
  

 گذاری خطزپذیز و سهام ممتاس سزمایه
 1ٔطٕؽ وّغب٣٘

 2 ٌٟفوٛؼففؼ٘ى٥ٓ 

 

  چكيذه

ٞب٢ وٛزه ٚ ٘ٛدب ٌىُ  أفٚقٜ ثػً لبثُ سٛخ٣ٟ اق الشّبؼ وٍٛـٞب٢ سٛوقٝ ٤بفشٝ ثف ٔطٛـ ٌفوز

سؤ٥ٔٗ  .ٞب٢ ٌؿٌشٝ ثٛؼٜ اوز ٌففشٝ اوز ٚ ا٤ٗ أف غٛؼ ٤ى٣ اق ؼلا٤ُ د٥ٍففز وف٤ـ فٙبٚـ٢ ؼـ ؼٞٝ

ثبٌٙؽ ثب  آٚـ٢ ٣ٔ ٔٙبثـ ٔب٣ِ ِٙب٤ـ وٛزه ٚ سبقٜ سؤو٥ه ثٝ ٤ٚمٜ ِٙب٤ق٣ وٝ ٔجش٣ٙ ثف سٛوقٝ فٗ

ٞب،  ٚوبـٞب٢ ـا٤ح سفبٚر ؼاـؼ ٚ ؼاـا٢ وبقٚوبـٞب٢ ٔػَّٛ ثٝ غٛؼ اوز وٝ ؼـ ٥ٔبٖ آٖ وىت

ٌؿاـاٖ ٝ دؿ٤ف ا٥ٕٞز ففاٚا٣٘ ؼاـ٘ؽ. ا٤ٗ ٘ٛؿ وفٔب٤ ٌؿاـ٢ ٔػبعفٜ ٞب٢ وفٔب٤ٝ ٞب ٚ ِٙؽٚق ٌفوز

دؿ٤ف ثٛؼٖ اق ٔٙؾف الشّبؼ٢، غٛاٞبٖ ا٥ٙٔز ٔقمَٛ اق ٘ؾف ضمٛل٣ ثفا٢ وفٔب٤ٝ غٛؼ  ضٕٗ ـ٤ىه

ٞب٢ سؤ٥ٔٗ  ٞب٣٤ وٝ ؼاـؼ ٤ى٣ اق ثٟشف٤ٗ ـٚي ثبٌٙؽ. ؼـ ا٤ٗ ـاوشب وٟبْ ٕٔشبق ثب سٛخٝ ثٝ ٤ٚم٣ٌ ٣ٔ

غغفدؿ٤ف   ٌؿاـاٖ ٤ٝٞب٢ ٘ٛدب ثٝ فٙٛاٖ اثكاـ٢ ثفا٢ وفٔب ٞب٢ وٟب٣ٔ، ثٝ ٤ٚمٜ ؼـ ٌفوز ٔب٣ِ ٌفوز

 اوز.

 

 ٌؿاـ٢ غغفدؿ٤ف، وٟبْ ٕٔشبق، سؤ٥ٔٗ ٔب٣ِ، فٙبٚـ٢ ٌفوز ٘ٛدب، وفٔب٤ٝ :واژگان کليذی
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 ؼاٍٍ٘بٜ ٥ٌٟؽ ثٍٟش٣ ؼوشفا٢ ضمٛق غ٣ِّٛ. 1

 وبـٌٙبو٣ اـٌؽ ضمٛق غ٣ِّٛ ؼاٍٍ٘بٜ ٥ٌٟؽ ثٍٟش٣ .2
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 مقذمه

ا٢ اوز وٝ ؼـ ؾٞٗ ٔجشىفاٖ ٚ ٔػشففبٖ ٌىُ  ٞب٢ غلالب٘ٝ ٔٛسٛـ ٔطفن د٥ٍففز فٙآٚـ٢، ا٤ؽٜ

٥ٍ٘ٙؽ. اغّت ا٤ٗ  ٚوبـ٢ خؽ٤ؽ ثٝ ثبـ ٣ٔ  وبـآفف٤ٙبٖ ؼـ لبِت وىت٥ٌفؼ ٚ ثب د٥ٍ٥ف٢ خؽ٢  ٣ٔ

وبـآفف٤ٙبٖ، خٛا٘بٖ غٛي فىف٢ ٞىشٙؽ وٝ فبلؽ وٝ فبُٔ ا٣ِّ ٔٛفم٥ز ؼـ ثبقاـ ـلبثش٣ ٤ق٣ٙ ٔٙبثـ ٔب٣ِ 

ا٘ؽاق٢ وىت ٚ وبـٞب٢ خؽ٤ؽ  ٞب ثفا٢ ـاٜ ثبٌٙؽ، ِؿا ثى٥بـ٢ اق سلاي وبف٣، ؼاً٘ ٚ سدفثٝ ٔؽ٤ف٤ش٣ ٣ٔ

ٌؿاـا٣٘ اوز وٝ ثب  ٌٛ٘ؽ. و٥ّؽ ضُ ا٤ٗ ٍٔىُ ؼـ ؼوز وفٔب٤ٝ ؼلا٤ُ ثب ٌىىز ٔٛاخٝ ٣ٔثٝ ٥ٕٞٗ 

دؿ٤في ٔػبعفار ٔطبوجٝ ٌؽٜ، فقّبلا٘ٝ ثب وبـآفف٤ٙبٖ ٕٞفاٜ ٌؽٜ ٚ ثـب ٞؽف وىت وٛؼ ففاٚاٖ، ٘مبط 

 ؼٞٙؽ. ٞب ـا دًٌٛ ٣ٔ ضقف آٖ

ا٤ٗ اٌػبَ وٝ اِغلاضبً  سٛاٖ ثٝ خب٤ٍبٜ ٟٔٓ ٚ ـاٞجفؼ٢ ثب سٛخٝ ثٝ ا٤ٗ ٔٛضٛؿ ثٝ ـاضش٣ ٣ٔ

ٌٛ٘ؽ، ؼـ الشّبؼ ٚ سىف٤ـ ـٚ٘ؽ سٛوقٝ فٙآٚـ٢ وٍٛـٞب د٣ ثفؼ.  دؿ٤ف ٘ب٥ٔؽٜ ٣ٔ ٌؿاـاٖ غغف وفٔب٤ٝ

ٞب٢ ٘ٛدب ـا  ٌؿاـ٢ ؼـ ٌفوز ٌؿاـا٣٘ ٞىشٙؽ وٝ ـ٤ىه ثبلا٢ وفٔب٤ٝ ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف، وفٔب٤ٝ وفٔب٤ٝ

دؿ٤ف٘ؽ، ثب ا٤ٗ ضبَ ٕٞٛاـٜ ثٝ ؼ٘جبَ  ٣ٔ ٞىشٙؽ، اق ٔٙؾف الشّبؼ٢ 1ٞب٢ ؼاً٘ ث٥ٙبٖ وٝ اغّت، ٌفوز

ا٢ ٞىشٙؽ وٝ ثٝ ٚو٥ّٝ آٖ ثشٛا٘ٙؽ سب ضؽٚؼ٢ وفٔب٤ٝ ٚ وٛؼ اضشٕب٣ِ غٛؼ ـا سض٥ٕٗ وٙٙؽ. ؼـ ا٤فاٖ،  ٥ٌٜٛ

ٌؿاـ٢ ا٘دبْ ٌٛؼ، سطز ٘ؾبـر وبقٔبٖ  وٝ ؼـ لبِت ِٙؽٚق وفٔب٤ٝ ٌؿاـ٢ غغفدؿ٤ف ؼـ ِٛـس٣ وفٔب٤ٝ

ٞب٢  ٌؿاـ٢ غغفدؿ٤ف اق خّٕٝ ّٔبؼ٤ك ِٙؽٚق ِٙؽٚق وفٔب٤ٝ ٥ٌفؼ. ثٛـن ٚ اٚـاق ثٟبؼاـ لفاـ ٣ٔ

ٌٛؼ. ثٙبثفا٤ٗ، ا٤ٗ ِٙؽٚق اِٛلا د٥فٚ  ٌؿاـ٢ ٚ ؼـ ٘ش٥دٝ ٟ٘بؼٞب٢ ٔب٣ِ ثبقاـ وفٔب٤ٝ ٌٕفؼٜ ٣ٔ وفٔب٤ٝ

 ٌٛؼ.  ٌؿاـ٢ ثبـ ٣ٔ سٕب٣ٔ ٔمفـاس٣ اوز وٝ ثف ٟ٘بؼ ٔب٣ِ ٚ ِٙؽٚق وفٔب٤ٝ

ؼٞؽ اق  ٌؿاـاٖ ٣ٔ ٞب٢ وٟب٣ٔ ثٝ ا٤ٗ وفٔب٤ٝ ؼـ ٌفوز وٟبْ ٕٔشبق اق عف٤ك أش٥بقار ٚ ٔٛلق٥ش٣ وٝ

ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف اوز ٚ سب ضؽٚؼ ٔٙبوج٣ اق  خّٕٝ دفوبـثفؼسف٤ٗ اثكاـ ثبقاـ ٔب٣ِ خٟز خؿة وفٔب٤ٝ

                                              
ث٥ٙبٖ ـا ا٤ٗ ٌٛ٘ٝ سقف٤ف وفؼٜ  ٞب٢ ؼاً٘ ، ٌفوز1389ث٥ٙبٖ ّٔٛة  ٞب ٚ ٔؤوىبر ؼاً٘ آ٥٤ٗ ٘بٔٝ لبٖ٘ٛ ضٕب٤ز اق ٌفوز 1. ٔبؼٜ 1

افكا٣٤ فّٓ ٚ ثفٚر، سٛوقٝ الشّبؼ  ٞب ٚ ٔؤوىبر ؼاً٘ ث٥ٙبٖ ٌفوز ٤ب ٔؤوىٝ غ٣ِّٛ ٤ب سقب٣٘ٚ اوز وٝ ثٝ ٔٙؾٛـ ٞٓ ٌفوز»اوز: 

ح سطم٥ك ٚ سٛوقٝ )ٌبُٔ ؼاً٘ ٔطٛـ، سطمك اٞؽاف ف٣ّٕ ٚ الشّبؼ٢ )ٌبُٔ ٌىشفي ٚ وبـثفؼ اغشفاؿ ٚ ٘ٛآٚـ٢( ٚ سدبـ٢ وبق٢ ٘شب٤

ٞب٢ ثفسف ٚ ثب اـقي افكٚؼٜ ففاٚاٖ ثٝ ٤ٚمٜ ؼـ س٥ِٛؽ ٘فْ افكاـٞب٢ ٔفثٛط سٍى٥ُ  عفاض٣ ٚ س٥ِٛؽ وبلا ٚ غؽٔبر( ؼـ ضٛقٜ فٙبٚـ٢

ٞب سطز ضٕب٤ز ٔقبٚ٘ز ف٣ّٕ ـ٤بوز خٕٟٛـ٢ ٞىشٙؽ ٚ ٔغبثك لبٖ٘ٛ ٤بؼ ٌؽٜ اق سى٥ٟلاس٣ ٕٞسٖٛ ٔقبف٥ز اق  ا٤ٗ ٌفوز«. ٌٛؼ ٣ٔ

ٞب٢ وٓ وٛؼ ٤ب ثؽٖٚ  ٔٙؽ٢ اق ٚاْ وبَ، ثٟفٜ 15غز ٔب٥ِبر، فٛاـْ، ضمٛق ٌٕفو٣، وٛؼ ثبقـٌب٣٘ ٚ فٛاـْ ِبؼـاس٣ ثٝ ٔؽر دفؼا

ا٢ ٔٙبوت ٚ ا٤ِٛٚز ٚاٌؿاـ٢ وٟبْ ٔفاوك ٚ ٔؤوىبر دم٣ٍٞٚ ؼِٚش٣ لبثُ ٚاٌؿاـ٢  وٛؼ ثّٙؽ ٔؽر ٤ب وٛسبٜ ٔؽر، ا٤دبؼ دًٌٛ ث٥ٕٝ

 .بٖ٘ٛ اوبو٣( ثفغٛـؼاـ٘ؽل 44ٞب٢ و٣ّ اُِ  )ثف اوبن و٥بوز
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آفف٣ٙ٤ ٚ سمف٤جبً فبلؽ ٞف٘ٛؿ ؼاـا٣٤ ٔطىٛن ٞىشٙؽ،  ٞب٣٤ وٝ ٔجش٣ٙ ثف اـقي ضمٛق آ٘بٖ ؼـ ٌفوز

 وٙؽ. ضٕب٤ز ٣ٔ

وبقؼ ٚ ٘مً  ٌؿاـ٢ غغفدؿ٤ف ـا ؼـ ضمٛق ا٤فاٖ ٔغفش ٣ٔ ٘ػىش٥ٗ ثبـ ثطث وفٔب٤ٝا٤ٗ ٔمبِٝ ثفا٢ 

وبقؼ.  ٌؿاـ٢ ـا ثب سج٥٥ٗ ٔجب٣٘ ٚ زفا٣٤ د٥ؽا٤ً آٖ، ـٌٚٗ ٣ٔ ٟٔٓ وٟبْ ٕٔشبق ؼـ ا٤ٗ ٘ٛؿ وفٔب٤ٝ

وبقؼ ٔمبِٝ ضبضف ثٝ ثطث افشجبـ ٚ آثبـ ا٘ٛاؿ أش٥بقار، وٝ غٛؼ ثطث٣ ٔفُّ ٚ ٌىشفؼٜ  غبعفٍ٘بٖ ٣ٔ

دفؼاقؼ سب أىبٖ سج٥٥ٗ ٚ سٛض٥ص ٔٛضٛؿ  ا٢ ؼاـؼ، ٣ٕ٘ ٚ ٥٘بق ثٝ سج٥٥ٗ ٔمؽٔبر ٚ اوشؽلالار خؽاٌب٘ٝ اوز

 ا٤ٗ ٔمبِٝ ثٝ ٘طٛ ٔٙبوت ٚخٛؼ ؼاٌشٝ ثبٌؽ. 

ٌؿاـ٢ غغفدؿ٤ف  ثؽ٤ٗ سفس٥ت ؼـ ا٤ٗ ٔمبِٝ، خٟز سج٥٥ٗ ا٥ٕٞز ٚ ٘مً ثىكا٢ وٟبْ ٕٔشبق ؼـ وفٔب٤ٝ

ٌؿاـ٢ غغفدؿ٤ف )فُّ اَٚ( ثذفؼاق٤ٓ ٚ وذه ٘مً وٟبْ ٕٔشبق  ٔب٤ٝؼـ اثشؽا لاقْ اوز ثٝ ث٥بٖ ٔفْٟٛ وف

 ٌؿاـ٢ )فُّ ؼْٚ( ٔٛـؼ ثفـو٣ لفاـ ؼ٥ٞٓ. ـا ؼـ ا٤ٗ ٘ٛؿ وفٔب٤ٝ

 

 1گذاری خطزپذیز فصل اول: سزمایه

ٌؿاـ٢  ٞب٢ ٘ٛث٥ٙبٖ اثشؽا ثٝ ثفـو٣ ٔفْٟٛ وفٔب٤ٝ ٌؿاـ٢ ؼـ ٌفوز ؼـ ا٤ٗ فُّ خٟز سج٥٥ٗ ٘طٜٛ وفٔب٤ٝ

ٚ ثب سٛخٝ ثٝ ٌؿاـ٢ غغفدؿ٤ف  سف ٔفْٟٛ وفٔب٤ٝ دفؼاق٤ٓ. ثٝ ٔٙؾٛـ ٌٙبغز ؼل٥ك غغفدؿ٤ف )ٌفشبـ اَٚ( ٣ٔ

وٝ سٛوظ وبـآفف٤ٙبٖ سؤو٥ه وٙٙؽ  ٞب٢ ٘ٛدب٣٤ ـا سؤ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٣ٔ ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف، ٌفوز ا٤ٗ وٝ وفٔب٤ٝ

)ٌفشبـ ؼْٚ( ٌؿاـ٢ غغفدؿ٤ف ؼـ ٞف ٔفضّٝ اق فقب٥ِز ٌفوز  ا٘ؽ لاقْ اوز ؼـ اؼأٝ ثب ا٘ٛاؿ وفٔب٤ٝ ٌؽٜ

 آٌٙب ٤ٌٛٓ. 
 

 گذاری خطزپذیز گفتار اول: مفهوم سزمایه

ٌٛؼ، فجبـر  ٥٘ك ٘بْ ثفؼٜ ٣ٔ 2«ٌؿاـ٢ خىٛـا٘ٝ وفٔب٤ٝ»ٞب٢  ٌؿاـ٢ غغفدؿ٤ف وٝ اق آٖ ثب فٙٛاٖ وفٔب٤ٝ

ٚ وبـآفف٤ٗ وٝ ٔىشقؽ خًٟ ٚ ـٌؽ  3ٚوبـٞب٢ ٘ٛدب ٞب ٚ وىت اوز اق سؤ٥ٔٗ وفٔب٤ٝ لاقْ ثفا٢ ٌفوز

ٞب ؼـ  ا٤ٗ ٌفوز (.Marina, et al., 2014)ثبٌٙؽ ٚ ؼـ ف٥ٗ ضبَ ؼاـا٢ ـ٤ىه ففاٚا٣٘ ٞىشٙؽ اـقي ٣ٔ

ٌؿاـا٣٘ ٞىشٙؽ وٝ ثب اـق٤بث٣ ٌٔٛىبفب٘ٝ،  فٔب٤ٝٔفاضُ اثشؽا٣٤ ـٌؽ ٚ سىبُٔ الشّبؼ٢ غٛؼ، ٔٛـؼ سٛخٝ و

                                              
1.Venture capital 

ٌؿاـ٢ خىٛـا٘ٝ اوشفبؼٜ ٌؽٜ اوز. ـ.ن. ثٝ اوبوٙبٔٝ ٚ ا٥ٔؽ٘بٔٝ  ؼـ ٔمفـار ّٔٛة وبقٔبٖ ثٛـن ٚ اٚـاق ثٟبؼاـ اق فٙٛاٖ وفٔب٤ٝ. 2

 .13/11/1394ٌؿاـ٢ خىٛـا٘ٝ ّٔٛة  ٞب٢ وفٔب٤ٝ ِٙؽٚق

3 .Start-up 
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ٞب  ؼاـاٖ آٖ وٙٙؽ ٚ ؼـ ٌفٜٚ وٟبْ ٞب٢ وبـآفف٤ٗ ـا خجفاٖ ٣ٔ ٌىبف وفٔب٤ٝ ٚ وٕجٛؼ ٘مؽ٣ٍٙ٤ ٌفوز

 ٥ٌف٘ؽ.  لفاـ ٣ٔ

ٞب٢ ٘ٛدب ٚ ؼـ ضبَ ـٌؽ اوز وٝ فٕٛٔبً ٔجش٣ٙ ثف  ٌؿاـ٢ غغفدؿ٤ف ٘بؽف ثف سؤ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٌفوز وفٔب٤ٝ

ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف ٞب ؼـ آ٤ٙؽٜ ؼاـؼ. وفٔب٤ٝ ٞب ثىش٣ٍ ثٝ ٥ٔكاٖ ـٌؽ آٖ ٌفوز ـقي آٖفٙبٚـ٢ ثٛؼٜ ٚ ا

وٙٙؽ وٝ ثٝ فٙبٚـ٢ ٤ب ـٚي وبـ خؽ٤ؽ٢ ؼوز ٤بفشٝ ثبٌٙؽ؛  ٌؿاـ٢ ٣ٔ ٞب٣٤ وفٔب٤ٝ اِٛلاً ؼـ ٌفوز

ؼـ  ٌٛؼ وٝ ٞب٣٤ لفاـ ؼاؼٜ ٣ٔ ٚوبـ ٌؿاـاٖ ؼـ اغش٥بـ وىت ثؽ٤ٗ سفس٥ت وٝ ٔٙبثـ ٔب٣ِ سٛوظ وفٔب٤ٝ

 ٔؽّر ثبٌٙؽ.  ـوؽ ؼاـا٢ دشب٘ى٥ُ ـٌؽ عٛلا٣٘ ٞىشٙؽ ٚ ثٝ ٘ؾف ٣ٔ ٔفضّٝ سجؽ٤ُ ا٤ؽٜ ثٝ ٔطَّٛ سدبـ٢

(. ؼـ (Charlos R, 2013ٌؿاـ اوز ٞب٢ ٔؽ٤ف٤ش٣ وفٔب٤ٝ ا٤ٗ سؤ٥ٔٗ ٔب٣ِ فٕٛٔبً ٕٞفاٜ ثب اـائٝ وٕه

ؽ٤ف٤ش٣ ٥٘ك ٔ دؿ٤ف ثٝ خك سؤ٥ٔٗ ٔب٣ِ، اِٛلاً ٌبُٔ اـائٝ غؽٔبر ٌؿاـ٢ ٔػبعفٜ ٚالـ، وفٔب٤ٝ

ٞب٢ ٘ٛدب ٚ سبقٜ سؤو٥ه وٝ ثٝ ؼ٘جبَ ـٌؽ وف٤ـ  (. ثؽ٤ٗ سفس٥ت سؤ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٌفوز(Yaron, 2008ثبٌؽ ٣ٔ

، اق عف٤ك  (Marina, et al., 2014)ثبٌٙؽ ٞىشٙؽ ٚ ٔقٕٛلاً ٔجش٣ٙ ثف سػُّ ٚ ؼاً٘ ف٣ٙ ثبلا ٣ٔ

ٞب خٟز سؤ٥ٔٗ وفٔب٤ٝ ؼـ ٌفؼي ٤ب غف٤ؽ  ٌٛ٘ٝ ٌفوز ا٤ٗ ٌٛؼ. ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف ففاٞٓ ٣ٔ وفٔب٤ٝ

دؿ٤ف ثب سطُٕ  ا٢ غٛؼ ٥٘بق ثٝ ٔٙبثـ ٔب٣ِ ؼاـ٘ؽ. اٌػبَ ضم٥م٣ ٚ ضمٛل٣ ـ٤ىه ٞب٢ وفٔب٤ٝ ؼاـا٣٤

وٙٙؽٜ ا٤ٗ ٔٙبثـ ٞىشٙؽ. ٕٞسٖٛ وب٤ف ا٘ٛاؿ  ٔػبعفٜ ثبلا، ثب ٞؽف وىت ثبقؼٜ لبثُ سٛخٝ ؼـ آ٤ٙؽٜ، سؤ٥ٔٗ

ٌؿاـ٢ غٛؼ، ثػ٣ٍ اق ٔبِى٥ز ٌفوز  وفٔب٤ٝ دؿ٤ف ؼـ اقا٢ ٌؿاـ ٔػبعفٜ ، وفٔب٤ٝا٢ سؤ٥ٔٗ ٔب٣ِ وفٔب٤ٝ

 آٚـؼ. ثٝ ؼوز ٣ٔ اثفٌؿاـ٢  ثف س٥ّٕٕبر ٚ ٔؽ٤ف٤ز ٌفوز ـا ٚ ؼـ ٘ش٥دٝ ضك ٍٔبـوز ٚ

 ٞب٢ ؼ٤ٍف، سؤ٥ٔٗ ٔب٣ِ وٙٙؽ اق عف٤ك ـٚي سٛا٘ٙؽ ٞب٢ ٘ٛدب وٝ ٣ٕ٘ ٔب٣ِ ث٥ٗ ٌفوز ا٤ٗ ٥ٌٜٛ سؤ٥ٔٗ

(Mark.J.P, 2009)
ٚوبـٞب٢  ٌؿاـ٢ ؼـ وىت ؼـ ٚالـ ثٝ فّز ٔػبعفار ثبلا٢ وفٔب٤ٝ ٔشؽاَٚ اوز. 

ٞب ٘ىجز ثٝ  ٌؿاـ٢، ثب٘ه ٚوبـ ٔٛضٛؿ وفٔب٤ٝ ؼـغَّٛ وىت 1٘ٛدب ٚ فؽْ ٚخٛؼ اعلافبر وبف٣

ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف ثب ِطبػ ا٤ٗ ـ٤ىه ثبلا ثٝ ٔٙؾٛـ وىت  وفٔب٤ٝ 2وٙٙؽ. ٞب الؽاْ ٣ٕ٘ سؤ٥ٔٗ ٔب٣ِ ا٤ٗ عفش

ٌٛ٘ؽ، ق٤فا ثّٛـر عج٥ق٣ ثٝ ٞف ٥ٔكاٖ،  ٞب٣٤ ٣ٔ ٌؿاـ٢ شٕب٣ِ لبثُ سٛخٝ ٚاـؼ ز٥ٙٗ وفٔب٤ٝثبقؼ٣ٞ اض

                                              
وفٔب٤ٝ ثٝ ٘ىجز اعلافبس٣ ثفسف٢ اق ٌفوز، ثٝ ٔفثٛط اعلافبر ٚ خكئ٥بر سٕبْ ثٝ ؼوشفو٣ ؼ٥ُِ ثٝ ثٍٙبٜ، ا٣ِّ بٖوٙٙؽٌاؼاـٜ فٙٛاٖ .وبـآفف٤ٙبٖ ثٝ 1

اـق٤بث٣  ؼـ ـا ٞب آٖ ؼاؼٜ ٚ لفاـ ٘ىجز ثٝ وبـآفف٤ٙبٖ  سف٢ضق٥ف ٔٛلق٥ز ؼـ ـا ٌؿاـاٖوفٔب٤ٝ اعلافبس٣، ضقف ٥ٕٞٗ ثفغٛـؼاـ٘ؽ. ثبِمٜٛ ٌؿاـاٖ

 ا٘ؽاقؼ.  ٚضق٥ز ٌفوز ثٝ ؼٌٛاـ٢ ٣ٔ

.Klein, O'Brien, Peters,(2002),“Debt vs. Equity and Asymmetric Information:A Review”, Financial Review,Vol.37, 

p. 318. 
حداوثس وٌٌد. تِ ّویي دلیل اش ّسگًَِ عاهلی ّای التصادی ٍ تِ دًثال آى ّستٌد وِ هٌافع خَد زا ّا ّن هاًٌد دیگس وازگصازاى دازای اًگیصُتاًه. 2

وٌٌد حتی دز ٌّگام اعطای  ّا تلاش هی وٌٌد. تِ ّویي دلیل است وِ تاًهوِ تحمك ایي ّدف زا تا هاًع هَاجِ ساشد تَیژُ زیسه اجتٌاب هی

  171، ظ 1335اًىی، ًطس هیصاى، چاج سَم، تسْیلات هطازوتی، سَد ثاتت ٍ هعیٌی زا تِ دست آٍزًد. دز ایي شهیٌِ ز.ن. سلطاًی، هحود، حمَق ت
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ٞب٢  ٌؿاـ٢ ٤بثؽ. افك قٔب٣٘ وفٔب٤ٝ ـ٤ىه ث٥ٍشف ثبٌؽ ثٝ ِٛـر ثبِمٜٛ ثبقؼٜ ا٘شؾبـ٢ ٥٘ك افكا٤ً ٣ٔ

ٔٛـؼ ٘ؾف   ٚوبـ ثٝ ٥ٔكاٖ ـٌؽ ٚ سب قٔب٣٘ وٝ وىت ((Joshua,1994 وبَ 10سب  5غغفدؿ٤ف ٔقٕٛلاً ث٥ٗ 

؛ثؽ٤ٗ ٔقٙب وٝ ده اق ع٣ ٔؽر ٔق٣ٙ٥،  (Herbert, Ann, Peter, 1989) ثبٌؽ ٣ٔ ؼوز ٤بثؽ، 

ٚ  3، سّٕه2، اؼغب1ْٞب٢ غفٚج ٕٞسٖٛ ففضٝ ا٥ِٚٝ ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف ثب اوشفبؼٜ اق ٤ى٣ اق ـٚي وفٔب٤ٝ

(. ا٤ٗ أف ؼـ (Douglas J, 2002 وٙٙؽ ، وفٔب٤ٝ غٛؼ ـا ٘مؽ ٤4٣ٔب غف٤ؽ وٟبْ سٛوظ غٛؼ وبـآفف٤ٗ

ٚوبـ٢ ؼـغٛـ سجؽ٤ُ ٌؽٜ  ؼٞؽ وٝ آ٘سٝ ثـٝ ِٛـر ٤ه ا٤ؽٜ ٚ ٔفْٟٛ آغبق ٌؽٜ ثٝ وىت قٔب٣٘ ـظ ٣ٔ

 (.(Veland, 2012 اوز

ٞب٢  ٞب٢ ٔؽ٤ف٤ش٣ ثٝ ٌفوز ٌؿاـ٢ غغفدؿ٤ف ثٝ ٔقٙب٢ سؤ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٚ اـائٝ وٕه ؼـ ٔدٕٛؿ وفٔب٤ٝ

ٞب٢ خؽ٤ؽ ٞىشٙؽ ٚ اـقي آٟ٘ب ثٝ ٥ٔكاٖ ـٌؽٌبٖ ؼـ  ٘ٛدب ٚ خٛاٖ اوز وٝ ٔجش٣ٙ ثف ٘ٛآٚـ٢ ٚ فٙبٚـ٢

ٌؿاـ ثب اوشفبؼٜ اق ٤ى٣  ٚوبـ، وفٔب٤ٝ آ٤ٙؽٜ ثىش٣ٍ ؼاـؼ؛ ثب ا٤ٗ ٞؽف وٝ ؼـ ِٛـر ـٌؽ ٚ سٛوقٝ وىت

. (Stanley M, 1969, p.955)اق ـاٞجفؼٞب٢ غفٚج ثٝ اُِ وفٔب٤ٝ ٚ وٛؼ ٔٛـؼ ا٘شؾبـ غٛؼ ؼوز ٤بثؽ

وٙٙؽ ٚ ثؽ٤ٗ سفس٥ت ثب وىت  ٌؿاـ٢ ٣ٔ ٚوبـٞب٢ ٔشقؽؼ وفٔب٤ٝ ـ وىتٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف ٔقٕٛلا ؼ وفٔب٤ٝ

ٞب ـا خجفاٖ  ٌؿاـ٢ ٞب، ق٤بٖ ضبُِ اق ٌىىز ؼـ وب٤ف وفٔب٤ٝ ٌؿاـ٢ ٔٛفم٥ز ؼـ ٤ى٣ اق ا٤ٗ وفٔب٤ٝ

 آٚـ٘ؽ.  ٕ٘ٛؼٜ ٚ ٌب٣ٞ وٛؼ وفٌبـ٢ ثؽوز ٣ٔ

ٞب٢  ٚ ٌفوزٌفوز ٞب٣٤ ٔب٘ٙؽ ٌٌُٛ، ٔب٤ىفٚوبفز، فؽـاَ اوىذفن، ادُ، وبٔذه، ا٤ٙشُ 

ٞب٣٤ ٞىشٙؽ وٝ ؼـ ٔفاضُ ا٥ِٚٝ ـٌؽ اق عف٤ك  ا٢ اق ٌفوز خؽ٤ؽسف ٔب٘ٙؽ ف٥ىجٛن ٚ ا٤ٙىشبٌفاْ ٕ٘ٛ٘ٝ

                                              
1.Initial Public Offering (IPO)  ٝاِغلاض٣ غبَ ٚ ثٝ ٔقٙب٢ ا٘شٍبـ وٟبْ خؽ٤ؽ ثٝ ٔٙؾٛـ سجؽ٤ُ ٘ٛؿ ٌفوز اق غ٣ِّٛ ث

قاـ ٌؿاـاٖ ؼـ ثبقاـ وفٔب٤ٝ اوز. ؼـغَّٛ ا٤ٗ ٔفْٟٛ ـ.ن. وّغب٣٘، ٔطٕؽ، ضمٛق ثب ف٣ٕٔٛ ٚ ففضٝ ف٣ٕٔٛ آٖ اٚـاق ثٝ وفٔب٤ٝ

 71-73، َ 1396وفٔب٤ٝ، وٕز، زبح ؼْٚ، 

2.Merger  ٌٛؼ. ٌفوز ؼاـا٢ ا٥ٕٞز  ثٝ ٔقٙب٢ اؼغبْ ؼاٚعّجب٘ٝ ؼٚ ٌفوز اوز ثٝ عٛـ٢ وٝ ٤ى٣ اق آٟ٘ب وبٔلا ؼـ ؼ٤ٍف٢ خؿة ٣ٔ

فؼ ٌٛؼ وٝ ٕٞسٙبٖ ٌػ٥ّز ضمٛل٣ غٛؼ ـا ض سف ؼ٤ٍف ٣ٔ ؼٞؽ ٚ ثػ٣ٍ اق ٌفوز ٟٔٓ وٕشف ٌػ٥ّز ضمٛل٣ غٛؼ ـا اق ؼوز ٣ٔ

 .وٙؽ. ؼـغَّٛ ا٤ٗ ٔفْٟٛ ـ.ن ٣ٔ
Sylvester Feyi. Akinbuli," The effects of mergers and acquisition on corporate growth and 
profitability"Global journal of business research( 2013), Volume 7, No. 1.  

 

3  .Acquisitions  :سّٕه ؼاـا٣٤ ) -1ففآ٤ٙؽ غف٤ؽ ٤ه ٌفوز ثٝ ٚو٥ّٝ ٌفوز ؼ٤ٍف اوز وٝ ثٝ ؼٚ ِٛـر ٔشّٛـ اوز Asset 

purchase(ٜؼـ ا٤ٗ ـٚي، غف٤ؽاـ ٤ب سّٕه وٙٙؽ :)Acquirerسّٕه وٟبْ  -2وٙؽ.  ٞب٢ ٌفوز ٞؽف ـا غف٤ؽاـ٢ ٣ٔ ( ؼاـا٣٤

(Stock purchaseٔ ٝؼـ ا٤ٗ ـٚي، غف٤ؽاـ وٟبْ ٌفوز ٞؽف ـا ث :)ٕ٘ب٤ؽ.  ٞب٢ ٌفوز غف٤ؽاـ٢ ٣ٔ ٙؾٛـ وٙشفَ ٔؤثف ثف ؼاـا٣٤

 ؼـغَّٛ ا٤ٗ ٔفْٟٛ ـ.ن.
John C. Coates IV. (2014). "Mergers, Acquisition and Restructuring: Type, Regulation and patterns of 
practice", Harvard Law school, No. 781: 3-36. 

4 .Buy-Back or Call option 
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ٞب٢ اغ٥ف ـٌؽ  ٞب ؼـ وبَ . ا٤ٗ ٌفوز(Charlos R, 2013)ا٘ؽ ٌؿاـ٢ غغفدؿ٤ف ٌىشفي ٤بفشٝ وفٔب٤ٝ

ٞب ٕٞب٘ٙؽ ٌفوز  ٥ٕٞٗ ٌفوزا٘ؽ؛ سب خب٣٤ وٝ ثفغ٣ اق  سف اق ؼٜ وبَ ؼاٌشٝ ا٢ ؼـ ؽفف وٓ وٙٙؽٜ غ٥فٜ

ؼـ ا٤ٗ  (.(Charlos R, 2013ا٘ؽ ٌؽٜؼاـ  سف ـا فٟؽٜ ٞب٢ وٛزه ا٤ٙشُ، غٛؼ سؤ٥ٔٗ ٔب٣ِ ثفغ٣ ٌفوز

وبلا، وبفٝ ثبقاـ ٚ اوٙخ ٥٘ك ٘بْ ثفؼ وٝ ؽفف ٔؽس٣ ٘ىجشب  ٞب٢ ا٤فا٣٘ ٔب٘ٙؽ ؼ٤د٣ سٛاٖ اق ٌفوز ق٥ٔٙٝ ٣ٔ

 ا٘ؽ.  وٙٙؽٜ ؼاٌشٝ وٛسبٜ، ٔٛفم٥ش٣ غ٥فٜ

 

 گذاری خطزپذیز دوم: انواع سزمایه گفتار

ٚوبـٞب٢ ٘ٛدب اق قٔبٖ ا٤دبؼ سب قٔب٣٘ وٝ ثٝ ـٚ٘ك ثفوٙؽ ٚ ٌٙبغشٝ ٌٛ٘ؽ ٔفاضُ ٔشقؽؼ٢ ـا ع٣  وىت

ٌٛ٘ؽ. اق  وٙٙؽ وٝ ؼـ ٞف ٔفضّٝ ثب سٛخٝ ثٝ ـ٤ىه ٔٛخٛؼ ثٝ ٔٙبثـ ٔػشّف٣ ثفا٢ سؤ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٔشٛوُ ٣ٔ ٣ٔ

ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف قٔب٣٘ ٚاـؼ  ٘ٛدب، وفٔب٤ٝ غغفدؿ٤ف اوز. وفٔب٤ٝٞب٢  سف٤ٗ ٔٙبثـ ٔب٣ِ ٌفوز خّٕٝ ٟٔٓ

ٌؿاـاٖ  ٌٛ٘ؽ وٝ سب ضؽٚؼ٢ سض٥ٕٗ وبف٣ ؼـ غَّٛ وفٔب٤ٝ غٛؼ ثٝ ؼوز آٚـ٘ؽ. وفٔب٤ٝ ٌفوز ٣ٔ

ٚـق٘ؽ ٚ ٤ى٣ اق  ٚوبـ )وبـآفف٤ٙبٖ( ٔجبؼـر ٣ٔ ٌؿاـاٖ وىت غغفدؿ٤ف ثٝ ا٘قمبؼ لفاـؼاؼٞب٢ لاقْ ثب ث٥ٙبٖ

ٌٛؼ وٟبْ ٕٔشبق اوز.  ٌؿاـاٖ اوشفبؼٜ ٣ٔ ٞب٣٤ وٝ ثفا٢ ضفؼ وفٔب٤ٝ ا٤ٗ وفٔب٤ٝ ٚيسف٤ٗ ـ ٌؽٜ ٌٙبغشٝ

ٞب٢ ٘ٛدب ٚ ا٤ٗ وٝ ٞفوؽاْ ؼـ زٝ  وٙٙؽٌبٖ ٔٙبثـ ٔب٣ِ ٌفوز ِؿا ضفٚـ٢ اوز ثٝ ثفـو٣ ا٘ٛاؿ سب٥ٔٗ

ٌٛ٘ؽ دفؼاغز سب ٔشقبلجب ٔقّْٛ ٕ٘ب٥٤ٓ وؽاْ ٤ه اق ا٘ٛاؿ  ا٢ اق فقب٥ِز ٌفوز ٚاـؼ آٖ ٣ٔ ٔفضّٝ

 ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف خٟز سض٥ٕٗ وفٔب٤ٝ غٛؼ ثٝ ؼ٘جبَ وٟبْ ٕٔشبق ٞىشٙؽ. ٔب٤ٝوف

ٞب، ثٝ ؼٚ  ثٙؽ٢ و٣ّ ثفاوبن ٘ٛؿ فّٕىفؼ ٚ سٍى٥لار آٖ ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف ؼـ ٤ه سمى٥ٓ وفٔب٤ٝ

 2ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف ـو٣ٕ ٚ وبقٔب٣٘ )ثٙؽ اَٚ( ٚ وفٔب٤ٝ 1ٌؿاـاٖ غ٥فـو٣ٕ ٤ب غ٥فوبقٔب٣٘ ٌفٜٚ وفٔب٤ٝ

ٌؿاـاٖ  ٚ وفٔب٤ٝ ٌؿاـاٖ غ٥فـو٣ٕ ٤ب غ٥فوبقٔب٣٘ سٛاٖ ٌفز وفٔب٤ٝ ٌٛ٘ؽ. ٣ٔ ى٥ٓ ٣ٔ)ثٙؽ ؼْٚ( سم

غغفدؿ٤ف ـو٣ٕ ٚ وبقٔب٣٘ ثفا٢ دٍش٥جب٣٘ ٚ سؤ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٤ه ٌفوز ٘ٛدب، ٔب٘ٙؽ ؼٚ ٟ٘بؼ ٔىُٕ فُٕ 

 (.(Pierre and Thomas, 2007وٙٙؽ ٞفزٙؽ ٔفق ٥ٔبٖ ا٤ٗ ؼٚ وبٔلاً ٍٔػُ ٥٘ىز ٣ٔ

 
 اری خطزپذیز غيزرسمیگذ بنذ اول: سزمایه

ٞب٢ ٘ٛدب٣٤ ـا وٝ ٞٙٛق ثٝ ٔفاضُ ا٥ِٚٝ  ٌؿاـا٣٘ ٞىشٙؽ وٝ ٌفوز ٌؿاـاٖ غ٥فـو٣ٕ ٔقٕٛلاً وفٔب٤ٝ وفٔب٤ٝ

ٔٙؽ ٌٛ٘ؽ وٝ ؼـ  ٌؿاـاٖ ـو٣ٕ ثٟفٜ ـوب٘ٙؽ سب ثشٛا٘ٙؽ اق دٍش٥جب٣٘ وفٔب٤ٝ ا٘ؽ ٤بـ٢ ٣ٔ وىت ٚ وبـ ٘فو٥ؽٜ

 دفؼاق٤ٓ. اؼأٝ ثٝ ؼٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٣ِّ آٖ ٣ٔ

                                              
1. Formal venture capital 
2. Informal venture capital 
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 1منابع شخصی، دوستان و آشنایان -1

ثٝ ٔٙبثـ ٌػ٣ّ اوز. ٔقٕٛلاً  ٚوبـ، اسىب ٤ى٣ اق فٛأُ ا٣ِّ ٔٛفم٥ز وبـآفف٤ٙبٖ ؼـ ا٤دبؼ وىت

وٙٙؽ ؼـ ٔفضّٝ اثشؽا٣٤ ٚ آقٔب٣ٍ٤ وبـ، اق ٔٙبثـ ٌػ٣ّ غٛؼ ٚ ٤ب اق ٔٙبثـ ٔب٣ِ  وبـآفف٤ٙبٖ وق٣ ٣ٔ

ٔب٣ِ ؼـ آغبق فقب٥ِز وبـآفف٤ٗ ثى٥بـ ثب ا٥ٕٞز اوز،  ؼٚوشبٖ ٚ آٌٙب٤بٖ اوشفبؼٜ ٕ٘ب٤ٙؽ. ا٤ٗ ٥ٌٜٛ سؤ٥ٔٗ

ؼٞٙؽٜ آٖ اوز وٝ ٌػُ وبـآفف٤ٗ ثٝ ا٤ؽٜ غٛؼ اع٥ٕٙبٖ ؼاـؼ ٚ ٘كؼ٤ىبٖ اٚ ٥٘ك ثٝ ٢ٚ افشٕبؼ  ق٤فا ٍ٘بٖ

ٚوبـ غٛؼ  (. اغّت اففاؼ٢ وٝ ؼـ اثشؽا٢ وىتMarina, et al., 2014ا٘ؽ) ٕ٘ٛؼٜ ٚ اق ٢ٚ ضٕب٤ز وفؼٜ

ٔب٘ٙؽ  ٞب٢ غٛؼ ٘بسٛاٖ ٣ٔ ٞىشٙؽ اق سطمك ثػ٥ٍؽٖ ثٝ ا٤ؽٜ ٔٙبثـ ٔب٣ِ ٍٔبثٝ ٔشى٣ثٝ ٔٙبثـ ثب٘ى٣ ٚ وب٤ف 

وٝ ٔٙبثـ  ٥ٌفؼ. أب ٍٞٙب٣ٔ خىبـر ٚ ٘ٛآٚـ٢ ـا اق آ٘بٖ ٣ٔ دؿ٤ف٢، اسىب ثٝ وب٤ف ٔٙبثـ، لؽـر ـ٤ىه ق٤فا

اوز ٚ دؿ٤ففشٝ ٌؽٜ  سؤ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٔشقّك ثٝ ٌػُ وبـآفف٤ٗ اوز، وٛغز ٌؽٖ آٟ٘ب ٥٘ك سٛوظ وبـآفف٤ٗ

دؿ٤ف٢ ٕٔىٗ ٞىشٙؽ. وبـآفف٤ٗ ثب ا٤ٗ وفٔب٤ٝ ثٝ ا٘دبْ ٔغبِقبر  سف٤ٗ ـ٤ىه ث٥ً ثٝ فجبـس٣ ؼاـا٢

ؼٞؽ. ؼـ ا٤ٗ ٔفضّٝ ـ٤ىه  وٙد٣ ا٘دبْ ٣ٔ دفؼاقؼ ٚ ؼـ ٚالـ ٘ٛف٣ أىبٖ د٥فأٖٛ ا٤ؽٜ عفش ٌؽٜ ٣ٔ

ٕٗ ا٤ٙىٝ اِٛلا اق وٟبْ ا٢ اق اثٟبْ لفاـ ؼاـؼ، ض ثى٥بـ ق٤بؼ اوز ٚ قٔبٖ ثفؼاٌز وٛؼ اق ٌفوز ؼـ ٞبِٝ

 .(Marina, et al., 2014)ٌٛؼ ٕٔشبق ؼـ ا٤ٗ ٔفضّٝ اوشفبؼٜ ٣ٕ٘

 
 2فزشتگان کسب و کار -2

ٚوبـ ٞىشٙؽ. ا٤ٗ ٔفْٟٛ ثفا٢ س٥ِٛف  ٞب٢ ٘ٛدب، ففٌشٍبٖ وىت سف٤ٗ ٔٙبثـ ٔب٣ِ ٌفوز ٤ى٣ اق ٟٔٓ

ٞب٢ ٘ٛث٥ٙبٖ  فقب٥ِز ثفا٢ ٌفوزـٚؼ وٝ وفٔب٤ٝ ا٥ِّٚٝ ـا ؼـ ٔفاضُ آغبق٤ٗ  وبـ ٣ٔ ٌؿاـا٣٘ ثٝ وفٔب٤ٝ

ٌؿاـاٖ غ٣ِّٛ وٝ ثب  ثٝ وفٔب٤ٝ« ففٌشٝ وىت ٚوبـ»٢  وٙٙؽ. ثٝ فجبـر ؼ٤ٍف، ٚالٜ دفـ٤ىه ففاٞٓ ٣ٔ

سقؽاؼ لبثُ سٛخ٣ٟ (. (Thomas J, 2014ٌٛؼ ٣ٔٞب٢ وبـآفف٤ٗ ٞىشٙؽ، اعلاق  دَٛ غٛؼ دٍش٥جبٖ ٌفوز

ٌٛ٘ؽ وٝ  ٞب٣٤ ٣ٔ ٌؿاـ٢ ٔىشم٥ٓ ؼـ ٌفوز وفٔب٤ٝاق اففاؼ غ٣ِّٛ ثى٥بـ ثفٚسٕٙؽ ٞىشٙؽ وٝ ضبضف ثٝ 

ٌؿاـاٖ  (. ا٤ٗ اففاؼ، وفٔب٤ٝ(Veland, 2012ٞب ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ ٌؿاـ٢ آٖ ٔق٥بـ ؼل٥م٣ ثفا٢ اـقي

ٌؿاـ٢ فلالٕٙؽ ثٛؼٜ ٚ ضبضف  دؿ٤ف٢ ٞىشٙؽ وٝ ثٝ ِٙقز ٔٛضٛؿ وفٔب٤ٝ غ٣ِّٛ، ٔشَٕٛ ٚ ـ٤ىه

ٞب٢ ٘ٛآٚـا٘ٝ ؼـ  ثُ سٛخٝ ٚ ٥٘ك ٍٔبـوز ؼـ دفٚلٜٞىشٙؽ ثػ٣ٍ اق ؼاـا٣٤ غٛؼ ـا ثٝ لّؽ وىت وٛؼ لب

. (Herbert, Ann, Peter, 1989; Mason, Richard, 2002; Tom, 2009)ٔقفْ غغف لفاـ ؼٞٙؽ

ٚوبـ ٚ قٔب٣٘ ٞىشٙؽ وٝ  ٚوبـ ضؽ فبُِ ث٥ٗ ٔفضّٝ ا٥ِٚٝ ٌفٚؿ فقب٥ِز ٤ه وىت ففٌشٍبٖ وىت

                                              
1  .  Funders, Friends, Family( The 3Fs) 

2. Business Angels 
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. ؼـ ٚالـ (Marina, et al., 2014) وٙؽ ؽا ٣ٌٔؿاـاٖ ثكـي ـا د٥ ٚوبـ آٔبؼ٣ٌ ففضٝ ثٝ وفٔب٤ٝ وىت

ٌبٜ  زٝ ٘ش٥دٝ ٔغبِقبر ٚ سطم٥مبر ا٘دبْ ٌؽٜ ٔٙدف ثٝ ٔٛخّٝ ثٛؼٖ عفش د٥ٍٟٙبؼ٢ ثبٌؽ آٖ زٙبٖ

ٚوبـ ـا ٌفٚؿ وٙؽ. ا٤ٗ وفٔب٤ٝ فٕٛٔبً  ا٢ غٛاٞؽ ثٛؼ وٝ ثٝ ٚو٥ّٝ آٖ وىت وبـآفف٤ٗ، ٥٘بقٔٙؽ وفٔب٤ٝ

ٞب٢  اخبـٜ ٔىبٖ سدبـ٢، س٥ِٛؽ ٔطَّٛ ٚ س٥ٟٝ ق٤فوبغز ِفف ٔٛاـؼ٢ اق لج٥ُ اوشػؽاْ وبـوٙبٖ،

. ؼـ ا٤ٗ ٔفضّٝ، اوشفبؼٜ اق وٟبْ ٕٔشبق سٛوظ ففٌشٍبٖ ((Veland, 2012فّٙبٚـ٢ اعلافبر غٛاٞؽ ٌؽ

 ٌٛؼ. ث٥ً ٔلاضؾٝ ٣ٔٚ  وبـ وٓٚ  وىت
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ٚوبـٞب٢  ٌؿاـ٢ ؼـ وىت ٌفوز ٚ ِٙؽٚق وفٔب٤ٌٝؿاـاٖ غغفدؿ٤ف ـو٣ٕ ؼـ ؼٚ لبِت ضمٛل٣  وفٔب٤ٝ

ٌؿاـاٖ  وفٔب٤ٝ(. (Kevin, 2005; Barry C, 1994; Christopher, 1994 وٙٙؽ ٌؿاـ٢ ٣ٔ ٘ٛدب، وفٔب٤ٝ

ٌؿاـ٢  ٌؿاـ٢ ٔقٕٛلاً قٔب٣٘ ٔجبؼـر ثٝ وفٔب٤ٝ غغفدؿ٤ف ـو٣ٕ افٓ اق ٌفوز ٚ ِٙؽٚق وفٔب٤ٝ

. ؼـٚالـ (Andrew and Ayako, 2014) ـو٥ؽٜ اوز ثفؼاـ٢ ٚوبـ ثٝ ٔفضّٝ ثٟفٜ ٕ٘ب٤ٙؽ وٝ وىت ٣ٔ

سف ٚ ٌففشٗ وٟٓ  ٕٔىٗ اوز ده اق ع٣ ٔؽس٣ ٚ ثٝ فّز سمبضب٢ ثبقاـ ٚ ؼـ ـاوشب٢ وىت وٛؼ ث٥ً

ٚوبـ ثبٌؽ. ؼـ ا٤ٗ ٔفضّٝ اٌفزٝ ٕٞسٙبٖ ـ٤ىه ثبلا٣٤  ث٥ٍشف٢ اق ثبقاـ، وبـآفف٤ٗ ٥٘بقٔٙؽ سٛوقٝ وىت

(. ؼـ ا٤ٗ Marina, et al., 2014)ٛفم٥ز ٌفوز ٚخٛؼ ؼاـؼٚخٛؼ ؼاـؼ، أب اضشٕبَ ث٥ٍشف٢ ثفا٢ ٔ

سف٢ ٥٘بق ؼاـ٘ؽ. ا٤ٗ  ٞب٢ ٘ٛدب خٟز ضٕب٤ز اق ٔطَّٛ ٚ  ثبقاـ٤بث٣ آٖ، ثٝ سؤ٥ٔٗ ٔب٣ِ ث٥ً ٔفضّٝ، ٌفوز

٤ٌٛٙؽ وٝ فٕٛٔبً ِفف ٔٛاـؼ٢ اق لج٥ُ سد٥ٟك ٔدؽّؼ و٥ىشٓ  ٣ٔ 1ا٢ وفٔب٤ٝ ٔٛـؼ ٥٘بق ـا وفٔب٤ٝ سٛوقٝ

 س٥ِٛؽ، سٛوقٝ ؽفف٥ز ٚ غف٤ؽ سد٥ٟكار خؽ٤ؽ ٚ ٔٛاـؼ ا٤ٗ ز٣ٙ٥ٙ غٛاٞؽ ٌؽ. 

ٚ ٔشقبلجب لبٖ٘ٛ سٛوقٝ  1384ٌؿاـ٢ وٝ ثب س٤ّٛت لبٖ٘ٛ ثبقاـ اٚـاق ثٟبؼاـ ؼـ وبَ  ِٙؽٚق وفٔب٤ٝ

ـ ٘ؾبْ ضمٛل٣ وٍٛـٔبٖ دؽ٤ؽاـ ٌؽ ٟ٘بؼ٢ غبَ ثب ؼ 1388اثكاـٞب ٚ ٟ٘بؼٞب٢ ٔب٣ِ خؽ٤ؽ ؼـ وبَ 

ٞب٢ ٔٙطّف ثٝ ففؼ اوز ٚ اق ٘ؾف ٔب٥ٞز ثب ٟ٘بؼٞب٢ وٙش٣ ضمٛق سدبـر اق خّٕٝ ٌفوز سغج٥ك  ٤ٚم٣ٌ

٘ؽاـؼ. لٛافؽ اغشّب٣ِ ا٤ٗ ٟ٘بؼ ثب ـخٛؿ ثٝ لٛا٥٘ٗ اق خّٕٝ لبٖ٘ٛ ثبقاـ اٚـاق ثٟبؼاـ ٚ لبٖ٘ٛ سٛوقٝ 

ٞب٢  ثبقاـ وفٔب٤ٝ ثبلاغُ اوبوٙبٔٝ ٚ ا٥ٔؽ٘بٔٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ِٙؽٚق اثكاـٞب ٚ ٔمفـار ّٔٛة ؼـ ضٛقٜ

ٌؿاـ٢ خىٛـا٘ٝ  ِٙؽٚق وفٔب٤ٝ 3ٕ٘ٛ٘ٝ اوبوٙبٔٝ ٚ ا٥ٔؽ٘بٔٝ 2ٌٛؼ. ٌؿاـ٢ غغفدؿ٤ف سق٥٥ٗ ٣ٔ وفٔب٤ٝ

                                              
1. Development capital 

ٌؿاـ٢ ـ.ن. وّغب٣٘، ٔطٕؽ، ؼـآٔؽ٢ ثف ٔب٥ٞز ٚ  ٞب٢ وفٔب٤ٝ ثفا٢ ٔغبِقٝ ؼـغَّٛ ٔفْٟٛ، ٔب٥ٞز ٚ لٛافؽ ضبوٓ ثف ِٙؽٚق. 2

 200-220، َ 34ٌؿاـ٢، فّّٙبٔٝ دمًٚٞ ضمٛق، ٌٕبٜ  ٞب٢ وفٔب٤ٝ ِٙؽٚقـل٤ٓ ضمٛل٣ 

3. Prospectus 



 گرازی خطسپریس ٍ سْام هوتاش سسهایِ 
 

133 

ثٝ س٤ّٛت ٥ٞبر ٔؽ٤فٜ وبقٔبٖ ثٛـن ٚ اٚـاق ثٟبؼاـ ـو٥ؽٜ اوز ٚ  13/11/1394ؼـ سبـ٤ع  1 )غغفدؿ٤ف(

ٞب سطز ٘ؾبـر وبقٔبٖ ثٛـن ٚ اٚـاق ثٟبؼاـ آغبق ثٝ وبـ  اق ا٤ٗ ٘ٛؿ ِٙؽٚق ؼـ ضبَ ضبضف سقؽاؼ٢

ٌفؼآٚـ٢ ٔٙبثـ ٔب٣ِ ٚ   اوبوٙب١ٔ ٕ٘ٛ٘ٝ، ٔٛضٛؿ فقب٥ِز ا٣ِّ ِٙؽٚق، 3ثٙب ثف ٔبؼ٠  2ا٘ؽ. ٕ٘ٛؼٜ

ٞب٢ فىف٢ ٚ ٘ٛآٚـا٘ٝ ٚ ثٝ  ٌؿاـ٢ ؼـ اٚـاق ٔبِى٥ز اٌػبَ ضمٛل٣ ثب ٔٛضٛؿ فقب٥ِز ؼـ دفٚلٜ وفٔب٤ٝ

سٛا٘ؽ ٔب٘ؽ٠ ٚخٜٛ  ثبٌؽ. ِٙؽٚق ٣ٔ ٞب٢ ٤بؼ ٌؽٜ ٣ٔ وبق٢ ؼاـا٣٤ ثفؼاـ٢ ـوب٥٘ؽٖ ٚ سدبـ٢ ثٝ ثٟفٜٔٙؾٛـ 

ٞب ٚ  وذفؼ٠ ثب٘ى٣ اغشّبَ ؼٞؽ. ٤ٚم٣ٌ  ٞب ٚ ٌٛا٣ٞ غٛؼ ـا ثٝ اٚـاق ثٟبؼاـ ثب ؼـآٔؽ ثبثز، وذفؼٜ

٥ٕٞٗ ـاوشب،  ٞب٢ ٔفثٛعٝ ؼـ ا٥ٔؽ٘بٔٝ ث٥بٖ ٌؽٜ اوز. ؼـ ٌؿاـ٢ ٚ ضؽّ٘بة خكئ٥بر ٔٛضٛفبر وذفؼٜ

ٌؿاـ٢ غغفدؿ٤ف ٚ زبـزٛة  ؼـ ١ٕ٘ٛ٘ ا٥ٔؽ٘ب١ٔ ٔفثٛط ثٝ ٥ٕٞٗ اوبوٙبٔٝ، خكئ٥بر ٔفثٛط ثٝ وفٔب٤ٝ

ٌٛ٘ؽ، ٍٔػُ ٌؽٜ اوز. ؼـ ٔمؽ١ٔ ا٥ٔؽ٘بٔٝ ٤بؼٌؽٜ، ٞؽف اق  ٞب ٔشطُٕ آٖ ٣ٔ غغف٢ وٝ ا٤ٗ ِٙؽٚق

ب٢ ؼـ ٌفف سؤو٥ه ٞ ٌؿاـ٢ ؼـ ٌفوز ٌؿاـاٖ ٚ وفٔب٤ٝ سٍى٥ُ ِٙؽٚق، ٌفؼآٚـ٢ وفٔب٤ٝ اق وفٔب٤ٝ

٤ب ٘ٛدب٢ ؼاـا٢ دشب٘ى٥ُ ـٌؽ ق٤بؼ ٚ وف٤ـ ٚ ثٝ ؼوز آٚـؼٖ ث٥ٍشف٤ٗ ثبقؼٜ الشّبؼ٢ ؼـ ثفاثف دؿ٤في 

ـ٤ىه ثبلا اوز. افكٖٚ ثف آٖ، اق ؼ٤ٍف اٞؽاف ِٙؽٚق، وٕه ثٝ ـٌؽ الشّبؼ٢، وبـآفف٣ٙ٤، ا٤دبؼ 

ٌؿاـ٢ غغفدؿ٤ف ٌفشٝ ٌؽ،  وفٔب٤ٝاٌشغبَ ٚ سٛوق١ فٙبٚـ٢ ث٥بٖ ٌؽٜ اوز. ا٤ٗ اٞؽاف ثب آ٘سٝ ؼـ ٔفْٟٛ 

 ا٘غجبق ؼاـؼ.

ٌؿاـ٢ غغفدؿ٤ف اوز ق٤فا ثب سفى٥ه ٔبِى٥ز اق  ٌؿاـ٢ اثكاـ ٔٙبوج٣ ثفا٢ وفٔب٤ٝ ِٙؽٚق وفٔب٤ٝ

سف ٘ىجز ثٝ ٌفوز ففاٞٓ  ٌؿاـ٢ ـا ثب ٞك٤ٙٝ وٓ ، أىبٖ اسػبؾ وف٤ـ س٥ّٕٕبر ثفا٢ وفٔب3ٝ٤ٔؽ٤ف٤ز

سد٥ٕـ ٚخٜٛ غٛؼ ؼـ ِٙؽٚق ٚ ٔشٙٛؿ وبغشٗ سٛا٘ٙؽ ضٕٗ  ٌؿاـاٖ ٣ٔ وبقؼ ٚ وفٔب٤ٝ ٣ٔ

ٌؿاـ٢ ـا ثٝ ففٚي ـوب٥٘ؽٜ ٚ ثٝ فٕف  ٞب٢ ٔٛضٛؿ وفٔب٤ٝ ٞب، ؼـ قٔبٖ ٔٙبوت ؼاـا٣٤ ٌؿاـ٢ وفٔب٤ٝ

 .ٌٛؼ ؼـ ا٤ٗ ٔفضّٝ، اوشفبؼٜ اق وٟبْ ٕٔشبق ثى٥بـ ـٚاج ؼاـؼ ٤بؼآٚـ ٣ٔ 4ِٙؽٚق غبسٕٝ ؼٞٙؽ.

                                              
1. Venture Capital Funds 

 ثٝ س٤ّٛت ٥ٞبر ٔؽ٤فٜ وبقٔبٖ ثٛـن ٚ اٚـاق ثٟبؼاـ ـو٥ؽٜ اوز. 1/4/1395ٌؿاـ٢ خىٛـا٘ٝ ؼـ سبـ٤ع  .ؼوشٛـاِقُٕ سبو٥ه ِٙؽٚق وفٔب2ٝ٤

 اق ق٤بؼ٢ سقؽاؼ ؼوز ؼـ ثكـي ٞب٢ ٌفوز ٔبِى٥ز -1ٌٛ٘ؽ:  ٌٙبغشٝ ٣ٔ  ٟٔٓ اثف ٞب٣٤ ؼـ د٣ ؼاـؼ وٝ ثب وٝ ٞك٤ٙٝوٙشفَ  اق اِجشٝ سفى٥ه ٔبِى٥ز. 3

ٞب فٕٛٔبً ٔبِه ٔمؽاـ٢ ا٘ؽن اق وٟبْ ٌفوز ٔؽ٤فاٖ ٌفوز -2ٌفوز ٥٘ىشٙؽ؛   وٟبْ ٥ٔكاٖ لبثُ سٛخ٣ٟ اق  ٔبِه ٘ٛفبً وٝ ٥ٌفؼ ؼاـاٖ لفاـ ٣ٔوٟبْ

 ؼاـاٖ ٚخٛؼ ؼاـؼ.٥ٔبٖ ٔؽ٤فاٖ ٚ وٟبْ سضبؼ ٔٙبفـ -3ٞىشٙؽ؛ 
.Posner. Richard,(2009),Economic Analysis of law,Aspen Publishers,six edition, 426-429; Stigler, George,(1983),“Claire Frieland, 

The Literature of Economics:The Case of Berle and Means”,Journal of Law & Economics,vol.XXVI, 238 

ٌؿاـ٢ ؼاـا٢ سٍى٥لار  ٌؿاـ٢ ٞىشٙؽ. ٌفوشٟب٢ وفٔب٤ٝ ٌؿاـ٢ ؼاـا٢ سفبٚسٟب٢ ٔب٢ٛٞ ٚ وبـوفؼ٢ ٣ٕٟٔ ثب ٌفوشٟب٢ وفٔب٤ٝ ِٙؽٚلٟب٢ وفٔب٤ٝ. 4

ٔدٕـ ف٣ٕٔٛ  ٞب ٥ٞبر ٔؽ٤فٜ ثّٛـر ٔفست ٚ ٌٛ٘ؽ. ؼـ ا٤ٗ ٌفوز اؼاـ٢ ٌىشفؼٜ ثٛؼٜ ٚ ٕٞب٘ٙؽ ؼ٤ٍف ٌفوشٟب ثب ٞك٤ٙٝ ٚ سٍف٤فبر لبثُ سٛخٝ اؼاـٜ ٣ٔ

ٌؿاـ٢ ٘ٛفبً اق ٘ؾف  ٌؿاـ٢ وٝ ٔقٕٛلاً فٕف ٔطؽٚؼ٢ ؼاـ٘ؽ ٌفوشٟب٢ وفٔب٤ٝ ٌٛؼ. ٕٞس٥ٙٗ ثفغلاف ِٙؽٚلٟب٢ وفٔب٤ٝ ضؽالُ ثّٛـر وبلا٘ٝ سٍى٥ُ ٣ٔ

ا٢ ٔؽ٤ف٤ز ٚخٜٛ ٚ ٞك٤ٙٝ ثف ٌؿاـ٢ ثٝ ؼ٘جبَ ففاٞٓ آٚـؼٖ ٌفا٤غ٣ وبؼٜ ٚ وٓ ٌٛ٘ؽ. ؼـ ٔدٕٛؿ لبِت ِٙؽٚق وفٔب٤ٝ قٔب٣٘ ثغٛـ ٘بٔطؽٚؼ سؤو٥ه ٣ٔ

 ٞب٢ سٍى٥ُ ٌفوز اوز. ٌؿاـ٢ ثؽٖٚ ؼـ٥ٌف ٌؽٖ ؼـ د٥س٥ؽ٣ٌ ا٘دبْ وفٔب٤ٝ
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ٞب٢ ٘ٛدب ثب٤ؽ ٕٞٛاـٜ ثٝ ؼ٘جبَ ـا٣ٞ ثٛؼ وٝ ٔٙبفـ ٚ ا٥ٍ٘كٜ  ٕٞسٖٛ ٞف ٌفاوز ؼ٤ٍف٢، ؼـ ٌفوز

ٞب٣٤ وٝ ؼـ ا٤ٗ ق٥ٔٙٝ اـائٝ ٌفؼ٤ؽٜ  ضُ ٌؿاـاٖ ٚ وبـآفف٤ٙبٖ ـا ٕٞىٛ ٕ٘ب٤ؽ. اق خّٕٝ ثٟشف٤ٗ ـاٜ وفٔب٤ٝ

ٌؿاـ٢ غغفدؿ٤ف ا٤فب  ٤ٝاوز اوشفبؼٜ اق وٟبْ ٕٔشبق اوز وٝ ثب أش٥بقار ٔػشّف ٚ وبـوفؼ٢ وٝ ؼـ وفٔب

 Ronald J)اوز ٔؤثفٌؿاـ٢  ٕ٘ب٤ؽ سب ضؽٚؼ ق٤بؼ٢ ؼـ ـفـ ٍٔىلار ٘ب٣ٌ اق ـ٤ىه ثبلا٢ وفٔب٤ٝ ٣ٔ

and David M, 2003)ٝٞب٢ ٘ٛدب ٕٞفاٜ ثب سٛافك ثف وف افغب٢ وٟبْ  ٌؿاـ٢ ؼـ ٌفوز . ِؿا اِٛلا وفٔب٤

(Austin P, 1940)ٌؿاـاٖ اوز ٕٔشبق ثٝ وفٔب٤ٝ
ث٣ٙ٥ ؼـ اوبوٙبٔٝ ٚ ٤ب ٔٛافمز ٔدٕـ  ثب د٥ًـٚ، اق ا٤ٗ .

ٌٛؼ سب ا٤ٗ اٌػبَ ضٕٗ دؿ٤في ٌؿاـاٖ لفاـ ؼاؼٜ ٣ٔ ٞب٣٤ ثفا٢ وفٔب٤ٝا٤ِٛٚز 1اِقبؼٜ، ف٣ٕٔٛ فٛق

ٌؿاـ٢، ثٝ سؤ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٌفوز سفغ٥ت ٌٛ٘ؽ. ثف ا٤ٗ اوبن ؼـ ا٤ٗ فُّ وبـثفؼ أش٥بقار ـ٤ىه وفٔب٤ٝ

ـا اق ؼٚ ٔٙؾف أش٥بقار ٔب٣ِ )ٌفشبـ اَٚ( ٚ أش٥بقار غ٥فٔب٣ِ ٌؿاـ٢ غغفدؿ٤ف  وٟبْ ٕٔشبق ؼـ وفٔب٤ٝ

 ؼ٥ٞٓ. )ٌفشبـ ؼْٚ( ٔٛـؼ ثفـو٣ لفاـ ٣ٔ

 

 گفتار اول: امتياسات مالی 

ٌؿاـ٢، وىت وٛؼ ٚ ا٘شفبؿ اوز ٚ ثٙبثفا٤ٗ ؼـ ٘ؾف ٌففشٗ أش٥بقار ٔب٣ِِ ث٥ٍشف  اِٛلا ٞؽف اق وفٔب٤ٝ

شبق، اق فٛأُ ٟٔٓ ا٥ٍ٘ك٣ٌ اٌػبَ ثٝ ٔٙؾٛـ لجَٛ ا٘دبْ ٌؿاـاٖ اق عف٤ك سػ٥ُّ وٟبْ ٕٔ ثفا٢ وفٔب٤ٝ

ٌؿاـ٢ اوز. اق خّٕٝ أش٥بقار ٔب٣ِ وٝ اق عف٤ك وٟبْ ٕٔشبق لبثُ افغب اوز وٛؼ ثبثز وٟبْ )ثٙؽ  وفٔب٤ٝ

 اَٚ(، ا٤ِٛٚز ؼـ ؼـ٤بفز وٛؼ )ثٙؽ ؼْٚ( ٚ ا٤ِٛٚز ؼـ قٔبٖ ا٘طلاَ )ثٙؽ وْٛ( لبثُ ثفـو٣ ٞىشٙؽ. 
 

 2سهامبنذ اول: سود ثابت 

ا٢ اوز وٝ  ٌفوز ٔجش٣ٙ ثف ٍٔبـوز ٚ و٥ٟٓ ٌؽٖ ؼـ وٛؼ ٚ ق٤بٖ اوز ٚ سمى٥ٓ وٛؼ ثٝ سٙبوت وفٔب٤ٝ

ٚ اق آٖ  4ثب ا٤ٗ ضبَ ثفغ٣ ٌفوب ثب سٛخٝ ثٝ ٌفا٤ظ غبَ ٌفوز 3ا٘ؽ.  ٞف ٤ه اق ٌفوب ؼـ ٥ٔبٖ ٌؿاٌشٝ

ّغ ثبثش٣ ـا وٝ سّٛـ ؼٞٙؽ ٔج خب٣٤ وٝ اق وٛؼآٚـ٢ ٚ ٔٛفم٥ز ٌفوز اع٥ٕٙبٖ وبف٣ ٘ؽاـ٘ؽ، سفخ٥ص ٣ٔ

                                              
سفس٥ت ا٤ٗ أف ثٝ لؽـ٢ ٟٔٓ اوز وٝ ؼـ ِٛـر ٔغب٤فر، ؼاؼٌبٜ ضىٓ ثٝ اوشفؼاؼ وٟبْ ٕٔشبق ؼ٥ُِ فؽْ ٔغبثمز ثب ٌفا٤ظ ٔٛخٛؼ ؼـ . 1

 ا٢ اق ـأ٢ ؼاؼٌبٜ ؼـ ا٤ٗ غَّٛ ـ.ن ثٝ: ؾٝ ٕ٘ٛ٘ٝوٙؽ. خٟز ٔلاض اِقبؼٜ ِبؼـ ٣ٔ اوبوٙبٔٝ ٤ب ٔدٕـ ف٣ٕٔٛ فٛق

 1390ٔدشٕـ لضب٣٤ ٥ٌٟؽ ثٍٟش٣ سٟفاٖ، 19ِبؼـٜ اق ٌقجٝ  9009970227900412ؼاؼ٘بٔٝ ٌٕبـٜ 
2 .Fixed Dividend 

 لبٖ٘ٛ ٔؽ٣٘. 575. ٔبؼٜ  3

ؼاـاٖ ثٝ  ِؿا ٘بزبـ٘ؽ خٟز سفغ٥ت وٟبْ ؼٞؽ وٝ ٌفوز ؼزبـ ثطفاٖ الشّبؼ٢ اوز ٚ ؼاـاٖ أش٥بق ٣ٔ ٞب ٔقٕٛلاً قٔب٣٘ ثٝ وٟبْ ٌفوز 4.

 ٌؿاـ٢  ثٝ آ٘بٖ وٟبْ ٕٔشبق ؼٞٙؽ. وفٔب٤ٝ
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وٙٙؽ اق وٛؼ ٔقَٕٛ ٌفوز ث٥ٍشف اوز ثٝ فٙٛاٖ وٛؼ ؼـ٤بفز ؼاـ٘ؽ.  ثف ا٤ٗ اوبن ا٤ٗ اٌػبَ،  ٣ٔ

وٟبْ ٕٔشبق ثب أش٥بق وٛؼ ثبثز، وٝ ٔقٕٛلا ؼـِؽ ٍٔػ٣ّ اق ٔجّغ او٣ٕ وٟبْ ٌفوز اوز، ؼـ٤بفز 

ؼـِؽ ٔجّغ او٣ٕ وٟبْ ثٝ فٙٛاٖ وٛؼ ثٝ ؼاـ٘ؽٜ ز٥ٙٗ وٟبْ ٕٔشبق٢ سقّك  5اثشؽا ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ،  1وٙٙؽ. ٣ٔ

 Lٌٛؼ ٥ٌفؼ ٚ ثبل٥ٕب٘ؽٜ وٛؼ، ؼـ ِٛـر ٚخٛؼ، ثٝ ِٛـر ٔىب٢ٚ ث٥ٗ وب٤ف وٟبٔؽاـاٖ سمى٥ٓ ٣ٔ ٣ٔ

and Carol, 1990)) ؼـ ا٤ٗ ضبِز، ؼاـ٘ؽٜ وٟبْ ٕٔشبق ٌج٥ٝ ٌػ٣ّ اوز وٝ دَٛ غٛؼ ـا ثٝ ثب٘ه .

وٙؽ. ثب ٚخٛؼ ا٤ٗ ثب٤ؽ سٛخٝ ؼاٌز وٝ دفؼاغز وٛؼ ؼـ ٞف  ٣ّ ـا ؼـ٤بفز ٣ٔلفْ ؼاؼٜ ٚ وٛؼ ٍٔػ

ِٛـر ٔٙٛط ثٝ سطمك ٚ ٚخٛؼ وٛؼ اوز، ثؽ٤ٗ ٔقٙب وٝ اٌف ؼـ وبَ ٔب٣ِ ٔق٣ٙ٥ وٛؼ٢ ضبُِ ٍ٘ٛؼ، 

ٌٛ٘ؽٜ  ٔجّغ٣ ثٝ ؼاـ٘ؽٜ ز٥ٙٗ وٟبْ ٕٔشبق٢ دفؼاغز ٘ػٛاٞؽ ٌؽ، ٍٔف ا٤ٙىٝ وٟبْ ٕٔشبق ٢ٚ اق ٘ٛؿ خٕـ

 آٖ ؼـ اؼأٝ غٛاٞؽ آٔؽ.   ثبٌؽ وٝ ٌفش

ٌؿاـاٖ ؼاـا٢ ا٥ٕٞز ٚ خؿاث٥ز اوز، ثب ا٤ٗ ضبَ ؼـ  ا٤ٗ أش٥بق اٌفزٝ ثفا٢ وفٔب٤ٝ

ث٣ٙ٥ ٥٘ك ٔطؽٚؼ ثٝ ٘ٛؿ  ث٣ٙ٥ آٖ ـا٤ح ٥٘ىز ٚ ؼـ ِٛـر د٥ً ٞب٢ غغفدؿ٤ف، د٥ً ٌؿاـ٢ وفٔب٤ٝ

ٞب٢ ٘ٛدب ؼـ اثشؽا٢ سؤو٥ه ٚ ٥٘ك ٔقٕٛلاً سب وبِٟب ده اق آٖ وٛؼؼٜ  اوز. ؼـٚالـ ٌفوز 2«ٌٛ٘ؽٜ خٕـ»

٥٘ىشٙؽ ٚ ؼـ ِٛـر وىت وٛؼ ٥٘ك فٕٛٔب اق آٖ ٔجبِغ ؼـ ـاوشب٢ اـسمب٢ ٌفوز ٚ افكا٤ً وٟٓ آٖ ؼـ 

٘ٝ ٞب٢ ٘ٛدب اِٛلا ثف ٌىشفي وٟٓ ثبقاـ اوز  ٌٛؼ. ثٝ فجبـر ؼ٤ٍف، ـاٞجفؼ ٌفوز ثبقاـ اوشفبؼٜ ٣ٔ

ثف ا٤ٗ اوبن اِٛلا  3ٞب ٔقٕٛلا سب وب٥ِبٖ عٛلا٣٘ وٛؼؼٜ ٥٘ىشٙؽ. وىت وٛؼ ٚ ثٝ ٥ٕٞٗ ؼ٥ُِ ا٤ٗ ٌفوز

ٌٛ٘ؽ، ثؽ٤ٗ سفس٥ت وٝ  ٌؿاـاٖ ٚ وبـآفف٤ٙبٖ، ٘ٝ اق وٛؼ وٟبْ ثّىٝ اق افكا٤ً ل٥ٕز وٟبْ ٔٙشفـ ٣ٔ وفٔب٤ٝ

وٙٙؽ. ثف ٥ٕٞٗ اوبن  ٣ٔثب ففٚي وٟبْ ثٝ ؼ٤ٍف اٌػبَ ثب ل٥ٕش٣ ثبلاسف اق ل٥ٕز غف٤ؽ وىت وٛؼ 

ٌؿاـاٖ  ٌٛؼ وٝ افغب٢ أش٥بق وٛؼ ثبثز ثٝ غٛؼ٢ غٛؼ وبـا٣٤ ٔغّٛة ـا ثفا٢ وفٔب٤ٝ ٔلاضؾٝ ٣ٔ

 غغفدؿ٤ف ٘ػٛاٞؽ ؼاٌز.

٤بثؽ وٝ ده اق ثؽوز آٚـؼٖ وٟٓ لبثُ  ٚوبـ ثب ا٤ٗ ٞؽف سٛوقٝ ٣ٔ ثب ٚخٛؼ ا٤ٗ اق آ٘دب وٝ وىت

ٌٛ٘ؽٜ ثب وٛؼ ثبثز ٌب٣ٞ اٚلبر ٔٙبفـ  بْ ٕٔشبق اق ٘ٛؿ خٕـث٣ٙ٥ وٟ سٛخٝ ؼـ ثبقاـ ثٝ وٛؼؼ٣ٞ ثفوؽ، د٥ً

                                              
.ؼـ ضمٛق ا٤فاٖ، ثطث دفؼاغز وٛؼ ثبثز ٔٛـؼ ٔؽالٝ لفاـ ٍ٘ففشٝ اوز، أب ؼـغَّٛ ؼـ٤بفز وٛؼ ث٥ٍشف ٘ىجز ثٝ ؼ٤ٍف وٟبٔؽاـاٖ  1

ا٘ؽ ٚ ٌفط وٛؼ ث٥ٍشف ثؽٖٚ وبـ اضبف٣  ش٥بق٢ ـا ٘بٔقشجف ٌٕفؼٜثٝ اقا٢ ٞف وٟٓ، اؽٟبـ٘ؾفٞب٣٤ ِٛـر ٌففشٝ اوز. اٌفزٝ ثفغ٣ ز٥ٙٗ أ

، 1366، ٍ٘ف وشبثفف٣ٌٚ اولا٥ٔٝ، سٟفاٖ ، 4، ذ.2ا٘ؽ )أب٣ٔ، و٥ؽ ضىٗ، ضمٛق ٔؽ٣٘، ج. ـا غلاف ٔمشضب٢ ؾار فمؽ ٚ ٔجغُ آٖ ؼا٘ىشٝ

 ـوؽ. سف ثٙؾف ٣ٔ (، ِطز ز٥ٙٗ ٌفع٣ ل133٢َٛ 

2. Cumulative preferred stock 

ّای ًَپا وِ اصَلا هستلصم افصایص سْن تاشازی است ٍ وسة سَد سالاًِ دز  .ّواًطَز وِ پیطتس ذوس ضد تِ دلیل هاّیت ضسوت 3

ّایی ّوچَى عسضِ اٍلیِ یا ادغام یا توله، سْام خَد زا تا لیوت  گرازاى اصَلا تا استفادُ اشزٍش آًْا اّویت ووتسی دازد، سسهایِ

 وٌٌد  ٍ تِ دًثال دزیافت سَد سْام ًیستٌد. ضًَد ٍ تاشدّی وسة هی سدُ ٍ اش ضسوت خازج هیهٌاسة تِ دیگساى ٍاگراز و
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ؼـ وٟبْ ٕٔشبق . (Ronald J and David M, 2003) وٙؽ ٌؿاـ ـا ثٝ ٌىُ ٔٙبوت سب٥ٔٗ ٣ٔ وفٔب٤ٝ

ٌٛؼ  اوز ا٘جبٌز ٣ٔ  ٌٛ٘ؽٜ، وٛؼ ثبثز وٟبْ ٕٔشبق وٝ ؼـ ٞف ؼٚـٜ ٔب٣ِ ثٝ ٞف فّش٣ دفؼاغز ٍ٘ؽٜ خٕـ

، ٌفوز ؼـ ا٤ٗ ضبِز 1ٌٛؼ. ٛؼ ٘مؽ٣ٍٙ٤، وٛؼٞب٢ د٥ٍ٥ٗ ٥٘ك دفؼاغز ٣ٔٚ ؼـ ٔمغـ ٔق٣ٙ٥ ده اق ٚخ

ٞب٢  ٌؽٜ ؼـ وبَ ؼاـاٖ فبؼ٢ ٘ؽاـؼ ٍٔف ا٤ٙىٝ وٛؼ وٟبْ ا٘جبٌشٝ ضك دفؼاغز ٥ٞر ٘ٛؿ وٛؼ٢ ـا ثٝ وٟبْ

ِؿا ا٤ٗ ٘ٛؿ وٟبْ ٕٔشبق سب  .(Ronald J and David M, 2003) ؼاـاٖ ٕٔشبق دفؼاغز  ٌٛؼ لجُ ثٝ وٟبْ

 ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف ضٕب٤ز ٕ٘ب٤ؽ.  سٛا٘ؽ اق ٔٙبفـ وفٔب٤ٝ ضؽٚؼ٢ ٣ٔ

 
 2بنذ دوم: اولویت در دریافت سود

 Georgeٌٛؼ٣ٔؼوز آٔؽٜ، قٔب٣٘ أش٥بق ٌٕفؼٜ ا٤ِٛٚز ٚ ثفسف٢ ِبضجبٖ وٟبْ ٕٔشبق ؼـ ؼـ٤بفز وٛؼ ثٝ

W, 1992) ٗؼاـاٖ ٕٔشبق، ؼـ قٔبٖ ؼـ٤بفز وٛؼ  ضبِز وٟبْ( وٝ ٘مؽ٣ٍٙ٤ ٌفوز وبف٣ ٥٘ىز ٚ ؼـ ا٤

ٞب  ( ٚ سب قٔب٣٘ وٝ وٛؼ آٖ(George J, 1921 ؼاـاٖ فبؼ٢ ؼـ ا٤ِٛٚز لفاـ ؼاـ٘ؽ ٌؽٜ ٘ىجز ثٝ وٟبْ افلاْ

(. ؼـ ضمٛق ا٤فاٖ (Ben, 2014ؼاـاٖ فبؼ٢ ٕٔٙٛؿ اوز دفؼاغز ٍ٘فؼؼ، دفؼاغز ٞف ٌٛ٘ٝ وٛؼ ثٝ وٟبْ

 (.1394ٔٛاخٝ ٥٘ىز)عجبعجب٣٤، و٣ٕٟ ثب ٔب٘ق٣ ٥٘ك ا٘شٍبـ ز٥ٙٗ 

ثبٌٙؽ،  ٞب٢ ٘ٛدب ٣ٔ وٙٙؽٌبٖ ا٣ِّ وفٔب٤ٝ ٌفوز ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف سؤ٥ٔٗ اق آٖ خب٣٤ وٝ وفٔب٤ٝ

ؼاـاٖ ثٝ وٛؼ وفٔب٤ٝ غٛؼ ؼوز ٤بثٙؽ. وٟبْ ٕٔشبق ا٤ٗ أش٥بق ـا ثٝ آ٘بٖ  ا٘شؾبـ ؼاـ٘ؽ د٥ً اق وب٤ف وٟبْ

مى٥ٓ وٛؼ ؼـ ا٤ِٛٚز لفاـ ٥ٌف٘ؽ. ثب ا٤ٗ ضبَ ٕٞبٖ عٛـ ؼاـاٖ ٍٞٙبْ س غٛاٞؽ ؼاؼ وٝ ٘ىجز ثٝ ؼ٤ٍف وٟبْ

ٞب٣٤ وٝ ؼـ د٣ افكا٤ً ٞفزٝ ث٥ٍشف وٟٓ ثبقاـ ٚ اـقي  وٝ اٌبـٜ ٕ٘ٛؼ٤ٓ دفؼاغز وٛؼ ؼـ ز٥ٙٗ ٌفوز

وٟبْ ٌفوز ٞىشٙؽ ـا٤ح ٥٘ىز، ِؿا ا٤ٗ ٔك٤ز سٟٙب قٔب٣٘ ٔغّٛث٥ز ؼاـؼ وٝ وٛؼ وٟبْ ٕٔشبق اق ٘ٛؿ 

 بْ ٕٔشبق ثشٛا٘ؽ ثقؽا وٛؼٞب٢ دفؼاغز ٍ٘ؽٜ د٥ٍ٥ٗ غٛؼ ـا ؼـ٤بفز ٕ٘ب٤ؽٌٛ٘ؽٜ ثبٌؽ سب ؼاـ٘ؽٜ وٟ خٕـ

Ronald J and David M, 2003, p.883).) 

  1بنذ سوم: اولویت در سمان تسویه

                                              
ا٘ؽ ثب عفش ٔجبضث٣ ٕٞسٖٛ غفـ ٚ ـثب ؼـ ٍٔفٚف٥ز وٟبْ  ثب٤ؽ سٛخٝ ؼاٌز ٔقؽٚؼ ٤ٛ٘ىٙؽٌب٣٘ وٝ ؼـ وٍٛـ ٔب ثٝ ا٤ٗ ٔٛضٛؿ دفؼاغشٝ. 1

ؼا٘ٙؽ ٚ ٔقشمؽ٘ؽ وٝ لفاـؼاؼٖ ٤ٚم٣ٌ  ٔب٥ٞز وٟبْ ٕٔشبق ـا سبثـ فمؽ ٌفوز ٣ٔا٘ؽ. اِٛلاً فمٟب  ٌٛ٘ؽٜ سفؼ٤ؽ ٕ٘ٛؼٜ ٕٔشبق ثب وٛؼ خٕـ

ٌفؼؼ. اق ؼ٤ؽٌبٜ ا٤ٗ ؼوشٝ اق فمٟب سقٟؽ ثٝ دفؼاغز وٛؼ  ٌٛ٘ؽ٣ٌ ثفا٢ آٖ ٔٙدف ثٝ ا٘ملاة ٔب٥ٞز فمؽ اق ٌفوز ثٝ لفْ ـث٢ٛ ٣ٔ خٕـ

 ث٥ٍشف ـخٛؿ و٥ٙؽ ثٝ:ٞب٢ لجُ ؼـ ٚالـ سض٥ٕٗ اُِ ٚ وٛؼ اوز وٝ خبئك ٥٘ىز . خٟز ٔغبِقٝ  وبَ

 1-23، 1394ُِ،  24، ٔدّٝ خىشبـٞب٢ الشّبؼ٢ ا٤فاٖ، يسط٥ُّ فم٣ٟ الشّبؼ٢ وٟبْ ٕٔشبقعجبعجب٣٤، و٥ؽِبؼق، 

  1386ففًٞٙ ٚ ا٘ؽ٤ٍٝ اولا٣ٔ سٟـفاٖ،  ، دمٍٚٞـٍب1ٜ، ذاثكاـٞب٢ ٔب٣ِ اوـلا٣ٔٔٛو٤ٛبٖ، و٥ؽفجبن، 
 

2. Dividend preference 
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ٞب٢ ٌفوز  ث٣ٙ٥ ٌٛؼ ا٤ِٛٚز ٘ىجز ثٝ ؼاـا٣٤ ٤ى٣ اق أش٥بقاس٣ وٝ ٕٔىٗ اوز ؼـ وٟبْ ٕٔشبق د٥ً

ا٤ٗ أش٥بق ٔٙطّف ثٝ قٔبٖ ا٘طلاَ ٥٘ىز ٚ ـ٤ٚؽاؼٞب٣٤ ٕٞسٖٛ اؼغبْ ٚ ثٝ ٍٞٙبْ ا٘طلاَ اوز. اِجشٝ فٕٛٔب 

ٌٛؼ ٥٘ك ؼـ ثف  ٞب٢ ٌفوز ٣ٔ ٞب٢ ٌفوز ـا وٝ ٔٙش٣ٟ ثٝ ٘مؽ ٌؽٖ ؼاـا٣٤ ففٚي ثػً فٕؽٜ ؼاـا٣٤

وٝ ٌفوز  . اِٛلا وبـا٣٤ ا٤ٗ أش٥بق ؼـ ٍٞٙبْ اؼغبْ ث٥ً اق وب٤ف ٔٛاـؼ اوز، ق٤فا ٍٞٙب٥ٌ2٣ٔفؼ ٣ٔ

ـوؽ ٔقٕٛلا ٚضق٥ز غٛث٣ ٘ؽاـؼ ٚ  ٞب٢ آٖ ثٝ ففٚي ٣ٔ سٕب٣ٔ ٤ب لىٕز فٕؽٜ ؼاـا٣٤ ٌٛؼ ٤ب ٔٙطُ ٣ٔ

ٞب ٔقٕٛلاً عّجىبـا٣٘ ٚخٛؼ ؼاـ٘ؽ  دَٛ زٙؽا٣٘ ثفا٢ سمى٥ٓ ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ. ؼـ ٍٞٙبْ ا٘طلاَ ٤ب ففٚي ؼاـا٣٤

ٌٛؼ  وٝ ؼـ ا٤ِٛٚز ٞىشٙؽ، أب ؼـ خب٣٤ وٝ ٌفوز ٘ٛدب٢ ؼاً٘ ث٥ٙبٖ ثب ٌفوز ثكـي ؼ٤ٍف٢ اؼغبْ ٣ٔ

ٞب ثٕفٜ  ؼاـاٖ ٕٔشبق ٚ ضك ا٤ِٛٚز آٖ سف٢ غٛاٞؽ ؼاٌز ٚ ضمٛق وٟبْ ا٤ِٛٚز ؼـ سى٤ٛٝ وبـا٣٤ ث٥ً

 (.(Ronald J and David M, 2003 ف٣ّٕ ؼاـؼ

ا٤ٗ أش٥بق ٕٔىٗ اوز سٟٙب ٘بؽف ثٝ ٔجّغ او٣ٕ وٟبْ دفؼاغز ٌؽٜ ثبٌؽ ٤ب ا٤ٙىٝ ٔمفـ ٌٛؼ ؼـ سمى٥ٓ 

ثبِث، وٟٓ ث٥ٍشف٢ ثٝ ٘ىجز وٟبْ  ٞب٢ آٖ ثـٝ اٌػبَفؼاغز ثؽ٣ٞٔب٘ؽٜ ٌفوز، ده اق دؼاـا٣٤ ثبل٣

ا٤ٗ ٔجّغ ٔقٕٛلا ٔجّغ  .(Scott Edward, 2010; pierre, 2005) فبؼ٢ ثٝ ِبضجبٖ وٟبْ ٕٔشبق ؼاؼٜ ٌٛؼ

وٙؽ. ؼـ ضمٛق ا٤فاٖ  ٌؿاـ اوز وٝ ؼـ لجبَ آٖ وٟبْ ٕٔشبق ؼـ٤بفز ٣ٔ ٌؿاـ٢ ٌؽٜ ثٛو٥ّٝ وفٔب٤ٝ وفٔب٤ٝ

لا٤طٝ لب٣٘ٛ٘ سدبـر، ؼـ ِٛـر ا٘طلاَ ٌفوز ؼـ  233سٛا٘ٙؽ ثب ـفب٤ز ٔبؼٜ  ؼاـاٖ ٕٔشبق ٣ٔ وٟب٥ْ٘ك 

، َ 1385ثفؼاٌز اـقي او٣ٕ وٟبْ غٛؼ اق ؼاـا٣٤ ٘مؽ٢ ٌفوز، ؼـ ا٤ِٛٚز لفاـ ٥ٌف٘ؽ)دبوجبٖ، 

ٔجّغ او٣ٕ ـوؽ ٥ٞر ٔب٘ق٣ ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ وٝ ا٤ٗ ا٤ِٛٚز ٘بؽف ثف ٔجّغ٣ ث٥ً اق  (. ؼـ ف٥ٗ ضبَ ثٙؾف 83٣ٔ

 ٌؿاـ٢ ِٛـر ٌففشٝ ثبٌؽ. وٟبْ ٚ ؼـٚالـ ٔجّغ وفٔب٤ٝ

 ٤3ب  2ا٤ِٛٚز ؼـ ا٘طلاَ ؼـ ٚالـ ؼـِؽ٢ اق ل٥ٕز ا٥ِٚٝ غف٤ؽ وٟبْ ٕٔشبق اوز وٝ ؼـ اوثف ٔٛاـؼ 

ـ٤بَ ثبٌؽ، ٔجّغ  100ثفاثف ٔجّغ ا٥ِٚٝ غف٤ؽاـ٢ وٟبْ اوز، ٔثلاً اٌف ل٥ٕز ٞف وٟٓ ؼـ ٍٞٙبْ غف٤ؽ 

 Timothy) ـ٤بَ غٛاٞؽ ثٛؼ 200ثفاثف آٖ ٤ق٣ٙ  2وٟبٔؽاـ ٕٔشبق٢ ؼـ ٍٞٙبْ سى٤ٛٝ، دفؼاغش٣ ثٝ ز٥ٙٗ 

J, 2003).) 

ثبٌؽ. ا٤ِٛٚز ا٘طلاَ ٍٔبـوش٣ ثؽ٤ٗ ٔقٙبوز  ٤4ب غ٥ف ٍٔبـوش٣ 3أش٥بق ا٘طلاَ ٕٔىٗ اوز ٍٔبـوش٣

ٔب٘ؽٜ ثٝ  ثبل٣وٙؽ، وذه ٘ىجز ثٝ ٔجّغ  ٌؿاـ اثشؽا ٔمؽاـ ٍٔػُ ٌؽٜ ثفا٢ سى٤ٛٝ ـا ؼـ٤بفز ٣ٔ وٝ وفٔب٤ٝ

                                                                                                               
1 . liquidation preference 

ٌؿاـ اق عف٤ك ٔٙبفـ  ٞب٢ غٛؼ ـا ثٝ ؼ٤ٍفاٖ ٚاٌؿاـ ٕ٘ٛؼ، وفٔب٤ٝ ؼـِؽ ؼاـا٣٤ 80ٌٛؼ اٌف ٌفوز ضؽالُ  ث٣ٙ٥ ٣ٔ ٔثُ ا٤ٙىٝ د٥ً .2

 ٌؿاـ٢ غٛؼ ـا ثفؼاٌز وٙؽ. ضبُِ اق ففٚي ٔجّغ وفٔب٤ٝ

3 . participating 

4 . non-participating 
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ٌٛؼ. أب ؼـ ا٤ِٛٚز ا٘طلاَ غ٥فٍٔبـوش٣،  ٌؿاـاٖ و٥ٟٓ ٣ٔ سٙبوت ٔبِى٥ز غٛؼ ثب ؼ٤ٍف وفٔب٤ٝ

ٔب٘ؽٜ ؼـآٔؽ  ثبٌؽ ٚ ؼـ ثبل٣ ٌؿاـ سٟٙب ٔىشطك ؼـ٤بفز ٔجّغ ٍٔػُ ٌؽٜ ؼـ قٔبٖ سى٤ٛٝ ٣ٔ وفٔب٤ٝ

 .(Everettle L, 1986) ٌفوز و٣ٕٟ ٘ػٛاٞؽ ؼاٌز 

ٌؿاـاٖ ؼاـؼ.  ٌؿاـ٢ غغفدؿ٤ف ؼـ ـاوشب٢ ضٕب٤ز اق ٔٙبفـ وفٔب٤ٝ ٔب٤ٝا٤ٗ أش٥بق ٘مً ٣ٕٟٔ ؼـ وف

ٞب٢  ٞب٢ غغفدؿ٤ف لاقْ اوز سٛخٝ ٌٛؼ ٌفوز ٌؿاـ٢ ثفا٢ ؼـن زفا٣٤ ا٥ٕٞز ا٤ٗ أش٥بق ؼـ وفٔب٤ٝ

ٌؿاـاٖ  ٞب سٛوظ وفٔب٤ٝ ٞب٢ ٔطىٛن ثٛؼٜ ٚ اق و٢ٛ ؼ٤ٍف سؤ٥ٔٗ ٔب٣ِ آٖ ٘ٛدب اِٛلاً فبلؽ ؼاـا٣٤

ٌؿاـاٖ ٌفوز ٘مً زٙؽا٣٘ ؼـ سؤ٥ٔٗ  ٥ٌفؼ. ثٝ فجبـر ؼ٤ٍف، وبـآفف٤ٙبٖ ٚ ث٥ٙبٖ غغفدؿ٤ف ِٛـر ٣ٔ

ٌؿاـ غغفدؿ٤ف ِٛـر ٌففشٝ ٚ اق  ٔب٣ِ ٌفوز ٘ؽاـ٘ؽ. ثٙبثفا٤ٗ اق ٤ه وٛ سؤ٥ٔٗ ٔب٣ِ سٛوظ وفٔب٤ٝ

ٌؿاـ ٔب٤ُ  و٢ٛ ؼ٤ٍف ٌفوز ؼاـا٣٤ ٔطىٛن لبثُ سٛخ٣ٟ ٘ؽاـؼ. ؼـ ا٤ٗ ٌفا٤ظ عج٥ق٣ اوز وفٔب٤ٝ

ٞب  ٞب٢ ٌفوز ثٝ ٞف ؼ٥ُِ، ؼـ ؼـ٤بفز ٚخٜٛ ضبُِ اق ففٚي ؼاـا٣٤ ر ٘مؽ ٌؽٖ ؼاـا٣٤ثبٌؽ ؼـ ِٛـ

ضك سمؽْ ؼاٌشٝ ثبٌؽ، ق٤فا اضشٕبَ فؽْ سىبف٢ٛ ٚخٜٛ ضبُِ اق ففٚي ؼاـا٣٤ ثفا٢ ٕٞٝ وٟبٔؽاـاٖ ٚ 

ٌٛؼ وٝ سٛخٝ  ٌؿاـ٢ ِٛـر ٌففشٝ ٌفوز ثبلاوز. ا٥ٕٞز ا٤ٗ ٘ىشٝ قٔب٣٘ ث٥ٍشف ٣ٔ ثفٌٍز وفٔب٤ٝ

وٝ  ٌٛ٘ؽ ٚ د٥ً اق ا٤ٗ ٞب ؼزبـ ٍٔىُ ٣ٔ اق وب٤ف ٌفوز  ٞب٢ ٘ٛدب ث٥ً اق ٘ؾف آٔبـ٢ ٌفوز ٕ٘ب٥٤ٓ

 . ((Pierre, 2005 ٥ٌفٖ ـٚ٘ؽ ٚ ؼـ ٔقفْ ففٚي ٚ ٤ب ا٘طلاَ لفاـ ٣ٔ ٌٙبغشٝ ٌٛ٘ؽ اق ث٥ٗ ٣ٔ

 
 گفتار دوم: امتياسات غيز مالی

سف ٚ ثب ثفـو٣ ا٤ٗ أش٥بقار  ٍ٘ب٣ٞ ؼل٥كأش٥بقار غ٥ف ٔب٣ِ ثغٛـ ٔىشم٥ٓ آثبـ ٔب٣ِ ٘ؽاـ٘ؽ، ٞفزٙؽ ثب 

ٌٛؼ وٝ أش٥بقار غ٥ف ٔب٣ِ ٥٘ك ؼـ ٟ٘ب٤ز ٔٙبفـ ٔب٣ِ ثفا٢ ؼاـ٘ؽٌبٖ غٛؼ غٛاٞؽ ؼاٌز. ا٤ٗ  ٍٔػُ ٣ٔ

ٌؿاـاٖ ٚ ٔشمبفؽ وبغشٗ  ٞب٢ غغفدؿ٤ف ٘مً ٣ٕٟٔ ؼـ خّت افشٕبؼ وفٔب٤ٝ ٌؿاـ٢ أش٥بقار ؼـ وفٔب٤ٝ

وٙٙؽ ٚ ثغٛـ غبَ ٌبُٔ ضك ـا٢ )ثٙؽ اَٚ( ٚ لبث٥ّز سجؽ٤ُ  ٣ٌؿـ٢ ثبق٢ ٔ ٞب ٘ىجز ثٝ ا٘دبْ وفٔب٤ٝ آٖ

 ٌٛ٘ؽ. وٟبْ ٕٔشبق ثٝ وٟبْ فبؼ٢ )ثٙؽ اَٚ( ٞىشٙؽ وٝ ؼـ اؼأٝ ثفـو٣ ٣ٔ
 

 بنذ اول: حق رأی

ؼاـاٖ وٝ وٟبْ  ؼـ ضمٛق ا٤فاٖ ٥ٔكاٖ ـا٢ وٟبٔؽاـ ٌفوز ٚاثىشٝ ثٝ ٥ٔكاٖ وٟبْ اوز ٚ ٞف ٤ه اق وٟبْ

ؼاـاٖ ؼاـا٢ وٟبْ  سف٢ ثفغٛـؼاـ اوز؛ ٍٔف قٔب٣٘ وٝ ثفغ٣ وٟبْ أ٢ ث٥ًث٥ٍشف٢ ؼاٌشٝ ثبٌؽ اق ضك ـ

ٕٔشبق ثبٌٙؽ ٚ ؼـ اوبوٙبٔٝ ثفا٢ ؼاـ٘ؽٌبٖ وٟبْ ٕٔشبق ضك ـأ٢ زٙؽ ثفاثف وٟبْ فبؼ٢ ؼـ ٘ؾف ٌففشٝ ٌؽٜ 
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 ، ضك ـأ٢ زٙؽ1ثبٌؽ. ثب ا٤ٗ ضبَ ٞفزٙؽ ثفغ٣ ٔقشمؽ٘ؽ افغب٢ أش٥بق ٥٘بق ثٝ ٥ٞر ٘ٛؿ سٛخ٥ٝ ٚ ل٥ؽ٢ ٘ؽاـؼ

  3اوز. ؼا٘بٖ ٚالـ ٌؽٜ ؼاـاٖ فبؼ٢ سب ضؽ ق٤بؼ٢ ٔٛـؼ ا٘شمبؼ ضمٛق ٘ىجز ثٝ وٟبْ 2ثفاثف٢

ا٢  ٌؿاـاٖ ثٝ ؼ٘جبَ ا٤ٗ ٞىشٙؽ وٝ وٙشفَ ٤ٚمٜ ٌؿاـ٢ غغفدؿ٤ف، وفٔب٤ٝ ؼـ سؤ٥ٔٗ ٔب٣ِ اق عف٤ك وفٔب٤ٝ

عف٤ك ( ٚ اق ا٤ٗ (Ronald J and David M, 2003 ثف ٥ٞبر ٔؽ٤فٜ ٚ س٥ّٕبر ٌفوز ؼاٌشٝ ثبٌٙؽ

ؼاـ٘ؽ، ق٤فا سؤ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٚ غؽٔبر ٔؽ٤ف٤ش٣ ـاثغٝ سٍٙبس٣ٍٙ ثب ٤ىؽ٤ٍف  ٔٙبفـ ٔب٣ِ غٛؼ ـا ٔطفٛػ ٍ٘ٝ 

ٞب ٚ فّٕىفؼ ٔؤثف ٚ ٔٙبوت لاقْ ٚ ضفٚـ٢ اوز، أب ؼـ ف٥ٗ  ؼاـ٘ؽ. ؼـٚالـ، سؤ٥ٔٗ ٔب٣ِ ثفا٢ ضُ زبًِ

 ,Darek, 2010 اوزسدفثٝ ٔطىْٛ ثٝ ٌىىز  ضبَ ثؽٖٚ وٕه ٔؽ٤ف٤ش٣ ثٝ وبـآفف٤ٙبٖ خٛاٖ ٚ وٓ

p.1-5) ٌٝؿاـاٖ  ا٢ اوز وٝ وفٔب٤ٝ ٌؿاـ٢ غغفدؿ٤ف غبِجبً سٟٙب ؼاـا٣٤ ٌفوز، وفٔب٤ٝ (. ؼـ وفٔب٤

ا٘ؽ ٚ ؼـ عفف ؼ٤ٍف  ٤ب افكا٤ً وفٔب٤ٝ اق عف٤ك ِفف وٟبْ ٚاـؼ ٌفوز وفؼٜ 4غغفدؿ٤ف ثب غف٤ؽ وٟبْ

ف٥ٗ ضبَ ثٝ خٟز فؽْ سب٥ٔٗ ٔب٣ِ  وبـآفف٤ٙب٣٘ لفاـ ؼاـ٘ؽ وٝ اِٛلا فبلؽ سدفثٝ ٔؽ٤ف٤ش٣ ٞىشٙؽ. ؼـ

ٚوبـ سٛوظ وبـآفف٤ٙبٖ، ٕٔىٗ اوز ا٤ٗ اٌػبَ ؼِىٛق٢ لاقْ ٘ىجز ثٝ ٘طٜٛ اوشفبؼٜ اق ٚخٜٛ ـا  وىت

 وفؼ وفٔب٤ٝ ضفٚـ٢ اوز. ٌؿاـ ثف ٘طٜٛ غفج ٥٘ك ٘ؽاٌشٝ ثبٌٙؽ ٚ ِؿا وٙشفَ ٤ب ضؽالُ ٘ؾبـر وفٔب٤ٝ

ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف  ٞب٢ ٘ٛدب، وفٔب٤ٝ ٌفوز ٌؿاـ٢ ؼـ اق عفف ؼ٤ٍف ثٝ ؼ٥ُِ ـ٤ىه ثبلا٢ وفٔب٤ٝ

. ا٤ٗ أف ؼٚ (Klaus M, 2003, p.1147)وٙٙؽ ٔقٕٛلاً ؼـِؽ و٣ٕ اق وٟبْ ٌفوز ـا غف٤ؽاـ٢ ٣ٔ

ٚوبـ  وٝ وىت ٌؿاـ ـ٤ىه وٕشف٢ وفؼٜ ٚ ؼـِٛـس٣ ٌؿاـ ؼـ د٣ ؼاـؼ: اٚلا وفٔب٤ٝ ٔٙفقز ثفا٢ وفٔب٤ٝ

                                              
 . 1388، ا٘شٍبـار وٕز، سٟفاٖ، 10، ذ.1، ج.ٞب٢ وٟب٣ٔ( ضمٛق سدبـر)ٌفوز، ـث٥قب، خٟز ٔلاضؾٝ ا٤ٗ أف ـ.ن ثٝ: اوى٣ٙ٥. 1

2 . Multipile voting 

 ؼا٘بٖ ؼـ ا٤ٗ أف ـ.ن ثٝ: .خٟز ٔغبِقٝ ٘ؾفار ضمٛق 3

 .282-281، َ 1385ٞب٢ سدبـ٢، وٕز، سٟفاٖ،  دبوجبٖ، ٔطٕؽـضب، ضمٛق ٌفوز

 .285، 1387َضمٛل٣ ٥ٔكاٖ، سٟفاٖ، ، ث٥ٙبؼ 9فففب٣٘، ٔطٕٛؼ، ضمٛق سدبـر، ذ.

ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف ثٝ ففٌٚٙؽٌبٖ )٤ق٣ٙ وبـآفف٤ٙبٖ(  .ٕٔىٗ اوز ا٤ٗ اثٟبْ د٥ً آ٤ؽ وٝ ؼـ غف٤ؽ وٟبْ، ٚخٝ دفؼاغش٣ سٛوظ وفٔب٤ٝ 4

ٌؿاـ٢ ؼـ  ٚ اـقي وٙؽ. ؼـ ا٤ٗ ـاوشب ثب٤ؽ ثٝ زٙؽ ٘ىشٝ سٛخٝ ؼاٌز: اٚلا وبقٚوبـ اـق٤بث٣ ٌٛؼ ٚ اـسجبع٣ ثب ٌفوز د٥ؽا ٣ٕ٘ دفؼاغز ٣ٔ

ٞب ؼـ آ٤ٙؽٜ ٚخٛؼ ؼاـؼ سق٥٥ٗ  ٞب ثف اوبن سػ٣ٙ٥ٕ وٝ اق ـٌؽ آٖ ٞب سفبٚر ؼاـؼ ٚ اـقي ا٤ٗ ٌفوز ٞب٢ ٘ٛدب ثب وب٤ف ٌفوز ٌفوز

ٌٛؼ ٚ ٔجّغ ٔكثٛـ ثٝ وبـآفف٤ٙبٖ ثبثز ففٚي  ٞب ثف اوبن ٥٘بق ٔب٣ِ وٝ ؼاـ٘ؽ سق٥٥ٗ ٣ٔ ٌٛؼ ٚ ثٝ ٥ٕٞٗ ؼ٥ُِ ٔقٕٛلا اـقي ا٤ٗ ٌفوز ٣ٔ

ا٘ؽ  ٌٛؼ وٝ وبـآفف٤ٙبٖ ٔجّغ٣ ـا وٝ ثبثز غف٤ؽ وٟبْ ؼـ٤بفز ٕ٘ٛؼٜ ٌٛؼ؛ ثب٥٘ب ؼـ ـٚاثظ ٥ٔبٖ عفف٥ٗ ٌفط ٣ٔ ثػ٣ٍ اق وٟبْ دفؼاغز ٣ٔ

ا٢ وٝ ٔشقبلجب ا٘دبْ  ٘ط٢ٛ وٝ ا٤ٗ ٔجّغ ؼـ افكا٤ً وفٔب٤ٝ سٛا٘ٙؽ ثٝ ّٔفف ٌػ٣ّ ثفوب٘ٙؽ ثٝ ٌؿاـ٢ وٙٙؽ ٚ ٣ٕ٘ ثب٤ؽ ؼـ ٌفوز وفٔب٤ٝ

ا٢ خؽ٤ؽ ـا ثٝ فٙٛاٖ لفْ ثٝ ٌفوز  ٌؿاـ ثٝ ٘ىجز وٟبْ غٛؼ، وفٔب٤ٝ ٌٛؼ، ثبِثب وفٔب٤ٝ ٙٛاٖ ٔغبِجبر وبـآفف٤ٙبٖ اوشفبؼٜ ٣ٌٔٛؼ ثٝ ف ٣ٔ

ٔب٘ؽ ٚ ٌفوز ثٝ ٥ٔكاٖ ٔدٕٛؿ  ٌؿاـ ثبثز ٣ٔ ٘ط٢ٛ وٝ ؼـ افكا٤ً وفٔب٤ٝ، ٘ىجز وٟبْ وبـآفف٤ٙبٖ ٚ وفٔب٤ٝ وٙؽ ثٝ سكـ٤ك ٣ٔ

ؼٞؽ. عج٥ق٣ اوز وٝ اٌف افكا٤ً وفٔب٤ٝ اق عف٤ك ِفف وٟبْ ِٛـر ٥ٌفؼ ٥٘ك  افكا٤ً وفٔب٤ٝ ٣ٔ ٌؿاـ٢ وٝ ا٘دبْ ٌؽٜ اوز وفٔب٤ٝ

ضُ غف٤ؽ وٟبْ ف٥ّفغٓ د٥س٥ؽ٣ٌ ث٥ٍشف ؼلا٤ُ ٔب٥ِبس٣ ؼاـؼ. ؼـ ٞف ؼٚ ـٚي ـٌٚٗ  ٌٛؼ. ا٘شػبة ـاٜ سٕبْ اـقي افكٚؼٜ ٚاـؼ ٌفوز ٣ٔ

 ؼاغز ٌؽٜ اوز.  ٌؿاـ دف ٚو٥ّٝ وفٔب٤ٝ ٌؿاـ٢ ثٝ اوز وٝ سٕبْ ٔجّغ وفٔب٤ٝ
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وبـآفف٤ٙبٖ ٕٞسٙبٖ ا٥ٍ٘كٜ وبف٣ ثفا٢ سٛوقٝ ث٥ٙؽ؛ ثب٥٘ب  ثب ٌىىز ٔٛاخٝ ٌٛؼ ق٤بٖ وٕشف٢ ٣ٔ

ٚوبـ غٛاٞٙؽ ؼاٌز، ق٤فا لىٕز فٕؽٜ وٟبْ ٌفوز ـا ٕٞسٙبٖ ؼـ اغش٥بـ ؼاـ٘ؽ. ا٤ٗ ٚضق٥ز  وىت

ٚوبـ ـا سطُٕ وفؼٜ، أب اق وٟبْ ٚ ضك ـا٢  ٌؿاـ ثبـ سب٥ٔٗ ٔب٣ِ وىت ٌٛؼ وٝ وفٔب٤ٝ ٔٙدف ثٝ آٖ ٣ٔ

جبِغ ٚ سبث٥فٌؿاـ٢ ثف س٥ّٕٕبر ٌفوز ثفغٛـؼاـ وفؼ ا٤ٗ ٔ وبف٣ ثفا٢ ٘ؾبـر ثف ٘طٜٛ ٞك٤ٙٝ

ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف، ف٥ّفغٓ   . ثف ا٤ٗ اوبن عج٥ق٣ اوز وفٔب٤ٝ(Herbert, Ann, Peter, 1989)٘جبٌؽ

 1وفٔب٤ٝ وٕشف ٚ ؼـ ٘ش٥دٝ ٥ٔكاٖ وٟبْ دب٥٤ٗ غٛؼ،ا٘شؾبـ سبث٥فٌؿاـ٢ ثف س٥ّٕٕبر ٌفوز ـا ؼاٌشٝ ثبٌٙؽ.

ٌٛؼ اوثف س٥ّٕٕبر ٌفوز ٔٙٛط  ثف ٘ىجز ثٝ وٟبْ فبؼ٢ وجت ٣ٔثؽ٤ٗ سفس٥ت ؼاٌشٗ ضك ـأ٢ زٙؽ ثفا

ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف ثبٌؽ ٚ ا٤ٗ اٌػبَ ف٥ّفغٓ ؼاـا ثٛؼٖ ؼـِؽ وٟبْ ٘بوبف٣ ثفا٢  ثٝ ٔٛافمز وفٔب٤ٝ

 .  (Dougles J, 2008; Yaron, 2009)ٔؽ٤ف٤ز ٌفوز، ؼـ اؼاـٜ ٌفوز ٘م٣ٍ اوبو٣ ؼاٌشٝ ثبٌٙؽ

ٌؿاـ٢ غغفدؿ٤ف، سكـ٤ك وفٔب٤ٝ ثٝ ِٛـر ٔفضّٝ ثٝ ٔفضّٝ  فٔب٤ٝثب٤ؽ سٛخٝ ؼاٌز اق آ٘دب وٝ ؼـ و

ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف ٔمؽاـ٢ وٟبْ ٕٔشبق  ، ؼـ ٞف ٔفضّٝ وفٔب٤ٝ (George W, 1992) ٌٛؼ ا٘دبْ ٣ٔ

 . (Charlos R, 2013)وٙٙؽ وٝ فلاٜٚ ثف ضمٛق ٔب٣ِ، ضك ـأ٢ ـا ٥٘ك ثٝ ٕٞفاٜ غٛاٞؽ ؼاٌز ؼـ٤بفز ٣ٔ

وٙؽ. ا٤ٗ  سبث٥فٌؿاـ٢ ثف ـ٢ٚ سٕب٣ٔ س٥ّٕٕبر ٌفوز ـا ففاٞٓ ٣ٔضك ـا٢ زٙؽ ثفاثف٢ أىبٖ 

ٞب٢ ٔب٣ِ، سمى٥ٓ وٛؼ ٚ اغؿ س٥ّٕٓ ؼـ  س٥ّٕٕبر أٛـ ٣ٕٟٔ ٕٞسٖٛ ا٘طلاَ ٌفوز، س٤ّٛت ِٛـر

٥ٌفؼ. ؼـ ا٤ٗ ث٥ٗ، اق خّٕٝ ٔكا٤ب٢ ٟٔٓ ؼاٌشٗ ضك ـا٢ زٙؽ ثفاثف ثفا٢  ق٥ٔٙٝ سغ٥٥فار وفٔب٤ٝ ـا ؼـ ثف ٣ٔ

ٌؿاـاٖ  دؿ٤ف، أىبٖ ا٘شػبة افضب٢ ٥ٞبر ٔؽ٤فٜ اق ٥ٔبٖ ِبضجبٖ وٟبْ ٕٔشبق )وفٔب٤ٌٝؿاـاٖ غغف وفٔب٤ٝ

لا٤طٝ اِلاض٣ لبٖ٘ٛ سدبـر، ا٘شػبة افضب٢ ٥ٞؤر ٔؽ٤فٜ ثب اوثف٤ز  88غغفدؿ٤ف( اوز. ثفاوبن ٔبؼٜ 

ؼـِؽ اق وٟبْ ٤ه ٌفوز  40ٌؿاـ غغفدؿ٤ف ثغٛـ ٔثبَ  ٘ىج٣ غٛاٞؽ ثٛؼ، ِؿا ؼـ ِٛـس٣ وٝ وفٔب٤ٝ

ـا٢ وٟبٔؽاـاٖ فبؼ٢،  60ـا٢ ؼـ ٔمبثُ  80سٛا٘ؽ ثب ؼاٌشٗ  ثفاثف ٔبِه ثبٌٙؽ ٣ٔ ٣2 ـا ثب ضك ـا٢ وٟبٔ

اوثف٤ز ٔؽ٤فاٖ ـا ا٘شػبة ٕ٘ب٤ٙؽ. وٙشفَ س٥ّٕٕبر ـٚقٔفٜ ٌفوز ثب وىت اوثف٤ز افضب٢ ٥ٞبر 

دؿ٤ف، ٌؿاـاٖ غغف سف٤ٗ ـاٜ وٙشفَ س٥ّٕٕبر ٌفوز سٛوظ وفٔب٤ٝ ٔؽ٤فٜ ٔمؽٚـ اوز. ثؽ٤ٗ سفس٥ت ٟٔٓ

 Darden Business)ٌؿاـاٖ اوز ٞب٢ افضب٢ ٥ٞؤر ٔؽ٤فٜ ثٝ ا٤ٗ وفٔب٤ٝ سػ٥ُّ لىٕش٣ اق وفو٣

Publishing, 2009) . 

ث٣ٙ٥ وٟبْ ٕٔشبق  ٌؿاـ غغفدؿ٤ف وٝ ؼـِؽ و٣ٕ اق وٟبْ ٌفوز ـا ؼـ اغش٥بـ ؼاـؼ ثب د٥ً وفٔب٤ٝ

ؽٌبٖ وٟبْ ٕٔشبق أىبٖ وٙشفَ ثف ثفا٢ غٛؼ ٚ ا٘شػبة سقؽاؼ ٔق٣ٙ٥ اق افضب٢ ٥ٞبر ٔؽ٤فٜ اق ٥ٔبٖ ؼاـ٘

                                              
ٌؿاـاٖ ثٝ ِٛـر فبْ، سٟٙب ف٥ّٕبر سؤ٥ٔٗ  ٌٛؼ وٝ ثفغلاف ؼ٤ٍف وفٔب٤ٝ ٌؿاـ٢ غغفدؿ٤ف اق ا٤ٗ خٟز غبَ ٔطىٛة ٣ٔ وفٔب٤ٝ .1

 ٌفؼؼ. ٞب٢ ٔؽ٤ف٤ش٣ ٚ ثبقاـ٤بث٣ ٥٘ك ٣ٔ ٞب ٌبُٔ وٕه ؼٞٙؽ. ثّىٝ وفٔب٤ٝ آٖ ٔب٣ِ ٌفوز ـا ا٘دبْ ٣ٕ٘
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سٛا٘ؽ ثف سٕب٣ٔ ٔىبئُ ٌفوز وٝ  ٌؿاـ غغفدؿ٤ف ٣ٔ . ثؽ٤ٗ سفس٥ت وفٔب1ٝ٤وٙؽ ف٥ّٕبر ٌفوز ـا د٥ؽا ٣ٔ

 ;Ben, 2014; Ronald J,2003)ؼـ ِلاض٥ز ٥ٞبر ٔؽ٤فٜ اوز سبث٥ف ثٍؿاـؼ ٚ ـ٤ىه ـا ٔؽ٤ف٤ز وٙؽ

William W, 2002; Klaus M, 2003; George W, 1992).  ا٤ٗ أش٥بق ثٝ ٔفاست اق ا٤ِٛٚز ؼـ

 . (Ronald J and David M, 2003) سف اوز دفؼاغز وٛؼ ٚ ٤ب ا٤ِٛٚز ؼـ ا٘طلاَ ٟٔٓ

 

 بنذ دوم: حق تبذیل سهام ممتاس به سهام عادی

ؼاـاٖ ٕٔشبق ٔطىٛة ٌٛؼ. ثب  ؼـ ٍ٘بٜ اَٚ ٌب٤ؽ سجؽ٤ُ وٟبْ ٕٔشبق ثٝ فبؼ٢ ٘ٝ أش٥بق، ثّىٝ ثٝ ق٤بٖ وٟبْ

ثىشٝ ثٝ أش٥بقاس٣ وٝ وٟبْ ٕٔشبق ؼاـؼ، ٌب٣ٞ لبث٥ّز سجؽ٤ُ وٟبْ ٕٔشبق ثٝ فبؼ٢، أش٥بق٢ ٟٔٓ  ا٤ٗ ضبَ

اِٛلا « وٟبْ ٕٔشبق لبثُ سجؽ٤ُ»٘ب٥ٔٓ.  ٣ٔ 2«وٟبْ ٕٔشبق لبثُ سجؽ٤ُ»ثفا٢ وٟبٔؽاـ اوز. ز٥ٙٗ وٟب٣ٔ ـا 

ثب  3ٞب ٍبـوز ؼـ ؼاـا٣٤ٌٛؼ وٝ ؼاـا٢ وٛؼ ٔق٥ٗ ٚ ثبثز ٚ اق عفف ؼ٤ٍف فبلؽ ضك ٔ ثٝ وٟب٣ٔ اعلاق ٣ٔ

ؼاـاٖ اوز. ز٥ٙٗ أش٥بق٢ )وٛؼ ثبثز(، ٍٞٙب٣ٔ وٝ ٌفوز ٞٙٛق ثٝ ٚضـ دب٤ؽاـ٢ ٘فو٥ؽٜ  ؼ٤ٍف وٟبْ

ثفا٢ وٟبٔؽاـ ا٥ٕٞز ؼاـؼ. أب ـ٢ٚ ؼ٤ٍف وىٝ ا٤ٗ أش٥بق، ٔطؽٚؼ ثٛؼٖ آٖ ثٝ ٔجّغ٣ ثبثز اوز ٚ ؼـ 

وٙٙؽ. ثؽ٤ٗ سفس٥ت، ٍٞٙب٣ٔ وٝ  بفز ٣ٌٔفا٤ظ غٛة، ا٤ٗ، وٟبٔؽاـاٖ فبؼ٢ ٞىشٙؽ وٝ وٛؼ ث٥ٍشف٢ ؼـ٤

 سٛا٘ؽ اثف ٔٙف٣ ؼاٌشٝ ثبٌؽ.  اـقي ٌفوز ثٝ وغص ثبلا٣٤ ثفوؽ ا٤ٗ أش٥بق ٣ٔ

 اـقي وٟبْ ٤ه ٌفوز سب ضؽٚؼ ق٤بؼ٢ ثٝ فّٕىفؼٞب٢ آ٤ٙؽٜ ٚ ٔٛفم٥ز ٌفوز ثىش٣ٍ ؼاـؼ

George W, 1992, p.1059) .) دىٙؽ سجؽ٤ُ ز٥ٙٗ وٟبْ ٕٔشبق٢ ثٝ وٟبْ فبؼ٢ قٔب٣٘ ٔٛـؼ

                                              
٘ط٢ٛ وٝ  ٥ٌف٘ؽٜ ؼـ ٥ٞبر ٔؽ٤فٜ اوز، ثٝ ٥ٕٕبر ٥ٞؤر ٔؽ٤فٜ، افكا٤ً اوثف٤ز افضب٢ س٥ّٕٓٞب ثفا٢ وٙشفَ سّ اق خّٕٝ ؼ٤ٍف ـٚي 1

 ,Olaٌٛؼ  ٌؿاـ ـا ٥٘ك ؼـ ثف ٥ٌفؼ ٚ ثؽٖٚ ضضٛـ ا٤ٗ ٕ٘ب٤ٙؽٌبٖ اوثف٤ز لاقْ خٟز سٍى٥ُ خّىبر ضبُِ ٣ٕ٘ ٕ٘ب٤ٙؽٌبٖ وفٔب٤ٝ

Bengtsson," Covenants in Venture Capital Contracts" Management Science, Vol. 57, No. 11 

(November 2011) 1934.ٌٝؿاـ ٕٔىٗ اوز سٟٙب ٔفثٛط ثٝ ثفغ٣ س٥ّٕٕبر ٟٔٓ  . ضفٚـر ٚخٛؼ ـا٢ ٔثجز ٕ٘ب٤ٙؽٌبٖ وفٔب٤

 Pierre Henri Conac,"The Newٞب٢ ٌفوز ثبٌؽ ) ٕٞسٖٛ اوشفبؼٜ اق ٚخٜٛ ثبلاسف اق ومف ٔق٥ٗ ٤ب ثٝ ـٞٗ ٌؿاـؼٖ ؼاـا٣٤

Ferench Preferred shares: Moving Towards a More Liberal Approach" ECFR 4, Vol. 

10.1515(2005)500.) 

2 . Convertible preferred stock 

3 .participating preferred stock ْؼٞؽ وٝ ده اق سمى٥ٓ وٛؼ  ؼاـ ٕٔشبق ا٤ٗ ضك ـا ٣ٔ ٤ى٣ اق ا٘ٛاؿ وٟبْ ٕٔشبق اوز وٝ ثٝ وٟب

ؼاـاٖ فبؼ٢ ٍٔبـوز ٕ٘ب٤ٙؽ. وٟبْ ٕٔشبق ٍٔبـوش٣ فلاٜٚ ثف ا٤ٙىٝ ثٝ ؼاـ٘ؽٜ غٛؼ أش٥بق ا٤ِٛٚز  ٔٛخٛؼ ثب وٟبْٞب٢  ؼـ ثبل٣ ٔب٘ؽٜ ؼاـا٣٤

ؼاـاٖ فبؼ٢ ٌف٤ه ٌٛؼ.  ؼٞؽ وٝ ؼـ ؼـآٔؽ اضبف٣ ٌفوز ٥٘ك ثب وٟبْ ؼٞؽ، ثٝ ِٛـر ٕٞكٔبٖ اخبقٜ ٣ٔ ؼـ ؼـ٤بفز وٛؼ وٟبْ ـا ٣ٔ

 ٥ٌfully participating preferredفؼ. ٌبٜ ٕٔىٗ اوز ٍٔبـوز ثٝ ِٛـر وبُٔ ) ٤ٚ٣ٔم٣ٌ ٍٔبـوش٣ وٟبْ ٕٔشبق ثٝ ؼٚ ٘طٛ ِٛـر 

stockؼـ وُ ؼاـا٣٤ ٚ  ) (ٞب٢ ضبِّٝ ثبٌؽ ٚ ٌبٜ ثٝ ِٛـر ٔطؽٚؼ ٚ ثٝ ٥ٔكاٖ ٔق٣ّٙ٥partially participating preferred stock )

 ؼـ ٘ؾف ٌففشٝ ٌٛؼ.
Timothy J. Harris," Modeling the Conversion Decisions of Preferred Stock", The Business Lawyer, 
Vol. 58, No. 2 (February 2003),589. 
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ٌؿاـ  ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف اوز وٝ ٌفوز ؼـ ٚضق٥ز ٔغّٛة ٚ ٔٙبوج٣ لفاـ ٌففشٝ اوز ٚ وفٔب٤ٝ وفٔب٤ٝ

سٛا٘ؽ اق دشب٘ى٥ُ ثبلا٢ اـقي ٌفوز اوشفبؼٜ ٕ٘ب٤ؽ. ؼـ ٚالـ، سجؽ٤ُ  ثب سجؽ٤ُ وٟبْ غٛؼ ثٝ وٟبْ فبؼ٢ ٣ٔ

ٌفوز وٟٓ لبثُ سٛخ٣ٟ اق  وٟبْ ٕٔشبق ثٝ فبؼ٢ ٔقٕٛلاً قٔب٣٘ ثفا٢ وٟبٔؽاـ ٕٔشبق ٔغّٛث٥ز ؼاـؼ وٝ

(. ؼـ (,Yaron, 2008( ٚ ثبقؼٜ ثبلا٣٤ ؼاـؼ(Yaron, 2008 ثبقاـ ـا ؼـ اغش٥بـ غٛؼ ٌففشٝ ٚ اـقي ثبقاـ

ا٤ٗ ٌفا٤ظ اِٛلا وٛؼ ثبثز وٟبْ ٕٔشبق وٕشف اق وٛؼ سطمك ٤بفشٝ ٌفوز اوز وٝ ثٝ ؼاـ٘ؽٌبٖ وٟبْ 

سف٢ ثفا٢ وٟبٔؽاـ ٕٔشبق ثٝ  بؼ٢ وٛؼآٚـ٢ ث٥ًٌ٥فؼ ٚ ثٙبثفا٤ٗ سجؽ٤ُ وٟبْ ٕٔشبق ثٝ ف فبؼ٢ سقّك ٣ٔ

(. ٘فظ سجؽ٤ُ ا٤ٗ ٘ٛؿ وٟبْ ؼـ اوبوٙبٔٝ ٚ ٤ب ثٙب ثٝ س٥ّٕٓ (Hussein H, 1969 ؼ٘جبَ غٛاٞؽ ؼاٌز

٢ ٌفوز اوز، ِؿا ٞفزٝ ـٌؽ  ٌٛؼ. ل٥ٕز سجؽ٤ُ ٔشؤثف اق ـٌؽ ثبِمٜٛ اِقبؼٜ سق٥٥ٗ ٣ٔ ٔدٕـ ف٣ٕٔٛ فٛق

 2ثبلاسف غٛاٞؽ ثٛؼ. ثغٛـ ٔثبَ اٌف ٘فظ سجؽ٤ُ وٟبْ ٕٔشبق ثٝ فبؼ٢  ثبِمٜٛ ث٥ٍشف ثبٌؽ، ل٥ٕز سجؽ٤ُ ٥٘ك

ـ٤بَ ٚ  2000سٛا٘ؽ سجؽ٤ُ ٌٛؼ. ضبَ زٙب٘سٝ ل٥ٕز وٟبْ فبؼ٢  وٟٓ فبؼ٢ ٣ٔ 2ثبٌؽ، ٞف وٟٓ ٕٔشبق ثٝ 

سٛا٘ؽ ثفا٢ وٟبٔؽاـ ٕٔشبق خؿاث٥ز  ـ٤بَ ثبٌؽ، سجؽ٤ُ وٟبْ ٕٔشبق ثٝ فبؼ٢ ٣ٔ 3500ل٥ٕز وٟبْ ٕٔشبق 

٤بثؽ ؼاـ٘ؽٌبٖ وٟبْ ٕٔشبق ا٤ٗ  ؽ. ثؽ٤ٗ سفس٥ت قٔب٣٘ وٝ ل٥ٕز وٟبْ فبؼ٢ ؼـ ثبقاـ افكا٤ً ٣ٔؼاٌشٝ ثبٌ

. (Jarl, 2013)اغش٥بـ ـا ؼاـ٘ؽ وٝ ثب سجؽ٤ُ وٟبْ غٛؼ ثٝ وٟبْ فبؼ٢ وٛؼ لبثُ سٛخ٣ٟ ـا ثٝ ؼوز آٚـ٘ؽ

وٝ ٞفزمؽـ ٞب٢ غٛؼ اوز؛ ثؽ٤ٗ ٔقٙب  ٘فظ سجؽ٤ُ سب ضؽ ق٤بؼ٢ ٚاثىشٝ ثٝ ٔٛفم٥ز ٌفوز ؼـ دفٚلٜ

سف٢ وىت وٙؽ ٘فظ سجؽ٤ُ ثبلاسف اوز ٚ قٔب٣٘ وٝ  ٞب٢ ث٥ً سف ثبٌؽ ٚ ٔٛفم٥ز فّٕىفؼ ٌفوز ٔغّٛة

 ;,Dana M, 2011; Dana M, 1990)٤بثؽ ٌفوز ٚضق٥ز ٔغّٛث٣ ٘ؽاٌشٝ ثبٌؽ ٘فظ سجؽ٤ُ وبًٞ ٣ٔ

George W, 1992  )ثفاثف وبًٞ ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف ؼـ  ٌٛؼ وٝ اق ٤ه عفف وفٔب٤ٝ . ا٤ٗ أف ثبفث ٣ٔ

اـقي وٟبْ ضٕب٤ز ٌٛ٘ؽ ٚ اق عفف٣ ٔؽ٤فاٖ ٚ وبـآفف٤ٙبٖ ٌفوز ـا ٚاؼاـ ثٝ ثٟجٛؼ فّٕىفؼ ٚ 

ؼاـاٖ ٕٔشبق  ٕ٘ب٤ؽ؛ ق٤فا ٞفزٝ ٚضق٥ز ٌفوز ثٟشف ثبٌؽ، ٥ٔكاٖ وٟبْ فبؼ٢ وٝ وٟبْ ٞب٢ غٛؼ ٣ٔ فقب٥ِز

ْ ؼـ ؼوز وبـآفف٤ٙبٖ ثبل٣ سف٢ اق وٟب سف غٛاٞؽ ثٛؼ ٚ ٔمؽاـ ث٥ً آٚـ٘ؽ وٓ ؼـ ٍٞٙبْ سجؽ٤ُ ثٝ ؼوز ٣ٔ

 .(Charlos R, 2013)ٔب٘ؽ

، ق٤فا (Klaus M, 2003)ٞب٢ غغفدؿ٤ف ثػٛث٣ لبثُ اوشفبؼٜ اوز ٌؿاـ٢ ا٤ٗ أش٥بق ؼـ وفٔب٤ٝ

سٛا٘ؽ  ٌؿاـ ٣ٔ ٞب٢ ٘ٛدب ؼـ آغبق وبـ ٚضق٥ز ٘بدب٤ؽاـ٢ ؼاـ٘ؽ ٚ ثب اوشفبؼٜ اق ا٤ٗ أش٥بق، وفٔب٤ٝ ٌفوز

ثفاوبن سطم٥مبس٣ وٝ ؼـ ا٤بلار ٔشطؽٜ آٔف٤ىب ا٘دبْ ٌؽٜ  1ؽ.ـ٤ىه فؽْ ضَّٛ وٛؼ ـا دًٌٛ ؼٞ

                                              
وبق٘ؽ. اق خّٕٝ  ٞب٢ ضغفدؿ٤ف ٘بٔغّٛة ٣ٔ ٌؿاـ٢ اِجشٝ ؼلا٤ُ ؼ٤ٍف٢ ٚخٛؼ ؼاـ٘ؽ وٝ اوشفبؼٜ اق ز٥ٙٗ أش٥بق٢ ـا ؼـ ثى٥بـ٢ اق وفٔب٤ٝ. 1

٘ٛدب فبلؽ وٛؼ٢ ثفا٢ سمى٥ٓ ثٛؼٜ ٚ ٥٘بقٔٙؽ سكـ٤ك وفٔب٤ٝ ث٥ٍشف ثفا٢ ـٌؽ ٚ سٛوقٝ  ٞب٢ ا٤ٙىٝ ٕٞب٘غٛـ وٝ د٥ٍشف اٌبـٜ ٌؽ اِٛلا ٌفوز

 ٞىشٙؽ. 
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ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف ؼـ ا٤ٗ وٍٛـ وٟبْ ٕٔشبق لبثُ سجؽ٤ُ ؼـ٤بفز  ؼـِؽ اق  وفٔب٤ٝ  80اوز، سمف٤جبً 

ٞب٢ ٘ٛدب ٕٔىٗ اوز ده اق ع٣ ٔفاضُ ا٥ِٚٝ، ٌفوز سٛوقٝ  ؼـ ٌفوز (.(Sridhar, 2005 ٕ٘ب٤ٙؽ ٣ٔ

الؽاْ ثٝ ففضٝ ا٥ِٚٝ وٟبْ ٕ٘ب٤ؽ ٚ ؼـ ٘ش٥دٝ اـقي ٚ وٛؼ وٟبْ فبؼ٢ آٖ ثٝ ٥ٌف٢ د٥ؽا وٙؽ ٚ ضش٣  زٍٓ

ٌؿاـاٖ ٚ وبـآفف٤ٙبٖ  اق وٟبْ ٕٔشبق آٖ ٌٛؼ. اق ا٤ٗ ـٚ ؼـ لفاـؼاؼٞب٢ ٔٙقمؽٜ ٥ٔبٖ وفٔب٤ٝ ٔفاست ث٥ً 

ٝ ٌٛؼ وٝ زٙب٘سٝ ؼـآٔؽ وبلا٘ ا٢ ؼـج ٣ٔ ٔقٕٛلاً ؼـ ـاثغٝ ثب سجؽ٤ُ وٟبْ ٕٔشبق ثٝ وٟبْ فبؼ٢ ٔمفـٜ

ٌفوز اق ضؽ ٍٔػ٣ّ سدبٚق وٙؽ وٟبْ ٕٔشبق ثٝ عٛـ غٛؼوبـ ثٝ وٟبْ فبؼ٢ سجؽ٤ُ ٌٛؼ ٤ب ثٙبثٝ 

(، وٝ ؼـ ا٤ّٙٛـر سٍف٤فبر لاقْ ثٝ (Paul A, 1997 ٌؿاـ لبث٥ّز سجؽ٤ُ ؼاٌشٝ ثبٌؽ ؼـغٛاوز وفٔب٤ٝ

٥ٝ وٟبْ، ٔٙؾٛـ ثجز ا٤ٗ سجؽ٤ُ ؼـ اوبوٙبٔٝ ِٛـر غٛاٞؽ ٌففز. ؼـ فْٕٛ ٔٛاـؼ ؼـ ٍٞٙبْ ففضٝ اِٚ

ٌٛ٘ؽ  ٞب٢ ٘ٛدب قٔب٣٘ ٚاـؼ ففا٤ٙؽ ففضٝ ف٣ٕٔٛ ٣ٔ ق٤فا ٌفوز 1افشؽ سجؽ٤ُ وٟبْ ٕٔشبق ثٝ فبؼ٢ اسفبق ٣ٔ

 (. (Pierre, 2005 وٝ ثٝ ـٚ٘ك ٚ سٛوقٝ وبف٣ ـو٥ؽٜ ثبٌٙؽ

غغفدؿ٤ف ٥ٍٕٞٝ سؤ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٚ سكـ٤ك وفٔب٤ٝ ـا ثٝ ِٛـر  ٌؿاـاٖ  وبقؼ وفٔب٤ٝ غبعفٍ٘بٖ ٣ٔ

ؼٞٙؽ ٚ ؼـ ٞف ٔفضّٝ ٔمؽاـ٢ وٟبْ ٕٔشبق ثب ضمٛق ٚ أش٥بقار ٔب٣ِ ٚ غ٥فٔب٣ِ ؼـ٤بفز  ْ ٣ٔا٘دب 2ا٢ ٔفضّٝ

وٝ ٚاـؼ ٔفضّٝ ثقؽ٢ فقب٥ِز ٌٛ٘ؽ ٥٘بق ثٝ دَٛ  ٞب٢ ٘ٛدب ثفا٢ ا٤ٗ ٌفوز(.  (Charlos R, 2013وٙٙؽ ٣ٔ

٤ه اق ٔفاضُ  ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف ا٤ٗ اغش٥بـ ـا ؼاـ٘ؽ وٝ اٌف ٘ش٥دٝ ؼـ ٞف ٘مؽ ؼاـ٘ؽ، ؼـ ٔمبثُ وفٔب٤ٝ

ٌٛؼ وٝ  (. ا٤ٗ ٔىئّٝ ثبفث ٣ٔ(William W, 2002 ٌؿاـ٢ ـا اؼأٝ ٘ؽٞٙؽ ـضب٤ز ثػً ٘جٛؼ وفٔب٤ٝ

ٞب٢ ثّٙؽٔؽر اق ؼوز  وبـآفف٤ٙبٖ ا٥ٍ٘كٜ غٛؼ ـا ثفا٢ ـوب٥٘ؽٖ ٌفوز ثٝ ٔٛفم٥ز ثب سٕفوك ثف ثف٘بٔٝ

ٌؿاـ٢ سفغ٥ت وٙٙؽ،  ٝ اؼأٝ وفٔب٤ٌٝؿاـاٖ غغفدؿ٤ف ـا ث ثؽٞٙؽ ٚ ؼـ ا٤ٗ ضبِز ثفا٢ ا٤ٙىٝ ثشٛا٘ٙؽ وفٔب٤ٝ

ٌٛؼ سب وبـآفف٤ٙبٖ ٚضق٥ز ٌفوز ـا  ثػٍٙؽ. ا٤ٗ أف وجت ٣ٔ ٔؽر غٛؼ ـا اـسمب ٣ٔ فّٕىفؼٞب٢ وٛسبٜ

ؼـ ا٤ٗ ضبِز، وبـآفف٤ٙبٖ ثٝ ثؽوز آٚـؼٖ  3ا٢ ثٟشف اق آٖ ز٥ك٢ وٝ ٚالقبً ٞىز ٍ٘بٖ ؼٞٙؽ. ثٝ ٌٛ٘ٝ

بث٣ ثٝ اٞؽاف ثّٙؽٔؽر غٛؼ وٝ اِٛلا قٔبٖ ٚ سطم٥مبر ٌٛ٘ؽ ٚ اق ؼوش٥ ٔؽر س٤ٍٛك ٣ٔ ؼـآٔؽٞب٢ وٛسبٜ

ٚوبـ ٥٘ىز ٚ ٘ٝ  . عج٥قشب ا٤ٗ ٥ٌٜٛ ثٝ ٘فـ وىت(Dougles J, 2008, p.611)ٔب٘ٙؽ عّجؽ ثبق ٣ٔ ث٥ٍشف٢ ٣ٔ

ٌؿاـاٖ سٕب٤ُ ٘ؽاـ٘ؽ سب ؼـ ز٥ٙٗ ؼا٣ٔ ٌففشبـ ٌٛ٘ؽ. ثفا٢ س٥ِٛؽ ا٘جٜٛ ٥٘بق ثٝ  وبـآفف٤ٙبٖ ٚ ٘ٝ وفٔب٤ٝ

                                              
1. Automatic conversion 
2. Stage Financing 

ٌفؼؼ. وٝ ثٝ ٔقٙب٢ ٞف ف٣ّٕ اوز وٝ ثفا٢ ثٟشف خّٜٛ  ٔغفش ٣ٔ« window dreasing».  ؼـ ضمٛق غبـخ٣ ا٤ٗ ٔىئّٝ سطز فٙٛاٖ 3

ٞب ٔٛـؼ  ٚضق٥ز، اق آ٘سٝ وٝ ؼـ ٚالق٥ز ٞىز، ا٘دبْ ٌٛؼ. ا٤ٗ أف فٕٛٔبً سٛوظ ضىبثؽاـٞب ثفا٢ اِلاش ؽبٞف سفاق٘بٔٝؼاؼٖ ؽبٞف 

وٙٙؽ سب  ٞب وق٣ ٣ٔ ٔؽر غٛؼ ٚ سؤغ٥ف ؼـ دفؼاغز ٞب ؼـ دب٤بٖ وبَ ٔب٣ِ ثب ٔغبِجٝ وفؼٖ ؼ٤ٖٛ وٛسبٜ ٥ٌفؼ. ثفا٢ ٔثبَ، ثب٘ه اوشفبؼٜ لفاـ ٣ٔ

 ثٟشف اق آ٘سٝ ٚالقب ٞىز ٍ٘بٖ ؼٞٙؽ. سفاق ٘مؽ٣ٍٙ٤ ثب٘ه ـا
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ز وٝ ٔؤوىبٖ ٚ وبـآفف٤ٙبٖ فبلؽ آٖ ٣ٔ ثبٌٙؽ. وٟبْ ٕٔشبق ثب أش٥بقار ٔػشّف غٛؼ وفٔب٤ٝ ق٤بؼ٢ او

 ,Yaron, 2008اوزسف٤ٗ ـاٜ خٟز خ٥ٌّٛف٢ اق ا٤ٗ ٔىئّٝ  اقخّٕٝ وٟبْ ٕٔشبق لبثُ سجؽ٤ُ ٔٙبوت

p.22)) سف ثبٌؽ، وٟبْ ٕٔشبق ثٝ وٟبْ فبؼ٢  ، ق٤فا ثٝ ٞف ٥ٔكاٖ وٝ ٚضق٥ز ٌفوز ؼـ آ٤ٙؽٜ ٔغّٛة

 جؽ٤ُ غٛاٞؽ ٌؽ.وٕشف٢ س

 

 گيزینتيجه

دؿ٤ف ٞىشٙؽ ٚ اغّت  ٞب٢ ـ٤ىه ٚوبـ٢ لبثُ سٛوقٝ ٚ ٔجش٣ٙ ثف ا٤ؽٜ ٞب٢ ٘ٛدب٢ ؼاً٘ ث٥ٙبٖ، وىت ٌفوز

ٞب أفٚقٜ ثٝ وففز ـٚ ثٝ ٌىشفي ٞىشٙؽ ٚ اق قٔبٖ سؤو٥ه  وٙٙؽ. ا٤ٗ ٌفوز ؼـ ق٥ٔٙٝ فٙبٚـ٢ فقب٥ِز ٣ٔ

ؿاـ٘ؽ ٚ زٝ ثىب فقب٥ِز ٌ سب قٔب٣٘ وٝ ـٚ٘ك ٤بثٙؽ ٚ ٌٙبغشٝ ٌٛ٘ؽ ٔفاضُ ٚ ٔٛا٘ـ ثى٥بـ٢ ـا دٍز وف ٣ٔ

ٞب٢ ٘ٛدب  ا٢ ٞىشٙؽ. اق ا٤ٗ ـٚ ٌفوز وٙٙؽ وٝ فبلؽ ٞف ٘ٛؿ ؼاـا٣٤ ٚ وفٔب٤ٝ غٛؼ ـا ؼـ ٌفا٤غ٣ آغبق ٣ٔ

ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف،  ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف ٚاثىشٝ ٞىشٙؽ. وفٔب٤ٝ خٟز سؤ٥ٔٗ ٔب٣ِ فٕؽسب ثٝ ٔٙبثـ ٔب٣ِ وفٔب٤ٝ

دؿ٤ف٘ؽ؛ ثب ا٤ٗ ضبَ ٕٞٛاـٜ ثٝ  وٛؼ ؼـ آ٤ٙؽٜ ٣ٔٚوبـٞب٣٤ ـا ثب ٞؽف وىت  ـ٤ىه ٚـٚؼ ثٝ ز٥ٙٗ وىت

ٌؿاـ٢ غٛؼ ـا ثٝ ضؽالُ ثفوب٘ٙؽ. وٟبْ ٕٔشبق ؼـ ا٤ٗ ـاوشب  ؼ٘جبَ ـا٣ٞ ٞىشٙؽ سب ـ٤ىه ٘ب٣ٌ اق وفٔب٤ٝ

ؼٞؽ  ٞب٣٤ وٝ ثٝ ؼاـ٘ؽٌبٖ غٛؼ ٣ٔ وٙؽ. ا٤ٗ ٘ٛؿ وٟبْ ثب سٛخٝ ثٝ أش٥بقار ٚ ا٤ِٛٚز ٘مً ٣ٕٟٔ ا٤فب ٣ٔ

ٌفؼؼ. ثٝ ؼ٥ُِ ـ٤ىه الشّبؼ٢  ٌؿاـ٢ ٣ٔ ٞب٢ ضمٛل٣ وفٔب٤ٝ وبًٞ ـ٤ىهسب ضؽ لبثُ سٛخ٣ٟ وجت 

ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف ٔقٕٛلاً ؼـِؽ و٣ٕ اق وٟبْ ٌفوز  ٞب٢ ٘ٛدب، وفٔب٤ٝ ٌؿاـ٢ ؼـ ٌفوز ثبلا٢ وفٔب٤ٝ

ٌٛؼ وبـآفف٤ٙبٖ ٔبِه فٕؽٜ وٟبْ ٌفوز  وٙٙؽ. اق و٢ٛ ؼ٤ٍف ا٤ٗ أف وجت ٣ٔ ٘ٛدب ـا غف٤ؽاـ٢ ٣ٔ

كٜ وبف٣ خٟز سلاي ؼـ ـٌؽ اـقي ٌفوز ؼاٌشٝ ثبٌٙؽ. ٕٞس٥ٙٗ ثب٤ؽ ؼـ ٘ؾف ؼاٌز ثبل٣ ٔب٘ؽٜ ٚ ا٥ٍ٘

ٌٛؼ ٚ وبـآفف٤ٙبٖ  ٌؿاـاٖ ا٘دبْ ٣ٔ وٝ سب٥ٔٗ ٔب٣ِ ٌفوز ؼـ اغّت ٔٛاـؼ ثغٛـ وبُٔ سٛوظ وفٔب٤ٝ

ٌؿاـ غغفدؿ٤ف اوثف٤ز وٟبٔؽاـ٢ ٌفوز ٚ ؼـ ٘ش٥دٝ  ٘م٣ٍ ؼـ ا٤ٗ أف ٘ؽاـ٘ؽ. ؼـ ا٤ٗ ٌفا٤ظ وٝ وفٔب٤ٝ

ٌؿاـ ٚ ا٘دبْ  آٖ ـا ؼـ اغش٥بـ ٘ؽاـؼ، وٟبْ ٕٔشبق٢ ـاٞىبـ٢ ٔٙبوت ثفا٢ ضفؼ ضمٛق ا٤ٗ وفٔب٤ٝ وٙشفَ

ٌؿاـ٢  ٌؿاـاٖ ثٝ وفٔب٤ٝ ٞب٢ لاقْ اوز. ثؽ٤ٗ سفس٥ت وٟبْ ٕٔشبق وجت سفغ٥ت وفٔب٤ٝ ٞب ٚ وٙشفَ ٘ؾبـر

ضىت ٘ٛؿ وٙؽ. وٟبْ ٕٔشبق  ٌفؼؼ ٚ ٕٞس٥ٙٗ ضفؼ وفٔب٤ٝ آ٘بٖ ـا سب ضؽٚؼ ق٤بؼ٢ سض٥ٕٗ ٣ٔ ٣ٔ

ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف ـا  سٛا٘ؽ ؼغؽغٝ وفٔب٤ٝ ٌٛؼ ٣ٔ أش٥بقار ٔب٣ِ ٚ غ٥فٔب٣ِ وٝ ثفا٢ آٖ ؼـ ٘ؾف ٌففشٝ ٣ٔ

ـفـ وفؼٜ ٚ آ٘بٖ ـا ؼـ ٔٛلق٥ز ا٣ٙٔ لفاـ ؼٞؽ. ا٤ٗ أش٥بقار اق ٤ه عفف ٌبُٔ وٛؼ ثبثز وٟبْ ٚ 

اق عفف ؼ٤ٍف أش٥بقاس٣ ثبٌؽ ٚ  ا٤ِٛٚز ؼـ ؼـ٤بفز آٖ ٚ ٕٞس٥ٙٗ ا٤ِٛٚز ؼـ قٔبٖ سى٤ٛٝ ٌفوز ٣ٔ

ٌؿاـاٖ غغفدؿ٤ف ثشٛا٘ٙؽ  ٌٛؼ وفٔب٤ٝ ٕٞسٖٛ ضك ـأ٢ زٙؽ ثفاثف ٚ فض٤ٛز ؼـ ٥ٞؤر ٔؽ٤فٜ ٔٛخت ٣ٔ
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وٙشفَ ٚ اؼاـٜ ٌفوز ـا ؼـ ؼوز ؼاٌشٝ ثبٌٙؽ ٚ اق وفٔب٤ٝ غٛؼ ضٕب٤ز وٙٙؽ ٚ ثب ؼاـا ثٛؼٖ لبث٥ّز سجؽ٤ُ 

 ٔٙؽ ٌٛ٘ؽ.  ٘ك ٌفوز اق ٔكا٤ب٢ آٖ ثٟفٜوٟبْ غٛؼ ثٝ وٟبْ فبؼ٢، ثب سجؽ٤ُ وٟبْ غٛؼ ؼـ قٔبٖ ـٚ
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