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  ورکیوین مهیسرنوشت بازار متشکل بعنوان مقاله: 

 نویسنده: علی سلطانی

 

 دزیهمانند بازار لو رفتیکه انتظار م یآغاز به کار کرد. بازار یادیز یاهویبا ه 1980در سال  ورکیوین مهیمتشکل ب بازار

بازار متوقف  نیا تیتا فعال دیکند. تنها هفت سال طول کش یریجلوگ کایمتحده آمر الاتیاز ا مهیبو حق هیاز خروج سرما

آن  در  یکاهایسند تیبازار و فعال نیا لیتجارب تشک یشوند. بررس هیتصفآن ورشکست و  یکاهایاز سند یاریو بس

 اتیاز عمل ییاتکا مهیب یهاترازنامه شرکت تیضرورت  تقو یورادآیمشابه ضرورت دارد تا ضمن  یطرحها یاندازراه

آن را  یکاهایبازار متشکل و سند لیتشک خچهینوشتار تار نیکنند. در ا یو ناکارآمد دور برنهیهز ر،یگوقت هیتصف

 .میدهیقرار م نیبذره ریبازار گرفته است ز نیا لیگذار از تجربه تشککه قانون ییهاو درس میکنیم یبررس

 

  کایآمر مهینظارت در بازار ب وهیش -1

پوشش مناسب  هیدر ته یبود. ناتوان یجد کایآمر تیاموال و مسئول یهامهیدر بازار ب هیبحران سرما 1970دهه  انهیم در

از کسب و کارشان  یبانیپشت یبلندمدت برا یهاحلرا به فکر فرو برده بود تا به دنبال راه دارانیخر یسنت یدر بازارها

  .باشند

 دزیتوجه لوقابل تیبه موفق دهیا نیاستفاده از مفهوم بازار متشکل بود. طرفداران ا هیپاسخ به بحران کمبود سرما کی

. اما مانع دادندیرا مورد اشاره قرار م یامهیروز ب یازهایمحصولات با ن قیدر تطب دزیلو تیخصوص قابللندن استناد و به

 .بود کایدر آمر مهینظارت بر ب ستمیس دزیلو هیشب یبازار سیراه تأسبزرگ در 

 یکیدوره  نیدر ا رگذاری. دو حادثه تاثگرددیباز م یلادیم 19دهه  یهاانهیبه م کایآمر محورالتیا ینظارت ستمیس سابقه

 التیا یفعال در مرزها یخارج مهیب یهاشرکت یبرا یالتیا نیقوان بودنیکه از قانون 1896در سال  یدادگاه عال میتصم

گذاران قانون اریرا در اخت یموثر یکه ابزارها 1871در   مهیب یدولت ندگانینما یانجمن مل سیتاس یگریو د  کردیدفاع م

  .ندینما تینظارت خود را توسعه داده و آنها را تقو یهاقرار داد تا مدل یالتیا
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 1944ها تا سال تلاش نیا یانجام شد که تمام یالتیا یگذارشدن قانون دهیبه چالش کش ریدر مس یاریبس یهاتلاش

آنرا مشمول  نیدانسته و بنابرا یالتیانیب زنسیب کیرا  مهیب کایآمر یدادگاه عال تیدر بر نداشت. اما در نها یفرجام

-کارنقانون مک بیمنجر به تصو( مهیصنعت ب ی)حداقل برا رمنتظرهیغ میتصم نیفدرال قرار داد . ا تراستیآنت نیقوان

فدرال استثناء  تراستیآنت نیقرار داد و آنرا از قوان یالتیرا موضوع نظارت ا مهیکه ب یشد. قانون 1945فرگوسن  در سال 

 .قانون قرار داشت نیاستثنائات ا فیدر رد یالتیا نیقوان یناکارآمد نیارعاب، اجبار و همچن کوت،ی. باکردیم

دو  یخصوص بر روبه یالتیگذاران اتمرکز قانون ،یالتیبه صورت ا مهیب زنسیب یو سنت نظارت بر رو نهیزمشیپ نیا با

و  مهیب یهاشدن شرکتبه قدرتمند توانستیها که مکنترل نرخ یبرا هاالتیا شتریها. بها و فرمحوزه قرار گرفت: نرخ

کردند.  بیرا تصو نامهمهیاز فروش ب شیگذار پتوسط قانون نرخ دیتأئ ممنجر شود، الزا گزارانمهیب یورشکستگ یحت

خصوص در را به انیرا به بازار ارائه کردند تا مشتر یاستاندارد یهانامهمهیگذاران بها، قانوننرخ دیعلاوه بر کنترل شد

  .انداز حفاظت کندو غلط کنندهجیگ یهانامهمهیدر برابر ب یسوزآتش یهامهیب

گر، متمرکز و بادوام، کنترل یبه بازار لیرا تبد کایآمر مهیبازار ب هانامهمهیب طیو شکل و شرا کنترل نرخ یبر رو تمرکز

ارائه کنند و  ترهایبه آندررا میطور مستقخود را به یهاسکیر توانستندیکرد. بروکرها نم نگرانهرواقعیغ حالنیدر ع

از اتمام و  شیپ طینرخ و شرا دیاز موارد الزام تأئ یاریها چانه بزنند. در بسآن اپوشش ب زانیو م طیو شرا نرخ یرو

 دزی. لوکردیخارج م یبه بازارها میرا تقد دیجد یهاپوشش یدریها و لدر پوشش تیقرارداد، امکان خلاق شدنیینها

 یطیدر شرا نیکرده و ا یبرندساز "یجهان یگرمهیب"عنوان خود را به کایکه  در آمر یلندن در انتظار نشسته بود. بازار

 .ناتوان بود ییکایآمر یهازنسیب یبرا ینوآورانه و گاها اصل یهااز ارائه پوشش کایآمر مهیبود که صنعت ب

 

 ورکیوین مهیبازار متشکل ب جادیا -2

توجه در رشد قابل کیو منجربه  یرقابت یطیمح جادیا یموتور محرک فشار برا 70دهه  انهیحاکم در م هیسرما بحران

 نیقوان بیو تصو "یمنطقه آزاد تجار" لیدر تشک 1978روند اثر خود را در سال دو کلان نیا ریشد. تاث ییصنعت اتکا

 .بازار متشکل نشان داد مهیب

 یمنطقه آزاد تجار کی جادیوجود دارد ا یریپذتر و انعطافبه بازار بزرگ ازیموضوع  که ن نیبه فهم ا ورکیوین واکنش

 یو بندها دیرا بدون ق یترنیتر و سنگبزرگ یهاسکیتا ر شدیمجوز ارائه م نیا مهیب یهابه شرکت بیترت نیبود. به ا

 ییبازار اتکا کیعنوان متشکل که در ابتدا به مهیبازار ب نی. قوانرندیبپذ ازارمعمول ب یهاتیو محدود طینرخ و شرا دیتأئ

 .از کشور بود مهیبو خروج حق سکیر رشیپذ تیظرف آمدننیپائ میمستق جهینت شدیشناخته م

 ییبازگشا نیروز پس از ا یاآغاز به کار کرد. به شکل کاملاً بدشگونانه 1980مارچ  31در  ورکیویمتشکل ن مهیبازار ب تاًینها

 .بود ورکیویروزه رانندگان در ن 10مصادف با روز آغاز اعتصاب 
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آغاز به  هاسکیر هیکل یگرمهیو ب یبروکر یو برا دزیبه مدل لو هیمتمرکز، شب یاتیعمل تیمتشکل با هدف فعال بازار

 ی( و بروکرها. تنها براکاهایسند ای) گرانمهی: بگرفتندیقرار م یمجزا یبندبازار در دو طبقه نیا یکار کرد. اعضا

 هاسکیارائه دهند. تمام ر کاهایسند/گرانمهیرا به ب سکیداشت که ر دامکان وجو نیبازار ا دییعضو موردتا یبروکرها

 :کردیم تیفعال ریبه شرح ز یارکان اصل ی. بازار بر مبنانمودیساز و کار بازار متشکل عبور م قیاز طر دیبا

 .متمرکز یگرطبقه معامله کی -1

 .بروکرها یبازار اختصاص -2

 ییاتکا/مهیب یهازنسیبرابر ب( در یکه هر کدام به صورت جداگانه )نه به صورت مشارکت گرمهیب یکاهایسند -3

 .داشتند تیمسئول رفتندیپذیکه م

 .شدیابزار بازار متشکل انجام م قیها که به صورت متمرکز و صرفا از طرتمام مبادله -4

  قیاز طر یخودنظارت -5

 .مهیب زنسیحاکم بر ب یعرف نیقوان  -

 .عضو بازار متشکل یکاهایسند یمال یکپارچگیحفظ   -

 .شده بود نیعضو تام یکاهایکه توسط سند یگذارهیصندوق سرما هیحفظ سرما -6

 ییدر حوزه اتکا تیعلاوه بر امکان فعال ورکیوین یگرمهیب یکاهایسند ورک،یوین مهیقانون ب(b)   6201با ماده  مطابق

 یمناطق آزاد اقتصاد ریردشده شده در سا یهاسکیر کا،یخارج از آمر یهاسکیر رشیو پذ میامکان مشارکت مستق

عبور قابل نیو قوان یرقابت تیمتعدد از جمله نداشتن مز لیبه دلا ورکیویمازاد  را هم داشتند. بازار متشکل ن یهانیو لا

 .مهیبازار ب کیبود تا  ییبازار اتکا کیاساساً  ها،التیا ریدر سا ینظارت

 

 خاص بازار متشکل یعمر کوتاه ول -3

 

 صعود 

تمام  باً یدر بازار نوشته شد. تقر مهیبدلار حق ونیلیم 17، تنها 1980سال  انیمارچ تا پا 31در روز  ییروز بازگشا نیاول از

بازار بودند به  نیمرتبط با ا یکه به نوع ییهااز آن هم از طرف سازمان یابود و قسمت عمده ییهم اتکا مهیبحق نیا

 جیبروکرها هم به تدر رفتیم شیرو به افزا یاوند به شکل فعالانهر نیا کهشده بود. همانطور  "تیهدا"سمت آن 

 ییاتکا گرمهیبازار را به عنوان ب نیا یواگذارنده به آرام یهاساز و کار شده و شرکت نیدر ا یواگذار وهیش یمتوجه راحت

 .رفتندیپذیم
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 ینیبشیشده بود؛ پانجام   یقاتیگروه تحق کیبازار و توسط  سهیرئ ئتیکه به سفارش ه یادر مطالعه 1982سال  در

 ایدن ییاتکا گرانمهیب نیاز مهمتر یکیبه  لیدلار تبد اردیلیم 1.2بالغ بر  یامهیببا حق 1986بازار تا سال  نیشد که ا

در چند سال اولِ  دیرسی. البته که به نظر مدیدلار خواهد رس اردیلیم 5 زبه مر 1991که تا سال  یرقم شود؛یم لیتبد

 .ستندین نانهیبرواقعیچندان غ هاینیبخوش نیبازار، ا نیا اتیعمل

بزرگ  ییاتکا گرمهیب نیبه هشتم 1984سال  انیکه تا پا یشد؛ به شکل دهیدر بازار د یاسابقهیسال بعد رشد ب چند

  تیاز نظر مازاد ظرف کایبزرگ آمر ییاتکا گرمهیب  نیدلار( و  پنجم ونیلیم 345) یدیتول مهیبحق زانیاز نظر م کایآمر

فعال تا  یکایسند وپنجیبه س سیدر روز تاس کایاز شانزده سند کاهایسندشده بود. تعداد  لیدلار(  تبد ونیلیم 182)

و  یمل یبروکرها نیبودند که نام مهمتر یتا صد بروکر زیمشارکت کننده ن یو تعداد بروکرها دهیرس 1984دسامبر 

 .شدیم دهیها دآن انیدر م زین ییاتکا

 .هستند نانهیبکه کاملاً واقع نانهیشده نه خوشبمطالعات انجام دیرسینظر م به

 سقوط 

  .فتدیاتفاق ب نیا شدینم ینیبشیپ هرحال،به

 یاندازآرام  و با راهکرده بود آرام یانیکمک شا 70دهه  یمقررات بازار متشکل در انتها یریگکه به شکل  یمحدود بازار

خوب  همراه شده  یبازار با تقاضا طیشرا کیکه با  مهیبحق یرفتن بود. رشد بالا نیدر حال از ب 1980بازار در سال  نیا

کردن خاک یبرا یمحل"چاره   است  و  نینمود که بازار متشکل آخر جادیا نعتفعالان ص انیرا در م تیذهن نیبود  ا

 .شودیم رفتهیآن وجود ندارد در آنجا پذ یواگذار یبرا یامکان جاچیکه ه یسکیکه هر ر یاست. جا "هازباله

از  یبازار از تعدا تیبود و در نها شیرو به افزا زیها نخسارت بیضر کردیم دایپ شیافزا هامهیبکه حق یهمان آهنگ با

 یقبل یهاسکیر دیدر تجد یحت ایرا متوقف نموده و  دیجد سکیعضو درخواست نمود تا نوشتن ر یکاهایسند

  یحت شانیهاتیاز تمام ظرف کاهایاز سند یاریانجام شد. بس رید اریاثر و البته بسکم اریکه بس ی. اقدامدینما دنظریتجد

حجم  کاهایسند نیبردارند؛ استفاده کرده بودند. ا سکیها خواسته شود دست از نوشتن رتر از آنکه از آنقبل اریبس

دست بالا را داشته و  گزارانمهیدر بازار پارک شده؛ ب ییبالا هینوشته بودند که سرما یرا زمان هازنسیاز ب ییبالا اریبس

پس  یسالها نیدر اول بیترت نی( وجود نداشت. به همگرانمهیب ی)دست بالا تیوضع رییتغ یهم برا یاندازچشم چیه

 .هم گرفت یشتریسقوط شتاب ب نیا 1985شد و در  دهیبازار د نیا یت مالمشکلا یهانشانه ت،یاز آغاز فعال

دلار کاهش(.  ونیلیم 309دلار تا  ونیلیم 345شد )از  دهیبازار د نیدر ا مهیببار کاهش حجم حق نیاول یبرا 1985 در

 سیتأس یبه جا دیجد یهاهیدر بازار را متوقف و به فکر خروج از بازار افتادند. سرما زنسینوشتن ب یشتریب یکاهایسند

تحت  کایسند نی. چندگرفتندیمورد استفاده قرار م یقبل یکاهایداز عملکرد سن یبانیپشت یبرا دیجد یکاهایسند

قرار گرفتند.  شانیهاتیفعال یاز طرف بازار بر رو یشتریب یمال یهاتحت نظارت ینظارت بازار مجبور به ادغام شده و حت
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 یورشکستگ اعلامبازار  سهیرئ ئتیتوسط ه کای، پنج سند1986بود و در آگوست  یاقدامات ناکاف نیالبته که تمام ا

. تا سپتامبر دیارائه گرد هیدادخواست تصو ورکیوین مهیب یاز طرف دادگاه عال نیب نیدر ا کایچهار سند یکرده و برا

از  یاریسال بس انیارائه کرد و تا پا ورکیوین مهیب یرا به دادگاه عال گرید یکایسه سند هیتصو یبازار تقاضا 1987

 .خروج از بازار را ارائه نمودند یتقاضا ط،یاز ترس بدترشدن شرا گرید یکاهایسند

 ریت نیگذاشت  اما آخر یافکار عموم یرا بر رو یاثر منف نیخروج مهمتر یمتداوم و تقاضاها یهایورشکستگ اگرچه

 نیا رهیمدئتیه 1987سپتامبر  2بازار بود. در  نیا هیاول هیصندوق سرما رهیمدئتیه یترکش اقدام جداگانه اعضا

به بهانه پرداخت خسارات  -دلار ونیلمی 25 مجموعاً –را  گرمهیب یکاهایهزار دلار سپرده هر کدام از سند 500صندوق 

کاملا  کاهایسند دیاقدام که از د نیضبط کرد. ا کاهاستیسند یاعلام ورشکستگ جهیکه نت یآت یاحتمال

خروج  یتقاضاها عاًیسر کایسند 10کرد و  پس از آن بود که  لیبازار تحم نیرا به ا یبود، شوک بزرگ ینیبشیپرقابلیغ

بازار، به  نیا سهیرئ ئتیه هیبازار، بر اساس توص یاعضا ماندهیباق 1987نوامبر سال  23از بازار را ارائه نمودند. در  دخو

 گاهچیبازار ه یدرها ن،یمثبت دادند. پس از ا یرا یقبل یهانسیزیب دیو عدم تمد دیجد زنسیموقت نوشتن ب قیتعل

 .مجدداً باز نشد

 پس از سقوط 

 رممکنیغ باً یتقر یابیاند. اگرچه ردبازار نوشته نیدر ا زنسیب اردیلیم 1مجموعاً  کایسند 50که  دادینشان م هایبررس

پس از  هازنسیب نیا تیدلار بود. چه بر سر مسئول اردیلیم 3بالاتر از  یینشان از رقم نها هانیاز تخم یاست اما بعض

 شدن بازار آمد؟بسته

 هیتصو ندیتوسط خود بازار ورشکسته اعلام شده و از نهاد ناظر خواسته شده تا فرآ کایپنجاه ده سند نیا انیاز م تاًینها

 دیو با تأئ زیآمتیبه شکل موفق کایشده و سه سند هیتصو کایهفت سند  تاً یانه کا،یده سند نیآنها را انجام دهد. از ا

  .شدند " ایاح"دادگاه 

شد.  رفتهیپذ یامهیب ینهادها ریها توسط ساپس از آن از بازار خارج و تعهدات آن انیدر طول سال کاهایسند ریسا

تعهدات خود را توسط  شدندیم یبانیپشت یامهیب ینهادها نیکه توسط مهمتر ییهابخصوص آن کاهایسند نیا شتریب

و  ریدر گ شدندینم یبانیگروه پشتبزرگ هم یهاشرکت طهم که توس ییهاگروه خود تقبل کردند. آنهم یهاشرکت

 .تعهدات خود قرار گرفتند نیتضم یقبول براقابل ینهاد افتنیدار 

نوشته  زنسِیهر ب تیحداکثر مسئول نیشور قرار داشت تخمو آف یتعهدات هم در حوزه بالا دست انرژ شتریکه ب ازآنجا

مفهوم  نیا 80است اما در دهه  یترتر و معمولساده اتیعمل هیو تصو یورشکستگ ندیشده مشکل بود. اگرچه امروز فرآ

 .گرفتیقرار م یادیز کیبوروکراتو مقررات  نیهنوز در حال توسعه بود و مشمول قوان

 بازار یکاهایسند یورشکستگ -4
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 بازار یهااقدامات و تعلل 

بر  یاریکند، بس هیخود را تصو یکایتقاضا کرد تا چهار سند ورکیویدر ن مهیبازار از نهاد ناظر ب یوقت 1986آگوست  در

گر باشد نهاد خودکنترل کی تواندیموضوع به صنعت که بازار م نیدادن انشان یبرا ییاعتقاد بودند که فرصت طلا نیا

قرار گرفته بود که  یو نظارت یامهیب ینهادها دیمورد تأئ یبازار به شرط یهانامهنیرفته بود. اساسنامه و آئ ز دستعملاً ا

قدرت شامل انواع  نیخود را داشته باشد. ا یگرمهیب یکاهایسند یبر رو یکاف یبازار عملاً قدرت اعمال اقدامات نظارت

 یمثل قدرت برا شود؛یم دهدا گرانمهیدر برابر ب مهیگذار ببود که عموماً به قانون یایاقدامات نظارت

 زنسیمحدودکردن نوشتن ب 

 مازاد نیو لا هیسرما شیافزا یاجبار برا 

  دعوا یریگیپ ایصدور قرار منع اقامه 

 منصب یفرد دارا کی تیفعال قیتعل 

  تحت نظارت کایسند کیقراردادن  

 کایسند کی هیتصو ایو  یاعلام ورشکستگ 

موضوع که  نیخصوص در اناظر نداشتند. به ینهادها ریبرخوردار بود که معمولاً سا ییایاز مزا یبازار حت ن،یبر ا علاوه

 کاهایکامل داشت. همانطور که اشاره شد سند یدسترس باً یتقر نوشتندیم کاهایکه سند ییهازنسیبازار به اطلاعات ب

که  ییهازنسیو تمام ب رفتندیپذیخود را م یهازنسیآنها قرار داده بود ب اریکه بازار در اخت یابزار قیاز طر دیصرفاً با

و  قیاطلاعات دق دیبازار با یدر تئور ن،ی. بنابراگرفتیقرار م یابیتوسط بازار مورد ارز شدینوشته م کاهایتوسط سند

اما، بازار  قتیداشت. در حق اریاختدر  سندینویعضو م یکاهایکه سند ییهاسکیر یژگیاز گستره و و یاشدهیبندزمان

ناموفق  شیاعضا یکردن ورشکستگاستفاده نکرد، چراکه در متوقف یدرستبه اطلاعات به یدسترس یرقابت تیمز نیاز ا

تن به نوش کردینم تیها کفاآن یاهیها پس از آنکه عملاً ورشکست شده و منابع سرمامدت یحت کاهایسند نیبود و ا

  .بودند هادامه داد زنسیب

کسب و کار و در  نیدهنده اعنوان توسعهبازار به نیمشخص ب کیبودند، از جمله نبود تفک دهیچیشکست پ نیا لیدلا

 ندیفرآ نیآن را حل کرد( و  همچن شیسال پ نیبا آن روبرو بود و چند دزیکه لو یحال ناظر آن ) موضوع نیع

داشت  اریکه در اخت ییهاداده یقبول بر روکنترل قابل کی نجامدر ابزار بازار که بازار را از ا  هایازمندین یبندتیاولو

را کنترل  شانیهاسکینوشتن ر زانیم تیاز وضع یکه بازار تلاش کرده بود پس از آگاه ییکاهای. بعدها سندکردیمنع م

 نوشته سکیچه مقدار ر نکهیها را از دانستن اافزار بازار، آندر نرم هایازمندین یگذارتیاولو وهیکند؛ ادعا کردند که ش

شده  رید اریموضوع بس نیدانستن ا یبرا یکه حت یتا زمان یحت تیوضع نیو ا کردیهستند منع م یتیو در چه وضع

 .ادامه داشت زیبود ن
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خود  ه،یتصو یبرا مهیب یبه دادگاه عال مزاحم ینهادها یدارد با معرف میبازار تصم تیریمشخص شد مد کهیزمان نیهمچن

 یبازار متشکل به جا تیریو چه بروکرها متوجه شدند که مد ترهایاز اعضا چه آندررا یاریها خلاص کند؛ بسرا از شر آن

حل  یبرا یزنسیحل براه کیسوق دهد،  در آن تیو فعال التیرا به سمت ا دهانیز یکاهایسند نیا یسادگبه نکهیا

 ایبازار زنده و پو کیعنوان که اگر بازار بخواهد به کردندیاستدلال م نطوریبازار ا یانتخاب کرده است. اعضامشکل 

و  ییتوانا هددار برخورد کند که به صنعت نشان دمشکل یکاهایبا معضل سند یشناخته شود، ضرورت دارد به شکل

  .را دارد یبغرنج یهاتیموقع نیمنابع روبروشدن با همچ

عمل  یبودند، انتظار داشتند که آزاد ییبازار اتکا کی یبه صورت کامل و اختصاص باًیتقر کاهایسند نیآنجا که ا از

مجدد  ییاتکا گرانمهیواگذارنده و ب گرانمهیابزارها در برابر ب ریگرفتن مهلت و استفاده از سا یدر مذاکره برا یشتریب

به نهاد بازار متشکل و  وستنیو پ هیسپرده اول قیحاضر بودند تا هم از طر مه ییهاصندوق ن،یداشته باشند. علاوه بر ا

 نیکه هم یبازار و به پشتوانه صندوق ضمانت اریشده در ابراز در اختنوشته مهیبحق زانیم یابیارز قیهم از طر

از  یکی نین. همچندیایب کایدر آن سپرده کرده بودند، به کمک سند یتوجهورشکسته مبالغ قابل یکاهایسند

حداقل در  ایو  لیتبد یقبل یکاهایسند ییاتکا گرمهیبود که به ب نیا دیجد یکاهایاز سند یتعداد یبرا شنهاداتیپ

 تیفعال 101 یکایکه تحت نام سند دیجد یکاهایسند نیباشند. ا کیشر یقبل یکاهایسند یهاتیاز مسئول یبخش

 بانیگرفته و به دنبال پشت اریرا در اخت یورشکسته قبل یکاهایو کنترل سند هیو سرما بیترک دیجد یبا اعضا کردندیم

را به کار  یابتکار مشابه دزیتر از آنکه لوقبل اریبس شنهادیپ نیضمانت خواهند بود. ا یهاصندوق انیدر م دیجد یمال

  .ارائه شده بود ردیگ

 یانجام نداد و تقاضا کاهایسند نیا هیاز تصو یریجلوگ یبرا یقبولها، بازار اقدام قابلاستدلال نیو با تمام ا  بیهر ترت به

را عملا و پس از آنکه سپرده  1987را در سپتامبر  گرید یکاهایو سه سند 1986را در آگوست  کایانحلال چهار سند

 .ارائه داد التیا مهیب یبه دادگاه عال د؛یرس رهزار دلا 500 ریبه ز کاهایسند نیا هیاول

 ندیفرآ یبرا ییاقدامات قضا مهیب یرا ارائه کرد، دادگاه عال کایانحلال چهار سند یزود و پس از آنکه بازار تقاضا یلیخ

 نیچند یهانشد. تلاش کاهایسند ریانحلال سا ندیاقدامات منجر به توقف فرآ نیرا آغاز نمود. به هر حال ا هیتصو

مذاکره  ای فیبه دنبال تخف یطیشرا نیگشود تا در همچ یاحرفه ییاتکا گرانمهیب یبرا یریو صاحبان آنها مس کایسند

در  یزنسیو ب یقانون یهاها و فهم چارچوبتلاش نیانحلال باشند. مرور ا یرسم ندیاز فرآ یریبا طلبکاران خود و جلوگ

 .آموزنده باشد اریهستند بس ریدرگ طیشرا نیکه در ا یگرانمهیب یبرا تواندیآن زمان م

 


