
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 پژوهش، تىسعو و مطالعات اسلامی مرکز

ری بر   عادیسهام  گىناگىن های و ردهسهام ممتاز گذا

 :هتهیو کنند
  میثم حامدی

 59 اردیبهشتتاریخ:  6102-10-59کد گزارش: 

 به نام خدا 



ری بر  عادیسهام  گىناگىن های و ردهسهام ممتاز گذا  
 

 چکیذٌ

ٞب اظ اثعاضٞب٢ ز٤ٍط٢ ٥٘ع  ب٘پص٤ط اؾت. زض وٙبض اؾتفبزٜ اظ اثعاض ثس٣ٞ، قطوتٞب٢ ٌٛ٘ب٣ٌ٘ٛ أى تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ قطوت٣ زض وكٛضٞب٢ ٔرتّف، ثب اثعاضٞب ٚ ضٚـ

ٞب٢  ٘ك٥ٙس. ؾٟبْ ٕٔتبظ ٤ى٣ اظ ضٚـ قٛ٘س ٤ب زض ثرف حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ قطوت ٣ٔ ٞب٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٔع٥٘ٗ ٔغطح ٣ٔ ػٙٛاٖ ضٚـ وٙٙس وٝ ٤ب ثٝ اؾتفبزٜ ٣ٔ

 قٛ٘س. ا٢ ٔحؿٛة ٣ٔ ؾطٔب٤ٝػٙٛاٖ ٤ى٣ اظ اثعاضٞب٢  ٞب٢ ٔرتّف ؾٟبْ ػبز٢ ثٝ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٔع٥٘ٗ ٚ ضزٜ

ا٤ٗ ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٍ٘طفتٝ اؾت. ٞب٢ ٔرتّف ؾٟبْ ػبز٢ ٥٘ع  ضزٜتبوٖٙٛ قٛز ٚ  غفَٛ ٔب٘سٜ زض ثبظاض ؾطٔب٤ٝ وكٛض ٔحؿٛة ٣ٔؾٟبْ ٕٔتبظ اظ اثعاضٞب٢ ٔ

ٚ ا٘ٛاع آٖ  ض ٞطٌٛ٘ٝ ؾٟبْ )ٕٔتبظ ٚ ػبز٢( اؾت. زض ا٤ٗ ٌعاضـ اثتسا ثٝ ؾٟبْ ٕٔتبظضغٓ ثبظ ِٛزٖ زؾت ٘بقط اظ ؾ٢ٛ لبٖ٘ٛ تجبضت ثطا٢ ا٘تكب ٔٛضٛع ػ٣ّ

ٞب٣٤ زض  ٞب٢ ٔرتّف ؾٟبْ ػبز٢ ضا ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض زازٜ ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٢ ػ٣ّٕ اظ جب٤ٍبٜ ؾٟبْ ٕٔتبظ زض قطوت جٙطاَ ٔٛتٛضظ شوط قسٜ، ضزٜ پطزاذتٝ قسٜ، ٕ٘ٛ٘ٝ

ػٙٛاٖ ٤ه ١ٕ٘ٛ٘ ذبل ثطضؾ٣ ٕ٘ٛزٜ ٚ زض ا٘تٟب ثبتٛجٝ ثٝ فضب٢ لب٣٘ٛ٘ ثبظاض ؾطٔب١٤  شوط وطزٜ، ا٘ٛاع ؾٟبْ زض چ٥ٗ ضا ثٝوكٛضٞب٢ آٔط٤ىب، غاپٗ ٚ ًٞٙ وًٙ 

 ثٙس٢ ٕ٘ٛزٜ اؾت. وكٛض، ٔغبِت ضا جٕغ

 ؾٟبْ ٕٔتبظ، ؾٟبْ ػبز٢، تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٔع٥٘ٗ، ؾبذتبض ؾٟبْ زٌٚب٘ٝ.کلمات کلیذی: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 مقذمٍ

ٞب  ٞب٢ ٌٛ٘ب٣ٌ٘ٛ ضا ثطا٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ قطوت لٛا٥٘ٗ تجبضت ٚ ٕٞچ٥ٙٗ لٛا٥٘ٗ ٔطثٛط ثٝ ثبظاض ؾطٔب١٤ وكٛضٞب٢ ٔرتّف، ضٚـ

٥ٌط٘س، اؾّٛة و٣ّ تأ٥ٔٗ  تطاظ٘بٔٝ لطاض ٣ٔا٢ وٝ زض ثرف حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ  ا٘س. ا٘تكبض اٚضاق ثس٣ٞ ٚ اٚضاق ؾطٔب٤ٝ ث٣ٙ٥ ٕ٘ٛزٜ پ٥ف

تٛا٘ٙس ثب وٓ ٤ب ظ٤بز وطزٖ ذهٛن٥ت٣ اظ  ٞب٢ تطو٥ج٣ ز٤ٍط٢ ٥٘ع ٚجٛز زاض٘س وٝ ٣ٔ زٞٙس. زض ا٤ٗ ٥ٔبٖ ضٚـ ٔب٣ِ قطوت٣ ضا قىُ ٣ٔ

 قٛز.  اعلاق ٣ٔ 1ٔع٥٘ٗا٢، ٘مك٣ ٔتفبٚت ٌطفتٝ ٚ ضٚـ جس٤س٢ ضا ا٤جبز وٙٙس وٝ ثٝ آٖ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٥ٔب٣٘ ٤ب  اٚضاق ثس٣ٞ ٤ب ؾطٔب٤ٝ

ٞب٢ قطوت ثٝ  ٚاْ )ثس٣ٞ( ٚ ٕٞچ٥ٙٗ اٚضاق ثس٣ٞ )اٚضاق لطضٝ ٚ ...( جب٤ٍبٜ ٣ٕٟٔ زض تطاظ٘بٔٝ ٚ فؼب٥ِتتأ٥ٔٗ ٔب٣ِ اظ عط٤ك اٌطچٝ 

تط اؾت ٚ ا٤ٗ ٌعاضـ ٥٘ع ثساٖ ذٛاٞس پطزاذت، ثرف حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ ا٘تكبض اٚضاق  چٝ ٘بقٙبذتٝ»زٞس أب آ ذٛز اذتهبل ٣ٔ

ا٢ زض حبَ ضٚاد  نٛضت فعا٤ٙسٜ وٙٙس أب آ٘چٝ وٝ ثٝ ٣ ؾٟبْ ػبز٢، ٔٙتكط ٣ٔٞب فمظ ٤ه ضزٜ ؾٟٓ، ٤ؼٙ ا٢ اؾت. اغّت قطوت ؾطٔب٤ٝ

ٞب٢  ٞب٢ ٌٛ٘بٌٖٛ اؾت. ا٘تكبض ضزٜ ٞب٢ ذهٛن٣ ثؿ٥بض وٛچه(، ا٘تكبض ا٘ٛاع ٔرتّغ ؾٟٓ زض ضزٜ ٤بفتٗ اؾت )حت٣ ثطا٢ قطوت

ؾٟبْ ٥ٔبٖ ؾٟبٔساضاٖ، اػغب٢ حك ضأ٢ زٞس اظ جّٕٝ تفبٚت لبئُ قسٖ ثطا٢ پطزاذت ؾٛز  ٔرتّف ؾٟبْ ثٝ زلا٤ُ ٔرتّف٣ ضخ ٣ٔ

ػغب٢ ؾٟٓ ثٝ وبضٔٙساٖ ٤ب اػضب٢ ذب٘ٛازٜ ٚ ... . ا٘ٛاع ٔرتّف ؾٟب٣ٔ وٝ قطوت لهس ا٘تكبض ٤ب ؾّت حك ضأ٢ شات٣ ؾٟٓ، أبظاز ٤ب 

ا٤ٗ ؾٟٓ، ؾٟبْ زضنٛضت٣ وٝ قطوت٣ نطفبً ٤ه ٘ٛع ؾٟٓ زاقتٝ ثبقس،  .وٙسثطزاض٢ اظ آٟ٘ب ضا زاضز ثب٤س زض اؾبؾٙب١ٔ قطوت شوط  ثٟطٜ

زٞس. زض ا٤ٗ حبِت، ٔس٤طاٖ ٤ب نبحجبٖ قطوت، ثٝ ز٥ُِ اظ  ػبز٢ اؾت وٝ حمٛق ٤ىؿب٣٘ ضا ثطا٢ تٕبْ ؾٟبٔساضاٖ ٔس ٘ظط لطاض ٣ٔ

زؾت زازٖ ٔس٤ط٤ت ٚ وٙتطَ ذٛز ثط قطوت، ٤ب تٕب٤ُ ٘ساض٘س قطوت ضا زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض پص٤طـ وٙٙس )ثٝ ز٥ُِ تؼساز ؾٟبٔساضاٖ 

زاض٘س وٝ ثتٛا٘ٙس ٕٞچٙبٖ ثط ض٢ٚ قطوت  زؾت زازٖ وٙتطَ ذٛز ثط قطوت( ٤ب ؾٟبْ قٙبٚض آظاز ذٛز ضا زض حس٢ ٍ٘ٝ ٣ٔظ٤بز ٚ اظ 

وٙتطَ زاقتٝ ثبقٙس. ا٤ٗ زض حب٣ِ اؾت وٝ زض اغّت وكٛضٞب، ثب ٔجعا وطزٖ ٔبِى٥ت اظ وٙتطَ، ػ٣ّ ضغٓ ٚاٌصاض٢ ٔبِى٥ت، أىبٖ 

 وٙٙس. ٣ٔ وٙتطَ ضا ثٝ ٔس٤طاٖ ٤ب نبحجبٖ قطوت اػغب

ٞب٢ ٔٙتكط قسٜ ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٌطفتٝ اؾت.  ٞب٢ ٞط ٤ه ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ٞب٢ ٔرتّف ؾٟبْ ػبز٢، ٤ٚػ٣ٌ ، ضزٜؾٟبْ ٕٔتبظ زض ا٤ٗ ٌعاضـ

ٞب٢ ٌٛ٘ب٣ٌ٘ٛ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  ٞب ثب ضزٜ ػٙٛاٖ وكٛض٢ وٝ قطوت ٞب٢ ٔرتّف ا٘تكبض ؾٟبْ زض وكٛض چ٥ٗ، ثٝ ػلاٜٚ ثط ا٤ٗ، ضزٜ

 ا٘س، پطزاذتٝ قسٜ اؾت.  ـ قسٜپص٤ط

 

 

 

                                                           
1
 Mezzanine Financing 



 سُام ممتاس

٘ٛػ٣ ٔبِى٥ت زض قطوت اؾت وٝ ٘ؿجت ثٝ ؾٟبٔساضاٖ ػبز٢ اظ جب٤ٍب٣ٞ ثطتط ٚ ٘ؿجت ثٝ ثؿتب٘ىبضاٖ، زض جب٤ٍبٜ  1ؾٟٓ ٕٔتبظ

تٛا٘س چٙس٤ٗ  پص٤طز. قطوت ٣ٔ ٞب٢ ٔرتّف٣ ٣ٔ انغلاح ؾٟبْ ٕٔتبظ اظ ٔٙظط زا٘ف ٔب٣ِ ٚ حؿبثساض٢، ٘مف٥ٌطز.  تط٢ لطاض ٣ٔ پب٥٤ٗ

ٞب٢ قطوت زض ظٔبٖ تهف٥ٝ، ٔٙتكط وٙس. ثطاؾبؼ  ؾٛزٞب٢ تمؿ٣ٕ٥ ٤ب زاضا٣٤ ٞب٢ ٔرتّف ثط ض٢ٚ ؾط٢ ؾٟبْ ٕٔتبظ ثب ٤ٚػ٣ٌ

 -3وبٔلاً ثس٣ٞ، ٤ب  -2وبٔلاً زض ثرف حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ،  -1تٛاٖ آٖ ضا  ٞب٢ ؾٟبْ ٕٔتبظ، اظ ٔٙظط حجت حؿبثساض٢، ٣ٔ ٤ٚػ٣ٌ

 تطو٥ج٣ اظ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ ثس٣ٞ، ٔس ٘ظط لطاض زاز. 

 ت ان٣ّ ؾٟبْ ٕٔتبظ ضا ثط قٕطزٜ اؾت:ثطذ٣ اظ ذهٛن٥ب 1جسَٚ 

 ثطذ٣ اظ ذهٛن٥بت ؾٟبْ ٕٔتبظ -1جسَٚ 

ٞب٢ قطوت ا٤ِٛٚت  زاض٘سٌبٖ ؾٟبْ ٕٔتبظ ٘ؿجت ثٝ زاض٘سٌبٖ ؾٟبْ ػبز٢ زض تهف١٥ زاضا٣٤ ا٤ِٛٚت زض ا٘حلاَ ٤ب تهف١٥ قطوت

ثؿتب٘ىبضاٖ ٔبزٖٚ زاض٘س أب زض ٔمب٤ؿٝ ثب زاض٘سٌبٖ اٚضاق ثس٣ٞ )ٔب٘ٙس اٚضاق لطضٝ( ٚ ز٤ٍط 

 قٛ٘س. ٔحؿٛة ٣ٔ

وٙٙس.  ػٕٛٔبً زاض٘سٌبٖ ؾٟبْ ٕٔتبظ ؾٛز ؾٟبْ ضا پ٥ف اظ زاض٘سٌبٖ ؾٟبْ ػبز٢ زض٤بفت ٣ٔ ؾٛز ؾٟبْ ٤ب ؾٛز تمؿ٣ٕ٥

 ثبقس. 2تٛا٘س تجٕؼ٣ ٤ب غ٥ط تجٕؼ٣ ٔؼٕٛلاً ا٤ٗ ؾٛز ؾٟٓ، ٔمساض حبثت٣ اؾت ٚ ٣ٔ

تٛاٖ ثٝ  زاض٘سٌبٖ ؾٟبْ ػبز٢، ضا ٣ٔ حك زض٤بفت ؾٛز اضبفٝ، ٍٞٙبْ پطزاذت ؾٛز ؾٟبْ ثٝ

 قٛز(.  اعلاق ٣ٔ 3زاض٘سٌبٖ ؾٟبْ ٕٔتبظ اػغب ٕ٘ٛز )وٝ ثٝ ا٤ٍٙٛ٘ٝ ؾٟبْ، ؾٟبْ ٕٔتبظ ٔكبضوت٣

تٛا٘س زاضا٢ حك ضأ٢ ٤ب ثسٖٚ حك ضأ٢ ثبقس )اٌطچٝ اغّت ثسٖٚ حك ضأ٢  ؾٟبْ ٕٔتبظ ٣ٔ حك ضأ٢

س تهبحت ٔبِى٥ت قطوت، ا٘تكبض ؾٟبْ اؾت(. ثطذ٣ اظ ؾٟبْ ٕٔتبظ ثطا٢ ضذسازٞب٢ ٤ٚػٜ )ٔب٘ٙ

 جس٤س( زاضا٢ حك ضأ٤ٙس.

نٛضت  ثٌٝصاض اػغب وٙس،  تٛا٘س ٔب٘ٙس ؾٟبْ ػبز٢ ٔبِى٥ت زائ٣ٕ ثٝ ؾطٔب٤ٝ ؾٟبْ ٕٔتبظ ٣ٔ ٔست ٤ب زٚض٠ ٔبِى٥ت

 ثبقس.  5نٛضت ٔكطٚط لبثُ ثبظذط٤س ثٝثبقس، ٤ب  4زض تبض٤د ذبن٣ لبثُ ثبظذط٤س اِعا٣ٔ

اػٕبَ تٛؾظ اذت٥بض فطٚـ لبثُ 

 زاض٘س٠ ؾٟبْ ٕٔتبظ

ؾبَ( ٤ب زضنٛضت  5ػٙٛاٖ ٔخبَ  ؾٟبْ ٕٔتبظ ثطاؾبؼ اذت٥بض ؾٟبٔساض، پؽ اظ زٚض٠ ذبن٣ )ثٝ

تٛا٘س ٘بقط ضا  ٌصاض ٣ٔ )٤ؼ٣ٙ ؾطٔب٤ٝ ثطٚظ ضذساز٢ )ٔب٘ٙس تغ٥٥ط زض وٙتطَ( لبثُ فطٚـ اؾت

 . ّٔعْ وٙس تب ؾٟبْ ضا ثٝ ل٥ٕت ٔؼ٣ٙ٥ ثبظذط٤س وٙس(

لبثُ اػٕبَ تٛؾظ  اذت٥بض ذط٤س

 قطوت

قٛز، پؽ اظ زٚض٠  تٛا٘س ثطاؾبؼ اذت٥بض٢ وٝ ض٢ٚ ؾٟٓ ثٝ ٘بقط اػغب ٣ٔ ؾٟبْ ٕٔتبظ ٣ٔ

ثٙس٢ اػتجبض٢ ٤ب تغ٥٥ط زض ٔب٥ِبت ٤ب  ذبن٣ ٤ب زضنٛضت ثطٚظ ضذساز٢ )ٔب٘ٙس تغ٥٥ط زض ضتجٝ

 ثطذٛضزاض لب٣٘ٛ٘ ٤ب ٘ظبضت٣(، لبثُ ذط٤س ثبقس. 

                                                           
1
 Preferred stock 

2
 Cumulative or Noncumulative 

3
 Participating Preferred Stock 

4
 Mandatorily Redeemable 

5
 Contingently Redeemable 



پص٤ط٢ )تجبزَ ؾٟبْ ٕٔتبظ ثب ثس٣ٞ( ٚ لبث٥ّت تجس٤ُ )تجس٤ُ ؾٟبْ ٕٔتبظ ثٝ ؾٟبْ  ٞب٣٤ ٘ظ٥ط تجبزَ ػ٣ٌػلاٜٚ ثط ا٤ٗ، ؾٟبْ ٕٔتبظ ٤ٚ

ثٝ ٞب٣٤  چ٥ٙٗ لبث٥ّت ،ٞب٣٤ زض اؾبؾٙب١ٔ قطوت ثب٤س شوط قسٜ ٚ زض ٍٞٙبْ ا٘تكبض ػبز٢( ضا ٥٘ع زاضز وٝ ٔؼٕٛلاً چ٥ٙٗ ٤ٚػ٣ٌ

  ٌطزز. ٌصاض اػغب  ؾطٔب٤ٝ

نٛضت ٔكطٚط ثبظذط٤س قٛز ٤ب ثبظذط٤س ٘كٛز  نٛضت اِعا٣ٔ ثبظذط٤س قٛز، ثٝ تٛا٘س ثٝ ٜ قس، ؾٟبْ ٕٔتبظ ٣ٕٔٞب٘غٛض وٝ زض ثبلا اقبض

ا٣ِّّٕ حؿبثساض٢، ثس٣ٞ ٔحؿٛة قسٜ  اِؼٕط ثبقس(. زض حبِت ثبظذط٤س اِعا٣ٔ، ؾٟبْ ٕٔتبظ ثطاؾبؼ اؾتب٘ساضزٞب٢ ث٥ٗ )٤ؼ٣ٙ ٔبزاْ

ٞب٢ ٔرتّف ؾٟبْ ٕٔتبظ، ضزٜ  ثٝ ا٤ٗ حبِتقٛز.  اٖ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ قٙبؾب٣٤ ٣ٔػٙٛ زضحب٣ِ وٝ زض زٚ حبِت ز٤ٍط، ؾٟبْ ٕٔتبظ ثٝ

 لبثُ ٔكبٞسٜ اؾت.  A ،B  ٚCٞب، ؾٟبْ ٕٔتبظ ضز٠  عٛض٢ وٝ زض تطاظ٘ب١ٔ قطوت قٛز ثٝ ٤ب ولاؾ١ ؾٟبْ ٕٔتبظ ٥٘ع اعلاق ٣ٔ

 ٛاضز ظ٤ط ضا شوط وطز:تٛاٖ ٔ ج١ّٕ ٟٕٔتط٤ٗ وبضثطزٞب ٣ٔ اظثط٘س.  ٞب ثٝ ٔمبنس ٔتؼسز٢ اظ ؾٟبْ ٕٔتبظ ثٟطٜ ٣ٔ قطوت

 ٞب ثطا٢ ا٤ٙىٝ وبضٔٙساٖ ذٛز ضا ؾ٥ٟٓ زض ٔٙبفغ قطوت وٙٙس،  : ثطذ٣ اظ قطوتاعطای سُام بٍ کارمىذان شزکت

وٙس. ا٤ٗ ٔٛضز، جٟت ٔٙفؼت ثطزٖ  وٙٙس وٝ زاضا٢ حك ضأ٢ ٥٘ؿت أب ؾٛز ؾٟٓ زض٤بفت ٣ٔ ؾٟبْ ٕٔتبظ ثٝ ا٤كبٖ اػغب ٣ٔ

 ٌطزز؛ وبضٔٙساٖ اظ ؾٛز قطوت )زض وٙبض ز٤ٍط ؾٟبٔساضاٖ( ٚ ججطاٖ ذسٔبت ا٤كبٖ ٔٙتكط ٣ٔ

 ٞب ثطا٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ازغبْ ٤ب تهبحت قطوت، ٚ  ، ٤ى٣ اظ ثبضظتط٤ٗ ضٚـ1970ٚ  1960ٞب٢  : زض زٞٝادغام ي تصاحب

 ٕ٘ٛز٘س.  ٣ٔٙظٛض اظ زؾت ٘سازٖ ٔع٤ت وٙتطَ قطوت، ٔس٤طاٖ الساْ ثٝ ا٘تكبض ؾٟبْ ٕٔتبظ ٔ ثٝ

 ٞب ٚ افعا٤ف زض ٘ؿجت اٞط٣ِٔ ثس٣ٞ ثٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ، ثطذ٣ اظ  ٔٙظٛض وبٞف ثس٣ٞ ثٝ :کاَش وسبت بذَی

 وٙٙس؛ ٞب٣٤ وٝ تٕب٣ّ٤ ثٝ ا٘تكبض ؾٟبْ ػبز٢ ٥٘ؿتٙس، الساْ ثٝ ا٘تكبض ؾٟبْ ٕٔتبظ ٣ٔ قطوت

 ٤ى٣ اظ خصًصی گذاری در سُام َای سزمایٍ پذیز ي شزکت گذاری مخاطزٌ َای سزمایٍ شزکت :

ٞب٢  ( ٚ ٕٞچ٥ٙٗ قطوتVCsپص٤ط ) ٞب٢ ٔربعطٜ ٟٕٔتط٤ٗ وبضوطزٞب٢ ؾٟبْ ٕٔتبظ، ذط٤س ا٤ٗ ٘ٛع ؾٟبْ اظ ؾ٢ٛ قطوت

ٌصاض٢  ا٘ساظ٢ قسٜ ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ تبظٜ ضاٜ ٞب٣٤ وٝ زض قطوتVCزض ا٤بلات ٔتحسٜ، ٌصاض٢ زض ؾٟبْ ذهٛن٣ اؾت.  ؾطٔب٤ٝ

ا٤ٗ ؾٟبْ ٕٔتبظ وٙٙس.  پص٤ط ٕٞطاٜ ثب ا٤ِٛٚت زض تهف١٥ قطوت، زض٤بفت ٣ٔ ٕٔتبظ تجس٤ُوٙٙس، تمط٤جبً زض تٕبْ ٔٛاضز، ؾٟبْ  ٣ٔ

وٙس  ؾٟبْ ٕٔتبظ ث٥كتط٢ زض٤بفت ٣ٔ VCلبث٥ّت تجس٤ُ قسٖ ثٝ ؾٟبْ ػبز٢ قطوت ضا زاضز. زض ٞط ٔطحّٝ اظ ضقس قطوت، 

پص٤ط، ٘مف  ٌطزز قطوت ٔربعطٜ عٛض٢ وٝ لؿٕت٣ اظ ا٤ٗ ؾٟبْ ػلاٜٚ ثط ٔٙبفغ التهبز٢، حك ضأ٢ زاقتٝ ٚ ٔٛجت ٣ٔ ثٝ

زٞس وٝ تب ٔطح١ّ پب٤ب٣٘  نٛضت ٌطفتٝ اؾت ٘كبٖ ٣ٔ 2014تط٢ زض وٙتطَ قطوت زاقتٝ ثبقس. زض تحم٥م٣ وٝ زض ؾبَ  فؼبَ

ٞب( اوخط٤ت ٥ٞئت ٔس٤طٜ ضا وٙتطَ VCپص٤ط، پ٥ف اظ ػطض١ ػ٣ٕٔٛ ا٥ِٚٝ، زاض٘سٌبٖ ؾٟبْ ٕٔتبظ ) ربعطٌٜصاض٢ ٔ ؾطٔب٤ٝ

ٞب٣٤ وٝ زض  پص٤ط، ٘مف فؼب٣ِ زض ازاضٜ ٚ وٙتطَ قطوت ٞب٢ ٔربعطٜ ٕ٘ب٤ٙس. ثب اؾتفبزٜ اظ ٔع٤ت ؾٟبْ ٕٔتبظ، قطوت ٣ٔ

 تٛا٘ٙس ا٤فب ٕ٘ب٤ٙس. زاض٘سٌبٖ اٚضاق لطضٝ ٣ٕ٘ وٙٙس؛ ٘مك٣ وٝ ثؿتب٘ىبضاٖ ٚ ا٘س ا٤فب ٣ٔ پطتف٢ٛ ذٛز لطاضزازٜ

زٞس. زض ا٤ٗ ٥ٔبٖ ثطذ٣  ٞب ٣ٔ ٚ ٔمطضات وكٛضٞب٢ ٔرتّف، ٔؼٕٛلاً اجبظ٠ ا٘تكبض ؾٟبْ ٕٔتبظ زض وٙبض ؾٟبْ ػبز٢ ضا ثٝ قطوت ٥ٗلٛا٘

ثطزاقتٝ ٚ زض ا٘تكبض آٖ ؾِٟٛت ٞب ضا  ا٘س ٤ب ثطذ٣ اظ ٔحسٚز٤ت ٞب٣٤ ضا ثطا٢ ا٘تكبض ؾٟبْ ٕٔتبظ ٚضغ ٕ٘ٛزٜ ٤ب ٔحسٚز٤تاظ وكٛضٞب 

نٛضت ؾٟبْ ٕٔتبظ ثبقس ٤ب زض ثطظ٤ُ ػلاٜٚ  تٛا٘س ثٝ زضنس اظ ؾطٔب١٤ قطوت ٣ٕ٘ 25ػٙٛاٖ ٔخبَ، زض ضٚؾ٥ٝ، ث٥ف اظ  ا٘س. ثٝ ا٤جبز وطزٜ



أب زض ا٤بلات  زضنس٢ زض ؾطٔب١٤ قطوت، زاض٘س٠ ؾٟبْ ٕٔتبظ ٤ه حك ضأ٢ وٕتط اظ زاض٘س٠ ؾٟبْ ػبز٢ زض اذت٥بض زاضز. 50ثط ٔحسٚز٤ت 

 506ٔتحسٜ، ته٥ٕٓ ٥ٞئت ٔس٤ط٠ قطوت ذهٛن٣ ٔج٣ٙ ثط ػطض١ حجت ٘كس٠ ؾٟبْ ٕٔتبظ اظ عط٤ك ػطض١ ذهٛن٣ ش٤ُ ٔمطض٠ 

اؾبؼ، قطوت لبزض اؾت ثسٖٚ اضائ١ زضذٛاؾت ٚ حجت ٘عز  ، أىب٘پص٤ط اؾت. ثطا1933ٗ٤لبٖ٘ٛ اٚضاق ثٟبزاض ٔهٛة ؾبَ  Dزؾتٛضاِؼُٕ 

ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ، ثطاؾبؼ  ، ث3ٝٚ  2جسَٚ ( آٔط٤ىب، الساْ ثٝ ا٘تكبض ذهٛن٣ ؾٟبْ ٕٔتبظ ٕ٘ب٤س. SECبزاض )و٥ٕؿ٥ٖٛ ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟ

ٚ ٕٞچ٥ٙٗ نٛضت حمٛق  (، ؾٟبْ ٕٔتبظ ٔٙتكط قسٜ زض ا٤ٗ قطوتGMقطوت جٙطاَ ٔٛتٛض ) 2015ٌعاضـ حؿبثطؾ٣ قس٠ ؾبَ 
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ٚ ؾٟبْ  A. ؾٟبْ ٕٔتبظ ؾط٢ زاقتٝ اؾتزٚ ٘ٛع ؾٟبْ ٕٔتبظ زض اذت٥بض  ظٔكرم اؾت، قطوت جٙطاَ ٔٛتٛض 3جسَٚ  زضٕٞب٘غٛض وٝ 

ثبل٣ ٔب٘س٠  A، تٕبْ ؾٟبْ ٕٔتبظ ؾط٢ 2014. ثطاؾبؼ تٛض٥حبٖ قطوت زض ظ٤ط٤ٛ٘ؽ تطاظ٘ب١ٔ قطوت زض زؾبٔجط ؾبَ Bٕٔتبظ ؾط٢ 

٥ّ٥ٔبضز  0.8 ثٝ ضا ٥ّ٥ٔبضز زلاض ثبظذط٤س ٕ٘ٛزٜ اؾت وٝ ا٤ٗ ٔجّغ، زضآٔس ذبِم لبثُ تره٥م ثٝ ؾٟبٔساضاٖ ػبز٢ 3.9ذٛز ضا ثٝ اضظـ 

٥ّ٥ٖٔٛ ؾٟٓ ػبز٢  137ظٛض ذٛزوبض ثٝ  ثٝ B، تٕبْ ؾٟبْ ٕٔتبظ ؾط٢ 2013ػلاٜٚ ثط ا٤ٗ، زض زؾبٔجط ؾبَ ؾت. زلاض وبٞف زازٜ ا

 ا٘س.  تجس٤ُ قسٜ

 َای مختلف سُام عادی ردٌ

رتّف٣ ثٝ ؾٟبْ وٝ ػٙب٤ٚٗ ٔ ٔتؼسزٞب٢  زض وٙبض ٌٛ٘ٝاؾت.  1، ؾٟبْ ػبز٢تطاظ٘بٔٝ مٛق نبحجبٖ ؾٟبْتط٤ٗ ثرف اظ ح قٙبذتٝ قسٜ

٥بض٢ اظ وكٛضٞب زض ٔمبثُ ف اؾت. ثؿٞب٢ ٔرتّ ٞب ٤ب ولاؾٝ ضزٜلبثُ ا٘تكبض زض  ،زض ثؿ٥بض٢ اظ وكٛضٞب٥٘ع ٥ٌط٘س، ؾٟبْ ػبز٢  ذٛز ٣ٔ

 ٔٛضزِ ا٘س أب ثؿ٥بض٢ ز٤ٍط، ا٤ٗ ضٚـِ ٞب، ٔٛضؼ٣ ؾّج٣ اتربش ٕ٘ٛزٜ ٞب٢ ٔتفبٚت ؾٟبْ ػبز٢ اظ ؾ٢ٛ قطوت ا٘تكبض ضزٜ  زضذٛاؾت

، ٞب٢ پص٤طـ قسٜ زض ثٛضؼ، چٙس٤ٗ ٘ٛع ؾٟٓ پص٤طـ قسٜ زضذٛاؾت ثؿ٥بض٢ اظ ٘بقطاٖ ضا پص٤طفتٝ ٚ زض حبَ حبضط ثؿ٥بض٢ اظ قطوت

 اؾت.  ٌطز٤سٜاعلاق  2ا٘تكبض زٌٚب١٘ ؾٟبْؾ٥ؿتٓ ثٝ ا٤ٗ ق٠ٛ٥ ا٘تكبض، . ٘سزاض ٞب٢ ٔرتّف ثب ٤ٚػ٣ٌ

س؛ ا٤ٗ زٚ، ٔفب٣ٕ٥ٞ ٘قٛ اقتجبٜ ٌطفتٝؾٟبْ ػبز٢ ٘جب٤س ثب ؾٟبْ ٕٔتبظ  ٞب٢ ٔرتّف ٘ىت١ اثتسا٣٤ ٚ لبثُ تٛجٝ ا٤ٙىٝ، ثٝ ٥ٞچ ػٙٛاٖ ضزٜ

ٌصاضاٖ ذبل، اػضب٢ ٥ٞئت ٔس٤طٜ ٤ب نبحجبٖ  ٞب٢ ٔرتّف٣ اظ ؾٟٓ ثطا٢ ؾطٔب٤ٝ تٛا٘س ته٥ٕٓ ث٥ٍطز تب ضزٜ طوت ٣ٔقٔتفبٚت٣ ٞؿتٙس. 

 Bٚ ؾٟبْ ٘ٛع  Aؾٟبْ ٘ٛع  بوٙٙس وٝ ث ٥ٌط٘س، زٚ ضزٜ ؾٟٓ ٔٙتكط ٣ٔ ٞب٣٤ وٝ چ٥ٙٗ ته٣ٕ٥ٕ ٣ٔ قطوت ٔٙتكط وٙس. ٔؼٕٛلاً قطوت

قٛ٘س. ٤ٚػ٣ٌ ػ٣ٕٔٛ ؾٟبْ ػبز٢ ا٤ٗ اؾت وٝ ٞط ٤ه ؾٟٓ زاضا٢ ٤ه حك ضأ٢ اؾت أب ٤ٚػ٣ٌ ٌٙجب٘سٜ قسٜ زض  ٘كبٖ زازٜ ٣ٔ

ٚ وٙتطَ قطوت تفى٥ه لبئُ  ٔبِى٥توٙس تب ث٥ٗ  ٞب٢ ؾٟٓ، تفبٚت زض حك ضأ٢ ث٥كتط اؾت. ثطا٤ٗ اؾبؼ، ٘بقط تلاـ ٣ٔ ٤ى٣ اظ ضزٜ

ذٛاٞس ٝ لهس پص٤طـ زض ثٛضؼ ٚ ػطض١ ػ٣ٕٔٛ زاضز ٔؼٕٛلاً تؼساز ظ٤بز٢ ؾٟبْ ػبز٢ ٔٙتكط ػٙٛاٖ ٔخبَ قطوت٣ ذهٛن٣ و ثٝقٛز. 

                                                           
1
 Ordinary Shares or Stocks 

2
 Dual- Class Structure 

ٞب٢ نٛضت ؾٛز ٚ ظ٤بٖ ٚ تطاظ٘ب١ٔ قطوت جٙطاَ ٔٛتٛضظ ا٢ اظ زازٌٜع٤سٜ -3جسَٚ   



٥ٌطز وٝ ثٝ  ثعضي، ضز٠ ٔتفبٚت٣ اظ ؾٟبْ زض ٘ظط ٣ٔ ش٤ٙفؼبٖز٤ٍط ، قطوت ثطا٢ نبحجبٖ، ٔس٤طاٖ اجطا٣٤ ٤ب الغثطذ٣ ٔٛأب زض  وطز

عٛض ٔؼَٕٛ، حك  ثٌٝطزز.  اعلاق ٣ٔ «1اِؼبزٜ ٤ب ٕٔتبظ حك ضأ٢ فٛق»ع حك ضأ٢، ، چٙس٤ٗ حك ضأ٢ زاضز. ثٝ ا٤ٗ ٘ٛؾٟٓضزٜ اظا٢ ٞط 

ٌصاضاٖ ثط ا٤ٗ  ثبٚض ان٣ّ زض اػغب٢ حك ضأ٢ ث٥كتط ثٝ ثطذ٣ اظ ؾطٔب٤ٝحك ضأ٢ ث٥كتط اظ ز٤ٍط ضز٠ ؾٟبْ ػبز٢ زاضز.  10ضأ٢ ٕٔتبظ، 

 ٌصاضاٖ اؾت. قطوت ٚ ا٘ٛاع ٔرتّف ؾطٔب٤ٝث٥ٗ ذهٛن٣ لطاضزاز٢ حك ضأ٢، اؾت وٝ 

زٌٚب٘ٝ ضا ٞب اجبظٜ زاز٘س تب ؾبذتبض ؾٟٓ  ؾٟبْ ثٝ قطوت ٢ٞب ، ثٛضؼ1980ٞب٢ ؾرت ٚ زقٛاض زض ز١ٞ  زض ا٤بلات ٔتحسٜ، پؽ اظ ثحج

ٞب٣٤ وٝ ؾبذتبض ؾٟبْ زٌٚب٘ٝ زاض٘س، ؾٟبْ ػبز٢ ثب حك ضأ٢ وٕتط ضا زض  ( ثٝ وبض ٥ٌط٘س. قطوتIPOs)ا٥ِٚٝ ػ٣ٕٔٛ  ٞب٢ٝ زض ػطض

ٌصاضاٖ ا١٥ِٚ آٖ، ؾٟبْ ػبز٢ ثب حك  ؾطٔب٤ٝقطوت ٤ب  ث٥ٙبٍ٘صاضاٖوٙٙس زض حب٣ِ وٝ  ٌصاضاٖ ػ٣ٕٔٛ ػطضٝ ٣ٔ ػطض١ ػ٣ٕٔٛ ثٝ ؾطٔب٤ٝ

ٞب٢  ا٤ٗ ؾبذتبض ػطض١ ػ٣ٕٔٛ ضا ثطٌع٤س ٚ ٔتؼبلت آٖ قطوت 2004زاض٘س. قطوت ٌٌُٛ زض ؾبَ  تبظ ضا ٘عز ذ٤ٛف ٍ٘ٝ ٣ٔضأ٢ ٕٔ

ا٤ٗ الساْ قطوت ٌٌُٛ  ، اظ ا٤ٗ ؾبذتبض ثطا٢ ػطض١ ػ٣ٕٔٛ ا٥ِٚٝ ثٟطٜ جؿتٙس.3، ٚ ظ٤ٍٙب2ا٤ٗ-ز٤ٍط٢، ٘ظ٥ط ف٥ؽ ثٛن، ٥ِٙىس ثؿ٥بضِ

 ٔكٟٛض قٛز.  4، ثٝ احط ٌٌُٛ٘ٝزٌٚبؾٟبْ ٔٛجت قس تب ثطٌع٤سٖ ؾبذتبض 

 A  ٚBجٟت اظ زؾت ٘سازٖ وٙتطَ ذٛز ثط قطوت، الساْ ثٝ ا٘تكبض زٚ ٘ٛع ؾٟٓ  ،5، ِط٢ پ٥ً ٚ ؾط٣ٌ ثط٤ٌٌُٗٛٔبِىبٖ قطوت 

زضنس اظ وُ ؾٟبْ ػبز٢ ٔٛجٛز قطوت،  16اضز. ا٤ٗ زٚ ٘فط ثب زض اذت٥بض زاقتٗ فمظ ثطاثط ث٥كتط حك ضأ٢ ز B 10ٕ٘ٛز٘س وٝ ؾٟٓ ٘ٛع 

ضا ؾٟبْ  اظ ٢ا٘تكبض ضز٠ جس٤س، ٔجٕغ ػ٣ٕٔٛ ؾٟبٔساضاٖ قطوت ٌٌُٛ، 2014زضنس اظ حك ضأ٢ آٖ ضا زض اذت٥بض زاض٘س. زض ؾبَ  61

ٚ  GOOGLنٛضت  قطوت ٌٌُٛ زض ٘عزن ثٝ Aضط، ٕ٘بز ؾٟبْ ٘ٛع ( وٝ ٥ٞچٍٛ٘ٝ حك ضأ٣٤ ٘ساضز. زض حبَ حبCٔهٛة ٕ٘ٛز )ضز٠ 

 قٛز.  ٔؼبّٔٝ ٣ٔ GOOGنٛضت  ا٤ٗ قطوت ثٝ Cٕ٘بز ؾٟبْ ضز٠ 

اظ آٖ جٟت وٝ جب٤ٍع٣ٙ٤ ٌصاضاٖ حمٛل٣ ٔؼٕٛلاً ا٤ٗ ؾبذتبض ضا  ؾبذتبض ؾٟبْ زٌٚب٘ٝ ٕٞٛاضٜ ٔٛضٛػ٣ ثحج ثطا٥ٍ٘ع ثٛزٜ اؾت. ؾطٔب٤ٝ

. ٔجٛظ ثط ٚجٛز چ٥ٙٗ ؾبذتبض٢ زض ثبظاض وكٙس ثٝ ٘مس ٣ٔؾبظز،  وٙتطَ ٔؼبٔلات قطوت ضا غ٥طٕٔىٗ ٣ٔٔس٤طاٖ ضا ٤ب اججبض ثٝ تغ٥٥ط زض 

تٛاٖ ثٝ ثٛضؼ تٛو٥ٛ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ثٛضؼ ًٞٙ وًٙ اقبضٜ وطز  ؾطٔب١٤ ثؿ٥بض٢ اظ وكٛضٞب، ته٥ٕٓ زقٛاض٢ ثٛزٜ اؾت. اظ آٖ جّٕٝ ٣ٔ

 بزض ٕ٘ٛز٘س. ٞب، ٔجٛظ ا٘تكبض ؾٟبْ زٌٚب٘ٝ ضا ن وٝ ثؼس اظ فكبض ثؿ٥بض٢ اظ قطوت

ضؼ ضا انلاح ٕ٘ٛز ٚ ٔجٛظ اؾتفبزٜ اظ ا٘ٛاع ذبن٣ اظ ٔمطضات ٔطثٛط ثٝ پص٤طـ زض ثٛ (TSE، ثٛضؼ ؾٟبْ تٛو٥ٛ )2008زض ؾبَ 

ا٥ِٚٗ قطوت٣ ثٛز وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ؾبذتبض  6، ؾب٤جطزا2014ٗ٤. زض ٔبضؼ وطزٞب٢ ػ٣ٕٔٛ ا٥ِٚٝ نبزض  ؾبذتبض ؾٟبْ زٌٚب٘ٝ ضا زض ػطضٝ

 ؾٟبْ زٌٚب٘ٝ زض ثٛضؼ تٛو٥ٛ پص٤طـ قس. 

ك ا٘تكبض ؾٟبْ ػبز٢ ٔجعا ثب ح ،تجبضت غاپٗثٝ ا٘تكبض ؾٟبْ ثب حك ضأ٢ ٕٔتبظ زاقتٙس، لبٖ٘ٛ  ٞب٢ آٔط٤ىب٣٤ ٔجبظ زضحب٣ِ وٝ قطوت

٤جبز ؾبذتبض ٔٙظٛض ا ثٝ 7ؾٟبْ ٚاحسثٝ ٥ٕٞٗ ٔٙظٛض، ثجب٢ اػغب٢ حك ضأ٢ ٕٔتبظ ثٝ ؾٟبٔساضاٖ، ٘ظبْ زا٘ؿت.  ٔجبظ ٣ٕ٘ضأ٢ ٕٔتبظ ضا 
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قٛز أب ضاٜ  اٌطچٝ ا٤ٗ ٘ظبْ، ا٘تكبض زٚ ٘ٛع ؾٟبْ ػبز٢ ٔحؿٛة ٣ٕ٘. ٌطفتٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ، 2001ؾٟبْ زٌٚب٘ٝ زض غاپٗ، زض ؾبَ 

ٔٙتكط وٙس. ( Bضز٠ ؾٟبْ ٔجبظ اؾت تب زٚ ضزٜ ؾٟٓ )ؾٟبْ ػبز٢ ٚ  ٤ٗاؾب٤جطزضا ثطا٢ ا٤جبز ؾبذتبض ا٘تكبض ؾٟبْ زٌٚب٘ٝ ثبظ ٕ٘ٛز. 

اظٟبض٘ب١ٔ أب اظ حمٛق ٔكبث٣ٟ ثطذٛضزاض ٞؿتٙس  ،ٞب تهف١٥ زاضا٣٤ا٤ِٛٚت زض ، زضذهٛل ؾٛز ؾٟبْ ٚ ؾٟبٔساضاٖ ٞط زٚ ضزٜ ؾٟبْ

ثطا٤ٗ اؾبؼ،  ؾٟٓ ٚجٛز زاضز. B، 10ضز٠ ؾٟٓ ٚ زض ٞط ٚاحس ؾٟبْ  100زاضز زض ٞط ٚاحس ؾٟبْ ػبز٢،  اشػبٖ ٣ٔقطوت  تأؾ٥ؽ

ثطاثط حك ضأ٢ ٘ؿجت  10، ثبتئجٝ ثٝ ا٘ساظ٠ ٔتفبٚت ٞط ٚاحس،B ضز٠ؾٟبْ ٚجٛز زاقتٝ ثبقس، زاض٘س٠ ؾٟبْ اظ ٞط ضزٜ ٚلت٣ تؼساز ٔؿب٢ٚ 

 زاضز.  اض٘سٌبٖ ؾٟبْ ػبز٢ثٝ ز

زاقت. ثٝ ز٥ُِ  Bؾٟٓ ضز٠  78770،000ؾٟٓ ػبز٢ ٚ  1088538400پؽ اظ ػطض١ ػ٣ٕٔٛ ا٥ِٚٝ، ؾب٤جطزا٤ٗ زض ٔجٕٛع ، ٘ىٝتط آ ذبل

زض ٔجٕٛع  Bحك ضأ٢ زض اذت٥بض زاقتٙس ٚ زاض٘سٌبٖ ؾٟبْ  1088534ا٘ساظ٠ ٔتفبٚت ٚاحسٞب٢ ؾٟبْ، زاض٘سٌبٖ ؾٟبْ ػبز٢ زض ٔجٕٛع 

 87.7زضنس اظ وُ ؾٟبْ ٔٛجٛز قطوت ضا زض اذت٥بض زاقتٙس زضحب٣ِ وٝ  B 41.7حك ضأ٢. ثٙبثطا٤ٗ، زاض٘سٌبٖ ؾٟبْ ٘ٛع  7708000

ٚ زٚ ٘فط ز٤ٍط  ،٤ٛو٣ ؾب٘ىب٢، ضئ٥ؽ ٚ ٔس٤طػبُٔ ٤ٛق٣زض اذت٥بض نطفبً  Bٞب زض اذت٥بض ا٤كبٖ ثٛز. ؾٟبْ ضز٠  حك ضأ٢ زضنس اظ ٔجٕٛع

 اظ ث٥ٙ٥بٍ٘صاضاٖ قطوت ثٛز. 

٣ ٔٛضغ حم٥م٘ساقت،  حك ضأ٢ ٔتفبٚتؾبذتبض ٥ٞچٍٛ٘ٝ لٛا٥٘ٗ ٚ ٔمطضات٣ زضذهٛل  2008پ٥ف اظ ؾبَ اٌطچٝ ثٛضؼ ؾٟبْ تٛو٥ٛ 

زاز. تٟٙب ٔٛضز  تبض زٌٚب٘ٝ ضا ثٝ ٥ٞچ قطوت ٔٛجٛز ٤ب قطوت٣ وٝ لهس ػطض١ ػ٣ٕٔٛ ا٥ِٚٝ زاقت ٣ٕ٘ذا٤ٗ ثٛضؼ، اجبظ٠ ثط اتربش ؾب

قٛز( زض اذت٥بض  اعلاق ٣ٔ 2ثٛز وٝ ؾٟب٣ٔ ثب حك ٚتٛ )وٝ ثٝ آٖ ؾٟبْ علا٣٤ ،، قطوت ٘فت٣ ذهٛن٣ قس1ٜاؾتخٙب قطوت ا٤ٙپىؽ

اظ ؾ٢ٛ  3ذهٕب٘ٝ زضذهٛل لجض١ تّٕه ٣ثٛضؾ ٞب٢ پص٤طفتٝ قس٠ قطوتٝ ز٥ُِ ٞطاؼ ٛز. ثزاقت وٝ زض ٔبِى٥ت زِٚت غاپٗ ث

لطاضزاز ٚ ؾبذتبض ا٘تكبض ٔٛضز ثبظث٣ٙ٥  2008، ثٛضؼ ؾٟبْ تٛو٥ٛ لٛا٥٘ٗ پص٤طـ ذٛز ضا زض ؾبَ 2000ٞب٢ ز٤ٍط زض اٚاؾظ ز١ٞ  قطوت

ٞب٢  قٕطز ٚ قطوت ا٘تكبض زٌٚب١٘ ؾٟبْ ثطا٢ ػطض١ ػ٣ٕٔٛ ا٥ِٚٝ ضا ٔجبظ ثط ٣ٔا٤ٗ ٔمطضات نطفبً ؾٟبْ زٌٚب٘ٝ ضا زض آٖ ٌٙجب٘س. 

تٛا٘ؿتٙس ؾٟبْ ثب حك ضأ٢ ٕٔتبظ ٔٙتكط وٙٙس. ثطاؾبؼ ٔمطضات انلاح قسٜ، چٙب٘چٝ ؾٟبْ ثب حك ضأ٢ ٕٔتبظ ثٝ قرم  ٔٛجٛز ٣ٕ٘

 قٛز.  ؾٟٓ، ثٝ ؾٟبْ ػبز٢ ثب حك ضأ٢ ٔؼ٣ِٕٛ تجس٤ُ ٣ٔ ٤ب ثٝ ز٥ُِ ٔطي زاض٘س٠ قٛزحبِج ٔٙتمُ 

ثٛضؼ وًٙ ٤ى٣ اظ ٔكٟٛضتط٤ٗ ا٤ٗ وكٛضٞبؾت.  زض ؾ٢ٛ ز٤ٍط، وكٛضٞب٣٤ ٥٘ع ثب ؾبذتبض ا٘تكبض ؾٟبْ زٌٚب٘ٝ ٔربِف ثٛز٘س. ٞٙه

زاز. ١ٕ٘ٛ٘ ثبضظ  ٞب ٣ٕ٘ ، اجبظ٠ ا٘تكبض ؾٟبْ زٌٚب٘ٝ ضا ثٝ قطوت2015قٛز وٝ تب لجُ اظ ؾبَ  وًٙ ٤ى٣ اظ ٔٛاضز٢ ٔحؿٛة ٣ٔ ًٞٙ

٤طـ ثب اؾتفبزٜ اظ ؾبذتبض ؾٟبْ زٌٚب٘ٝ ضا ا٤ٗ قطوت اثتسا زضذٛاؾت پصحبزث قس.  4ثبثب ا٤ٗ ػسْ اػغب٢ ٔجٛظ، زض پص٤طـ قطوت ػ٣ّ

٥ّ٥ٔبضز زلاض  25وًٙ اضائٝ ٕ٘ٛز أب ثب ضز ا٤ٗ زضذٛاؾت، پص٤طـ ا٤ٗ قطوت زض ثٛضؼ ؾٟبْ ٤ٛ٥٘ٛضن ثٝ اضظق٣ ثبِغ ثط  ثٝ ثٛضؼ ًٞٙ

ٞب٢ ٔتؼسز ثطا٢ اجبظ٠ ثط ا٘تكبض چ٥ٙٗ  ، ثٝ ز٥ُِ فكبض قطوت2015أب زض ؾبَ  نٛضت ٌطفت )ثب اؾتفبزٜ اظ ؾبذتبض ؾٟبْ زٌٚب٘ٝ(.

 ٞب ؾٟبْ زٌٚب٘ٝ ٔٙتكط وٙٙس.  وًٙ ٥٘ع ثب انلاح ٔمطضات، اجبظٜ زاز تب قطوت ؾبذتبض ؾٟب٣ٔ، ثٛضؼ ٞٙه
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تٕبَ ثطٚظ تضبز ٔٙبفغ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ضب٤غ قسٖ حك ٚ ٕٞچ٥ٙٗ احؾٟبٔساضاٖ ػبز٢ ٘ؿجت ثٝ ا٤ٗ ؾبذتبض  ٞب٢ ػ٣ّ ضغٓ ٔربِفت

٥ٌط٢ اظ ا٤ٗ ؾبذتبض ثٛز٘س )ثرهٛل زض آٔط٤ىب(. ا٤ٗ ضٚـ  ٞب٢ ثؿ٥بض٢ ٔتمبض٣ ثٟطٜ ، قطوت2015ؾٟبٔساضاٖ ذطز، زض ؾبَ 

ساضز، ٞب٢ ذهٛن٣ وٝ تٕب٤ُ ثٝ اظ زؾت زازٖ وٙتطَ ذٛز ثط قطوت ضا ٘ ٞب٢ ٔؤحط ثطا٢ جصة قطوت ػٙٛاٖ ٤ى٣ اظ ضٚـ ٕٞچٙبٖ ثٝ

ٌكب٢ ٔؿبئُ ثؿ٥بض٢  ضاٜػٙٛاٖ  ثٝ ،ٞب٢ ٔرتّف ؾٟبْ ػبز٢ قٛز. زض ٔجٕٛع اؾتفبزٜ اظ ؾٟبْ ٕٔتبظ ٚ ضزٜ ثٝ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ٔحؿٛة ٣ٔ

 ذلانٝ قسٜ اؾت. 4ٞب٢ ٔرتّف ؾٟبْ زض جسَٚ  ٞب٢ ضزٜ زض ٔجٕٛع ٤ٚػ٣ٌ. ثبقس ٣ٔضٞب٢ ٔرتّف ٛزض ثبظاض ؾطٔب١٤ وك

 ٞب٢ ؾٟبْ ػبز٢ ٞب٢ ٔرتّف ضزٜ ا٢ اظ ٤ٚػ٣ٌ ذلانٝ -4جسَٚ 

 Cؾٟبْ ػبز٢ ٘ٛع  Bؾٟبْ ػبز٢ ٘ٛع  Aؾٟبْ ػبز٢ ضز٠  

 زاضز ٘ساضز زاضز زض ثٛضؼ لبث٥ّت ٔؼبّٔٝ

 )ثٝ ا٘ساظ٠ تؼساز ؾٟٓ( زاضز )ثٝ ا٘ساظ٠ تؼساز ؾٟٓ( زاضز )ثٝ ا٘ساظ٠ تؼساز ؾٟٓ( زاضز ؾٛز تمؿ٣ٕ٥

 ثسٖٚ ضأ٢ ٞط ؾٟٓزٜ ضأ٢ ثٝ اظا٢ ٔؼٕٛلاً  ٢ ثٝ اظا٢ ٤ه ؾ٤ٟٓه ضأ حك ضأ٢

 ٔبِى٥ت وٙتطَ ٚ ٔبِى٥ت ٚ وٙتطَ ٥تٔبِى ب وٙتطَا٤ِٛٚت ٔبِى٥ت ٤

 مًرد خاص چیه

زاضا٢ زٚ ثٛضؼ اٚضاق ا٤ٗ وكٛض  قٛز. چ٥ٗ ٤ى٣ اظ وكٛضٞب٢ اؾتخٙب٣٤ اؾت وٝ چٙس٤ٗ ٔسَ ٔرتّف ؾٟبْ ػبز٢ زض آٖ ٔؼبّٔٝ ٣ٔ

 ٞب ػجبضتٙس اظ: ضزٜ ؾٟبْ لبثُ قٙبؾب٣٤ اؾت. ا٤ٗ ضزٜ 6ثب ٍ٘بٜ ثط ثبظاض ؾطٔب١٤ چ٥ٗ،  .اؾت قبٍٟ٘ب٢ ٚ قٗ ظٖزض زاض ٔؿتمُ ثٟب

٥ٌط٘س.  ا٘س ٚ ثٝ ٤ٛآٖ ٔٛضز ٔؼبّٔٝ لطاض ٣ٔ : اٚضاق ثٟبزاض زض ؾطظ٥ٔٗ ان٣ّ چ٥ٗ وٝ زض زٚ ثٛضؼ ثبلا پص٤طـ قسAٜؾٟبْ ٘ٛع  -1

 ثٛزٜ اؾت؛ ٥ّ٥ٔ2014بضز زلاض آٔط٤ىب زض ؾبَ  18277ثٟبزاض زض ٔجٕٛع ثطاثط اضظ ثبظاض ا٤ٗ ضزٜ اظ اٚضاق 

ٞب٢ ثب زلاض آٔط٤ىب ٚ زض ثٛضؼ قٙعٖ ثٝ زلاض  : اٚضاق ثٟبزاض زض ؾطظ٥ٔٗ ان٣ّ چ٥ٗ وٝ زض ثٛضؼ قبBً٘ؾٟبْ ٘ٛع  -2

لبزض٘س تب زض ا٤ٗ ػطنٝ حضٛض ٌصاضاٖ چ٣ٙ٥  ٌصاضاٖ ذبضج٣ ٚ ٞٓ ؾطٔب٤ٝ وًٙ ٔٛضز ٔؼبّٔٝ لطاض ٌطفتٝ ٚ ٞٓ ؾطٔب٤ٝ ًٞٙ

 ثٛزٜ اؾت؛ ٥ّ٥ٔ2014بضز زلاض زض ؾبَ  17زاقتٝ ثبقٙس. اضظـ ثبظاض ا٤ٗ ضزٜ زض ٔجٕٛع ثطاثط 

وًٙ ٔؼبّٔٝ  ا٘س ٚ ثٝ زلاض ًٞٙ وًٙ پص٤طـ قسٜ ٞب٢ چ٣ٙ٥ وٝ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ًٞٙ : ؾٟبْ قطوتHؾٟبْ ٘ٛع  -3

 ٥ّ٥ٔبضز زلاض آٔط٤ىب ثٛزٜ اؾت؛ 426زض ٔجٕٛع  2014ض زض ؾبَ قٛ٘س. اضظـ ثبظاض ا٤ٗ ضزٜ اظ اٚضاق ثٟبزا ٣ٔ

ٞب٢ ثب ٔبِى٥ت زِٚت٣ وٝ ذبضد اظ ؾطظ٥ٔٗ ان٣ّ چ٥ٗ فؼب٥ِت وطزٜ ٚ زض ثٛضؼ اٚضاق  اٚضاق ثٟبزاض قطوت: 1ؾٟبْ لطٔع -4

 224ٕٛع زضٔج 2014قٛ٘س. اضظـ ا٤ٗ ثبظاض زض ؾبَ  وًٙ ٔؼبّٔٝ ٣ٔ ا٘س ٚ ثب زلاض ًٞٙ وًٙ پص٤طـ قسٜ ثٟبزاض ًٞٙ

 ٥ّ٥ٔبضز زلاض ثٛزٜ اؾت؛

ٞب٢ ثب ٔبِى٥ت غ٥طزِٚت٣ وٝ ذبضد اظ ؾطظ٥ٔٗ ان٣ّ چ٥ٗ فؼب٥ِت وطزٜ ٚ زض ثٛضؼ اٚضاق  : اٚضاق ثٟبزاض قطوتPؾٟبْ ٘ٛع  -5

 215زضٔجٕٛع  2014قٛ٘س. اضظـ ا٤ٗ ثبظاض زض ؾبَ  وًٙ ٔؼبّٔٝ ٣ٔ ا٘س ٚ ثب زلاض ًٞٙ وًٙ پص٤طـ قسٜ ثٟبزاض ًٞٙ

 ثٛزٜ اؾت؛٥ّ٥ٔبضز زلاض 
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وًٙ، ٔبوبئٛ  اٚضاق ثٟبزاض چ٣ٙ٥ وٝ ذبضد اظ چ٥ٗ ثعضي )ؾطظ٥ٔٗ ان٣ّ چ٥ٗ، ًٞٙ: ٞب٢ پص٤طـ قسٜ زض ذبضد ؾٟبْ قطوت -6

ٔؼبّٔٝ ٚ تب٤ٛاٖ( ٔؼبّٔٝ قسٜ ٚ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٤ٛ٥٘ٛضن، ٘عزن ثٝ زلاض ٚ زض ثٛضؼ ؾٍٙبپٛض ثٝ زلاض ؾٍٙبپٛض 

 اػلاْ قسٜ اؾت. ٥ّ٥ٔ2014بضز زلاض زض ؾبَ  92قٛ٘س. اضظـ ثبظاض ا٤ٗ ٔؼبٔلات  ٣ٔ

 24.5قطوت، ثب اضظـ ثبظاض٢  28469زٞٙس. زض چ٥ٗ،  ، حجٓ ان٣ّ ٔجبزلات زض ثبظاضٞب٢ چ٥ٗ ضا تكى٥ُ A٣ٔٔجبزلات ؾٟبْ ٘ٛع 

تٟٙب  Aقٛ٘س. ؾٟبْ ٘ٛع  زض ثبظاضٞب٢ قبٍٟ٘ب٢ ٚ قٙعٖ ٔؼبّٔٝ ٣ٔ ٥ّ٥ٔAبضز ٤ٛآٖ ثب ؾٟبْ ٘ٛعِ  200تط٥ّ٤ٖٛ ٤ٛآٖ ٚ ٌطزـ ضٚظا٘ٝ 

 1ٔب٣ِ ٚاجس قطا٤ظ ٤ٛآٖ ٌصاضاٖ حمٛل٣ ٚ ثطاؾبؼ ثط٘ب١ٔ ؾطٔب٤ٝ 2002ثطا٢ ؾطٔب٤ٝ ٌصاضاٖ زاذ٣ّ تساضن ز٤سٜ قسٜ ثٛز زض ؾبَ 

(RGFII)، ٝزض ثبظاض زاذ٣ّ ٚ ثطا٢ ؾٟبْ  ٤ٛآٖا٢، ثط اؾبؼ  ٌصاضاٖ ٟ٘بز٢ ٚ حطفٝ أىبٖ ٔؼبّٔٝ ثطا٢ ؾطٔب٤A ٓٞاؾت.  ٌطز٤سٜ فطا

ا٢  ؾ٥ٕٟٝ ،قبٍٟ٘ب٢ ٤ب قٙعٖ()وكٛض چ٥ٗ  ؾٟبْ ثبظاض زض ٌصاض٢ ٔطظ٢، ثطا٢ ؾطٔب٤ٝ ثطٖٚ ٟ٘بزٞب٢ ٔب٣ِ ، ثRQFIIٝثط اؾبؼ 

ٚاجس قطا٤ظ ذٛا٘سٜ  ا٢ ٌصاض حطفٝ ػٙٛاٖ ؾطٔب٤ٝ ثٝ، ٞب٢ ذبن٣ ، ثب ٤ٚػ٣ٌٌصاضاٖ ؾطٔب٤ٝقٛز. ا٤ٗ  ا٢( اذتهبل زازٜ ٣ٔ )ٔحسٚزٜ

حمٛل٣ ٚجٜٛ ٚ ؾب٤ط ؾٟبٔساضاٖ  ٔس٤ط٤ت ٞب، ٔؤؾؿبت ا٢، ثب٘ه ٞب٢ ث٥ٕٝ قطوتٞب٢ ؾٟب٣ٔ،  ُٔ قطوتا٤ٗ ٟ٘بزٞب قب .قٛ٘س ٣ٔ

 .ثبقٙس ٣ٔ

 1991اظ ؾبَ  Bؾٟبْ ٘ٛعِ ٚ زض تبث٢ّٛ ان٣ّ ٔحسٚز٤ت ٚجٛز زاضز،  Aؾٟبْ ٘ٛع ٌصاضاٖ ذبضج٣ زض ؾطٔب٤ٝاظ آ٘جب وٝ ثطا٢ ٔؼبٔلات 

ٌصاضاِٖ ذبضج٣ تساضن ز٤سٜ قس. ا٤ٗ ثبظاض وٝ قبُٔ ؾٟبْ نسٞب قطوت چ٣ٙ٥ ثٛز، ثـٝ ٔٙظـٛض ججطاِٖ وٕجٛزِ اضظِ  ثطا٢ جصةِ ؾطٔب٤ٝ

ٔٙتكط  Bٚ ٞٓ ؾٟبْ اظ ٘ٛع  Aتٛا٘ٙس ٞٓ ؾٟبْ اظ ٘ٛع  ٞب ٣ٔ قطوتا٘ساظ٢ ٌطز٤س. ا٤ٗ  ضاٌٜصاضاٖ ذبضج٣  زِٚت چ٥ٗ ٚ جصة ؾطٔب٤ٝ

٤ه قطوت، ثب  Bٚ ٘ٛع  Aا٤ٗ زٚ ٘ٛع ؾٟبْ ٚجٛز ٘ساقت، پؽ ؾٟبْ ٘ٛع  ث٥ٗآضث٥تطاغ٢  ٞب٢ فطنتفبزٜ اظ وٙٙس ٚ چٖٛ أىبٖ اؾت

قطوت چ٣ٙ٥ ثٛز ٘بٌٟبٖ ثٝ ثبظاض٢ ثب ٘مس٣ٍٙ٤ پب٥٤ٗ  127وٝ قبُٔ ث٥ف اظ  B قس. ثبظاض ؾٟبْ ٘ٛع ٞب٢ ٔرتّف ٔؼبّٔٝ ٣ٔ ل٥ٕت

ٌصاض ذبضج٣ قىؿت ذٛضز. ثب ته٥ِٕٓ ٔمبٔبت چ٣ٙ٥، ثطا٢ ضٚ٘ك ا٤ٗ ثبظاض، ثؼـس اظ ٤ـه زٞٝ فؼب٥ِت ٤ؼ٣ٙ  ؾطٔب٤ٝتجس٤ُ قس ٚ زض جصة 

ٌصاضاٖ زاذ٣ّ ٥٘ع ثبظٌكب٣٤ ٌطز٤ـس ٚ ثـٝ آ٘ـبٖ اجـبظٜ زازٜ قس ؾٟبْ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثبظاض ضا ثط حؿت  ؾطٔب٤ٝثٝ ض٢ٚ  2001زض ٔبضؼ 

قٛز؛ ثس٤ٗ تطت٥ت وٝ ٚاحسِ پ٣ِِٛ ٔؼبّٔٝ ا٤ٗ ٘ٛع  ٣ٔ٘ٛع ؾٟبْ ثٝ نٛضت اضظ٢ ٔؼبّٔٝ  زلاض آٔط٤ىب ٤ب ًٞٙ وًٙ ٔؼبّٔٝ وٙٙس. ا٤ٗ

، B. ثطا٢ ا٘جبْ ٔؼبٔلات ؾٟبْ ٘ٛع اؾتؾٟبْ زض ثٛضؼ قبٍٟ٘ب٢، زلاض آٔط٤ىب ٚ زض ثٛضؼ قٙعٖ، ثط اؾبؼ زلاض ًٞٙ وًٙ 

ٌصاضاٖ ثرٛاٞٙس زض ٞط زٚ ثٛضؼ ؾٟبْ  ؾطٔب٤ٝاٌط  ثبظ وٙس. B ٔؼبٔلات ؾٟبْ ٘ٛع ٠ٌصاض ثب٤س زض ثٛضؼ ٤ه حؿبة اضظ٢ ٤ٚػ ؾطٔب٤ٝ

. ٥ٞچ ٔحسٚز٤ت٣ ثطا٢ ذطٚد انُ ؾطٔب٤ٝ ٚ ػب٤س٢ آٖ افتتبح ٕ٘ب٤ٙسجساٌب٘ٝ  ٞب٢ ةقٙعٖ ٔؼبّٔٝ ا٘جبْ زٞٙس ثب٤س حؿبقبٍٟ٘ب٢ ٚ 

، ثطاؾبؼ Bؾٟبْ ثطا٢ ؾٟبْ ٘ٛعِ حصف ٌطز٤سٜ اؾت. زض٤بفت ؾٛز ض٤ؿه ٘بق٣ اظ تغ٥٥طات اضظ ثطا٢ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ٘ساقتٝ ٚ ٚجٛز 

 ٚجٛز ٘ساضز. ٥ٔA  ٚBبٖ ؾٟٓ ٘ٛع  چٙسا٣٘ٔٛاضز، تفبٚت  ٔبثم٣ثبظاض ذٛاٞس ثٛز. زض  ثٝ اضظِ ٔطثٛط

ٞب٢ ٔؼبٔلات٣ ثطا٢ ؾطٔب٤ٝ  اؾت ٚ ثب ٚجٛز حصف ٔحسٚز٤ت Bزض ٞط زٚ ثبظاض، ث٥كتط اظ ؾٟبْ ٘ٛع  Aحجٓ ٔؼبٔلات ؾٟبْ ٘ٛع 

ثؿ٥بض وبٞف ٤بفتٝ اؾت. حت٣ اذ٥طاً ثط٘بٔٝ  Bط٤س ٚ فطٚـ ٞط زٚ ٘ٛع ؾٟبْ، ٥ٔعاٖ اؾتمجبَ اظ ؾٟبْ ٘ٛع ٌصاضاٖ زاذ٣ّ ٚ ذبضج٣ زض ذ

ثطاثط( ث٥كتط اظ اضظـ ثبظاض  250ثٝ ٔطاتت )زض حسٚز  Aٕٞچ٥ٙٗ اضظـ ثبظاض ؾٟبْ ٘ٛع  ٔغطح قسٜ اؾت. Aازغبِْ ا٤ٗ ثبظاض ثب ثبظاض 

ا٤ٗ زض حب٣ِ  .زضنس اضظـ ثٛضؼ قبٍٟ٘ب٢ ضؾ٥سٜ اؾت 036/0ثٝ  2015زض ؾبَ  B اؾت. تب جب٣٤ وٝ اضظـ ؾٟبْ ٘ٛع Bؾٟبْ ٘ٛع 
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ٌصاضاٖ زاذ٣ّ ثٛزٜ اؾت. اِجتٝ ا٤ٗ  ؾطٔب٤ٝ% اظ اضظـ ٔؼبٔلات ا٤ٗ ٘ٛع ؾٟبْ ٥٘ع زض اذت٥بض 86زضنس،  036/0اؾت وٝ اظ ٥ٕٞٗ 

زضنس اظ ؾٟبْ چ٥ٗ ضا زض اذت٥بض  5/1ج٣ تٟٙب ٌصاضاٖ ذبض ؾطٔب٤ٝٔٛضٛع، ثط ٔجٙب٢ ٌعاضـ وپ٥تبَ او٥ٔٛ٘ٛؿت، ثب ا٤ٗ ٔضٕٖٛ وٝ 

 Aزضنس اظ اضظـ ثبظاض قبٍٟ٘ب٢ ضا ؾٟبْ ٘ٛع  64/99حسٚز ، 2015ث٣ٙ٥ ٚ ٔٙغجك ثٛزٜ اؾت. زض ؾپتبٔجط ؾبَ  پ٥فلبثُ  ،زاض٘س

 تكى٥ُ زازٜ اؾت.

 ػجبضتٙس اظ: A ٚ  B ٞب٢ ؾٟبْ ٘ٛع ٤ٚػ٣ٌٟٕٔتط٤ٗ 

 ؛اؾت أب ػىؽ آٖ ٔجبظ ٥٘ؿت A ٘ٛع زض ٞط ِحظٝ لبثُ تجس٤ُ ثٝ ؾٟبْ B ؾٟبْ ٘ٛع .1

زض حب٣ِ وٝ حمٛق ا٤ـٗ   ٕٞبٖ قطوت اؾت B ثطا٢ ٤ه قطوت ذ٣ّ٥ ث٥كتط اظ ل٥ٕت ؾٟبْ ٘ٛع A ل٥ٕت ؾٟبْ ٘ٛع لأًؼٕٛ .2

 ؛زٚ ؾٟٓ ثب ٞٓ ٔؿب٢ٚ اؾت

 ؛ثبقس ٣ٔ T+3 ثطاثط B ٚ ثطا٢ ؾٟبْ ٘ٛع T+1ثطاثط  A ٔست ظٔبٖ تؿ٤ٛٝ ثطا٢ ؾٟبْ ٘ٛع .3

 ؛ثبقس تط اظ ؾب٤ط ثبظاضٞب ٣ٔ پب٥٤ٗ B ؾٟبْ ٘ٛع ٞع٤ٙٝ پص٤طـ زض ثبظاض .4

 ؛ثبقس ت چطذك٣ زض ٕٞبٖ ضٚظ ٕٔٙٛع ٣ٔلا، ٔؼبBٔ ت ؾٟبْ ٘ٛعزض ٔؼبٔلا .5

 ؛ثبقٙس ٔؼبف اظ ٔب٥ِبت ٣ٔ B ؾٟبٔساضاٖ ٘ٛع .6

ٖ  ت٣ ٕ٘ـ٣ تب چٟبض ضٚظ ثؼس اظ ا٥ِٚٗ ضٚظ ٔؼـبٔلا ضا ثبقس ٚ ؾٟبْ ذط٤ساض٢ قسٜ  ٕٔٙٛع ٣ٔ B فطٚـ اؾتمطاض٣ ؾٟبْ ٘ٛع .7  تـٛا

 ؛فطٚذت

 .ذبضد اظ ثٛضؼ ٔجبظ ٥٘ؿت زض B٘ٛع  ذط٤س ٚ فطٚـ ؾٟٓ .8

 اٚضاق ثٛضؼ زض ثٟبزاض اٚضاق ا٤ٗ أب ا٘س، قسٜاؾت وٝ زض چ٥ٗ حجت  ٞب٣٤ قطوتضاٜ ا٘ساظ٢ قسٜ ٚ آٖ، ؾٟبْ  1993اظ ؾبَ  H ؾٟبْ

أب اضظـ  ثبقس ٣ٔ وًٙ ًٞٙ ؾٟبْ، زلاض ٚاحس پ٣ِٛ ٔؼبّٔٝ ٚ تؿ٤ٛٝ ا٤ٗ قٛ٘س. ٣ٔ تجبضت ان٣ّ ؾطظ٥ٔٗ زض ٘ٝ ٚ وًٙ ًٞٙ ثٟبزاض

ٌٛ٘ٝ ٔحسٚز٤ت٣ ٞٓ ثطا٢ ذط٤س ٚ فطٚـ ا٤ٗ ٘ٛع ؾٟبْ ثطا٢ ؾٟبٔساضاٖ  ٥ٞچقٛز. اظ ِحبػ ف٣ٙ  اظٟبض ٣ٔ ٤ٛآٖاؾ٣ٕ ثط اؾبؼ 

 قره٣ ٚجٛز ٘ساضز. 

 بىذی مطالب جمع

ف ٞب٢ ٔرتّ ٥ٌط٘س اقبضٜ قس. ؾٟبْ ٕٔتبظ ٚ ضزٜ ا٢ وٝ زض ثرف حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ لطاض ٣ٔ زض ا٤ٗ ٌعاضـ ثٝ اٚضاق ثٟبزاض ؾطٔب٤ٝ

ٞب٢ ٔرتّف ؾٟبْ  وٙٙس. وكٛضٞب٣٤ ا٘تكبض ضزٜ ٞب ثٝ ٔمبنس ٔرتّف الساْ ثٝ ا٘تكبض ا٤ٍٙٛ٘ٝ اٚضاق ٣ٔ ٙس. قطوتؾٟبْ ػبز٢ اظ ا٤ٗ لج٥ّ

اجتٙبة اظ ثطٚظ تضبز ٔٙبفغ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ازػب٢ ثط  ٌصاضاٖ ذطز، ز٥ُِ حٕب٤ت اظ ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ لب٣٘ٛ٘ ٤ب ثٝ ضا ثٝ ز٥ُِ ٔٛا٘غ ٚ ٔحسٚز٤ت

 آٚض٘س. ج٥ٌّٛط٢ ثٝ ػُٕ ٣ٔ زٌٚب٘ٝٚاٌصاض٢ ٔبِى٥ت ٚ وٙتطَ قطوت ثٝ زؾت ػ٣ٕٔٛ ٔطزْ، اظ ا٘تكبض ؾٟبْ 

 ؾٟبْ اظ ثؼض٣ ثطا٢ وٝ ضنٛضت٣ز»ؾٟبْ ٕٔتبظ ضا چ٥ٙٗ تؼج٥ط وطزٜ اؾت: لبٖ٘ٛ تجبضت جٕٟٛض٢ اؾلا٣ٔ ا٤طاٖ،  24ٔبز٠  2تجهط٠ 

 طٞ» زاضز ٥٘ع اظٟبض ٣ٔ 42ٔبز٠ «. قٛز ٣ٔ ٘ب٥ٔسٜ ٕٔتبظ ؾٟبْ ؾٟبْ، ا٤ٍٙٛ٘ٝ قٛ٘س لبئُ ٣ٔعا٤ب٤ لبٖ٘ٛ ا٤ٗ ٔمطضات ضػب٤ت ثب قطوت

 ػ٣ٕٔٛ ٔجٕغ ته٤ٛت عجك اؾت ٘كسٜ ٔٙحُ قطوت وٝ ٔٛلؼ٣ تب ٕٞچ٥ٙٗ ٚ اؾبؾٙبٔٝ ٔٛجتٝ ث تٛا٘س ٣ٔ ٣ؾٟبٔ قطوت

ٚ  ٌطزز تؼ٥٥ٗ ٚضٛح ضثغٛ ثب٤س آٖ ظا اؾتفبزٜ ٠٘حٛ ٚ ؾٟبْ ا٤ٍٙٛ٘ٝ أت٥بظات .زٞس تطت٥ت ٕٔتبظ ؾٟبْ ،ؾٟبْ نبحجبٖ اِؼبزٜ فٛق



 ٘هف زاض٘سٌبٖ ٔٛافمت جّت ثب قطوت ٠اِؼبز فٛق ػ٣ٕٔٛ ٔجٕغ ته٤ٛت ثٝ ثب٤س ٕٔتبظ ؾٟبْ ثٝ ٚاثؿتٝ أت٥بظات زض طتغ٥٥ ٞطٌٛ٘ٝ

ا٢ ٔب٘ٙس تؼساز حك ضأ٢ ٕٔتبظ ثٝ ؾٟبٔساض٢  ثطا٤ٗ اؾبؼ چٙب٘چٝ قطوت ذهٛن٣ حك ٤ٚػٜ«. ٥ٌطز ا٘جبْ ؾٟبْ ٌٛ٘ٝ ا٤ٗ ٤ه ثؼلاٜٚ

تٛا٘س  ػٙٛاٖ ؾٟبْ ٕٔتبظ قٙبؾب٣٤ قسٜ ٚ زض ػطض١ ػ٣ٕٔٛ ضٕٗ اػلاْ ثٝ ؾٟبٔساضاٖ، ٣ٔ تٛا٘س ثٝ ذبل اػغب وطزٜ ثبقس، ا٤ٗ ؾٟبْ ٣ٔ

 ٕٞچٙبٖ حك ذٛز ضا ٔحفٛػ ٍ٘ٝ زاضز. 

ثب ػطض١ ػ٣ٕٔٛ تٕب٣ّ٤ ثٝ اظ ٞب٢ ذهٛن٣ وٝ  تٛا٘س ٔكٛل٣ ثطا٢ قطوت نٛضت زٌٚب٘ٝ، ٣ٔ ٜ ثط ا٤ٗ ٔٛاضز، ا٘تكبض ؾٟبْ ثٝػلاٚ

ٌصاضاٖ اظ ٔعا٤ب٢ قطوت  عٛض٢ وٝ ٞٓ نبحجبٖ ٔكبغُ ٚ ٞٓ ؾطٔب٤ٝ زؾت زازٖ وٙتطَ ذٛز ثط قطوت ٘ساض٘س، ٔحؿٛة قٛز ثٝ

 ٔٙس قٛ٘س. ثٟطٜ
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