
ارائه هدف
نشده کنترل های واسطه

گذاری سرمایه مشاوران در جرم
VIX و LIBOR در دستکاری

manipulation مقابل در مقاوم شاخص طراحی
است؟ مفید جامعه برای فایننس آیا

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

.

اقتصاد بر آن تاثیر و مالی جرایم
ایران برای آن های ودلالت

سفیدگران مهیار سید
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ارائه هدف

مهم مقاله چند از استفاده با مالی جرم حوزه معرفی ◀

آن تاثیر و توجه قابل فراگیری دادن نشان ◀

دستکاری و جرم تفکر یادگیری ◀

گذار سیاست ◀

پژوهشگر ◀

اقتصادی متفکر و سخنران ◀

تحقیق موضوع ◀
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Khwaja and Mian(2004)
پاکستان بورس بازار در تبانی و دستکاری : نشده کنترل ی واسطه نهادهای

بیرونی گذاران سرمایه به نسبت ها کارگزاری بیشتر درصد ٩٠ الی ۵٠ سود ◀

ها کارگزاری به بیرونی گذاران سرمایه از ثروت انتقال دلار میلیون ١٠٠ حدودا ◀

درصد ١٠ هاو کارگزاری سود درصد ۴٠ حدودا ◀

تخلیه و پمپاژ ◀

(pump and dump)
کارگزارها بین تبانی ◀

قوانین و حکمرانی ضعف ◀

بازار! از عاقل گذاران سرمایه بودن دور دلیل ◀
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بازار حجم و داخلی ناخالص تولید رابطه
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معاملات حجم و داخلی ناخالص تولید رابطه
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داده

کارگزاری سطح در ◀

روزانه ◀

جداگانه صورت به سهم هر ◀
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ها کارگزاری فروش و خرید نوع دو از نمونه
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کلی مکانیزم
.

ها کارگزاری فروش و خرید نوع دو کلی طور به ◀

واسطه ◀

(on behalf of outside investors)
(principal) خودشان برای ◀

خوردن ←گول قیمت افزایش برای ها کارگزاری بین ←تبانی پایین قیمت ◀

ها کارگزاری ←خروج ساده گذاران سرمایه
◀ Allen and Gale(1992)

مکانیزم این خصوص در مقاله های یافته ◀

principal نوع از مبادلات عموم است پایین ها قیمت وقتی ◀

واسطه نوع از مبادلات عموم است بالا ها قیمت وقتی ◀

forecast کنند می بینی پیش را آینده سود اول نوع از مبادلات ◀

اقتصاد بر آن تاثیر و مالی جرایم سفیدگران مهیار سید
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ایران

قیمتها دستکاری از گذاران سرمایه انتقادات ◀

بورس به مردم اقبال عدم ◀

ایران بورس بازار برای مشابه تحقیق انجام ◀

اخیر ارزی نوسانات برای مشابه تحقیق ◀
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Egan,Matvos,Seru(٢٠١٨)TheMarket For Financial
AdviserMisconduct

آمریکا در گذاری سرمایه مشاوران ◀

سال ده طول در افراد درصد ٧ حدودا ◀

است بیشتر خرد مشتریان با و درآمدتر کم های محله در جرم ◀
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بازار بزرگی

دارایی دلار میلیارد هزار شصت ◀

گرفتند قرار مشاوره مورد ها آمریکایی از نیمی ◀
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است دهنده تکان مطالعه این چرا

گذاری سرمایه صندوق مقابل در مشاور ◀

شوند نمی اخراج صنعت از لزوما مالی جرم از بعد ◀

شود می داده مشتری به مشاور از دلار هزار چهل توافق از بعد میانگین طور به ◀

استفاده سوء متخصص ها بنگاه بعضی ◀

کنند نمی رفتار عقلانی صورت به مشتریان ◀

آن! از قبل نه و است ٢٠٠٨ بحران از بعد برای مقاله ◀

درصد هفت مقدار ◀

underestimate ◀

سال ده تنها ◀

Heterogeneity ◀

تبعات ◀
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جرم میزان در پراکندگی
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جرم میزان در پراکندگی
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جرم از بعد صنعت و شرکت از خروج
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بیکاری احتمال و مدت
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شرکت اندازه و جرم رابطه

Reputation of Theory ◀

٢٠٠٨ بحران در پدیده همین ◀
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کارمندانشان جرم برابر در ها بنگاه صبر
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جرم سابقه با افراد استخدام
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جرم سابقه با افراد

اند شده مرتکب هم قبلا افراد سوم یک حدود ◀

مرتکب دوباره را رفتار سوء اینکه احتمال اند داشته سوءرفتار گدشته در که افرادی ◀

است رفتار سوء بدون افراد برابر پنج شوند

کند دوری ها آن از سادگی به تواند می عقلایی مشتری ◀
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گیری نتیجه

گسترده نسبتا صورت به جرم ◀

دهند می نشان واکنش کمی حد تا کار نیروی بازار و ها شرکت ◀

کنند نمی رفتار عقلایی و گیرند نمی درس مردم ◀

بازار شکست ◀
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LIBOR محاسبه نحوه و تعریف

قرض مدت کوتاه صورت به هم به لندن در فعال جهانی بزرگ های بانک که نرخی ◀

دهند می
سرمایه افزایش هزینه ارزیابی برای ها نرخ ترین مهم از یکی ◀

شود: می پرسیده سوال این بزرگ بانک ١۶ حدودا از صبح ١١ ساعت روز هر ◀

بانک از استقراض مدت کوتاه صورت به توانید می نرخی چه با زنید می حدس
باشید، داشته متوسط حجم در دیگری بزرگ

شود می محاسبه ها پاسخ شده بریده میانگین سپس ◀
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LIBOR در دستکاری انگیزه

دیگر های پوزیشن از بردن سود ◀

بانک دادن نشان معتبر ◀
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پوست هافینگتون ایمیل
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پوست هافینگتون ایمیل
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دلار میلیون به ها جریمه میزان

Bank Fine
DeutscheBank ٢٨۴۴
UBS ١۵٠٠
Rabobank ١٠٣٠
Barclays ۴۵٠
Lloyds ٣٧٠
Royal Bank ٣۴۶
of Scotland
JPMorgan ١٠۶
Citigroup ٩٣
ICAP ٨٧

اقتصاد بر آن تاثیر و مالی جرایم سفیدگران مهیار سید
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شمس(٢٠١٨) و گریفین ، VIX در دستکاری

VIX شاخص در manipulation دادن نشان : مقاله هدف ◀

اندکی زمان در ها آن ارزش که دارند وجود VIX به وابسته زیادی مشتقه اوراق ◀

شود می تعیین
محاسبه برای کاررفته به های دارایی در غیرعادی الگوهای و ها جهش زمان این در ◀

شود می مشاهده VIX
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چیست؟ VIX
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VIX محاسبه نحوه

SPX بورس شاخص روی OTM اختیار قراردادهای فقط ◀
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کند می جذاب گان کننده دستکاری برای را VIX چیزی چه

هستد تر نقد غیر ها OTM ◀

بازه در آنها نهایی قیمت که دارند وجود VIX به وابسته زیادی مشتقه ابزارهای ◀

آخرین صبح نیم و هشت ساعت عموما . شود می تعیین اندکی بسیار زمانی
ماه هر چهارشنبه

ببرد؟ سود تواند می چگونه کننده دستکاری یک ◀
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دستکاری های نشانه
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کرد؟ باید کاری چه
Duffie Stein(٢٠١۵)

باشد نظرها نه و داده رخ مبادلات اساس بر باید ها بنچمارک ◀

نیست کافی کار این البته LIBOR مثال در ◀

باشد. ها تراکنش از زیادی تعداد اساس بر باید شاخصی هر ◀

داد. گسترش باید است. محدود خیلی بانکی بین فقط LIBOR مثال در ◀

باشند نقدپذیر باید مبنا های دارایی ◀

دستکاری احتمال برای بیشتر مانیتورینگ ◀

محاسبه زمانی بازه افزایش ◀

اقتصاد بر آن تاثیر و مالی جرایم سفیدگران مهیار سید
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ایران برای دلالت

داشت خواهیم بهره نرخ برای شاخص ارائه به نیاز زود یا دیر ◀

مشتقه اوراق و آتی بازارهای ◀

بازار پایین عمق ◀

اقتصاد بر آن تاثیر و مالی جرایم سفیدگران مهیار سید
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Presidential Address : Does FinanceBenefit Society?
ZINGALES(٢٠١۵)

باعث مالی های نوآوری که اند جمله این مخالف economist خوانندگان ۵۵ % ◀

فایننس معتقدند ٣۴ % با مقابل در ۴٨ % چنین هم شود. می اقتصادی رشد
است. مضر جامعه برای

عهد در است. داشته وجود تاریخ طول نیست.در اخیر مالی بحران دلیل به نظر این ◀

است. شده منع انواعی به اسلام و عتیق
قشر اما شود. استفاده سوء برای محلی تواند می فایننس درست قوانین بدون ◀

است توجه بی آن به کادمیک آ
کند می نگاه پوپولیستی نظر یک عنوان به فایننس به انتقاد به کادمیک آ قشر ◀

چیست اعتمادی بی این دلیل که کنند می فکر این به کمتر ◀

اقتصاد بر آن تاثیر و مالی جرایم سفیدگران مهیار سید
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است؟ فراگیر مالی حوزه در جرم چقدر

واضح های جرم و طلا قیمت در دستکاری بهره، نرخ تا LIBOR در دستکاری از ◀

به رخ مالی جرم از خبر یک روز هر مالی، بحران در mortgage subprime در
رسه می گوش

٢٠١٢ سال در آمریکا حاکمیتی نهادهای به مالی موسسات توسط پرداختی جریمه ◀

دلار میلیارد ١٣٨ :٢٠١۴ تا
می شناسایی ها جرم چهارم یک حدودا است. کامل underestimation یک این ◀

ندارند را لازم سرمایه یا اند ورشکسته هم ها شرکت از خیلی شود.
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است؟ فراگیر مالی حوزه در جرم چقدر

There is no attempt to hide what they are doing, no sense of
guilt. It is ordinary business.(LIBOR emails)

I fear that in the financial sector fraud has become a feature
and not a bug.

The Hippocratic Oath makes it socially unacceptable for a
doctor to maximize income at the expense of patients.

The same is not true in finance. We teach our students how to
maximize the tax advantage of debt and how to exploit

arbitrage opportunities.
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٢٠١٧ سال در مختلف های بخش لابی
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پیچیده غیر و ساده مردم به فروش

شوند می فروخته سوادتر کم قشر به و تر گران قیمت با تر پیچیده محصولات اروپا در ◀

گیرنده قرض اکثر اما بودند متغیر نرخ دارای مالی بحران در ها وام از زیادی مقدار ◀

بودند خبر بی آن از ها
پرداخت در تاخیر بالای های نرخ با ها کارت کردیت ◀

است تر راحت فایننس در کار این مالی مهندسی دلیل به ◀

اقتصاد بر آن تاثیر و مالی جرایم سفیدگران مهیار سید
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کنیم کار چه اینکه مورد در زینگالس بندی جمع

کنیم دقت ها whistleblower به ◀

دارد وجود وسیعی طرز به جرم که کنیم قبول ◀

نکنیم نگاه عوامانه نگرانی یک فقط را مردم نگرانی ◀

اقتصاد بر آن تاثیر و مالی جرایم سفیدگران مهیار سید
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دیگر موضوعات

داد رخ مالی بخش در گسترده جرایم آمریکا مالی بحران ◀

داشتند نقش اعتباری کاهش و رکود نوع در هم و مسکن حباب باعث هم ◀

DotCom حباب تشدید و گرفتن سواری در ها Hedge Fund نقش ◀

اقتصاد بر آن تاثیر و مالی جرایم سفیدگران مهیار سید
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تکمیلی نکات

به نگاهی باید هم اقتصاددانی هر بداند اقتصاد باید گذار سیاست هر که همانطور ◀

باشد داشته جرم حوزه
سیاست تدوین در گیرانه پیش نگاه ◀

پژوهشگرها ◀

مالی تخصصی قضات ◀

بگیریم جدی را ها آن باید اما است سخت تحقیقات در جرم صددرصد اثبات ◀

اقتصاد بر آن تاثیر و مالی جرایم سفیدگران مهیار سید
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تشکر! با

اقتصاد بر آن تاثیر و مالی جرایم سفیدگران مهیار سید
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