
 

 

 

 

 بی تأهیي سرهبیِ ٍ الساهبت حمَليّ سبختبر ضرکت

 حبکن بر آًْب
 

 ∗ّوبیَى هبفی

 ∗∗سیٌت فلاح تفتی

 چکیذُ

ٍٙي ي سًٕٮٍ اٹشٞبىْ ََ ٽًٍٚ ډًََن و٪بڇ سـأډٕه ډـبڅٓ ٽبٍآډـيْ إـز ٽـٍ      
َـبْ ٭مَاوـٓ    اٹشٞـبىْ ي دـَيٌّ   َـبْ   ځٌاٍان ثٍ ٕمز ثىڂـبٌ  ٕجت اوشٺبڃ يػًٌ َٕډبٍٔ

بڅٓ ٽٍ ىٍ ثٖشَ ثبُاٍَبْ ډبڅٓ ا٭ڈ اُ ثـبُاٍ دـًڃ ي ثـبُاٍ ٕـَډبٍٔ     ځَىى. و٪بڇ سأډٕه ډ ډٓ

٥چجـي.   َبْ ډبڅٓ ډىبٕت هًى ٍا ػُز وٕڄ ثٍ َيٳ ډٌٽًٍ ډٓ ٙپڄ ځَٵشٍ إز، يا٦ٍٕ
َـبْ ډـبڅٓ و٩ًُـًٍ ىٍ ثـبُاٍ ٕـَډبٍٔ ٽٚـًٍ        َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ اُ ػمچٍ يا٦ٍٕ َٙٽز

ي أٍُبثٓ وڂَىٔيٌ إـز. ىٍ أـه    ثبٙىي ٽٍ و٪بڇ كٺًٹٓ كبٽڈ ثَ آوُب سب ٽىًن سجٕٕه ډٓ
َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ثٍ ثٍَٕٓ اڅِاډبر كبٽڈ ثَ أه  وًٙشبٍ ١مه ٙىبهز ٕبهشبٍ َٙٽز

َبْ ډَسج٤ ثب آن هًإَڈ دَىاهز. ىٍ دبٔبن ٕبهشبٍْ ډ٦چـًة ثـَاْ   َب ي ؿبڅ٘ َٙٽز
َبْ ٽلان اٹشٞبىْ ي َمذبٍٔ سًٕـٮٍ أـه    َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ډشىبٕت ثب ٕٕبٕز َٙٽز

 ومبٕٔڈ. ٫ اُ وُبىَبْ ډبڅٓ ىٍ ٕبَٔ ٽًٍَٚب دٕٚىُبى ډٓوً

 َٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ، وُبى ډبڅٓ، و٪بڇ سأډٕه ډبڅٓ، ثبُاٍ َٕډبٍٔ. ّب: کلیذٍاصُ
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 همذهِ

ٔبثـي   ډٓ  ٍيُ سًٕٮٍ ىٍ ډٕبن ثبُاٍَبْ ډبڅٓ، سأډٕه ډبڅٓ اُ ٥َٔٸ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ٍيُثٍ
َـبْ سـأډٕه ٕـَډبٍٔ اُ ػمچـٍ      ى. ٙـَٽز ځَٕ َبْ اٹشٞبىْ ٹَاٍ ډٓ ي ډًٍى سَػٕق ثىڂبٌ

َـب ي سوٞـٕٜ    وُبىَبْ ډبڅٓ ٵٮبڃ ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ َٖشىي ٽٍ ثٍ سـأډٕه ډـبڅٓ ٙـَٽز   
 ومبٔىي. َبْ ډًڅي ي دَثبُىٌ ٽمټ ډٓځٌاٍْ ډىبث٬ ثٍ َٕډبٍٔ

َبْ اٹشٞـبىْ اډپـبن اوشٚـبٍ ي ٭١َـٍ ٭مـًډٓ ايٍاٷ ثُـبىاٍ ثـيين ٽمـټ          ثىڂبٌ
ځًوـٍ   اُ هيډبر أه َب َٙٽزوي اډب ىٍ ٭مڄ، ثٕٚشَ أه َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ٍا ىاٍ َٙٽز
َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ َِٔىٍ اوشٺبڃ ډىبث٬ ډـبڅٓ   ؿَاٽٍ َٙٽز 1ٽىىي، َب إشٶبىٌ ډٓ َٙٽز
ٓ  ځَٕويځبن ياڇاوياُٽىىيځبن ثٍ  اُ دٔ ىَـي ي ثـب ٭١َـٍ ا٥لا٭ـبر ثـٍ آوُـب        ٍا ٽبَ٘ ډـ

 2ًٙوي. ډًػت ٽبَ٘ ٍٖٔټ سأډٕه ډبڅٓ ډٓ
اوٺلاة إلاډٓ أَان، ثـب سًػـٍ ثـٍ ٙىبٕـبٔٓ ١ـَيٍر إـشٶبىٌ اُ       ىٍ ىيٌٍ دٕ٘ اُ 

َـبْ   َـب ي ٙـَٽز   َبْ اٹشٞبىْ، ثَهـٓ اُ ثبوـټ   َب ي ٥َف هيډبر سأډٕه ډبڅٓ ثَاْ دَيٌّ
ثٕىٓ ٽَىٌ ثًىوي.  ځٌاٍْ اډپبن اوؼبڇ هيډبر سأډٕه ډبڅٓ ٍا ىٍ إبٕىبډٍ هًى دٕ٘ َٕډبٍٔ

ٍ  سًان ثٍ ثبوټ سًٕٮٍ ٝىٮشٓ ي اُ آن ػمچٍ ډٓ ځـٌاٍْ   ډٮيوٓ أَان، ثبوټ سًٕٮٍ ي ٕـَډبٔ
څـٕپه   3ځٌاٍْ ډچٓ أَان ي َٙٽز هيډبر ډبڅٓ أـَان اٙـبٌٍ ومـًى.    أَان، َٙٽز َٕډبٍٔ
َبْ سأډٕه ډـبڅٓ ثذـَىاُى،    اْ ٽٍ ثٍ ًٍٝر سوٞٞٓ َٝٵبر ثٍ ٵٮبڅٕز َٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ

 ًٍىو٪َ ثًى.٭ىًان ٔټ ٵٮبڅٕز ٵَ٭ٓ ډيػًى وياٙز ي اٍاهٍ هيډبر سأډٕه ډبڅٓ ثٍ
ٓ  « ځٌاٍْ َبْ َٕډبٍٔ ثبوټ»َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ىٍ ىوٕب  َٙٽز ٙـًوي ي   وبډٕـيٌ ډـ

ؤًٖٓ ي ٭١َـٍ ٭مـًډٓ   ځٌاٍْ ٭جبٍر إز اُ دٌٌَٔ َبْ َٕډبٍٔ سَٔه ٵٮبڅٕز ثبوټ ډُڈ
أه ٭ىًان، ٵٮبڅٕز اٝـچٓ آوُـب ىٍ    اوشوبةىڅٕڄ  4ُٕبڇ، ايٍاٷ ٹ١ٍَ ي ٕبَٔ ايٍاٷ ثُبىاٍ.

ځٌاٍان، سؼُِٕ ي اهشٞـبٛ آن ثـٍ سـأډٕه     اوياَُب ي َٕډبٍٔ كجبن دٔځَىآيٍْ يػًٌ ٝب
ْ  َبْ َٕډبٍٔ ثبوټ»اڅچٶ٪ٓ  ثبٙي. سَػمٍ سلز َبْ ډًڅي اٹشٞبىْ ډٓ ډبڅٓ دَيٌّ « ځـٌاٍ

ٍ     ٽىىيٌ إز؛ ؿَاٽٍ َٙٽز سب كيْ ځمَاٌ ځـٌاٍ ٔـب ثبوـټ     َـبْ سـأډٕه ٕـَډبٍٔ، ٕـَډبٔ
ٔ َ ـ َبْ سؼـبٍْ ي ٝـىييٷ   وٕٖشىي ٔٮىٓ وٍ ډبوىي ثبوټ اوـياُ، ٕـذَىٌ ىٔڂـَان ٍا     بْ دـ

   5ىَىي. ځٌاٍْ اهشٞبٛ ډٓ ٽىىي ي وٍ يػًٌ هًى ٍا ثَاْ َٕډبٍٔ آيٍْ ډٓ ػم٬

 
1. Megginson, William; and Scott Smart, Introduction to Corporate Finance, 2008, p. 203. 

 .6 .، 1384َٛ دْيَٚپيٌ اډًٍ اٹشٞبىْ، ؿبح ىيڇ، اڅمچچٓ، وٚ سٺًْ، ډُيْ، وُبىَبْ دًڅٓ ي ډبڅٓ ثٕه. 2
 . ثَاْ ډ٦بڅٮٍ ثٕٚشَ ٍػ٫ً ٽىٕي ثٍ:3

، ٵٞـچىبډٍ  «ډإٕٖبر سأډٕه َٕډبٍٔ ي ١ـَيٍر أؼـبى آن ىٍ أـَان   »َٕٙز، ىايى؛ ي ٭چٓ ػُبووبوٓ،  ػٮٶَْ
 .1373، 4سلٺٕٺبر ډبڅٓ ىاوٚپيٌ ډئَٔز ىاوٚڂبٌ سَُان، ٙمبٌٍ 

4. Fleuriet, Michel, Investment Banking Explained, Mcgraw . Hill, 2008, p. 13. 
 .12 .، 1379ٛػُبووبوٓ، ٭چٓ؛ ي ٭چٓ دبٍٕبٕٔبن، ډئَٔز ډبڅٓ، اوشٚبٍار ٕمز، . 5
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ىٍ ځٌٙشٍ اػشمـب٫ ىي ٵٮبڅٕـز ثبوپـياٍْ ي هـيډبر سـأډٕه ډـبڅٓ ىٍ ٽٚـًٍَبْ        
َب ډَسٶـ٬ ٙـيٌ    ډمىً٭ٕز ځًوٍأهاٍيدبٔٓ ي آډَٔپب ىٍ ٔټ وُبى ٱَٕډؼبُ ثًى. اډب اډَيٌُ 

 ػٍٕ اػشمب٫ أه ىي و٫ً ٵٮبڅٕز ٭ىًان ٙيٌ إز: إز. ىٍ سً
ثَ سؼِٔـٍ ي سلچٕـڄ   ىاٍْ ي َڈ هيډبر سأډٕه ډبڅٓ ډجشىٓ اُ آن ػبٔٓ ٽٍ َڈ ثبوټ»

ٍ   ٥ًٍ َمِډبن ډٓا٥لا٭بر َٖشىي، ا٭مبڃ أه ىي ٵٮبڅٕز ثٍ ٭ىـًان  سًاوي ٽبٍآډيسَ ثبٙـي. ثـ
سًاوي  ياڇ ثٍ ٔټ َٙٽز ډٓ ثبوپياٍْ ي ىاىن ٭مچٕبرآډيٌ ىٍ ػَٔبن  ىٕز ډظبڃ ا٥لا٭بر ثٍ

ىٍ ػَٔبن هيډبر سأډٕه ډبڅٓ )ؿًن اوشٚبٍ ُٕبڇ آن َٙٽز( وِٕ ډٶٕـي ثبٙـي. ٭پـٔ آن    
ډٮشٺئه ثٍ ١َيٍر سٶپٕټ ٵٮبڅٕز ثبوپياٍْ ي هيډبر سـأډٕه ډـبڅٓ    1«وِٕ ٝلٕق إز.

 2آيٍوي. َڈ ډٶبٕيْ اُ ٹجٕڄ اډپبن سٮَٟ ډىبٵ٬ ثٍ َىڂبڇ اػشمب٫ ىي ٵٮبڅٕز ٍا ىڅٕڄ ډٓ
 سًان ىٍ ډًاٍى َُٔ ثٕبن ومًى: َٕډبٍٔ ٍا ډٓ سأډٕهَبْ  َب ي َٙٽز ٌ سمبِٔ ثبوټيػً

٭ىًان وُبى ٵٮبڃ ىٍ ثبُاٍ دًڃ سلز و٪بٍر ثبوټ ډَٽِْ ٹَاٍ ىاٍوي؛ ىٍ َب ثٍ ثبوټ −

َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ، ٵٮبڃ ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ َٖشىي ي سلز و٪بٍر  ٽٍ َٙٽزكبڅٓ

 ىٕه ٕبُډبن ثًٍٓ ٹَاٍ ىاٍوي.ًٍٙاْ ٭بڅٓ ثًٍٓ ي ايٍاٷ ثُبىاٍ ي َـ

اوياُ ي ػبٍْ، يػًٌ ډَىڇ ٍا ػم٬ ٽَىٌ ي ٹجًڃ  َبْ دٔ َب ىٍ ٹبڅت كٖبة ثبوټ −

ٽىىي. اُ ًْٕ ىٔڂَ ىٍ ٹبڅت ٹَاٍىاىَبْ ػياځبوٍ ډىبث٬ ډبڅٓ هـًى ٍا   ٕذَىٌ ډٓ
 ٓ ىَىـي. ٽچٕـٍ    ىٍ اهشٕبٍ ٵٮبلان اٹشٞبىْ ثٍ ًٍٝر اٍاهٍ سُٖٕلار ي ياڇ ٹَاٍ ډـ

٣ ثٍ ٭يڇ ثبُدَىاهز سُٖٕلار ا٭٦بٔٓ س٤ًٕ اٙوبٛ ثَ ٭ُيٌ َبْ ډَثً ٍٖٔټ

َـبْ ٕـذَىٌ ډـَىڇ ووًاَـي ٙـي. ىٍ       َب ثًىٌ ي ُٔبوٓ ډشًػٍ كٖـبة  هًى ثبوټ
َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ َٝٵبر هـيډبر ډـبڅٓ اٍاهـٍ ىاىٌ ي يإـ٦ٍ      ًٍٝسٓ ٽٍ َٙٽز

 ٍ ځـٌاٍان َٖـشىي ي څـٌا ٍٖٔـپٓ      ډبڅٓ ډٕبن اٙوبٛ وٕبُډىي يػًٌ وٺي ي ٕـَډبٔ
 ثبٙي. َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ىٍ ٭مچٕبر سأډٕه ډبڅٓ ومٓ ٍ َٙٽزډشًػ

ٌ   ثبوټ − َـبْ اٹشٞـبىْ    َب سُٖٕلار هًى ٍا ثب ٍَٕٕٕي ثچىيډير ىٍ اهشٕـبٍ ثىڂـب

ٽًسـبٌ ٍا ػُـز   َبْ سأډٕه ٕـَډبٍٔ، ايٍاٷ ثُـبىاٍ ثـب ٭مـَ      ځٌاٍوي اډب َٙٽز ډٓ
   .ٽىىي سأډٕه ډبڅٓ ٭١ٍَ ډٓ

َـب دَٕاډـًن ولـًٌ سـأډٕه      ٚبيٌٍ ثٍ ٙـَٽز َب سپچٕٴ ٹبوًوٓ ىٍ هًٞٛ اٍاهٍ ډ ثبوټ −

َبْ سـأډٕه ٕـَډبٍٔ، اٍاهـٍ     َبْ ٵٮبڅٕز َٙٽز ډبڅٓ وياٍوي؛ كبڃ آوپٍ ٔپٓ اُ ډ٫ً١ً
 َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ(. ومًوٍ إبٕىبډٍ َٙٽز 3ثبٙي )ډبىٌ  َبْ سوٞٞٓ ډٓ ډٚبيٌٍ

 
1. Iannotta, Giuliano, Investment Banking: A Guide to Underwriting and Advisory 

Services, Berlin, Springer, 2010, p. 6. 
ځٌاٍْ آډَٔپب، ځِاٍٗ  َبْ َٕډبٍٔ اڅُٓ، ډلٖه، ٍّٔڈ كٺًٹٓ كبٽڈ ثَ ثبوټ ٙمٔ: ، ٍ. ٻډ٦بڅٮٍ ثٕٚشَ. ثَاْ 2

 .1392سلٺٕٺبسٓ ٕبُډبن ثًٍٓ، 
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 ٽىىـي،  َب ىٍ ډٺبثڄ دَىاهز ياڇ ي اٍاهٍ سُٖٕلار، ٽبٍډِى ي ًٕى ىٍٔبٵز ډٓ ثبوټ −

اڅِكمـٍ ٍا   َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ َٝٵبر ٽبٍډِى اٍاهٍ هيډبر ٔب َمبن كـٸ  اډب َٙٽز
 ومبٔىي.   اهٌ ډٓ

ىٍ و٪بڇ كٺًٹٓ أـَان، ىٍ   َٕډبٍَٔبْ سأډٕه  َبْ ثبوټ ي َٙٽزثب ٙىبهز سٶبير
َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ي اڅِاډبر كٺـًٹٓ كـبٽڈ ثـَ     أه وًٙشبٍ ١مه سجٕٕه ٕبهشبٍ َٙٽز

َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ثـٍ ٕـئًالار ُٔـَ     سلز ٭ىًان ٕبهشبٍ َٙٽزٵٮبڅٕز آن ىٍ ثىي ايڃ 
دبٕن ىاىٌ هًاَي ٙي: ىٍ ي١ٮٕز ٽىًوٓ سٚپٕڄ َٙٽز سأډٕه ٕـَډبٍٔ ىٍ ؿـٍ ٹـبڅجٓ    

ثبٙي؟ آٔب سؼم٬ٕ ٵٮبڅٕـز سـأډٕه ډـبڅٓ ي    ځَٕى ي ٹبڅت ٽبٍآډي ؿٍ َٙٽشٓ ډًٍٓٝر ډٓ
ٓ  َمـىٕه ثبوپياٍْ ىٍ ٹبڅت ٔټ ٙـَٽز سؼـبٍْ ىٍ ثـبُاٍ ٕـَډبٍٔ ډى     ثبٙـي؟  بٕـت ډـ

ٍ   َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ؿٕٖز؟ ډٶًُڇ سٮُي دٌٌَٔ ډ٫ً١ً ٵٮبڅٕز َٙٽز ٭ىـًان  ؤًٖـٓ ثـ

 َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ؿٕٖز؟  سَٔه ډ٫ً١ً ٵٮبڅٕز َٙٽز ډُڈ

َـبْ سـأډٕه ٕـَډبٍٔ ثـٍ      ىٍ ثىي ىيڇ سلز ٭ىًان اڅِاډبر كٺًٹٓ كبٽڈ ثَ َٙٽز
ٓ ډٖبهڄ ډَسج٤ ثب اػَأـٓ  كٺًٹ ٍاَپبٍَبًْٙى:  َبْ َُٔ دبٕن ډٺش٢ٓ ىاىٌ ډٓ دَٕ٘

 ٓ ثـَ  ومًىن اڅِاډبر كٺًٹٓ اُ ػمچٍ ډٖأڅٍ ُډبن اٵٚبْ ا٥لا٭بر، ډٖأڅٍ ډٮبډلار ډجشىـ
َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ، كييى ٝلاكٕز َٕأر ىايٍْ ىٍ ٍٕٕيځٓ ثـٍ   ا٥لا٭بر وُبوٓ َٙٽز

َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ي ثٍَٕٓ ا٭شجبٍ سٞمٕمبر ډـأهًًٌ َٕـأر ډـئٌَ ٔـب      ى٭بيْ َٙٽز
 ىاٍان ي اٙوبٛ طبڅض ؿٕٖز؟ بٹي ٝلاكٕز وٖجز ثٍ ُٕبڇډئَ٭بډڄ ٵ

 ّبی تأهیي سزهبیِ  . سبختبر ضزکت1

ٍ َـبْ سـأډٕه    ٕبهشبٍ َٙٽز َـبْ كٺـًٹٓ ٽٚـًٍَبْ ډوشچـٴ،      ىٍ و٪ـبڇ  ٕـَډبٔ
َب، ٹچمَي ٵٮبڅٕز ي اوًا٫  ولًٌ سٚپٕڄ أه َٙٽز ثٍَٕٓثبٙي. ىٍ أه ثىي ثٍ  ډشٶبير ډٓ

 دَىأُڈ. آوُب ډٓ

 ّبی تأهیي سزهبیِ ل ضزکت. ًحَُ تطکی1ـ1

ٹبوًن ثبُاٍ  1ډبىٌ  21َٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ اُ ډٞبىٔٸ وُبىَبْ ډبڅٓ ډ٫ً١ً ثىي 

ولً سٮَٔـٴ ومـًىٌ إـز:    ٍا ثئهډٌٽًٍ آن ٹبوًن 18اياٷ ثُبىاٍ إز ٽٍ ډٺىه ىٍ ثىي 

ځٌاٍان ٵٮبڅٕـز   ايٍاٷ ثُبىاٍ ي ٭بډٍ َٕډبٍٔ 1٭ىًان يا٦ٍٕ ثٕه وبََٙٙٽشٓ إز ٽٍ ثٍ»

ځَْ، ثبُاٍځَىاوٓ، ډٚبيٌٍ، ٕجيځَىاوٓ،  َبْ ٽبٍځِاٍْ، ډٮبډچٍ سًاوي ٵٮبڅٕز ٽىي ي ډٓٓ ډ

َبْ ډٚبثٍ ٍا ثب اهٌ ډؼًُ اُ ٕبُډبن ثـًٍٓ ي   ؤًٖٓ ي ٵٮبڅٕز ؤًٖٓ، سٮُي دٌٌَٔ دٌٌَٔ

 «.ايٍاٷ ثُبىاٍ اوؼبڇ ىَي

 
 ٹبوًن ثبُاٍ(. 1ډبىٌ  12ٽىي )ثىي  . وبَٙ: ٙوٜ كٺًٹٓ إز ٽٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٍا ثٍ وبڇ هًى ډىشَٚ ډ1ٓ
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ْ  1970َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ سب ىَـٍ   ىٍ ثبُاٍَبْ ډبڅٓ ىوٕب، اٽظَ َٙٽز ثـٍ   ډـٕلاى

سًان سمبٔڄ ډإٕٖـبن  ٭چز أه ډ٫ً١ً ٍا ډٓ 1ٽَىوي. ًٍٝر َٙٽز س٢بډىٓ ٵٮبڅٕز ډٓ

ځـٌاٍان ػٖـشؼً ومـًى؛ ؿَاٽـٍ ثـب       َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ىٍ ػچت ا٥مٕىبن َٕډبٍٔ َٙٽز

ډٺبثڄ ٥چجپبٍان َٙٽز سب  ىٍسٚپٕڄ َٙٽز ىٍ ٹبڅت َٙٽز س٢بډىٓ، ډٖئًڅٕز َٙٽبء 

ځٌاٍان ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ػُـز  ثَاْ َٕډبٍٔ ٕٺٴ ٥چت ََٔټ آوبن ثًىٌ ي س٢مٕه ٽبٵٓ

َـبْ   ډـٕلاىْ ٙـَٽز   1970ثبٙي. دٔ اُ ىَـٍ  َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ډٓ سٮبډڄ ثب َٙٽز

سأډٕه َٕډبٍٔ اٹياڇ ثٍ سجئڄ َٙٽز هًى ثٍ ًٍٝر ٙـَٽز ٕـُبډٓ ٭ـبڇ ومـًىٌ ي ثـٍ      

سجئڄ َٙٽز س٢ـبډىٓ ثـٍ ٙـَٽز ٕـُبډٓ      2٭١ٍَ ٭مًډٓ ُٕبڇ هًى ډجبىٍر ومًىوي.

ډِٕان ډٖئًڅٕز َٙٽبء ىٍ آن، ٽمشَ إز ي اُ ًْٕ ىٔڂَ اوشوبة ٹبڅت ٙـَٽز   ٭بڇ ٽٍ

ٙي وٚبن ٭ىًان َٙٽشٓ ٽٍ َٕډبٍٔ ايڅٍٕ آن س٤ًٕ ٭مًڇ ډَىڇ سأډٕه ډُٕٓبډٓ ٭بڇ ثٍ

 َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ي ػچت ا٭شمبى اٙوبٛ ثًىٌ إز.  اُ اٹجبڃ ٭مًڇ ډَىڇ ثٍ َٙٽز

ن ثـٍ ٝـًٍر ٙـَٽز ٕـُبډٓ هـبٛ      َٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ ىٍ ثبُاٍ ٕـَډبٍٔ أـَا  

ًٙى. ََؿىي سإٕٔٔ آن ىٍ ٹبڅت َٙٽز ٕـُبډٓ ٭ـبڇ ي َمـىـٕه سٮـبيوٓ      سإٕٔٔ ډٓ

 15/5/86َـبْ سـأډٕه ٕـَډبٍٔ ډٞـًة      ١ًاث٤ ٵٮبڅٕز ٙـَٽز  2ُٕبډٓ ٭بڇ يٵٸ ډبىٌ 

ثبٙـي؛ اډـب سـبٽىًن اُ ٕـًْ اٙـوبٛ ډشٺب١ـٓ سإٔـٕٔ         ًٍٙاْ ٭بڅٓ ثًٍٓ ډمپه ډٓ

 ان وٚبن ىاىٌ وٚيٌ إز.َٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ، ٍٱجشٓ ثي

ٍٕي سٚپٕڄ َٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ ثٍ ًٍٝر ٙـَٽز س٢ـبډىٓ ثـٍ څلـب٧     و٪َ ډٓثٍ

اُ اوللاڃ َٙٽز، س٢ـمٕه   دٔيػًى ډٖئًڅٕز س٢بډىٓ َٙٽب َٙٽز ىٍ ډٺبثڄ ٥چجپبٍان 

َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ثٍ َمَاٌ هًاَي ىاٙز.  ځٌاٍان ىٍ سٮبډڄ ثب َٙٽز ډىبٕجٓ ثَاْ َٕډبٍٔ

ثـٍ سإٔـٕٔ أـه وُـبى ډـبڅٓ ٽـبَ٘        َبْ سأډٕه ٕـَډبٍٔ ٍا  ٕٖبن َٙٽزڅٕپه سمبٔڄ ډإ

سًان سلچٕـڄ اٹشٞـبىْ ډإٕٖـبن ىٍ ٕـىؼ٘ ډٕـِان ډىـبٵ٬       ىَي. ىڅٕڄ أه اډَ ٍا ډٓ ډٓ

٭بٔيْ آوبن اُ سإٕٔٔ َٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ ىٍ ثَاثَ ډِٕان ډٖـئًڅٕز هـًى ىٍ أـه وـ٫ً     

ٓ  َبْ س٢بډى  َٙٽز ىاوٖز؛ َُٔا ډِٕان ډٖئًڅٕز ىٍ َٙٽز ٽـٍ  ٓ وبډلييى إـز، ىٍ كـبڅ

ٓ   سلٕٞڄ ًٕى ٽلان اُ ٵٮبڅٕز ؿىٕه َٙٽز سـًان اُ  َبٔٓ ډ١ًً٭ٓ ډلشمڄ إز. څـٌا ډـ

َبْ ُٕبډٓ هـبٛ ي ٔـب ثـب ډٖـئًڅٕز      َبْ سؼبٍْ اُ ػمچٍ َٙٽز َبْ ىٔڂَ َٙٽز ٹبڅت

ډلييى إشٶبىٌ ومًى ٽٍ اوڂٌِٕ ي ٍٱجز اٙوبٛ ٍا ثَاْ سإٕٔٔ ٙـَٽز سـأډٕه ٕـَډبٍٔ    

َـبْ سـأډٕه    ځٌاٍاوٓ ٽـٍ ىٍ سٮبډـڄ ثـب ٙـَٽز    اڅجشٍ ډ٫ً١ً كمبٔز اُ َٕډبٍٔاٵِين ٽىي. 

اْ ىٍ هًٍ سًػٍ إز ٽٍ ثبٖٔشٓ ٽىىي، َمـىبن ډٖأڅٍَٕډبٍٔ ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ٵٮبڅٕز ډٓ
 

1. Morrison, Allan; and William Wilhelm, “Investment Banking: Past, Present and 
Future”, Journal of Applied Corporate Finance, 2007, p 8. 

2. Geisst, Charles, Encyclopedia of American Business, 2006, p. 228. 
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   ٘ ثٕىـٓ ٙـًى. ىٍوشٕؼـٍ، ثبٔـي ىٔـي ؿـٍ       ٍاَپبٍ ډىبٕت ػُز ٕٝبوز اُ كٺـًٷ آوـبن دـٕ

ٍاَپبٍَبْ دٕٚىُبىْ آن إز ٽـٍ ىٍ ومًوـٍ   ٍاَپبٍْ ىٍ أه هًٞٛ يػًى ىاٍى. ٔپٓ اُ 

َـبْ   ٹَاٍىاىَبٔٓ ٽٍ اُ ًْٕ ٕبُډبن ثًٍٓ ي ايٍاٷ ثُـبىاٍ ػُـز اٍاهـٍ هـيډبر ٙـَٽز     

ٓ    سأډٕه َٕډبٍٔ ثٍ أه َٙٽز َـبْ ٹـَاٍىاىْ ډىبٕـجٓ ثـَاْ     ٙـًى، س٢ـمٕه  َـب اثـلاٯ ډـ

َـب،   زځًوـٍ اُ ٙـَٽ   ثٕىٓ ًٙى سب ىٍ ًٍٝر ََځًوٍ وٺ٠ سٮُيار أـه ځٌاٍان دٕ٘ َٕډبٍٔ

 ځٌاٍان ثشًاوىي هٖبٍار ياٍىٌ ثَ هًى ٍا اُ ډلڄ س٢بډٕه ډٌٽًٍ ػجَان ومبٔىي.   َٕډبٍٔ

 11أه ٍاَپبٍ ثَإبٓ ي٩ٕٶٍ ٹبوًوٓ ٕبُډبن ثًٍٓ ي ايٍاٷ ثُبىاٍ ىٍ اػَاْ ثىـي  

اسوبً سياثَٕ ١َيٍْ ي اوؼبڇ اٹـياډبر  »ثبٙي ٽٍ ډٺىه  ٹبوًن ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ ډٓ 7ډبىٌ 

ٍ  ځٌاٍانَٕډبٍٍٔ كمبٔز اُ كٺًٷ ي ډىبٵ٬ ډى٪ًلاُڇ ثٍ ٍا ثَ٭ُـيٌ  « ىٍ ثبُاٍ ايٍاٷ ثُـبىا

ٕبُډبن ثًٍٓ وُبىٌ إز. ٕبُډبن ثًٍٓ ي ايٍاٷ ثُـبىاٍ ىٍ ٍإـشبْ كمبٔـز اُ كٺـًٷ     

ىَٓ، كٶ٨ ي سًٕٮٍ ثبُاٍ ٙٶبٳ، ډىٞٶبوٍ ي ٽـبٍاْ ايٍاٷ   ځٌاٍان ي ثب َيٳ ٕبډبن َٕډبٍٔ

 2وب٩َ ثَ ٵٮبلان اٹشٞبىْ ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ثٍ ډًػت ډبىٌ ٭ىًان ٔپٓ اُ اٍٽبن ثُبىاٍ ي ثٍ

 ٹبوًن ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ سٚپٕڄ ځَىٔيٌ إز. 

ٵٮبلان اٹشٞبىْ دٕ٘ اُ َٙي٫ ثٍ ََ و٫ً ٵٮبڅٕز ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ثبٔـي وٖـجز ثـٍ    

ډًٍى ًٍٙاْ ٭بڅٓ ثـًٍٓ ي ايٍاٷ ثُـبىاٍ    كٖتٝلاف، اهٌ ډؼًَُبْ لاُڇ اُ ډَاػ٬ ًْ

َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ي  َٝٵبر َٙٽز 1ثًٍٓ، اٹياڇ ومبٔىي. اُ ډٕبن وُبىَبْ ډبڅٓ ٔب ٕبُډبن

ځٌاٍْ ډَٽِْ ي سًٍٖٔ يػـًٌ، ډؼـًُ سإٔـٕٔ هـًى ٍا اُ ٙـًٍاْ ٭ـبڅٓ        َٙٽز ٕذَىٌ

 ٽىىي.   ىٍٔبٵز ډٓ 2ثًٍٓ ي ايٍاٷ ثُبىاٍ

اٙوبٛ ډشٺب١ٓ سإٕٔٔ َٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ ثبٔي ىي ډؼًُ سإٔـٕٔ ي ٵٮبڅٕـز ٍا   

ډؼًُ، ډؼًُ سإٕٔٔ إز ٽٍ ًٍٙاْ ٭بڅٓ ثـًٍٓ ي ايٍاٷ ثُـبىاٍ    ووٖشٕهمبٔىي. ىٍٔبٵز و

ومبٔي. ىٍ ًٍٝر ٝييٍ ډؼًُ سإٕٔٔ اُ ٕـًْ ٙـًٍاْ ٭ـبڅٓ ثـًٍٓ، ډإٕٖـٕه      ٝبىٍ ډٓ

َب طجز ومبٔىـي. ىٍ   ډ٩ًٴ َٖشىي ٽٍ ٩َٳ ډُچز ډٮٕىٓ َٙٽز ٍا وِى ډَػ٬ طجز َٙٽز

ه دـٔ اُ اهـٌ ډؼـًُ سإٔـٕٔ     ٱَٕ أه ًٍٝر ډؼًُ سإٕٔٔ ثب٥ڄ هًاَي ٙـي. ډإٕٖـٕ  

 
ځٌاٍْ،  ډٚبيٍان َٕډبٍٔځَان، ثبُاٍځَىاوبن،  ډٮبډچٍ / ٽبٍځِاٍان، ٽبٍځِاٍ ٹبوًن ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ، 1ډبىٌ  21. ثىي 1

ٍ  ځٌاٍْ، َٙٽز َبْ َٕډبٍٔ ثىيْ، ٝىييٷ ٕٖبر ٍسجٍإډ َـبْ دـَىاُٗ ډـبڅٓ،     ځـٌاٍْ، ٙـَٽز   َبْ ٕـَډبٔ

٭ىًان ډٞبىٔٸ وُبىَبْ ډبڅٓ ٵٮبڃ ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ َبْ ثبُوٖٚشڂٓ ٍا ثٍ َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ي ٝىييٷ َٙٽز

ځـٌاٍْ ډَٽـِْ ايٍاٷ ثُـبىاٍ ي     َـبْ ٕـذَىٌ   بُاٍ، ٙـَٽز وبډٍ اػَأٓ ٹبوًن ث ثَ آن إٓٔهٽىي. ٭لايٌ ٭ىًان ډٓ

اٵِأي. اُ آوؼب ٽٍ ډمپه إز  َب ٍا ثٍ أه ډٞبىٔٸ ډٓ َبْ ډبىٍ )َچئىڀ( ي ٕجيځَىان سًٍٖٔ يػًٌ، َٙٽز

ٓ  ٓ، ٙـًٍاْ ٭ـبڅ  ثب ځٌٍ ُډبن ي سًٕٮٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ، يػًى وُبىَبْ ډبڅٓ ؤًه ١َيٍر ٔبثـي  ډؼـبُ ثـٍ    ثـًٍ

 َبْ ډبڅٓ ىٔڂَْ ٙيٌ إز.سٮٕٕه ي ا٭لاڇ وُبى
َبْ ٽلان آن ثبُاٍ ٍا ثَ  . ًٍٙاْ ٭بڅٓ ثًٍٓ ي ايٍاٷ ثُبىاٍ، ثبلاسَٔه ٍٽه ثبُاٍ َٕډبٍٔ إز ٽٍ سًٞٔت ٕٕبٕز2

 ٭ُيٌ ىاٍى.
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َٙٽز ثبٖٔشٓ ډؼم٬ ٭مًډٓ ډإٕٔ َٙٽز ٍا سٚپٕڄ ىَىـي ي وٖـجز ثـٍ اهـٌ ډؼـًُ      

 ٵٮبڅٕز اُ َٕأر ډئٌَ ٕبُډبن ثًٍٓ اٹياڇ ومبٔىي.  
ډٖأڅٍ إبٕٓ ىٍ ٝييٍ ىي ډؼًُ سإٕٔٔ ي ٵٮبڅٕز ىٍ ىي ډٺ٬٦ ُډـبوٓ آن إـز   

 ٕز ٔب هَٕ.ٽٍ آٔب ٝييٍ ؿىٕه ډؼًَُبْ ډشٮيىْ ىاٍاْ ډجىبْ ٹبوًوٓ ا
ٹبوًن ثـبُاٍ   4ډبىٌ  5ډجىبْ ٹبوًوٓ ٝييٍ ډؼًُ سإٕٔٔ َٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ ثىي 

ايٍاٷ ثُبىاٍ إز. اډب ٝييٍ ډؼًُ ٵٮبڅٕز ډجىبْ ٹبوًوٓ َٝٔلٓ وـياٍى. څـٕپه ٕـبُډبن    
ٹـبوًن ثـبُاٍ ايٍاٷ    28ثًٍٓ، ډجىبْ ٝييٍ ډؼًُ ٵٮبڅٕز ٍا سٶَٖٕ ١مىٓ اُ ډٶبى ډـبىٌ  

ٓ  1384ٓ أـَان ډٞـًة   ثُبىاٍ ػمًٍُْ إلاډ ٓ     ډـ سإٔـٕٔ  »ىاٍى: ىاوـي ٽـٍ ډٺـٍَ ډـ
َب، ثبُاٍَبْ هبٍع اُ ثًٍٓ ي وُبىَبْ ډبڅٓ ډ٫ً١ً أه ٹبوًن ډى٣ً ثٍ طجـز وـِى    ثًٍٓ

څـٕپه ثـب   « ًٙى. ٕبُډبن ثًٍٓ إز ي ٵٮبڅٕز آوُب سلز و٪بٍر ٕبُډبن ثًٍٓ اوؼبڇ ډٓ
ډًاى ډوشچٴ ٹبوًن ثـبُاٍ   سيٹٕٸ ىٍ ډى٪ًٍ ډٺىه ٽٍ ډًاٍى ٝييٍ ډؼًُ ٍا ثٍ َٝاكز ىٍ

ځٌاٍ ډشمبٔڄ ثـٍ يػـًى    ٔبثٕڈ ٽٍ ؿىبوـٍ ٹبوًنثٕىٓ ومًىٌ إز، ىٍ ډٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ دٕ٘
َٝاكز سٮٕٕه كپڈ ومـًىٌ   ثًى َمبوىي ډؼًُ سإٕٔٔ ثٍ« ډؼًُ ٵٮبڅٕز»ډؼًُْ ثٍ وبڇ 
ٍٕـي  و٪َ ډٓٽَى. څٌا ثٍٝلاف ػُز ٝييٍ ډؼًُ ٵٮبڅٕز ٍا وِٕ ډٚوٜ ډٓي ډَػ٬ ًْ

ٝييٍ ډؼًَُبْ ډشٮيى ثب سَسٕجبر اىاٍْ ډوشچٴ ٕجت دٕـٕـيځٓ ٵٮبڅٕـز ىٍ ثـبُاٍ    ٽٍ 
َٕډبٍٔ ي ډوبڅٴ اٝڄ َٕ٭ز ىٍ سؼبٍر هًاَي ثًى ي ډىبٕت إز ٽٍ ډؼًَُـبْ ٵبٹـي   

 ډجىبْ ٹبوًوٓ كٌٳ ځَىى.

 ّبی تأهیي سزهبیِ ٍ اًَاع آى . للوزٍ فؼبلیت ضزکت2ـ1

ً    ٹچمَي ٵٮبڅٕز َٙٽز وـٍ إبٕـىبډٍ آن ثـٍ ىي ثوـ٘     َـبْ سـأډٕه ٕـَډبٍٔ ىٍ وم

ؤًٖـٓ ي   ؤًٖٓ، سٮُـي دـٌٌَٔ   ځَىٔيٌ إز. دٌٌَٔ ډلييىٵٮبڅٕز اٝچٓ ي ٵٮبڅٕز ٵَ٭ٓ 

َبْ طبؤًـٍ ىٍ كـييى اډپبوـبر ډـبڅٓ ٙـَٽز سـأډٕه        سٮُي هَٔي ايٍاٷ ثُبىاٍ ىٍ ٭١ٍَ

َبْ اٝچٓ  َٕډبٍٔ ٔب اُ ٥َٔٸ سٚپٕڄ ٕىئپب ثب ٕبَٔ وُبىَبْ ډٚبثٍ اُ ډٞبىٔٸ ٵٮبڅٕز

َـبْ   ثبٙي. ثىبثَأه، اػَاْ سٮُيار َٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ ثَاْ اوؼبڇ ٵٮبڅٕز ډٓ 1ٽزَٙ

   ٘ ٓ ډ٫ً١ً إبٕىبډٍ ثٍ ىي ًٍٝر اوٶـَاىْ ي ػمٮـٓ دـٕ ٙـيٌ إـز ٽـٍ ثـبڅ٦ج٬      ثٕىـ

َبْ ډٌٽًٍ ثـٍ َمـَاٌ    ډٖئًڅٕز اوٶَاىْ ي ډٖئًڅٕز ػمٮٓ ٍا كٖت ډًٍى ثَاْ َٙٽز

 هًاَي ىاٙز.

ؤًٖٓ ىي ٵٮبڅٕز ډَث٣ً ثٍ ؤًٖٓ ي سٮُي دٌٌٌَََٔبْ ډٌٽًٍ، دٌٔ اُ ډٕبن ډ٫ً١ً
. ثبُاٍ ايڅٍٕ ډپبن ٵِٕٔپٓ هبٝٓ وٕٖز، ثچپٍ ډٶًُډٓ ثبٙي ډٓثبُاٍ ايڅٍٕ ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ 

ځـَىى ٽـٍ    ثبٙي ي ثٍ ثبُاٍْ ا٥لاٷ ډٓ ا٭شجبٍْ اُ ا٦ٝلاكبر ډشيايڃ ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ډٓ

 
 .َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ومًوٍ إبٕىبډٍ َٙٽز 3اڅٴ ډبىٌ . ثىي 1
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دٌَٔى سب ډىبث٬ ډبڅٓ كبٝـڄ   ًٍر ډٓووٖشٕه ٭١ٍَ ايٍاٷ ثُبىاٍ ػئيالاوشٚبٍ ىٍ آن ٝ
 ؤًٖٓ ايٍاٷ ىٍ اهشٕبٍ وبَٙ ٹَاٍ ىاىٌ ًٙى.  اُ دٌٌَٔ

ؤًٖٓ ىٍ ياٹ٬ ٵَآٔىي هَٔي ايٍاٷ ثُبىاٍ اُ وبَٙ ي ٔـب ومبٔىـيِ ٹـبوًوٓ آن ي     دٌٌَٔ
سٮُي دَىاهز يػٍ ٽبډڄ آن ډ٦بثٸ ٹَاٍىاى إز ٽٍ ثَاْ ووٖشٕه ثـبٍ ىٍ ٹـبوًن ثـبُاٍ    

ؤًه وجًىٌ ي يٵـٸ لألـٍ اٝـلاف ٹـبوًن      ٵَآٔىيْؤًٖٓ  ٙي. دٌٌَٔ ايٍاٷ ثُبىاٍ سٮَٔٴ
َـبْ ٕـُبډٓ ٭ـبڇ ثـٍ َىڂـبڇ       سؼبٍر اُ ٕبڅٕبن دٕ٘ ىٍ ٭١ٍَ ٭مـًډٓ ٕـُبڇ ٙـَٽز   

ي « ؤًٖٓ سٮُي دٌٌَٔ»دٌَٔٵز. اډب ډٶًُڇ ا٦ٝلاف  سإٕٔٔ ٔب اٵِأ٘ َٕډبٍٔ ًٍٝر ډٓ
ثُبىاٍ ىٍ و٪بڇ كٺًٹٓ ي ډبڅٓ  َمـىٕه ٭مچٕبر ډَسج٤ ثب آن ثب سًٞٔت ٹبوًن ثبُاٍ ايٍاٷ

 أَان دب ثٍ ٭ٍَٝ ثبُاٍ وُبى.

ډٮىبْ سٮُي ٙوٜ طبڅض ثَاْ هَٔي ايٍاٷ ثُـبىاٍْ إـز   ثٍ« ؤًٖٓ سٮُي دٌٌَٔ»

ٍ       1ٵَيٗ وَٕي.  ؤًٖٓ ثٍ ٽٍ ٩َٳ ډُچز دٌٌَٔ ٭ىـًان  ثـب ٹـَاٍ ځـَٵشه أـه ٭مچٕـبر ثـ

ٓ   ڄ ٙـَٽز َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ، أه ٹجٕ ـ ٵٮبڅٕز اٝچٓ ىٍ إبٕىبډٍ َٙٽز سًاوىـي  َـب ډـ

ٍ ؤًٖٓ ي دٕ٘ اُ َٙي٫ ٵَآٔىي دٌٌَٔ ٭مـًډٓ ايٍاٷ ثُـبىاٍ ثـب اوٮٺـبى ٹـَاٍىاى ثـب        ٭١َـ

وبَٙان ډشٮُي ځَىوي ٽٍ ؿىبوـٍ سمبډٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ډىشٌَٚ ٩َٳ ډُچز ډٺٍَ ٹبوًوٓ اُ 

ًْٕ ٭مًڇ هَٔياٍْ وٚي ثب دبٔبن ډُچز ډٌٽًٍ، سٮُـي هـًى ٍا ىٍ هَٔـياٍْ ايٍاٷ ثـٍ     

 وَٕٕيٌ، اوؼبڇ ىَىي.  ٵَيٗ 

ؤًٖـٓ   ىي ًٍٝر، سٮُـي دـٌٌَٔ   ثٍؤًٖٓ  ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ٕبَٔ ٽًٍَٚب، سٮُي دٌٌَٔ

دـٌَٔى. ىٍ سٮُـي    ًٍٝر ډٓ 3َب( ثَ سلاٗ )ثُشَٔه سلاٗؤًٖٓ ډجشىٓ ي سٮُي دٌٌَٔ 2ٽبډڄ

ؤًٖٓ ٽبډڄ، َٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ ىٍ ثَاثـَ ىٍٔبٵـز ٹٖـمشٓ اُ ډجچـٰ ايٍاٷ ثُـبىاٍ       دٌٌَٔ

دٌَٔى؛ ثئه  ًٍى اوشٚبٍ، ډٖئًڅٕز ٭١ٍَ ٭مًډٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ثىڂبٌ اٹشٞبىْ )وبَٙ( ٍا ډٓډ

ًٍٝر ٽٍ سمبڇ ٔب ٹٖمشٓ اُ ايٍاٷ ثُبىاٍ ډًٍى اوشٚبٍ ثىڂـبٌ اٹشٞـبىْ ٍا هَٔـيٌ ي ٕـذٔ     

ځٕـَى.   ٽىي، څٌا ٍٖٔټ ثٍ ٵَيٗ وَٕٕين ايٍاٷ ثُبىاٍ ٍا ثَ٭ُيٌ ډٓ هًى اٹياڇ ثٍ ٵَيٗ ډٓ

َب(، ٙـَٽز سـأډٕه ٕـَډبٍٔ ٝـَٵبر      ثَ سلاٗ )ثُشَٔه سلاٗؤًٖٓ ډجشىٓ دٌٌَٔاډب ىٍ سٮُي 

سمبڇ سلاٗ هًى ٍا ثَاْ ٵَيٗ ايٍاٷ ثُبىاٍ ثىڂبٌ اٹشٞبىْ )وبَٙ( ٽَىٌ ي سىُـب ثـٍ ډٕـِان    

ٓ  ٙيٌ، كٸ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٵَيهشٍ َـبْ ٭ـيڇ    ٽىـي. ثىـبثَأه سمـبڇ ٍٖٔـټ     اڅِكمٍ ىٍٔبٵز ډـ

   4ثبٙي. ٭ُيٌ هًى ثىڂبٌ اٹشٞبىْ )وبَٙ( ډٓ ٙيٌ ثَ ٵَيٗ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٭١ٍَ

 
 ٹبوًن ثبُاٍ. 1ډبىٌ  29. ثىي 1

2. Underwriting Firm Commitment 
3. Best Efforts Underwriting 
4. Greene, Edward, “Determining the Responsibilities of Underwriters Distributing 

Securities within an. Integrated Disclosure System”, The Notre Dame Law 
Review, Vol. 56, 1981, p. 762. 
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ؤًٖٓ ثب سٲٕٕـَار ډلـييىْ ثـٍ ٝـًٍر سٮُـي       ىٍ و٪بڇ كٺًٹٓ أَان سٮُي دٌٌَٔ

ٓ  دٌَٔى وٍ سٮُـي دـٌٌَٔ  ؤًٖٓ ٽبډڄ ًٍٝر ډٓ دٌٌَٔ ثـَ سـلاٗ )ثُشـَٔه    ؤًٖـٓ ډجشىـ

ڄ ٭مًډٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ، َٙٽز سـأډٕه ٕـَډبٍٔ ٽ ـ   ٭١ٍَولً ٽٍ دٕ٘ اُ َب(، ثئه سلاٗ

هَى؛ ثچپٍ دٔ اُ ٭١ٍَ ٭مًډٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ وٖـجز ثـٍ هَٔـي ايٍاٷ    ايٍاٷ ثُبىاٍ ٍا ومٓ

ؤًٖـٓ  ٍٕي ٽٍ ٭چز اوشوبة سٮُـي دـٌٌَٔ   و٪َ ډٓومبٔي. ثٍوٚيٌ اٹياڇ ډٓ ثُبىاٍ ٵَيهشٍ

ؤًٖـٓ ىٍ ثـبُاٍ   ٽبډڄ ىٍ كٺًٷ أَان، أؼبى س٢مٕه ډىبٕت ثَاْ سپمٕڄ ٵَآٔىي دـٌٌَٔ 

ٙـيٌ   ولًْ ٽٍ ثىڂبٌ اٹشٞبىْ ٍٖٔټ ٭يڇ ٵَيٗ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٭١ٍَثبٙي؛ ثٍَٕډبٍٔ ډٓ

 ولً ډ٦مئىٓ دًٙ٘ ىَي.هًى ٍا ثٍ

ؤًٖٓ ثٍ ٝـًٍر ٽبډـڄ ىٍ و٪ـبڇ كٺـًٹٓ     أَاىْ ٽٍ ثَ اوشوبة ًٌٕٙ سٮُي دٌٌَٔ

ىاٍ ثـٍ إـشٶبىٌ اُ أـه ٍيٗ    أَان ياٍى إـز أـه إـز ٽـٍ ثـب اڅـِاڇ وبٙـَ ايٍاٷ ثُـب        

َـبْ ٕـُبډٓ اٵـِأ٘     اوشٚبٍ ي ٭١ٍَ ايٍاٷ ثُبىاٍ ثَاْ َٙٽز َبْؤًٖٓ، َِٔىٍ دٌٌَٔ

َبْ سأډٕه  َب دٕ٘ اُ اوشٚبٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ ثبٖٔشٓ ثب َٙٽز ٔبثي، َُٔا أه ٹجٕڄ َٙٽز ډٓ

وـًٔٔ ىٍ اوشٚـبٍ ٕـُبڇ    َبْ ډٌٽًٍ ډشٮُي دـٌٌَٔ  َٕډبٍٔ ٹَاٍىاى ډىٮٺي ٽىىي سب َٙٽز

ؤًٖـٓ ثـٍ ٝـًٍر ٽبډـڄ،     ٍ سٮُي دـٌٌَٔ آوبن ثبٙىي. اُ آوؼب ٽٍ َٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ ى

ٓ  سٮُيْ اُ و٫ً سٮُي ثٍ وشٕؼٍ ىٍ هَٔي سمبډٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ دـٌٌَٔ  وٚـيٌ اُ ٕـًْ    ؤًٖـ

٭مًڇ هًاَي ىاٙز. څٌا ثٍ َىڂبڇ اوٮٺبى ٹَاٍىاى ىٍ ډٺبثڄ أؼبة وبَٙ سىُب ىٍ ٹجبڃ اهـٌ  

 ومبٔي. ډجبڅٰ ٽلان ډجبىٍر ثٍ ٹجًڃ ډٓ

َـب اُ ٥َٔـٸ اوشٚـبٍ ايٍاٷ     َبْ سأډٕه ډـبڅٓ ٙـَٽز  ٌاُ ًْٕ ىٔڂَ ډجبڅٰ ٱبڅت دَيّ

ر ٭يڇ هَٔياٍْ ايٍاٷ اُ ًْٕ ٭مـًڇ،  ٍثبٙي ٽٍ ىٍ ًٝ ثُبىٍ، َىڂٶز ي ثٖٕبٍ ٕىڂٕه ډٓ

ؤًٖـٓ آن وٕـِ ٕـىڂٕه ثـًىٌ ي ىٍ سـًان ډـبڅٓ ٔـټ ٙـَٽز سـأډٕه ٕـَډبٍٔ            سٮُي دٌٌَٔ

َبْ  ډبٍٔ َٙٽزثبٙي. ثٍ َمٕه ىڅٕڄ ٕبُډبن ثًٍٓ ډٺٍَاسٓ ٍا ىٍ هًٞٛ ٽٶبٔز َٕ ومٓ

 1ومبٔىي، ٽَىٌ إز. ؤًٖٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ډٓ اْ ٽٍ ډجبىٍر ثٍ سٮُي دٌٌَٔ سأډٕه َٕډبٍٔ

ٍاَپبٍ ٽبٍثَىْ ىٔڂَ آن ٽٍ ؿىي َٙٽز سأډٕه ٕـَډبٍٔ ثـب ٔپـئڂَ ٽىَٖٕـًٕڇ     

سٚپٕڄ ىَىي ي ٽىًَٖٕٕڇ ډٌٽًٍ ثب وبَٙ ٹَاٍىاى ډىٮٺي ٽىـي سـب َـَ ٽـياڇ ډشٮُـي ثـٍ       

ثُبىاٍ ٽٍ ىٍ ٭١ٍَ ٭مـًډٓ ثـٍ ٵـَيٗ وَٕـٕيٌ إـز ٙـًوي. ىٍ        هَٔي ډِٕاوٓ اُ ايٍاٷ

َبْ سـأډٕه ٕـَډبٍٔ ػُـز     كٺًٷ آډَٔپب وِٕ ثَاْ ٹَاٍىاىَبْ ٽىًَٖٕٕڇ ډٕبن َٙٽز

سأډٕه ډبڅٓ ثبٖٔشٓ ډٺٍَار ډَث٣ً ثٍ ٽٶبٔز ٕـَډبٍٔ ډٞـًة ٽمٕٖـًٕن ايٍاٷ ثُـبىاٍ     

   2ٍ٭بٔز ځَىى. (SEC)اډَٔپب 
 
 َٕأر ډئٌَ ٕبُډبن ثًٍٓ. 30/7/90ډبڅٓ ډًٞة  . ىٕشًٍاڅٮمڄ اڅِاډبر ٽٶبٔز َٕډبّٔ وُبىَب1ْ

2. Gutterman, Alan, The legal Considerations in Business Financing: A Guide for 
Corporate Management, Greenwood Publishing Group, 1994, p. 192. 
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َبْ سأډٕه ٕـَډبٍٔ سلـز اٝـ٦لاف     بډٍ َٙٽزاډپبن اػَاْ أه ٍاَپبٍ ىٍ إبٕى
ثٕىـٓ ٙـيٌ إـز. ىٍ ياٹـ٬ ثـب سٚـپٕڄ        دٕ٘« سٚپٕڄ ٕىئپب ثب ٕبَٔ وُبىَبْ ډٚبثٍ»

َـبْ سـأډٕه ٕـَډبٍٔ ثـٍ ٝـًٍر       ٕىئپب ٔب ٽىًَٖٕٕڇ، اډپبن اػَاْ سٮُـيار ٙـَٽز  
ډٌٽًٍ وٖجز ثٍ اٙـوبٛ   َبْ َٙٽزًٙى ي ډٖئًڅٕز ػمٮٓ وِٕ ډٕبن ػمٮٓ ډُٕب ډٓ

ڈ هًاَي ثًى. اوًا٫ ډوشچٴ ډٖئًڅٕز ػمٮٓ ا٭ڈ إز اُ ډٖـئًڅٕز اٙـشَاٽٓ،   طبڅض كبٽ
ډٖئًڅٕز وٖجٓ ي ډٖئًڅٕز س٢بډىٓ. سٶبير اوًا٫ ډوشچٴ ډٖئًڅٕز ػمٮٓ ىٍ ډٕـِان ي  

 ثبٙي. ولًٌ ډٖئًڅٕز ډٕبن ډٖئًڅٕه ډٓ
ايٍاٷ ثُبىاٍ ثـب ٽىَٖٕـًٕډٓ ٽـٍ ډشٚـپڄ اُ      وبَٙ سَسٕت ؿىبوـٍ ىٍ ٹَاٍىاىثئه

أډٕه َٕډبٍٔ إز، و٫ً ي ډِٕان ډٖئًڅٕز ََٔـټ اُ ا٭٢ـبْ ٽىَٖٕـًٕڇ    ؿىي َٙٽز س
سٮٕٕه وٚيٌ ثبٙي، ثبٖٔـشٓ ثـٍ أـه ٕـئًاڃ دبٕـن ىاى ٽـٍ ثـَ ؿـٍ ډجىـبٔٓ ََٔـټ اُ           

 َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ډشٮُي ثٍ هَٔي ايٍاٷ ثُبىاٍ ٵَيهشٍ وٚيٌ، هًاَي ثًى؟ َٙٽز
َـبْ سـأډٕه    ٙـَٽز ٍٕي ؿىي ٍاٌ ثَاْ سٮٕٕه و٫ً ي ډٕـِان ډٖـئًڅٕز    و٪َ ډٓثٍ

ډٖئًڅٕز اُ و٫ً اٙشَاٽٓ ثبٙي ي ايٍاٷ ثُبىاٍ  أىپٍَٕډبٍٔ يػًى هًاَي ىاٙز: ووٖز 
َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ٭٢ً ٽىًَٖٕٕڇ سٺٖٕڈ ًٙى سب ډٕـِان   وٚيٌ ثٍ سٮياى َٙٽز ٵَيهشٍ

 ډٖئًڅٕز ََٔټ اُ ا٭٢بْ ٽىًَٖٕٕڇ سٮٕٕه ځَىى.  

سٮٕـٕه ځـَىى، اډـب    « ثٍ وٖجز»ىيڇ آوپٍ ډٖئًڅٕز وٖجٓ ثًىٌ ي ډِٕان ډٖئًڅٕز 

َبْ  سجٕٕه ًٙى. آٔب ثبٔي ډلاٻ وٖجٕز، َٕډبٍٔ َٙٽز ثبٖٔشٓډلاٻ ىٍ أه وٖجٕز وِٕ 

ولً ٽٍ َـَ ٽـياڇ ثـٍ وٖـجز ٕـَډبٍٔ هـًى       سأډٕه َٕډبٍٔ ٭٢ً ٽىًَٖٕٕڇ ثبٙي؛ ثئه

ډشٮُي ثٍ هَٔي ايٍاٷ ثُبىاٍ ٵَيهشٍ وٚيٌ ثبٙي. ىڅٕڄ اوشوبة ډـلاٻ ډٕـِان ٕـَډبٍٔ ٍا    

ؤًٖٓ ډُڈ ثًىٌ ي ډجلض ًان ؿىٕه سًػٍٕ ومًى ٽٍ ډِٕان َٕډبٍٔ ثَاْ سٮُي دٌٌَٔسډٓ

ي ثٍ سج٬ آن سٚپٕڄ ٽىًَٖٕٕڇ ثٍ َمـٕه ٕـجت ثـًىٌ إـز. ډـلاٻ      « ٽٶبٔز َٕډبٍٔ»

ولـً ٽـٍ ډٕـِان    سًاوي ٹَاٍىاى وبَٙ ثب ٽىًَٖٕٕڇ ثبٙي، ثـئه ىٔڂَ ىٍ سٮٕٕه وٖجٕز ډٓ

ٍ  ثُبىاٍ ٵَيهشٍ ډٖئًڅٕز ََٔټ ثٍ ًٍٝر ىٍٝيْ اُ ايٍاٷ ٭ىـًان  وٚيٌ سٮٕٕه ځَىى ثـ

َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ اڅٴ، ة ي ع سًاٵـٸ ٙـًى ٽـٍ     ډظبڃ ىٍ ٽىًَٖٕٕڇ ډشٚپڄ اُ َٙٽز

َٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ اڅٴ ډشٮُي ثٍ هَٔي ىٌ ىٍٝي، َٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ ة ډشٮُي ثٍ 

بىاٍ هَٔي َٶشبى ىٍٝي ي َٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ ع ډشٮُي ثٍ هَٔي ثٕٖز ىٍٝي ايٍاٷ ثُ ـ

 ٵَيهشٍ وٚيٌ ثبٙىي.

ًٕډٕه ٍاٌ، ٙىبهز ډٖئًڅٕز س٢بډىٓ ثَاْ ََٔټ اُ ا٭٢بْ ٽىَٖٕـًٕڇ إـز.   
وبَٙ، ٽىًَٖٕٕڇ ډشٮُي ثٍ هَٔـي ٽـڄ ايٍاٷ    ًْٕثئه ًٍٝر ٽٍ ٩َٳ ډُچز ډٺٍَ اُ 

وٚيٌ ثبٙي. ؿىبوـٍ ٽىًَٖٕٕڇ ثٍ سٮُي هًى ٭مڄ وپىـي، وبٙـَ ثشًاوـي ثـب      ثُبىاٍ ٵَيهشٍ
٢بٔٓ ثٍ ٥َف ى٭ًْ ٭چٍٕ ََٔټ اُ ا٭٢بْ ٽىًَٖٕٕڇ ٔب سمبډٓ آوُب ډَاػٮٍ ثٍ ډَاػ٬ ٹ
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َبْ ٭٢ً ٽىًَٖٕٕڇ دَىاهشـٍ ي اڅـِاڇ ثـٍ هَٔـي ايٍاٷ ثُـبىاٍ       ٔب ؿىي َٙٽز اُ َٙٽز
 وٚيٌ ٍا ىٍهًإز ومبٔي. ٵَيهشٍ

َبْ ډٌٽًٍ، ثب سًػٍ ثٍ ٙىبٕبٔٓ اٝڄ ډٖئًڅٕز اٙشَاٽٓ ىٍ و٪ـبڇ   كڄ اُ ډٕبن ٍاٌ
َـبْ   ٕپًر ٹبوًن ٔب ٥َٵٕه ٹَاٍىاى ثبٖٔـشٓ ََٔـټ اُ ٙـَٽز    كٺًٹٓ أَان ثٍ َىڂبڇ

  ٍ وٚـيٌ   سأډٕه َٕډبٍٔ ٍا ثٍ ډِٕان ډٖبيْ ثب ٕبَٔٔه، ډٖئًڃ هَٔي ايٍاٷ ثُـبىاٍ ٵَيهشـ
َبْ سأډٕه ٕـَډبٍٔ ثـٍ َىڂـبڇ سٚـپٕڄ      ٍٕي ٽٍ َٙٽزو٪َ ډٓىاوٖز. څٕپه ډىبٕت ثٍ

ًڅٕز ػمٮٓ هًى ىٍ ډٺبثڄ ٽىًَٖٕٕڇ ٹَاٍىاىْ ٍا ډٕبن هًى ډىٮٺي ومبٔىي ٽٍ و٫ً ډٖئ
سَسٕــت، وــ٫ً ي ډٕــِان ډٖــئًڅٕز ََٔــټ اُ وبٙــَ ايٍاٷ ثُــبىاٍ ٍا سٮٕــٕه ٽىىــي. ثــئه

 ځَىى.َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ وِٕ كٖت ډًٍى ثب سٮٕٕه و٫ً ډٖئًڅٕز سجٕٕه ډٓ َٙٽز
ٓ  ىٍ ٵَآٔىي دٌٌَٔ سـًان َمــًن سٮُـي    ؤًٖٓ س٤ًٕ َٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ وِٕ ډـ

ًَٖٕٕڇ ىاى ؿَاٽٍ أه اډَ ٕـجت سًُٔـ٬ ٍٖٔـټ ډٕـبن ؿىـي      ؤًٖٓ، سٚپٕڄ ٽى دٌٌَٔ
ٍ َٙٽز ي سُٖٕڄ ٵَآٔىي ٭١ٍَ ٭مًډٓ ايٍاٷ  ٓ     ثُـبىا ځـَىى.   ىٍ َٕإـَ ٔـټ ٽٚـًٍ ډـ

سَٽٕت ٽىًَٖٕٕڇ ي سٮياى ا٭٢بْ آن ثٖشٍ ثٍ ډِٕان ٭١ٍَ ايٍاٷ ثُبىاٍ، وـ٫ً آن، ٙـَُ   
 ٔب ٽًٍٚ ډپبن ٭١ٍَ ډشٶبير هًاَي ثًى.

ْ ٵًٷ، ثَهٓ اُ هيډبر سوٞٞٓ ىٍ ثـبُاٍ ٕـَډبٍٔ سلـز    َب ثَ اوؼبڇ ٵٮبڅٕز٭لايٌ
َـب ٹـَاٍ    َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ىٍ إبٕـىبډٍ أـه ٙـَٽز    َبْ ٵَ٭ٓ َٙٽز ٭ىًان ٵٮبڅٕز

ــز  ــٍ إــز. ٵٮبڅٕ ْ  ځَٵش ــبٍځِاٍ ــڄ اُ ٽ ــبٔٓ اُ ٹجٕ ــٍ / َ ــَْ ډٮبډچ ي  2، ٕــجيځَىاو1ٓځ
بؤًٍ ثٍ ثـبُاٍْ ا٥ـلاٷ   ثبٙي. ثبُاٍ ط َبْ ډَث٣ً ثٍ ثبُاٍ طبؤًٍ ډٓ ٽٍ ٵٮبڅٕز 3ثبُاٍځَىاوٓ

ځَىى ٽٍ وٺڄ ي اوشٺبڃ ايٍاٷ ثُـبىاٍ دـٔ اُ اوشٚـبٍ ي ٭١َـّ ٭مـًډٓ ىٍ آن ٝـًٍر        ډٓ
 ثبٙىي.   ځَٕى. ثبُاٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ي ثبُاٍ ٵَاثًٍٓ اُ ډٞبىٔٸ ثبُاٍ طبؤًٍ ډٓ ډٓ

ډٮىـبْ ٥َاكـٓ   َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ، ډُىيٕٓ ډبڅٓ ثٍ َبْ ٵَ٭ٓ َٙٽز اُ ىٔڂَ ٵٮبڅٕز
ولًْ ٽٍ اٍُٗ اٵِيىٌ ػئيْ أؼبى ومًىٌ، ثبُىَٓ ٍا ثـبلا ثـَىٌ    اٍَبْ ؤًه ډبڅٓ إز ثٍاثِ

يٽـبٍ سؼـبٍر ىاهچـٓ ي     َب ىٍ ٵ٢بْ ٽٖـت  اٵِأ٘ سى٫ً ٍٖٔټ ثبَب ٍا ٽبَ٘ ىَي.  ٔب ٍٖٔټ

ٍيُ ثٕٚـشَ   اڅمچڄ، وٕبُ ثٍ ډئَٔز ٍٖٔټ ي دًٙ٘ ٍٖٔټ ډىبٕت ٍيُثٍ َمـىٕه سؼبٍر ثٕه
َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ىٍ ډُىيٕٓ ډبڅٓ ثب سًػٍ ثٍ ٙـىبهشٓ ٽـٍ    ٺ٘ َٙٽزًٙى. ثىبثَأه و ډٓ

ي ثًى.  اُ ٵٮبلان اٹشٞبىْ ي وٕبَُبْ آوبن ىاٍوي، ثَاْ ثبُاٍ َٕډبٍٔ كٕبسٓ هًاَ

 
وـبڇ ي كٖـبة     كٖبة آوُب ي ٔب ثٍ  ي ثٍځَ: ٙوٜ كٺًٹٓ إز ٽٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٍا ثَاْ ىٔڂَان  ډٮبډچٍ / . ٽبٍځِا1ٍ

 ٽىي. هًى ډٮبډچٍ ډٓ
ٵـَيٗ   ي ډى٪ًٍ ٽٖت اوشٶـب٫، ثـٍ هَٔـي   . ٕجيځَىان: ٙوٜ كٺًٹٓ إز ٽٍ ىٍ ٹبڅت ٹَاٍىاىْ ډٚوٜ ي ث2ٍ

 دَىاُى. ځٌاٍ ډٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ثَاْ َٕډبٍٔ
ٍ   ځَْ إز ٽٍ ثب اهٌ ډؼًُ لاُڇ ثب سٮُي ثٍ ډٮبډچٍ / . ثبُاٍځَىان: ٽبٍځِا3ٍ  ي  اٵِأ٘ وٺيًٙويځٓ ي سى٪ـٕڈ ٭١َـ

 دَىاُى. وًٕبن ٹٕمز آن، ثٍ ىاىيٕشي آن ايٍاٷ ډٓ  سٺب١بْ ايٍاٷ ثُبىاٍ ډٮٕه ي سلئي ىاډىّ 
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ٍئپَى ٹبوًن ډؼبُا
1392

ثٍ ٹٖبډٍ
 

ٕبهشبٍ
 

ز
َٙٽ

 
ْ
َب

 
ه
سأډٕ

 
َٕډبٍٔ
 ي 

ر
اڅِاډب

 
ٓ
كٺًٹ

 
كبٽڈ
ثَ 

 
آوُب
 

ډبڅٓ ٽٚـًٍَبْ ډوشچـٴ ثـب سًػـٍ ثـٍ ٹچمـَي        و٪بڇَبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ىٍ  َٙٽز
َـبْ سـأډٕه    ، َٙٽز1بډڄَبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ثب هيډبر ٽ ٵٮبڅٕز آوُب ثٍ ٍٕ و٫ً َٙٽز

 ًٙوي: سٺٖٕڈ ډٓ 3َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ سوٞٞٓ ي َٙٽز 2َٕډبٍٔ َچئىڀ ډبڅٓ

َـبْ ډمپـه    َبْ سـأډٕه ٕـَډبٍٔ ثـب هـيډبر ٽبډـڄ: ىٍ سمـبڇ ٵٮبڅٕـز        َٙٽز −

ٙيٌ اُ ًْٕ و٪بڇ كٺًٹٓ ََ ٽًٍٚ ثَاْ سأډٕه ډبڅٓ، سوٞـٜ لاُڇ ٍا   ٙىبٕبٔٓ

 ٍ ځـٌاٍان ي ٵٮـبلان اٹشٞـبىْ اٍاهـٍ      ىاٙشٍ ي هيډبر ثٖٕبٍ ډشىً٭ٓ ٍا ثٍ ٕـَډبٔ

ٍاكشٓ سلز سأطَٕ وًٕبوبر  َب وِٕ ثٖٕبٍ ثبلا ثًىٌ ي ثٍ ىَىي. ىٍآډي أه َٙٽز ډٓ

 ځَٕوي.   اٹشٞبىْ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ٹَاٍ ومٓ

ثَ ٽبٍٽَىَبْ َبْ ډٌٽًٍ ٭لايٌ َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ َچئىڀ ډبڅٓ: َٙٽز َٙٽز −

ىَىي. ٔبن هًى ا٭شجبٍ وِٕ ډَٓبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ثب هيډبر ٽبډڄ ثٍ ډٚشَ َٙٽز

ىاٍْ ػبډ٬ ىٍ اٍيدب ي ّاده يػًى ىاٍوي ٽـٍ ىٍ آن   َب سلز و٪بڇ ثبوټ أه َٙٽز

ىاٍْ ي اٍاهـٍ   َبْ ثٍِٿ ثٍ ًٍٝر َمِډبن َـَ ىي ٵٮبڅٕـز ثبوـټ    ٽًٍَٚب، ثبوټ

 ىَىي.   هيډبر سأډٕه ډبڅٓ ٍا اوؼبڇ ډٓ

كـًٌُ اُ   َـب ٝـَٵبر ىٍ ٔـټ    َبْ سأډٕه ٕـَډبٍٔ سوٞٞـٓ: أـه ٙـَٽز     َٙٽز −

َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ډشوٜٞ ثًىٌ ي سمَٽـِ ىاٍوـي.    َبْ ډَسج٤ ثب َٙٽز ٵٮبڅٕز

َب،  َب، ډٚبيٌٍ ىٍ هًٞٛ اىٱبڇ ي سمچټ َٙٽز َب ىٍ ډئَٔز ىاٍأٓ أه َٙٽز

   4َب ي ډإٕٖبر ډبڅٓ ٵٮبڅٕز ىاٍوي. سؼئي ٕبهشبٍ ډبڅٓ َٙٽز

 ّبی تأهیي سزهبیِ . ضَاثظ ٍ الشاهبت حبکن ثز ضزکت2

٭ىًان ٔپٓ اُ ډٞبىٔٸ وُبىَبْ ډبڅٓ ػِء اٙوبٛ سلـز  سأډٕه َٕډبٍٔ ثٍ َٙٽز
ٓ  5و٪بٍر ٙـًى ٽـٍ ډٺـىه اڅِاډـبر هبٝـٓ ٍا       وُبىَبْ وب٩َ ثَ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ډلًٖة ډـ

سـَٔه   َمبوىي ٕبَٔ اٙوبٛ سلز و٪بٍر ثَاْ آن ي٬١ ومًىٌ إـز. ىٍ أـه ثىـي ډُـڈ    
 ًٙى. اڅِاډبر كبٽڈ ثَ َٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ سجٕٕه ډٓ

 
1. Full service 
2. Financial Services Holding Company (FSHC) 
3. Boutique 

ٍٕـبوٓ ي هـيډبر ثـًٍٓ،     َٙٽز ا٥لا٫َٕٙز، وُبىَبْ ډبڅٓ، ػچي ىيڇ، وَٚ  ٝبىٹٓ، ډلٖه؛ ي ىايى ػٮٶَْ. 4

 . 641ـ  643 ٜٝ.، 1389

َبٔٓ َٖشىي ٽٍ ثَإبٓ ٹبوًن ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ، ډؼًُ سإٕٔٔ ٔـب   . اٙوبٛ سلز و٪بٍر: ٽچٍٕ وُبىَب ي سٚپڄ5

      ٓ َـب،   ٵٮبڅٕز هًى ٍا اُ ًٍٙاْ ٭بڅٓ ثًٍٓ ي ايٍاٷ ثُبىاٍ ي ٔب ٕـبُډبن ثـًٍٓ ىٍٔبٵـز ومـًىٌ ثبٙـىي. ثـًٍ

ځـٌاٍْ ډَٽـِْ    َـبْ ٕـذَىٌ   َبْ ٽبلأٓ، َٙٽز َب، ثبُاٍَبْ ډٚشٺٍ، ثًٍٓ هبٍع اُ ثًٍٓ، ٽبوًنثبُاٍَبْ 

   ٓ  1ٙـًوي )ډـبىٌ    ايٍاٷ ثُبىاٍ ي سًٍٖٔ يػًٌ ي وُبىَبْ ډبڅٓ اُ ډٞبىٔٸ اٙوبٛ سلز و٪ـبٍر ډلٖـًة ډـ

 وبډٍ اػَأٓ ٹبوًن ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ(. إٓٔه
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 . اخذ هجَس تأسیس ٍ فؼبلیت اس ارکبى ًبظز ثبسار سزهبی1ِـ2

َٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ ثبٖٔشٓ ىٍ اثشيا وٖجز ثـٍ اهـٌ ډؼـًُ سإٔـٕٔ ي ٵٮبڅٕـز اُ      

اٹـياڇ ومبٔـي.    1ي ايٍاٷ ثُبىاٍ ي ٕبُډبن ثًٍٓ( ثًٍٓاٍٽبن وب٩َ ثبُاٍ َٕډبٍٔ )ًٍٙاْ ٭بڅٓ 

َ   دٔ اُ اهٌ ډؼًَُبْ ډٌٽًٍ، أه َٙٽز  2اٍ ٵٮبڅٕـز وٕـِ سلـز و٪ـبٍر    َب ػُـز إـشم

 ډَاػ٬ ډٌٽًٍ ثًىٌ ي ثبٖٔشٓ ډٺٍَار ډًٞة اُ ًْٕ وُبىَبْ وب٩َ ٍا ٍ٭بٔز ٽىىي.

ًٍٙاْ ٭ـبڅٓ ثـًٍٓ ي ايٍاٷ ثُـبىاٍ ثـبلاسَٔه ٍٽـه ثـبُاٍ ٕـَډبٍٔ ثـًىٌ ي ي١ـ٬          

ىَٓ ثٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ، ثَ ٭ُيٌ ًٍٙا إز. َٙٽز سـأډٕه   َبْ ٽلان ػُز اوش٪بڇ ٕٕبٕز

َب ي اڅِاډبر ډًٞة  ٭ىًان ٔپٓ اُ ٵٮبلان ثبُاٍ كٖت ډًٍى ډٚمًڃ ٕٕبٕزَٕډبٍٔ وِٕ ثٍ

ًٍٙاْ ٭بڅٓ ثـًٍٓ ٹـَاٍ ځَٵشـٍ ي اٍاهـٍ هـيډبر سوٞٞـٓ آن ثبٖٔـشٓ ىٍ ؿـبٍؿًة         

 ځَٕى.   ځٌاٍ ٹَاٍ  سَٕٕمٓ اُ ًْٕ أه وُبى ٕٕبٕز

َبْ سـأډٕه   سَٔه أَاىار ياٍى ثَ و٪بٍر ًٍٙاْ ٭بڅٓ ثًٍٓ ثَ َٙٽز ٔپٓ اُ ډُڈ

ٵٮبڃ ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ أـه إـز ٽـٍ سَٽٕـت ا٭٢ـبْ       اٙوبٍٛ ي َمـىٕه ٕبَٔ َٕډبٔ

  ٓ ثبٙـي، ىٍ  ًٍٙاْ ډٌٽًٍ سَٽٕجٓ ثب اٽظَٔز ا٭٢بْ ىيڅشٓ ي ٔب ډىشوت َٕأر ىيڅـز ډـ

َـبْ ايٍاٷ ثُـبىاٍ   اڅمچچـٓ ٽمٕٖـًٕن  ٽٍ ډ٦بثٸ ٔپٓ اُ اًٝڃ ډُـڈ ٕـبُډبن ثـٕه   كبڅٓ

(IOSCO)3 ڄ ثًىٌ ي ىٍ اػَاْ ي٩بٔٴ ي اهشٕـبٍار  وب٩َ ثبٔي اُ و٪َ ٭مچٕبسٓ ډٖشٺ وُبى

هًى ىٍ ډٺبثڄ اٙوبٛ ٵٮبڃ ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ دبٕوڂً ثبٙي. أه ډ٫ً١ً اُ ػمچٍ أَاىار 

َـبْ ايٍاٷ ثُـبىاٍ دَٕاډـًن ډًاوـ٬ يٍيى ي     اڅمچچٓ ٽمًٕٖٕنډ٦َيكٍ س٤ًٕ ٕبُډبن ثٕه

 ٭٢ًٔز أَان ىٍ أه ٕبُډبن ػُبوٓ إز.

سـَٔه   اُ ًٍٙاْ ٭بڅٓ ثًٍٓ ي ايٍاٷ ثُـبىاٍ ډُـڈ   دٔ ثُبىإٍبُډبن ثًٍٓ ي ايٍاٷ 

ٍٽه و٪بٍسٓ ثبُاٍ َٕډبٍٔ إز. أه ٕبُډبن ٽٍ دٔ اُ سًٞٔت ٹبوًن ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ ثب 

أؼـبى ځَىٔـيٌ إـز،     4َيٳ سٶپٕټ ثو٘ و٪بٍسٓ ثبُاٍ ٕـَډبٍٔ اُ ثوـ٘ اػَأـٓ آن   

ي وُبىَبْ يإـ٦ٍ اُ   َبْ ډوشچٴ ٭مچٕبسٓ ثبُاٍ ي ٵٮبلان آن ثًىٌ ډشًڅٓ و٪بٍر ثَ ثو٘

 َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ډ٩ًٴ ثٍ ٍ٭بٔز ډًٞثبر آن َٖشىي.  ػمچٍ َٙٽز

 
 ٹبوًن ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ. 7ي  4. ډًاى 1

 ٹبوًن ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ. 28ي  2. ډًاى 2
3. International Organization of Securities Commissions 

َب ا٭ڈ اُ ثـًٍٓ ايٍاٷ ثُـبىاٍ، ثـًٍٓ ٽـبلا،      . ثو٘ اػَأٓ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ٙبډڄ ثيوٍ اوؼبڇ ډٮبډلار ٔٮىٓ ث4ًٍٓ

ډَث٣ً ثٍ سٖـًٍٔ ډٮـبډلار ٔٮىـٓ ٙـَٽز     ثًٍٓ اوَّْ ي ٵَاثًٍٓ ي ثبُاٍَبْ هبٍع اُ ثًٍٓ َمـىٕه ثيوٍ 

ْ       ٕذَىٌ َـبْ   َـب، ٙـَٽز   ځٌاٍْ ي سًٍٖٔ يػًٌ ډَٽِْ ي ٕـبَٔ ٵٮـبلان ىٍ أـه ىي ثوـ٘ ا٭ـڈ اُ ٽـبٍځِاٍ

َبْ ُٕبډٓ ٭ـبڇ ي ثَهـٓ    َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ي ... َمـىٕه وبَٙان ا٭ڈ اُ ٽچٍٕ َٙٽز ځٌاٍْ، َٙٽز َٕډبٍٔ

 ىي.ثبٙ ځٌاٍان ډٓ َبْ ُٕبډٓ هبٛ ي َٕډبٍٔ َٙٽز
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ؿبڅ٘ ډُمٓ ٽٍ ىٍ ي٬١ ډٺٍَار اُ ًْٕ وُبىَبْ وب٩َ ثـَ ثـبُاٍ ٕـَډبٍٔ يػـًى     

ىاٍى، كييى ٝلاكٕز آوبن ىٍ ي٬١ ډٺٍَار ي ډلييى ومًىن ٵٮبلان ىٍ ثـبُاٍ ٕـَډبٍٔ اُ   

كـييى ي طٲـًٍ اهشٕـبٍار وُبىَـبْ وـب٩َ ىٍ      َـبْ سـأډٕه ٕـَډبٍٔ إـز.      ػمچٍ َٙٽز

َـب ي ډٮٕبٍَـبْ    ثٍ ٍ٭بٔز ؿبٍؿًة ډلييىَبْ كٺًٹٓ ډوشچٴ، ځٌاٍْ ىٍ و٪بڇ ډٺٍَار

ٙيٌ ىٍ آن و٪بڇ كٺًٹٓ إز. ىٍ و٪بڇ كٺًٹٓ أَان، ي١ـ٬ ډٺـٍَار ثبٖٔـشٓ ثـب      سٮَٔٴ

ډٮىبْ هبٛ ٔٮىٓ ډًٞثبر ډؼچٔ ٙـًٍاْ إـلاډٓ   ٍ٭بٔز ؿبٍؿًة ډٺٍَ ىٍ ٹًاوٕه ثٍ

ًٍٝر دٌَٔى. ثىبثَأه ىٍ ًٍٝر وٺ٠ كٺًٷ ډپشٖجٍ اٙـوبٛ ىٍ ٹـًاوٕه ثـٍ يإـ٦ٍ     

ي٬١ ډٺٍَار اُ ًْٕ وُبىَبْ وب٩َ ثبُاٍ ٕـَډبٍٔ ا٭ـڈ اُ ٙـًٍاْ ٭ـبڅٓ ثـًٍٓ ي ايٍاٷ      

ثُبىاٍ ي َمـىٕه ٕبُډبن ثًٍٓ، اډپبن ىٍهًإز اث٦بڃ آن ډٞـًثبر اُ ىٔـًان ٭ـياڅز    

ٍ كٺًٷ َٕډبٍٔ اىاٍْ يػًى ىاٍى. ثئه س١ًٕق ٽٍ ؿىبوـٍ ځـٌاٍان  ځٌاٍان ا٭ڈ اُ ٕـَډبٔ

ىاهچٓ ٔب هبٍػٓ ثب ډًٞثبر ٕبُډبن ثًٍٓ ي ٔب ًٍٙاْ ٭بڅٓ ثـًٍٓ ي ايٍاٷ ثُـبىاٍ ؿـٍ    

وبډٍ، ىٕشًٍاڅٮمڄ، ١ًاث٤ ي ٱٌَٕ ډلييى ي ٔب وٺ٠ ځـَىى، ىٍ َـَ   ىٍ ٹبڅت سًٞٔت إٓٔه

 ًٍٝر ٹبثڄ اث٦بڃ ىٍ ىًٔان ٭ياڅز اىاٍْ إز. 

 . افطبی اعلاػبت2ـ2

ا٥لا٭بر ٝلٕق ډبڅٓ ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ياػي وٺ٘ ثٖٕبٍ ډُمـٓ ثـًىٌ ي ىٍ اهشٕـبٍ    

ٔبٵشه ىاٍويٌ ا٥لا٭بر ثَ ٕبَٔ ٍٹجب ځَىى. ډٺىه ثب ىٍٻ  ثَسَْسًاوي ثب٭ض  ىاٙشه آن ډٓ

اَمٕز ا٥لا٭بر ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ٕٮٓ ومًىٌ إز ٽٍ ډؼَاْ ٝلٕق اٵٚبْ ا٥لا٭بر ٍا 

ٽٍ ًٕىػًٔبن ثب ًٕءإشٶبىٌ اُ آوُب ثب٭ـض س٢ـٍَ ٕـبَٔ    ولًْ سٮٕٕه ي َيأز ومبٔي؛ ثٍ

ٍ  ډى٪ًٍ ا٥مٕىبنٵٮبلان ثبُاٍ وڂَىوي. ىٍ ياٹ٬، ثٍ ځـٌاٍان ثـَاْ يٍيى ىٍ   ثوٚٓ ثٍ ٕـَډبٔ

ځٕـَْ آځبَبوـٍ ي    ثبُاٍ َٕډبٍٔ ي اډىٕز َٕډبٍٔ آوبن ثبٖٔشٓ ثٖشَ ډىبٕت ػُز سٞـمٕڈ 

اْ ٽٍ وشٕؼٍ ي ډبكٞـڄ  ى؛ ثٍ ځًوٍځٌاٍان ٵَاَڈ آيٍَبْ ًَٙمىياوٍ ثَاْ َٕډبٍٔ اوشوبة

٭مچپَى اٵَاى، ٹٕمز ډىٞٶبوٍ ٍا ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ثٍ اٍډٲبن آيٍى ي ىٍوشٕؼٍ ثبُاٍ ٽبٍآډي ي 

 ثب ٽبٍآٔٓ ډ٦چًة ٍا أؼبى ومبٔي.  

ٍ   ثٍ َمٕه ىڅٕڄ ىٍ كٺًٷ أَان، ٹبوًن ډى٪ـًٍ أؼـبى ٙـٶبٵٕز ا٥لا٭ـبر،     ځـٌاٍ ثـ
ي اٵٚـبْ آوُـب    ِڇ ثٍ اوشٚبٍ ا٥لا٭بر ػبډ٬ ٵٮبڅٕزَبْ ٵٮبڃ ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ٍا ډچ سٚپڄ

ډ٦بثٸ إشبوياٍىَبْ كٖبثياٍْ ي كٖبثَٕٓ ډچٓ ثٍ ٕبُډبن ثًٍٓ ومًىٌ إز. ٕـئًاڃ  
ٵٮـبڃ ىٍ ثـبُاٍ ٕـَډبٍٔ اُ ػمچـٍ      َبْ سٚپڄإبٕٓ ٽٍ دَٕاډًن اٵٚبْ ا٥لا٭بر س٤ًٕ 

ٍ ُډـبوٓ  ًٙى آن إز ٽٍ اٵٚـبْ ا٥لا٭ـبر ىٍ ؿ ـ  َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ډ٦َف ډٓ َٙٽز
ٍٕي ٽٍ ثبٔي ډٕبن ىي ىٕشٍ اُ ا٥لا٭بر ثبٖٔشٓ سٶـبير   و٪َ ډٓثبٖٔشٓ ًٍٝر دٌَٔى؟ ثٍ

ځٌاٙز. ىٕشٍ ايڃ ا٥لا٭بسٓ ٽٍ َمـًاٌٍ ډلَډبوـٍ َٖـشىي ي ػـِ ثـَاْ ډَاػـ٬ هـبٛ        
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ٓ   َمبوىي ډلبٽڈ ىاىځٖشَْ وجبٔي اٵٚب ًٙوي. اُ ډٞبىٔٸ أه سـًان ثـٍ   ځًوٍ ا٥لا٭ـبر ډـ
َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ اٙبٌٍ ومًى. ىٕشٍ ىيڇ، ا٥لا٭بسٓ  زډٚوٞبر ډٚشَٔبن هيډبر َٙٽ

 ٽٍ سب ُډبن اوشٚبٍ ٭مًډٓ ثبٔي ډلَډبوٍ سچٺٓ ًٙوي.
ُډبن اٵٚبْ ا٥لا٭بر ىٕـشٍ ايڃ، دـٔ اُ ىٍهًإـز ډَاػـ٬ ٝـبڅق ثـب ٍ٭بٔـز        

َـبْ  ١ًاث٤ ٹبوًوٓ هًاَي ثًى. څٕپه ُډبن اٵٚب ثَاْ ىٕشٍ ىيڇ اُ ا٥لا٭ـبر ىٍ و٪ـبڇ  

ىٍ  2003ىٕشًٍاڅٮمڄ اسلبىٍٔ اٍيدب ډٞـًة   6ثبٙي. ډبىٌ ډٓكٺًٹٓ ډوشچٴ ډشٶبير 

اٵٚبْ ا٥لا٭بر ثبٔي ىٍ ووٖـشٕه ُډـبن ډمپـه ٝـًٍر     »ىاٍى:  أه هًٞٛ ډٺٍَ ډٓ

ثٍ َمٕه ىڅٕڄ ىٍ ََ ُډبن ٽٍ ه٦ـَ إـشٶبىٌ اُ ا٥لا٭ـبر ډلَډبوـٍ سًٕـ٤      « دٌَٔى.

اڇ ثـٍ ٵًٍٔـز   اڅِ 1ػبِٔ وٕٖز. سأهَٕىاٍويځبن دٕ٘ اُ اٵٚبْ ٭مًډٓ آن يػًى ىاٍى، 

إـشٶبىٌ اكشمـبڅٓ ىاٍوـيځبن     ډى٪ًٍ ٽبَ٘ اډپبن ٕـًء اٵٚبْ ا٥لا٭بر ثَاْ ٭مًڇ ثٍ

ثَ آن إز؛ ٔٮىـٓ ٽبٍآډـيْ ډ٦چـًة ثـبُاٍ     ا٥لا٭بر ډلَډبوٍ ي يٹ٫ً ډٮبډلار ډجشىٓ

ٍ     َٕډبٍٔ َىڂبډٓ سأډٕه ډٓ ځـٌاٍان وٖـجز ثـٍ    ځـَىى ٽـٍ ا٥لا٭ـبر ډًٍىوٕـبُ ٕـَډبٔ

ډًٹ٬ اُ اْ آن ثٍ ًٍٝر ٙٶبٳ ي ثٍډوشچٴ سًٕٮٍ َبَْب ي ٥َف ي١ٮٕز ډبڅٓ َٙٽز

     ٍ َـبْ ډـٌٽًٍ ىٍ اٍُٗ ايٍاٷ ثُـبىاٍ    ًْٕ آوبن ثَاْ ٭مـًڇ اٵٚـب ځـَىى، ُٔـَا ډإڅٶـ

ثىيْ ډ١ًً٭ٓ  سأطَٕځٌاٍ إز. ىٍ كٺًٷ أَان ثَاْ اٵٚبْ أه ٹجٕڄ ا٥لا٭بر، سٺٖٕڈ

ــَاْ َــَ ډ١ًــ٫ً، ډُچشــٓ ىٍ ىٕــشًٍاڅٮمڄ    طجــز، وڂُــياٍْ ي»ٝــًٍر ځَٵشــٍ ي ث

ډٞــًة « ىَــٓ إــىبى، ډــياٍٻ ي ا٥لا٭ــبر سًٕــ٤ اٙــوبٛ سلــز و٪ــبٍر ځــِاٍٗ

 ثٕىٓ ٙيٌ إز.  َٕأر ډئٌَ ٕبُډبن ثًٍٓ دٕ٘ 24/2/1390

ىٍ ډًٍى ا٥لا٭بر اٵٚبوٚيِ اٙوبٛ هبٛ اُ ٹجٕڄ ډـئَان، ثـبٍُٓ ي كٖـبثَٓ    

ثٍ سًاوي ًٙى، ا٥لا٭بر ډٌٽًٍ ډٓ اُ آن ٔبى ډٓ 2َب ٽٍ سلز ٭ىًان ا٥لا٭بر وُبوٓ َٙٽز

ًٍٝر ډٖشٺٕڈ ٔب ٱَٕډٖشٺٕڈ اُ ًْٕ ىاٍويځبن آن ډًٍى إشٶبىٌ ٹـَاٍ ځٕـَى. اُ ډٕـبن    

ډٞبىٔٸ ډوشچٴ إشٶبىٌ ډٖشٺٕڈ ىاٍويځبن ا٥لا٭ـبر وُـبوٓ اُ ا٥لا٭ـبر اٵٚبوٚـيٌ ىٍ     

ځًوٍ ډٮبډلار ٽٍ اُ آوُـب سلـز ٭ىـًان     اْ ىاٍى. أه هًٞٛ اوؼبڇ ډٮبډلار اَمٕز ئٌْ

اْ ثـًىٌ   ًٙى، ىاٍاْ ي١ٮٕز كٺًٹٓ دٕـٕيٌ ٔبى ډٓ« وُبوٓثَ ا٥لا٭بر ډٮبډلار ډجشىٓ»

 ي وٕبُ ثٍ سجٕٕه ىاٍى.
 
 :، ٍ. ٻ. ثَاْ ډ٦بڅٮٍ ثٕٚش1َ

Mackey,Tom, London Stock Exchange Alternative Investment Market (AIM) 
and Regulation of The Main Market, in: Financial Market and Exchanges Law, 
Michael Blair (ed), Oxford University Press, London, 2007.  

٥ًٍ ډٖشٺٕڈ ي ٔب ٱَٕډٖشٺٕڈ ثٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ، َځًوٍ ا٥لا٭بر اٵٚبوٚيٌ ثَاْ ٭مًڇ ٽٍ ثٍ. ا٥لا٭بر وُبوٓ: 2َ

ځٌاٍان ثَاْ ډٮبډچٍ ايٍاٷ  ًٙى ي ىٍ ًٍٝر اوشٚبٍ ثَ ٹٕمز ي ٔب سٞمٕڈ َٕډبٍٔ ډٮبډلار ٔب وبَٙ آن ډَث٣ً ډٓ

 ٹبوًن ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ(. 1ډبىٌ  32ځٌاٍى )ثىي  ثُبىاٍ ډَث٣ً سأطَٕ ډٓ



170 

 

 

ة 
ًٞ

ٓ ډ
ر إلاډ
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  ٓ ثـَ ث٦ـلان ډٮـبډلار    ٔټ سلچٕڄ آن إز ٽٍ ثب سًػٍ ثٍ ٵٺيان وٜ ٹـبوًوٓ ډجىـ
اث٦ـبڃ آن ثبٖٔـشٓ اٝـڄ ٝـلز ډٮـبډلار ٍا       ٹبثچٕزثَ ا٥لا٭بر وُبوٓ ي ٔب كشٓ ډجشىٓ

، َمـىـبن ٽـٍ ىٍ ډٮـبډلار ډـئَان ىٍ     كبٽڈ ىاوٖشٍ ي ډٮبډچٍ ٍا ٝلٕق ٹچمـياى ومـًى  
لألـٍ اٝـلاكٓ ٹٖـمشٓ اُ     133ي  131، 130، 129َبْ ُٕبډٓ ډ٫ً١ً ډـًاى   َٙٽز

اٝڄ ثَ ٝلز ډٮبډچٍ ډـئَان ي ػجـَان هٖـبٍر اُ ٕـًْ      1347ٹبوًن سؼبٍر ډًٞة 
 دٌَٔ إز.  آوبن وُبىٌ ٙيٌ ي ٹبثڄ اث٦بڃ ثًىن َٝٵبر ثب ٍ٭بٔز َٙا٤ٔ ډَٞف ٹبوًوٓ اډپبن

ٓ     ڄ ىٔڂَ آن إز ٽٍ ثب څلب٧ ػَڇسلچٕ ثـَ ا٥لا٭ـبر   اوڂـبٍْ اوؼـبڇ ډٮبډچـٍ ډجشىـ
ٹـبوًن ثـبُاٍ ايٍاٷ ثُـبىاٍ ډٮبډچـٍ ډـٌٽًٍ ثب٥ـڄ        46ډبىٌ  2وُبوٓ اُ ًْٕ ډٺىه ىٍ ثىي 

ياػي آطـبٍ ٕـًء    اْځًوٍډلًٖة ځَىى؛ ؿَا ٽٍ ډمىً٭ٕز اوؼبڇ ډٮبډچٍ ىٍ و٪َ ډٺىه ثٍ 
ٮٕـٕه ځَىٔـيٌ إـز. څـٌا هـًى ډٮبډچـٍ وٕـِ        ثًىٌ ٽٍ ١مبوز اػَاْ ٽٕٶَْ ثـَاْ آن س 

 ثبٙي.    وٶٍٖ ا٭شجبٍْ وياٙشٍ ي ٵبٹي آطبٍ ډٓ ٵٓ

ٍٕي ٽٍ سلچٕڄ ووٖز ډى٦جٸ ثب ٹًا٭ـي كـبٽڈ   و٪َ ډَٓبْ ٵًٷ ثٍ اُ ډٕبن سلچٕڄ
ثًىٌ ي ثب طجبر ډٮبډلار َمبَىـڀ   سؼبٍرثَ ډٮبډلار ىٍ كٺًٷ ډيوٓ ي َمـىٕه كٺًٷ 

ډلار ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ثب سًػٍ ثٍ ډپبوٌِٕ ثًىن ٕٕٖـشڈ  ثبٙي. اُ ًْٕ ىٔڂَ اث٦بڃ ډٮبډٓ

اْ ثـٍ   اْ ثب٭ض اوشٺبڃ ايٍاٷ ثُبىاٍ اُ ىاٍويٌډٮبډلار ي ځَىٗ ډبڅٓ ٽٍ ىٍ ٽمشَ اُ څل٪ٍ
ٽىي. ٍئپـَى  ځَىى، و٪ڈ ثبُاٍ ٍا ډوشڄ ډٓىاٍويٌ ىٔڂَ ي ٕذٔ اوشٺبلار ډپٍَ ثٮيْ ډٓ

ياى ٙـًوي ي اٙـوبٛ ډشوچـٴ ٽـٍ     ٙيٌ، ٝلٕق ٹچم ـ ډىبٕت آن إز ٽٍ ډٮبډلار اوؼبڇ
اوي ٍا ثـٍ ػجـَان    ډجبىٍر ثٍ إشٶبىٌ اُ ا٥لا٭بر وُبوٓ ومًىٌ ي ثَډجىبْ آن ډٮبډچٍ ٽَىٌ

 هٖبٍار ياٍىٌ ډلپًڇ ومبٔىي.  

ٕـئًاڃ ىٔڂــَْ ٽــٍ ډمپــه إــز ىٍ هٞـًٛ اٵٚــبْ ا٥لا٭ــبر وُــبوٓ سًٕــ٤   

َٔبن وبآځبٌ َب ډٚش َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ډ٦َف ًٙى آن إز ٽٍ ؿىبوـٍ أه َٙٽز َٙٽز

اْ ومبٔىي ٽٍ ډٮبډچٍ ډٌٽًٍ ىٍ ًٍٝر اوؼبڇ س٤ًٕ هًى َٙٽز هًى ٍا سَٱٕت ثٍ ډٮبډچٍ

ٍ   ډٞياٷ ډٮبډچٍ ډجشىٓ اْ ؿـٍ ي١ـٮٕشٓ هًاَـي    ثَ ا٥لا٭بر وُبوٓ ثبٙـي، ؿىـٕه ډٮبډچـ

ىاٙز؟ سَٱٕت اٵَاى وبآځبٌ ثٍ اوؼبڇ ډٮبډچٍ اُ ًْٕ ىاٍويځبن ا٥لا٭ـبر وُـبوٓ، إـشٶبىٌ    

 3ًٙى ٽٍ ىٍ كٺًٷ اٍيدب يٵـٸ ثىـي ة ډـبىٌ    ٥لا٭بر وُبوٓ ډلًٖة ډٓٱَٕډٖشٺٕڈ اُ ا

ٍ     2003ىٕشًٍاڅٮمڄ اسلبىٍٔ اٍيدب ډًٞة  اْ  ډمى٫ً ا٭لاڇ ځَىٔـيٌ إـز. ؿىـٕه ډٮبډچـ

ٍي، ثبٙي. څٕپه ىٍ ىٍ و٪بڇ كٺًٹٓ أَان ؿىٕه ډىٮٓ يػًى وـياٍى. اُ أـه   ٵبٹي ا٭شجبٍ ډٓ

ٓ    ٍٕي ٽٍ ثب سًػٍ ثٍ ٝلٕق ٹچمياى  و٪َ ډٓثٍ ثـَ ا٥لا٭ـبر    ٙـين هـًى ډٮـبډلار ډجشىـ

وُبوٓ، ثٍ ٥َٔٸ ايڅٓ ډٮبډلاسٓ ٽٍ ثب سَٱٕـت اٵـَاى وبآځـبٌ اُ ٕـًْ ىاٍوـيځبن ا٥لا٭ـبر       

دٌَٔى وِٕ ٝلٕق هًاَي ثـًى. ىٍ ياٹـ٬، ثـب اٹشجـبٓ اُ وشٕؼـٍ ډى٦ٺـٓ       وُبوٓ ًٍٝر ډٓ

 ٹٕبٓ ايڅًٔز ٽٍ ثٍ ډًػت آن وٜ ٹبوًن ىٍ ډًاٍى ٕپًر ثٍ ىلاڅـز اڅشِاډـٓ كپًډـز   
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ثَ ا٥لا٭بر وُبوٓ إشىجب٣ ومـًى ٽـٍ   سًان اُ كپڈ ثٍ ٝلز ډٮبډلار ډجشىٓٽىي، ډٓ ډٓ

َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ٵبٹي أَاى كٺًٹٓ ثًىٌ ي  سَٱٕت اٙوبٛ ثٍ ډٮبډلار اُ ًْٕ َٙٽز

 ثبٙي. دٌَٔى وِٕ ٝلٕق ډٓ ډٮبډلاسٓ ٽٍ ثَإبٓ آن ًٍٝر ډٓ

ىاىٕشبن ٽڄ ٽٚـًٍ   ٕبُډبن ىٍ اػَاْ ي٩بٔٴ و٪بٍسٓ هًٔ٘ دٔ اُ ٽٖت ډؼًُ
ي وُبىَـبْ ډـبڅٓ ػئـي     اثِاٍَبٹبوًن سًٕٮٍ  16ٹبوًن ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ ي  19يٵٸ ډًاى 

َـبْ   َـب، ډإٕٖـبر ا٭شجـبٍْ، ٙـَٽز     ډؼبُ إز سب ا٥لا٭بر ډًٍىوٕبُ ٍا اُ ٽچٕـٍ ثبوـټ  
َبٔٓ ٽٍ ٙمًڃ كپـڈ وٖـجز ثـٍ     َبْ ٭مًډٓ ي ىيڅشٓ، اُ ػمچٍ ىٕشڂبٌ ىيڅشٓ، ىٕشڂبٌ

ڇ ًٽَ ٔب سَٞٔق وبڇ إز، ي َمـىٕه اٙوبٛ كٺٕٺٓ ي ٔب كٺًٹٓ ٱَٕىيڅشـٓ  آوُب ډٖشچِ
ٍ     ډ٦بڅجٍ ومبٔي. ثَإبٓ اڅِاډبر ډٌٽًٍ، ٙـَٽز  ٭ىـًان ٔپـٓ اُ    َـبْ سـأډٕه ٕـَډبٍٔ ثـ

َٖشىي ىٍ ًٍٝر ىٍهًإز ٕبُډبن ثًٍٓ إىبى،   اٙوبٛ سلز و٪بٍر ٕبُډبن ډ٩ًٴ
َـبْ ٹـبوًوٓ    بڇ ي٩بٔٴ ي ډٖـئًڅٕز َبْ ډًٍىوٕبُ ٍا ثَاْ اوؼ ډياٍٻ، ا٥لا٭بر ي ځِاٍٗ

اڅمچچـٓ دـٔ    سَسٕت ٕبُډبن اډپبن اٍاهٍ ا٥لا٭بر ثٍ ډَاػ٬ ثٕهٕبُډبن اٍاهٍ ومبٔىي. ثئه
اُ اهٌ ډًاٵٺز ىاىٕشبن ٽڄ ٍا ىاٍى. ىڅٕـڄ ي١ـ٬ أـه اهشٕـبٍ ٹـبوًوٓ، اڅِاډـبر ډَاػـ٬        

ز إز ٽـٍ ػُـز دـٌَٔٗ ٭٢ـًٔ     IOSCOاڅمچچٓ ډَث٣ً ثٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ اُ ػمچٍ  ثٕه
أَان ىٍ ثبُاٍَبْ َٕډبٍٔ ػُبوٓ، هًإشبٍ اٍاهٍ ا٥لا٭بسٓ اُ ٕـًْ وُبىَـبْ وـب٩َ ثـبُاٍ     

 َٕډبٍٔ أَان َٖشىي. 
اُ ډلبٕه ډٺٌٍَ ډٌٽًٍ آن إز ٽٍ ؿىبوـٍ ٙوٜ ىاٍوـيٌ ا٥لا٭ـبر، إـىبى ي    

  ٓ سًاوـي   ډياٍٻ؛ أه ډًاٍى ٍا ػِء إَاٍ سؼبٍْ هًى ي ٱَٕٹبثڄ اوشٚبٍ ا٭لاڇ ومبٔـي، ډـ

اْ وِٕ ثـَ  ٖت و٪َ َٕأر ډئٌَ ٕبُډبن ثًٍٓ، ا٥لا٭بر ٍا اٍاهٍ وپىي. وٺٍٕٞدٔ اُ ٽ

ډٺٌٍَ ٹبوًوٓ ډٌٽًٍ ياٍى إز َُٔا ډَػٮٓ ٽٍ هًاَبن ىٍٔبٵز ا٥لا٭بر إـز، هـًى   

ٓ   ثبٖٔشٓ وٖجز ثٍ اى٭بْ « إـَاٍ سؼـبٍْ ثـًىن ا٥لا٭ـبر    »ثـَ  ىَىيٌ ا٥لا٭ـبر ډجىـ

ډٕبن ٕبُډبن ثًٍٓ ي َٙٽز سأډٕه  ٍٕٕيځٓ ومبٔي. ثب أه يػًى، يػًى سٮبٍٟ ډىبٵ٬

٭ىًان ٔپٓ اُ اٙوبٝٓ ٽٍ ثبٔي ا٥لا٭بر، إىبى ي ډـياٍٻ ډـيو٪َ ٕـبُډبن    َٕډبٍٔ ثٍ

ًٙى ٽٍ و٪َ ٕبُډبن ثًٍٓ ىٍ ډًاٍى يػًى اٝـ٦پبٻ ىٍ  ثًٍٓ ٍا اٍاهٍ ىَي، ٕجت ډٓ

ٍ      ډىبٵ٬، ثٓ ٓ  ٥َٵبوٍ ي ډىٞٶبوٍ وجبٙـي. ثـٍ َمـٕه ىڅٕـڄ، ثـ ٍٕـي ٽـٍ كٺـًٷ    و٪ـَ ډـ

٭ىًان ٔپٓ اُ اٙوبٝٓ ٽٍ ډ٩ًٴ ثٍ اٍاهـٍ ا٥لا٭ـبر ثـٍ    سأډٕه َٕډبٍٔ ثٍ َبْ َٙٽز

ثبٙىي، ىٍ ډٮَٟ سُئي ٹَاٍ ځَٕى. ثٍ َمٕه ىڅٕـڄ، ډىبٕـت إـز    ٕبُډبن ثًٍٓ ډٓ

ډَػ٬ ٹبوًوٓ طبڅظٓ ٽٍ وٶ٬ ډٚشَٻ ىٍ اهٌ ٔب اٍاهٍ ا٥لا٭بر، إىبى ي ډياٍٻ ثـب ٔپـٓ   

ي، ىٍ هًٞٛ سؼبٍْ ثًىن ٔب وجـًىن  اُ ٥َٵٕه ىَىيٌ ٔب ځَٕويٌ ا٥لا٭بر وياٙشٍ ثبٙ

ا٩ُـبٍو٪َ ٽىـي سـب ثشـًان دَٕاډـًن ٱَٕٹبثـڄ اوشٚـبٍ ثـًىن          ا٥لا٭ـبر إَاٍ ډَسج٤ ثب 

 و٪َ ٽَى. ا٥لا٭بر، إىبى ي ډياٍٻ ا٭لاڇ
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آوُب
 

ځٌاٍان ي  ډى٪ًٍ كمبٔز اُ كٺًٷ َٕډبٍٔكٖه ىٔڂَ ډٺٌٍَ ډٌٽًٍ أه إز ٽٍ ثٍ
ٕبُډبن ثًٍٓ، ٕبُډبن ٍا ډ٩ًٴ ثٍ ډلَډبوٍ ٵٮبلان ثبُاٍ َٕډبٍٔ ي ىٍ سٮبډڄ ډٕبن آوُب ي 

سچٺٓ ومًىن إـَاٍ سؼـبٍْ اٙـوبٛ ٽـَىٌ إـز. ٕـبُډبن ثـًٍٓ ىٍ ٝـًٍر اٵٚـبْ          
  ٓ ٙـًى. أـه ١ـمبوز اػـَا ثب٭ـض       ٱَٕٹبوًوٓ إَاٍ سؼبٍْ اٙوبٛ، ډٖئًڃ ٙـىبهشٍ ډـ

ٽىشَڃ وُبى وب٩َ ثبُاٍ ٕـَډبٍٔ اُ ا٭مـبڃ ٱَٕٹـبوًوٓ ي سـيٹٕٸ ثٕٚـشَ ىٍ اوؼـبڇ ي٩ـبٔٴ        
څٕپه أَاىْ ٽٍ ثيان ياٍى إز آن إز ٽـٍ ډٖـئًڅٕز ٕـبُډبن ثـًٍٓ ىٍ      1ىى.ځَ ډٓ

ًٍٝر اٵٚبْ ٱَٕٹبوًوٓ إَاٍ سؼبٍْ اٙوبٛ، َٝٵبر ډٖئًڅٕز ثٍ ػجَان ١ٍَ ُٔبن ياٍى 
ٓ     ثٍ اٍاهٍ ثبٙـي؛ ٔٮىـٓ ثـٍ څلـب٧ سلچٕـڄ ډـبًَْ       ىَىيٌ إـىبى، ډـياٍٻ ي ا٥لا٭ـبر ډـ

آوپٍ ډىبٕت ثًى ػُز س٢ـمٕه ثٕٚـشَ    ثبٙي، كبڃډٖئًڅٕز اُ و٫ً ډٖئًڅٕز ډيوٓ ډٓ
ځٌاٍان ي ٵٮبلان ثبُاٍ َٕډبٍٔ، اٵٚبْ ٱَٕٹبوًوٓ إَاٍ سؼبٍْ اٙـوبٛ ىٍ   كٺًٷ َٕډبٍٔ

ځَىٔي ي ډَسپت ثـٍ ډؼـبُار ډٺـٍَ ثـَاْ آن ىٍ ٹـبوًن       كپڈ هٕبوز ىٍ اډبوز سچٺٓ ډٓ
 ٙي.     ډؼبُار إلاډٓ ډلپًڇ ډٓ

يٍْ ىاوٖشٍ ٙيٌ إز. ٽمًٕٖٕن ىٍ كٺًٷ اډَٔپب، َٝٵبر اٵٚبْ ا٥لا٭بر ډُڈ ١َ
ىاوي ٽٍ ثٍ څلب٧ ډى٦ٺٓ ثبٔـي دـٕ٘ اُ    ايٍاٷ ثُبىاٍ اډَٔپب، ا٥لا٭بر ډُڈ ٍا ا٥لا٭بسٓ ډٓ

ځٌاٍ ډشٮبٍٳ ي ډلشب٣ ىاىٌ ًٙى. ثـٍ ٭جـبٍر    ٙيٌ ثٍ ٔټ َٕډبٍٔ هَٔي ايٍاٷ ثُبىاٍ طجز
ر ١مىبر ىٍ هًٞٛ اٵٚـبْ ا٥لا٭ـب   .إز ٭ٕىٓىٔڂَ ډلاٻ سٚوٕٜ ډُڈ ثًىن، ډٮٕبٍ 

 2ثٕىٓ ٙيٌ إز. وبىٍٕز ډٖئًڅٕز ٽٕٶَْ ي ډيوٓ ثَاْ ډَسپجبن دٕ٘

 . الشاهبت ًبضی اس ًَع ضزکت تأهیي سزهبی3ِـ2

١ـًاث٤  »َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ثب ډؼًُ ًٍٙاْ ٭بڅٓ ثًٍٓ ډٺٍَ ىٍ  ډإٕٖبن َٙٽز
، اډپـبن سٚـپٕڄ ٙـَٽز ىٍ ٹبڅـت     15/5/86ډًٞة « َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ٵٮبڅٕز َٙٽز

ڇ ي ٔب هبٛ( ي ٔب َٙٽز سٮبيوٓ ُٕبډٓ ٭بڇ ٍا ٔبٵشىي. ىٍ ٵ١َـٓ ٽـٍ   َٙٽز ُٕبډٓ )٭ب
٭بڇ سإٕٔٔ ځَىى، اڅِاډبر ي ٹًا٭ي ٽچٓ كبٽڈ ثـَ   ُٕبډَٓٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ ىٍ ٹبڅت 

َـبْ سـأډٕه ٕـَډبٍٔ     َبْ ُٕبډٓ ٭بڇ ىٍ ٽىبٍ اڅِاډبر هـبٛ كـبٽڈ ثـَ ٙـَٽز     َٙٽز
 َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ٍ٭بٔز ځَىى.   ثبٖٔشٓ اُ ًْٕ َٙٽز

ٕـٕيځٓ كٺًٹٓ ُډبوٓ إز ٽٍ َٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ ىٍ ٹبڅـت ٙـَٽز سٮـبيوٓ    د
ٹـبوًن   1ډـبىٌ   9ُٕبډٓ ٭بڇ سإٕٔٔ ځَىى، َُٔا َٙٽز سٮبيوٓ ُٕبډٓ ٭بڇ ثَإبٓ ثىي 

 
ثَ اڅِاڇ ٹبوًوٓ ډِثًٍ ىٍ ډٺٍَار ىٔڂَْ )ٱَٕ اُ ٹًاوٕه ډًٞة ډؼچٔ ٙـًٍاْ إـلاډٓ( ډـًاٍىْ ػُـز     لايٌ. ٭1

ىٕـشًٍاڅٮمڄ  » 7ي  3، 2سـًان ثـٍ ډـًاى     هًٍى ٽٍ ډٓ َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ثٍ ؿٚڈ ډٓ اٵٚبْ ا٥لا٭بر َٙٽز

 بٌٍ ومًى. اٙ «رىَٓ إىبى، ډياٍٻ ي ا٥لا٭بر س٤ًٕ اٙوبٛ سلز و٪بٍ طجز، وڂُياٍْ ي ځِاٍٗ
2. Stowell, David, An Introduction to Investment Banks, Hedge Funds and Private 

Equity, Academic Press, 2010, p. 23. 
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وً٭ٓ َٙٽز ُٕبډٓ ٭بڇ سٮَٔٴ ٙـيٌ   1ٹبوًن إبٕٓ 44َبْ ٽچٓ اٝڄ  اػَاْ ٕٕبٕز
ىٍ ٹـبوًن ٵـًٷ اڅـٌٽَ سٚـپٕڄ      َبْ ډٌٽًٍ إز ٽٍ ثب ٍ٭بٔز ٹبوًن سؼبٍر ي ډلييىٔز

َـبْ ٕـُبډٓ    ًٙى. ثىبثَأه ٍ٭بٔز ٍٕ و٫ً اڅِاډبر ا٭ڈ اُ ٹًا٭ي ٽچٓ كبٽڈ ثَ َٙٽز ډٓ
َـبْ   ٹبوًن إبٕٓ ي اڅِاډبر هبٛ َٙٽز 44َبْ ٽچٓ اٝڄ  ٭بڇ، ٹبوًن اػَاْ ٕٕبٕز

ػئـي  سأډٕه َٕډبٍٔ )يٵٸ ٹبوًن ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ، ٹبوًن سًٕٮٍ اثِاٍَب ي وُبىَبْ ډبڅٓ 
 ٓ ثبٙـي. ډٖـأڅٍ كـبهِ اَمٕشـٓ ٽـٍ ىٍ       ي ٕبَٔ ډٺٍَار ډَث٥ًٍ( ىٍ أه ډًاٍى ١َيٍْ ډـ

سًاوي أؼـبى  ًٍٝر سٚپٕڄ َٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ ىٍ ٹبڅت َٙٽز سٮبيوٓ ُٕبډٓ ٭بڇ ډٓ
 ْ ٝـلاف ػُـز و٪ـبٍر ثـَ اػـَاْ ٝـلٕق اڅِاډـبر كـبٽڈ ثـَ          ؿبڅ٘ ومبٔي، ډَاػـ٬ ً

َبْ ُٕبډٓ ٭بڇ سلز و٪بٍر ٕـبُډبن   زَبْ ډٌٽًٍ إز. ثئه س١ًٕق ٽٍ َٙٽ َٙٽز
َـبْ سٮـبيوٓ سلـز و٪ـبٍر يُاٍر سٮـبين، ٽـبٍ ي ٍٵـبٌ         ثًٍٓ ي ايٍاٷ ثُـبىاٍ ي ٙـَٽز  

اػشمب٭ٓ ٹَاٍ ىاٍوي. ډَاػ٬ وب٩َ ډـٌٽًٍ ػُـز ا٭مـبڃ و٪ـبٍر ثبٖٔـشٓ ١ـمه ا٭مـبڃ        
َـبْ سـأډٕه    سپبڅٕٴ ٹبوًوٓ هًى، ډًػجبر أؼـبى اهـشلاڃ ىٍ ٭مچپـَى اػَأـٓ ٙـَٽز     

 َبْ ياػي َمذًٙبوٓ هًى ٵَاَڈ وٕبيٍوي.     ثب و٪بٍرَٕډبٍٔ ٍا 
ٍ  ىٍ ډجلض دٌٌَٔ اْ ٽـٍ ىٍ ٹبڅـت ٕـُبډٓ ٭ـبڇ ي ٔـب       ؤًٖٓ ُٕبڇ َٙٽز سأډٕه ٕـَډبٔ

ًٙى، اڅِاڇ ډُڈ أه إز ٽـٍ ډإٕٖـٕه دـٕ٘ اُ ٭١َـٍ      سٮبيوٓ ُٕبډٓ ٭بڇ سٚپٕڄ ډٓ
      ٓ اٹـياڇ   2٭مًډٓ ُٕبڇ ثبٖٔشٓ وٖجز ثٍ طجـز ايٍاٷ ثُـبىاٍ ډـٌٽًٍ وـِى ٕـبُډبن ثـًٍ

َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ثـب سٞـًٔت ډـبىٌ     ځًوٍ اُ َٙٽز ومبٔىي. ولًٌ وٺڄ ي اوشٺبڃ ُٕبڇ أه
ٕبڅٍ دىؼڈ سًٕٮٍ، سٲَٕٕار كبهِ اَمٕشٓ ومًىٌ إـز. ثـئه ډٮىـب     ٹبوًن ثَوبډٍ دىغ 99

َب ي ثبُاٍَبْ هـبٍع اُ ثـًٍٓ    ٺ٤ ىٍ ثًٍٓٽٍ ٽچٍٕ ډٮبډلار ايٍاٷ ثُبىاٍ آوُب ثبٖٔشٓ ٵ
١ـمبوز اػـَاْ    ًٍٝر دٌَٔى يثب ٍ٭بٔز ډٺٍَار ډٮبډلاسٓ ََٔټ اُ آوُب ي ىاٍاْ ډؼًُ 

  .ثٕىٓ ٙيٌ إزډٌٽًٍ، ٵٺيان ا٭شجبٍ ډٮبډچٍ دٍٕ٘٭بٔز سَسٕجبر ٭يڇ 
ىٍ ثبُاٍَبٔٓ ٱَٕ « ٵٺيان ا٭شجبٍ ډٮبډلار ايٍاٷ ثُبىاٍ»ٕئًاڃ إبٕٓ آن إز ٽٍ 

لان وٖجٓ )ٔٮىٓ ٝـلٕق ډٕـبن   اُ ثبُاٍ ثًٍٓ ي ٵَاثًٍٓ ثٍ ډىِڅٍ ث٦لان ډٮبډلار ٔب ث٦

ٓ   اث٦بڃ إز؟ ثٍ ٥َٵٕه ٹَاٍىاى ي ٱَٕٹبثڄ إشىبى ىٍ ډٺبثڄ طبڅض( ي ٔب ٹبثڄ ٍٕـي   و٪ـَ ډـ
ٹبوًوٓ ىاٙشٍ ثبٙي. اُ  َٝٔقٽٍ كپڈ ث٦لان وٖجٓ ي َمـىٕه ٹبثچٕز اث٦بڃ وٕبُ ثٍ وٜ 

اث٦بڃ اوي اُ ٝلز، ث٦لان، ٵٖن، ٹبثچٕز  َبْ ډَث٣ً ثٍ ډٮبډلار ٽٍ ٭جبٍر ډٕبن ي١ٮٕز
ډـٌٽًٍ ىٍ ډـبىٌ   « ٵٺيان ا٭شجبٍ ډٮبډچٍ»سًاوي ثب ډبَٕز كٺًٹٓ ي ث٦لان وٖجٓ. آوـٍ ډٓ

ٕبڅٍ دىؼڈ سًٕٮٍ َمبَىڀ ثبٙي، ث٦ـلان ډٮـبډلار ايٍاٷ ثُـبىاٍْ     ٹبوًن ثَوبډٍ دىغ 99
 دٌَٔى.   إز ٽٍ هبٍع اُ ثبُاٍَبْ ثًٍٓ ي ٵَاثًٍٓ ًٍٝر ډٓ

 
 . ٹبوًن ډٌٽًٍ ډجي٫ ٹبڅت َٙٽز سٮبيوٓ ُٕبډٓ ٭بڇ ىٍ و٪بڇ كٺًٹٓ أَان إز.1
 ٹبوًن ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ. 20. ډبىٌ 2
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ٍ    وٺڄ ي اوشٺبڃ ُٕبڇ ٙـَٽز  ٽـٍ ىٍ ٹبڅـت ٕـُبډٓ هـبٛ طجـز       َـبْ سـأډٕه ٕـَډبٔ
ياوشٺبڃ ُٕبڇ ٙـَٽز ٕـُبډٓ هـبٛ ىٍ     ًٙوي، ىاٍاْ ئْځٓ ډشمبِٔ اُ ٹًا٭ي كبٽڈ ثَ وٺڄ ډٓ

َبْ سـأډٕه ٕـَډبٍٔ )ىٍ ٹبڅـت     ومًوٍ إبٕىبډٍ َٙٽز 12ثبٙي. َٝٵبر ډبىٌ  ٹبوًن سؼبٍر ومٓ
ُډبن ثـًٍٓ  َٙٽز ثبٔي ډًٍى سإٔٔي ٕـب  1ىاٍان ٭ميٌ ثٕىٓ ٽَىٌ ٽٍ ُٕبڇ ُٕبډٓ هبٛ( دٕ٘

ٓ  ثبٙىي؛ څٌا ََځًوٍ وٺڄ ي اوشٺبڃ ُٕبڇ ٔب دٌٌَٔ َـبْ ػئـي وبٙـٓ اُ اٵـِأ٘ ٕـَډبٍٔ       ؤًٖـ
ىاٍ ٭مـيٌ سجـئڄ ٙـًى، ثبٖٔـشٓ ٹـجلار سًٕـ٤        َٙٽز ٽٍ ډًػت ًٙى ٙوٞٓ ثٍ ٔټ ُٕبڇ

هَٔياٍ ي ٔب ومبٔىيٌ يْ ثٍ ٕبُډبن ثًٍٓ ا٭لاڇ ي ثٍ سإٔٔي آن ثَٕي. ١ـَيٍر سإٔٔـي ٕـبُډبن    
َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ډلڄ أَاى إـز؛ ثـئه س١ًـٕق     ىاٍان ٭ميٌ َٙٽز ثٍ ُٕبڇثًٍٓ وٖجز 

ٓ     ٽٍ وٺڄ ي اوشٺبڃ ُٕبڇ ٭ميٌ ىٍ َٙٽز ځـَىى.  َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ثـب ډلـييىٔز ډًاػـٍ ډـ
ٍ  ډ١ًً٭ٓ ٽٍ ٔپٓ اُ اًٝڃ كبٽڈ ثَ َٙٽز ډلـًٍ ثـًىن    َبْ ُٕبډٓ ٽٍ َمبن اٝڄ ٕـَډبٔ

ٍ ٽىي، ثٍ ځ َٙٽز إز ٍا ثب ؿبڅ٘ ډًاػٍ ډٓ َـبْ س٢ـبډىٓ ٔـب     اْ ٽـٍ َمــًن ٙـَٽز   وًـ
ٔبثـي. اُ ٕـًْ ىٔڂـَ،     َبْ وٖجٓ، ا٭شجبٍ ي ٙوٜ هَٔياٍ ُٕبڇ َٙٽز ډ١ًً٭ٕز ډٓ َٙٽز

٭ىًان ٙوٜ طبڅض ياٍى ٵَآٔىي وٺڄ ي اوشٺبڃ ُٕبڇ ٔټ َٙٽز ي سإٔٔـي  أىپٍ ډَػ٬ و٪بٍسٓ ثٍ
بڅٴ ثـًىٌ ي  ٥َٵـٓ وُـبى وـب٩َ ىٍ ثـبُاٍ ٕـَډبٍٔ ډو ـ      ٔټ ٥َٳ ًٙى، ډمپه إز ثب اٝڄ ثٓ

 ډًػجبر أؼبى اولٞبٍ ىٍ اٍاهٍ هيډبر ډبڅٓ س٤ًٕ ثَهٓ اٙوبٛ ځَىى.    

. تأییذ ارکبى هذیزیتی ٍ هَاد هْن اسبسٌبهِ ضزکت تأهیي سزهبیِ 4ـ2

 اس سَی ًْبد ًبظز

وُبىَبْ ډبڅٓ اُ ػمچٍ ٙـَٽز سـأډٕه ٕـَډبٍٔ َمبوىـي ٕـبَٔ اٙـوبٛ كٺـًٹٓ        
َٙٽز، ډِٕان َٕډبٍٔ ٔب اوشوـبة   ٵٮبڅٕز٫ً١ سًاوىي ډٖبهڄ ثىٕبىٔه هًى اُ ٹجٕڄ ډً ډٓ

ډـئٌَ(    ډئَان ٍا اُ ٥َٔـٸ اٍٽـبن ٹـبوًوٓ ٙـَٽز )ا٭ـڈ اُ ډؼـبډ٬ ٭مـًډٓ ي َٕـأر        
ځَْٕ ومًىٌ ي ٔب سٲَْٕٕ ىٍ آن أؼبى ٽىىي. څپه ډٺىه ثٍ أه ىڅٕڄ ٽٍ وُبىَبْ  سٞمٕڈ

ػًٌ ٭مًڇ ٍا ًٙوي ي ي ٭ىًان ىٍځبٌ يٍيىْ اٙوبٛ ثٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ډلًٖة ډٓډٌٽًٍ ثٍ
ځَٕوي، ډلاك٪بسٓ ٍا ىٍ أه هٞـًٛ ډى٪ـًٍ ومـًىٌ إـز. ډلاك٪ـبسٓ اُ       ىٍ اهشٕبٍ ډٓ

اْ ا٭٢بْ َٕأر ډئٌَ ي ډئَان، كـياٹڄ ٕـَډبٍٔ، ډ١ًـ٫ً     ٹجٕڄ سإٔٔي ٝلاكٕز كَٵٍ
َبْ ئٌْ كٖبثَٕـٓ ىٍ هٞـًٛ    ىَٓ ي و٫ً ځِاٍٗ ٵٮبڅٕز ىٍ إبٕىبډٍ، ولًٌ ځِاٍٗ

 َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ. َٙٽز

هًٞٛ ډئَان وُبىَبْ ډبڅٓ ٙبډڄ ا٭٢بْ َٕأر ډئٌَ ي ډئَ ٭بډڄ، ډٺـىه  ىٍ 
       ٍ اْ لاُڇ  ډٺٍَ ومًىٌ ٽٍ ثبٔي ٵبٹـي ډلپًډٕـز ٹ٦ٮـٓ ډـإطَ ثـًىٌ ي اُ ٝـلاكٕز كَٵـ

 
ىٍٝي ُٕبڇ َٙٽز ٍا ىاٙشٍ  10ىاٍْ إز ٽٍ ثٍ َمَاٌ اٙوبٛ ياثٖشٍ ثٍ هًى كياٹڄ  ُبڇىاٍ ٭ميٌ: ٕ . ُٕبڇ1

 َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ(. إبٕىبډٍ ومًوٍ َٙٽز 1ثبٙي )ډبىٌ 
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ىًٍٍٝر ٵٺـيان ٔـب ٕـچت ٝـلاكٕز      إزٽىىيٌ ډ٩ًٴ  ثَهًٍىاٍ ثبٙىي. ډَػ٬ اوشوبة
ً    اْ ډئَان اُ اوشوبة آوبن ثٍ ٕـمز  كَٵٍ ىىاٍْ ومـًىٌ ي ٔـب ډـئَان    َـبْ ډـٌٽًٍ هـ

وُبى وـب٩َ   ٙيٌ ٍا اُ آن ٕمز ثَٽىبٍ ومبٔي. ډٺىه ػُز اػشىبة اُ ا٭مبڃ ٕچٕٺٍ اوشوبة
٘   ثَ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ثٍ َىڂبڇ سإٔٔي ٝلاكٕز كَٵٍ ثٕىـٓ ٽـَىٌ إـز ٽـٍ      اْ ډـئَان دـٕ

اْ َٝٵبر اُ كٕض سلٕٞلار ي ًٕاثٸ سؼَثٓ ډَسج٤ ي  َٙا٤ٔ ي ډٮٕبٍَبْ ٝلاكٕز كَٵٍ
 سأٽٕـي ىٕه ولًٌ ٕچت ٝلاكٕز آوبن ډ٦بثٸ ډٺٍَار ډًٞة ًٍٙا ٝـًٍر دـٌَٔى.   َمـ

وٚبن اُ سٮٕٕه كييى ي طٲـًٍ ډياهچـٍ ٹـبوًوٓ    « اْ ٝلاكٕز كَٵٍ»ډٺىه ثَ څِيڇ سإٔٔي 
َـبْ   وُبى وب٩َ ثَ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ىٍ ولًٌ اوشوبة ډئَان وُبىَبْ ډـبڅٓ اُ ػمچـٍ ٙـَٽز   

ٍ  سأډٕه َٕډبٍٔ ىاٍى؛ ثٍ ًٍٝسٓ ٽٍ أه ډ اْ ي سوٞٞـٓ  ياهچٍ ٍا َٝٵبر ىٍ ډٖـبهڄ كَٵـ
ثبُاٍ َٕډبٍٔ ډؼبُ ىاوٖشٍ إز. أه سيثَٕ اُ ًْٕ ډٺىه ػُز اكشَاُ اُ ا٭مـبڃ ٕـلأٸ   

ىَىيٌ هيډبر ډبڅٓ ىٍ ثـبُاٍ ٕـَډبٍٔ    ٕٕبٕٓ ىٍ اوشوبة ډئَان وُبىَبْ اػَأٓ ي اٍاهٍ
 ًٍٝر ځَٵشٍ إز.

ځٌاٍ ؿىبن كبهِ اَمٕـز   ٪َ ٹبوًنډ٫ً١ً سإٔٔي ٝلاكٕز ډئَان وُبىَبْ ډبڅٓ ىٍ و

ٹبوًن ثَوبډٍ دىؼڈ سًٕٮٍ ډ٦َف ځَىٔيٌ إـز. ىٍ أـه ٹـبوًن     99ثًىٌ ٽٍ ډؼيىار ىٍ ډبىٌ 

ٽـٍ   ډٺٍَاسٓ وُبىٌ ٙـيٌ إـز   ثَډجىبْاْ ډئَان وُبىَبْ ډبڅٓ  سإٔٔي ٝلاكٕز كَٵٍ وِٕ

سإٔٔـي  »ٮمڄ ي. ىٍ أـه ٍإـشب ىٕـشًٍاڅ   ٍٕ ثٍ سًٞٔت ًٍٙاْ ٭بڅٓ ثًٍٓ ي ايٍاٷ ثُبىاٍ ډٓ

ثٍ سًٞٔت ًٍٙاْ ٭بڅٓ ثًٍٓ ٍٕٕيٌ إـز ٽـٍ ثـب    « اْ ډئَان وُبى ډبڅٓ ٝلاكٕز كَٵٍ

اْ ََٔـټ اُ اٙـوبٛ كٺٕٺـٓ ىاي٥چـت سٞـيْ       اڅٌٽَ، ٝلاكٕز كَٵٍ ػم٬ ډٺٍَار ٵًٷ

دٖز ډئَٔز ىٍ َٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ ثبٔي ٹجڄ اُ اوشٞـبة ي ٹجـًڅٓ ٕـمز ٭٢ـًٔز ىٍ     

َـب ثَٕـي.    اْ ثب ٭ىًان ٽمٕشـٍ سإٔٔـي ٝـلاكٕز    ٕٔي ٽمٕشٍَٕأر ډئٌَ ٔب ډئَ ٭بډچٓ ثٍ سأ

اْ ډئَان َٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ يٵٸ ډٺٌٍَ ډٌٽًٍ ىٍ ٕـٍ ك٦ٕـٍ ٕـًاثٸ     ٝلاكٕز كَٵٍ

 ځَٕى. سؼَثٓ، ًٕاثٸ سلٕٞچٓ ي ٝلاكٕز ٭چمٓ ډًٍى أٍُبثٓ ٹَاٍ ډٓ

ًٙى أه إز ٽٍ ؿىبوـٍ ا٭٢بْ َٕأر ډئٌَ ٔب  ٕئًاڅٓ ٽٍ ىٍ أىؼب ډ٦َف ډٓ
َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ، ٝلاكٕز لاُڇ يٵٸ ٹًاوٕه ي ډٺٍَار كـبٽڈ ثـَ    َ٭بډڄ َٙٽزډئ

اْ ډٌٽًٍ ٍا ثبُاٍ َٕډبٍٔ ٍا وياٙشٍ ثبٙىي ٔب ىٍ ىيٍان سٞيْ ډئَٔز ٝلاكٕز كَٵٍ
ىاٍان ي اٙـوبٛ طبڅـض    ىٍ ډٺبثڄ ُٕبڇ آوبناُ ىٕز ثيَىي، سٞمٕمبر ډأهًًٌ س٤ًٕ 

ىاٍ ي ٹـبوًن سًٕـٮٍ اثِاٍَـب ي وُبىَـبْ ډـبڅٓ      ؿڂًوٍ هًاَي ثًى. ٹبوًن ثبُاٍ ايٍاٷ ثُب
ٓ دَٕاډًن ډ٫ً١ً ډٌٽًٍ ٕبٽز إز، اډب ثٍ 1388ػئي ډًٞة  ٍٕـي ٽـٍ ثـب     و٪َ ډـ
ٓ    126څلب٧ ډبىٌ  اٙـوبٛ  »ىاٍى:  لألٍ اٝلاف ٹٖمشٓ اُ ٹبوًن سؼبٍر ٽـٍ ډٺـٍَ ډـ

سًاوىي ثٍ ډئَٔز ٭بډڄ ٙـَٽز اوشوـبة ٙـًوي ي َمـىـٕه      ومٓ 111ډٌٽًٍ ىٍ ډبىٌ 
سًاوي ىٍ ٭ٕه كبڃ ډئَٔز ٭بډڄ ثٕ٘ اُ ٔټ ٙـَٽز ٍا ىاٙـشٍ ثبٙـي.     ٔ ومٓٽ َٕؾ



176 

 

 

ة 
ًٞ

ٓ ډ
ر إلاډ
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سٞمٕمبر ي اٹياډبر ډئَ٭بډچٓ ٽٍ ثَهلاٳ ډٶبى أـه ډـبىٌ اوشوـبة ٙـيٌ إـز، ىٍ      
َبْ ٕمز ډـئَ٭بډڄ ٙـبډڄ    ډٺبثڄ ٝبكجبن ُٕبڇ ي اٙوبٛ طبڅض ډٮشجَ ي ډٖئًڅٕز

ر ډأهًًٌ س٤ًٕ ډئَان ثشًان ؿىٕه إشىجب٣ ومًى ٽٍ سٞمٕمب« كبڃ اي هًاَي ٙي.
ٓ  اْ ىٍ ډٺبثڄ ُٕبڇٵبٹي ٝلاكٕز كَٵٍ ثبٙـي ؿَاٽـٍ   ىاٍان ي اٙوبٛ طبڅض ډٮشجَ ډـ

لألٍ اٝلاف ٹٖمشٓ اُ ٹبوًن سؼبٍر ٔٮىٓ  111َبْ ډٺٍَ ىٍ ډبىٌ  ډٞبىٔٸ ډمىً٭ٕز
كؼَ، يٍٙپٖشڂٓ، ىاٙشه ډلپًډٕز ٹ٦ٮٓ ثٍ ػَأمٓ ؿًن َٕٹز، ٽلاَجـَىاٍْ ي  

ٽىي. څـٕپه سٞـمٕمبر ډـئَان    ز ډئَ سَىٔيْ أؼبى ومٓاهشلآ ىٍ ٵٺيان ٝلاكٕ
ٙـًى. ثىـبثَأه    ىاٍان ي اٙوبٛ طبڅض ډٮشجَ ٙىبهشٍ ډٓ ٵبٹي ٝلاكٕز ىٍ ډٺبثڄ ُٕبڇ

اْ ډئَان يٵٸ ٹًاوٕه ي ډٺٍَار ثبُاٍ َٕډبٍٔ ثٍ ٥َٔٸ ايڅٓ ىٍ ٵٺيان ٝلاكٕز كَٵٍ
 ځَىى.  كپڈ ا٭شجبٍ سٞمٕمبر إشىشبع ډٓ

 ّبی تخػػی اس فؼبلیت. الشاهبت ًبضی 5ـ2

َبْ ٵَ٭ٓ ډ٫ً١ً إبٕـىبډٍ   ډى٪ًٍ اوؼبڇ ٵٮبڅٕزسًاوي ثٍ َٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ ډٓ
هًى ډجبىٍر ثٍ اٍاهٍ هيډبر سوٞٞٓ اُ ٹجٕـڄ ٽـبٍځِاٍْ، ثـبُاٍځَىاوٓ ي ٕـجيځَىاوٓ     

َب، ډ٫ً١ً اٝـچٓ ٵٮبڅٕـز ٙـَٽز سـأډٕه ٕـَډبٍٔ ثـٍ ٙـمبٍ         ومبٔي. ََؿىي أه ٵٮبڅٕز
َـب وٕـِ ثـَاْ ٙـَٽز      ٓ إز ٽٍ ٭مڄ ثٍ اڅِاډبر هبٛ أه ٵٮبڅٕـز ٍيى، څپه ثئُ ومٓ

 ثبٙي.   سأډٕه َٕډبٍٔ ١َيٍْ ډٓ
َبْ سوٞٞٓ َٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ أه إز ٽـٍ   اُ ىٔڂَ اڅِاډبر وبٙٓ اُ ٵٮبڅٕز

ثبٔي يػًٌ كبٝڄ اُ اٹـياډبر سـأډٕه ډـبڅٓ اُ ٥َٔـٸ اوشٚـبٍ ايٍاٷ ثُـبىاٍ ٍا ىٍ كٖـبة        
ثبٖٔشٓ سلز و٪بٍر ٕـبُډبن   وٍِٕ ثَىاٙز اُ أه كٖبة هبٝٓ ډشمَٽِ ومبٔي ي ََځًو

إـشٶبىٌ  ډى٪ًٍ دٕٚـڂَْٕ اُ ٕـًء  ډٺىه أه اڅِاڇ ٍا ثٍ 1ثًٍٓ ي ثب سإٔٔي آن اوؼبڇ ځَٕى.
َب ىٍ  ځًوٍ َٙٽزَبْ سأډٕه َٕډبٍٔ اُ ډِأبْ ٹبوًوٓ ىٍهًٍسًػُٓ ٽٍ ثَاْ أه َٙٽز

. ثـئه س١ًـٕق ٽـٍ ډٺـىه     َبْ ډبڅٕبسٓ ٹبٔڄ ٙيٌ ډٺـٍَ ومـًىٌ إـز    هًٞٛ ډٮبٵٕز
ډٮبٵٕز ډبڅٕبسٓ اُ دَىاهز ََځًوٍ ٭ًاٍٟ وٺڄ ي اوشٺبڃ ي ډبڅٕبر ثَ ىٍآډي وٖجز ثٍ آن 

َبٔٓ ٽٍ سأډٕه ډبڅٓ آن اُ ٥َٔٸ اوشٚبٍ ايٍاٷ ثُـبىاٍ ثـٍ ٭مـًڇ ٝـًٍر      ىٕشٍ اُ ىاٍأٓ
ځَٕى ٍا ي٬١ ومًىٌ إز. اُ ًْٕ ىٔڂَ، ػُز ډٖييى ومًىن اډپـبن ٵـَاٍ ډبڅٕـبسٓ،     ډٓ
ثٕىٓ ومـًىٌ ٽـٍ ثبٔـي    َبْ ډبڅٓ دَٕ٘بْ سأډٕه َٕډبٍٔ ىٔڂَْ ٍا ىٍ ٕبَٔ كًٌُ ٽزَٙ

َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ، يػًٌ كبٝڄ اُ اٹياډبر سـأډٕه ډـبڅٓ اُ ٥َٔـٸ اوشٚـبٍ ايٍاٷ      َٙٽز
ثُبىاٍ ٍا ىٍ كٖبة هبٝٓ ډشمَٽِ ومًىٌ ي أه كٖبة ي ثَىاٙـز اُ آن سلـز و٪ـبٍر    

 ډبن ثًٍٓ ثبٙي.وُبى وب٩َ ثَ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ٔٮىٓ ٕبُ

 
 ٹبوًن سًٕٮٍ اثِاٍَب ي وُبىَبْ ډبڅٓ ػئي. 11. ډبىٌ 1
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ٙـًى ٽـٍ    َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ٕجت ډٓ َبْ ډبڅٕبسٓ ثَاْ َٙٽز ثٕىٓ ډٮبٵٕز دٕ٘
َبْ َبْ ثٕٚشَْ ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب ٕبَٔ ًٌٕٙ سأډٕه ډبڅٓ اُ ٥َٔٸ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ىاٍاْ ػبًثٍ

سأډٕه َٕډبٍٔ اٵـِأ٘   َبْ َٙٽزسأډٕه ډبڅٓ ثبُاٍَبْ ٍٹٕت ثبٙي ي ډشٺب١ٕبن هيډبر 
َبْ ٽملـٓ ٍيوـٸ ٵٮبڅٕـز اٹشٞـبىْ      ډٚشَٔبن وُبىَبْ ډبڅٓ ٔپٓ اُ وٚبؤٍبثىي. اٵِأ٘ 

ػبډٮٍ إز ٽٍ ډىؼَ ثٍ سًٕٮٍ وُبىَـبْ ډـبڅٓ ي اٵـِيىٌ ٙـين سٮـياى آن ثـَاْ اٍاهـٍ        
ډى٪ًٍ ػٌة َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ثٍ ًٙى. أه اډَ ٍٹبثز ډٕبن َٙٽز هيډبر سوٞٞٓ ډٓ
سجچٕٲبر ي ډ٦َف ومًىن هًٔ٘، ځـًْ   ىَي سب ثب ځٌاٍان ٍا اٵِأ٘ ډٓ ډٚشَٔبن ي َٕډبٍٔ

 ٕجٺز ٍا اُ ٕبَٔ ٍٹجب ثَثبٔىي.  

ډىـي وڂـَىى،    سجچٕٲبر، ىٍ ًٍٝسٓ ٽٍ ىٍ ؿبٍؿًة ١ًاث٤ ي ډٺٍَار ډٮٕىـٓ و٪ـبڇ  

َـب وٖـجز ثـٍ     ٙـَٽز  آناُ ًْٕ   ٽىىيٌ سًاوي ډىؼَ ثٍ ث٤ٖ ا٥لا٭بر يآَ ي ځمَاٌ ډٓ

ٮبر ډىٶٓ ثَ ثبُاٍ َٕډبٍٔ أؼـبى  َبٔٚبن ًٙى. سجچٕٲبر وبىٍٕز، سج َب ي ٝلاكٕز سًاوبٔٓ

ځٌاٍ، اوش٪بٍار ٱَٕٹـبوًوٓ ي وبثؼـبٔٓ ٍا ىٍ    ٙيٌ ثٍ َٕډبٍٔ ٽَىٌ ي ا٥لا٭بر وبىٍٕز اٍاهٍ

ځـٌاٍان وٖـجز ثـٍ سـأډٕه      ىَي ٽٍ ىٍ ثچىيډير ډًػت ٭يڇ ٍٱجز َٕډبٍٔ يْ ٙپڄ ډٓ

ًٛ ًٙى. ثٍ َمٕه ىڅٕڄ وُبىَبْ ډـبڅٓ ثبٖٔـشٓ ىٍ هٞ ـ   ډبڅٓ اُ ٥َٔٸ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ډٓ

 ٍا ٍ٭بٔز ومبٔىي. 1ثًٍٓوَٚ ا٥لا٭بر ي سجچٕٲبر ايٍاٷ ثُبىاٍ ١ًاث٤ ٕبُډبن 

 . هزجغ حل اختلاف 6ـ2

اهشلاٵبر ډٕبن ٵٮبلان ثبُاٍ َٕډبٍٔ څِيډبر ثب وٺ٠ ٹًاوٕه ي ډٺـٍَار اُ ٕـًْ آوـبن    

ٓ ثبٙي. ثٍ َمٕه ىڅٕڄ ډَػ٬  سًأڇ ومٓ ثـٍ اهشلاٵـبر ډشمـبِٔ اُ ډَاػـ٬      ٽىىـيٌ  ٍٕـٕيځ

٭ىًان ٔپٓ اُ ٵٮـبلان  ٌ ثٍ ػَأڈ ي سوچٶبر إز. َٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ ثٍٽىىي ٍٕٕيځٓ

اْ هًى ثب ٕـبَٔ اٙـوبٛ،    ثبُاٍ َٕډبٍٔ ػُز ٍٵ٬ ََځًوٍ اهشلاٳ وبٙٓ اُ ٵٮبڅٕز كَٵٍ

ٹـبوًن ثـبُاٍ ايٍاٷ    36ډ٩ًٴ ثٍ ٥َف ى٭ًْ ي ٔب ىٵـب٫ ىٍ َٕـأر ىايٍْ ډ١ًـ٫ً ډـبىٌ     

ٓ  2ثُبىاٍ ثـٍ ػـَأڈ، ىاىٕـَا ي ىاىځـبٌ ي ډَػـ٬      ٽىىـيٌ   إز. كبڃ آوپٍ ډَػ٬ ٍٕـٕيځ

 ثبٙي.   ٽىىيٌ ثٍ سوچٶبر ٕبُډبن ثًٍٓ ډٓ ٍٕٕيځٓ

َبْ سـأډٕه ٕـَډبٍٔ    ًٙى آن إز ٽٍ ٥َف ى٭ًْ َٙٽز ٕئًاڅٓ ٽٍ ډ٦َف ډٓ

ٍ ٹبوًن ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ ي ٔب  36ىٍ َٕأر ىايٍْ ډ٫ً١ً ډبىٌ  ى٭ـبيْ اٙـوبٛ    اٹبډـ

ىـي ىايٍْ ډٞـ٦چق ىٍ ٹـبوًن آٔـٕه     َـبْ ډـٌٽًٍ ىٍ َٕـأر ىايٍْ، َمبو    ٭چٍٕ َٙٽز

 
 إٓٔه وبډٍ اػَأٓ ٹبوًن ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ. 9. ډبىٌ 1

ځـٌاٍان  ځٌاٍْ، وبَٙان، َٕډبٍٔځَان، ډٚبيٍان َٕډبٍٔډٮبډچٍ / ِاٍان، ثبُاٍځَىاوبن، ٽبٍځِاٍ. اهشلاٵبر ډٕبن ٽبٍځ2

َب س٤ًٕ َٕأر ىايٍْ اْ آوُب ىٍ ًٍٝر ٭يڇ ٕبُٗ ىٍ ٽبوًنٍث٤ وبٙٓ اُ ٵٮبڅٕز كَٵٍي ٕبَٔ اٙوبٛ ًْ

 ٹبوًن ثبُاٍ(. 36ًٙى )ډبىٌ ٍٕٕيځٓ ډٓ
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ر إلاډ
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ٹبوًن ثبُاٍ  36ثَ سًاٵٸ إز ٔب أىپٍ َٕأر ىايٍْ ډ٫ً١ً ډبىٌ  ىاىٍٕٓ ډيوٓ ډجشىٓ

 36ايٍاٷ ثُبىاٍ ٝلاكٕز اولٞبٍْ ىٍ ٍٕٕيځٓ ثـٍ ى٭ـبيْ ىاٍى؟ ډٖـشىج٤ اُ ډـبىٌ     

َـب سًٕـ٤ َٕـأر     ىٍ ًٍٝر ٭يڇ ٕـبُٗ ىٍ ٽـبوًن  »... ىاٍى:  ٹبوًن ثبُاٍ ٽٍ ډٺٍَ ډٓ

ٓ    ىٍ ډٓ« ًٙى ٍٕٕيځٓ ډٓىايٍْ  ثـَ سًاٵـٸ    ٔبثٕڈ ٽٍ ٍٕـٕيځٓ َٕـأر ىايٍْ ډجشىـ

 1وجًىٌ ي ىٍ ًٍٝر ٭يڇ ٕبُٗ ىٍ ٽبوًن، َٕأر ىايٍْ ٝلاكٕز ًاسٓ هًاَي ىاٙز.

ًٙى آن إز ٽٍ آٔب ٥َٵٕه ى٭ًْ ثٮي اُ ډَكچٍ ٭يڇ ٕبُٗ ىٍ ٕئًاڅٓ ٽٍ ډ٦َف ډٓ

ٹبوًن ثـبُاٍ ايٍاٷ ثُـبىاٍ    36ٽبوًن ثب يػًى ٝلاكٕز ًاسٓ َٕأر ىايٍْ ډ٫ً١ً ډبىٌ 

سًاوىي ى٭ًْ هًى ٍا ثٍ ىايٍ ٔب َٕأر ىايٍْ ډىشوت هًى اٍػب٫ ىَىي ٔـب ثبٖٔـشٓ    ډٓ

ٹـبوًن ثـبُاٍ ايٍاٷ ثُـبىاٍ ثـٍ ى٭ـًْ أٚـبن        36َٝٵبر ىٍ َٕأر ىايٍْ ډ٫ً١ً ډـبىٌ  

 ٍٕٕيځٓ ومًى؟ 

ىٍ دبٕن ثٍ ٕئًاڃ ډٌٽًٍ، ىي ىٔيځبٌ ٹبثڄ ٥َف إز. ىٔيځبٌ ووٖز آوپٍ ثـب  
َبْ ىاىځٖـشَْ   ٹبوًن إبٕٓ اٝڄ ثَ ٝلاكٕز ٭بڇ ىاىځبٌ 159ي  34څلب٧ اًٝڃ 

ثٕىٓ إشظىبء وٕبُډىـي سٞـًٔت ٹـبوًن إـز؛     إز ي ََځًوٍ سو٦ٓ اُ اٝڄ ي دٕ٘
َمـىبن ٽٍ ػًاُ ډَاػٮٍ ثٍ ىايٍْ ىٍ ٹبوًن إٓٔه ىاىٍٕٓ ډـيوٓ اُ ٕـًْ ډٺـىه    

ٓ َٕأر ىايٍْ ډ٫ً١ً ډبىٌ سَٞٔق ځَىٔيٌ إز. ثىبثَأه ثب ٭ىبٔز ثٍ ٝلاكٕز ًاس

ٹبوًن ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ ىٍ ٍٕٕيځٓ ثٍ ى٭ـبيْ ٵٮـبلان ثـبُاٍ ٕـَډبٍٔ، ََځًوـٍ       36
  ٓ ٽـٍ ىٍ ٹـبوًن ثـبُاٍ    سو٦ٓ اُ ٝلاكٕز ډٌٽًٍ ډٖشچِڇ وٜ ٹبوًوٓ إـز؛ ىٍ كـبڅ

ايٍاٷ ثُبىاٍ ي ٕبَٔ ٹًاوٕه ډَسج٤ ؿىٕه ػًاُْ يػًى وياٙشٍ ي ډ٫ً١ً ثٍ ٕـپًر  
 ثَځِاٍ ٙيٌ إز.

ثَ أه ٹب٭يٌ ٽچٓ كـبٽڈ ثـَ آٔـٕه ىاىٍٕـٓ ډـيوٓ إـز ٽـٍ         ىٔيځبٌ ىيڇ ډجشىٓ
ؿىبوـٍ ډَػ٬ ٍٕٕيځٓ ثٍ ى٭بيْ ډيوٓ س٤ًٕ ډٺـىه ٔـټ ډَػـ٬ اهشٞبٝـٓ سٮٕـٕه      
ځَىٔي يڅٓ إٓٔه ىاىٍٕٓ ي ولـًٌ ٍٕـٕيځٓ ىٍ آن ډَػـ٬ اهشٞبٝـٓ اُ ٕـًْ ډٺـىه       

ن ډَػ٬ اهشٞبٝٓ سٮٕٕه وٚي، ٭مًډبر ٹبوًن إٓٔه ىاىٍٕٓ ډيوٓ ثَ ػَٔبن ٍٕٕيځٓ آ
ٹبوًن ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٽـٍ   36كبٽڈ هًاَي ثًى. ثىبثَأه، ىٍ َٕأر ىايٍْ ډ٫ً١ً ډبىٌ 

إٓٔه ىاىٍٕٓ كبٽڈ ثَ آن س٤ًٕ ډٺىه سٮٕٕه وڂَىٔيٌ إز وِٕ ٭مًډـبر ٹـبوًن آٔـٕه    
ىايٍْ ډىشوت ٥ـَٵٕه   َٕأرثبٙي. څٌا، اډپبن ٍػ٫ً ثٍ ىايٍ ٔب ىاىٍٕٓ ډيوٓ كبٽڈ ډٓ

ٹـبوًن ثـبُاٍ ايٍاٷ    36ي ىٍ ًٍٝر ٭يڇ سًاٵـٸ، َٕـأر ىايٍْ ډ١ًـ٫ً ډـبىٌ     يػًى ىاٍى 
 ٽىي.      ثُبىاٍ ثب ىاٙشه ٝلاكٕز ًاسٓ ثٍ ى٭ًْ ٥َٵٕه ٍٕٕيځٓ ډٓ

 
 :، ٍ. ٻ. ثَاْ ډ٦بڅٮٍ ثٕٚش1َ

َـبْ َٕـأر    ډبَٕز كٺًٹٓ ي ٝـلاكٕز »ُاىٌ، ٵَى، اثَإَڈ؛ دبٍٕبدًٍ، ډلميثبٹَ؛ ي ٭چ١َٕب ٍػت دًٍ ٭جيْـ 
 .409ـ  435ٜ. ، 1389ٝ، 17َبْ كٺًٹٓ، ٙمبٌٍ  ، ډؼچٍ دْيَ٘«ىايٍْ ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ



179 

 

 

ڃ 
ٕب
 ،ْ

شَ
ځٖ

ىاى
 ٓ
ًٹ
كٺ
 ٍ
ؼچ
ډ

ىڇ
ٚشب

َ
ى ي

 وً
ٌٍ
مب
ٙ 
،

 
ٍڇ
ُب
ؿ

، 
ن 
ٖشب

سبث
13

95
 

 

سَٽٕت َٕأر ىايٍْ ډشٚپڄ اُ ٍٕ ٭٢ً إز ٽٍ ٔټ ٭٢ـً سًٕـ٤ ٍٔبٕـز ٹـًٌ     
ٓ ثـٍ  و٪ـَان اٹشٞـبىْ ي ډـبڅ   ٹ٢بهٍٕ اُ ډٕبن ٹ٢بر ثبسؼَثٍ ي ىي ٭٢ً اُ ډٕـبن ٝـبكت  

 ًٙوي. دٕٚىُبى ٕبُډبن ثًٍٓ ي سإٔٔي ًٍٙاْ ٭بڅٓ ثًٍٓ اوشوبة ډٓ
َبْ سـأډٕه   ًٙى أه إز ٽٍ ؿىبوـٍ َٙٽز ٕئًاڅٓ ٽٍ ىٍ أه ډًٍى ډ٦َف ډٓ

َٕډبٍٔ ىٍ ى٭بيْ ډ٦َيكٍ ثوًاَىي وٖجز ثٍ ػَف ٔب ٍى ا٭٢بْ َٕأر ىايٍْ ډ٫ً١ً 

ٖشٓ ثٍ اكپـبڇ ػـَف ىايٍ ډ١ًـ٫ً    ٹبوًن ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ اٹياڇ ٽىىي، آٔب ثبٔ 36ډبىٌ 

ٹبوًن إٓٔه ىاىٍٕٓ ډيوٓ إشىبى ومبٔىي ٔـب كپـڈ ٍى ىاىٍٓ    470ي  469، 466ډًاى 

ٹبوًن إٓٔه ىاىٍٕٓ ډـيوٓ ثبٖٔـشٓ ډٖـشىي ثبٙـي؟ دَٕاډـًن آٔـٕه        91ډ٫ً١ً ډبىٌ 

ٹبوًن ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ، ٹبوًن ي ډٺٍَار هبٝٓ  36ىاىٍٕٓ َٕأر ىايٍْ ډ٫ً١ً ډبىٌ 

ٍى. ىٍ ډٖأڅٍ ډٌٽًٍ كٖت آوپٍ ډبَٕز َٕأر ىايٍْ ٍا ٔټ ډَػـ٬ ىايٍْ ي  يػًى ويا

ٹ٢بٔٓ ٙىبٕبٔٓ ٽىٕڈ، دبٕن ډشٶبير هًاَي ثًى. ؿىبوــٍ َٕـأر ىايٍْ    ٔب ډَػ٬ ٙجٍ

    ٓ ٙـًوي ي   ٍا ٔټ ډَػ٬ ىايٍْ ٹچمياى ٽىٕڈ، ثبڅشج٬ ا٭٢ـبْ آن وٕـِ ىايٍ ډلٖـًة ډـ

ٕٔه ىاىٍٕٓ ډـيوٓ ثبٖٔـشٓ   ٹبوًن آ 470ي  469، 466اكپبڇ ػَف ىايٍ ډ٫ً١ً ډًاى 

ٹ٢بٔٓ ډلٖـًة ومـبٕٔڈ،    اػَا ًٙى. اډب ىٍ ًٍٝسٓ ٽٍ َٕأر ىايٍْ ٍا ٔټ ډَػ٬ ٙجٍ

ٹـبوًن   91ىٍ أه ًٍٝر ا٭٢بْ اوشٞبثٓ آن ډٚمًڃ كپـڈ ٍى ىاىٍٓ ډ١ًـ٫ً ډـبىٌ    

ًٙوي. ٔټ ٍاٌ ىٔڂَ آن إز ٽـٍ ٵـبٍٯ اُ ډـلاٻ وـ٫ً ډَػـ٬       إٓٔه ىاىٍٕٓ ډيوٓ ډٓ

ٹبوًن ثبُاٍ ايٍاٷ  36ٽٕت ا٭٢بْ َٕأر ىايٍْ ډ٫ً١ً ډبىٌ ٽىىيٌ ثب څلب٧ سَ ٍٕٕيځٓ

ثُبىاٍ ډٕبن ا٭٢بْ َٕأر ىايٍْ سٶبير ځٌاٍىٌ ي ىٍ هًٞٛ ٭٢ـً ٹب١ـٓ، كپـڈ ٍى    

ٹبوًن إٓٔه ىاىٍٕٓ ډيوٓ ي ىٍ ډًٍى ٕبَٔ ا٭٢ب، اكپبڇ ػَف  91ىاىٍٓ ډ٫ً١ً ډبىٌ 

ٍ  ٹبوًن إٓٔه ىاىٍٕٓ ډيوٓ ا٭مـبڃ   470ي  469، 466ىايٍ ډ٫ً١ً ډًاى  و٪ـَ  ٙـًى. ثـ

 سَ ثبٙي.   ٍٕي ٽٍ ىٔيځبٌ ىيڇ ډًػٍډٓ

َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ،  اُ ػمچٍ ى٭بيْ ډُڈ ډ٦َف ىٍ َٕأر ىايٍْ ثٍ ٥َٵٕز َٙٽز
ٹـبوًن ثـبُاٍ ايٍاٷ ثُـبىاٍ،     43ثبٙي ٽٍ ډ٦ـبثٸ ډـبىٌ    ى٭بيْ اڅِاڇ ثٍ ػجَان هٖبٍار ډٓ

اوـي ٽـٍ ثـَ اطـَ      ځٌاٍان ٙـيٌ  َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ډٖئًڃ ػجَان هٖبٍار َٕډبٍٔ َٙٽز
ٹًٍٞ، سٺَٕٞ، سوچٴ ي ٔب ثٍ ىڅٕڄ اٍاهٍ ا٥لا٭بر وبٹٜ ي ٔب هلاٳ ياٹ٬ ىٍ ٭١َـٍ ايڅٕـٍ،   

 ډش٢ٍَ ًٙوي. 
ٍ   ډٺىه ىٍ ٭ٕه دبٔجىي ثًىن ثٍ ٕٕبٕز كمبٔز اُ كٺًٷ َٕډبٍٔ ډى٪ـًٍ  ځـٌاٍان ثـ

كٶ٨ َٕ٭ز ىٍ ډٮبىلار ثبُاٍ ي ٵٮبڃ وڂٍ ىاٙشه سمبډٓ ثبُٔڂَان آن، ىي ٣َٙ ٍا ػُز 
ٹبوًن ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ ډٺٍَ ومـًىٌ إـز:    36ى٭ًْ ىٍ َٕأر ىايٍْ ډ٫ً١ً ډبىٌ  ٥َف

ىٔيځبن كياٽظَ ٩ـَٳ ډـير ٔپٖـبڃ دـٔ اُ سـبٍٔن       ٣َٙ ووٖز آن إز ٽٍ هٖبٍر
ٽٚٴ سوچٴ ىٍ َٕأر ىايٍْ ٥َف ى٭ًْ ٽىىي ي أه ډ٫ً١ً ثٕ٘ اُ ٍٕ ٕبڃ اُ ٭١َـٍ  
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ز ٽٍ ٵٺ٤ اٙوبٝٓ ٽٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٭مًډٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ وڂٌٙشٍ ثبٙي. ٣َٙ ىيڇ آن إ
 وبَٙ ٍا ٹجڄ اُ ٽٚٴ ي ا٭لاڇ سوچٴ هَٔيٌ ثبٙىي، ډؼبُ ثٍ ٥َف ى٭ًاْ هٖبٍر َٖشىي.

ىٍ ياٹ٬ ٙوٞٓ ٽٍ ثَ هلاٳ ډٞچلز هًٔ٘ اٹياڇ ثٍ هَٔي ايٍاٷ ثُبىاٍْ ومًىٌ 
سًاوي ثب ٥َف اى٭بْ هًى ثب٭ـض سًٹـٴ ىٍ ؿَهـٍ    اٽىًن ومٓ ىاٍ ثًىٌ إز، َڈ ٽٍ ډٖأڅٍ

ثبُاٍ ځَىى. ثب أه يٝٴ اٙوبٝـٓ   اهشلاٵبرُاٍ ي ٔب ډٚٲًڃ ومًىن ډَاػ٬ ٍٕٕيځٓ ثٍ ثب
ثـَ آوپـٍ   ٽٍ دٔ اُ ٽٚٴ ي ا٭لاڇ سوچٴ ثٍ هَٔي ايٍاٷ ثُبىاٍ ډٌٽًٍ اٹياڇ ٽىىـي، ٭ـلايٌ  

ىٍ ًٍٝر ٥َف ى٭ًْ  1ٹبوًن ثبُاٍ ٍا وياٍوي. 43اډپبن إشٶبىٌ اُ اډشٕبُار ډ٫ً١ً ډبىٌ 
ًٙوي، ؿَا ٽـٍ اٹـياڇ أٚـبن اُ إـجبة      كٺٓ ډلپًڇ ډٓ ِ ثٍ ثٓىٍ ډَاػ٬ ىاىځٖشَْ وٕ

ىٔيٌ  ثب يػًى أه، ٭چڈ ُٔبن 2ٕٺ٣ً ١مبن ي ډبو٬ أؼبى ډٖئًڅٕز ثَ ٭ُيٌ ىٔڂَان إز.
ثٍ َٙا٤ٔ لاُڇ ىٍ ػَْ ٹب٭يٌ اٹياڇ إـز ي ػـِ ىٍ ډـًاٍى ډىٞـًٛ ثبٔـي اُ يػـًى آن       

   3ا٥مٕىبن كبٝڄ ٽَى.

 
ٕٺـٓ ىٍ  يٵٞـڄ اهشلاٵـبر ىٍ ثـبُاٍ ٕـَډبٍٔ أـَان: ثـب ډ٦بڅٮـٍ س٦ج        ډىٶَى، ٱلاډٮچٓ، ٕبُيٽبٍَبْ كڄ ډَُٕأٓ. 1

 .81 .، 1378ٍٕٛبوٓ ي هيډبر ثًٍٓ،  ثبُاٍَبْ َٕډبٍٔ هبٍػٓ، وَٚ َٙٽز ا٥لا٫
 .، 1379ٛڅ٦ٶٓ، إياڅٍ، ډًػجبر ي ډٖٺ٦بر ١مبن ٹَُْ ىٍ ٵٺٍ ي كٺـًٷ ډـيوٓ أـَان، اوشٚـبٍار ډؼـي،      . 2

ٍ   ٽبسًُٔبن، وبَٝ، كٺًٷ ډيوٓ؛ اڅِاڇ ؛186 ، 1374ار، َبْ هبٍع اُ ٹَاٍىاى: ١مبن ٹَُْ، وَٚ ډإٕٖـٍ اوشٚـب
 .166ـ  167 ٜ.ٝ

، 1392ٍٕبوٓ ي هـيډبر ثـًٍٓ،    ٍاډٕه، ډلمي٭چٓ، كڄ ي ٵٞڄ اهشلاٵبر ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ، وَٚ َٙٽز ا٥لا٫. 3
ٛ. 207. 
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 گیزی ًتیجِ

٘    َ ٵٮبڅٕزو٪بڇ كٺًٹٓ كبٽڈ ث َـبْ   َبْ اٹشٞبىْ َمڂبڇ ثب ٍٙـي ي سًٕـٮٍ ثوـ
ٕـبهشبٍْ ي اٍسٺـبْ ٽٕٶٕـز ىٍ ُډٕىـٍ ٽبٍٽَىَـبْ       اٝـلاف ډوشچٴ اٹشٞبىْ وٕبُډىـي  

َب وٕـِ اُ   َب ي دَيٌّ ٙيٌ دَٕاډًن سأډٕه ډبڅٓ ثىڂبٌ ثبٙي. اڅِاډبر كٺًٹٓ ي٬١ اػَأٓ ډٓ
 أه اډَ ډٖشظىٓ وٕٖشىي.

َبْ سأډٕه ٕـَډبٍٔ، ځٖـشٌَ    ډبڅٓ ثبلاهٜ َٙٽزاډَيٌُ ٽٍ سٲَٕٕار ىٍ وُبىَبْ 
ػُبوٓ ٔبٵشٍ ي اٝلاف و٪بڇ ا٭مبڃ و٪بٍر، أه اډپبن ٍا ثٍ وُبىَبْ ډبڅٓ ىاىٌ إـز ٽـٍ   

، ډىبٕت إز ٽٍ 1َبْ ډبڅٓ ًٙوي سَْ ٭١ٍَ ٽىىي ي ثيڃ ثٍ ًٕدَډبٍٽز هيډبر ډشى٫ً
اػشىـبة ٙـًى.    ىاٍْ ي هيډبر سأډٕه ډبڅٓ َبْ ٱ١ََٕيٍْ ډٕبن ٵٮبڅٕز ثبوټ اُ سٶپٕټ

اْ ٽٍ هيډبر سـأډٕه ډـبڅٓ ثـٍ ٝـًٍر     ثبُځٚز ثٍ ىيٌٍ ډٮىبْ ثٍاڅجشٍ أه اٹياڇ ََځِ 
ٓ  ٵٮبڅٕز ٵَ٭ٓ ىٍ ٽىبٍ ٵٮبڅٕز ثبوټ ٙـي، ووًاَـي ثـًى. ثچپـٍ ىي ٵٮبڅٕـز      ىاٍْ ىٔيٌ ډـ

َـبْ   َبْ ٙـَٽز  ىاٍْ ي اٍاهٍ هيډبر سأډٕه ډبڅٓ َمذبٍٔ ي َمٖىڀ، ػِء ٵٮبڅٕز ثبوټ
 ٍ ځَٕى.سأډٕه َٕډبٍٔ ٹَا

َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ډِأـبْ ثٖـٕبٍْ ٍا ثـَاْ     اػشمب٫ ىي ٵٮبڅٕز ډٌٽًٍ ىٍ َٙٽز
سًاومىي ٽَىن و٪بڇ سأډٕه ډبڅٓ ىٍ ٽًٍٚ هًاَي ىاٙـز ي اُ ډَاػٮـٍ ډشٺب١ـٕبن ډىـبث٬     

َبْ سـأډٕه ډـبڅٓ ػئـي اُ ٥َٔـٸ ثـبُاٍ ٕـَډبٍٔ       ډبڅٓ ثٍ ثو٘ ثبوپٓ ي ٱٶچز اُ ًٌٕٙ
اثِاٍَبْ ډبڅٓ ػئـي ىٍ ډٺبٖٔـٍ ثـب     ٥َاكُٓز اډپبن هًاَي ٽبٕز. ثبُاٍ َٕډبٍٔ ثٍ ػ

َبْ سأډٕه ٕـَډبٍٔ ثـب    و٪بڇ ثبوپٓ ډَػق ثًىٌ ي ډشوٞٞبن ثبُاٍ َٕډبٍٔ ثبلاهٜ َٙٽز
َـبْ سـأډٕه    سًاوىي اثِاٍَبْ ډبڅٓ ډشىً٭ٓ ٍا اثيا٫ ٽىىي. و٪ـبڇ  ډُىيٕٓ ډبڅٓ ٽبٍآډي ډٓ

ثِاٍَبْ ډبڅٓ سٺٖٕڈ ٽـَىٌ  ځٌاٍان ٍا ډٕبن ا ډبڅٓ ثبٔي ػُز ٽبَ٘ ٍٖٔټ، يػًٌ َٕډبٍٔ
   2«َبْ هًى ٍا ىٍين ٔټ ٕجي وڂٌاٍوي. ډَٯ سمبڇ سوڈ»ي ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ 

َبٔٓ ٍا ثَاْ وُبىَبْ وب٩َ ثَ ثبُاٍ دًڃ  أه ډ٫ً١ً ډمپه إز ىٍ ثيي اډَ، ىٱيٱٍ
)ا٭ڈ اُ ًٍٙاْ ٭بڅٓ دًڃ ي ا٭شجبٍ ي ثبوټ ډَٽِْ( ي َمـىـٕه وُبىَـبْ وـب٩َ ثـَ ثـبُاٍ      

٭بڅٓ ثًٍٓ ي ايٍاٷ ثُبىاٍ ي ٕبُډبن ثًٍٓ( أؼبى ومبٔي ٽـٍ َمـبَىڂٓ   َٕډبٍٔ )ًٍٙاْ 
ډَاػ٬ ٔبىٙيٌ ىٍ ا٭مبڃ و٪بٍر ي ي٬١ ډٺٍَار ٍاٵ٬ ډٖبهڄ هًاَي ثـًى؛ َمـىـبن ٽـٍ    

َـبْ ثٕمـٍ اُ ٕـًْ ثٕمـٍ ډَٽـِْ ي       أه َمبَىڂٓ ىٍ ډًٍى ا٭مبڃ و٪ـبٍر ثـَ ٙـَٽز   
 ٕبُډبن ثًٍٓ ىٔيٌ ٙي ي ث٥ََٳ ځَىٔي.

 
ٵجًُْ، ٵَاوټ؛ ډًىٔچٕبوٓ، ٵَاوپً؛ ي ډبٔپڄ ٵَْ، ډجبوٓ ثبُاٍَب ي وُبىَبْ ډبڅٓ، سَػمٍ كٖٕه ٭جـيٌ سجَٔـِْ،   . 1

 .88 .، 1389ٛ اوشٚبٍار دٕٚجَى، ؿبح ًٕڇ،
2. Nuradi Ridzwan Shah, Bin Mohd, “Islamic Investments and Contemporary 

Issues in Islamic Banking Products”, University Tenaga National Paperwork, 
2009, p. 5. 
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ٍئپَى ٹبوًن ډؼبُا
1392

ثٍ ٹٖبډٍ
 

ٕبهشبٍ
 

ز
َٙٽ

 
ْ
َب

 
ه
سأډٕ

 
َٕډبٍٔ
 ي 

ر
اڅِاډب

 
ٓ
كٺًٹ

 
كبٽڈ
ثَ 

 
آوُب
 

َبْ سـأډٕه ٕـَډبٍٔ    َيٳ ډٌٽًٍ، سٍُٕ ومًوٍ إبٕىبډٍ َٙٽزاُ ػمچٍ ١َئٍبر 
ىٍ ٹبڅت َٙٽز ُٕبډٓ ٭بڇ ي َمـىٕه سٮبيوٓ ُٕبډٓ ٭بڇ إز. ََؿىي ډجىـبْ ٹـبوًوٓ   

َـبْ سـأډٕه ٕـَډبٍٔ ډٞـًة      سًٞٔت ومًوٍ إبٕىبډٍ ډٌٽًٍ ىٍ ١ًاث٤ ٵٮبڅٕز ٙـَٽز 
٪بٍر وُبىَبْ وب٩َ ډى٪ًٍ ٵَاَڈ آيٍىن اډپبن وًٍٙاْ ٭بڅٓ ثًٍٓ يػًى ىاٍى، څٕپه ثٍ

 ٓ ثبٙـي ي ٕـبَٔ ډٺـٍَار ډَثـ٣ً ثـٍ      ثبُاٍ دًڃ ثٍ َمَاٌ ثبُاٍ َٕډبٍٔ وٕبُ ثٍ سٲَٕٕاسٓ ډـ
 َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ وِٕ ثبٖٔشٓ سٲَٕٕاسٓ ٔبثي.   َٙٽز

َـبْ سـأډٕه ٕـَډبٍٔ ىٍ ٹبڅـت      ثب ٵَاَڈ آيٍىن ثٖشَ لاُڇ ػُـز سٚـپٕڄ ٙـَٽز   
ًٙى ي وٕبُ  َبْ ٽلان ډُٕب ډٓ بڅٓ دَيٌُّٕبډٓ ٭بڇ ٔب سٮبيوٓ ُٕبډٓ ٭بڇ، اډپبن سأډٕه ډ

َـبْ   ثـًى؛ ُٔـَا ٙـَٽز    هًاَيثٍ سٚپٕڄ ٽىًَٖٕٕڇ ؿىي َٙٽز سأډٕه َٕډبٍٔ ٽمشَ 
َـبْ   ُٕبډٓ ٭بڇ ثٍ ػُز ٭١ٍَ ٭مًډٓ ُٕبڇ هًى، ىاٍاْ ىي ډِٔز وٖجز ثـٍ ٙـَٽز  

ثبٙىي. ووٖز آوپٍ ثـب ٭١َـٍ ٭مـًډٓ ٕـُبڇ،     سأډٕه َٕډبٍٔ ىٍ ٹبڅت ُٕبډٓ هبٛ ډٓ
اْ ٍا طجز هًاَىي ٽَى ي ٽٶبٔز ٕـَډبٍٔ لاُڇ ػُـز سـأډٕه ډـبڅٓ     ډلاك٪ٍ بثڄَٕډبٍٔ ٹ

َـبْ ٕـُبډٓ ٭ـبڇ، يػـًى      َبْ اٹشٞـبىْ ٍا هًاَىـي ىاٙـز. ډِٔـز ىيڇ ٙـَٽز      ثىڂبٌ
َـب وٖـجز ثـٍ     ىاٍان اُ اٹٚبٍ ډوشچٴ ثٍ ىڅٕڄ ٭١َـٍ ٭مـًډٓ ٕـُبڇ أـه ٙـَٽز      ُٕبڇ

ًٙى، َُٔا ٔبن سٚپٕڄ ډَٓبْ ُٕبډٓ هبٛ إز ٽٍ ډٕبن ا٭٢بْ هبوًاىٌ ي آٙىب َٙٽز
ٓ    ُٕبڇ آيٍى. ثـب ىلأـڄ    ىاٍان ډشى٫ً اډپبن و٪بٍر ىٍيوٓ ثَ ٕبهشبٍ ٙـَٽز ٍا ٵـَاَڈ ډـ
ىاٍْ ي اٍاهٍ هيډبر سـأډٕه ٕـَډبٍٔ    ٍٕي ٽٍ اػشمب٫ ٵٮبڅٕز ثبوټ و٪َ ډٓٙيٌ، ثٍ ٭ىًان

َبْ سأډٕه َٕډبٍٔ ي ىٍ ٹبڅت َٙٽز ُٕبډٓ ٭بڇ، ډًػت دًٔبٔٓ و٪بڇ سـأډٕه   ىٍ َٙٽز
 ٓ ىٍ ٽًٍٚ هًاَي ٙي.ډبڅ
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اڅمچچٓ، وَٚ دْيَٚپيٌ اډًٍ اٹشٞـبىْ، ؿـبح ىيڇ،    سٺًْ، ډُيْ، وُبىَبْ دًڅٓ ي ډبڅٓ ثٕه −

1384. 

ډإٕٖبر سأډٕه ٕـَډبٍٔ ي ١ـَيٍر أؼـبى آن ىٍ    »َٕٙز، ىايى؛ ي ٭چٓ ػُبووبوٓ،  ػٮٶَْ −

 .1373، 4، ٵٞچىبډٍ سلٺٕٺبر ډبڅٓ ىاوٚپيٌ ډئَٔز ىاوٚڂبٌ سَُان، ٙمبٌٍ «أَان

 .1379ػُبووبوٓ، ٭چٓ؛ ي ٭چٓ دبٍٕبٕٔبن، ډئَٔز ډبڅٓ، اوشٚبٍار ٕمز،  −

ٍٕـبوٓ ي   ٍاډٕه، ډلمي٭چٓ، كڄ ي ٵٞڄ اهشلاٵـبر ىٍ ثـبُاٍ ٕـَډبٍٔ، وٚـَ ٙـَٽز ا٥ـلا٫       −

 .1392هيډبر ثًٍٓ، 

ٍ   اڅُٓ، ډلٖه، ٍّٔڈ كٺًٹٓ كـبٽڈ ثـَ ثبوـټ    ٙمٔ − ځـٌاٍْ آډَٔپـب، ځـِاٍٗ     َـبْ ٕـَډبٔ

 .1392سلٺٕٺبسٓ ٕبُډبن ثًٍٓ، 

ٍٕبوٓ ي  َٕٙز، وُبىَبْ ډبڅٓ، ػچي ىيڇ، وَٚ َٙٽز ا٥لا٫ ٝبىٹٓ، ډلٖه؛ ي ىايى ػٮٶَْ −

 .1389هيډبر ثًٍٓ، 

ډبَٕـز كٺـًٹٓ ي   »ُاىٌ، دًٍ ٵَى، اثَإَڈ؛ دبٍٕـبدًٍ، ډلمـيثبٹَ؛ ي ٭چ١َٕـب ٍػـت     ٭جيْ −

، 17َـبْ كٺـًٹٓ، ٙـمبٌٍ     ، ډؼچٍ دْيَ٘«َبْ َٕأر ىايٍْ ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٝلاكٕز

1389. 

ٵجًُْ، ٵَاوټ؛ ډًىٔچٕبوٓ، ٵَاوپً؛ ي ډبٔپڄ ٵَْ، ډجـبوٓ ثبُاٍَـب ي وُبىَـبْ ډـبڅٓ، سَػمـٍ       −

 .1389كٖٕه ٭جيٌ سجَِْٔ، اوشٚبٍار دٕٚجَى، ؿبح ًٕڇ، 

َـبْ هـبٍع اُ ٹـَاٍىاى: ١ـمبن ٹُـَْ، وٚـَ ډإٕٖـٍ         ٽبسًُٔبن، وبَٝ، كٺًٷ ډـيوٓ؛ اڅـِاڇ   −

 .1374اوشٚبٍار، 

١مبن ٹَُْ ىٍ ٵٺـٍ ي كٺـًٷ ډـيوٓ أـَان، اوشٚـبٍار       څ٦ٶٓ، إياڅٍ، ډًػجبر ي ډٖٺ٦بر −

 .1379ډؼي، 

يٵٞڄ اهشلاٵبر ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ أَان: ثـب ډ٦بڅٮـٍ    ډىٶَى، ٱلاډٮچٓ، ٕبُيٽبٍَبْ كڄ ډَُٕأٓ −

 .1378ٍٕبوٓ ي هيډبر ثًٍٓ،  س٦جٕٺٓ ىٍ ثبُاٍَبْ َٕډبٍٔ هبٍػٓ، وَٚ َٙٽز ا٥لا٫
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