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 چکیدٌ

ثبقس. ثجت ت٥ٟٕس٢ ضٚق٣ اؾت وٝ  ثط ثجت اٚضاق ٣ٔ ٞب٢ لب٣٘ٛ٘ ٚ اخطا٣٤ ظ٤بز ٚ ظٔبٖ لات ٘بقطاٖ زض ا٘تكبض اٚضاق ثٟبزاض، ض٤ًٝ٤ٚى٣ اظ ٔؼ

ثط  ضؾب٘س ٚ تب ظٔبٖ ٔؼ٣ٙ٥ لبزض ذٛاٞس ثٛز زض آٖ ٘بقط، زض ٤ه ٔطحّٝ، ٥ٔعاٖ ٤ب تؼساز ٔكره٣ اٚضاق ثٟبزاض ضا ٘عز ٟ٘بز ٘بظط ثٝ ثجت ٣ٔ

ٞب٢ ٔطؾْٛ ثطا٢ ثجت، ٘ؿجت ثٝ ا٘تكبض اٚضاق الساْ ٕ٘ب٤س. ثجت اٚضاق ثٝ ضٚـ ت٥ٟٕس٢ ٞط چٙس  اؾبؼ ا٤ٗ ٔدٛظ، ثسٖٚ ٣َ ٕ٘ٛزٖ ض٤ٚٝ

ٞب٣٤ ضا ٥٘ع ثطا٢ ٟ٘بز ٘بظط ثٝ ٕٞطاٜ ذٛاٞس زاقت. ض٤ؿه قط٤ؼت، ذُط اذلال٣،  ثبقس؛ ٣ِٚ ض٤ؿه زاضا٢ ٔعا٤ب٢ ثطا٢ ٘بقطاٖ اٚضاق ٣ٔ

 ثبقس.  ٞب٢ ا٤ٗ ضٚـ ٣ٔ ض٤ؿه ل٥ٕت اٚضاق اظ خّٕٝ ض٤ؿه ض٤ؿه لب٣٘ٛ٘،

 

 

 

 : ثجت ت٥ٟٕس٢، ٌعاضقبت ت٥ٟٕس٢، ث٥ب٥٘ٝ ػطيٝ، اؾتب٘ساضزٞب٢ ث٥ٗ ا٣ِّّٕ افكب، ض٤ؿه ثجت ت٥ٟٕس٢. کلیدی کلمات
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 2 1عرضٍ ايلیٍ ايراق بُادار بٍ ريش ثبت تمُیدی

 معرفي

تٛؾٍ و٥ٕؿ٥ٖٛ اٚضاق ثٟبزاض آٔط٤ىب  0393ثٟبزاض، ضٚـ ثجت ت٥ٟٕس٢ ثطا٢ ا٥ِٚٗ ثبض زض ٔبضؼ  ؾبظ٢ فطآ٤ٙس ػطيٝ ا٥ِٚٝ اٚضاق خٟت ؾبزٜ

(SEC ٖٛ٘تحت لب )زٞس تب ثطا٢ خصة ؾطٔب٤ٝ ثب ٔجّغ ٔكره٣ اظ ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاضٌطفت. ضٚـ ثجت ت٥ٟٕس٢ ثٝ ٘بقط اخبظٜ ٣ٔ 502

ٕٔىٗ اؾت ٔست ظٔبٖ اػتجبض ثجت ت٥ٟٕس٢ ٔتفبٚت ثبقس(، ٤ه ثبض  )ثب تٛخٝ ثٝ لبٖ٘ٛ وكٛضٞب َط٤ك ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ثطا٢ ٔست زٚ ؾبَ

 9ٚ ٤ب  3ا٢ زض ٣َ ٔست ٔدبظ ثطا٢ ثجت ت٥ٟٕس٢ وٝ قٛز تب ثٝ نٛضت زٚضٜٔطاحُ ثجت ضا ٣َ وٙس. اِجتٝ ثٝ َٛض ٔؼَٕٛ ٘بقط ٔتؼٟس ٣ٔ

دبض٢ ضخ زازٜ اؾت ثٝ نٛضت ٞب ٚ قطوب٢ تؾبَ اؾت، ٚيؼ٥ت قطوت ضا ٌعاضـ وٙس ٚ زض نٛضت٣ وٝ تغ٥٥ط ٔحؿٛؾ٣ زض فطآ٤ٙسٞب، ض٤ٚٝ

قفبف ثٝ اَلاع ٔكتط٤بٖ ثبِمٜٛ ضؾب٘سٜ قٛز. اِجتٝ لاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ ٘بقط پؽ اظ ثجت ت٥ٟٕس٢ ثطا٢ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ ٔجّغ ٔكره٣ اظ 

ب ثط تحم٥مبت ٘ظط٢، اؾتفبزٜ اظ تٛا٘س ا٤ٗ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ ضا اظ َط٤ك ػطيٝ ؾٟبْ، اٚضاق لطيٝ ٚ ... ا٘دبْ زٞس، ٞطچٙس ثَٙط٤ك ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ٣ٔ

 ثبقس. تط ٣ٔ ثجت ت٥ٟٕس٢ ثطا٢ ػطيٝ اٚضاق لطيٝ ضا٤ح

تط٤ٗ حبِت، ٤ه قطوت  ػطيٝ ا٥ِٚٝ ثٝ ضٚـ ثجت ت٥ٟٕس٢، فٛا٤س ثؿ٥بض٢ زاضز وٝ ٟٕٔتط٤ٗ آٖ ظٔب٘جٙس٢ اؾت. زض ثجت ت٥ٟٕس٢ زض ؾبزٜ

ثٙس٢ ٚ  ف اظ آ٘ىٝ ٥٘بظ٢ ثطا٢ آٖ تؼط٤ف قسٜ ثبقس ٚ ثسٖٚ ظٔبٖٔكرم ٔجّغ زلاض٢، تؼساز ؾٟٓ ٚ ٤ب اٚضاق ٔؼ٣ٙ٥ پ٥ ػبْ، ثٝ ٥ٔعاٖ

تٛا٘س ظٔب٣٘  وٙس. ظٔبٖ ا٘تكبض ٣ٔ زٞس، ؾپؽ زض ظٔبٖ ٔٙبؾت قطوت الساْ ثٝ ا٘تكبض اٚضاق ٣ٔ ا٘دبْ ٣ٔ  ثجت ٌصاض٢ ثطا٢ اٚضاق، پ٥ف ل٥ٕت

ؾت. چٖٛ ٤ه قطوت ثب ٤ه ثبض ثجت ت٥ٟٕس٢ ز٤ٍط ٥٘بظ٢ ثٝ ثبقس وٝ قطوت ٥٘بظ ثٝ تعض٤ك ٚخٝ زاضز ٤ب ا٤ٙىٝ ثبظاض پص٤طا٢ ا٘تكبض اٚضاق ا

٥ٌطز. زض  ضٚ٘سٞب٢ ٔؼَٕٛ ػطيٝ ٘ساضز، ثب ؾطػت ثبلا٣٤ اظ ل٥ٛز ػ٣ٕٔٛ ثبظاض ػجٛض وطزٜ ٚ زض وٕتط اظ ٤ه ضٚظ السأبت لاظْ نٛضت ٣ٔ

زٞس تب اٚضاق ثٟبزاض ٖ خس٤س ا٤ٗ اخبظٜ ضا ٣ٔضا تأ٥٤س ٟ٘ب٣٤ وطز. لب٘ٛ 502( لبٖ٘ٛ SECو٥ٕؿ٥ٖٛ اٚضاق ثٟبزاض آٔط٤ىب ) 0399٘ٛأجط ؾبَ 

 تحت فطا٤ٙس تؿط٤غ قسٜ، ثجت ٚ ا٘تكبض ٤بثٙس.

 9اِجتٝ لاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ أىبٖ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ اظ َط٤ك ثجت ت٥ٟٕس٢ تٟٙب زض اذت٥بض قطوتٟب٢ ػبْ ٚ ثعضي ٚ ٤ب ٘بقط قٙبذتٝ قسٜ ٚ ٔؼتجط

  .٥ٌطز لطاض ٣ٔ

                                                           
1
 Shelf registered offering  

2
ضا ثط ٔجٙب٢ فطًٞٙ انُلاحبت   shelf registrationثطذ٣ ا٤ٗ ضٚـ ػطيٝ ٚ ثجت ا٥ِٚٝ ضا ثجت چٙس ٔطحّٝ ا٢ ٘بٍٔصاض٢ وطزٜ ا٘س. زض ا٤ٗ ٌعاضـ، تطخٕٝ فبضؾ٣ وّٕٝ  

 وٛثط٢( ثطاثط ثب ثجت ت٥ٟٕس٢ زض ٘ظط ٌطفتٝ ا٤ٓ. ػجسالله ٤ٚطا٤ف ثب ٚ ٘ظطثّٙس غلأطيب ٚ تجط٤ع٢ ػجسٜ حؿ٥ٗ ٘ظبضت ٔب٣ِ ٚ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ )َطاح٣ قسٜ تحت
3
 Well-Known Seasoned Issuer 
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 شرايط واشر

ثطا٢ لطاض ٌطفتٗ زض قطا٣ُ٤ وٝ لبزض ثٝ اؾتفبزٜ اظ ثجت ت٥ٟٕس٢ ثبقٙس ٥٘بظ ثٝ زاضا ثٛزٖ چٟبض قطٌ ػ٣ٕٔٛ ظ٤ط  ثٝ َٛض ػ٣ٕٔٛ قطوت ٞب

ا٘س ٚ ثب٤س ثٝ ػٙٛاٖ اٍِٛ ثطا٢ َطاح٣ ٔسَ ػطيٝ ا٥ِٚٝ ثٝ ضٚـ  ٞؿتٙس وٝ ا٤ٗ قطا٤ٍ ٔتٙبؾت ثب قطا٤ٍ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ آٔط٤ىب َطاح٣ قسٜ

 لطاض ٥ٌط٘س.ثجت ت٥ٟٕس٢ زض ا٤طاٖ ٔٛضز تٛخٝ 

 ٝٞب ثٝ ِحبِ  ثٙس٢ قسٜ ثبقس ٚ حبئع ضتجٝ لبثُ لجَٛ اػتجبض٢ ثبقس؛ ثٝ َٛض ٔؼَٕٛ قطوت ٌصاض٢ ضتجٝ قطوت ثب٤س ثٝ ِحبِ ؾطٔب٤

قٛ٘س. ٔتأؾفب٘ٝ زض ظٔبٖ ٍ٘بضـ ا٤ٗ ٌعاضـ، ٞٙٛظ  ثٙس٢ ٣ٔ زض ٔؼطو ض٤ؿه ثٛزٖ ؾٟبٔساضاٖ ٚ زاض٘سٌبٖ اٚضاق لطيٝ ضتجٝ

 ا٘س. ٔطتجٍ ثب ثبظاض ؾطٔب٤ٝ زض ا٤طاٖ قطٚع ثٝ وبض ٘ىطزٜثٙس٢  ٞب٢ ضتجٝ قطوت

 ٞب٤ف ٘ىَٛ وطزٜ ثبقس؛ ا٤ٗ قطٌ ثبػث  قطوت ٘جب٤س زض ٣َ ؾٝ ؾبَ لجُ اظ قطٚع ٔطاحُ ثجت ت٥ٟٕس٢، زض ٥ٞچ ٤ه اظ ثس٣ٞ

 قٛز تب قطوت ثٝ ػٙٛاٖ ٤ه قطوت ٔتؼٟس ثٝ ز٤ٖٛ ذٛز قٙبذتٝ قٛز. ٣ٔ

  ٥ّ٥ٖٔٛ زلاض ثبقس؛ ا٤ٗ قطٌ ثٝ ٘ٛػ٣ ث٥بٍ٘ط حسالُ ؾب٤ع  52ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ثب٤س حسالُ ٔدٕٛع ؾٟبْ ػطيٝ قسٜ لج٣ّ قطوت زض

 ثبقس ٚ ا٤ٗ حسالُ اِعاْ ثطا٢ خ٥ٌّٛط٢ اظ ٔربَطات احتٕب٣ِ اؾت. ٞب ثطا٢ اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ثجت ت٥ٟٕس٢ ٣ٔ قطوت

  ترّف وطزٜ  0395ثٟبزاض آٔط٤ىب ٔهٛة قطوت ٘جب٤س زض ََٛ ؾٝ ؾبَ لجُ اظ قطٚع ٔطاحُ ثجت ت٥ٟٕس٢ اظ لبٖ٘ٛ ثبظاض اٚضاق

پطزاظز ٚ ثٝ پب٤جٙس٢ قطوت ثٝ لٛا٥٘ٗ ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض  پص٤ط٢ ٣ٔ ثبقس؛ ا٤ٗ قطٌ زض ٚالغ ثٝ ثحث ٔؼتجط ثٛزٖ قطوت زض لبٖ٘ٛ

 ا٢ زاضز. تٛخٝ ٤ٚػٜ

ثبقس ٚ ٔؼٕٛلاً ٔب٥ٞت ا٤ٗ اِعأبت ثطا٢  ٞب٣٤ ضا زاضا لاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ ٘بقط ثب تٛخٝ ثٝ لٛا٥٘ٗ وكٛضٞب٢ ٔرتّف ثب٤س ٤ه ؾط٢ حسالُ

 ثبقس. ٞب٢ لبثُ تهٛض ٣ٔ خ٥ٌّٛط٢ اظ ض٤ؿه

ُٔبِؼبت ٍ٘بض٘سٌبٖ ا٤ٗ ٌعاضـ ثط ا٤ٗ انُ تبو٥س زاضز وٝ ثطا٢ احطاظ نلاح٥ت ٤ه قطوت خٟت اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ثجت ت٥ٟٕس٢ ثب٤س 

نلاح٥ت ٘بقط ثطا٢ ثجت ت٥ٟٕس٢ ضا ثط ػٟسٜ زاضز. حسالُ اِعأبت٣ وٝ حسالُ چٟبض فبوتٛض ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٥ٌطز ٚ ٔمبْ ٘بظط، ٚظ٥فٝ احطاظ 

 ثب٤س ثطا٢ نسٚض ٔدٛظ ثجت ت٥ٟٕس٢ ٔٛضز تٛخٝ لطاض٥ٌطز ػجبضت اؾت اظ: 

 ٚيؼ٥ت قطوت ثٝ ِحبِ ض٤ؿه اٚضاق ثٟبزاض ٔٙتكط قسٜ لج٣ّ.  -0

 ا٤فب٢ تؼٟسات قطوت زض لجبَ تؼٟسات لج٣ّ ٚ ػسْ ٚخٛز ؾبثمٝ ٘ىَٛ تؼٟسات. -3

 ٞب٢ ٔب٣ِ قطوت. ب٥ِتحدٓ فؼ -9

 پص٤ط٢ ٚ ضػب٤ت اِعأبت لب٣٘ٛ٘ زض ََٛ ظٔبٖ فؼب٥ِت قطوت.   لبٖ٘ٛ -5

 علت تمايل بٍ ثبت تمُیدی

ا٢ ٥٘ؿت وٝ الساْ ثٝ ػطيٝ ػ٣ٕٔٛ اٚضاق وٙس. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ، فطو و٥ٙس ٌب٣ٞ اٚلبت قطا٤ٍ ضا٤ح ثبظاض ثطا٢ ٤ه قطوت ذبل ثٝ ٌٛ٘ٝ

ٞب٢ لاظْ اؾت؛ زض ا٤ٗ حبِت، ٕٔىٗ اؾت ظٔبٖ ذٛث٣ ثطا٢ ٤ه ؾبظ٘سٜ ٔؿىٗ  ت ٚ فبلس خصاث٥تثبظاض ٔؿىٗ ثٝ قست ضٚ ثٝ ؾمٌٛ اؾ

ٌصاضاٖ زض ضاثُٝ ثب فؼب٥ِت قطوت زض آٖ ثطٞٝ  ٘جبقس وٝ الساْ ثٝ ػطيٝ ٚ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ اظ َط٤ك ثبظاض ؾطٔب٤ٝ وٙس؛ چٖٛ ثؿ٥بض٢ اظ ؾطٔب٤ٝ

ا٘س تٕب٣ٔ ٔطاحُ ٔطتجٍ ثب ثجت اٚضاق ضا پكت ؾط ثٍصاضز  ٚ ظٔب٣٘ وٝ قطا٤ٍ ثطا٢ تٛثسث٥ٗ ٞؿتٙس، ثب اؾتفبزٜ اظ ثجت ت٥ٟٕس٢، قطوت ٣ٔ

 (.www.investopedia.com) ا٘تكبض اٚضاق ٔٙبؾت ثبقس ثٝ ؾطػت ٚاضز ثبظاض قٛز

http://www.investopedia.com/
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 ای ثبت تمُیدیساختار پايٍ

زٞٙس وٝ اَلاػبت ٔؼ٣ٙ٥ چٙس ذهٛن٥ت ػ٣ٕٔٛ ٔكتطن ٞؿتٙس؛ ٕٞٝ آٟ٘ب ثٝ ٘بقطاٖ اخبظٜ ٣ٔ ٞب٢ ت٥ٟٕس٢ زضا٢ اوثط ؾ٥ؿتٓؾبذتبض پب٤ٝ

ثبض زض ؾبَ( ثٝ ضٚظ ضؾب٣٘ وٝ ثٝ َٛض ٔٙظٓ )ٔؼٕٛلاً ٤ه«( 5ٌعاضـ ت٥ٟٕس٢»ضا زض ٤ه ٌعاضـ ان٣ّ افكب وٙٙس )ا٤ٗ ٌعاضـ ثب ػٙٛاٖ 

وٙس. ا٤ٗ ٌعاضـ دبض٢، ٔس٤ط٤ت ٚ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ قطوت ضا  اضائٝ ٣ٔقٛ٘س. ا٤ٗ ٌعاضـ ت٥ٟٕس٢، اَلاػبت اؾبؾ٣ زضثبضٜ فؼب٥ِت ت٣ٔ

ٞب٢ ٔس٤ط٤ت٣ ثبقس. ٌعاضـ ثجت ت٥ٟٕس٢ ثٝ ٘بظط ٞب٢ ٔب٣ِ تبض٤ر٣ ٚ ثطزاقتٕٞچ٥ٙٗ ٕٔىٗ اؾت قبُٔ اَلاػبت ٔب٣ِ زض لبِت نٛضت

ثبقس، ٤ه ٌعاضـ ٔرتهط ٚ ٔىُٕ ٔطتجٍ )وٝ ثب ٘بْ قٛز. ٍٞٙب٣ٔ وٝ ٘بقط لهس ا٘تكبض اٚضاق ضا زاقتٝ لب٣٘ٛ٘ ٔطتجٍ ثب اٚضاق فطؾتبزٜ ٣ٔ

زٞس ٚ خعئ٥بت فطا٤ٙس ا٘تكبض ضا  ذٛاٞس ٔٙتكط وٙس ضا ا٘تكبض ٣ٔقٛز(، وٝ اَلاػبت٣ زضثبضٜ اٚضاق ذبن٣ وٝ ٣ٔقٙبذتٝ ٣ٔ« 2ٌٛا٣ٞ ػطيٝ»

 ٥ٌطز.بقس ضا زض ثط ٣ٔوٙس. ا٤ٗ زٚ ٌعاضـ ثب ٕٞس٤ٍط تٕب٣ٔ اَلاػبت٣ وٝ ٤ه ا٥ٔس ٘بٔٝ ٔتؼبضف ثب٤س زاقتٝ ث افكب ٣ٔ

 ٘بقطاٖ ٔؼٕٛلاً زض ظٔبٖ ػطيٝ، ٥٘بظ٢ ثٝ تدس٤س تٕب٣ٔ ٌعاضـ ت٥ٟٕس٢ ٘ساض٘س؛ أب آٟ٘ب ثب٤س ٞطٌٛ٘ٝ تغ٥٥ط ٔب٢ٛٞ زض ٔساضن، اظ ظٔب٣٘ وٝ

 قٛ٘س. ٝ زضج ٣ٔا٢ خس٤س ٔؼٕٛلاً زض ث٥ب٥٘ٝ ػطي ٔٙتكط قسٜ ٚ ٞطٌٛ٘ٝ تٛؾؼٝ خس٤س زض آٖ ضا ٌعاضـ وٙٙس. تغ٥٥طات ٔب٢ٛٞ ٚ ٔٛاضز تٛؾؼٝ

 تغییرات قابل اعمال در ساختار ثبت تمُیدی

ا٢ ٚخٛز زاقتٝ ثبقس وٝ زض ظ٤ط ثٝ ثطذ٣ اظ  ا٢ ثجت ت٥ٟٕس٢ ث٥بٖ قس.  ٕٔىٗ اؾت تغ٥٥طات احتٕب٣ِ زض ا٤ٗ حبِت پب٤ٝ زض ثبلا ؾبذتبض پب٤ٝ

 قٛز. آٟ٘ب اقبضٜ ٣ٔ

 ٞب٢  ٞب ثب ٤ٚػ٣ٌ ثجت ت٥ٟٕس٢ ضا ٔرتم ثٝ ثطذ٣ اظ قطوت تٛاٖ اؾتفبزٜ اظ ضٚـ : ٣ٔٞب٢ اؾتفبزٜ اظ ثجت ت٥ٟٕس٢ نلاح٥ت

ٔٙس ٕ٘ٛز. ٔحسٚز  ٞب٢ ثجت قسٜ ٚ ٤ب ثجت قسٜ زض ٤ه زٚضٜ ذبل ضا اظ ا٤ٗ ٔع٤ت ثٟطٜ ذبل ٕ٘ٛز ٚ ٤ب ا٤ٙىٝ تٕب٣ٔ قطوت

 ثبقس. ٞب٣٤ ٔب٘ٙس ا٘ساظٜ زاضا٣٤ قطوت، حدٓ ٔؼبٔلات ٚ تؼساز زفؼبت ا٘تكبض اٚضاق تٛا٘س ثط اؾبؼ قبذم ٕ٘ٛزٖ ٣ٔ

 ٕٔىٗ اؾت اخبظٜ زازٜ قٛز وٝ ث٥ب٥٘ٝ ػطيٝ ثسٖٚ اضائٝ ٔؿتٙسات ثجت ت٥ٟٕس٢ ا٘دبْ قٛز. ٕٞچ٥ٙٗ ٕٔىٗ تح٤ُٛ ٔؿتٙسات :

 ٌصاضاٖ اضائٝ وٙس. اؾت ٘بقط، ٔؿتٙسات ثجت ت٥ٟٕس٢ ٚ ث٥ب٥٘ٝ ػطيٝ ضا ثطا٢ ٞط ثبض ػطيٝ ثبٞٓ ثٝ ؾطٔب٤ٝ

 ثب٤س ظٔب٘جٙس٢ ٔكره٣ ثطا٢ ثبظٍ٘ط٢ ٔؿتٙسات ثجت ت٥ٟٕس٢ زاقتٝ ثبقس. ٔؼٕٛلاً : ٟ٘بز ٘بظط اٚضاق ظٔب٘جٙس٢ ٚ ثبظٍ٘ط٢ ٘ظبضت٣

 ٌطزز. قٛز اخطا٣٤ ٣ٔ ا٤ٗ ثبظٍ٘ط٢ زض ظٔب٣٘ وٝ فطا٤ٙس ػطيٝ قطٚع ٣ٔ

 ٝا٢ وٝ تٕب٣ٔ  تٛا٘س اظ ٌعاضقبت ؾبلا٘ٝ : ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ ٘بقط ٣ٔا٢ ثجت ت٥ٟٕس٢ اؾتفبزٜ اظ ز٤ٍط ٔؿتٙسات ثٝ ػٙٛاٖ ٔؿتٙسات پب٤

 ٛاضز ٔٛضز ٥٘بظ ثطا٢ ثجت ت٥ٟٕس٢ زض آٖ ٌٙدب٘سٜ قسٜ اؾت ضا ثطا٢ اؾتفبزٜ زض ؾ٥ؿتٓ ثجت ت٥ٟٕس٢ ثىبض٥ٌطز. ٔ

ٌصاضاٖ ٚ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ زاضا٢ ٔعا٤ب٣٤ اؾت؛ زض  ٔؿتٙسات ٔطثٌٛ ثٝ ثجت ت٥ٟٕس٢، اَلاػبت اؾبؾ٣ زض ضاثُٝ ثب  ثجت ت٥ٟٕس٢ ثطا٢ ؾطٔب٤ٝ

ٌطزز. چٖٛ حدٓ ٔجبزلات زض  ا٘س، اضائٝ ٣ٔ وٝ ثط اؾبؼ ٔجب٣٘ لب٣٘ٛ٘ وٝ ػٕٛٔبً ؾبلا٘ٝ ثٝ ضٚظ قسٜ ٘ٛع تدبضت، ٔس٤ط٤ت ٚ ؾبثمٝ ػ٥ّٕبت٣

ٞب زاض٘س. ٔؿتٙسات ٔطثٌٛ ثٝ  ٌصاضاٖ ٥٘بظ ثٝ اَلاػبت خبض٢ قطوت ثبظاض ثب٢ٛ٘ ثؿ٥بض ث٥كتط اظ حدٓ اٚضاق ٔٙتكط قسٜ خس٤س اؾت، ؾطٔب٤ٝ

اٖ ٘ؿجت ثٝ اَلاػبت ثٝ ضٚظ ضؾب٣٘ قسٜ ذٛاٞس ثٛز. ٕٞچ٥ٙٗ وبٞف زض ٞع٤ٙٝ ٚ ظٔبٖ ٚ ٌصاض ثجت ت٥ٟٕس٢ ضا٣ٞ ثطا٢ ا٥َٕٙبٖ ؾطٔب٤ٝ

 ٔٙبثغ ضا ثٝ ٕٞطاٜ ذٛاٞس زاقت. 
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 در سیستم ثبت تمُیدی IDSS 6استفادٌ از

IDSs ٝضٚظ ضؾب٣٘  قبُٔ اِعأبت افكب ثطا٢ اَلاػبت ٔٛيٛػبت اؾبؾ٣ اؾت وٝ زض ػطيٝ ٤ب پص٤طـ ا٥ِٚٝ ثب٤س پٛقف زازٜ قٛز. زض ث

IDSs  تٛا٘س قبُٔ اَلاػبت ٔٛخٛز زض ٔؿتٙسات ثجت ت٥ٟٕس٢ ٚ اَلاػبت٣ وٝ ثب٤س زض ث٥ب٥٘ٝ ػطيٝ  ثطا٢ ٤ه ثجت ت٥ٟٕس٢، اِعأبت افكب ٣ٔ

ٞب٢ اؾتب٘ساضز  ثٝ اَلاػبت ٔؿتٙسات ٔطثٌٛ ثٝ ثجت ت٥ٟٕس٢، ٚ اَلاػبت ث٥ب٥٘ٝ ػطيٝ، ثط اؾبؼ فطْ ٥IDSsٓ زضج قٛز ثبقس. ا٤ٗ تمؿ

 ثبقس.  و٥ٕتٝ اٚضاق ثٟبزاض اضٚپب ٚ آٔط٤ىب ٣ٔ

ٝ قبُٔ ثبقس. ا٥ٔس ٘بٔ ا٢ اؾت وٝ قبُٔ ٔٛاضز٢ وٝ زض ثجت ت٥ٟٕس٢ ثساٖ ٥٘بظ زاض٤ٓ ٣ٔ زض ثجت ت٥ٟٕس٢ ٘بقط ّٔعْ ثٝ اضائٝ ا٥ٔس٘بٔٝ

ثبقس. ػٛأُ  ا٢ اظ فؼب٥ِت تدبض٢ ٘بقط ٚ ثط٘بٔٝ ا٘تكبض اٚضاق ٣ٔ اَلاػبت٣ قبُٔ ٘ٛع ٤ب ا٘ٛاع اٚضال٣ وٝ ٕٔىٗ اؾت ػطيٝ قٛز، ذلانٝ

 ضٚظ ضؾب٣٘ قٛز. اِعأبت افكب ض٤ؿه، اَلاػبت ٔب٣ِ ٚ ٔس٤ط٤ت اظ ز٤ٍط اَلاػبت ٔٛخٛز زض ا٥ٔس٘بٔٝ اؾت. ا٤ٗ اَلاػبت ثب٤س زض ا٥ٔس٘بٔٝ ثٝ

ا٢ ٔٛظف اؾت فؼب٥ِت  ٞب٢ ٞط وكٛض ٕٔىٗ اؾت ٔتفبٚت ثبقس، ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ، ٘بقط٢ وٝ ثهٛضت زٚضٜ ٔتٙبؾت ثب قطا٤ٍ ٚ لٛا٥٘ٗ ٚ ض٤ٚٝ

ٞب٢ ثب و٥ف٥ت ثبلا٢ ذٛز ٚ ؾٟبْ ٕٔتبظـ ٘ىَٛ زاقتٝ ثبقس ٚ ؾٟبْ قٙبٚض  ٤ه اظ لطيٝ زٚاظزٜ ٔبٜ ٌصقتٝ ذٛز ضا ٌعاضـ وٙس، ٘جب٤س زض ٥ٞچ

 ضٚظ ٌصقتٝ ٔٙت٣ٟ ثٝ ثجت ت٥ٟٕس٢ ثبقس. ٥ّ٥ٔ01ٖٛ زلاض زض ٞط ضٚظ ٣َ  52ب٤س وٕتط اظ آظاز آٖ ٘ج

 مسايای عمًمي ثبت تمُیدی

 ثطا٢ ٘بقط، ثجت ت٥ٟٕس٢ ٔعا٤ب٢ ظ٤ط ضا ثٝ ٕٞطاٜ ذٛاٞس زاقت:

 ؾطػت زؾتطؾ٣ ثٝ ثبظاضٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ثسٖٚ ثبظٍ٘ط٢ ٚ تبذ٥ط ٟ٘بز ٘بظط.  .0

 ٥ٌطز. ٞب٢ ٔرتّف وٝ ٕٞعٔبٖ ثب ٤ه ثجت نٛضت ٣ٔ ظٔبٖا٘ؼُبف زض ا٘تكبض اٚضاق ٔتٙٛع زض  .3

٤ٛ٘ؿ٣، فطٚـ  تٛا٘س ثهٛضت تؼٟس پص٤طٜ ا٘ؼُبف زض ا٘تكبض ٚ فطٚـ اٚضاق اظ َط٤ك ا٘ٛاع ٔرتّف ػطيٝ ٚ فطٚـ؛ فطٚـ ٣ٔ .9

 ا٢ ٚ ٤ب فطٚـ ضلبثت٣ ٚ ٤ب اظ َط٤ك ثبظاضٌطزاٖ ٤ب ٔؼبّٔٝ ٌطاٖ ثبقس.  ٔؿتم٥ٓ ثهٛضت فطٚـ ٔصاوطٜ

تٛا٘ٙس تغ٥٥ط ٤بثٙس ػطيٝ قٛ٘س. زض ظٔبٖ فطٚـ،  ٞب٣٤ وٝ ٣ٔ ٞب٢ ثبثت ٤ب ل٥ٕت تٛا٘ٙس زض ل٥ٕت ط٢ ل٥ٕت؛ اٚضاق ٣ٔپص٤ ا٘ؼُبف .5

 ٞب٢ تٛافم٣ ٔلان لطاض ٥ٌطز. ٞب٢ ثبظاض ٤ب ل٥ٕت تٛا٘س ل٥ٕت ٣ٔ

ٞب٢  وبٞف ٞع٤ٙٝٞب٢ ٔجت٣ٙ ثط ثجت ت٥ٟٕس٢ ػٕٛٔبً زض ٘ت٥دٝ  ٞب٢ ا٘تكبض ػطيٝ ٞب٢ ٔؿتم٥ٓ ا٘تكبض؛ ٞع٤ٙٝ وبٞف ٞع٤ٙٝ .2

 ٤ٛ٘ؿ٣ وٕتط ٚ اؾتفبزٜ اظ ٘طخ تٙع٤ُ وٕتط اظ خّٕٝ ٔعا٤ب٢ ز٤ٍط اؾت. ثبقس. وبضٔعز پص٤طٜ ٔؿتم٥ٓ ا٘تكبض وٓ ٣ٔ

زض ثجت ت٥ٟٕس٢ ا٤ٗ أىبٖ ٚخٛز زاضز وٝ ثُٛض ٕٞعٔبٖ، ثجت چٙس٤ٗ اٚضاق قبُٔ ؾٟبْ ػبز٢، ٚاضا٘ت، ؾٟبْ ٕٔتبظ، اثعاضٞب٢  .0

٤ه ٘بقط، اذت٥بض ثجت تؼساز ٔؼ٣ٙ٥ اظ ؾٟبْ ٤ب ز٤ٍط اٚضاق ثطا٢ ا٘تكبض ضا زاضز  ٚ ٤ب اذت٥بض ثجت  طز.ثس٣ٞ ٤ب ٞط ٘ٛع ز٤ٍط نٛضت ٥ٌ

 حساوثط ٥ٔعاٖ ٔجّغ زلاض٢ وٝ اظ فطٚـ تٕبْ ا٘ٛاع اٚضاق ثٝ زؾت ذٛاٞس آٔس ضا زاضز.

ثٝ ٔٙظٛض حصف ض٤ؿه ٘مس٣ٍٙ٤ وٝ تٛا٘ٙس ثطا٢ افعا٤ف ؾطٔب٤ٝ، ازغبْ ٚ ٤ب ثطا٢ ز٤ٍط اٞساف ٔٙتكط قٛ٘س. زض ٚالغ  اٚضاق ٣ٔ .5

ٌصاض ٚخٛز زاضز،  ٘بقط زض ٞط ظٔبٖ زض ذلاَ زٚضٜ ثجت ت٥ٟٕس٢ وٝ  ا٘س ثطا٢ ؾطٔب٤ٝ ثُٛض شات٣ زض اٚضال٣ وٝ ثجت ٘كسٜ

 تٛا٘س اٚضاق ضا ٔٙتكط وٙس. تط٤ٗ ظٔبٖ ثبقس، ٣ٔ تط٤ٗ ٚ ُّٔٛة ٔٙبؾت

وٙس؛ ثطا٢ ٔثبَ: زض ثؿ٥بض٢ اظ ٔٛالغ وٝ قطوت ثب وٕجٛز ٘مس٣ٍٙ٤  ٞب ٣ٔ ثجت ت٥ٟٕس٢ وٕه قب٤ب٣٘ ثٝ ٔس٤ط٤ت ٔب٣ِ ثٍٙبٜ .9

تط٤ٗ ضاٜ ثطا٢ خصة ٘مس٣ٍٙ٤ تٗ زٞٙس ٚ ثٝ  ٞب ثطا٢ ضٞب٣٤ اظ فكبض ٘مس٣ٍٙ٤ حبيط٘س ثٝ ؾبزٜ ضٚؾت، ٔس٤طاٖ ٔب٣ِ قطوت ضٚثٝ
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ٙٙس. ٣ِٚ ٍٞٙب٣ٔ وٝ ٤ه قطوت ٔدٛظ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ اظ َطق چٙسٌب٘ٝ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ زض زٚضٜ و ػٛالت ا٤ٗ وبض زض آٖ ِحظٝ تٛخٝ ٣ٕ٘

ظٔب٣٘ ٔكرم ٚ زض لبِت ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ضا زاضاؾت، ٔس٤طاٖ ا٤ٗ أىبٖ ضا زاض٘س وٝ ثب تح٥ُّ ٚ ثطضؾ٣ ثٝ ثٟتط٤ٗ ٌع٤ٙٝ خصة 

 ٘مس٣ٍٙ٤ ثطا٢ قطوت ثپطزاظ٘س ٚ اظ السأبت قتبثعزٜ ثپط٥ٞع٘س.

تٛا٘س ضاٞىبض ٔٙبؾج٣ ثطا٢ تأ٥ٔٗ  ثبقس ا٤ٗ ضٚـ ٣ٔ ا٤ٗ ضٚـ ثٝ ٔٙظٛض تؿ٥ُٟ زض ا٘تكبض اٚضاق زض چٙس٤ٗ ٔطحّٝ ٣ٔ اظ آ٘دب وٝ .3
 ٞب٢ التهبز٢ ثبقس. ؾطٔب٤ٝ زض ٌطزـ ثٍٙبٜ

 

 گفتاری از مىتقديه ثبت تمُیدی

 ٔٙتمساٖ ثجت ت٥ٟٕس٢ زض زٚ حٛظٜ اؾبؾ٣ ثب ٔٛافمبٖ ا٤ٗ ضٚـ اذتلاف ٘ظط زاض٘س:

ؾبظ٢ ٚ  ٤ٛ٘ؿبٖ لبزض ثٝ آٔبزٜ ٞب٢ ا٘تكبض خس٤س زض ََٛ ٔست ظٔبٖ ٔدبظ ثطا٢ ثجت ت٥ٟٕس٢ ثبلا ذٛاٞس ضفت، ظ٤طا پص٤طٜ ٞع٤ٙٝ -0

ٌصاضاٖ ثٝ نٛضت ٔب٢ٛٞ تٕب٤ُ ثٝ  ٌصاضاٖ ثبِمٜٛ ٥٘ؿتٙس ٚ ثٙبثطا٤ٗ ؾطٔب٤ٝ اضائٝ اَلاػبت٣ ث٥ف اظ اَلاػبت ٔٛخٛز فؼ٣ّ ثٝ ؾطٔب٤ٝ

ٞب٢ ٌعاف٣  ٞب وبٞف ٤بثس ٚ ٤ب ثب٤س ٞع٤ٙٝ قطا٤ٍ وٕجٛز ٚ ٘مم اَلاػبت ٞؿتٙس، پؽ ٤ب ثب٤س ل٥ٕتٌصاض٢ وٕتط٢ زض  ؾطٔب٤ٝ

ٞب٢ تح٥ُٕ قسٜ نطفٝ خ٣٤ٛ ٘بق٣ اظ ثجت ت٥ٟٕس٢ ضا اظ ث٥ٗ ثجطز  ثطا٢ قفبف ؾبظ٢ زل٥ك ذطج قٛز وٝ ٕٔىٗ اؾت ا٤ٗ ٞع٤ٙٝ

 ٞب٢ ث٥كتط٢ تح٥ُٕ قٛز. ٚ ثٝ قطوت ٞع٤ٙٝ

قٛز؛ وٝ  ٣ٔ 9ٔؼتمس٘س وٝ ثجت ت٥ٟٕس٢ ٔٛخت زض ٔؼطو تٟس٤س لطاض ٌطفتٗ ثبظاض 5ٞب٢ تب٥ٔٗ ؾطٔب٤ٝ تزض ثؿ٥بض٢ اظ ٔٛاضز قطو -3

ٞب٢ ثبظاض٢ اؾت. ثٝ ث٥بٖ ز٤ٍط، ا٤ٗ أىبٖ وٝ قطوت زض ٞط ظٔب٣٘ ٕٔىٗ  ا٤ٗ أط ثٝ ذٛز٢ ذٛز ٔٛخت ؾمٌٛ ٘ؿج٣ ل٥ٕت

ٕت فؼ٣ّ ؾٟبْ آٖ قطوت اؾت. )ثجت ت٥ٟٕس٢ ثس٤ٗ ُّٔٛث٣ ثط ل٥ اؾت ػطيٝ ؾٟبْ ذٛز ضا افعا٤ف زٞس زاضا٢ تبث٥طات ٘ب

 تٛا٘س زض ثبظٜ ظٔب٣٘ وٝ ثجت ت٥ٟٕس٢ ٔؼتجط اؾت ػطيٝ ؾٟبْ ذٛز ضا افعا٤ف زٞس.( ٔؼٙبؾت وٝ ٤ه قطوت ٣ٔ

 َای ثبت تمُیدی ريسک

ٖ زض ٞط ٔطحّٝ اظ ا٢ آ ض٤ؿه قط٤ؼت: ٘بقط٢ وٝ ثطا٢ ٔجّغ ٔؼ٣ٙ٥ اخبظٜ ا٘تكبض اٚضاق زض٤بفت وطزٜ اؾت، زض نٛضت٣ وٝ ػمس پب٤ٝ .0

ا٘تكبض ٚ ٔٛضز ثىبض٥ٌط٢ ٚخٜٛ ٔكرم ٘جبقس، ثب ٔجب٣٘ قطػ٣ ؾبظٌبض ٘رٛاٞس ثٛز. اِجتٝ زض نٛضت٣ وٝ ٚوبِت ػبْ ثٝ ٘بقط زازٜ 

 قٛز ٚ ا٘تكبض تٕب٣ٔ ٔطاحُ اٚضاق ثط اؾبؼ اٚضاق ٚوبِت نٛضت ٥ٌطز، ا٤ٗ ٔب٘غ ثط َطف ذٛاٞس قس.

ٞب٢ آٖ ثب وبٞف ٕٞطاٜ ثبقس. ثٝ َٛض ٔثبَ  ٕٔىٗ اؾت اػتجبض ٘بقط ٤ب اضظـ زاضا٣٤ض٤ؿه اػتجبض٢: زض ََٛ ٔست ثجت ت٥ٟٕس٢  .3

٥ّ٥ٔبضز ض٤بَ اٚضاق اخبضٜ ٣َ ؾٝ ؾبَ ضا زض٤بفت وطزٜ ثبقس، ٕٔىٗ اؾت پؽ اظ ٌصقت ٤ه ٤ب زٚ  0111اٌط قطوت٣ ٔدٛظ ا٘تكبض 

ت زاقتٝ اؾت وٝ نلاح٥ت ا٘تكبض اٚضاق ضا ٘ساقتٝ ؾبَ اضظـ زاضا٣٤ ٔٛضز اخبضٜ وبٞف ٤بثس ٚ ٤ب ا٤ٙىٝ اػتجبض ٘بقط تب حس٢ اف

ثٙس٢ وٕه قب٤ب٣٘ ثٝ  ٞب٢ ا٤ٗ ٘ٛع ػطيٝ، ض٤ؿه اػتجبض٢ اؾت. تأؾ٥ؽ ٔٛؾؿبت ضتجٝ ثبقس. ثٙبثطا٤ٗ ٤ى٣ اظ ٟٕٔتط٤ٗ ض٤ؿه

 وبٞف ا٤ٗ ض٤ؿه ذٛاٞس وطز.

ٚخٜٛ زض ٔهبضف٣ اؾت وٝ ٔٛضز  ذُط اذلال٣: ٤ى٣ اظ ذُطات٣ وٝ ٕٔىٗ اؾت زض ثجت ت٥ٟٕس٢ اتفبق ث٥بفتس، ذُط ثىبض٥ٌط٢ .9

ٌصاضاٖ ٚ ثب٣٘ ٚخٛز ذٛاٞس زاقت وٝ ثٝ  ٌصاض ٚ ٟ٘بز ٘بظط ٘جٛزٜ اؾت. زض ا٤ٗ حبِت ػسْ تمبضٖ اَلاػبت٣ ٥ٔبٖ ؾطٔب٤ٝ ٘ظط ؾطٔب٤ٝ

 ٞب٢ ز٤ٍط٢ ضا ثٝ ٚخٛز ذٛاٞس آٚضز. تجغ آٖ ض٤ؿه

                                                           
7
 Investment Banks 

8
 Market Overhang 
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ٝ ثٛزخٝ، ٤ه پ٥ف ث٣ٙ٥ اظ ا٘تكبض اٚضاق زض ٣َ ؾبَ آت٣ ٞب ٔؼٕٛلاً ٣َ ثط٘بٔ ٞب٢ پ٣ِٛ ٤ب ٔب٣ِ: زِٚت احتٕبَ اذتلاَ زض ؾ٥بؾت .5

ثبقس. ٔبظاز ٤ب وٕجٛز ا٘تكبض اٚضاق ٣َ ٤ه زٚضٜ ٔؼ٥ٗ، ٕٔىٗ اؾت  ٞب٢ پ٣ِٛ ٚ ٔب٣ِ وكٛض ٣ٔ زٞٙس وٝ ٔجت٣ٙ ثط ؾ٥بؾت اضائٝ ٣ٔ

 ٞب٢ التهبز٢ زِٚت ٌطزز. ٔٛخت ا٘حطاف اظ ؾ٥بؾت

ٔكره٣ زض ظٔبٖ ثجت نٛضت ٥ٌطز ٚ ٤ب ا٤ٙىٝ اظ ٘ٛع ذبن٣ اظ اٚضاق ثبقس،  ض٤ؿه ػسْ فطٚـ اٚضاق: اٌط ثجت اٚضاق ثب ٘طخ ؾٛز .2

ثب ٘ٛؾب٘بت ٘طخ ؾٛز، ٚ ٤ب وبٞف ُّٔٛث٥ت ثطا٢ ٘ٛع ذبن٣ اظ اٚضاق زض ٣َ زٚضٜ ثجت ت٥ٟٕس٢ ٕٔىٗ اؾت تٕب٣ٔ اٚضاق ٔٙتكطٜ 

 ثٝ فطٚـ ٘طٚز.

ٞب٢ ٔطتجٍ ثب آٖ اٚضاق ٚ ٤ب و٥ّٝ اٚضاق  ؾت لٛا٥٘ٗ ٚ ض٤ٚٝض٤ؿه لب٣٘ٛ٘: اظ ظٔبٖ ثجت ت٥ٟٕس٢ اٚضاق تب ظٔبٖ ا٘تكبض آٖ، ٕٔىٗ ا .0

 ا٢ تغ٥٥طات٣ زاقتٝ ثبقس وٝ ٘حٜٛ ا٘تكبض ٤ب ٥ٔعاٖ ا٘تكبض اٚضق ضا تحت تأث٥ط لطاض زٞس. ؾطٔب٤ٝ

 ٞب٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٞب٢ قطوت ٘بقط: ٕٔىٗ اؾت اظ ظٔبٖ ثجت ت٥ٟٕس٢ اٚضاق تب ظٔبٖ ا٘تكبض اٚضاق، ا٤ِٛٚت ض٤ؿه تغ٥٥ط زض ؾ٥بؾت .5

ٞب٢ ٔٙبؾت ز٤ٍط٢ خٟت تب٥ٔٗ ٘مس٣ٍٙ٤ قطوت زض زؾتٛض وبض قطوت لطاض ٥ٌطز؛ وٝ زض ا٤ٗ  قطوت تغ٥٥ط وطزٜ ٚ ٤ب ضٚـ

 ٞب٢ ايبف٣ ثجت ا٥ِٚٝ ضا ٔتحُٕ قسٜ اؾت. نٛضت قطوت ٞع٤ٙٝ

قطوت، تحت  ا٢ زض ثبظاض، ٕٔىٗ اؾت ل٥ٕت ؾٟبْ ٤ب اٚضاق ؾبثك ض٤ؿه ل٥ٕت٣ اٚضاق: ثب افعا٤ف حدٓ ؾٟبْ ٤ب اٚضاق ؾطٔب٤ٝ .9

 تأث٥ط ا٘تكبض خس٤س اٚضاق وبٞف ٤بثس.

تبوٖٙٛ زض ا٤طاٖ اٚضاق ا٘تكبض ٤بفتٝ، تٟٙب ثٝ ٔٙظٛض تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٤ه َطح ٤ب پطٚغٜ ذبل نٛضت پص٤طفتٝ ٚ اوثطاً فٛانُ ظٔب٣٘  .3
٥س٢ زض ا٤ٗ ؾ٥ؿتٓ ثب٤س ٥ٌط٢ اظ فٛا٤س ثجت تٕٟ ثبقس. ثٙبثطا٤ٗ ثطا٢ ثٟطٜ ا٘تكبض اٚضاق ثطا٢ ٤ه ٘بقط ث٥ف اظ زٚ ٤ب ؾٝ ؾبَ ٣ٔ

ٞب٢ ز٤ٍط٢ ضا ثطا٢ ٟ٘بز ٘بظط ثٝ  ٔست ظٔبٖ ا٘مًب٢ ثجت ت٥ٟٕس٢ ضا ثؿ٥بض َٛلا٣٘ زض ٘ظط ٌطفت وٝ زض ا٤ٗ نٛضت ٥٘ع ض٤ؿه
 ٞب٢ پ٣ِٛ ٚ ٔب٣ِ ٕٞرٛا٣٘ ٘ساقتٝ ثبقس. ٕٞطاٜ ذٛاٞس زاقت. ٚ ٕٔىٗ اؾت ثب ولاٖ ؾ٥بؾت

ٍ ػ٣ٕٔٛ التهبز وكٛض اظ ثجبت ٘ؿج٣ ثطذٛضزاض ثبقس. زض نٛضت٣ وٝ ػطيٝ ت٥ٟٕس٢ زض نٛضت٣ ٔٙبؾت ذٛاٞس ثٛز وٝ قطا٤ .01
ض٤ع٢ ٔٙظٓ ٚ ثّٙسٔست  تٛاٖ ٤ه ثط٘بٔٝ ٚ ػسْ ثجبت زض ٘طخ ؾٛز ثب٘ى٣ ٔٛاخٝ ثبقس، ٣ٕ٘ٞب٢ تٛض٣ٔ  وكٛض٢ ٔب٘ٙس ا٤طاٖ ثب خٟف

ْ ا٥َٕٙبٖ التهبز٢ اظ چ٥ٙٗ ٞب٢ التهبز٢ زض قطا٤ٍ ػس ٚ ثب ثجبت ثطا٢ ا٘تكبض اٚضاق زض ٘ظط ٌطفت. اظ َطف ز٤ٍط ثٍٙبٜ
ٞب٢ نٛضت ٌطفتٝ ثطا٢ اخطا٢ چ٥ٙٗ ضاٞىبض٢ ث٥ف اظ فٛا٤س آت٣ آٖ  ٞب٣٤ اؾتمجبَ ٘رٛاٞٙس وطز، چطا وٝ ٕٔىٗ اؾت ٞع٤ٙٝ َطح
 ثبقس.

 ايراق بُادار اسلامي بٍ ريش ثبت تمُیدی

٥ٌطز. اٚضاق لطيٝ اٚضال٣ ٞؿتٙس وٝ ثط اؾبؼ ٤ه زاضا٣٤ پب٤ٝ  نٛضت ٣ٔ اٚضاق لطيٝ ا٘ٛاع ٔسَ ٔتؼبضف، ثجت ت٥ٟٕس٢ اوثطاً ثطا٢زض 

اوثط اٚضاق اؾلا٣ٔ اظ  ٞؿتٙس ٣ِٚ Asset Basedثبقس. ثٝ ػجبضت ز٤ٍط اٚضاق لطيٝ،  ٤ه ٌٛا٣ٞ ثس٣ٞ ٣ٔ زض حم٥مت قٛز ٚ ٔٙتكط ٣ٕ٘

پص٤ط ثٛزٖ ٚ چ٣ٍٍ٘ٛ ا٘تمبَ  . ِصا تفى٥هثبقس اٚضاق ٣ٔ ا٢ پكتٛا٘ٝ ٚ ٤ه زاضا٣٤ پب٤ٝ ثبقٙس ٣ٔ Asset Backed لج٥ُ اٚضاق اخبضٜ، ٔطاثحٝ

    ا٢ اؾت وٝ زض ٔٛيٛع ثجت ت٥ٟٕس٢ ثب٤س آٖ ضا ٔٛضز تٛخٝ لطاض زاز. ٔؿئّٝ  ٚ فطٚـ زاضا٣٤ پب٤ٝ

 ای ايراق اجارٌ چىد مرحلٍ
اٚضاق اخبضٜ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ، زاضا٣٤ ٔٛضز ٥٘بظ ثبقس. زض ٔسَ  زض اٚضاق اخبضٜ، زاض٘سٌبٖ اٚضاق، ٔبِىبٖ زاضا٣٤ ٚ ٔٛخط ٞؿتٙس ٚ ثب٣٘ ٔؿتأخط ٣ٔ

زض  ؛قٛز ثب٣٘، تٛؾٍ ٟ٘بز ٚاؾٍ اظ ت٥ِٛس وٙٙسٜ ٤ب فطٚقٙسٜ زاضا٣٤ ذط٤ساض٢ قسٜ، ثٝ تّٕه ٟ٘بز ٚاؾٍ زضآٔسٜ ٚ ؾپؽ ثٝ ثب٣٘ اخبضٜ زازٜ ٣ٔ
تٛا٘س ثهٛضت اٚضاق  چ٥ٙٗ اٚضاق اخبضٜ ٣ٕٔٞ تٛا٘س ثهٛضت اخبضٜ ػ٥ّٕبت٣ ٤ب اخبضٜ ٔب٣ِ )اخبضٜ ثٝ قطٌ ت٥ّٕه( ثبقس. ا٤ٗ حبِت اخبضٜ ٣ٔ

ا٢ ثب٣٘، تٛؾٍ ٟ٘بز ٚاؾٍ اظ ثب٣٘ ذط٤ساض٢ قسٜ ٚ ثٝ ثب٣٘ اخبضٜ ثٝ قطٌ  اخبضٜ تأ٥ٔٗ ٘مس٣ٍٙ٤ ٔٙتكط قٛز. وٝ زض ا٤ٗ حبِت زاضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ
 ٌطزز. ت٥ّٕه ٣ٔ
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 اجارٌ تامیه مالي

نٛضت ٥ٌطز ٚ اٚضاق ٔطثٌٛ ثٝ آٖ ٣َ چٙس ٔطحّٝ  پب٤ٝ ٤ه زاضا٣٤ اخبضٜ طا٢زض ثجت ت٥ٟٕس٢ ثطا٢ اٚضاق اخبضٜ، ثٝ ا٤ٗ ٔؼٙب وٝ ثجت ا٥ِٚٝ ث
 ٔٙتكط قٛز؛ زٚ نٛضت ٔفطٚو اؾت:

ثبقس وٝ ثطا٢  ٥ّ٥ٔبضز ٣ٔ 011ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ ٔجّغ وُ ثجت ت٥ٟٕس٢ اٚضاق  .دارايي پايٍ قابل تفکیک بٍ چىد جسء وباشدمىافع الف( 

  ثبقس. ٚ ٤ب تد٥ٟعات ٤ه وبضذب٘ٝ ذط٤س ٤ه ٞٛاپ٥ٕب ٚ ٤ب ٤ه وكت٣
 پص٤ط ثبقس، زض ا٤ٗ حبِت  ذط٤س زاضا٣٤ پب٤ٝ ثهٛضت ٘ؿ٥ٝ أىبٖزض نٛضت٣ وٝ   زض ا٤ٗ نٛضت ٤ه ضاٞىبض ا٤ٗ اؾت وٝ

ذت٥بض ثب٣٘ ٘بقط ثب ا٘تكبض ا٥ِٚٗ ٔطحّٝ اظ ا٘تكبض اٚضاق، لؿٍ اَٚ زاضا٣٤ ضا پطزاذت وطزٜ ٚ ثٝ نٛضت ٘ؿ٥ٝ، زاضا٣٤ ضا ذط٤ساض٢ وطزٜ ٚ زض ا

زض ٔطاحُ ثؼس٢ ا٘تكبض اٚضاق، الؿبٌ ثؼس٢ زاضا٣٤ ضا  ثٙبثطا٤ٗ وُ زاضا٣٤ زض ٕٞبٖ اَٚ ثٝ ت٥ّٕه ٟ٘بز ٚاؾٍ زض ذٛاٞس آٔس. زٞس. لطاض ٣ٔ

ثٟب٢ وُ زاضا٣٤ ضا اظ اَٚ پطزاذت ذٛاٞس ٕ٘ٛز. زض ا٤ٗ ضٚـ ض٤ؿه ػسْ پطزاذت ثٕٗ زاضا٣٤  وٙس. زض ا٤ٗ ضٚـ ثب٣٘ اخبضٜ پطزاذت ٣ٔ

 ثبقس ٚ زض نٛضت٣ وٝ فطٚـ اٚضاق ٔطحّٝ ثؼس٢ ثب ٔٛفم٥ت نٛضت ٥ٍ٘طز پطزاذت الؿبٌ زاضا٣٤ ثب ٔكىُ ٔٛاخٝ ذٛاٞس قس. ثؿ٥بض ثبلا ٣ٔ

ٔطحّٝ  01ثبقس وٝ ٣َ  ٥ّ٥ٔبضز ٣ٔ 0111ٔجّغ وُ ثجت ت٥ٟٕس٢  ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَب( مىافع دارايي پايٍ قابل تفکیک بٍ چىد جسء باشد. 
 قٛز. ٞٛاپ٥ٕب ٤ب وكت٣ ٣ٔ 01الساْ ثٝ ذط٤س 

ثبقس ٔب٘ٙس ذط٤س  قٛز وٝ ٔٙبفغ آٖ لبثُ تفى٥ه ثٝ چٙس خعء ٣ٔ ا٢ ٞع٤ٙٝ ٣ٔ ٤ب ا٤ٙىٝ وُ ٔجّغ ثجت قسٜ ثطا٢ ذط٤س ٤ه زاضا٣٤ پب٤ٝ
 تٛاٖ آٟ٘ب ضا خساٌب٘ٝ اخبضٜ زاز. ٣ٔآپبضتٕب٣٘ وٝ ٚاحسٞب٢ ٔتؼسز٢ زاضز ٚ 

الساْ ثٝ ذط٤س  ستٛا٘ زض ٞط ٔطحّٝ اظ ا٘تكبض اٚضاق ٣ٟٔ٘بز ٚاؾٍ  وٝ ذط٤س چٙس زؾتٍبٜ ٤ب تؼساز اظ ٤ه وبلا ٔس ٘ظط اؾت، زض ٔٛضز حبِت اَٚ
 ب٤س.٤ه ٤ب زٚ ٤ب چٙس فطٚ٘س وكت٣ ٤ب ٞٛاپ٥ٕب ٕ٘

اٚضاق، ثٝ تسض٤ح ٚاحسٞب٢ آپبضتٕبٖ ضا اخبضٜ ػبز٢ ٤ب اخبضٜ ثٝ  ا٢ ٚاؾٍ ثب ا٘تكبض چٙس ٔطحّٝ تٛا٘س اظ َط٤ك ٟ٘بز زض ٔٛضز ٔثبَ زْٚ ٥٘ع ثب٣٘ ٣ٔ
 قطٌ ت٥ّٕه ٕ٘ب٤س.

تٛا٘س ثطا٢ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ث٥ف  زؾتٛضاِؼُٕ فؼب٥ِت ٟ٘بزٞب٢ ٚاؾٍ ٞط ٟ٘بز ٚاؾٍ زض ٞط ظٔبٖ ٣ٕ٘ 0ثط اؾبؼ ٔبزٜ  ٘ىتٝ حبئع ا٥ٕٞت آٖ اؾت

ط ٕ٘ب٤س. ٕٞچ٥ٙٗ ٟ٘بز ٚاؾ٣ُ وٝ لجلاً ٘ؿجت ثٝ ا٘تكبض اٚضاق ثٟبزاض الساْ وطزٜ اؾت، ثٝ قط٣َ ٔدبظ ثٝ اظ ٤ه َطح، اٚضاق ثٟبزاض ٔٙتك

ثبقس وٝ تٕب٣ٔ تؼٟسات ٔطثٌٛ ثٝ اٚضاق ثٟبزاض لج٣ّ ضا تهف٥ٝ ٕ٘ٛزٜ ثبقس. ثٙبثطا٤ٗ زض ا٤ٗ ضٚـ ثطا٢ ٞط ٔطحّٝ اظ  ا٘تكبض اٚضاق خس٤س ٣ٔ

 ثبقس. خس٤س ٣ٔ ا٘تكبض اٚضاق ٥٘بظٔٙس ٤ه ٟ٘بز ٚاؾٍ

 اجارٌ تأمیه وقديىگي

ٟ٘بز ٚاؾٍ تٛاٖ اظ ضٚـ ثجت ت٥ٟٕس٢ اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز. چٖٛ  زض ا٤ٗ حبِت ٣ٕ٘الف( مىافع دارايي پايٍ قابل تفکیک بٍ چىد جسء وباشد. 

زض نٛضت٣ وٝ زاضا٣٤ ف٥ع٤ى٣ ٕ٘ب٤س. ثٙبثطا٤ٗ  ذٛاٞس قس، الساْ ثٝ ا٘تكبض اٚضاق ٣ٔٔتٙبؾت ثب زاضا٣٤ وٝ تٛؾٍ ثب٣٘ ثٝ ٟ٘بز ٚاؾٍ فطٚذتٝ 

 لبثُ اخبضٜ قسٖ ثب٣٘ لبثُ تفى٥ه ٘جبقس، ػٕلاً تٟٙب زض ٤ه ٔطحّٝ لبزض ثٝ ا٘تكبض اٚضاق ثط اؾبؼ آٖ زاضا٣٤ ذٛاٞس ثٛز.

ٟت خ تٛا٘س زض ٞط ٔطحّٝ ثرك٣ اظ زاضا٣٤ ضا ثٝ ٟ٘بز ٚاؾٍ ثب٣٘ زض ا٤ٗ حبِت ٣ٔب( مىافع دارايي پايٍ قابل تفکیک بٍ چىد جسء باشد. 

ٚ ٟ٘بز ٚاؾٍ ثط آٖ اؾبؼ الساْ ثٝ ا٘تكبض اٚضاق ٕ٘ب٤س. زض ا٤ٗ حبِت ٔلاحظٝ ث٥بٖ قسٜ زض ٔٛضز تؼسز تكى٥ُ ٟ٘بز  ثفطٚقس اخبضٜ وطزٖ آٖ

 ٚاؾٍ ثطا٢ ٞط ٔطحّٝ ٚخٛز ذٛاٞس زاقت.

 ای ايراق مرابحٍ چىد مرحلٍ
 ايراق مرابحٍ تأمیه مالي
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، زض ٞط ٔطحّٝ اظ ا٘تكبض اٚضاق ثب٤س ٔمساض ٔؼ٣ٙ٥ وبلا تٛؾٍ ٟ٘بز ٚاؾٍ ثٝ ٘مس اظ ثبقس ذط٤س ٚ فطٚـ وبلا ٣ٔ  زض اٚضاق ٔطاثحٝ چٖٛ ػمس پب٤ٝ
ض٤بَ اٚضاق  ٥ّ٥ٔبضز 0111تأ٥ٔٗ وٙٙسٜ وبلا ذط٤ساض٢ قسٜ ٚ ثٝ ٘ؿ٥ٝ ثٝ ثب٣٘ فطٚذتٝ قٛز. ثٙبثطا٤ٗ اٌط زض اَٚ ؾبَ قطوت ٔدٛظ ا٘تكبض 

تٛا٘س زض ٔمبَغ ظٔب٣٘ ٔرتّف٣ وٝ ٥٘بظ ثٝ ؾطٔب٤ٝ زض ٌطزـ ثطا٢ ذط٤س ٔٛاز ا٥ِٚٝ ٤ب ؾب٤ط  ، ٣ٔزض٤بفت وٙسضا اظ ؾبظٔبٖ  ٣َ ؾٝ ؾبَ ٔطاثحٝ
 ٞب٢ ٔتفبٚت، الساْ ثٝ ا٘تكبض اٚضاق ٕ٘ب٤س.  وبلاٞب زاضز، ثب ث٥ب٘ٝ ػطيٝ

 ايراق مرابحٍ تأمیه وقديىگي

ب٣٘ وبلا٢ ذٛز ضا ثٝ ٘مس ثٝ ٟ٘بز ٚاؾٍ ثفطٚقس ٚ ثٝ ٘ؿ٥ٝ ذط٤ساض٢ وٙس، اؾتفبزٜ اظ اٚضاق ٔطاثحٝ ثٝ ٔٙظٛض تأ٥ٔٗ ٘مس٣ٍٙ٤ ثب ا٤ٗ ضٚـ وٝ ث
 ثبقس. ٔهسال٣ اظ ث٥غ اِؼ٥ٙٝ اؾت ٚ خب٤ع ٣ٕ٘

 

 رييٍ کىًوي بازار سرمايٍ ايران
لبث٥ّت ٞب٢ و٣٘ٛٙ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض، ٞطچٙس ضٚـ ثجت ت٥ٟٕس٢ زل٥مبً ُٔبثك ثب ٔسَ ٔتؼبضف آٖ  ثط اؾبؼ لٛا٥٘ٗ ٚ ض٤ٚٝ 

 پص٤ط اؾت. ٞب٢ اقبضٜ قسٜ زض ش٤ُ أىبٖ ضٚـ  اخطا٣٤ ٘ساضز. ٣ِٚ زض حبَ حبيط اخطا٣٤ قسٖ ثجت ت٥ٟٕس٢ زض لبِت

ٞب، ؾبظٔبٖ پؽ اظ ثطضؾ٣ ٔساضن ا٥ِٚٝ خٟت افعا٤ف ؾطٔب٤ٝ، ٔدٛظ ا٘تكبض ؾٟبْ خٟت افعا٤ف  زض ٔٛضز افعا٤ف ؾطٔب٤ٝ قطوت (0

ؾبَ ثتٛا٘س زض ظٔبٖ ٔمت٣ً  3ٕ٘ب٤س وٝ تب  اذت٥بض ضا ثٝ ٥ٞئت ٔس٤طٜ قطوت تف٤ٛى ٣ٔ ٕ٘ب٤س ٚ ا٤ٗ ؾطٔب٤ٝ ثٝ قطوت ضا نبزض ٣ٔ

الساْ ثٝ ا٘تكبض ؾٟبْ ٕ٘ب٤س. اِجتٝ ا٤ٗ زض نٛضت٣ اؾت وٝ زض ظٔبٖ ا٘تكبض، ا٘حطاف لبثُ تٛخ٣ٟ ثب َطح تٛخ٣ٟ٥ ا٥ِٚٝ ٔكبٞسٜ 

 .ثبقس ٘كٛز. زض ظٔبٖ ا٘تكبض، اضائٝ ث٥ب٥٘ٝ ثجت تٛؾٍ قطوت اِعا٣ٔ ٣ٔ

ٞب٢  اِؼبزٜ ٚ ػسْ اضائٝ ٌعاضـ نٛضت ٔع٤ت ا٤ٗ ضٚـ ثطا٢ قطوت ػجبضت اؾت اظ ػسْ ٥٘بظ ثٝ ثطٌعاض٢ ٔدسز ٔدٕغ فٛق
 حؿبثطؾ٣ قسٜ زض ظٔبٖ ا٘تكبض ؾٟبْ.

زض ٔٛضز ا٘تكبض اٚضاق اخبضٜ، ٔطاثحٝ ٚ ٔكبضوت، ؾبظٔبٖ پؽ اظ اذص ٔساضن ٚ ٔؿتٙسات لاظْ ٔب٘ٙس ث٥ب٥٘ٝ ٚ اػلا٥ٔٝ ثجت ٚ  (3

وٙس؛ ثطا٢ ا٘مًب٢ ا٤ٗ ٔٛافمت ان٣ِٛ ٔست ٔؼ٣ٙ٥ تؼ٥٥ٗ  بت تٛخ٣ٟ٥ َطح ٔٛافمت ان٣ِٛ ذٛز ثب ا٘تكبض اٚضاق ضا اػلاْ ٣ٌٔعاضق

٘كسٜ اؾت. زض ظٔب٣٘ وٝ ثب٣٘ ته٥ٕٓ ثٝ ا٘تكبض اٚضاق زاقتٝ ثبقس، چٙب٘چٝ َطح، ا٘حطافبت لبثُ تٛخ٣ٟ ثب ٌعاضقبت تٛخ٣ٟ٥ اضائٝ 

زؾتٛضاِؼُٕ ثجت ٚ ػطيٝ ػ٣ٕٔٛ اٚضاق  05 ٢ ا٘تكبض اٚضاق ٔصوٛض نبزض ذٛاٞس قس. َجك ٔبز٠قسٜ ٘ساقتٝ ثبقس، نسٚض ٔدٛظ ثطا

.ا٤ٗ  اؾت ؾبظٔبٖ تٛؾٍ ٔدٛظ نسٚض تبض٤د اظ ضٚظ قهت حساوثط ٤ٛ٘ؿ٣، پص٤طٜ قطٚع ثطا٢ ػ٣ٕٔٛ ػطي١ ٔدٛظ اػتجبض ثٟبزاض،

  .اؾت تٕس٤س لبثُ ز٤ٍط ضٚظ ؾ٣ تب حساوثط ؾبظٔبٖ، لجَٛ ٔٛضز ٚ ٔٛخٝ زلا٤ُ اضائ١ زضنٛضت ّٟٔت

 ٞب٣٤ ذٛاٞس ثٛز وٝ ػسْ اضائٝ ٔدسز ٌعاضقبت تٛخ٣ٟ٥ نٛضت ذٛاٞس ٌطفت.  خ٣٤ٛ ٔع٤ت ا٤ٗ ضٚـ ثطا٢ ٘بقط نطف
آئ٥ٗ ٘بٔٝ اخطا٣٤ لبٖ٘ٛ تؿ٥ُٟ تٙظ٥ٓ اؾٙبز زض زفبتط اؾٙبز ضؾ٣ٕ، اػتجبض پبؾد اؾتؼلاْ، زض ٔٛاضز٢ وٝ زفتط  3ثط اؾبؼ تجهطٜ 

ثٙبثطا٤ٗ ٔست  .ضٚظ اظ تبض٤د نسٚض ذٛاٞس ثٛز 52ثجت زض ٤ه قٟط لطاض زاض٘س، ٤ه ٔبٜ ٚ زض غ٥ط ا٤ٗ نٛضت  اؾٙبز ضؾ٣ٕ ٚ ازاضٜ
ظٔبٖ ٔصوٛض ثطا٢ ثجت ت٥ٟٕس٢ اٚضاق اخبضٜ وٝ زض آٖ احطاظ ٔبِى٥ت ٚ قطا٤ٍ زاضا٣٤ ثطا٢ ا٘تمبَ ثٝ ٟ٘بز ٚاؾٍ قطٌ اؾت، وبف٣ 

 لاظْ اؾت وٝ ا٤ٗ أط ٔٛخت َٛلا٣٘ قسٖ فطا٤ٙس ػطيٝ ذٛاٞس قس. ٞب٢ ٔدسز زض ظٔبٖ ا٘تكبض ٘رٛاٞس ثٛز ٚ اؾتؼلاْ

 پیشىُاد
ثبقس. اظ آ٘دب وٝ ا٤ٗ  اٚضاق ٚوبِت ػبْ )٤ب ذبل( ضاٞىبض ٔٙبؾج٣ خٟت ثىبض٥ٌط٢ زض ضٚـ ثجت ت٥ٟٕس٢ زض ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ا٤طاٖ ٣ٔ

اؾتؼلاْ ٚ اضظق٥بث٣ ٚ ا٘تمبَ زاضا٣٤ ضا ٘رٛاٞٙس ثبقٙس، ٔكىلات ث٥بٖ قسٜ ثطا٢  ( Asset Based٣ٔاٚضاق ثط ٔجٙب٢ زاضا٣٤ )
 زاقت.

ٌصاض٢ ٕ٘ب٤س؛ ثبِثبً ٔحُ  تٛا٘س زض ٔٛيٛػبت ٔتٙٛع ٚ ٤ب ٔحسٚز ثٝ حٛظٜ ٔؼ٣ٙ٥ ؾطٔب٤ٝ ثب٣٘ ٣ٔ ثبقس، ٥٘بً چٖٛ لطاضزاز ٚوبِت ٣ٔثب

 .ٞب٢ ٔتٙٛػ٣ ثبقس ه َطح ٚ ٤ب َطحتٛا٘س ثطا٢ ٤ ٌصاض٢ ٔطاحُ ٔرتّف ا٘تكبض اٚضاق ٣ٔ ؾطٔب٤ٝ

 


