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 چکيذُ

سْبم خشاًِ ثِ هًٌبی اخع، سْبهی است ٚهِ اس سهَی ًبضهز ثبسخزیه اری ضه ُ، ثهِ       

ضَد ِٚ  تولٙ آى در آه ُ ٍ ثِ هٌهَر يزؾِ هج د آى در آیٌ ُ، ًشد ًبضز ًگْ اری هی
داًٌ  ٍ ٚطَر هب ًیش اخیزاً آى را پذیزْتِ اسهت  ثهب    ٚطَرّبی هً ٍدی آى را غحیح هی

یه  تحلیها اٖتػهبدی ٍ ههبای، اس ًههز تحلیها       اس حسهْبم  ٍجَد هَجِ ثَدى ایي ًَو 
حَٖٗی ثِ سبدگی ٖبثا تَجیِ ًیست ِٚ در ایهي ًگهبرُ ثزاسهبو دٍ رٍش تَغهیٓی ٍ     

ّههبی هلتلههّ پیزاهههَى هبّیههت سههْن را ثزرسههی ًوههَدُ ٍ ثزهجٌههبی  تحلیلههی، دیهه گبُ
رس  ثزهجٌهبی   این  در ایي راثكِ ثِ ًهز هی ّبی حَٗٔ اسلاهی ثِ ًٗ  آى پزداختِ تأسیس

ّیچ یٙ اس دی گبُ رایج پیزاهَى هبّیت سْن، سْبم خشاًِ ثِ هًٌهبی ثبسخزیه  سهْن ٍ    
آى را ًَيی سلت یب ْهٙ یهب    ثبیست تولیٙ آى ثِ ضزٚت ًبضز ٖبثا تَجیِ ًیست ٍ هی

  ااجتهِ ثزهجٌهبی دیه گبُ گزٍّهی اس ْْٗهب ٚهِ سهْن را ًهَيی         حجس هباٛیت تلٗی ًوَد

تَاى تولیٙ سهْن ثهِ خهَد ضهزٚت را ًیهش       هیداًٌ ،  هباٛیت هطبو در اغا سزهبیِ هی
 هَجِ داًست 
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 همذهِ

ای ٍجهَد دارد، ثزخهی اس    در خػَظ ثبسخزی  سْن اس سَی ًبضز اختلاْهب  گسهتزدُ  

گذاراى ثبسخزیه  سهْن    اهب اَلت ٖبًَى داًٌ ، هی ٚطَرّب ثبسخزی  سْن را یٛسزُ هوٌَو

ثِ هٌهَر ٚبّص یب استْلا٘ سزهبیِ را هجبس ٍ ٚطَرّبی هً ٍدی خشاًِ ًوهَدى سهْن   

داًٌ   در ٍاٖهى ثبسخزیه  سهْن     ثِ هٌهَر استٓبدُ یب ْزٍش هج د در آیٌ ُ را غحیح هی

ٍ یب اسهتٓبدُ اس   تَسف ًبضز ثب اّ اِ هلتلٓی اس جولِ ٚبّص سزهبیِ، استْلا٘ سزهبیِ

آًبى، يزؾِ هج د آى در ثهبسار   تطَیٕآى در آیٌ ُ ثِ هٌهَر يزؾِ آى ثِ ٚبرٌٚبى جْت 

ثِ ٖیوت ثبلاتز ٍ ٚست سَد، ایجبد ثبسار خزی  ٍ ْزٍش سْن در ضزایف رَٚد، حوبیت 

ٍ یب سْبم هوتبس ثِ سْبم  اس ثبسار ٖیوت سْن، استٓبدُ اس آى در ٌّگبم تج یا اٍرأ ٖزؾِ

، هحا هٌبٖطهب   سْبم ثِ هٌهَر استٓبدُ در آیٌ ُ گیزد ِٚ ثبسخزی      غَر  هیی ٍيبد

خیزاً ٚطهَر ههب ًیهش ثهب ٍؾهى      ا اً   ای است ٍ ٚطَرّبی هً ٍدی آى را پذیزْتِ گستزدُ

، ثهِ  10/13/0249پذیز ٍ ارتٗبی ًهبم هبای ٚطَر هػهَة   ٖبًَى رْى هَاًى تَای  رٖبثت

ِ ثِ غَر  هح ٍد ٍ تحت ضزایكی هَرد پذیزش ٖهزار  گزٍُ اخیز پیَستِ ٍ سْبم خشاً

گزْتِ است  ایي ًَو سْبم در ثزدارً ُ اّ اِ هبای ٍ ه یزیتی است ٍ اس ًهز اٖتػهبدی  

ٍ هبای هی تَاً  ٖبثا تَجیِ ثبض ؛ هبًٌ  سهبًی ِٚ ضهزٚت دارای ٍجهَُ ههبساد اسهت ٍ     

ر ایجبد ثبسار ثْتز اٖه ام  ثبض  ٍ ضزٚت ثِ هٌهَ ٖیوت ثبسار سْبم اس هجلٍ ٍاًٖی ٚوتز هی

 هًوهَلاً (  312، ظ0240 ،َرٍش ٍ ضهیزسادی )ًه ثِ ثبسخزیه  سهْبم خهَد ههی ًوبیه       

ٌٚه  )هلها    ّبیی ِٚ ثِ یٛجبرُ ٍجَُ ًٗ  هبسادضبى اْشایص ٖبثا تَجْی پیه ا ههی   ضزٚت

ّبی ثَرسی ٍ ْزاثَرسی ایزاى در سبل اٍل ٍ دٍم جْهص ًهزا ارس( ٚهِ     ضزایف ضزٚت

ّبی آیٌ ُ اقویٌبى ٍجَد ً ارد ٍ ّوچٌهیي   ًسجت ثِ ت اٍم ٍجَُ ًٗ  هبساد آًْب، در سبل

ِ   یتی پیص رٍی آًْب ًیست، هیگذاری خَة ٍ ثبٚیٓ ّبی سزهبیِ ْزغت جهبی    تَاًٌه  ثه

اْههشایص سههَد تٗسههیوی اس ثبسخزیهه  سههْبم اسههتٓبدُ ٌٌٚهه   ثهه یي تزتیههت، یٛسههزی اس 

تَاًٌ  ثب هٛبًیشم اْشایص ٖیوت سْبم ًبضی  سْبه اراًی ِٚ احتیبج ثِ هٌبثى هبای دارً  هی
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تب اس قهزِ دیگهز   ضبى ٌٌٚ   اس ثبسخزی ، اٖ ام ثِ ْزٍش سْبم ٍ رْى هطٛلا  ًٗ یٌگی

ّوچٌهیي ثهب    .آیه   پذیزی لاسم جْت اغلاح سبختبر هبای ثزای ضهزٚت ْهزاّن    اًًكبِ

ِ       تَجِ ثِ ٍجَد ًزا ای ٍ سهَد سهْن،    ّبی گًَهبگَى هبایهبتی ًسهجت ثهِ سهَد سهزهبی

       ِ گهذاراى   ثبسخزی  سْن اس پزداخت سَد سهْن ٚهِ ًهزا هبایهبتی ثیطهتزی ثهزای سهزهبی

ای ًبضی اس ثبسخزی  سْبم، تهب سههبًی    يلاٍُ سَد سزهبیِ ثِ پزداس دارد، ثْتز است  هبایب 

ای  گزدد ٍ هبایب  سَد سزهبیِ ِٚ سْبم هج داً ثِ ْزٍش ًزْتِ است هطوَل هبایب  ًوی

تَاًه  ثهزای سهْبم    اثهشار ههبای ههی   ایي اذا  ،(393، ظ0233 ،دستگیز) اْت  ثِ تًَیٕ هی

 داضتِ ثبض  داراى ًیش هشیت هبایبتی 

اس ًهز حٗهَٖی   سْبم خشاًِ گًَِ اّ اِ ٍ تَجیْب  هبای ٍ اٖتػبدی، ثب ٍجَد ایي

گًَهِ اّه اِ      ایهي ثزاحتی ٖبثا تَجیِ ًیسهت ٍ ثز هجٌبی اغَل ٍ هٓبّین حَٗٔ ایزاى، 

اٖتػههبدی ٍ هههبای ثههزای ایٌٛههِ اس ؾههوبًت اجزاّههبی حٗههَٖی ًیههش ثزخههَردار ثبضهه  ٍ 

ثبیست اس قزیٕ اثشارّهب ٍ راّٛبرّهبی حٗهَٖی     ، اشٍهبً هیگذار اس آى حوبیت ٌٚ  ٖبًَى

هَجَد ٍ سبسگبر ثب سیستن حَٖٗی ایزاى غَر  گیزد  ضبیبى ذٚز است غهزِ ٍجهَد   

ّبی حَٖٗی خبرجی ثزای پذیزش آى در ًههبم حٗهَٖی ایهزاى     ایي اثشار هبای در سیستن

رد ٍ هوٛهي  ٚبْی ًیست، چزا ِٚ ّز سیستن حَٖٗی اغَل ٍ هجبًی هلهتع خهَد را دا  

است یٙ تأسیس ٍ یب اثشار هبای در سیستوی ٖبثا تَجیِ ٍ در سیستن حٗهَٖی دیگهزی   

ایي ًهَو   بریّ غَر  گزْتِ ًسجتدر ایي تحٗیٕ پس اس ثیبى تًٖبثا پذیزش ًجبض  ِٚ 

ّبیی ٚهِ در خػهَظ هبّیهت     هجٌبی دی گبُثز ،ّبی هلتلّ سْن ٍ پیطیٌِ آى در ٚطَر

در پهزداسین ٍ   ، ثِ ثزرسی ٍ تجییي ایهي ًهَو سهْبم ههی    دارددر حَٗٔ ایزاى ٍجَد سْن 

تَاى آى  ّبی ًهزی هَجَد، ثیبى خَاّین داضتن ِٚ ثب چِ تحلیا حَٖٗی، هی ٖبات چباص

 را تَجیِ ًوَد 
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 آىّا  يصگيٍٍ تعريف سْام خساًِ . 1
 

 . هعٌا ٍ هفَْم سْام خسا1-1ًِ

گًَهِ  ٌبی يبم، سْبم خشاًهِ ثهِ ّز  ٌبی يبم ٍ خبظ است  در هًدارای دٍ هً سْبم خشاًِ

سْبم ثبسخزی اری ض ُ اس سَی ًبضز تًزیّ ض ُ است  ثهِ يٌهَاى هلهبل ثزخهی سهْبم      

ِٚ ضزٚتی اٖ ام ثِ خزی  سْبم خَد ًوبیه ،    ٌّگبهی» اً 5 گًَِ تًزیّ ٚزدُ خشاًِ را ایي

سهتٓبدُ  دارً 5 ا سْبهی حبغا ٚزدُ است ِٚ ثِ آى سْبم خشاًِ گَیٌ  ٍ در اداهِ ثیبى هی

اس اغكلاح خشاًِ هوٛي است ثِ ایي دایا رایج ض ُ ثبض  ِٚ در گذضتِ سْن ثبسخزیه   

در ثزخهی اس    (0242، )هطهبیخ ٍ ًػهیزی   «ٚزدً  ض ُ را در خشاًِ ضزٚت ًگْ اری هی

ٚتت اُت اًگلیسی ًیش سْبم خشاًِ ثِ سْبهی تًزیّ ض ُ است ِٚ تَسف ضزٚت ًبضهز  

بّص پی ا ٌٚ  ر ثبسار ٚاس سْبه اراى ثبسخزی اری ض ُ ثبض  ٍ در ًتیجِ آى هیشاى سْبم د

(, 1983 Black & Campbell) ،  َٔایي تًزیّ در ثزخی اس ٚتت حَٗٔ تجبر  ٍ حٗه ِٚ

  )Van Gerven & Storm, 2008, p. 437) ّب ًیش ثِ ّویي غَر  ذٚز ض ُ است ضزٚت

گًَِ ِٚ ثِ ٍؾَح ٖبثا هطبّ ُ است ثز هجٌهبی ایهي تًهبریّ، سهْبم خشاًهِ       ّوبى

  بم ثبسخزی اری ض ُ تَسف ًبضز استّوبى سْ

يجهبر  اسهت اس سهْبم یهٙ     سهْبم خشاًهِ   » هجٌبی تًزیّ ًسجتبً هتٓبٍ  دیگزی5ثز

تَسف ّوبى ضزٚت هج داً تحػیا ضه ُ   ٍضزٚت سْبهی ِٚ ٖجلاً تَسف ضزٚت غبدر 

ٍ  0239 ، یسهبج ) «ٍ هج داً ثِ ْهزٍش ًزسهی ُ یهب ٌّهَس رسهوبً ثبقها ًطه ُ اسهت        

در ٍاٖى سْبم خشاًِ سْبم ثبسخزی اری ضه ُ تَسهف ًبضهز     ( 094ظ ،0242 ،اسٌٛ ری

 هبًه   است ِٚ ثِ هٌهَر ْزٍش در آیٌ ُ ٍ یب اثكبل آى در آیٌ ُ در تولٙ ًبضز ثبٖی ههی 

(Carrillo, 1997, p129)  

ِ  اسبو هبدُ یٙ آییيگٓتٌی است ثز ِ  ٍ ًگْه اری  خزیه ،  ًبهه ِ  سهْبم  يزؾه  خشاًه

هی ( سهْبم خشاًه5ِ سهْب   00/19/49)هػَة ضَرای يبای ثَرو ٍ اٍرأ ثْبدار ههَرا  

َاى ًبهِ ًسجت ثِ خزی  آى اٖ ام ًوَدُ ٍ تحهت يٌه   یياست ِٚ ًبضز آى، ثزاسبو ایي آئ
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ای ٚهِ   اخیز، سْبم ثبسخزی اری ض ُ ّهجٌبی دٍ تًزی، ثز«ضَد هیسْبم خشاًِ ًگْ اری 

ثهِ هٌههَر   ًگْه اری  ، خهَاُ ٖػه    سْبم خشاًِ استثبقا ًط ُ ٍ ًگْ اری ض ُ ثبض  

اذا اس ایهي جْهت ًسهجت ثهِ تًهبریّ       ؛ثبسْزٍش هج د آى ثبض  خَاُ اثكلال در آیٌ ُ

 ضَد  سبثٕ ، خبظ هحسَة هی

بًچِ سْبم ثبسخزی  ضه ُ اس سهَی ضهزٚت ثهزای     چٌ» رس 5 در يیي حبل ثِ ًهز هی

ه   هح ٍد یب ًبهح ٍدی ٍ ثزای ْزٍش در آیٌ ُ ذخیزُ ضَد آى را سهْبم خشاًهِ )ثهِ    

ّ 0231 ،؛ دّٗبًی0243 ،دٍست )ًهبم« ًبهٌ  هًٌبی اخع( هی  ٍ ( ة0231 ،؛ دّٗهبًی  ااه

سبیز اٖسبم سْبم ثبسخزیه اری ضه ُ سهْبم خشاًهِ ثهِ هْٓهَم خهبظ خهَد هحسهَة          

گًَهِ سهْبم   ّز -0 تَاى ثزای سْبم خشاًِ در ًهز گزْهت5  در ٍاٖى سِ هًٌب هی ضَد  ًوی

سههْبم  -3 ؛ثبسخزیه اری ضه ُ تَسهف ًبضهز چهِ اثكههبل ضه ُ ثبضه  چهِ ًطه ُ ثبضه           

سهْبم ثبسخزیه اری    -2 ؛ثبضه  ثبسخزی اری ض ُ تَسف ًبضز در غَرتی ِٚ اثكبل ًط ُ 

در غَر  تجییي ایي ًَو سْبم ِٚ چباص  ًبضز ثِ هٌهَر ْزٍش در آیٌ ُ ِٚ ض ُ تَسف

ًیش تَجیِ حَٖٗی پی ا خَاّه  ٚهزد     ثزاًگیشتزیي سْبم خشاًِ خَاّ  ثَد سبیز اًَاو آى

در ٍاٖى ْبرٌ اس تًبریّ غَر  گزْتِ ًسجت ثِ سْبم خشاًِ، هْوتزیي هسأاِ ٍ چهباص  

َٖی، اهٛبى ثبٖی هبً ى سْبم ثبسخزی اری ضه ُ در تولهٙ ضهزٚت ًبضهز اسهت ثهِ       حٗ

غَرتی ِٚ ضزٚت ثتَاً  هج داً آى را ثِ سبیزیي تولیٙ ًوبی ، ٚهِ در غهَر  هَجهِ    

ثَدى ایي اهٛبى اس حی  تحلیلی حَٖٗی، سبیز اٖسبم ًیش ثب اضٛبل ٍ هبًى حَٖٗی هَاجِ 

 ًلَاّ  ثَد 
 

 خساًِّای سْام  . ٍيصگي1-1

ّبی ذٚز ض ُ ثزای سهْبم خشاًهِ در ٚطهَرّبیی ٚهِ ایهي ًهَاو سهْبم         اس جولِ ٍیژگی

َرٍش ٍ ضهیزسادی  )ًه  ثبضه   ی، سَد ٍ حهٕ تٗه م ههی   أپذیزْتِ ض ُ، ي م تًلٕ حٕ ر

 ( 312، ظ0240
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بی ایي ًَو سْبم چٌ اى رٍضي ًیست  ثزاسبو ذیها  ّ ایٛي در حَٗٔ ایزاى ٍیژگی

هبداهی ِٚ ایي سْبم در اختیبر ضهزٚت   ٖبًَى رْى هَاًى تَای ، 33ثٌ  ة ااحبٖی ثِ هبدُ 

أی تًلهٕ  هجٌبی ایي ٖبًَى تٌْهب ثهِ سهْبم خشاًهِ حهٕ ر     ثبض   ثز است ْبٖ  حٕ رأی هی

    ٖهبًَى سهبٚت اسهت  در ایهي     ثِ سبیز اهَر اس جولِ تًلٕ سَد ٍاهب ًسجت  ،گیزد ًوی

سهت ٍ  را اس ایي ًَو سْبم سلت ًوَدُ ارأی راثكِ هوٛي است ثیبى ضَد ِٚ غزْبً حٕ 

ّب اس جولِ تًلٕ سَد ٍ تًلٕ سْن هباٛبًِ ًسجت ثِ دارایی در سهبى اًحلال  سبیز ٍیژگی

دایها ًجهَدُ ٍ    گهذار ثهی   ، ثهبٖی اسهت ٍ سهَٛ  ٖهبًَى    اهتیبسا  سْنٍ سبئز حَٗٔ ٍ 

 گًَِ سْبم ثَدُ است   گذار در ثیبى تًلٕ سبیز حَٗٔ ثِ ایي ٖبًَى

هبای ًیش ثهِ  ٚزدُ ٍ سبیز حَٗٔ هبای ٍ َیزهحِ گذار هسب رس  ٖبًَى ایٛي ثِ ًهز هی

ّهبی ذاتهی سهْبم خشاًهِ در اَلهت       چزا ِٚ اس جولِ ٍیژگی ،گیزد سْبم خشاًِ تًلٕ ًوی

، حهٕ تٗه م در خزیه  ٍ       سهَد اً  ي م تًلهٕ   ٚطَرّبیی ِٚ ایي ًَو سْبم را پذیزْتِ

ٍ ثزيلاٍُ  است  ثِ اداههِ ثهِ    در هجٌبی تحلیا حَٖٗی ِٚ اس سْبم خشاًِ ٖبثا ارائِ اسهت 

 گًَِ سْبم ٍجبّتی ً ارد      ثِ ایيرأی ٍ، تًلٕ سَد ٍ حٕ ثیبى آى خَاّین پزداخت

ُ ههبد  گذار را ججهزاى ًوهَدُ ٍ در   در يیي حبل ضَرای يبای ثَرو، هسبهحِ ٖبًَى

ِ  سْبم يزؾِ ٍ ًگْ اری خزی ، ًبهِ آییي پٌج )هػهَة ضهَرای يهبای ثهَرو ٍ      خشاًه

ًبضز ًسجت ثِ سهْبم خزاًهِ   »( غزاحتبً ثیبى ض ُ است ِٚ 00/19/49اٍرأ ثْبدار هَرا 

در هجبهى ثَدُ ٍ حٕ تٗه م در خزیه  سهْبم ج یه  را ًه ارد ٍ در      رأی خَد ْبٖ  حٕ 

ثبض   ثِ سْبم خشاًِ در هَٖى تٗسهین   گًَِ دارایی ًوی سهبى اًحلال هستحٕ دریبْت ّیچ

5 سههْبم خشاًههِ در 0ٍ ثههِ اسههتٌبد تجػههزُ  ایههي هههبدُ « گیههزد سههَد، سههَدی تًلههٕ ًوههی

 ضَد  گیزی هجبهى يوَهی ًبضز هحبسجِ ًوی ّبی هزثَـ ثِ رسویت ٍ رأی ح ًػبة

ٍ      ّبی ایي اس دیگز ٍیژگی آساد  رگًَِ سْبم ي م احتسهبة آى ثهِ يٌهَاى سهْبم ضهٌب

ِ  هبدُ دٍ ایي آییي 0اسبو تجػزُ ثزاست چزا ِٚ  ، سهْبم خشاًهِ، سهْبم آساد ضهٌبٍر     ًبهه

 ضَد  هحسَة ًوی
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 پيشيٌِ سْام خساًِ. 1
 

 در حمَق ايراى .1-1

، هه یزاى ضهزٚت هلهی ًٓهت     0291در اٍایا تطٛیا ثَرو اٍرأ ثْبدار تْزاى در سبل 

 ِ يٌهَاى ًلسهتیي ضهزٚت سهْبهی حهٕ اسهتٓبدُ اس سهْبم خشاًهِ را داضهتٌ  ٍ            ایزاى ثه

ا ثهِ دایه   اههب  ،سْن خَد ثْزُ گیزً  تَاًستٌ  در هَارد هٗتؿی اس آى جْت ثبسخزی  هی

لایحهِ   043ههبدُ  اسهبو  ثزهوٌَيیت استٓبدُ اس اقلايب  هحزهبًِ ضزٚت ثِ ًٓى خَد، 

حٕ استٓبدُ اس ثبسخزی  سْن یهب ثهِ تًجیهزی سهْبم      0292اغلاح ٖبًَى تجبر  هػَة 

اسهبو هػهَثِ هجلهس    ثز 0249تب ایٌٛهِ در اٍایها سهبل     ّب گزْتِ ض  خشاًِ اس ضزٚت

 ثِ غَر  هح ٍد هَرد پذیزش ٖزار گزْت حٕ استٓبدُ اس سْبم خشاًِ  ضَرای اسلاهی

ّبی هلتلّ دًیهب ثهیص اس پهیص     ّبی اخیز، پیطزْت اٖتػبدی در ٚطَر در سبلدر ٍاٖى 

اْشایص یبْتِ ٍ هٌجز ثِ ًَآٍری در استٓبدُ اس اثشارّبی هبای ض ُ است  اس ایي رٍ ثهبسار  

تهب ایهي ثهبسار را ثهِ     ااولا سًی ثزآى داضهتِ   ّبی ثیي سزهبیِ ایزاى ثب ااگَثزداری اس ه ل

، سْبم خشاًهِ  ج ی  هیي هبایأسكَح ثبلاتزی ارتٗب دّ   در ایي هیبى، یٛی اس اثشارّبی ت

 هیي هبای ضزٚتی است ِٚ درأایي ًَو سْبم یٛی اس هٓبّین هْن ٍ آضٌبی دًیبی ت» است

ّبی پزداخت ٍ تَسیى ٍجِ ًٗه  ثهزای هه یزاى ثهِ      تبسیسزاسز دًیب ثِ يٌَاى یٛی اس س

گیهز   ی در٘ ض ُ است ثِ قَری ِٚ در ثزخی اس هَارد ارسش پَای ارٖبم آى چطنرٍضٌ

  (0242)هطبیخ ٍ ًػیزی،  «ٍ ٖبثا تَجِ است

پهذیز ٍ ارتٗهبن ًههبم ههبای      لایحِ رْى هَاًى تَای  رٖبثت 33در ثٌ  ة هبدُ ااحبٖی 

ّبی پذیزْتِ ض ُ در ثَرو ٍ ثبسارّهبی خهبرج اس ثهَرو ثزاسهبو      آه ُ است5 ضزٚت

هیشاى سْبم ضٌبٍر خَد در ّز یٙ اس ثبسارّبی هذَٚر ٍ ثزاسبو هٗزراتی ِٚ ثِ پیطٌْبد 

درغ  سْبم خهَد را   01تَاًٌ  تب  رس ، هی سبسهبى ثَرو ٍ اٍرأ ثْبدار ثِ تػَیت هی

خزی اری ٍ تحت يٌَاى سْبم خشاًِ، در ضزٚت ًگْ اری ٌٌٚ   ّوچٌیي هبثهِ ااتٓهبٍ    
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ًَیسی اٍرأ ثْهبدار ههذَٚر ٚهِ ٚوتهز اس ٖیوهت       پذیزُارسش اسوی ٍ ٖیوت هًبهلاتی 

 .ضًَ ، ثِ يٌَاى ّشیٌِ ٖبثا ٖجَل هبایبتی ضٌبختِ خَاّ  ض  ًَیسی هی اسوی پذیزُ

ضهَد ٚهِ    لاسم ثِ ذٚز است سْبم ضٌبٍر آساد، آى ثلص اس سْبم هٌتطزُ را ضبها هی

سْبم ًبضهز اسهت ٚهِ    در هباٛیت سْبه اراى استزاتژیٙ ًجبض  یب ثِ ثیبى دیگز ثلطی اس 

ثبضٌ  ٍ ٖػ  ً ارً  ثب حٓهم آى   دارً گبى آى ّوَارُ آهبدُ يزؾِ ٍ ْزٍش آى سْبم هی

تزتیت لاسهه  تطهلیع هیهشاى     ٖسوت اس سْبم، در ه یزیت ًبضز هطبرٚت ًوبیٌ   ث یي

سْبم ضٌبٍر آساد تًزیّ ٍ تًییي سْبه اراى هشثهَر اسهت  ضهزٚت اسهتبً ارداً  پهَرس      

درغ  ٚا سْبم ضزٚت ّوزاُ ثبض ،  0ٍـ ثز آى ِٚ ثب هباٛیتی ثیص اس سْبم سیز را هطز

  داً  ْب را استزاتژیٙ هیتزتیت هباٛبى آً ٌٚ  ٍ ث یي ًویضٌبٍر آساد تلٗی 

 ًْبدّبی دٍاتی؛ 29سْبم هتًلٕ ثِ دٍات ٍ  0

 ؛به اراى ٌٚتزل ٌٌٚ ُ ٍ استزاتژیٙسْبم هتًلٕ ثِ سْ  3

درغه  سهْبم ضهزٚت را در اختیهبر      0سْبم هتًلٕ ثِ سْبه اراًی ِٚ ثهیص اس    2

ِ   دارً  )ثِ استلٌبی ضزٚت ٍ  3ّهبی ههبای   ، ثیوهِ، ضهزٚت  0گهذاری  ّهبی سهزهبی

 ؛(گشارّبی سْبه ضزٚت

، هبًٌه   سْبهی ِٚ ثِ قَر ٖبًًَی، ثز هًبهلا  آى هح ٍدیت ایجبد ض ُ اسهت   9

  ( ة 0231 ،)دّٗبًی سْبم خشاًِ
 

 ،آی ، آى است ِٚ هلا٘ اغلی ضٌبٍر ضٌبختِ ض ى سهْبم  هًیبر َْٔ ثزهی 9آًچِ اس 

درغ  هباٛبى آى اسهت ٍ حتهی سهْبم هتًلهٕ ثهِ دٍاهت ٍ سهْبه اراى         0هباٛیت سیز 

درغه  ّوهزاُ ثبضه  ضهٌبٍر آساد      0ٚوتهز اس  ٌٌٚ ُ ًیش در غَرتی ِٚ ثهب هباٛیهت    ٌٚتزل

 ضَد  ضٌبختِ هی

حَٗٔ ایزاى ّن ؾَاثف ٍ هٗزرا  ًسهجتبً هطهبثْی ثهب ؾهَاثف ْهَٔ       درضبیبى ذٚز 

 ٍجَد دارد 
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ِ    هجٌبی آییيثز ضه ُ در    ًبهِ ؾَاثف ًحَُ هحبسجِ سْبم ضهٌبٍر آساد ًبضهزاى پذیزْته

 00/10/0234يبای ثهَرو ٍ اٍرأ ثْهبدار هػهَة     ّب ٍ ثبسارّبی خبرج ضَرای ثَرو

 ( ثهه یي ضههزح تًزیههّتی ٍ َیزههه یزیتی )دارًهه گبى سههْبم ضههٌبٍرسههْبه اراى ههه یزی

 ض ُ است5

 ّز سْبه اری ِٚ یٛی اس ضزایف سیز را داضتِ ثبض  سْبه ار ه یزیتی است5

سْبه اری خَد، اَٖام ًسجی اس قجِٗ اٍل ٍ دٍم  ِااّ( اضلبظ حٗیٗی ِٚ ثِ ٍاسك

درغه  سهْبم    0اس هسبٍی یهب ثیطهتز    بظ حَٖٗی تحت ٌٚتزل خَد، هجوَيبًٍ یب اضل

 ًبضز را داضتِ ثبضٌ  

ة( اضلبظ حَٖٗی ِٚ ثِ ٍاسكِ سْبه اری خَد، اضلبظ حَٖٗی تحت ٌٚتهزل  

درغ  سْبم  0هسبٍی یب ثیطتز اس  ٖی ثب ٌٚتزل ٌٌٚ ُ هطتز٘ هجوَيبًٍ یب اضلبظ حَٗ

 ًبضز را داضتِ ثبضٌ  

ْبه اراى دسهتِ اس سهْبه اراى ًبضهز ٚهِ جهشن سه       ٍ سْبه اراى َیزه یزیتی5 ثهِ آى 

 گزدد ه یزیتی ًجبضٌ ، اقلأ هی

 0ثٌبثزایي در حَٗٔ ایزاى ّن هلا٘ اغلی تًیهیي سهْبم ضهٌبٍر، هباٛیهت ٚوتهز اس      

 درغ  است 
 

 سْام خساًِ در برخي از کشَرّای خارجي .1-1 
 

 سْام خساًِ در ايالات هتحذُ آهريکا .1-1-1

اههب ٖهَاًیي ٍ    ،اهٛبى ثبسخزی  سْبم اس سَی ًبضز ٍجهَد دارد  در ایبلا  هتح ُ آهزیٛب،

هٗزرا  ایبلا  در خػَظ خشاًِ ًوَدى آى هتٓبٍ  است  در ثزخهی اس ایهبلا  ًهیهز    

گزدد ٍ اهٛهبى اسهتٓبدُ هجه د آى     ٚبایٓزًیب سْبم ثبسخزی ی ض ُ خَد ثِ خَد اثكبل هی

ّب هوٛي اسهت در ههَارد    تضزٚ ًیَیَر٘ ، اهب در ثزخی اس ایبلا  ّوچَىٍجَد ً ارد

در  اههب اگهز   ،لاسم، سْبم ثبسخزی  ض ُ را اثكبل ٌٌٚ  یب آًْب را در خشاًِ ًگْه اری ٌٌٚه   

رأی قَر هًوَل ٍاج  ضزایف دریبْت سَد سْبم ًجَدُ ٍ حهٕ   خشاًِ ًگْ اری ضَد، ثِ
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ر ّهبی سهْبم ثهِ ٚبرٌٚهبى یهب د      يٌَاى سْبم جبیشُ، ثزای قهزح  تَاى ثِ ً ارد ٍ آًْب را هی

اسبو ٖبًَى ِ ثبسار هوٛي ًیست، هگز ایٌِٛ ثزتحػیا استٓبدُ ٚزد ٍ ْزٍش هج د آى ث

 ثجت ض ُ ثبضٌ   0422تح ُ در سبل ه  اٍرأ ثْبدار ایبلا 

ّهز سهْن    اسبو ایي ٖبًَى، سَد ٍ سیبى ًبضی اس ْزٍش هج د در هحبسجِ سهَد  ثز

   United State Treasury Shares Guide, 2014)) ضَد ًوی احبل
 

 سْام خساًِ در اًگلستاى .1-1-1

هیلادی خزی  ایي سهْبم هوٌهَو ايهلام     0400ّب در سبل  در اًگلستبى قجٕ ٖبًَى ضزٚت

هیلادی ایي حهٕ هجهبس ضهوزدُ     0442ّب در سبل  ِٚ در ٖبًَى ضزٚت حبایض ُ ثَد، در 

ٌٚگ سْبم ثبسخزی  ض ُ ثبی  اثكبل ضَد، درًتیجهِ تًه اد    ض   در ایي ٚطَر، ًهیز ٌّگ

تُییزاتی در ایي ٖبًَى دادُ ض  ِٚ  0443سبل  دّ   در هبُ هی  سْن هٌتطزُ را ٚبّص هی

درغ  سْبم  01زٍش هج د سْبم خشاًِ را تب اجبسُ ثبسخزی ، ًگْ اری ٍ ْ ّب ثِ ضزٚت

  (0242،)هطبیخ ٍ ًػیزی هٌتطزُ ضزٚت ايكب ٚزد
 

 سْام خساًِ در ديگر کشَرّا .1-1-9

سبیز ٚطَرّب يو تبً یب اهٛبى ثبسخزی  سهْبم ثهزای ًبضهز ٍجهَد ًه ارد ٍ یهب سهْبم        در 

  یبثه   ِ تً اد سْن هٌتطزُ ٚبّص ههی ثبیست اثكبل گزدد ٍ در ًتیج ثبسخزی اری ض ُ هی

در ٚبًبدا اغَلاً اهٛبى ثبسخزی  سهْن تَسهف ضهزٚت ٍ یهب حتهی تَسهف        ثِ يٌَاى هلبل

ّبی سیزهجوَيِ ٍجَد ً ارد، هگز در هَارد خبظ ٍ استلٌبئی هػزح در ٖهبًَى   ضزٚت

 ثبیسههت اثكههبل گههزدد  ٚههِ در ایههي هههَارد خههبظ ًیههش سههْبم ثبسخزیهه اری ضهه ُ هههی 

 (Canada Treasury shares Guide, 2014)    ّهبی سهْبهی در چهیي،     ٖهبًَى ضهزٚت

ٌٚ  ثِ جش ایٌٛهِ سهْبم خهَد را     ٌٌٚ ُ را هٌى هی ثبسخزی  سْبم تَسف خَدضزٚت غبدر

يٌَاى اثكبل سْبم ثِ هٌهَر ٚبّص سزهبیِ ثجت ض ُ یب ادَبم ثب یٙ ضزٚت دیگهز ٚهِ    ثِ

  ض ُ درٖبًَى هشثَر، ثبسخزی  ٌٚ  يدارای سْبم در ایي ضزٚت است یب سبیز هَارد تًیی

در ثسیبری اس ٚطَرّبی ارٍپبیی ًیش ثهب درج ضهزایف سهلتگیزاًِ، اجهبسُ ٖهبًًَی ثهزای       
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ِٚ ایي ًَو اس سْبم ٖبثا تَسیى ًجهَدُ   قَری  ثِ ،ثبسخزی  سْبم ضزٚت غبدر ض ُ است

 ضهَد  يٌَاى دارایی ثجهت گهزدد، ثبیه  ثه ّی ثزاثهز ثهب آى ضٌبسهبیی        ِٚ ثِ  ٍ در غَرتی

  ( ااّ 0231 ،؛ دّٗبًی0243 ،دٍست )ًهبم

هجٌهبی رٍش  ثز در راثكِ ثب ًحَُ ثجت حسبث اری سْبم خشاًِ لاسم ثهِ ذٚهز اسهت،   

ضهَد  در   ثْبی توبم ض ُ، يولیب  حسبث اری سْبم خشاًهِ در چٌه  هزحلهِ اًجهبم ههی     

ضَد  در سهبى ْهزٍش،   ّب ثجت هی هزحلِ اٍل در سهبى خزی ، ثْبی توبم ض ُ در حسبة

حسبة ٍجَُ ًٗ  هًبدل هجلٍ خباع دریهبْتی ثبثهت ْهزٍش سهْبم خشاًهِ ثه ّٛبر ٍ       

ضَد  در ایي ٌّگبم اگهز در غهَرتی    حسبة سْبم خشاًِ ثِ ثْبی توبم ض ُ ثستبًٛبر هی

حسهبثی تحهت   توبم ض ُ ثیطتز ثبض ، هبثِ ااتٓبٍ  ثِ  ِٚ هجلٍ حبغا اس ْزٍش اس ثْبی

ضَد ٍ اگز حبغا ْزٍش ٚوتهز اس ٖیوهت توهبم     ثستبًٛبر هی« غزِ سْبم خشاًِ»يٌَاى 

ض ُ ثبض  ٍ هبً ُ حسبة غزِ خشاًِ ثزای توبهی هجباٍ ٚٓبیت ًٌٛ ، هبساد، ثِ حسبة 

بل ضهَد، حسهبة   ضَد  در غَرتی ٚهِ سهْبم خشاًهِ اثكه     سَد ٍ سیبى اًجبضتِ هٌهَر هی

سزهبیِ سْبم ٍ غزِ سْبم ثِ ًسجت هٗ ار ثبقا ض ُ، ثه ّٛبر ضه ُ ٍ حسهبة سهْبم     

  (001ظ ،0242 ،اسٌٛ ری) ضَد خشاًِ ثِ ثْبی توبم ض ُ ثستبًٛبر هی
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ٚهز ضه ُ اسهت، اس جولهِ هٌهى اسهتٓبدُ اس       گًَِ سهْبم هَاًهى هلتلٓهی ذ   در راثكِ ثب ایٌ

ٍ  (0239 ،)سهبج ی اقلايب  هحزهبًِ ضزٚت ثِ ًٓى خَد، هوٌَيیت هًبهلهِ ثهب خهَد    

ًهیهز يه م اهٛهبى جوهى      هزتجف ثب تحلیا هبَّی سْن ّبی حَٖٗی سبیز هَاًى ٍ چباص

 ر یٙ ضلع    دائي ٍ ه یَى ٍ یب هباٙ ٍ هولَ٘ د

، ضهبیبى ذٚهز   ٓبدُ اس اقلايب  ضزٚت ثهِ ًٓهى خهَد   در راثكِ ثب هبًى هوٌَيیت است

، ّبی ْزيهی ًیهش ٍجهَد دارد    ٍسیلِ ضزٚتِ است ایي هبًى در راثكِ ثب ثبسخزی  سْبم ث

ّبی سیز هجوَيِ استٓبدُ  اس اقلايب  هحزهبًِ اس قزیٕ ضزٚتتَاًٌ   چزا ِٚ ه یزاى هی

خزی اری ٌٌٚ   ّوچٌیي سْبه اراى اٚلزیت ًیش ِٚ يو تبً يؿهَ  ٌٌٚ  ٍ سْبم ضزٚت را 
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ثبضه  اس خزیه  سهْبم       ه یزُ ضزٚت ّستٌ  ٍ اس اقلايب  ضزٚت ثزخهَردار ههی  أّی

ه یزُ   أّیثبض   در ٍاٖى ایي دایا در راثكِ ثب خزی  سْبم اس سَی ايؿبی  هوٌَو ًوی

سهْبم تَسهف ایطهبى هوٌهَو     ٚهِ خزیه     ، در حباییب سْبه اراى يو ُ ّن ٍجَد دارد ٍ

 ٍ ًه  ًشٍاهی   ًیست  در غَرتی ِٚ خزی  سْبم خشاًِ هجبس ثبض ، در هَاًٖی ِٚ ثهبسار ر

سبً اٖ ام ثِ ثبسخزیه  سهْبم ًوبیه  ٍ در غهَر  ْهزٍش      أ، ضبیستِ است ضزٚت ردارد

هج د هٌبْى آى يبئ  ّوِ سْبه اراى ضَد تب ایٌٛهِ گزٍّهی اس سهْبه اراى يوه ُ ٍ یهب      

یزُ غهزْبً ثتَاًٌه  اس ایهي اقلايهب  اسهتٓبدُ ٌٌٚه  ٍ هٌهبْى خزیه  ٍ         ه   أّیايؿبی 

  (0239، سبج ی) ثبسخزی  را اس آى خَد ًوبیٌ 

ایزاد هوٌَيیت هًبهلِ ثب خَد  ًیش ایزاد خبای اس ٍجِ ٍ هََّهی است سیزا ضزٚت، 

ضَد تب خزی  سهْبم   دارد ٍ ًوبیٌ ُ آًْب هحسَة ًوی نضلػیت حَٖٗیِ هستٗا اس ضزٚب

ثز آى در غَر  غ ٔ يٌَاى هًبهلهِ   سْبه اراى هًبهلِ ثب خَد هحسَة ضَد  يلاٍُاس 

تَاً  ثِ دٍ ايتجبر ثب خهَد هًبهلهِ    ثب خَد، اس حی  تحلیا حَٖٗی یٙ ضلع ٍاح  هی

  ایهي  (31، ظ3، ج0221 ،)ٚبتَسیهبى  ٍجَد ً ارد ىٌٚی  ٍ اهزٍسُ تزدی ی در غحت آ

هٗهزر  ایٌگًَِ ٖبًَى ه ًی  043گذار ٍاٖى ض ُ ٍ در هبدُ  اهز غزاحتبً هَرد پذیزش ٖبًَى

هوٛي است قزْیي یب یٛی اس آًْب ثَٚبات اس َیز اٖ ام ٌٚ  ٍ ًیش هوٛي است ٚهِ  » :ض ُ

  «ایي اٖ ام را ثِ يوا آٍرد قزْیي هتًبهلیيیٙ ًٓز ثَٚبات اس 

ش ایهي ًهَو سهْبم در ٚطهَرّبی     ثِ ًهز ًگبرً گبى هْوتزیي ههبًى پهذیز   ثٌبثزایي

، هَاًى ٍ اضٛبلا  حَٖٗی هزتجف ثب هبّیت سْن است ٍ ًهِ اضهٛبلا  ٍ هَاًهى    هلتلّ

ْبم اههَى سه    ثِ ثیبى دیگز غزِ ًهز اس تَجیْب  هبای ٍ اٖتػهبدی پیز اٖتػبدیهبای ٍ 

اِ ٚهِ تهب ٌٚهَى اس سهَی پژٍّطهگزاى      أحَٖٗی آى، هْوتزیي هسخشاًِ ٍ رْى هَاًى َیز

، تَجیِ حٗهَٖی آى اسهت اس ایهي رٍ غهزِ تَجیهِ      یب سبدُ اًگبضتِ ض ُهَُٓل هبً ُ 

ثبیسهت اس ًههز اغهَل ٍ ههَاسیي حٗهَٔ       در درجِ اٍل هی اٖتػبدی آى ٚبْی ًیست ٍ

 اهَال ٍ ٖزاردادّب ًیش ٖبثا تَجیِ ثبض  
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ثز اس هبّیهت سهْبم   أدر ایي خػَظ ث ٍى تزدی  تجییي غحت ایي ًهَو سهْبم هته   

گیزین، ایي ًَو سهْبم ًیهش    خَاّ  ثَد  ثستِ ثِ هبّیت حَٖٗی ِٚ ثزای سْبم در ًهز هی

، تجیهیي حٗهَٖی سهْبم    گزدد ٍ ث ٍى تَجِ ثِ هبّیهت سهْن   ثبیست تَجیِ ٍ تحلیا هی

هجٌبی ًهزیب  هلتلٓی ِٚ پیزاههَى هبّیهت   ، اذا در ایي ثلص ثزپذیز ًیست خشاًِ اهٛبى

ٍ     ثِسْبم ٍجَد دارد  ثیهبى خهَاّین    ثزرسی غحت ایي ًهَو سهْبم خهَاّین پزداخهت 

 ، سهْبم خشاًهِ ٖبثها   ّهب ٍ ثهب چهِ تَجیهِ ٍ تحلیلهی      ی گبُهجٌبی ٚ ام یٙ اس دداضت ثز

 تَجیِ است 
 

 هبٌای ديي ٍ طلب بَدى سْنتبييي سْام خساًِ بر .9-1

داًٌ   ثزخی ًیهش   ( هی0230 ،)ضًبریبى ٍ تٓزضی  اًبى سْن را حٕ دیٌیٖاس حَٗ گزٍّی

اً  ٍ سْبم ثب ًهبم را جهشن دیهَى ضهزٚت ثهِ       ثیي سْبم ثب ًبم ٍ ثی ًبم تٓبٍ  ٖبئا ض ُ

هجٌبی پذیزش ایي دی گبُ ثهِ ًههز سهْبم    (  ثز049ظ، 0234اً  )ااوبسی،  داًستِ نضزٚب

دار ثهِ ضهزٚت ٚهِ خهَد هه یَى آى       قلت سهْبم خشاًِ تَجیِ حَٖٗی ً ارد ٍ ثب اًتٗبل 

گیهزد ٍ دیهي سهبٖف ٍ اشٍههبً سهْبم       ااذهِ غهَر  ههی   هحسَة هی ضَد هباٛیت هبْی

 ثبیست اثكبل گزدد ٍ ٚبّص سزهبیِ غَر  پذیزد  خزی اری ض ُ هی

  ِ  اًه 5  در يیي حبل ثزخی اس حَٖٗ اًبى سْبم خشاًِ را ثب ایي تَجیِ غهحیح پٌ اضهت

ضزٚت غبدر ٌٌٚ ُ هبًى يٗلی ً ارد ٍ اغا هباٛیهت ٍ خزیه  آى   ثبسخزی  سْن تَسف »

هًَٗل است ٍای ثٗبن آى ٍ ایٌِٛ ضزٚتی سْبه ار خَد ثبض  هًٗهَل ًیسهت  ایهي يه م     

ای ثز ایهي قلجٛهبر ثهَدى هتزتهت ًطهَد ٍاهی اگهز         هًَٗایت در غَرتی است ِٚ ْبی ُ

داضتِ ثبضه ، حٓهم   ضزٚتی هباٙ سْن خَد ضَد ٍ ٖػ  ْزٍش دٍثبرُ آى ثِ دیگزاى را 

، ّهز  هٌهَر ْزٍش هج د اهزی يٗلائی اسهت هباٛیت سْن هَجَد ٍ ي م سَٗـ آى ثِ 

 .(0230 ،)ثبریٛلَ «ْن ثِ يٌَاى دیي یب قلت تلٗی ضَدچٌ  س

تَاًه  اغهَل ٍ    ٍجهَد ْبیه ُ ٍ ًٓهى يٗلایهی ًوهی     رس  ثِ غزِ  ایٛي ثِ ًهز هی

هَاسیي حَٖٗی را یٛسزُ سیز پب گذاضت ٍ آى را ًبدیه ُ گزْهت  در ٍاٖهى داضهتي ًٓهى      
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اههب ثهزای تَجیهِ     ،اِ تبثیزگهذار ثبضه   أتَاً  در تَجیِ اٖتػبدی هسه  يٗلایی اگز چِ هی

ی هته ٍال  ت اس قزیٕ راّٛبرّهب ثبیس حَٖٗی هَؾَو ٚبْی ًیست ٍ ایي ًٓى يٗلایی هی

اگز سْن ثِ يٌهَاى دیهي ٍ قلهت تلٗهی      در ایي راثكِ، غَر  پذیزد  ٖبًًَی ٍ حَٖٗی

اس ًههز یهٙ    ٍ ي م سهَٗـ آى هَجَد در ٚیسِ دارایی ه یَى  ضَد، حٓم هباٛیت سْنِ

 حَٖٗ اى هًَٗل ًیست، ّز چٌ  هوٛي است اس ًهز یٙ اٖتػبدداى هًَٗل ثبض  

دیهي یهب قلهت سهْبه ار اس ضهزٚت، پهس اس        هجٌبی تلٗی سْن ثِ يٌهَاى ثٌبثزایي ثز

گزدد ٍ دیهي یهب ّوهبى سهْن      ااذهِ خَد هی ثبسخزی  سْن تَسف ًبضز، ًبضز هباٙ هبْی

ی سهْبم  ثبیست اثكبل گزدد  در ٍاٖهى ثٗهب   سبٖف ٍ اس ایي رٍ سْن ثبسخزی اری ض ُ هی

 ، ٖبثا تَجیِ ًیست خزی اری ض ُ در تولٙ ًبضز

سهیس هتوهبیشی اس تبسهیس تًْه  هحسهَة      أگٓتٌی است در حَٗٔ ایهزاى دیهي ت  

چهزا   ،اس اسجبة سَٗـ دیي است ٍ ًهِ تًْه   ااذهِ، ث ٍى تزدی   ْیضَد ٍ هباٛیت هب هی

  )هتًلٕ هباٛیت یب يیي است یب هًٌٓت( ِٚ اٍلاً اهٛبى تولٙ دیي ٍجَد دارد ٍ ًِ تًْ 

ِ  گیزد ٍ ًِ تًْ ؛ نزِ تًْه  ذههِ ًی   ثبًیبً ایي دیي است ِٚ ثزذهِ تًلٕ هی  سهت ٍ ثلٛه

ااذهِ، ّوبًٌه  اثهزان ْٗهف ًسهجت ثهِ دیهي        ْیثبض   ثٌبثزایي يٌَاى هباٛیت هب هی« يْ ُ»

هْٓهَم   ااجتِ ًبگٓتِ ًوبً  در حَٗٔ َزة ٍ اس جولِ حَٗٔ ْزاًسِ ِٚ دیي  غبدٔ است

اٛیهت  ضَد، هَْٓم دیگهزی ٍجهَد دارد ٚهِ ضهجیِ ثهِ هب      هستٗلی اس تًْ  هحسَة ًوی

 2ضلع ٍاح  اِ در لاهی است ٍ آى جوى يٌَاى هتًْ  ٍ هتًْ ااذهِ در حَٗٔ اس ْیهب

ٖهبًَى   0211اس اسجبة سَٗـ تًْ  هحسهَة ضه ُ اسهت  ههبدُ      ث ٍى تزدی  است ِٚ

ّبی هتًْ اِ ٍ هتًْ  در ضلع ٍاحه    ّز گبُ يٌَاى»ه ًی ْزاًسِ ایٌگًَِ هٗزر داضت5ِ 

  «ٌٚ  سبٖف هیت  ٍ ّز دٍتًْ  را اْ ٓبٔ هیات ااذهِ ْیهباٛیت هبجوى ضَد، 

ثٌبثزایي خَاُ سْبم را ًَيی دیي هحسَة ٌٚین ٍ خَاُ ًَيی تًْه ، اًتٗهبل آى ثهِ    

 خَد ه یَى یب هتًْ ، سجت سَٗـ آى خَاّ  ض  
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 در رابطِ با اشخاص ثالث سْن ٍرلِ تبييي سْام خساًِ بر هبٌای عيي بَدى .9-1

ِٖ سْن، هًتٗ ً  حَٖٗی ثزخی در تجییي هبّیت حَٖٗی سْبه اراى ثب تٓٛیٙ سْن ٍ ٍر

سهْبم دیگهز   دَبم ض ُ، در ًتیجِ حٕ هباٛیت ثزگیزد ثب خَد سْن ا ِٚ ثِ سْبم تًلٕ هی

 گیهزد  ثبض  ِٚ ثِ هبل هًیٌی یًٌی سهْن تًلهٕ ههی    تلٗی ًط ُ ٍ حٕ يیٌی هی حٕ دیٌی

 ( 20ظ، 0233 ،)ستَدُ تْزاًی

 ـ  اس ایي هٌهز، ٍرِٖ سْبم ٍرِٖ در ٍاٖى ثهِ سهْبم در آى    ای است ِٚ حٗهَٔ هزثهَ

اهَال يیٌی اًتٗبل دادُ ضهَد  اهذا   تَاً  ثزقجٕ هٗزرا  حبٚن ثز هًٌٛس ض ُ است ٍ هی

ثلٛهِ   ،آٍرد اگز ٍرِٖ سْن اًتٗبل دادُ ضَد خزی ار ًِ تٌْب هباٛیت سٌ  را ثِ دسهت ههی  

ضَد  حَٖٗی ٚهِ ثهِ سهٌ  اٍرأ ثْهبدار     ًسجت ثِ توبهی حَٗٔ هزثَـ ثِ سٌ  هحٕ هی

رٍ توهبم  سبسد  اس ایي ضَد ٍ سٌ  را یٙ دارایی يیٌی هیثب سٌ  ادَبم هی ضَد هزثَـ هی

  گیزد تزیي آى حٕ هباٛیت است ثِ ٍرِٖ ثْبدار تًلٕ هی آثبر یٙ حٕ يیٌی ِٚ ٚبها

ثتهَاى ثزاحتهی    هجٌبی ایي دی گبُیي تػَر ثِ ذّي خكَر ًوبی  ِٚ ثزهوٛي است ا

ٌٚ  ٍ پس  هبل خَد را ثِ ضزٚت هٌتٗا هی سیزا سْبه ار يیي ،سْبم خشاًِ را تَجیِ ٚزد

اسبو ایهي دیه گبُ ٍرٖهِ    ضَد  در ٍاٖى ثز اس اًتٗبل، ضزٚت هباٙ ایي يیي هحسَة هی

ًٓسِ هبایهت دارد ٍ ٍجهَد يیٌهی     ، ْیگز حَٗٔ سْبم دار در ضزٚت است سْن ِٚ ثیبى

  ٌٚ  پی ا هی

ِ  در رد ایي تَجیِ هیایٛي  اسهتٌبد ًوهَد ٚه5ِ     تَاى ثِ ثیبى خَد قزْ ارى ایي ًهزیه

ّهب( ٍ اس سهَی دیگهز در     سْن اس یٙ سَ در راثكِ ًبضز تبثى حَٗٔ تًْ ا  )ٖهزارداد »

(  در 034ظ ،0240 ،َوبهی ٍ اثزاّیوهی ) «اضلبظ ثبا  تبثى حَٗٔ اهَال استهٗبثا 

اًه  ٚهِ سهْن ٚهِ ساییه ُ حٗهَٔ        ٍاٖى قزْ ارى ًهزیِ يیي ثَدى سْن ثهز ایهي يٗیه ُ   

ضَد، پس اس ایجبد ثهب    ا یٙ حٕ ًبضی اس ٖزارداد ٍ تًْ  تلٗی هیٖزاردادّبست ٍ در اثت

ضهَد  ثهِ يجهبرتی     اًًٛبو حَٗٔ آى در ٍرِٖ ثْبدار ثِ یهٙ دارائهی يیٌهی تجه یا ههی     

گهبى آى   ٌٌٚ ُدارای ضلػیت حَٖٗی ج ای اس ایجبدگًَِ ِٚ ضزٚت پس اس ایجبد  ّوبى
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هَْٓم ضزٚت ایجبد هی ضَد ٍ پهس  گزدد، سْن ًیش هَْٓم حَٖٗی است ِٚ ثِ ايتجبر هی

سْن در هٗبثا  اهب در ّز حبل ،ضَد گیزی خَد هتوبیش هی ٌطبن ضٛااس ایجبد اس ٖزارداد ه

ضزٚت یٙ حٕ ًبضهی اس ٖهزارداد ثهیي سهْبه اراى اسهت )حهٕ دیٌهی( اههب در هٗبثها          

 ( 024، ظ0240 ،َوبهی ٍ اثزاّیوی) گیزً ُ ٍ سبیز اضلبظ يیي است اًتٗبل

، یهٙ هبّیهت   در راثكِ ثب سهْبه اراى ٍ ضهزٚت   سْن اس ایي هٌهز ًیشز ثِ ثیبى دیگ

تَاً   ایي هجٌب ًوی اذا ،ٖزادادی دارد ٍ حٕ ًبضی اس آى یٙ حٕ ضلػی ٍ یب دیٌی است

اهِ یهب   سیزا ثب اًتٗبل آى ثِ ضزٚت، يٌهَاى هتًْه  ٍ هتًْ    ،ثبض  ٌٌٚ ُ سْبم خشاًِ تَجیِ

 ثبیست اثكبل گزدد  سْن هی گزدد ٍ دائي ٍ ه یَى در یٙ ضلع جوى هی
 

 هبٌای هال هستمل بَدى سْنتبييي سْام خساًِ بر .9-9

  اراى، ضزٚت ٍ اضلبظ ثباه  ى ث ٍى تٓٛیٙ راثكِ ثیي سْبهًبثزخی اس دیگز حَٖٗ ا

داًٌه     سْن را هبل خبظ هی ،سْن ثز رٍی ٍرِٖ را ؾزٍری ث اًٌ ٍ ث ٍى ایٌِٛ غ ٍر 

ثلِٛ یٙ ًَو هٌبْى هباٛبًِ  ،اً  ِٚ سْن یٙ حٕ دیٌی خباع ًیست ایطبى ثز ایي يٗی ُ

، ثهِ  اس ایي هٌهز سْن در ٖبًَى ٍ يزِ ثبسار  است ثز اهَال ضزٚت ًِثز خَد ضزٚت ٍ 

يٌَاى یٙ هبل تجبری در حَٗٔ تجبر  ج ی  است ٍ يزِ يٗلا آى را ثِ يٌَاى یهٙ  

سْن ثِ يٌَاى یٙ هبل يیٌی چهِ در  ًیش  اً   در ٍاٖى اس ایي هٌهز هبل تجبری ٖجَل ًوَدُ

 گیهزد  سهت  ٖهزار ههی   ٍراثكِ ثب ضزٚت ٍ چهِ در راثكهِ ثهب اضهلبظ ثباه ، ههَرد داد      

  (0230 ،)ثبریٛلَ

ًسجت ثِ ًهزیب  ٍ هجبًی سهبثٕ  ضبی  در تَجیِ سْبم خشاًِ ایي هجٌب اضٛبل ٚوتزی 

ٙ سیزا ثزاسبو ایي دی گبُ داضتِ ثبض  ههبل هسهتٗا تَسهف ضهزٚت      ، سْن ثِ يٌَاى یه

 هبًٌهه  ٍ ثًهه اً هجهه داً ٖبثهها يزؾههِ ٍ ضههَد ٍ در تولههٙ اٍ ثههبٖی هههی خزیهه اری هههی

 ْزٍش است 

سْن یهٙ ًهَو هٌهبْى    دارً ،  در يیي حبل ّوبى گًَِ قزاْ اراى ایي ًهزیِ ثیبى هی

ًِ ثز خَد ضزٚت است ٍ ضزٚت ًِ تٌْهب ثهِ يٌهَاى یهٙ ضهلع قهزِ حهٕ ٍ        هباٛب
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تٛلیّ است، ثلِٛ خَد، هَؾَو حٕ ٍ تٛلیّ است ٍ هتًلٕ سْن سهْبه ار ٚهِ یهٙ    

يلیِ ضهزٚت دارد ٍ اس ایهي   َٗٔ ٍ هٌبْى هبای است ِٚ ضزیٙ ثزهبل يیٌی تلٗی ض ُ ح

ضَد  ثِ ثیهبى   ثزخَد هیاًتٗبل ایي هبل يیٌی ثِ خَد ضزٚت، غبحت حٕ سْبه ار رٍ ثب 

هبایت ایي ههبل ثهِ ايتجهبر حٗهَٖی     ًٓسِ هبایت دارً ،  ز ثزخلاِ سبیز اهَاای ِٚ ْیدیگ

است ِٚ سْبه ار ثز ضزٚت دارد ٍ ضزٚت ثهِ ًهَيی قهزِ ایهي راثكهِ اسهت ٚهِ در        

گزدد ٍ اشٍهبً  ْیي راثكِ در یٙ ضلع جوى هیغَر  اًتٗبل سْن ثِ خَد ضزٚت، قز

 هبً   ًوی دد ٍ در تولٙ ضزٚت ثبٖیثبیست اثكبل گز هی

اًه    رائهِ ًوهَدُ  ّوچٌیي هْوتزیي دایلی ِٚ ایي گزٍُ ثزای هبل هستٗا ثَدى سْن ا

ست  خَد، سْن را ثِ يٌَاى یهٙ  ٍای ِٚ در داد اس سْن است ثِ گًَِ رْتبر ٍ تلٗی يزِ

باه  ٍ  در راثكِ ثب اضهلبظ ث اٖى   در ٍدٌّ  هبل هستٗا هحسَة ٍ هَرد هجبداِ ٖزار هی

 ، هههَردل هسههتٗا ٍ ْههبرٌ اس هجٌههبی غهه ٍر آى خزیهه ارى سههْن ثههِ يٌههَاى یههٙ هههب 

گیزد ٍ ایي در حبای است ٚهِ در خػهَظ ثبسخزیه  سهْن تَسهف       داد ٍ ست  ٖزار هی

ضهَد ٍ حه اٖا    ست  ٍاٖى ًوهی ٍِ يٌَاى یٙ هبل هستٗا هَرد دادضزٚت، اغَلاً سْن ث

ِ   ٖبئا ًیست ٍ ثیطتز ثِ، يزِ ثزای ضزٚت هبل هستٗلی پس اس ثبسخزی   ٚهبّص سهزهبی

 ًهز دارد 
 

  بَدى سْن« حك خاص»هبٌای تبييي سْام خساًِ بر .9-4

اً  ِٚ حَٗٔ سْبه اراى ًِ ٚبهلاً ثب حٕ يیٌی هكبثٗت دارد ٍ ًهِ ثهب    ثزخی ثز ایي يٗی ُ

ّبی تجبری دارً  را ثب سبختوبى ّیچ یٙ  حٕ دیٌی  ایطبى حٗی ِٚ ضزیٛبى در ضزٚت

 نداًٌ   اس ًهز ایطبى در اثز ٖزارداد حَٗٔ يیٌی ضزٚب يیٌی ٍ دیٌی یٛسبى ًویاس حَٗٔ 

رآه  هزثَـ ثهِ هٌهبْى سهبایبًِ    ضَد ِٚ هَؾَو آى دثز سزهبیِ تج یا ثِ حٕ خبغی هی

 ( 11 ظ، 0239 ،)ٚبتَسیبى است

اًتٗبل سْن ثِ ضزٚت غهبدرُ ٌٌٚه ُ غهحیح ٍ اس     هجٌبی ایي دی گبُ اس ًهز ثزخیثز

  اهب (0230 ،)ثبریٛلَ ي  ٍ اغَل يبم حبٚن ثز ٖزاردادّب ثب هبًًی هَاجِ ًیستاحبل َٖا
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تهَاى ثبسخزیه  سهْن تَسهف ضهزٚت را       اسبو ایي دی گبُ هیرس  اگزچِ ثز ثِ ًهز هی

حهبل حهٕ    ّهز سیهزا در   ،اهب ایي دی گبُ در تَجیِ سْبم خشاًِ ًبتَاى است ،تَجیِ ًوَد

ن م   »، اس خَد ضزٚت ٖبثا هكباجِ است ٍ ثهِ اسهبى ْْٗهی    خبظ سْبه اراى در ضزٚت

ااذههِ   ْیبل حٕ ثِ ضزٚت، ّوبًٌ  هباٛیت ههب خَد ضزٚت است ٍ ثب اًتٗ ،آى« قیه الحَلَع 

در یٙ « قیه الحَلَن عِو مِ قَالحَ هَن لُمِ»اى هتًْ  ٍ هتًْ اِ در یٙ ضلع، ٍ یب جوى يٌَ

ّ  ضهَد  گهزدد ٍ حهٕ سهبٖف ههی     ضلع جوهى ههی   ؛ 001ظ ،0913 ،ااُكهبن  )آل ٚبضه

، حٕ ْسخ خَد را ثهِ  سهبًی ِٚ غبحت حٕ ْسخ ّوبًٌ   (42ظ، 0، ج0901 ،جشایزی

 ،)اًػهبری « الخی ر  ی ه  لَعِن مِ  الخی ر  و   هَلُ  ن مِ»يٌَاى  ًوبی  ٍ دٍ قزِ هٗبثا هٌتٗا هی

 گزدد  جوى ٍ خیبر سبٖف هی در ضلع ٍاح    (30 ٍ 02 ظ ،1، ج0901

اسبو ایي دی گبُ حٕ سْبه ار در ضزٚت ًِ ثب حٕ دیٌهی ٍ  ثِ ثیبى دیگز اگزچِ ثز

ضَد اهب در ّز حهبل ایهي حهٕ     ی سبسگبر است ٍ حٕ خبغی هحسَة هیًِ ثب حٕ يیٌ

اهب ث ٍى تزدیه    ،ضجیِ ثِ حٕ دیٌی دارد ٍ اگز چِ ّوزدیّ قلت ًیست یهبّیت ،خبظ

 اهذا  ،ثا هكباجهِ اسهت ٍ هبّیهت ضلػهی دارد    حَٗٔ سْبه ار غزْبً اس خَد ضزٚت ٖب

 هجٌبی ایي دی گبُ ٖبثا تَجیِ ًیست سْبم خشاًِ ثز
 

 ٍَاى جهس  هشهاا از هفْهَم اعتبهاری     هبٌای تَجيِ سْن بهِ عٌه  تبييي سْام خساًِ بر .9-1

 رٌّي شرکت

گًَِ تحلیا ًوَد ِٚ خهَد ضهزٚت هَؾهَو     هیتَاى ایيدر راثكِ ثب هبّیت حَٖٗی سْن 

حٕ ٍ هولَ٘ سْبه اراى است  در ایي راثكِ هَؾَو هباٛیهت، ههبل يیٌهی ٍ هلوهَو     

گیهزد   ًیست  ثلِٛ ضزٚت ثِ يٌَاى یٙ هَْٓم ذٌّی ٍ ايتجبری هَؾَو هباٛیت ٖزار هی

اى ضزٚت ثِ ًسجت هیشاى سْبم خَد در ایي هباٛیت سْین ٍ ّز یٙ اس ايؿب یب سْبه ار

یبث  ِٚ هَؾَو آى ًِ يهیي  ٍ ضزیٙ ّستٌ   ث یي تزتیت ًَيی هباٛیت هطبو تحٕٗ هی

هبدی خبرجی، ثلِٛ یٙ هبل ايتجبری است  هبای ٚهِ ٍجهَد آى در يهبان ايتجهبر ْهزؼ      
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ِ     ضَد ٍ هباٛیت آى ثز هی  ضهَد  ههی  اسهبو ارسش تجهبر  در جزیهبى تٗهَین ٍ هحبسهج

  (023ظ، 0240 ،پَر )يج ی

در تَجیهِ   اهب ،ثبض  چِ ایي دی گبُ ثْتزیي ًهزیِ در ثبة تَجیِ هبّیت سْن هیاگز

سیزا ثب اًتٗبل سْن ثِ ضزٚت، يٌهَاى ههبل ٍ هولهَ٘ در یهٙ      سْبم خشاًِ ًبتَاى است،

 ٖجهَل گزدد ٍ ثٗبی ایي هباٛیت در خهَد ضهلع هولهَ٘ َیهز ٖبثها       ضلع جوى هی

، خَد ضزٚت ثهِ يٌهَاى یهٙ ههبل ايتجهبری هتًلهٕ       چِ در راثكِ ثب سْبه ارىست  اگزا

ز ْزد دیگزی حتی در ٖباهت يٗه  ثیهى،    حَٗٔ هباٛبًِ آًبى است ٍ ایي حٕ هباٛبًِ ثِ ّ

ٖبثها  بًِ ثِ خَد ضهلع حٗهَٖی هولهَ٘، َیز   اهب اًتٗبل ایي حٕ هباٛ ٖبثا اًتٗبل است 

تَسف ضزٚت، ثبٖی هبًه ى آى در  تَجیِ است ٍ ثز ْزؼ پذیزش غحت ثبسخزی  سْن 

بلاًِ سه تَاً  در خَدش هٌبْى  سیزا ّیچ ضزٚتی ًوی ،خَد هولَ٘ يٗلایی ًیستتولٙ 

ِ      (Carrillo, 1997, p.128) داضتِ ثبض  ای  ثِ ثیبى دیگز راثكهِ ايتجهبری هباٛیهت، راثكه

هبدی ٍ اين اين اس هبدی ٍ َیز) ٍ یٙ ضی اين اس حٗیٗی ٍ حَٖٗی(است ثیي ضلع )

ضلع ٍ ضی( در اهز ٍاح  ٖبثا جوى ) اس حٗیٗی یب ايتجبری( ٍ اس ایي رٍ قزْیي راثكِ

هگز ایٌِٛ سْبم خشاًِ را  ،ٌٌٚ ُ سْبم خشاًِ ثبض  تَاً  تَجیِ اذا ایي هجٌب ًیش ًوی ،یستً

ثِ يٌَاى اًتٗبل ٍ تولیٙ سْبم ثِ ضزٚت تَجیِ ًٌوبیین ثلِٛ آى را ًَيی سلت هباٛیهت  

، ٖػ  تولهٙ  غَر  ِٚ ضزٚت در ثبسخزی  سْن خَدٍ یب ْٙ هلٙ تلٗی ٌٚین ثِ ایي 

ثِ ٖػ  حجس يیي ٍ سلت هباٛیت اس سْبه ارى آى را اثتیهبو ًوبیه   در    ٍآى را ً اضتِ 

ٍاٖى ًوبیٌ گبى ضلع حَٖٗی ثب پزداخت هجهباُی ثهِ سهْبه اراى اس آًهبى درخَاسهت      

، ضهزٚت  يزاؼ ًوبیٌ  ٍ پس اس ايهزاؼ ایطهبى  اًوبی  ِٚ اس هباٛیت خَد ًسجت ثِ آى 

 ، آى را حجس ًوبی  سْبم را تولٙ ًوبی ٍى ایٌِٛ خَد ث 

اً ، در تحلیا  گٓتٌی است ثزخی اس حَٖٗ اًبى خبرجی ِٚ ایي ًَو سْبم را پذیزْتِ

، چهزا ٚهِ ّهیچ    ضهَد  ایي سْبم، دارایی ٍ هلٙ ضزٚت هحسَة ًوی» 5اً  آى ثیبى داضتِ

ٚهِ ایهي    (Carrillo, 1997, p128) «تَاً  هٌبْى هباٛبًِ در خَد داضتِ ثبضه   ضزٚتی ًوی
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سلت هباٛیهت اس  ًَيی هبّیتبً ًهز تلَیحبً ثیبًگز ایي است ِٚ ثبسخزی  سْبم تَسف ًبضز 

 سْبه ار است ٍ ًِ اًتٗبل هباٛیت اس سْبه ار ثِ ضزٚت 
 

9-1.      ٍ  تبيههيي سههْام خساًههِ برهبٌههای تَجيههِ سههْن بههِ عٌههَاى جههس  هشههاا اهههَال 

 ّای شرکت دارايي

؛ ْیهبؼ،  949ظ ،0234 ؛ سیسهتبًی، 0224 ،حهبئزی اس دی گبُ ثزخی اس ْْٗبی هًبغهز ) 

ّهبی هه ًی ثهِ يٌهَاى ًهَيی         ضهزٚت ، ضزٚت تجبری ّوبًٌه (042ٍ  032 ظ تب، ثی

هباٛیت هطتز٘ است ٍ سْبه ار یٛی اس ضزٚبی ایي ضزٚت ٍ هباهٙ هطهبو ثلطهی اس    

ّهبی تجهبری      اس ایي هٌهز یب ضزٚتثبض  ایي دارایی است ِٚ ٍرِٖ سْبم ًیش سٌ  آى هی

گًَِ ضلػیت حَٖٗی هستٗا ّستٌ  ٍ یب ضلػیت حٗهَٖی آًْهب هحه ٍد ثهِ     ْبٖ  ّز

ّبی ه ًی  ثب ضزٚت اهب اس حی  ًهبم هباٛیت اهَال ،ادارُ آى خَاّ  ثَداهَری ّوچَى 

غهبحت آى ثهز ثلطهی اس دارایهی      تٓبٍتی ً ارً  ٍ اس ایي رٍ ٍرِٖ سْن ثیبًگز هباٛیت

  ثِ ًحَ هطبو است ضزٚت

ایي دی گبُ در ثیي حَٖٗه اًبى ّهیچ قزْه اری ًه ارد ٍ ٖهَل ؾهًیٓی هحسهَة        

ّبی تجبری ٍ ضلػهیت حٗهَٖی هسهتٗا آًْهب ٚهِ       ثب ْلسِٓ ٍجَدی ضزٚتضَد ٍ  هی

  ثبض  گذار ٍاٖى ض ُ، سبسگبر ًوی هَرد پذیزش ٖبًَى

لایحِ اغلاح ٖبًَى تجبر  ثب دی گبُ اخیز سبسگبرتز ثِ  39در يیي حبل نبّز هبدُ 

ِ   ،رسه   ًهز ههی  ِ  سهْن را  گهذار   ٖهبًَى  چهزا ٚه ضهزٚت داًسهتِ ٚهِ     ٖسهوتی اس سهزهبی

ثبضه   تًْ ا  ٍ هٌبْى غبحت آى در ضزٚت سْبهی هیٌٌٚ ُ هیشاى هطبرٚت ٍ  هطلع

و ااوبل داًستِ است  ّوچٌیي در ّیچ یهٙ اس هٗهزرا    أٍ در ٍاٖى سْن را ثلطی اس ر

ّبی سْبهی ثِ ضهزٚت تولیهٙ    ِٚ سزهبیِ ضزٚت ًط ُٖبًَى تجبر  ثِ غزاحت هٗزر 

ضهزٚت  ثزًه  ثلٛهِ در تًزیهّ     در ٖجبل ایي تولیٙ تً ادی سْن ههی  نگزدد ٍ ضزٚب هی

ٚهِ ایهي   « ثِ سْبم تٗسهین ضه ُ ٍ      ِٚ سزهبیِ آىضزٚتی است » گًَِ آه 5ُ سْبهی ایي

ثبضه   ثهِ    ٍ ثِ ًَيی هَی  دی گبُ یبد ضه ُ ههی   39تًزیّ هكبثٕ تًزیّ سْن در هبدُ 
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ٖبًَى تجبر  ثِ غزاحت ثِ داضهتي ضلػهیت حٗهَٖی     032چِ در هبدُ ثیبى دیگز اگز

َٖی هطهلع ًطه ُ اسهت ٍ    د ایي ضلػهیت حٗه  اهب ح ٍ ،ّب اضبرُ ض ُ است ضزٚت

ٍ در ٍاٖى حػهِ  گذار سْن را ثلطی اس سزهبیِ ضزٚت  هجٌبی ایٌِٛ ٖبًَىهوٛي است ثز

داًه ، ایهي ضلػهیت حٗهَٖی را هحه ٍد ثهِ ادارُ        ههی هطبو اس اهَال ٍ دارایی ضزٚت 

 ضزٚت ث اًین 

ٚهِ  ثهِ ایهي غهَر      ، سْبم خشاًِ ٖبثا تَجیِ استزیِدر غَر  پذیزش ایي ًه

، سْبم یب ّوبى حػِ هطبو ثزخهی اس  ى ضلع حَٖٗی یب ّوبى ه یزاى ضزٚتًوبیٌ گب

ًوبیٌ  ٍ ثهِ تولهٙ خهَد ضهلع حٗهَٖی در       ضزٚب در دارایی ٍ اهَال را خزی اری هی

آٍرً   در ایي غَر  ضزٚت دارای ضلػیت حَٖٗی هح ٍد، هباهٙ حػهِ هطهبو     هی

ایي حٕ هباٛبًِ خهَد را ثهِ سهبیزیي     تَاً  گزدد ِٚ ثً اً هی ثلطی اس دارایی ضزٚت هی

ْ    ثز  هٌتٗا ٌٚ  ، ن آى را اثكهبل ًوهَد  هجٌبی ایي دی گبُ اگز ضهزٚت پهس اس ثبسخزیه  سه

ٚبسهتِ   نثلِٛ ثب ٚبّص تً اد سْبه اراى اس تً اد ضزٚب ،اْت  ٚبّص سزهبیِ ًیش اتٓبٔ ًوی

ه ًی ٚهِ   ّوبًٌ  یٙ ضزٚت  ٌٚ  ضَد ٍ ارسش ٍاًٖی سْبم سبیزیي اْشایص پی ا هی هی

ث ٍى تُییهز در اغها    نضزٚبخزً  ٍ اس تً اد  حػِ هطبو سبیزیي را هی نثزخی اس ضزٚب

تَجیهِ حٗهَٖی    سهْن خشاًهِ    ،هجٌهبی ایهي دیه گبُ   اهب اگزچِ ثز ضَد  سزهبیِ ٚبستِ هی

 بٖطِ ٍ ثِ سلتی ٖبثا پذیزش است اهب خَد ایي هجٌب ثِ ض   هَرد هٌ ،یبث  هی
 

 گيری ًتيجِبٌذی ٍ  جوع

  تَاى ثزای سْبم خشاًِ در ًهز گزْت5 هًٌب هیسِ 

ثِ هًٌبی اين ّز گًَِ سْبم ثبسخزی اری ض ُ تَسف ًبضز چِ اثكبل ض ُ ثبض    0

  چِ ًط ُ ثبض 

  سْبم ثبسخزی اری ض ُ تَسف ًبضز در غَرتی ِٚ اثكبل ًط ُ ثبض   3

 .َسف ًبضز ثِ هٌهَر ْزٍش در آیٌ ُثِ هًٌبی اخع سْبم ثبسخزی اری ض ُ ت  2
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ِ  در   ًیهش ًتهبیج ذیها ٖبثها     ثهِ هًٌهبی اخیهز    خػَظ تَجیِ حَٖٗی سهْبم خشاًه

 ذٚز است5

  تَجیِ حَٖٗی ً ارد ،هجٌبی دیي ٍ قلت ثَدى سْنسْبم خشاًِ ثز  0

تَجیهِ   ،سْبم خشاًِ ثزهجٌبی يیي ثَدى ٍرِٖ سْن در راثكِ ثب اضهلبظ ثباه     3

 حَٖٗی ً ارد 

هز ثزخی اس حَٖٗه اًبى  چِ اس ًاگز هجٌبی هبل هستٗا ثَدى سْنسْبم خشاًِ ثز  2

، ثِ خهَد  رس  ثِ دایا جَّزُ ضلػی ایي هبل ، اهب ثِ ًهز هیٖبثا تَجیِ است

 ثبض   بض  ٍ ایي دی گبُ هَرد هٌبٖطِ هیضزٚت ٖبثا تولیٙ ًج

ثَدى سْن ًیش تَجیِ حَٖٗی ً ارد چهزا ٚهِ   « حٕ خبظ»هجٌبی ْبم خشاًِ ثزس  9

، ًتٗهبل آى ثهِ ضهزٚت   یٌی دارد ٍ ثهب ا حٕ ضلػی یب د ایي حٕ خبظ جَّزُ

 ثبیسهت  گهزدد ٍ پهس اس آى ههی    هتًْ  ٍ هتًْ اِ در یهٙ ضهلع جوهى ههی    

 اثكبل گزدد 

سْن ثِ يٌَاى جشن هطبو اس هَْٓم ايتجبری ٍ ذٌّهی   تجییيهجٌبی سْبم خشاًِ ثز  0

سف ًبضز را ًَيی ْهٙ  ضزٚت ًیش َیز ٖبثا تَجیِ است هگز ثبسخزی  سْن تَ

 تلٗی ًوبیین  آىت ٍ یب حجس هباٛی

ّهبی   سْن ثهِ يٌهَاى جهشن هطهبو اههَال ٍ دارایهی       تجییي هجٌبیثزسْبم خشاًِ   1

سهْن  ، ِٚ ضهزٚت  ثِ ایي غَر است  ٖبثا تَجیِ حَٖٗیضزٚت تب ح ٍدی 

 آٍرد  هطبو سْبه اراى ًسجت ثِ سزهبیِ را خزی اری ٍ ثِ تولهٙ خهَد در ههی   

 ایٛي اغا ایي هجٌب ثِ سلتی ٖبثا پذیزش است 

 

 ّا يادداشت
                                                           

1. Investment Funds 

2. Finance Companies 

3. De La Confusion 
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Treasury stock in its particular sense is a stock which has been repurchased, 

owned and maintained by the issuer for the purpose of being offered in the 

future. Few countries have recognized this and our country has recently 

adopted it. Despite its economic and financial justifications, it is not justified 

by legal analysis. This paper, based on a descriptive/ analytical analysis, has 

reviewed various pertinent views about the stock nature, and has criticized it 

according to Islamic law principles. It seems this stock is not justified on the 

basis of any of the common views about the nature of stock and it is to be 

considered as an expropriation or detention of property ownership. However, 

based on the opinion of a group of scholars who have recognized the stock 

as a common ownership of the company capital, the ownership of shares by 

the company itself can be justified. 
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