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Abstract 

Introduction 
The emergence of securities markets initially involved purely national 

transactions governed by individual countries' systems. However, 

globalization has led to a rise in transnational transactions and cross-border 
listings on foreign exchanges. Securities listing serves as a precursor to 

capital market transactions. Cross-border securities transactions often 

necessitate listing on the foreign stock exchange. According to the 
International Disclosure Standards for Cross-border Offerings and Initial 

Listings by Foreign Issuers, a cross-border offering or listing occurs when it 

is directed at one or more countries other than the company's home country, 
allowing foreign investors to participate. 

 

Terminology 
Some misuse the terms "cross-listing" and "dual listing" to describe cross-
border listings. These terms can be misleading. Cross-listing doesn't 

necessarily imply a primary or secondary listing across borders. Dual listing 

can apply not only to cross-border situations but also when two independent 
companies merge their operations while maintaining separate listings on 

different exchanges. Therefore, "cross-border listing" serves as a more 

accurate term.  
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Cross-Border Listing Methods 
Cross-border listing can be achieved directly or indirectly. Direct listing 

involves listing ordinary shares on the foreign exchange, allowing investors 

to trade and settle them directly. This grants foreign investors the same legal 

status as other shareholders. Indirect listing utilizes depositary receipts. 
Introduced by J.P. Morgan in 1927, depositary receipts were created to 

facilitate American investment on the London Stock Exchange. A depositary 

receipt is a document issued by a destination country's bank representing 
securities issued in the origin country. The underlying shares are typically 

deposited with a foreign affiliate of the depository bank, a correspondent 

bank, or its trust company. Given that depositary receipts enable the 

internalization of foreign securities and provide benefits similar to domestic 
securities, they represent the most common form of cross-border listing. 

 

Depositary Receipts 
Depositary receipts share a similar legal nature to securities, with the key 

difference being that the underlying asset for a depositary receipt is another 

security. The most common types are Global Depositary Receipts (GDRs) 
and American Depositary Receipts (ADRs). These share the same issuance 

and cancellation processes, with the only distinction being the geographical 

location of the listing. 

 
Focus on American Depositary Receipts (ADRs): The United States has 

attracted the most cross-border listings from international issuers. 

Consequently, this article focuses on ADRs. ADRs are transferable 
documents and derivative instruments valued in US dollars. American 

depository banks hold foreign securities in the origin country and convert all 

profits and other payments to ADR holders in the US into US dollars. 
Previously, both sponsored and unsponsored ADRs were issued. However, 

unsponsored ADRs are no longer issued due to concerns regarding control 

over transactions, hidden costs, and other associated problems. 

 
ADR Levels: ADRs have four levels, categorized by their degree of 

penetration in the US market. Each level has distinct requirements and 

conditions that become more stringent with each higher level. 

 

Research Methodology and Legal Framework 
This article employs a descriptive-analytical approach to explain the legal 

mechanisms of cross-border listing via ADRs.Deposit agreements, tripartite 
agreements between the issuer, depository bank, and ADR holder, form the 

basis for ADR issuance today. 
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Key Legal Questions: This article examines the following key legal 
questions: 

 What is the legal role of the depository bank, and what is the legal 

nature of the deposit agreement? 

 What is the legal relationship between the depository bank and the 
investor? 

 

Legal Relationships: 
 Issuer and Depository Bank: The deposit agreement obligates 

depository bank representatives to hold the foreign issuer's securities. 

While the term "deposit" is used, the agreements don't function as true 

deposits due to their underlying mechanisms. 
 Depository Bank and Investor: The depository bank acts as the 

issuer's agent and issues ADRs. Towards investors, the depository bank 

is obligated to perform services specified in the agreement for 
designated fees. This creates an agency relationship between the issuer 

and depository bank and a service contract between the depository bank 

and ADR holders. 

 

Issuer's Obligations: While the deposit agreement primarily governs the 

relationship between the issuer and depository bank, the issuer also has 

obligations towards ADR holders. The most important obligation is 
guaranteeing the validity of both the underlying securities and the ADRs 

themselves. 

 

Conclusion 
The legal nature of these agreements doesn't fall under a single, specific type 

of contract. Instead, they represent a combination of various contracts with 
unique characteristics. Although deposit agreements appear to be private 

contracts, the parties have limited freedom in their execution and 

implementation due to the public aspects that prevail within them. 

Consequently, these agreements are subject to public law regulations and the 
oversight of the Securities and Exchange Commission (SEC). 

Keywords: American Depositary Receipt- Cross-border Listing- Depositary 

Receipt-globalization of Securities exchange - International Capital Market. 

Article Type: Research Article. 
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 چكيذه

ٔٙدط ثٝ افعایف چكٍٕیط پصیطـ زض ثبظاضٞبی اٚضاق ثٟبزاض ذبضخی قسٖ ثبظاض ؾطٔبیٝ  خٟب٘ی

ٚؾیّٝ آٖ ثب قطایظ ٚ  قٛز وٝ ثٝقسٜ اؾت. پصیطـ فطأطظی اٚضاق ثٟبزاض ثٝ فطآیٙسی اعلاق ٔی

اِعأبت پصیطـ زض ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض یه یب چٙس وكٛض غیط اظ وكٛض ٔجسأ ا٘غجبق حبنُ قٛز، 

اضی اقربل ذبضخی زض آٖ فطاٞٓ قٛز. پصیطـ فطأطظی اٚضاق ٌصوٝ أىبٖ ؾطٔبیٝ ٘حٛی ثٝ

پصیطز وٝ زاضای ٔبٞیت حمٛلی ثٟبزاض فٕستبً اظ عطیك اؾٙبزی ثٝ ٘بْ ضؾیس ؾپطزٜ نٛضت ٔی

 ٚاحسی ثب اٚضاق ثٟبزاض اؾت. ٘ٛقتبض حبضط ثب ٞسف تجییٗ ؾبظٚوبض حمٛلی پصیطـ فطأطظی 

تحّیّی ٍ٘بقتٝ قسٜ اؾت. -ٚ ثب ضٚـ تٛنیفی اٚضاق ثٟبزاض اظ عطیك ضؾیس ؾپطزٜ آٔطیىبیی

خب٘جٝ ٔیبٖ ٘بقط،  ٌصاضی وٝ یه لطاضزاز ؾٝأطٚظٜ ضؾیس ؾپطزٜ آٔطیىبیی زض٘تیدٝ لطاضزاز ؾپطزٜ

قٛز. ِصا ؾؤاَ انّی ایٗ اؾت وٝ ٌصاضی ٚ زاض٘سٜ ضؾیس ؾپطزٜ اؾت، نبزض ٔیثب٘ه ؾپطزٜ

ٌصاضی اظ چٝ لطاض اؾت؟ زض ایٗ ٌصاض ٚ ٔبٞیت حمٛلی لطاضزاز ؾپطزٜ٘مف ثب٘ه ؾپطزٜ

وٙس. فٙٛاٖ ٚویُ ٘بقط الساْ ثٝ ا٘تكبض ضؾیس ؾپطزٜ ٔی ٌصاضی ثٝلطاضزازٞب ثب٘ه ؾپطزٜ

ٌصاضی اظ ٌصاضی زضثطزاض٘سٜ فمس ٚوبِت ثٝ خٟت ضاثغٝ ٘بقط ٚ ثب٘ه ؾپطزٜلطاضزازٞبی ؾپطزٜ
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اض٘سٜ ضؾیس ؾپطزٜ اظ ٌصاضی ٚ زؾٛ ٚ لطاضزاز اضائٝ ذسٔبت ثٝ خٟت ضاثغٝ ثب٘ه ؾپطزٜ یه

ؾٛی زیٍط اؾت؛ زضٟ٘بیت لاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ ٔبٞیت حمٛلی ایٗ لطاضزازٞب زض چبضچٛة 

ای اظ لطاضزازٞبی ٌٛ٘بٌٖٛ ثب ٚیػٌی ذبل ثٛزٜ وٝ ٌیطز، ثّىٝ ٔدٕٛفٝفمٛز ٔقیٗ لطاض ٕ٘ی

 تبثـ لٛافس حمٛق فٕٛٔی ٚ وٕیؿیٖٛ ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض اؾت.

فطأطظی اٚضاق ثٟبزاض، ضؾیس ؾپطزٜ، ضؾیس ؾپطزٜ آٔطیىبیی، ثبظاض  پصیطـ واطگاى کليذی:

 قسٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض. إِّّی، خٟب٘یؾطٔبیٝ ثیٗ

 ٔمبِٝ پػٚٞكی. ًوع هماله:

 

 سشآغاص

ّّی قسٜای ثیٗعٛض فعایٙسٜ ضغٓ ایٙىٝ ثبظاضٞب ثٝفّی ا٘س، أب ٞٙٛظ ٞٓ ثیكتط ثبظاضٞبی إِ

(. Bagheri, Ghanbari, 1398:32ٞبی ّٔی ٞؿتٙس )ٚ چبضچٛةاٚضاق ثٟبزاض ٔكَٕٛ لٛا٘یٗ 

ثٛزٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ثٝ ایٗ ٔقٙبؾت وٝ ایٗ ٘ؾبْ ٔجتٙی ثط لٛا٘یٗ زاذّی ٞط  ّٔی

یبثٙس، انٛلاً  وكٛض ثٛزٜ ٚ اٚضاق ثٟبزاضی وٝ تٛؾظ ٘بقطاٖ زاذّی ٞط وكٛض ا٘تكبض ٔی

. زض آغبظ فقبِیت ایٗ ثبظاضٞب، ٔقبٔلات ٌیط٘ستٛؾظ اتجبؿ ٕٞبٖ وكٛض ٔٛضز ٔقبّٔٝ لطاض ٔی

ّّی ٚ ٔجتٙی ثط ٘ؾبْ زاذّی وكٛضٞب ثٛز. اٚضاق ثٟبزاض فبلس ٞطٌٛ٘ٝ فٙهط ثیٗ إِ

قسٖ ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض وٝ ٔقَّٛ فسْ تٛاظٖ فطضٝ ٚ  خٟب٘ی ٚخٛز، پسیسٜ ثبایٗ

ضاٖ، ٌصا تمبضبؾت، ٔٛخت ثٝ ٚخٛز آٔسٖ ٔقبٔلات فطأّی زض ایٗ ظٔیٙٝ قس. ؾطٔبیٝ

ٞبی ذٛز ضا ٔتٙٛؿ ثطای ایدبز اٚضاق ثٟبزاض ذبضخی ضا ٔغطح ؾبذتٙس تب زاضایی تمبضب

 ؾبذتٝ ٚ ثبظزٞی ثیكتطی اظ ایٗ ٔقبٔلات وؿت وٙٙس
(Litch, 1998:568).  ٝثب ایٙى

 یبفتٝ ٚلٛؿ یبفتٝ عٛض فٕسٜ زض وكٛضٞبی تٛؾقٝ قسٖ ثبظاضٞبی اٚضاق ثٟبزاض ثٝ خٟب٘ی

تٛؾقٝ ٘یع اظ ایٗ أط تأثیط پصیطفتٙس؛ ثسیٗ ٘حٛ وٝ ایٗ وكٛضٞب  اؾت؛ وكٛضٞبی زضحبَ

 (.Torre, 2007:10ؾقی زض خصة ؾطٔبیٝ ذبضخی ثٝ ثبظاضٞبی زاذّی ضا زاقتٙس )

إِّّی زض ٞبی ثیٗ ی ٘ٛؽٟٛض ٘یؿت، ثّىٝ فقبِیتاقسٖ ثبظاض ؾطٔبیٝ پسیسٜ خٟب٘ی

 ظٔبٖ تكىیُ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض زض اضٚپب قىُ ٌطفتٝ ضاثغٝ ثب اٚضاق ثٟبزاض حسالُ اظ
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 1403 پبییع، ْٛؾزٚضٜ قب٘عزٞٓ، قٕبضٜ 

 

(. ٚلٛؿ ا٘ملاة زض اضتجبعبت وٝ ثب پیسایف تٍّطاف زض اٚاؾظ Armer, 2003:1543اؾت )

ای  لطٖ ٘ٛظزٞٓ پسیساض قسٜ ثٛز، ٔٛا٘ـ ٚ ا٘عٚای ثبظاضٞبی اٚضاق ثٟبزاض ضا ثٝ عطظ فعایٙسٜ

 (.Michie, 2006:1ثبظاضٞبی خٟب٘ی فطاٞٓ آٚضز )اظ ثیٗ ثطزٜ ٚ فضبی ٔؿبفسی ثطای ایدبز 

ضقس چكٍٕیطی  اٚضاق ثٟبزاضثبظاضٞبی  قسٖضٚ٘س ٌؿتطـ خٟب٘ی ،ثب ٌصض ظٔبٖ

قس٘س  فتٝوٝ زض ثٛضؼ آٔطیىب پصیط آٔطیىبیی غیطٞبی وٝ تقساز قطوت ای ٌٛ٘ٝ ثٝ .یبفت

 ,Connor) افعایف یبفت 2000قطوت زض ؾبَ  971ثٝ  1995قطوت زض ؾبَ  673اظ 

خبیٍبٜ ذٛز ضا زض ٔٛضز  اٚضاق ثٟبزاضٚ یىٓ، ثبظاض خٟب٘ی  ثب قطٚؿ لطٖ ثیؿت .(2010:2

اذیط، ؾبذتبض  عی زٚ زٞٝ وٝ ٘حٛی ثٝ؛ وطزإِّّی انلاح ٞبی ٔبِی ّٔی ٚ ثیٗؾیؿتٓ

ٞبی فٙبٚضی ٚ ظیطا پیكطفت یبفت،ثبظاض خٟب٘ی ؾطٔبیٝ، ثٝ عطظ چكٍٕیطی تغییط 

ظاضٞبی زاذّی قسٜ ثٛز، ا٘عٚای ثب ٔٛا٘قی ضا وٝ ٔٛخت ظی ٌطزـ ؾطٔبیٝ،آظازؾب

قطوت ذبضخی پصیطـ  397زض حبَ حبضط،  .(Chouinard, 2003-2004:23) وبٞف زاز

قطوت ذبضخی  607آٔطیىب ثٝ ا٘دبْ ضؾب٘سٜ ٚ  اٚضاق ثٟبزاضذٛز ضا زض ثبظاضٞبی  اِٚیٝ

پصیطـ ثب٘ٛیٝ  ٔتحسٜ ایبلات ٘یع فلاٜٚ ثط پصیطـ زض ثبظاضٞبی وكٛض ذٛز، زض ثٛضؼ

 .(Stockmarketba, 2022) ٘ساٜوطز

ٌصاضی فطأطظی، ضقس تٛاٖ زض ؾطٔبیٝضا ٔی قسٖ خٟب٘یثٙبثطایٗ اثط فیٙی ٚ ٟٔٓ  

ٞبی إِّّی، ایدبز قطوتٞبی ثیٗ٘ٛیؿی، تقساز پصیطٜاٚضاق ثٟبزاضٔقبٔلات فطأطظی 

 نٛضت ثٝ)ٔقبٔلاتی وٝ  اٚضاق ثٟبزاض ٚلفٝتط ٔقبٔلات آ٘ی ثیچٙسّٔیتی ٚ اظ ٕٞٝ ٟٔٓ

زض حبَ ٚلٛؿ ٞؿتٙس( ٔكبٞسٜ وطز. نبزضوٙٙسٌبٖ ٚ  ٞطِحؾٝپیٛؾتٝ ٚ زض 

وكٛضٞبی زیٍط ٚضٚز  اٚضاق ثٟبزاضفعایٙسٜ زض ثبظاضٞبی  عٛض ثٌٝصاضاٖ یه وكٛض  ؾطٔبیٝ

اٚضاق ثٟبزاض اؾت قسٖ ثبظاضٞبی  إِّّیوٙٙس ٚ ایٗ أط قبٞسی ثط ثیٗٔی

(Bagheri,Ghanbari,1398:28.) أط  قسٖ ثبظاضٞبی ٔبِی ٔٙدط ثٝ ایٗثط ایٗ اؾبؼ خٟب٘ی

ٞب ثٝ پصیطـ فطأطظی ؾٟبْ ذٛز زض ثٛضؼ ذبضج اظ وٝ تقساز ظیبزی اظ قطوتقس 

 .ذٛز الساْ وٙٙس وكٛض
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ثط ا٘دبْ ٔقبٔلات زض ثبظاض ؾطٔبیٝ اؾت. ٔقبٔلات  ایٔمسٔٝ اٚضاق ثٟبزاض،پصیطـ 

زض ثٛضؼ ٔمهس وكٛض ذبضخی اؾت.  اٚضاق ثٟبزاضٕٛلاً ٔؿتّعْ پصیطـ فطأطظی ٔق

زض  اٚضاق ثٟبزاضثسٖٚ ٘یبظ ثٝ پصیطـ  اٚضاق ثٟبزاضاِجتٝ ثطذی اظ ٔقبٔلات فطأطظی 

٘ٛقتبض حبضط  2ٌیط٘س.ٔٛضز ٔقبّٔٝ لطاض ٔی 1ثٛضؼ ثٛزٜ ٚ زض ثبظاضٞبی ذبضج اظ ثٛضؼ

ضؾیس اظ عطیك  اٚضاق ثٟبزاضـ فطأطظی حمٛلی پصیط ؾبظٚوبضثب ٞسف ثطضؾی اثقبز ٚ 

پطؾف اؾت وٝ ٘رؿت، ٔفْٟٛ  آٔطیىبیی ٍ٘بقتٝ قسٜ ٚ زضنسز پبؾد ثٝ ایٗ ؾپطزٜ

ٌصاضی پصیطـ فطأطظی ٚ ٔبٞیت حمٛلی ضؾیس ؾپطزٜ چیؿت؟ زْٚ، ٘مف ثب٘ه ؾپطزٜ

زٞٙسٜ ضٚاثظ حمٛلی زض ضؾیس ؾپطزٜ ثٛزٜ ٚ ٔبٞیت ٌصاضی وٝ تكىیُزض لطاضزاز ؾپطزٜ

 حمٛلی ایٗ لطاضزازٞب اظ چٝ لطاض اؾت؟

زض ثٙس ٘رؿت  اٚضاق ثٟبزاضٚضٚز زض ثحث اثتسا ٔفْٟٛ پصیطـ فطأطظی ثطای 

ٚ ٔؿبئُ حمٛلی پیطأٖٛ  اٚضاق ثٟبزاضٜ ٚ ؾپؽ، ا٘ٛاؿ پصیطـ فطأطظی قستكطیح 

ثرف فٕسٜ ایٗ ٘ٛقتبض ثٝ تٛضیح پصیطـ اظ عطیك  وٝ اظآ٘دبییثطضؾی قسٜ اؾت.  ٞب آٖ

ؾپطزٜ آٔطیىبیی اذتهبل زاضز زض ثٙس ؾْٛ ثٝ ایٗ ٟٔٓ ثب تفهیُ ثیكتطی  ضؾیس

 پطزاذتٝ قسٜ اؾت.

 

 اوساق بهاداسهفهوم پزیشش فشاهشصی  .1

وبض ٝ ث تمجُٚ  تقٟس ،پصیطفتبضی ،لجَٛپصیطـ، ٔهسض زْٚ پصیطفتٗ اؾت ٚ زض ٔقٙبی 

ثٝ ثجت زاٚعّجب٘ٝ  ثٟبزاضاٚضاق زض ثبظاض ؾطٔبیٝ، پصیطـ  (.Dehkhoda, 1338:141) ٚزض ٔی

 ,Litchقٛز )اعلاق ٔی ثٛضؼ فطاتٛؾظ قطوت ٘بقط زض ثٛضؼ یب  اٚضاق ثٟبزاض

 اٚضاق ثٟبزاضذسٔتی اؾت وٝ تٛؾظ یه ثبظاض  ،پصیطـ زیٍط فجبضت ثٝ .(1998:564

آٖ ثطای ٔقبّٔٝ ا٘دبْ  اٚضاق ثٟبزاضیبفتٝ ٔغبثك زضذٛاؾت ٘بقط ثب ٞسف لجَٛ  ٘ؾبْ

                                                
1. Over the counter market 

 Unlisted» فٙٛاٌٖیط٘س ثب  زض ثبظاض ؾطٔبیٝ اظ اٚضاق ثٟبزاضی وٝ ثسٖٚ ا٘دبْ پصیطـ ٔٛضز ٔقبّٔٝ لطاض ٔی .2

Securities »قٛز. یبز ٔی 
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زض ٔٙبثـ ذبضخی اظ ایٗ ٔفْٟٛ  .(KoKKoris, Olivares-Caminal, 2014:485قٛز ) ٔی

اٚضاق یٗ ٔفْٟٛ وٝ ثب پصیطـ ایٗ اؾٙبز، ٝ اث ؛قٛزیبز ٔی 1«ِیؿتیًٙ»انغلاحی ثب فٙٛاٖ 

 زض٘تیدٌٝیطز. ٔطثٛعٝ لطاض ٔی فطا ثٛضؼ٘بقط زض ِیؿت ٔقبٔلاتی ثٛضؼ یب  ثٟبزاض

 قٛ٘س.زض آٖ ثبظاض ٔی ٞب آٖ ذطیسٚفطٚـٌصاضاٖ لبزض ثٝ ؾطٔبیٝ

ٔغبثك ثٙس ٘رؿت ٔبزٜ اَٚ، زؾتٛضاِقُٕ پصیطـ اٚضاق ثٟبزاض زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض 

پصیطـ اٚضاق ثٟبزاض ثٝ تغجیك » 31/02/1399 ، انلاحیٝ ٔٛضخ1/10/1386تٟطاٖ ٔهٛة 

ٚضقیت اٚضاق ثٟبزاض ٚ ٘بقط آٖ ثب قطایظ ٔٙسضج زض زؾتٛضاِقُٕ فٛق خٟت فطاٞٓ قسٖ 

قٛز وٝ قٛز. اظ تقبضیف فٛق اؾتٙجبط ٔیاعلاق ٔی« ایٗ اٚضاق زض ثٛضؼ أىبٖ ٔقبّٔٝ

نٛضت اخجبضی ٚ لٟطی ا٘دبْ  وٝ زض ثؿیبضی اظ ٔٛاضز ثٝ 2٘رؿت، ثطذلاف ِغٛ پصیطـ

قٛز، پصیطـ اٚضاق ثٟبزاض ٕٞٛاضٜ أطی زاٚعّجب٘ٝ ٚ اذتیبضی ثٛزٜ ٚ ثىبض ثطزٖ ِفؼ ٔی

ٞبی ٔطثٛط ثٝ ـ ٘كبٖ اظ ایٗ ٔٛضٛؿ زاضز؛ زْٚ زض زؾتٛضاِقُٕزاٚعّجب٘ٝ زض تقطیف پصیط

ِیؿت وطزٖ اٚضاق ثٟبزاض افٓ اظ زاذّی یب ذبضخی، قطایغی ثطای اٚضاق ثٟبزاض ٚ ٘بقط آٖ 

ٔمطض قسٜ اؾت. چٙب٘چٝ ایٗ قطایظ ٔحمك ٚ ا٘غجبق حبنُ قٛز، اٚضاق ثٟبزاض ثطای 

زض٘تیدٝ ٘بقطاٖ ثٝ ثبظاضی ثطای فطضٝ قٛ٘س. ٔقبٔلات زض ثٛضؼ یب فطا ثٛضؼ پصیطفتٝ ٔی

 یبثٙس.اٚضاق ثٟبزاض ٚ ؾطٔبیٝ ٔٛضز٘یبظ ذٛز زؾت ٔی

وٝ زض ٔمبثُ  ٘بْ زاضز 3اِٚیٝقٛز پصیطـ پصیطقی وٝ ثطای ٘رؿتیٗ ثبض ا٘دبْ ٔی

. پصیطـ ثب٘ٛیٝ ثٝ پصیطـ زض ثبظاضی غیط اظ ثبظاضی وٝ ٌیطزٔیلطاض  4پصیطـ ثب٘ٛیٝ

اظ ٘بقطاٖ تٟٙب  تٛخٟی لبثُقٛز. اوثطیت اعلاق ٔیاؾت،  نٛضت ٌطفتٝ اِٚیٝپصیطـ 

                                                
1. Listing 
2. Delisting 

نٛضت اضازی ٚ  قٛز وٝ ٕٔىٗ اؾت ثٝ ثٛضؼ ٌفتٝ ٔی ِغٛ پصیطـ ثٝ حصف ٘بقط اظ ِیؿت ٔقبٔلاتی ثٛضؼ یب فطا

 ثبقس. اظ ؾٛی ٘بقط یب اخجبضی ٚ ثب اخجبض ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض
3. Primary Listing 
4. Secondary Listing 
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 قٛزا٘دبْ ٔی ٞب آٖزٞٙس وٝ فٕستبً زض ثبظاضٞبی زاذّی پصیطـ اِٚیٝ ضا ا٘دبْ ٔی

(KoKKoris, Olivares-Caminal, 2014:488). 

إِّّی زض ذهٛل فطضٝ فطأطظی ٚ پصیطـ اؾتب٘ساضزٞبی ٔطثٛط ثٝ افكبء ثیٗ

، ثٝ ثطضؾی ثطذی اؾتب٘ساضزٞب ٚ تقبضیف ٔطثٛط ثٝ 1تٛؾظ ٘بقطاٖ ذبضخی اِٚیٝ

فطضٝ ٚ پصیطـ  آٖ، پطزاظز. ٔغبثك ثرف ٔمسٔٝٔی اٚضاق ثٟبزاضٔقبٔلات فطأطظی 

آیس وٝ ایٗ فُٕ زض یه یب چٙس وكٛض، غیط اظ ٔی حؿبة ثٝ، ظٔب٘ی فطأطظی اٚضاق ثٟبزاض

ظٔبٖ زض وكٛض ٔجسأ ٘یع ٞٓ عٛض ثٝضٝ یب پصیطـ افٓ اظ ایٙىٝ فط ؛قٛزوكٛض ٔجسأ ا٘دبْ 

 .(International Organization of Securities Commission, 2007) ز یب ذیطا٘دبْ قٛ

قٛز وٝ قطوت ٘بٔٝ ایٗ اؾتب٘ساضزٞب، وكٛض ٔجسأ ثٝ وكٛضی ٌفتٝ ٔیٔغبثك ٚاغٜ فلاٜٚ ثٝ

وكٛضٞبی ٔطثٛط ثٝ ایٗ ؾٝ قٛز ٚ اٌط ضؾٕی ثجت، تأؾیؽ یب ازاضٜ ٔی عٛض ثٝزض آٖ 

ٔٛضز ٔتفبٚت ثٛزٜ ثبقٙس، وكٛض ٔجسأ، وكٛضی اؾت وٝ پصیطـ ثطای اِٚیٗ ثبض زض آٖ 

پصیطز، نٛضت پصیطفتٝ ثبقس ٚ وكٛض ٔمهسی وٝ زض آٖ پصیطـ فطأطظی نٛضت ٔی

آٖ وكٛض  اٚضاق ثٟبزاضذٛاٞس زض ثبظاضٞبی وكٛضی اؾت غیط اظ وكٛض ٔجسأ وٝ ٘بقط ٔی

 اِٚیٝب پصیطـ ضا ا٘دبْ زٞس وٝ ایٗ أط ٘یع ٕٔىٗ اؾت زض لبِت پصیطـ فطضٝ، ثجت ی

٘یع زض وكٛض ذبضخی  اِٚیٝقٛز. زض ثطذی اظ ٔٛاضز ٕٔىٗ اؾت پصیطـ یب ثب٘ٛیٝ ا٘دبْ 

 قسٜ پصیطـوكٛض ٔجسأ  فطا ثٛضؼزض ثٛضؼ یب  اٚضاق ثٟبزاضنٛضت ٌیطز ثسٖٚ ایٙىٝ 

ٔجسأ، ٔحُ ثجت، تأؾیؽ یب ازاضٜ قطوت ٘بقط ثطای تقییٗ وكٛض  اِٚیٝظیطا ٔلان  ،ثبقٙس

 Van, Der) اٚضاق ثٟبزاض ضخ زٞسزض زٚ ثبظاض  اِٚیٝاؾت. ٕٞچٙیٗ ٕٔىٗ اؾت پصیطـ 

Linde, 2009:631). 

                                                

1. International Disclosure Standards for Cross-border Offerings and Initial Listings by 

Foreign Issuers 
 2007ثٟبزاض ٔٙتكطقسٜ ٚ زض ؾبَ  ٞبی اٚضاقإِّّی وٕیؿیٖٛٔیلازی تٛؾظ ؾبظٔبٖ ثیٗ 1998ایٗ ؾٙس زض ؾبَ 

 ٔٛضز ثبظثیٙی لطاضٌطفتٝ اؾت.
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اظ انغلاح  اٚضاق ثٟبزاضثطای اقبضٜ ثٝ پصیطـ فطأطظی  ٘ؾطاٖ اظ نبحت ثطذی

اٚضاق پصیطـ ٔٛاظی زض ثٛضؼ  ضاٞجطز وٙٙس ٚ اظ آٖ ثٝاؾتفبزٜ ٔی 1«پصیطـ ٔتمبثُ»

ٕٞچٙیٗ زض ٕٞیٗ ٔضٕٖٛ  .(Lasfer, 2011:169) وٙٙسزاذّی ٚ ذبضخی تقجیط ٔی ثٟبزاض

اٚضاق افتس وٝ یه قطوت زض ثبظاض قٛز وٝ پصیطـ فطأطظی ظٔب٘ی اتفبق ٔیٌفتٝ ٔی

پصیطـ »انغلاح  . ثیبٖ(Li, 2009:1) وٙسٔی 2ذبضخی الساْ ثٝ پصیطـ زٌٚب٘ٝ ثٟبزاض

ثطای پصیطـ فطأطظی زلیك ٘جٛزٜ ٚ ذبِی اظ اقىبَ ٘یؿت. « پصیطـ زٌٚب٘ٝ»ٚ « مبثُٔت

ظیطا ٕٔىٗ اؾت یه ٘بقط زض  ،تط اظ پصیطـ فطأطظی اؾتپصیطـ ٔتمبثُ ٔفٟٛٔی فبْ

ا٘س ٜقسایدبز  اٚضاق ثٟبزاضٞبی ٔتقسزی ثطای ٔقبٔلات وكٛضٞبیی وٝ ثٛضؼ

ٝ ایٗ ٔٛضز ٘یع زض لبِت پصیطـ ٔتمبثُ ا٘دبْ زٞس و غیط فطأطظیٞبی ٔٛاظی  پصیطـ

ٜ وطزیه ٘بقط وٝ قطوت ذٛز ضا زض آٔطیىب ثجت  ظٔب٘ی وٝٔثبَ  عٛض ثٌٝیطز. لطاض ٔی

زض چٙیٗ  5.وٙس 4ٚ ٘عزن 3٘یٛیٛضن اٚضاق ثٟبزاضاؾت، الساْ ثٝ پصیطـ زض ثٛضؼ 

ثٙبثطایٗ انغلاح  ٘یؿتحبِتی، پصیطـ ٔتمبثّی نٛضت ٌطفتٝ اؾت وٝ فطأطظی 

یب ثب٘ٛیٝ ٘یؿت. انغلاح  اِٚیٝپصیطـ ٔتمبثُ حبوی اظ فطأطظی ثٛزٖ پصیطـ افٓ اظ 

پصیطـ زٌٚب٘ٝ فلاٜٚ ثط ایٙىٝ ٔكَٕٛ ٘ىتٝ اذیط اؾت ٔضبفبً زض ثطذی ٔٛاضز وٝ زٚ 

ٞبی خساٌب٘ٝ زض وٙٙس أب پصیطـتدبضی ذٛز ضا تطویت ٔی ٞبی فقبِیتقطوت ٔؿتمُ 

 Van, Der) ٌیطز٘یع، ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی وٙٙسرتّف ضا حفؼ ٔیثٛضؼ وكٛضٞبی ٔ

Linde, 2009:631)ثٙبثطایٗ ثٟتط اؾت زض ذهٛل پصیطـ زض ثبظاضٞبی ذبضخی ثدبی  ؛

 ثٟطٜ خؿت. 6پصیطـ زٌٚب٘ٝ یب پصیطـ ٔتمبثُ اظ انغلاح پصیطـ فطأطظی

                                                
1. Cross-listing 
2. Dual Listing 
3. NYSE 
4. NASDAQ 

 Walgreens Boots Alliance (WBA) ٚ Charles Schwabٞبی تٛاٖ ثٝ قطوتٞب ٔیاظخّٕٝ ایٗ قطوت .5

(SCHW) ٝقسٜ ثٛز٘س. اقبضٜ وطز وٝ ٔستی زض ٞط زٚ ثٛضؼ ٘یٛیٛضن ٚ ٘عزن پصیطفت 
 
6. Cross-border Listing 
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٘بقط ثب  ی آٖثٝ فطآیٙسی اعلاق وطز وٝ ع تٛاٖ پصیطـ فطأطظی ضأی زضٟ٘بیت

یه یب چٙس وكٛض غیط اظ  اٚضاق ثٟبزاضٞبی پصیطـ ثبظاض قطایظ ٔمطض زض زؾتٛضاِقُٕ

ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض زض  آٌٖصاضی أىبٖ ؾطٔبیٝ وٝ ٘حٛی ثٝ ؛قٛزٔٙغجك ٔیوكٛض ٔجسأ 

یبفتٝ یب ٞبیی وٝ زض ثبظاضٞبی تٛؾقٝانغلاح تٛؾظ قطوت ایٗ 1.قٛزفطاٞٓ  ذبضخی

 ٌیطز.وٙٙس، ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔیٔی فقبِیتثبظاضٞبی ٘ٛؽٟٛض 

 

 اًواع پزیشش فشاهشصی اوساق بهاداس .2

پصیط اؾت. ٘رؿت ایٙىٝ ٕٔىٗ اؾت پصیطـ فطأطظی اٚضاق ثٟبزاض اظ زٚ عطیك أىبٖ

یب اظ  2ٚؾیّٝ پصیطـ ؾٟبْ فبزی نٛضت ٔؿتمیٓ ثٝ فطأطظی اٚضاق ثٟبزاض ثٝ پصیطـ

نٛضت ٌیطز. لبِت حمٛلی ٚ ضٚـ پصیطـ  3عطیك اؾٙبزی ٔٛؾْٛ ثٝ ضؾیس ؾپطزٜ

فطأطظی اٚضاق ثٟبزاض زض ٞط یه اظ زٚ عطیك فٛق وبٔلاً ٔتفبٚت اؾت وٝ زض شیُ ا٘ٛاؿ 

 پصیطـ فطأطظی اٚضاق ثٟبزاض ٔٛضز اقبضٜ لطاض ذٛاٞس ٌطفت.

 

 پزیشش هستمين اوساق بهاداس. 1-2

آیس، پصیطـ فطأطظی اٚضاق ثٟبزاض اظ ؾٟبْ فبزی ؾرٗ ثٝ ٔیبٖ ٔیظٔب٘ی وٝ زض ثحث 

ٌیطز، ٘یؿت. ثّىٝ زض ایٗ ٞب لطاض ٔیٔمهٛز اظ آٖ، آ٘چٝ زض ٔمبثُ ؾٟبْ ٕٔتبظ قطوت

                                                

یٗ ٚ ٔمطضات وكٛض ٔمهس ٚ ثٟبزاض ٘بقطاٖ ٔی اٚضاقاظآ٘دبیی وٝ ثطای پصیطـ فطأطظی  .1 ثبیؿت ٔغبثك لٛا٘

ضً٘ ثٛضؼ ٔٛضز٘ؾط فُٕ وٙٙس، ٔؿئّٝ تقبضو لٛا٘یٗ وٝ ٔؿتّعْ أىبٖ اخطای لٛا٘یٗ وكٛضٞبی ٔرتّف ثٛزٜ، وٓ

 ٌصاضاٖ ّٔی ٚ أىبٖ اخطای لبٖ٘ٛقٛز. اظ ؾٛی زیٍط یىی اظ فٛأُ پیسایف تقبضو لٛا٘یٗ اغٕبو لبٖ٘ٛٔی

( أب ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٘ؾٓ فٕٛٔی زض ثبظاض ؾطٔبیٝ غّجٝ چكٍٕیط زاضز، Almasi, 1396:20) ذبضخی اؾت

ٌصاضاٖ زض ثبظاض ٚ پبیساضی زض ٌصاضاٖ لبئُ ثٝ چٙیٗ اغٕبضی ٘یؿتٙس. زِیُ ایٗ أط ِعْٚ حٕبیت اظ ؾطٔبیٝ لبٖ٘ٛ

ایٗ قبذٝ اظ حمٛق پیٛ٘س ٘عزیىی ثب لٛافس  (. زض٘تیدٝ لٛافسSoltani,1396:9) ٘ؾبْ ثبظاض ؾطٔبیٝ وكٛض اؾت

ی  تٛا٘ٙس، ِٚٛ ثب ضضبیت یىسیٍط، اظ ایٗ لٛافس زضٌصض٘س.حمٛق فٕٛٔی زاضز ٚ فقبلاٖ ثبظاض ٕ٘
2. Ordinary Shares 
3. Depositary Receipt 
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ٌیطز ٚ اظ پصیطـ ؾٟبْ فبزی ثب فٙٛاٖ ٔٛضٛؿ ؾٟبْ فبزی زض ٔمبثُ ضؾیس ؾپطزٜ لطاض ٔی

ثٝ ایٗ  3قٛز. زض انُ، پصیطـ ؾٟبْ فبزییبز ٔی 2«پصیطـ فبزی»یب  1«پصیطـ ٔؿتمیٓ»

عٛض ٔؿتمیٓ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ذبضخی ٔقبّٔٝ، ٔٙتمُ ٚ  ٔقٙی اؾت وٝ ؾٟبْ ٘بقط ثٝ

ٌصاضاٖ ذبضخی، اظ ٚضقیت حمٛلی ٔكبثٟی ثب ٚضقیت ؾبیط قٛز. زض٘تیدٝ ؾطٔبیٝتؿٛیٝ 

ٞبیی وٝ ٔبیُ قطوت(. Garcimartin, 2007:28-29قٛ٘س )ؾٟبٔساضاٖ قطوت ثطذٛضزاض ٔی

ثٝ پصیطـ ؾٟبْ اظ عطیك پصیطـ ٔؿتمیٓ ٞؿتٙس، ثبیس اؾتب٘ساضزٞبی ٔمطض قسٜ ثطای 

ثطآٚضز وٙٙس  قٛ٘ساٚضاق ثٟبزاض ٔطثٛعٝ تقییٗ ٔی ٞبی ذبضخی ضا وٝ تٛؾظ ثٛضؼقطوت

اضائٝ ٚ  4ٚ ضٚ٘ٛقتی اظ أىب٘بت تؿٛیٝ اٚضاق ثٟبزاض زاذّی ذٛز ضا ثٝ یه ٕ٘بیٙسٜ ا٘تمبَ

ٞب ثبیس بت ثجت ضا ا٘دبْ زٞٙس. ثطای ثجت زض وٕیؿیٖٛ اٚضاق ثٟبزاض ٔحّی، قطوتفّٕی

وٝ ایٗ  ٞبی ٔبِی قطوت ٚ اؾتب٘ساضزٞبی ٔحّی ثبظاض ؾبظٌبضی ثطلطاض وٙٙسثیٗ حؿبة

قٛز. ٞبی ذبضخی ٔحؿٛة ٔیتطیٗ ٔٛا٘ـ پصیطـ ٔؿتمیٓ زض ثٛضؼٔؿئّٝ یىی اظ ثعضي

ٞبی حمٛلی ٚ حؿبثساضی اض ٔؿتّعْ نطف ٞعیٙٝاٚضاق ثٟبز پصیطـ ٔؿتمیٓ فطأطظی

ّّی ٞبی ٔبِی ثب اؾتب٘ساضزٞبی ثیٗحؿبةؾٍٙیٗ ٚ تقٟس اضبفی ٔجٙی ثط ا٘غجبق نٛضت إِ

( وٝ فبضك اظ ٔعایبی ٔرتّفی وٝ ٕٔىٗ اؾت ثٝ ٕٞطاٜ زاقتٝ Garcimartin, 2007:2اؾت )

ٞب زض ٘ؾط ٛؾظ قطوتثبقس، ثبیس زض تهٕیٓ ثٝ ا٘دبْ پصیطـ فطأطظی اٚضاق ثٟبزاض ت

 ٌطفتٝ قٛ٘س.

 

                                                
1. Direct Listing 
2. Ordinary Listing 

وٙس  ؾپطزٜ ضا ٔٙتكط ٔی ٌیطز ٚ ضؾیس ٌصاض ذبضخی لطاض ٔیٝ ؾپطزٜ ثب٘ه ٔیبٖ ٘بقط ٚ ؾطٔبی وٝ زض ضؾیس . اظآ٘دبیی3

ٌصاض ذبضخی ذطیساضی یب فطٚذتٝ  نٛضت ٔؿتمیٓ تٛؾظ ؾطٔبیٝ أب زض پصیطـ فبزی وٝ اٚضاق ثٟبزاض ٘بقط ثٝ

قٛ٘س. ؾٟبْ فبزی یب ؾٟبْ انّی فجبضت اؾت اظ ؾٟبْ پبیٝ وٝ  قٛز ایٗ ٘ٛؿ اظ ؾٟبْ، ؾٟبْ فبزی ٘بٔیسٜ ٔی ٔی

 ٌیطز.پصیطـ ٔؿتمیٕبً اظ عطیك آٖ نٛضت ٔیفطآیٙس 

4. Transfer agent 

 ؾپطزٜ ضؾیسا٘تمبَ ؾؿٝ ٔبِی اؾت وٝ ٚؽیفٝ ثجت ؾٛاثك ٔبِی ؾٟبٔساضاٖ ٚ ؤٕ٘بیٙسٜ ا٘تمبَ ٔقٕٛلاً یه ثب٘ه یب ٔ

 زاضز. فٟسٜ ثطضا 



 ...اثقبز حمٛلی پصیطـ فطأطظی اٚضاق ثٟبزاض اظ عطیك ضؾیس 303 

 پزیشش اص طشیك سسيذ سپشده .2-2

زض  فقبِیتٞب اظ عطیك پصیطـ ٔؿتمیٓ الساْ ثٝ پصیطـ ٚ ثطذی اظ قطوت ثب ایٙىٝ 

ضؾیس ؾپطزٜ، پصیطـ  ا٘تكبض ٚؾیّٝ ثٝفٕسٜ  عٛض ثٝٞب وٙٙس، قطوتثبظاضٞبی ذبضخی ٔی

پصیطـ »فطأطظی اظ عطیك اؾٙبز ٔصوٛض ثب فٙٛاٖ اظ پصیطـ زٞٙس. فطأطظی ضا ا٘دبْ ٔی

زض پصیطـ اظ عطیك ضؾیس قٛز. یبز ٔی 2«ضؾیس ؾپطزٜپصیطـ اظ عطیك »یب  1«غیطٔؿتمیٓ

ؾپطزٜ ثطذلاف پصیطـ ٔؿتمیٓ وٝ ؾٟبْ قطوت ٘بقط ثسٖٚ ٚاؾغٝ ثب نطف ضفبیت 

ٌیط٘س، ٔیوكٛض ٔمهس پصیطـ ٚ ٔٛضز ٔقبّٔٝ لطاض  اٚضاق ثٟبزاضقطایظ ٔمطض زض ثٛضؼ 

وٝ زض شیُ ثٝ ٔفْٟٛ ٚ ا٘ٛاؿ  قٛزثب زذبِت یه ثب٘ه ٚالـ زض وكٛض ذبضخی ا٘دبْ ٔی

ثٙبثطایٗ ثب تٛخٝ ثٝ إٞیت پصیطـ غیطٔؿتمیٓ ٘ٛقتبض حبضط ثٝ  قٛز؛ٝ ٔیپطزاذت ٞب آٖ

پصیطـ اظ عطیك ضؾیس  ثط تىیٝثب  اٚضاق ثٟبزاضثطضؾی اثقبز حمٛلی پصیطـ فطأطظی 

 پطزاظز.ؾپطزٜ ٔی

 

 حمولی سسيذ سپشده هاهيتهفهوم و  .1-2-2

اٚضاق ثٟبزاض ضؾیس ؾپطزٜ فجبضت اؾت اظ ؾٙسی وٝ تٛؾظ ثب٘ه وكٛض ٔمهس ٚ ثط پبیٝ 

أب٘ت  فٙٛاٖ ثٝقٛز. زض چٙیٗ حبِتی ؾٟبْ پبیٝ زض وكٛض ٔجسأ ایدبز ٔی ٔٙتكطقسٜ

یب یه قطوت  5یب ثب٘ه وبضٌعاض 4ٌصاضیثب٘ه ؾپطزٜ 3ٔقٕٛلاً ٘عز قطوت ٚاثؿتٝ ذبضخی

ٔقبٔلات ضؾیس ؾپطزٜ ٕٔىٗ اؾت  .(Lander, 1995:898) قٛزٍ٘بٜ زاقتٝ ٔی آٖ 6تطاؾتی

                                                

1. Indirect Listing 

2. Listing via Depositary Receipt 

3. Foreign affiliate 

4. Depositary Bank 

5. Correspondent Bank 

ا٘دبْ ثطذی ذسٔبت زاضای ٔدٛظ اظ عطف ٟ٘بز ٔبِی زض یه وكٛض ذبضخی  ٔٙؾٛض ثٝ ثب٘ه وبضٌعاض ثب٘ىی اؾت وٝ

 .اؾت
6. Trust Company 

أیٗ یب ٕ٘بیٙسٜ فُٕ  فٙٛاٖ ثٝقطوت تطاؾتی، ٟ٘بزی لب٘ٛ٘ی اؾت وٝ ٔقٕٛلاً زاضای قرهیت حمٛلی ثٛزٜ ٚ 

 .زاضز ٔیوٝ زض ٔب ٘حٗ فیٝ ؾٟبْ پبیٝ ضا ثٝ أب٘ت ٍ٘ٝ  ٙسو ٔی
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نٛضت آٔطیىب  ٔتحسٜ ایبلات عٛض ٔثبَ وكٛض ٔمهس ثٝ زض ٔٛخٛز اظ عطیك ضؾیس ؾپطزٜ

وبفی ٚخٛز ٘ساقتٝ ثبقس، وبضٌعاض ٔطثٛعٝ  ا٘ساظٜ ثٝضؾیس ؾپطزٜ  وٝ ٌیطز ٚ زضنٛضتی

ضز تب ؾپبٌصاضی ٔیثٝ ثب٘ه ؾپطزٜ ٞب آٖٜ ٚ وطزؾٟبْ پبیٝ ضا زض وكٛض ٔجسأ ذطیساضی 

اٚضاق زٞٙسٜ ٔبِىیت ضؾیس ؾپطزٜ ٘كبٖ .(Velli, 1993: 39-40) ضؾیس ؾپطزٜ ضا ٔٙتكط وٙس

تٛا٘س ٔٛخت پطزٜ ٔیضؾیس ؾپطزٜ ثب ا٘تمبَ ضؾیس ؾ ٘بقط ذبضخی اؾت. زاض٘سٜ ثٟبزاض

زاض٘سٜ ذٛاؾتبض  اظ ؾٛی زیٍط ظٔب٘ی وٝ. قٛزپبیٝ ذبضخی  اٚضاق ثٟبزاضا٘تمبَ ٔبِىیت 

اؾت وبضٌعاض ٕٔىٗ اؾت ضؾیس ؾپطزٜ ضا زض ثٛضؼ آٔطیىب ثٝ  ضؾیس ؾپطزٜفطٚـ 

یب ایٙىٝ اظ عطیك یه  .فطٚـ ضؾب٘س وٝ ایٗ حبِت ٔؿتّعْ ِغٛ ضؾیس ؾپطزٜ ٘یؿت

ثبظاض وكٛض ٔجسأ ثٝ فطٚـ ضؾب٘س. زض چٙیٗ  ق ثٟبزاض پبیٝ ضا زضاٚضاوبضٌعاض ذبضخی 

 .وٙسضا ِغٛ ٔی ضؾیس ؾپطزٌٜصاضی حبِتی ثب٘ه ؾپطزٜ

تٛاٖ ٌفت ثب تٛخٝ ثٝ اذتلافبت التهبزی، زض ذهٛل فّت نسٚض چٙیٗ اؾٙبزی ٔی

قس وٝ ٞبی ظٔب٘ی ثبفث ٔی، ٔٛا٘قی ٔب٘ٙس ظثبٖ ٚ تفبٚتتفبٚت زض لٛا٘یٗ ٚ ٔمطضات

ٞبی ظیبزی ٕٞطاٜ ثبقٙس. زض٘تیدٝ ٘یبظ ٞب ٚ ٞعیٙٝٔقبٔلات فطأطظی اٚضاق ثٟبزاض ثب ضیؿه

ثٝ فطاٞٓ آٚضزٖ یه ؾیؿتٓ ٚاحس ثطای تؿٟیُ ٔقبٔلات اٚضاق ثٟبزاض ذبضخی ٔٙدط ثٝ 

قٛز وٝ زض٘تیدٝ، ایٗ ٔٛضٛؿ ٔٛخت ٔی .(Spoors, 1993:183) اثتساؿ ضؾیس ؾپطزٜ قس

 ٌصاضاٖ ثطذٛضزاض ثبقس.ثیكتطی ٔیبٖ ؾطٔبیٝضؾیس ؾپطزٜ اظ ٔحجٛثیت 

قسٜ پصیطفتٝ اٚضاق ثٟبزاضثب  ضؾیس ؾپطزٜ٘حٜٛ نسٚض ٚ وبضوطز ٔتفبٚت  ثب ٔلاحؾٝ

اٚضاق آیس وٝ آیب ضؾیس ؾپطزٜ زض لبِت ٔی ثٝ ٚخٛز ؾؤاَاظ عطیك پصیطـ ٔؿتمیٓ، ایٗ 

یٗ ٔقٙب وٝ ٕٔىٗ اؾت ٝ ایبثس؟ ثٚ یب ایٙىٝ زض اقىبَ زیٍطی ا٘تكبض ٔی اؾت ثٟبزاض

ٌیط٘س ٚ پبیٝ تحت أب٘ت ثب٘ه ذبضخی لطاض ٔی اٚضاق ثٟبزاض وٝ اظآ٘دبییٌفتٝ قٛز 

ضا  ٞب آٖپبیٝ أب وبٔلاً ٔتفبٚت ثب  اٚضاق ثٟبزاضثب٘ه ٔطثٛعٝ اؾٙبزی اٌطچٝ ثط ٔجٙبی 

ِی اؾت. ایٗ زض حب اٚضاق ثٟبزاضثٙبثطایٗ قىُ ایٗ اؾٙبز ٘یع ٔتفبٚت ثب  وٙٙس؛نبزض ٔی

٘ؿجت ثٝ زاضایی پبیٝ  یىؿب٘یحمٛلی  ٔبٞیتضؾس ضؾیس ؾپطزٜ اظ اؾت وٝ ثٝ ٘ؾط ٔی

ثب ایٗ تفبٚت وٝ زض ٔٛضز ضؾیس ؾپطزٜ،  اؾت.پبیٝ ثطذٛضزاض  اٚضاق ثٟبزاضیقٙی  ،آٖ
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ٌٛ٘ٝ وٝ ٔٛضز اقبضٜ لطاض ثٛزٜ ٚ قیٜٛ نسٚض آٖ ٕٞبٖ اٚضاق ثٟبزاضزاضایی پبیٝ ٘یع 

 عٛض ثٝحمٛلی ضؾیس ؾپطزٜ  ٔبٞیتزض ذهٛل  قسٜ اضائٌٝطفت، ٔتفبٚت اؾت. ٘ؾطات 

ثٛزٜ ٚ  اٚضاق ثٟبزاض پبیٝ ٚ ضؾیس ؾپطزٜ، ٞط زٚ اٚضاق ثٟبزاض حبوی اظ ایٗ اؾت وٝفٕسٜ 

 .(Spoors, 1993:183 & Lander, 1995:907)اظ ٔبٞیت حمٛلی یىؿب٘ی ثطذٛضزاض ٞؿتٙس 

 

 اًواع سسيذ سپشده .3-2

 اؾت 2ٚ ضؾیس ؾپطزٜ آٔطیىبیی 1ضؾیس ؾپطزٜ خٟب٘ی ،ا٘ٛاؿ ضؾیس ؾپطزٜتطیٗ ضایح

(Chun, Fargher, 2014:264).  ٔبٞیت حمٛلی ضؾیس ؾپطزٜ آٔطیىبیی ٚ خٟب٘ی، چٍٍٛ٘ی

اؾبؾبً ثب یىسیٍط ٔتفبٚت ٘جٛزٜ ثّىٝ نطفبً تفىیه ثٝ ِحبػ خغطافیبی  ٞب آٖا٘تكبض ٚ ِغٛ 

 ٔحُ پصیطـ اؾت.

ٔیلازی  1927زض ؾبَ  3پیط ٔٛضٌبٖضؾیس ؾپطزٜ ثطای ٘رؿتیٗ ثبض تٛؾظ خبٖ  

اٚضاق ثٟبزاض ِٙسٖ تب زض ثٛضؼ  قسٌصاضاٖ آٔطیىبئی فطاٞٓ اثعاضی ثطای ؾطٔبیٝ فٙٛاٖ ثٝ

زض ثطای ٘رؿتیٗ ثبض  اِٚیٝ ایسٜ وٝ اظآ٘دبیی .(Miller, 1999:105) ٌصاضی وٙٙس ؾطٔبیٝ

ایٗ اؾٙبز، ضؾیس ؾپطزٜ آٔطیىبیی ٘بْ ٌطفتٙس.  ضٚ اظایٗ، ٔتحسٜ آٔطیىب ایدبز قس ایبلات

أطٚظٜ، ضؾیس ؾپطزٜ خٟب٘ی زض ٔمبثُ ضؾیس ؾپطزٜ آٔطیىبیی زض  وٝ اظآ٘دبیی حبَ ثبایٗ

ٌیط٘س ثبیس ثیٗ ٔفْٟٛ ضؾیس ؾپطزٜ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی اٚضاق ثٟبزاضٔقبٔلات فطأطظی 

. إٞیت ضؾیس ؾپطزٜ زض حبِت وّی ٚ ضؾیس ؾپطزٜ آٔطیىبیی لبئُ ثٝ تفىیه ثٛز

قٛز، اؾت وٝ ٌفتٝ ٔی لسضی ثٝآٔطیىبیی ٚ پصیطـ فطأطظی زض ایٗ وكٛض 

زٜ إِّّی ضا ثٝ ذٛز خصة وط٘بقطاٖ ثیٗ فطأطظیآٔطیىب ثیكتطیٗ پصیطـ  ٔتحسٜ ایبلات

 عٛض ثٝیٗ فّت ٘ٛقتبض حبضط ٘یع ٝ اث .(KoKKoris, Olivares-Caminal, 2014:494) اؾت

 آٔطیىبیی پطزاذتٝ قسٜ اؾت. طزٜضؾیس ؾپفٕسٜ ثٝ 

                                                
1. Global Depositary Receipts (GDRs) 

2. American Depositary Receipts (ADRs) 
3. Johan Pier Morgan 
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ایدبز ٚ ٔقبّٔٝ  ٘بقط،ثبظاض زاذّی  وٝ زض وكٛضٞبی ذبضخی غیط اظای ضؾیس ؾپطزٜ

٘یع  1قٛز وٝ قبُٔ ضؾیس ؾپطزٜ اضٚپبییفٙٛاٖ ضؾیس خٟب٘ی ؾپطزٜ یبز ٔی قٛ٘س ثبٔی

اٚضاق زٞٙسٜ قٛ٘س وٝ ٘كبٖٞبی اضٚپبیی ٔٙتكط ٔی. اؾٙبز اذیط، تٛؾظ ثب٘هقٛزٔی

ٞبی ٌط ضؾیس ؾپطزٜ آٔطیىبیی تٛؾظ قطوتٞبی غیطاضٚپبیی ٞؿتٙس. اقطوت ثٟبزاض

قٛ٘س تب اظ ایٗ عطیك ثتٛا٘ٙس ثٝ ثبظاضٞبی ایبِت ٔتحسٜ آٔطیىب زؾت إِّّی ٔٙتكط ثیٗ

پیسا وٙٙس، ا٘تكبض ضؾیس ؾپطزٜ خٟب٘ی زض ضاؾتبی زؾتیبثی ثٝ چٙسیٗ ثٛضؼ زض ؾغح 

 فٙٛاٖ ثٝإِّّی الساْ ثٝ پصیطـ ٞبی ثیٗقطوت ظٔب٘ی وٝوٝ ثب ایٗ تفبٚت  خٟبٖ اؾت.

، زض ٔمبیؿٝ ثب وٙٙسجٛضي ٔیٔٔثبَ زض ثٛضؼ ِٙسٖ ٚ ِٛوعا عٛض ثٝخٟب٘ی  ضؾیس ؾپطزٜ

ٌیط٘س، ٔكَٕٛ ٔمطضات لطاض ٔی ٔٛضزپصیطـآٔطیىب  ٔتحسٜ ایبلاتظٔب٘ی وٝ زض ثبظاضٞبی 

ثطذی ٕٞیٗ ٔٛضٛؿ ضا ٔٛخت ایٗ  تطی ٞؿتٙس.ٔٙقغف ٞبی ٌعاضـاضائٝ  ٞبی ٚ اِعاْ

طیك ضؾیس ؾپطزٜ إِّّی تٕبیُ ثیكتطی ثٝ پصیطـ اظ عٞبی ثیٗا٘س وٝ قطوتزا٘ؿتٝ

 .(Chun, Fargher & Wright 2014:263) خٟب٘ی زاقتٝ ثبقٙس

ٞؿتٙس وٝ ٘كبٍ٘ط  ایقسٜفتٝپصیط اٚضاق ثٟبزاضوٝ  خٟت اظایٗضؾیس ؾپطزٜ خٟب٘ی 

ثٛزٜ ثب  ٚ زض ٘تیدٝ حبوی اظ ؾٟبْ پبیٝ ٌصاضیثب٘ه ؾپطزٜ ٔٙتكطقسٜ تٛؾظاؾٙبزی 

ٌٛ٘ٝ وٝ ضؾیس ؾپطزٜ آٔطیىبیی زض ٕٞبٖ فلاٜٚ ثٝضؾیس ؾپطزٜ آٔطیىبیی ٔكبثٝ ٞؿتٙس. 

قٛ٘س، اؾٙبز خٟب٘ی ٘یع ٕٔىٗ اؾت ثسٖٚ ٔقبّٔٝ ٔی 2ٞبی نٛضتیؾغح ٘رؿت زض ثطٌٝ

ثٛضؼ  ٌیط٘س ٚ پصیطـ زضضز ٔقبّٔٝ لطاض پصیطـ زض ثٛضؼ ٚ زض ذبضج اظ ثٛضؼ ٔٛ

. زض حبَ حبضط، ضؾیس یؿت٘ اٚضاق ثٟبزاضتٟٙب ضاٜ ٚضٚز ثٝ ثبظاضٞبی خٟب٘ی ذبضخی 

ٌیط٘س. ٚ ٔقبّٔٝ لطاض ٔی ٔٛضزپصیطـ اٚضاق ثٟبزاضؾپطزٜ خٟب٘ی زض ثؿیبضی اظ ثبظاضٞبی 

                                                
1. European Depositary Receipts (EDR) 
2. Pink sheets market 

. ایٗ قٛ٘س یٔٞبی نٛضتی ٔقبّٔٝ وٝ زض آٖ اٚضالی ثٝ ٘بْ ثطٌٝ قٛز یٔٞبی نٛضتی ثٝ ثبظاضٞبیی اعلاق ثبظاض ثطٌٝ 

ٌیط٘س. ٔقبٔلات ؾغح ذبضج اظ ثٛضؼ ٔٛضز ٔقبّٔٝ لطاض ٔی نٛضت ثٝٞب ٘یبظی ثٝ پصیطـ زض ثٛضؼ ٘ساض٘س ٚ ثطٌٝ

 ٌیطز.نٛضت ٔی ٞب آٖ٘رؿت اظ عطیك 
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ِٙسٖ، ِٛوعأجٛضي، ؾٍٙبپٛض،  اٚضاق ثٟبزاضاظ ثٛضؼ  ا٘س فجبضتثطذی اظ ایٗ ثبظاضٞب 

 .(De Landsheere, 2011-2012:13وًٙ ٚ ٘عزن زثی )ًٞٙ

 

 اص طشیك سسيذ سپشده آهشیكایی اوساق بهاداسپزیشش فشاهشصی  .3

ا٘تمبَ ٚ اثعاضی اقتمبلی اؾت وٝ ثط ٔجٙبی زلاض آٔطیىب ضؾیس ؾپطزٜ آٔطیىبیی ؾٙسی لبثُ

اٚضاق  1آٔطیىب،ٌصاضی ٞبی ؾپطزٜثب٘ه .(Garcimartin, 2007:29) قٛزٌصاضی ٔیاضظـ

زاض٘س ٚ تٕبٔی ثبظزٞی ٚ ذبضخی ضا زض وكٛض ٔجسأ تحت أب٘ت ذٛز ٍ٘بٜ ٔی ثٟبزاض

 وٙٙسثٝ زلاض آٔطیىب تجسیُ ٔی ٔتحسٜ ایبلاتٞب ضا ثطای زاض٘سٌبٖ ضؾیس زض ؾبیط پطزاذت

(Foerster, Karolyi, 1999:983). ٞبی تدبضی آٔطیىب ثب٘ه 2یٗ ٔقٙب وٝ ققت أب٘یٝ اث

ٞبی اعلاؿ اظ ایٙىٝ تقسازی اظ ؾٟبْ یه قطوت ذبضخی زض ققت یب ثب٘هپؽ اظ 

ا٘تمبِی ضا ثٝ ٘بْ وبضٌعاضقبٖ زض وكٛض ذبضخی ثٝ أب٘ت ٌصاقتٝ قسٜ اؾت، اؾٙبز لبثُ

ا٘تكبض ضؾیس ؾپطزٜ تٛؾظ ثب٘ه  .(Prentice-Hall,1962) وٙٙسضؾیس ؾپطزٜ ٔٙتكط ٔی

ثٝ ٘بْ  ٘بقط قسٜ ثجتؾٟبْ پبیٝ زض لجبَ  ٌصاضاٖ ذبضخی یبٌصاضی ثطای ؾطٔبیٝؾپطزٜ

تحٛیُ فیعیىی  نٛضت ثٝقطوت ثٛزٜ ٚ یب  ٌصاضی زض ِیؿت ؾٟبٔساضاٖثب٘ه ؾپطزٜ

 قٛزٔٙهٛة اظ خب٘ت آٖ ا٘دبْ ٔی 3ٌصاضی یب ثب٘ه ٔتِٛیؾٟبْ پبیٝ ثٝ ثب٘ه ؾپطزٜ

(Kumar, 2006:2). ٜآٖ ضا ثٝ وبضٌعاض  ضؾیس ؾپطزٌٜصاضی پؽ اظ نسٚض ثب٘ه ؾپطز

 .وٙسٌصاضاٖ اضائٝ ٔیذبضخی یب قطوت تطاؾتی ذٛز خٟت فطٚـ ثٝ ؾطٔبیٝ

ذبضخی ثٝ  اٚضاق ثٟبزاضاثعاضی ثطای تجسیُ  فٙٛاٖ ثٝآٔطیىبیی  ضؾیس ؾپطزٜ زضٚالـ

 ٕ٘بیٙسٜ فٙٛاٖ ثٌٝصاض ٌیطز ٚ ثب٘ه ؾپطزٜآٔطیىبیی ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی اٚضاق ثٟبزاض

پبیٝ ٚ ثبظاض  اٚضاق ثٟبزاضوٙس. اظ حیث التهبزی، ثبظاض ٌصاضاٖ فُٕ ٔیا٘تمبَ ؾطٔبیٝ

ضؾٕی اظ یىسیٍط خسا ٞؿتٙس.  عٛض ثٝضؾیس ؾپطزٜ آٔطیىبیی ٚاثؿتٝ ثٝ ٕٞسیٍط ثٛزٜ أب 

                                                
1. U.S. Depositary Banks 

2. Trust Department 
3. Custodian Bank 
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 فلاٜٚ ثٝپبیٝ  اٚضاق ثٟبزاضلیٕت ضؾیس ؾپطزٜ آٔطیىبیی ثبظتبثی اؾت اظ لیٕت  زضٚالـ

 ٌصاضی زاضز.یه ٔیعاٖ ٔتغیط وٝ ثؿتٍی ثٝ ٘طخ تجسیُ اضظ ٚ وبضٔعز ثب٘ه ؾپطزٜ

 

 آهشیكایی اًواع سسيذ سپشده. 1-3

تمؿیٓ ثٝ ضؾیس ؾپطزٜ  حٕبیت ٘بقط لبثُ ضؾیس ؾپطزٜ آٔطیىبیی ثٝ ِحبػ حٕبیت یب فسْ

اؾت ٚ ثٝ ِحبػ ٔیعاٖ ٘فٛش زض ثبظاضٞبی  2٘كسٜ ٚ ضؾیس ؾپطزٜ حٕبیت 1قسٜ حٕبیت

اٚضاق ثٟبزاض آٔطیىب ٕٔىٗ اؾت زض چٟبض ؾغح ٔرتّف ٔٙتكط ٚ ٔٛضز ٔقبّٔٝ لطاض 

 قٛز.ٌیط٘س وٝ زض شیُ ثٝ ایٗ ٔٛاضز پطزاذتٝ ٔی

 

 حوایت ًاضشسپشده آهشیكایی به لحاظ  اًواع سسيذ .1-1-3

ا٘تكبض  ٘كسٜ حٕبیتقسٜ یب حٕبیت نٛضت ثٝآٔطیىبیی ؾبثمبً ٕٔىٗ ثٛز  ضؾیس ؾپطزٜ

 قسٜ، ایٗ اؾت وٝآٔطیىبیی حٕبیت ضؾیس ؾپطزٜٔمهٛز اظ ثحث حٕبیت زض ا٘تكبض . یبثٙس

 ,De Landsheere) قٛزایٗ اؾٙبز ثب ضضبیت ٚ ٔٛافمت ٘بقط اٚضاق ٔجسأ ا٘دبْ ٔی ا٘تكبض

زضذٛاؾت قطوت ذبضخی وٝ  زض٘تیدٝ ضؾیس ؾپطزٜیٗ ٔقٙی وٝ ٝ اث ؛(2011-2012:8

قٛز. زض آٔطیىب ٔٛضز ٔقبّٔٝ لطاض ٌیطز، ٔٙتكط ٔی ٔتحسٜ ایبلاتذٛاٞس ؾٟبٔف زض  ٔی

ٚ یه ثب٘ه  3اٚضاق ثٟبزاضچٙیٗ حبِتی، قطوت زضذٛاؾت ذٛز ضا ثٝ وٕیؿیٖٛ ثٛضؼ ٚ 

ثیٗ ثب٘ه  زض٘تیدٝ. (Lasfer, 2011:169) وٙسآٔطیىبیی ثطای ثجت ٚ ا٘تكبض افلاْ ٔی

 قٛزٔٙقمس ٔی 4«ٌصاضیلطاضزاز ؾپطزٜ»آٔطیىبیی ٚ قطوت ٔطثٛعٝ لطاضزازی تحت فٙٛاٖ 

لطاض  ٔٛضزحٕبیتآٔطیىب ضا  ٔتحسٜ ایبلاتٚ ٘بقط ٚضٚز ضؾیس ؾپطزٜ ٔطثٛعٝ ثٝ ثبظاض 

وٝ زض أب٘ت زاضز، ضؾیس  اٚضاق ثٟبزاضیٔجٙبی  ٌصاضی ثطزٞس. زض ایٗ ضاؾتب ثب٘ه ؾپطزٜ ٔی

ثب٘ه  . ایٗ لطاضزاز حمٛق ٚ تقٟسات ٘بقط، زاض٘سٜ ضؾیس ؾپطزٜ ٚوٙسؾپطزٜ ضا ٔٙتكط ٔی

                                                
1. Sponsored 
2. Unsponsored 

3. SEC 
4. Deposit Agreement 
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ٔتقسزی اؾت  ٞبی زضثطزاض٘سٜ ٔٛضٛؿ ایٗ لطاضزاز . ٕٞچٙیٗوٙسٌصاضی ضا ٔمطض ٔیؾپطزٜ

 ٚ ٌصاضیٞبی ؾپطزٌٜصاضی ٚ اؾتطزاز ؾٟبْ پبیٝ، ٞعیٙٝٔؿبئُ ٔطثٛط ثٝ ؾپطزٜ اظخّٕٝ

ٞبی ٘بقی اظ ٌصاضی ضا اظ ٔؿئِٛیتٔمطضات خجطاٖ ذؿبضت وٝ تحت آٖ ٘بقط ثب٘ه ؾپطزٜ

ٌصاضی عی لطاضزاز ٔصوٛض ثب٘ه ؾپطزٜ .(Lander, 1995:905) وٙساِصٔٝ ٔیایٗ ٔٛضٛؿ ثطی

قٛز وٝ اعلافیٝ ٘بؽط ثط ٔدبٔـ نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ ؾبیط اعلافبت ٔطثٛط ثٝ ٘بقط ٔتقٟس ٔی

ثب٘ه ثبقس.  ٚؾیّٝ ثٝ ضأیذبضخی ضا فطاٞٓ آٚضز تب زاض٘سٜ ضؾیس ؾپطزٜ لبزض ثٝ افٕبَ حك 

ٌصاضی أٛضی لطاضزاز ؾپطزٜ ٔٛخت ثٝضخی ٘یع اظ ؾٛی زیٍط ٕٔىٗ اؾت ٘بقط ذب

 ٌصاضی زضذٛاؾت وٙسٚ ٔؿبئّی اظ ایٗ لجیُ ضا اظ ثب٘ه ؾپطزٜ ٞب ٌعاضـٕٞچٖٛ اضؾبَ 

(Saunders, 1993:56). 

، ثطفىؽ حبِت ٘رؿت، ٕٔىٗ اؾت قطوت ٘بقط ٘كسٜ حٕبیت ضؾیس ؾپطزٜزض 

ٌصاضی ه ؾطٔبیٝیٗ ٘حٛ وٝ ثب٘ٝ اث ٌصاضی ٘جبقس؛ذبضخی عطف لطاضزاز ؾپطزٜ

وٙس ٚ زض قٛز ذطیساضی ٔیضا زض ثبظاضی وٝ زض آٖ ٔجبزِٝ ٔی اٚضاق ثٟبزاض 1آٔطیىبیی

آٔطیىبیی ثب اثتىبض فُٕ ثب٘ه  ضؾیس ؾپطزٌٜصاضز ٚ ثب٘ه ٔحّی ثٝ أب٘ت ٔی

زاض٘سٜ ضؾیس ؾپطزٜ آٔطیىبیی ٔٙتكط  ٌصاضی ٔغبثك تمبضبی ثبظاض ٚ ثب ٞعیٙٝ ؾپطزٜ

لطاضزازی ٔیبٖ  فٙٛاٖ ثٝزض چٙیٗ حبِتی ضؾیس ؾپطزٜ ذٛز  .(Ferretti, 2006:269) قٛز ٔی

حٕبیت ٘كسٜ  ضؾیس ؾپطزٜٞبیی وٝ ؾبیط تفبٚت اظخّٕٝآیس. ٔی حؿبة ثٝزاض٘سٜ ٚ ثب٘ه 

ٌصاضی تٛؾظ ٘بقط ٔقیٗ ثب٘ه ؾپطزٜ وٝ اظآ٘دبییس ایٗ اؾت وٝ ٘زاض قسٜحٕبیتٚ 

ٞبی ثیكتطی لبزض ضز، ثٙبثطایٗ تقساز ثب٘هٚخٛز ٘سا ٞب آٖ٘كسٜ ٚ ضاثغٝ لطاضزازی ٔیبٖ 

ٞبی خسیس پصیطـ وّیٝ 1980ٌصاضی ذٛاٞٙس ثٛز. اِجتٝ اظ ؾبَ ثٝ ایفبء ذسٔبت ؾپطزٜ

 ضؾیس ؾپطزٜاظ عطیك  ٔتحسٜ ایبلات اٚضاق ثٟبزاضنٛضت ٌطفتٝ زض ثبظاضٞبی ثعضي 

( ٚ ا٘قمبز De Landsheere,2011-2012:8) ثبقٙسقسٜ حٕبیت نٛضت ثٝآٔطیىبیی ثبیؿتی 

ٌصاضی ٚ تأییس ٘بقط ضطٚضی اؾت. زض حبَ حبضط ضؾیس ؾپطزٜ لطاضزاز ؾپطزٜ

                                                
1. U.S. Investment Bank 
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ٞبی پٟٙبٖ ٚ ؾبیط ، ٞعیٙٝٞب آٖثٝ فّت فسْ ٚخٛز وٙتطَ ثط ٔقبٔلات  ٘كسٜ حٕبیت

 وطز٘س، ؾبِجٝ ثٝ ا٘تفبء ٔٛضٛؿ ٞؿتٙس.ٔكىلاتی وٝ زض ایٗ ضاثغٝ ایدبز ٔی

 

 آهشیكا اوساق بهاداسع سسيذ سپشده به لحاظ هيضاى ًفور دس باصاسهای اًوا .2-1-3

عٛضوّی، چٟبض ؾغح ٔرتّف زض ذهٛل ضؾیس ؾپطزٜ آٔطیىبیی ثؿتٝ ثٝ ٔیعاٖ ٘فٛش زض  ثٝ

ٞب  ٔتحسٜ آٔطیىب ٚخٛز زاضز. ٞط یه اظ ا٘ٛاؿ چٟبضٌب٘ٝ ضؾیس ؾپطزٜ، اِعاْ ثبظاضٞبی ایبلات

ٞب ثب فطاتط ضفتٗ ٘ٛؿ ؾغح ضؾیس ؾپطزٜ  ٝ ایٗ اِعاْٚ قطایظ ٔرهٛل ثٝ ذٛز ضا زاض٘س و

تطیٗ ؾغح اظ ضؾیس ؾپطزٜ اؾت وٝ  ٞعیٙٝ یبثس. ؾغح ٘رؿت، وٓآٔطیىبیی افعایف ٔی

ٌیط٘س ٞبی نٛضتی آٔطیىب ٔٛضز ٔقبّٔٝ لطاض ٔیٚ زض ثبظاض ثطٌٝ 1نٛضت ذبضج اظ ثٛضؼ ثٝ

٘ساض٘س. زض ایٗ ؾغح اظ ضؾیس ٞبی اٚضاق ثٟبزاض آٔطیىب ٚ ٘یبظی ثٝ پصیطـ زض ثٛضؼ

ٞبی  ٞبی ٔبِی وكٛض ٔجسأ ثٝ ظثبٖ اٍّ٘یؿی، اِعاْنٛضت ؾپطزٜ آٔطیىبیی، فبضك اظ تطخٕٝ

وٝ زض ضؾیس ؾپطزٜ ؾغح ٘رؿت،  اضبفی افكب زض حس ثؿیبض وٕی ٔٛضز٘یبظ اؾت. اظآ٘دبیی

سیسی زض زٞس. زض٘تیدٝ ؾٟبْ خٌصاضی لطاض ٔی٘بقط ؾٟبْ ٔٙتكطقسٜ ضا زض ثب٘ه ؾپطزٜ

قٛز. ؾغح زْٚ، ثطذلاف ٘ٛؿ لجّی اذتهبل ثٝ اؾٙبزی زاضز وٝ زض ایٗ ؾغح ٔٙتكط ٕ٘ی

زض ٘عز  ثجت ٞبی ذبضخی ثبیس ثیب٘یٝا٘س. قطوت قسٜ ٔتحسٜ آٔطیىب پصیطفتٝ ٞبی ایبلاتثٛضؼ

ٞبی وٕیؿیٖٛ ضا ثدب آٚضز  وٕیؿیٖٛ ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض آٔطیىب اضائٝ وٙس ٚ اِعاْ

(Garcimartin, 2007:26 ؾغح زْٚ ٔب٘ٙس ؾغح ٘رؿت ثطای ٘بقطاٖ خصة ٚ افعایف .)

ؾطٔبیٝ ثٝ ٕٞطاٜ ٘رٛاٞس زاقت. زض ؾغح ؾْٛ، فلاٜٚ ثط آ٘ىٝ ٔب٘ٙس ؾغح زْٚ، اٚضاق 

فٕٛٔی، ثب  قٛ٘س، ثّىٝ اظ عطیك فطضٝ ٔتحسٜ آٔطیىب پصیطـ ٔی ثٟبزاض زض ثٛضؼ ایبلات

                                                
1. Over-the-counter or off-exchange 

اظ ثٛضؼ ثٛزٜ ٚ ضٚـ ٔقبّٔٝ زض آٖ ثطذلاف  تط ؾبزٜپصیطـ  ٞبی زض ثبظاضٞبی ذبضج اظ ثٛضؼ قطایظ ٚ اِعاْ

ثیكتطی  یطیپص ا٘قغبفتب ٔقبٔلات زض ایٗ ثبظاضٞب اظ  قٛز یٔثٛضؼ، ٔصاوطٜ ٔحٛض اؾت. ٘ىتٝ اذیط ٔٛخت 

بزاضوٝ ذٛاؾتبض فطٚـ  ٌصاضی یٝؾطٔبیٗ ٔقٙی وٝ زض چٙیٗ ثبظاضی ٝ اث ؛ثطذٛضزاض ثبقس اؾت ثبیؿتی ثب  اٚضاق ثٟ

 زض ٘ؾط ٌطفتٗ لیٕت ٚ ؾبیط ٔؿبئُ ثٝ ز٘جبَ ذطیساض ثبقس ٚ ثطفىؽ.
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قٛ٘س. زض چٙیٗ قطایغی، قطوت ط ٔیٞسف خصة ؾطٔبیٝ، اٚضاق ثٟبزاض خسیس ٔٙتك

وٝ أطٚظٜ تحت  تطی تجقیت وٙٙس. ؾغح چٟبضٌْیطا٘ٝذبضخی ثبیس اظ ٔمطضات ؾرت

144A Ruleفٙٛاٖ 
ذهٛنی ثط ضٚی ثبظاض ٔٛؾْٛ ثٝ  قٛز، پصیطـ ٚ فطضٝاظ آٖ یبز ٔی 1

ٌصاضاٖ قٛز. پطتبَ یه ثبظاض ذهٛنی اِىتطٚ٘یه اؾت وٝ تٟٙب ؾطٔبیٝا٘دبْ ٔی 2پطتبَ

ٌصاضا٘ی تحت فٙٛاٖ ذطیساضاٖ ٟ٘بزی تٛا٘ٙس زض آٖ ٔقبّٔٝ وٙٙس. چٙیٗ ؾطٔبیٝٔی 3ٟ٘بزی

RADRsقٛ٘س. اظ ایٗ تىٙیه ٌبٞی ثب فٙٛاٖ اذتهبضی  ٘یع ٘بٔیسٜ ٔی 4زاضنلاحیت
5

یبز  

ٞبی ٔرتم ثٝ ذٛز ضا ثٝ (. ٞطیه اظ ؾغٛح ٔصوٛض ٞعیCoffee, 2002:34ٝٙقٛز )ٔی

اؾت ٔتٙبؾت ثب اٞساف قطوت ذبضخی اظ ٔعایبی ٔرتّفی ثطذٛضزاض  ٕٞطاٜ زاضز ٚ ٕٔىٗ

ٞب ٚ قطایظ ٔطثٛط ثٝ قطوت اظ ٞبی ذبضخی ثٝ تٙبؾت ؾیبؾتثٙبثطایٗ قطوت ثبقس؛

 ٌعیٙٙس.ٔیبٖ ؾغٛح ٔرتّف، ؾغح ٔتٙبؾت ثب اٞساف ذٛز ضا ثطٔی

 

 سسيذ سپشده آهشیكاییدس سوابط حمولی  .2-3

ضٚاثظ حمٛلی زض ضؾیس فٛق، قبیؿتٝ اؾت زض ذهٛل  شوطقسٜ ٘ىبت تٛخٝ ثٝثب 

ٌصاضی ٚ ٔبٞیت حمٛلی لطاضزاز ٘مف ثب٘ه ؾپطزٜؾپطزٜ آٔطیىبیی شیُ زٚ فٙٛاٖ 

اٚضاق ؾبظٚوبض پصیطـ فطأطظی  قٛزای نٛضت ٌیطز تب ٔكرم ٌصاضی ٔسالٝؾپطزٜ

                                                

یىبیی ضا ٔدبظ ثٝ آٔط یطغثٝ تهٛیت ضؾیسٜ اؾت ٚ ٘بقطاٖ  ثٟبزاضاٚضاق ایٗ ٔمطضٜ تٛؾظ وٕیؿیٖٛ ثٛضؼ ٚ  .1

 .وٙسٌصاضاٖ ٟ٘بزی زض آٔطیىب ٔیفطضٝ اؾٙبز ؾپطزٜ ثٝ ؾطٔبیٝ
2. Portal 
3. Large Institutional Investors 

قٛ٘س ٔیٞبیی قٙبذتٝ ؾبظٔبٖ یب قطوت فٙٛاٖ ثٌٝصاضاٖ خعء لطاض زاض٘س ٚ ٌصاضاٖ ٟ٘بزی زض ٔمبثُ ؾطٔبیٝؾطٔبیٝ

ثبظاض ؾطٔبیٝ  اظخٌّٕٝصاضی زض ثبظاضٞبی ٔرتّف ؾطٔبیٝ اظ اقربل حمیمی الساْ ثٝ ؾطٔبیٝ یآٚض خٕـوٝ ثب 

 .وٙٙس ٔی

4. Qualified Institutional Buyers 
 ٌصاضاٖ ٟ٘بزی اؾت.ٔمهٛز اظ ایٗ انغلاح ٘یع ٕٞبٖ ؾطٔبیٝ

5. Rule 144A Depositary Receipts 
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زض شیُ ایٗ ٟٔٓ  پصیطز وٝاظ عطیك ضؾیس ؾپطزٜ اظ چٝ وب٘بَ حمٛلی نٛضت ٔی ثٟبزاض

 ثب ثیبٖ فطضیبت ٔرتّف ثطضؾی ذٛاٞس قس.

 

 گزاسیگزاس دس لشاسداد سپشدهًمص باًک سپشده. 1-2-3

ٌصاضی، ٕ٘بیٙسٌبٖ ثب٘ه ٌصاضی ثب ا٘قمبز لطاضزاز ؾپطزٜزض ضاثغٝ ٔیبٖ ٘بقط ٚ ثب٘ه ؾپطزٜ

 ,Sharesقٛ٘س )ٌصاض ٔٛؽف ثٝ ٍٟ٘ساضی اظ اٚضاق ثٟبزاض ٘بقط ذبضخی ٔیؾپطزٜ

ٌصاضی ثبضٞب ِفؼ أب٘ت ثىبض وٝ ثطای شوط اٚنبف لطاضزاز ؾپطزٜ ( ٚ اظآ٘دبیی1956:862

فٙٛاٖ ٔٛزِؿ، اٚضاق ثٟبزاض پبیٝ ضا  قٛز، ٕٔىٗ اؾت ٌفتٝ قٛز ٘بقط ذبضخی ثٌٝطفتٝ ٔی

زٞس ٚ فٙهط ٍٟ٘ساضی وٝ ٔمتضبی شات فٙٛاٖ ٔؿتٛزؿ لطاض ٔی ٌصاضی ثٝ٘عز ثب٘ه ؾپطزٜ

تٛاٖ ثیبٖ زاقت ثبایٙىٝ ثطای ثیبٖ یٗ فمس ٔكٟٛز اؾت. زض ٔمبثُ ٔیفمس ٚزیقٝ اؾت زض ا

حبَ  قٛز ثبایٌٗصاض اظ ِفؼ أب٘ت اؾتفبزٜ ٔیٌصاضی ٚ ٚؽیفٝ ثب٘ه ؾپطزٜلطاضزاز ؾپطزٜ

ٟساضی ضؾیس ؾپطزٜ ٘جٛزٜ ثّىٝ ثرف فٕسٜ ٘رؿت، تٟٙب وبضوطز ثب٘ه ؾپطزٜ ٌصاضی ٍ٘

ٚضاق ثٟبزاض پبیٝ ٚ فطٚـ آٖ زض ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض ٚؽیفٝ آٖ ا٘تكبض ضؾیس ؾپطزٜ ثط ٔجٙبی ا

ٌصاضی شوط قسٜ اؾت ٔثبثٝ آ٘چٝ زض لطاضزاز ؾپطزٜ آٔطیىب اؾت. ؾبیط أٛض ٔحِٛٝ ضا ٘یع ثٝ

ٟساضی اظ اٚضاق ثٟبزاض تٟٙب یه ثقس اظ فقبِیتا٘دبْ ٔی ٞبی ثب٘ه ذٛاٞس ثٛز؛  زٞس ٚ ٍ٘

ٌیطی آ٘چٝ ضا وٝ ثٝ أب٘ت ٌصاضزٜ  ، ثبظپؽتٛا٘س زض ٞط ظٔبٖزْٚ، زض فمس ٚزیقٝ ٔٛزؿ ٔی

ٌصاضی اؾت زضذٛاؾت وٙس، ایٗ زض حبِی اؾت وٝ ایٗ أط زض ؾبظٚوبض لطاضزاز ؾپطزٜ

پصیط ٘یؿت ثّىٝ زاض٘سٜ ضؾیس ؾپطزٜ لبزض ثٝ ِغٛ أب٘ت اٚضاق ثٟبزاض ٔطثٛعٝ ٔكطٚط أىبٖ

ٌصاض ٘ی وٝ ؾطٔبیٝٞبی ثطقٕطزٜ زض ٞط ثبظاض اؾت. ثسیٗ ٘حٛ ظٔبثٝ ضفبیت ٔحسٚزیت

ذٛاؾتبض فطٚـ ضؾیس ؾپطزٜ اؾت وبضٌعاض ٕٔىٗ اؾت فطٚـ ضا زض ثٛضؼ آٔطیىب ثٝ 

ا٘دبْ ضؾب٘س یب ایٙىٝ اظ عطیك یه وبضٌعاض ذبضخی اٚضاق ثٟبزاض پبیٝ ضا زض آٖ ثبظاض ثٝ 

ثٙبثطایٗ  وٙس؛ٌصاضی ضؾیس ؾپطزٜ ضا ِغٛ ٔیفطٚـ ضؾب٘س. زض چٙیٗ حبِتی ثب٘ه ؾپطزٜ

ٌطزز؛ ؾْٛ، ٍٟ٘ساضی  وٝ أب٘ت ِغٛ قٛز ٘یع اٚضاق ثٟبزاض ٔدسزاً ثٝ ٔٛزؿ ثبظٕ٘ی زضنٛضتی

افتس ٔتفبٚت اؾت، ٌصاضی اؾت ثب آ٘چٝ زض فمس ٚزیقٝ اتفبق ٔیوٝ ٔمهٛز لطاضزاز ؾپطزٜ
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فٙٛاٖ زاضایی پبیٝ  زٞس ثّىٝ ثٝظیطا زض ایٗ لطاضزازٞب أب٘ت ثٝ ٔقٙبی ٚالقی وّٕٝ ضخ ٕ٘ی

قٛز تب ثط ٔجٙبی آٖ ضؾیس ؾپطزٜ ٔٙتكط قٛز؛ ثٝ ایٗ ٔقٙب وٝ ه اذص ٔیاؾت وٝ تٛؾظ ثب٘

ٌیطی زض فمس ٚزیقٝ ٞسف فٕسٜ ٔٛزؿ ٍٟ٘ساضی اظ ٔبَ تٛؾظ ٔؿتٛزؿ ٚ ؾپؽ ثبظپؽ

ٌصاضی ٞسف عطفیٗ اظ ا٘قمبز آٖ ٔبَ ٚزیقٝ اؾت. ایٗ زض حبِی اؾت وٝ زض لطاضزاز ؾپطزٜ

ؾبظی اٚضاق ثٟبزاض ذبضخی  ٓ ٚ زاذّیعٛض غیطٔؿتمی پصیطـ اٚضاق ثٟبزاض ذبضخی ثٝ

اؾت؛ چٟبضْ، نطفبً ٘بقط، ٔٛزؿ اٚضاق ثٟبزاض پبیٝ قطوت ٘جٛزٜ ثّىٝ فقُ ثٝ أب٘ت ؾپطزٖ 

 ٌصاضی نٛضت ٌیطزاٚضاق ثٟبزاض پبیٝ ٕٔىٗ اؾت تٛؾظ ٞط قرهی حتی ثب٘ه ؾپطزٜ

(SEC, 2012) اظ فمس ٚزیقٝ ٌصاضی قٛز لطاضزاز ؾپطزٌٜٛ٘ٝ وٝ ٔلاحؾٝ ٔیثٙبثطایٗ ٕٞبٖ؛

ٞبی ثؿیبض ثیكتطی ثطذٛضزاض اؾت ٚ أب٘ت زض ٔٛضزی وٝ اظ فبنّٝ زاضز ٚ اظ پیچیسٌی

ای ثطای تىٕیُ فطآیٙس پصیطـ فطأطظی خب٘ت ٘بقط نٛضت پصیطفتٝ ثبقس تٟٙب ٔمسٔٝ

 اٚضاق ثٟبزاض اؾت.

ٌصاضی ٕ٘بیٙسٜ ٘بقط ذبضخی زض اظ ؾٛی زیٍط ٕٔىٗ اؾت ٌفتٝ قٛز ثب٘ه ؾپطزٜ

آٔطیىب اؾت. ثب ثطضؾی ٔهبزیك ٕ٘بیٙسٌی، ثب تٛخٝ ثٝ لطاضزازی ثٛزٖ  ٔتحسٜ تایبلا

تٛاٖ زض ٘ؾط ٌصاضی ٔیتطیٗ ٔهسالی وٝ ثب فٙبیت ثٝ ٘مف ثب٘ه ؾپطزٜٔٛضٛؿ، ٘عزیه

ایٙىٝ ثب٘ه ٚؽبیف ٔطثٛعٝ ضا ثٝ ٚوبِت اظ خب٘ت ٘بقط ا٘دبْ اظ ٌطفت فجبضت اؾت 

٘بقط  حؿبة ثٝتقٟسات ذٛز ضا ثٝ ٘بْ ٚ  یٗ ٔقٙی وٝ عجك ایٗ ٘ؾط ثب٘هٝ اث ؛زٞس

تٛاٖ ثیبٖ زاقت وٝ ٌصاضی ٔیزٞس وٝ ثب تٛخٝ ثٝ وبضوطز ثب٘ه ؾپطزٜذبضخی ا٘دبْ ٔی

آفطیٙی ٘مف اٚضاق ثٟبزاضانیُ زض فطآیٙس پصیطـ فطأطظی  فٙٛاٖ ثٌٝبٜ ثب٘ه ٞیچ

ضؾیس ٚ زاض٘سٌبٖ  آٔطیىبیی غیطٟ٘بزی ٚاؾظ ٔیبٖ ٘بقط  فٙٛاٖ ثٝثّىٝ تٟٙب  وٙس ٕ٘ی

 آٔطیىب ا٘دبْ  اٚضاق ثٟبزاضوٙس ٚ زؾتٛضات ٘بقط ضا زض ثبظاض فُٕ ٔی ؾپطزٜ

خٙجٝ حمٛلی ٚ ثطذی خٙجٝ غیطحمٛلی )فیعیىی( زاض٘س ٚ زض  ٞب آٖزٞس وٝ ثطذی اظ ٔی

. ٕٞچٙیٗ ٘بقط ثبیؿتی وّیٝ وٙسضا زضیبفت ٔی قسٜ ا٘دبْاِعحٕٝ أٛض ٔمبثُ حك

ٌصاضی زض ذهٛل ا٘تكبض ٚ ا٘تمبَ ضؾیس ؾپطزٜ، ٔبِیبت ٚ ؾبیط ٜٞبی ثب٘ه ؾپطز ٞعیٙٝ

ایٗ قٛز ثپطزاظز. اؾبؾبً ٌصاضی ٔتمجُ ٔیلطاضزاز ؾپطزٜ ٔٛخت ثٝوٝ  ضا ٞبی لب٘ٛ٘یٞعیٙٝ
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 . ٘بقط وٙسٔی اؾت وٝ ٘مف ٘بقط ضؾیس ؾپطزٜ ضا ایفبٌصاض آٔطیىبیی ثب٘ه ؾطٔبیٝ

ٌصاضی یس ؾپطزٜ ٘ساقتٝ ٍٔط ایٙىٝ ثب٘ه ؾپطزٜپبیٝ ٞیچ ٘مكی زض ا٘تكبض ضؾ اٚضاق ثٟبزاض

-ٞط یه اظ ثب٘ه ؾپطزٜ .(Royston, 1985:96) سذٛاؾتبض ٕٞىبضی یب ضضبیت ٚی ثبق

ٌصاضی ذبتٕٝ زٞٙس افٓ اظ ایٙىٝ تٛا٘ٙس ثٝ لطاضزاز ؾپطزٌٜصاضی ٚ ٘بقط زض ٞط ظٔبٖ ٔی

وٝ ایٗ أط ٘یع ثب خبیع ثٛزٖ  (SEC, 2020)زٞس  اؾتقفبیب ثب٘ه  وٙس٘بقط، ثب٘ه ضا فعَ 

یىی اظ فٙبنط ٚوبِت ٚ لبثّیت ٞط یه اظ عطفیٗ زض فؿد لطاضزاز ؾبظٌبض اؾت. 

زٞٙسٜ فمس ٚوبِت، فٙهط ٘ؾبضت ٔٛوُ ثط ٚویُ اؾت. زض لطاضزازٞبی  تكىیُ

تحت ٘ؾبضت ٘بقط لطاض زاضز ٚ زاض٘سٜ ٘یع ثب اذص ٔدٛظ اظ  ٌصاضثب٘ه ؾپطزٌٜصاضی  ؾپطزٜ

ٔبِه ضؾیس ؾپطزٜ اضتجبط زاضز،  فٙٛاٖ ثٝثط ایٙىٝ چٙیٗ ٘ؾبضتی ثب ٔٙبفـ زاض٘سٜ ٘بقط ٔجٙی 

ثب٘ه  فلاٜٚ . ثٝ(SEC, 2020) ٌصاض ٘ؾبضت وٙس ثب٘ه ؾپطزٜفّٕىطز تٛا٘س ثط ٔی

ٌصاضی ثٝ زؾتٛض ٘بقط ثط ٟ٘بزٞبیی وٝ زض فطآیٙس ا٘تكبض ٚ ٔقبٔلات اؾٙبز ؾپطزٜ  ؾپطزٜ

ٞبی ثب٘ه ٘ؾبضت زاضز. ایٗ ٘ؾط ثب تٛخٝ ثٝ ٔؿئِٛیت ٙسوٙتحت أط ثب٘ه ایفبی ٘مف ٔی

ٕٞٛاضٜ ٘بقطاٖ ذبضخی زض  قساقبضٜ  ٌٛ٘ٝ وٝظیطا ٕٞبٖ ،ٚ ٘بقط ٘یع لبثُ تٛخیٝ اؾت

ٔؿئِٛیت، ضطض ٚ ظیبٖ  ٞطٌٌٛ٘ٝصاضی ثب٘ه ٔطثٛعٝ ضا زض ذهٛل ٔفبز لطاضزاز ؾپطزٜ

ثٙبثطایٗ زض حبِت وّی انُ ثط فسْ  ؛(SEC, 2012)وٙٙس ٔی اِصٔٝاحتٕبِی، ثطی ٚ ٞعیٙٝ

ٌصاضی ثٛزٜ ٚ تٟٙب زض نٛضتی زض ثطاثط زاض٘سٜ ٔؿئَٛ قٙبذتٝ ٔؿئِٛیت ثب٘ه ؾپطزٜ

تٟٙب ٌصاضی ٘ٝٔجبلاتی قسٜ ثبقس. ثب٘ه ؾپطزٜقٛز وٝ ؾٛء٘یت زاقتٝ یب ٔطتىت ثی ٔی

تبً زض ظیطا زض ثؿیبضی اظ ٔٛاضز نطاح اؾت،ٚویُ ٘بقط ثٛزٜ ثّىٝ ٚویُ زض تٛویُ ٘یع 

ٞب یب ؾبیط ٟ٘بزٞبی ٔطثٛعٝ تٛا٘س ثٝ ثب٘هقٛز وٝ ثب٘ه ٔیلطاضزازٞبی ٔطثٛعٝ شوط ٔی

ٕ٘بیٙسٌی زٞس وٝ تٕبْ یب ثركی اظ أٛض ٔحِٛٝ ضا ثٝ ا٘دبْ ثطؾب٘ٙس. ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛاضز 

ٌصاضی ٚ لطاضزاز ٔصوٛض فطو ٕ٘بیٙسٜ ثٛزٖ ٚ لطاضزاز ٕ٘بیٙسٌی ثٛزٖ ثب٘ه ؾپطزٜ

ٌصاضی لّٕطٚ ٚوبِت ٚخٝ ثیكتطی ثطذٛضزاض اؾت. لطاضزازٞبی ؾپطزٜ ٌصاضی اظؾپطزٜ

ٚ حتی  آغبظقسٜوٝ ایٗ ٔٛاضز اظ ا٘تكبض ضؾیس ؾپطزٜ  وٙٙس ٔیضا تب حس أىبٖ تطؾیٓ 

 .ٌیطز ثطٔیٔقبٔلات ثبظاضٞبی ثب٘ٛیٝ افٓ اظ ا٘تمبَ ٚ ِغٛ ضؾیس ؾپطزٜ ضا ٘یع زض 
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 گزاسیهاهيت حمولی لشاسداد سپشده. 2-2-3

ٌصاضی، قبیؿتٝ اؾت زض ایٗ فٙبیت ثٝ ٔطاتت فٛق ٚ تجییٗ ٘مف حمٛلی ثب٘ه ؾپطزٜثب 

ٌٛ٘ٝ وٝ اقبضٜ قس، لطاضزاز ٔمبَ ثٝ ٔبٞیت حمٛلی ایٗ لطاضزازٞب پطزاذتٝ قٛز. ٕٞبٖ

ٌصاضی ٚ زاض٘سٜ ضؾیس ؾپطزٜ خب٘جٝ ٔیبٖ ٘بقط، ثب٘ه ؾپطزٜ ٌصاضی، لطاضزازی ؾٝؾپطزٜ

وٙس. اظ عطیك ایٗ لطاضزاز ٚ تقٟسات اعطاف آٖ ضا تقییٗ ٔیٌصاض( اؾت وٝ حمٛق )ؾطٔبیٝ

 ,SEC) وٙسزٞس ٚ لّٕطٚ تقٟسات ٚی ضا ٔكرم ٔیٌصاض ٚوبِت ٔی٘بقط ثٝ ثب٘ه ؾپطزٜ

ٌصاضی ثط حمٛق ٚ تقٟسات ٘بقط ٚ فٕستبً ثب٘ه ٔحٛضیت انّی لطاضزازٞبی ؾپطزٜ .(2022

وٝ  ٘حٛی ط لطاضزاز ٔحسٚز اؾت ثٝاؾتٛاض اؾت. ٘مف زاض٘سٜ ٚ اضتجبط آٖ ثب اعطاف زیٍ

ٌیطز ٚ تٟٙب ٌصاضی نٛضت ٔیانلاح ٚ تغییط لطاضزاز ثب تٛافك ٔیبٖ ٘بقط ٚ ثب٘ه ؾپطزٜ

ظٔب٘ی وؿت ٔٛافمت وتجی زاض٘سٜ ضطٚضی اؾت وٝ حمٛق لطاضزازی ٚی تحت تأثیط لطاض 

ضاثغٝ حمٛلی ضؾس تقییٗ فمس ٚوبِت ٚ تٟٙب تجییٗ حبَ ثٝ ٘ؾط ٔی ثبایٗ؛ (SEC, 2022)ٌیطز 

ٌصاضی ثب ؾبیط وبضوطزٞبی ایٗ فٙٛاٖ ٔبٞیت حمٛلی لطاضزازٞبی ؾپطزٜ ٘بقط ٚ ثب٘ه ثٝ

لطاضزاز ؾبظٌبض ٘یؿت، ظیطا اظ ؾٛی زیٍط زاض٘سٜ ٘یع عطف لطاضزاز ثٛزٜ ٚ ثب٘ه 

 ٌصاض ٚ ٘بقط زض ثطاثط ٚی ٘یع تقٟساتی ثط فٟسٜ زاض٘س. ؾپطزٜ

ثب٘ه عجك ٚوبِت افغبقسٜ ثٝ ٚی اظ ؾٛی  ضاثغٝ زاض٘سٜ ثب ثب٘ه، حمٛلیزض تحّیُ 

، ا٘تمبَ ٚ تحٛیُ آٖ ثٝ زاض٘سٜ ٚ ِغٛ ضؾیس ضؾیس ؾپطزٜ٘بقط فٕستبً ٔىّف ثٝ ا٘تكبض 

زضیبفتی اظ ٘بقط ٚ اثلاك  ٞبی ٌعاضـثب٘ه ثب اضائٝ  فلاٜٚ ثٝاؾت.  ٔٙتكط قسٜؾپطزٜ 

اظ عطیك ثب٘ه ذٛز  ضأیضا لبزض ثٝ افٕبَ حك  ٞب آٖ ،خّؿبت ؾٟبٔساضاٖ ثٝ زاض٘سٌبٖ

ٌصاضی ٚاؾغٝ ٔیبٖ ثب٘ه ؾپطزٜ وٝ اظآ٘دبیی .(Saunders, 1993:56) وٙٙسٌصاضی ٔیؾپطزٜ

اؾت، پطزاذت ؾٛز حبنُ ٘بقط ذبضخی ٘یع اظ  اٚضاق ثٟبزاض٘بقط ذبضخی ٚ زاض٘سٜ 

ثب٘ه حك  حبَ ثبایٗ .(Alagannar, Ramaprasad, 2007:3) پصیطزعطیك آٖ نٛضت ٔی

ای ٚؾیّٝ فٙٛاٖ ثٝثّىٝ تٟٙب  ٘ساضز.ضا  ثٝ ٘فـ ذٛز زاض٘سٌبٖ ضؾیس ؾپطزٜ اظ زضیبفت ؾٛز

اظ  ضأیحك  وٝ اظآ٘دبییوٙس. آفطیٙی ٔیوٝ ایٗ ا٘تمبَ اظ عطیك آٖ نٛضت ٌیطز ٘مف

حمٛق زاض٘سٌبٖ اؾت ثب٘ه تٟٙب زض نٛضت زضیبفت زؾتٛضاِقُٕ اخطایی زض ایٗ 
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. اظ ؾٛی زیٍط زاض٘سٌبٖ ٘یع وٙسذهٛل، اظ خب٘ت زاض٘سٌبٖ ایٗ حك ضا افٕبَ ٔی

ٔحُ البٔت ٚ ؾبیط ٔٛاضز ٔطثٛط ٚ پطزاذت  اظخّٕٝٔىّف ثٝ اضائٝ اعلافبت ذٛز 

ٔٛؽف ثٝ  ،ثب٘ه زض ثطاثط زاض٘سٜ زض٘تیدٝوبضٔعز زض ثطاثط ذسٔبت فٛق ثٝ ثب٘ه ٞؿتٙس. 

ٞبی ٔطثٛعٝ اؾت وٝ اظ اضائٝ ذسٔبت ٔحِٛٝ اظ ؾٛی ٘بقط یب زاض٘سٜ ٚ زضیبفت ٞعیٙٝ

ثب٘ه  زیٍط فجبضت ثٝزاضز.  1ایٗ ِحبػ قجبٞت ظیبزی ثب لطاضزازٞبی اضائٝ ذسٔبت

وٙٙسٜ ذسٔبت، ٚوبِتبً تىبِیف ٔحِٛٝ اظ ؾٛی ٘بقط ضا زض ثطاثط اضائٝ فٙٛاٖ ثٌٝصاض  ؾپطزٜ

ضاثغٝ ٔیبٖ زاض٘سٜ ٚ  زٞس.وٙٙسٜ ذسٔبت ا٘دبْ ٔیزضیبفت فٙٛاٖ ثٝ ضؾیس ؾپطزٜزاض٘سٜ 

وٝ ثطذی ٘یع افتمبز زاض٘س وٝ ا٘تكبض ضؾیس ؾپطزٜ زض لبِت لطاضزاز  اؾتای  ٌٛ٘ٝ ثٝثب٘ه 

؛ ثٝ ایٗ ٔقٙب وٝ (Aziz, 2014:82قٛز )ٌصاضی یب لطاضزاز اضائٝ ذسٔبت ا٘دبْ ٔیؾپطزٜ

 ٌصاضی زض اظای زضیبفت وبضٔعز ٔىّف ثٝ اضائٝ ذسٔبت زض ٔمبثُ زاض٘سٜثب٘ه ؾپطزٜ

ضا ٌصاضی ٔبٞیت حمٛلی لطاضزاز ؾپطزٜ ایاؾت وٝ فسٜ ایٗ أط حبوی اظ ایٗاؾت. 

ثیبٖ حمٛق ٚ تقٟسات ثب٘ه ٚ زاض٘سٜ ضؾیس ؾپطزٜ  حبَ ثبایٗ. وٙٙساضائٝ ذسٔبت تّمی ٔی

زٞس ٚ تقٟسات ثب٘ه زض ثطاثط ٌصاضی ضا تكىیُ ٔیتٟٙب لؿٕتی اظ لطاضزازٞبی ؾپطزٜ

 زٞٙسٜ ضاثغٝ ٔیبٖ عطفیٗ لطاضزاز اؾت.ُی٘بقط اؾت وٝ تكى

ٌصاضی ٘ؿجت ضاثغٝ ٔیبٖ ٘بقط ٚ زاض٘سٜ زض لطاضزازٞبی ؾپطزٜ ثب ایٙىٝط اظ عطف زیٍ

٘بقط تقٟس  حبَ ثبایٗضً٘ ثٛزٜ ثٝ زیٍط ضٚاثظ حمٛلی عطفیٗ لطاضزاز غیطٔؿتمیٓ ٚ وٓ

 ضا زض ٔمبثُ زاض٘سٜ ثط فٟسٜ زاضز ضؾیس ؾپطزٜپبیٝ ٚ  اٚضاق ثٟبزاضتضٕیٗ افتجبض لب٘ٛ٘ی 

(SEC, 2020)ٔدبظ ٚ ٔقتجط زض وكٛض ٔطثٛعٝ  نٛضت ثٝیٗ ٔقٙب وٝ ایٗ اٚضاق ٝ اث ؛

ٌصاضی تقٟسی زض ذهٛل افتجبض اٚضاق ثٟبزاض اظ ؾٛی زیٍط ثب٘ه ؾپطزٜا٘س. ٔٙتكطقسٜ

ایٗ ٘ؾط اؾت وٝ  ٔؤیسٔبٞیت ضاثغٝ حمٛلی ٘بقط ٚ ثب٘ه ٘یع پبیٝ ٚ ضؾیس ؾپطزٜ ٘ساضز. 

زٞس ثب ٘بقط ثبقس. ٘بقط ٘یع بقط ا٘دبْ ٔیٞبی افٕبِی وٝ ثب٘ه ثٝ ٕ٘بیٙسٌی اظ ٘ٔؿئِٛیت

ٌصاضی زض أط ثب تٛخٝ ثٝ ٘مكی وٝ ثب٘ه ؾپطزٜ زضٚالـ ٞبی ثب٘ه ٘ؾبضت زاضز.ثط فقبِیت

                                                
1. Service Contracts 
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قٛز وٝ ٘بقط ٚ زاض٘سٜ ضاثغٝ ٔؿتمیٕی ثب وٙس ٔٛخت ٔیضاثغٝ ثب ٘بقط ٚ زاض٘سٜ ایفب ٔی

 حبَ ثبایٌٗصاض لطاض ٌیط٘س. ثب ثب٘ه ؾپطزٜ تٍٙبتٍٙییىسیٍط ٘ساقتٝ ٚ ٞطیه زض اضتجبط 

ٌصاضی ثٛزٜ ٚ ٘بقط وّیٝ وٝ اقبضٜ قس زاض٘سٜ ٘یع یىی اظ عطفیٗ لطاضزاز ؾپطزٜ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ

پبیٝ  اٚضاق ثٟبزاضزاقتٝ ٚ ضبٔٗ افتجبض  فٟسٜ ثطٞبی ثب٘ه ضا زض ثطاثط زاض٘سٜ ٔؿئِٛیت

تٛاٖ ٘تیدٝ ٌطفت وٝ ضاثغٝ حمٛلی ٚ لطاضزازی ٔیبٖ ٘بقط ٚ ثب٘ه ثٙبثطایٗ ٔی ؛٘یع اؾت

ثطذٛضزاض اؾت وٝ لبثّیت تقطیف  فطزی ٔٙحهطثٝ٘یع ثطلطاض اؾت أب اظ ٔبٞیت ذبل ٚ 

 زض چٟبضچٛة فمٛز ٔقیٗ ضا ٘ساضز.

تٛاٖ ، ٔیٚ تجییٗ وّیٝ ضٚاثظ حمٛلی عطفیٗ لطاضزاز ثٙبثطایٗ ثب فٙبیت ثٝ ٔٛاضز فٛق 

آٖ اٚضاق ثٟبزاض یه  ٚؾیّٝ ثٌٝصاضی لطاضزازی اؾت وٝ وٝ لطاضزاز ؾپطزٜثیبٖ زاقت 

ٔبٞیت  وٝ اظآ٘دبییقٛز ٚ غیطٔؿتمیٓ پصیطفتٝ ٔی نٛضت ثٝ٘بقط زض ثٛضؼ وكٛض زیٍط 

ٞبی ذبل آٖ ٔحسٚز ثٝ فمس ٚوبِت ٚ لطاضزازٞبی اضائٝ ایٗ لطاضزاز ثب تٛخٝ ثٝ ٚیػٌی

ازٞبی ٔرتّف اؾت وٝ ٞط یه، تبثـ لٛافس ای اظ لطاضزثّىٝ ٔدٕٛفٝ ٘جٛزٜذسٔبت 

 .وطززض ا٘قمبز لطاضزازٞب تٛخیٝ  لٛافس وٕیؿیٖٛ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٕٞبٖ فمس ٚ

اؾت لطاضزازٞبی ٔٙقمسٜ زض ثبظاض ؾطٔبیٝ عجك ٘ؾبٔبت وبٔلاً  شوط قبیبٖزض پبیبٖ 

زی وٕی قٛ٘س ٚ عطفیٗ زض ا٘دبْ ٚ اخطای تٛافمبت زٚ یب چٙسخب٘جٝ آظأقیٗ ا٘دبْ ٔی

 ؽبٞط ثٝضٚاثظ ٚ لطاضزازٞبی  ثبٚخٛزایٙىٝ زیٍط فجبضت (. ثSoltani,1396:8ٝ)زاض٘س 

 اظخٌّٕٝیط٘س ٚ ثطذی انَٛ حمٛق ذهٛنی ذهٛنی زض ثبظاض ؾطٔبیٝ قىُ ٔی

اّٞیت  ثٛزٖ زاضاانُ ِعْٚ لطاضزازٞب، ٘ؿجی ثٛزٖ اثط لطاضزاز ٘ؿجت ثٝ عطفیٗ آٖ، ِعْٚ 

قٛ٘س وٝ زض ٌصاضی ٘یع افٕبَ ٔیٚ تطاضی ثٝ ٔفبز لطاضزاز زض چٙیٗ لطاضزازٞبی ؾپطزٜ

غّجٝ ثیكتطی  ٞب آٖٞبی فٕٛٔی زض نٛضت ثطٚظ اذتلاف ٔلان فُٕ لطاض ٌیط٘س أب خٙجٝ

ثبظاض  وبضی زؾتاعلافبت، ٔٙـ  یِعْٚ افكب اظخّٕٝزاضز ٚ ثطذی لٛافس حمٛق فٕٛٔی 

 فلاٜٚ ثٝقٛ٘س. ظ اعلافبت ٟ٘ب٘ی ٔٛخت ٔحسٚز قسٖ لٛافس فٛق ٔیٚ ٔٙـ ؾٛءاؾتفبزٜ ا

ا٘س ٌیطز وٝ ٔدبظ ثٝ ا٘دبْ ایٗ أط قسٜتٛؾظ ٟ٘بزٞبیی نٛضت ٔی اٚضاق ثٟبزاضپصیطـ 

 ضؾیس ؾپطزٜٚ ایٗ اقربل تحت ٘ؾبضت زلیك ثبظاض ؾطٔبیٝ ٞؿتٙس وٝ زض ذهٛل 
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 قٕبضی ثیاؾت ٚ ٔمطضات  1زاضاٚضاق ثٟبوٙٙسٜ وٕیؿیٖٛ ثٛضؼ ٚ آٔطیىبیی ٟ٘بز ٘ؾبضت

 2اٚضاق ثٟبزاضٞبی إِّّی وٕیؿیٖٜٛ اؾت. ؾبظٔبٖ ثیٗوطزضا ٘یع زض ایٗ ذهٛل تٙؾیٓ 

ثركی اظ ، ِعْٚ اعٕیٙب3ٖاٚضاق ثٟبزاضؾٙس اٞساف ٚ انَٛ ٔمطضات  38زض انُ 

ْ ضا ٔٛضز اقبضٜ لطاض زازٜ وٝ ٔؿتّع اٚضاق ثٟبزاضٚ قفبف ثٛزٖ ثبظاضٞبی  ٔؤثطٔٙهفب٘ٝ، 

 إِّّی اؾت.٘ؾبضت ٚ حىٛٔت لٛافس حمٛق فٕٛٔی حبوٓ ثط ثبظاض ؾطٔبیٝ ثیٗ

 

 سخي فشجام

ٞبی تىِٙٛٛغی، ا٘عٚای ثبظاض ؾطٔبیٝ ضا وبٞف ٌطزـ آظاز ؾطٔبیٝ زض خٟبٖ ٚ پیكطفت

قسٖ  إِّّیتطیٗ ٘تیدٝ ثیٗقسٖ ثبظاضٞبی اٚضاق ثٟبزاض قس. ٟٔٓ زازٜ ٚ ٔٙدط ثٝ خٟب٘ی

پصیطـ ٚ ٔقبٔلات فطأطظی اٚضاق ثٟبزاض اؾت. پصیطـ فطأطظی ثبظاض ؾطٔبیٝ، ضقس 

ٞبی ثبظاض یه یب چٙس وكٛض،  اٚضاق ثٟبزاض ثٝ ا٘غجبق ٘بقط ٚ اٚضاق ثٟبزاض ثب قطایظ ٚ اِعاْ

قٛز افٓ اظ ایٙىٝ فطضٝ یب پصیطـ زض وكٛض ٔجسأ ا٘دبْ غیط اظ وكٛض ٔجسأ اعلاق ٔی

٘یع یبز « پصیطـ زٌٚب٘ٝ»ٚ « پصیطـ ٔتمبثُ» قٛز یب ذیط. ثطذی اظ ایٗ ٔفْٟٛ ثب فٙٛاٖ

ٞبی تطی ٞؿتٙس ٚ قبُٔ پصیطـحبَ زٚ انغلاح اذیط ٚاخس ٔفبٞیٓ فبْ وٙٙس ثبایٗٔی

پصیطـ فطأطظی »قٛز؛ ثٙبثطایٗ قبیؿتٝ اؾت اظ انغلاح ٔٛاظی غیط فطأطظی ٘یع ٔی

 ثٟطٜ خؿت.« اٚضاق ثٟبزاض

نٛضت ٔؿتمیٓ ٚ یب اظ  بْ فبزی ٚ ثٝپصیطـ فطأطظی اٚضاق ثٟبزاض یب اظ عطیك ؾٟ

قٛز. زض حبِت ٘رؿت، ؾٟبْ فبزی نٛضت غیطٔؿتمیٓ ا٘دبْ ٔی عطیك ضؾیس ؾپطزٜ ٚ ثٝ

قٛز. زض٘تیدٝ ؾٟبٔساضاٖ ٔؿتمیٕبً زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ذبضخی ٔقبّٔٝ ٚ تؿٛیٝ ٔی

قٛ٘س ٚ اظ ٚضقیت حمٛلی یىؿب٘ی ٔثبثٝ ؾٟبٔساضاٖ زاذّی تّمی ٔی ذبضخی ٘یع ثٝ

حبَ قیٜٛ فٕسٜ پصیطـ فطأطظی اظ عطیك ضؾیس ؾپطزٜ اؾت.  ثطذٛضزاض ٞؿتٙس. ثبایٗ

                                                
1. U.S. Securities and Exchange Commission 

2. International Organization of Securities Commissions 
3. Objectives and Principles of Securities Regulation 
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ایٗ اؾٙبز ثب زذبِت یه ثب٘ه ٚالـ زض وكٛض ذبضخی ٚ ثط ٔجٙبی اٚضاق ثٟبزاض پبیٝ 

قٛز. اٚضاق ثٟبزاض پبیٝ ٚ ضؾیس ؾپطزٜ ٞط زٚ اٚضاق ثٟبزاض ثٛزٜ ٚ اظ ٔبٞیت ٔٙتكط ٔی

 .حمٛلی یىؿب٘ی ثطذٛضزاض ٞؿتٙس

ٔتحسٜ آٔطیىب ٚ  ضؾیس ؾپطزٜ ثٝ ِحبػ خغطافیبی ٔحُ ا٘تكبض ٕٔىٗ اؾت زض ایبلات

نٛضت خٟب٘ی )وٝ قبُٔ ضؾیس ؾپطزٜ اضٚپبیی ٘یع اؾت( ٔٙتكط قٛ٘س. ضؾیس ؾپطزٜ  یب ثٝ

ٞبی ٔمطض قسٜ ثب فطاتط ضفتٗ  قٛز وٝ اِعاْآٔطیىبیی زض چٟبض ؾغح ٔرتّف ٔٙتكط ٔی

ٞب ثٛزٜ ٚ  ثس. ؾغح ٘رؿت وٝ ٚاخس وٕتطیٗ اِعاْیبؾغٛح ضؾیس ؾپطزٜ افعایف ٔی

٘یبظی ثٝ پصیطـ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض آٔطیىب ٘ساضز. ؾغح زْٚ ٔؿتّعْ پصیطـ زض 

قٛز. زض ؾغح ؾْٛ ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض اؾت أب ٔٙدط ثٝ خصة ٚ افعایف ؾطٔبیٝ ٕ٘ی

غح چٟبضْ قٛ٘س. زض ؾفلاٜٚ ثط پصیطـ اظ عطیك فطضٝ فٕٛٔی ؾٟبْ خسیس ٔٙتكط ٔی

ٌصاضاٖ ٟ٘بزی قٛز وٝ تٟٙب ثٝ ؾطٔبیٝپصیطـ ٚ فطضٝ ثط ضٚی ثبظاض ذهٛنی ا٘دبْ ٔی

 اذتهبل زاضز.

ٌصاضی اؾت. لطاضزاز أطٚظٜ ضؾیس ؾپطزٜ آٔطیىبیی ٔؿتّعْ ا٘قمبز لطاضزاز ؾپطزٜ

ٌصاضی ٚ زاض٘سٜ ضؾیس خب٘جٝ ثٛزٜ وٝ ٔیبٖ ٘بقط، ثب٘ه ؾپطزٌٜصاضی لطاضزازی ؾٝؾپطزٜ

ٌصاضی ثٝ أب٘ت ؾپطزٜ وٝ اٚضاق ثٟبزاض ٘عز ثب٘ه ؾپطزٜ قٛز. اظآ٘دبییٜ ٔٙقمس ٔیؾپطز

ٌصاضی ٚاخس خٛٞطٜ قٛز تب ضؾیس ؾپطزٜ ثط ٔجٙبی آٖ ا٘تكبض یبثس، لطاضزاز ؾپطزٜٔی

فٙٛاٖ ٚویُ  ٌصاضی ثٝ ٕ٘بیٙسٌی اظ ٘بقط ٚ ثٝؾٛ ثب٘ه ؾپطزٜ فلاٜٚ اظ یه أب٘ت اؾت. ثٝ

وٙس؛ ثٙبثطایٗ قسٜ اظ ؾٛی ٚی الساْ ثٝ ا٘تكبض ضؾیس ؾپطزٜ ٔی ٔقیٗزض حسٚز اذتیبضات 

ٌصاضی ٚ ٞبی ثب٘ه ؾپطزٜایٗ لطاضزاز زاضای خٛٞطٜ ٚوبِت ٘یع ثٛزٜ وٝ حسٚز ٔؿئِٛیت

وٝ  ٘بقط زض ٔمبثُ زاض٘سٜ ضؾیس ؾپطزٜ ٘یع ٔؤیس ایٗ ٘ؾط اؾت. اظ ؾٛی زیٍط اظآ٘دبیی

عز اظ زاض٘سٜ ٔىّف ثٝ ا٘دبْ ذسٔبت ٔحَٛ ٌصاضی زض ٔمبثُ زضیبفت وبضٔثب٘ه ؾپطزٜ

ٌصاضی ثٝ لطاضزاز اضائٝ ذسٔبت قسٜ اظ ؾٛی ٘بقط اؾت؛ ٕٔىٗ اؾت اظ لطاضزاز ؾپطزٜ

ٌصاضی تٟٙب یه لطاضزاز ٚاحس ٘جٛزٜ  حبِی اؾت وٝ لطاضزاز ؾپطزٜ تقجیط قٛز. ایٗ زض
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ٞب ثٛزٜ وٝ  آٖٞبی ٔرتم ثٝ ای اظ لطاضزازٞبی ٔرتّف ٚ پیچیسٜ ثب ٚیػٌیثّىٝ ٔدٕٛفٝ

 فٙٛاٖ ٟ٘بز ٘بؽط اؾت. تبثـ ٔمطضات حمٛق فٕٛٔی ٚ وٕیؿیٖٛ ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض ثٝ
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