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 بازارهای منتخبدر  (SPOs) های عرضۀ عمومی ثانویه بررسی روش

 2، وحید احمدیان1: میثم حامدیکنندگان تهیه
 

 چکیذٌ

‌سٝؽ‌ؿشًت ‌اص ‌ػ٢بٕ، ‌ثبصاس ‌دس ‌١‌٦ٗب‌٥پز٧شؽ‌ؿذٟ ‌اػتلبدٟ ‌ٗب٦ٓ ‌ثشا‌٥تأ٨ٗٚ ‌‌١ب‌٥ٗختٔل٦ ‌اثتذا٦٧ًٜٜذ. ‌ا٠٨ٓٝ، سٝؽ‌تأ٨ٗٚ‌ٗب‌‌٦ٓتش٧ٚ‌پز٧شؽ‌ػ٦ٗٞ٘

‌ػشٗب‌٠٧ا‌١ب‌ؿشًت ‌ثبصاس ‌ؿشًتدس ‌ثؼ٨بس‌٥اص ‌‌٦ٗػت. ‌ثبص ‌ػشٗب٠٧ ‌ثبصاس ‌ث٠ ‌ًشم‌د٧ِش ‌اص ‌ا٠٨ٓٝ، ‌ػشه٤ ‌پغ‌اص ‌٨ٗبٙ‌ا١‌‌ٚ٧ب، ‌اص ‌ػ‌٦ٗٞ٘ثب٠٧ٞٛ ‌اٛتـبس ُشدٛذ.

ب١‌٥ش‌سٝؽ‌١‌١ب‌٥ٗختٔق‌ػشه‌٤ػ‌٦ٗٞ٘ثب‌٠٧ٞٛٗؼشك‌٦ُشد٧ذٟ،‌تلبٝت‌١ب‌٥ٗختٔل‌٦سا‌دس‌خٞد‌ُٜدبٛذٟ‌اػت.‌دس‌ا٧ٚ‌ُضاسؽ‌اثتذا‌سٝؽ‌١بػت‌‌٠ًسٝؽ‌ؿ٨ٟٞ

‌ٓ٘بٙ‌ٗٞسد‌ثشسػ‌٦هشاس‌ُشكت‌٠اػت.تشا٨ٓب،‌طاپٚ،‌آٗش٧ٌب،‌تش٠٨ً،‌ٝ‌آ١ب١‌٥ش‌سٝؽ‌دس‌ًـٞس١ب‌٥ٜٗتخج‌٦ٛظ٨ش‌ا٨ِٔٛغ،‌اػ‌ٗٞسد‌ؿٜبػب‌٦٧هشاس‌ُشكت٧ٝ‌ٝ‌٠ظ٦ُ

‌ػٞاْٗ‌ٗتؼذد‌٥ ‌تأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓؿشًت‌ثشثشاػبع‌ثشسػ‌٦ث‌٠ػْ٘‌آٗذٟ، ‌ا‌اٛتخبة‌ؿ٣ٞ٨ ‌ٗوشسات‌ٗشث٠ًٞ ‌١‌ٝ٘چ٨ٜٚ‌هٞا٨ٛٚ‌ٝ ‌ا٨ٗ‌ٚ٧ب١‌ٙب ‌اػت‌‌٠ًاص ثشُزاس

س‌ػ٢بٕ‌ثذٝٙ‌تٞاٙ‌ث‌٠ػ٘ن‌ثبصاس‌١‌ٝ٘چ٨ٜٚ‌ػبختبس‌ٗب٨ٌٓت‌دس‌ثبصاس١ب‌٥ٗختٔق‌اؿبسٟ‌ٛ٘ٞد.‌ػلاٟٝ‌ثش‌ا٧ٚ،‌دس‌اؿٔت‌ًـٞس١ب‌٥تٞػؼ٧‌٠بكت٠،‌اٌٗبٙ‌اٛتـب‌٦ٗ

‌اص‌ًشم‌ٗختٔق‌ٝخٞد‌داسد‌‌٠ًدس‌ا٧ ‌پشداخت‌٠ؿذٟ‌اػت‌ٚاسائ‌٤حن‌توذٕ‌ث‌٠ػ٢بٗذاساٙ، ٗٞسد‌ٛظش‌٢ٛبد١ب‌٥ٛبظش،‌‌آضإ.‌١٘چ٨ٜٚ،‌٢ٗ٘تش٧ٚ‌ُضاسؽ‌ث‌٠آ٢ٛب

‌١ب‌٥ػ‌٦ٗٞ٘ثب‌٠٧ٞٛدس‌ٗوشسات‌ثبصاس١ب‌ُٜدبٛذٟ‌ؿذٟ‌اػت.‌١ب‌٥ٗختٔق‌ثشا‌٥ػذٕ‌اٛتـبس‌آٙ‌دس‌ػشه‌٠ا٨ٗذٛب‌٠ٗاػت‌‌٠ًساٟاٛتـبس‌

‌حن‌توذٕ،‌ا٨ٗذٛب٠ٗ،‌ػٔت‌حن‌توذٕ،‌حن‌اٗتٜبع،‌ػشه‌٤ػ‌٦ٗٞ٘ثب٠٧ٞٛ:‌کلمات کلیذی
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‌ًبسؿٜبع‌ٗؼئّٞ‌ٗشًض‌پظ١ٝؾ،‌تٞػؼ‌٠ٝ‌ٌٗبٓؼبت‌اػلا٦ٗ،‌ػبصٗبٙ‌ثٞسع‌ٝ‌اٝسام‌ث٢بداس‌1
 ًبسؿٜبع‌ٗشًض‌پظ١ٝؾ،‌تٞػؼ‌٠ٝ‌ٌٗبٓؼبت‌اػلا٦ٗ،‌ػبصٗبٙ‌ثٞسع‌ٝ‌اٝسام‌ث٢بداس‌2

١ب‌٥پظ١ٝؾ،‌تٞػؼ‌٠ٝ‌ٌٗبٓؼبت‌ػبصٗبٙ‌ثٞسع‌ٝ‌اٝسام‌ث٢بداس‌ت‌٠٨٢ُشد٧ذٟ‌ٝ‌ٗجبحث‌ٝ‌ٛظشات‌اسائ‌٠ؿذٟ‌دس‌آٙ‌كشكبً‌ٛظشات‌ٝ‌ثشسػ‌٦ٗشًض دس اثش ا٧ٚ
 ثبؿذ‌‌٠ٛٛظشات‌سػ‌٦٘ػبصٗبٙ‌ثٞسع‌ٝ‌اٝسام‌ث٢بداسكٞست‌ُشكت‌٠تٞػي‌ًبسؿٜبػبٙ‌ٝ‌پظ١ٝـِشاٙ‌ا٧ٚ‌ٗشًض‌٦ٗ
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‌

 مقذمٍ

ا‌٥دس‌ًؼت‌ٝ‌ًبس‌ا٧ٚ‌اػت‌‌٠ًؿشًت‌ثشا‌٥ثوب‌٥خٞد‌ثب٧ذ‌سؿذ‌ًٜذ؛‌سؿذ‌اص‌ٜٗظش‌ػ٢ٖ‌ثبصاس،‌سؿذ‌دس‌‌٨ًٔـ‌٦ٌ٧٠اص‌اكٌلاحبت‌

‌١ض٠ٜ٧ ‌دس ‌سؿذ ‌ٗـتش٧بٙ، ‌ًبسثشد١ب‌٥خذ٧ذِ‌تؼذاد ‌٧ب ‌تٞػؼ‌٠خ٢ت‌خٔن‌ٗحلٞلات‌خذ٧ذ ‌دس‌‌١ب‌٥تحو٨ن‌ٝ ‌سؿذ ٗحلٞلات‌ٗٞخٞد،

‌ظشك٨ت‌ت٨ٓٞذ،‌ٝ‌دس‌٢ٛب٧ت‌ثبصاس٧بث‌٦ٝ‌تٞص٧غ‌ٗحلٞلات‌ٝ‌خذٗبت.

‌ت٘ب‌٦ٗا٧ٚ‌ا١ذاف‌٨ٛبصٜٗذ‌ ‌ص٧بد٥سػ٨ذٙ‌ث٠ ‌‌ػشٗب٤٧ ‌سٝؽاػت. ‌آصٗٞٙ‌ؿذ‌٦ٌ٧‌ٟاص ٝ‌ ‌ًش٧ن‌ػشه١،‌‌٤ب‌٥اخشا ‌اص اكضا٧ؾ‌ػشٗب٠٧

ش٧ق،‌ػشه‌٤ا‌٠٨ٓٝػجبست‌اػت‌اص‌كشٝؽ‌ا‌٤٨ٓٝػ٢بٕ‌ؿشًت‌ث‌٠اػت.‌ثشاػبع‌تؼ‌٧2ب‌ث‌٠ػجبست‌د٧ِش،‌ؿٜبٝسػبص‌٥(IPO)‌1ا٤٨ٓٝػ‌٦ٗٞ٘

‌ثؼ٨بس‌٥اص‌ؿشًت ػٕ٘ٞ‌ٗشدٕ‌ٝ‌پز٧شؽ‌ػ٢بٕ‌دس‌ثٞسع‌اٝسام‌ث٢بداس. ‌ٛوذ‌٦ِٜ٧ث٨ـتش‌٥ٛؼجت‌ث‌٠آٛچ‌٠اص‌ًش٧ن‌ػشه‌٤ا‌‌٠٨ٓٝاٗب ١ب

١ب‌‌دس‌حب‌٠ً‌٦ٓؿشًتُشدٛذ.‌‌بص‌٦ٗػ٢بٕ‌ث‌١ب‌٥ٗختٔق‌اكضا٧ؾ‌ػشٗب٠٧،‌ث‌٠ثبصاس١‌ِب‌اص‌ًش٧ن‌سٝؽ‌ؿٞد‌٨ٛبص‌داسٛذ.‌ا٧ٚ‌ؿشًت‌حبك٦ٗ‌ْ

صٗبٙ‌‌ب‌ث‌٠ا٧ٚ‌ٜٗبثغ‌دس‌ًّٞآ‌٢ًٜٜٛذ،‌ٝاثؼت‌٦ِٟٞ‌ٛوذ‌اػتلبد٦ٗ‌ٟا‌٥ٝ‌اٝسام‌ث٢بداس‌دٝس‌٠ُثشا‌٥تأ٨ٗٚ‌ٝخ‌ػشٗب٠٧اص‌ثذ٦١،‌اٝسام‌ث٢بداس‌

‌تأ‌شا‌٠ٛٞ٘ٛ‌٥دس‌ا٧بلات‌ٗتحذٟ،‌ؿشًتٝ‌دس‌ًـٞس١ب‌٥ٗختٔق،‌ٗتلبٝت‌اػت.‌ث ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓسا‌ثب‌اػتلبدٟ‌اص‌ثذ‌٦١دس‌ٗوب٧ؼ‌٠ثب‌١ب‌ػ٘ذتبً

‌‌ا‌٥اٛدب‌٦ٗ‌ٕػشٗب‌٠٧اٝسام‌ث٢بداس ‌ٛوذ ‌ٝخٟٞ ‌د١ٜذ‌ٝ ‌ٜٗبثغ‌داخ‌٦ٔ)حبكْ‌اص ‌اص ‌سا ‌تأحوٞم‌ٗبٌٓب٠ٛ ‌اٛجبؿت٠( ‌ػٞد ‌.ٛ٘ب٧ٜذ‌٨ٗ٦ٗٚ‌ؿبٓجبً

‌د١ذ.‌ٛـب2112‌٦ٗ‌ٙتب‌‌١1975ب‌٥آٗش٧ٌب‌٦٧سا‌اص‌ػبّ‌‌،‌ٛح‌٣ٞتأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓؿشًت1ٛ٘ٞداس‌
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1
 Initial Public Offering  

2‌Floatationؿٞد.‌‌:‌دس‌ا٨ِٔٛغ‌ث‌٠خب‌٥ػشه‌٤ا‌٠٨ٓٝاص‌اكٌلاح‌ؿٜبٝسػبص‌٥اػتلبد٦ٗ‌ٟ‌

١ب‌دس‌ا٧بلات‌ٗتحذ١ٟب‌٥تأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓؿشًتسٝؽ‌-1ٛ٘ٞداس  



3 
 

١ب‌٥آٗش٧ٌب‌٦٧ث٨ـتش‌ت٘ب٧ْ‌ثش‌تأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓاص‌ًش٧ن‌ثذ‌٦١داسٛذ.‌ا٧ٚ‌دس‌حب‌٦ٓاػت‌‌٨ٛض‌ٗـخق‌اػت،‌ؿشًت‌١1٘بٌٛٞس‌‌٠ًدس‌ٛ٘ٞداس‌

‌ًـٞس١ب‌٥اسٝپب‌٦٧سٝؽ ‌ثؼ٨بس‌٥اص ٠ً‌٦ٗ‌ ‌ثشا‌٥تأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓثش ‌‌١ب‌٥د٧ِش‌٥سا ‌ا٧ُٚض٧ٜٜذ. ‌‌دس ‌ُضاسؽ‌اثتذا ‌ػ١‌٦ٗٞ٘ب‌٥سٝؽث٠

كٞست‌‌اهذإ‌ث‌٠اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧ٛ٘ب٧ٜذ‌سا‌ٗـخق‌ٛ٘ٞدٟ‌ٝ‌ػپغ‌ث‌٠،تٞاٜٛذ‌ر٧ْ‌آ١‌ٙب‌‌٦ٗٗختٔق‌اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧ٝ‌ػٜب‌٠ً‌٦ٜ٧ٝؿشًت

‌.١ب‌٥اكضا٧ؾ‌ػشٗب١‌ٝ‌٠٧٘چ٨ٜٚ‌ٗؼبئْ‌پ٨شا‌٦ٛٞٗآٙ‌دس‌ًـٞس١ب‌٥ٜٗتخت‌پشداخت‌٠ؿذٟ‌اػت‌ٗٞسد‌٥ث‌٠سٝؽ

خب‌٦ٓاص‌ٌٓق‌ٛخٞا١ذ‌ثٞد.‌دس‌‌،١ب‌اص‌ٜٗبثغ‌ٗختٔق‌ثشا‌٥ؿشًتث‌اك٦ٔ،‌ٗـخق‌ٛ٘ٞدٙ‌ٗشاحْ‌تأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓپ٨ؾ‌اص‌پشداختٚ‌ث‌٠ٗجح

‌پغ ‌ٗؼ٘ٞلاً ‌ٗؤػؼ٨ٚ‌‌اٛذاص‌ٗؤػؼ٨ٚ‌ؿشًت‌ثشا‌٥تأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓٗٞسد‌اػتلبدٟ‌هشاس‌‌٦ٗثذٝ‌تأػ٨غ‌ؿشًت، ‌سؿذ‌ًؼت‌ٝ‌ًبس، ‌ثب ٨ُشد.

ػؼ٠،‌تأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓاص‌ًش٧ن‌ثبٛي‌خل‌٦اص‌كشا٧ٜذ‌تُٞزاس‌٥دٝػتبٙ‌ٝ‌اهٞإ‌ثشآ٧ٜذ.‌دس‌ػٌح‌ٗـ‌ٌٗ٘ٚ‌اػت‌دس‌پ‌٦اػتوشام‌٧ب‌ػشٗب٠٧

ُزاساٙ‌‌پز٧ش‌٧ب‌ػشٗب‌٠٧ُزاساٙ‌ٗخبًش٨ُ‌ٟشد.‌دسكٞست‌٠ً‌٦ؿشًت‌ثب‌ػشػت‌ث٨ـتش‌٥سؿذ‌ًٜذ،‌ٌٗ٘ٚ‌اػت‌ػشٗب‌٠٧ٗٞسد‌تٞخ‌٠هشاس‌٦ٗ

‌ُزاس‌٥دس‌ؿشًت‌ؿٞٛذ‌)اص‌ًش٧ن‌خش٧ذ‌ػ٢بٕ‌ؿشًت(.‌ٝ‌دس‌٢ٛب٧ت،‌ٗشح٢ٛ‌٤ٔب‌٦٧سؿذ‌ؿشًت،‌خب‌٠ً‌٦٧ؿشًت‌ث٢ٛ‌٠بد‌٥خٔت‌ػشٗب٠٧

ثٔٞؽ‌ًبك‌٦سػ٨ذٟ‌اػت،‌تأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓاص‌ًش٧ن‌ؿٜبٝسػبص‌٥ػ٢بٕ‌ٝ‌تأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓاص‌ًش٧ن‌اٛتـبس‌ػ٢بٕ‌دس‌ثبصاس‌ػ‌٦ٗٞ٘ٗذ‌ٛظش‌ٗؤػؼ٨ٚ‌

‌ٛ٘ٞداس‌ ٗشاحْ‌تأ٨ٗٚ‌ٗب1‌‌٦ٓخٞا١ذ‌ثٞد.

‌ؿشًت‌سا‌ٛـبٙ‌دادٟ‌اػت.‌

١ب‌‌٥ثشا‌٥ت٨٘ض‌ث٨ٚ‌ػشه‌٤ا‌٠٨ٓٝٝ‌سٝؽ

د٧ِش‌تأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓاص‌ًش٧ن‌ػشه‌٤ػ٢بٕ،‌

‌ػشه٤ ‌دػت‌‌٤ًْ ‌دٝ ‌ث٠ ‌ث٢بداس اٝسام

‌ػ‌٦ٗٞ٘ ‌ػشه٤ ٝ‌ ‌ا٠٨ٓٝ ‌ػ٦ٗٞ٘ ػشه٤

‌اػت.‌SPO)‌1ثب٠٧ٞٛ ‌ُشد٧ذٟ ‌توؼ٨ٖ )

لاصٕ‌ث‌٠رًش‌اػت‌‌٠ًا٧ٚ‌ُضاسؽ‌كشكبً‌

‌سٝؽ ‌ؿ‌‌٣ٞ٨ث٠ ‌ث٠ ‌ػشٗب٠٧ ‌اكضا٧ؾ ١ب٥

 ٛخٞا١ذ‌داد.ٗٞسد‌ثشسػ‌٦هشاس‌سا‌(‌DRs)‌٧2ب‌ُٞا‌٦١ػپشد‌٣ػ٢ب١ٕب‌٥تأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓٛظ٨ش‌ػشه‌٤خلٞك‌‌٦ٝ‌سٝؽ‌٠ػ‌٦ٗٞ٘پشداخت

 عزضۀ عمًمی ثاوًیٍ

‌ؿشًت ‌ٗشتج‌٠ثشا‌٥ثشخ‌٦اص ‌ت٢ٜب ‌ػ‌٦ٗٞ٘ا٠٨ٓٝ ‌ػشه٤ ‌تأ٨ٗٚ‌ٗب١‌٦ٗ‌٦ٓب، ‌ث٠ ‌اهذإ ‌ػ٢بٕ ‌ًش٧ن‌ثبصاس ‌اص ‌ثشا‌‌٥ا‌٥اػت‌٠ً ‌اٗب ًٜٜذ.

١ب‌‌ؿشًتؿٞد.‌‌ُزاساٙ‌ٗحؼٞة‌١‌٦ٗب‌٥پز٧شكت‌٠ؿذٟ‌دس‌ثٞسع،‌ػشه‌٤ا٠٨ٓٝ،‌ا٨ٓٝٚ‌ُبٕ‌ثشا‌٥تٞػؼ‌٤سٝاثي‌ثب‌ػشٗب‌٠٧ثؼ٨بس‌٥اص‌ؿشًت

ا‌٥خذ٧ذ،‌تلبحت‌ؿشًت‌٦د٧ِش،‌پشداخت‌ثذ٧‌،٦١ب‌خ‌٦ٔ٨ػبدٟ‌كشكبً‌ث‌٠ا٧ٚ‌د١‌‌ْ٨ٓب‌٥ػشٗب١‌٠٧ب‌٧ب‌١ض‌٠ٜ٧شٝطُٟزاس‌٥دس‌پ‌خ٢ت‌ػشٗب٠٧

١ب‌٥ٗختٔل٦،‌اص‌ًش٧ن‌‌١ب،‌ث‌٠سٝؽ‌ا٧ٚ‌ؿشًتٛ٘ب٧ٜذ.‌‌‌٠ًثبصاس‌ؿشا٧ي‌ٗؼبػذ‌٥ثشا‌٥اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧داسد،‌اهذإ‌ث‌٠اكضا٧ؾ‌ػشٗب٦ٗ‌٠٧

١ب‌٥اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧اثذاػ‌٦اػت‌ٝ‌دس‌استجب‌٦ًث٢ٛ‌ٚ٨بد١ب‌‌٥ٛ٘ب٧ٜذ.‌حو٨وتبً،‌سٝؽ‌شٗب٦ٗ‌٠٧ػشه‌٤ػ‌٦ٗٞ٘ثب٠٧ٞٛ،‌اهذإ‌ث‌٠اكضا٧ؾ‌ػ

١ب‌٥اك٦ٔ(‌تأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓاص‌ًش٧ن‌اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌‌٠٧ذ.‌سٝٛذ‌اك‌٦ٔ)٧ب‌سٝؽٛؿٞ‌تأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓداسٛذ‌حبك‌٦ٗ‌ْث١‌٠ب٨ٛ‌٠ً‌٦٧بص‌ٛبظش‌ٝ‌ؿشًت

                                                           
1
 Secondary Public Offering 

2
 Depository Receipts 

ؿخل٦تأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓ  

 دٝػتبٙ‌ٝ‌اهٞإ

پز٧ش‌دس‌ٗشح‌٤ٔا٠٨ٓٝػشٗب‌٤٧ٗخبًشٟ  

 خي‌اػتجبس‌٥ثبٛي

پز٧ش‌دس‌ٗشح‌٤ٔثب٠٧ٞٛػشٗب‌٤٧ٗخبًشٟ  

 ثذ‌٦١ثٜٔذ‌ٗذت‌ثب٦ٌٛ

 ثبصاس‌ػ٦ٗٞ٘

١ب‌٥تأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓدس‌كشا٧ٜذ‌سؿذ‌ؿشًتسٝؽ‌-2ٛ٘ٞداس‌  
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١ب‌٦٧سا‌‌١ب،‌ٛٞآٝس‌٥شث١‌ٝ‌٠ًٞ٘چ٨ٜٚ‌خ٢ت‌تؼش‌٥دس‌اٗش‌تأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓؿشًتدس‌اؿٔت‌ًـٞس١ب‌٧ٌؼبٙ‌اػت‌اٗب‌١ش‌ثبصاس،‌ثشاػبع‌٨ٛبص‌ٗ

ثذٝٙ‌ؿي،‌ؿشًت‌٠ً‌٦پشداخت‌٠ؿذٟ‌اػت.‌‌٢ب‌٠ًدس‌ا٧ٚ‌ُضاسؽ‌ث‌٠آٛ‌‌ُٜدبٛذٟٛظبست‌٦دس‌هشاسداد١ب‌١‌ٝ٘چ٨ٜٚ‌اػٜبد‌ٝ‌ٗذاسى‌لاصٕ‌

تش‌اص‌ه٨٘ت‌ػشه‌٤ا‌٠٨ٓٝاػت،‌‌ه٨٘ت‌ػ٢بٕ‌آٙ‌پغ‌اص‌ػشه‌٤ا‌٠٨ٓٝاكضا٧ؾ‌٧بكت‌٠اػت،‌دس‌ٗوب٧ؼ‌٠ثب‌ؿشًت‌٠ً‌٦ه٨٘ت‌ػ٢بٕ‌آٙ‌پب٨٧ٚ

‌ٝاهح‌اػت‌ػشٗب٠٧ ‌چ٨ٜٚ‌ؿشا٦ٌ٧، ‌دس ‌خٞا١ذ‌داؿت. ‌آػبٛتش‌٥پ٨ؾ‌سٝ ‌ًبس ُزاساٙ‌سؿجت‌ث٨ـتش‌٥ٛؼجت‌ث‌‌٠ثشا‌٥اكضا٧ؾ‌ػشٗب٠٧،

‌د١ٜذ.‌‌ت‌آٙ‌اكضا٧ؾ‌٧بكت‌٠اػت‌ٛـب٦ٗ‌ٙػ٢ب‌٠ً‌٦ٗه٨٘

ؽ‌ثبصاس‌٥ؿشًت‌سا‌ث٨ٚ‌تؼذاد‌صسٝؿ‌٠ً‌٦دس‌آٙ‌ؿشًت‌ٗوذاس‌ػ٢بٕ‌ٗٞخٞد‌سا‌اكضا٧ؾ‌دادٟ‌ٝ‌اساص‌ػشه‌٤ػ‌٦ٗٞ٘ثب‌٠٧ٞٛػجبست‌اػت‌

‌ثشاػبع‌ا٧ٚ‌تؼش٧ق‌ٝ‌ٌٗبٓؼبت‌كٞست‌ُشكت‌٦ٗ‌،٠ث٨ـتش‌٥ػ٢ٖ‌ٜٗوؼٖ‌ ‌ث‌‌٠تٞاٙ‌سٝؽ‌ٛ٘ب٧ذ. اك‌‌٦ٔسٝؽ‌١3ب‌٥اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧سا

‌توؼ٨ٖ‌ٛ٘ٞد:

 )ٗتلبٝت‌اص‌ػشه‌٤ػ‌٦ٗٞ٘ثب٠٧ٞٛ(؛‌1اٛتـبس‌ثب٠٧ٞٛ -1

 ؛2ػشه‌٤ٛوذ‌٥)‌٠ًث‌٠ػشه‌٤كل‌٦ٔٝ‌ػشه‌٤ٗتؼبهت‌٨ٛض‌ٌٗشح‌اػت( -2

 ؛٧3ب‌حن‌اؿتشاى(‌اٛتـبس‌حن‌)ٗؼشٝف‌ث‌٠حن‌توذٕ -3

‌١ب‌٥كشػ١‌٦شًذإ‌ٗؼشك‌٦ؿذٟ‌اػت.‌‌دس‌ادا‌٤ُٗضاسؽ،‌١ش‌سٝؽ‌ٗٞسد‌ثشسػ‌٦هشاس‌ُشكت‌٠ٝ‌سٝؽ

 ثاوًیٍاوتشار  -1

‌ا٧ٚ‌ٛٞع‌ػشه٠،‌ً٘‌ػٜٞا‌٦ٌ٧‌ٙاص‌سٝؽ‌اُشچ‌٠ا٧ٚ‌سٝؽ‌ث٠ ‌اٗب ػشٗب‌٤٧اكضا٧ؾ‌‌٦ث١ٌ‌٠ب‌٥اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧ٗؼشك‌٦ؿذٟ‌اػت،

‌؛‌چشا‌٠ًا٧ٚ‌ٛٞع‌اٛتـبس،‌دسخلٞف‌ػ٢ب‌٦ٗاػت‌‌٠ًدس‌صٗبٙ‌ػشه‌٤ا٠٨ٓٝ،‌ؿٜبٝس‌ؿذٟ‌اػتٛ٘ب٧ذ‌ؿشًت‌٦٘ٛ اٛتـبس‌ثب‌٠٧ٞٛث‌٠.

پز٧ش‌٠ً‌٥پغ‌اص‌‌ُزاس‌ٗخبًشٟ‌ػٜٞاٙ‌ٗثبّ،‌ثبٛي‌٧ب‌ػشٗب‌٠٧ؿٞد.‌ث‌٠د‌٥ؿشًت‌اًلام‌٦ٗػشه‌٤ػ٢بٕ‌اص‌ػ‌٥ٞػ٢بٗذاساٙ‌سا١جش

٠ِٛ‌ ‌ٗـخل٦ ‌دٝس٣ ‌‌ُزؿت ‌ث٠ ‌اهذإ ‌ػ٢ٖ، ‌‌٦ٗكشٝؽداؿت ‌‌٦ٗآٙ ‌ٗحؼٞة ‌ثب٠٧ٞٛ ‌اٛتـبس ‌ٗلبد٧ن ‌خضٝ ‌چ٨ٜٚ‌‌ٛ٘ب٧ذ، ؿٞد.

ؿٞد.‌ؿشًت‌٨ٛض‌اص‌ٓحب٨٘١‌‌ٍت‌ؿٜبخت٦٘ٛ‌٠ػ٢بٕ‌د٧ِش‌ػ٢بٗذاساٙ‌ٛجٞدٟ‌ٝ‌اص‌ٜٗظش‌ا٧ـبٙ‌چٜذاٙ‌داسا‌٥ا‌4ا٥،‌سه٨ن‌ًٜٜذ‌٣ػشه٠

‌ػ٨بػت‌٦كشٝؽ‌ػ٢بٕ‌سا‌تٞػي‌ػ٢بٗذاسٙ‌ػ٘ذٟ‌ٛظبسٟ‌ًشدٟ‌ٝ‌ٜٗبكؼ‌٦اص‌كشٝؽ‌ػ٢بٕ‌حبكْ‌ؿشًت‌ٛخٞا١ذ‌ؿذ.‌

 عزضۀ وقذی -2

حٌب٧ت‌اص‌‌،اٛذ،‌اٗب‌ٌٗبٓؼ‌٤ث٨ـتش‌ٝ‌ده٨وتش‌١ب‌٥ػشه‌٤ثب‌٠٧ٞٛؿٜبخت‌٠ػٜٞا‌٦ٌ٧‌ٙاص‌سٝؽ‌اُشچ‌٠ثشخ‌٦ٗتٞٙ،‌ا٧ٚ‌ٛٞع‌ػشه‌٠سا‌ث٠

‌ؿٜبٝسػبص‌٥ػ٢بٕ‌تٞػي‌ؿشًت ‌ػشه‌٤ٛوذ٥، پغ‌اص‌ػشه‌٤ا‌٤٨ٓٝػ٢بٕ‌اػت‌‌٠ًٛوؾ‌سه٨ن‌‌تلبٝت‌ا٧ٚ‌دٝ‌ٛٞع‌ػشه‌٠داسد.

تٞاٛذ‌ثب‌ٗدٞص‌هج‌٦ٔاص‌ػ٢ٛ‌٥ٞبد‌ٛبظش‌كٞست‌پز٧شد‌٧ب‌ا‌٠ٌٜ٧ثب‌‌ا‌٦ٗ‌٥ًٜذ.‌چ٨ٜٚ‌ػشه‌٠د٧ِش‌ػ٢بٗذاساٙ‌سا‌ثبص‌٦ٗ‌٥ًٜٜذ‌٣ػ٢بِٕ

                                                           
1
 Secondary Offering 

2
 Cash Offering, Seasoned Offering or Follow on Offering 

3
 Right Offering, Preemptive Right or Subscription Right 

4
 Dilutive  
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تٞاٛذ‌اص‌ًش٧ن‌‌دس‌كٞست‌٠ً‌٦ؿشًت‌ٗدٞص‌ػشه‌٤ٛوذ‌٥اص‌٢ٛبد‌ٛبظش‌دس٧بكت‌ٛ٘ٞدٟ‌ثبؿذ،‌1‌.٦ٗؿٞدٗدٞص‌ػ٢بٗذاساٙ‌كؼ‌٦ٔاٛدبٕ‌

‌ٗؼب‌٤ٔٗث2٦ًٞٔا‌٥سٝؽ‌اٛتـبس‌چٜذ‌ٗشح٠ٔ ،3‌ ‌ثٞى، ‌چٜبٛچ٧4‌‌٠بكت‌٠ث٨ٔذ٧َٜ‌ؿتبة‌٧ب ‌ا٨ٗ‌ٚ٧بٙ، ‌دس اهذإ‌ث‌٠اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧ٛ٘ب٧ذ.

‌ؿٞد.‌(‌اًلام‌ATM٦ٗ)‌5ت‌پز٧شد،‌ث‌٠آٙ‌ػشه‌٠ث‌٠ه٨٘ت‌ثبصاسا٥،‌ثذٝٙ‌تخل٨ق‌ٝ‌ث‌٠ه٨٘ت‌‌٦ًٜٛٞثبصاس‌كٞس‌ػشه‌٤ٗشح٠ٔ

حن‌توذٕ‌ت٘ٔي‌ػ٢بٕ،‌ٗدبص‌ث‌٠اٛتـبس‌ػ٢بٕ‌ٝ‌ػٔت‌‌ُزاساٙ‌كؼ‌٦ٔتٞاٛذ‌ثب‌سأ‌٥ػشٗب‌٠٧ػلاٟٝ‌ثش‌اخز‌ٗدٞص‌اص‌٢ٛبد‌ٛبظش،‌ؿشًت‌٦ٗ

دسكذ‌اص‌ػ٢بٗذاساٙ‌دس‌ٗد٘غ‌ػ٦ٗٞ٘،‌اٌٗبٙ‌ٓـٞ‌حن‌‌75ػٜٞاٙ‌ٗثبّ،‌دس‌ا٨ِٔٛغ،‌ثب‌سأ‌‌٥ث٠.‌ؿٞدكٞست‌ػ‌‌٦ٗٞ٘سه٨ن‌ًٜٜذٟ‌ث٠

توذٕ‌ت٘ٔي‌ػ٢بٕ‌اص‌ػ٢بٗذاساٙ‌اٌٗبٛپز٧ش‌اػت.‌دس‌چ٨ٜٚ‌ؿشا٦ٌ٧،‌ٗؼ٘ٞلا٨١‌ًئت‌ٗذ٧ش‌٣ؿشًت‌ُضاسؽ‌تٞخ‌٦٢٨ثشا‌٥ػٔت‌ا٧ٚ‌

‌ذ.‌د‌١ُزاساٙ‌هشاس‌‌٦ُٗزاساٙ،‌دس‌اخت٨بس‌ػٕ٘ٞ‌ػشٗب‌٠٧حن‌توذٕ‌اص‌ػشٗب٠٧

١ب‌‌،‌ث‌٠ؿشًتٝ‌آٗش٧ٌب‌،‌آٓ٘بٙدس‌ًٜبس‌سأ‌٥دس‌ٗد٘غ‌ػ‌٦ٗٞ٘ٗج‌٦ٜثش‌ػٔت‌حن‌توذٕ،‌هٞا٨ٛٚ‌ثشخ‌٦اص‌ًـٞس١ب‌١٘چٞٙ‌ا٨ِٔٛغ

١ب‌‌دس‌ا٨ِٔٛغ،‌ؿشًتػشٗب‌٤٧ػ٢بٗذاساٙ‌سا‌ثذٝٙ‌ٗدٞص‌اص‌ٗد٘غ‌ػ‌٦ٜٗٞ٘ٗتـش‌ًٜٜذ.‌دسكذ‌ٗـخل‌٦اص‌ػبلا‌٠ٛد١ذ‌تب‌‌اخبص٦ٗ‌ٟ

سكذ‌اص‌ٗد٘ٞع‌ػشٗب‌٤٧ػ٢بٗذاساٙ،‌ثذٝٙ‌ا‌٠ٌٜ٧اثتذا‌ػ٢بٕ‌خذ٧ذ‌سا‌ث‌٠ػ٢بٗذاساٙ‌كؼ‌٦ٔاسائ‌٠ًٜٜذ،‌د‌5اٛذاص‌‌٣ٗدبصٛذ‌تب‌ػبلا‌٠ٛث٠

‌Ross, 2003)‌6اهذإ‌ث‌٠اٛتـبس‌ػ٢بٕ‌ٛ٘ب٧ٜذ ‌ث٠(. دسكذ‌ػشٗب‌٤٧ػ٢بٗذاسا7.5‌‌ٙػبّ‌ٛجب٧ذ‌اص‌‌3كٞست‌تد٘ؼ‌‌٦ً‌،٦ا٧ٚ‌ٗوذاس

‌ ‌آٓ٘بٙ‌ا٧ٚ‌ٗوذاس‌تدبٝص‌ًٜذ. ‌دسكذ‌اص‌ٗد٘ٞع‌ػ٢بٕ‌ػ‌11دس ‌ٗوشسات‌ثٞسع‌ػ٢ب٢‌ٕبٗذاساٙ‌كؼ‌٦ٔاػت. ‌٨ٛض، ‌ا٧بلات‌ٗتحذٟ دس

‌ؿشًت ‌ث٠ ‌ٛضدى، ‌١٘چ٨ٜٚ ‌٧ٞ٨ٛ‌٦ٗٞسى‌ٝ ‌اخبصٟ ‌‌١ب ‌ث٠ ‌تب ‌‌21د١ذ ‌دسكذ ‌د٧ِش‌اص ‌ٗدٞص ‌ثذٝٙ ‌ؿشًت‌سا ‌ػبد‌٥ٗٞخٞد ػ٢بٕ

 ,NYSEٞس‌اػت‌)دسكذ‌دس‌ثٞسع‌٧ٞ٨ٛٞسى‌ٝ‌ٛضدى‌ٗـ21‌٢كٞست‌ثب‌٠٧ٜٞٛٗتـش‌ٛ٘ب٧ٜذ.‌ا٧ٚ‌ٗؼبك٨ت،‌ث‌٠ٗوشسات‌‌ػ٢بٗذاساٙ،‌ث٠

2012‌.)‌

‌٠آٓ٘بٙ‌ٝ‌ا٧تب٨ٓب،‌ثشاػبع‌هبٛٞٙ،‌١ِٜب‌٠ً‌٦ٗؿشًت‌٦هلذ‌تخل٨ق‌ػ٢بٕ‌ث‌٠حن‌توذٕ،‌دس‌اؿٔت‌ًـٞس١ب‌ٗٚ‌خ٘ٔ‌ػلاٟٝ‌ثش‌ػٔت

ث‌٠ػ٢بٗذاسا٨ٛ‌٦ًٜٛٞ‌ٙؼت.‌ٓزا‌دس‌ا٧ٚ‌ؿشا٧ي‌٨ٛض،‌ؿشًت‌اٌٗبٙ‌اٛتـبس‌ٛوذ‌‌٥ٙداسد،‌٨ٛبص‌٥ث‌٠اسائ‌٤اثتذا‌٦٧آسا‌ًبسٜٗذاٙ‌خٞد‌

‌ػ٢بٕ‌سا‌خٞا١ذ‌داؿت.

 اوتشار حق -3

‌ت٘بٕ‌اٛتـبس١ب‌٥ثب‌٠٧ٞٛث٠ .‌ثشخلاف‌ًـٞس١ب‌٥پز٧شد‌كٞست‌اٛتـبس‌حن‌كٞست‌‌٦ٗدس‌ا٨ِٔٛغ‌ٝ‌ٗبثو‌٦ًـٞس١ب‌٥اسٝپب٦٧،‌توش٧جبً

ؿٞد.‌دس‌اٛتـبس‌٧ب‌ػشه‌‌٤اسٝپب٦٧،‌اٛتـبس‌حن‌توش٧جبً‌دس‌آٗش٧ٌب‌٥ؿ٘ب‌٦ٓ)آٗش٧ٌب‌ٝ‌ًبٛبدا(‌ٛبؿٜبخت‌٠اػت‌ٝ‌چٜذاٙ‌اص‌آٙ‌اػتلبد٦٘ٛ‌ٟ

                                                           
تٞاٛذ‌ث٨ـتش‌اص‌٨ٗضاٙ‌‌ًٞس‌٠ً‌٥ؿشًت‌‌٦ٗ(‌ثب٧ذ‌ت٨٘ض‌هبئْ‌ؿذ؛‌ثAuthorized٠ػ٢بٕ‌داسا‌٥ٗدٞص‌)ٝ‌(‌Registeredثب٧ذ‌خبًش‌ٛـبٙ‌ؿذ‌‌٠ًث٨ٚ‌ػ٢بٕ‌ٜٗتـش‌ؿذٟ‌)‌1

‌ػ٢بٕ‌ٜٗتـش‌ؿذٟ،‌ٗدٞص‌اٛتـبس‌ػ٢بٕ‌داؿت‌٠ثبؿذ.‌
2‌Shelf Registrationدس‌ؿشا٧ي‌ٗؼبػذ‌ثبصاس‌٧ب‌ًٜذ‌ٝ‌ث‌٠كشاخٞس،‌ٝ‌‌ا‌٥سا‌‌٦ًدٝس‌٣صٗب‌٦ٛٗـخل‌٦دس٧بكت‌‌٦ٗكٞست‌ٗشح‌٠ٔ:‌ٛٞػ‌٦ػشه‌٠ً‌٠ؿشًت‌اٌٗبٙ‌اٛتـبس‌ث٠

‌ٛ٘ب٧ذ.‌دس‌كٞست‌٨ٛبص‌اهذإ‌ث‌٠اٛتـبس‌ػ٦ٗ‌ٖ٢
3‌Bought Deal or Block Tradeًٜٜذ.‌كٞست‌٧ٌدب‌ث‌٠خش٧ذاس‌ٝاُزاس‌‌٦ٗ:‌ؿشًت‌ٝ‌ًبسُضاس‌ؿشًت،‌دس‌ثبصاس٧بث‌٦خٞد‌ثشا‌٥كشٝؽ‌ػ٢بٕ،‌ث‌٦ًٞٔاص‌آٙ‌سا‌ث٠‌
4‌Accelerated Book Building‌ٝ١ب‌٥خٞد‌سا‌اػلإ‌ًٜٜذ‌ٝ‌ثشاػبع‌‌ؿٞد‌تب‌ه٨٘ت‌ُزاساٙ‌حوٞه‌٦)٢ٛبد٥(‌اخبصٟ‌داد‌٦ٗ‌ٟاٛتـبس‌ػ٢بٕ‌ث‌٠ػشٗب٠٧:‌پ٨ؾ‌اص‌اخز‌ٗدٞص‌

 ٧بثذ.‌‌١ب‌٥اػلإ‌ؿذٟ‌ػ٢ٖ‌ث‌٠آ٢ٛب‌اختلبف‌‌٦ٗه٨٘ت
5
 At The Market Offering 

دسكذ‌‌5سا‌پ٨ـ٢ٜبد‌دادٟ‌ثٞدٛذ(‌اٗب‌ا٧ٚ‌ٗوذاس‌١٘چٜبٙ‌دسكذ‌‌١25ب‌تب‌‌ؿشًتدسكذ‌)ثشخ11‌‌٦ثشا‌٥اكضا٧ؾ‌ا٧ٚ‌ٗوذاس‌حذاهْ‌ث٨ٗ‌٠ضا‌٥‌‌ٙا٨ِٔٛؼ١٦ب‌سؿٖ‌كـبس‌ؿشًت‌ػ6‌٦ٔ
‌دسكذ‌٥اًلام‌ؿذٟ‌اػت.‌‌5ثبه‌٦ٗبٛذٟ‌اػت.‌ث‌٠ا٧ٚ‌ٗوذاس،‌ٗؼبك٨ت‌
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‌ت٘بٕ‌ػ٢بٗذاساٙ‌ ‌اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٤٧ؿشًت‌دس٧بكت‌‌٦ٗا‌٥اػلا٠٨ٗحن، ‌ث‌‌٠ٗج‌٦ٜثش ‌تب ‌ػ٢بٗذاساٙ‌حن‌داسٛذ ‌ا٧ٚ‌اػبع، ‌ثش ًٜٜذ.

ٗب٨ٌٓت‌ػ٢بٕ،‌دس‌صٗبٙ‌اػلإ‌ػشه٠،‌اهذإ‌ث‌٠خش٧ذ‌ػ٢بٕ‌خذ٧ذ‌ٛ٘ب٧ٜذ.‌چٜبٛچ‌٠ػ٢بٗذاساٙ‌كؼ‌٦ٔهلذ‌٥ثش‌كؼ‌٦ٔٙ‌دسكذ‌٨ٗضا

‌تٞاٜٛذ‌حن‌خٞد‌سا‌دس‌ثٞسع‌ثلشٝؿٜذ.‌‌خش٧ذ‌ػ٢بٕ‌ٛذاؿت‌٠ثبؿٜذ،‌٦ٗ

١ب‌ٗٔضٜٗذ‌تب‌اص‌ًش٧ن‌‌ؿشًتُزاسا١‌ٝ‌ٙ٘چ٨ٜٚ‌اختٜبة‌اص‌سه٨ن‌ؿذٙ‌ػ٢ٖ‌ا٧ـبٙ،‌‌ٜٗظٞس‌ح٘ب٧ت‌اص‌ػشٗب‌٠٧دس‌اؿٔت‌ًـٞس١ب،‌ث٠

‌ث‌٠ػ٢بٗذاساٙ‌كؼ‌٦ٔ ‌سا ‌ػ٢بٕ‌خذ٧ذ ‌اػت‌تب ‌ٗٔضٕ ‌ا٧ٚ‌ثذاٙ‌ٗؼٜبػت‌‌٠ًؿشًت‌اثتذا ‌د١ٜذ. ‌اكضا٧ؾ‌ػشٗب٠٧ اػٌب‌٥حن‌توذٕ،

تٞاٛذ‌ػ٢بٕ‌خذ٧ذ‌سا‌ث‌٠ػٕ٘ٞ‌ػشه‌‌٠ػشه‌٠ًٜذ‌ٝ‌دس‌كٞست‌ػذٕ‌اػ٘بّ‌حن‌اص‌ػ‌٥ٞػ٢بٗذاس‌دس‌ثبص‌٣صٗب‌٦ٛٗـخق،‌ؿشًت‌٦ٗ

ًٜذ‌دس‌حب‌٠ً‌٦ٓدس‌‌دآٝس‌٥اػت‌‌٠ًدس‌ا٨ِٔٛغ،‌‌٠ٛت٢ٜب‌هبٛٞٙ‌ث‌٠ٌٔػشف‌ثبصاس‌ثش‌اٛدبٕ‌چ٨ٜٚ‌اهذا‌٦ٗتأ٨ًذ‌٦ًٜٗذ.‌لاصٕ‌ث٧‌٠ب

١٘بٌٛٞس‌‌٠ًپ٨ؾ‌اص‌ا٨ٛ‌ٚ٧ض‌رًش‌ؿذ،‌‌ا٧بلات‌ٗتحذ١‌ٝ‌ٟ٘چ٨ٜٚ‌ًبٛبدا‌ػشف‌ثبصاس‌ثش‌اػٌب‌٥حن‌توذٕ‌ث‌٠ػ٢بٗذاساٙ‌كؼ٨ٛ‌٦ٔؼت.

‌سأ‌٥ ‌ا٨ِٔٛغ‌ثب ‌تخل٨ق‌ث٨ؾ‌اص‌‌75دس ‌اٌٗبٙ‌ػٔت‌ا٧ٚ‌حن‌ٝخٞد‌داسد‌ٜٗٞى‌ث‌٠ا‌٠ٌٜ٧ػ٢بٕ‌خذ٧ذ‌ثب ‌5دسكذ‌اص‌ػ٢بٗذاساٙ،

‌دسكذ‌ٛؼجت‌ث‌٠ه٨٘ت‌ثبصاس‌٥كؼ‌٦ٔث‌٠ػ٢بٗذاسٙ‌خذ٧ذ‌كشٝخت‌٠ٛـٞد.‌

ثبؿذ.‌ثشاػبع‌ا٧ٚ‌هبٛٞٙ،‌ر١‌‌ْ٧ب‌‌٦ٗتوذٕ‌اص‌ػ‌٥ٞؿشًت‌حن‌ٜٗجغ‌اك‌٦ٔاٛتـبس‌١2116ب‌٥ا٨ِٔٛغ‌ٗلٞة‌ػبّ‌‌هبٛٞٙ‌ؿشًت

‌ٛذاسد‌ِٗش:سا‌ؿشًت‌حن‌اختلبف‌ػ٢ٖ‌ث‌٠اكشاد‌خذ٧ذ‌‌561(1ثخؾ‌)

 ،‌ػ٢ٖ‌اسائ‌٠ؿذٟ‌ثبؿذ‌)٧ؼ‌٦ٜكشد‌حن‌اٛتخبة‌داؿت‌٠ثبؿذ(؛داس‌ؿشًت‌اػت،‌ث‌٠ٛؼجت‌ت٘ٔي‌ث١‌٠ش‌كشد‌٠ً‌٥هجلاً‌ػ٢بٕ -1

 ‌٦ًٜٛٞ‌ٙثشا‌٥اػ٘بّ‌حن‌ٜٗوو‌٦ؿذٟ‌ثبؿذ.ثبص‌٣صٗب‌٦ٛاختلبف‌دادٟ‌ؿذٟ‌ث‌٠ػ٢بٗذاسا -2

سٝص‌ثبؿذ‌)ا14‌‌ٚ٧ا٧ٚ‌هبٛٞٙ،‌ثبص‌٣صٗب‌٦ٛاختلبف‌دادٟ‌ؿذٟ‌ثشا‌٥پز٧شؽ‌ٝ‌اػ٘بّ‌حن،‌ٛجب٧ذ‌ً٘تش‌اص‌‌562(5ث‌٠ٗٞخت‌ثخؾ‌)

ؼجت‌سٝص‌تؼ٨٨ٚ‌ؿذٟ‌ثٞد(.‌اص‌آٛدب‌٠ً‌٦٧حن‌توذٕ‌ثب‌تخل٨ق‌21‌ٛ،‌ث‌٠ٗذت‌١2116ب‌دس‌ػبّ‌‌ٗوذاس‌پ٨ؾ‌اص‌تل٧ٞت‌هبٛٞٙ‌ؿشًت

ُزاس‌٥دس‌ا٧ٚ‌اٝسام‌ٝخٞد‌داسد.‌لاصٕ‌ث‌٠رًش‌اػت‌‌‌٠ًؿٞد،‌خزاث٨ت‌ًبك‌٦ثشا‌٥ػشٗب‌٠٧ث‌٠ه٨٘ت‌‌٦ًٜٛٞث‌٠ػ٢بٗذاساٙ‌اسائ٦ٗ‌٠

٨ُشد.‌چٜبٛچ‌٠ؿشًت‌تل٨ٖ٘‌ث٨ِشد‌‌‌٠ًدسكذ‌هشاس‌21‌٦ٗتب‌‌5ا‌٥ث١‌‌ٚ٨ب،‌دس‌ثبصٟ‌ٗؼ٘ٞلاً‌تخل٨لبت‌ه٨٘ت‌٦اػ٘بّ‌ؿذٟ‌دس‌حن‌توذٕ

‌ػ٢بٗذاس ‌تخل٨ق‌ػ٨٘نتخل٨ق‌ًلا‌٦ٛث٠ ‌ثب ‌ػشه٤ ‌سا ‌خذ٧ذ ‌ػشه٤ ‌ًٜذ، ‌اػٌب ‌خذ٧ذ ‌ػ٢بٕ ‌‌1‌٦ٗاٙ‌كؼ‌٦ٔثبثت‌خش٧ذ دس‌ٛبٜٗذ.

كٞست‌٠ً‌٦ؿشًت‌تخل٨ق‌چٜذا‌٦ٛسا‌ث‌٠ػ٢بٗذاس‌اػٌب‌ٌٜٛذ‌ٝ‌ه٨٘ت‌حن‌توذٕ‌سا‌ٛضد٧ي‌ث‌٠ه٨٘ت‌‌٦ًٜٛٞثبصاس‌تؼ٨٨ٚ‌ٛ٘ب٧ذ،‌ا٧ٚ‌

‌ؿٞد.‌‌ثشاػبع‌ػ٨بػت‌١ش‌ؿشًت،‌تخل٨ق‌دس‌حن‌توذٕ‌اػ٘ب٦ٗ‌ّٛبٜٗذ.‌‌2‌٦ٗحبٓت‌سا‌ػشه‌٤ث‌٠ه٨٘ت‌ثبصاس

‌داسٛذ‌٣حن،‌چ٢بس‌ُض‌٠ٜ٧پ٨ؾ‌سٝ‌داسد:

 اػ٘بّ‌حن‌ٝ‌خش٧ذ‌ػ٢بٕ‌خذ٧ذ‌ٗتٜبػت‌ثب‌٨ٗضاٙ‌ٗب٨ٌٓت؛ -1

 كشٝؽ‌حن‌دس‌ثبصاس؛ -2

 اػ٘بّ‌ثخـ‌٦اص‌حن‌ٝ‌كشٝؽ‌ٗبثو‌٦دس‌ثبصاس؛ -3

‌٨١چ‌اهذا‌٦ٗاٛدبٕ‌ٛذ١ذ. -4

                                                           
1
 Deep Discount Rights Offering 

2
 At Market Rights Offering 
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ث‌٠آتلبٝت‌ه٨٘ت‌اػ‌٦٘ٝ‌ه٨٘ت‌‌ٛذ١ذ،‌ؿشًت‌ػ٢بٕ‌ثبه‌٦ٗبٛذٟ‌سا‌دس‌ثبصاس‌كشٝخت‌٠ٝ‌ٗبدسكٞست‌٠ً‌٦ػ٢بٗذاس‌٨١چ‌اهذا‌٦ٗاٛدبٕ‌

‌ًٜذ.‌‌اٛذ‌ٝاس٧ض‌‌٦ٗثبصاس‌سا‌ث‌٠حؼبة‌ػ٢بٗذاسا‌٠ً‌٦ٛاص‌حن‌خٞد‌اػتلبدٟ‌ٌٛشدٟ

‌ثشخ‌٦ٗٞاهغ‌ؿشًت ‌اهذاٗبت‌٦اٛدب‌٦ٗ‌ٕدس ‌ػ٢بٕ‌ٗٞخٞد‌ؿشًت‌١‌٦ٗب ‌اُشچ‌٠ٗٞخت‌اكضا٧ؾ‌تؼذاد ‌‌د١ٜذ‌٠ً ‌دس ‌اٗب ٝاهغ‌كشكبً‌ؿٞد،

‌دس‌چ٨ٜٚ‌سٝؽ ‌ٛوذ‌٦ِٜ٧ث‌٠ؿشًت‌تضس٧ن‌‌٦٘ٛتدذ٧ذ‌ػبختبس‌تشاصٛب‌٤ٗؿشًت‌اػت. ؿٞد‌اٗب‌ؿشًت‌ثب‌تدذ٧ذ‌ػبختبس‌تشاصٛب١‌‌،٠ٗب٦٧،

،‌اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧اص‌ٗحْ‌ٌٗبٓجبت،‌1تٞاٙ‌ث‌٠اٛتـبس‌ػ٢بٕ‌خب٧ضٟ‌ًٜذ‌تب‌ٝهؼ٨ت‌خٞد‌سا‌ث٢جٞد‌ثخـذ.‌اص‌ا٧ٚ‌خ‌٠ٔ٘اهذاٗبت‌‌٦ٗتلاؽ‌٦ٗ

‌اؿبسٟ‌ًشد.‌3ٝ‌اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧اص‌ٗحْ‌تدض‌٤٧ػ٢ب2‌ٕثذ‌٦١-ا‌٥اص‌ػٞآح‌اٝسام‌ث٢بداس‌ػشٗب٠٧اػتلبدٟ‌

ُضاسؽ،‌اص‌پشداختٚ‌ث‌٠آ٢ٛب‌كشف‌ٛظش‌ؿذٟ‌اػت.‌دس‌‌ًٜٜذ،‌دس‌ا٧ٚ‌ٟ‌ث‌٠ؿشًت‌تضس٧ن‌١٦٘ٛب‌ٛوذ‌٦ِٜ٧تبص‌ثبتٞخ‌٠ث‌٠ا‌٠ٌٜ٧ا٧ٚ‌سٝؽ

‌دلا٧ْ‌ػذٕ‌ت٘ب٧ْ‌ؿشًتادا٠ٗ،‌ ١ب‌٥اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌‌٤٧سٝؽٗب‌٦ٓاص‌ًش٧ن‌اٛتـبس‌حن‌پشداخت‌٠ٝ‌ػپغ‌‌١ب‌٥آٗش٧ٌب‌٦٧ث‌٠تأ٨ٗٚ‌اثتذا

‌ٗٞسد‌ثشسػ‌٦هشاس‌ُشكت‌٠اػت.‌‌،ثبصاس١ب‌٥ػشٗب‌٤٧ٜٗتختثب‌٠٧ٞٛدس‌

 َای آمزیکایی( تمایلی بٍ اوتشار سُام جذیذ وذاروذ؟ َا )بخصًص شزکت چزا بزخی شزکت

١ب‌٥اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧دس‌ًـٞس١ب‌٥ٗختٔق‌ٗتلبٝت‌اػت.‌ًـٞس١ب‌٥آٗش٧ٌب‌٥ؿ٘ب‌٦ٓ)ثب‌ٗحٞس٧ت‌ا٧بلات‌ٗتحذٟ‌ٝ‌ًبٛبدا(‌ت٘ب٧ْ‌‌ٗذّ

‌اٛتـبس‌ػ٢بٕ‌خذ٧ذ‌ث٠ ‌اٛتـبس‌حن‌‌چٜذا‌٦ٛث٠ ‌آػ٨ب‌٦٧اص ‌حب‌٦ٓاػت‌‌٠ًاؿٔت‌ًـٞس١ب‌٥اسٝپب‌٦٧ٝ ‌ا٧ٚ‌دس خلٞف‌حن‌توذٕ‌ٛذاسٛذ.

تش‌ثٞد١‌ٙض‌٤ٜ٧تأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓاص‌ًش٧ن‌اٛتـبس‌حن‌‌خ٧ٜٞذ.‌اٗب‌چشا‌دس‌ػ٨ٚ‌پب٨٧ٚ‌ثب‌٠٧ٞٛث٢ش٦ٗ‌ٟشه١‌٤ب‌٥اك‌٦ٔػ‌ػٜٞا‌٦ٌ٧‌ٙاص‌سٝؽ‌ث٠

،‌دس‌ًتبة‌١4ب‌٥آٗش٧ٌب‌٦٧ت٘ب‌٦ٔ٧ثشا‌٥اػتلبدٟ‌اص‌ا٧ٚ‌سٝؽ‌ٛذاسٛذ؟‌آػٞاؽ‌داٗٞداساٙ‌)دس‌ٗوبثْ‌تأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓاص‌ًش٧ن‌ثذ٦١(،‌ؿشًت

‌ًٜذ:‌سكتبس‌٥تٞك٨ق‌٦ٗد2‌‌ْ٨ٓ،‌ا٧ٚ‌اٗش‌سا‌ٛبؿ‌٦اص‌5ٗب‌٦ٓؿشًت‌٦ًبسثشد٥

1- ‌ ‌٧ب ‌ِٜٓش ‌ؿٜبخت٦پذ٧ذ٣ ‌6٦ٗچبسچٞة ‌ٗٞهٞع ‌ا٧ٚ ‌ث٠ ٠ً‌ ‌سكتبس٥ ‌ٗب٦ٓ ‌دس ‌ؿذٟ ‌ؿٜبخت٠ ‌ٗلب٦٘٨١ ‌چ‌‌٠ِٛٞ: ٠ً‌ پشداصد

‌٦ٌ٧اص‌اػذاد‌٠ً‌٥تح٨ِٔٔشاٙ‌ػٜٞاٙ‌ِٜٓش.‌‌١ب‌٥آ٢ٛب‌ث٨ُ‌٠ش‌٥اكشاد‌تبثؼ‌٦اػت‌اص‌ٛح‌٣ٞچبسچٞة‌صدٙ‌ٛتب٧ح‌ٝ‌اٛتخبة‌تل٨ٖ٘

آٙ‌داسٛذ،‌دسآٗذ‌١ش‌ػ٢ٖ‌اػت.‌١ش‌٠ُٛٞاٛتـبس‌ػ٢بٕ‌خذ٧ذ،‌٨ٛ‌ٖ٢ٗؼت‌‌٠ًد٨ْٓ‌آٙ‌چ٨ؼت،‌تؼذاد‌ػ٢بٕ‌ث٨ـتش٧ٚ‌تٞخ‌٠سا‌ث‌٠

‌اكضا٧ؾ‌٦ٗ ‌سا ‌ٗٞخٞد ‌ثذ٧ٚ‌ػ٢بٕ ٝ‌ ‌ًب١ؾ‌‌٦ٗد١ذ ‌پ٨ؾ‌سٝ، ‌صٗب٦ٛ ‌ثبص٣ ‌دس ‌حذاهْ ‌سا ‌ػ٢ٖ ‌١ش ‌دسآٗذ ‌ٝهت‌‌٦ػبٙ، د١ذ.

د٨ْٓ‌اصد٧بد‌دس‌تؼذاد‌ػ٢ب١‌ٝ‌ٕ٘چ٨ٜٚ‌ًب١ؾ‌‌٨ُشٛذ،‌اٛتـبس‌حن،‌ث١‌٠ب‌تل٨ٖ٘‌ث‌٠اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧اص‌ٜٗبثغ‌خبسخ‌٦ٗ‌٦ؿشًت

ُزاساٙ‌ث‌٠د٨ْٓ‌پذ٧ذ‌٣ِٜٓش‌ٝ‌چبسچٞة‌ؿٜبخت٦،‌تٞخ‌‌٠دسآٗذ‌١ش‌ػ٢ٖ،‌چٜذاٙ‌ٗٞسد‌اػتوجب٨ٛ‌ّؼت.‌ثذ٧ٚ‌ٗؼ‌٠ً‌٦ٜػشٗب٠٧

 د١ٜذ؛‌ًٜٜذ‌ٝ‌دلا٧ْ‌د٧ِش‌سا‌ٗذ‌ٛظش‌هشاس‌‌٦٘ٛص٧بد‌٥ث‌٠دسآٗذ‌١ش‌ػ٦ٗ‌ٖ٢

                                                           
1
 Bonus Share 

2
 Debt-Equity Swap 

3
 Stock Split 

4
 Aswath Damodaran 

5
 Applied Corporate Finance 

6
 Anchoring and Framing 
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‌1ا٨ًٜ٘ب‌٦ٛث٨ؾ -2 ‌ا٧ٚ‌: ‌ثش ‌ًبسؿٜبػبٙ ‌حذ‌ثشخ‌٦اص ‌ث٨ؾ‌اص ‌ػ٘ت‌ثشآٝسد ‌ث٠ ‌ٗذ٧شاٙ‌سا ‌١٘بٙ‌ث٨ؾ‌ا٨ًٜ٘ب٠ً‌٦ٛ ٠ً‌ ثبٝسٛذ

تٞاٛذ‌آ٢ٛب‌سا‌ث‌٠ا٧ٚ‌ثبٝس‌ٗدبة‌ًٜذ‌‌٠ًػ٢ٖ‌ؿشًتـبٙ‌دس‌ثبصاس‌ً٘تش‌اص‌‌د١ذ،‌‌٦ُٗزاس٧ـبٙ‌ػٞم‌‌٦ٗخش٧بٛبت‌ٛوذ‌٥ػشٗب٠٧

 ٧ذ‌داؿت‌٠ثبؿٜذ.‌ؿٞد‌تب‌ت٘ب٧ْ‌ً٘تش‌٥ثشا‌٥اٛتـبس‌ػ٢بٕ‌خذ‌ه٨٘ت‌ٝاهؼ‌٦ه٨٘ت‌خٞسدٟ‌ٝ‌ا٧ٚ‌اداسى‌ٗٞخت‌٦ٗ

١ب‌٠ً‌٦٧ت٘ب‌٦ٔ٧ث‌٠اٛتـبس‌ػ٢بٕ‌خذ٧ذ‌اص‌ًش٧ن‌اٛتـبس‌حن‌ٛذاسٛذ،‌ث‌٠ؿذت‌ت٘ب٧ْ‌ث‌٠تدض‌‌٤٧ٌٛت‌٤هبثْ‌تٞخ‌٠آٙ‌اػت‌٨٘١‌٠ًٚ‌ؿشًت

‌ث‌٠ٛظش‌٦ٗ ‌٢ٛب٧ت‌آ٠ٌٛ، ‌دس ‌داسٛذ. ‌اٛتـبس‌ػ٢بٕ‌ٗ٘تبص ٝ‌ ‌ػ٢بٕ، ‌اٝسام‌ثذ‌٦١هبثْ‌تؼ٧ٞن‌ثب ‌ا٧بلات‌ٗتحذٟ‌ٗذ٧شاٙ‌اص‌‌ػ٢بٕ، سػذ‌دس

(.‌ث١‌٠ش‌حبّ،‌Damodaran, 2015ًٜٜذ‌اٗب‌اثب‌٦٧اص‌اكضا٧ؾ‌تؼذاد‌ػ٢بٕ‌دس‌آ٧ٜذٟ‌ٛذاسٛذ‌)‌ضا٧ؾ‌تؼذاد‌ػ٢بٕ‌دس‌حبّ‌حبهش‌پش٨١ض‌٦ٗاك

اٛذ.‌‌تش٧ٚ‌سٝؽ‌ػشه‌٤ػ‌٦ٗٞ٘ثب‌٠٧ٞٛث٢شٟ‌خؼت‌٠ػٜٞاٙ‌اك١‌٦ٔب،‌اص‌اٛتـبس‌حن‌ث‌٠دس‌ادا‌٠ٗٛـبٙ‌دادٟ‌ؿذٟ‌اػت‌‌٠ًثؼ٨بس‌٥اص‌ؿشًت

‌١ب‌٥ػشه‌٤ثب‌٠٧ٞٛدس‌ثبصاس‌ػشٗب‌٤٧ًـٞس١ب‌٥ٜٗتخت‌اختلبف‌دادٟ‌ؿذٟ‌اػت.‌‌‌ادا‌٤ُٗضاسؽ‌ث‌٠سٝؽ

 عزضۀ عمًمی ثاوًیٍ در باسار سزمایۀ استزالیا

١ب‌٥ا‌٠٨ٓٝدس‌ثبصاس‌ػشٗب‌٤٧اػتشا٨ٓب،‌اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌‌٤٧سؿٖ‌كشًٝؾ‌ًشدٙ‌حدٖ‌ػشه‌٠،‌ػ2119٦ٔ-١2117ب‌‌٥پغ‌اص‌ثحشاٙ‌ٗب‌٦ٓػبّ

ا١‌‌،٥ب‌١‌ٝ٘چ٨ٜٚ‌تـ٨٨ش‌ٝ‌ث٢جٞد‌ٝهؼ٨ت‌تشاصٛب‌٠ٗپز٧شكت‌٠ؿذٟ‌دس‌ثٞسع‌ثشا‌٥ًب١ؾ‌س٧ؼي‌ثذ١٦١ب‌‌٥ثب‌٠٧ٞٛخ٢ت‌ً٘ي‌ث‌٠ؿشًت

١ب‌٥پز٧شؽ‌ؿذٟ‌دس‌ثٞسع‌اٝسام‌ث٢بداس‌‌ادا٧‌٠ٗبكت.‌پ٨ؾ‌اص‌آ‌٠ٌٛث‌٠ػبختبس‌اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٤٧ثب‌٠٧ٞٛپشداخت‌٠ؿٞد،‌دسى‌ػبختبس‌ؿشًت

١ب‌٥ٗٞخٞد،‌سا١جشد١ب‌٦٧سا‌ثشا‌٥تأ٨ٗٚ‌‌ش‌ًـٞس‌٥ثشاػبع‌ػبختبس‌ؿشًت(‌اص‌ا٨٘١ت‌ص٧بد‌٥ثشخٞسداس‌اػت‌)چشاASX١‌٠ً)‌2اػتشا٨ٓب

‌د١ذ(.‌‌١ب‌هشاس‌‌٦ٗٗب‌٦ٓپ٨ؾ‌س‌٥ٝؿشًت

‌ُؼتش‌٣ٝػ٨ؼ‌٦اص‌ؿشًت ‌اػتشا٨ٓب ‌اٝسام‌ث٢بداس ‌ر٧‌ْ٧ي‌ٛظبٕ‌ٛظبست‌٦ٝاحذ‌‌ثبصاس ‌سا ‌١‌ٝ٘چ٨ٜٚ‌چشخ‌٤ح٨بت( ‌ٛٞع، ‌)اص‌ٜٗظش‌اٛذاصٟ، ١ب

‌تؼذ‌پٞؿؾ‌٦ٗ ‌پز٧شا٥ ‌اػتشا٨ٓب ‌ثٞسع ‌ؿشًتد١ذ. ‌اص ‌ثؼ٨بس٥ ‌ثضسٍ، ‌ثؼ٨بس ‌ؿشًت ‌اٛذ٦ً ‌اص‌‌اد ‌اٛج٦١ٞ ٝ‌ ‌ٗتٞػي ‌اٛذاص٣ ‌ثب ١ب٥

اٛذ‌‌٠ًٗوشسات‌ػ٢ٔتش١‌‌٥ب‌٥ًٞچٌتش‌ثبصاس‌خبك‌٦ا٧دبد‌ٛ٘ٞدٟ‌ا٦ٔٔ٘ٓ،‌ثشا‌٥ؿشًت‌١ب‌٥خشد‌اػت.‌اُشچ‌٠ثشخ‌٦اص‌ثبصاس١ب‌٥ث٨ٚ‌ؿشًت

‌ا٨ِٔٛغAIMُزاس‌٥خب٧ِض٧ٚ‌)‌ؿٞد‌)ٗبٜٛذ‌ثبصاس‌ػشٗب‌٠٧دس‌آٙ‌اػ٘ب٦ٗ‌ّ ‌ثبصاس‌ٗخبًشٟ‌( ‌تٞخ‌٠ثTSX‌‌٠آ٨ٗض‌‌٧ب ‌ثب ‌اػتشا٨ٓب ‌اٗب ًبٛبدا(،

‌اٝاػي‌د‌‌٤١تدشث٠ ‌تل٨ٖ٘‌ث٧‌٠ٌپبسچ1981٠ا‌٥ٛبٗٞكن‌دس ‌ؿشًت‌، ‌ٓزا، ‌ٛ٘ٞدٟ‌اػت؛ ‌اٝسام‌‌ػبص‌٥ثبصاس١ب ‌ثبصاس ١ب‌٥ًٞچي‌‌٠ًػ٘ذ٣

‌ٗوشسات‌ٗـبث١‌٦٢ؼتٜذ.‌١ب‌٥ثضسٍ‌پز٧شؽ‌ؿذٟ‌ٝ‌ٗٔضٕ‌ث‌٠سػب٧ت‌هٞا٨ٛٚ‌ٝ‌‌د١ٜذ،‌دس‌ًٜبس‌ؿشًت‌ث٢بداس‌سا‌تـ٦ٗ‌ْ٨ٌ

اٛذ‌‌٠ًاص‌‌تش٨ٔ٧ٞٙ‌دلاس‌آٗش٧ٌب،‌پز٧شؽ‌ؿذ1.13‌ٟؿشًت‌دس‌ثٞسع‌اػتشا٨ٓب،‌ثب‌اسصؽ‌ثبصاس‌٥ثبٓؾ‌ثش‌‌2183،‌حذٝد‌2115تب‌ٛٞاٛجش‌ػبّ‌

،‌اص‌٨ٗب2111‌ٙ(.‌ثشاػبع‌آٗبس‌ثٞسع‌اػتشا٨ٓب‌دس‌ػبWFE, 2015‌ّٗٞسد‌ؿشًت‌خبسخ١‌٦ؼتٜذ‌)‌112ٗٞسد‌داخ1971‌‌ٝ‌٦ٔا٧ٚ‌ث٨ٚ‌

ؿشًت‌ث٨ٔ٨ٗ534‌‌ٚ٨بسد‌دلاس،‌‌1تب‌‌111ؿشًت‌ث٨ٔ٨ٗ385‌‌ٚ٨بسد‌دلاس،‌‌1ؿشًت‌اسصؽ‌ثبصاس‌٥ثبٓؾ‌ثش‌‌١175ب‌٥پز٧شؽ‌ؿذٟ،‌‌ؿشًت

سؿٖ‌تؼذاد‌‌(.‌ػ٨ٔ٨ٗASX, 2010٦ٔٞٙ‌دلاس‌داسٛذ‌)‌21ؿشًت(‌اسصؿ‌٦ً٘تش‌اص‌‌١911ب‌)ث٨ؾ‌اص‌‌٨ٔ٨ٗٞٙ‌دلاس‌ٝ‌ٗبثو‌٦ؿشًت‌111تب‌‌21

دسكذ‌اص‌‌٨ٔ٨ٗ2ٞٙ‌دلاس‌اػت،‌كشكب111‌‌ًآ٢ٛب‌ً٘تش‌اص‌‌ؽ١ب‌٠ً‌٦٧اسص‌ت‌٠ؿذٟ‌دس‌ثٞسع‌اػتشا٨ٓب،‌ؿشًت١ب‌٥ًٞچي‌پز٧شك‌ًث٨ش‌ؿشًت

                                                           
1
 Overconfidence 

2
 Australian Securities Exchange 
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‌91د١ٜذ‌ٝ‌‌دسكذ‌اص‌ًْ‌اسصؽ‌ثبصاس‌سا‌ؿ٨ٔ٨ٗ8‌٦ٗ‌ٌْبسد‌دلاس‌حذٝد‌‌٨ٔ٨ٗ1ٞٙ‌تب‌‌١111ب‌٦٧ثب‌اسصؽ‌ثبصاس‌‌٥ًْ‌اسصؽ‌ثبصاس،‌ؿشًت

‌اٛذ.‌‌٨ٔ٨ٗبسد‌دلاس‌ؿٌْ‌داد1‌ٟث٨ؾ‌اص‌‌١ب‌٦٧ثب‌اسصؽ‌ثبصاس‌٥دسكذ‌اص‌اسؽ‌ثبصاس‌سا‌ؿشًت

‌٠ًتٞاٛب١‌‌٦٧ؼتٜذٝ‌ٗوشسات‌ٗشثٞى‌ث‌٠اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧ثب٧ذ‌ث‌٠هذس‌٥ٜٗؼٌق‌‌١ب‌ثذ٧ٚ‌ٗؼ‌٦ٜاػت‌‌٠ًهٞا‌٣‌ٚ٨ٛؿشًتپشاًٜذ‌٦ُُؼتشد

‌ا٧ٚ‌ؿشًت ‌٨ٛبص ‌تل٨٘٘بت‌ؿشًت‌دسخلٞف‌اكضا‌٧سكغ ‌ثش ‌ٗب٨ٌٓت‌٨ٛض ‌ُؼتش٣ ‌تٜٞع‌ؿشًت٦، ‌ًٜبس ‌دس ‌ثبؿٜذ. ‌داؿت٠ ‌سا ؾ‌ػشٗب١‌٠٧ب

‌ثبصاس‌اٝسام‌ث٢بداس‌اػتشا٨ٓب،‌اتٌب‌٥اٛذ‌٦ًثش‌ػشٗب٠٧ ُزساٙ‌سا‌‌اص‌ٗد٘ٞع‌ػشٗب‌٠٧دسكذ‌21ًٞس‌‌٠ً‌٥؛‌ث٠دُزاساٙ‌خشد‌داس‌اثشُزاس‌اػت.

ُزاساٙ‌حوٞه‌‌٦بً‌ػشٗب٠٧جُزاساٙ‌خبسخ‌٦)ؿبٓ‌دسكذ‌ٗبثو‌٦ػشٗب41‌٠٧ُزاساٙ‌حوٞه‌٦)٢ٛبد٥(‌ٝ‌‌دسكذ‌سا‌ػشٗب41‌٠٧ُزاساٙ‌خشد،‌‌ػشٗب٠٧

‌دادٟ ‌تـ٨ٌْ ‌ث‌‌٠خبسخ٦( ‌ػ٢ٖ ‌ٝاُزاس٥ ‌ث٠ ‌ث٨ـتش ‌اػتشا٨ٓب ‌ث٢بداس ‌اٝسام ‌ثبصاس ‌دس ‌٨ٛض ‌ثب٠٧ٞٛ ‌اكضا٧ؾ‌ػشٗب٤٧ ‌ٛح٣ٞ ‌اػبع، ‌ثشا٧ٚ اٛذ.

‌ُزاساٙ‌حوٞه‌٦ٗت‌٦ٌاػت.‌‌ػشٗب٠٧

ٟ‌)ػشٗب‌٤٧خزة‌دسكذ‌اص‌ػشٗب‌٤٧ٜٗتـش‌ؿذ‌١15ب‌ٗدبصٛذ‌تب‌حذاًثش‌‌ثشاػبع‌هٞا٨ٛٚ‌ٝ‌ٗوشسات‌حبًٖ‌ثش‌ثبصاس‌ػشٗب‌٤٧اػتشا٨ٓب،‌ؿشًت

‌١ش‌ ‌ث12‌٠ؿذٟ‌اص‌اٛتـبس‌ػ٢بٕ(‌سا ‌ثذٝٙ‌اخز‌ٗدٞص‌اص‌ػ٢بٗذاساٙ‌د٧ِش، ‌ٝ‌‌ٗبٟ، ‌ثٞسع‌اٝسام‌ث٢بداس‌اػتشا٨ٓب كٞست‌ثب‌٠٧ٜٞٛٗتـش‌ًٜٜذ.

‌س‌٥ٝ(‌ثش‌ا٧ٚ‌ثبٝسٛذ‌‌٠ًچبسچٞة‌هب‌٦ٛٞٛٛجب٧ذ‌ٗٞاٛغ‌ؿ٨شهشٝس‌٥پ٨ؾASIC)‌1ُزاس‌٥ٝ‌اٝسام‌ث٢بداس‌اػتشا٨ٓب‌١٘چ٨ً٘‌ٚ٨ٜؼ٨ٞٙ‌ػشٗب٠٧

‌ُض‌٠ٜ٧-اٛٞاع‌خبك‌٦اص‌ًشم‌اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧ثِزاسد ‌دس‌‌ٙتٞاٛذ‌ٌٗٔٞة‌ؿشًت‌ٝ‌ػ٢بٗذاساٙ‌آ‌١ب٧‌٦ٗ‌٠ً‌٦٧ب ‌ٗحذٝد‌ػبصد. ثبؿذ‌سا

١ب‌اسائ‌٠ًٜذ‌ٝ‌ٗؼئ٨ٓٞت‌اٛتخبة‌ث٢تش٧ٚ‌سٝؽ‌سا‌ثش‌‌١ب‌٥اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧سا‌ث‌٠ؿشًت‌ا‌٥اص‌اٛٞاع‌سٝؽ‌ػٞم،‌كوب‌٥هب‌٦ٛٞٛثب٧ذ‌ُؼتشٟ

‌‌٣ؿشًت‌ُزاسد.‌ػ٢ذ‌٣اػوب٨١‌٥ئت‌ٗذ٧ش

‌دس‌‌٦ٗسٝؽ ‌ث‌٠اخشا ‌اػتشا٨ٓب ‌اٝسام‌ث٢بداس ‌ثبصاس ‌ٗٞخت‌ؿذ١‌‌ٝ‌ٟب‌٥ُٞٛب‌٠ً‌٦ُٛٞثشا‌٥اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧دس ‌ٗذت‌صٗبٙ‌ٗتلبٝت‌٦سا آ٧ذ،

٦ٗ‌ ‌ا٧ٚ‌سٝؽ‌آضاٗبت‌ٗختٔل‌٦سا ‌١٘چ٨ً‌ٙٞل١‌٦ؼتٜذ‌‌٠ًًٞتبٟ‌ًٔجذ. ‌‌١ب ‌‌1تش٧ٚ‌كشا٧ٜذ‌٠ً ‌ًبس‌٥ث٧2‌٦ٗ‌ًّٞ‌٠ب ‌ث‌‌٠سٝص اٛدبٗذ

‌ًٞلاPlacement٦ٛٝاُزاس‌٥) ٝ‌ ‌حذاهْ‌‌( ٠ً‌ ‌اختلبف‌داسد ‌حن‌هبثْ‌ٗؼب٠ٔٗ ‌اٛتـبس ‌ًبس‌٥ث23‌٠تش٧ٚ‌سٝؽ‌ث٠ ًّٞ‌خٞا١ذ‌‌سٝص

‌١ب‌٥ػشه‌٤ثب‌٠٧ٞٛدس‌ثبصاس‌اٝسام‌ث٢بداساػتشا٨ٓب‌ػجبستٜذ‌اص:‌اٛدب٨ٗذ.‌دس‌ٗد٘ٞع،‌سٝؽ

 ؛2ٝاُزاس٥ -1

 اٛتـبس‌حن؛ -2

 ؛3(SPPsثشٛب‌٤ٗخش٧ذ‌ػ٢بٕ‌) -3

‌.4(DRPsٗدذد‌ػٞد‌ػ٢بٕ‌)‌ُزاس‌٥ثشٛب‌٤ٗػشٗب٠٧ -4

‌دس‌ادا١‌٠ٗش‌سٝؽ‌تـش٧ح‌ُشد٧ذٟ‌اػت.

‌
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 ياگذاری -1

‌ٗتشادف‌ثب‌ػشه‌٤خلٞك‌٦)‌Placementاُشچ‌٠ثشخ‌٦ٝاط‌٣ اٛذ‌اٗب‌اص‌آٛدب‌‌٠ًػشه‌٤خلٞك‌٦دس‌‌(‌داٛؼتPrivate Placement٠سا

ا٧ٖ.‌ٝاُزاس‌٥دسثش٨ُشٛذ‌٣ػشه‌٤اٝسام‌ث٢بداس‌‌ًٜبس‌ػشه‌٤ػ‌٦ٗٞ٘ا‌٠٨ٓٝث‌٠ًبس‌سكت‌٠اػت،‌دس‌ا٧ٜدب‌ا٧ٚ‌ٝاطٟ‌سا‌ثب‌ٝاُزاس‌٥ٗتشادف‌داٛؼت٠

‌ػشٗب٠٧ ‌ا٧ٚ‌ػشٗب‌٠٧ث‌٠تؼذاد‌ٗحذٝد‌٥اص ‌‌ُزاسا‌٦ٗ‌ُٙزاساٙ‌حوٞه‌٦اػت؛ ‌ٜٗتخج‌٦اص ‌ػشٗب٠٧تٞاٜٛذ‌ُشٟٝ ُزاساٙ‌‌ػ٢بٗذاسا٧‌٦ًٜٛٞ‌ٙب

‌خذ٧ذ‌٥ثبؿٜذ‌‌٠ًػ٢بٕ‌ؿشًت‌ث‌٠آ٢ٛب‌اسائ‌٠ُشد٧ذٟ‌اػت.‌

سٝص‌ًبس٥(‌ٝ‌ث‌٠د٨ْٓ‌ًٞتبٟ‌ٗذت‌ثٞدٙ‌كشا٧ٜذ،‌2‌‌ًٖ-1ػش٧ؼتش٧ٚ‌ٌٗب٨ٛؼٖ‌اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧دس‌ثبصاس‌اػتشا٨ٓب‌ٗحؼٞة‌ؿذٟ‌)‌،ٝاُزاس٥

١ب‌٥ً٘تش‌٥دس‌ثش‌داؿت‌٠ٝ‌تخل٨ق‌ً٘تش‌٥ٛؼجت‌ث‌٠اسصؽ‌‌٘ٞٗب١‌ًض٠ٜ٧ؿٞد.‌١٘چ٨ٜٚ،‌ا٧ٚ‌سٝؽ‌ػ‌ٗحؼٞة‌‌٦ٗتش٧ٚ‌سٝؽ‌٨ٛض‌س٧ؼي

٦ٗ‌ ‌اػٌب ‌ث‌٠خش٧ذاس ‌آٛدب‌٠ً‌٦٧ا٧ٚ‌ٛٞع‌ػ‌‌‌٦ًٜٛٞثبصاس‌٥ػ٢ٖ، ‌اص ‌ث١‌٠ش‌حبّ، شه‌٠ٗٞخت‌سه٨ن‌ؿذٙ‌ػ٢ٖ‌د٧ِش‌ػ٢بٗذاساٙ‌ؿٞد.

‌خٞا١ذ‌ؿذ.‌‌ٗب‌٠١ٗحؼٞة‌12دسكذ‌اٛتـبس‌ثذٝٙ‌ٗدٞص‌اص‌د٧ِش‌ػ٢بٗذاساٙ‌دس‌ثبص15‌‌٣ات‌سشؿٞد،‌ر٧ْ‌ٗو‌٦ٗ

ٛٞػ‌٦ٗؼبك٨ت‌اص‌آضاٗبت‌اكـب‌٥اًلاػبت‌هبٛٞٙ‌تدبست‌اػتشا٨ٓب‌‌ثبؿذ‌‌٠ًث‌٦ٌ٧‌٠اص‌ٗضا٧ب‌٥ا٧ٚ‌سٝؽ،‌ػذ٨ٛ‌ٕبص‌ث‌٠اٛتـبس‌ا٨ٗذٛب٦ٗ‌٠ٗ

سؿٖ‌اٛتـبس‌ا٨ٗذٛب٠ٗ،‌ؿشًت‌ٗٔضٕ‌‌ؿٞد.‌ػ١‌٦ٔب‌٥تأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٗ‌٦ٓؿٞد.‌ا٧ٚ‌ٗؼئ‌٠ٔٗٞخت‌ػشػت‌دس‌كشا٧ٜذ‌ٝ‌ًب١ؾ‌١ض‌٠ٜ٧ٗحؼٞة‌٦ٗ

ٜٗتـش‌ًٜذ‌تب‌تأ٨ًذ‌ًٜذ‌‌٠ًاًلاػبت‌اػبػ‌٠ً‌٦ؿشًت‌اص‌آٙ‌ٌٗٔغ‌اػت‌اٗب،‌تحت‌ٗوشسات‌اكـب‌٥دائ1‌‌٦٘ػبص‌٥ث٨ب‌٤٨ٛؿلبف‌اػت‌تب

‌اكضا٧ؾ‌ػشٗب٠٧ ‌تب ‌ثبؿذ ‌ؿشًت‌ت٘ب٧ْ‌داؿت٠ ‌چٜبٛچ٠ ‌ٛذاسد. ‌ٝخٞد ‌ِٛشد٧ذٟ ‌اكـب ‌ثبصاس ‌ث٠ ‌‌اًلاػبت، ‌ًش٧ن‌‌15ا‌٥ث٨ؾ‌اص ‌اص دسكذ

‌آؼبدٟ،‌ا٧ٚ‌اٗش‌سا‌ٗلٞة‌ٛ٘ب٧ذ.‌‌٘غ‌ػ‌٦ٗٞ٘ػب٨ٓب٧‌٠ٛب‌ٗد٘غ‌كٞمٝاُزاس‌٥اػ٘بّ‌ٛ٘ب٧ذ،‌ثب٧ذ‌دس‌ٗد

 اوتشار حق -2

ا‌٥تلل١‌‌٦ٔ٨ب،‌اٛتـبس‌ا٨ٗذٛب‌٠ٗؿذ؛‌چشا‌٠ًهبٛٞٙ‌ؿشًت‌١ب‌ٗحؼٞة‌‌٦٘ٛ،‌اٛتـبس‌حن،‌خزاث٨ت‌چٜذا‌٦ٛثشا‌٥ؿشًت2119پ٨ؾ‌اص‌ػبّ‌

‌آضا٦ٗ‌٦ٗ ‌ٗؼبك٨ت‌ثشا١‌٥ش‌ثبس‌ػشه‌٤حن‌سا ‌دس‌حبّ‌حبهش، ‌اٗب ١ب‌ؿٜبػب‌‌٦٧ثشا‌٥اٛتـبس‌ٗتؼبسف‌حن‌دس‌هبٛٞٙ‌ؿشًت‌١ب‌‌٦٧داٛؼت.

‌كٞست‌هبثْ‌ػشه‌٠اػت:‌‌‌3سػ٨٘ت‌ؿٜبخت‌٠اػت.‌دس‌اػتشا٨ٓب‌حن‌ث٧‌٠بكت‌٠سا‌ث‌٠كٞست‌ؿتبة‌٨ٛض‌اٛتـبس‌حن‌ثASIC‌٠ؿذٟ‌ٝ‌

صٗب‌٦ٛد١ذ‌تب‌حن‌خٞد‌سا،‌دس‌‌:‌١٘بٙ‌حبٓت‌ٗتؼبسف‌اٛتـبس‌حن‌اػت‌‌٠ًث‌٠ػ٢بٗذاس‌ا٧ٚ‌اٌٗبٙ‌سا‌2٦ٗحن‌هبثْ‌ٗؼب٠ٔٗ -1

‌٠ًت٘ب٧ْ‌ث‌٠اػ٘بّ‌آٙ‌ٛذاسد،‌ث‌٠ؿخق‌ثبٓث‌ثلشٝؿذ.‌٨١چ‌ٗحذٝد٧ت‌٦ثشا٨ٗ‌٥ضاٙ‌اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧اص‌ا٧ٚ‌ًش٧ن‌ثش‌

‌ؿشًت‌ؿشًت‌تح٦٘ٛ‌ْ٨٘ ١ب‌٥ثضسُتش‌‌٠ًػ٢بٕ‌ٛوذؿٞٛذٟ‌داسٛذ‌ٝ‌اٌٗبٙ‌ٗؼب‌٤ٔٗثب‌٤٧ٞٛآ٢ٛب‌٨ٛض‌ٗحتْ٘‌‌ؿٞد.‌ٗؼ٘ٞلاً

 ًٜٜذ؛‌اػت،‌اص‌ا٧ٚ‌چ٨ٜٚ‌اٛتـبس‌حو‌٦اػتلبد٦ٗ‌ٟ

ػ1‌‌ٖ٢حن‌دس‌ٗوبث١1‌‌ْب‌٥ًٞچي‌‌٠ًػ٢بٕ‌آ٢ٛب‌ٛوذؿٞٛذ‌٦ُچٜذا‌٦ٛٛذاسد،‌اص‌اػٌب‌‌٥:‌ؿشًت3حن‌ؿ٨شهبثْ‌ٗؼب٠ٔٗ -2

ًٜٜذ‌ٝ‌ػ٢بٗذاس‌كؼ‌٦ٔهبدس‌اػت‌تب‌اهذإ‌ث‌٠خش٧ذاس‌٥ػ٢ٖ‌ثشاػبع‌ٗوذاس‌حن‌ٛ٘ب٧ذ.‌ا٧ٚ‌ٛٞع‌هبثْ‌اٛتوبّ‌ث‌‌٠اػتلبد٦ٗ‌ٟ

 ؿخق‌ثبٓث‌٨ٛؼت؛
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‌كشا٧ٜذ‌٧1بكت‌٠اٛتـبس‌ؿتبة -3 ‌‌٤ٔ١ٝاّٝ‌ث‌٠ػشٗب‌٠٧ٗشح2‌٠ٔاكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٤٧: ُزاساٙ‌حوٞه‌٦اسائ‌٠ُشد٧ذٟ‌‌ا‌٥اػت‌‌٠ًدس

ُشدد.‌ثشاػبع‌ا٧ٚ‌سٝؽ،‌٢ٗٔت‌‌٨ٛبكت٠(‌اسائ‌٦ٗ‌٠ُزاساٙ‌خشد‌)ٗؤٓل‌٤ؿتبة‌٧بكت٠(‌ٝ‌دس‌‌٤ٔ١ٝدٕٝ‌ث‌٠ػشٗب‌٠٧)ٗؤٓل‌٤ؿتبة

‌ثشا‌٥ثجت‌ػلبسؽ‌خش٧ذ‌حن‌ث‌٠ػشٗب‌2‌٠٧تب‌1اثتذا‌٦٧ ‌٦ُٗزاساٙ‌حوٞه‌٦ا‌سٝص ُزساٙ‌خشد‌‌ؿٞد‌ٝ‌ػپغ‌ػشٗب‌٠٧ػٌب

‌سٝؽ‌ٜٗبػت‌ؿشًت‌٦ٗ ‌ا٧ٚ ‌ٛ٘ب٧ٜذ. ‌حن ‌خش٧ذ ‌ث٠ ‌اهذإ ‌ٗؼ٨٨ٚ ‌صٗبٙ ‌دس ‌ػشٗب‌٠٧تٞاٜٛذ ‌تؼذاد ‌اػت‌٠ً ُزاسا١‌‌ٙب٦٧

‌ا٧ٚ‌ؿشًت‌حوٞه‌٦ًث٨ش‌داؿت١‌ٝ‌٠٘ضٗبٙ‌ػشٗب٠٧ ‌٨ٗض‌دس ‌حو٨و٦( ‌)٧ب ‌ػشٗب‌٠٧ُزاساٙ‌خشد ‌ثبؿٜذ‌)ا١‌‌ٚ٧ب ُزاس‌٥ٛ٘ٞدٟ

 ُزاساٙ‌حو٨و١‌٦ؼتٜذ‌ًبسثشد٨ٛ‌٥ؼت(.‌ُزاساٙ‌آ٢ٛب‌ػشٗب‌٠ً‌٦‌٠٧ؿبٓت‌ػشٗب١٠٧ب‌٧ؿ٨ٟٞ‌ثشا‌٥ؿشًت

 بزوامۀ خزیذ سُام -3

‌ث‌٠ػ٢بٗذاسا٧‌٦ًٜٛٞ‌ٙي‌ؿشًت‌پز٧شؽ‌ؿذSPP٦ٗ‌ٟثشٛب‌٤ٗخش٧ذ‌ػ٢بٕ‌) ‌اسصؿ‌٦ٗؼ٨ٚ، ‌ثب ‌ػشه‌٤اٝسام‌ث٢بداس ‌اُشچ‌٠ا٧ٚ‌‌( ثبؿذ.

ُزاساٙ‌حوٞه‌٦ٗشتجي‌ٛ٘ٞدٟ‌‌ب‌٤ٗخش٧ذ‌ػ٢بٕ‌سا‌ثب‌ٝاُزاس‌٥ػ٢بٕ‌ث‌٠ػشٗب٠٧ؿٞد‌اٗب‌اهذاٗبت‌اخ٨ش،‌ثشٛ‌ػشه‌٠ث‌٠ت٘بٕ‌ػ٢بٗذاساٙ‌اسائ٦ٗ‌٠

‌ث‌٠ػ٢بٗذاسا‌٦ٛػشه‌٦ٗ‌٠اػت؛‌ث٠ ؿٞد‌‌٠ًدس‌سٝؽ‌ٝاُزاس٥،‌ػ‌٦٘٢ث‌٠آ٢ٛب‌اسائ‌٠ِٛش٧ذٟ‌اػت‌‌ًٞس‌٠ً‌٥ا٧ٚ‌ٛٞع‌اٛتـبس‌ػ٢بٕ‌كشكبً

‌ؿٞٛذ(.‌‌وٞه‌٦ٗتح٦ٗ‌ُْ٘زاساٙ‌ح‌ٕ‌ث‌٠ػشٗب٠٧ٝاُزاس‌٥ػ٢ب‌ٛٞػ‌٦ا٧ٚ‌سٝؽ‌ثشا‌٥خجشاٙ‌خؼبست‌٦اػت‌‌٠ًد٧ِش‌ػ٢بٗذاساٙ‌اص‌)ث٠

دس‌ا٧ٚ‌سٝؽ‌ػ٢بٗذاساٙ‌هبدسٛذ‌تب‌حذاًثش‌ٗوذاس‌ٗـخق‌ؿذٟ‌سا‌ثجت‌ػلبسؽ‌ٛ٘ب٧ٜذ.‌ػ٢بٗذاسا‌٠ً‌٦ٛتل٨ٖ٘‌ث‌٠ػذٕ‌ٗـبسًت‌دس‌ا٧ٚ‌

‌ػذٕ‌ٗـبسًت‌دس٧بكت‌‌٦٘ٛسٝؽ‌اكضا٧ؾ‌ػشٗب٦ٗ‌٠٧ ‌ٛبؿ‌٦اص ‌ػٞد ‌٨١چ‌٠ِٛٞخجشاٙ‌خؼبست‌٧ب ٛتـبس‌حن‌‌٠ًًٜٜذ‌)ثشخلاف‌ا‌ٛ٘بٛذ،

‌٨ُشد(.‌‌‌ُزاس‌تؼٔن‌‌٦ُٗزاس‌ثش‌ػذٕ‌ٗـبسًت‌ٝ‌كشٝؽ‌حن‌دس‌ثبصاس،‌ػٞا٧ذ‌ٛبؿ‌٦اص‌كشٝؽ‌حن‌ث‌٠ػشٗب‌٠٧دسكٞست‌تل٨ٖ٘‌ػشٗب٠٧

ٗب‌٠١اػت‌ثذ12‌‌ٙٝا‌‌٥دلاس‌٥اص‌١ش‌٧ي‌اص‌ػ٢بٗذاساٙ‌دس‌دٝس150111‌ٟثشٛب‌٤ٗخش٧ذ‌ػ٢بٕ،‌سٝؿ‌٦ٗوشٝٙ‌ث‌٠كشك‌٠ثشا‌٥تأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓ

‌دس‌ا٧ٚ‌سٝؽ‌٨ٛض‌ؿشًت٨ٛبص‌ث‌٠اٛتـبس‌ ‌ث٨ب‌٠٨ٛاكـب‌٥اًلاػبت‌تلل‌٦ٔ٨)اٛتـبس‌ا٨ٗذٛب٠ٗ(. ‌ٗٞظلٜذ‌تب ‌اخٌبس١‌‌٠٧ب‌كشكبً ػبص‌‌ا‌٥ؿلبف‌٧ب

‌31تٞاٜٛذ‌٧ي‌ثبس‌دس‌ػبّ‌اػتلبدٟ‌ًشدٟ‌ٝ‌ٛجب٧ذ‌اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧اص‌‌١ب‌كشكب‌٦ٗ‌ًسا‌ؿشًت‌SPPsٜٗتـش‌ًٜٜذ.‌لاصٕ‌ث٧‌٠بدآٝس‌٥اػت‌‌٠ً

‌ٛجب٧ذ‌اص‌حذاهْ‌دسكذ‌اٝسام‌ث٢بداس‌ٜٗتـش‌ ‌ً٘تش‌ثبؿذ.‌‌81ؿذ‌٣ؿشًت‌اكضٝٙ‌ؿٞد‌ٝ‌ه٨٘ت‌اٛتـبس دسكذ‌ه٨٘ت‌ثبصاس‌٥اٝسام‌ث٢بداس

‌‌ٗـخق‌ٛـذٟ‌اػت،‌اٗب‌ؿشًت‌SPPsاُشچ‌٠چبسچٞة‌صٗب‌٦ٛخبك‌٦ثشا‌٥ ًٜٜذ.‌‌ٗبٟ‌ٝهت‌ثشا‌٥كشآ٧ٜذ‌اٛتـبس‌كشف‌١1‌٦ٗب‌ٗؼ٘ٞلاً

‌اػت.‌‌ٗبٟ‌ٗؼتث12‌٦ٜدسكذ‌دس‌‌15ا٧ٚ‌ٛٞع‌اٛتـبس‌٨ٛض‌اص‌ٗوشسات‌

 (DRPگذاری مجذد سًد سُام ) بزوامۀ سزمایٍ -4

‌دس‌ػ٢بٕ‌خذ٧ذ‌ػشٗب‌٠٧ر٧ْ‌ثشٛب‌٤ٗػشٗب٠٧ ُزاس‌‌٥ُزاس‌٥ٗدذد‌ػٞد‌ػ٢بٕ،‌ػ٢بٗذاساٙ‌ٗدبصٛذ‌تب‌٧‌ًْب‌ثخـ‌٦اص‌ػٞد‌ػ٢بٕ‌خٞد‌سا

‌ث٠ ‌ػٞدػ٢بٕ ‌ت٘بٕ ‌چٜبٛچ٠ ‌اػت. ‌دػتشع ‌هبثْ ‌ػ٢بٗذاسٙ ‌ت٘بٕ ‌ثشا٥ ‌ٗـبسًت ‌كشكت ‌ٛ٘ب٧ٜذ. ‌‌ٗدذد ‌ػ٢بٕ ‌اخت٨بس‌كٞست دس

‌ا٨ٗذٛـزاساٙ‌هـُ‌ػشٗب٠٧ ‌اٛتـبس ‌ؿشًت‌اص ‌٨ُشد، ‌١٘چ٨ٜٚ‌ا٧ـشاس ‌ٗوشسات‌ـب‌٠ٗٗؼبف‌اػت. ‌15‌ًٞٚ‌سٝؽ‌اص ػب٨ٛ‌ّض‌‌‌1ّدسكذ‌دس

‌بف‌اػت.‌ـٗؼ

‌
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 عزضۀ عمًمی ثاوًیٍ در باسار سزمایۀ صاپه

اًب،‌ت٨ًٞٞ‌ٝ‌ٛب٧ُٞب،‌ػبپٞسا،‌ٝ‌كًًٞٞب‌تـ٨ٌْ‌ثٞسع‌ت٨ًٞٞ‌ٝ‌اٝص‌4تش٨ٔ٧ٞٙ‌دلاس،‌اص‌تش٨ًت‌‌4.8(،‌ثب‌اسصؽ‌ثبصاس‌JPXُشٟٝ‌ثٞسع‌طاپٚ‌)

ٗٞسد‌‌11ٗٞسد‌ؿشًت‌داخ3484‌‌ٝ‌٦ٔؿشًت‌ثٞد‌٠ً‌ٟاص‌ا٨ٗ‌ٚ٧بٙ،‌‌3494پز٧شا2115‌‌٥ُشد٧ذٟ‌اػت.‌ا٧ٚ‌ُشٟٝ‌ثٞسػ٦،‌تب‌اًتجش‌ػبّ‌

ُزاساٙ‌حو٨و٠٧‌‌،٦دسكذ‌ػشٗب‌8.1،‌ٗتـٌْ‌اص‌2113(.‌ػبختبس‌ٗب٨ٌٓت‌ثبصاس‌ػشٗب‌٤٧طاپٚ‌دس‌ػبWFE, 2015‌ّؿشًت‌خبسخ١‌٦ؼتٜذ‌)

‌(.‌JSRI, 2014ُزاساٙ‌حوٞه‌٦داخ‌٦ٔثٞدٟ‌اػت‌)‌دسكذ‌ػشٗب81.8‌٠٧ُزاساٙ‌خبسخ‌٦ٝ‌‌دسكذ‌ػشٗب11.1‌٠٧

ُزاساٙ‌حوٞه‌٦ٛبؿ‌٦اص‌سخذاد١ب‌٥د١‌‌٤١ب‌٥ثضسٍ‌طاپ٦ٜ،‌ًؼت‌ٝ‌ًبس١ب‌٥خبٛٞاد١‌٦ُؼتٜذ‌ٝ‌دسكذ‌ثبلا‌٥ػشٗب‌٠٧ثؼ٨بس‌٥اص‌ؿشًت

ثبلا،‌ثبػث‌ُشد٧ذ‌٠ً‌ٟدس‌‌٦.‌ا١‌ٚ٧٘جؼتِحبكْ‌ُشد٧ذٟ‌اػتتو٧ٞت‌١٘جؼت٨ٗ‌٦ِبٙ‌آ٢ٛب‌‌١ب،‌خ٢ت‌ؿشًت‌1ٝ‌ٗب٨ٌٓت‌ٗتوبًغ‌1961

تش‌٥سا‌ٗذ‌ٛظش‌هشاس‌د١ٜذ.‌ثشا٧ٚ‌اػبع،‌‌ُزاس‌٥ثٜٔذ‌ٗذت‌١ب‌اص‌٧ٌذ٧ِش‌ح٘ب٧ت‌ًٜٜذ‌١‌ٝ٘چ٨ٜٚ‌اكن‌ػشٗب١‌٠٧ب‌٥ثضسٍ،‌ؿشًت‌ؿٞى

طاپ١‌‌ٚب‌٥اٛتـبس‌ػ٢بٕ‌خذ٧ذ‌دس‌ثبصاس‌ػشٗب١‌٤٧ب‌٥تأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓدس‌ثبصاس‌ػشٗب‌٤٧طاپ٨ٛ‌ٚض‌ثب‌ثؼ٨بس‌٥اص‌ًـٞس١ب‌ٗتلبٝت‌اػت.‌سٝؽ‌سٝؽ

‌ػجبستٜذ‌اص:

 ٗٞاسد‌٠ً‌٥پشداخت‌هشٝس‌٥اػت: -1

 اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧اص‌ًش٧ن‌ػشه‌٤ػ٦ٗٞ٘؛ -1-1

 اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧اص‌ًش٧ن‌ٝاُزاس‌٥ػ٢بٕ‌خذ٧ذ‌ث‌٠ؿخق‌ثبٓث؛ -1-2

 اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧اص‌ًش٧ن‌اٛتـبس‌حن؛ -1-3

 اػ٘بّ‌حن‌توذٕ؛ -1-4

 ٗٞاسد‌٠ً‌٥پشداخت‌هشٝست‌ٛذاسد: -2

 تدض‌٤٧ػ٢بٕ؛ -2-1

 ادؿبٕ؛ -2-2

 ػٞآح‌ػ٢بٕ؛ -2-3

 اٛتوبّ‌ػ٢بٕ. -2-4

‌ث‌٠ٗٞاسد‌٠ً‌٥پشداخت‌ٛوذ‌٦ِٜ٧هشٝست‌داسد‌پشداخت‌٠ؿذٟ‌اػت.‌ٌٛت‌٤هبثْ‌ ١٘بٌٛٞس‌‌٠ًپ٨ؾ‌اص‌ا٧ٚ‌رًش‌ؿذ،‌دس‌ا٧ٚ‌ُضاسؽ‌كشكبً

ًٞس‌‌٥ث‌٠؛١ب‌٥ُٞٛبُٞٙ‌اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧دس‌ُزس‌صٗبٙ‌اػت‌١ب‌ث‌٠ؿ١‌ٟٞ٨ب‌٥اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧دس‌طاپٚ،‌تـ٨٨ش‌ت٘ب٧ْ‌ؿشًت‌تٞخ‌٠دس‌سٝؽ

١ب‌٥تأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓدس‌ثبصاس‌‌سٝؽ‌3‌‌ٝ4اص‌اٛتـبس‌حن‌ثشا‌٥اكضا٧ؾ‌ػشٗب٠٧،‌ث‌٠كلش‌سػ٨ذٟ‌اػت.‌ٛ٘ٞداس١ب‌‌٥،‌اػتلبد‌٠ً2113ٟدس‌ػبّ‌

 اٛذ.‌‌‌‌١ب‌٥ٗختٔق‌ٗوب٧ؼ‌٠ٛ٘ٞدٟ‌ػشٗب‌٤٧طاپٚ‌سا‌دس‌ػبّ
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‌

‌

اػت‌‌٠ًاٝسام‌اسائ‌٠ُشد٧ذٟ‌اػت.‌ا٧ٚ‌دس‌حب2112‌‌٦ٓٗٞسد‌اٛتـبس‌حن‌دس‌ػب1‌‌ّثشاػبع‌آٗبس‌اػلإ‌ؿذ‌٣ثٞسع‌ػ٢بٕ‌ت٨ًٞٞ،‌ت٢ٜب‌

‌ٗشتج‌٠ٜٗتـش‌ؿذٟ‌اػت.‌‌١‌ٝ191٘چ٨ٜٚ‌ػ٢بٕ‌ٗ٘تبص‌دس‌ٗد٘ٞع‌‌٦هشه‌٤ؿشًت

اص‌د٧ِش‌ٌٛبت‌٠ً‌٦ثب٧ذ‌ث‌٠آٙ‌اؿبسٟ‌ًشد‌ا٧ٚ‌اػت‌‌٠ًتل٧ٞت‌اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧ثش‌ػ٢ذ٨١‌٣ئت‌ٗذ٧شٟ‌اػت‌ٝ‌ثشاػبع‌تـخ٨ق‌ا٧ـبٙ،‌

ػ٢بٗذاساٙ‌ثش‌ؿشًت‌صائْ‌ؿٞد‌)دسكذ‌ٗـخق‌ٛـذٟ‌اػت(،‌‌ا‌٥سه٨ن‌ًٜٜذ٨ٛ‌ٟؼت‌‌٠ًٗب٨ٌٓت‌چٜبٛچ‌٠اٛتـبس‌ػ٢بٕ‌خذ٧ذ،‌تب‌اٛذاصٟ

6.73  

$20.53  

$0.87  

$55.08  

 (میلیارد دلار آمزیکا) 1989شیًٌ َای تأمیه مالی در باسار سزمایۀ صاپه در سال  -3ومًدار 

‌اٛتـبس‌حن

‌اٝسام‌هشه‌٤ؿشًت١‌٦٘شاٟ‌ثب‌حن‌توذٕ‌خش٧ذ

‌ٝاُزاس‌٥ث‌٠ؿخق‌ثبٓث

‌ػشه‌٤ػ٦ٗٞ٘

0.004 
0.212 

1.55 

4.41 

12.46 

 (میلیارد دلار آمزیکا) 2012شیًٌ َای تأمیه مالی در باسار سزمایۀ صاپه در سال  -4ومًدار

‌اٛتـبس‌حن

‌اٝسام‌هشه‌٤ؿشًت١‌٦٘شاٟ‌ثب‌حن‌توذٕ‌خش٧ذ

‌ٝاُزاس‌٥ث‌٠ؿخق‌ثبٓث

‌ػشه‌٤ػ٦ٗٞ٘

‌ػ٢بٕ‌ٗ٘تبص‌ٝ‌د٧ِش‌سٝؽ‌١ب
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‌ؿشًت‌اص‌ ‌اػبػٜب٤ٗ ‌دس ‌خذ٧ذ، ‌ػ٢بٕ ‌اٛتـبس ‌دس ‌حن‌توذٕ ‌چٜبٛچ٠ ‌داسد. ‌ػ‌٦ٗٞ٘ٝخٞد ‌ٗد٘غ ‌اص ‌ٗدٞص ‌اخز ‌ثذٝٙ ‌ػ٢بٕ ‌اٛتـبس حن

‌ٛ٘ب٧ذ.‌‌ػ٢بٗذاساٙ‌ػٔت‌ؿذٟ‌ثبؿذ،‌٨١ئت‌ٗذ٧ش‌٣ؿشًت‌هبدس‌اػت‌تب‌ثذٝٙ‌اخز‌ٗدٞص‌اص‌ٗد٘غ‌ػ٦ٗٞ٘،‌ػ٢بٕ‌خذ٧ذ‌ٜٗتـش

‌ ‌اكضا٧ؾ‌ػشٗب٠٧، ‌ثجت‌ػلبسؽ‌ثشا٥ ‌صٗبٙ ‌ؿشًت‌15حذاًثش ‌ثشا‌٥ت٘بٕ ‌ًبس‌٥اػت‌٠ً ‌كذم‌‌٦ٗسٝص ‌اص‌‌١ب ‌ثشا‌٥ثشخ٦ ‌اٗب ًٜذ؛

اٛدبٗذ.‌ٝ‌دس‌٢ٛب٧ت‌ا٢ٗ‌،٠ٌٜ٧٘تش‌٦ٗ‌ًّٞ‌‌ٚ٧سٝص‌ًبس‌٥ث١7‌٠ب‌٥ثضسٍ‌ٝ‌خبف،‌صٗبٙ‌اسػبّ‌ث٨ب‌٤٨ٛثجت‌تب‌ٗدٞص‌اٛتـبس‌كوي‌‌ؿشًت

سؿٖ‌خؼت‌٥ٞص٧بد،‌ؿٞا١ذ‌٥ٗج‌٦ٜثش‌ٗؼبك٨ت‌‌خ٢ت‌اهذإ‌ث‌٠اكضا٧ؾ‌ػشٗب٠٧،‌اٛتـبس‌ا٨ٗذٛب‌٠ٗاػت‌‌٠ًػ‌٦ٔػٜذ‌ثشا‌٥اكـب‌٥اًلاػبت

‌اص‌اٛتـبس‌ا٨ٗذٛب‌٠ٗدس‌ثبصاس‌ػشٗب‌٠٧طاپ٧‌ٚبكت‌ٛـذ.

 عزضۀ عمًمی ثاوًیٍ در باسار سزمایۀ تزکیٍ

ا‌٦ٔٔ٘ٓؿذٙ‌ُبٕ‌ثش‌‌ُشكت‌٠ٝ‌ث‌٠ػشػت‌ث‌٠ػ٘ت‌ث٨ٚثٞسع‌اػتبٛجّٞ‌اص‌خ‌٠ٔ٘ثبصاس١ب‌٥ٛٞظ٢ٞس‌٥اػت‌‌٠ًساٟ‌تٞػؼ‌٤ػش٧غ‌س‌ا‌دس‌پ٨ؾ‌

‌اًتجش‌ػب٦ٗ‌‌ّ ‌اسصؽ‌ثبصاس‌٥ا٧ٚ‌ثٞسع‌دس ‌ثشاثش‌‌2115داسد. ‌تؼذاد‌ؿشًت‌211حذٝداً ‌ثٞدٟ‌اػت. ‌آٗش٧ٌب ١ب‌٥حبهش‌دس‌‌٨ٔ٨ٗبسد‌دلاس

(.‌ػبختبس‌WFE, 2015خٞسد‌)‌ٗٞسد‌ؿشًت‌خبسخ‌٦پز٧شكت‌٠ؿذٟ‌ث‌٠چـ1‌٦ٗ‌ٖؿشًت‌اػت‌‌٠ًاص‌ا٨ٗ‌ٚ٧بٙ‌ت٢ٜب‌‌256ثٞسع‌اػتبٛجّٞ‌

ٗب٨ٌٓت‌ػ٢بٕ‌دس‌ثٞسع‌اػتبٛجّٞ،‌ا٧ٚ‌ثٞسع‌سا‌ٗت٘ب٧ض‌اص‌ًـٞس١ب‌٥د٧ِش‌٠ً‌٥دس‌ا٧ٚ‌ُضاسؽ‌ث‌٠آ٢ٛب‌اؿبسٟ‌ؿذ‌ٛ٘ٞدٟ‌اػت.‌خبٓق‌

دسكذ‌اص‌حدٖ‌ٗؼبٗلات‌دس‌‌٨ٔ٨ٗ21بسد‌دلاس‌آٗش٧ٌب‌ثٞدٟ‌اػت.‌‌2.3ثشاثش‌ثب‌‌2114خش٧بٙ‌ٛوذ‌٥ٝسٝد‌٥دس‌ثبصاس‌ػشٗب‌٤٧تش‌٠٨ًدس‌ػبّ‌

ُزاساٙ‌داخ‌٦ٔٗتؼٔن‌ثٞدٟ‌اػت.‌ا٧ٚ‌دس‌حب‌٦ٓاػت‌‌‌٠ًدسكذ‌اص‌حدٖ‌ٗؼبٗلات‌ث‌٠ػشٗب81‌٠٧ُزاساٙ‌خبسخ‌٦ٝ‌‌ث‌٠ػشٗب2114‌٠٧ّ‌ػب

‌‌ػشٗب٠٧ ‌تـ‌٦ٗ‌ْ٨ٌدسكذ‌اص‌ًْ‌ػشٗب1‌٠٧ُزاساٙ‌خبسخ‌٦كشكبً ‌ثٞسع‌اػتبٛجّٞ‌سا ُزاساٙ‌‌دسكذ‌ٗبثو‌٦ػشٗب99‌٠٧د١ٜذ‌)‌ُزاساٙ‌دس

‌خبٓت‌تٞخ ‌ٌٛت٤ ‌آداخ١‌٦ٔؼتٜذ(. ‌ا٠ٙ‌‌ٚ٧ ‌‌1اػت‌٠ً ‌64‌‌ٝدسكذ ‌اختلبف‌دادٟ ‌خٞد ‌ث٠ ‌سا ‌اػتبٛجّٞ ‌ػ٢بٕ ‌اسصؽ‌ثبصاس ‌اص دسكذ

‌دسكذ‌اص‌اسصؽ‌ثبصاس‌سا‌دس‌اخت٨بس‌داسٛذ.‌‌36ُزاساٙ‌داخ‌‌٦ٔػشٗب٠٧

‌ػشٗب٠٧ ‌٨ٗبٙ ‌‌اص ‌داخ٦ٔ، ‌ػشٗب99.5‌٠٧ُزاساٙ ‌اص ‌ػشٗب‌٠٧دسكذ ‌‌ُزاساٙ، ‌)حذٝد ‌حو٨و٦ ‌‌1ُزاساٙ ‌كوي ٝ‌ ‌ٛلش( ‌اص‌دسك‌٨ٔ٨ٗ1.5ٞٙ ذ

‌دس‌‌18ُزاساٙ‌حوٞه‌٦داخ‌‌٦ُٔزاس‌حوٞه١‌٦ؼتٜذ.‌ػشٗب١‌٠٧ضاس‌ؿشًت(‌ػشٗب6‌٠٧ُزاساٙ‌)حذٝد‌‌ػشٗب٠٧ دسكذ‌اص‌اسصؽ‌ثبصاس‌ػ٢بٕ‌سا

‌اص‌٨ٗبٙ‌ػشٗب٠٧ ‌دس‌ػ‌٥ٞد٧ِش، ‌داسٛذ. ‌‌اخت٨بس ‌‌دسكذ‌ػشٗب62‌٠٧ُزاساٙ‌خبسخ٦، ‌حو٨و‌٦ٝ ُزاس‌حوٞه١‌٦ؼتٜذ.‌‌دسكذ‌ػشٗب38‌٠٧ُزاس

‌اص‌د٧ِش‌ٌٛبت‌هبث64‌‌ْ،‌ٌٛت‌٤خبٓت‌تٞخ‌٠آٙ‌اػت‌‌٠ًا٧ٚ‌ُشٟٝ،‌١٘بٌٛٞس‌‌٠ًرًش‌ؿذ ‌دس‌اخت٨بس‌داسد. دسكذ‌اص‌اسصؽ‌ثبصاس‌ػ٢بٕ‌سا

ًٞس‌٨ٗب٨ِٛٚ‌ػ٢ٖ‌سا‌‌ُزاساٙ‌خبسخ‌٦ث‌٠،‌ػشٗب2114٠٧ًٞس‌٠ً‌٥دس‌ػبّ‌‌ُزاساٙ‌اػت؛‌ث‌٠داس‌٥ػ٢ٖ‌تٞػي‌ػشٗب‌٠٧تٞخ‌٠ٗذت‌صٗب٠ِٛ‌ٙ

‌(.TUYID, MKK, 2014اٛذ‌)‌سٝص‌ػ٢ٖ‌سا‌‌٠ِٛداؿت46‌٠كشكبً‌‌اخ٦ٔدُزاساٙ‌‌ب٠٧داؿت‌٠دسحب‌٠ً‌٦ٓػشٗ‌ػب1‌٠ِٛ‌ّثشا‌٥ٗذت‌

ًٞس‌٠ً‌٥ثشخلاف‌‌ػلاٟٝ‌ثش‌ػبختبس‌ٗب٨ٌٓت‌دس‌ثٞسع‌اػتبٛجّٞ،‌ػبختبس‌تأ٨ٗٚ‌ٗب٨ٛ‌٦ٓض‌ثب‌د٧ِش‌ًـٞس١ب‌٥رًش‌ؿذٟ‌ٗتلبٝت‌اػت‌ث٠

ًٞس‌٠ً‌٥دس‌ػبّ‌‌ثؼ٨بس‌٥اص‌ًـٞس١ب‌٥اسٝپب‌٦٧اػتلبدٟ‌اص‌ػشه‌٤ػ‌٦ٗٞ٘ثب‌٠٧ٞٛدس‌ا٧ٚ‌ثبصاس‌چٜذاٙ‌ٗٞسد‌اػتوجبّ‌هشاس‌ِٛشكت‌٠اػت؛‌ث٠

ٗٞسد‌٨ٛض‌ػشه‌٤ػ‌٦ٗٞ٘ا‌٠٨ٓٝكٞست‌ُشكت9‌‌٠ه‌٤ػ‌٦ٗٞ٘ثب‌٠٧ٞٛاص‌ًش٧ن‌اٛتـبس‌حن‌كٞست‌پز٧شكت‌٠اػت‌)ٗٞسد‌ػش‌1كوي‌‌2114

‌ػبّ‌ ‌هبٛٞٙ‌تدبست‌تش‌٠٨ًدس ‌دس ‌ثبصِٛش‌٥ٗدذد ‌اكلاح‌ٝ ‌ثب ‌ا٧ٚ‌ًـٞس،‌2111اػت(. ‌تأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓدس ‌اهذاٗبت‌٦خ٢ت‌استوب‌٥ٛظبٕ ،

‌خلٞف‌اص‌ًش٧ن‌ثٞسع‌كٞست‌پز٧شكت‌٠اػت.‌‌ث٠



15 
 

‌ؿشًت‌ثشاػبع‌هبٛٞٙ ٝ‌ ‌اثتذا‌٦٧آٙ‌ث‌٠ػ٢بٗذاسا‌٦ًٜٛٞ‌ٙكٞست‌پز٧شد ‌ػشه٤ ‌ثب ‌ثب٧ذ ‌خذ٧ذ‌ػ٢بٕ ‌اٛتـبس ‌١ش٠ُٛٞ ١ب‌‌تدبست‌خذ٧ذ،

‌ثب‌سأ‌٥حذاه٦٘ٛ‌‌ْ دسكذ‌اص‌ػ٢بٗذاسا61‌‌ٙتٞاٜٛذ‌ا٧ٚ‌حن‌سا‌دس‌اػبػٜب‌٤ٗؿشًت‌ٗحذٝد‌٧ب‌ٓـٞ‌ٛ٘ب٧ٜذ.‌ثشاػبع‌هبٛٞٙ،‌ا٧ٚ‌حن‌كشكبً

ثش‌ا٧ٚ،‌٨١ئت‌ٗذ٧ش‌٣ؿشًت‌ٗٞظق‌اػت‌تب‌ُضاسؿ‌٦ٗذٝٙ‌دسخلٞف‌ػْٔ‌ٗحذٝد‌ًشدٙ‌دس‌ٗد٘غ‌ػ٦ٗٞ٘،‌هبثْ‌ػٔت‌اػت.‌ػلاٟٝ‌

‌٧ب‌ػٔت‌ا٧ٚ‌حن‌اص‌د٧ِش‌ػ٢بٗذاساٙ،‌ٛضد‌٢ٛبد‌ٛبظش‌ث‌٠ثجت‌سػبٛذ.

‌ثب٧ذ‌حذاهْ‌ ‌چٜبٛچ‌٠ؿشًت‌هلذ‌اٛتـبس‌ػ٢بٕ‌خذ٧ذ‌داسد، سٝص‌ًبس‌٥كشكت‌ث‌٠ػ٢بٗذاسا15‌‌٦ًٜٛٞ‌ٙثشاػبع‌هبٛٞٙ‌تدبست‌تش٠٨ً،

تٞاٛذ‌اهذإ‌ث‌٠كشٝؽ‌ػ٢بٕ‌دس‌ثبصاس‌ػ‌٦ٗٞ٘ٛ٘ب٧ذ.‌ػلاٟٝ‌ثشا٧ٚ،‌اٌٗبٙ‌اػٌب‌‌٥د١ذ.‌پغ‌اص‌ات٘ب٢ٗ‌ٕٔت،‌ؿشًت‌‌٦ٗثشا‌٥اػ٘بّ‌حن

‌اٗتٜبع ‌ث1‌٠حن ‌داسد. ‌ٝخٞد ‌ػ٦ٗٞ٘ ‌ٗد٘غ ‌دس ‌حبكْ ‌تٞاكن ‌٧ب ‌ؿشًت ‌اػبػٜب٤ٗ ‌دس ‌ػ٢بٗذاساٙ ‌حن،‌‌ث٠ ‌ا٧ٚ ‌ثشاػبع ٠ً‌ ًٞس٥

‌ٛؼجت‌ث‌٠اؿخب ‌اػ٘بّ‌ػ٢بٗذاسا‌٠ً‌٦ٛداسا‌٥حن‌سأ١‌٥ؼتٜذ، ‌سا ‌ثشا‌٥خش٧ذ‌ػ٢ب‌٠ً‌٦ٗد٧ِش‌ػ٢بٗذاساٙ‌كؼ‌٦ٔحن‌خٞد ف‌ثبٓث،

 .‌‌ثبؿٜذ‌٦ٗاٛذ،‌داسا‌٥ا٧ٞٓٝت‌‌ٌٛشدٟ

 عزضۀ عمًمی ثاوًیٍ در باسار سزمایۀ آلمان 

‌ث٠ ‌اسصؽ‌ثبصاس‌٥ثشاثش‌ثب‌‌ُشٟٝ‌ثٞسػ‌٦آٓ٘بٙ، ؿت‌٠دا‌2115تش٨ٔ٧ٞٙ‌دلاس‌آٗش٧ٌب‌دس‌اًتجش‌ػب1.7‌‌ّػٜٞاٙ‌چ٢بس٨ٗٚ‌ثٞسع‌ثضسٍ‌د٨ٛب،

‌دس‌ثبصاس‌اك‌٦ٔٝ‌تحت‌ٛظبست‌ا٧ٚ‌ُشٟٝ‌ثٞسػ‌٦)٧ؼ‌٦ٜثٞسع‌كشاٌٛلٞست(،‌ ‌562اٛذ‌‌٠ًاص‌ا٨ٗ‌ٚ٧بٙ‌‌ؿشًت‌پز٧شؽ‌ؿذ631‌ٟاػت.

ؿشًت‌دس‌ثبصاس‌خبسج‌‌9111(.‌كشف‌ٛظش‌اص‌ثٞسع‌كشاٌٛلٞست،‌حذٝد‌WFE,2015ؿشًت،‌خبسخ١‌٦ؼتٜذ‌)‌68ؿشًت،‌آٓ٘ب‌٦ٛثٞدٟ‌ٝ‌

ُشٟٝ‌ثٞسػ‌٦آٓ٘بٙ،‌دس‌ثبصاس‌خبسج‌اص‌ثٞسع‌‌2114آ٢ٛب‌خبسخ١‌٦ؼتٜذ‌)ثشاػبع‌ُضاسؽ‌ػبّ‌‌(‌حوٞس‌داسٛذ‌‌٠ًؿبٓتOTCاص‌ثٞسع‌)

‌ؿشًت‌اص‌سٝػ١‌٠٨ؼتٜذ(.‌111ؿشًت‌اص‌چ٨ٚ‌ٝ‌حذٝد‌‌511آٓ٘بٙ‌كوي‌

بّ‌ُزاساٙ‌خبسخ‌٦داسد؛‌ثشاػبع‌آٗبس‌ٜٗتـش‌ؿذٟ‌دس‌ػ‌ػبختبس‌ٗب٨ٌٓت‌دس‌ثبصاس‌ػشٗب‌٤٧آٓ٘ب٨ٛ‌ٙض‌حٌب٧ت‌اص‌حوٞس‌هبثْ‌تٞخ‌٠ػشٗب٠٧

ُزاساٙ‌داخ‌‌٦ٔدسكذ‌اص‌اسصؽ‌ثبصاس‌دس‌اخت٨بس‌ػشٗب42.9‌٠٧دسكذ‌اص‌اسصؽ‌ثبصاس‌سا‌دس‌اخت٨بس‌داؿت57.1‌‌ٝ‌٠ُزاساٙ‌خبسخ‌‌٦،‌ػشٗب2114٠٧

‌ػشٗب٠٧ ‌٨ٗبٙ ‌اص ‌اػت. ‌‌ثٞدٟ ‌حذٝد ‌داخ٦ٔ، ‌ػشٗب31‌٠٧ُزاساٙ ‌اص ‌ػشٗب‌٠٧دسكذ ‌١ؼتٜذ‌‌ُزاساٙ، ‌حو٨و٦ ‌ٗبثو٦ ٝ‌ ‌ثٞدٟ ‌حوٞه٦ ُزاس

(Deutsche Bundesbank,2014)‌ًدسكذ‌آٙ‌دس‌اخت٨بس‌‌15.‌ٌٛت‌٤هبثْ‌تٞخ‌٠د٧ِش،‌ػبختبس‌ٗب٨ٌٓت‌ُشٟٝ‌ثٞسػ‌٦آٓ٘بٙ‌اػت‌‌٠ًكشكب

دسكذ‌اص‌‌28دسكذ‌ا٨ِٔٛؼ21‌‌ٝ‌٦دسكذ‌آٗش٧ٌب37‌‌،٦٧ُزاساٙ‌خبسخ‌٦اػت‌)‌ُزاساٙ‌آٓ٘ب‌٦ٛاػت‌ٝ‌ٗبثو‌٦آٙ‌دس‌اخت٨بس‌ػشٗب‌٠٧ػشٗب٠٧

ُزاساٙ‌حوٞه‌‌٦دسكذ‌ػ٢بٕ‌ٗٞخٞد‌دس‌اخت٨بس‌ػشٗب94‌٠٧ص‌ٜٗظش‌تؼذاد‌ػ٢بٕ‌دس‌اخت٨بس،‌،‌ا2114ٗبثو‌٦ًـٞس١ب(.‌ثشاػبع‌ُضاسؽ‌ػبّ‌

‌(.‌Deutche Borse Group, 2014اػت‌)

‌ٗوشسات‌ػخت ٝ‌ ‌هٞا٨ٛٚ ‌اص ‌اسٝپب٦٧، ‌ًـٞس١ب٥ ‌د٧ِش ‌ث٠ ‌ٛؼجت ‌آٓ٘بٙ، ‌دس ‌تجؼ٨ت‌٨ُ‌٦ٗشا‌٠ٛاكضا٧ؾ‌ػشٗب٠٧ ‌ثشاػبع‌ا٧ٚ‌‌تش٥ ًٜذ.

٦ٗ‌ ‌ػ٢بٕ(، ‌تؼذاد ‌اصد٧بد ‌كٞست ‌)ث٠ ‌ٛوذ٥ ‌اكضا٧ؾ‌ػشٗب٤٧ ‌١ش٠ُٛٞ ‌ث‌‌٠ٗوشسات، ٝ‌ ‌پز٧شد ‌كٞست ‌توذٕ ‌حن ‌اٛتـبس ‌ًش٧ن ‌اص ثب٧ؼت٦

ٗب٨ٌٓت‌كؼ٨ٔـبٙ‌اٌٗبٙ‌خش٧ذ‌ػ٢بٕ‌دادٟ‌ؿٞد.‌ث١‌٠ش‌تشت٨ت،‌ر٧ْ‌ؿشا٧ي‌خبك٦،‌ؿشًت‌هبدس‌اػت‌تب‌ػ٢بٗذاساٙ‌كؼ‌٦ٔث‌٠اٛذاص٨ٗ‌٣ضاٙ‌

دسكذ‌اص‌ػ٢بٗذاسا‌٦ًٜٛٞ‌ٙدس‌ٗد٘غ‌ػ٦ٗٞ٘،‌حن‌توذٕ‌سا‌ٗحذٝد‌٧ب‌ٓـٞ‌ٛ٘ب٧ذ.‌حٌٖ‌دادُبٟ‌ٗشًض‌٥آٓ٘بٙ‌دسخلٞف‌ػٔت‌‌75ثب‌سأ‌٥

پز٧ش‌‌ا‌٥تٞخ‌٠٨ؿٞد‌ٝ‌دس‌ؿ٨ش‌ا٧ٚ‌كٞست‌اٌٗبٙ‌ذٕ‌ثب٧ذ‌ثب‌دلا٧ٝ‌ْ٧ظٟحن‌توذٕ‌اص‌ػ٢بٗذاسا‌٦ًٜٛٞ‌ٙثش‌ا٧ٚ‌ثٞدٟ‌اػت‌‌٠ًػٔت‌حن‌تو

                                                           
1
 Right of Refusal 
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دسكذ‌ػ٢بٕ‌ثجت‌ؿذ‌٦ًٜٛٞ‌٣ث٨ـتش‌ٛجبؿذ‌ٝ‌ه٨٘ت‌اٛتـبس‌تلبٝت‌‌11كٞست‌ٛوذ‌٥اص‌‌٨ٛؼت.‌ثشاػبع‌هبٛٞٙ،‌چٜبٛچ‌٠اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧ث٠

‌هبثْ‌تٞخ‌٦٢ثب‌ه٨٘ت‌ثبصاس‌٥ػ٢ٖ‌ٛذاؿت‌٠ثبؿذ،‌ػٔت‌حن‌توذٕ‌اٌٗبٛپز٧ش‌اػت.

‌تل٨ٖ٘‌ثشاػبع ‌ٗوشسات، ‌اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧اص‌ػ‌٥ٞؿشًت‌ثش‌ػ٢ذ‌٣ػ٢بٗذاساٙ‌اػت‌‌هٞا٨ٛٚ‌ٝ ‌ثشا‌٥ا‌٠ٌٜ٧)٨١‌٠ٛئت‌ٗذ٧شٟ(‌ثش ‌اٗب .

‌ػ٢بٗذاساٙ‌كشا٧ٜذ‌اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧ًٞتبٟ ‌اكضا٧ؾ‌تٞاٜٛذ‌‌٦ٗتش‌ؿٞد‌٨ٛ‌ٝبص‌٥ث‌٠اٛتـبس‌ٗدذد‌ا٨ٗذٛب‌٠ٗٛجبؿذ، ‌ث‌٠اخت٨بس ‌ًٞس‌ػشٗب‌٠٧سا

ؿٞد‌ٝ‌‌ا٧ٚ‌اخت٨بس‌حذاًثش‌ثشا٧‌٥ي‌دٝسٟ‌پٜح‌ػب‌٠ٓث٨١‌٠ئت‌ٗذ٧شٟ‌تل٧ٞن‌‌٦ٗ.تل٧ٞن‌ًٜٜذ‌ٗذ٧شاٙ‌خبف،‌ث‌٠ٗوبكذ‌ثشا٧‌٥ب‌٦ًٔ‌ٝ،

‌ثشا٧ٚ‌اػبع،‌ؿشًت‌1٦ٗدسكذ‌ػ٢بٕ‌ٜٗتـشٟ‌تدبٝص‌ًٜذ‌51اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧ٛجب٧ذ‌اص‌ دسكذ‌اص‌ػ٢ب51‌‌ٕتٞاٛذ‌ٗدٞص‌اٛتـبس‌ػ٢بٕ‌تب‌‌.

‌اص‌٢ٛبد‌ٛبظش‌آٓ٘بٙ‌) ‌ثذٝٙ‌اٛتـبس‌ا٨ٗذٛب٠ٗ،‌ػ٢بٕ‌‌(‌دس٧بكتBaffinٗٞخٞد‌سا ‌دس‌ٗوبًغ‌صٗب‌٦ٛٗـخق، ًٜذ‌ٝ‌دس‌كٞست‌كلاحذ٧ذ،

‌خذ٧ذ‌ٜٗتـش‌ٛ٘ب٧ذ.‌

 ای بیه کشًرَای آسیایی درخصًص اوتشار سُام بذين استفادٌ اس حق تقذم مقایسٍ

٧ي‌خبك‌٦اٌٗبٙ‌ػٔت‌دس‌اؿٔت‌ًـٞس١ب‌٥آػ٨ب٦٧،‌ػ٢بٗذاساٙ‌حن‌توذٕ‌ٛؼجت‌ث‌٠اٛتـبس‌ػ٢بٕ‌خذ٧ذ‌اص‌ػ‌٥ٞؿشًت‌داؿت‌٠ٝ‌دس‌ؿشا

(‌ ‌داسد ‌OECD, 2007ا٧ٚ‌حن‌ٝخٞد ‌ثبصاس١ب‌٥آػ٨ب‌٦٧)١٘چ١‌َٜٙٞ(. ‌ثشخ‌٦اص ‌ؿشًت‌دس ‌ٗبٓض٥(، ‌تب٧ٜٔذ‌ٝ ‌ػِٜبپٞس، ‌دس‌‌ًَٜ، ١ب

‌ُضاسؽ،‌‌ٗدبٗغ‌ػ‌٦ٗٞ٘تلاؽ‌٦ٗ ‌ا٧ٚ‌ثخؾ‌اص ‌دس ‌اٛتـبس‌ػ٢بٕ‌ثذٝٙ‌اػٌب‌٥حن‌توذٕ‌دس٧بكت‌ًٜٜذ. ‌اص‌ػ٢بٗذاساٙ‌ٗدٞص ًٜٜذ‌تب

هشاس‌ُشكت‌٠اػت.‌ػِٜبپٞس،‌تب٧ٜٔذ‌ٝ‌ٗبٓض‌٥ٗٞسد‌ثشسػ‌‌٦ًَٜ،‌كوب‌٥هب‌٦ٛٞٛٗشتجي‌ثب‌اٛتـبس‌ػ٢بٕ‌ثذٝٙ‌حن‌توذٕ‌دس‌ًـٞس١ب١‌٥َٜ

ثب٧ٌذ٧ِش‌ٗوب٧ؼ1‌‌٠اص‌آٛدب‌٠ً‌٦٧چبسچٞة‌تٜظ‌٦٘٨ٝ‌ٛظبست‌٦ا٧ٚ‌ثبصاس١ب‌اص‌ػ٨ؼتٖ‌ا٨ِٔٛغ‌ثشُشكت‌٠ؿذٟ‌اػت،‌ٗوشسات‌آ٢ٛب‌دس‌خذّٝ‌

‌د١ذ:‌اٛذ.‌ا٧ٚ‌خذّٝ،‌د٧ذ‌‌٦ًٔٝ‌ث٢تش‌٥دس‌اخت٨بس‌خٞاٜٛذٟ‌هشاس‌‌٦ٗؿذٟ

‌ات‌ٗشثٞى‌ث‌٠اٛتـبس‌ػ٢بٕ‌ثذٝٙ‌حن‌توذٕٗوب٧ؼ‌٤ٗوشس‌-1خذّٝ‌

 تایلىذ مالشی سىگاپًر کىگ َىگ اوگلیس مقزرات

تٞاٛذ‌ثذٝٙ‌‌آ٧ب‌ؿشًت‌پز٧شؽ‌ؿذ٦ٗ‌ٟ
‌اسائ‌٤حن‌توذٕ،‌ػ٢بٕ‌ٜٗتـش‌ًٜذ؟

 ث٠ٔ ث٠ٔ ث٠ٔ ث‌٠ٔث٠ٔ

دسكذ‌سأ‌٥ػ٢بٗذاساٙ‌دس‌ٗد٘غ‌ػ‌٦ٗٞ٘
‌ثشا‌٥ػٔت‌حن‌توذٕ‌چ‌٠ٗوذاس‌اػت؟

75%‌51%‌51%‌51%‌75%‌

حذاًثش‌دسكذ‌ٗدبص‌ثشا‌٥اٛتـبس‌ػ٢بٕ‌
خذ٧ذ‌ثذٝٙ‌حن‌توذٕ‌دس‌٧‌ًّٞي‌ػبّ‌

‌چ‌٠ٗوذاس‌اػت؟
5%‌21%‌21%‌11%‌11%‌

‌3حذ‌تد٘ؼ٨ٗ‌٦ضاٙ‌اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٦ً‌٠٧
‌ػبّ‌چ‌٠ٗوذاس‌اػت؟

7.5%‌-‌-‌-‌-‌

حذاًثش‌تخل٨ق‌هبثْ‌اسائ‌٠دس‌اٛتـبس‌ػ٢بٕ‌
‌خذ٧ذ‌چ‌٠ٗوذاس‌اػت؟

5%‌21%‌11%‌11%‌
كٞست‌ػ‌‌٦ٗٞ٘ث٠

‌ؿٞد.‌تخل٨ل‌٦اسائ٦٘ٛ‌٠

ٗذت‌صٗبٙ‌دٝإ‌ٗدٞص‌ػ‌٦ٗٞ٘ثشا‌٥
‌اٛتـبس‌ػ٢بٕ‌خذ٧ذ‌چوذس‌اػت؟

ٗب٧‌ٟب‌تب‌صٗب15‌‌ٙ
ثشُضاس‌٥ٗد٘غ‌ػ‌٦ٗٞ٘

‌ثؼذ٥

ٗب٧‌ٟب‌تب‌صٗبٙ‌ثشُضاس12‌‌٥
‌ٗد٘غ‌ػ‌٦ٗٞ٘ثؼذ٥

تب‌صٗبٙ‌ثشُضاس‌٥
‌ٗد٘غ‌ػ‌٦ٗٞ٘ثؼذ٥

تب‌صٗبٙ‌ثشُضاس‌٥
‌ٗد٘غ‌ػ‌٦ٗٞ٘ثؼذ٥

تب‌صٗبٙ‌ثشُضاس‌٥
‌ثؼذ٥ٗد٘غ‌ػ‌٦ٗٞ٘

 
                                                           

ؿٞٛذ؛‌‌ٗذاساٙ‌تؼ٦ٗ‌ٚ٨٨لاصٕ‌ث٧‌٠بدآٝس‌٥اػت‌‌٠ًػ٨ؼتٖ‌ؿشًت‌٦آٓ٘بٙ‌ٗتـٌْ‌اص‌د٨١‌ٝئت‌ٗذ٧شٟ‌اػت:‌٨١ئت‌ٗذ٧ش‌٣اخشا٨١‌ٝ‌٦٧ئت‌ٗذ٧ش‌٣ٛبظش.‌١ش‌د٨١‌ٝئت‌تٞػي‌ػ٢ب‌1
‌اكضا٧ؾ‌ػشٗب‌٠٧ث‌٨١‌٠ث٠ ‌دسخلٞف‌ٝاُزاس‌٥اخت٨بس ‌داسد. ‌ثش‌ػ٢ذٟ ‌٨١ئت‌ٛبظش‌ٗؼئ٨ٓٞت‌ًٞس٨١‌٠ً‌٥ئت‌ٛبظش‌ٗؼئ٨ٓٞت‌ٛظبست‌ثش‌٨١ئت‌اخشا‌٦٧سا ‌اخشا٨ٛ‌٦٧ض، ئت‌ٗذ٧ش٣

‌ٛظبست‌ثش‌ػذٕ‌تخٔق‌سا‌ثش‌ػ٢ذٟ‌داسد.‌
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 بىذی جمع

د١ذ،‌‌١ب‌٥ػشه‌٤ػ‌٦ٗٞ٘ثب‌٠٧ٞٛدس‌اخت٨بس‌هشاس‌‌٦ٗاُشچ‌٠ثشسػ‌٦ًـٞس١ب‌ٝ‌ٌٗبٓؼ‌٤ٗتٞٙ‌ٗختٔق‌كشكبً‌داٛـ‌٦اخ٘ب‌٦ٓدسخلٞف‌ؿ٨ٟٞ

‌تٞاٛذ‌خٞاٜٛذٟ‌سا‌ث‌٠ػ٘ت‌ؿٞا١ذ‌٥ٗتو١‌ٚذا٧ت‌ًٜذ.‌‌اٗب‌ٗـب١ذ‌٣سٝٛذ١ب‌٥ػ‌٦ٗٞ٘دس‌اؿٔت‌ًـٞس١ب‌٦ٗ

‌١ب‌٥تحو٨ن‌ثشؿ٘شد:‌ػٜٞا٧‌ٙبكت‌٠تٞاٙ‌ث‌٠دس‌ا٧ٚ‌ُضاسؽ،‌ٗٞاسد‌ص٧ش‌سا‌٦ٗثبتٞخ‌٠ث‌٠ثشسػ‌٦ُؼتشد‌٣كٞست‌ُشكت‌٠

١ب‌٦٧ثشا‌٥تلٌشات‌خلاهب‌٠ُٛـٞدٟ‌ٝ‌اخبصٟ‌‌،‌سا١ٟب‌اص‌ًش٧ن‌ثبصاس‌ػشٗب‌٠٧ٜٗظٞس‌ً٘ي‌ث‌٠تأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓؿشًت‌اؿٔت‌ًـٞس١ب،‌ث٠ -1

 داؿت‌٠ثبؿذ؛١ب‌٦٧دس‌ػشك‌٤تأ٨ٗٚ‌ٗب‌‌٦ٓد١ٜذ‌چٜبٛچ‌٠ؿشًت‌اص‌خٌٞى‌اك‌٦ٔخبسج‌ٛـٞد،‌ٛٞآٝس٦ٗ‌٥

‌دس‌ػ٨ٚ‌ح٘ب٧ت‌اص‌حوٞم‌ػ٢بٗ٘ذاساٙ‌ث‌٠تلاؽ‌٢ٛبد‌ٛبظش‌ٝ‌ثٞسع -2 ‌اٗٞس‌ٗشثٞى‌ث١‌‌٠ب، ‌تؼش٧غ‌دس خلٞف‌ػ٢بٗذاساٙ‌خشد،

 اٛدبٗذ؛‌‌٦٘ٛ‌ًّٞسٝص‌ث15‌٠ثبؿذ‌ٝ‌ؿبٓجبً‌دس‌ًـٞس١ب‌٥پ٨ـشكت‌٠كشا٧ٜذ‌تأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓث٨ؾ‌اص‌‌ػشه‌٤ػ‌٦ٗٞ٘ثب٦ٗ‌٠٧ٞٛ

‌ثشا١‌٥ش‌٠ُٛٞاٛتـبس‌٥)اص‌خ‌‌٠ٔ٘ضا٢ٗ٦ٗ‌ٕ٘تش٧ٚ‌ػٜذ‌٠ً‌٥اص‌ػ٢ٛ‌٥ٞبد‌ٛبظش‌آ -3 ‌ا٨ٗذٛب‌٠ٗاػت‌‌٠ًدس‌اؿٔت‌ًـٞس١ب ؿٞد،

١ب‌ثتٞاٜٛذ‌ثب‌‌اٛذ‌‌٠ًؿشًت‌آضا٦ٗ.‌ث١‌٠ش‌تشت٨ت،‌اؿٔت‌ًـٞس١ب‌٥ٗٞسد‌ثشسػ٦،‌ؿشا‌٦ٌ٧سا‌حبكْ‌ٛ٘ٞدٟ‌اٛتـبس‌ػ‌٦ٗٞ٘ثب٠٧ٞٛ(

٧‌٠ٗب‌كشكبً‌اسائ‌٤اًلاػبت‌ت‌٦ٔ٨ٌ٘اٛتـبس‌خذ٧ذ‌١ب‌٦٧ثشا‌٥ػذٕ‌اسائ‌٤ا٨ٗذٛب‌ػشػت‌ث٨ـتش‌٥تأ٨ٗٚ‌ٗب‌٦ٓٛ٘ب٧ٜذ‌ٝ‌ٗؼ٘ٞلاً‌سٝؽ

 اٛذ؛‌ا٧دبد‌ٛ٘ٞدٟ

تب‌‌١5ب‌حٌب٧ت‌اص‌آٙ‌داسد‌‌٠ًا٧ٚ‌ٗوذاس‌اص‌‌١ب‌هبدسٛذ‌تب‌ثذٝٙ‌اسائ‌٤حن‌توذٕ،‌ػ٢بٕ‌خذ٧ذ‌ٜٗتـش‌ٛ٘ب٧ٜذ.‌ثشسػ‌٦اؿٔت‌ؿشًت -4

ػبختبس‌ٗب٨ٌٓت‌ػ٢بٕ‌دس‌ثبصاس١ب‌٥ا‌٥سا‌ٛبؿ‌٦اص‌‌١ب،‌ؿب٧ذ‌ثتٞاٙ‌ٝخٞد‌چ٨ٜٚ‌خل٨ل‌٠دسكذ‌ٗتـ٨ش‌اػت.‌ثش‌اػبع‌ثشسػ25‌٦

ٗختٔق‌داٛؼت.‌خب‌٠ً‌٦٧تؼذاد‌ػ٢بٗذاساٙ‌حو٨و‌٦ثؼ٨بس‌ث٨ـتش‌اص‌ػ٢بٗذاساٙ‌حوٞه‌٦اػت‌)ٗبٜٛذ‌تش٠٨ً(‌چ٨ٜٚ‌اٌٗب‌٦ٛدس‌

 ُزاساٙ‌حوٞه‌٦پشسَٛ‌اػت،‌ا٧ٚ‌اٌٗبٙ‌كشا١ٖ‌اػت؛‌هٞا٨ٛٚ‌ٝ‌ٗوشسات‌ٝخٞد‌ٛذاسد‌اٗب‌دس‌ثبصاس١ب‌٠ً‌٦٧حوٞس‌ػشٗب٠٧

تٞاٙ‌ثش‌س١‌‌٥ٝب‌٥اسائ‌٠ؿذٟ‌سا‌١‌٦ٗب‌٦٧سا‌ٗذ‌ٛظش‌هشاس‌د١ذ.‌اُشچ‌٠تخل٨ق‌تٞاٛذ‌تخل٨ق‌خذ٧ذ،‌ؿشًت‌‌٦ٗدس‌اٛتـبس‌ػ٢بٕ -5

‌ث‌٠ه٨٘ت‌ثبصاس‌اػت‌ٝ‌ثشخ‌٦تخل٨ق‌ثشخ‌٦اص‌ػشه٠ًٞس٧‌‌٠ً‌٥ي‌٨ًق‌دس‌ٛظش‌ُشكت‌ث٠ ١ب‌٥ثؼ٨بس‌ص٧بد‌٥ٛؼجت‌ث١‌‌٠ب

 د١ٜذ؛‌سا‌ٗٞسد‌پز٧شؽ‌هشاس‌‌٦٘ٛدسكذ‌21د١ٜذ،‌اٗب‌ٗؼّ٘ٞ‌ثبصاس١ب،‌تخل٨ق‌ث٨ؾ‌اص‌‌اسصؽ‌ثبصاس‌٦ٗ

‌ث٠ -6 ‌١ِٜب‌٠ً‌٦ٗػ٢بٗذاساٙ‌ت٘ب‌٦ٔ٧ث‌٠اػ٘بّ‌حن‌خٞد‌ٛذاسٛذ، ‌دس‌ثبصاس‌‌دس‌ثشخ‌٦اص‌ًـٞس١ب، خب‌٥آ‌٠ٌٛػ٢بٕ‌خذ٧ذ‌سا‌كشكبً

‌ػشه‌٠ًٜٜذ،‌اثتذا‌ثب٧ذ‌ػ٢بٕ‌خذ٧ذ‌سا‌ث‌٠ٗبثو‌٦ػ٢بٗذاسا‌٦ًٜٛٞ‌ٙاسائ‌٠ٛ٘ب٧ٜذ.‌چ٨ٜٚ‌حو‌٦ٗؼشٝف‌ث‌٠حن‌اٗتٜبع‌اػت.

‌  
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