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 چکیذُ

ٝ  ثابظاض  اثعاضی-ٟ٘بزی ٞبیظیطؾبذت ٚ ؾبذتبض تٛؾٗٝ ثب ُ  زض ؾاُٛ   ؾاطٔبی ٗ  ٚ زاذا  إِّاُ، ثای
ٖ ٔی خّٕٝ آٖ اظ ٌٝطزیس و ُٔط  ٚ ُٖٕ ٘ٓطیٝ زض ٔمبْ ُٔبِٗٝ لبثُ ٔٛيٛٔ ٖٙٛاٖ ثٝ ضلبثت ٝ  تاٛا  ثا

٘بقاطاٖ، اٚضاق   قامٛق پاصیطـ،   اظ یىی ٖٙٛاٖ ثٝ ٕٞعٔبٖ زض پصیطـ .ٕ٘ٛز اقبضٜ ضلبثت زض پصیطـ

 پاػٚٞف  ایٗ .ٕ٘بیٙس زضج ٚ پصیطـ ٔی یب ذبضج زاذُ چٙس ثٛضؼ زض ظٔبٖ َٛض ٞٓ ثٝ ثٟبزاض ذٛز ضا
ٝ زض  ٚ ثطضؾای  پسیاسٜ ضا  ٔابِی  خٛا٘ات  اثتسا قٙبؾی، ٔٛيٛٔ زض خبیٍبٜ  اؾاٙبز  ٚ ٔماطضا   ٘یاع  ازأا
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حماٛلی ٚ   ٖٙبناط  ٚ ٔبٞیات  ثاب  ُٔبثمات  اؾابؼ  ثاط  تفؿیطی-تحّیّی ضٚـ اظ اؾتفبزٜ ثب پػٚٞكی ضا
ٝ     زازٜ پٛقف ثٗسٞٙدبضی ایطاٖ اظ ٚ آٔطیىب زض ٔمطضاتی پاػٚٞف   ٘اٛآٚضی  اؾت وٝ ثاٝ ٖٙاٛاٖ ٚخا

ُ  ٔماطضا   ٚ ضزٞباؾاتب٘سا  تٗاسز  ٔب٘ٙس ٞبیی چبِف ثطٚظپصیطـ ٕٞعٔبٖ ٖبُٔ . قٛز قٙبذتٝ ٔی  قابٔ
ٝ   السأب  زٚ ثٛضؼ، ٘ٓبضتی السأب  اٖٕبَ قطوتی، ٚ حبوٕیتافكبء  اِعأب   یاب  تّٗیاك  ٔطثاٌٛ ثا
ٝ  ٞاب یاب  ثٛضؼ ثیٗ اذتلافب  ٚفهُحُ ،ٚ ٔٗبّٔٝ پصیطـ ِغٛ ٗ  اضتجبَاب   ایدابز  ٌاصاضاٖ، ؾاطٔبی  ثای

 ٞب آٖ ٚفهُ حُذهٛل وٝ زض  اؾت ٔٛاضز ٔكبثٝ زیٍط ٚ ٔمهس ٚ ٔجسأ وكٛض ؾطٔبیٝ ثبظاض اضوبٖ
ِحبِ ٔٗبفیت قطایٍ ذبل، ؾبظٌبضی خبیٍعیٗ، قٙبذت یىدب٘جٝ یاب   اظخّٕٝضٚیىطزٞبی ٔرتّف 

 اتربش قسٜ اؾت. إِّّی ثیٗٞب ٚ اؾتب٘ساضزٞبی  ٘بٔٝ یب فٗبِیت شیُ زؾتٛضإُِٗ تفبٞٓ أًبء زٚخب٘جٝ،
 

 ـ ّا:کلیذٍاطُ ٖ  پاصیط ُ پاصیطـ  ) فطأاطظی  ٕٞعٔاب اٚضاق  ٞابی  ثاٛضؼ  ؛ثٟابزاض اٚضاق (ٔتمبثا

 ایطاٖ حمٛق ؛آٔطیىب حمٛق؛ تُجیمی حمٛق ؛ؾطٔبیٝ ثبظاض ؛ثٟبزاض

 G15, G18, G1, G2, F3, F65: JEL بٌذی طبقِ 

 

 هقذهِ

 ٚ ؾاطٖت  ثاب  وٝ زض ٔمبیؿٝ ثب ثبظاضٞبی زیٍاط  ضٚ٘س ٔیثبظاضٞبیی ثٝ قٕبض  اظخّٕٝ ٔبِی ثبظاضٞبی
 اظ خب٘ات  ٔٙبؾات  ضاٞجطز ٚ ؾیبؾت اتربش ض٘تیدٝز ٞؿتٙس؛ تحَٛ ٚ تغییط حبَ زض ٔلاحٓٝلبثُ قس 

ٜ  قاٙبذت  اظ َاط  زیٍاط،   .ثبظاض ٔؿتّعْ قاٙبذت زلیاك اؾات    فٗبلاٖ ٚ اضوبٖ  ؾابظٚوبض  ٚ ٔحاسٚز
ِ  ثبظاضِٞبی ٔبِی ثٝ ٚاؾُٝ ثاطٚظ ٖٛأاُ ٔرتّاف ٘یبظٔٙاس     فٗبِیت  ٔابِی،  ٔرتّاف  اثٗابز ٚ آاابض   ِحاب

ٗ ٗابٔلا  زض ؾاُ    افعایف ت اؾت وٝ ثب ٕٞعٔبٖ َٛض ثٝحمٛلی  ٚ التهبزی ُ  ثای  ٞاب  آٖإٞیات   إِّا
زٚچٙساٖ ذٛاٞس قس. پیچیسٌی ایٗ َجمٝ اظ ثبظاضٞاب تاب حاسی اؾات واٝ اضوابٖ ٚ ٖٙبناط ٔرتّاف         

ٝ  - ٞب ثٛضؼ اظخّٕٝ ضا زض اثٗابز ٚ ؾاُٛ  ٌؿاتطزٜ     -ثٝ ٖٙٛاٖ ٔدطی، ضٌٛلاتٛض یب ٘بْط ثبظاض ؾاطٔبی

 زضٟ٘بیات ثاٝ ضلبثات ٔٙتٟای ٚ     ٞب ظٔیٙٝٔرتّف زضٌیط ؾبذتٝ وٝ ٕٔىٗ اؾت زض ثطذی  ٞبی پسیسٜثب 
 لطاض ٌیطز. اِكٗبٔ تحت ٞب آٖزضآٔس  ثبُِجٕٚ  ٚوبض وؿتٔسَ 

ثب ٚخٛز تٙٛٔ ٔبٞیت حمٛلی، ثؿتٝ ثاٝ ٘ٓبٔاب  ٞاط وكاٛض ذاسٔب  ٔتفابٚتی ثاٝ ثابظاض          ٞب ثٛضؼ
قاسٜ   ثٝ ٖٙٛاٖ ٔدطی، ضٌٛلاتٛض یب ٟ٘بز ٘بْط تٗطیف ٞب آٖوٝ ٔتٙبؾت ثب ٘مف  زٞٙس ٔیؾطٔبیٝ اضائٝ 
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حفّ قٛز، زضآٔس  ٞب ثٛضؼاؾت. اظ َط  زیٍط ثٝ خٟت ایٙىٝ اؾتملاَ زض تٙٓیٓ یب اٖٕبَ ؾیبؾت 
ٗ ٘ٝ اظ خب٘ت زِٚت ثّىاٝ اظ ثابظاض    ٞب آٖ ٝ ؛ قاٛز  ٔای  تامٔی ثبیاس زلات زاقات حیُاٝ فٗبِیات       زض٘تیدا

 بقس.تًبز ٔٙبفٕ ثیٗ زضآٔس ذٛز ٚ ٔٙبفٕ ٖبٔٝ فٗبلاٖ ثبظاض ؾطٔبیٝ ٔجطا ث ٞطٌٛ٘ٝاظ  ٞب ثٛضؼ
یب زضیبفت حك پصیطـ اِٚیاٝ ٚ ٔؿاتٕط، فاطٚـ     ٞب قطوتاظ ٔحُ خصة  ٞب ثٛضؼوب٘بَ زضآٔس 

پصیطـ ثاٝ ٖٙاٛاٖ یىای     ٞب آٖزازٜ ثبظاض، اضائٝ ذسٔب  ٔرتّف ٔبِی ٚ ٔٛاضز زیٍط اؾت وٝ زض ثیٗ 

ٗ زض ؾُ  زاذُ یب  ٞب قطوتقبُٔ پصیطـ  تٛا٘س ٔیوب٘بَ زضآٔسی اؾت وٝ  تطیٗ ٟٔٓاظ  ُ  ثای  إِّا
ٌؿاتطٜ یاه    ظٔب٘ی وٝثٝ ٖلاٜٚ،  .قٛ٘س ٔییب ٕٞعٔبٖ قٙبذتٝ  1بقس وٝ تحت ٖٙٛاٖ پصیطـ ٔتمبثُث

اؾت، احتٕابَ ثاطٚظ ٔؿابئُ ٚ ٔكاىلا  زض ؾاُٛ        2فٗبِیت فطاتط اظ یه حٛظٜ نلاحیت حمٛلی
ٕ  زضٟ٘بیتٚ ایٗ ٘یبظٔٙس تكریم ٚ تحّیُ ٔٛيٛٔ ٚ  یبثس ٔیٔتفبٚ  افعایف  ٝ  تٗطیف خابٔ ٚ  ٔؿائّ
ثٝ ٚاؾُٝ ٔبٞیت ٔٛيٛٔ، ٚاخاس آاابض    ٞب قطوت، زضج ٚ پصیطـ زض٘تیدٝتّف آٖ اؾت. خٛا٘ت ٔر

ٝ یاب ٞاس     ٔجاسأ ٚ اثٗبز ٔرتّف ٔبِی ٚ حمٛلی اؾت وٝ ثبیس ٔتٙبؾت ثب ٘ٓبْ حمٛلی وكاٛض    َاٛض  ثا
OSCO I) ٕٞعٔبٖ زض ٔمبْ تئٛضی ٚ ُٖٕ ٔٛضز تحّیاُ لاطاض ٌیاطز تاب ثاٝ ثٟتاطیٗ ٘حاٛ اخاطا قاٛز.         

ee, 2006Technical Committ) 
تبوٖٙٛ، پصیطـ ٕٞعٔبٖ زض ایطاٖ اخطا ٘كسٜ اؾت ٚ ثب تٛخٝ ثٝ افعایف پیٛ٘س ثیٗ ثبظاضٞاب، ثابظاض   

ياطٚضی اؾات قاٙبذت ذاٛز ضا      زض٘تیدٝؾطٔبیٝ ایطاٖ ٘یع زض آیٙسٜ ثب ایٗ پسیسٜ ٔٛاخٝ ذٛاٞس قس 
رابة قاس واٝ پسیاسٜ     ٘ؿجت ثٝ اثٗبز ٔرتّف آٖ افعایف زٞس. زض ایٗ ضاؾتب، ثبظاض ؾطٔبیٝ آٔطیىب ا٘ت

 ٞابی  پیكاٟٙبز ٔصوٛض زض آٖ اخطا ٚ خٛا٘ت ٌٛ٘بٌٖٛ آٖ ٔٛضز تحّیاُ لاطاض ٌطفتاٝ تاب أىابٖ اضائاٝ       

 زض ؾبذتبض ٚ ٘ٓبٔب  حمٛلی ٚ ٔبِی فطاٞٓ ٌطزز. ٞب تفبٚ ؾیبؾتی ثب ِحبِ 
ٜ  شیُ پصیطـ ٕٞعٔبٖ زض ثبظاض ؾطٔبیٝ آٔطیىب، ٖ  تحات  ایٔماطض ْ  ٖٙاٛا ٚ شیاُ   3ّٔای  ثابظاض  ٘ٓاب

واٝ قابُٔ ضلبثات زض خاصة پاصیطـ ٚ ٖطياٝ اٚضاق ثٟابزاض         قاٛز  ٔای تٗطیاف   4ثبظاضٞب ثیٗ ضلبثت
ٝ  ٔٗبٔلاتی ذسٔب  اضائٝ ٚ وبضایی افعایف وٝ ٖبُٔ ٞبؾت قطوت اؾات؛ ٘اٛٔ زْٚ ضلبثات     ٘ٛآٚضا٘ا

________________________________________________________________ 

1- Cross-listing 

2- Juridsiction 

3- National Market System 

4- Competition Among Markets 
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ٝ  قٛز ٔییب ضلبثت زض ٔٗبٔلا  اب٘ٛیٝ قٙبذتٝ  1٘یع تحت ٖٙٛاٖ ضلبثت ثیٗ ؾفبضقب  ُ  وا  ثٟجاٛز  ٖبٔا
ٓ  ٞب ؾفبضـ تٕبْ زض ثٟیٙٝ لیٕت وكف فطآیٙس  اؾات.  ٖٕاسٜ( ٚ وبضوطزٞابی زیٍاط    یاب  ذاطز   )حدا

(2008, Foucault & Menkveld )    حماٛلی   –پػٚٞف حبيط ثٝ ز٘جبَ ثطضؾی اثٗابز ٔرتّاف ٔابِی
ثاب تحّیاُ    زضٟ٘بیات پسیسٜ پصیطـ ٕٞعٔبٖ ثطاؾبؼ ُٔبِٗب  تُجیمی ثب ثبظاض ؾطٔبیٝ آٔطیىبؾت تاب  

ٖ  ؾیبؾات ثٍ ٚ آابض حمٛلی پسیسٜ ٔصوٛض خٛا٘ت ٔرتّف ٔبِی ٚ ضٚا ، ضٌٛلاتاٛض، ٘ابْطاٖ ٚ   ٌاصاضا

ُ  ثیٗاضوبٖ ثبظاض ؾطٔبیٝ ضا زض اخطای ثٟتط ایٗ ٔسَ ثطاؾبؼ تدبضة  ضإٞٙابیی ٚ تاب حاسأىبٖ     إِّا
ٖاسْ تٛخاٝ ثاٝ خٛا٘ات ٔرتّاف       چطاوٝآابض ٚ تجٗب  ٔٙفی ٘بقی اظ اخطای ٘بزضؾت ضا وبٞف زاز؛ 

یف احتٕبَ ثطٚظ ذؿبضا  ٚ تحٕیاُ خاطائٓ، وابٞف خاصاثیت ؾابظٚوبض      ٕٞعٔبٖ، ٖبُٔ افعا َٛض ثٝ
 ٔصوٛض، اٖتجبض ٚ اٖتٕبز ٖٕٛٔی ذٛاٞس قس.

  ٖ  ایااطاٖ حمااٛلی ٘ٓاابْ ٔٛيااٛٔ ٔٙتراات زض زض ذهااٛل پیكاایٙٝ تحمیااك ثبیااس ٌفاات تاابوٙٛ

ٝ  زض پاػٚٞف حبياط تالاـ قاسٜ اؾات ثاب       زض٘تیدٝلطاض ٍ٘طفتٝ اؾت؛  ٔٛضزثطضؾی ٗ  ُٔبِٗا  ٚ لاٛا٘ی
ٝ  حمٛلی ٘ٓبْ ٚ ایطاٖ ٚ آٔطیىب ؾطٔبیٝ ثبظاض پػٚٞكی اؾٙبز طزآٚضیٌ ٚ ٔمطضا   اؾابؼ  ثاط  ٔطثَٛا

 .اقبضٜ قٛز حمٛلی ٞبیثٝ چبِف تُجیمی، حمٛق اؾبؼ ثط لٛا٘یٗ ُٔبثمت ٚ تفؿیطی–تحّیّی ضٚـ
 ٔابِی  ثٗاس  اظ ٕٞعٔبٖ ٚ، پصیطـ قٙبؾی ٔٛيٛٔ ٔمبْ زض اثتسا وٝ اؾت ٔٙٛاَ ثسیٗ ٘یع ؾبذتبض ٔمبِٝ

ٝ  ٚ آٔطیىب ؾطٔبیٝ ثبظاض ؾبذتبض ثب ُٔبِٗٝ ٘یع زض ازأٝ ٚ ثطضؾی ٌطزیسٜ زیالتهب –  زض ٔٙترات  ضٚیا
ٜ  آٔطیىاب  حماٛق  زض ٔمطضا  ٚ لبٖ٘ٛ ثٝ ٔطثَٛٝ ٞبیچبِف ٚ ٔصوٛض لبثّیت وبضٌیطی ثٝ ٜ  اقابض  قاس

فتٝ ٚ تحّیُ لطاض ٌط ٔٛضزُٔبِٗٝ٘یع تلاـ قس پسیسٜ ٔصوٛض زض اؾٙبز ٚ لٛا٘یٗ ایطاٖ  زضٟ٘بیت .اؾت

 ٔطثَٛٝ اضائٝ قٛز. ٞبی پیكٟٙبزٚ 
 

3الولل يیبٍ  یداخل اٍساق بْاداس دس سطح 2(هتقابلّوضهاى ) ششیپز یهال ابعاد یبشسس
 

 ـ ُّٔاٛة  ٘ٓبْ اتربش زض ضٚیىطزٞب اِٚیٝ، ٔفبٞیٓ ثطضؾی قبُٔثرف اَٚ   ثٟابزاض،  اٚضاق پاصیط
________________________________________________________________ 

1- Competition among orders 

2- Cross-listing 
بظاض ؾطٔبیٝ، پصیطـ ًٔبٖف اؾت أب زض اؾبؾٙبٔٝ قطوت ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ تطخٕٝ ٔٙترت ٘ؿرٝ اٍّ٘یؿی ٔمطضا  ث-3

 ٚ قطوت فطاثٛضؼ ایطاٖ ثٝ ٖٙٛاٖ پصیطـ ٕٞعٔبٖ ٔٗطفی قسٜ اؾت.
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 ٍٕٞطایی ایدبز ؾبظٚوبضٞبی ٞعیٙٝ، – ٔٙفٗت ٔٛاظ٘ٝ ،ٔسَ، اثٗبز ٚ آابض ٔبِی وبضٌیطی ثٝ ؾبظٚوبض
 زض پسیسٜ ٔاصوٛض  حمٛلی – خٛا٘ت ٔبِی ثرف زْٚ ٘یع قبُٔ ُٔبِٗٝ .اؾت ٚ ٔؿبئُ زیٍط ٔمطضاتی

 آٔطیىب اؾت. ٚ ایطاٖ حمٛلی ٘ٓبْ
 

 بْاداس اٍساق ّوضهاى ششیپز ِیاٍل نیهفاّ

ٗ زض اثتسا لاظْ اؾت خٟت تجییٗ ٔٛيٛٔ ثٝ ظ٘دیطٜ  اض اٚضاق ثٟابزاض  ؾاطٔبیٝ ثاٝ ٚاؾاُٝ ثابظ     تامٔی
زض ظ٘دیاطٜ ٔكارم ٚ ٔمابْ ثحاا ٚ افتاطاق آٖ ثاب ٔطاحاُ         ٞب قطوتاقبضٜ وطز تب خبیٍبٜ پصیطـ 

ؾطٔبیٝ زض ثبظاض اٚضاق ثٟابزاض ثاٝ ناٛض  وّای قابُٔ زضج       تمٔیٗزیٍط زض ٘ٓط ٌطفتٝ قٛز. ظ٘دیطٜ 
ٚ ٔماطضا    واٝ ٞاط یاه اِعأاب      ٞبؾت آٖ، پصیطـ، ٖطيٝ اِٚیٝ ٚ ٔٗبٔلا  اب٘ٛیٝ ٞب قطوتٕ٘بز 

 ٔطثٌٛ ثٝ ذٛز ضا زاضز ٚ پػٚٞف حبيط تٟٙب زض ٔمبْ تحّیُ ٔطحّٝ پصیطـ اؾت.
-اٚضاق ثاٛضؼ  ثایف اظ یاه   زض قطوت، یه ثٟبزاض اٚضاق وٝ ثٝ ایٗ ٔٗٙبؾت ظٔبٖ ٞٓ پصیطـ

ٝ  1فطأاطظی  ٕٞعٔبٖ زاذّی یاب  پصیطـ ٖٙٛاٖ تحت وٝ قٛز پصیطـ ذبضخی زاذّی یب ثٟبزاض  قاٙبذت

 ـ ٔمطضا  ثرفشیُ  – ٘عزن اظ َط  زیٍط، (uWanjir, 2013) .قٛ٘سٔی ( (11) 5005) 2پاصیط
ٝ  وٝ زا٘س ضا قبُٔ فطآیٙسی ٔی ظٔبٖ ٞٓ پصیطـ، -  ثابظاض  ٖالاٜٚ ثاط   ثٟابزاض اٚضاق آٖ یاه  ٔٛخات  ثا

پاصیطـ قاٛز.    ٘یاع  ٘یٛیٛضن ثٟبزاضاٚضاق ثٛضؼ زض 4٘عزن خٟب٘ی ٌعیٙكی ثبظاض یب 3٘عزن خٟب٘ی
زٚ تٗطیف ٔصوٛض ایٗ ٘ىتٝ لبثُ شوط اؾت وٝ تٗطیف ٘عزن زض اثتاسا  زض ذهٛل تجییٗ ٘ؿجت ثیٗ 

ثٝ پصیطـ ٕٞعٔبٖ زض حیُٝ نلاحیت لًبیی آٔطیىاب اقابضٜ زاضز أاب اظ خٟات ایٙىاٝ پاصیطـ زض       

ثٝ چٙسیٗ حیُٝ نالاحیت   تّٛیحبًثٛضؼ ٘یٛیٛضن ٔكطٌٚ ثٝ پصیطـ زض ثبظاض خٟب٘ی ٘عزن اؾت 
 لًبیی ٘یع اقبضٜ زاضز. 

ٍ قٙبذت ایٗ پ ٝ  سیسٜ ٔؿتّعْ تٛخٝ  ثٝ  ٔٛيٖٛب  ٔاطتج  ـ اظخّٕا  ـ ٚ 5ًٔابٖف  پاصیط  پاصیط
ٝ ذاٛز ضا زاض٘اس واٝ     ٔكرهب  یه ٞط اؾت وٝ 6اب٘ٛیٝ ٓ  ُٔبِٗاب   ثطذای  زض ٔتمؾافب٘  فاٛق  ٔفابٞی
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ٝ  زضحابِی ٘ٓطٌطفتاٝ قاس٘س؛    زض ٔتطاز  ٗ  اؾات  لاظْ وا ُ  تفىیاه  ٞاب  آٖ ثای  ـ زض .قاس  لبئا  پاصیط
وٙٙاس؛  ٔی فٗبِیت ٚاحس ٚوبضوؿت لبِت زض 1حمٛلی ؿبٚیت لطاضزاز اؾتٙبز ثٝ قطوت زٚ ًٔبٖف،

 حفّ ٔؿتمُ َٛض ثٝ ٔرتّف ضا ٞبیثٛضؼ زض ذٛز ثٟبزاضاٚضاق پصیطـ ٚ حمٛلی ٞٛیت وٝ زضحبِی
زض ثایف اظ   ضا ذاٛز  اٚضاق ٘بقاط  قاطوت  یب فطأاطظی،  ٔطظی زضٖٚ ٕٞعٔبٖ پصیطـ زض أب ؛وٙٙسٔی
 تٛؾٍ ٟ٘بز ٔفْٟٛ زیٍط (Seasholes iu &L ,2011) وٙس ٔی پصیطـ یب ذبضخی زاذّی ثٛضؼ یه

اٍّ٘ؿتبٖ تحت ٖٙٛاٖ پصیطـ اب٘ٛیٝ ُٔط  قسٜ اؾت وٝ تٗطیف آٖ ٔكابثٝ پاصیطـ    2ٔبِی ذسٔب 
ثب ایٗ تفبٚ  وٝ زض پاصیطـ اب٘ٛیاٝ اِعأاب  زٚ ثاٛضؼ      (2019homsonreutersT ,) ٕٞعٔبٖ اؾت

زض  حماٛلی  یب ٞٙدبضی ازأٝ خٛا٘ت زض (Moneyland, 2019) ٚ ٔمهس ٔكبثٝ یىسیٍط ٞؿتٙس. ٔجسأ
 ازأٝ تٛيی  زازٜ ذٛاٞس قس.

 
 بْاداس اٍساق یّا بَسس ششیپز قابل اتخار دس ًظام ایکشدّیسٍ

 : اؾت ُٔط اٚضاق ثٟبزاض  زض ذهٛل پصیطـ انّی ضٚیىطز ؾٝ ٘ٓطیٝ ٔمبْ زض

ٝ  4"ٔٗبّٔاٝ تٛؾاٍ ٘بقاط    ثؿاتط " ا٘ترابة  یب 3" ٘بقط ا٘تربة " ٖٙٛاٖ تحت اَٚ ضٚیىطز .1  قاٙبذت
ٖ  زاضای ٘ٓبْ حمٛلی ٚ ٔمطضاتی ذاٛز اؾات   وكٛض ٞط ضٚیىطز، ایٗ ُٔبثك  5.قٛز ٔی  ٚ ٘بقاطا

؛ وٙٙاس  ٔای ا٘ترابة  ثاٛضؼ ٞاس  ضا خٟات پاصیطـ قاطوت      ٔتٙبؾت ثب ذٛاؾتٝ یب ٘یبظ ذاٛز  
ؾابظٌبضی ٚ   ناٛض   زض اؾت ٔرتبض اؾتطاِیبیی قطوت یه ٔثبَ، ُٔبثك ایٗ ضٚیىطز ٖٙٛاٖ ثٝ

ابِاا، زض ثاٛضؼ ٔطثَٛاٝ     ٞاط وكاٛض   یب آٔطیىب اؾتطاِیب، وكٛض ثٟبزاضاٚضاق  اُ٘جبق ثب ٔمطضا

یاب ٔمهاس ٔجٙای ثاط      ٔجاسأ پصیطـ ثٍیطز ٚ ٘یبظی ثٝ تُبثك یب زضیبفات ٔداٛظ اظ خب٘ات ثاٛضؼ     
 (Brummer, 2008) .ٕٞرٛا٘ی یب ؾبظٌبضی لٛا٘یٗ ٚ ٔمطضا  ٚخٛز ٘ساضز

ٝ  ٔٗٙاب  یٗثاس  6؛ٞبؾات ثاٛضؼ  تٛؾٍ ٔمطضا  ا٘تربة ضٚیىطز زٚٔیٗ .2 ٖ  وا  ثؿاتط  ا٘ترابة  أىاب
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وٙس وٝ قطوت  ٞب یب ٟ٘بز ضٌٛلاتٛض تٗییٗ ٔی ؾّت ٚ ثٛضؼ٘بقطاٖ  تٛؾٍ پصیطـ ٚ ٔٗبٔلا 
٘یاع   ٞاب  قاطوت ٚ ٔتمبيی زض وساْ ثٛضؼ پصیطـ ٚ اٚضاق ثٟبزاض آٖ لبثُ ٔٗبّٔٝ ذٛاٞاس ثاٛز   

خاصة تٗاساز ثیكاتط    ثطای  ضٌٛلاتٛض ٞب یب ٟ٘بزٞبی ثٛضؼ حبِت، ایٗ . زضّٔعْ ثٝ تجٗیت ٞؿتٙس
 (Ibid) .قطوت ٚ وؿت زضآٔس ثب یىسیٍط ٚاضز ضلبثت ذٛاٞٙس قس

ٗ    ؾبظٌبضی قطٌ ثٝ پصیطـ ٖٙٛاٖ تحت ؾْٛ ضٚیىطز زضٟ٘بیت .3 ٝ  1ثاب اِعأاب  خابیٍعی  قاٙبذت

 ٔمطضاتای  -٘ٓابْ حماٛلی  ؾابظٌبضی  وكاٛض ٔمهاس،    ُٔبثك ایٗ ضٚیىاطز، ضٌٛلاتاٛضِ   .قٛزٔی
ثب ٔبٞیت اِعأب  ٔٙسضج زض لٛا٘یٗ ذٛز ثطضؾای  ضا  -یٗ ثٝ ٖٙٛاٖ قطایٍ خبیٍع – ٔجسأوكٛض 

فاٛق   . ضٚیىاطز وٙس ٚ زض نٛض  ؾبظٌبضی ثب پصیطـ قطوت ٔصوٛض ٔٛافمت ذٛاٞس قس ٔی
ٝ  ٚ وب٘بزا اؾتطاِیب، اظخّٕٝ ٔرتّف وكٛضٞبی زض ٜ ا اضٚپاب  اتحبزیا ٝ  .اؾات  قاسٜ  ؾاتفبز ٖ  ثا   ٖٙاٛا

ذابضخی ثاٝ    ثٟابزاض اٚضاق ٞابی ؼثاٛض  پصیطـ قاسٜ زض  ٞبی قطوتٕ٘ٛ٘ٝ، زض وكٛض آٔطیىب، 

ٖ  تبئیاس  ثاب  -ثٛضؼ ٔجسأ  زاذّی ٔمطضا  وٝ ٞؿتٙس آٔطیىب زضثٝ فٗبِیت  قطَی ٔدبظ  وٕیؿایٛ
ٝ ثبقاس.   ؾبظٌبض آٔطیىب فسضاَ ثٟبزاضاٚضاق ثب ٔمطضا  - آٔطیىب ثٟبزاضاٚضاق ٚ ثٛضؼ ، زض٘تیدا

ٝ  ثٝ ٔرتّف ذسٔب  اؾت ٔدبظ آٔطیىبیی ثٛضؼ ٖ ؾاطٔبی ٖ   اض ذابضخی  ٌاصاضا  ائاٝ زٞاس، ثاسٚ
ایاٗ ٔٛياٛٔ خٟات تؿاٟیُ پاصیطـ       قاٛز.  ؾابظٌبض  آٔطیىاب  ٔماطضا   ثاب  تاب  ثبقاس  ٘یبظ ایٙىٝ

 (Ibid) .فٗبَ آٔطیىبؾت ٞبی ثٛضؼزض  ٞب قطوت
 

 الولل يیب ٍ یداخل حَسط دس بْاداس اٍساق ّوضهاى ششیپز یّا هذل ٍ سٍیکشد استفادُ اص ساصٍکاس

 ـ ٚ زضج اؾاتفبزٜ اؾات:  ثٝ زٚ نٛض  لبثاُ   فطأطظی ٕٞعٔبٖ پصیطـ ٓ  پاصیط ٓ  ٔؿاتمی  زض ؾاٟ
 ٌااصاضیؾاادطزٜ ضؾاایس ی تحاات ٖٙااٛاٖٞاابیَااط  ٔٙااسی اظ ثٟااطٜ یااب ٞااس  ثٟاابزاض اٚضاق ثااٛضؼ

(2009, & Van Dijk Roosenboom )ٟ٘ابز  یاه  ؾاٛی  اظ ٌصاضیؾدطزٜ ضؾیس  ٜ  ٔب٘ٙاس  ٌاصاضی ؾادطز
ٝ  ٘ؿاجت  ازٖابیی وٝ  قٛزٔی ٔٙتكط ثب٘ه  .اؾات  ؾطضؾایس  زض تّٕاه تحات  ذابضخی  ثٟابزاض اٚضاق ثا

ٝ  آٔطیىب زض ٖٕٛٔی ٔٗبّٔٝ ٔٛضز ثٟبزاضاٚضاق ٔثبَ، ٖٙٛاٖ ثٝ ْ  ثا ٜ  ضؾایس  ٘اب  2آٔطیىابیی  ٌاصاضی ؾادطز
 (Serra, 1999)قٛ٘س. ٔی قٙبذتٝ
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 ضٚیىطز ظیط لبثُ َط  اؾت: 3پصیطـ ٕٞعٔبٖ زض لبِت  ضٚیىطزوكٛضٞب زض ذهٛل
اٖٕابَ   1ٔٗابٔلاتی ذابضخی  زض ضٚیىطز اَٚ )آٔطیىاب( اِعأاب  زاذّای زض ذهاٛل ٚاؾاُٝ       .1

    2ٌصاضاٖ ذجطٜ َٛضذبل ٔٗبٔلا  ؾطٔبیٝ ؛ ثٝقٛز ٕ٘ی
ضٚیىطز زْٚ قٙبذت ٚ ضؾٕیت یه ؾاٛیٝ یاب ٔتمبثاُ اؾات. زض حبِات قاٙبذت یاه ؾاٛیٝ          .2

ٝ  -وٝ اِعأاب  ٟٔآ ٔاس٘ٓط وكاٛض ٔمهاس     )اؾتطاِیب(، زضنٛضتی ذابل ٔاٛاضز قابُٔ     َاٛض  ثا

ض ٔصوٛض اِعأب  ذٛز زض ذهٛل ٚاؾاُٝ  پٛقف زازٜ قٛز؛ وكٛ -ٌصاضاٖ  ٔهٛ٘یت ؾطٔبیٝ
وٙس ٔب٘ٙاس اؾاتطاِیب أاب ُٔابثك حبِات ضؾإیت ٔتمبثاُ )اتحبزیاٝ          یب ٘بقط ذبضخی ضا اٖٕبَ ٕ٘ی

 .  قٙبؾس ٔیاضٚپب(، ٞط وكٛض ضغیٓ ٔمطضاتی َط  ٔمبثُ ضا ثٝ ضؾٕیت 

وااٝ (؛ زضنااٛضتیوٙااً ٞٙااًاؾاات )غاپااٗ ٚ  3ضٚیىااطز ؾااْٛ تحاات ٖٙااٛاٖ اٖٕاابَ ٔٗبفیاات .3
ٝ اض زاذّی ٔٗبٔلا  ذٛز ضا اظ َطیك آٖ زؾاتٝ اظ  ٌص ؾطٔبیٝ ذابضخی واٝ فٗبِیات     ٞابی  ٚاؾاُ

 اؾت، ا٘دبْ زٞس ٘ؿجت ثٝ ثطذی اظ اِعأب  زاذُ ٔٗب  ٞؿتٙس.   ٔؤاطحبئع إٞیت ٚ  ٞب آٖ

 اِجتٝ ٕٔىٗ اؾت حؿت قطایٍ ٘ؿجت ثٝ ٞط یه اظ اثعاضٞب، ضٚیىطزٞبی ٔرتّف اؾتفبزٜ قٛز.

(Erkan, 2005) 

ٕٞعٔابٖ تٙٓایٓ   ٞب زض ذهٛل پاصیطـ   ٞبی ٔرتّف ثیٗ ثٛضؼ ٘بٔٝ تبوٖٙٛ تفبٞٓ زض ٔمبْ ُٖٕ،

وٝ قبُٔ تٛافك ٕٞىبضی ٔكاتطن ثایٗ ثاٛضؼ اؾاتىّٟٓ ٚ وٛپٟٙابي، ثاٛضؼ ٔهاط ثاب          قسٜ اؾت
، 1997، ثحطیٗ ٚ ٔهاط  1999٘عزن ٚ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ؾٍٙبپٛض، وٛیت ٚ اضزٖ  ،ثٛضؼ ثحطیٗ

ٔداٛض ٚ  لا، ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ؾٍٙبپٛض ٚ اؾتطاِیب، وٛالا1995، ثحطیٗ ٚ ٖٕبٖ 1996وٛیت ٚ ٔهط 
، ثٛضؼ ؾٛئیؽ ٚ پابضیؽ، ثاٛضؼ ِیؿاجٖٛ ٚ    4ٚ ؾٍٙبپٛض، ؾٍٙبپٛض ٚ ثٛضؼ زتچ وًٙ ًٞٙوطٜ، 

 ؾبئٛپبئِٛٛ ٚ ... اؾت.

 
 بْاداس اٍساق ّوضهاى ششیپز ۀٌیّض - هٌفعت هَاصًِ

ٝ  زضٝ ٔرتم ثٝ ذاٛز ضا زاضز واٝ   ٘یع ٔكبثٝ ٞط پسیسٜ زیٍطی ٔٙبفٕ ٚ ٞعیٙ ٕٞعٔبٖ پصیطـ  ازأا
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http://deutsche-boerse.com/dbg-de/
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  .آٔسٜ اؾت
 ٕذطز ؾُ  ٔٙبف  

 ٕثیكتط خصةأىبٖ  ،1لیٕت نط  قبُٔ: التهبزی ٔٙبف  ٝ  افاعایف  (20b12, Miao) ؾاطٔبی
 ٓؾااٟ ضٚظا٘ااٝ ٔٗبّٔااٝ ظٔاابٖ ٔااس  افااعایف تمبيااب، ٚ ٖطيااٝ لیٕاات ٚ ٔٓٙااٝ زض ضلبثاات

kerly, Pan & EricAc ,) ٔتفبٚ  ٔثاُ راطة ٚ قاطق(    ُٔٙمٝ زٚ زضزضنٛضتی پصیطـ )

2002) 
o ٞعیٙٝ وبٞفخٟت  ضاٞجطزی یاثعاض  ٝ ٝ  ُٔابثك  ؾاطٔبی ؛ 2ثابظاض  ثٙاسی ثراف  ٘ٓطیا

ٗ  ٌصاضیؾطٔبیٝ خٟت وٝ اقربنی ٔثبَ ٖٙٛاٖ ثٝ إِّاُ ٔحاسٚزیت    زض ؾُ  ثای

ٝ  ؾاجس وابضایی   تٛا٘ٙسٕ٘ی ٚ زاض٘س ذاٛز ضا ُٔابثك اؾاتب٘ساضزٞبی     ٌاصاضی ؾاطٔبی
 (Mu ,2014) 3.ٕ٘بیٙس اؾتفبزٜ لبثّیت ایٗ ظا تٛا٘ٙسٔی ،خٟب٘ی افعایف زٞٙس

o ایدابز  ٚ فطأاطظی  زض ؾاُ   ؾطٔبیٝ تمٔیٗ خطیبٖ تؿٟیُ خٟت ٔؤاط یؾبظٚوبض 

 4٘مسقٛ٘سٌی ٘ٓطیٝ ثطاؾبؼ ثبلاتط ٘مسقٛ٘سٌی ثب ثبظاضی

 ٕزؾتطؾای  ٔب٘ٙس ّٖٕیبتی ٚ فٙی ٔٙبف  ٝ ٝ ثاب ناط  حاسالُ     ثابلا  ثبویفیات  ٔماطضا   ثا  ٞعیٙا

ٍ  ثٟجٛز، 5قطوت قٟط  ثٟجٛز ٚ ٌصاضاٖؾطٔبیٝ ٘ٓط ّتخ احتٕبَ افعایف، ؾطٔبیٝ  ٔحای
-پایف  نحت افعایف ٚ قطوت ٌطاٖتحّیُ قٕبض افعایف ٚاؾُٝ ثٝ ٞبقطوت اَلاٖبتی

 قاطوت  تحّیُ پٛقف ٌؿتطٜ افعایفٚ  (Lang, Lins & Miller, 2003) ٖٙبنطٔبِی ثیٙی
 ٌطاٖ    تحّیُ ٚ ٘رجٍبٖ تٛؾٍ

 ٕحبوٕیتی ٔٙبف  : 

________________________________________________________________ 

 نط  لیٕت ٔٗبزَ تفبٚ  لیٕت ٔٗبّٔٝ اظ لیٕت اؾٕی اؾت. -1

قٛز. ُٔبثك ایٗ ضٚیىطز ٔكتطیبٖ ثبِمٜٛ ثٝ  ض حٛظٜ اؾتطاتػی قٙبذتٝ ٔی٘ٓطیٝ ثرف ثٙسی ثبظاض ثٝ ٖٙٛاٖ یىی اظ ضٚیىطزٞب ز -2

ٞبی  قٛ٘س ٚ ٞط ثرف ٘یع ٔكتطیبٖ ذٛز ضا زاض٘س ٚ اؾتطاتػی ٞبی ٔكرم تمؿیٓ ٔی ٞبی وٛچىتط ثب ٚیػٌی ٞب یب ثرف ٌطٜٚ

 وٙٙس. ثبظاضیبثی ٔرتم ثٝ ذٛز ضا اخطا ٔی

3- The Market Segmentation Hypothesis 

یٝ لسقٛ٘سٌی ثٝ ٔٗٙبی لبثّیت تجسیُ ٞط زاضایی ثٝ ٚخٝ ٘مس اؾت ٚ اظ َط  زیٍط ٘مسیٍٙی ٘یع لسض  خصة ٔٙبثٕ ٔبِی ٘ٓط -4

 خٟت پٛقف اٞسا  ٔس٘ٓط.

5- Awareness Hypothesis 1987 
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o   پاصیطـ؛  ٚ زضج اظ پیف ٞب حبوٕیتی اظ خب٘ت ثٛضؼ ٙبؾجب ٔتٗطیف یب انلا 
 .ٔؿتمُ ٔسیطٜ ٞیئت اًٖبی تٗساز افعایف ٔب٘ٙس

o  ثٟجاٛز ثب ٔماطضا  ٚ زضٟ٘بیات    ٔطتجٍ ثب اُ٘جبق اِعأب  ٚ ٞبثٛضؼ ٔؿتٕط ٘ٓبض 
ٜ  ٚاؾُٝ ثٝ قطوتی حبوٕیت ثٟجٛز ثبِمٜٛ قطایٍ  ٚ زضج ؾابظٚوبض  اظ ٔٙاسی ثٟاط
ٝ  ؾابؼ ثطا ثٟبزاض اٚضاق پصیطـ ٝ  ٘ٓطیا ٜ  تٛؾاٗ واٝ ٔاٛضز    1ثٟابزاض  اٚضاق ٌؿاتط

 (Mu, 2014) 2تمویس ٔحممبٖ اؾت.

 ٕقبُٔ: ولاٖ ؾُ  ٔٙبف 

 زاذُ ٞبیثٛضؼ ذٛزا٘تٓبٔی ْٚیفٝ٘حٜٛ ا٘دبْ  ثط ذبضخی ٘ٓبض  اضتمبء ٚ پٛقف   
 ٖٞس  ثبظاض ّٖٕىطز ثط ٔؿتٕط ٘ٓبض  أىب  
 ٔرتّااف ٞاابیضؼثااٛ ٔمطضاتاای اؾااتب٘ساضزٞبی اخااطای ٚ ٚياإ زض تٗاابزَ ایداابز 

(2002, , Pan & Eric(Ackerly 

 ثٟبزاض اٚضاق ثبظاض ٟ٘بیی اضظـ افعایف   

 ٖؾارتی  ثٝ ٔتمبيی قطوت وٝ ثطذی وكٛضٞب زض وكٛضٞب؛ ثیٗ ضلبثت ثؿتط تغییط أىب 
ثب پصیطـ زض حیُٝ نالاحیت لًابیی خسیاس ثاب      وٙس، ضلبثت زاذّی ضلجبی ثب تٛا٘سٔی

 (Miao, 2012بثت ذٛز ضا تغییط زٞس. )خصة حٕبیت ثیكتط حیُٝ ٚ ظٔیٙٝ ضل
پیف اظ ایٗ ٔٙبفٕ پصیطـ ٕٞعٔبٖ اضائٝ قس أب ٔؿئّٝ زیٍط ثطضؾی ؾطضیع یب ا٘تمبَ آابض ٔثجات یاب   

-ٔای  زض حبِات وّای،   .اؾات  ثطاٍ٘یعچبِف ٖٙٛاٖ یه ٔٛيٛٔثٝ  ٔجسأ ثبظاض ثٝ اظ ثبظاض ٔمهس ٔٙفی

ثٝ ٚاؾاُٝ ضلبثات ثایٗ ثبظاضٌطزا٘ابٖ      تٛا٘سٔی ذبضج زض خسیس ٔٗبٔلاتی زضٌبٜ ایدبز وطز ازٖب تٛاٖ
ٓ  زاذُ ٚ ذبضج یب افعایف اَلاٖب  ثاط   ,Halling, Pagano) ثبقاس  ااطٌاصاض  زاذّای  ٔٗابٔلا   حدا

Randl & Zechner, 2007)ٝوابضا  ثبظاضی زض پصیطـ ٔثبَ ٖٙٛاٖ ثٝ زاضز، ٞس  ثبظاض ثٝ ثؿتٍی اِجتٝ و 
ٝ ضا ثٝ قس  وبٞف زٞاس ٚ   جسأٔثبظاض  ٔٗبٔلا  حدٓ اؾت ٕٔىٗ آٔطیىب ٔكبثٝ ٖ  ؾاطٔبی ثاٝ   ٌاصاضا

________________________________________________________________ 

یطـ تٛا٘ٙس ؾبذتبض حمٛلی ذٛز ضا ثب پص ٞبی فٗبَ زض وكٛضٞبی ثب حبوٕیت قطوتی يٗیف ٔی ُٔبثك ایٗ ٘ٓطیٝ قطوت -1

اٚضاق ثٟبزاض ذٛز زض زیٍط وكٛضٞب زض ؾُ  ثیٗ إُِّ افعایف زٞٙس تب ثتٛا٘ٙس ثٝ ثٟتطیٗ قىُ اظ حمٛق ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ حفبْت 

 ٕ٘بیٙس.

2- Bonding Hypothesis 
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ٔتفبٚ  اٚضاق ثٟبزاض قاطوت ٔاصوٛض ضا زض ثابظاض ؾاطٔبیٝ آٔطیىاب ٔٗبّٔاٝ وٙٙاس؛ اِجتاٝ آاابض           زلایُ
ٝ     َٛض ثٝٔصوٛض ٕٞیكٝ  ٖ  لبَٕ ثٝ ٘فٕ وكٛضٞبی تٛؾٗٝ یبفتٝ یاب قاطوت ٘یؿات. ثا  ثطذای  ٔثابَ،  ٖٙاٛا

٘كاسٜ   ٔٙداط  قاطوتی  حبوٕیات  ثٟجٛز ثٝ اِعأبً طیىبآٔ زض فطأطظی ٕٞعٔبٖ پصیطـ وٝ ثبٚض٘س ثطایٗ
ٝ   ٌصاضی ؾطٔبیٝحبنُ اظ  ٔٙبثٕ ا٘حطا  ثٝ قطایُی زض ٚ اؾت ٕ  ذابضخی ثا ٖ  ٘فا ٔٙداط قاسٜ    ٔاسیطا

ٝ  اؾت؛ ثسیٗ نٛض  ٖ  اخطایای  الاسأب   وا  ذهاٛل  زض آٔطیىاب  ثٟابزاض اٚضاق ٚ ثاٛضؼ  وٕیؿایٛ

ٖ  پصیطـ اظ وٝ ذبضخی ٞبیقطوت ٜ  فطأاطظی  ٕٞعٔاب ٝ  زض ٘اس وطز اؾاتفبز  ٞابی قاطوت  ثاب  ٔمبیؿا
َ  ٘اسض   ذبضخی ثٝ ذبَط ٔٗبفیت ثٝ ٞبیقطوت ٚ ٘كسٜ اٖٕبَ َٛض یىؿبٖ ثٝ زاذّی آٔطیىب  ٔكإٛ

ٖ  ٔمبٔاب   ٕٞچٙایٗ، ( Licht, 2003) .قس٘س ٔصوٛض السأب  ٝ  ٘ؿاجت  آٔطیىابیی  ٌاصاض  لاب٘ٛ  ٔاٛاضز  ثا
1زاضایی ٘بٔكطٚٔ ٔٙبفٕ وؿت اظخّٕٝ ٔرتّف

ٖ  ياٗیفی  ثؿایبض  ٚاواٙف  ٞاب  قطوتزض ایٗ   زازٜ  ٘كاب
٘ىتٝ زیٍط ایٙىٝ ٔٙبفٕ پصیطـ ٕٞعٔبٖ حتای زض یاه وكاٛض ٘یاع ثاطای تٕابْ       ( Koh, 2012) 2 اؾت.

ٕ  ٘كبٖ زاز٘س وٝ ای ُٔبِٗٝزض  King and Segal (2004) ٔثبَ ٖٙٛاٖ ثٝیىؿبٖ ٘یؿت.  ٞب قطوت  ٔٙابف
ٝ  اؾات  ٞبییقطوت ٔرتم تٟٙب فطأطظی پصیطـ ٕٞعٔبٖ اظ ٘بقی ٔ  وا طیىاب اظ ٌاطزـ   زض ثابظاض آ

ٝ   ٞابی قاطوت ثبقٙس. ٕٞچٙیٗ ثاب پاصیطـ ٕٞعٔابٖ، ٔٗبّٔاٝ اٚضاق ثٟابزاض       وبفی ثطذٛضزاض  ٔتّٗاك ثا
( .Ibid). زض ٔمبیؿٝ ثب وكٛضٞبی تٛؾٗٝ یبفتٝ افعایف زاقاتٝ اؾات   ْٟ٘ٛٛض التهبززاضای  وكٛضٞبی

ٝ     ٔٙبفٕ یب ٔٗبیت پصیطـ ٕٞعٔبٖ زض٘تیدٝ، ٔیاعاٖ ٔكابثٝ    ِعٚٔبً زض تٕبْ وكاٛضٞب زض یاه ؾاُ  ٚ ثا
ٖ ؾطٔبیٝ ثب ٔؤاط اضتجبٌ ایدبزٚ ثبیس ثطذی ٔٛاضز اظخّٕٝ ( De landsheere, 2011٘جٛزٜ اؾت )  ٌاصاضا

ٗ  زض ثب افعایف قٙبذت قطوت حدٓ ٔٗبٔلا  ثٟجٛز یبثس، تب ٔس٘ٓط لطاض ٌیطز ٔمهس وكٛض -ریاطای

زض آٔابض ٘یاع لبثاُ    ٘تابیح فاٛق   . تحهیُ ٔٙبفٕ اظخّٕٝ وؿت ثبظزٜ ٔبظاز ٔٙتفی ذٛاٞاس ثاٛز   نٛض 
ٜ وؿات   َٛضیىٝ ثٝ اؾتٙبز ٔكابٞسا  تدطثای،   ٔكبٞسٜ اؾت. ثٝ ثاٝ ٚاؾاُٝ    ٔابظاز  یاب  ریطٖابزی  ثابظز

 ,Mu) 3اؾت؛ زضنس 1.29 حسٚزَٛض ٔتٛؾٍ  ثٝ ٘یٛیٛضن ثٟبزاضاٚضاق ثٛضؼ یب ٘عزن زض پصیطـ

________________________________________________________________ 

1- Asset Tunneling 

ٞبی  ٞبی شی ٘فٕ زاضایی ایٗ ضاٞجطز ثٝ ٖٙٛاٖ یه الساْ وؿت ٚ وبضی ریطلب٘ٛ٘ی اؾت وٝ زض آٖ ؾٟبٔساضاٖ ٖٕسٜ یب قطوت -2

  وٙٙس. قطوت یب وؿت ٚ وبض آتی ضا ثٝ ٘فٕ ذٛز ٞسایت ٔی

 فطأطظی ٔدٛظ پصیطـ ٘عزن ٚ ٘یٛیٛضن ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قطوت 290 ٚ 524 تٗساز 2012 ؾبَ پبیبٖ تب آٔبض، ُٔبثك -3

 زضیبفت وطز٘س.
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. 45 ٚ ؛58 ٚ 1.09 ٔتٛؾااٍ َااٛض ثااٝ تٛویااٛ ٚ اضٚپااب ِٙااسٖ، زضایااٗ قاابذم  ،وااٝ زضحاابِی( 2014
ٝ  زض ْٟ٘ٛاٛض  وكاٛضٞبی  ثٝ ٔتّٗك ٞبیقطوت ٕٞچٙیٗ،. اؾت قسٜ ٌعاضـ  ٞابی  قاطوت  ثاب  ٔمبیؿا

 (KAROLYI ,2006) وطز٘س وؿت زضنس 2.32 حسٚز زض ثیكتطی ثبظزٜ ٔتٛؾٍ َٛض ثٝ زیٍط
ٔكبثٝ ٞط اثعاض یب ؾبظٚوبض زیٍط ٞعیٙٝ یب ٔٗبیت ذٛز ضا زاضز وٝ ٕٔىٗ اؾت ثٝ  پصیطـ ٕٞعٔبٖ

 یب ریطٔؿتمیٓ تحٕیُ قٛز:  ٔؿتمیٓ نٛض

ٓ  ٞابی  ٞعیٙٝ .1 َ   ٔؿاتمی  زض ذهاٛل فٗبِیات   اؾاتب٘ساضزٞب  ٚ ٔمطضاتای  اِعأاب   قابُٔ اٖٕاب
زض  ٞب ٖبیسی زاضایی اظ ٔمطضا  ٔطثٌٛ ثٝ زضیبفت ٔبِیب  ذبضخی، ثٟبزاضاٚضاق ٞبیثٛضؼ

َ  ذابضخی،  ٌصاضؾطٔبیٝ ٔبِىیت ٘ؿجت ثٝ تحٕیُ ٕٖٔٙٛیت ،إُِّ ثیٗؾُ  زاذُ یب   اٖٕاب
ٍ  ؾبذتبض ٚ ٟ٘بز ٚخٛز یب يٗف تمؿیٕی، ٖسْ ؾٛز یب ؾطٔبیٝ پطزاذت ٔحسٚزیت  ٚ ٚاؾا
 (Ribstein, 2005) .ثبلا ٔٗبٔلاتی ٞبیٞعیٙٝ زضٟ٘بیت

ٝ ؾبٖب  ٔٗبٔلاتی  ثب٘ٓبض  ثط ثبظاضٞبیی  ٞعیٙٝ قبُٔ ریطٔؿتمیٓ ٞبیٞعیٙٝ .2  ریطٕٞعٔبٖ وا
 وكاٛضٞبی  زض افكابء  تب٘ساضزٞبیاؾا  تٙٛٔ ٕٔىٗ اؾت ٖبُٔ ایدبز اذتلاَ اَلاٖبتی ثبقس،

 تحماك  ٚ اوؿاّی زض آٔطیىاب، پٛقاف    ؾاطثٙؽ  اظخّٕٝ ٔمطضاتی يٕٙی اِعأب   ٔرتّف،
 1ذهٛنی زٖٛای البٔٝ زازضؾی ٚ احتٕبَ (Fan, 2014) افكبء، ٖسْ قٟط  ٘بقط، اِعأب 

 (Cheng, Srinivasan, & Yu, 2014). ٞب ثٛضؼٚ اِعأب  ذبل 
تٛا٘س ٔٙكم ثطٚظ آابض حماٛلی   ِی پصیطـ ٕٞعٔبٖ اقبضٜ قس وٝ ثبُِجٕ ٔیتب پیف اظ ایٗ ثٝ اثٗبز ٔب

ٞاب زض ٔمابْ ٖٕاُ، چٙاسیٗ ٔٛياٛٔ پیطأاٖٛ        پیچیسٜ ثبقس. ُٔبثك ُٔبِٗب  ٔرتّف ٚ ثطضؾی ٕ٘ٛ٘ٝ

ٓ  ٚ ضٚیىطزٞاب  اترابش تمؾیؽ حمٛلی حبيط حبئع إٞیت اؾت اظخّٕاٝ   تٙاٛٔ  ٞاب ثاب ٚخاٛز    ٔىب٘یؿا
إِّااُ،  یااب ثاایٗ ثٟاابزاض زض ؾااُ  زاذااُ اٚضاق تّٗیااك یااب ِغااٛ اٖٕاابَ مااطضا  زض ؾااُٛ  ٔرتّااف،ٔ

ٝ  یب انَٛ حبوٓ ثط تًبز ثبِمٜٛ ٚ ثبِفُٗ ثیٗ  ٞب زؾتٛضإُِٗ ، ضٚیاٝ  نالاحیت لًابیی    چٙاسیٗ حیُا
، فمساٖ یب وٕجٛز اؾتب٘ساضز ٚ (201Bookman ,7) نلا  حُ اذتلافب  یب َط  زٖبٚی زض ٔطاخٕ شی

ِحاابِ ٖٙبنااط ٔرتّااف فطأااطظی زض ٔمااطضا  زاذّاای،  ٖااسْإِّااُ،  انااَٛ حاابوٓ زض ؾااُ  ثاایٗ

ياٗیف  إُِّ، زؾتطؾی ٘بوابفی ثاٝ زازٜ ٚ اؾاٙبز، ؾاُ       ٔحسٚزیت ٘ٓبض  ٚ ثبظضؾی زض ؾُ  ثیٗ

________________________________________________________________ 

1- Litigation Risk   
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 ضٚیٝ ؾبظٌبضی خابیٍعیٗ ٚ اؾاتٕطاض   اٖتٕبز ٔتمبثُ، اِعأب  ٚ اؾتب٘ساضزٞبی اضائٝ ٌعاضـ، ؾٙدف
ٌصاضاٖ ٔرتّف زض وكٛضٞب، ٔحسٚزیت اضائاٝ   ، چٟبضچٛة تٗطیف ٔكتطیبٖ ثبظاض اظخّٕٝ ؾطٔبیٝآٖ

، ٖسْ اخٕبٔ زض ذهاٛل لاٛا٘یٗ ٔطثَٛاٝ ثاٝ     یذسٔب  تدبضی، ضٚیىطز ٘بؾبظٌبض ؾبٖب  ٔٗبٔلات
قٛیی، تفبٚ  زض اؾتب٘ساضز یب ٔٗبفیت اضائٝ ٌٛاٞی ٚ ٔدٛظ فٗبِیت ٟ٘بزٞبی ثبظاض، تؿٟیُ تجابزَ   پَٛ

ٝ  تفبٞٓ، ٔتفبٚ  پبیبپبی، تؿٛیٝ ٚ پطزاذتاَلاٖب ، تفبٚ  زض اؾتب٘ساضزٞبی حؿبثساضی، ضٚیٝ   ٘بٔا

تٟٙب ثركی اظ ٔؿبئُ اؾبؾای لبثاُ َاط  ٚ ثطضؾای     ضایت، پتٙت، ٖلائٓ تدبضی ٚ...  ٔحطٔبٍ٘ی، ودی
ضٚیىاطز یاب    .ٌصاضاٖ ٔٛضزتٛخٝ لطاض ٌیط٘اس  پیطأٖٛ پصیطـ ٕٞعٔبٖ اؾت وٝ ثبیس اظ خب٘ت ؾیبؾت

ٝ  ثٟابزاض  اٚضاق ٔمطضاتای  ؾابظٌبضی  ٚ ٕٞبٍٞٙی ٖٙٛاٖ تحتثٝ ٔؿبئُ ٔصوٛض  ربِت ٚاوٙف  قاٙبذت
 (2014IOSCO ,) .قٛز وٝ زض ازأٝ ثطضؾی ٔی قٛز،ٔی

 
 اٍساق بْاداس  ّوضهاى ششیپز لیتسْ یدس ساستا اٍساق بْاداس هقشسات دس یهقشسات یساصگاس ٍ یّواٌّگ

  قاسٜ  ُٔاط ٖٕٛٔی  حُ ٔٗتجطتطیٗ ضاٜ ٖٙٛاٖ ٔمطضاتی ثٕٝٞبٍٞٙی  ،فٛق ٞبی چبِفزض پبؾد ثٝ 

ٗ ؾاُحی  اظ قبُٔ َیفی ٔتفبٚ  اؾت وٝ ٗ  ٔماطضا   اخاطای  زض ٕٞىابضی تاب ٕ٘ٛ٘اٝ وبٔاُ     تاطی  ثای
تٛا٘اس ثاب    ٕٞچٙیٗ، ایاٗ ٕٞىابضی ٚ ٕٞابٍٞٙی ٔای    . اؾت خبیٍعیٗ ٞبیزؾتٛضإُِٗ ٚ ضٌٛلاتٛضٞب

ٓ َٛض ذبل زض ذهاٛل   ثٝ –ٔرتّف  ٔٗبفیت اٖٕبَ  ٘ٓابض   ٚ ٔماطضا   زاضای حماٛلی  ٞابی ضغیا
ٝ  زض - لًابئی  نلاحیت ٞبیحیُٝ اظ ثؿیبضی ضاؾتب، ایٗ زض .قٛز تمٛیت -ٔكبثٝ  1ٔماطضا   ٔدٕٖٛا
 زض آٔطیىاب  زض٘ٓطٌطفتٙس وٝ ثٟبزاض اٚضاق ٔمطضا  انّی قبوّٝ ٖٙٛاٖ ثٝ ضا ٞبییزؾتٛضإُِٗ -ذٛز

ٖابْ   ؾاٟبٔی  ٞابی قاطوت اخجابضی   افكابء  ثٟبزاض ٚاٚضاق ترّفب  ٚ ٟ٘ب٘ی ٔٗبٔلا  ٕٖٔٙٛیت قبُٔ
 ( ,2005Beny) اؾت.

ٚ   لًابیی  ٞبی نلاحیت اوثطتٛا٘س زض ٔمبْ اخطا ٔتفبٚ  ثبقس. زض  ضٚیٝ ٔصوٛض ٔی  ٚ حاٛظٜ یاٛض
ٝ  خاصة  ٚثبظاضٞاب   ویفیت تمٛیت ب ٞس ث ثطذی وكٛضٞب اظ َاطق ٔرتّاف ٔب٘ٙاس     ذابضج  اظ ؾاطٔبی

ٝ تٙٓیٓ   ؾابظٚوبض  اظ ثاط ذالا  اتحبزیاٝ اضٚپاب     آٔطیىاب واٝ   اؾاتفبزٜ قاسٜ اؾات؛ زضحابِی     2ثركاٙبٔ

________________________________________________________________ 

1- Rule book 

2- Directive 
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 لبِات  زض لبِت تٙٓیٓ تٛافمب  زؾتطؾی زٚخب٘جٝ ثٟطٜ ٔٙاس قاسٜ اؾات واٝ زض     1خبیٍعیٗ یؾبظٌبض
َ  زض اؾتطاِیب ثب آٔطیىب قٛ٘س ٔب٘ٙس تٛافكٔی قٙبذتٝ 2ٔكتطن تكریم تٛافمب   تٛافاك یاب   2008 ؾاب

ٝ  3وب٘ابزا  ثب آٔطیىب ثٟبزاض اٚضاق ٚ ثٛضؼ وٕیؿیٖٛ لّٕطٚ ثیٗ افكبء ؾیؿتٓزض ذهٛل  ٔكتطن  وا
ٖ  ثاب  ؾابظٌبضی  ثطاؾابؼ  ٞؿاتٙس  وب٘بزایی ٔدابظ  ٘بقطاٖبز آٖ اؾتٙ ثٝ ٖ  وب٘ابزا  لاب٘ٛ  ٚ اْٟابض٘ٓط  ثاسٚ

 Markets in) .اٚضاق ثٟابزاض ذاٛز ضا ٖطياٝ وٙٙاس     آٔطیىاب  ثٟابزاض  اٚضاق ٚ ثٛضؼ وٕیؿیٖٛ ثبظثیٙی

Financial Instruments Regulation (EU) No 600/2014, Art. 47(1)) 

 ضاؾااتب، ایااٗ زضلااطاض زاضز ٚ  إِّّاایثاایٗ ٟ٘بزٞاابی واابض ٕٞچٙاایٗ، ضٚیىااطز فااٛق زض زؾااتٛض  
. قااٛ٘سٔاایاؾااتفبزٜ  إِّّاایثاایٗ ؾااُ  زض آٔطیىااب ثٟاابزاضاٚضاق ٚ ثااٛضؼ اؾااتب٘ساضزٞبی وٕیؿاایٖٛ

(Armour, Bengtzen, & Enriques, 2017 ) 4ٔابِی  اجاب   قٛضای اظخّٕٝزیٍط  إِّّیثیٗ ٟ٘بزٞبی ٚ 
 یااب6اؾااتب٘ساضزٞب وٙٙااسٜتٙٓاایٓ وااٝ - 5اضٚپااب حبزیااٝاتو  آٔطیىااب ٔاابِی ٔكااتطن ٔمطضاتاای ٟ٘اابز

 وٕیتااٝ ٚ 8حؿاابثساضی اؾااتب٘ساضزٞبی إِّّاای ثاایٗ قااٛضای (Eu, 2014)ٞؿااتٙس  7ٞااب زؾااتٛضإُِٗ

ٝ  ٞابی  ؾیؿتٓ زاقاتٝ یاب آٖ ضا تؿاٟیُ     ٔكابضوت  ٍٕٞطایای  تمٛیات ضٚیىاطز   زض 9پطزاذات  ٚ تؿاٛی
 (Beny, 2005ثركیس٘س. )

 
 ی بَسس اٍساق بْاداس )آیسکَ(ّا َىیسیکوی الولل يیبیذگاُ ساصهاى پزیشش ّوضهاى اٍساق بْاداس اص د

تطیٗ ٟ٘بزٞب زض ظٔیٙٝ  ٞبی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض یب آیؿىٛ اظخّٕٝ ٟٔٓ إِّّی وٕیؿیٖٛ ؾبظٔبٖ ثیٗ
ضٚز ٚ لاظْ اؾت ٍ٘طـ ٚ ضٚیىاطز ایاٗ    إِّّی ثٝ قٕبض ٔی تٙٓیٓ ٔمطضا  ثبظاض ؾطٔبیٝ زض ؾُ  ثیٗ

ٝ  1995زض ؾابَ  ـ ٕٞعٔابٖ ثطضؾای قاٛز.    ٟ٘بز زض ذهٛل پصیط ای تحات ٖٙاٛاٖ اٖلأیاٝ     اَلاٖیا
، نایب٘ت اظ  ٞب آٖ چٟبض ٔٛيٛٔ ٟٔٓ اظخّٕٝ ٕٞىبضی ثیٗ ثٛضؼ اؾبؼ ثطقس وٝ  ٔٙتكط 10ٚیٙسؾٛض

________________________________________________________________ 

1- Subistutional adoption 
2- Mutual recognition agreement 

3- SEC‟s multijurisdictional disclosure system 
4- Financial Stability Board 
5- The US-EU joint Financial Regulatory Forum 
6- Standard Setters 

7- Agenda Setters 
8- International Accounting Standards Board 
9- The committee on payment and settlement systems (CPSS) 
10- Windsor Declration 
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ٖسْ ایفبی تٟٗاسا  ٚ ٕٞىابضی ضٌٛلاتاٛضی     ٞبی ٔطتجٍ ثب ضٚیٕٝ ٚ ٔٛلٗیت ٔكتطیبٖ، زاضایی، ٔٙبف
، اضوابٖ ثابظاض ؾاطٔبیٝ وكاٛضٞب    زض ازأٝ، زض ضاؾتبی ٕٞىبضی ثایٗ  س. ُٔط  ق اِٗبزٜ زض قطایٍ فٛق

ٔرابَطا  ٚ ٔؿابئُ    تب تكىیُ زاز 1"وٕیتٝ وبضی ٔمطضا  فطأطظی"ای تحت ٖٙٛاٖ  آیؿىٛ وٕیتٝ
ٞابی   ثطاؾابؼ پیكاٟٙبز  . ٞب ضا ثطضؾی ٚ ٔمطضا  ٚ اؾتب٘ساضز ٔطثَٛٝ ضا تٙٓیٓ وٙس ایٗ زؾتٝ اظ فٗبِیت

إِّّای   ؾٝ ضٚیٝ ٚ ٔىب٘یؿٓ زض ضاؾتبی ٕٞىبضی ثیٗ ،ٛضٞبی ٔرتّف ثبظاضٞبوٕیتٝ ٔصوٛض ٚ ضٌٛلات

 (20Emma de ,15) قسٜ اؾت زض ثبظاض ؾطٔبیٝ تٗطیف
 ُذاسٔب   ایٗ ضٚیٝ، ثب اقاربل، ٟ٘بزٞاب ٚ    اؾبؼ : ثط2ثطذٛضز ٔكبثٝ زاذ ُ ٝ  لبثا تٛؾاٍ   اضائا

تی ٔب٘ٙاس  قاٛز؛ اِجتاٝ ٕٔىاٗ اؾات تؿاٟیلا      ٔای زاذُ ضفتابض  ٘ٓبٔب  ٔكبثٝ  اقربل ذبضخی
قاٛز. ٔعیات ایاٗ      اٖٕبَ ٔٗبفیت یب ٕٞىبضی زٚخب٘جٝ زض لجابَ ضٌٛلاتاٛض ذابضخی تٗطیاف    

 ضٚیىطز ٖسْ يطٚض  قٙبذت تفهیّی ضغیٓ ٔمطضاتی ضٌٛلاتٛض ذبضخی اؾت.  

 ُُٔبثك ایٗ ضٚیىطز، ثب ثطضؾی اثٗبز ٔرتّف ضغیآ  3تكریم ٚ پصیطـ ضؾٕیت َط  ٔمبث .
یٍ ذابل اظخب٘ات ضٌٛلاتاٛض ثاٝ ضؾإیت قاٙبذتٝ       ٔمطضاتی ذبضخی، نلاحیت آٖ زض قطا

یىاٝ اظ ثطضؾای وبٔاُ ضغیآ ٔمطضاتای      َٛض ثٝثبقس  4چٙسخب٘جٝ تٛا٘س ٔی. ایٗ قٙبذت قٛز ٔی
اؾت وٝ ثٝ ٔٛخات آٖ خٟات تكاریم ٔتمبثاُ      5یىسیٍط ٔٗب  ٞؿتٙس یب قٙبذت ٔكتطن

 .  قٛز ٔیضغیٓ حمٛلی َطفیٗ ٔٙبؾجبتی ثیٗ ضٌٛلاتٛض زاذُ ٚ ذبضج تٙٓیٓ 

ٓ   : ایٗ ضٚیٝ ثٝ اؾتٙبز ا٘ٛأ اؾٙبز لب٘ٛ٘ی6ٕبَ لبثّیت پبؾدٛضتیًٙاٖ ٘بٔاٝ، ٔدٕٖٛاٝ    اظخّٕاٝ تفابٞ
ُ تٙٓیٓ ٚ اٖٕابَ ٔٙبؾاجبتی اؾات    قبٔ ،إِّّی یب اثعاضٞبی لب٘ٛ٘ی ٔكبثٝ ٞب، ٔٗبٞسا  ثیٗ زؾتٛضإُِٗ

اٖٕابَ اِعأاب    ثسٖٚ ضا  ٞبٚ اخبظٜ زؾتطؾی ثٝ ثبظاضقٛ٘س  ٔٙتٟی ٔیؾُ  ثبلایی اظ ٍٕٞطایی ثٝ وٝ 
نالاحیت یاه ضٌٛلاتاٛض    قاطایٍ ٚ ٔفابز ٔرتّاف شیاُ      ُٔبثك ایٗ ضٚیىطز،. وٙس ٔبظاز فطاٞٓ ٔی

ٞاب ٚ پایف    قٛ٘س ٚ ضٌٛلاتٛض ٔصوٛض ٔؿئِٛیت ٘ٓبض  ثط ؾبظٌبضی ثب زؾتٛضإُِٗ ٚاحس تٗطیف ٔی

________________________________________________________________ 

1- Cross-border regulation task force 

2- National Treatment 
3- Recognition 
4- Unilateral Recognition 

5- Mutual Recognition 

6- Passporting 
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  ضا اضائاٝ  ٘ٛیؽ ٞب ضا ثط ٖٟسٜ زاقتٝ ٚ پیكٟٙبزا  ذٛز پیطأٖٛ ایدبز یب تؿٟیُ ٕٞىابضی زض ٘ٓابض  
   .(Idia) زٞس. ٔی

ثب ٔكٛض  ضٌٛلاتٛضٞبی ًٖٛ آیؿىٛ، اؾٙبز ٔمطضاتی اظخّٕٝ ٔمطضا  فطأطظی وٕیتاٝ   تبوٖٙٛ
ٓ ٘بٔاٝ چٙسخب٘جاٝ آیؿاىٛ     تفبٞٓ وبضی آیؿىٛ ٚ ٝ   قاس٘س   تٙٓای ٖٙاٛاٖ اٍِاٛ ٚ ٔٗیابض ٕٞىابضی      واٝ ثا

ٓ  .قاٛ٘س  ٔیٝ فطأطظی زض خٟت ٔجبضظٜ ثب ترّفب  ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض ٚ ٔكتمٝ قٙبذت ٝ  تفابٞ زیٍاط   ٘بٔا

زض ا٘اٛأ   تٛا٘اس  ٔای اؾات واٝ    1"تفبٞٓ چٙسخب٘جٝ پیطأاٖٛ ٔكابٚضٜ، ٕٞىابضی ٚ تجابزَ اَلاٖاب      "
وبضی ثبظاض، ٖسْ اضائٝ یب اضائٝ  فطأطظی، ٔٗبٔلا  ٟ٘ب٘ی ٚ زؾت ٕٞعٔبٖپصیطـ  ٞب اظخّٕٝ ٕٞىبضی

ٚ   وٙٙاسٜ  ٌٕطاٜ اٚضاق ثٟابزاض ٚ ٔكاتمب ،   زیٍاط الاسأب  ٔترّفب٘اٝ زض ذهاٛل     اَلاٖاب  اؾبؾای 
 ـ زضذٛاؾت ٚخٜٛ ؾطٔبیٝ ٔكاتطیبٖ، اجات، ا٘تكابض، ٖطياٝ یاب فاطٚـ اٚضاق        یٞاب  ٌصاضاٖ یب ؾافبض
 ٖٙٛاٖ ثٝ ٞب ٞبی ثبظاض ٚ ٔدطیبٖ ثبظاض اظخّٕٝ ٟ٘بزٞبی پبیبپبی ٚ تؿٛیٝ ٚ ثٛضؼ ثٟبزاض، فٗبِیت ٚاؾُٝ

ٓ  ٛیت تفبٞٓآیؿىٛ زض ضاؾتبی تم( 02IOSCO, 20لبٖ٘ٛ حبوٓ اؾتفبزٜ قٛز. ) ٘بٔاٝ   ٘بٔٝ ٔصوٛض تفابٞ
ضی ٚ تجابزَ اَلاٖاب  ضا تٙٓایٓ    ٘بٔٝ چٙسخب٘جاٝ تمٛیات ٔكابٚضٜ، ٕٞىاب     تحت ٖٙٛاٖ تفبٞٓ یخسیس

ٕ٘ٛ٘اٝ تفابٞٓ ٘بٔاٝ     ثٛز ٚ ثطذی انلاحب  ٘ؿجت ثٝ آٖ اٖٕابَ قاس.   وٝ انلاحیٝ ٕ٘ٛ٘ٝ پیكیٗ 2وطز،
ٗ  "زیٍااط  ٚ  ءإِّّاای افكااب  اؾااتب٘ساضزٞبی ثاای فطأااطظی تٛؾااٍ ٘بقااطاٖ   ِیااٝ پااصیطـ ٚ ٖطيااٝ ا

ٞؿاتٙس واٝ ثاٝ ثطذای اؾاتب٘ساضزٞب ٚ       3"انَٛ ٔطثٌٛ ثٝ ٕٞىبضی زض ٘ٓابض  فطأاطظی  "ٚ"ذبضخی
ٔرتّاف  قبُٔ اناَٛ ٚ اؾاتب٘ساضزٞبی    ءإِّّی افكب اؾتب٘ساضز ثیٗٔثبَ،  ٖٙٛاٖ انَٛ اقبضٜ وطز٘س. ثٝ

 ,IOSCO)ضٜ زاضز. اقاب ثٝ پصیطـ ٚ ٖطيٝ  َٛض ذبل ٘بقطاٖ ذبضخی اؾت وٝ انُ ٟ٘ٓ ثٝ زضظٔیٙٝ

1998) 
  ضا تمؾایؽ  4"ا٘دٕاٗ ٔماطضا  فطأاطظی   "فٗبِیت آیؿىٛ نطفبً ثٝ تٙٓیٓ ٔمطضا  ٔحسٚز ٘كس ٚ 

ٔمطضاتی زض ؾاُ    ٞبی ضٚیٝ یَٛض ذبل ثط ٔٛاضز ٔرتّف اظخّٕٝ َطاحی ٔىب٘یؿٓ اخطای ٚ ثٝ وطز

ٞاب یاب    س ٔٗبفیات م ٔمطضا  ٚ لٛا٘یٗ حیُٝ نلاحیت لًبیی ٔرتّف، تٕسیا یاظخّٕٝ تكرإُِّ  ثیٗ

________________________________________________________________ 

1- Multilataral memorandum of understanding concering consultation and cooperation and 

the exchange of information 

2- Enhanced MMou 
3- Principles Regarding Cross-Border Supervisory Cooperation 
4- Cross border regulation Forum 
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ٝ   ؾبظٌبضی خبیٍعیٗ ٚ اضائٝ ضٕٞٙٛز ٖ    زض ذهٛل ٍٕٞطایای ضٚیا ًٖاٛ   ٞابی  ٞاب زض ثایٗ وٕیؿایٛ
 ـ ٝ ٟ٘بزٞابی زیٍاط   ٞاب ثاٝ آیؿاىٛ ٔحاسٚز ٘كاس ٚ       تٕطوع وطز. ایٗ تالا فسضاؾایٖٛ خٟاب٘ی    اظخّٕا

ٛ     1ٞبی اٚضاق ثٟبزاض إِّّی ا٘دٕٗ ثیٗ یب ٔدٕٕ ٞب ثٛضؼ ل ٘یع اؾاتب٘ساضزٞبی ٔرتّاف زض ایاٗ ذها
 ٚيٕ وطز٘س.

 

  کایدس آهش ّوضهاى ششیپز یحقَق–یابعاد، آثاسٍعٌاصش هال

  کایآهش ِیباصاسسشها ساختاس 

ٞبی پاصیطـ اؾاتفبزٜ    زض آٔطیىب ٔكبثٝ زیٍط وكٛضٞب اظ پصیطـ ٕٞعٔبٖ ثٝ ٖٙٛاٖ یىی اظ ضٚـ
 ـ ٘یٛیاٛضن  ثٟابزاض اٚضاق ثٛضؼ زض وٝ ثٟبزاضیاٚضاق زض ایٗ وكٛض، 2قٛز. ٔی  ؾات، قاسٜ ا  پاصیط

ٝ ٔرتّاف ٔٗابٔلاتی    ٔطاوع زض اؾت ٕٔىٗ ٝ  تىِٙٛاٛغی  یاه  ٞاط  وا ُ  ٚ فاطز  ٔٙحهاطث  ٞابی پطٚتىا
) ,Lipson) .وٙس ٔی تكسیس ضا ٔٛيٛٔ پیچیسٌیوٝ  ضا زاض٘س، ٔٛضز ٔٗبّٔٝ لطاض ٌیطز ذٛز ٔٗبٔلاتی

ٜ  ثطاؾابؼ  تاب  ْٔٛاف ٞؿاتٙس   ثبظاضٞاب  ،3ّٔای  ثبظاض ٘ٓبْ ٔمطضا  ٔٛخت ثٝ ٔثبَ، ٖٙٛاٖ ثٝ 2003  لبٖاس
 ـ سٙ٘تٛا٘ اٌطاضؾبَ ٚ ٔٗبّٔٝ وٙٙس ٚ  ٕٔىٗ لیٕت ثٟتطیٗ زض ضا ؾفبضـ ٞط4"اخطا ثٟتطیٗ"  ضا ؾافبض
ٝ  ضلیات  ٔٗابٔلاتی  زضٌبٜ ثٝ ضا آٖ ثبیس سٙوٙ اخطا لیٕت ثٟتطیٗ زض اجات واطزٜ    ضا ثٟتاطی  لیٕات  وا

 (Petrella, 2010)  5 .سٕٙ٘بی ٞسایت ،اؾت
ٔ   ٔؿتّعْ ٕٞعٔبٖپصیطـ  قٙبذت زلیك ٜ  مطضاتای آٔطیىبؾات. زض آٔطیىاب،   ثطضؾای ٘ٓابْ   ٔماطض

ٗ ٚ ٔمطضا  ٞط ایبِت وٝ تحت ٖٙٛاٖ  6ثٟبزاض اٚضاق فسضاَ ٖ  لاٛا٘ی ٝ  7آثای  آؾإب قاٛ٘س،  ٔای  قاٙبذت
ُ  .ٚخٛز زاضز وٝ اِٚیٗ ٔمطضٜ ثط زیٍطی حبوٓ اؾت ٝ  ایبِات  ٞاط  ٞابی زؾاتٛضإِٗ  ٚ ٔفابز  ،ٔكرها

ٝ  ایبِات  ضا ٔماط ٘یبظٔٙس پٛقف  ایبِت ٞط زض پصیطـ ٚ ذٛز ضا زاضز قطایٍ زضواُ،   .اؾات  ٔطثَٛا

________________________________________________________________ 

1- The International Council of Securities Association 
2- US Investor Offshore 

3- National market securities 

4- Best Execution  
٘یع ٚخٛز زاضز وٝ زاضای ٔمطضا  ٔطثٌٛ ثٝ  Dual tradingیب  زضٌبٜ زضچٙس ظٔبٖ ٞٓ ٔٗبّٔٝ زض ثبظاض ؾطٔبیٝ آٔطیىب، أىبٖ -5

 ذٛز ٞؿتٙس.
6- Federal Securities law 

7- Blue Sky Regulation 
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ٝ  ؾاٙریت  ٘یاع  ایبِت ٞط ٚٔمطضا  لٛا٘یٗ ثب ثبیس فسضاَ زض ؾُ  ثطؾبظٌبضی ٖلاٜٚ ؾبظٚوبضٞب  زاقات
 ایابِتی  لٛا٘یٗ آؾٕبٖ آثای  ٔمطضا اٖٕبَ  اظ ٞبیی ٔب٘ٙس ٔٗبفیت تفبٚ  ٕٞعٔبٖ پصیطـ زض أب سٙثبق

 (Ackerly, Dana, & Eric,2002ٚخٛز زاضز. )
٘ٓبْ ٔمطضاتی اؾات. زضآٔطیىاب،    ٔٛيٛٔ ٟٔٓ زیٍط زض ذهٛل قٙبذتشی نلا  تٗییٗ ٔمبْ 
ٞاابی  تهااٛیت زؾااتٛضإُِٗ ضٌٛلاتااٛض ٟ٘اابز  ٖٙااٛاٖ ثااٝ آٔطیىااب ثٟاابزاضاٚضاق ٚ ثااٛضؼ وٕیؿاایٖٛ

 اؾاتب٘ساضزٞبی ٔٛضزپیكٟٙبز اظ َط  زضٌابٜ ٔٗابٔلاتی ضا ثطٖٟاسٜ زاضز. ٕٞچٙایٗ، ثبیاس ثاط اخاطای        
ُ  . ایٗ ضٚیىطزتٗطیف قسٜ ٘ٓبض  زاقتٝ ثبقس ٝ  ٚحاس   ایدابز  ٖبٔا  ,SEC). آٔطیىبؾات  زض ضٚیا

2019) 

 
 کایآهش دس بْاداس اٍساق ّوضهاى ششیپز بش حاکن خاص ٍ عام ٍهقشسات قاًَى

 ثبٞاس   شیُ ٔمطضا اؾت.  ذبل ٚ 1ٖبْ ٔمطضا  ٔكَٕٛ ضٖبیت ثٟبزاضاٚضاق ٕٞعٔبٖ پصیطـ
حابوٓ   ؾاٝ لابٖ٘ٛ ظیاط    آٔطیىب، زض .س٘سق ٚيٕ زاض٘سٌبٖ اَلاٖب  ٟ٘ب٘ی زضٔمبثُ ْٖٕٛ اظ حٕبیت

 :اؾت
 ؾبَ ثٟبزاضاٚضاق ٞبیثٛضؼ ٔهٛثٝ .1

ثب  (g)12، ثرف (b)12یب ثرف  30اظخّٕٝ ٔبزٜ  21934

ٜ    ثٙسٞبی ٔمبثّٝ ثبوٝ قبُٔ  (b)10، ثرف CFR 240.12g3-2 17وس   3ٔاٛاضز ٌٕاطاٜ وٙٙاس
 4 .لًبیی ٔطثَٛٝ ٘یع حبئع إٞیت اؾتتفبؾیط آضاء  ثٝ ٖلاٜٚ، اؾت.

ٞبی ؾٟبٔی ٖبْ  اظخّٕٝ اؾتب٘ساضزٞبی خسیس زض  ؛ حؿبثساضی قطوتاٚوؿّی ؾطثٙؽ لبٖ٘ٛ .2

ذهٛل ٞیئت ٔسیطٜ، افكبء ٔبِی، تحّیُ تًبز ٔٙبفٕ ٚ ٔٛاضز زیٍاط زض ایاٗ لابٖ٘ٛ پٛقاف     
5زازٜ قسٜ اؾت.

٘یع ْٔٛف ثاٝ ضٖبیات لابٖ٘ٛ     فطأطظی ٕٞعٔبٖ پصیطـ زاضای ٞبیقطوت 

________________________________________________________________ 

 ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٗطیف قسٜ اؾت 3b-4(c)ُ ٘بقط ذبضخی شیُ زؾتٛضإِٗ -1

2- The Exchange Act 

3- Antifraud Provision 

لطاض زاضز وٝ اظ خب٘ت وٕیؿیٖٛ ثٛضؼ ٚ اٚضاق  C.F.R. 240.10b-5 17ثب وس 10b-5 شیُ ایٗ ثرف زؾتٛضإُِٗ  -4

 ثٟبزاض آٔطیىب تٙٓیٓ قسٜ اؾت.

لطاض  4یب  1زیٍط وٝ زضؾُ   ٞبی قطوتأب قٛز  اخطا ٔی 3ٚ  2ؾُ   سٞب اظ خّٕٝلبٖ٘ٛ ؾطثٙؽ اٚوؿّی ٘ؿجت ثٝ ثطذی ضؾی -5

 قٛز. ضا قبُٔ ٕ٘ی لطاض زاض٘س

https://en.wikipedia.org/wiki/Title_17_of_the_Code_of_Federal_Regulations
https://www.gpo.gov/fdsys/delivery/get-cfr.action?TYPE=TEXT&YEAR=current&TITLE=17&PART=240&SECTION=10b-5
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 1.ٞؿتٙس ٔصوٛض

اٚضاق ثٟبزاض ٔكَٕٛ پاصیطـ ٕٞعٔابٖ ٔكابثٝ اٚضاق ثٟابزاض زاذّای       2ّٔی ثبظاض ٘ٓبْ ٔمطضا  .3

 610افكابء ٚ ا٘تكابض اَلاٖاب ( ٚ    ) 600آٔطیىب ّٔاعْ ثاٝ ضٖبیات زؾاتٛضإُِ ٞابی قإبضٜ       
     ٝ ٝ ٞاب( ٚ   )زؾتطؾای ثاٝ اَلاٖاب  ثابظاض ٔب٘ٙاس ٔٓٙاا ٝ  ثط٘بٔا  ـ اضائا ٞؿااتٙس ٚ  3ٔٗابٔلا   ٌاعاض

ٛ  ٔمطضا ُٔبثك  ثبیس زضٟ٘بیت ٝ  ضزٔصوٛض ٔا اس ایشه   IM-5220بخش    .ٌیط٘اس  لاطاض  ٔٗبّٔا

 :4 دارد.اشاره  همشمانبه آثار اوراق بهادار دارای پذیزش قاوون 

واٝ ثاٝ   ٞب اظخّٕٝ تٛافك ٘ٓبْ افكبء ثیٗ لّٕطٚٞب )وب٘بزا ٚ آٔطیىاب(   ثطذی اظ تٛافمب  ٚ پیٕبٖ .4
 ضٚ٘س. ٖٙٛاٖ لٛا٘یٗ ذبل ثٝ قٕبض ٔی

ّٔعْ ثٝ  –آٔطیىبیی ٚ ریطآٔطیىبیی  -ٞب  ّف، تٕبْ قطوتثب اضخبٔ ثٝ ُٔبِٗب  ٚ ٔؿتٙسا  ٔرت
 وٕتاطی  ٌیاطی ؾارت  ریطآٔطیىبیی ٞبیقطوت زض ُٖٕ ٘ؿجت ثٝ أب فٛق ٞؿتٙس، اِعأب  ضٖبیت
 (Ibid) .اؾت

لٛا٘یٗ فٛق ٘ٝ تٟٙب زض پصیطـ ٕٞعٔبٖ ثّىٝ زض تٕبْ اثعاضٞب اٖٕبَ ٚ تٕبْ اضوبٖ ثبظاض ْٔٛاف ثاٝ   
ٝ حؿابؼ ثبقاس.؛    ٞاب  آٖط ٚ ضٌٛلاتٛض ٞٓ ثبیاس ٘ؿاجت ثاٝ اخاطای     ضٖبیت ٞؿتٙس ٚ ٟ٘بز ٘بْ ، زض٘تیدا

يطٚضی  خٟت تحّیُ واٝ ٌٕاطاٜ وٙٙاسٜ یاب ریطٚالإ       ٞبی زازٜتٕبْ  –افكبء ٚ ا٘تكبض  -زؾتطؾی ثٝ 
ٝ  - ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ٘جبقٙس ٚ ثب ِحبِ ٖسْ ثطٚظ تًبز ٔٙبفٕ اظ  ٝ ذابل   َاٛض  ثا ٖ  ؾاطٔبی  -ذاطز   ٌاصاضا

ٚ ریاط لبثاُ    آیٙاس  ٔای ٞؿتٝ ؾرت ٔمطضا  ثبظاض ؾطٔبیٝ آٔطیىب ثٝ حؿابة   حفبْت ٕ٘بیٙس ثٝ ٖٙٛاٖ

اختٙبة ٚ تغییط. زض ٔٛاضز زیٍط زض نٛض  ٖسْ ذسقٝ ثٝ ٔاٛاضز فاٛق تؿاٟیلاتی زض لبِات ٔٗبفیات      
وٕیؿیٖٛ ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض آٔطیىب لطاض ٌطفتٝ اؾت. زض ازأٝ چٙسیٗ ٔٗبفیت اٖٕبَ  تمییسٔٛضز 

تالاـ ذٛاٞاس قاس زض ثراف ٘ٓابْ حماٛلی        زضٟ٘بیتٖ ُٔط  ذٛاٞٙس قس. قسٜ زض پصیطـ ٕٞعٔب

________________________________________________________________ 

 ذهٛنی تحت ٖٙٛاٖ ٘بقطاٖ وٙٙس، ٞبی آٔطیىب پصیطـ ٔی وٝ اٚضاق ثٟبزاض ذٛز ضا زض ثٛضؼ ٘بقطاٖ ذبضخی آٔطیىب زض -1

 قٛ٘س.ٔی ( قٙبذتForeign private issuersٝذبضخی )

2- National market system 

3- Transaction Reporting Plan 

ٞبی اجت  لبٖ٘ٛ ٘ٓبْ ثبظاض ّٔی ثب ٞس  تمٛیت ثبظاض ؾطٔبیٝ آٔطیىب خٟت زؾتیبثی ثٝ ثٟتطیٗ لیٕت لبثُ ٔٗبّٔٝ ثطاؾبؼ ٔٓٙٝ -4

 ٕت ٔٙدط قٛز. تٛا٘س ثٝ وبضایی زض وكف ثٟتطیٗ لی ٞبی ٔٗبٔلاتی تٙٓیٓ قس. ایٗ لبٖ٘ٛ زض ٟ٘بیت ٔی قسٜ زض زضٌبٜ
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ایطاٖ ثب ٔطاخٗٝ ثٝ اؾٙبز لب٘ٛ٘ی ٖٙبنط انّی ٚيٕ ٔمطضا  زض ثبظاض ؾطٔبیٝ ایاطاٖ ضا ُٔابثك ؾابذتبض    
 ثبظاض ؾطٔبیٝ ایطاٖ اضائٝ وطز. 

 
 پیشاهَى اجشای پزیشش ّوضهاى اٍساق بْاداس ّا تیهعاف

ٖ  ٘اعز  اجات  اظ قبُٔ ٔٗبفیات  وٝ اؾت 1ثٛضؼ ٔمطضٜ 15 فثر اِٚیٗ ٔٗبفیت ٔطثٌٛ ثٝ  وٕیؿایٛ
 تٛافاك  زض نٛض  تٙٓایٓ   ذبضخی ٌطٔٗبّٔٝ-زض ایٗ ضاؾتب، وبضٌعاض .ثبقس ٔی ثٟبزاض اٚضاق ٚ ثٛضؼ
ثاب تٛؾاٗٝ    2008قس واٝ زض ؾابَ    اظ اجت ٔٗب  ٔی آٔطیىبیی ٌطٔٗبّٔٝ–وبضٌعاض یه ثب 2ٔحبفٓت

ٝ وٝ لهس  نلاحیت ٚ ٚاخسقطایٍ ٌٖصاضاؾطٔبیٝثطای  15a-6ٔٗبفیت   25 ثابلاتط اظ  ٌاصاضی  ؾاطٔبی
ٔٗبفیات ٘بقاطاٖ ضؾایسٞبی ؾادطزٜ      يطٚض  تٙٓایٓ تٛافاك ٔاصوٛض ٔٙتفای قاس.      زاض٘س، زلاض ٔیّیٖٛ

 15F فااطْٚٔٙتفای قاسٖ اضائاٝ    K 3-6ٌاصاضی آٔطیىابیی اٚضاق ثٟابزاض ٘بقاط ذابضخی اظ اضائااٝ فاطْ       
ُ  ثٟبزاضاٚضاق اجت ِغٛ زضذهٛل ٜ  12g3-2(b) ثراف  شیا ٛ ٚ ثٟابزاض  اٚضاق ثاٛضؼ  ٔماطض ٝ  ِغا  اضائا
ٜ  (d)15 ثراف  یاب  (a)13 ثرف شیُٔدبظ وٝ  ذبضخی ذهٛنی ٘بقطتٛؾٍ  ٌعاضـ  ثاٛضؼ  ٔماطض

 .ٞبؾت تٗطیف قس٘س، ثركی اظ ٔٗبفیت ثٟبزاضاٚضاق
واٝ پایف اظ    -ثٝ ٖٙبنط انّی ٔماطضا    ٞب ٔٗبفیتٕٞبُ٘ٛض وٝ لبثُ ٔكبٞسٜ اؾت، ٘ٛٔ ٚ ؾُ  

ٔكطٌٚ ثٝ تحمك اِعأب  ٔرتّف اؾات   ٞب ٔٗبفیتسقٝ ٚاضز ٘ىطزٜ اؾت. ثٝ ٖلاٜٚ، ذ -ایٗ شوط قس
 ٘حٜٛ اضائٝ ٌعاضقب  ضا ٔكرم وطزٜ اؾت.   نطفبًیب ایٙىٝ ثسٖٚ تغییط ٔحتٛا 

 
 کایآهش دس یفشاهشص ّوضهاى ششیپز یداسا بْاداس اٍساق هعاهلات بش حاکن ییقضا ِیسٍ

واٝ ٔجٙابی اناّی ٘ٓابْ      ٌیاطز  ٔای ٛلی وابٔٗ لا لاطاض   ٘ٓبْ حمٛلی آٔطیىب زض ذب٘ٛازٜ ٘ٓبْ حما 

. ثاب  زٞٙس ٔیحمٛلی ٔصوٛض آضاء لًبیی اؾت ٚ لًب  ثب آضاء ٚ احىبْ ذٛز، ضٚیٝ لًبیی ضا قىُ 
 :حبِت ظیط ُٔط  قسٜ اؾت 2ٚ آضاء لًبیی  ٞب پطٚ٘سٜثطضؾی 

 َٚٔبتیزاضای پصیطـ ٕٞعٔابٖ الاسا   ثٟبزاضاٚضاق ٔٗبّٔٝ ّٖیٝ زض ذهٛل ٔسٖی زض حبِت ا 
________________________________________________________________ 

1- The Securities Exchange  

2- Chaperone Agreement 
٘بقطاٖ ذهٛنی ذبضخی ّٔعْ ٞؿتٙس اؾٙبز ٔطثٌٛ ثٝ ٌعاضقب  قطوت ذٛز اظ خّٕٝ  1934ُٔبثك ٔمطضٜ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  -3

 ٞبی ٔبِی ؾبِیب٘ٝ ضا زض لبِت فطٔت ٔكرم ٔٙتكط وٙٙس. نٛض 
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ٖ  ٚ اؾت زازٜ ا٘دبْ آٔطیىب زض آٔیعترّف ٝ    قابویب اِعأاب  ٔطثاٌٛ ثاٝ تحٕیاُ      ثاب اؾاتٙبز ثا
 .  وٙٙسٔی زٖٛا البٔٝ -ٔتحسٜ ایبلا  زض ٔدطٔب٘ٝ السأب  ٚاؾُٝ اضتىبة ثٝ -اؾبؾی ذؿبضا 

 تحّیااُ آٖ زؾااتٝ اظ ٔٗاابٔلا  اٚضاق ثٟاابزاض ٔكاإَٛ پااصیطـ  ٚ ثطضؾاای قاابُٔ زْٚ حبِاات
ٌ  - یٗٙای آٔطیىاب   -ٟ٘بز ٘ابْط یاب ضٌٛلاتاٛض     ٔمطضاتی حٛظٜ ، ثٝٚلاًا ٕٞعٔبٖ اؾت وٝ  ٔطثاٛ

 ٘كس٘س. ٔتًطض ترّف ٘یع اظ آٔطیىبیی ٌصاضاٖؾطٔبیٝ ،اب٘یبً٘یؿت ٚ 

 ٗ َ  تجییٗ حبلا  فٛق ٚ تكریم حیُٝ اٖٕبَ لٛا٘یٗ فسضاَ، زض ٌطٚ پبؾد ثٝ ایا ٝ  اؾات  ؾاؤا  وا
 حبوٓ اؾت آٔطیىب، ٞبی ثٛضؼض ٔٛضزپصیطـ زض ثٟبزااٚضاق فطأطظی ثط ٔٗبٔلا  فسضاَ لٛا٘یٗ آیب

 Morrison پطٚ٘سٜ زض ٖبِی زازٌبٜ تهٕیٓ ثٝ اؾتٙبز ثب 1ٖبِی زازٌبٜ ُٔبثك ضٚیىطز زوتطیٗ ذیط؟ یب

V.National Australia bank Ltd. ٔی ثٟبزاضاٚضاق فسضاَ لٛا٘یٗ وٝ ٔٗٙب ثسیٗ اؾت ٔثجت پبؾد-
 ـ آٔطیىب ٞبیثٛضؼ زض ٔٗبّٔٝ ثب ٞس  وٝ اضیثٟبزاٚضاق ٔٗبٔلا  تٕبْ ذهٛل زض ثبیؿت  پاصیط

 زض ایاٗ ضاؾاتب، ثاٝ اؾاتٙبز    . قٛز اٖٕبَ زاض٘س، لطاض آٔطیىب اظ ذبضج وٝ ثٟبزاضیاٚضاق اظخّٕٝ قس٘س،
 ؾاایس٘ی ثٟاابزاضاٚضاق ثااٛضؼ زض ضا اؾااتطاِیب ّٔاای ثب٘ااه  ؾااٟبْ وااٝ ٌااصاضا٘یؾااطٔبیٝ زازٌاابٜ، ضأی

ٜ  b ٙاس ث ٔٛخت ثٝ تٛا٘ٙسٔی وطز٘س، ذطیساضی ٜ  10 ٔابز َ  ثٟابزاض  اٚضاق ٞابی ثاٛضؼ  ٔماطض  1934 ؾاب
ٝ  پیكیٗ وبضوٙبٖ اظ ثطذی ٚ ثب٘ه ثٝ ٘ؿجت ٝ  الاسأب   وا ْ  ٔطتىات قاس٘س،   فطیجىبضا٘ا  لًابیی  الاسا

ٜ  b ثٙس خغطافیبیی اٖٕبَ ایٗ ضأی ٔٛخت تغییط لّٕطٚ. ثبقٙس زاقتٝ . ثاط ذالا  ٌصقاتٝ قاس     10 ٔابز
 :بؾد زازظیط پ ؾؤاَ زٚ ثٝ ثبیس خسیس ضٚیٝ ُٔبثك
 اؾت؟ زازٜ ضخ آٔطیىب زض فطٚـ اٚضاق ثٟبزاض یب ذطیس آیب  

 قس٘س؟ زضج ٚ پصیطـ آٔطیىب زاذّی ٞبیثٛضؼ زض وٝ اؾت  ثٟبزاضیاٚضاق قبُٔ آیب  
َ  فٛق، ٔٗبّٔٝ ٔصوٛض ؾؤاَ 2زض نٛض  پبؾد ٔثجت ثٝ یىی اظ  ٜ  b ثٙاس  ٔكإٛ  ذٛاٞاس  10 ٔابز

 .  اؾت كتطی ثطذٛضزاضإٞیت ثی زْٚ اظ ؾؤاَ قبیبٖ شوط اؾت، .قس

ضٚیىطز فٛق زض ٔمبْ اضائٝ چبضچٛة زض ذهٛل ٔٗبّٔاٝ اٚضاق ٔاصوٛض ٔٛفاك ٖٕاُ واطز أاب       
آیاب ذطیاس یاب فاطٚـ      ٔثبَ،  ٖٙٛاٖ اثٟبٔبتی ٚخٛز زاضز. ثٝ ٞب پطٚ٘سٜٞٙٛظ ٞٓ زض ثطضؾی ضٚیٝ لًبیی 

ج اظ آٔطیىاب  زض ثاٛضؼ ذابض   -ریاط اظ آٔطیىاب    –اٚضاق ثٟبزاض ٔكَٕٛ پاصیطـ ٕٞعٔابٖ فطأاطظی    

________________________________________________________________ 

1- Supreme Court Doctrine 
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ٝ  تٛا٘ٙسزض آٔطیىب ٘یع لبثُ ٔٗبّٔٝ اؾت ٔی وٝ زضحبِی ٜ  b ثٙاس  اؾاتٙبز  ثا  پٛقاف  زضذٛاؾات  10 ٔابز
 اؾت: قسٜ اضائٝ ٔرتّف تفؿیط ؾٝ ؾؤاَذیط؟ زض پبؾد ثٝ ایٗ  یب وٙٙس ظیبٖ ٚ ذؿبض 

ٝ  ثٟبزاضاٚضاق ٘ٓطیٝ ثب ُٔٙجك وٝ تفؿیط اِٚیٗ ُٔبثك .1 ٜ  اجات  ثا ، ناط  ٘ٓاط اظ   1اؾات  ضؾایس
 2. لطاض ذٛاٞس ٌطفت 10 ٔبزٜ b ثرف بٖ ا٘دبْ ٔٗبّٔٝ، ثب اجت زض آٔطیىب، شیُٔى

ٝ  ضٚیىاطز  ُٔبثك تفؿیط شیُ .2 ٗ  3خٙاٛة  ُٔٙما زض ذهاٛل ٔٗابٔلاتی    ناطفبً  ٔاصوٛض  لاٛا٘ی

 ثٟابزاض اٚضاق آیب ایٙىٝ ثٝ تٛخٝ ثسٖٚ اؾت قسٜ ا٘دبْ آٔطیىب زاذُ زض وٝ ٌطزز ٔیاٖٕبَ 
   ذیط؟ یب اؾت قسٜ زض آٔطیىب زضج ٔٙتكطٜ

ُ  ،4ٔٗبّٔٝ ثبٞس  پصیطـ تئٛضی تحت ٖٙٛاٖ ؾْٛ تفؿیط اؾبؼ ثط أب .3  ٔاصوٛض  زؾاتٛضإِٗ
ٝ  ثبٞاس   ثٟبزاض وٝاٚضاق ٔٗبٔلا  ٘ؿجت ثٝ آٖ زؾتٝ اظ  آٔطیىابیی  ٞابی ثاٛضؼ  زض ٔٗبّٔا

ثٟبزاض اجت قاسٜ  اٚضاق قبویبٖ وٝ زضنٛضتی حتی ٌطزز،ٔی اٖٕبَ قس٘س، پصیطـ ٚ زضج

  .ضا ذطیساضی وطز٘س ریط اظ آٔطیىب زض حیُٝ نلاحیت لًبیی
ْ  ، تفؿایط 5زازٌبٜ ٔٛضیؿٗ زض ٔمبثُ ثب٘ه ّٔی اؾاتطاِیب  ضأیثب تُجیك  اُ٘جابق ثیكاتطی زاضز.    ؾاٛ

ٓ  َٛض ثٝ وٝ ٞبییقطوت ٘ؿجت آٖ زؾتٝ اظ اٚضاق ثٟبزاض ضأیایٗ  ،زض٘تیدٝ ٝ  خٟات  ٔؿاتمی  زض ٔٗبّٔا
ْ  زض وداب  ٔٗبٔلا  ایٙىٝ ٝث تٛخٝ ثسٖٚ قٛز؛ٔی اٖٕبَ قس٘س، زضج آٔطیىبیی ثٛضؼ  ذٛاٞاس   ا٘داب

 (Hemel, 2011) .قس

 
 آهشیکا بْاداس اٍساق یّا بَسس دس بْاداس اٍساق الوللی ّوضهاى داخلی یا بیي ششیپز ًظام

  َسکیَیً بْاداساٍساق بَسس

ٞاب زض   وٕیؿیٖٛ ثاٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟابزاض آٔطیىاب زض ٘ماف تمییاس ٚ تهاٛیت پیكاٟٙبزا  ثاٛضؼ        

ٞب ٘ٓبٔب   ٞب ٘ٓبض  زاضز. زض٘تیدٝ ٞط یه اظ ثٛضؼ ٔبٖ اؾت ٚ ثط اخطای آٖذهٛل پصیطـ ٕٞع

________________________________________________________________ 

1- Registered Securities Theory 

ثٝ ایٗ ٘ىتٝ زلت قٛز وٝ اجت ٔتفبٚ  اظ پصیطـ اؾت؛ ثٝ ایٗ ٔٗٙب وٝ ٞط ٚضلٝ ثٟبزاض اجت قسٜ ِعٚٔبً پصیطـ ٘رٛاٞس قس  -2

 ثّىٝ أىبٖ ٔٗبّٔٝ ثسٖٚ اِعاْ ثٝ پصیطـ ٞٓ ٚخٛز زاضز.

3- The Southern District‟s Approach 
4- The Listed-for-trading Theory 
5- Morisson V. National Australian Bank 
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ثاٛضؼ واٝ   ٔمطضا   1ثرف  103ذٛز ضا زض ایٗ ذهٛل تٙٓیٓ وطز٘س. زض ثٛضؼ ٘یٛیٛضن، ٔبزٜ 
 ـ  ٌعیٙاٝ پیكاطٚ زاض٘اس    ٘بقاطاٖ زٚ   اذتهابل زاضز؛  1٘بقاطاٖ ذهٛنای ذابضخی    ثٝ فطآیٙاس پاصیط

واٝ ٔرهاٛل ٘بقاطاٖ ذهٛنای ذابضخی       -یٍعیٗ پصیطـ شیُ اؾتب٘ساضزٞبی خب لاظْنلاحیت 
پاصیطـ ٚ زضج   زض آٔطیىاب  ٞاب  ٞبی پصیطـ زاذّی ثٛضؼ اؾبؼ قبذمضا وؿت وٙٙس یب ثط - اؾت
 2قٛ٘س.

 ـ زؾتٛضإُِٗ ٘ؿرٝ آذطیٗ ثطاؾبؼ ٝ   3٘یٛیاٛضن،  ثٟابزاض اٚضاق ثاٛضؼ  پاصیط  یاه  ظٔاب٘ی وا
ٗ  ثاٛضؼ  ٌیطز؛ ٔی پصیطـ ٔدٛظ آٔطیىب اظ ذبضج فٗبَ قطوت  خٟات تؿاٟیُ فطآیٙاس    اؾات  ٕٔىا

ضا  ٔجاسأ  وكاٛض  ثب ٔتٙبؾت ؾٟبٔساضاٖ تٗساز ٚ ٔٗبٔلا  حدٓ اظخّٕٝ پصیطـ اؾتب٘ساضز ٞبی قبذم
ثاٛضؼ پایف   . ثبقاس  ؾبذتبضیبفتٝ ثٟبزاضاٚضاق ثٛضؼثبظاض ٔصوٛض  ٌیطز؛ اِجتٝ ٔكطٌٚ ثط ایٙىٝ٘ٓط زض

  ٚ  آیااب( 1 ؾای ذٛاٞااس واطز:  چٙااس ٔٛياٛٔ ضا ثطض  ،نالاحیت  ثطضؾای  اظ اٖٕابَ تؿاٟیلا  ٔااصوٛض 

 یزِٚتا  ٔماطضا  ٔكَٕٛ  ٚ ٘ٓبض  تحت ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ تطخیحبً - اتىبء لبثُ ٔٙبثٕ اظ اَلاٖب 
 ٔجاسأ  وكاٛض  زض آیاب ( 2 ؟اؾات  قاسٜ  زضیبفات  -یزِٚتا  ٔمطضا  ٔٛخت ثٝ تمؾیؽ قسٜ ٔٗتجط ٟ٘بز یب

 ٚخاٛز  ؾابظٚوبض وابضا   (بییریطآٔطیى ٚ آٔطیىبیی) ٔٗبٔلاتی ثبظاض زٚ ثیٗ ثٟبزاضاٚضاق ا٘تمبَ خٟت
ٖ  تٗساز( 3 ذیط؟ یب زاضز ٝ  ٚياٗیت  ٚ ؾاٟبٔساضا  ـ اظ پایف  ثٟابزاض اٚضاق ٔٗبّٔا زض  زض آٔطیىاب  پاصیط

زض٘تیدٝ ثٛضؼ ٘یٛیٛضن زض نٛض  زضیبفت پبؾد ٔٙبؾت زض لجبَ ؾؤالا  فاٛق، اظ   .ثبقس زؾتطؼ
ٌ ثٝ تحماك اٞاسا  ٚ   قطایٍ خبیٍعیٗ اؾتفبزٜ ذٛاٞس وطز ٚ ثٟطٜ ٔٙسی اظ قطایٍ خبیٍعیٗ ٔكطٚ

 (NYSE, 2019) ثبقس. ٞؿتٝ انّی ٔمطضا  آٔطیىب وٝ پیف اظ ایٗ شوط قس، ٔی

 ایٗ زض.  اؾت ؾرت ثؿیبض ٔجسأ ٚ ٔمهس وكٛض ٔمطضا  ثیٗ تٛاظٖ ٕٞبُ٘ٛضوٝ اقبضٜ قس، ایدبز
ٝ  .ٌیطز لطاض ٔٛضزتٛخٝ ٘ىبتی ثبیس خبیٍعیٗ اؾتب٘ساضزٞبی ثب ٚخٛز آٔطیىب زض ضاؾتب، ٖ  ثا  ثابَ، ٔ ٖٙاٛا

-قاطوت  فٗبِیات  یب ٔجسأ وكٛض ٔمطضا  ثب وٝ وٙٙس ِحبِ ضا4ؾیبؾتی السأب  ٞبثٛضؼ اؾت ٕٔىٗ

________________________________________________________________ 

 ٞبؾت.  ٘بقطاٖ ذهٛنی ٔتفبٚ  اظ ٘بقطاٖ ٖٕٛٔی ٔب٘ٙس زِٚت یب قٟطزاضی -1

 ٔٗبزَ یىسیٍط فطو قس٘س. Foreign private issure  ٚ Us company-Nonشیُ ایٗ ٔبزٜ زٚ ٚاغٜ  -2

 (2017ثٝ اؾتٙبز آذطیٗ ٘ؿرٝ ) -3

4- Policy Practices 
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زضنااٛض  ٖااسْ ؾاابظٌبضی ثااب اِعأااب  زاذّاای،   ٖاالاٜٚ، ثااٝ. ثبقااس تًاابز زض ریطآٔطیىاابیی ٞاابی
َ  ٘یٛیاٛضن  ثٟابزاض اٚضاق ثاٛضؼ  ثطای ذٛز وكٛض ٔؿتمُ ٟ٘بز اظ ٔىتٛة ثبیسٌٛاٞیٙبٔٝ  قاٛز  اضؾاب

 تاب  اؾت ٘یبظ اِجتٝ ذیط؟ یب اؾت قسٜ ٕٔٙٛٔ ٔجسأ وكٛض خب٘ت اظ ٘بؾبظٌبض السأب  آیب ایٙىٝ ثط ٔجٙی
 ثراف  اِعأاب   ثب ؾُٛ  تٕبْ زض اؾت ٔطثٌٛ ذبضخی ذهٛنی ٘بقطاٖ ثٝ وٝ 103.00 ثرف ٔفبز

ٖ 1ثبقاس.  ؾابظٌبض  203.03 ٗ  اؾاتب٘ساضزٞبی  ،اؾات  شواط  قابیب  ـ خابیٍعی  ٞابی قاطوت  ثاطای  پاصیط

 ثاطای  ثابلا  ٘مسقاٛ٘سٌی  ثاب  ثابظاضی  ٔجسأ وكٛض زض وٝ قٛزٔی اٖٕبَ  زضنٛضتی فمٍ ریطآٔطیىبیی
تٛا٘اس اظ ایاٗ ٔٗبفیات ثطذاٛضزاض      زض٘تیدٝ ٞط قاطوتی ٕ٘ای   ثبقس زاقتٝ ٚخٛز ٔتمبيی قطوت ؾٟبْ

یاه اظ  ؾابظٌبضی اؾاتب٘ساضزٞب ضا ثاب ٞط    ثبیؿت ٘فٕ ٔی َطفیٗ شی103.01ٔبزٜ  Dثٙس  اؾبؼ ثط .قٛز
 ،3، ٞیئات اناَٛ حؿابثساضی   2حؿابثساضی ٔابِی  اؾتب٘ساضز  ثساضی اظخّٕٝ ٞیئتٞبی ٔطتجٍ حؿب ٘ٓبْ
، ٔٛؾؿاٝ آٔطیىابیی حؿابثساضاٖ ٖٕاٛٔی زاضای     4يطثت ا٘تكبض ٔطثٌٛ ثاٝ ثبظاضٞابی ْٟ٘ٛاٛض    ٌطٜٚ

ؾٟبْ یاب   ،103.04ثٝ ٖلاٜٚ، ثٝ اؾتٙبز ثرف  وٕیؿیٖٛ ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض آٔطیىب ثؿٙدٙس.5ٚٔدٛظ
ٖ   ثبیس تًٕیٗ قٛ٘س.ٔطیىبیی ٌصاضی آ ضؾیسٞبی ؾدطزٜ ٝ  زض ایٗ ضاؾتب تٛافمٙبٔٝ یاب پیٕاب ٞابیی ثاب    ٘بٔا

 ؼ اٚضاق ثٟبزاض ٘یٛیٛضن زض زؾتطؼقٛز وٝ زض ؾبیت ثٛض ثٛضؼ ٚ قطوت ٘بقط ٔتمبيی ثؿتٝ ٔی
ٚ ٔماطضٜ   اؾتب٘ساضزٞبی حبوٕیت قطوتیٞب ثبیس اِعأب   قطوت  303A.00اؾبؼ  ٖلاٜٚ، ثط اؾت. ثٝ

٘بقطاٖ ذهٛنای   اظخّٕٝ  ٞبیی ٘یع ِحبِ قسٜ اؾت ٔٗبفیتقف زٞٙس وٝ اِجتٝ ضا پٛ ؾطثٙؽ اوؿّی
تٛا٘ٙس السأب  وكٛض ٔجسأ ذٛز ضا زض ذهٛل ٔفبز ایٗ ٔبزٜ ِحابِ وٙٙاس، ٍٔاط آ٘ىاٝ      ذبضخی ٔی

ؾابظٌبض ثبقاٙس ٔاثلاً زض     ,303A.06, 303A.11 ٚ)c( 303A.12(b) بخش ٔدجاٛض ثبقاٙس تاب ثاب اِعأاب       

. اظخّٕاٝ  303A.11ثطاؾابؼ   آیتٓ ثاٝ آیاتٓ الاسأب  حبوٕیات قاطوتی      قطایٍ ٖسْ يطٚض  افكب
ٝ    ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٘یٛیٛضنالسأب   ٞابی زیٍاط    زض ضاؾاتبی ٕٞىابضی ثاب ثاٛضؼ     ایاٗ اؾات وا

ٝ  تفاابٞٓ ٖ  ٞاابی ٌٛ٘اابٌٖٛ ٘بٔااٝ ٕٞىاابضی زض ظٔیٙاا  تٙٓاایٓ وااطزٜ اؾاات.  اظخّٕااٝ پااصیطـ ٕٞعٔااب
(Wallstreet, 2019) 

________________________________________________________________ 

 (ثرف اَٚ فطآیٙس پصیطـ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٘یٛیٛضن 103.00ٔبزٜ ) -1

2- Financial Accounting Standards Board 
3- The Accouting Principles Board 
4- The Emerging Issues Task Force 
5- The American Institute of Certified Public Accountant 
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  ًضدک

 ثٟابزاض اٚضاق ثاٛضؼ  زض وٝ ثٟبزاضیاٚضاق ٕٞعٔبٖ پصیطـ خٟت طحیَ ٘عزن ،2004 ؾبَ زض

ٓ  قاطایُی ٚ ثٝ ٔٛخات آٖ   1زاز اضائٝ ،قس٘س پصیطـ ٔدٛظ ٘یٛیٛضن ٝ  ٕ٘اٛز  فاطاٞ  ٞابی قاطوت  وا
ُ  ؛زٞس ٔی ٞب آٖ ٘یبظٞبی ثٝ ضا پبؾد ثٟتطیٗ وٝ ثبظاضی ثٝ ثتٛا٘ٙس ٔٛضزپصیطـ تاب أىابٖ    قاٛ٘س  ٔٙتما

 2.ن ٚ ٘یٛیٛضن فطاٞٓ قٛزٞب ثیٗ ٘عز ا٘تمبَ ؾٟبْ قطوت
ٖ  تحت ثركی -5220IMٞبی ذٛز شیُ ٔبزٜ زؾتٛضإُِٗ٘عزن زض ٔدٕٖٛٝ   ثٟابزاض اٚضاق ٖٙاٛا

ٝ  ٞبییقطوت ثٝ وٝ ثٝ اؾتٙبز آٖ 4تٗطیف وطزٜ اؾت 3ًٔبٖف یب ٕٞعٔبٖ پصیطـ زاضای -اٚضاق وا

 ـ ٘یٛیٛضن ثٟبزاضاٚضاق ثٛضؼ زض ٞب آٖ ثٟبزاض ٜ  قاسٜ اؾات،   پاصیط  ثٟابزاض اٚضاق بتا  زٞاس  ٔای  اخابظ
ٝ  اِجتٝ ٘عزن ٔی. وٙٙس پصیطـ ٘عزن ٘یع خٟب٘ی ثبظاض زض ضا ٔصوٛض َاٛض ٔؿاتمُ تكاریم     ثبیؿت ثا

ٖ زض ذهٛل پصیطـ قف زاز٘س یب ٘یبظ اؾت زٞس وٝ آیب ٘بقطاٖ تٕبْ اِعأب  پصیطـ ضا پٛ  ٕٞعٔاب
 (Nasdaq, 2019) .ب ٘عزن تٛافك زاقتٝ ثبقٙس؟ث

ٕ  خٟت ٘عزن ٝ  ضفا ُ  تًابز  ٞطٌٛ٘ا ٝ  ٔحتٕا ُ  ٔٛخات  ثا َ  زض ضا تؿاٟیلاتی  ٞاب، زؾاتٛضإِٗ  اٖٕاب

اٚضق ثٟبزاضی وٝ زاضای پصیطـ ٕٞعٔابٖ ٞؿاتٙس، ایدابز واطزٜ      زض ذهٛل اؾتب٘ساضزٞب ٚ اِعأب 
ٚ ٘حٜٛ تفؿیط ٔمطضا  ٔطثٌٛ ثٝ اٚضاق ثٟابزاض ٔاصوٛض    چیؿت اٚضاق ایٗ ٔبٞیت اؾت ٔجٙی ثط ایٙىٝ

ٝ  زض ٘اعزن  ٔمطضا  اؾتٙبز ثٝ اضثٟبزاٚضاق اٌط ٔثبَ، ٖٙٛاٖ ثٝ. 5چٍٛ٘ٝ اؾت  ٔٙفاطز  ثٟابزاض اٚضاق َجما
ُ  تٛا٘اس ٔای ٌیطز، زض ذهٛل ٔمطضا  پصیطـ ٚ ِغاٛ پاصیطـ    لطاض ْ  َاط   شیا ٝ  ٘ٓاب  ٌاصاضی ٔٓٙا

 لاطاض  ٘عزن خٟب٘ی ثبظاض ٔٛضزپصیطـ ثٟبزاضاٚضاق َجمٝ زض ایٙىٝ یب 7تٗطیف قٛز، ا٘دٕٗ 6یىدبضچٝ

________________________________________________________________ 

 Automated)قس چطا وٝ زض لبِت ؾیؿتٓ ٔٓٙٝ ٌصاضی ذٛزوبض  یه ثٛضؼ قٙبذتٝ ٕ٘ی٘عزن زض اثتسا ثٝ ٖٙٛاٖ  -1

Quotation) آیس، أب ٞٓ اوٖٙٛ ثٛضؼ اؾت. وٙس وٝ قىّی اظ ثبظاض ذبضج اظ ثٛضؼ ثٝ حؿبة ٔی فٗبِیت ٔی 

2- Release no. 34-50741.ٌعاضـ وٕیؿیٖٛ ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض  

3- Dually listed securities 

 .ٞبی ٔمطضا  ٌصاضی ٚ تسٚیٗ ٔمطضا  ٘عزن ثط ٖٟسٜ فیٙطا اؾت قبیبٖ شوط اؾت وٝ ٔؿئِٛیت -4
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ٔتحاسٜ ضا ٘اساضز یاب     طٚ٘س، ّٔیات ٚ تبثٗیات ایابلا    وٝ قٟاقربنی  1060؛ یب ُٔبثك ٔبزٜ ٌیطز لطاض
ٞابی ذاٛز ضا ذابضج اظ حیُاٝ      ایٙىٝ خاعء ٔبیّٕاه ٚ تحات ٘فاٛش آٔطیىاب ٘یؿاتٙس ٚ تٕابْ فٗبِیات        

ٞابی اٚضاق ثٟابزاض ٔطثاٌٛ ثاٝ قاٟطٚ٘س،       یاه اظ فٗبِیات   زٞٙس ٚ زض ٞیچ نلاحیت آٔطیىب ا٘دبْ ٔی
زاقاتٝ  ًٖاٛی اظ ٘اعزن ٕٞىابضی     ٛضتیىٝ ثبٔكبضوت ٘ساض٘س، زض ن ٔتحسٜ ّٔیت یب تبثٗیت ایبلا 

تؿٟیلا  زیٍطی ٘یع ثطای ٘بقط ذهٛنی ذبضخی تٗطیف قسٜ اؾات   1اجت ٔٗب  ٞؿتٙس.ثبقٙس، اظ 

. ٔجاسأ ثٝ قطٌ اضائٝ اْٟبض٘بٔٝ ٔىتٛة اظ ٟ٘ابز ٔؿاتمُ وكاٛض     B-3)( 2.-5615-IMٔٗبفیت اظ  اظخّٕٝ
(Idia)ٗ5250ٜ ( شیُ ٔبز4پصیطـ ثرف ) یب ِحبِ اِعأب  خبیٍعی(e)(4)  ٜ5610ٚ یب ٔٗبفیت اظ ٔبز 

اؾات واٝ    5215اظ  aپیكیٗ، ٔٗبفیت شیُ ثرف ٔكٟٛض اؾت. زض وٙبض ٔٛاضز  2وس ذسٔب ٘یع وٝ ثٝ 
ؾدطزٜ ٌصاضی آٔطیىب اذتهبل زاضز ٚ زضٟ٘بیت ٔٗبفیت اظ اضائٝ زٚ ثیب٘یٝ اجات ٔتفابٚ  اظ    ثٝ ضؾیس

 ٘ٓط فٙی ثطاؾبؼ اِعأب  آٔطیىب ٚ ریطآٔطیىبؾت.

ٔرتّاف تٙٓایٓ    ٞابی  ٘بٔٝ یب تٛافمبتی ثب ثاٛضؼ  ٘عزن ٔكبثٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٘یٛیٛضن تفبٞٓ
 ٔساضن ٔرتّاف خٟات تٙٓایٓ لاطاضزاز    . اقبضٜ وطزٜ اؾت ٔفبز ٔرتّف ثٝ وٝ زض ٕ٘ٛ٘ٝ تٛافك وطزٜ

ٕٔىٗ اؾت اظ ؾاٛی ٟ٘بزٞابی ٔرتّاف اظخّٕاٝ وٕیؿایٖٛ ثاٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟابزاض آٔطیىاب، فیٙاطا،          
ٝ  یااب تٙٓاایٓضٌٛلاتااٛض  ای، وٕیؿاایٖٛ ٔٗبّٔااٝ واابلای آتاای، ازاضٜ  ٌااط ثااب٘ىی، اٚضاق ثٟاابزاض یااب ثیٕاا

، ٔمابْ ویفاطی ٚ   ٚولا ایبِتی، ٞیئت حؿبثساضی ایبِتی یاب ٞاط ضٌٛلاتاٛض ذابضخی     زازٌؿتطی، ٞیئت
ٖلاٜٚ، ٘بقط ْٔٛف اؾت  ثٝٔس٘ی اضائٝ ٌطزز ٚ ایٗ تؿٟیُ خٟت تؿطیٕ أط زض٘ٓطٌطفتٝ قسٜ اؾت. 

، ِغاٛ  زض یاه ثابظاض  ثٟبزاض یب ثبظٍ٘طی ٚيٗیت ٛاؾت ثطضؾی نلاحیت پصیطـ اٚضاق ٞطٌٛ٘ٝ زضذ

 یب تّٗیك پصیطـ ٚ ٔٛاضز ٔصوٛض اظخّٕٝ البٔٝ زٖٛا ضا ثٝ تفهیُ ثٝ ٘عزن اضائٝ زٞس.  
 

 شاىیا حقَقبش اساس  الولل يیب ٍ یداخل سطح دس بْاداس اٍساق ّوضهاى ششیپز

ٔمبِاٝ حبياط ٔتٕطواع ثاط ٔطحّاٝ پاصیطـ اظ ظ٘دیاطٜ         ٕٞبُ٘ٛضوٝ پیف اظ ایٗ تٛيی  زازٜ قس،
تٟٙب لٛا٘یٗ ٚ ٔمطضا  ٖبْ یب اذتهبنی ثبظاض ؾطٔبیٝ ٘ٓابْ   زض٘تیدٝٔبِی زض ثبظاض ؾطٔبیٝ اؾت؛  تمٔیٗ

ٝ  زضحابِی حمٛلی ایطاٖ وٝ ٔرتم ایٗ ٔطحّٝ اؾت، تحّیُ قسٜ اؾات؛   اوثاط لاٛا٘یٗ ٚ ٔماطضا      وا
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ٝ ذابل ٔٗابٔلا     َٛض ثٝذبضخی یب  ٖطيٝ تٛؾٍ ٘بقط اظخّٕٝٔرتم ٔطاحُ زیٍط  ٖ  ؾاطٔبی  ٌاصاضا
ذابضخی   ٌصاضی ؾطٔبیٝآییٗ ٘بٔٝ "  ٔثبَ ٖٙٛاٖ ثٝذبضخی اؾت وٝ اظ ٔٛيٛٔ پػٚٞف ذبضج اؾت. 

ٞیئت ٚظیاطاٖ ٚ زؾاتٛضإُِٗ ٔطثَٛاٝ     1389ٔهٛة ؾبَ  "ٚ ثبظاضٞبی ذبضج اظ ثٛضؼ ٞب ثٛضؼزض 
ٞیئات   13/09/1389ٝ ٌاصاض ذابضخی ٔهاٛة    یب يٛاثٍ اُٖبی ٔدٛظ ٔٗبّٔٝ اٚضاق ثٟبزاض ثٝ ؾطٔبی

ذبضخی  ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝٔسیطٜ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض ٚ ٔٛاضز ٔكبثٝ زیٍط ٔطثٌٛ ثٝ ٔٗبٔلا  

 ٞؿتٙس ٘ٝ قطایٍ پصیطـ یب ٖطيٝ اٚضاق ثٟبزاض تٛؾٍ ٘بقط ذبضخی.  
ثبقس. ثاب  تحّیُ ٘ٓبْ حمٛلی ایطاٖ ثبیس زض چبضچٛة ٍ٘طـ ٚ ضٚیىطز ٔٙترت زض ظٔیٙٝ پصیطـ 

ُٔبِٗٝ ٘ٓبْ ثبظاض ؾطٔبیٝ ایطاٖ ٚ اُ٘جبق آٖ ثب ضٚیىطزٞب، ضٚیىطز زْٚ یٗٙای ا٘ترابة ثطاؾابؼ ٘ٓاط     
ٚ ٟ٘بز ٘بْط لطاثت ثیكاتطی ثاب ثابظاض ؾاطٔبیٝ زاضز. ُٔابثك ایاٗ ضٚیىاطز، پاصیطـ ٘بقاط زض           ٞب ثٛضؼ

تٙٓایٓ   1سی ثابظاض وٝ ٟ٘بز ٘بْط ثط ثبظاضؾطٔبیٝ ثطاؾبؼ لبٖسٜ ثرف ثٙا  پصیطز ٔیچٟبضچٛثی نٛض  

 ٞاب  ثٛضؼاذتیبضا  ٘بقط زاذّی یب ذبضخی زض ذهٛل ا٘تربة ثؿتط پصیطـ یب  زض٘تیدٝوطزٜ اؾت. 
 ٔحسٚز اؾت ٚ لٛا٘یٗ ٚ ٔمطضا  ٘یع ُٔبثك ایٗ ٍ٘طـ تسٚیٗ ٚ اثلا٘ قسٜ اؾت.  

ٔطحّٝ اَٚ تحّیُ ٘ٓابْ حماٛلی پاصیطـ ٕٞعٔابٖ زض ایاطاٖ، قابُٔ ثطضؾای ٔفٟاْٛ پاصیطـ اظ          
ُ  1 ٔبزٜ 1 اؾت. ُٔبثك ثٙس ٌصاض ٖ٘ٛلبزیسٌبٜ   ـ زؾاتٛضإِٗ -اٚضاق ثاٛضؼ  زض ثٟابزاض  اٚضاق پاصیط

 ـ" 2 تٟطاٖ ثٟبزاض ٍ  ثاب  آٖ ٘بقاط  ٚ ثٟابزاض اٚضاق ٚياٗیت  تُجیاك  ثاٝ ٔٗٙابی   پاصیط  زض ٔٙاسضج  قاطای
ُٔبثك تٗطیاف، ثایٗ اٚضاق    ".اؾت ثٛضؼ زض اٚضاق ایٗ ٔٗبّٔٝ أىبٖ قسٖفطاٞٓ خٟت زؾتٛضإُِٗ
بقط ثٝ ٚاؾُٝ ٔبٞیت ٚضلٝ ثٟبزاض ٚ ٘بقاط آٖ اظ خٟات پٛقاف ٚ اُ٘جابق قاطایٍ تفىیاه       ثٟبزاض ٚ ٘

لبئُ قسٜ اؾت. ثٝ ٖلاٜٚ، ٔطحّٝ پصیطـ ٘یع ٔتفبٚ  اظ أىبٖ ٔٗبّٔٝ قبُٔ ٖطيٝ اِٚیٝ یب ٔٗابٔلا   
 ثٝ ٔٗبّٔٝ ٔٙدط ٘كٛز.  اِعأبًِغٛ  اظخّٕٕٝٔىٗ اؾت پصیطـ ثٝ زلایُ ٔرتّف  چطاوٝاب٘ٛیٝ اؾت؛ 

، 1386 ٔهاٛة  تٟطاٖ ثٟبزاضاٚضاق ثٛضؼ زض ثٟبزاضاٚضاق طـیپص زؾتٛضإُِٗ 55 ٔبزٜ ؾبؼثطا
 نالا  یش ٔطاخٕ ٔهٛة ٔمطضا  تیضٖب ثب یذبضخ ثٟبزاضاٚضاق اظخّٕٝ ثٟبزاضاٚضاق طیؾب طـیپص
خٟت تحّیُ ٔابزٜ ٔاصوٛض زض اثتاسا ثبیاس ٔطاخإ شی نالا  ٔكارم        . اؾت طیپصأىبٖ ثٛضؼ زض

________________________________________________________________ 

1- Market segmentaion 

 (12/4/1389قبُٔ اِحبلیٝ ٔٛضخ  15/5/1390، انلاحیٝ ٔهٛة 24/2/1390، انلاحیٝ ٔهٛة 1/10/86)ٔهٛة  -2



 هن )علوی(دجهدانشناهه حقوق اقتصادی، شواره   045

ثٝ ٖٙٛاٖ لبٖ٘ٛ ٔطخٕ حابوٓ ثاط ثابظاض ؾاطٔبیٝ، ُٔابثك       1384ٗٝ ثٝ لبٖ٘ٛ ثبظاض ٔهٛة قٛ٘س. ثب ٔطاخ
پصیطفتاٝ   ٞابی  قطوتثٝ ثٛضؼ ثٝ ٔٙٓٛض ٖطيٝ اٚضاق ثٟبزاض ٔدٛظ  یاُٖب ، 4ٔبزٜ  14ٚ  13ثٙسٞبی 

ثاطای   ٞب ثٛضؼ زض٘تیدٝ. اؾت ثٛضؼ یٖبِیثط ٖٟسٜ قٛضاقسٜ ذٛز زض ثبظاضٞبی خٟب٘ی ٚ ثبِٗىؽ 
ی ٖابِ یقاٛضا ٗ اٚضاق یب ٖطيٝ اٚضاق ذٛز زض ثبظاضٞابی ذابضخی ثبیاس ٔداٛظ لاظْ ضا اظ     پصیطـ ای

زؾاتٛضإُِٗ فاٛق،  تٟیاٝ آیایٗ ٘بٔاٝ لاظْ یاب زؾاتٛضإُِٗ ٚ         7أب ُٔبثك ٔبزٜ  ؛ثٛضؼ زضیبفت وٙٙس

یٗٙی اجت ٚ نسٚض ٔدٛظ ٖطيٝ ٖٕٛٔی ٞاط اٚضاق   21یب ٔبزٜ   4ذبل ثٙس  َٛض ثٝ٘ٓبض  ثط اخطا ٚ 
ٚ ٖسْ ِحابِ اؾاتثٙب زض ذهاٛل     4ثط ٖٟسٜ ٞیب  ٔسیطٜ ؾبظٔبٖ اؾت. ثب تٛخٝ ثٝ اَلاق ثٙس  ثٟبزاض

زض ناٛض  ٖطياٝ ثاٝ     ٞاب  آٖاٚضاق ثٟبزاض ٔكَٕٛ پصیطـ ٕٞعٔبٖ، اجت، نسٚض ٔدٛظ ٚ ٘ٓبض  ثط 
لابٖ٘ٛ ثابظاض    27ٔبزٜ  5ْٖٕٛ ثط ٖٟسٜ ٞیب  ٔسیطٜ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اؾت. اِجتٝ ٕٔىٗ اؾت ُٔبثك ثٙس 

 ٔصوٛض ثب ٔدٛظ قٛضایٗبِی ثٛضؼ اظ اجت ٘عز ؾبظٔبٖ ٔٗب  ثبقس.اٚضاق 

ؾٙس لب٘ٛ٘ی زیٍط خٟت تحّیُ پصیطـ ٕٞعٔبٖ، اؾبؾٙبٔٝ قطوت ثٛضؼ اٚضاق ثٟابزاض تٟاطاٖ ٚ   
ثاب زیٍاط اؾاٙبز لاب٘ٛ٘ی ٚ      ٞاب  ثاٛضؼ فطاثٛضؼ ایطاٖ اؾت. زض اثتسا لاظْ اؾات ٘ؿاجت ثایٗ اؾبؾاٙبٔٝ     

ثاط ٖٟاسٜ ٞیاب      ٞاب  ثٛضؼلبٖ٘ٛ ثبظاض، تهٛیت اؾبؾٙبٔٝ  7زٜ ٔب 7ٔمطضاتی ٔكرم قٛز. ُٔبثك ثٙس 
ٖ " ، ٞب ثٛضؼاؾبؾٙبٔٝ  70ٔسیطٜ ؾبظٔبٖ اؾت اظ َط  زیٍط ثٝ اؾتٙبز ٔبزٜ   ثٟابزاض اٚضاق ثابظاض  لاب٘ٛ

-زؾتٛضإُِٗ ٞب،٘بٔٝٗییآ اظ آٖ ٔمطضا  ٝیوّ ٚ 1384 ؾبَ آشضٔبٜ ٔهٛة طاٖیا یاؾلأ یخٕٟٛض

 ٞب آٖ یثٗس طا ییتغ ٚ ضؾسیٔ تیتهٛ ثٝ ثٗساً آ٘چٝ ٚ ٔٛخٛز یٞبثركٙبٔٝ ٚ ،ییاخطا یٞبٝیضٚ ٞب،
ٝ " ٞؿتٙس. اؾبؾٙبٔٝ ٙفهیلا خعء ، چٟابضچٛة اُٖابء نالاحیت، لجاَٛ ٔؿائِٛیت ٚ اٖٕابَ       زض٘تیدا

ثاب ٘ٓابض  ٚ تهاٛیت ؾابظٔبٖ ٚ ثطاؾابؼ ٘ٓاط قاٛضایٗبِی ثاٛضؼ زض          ٞاب  ثٛضؼاذتیبضا  اظ خب٘ت 
لبٖ٘ٛ ثبظاض أىبٖ پصیط اؾت. زض ایٗ ضاؾتب، ظ٘دیطٜ اٖٕبَ لابٖ٘ٛ  چبضچٛة ْٚبیف تهطی  قسٜ زض 

زض پصیطـ ٕٞعٔبٖ ٞٓ ثب زضیبفت خٛاظ ا٘تكابض اظ خب٘ات قاٛضایٗبِی ثاٛضؼ قاطٚٔ ٚ ثاب اجات ٘اعز         
فاطاٞٓ   ٞاب  ثاٛضؼ ٚ ٘ٓابض  آٖ، أىابٖ ا٘تكابض اٚضاق اظ خب٘ات      –زض نٛض  ٘یبظ ثٝ اجت  –ؾبظٔبٖ 
 .  قٛز ٔی

آٔسٜ اؾت. ُٔبثك ثٙاس   ٞب ثٛضؼصیطـ ٕٞعٔبٖ زض ثطذی اظ ٔفبز اؾبؾٙبٔٝ ا٘تكبض اٚضاق ٔكَٕٛ پ
ٖ  ُٔابثك  یذبضخ ٗی٘بقط ثٟبزاضاٚضاق اظخّٕٝ ثٟبزاضاٚضاق ، أىبٖ پصیطـ3ٔبزٜ  2  ٔماطضا   ٚ لاب٘ٛ

ُ  ثٟبزاضاٚضاق ٘ٛٔ ثٟبزاض، اٚضاق طـیپص" 10 ثٙس 7ثٝ ٖلاٜٚ، ثطاؾبؼ ٔبزٜ  .ٚخٛز زاضز  ـ لبثا  ،پاصیط
 بیا  كیتّٗ ٚ ٘بقطاٖ، تٛؾٍ طـیپص ٍیقطا حفّ ثط ٘ٓبض  ٔٛضز زض قطوت یٞبتیئِٛٔؿ ٚ فیْٚب
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َ  ٞاب  ثاٛضؼ  ثٝ ثٟبزاضاٚضاق طـیپص وبُٔ تیٔؿئِٛ زض٘تیدٝٚ  "ثٟبزاض اٚضاق طـیپص ِغٛ  قاسٜ  ٔحاٛ
ٝ  15 ٔبزٜ یىٝ ُٔبثكَٛض ثٝپصیطـ ٕٞعٔبٖ ٔؿتثٙی اظ ایٗ لبٖسٜ اؾت  اِجتٝوٝ  1اؾت ی  ناط  َاٛض  ثا

ٌ  ضا ثٛضؼ اظ ذبضج یثبظاضٞب ٚ ثٟبزاضاٚضاق ثٛضؼ زض ٞب قطوت طـیصپ ٝ  ٔٙاٛ ٖ  ٔٛافمات  ثا  ؾابظٔب
ٚ ٟ٘بزٞابی شی نالا  زض ؾاُ      ٞاب  ثاٛضؼ ثٝ ٖلاٜٚ، ثب تٛخٝ ثٝ إٞیات تٗبٔاُ ثایٗ     2 .اؾت زا٘ؿتٝ
 زض ٍاط یز یٞاب ثاب ثاٛضؼ   یٕٞىبض" اؾبؾٙبٔٝ ثٝ 3ٔبزٜ  7 خٟت ا٘تكبض اٚضاق ٔصوٛض، ثٙس إِّّی ثیٗ

 ٚ اؾاتب٘ساضزٞب  ٚ ٔماطضا   یؾابظ ىؿبٖی ب ،یتدطث ٚ اَلاٖب  تجبزَ ٔٙٓٛض ثٝ طاٖیا اظ جذبض ٚ طاٖیا
- یناط اقبضٜ وطزٜ اؾت وٝ قابیس   "ٔمطضا  ٚ لبٖ٘ٛ ُٔبثك ثٟبزاضاٚضاق ظٔبٖ )ٔتمبثُ( ٞٓ طـیپص

 . ضٚز ٔیٔمطضٜ زض ذهٛل أىبٖ اؾتفبزٜ اظ ؾبظٚوبضٔصوٛض ثٝ قٕبض  ٗیتط
لاطاض ٌطفات أاب     ٔٛضزثطضؾیت پصیطـ اظ خب٘ت قطوت ذبضخی تب پیف اظ ایٗ ٘حٜٛ زضذٛاؾ
یىاٝ ُٔابثك ثٙاس ج ٔابزٜ ٚاحاسٜ زض      َٛض ثٝتٙٓیٓ قسٜ اؾت؛  ای ٔمطضٜزض ذهٛل حبِت ٖىؽ ٘یع 

قٛضای ٖابِی ثاٛضؼ ٚ اٚضاق    07/08/1386ٔهٛة  -ثبظاض ؾطٔبیٝ  إِّّی ثیٗ ٞبی فٗبِیتذهٛل 
ذبضخی چٝ ثٝ لهس ٖطياٝ زضناسی اظ    ٞبی ٛضؼثایطا٘ی ٔتمبيی پصیطـ زض  ٞبی قطوت -ثٟبزاض 

ذبضخی ٚ چٝ ثٝ لهس ٔٗبّٔٝ ٕٞعٔبٖ ؾٟٓ زض زٚ ثاٛضؼ ٚ چاٝ ثاٝ ٔٙٓاٛض      ٞبی ثٛضؼؾٟبْ ذٛز زض 
ا٘تكبض ٌٛاٞی ؾدطزٜ فطأّی، ثٝ ٔحى وؿت ٔٛافمت وكاٛض ٔیعثابٖ )ٔمهاس( ثاطای اضائاٝ ٔاسضن       

  ٚ ضاق ثٟابزاض ذاٛز ضا تؿاّیٓ قاٛضا     ٔٛضز٘ٓط، لجُ اظ ٞط الساْ ثبیس زضذٛاؾت اُٖبی ٔداٛظ ٖطياٝ ا
لبٖ٘ٛ ثبظاض تٙٓایٓ   4ٔبزٜ  13ٕ٘ٛزٜ ٚ ٔدٛظ ٔطثَٛٝ ضا اذص ٕ٘بیٙس. ایٗ ٔمطضٜ زض ضاؾتبی پٛقف ثٙس 

 قسٜ اؾت.

زض ذهٛل ٘حٜٛ اٖٕبَ ٔمطضا ، لبئاُ ثاٝ    ٌصاض لبٖ٘ٛ ضؾس ٔیثب ٔكبٞسٜ لٛا٘یٗ ٔٛخٛز، ثٝ ٘ٓط 
ثب ٘بقطاٖ ذبضخی ٔكابثٝ ٘بقاطاٖ زاذّای     ٌصاض لبٖ٘ٛضٚیىطز ٔكبثٟت ثٛزٜ اؾت ثسیٗ ٔٗٙب وٝ ضفتبض 

ُٔبثك ٔبزٜ ٚاحسٜ زض ذهٛل فٗبِیت قطوبی ذبضخی زض ٟ٘بزٞبی ٔبِی وكاٛض   ٔثبَ ٖٙٛاٖ ثٝاؾت. 
قٛضای ٖبِی ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض، تٕبٔی ٔمطضا  حبوٓ ثط قاطوبی ایطا٘ای    05/05/1398ٔهٛة 

________________________________________________________________ 

ٞب اظ خّٕٝ ٘حٜٛ پصیطـ، تّٗیك یب ِغٛ ًٖٛیت اًٖب یب ٘بقطاٖ ُٔبثك فهُ ؾْٛ  قبیبٖ شوط اؾت ثمیٝ افٗبَ ذٛزا٘تٓبْ ثٛضؼ -1

 ٞبؾت ٞب زض حیُٝ ثٛضؼ اؾبؾٙبٔٝ ثٛضؼ

 .آٔسٜ اؾت عی٘ فطاثٛضؼ اؾبؾٙبٔٝ زض ٖیٙبً ثٙس ٗیا -2
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لابٖ٘ٛ تٛؾاٗٝ    7ٚ  6ت زیٍاط ُٔابثك ٔابزٜ    زض ذهٛل قطوبی ذبضخی ٘یع اِعاْ آٚض اؾات. ٔٗبفیا  
وّی انُ چُٟ ٚ چٟابضْ لابٖ٘ٛ    ٞبی ؾیبؾتاثعاضٞب ٚ ٟ٘بزٞبی ٔبِی خسیس ثٝ ٔٙٓٛض تؿٟیُ اخطای 

زاذّای   ٞابی  قاطوت اؾبؾی تٙٓیٓ قسٜ اؾت وٝ ثطاؾبؼ آٖ ٔٗبفیت ٔبِیب  ٘بقطاٖ ذبضخی ٔكابثٝ  
ٚ یاب ٔكابضوت قاطوبی     تمؾایؽ ٔداٛظ  زؾتٛضإُِٗ ٘حٜٛ اُٖبی  7ذٛاٞس ثٛز.  ثٝ ٖلاٜٚ، زض ٔبزٜ 
 -ٞیب  ٔسیطٜ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟابزاض  01/03/1398ٔهٛة ٔٛضخ  -ذبضخی زض ٟ٘بزٞبی ٔبِی 

٘یع آٔسٜ اؾت وٝ ٔمطضا  ٔطثٌٛ ثٝ قطوبء ایطا٘ی ثط فٗبِیت قطوبء ذبضخی ٘یع حبوٓ ذٛاٞس ثاٛز.  
ؾمف تّٕه، ا٘تمبَ ؾٟبْ،  خّٕٝاظاِجتٝ زؾتٛضإُِٗ ٔصوٛض، زض ظٔیٙٝ ٔحسٚزیت یب قطایٍ ٔرتّف 

واٝ اظ پاصیطـ    ٞابیی  قاطوت اِعأب  ٚاٌصاضی ؾٟبْ قطوبء ذبضخی ٚ ٔٛاضز زیٍاط زض ذهاٛل   
آیایٗ ٘بٔاٝ    11ٔابزٜ   1ِحبِ وطزٜ اؾت. ثٝ ٖلاٜٚ ُٔابثك ثٙاس    ٞبیی ٔٗبفیتٕٞعٔبٖ اؾتفبزٜ وطز٘س، 
یئات ٚظیاطاٖ،   ٞ 1389ٚ ثبظاضٞابی ذابضج اظ ثاٛضؼ ٔهاٛة      ٞاب  ثاٛضؼ ؾطٔبیٝ ٌاصاض ذابضخی زض   

ٞآ ظٔابٖ زض    َٛض ثٝزضنٛضتیىٝ ؾٟبْ ٘بقطاٖ ایطا٘ی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ یب ثبظاض ذبضج اظ ثٛضؼ 
ثٛضؼ یب ثبظاض ذبضج اظ ثٛضؼ وكٛض زیٍطی پصیطفتٝ قسٜ ثبقٙس اظ اٖٕبَ ٔحسٚزیت تّٕاه ؾاٟبْ   

ٜ  3تٛؾٍ ؾطٔبیٝ ٌصاض ذبضخی ضاٞجطزی ٚ ریطضاٞجاطزی ٔٗاب  اؾات. ٕٞچٙایٗ، ثٙاس       ٔاصوٛض   ٔابز
حبِت ٖىؽ یٗٙی اٚضاق ثٟبزاض نبزضقسٜ تٛؾٍ ٘بقاط ذابضخی واٝ زض ثاٛضؼ یاب ثابظاض ذابضج اظ        

ٔٙاسضج ٔٗاب  واطزٜ اؾات. زض پبیابٖ       ٞبی ٔحسٚزیتثٛضؼ ایطا٘ی پصیطفتٝ قسٜ اؾت، ضا اظ اٖٕبَ 
٘ؿاجت ثاٝ تكاریم ٚ حاُ      ثبیؿات  ٔای ثبیس ٌفت، ثٝ زِیُ ٖسْ اخاطای لبثّیات ٔاصوٛض زض ایاطاٖ،     

زض لبِات   تٛا٘اس  ٔای ٚ ٔؿبئُ ٔرتّف زض ٔمبْ تمٙیٗ یب ُٖٕ زلت لاظْ اذتهبل یبثاس واٝ    ٞب چبِف

 یب اضوبٖ ٘بْط ایٗ ٟٔٓ ا٘دبْ پصیطز. ٞب ثٛضؼتٙٓیٓ تفبٞٓ ٘بٔٝ ثیٗ 
 

 ّا پیشٌْاد ٍ یشیگجِیًت

ٖ  ٗیث ٔتفبٚ  قس  ثب ٚ ٔرتّف اثٗبز زض تٛا٘سیٔ ٝیؾطٔب ثبظاض زض ضلبثت ٖ  بیا  اضواب  ثابظاض  فٗابلا

حبِات   ٞبی ضلبثت ثٝ زٚ نٛض  أىبٖ پصیط اؾت؛ ٖٙٛاٖ یىی اظ ظٔیٙٝ ثٝ ٕٞعٔبٖ طـیپص .زٞس ضخ
حبِاات زْٚ اؾااتفبزٜ اظ ضؾاایسٞبی ٞااب؛  ٞااط یااه اظ ثااٛضؼزض ٔتمبثااُ اَٚ پااصیطـ ٚ زضج ٔؿااتمیٓ 

اؾت وٝ زضٟ٘بیت ثبیس ٔتٙبؾت ثب حدٓ ثٟیٙٝ ثابظاض ٔٛاظ٘اٝ    إُِّٗیث ٚ زاذُ ؾُ  زضٌصاضی  ؾدطزٜ

   ٞب ایدبز قٛز. یٗ ٔٙبفٕ ٚ ٞعیٙٝوبضا ث
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ف اؾات  ٔرتّا  یىطزٞاب یضٚ اتربش زضٌطٚ إُِّ ٕٞعٔبٖ زض ؾُ  ثیٗ طـیپص اؾتفبزٜ اظ لبثّیت
ٛ  اظ ٔٙبؾات  ٘مف یفبیا ٔؿتّعْ ٚ زضا زاض ذٛز ثٝ ٔرتم آابض ٚ اثٗبز هی ٞط وٝ ٖ  یؾا  ثابظاض  اضواب

 حمٛق اٖٕبَ زضٟ٘بیت ٚ ٙٝیثٟ یضلبثت بؾتیؾ ٓیتٙٓ ٚ ٝیؾطٔب ثبظاض فٗبلاٖ ٚ ٘بْط ضٌٛلاتٛض، اظخّٕٝ
ضٚیىطز وكٛضٞب زض لجبَ ایٗ پسیسٜ ٔتفبٚ  اؾت. ٘ٓبْ ٔمطضاتی ثبظاض ؾطٔبیٝ آٔطیىاب  . اؾت ضلبثت

إِّّی ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض اظخّٕٝ آیؿاىٛ ضٚیىطزٞابی ٔرتّفای زض     ٞبی ثیٗ ٚ اؾتب٘ساضزٞبی ؾبظٔبٖ

ثطذای وكاٛضٞب ثاب ِحابِ اؾاتثٙب ٚ ٔٗبفیات زض       زض  اظ َط  زیٍط، .اتربش وطز٘سٔٗبٔلا  فطأطظی 
ثطاؾبؼ ضٚیىاطز زْٚ واٝ    قٛز. قطایٍ ذبل، ثب ٔتمبيی ذبضخی ٔكبثٝ قطوت زاذّی ثطذٛضز ٔی

قاجبٞت ؾابذتبضی ٚ ٔمطضاتای     زض نٛض  ٚخاٛز قٛز،  تحت ٖٙٛاٖ ؾبظٌبضی خبیٍعیٗ قٙبذتٝ ٔی
. زض ایاٗ  قاٛز  قاٙبذتٝ ٔای   ثاٝ ضؾإیت   ، ٘ٓبْ ٔاصوٛض ثب ٔمطضا  زاذّیَط  ٔمبثُ ٚ ٖسْ ٔٙبفب  

 ا٘ٗمابز  ٔٛخات  ضٚیىطز ؾْٛ ٘یع ثٝزض خب٘جٝ یب زٚخب٘جٝ ثبقس.  تٛا٘س یه تكریم یب قٙبذت ٔیضاؾتب، 

یاب زؾاتٛضإُِٗ ٔهاٛة ٟ٘ابزی واٝ ٞاط        إِّّی اؾتب٘ساضزٞبی ثیٗٚ ٞب ٘بٔٝ یب شیُ زؾتٛضإُِٗ تفبٞٓ
. ٘ٓبْ ٔمطضاتای زاذاُ   قٛ٘س ذتٝ ٔیٔٗبٔلا  ٔدبظ ٚ ٔٛضز تمییس قٙب٘س، قس تٗطیفوكٛض شیُ آٖ زٚ

اظ ضٚیىطزٞابی فاٛق ضا زض لجابَ     ٚ ٔتٙبؾات ثاب ؾابذتبض ذاٛز ٞطیاه     اؾبؼ نالاحسیس  ثط تٛا٘س ٔی
 وكٛضٞبی ٔرتّف اتربش وٙس.

ٝ  اؾات  ثطاٍ٘یاع  چابِف  ٔٛيٖٛب  یطیٌقىُ ٖبُٔ ثٟبزاضاٚضاق ٕٞعٔبٖ طـیپص  هیا  ٞاط  وا
 ٔاصوٛض ایدابز لبثّیات   ا  ٘ٓبْ حمٛلی ایاطاٖ،  زض لٛا٘یٗ ٚ ٔمطض .زاض٘س ضا ذٛز ثٝ ٔرتم یسٌیچیپ

ٝ      ثیٙی پیف ٌاصاضی   قسٜ اؾت أب قبیس ٔطاحُ ثٗسی اظخّٕٝ ٖطياٝ اِٚیاٝ ٚ ٔٗابٔلا  اب٘ٛیاٝ ؾاطٔبی

ٔمطضاتی زض ؾُٛ  لٛا٘یٗ ٚ ٔماطضا  اظخّٕاٝ    –ذبضخی ٔؿتّعْ اٖٕبَ ٔلاحٓب  ٚ انلاحب  فٙی 
ٌاصاضی   ٘بٔٝ اخطایی ؾطٔبیٝ ٝ ٔطثَٛٝ، آییٗ٘بٔ ٌصاضی ذبضخی ٚ آییٗ لبٖ٘ٛ تكٛیك ٚ حٕبیت ؾطٔبیٝ

ٞبی ٔرتّف ٖطيٝ ٚ اجت، ٔٗابٔلا    ٞب ٚ ثبظاضٞبی ذبضج اظ ثٛضؼ، زؾتٛضإُِٗ ذبضخی زض ثٛضؼ
. زض ازأٝ زض فابظ زْٚ ٚ ٔمابْ اخاطا، ثاب تٛخاٝ ثاٝ       اؾتٞبی ٔرتّف حُ اذتلافب   ٚ ا٘تٓبٔی ٚ ضٚیٝ

ٖابِی ثاٛضؼ    ضا زض حیُاٝ نالاحیت قاٛضای    ٞبٖ آلبٖ٘ٛ ثبظاض وٝ اٚضاق ثٟبزاض ذبضخی ٚ ٔٗبٔلا  

ٞابی زاذاُ ضا ا٘ترابة ٚ زض وٙابض آٖ      ضٚیىطز ٔكبثٟت ثب قطوتتٛا٘س  لطاض زازٜ اؾت، ایٗ ٟ٘بز ٔی
 ٞاب  ٔٗبفیتثبیس ثب ِحبِ ٔبٞیت  ٞب ٔٗبفیتافعایف زٞس. اِجتٝ ثبیس تٛخٝ زاقت وٝ اٖٕبَ ٞب ضا  ٔٗبفیت

لبٖ٘ٛ تدبض  یب لابٖ٘ٛ ثابظاض ذسقاٝ ٚاضز     اظخّٕٝا  انّی یىٝ ثٝ اضوبٖ ٚ ٖٙبنط ٔمطضَٛض ثٝثبقس 
ٟ٘بزٞب، اثعاضٞب، ٘ٓبٔب  حمٛلی ٚ ٔماطضا    اظخّٕٝ٘ؿبظز ٚ ٕٞچٙیٗ ؾبذتبض ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض ایطاٖ 
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ٖبْ ٚ ذبل ضا زض ٘ٓط ثٍیطز. زض ایٗ ضاؾتب، قاٛضایٗبِی ثاٛضؼ ثبیاس اِعأاب  ٔرتّاف ضا اظ خٟات       
ٔبیٝ ٚ ٘ٓبٔب  حمٛلی ٖبْ ٚ ذابل ثابظاض َجماٝ ثٙاسی ٚ ٔاٛاضزی واٝ       ؾبظٌبضی ثب ؾبذتبض ثبظاض ؾط

زض ناٛض    1ٚخٛز زاضز، ضا ٔتٙبؾت ثب ٘ٓبْ حمٛلی ثبظاض ٞس  ا٘تربة ٕ٘بیاس.  ٞب آٖأىبٖ ٔٗبفیت 
ٞابیی زض   ٘بٔٝ ٕٞىبضی، اؾتثٙب یاب ٔٗبفیات   يٕٗ ا٘ٗمبز تفبٞٓ ستٛا٘ ٔی٘یع لطاثت ؾبذتبضی ٚ ٔمطضاتی 
آٖ  ثاب  ثاٝ ٖالاٜٚ،   ٌصاضاٖ ذبضخی اٖٕبَ واطز.  ٌطاٖ/وبضٌعاضاٖ یب ؾطٔبیٝ ذهٛل ٘بقطاٖ، ٔٗبّٔٝ

ٞاب یاب    إِّّی ٔب٘ٙس فسضاؾیٖٛ خٟاب٘ی ثاٛضؼ   ٔكتطن یىی اظ ٟ٘بزٞبی ثیٗٞب وٝ ًٖٛ ثٛضؼ زؾتٝ اظ
ُ ، ضفتابض قاٛز. زضٟ٘بیات    ٔطثَٛٝآیؿىٛ ٞؿتٙس، ثطاؾبؼ اؾتب٘ساضزٞب ٚ انَٛ ٟ٘بز   یٞاب چابِف  حا

ٝ تفبٞٓ زضثٙسٞبی یحمٛل–یٔبِ ٔلاحٓب  تٕبْ سیل ٚ ٘بٔٝبٞٓتف یأًب ٔؿتّعْ ٔرتّف  ٔاصوٛض  ٘بٔا
ٝ  ثاب . اؾت یفٙ اِعأب  ٚ ٔرتّف یٞٙدبضٞب ِحبِ ثب ٝ  تٛخا افاعایف احتٕابَ ثىابضٌیطی پاصیطـ      ثا

ٚ  ٞاب زؾتٛضإُِٗ زض لاظْ انلاحب  ؾبظٚوبض ٗیا تیلبثّ ذهٛل زض ٕٞعٔبٖ زض ایطاٖ، لاظْ اؾت

   ٌطفتٝ قٛز.ٔمطضا  زض ٘ٓط
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