 ︀︪﹨︎︥و ﹟ا .(Harris et al., 1994) ️︫︡ه ا︨ــ ﹤︧︀﹆﹞
 ︀ ﹫﹟ ︲︣ا︉ ︑︺﹫﹫﹟ ﹝︺︀د﹜﹥ ر﹎︨︣ــ﹫﹢ن︋  ︋﹥ ︵ــ﹢ر ﹝︺﹞﹢ل ︑﹀︀وت︋ 
ا︨︐﹀︀ده از ر﹇﹛ ﹨︀ی ﹝︐﹙︿ ︨﹢د ︧︀︋︡اری را آز﹝﹢ن ﹝﹩ ﹋﹠﹠︡. 
ر﹇﹛ ︧ــ︀︋︡اری ﹋﹥ دارای ︲︣︉ ︑︺﹫﹫﹟ ︋﹫︪︐︣ی ︋︀︫︡، دارای 

ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ︋﹫︪︐︣ ا︨️. 
︣ر︨﹩ ا﹟ ﹝﹢︲﹢ع   ︋﹤ ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ﹨﹞︊︧ــ︐﹍﹩ ︑﹀︀︲﹙﹩10؛︋ 
﹝﹩ ︎︣دازد ﹋﹥ آ︀ ر﹇﹛ ︧ــ︀︋︡اری ﹝﹢رد ﹡︷︣ ︋︣ای ︑﹢︲﹫ ارزش 
︀ ︋ــ︀زده (در دا﹝﹠﹥ دراز﹝︡ت) ︋︀ و︗﹢د ︨ــ︀︣ ﹝︐︽﹫︣﹨︀ ﹝﹩ ︑﹢ا﹡︡ 
 ﹩︴ــ︣ا ﹥ ︵﹢ر﹝︺﹞﹢ل در︫  ︀︫ــ︡؟ ا﹟ ر﹇﹛ ︧ــ︀︋︡اری︋   ︋︡﹫﹀﹞
دارای ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ا︨ــ️ ﹋﹥ ︲︣︉ آن در ﹝︺︀د﹜﹥ ر﹎︨︣﹫﹢ن 

 .︫︡︀︋ ︣﹀︮ ︿﹛︀﹞ زده ︫︡ه، ︋﹥ ︫﹊﹏ ﹝︺﹠︀داری ﹟﹫﹝︑
︋︣︠﹩ ︎︥و﹨︪ــ︀ی ﹨﹞︊︧ــ︐﹍﹩ ︑﹀︀︲﹙﹩، ﹁︣︲﹫﹥ ﹨︀ی 
د﹍ــ︣ی را ﹡﹫︤ در ﹝﹢رد ار︑︊ــ︀ط ︋﹫﹟ ار﹇︀م ︧ــ︀︋︡اری و 
د﹍︣ داده ﹨︀ ︋︀ ﹊﹩ از ا﹜﹍﹢﹨︀ی ارز︫ــ﹍︢اری ︋︀زار در ﹡︷︣ 
﹝﹩ ﹎﹫︣﹡︡ ︑ــ︀ ︋︐﹢ا﹡﹠︡ ︲︣︉ ارزش و/ــ︀ ︑﹀︀وت در ︠︴︀ ︋︀ 
 ﹩﹠﹫︋ ︩ ﹫ ا︨ـــ︐﹀︀ده از ار﹇ـــ︀م ﹝︐﹙ـــ︿ ︧ـــ︀︋︡اری را︎ 

 .︡﹠﹠﹋
︩ ︋﹫﹠﹩ ︫︡ه  ︑﹀︀وت ︋﹫﹟ ارزش ﹨︀ی ︑﹞﹫﹟ زده ︫ــ︡ه و ︎﹫
︋﹥ ︵﹢ر ﹝︺﹞﹢ل ︋﹥ ︻﹠﹢ان ︫ــ︀﹨︡ی ︋︣ای ︠︴︀ی ا﹡︡ازه ﹎﹫︣ی 
ا︻︡اد ︧︀︋︡اری ﹝︧ــ﹢ب ﹝﹩ ︫﹢د. ︋﹥ ا﹟ د﹜﹫﹏ ﹝﹩ ︑﹢ان 
از ا﹟ د︨︐﹥ ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ ︋﹥ ︻﹠﹢ان ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ا﹡︡ازه ﹎﹫︣ی ﹡﹫︤ 

﹡︀م ︋︣د.
 ﹟ــ﹢ای ا︵﹑︻︀︑﹩ ا︲︀﹁ــ﹩11؛ ︋﹥ ا︐﹞ ــ︀ی﹨ ﹅﹫﹆︑
﹝﹢︲﹢ع ﹝﹩ ︎ــ︣دازد ﹋﹥ آ ︀﹉ ر﹇﹛ ︠︀ص ︧ــ︀︋︡اری، ︋﹥ 
﹝︖﹞﹢︻﹥ ا︵﹑︻︀ت ︨︣﹝︀﹥ ﹎︢اران ا︵﹑︻︀︑﹩ ا︲︀﹁﹥ ﹝﹩ ﹋﹠︡ 
ــ︀ ︠﹫︣؟ اــ﹟ ︑﹆﹫﹆︀ ︋﹥ ︵﹢ر︻﹞ــ︡ه از ﹡ــ﹢ع ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی 
رو︡ادی ﹨︧ــ︐﹠︡ (دا﹝﹠﹥ ﹋﹢︑︀ه ﹝︡ت)؛ ︺﹠﹩ ا﹠﹊﹥ آ︀ ا︻︡اد 
︣ ︫ــ︡ه (در ︱﹢ر ︨ــ︀︣ ا︵﹑︻︀︑﹩ ﹋﹥ از  ︧ــ︀︋︡اری ﹝﹠︐︪
﹇︊﹏ ا﹡︐︪ــ︀ر︀﹁︐﹥) ︋︀ ︑︽﹫﹫︣ات ﹇﹫﹞️ ︨﹛ ﹨﹞︊︧︐﹍﹩ دارد؟ 
وا﹋﹠︩ ﹇﹫﹞︐﹩ ︨﹛ در ا︑ ﹟﹆﹫﹅ ﹨︀ ︫︀﹨︡ی ︋︣ای ار︑︊︀ط 

ارز︫﹩ ا︨️.

︑﹢ری ﹨︀ی ﹝︊﹠︀ی ︑﹆﹫﹆︀ و ﹡︐﹫︖﹥ ﹎﹫︣ی ︋︣ای 
ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اری

در ︋︧ــ﹫︀ری ﹝﹢ارد، ︑﹢ری ﹨︀ی ﹝︊﹠︀ی اد︋﹫︀ت ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ 
﹝︪︬ ﹡﹫︧ــ️ و ﹡︀︀ر ︀︋︡ از ︵︣ح ︑︖︣︋﹩ ﹝﹆︀﹜﹥ ﹨︀ ︋︣دا︫️ 
︫ــ﹢د. ︋﹥ ﹡︷︣ ﹝﹩ ر︨ــ︡ ﹝︴︀﹜︺︀ت ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ از دو ︑﹢ری 
﹝︐﹀︀وت ︧︀︋︡اری و ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اری ا︨︐﹀︀ده ﹝﹩ ﹋﹠﹠︡: ︑﹢ری 
ارز︫﹍︢اری ﹝︧ــ︐﹆﹫﹛12 و ︑ــ﹢ری داده ﹨︀ی ارز︫﹍︢اری 
﹆﹢ق ︀︮︊︀ن ︨ــ︀م13. در ارز︫﹍︢اری ﹝︧ــ︐﹆﹫﹛، ︨﹢د 
ــ︀م  ︀︊︀ن︨  ︀زار ﹆﹢ق︮  ــ︀ ﹝﹆︀د︣ ارزش︋   ︋︡︀ ︧ــ︀︋︡اری︋ 
(︨ــ﹢د ︀︎︡ار14) ︀ ︑︽﹫﹫︣﹨︀ی آن دارای ﹨﹞︊︧︐﹍﹩ ︋︀﹐ ︋︀︫︡ 
︀ ︨﹠︖﹥ ﹝﹠︀︨︊﹩ ︋︣ای آن ︋︀︫︡. ارزش د﹁︐︣ی ﹆﹢ق ︀︮︊︀ن 
︨︀م ﹡﹫︤ ︋︀ ا︑ ﹟﹢ری ︀︋︡ ︋︀ ارزش ︋︀زار ﹆﹢ق ︀︮︊︀ن ︨︀م 
 ﹩︊︨︀﹠﹞ ﹤︖﹠︨ ︀ ︫︡︀︋ ﹐︀︋ ﹩﹍︐︀ی آن دارای ﹨﹞︊︧ــ﹨︣﹫﹫︽︑ ︀
︋︣ای آن ﹝︧﹢ب ︫﹢د. ︋︣ا︨︀س ︑﹢ری ارز︫﹍︢اری ﹝︧︐﹆﹫﹛، 
ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اران ︋﹥ ︲︣ا︀﹆﹞ ﹩﹍︐︧︊﹝﹨ ︉︧﹥ ای ارزش ︨︀م 
︋︀ ﹎︤﹠﹥ ﹨︀ی ﹝︐﹙︿ ︨﹢د ︧ــ︀︋︡اری ︀ ارزش د﹁︐︣ی ﹆﹢ق 

︀︮︊︀ن ︨︀م ︻﹑﹇﹥ ﹝﹠︡ ﹨︧︐﹠︡. 
︀︋︡ ︑﹢︗﹥ دا︫️ ﹋﹥ ﹨︡﹁︀ی ا﹡︡ازه ﹎﹫︣ی و ﹨﹞︊︧︐﹍﹩ ︋︀ ﹨﹛ 
﹝︐﹀︀وت ﹨︧︐﹠︡. و﹇︐﹩ دو ﹎﹡ ﹤﹠︤﹢ه ﹝︀︨︊﹥ ︨﹢د ︧︀︋︡اری 
را ︋︀ ﹨﹛ ﹝﹆︀︧ــ﹥ ﹝﹩ ﹋﹠﹫﹛، ﹉ روش ﹝﹞﹊﹟ ا︨ــ️ ︋︀ ارزش 
︋︀زار ﹨﹞︊︧︐﹍﹩ ︋﹫︪︐︣ی دا︫︐﹥ ︋︀︫︡؛ در ︀﹜﹩ ﹋﹥ د﹍︣ی ﹝︺﹫︀ر 
︋︐︣ی از ارزش ︋︀زار ︋︀︫ــ︡. ا﹎︣ از ︑﹢ری ارز︫ــ﹫︀︋﹩ ﹝︧︐﹆﹫﹛ 
ا︨ــ︐﹀︀ده ﹋﹠﹫﹛،  ﹝﹆︀︧ــ﹥ ︲︣اــ︉ ︑︺﹫﹫﹟ ﹝﹛ ا︨ــ️. ا﹝︀ ا﹎︣ 
 ︀  ︋﹤︧︀﹆﹞ ︧ــ︀︋︡اری در ﹜﹇ر ︉︣︲ ،︡︀︫ــ  ︋﹜﹞ ا﹡︡ازه ﹎﹫︣ی

︩ ︋﹫﹠﹩ ︫︡ه ﹝﹛ ا︨️. ﹝﹆︡ار ︎﹫
در ︑ــ﹢ری داده ﹨︀ی ارز︫ــ﹍︢اری ﹆﹢ق ︀︮︊︀ن ︨ــ︀م، 
﹡﹆︩ ︧ــ︀︋︡اری ارا﹥ ا︵﹑︻︀ت ︋﹥ ︻﹠ــ﹢ان ورودی ا﹜﹍﹢ ﹨︀ی 
ارز︫﹍︢اری ا︨️ ︑︀ ︋﹥ ا﹟ و︨﹫﹙﹥ ︨︣﹝︀﹥ ﹎︢اران ︋︐﹢ا﹡﹠︡ ارزش 
 ︬ری، ﹝︪ــ﹢︑ ﹟ا ️︑ .︡﹠﹠﹋ ﹟را ︑︺﹫﹫ــ ︀﹨ ️ و︥ه ︫ــ︣﹋
 ﹩︊︧﹡ ︉︣ا︲ ﹤︺﹛︀︴﹞ ︕︀︐﹡ ﹤ ﹡﹫︧ــ️ ﹋﹥ آ︀ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اران︋ 
︻﹑﹇﹥ ﹝﹠︡ ︋︀︫ــ﹠︡. ︋︣ا︨ــ︀س ︑ــ﹢ری داده ﹨︀ی ارز︫ــ﹍︢اری 
﹆﹢ق ︀︮︊︀ن ︨ــ︀م، ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اران ︋﹫︪ــ︐︣ ا︐﹞︀ل دارد 
︋﹥ ﹝︴︀﹜︺﹥ ا﹟ ﹝﹢︲﹢ع ︻﹑﹇﹥ ﹝﹠︡ ︋︀︫ــ﹠︡ ﹋﹥ ︨ــ︣﹝︀﹥ ﹎︢اران از 
﹥ ر﹇﹛ ︠︀ص ︧ــ︀︋︡اری ︀ ر﹇﹛ ︋︀﹜﹆ــ﹢ه د﹍︣ی در ا﹜﹍﹢ ﹨︀ی 
ارز︫﹍︢اری ︠﹢د ا︨︐﹀︀ده ﹝﹩ ﹋﹠﹠︡. ا﹟ ︋︣دا︫️ ﹝︧︐﹙︤م و︗﹢د 
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﹉ ا﹜﹍﹢ی ارز︫﹍︢اری (︑﹢ری ارز︫﹍︢اری) و ار︑︊︀ط ﹝﹀︣وض 
﹥ ا﹜﹍﹢ ا︨️. ﹝︴︀﹜︺︀︑﹩  ︀ ار﹇︀م ︧ــ︀︋︡اری و ﹝︐︽﹫︣ ورودی︋  آن︋ 
﹋﹥ ︋︣ا︨︀س ︑﹢ری داده ﹨︀ی ارز︫﹍︢اری ﹆﹢ق ︀︮︊︀ن ︨︀م 
 ﹩﹚︲︀﹀︑ ﹩﹍︐︧︊﹝﹨ ︉︣︲ ︫ــ﹢﹡︡، ︋﹥ ︵﹢ر ﹝︺﹞﹢ل از ﹩﹞ ا﹡︖︀م

ا︨︐﹀︀ده ﹝﹩ ﹋﹠﹠︡.
 ﹟︡ه ا﹝︻ ــ﹢زه ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ︋﹥ ︵ــ﹢ر ︀ن﹆﹆﹞ ︣︐︪ــ﹫︋
﹁ــ︣ض را در ذ﹨﹟ دار﹡︡ ﹋﹥ ﹡﹆︩ ا︮﹙﹩ ︧ــ︀︋︡اری (از د︡﹎︀ه 
 ︀ ری ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اری﹢︑ ﹤ ﹤﹊﹠ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اران)، ︗︡ا از ا
︧ــ︀︋︡اری را ا﹡︐︀ب ﹋﹠﹠︡، ارز︫ــ﹍︢اری ارزش و︥ه ︫︣﹋️ 
 ﹩︀﹨ ﹤︖﹠︨ــ ︀ ︀﹨ ارزش ﹤ا︮﹙﹩ ︫ــ︀﹝﹏ ارا ︩﹆﹡ ﹟ا︨ــ️. ا
 ﹤ــ︀ ارا (﹜﹫﹆︐ری ارز︫ــ﹍︢اری ﹝︧ــ﹢︑) ︣︋ــ﹢ط ︋ــ﹥ ارزش﹞
︣﹋️ ﹝︣︋﹢ط  ︣ای ارز︫﹍︢اری ارزش و︥ه︫  ا︵﹑︻︀︑﹩ ا︨️ ﹋﹥︋ 
︋︀︫ــ︡ (︑﹢ری داده ﹨︀ی ارز︫﹍︢اری ﹆﹢ق ︀︮︊︀ن ︨︀م؛ ︋﹥ 
  (Lambert, 1996)و ﹜﹞︊ــ︣ت (Barth, 2000) ︋ــ︀رث

﹝︣ا︗︺﹥ ﹋﹠﹫︡).
︩ ﹨ــ︀ی ︧ــ︀︋︡اری ﹨︣﹠︡ ﹝﹞﹊﹟ ا︨ــ️ ﹝﹢رد  د﹍ــ︣ ﹡﹆
︋︒ ﹇︣ار ﹎﹫︣د، ا﹝︀ ︋﹥ و︲﹢ح در ︵︣ح ︑﹆﹫﹅ ﹝︪ــ﹢د ﹡﹫︧️. 

 (Dhaliwal et al., ︋ــ︣ای ﹡﹞﹢﹡﹥، دا﹜﹫ــ﹢ال و ﹨﹞ــ﹊︀ران
(1999 ︋﹥ ︵﹢ر ︑﹙﹢﹩ ︋﹥ ﹡﹆︩ ﹇︣اردادی ︨ــ﹢د ︧ــ︀︋︡اری 

ا︫ــ︀ره ﹋︣ده ا﹡︡؛ ا﹝︀ ︑﹑︫﹩ در ز﹝﹫﹠﹥ ︋︣ر︨ــ﹩ ︑︖︣︋﹩ آن د︡ه 
 ︣︋ ︀﹨ ﹅﹫﹆︑ ︤﹋︣﹝︑ ﹤﹋ ️ا︨ــ ﹟ا ︒︋ رد﹢﹞ ﹤︐﹊﹡ .︫ــ﹢د ﹩﹝﹡
 ،︀﹨ ︩ ﹆﹡ ︣﹍︡ه ﹝︀﹡︡ن د︧ــ︀︋︡اری و ﹡︀د ارز︫ــ﹍︢اری ︩﹆﹡
︣ای ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اران  ﹝︀﹡︹ ︑﹢︨ــ︺﹥ ︑﹢ری ︑﹢︮﹫﹀﹩ ﹝﹩ ︫﹢د ﹋﹥︋ 

﹝﹀﹫︡ ا︨️.
︋︀رث و ﹨﹞ــ﹊︀ران(2001) ︋﹫︀ن ﹝﹩ ﹋﹠﹠︡ ﹋﹥ ︨ــ︣﹝︀﹥ ﹎︢اری 
 ﹟ــ️ ︑︡و﹫﹨ ﹩ــ︤ ا︮﹙ــ﹋︣﹝︑ ،︀﹨ ️ در ارزش وــ︥ه ︫ــ︣﹋
 ︣﹍و د (FASB) ︀﹊︣﹞︧ــ︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ ا ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی
ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اران ا︨ــ️ و د﹍︣ ﹋︀ر﹋︣د﹨︀ی ︮﹢رت ﹨︀ی ﹝︀﹜﹩ 
︋ــ﹥ ﹨﹫︘ و︗﹥ ﹡﹞﹩ ︑﹢ا﹡﹠︡ ا﹨﹞﹫️ ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ را 
﹋﹞︣﹡﹌ ﹋﹠﹠︡. ا﹝︀ ︫ــ﹢ا﹨︡ی و︗﹢د دارد ﹋﹥ د﹍︣ ﹋︀ر﹋︣د﹨︀ ︋︣ای 
︑︺﹫﹫﹟ ﹝︀﹨﹫ــ️ ︮﹢رت ﹨︀ی ﹝︀﹜﹩ و و︥﹎﹩ ﹨ــ︀ی ︮﹢رت ﹨︀ی 
﹝︀﹜﹩ ﹋﹥ در ︑﹢ری ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ︮︣ا️ ﹡︡ارد، ︋︧ــ﹫︀ر 
︋︀ا﹨﹞﹫️ ا︨ــ️؛ ︺﹠﹩ ︫ــ︣ا︴﹩ و︗﹢د دارد ﹋﹥ د﹍︣ ﹋︀ر﹋︣د﹨︀ 
︾︀﹜︉ ا︨ــ️ و  از ا﹠︣و ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ﹝﹞﹊﹟ ا︨️ 

﹝︣︋﹢ط ﹡︊︀︫﹠︡.
ارا ﹤﹠﹫﹟ ︑﹀︧ــ﹫︣﹨︀﹩ در ﹝ــ﹢رد ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اری در 
 ﹫︲﹢︑ ︋ــ︣ای ︀﹡ری ﹨ــ︀ی ﹝︊﹠︀ی آ﹢︑ ️﹫﹚︋︀﹇ ﹤︋ ا︨ــ︀س
︩ ︋﹫﹠ــ﹩ ︧ــ︀︋︡اری، ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اری و ارزش ﹨︀ی  و ︎﹫
 ﹟︋︧ــ︐﹍﹩ دارد. ︋︀ ︋︣ر︨﹩ ا (︀﹡آ ﹩﹀﹫︮﹢︑ ️﹫﹚︋︀﹇) ︀م︨
️ ﹨ــ︀ ﹝﹩ ︑﹢ان ﹠﹫ــ﹟ ﹡︐﹫︖﹥ ﹎︣﹁️ ﹋ــ﹥ ا︑ ﹟﹢ری ﹨︀  ﹫﹚︋︀﹇
︑﹢︮﹫﹀﹩ ﹡﹫︧︐﹠︡. ا﹟ ﹝︧ــ︀︪︨︣︎ ﹤﹚﹩ در ﹝﹢رد ﹝﹠︀︨︉ 
 ﹩︀﹡︫︡ه از اد︋﹫︀ت ار︑︊︀ط ارز︫﹩ و ︑﹢ا ﹤دن ︑﹀︧﹫︣﹨︀ی ارا﹢︋
ا︑ ﹟﹆﹫﹅ ﹨︀ در ارا﹥ ا︵﹑︻︀ت ︋﹥ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اران ا︖︀د 

.︡﹠﹋ ﹩﹞
﹝﹢ارد ﹋﹙﹩

ا︨ــ︐﹀︀ده ﹎︧ــ︐︣ده از رو﹊ــ︣د داده ﹨︀ی ارز︫ــ﹍︢اری ﹆﹢ق 
︀︮︊︀ن ︨︀م در ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اری، ﹡︐﹫︖﹥ ﹝︪︀︋﹥ ︋﹥ ﹋︀ر﹎﹫︣ی 
رو﹊︣د ارز︫ــ﹍︢اری ﹝︧ــ︐﹆﹫﹛ را در ︎﹩ ︠﹢ا﹨︡ دا︫️. در ﹨︣ 
دو ﹝﹢رد، ︨ــ﹢د ︧ــ︀︋︡اری ︀ ارزش د﹁︐ــ︣ی ﹆﹢ق ︀︮︊︀ن 
︨ــ︀م، ارزش ﹨︀ی ︋︀زار ︀ ︑︽﹫﹫ــ︣ات آن را ا﹡︡ازه ﹎﹫︣ی ﹝﹩ ﹋﹠︡ 
︀ ︋︀ آن ﹨﹞︊︧ــ︐﹍﹩ دارد. ︋﹫︀﹡﹫﹥ ﹝﹀﹢﹝﹩ ︫ــ﹞︀ره ﹉، ︋﹥ ︵﹢ر 
﹝︪ــ︑ ︬﹢ری ارز︫ــ﹍︢اری ﹝︧ــ︐﹆﹫﹛ را ﹡﹆ــ︰ ﹝﹩ ﹋﹠︡. 

در ︑﹢ری داده ﹨︀ی ارز︫﹍︢اری ﹆﹢ق 
︀︮︊︀ن ︨︀م︀︮︊︀ن ︨︀م
﹡﹆︩ ︧︀︋︡اری﹡﹆︩ ︧︀︋︡اری
ارا﹥ ا︵﹑︻︀ت ارا﹥ ا︵﹑︻︀ت 
︋﹥ ︻﹠﹢ان︋﹥ ︻﹠﹢ان

ورودی ا﹜﹍﹢﹨︀ی ارز︫﹍︢اری ا︨️ورودی ا﹜﹍﹢﹨︀ی ارز︫﹍︢اری ا︨️

︑

﹆﹢ق ارز︫﹍︢اری ﹆﹢ق﹨︀ی ارز︫﹍︢اری ﹨︀ی
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︋﹥ ︻﹑وه، ︋﹫︀﹡﹫﹥ ﹨︀ی ﹨﹫️ ︑︡و﹟ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧︀︋︡اری 
 ﹩﹊ ︀﹠︑ ︪ــ︀ن ﹝﹩ د﹨︡ ﹋﹥ ﹡﹆︩ داده ﹨︀ی ارز︫﹍︢اری﹡ ﹩﹛︀﹞
از ﹠︡ ﹡﹆︩ ﹎︤ار︫﹍︣ی ﹝︀﹜﹩ ا︨ــ️. ا﹟ ︋﹥ آن ﹝︺﹠︀ ا︨️ ﹋﹥ 
︑﹢ری ﹨︀ی ا︨︐﹀︀ده ︫︡ه در ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩ در ﹝﹢رد 

ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اری ︑﹢︮﹫﹀﹩ ﹡﹫︧︐﹠︡.
︋︣ر︨ــ﹩ ا﹠﹊﹥ آ︑ ︀﹢ری ﹨︀ی ا︨︐﹀︀ده ︫ــ︡ه در ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی 
ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ﹝﹩ ︑﹢ا﹡︡ رو﹥ ﹨︀ی ﹝﹢︗﹢د را ︑﹢︲﹫ د﹨︡، ﹡︪︀ن 
﹝﹩ د﹨︡ ﹋﹥ ا︑ ﹟﹢ری ﹨ــ︀ ﹇︡رت ︑﹢︮﹫︿ ﹋﹠﹠︡﹎﹩ ﹡︡ار﹡︡. ︋︣ای 
﹝︓︀ل، ︋︣︠﹩ از و︥﹎﹩ ﹨︀ی ﹝﹛ رو﹥ ﹨︀ی ﹝﹢︗﹢د ︧ــ︀︋︡اری 
(︋︣ای ﹝︓︀ل ﹝︀﹁︷﹥ ﹋︀ری) ︋﹥ و︨ــ﹫﹙﹥ ︑﹢ری ﹨︀ی ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی 
ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ﹇︀︋﹏ ︑﹢︲﹫ ﹡﹫︧ــ️. ا﹟ ﹝︧ــ﹙﹥ ︋︧﹫︀ری از 
﹝︊︀﹡﹩ ︑﹢ری ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩ را ز︨ ︣﹢ال ﹝﹩ ︋︣د؛ 
︋︣ای ﹝︓︀ل، ︾︀﹜︉ ︋﹢دن ﹡﹆︩ ارز︫ــ﹍︢اری ار﹇︀م ︧︀︋︡اری. 
︋﹠︀︋︣ا︑ ،﹟﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ︋﹥ ︑﹠︀﹩ ﹡﹞﹩ ︑﹢ا﹡﹠︡ ︋︣ای 

﹝︣ا︗︹ ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اری ﹝﹀﹫︡ ︋︀︫﹠︡.
در ﹝︴︀﹜︺ــ︀ت ︑︖︣︋﹩ ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ︨ــ﹥ ا﹜﹍﹢ی ا︨︀︨ــ﹩ 
︀﹁️ ﹝﹩ ︫ــ﹢د؛ ا﹜﹍﹢ی ︑︣از﹡︀﹝﹥15، ا﹜﹍﹢ی ︨﹢د16 و ا﹜﹍﹢ی 
او﹜︧ــ﹟17. ا﹟ ا﹜﹍﹢ ﹨︀ ︑﹠︀ در ︫︣ا︳ ︋︧ــ﹫︀ر ︠︀︮﹩ ﹝﹠︀︨︉ 
﹨︧ــ︐﹠︡؛ ا﹝︀ ﹝︪ــ﹊﹏ ا︮﹙﹩ ا﹟ ا︨ــ️ ﹋﹥ ا﹟ ا﹜﹍﹢ ﹨︀ در وا﹇︹ 
﹨﹫︘ ﹡﹆︪ــ﹩ را ︋︣ای ︧ــ︀︋︡اری در ﹡︷ــ︣ ﹡﹞﹩ ﹎﹫︣﹡︡؛ در ︑﹞︀م 
آ﹡︀ ا︵﹑︻ــ︀ت ﹝︖︀﹡﹩ ا︨ــ️ و ﹡︊﹢د ︑﹆ــ︀رن ا︵﹑︻︀︑﹩ و︗﹢د 
﹡︡ارد. ︋﹠︀︋︣ا﹟، ﹋︀ر﹋︣دی ︋︣ای ︧ــ︀︋︡اری ﹝︐︭﹢ر ﹡﹫︧ــ︐﹠︡. 
﹡﹆ــ︩ ارز︫ــ﹍︢اری ︮﹢رت ﹨︀ی ﹝︀﹜ــ﹩ ﹋ــ﹥ در ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی 
ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ﹁︣ض ︫ــ︡ه ا︨️، در ﹝﹆︀︋﹏ ﹎︧︐︣ه ﹋︀ر﹋︣د﹨︀ی 
 ﹟︡و︑ ﹟︡و︑ ️﹫﹨ ن ﹎︤ار︫ــ﹍︣ی ﹝︀﹜﹩ ﹋ــ﹥ در ︋﹫︀﹡﹫﹥ ﹨ــ︀ی﹢﹎︀﹡﹢﹎
ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧ــ︀︋︡اری ﹝︀﹜ــ﹩ و ︻﹞﹏ ︧ــ︀︋︡اری و︗﹢د ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧ــ︀︋︡اری ﹝︀﹜ــ﹩ و ︻﹞﹏ ︧ــ︀︋︡اری و︗﹢د 
 ︣﹍را ︑︪ــ﹊﹫﹏ ﹝﹩ د﹨︡. ا﹨﹞﹫️ د ﹩﹊دارد، ︵﹫︿ ︋︧ــ﹫︀ر ︋︀ر ︣﹍را ︑︪ــ﹊﹫﹏ ﹝﹩ د﹨︡. ا﹨﹞﹫️ د ﹩﹊دارد، ︵﹫︿ ︋︧ــ﹫︀ر ︋︀ر
﹋︀ر﹋︣د﹨︀ی ︧ــ︀︋︡اری ﹋﹞︐︣ از ﹋︀ر﹋︣د ارز︫﹍︢اری آن ﹡﹫︧️. ﹋︀ر﹋︣د﹨︀ی ︧ــ︀︋︡اری ﹋﹞︐︣ از ﹋︀ر﹋︣د ارز︫﹍︢اری آن ﹡﹫︧️. 
︋﹥ ︻﹑وه، ︋﹥ و︲ــ﹢ح ﹡﹞﹩ ︑﹢ان ﹎﹀️ ﹋﹥ ﹋︀ر﹋︣د ︋﹥ ︻﹑وه، ︋﹥ و︲ــ﹢ح ﹡﹞﹩ ︑﹢ان ﹎﹀️ ﹋﹥ ﹋︀ر﹋︣د ارز︫ــ﹍︢اری ︋︀ 
 ﹤﹊﹠ا ︀ دارد ﹩﹐︀︋ ﹩﹍︐︧︀︋︡اری ﹨﹞︊︧ــ ︀ر﹋︣د﹨︀ی﹋ ︣﹍د

.︡از آن ︋﹥ ︫﹞︀ر ﹝﹩ آ ﹩︭︠︀︫
 ︀︋ ︡︀︋ ︣د﹊﹚﹝︻ ﹩︀︋ــ︀ر ارز﹫︺﹞ ،︀﹨ری ﹇︣ارداد﹢︑ ︋︣ا︨ــ︀س
︀︫ــ︡. ا﹟ ﹝︺﹫︀ر ﹜︤و﹝﹩  ا﹇︡ا﹝ــ︀ و ︑﹑ش ﹨︀ی ﹝︡︣ در ار︑︊︀ط︋ 
️ ﹨︀ی ︋︀زار دارای ︋﹫︪ــ︐︣﹟ ﹨﹞︊︧ــ︐﹍﹩ ︋︀︫ــ︡.  ﹡︡ارد ︋︀ ﹇﹫﹞
︀زار و ︀ ︑︽﹫﹫︣﹨︀ی  ️ ﹨︀ی︋  ﹝﹫﹇ ︀ ــ﹢دی ﹋﹥︋  ا﹁︤ون ︋︣ ا﹟، ر﹇﹛︨ 

آن دارای ︋︀﹐︑︣﹟ ﹨﹞︊︧︐﹍﹩ ا︨️، د﹇﹫﹅ ︑︣﹟ ︨﹠︖﹥ ارزش 
و︥ه ︀ ︑︽﹫﹫︣ات آن ﹡﹫︧ــ️. ا﹡︐︀ب ︋﹫﹟ د﹇️ و ﹨﹞︊︧ــ︐﹍﹩ 
﹡﹫︀ز﹝﹠︡ ︑﹢ری ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اری ︋︣ای ︧︀︋︡اری ا︨️. ︋︡ون 
︑﹢ری ︧︀︋︡اری ︋︣ای ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اری، ﹡﹞﹩ ︑﹢ان ︑︺﹫﹫﹟ ﹋︣د 
﹋﹥ ﹝︺﹫︀ر ﹝﹠︀︨ــ︉ ︋︣ای آز﹝﹢ن ︑︖︣︋﹩ ﹫︧️. آ︀ ﹝︺﹫︀ری ﹋﹥ 
︣︐︋ــ﹟ ︻﹞﹙﹊︣د را ﹝﹠︺﹊︦ ﹝﹩ ﹋﹠︡، ﹨﹞︀ن ﹝︺﹫︀ری ا︨ــ️ ﹋﹥ 
 ︣﹨ ︀ ︀ر ︋︀ ارزش﹫︺﹞ ﹟ا ︀︡؟ و آ﹠﹋ ﹩﹞ ﹩﹠﹫︋ ︩ ︨ــ﹢د ︀︎︡ار را ︎﹫

﹫︤ د﹍︣ی ﹨﹞︊︧︐﹍﹩ ︋︀﹐ دارد؟
︋︣︠﹩ د﹍︣ از ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩، ﹁︣︲﹫﹥ ﹨︀ و ﹝﹠︴﹅ 
د﹍︣ی ︋﹥ ﹋︀ر ﹎︣﹁︐﹥ ا﹡︡. ا︑ ﹟﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ︑﹀︀︲﹙﹩، 
﹢دن  ــ﹢دن و ﹇︀︋﹏ ا︑﹊︀︋  ــ﹥ ﹝﹀︀﹨﹫﹛ ﹝︣︋﹢ط︋  ار﹇︀م ︧ــ︀︋︡اری را︋ 
 ️﹫﹨ از ︨ــ﹢ی ︬ر ﹝︪ــ﹢︵ ﹤︋ ﹜﹫﹨︀﹀﹞ ﹟︧ــ︊️ داده ا﹡︡ و ا﹡
︑︡و﹟ ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ ︋﹥ ︻﹠﹢ان و︥﹎﹩ ﹨︀ی ﹋﹫﹀﹩ 
︋︀ا﹨﹞﹫️ ا︵﹑︻︀ت ︧︀︋︡اری ︋﹥ ︮︣ا️ آورده ︫︡ه ا﹡︡. در ادا﹝﹥ 
︀ا﹨﹞﹫️ ا︨️،  ︧﹫︀ر ﹨﹛︋  ︡ ﹋﹥ ﹇︀︋﹙﹫️ ا︑﹊︀ ﹋﹥︋  ﹢ا﹨︫︡  ﹡︪︀ن داده︠ 

﹡﹞﹩ ︑﹢ا﹡︡ در ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ︑﹀︀︲﹙﹩ ﹝﹠︺﹊︦ ︫﹢د.
︋ــ︀رث و ﹨﹞ــ﹊︀ران (2001) ا﹟ ︵﹢ر ا︨ــ︐︡﹐ل ﹝﹩ ﹋﹠﹠︡ ﹋﹥ 
﹝︣︋﹢ط ︋﹢دن و ﹇︀︋﹙﹫️ ا︑﹊︀ی ار﹇︀م ︧︀︋︡اری ﹝︐︽﹫︣﹨︀﹩ ا︨️ 
﹋﹥ ︋﹥ ︻﹠﹢ان ︫︀︬︠ ا﹡︡ازه ﹎﹫︣ی ﹝﹩ ︫﹢﹡︡. ارزش وا﹇︺﹩ اوراق 
 ︀﹡در وا﹇︹، آ .︡﹠︐︧﹨ ︣︷﹡︡﹞ ︬︠︀︫ ︀﹡︀دار و ︋︀زده وا﹇︺﹩ آ︋
﹡﹆︩ ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ را ︻﹞﹙﹫︀︑﹩ ﹋︣دن ︗﹠︊﹥ ﹨︀ی 
﹋﹙﹫︡ی ︑﹢ری ﹨﹫️ ︑︡و﹟ ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ در 
ــ﹢دن و ﹇︀︋﹙﹫️ ا︑﹊︀ ﹝﹩ دا﹡﹠︡.  ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اری، ︺﹠﹩ ﹝︣︋﹢ط︋ 
 ﹤﹋ ︡﹠︐︧﹨ ﹩︀﹨︣﹫︽︐﹞ ︧ــ︀︋︡اری ا︨ــ️ ﹋﹥ ار﹇︀م ﹟︣د ا﹊رو
️ ﹨︀ی ︋ــ︀زار ﹝︐︽﹫︣﹨︀ی  ︋︀ ︠︴ــ︀ ا﹡︡ازه ﹎﹫︣ی ﹝﹩ ︫ــ﹢﹡︡ و ﹇﹫﹞
️ ﹨︀ی ︋︀زار  «﹫︮ و وا﹇︺﹩» ﹝﹩ ︋︀︫ــ﹠︡. ا﹟ ﹁ــ︣ض ﹋﹥ ﹇﹫﹞
﹡︪ــ︀ن د﹨﹠︡ه ارزش وا﹇︺﹩ و ﹫︮ ﹨︧ــ︐﹠︡، ﹁︣ا︑︣ از ﹁︣ض 
 ︀﹠︑ ﹤﹡ ︀زار ︩ ︋﹫﹠﹩ ﹨︀ی︋  ﹫  ︎﹤﹋ ﹩﹠︺﹞ ﹟ا ﹤ ︀زار ا︨️؛︋  ﹋︀را︋﹢دن︋ 
﹡︀ار︉ ا︨️، ︋﹙﹊﹥ ︋︡ون ︠︴︀︨️. ﹝﹆︀︧﹥ ار﹇︀م ︧︀︋︡اری ︋︀ 
﹝︐︽﹫︣﹨︀ی ︋︀زار ︀﹋﹩ از ا﹟ ا︨️ ﹋﹥ ︧︀︋︡اری ﹝︐︽﹫︣﹨︀﹩ را 
ارا﹥ ﹝﹩ ﹋﹠︡ ﹋﹥ داده ﹨︀ی ﹐زم ︋︣ای  ارز︫﹫︀︋﹩ ﹆﹢ق ︀︮︊︀ن 

︨︀م ︑﹙﹆﹩ ﹝﹩ ︫﹢د.
در ︀﹜﹩ ﹋ــ﹥ در ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ﹡﹫︀زی ﹡﹫︧ــ️ 
️ ﹨ــ︀ی ︋︀زار ﹫︮ و وا﹇︺﹩ ︋︀︫ــ﹠︡، ا﹝︀ د︨ــ︐﹊﹛ ﹁︣ض  ﹝﹫﹇
️ ﹨︀ی  ︀زار ﹐زم ا︨ــ️؛ ︣ا﹋﹥ در ︾﹫︣ ا﹟ ︮﹢رت، ﹇﹫﹞  ︋﹩︀را﹋
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︋︀زار ︋ــ︣اورد ﹝﹠︀︨ــ︊﹩ از و︥﹎﹩ ﹨︀ی ﹝﹢رد﹡︷︣ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢ار 
 ﹟ــ︀ن ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ︋︣ ا﹆﹆﹞ ،︀ل ︣ا﹨ــ︡ ︋﹢د. ︋﹥ ﹨ــ﹢﹡
️ ﹨︀ی ﹫︮ و ﹝︺︐︊ــ︣ در ﹝﹢رد  ︻﹆﹫︡ه ا﹡ــ︡ ﹋﹥ ︋ــ︣ای ︋︣دا︫ــ
︀زار﹨︀ ﹡﹫︧️ و ︑﹠ ︀﹫︤ی  ﹢دن︋  ﹥ ﹋︀را︋  ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اری، ﹡﹫︀زی︋ 
︦ ﹋﹠﹠︡ه  ــ︀زار ﹝﹠︺﹊ ﹋﹥ ﹝﹛ ا︨ــ️، ا﹟ ا︨ــ️ ﹋﹥ ارزش ﹨︀ی︋ 
 ︩︨︣︎ ﹟︢اران ︋︀︫ــ︡. ا﹝︀ در ﹝﹆︀︋﹏ ا﹎ ﹤︀﹞︨︣ ﹩﹞﹢﹝︻ ︡ه﹫﹆︻
﹝︴︣ح ا︨ــ️ ﹋﹥ ا﹎︣ ︻﹆﹫︡ه ︻﹞﹢﹝﹩ ︋︀زار ︾﹫︣﹝﹠︴﹆﹩ ︋︀︫︡، ︣ا 
︀︡ ا︀﹆︻ ﹟︡ را  ﹨﹫️ ︑︡و﹟ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩︋ 

﹝︊﹠︀ی ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اری ︠﹢د ﹇︣ار د﹨︡؟
︋︀رث و ﹨﹞﹊︀ران (2001) ﹝︺︐﹆︡﹡︡ ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ︑﹀︀︲﹙﹩ 
﹝︺﹠ــ︀دار ︋ــ︀ ارزش ﹨︀ی ︋ــ︀زار ︋﹥ ا﹀﹞ ﹟﹢م ا︨ــ️ ﹋ــ﹥ ار﹇︀م 
﹥ ︻﹠﹢ان ︑ ﹉﹞﹫﹟ در ا﹜﹍﹢ی ارز︫﹍︢اری  ︧︀︋︡اری ﹝﹩ ︑﹢ا﹡︡︋ 
︋﹥ ﹋︀ر ﹎︣﹁︐﹥ ︫﹢د و در ﹡︐﹫︖﹥ ︋︣ای ︋︣︠﹩ ︑︭﹞﹫﹞︀ی ا﹇︐︭︀دی 
﹥ ︻ــ﹑وه، ا﹟ وا﹇︺﹫️ ﹋﹥ ︠︴ــ︀ی ا﹡︡ازه ﹎﹫︣ی  ﹝︣︋﹢ط ︋︀︫ــ︡.︋ 
︋︣ای از ︋﹫﹟ ︋︣دن ﹝︺﹠︀داری ﹡︀﹋︀﹁﹩ ا︨ــ️، ﹡︪ــ︀ن ﹝﹩ د﹨︡ ﹋﹥ 
︩ ﹁︣ض  ا﹟ ︨ــ﹠︖﹥ ︑︀ ︡ودی در︠﹢ر ا︑﹊︀︨️. آ﹡ ︀︀ر ︎﹫
 ﹟︡و︑ ️﹫﹨ -1 :︡﹠﹠﹋ ﹩﹞ ﹤ــ﹩ ارا︀﹨ ︣ی﹫﹎ ﹤︖﹫︐﹡ ﹟﹫﹠ ︋︣ای
ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧ــ︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ ︋ــ﹥ ﹝﹫︤ا﹡﹩ ﹋﹥ ︨ــ﹠︖﹥ ﹨︀ی 
 ﹏︀﹇ ️﹫﹝﹨ا︨️، ا ﹉︧︀︋︡اری ︋﹥ ارزش ﹨︀ی وا﹇︺﹩ آن ﹡︤د
﹥ ︵﹢ر ︲﹞﹠﹩، ︑﹢ری ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اری در ﹡﹆︩   ︋﹩﹠︺ ا︨ــ️؛
︧︀︋︡اری ︑﹢ری داده ︋︣ای ارز︫﹍︢اری ﹆﹢ق ︀︮︊︀ن ︨︀م 
ا︨ــ️؛ 2- ا﹜﹍﹢ی ارز︫ــ﹍︢اری ︋︀زار ︑﹢︮﹫﹀﹩ ︋︀︫︡ (︋﹥ ︻﹠﹢ان 
﹝︓︀ل، در ︨ــ︴ ا﹜﹍﹢، اــ﹟ ﹁︣ض و︗﹢د دارد ﹋ــ﹥ ارزش ︋︀زار 
 ︀﹨ ﹩︀م ︋︣ا︋︣ ︋︀ ارزش ︗︡ا﹎︀﹡﹥ ︠︀﹜︬ دارا︊︀ن ︨ــ︀︮ ق﹢﹆
︩ ﹁︣ض ا︖︀ب ﹝﹩ ﹋﹠︡ ﹋﹥ ا﹜﹍﹢ی ارز︫﹍︢اری  ﹫︎ ﹟︋︀︫ــ︡). ا
ــ︀م ︑﹆︣︉ ﹡︀﹝﹠︀︨︊﹩ از «ارزش  ️ ﹨︀ی︨  ﹝﹠︀︨ــ︉ ا︨️ و ﹇﹫﹞
وا﹇︺ــ﹩» ﹆﹢ق ︀︮︊ــ︀ن ︨ــ︀م ﹡﹫︧ــ️؛ 3- ارزش د﹁︐︣ی 
︠︀﹜ــ︬ دارا﹩ ﹨︀ (︋﹥ ︾﹫︣ از داراــ﹩ ﹝﹢رد﹡︷︣)، ارزش ︠︀﹜︬ 
 ﹩︀﹨ ︣ل︐﹠﹋ ︀ و ︠︴︀ ا﹡︡ازه ﹎﹫︣ی ﹋﹠︡ (و ︉را ︋︡ون ار ︀﹨ ﹩دارا
︋︣ای آن و︗﹢د دا︫︐﹥ ︋︀︫ــ︡)؛ و 4- ﹨﹫︘ ﹝︐︽﹫︣ی دارای را︋︴﹥ 

︢ف ︫︡ه ای ﹡︊︀︫︡.
︑﹞ــ︀م ︑﹆﹫﹅ ﹨ــ︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ا﹟ ﹁ــ︣ض را در ذ﹨﹟ 
 ﹟دار﹡︡ ﹋﹥ ﹨︡ف اول ﹎︤ار︫ــ﹍︣ی ﹝︀﹜﹩، ارز︫﹍︢اری ا︨️. ا
﹨︡ف ︫ــ︀﹝﹏ ﹊﹩ از ﹝﹢ارد ز︣ ا︨ــ️: 1- ارا︀﹨ ﹤︖﹠︨ ﹤﹩ از 
ارزش ﹆﹢ق ︀︮︊︀ن ︨ــ︀م ︀ ︨﹠︖﹥ ﹨︀ی ﹝︣︑︊︳ ︋︀ آن، و 2- 

ا︵﹑︻︀︑﹩ ﹝︣︋﹢ط ︋﹥ ارز︫﹍︢اری ﹆﹢ق ︀︮︊︀ن ︨︀م.
ا﹎ــ︣ آز﹝﹢ن ﹨ــ︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ︋﹥ ︵ــ﹢ر ﹎︧ــ︐︣ده ای در 
ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اری ︋﹥ ﹋︀ر ﹎︣﹁︐﹥ ︫﹢د، ︋﹫︪ــ︐︣ ︮﹢ری ︠﹢ا﹨︡ ︋﹢د 
︑︀ وا﹇︺﹩. ︋︣ای ا﹟ ﹝﹠︷﹢ر، دا﹝﹠﹥ ﹎︧ــ︐︣ده ﹝ ﹏︀︧︧︀︋︡اری 
﹢︫ــ︩ اد︋﹫︀ت ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ﹇ــ︣ار ﹝﹩ ﹎﹫︣د را در   ︎️︑ ﹤ــ﹋
 ️﹫﹨ ︣﹎ا︑﹀︀﹇﹩ ﹝﹩ ا﹁︐ــ︀د ا ﹤ ﹤ــ︡ و ︑︭﹢ر ﹋﹠﹫︡ ﹋ــ︣﹫﹍︋ ︣︷﹡
 ︕︀︐﹡ ︋︣ا︨ــ︀س ︀﹠︑ ﹩﹛︀﹞ ︧ــ︀︋︡اری ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ﹟︡و︑
اــ﹟ ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ و ︋︡ون در ﹡︷︣ ﹎︣﹁︐﹟ ︻﹢ا﹝﹏ د﹍︣ (︋︣ای ﹝︓︀ل 
﹇︣ارداد﹨︀) ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ را ︑︡و﹟ ﹝﹩ ﹋︣د. ا︐﹞︀ل ﹝︺︐︊︣ ︋﹢دن 
﹡︐﹫︖﹥ ﹎﹫︣ی ﹨︀ ︋ــ︣ای ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اری در ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط 
ارز︫ــ﹩، در ﹉ دا﹝﹠﹥ ﹇︣ار دارد. ︋︣ای ﹡﹞﹢﹡ــ﹥، ﹝︣︋﹢ط ︋﹢دن 
و ﹇︀︋﹙﹫️ ا︑﹊︀ی ارزش ﹝﹠︭﹀︀﹡﹥ اوراق ︨ــ︣﹝︀﹥ ﹎︢اری ︋︀﹡﹉ ﹨︀ 
(Barth, 1994) ︋ــ﹥ ا︐﹞ــ︀ل زــ︀د ﹝︺︐︊︣︑ــ︣ از دارا﹩ ﹨︀ی 

﹡︀﹝︪﹢د و ︨ــ︣﹇﹀﹙﹩ ا︨️. در اوراق ︨ــ︣﹝︀﹥ ﹎︢اری، ا﹜﹍﹢ی 
ارز︫ــ﹍︢اری ︋﹥ ︵﹢ر ا︐﹞︀﹜﹩ ︑﹢︮﹫﹀﹩ ا︨️ (ا︐﹞︀ل ﹋﹛ ︋﹢دن 
را﹡️ ︋﹫︪︐︣ ا︨️) و اوراق ︨︣﹝︀﹥ ﹎︢اری ﹇︀︋﹏ ﹝︺︀﹝﹙﹥ در ︋︀زار، 
︋︀ ارز︫﹩ ﹡︤د﹉ ︋﹥ ﹇﹫﹞️ ︋︀زار آ﹡︀ وارد ارزش و︥ه ﹝﹩ ︫﹢﹡︡. 
 ﹟و︗ــ﹢د ︋︀زار﹨︀ی ︋︀ ﹡﹆︫︡ــ﹢﹡︡﹎﹩ ︋︀﹐ در ا ︀︋ ،﹟ا﹁︤ون ︋ــ︣ ا
اوراق، ا︐﹞︀ل دارد ارزش ﹝﹠︭﹀︀﹡﹥ آ﹡︑ ︀﹞﹫﹟ ﹇︀︋﹏ ر︨ــ﹫︡﹎﹩ 
از ارزش ︋︀زار آ﹡︀ ︋︀︫ــ︡ (را︋︴﹥ ︋﹫﹟ ار﹇︀م ︧︀︋︡اری و ا﹜﹍﹢ی 

ارز︫﹍︢اری ︋﹥ ﹡︧︊️ ﹝﹠︀︨︉ ︑︺︣︿ ︫︡ه ا︨️).
ا﹝︀ در ︋︧ــ﹫︀ری از اــ﹟ ︑﹆﹫﹅ ﹨︀، ا﹜﹍﹢ ﹨︀ی ارز︫ــ﹍︢اری 
︋﹥ ا︐﹞ــ︀ل ز︀د ︑﹢︮﹫﹀﹩ ﹡﹫︧ــ️ (︋ــ︣ای ﹝︓︀ل، ︋︧ــ﹫︀ری از 
دارا﹩ ﹨︀ی ﹡︀﹝︪ــ﹢د دارای را﹡️ ﹨︧ــ︐﹠︡؛ در ︀﹜﹩ ﹋﹥ ﹁︣ض 
 ﹤﹊﹠ا﹜﹍﹢ی ارز︫ــ﹍︢اری، ﹡︊﹢د ﹨︣﹎﹢﹡﹥ را﹡️ ا︨ــ️). ︲﹞﹟ ا
ار︑︊︀ط ︋﹫﹟ داده ﹨︀ی ا﹜﹍﹢ی ارز︫ــ﹍︢اری و ا︻︡اد ︧ــ︀︋︡اری 
︣ای  ﹡︀﹝︪︬ ا︨️ (︋︣ای ﹝︓︀ل، ︗﹡︀︣︀ی ﹡﹆︡ی ︑﹠︤﹏ ︫︡ه︋ 
﹝︀︨︊﹥ ارزش دار﹩ ﹨︀ی ﹡︀﹝︪﹢د، ︋﹥ ︵﹢ر ﹝︺﹞﹢ل ︗﹡︀︣︀ی 
 ﹩دارا ﹉ ︀ن ﹨︀ی ﹡﹆ــ︡ی︣︗ ﹤﹡ ︡ی ﹋﹏ ︫ــ︣﹋️ ا︨ــ️ و﹆﹡
﹝︪︬). ا﹟ در ︀﹜﹩ ا︨️ ﹋﹥ ﹝︪﹊﹑ت ﹝︣︋﹢ط ︋﹥ ا﹜﹍﹢ ﹨︀ی 
ارز︫ــ﹍︢اری و ار︑︊︀ط ︋﹫﹟ داده ﹨︀ی ا﹜﹍﹢ی ارز︫﹍︢اری و ر﹇﹛ 

︧︀︋︡اری، ا︻︐︊︀ر ﹡︐︀︕ ا︑ ﹟﹆﹫﹅ ﹨︀ را ︫︠︡﹥ دار ﹝﹩ ﹋﹠︡.
 ︕︀︐﹡ ﹤﹋ ︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩، ︋﹫︀ن ︫︡ه﹨ ﹅﹫﹆︑ در ︋︧﹫︀ری از
ا︑ ﹟﹆﹫﹅ ﹨︀ ا︵﹑︻︀︑﹩ در ا︠︐﹫︀ر ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اران ﹇︣ار ﹝﹩ د﹨︡ 
﹋﹥ در ﹋﹠︀ر د﹍︣ ︻﹢ا﹝﹏ ﹝︣︋﹢ط، دارای وزن ︠︀ص ︠﹢د ﹨︧︐﹠︡. 
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ا﹝︀ ﹝︀﹨﹫️ د﹍︣ ︻﹢ا﹝﹏ ﹝︣︋﹢ط و ︑︺︀﹝﹏ آن ﹨︀ ︋︀ ار︑︊︀ط ارز︫﹩، 
︩ ﹁︣ض ا︨︀︨﹩  ﹫︎ ﹤﹊﹠ا ﹟﹝︲ ،️︨︣ار ﹡﹍︣﹁︐﹥ ا﹇ ︒︋ رد﹢﹞
︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ا﹟ ا︨ــ️ ﹋﹥ ﹡﹆ــ︩ اول و ا︮﹙﹩ 
︧ــ︀︋︡اری ارز︫ــ﹍︢اری اوراق، ارزش و︥ه ا︨️. ︋﹥ ﹝﹫︤ان 
︩ ﹨︀ی د ︣﹍︧ــ︀︋︡اری، اد︋﹫︀ت ار︑︊︀ط ارز︫﹩ در  ﹆﹡ ﹜︨ــ

را︋︴﹥ ︋︀ ﹝﹀﹫︡ ︋﹢دن ار﹇︀م ︧︀︋︡اری د﹇️ ﹐زم را ﹡︡ارد.
درا︨ــ︀س، ︑﹆﹫﹅ ﹨ــ︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ا﹟ ︵﹢ر ﹡︪ــ︀ن 
﹝﹩ د﹨﹠︡ ﹋﹥ ﹡﹆︩ ︧︀︋︡اری ارا︑ ﹤﹞﹫﹟ ﹨︀﹩ در ﹝﹢رد ارزش 
︀زار آن  ︴﹩ ارزش ﹨︀ی︋   ︠﹏︡︊︑ ︀ ︀مــ ︀︊︀ن︨  ︋︀زار ﹆﹢ق︮ 
ا︨ــ️ (ارز︫﹫︀︋﹩ ﹝︧︐﹆﹫﹛ ﹆﹢ق ︀︮︊︀ن ︨ــ︀م). از آ﹡︖︀ ﹋﹥ 
 ︩﹆﹡ ﹟ا ،︡از ارزش ﹨︀ی ︋︀زار ︋﹥ د︨ــ️ ﹝﹩ آ ︀﹨ ﹟﹫﹝︑ ﹟ــا
️ ﹨︀ی ︢︎︣﹁︐﹥ ︫︡ه در ︋﹢رس ︋﹩ ﹝︺﹠﹩ ا︨️؛ ︣ا﹋﹥  ︋︣ای ︫︣﹋
︨︣﹝︀﹥ ﹎︢اران ︠﹢د ﹝﹩ ︑﹢ا﹡﹠︡ ︋﹥ ︵﹢ر ﹝︧︐﹆﹫﹛ ارزش ︋︀زار ﹆﹢ق 

︀︮︊︀ن ︨︀م را ︋﹥ و︨﹫﹙﹥ ﹇﹫﹞️ ︋︀زار ︨﹛ ︋﹥ د︨️ آور﹡︡.
﹝ــ﹢رد  در  را  ﹁ــ︣ض  ︨ــ﹥  ارز︫ــ﹩  ار︑︊ــ︀ط  ︑﹆﹫﹅ ﹨ــ︀ی 
  ﹟︡و︑ ️﹫﹨ ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اری در ﹡︷︣ ﹝﹩ ﹎﹫︣﹡︡ ﹋﹥ ︋︀ ︋﹫︀﹡﹫﹥ ﹨︀ی

ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ ﹡︀︨ــ︀ز﹎︀ر ا︨️. او﹜﹫﹟ ﹁︣ض 
ا﹟ ا︨ــ️ ﹋﹥ ︨︣﹝︀﹥ ﹎︢اران در ︨︀م ا︨ــ︐﹀︀ده ﹋﹠﹠︡﹎︀ن ا︮﹙﹩ 
﹎︤ار︫﹍︣ی ﹝︀﹜﹩ ﹨︧︐﹠︡ و ارز︫﹍︢اری ﹆﹢ق ︀︮︊︀ن ︨︀م، 
 ️﹫﹨ ﹤﹋ ️︧﹫﹛︀ در ﹟︀ر﹋︣د ا︮﹙﹩ ﹎︤ار︫﹍︣ی ﹝︀﹜﹩ ا︨️؛ ا﹋
︑︡و﹟ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩، در ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اری 
وزن در︠ــ﹢ر ﹝﹑︷﹥ ای را ︋︣ای د﹍︣ ︨ــ︣﹝︀﹥ ﹎︢ارا﹡﹩ ﹋﹥ در 
 ︀﹠︑ ﹤﹡ ،ا︨️. ︋﹥ ︻﹑وه ﹏︀﹇ ︡؛﹠﹠﹋ ﹩﹝﹡ ︢اری﹎ ﹤︀﹞︣︀م ︨ــ︨
 ﹩﹠﹫﹝︑ ﹩﹛︀﹞ رت ﹨︀ی﹢ ﹫︀﹡﹫﹥ ﹨︀ ﹝﹠﹊︣ ا﹟ ﹨︧ــ︐﹠︡ ﹋ــ﹥︮   ︋﹟ا
 ﹤ــ﹥ ﹝﹩ ﹋﹠︡، ︋﹙﹊﹥ ارا︀م ارا︊︀ن ︨ــ︀︮ ق﹢﹆ از ارزش ﹨︀ی
داده ﹨︀ ︋︣ای ارز︫﹍︢اری را ︑﹠︀ ﹋︀ر﹋︣د و ︣︐﹝﹞ ﹩︐﹟ ﹋︀ر﹋︣د 

︮﹢رت ﹨︀ی ﹝︀﹜﹩ ﹡﹞﹩ دا﹡﹠︡.
دو﹝﹫ــ﹟ ﹁ــ︣ض ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ا﹟ ا︨ــ️ ﹋﹥ 
︦ ﹋﹠﹠︡ه ا︨︐﹀︀ده ا︵﹑︻︀︑﹩  ️ ﹨︀ی ︨﹛ ︋﹥ ﹇︡ر ﹋︀﹁﹩ ﹝﹠︺﹊ ﹝﹫﹇
 ﹤﹚︧﹞ ﹟ا ﹤ ﹢﹝﹫﹟ ﹁︣ض︋  ︨︣﹝︀﹥ ﹎︢اران در ارزش و︥ه ا︨️.︨ 
﹢دن ﹝﹢رد  ﹢دن و ﹇︀︋﹏ ا︑﹊︀︋  ا︫︀ره دارد ﹋﹥ ا︑ ﹟﹆﹫﹅ ﹨︀ ﹝︣︋﹢ط︋ 
︑︺﹫﹨ ︿︣️ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ را ﹝﹩ ︨﹠︖︡؛ در 
﹢دن  ﹢دن و ﹇︀︋﹏ ا︑﹊︀︋  ︀﹜﹩ ﹋ــ﹥ ا﹟ آز﹝﹢ن ﹨︀ ﹨﹞﹢اره ﹝︣︋ــ﹢ط︋ 
﹫︀﹡﹫﹥ ﹝﹀﹢﹝﹩ ︫ــ﹞︀ره ﹉، در  ︣ا︨ــ︀س︋  را ﹡︪ــ︀ن ﹡﹞﹩ د﹨︡.︋ 
︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ﹁︣ض ﹝﹩ ︫﹢د ﹋﹥ ﹨︡ف ﹎︤ار︫﹍︣ی 
﹝︀﹜﹩، ارا﹥ ا︵﹑︻︀ت ﹝﹀﹫︡ ︋︣ای ︑︭﹞﹫﹞︀ی ا﹇︐︭︀دی ا︨ــ️. 
ــ︡، در اد︋﹫ــ︀ت ار︑︊︀ط  ﹫︩ از ا﹟ ﹨﹛ ا︫ــ︀ره︫  ﹨﹞︀﹡︴ــ﹢ر ﹋﹥︎ 
ارز︫﹩ ﹁︣ض ﹝﹩ ︫﹢د ﹋﹥ ︨︣﹝︀﹥ ﹎︢اران ا︨︐﹀︀ده ﹋﹠﹠︡﹎︀ن ا︮﹙﹩ 
ار﹇︀م ︧︀︋︡اری ﹨︧ــ︐﹠︡ و ︣︐﹝﹞﹟ ا︨︐﹀︀ده آ﹡︀ ارز︫﹍︢اری 
️ ﹨︀ ︋︣ای ﹨︡﹁︀ی ︨︣﹝︀﹥ ﹎︢اری ا︨️. از آ﹡︖︀ ﹋﹥ ︑﹞︀م  ︫ــ︣﹋
ــ﹥ ارزش و︥ه ﹝︺︴﹢ف ﹨︧ــ︐﹠︡، ﹝︺﹠﹩  ︑﹆﹫﹅ ﹨ــ︀ی ︑︖︣︋﹩︋ 
︣﹝︀﹥ ﹎︢اران در ارزش و︥ه ﹝︡ود   ︨﹤ ︨︣﹝︀﹥ ﹎︢اران در ︻﹞﹏︋ 

︫︡ه ا︨️.
 ️︧ــ︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ ︋﹥ ︮︣ا ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ﹟︡و︑ ️﹫﹨
ارز︫ــ﹍︢اری ﹝︧ــ︐﹆﹫﹛ ﹆ــ﹢ق ︀︮︊ــ︀ن ︨ــ︀م را ︋﹥ ︻﹠﹢ان 
 ﹅︣︵ ︡ف ﹎︤ار︫ــ﹍︣ی ﹝︀﹜﹩ رد ﹝﹩ ﹋﹠︡: ”ا︵﹑︻ــ︀ت (﹋﹥ از﹨
︮﹢رت ﹨︀ی ﹝︀﹜﹩ ارا﹥ ﹝﹩ ︫ــ﹢د) ﹝﹩ ︑﹢ا﹡︡ ︋﹥ ﹋︧ــ︀﹡﹩ ﹋﹥ ﹇︭︡ 
︑﹞﹫﹟ ارزش ︫︣﹋️ را دار﹡︡، ﹋﹞﹉ ﹋﹠︡؛ ا﹝︀ ﹎︤ار︫﹍︣ی ﹝︀﹜﹩ 
︣﹋️ ︵︣ا﹩ ﹡︪︡ه ا︨️“ (︋﹫︀﹡﹫﹥  ︋︣ای ارز︫ــ﹍︢اری ﹝︧︐﹆﹫﹛︫ 

﹝﹀﹢﹝﹩ ︫﹞︀ره ﹉، ︎︀را﹎︣اف 41).
︣ا در ︎︥و﹨︪︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩ از ︑﹢ری ا︨︐﹀︀ده ﹝﹩ ︫﹢د 

ا︨︐﹀︀ده ﹎︧︐︣ده ازا︨︐﹀︀ده ﹎︧︐︣ده از

رو﹊︣د داده ﹨︀ی ارز︫﹍︢اریرو﹊︣د داده ﹨︀ی ارز︫﹍︢اری

﹆﹢ق ︀︮︊︀ن ︨︀م ﹆﹢ق ︀︮︊︀ن ︨︀م 

در ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اریدر ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اری

﹡︐﹫︖﹥ ﹝︪︀︋﹥ ︋﹥ ﹋︀ر﹎﹫︣ی﹡︐﹫︖﹥ ﹝︪︀︋﹥ ︋﹥ ﹋︀ر﹎﹫︣ی

رو﹊︣د ارز︫﹍︢اری ﹝︧︐﹆﹫﹛ رارو﹊︣د ارز︫﹍︢اری ﹝︧︐﹆﹫﹛ را

در︎﹩ ︠﹢ا﹨︡ دا︫️

١٣
٩۴

٨



١٣
٩۴

ی  
   د
٨٠

ره 
︀﹝︫

٧٧

﹋﹥ ︋﹥ ︮︣ا️ از ︨﹢ی ﹨﹫️ ︑︡و﹟ ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧︀︋︡اری 
 ﹤︋ ︨︀︎ رد ︫ــ︡ه ا︨️ (ارز︫ــ﹍︢اری ﹝︧ــ︐﹆﹫﹛)؟ ︋︣ای ﹩﹛︀﹞
︨︣ــ︩ و ︑︺﹫﹫﹟ ﹝﹫︤ا﹡﹩ ﹋﹥ ︑﹢ری داده ﹨︀ی ارز︫ــ﹍︢اری   ︎﹟ا
﹆﹢ق ︀︮︊︀ن ︨︀م ︋︀ ︋﹫︀﹡﹫﹥ ﹨︀ی ﹨﹫️ ︑︡و﹟ ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی 
︣ر︨﹩ ﹝﹩ ︫﹢د:  ــ﹥ ﹁︣ض︋  ــ︀ز﹎︀ر ا︨️،︨  ︧ــ︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩︨ 
ا︨︐﹀︀ده ﹋﹠﹠︡﹎︀ن و ﹡﹢ه ا︨ــ︐﹀︀ده آ﹡︀؛ ︑﹢ا﹡︀﹩ ا﹡︺﹊︀س ﹝﹫︤ان 
ا︨︐﹀︀ده ︨︣﹝︀﹥ ﹎︢اران ︋︣ای ارز︫﹍︢اری ﹆﹢ق ︀︮︊︀ن ︨︀م 

️ ﹨︀ی ︨﹛ و ︑︺︣︿ ﹝﹀︣وض ﹇︀︋﹙﹫️ ا︑﹊︀. در ﹇﹫﹞
︣ ︧︀︋︡اری و ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ ا︔︣﹎︢ار  ︣ر︨﹩، ︻﹢ا﹝﹙﹩ ﹋﹥︋   ︋﹟﹫﹠
︣ ارز︫﹍︢اری  ا︨ــ️ و﹜﹩ در ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ﹝︊︐﹠﹩︋ 
ــ︀م از  ︀︊︀ن︨  ﹝︧ــ︐﹆﹫﹛ و داده ﹨ــ︀ی ارز︫ــ﹍︢اری ﹆﹢ق︮ 
 ﹩︀︨︀﹠︫ رد ︨ــ﹢ء ︑︺︊﹫︣ ﹇︣ار ﹎︣﹁︐﹥ ا︨️ را﹢﹞ ︀ دور ﹝︀﹡︡ه ︣︷﹡
﹝﹩ ﹋﹠︡. ا﹟ ︻﹢ا﹝﹏ ﹡︪︀ن ﹝﹩ د﹨︡ ﹋﹥ ︣ا اد︋﹫︀ت ار︑︊︀ط ارز︫﹩ 
ا︔︣ در︠﹢ر ﹝﹑︷﹥ ای در ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اری ﹡︡ا︫ــ︐﹥ ا﹡︡؛ ︲﹞﹟ 

﹥ ︑﹢ری ︧︀︋︡اری ︻﹞﹫﹆︐︣ ﹝﹩ ﹋﹠﹠︡.  ا﹠﹊﹥ درک ﹝︀ را ﹡︧︊️︋ 
︀﹡ه ا︨︐﹀︀ده آ﹢﹡ ا︨︐﹀︀ده ﹋﹠﹠︡﹎︀ن و

﹁︣︲﹫﹥ ﹨︀ی ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩ در ﹝﹢رد ا︨︐﹀︀ده ﹋﹠﹠︡﹎︀ن 
 ️﹫﹨ ︀ی﹨ ﹤﹫﹡︀﹫  ︋︀ و ﹡﹢ه ا︨ــ︐﹀︀ده آ﹡︀ از ﹎︤ار︫ــ﹍︣ی ﹝︀﹜﹩،︋ 
︑︡وــ﹟ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧ــ︀︋︡اری ﹝︀﹜ــ﹩ ﹝︴︀︋﹆ــ️ ﹡︡ارد. 
 ︿︣︺︑ ︧ــ︀︋︡اری ﹝︀﹜ــ﹩ در ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ﹟ــ️ ︑︡و﹫﹨
ا︨ــ︐﹀︀ده ﹋﹠﹠︡﹎︀ن، ا﹁︣ادی را در ﹡︷︣ ﹝﹩ ﹎﹫ــ︣د ﹋﹥ ﹜︤و﹝﹩ ﹡︡ارد 
︣︐﹝﹞﹟ ︻﹑﹇﹥ آ﹡︀ ارز︫﹍︢اری ﹆﹢ق ︀︮︊︀ن ︨︀م ︋︀︫︡؛ 
 ︀﹨ ️ از ︗﹞﹙﹥ ا︫ــ︀︮﹩ ﹋﹥ در ﹋﹏ ︋﹥ ارز︫ــ﹍︢اری ︨︀م ︫︣﹋
︑﹢︗﹩ ﹡︡ار﹡︡. ﹨﹫️ ︑︡و﹟ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ 
﹥ ︻﹠﹢ان  ــ︣﹋️ و ا︻︐︊︀رد﹨﹠︡﹎︀ن︋  ﹫︣ون از︫  ︋﹥ ︨ــ︣﹝︀﹥ ﹎︢اران︋ 
ا︨ــ︐﹀︀ده ﹋﹠﹠︡﹎︀ن ﹎︤ار︫ــ﹍︣ی ﹝︀﹜ــ﹩ ا︫ــ︀ره ﹝﹩ ﹋﹠ــ︡ (︋﹫︀﹡﹫﹥ 
︣﹝︀﹥ ﹎︢ار  ︀را﹎︣اف ﹨︀ی 30 و 35). واژه︨   ︎،﹉ ︀ره﹝︫ ﹩﹞﹢﹀﹞
و ا︻︐︊︀رد﹨﹠︡ه ﹎︣وه و︨ــ﹫︺﹩ را در︋︣﹝﹩ ﹎﹫︣د؛ از ︗﹞﹙﹥ دار﹡︡﹎︀ن 
﹁︺﹙﹩ و ︋︀﹜﹆﹢ه اوراق ︨ــ︀م و ︋︡﹨ــ﹩، ا︻︐︊︀رد﹨﹠︡﹎︀ن ︑︖︀ری، 
︣﹋️ دار﹡︡، ﹝﹣︨︧﹥ ﹨︀ی  ﹝︪︐︣︀ن و ﹋︀ر﹋﹠︀﹡﹩ ﹋﹥ اد︻︀﹨︀﹩ در︫ 
 ️﹋︣ ﹥ ﹡﹢ی ا︻︐︊︀ری را در ا︠︐﹫︀ر︫  ا︻︐︊︀ری و د﹍︣ ا﹁︣ادی ﹋﹥︋ 

﹇︣ار داده ا﹡︡.
︋﹫︀﹡﹫﹥ ﹨ــ︀ی ﹨﹫️ ︑︡و﹟ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧ــ︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ 
(1984)، در︋ــ︀ره ﹡ــ﹢ه ا︨ــ︐﹀︀ده از ︮﹢رت ﹨ــ︀ی ﹝︀﹜﹩ ﹨﹫︘ 
 ﹏︀﹇ ︀م︊︀ن ︨ــ︀︮ ــ﹢ق﹆ ــ﹩ ︋ــ︣ای ارز︫ــ﹍︢اری︐﹢﹛او

﹡︪︡ه ا︨ــ️. ﹨﹫️ ︑︡و﹟ ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧ــ︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ ، 
︀ ﹝﹆︀︮︡ ︻ــ︀م ﹝﹩ دا﹡︡ ﹋﹥   ︋﹩︀رت ﹨ــ︀ی ﹝︀﹜ــ﹩ را ﹎︤ار︫ــ﹢︮
داده ﹨︀ــ﹩ را ︋︣ای دا﹝﹠ــ﹥ ای از ︑︭﹞﹫﹞ــ︀ی ﹎﹢﹡︀﹎﹢ن ﹁︣ا﹨﹛ 
﹝﹩ ﹋﹠ــ︡ ﹋﹥ ﹡﹫︀ز﹝﹠︡ ا︵﹑︻︀ت ︻﹞﹢﹝﹩ ﹝︪ــ︀︋﹥ (و ﹡﹥ ﹊︧ــ︀ن) 
ا︨️ (︋﹥ ︋﹫︀﹡﹫﹥ ﹝﹀﹢﹝﹩ ︫﹞︀ره ︎﹠︕، ︎︀را﹎︣اف 15 و 16 ﹝︣ا︗︺﹥ 
﹥ ارز︫ــ﹍︢اری ﹝︣︋﹢ط ﹝﹩ ︫﹢د.   ︋︀﹝﹫﹝︭︑ ﹟از ا ﹩︠︣  ︋.(︡﹫﹠﹋
ا﹝︀، د﹍︣ ︋﹫︀﹡﹫﹥ ﹨︀ ︋﹥ ︋︧ــ﹫︀ری از ﹋︀ر﹋︣د﹨︀ی ︮﹢رت ﹨︀ی ﹝︀﹜﹩ 
ا︫︀ره ﹝﹩ ﹋﹠︡ ﹋﹥ ︋﹥ ارز︫ــ﹍︢اری ﹆﹢ق ︀︮︊︀ن ︨︀م ﹝︣︋﹢ط 
﹡﹞﹩ ︫ــ﹢د. ︋︣ای ﹝︓︀ل، ︋﹫︀﹡﹫﹥ ﹝﹀﹢﹝﹩ ︫﹞︀ره ﹉ در ︎︀را﹎︣اف 
49 ︋﹥ ﹡﹫︀ز﹨ــ︀ی ا︻︐︊︀رد﹨﹠︡﹎︀ن ︋︣ای ارز︀︋﹩ ︑﹢ان ﹝︀﹜﹩ ﹇︡رت 
️ ﹨︀ی  ︋︀ز︎︣دا︠️ ︋︡﹨﹩ و ﹡﹆︡﹠﹍﹩ ︫︣﹋️ ا︫︀ره ﹝﹩ ﹋﹠︡. ﹡︧︊
︧︀︋︡اری ﹋﹥ ﹡﹆︡﹠﹍﹩ و ︑﹢ان ︋︀ز︎︣دا︠️ ︋︡﹨﹩ را ﹝﹩ ︨﹠︖︡، 
 ️﹫﹨ ،﹟︀ر ﹎︣﹁︐﹥ ﹝﹩ ︫﹢د. ا﹁︤ون ︋︣ ا﹋ ﹤  ︋﹩﹨︡ در ﹇︣ارداد﹨︀ی︋ 
︑︡و﹟ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧ــ︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ ︋﹥ ︮︣ا️ ﹝︊︀︫︣ت 
﹝︡︣ و ﹋︀ر﹋︣د﹨︀ی را﹨︊︣ی ︫︣﹋︐﹩ ﹎︤ار︫﹍︣ی ﹝︀﹜﹩ را در ﹡︷︣ 

﹎︣﹁︐﹥ ا︨️ (︋﹫︀﹡﹫﹥ ﹝﹀﹢﹝﹩ ︫﹞︀ره ﹉، ︎︀را﹎︣اف 50-53).
دا﹝﹠ــ﹥ و︨ــ﹫︹ ا︨ــ︐﹀︀ده ﹋﹠﹠︡﹎︀ن و ﹡ــ﹢ه ا︨ــ︐﹀︀ده آ﹡︀ از 
﹎︤ار︫ــ﹍︣ی ﹝︀﹜﹩ و در ﹡︐﹫︖ــ﹥ ارا﹥ آ﹡︀ ︋︀ ﹝﹆︀︮ــ︡ ︻︀م ﹋﹥ از 
 ︭︣︑ ﹩﹛︀﹞ ︧ــ︀︋︡اری ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ﹟︡و︑ ️﹫﹨ ︨ــ﹢ی
︫︡ه ا︨️، ︋﹥ ︫ــ︡ت ا﹟ ﹁︣ض را ز︨ ︣﹢ال ﹝﹩ ︋︣د ﹋﹥ ﹨︡ف 
ــ︀﹝︡اران و ارز︫ــ﹍︢اری  ︮﹢رت ﹨ــ︀ی ﹝︀﹜﹩ در در︗﹥ اول،︨ 
 ﹟︡و︑ ️﹫﹨ ا︻︐﹆︀د ﹤ ﹥ ︻﹑وه،︋  ــ︀م ا︨️.︋  ︀︊︀ن︨  ﹆﹢ق︮ 
ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩، ا︵﹑︻︀︑﹩ ﹋﹥ ︨︀﹝︡اران ︋︣ای 
︑︭﹞﹫﹞︀ی ︠﹢د ︋﹥ ﹋︀ر ﹝﹩ ﹎﹫︣﹡︡ ﹜︤و﹝﹩ ﹡︡ارد ︋︣ای ﹋︀ر﹋︣د﹨︀ی 

﹎﹢﹡︀﹎﹢ن د ︣﹍﹊︧︀ن ︋︀︫︡.
﹋︀ر︋︧️ اد︋﹫︀ت ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩: ار︑︊ــ︀ط ارز︫﹩ ﹆﹢ق 
︀︮︊ــ︀ن ︨ــ︀م ــ﹉ ︫ــ︣ط ﹐زم ︋ــ︣ای ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اری 
﹝﹢رد﹡︷︣ ﹨﹫️ ︑︡و﹟ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ ﹡﹫︧️ 
﹋﹥ ا︨ــ︐﹀︀ده ﹋﹠﹠︡﹎︀ن ﹎﹢﹡︀﹎ــ﹢ن ︋︀ ﹨︡﹁︀ی ﹝︐﹙ــ︿ را در ﹡︷︣ 
﹝﹩ ﹎﹫︣د. ︋︣ای ﹝︓︀ل، ا︻︐︊︀رد﹨﹠︡﹎︀ن ︋﹫︪ــ︐︣ ︋﹥ ارز︫ــ﹍︢اری 
︋︡﹨﹩ و ا︐﹞︀ل ︨ــ﹢︠️ ︫ــ︡ن ﹝︴︀﹜︊︀ت ︻﹑﹇﹥ ﹝﹠︡ ﹨︧︐﹠︡ ︑︀ 
︨ــ︀م ︫ــ︣﹋️. ا﹟ ︋︡ان ﹝︺﹠﹩ ا︨ــ️ ﹋﹥ ا﹎︣ در ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی 
ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ از ارزش ﹨︀ی ︋︡﹨﹩ ا︨︐﹀︀ده ︫﹢د، ﹝﹞﹊﹟ ا︨️ 
️ ﹨︀ی  ︋﹥ ﹡︐︀︕ ﹝︐﹀︀و︑﹩ د︨️ ︎﹫︡ا ﹋﹠﹠︡. ︋﹥ ︻﹑وه، ارزش ﹁︣︮
ر︫︡ آ﹠︡ه ﹝﹞﹊﹟ ا︨️ ︋︣ای ︨︀﹝︡اران ﹝︣︋﹢ط ︑︣ ︋︀︫︡ ︑︀ ︋︣ای 
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ا︻︐︊︀رد﹨﹠ــ︡﹎︀ن ︀ دار﹡︡﹎︀ن اوراق ﹇︣︲﹥. ا﹎︣ ︫ــ︣﹋️ ︋︧ــ﹫︀ر 
﹝﹢﹁﹅ ﹨﹛ ︋︀︫ــ︡، ا︻︐︊︀رد﹨﹠︡ه ﹝︊﹙︼ ا︨ــ﹞﹩ (︑﹢ا﹁﹆﹩) ︋︡﹨﹩ را 
️ ﹨︀ی ر︫ــ︡ ا︖︀د︫ــ︡ه  ︮︣﹁ ︣︋ ﹩︀︻ا﹨︡ ﹋︣د و اد﹢︠ ️﹁︀در

﹡﹢ا﹨︡ دا︫️.
ا﹟ ﹝︧ــ﹙﹥ از ا︗ ﹟️ دارای ا﹨﹞﹫️ ا︨️ ﹋﹥ ﹨﹫︘ ︨︀︠︐︀ر 
﹝︴﹙﹅ و ﹝︪︭﹩ ︋︣ای ﹝︣︋﹢ط ︋﹢دن و ﹇︀︋﹙﹫️ ا︑﹊︀ و︗﹢د ﹡︡ارد 
︪︑ ﹜﹫︬ داد.   ︨️﹝﹫﹇ ︀  ︋﹩﹍︐︧︊﹝﹨ ﹅︣︵ ان آن را از﹢︐  ︋﹤﹋
﹫︤ی ﹋﹥ ︋︣ای ﹉ ا︨︐﹀︀ده ﹋﹠﹠︡ه ︀ ﹎︣و﹨﹩ از ا︨︐﹀︀ده ﹋﹠﹠︡﹎︀ن 
 ﹟︣ی ﹝︣︋﹢ط ﹡︊︀︫︡. ا﹍ط ا︨ــ️، ﹝﹞﹊﹟ ا︨ــ️ ︋︣ای د﹢︋︣﹞
﹝﹢︲﹢ع در ﹡︐﹫︖﹥ ﹎﹫︣ی ﹨︀ی ︑﹞︀م ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ﹋﹥ 
︑﹠︀ از ارزش ﹨︀ی ︨﹛ ا︨ــ︐﹀︀ده ﹝﹩ ﹋﹠﹠︡، ︠﹙﹏ ا︖︀د ﹝﹩ ﹋﹠︡. 
 ︣﹍از د ︩﹫︋ ﹜︨ ️﹝﹫﹇ ︧ــ︀︋︡اری ﹋﹥ ︋︀ ا︨︐﹀︀ده از ﹜﹇ر ﹉
ار﹇︀م ︧︀︋︡اری ﹝﹀﹫︡ ︑︪﹫︬ داده ﹝﹩ ︫﹢د، ﹝﹞﹊﹟ ا︨️ ا﹎︣ 
.︫︡︀︊﹡ ︡﹫﹀﹞ ︣﹍د، د﹢ ︡﹨﹩ ﹨︀ ا︨︐﹀︀ده︫   ︋︀ اوراق ︣﹍از ﹇﹫﹞️ د

️ ﹨︀ی ︨﹛ و ا︨︐﹀︀ده ﹁︣دی ︨︣﹝︀﹥ ﹎︢اران از  ﹝﹫﹇
ا︵﹑︻︀ت

 ﹩︋︀︣ای ارز  ︋﹜ــ ️ ﹨︀ی︨  ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ از ﹇﹫﹞
ا︨︐﹀︀ده ا︵﹑︻︀︑﹩ ︨ــ︣﹝︀﹥ ﹎︢اران از ﹎︤ار︫﹍︣ی ﹝︀﹜﹩ ا︨︐﹀︀ده 
️ ﹨︀ «﹝﹠︺﹊︦ ﹋﹠﹠︡ه ارز︫ــ﹍︢اری  ﹝﹩ ﹋﹠﹠ــ︡؛ ︣ا﹋﹥ اــ﹟ ﹇﹫﹞
︗﹞︺﹩ ﹁︣د ﹁︣د ︨ــ︣﹝︀﹥ ﹎︢اران از ︫︣﹋️ و ا︵﹑︻︀︑﹩ ا︨️ ﹋﹥ 
︋︣ا︨ــ︀س آن ا﹟ ارز︫ــ﹍︢اری ︮﹢رت ﹎︣﹁︐﹥ ا︨️». ا︨︐﹀︀ده 
از ا﹟ ︫ــ︀︬︠ ︗﹞︺ــ﹩ ﹝﹢︗︉ ﹝︡ود ︫ــ︡ن دا﹝﹠﹥ ﹡﹫︀ز﹨︀ی 
ا︵﹑︻︀︑﹩ ︨ــ︣﹝︀﹥ ﹎︢اران ﹡︧ــ︊️ ︋﹥ آن ﹫︤ی ا︨ــ️ ﹋﹥ در 
︋﹫︀﹡﹫﹥ ﹨︀ی ﹨﹫️ ︑︡و﹟ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ آ﹝︡ه 
 ﹟︧ــ︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ در ا ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ﹟︡و︑ ️﹫﹨ .️ا︨ــ
︋﹫︀﹡﹫﹥ ﹨ــ︀ ︑︭︣ ﹋︣ده ا︨ــ️ ﹋﹥ ︋﹥ ︨ــ︣﹝︀﹥ ﹎︢اران ︋﹥ ︮﹢رت 
﹁︣دی ︑﹢︗﹥ دارد؛ ﹡﹥ ︨︣﹝︀﹥ ﹎︢اران ︋﹥ ︻﹠﹢ان ︗﹞︺﹩ ﹋﹥ در ︋︀زار 
︨︀م ﹡﹞︀︀ن ﹝﹩ ︫﹢د. ا﹟ ﹝﹢︲﹢ع ﹝﹩ ︑﹢ا﹡︡ ︋﹥ ﹝﹢︗︉ ا﹨﹞﹫︐﹩ 
︋︀︫ــ︡ ﹋﹥ در د︨︐︨︣﹩ ﹨︀ی ﹝︐﹀︀وت ︋﹥ ا︵﹑︻︀ت و ﹡︀︋︣ا︋︣ ︋﹢دن 
︋︀ی ﹋︧︉ ا︵﹑︻︀ت و︗﹢د دارد. ﹨﹫️ ︑︡و﹟ ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی 
︧ــ︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ در ︋﹫︀﹡﹫﹥ ︫ــ﹞︀ره ﹉، ︎︀را﹎ــ︣اف 28، ︋﹫︀ن 
﹝﹩ ﹋﹠︡ ﹋﹥ ”﹨︡﹁︀ی ﹎︤ار︫﹍︣ی ﹝︀﹜﹩ در و﹨﹙﹥ اول از ﹡﹫︀ز﹨︀ی 
ا︵﹑︻︀︑﹩ ا︨ــ︐﹀︀ده ﹋﹠﹠︡﹎︀ن ︠︀ر︗﹩ ﹡︪︃ت ﹝﹩ ﹎﹫︣د ﹋﹥  ﹇︡رت 
﹋︀﹁﹩ ︋︣ای ا﹜︤ام ︫︣﹋️ ︋﹥ ارا﹥ ا︵﹑︻︀ت ﹝︀﹜﹩ ﹝﹢رد﹡﹫︀ز ︠﹢د را 
﹡︡ار﹡︡ و در ﹡︐﹫︖﹥ ︑﹠︀︋ ︀︡ ︋﹥ ا︵﹑︻︀︑﹩ ﹋﹥ ﹝︣︡️ ︫︣﹋️ در 

ا︠︐﹫︀ر آ﹡︀ ﹝﹩ ﹎︢ارد، ا﹋︐﹀︀ ﹋﹠﹠︡.“
️ ﹨︀ی ︋ــ︀زار ا︵﹑︻︀︑﹩ را ︋ــ﹥ ﹝︣ا︑︉ ︋﹫︩  از آ﹡︖ــ︀ ﹋﹥ ﹇﹫﹞
از آ﹡︙ــ﹥ ﹋﹥ ﹨︣ ︨ــ︣﹝︀﹥ ﹎︢ار ﹁︣دی در ا︠︐﹫ــ︀ر دارد،  ﹝﹠︺﹊︦ 
 ︀﹨ ️ ﹝﹩ ﹋﹠︡، ﹨﹫︘ ︨ــ︣﹝︀﹥ ﹎︢اری ︑﹞︀م ا︵﹑︻︀︑﹩ را ﹋﹥ در ﹇﹫﹞
 ︡︀︫ و ﹤︋︀︪﹞ ﹅︣︵ ﹤︋ .︫︡ه ا︨ــ️، در ا︠︐﹫︀ر ﹡︡ارد ︦﹊︺﹠﹞
︋﹥ ︻﹠﹢ان ﹉ ﹡︐﹫︖﹥، ا﹜﹍﹢ ﹨︀ی ارز︫ــ﹍︢اری ︨ــ︣﹝︀﹥ ﹎︢اران 
﹁︣دی و در ﹡︐﹫︖﹥ ا︵﹑︻ــ︀ت  ورودی ا﹟ ا﹜﹍﹢ ﹨︀، ﹝﹩ ︑﹢ا﹡︡ ︋﹥ 
️ ﹨︀ی ︋︀زار ﹝﹠︺﹊︦ ﹝﹩ ︫ــ﹢د،  ﹝﹫︤ان زــ︀دی ︋︀ آ﹡︙﹥ در ﹇﹫﹞
 ︀﹨ ️ ﹝︐﹀︀وت ︋︀︫︡. ا﹁︤ون ︋︣ ا﹟ در ز﹝︀﹡﹩ ﹋﹥ ا︵﹑︻︀ت در ﹇﹫﹞
﹝﹠︺﹊︦ ﹝﹩ ︫﹢﹡︡، ﹝﹞﹊﹟ ا︨️ ︑︺︡اد ﹋﹞﹩ از ︨︣﹝︀﹥ ﹎︢اران از 
︀︫ــ﹠︡؛ در ﹡︐﹫︖﹥ ﹝﹞﹊﹟ ا︨ــ️ ا︵﹑︻︀ت  ا﹟ ا︵﹑︻︀ت ﹝︴﹙︹︋ 
︋︣ای ︋︧﹫︀ری از ︨︣﹝︀﹥ ﹎︢اران ︋﹥ ﹝﹢﹇︹ ︋︀︫︡؛ در ︀﹜﹩ ﹋﹥ ︋︣ای 

.︫︡︀︊﹡ ︹﹇﹢﹞ ﹤︋ ︹﹝︗ ﹉ ︋︀زار ︋﹥ ︻﹠﹢ان
﹨﹫️ ︑︡و﹟ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧ــ︀︋︡اری ﹝︀﹜ــ﹩، ︋﹥ ﹝﹢﹇︹ 
︋ــ﹢دن را ︋ــ︣ای ﹝︣︋﹢ط ︋﹢دن ا︵﹑︻︀ت ︋︧ــ﹫︀ر ﹝ــ﹛ ﹝﹩ دا﹡︡ 
(︋﹫︀﹡﹫﹥ ﹝﹀﹢﹝﹩ ︫﹞︀ره 2، ︎︀را﹎︣اف 56) و آن را ︋﹥ ا﹟ ︮﹢رت 
︑︺︣︿ ﹝﹩ ﹋﹠︡: ” ا︵﹑︻︀ت ﹇︊﹏ از ا﹠﹊﹥ ﹇︀︋﹙﹫️ ︑︃︔﹫︣﹎︢اری ︋︣ 
 ️﹫﹨ “.︫︡︀︋ ︀ی ﹁︣د ︑︭﹞﹫﹛ ﹎﹫︣﹡︡ه را از د︨ــ️ داده﹝﹫﹝︭︑
﹎︤ارش ︫︡ه  ا︵﹑︻︀ت   ،﹩﹛︀﹞ ︧︀︋︡اری  ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی   ﹟︡و︑
︺︡ از ز﹝︀﹡﹩ ﹋﹥ ا﹟ ا︵﹑︻︀ت در  ﹢رت ﹨ــ︀ی ﹝︀﹜﹩ در دوره︋  در︮ 
 ﹤﹚︧﹞ ﹟︡ه را ︋﹥ ﹝﹢﹇︹ ﹝﹩ دا﹡︡. ا  ︫︦﹊︺﹠﹞ ﹜︀ی ︨ــ﹨ ️ ﹝﹫﹇
︋﹥ ︵﹢ر ﹋︀﹝﹏ ﹫︮ ا︨ــ️؛ ا﹎︣ در ﹡︷︣ دا︫︐﹥ ︋︀︫﹫﹛ ﹋﹥ ︨﹠︖﹥ 
 ︀﹨ ️ در︠﹢ر ا︑﹊︀ــ﹩ از ا︵﹑︻︀ت در ز﹝︀﹡﹩ ﹋﹥ ا︵﹑︻︀ت در ﹇﹫﹞
﹝﹠︺﹊︦ ︫︡ه ا﹡︡، و︗﹢د ﹡︡ا︫︐﹥ ا︨️ (︀︫︡ ︋﹥ د﹜﹫﹏ د︫﹢ار︀ی 

﹇︀︋﹙﹫️ ر︨﹫︡﹎﹩).
﹋︀ر︋︧️ اد︋﹫︀ت ار︑︊︀ط ارز︫﹩: ا︑﹊︀ی ︮︣ف ︋︣ ا︵﹑︻︀ت 
︋︀زار ︨﹛ در ﹝︴︀﹜︺︀ت ﹨﹞︊︧ــ︐﹍﹩ ﹡︧︊﹩ و ︑﹀︀︲﹙﹩، ﹝﹢اردی 
را در را︋︴﹥ ︋︀ ا﹟ ﹝︧ــ﹙﹥ ︋﹥ و︗﹢د ﹝﹩ آور﹡︡ ﹋﹥ آ︑ ︀﹆﹫﹅ ﹨︀ی 
ار︑︊ــ︀ط ارز︫ــ﹩ ﹝﹩ ︑﹢ا﹡﹠ــ︡ ︋﹥ در︨ــ︐﹩ ﹡﹫︀ز﹨ــ︀ی ا︵﹑︻︀︑﹩ 
︨︣﹝︀﹥ ﹎︢اران ﹁︣دی را ﹡︪ــ︀ن د﹨︡؟ ﹡﹫︀ز﹨︀ی ا︵﹑︻︀︑﹩ ا﹁︣اد 
️ ﹨︀ی  ﹝﹞﹊﹟ ا︨️ ︋︧﹫︀ر ﹝︐﹠﹢ع ︑︣ از آن ﹫︤ی ︋︀︫︡ ﹋﹥ در ﹇﹫﹞
︨ــ﹛ ﹝﹠︺﹊︦ ﹝﹩ ︫ــ﹢د و اــ﹟ ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ از ︑﹠ــ﹢ع ﹡﹫︀ز﹨︀ی 
 ️﹁︀ز﹝ــ︀ن در ﹤﹊﹠ا︵﹑︻︀︑ــ﹩ ︾︀﹁ــ﹏ ﹝︀﹡︡ه ا﹡︡؛ ا﹁︤ون ︋ــ︣ ا
ا︵﹑︻︀ت از ︨﹢ی ا﹁︣اد ﹝﹩ ︑﹢ا﹡︡ ︋﹥ ︵﹢ر ﹋︀﹝﹏ ﹝︐﹀︀وت از ز﹝︀﹡﹩ 
 ﹟د. ا﹢︫ ﹩﹞ ︦﹊︺﹠﹞ ﹜︨ ︀ی﹨ ️ ︋︀︫ــ︡ ﹋﹥ ا︵﹑︻︀ت در ﹇﹫﹞
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﹝︧ــ﹙﹥ از ا︗ ﹟️ ︋︀ا﹨﹞﹫️ ا︨ــ️ ﹋﹥ ﹝︐ــ﹢ای ا︵﹑︻︀︑﹩ 
ا︲︀﹁﹩ ︋︣ای ﹉ ر﹇﹛ ︧︀︋︡اری ︋﹥ ﹨﹫︘ و︗﹥ ﹝︺﹫︀ر ﹡﹫︧️ و از 

ا﹜︤ا﹝︀ ﹝︧﹢ب ﹡﹞﹩ ︫﹢د.
﹇︀︋﹙﹫️ ا︑﹊︀ و ﹇︀︋﹙﹫️ ر︨﹫︡﹎﹩

در ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩، ︲︣︉ ︑﹀︀︲﹙ــ﹩ ﹝︺﹠︀دار ا﹟ ︵﹢ر 
 ️﹫﹨ ﹩﹚︧︮︀︋︡اری ﹝﹢رد ﹡︷︣ دو ﹝︺﹫︀ر ا ﹜﹇︧ــ﹫︣ ﹝﹩ ︫﹢د ﹋﹥ ر﹀︑
︑︡و﹟ ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ ︺﹠﹩ ﹝︣︋﹢ط ︋﹢دن و ﹇︀︋﹙﹫️ 
ا︑﹊︀ را ︑︃﹝﹫ــ﹟ ﹝﹩ ﹋﹠︡. ﹇︀︋﹏ ا︑﹊︀ ︋﹢دن ︋﹥ ︻﹠ــ﹢ان ﹋﹛ ︋﹢دن ︠︴︀ در 
ا﹡︡ازه ﹎﹫︣ی ︑︺︊﹫︣ ﹝﹩ ︫﹢د. ا﹝︀ در ︑︺﹫﹨ ︿︣️ ︑︡و﹟ ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی 
︧︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ از ﹇︀︋﹙﹫️ ا︑﹊︀، ﹉ و︥﹎﹩ ︋﹥ ﹡︀م ﹇︀︋﹙﹫️ ر︨﹫︡﹎﹩ 
و︗﹢د دارد ﹋﹥ ﹝﹞﹊﹟ ا︨ــ️ در ﹝︺﹠︀دار ︋﹢دن ﹨﹞︊︧ــ︐﹍﹩ ﹝﹠︺﹊︦ 
﹡︪﹢د. در ﹡︐﹫︖﹥، ︲︣︉ ﹨﹞︊︧︐﹍﹩ ︑﹀︀︲﹙﹩ ﹝︺﹠︀دار ︋﹥ ︵﹢ر ا﹜︤ا﹝﹩ 

︋﹥ ا﹟ ﹝︺﹠﹩ ﹡﹫︧️ ﹋﹥ ر﹇﹛ ︧︀︋︡اری ﹇︀︋﹏ ا︑﹊︀︨️. 
﹋︀ر︋︧️ ︋︣ای اد︋﹫︀ت ار︑︊︀ط ارز︫﹩: ﹉ ر﹇﹛ ︧︀︋︡اری 
دارای ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ︎﹫︩ از ︢︎︣﹁︐﹥ ︫︡ن ︋﹥ ︻﹠﹢ان ا︨︐︀﹡︡ارد 
 ﹤︐﹁︣︢︎ ان﹢﹠︻ ﹟ا ﹤︋ ﹤﹊﹠︧︀︋︡اری، ﹝﹞﹊﹟ ا︨ــ️ ︎︦ از ا
︫ــ︡، ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ︠﹢د را از د︨ــ️ ︋︡﹨︡؛ ︀ ا ﹤﹊﹠﹉ ر﹇﹛ 
︧ــ︀︋︡اری ﹋﹥ ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ﹡ــ︡ارد، ﹝﹞﹊﹟ ا︨ــ️ ︎︦ از 
︧︀︋︨︣ــ﹩ ︫︡ن و دا︫ــ︐﹟ و︥﹎﹩ ﹇︀︋﹙﹫️ ر︨ــ﹫︡﹎﹩، دارای 
 ﹟را در ︑︡و ﹩﹚︀︧﹞ ﹟﹫﹠ د. ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اران﹢ ار︑︊︀ط ارز︫﹩︫ 
ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ ﹛ ︡︀︋︀ظ ﹋﹠﹠︡ و ا﹜︊︐﹥ ﹠﹫ــ﹟ ﹋︀ری را ﹝﹩ ﹋﹠﹠︡. 
︣ و︗﹢د ار︑︊︀ط ارز︫﹩  ﹥ د︨️ آوردن ﹡︐﹫︖﹥ ای ﹝︊﹠﹩︋   ︋،﹟︀︋︣ا﹠︋
︀ ﹡︊﹢د آن ︋︀ ا︨︐﹀︀ده از داده ﹨︀ی ﹇︊﹏ از ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اری، ︋︣ای 

︑︡و ﹟﹉ ا︨︐︀﹡︡ارد ︋﹥ ﹨﹫︘ و︗﹥ ﹝﹠︀︨︉ و ﹋︀﹁﹩ ﹡﹫︧️. 
در ﹡︷︣ ﹎︣﹁︐﹟ ﹝︪ــ﹊﹑ت ︋︀﹜﹆﹢ه ﹝︣︑︊︳ ︋︀ ﹇︀︋﹙﹫️ ر︨﹫︡﹎﹩، 
︥و﹨︪﹍︣ان ار︑︊︀ط ارز︫﹩ در ارز︀︋﹩ ار﹇︀م  ︣ای︎  ﹝︪﹊﹙﹩ ︗︡ی︋ 
︀ روش ﹨︀ی ︧︀︋︡اری ا︨ــ️ ﹋﹥ ︑︀ ﹋﹠﹢ن ︗︤ء ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی 
︧ــ︀︋︡اری ﹇︣ار ﹡﹍︣﹁︐﹥ ا﹡︡ و در ﹡︐﹫︖ــ﹥ در ︮﹢رت ﹨︀ی ﹝︀﹜﹩ 
وا﹇︺ــ﹩، ﹇︣ارداد﹨︀ی ︎︀داش و ︋︡﹨﹩ و د﹍ــ︣ ﹝﹢ارد، ﹝﹠︺﹊︦ 
 ︀︋ ﹤︧︀﹆﹞ ︪︡ه ا﹡︡. ﹇︀︋﹙﹫️ ر︨ــ﹫︡﹎﹩ ︋︣ ︋﹥ ﹝﹢﹇︹ ︋﹢دن ار﹇︀م در﹡
️ ﹨︀ی ︋︀زار ﹡﹫︤ ﹝﹣︔︣ ا︨ــ️. ﹇︀︋﹙﹫️ ر︨﹫︡﹎﹩ ︮﹢رت ﹨︀ی  ﹝﹫﹇
 ﹩﹝﹞ ︩﹆﹡ ︹﹇﹢﹞ ﹤︋ ﹤﹡︀︊﹚︵در ﹇︀︋﹙﹫️ ا︑﹊︀ی ا﹁︪︀﹨︀ی داو ﹩﹛︀﹞
دارد. ا︵ــ﹑ع ﹝︡︣ از ا﹠﹊﹥ ا︔︣ رو︡اد﹨︀ی ا﹁︪︀︫ــ︡ه در آ﹠︡ه 
﹡︤د﹉ در ︮﹢رت ﹨︀ی ﹝︀﹜﹩ ︧︀︋︨︣﹩ ︫ــ︡ه ︫︣﹋️ ﹝﹠︺﹊︦ 
︠﹢ا﹨︡ ︫ــ︡، ا﹡﹍﹫︤ه ﹝︡︣ را ︋︣ای ا﹁︪ــ︀ی داو︵﹙︊︀﹡﹥ ا︵﹑︻︀ت 

﹎﹞︣اه ﹋﹠﹠ــ︡ه ﹋﹠︐︣ل ﹝﹩ ﹋﹠ــ︡ و ا﹟ ﹝﹢︲﹢ع ︋ــ︣ ﹇︀︋﹙﹫️ ا︑﹊︀ی 
.︡ا﹁︪︀﹨︀ی داو︵﹙︊︀﹡﹥ ﹝﹩ ا﹁︤ا

ا﹟ وا﹇︺﹫️، ا﹟ ﹡﹊︐﹥ را ︑﹆﹢﹞ ﹤﹋ ︡﹠﹋ ﹩﹞ ️︐﹢ای ا︵﹑︻︀︑﹩ 
︩ ︫ــ︣︵﹩ ︲︣وری ︋︣ای ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اری  ا︲︀﹁﹩ ﹝﹩ ︑﹢ا﹡︡ ︎﹫
﹝︧﹢ب ﹡︪﹢د. ا﹠﹊﹥ ا︵﹑︻︀ت ا﹜︤ا﹝﹩  ︧︀︋︨︣﹩ ︫︡ه ︋﹥ د﹜﹫﹏ 
 ︣﹍ای ا︵﹑︻︀︑﹩ ا︲︀﹁﹩ ﹡︡ارد، ﹎︤ارش ﹡︪ــ﹢د، د﹢︐﹞ ﹤﹊﹠ا
ا﹁︪ــ︀﹨︀ی داو︵﹙︊︀﹡﹥ ﹡﹫︤ ﹝﹞﹊﹟ ا︨ــ️ ﹇︀︋﹙﹫️ ا︑﹊︀ی ︠﹢د را ︑︀ 
︡ود ز︀دی از د︨ــ️ ︋︡﹨﹠︡ و در ﹡︐﹫︖ــ﹥ ﹝︐﹢ای ا︵﹑︻︀︑﹩ 
﹢رت ﹨︀ی   ︮﹜﹞ از ﹋︀ر﹋︣د﹨︀ی ﹩﹊ ،﹤︖﹫︐﹡ در .︫︡︀ ﹡︡ا︫ــ︐﹥︋ 
﹝︀﹜﹩ ︧︀︋︨︣﹩ ︫ــ︡ه، ا﹁︤ودن ﹇︀︋﹙﹫️ ا︑﹊︀ ︋﹥ ا﹁︪︀﹨︀ی ﹇︊﹏ از 
ا﹡︐︪︀ر ︮﹢رت ﹨︀ی ﹝︀﹜﹩ ︧︀︋︨︣﹩ ︫︡ه ا︨️. از ا﹠︣و، ار︑︊︀ط 
︑︽﹫﹫︣ات ﹇﹫﹞️ ︨﹛ ︋︀ ︮﹢رت ﹨︀ی ﹝︀﹜﹩ ﹝﹩ ︑﹢ا﹡︡ در دوره ﹨︀ی 

دراز﹝︡ت ︎︩ ︫︡ه ︋︀︫︡.
︋﹥ ︻﹠﹢ان ︎︥و﹨︪﹍︣ان ﹊﹩ از ︻﹙﹢م ا︗︐﹞︀︻﹩، ﹡︀︊︡ ︋﹥ آ﹡︙﹥ 
﹨﹫️ ︑︡و﹟ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ در ﹝﹢رد ︻﹞﹙﹊︣د 
︠﹢د ﹝﹩ ﹎﹢︡، ا﹋︐﹀︀ ﹋﹠﹫﹛؛ ︋﹙﹊﹥ ︀︋︡ ︻﹞﹙﹊︣د آن را ﹝﹢رد ︋︣ر︨﹩ 
﹇︣ار د﹨﹫﹛. ︋︣ر︨ــ﹩ ا﹠﹊﹥ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ و رو﹥ ﹨︀ی و︲︹ ︫︡ه 
︩ ﹨︀ی ارز︫ــ﹍︢اری  ﹝﹢︗﹢د ︧ــ︀︋︡اری ︋﹥ ﹥ ﹝﹫ــ︤ان ︋︀ ﹡﹆
ــ︣ای ارز︫ــ﹍︢اری ︧ــ︀︋︡اری ﹝﹠︴︊﹅  ﹝︧ــ︐﹆﹫﹛ و داده ﹨ــ︀︋ 
ا︨ــ️، در ا﹠︖︀ ا﹨﹞﹫️ دارد. ︋︣ر︨ــ﹩ ﹨︀ ﹡︪︀ن ﹝﹩ د﹨︡ ﹋﹥ در 
︻﹞﹏، ارز︫ــ﹍︢اری ﹝︧ــ︐﹆﹫﹛ ︣︐﹝﹞﹟ و︥﹎﹩ ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی 
︧ــ︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ ﹡﹫︧ــ️. ا﹜︊︐﹥ ︋︀ و︗﹢د ا﹠﹊﹥ ︋﹩ ︫ــ﹉ ار﹇︀م 
︧ــ︀︋︡اری داده ﹨︀﹩ ︋︣ای ارز︫ــ﹍︢اری ﹁︣ا﹨﹛ ﹝﹩ ﹋﹠﹠︡، ا﹝︀ 
ا﹟ ﹋︀ر﹋︣د ︋︣ د﹍︣ ﹋︀ر﹋︣د﹨︀ی ︧ــ︀︋︡اری ︨ــ︀﹥ ﹡﹞﹩ ا﹁﹊﹠︡. 
︮﹢رت ︨﹢د و ز︀ن و ︑︣از﹡︀﹝﹥ ︀︋︡ ﹋︀ر﹋︣د﹨︀ی ﹝︐﹙︿ د﹍︣ی 
︋﹥ ︾﹫︣ از ارز︫﹍︢اری ارا﹥ د﹨﹠︡. ا﹟ ﹋︀ر﹋︣د﹨︀ ﹝﹩ ︑﹢ا﹡︡ ︫︀﹝﹏ 
﹇︣ارداد﹨︀، ﹝︀﹜﹫︀ت، ﹝﹆︣را︑﹍︢اری و ︨﹫︀︨﹩ ︋︀︫︡. ︋﹥ ﹨︣ ︀ل، 
ا﹟ درا︮﹏ ︋﹥ ﹝︺﹠︀ی ا﹟ ﹡﹫︧ــ️ ﹋﹥ ار﹇︀م ︧︀︋︡اری ︋﹥ ︻﹠﹢ان 
داده ﹨︀ی ارز︫ــ﹍︢اری ﹡︀﹝︣︋﹢ط ا︨️؛ ︋﹙﹊﹥ ︋﹥ ا﹟ ﹝︺﹠﹩ ا︨️ 

﹋﹥ ا︋ ︀﹠︑ ︩﹆﹡ ﹟︪﹩ از ﹝︺︀د﹜﹥ ا︨️.
ا﹜﹍﹢ ﹨︀ی ارز︫﹍︢اری و ار﹇︀م ︧︀︋︡اری

در ا︋ ﹟︩ ︋︀ ﹁︣ض ا︑ ﹤﹊﹠﹢ری داده ﹨︀ ︋︣ای ارز︫ــ﹍︢اری 
︋﹥ ︵﹢ر ﹋︀﹝﹏ ﹫︮ ا︨ــ️، ︋﹥ ︋︣ر︨ــ﹩ ا﹜﹍﹢ ﹨︀ی ارز︫﹍︢اری 
︋﹥ ﹋︀رر﹁︐ــ﹥ در ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ︎︣دا︠︐﹥ ﹝﹩ ︫ــ﹢د. 
رو﹊︣د ︑﹢ری داده ﹨︀ ︋︣ای ارز︫ــ﹍︢اری ﹋ــ﹥ در ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی 
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﹥ ﹋︀ر ﹎︣﹁︐ــ﹥ ﹝﹩ ︫ــ﹢د، ﹡﹫︀ز﹝﹠︡ ا﹜﹍﹢ی  ﹨﹞︊︧ــ︐﹍﹩ ︑﹀︀︲﹙ــ﹩︋ 
ارز︫﹍︢اری ا︨ــ️ ︑︀ ︡︋﹟ و︨﹫﹙﹥ و︥﹎﹩ ﹨︀ی ﹝﹣︔︣ ︋︣ ارزش و 

را︋︴﹥ آ﹡︀، ارزش ︫︣﹋️ را ︑︺﹫﹫﹟ ﹋﹠︡.
ا﹜﹍﹢ ﹨︀ی ارز︫﹍︢اری ︋﹥ ︵﹢ر ﹝︺﹞﹢ل ︋︣ای ا︨︐﹀︀ده ﹨︀﹩ ﹋﹥ از 
آ﹡︀ ﹝﹩ ︫ــ﹢د، ﹡︀﹝﹠︀︨︉ ﹨︧︐﹠︡ و را︋︴﹥ ا﹟ ا﹜﹍﹢ ﹨︀ ︋︀ ︧︀︋︡اری 
﹡︀﹝︪︬ ا︨ــ️. در ︋︧ــ﹫︀ری از ﹝︴︀﹜︺︀ت ﹨﹞︊︧︐﹍﹩ ︑﹀︀︲﹙﹩ 
ا﹇﹑م ︑︣از﹡︀﹝﹥، ا﹜﹍﹢ی ارز︫ــ﹍︢اری ︋﹥ ﹋︀رر﹁︐ــ﹥ ا﹜﹍﹢ی ︑︣از﹡︀﹝﹥ 
 ︀ ︣ا︋︣ ا︨️︋   ︋️﹋︣ ︀م︫  ︀︊︀ن︨  ︀زار ﹆﹢ق︮  ا︨️؛ ︺﹠﹩ ارزش︋ 
ارزش ︋︀زار دارا﹠﹞ ︀﹨ ﹩︀ی ارزش ︋︀زار ︋︡﹨﹩ ﹨︀ (︋﹥ ︻﹠﹢ان ﹝︓︀ل

︣ا﹫︮ ﹩︴ ا︨️ ﹋﹥ ا︋︐︡ا  Barth, 1999). ا﹟ ا﹜﹍﹢ ︑﹠︀ در︫ 

︋︣ای ︑﹞ــ︀م دارا﹩ ﹨︀ و ︋︡﹨﹩ ﹨︀، ︋︀زاری ﹝︓﹏ ︋︀زار ︨ــ︀م و︗﹢د 
دا︫ــ︐﹥ ︋︀︫ــ︡. ︋﹥ ︻﹑وه، ا﹟ ︋︀زار﹨︀ ر﹇︀︋︐﹩ و ︋︡ون و︗﹢د را﹡️ 
 ﹟در ا﹜﹍﹢، ا ﹤﹊﹠︋︀زده ︋﹫︩ از ︋︀زده ر﹇︀︋︐﹩ ︋︀︫﹠︡. ︲﹞﹟ ا ﹩﹠︺
﹁︣ض ︲﹞﹠﹩ و︗﹢د دارد ﹋﹥ ﹨﹫︘ ﹝︡ود️ ﹋﹠︐︣ل ︫︣﹋︐﹩ و︗﹢د 
 ️︣︡﹞ ،︫︡︀ ــ︣﹋️︋  ﹠﹞ ﹤﹠﹫﹏ ﹋︣دن︫  ﹡︡ارد؛ ︺﹠﹩ ا﹎︣ ا﹇︡ام︋ 
︋︣ ا﹟ ا︨ــ︀س ا﹇︡ام ︠﹢ا﹨︡ ﹋︣د. را︋︴﹥ ︧︀︋︡اری ︋︀ ارزش ﹨︀ی 
ذ﹋︫︣︡ه در ا﹜﹍﹢ ا﹟ ا︨️ ﹋﹥ ارزش د﹁︐︣ی دارا﹩ ﹨︀ و ︋︡﹨﹩ ﹨︀، 

.︡﹠﹋ ﹩﹞ ﹤ا﹇﹑م ارا ﹟ا︵﹑︻︀︑﹩ در﹝﹢رد ارزش ︋︀زار ا
﹢د، ﹠﹫﹟ ﹁︣ض ﹝﹩ ︫﹢د ﹋﹥ ا︵﹑︻︀ت  در ﹝︴︀﹜︺︀ت ﹨﹞︊︧︐﹍﹩︨ 

︨﹢د ︋﹥ ︗﹡︀︣︀ی ﹡﹆︡ی آ﹠︡ه ︀ ︋﹥ ︵﹢ر ﹝︧︐﹆﹫﹛ ︋﹥ ارزش ﹝︣︑︊︳ 
 -1 :︀︋ ﹜︨ ارزش ︀ ؛ در ﹡︐﹫︖﹥ ︋︀زده(﹩﹡︀ا﹜﹍﹢ی ︨﹢د و ز) ️︨ا
ا︗︤ای ︨ــ﹢د و ︑︽﹫﹫︣ در آ﹡︀؛ و 2- ︨﹢د ︀ ︑︽﹫﹫︣ات ︨﹢د ر﹎︨︣﹫﹢ن 

.(Dhaliwal et al., 1999ان ﹝︓︀ل﹢﹠︻ ﹤︋) د﹢︫ ﹩﹞
︨ــ﹢﹝﹫﹟ ا﹜﹍﹢، ا﹜﹍﹢ی او﹜︧﹟ (Ohlson,1995) و ا﹜﹍﹢ی 
﹁﹙︐︀م و او﹜︧ــ﹟ (Feltham & Ohlson,1995) ا︨ــ️. 
در ا﹟ ا﹜﹍﹢ ﹇﹫﹞️ ︨ــ﹛ را ﹝﹩ ︑ــ﹢ان ︋﹥ ︮﹢رت ︑︀︋︺﹩ ︠︴﹩ از 
 ﹟︀م ﹡﹢︫️. در ا︨ ︊︀ن︀︮ ق﹢﹆ ︨ــ﹢د ﹨︀ و ارزش د﹁︐︣ی
︫︣ا︳، ︨﹢د ︾﹫︣︻︀دی (︨ــ﹢د ﹝﹠︀ی ﹨︀﹞︨︣ ﹤﹠︤﹥ د﹁︐︣ی) 
ــ﹉ و︥﹎ــ﹩ از ارزش ︋︣ای ︨ــ︣﹝︀﹥ ﹎︢اران ا︨ــ️ و ار︑︊︀ط 

ا︵﹑︻︀︑﹩ ︋︀ ︨﹢د ا﹜︤ا﹝﹩ ﹡﹫︧️.
ا﹜﹍﹢ ﹨︀ی ارز︫﹍︢اری ︋﹥ ﹋︀رر﹁︐﹥ در ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩، 
︀زار﹨︀ی ﹋︀﹝﹏ و ا︡ه آل  ︣ای ︧︀︋︡اری ﹡︡ارد. ﹁︣ض︋   ︋﹩︪﹆﹡ ︘﹫﹨
︀زار﹨︀ی  ︡ه ا︨️ و ﹁︣ض︋   ︫︀﹠ ︣ آن ا︨︀س ا﹜﹍﹢ی ︑︣از﹡︀﹝﹥ ای︋   ︋﹤﹋
︨︣﹝︀﹥ ر﹇︀︋︐﹩ در ا﹜﹍﹢ی ︨﹢د﹨︀ی ︑﹆︧﹫﹞﹩ ︑﹠︤﹏ ︫︡ه ﹋﹥ ا︨︀س 
ا﹜﹍﹢ی ︨ــ﹢د و ز︀﹡﹩ ا︨️ و ﹝︖︀﹡﹩ ︋﹢دن ا︵﹑︻︀ت ﹋﹥ در ا﹜﹍﹢ی 
او﹜︧﹟ ﹝﹀︣وض ا︨ــ️، ﹝﹢︗︉ ﹝﹩ ︫﹢د ﹋﹥ ا﹜﹍﹢ ﹨︀ی ارز︫﹍︢اری 

︋︣ای ︧︀︋︡اری ﹁︀﹇︡ ︎︪︐﹢ا﹡﹥ ﹡︷︣ی ﹝︧﹢ب ︫﹢﹡︡.
ا﹟ ﹁︣ض ﹋﹥ ا︻︡اد ︧︀︋︡اری ︋︣ای ارز︫﹍︢اری ا︵﹑︻︀︑﹩ 
 ﹟ــ﹩ ︑﹢︗﹫﹥ ﹡︷︣ی ︲︺﹫﹀ــ﹩ ︋︣ای ا︀﹠︑ ﹤︋ ،︡﹠﹠﹋ ﹩﹞ ﹜︣ا﹨ــ﹁
د︨︐﹥ از ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ ︋﹥ ︫﹞︀ر ﹝﹩ آ﹠︑ .︡︀ ار︑︊︀ط ﹝﹢︗﹢د ︋﹫﹟ ار﹇︀م 
 ﹩﹆︣︵ ﹤︋ ا︻︡اد ﹟ا︨ــ️ ﹋﹥ ا ﹟︧︀︋︡اری و ارز︫ــ﹍︢اری ا
 ﹤ــ﹩ در ﹝﹢رد ارز︫ــ﹍︢اری ارا︀﹨︣﹫︽︐﹞ ا︵﹑︻︀︑ــ﹩ در ﹝ــ﹢رد
﹝﹩ ﹋﹠﹠ــ︡. ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ﹨﹞︊︧ــ︐﹍﹩ ︑﹀︀︲﹙﹩ ﹋﹥ ︋︀ ا︨ــ︐﹀︀ده از 
 ️ا﹜﹍﹢ی ︑︣از﹡︀﹝﹥ ای ا﹡︖︀م ﹝﹩ ︫ــ﹢د، ︋﹥ ︵﹢ر ﹝︺﹞﹢ل ︋﹥ ︮︣ا
ا﹟ ﹁ــ︣ض را در ﹡︷ــ︣ ﹝﹩ ﹎﹫︣﹡︡ ﹋﹥ ﹨﹫︘ را﹡︐﹩ و︗ــ﹢د ﹡︡ارد و 
ارزش ︑﹉ ︑ــ﹉ دارا﹩ ﹨︀ و ︋︡﹨﹩ ﹨︀ ︋﹥ ︵ــ﹢ر ︲﹞﹠﹩ در ارزش 

︋︀زار ﹆﹢ق ︀︮︊︀ن ︨︀م ﹝﹠︺﹊︦ ا︨️.
در ا﹜﹍ــ﹢ی ︨ــ﹢د و ز︀﹡﹩، را︋︴﹥ ︋﹫﹟ ︨ــ﹢د ︧ــ︀︋︡اری و 
︨ــ﹢د ︀︎︡ار ﹝︪ــ︬ ﹡﹫︧ــ️ و ︋﹥ ︵﹢ر ︲︣وری ﹨﹫︘ ︑﹢ری 
︀︫ــ︡، و︗﹢د ﹡︡ارد.  ︀ ارزش︋  ــ﹢د︋  ︩ ︋﹫﹠﹩ ار︑︊︀ط︨  ﹫ ﹋﹥ ﹝︊﹠︀ی︎ 
ا﹜﹍﹢ی او﹜︧﹟ ﹋﹥ ︋︀ ا︨︐﹀︀ده از ︨﹢د دوره ︗︀ری و ارزش د﹁︐︣ی 
︋﹥ ︻﹠﹢ان ﹝︐︽﹫︣﹨︀ی ﹝︧ــ︐﹆﹏ ︋﹥ ﹋︀ر ﹝﹩ رود ﹡﹫︤ ر︫ــ︡ را در ﹡︷︣ 
﹡﹞﹩ ﹎﹫︣د. ︐﹩ ا﹎︣ ر︫ــ︡ ﹡﹫︤ ﹝︖︀ز ︋︀︫ــ︡، ︋﹥ د﹜﹫﹏ ا﹠﹊﹥ ا﹜﹍﹢ 
﹢د﹨︀ی ︑﹆︧﹫﹞﹩ ︑﹠︤﹏ ︫︡ه  ︋﹥ ︨︀د﹎﹩ ﹡﹞﹢﹡﹥ ︑︽﹫﹫︣︀﹁︐﹥ ا﹜﹍﹢ی︨ 

︮﹢رت ︨﹢د و ز︀ن و

︑︣از﹡︀﹝﹥︑︣از﹡︀﹝﹥

︀︋︡ ﹋︀ر﹋︣د﹨︀ی ﹝︐﹙︿ د﹍︣ی︀︋︡ ﹋︀ر﹋︣د﹨︀ی ﹝︐﹙︿ د﹍︣ی

︋﹥ ︾﹫︣ از︋﹥ ︾﹫︣ از

ارز︫﹍︢اریارز︫﹍︢اری

ارا﹥ د﹨﹠︡ارا﹥ د﹨﹠︡

ز︀ن د ︨ وت ز︀ن و ︨﹢د ت
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︋︀ ا︨︐﹀︀ده از ﹁︣ض ﹝︀زاد ︑﹞﹫︤ ا︨️، ﹡﹞﹩ ︑﹢ا﹡︡ ︋﹫﹟ ︨﹫︧︐﹛ ﹨︀ی 
﹝ ︿﹚︐︧ــ︀︋︡اری، ︑﹀︀وت ﹇︀﹏ ︫﹢د؛ ا﹜︊︐﹥ ︑︀ آ﹡︖︀ ﹋﹥ ︨﹢د و 
ــ﹥ ﹝︀زاد ︑﹞﹫︤ ︑︽﹫﹫︣ داده  ︣ای ر︨ــ﹫︡ن︋  ارزش د﹁︐︣ی ﹝﹩ ︑﹢ا﹡︡︋ 

︫﹢﹡︡، ﹁︣ض ︨﹫︧︐﹛ ︧︀︋︡اری ︋︀ ا﹜﹍﹢ ︨︀ز﹎︀ر ا︨️.
︋︀ و︗﹢د ﹝︪ــ﹊﹑ت ﹝︢﹋ــ﹢ر، ︐﹩ ا﹎ــ︣ اراــ﹥ داده ﹨︀ ︋︣ای 
ارز︫ــ﹍︢اری ﹆ــ﹢ق ︀︮︊︀ن ︨ــ︀م ︑﹠ ︩﹆﹡ ︀︧ــ︀︋︡اری 
﹝︀﹜﹩ ︋︀︫ــ︡، ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ︋﹥ ︫ــ﹊﹏ ﹝﹢︗﹢د ﹠︡ان ﹡﹞﹩ ︑﹢ا﹡︡ 
︩ ︋﹫﹠ــ﹩ ︻﹞﹏ ︧ــ︀︋︡اری ﹝﹢﹁﹅ ︻﹞﹏ ﹋﹠ــ︡ و در ﹡︐﹫︖﹥  در ︎﹫

.︡ا﹡︡ ر﹨﹠﹞﹢دی ︋︣ای ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اران ︋﹥ ︫﹞︀ر آ﹢︑ ﹩﹝﹡

ب- د︡﹎︀ه ﹝﹢ا﹁﹅
در ا﹟ ﹇︧ــ﹞️، د︡﹎︀﹨﹩ را در ﹝﹆︀︋﹏ د︡﹎︀ه ﹨︀﹜︐︀︨﹟ و وا︑︤ 
(Holthausen & Watts, 2001) در ﹝ــ﹢رد ﹝︣︋ــ﹢ط ︋ــ﹢دن 

︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ︋︣ای ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اری ︧︀︋︡اری 
 ﹟︫ــ﹢د. ﹡︐﹫︖﹥ ﹎﹫︣ی ا︮﹙﹩ ﹨︀﹜︐︀︨ــ﹟ و وا︑︤ ا ﹩﹞ ﹤ــ﹩، ارا﹛︀﹞
﹥ ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اری  ا︨️ ﹋﹥ ا﹟ د︨︐﹥ از  ︑ ﹉﹝﹋ ︀﹨ ﹅﹫﹆﹠︡ا﹡﹩︋ 
﹢ء︋︣دا︫ــ️ ﹋﹥ ﹨︀﹜︐︀︨ــ﹟ و وا︑︤ در   ︨︡﹠ ﹤ ﹥ ︻﹑وه،︋   ︋.︡﹠﹋ ﹩﹝﹡
︡ه ا﹡︡، ا︫︀ره ﹝﹩ ︫﹢د.  ﹝﹢رد ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ﹝︣︑﹊︉︫ 

︣ا ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ︋﹥ ︵﹢ر ︋︀﹜﹆﹢ه ﹝﹩ ︑﹢ا﹡︡ 
﹝﹢رد ︑﹢︗﹥ ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اران ﹇︣ار ﹎﹫︣د؟

︎︨︪︣ــ︀ی ﹝︴︣ح ︫ــ︡ه در ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ︋﹥ ︵﹢ر 
﹝︺﹞﹢ل از ︪︨︣︎︀ی ︻﹞﹢﹝﹩ ︨︪︣﹞﹥ ﹎︣﹁︐﹥ ا︨️ ﹋﹥ از ︨﹢ی 
﹝︣ا︗︹ ︾﹫︣دا﹡︪ــ﹍︀﹨﹩ و ︋﹥ ︭︠﹢ص ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اران ﹝︴︣ح 
︫︡ه ا︨ــ️. ︋︣ای ﹝︓︀ل ز﹝︀﹡﹩ ﹋﹥ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد 107 ﹝﹠︐︪︣ ︫︡، 
 ﹩︀︪︨︣︎ ︀︋ ﹩﹛︀﹞ ︧ــ︀︋︡اری ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ﹟︡و︑ ️﹫﹨
از ا﹟ د︨ــ️ رو︋﹥ رو ︋﹢د ﹋﹥ آ︀ ا﹁︪ــ︀﹨︀ی ﹝︣︋﹢ط ︋﹥ ا︨︐︀﹡︡ارد 
107 ︋︣ای ا︨︐﹀︀ده ﹋﹠﹠︡﹎︀ن ︮﹢رت ﹨︀ی ﹝︀﹜﹩ ︻﹑وه ︋︣ ا﹇﹑﹝﹩ 
﹋﹥ ︎﹫ــ︩ از اــ﹟ در ︮﹢رت ﹨︀ی ﹝︀﹜﹩ و︗﹢د دا︫ــ︐﹥ ا︨ــ️، 
ا︵﹑︻︀ت ﹝﹀﹫︡ ا︲︀﹁﹩ در︋ــ︣دارد؟ آ︑ ︀﹞﹫﹟ ارزش ﹝﹠︭﹀︀﹡﹥، 
︋﹥ ︭︠ــ﹢ص در ﹝﹢رد ا﹁︪ــ︀ی وام ﹨︀، دارای ا﹡ــ︣اف ︋﹫︩ از 
 ﹟﹫﹠ ︀ی دا﹡︪ــ﹍︀﹨﹩ ︋﹥ ︵﹢ر ﹝︺﹞﹢ل از﹨ ﹅﹫﹆︑ ︧ــ️؟﹫﹡ ︡
﹥ آ﹡︀ ﹡﹫︀ز﹝﹠︡   ︋︨︀ ︎︨︪︣ــ︀ی ﹨﹠︖︀ری دوری ﹝﹩ ﹋﹠﹠︡؛ ز︣ا︎ 
︣ای ︑ ﹉﹆﹫﹅ دا﹡︪﹍︀﹨﹩  ︑︖︤﹥ و︑﹙﹫﹏ ︗︀﹝︹ ︑︣ی ا︨️ ﹋﹥︋ 
﹝︐︺ــ︀رف ا﹝﹊︀﹡︢︍︣ ﹡﹫︧ــ️. ا﹝ــ︀ ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ 
 ﹟﹫﹠ ︋ــ︀ ︵︣ح ︀﹨ ︩ د︡﹎︀﹨﹩ را در را︋︴﹥ ︋︀ ︎︀︨ــ ا﹟ ︎︨︣ــ

︎︨︪︣ــ︀﹩ ارا﹥ ﹝﹩ ﹋﹠︡: آ︀ ︋︣اورد﹨ــ︀ی ︋﹫︩ از ارزش ﹨︀ی 
ــ﹞︀ره 107، دارای ﹇︡رت ︑﹢︲﹫ د﹨﹠︡﹎﹩  د﹁︐︣ی ا︨ــ︐︀﹡︡ارد︫ 
﹝︺﹠ــ︀داری ︋︣ای ﹇﹫﹞️ ︨ــ︀م ︋︀﹡﹉ ﹨︀ ﹨︧ــ︐﹠︡؟ ︫ــ﹢ا﹨︡ی 
 ︡︀﹆︻ ︡﹡ــ﹥ ﹝﹩ ︫ــ﹢د، ﹝﹩ ︑﹢ا︎︨︣ــ︩ ارا ﹟ا ﹤︋ در ︎︀︨ــ ﹤﹋
ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اران را در را︋︴﹥ ︋︀ ﹝︣︋﹢ط ︋ــ﹢دن و ﹇︀︋﹙﹫️ ا︑﹊︀ی 
︋︣اورد﹨︀ی ارزش ﹝﹠︭﹀︀﹡﹥ ︋﹥ روز ﹋﹠︡. ︗︀ی ︑︺︖︉ ﹡﹫︧ــ️ ﹋﹥ 
﹡︷︣﹨ــ︀ی ﹎﹢﹡︀﹎﹢﹡﹩ در ﹝﹢رد ا ﹤ ﹤﹊﹠﹫︤ ︎︨︣ــ︩ ︑﹆﹫﹅ را 
︨︪︣ــ︀ی  ︗︀﹜︉ و در︠﹢ر ︑﹢︗﹥ ﹝﹩ ︨ــ︀زد، و︗﹢د دارد و ︵︣ح︎ 

﹝︐﹀︀وت ﹝﹠︖︣ ︋﹥ ︵︣ح ﹨︀ی ︑﹞ ﹅﹫﹆︐﹙﹀﹩ ﹝﹩ ︫﹢د.
﹝︣ا︗︹ ︾﹫︣دا﹡︪﹍︀﹨﹩، از ︗﹞﹙﹥ ﹨﹫️ ︑︡و﹟ ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی 
︧ــ︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩، ﹝﹢︲﹢︻ــ︀ و رو﹊︣د﹨ــ︀ی ﹎﹢﹡︀﹎﹢﹡﹩ را در 
 ﹩︋︀︋︣ای ا︵﹑ع و ارز ︀﹡ــ︡. آ﹠︋︀ ﹩﹞ ︡﹫﹀﹞ ﹝﹢رد ︻﹞﹙﹫︀ت ︠﹢د
︎﹫︀﹝︡﹨︀ی ︑︡و﹟ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ و ﹋︧︉ د︡﹎︀ه در ﹝﹢رد ا︔︣﹨︀ی 
︋︀﹜﹆﹢ه ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︗︡︡، از ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی دا﹡︪﹍︀﹨﹩ ا︨︐﹀︀ده 
 ﹩︀﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ﹋︀ر﹋︣د﹆﹫﹆︑ ︕︀︐﹡ ﹤︣﹎ــ︡. ا﹠﹠﹋ ﹩﹞
︋︣ای ﹝︀︧﹏ ﹝﹢رد ︑﹢︗﹥ ﹝︣ا︗︹ ︾﹫︣دا﹡︪﹍︀﹨﹩ دارد، ا﹝︀ ﹝︴︀﹜︺︀ت 
 ︀ ر ﹝︺﹞ــ﹢ل از ﹡︐﹫︖﹥ ﹎﹫︣ی ﹨︀ی ﹨﹠︖︀ری﹢︵ ﹤ ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩︋ 
︑﹢︮﹫﹥ ﹉ رو﹥ ︠︀ص ︠ــ﹢دداری ﹝﹩ ﹋﹠﹠︡. در وا﹇︹، ︐﹩ در 
 ︕︀︐﹡ ︫ــ︡ه ا︨️ ﹋﹥ از ︡﹫﹋︃︑ ︣︮ ︡ادی از ﹝︴︀﹜︺︀ت ︋﹥ ︵﹢ر︺︑
ا︑ ﹟﹆﹫﹅ ﹨︀ ﹡﹞﹩ ︑﹢ان ︋﹥ ︵﹢ر ﹝︧ــ︐﹆﹫﹛ ︋︣ای ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اری 
 ︡﹫﹋︃︑ ﹟﹫﹠ (Barth,1991) ا︨ــ︐﹀︀ده ﹋︣د. ︋︣ای ﹝︓︀ل، ︋︀رث
﹝﹩ ﹋﹠ــ︡: ”︑﹞︣﹋︤ ا︑ ﹟﹆﹫﹅ ︋︣ ﹝︣︋﹢ط ︋ــ﹢دن و ﹇︀︋﹙﹫️ ا︑﹊︀ی 
ا︨️.  ︨︣﹝︀﹥ ﹎︢اران  ا︨ــ︐﹀︀ده  ︋︣ای   ︿﹚︐﹞ ا﹡︡ازه ﹎﹫︣ی ﹨︀ی 
﹫︙﹫︡ه و ﹇︱︀و︑﹩ ا︨ــ️ و  ﹢دن و ﹇︀︋﹙﹫️ ا︑﹊︀︎  ︑︺︣ــ︿ ﹝︣︋﹢ط︋ 
﹡﹞﹩ ︑﹢ان آ﹡︀ را ︋﹥ ︵﹢ر ﹋︀﹝ــ﹏ در ︵︣ح ︑﹆﹫﹅ ︻﹞﹙﹫︀︑﹩ ﹋︣د.“ 
 (Barth et al.,1998) ︀رث و ﹨﹞ــ﹊︀ران  ︋،︣﹍ــ﹩ د︀︗ در
︠︀︵︣﹡︪ــ︀ن ﹝﹩ ﹋﹠﹠︡: ”︋﹥ د﹜﹫﹏ آ﹡﹊﹥ ارزش ﹨ــ︀ی ︋︣﹡︡ ﹝﹞﹊﹟ 
ا︨ــ️ ︋ــ︣ای ︨ــ︣﹝︀﹥ ﹎︢اران ﹝︣︋﹢ط ︋︀︫ــ﹠︡، اــ﹟ ﹡︐﹫︖﹥ ﹋﹥ 
️ ﹨︀ی ︨ــ﹛ و ︋︀زده  ︦ ︫ــ︡ه در ﹇﹫﹞ ارزش ﹨ــ︀ی ︋︣﹡︡ ﹝﹠︺﹊
 ﹜︨ رو︋﹥ رو︨ــ️ ﹋﹥ ﹝﹞﹊﹟ ا︨ــ️ ارزش ﹨︀ی ﹤﹚︧ــ﹞ ﹟ا ︀︋
︀︫﹠︡. ︑︪ــ﹫︬ ا﹠﹊﹥ آ︀ ﹇︀︋﹙﹫️ ا︑﹊︀ی  ﹇︀︋﹙﹫️ ا︑﹊︀ ﹡︡ا︫ــ︐﹥︋ 
 ︀ ️︨ارزش ﹨︀ ︋︣ای ︫ــ﹠︀︠️ در ︮﹢رت ﹨︀ی ﹝︀﹜﹩ ﹋︀﹁﹩ ا ﹟ا
︠﹫︣، ︋﹥ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اران وا﹎︢ار ﹝﹩ ︫ــ﹢د.“ ︑︺﹫﹫﹟ ﹡﹢ه ︻﹞﹏ 
︧ــ︀︋︡اری از ︵ ﹅︣﹠﹫ــ﹟ ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی دا﹡︪ــ﹍︀﹨﹩ ︋﹥ ︵﹢ر 
﹥ ︵﹢ر ﹝︺﹞﹢ل ︑﹞︀م  ﹝︺﹞﹢ل ا﹝﹊︀﹡︢︍︣ ﹡﹫︧️؛ ز︣ا ا﹟ ﹝︴︀﹜︺︀ت︋ 
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 ﹟در ︑︡و ︡︀ ︻﹢ا﹝﹙﹩ ﹋﹥ ﹨﹫️ ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩︋ 
ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ ﹜︀ظ ﹋﹠︡، ﹝︓﹏ ﹇︱︀وت ﹨︀ی ︎﹫︙﹫︡ه در ︭︠﹢ص 

ر﹁︀ه ا︗︐﹞︀︻﹩ را در ﹡︷︣ ﹡﹞﹩ ﹎﹫︣د.
آز﹝﹢ن ﹝︣︋﹢ط ︋﹢دن و ﹇︀︋﹙﹫️ ا︑﹊︀

︵﹫︿ و︨ــ﹫︺﹩ از اد︋﹫︀ت، ﹉ ر﹇﹛ ︧ــ︀︋︡اری را ز﹝︀﹡﹩ ﹋﹥ ︋︀ 
︩ ︋﹫﹠﹩ ︫ــ︡ه ︋︀︫ــ︡، دارای  ارزش ︋︀زار دارای ﹨﹞︊︧ــ︐﹍﹩ ︎﹫
ار︑︊︀ط ارز︫﹩ دا﹡︧︐﹥ ا﹡︡. ا﹎︣﹥ ︋︣ر︨﹩ ا﹟ روا︋︳ ﹨﹞︊︧︐﹍﹩ 
(Miller and Modi- از 40 ︨ــ︀ل ﹇︊﹏ ︋︣﹝﹩ ﹎ــ︣دد ︩﹫︋ ﹤︋
(gliani, 1966، او﹜﹫ــ﹟ ﹝︴︀﹜︺﹥ ای ﹋﹥ آ﹎︀﹨︀﹡﹥ از واژه «ار︑︊︀ط 

 ﹅﹫﹆︑ ،ا︨ــ︐﹀︀ده ﹋︣د ﹩﹍︐︧︊﹝﹨ ﹟ارز︫ــ﹩» ︋︣ای ︑﹢︮﹫︿ ا
ا﹝﹫︣ و ﹨﹞﹊︀ران (Amir, et al., 1993) ︋﹢د.

 ﹩﹞﹢﹀﹞ ب﹢︀ر ط ︋﹢دن و ﹇︀︋﹙﹫️ ا︑﹊︀ آ﹡︙﹠︀ن ﹋﹥ در﹢︋︣﹞
 آ﹝︡ه ا︨ــ️، دو و︥﹎﹩ ا︮﹙ــ﹩ ﹨﹫️ ︑︡و﹟ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی 
 ︿﹚︐﹞ ــ︀ی﹨ ﹤﹠︤﹎ ︀ب ﹝﹫ــ︀ن︐﹡︧ــ︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ ︋ــ︣ای ا
روش ﹨︀ی ︧ــ︀︋︡اری ﹨︧ــ︐﹠︡. ︋ــ﹥ د﹜﹫﹏ آ﹡﹊ــ﹥ ︀ر﹢ب 
﹝﹀﹢﹝ــ﹩18، ︠ــ﹢د  و︥﹎﹩ ﹨︀ی ﹨︡ف ︋ــ︣ای ارز︀︋ــ﹩ ار﹇︀م 
 ﹟ا ︀﹨ ﹅﹫﹆︑ ️زم ا︨ــ﹐ ︀﹠︑ ،︡ــ﹠﹋ ﹩﹞ ﹤︧ــ︀︋︡اری را ارا

و︥﹎﹩ ﹨︀ را ︻﹞﹙﹫︀︑﹩ ﹋﹠﹠︡؛ ﹡﹥ ا﹠﹊﹥ آ﹡︀ را ︑︺﹫﹫﹟ ﹋﹠﹠︡.
ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ︵︊﹅ آ﹡︙﹥ در اد︋﹫︀ت دا﹡︪﹍︀﹨﹩ ︑︺︣︿ ︫︡ه 
ا︨️، ﹝︺﹫︀ری ︋︣ای ﹨﹫️ ︑︡و﹟ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧︀︋︡اری 
﹝︀﹜﹩ ︋﹥ ︧ــ︀ب ﹡﹞﹩ آ︡؛ ︋﹙﹊﹥ ار︑︊︀ط ارز︫﹩ رو﹊︣دی ا︨️ 
︋︣ای ︻﹞﹙﹫︀︑﹩ ﹋︣دن19 ﹝︺﹫︀ر﹨︀ی ﹨﹫️ ︑︡و﹟ ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی 
︧ــ︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ ︺﹠﹩ ﹝︣︋ــ﹢ط ︋﹢دن و ﹇︀︋﹙﹫️ ا︑ــ﹊︀. ار︑︊︀ط 
 ﹉ ﹤﹋ ︣ا ︀ی ︻﹞﹙﹫︀︑﹩ ︫ــ︡ه ا︨️؛﹨ ﹩﹎︥ارز︫﹩ ︋︣ر︨ــ﹩ و
︦ ﹋﹠﹠︡ه ا︵﹑︻︀ت ﹝︣︋﹢ط ︋︣ای  ر﹇﹛ ︧ــ︀︋︡اری ︑﹠︀ ا﹎︣ ﹝﹠︺﹊
︨︀﹝︡اران ︋︣ای ارز︫﹍︢اری ︫︣﹋️ و ︋﹥ ا﹡︡ازه ﹋︀﹁﹩ ﹇︀︋﹏ ا︑﹊︀ 
﹢د، دارای ار︑︊︀ط ارز︫﹩   ︫︦﹊︺﹠﹞ ﹜ ️ ﹨︀ی︨  ︋︀︫︡ ﹋﹥ در ﹇﹫﹞
️ ﹨︀ی ︨﹛ ا︨️. ︑﹢︗﹥ دا︫︐﹥ ︋︀︫﹫︡  و را︋︴﹥ ﹝︺﹠︀داری ︋︀ ﹇﹫﹞
﹋﹥ ︋︣ا︨ــ︀س ︋﹫︀﹡﹫﹥ ﹝﹀﹢﹝﹩  ︫ــ﹞︀ره 5، ا︵﹑︻︀ت ﹐زم ﹡﹫︧️ 
 ︩﹆﹡ ﹟ط ︑﹙﹆﹩ ︫﹢د. ا﹢︋︣﹞ ︀︑ ︫︡︀︋ ︡︡︗ ︋︣ای ا︨ــ︐﹀︀ده ﹋﹠﹠︡ه
﹝ ﹜︧︀︋︡اران ا︨ــ️ ︑︀ ا︵﹑︻︀︑﹩ ﹋﹥ ﹝﹞﹊﹟ ا︨️ در ﹇︊﹏ از 
︵︣﹅ ﹝﹠︀︋︹ د﹍︣ در د︨ــ︐︣س ︋﹢ده را ︠﹑︮﹥ و ︑︖﹞﹫︹ ﹋﹠﹠︡. 
︋﹥ ︻﹑وه، ︑﹢︗﹥ ︋﹥ ا﹟ ﹡﹊︐﹥ ︲︣وری ا︨ــ️ ﹋﹥ ﹝﹀︀﹨﹫﹛ ار︑︊︀ط 
ارز︫﹩ و ﹝︣︋﹢ط ︋﹢دن ︋︣ای ︑︭﹞﹫﹛20 ﹝︐﹀︀وت ا︨️. ︋﹥ ︵﹢ر 
︠︀ص، ا︵﹑︻︀ت ︧︀︋︡اری ا﹎︣ ︎︦ از ا︵﹑︻︀ت ︋﹥ ﹝﹢﹇︹ ︑︣ی 

︣ای  ︀︫︡ ؛ و﹜﹩︋  ــ﹢د، ﹝﹩ ︑﹢ا﹡︡ دارای ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩︋   ︫﹤︲︣︻
︑︭﹞﹫﹛ ﹎﹫︣ی ﹝︣︋﹢ط ﹡︊︀︫︡.

آز﹝﹢ن ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩، آز﹝﹢ن ﹨﹞︤﹝︀ن ﹝︣︋﹢ط ︋﹢دن و 
﹥ ﹝︺﹠︀ی ︑︀ ︡ی ﹝︣︋﹢ط  ﹇︀︋﹙﹫️ ا︑﹊︀︨️. ا﹎︣﹥ ار︑︊︀ط ارز︫﹩︋ 
︋﹢دن و ﹇︀︋﹏ ا︑﹊︀ ︋﹢دن ا︨️، ﹁﹆︡ان ار︑︊︀ط ارز︫﹩ را ﹡﹞﹩ ︑﹢ان 
︋ــ﹥ ﹡︊﹢د ﹊﹩ از ا﹟ دو ﹡︧ــ︊️ داد. ︋﹫︀﹡﹫﹥ ﹝﹀﹢﹝﹩ ︫ــ﹞︀ره 5 
﹝︪ــ︬ ﹡﹞﹩ ﹋﹠︡ ﹋﹥ ﹥ ﹝﹫︤ان ﹝︣︋﹢ط ︋﹢دن ــ︀ ﹇︀︋﹙﹫️ ا︑﹊︀ 
︋︣ای ︑︃﹝﹫﹟ ﹝︺﹫︀ر﹨︀ی ﹨﹫️ ︑︡و﹟ ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧︀︋︡اری 
﹝︀﹜﹩ ﹋︀﹁﹩ ا︨ــ️؛ ︲﹞﹟ ا﹠﹊﹥ آز﹝﹢ن ︗︡ا﹎︀﹡﹥ ﹝︣︋﹢ط ︋﹢دن و 
﹇︀︋﹙﹫️ ا︑﹊︀ی ﹉ ر﹇﹛ ︧︀︋︡اری ︋﹥ ︨︐﹩ ﹇︀︋﹏ ا﹡︖︀م ا︨️. 
﹡﹊︐﹥ ︋︧ــ﹫︀ر ﹝﹛ در ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ا﹟ ا︨️ ﹋﹥ 
 ︡﹡︣︢︎ ﹩﹞ ︣ض﹁ ︩ ا﹟ ﹝︴︀﹜︺ــ︀ت ﹋︀را﹩ ︋︀زار را ︋﹥ ︻﹠ــ﹢ان ︎﹫
و ﹁︣︲﹫﹥ ﹨ــ︀ی ﹝︣︑︊︳ ︋ــ︀ آن را ﹝﹢رد آز﹝﹢ن ﹇ــ︣ار ﹡﹞﹩ د﹨﹠︡. 
︀زار  ﹨﹞︙﹠﹫﹟، ﹝︓﹏ ︑﹞︀م ︑︀﹨ ﹅﹫﹆﹩ ﹋﹥ ا﹜﹍﹢ی ارز︫ــ﹍︢اری︋ 
️ آ﹝︡ه ︋﹥ ا︻︐︊︀ر ︑﹢︮﹫﹀﹩ روا︋︳  را ﹝﹩ ︢︎︣﹡︡، ﹇﹢ت ﹡︐︀︕ ︋﹥ د︨

️ ﹎︢اری ︋︧︐﹍﹩ دارد. ﹝﹫﹇
️ ﹨︀ی ﹨︀﹜︐︀︨﹟ و وا︑︤ در ﹝﹢رد ار︑︊︀ط  ︨﹢ء︋︣دا︫
︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ︋︀ ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اری

﹨︀﹜︐︀︨﹟ و وا︑︤ ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩ را ︋︣ای ︑︭﹞﹫﹞︀ی 
ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اران ﹐زم و ﹋︀﹁﹩ ﹡﹞﹩ دا﹡﹠︡. ﹨︣﹠︡ در︨️ ا︨️ 
﹋﹥ ا︑ ﹟﹆﹫﹅ ﹨︀ ︋︣ای ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اران ﹐زم و ﹋︀﹁﹩ ﹡﹫︧︐﹠︡، 
ا︧﹞ ﹟﹙﹥ ﹝︣︋﹢ط ︋﹢دن ا︑ ﹟﹆﹫﹅ ﹨︀ ︋︣ای ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اران را 
﹝﹠︐﹀﹩ ﹡﹞﹩ ﹋﹠︡. ﹨﹫︘ ︑﹆﹫﹅ ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ا﹟ اد︻︀ را ﹡︡ارد ﹋﹥ 
 ︕︀︐﹡ ،﹟ا︨️. ︻﹑وه ︋︣ ا ﹩﹁︀﹋ ︀ ︋︣ای ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اری ﹐زم
﹋﹏ ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ﹡﹫︤ ﹡︀︊︡ ︋︣ای ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اری 
﹐زم ︀ ﹋︀﹁﹩ ︑﹙﹆﹩ ︫ــ﹢د و ا︑ ﹟﹆﹫﹅ ﹨ــ︀ ﹠﹫﹟ اد︻︀ و ﹨︡﹁﹩ 

﹨﹛ ﹡︡ار﹡︡.
︋ــ︣ای  ﹐زم  ︫ــ︣ط  ﹡﹞﹩ ︑﹢ا﹡ــ︡  ارز︫ــ﹩  ار︑︊ــ︀ط  و︗ــ﹢د 
ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اران ︑﹙﹆﹩ ︫﹢د؛ ز︣ا ︨︣﹝︀﹥ ﹎︢اران در ارزش و︥ه 
︫ــ︣﹋️، ︑﹠︀ ا︨ــ︐﹀︀ده ﹋﹠﹠︡ه از ︮﹢رت ﹨︀ی ﹝︀﹜﹩ ﹡﹫︧ــ︐﹠︡. از 
︵︣﹁﹩، ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ﹡﹞﹩ ︑﹢ا﹡︡ ︋︣ای ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اران ︫︣ط 
﹋︀﹁﹩ ﹨﹛ ︋︀︫ــ︡؛ ز︣ا آ﹡﹑﹞ ︡︀︋ ︀︷︀ت د﹍ــ︣ی ﹝︀﹡﹠︡ ر﹁︀ه 
ا︗︐﹞︀︻﹩ را در ﹡︷︣ دا︫ــ︐﹥ ︋︀︫ــ﹠︡؛ ﹫︤ی ﹋﹥ در ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی 
ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ﹇︀︋﹏ ﹝︪ــ︀﹨︡ه و ︑︑ .️︧﹫﹡ ﹅﹫﹆﹆﹫﹅ ﹨︀ی 
ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ︋﹥ ا﹟ ﹝﹠︷﹢ر ا﹡︖︀م ﹝﹩ ︫﹢﹡︡ ︑︀ ︫﹢ا﹨︡ی ︋︣ای 
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ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اران ﹁︣ا﹨﹛ ﹋﹠︡ ︑︀ آ﹡︀ ︋︐﹢ا﹡﹠ــ︡ ︻﹆︀︡ ﹇︊﹙﹩ ︠﹢د را 
 ﹜︫ــ︡ه در ﹇﹫﹞️ ︨ــ ︦ در ︭︠﹢ص ار﹇︀م ︧ــ︀︋︡اری ﹝﹠︺﹊
︋ــ﹥ روز ﹋﹠﹠︡؛ ﹜︢ا از ا ،️︗ ﹟ــ︀وی ا︵﹑︻︀ت ﹝﹀﹫︡ی ︋︣ای 
 ︹︊﹠﹞ ︀﹠︑ ان﹢﹠︻ ﹤︋ ︡︀︊﹡ ﹤︗و ︘﹫﹨ ﹤︋ ︀﹨ ﹅﹫﹆︑ ﹟ا︨️. ا ︀﹡آ
 ︿︺︲ ﹤﹚︧﹞ ﹟︡ه ︫ــ﹢د؛ ا﹝︀ از﹝﹫﹠﹥ د ﹟ا︵﹑︻︀ت در ا ﹤ارا

.️︧﹫﹡ ︀﹨ ﹅﹫﹆︑ ﹟ا
 ﹤﹊﹠ا ️︗ ︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩ را از﹨ ﹅﹫﹆︑ ︤︑︀︨ــ﹟ و وا︐﹛︀﹨
︑﹠︀ ︋︣ ︨ــ︣﹝︀﹥ ﹎︢اران ︑﹞︣﹋︤ دار﹡︡، ﹝﹢رد ا﹡︐﹆︀د ﹇︣ار ﹝﹩ د﹨﹠︡؛ 
ز︣ا ا﹟ ﹎︣وه ︑﹠︀ ا︨ــ︐﹀︀ده ﹋﹠﹠︡﹎︀ن ︮﹢رت ﹨︀ی ﹝︀﹜﹩ ﹡﹫︧︐﹠︡. 
︡︋﹩ ا︨ــ️ ︮﹢رت ﹨ــ︀ی ﹝︀﹜ــ﹩ ﹋︀ر﹋︣د﹨︀ی د﹍ــ︣ی ﹡︷﹫︣ 
 ﹤﹋ ﹜﹨ ﹩︀﹨ ﹅﹫﹆︑ ،﹟︀ر﹋︣د﹨︀ی ﹇ــ︣اردادی ﹡﹫︤ دار﹡︡. ︋﹠︀︋︣ا﹋
 ﹩﹨︡ ︡﹝︀ت ﹝︡︣ان و ﹇︣ارداد︋  ﹥ ﹇︣ارداد ︗︊︣ان︠  ︋﹥ ︵﹢ر﹝︧︐﹆﹫﹛︋ 
﹝︣︋﹢ط ﹝﹩ ︫﹢﹡︡ ﹡﹫︤ ︋︣ای ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اری ﹝﹀﹫︡ ﹨︧︐﹠︡؛ و﹜﹩ ︋﹥ 
﹨﹫︘ و︗﹥ ا﹨﹞﹫️ ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩ را از ︋﹫﹟ ﹡﹞﹩ ︋︣﹡︡.
ا﹡︐﹆︀د د﹍︣ ﹨︀﹜︐︀︨ــ﹟ و وا︑︤ ا﹟ ا︨️ ﹋﹥ ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط 
 ﹟︡و︑ ️﹫﹨ ا﹇︡ام ﹨︀ی ﹩﹠﹫︋ ︩ ارز︫﹩ ﹨﹫︘ ︑﹑︫ــ﹩ ︋︣ای ︎﹫
ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧ــ︀︋︡اری ﹝︀﹜ــ﹩ در ز﹝﹫﹠﹥ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اری 
 ﹟ا︫ــ︀ره ︫ــ︡، ﹨︡ف ا ﹜﹨ ﹟ر ﹋﹥ ︎﹫︩ از ا﹢︴﹡︀﹝﹨ .︡﹠﹋ ﹩﹝﹡
 ️﹫﹨ ا﹨︡ی ا︨️ ﹋﹥ ا︵﹑︻︀︑﹩ را در ا︠︐﹫︀ر﹢︫ ﹤ارا ︀﹨ ﹅﹫﹆︑
︑︡و﹟ ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ ﹇︣ار د﹨︡؛ ﹡﹥ ا﹠﹊﹥ ︋︣ای 
 ﹩﹠﹫︋ ︩ ︑︭﹞﹫﹞︀ و ا﹇︡ا﹝︀ی آن ︑︖﹢︤ی ارا ︡﹠﹋ ﹤︀ آ﹡︀ را ︎﹫
﹋﹠︡. ﹨︣﹠ــ︡ ︀ر﹢ب ﹝﹀﹫﹨  ﹩﹞﹢️ ︑︡و﹟ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی 
︧︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ ﹁︣︲﹫﹥ ﹨︀ی ﹇︀︋﹏ آز﹝﹢﹡﹩ را در ﹝﹢رد ﹝︺﹫︀ر﹨︀ی 
︑︭﹞﹫﹛ ﹎﹫ــ︣ی آن اراــ﹥ ﹝﹩ ﹋﹠︡، ︎﹫︙﹫︡﹎﹩ ﹨︀ی آ︫ــ﹊︀ری ﹋﹥ 
از ﹝﹑︷︀ت ر﹁ــ︀ه ا︗︐﹞︀︻﹩ و د﹍︣ ﹝︧ــ︀﹏ ﹝︣︋﹢ط ︋﹥ د﹡﹫︀ی 
وا﹇︺﹩ ﹡︀︫﹩ ﹝﹩ ︫﹢د و ﹨﹫️ ︑︡و﹟ ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧︀︋︡اری 
 ﹩﹞﹢﹀﹞ ب﹢︀ر ﹤﹋ ︨︣و﹋︀ر دارد، ﹝﹢︗︉ ﹝﹩ ︫﹢د ︀﹡آ ︀︋ ﹩﹛︀﹞
 ﹡︐﹢ا﹡ــ︡ ︋﹥ ︻﹠﹢ان ︑ ﹉﹢ری ︋︣ای ﹝﹆﹆︀ن و د﹍︣ ا︫ــ︀ص، 
 ﹟︡و︑ ️﹫﹨ ︀ی ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اری﹝﹫﹝︭︑ ﹩ــ﹠﹫︋ ︩ ︋︣ای ︎﹫
 ︣︷﹡ ﹤︋ ﹟﹫﹠ .︧︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ ︋﹥ ﹋︀ر ﹎︣﹁︐﹥ ︫﹢د ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی
 ﹫︲﹢︑ ︡﹡ا﹢︐ ﹝﹩ ر︨ــ︡، ﹨﹫︘ ︑﹢ری ︧︀︋︡اری و︗﹢د ﹡︡ارد ﹋﹥︋ 
د﹨ــ︡ در ﹝﹫︀ن ﹡﹫︣و﹨ــ︀ی ﹝︐﹀︀وت و ﹝︐︱︀د ﹝﹢︗﹢د، ا︨ــ︐︀﹡︡ارد 
﹢د.   ︫﹟︡و︑ ︡︀  ︋︀ ︫ــ﹢د ﹩﹞ ﹟︡و︑ ﹤﹡﹢﹍ ︧ــ︀︋︡اری ﹤﹠﹫︋
︋﹠︀︋︣اــ﹟، ﹡︐︑ ︕︀﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ︑﹠︋ ︀︪ــ﹩ از 
 ﹟︡و︑ ️﹫﹨ ــ︣ی﹫﹎ ﹜﹫﹝︭︑ ︡﹠︧ــ︐﹠︡ ﹋ــ﹥ در ﹁︣ا﹨ ﹩︀﹨ داده

ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ ︋﹥ ﹋︀ر ﹎︣﹁︐﹥ ﹝﹩ ︫﹢﹡︡.
 ﹤﹚︧ــ﹞ ﹟︀︨ــ﹟ و وا︑︤ ﹡︐﹢ا﹡︧ــ︐﹠︡ ا︐﹛︀﹨ ﹤﹊﹠رد ا﹢﹞ ﹟︣︠آ
را ︋﹥ ︠﹢︋ــ﹩ درک ﹋﹠﹠︡ ﹋﹥ ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ در︮︡د 
 ﹏﹫﹚︑ و ﹤︤︖︑ ︀ی﹨ ﹅﹫﹆︑ ارزش ︫ــ︣﹋️ ﹋﹥ ﹝﹢︲﹢ع ﹟﹫﹝︑
︋﹠﹫︀دی ا︨ــ️، ﹡﹫︧ــ︐﹠︡. ا︑ ﹟﹆﹫﹅ ﹨ــ︀ ︋︣ ار﹇ــ︀م ︠︀︮﹩ از 
 ﹩﹨︡︋ ︀ ﹩دارا ﹉ ︣﹍﹡︀︀﹝﹡ ﹤﹋ ︡﹠︐︧ــ︀︋︡اری ﹝︐﹞︣﹋︤ ﹨︧ــ
︠︀ص ︀ ﹇︧ــ﹞︐﹩ از ︨ــ﹢د ︫︣﹋️ ا︨ــ️؛ ﹡﹥ ︋︣ ارزش ︫︣﹋️ 
️ ﹨︀ی ︨ــ﹛ ︋﹥ ︻﹠﹢ان  ︋﹥ ︻﹠﹢ان ︣﹨ .﹏﹋ ﹉﹠︡ ﹨︣ دو از ﹇﹫﹞
 ︀﹡︀ی ﹝︐﹀︀وت آ﹁︡﹨ ︀﹞︀ر ارز︫﹍︢اری ا︨ــ︐﹀︀ده ﹝﹩ ﹋﹠﹠︡، ا﹫︺﹞
﹝﹠︖︣ ︋﹥ آز﹝﹢ن ﹁︣︲﹫﹥ ﹨︀ی ﹝︐﹀︀وت و ا︨ــ︐﹀︀ده از و︥﹎﹩ ﹨︀ی 
 ﹏﹫﹚︑ ــ︀د﹐ت ﹝﹩ ︫ــ﹢د. در ﹝︴︀﹜︺︀ت︺﹞ ﹟﹫﹝︑ ــ︀وت در﹀︐﹞
︋﹠﹫ــ︀دی، ︑﹞﹫﹟ ﹝︺︀د﹐ت ︫ــ︀﹝﹏ ︑﹞︀م ﹝︐︽﹫︣﹨︀﹩ ا︨ــ️ ﹋﹥ 
﹝﹩ ︑﹢ا﹡︡ ارزش ﹁︺﹙﹩ ︀ آ﹠︡ه ︫ــ︣﹋️ را ︑﹢︲﹫ د﹨︡؛ از ︗﹞﹙﹥ 

آ﹡︀﹩ ﹋﹥ ﹨﹠﹢ز در ︮﹢رت ﹨︀ی ﹝︀﹜﹩ ﹝﹠︺﹊︦ ﹡︪︡ه ا︨️.
︵︣ح ︑﹆﹫﹅ و ا﹜﹍﹢ ﹨︀ی ارز︫﹍︢اری 

او﹜﹫﹟ ﹝︧ــ﹙﹥ در ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩، ا﹡︐︀ب ا﹜﹍﹢ی 
﹥ ﹋︀ر ﹝﹩ رود. ﹨︀﹜︐︀︨﹟ و وا︑︤  ارز︫﹍︢اری ا︨️  ﹋﹥ در آز﹝﹢ن ﹨︀︋ 
︋﹥ ﹜ــ︀ظ ﹝﹢ارد ز︑ ،︣﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ را ﹝﹢رد ا﹡︐﹆︀د 
﹇︣ار داد﹡︡: 1- ﹡﹆︩ ︋︀زار﹨︀ی ﹋︀﹝﹏؛ 2- ﹝﹀︀﹨﹫﹛ ︨ــ﹢د ︀︎︡ار و 
﹢دن؛  ﹫︀﹝︡﹨︀ی را﹡️ ا﹇︐︭︀دی؛ 4- ︾﹫︣︠︴﹩︋  ︀زار؛ 3-︎   ︋﹩︀را﹋
︢︎ ﹉﹫﹊﹀︑ -5ــ︣ی دارا﹩ ﹨︀؛ ﹞ -6︀﹁︷﹥ ﹋︀ری؛ و 7- ︲︣ورت 

.﹤﹠﹫︋ ︧︀︋︡اری ﹜︐︧﹫︨ و︗﹢د
 ︀﹨ ﹅﹫﹆︑ از ا﹜﹍﹢ ﹨︀ی ﹝﹢رد ا︨︐﹀︀ده در ﹩﹊ ،︣︲︀ ︀ل در
ا﹜﹍﹢ی او﹜︧ــ﹟ (1995) و ﹡︧ــ﹥ ﹨︀ی ︋︺︡ی آن ا︨️. ا﹜﹍﹢ی 
او﹜︧﹟ ارزش ︫︣﹋️ را ︋﹥ ︮﹢رت ︑︀︋︹ ︠︴﹩ ارزش ا︨﹞﹩ ﹆﹢ق 
︀︮︊ــ︀ن ︨ــ︀م و ارزش ﹁︺﹙ــ﹩ ︨ــ﹢د﹨︀ی ︾﹫︣︻ــ︀دی آ﹠︡ه 
﹝﹩ ﹡﹢︧ــ︡. ا﹟ ا﹜﹍﹢ ﹁︣ض ﹋︀﹝﹏ ︋﹢دن ︋︀زار ︨︣﹝︀﹥ را در ﹡︷︣ 
﹝﹩ ﹎﹫︣د؛ ا﹝︀ و︗ــ﹢د ︋︀زار ﹡︀﹋︀﹝﹏ ︑﹢﹜﹫︡ را ︋︣ای ﹠︡ دوره ﹝︡ود 
﹝﹩ ︢︎︣د. او﹜︧﹟ (1995) ﹡︪︀ن ﹝﹩ د﹨︡ ﹋﹥ ا﹜﹍﹢ی ︑︣از﹡︀﹝﹥ ای 
︣ ︵﹫︿ ︀︮﹏ آ﹝︡ه از ﹁︣︲︀ی  ﹢د و ز︀﹡﹩ ﹡︪︀ن د﹨﹠︡ه دو︨  و︨ 
﹝︡ود﹋﹠﹠ــ︡ه ﹝︣︋﹢ط ︋﹥ ︀︎︡اری ︨ــ﹢د﹨︀ی ︾﹫︣︻︀دی ا︨ــ️. 
︋︣︠﹑ف ﹎﹀︐﹥ ﹨︀﹜︐︀︨﹟ و وا︑︤، ا﹜﹍﹢ی او﹜︧﹟ ︋︣ ﹝﹀﹢م ︀︎︡اری 
︨﹢د ا︨ــ︐﹢ار ﹡﹫︧ــ️؛ ا﹜﹍﹢ در ﹇︀﹜︉ ︨﹢د ︧ــ︀︋︡اری و ارزش 
﹠︀︋︣ا﹟، در  ــ︀م ﹡︪︀ن داده ﹝﹩ ︫﹢د.︋  ︀︊︀ن︨  د﹁︐︣ی ﹆﹢ق︮ 
︋﹥ ﹋︀ر﹎﹫ــ︣ی ︑︖︣︋﹩ ا﹟ ا﹜﹍﹢ ﹡﹫︀زی ︋﹥ ا︖ــ︀د را︋︴﹥ ︋﹫﹟ ار﹇︀م 
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︧︀︋︡اری و ︨︀زه ﹨︀ی ا﹇︐︭︀دی ﹡︷﹫︣ ︨﹢د ︀︎︡ار ﹡﹫︧️.
ا﹜﹍ــ﹢ی او﹜︧ــ﹟، ﹝︀﹡﹠︡ ︑﹞ــ︀م ا﹜﹍﹢ ﹨ــ︀ی د﹍︣ ︋ــ︣ ﹝︊﹠︀ی 
﹁︣︲︀﹩ ﹇︣ار دارد ︑︀ از ا︣︵ ﹟﹅ ︋︐﹢ان د﹡﹫︀ی وا﹇︺﹩ ︎﹫︙﹫︡ه 
را ︨︀ده ︨︀زی ﹋︣د. ﹝︴︀︋﹅ ︋︀ ا﹟ ﹝﹢︲﹢ع، ︨﹫︧︐﹛ ︧︀︋︡اری 
︋﹥ ︻﹠﹢ان ﹁︣ض ︢︎︣﹁︐﹥ ︫︡ه ا︨️. ﹨﹞︀﹡︴﹢ر ﹋﹥ ﹨︀﹜︐︀︨﹟ و وا︑︤ 
 ﹅﹆︑ .️︧﹫﹡ ﹤﹠﹫ ﹫︧︐﹛ ︧ــ︀︋︡اری︋   ︨﹟ا︫ــ︀ره ﹝﹩ ﹋﹠﹠︡، ا
 ﹟﹫﹠﹫ــ︤ی، ﹡﹫︀ز﹝﹠︡ و︗ــ﹢د ︑︺︀دل ︻﹞﹢﹝﹩  ︋﹫﹟ ا︫ــ︀ص 
﹝︐﹙︿ و در ز﹝﹫﹠﹥ ﹇︀﹡﹢﹡﹩ ا︨ــ️. ا﹜﹍﹢ی او﹜︧ــ﹟ ﹁︣ض ﹝︀زاد 
︑﹞﹫ــ︤ را در ﹡︷︣ ﹝﹩ ﹎﹫︣د. ﹨︣﹠︡ ا﹜﹍﹢︨ــ︀زی ﹝︀زاد ﹋︓﹫︿ ﹋﹥ از 
ا﹜﹍﹢ی ︑︺︀دل ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اری ︧ــ︀︋︡اری ﹡︀︫ــ﹩ ﹝﹩ ︫﹢د، 
︋﹥ ︵ــ﹢ر ︋︀﹜﹆ــ﹢ه ︗︀﹜︉ ︑﹢︗﹥ ا︨ــ️، ا﹝ــ︀ ا﹟ ︎︨︣ــ︩ ﹝︡﹡︷︣ 
︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ﹡﹫︧ــ️. ︋﹥ ﹨︣ ︀ل، ︑﹞﹫﹟ ﹨︀ و 
﹡︐﹫︖﹥ ﹎﹫︣ی ﹨ــ︀ی ︑﹆﹫﹅ ﹨ــ︀ی ︑︖︣︋﹩ ﹡﹫︀ز﹝﹠ــ︡ ︑︺︡﹏ ︋︣ای 
 ︀﹨ ️ و︗﹢د ﹝︀زاد ﹋︓﹫︿ ا︨ــ️ ﹋﹥ ﹝﹞﹊﹟ ا︨️ ︋︣ای ︋︣︠﹩ ︫︣﹋
﹡﹫︤ ر﹇﹛ ︋︤ر﹎﹩ ︋︀︫︡؛ ا﹝︀ ا︧﹞ ﹟﹙﹥ ﹝︀﹡︹ ا︨︐﹀︀ده از ا﹟ ا﹜﹍﹢ ﹨︀ 
در ارز︀︋﹩ ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ار﹇︀م ︧︀︋︡اری و ارا﹥ د︡﹎︀ه ﹝︣︋﹢ط 

︋︣ای ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اران ﹡﹞﹩ ︫﹢د.
﹨︀﹜︐︀︨﹟ و وا︑︤ از ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ︋﹥ د﹜﹫﹏ ا︨︐﹀︀ده 
از ا﹜﹍﹢ ﹨︀ی ارز︫﹍︢اری ﹋﹥ ا︐﹞︀ل و︗﹢د را﹡️ ا﹇︐︭︀دی را در 
﹡︷︣ ﹡﹞﹩ ﹎﹫︣﹡︡، ا﹡︐﹆ــ︀د ﹋︣ده ا﹡︡. ا﹝︀ ﹊﹩ از و︥﹎﹩ ﹨︀ی ﹋﹙﹫︡ی 
ا﹜﹍﹢ی او﹜︧ــ﹟ و ا﹜﹍﹢ ﹨︀ی ﹎︧ــ︐︣ش ︀﹁︐﹥ آن، را﹡️ ا﹇︐︭︀دی 
ــ︣﹝︀﹥ در ﹠︡ دوره ا︨ــ️ ﹋﹥   ︨﹤﹠︤﹨ از ︩﹫ ︀زده︋  ــ︀ ﹨﹞︀ن︋ 
 ︣﹍وا︨︴﹥ ︻︀﹝﹏ ︔︀︋️ ︋﹢دن ︨ــ﹢د﹨︀ی ︾﹫︣︻︀دی در ﹋﹠︀ر د ﹤︋
ا︵﹑︻ــ︀ت، در ا﹜﹍ــ﹢ در ﹡︷︣ ﹎︣﹁︐ــ﹥ ﹝﹩ ︫ــ﹢د. ﹨︣﹠︡ را﹡️ 
ا﹇︐︭ــ︀دی را ﹝﹩ ︑﹢ان در ︀ر﹢ب ا﹜﹍﹢ی او﹜︧ــ﹟ در ا﹡︺﹊︀س 
﹥ و︨ــ﹫﹙﹥ ارزش ﹁︺﹙﹩  ــ﹢د﹨︀ی ︾﹫︣︻︀دی ︀﹁️، ا﹝︀︋  در ︔︊︀ت︨ 
︗﹡︀︣︀ی ﹡﹆︡ی آ﹠︡ه ﹝︣︋﹢ط ︋﹥ را﹡️ ︋﹥ ︻﹠﹢ان ︗︤﹩ از ارزش 
 ﹩﹠︺ ︀م ﹨﹛ ﹇︀︋﹏ ﹡︪︀ن دادن ا︨️؛︨ ︊︀ن︀︮ ق﹢﹆ د﹁︐︣ی
︗﹡︀︣︀ی ﹡﹆︡ی ︑﹀︀︲﹙﹩ ﹡︧︊️ ︋﹥ ︗﹡︀︣︀ی ﹡﹆︡ی ﹝︣︋﹢ط ︋﹥ 
دارا﹩ ﹨︀ی ︫﹠︀︨︀﹩ ︫︡ه. در وا﹇︹، دارا﹩ ﹨︀ی ﹡︀﹝︪﹢د ﹝︀﹡﹠︡  
﹁︣︐︪﹞ ️︨︣︀ن، ︋︣﹡︡﹨︀، ︑﹆﹫﹅ و ︑﹢︨︺﹥ و ︾﹫︣ه را ﹝﹩ ︑﹢ان 

﹇︀︋﹏ ا﹡︐︧︀ب ︋﹥ را﹡️ ا﹇︐︭︀دی دا﹡︧️.
د﹍︣ ا﹠﹊﹥ ﹨︀﹜︐︀︨ــ﹟ و وا︑︤ ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ را 
︋﹥ د﹜﹫﹏ ا﹠﹊﹥ ︋︣ا︨ــ︀س ا﹜﹍﹢ ﹨︀ی ارز︫ــ﹍︢اری ︠︴﹩ ︋﹥ ︗︀ی 
︾﹫︣︠︴﹩ ا﹡︖︀م ﹝﹩ ︫ــ﹢﹡︡، ﹝﹢رد ا﹡︐﹆︀د ﹝﹩ دا﹡﹠︡. ا﹎︣﹥ ا﹜﹍﹢ی 

︴﹩ ﹡︪︀ن ﹝﹩ د﹨︡،   ︠︹︋︀︑ ﹉ رت﹢︮ ﹤ ︣﹋️ را︋  او﹜︧﹟ ارزش︫ 
ا﹝︀ ︔︊︀ت ︨ــ﹢د﹨︀ی ︾﹫︣︻︀دی در ا﹜﹍﹢ ︋﹥ ︮﹢رت ︾﹫︣︠︴﹩ وارد 
﹥ ا﹟ ﹝︺﹠﹩ ﹋﹥ در ﹝﹆︀د︪﹞ ︬︣ از ارزش د﹁︐︣ی  ﹝﹩ ︫ــ﹢د؛︋ 
﹆﹢ق ︀︮︊︀ن ︨︀م و ︨ــ﹢د﹨︀ی ︾﹫︣︻︀دی، ︑︽﹫﹫︣ ︀︫﹫﹥ ای 
در ︔︊︀ت ︨ــ﹢د ︾﹫︣︻︀دی ︋︀ ︑︽﹫﹫︣ ︀︫﹫﹥ ای ︔︀︋️ ارزش ﹆﹢ق 
︀︮︊︀ن ︨︀م ﹨﹞︊︧ــ︐﹍﹩ ﹡︡ارد. ︋︧﹫︀ری از ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ ︋﹥ ︵﹢ر 
︀ ︑︽﹫﹫ــ︣ دادن ︲︣ا︉ ارز︫ــ﹍︢اری،  ــ︺﹩ ﹋︣ده ا﹡︡︋  ︲﹞﹠ــ﹩︨ 

︾﹫︣︠︴﹩ ︋﹢دن را ﹋﹠︐︣ل ﹋﹠﹠︡.
﹨﹫︘ ا﹜﹍﹢ی ︋﹥ ︵﹢ر﹋︀﹝﹏ ︢︎︣﹁︐﹥ ︫ــ︡ه ای ︋︣ای ارز︫﹍︢اری 
﹆﹢ق ︀︮︊ــ︀ن ︨ــ︀م در ︋︀زار﹨︀ی ︾﹫︣﹋︀﹝﹏ و︗ــ﹢د ﹡︡ارد. 
︋﹠︀︋︣اــ﹟، ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ از ا﹜﹍﹢ ﹨︀ی ︋︀زار ﹋︀﹝﹏ 
و اــ︡ه آل ︋﹥ ︻﹠﹢ان ﹝︊﹠︀ی آز﹝﹢ن ﹨︀ی ︠﹢د ا︨ــ︐﹀︀ده ﹝﹩ ﹋﹠﹠︡؛ 
ا﹝︀ ︋﹥ ︵﹢ر ﹝︺﹞﹢ل ︑︺︀﹚︡ــ﹩ در ︑﹞﹫﹟ ﹝︺︀د﹐ت ︠﹢د ﹜︀ظ 
﹝﹩ ﹋﹠﹠︡. ﹨︀﹜︐︀︨ــ﹟ و وا︑︤ از ا︑ ﹤﹋ ️︗ ﹟﹆﹫﹅ ﹨︀ی  ار︑︊︀ط 
ارز︫ــ﹩ ﹝︖﹞﹢︻﹥ ای از دارا﹩ ﹨ــ︀ی ︑﹀﹊﹫﹉ ︢︎︣ را ﹝﹀︣وض 
 ﹤﹋ ﹩﹛︀ را ﹝﹢رد ا﹡︐﹆︀د ﹇ــ︣ار داده ا﹡︡؛ در ︀﹨ ﹅﹫﹆︑ ﹟ــدار﹡︡، ا
︋︀ ﹋︀﹝﹏ ﹡︊﹢دن ︋︀زار، ﹝﹞﹊﹟ ا︨ــ️ ا﹟ ﹝︧ــ﹙﹥ در︨️ ﹡︊︀︫︡. 
︑﹀﹊﹫﹉ ﹡︢︎︀ــ︣ی ﹝﹞﹊﹟ ا︨ــ️ ︋︣ای دارا﹩ ﹨ــ︀ی ︠︀︮﹩ ﹋﹥ 
دارای ︋ــ︀زار ﹁︺︀ل ﹡﹫︧ــ︐﹠︡، ﹝︭︡اق دا︫ــ︐﹥ ︋︀︫ــ︡؛ ا﹝︀ ︋︣ای 
︋︣︠ــ﹩ دارا﹩ ﹨︀ ﹝︀﹡﹠︡ ا︋ــ︤ار ﹝︀﹜﹩ ﹋﹥ ︋︀زار ﹁︺︀﹜ــ﹩ و︗﹢د دارد، 
﹝﹢︗︉ ﹝﹩ ︫ــ﹢د ﹋﹥ ا﹟ دارا﹩ ﹨︀ از د﹍︣ دارا﹩ ﹨︀ و ︫ــ︣﹋️ 
︑﹀﹊﹫﹉ ︢︎︣ ︋︀︫﹠︡. ا﹝︀ ︋︣ای ︋︧﹫︀ری از دارا﹩ ﹨︀ی ﹡︀﹝︪﹢د، 
︋︀زار﹨︀ی ﹁︺︀﹜﹩ و︗﹢د ﹡︡ارد و ﹜︢ا دارا﹩ ﹨︀ی ﹡︀﹝︪ــ﹢د ﹝﹞﹊﹟ 

ا︨️ از د﹍︣ دارا﹩ ﹨︀ و ︫︣﹋️ ﹇︀︋﹏ ︑﹀﹊﹫﹉ ﹡︊︀︫﹠︡. 
 ﹩﹠︺﹞ ﹟︋ــ﹥ ﹨﹫︘ و︗﹥ ︋﹥ ا ﹩دارا ﹉ ︣ی︢︎︀﹡ ﹉﹫﹊﹀︑ ︀ا﹝ــ
ــ︣﹋️ ﹡﹫︧ــ️ و در ﹡︐﹫︖﹥   ︫﹤︋ ﹅﹚︺︐﹞ ﹩ــ﹟ دارا︧ــ️ ﹋﹥ ا﹫﹡
﹝︺︱﹏ ︠︀︮﹩ ︋︣ای ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ا︖︀د ﹡﹞﹩ ﹋﹠︡. 
︑﹢︗﹥ دا︫︐﹥ ︋︀︫ــ﹫︡ ﹋﹥ در ︑︺﹫﹨ ︿︣️ ︑︡و﹟ ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی 
︧ــ︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ از دارا︢︎ ﹉﹫﹊﹀︑ ،﹩︣ی ذ﹋︣ ﹡︪ــ︡ه ا︨️. 
 ﹟﹊﹝﹞ ﹩︀ره 6، دارا﹝︫  ﹩﹞﹢﹀﹞ ﹤﹫﹡︀﹫︋ در ﹩دارا ︿︣︺︑ ︣︋︀﹠︋
ا︨ــ️ ︋︡ون ︎︣دا︠️ ︋︀ ︋﹥ د︨️ آ﹝︡ه ︋︀︫ــ︡، ﹡︀﹝︪﹢د ︋︀︫︡ 
و ︋﹥ ر︾ــ﹛ ︾﹫︣﹇︀︋﹏ ا﹡︐﹆︀ل (﹁︣وش) ︋﹢دن، ﹝﹞﹊﹟ ا︨ــ️ ︋︣ای 
واــ︡ ا﹇︐︭︀دی در ︑﹢﹜﹫︡ ︀ ارا﹥ ︠︡﹝︀ت و ﹋︀﹐﹨︀ ﹝﹀﹫︡ ︋︀︫ــ︡. 
︋﹥ ︻﹑وه، ︋﹥ ﹝﹫︤ا﹡﹩ ﹋﹥ دارا﹩ ﹝﹢رد ﹝︴︀﹜︺﹥ ︾﹫︣﹇︀︋﹏ ︑﹀﹊﹫﹉ از 
د﹍︣ دارا﹩ ﹨︀ی ︫︣﹋️ ︋︀︫︡، ︲︣ا︉ ر﹎︨︣﹫﹢﹡﹩ دارا﹩، ا︔︣ 



١٣
٩۴

ی  
   د
٨٠

ره 
︀﹝︫

٨۵

︑﹀︀︲﹙﹩ دارا﹩ ﹝﹢رد ﹝︴︀﹜︺﹥ ︋︣ ارزش ︫︣﹋️ را ﹡︪︀ن ﹝﹩ د﹨︡؛ 
︋﹥ ︋﹫︀ن د﹞» ،︣﹍︀︨︊﹥ ﹝︱︀︻︿» رخ ﹡﹞﹩ د﹨︡.

﹨︀﹜︐︀︨ــ﹟ و وا︑︤ ﹝︺︐﹆︡﹡︡ ﹝︀﹁︷﹥ ﹋︀ری ﹝﹢︗︉ ﹝﹩ ︫ــ﹢د ﹋﹥ 
﹡︐﹢ان ﹡︐﹫︖﹥ ﹎﹫︣ی ﹝﹠︀︨︊﹩ از ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ا﹡︖︀م 
داد؛ ا﹝︀ ا﹜﹍﹢ ﹨︀ی ارز︫ــ﹍︢اری ﹝﹢رد ا︨ــ︐﹀︀ده در ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی 
ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ﹝﹩ ︑﹢ا﹡﹠︡ ﹝︀﹁︷﹥ ﹋︀ری ︧︀︋︡اری را ﹜︀ظ ﹋﹠﹠︡. 
︋︣ای ﹝︓︀ل، ا﹜﹍﹢ی او﹜︧ــ﹟ ﹡︪︀ن د﹨﹠︡ه ︨ــ﹢د﹨︀ی ︾﹫︣︻︀دی 
دارا﹩ ﹨︀ی ︫﹠︀︨︀﹩ ︫ــ︡ه و ﹡︪ــ︡ه ︋︀ ارزش ﹝﹠︭﹀︀﹡﹥ ﹝︀زاد ︋︣ 
ارزش د﹁︐︣ی ا︨️. ︋﹠︀︋︣ا﹟، ا﹜﹍﹢ ﹨︀ی ارز︫﹍︢اری ﹝︊﹠︀﹩ را 
 ﹤︧ــ︀︋︡اری ارا ︀ری در﹋ ﹤︷﹁︀﹞ ︋︣ای آز﹝﹢ن ︑︖︣︋﹩ ا︻﹞︀ل
﹝﹩ ﹋﹠︡. ︋︧ــ﹫︀ری از ﹝︴︀﹜︺﹥ ﹨︀ی ︑︖︣︋﹩ ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ︋﹥ ︵﹢ر 
﹝︧ــ︐﹆﹫﹛ ﹝︀﹁︷﹥ ﹋︀ری را ﹝﹢رد ﹡︷︣ ﹇ــ︣ار داده ا﹡︡ و ︎﹫︀﹝︡﹨︀ی 
آن را در ار︑︊︀ط ︋﹫﹟ ار﹇︀م ︧ــ︀︋︡اری و ارزش ︫︣﹋️، ︋︣ر︨﹩ 
 ﹫︲﹢︑ د﹡︊︀ل ﹤︋ ︀﹨ ﹅﹫﹆︑ ︣ده ا﹡︡. ︋﹥ ︋﹫︀﹡﹩ ﹋﹙﹩ ︑︣، ︋︧﹫︀ری از﹋
ا﹟ ﹨︧ــ︐﹠︡ ﹋﹥ ︣ا ارزش ︋︀زار ︨ــ﹛ ︋﹫ــ︩ از ارزش د﹁︐︣ی 
آن ا︨ــ️. ا﹟ ﹝︴︀﹜︺ــ︀ت، از ︗﹞﹙﹥ ﹝︴︀﹜︺︀ت ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ 
﹝︣︋﹢ط ︋﹥ ︋︣اورد﹨︀ی ارزش ﹝﹠︭﹀︀﹡﹥ و دارا﹩ ﹨︀ی ﹡︀﹝︪ــ﹢د، 
﹝﹩ ︑﹢ا﹡﹠ــ︡ ︋﹥ ︻﹠﹢ان ﹝︭︀د﹆ــ﹩ از ﹝︀﹁︷﹥ ﹋︀ری ︧ــ︀︋︡اری 
﹝︧﹢ب ︫﹢﹡︡. ﹊﹩ از د﹐﹙﹩ ﹋﹥ ︋︣اورد﹨︀ی ارزش ﹝﹠︭﹀︀﹡﹥ 
و دارا﹩ ﹨︀ی ﹡︀﹝︪ــ﹢د در ︀ل ︀︲ــ︣ در ︮﹢رت ﹨︀ی ﹝︀﹜﹩ 
︫﹠︀︨︀﹩ ﹡﹞﹩ ︫ــ﹢د، ا﹟ ا︨️ ﹋﹥ ﹨﹫️ ︑︡و﹟ ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی 
︧︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ در ﹝﹢رد ﹇︀︋﹙﹫️ ا︑﹊︀ی ا﹟ ا﹇﹑م د︀ر ︑︣د︡ و 
﹠︀︋︣ا﹞ ،﹟︀﹁︷﹥ ﹋︀ری ﹝﹩ ︑﹢ا﹡︡ ﹝︭﹢ل ﹁︣︻﹩  ﹡﹍︣ا﹡﹩ ا︨️.︋ 
︋﹥ ﹋︀ر﹎﹫ــ︣ی ﹝︺﹫︀ر ﹇︀︋﹙﹫️ ا︑﹊︀ی ﹨﹫️ ︑︡و﹟ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی 
︧︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ ︋︀︫ــ︡؛ ﹡﹥ ا﹞ ﹤﹊﹠︀﹁︷﹥ ﹋︀ری ︋﹥ ︵﹢ر ا﹜︤ا﹝﹩ 

﹨︡ف  ︧︣︮︀︋︡اری ا︨️.
﹫︀ن ﹝﹩ ﹋﹠﹠ــ︡ ﹋﹥ ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط   ︋﹟﹫﹠ ︤︑︀︨ــ﹟ و وا︐﹛︀﹨
 .️︧﹫﹡ ﹟﹫﹠ ﹤﹋ ﹩﹛︀ ︋︀زار ا︨ــ️؛ در ﹩ارز︫ــ﹩ ﹡﹫︀ز﹝﹠︡ ﹋︀را
︑﹆﹫﹅ ﹨ــ︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ︑﹠ــ︀ ا﹟ ﹎﹢﹡﹥ ﹁ــ︣ض ﹝﹩ ﹋﹠﹠︡ 
 ︡︀﹆︻ ــ︀ و﹨︣︷﹡ ︡﹠ــ︡ه ︋︣ا﹠﹠﹋ ︦ ﹊︺﹠﹞ ﹜︀ی ︨ــ﹨ ️ ﹋ــ﹥ ﹇﹫﹞
 ﹟︢اران ا︨️. ︋︣︠﹑ف ︋﹫︀ن ﹨︀﹜︐︀︨ــ﹟ و وا︑︤، در ا﹎ ﹤︀﹞︨︣ــ
️ ﹨︀ی ︋︀زار ︨ــ︀م  ︑﹆﹫﹅ ﹨ــ︀ ﹁︣ض ︋︣ ا﹟ ﹡﹫︧ــ️ ﹋ــ﹥ ﹇﹫﹞
︡ون ا﹡︣اف از «ارزش وا﹇︺﹩» ︾﹫︣﹇︀︋﹏   ︋︀ «️︨︀ر﹨︀ی «در﹫︺﹞
﹝︪ــ︀﹨︡ه ﹆﹢ق ︀︮︊︀ن ︨ــ︀م ــ︀ ارزش وا﹇︺ــ﹩ ا﹇︐︭︀دی 
دارا﹩ ﹨︀ و ︋︡﹨﹩ ﹨︀ی ︫ــ︣﹋️ ︀ ﹇︡رت ︨ــ﹢دآوری آ﹡︀︨️؛ 

︋﹙﹊ــ﹥ ﹡︐﹫︖﹥ ﹎﹫︣ی ﹨︀ در ا﹟ را︋︴﹥ ا︨ــ️ ﹋﹥ ــ﹥ ﹝﹫︤ان ار﹇︀م 
 ﹩﹢﹚︑ ︀ی﹨ ﹩︋︀︡ه ارز﹠﹠﹋ ︦ ︧︀︋︡اری ︑️ ︋︣ر︨﹩، ﹝﹠︺﹊

️ ﹨︀ی ︨﹛ ا︨️. ︦ ︫︡ه در ﹇﹫﹞ ﹊︺﹠﹞

︠﹑︮﹥ و ﹡︐﹫︖﹥ ﹎﹫︣ی 
در اــ﹟ ﹝﹆︀﹜ــ﹥ دو دــ︡﹎︀ه ﹝︀﹜ــ︿ و ﹝﹢ا﹁﹅ در ﹝ــ﹢رد ﹡﹆︩ 
﹫︀ن  ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ در ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اری ︋﹥ ا︠︐︭︀ر︋ 
︣ا︨︀س د︡﹎︀ه ﹝︀﹜︿، در ︀﹜﹩ ﹋﹥ ︑︺︡اد ﹝﹆︀﹜﹥ ﹨︀ی  ︫︡ه ا︨️.︋ 
ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ︋︧﹫︀ر ز︀د ا︨ــ️، ﹡︐︀︕ آ﹡︀ ﹋﹞︐︣ ︑﹢ا﹡︧︐﹥ ا︨️ 
︋︣ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اری ﹝﹣︔︣ وا﹇︹ ︫ــ﹢د. د﹜﹫﹏ ا︮﹙﹩ ا﹟ ا︨️ ﹋﹥ 
ا﹟ د︨ــ︐﹥ از ﹝︴︀﹜︺︀ت، در ︎﹩ ︑﹑︫ــ﹩ ︋︣ای ︎︣ورا﹡︡ن ︑﹢ری 
︣ای ︧ــ︀︋︡اری و ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اری ﹡︊﹢ده ا﹡︡. ︋︡ون   ︋﹩﹀﹫︮﹢︑
ــ﹥ ا︻︐︊ــ︀ر ﹡︐﹫︖﹥ ﹎﹫︣ی ﹨︀ی  و︗ــ﹢د ︑ ﹟﹫﹠ــ﹢ری، ﹡﹞﹩ ︑﹢ان︋ 

ا﹡︖︀م ︫︡ه از ﹡︐︀︕ ا︑ ﹟﹆﹫﹅ ﹨︀ ا︵﹞﹫﹠︀ن دا︫️.
︋﹫︪ــ︐︣ ا︑ ﹟﹆﹫﹅ ﹨︀ ︋︣ا︨ــ︀س ا﹟ ﹁︣ض ا﹡︖︀م ︫︡ه ا︨️ 
﹋﹥ ︧ــ︀︋︡اری داده ﹨︀﹩ ︋︣ای ارز︫ــ﹍︢اری ︨ــ︣﹝︀﹥ ﹎︢اران 
 ︀﹠︑ ،︣ا﹨﹛ ﹝﹩ ﹋﹠︡؛ ا﹝︀ آ﹡︙﹥ در آز﹝﹢ن ︑︖︣︋﹩ ا﹡︖︀م ﹝﹩ ︫ــ﹢د﹁
︋﹥ ︋︣ر︨ــ﹩ روا︋︳ ارزش ︋︀زار ﹆﹢ق ︀︮︊︀ن ︨︀م ︀ در ︋︣︠﹩ 

﹟︡و︑ ️﹫﹨﹟︡و︑ ️﹫﹨

ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩

︋﹥ ﹝﹢﹇︹ ︋﹢دن را︋﹥ ﹝﹢﹇︹ ︋﹢دن را

︋︣ای︋︣ای

﹝︣︋﹢ط ︋﹢دن﹝︣︋﹢ط ︋﹢دن

ا︵﹑︻︀تا︵﹑︻︀ت

︋︧﹫︀ر ﹝﹛ ﹝﹩ دا﹡︡︋︧﹫︀ر ﹝﹛ ﹝﹩ دا﹡︡
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 ﹟︡ود ﹝﹩ ︫﹢د. ا﹞ ︀م︨ ︊︀ن︀︮ ق﹢﹆ ارد ارز︫ــ﹍︢اری﹢﹞
در ︀﹜﹩ ا︨ــ️ ﹋﹥ ﹨﹫️ ︑︡و﹟ ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ 
 ﹩﹠﹫﹝︑ ﹤︧︀︋︡اری در ︎﹩ ارا ﹤﹋ ع را﹢︲﹢﹞ ﹟ا ︣︮ر﹢︵ ﹤︋
از ارزش ﹨︀ی ﹝︧ــ︐﹆﹫﹛ ا︨ــ️ را رد ﹝﹩ ﹋﹠ــ︡ و از ا﹠︣و ︋︀ ﹁︣ض 
﹥ ︻﹑وه، ﹝︀﹨﹫️ و  ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩ در ︑﹠︀﹇︰ ا︨️.︋ 
︑︀ر﹡ ﹤︙﹢ه ︻﹞﹏ ︧︀︋︡اری ﹡﹫︤ ﹁︣ض ﹝︢﹋﹢ر را رد ﹝﹩ ﹋﹠︡.

︐ــ﹩ ﹝︴︀﹜︺︀︑﹩ ﹋ــ﹥ ︑﹑ش ﹋︣د﹡ــ︡ ︑︀ ︋﹥ ︵﹢ر ︾﹫︣﹝︧ــ︐﹆﹫﹛ 
و︥﹎﹩ ﹨︀ی ﹝︡﹡︷︣ ﹨﹫️ ︑︡و﹟ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧ــ︀︋︡اری 
﹝︀﹜ــ﹩ (﹝︀﹡﹠︡ ﹝︣︋﹢ط ︋ــ﹢دن و ﹇︀︋﹏ ا︑﹊︀ ︋ــ﹢دن) را ﹜︀ظ ﹋﹠﹠︡، 
️ ﹨︀ی ︨ــ︀م ﹝﹠︺﹊︦  ︑﹠︀ ︋﹥ ﹝﹫︤ا﹡﹩ ﹋﹥ ا﹟ و︥﹎﹩ ﹨︀ در ﹇﹫﹞
 ﹟از ا ﹜﹫﹆︐︧﹞︣﹫︾ ︣﹫︧﹀︑ ،﹟︫︡ه ا﹡︡، ا﹋︐﹀︀ ﹋︣ده ا﹡︡. ا﹁︤ون ︋︣ ا
و︥﹎﹩ ﹨︀ ︋﹥ ﹨﹞︣اه ا︑﹊︀ی ︋﹫︩ از ︡ ︋︣ ا﹜﹍﹢ ﹨︀ی ارز︫ــ﹍︢اری 
﹋﹥ ﹡︀﹝﹠︀︨︉ ا︨️، ﹡︐﹫︖﹥ ﹎﹫︣ی ﹨︀﹩ ﹋﹥ ︋︣ای ا︨︐︀﹡︡ارد﹎︢اری 
ا﹡︖︀م ﹝﹩ ︫﹢د را در ︋﹫︪ــ︐︣ ﹝﹢ارد ز︨ ︣﹢ال ﹝﹩ ︋︣د. ︐﹩ ا﹎︣ 
آز﹝﹢ن ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫﹩، ا︵﹑︻︀ت ﹝﹣︔︣ی در را︋︴﹥ ︋︀ ﹡﹆︩ 
︧ــ︀︋︡اری در ارا﹥ داده ﹨︀ ︋︣ای ارز︫ــ﹍︢اری ︨︣﹝︀﹥ ﹎︢اران 
︩ ﹨︀ی  ﹆﹡ ︣﹍آز﹝﹢ن ﹨︀ ﹨﹞︙﹠ــ︀ن از د ﹟در ا︠︐﹫ــ︀ر ︋﹍︢ارد، ا
︧ــ︀︋︡اری و د﹍︣ ﹡﹫︣و﹨︀ و ︻﹢ا﹝﹙﹩ ﹋﹥ ︋︣ ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ و ︻﹞﹏ 

︧︀︋︡اری ا︔︣﹎︢ار ا︨️، ︾︀﹁﹏ ا︨️.
 ︣﹍د ︣﹫︔︃︑ ️︑ ︧︀︋︡اری ﹏﹝︻ ︤ان ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ و﹫﹞ ︣﹨
︻﹢ا﹝﹙﹩ ︫ــ﹊﹏ ﹎﹫ــ︣د ﹋﹥ ︋﹥ ︵﹢ر ﹋︀﹝ــ﹏ ︋︀ ﹡﹆︩ ارز︫ــ﹍︢اری 
 ﹜︪ ﹩︫︀ی ار︑︊︀ط ارز﹨ ﹅﹫﹆︑ ،︡﹠︐︧﹫﹡ ﹤︐︧︊﹝﹨ ︧︀︋︡اری
︠﹢د را ︋︣ و︥﹎﹩ ﹨︀ی ﹋﹙﹫︡ی ︋﹫︪ــ︐︣ی ﹝﹩ ︋﹠ــ︡د. ا﹟ ︻﹢ا﹝﹏ 
در ︧ــ︀︋︡اری ︋︧ــ﹫︀ر ︎︣ر﹡﹌ ا︨ــ️ و ز﹝︀﹡﹩ ﹋﹥ ︋﹥ ︋︣ر︨ــ﹩ 
︣دا︠︐﹥ ﹝﹩ ︫﹢د، ﹝︺﹙﹢م ﹝﹩ ︫﹢د  و︥﹎﹩ ﹨︀ی ار﹇︀م ︧ــ︀︋︡اری︎ 
﹋﹥ ︀︫︡ ا﹟ ︻﹢ا﹝﹏ (︋︣ای ﹝︓︀ل، ﹝︀﹁︷﹥ ﹋︀ری) در ︵﹢ل ز﹝︀ن 

︎︣ر﹡﹍︐︣ ﹨﹛ ︫︡ه ا﹡︡. 
︡ه ا︨️: 1-  ﹥ ا﹡︐﹆︀د﹨︀ ﹝︴︣ح︫   ︋︨︀ در ﹝﹆︀︋﹏، ﹝﹢ارد ز︣ در︎ 
︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ د︡﹎︀﹨﹩ را در ︭︠﹢ص ︪︨︣︎︀ی 
﹝ــ﹢رد ﹡︷ــ︣ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اران و د﹍ــ︣ ﹝︣ا︗︹ ︾﹫︣دا﹡︪ــ﹍︀﹨﹩ 
اراــ﹥ ﹝﹩ د﹨ــ︡؛ 2- ︑﹞︣﹋︤ او﹜﹫ــ﹥ ﹨﹫️ ︑︡و﹟ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹨︀ی 
︧ــ︀︋︡اری ﹝︀﹜﹩ و د﹍︣ ا︨ــ︐︀﹡︡ارد﹎︢اران، ︋︣ ︨ــ︣﹝︀﹥ ﹎︢اری 
 ︣﹍︀م ا︨ــ️ و ﹋︀ر﹋︣د﹨︀ی ﹇︣اردادی و د︨ ︊︀ن︀︮ ق﹢﹆ در
﹥ ﹨﹫︘ و︗﹥ ا﹨﹞﹫️ ︑﹆﹫﹅ ﹨︀ی  ﹢رت ﹨︀ی ﹝︀﹜﹩،︋  ا︨︐﹀︀ده ﹨︀ی︮ 
 ︀﹨ ﹤﹫︲︣﹁ ﹩︠︣ ﹥ ر︾﹛ و︗﹢د︋  ﹫﹟ ﹡﹞﹩ ︋︣د؛ 3-︋  ار︑︊︀ط ارز︫﹩ را از︋ 
 ﹤︋ ︨︀︎ ︋︣ای ︨︀ده ︨ــ︀زی، ا﹜﹍﹢ ﹨︀ی ارز︫ــ﹍︢اری ﹝﹩ ︑﹢ا﹡︡ در

︪︨︣︎︀ی ﹝﹢رد ﹡︷︣ ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ︋﹥ ︮﹢رت ︑︖︣︋﹩ ︋﹥ ﹋︀ر﹎﹫︣ی 
 ︫﹢﹡︡؛ ︑ -4﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ﹝﹩ ︑﹢ا﹡﹠︡ ﹝︀﹁︷﹥ ﹋︀ری 
﹫﹟ ار﹇︀م ︧ــ︀︋︡اری  ︭﹢ص ار︑︊︀ط︋  را ﹜ــ︀ظ ﹋﹠﹠︡ و آن را در︠ 
و ارزش ﹆﹢ق ︀︮︊︀ن ︨ــ︀م ﹝﹢رد ا︨ــ︐﹀︀ده ﹇ــ︣ار د﹨﹠︡؛ 5- 
 ︀︫︡ه ا﹡︡ ﹋﹥ آ ﹩ع ︵︣ا﹢︲﹢﹞ ﹟︀ت ار︑︊︀ط ارز︫﹩ ︋︣ای ا︺﹛︀︴﹞
ار﹇︀م ︧︀︋︡اری ︠︀︮﹩ ﹝﹩ ︑﹢ا﹡﹠︡ ا︵﹑︻︀︑﹩ را ﹋﹥ ︨︣﹝︀﹥ ﹎︢اران 
در ارز︫ــ﹍︢اری ارزش و︥ه ︫ــ︣﹋️ ︋ــ﹥ ﹋︀ر ﹎︣﹁︐﹥ ا﹡︡، ﹝﹠︺﹊︦ 
﹋﹠﹠︡؛ و ︑ -6﹆﹫﹅ ﹨︀ی ار︑︊︀ط ارز︫ــ﹩ ︋︣ای ﹋︀﹨︩ ︎﹫︀﹝︡﹨︀ی 
﹝︧ــ︀﹏ ا﹇︐︭︀د︨ــ﹠︖﹩ ﹋﹥ در ا︑ ﹟﹆﹫﹅ ﹨︀ ︋﹥ و︗﹢د ﹝﹩ آ︡، از 

روش ﹨︀ی ﹝﹠︀︨︉ ︠﹢د ا︨︐﹀︀ده ﹝﹩ ﹋﹠﹠︡.

:︀︐︫﹢﹡︀︎
1- Value Relevance
2- Positive Theory
3- Normative Theory
4- Econometric
5- Information Content
6- Earnings Response Coefficients
7- Valuation Theories
8- Descriptive Theory
9- Relative Association Studies
10- Incremental Association Studies
11- Marginal Information Content Studies
12- Direct Valuation
13- Inputs-to-Equity Valuation
14- Permanent Income
15- Balance Sheet Model
16- Earnings Model
17- Ohlson Model
18- Conceptual Framework
19- Operationalizing
20- Decision Relevance
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