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 :التصاد ّش کـَس اص دٍ بخؾ تـک٘ل هٖ ؿَد

زضثط٨ُطٛس٣ خط٧بٙ ًبلا ٝ ذسٗبت ٝ  - بخؾ ٍالؼٖ•
 ٨ٛط٥ٝ اٛؿب٦ٛ

قبْٗ خط٧بٙ ٝخٟٞ، اػتجبضات ٝ ؾطٗب٠٧ - بخؾ هالٖ•
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 توصعه بازار مالي
تًسعٍ اقتصبدي-فزايىذ تئًريک تًسعٍ بخش مبلي 

  هزيوه هاي بازار
 هزيوه هاي اطلاعات-
 هزيوه هاي معاملات -

 بازار صرمايه و واصطه گري مالي

 :هقض بازار هاي مالي
 تجهيز پس اهداز، تخصيص موابع، اعمال کوترل بر شرک تها،

تشهيل مديريت ريشک، صهولت در امر معاملات، خدمات و قراردادها 

 :مجراي  ي در جهت رشد
 تجميع صرمايه 
 وري تکويکي و مالي

 
 هوا

www.ira رشد اقتصادي
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 ًمؾ بخؾ هالٖ دس التصاد

 اٛتوبّ ٝخٟٞ ث٨ٚ ٝاحس١ب٥ اهتهبز٥    •
ه٨٘ت ؾطٗب٠٧ ٝ ٝخٟٞ( تؼ٨٨ٚ)ًكق      •
 اٛتكبض ٝ تدع٠٧ ٝ تح٨ْٔ اعلاػبت     •
 تؿ٨٢ْ زازٝ ؾتس     •
www.ira تٞظ٧غ ض٧ؿي     •

narze
.ir



اًتمال ٍجَُ ب٘ي ٍاحذّإ التصادٕ
  ٗبظاز زاضا٥ ٝاحس١ب٥ اظ ضا ٝخٟٞ اٛتوبّ اٌٗبٙ ٗب٦ٓ، ثبظاض   

.ًٜس ٦ٗ كطا١ٖ ٜٗبثغ ً٘جٞز ثب ٗٞاخ٠ ٝاحس١ب٥ ث٠ اٛساظ پؽ
 اٌٗبٙ آٝضزٙ كطا١ٖ ٝخٟٞ، اٛتوبّ ٝ ٛوْ ا٧ٚ تأث٨ط

 .اؾت ٗٞٓس ُصاض٥ ؾطٗب٠٧
 :مي داوذ مزحلٍ سٍ شبمل را سزمبيٍ تزاكم جزيبن ”مبسًن“ 

پس اوذاسَب ياقعي حجم در افشايش 
مًسسبت طزيق اس پس اوذاس مبلي مىببع بسيج 

     مبلي ي پًلي
گذاري ٍ  مىظًر بٍ شذٌ پس اوذاس يجًٌ سزمبي

www.ira .مجذد سزمبيٍ تزاكم
narze
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ِ گذار ّوَارُ بب دٍ ػبهل درًٍی درگیز است : سزهبی

 تزس ٍ طوغ

ببیذ بیي ایي دٍ تؼبدل بزلزار وزد

www.ira
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:گزاسٕ ًحَٓ اًتمال پغ اًذاصّا ٍ تبذٗل آًْا بِ ػشهاِٗ
ّقٌْ ث٠ اٛساظًٜٜسُبٙ پؽ ؾ٥ٞ اظ ٝخٟٞ ٗؿتو٨ٖ اٛتوب 

 ٗكبضًت ٧ب (هطض٠ اٝضام ذط٧س) ثٜٔسٗست ٝا٢ٗب٥ اػغب٥
 (ؾ٢بٕ ذط٧س) ُصاض٥ ؾطٗب٠٧ زض

ّٗب٦ٓ ١ب٥ ٝاؾغ٠ عط٧ن اظ ٝخٟٞ، ؿ٨طٗؿتو٨ٖ اٛتوب
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 فشآٌٗذ کـف ل٘وت 

 ث٠ ٝخٟٞ، ٝ ؾطٗب٠٧ ه٨٘ت تؼ٨٨ٚ ثب ٗب٦ٓ ثبظاض١ب٥ 
 ؾطٗب٠٧ ٨ُط٢٧ب٥ ته٨ٖ٘ زض اهتهبز٥ ثِٜب٢١ب٥

 .ًٜٜس ٦ٗ ً٘ي ٗب٦ٓ ض٧ع٥ ثطٛب٠ٗ ٝ ُصاض٥
 ث٠ ه٨٘ت ثبظاض، زض ضهبثت٦ قطا٧ظ ٝخٞز نٞضت زض   

 .قٞز ٦ٗ تؼ٨٨ٚ ػبزلا٠ٛ ٝ زضؾت٦
 www.ira

narze
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اًتـاس ٍ تجضِٗ ٍ تحل٘ل اعلاػات 

 ٝ تدع٠٧ ٝ اٛتكبض ثب ٗب٦ٓ، ٜٗس هبػسٟ ٝ ًبضآٗس ثبظاض 
 زض ٨ُطٛسُبٙ هطو ٝ ُصاضاٙ ؾطٗب٠٧ ث٠ اعلاػبت، تح٨ْٔ
 ث٠ اٛتكبض ثط ٛظبضت .ًٜس ٦ٗ ً٘ي ته٨٘٘بتكبٙ اتربش
 اكعا٧ف ضا ٗب٦ٓ ثبظاض ًبضا٦٧ ٝ قلبك٨ت اعلاػبت، ٗٞهغ

.ز١س ٦ٗ
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 11 ایران سرمایه بازار توسعه و تحقیقات مرکز

داد ٍ ػتذتؼْ٘ل 

ٗٞخت ٗجبزلات٦ ١ب٥ ١ع٠ٜ٧ ًب١ف ثب ٗب٦ٓ ١ب٥ ؾ٨ؿتٖ     
اهتهبز٥ ضقس ٝ تٌٜٞٓٞغ٥ ٛٞآٝض٥ ١ب، كؼب٨ٓت قسٙ تط ترهه٦

.قٞٛس ٦ٗ
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تَصٗغ سٗؼک

 پطٗربعطٟ ٝ ثعضٍ اهتهبز٥ كؼب٨ٓت٢ب٥ ث٠ اقتـبّ ض٧ؿي اٛتوبّ•
 ض٧ؿي پص٧طـ ث٠ حبضط اٛساظًٜٜسُبٙ پؽ ث٠

 زاضا٦٧ ؾجس زض تٜٞع ا٧دبز•
 ٝ اعلاػبت تح٨ْٔ ٝ اٛتكبض عط٧ن اظ ٛوسقٞٛس٦ُ ض٧ؿي ًب١ف•

   زازٝؾتس تؿ٨٢ْ

www.ira
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تًسعٍ ببسارَبي مبلي   -پبسل رشذ اقتصبدي

”  finance-led growth“ر تئًري ايل فزضيٍد
 .  مطزح مي شًد

  -عزضٍ"در ايه جب فزض مي شًد كٍ فزايىذ  
بيه ببسار مبلي ي رشذ اقتصبدي ايجبد ارتببط  “ َذايت

.  مي ومبيذ
يک بخش مبلي قًي بب سيز سبخت َب ي وُبدَبي    

مبلي، امکبن تخصيص بُيىٍ مىببع محذيد مبلي اس  
بخشُبي داراي مبساد بٍ سمت بخش َبي داراي  

 مي كىذ كسزي فزاَم

 بازار مالي  

www.ira
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 رٍش ّبی طبمِ بٌذی ببسارّبی هبلی

زضآٗس ٗتـ٨طثٞزٙ ٝ ثبثت ٧ب ٗب٦ٓ زاضا٦٧ ٛٞع ثطاؾبؼ) هالٖ حك حؼب بش1.

 (ؾ٢بٕ ثبظاض - (هطض٠) ثس٦١ ثبظاض)  (ٗب٦ٓ اثعاض١ب٥

ثب ٗب٦ٓ اثعاض١ب٥ ؾتس زازٝ ثبظاض پّٞ، ثبظاض) هالٖ حك ػشػ٘ذ حؼب بش2.

ثب ٗب٦ٓ اثعاض١ب٥ ؾتس زازٝ ثبظاض ؾطٗب٠٧، ثبظاض - ٧ٌؿبّ اظ ً٘تط ؾطضؾ٨س

   (٧ٌؿبّ اظ ث٨ف ؾطضؾ٨س

 ثبظاض اّٝ، زؾت ثبظاض) (ث٢بزاض اٝضام ػطض٠ ٗطح٠ٔ) اًتـاس هشحلِ اػاع بش3.

ث٢بزاض اٝضام زازٝؾتس ثبظاض زٕٝ، زؾت ثبظاض - ث٢بزاضخس٧سالاٛتكبض  اٝضام ػطض٠

 (ثب٠٧ٞٛ ثبظاض ٝ ا٠٨ٓٝ ثبظاض) (ٗٞخٞز

 15 (آ٦ٛ ثبظاض ٝ (ٗكتو٠)آت٦ ثبظاض) داساٖٗ اًتمال صهاى بشاػاع4.

www.ira
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ِ گذاری  :ضمَق سزهبی
 :ببسار پَل

 سپزدُ وَتبُ هذت ببًىی
 وِ تب سزرسیذ لببل بزداضت ًیست  ( certificate of deposit)گَاّی سپزدُ 

 گَاّی سپزدُ لببل هؼبهلِ
ًزخ بْزُ هطببِ ببسار ٍ هتغیز  ( money market deposit)سپزدُ ببسار پَل 

 دارد  
 (treasury bills)اسٌبد خشاًِ 

ِ ّبی بب سزرسیذ ووتز اس یه سبل( commercial paper)اٍراق تجبری     لزض
 :ببسار سزهبیِ

 اًَاع لزضِ
 سْبم هوتبس
 سْبم ػبدی

www.ira اٍراق پیًَذی ٍ هطتمِ
narze

.ir
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 پَلباصاس 
 ٧ي اظ ً٘تط ؾطضؾ٨س ٠ً پّٞ ٛعز٧ي خبٛك٨ٚ ٗب٦ٓ زاضا٢٨٧ب٥ ز٧ِط ٝ پّٞ زازٝؾتس ثبظاض 

 .زاضٛس ؾبّ
 ث٠ ثتٞاٙ ١ب آٙ اظ اؾتلبزٟ ثب ٠ً اؾت ٗت٘طًع ١ب٦٧ اثعاض ثط انٞلاً پّٞ ثبظاض ان٦ٔ ُطا٧ف•

 .زاز تـ٨٨ط ضا ٛوسقٞٛس٦ُ ٝضؼ٨ت ؾطػت
  ًٞتبٟ ١ب٥ ٨ٛبظ ٝ ثٞزٟ ثبلا ثؿ٨بض ٛوسقٞٛس٦ُ ؾطػت ثبظاض٥ چ٨ٜٚ زض ٠ً اؾت ػٔت ا٧ٚ ث٠•

   .قٞز ٦ٗ تأ٨ٗٚ آٙ زض ؾبّ ٧ي تب ٗست
  ٗب٨١ت ز٨ْٓ ث٠ ٝ اؾت ٗتؼبضف حس اظ ث٨ف ٨ٛع ثبظاض ا٧ٚ زض ث٢طٟ ٛطخ حبّ، ػ٨ٚ زض•

 ثطا٥ ت٢ٜب ٝ ٛجٞزٟ پص٧ط اٌٗبٙ ٗب٦ٓ ؾطٗب٠٧ ث٠ قسٟ آٝض٥ خ٘غ ٝخٟٞ تجس٧ْ آٙ، ٗست ًٞتبٟ
  .ضٝز ٦ٗ ًبض ث٠ ٛكسٟ ث٦ٜ٨ پ٨ف تدبض٥ ٝ ت٨ٓٞس٥ ػ٨ٔ٘بت ٗب٦ٓ تأ٨ٗٚ

 
 :ٍٗظگٖ   
 پطزاذت ػسٕ ٝ ٛوسقٞٛس٦ُ ض٧ؿي ثٞزٙ اٛسى•
 ثبلا ٛوس٦ِٜ٧•

 :فؼال ًْادّإ    
 ثب٦ٌٛ ؿ٨ط اػتجبض٥ ٗٞؾؿبت تدبض٥، ١ب٥ ثبٛي ٗطًع٥، ثبٛي 

   :ابضاسّا
   ؾپطزٟ ١ب٥ ُٞا٦١ تدبض٥، اٝضام ثب٦ٌٛ، پص٧طـ ذعا٠ٛ، اؾٜبز 
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 كٍ مي شًد ادارٌ كشًر يك ببوكي وظبم تًسط عمذتب كٍ پًلي ببزار•
 .است مذت كًتبٌ اعتببرات تبميه آن كبركرد مُمتريه

 ويبز مًرد مذت بلىذ مبلي تبميه آن اصلي كبركرد كٍ سرمبيٍ ببزار •
 . مي ببشذ مًلذ خذمبتي ي تًليذي فعبليت َبي در

 هٌظَر بِ پَلی اسابشارّبی وِ است التصبدی ،سیبست پَلی سیبست•
 .جَیذ هی ،بْزُ ّب لیوت تثبیت هثل التصبدی ولاى اّذاف حصَل

  ًزخ یب پَل حجن لزاردادى بزای اسابشارّبیی استفبدُ دیگز بیبى بِ•
 ّبی فؼبلیت لزاردادى تأثیز تحت بوٌظَر ًظز هَرد درسطَح بْزُ

 .ضَد هی ًبهیذُ پَلی ،سیبست التصبدی
 بِ اسآى ٍپس1930 دردِّ تمبضب درهذیزیت دٍلتْب ًمص گستزش•

 وٌبر رادر پَلی سیبست بِ تَجِ التصبدی ًَسبسی بب همببلِ هٌظَر
 اسوطَرّبی ٍدربزخی تىویلی ابشار یه بؼٌَاى هبلی سیبست
  هْن ػٌَاى بِ پَل ًمص بِ ویٌش هٌتمذیي بیطتز تَجِ ببػث صٌؼتی

 البتِ پَلی سیبست ًمص هجذدا سبب بذیي ضذُ تَرم ػبهل تزیي
 .لزارگزفت تأویذ هَرد تَرم ٍ پَل ػزضِ وٌتزل بزای
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 ابشارّبی سیبست پَلی
  پ٦ٓٞ ٗوبٗبت ٠ً اؾت ا٠٨ٓٝ ،اثعاض١ب٥ پ٦ٓٞ ؾ٨بؾت اظاثعاض١ب٥ ٜٗظٞض•

  ٗغٔٞة ؾغٞح تٜظ٨ٖ ثطا٥ ث٢طٟ ٛطخ ٧ب پّٞ ٝتٜظ٨ٖ زضًٜتطّ ًكٞض ٧ي
 . ز١ٜس هطاض٦ٗ اؾتلبزٟ ٗٞضز اهتهبز٥ ًلاٙ ١ب٥ كؼب٨ٓت

 هتذاٍلتزبي ابشارّبی سیبست پَلی
 ابضاسّإ هؼتم٘ن -1•

   کٌتشل ًشخ ّإ ػَد باًکٖ -1-1•
   ػمف اػتباسٕ -1-2•

 اثعاض١ب٥ ؿ٨طٗؿتو٨ٖ   -2•
  ًؼبت ػپشدُ لاًًَٖ -2-1•
   اٍساق هـاسکت -2-2•
    ًٍشخ تٌضٗل هجذد ػپشدُ ٍٗظُ باًکْا ًضد باًک هشکضٕ -2-3•

 
www.ira
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 ًْادّإ باصاس پَل
  زض ٦٘٢ٗ پّٞ،ٛوف ثبظاض ان٦ٔ ٢ٛبز١ب٥ اظ ٦ٌ٧ ػٜٞاٙ ث٠    :هشکضٕ باًک•

  زٝٓت اهتهبز٥ ١ب٥ ؾ٨بؾت ت٨ٌْ٘ ٝ اهتهبز زض اػتجبض ٝ پّٞ خط٧بٙ تٜظ٨ٖ
  ثب٢ٌٛب٥ ث٠ ٝإ تدبض٥،اػغب٥ ثب٢ٌٛب٥ ٝ زٝٓت ثبٌٛساض٥.زاضز ػ٢سٟ ثط ١ب

  خ٠ٔ٘ اظ ا٦ٔٔ٘ٓ ث٨ٚ ٗب٦ٓ ٗجبزلات اٛدبٕ ٝ پّٞ ػطض٠ تٜظ٨ٖ ٝ تدبض٥،ًٜتطّ
 .اؾت ٗطًع٥ ثبٛي ٝظب٧ق ٢ٗ٘تط٧ٚ

 
  ١ؿتٜس٠ً پّٞ ثبظاض زض كؼبّ ٢ٛبز١ب٥ ُطٟٝ ثعضُتط٧ٚ   :تجاسٕ ّإ باًک•

  ثب ٝ زاض،ُطزاٝض٥ ٗست ٝ اٛساظ ز٧ساض٥،پؽ ١ب٥ ؾپطزٟ اظ ضا ذٞز ٜٗبثغ
 .ًٜٜس ٦ٗ اضا٠٧ ٝإ آٙ اظ اؾتلبزٟ

 
  ؾپطزٟ خصة عط٧ن اظ ٗؤؾؿبت ا٧ٚ   :باًکٖ غ٘ش اػتباسٕ هؤػؼات•

 تد٨٢ع ث٠ ٗب٦ٓ اثعاض١ب٥ ؾب٧ط اظ اؾتلبزٟ ٝ تؿ٨٢لات ز٧ساض٥،اذص ؿ٨ط ١ب٥
 اػتجبض٥ تؿ٨٢لات اػغب٥ ث٠ ضا ٗعثٞض ٜٗبثغ ٝ ًٜٜس ٦ٗ ٗجبزضت ٜٗبثغ

      .ز١ٜس ٦ٗ اذتهبل
                                       .ٛساضٛس پّٞ ذٔن هسضت ٗؤؾؿبت ا٧ٚ     
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 ؾ٨ط تح٦ٓٞ پّٞ

 

 ثطضؾ٦ ػْٔ پ٨سا٧ف ٝ ؾ٨ط تحّٞ پّٞ زض ظٛس٦ُ اخت٘بػ٦ ثكط

 (ت٢بتط٥)ضٝـ ٗجبز٠ٓ پب٧بپب٥ 
 ًبلا٥ ٗٞخٞز زض خبٗؼ٠ ثب ٧ٌس٧ِط ٗجبز٠ٓ ٦ٗ قٞٛس

 :پب٧بپب٥ٗؼب٧ت ٝ ٗحسٝز٧ت ٗجبز٠ٓ 

 ؿ٨طهبثْ توؿ٨ٖ ثٞزٙ ثطذ٦ ًبلا١ب-1

 تٜبؾت ٝ ١٘عٗب٦ٛ ٨ٛبظ١ب٥ عطك٨ٚ ٗجبز٠ٓ -2

 ٓعٕٝ زاٛؿتٚ ٛؿجت ١ب٥ ثؿ٨بض ظ٧بز ٗجبز٠ٓ -3

N(N − 1)

2
 

=
50(50−1)

2
=  ٗجبز٠ٓتؼساز ٛطخ 1225

 ١ع٠ٜ٧ حْ٘ ٝ ٛوْ ًبلا -4

 كؿبز پص٧ط٥ ثطذ٦ ًبلا١ب -5
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 :تؼشٗف پَل
 .ٗؼ٨بض ؾٜدف اضظـ ٝ ٝؾ٠ٔ٨ زازٝؾتس ٦ٗ ثبقس

 :پ٘ذاٗؾ پَل
 .ا٧دبز ٝؾ٠ٔ٨ ا٥ ثطا٥ تؿ٨٢ْ زض زازٝؾتس ٗٞخت پ٨سا٧ف پّٞ ُطز٧س

 :پَل کالاٖٗ
ًبلا١ب٦٧ ث٠ ػٜٞاٙ ٗؼ٨بض ٗوب٧ؿ٠ اضظـ ؾب٧ط ًبلا١ب ٗٞضز اؾتلبزٟ هطاض  

 .٦ٗ ُطكتٜس ث٦ آ٠ٌٛ ٛوف ٧ٝػٟ ٝاؾغ٠ ضا زض ٗجبزلات ا٧لب ًٜٜس
 :پَل فلضٕ

ثب ُؿتطـ خٞاٗغ ثكط٥ ٝ ٝؾؼت ٧بكتٚ ٗجبزلات ٝ پس٧س آٗسٙ توؿ٨ٖ  
ًبض كٔعات ه٨٘ت٦ ث٠ ػٜٞاٙ ٜٗبؾت تط٧ٚ ٝؾ٠ٔ٨ ثطا٥ ا٧لب٥ ٛوف پّٞ  

 .پص٧طكت٠ قسٛس
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 :تاث٘ش پ٘ذاٗؾ پَل فلضٕ دس التصاد
 

 ت٨ٓٞس اظ ٗهطف خسا قس-1

 اٌٗبٙ شذ٨طٟ ٝ اٛجبقت ثطٝت -2

 اٌٗبٙ ٗؼب٠ٔٗ ٝ ٗجبز٠ٓ ثسٝٙ ت٨ٓٞس كطا١ٖ ُطز٧س -3

 ُطكتٛظبٕ اضظـ ُصاض٥ ًبلا١ب تحت تبث٨ط اضظـ پّٞ هطاض  -4
 

 :لاًَى گشؿام
 

ثبظضُبٙ  .)پّٞ ثس پّٞ ذٞة ضا اظ خط٧بٙ ذبضج ٦ٗ ًٜس
ا٨ِٔٛؿ٦،ٗكبٝضٗب٦ٓ ا٨ٓعاثت اّٝ ٠ٌٔٗ ا٨ِٔٛؽ،ٗٞؾؽ ثٞضؼ 

 (16ؾٔغٜت٦ اِٛٔؿتبٙ هطٙ 
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 :پاِٗ پَلٖ هَاصٕ دٍ فلض علا ٍ ًمشًُظام   
ا٧ٚ ٛظبٕ، زٝ كٔع علا ٝ ٛوطٟ ث٠ ػٜٞاٙ پب٠٧ پ٦ٓٞ ٗؼطك٦ قسٟ زض   

   ا٠ٌٜ٧ ٨ٗبٙ ٝاحس١ب٥ آٙ ضاثغ٠ ٗكره٦ ضا ثطهطاض ًطزٟ ثسٝٙ 
 .ثبقس

 :پاِٗ دٍ فلضٕ با سابغِ هـخصًظام   
ث٨ٚ  ا٧ٚ ٛظبٕ ١طزٝ كٔع علا ٝ ٛوطٟ پّٞ ضؾ٦٘ قٜبذت٠ قسٟ ٝ زض  

هب٦ٛٞٛ ٝ ٗكره٦ اظ عطف زؾتِبٟ  ضاثغ٠ ا٧ٚ زٝ كٔع ٝاحس١ب٥ 
 .ثطهطاض ُطز٧سحبًٖ 

 :پَلٖ تک فلضًٕظام    
ٗكٌلات٦ ٠ً زض ٛظبٕ پب٠٧ زٝ كٔع٥ ثب ضاثغ٠ ٗكرم ٝخٞز ثب   

 .ٗتساّٝ قس( علا -ٛوطٟ)، ٛظبٕ پ٦ٓٞ تي كٔع٥زاقت
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 :ٍظاٗف پَل
 پّٞ ث٠ ػٜٞاٙ ٝؾ٠ٔ٨ ٗجبز٠ٓ-1

 پّٞ ٗؼ٨بض ؾٜدف -2

 پّٞ ث٠ ػٜٞاٙ شذ٨طٟ اضظـ -3

 پّٞ ٗؼ٨بض پطزاذت ١ب٥ ٗؼٞم -4

 :اػکٌاع با پَل کاغزٕ
 .ثطا٥ ضكغ ٗؼب٧ت ذبل ؾًٌٞبت كٔع٥ پّٞ ًبؿص٥ اٛتكبض پ٨سا ًطز

 :اًتـاس اػکٌاع ٍ آغاص ػول٘ات باًکٖ
ٗوج٨ٓٞت ضؾ٨س١ب٥ نبزض اظ خبٛت نطاك٦ ١ب ٗٞخت چبح ضؾ٨س اؾتبٛساضز  

www.ira .تٞؾظ ثب٢ٌٛب قس ٝ ثبٛي ٗت٦ٓٞ اٛتكبض پّٞ ٗؼطك٦ قس
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 :هکاتب اًتـاس اػکٌاع
 :ٌٗتت پ٦ٓٞ ٧ب اٛتكبض-1

اؾٌٜبؼ ٜٗتكطٟ ٦ٗ ثب٧ؿت٦ زاضا٥ نس زضنس پكتٞا٠ٛ  
 .كٔع٥ ُطاٛج٢ب ثبقس

 :ٌٗتت انْ ثب٦ٌٛ -2
ٓع٦ٗٝ ٛساضز اضظـ اؾٌٜبؼ ٜٗتكطٟ ًبٗلا ثطاثط پكتٞا٠ٛ  
كٔع٥ ثبقس، ث٠ٌٔ حدٖ پّٞ ٦ٗ ثب٧ؿت٦ ثب تٞخ٠ ث٠ ٨ٛبظ  

خبٗؼ٠ ٝ ظطك٨ت اهتهبز٥ اٛتكبض ٧بثس ٝ زض خط٧بٙ ُصاضزٟ  
www.ira .قٞز
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 ًظشِٗ همذاسٕ پَل
 :اس اعت ػجبرت اعت ولاع٘ىْب پَلٖ ًظزِٗ چبرچَة وِ پَل همسارٕ ًظزِٗ

M.V=P.Q 
 حم٘مٖ تَل٘س Q  ٍ ذسهبت ٍ وبلاّب ل٘وت P پَل، گززػ عزػت V ًمسٌٗگٖ، همسار M آى زر وِ

 .اعت التقبز
  زّس ًؾبى ذسهبت ٍ وبلاّب ل٘وت زر را ذَز ثبٗس ٗب پَل گززػ عزػت افشاٗؼ ٗب پَل ث٘ؾتز ػزضِ

 چٌس ّز ً٘ش آى تؼبزلٖ ثؼس .ؽَز حبفل ثزاثزٕ حغبثسارٕ ًظز اس تب التقبز تَل٘س افشاٗؼ زر ٗب
  ًشزٗىٖ ٗب زٍرٕ ذقَؿ زر التقبزٕ ّبٕ تحل٘ل ثزإ ّن ٌَّس اهب اعت ؽسُ ٍارز آى ثِ اًتمبزاتٖ

   .زارز تحل٘ل ثزإ را لاسم لبثل٘تْبٕ ذسهبت ٍ وبلا ٍ پَل ثبسار تؼبزل
 ثبساًِ عفتِ فزفتْبٕ ؽىبر اًگ٘شُ ثِ پَل ًگْسارٕ ٗب پَل وٌش ثؼس ولاع٘ىْب اٗسُ زر چَى الجتِ

  زام ؽٌبعبٖٗ تَاًبٖٗ ًظزِٗ اٗي چَى .ثبؽس ًوٖ وبهل ًظز اٗي اس ًظزِٗ اٗي اعت، ًساؽتِ ٍرَز
  ثز هخجت احز تَاًس ًوٖ ؽسى وٌش زل٘ل ثِ پَل ػزضِ ًمسٌٗگٖ زام زر چَى .ًسارز را پَل ًمسٌٗگٖ

  رٍٕ ثز هؼبهلِ  فزف فزفبً پَل ػزضِ وِ زاؽت ًظز زر ثبٗس زٗگز، عَٕ اس .ثگذارز Q ٗب P رٍٕ
  اٍراق عبٗز ٍ عْبم) زٍم زعتِ وبلاّبٕ رٍٕ ثز هؼبهلِ .ؽَز ًوٖ ربرٕ عبل زر ؽسُ تَل٘س وبلاّبٕ

 ربٕ ثِ ثبٗس ؽبٗس ثٌبثزاٗي .اعت زٗگزٕ سهٌِ٘ ذَز (... ٍ هغتغلات ٍ اهلان ٍ حبًَِٗ ثبسار زر هبلٖ
 :ًوَز افلاح سٗز ؽىل ثِ را پَل همسارٕ ًظزِٗ فَق، راثغِ

M.V=P.T 
 .اعت التقبز زر گزفتِ فَرت هؼبهلِ ول حزن T وِ
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 :تحشٗشٕپَل 

ٗد٘ٞع ٗبٛسٟ حؿبث٢ب٥ ٗكتط٧بٙ ثب٢ٌٛب ٝ ؾب٧ط ٗٞؾؿبت٦ ٠ً ؾپطزٟ ٦ٗ  
پص٧طٛس، اعلام ٦ٗ قٞز ٝ ٗؼ٘ٞلا ث٠ ٝؾ٠ٔ٨ چي ٧ب ٝؾب٧ْ ز٧ِط اظ حؿبث٦  

 .ث٠ حؿبة ز٧ِط هبثْ اٛتوبّ اؾت
 :پَل الکتشًٍ٘کٖ

پ٦ٓٞ اؾت ٠ً ث٠ نٞضت آٌتط٦ٌ٨ٛٝ حطًت ًطزٟ ٝ ث٠ ُطزـ زض٦ٗ آ٧س ٝ 
٦ٗ تٞاٛس ث٠ نٞضت ًبضت ١ٞقٜ٘س ٝ ٧ب ًبضت٢ب٦٧ ٠ً زض آ٢ٛب اضظـ شذ٨طٟ  

١٘چ٨ٜٚ ٦ٗ تٞاٛس زض پب٧ب٠ٛ  .قسٟ، ٧ب ٨ًق پّٞ آٌتط٦ٌ٨ٛٝ اضائ٠ قٞز
كطٝـ اؾتلبزٟ قسٟ ٝ ٧ب ثسٝٙ زذبٓت ٨١چ قرم ز٧ِط ٗؿتو٨٘ب ث٠  

نٞضت قرم ث٠ قرم ٗٞضز اؾتلبزٟ هطاض ٨ُطز ٝ ٨ٛع ٦ٗ تٞاٛس اظ عط٧ن 
ذغٞط تٔلٚ ث٠ ؾ٥ٞ ثب٢ٌٛب ٝ ٧ب ز٧ِط اضائ٠ ز١ٜسُبٙ ذسٗبت ٧ب  

 .ث٠ حطًت زضآٗسٟ ٝ ٧ب ذطج قٞز( پّٞ آٌتط٦ٌ٨ٛٝ)نبزضًٜٜسُبٙ
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 :کل٘ذٕ پَل الکتشًٍ٘کٍٖٗظگْ٘إ 

 قٞزثط ض٥ٝ هغؼ٠ ٧ب ٝؾ٠ٔ٨ آٌتط٦ٌ٨ٛٝ شذ٨طٟ ٦ٗ اضظـ -
 ٧بثساضظـ ٗٞخٞز ث٠ عطم ٗرتٔق اٛتوبّ ٦ٗ  -

تؼساز قطًب ٝ عطك٨ٚ ٗؼبٗلات پّٞ آٌتط٦ٌ٨ٛٝ ث٨كتط اظ ٗؼبٗلات  -
 اؾتهطاضزاز٥ 

 اؾتًٜٜسٟ پّٞ آٌتط٦ٌ٨ٛٝ ٢ٖٗ تط٧ٚ ٛوف زض ا٧ٚ ٨ٗبٙ نبزض -
 ؾبظزٗٞاٛغ ك٦ٜ ٝ اقتجب١بت اٛؿب٦ٛ ٗؼبٗلات ضا ثب ٗكٌْ ٗٞاخ٠٢ ٦ٗ  -

 ثٞزٙٗطظ ٝ ثسٝٙ كطا٨ٔٗت٦  -
 .ػسٕ ٨ٛبظ ث٠ حضٞض ك٨ع٦ٌ٧، پطزاذت ًٜٜسٟ ٝ زض٧بكت ًٜٜسٟ ٗؼب٠ٔٗ -

 

 :پ٘اهذّإ التصادٕ گؼتشؽ اػتفادُ اص پَل الکتشًٍ٘کٖ
 .اكعا٧ف ٨ٗعاٙ ٗجبزلات اؾت
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 باصاس ػشهاِٗ
 ؾطضؾ٨س ثسٝٙ زاضا٢٨٧ب٥ ٝ ٧ٌؿبّ اظ ث٨كتط ؾطضؾ٨س ثب ٗب٦ٓ اثعاض١ب٥ زازٝؾتس ثبظاض•
  ٝ زاضز ُصاض٥ ؾطٗب٠٧ ٝ اٛساظ پؽ ثب تِٜبت٦ِٜ اضتجبط ٠ً اؾت ثبظاض٥ ؾطٗب٠٧، ثبظاض•

 ١ب٥ ٝاحس ث٠ ضا ٗبظاز زاضا٥ اهتهبز٥ ١ب٥ ٝاحس اٛساظ پؽ ٗب٦ٓ، ٝاؾغ٠ ٧ي ٗثبث٠ ث٠
  ؾطٗب٠٧، ثبظاض ز٧ِط ػجبضت ث٠ .ز١س ٦ٗ اٛتوبّ ُصاض٥ ؾطٗب٠٧ ثطا٥ ًؿط٥، زاضا٥
   .زاضز ػ٢سٟ ث٠ ضا اهتهبز٥ ٜٗبثغ تره٨م ٝ ١سا٧ت ٛوف

  .اؾت ١٘طاٟ ض٧ؿي ثب ٝ قٞز ٦ٗ تجس٧ْ ؾطٗب٠٧ ث٠ ٝخٟٞ ٠ُٛٞ ا٧ٚ ؿبٓجبً•
 :فؼال ًْادّإ

  ،ُطاٙ ٗؼب٠ٔٗ ًبضُعاضاٙ، ،ُصاض٥ ؾطٗب٠٧ ثب٢ٌٛب٥ ًبلا، ثٞضؾ٢ب٥ ث٢بزاض، اٝضام ثٞضؾ٢ب٥ 
  ثٜس٥، ضتج٠ ٗؤؾؿبت ،ُصاض٥ ؾطٗب٠٧ قطًت٢ب٥ ُصاض٥، ؾطٗب٠٧ ٗكبٝضاٙ ثبظاضؾبظاٙ،

 اعلاػبت ا٥ حطك٠ پطزاظقِطاٙ
 :ابضاسّا

  اٝضام هطض٠، اٝضام ٗ٘تبظ، ؾ٢بٕ ػبز٥، ؾ٢بٕ) زضاظٗست ٗب٦ٓ تأ٨ٗٚ اثعاض١ب٥ 
 (ٗكبضًت

 هطاضزاز١ب٥ آت٦، هطاضزاز١ب٥ ٗؼب٠ٔٗ، اذت٨بض هطاضزاز١ب٥) ذغط ٗس٧ط٧ت ٧ٝػ٣ اثعاض١ب٥ 
 (ٗؼبٝض٠
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 :اًَاع لزضِ
 سبل 5بب سزرسیذ بیص اس : لزضِ دٍلتی

 سبل 5بب سزرسیذ سیز : اسٌبد خشاًِ دٍلتی
 لزضِ سبسهبى ّب ٍ ضزوت ّبی دٍلتی

 لزضِ ضْزداری ّب
   وِ در ایي لیست ریسه ببلاتزی دارًذ: لزضِ ضزوت ّبی خصَصی

 
ِ بٌذی بب استفبدُ اس هؼیبرّبئی اٍراق   در بَرس ًیَیَرن اهزیىب هَسسبت رتب

ِ ّب را رتبِ بٌذی هی وٌٌذ  لزض
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ِ ای  :اٍراق سزهبی
هؼوَلاً .سزرسیذ ًذارد پس ریسه دارد :سْن هوتبس

ِ گذاراى هبیل بِ سْن هوتبس ًیستٌذ  سزهبی
آخزیي هذػیبى سَد در ضزوت ّستٌذ ٍ لذا  :سْن ػبدی

ّز چِ اٍراق اٍلَیت دار ضزوت . ریسه بیطتزی دارًذ
 .بیطتز ببضذ ریسه سْن ػبدی ّن بیطتز است

 
 چگًَِ ریسىی دارًذ؟   :اٍراق لببل تبذیل بِ سْن ػبدی

 .جزیبى ًمذی ٍابستِ بِ اٍراق دیگز دارًذ :اٍراق هطتمِ
www.ira اختیبر خزیذ، اختیبر فزٍش، لزارداد آتی، پیوبى آتی
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 ببسارّبی هبلی
 (:دست اٍل)ببسار اٍلیِ 

ِ گذار ِ گذاری، تؼْذ خزیذ  (:investment banks)ببًه ّبی سزهبی هطبٍرُ سزهبی
ُ اًذاسی ببسار ثبًَیِ  را بز ػْذُ ( اػلام ًزخ خزیذ ٍ فزٍش)اٍراق، تَسیغ ٍ فزٍش اٍراق، ٍ را

 .دارًذ
در . در اًتطبر لزضِ بِ هزدم، ٍاسطِ هٌتطزوٌٌذُ ٍ هزدم هی ضًَذ (:trustees)هَسسبت اهیي 

دریبفت ٍ تَسیغ بْزُ اٍراق لزضِ را . ٍالغ اهیي ٍ ًوبیٌذُ هزدم بزای احمبق حك هزدم در لزضِ ّستٌذ
 . هؼوَلاً ببًه ّب اهیي هی ضًَذ. ًیش اهیي اًجبم هی دّذ

هَسسبت وبرگشاری ًوبیٌذُ هزدم در اهز هؼبهلات اٍراق در  (:brokers)هَسسبت وبرگشاری 
 .  هؼبهلات ببیذ بز طبك همزرات اًجبم ضًَذ. بَرس ّستٌذ ٍ ًمص هستمیوی در ببسار دارًذ

ِ بٌذی  ایي هَسسبت وبر تؼییي ریسه لصَر اٍراق را اًجبم  (:.rating inst)هَسسبت رتب
ضزوت ّبی هٌتطز وٌٌذُ اٍراق وِ ضْزت ٍ اػتببر  . هی دٌّذ ٍ هزدم بِ وبرضٌبسی آًْب اػتوبد دارًذ

 .  سیبدی ًذارًذ بِ خذهبت ایي هَسسبت رتبِ بٌذی هحتبجٌذ
 

   همزرات بَرس تْزاى در ایي سهیٌِ چیست؟. ببسار اٍلیِ هحتبج همزرات خبظ خَد است
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 (:دست دٍم)ببسار ثبًَیِ 
   (:exchanges)ببسارّبی رسوی یب بَرس ّبی اٍراق بْبدار 

 اػتوبد هزدم
 تبویذ بز همزرات ٍ ًظبرت

 ًمذ ضًَذگی  تبویذ بز 
 (  double auction)هىبًیشم حزاج دٍ طزفِ 
 فٌبٍری ٍ  سبهبًِ هؼبهلاتی

 سزػت ٍ دستزسی
 

 (:OTC)ببسار غیزرسوی یب فزابَرس ّب 
ِ سًی بزای هضٌِ یببی  هبتٌی بز فزایٌذ چبً

دیلزّب یب وبرگشاراى رٍی سْن ضزوت ّب بیطتز بِ صَرت اختصبصی وبر هی وٌٌذ ٍ اهىبى هذاوزُ  
ِ گزاى فزاّن هی ضَد  .حضَری یب تلفٌی هؼبهل

ِ ای بَدُ است  NASDهثل . فزابَرس ّب توزوش فیشیىی ًذاضتٌذ بلىِ توزوش ضبى
 

  :اًَاع سفبرش ّبی خزیذ یب فزٍش بزای سْن در ّز دٍ ببسار هَجَد است
 سفبرش بِ لیوت ببسار
 سفبرش بِ لیوت هؼیي
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 هؼبهلِلببل ابشارّبی 
  ٝ ثبلا ٛوسقٞٛس٦ُ زضخ٠ زاضا٥ ١ب زاضا٦٧ اظ ُطٟٝ ا٧ٚ اٝضام :پَل باصاس بْاداس اٍساق•

 ؾطٗب٠٧ ث٠ ١ب قطًت ٝ ٗب٦ٓ ٗٞؾؿبت ،زٝٓت٢ب ٝؾ٠ٔ٨ ث٠ ٝ اؾت ٦ً٘ پص٧ط٥ ض٧ؿي
 حدٖ .آ٢ٛبؾت ثٞزٙ ؾطضؾ٨سزاض اٝضام ا٧ٚ ٢ٖٗ ٧ٝػ٦ُ .قٞز ٦ٗ كطٝذت٠ ُصاضاٙ

  ث٠ ػ٘ستبً ُصاضاٙ ؾطٗب٠٧ .اؾت ؾبّ ٧ي تب ضٝظ ٧ي اظ آ٢ٛب ؾطضؾ٨س ٝ ثبلا آ٢ٛب ٗؼبٗلات
  عٞض ث٠ ٗٞاضز ثطذ٦ زض ٦ٓٝ ًٜٜس ٦ٗ ُصاض٥ ؾطٗب٠٧ اٝضام ا٧ٚ زض ٗؿتو٨ٖ عٞض

 .قٞز ٦ٗ اٛدبٕ ًبض ا٧ٚ ُصاض٥ ؾطٗب٠٧ نٜسٝه٢ب٥ عط٧ن اظ ٝ ؿ٨طٗؿتو٨ٖ
  اظ پّٞ ثبظاض ث٢بزاض اٝضام ثب ٗوب٧ؿ٠ زض اٝضام اظ ُطٟٝ ا٧ٚ :ػشهاِٗ باصاس بْاداس اٍساق•

 اظ٧ي ث٨ف ٧ب ٝ ثٞزٟ ؾطضؾ٨س كبهس ػ٘ستبً ٝ ثٞزٟ ثطذٞضزاض پب٨٧ٜتط٥ ٛوسقٞٛس٦ُ زضخ٠
 .ثبقس ٦ٗ ثبلاتط٥ حس زض آ٢ٛب ثبظزٟ ٝ ض٧ؿي ٝ ثبقس ٦ٗ ؾبّ

 زٝ .اؾت ٗؼ٦ٜ٨ ث٢بزاض اٝضام اظ ٛبق٦ آ٢ٛب اؾ٦٘ ٠ً ١ؿتٜس ث٢بزاض٥ اٝضام :ّا هـتمِ•
  اٝضام .اؾت ٗؼب٠ٔٗ اذت٨بض ثطٍ ٝ آت٦ تح٧ْٞ ١ب٥ پ٨٘بٙ ٗكتو٠، اٝضام تط٧ٚ ٢ٖٗ اظ ٛٞع

 ه٨٘ت .قٞز ٦ٗ نبزض ٛوطٟ ٝ علا ٨ٛع ٝ ًبلا١ب ٧ب ث٢بزاض اؾٜبز اضظ، ض٥ٝ ثط ٗؼ٘ٞلاً ٗكتو٠
 اٝضام .اؾت ٗتٜبؾت ًبلا ٧ب اضظ ٧ي ٛطخ ٧ب ؾ٢بٕ قبذم ث٢طٟ، ٛطخ تـ٨٨طات ثب اٝضام ا٧ٚ

 آ٢ٛب اػ٘بّ تب ٗٞخٞز ظٗب٦ٛ كبن٠ٔ ٠ً اؾت ذغط اٛتوبّ ٧ب ًب١ف ثطا٥ اثعاض٥ ٗكتو٠
 .ُطزز تؼس٧ْ ٗربعطات تب ًٜس ٦ٗ ً٘ي

  
 www.ira

narze
.ir



 ابضاسّإ باصاس پَل

 :اػٌاد خضاًِ•
 : ّإ باصخشٗذلشاسداد •
 (: لاٗبَس)ًشخ ب٘ي باًکٖ پ٘ـٌْادٕ لٌذى •
 :گَاّٖ ػپشدُ•
 : اٍساق تجاسٕ•
 :  پزٗشؽ باًکٖ•
 :  دلاس اٍسپاٖٗ•
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 :اػٌاد خضاًِ
  كطٝـ ٝ اٛتكبض اؾت ؾبّ ٧ي ٧ب ٗبٟ قف ٗبٟ، ؾ٠ ؾطضؾ٨س ثب ٗست ًٞتبٟ ث٢بزاض اٝضام•

  .اؾت تٞضٕ ١ِٜبٕ زض پ٦ٓٞ ؾ٨بؾت اثعاض١ب٥ اظ ٦ٌ٧ زٝٓت٢ب تٞؾظ اٝضام ا٧ٚ
  ترل٨ق ثب ػٞو زض ،٨ُطز ٦٘ٛ تؼٔن ث٢طٟ آ٢ٛب ث٠ ٝ ٛساضٛس ث٢طٟ ًٞپٚ اؾٜبز ا٧ٚ•

 .قٞز ٦ٗ پطزاذت آت٦ ه٨٘ت ؾطضؾ٨س زض ٝ قسٟ كطٝذت٠ ،(تٜع٧ْ)
 .اؾت پّٞ ثبظاض ١ب٥ اثعاض تط٧ٚ پطٗؼب٠ٔٗ ٝ ض٧ؿٌتط٧ٚ ًٖ اٝضام ا٧ٚ•
  ٠ً اؾت ٛوس٥ پطزاذت اؾ٦٘، اضظـ) اؾ٦٘ اضظـ تٜع٧ْ ثب ذعا٠ٛ اٝضام •

 ذط٧س ه٨٘ت ث٨ٚ تلبٝت .قٞز ٦ٗ كطٝذت٠ (ٛ٘ب٧س ٦ٗ زض٧بكت ؾطضؾ٨س زض ُصاض ؾطٗب٠٧
 .اؾت ُصاض ؾطٗب٠٧ ثطا٥ زض٧بكت٦ ػب٧س٥ اؾ٦٘، اضظـ ٝ

  ضا ذبن٦ ٛوف ٓصا ٛساضز، پطزاذت ػسٕ ض٧ؿي ذعا٠ٛ، اٝضام قٞز ٦ٗ كطو ٠ً آٛدب اظ•
 .ٛ٘ب٧س ٦ٗ ا٧لب ٗب٦ٓ ١ب٥ ٛظط٠٧ زض

 كؼبّ ١ب٥ ثبظاض زض ٝ زاضٛس ٗكره٦ ػب٧س٥ ٝ ٗست ًٞتبٟ ثؿ٨بض ؾطضؾ٨س١ب٥ اٝضام ا٧ٚ•
 ثسٝٙ ُصاض٢٧ب٥ ؾطٗب٠٧ ثطا٥ توط٧ت ٛعز٧ٌتط٧ٚ ٗثبث٠ ث٠ ١٘چ٨ٜٚ .قٞٛس ٦ٗ ٗجبز٠ٓ
  .قٞٛس ٦ٗ ُطكت٠ ٛظط زض ض٧ؿي

 ثسٝٙ ثبظزٟ ٛطخ ٛ٘ب٧ٜس٦ُ ث٠ ٗب٦ٓ ٗحبؾج٠ زض ضٝظٟ ؾ٦ ذعا٠ٛ اٝضام ٛطخ ٗؼ٘ٞلاً•
  .ضٝز ٦ٗ ًبض ث٠  ض٧ؿي
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 :  لشاسداد ّإ باصخشٗذ
 ذط٧س ثطا٥ (ٗٞؾؿبت ٗؼ٘ٞلاً)ز١ٜسٟ ٝإ ٝ ٨ُطٛسٟ ٝإ ث٨ٚ ا٥ ٛب٠ٗ ٗٞاكوت•

 .اؾت زٝٓت٦ ث٢بزاض اٝضام كطٝـ ٝ
  ٠ً ًٜس ٦ٗ ٗٞاكوت ٝ كطٝقس ٦ٗ ز١ٜسٟ ٝإ ث٠ ضا ث٢بزاض اٝضام ٨ُطٛسٟ، ٝإ•

 اؾت كطٝـ ه٨٘ت اظ ثبلاتط ٗؼ٘ٞلاً ٠ً ٗكره٦ ه٨٘ت ثب ٗؼ٨ٚ تبض٧د زض
 .ًٜس ثبظذط٧س ضا آ٢ٛب

 ضا آ٢ٛب اؾت، كطٝـ ٝ ذط٧س ه٨٘ت ٨ٗبٙ تلبٝت حو٨وت زض ٗٞثط، ث٢طٟ ٛطخ•
 كطٝـ ٝ ذط٧س ه٨٘ت ٨ٗبٙ تلبٝت حو٨وت زض ٗٞثط، ث٢طٟ ٛطخ .ًٜٜس ثبظذط٧س

 .اؾت
 .اؾت ٗب٦ٓ تأ٨ٗٚ ضٝـ ٛٞع ٧ي ٝاهغ زض ٝ زاقت٠ ضا ٝث٨و٠ ٛوف اٝضام ا٧ٚ•
 .اؾت ضٝظ چ٢بضزٟ اظ ً٘تط ٗؼ٘ٞلاً هطاضزاز١ب ا٧ٚ ؾطضؾ٨س•
  زاض ٗست ثبظذط٧س ١ب٥ هطاضزاز ٠ً تط٥ ٗست ثٜٔس ثبظذط٧س ١ب٥ هطاضزاز•

 .اؾت ث٨كتط ٧ب ضٝظٟ ؾ٦ ؿبٓجبً آ٢ٛب ؾطضؾ٨س ٠ً زاضز ٝخٞز قٞز ٦ٗ ٛب٨ٗسٟ
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 (:  لايبًر)ورخ بيه ببوكي پيشىُبدي لىذن 
 ٗجبز٠ٓ ذٞزقبٙ ث٨ٚ ضا ٝخٟٞ ٜٓسٙ زض ثعضٍ ا٦ٔٔ٘ٓ ث٨ٚ ١ب٥ ثبٛي ٛطخ، آٙ زض ٠ً اؾت ٛطذ٦•

 .آٗط٧ٌبؾت ٗب٦ٓ ١ب٥ ثبظا زض حت٦ ٗست ثٜٔس ١ب٥ ٝإ اٛٞاع تؼ٨٨ٚ پب٠٧ ٛطخ ٝ ٛ٘ب٧ٜس ٦ٗ
  ا٥ زٝضٟ عٞض ث٠ ٠ً زاقت٠ ١ب٦٧ ٛطخ ثٜٔسٗست، ثس٦١ ١ب٥ اثعاض ٠ً اؾت ٗتساّٝ ًبٗلاً اٗط ا٧ٚ•

   .زاضٛس ٨ٛع ضا ٗست ًٞتبٟ ١ب٥ اثعاض ١ب٥ ٧ٝػ٦ُ اظ ثطذ٦ ٝ ٨ٌٜٗس تـ٨٨ط
•٠ً٘ٔ LIBOR اّٝ حطٝف اظ London Inter Bank Offered Rate ثب .اؾت قسٟ ُطكت٠ 

  ًكٞض ث٠ ٗتؼٔن ثب٢ٌٛب ا٧ٚ ٠ً ٨ٛؿت ٢ٖٗ اٗب اؾت آٗسٟ ػجبضت ا٧ٚ اثتسا٥ زض ٜٓسٙ ٛبٕ ا٠ٌٜ٧
  ضٝظ ١ط لا٧جٞض .ثبقٜس ٗرتٔق ًكٞض چٜس٧ٚ اظ ثبٛي چٜس٧ٚ تٞاٜٛس ٦ٗ ث٠ٌٔ ثبقٜس ا٨ِٔٛؽ
 .٦ٗ ٧بثس اٛتكبض (The British Bankers Association) ٗٞؾؿ٠  تٞؾظ نجح 11 ؾبػت

 ثسّ ٝ ضز آ٢ٛب ث٨ٚ ٠ً ٝا٦ٗ ٛطخ ث٠ ٛؿجت ز٨ٛب  ثعضٍ ثبٛي 16 اظ ؾٜد٦ ٛظط ٧ي ٗٞؾؿ٠ ا٧ٚ
 .ز١س ٦ٗ اٛدبٕ قٞز ٦ٗ

 اػت؟ هفَْهٖ چِ دٌّذُ ًـاى لاٗبَس تغ٘٘شات•
  ض٧ؿي.2 ٧ب .٧بثس ٦ٗ اكعا٧ف ٗطًع٥ ثبٛي تٞؾظ اؾ٦٘ ث٢طٟ ٛطخ.1 :لاٗبَس بْشُ ًشخ افضاٗؾ
 (اؾت قسٟ ظ٧بز ٝإ ثبظپطزاذت ػسٕ احت٘بّ ٗب٦ٓ ثحطاٙ ثؼٔت) اؾت ٧بكت٠ اكعا٧ف اػتجبضات
 .ًٜٜس ٦ٗ ٗغبٓج٠ (ز٧ِط ثبٛي) ٨ُطٛسٟ ٝإ اظ ضا ث٨كتط ٛطخ ض٧ؿي خجطاٙ ثطا٥ ١ب ثبٛي ثٜبثطا٧ٚ،

 ثب٢ٌٛب اع٨ٜ٘بٙ ػسٕ ػٔت ث٠ ثؼس ث٠ 2008 ؾبّ اظ لا٧جٞض ث٢طٟ ٛطخ آٗط٧ٌب ٗب٦ٓ اذ٨ط ثحطاٙ زض ٗثلا
 .٧بكت اكعا٧ف ؾطٗب٠٧ ثبظُكت ث٠ ٛؿجت

  ض٧ؿي.2  ٧ب .٧بثس ٦ٗ ًب١ف ٗطًع٥ ثبٛي تٞؾظ اؾ٦٘ ث٢طٟ ٛطخ .1 :لاٗبَس بْشُ ًشخ کاّؾ
 .(اؾت قسٟ ًٖ ٝإ ثبظپطزاذت ػسٕ احت٘بّ ٗب٦ٓ قطا٧ظ ث٢جٞز ثؼٔت) اؾت ٧بكت٠ ًب١ف اػتجبضات
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 : ػپشدُگَاّٖ 
 ٜٗتكط قسٟ، ؾپطزٟ آ٢ٛب ٛعز ٠ً پّٞ ٗكره٦ ٗجٔؾ زض٧بكت هجبّ زض پص٧ط ؾپطزٟ ٗٞؾؿ٤ ٧ي تٞؾظ ٠ً اؾت ؾٜس٥•

 .١ؿتٜس ٗؼ٨ٚ ث٢ط٣ ٛطخ ٝ .٦ٗ قٞٛس توؿ٨ٖ اًتمال غ٘شلابل ٍ اًتمال لابل ثرف زٝ ث٠ ؾپطزٟ ُٞا٦١ ١ب٥  .قٞز ٦ٗ
ْ ٗؼب٠ٔٗ ؾپطزٟ ُٞا٦١ زاضٛس٣•  ٨٘١ٚ ث٠ .ثطؾبٛس كطٝـ ث٠ زٕٝ زؾت ثبظاض زض ؾطضؾ٨س تبض٧د اظ هجْ ضا آٙ ٦ٗ تٞاٛس هبث

 آٙ زاضٛسُبٙ ٝ ٨ٛؿتٜس ٗدسز كطٝـ هبثْ ٗجبز٠ٓ، ؿ٨طهبثْ ُٞا٦١ ١ب٥ اٗب .١ؿتٜس ثطذٞضزاض ثبلا٦٧ ٛوسقٞٛس٦ُ اظ ز٨ْٓ
 .ًٜٜس ذبضج ٗؤؾؿ٠ اظ ضا ذٞز ؾپطز٣ خط٠٘٧، تحْ٘ ثب ٝ ٗطاخؼ٠ ؾپطزٟ پص٧ط ٗؤؾؿ٤ ث٠ ٦ٗ تٞاٜٛس ت٢ٜب ٨ٛبظ نٞضت زض

 ؾطضؾ٨س ثب ؾپطزٟ ُٞا٦١ ١ب٥ ٦ٓٝ .اؾت ٛبٗحسٝز آٙ حساًثط ٝ ضٝظ ١لت ؾپطزٟ ُٞا٦١ ١ب٥ ؾطضؾ٨س زٝض٣ حساهْ•
ٙ ١ب، ث٨ٚ زض ٝ ٦ٗ قٞٛس ٜٗتكط ٧ي ؾبّ اظ ً٘تط    .ثطذٞضزاضٛس ث٨كتط٥ ػ٨ٗٞ٘ت اظ ٗب٠١ قف ٝ ٗب٠١ ؾ٠ ُٞا٦١ ١ب٥ آ

ْ ٗؼب٠ٔٗ ؾپطزٟ ُٞا٦١ ١ب٥•   زض .٦ٗ قٞٛس توؿ٨ٖ کَچک ٍ بضسگ ُٞا٦١ ١ب٥ زؾت٤ زٝ ث٠ اؾ٦٘ اضظـ ثطاؾبؼ هبث
 ٨ٔ٨ٗٞٙ ٧ي اظ ً٘تط ًٞچي ٛٞع اؾ٦٘ اضظـ ٝ زلاض ٨ٔ٨ٗٞٙ ٧ي اظ ث٨كتط ثعضٍ ؾپطزٟ ُٞا٦١ اؾ٦٘ اضظـ آٗط٧ٌب

  پّٞ ؾطٗب٠٧ ُصاض٥ ٗؤؾؿبت ٝ ؾطٗب٠٧ ُصاض٥ نٜسٝم ١ب٥ ثبٛي ١ب، ٝؾ٤ٔ٨ ث٠ اؿٔت ثعضٍ ؾپطز٣ ُٞا٦١ ١ب٥ .اؾت زلاض
 .اؾت ثعضٍ ٛٞع اظ ً٘تط ،ًٞچي ٛٞع ث٢طٟ ٛطخ .١ؿتٜس اقربل ،ًٞچي ٛٞع ٗكتط٧بٙ اؿٔت ٦ٓٝ ٦ٗ قٞٛس، ذط٧ساض٥

ْ ٗؼب٠ٔٗ، ؾپطز٣ ُٞا٦١•   ثطا٥ زاذ٦ٔ ٛٞع .٦ٗ قٞز توؿ٨ٖ خاسجٖ ٍ داخلٖ زؾت٤ زٝ ث٠ ،كطٝـ ثبظاض ثطاؾبؼ هبث
   .٦ٗ قٞز ٜٗتكط اضظ٥ قٌْ ث٠ ز٧ِط ًكٞض١ب٥ زض كطٝـ ثطا٥ ذبضخ٦ ٛٞع ٝ ًكٞض زاذْ زض كطٝـ

 اضٝپب ٝ آٗط٧ٌب ثبظاض ا٨٘١ت ز٨ْٓ ث٠ اٗط ا٧ٚ ٠ً ٦ٗ قٞٛس توؿ٨ٖ ٧ٞضٝ ٝ ثب٦ٌٛ زؾت٤ زٝ ث٠ ذٞز اضظ٥ ؾپطز٣ ُٞا٦١ ١ب٥•
 ُٞا٦١ ١ب٥ ٛبٕ ث٠ ٦ٗ قٞٛس ٜٗتكط آٗط٧ٌب زض كطٝـ ههس ث٠ ٠ً اضظ٥ ؾپطز٣ ُٞا٦١ ١ب٥ .اؾت خ٢بٙ پّٞ ثبظاض زض

 .ٗؼطٝكٜس ٧ٞضٝ ؾپطز٣ ُٞا٦١ ١ب٥ ث٠ ٦ٗ قٞٛس ٜٗتكط اضٝپب زض كطٝـ ثطا٥ ٠ً ؾپطزٟ ا٥ ُٞا٦١ ١ب٥ ٝ ثب٦ٌٛ ؾپطز٣
  اؾتبٛساضز٥ ٛبٕ ً٘تط، ا٨٘١ت ز٨ْٓ ث٠ ٠ً ٦ٗ قٞٛس ٜٗتكط ٨ٛع خ٢بٙ ز٧ِط ٜٗبعن زض كطٝـ ثطا٥ ٠ً ُٞا٦١ ١ب٦٧

   .ٛساضز ٝخٞز ثطا٧كبٙ
ٖ ّإ ٛبٕ ث٠ ؿ٨طثب٦ٌٛ اػتجبض٥ ٗؤؾؿبت تٞؾظ ؾپطزٟ ُٞا٦١  اظ ز٧ِط٥ ٛٞع•  .٦ٗ قٞٛس ٜٗتكط اػتباسٕ ػپشدٓ گَاّ
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  ٗؼ٘ٞلاً ٠ً ١ؿتٜس تض٦ٜ٨٘ ثسٝٙ ٗست هطض٤ًٞتبٟ اٝضام ٛٞػ٦•
 زاضٛس، ٗست ًٞتبٟ ٝإ ث٠ ٨ٛبظ ٠ً ٗؼتجط٥ قطًت٢ب٥ تٞؾظ
 ٝ تٜع٦ٔ٧ نٞضت ث٠ ُب٦١ اٝضام، ا٧ٚ اٛتكبض .٨ٗكٞز ٜٗتكط
 .اؾت ث٢طٟ پطزاذت ثب ُب٦١

كطٝذت٠ ( تٜع٧ْ)ؾطضؾ٨س آ٢ٛب ٨ٛع ً٘تط اظ ٠ٛ ٗبٟ ٝ ثب ترل٨ق •
 . ٦ٗ قٞز

 .ٝ ض٧ؿي ا٧ٚ اٝضام اظ اٝضام ذعا٠ٛ ث٨كتط اؾتثبظزٟ •
 

   :اٍراق تجبری
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  :پذیزش ببًىی

 اؾت آٙ حبْٗ ث٠ ٗؼ٨ٚ تبض٧د زض ٗؼ٨ٚ ٗجٔؾ پطزاذت زؾتٞض•
 قطًت٢ب٥ ثب ٗب٦ٓ ٗؼبٗلات تأ٨ٗٚ ثطا٥ تدبض٥ ٗؤؾؿبت ٠ً

 .٨ُطٛس ٦ٗ ًبض ث٠ زاذ٦ٔ، ٧ب ذبضخ٦
  ثب تٞاٛس ٦ٗ آ٢ٛب زاضٛسٟ ٝ ثٞزٟ كطٝـ ٝ ذط٧س هبثْ ١ب پص٧طٟ ا٧ٚ•

 .ثلطٝقس ثبظاض زض ضا آ٢ٛب اؾ٦٘، اضظـ اظ ً٘تط ه٨٘ت٦
  ٝ زاضٛس ًبضثطز ا٦ٔٔ٘ٓ ث٨ٚ تدبضت زض ث٨كتط ١ب حٞا٠ٓ ا٧ٚ •

  .اؾت ٗبٟ قف ظ٧ط ٗؼ٘ٞلاً آ٢ٛب ؾطضؾ٨س
 كبهس تدبضت٦، ١ب٥ ثبٛي تٞؾظ تض٨٘ٚ ز٨ْٓ ث٠ اٝضام، ا٧ٚ•

www.ira .ثبقٜس ٦ٗ پطزاذت ػسٕ ض٧ؿي
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 :  ايرپبييلار د
اٝضام ثط ٗجٜب٥ ؾپطزٟ ١ب٥ زلاض٥ ٠ً زض ثبٛي ١ب٥ ًكٞض١ب٥  ا٧ٚ •

آٗط٧ٌب٦٧ ٝخٞز زاضز نبزض ٦ٗ قٞز ثبٛي ١ب٥ ٗرتٔق ٧ب قؼج٠ ذبضخ٦ 
ٝ زض ٝاهغ ٛٞػ٦ ُٞا٦١ ؾپطزٟ اؾت ٠ً ٛطخ ١ب٥ ث٢طٟ ًكٞض١ب٥  

 .  ث٠ ١ٖ ٗطتجظ ٦ٗ ًٜسٗرتٔق ضا 
اٝضام اثتسا زض اضٝپب اثساع قس ٝ اًٜٞٙ زض ذ٦ٔ٨ اظ ًكٞض١ب اظ خ٠ٔ٘  ا٧ٚ •

 . ٦ٗ قٞزآؾ٨ب٦٧ ٗؼب٠ٔٗ ًكٞض١ب٥ 
ا٧ٚ اٝضام ٗؼ٘ٞلاً ظ٧ط قف ٗبٟ ثٞزٟ ٝ ث٠ ػٔت ٗحسٝز٧ت ١ب٥ ؾطضؾ٨س •

 .  ٗب٦ٓ، ٗؼ٘ٞلاً ثبظزٟ ث٨كتط٥ زاضززاضا٢٨٧ب٥ ً٘تط ٛؿجت ث٠ ز٧ِط 
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 :اٍساق بْاداس باصاس ػشهاِٗ

 :بْاداس با دسآهذ ثابتاٍساق •
 :اٍساق لشضِ ػاصهاى ّإ دٍلتٖ–
 :اٍساق لشضِ ؿْشداسْٗا–
 :اٍساق لشضِ ؿشکت ّا–

 :اٍساق ػْام•
 :ػْام هوتاص–
 :ػْام ػادٕ–
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 :اٍساق بْاداس با دسآهذ ثابت
 ٛٞػ٦ ث٠ ٝ) هطض٠ اٝضام آ٢ٛب ضا٧دتط٧ٚ ٠ً ث٢بزاض، اٝضام ٛٞع ا٧ٚ•

  ٗؼ٦ٜ٨ پطزاذت٢ب٥ ثطٛب٠ٗ زاضا٥ اؾت (ا٧طاٙ زض ٗكبضًت اٝضام
   .اؾت ٗكرم هجْ اظ پطزاذت ١ط تبض٧د ٝ ٗجٔؾ ٝ ثٞزٟ

  ثبقٜس ٦ٗ پّٞ اؾتوطاو ثطا٥ هطاضزاز١ب٦٧ ٝاهغ زض هطض٠ اٝضام•
  اٝضام ًٜٜسٟ نبزض ١٘بٙ ٠ً ٨ُطٛسٟ، هطو هطاضزاز ا٧ٚ عجن ٠ً

  ٗؼ٨ّٚ، تبض٧ر٦ زض ضا هطض٠ انْ ٠ً قٞز ٦ٗ ٗتؼ٢س اؾت، هطض٠
  ٗجبٓـ٦ تٜبٝة، ث٠ ٝ ٗؼ٨ٚ ظٗب٦ٛ كٞانْ زض ٝ ٛ٘ٞزٟ ثبظپطزاذت

   .ثپطزاظز هطض٠، ٝضه٠ زاضٛسٟ ث٠ ث٢طٟ، ػٜٞاٙ تحت ضا
www.ira .زاضٛس ١٘طاٟ ث٠ ٨ٛع ضا ض٧ؿي اظ ٨ٗعا٦ٛ هطض٠ اٝضام•
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 اٍراق لزضِ دٍلتی
  ثب ضا ٗتؼسز٥ اٝضام ذٞز ١ب٥ كؼب٨ٓت ٗب٦ٓ تأ٨ٗٚ ثطا٥ ١ب زٝٓت•

  .ًٜٜس ٦ٗ نبزض ؾبّ ٧ي اظ ث٨كتط ١ب٥ ؾطضؾ٨س
  تض٨٘ٚ ١٘چ٨ٜٚ ٝ ثبثت زضآٗس٥ ًؿت اٛتظبض ثب ٨ٛع ُصاضاٙ ؾطٗب٠٧•

  .ًٜٜس ٦ٗ ذط٧ساض٥ ضا آ٢ٛب ،ؾطضؾ٨س زض اٝضام اؾ٦٘ ٗجٔؾ زض٧بكت
  ثسٝٙ آ٢ٛب اظ ثطذ٦ ٝ (ؾب٠ٓ 20 تب 10) ١ب٥ ؾطضؾ٨س ٗؼ٘ٞلاً اٝضام ا٧ٚ•

  .اؾت ؾطضؾ٨س
  زض ٝ قٞز ٦ٗ كطٝذت٠ اؾ٦٘ ٗجٔؾ ث٠ ذعا٠ٛ اٝضام ثطذلاف اٝضام ا٧ٚ•

 .٨ُطز ٦ٗ هطاض ٗؼب٠ٔٗ ٗٞضز ا٥ ُؿتطزٟ عٞض ث٠ ثٞضؼ ثبظاض١ب٥
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 :ايراق قرضٍ سبزمبن َبي ديلتي
  ٝ ١ب ؾبظٗبٙ تٞؾظ ٠ً اؾت ٗست٦ ثٜٔس ث٢بزاض اٝضام•

  .قٞز ٦ٗ ٜٗتكط (ٗتحسٟ ا٧بلات زض) زٝٓت٦ ٢ٛبز١ب٥
  ٠ً ١ب٦٧ عطح زض ث٢بزاض، اٝضام ا٧ٚ اٛتكبض اظ حبنْ ٝخٟٞ•

   .قٞز ٦ٗ نطف آ٢ٛبؾت ٗتهس٥ زٝٓت
  ،ًٜس ٦ٗ ٜٗتكط ضا اٝضام ا٧ٚ ٠ً ٢ٛبز١ب٦٧ تط٧ٚ ٢ٖٗ اظ•

   .ٛ٘ٞز اقبضٟ آٗط٧ٌب كسضاّ ض٦ٜ١ ٗٞؾؿ٠ ث٠ تٞاٙ ٦ٗ
  ؾطضؾ٨س ٝ اؾت ث٨كتط ذعا٠ٛ اٝضام اظ اٝضام ا٧ٚ ثبظزٟ ٛطخ•

www.ira .ضؾس ٦ٗ ٨ٛع ؾبّ 25 تب آ٢ٛب
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 :ايراق قرضٍ شُرداريُب
  زٝٓت٦ ١ب٥ ؾبظٗبٙ ز٧ِط ٝ ا٧بٓت٦ ١ب٥ ق٢طزاض٥ ٝؾ٠ٔ٨ ث٠ اٝضام ا٧ٚ•

 ١ب٥ ؾبظٗبٙ ٝ ١ب پبضى پطٝضـ، ٝ آٗٞظـ ازاضات ٝ ١ب كطٝزُبٟ ٗثْ
  .قٞز ٦ٗ ٜٗتكط ،آٜ٘لؼ٠ ػبٕ

  ١ب٥ عطح ٗب٦ٓ، تأ٨ٗٚ ثطا٥ ٗصًٞض اٝضام كطٝـ اظ حبنْ ٝخٟٞ•
   .ضٝز ٦ٗ ًبض ث٠ ُطزـ زض ؾطٗب٠٧ ٨ٛع ٝ ٗست ثٜٔس ا٥ ؾطٗب٠٧

  زاضا٥ ٧ؼ٦ٜ اؾت؛ ؾط٥ نٞضت ث٠ ٗؼ٘ٞلاً ١ب ق٢طزاض٥ هطض٠ اٝضام•
   .ثبقٜس ٦ٗ ٗرتٔل٦ ؾطضؾ٨س١ب٥ ٝ ٛطذ٢ب

 ٝ اؾت ٗؼبف ٗح٦ٔ ٝ ا٧بٓت٦ ١ب٥ ٗب٨ٓبت اظ ١ب ق٢طزاض٥ هطض٠ اٝضام•
  ٗؼبف زٝٓت٦ ٗب٨ٓبت اظ هطض٠، اٝضام زاضٛسٟ ثطا٥ ٨ٛع، آ٢ٛب ث٢طٟ زضآٗس

 ٗٞؾؿبت ٝ ث٠٘٨ ١ب٥ قطًت ١ب، ثبٛي اظ ذ٦ٔ٨ ػٔت ٨٘١ٚ ث٠ .ثبقس ٦ٗ
  اٝضام زض ُصاض٥ ؾطٗب٠٧ ث٠ اهسإ ٗب٨ٓبت٦ ٗؼبك٨ت ١ب٥ ا٨ِٛعٟ ثب ٗكبث٠،
www.ira .ًٜٜس ٦ٗ ١ب ق٢طزاض٥ هطض٠
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 :ايراق قرضٍ شركت َب
 زضنس٥ نٞضت ث٠ ٝ ًٖ ٛؿجتبً اؾ٦٘ اضظـ ثب ٝ ثٞزٟ ١ب قطًت ٗست ثٜٔس ثس٦١ ث٨بِٛط ٠ً اؾت اٝضاه٦•

  ا٧ٚ ذٞز، ػ٨ٔ٘بت ٗب٦ٓ تأ٨ٗٚ ثطا٥ ثعضٍ ١ب٥ قطًت اؿٔت .قٞٛس ٦ٗ ُصاض٥ ه٨٘ت اؾ٦٘، اضظـ اظ
  .زاضٛس ٜٗتكطٟ، هطض٠ اٝضام ٛٞع ٧ي اظ ث٨ف ٨ٛع ثطذ٦ ٝ ًٜٜس ٦ٗ ٜٗتكط ضا هطض٠ اٝضام ٛٞع

 ١ب، ثس٦١ ثبظپطزاذت زض ١ب قطًت ٛبتٞا٦ٛ اٌٗبٙ ز٨ْٓ ث٠ ١٘چ٨ٜٚ ٝ اٛس قسٟ تض٨٘ٚ اٝضام، ا٧ٚ اؿٔت•
 .اؾت هطض٠ اٝضام ز٧ِط اٛٞاع اظ ث٨كتط ٗؼ٘ٞلاً قبٙ ثبظزٟ ٛطخ آ٢ٛب، ث٨كتط)ض٧ؿي( ذغطپص٧ط٥ ٛت٨د٠ زض

  .قٞز ٦ٗ پطزاذت ٗبٟ قف ١ط آ٢ٛب ث٢طٟ اهؿبط ٝ ثٞزٟ ؾبّ 40 تب 20 اظ اٝضام ا٧ٚ ؾطضؾ٨س•
 .اؾت تجس٧ْ هبثْ هطض٠ اٝضام ،آ٢ٛب تط٧ٚ ٢ٖٗ ٠ً زاضز ٝخٞز قطًت٦، هطض٠ اٝضام اظ ٗرتٔل٦ اٛٞاع•

 ؾ٢بٕ ٗكره٦ تؼساز ٗوبثْ زض ضا آ٢ٛب ظٗبٙ ١ط زض تب زاضٛس اذت٨بض تجس٧ْ، هبثْ هطض٠ اٝضام زاضٛسُبٙ
   .ًٜٜس ٗؼبٝض٠ ٛوس٥، ٗجبٓؾ پطزاذت ثسٝٙ ٝ ػبز٥

 اكعا٧ف ٧ٝػ٦ُ ز٧ِط عطف اظ ٝ ثٞزٟ ثبثت ث٢طٟ زضآٗس زاضا٥ عطف ٧ي اظ :اٛس ٧ٝػ٦ُ زٝ زاضا٥ اٝضام ا٧ٚ•
  ٛٞؾبٙ اظ ث٢بزاض اٝضام ؾب٧ط ث٠ ٛؿجت ١ب، آٙ ه٨٘ت ٛؿجت ٨٘١ٚ ث٠ .زاضاؾت ضا ػبز٥ ؾ٢بٕ ه٨٘ت

  ثب آٙ، ًٜٜسٟ نبضز ٝضقٌؿت٦ِ نٞضت زض ٠ً ١ب قطًت هطض٠ اٝضام اظ زؾت٠ آٙ .اؾت ثطذٞضزاض ث٨كتط٥
   .قٞز ٦ٗ ٛب٨ٗسٟ ض٦ٜ١ هطض٠ اٝضام ٨ُطز، ٦ٗ هطاض هب٦ٛٞٛ ح٘ب٧ت ٗٞضز قطًت ١ب٥ زاضا٦٧

 ،ثس٦١ ث٢طٟ ٝ انْ ثبظپطزاذت زض ٛبتٞا٦ٛ ٛظط اظ نٜؼت٦ ٝ ت٨ٓٞس٥ ١ب٥ قطًت هطض٠ اٝضام ٗؼ٘ٞلاً•
 ٝ آ١ٚ ضاٟ ٗثْ ٛوْ ٝ حْ٘ ١ب٥ قطًت ١٘چ٨ٜٚ .اؾت آٜ٘لؼ٠ ػبٕ ١ب٥ قطًت اظ ذغطپص٧طتط
 ؾب٧ط ث٠ ٛؿجت آ٢ٛب هطض٠ اٝضام ثبظزٟ ٛطخ ػٔت، ٨٘١ٚ ث٠ .زاضٛس ١٘طاٟ ث٠ ث٨كتط٥ ذغط ٨ٛع ١ٞاپ٨٘ب٦٧

  .اؾت ث٨كتط اٝضام
 ٝإ ٧ؼ٦ٜ .اؾت ض٦ٜ١ ١ب٥ ٝإ ًطزٙ تجس٧ْ ث٢بزاض اٝضام ث٠ ٗب٦ٓ، ١ب٥ ثبظاض زض اذ٨ط ١ب٥ ٛٞآٝض٥ اظ ٦ٌ٧•

 ث٨كتط ٛوسقٞٛس٦ُ زضخ٠ ثب ذغطتط ًٖ ث٢بزاض اٝضام ث٠ ًٖ، ٛوسقٞٛس٦ُ احت٘بّ زاضا٥ ٝ ض٧ؿي پط ١ب٥
 .ٛ٘ٞز اقبضٟ ض٦ٜ١ ١ب٥ ٝإ پكتٞا٠ٛ ثب ث٢بزاض اٝضام ث٠ تٞاٙ ٦ٗ آٙ ٗٞاضز تط٧ٚ ضا٧ح اظ .قٞز ٦ٗ تجس٧ْ
 .ًٜٜس ٦ٗ ٜٗتكط ض٦ٜ١ ١ب٥ ٝإ اظ ٛبق٦ اهؿبط پكتٞا٠ٛ ث٠ زٝٓت٦ ٢ٛبز١ب٥ ٠ً ث٢بزاض اٝضام ٛٞػ٦ ٧ؼ٦ٜ
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 :اٍساق ػْام

 ٛبٕ ث٠ ث٨كتط ٦ٓٝ ضٝز، ٦ٗ ق٘بض ث٠ ؾ٢بٕ اٛٞاع اظ ٗ٘تبظ ؾ٢بٕ ك٦ٜ، ٛظط اظ چ٠ اُط :ممتبز سُبم•
 ثبثت زضآٗس ثب هطض٠ اٝضام ٝ ؾ٢بٕ ٗعا٧ب٥ زاضا٥ ظٗبٙ، ١ٖ ظ٧طا قٞٛس؛ ٦ٗ قٜبذت٠ زٝض٠ُ ث٢بزاض اٝضام
 ؾ٢بٕ زاضٛسُبٙ ث٠ ٛؿجت ٝضقٌؿت٦ِ، ١ِٜبٕ ٨ٛع ٝ ؾٞز پطزاذت ٗٞهغ ٗ٘تبظ ؾ٢بٕ زاضٛسُبٙ .اؾت
 .زاضٛس ا٧ٞٓٝت ػبز٥ ؾ٢بٕ زاضٛسُبٙ ث٠ ٛؿجت ٝضقٌؿت٦ِ، ١ِٜبٕ ٨ٛع ٝ ؾٞز پطزاذت ٗٞهغ ٗ٘تبظ

 ٗ٘تبظ، ؾ٢بٕ ؾطضؾ٨س .٨ُطٛس ٦ٗ هطض٠ اٝضام زاضٛسُبٙ اظ پؽ ضا ذٞز حوٞم ٗ٘تبظ ؾ٢بٕ زاضٛسُبٙ•
  قسٟ، ٜٗتكط ٗ٘تبظ ؾ٢بٕ اؿٔت ٨ٛؿتٜس، ثبظذط٧س ث٠ ٗٔعٕ آٙ، ًٜٜسُبٙ نبزض چٜس ١ط .اؾت ٛبٗحسٝز

   .ٗبٛس ٦٘ٛ ثبه٦ ٜٗتكطٟ ٨٘١ك٠ ثطا٥ ٝ ثٞزٟ ثبظذط٧س هبثْ
 اُط .اؾت ث٨كتط هطض٠ اٝضام اظ آٙ ه٨٘ت ٛٞؾبٙ ٦ٓٝ اؾت، هطض٠ اٝضام ثطا٥ خبٛك٦ٜ٨ ٗ٘تبظ، ؾ٢بٕ•

 ٝ آ٧ٜسٟ زض ثب٧س ٛكسٟ پطزاذت ؾٞز١ب٥ ٝضظز اٗتٜبع ؾبلا٠ٛ ؾٞز پطزاذت اظ ٗ٘تبظ ؾ٢بٕ ًٜٜسٟ نبزض
 ٗ٘تبظ ؾ٢بٕ ٠ً اؾت قس٦ٛ نٞضت٦ زض ا٧ٚ .قٞز پطزاذت ػبز٥ زاضاٙ ؾ٢بٕ ث٠ پطزاذت٦ ١ط٠ُٛٞ اظ پ٨ف

   .ثبقس تطا٦ً٘ ٛٞع اظ
 .ٛ٘ٞز تجس٧ْ ػبز٥ ؾ٢بٕ ث٠ ضا آٙ تٞاٙ ٦ٗ ٠ً اؾت آٙ تجس٧ْ هبثْ ٛٞع ٗ٘تبظ، ؾ٢بٕ اٛٞاع اظ ز٧ِط ٦ٌ٧•
 ؾ٢بٕ ١٘چٞٙ قطًت اضبك٦ ٜٗبثغ زض ٠ً اؾت ٗ٘تبظ ؾ٢بٕ اٛٞاع ز٧ِط اظ ٨ٛع ٗكبضًت٦ ٗ٘تبظ ؾ٢بٕ•

   .ثبقس ٦ٗ ؾ٨٢ٖ ػبز٥
  .زاضاؾت ضا حن ا٧ٚ ٗحسٝز ٗٞاضز ثطذ٦ زض چ٠ اُط ٨ٛؿت؛ ضأ٥ حن زاضا٥ ٗؼ٘ٞلاً ٗ٘تبظ ؾ٢بٕ•
 ض٧ؿي ٝ ثبظزٟ ١٘چ٨ٜٚ ٗؼ٨ٚ، ٗجٔـ٦ ٧ب آٙ اؾ٦٘ اضظـ اظ زضنس٥ نٞضت ث٠ ٗؼ٘ٞلاً ٗ٘تبظ ؾ٢بٕ ؾٞز•

  .اؾت ث٨كتط ذهٞن٦ ١ب٥ قطًت ٝ زٝٓت٦ هطض٠ اٝضام اظ ٗ٘تبظ، ؾ٢بٕ
 .قٞز ٦٘ٛ ٗب٨ٓبت ٗكّ٘ٞ ٗ٘تبظ، ؾ٢بٕ ؾٞز اظ زضنس 70 ٗؼ٘ٞلاً نٜؼت٦، ًكٞض١ب٥ ٗب٦ٓ ١ب٥ ثبظاض زض•

 

مد با بهادار اوراق برخلاف
 
مد با بهادار اوراق به شرکت تعهدات ادای از پس شرکت، های دارای  ی و صود به هشبت اوراق این ثابت، درا

 
   .ادعاصت و حقوق دارای ثابت، درا
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  ٠ً ؾ٢ب٦ٗ تؼساز ٛؿجت ث٠ ٝ اؾت قطًت زض آٙ ٗبٓي ػلا٧ن ث٨بِٛط ؾ٢بٕ ا٧ٚ :عبدي سُبم•
  .اؾت ؾطضؾ٨س كبهس ػبز٥ ؾ٢بٕ .قٞز ٦ٗ ٗحؿٞة قطًت ٗبٓي ،زاضز ؾ٢بٕ ًْ اظ

   .اؾت ذبل ؾ٢ب٦ٗ قطًت قطًت، آٙ ثبقس، ذبل ٛلط چٜس اذت٨بض زض ت٢ٜب قطًت ؾ٢بٕ اُط•
  ٨١أت اٛتربة زض ضأ٥ حن ؾٞز، توؿ٨ٖ ١ِٜبٕ زض ؾ٢بٕ ؾٞز زض٧بكت حن :ػبز٥ ؾ٢بٗساضاٙ حوٞم•

 اظ پؽ آٛچ٠ .ُصاضز ٦ٗ ضأ٥ ث٠ ػ٦ٗٞ٘ ٗد٘غ زض ٠ً ته٨٘٘بت٦ ؾب٧ط ٝ قطًت ثبظضؾبٙ ٝ ٗس٧طٟ
  .اؾت ػبز٥ ؾ٢بٗساضاٙ حن ،ٗبٛس ٦ٗ ثبه٦ ٗ٘تبظ ؾ٢بٗساضاٙ ٝ ثؿتبٌٛبضاٙ ث٠ زاضا٢٨٧ب ٝ ؾٞز پطزاذت

 ٝخ٠ ٠ُٛٞ ٨١چ زض٧بكت حن ٓعٝٗبً آٙ زاضٛسُبٙ قٞز، ٦٘ٛ ؾطضؾ٨س ١طُع ػبز٥ ؾ٢بٕ ٠ً آٛدب اظ•
   .قٞز ٦٘ٛ پطزاذت آ٢ٛب ث٠ ٓعٝٗبً ؾ٢بٕ ؾٞز ٝ ٛساضٛس ضا ٛوس٥

   .قٞز ٦ٗ پطزاذت ،(ؾطٗب٠٧ اكعا٧ف) خب٧عٟ ؾ٢بٕ ٧ب ٝ ٛوس٥ ثهٞضت ٧ب ٗؼ٘ٞلاً ١طؾبّ توؿ٦٘٨ ؾٞز•
 .اؾت آ٧ٜسٟ زض ػبز٥ ؾ٢بٕ ثبٓوٟٞ ؾٞز اكعا٧ف ٝ آٙ ه٨٘ت ضقس ػبز٥، ؾ٢بٕ ٗعا٧ب٥ ٢ٗ٘تط٧ٚ•
   .قٞز ٦ٗ ٗؼب٠ٔٗ ثٞضؼ زضثبظاض ث٢بزاض اٝضام اظز٧ِط ث٨كتط ٝ زاقت٠ قس٧س٥ ٛٞؾبٙ ػبز٥ ؾ٢بٕ ه٨٘ت•
  ؾ٢بٕ ظ٧طا١طچٜس .اؾت ثبلا٧ف ثبظز٦١ ػبز٥، ذط٧سؾ٢بٕ اظ ُصضاٙ ؾطٗب٠٧ اؾتوجبّ ػْٔ ٢ٗ٘تط٧ٚ اظ•

   .ٛ٘ب٧س ٦ٗ خجطاٙ آٛطا احت٘ب٦ٓ ذغط ،ثٜٔسٗست زض ثبظز٨١ف ٨ٌٓٚ زاضز، ظ٧بز٥ ٝذ٨ع١ب٥ اكت ػبز٥
 ػبز٥ ؾ٢بٕ اؾ٦٘ اضظـ ،قطًت٢ب اظ ثؿ٨بض٥ .اؾت اؾ٦٘ اضظـ زاضا٥ قطًت، زكبتط زض ػبز٥ ؾ٢بٕ•

 .ٛ٘ب٧ٜس ٦ٗ تؼ٨٨ٚ پب٦ٜ٨٧ ؾغح زض ؾ٢بٕ، اٛتوبّ ٝ ٛوْ ١ب٥ ١ع٠ٜ٧ ًطزٙ ٠ٜ٨ً٘ ٜٗظٞض ث٠ ضا ذٞز
 آٙ ثٞزٙ اضظاٙ ٗؼٜب٥ ث٠ ػبز٥ ؾ٢بٕ اؾ٦٘ اضظـ ثٞزٙ پب٨٧ٚ ٠ً زاقت تٞخ٠ ٌٛت٠ ا٧ٚ ث٠ ثب٧س

 .١ؿتٜس آٙ ؾٞزآٝض٥ زٛجبّ ث٠ ث٨كتط ػبز٥ ؾ٢بٕ ذط٧ساضاٙ ٝ ٨ٛؿت
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 :اٍراق هطتمِ

 (:آتٖتحَٗل لشاسداد )پ٘واى آتٖ •
 :هؼاهلِاخت٘اس •
 ...(:تاخت، لشضِ ػاختاسٕ ٍ)ػاٗش اًَاع •
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 (:لشاسداد تحَٗل آتٖ)پ٘واى آتٖ 
 تبض٧د ٧ي زض ضا ذبن٦ زاضا٦٧ ٠ً قٞز ٦ٗ ٗتؼ٢س كطٝقٜسٟ آٙ عجن ٠ً اؾت هطاضزاز٥•

 .ٛ٘ب٧س تح٧ْٞ ٥ٝ ث٠ ذط٧ساض، اظ ٛوس ٝخ٠ ٗؼ٦ٜ٨ ٗجٔؾ زض٧بكت ٗوبثْ زض ،(آ٧ٜسٟ زض) ٗؼ٨ٚ
  ٗؼب٠ٔٗ تض٨٘ٚ ٝز٧ؼ٠ ٧ي ٨ٌٓٚ ٨ٛؿت، لاظٕ ٛوس ٝخ٠ پطزاذت تح٧ْٞ، ظٗبٙ تب چٜس ١ط •

 ا٧ٚ ٗجٔؾ ٠ً نٞضت ثس٧ٚ اؾت ضطٝض٥ ٗؼب٠ٔٗ، عطف زٝ ١ط اٗتٜبع احت٘بّ ًب١ف ثطا٥
   .اؾت هطاضزاز اضظـ اظ ً٘تط ٝز٧ؼ٠،

  نٞضت ث٠ ُطاٛج٢ب، كٔعات ٝ ؿلات ُٜسٕ، ١٘چٞٙ ١ب٦٧ ًبلا ض٥ٝ ثط ُصقت٠ زض هطاضزاز١ب ا٧ٚ•
 اٝضام ذعا٠ٛ، اؾٜبز ١٘چٞٙ ٗب٦ٓ، ١ب٥ اثعاض اظ ثطذ٦ اذ٨طاً ٦ٓٝ، قس؛ ٦ٗ ٜٗؼوس ٗست ثٜٔس

   .اؾت قسٟ ٗو٠ٓٞ ا٧ٚ ٝاضز ٨ٛع ثب٦ٌٛ ؾپطزٟ ُٞا٦١ ٝ ذعا٠ٛ هطض٠
 :قٞٛس ٦ٗ توؿ٨ٖ ُطٟٝ زٝ ث٠ آت٦، تح٧ْٞ ١ب٥ هطاضزاز ُطاٙ ٗؼب٠ٔٗ•

 ١ب٥ زٝضٟ زض ١ب ه٨٘ت ثجبت٦ ث٦ ٝ ض٧ؿي اع٨ٜ٘بٙ، ػسٕ ًب١ف ثطا٥ ٠ً ١ؿتٜس اكطاز٥ اّٝ، ُطٟٝ-
 زض ١ب ه٨٘ت ٠ً قٞٛس ٦ٗ ٗغ٘ئٚ آت٦ هطاضزاز ذط٧س ثب اكطاز ا٧ٚ .ضٝٛس ٦ٗ هطاضزاز١ب ا٧ٚ ؾطاؽ آت٦،

  چ٨ٜٚ زٛجبّ ث٠ ٨ٛع كطٝقٜسُبٙ .ثٞز ذٞا١ٜس زٝض ث٠ ٛبٗغٔٞة ١ب٥ ٛٞؾبٙ اظ ٝ ثٞزٟ ٗكرم آ٧ٜسٟ
  ١ؿتٜس؛ اع٨ٜ٘ب٦ٛ

 حبنْ آ٧ٜسٟ، ١ب٥ ه٨٘ت اع٨ٜ٘بٙ ػسٕ اظ آ٢ٛب ؾٞز ٠ً ١ؿتٜس، ثبظ ؾلت٠ ٧ب ؾٞزاُطا اكطاز زٕٝ، ُطٟٝ-
 .ُطزز ٦ٗ ٜٗدط ظ٧بز٥ ؾٞز ث٠ ٗؼ٘ٞلاً ؾٞزاُطاٙ زضؾت ث٦ٜ٨ پ٨ف .قٞز ٦ٗ

 ذط٧ساض، ٗوبثْ زض پب٧بپب٥، اتبم .قٞز ٦ٗ اٛدبٕ ثٞضؼ زض آت٦، تح٧ْٞ ١ب٥ هطاضزاز ٗؼبٗلات •
  ث٠ ضا ٝخ٠ پطزاذت ٝ ذط٧س ٗؿئ٨ٓٞت كطٝقٜسٟ، ثطاثط زض ٝ خٜؽ، تح٧ْٞ ٝ كطٝـ ٗؿئ٨ٓٞت

www.ira .زاضز پب٧بپب٥، اتبم زكبتط زض ا٥ ٧ٝػٟ حؿبة ٗؼب٠ٔٗ، ٗٞضز ًبلا٥ ٛٞع ١ط .زاضز ػ٢سٟ
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 :اخت٘اس هؼاهلِ
 (٨ٛؿت ٗٞظق اٗب) زاضز حن ٗؼب٠ٔٗ، اذت٨بض زاضٛسٟ آٙ، عجن ٠ً اؾت ث٢بزاض٥ اٝضام•

 .ًٜس ٗؼب٠ٔٗ ٗكرم ه٨٘ت٦ ثب ٝ ٗؼ٨ٚ تبض٧ر٦ تب ٧ب ٝ زض ضا ذبن٦ ث٢بزاض اٝضام ٠ً
  .كطٝـ اذت٨بض ٝ ذط٧س اذت٨بض :اظ اؾت ػجبضت ٗؼب٠ٔٗ، اذت٨بض ان٦ٔ ٛٞع زٝ•
 ٗكرم ه٨٘ت٦ ثب ضا ذبن٦ ؾ٢بٕ ٠ً ز١س ٦ٗ ضا حن ا٧ٚ آٙ، زاضٛسٟ ث٠ ذط٧س، اذت٨بض•

 ػبز٥ ؾ٢بٕ چٞٙ ٗؼتوسٛس ذط٧س اذت٨بض ذط٧ساضاٙ .ًٜس ذط٧ساض٥ ٗؼ٨ٚ تبض٧ر٦ تب ٝ
 ؛اؾت اضظقٜ٘س ذط٧س اذت٨بض ٧بكت، ذٞا١س اكعا٧ف

  تب ٝ ٗكرم ه٨٘ت٦ ثب ضا ذبن٦ ؾ٢بٕ ٠ً ز١س ٦ٗ حن آٙ زاضٛسٟ ث٠ كطٝـ اذت٨بض•
  ث٢بزاض اٝضام ه٨٘ت چٞٙ ٗؼتوسٛس كطٝـ اذت٨بض كطٝقٜسُبٙ .ثلطٝقس ٗؼ٨ٚ تبض٧ر٦
  ٗؼب٠ٔٗ اذت٨بض ظٗبٙ، ١ط زض اُط ٝ اؾت اضظقٜ٘س كطٝـ اذت٨بض ٧بكت، ذٞا١س ًب١ف
  تبض٧د زض ت٢ٜب اُط ٝ اؾت آٗط٧ٌب٦٧ ٗؼب٠ٔٗ اذت٨بض ثبقس، اػ٘بّ هبثْ ؾطضؾ٨س اظ پ٨ف

  ٝاغٟ اظ ٜٗظٞض ٠ً ٛ٘ب٨٧س تٞخ٠)  .اؾت اضٝپب٦٧ ٗؼب٠ٔٗ اذت٨بض ،ثبقس اػ٘بّ هبثْ اٛوضبء
   .(٨ٛؿت آ٢ٛب ؾتس ٝ زاز ٗحْ اضٝپب٦٧، ٝ آٗط٧ٌب٦٧ ١ب٥

 زض٨ٛب٧س، آة اظ زضؾت آت٦ ١ب٥ ه٨٘ت ٗٞضز زض ٗؼب٠ٔٗ اذت٨بض زاضٛسٟ ث٦ٜ٨ پ٨ف اُط•
www.ira .پطزاذت ذٞا١س ا٠٨ٓٝ، ٗجٔؾ اٛساظٟ ث٠ ٝ اٛس٦ً ١ع٠ٜ٧ ت٢ٜب ٝ ًٜس ٦٘ٛ اػ٘بّ ضا آٙ
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 سبیز اًَاع
 ثب ٗكبث٠، ث٢بزاض اؾٜبز ظٗبٙ ١ٖ كطٝـ ٝ ذط٧س :(ٗؼبٝض٠ هطاضزاز) تبذت•

  .اؾت ٗكبث٠ تؼ٢سات
 قبذم ث٠ زٝ، ١ط ٧ب ؾٞز انْ، آٙ زض ٠ً اؾت هطض٠ ٛٞػ٦ :ؾبذتبض٥ هطض٠•

 ٛطخ ث٠ آٙ، ث٢طٟ ٛطخ ٠ً ا٥ هطض٠ اٝضام ٗثْ قٞز؛ ٦ٗ ٝاثؿت٠ ٗؿتو٦ٔ
 ؾبذتبض٥ هطض٠ .اؾت ٝاثؿت٠ ز٧ِط، ًكٞض ٧ي ؾٞز ٛطخ ٧ب اضظ ٧ي ٗجبز٠ٓ

   .قٞز ٦ٗ ٗؼب٠ٔٗ ثٞضؼ اظ ذبضج ١ب٥ ثبظاض زض ٨ٛع
  ٧ب آت٦ هطاضزاز١ب٥ اظ ؾجس٥ ٠ً زاضز ٝخٞز ا٥ ٗكتو٠ اٝضام ا٧ٚ، ثط ػلاٟٝ•

 .ًق ١ب٥ هطاضزاز ٝ ؾوق ١ب٥ هطاضزاز ٗبٜٛس اؾت، ٗؼب٠ٔٗ اذت٨بض هطاضزاز١ب٥
  ٗكتو٠ ١ب٥ ثبظاض ٗب٦ٓ، زاضا٦٧ ١ط ثطا٥ ٠ً زاقت ٛظط زض ثب٧ؿت٦ ١٘چ٨ٜٚ•

  ٛٞع ث٠ تٞخ٠ ثب ٠ً، ا٧ٚ ٛرؿت :زاضٛس اٗت٨بظ ؾ٠ (كٞض٥) ٛوس٥ ثبظاض ث٠ ٛؿجت
 پطتل٥ٞ ٠ً ذغط٥ تؼس٧ْ ثطا٥ ٗكتو٠، ثبظاض زض ٗؼب٠ٔٗ اٛدبٕ ٗكتو٠، اٝضام

  آٙ زٕٝ ؛زاضز ٛوس٥ ثبظاض زض ً٘تط٥ ١ع٠ٜ٧ ضٝثطٝؾت، آٙ ثب ُصاضاٙ ؾطٗب٠٧
  ٝ پص٧طز؛ ٦ٗ اٛدبٕ ان٦ٔ اٝضام ثبظاض اظ تط ؾط٧غ ٗكتو٠ ثبظاض زض ٗؼبٗلات ٠ً،

 تط٥ ثعضٍ زلاض٥ ٗؼبٗلات تٞاٜٛس ٦ٗ ٗكتو٠ ١ب٥ ثبظاض اظ ثطذ٦ ا٠ٌٜ٧، ٢ٛب٧تبً
 ٧ؼ٦ٜ ؛ًٜٜس خصة ٗكتو٠، اٝضام ه٨٘ت ثط ٛبٜٗبؾت ُصاض٥ تأث٨ط ثسٝٙ ضا

 .ثبقس زاقت٠ ٛوس٥ ثبظاض اظ ث٨كتط٥ ٛوسقٞٛس٦ُ تٞاٛس ٦ٗ ٗكتو٠ اٝضام ثبظاض
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 ٢ٛبز١ب٥ ثبظاض ؾطٗب٠٧
 ٝظ٨ل٤ ٠ً اؾت ث٢بزاض اٝضام زٕٝ زؾت ثبظاض زض كؼبّ ٢ٛبز :بْاداس اٍساق بَسع•

 .اؾت ث٢بزاض اٝضام زازٝؾتس ثطا٥ قلبف ثبظاض٥ آٝضزٙ كطا١ٖ آٙ ان٦ٔ
 زض ًبلا زازٝؾتس ٜٗظٞض ث٠ ٠ً اؾت ا٥ ٧بكت٠ ؾبظٗبٙ ٢ٛبز :کالا بَسع•

 .٨ٗكٞز تك٨ٌْ ٗؼبٝض٠ ٝ ٗؼب٠ٔٗ اذت٨بض آت٦، هطاضزاز چبضچٞة
 
 ١سف ثب ٗؤؾؿبت ا٧ٚ :بْاداس اٍساق ًگْذاسٕ ٍ گزاسٕ ػپشدُ هؤػؼات•

 عٞض ث٠ آٙ،ٝ ك٨ع٦ٌ٧ اٛتوبّ ثسٝٙ اٝضام ٗب٨ٌٓت اٛتوبّ ٝ ث٢بزاض اٝضام ٢ِٛساض٥
 .اٛس قسٟ ا٧دبز ث٢بزاض اٝضام ثبظاض زض زازٝؾتس تؿط٧غ ٝ تؿ٨٢ْ ٦ًٔ

  ثبظاض٧بث٦ ُصاض٥، ه٨٘ت ٝ ٨ٌٜٗس كؼب٨ٓت ا٠٨ٓٝ ثبظاض زض :گزاسٕ ػشهاِٗ باًک•
 ٧ب ػ٦ٗٞ٘ ػطض٤ عط٧ن اظ ا٠٨ٓٝ اٛتكبض زض ضا قطًت٢ب ث٢بزاض اٝضام كطٝـ ٝ
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ٝاؾغ٤ ث٨ٚ ذط٧ساض ٝ كطٝقٜس٣ اٝضام ث٢بزاض اؾت ٠ً ث٠ ػٜوٞاٙ   :کاسگضاس•
ٛ٘ب٧ٜس٣ ٗكتط٥ ٝ ثو٠ حؿوبة ٗكوتط٥، زض ٗوبثوْ زض٧بكوت ًوبضٗعز، ثو٠        

 .ذط٧سٝكطٝـ اٝضام ث٢بزاض ٦ٗ پطزاظز
 
ٝاؾغ٤ ٗب٦ٓ اؾت ٠ً ث٠ حؿبة ذٞز ث٠ ذط٧وسٝكطٝـ اٝضام   :هؼاهلِ گش•

 .ث٢بزاض ٦ٗ پطزاظز ٝ اظ تلبٝت ه٨٘ت ذط٧س ٝ كطٝـ ؾٞز ٦ٗ ثطز
 
ا٧ٚ ٢ٛبز ثب زاقتٚ توٞاٙ ٗوب٦ٓ ٝ ترهوم لاظٕ، ػ٢وسٟ زاض      :باصاسگشداى•

 .ٗؿئ٨ٓٞت حلظ ثبظاض٥ ٜٗظٖ ٝ ٗسإٝ زض ؾ٢ب٦ٗ ذبل اؾت
 
٢ٛبز٥ اؾت ٠ً ث٠ اقربل ٧ب ٢ٛبز١ب٥ ز٧ِط  :هـاٍس ػشهاِٗ گزاسٕ•

زض ظ٨ٜٗوو٤ اضظقووِصاض٥ اٝضام ث٢ووبزاض، ؾووطٗب٠٧ ُووصاض٥ زض اٝضام ث٢ووبزاض ٝ 
www.ira .ذط٧سٝكطٝـ اٝضام ٗعثٞض، ٗكبٝضٟ ٦ٗ ز١س
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  ان٦ٔ ًبضًطز ٠ً اؾت ٗب٦ٓ ٝاؾغ٤ :گزاسٕ ػشهاِٗ ؿشکت•
 .اؾت ث٢بزاض اٝضام ثبظاض زض ُصاض٥ ؾطٗب٠٧ ترهه٦ ٗس٧ط٧ت آٙ،

 
 ثٜس٥ ضتج٠ ٗؤؾؿبت، ا٧ٚ ان٦ٔ ًبضًطز :بٌذ ستبِ هؤػؼِ•

  ٧ب ثبظپطزاذت ػسٕ ض٧ؿي ث٠ تٞخ٠ ثب قطًت٢ب ثس٦١ اٝضام
 .اؾت ٝضقٌؿت٦ِ

 
 ٗؤؾؿبت، ا٧ٚ ػ٘س٣ كؼب٨ٓت :اعلاػات إ حشفِ پشداصؿگش•

 ظ٤ٜ٨ٗ زض ته٨ٖ٘ اتربش ٜٗظٞض ث٠ اعلاػبت پطزاظـ ٝ ُطزآٝض٥
www.ira .اؾت ث٢بزاض اٝضام زض ُصاض٥ ؾطٗب٠٧
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 بَسع اٍساق بْاداس
 زٕٝ زؾت ثبظاض زض كؼبّ ٢ٛبز١ب٥ ٢ٗ٘تط٧ٚ اظ ث٢بزاض اٝضام ثٞضؼ 

  ث٢بزاض، اٝضام ثٞضؼ ان٦ٔ ٝظ٨ل٤ .آ٧س ٦ٗ ق٘بض ث٠ ث٢بزاض اٝضام
 پص٧طكت٠ ث٢بزاض اٝضام زازٝؾتس ثطا٥ قلبف ثبظاض٥ ًطزٙ كطا١ٖ
 خط٧بٙ ثط ٛظبضت ثطا٥ ٜٗبؾت ؾ٨ؿت٦٘ ١٘چ٨ٜٚ ٝ قسٟ

 .اػضبؾت كؼب٨ٓت ٝ ثبظاض ػ٨ٔ٘بت زازٝؾتس،
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 اثعاض١ب٥ ٗب٦ٓ ٗٞضز ٗؼب٠ٔٗ زض ثبظاض ؾطٗب٤٧ ا٧طاٙ
     
   ؾ٢بٕ ػبز٥ 
 ُٕٞا٦١ حن توس 
اٝضام ٗكبضًت 

 

www.ira
narze

.ir



64 

 هضاٗإ پزٗشفتِ ؿذى ؿشکت دس بَسع اٍساق بْاداس
 
 تأ٨ٗٚ ٨ٛبظ١ب٥ ٗب٦ٓ قطًت•
اكعا٧ف قٜبذت ػٕ٘ٞ ٗطزٕ ٛؿجت ث٠ قطًت ٝ ٗحهٞلات آٙ •

زض ثبظاض ٝ زض ٛت٨د٠ اضتوب٥ خب٧ِبٟ قطًت ٛعز ٗكتط٧بٙ،  
 پ٨٘بٌٛبضاٙ ٝ تأ٨ٗٚ ًٜٜسُبٙ ٜٗبثغ ٗب٦ٓ

اكعا٧ف ؾغح اػت٘بز ُط٢١ٝب٥ ش٧ٜلغ ث٠ قطًت ث٠ ز٨ْٓ آعإ  •
قطًت ث٠ ضػب٧ت قطا٧ظ ا٤٨ٓٝ پص٧طـ ٝ ؾ٨بؾت اككب٥  

 اعلاػبت
www.ira اضظ٧بث٦ ػٌ٘ٔطز قطًت تٞؾظ ثبظاض•
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 ٛح٣ٞ پص٧طـ ؾ٢بٕ ػبز٥ زض ثٞضؼ اٝضام ث٢بزاض ت٢طاٙ

زض٧بكت زضذٞاؾت پص٧طـ اظ قطًت ٧ب ٦ٌ٧ اظ ٗؤؾؿبت ًبضُعاض٥ ٧ب اظ  •
 ؾ٢بٗساض ػ٘سٟ؛

زض نٞضت ًبْٗ ثٞزٙ ٗساضى، ُعاضـ )ثطضؾ٦ ٗساضى اضؾب٦ٓ قطًت •
ٗوسٗبت٦ ت٠٨٢ ٝ زض نٞضت ٝخٞز ٛوم، ثب قطًت ثطا٥ ضكغ آٙ ٌٗبتج٠ 

 ؛(٦ٗ قٞز
 اضؾبّ ٗساضى قطًت ث٠ زث٨طذب٤ٛ ٨١ئت پص٧طـ ثؼس اظ تب٨٧س زث٨طًْ؛•
 اثلاؽ قطا٧ظ ٗٞضز ٛظط ٨١ئت پص٧طـ ثطا٥ پص٧طكتٚ قطًت ث٠ ٗتوبض٦؛•
 ت٤٨٢ ُعاضـ زضج قطًت؛•
اضؾبّ ُعاضـ زضج ث٠ زث٨طًْ ٝ زضج ضؾ٦٘ ٛبٕ قطًت زض ك٢طؾت  •

قطًت٢ب٥ پص٧طكت٠ قسٟ زض ثٞضؼ ٝ ك٢طؾت ٛطذ٢ب٥ ؾبظٗبٙ ثٞضؼ زض  
 .نٞضت ٗٞاكوت زث٨طًْ

 www.ira
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 کاسگضاساى بَسع اٍساق بْاداس تْشاى

 تؼشٗف•
 
 آ٢ٛب قـْ ٠ً ١ؿتٜس اقربن٦ ًبضُعاضاٙ :بَسع تأػ٘غ لاًَى-

  ا٧ٚ تٞؾظ ٜٗحهطاً ثٞضؼ زض ٗؼبٗلات ٝ اؾت ث٢بزاض اٝضام زازٝؾتس
 .٨ُطز ٦ٗ اٛدبٕ اقربل

 
  قطًت٦ ٧ب ٗؤؾؿ٠ ًبضُعاض :کاسگضاس فؼال٘ت ٍ هجَص اػغإ ًاهٔ آٗ٘ي-

 ث٠ ٧ب اقربل عطف اظ ٛ٘ب٧ٜس٦ُ ث٠ ثٞضؼ ؾبظٗبٙ ٗدٞظ ثب ٠ً اؾت
 ؾب٧ط ٝ ثٞضؼ زض قسٟ پص٧طكت٠ ث٢بزاض اٝضام زازٝؾتس ث٠ ذٞز حؿبة
 .پطزاظز ٦ٗ ًبضُعاض٥ ذسٗبت
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 خذهات لابل اسائِ•
 
ذسٗبت ًبضُعاض٥ 

 ذط٧سٝكطٝـ اٝضام ث٢بزاض پص٧طكت٠ قسٟ زض ثٞضؼ           
 پص٧طٟ ٧ٞٛؿ٦      
 ازاض٣ اٗٞض ؾطٗب٠٧ ُصاض٥      

 ثبظاضُطزا٦ٛ             
 
ذسٗبت ٗب٦ٓ 

 اضائ٤ ٗكبٝضٟ ث٠ قطًت٢ب٥ ٗتوبض٦ پص٧طـ زض ثٞضؼ            
 اضائ٤ ٗكبٝضٟ ث٠ ؾطٗب٠٧ ُصاضاٙ      

 
 تأ٨ٗٚ ٗب٦ٓ 

 اذص تؿ٨٢لات اػتجبض٥ اظ ثب٢ٌٛب ٝ اقربل      
 www.ira
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 گؼتشؽ ؿبکٔ کاسگضاسٕ•
 

 ا٧دبز ًبضُعاض٥ ١ب٥ اؾتب٦ٛ 

 اكتتبح قؼت ٝ ٛ٘ب٧ٜس٦ُ ًبضُعاض٥ 
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 هْوتشٗي ؿشاٗظ اخز هجَص کاسگضاسٕ•
 
ػضٞ 5 اظ ٗتكٌْ حساهْ ثب٧س ًبضُعاض٥ قطًت٢ب٥ ٗس٧ط٣ ٨١ئت  

 .ثبقس ٗطتجظ تحه٨لات ٝ هجّٞ هبثْ ٗس٧ط٧ت٦ ؾٞاثن زاضا٥
 
ْ5 ت٢طاٙ زض كؼبّ ًبضُعاضاٙ ثطا٥ ٨ٛبظ ٗٞضز ؾطٗب٤٧ حساه  

 .اؾت ض٧بّ ٨ٔ٨ٗبضز ٧ي اؾتب٢ٛب ؾب٧ط زض ٝ ض٧بّ ٨ٔ٨ٗبضز
 
    ٗوس٧ط٧ت  ”ٗس٧طػبْٗ قطًت ًوبضُعاض٥ ثب٧وس زاضا٥ ُٞا٨١ٜبٗو٤

ٝ ٤٘١ ًبضًٜب٦ٛ ًو٠ ثوب ؾ٨ؿوتٖ ٗؼوبٗلات٦     “ اضقس ثبظاض ؾطٗب٠٧
انووّٞ ٗوووسٗبت٦ ”ًووبض٦ٗ ًٜٜووس ٨ٛووع ثب٧ووس زاضا٥ ُٞا٨١ٜبٗوو٤   

www.ira .ثبقٜس“ ًبضُعاض٥
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.ir



 بیٌی هی وٌین پیصًزخ بْزُ را چزا تغییزات 
 ٍ لزضِ اٍراق هبًٌس پَل ثبسار ثْبزار اٍراق ارسػ ثز ثْزُ ًزخ•

 .زارز غ٘زهغتم٘ن احز عْبم ارسػ ثز ٍ هغتم٘ن احز رٌّٖ اٍراق
 .گذارز هٖ تبح٘ز ً٘ش هبلٖ ًْبزّبٕ ارسػ ثز ثْزُ ًزخ تغ٘٘زات•
 ًْبزّبٕ ٍاهْبٕ ثْزُ ٍ پذٗز عپززُ ًْبزّبٕ ثزإ ٍرَُ ّشٌِٗ•

 .اعت ثْزُ ًزخ تغ٘٘زات تبح٘ز تحت ً٘ش هبلٖ
 وِ لزضِ اٍراق هبًٌس ثْبزارٕ اٍراق ثبسار ارسػ ثز ثْزُ ًزخ•

 ،ؽًَس هٖ ًگْسارٕ پذٗز غ٘زعپززُ ٗب پذٗز عپززُ ًْبزّبٕ تَعظ
 .گذارز هٖ تبح٘ز

 ثْزُتؾزٗح زلاٗل تغ٘٘ز ًزذْبٕ –
 ثْزُؽٌبعبٖٗ ػَاهل هَحز ثز رًٍس تغ٘٘زات ًزخ –
www.ira ًزذْبٕ ثْزُثٌٖ٘  پ٘ؼتؾزٗح چگًَگٖ –
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 دَي ياموظريٍ يجًٌ 
 ًىتِ اٗي ثز ،زّس هٖ تَض٘ح را ثْزُ ًزخ تغ٘٘زات وِ زّٖ ٍام ٍرَُ ًظزِٗ•

 ٍ ػزضِ ثز هَحز ػَاهل تَعظ ثبسار زر ثْزُ ًزخ وِ وٌس هٖ زلالت
   .ه٘ؾَز تؼ٘٘ي ٍام ه٘شاى تمبضبٕ

 وؾَر ٗه عغح زر ثْزُ ًزذْبٕ تغ٘٘زات رًٍس تَض٘ح ثزإ ًظزِٗ اٗي•
 .اعت هف٘س ذبؿ

 وؾَرٕ زر ثسّٖ اٍراق ثْزُ ًزخ تفبٍت زل٘ل تَض٘ح ثزإ تَاى هٖ•
 .وزز اعتفبزُ ذبؿ

 يامتقبضب بزاْ 
 ٍامثزإ ّب  ذبًَازُتمبضبٕ 

 ٍامثزإ ٍاحسّبٕ تزبرٕ تمبضبٕ 
 ٍامثزإ  زٍلتتمبضبٕ 

 ذبررْ٘بتمبضبٕ ٍام تَعظ 
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 َب بزاْ يام تقبضب خبوًادٌ
  ثِ .وٌٌس هٖ ٍام تمبضبٕ ذَز سًسگٖ هربرد تبه٘ي ثزإ هؼوَلا ّب ذبًَازُ•

 لَاسم ٍ اتَهج٘ل ذزٗس ّبٕ ّشٌِٗ الغبعٖ، ٍام عزٗك اس ّب ذبًَازُ ػلاٍُ،
 .وٌٌس هٖ تبه٘ي را ذبًگٖ

 .ٗبثس هٖ افشاٗؼ ً٘ش آًْب ٍام الغبط سهبى، عَل زر ّب ذبًَازُ زرآهس افشاٗؼ ثب•
 همغغ ّز زر ٍاهسّٖ ٍرَُ ثزإ ّب ذبًَازُ تمبضبٕ ه٘شاى ٍ ثْزُ ًزخ ث٘ي•

 .زارز ٍرَز هٌفٖ راثغِ سهبًٖ
  زر ٍ ّب ذبًَازُ زر گ٘زٕ ٍام ثِ توبٗل تغ٘٘ز هَرت ه٘تَاًس هرتلف حَازث•

   .ؽَز تمبضب ًوَزار ربثزبٖٗ ًت٘زِ
 وبّؼ آٌٗسُ زر ّب ذبًَازُ زرآهس ثز هبل٘بت ًزخ وِ رٍز اًتظبر اگز هخلا•

  آٌٗسُ زر وِ وٌٌس فىز اعت هوىي ّب ذبًَازُ ،ٗبثس هٖ
 لذا ٍام  ، ه٘تَاًٌس اس ػْسُ ثبسپززاذت ٍام ثزآٌٗستز  راحت

 ٍام، ه٘شاى هبل٘بتٖ همزراتثب تؼسٗل . گ٘زًس ث٘ؾتزٕ هٖ
 ؛ ٗبثس هًٖزخ ثْزُ افشاٗؼ ّز زر ّب  زرذَاعتٖ ذبًَازُ 

 .ؽَز هٖراعت هٌتمل تمبضب ثِ عوت هٌحٌٖ ٗؼٌٖ 
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 تقبضبي ياحذَبي تجبري براي يام
 ٍ (حبثت) ثلٌسهست زاراْٗ٘بٕ زر گذارٕ عزهبِٗ ثزإ تزبرٕ ٍاحسّبٕ•

 ٍاحسّبٕ تَعظ وِ ٍرَّٖ همسار .ّغتٌس ٍام هتمبضٖ هست وَتبُ
 ٍاحسّبٕ .زارز ثغتگٖ آًْب عزحْبٕ تؼساز ثِ ،ؽَز هٖ تمبضب تزبرٕ
  ثب پزٍصُ ٗه ًمسٕ رزٗبًبت فؼلٖ ارسػ همبٗغِ عزٗك اس تزبرٕ
 .وٌٌس هٖ ارسٗبثٖ را پزٍصُ آى ،اٍلِ٘ گذارٕ عزهبِٗ

 هؼ٘ي پزٍصُ ٗه ارزإ ثزإ ً٘بس هَرز ثبسزُ ثبؽس، ووتز ثْزُ ًزخ اگز•
 ووتز پزٍصُ هبلٖ تأه٘ي ثزإ گ٘زٕ ٍام ّشٌِٗ سٗزا .ثَز ذَاّس ووتز

  ثِ تزبرٕ ٍاحسّبٕ ٍ ؽًَس هٖ هخجت ّب پزٍصُ NPV ًت٘زِ زر .ؽَز هٖ
   .زاؽت ذَاٌّس ً٘بس ث٘ؾتزٕ عزهبِٗ
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 ثلٌسهست زاراْٗ٘بٕ ثز ػلاٍُ ربرٕ، فؼبل٘تْبٕ اس حوبٗت هٌظَر ثِ تزبرٕ ٍاحسّبٕ•
 ً٘ش (وبلا هَرَزٕ ٍ زرٗبفتٌٖ حغبثْبٕ هخل) هست وَتبُ زاراْٗ٘بٕ رٍٕ ثز

  تؼساز ثب گذارْٗب عزهبِٗ اٌٗگًَِ ثزإ ٍرِ تمبضبٕ ّزگًَِ .وٌٌس هٖ گذارٕ عزهبِٗ
 هؼىَط ثبسزُ ًزخ ثب آًْب راثغِ لذا .زارز هغتم٘ن راثغِ ،ؽًَس هٖ ارزا وِ ّبٖٗ پزٍصُ
   .اعت

 هست وَتبُ زاراْٗ٘بٕ زر گذارٕ عزهبِٗ فزفت ّشٌِٗ اعت، ثبلاتز ثْزُ ًزخ وِ سهبًٖ•
  ٍام ثب ،ثْزُ ًزخ ثَزى ثبلا سهبى زر وٌٌس هٖ تلاػ هؼوَلا ؽزوتْب ثٌبثزاٗي .اعت ث٘ؾتز
   .وٌٌس ارزاء را ربرٕ ػول٘بت ٕووتز

  تزبرٕ ٍاحسّبٕ ّوِ ذبؿ، سهبًٖ همغغ ٗه زر ثْزُ ًزخ ثَزى پبٗ٘ي فَرت زر•
 .ثَز ذَاٌّس ث٘ؾتزٕ ٍام هتمبضٖ

 ثِ ٍاوٌؼ ًحَُ تَاًس هٖ زّٖ ٍام ٍرَُ ثزإ تزبرٕ ٍاحسّبٕ تمبضبٕ ًوَزار•
 اگز .زّس تغ٘٘ز را ٍام اذذ زر تزبرٕ ٍاحسّبٕ ّبٕ اٍلَٗت ثز تأح٘زگذار رٍٗسازّبٕ

 پ٘ؾٌْبزٕ ّبٕ پزٍصُ ثزإ اًتظبر هَرز ًمسٕ رزٗبى ؽَز، تز هغلَة التقبزٕ ؽزاٗظ
  ثبسزُ ًزخ ثِ ًغجت ثبلاتزٕ اًتظبر هَرز ثبسزُ پزٍصُ اس ث٘ؾتزٕ تؼساز ٍ ؽس ذَاّس ث٘ؾتز
 التقبزٕ ٍضؼ٘ت زًجبل ثِ .زاؽت ذَاٌّس (گٌَٗس ًقبة حس گبّٖ) اًتظبر هَرز

  ٍام زرذَاعت افشاٗؼ ثِ اهز اٗي ذَز وِ ؽًَس هٖ پذٗزفتِ ث٘ؾتزٕ ّبٕ عزح هغلَة
www.ira .وٌس هٖ هٌتمل راعت عوت ثِ را تمبضب هٌحٌٖ ،تمبضب افشاٗؼ .اًزبهس هٖ
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 تقبضبي ديلت براي يام
  تبه٘ي هٌبثغ عبٗز ٍ هبل٘بتٖ زرآهسّبٕ تَعظ وبهلا زٍلت ؽسُ رٗشٕ ثزًبهِ هربرد ّزگبُ
 لزضِ اٍراق ٍرَُ، آٍرزى زعت ثِ ثزإ ؽْززارْٗب .وٌس هٖ تمبضب ٍام زٍلت ًؾَز،

 ثْبزار اٍراق آى، ثِ ٍاثغتِ ًْبزّبٕ ٍ فسرال زٍلت حبل٘ىِ زر ،وٌٌس هٖ هٌتؾز ؽْززارٕ
  زٍلت ثسّٖ زٌّسُ ًؾبى ثْبزار اٍراق اٗي .وٌٌس هٖ هٌتؾز را فسرال ثْبزار اٍراق ٍ ذشاًِ
 ثْزُ ًزخ ثِ هبل٘بتٖ ع٘بعتْبٕ ٍ فسرال زٍلت هربرد وِ اعت اٗي ثز ػم٘سُ هؼوَلا .ّغتٌس
 وؾؼ ثسٍى ثْزُ ثِ ًغجت فسرال، زٍلت ٍام تمبضبٕ وِ ؽَز هٖ گفتِ ثٌبثزاٗي .اًس ٍاثغتِ
 .ً٘غت حغبط ثْزُ ًزخ ثِ تمبضب ه٘شاى ٗؼٌٖ .اعت

  ثِ را پ٘ؾٌْبزٕ هربرد بؽْززارْٗ گبّٖ ،ثبؽس سٗبز ثغ٘بر عزهبِٗ تبه٘ي ّشٌِٗ اگز ثبلؼىظ
  تمبضبٕ .اعت حغبط ثْزُ ًزخ ثِ تبحسٍزٕ ٍام ثزإ آًْب تمبضبٕ ٗؼٌٖ اًساسًس، هٖ تبذ٘ز
 تزبرٕ ٍاحسّبٕ ٍ ذبًَازّْب هبًٌس ٍام ثزإ زٍلت

 اگز .وٌس هٖ تغ٘٘ز هرتلف رٍٗسازّبٕ ثِ ٍاوٌؼ زر  
 ثَزرِ وغزٕ افشاٗؼ هَرت وِ ثزعس تقَٗت لَاٗحٖ

 .ٗبفت ذَاّس افشاٗؼ ٍام ثزإ فسرال زٍلت ؽَز،تمبضبٕ
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 تقبضبي يام تًسط خبرجيُب
  .ه٘جبؽس ذبررٖ ؽزوتْبٕ ٍ ذبررٖ زٍلتْبٕ تمبضبٕ ؽبهل ٍام ثزإ تمبضب•

  اٍراق اًتؾبر ثب را ذَز ً٘بس هَرز هٌبثغ ه٘تَاًس اًگل٘ظ زٍلت هخبل ػٌَاى ثِ
  وِ وٌس تبه٘ي آهزٗىبٖٗ گذاراى عزهبِٗ ثِ آى فزٍػ ٍ اًگلغتبى ذشاًِ

  ثِ وِ آًزب اس .اعت آهزٗىبٖٗ ٍرَُ اس اًگل٘ظ زٍلت تمبضبٕ ًؾبًسٌّسُ
  ثز سٗبزٕ تبح٘ز ه٘تَاًٌس آًْب ،ؽَز هٖ راٗذ ذبررٖ هبلٖ هؼبهلات تسرٗذ

 ثزإ ذبررٖ وؾَر ٗه تمبضبٕ .ثبؽٌس زاؽتِ وؾَرٕ ّز زر ٍام تمبضبٕ
  زر ثْزُ ًزخ ٍ وؾَر آى ث٘ي ثْزُ ًزخ تفبٍت تبح٘ز تحت آهزٗىبٖٗ ٍرَُ

 .زارز لزار آهزٗىب
  ثبؽس، ث٘ؾتز آهزٗىب زر ثْزُ ًزخ ثِ ًغجت ذبررٖ وؾَرّبٕ زر ثْزُ ًزخ اگز•

  ذبررٖ زٍلتْبٕ ٍ تزبرٕ ٍاحسّبٕ ؽزاٗظ، عبٗز گزفتي ًظز زر حبثت ثب
  ذَاٌّس تمبضب ٍام آهزٗىبٖٗ ٍرَُ اس ث٘ؾتزٕ همسار

 ،ذبررٖ ثْزُ ًزذْبٕ اس إ هزوَػِ ثزإ ثٌبثزاٗي .وزز
   زٍلتْبٕ ٍ تزبرٕ ٍاحسّبٕ تَعظ وِ ٍاهٖ همسار 

 زر ثْزُ ًزذْبٕ ثب ه٘ؾَز، تمبضب آهزٗىب اس ذبررٖ
www.ira .زارًس هؼىَط غِراث آهزٗىب 
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 تقبضبي كل براي يام
 ّز اساء ثِ هرتلف ثرؾْبٕ تمبضبٕ همبزٗز روغ اس ٍام ثزإ ول تمبضبٕ

 ثْزُ ًزذْبٕ زر ثرؾْب اٗي اغلت چَى .آٗس هٖ زعت ثِ هؼ٘ي ثْزُ ًزخ
 تمبضبٕ لذا ه٘ىٌٌس، تمبضب ٍام ث٘ؾتزٕ همسار (اعت حبثت ؽزاٗظ عبٗز) پبٌٗ٘تز

 اگز .زارز هؼىَط راثغِ هؼ٘ي سهبى زر ثْزُ ًزخ ثب زّٖ ٍام ٍرَُ ثزإ ول
 وٌس، تغ٘٘ز ّزثرؼ تمبضبٕ هٌحٌٖ

 تحت ً٘ش ول تمبضبٕ هٌحٌٖ 
 .گزفت ذَاّس لزار تبح٘ز 
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 عرضٍ يام
 هبلٖ ثبسارّبٕ ثِ اًساسوٌٌسگبى پظ تَعظ وِ ه٘ؾَز اعلاق ٍرَّٖ ثِ ٍام ػزضِ

 ثزذٖ .اعت زّٖ ٍام ٍرَُ وٌٌسُ ػزضِ ثشرگتزٗي ّب ذبًَازُ .ؽَز هٖ ارائِ
  ٍ زارًس ذَز هقزف اس ث٘ؼ زرآهسٕ هَلت عَر ثِ وِ زٍلتٖ سّبٍٕاح

  ًمس ٍرِ ذزٍد رزٗبى اس ث٘ؼ آًْب ًمس ٍرِ ٍرٍز رزٗبى وِ تزبرٕ ٍاحسّبٕ
  وِ ّغتٌس گزٍّٖ ذبًَازّْب ّوِ، اٗي ثب .وٌٌس هٖ ػزضِ را ٍرَُ اٗي اعت،
 ٍ زٍلتْب حبل٘ىِ زر .زٌّس هٖ تؾى٘ل را زّٖ ٍام ٍرَُ ذبلـ وٌٌسگبى ػزضِ

   .ّغتٌس زّٖ ٍام ٍرَُ ذبلـ هتمبض٘بى تزبرٕ ٍاحسّبٕ
 زارًس توبٗل ٍام وٌٌسگبى ػزضِ ثبؽس، ثبلاتز (اًساس پظ پبزاػ) ثْزُ ًزخ اگز

  ؽَز هٖ ػزضِ ٍام ّن پبٗ٘ي ثغ٘بر ثْزُ ًزخ زر حتٖ .وٌٌس ػزضِ ث٘ؾتزٕ ٍرَُ
 اعت پبٗ٘ي ّب عپززُ ثزإ ثْزُ ًزخ وِ ٍلتٖ حتٖ ّب ذبًَازُ اس ثزذٖ وِ چزا

  .ث٘بًساسًس تبذ٘ز ثِ آٌٗسُ عبلْبٕ تب را ذَز هقزف زٌّس هٖ تزر٘ح
 زاذلٖ، ثْبزار اٍراق ذزٗس عزٗك اس هؼوَلا ذبررٖ ؽزوتْبٕ ٍ زٍلتْب ،ّب ذبًَازُ

 همبزٗز ذزٗس ثب آًْب ػلاٍُ ثِ .وٌٌس هٖ ػزضِ ذَز زاذلٖ ثبسارّبٕ ثِ را ٍرَُ
  ٍرَُ سٗبز ػزضِ .ّغتٌس زٍلت افلٖ ثغتبًىبر ،ذشاًِ ثْبزار اٍراق اس سٗبزٕ

  هزثَط ذبررٖ ّبٕ ذبًَازُ ًساس ا پظ ثبلإ ًزخ ثِ حسٍزٕ تب ثبسار ثِ ذبررٖ
www.ira   .ؽَز هٖ
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 ّوچٌ٘ي ٍ ثرؾْب ّوِ ػزضِ ّبٕ هٌحٌٖ اس ٖتزو٘ج ٍام، ول ػزضِ هٌحٌٖ
 تٌس ؽ٘ت .زّس هٖ ًؾبى را زٍلت پَلٖ ع٘بعت تبح٘ز تحت ٍرَُ ػزضِ
 ٗؼٌٖ .اعت وؾؼ ثٖ ثْزُ ثِ ًغجت ول ػزضِ وِ زّس هٖ ًؾبى ول ػزضِ
 همسار عج٘ؼٖ عَر ثِ وِ رٍز هٖ اًتظبر .ًسارز حغبع٘ت ثْزُ ًزخ ثِ ًغجت

 ثْزُ ًزذْبٕ ثِ ث٘ؾتز ٗؼٌٖ .ثبؽس زاؽتِ ث٘ؾتزٕ وؾؼ تمبضب، هَرز ٍام
 ؽزاٗظ ثِ ٍاوٌؼ زر ػزضِ هٌحٌٖ .ؽسُ ػزضِ ٍام همسارِ ثِ تب ثبؽس حغبط
 ثز هبل٘بت ًزخ اگز هخبل ػٌَاى ثِ .ؽَز هٖ هٌتمل ذبرد ٗب زاذل ثِ هرتلف
 سٗزا .ؽَز هٖ هٌتمل ذبرد ثِ ػزضِ هٌحٌٖ ٗبثس، وبّؼ ثْزُ زرآهس

 زر .وٌٌس هٖ اًساس پظ ثْزُ ًزخ اس عغح ّز زر را ث٘ؾتزٕ ٍرَُ ّب ذبًَازُ
 ،ٗبثس افشاٗؼ زرآهس ثز هبل٘بت ًزخ اگز همبثل

 .ؽَز هٖ هٌتمل زاذل ثِ ػزضِ هٌحٌٖ 
 عغح ّز زر را ووتزٕ ٍرَُ ّب ذبًَازُ سٗزا 
 .وٌٌس هٖ اًساس پظ ثْزُ ًزخ اس 
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 ورخ بُرٌ تعبدلي
 ٍرَُ هبساز ،i اس ثبلاتز ثْزُ ًزخ ّز زر .اعت ثزاثز ٍام تمبضبٕ ٍ ػزضِ ،iتؼبزلٖ ثْزُ ًزخ
  ثب ؽبى ٍرَُ ػزضِ ثِ لبزر ٍرَُ، ثبلمَُ وٌٌسگبى ػزضِ اس ثزذٖ .زاؽت ذَاّس ٍرَز زّٖ ٍام

  وبّؼ ٍرَُ ػزضِ همسار ثبؽس، i اس ووتز ثبسار ثْزُ ًزخ ٍلتٖ .ثَز ًرَاٌّس ربرٕ ثْزُ ًزخ
  .ثبؽس ًساؽتِ ٍرَز ٍرَُ هبساز زٗگز وِ ربٖٗ تب ه٘٘بثس افشاٗؼ ٍرَُ تمبضبٕ همسار ٍ ه٘٘بثس
 ٍضؼ٘ت تب وٌٌس تٌظ٘ن را ثْزُ ًزخ ثبٗس ثبسار ً٘زٍّبٕ زارز، ٍرَز غ٘زتؼبزلٖ ؽزاٗظ ٍلتٖ

  ٍرَز ثِ زّٖ ٍام ٍرَُ ووجَز ثبؽس، i اس پبٌٗ٘تز ربرٕ ثْزُ ًزخ اگز .ؽَز حبفل تؼبزلٖ
  زعت ثِ ًزخ آى زر را ً٘بس هَرز ٍرَُ ّوِ ثَز ًرَاٌّس لبزر گ٘زًسگبى ٍام .آهس ذَاّس
 ٍاوٌؼ زٍ هَرت ذَز اٗي وِ ٗبفت ذَاّس افشاٗؼ ثْزُ ًزخ ٍرَُ، ووجَز ذبعز ثِ .آٍرًس

  ث٘ؾتزٕ گذاراى عپززُ اعت، ثبلاتز (ثْزُ ًزخ) اًساس پظ پبزاػ چَى اٌٗىِ اٍل .ؽس ذَاّس
 اس ثزذٖ اٌٗىِ زٍم .ه٘ؾًَس ثبسار ٍارز ٍرَُ ػزضِ ثزإ

 تقو٘ن ثبلا ثْزُ ًزخ ثِ تَرِ ثب ثبلمَُ گ٘زًسگبى ٍام  
 ًزخ وِ سهبًٖ .وٌٌس ًظز فزف ٍام تمبضبٕ اس گ٘زًس هٖ  
 افشاٗؼ ؽسُ ػزضِ ٍام همسار ،ٗبثس هٖ افشاٗؼ i ثِ ثْزُ  
 ٗبثس هٖ وبّؼ ربٖٗ تب تمبضب هَرز ٍام همسار ٍ ٗبثس هٖ  
 تؼبزلٖ ٍضؼ٘ت ٍ ثبؽس ًساؽتِ ٍرَز ووجَز زٗگز وِ  
 .ؽَز ثزلزار زٍثبرُ  
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 مؤثر بر ورخ بُرٌعًامل ببزاري 
 بُزٌوزخ اقتصبدْ بز تبثٕز رضد •
 وزخُبْ بُزٌتبثٕز تًرم بز •
 بُزٌتبثٕز عزضٍ پًل بز وزخ •
 بُزٌوزخ بز ( سپتبمبز 11مبوىد )عًامل سبسٓ تبثٕز •
 بز وزخ بُزٌ (2002-2001اقتصبد ضعٕف سبلُبْ )تبثٕز ضزأط اقتصبدْ •
 بُزٌبز وزخ کسزْ بًدجٍ تبثٕز •
 بُزٌوزخ خبرجٓ بز تبثٕز جزٔبن يجًٌ •
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 بُزٌتبثٕز رضد اقتصبدْ بز وزخ 
 هربرد تزبرٕ ٍاحسّبٕ اغلت ،ذَؽجٌ٘بًِ التقبزٕ ّبٕ ثٌٖ٘ پ٘ؼ ًت٘زِ زر

 ث٘ؾتزٕ ٍام زٗگز ػجبرت ثِ ٍ زٌّس افشاٗؼ را ذَز ؽسُ رٗشٕ ثزًبهِ إ تَعؼِ
 ً٘ش ٍام ػزضِ هٌحٌٖ .ه٘ؾَز هٌتمل راعت عوت ثِ ول تمبضبٕ هٌحٌٖ .ثگ٘زًس
 هوىي .اعت زؽَارتز ثغ٘بر آى اًتمبل چگًَگٖ تؼ٘٘ي اهب ٗبثس اًتمبل اعت هوىي
 عبذتوبًٖ وبرگزاى گزٍُ زرآهس وِ ؽَز هَرت تزبرٕ ٍاحسّبٕ تَعؼِ اعت

 همسار فَرت اٗي زر .ٗبثس افشاٗؼ ،وٌٌس هٖ ووه تَعؼِ ثِ وِ وغبًٖ زٗگز ٍ
  اًتمبل هَرت اهز اٗي وِ ٗبثس هٖ افشاٗؼ إ ثْزُ ًزخ ّز زر ٍام ػزضِ ٍ اًساس پظ

 ه٘شاى وِ ًسارز ٍرَز تضوٌٖ٘ ٍرَز اٗي ثب .ؽَز هٖ ث٘زٍى ثِ ػزضِ ًوَزار
 فَرت اًتمبلٖ اگز حتٖ .ٗبثس افشاٗؼ اًساسّب پظ

  هٌحٌٖ اًتمبل ثِ ًغجت ووتزٕ اّو٘ت ثب گ٘زز 
   احز رٍز هٖ اًتظبر ولٖ عَر ثِ .ثَز ذَاّس ػزضِ
 ثِ تمبضب هٌحٌٖ اًتمبل تزبرٕ، ٍاحسّبٕ تَعؼِ
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 التقبزٕ روَز ،ثزز هٖ ثبلا را ثْزُ ًزذْبٕ التقبزٕ رؽس وِ ّوبًغَر
 .ؽَز هٖ تؼبزلٖ ثْزُ ًزخ وبّؼ هَرت
 ثزإ ووتز تمبضبٕ ًؾبًسٌّسُ وِ ؽَز هٖ هٌتمل چپ عوت ثِ تمبضب ًوَزار

 تغ٘٘زوَچىٖ زارز احتوبل ػزضِ هٌحٌٖ .اعت هوىي ثْزُ ًزخ ّز زر ٍام
 التقبزٕ روَز اعت هوىي .ً٘غت رٍؽي تغ٘٘ز اٗي هغ٘ز اهب ثبؽس زاؽتِ

 را ذَز ّب ذبًَازُ وِ سٗزا .ؽَز ثْزُ ًزخ ّز زر اًساس پظ افشاٗؼ هَرت
 زرآهس تسرٗزٖ وبّؼ حبل ػ٘ي زر .وٌٌس هٖ آهبزُ احتوبلٖ ث٘ىبرٕ ثزإ

 اًساس پظ تَاًبٖٗ ،افتس هٖ اتفبق التقبزٕ روَز زٍرُ زر وِ وبرگزاى
 .وٌٌس هٖ تبٗ٘س را زٍم فزك تبرٗرٖ ّبٕ زازُ .زّس هٖ وبّؼ را ّب ذبًَازُ

 هوىي زّس، رخ ػزضِ هٌحٌٖ زر وِ تغ٘٘زٕ ّز
 زاؽتِ تمبضب هٌحٌٖ اًتمبل ثب ًبچ٘شٕ ارتجبط اعت 
  .ثبؽس 
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 ورخُبي بُرٌتبثير تًرم بر 
 تمبضب ٍ اًساسّب پظ ػزضِ وِ چزا .گذارز هٖ تبح٘ز ثْزُ ًزذْبٕ ثز تَرم
 ثگ٘زٗس ًظز زر را ٍضؼ٘تٖ .زّس هٖ لزار تبح٘ز تحت را زّٖ ٍام ٍرَُ ثزإ

 ػزضِ ّبٕ ذبًَازُ .ٗبثس افشاٗؼ آهزٗىب تَرم ًزخ رٍز هٖ اًتظبر آى زر وِ
 ثتَاًٌس تب زٌّس هٖ وبّؼ ثْزُ ًزخ ّز زر را ذَز اًساسّبٕ پظ ٍرَُ، وٌٌسُ

 اًتمبل ثب رفتبر، تغ٘٘ز اٗي .زٌّس اًزبم ث٘ؾتزٕ ذزٗسّبٕ ،ل٘وتْب افشاٗؼ اس لجل
  ٍ ّب ذبًَازُ ػلاٍُ ثِ .ؽَز هٖ هؾرـ چپ عوت ثِ ٍام ػزضِ هٌحٌٖ

 ثْزُ ًزخ عغح ّز زر ثبؽٌس زاؽتِ توبٗل اعت هوىي تزبرٕ ٍاحسّبٕ
  لجل ثتَاًٌس تب ثگ٘زًس ٍام ث٘ؾتزٕ ٍرَُ

   ً٘بس هَرز ل٘وتْبهحقَلات افشاٗؼ اس
 اًتمبل ثب پسٗسُ اٗي .وٌٌس ذزٗسارٕ را ذَز

 راعت عوت ثِ ٍام ثزإ تمبضب هٌحٌٖ 
 .ؽَز هٖ هؾرـ 
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 اثر فيشر
 ثزإ را ث٘ؾتزٕ تَض٘ح اهب ًسارز تضبزٕ زّٖ ٍام ٍرَُ ًظزِٗ ثب تئَرٕ اٗي

  زٍ ثِ اعوٖ ثْزُ پززاذت وِ ثَز هؼتمس ف٘ؾز .وٌس هٖ ارائِ ثْزُ ًزخ تغ٘٘زات
 ذزٗس لسرت وبّؼ .وٌس هٖ هٌتفغ را اًساسوٌٌسگبى پظ عزٗك

  اًساسوٌٌسگبى پظ ثزإ را ث٘ؾتزٕ فزفِ .وٌس هٖ رجزاى را اًساسوٌٌسگبى پظ
 هؼبزلِ زر وِ ّوبًغَر .وٌٌس پَؽٖ چؾن وًٌَٖ هقزف اس تب وٌس هٖ فزاّن

 پَؽٖ چؾن هقزف اس سهبًٖ تٌْب اًساسوٌٌسگبى پظ اعت، ؽسُ زازُ ًؾبى سٗز
 ؽسُ ثٌٖ٘ پ٘ؼ تَرم ًزخ اس ث٘ؼ پبزاؽٖ اًساسؽبى پظ همبثل زر وِ وٌٌس هٖ

 ًبه٘سُ ف٘ؾز احز اًتظبر، هَرز تَرم ٍ ثْزُ ًزخ ث٘ي ارتجبط .ًوبٌٗس زرٗبفت
 اس پظ ٗؼٌٖ اًتظبر هَرز تَرم ًزخ ٍ اعوٖ ثْزُ ًزخ ث٘ي تفبٍت ٍ ؽَز هٖ

 ًظز، هَرز سهبًٖ زٍرُ زر اًساسوٌٌسُ پظ ذزٗس لسرت وبّؼ احزات وغز
 وِ چزا .ًبهٌس هٖ ٍالؼٖ ثْزُ ًزخ آًزا وِ زّس هٖ تؾى٘ل را اٍ ٍالؼٖ ثبسزُ

 تؼسٗل اًتظبر هَرز تَرم ًزخ ثب ،اعوٖ ثْزُ ًزخ ثزذلاف
 .ؽَز هٖ
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 ًزخ ،ثبؽس ثزاثز اًتظبر هَرز تَرم ًزخ ثب اعوٖ ثْزُ ًزخ اگز
  رٍز هٖ اًتظبر وِ ًزذٖ هؼبزل اًساسّب پظ ثِ ٗؼٌٖ .ثَز ذَاّس ففز ٍالؼٖ ثْزُ

 ذزٗس لسرت ثٌبثزاٗي .گ٘زز هٖ تؼلك ثْزُ وٌٌس، پ٘سا افشاٗؼ ل٘وتْب
 راثغِ تَرم ٍ عبل٘بًِ اعوٖ ثْزُ ًزخ ث٘ي .هبًس هٖ ثبلٖ حبثت اًساسوٌٌسگبى پظ

 .زارز ٍرَز (وبهل ًِ الجتِ) هغتم٘ن
  هَرز زٍرُ زر اًتظبر هَرز ثْزُ ًزخ وغز ثب ه٘تَاى را آٌٗسُ زر ٍالؼٖ ثْزُ ًزخ
 اًتظبر هَرز تَرم ًزخ ثزآٍرز چَى .وزز ثٌٖ٘ پ٘ؼ زٍرُ آى اعوٖ ثْزُ ًزخ اس ًظز

 تَرم ًزخ ٍلتٖ .ه٘ؾَز اًزبم عرتٖ ثِ ّن ٍالؼٖ ثْزُ ًزخ ثٌٖ٘ پ٘ؼ اعت، زؽَار
 ٍام ٍ ثَز ذَاّس ون ًغجت ّوبى ثِ ٍالؼٖ ثْزُ ًزخ رٍز، ثبلاتز اًتظبر حس اس

 ٍام پبٌٗ٘تزٕ اعوٖ ثْزُ ًزخ ثب ه٘تَاًٌس آًْب سٗزا .ؽس ذَاٌّس هٌتفغ گ٘زًسگبى
 اعوٖ ثْزُ ًزخ ثب ٍام ثَز، ؽسُ ثٌٖ٘ پ٘ؼ زرعتٖ ثِ تَرم اگز حبل٘ىِ زر .ثگ٘زًس

 ٍالؼٖ ثْزُ ًزخ ؽَز، ووتز اًتظبر حس اس تَرم ًزخ ٍلتٖ .ؽس هٖ ارائِ ثبلاتزٕ
 .گذاؽت ذَاّس گ٘زًسگبى ٍام ثز هؼىَعٖ تبح٘ز اهز اٗي ٍ ثَز ذَاّس سٗبز ًغجتب

 ًزخ وِ ّبٖٗ زٍرُ عَل زر الشاهب ذزٗس لسرت تَرم، زل٘ل ثِ وِ ثبؽ٘س زاؽتِ تَرِ
www.ira .ٗبثس ًوٖ افشاٗؼ رفتِ، ثبلا ثْزُ
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 تبثير عرضٍ پًل بر ورخ بُرٌ
 ثبًىْبٕ ّبٕ عپززُ ول همسار وبّؼ ٗب افشاٗؼ ثب تَاًس هٖ رسرٍ فسرال

 رسرٍ فسرال ٍلتٖ .ثگذارز تبح٘ز ٍام ػزضِ ثز پذٗز عپززُ ًْبزّبٕ ٗب تزبرٕ
 ًزخ ثز وبر اٗي وِ ٗبثس هٖ افشاٗؼ ٍام ػزضِ ،زّس هٖ افشاٗؼ را پَل ػزضِ

 اًتظبرات ثز رسرٍ فسرال ػول٘بت اگز .گذاؽت ذَاّس وبٌّسُ تبح٘ز ثْزُ
 رجزاى ٍرَُ ػزضِ افشاٗؼ ثب وِ ٍام ثزإ تمبضب ه٘شاى ثگذارز، تبح٘ز تَرهٖ

 ،زّس وبّؼ را پَل ػزضِ رسرٍ فسرال اگز .ٗبثس هٖ افشاٗؼ ً٘ش ؽَز، هٖ
 تمبضب زر تغ٘٘زٕ ّ٘چ اٌٗىِ فزك ثِ .زّس هٖ وبّؼ را ٍام ػزضِ السام اٗي

 .ثزز هٖ ثبلا را ثْزُ ًزخ ػول٘بت اٗي آًگبُ ًگ٘زز، فَرت
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 بُزٌبز وزخ ( سپتبمبز 11مبوىد )تبثٕز عًامل سبسٓ 
 ثْزُ ًزخ ثز هضبػف تبح٘ز هتحسُ اٗبلات ثِ 2001 عبل عپتبهجز ٗبسزُ حولِ

 ٍ وزز هرتل را هقزف ه٘شاى ٍ هغبفزتْب حولِ اٗي .زاؽت آهزٗىب زر
 ٍاحسّبٕ .آٍرز ٍرَز ثِ التقبزٕ ث٘ؾتز ضؼف ذقَؿ زر ًگزاًْ٘بٖٗ

 ًظز زر ثب ّب ثزًبهِ اٗي سٗزا .زازًس وبّؼ را ذَز تَعؼِ ّبٕ ثزًبهِ تزبرٕ
  ٗه عٖ ؽزوتْب اس ثغ٘برٕ .ًجَزًس زعت٘بفتٌٖ ضؼ٘فتز التقبز احتوبل گزفتي

 اذزاد را ذَز وبروٌبى اس تؼسازٕ وِ وززًس اػلام حولِ، اس پظ ّفتِ
 حجبتٖ ثٖ ذبعز ثِ را ٍام اذذ ثزإ ذَز ّبٕ ثزًبهِ ّب ذبًَازُ .وزز ذَاٌّس
 هَرت ذبًَازّْب ٍ ؽزوتْب تَعظ ٍام اذذ وبّؼ .زازًس وبّؼ هؾبغل
 ذغبرات رجزاى ثزإ زٍلت فؼبل٘ت حبل ػ٘ي زر .ؽس ٍام تمبضبٕ وبّؼ

 .زاز افشاٗؼ را زٍلت تَعظ ٍرَُ تمبضبٕ ،ًظبهٖ هربرد افشاٗؼ ٍ ٍارزُ
 ٍ تزبرٕ ٍاحسّبٕ تَعظ ٍام ثزإ تمبضب وبّؼ ًتَاًغت ً٘ش ػول اٗي اهب

 را ثبًىٖ ًظبم زر ٍام ػزضِ رسرٍ فسرال ػلاٍُ ثِ .ًوبٗس رجزاى را ّب ذبًَازُ
www.ira .گذاؽت ثْزُ ًزخ ثز وبٌّسُ تبح٘زٕ ذَز اٗي وِ زاز شاٗؼاف
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 بز وزخ بُزٌ 2002-2001تبثٕز اقتصبد ضعٕف سبلُبْ 
 .ؽس تضؼ٘ف هتحسُ اٗبلات زر التقبزٕ ٍضؼ٘ت2-2001 عبلْبٕ ث٘ي

  فؾبرٕ ثٌبثزاٗي ٍ زّس هٖ وبّؼ را ٍام ثزإ تمبضب التقبزٕ، افَل
 ػزضِ رسرٍ فسرال زٍرُ اٗي عَل زر .وٌس هٖ ٍارز ثْزُ ًزخ ثز وبٌّسُ

 ًت٘زِ زر .زاز وبّؼ را ثْزُ ّبٕ ًزخ ً٘ش اٗي وِ زاز افشاٗؼ را پَل
 ،4-2003 عبلْبٕ زر .رع٘س ًبسلٖ ثغ٘بر عغَح ثِ ثْزُ ًزذْبٕ
  را پَل ػزضِ ّوچٌبى رسرٍ فسرال اهب ٗبفت ثْجَز التقبزٕ ٍضؼ٘ت

 .ثوبًٌس ثبلٖ پبٗ٘ي عغح زر ًزذْب تب زاؽت ًگِ ثبلا
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 تبثٕز کسزْ بًدجٍ بز وزخ بُزٌ
 زرآهس اس ث٘ؼ هربرد آى ًت٘زِ زر وِ وٌس اػوبل إ هبلٖ ع٘بعتْبٕ فسرال زٍلت ٍلتٖ

 هقزف ػبزات زر تغ٘٘زٕ ّ٘چ وٌ٘س فزك .ٗبثس هٖ افشاٗؼ ثَزرِ وغزٕ ؽَز، هبل٘بتٖ
  رٍز، ثبلاتز فسرال زٍلت ثَزرِ وغز ّزچِ .ً٘بٗس ٍرَز ثِ تزبرٕ ٍاحسّبٕ ٍ وٌٌسگبى

 ذبرد عوت ثِ را تمبضب هٌحٌٖ ٍ ٗبثس هٖ افشاٗؼ ربرٕ ثْزُ ًزخ زر ٍام تمبضبٕ ه٘شاى
 ًزخ ً٘بٗس، ٍرَز ثِ ػزضِ هٌحٌٖ زر افشاٗؾٖ ّ٘چ هتؼبلجب وِ فَرتٖ زر .وٌس هٖ ربثزب

 ؽَز، ػزضِ ثبسار ثِ ٍام همسارٕ (اًساسّب پظ عزٗك اس) اگز .ٗبثس هٖ افشاٗؼ ثْزُ
  ذقَفٖ ثرؼ تمبضبٕ ربًؾ٘ي ٍرَُ، اٗي ثزإ زٍلت ث٘ؾتز تمبضبٕ

 زٍلت اعت هوىي .ؽَز هٖ (ؽزوتْب ٍ وٌٌسگبى هقزف)
 وِ چمسر ّز ٍرَُ اٗي گ٘زٕ ٍام ثزإ ثتَاًس فسرال 
 تَاًبٖٗ اٗي ذقَفٖ، ثرؼ اهب .ثپززاسز ثبؽس، لاسم 
   .ًبهٌس هٖ رجزٕ ربًؾٌٖ٘ احز را احز اٗي .ًسارز را 
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 .وٌس هٖ هؾبروت ٍام ثبسار زر هساٍم عَر ثِ هتحسُ اٗبلات زٍلت•
 فزاتز زلار ه٘ل٘برز 400 اس عبلاًِ ثَزرِ وغزٕ 2003 عبل زر

  ،اًزبهس هٖ ٍام ثزإ تمبضب افشاٗؼ ثِ سٗبز، ثَزرِ وغزٕ .رفت
  2003 عبل زر هتحسُ اٗبلات ثْزُ ًزذْبٕ تؼزت ووبل ثب اهب

 ٍرَُ، ثزإ افزاز ٍ ؽزوتْب ضؼ٘ف تمبضبٕ .ثَز پبٗ٘ي ثغ٘بر
 فسرال تَعظ پَل ػزضِ افشاٗؼ ٍ هززم تَعظ عپززُ سٗبز ػزضِ
 .وزز رجزاى را زٍلت سٗبز تمبضبٕ رسرٍ،
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 تبثٕز جزٔبن يجًٌ خبرجٓ بز وزخ بُزٌ
 تؼ٘٘ي پَل آى ثزإ تمبضب ٍ ػزضِ ه٘شاى ثب ذبؿ، پَل ّز ثزإ ثْزُ ًزخ
 ث٘ؾتز ثزسٗل رآل ثِ ًغجت آهزٗىب زلار تمبضبٕ ٍ ػزضِ ّبٕ هٌحٌٖ .ؽَز هٖ
  آهزٗىب زلار ثِ ٍام تمبضبٕ ٍ ػزضِ همسار .اًس گزفتِ لزار راعت عوت زر

 ثغ٘بر آهزٗىب التقبز چَى اعت، ثزسٗل رآل ثِ ٍام همسار اس ث٘ؾتز ثغ٘بر
 ثزسٗل رآل ثِ ٍام تمبضبٕ ٍ ػزضِ هٌحٌٖ .اعت ثزسٗل التقبز اس ثشرگتز

  زّس هٖ ًؾبى ثزسٗل رآل ثِ ٍام ػزضِ هٌحٌٖ .زارز لزار زلار اس ثبلاتز ثغ٘بر
 .اعت ًبچ٘ش ثغ٘بر  اًساس پظ ه٘شاى پبٗ٘ي، ثْزُ ًزخ  زر وِ
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 ذَز تقزف لبثل زرآهس ّوِ وِ وٌس هٖ ٍازار را ّب ذبًَازُ ثزسٗل زر تَرم ثبلإ ًزخ چَى
 ثِ رغجتٖ ذبًَازّْب وِ ه٘ؾَز هَرت اٗي .وٌٌس ذزد ٗبثٌس، افشاٗؼ ل٘وتْب اٌٗىِ اس لجل را

 ثزإ تمبضب ػلاٍُ، ثِ .ثبؽس ثبلا وبفٖ اًساسُ ثِ ثْزُ ًزخ اٌٗىِ هگز ثبؽٌس ًساؽتِ اًساس پظ
 ٍام ّن ثبلا ثغ٘بر ًزذْبٕ زر حتٖ گ٘زًسگبى ٍام وِ زّس هٖ ًؾبى ثزسٗل رآل ثِ ٍام
 .وٌٌس ذزٗس ٗبثس، افشاٗؼ ل٘وتْب اٌٗىِ اس لجل ذَاٌّس هٖ چَى .گ٘زًس هٖ
 ثْزُ ًزخ وٌس، تغ٘٘ز سهبى عَل زر هؼ٘ي پَل ٍاحس ٗه ثزإ تمبضب ٍ ػزضِ هٌحٌْ٘بٕ اگز

  سٗبزٕ ه٘شاى ثِ را هحلٖ تَرم ثتَاًس ثزسٗل زٍلت اگز هخلا .وزز ذَاّس تغ٘٘ز ً٘ش آى تؼبزلٖ
 ثِ ٍام تمبضبٕ هٌحٌٖ ٍ راعت عوت ثِ (ثزسٗل رآل ثِ) ٍام ػزضِ هٌحٌٖ زّس، وبّؼ
 گذاراى عزهبِٗ هؼوَلا .ه٘٘بثس وبّؼ تؼبزلٖ ثْزُ ًزخ ًت٘زِ زر ٍ ؽَز هٖ هٌتمل چپ عوت
 زارًس، ثبلاٖٗ ثْزُ ًزخ وِ ثزسٗل ّوچَى وؾَرّبٖٗ اًساس پظ حغبثْبٕ زر وؾَرّب عبٗز

 تضؼ٘ف سهبى عَل زر هؼوَلا وؾَرّب اٗي راٗذ پَل ٍرَز اٗي ثب .ه٘ىٌٌس گذارٕ عزهبِٗ
 اذ٘ز عبلْبٕ زر .ثبؽس ثْزُ ًزخ هشٗت اس ث٘ؼ اعت هوىي ارسػ، وبّؼ اٗي ٍ ه٘ؾَز
 ّز زر ٍرَُ ػزضِ ه٘شاى ًبگْبًٖ تغ٘٘زات هَرت وؾَرّب ه٘بى ٍرَُ گغتززُ رزٗبى
 ولٖ عَر ثِ .اعت زازُ لزار تبح٘ز تحت را ثْزُ ّبٕ ًزخ ًت٘زِ زر ٍ ؽسُ وؾَر

 ثِ را تغ٘٘زات اٗي ّغتٌس، ثبلاتز ثْزُ زًجبل ثِ وِ ثشري (حمَلٖ) ًْبزٕ گذاراى عزهبِٗ
  وؾَرّبٖٗ ثسّٖ اٍراق زر ه٘ىٌٌس تلاػ عزهبْٗگذاراى اٗي هؼوَلا .آٍرًس هٖ ٍرَز

www.ira .ؽَز ًوٖ تضؼ٘ف وؾَرّب آى راٗذ پَل وِ وٌٌس عزهبْٗگذارٕ
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 لزضِ اٍراق ثبسزُ ًت٘زِ زر .اعت هتفبٍت سهبًٖ ّز زر لزضِ اٍراق عبلاًِ ثْزُ ًزخ
  ثبسزُ ّوَارُ لزضِ اٍراق اًَاع اس ثزذٖ .زارز ذبفٖ عبذتبر ،هؾرـ سهبى ّز زر

  ًزذْبٕ چزا وِ ثساًٌس ثبٗس حمَلٖ ٍ حم٘مٖ گذاراى عزهبِٗ .زارًس عبٗز اس ثبلاتزٕ
 ذبؿ ثْبزار ٍرلِ ٗه اضبفٖ ثبسزُ آٗب وِ ثگ٘زًس تقو٘ن تب زارًس تفبٍت ّن ثب ثبسزُ

 زٍلتٖ ًْبزّبٕ ٗب ؽزوتْب هبلٖ هسٗزاى .ه٘ىٌس غلجِ آى ًبهغلَة ذقَف٘بت ثز
 ثْزُ ًزخ پززاذت تب ثساًٌس را لزضِ اٍراق ثبسزُ ًزخ تفبٍت زل٘ل ثبٗس ٍرَُ هتمبضٖ

 ٍرلِ ٗه عزرع٘س تب سهبى ث٘ي راثغِ ٗؼٌٖ .ثشًٌس ترو٘ي را رسٗس لزضِ اٍراق فزٍػ
 .عزرع٘س تب آى ٍثـــبسزُ لزضِ

 :اس ػجبرتٌس فقل اٗي اّساف
  .ه٘ؾَز آًْب ثبسزُ تفبٍت هَرت لزضِ اٍراق ذقَف٘بت چگًَِ اٌٗىِ تَف٘ف•
  .لزضِ اٍراق ّز ثبسزُ ترو٘ي چگًَگٖ تؾزٗح•
   .(ثْبزار اٍراق ثبسزُ ٍ عزرع٘س ه٘بى راثغِ) ثْزُ ًزخ سهبًٖ عبذتبر تئَرْٗبٕ تَض٘ح•
 

 

 همذهِ
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 زچبر اسًظز وِ ه٘ىٌٌس رعن إ لزضِ اٍراق ثـــزإ هؼوــــَلا را ثْزُ ًزخ سهبًٖ عبذتبر
  اٍراق ثزإ ًٍ٘ش ثبؽٌس ٗىغبى و٘ف٘تٖ زارإ هبلـــــــٖ، ثحزاى ثب زٌّسُ اًتؾبر ؽزوت ؽسى
  زاؽتِ ٍرَز ٗىغبًٖ ٍضغ ه٘ؾًَــــــس هبل٘بت هؾوَل وِ ًظززرفسٕ اس وِ إ لزضِ
 لزارزاز، ثزرعٖ راهَرز سهبًــــٖ عبذتبر آهزٗىب ذشاًِ لزضِ اٍراق ثزإ ه٘تَاى اساٌٗزٍ.ثبؽس
  ه٘ؾَز، هزوشٕ  زٍلــت هبل٘بت هؾوَل ثبسزُ ؽس، ًرَاّس هبلٖ ثحزاى زچبر ًْبز اٗي سٗزا
 .اعت هؼبف اٗبلتٖ زٍلت هبل٘بت اس ٍلٖ

 ّغتٌس هتفبٍتٖ ذقَف٘بت زارإ آًْب چَى .زارًس هتفبٍتٖ ثبسزُ ًزذْبٕ لزضِ، اٍراق
 ذقَف٘بت وِ ثْبزارٕ اٍراق ولٖ، عَر ثِ .ه٘گذارز تبح٘ز آى پززاذتٖ ثبسزُ ثز وِ

 ػ٘ي زر .وٌٌس رلت را گذاراى عزهبِٗ توبٗل تب ه٘پززاسًس ثبلاتزٕ ثبسزُ زارًس ًبهغلَثٖ
 تحت لزضِ اٍراق ثبسزُ .ّغتٌس هغلَثٖ ذقَف٘بت زارإ لزضِ اٍراق اس ثؼضٖ حبل
 :اعت سٗز ذقَف٘بت تبح٘ز

 (ثبسپززاذت زر ًبتَاًٖ) اػتجبر رٗغه•
   ًمسؽًَسگٖ•
 هبل٘بتٖ ٍضؼ٘ت•
 عزرع٘س زٍرُ •
 ذبؿ ؽزاٗظ عبٗز•

 بْزُهبّیت ٍتبریخچِ سبختبر سهبًی ًزخ 

www.ira
narze

.ir



 گذاراى عزهبِٗ لذا ّغتٌس، ثبسپززاذت ػسم رٗغه هؼزك زر ثْبزار اٍراق اغلت چَى
 عزهبْٗگذاراى اگزچِ .ثگ٘زًس ًظز زر را ثْبزار اٍراق ًبؽز اػتجبرٕ فلاح٘ت ثبٗس

 اًتربة را ثْبزارٕ اٍراق اعت هوىي اهب ثرزًس، را رٗغه ثسٍى ذشاًِ اٍراق ه٘تَاًٌس
 ذقَف٘بت ّوِ اگز ثٌبثزاٗي .ًوبٗس رجزاى را رٗغه افشاٗؼ آى اضبفٖ ثبسزُ وِ وٌٌس

 ثب ثْبزار اٍراق ثبؽٌس، هؾبثِ (ثبسپززاذت زر ًبتَاًٖ) اػتجبرٕ رٗغه رش ثِ لزضِ اٍراق
 رٗغه اٗي .وٌٌس رذة را هؾتزٕ تب ثبؽٌس زاؽتِ ثبلاتزٕ ثبسزُ ثبٗس ثبلاتز، رٗغه زررِ

 عَلاً٘تزٕ هست ثزإ را زٌّسگبى ٍام وِ ثلٌسهستٖ لزضِ اٍراق ثزإ هرقَفب اػتجبرٕ
 .زارز هقساق ه٘سّس، لزار رٗغه هؼزك زر

وِ ػلالْبٕ ثِ احزاس فلاح٘ت اػتجبرٕ ؽزوتْبٕ ًبؽز اٍراق لزضِ گذاراًٖ  عزهبِٗ•
 .هَعغبت رتجْجٌس اعتفبزُ وٌٌسثٌسٕ  رتجِاس ذسهبت ًسارًس، ه٘تَاًٌس 

 اعتفبزُ پززاذت ثبس ػسم احتوبل ثزإ هٌغمٖ ؽبذقٖ ػٌَاى ثِ اػتجبرٕ ثٌسٕ رتجِ اس•
 ثِ ًغجت ث٘ؾتزٕ زفؼبت ثِ زارًس، پبٌٗ٘تزٕ اػتجبرٕ رتجِ وِ لزضْبٕ اٍراق .ه٘ؾَز
  ٍرَز اٗي ثب .ه٘ؾًَس هَارِ پززاذت زر ًبتَاًٖ ثب ثبلا، اػتجبرٕ رتجِ ثب لزضِ اٍراق

 .زٌّس ًوٖ تؾر٘ـ را ؽزوتْب هبلٖ هؾىلات ّو٘ؾِ اػتجبرٕ، ثٌسٕ رتجِ هَعغبت

 (وبتًاوٓ در ببسپزداخت)رٔسک اعتببر 
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  عٖ .وٌس تغ٘٘ز سهبى عَل زر اعت هوىي ذبؿ لزضِ اٍراق ٗه رٗغه فزف
 ٍرَز ثِ لزضِ اٍراق رٗغه زر تغ٘٘زٕ 1989 عبل اوتجز 19 زر عْبم ثبسار ثحزاى

 لزضِ اٍراق ثبسزُ ه٘بى اذتلاف) لزضِ اٍراق رٗغه فزف ثب ه٘تَاى را رٗغه .آهس
 تَرِ هٌحٌٖ زر .وزز گ٘زٕ اًساسُ (هؾبثِ عزرع٘س زارإ رٗغه ثسٍى ذشاًِ اٍراق ٍ

 Bbb لزضِ اٍراق زر پززاذت ًبتَاًٖ رٗغه فزف چگًَِ ثحزاى، اس پظ وِ وٌ٘س
ٍ Aaa زرن وِ ه٘سّس ًؾبى رٗغه فزف زر افشاٗؼ .ٗبفت افشاٗؼ  

 .اعت وززُ تغ٘٘ز لزضِ اٍراق ًَع اٗي رٗغه اس گذاراى عزهبِٗ
 

 تغٕٕزات در صزف رٔسک اعتببرْ
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 ٗؼٌٖ .ه٘سٌّس تزر٘ح را ثبلا ًمسؽًَسگٖ ثب ثْبزار اٍراق ،گذاراى عزهبِٗ
 ًمس ٍرِ ثِ تجسٗل لبثل عبزگٖ ثِ ٍ ارسػ زازى زعت اس ثسٍى وِ اٍرالٖ
 ًمسؽًَسگٖ وِ اٍرالٖ ،ثبؽٌس ٗىغبى ذقَف٘بت ّوِ اگز ثٌبثزاٗي .ثبؽٌس

 .وٌٌس رذة را هؾتزٕ تب ثبؽٌس زاؽتِ ثبلاتزٕ ثبسزُ ثبٗس زارًس، پبٌٗ٘تزٕ
 فؼبلٖ حبًَِٗ ثبسار ٗب ٍ اعت هست وَتبُ آًْب عزرع٘س وِ ثْبزارٕ اٍراق
 ٍرَُ ثِ عزرع٘س تب وِ گذاراًٖ عزهبِٗ .زارًس ثبلاتزٕ ًمسؽًَسگٖ زارًس،

  اس ثؼضٖ اهب .ه٘ىٌٌس ذزٗس را پبٌٗ٘تز ًمسٌٗگٖ ثب اٍراق ًسارًس، ً٘بسٕ ذَز
  ًمسؽًَسگٖ زررِ ثب اهب ووتز ثبسزُ ثب اٍراق رٍٕ حبضزًس گذاراى عزهبِٗ

 .وٌٌس گذارٕ عزهبِٗ ثبلا
 

 وقدضًودگٓ
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 لجل عَز تب زارًس تَرِ ثْبزار اٍراق هبل٘بت اس ثؼس عَز ثِ ث٘ؾتز ،گذاراى عزهبِٗ•
  ثِ ًغجت ثبٗس هبل٘بت هؾوَل اٍراق ثبؽس، هؾبثِ ذقَف٘بت عبٗز اگز .آى اس

 ثبلاتز ثبسزُ ه٘شاى .ثپززاسًس ث٘ؾتزٕ هبل٘بت اس لجل ثبسزُ هبل٘بت، اس هؼبف اٍراق
 ثغتگٖ حمَلٖ ٍ حم٘مٖ عزهبْٗگذاراى هبل٘بت ًزخ ثِ هبل٘بت، رجزاى ثزإ
  ثْبزار اٍراق اس زارًس، لزار ثبلاتزٕ هبل٘بتٖ عجمِ زر وِ عزهبْٗگذاراًٖ .زارز

  اٍراق اًتظبر هَرز ثبسزُ ارسٗبثٖ سهبى زر .ه٘جزًس ًفغ ث٘ؾتز هبل٘بت اس هؼبف
  هبل٘بت اس ثؼس ثبسزُ ثزاعبط آًْب ثزرعٖ هؾبثِ، عزرع٘س ٍ رٗغه ثب ثْبزار

 .اعت هتساٍل
 
 
 

 پززاذت سهبى زر را (T-1) هبل٘بت اس لجل ثبسزُ اس زرفسٕ تٌْب گذاراى عزهبِٗ•
 .زارًس هٖ زرٗبفت هبل٘بت

 
 
 
 

 ٍضؼیت هبلیبتی
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 ثزإ زٗگزٕ زل٘ل اٗي، ٍ اعت هتفبٍت ّن ثب ثْبزار اٍراق اًَاع عزرع٘س
 رٗغه، ّوچَى ػَاهل عبٗز ثَزى حبثت فزك ثب .آًْبعت ثبسزُ تفبٍت
 .ه٘ىٌس ث٘بى را عبلاًِ ثبسزُ ٍ عزرع٘س ه٘بى راثغِ ثْزُ، ًزخ سهبًٖ عبذتبر
 ثب ذشاًِ اٍراق عبلاًِ ثبسزُ تؼ٘٘ي ثزإ ازٍارٕ تزبرٕ ًؾزٗبت اس ه٘تَاى
 .وزز اعتفبزُ هتفبٍت عزرع٘س زٍرُ

 دٍرُ تب سزرسیذ
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  آهزٗىبعــــت هتحسٓ اٗبلات لزضٔ اٍراق ثزإ ثْزُ ًزخ سهبًٖ عبذتبر زٌّسٓ ًؾبى هذوَر ًوَزار
 ًؾبى ًمغـــــِ ّز ًوَزار اٗي رٍٕ ثز.ثَز اهزٍس اس ثبلاتز ثغ٘بر ثْزُ ًزخ وِ سهبً٘غت ثِ هزثَط ٍاٗي

  ه٘بى اس اعـت زرآهسُ هغتم٘ن ذظ فَرت ثِ وِ هٌحٌٖ .اعت ذشاًِ لزضٔ اٍراق زعتِ ٗه زٌّسٓ
 رع٘س عــــــز تب ٍسهبى عزرع٘س تب ثبسزُ ث٘ي راثغٔ ٗب سهبًٖ عبذتبر زٌّسٓ ًٍؾبى ه٘گذرز ًمبط اٗي

  وَتبُ ثبسزُ وِ هؼٌ٘غت ثساى ٍاٗي اعت پبٗ٘ي ثِ رٍ ؽ٘ت زارإ سهبًٖ عبذتبر سهبى اٗي زر.اعت
 .ثَز ث٘ؾتز ثلٌسهست ثبسزُ اس هست

 :سهبًٖ عبذتبر هٌحٌٖ رعن
 عزٍوـــــبر إ لزضِ اٍراق ثب فزز سهبًٖ، عبذتبر هٌحٌٖ وززى رعن ٌّگبم ؽس گفتِ وِ ّوبًگًَِ

  ثؼس ففحِ ًوَزار زر.ؽًَس هٖ هؾرقٖ هبل٘بت ٍهؾوَل ّغتٌس هؾرـ إ رتجِ زارإ وِ زارز
 هتحسُ اٗبلات ذشأً لزضٔ اٍراق اٌْٗب.اٗن وززُ ارائِ را لزضِ اٍراق اساٗي گزٍُ ٗه اس فْزعتٖ
 (لزضِ اٍراق ل٘وت فْزعت) .ؽسُ گزفتِ صٍرًبل اعتزٗت ٍال ٍاس ّغتٌس آهزٗىب

 اٍراق لزضِ ٍ اعٌبز زٍلتٖ
 وزخ سبل/مبٌ خزٔد فزيش تغٕٕز ببسدٌ   

 ٍٗه ّؾتن8 99فَرِٗ n 100  09 100  11 ـــــ 4/02

4/66 3- 08  101 06  101 nٍِٗٗه ّؾتن5 00 فَر 
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 ثبسزُ هحٌٖ عبلاًِ ّبٕ ثبسزُ ٍ عزرع٘سّب ًمبط اتقبل اس حبفل هٌحٌٖ•
 .ًبهٌس هٖ

 ثب ذشاًِ اٍراق وِ ه٘سّس ًؾبى زارز، فؼَزٕ ؽ٘ت چَى هٌحٌٖ اٗي•
 ًشٍلٖ ؽ٘ت ثب هٌحٌٖ ٗه .پززاسًس هٖ ثبلاتزٕ ثبسزُ عَلاً٘تز، عزرع٘س
  عبلاًِ ثبسزُ وِ ه٘سّس ًؾبى افمٖ هٌحٌٖ ٍ زارز هتضبزٕ هفَْهٖ

 .اعت ٗىغبى هتفبٍت عزرع٘س ثب ثْبزار اٍراق
 وِ ثْبزارٕ اٍراق ه٘سّس ًؾبى هٌحٌٖ زر ثْزُ ًزذْبٕ سهبًٖ عبذتبر•

 پززاذت هتفبٍتٖ ثبسزّْبٕ هؾبثٌْس، هَارز عبٗز عزرع٘سزر ًظز اس رش
  عزرع٘سّبٕ ثب ثْبزار اٍراق ثزإ تمبضب ٍ ػزضِ ؽزاٗظ چَى .ه٘ىٌٌس

  ً٘ش ثْبزار اٍراق (ثبسزُ ثٌبثزاٗي ٍ)ل٘وت لذا اعت هتفبٍت هرتلف
www.ira .زارز تفبٍت
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 ٗــــه زارإ هب 14-3 ًوَزار زر.اعت عزرع٘س سهبى حغت ثز 14-2 ًوَزار زر هَرَز ػسزّبٕ
 صٍئ٘ـــٔ اٍل زٗگزٕ، تبرٗد ثِ هتؼلك وِ ّغت٘ن ذشاًِ لزضٔ اٍراق عزرع٘س سهبى ٍ ثبسزُ هٌحٌٖ
 افمٖ هحــَر رٍٕ ثز را عزرع٘س تب ٍسهبى ػوَزٕ هحَر رٍٕ ثز را عزرع٘س تب ثبسزُ هب.اعت 1976
    :ه٘ىٌس تغج٘ــــك سٗز هؼبزلٔ ٍثب ه٘گذرز سهبًٖ عبذتبر پزاوٌسٓ تمبط ه٘بى اس هٌحٌٖ اٗي.اٗن زازُ ًؾبى

                      (1) 
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  .اعت     ٍرلٔ عزرع٘س تب سهبى      ٍ     لزضٔ ٍرلٔ عزع٘س تب ثبسزُ      لجل ففحٔ هؼبزلٔ زر
  ثب ثبٗس را       تب     ضزٗجْبٕ .2/718 ٗؼٌٖ ٗه، لگبرٗتن آًتٖ اس اعت ػجبرت     ًوبز

  ؽزح ث1976ِ صٍئ٘ٔ اٍل سهبًٖ عبذتبر ثزإ ثزآٍرزٕ همبزٗز.وزز ثزآٍرز راٗبًِ اس اعتفــــبزُ
 :اعـــت سٗز

       ; ــ0/022736 ،       ;0/000026  ،       ;0/621600 ،        ;0/076393
  اعت عزرع٘س سهبى ووتزٗي زارإ وِ لزضِ ٍرلٔ ثبسزٓ ث٘ي تفبٍت ه٘تَاى را       ضزٗت
  ثزآٍرز        ضزٗت.آٍرز حغبة ثِ اعت عزرع٘س سهبى ثلٌستزٗي زارإ وِ لزضِ ٍرلٔ ٍثبسزٓ

  ثلٌستزٗي ث٘ي هٌحٌٖ ؽىل زٗگز ضزٗت زٍ اعت، عزرع٘س ثلٌستزٗي ثب لزضِ اٍراق ثـــــبسزٓ
 ٍگذراًسى ثزاسػ هٌبعجتزٗي ذظ وززى رعن ثزإ.ه٘ىٌس وٌتزل را عزرع٘سّب تزٗــــي ٍوَتبُ

  إ گًَِ ثِ وٌس، تؼ٘٘ي ضزٗت 4 راثزإ همبزٗز اٗي ه٘تَاًس راٗبًِ ٗه ّــــــب زازُ اسث٘ي آى
  اٗي ثسٌٗگًَِ.ثزعس هوىي همسار ووتزٗي ثِ اسهٌحٌٖ ػوَزٕ فبفلٔ زٍم تَاى هزوَع وِ

 هؾبّسُ ه٘تَاى .ؽَز هٖ ًبه٘سُ ثزاسػ ذظ هٌبعجتزٗي وِ چ٘شٗغــــت لگبرٗتن آًتٖ هٌحٌٖ
 تَاًوٌس اثشارّبٕ اس ٗىٖ ػٌَاى ثِ ٍلٖ اعت عبزُ ًغجــٖ فَرت ثِ 14-1 هؼبزلِ وِ وزز

  لاسم.ه٘ىٌس رعن را ثْزُ ًزذْبٕ ثزإ ثزاسػ ذـــــــظ ٍهٌبعجتزٗي ه٘گ٘زز لزار اعتفبزُ هَرز
www.ira .اعت زعتزط زر راحتٖ ثِ افشار ًزم ًَع ٍاٗي ؽَز اعتفبزُ ذغٖ غ٘ز رگزعَ٘ى اس وِ اعت
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  تٌظ٘ن ثب هزثَعِ عزرع٘س ثزإ رٗغه ثسٍى ثْزُ ًزخ اعبط ثز ثسّٖ اٍراق ثبسزُ•
 :اعت سٗز فَرت ثِ هسل اٗي .ه٘ؾَز تؼ٘٘ي هرتلف ٍٗضگْ٘بٕ

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 اگز .ؽس اؽبرُ ه٘سٌّس، تَض٘ح را ثْبزار اٍراق ثبسزُ رشئٖ تفبٍتْبٕ وِ ذقَف٘بتٖ

 ًؾسُ لحبػ اٌٗزب زر اهب ه٘گذارز احز ثبسزُ ثز وِ اعت زٗگزٕ ٍٗضگٖ ،عزرع٘س چِ
 وٌتزل ٍ هٌغجك پزرٗغه ثْبزار اٍراق ثب رٗغه ثسٍى ثْبزار اٍراق عزرع٘س سٗزا .اعت

 .ه٘ؾَز
 
 

 هٌبسببزآٍرد ًزخ ببسدُ 
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 :عزرع٘س تب ثبسزُ هحبعجٔ رٍؽْبٕ
 هٌ٘گ٘ي هحبعجٔ ثزإ .لزضــِ ٍرلٔ ػوز عَل زر ؽسُ تؼْس عبلأً ثبسزٓ ًزخ ه٘بًگ٘ي اس اعت ػجبرت عزرع٘س تب ثبسزُ
 اس حبفل عـــــــَز هَرز زر فزز وِ زارز لزار هفزٍضبتٖ هجٌبٕ ثز رٍػ ّز.زارز ٍرَز ؽسُ پذٗزفتِ رٍػ 3 ثبسزُ ًزخ

 .ه٘سّس لزار تَرِ هَرز گذارٕ عزهبِٗ

 :عزرع٘س تب ثبسزُ حغبثٖ ه٘بًگ٘ي
 رٍػ اٗي ارزإ زر .آتـــٖ ّبٕ زٍرُ اًتظبر هَرز ثبسزّْ٘بٕ حغبثٖ ه٘بًگ٘ي اسهحبعجٔ اعت ػجبرت رٍػ تزٗي عبزُ

 هحبعجِ آٍرز هٖ ٍرَز ثِ (عزرع٘س تب)ذَز ػوـز عبلْبٕ عٖ زر لزضِ ٍرلٔ راوِ اًتظبرٕ هَرز ثبسزُ ًزخ ثبٗس ًرغت
 زر ٍتغ٘٘ز عبلاًِ ثْزٓ پززاذت روغ ثب اعت ثزاثز ثبسزُ ًزخ عبل ّز زر ؽَز، پززاذت عبل ّز پبٗبى زر ثْزُ اگز.وزز

 ثبسزُ)حغبثٖ ه٘بًگ٘ي هحبعجٔ ثزإ.عبل ّوبى آغبس زر لزضِ ٍرلٔ ثبسار ل٘وت ثز تمغ٘ن عــــبل زرآى لزضِ ٍرلٔ ل٘وت
 را روغ ٍاٗي هحبعجِ را آى ػوزهف٘س ثبل٘وبًسٓ زرعبلْبٕ لزضِ ٍرلٔ ّز اًتظبر هَرز ثبسزٓ هزوَع ثبٗس (رع٘س تبعــــــز

  ؽرـ وِ زارز لزار فزك اٗـــي ثزاعبط (عزرع٘س تب ثبسزُ)حغبثٖ ه٘بًگ٘ي.وزز تمغ٘ن عزرع٘س تب سهبى ثزهست
  اٗي عَل زر آى زر ؽسُ گذارٕ عزهبِٗ زلارٕ هجلـــــــــغ)ه٘سارز ًگِ عزرع٘س تب را لزضِ ٍرلٔ گذار عزهبِٗ

  سٗبى عبل ٗه زر گذار عزهبِٗ اگز .گذارز هٖ وٌبر را هزثَعـــِ عَز ٍٕ عبل آذز زر ٗؼٌٖ(.هبًس هٖ حبثت سهبى
  (زٍرُ آغبس)ًرغت حبلت ثِ را گذارٕ عزهبِٗ هجلغ افل آٗس ثزهٖ فــــــسز زر اضبفٖ گذارٕ عزهبِٗ ثب ثجٌ٘س،

  هٖ ثبػج عزرع٘س تب ثبسزُ حغبثٖ ه٘بًگ٘ي هزسز، گذارْٗبٕ عزهبِٗ ثِ تَرِ ٍثب فــزك اٗي اعبط ثز .ثزگززاًس
  ثله، .ٗبثس افشاٗؼ لزضِ زراٍراق (حبثت هجلغ)گذارٕ زرعزهبِٗ اًتظبرعبلاًِ هَرز زرفس ه٘بًگ٘ــي وِ ؽَز

  ثبسزٓ هحبعجٔ ثزإ زازًس اًزبم إ عزهبِٗ زاراْٗ٘بٕ گذارٕ ل٘وت الگَٕ هَرز زر آسهًَ٘ىِ زر ٍؽَلش رٌغي
www.ira .وززًس اعتفبزُ حغبثٖ ه٘بًگ٘ي اس آسهَى هَرز پزتفَٕ 10 عْبم
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 :عزرع٘س تب ثبسزُ ٌّسعٖ ه٘بًگ٘ي
 آٌٗسٓ عبلأً ثبسزٓ ثِ ثبٗس آى هحبعجٔ ٍثزإ اعت عزرع٘س تب ثبسزُ ٌّسعٖ ه٘بًگ٘ي زٍم رٍػ
 زارز اًتظبر گذار عزهبِٗ ؽرـ اگز اٌٗزٍ اس.وزز اضبفِ را ٗه ػسز لزضِ اًتظبراٍراق هَرز

 وٌس، تجسٗل 1/15 ثِ را ػسز اٗي اٍثبٗس ثزعس، %15 ثِ 1988 زر لزضِ اٍراق ثبسزٓ ًزخ وِ
 را ؽسُ تجسٗل ثبسزّْ٘بٕ توبمnٍ آٍرز ثسعــــت را حبفلضزة اٗي اُمn  ثبٗـــــس عپظ
  اس پظ .اعت لزضِ ٍرلٔ ثزإ عزرع٘س تب سهبى هست زٌّسٓ ًؾبى  ٍرٗؾٔ وززُ ضزة زرّن

 .آٗس هٖ ثسعت عزرع٘س تب ثبسزُ ٌّسعٖ ه٘بًگ٘ي (رٗؾِ) ػــــسز اساٗي ٗه ػسز وززى ون
  را عَزّب ّؤ گذار عزهبِٗ وِ ؽَز هٖ فزك چٌ٘ـــــي ثبسزُ ٌّسعٖ ه٘بًگ٘ي هحبعجٔ زر

 ثْزُ اٍاٗي ؽَز، پززاذت ثْزُ ٌّگبه٘ىِ ه٘ىٌس،ٗؼٌٖ گذارٕ عزهبِٗ لزضِ اٍراق زر زٍثبرُ
  ثبسزُ ٌّسعٖ ه٘بًگ٘ي هفزٍضبت، اٗي ثزاعبط.ًوبٗس هٌٖ زٗگزٕ لزضٔ اٍراق ذزٗس فزف را
  زر افشاٗؼ زرفس ه٘بًگ٘ي ثتَاًـــــس گذار عزهبِٗ ؽرـ وِ ؽَز هٖ ثبػج عزرع٘س تب

 ٍرلٔ ػوز عَل)اعت وززُ گذارٕ عزهبِٗ لزضِ اٍراق زر سهبً٘ىِ هست عٖ را ذَز حزٍت
 .ًوبٗس هحبعجِ (لزضِ

 :ثبسزٓ زاذلٖ تب عزرع٘س
  ٍثزإ ًبهٌس هٖ عزرع٘س تب زاذلٖ ثبسزٓ را14-2 ًوَزار عتَى زرآذزٗي هَرَز ػسزّبٕ
 ثِ هزثَط ًمسٕ رزٗبًْبٕ فؼلٖ ارسػ ٍع٘لِ ثساى وِ تٌشٗلٖ ًزخ ثبٗس ًرغت آى هحبعجٔ
  .وزز تؼ٘٘ي ًوبٌٗس هٖ هحبعجِ را لزضِ اٍراق زر گذارٕ عزهبِٗ
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 تحت فمظ عبذتبرسهبًٖ وِ گ٘زز هٖ لزار فزك اٗي اعبط ثز :ثبسار اًتظبرات تئَرٕ (الف
 فمظ عبل5ِ لزضٔ اٍراق عزرع٘س تب ثبسزُ تئَرٕ اٗي زر .گ٘زز هٖ لزار ًرغت ػبهل تأح٘ــز

 لزارهٖ (ثؼس عبل5 ظزف)ٗىغبلِ لزضٔ اٍراق اًتظبر هَرز ثبسزٓ ه٘بًگ٘ي اعـــــبط ثز
 .گ٘زز

  تحت سهبًٖ عبذتبر ؽىل وِ لزارزارز فزك اٗي ثزاعبط :ًمسٌٗگٖ ررحبى تئَرٕ (ة
  اعت، رٗغه فزف ًَػٖ ًمسٌٗگٖ فزف.گ٘زز لزارهٖ ّن ًمسٌٗگٖ فزف تأح٘ـــــــــز

  ربٗگشٗي زٍ ػٌَاى ثِ را هست ٍوَتبُ هست ثلٌس لزضٔ اٍراق ًتَاًس گــــــذار عزهبِٗ اگز
 سهبًٖ ّبٕ زٍرُ اس هتفبٍت ثسّْ٘بٕ ذَاعتبر اٍ فَرت زرآى ،ثساًــــــس (ٗىسٗگز)وبهل

 اًسن ثتبّبٕ زارإ وِ اعت عْبهٖ اس هتفبٍت ثبسزّْ٘ـــــبٕ ذَاعتبر ٍٕ)اعت ّوبًٌس
  ؽىل وِ گ٘زز هٖ لزار فزك اٗي ثزاعـبط ًمسٌٗگٖ ررحبى تئَرٕ .(ثبؽٌس هٖ ٍسٗبز

  گ٘زز، لزارهٖ (آٌٗسُ ثْزٓ ًـــزخ ًظز اس)ثبسار اًتظبرات تأح٘ز تحت تٌْب ًِ سهبًٖ عبذتبر
  لزارهٖ هست ٍوَتبُ ثلٌسهست لزضٔ اٍراق ث٘ي ًمسٌٗگٖ فزف هبّ٘ت تبح٘ز تحت ثلىِ
 .گ٘زز

 :ًبهٌس هٖ ثبسار ثٌسٕ ثرؼ تئَرٕ را عَم تئَرٕ (د
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 :اس ػجبرتٌس وِ احزثگذارًس سهبًٖ عبذتبر ؽىل ثز تَاًٌس هٖ ػبهل3 سهبى زرّز
 .ثْزُ ًزخ آٌٗسٓ هغ٘ز ٗب رْت ثبسارزرثبرٓ اًتظبرات (1
 .وًٌَٖ زرسهبى لزضـــــِ، اًتظبراٍراق هَرز زرثبسزٓ ًمسٌٗگٖ فزف (2
 هست وَتبُ ٗب ثلٌس زٍرٓ اس ٍرَُ راُ ثزعز هَاًغ اٗزبز اهىبى ٗب ثبسار ًبوبراٖٗ (3

 .ثلٌسهست ٗب وَتبُ زٍرٓ ثــِ ثبسار
  ػبهل3 اساٗي ٗىٖ ّزتئَرٕ زر .زارز ٍرَز ػوسُ تئَر3ٕ سهبًٖ عبذتبر زرهَرز

 .اعت تَرِ زروبًَى

 

 سهبًٖزرثبرٓ عبذتبر عِ تئَرٕ   
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 تئًرْ اوتظبرات ببسار14-5ومًدار

 :تئًرْ اوتظبرات ببسار درببرِ سبختبر سمبوٓ
 هٖ تؼ٘٘ي آٌٗسُ ثْزٓ ثبًزذْـبٕ راثغِ زر ثبسار اًتظبرات ثزاعبط تٌْب سهبًٖ عبذتبر ثبسار، اًتظبرات تئَرٕ ثزاعبط

 اٍراق عزرع٘س اًتظبرتب هَرز ثبسزٓ هـــــب همقَز وٌ٘ن، هٖ فحجت آٌٗسُ ثْزٓ ًزذْبٕ ثب راٗغِ زر ٌّگبه٘ىِ.ؽَز
 زرثبرٓ راحتٖ ثِ تَاً٘ن هٖ ًسارز،هب إ ضبثغِ ّ٘چ سهبًـــٖ ٗىسرٍٓ ػٌَاى ثِ ٗىغبل اًتربة .اعت ٗىغبلِ لزضٔ

 هَرز ثبسزٓ ًرغت ػسزّبٕ 14-5 ًوَزار زر .گ٘زًس هٖ لزار هبّبًـِ ثبسزٓ ثزهجٌبٕ وِ وٌ٘ن ثحج تئَرْٗبٖٗ
   .ّغتٌس هتفبٍت، عزرع٘سّبٕ ثــــــــــــب لزضِ اٍراق اًتظبرعبلاًِ
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 :تئَری رجحبى ًمذیٌگی هتؼلك بِ سبختبر سهبًی
  ًساًس ٗىغبلِ لزضٔ اٍراق ثزإ وبهل ربٗگشٗي ٗه را عبل5ِ لزضٔ اٍراق ثبسار زارز اهىبى

 ربٗ٘ىِ ٗؼٌٖ ثبؽ٘ن، رٍثزٍ ذشاًِ لزضٔ اٍراق ثب اگزهب.(ؽَز هزارؼِ سٗز ًوَزار ثــِ)
 لزضٔ اٍراق ثبسزٓ ًزخ ثِ ًغجت تَاى هٖ ًسارز ٍرَز ٍثْزُ افل ؽسى عَذت احتوبل
  ٍارٗبًظ ٍزارإ ًزهبل ؽىل ثِ تَسٗغ اٗي ًوَزار.زاؽت وبهــــــل اعوٌ٘بى ٗىغبلِ

  ثْزُ ًزخ اگز .ؽَز هٖ ًبهغوئي عبل5ِ لزضٔ اٍراق ثبسزٓ ًزخ ثؼس عبل عٖ.ففزاعت
 پززاذت ثِ ٍثبتَرِ رفت ذَاّس ثــــــبلا لزضِ اٍراق ل٘وت عبل آذز زر ٗبثس وبّؼ

 .ؽَز سٗبز ثغ٘بر ثبسزُ زارز اهىبى عزهبِٗ ٍعَز ثْزُ
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س عَٕ زٗگز اگز ًزخ ثْزُ افشاٗؼ ٗبثس ل٘وت اٗي اٍراق لزضِ وبّؼ ذَاّس ٗبفت ٍسٗـــــــــــبى عزهبِٗ ا
ثسٗي . إ ثؼ اس هجلغٖ ذَاّس ؽس وِ پززاذت ثْزُ ثتَاًس آى را رجزاى وٌس ٍثبسزٓ آى عبل هٌفــٖ هٖ ؽَز

 .گًَِ تَسٗغ احتوبل هتؼلك ثِ ًزخ ثبسزُ زارإ ٗه ٍارٗبًظ هخجت اعت
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 ه٘تَاى حتٖ .ً٘غت زرزعتزط سٗبزٕ اعلاػبت (سهبًٖ عبذتبر زر)ًمسٌٗگٖ فزف هبّ٘ت زرهَرز
  ثـِ ًغجت ثلٌسهست لزضٔ اٍراق زر گذارٕ عزهبِٗ گذاراى عزهبِٗ اس ثزذٖ ثزإ وِ وزز اعتسلال

  ٗىغبلـِ افك هجٌبٕ ثز احتوبلات تَسٗغ تَسٗغ14-6 ًوَزار زر .ووتزٗغت رٗغه زارإ هست وَتبُ
 هجلــغ چِ ثِ (ٗىغبل ًِ)عبل،5 پبٗبى زر ثساً٘س ه٘رَاّ٘س ؽوب وٌ٘س فزك ّزحبل ثِ .اعت ؽسُ رعن
  اعـت عبل5ِ زٗسگبُ اٗي اس ٍالغ زر عبلِ،5 لزضٔ اٍراق وِ وٌ٘س فزك ّوچٌ٘ي .رع٘س ذَاّ٘س پَل
  پَلْب وِ پٌزن عبل ٍتب رًٍس هٖ فزٍػ وغز ثب فمظ وِ ّغتٌس إ لزضِ اٍراق آًْب وِ

  تَسٗغ عبلِ،5 سهبًٖ افك ٗه زر .ؽس ًرَاّس پززاذت إ ثْزُ ّ٘چ ؽَز هٖ پززاذــــــت
 ّزحبل ثِ .اعت ففز آى ٍارٗبًظ ٍ آٗس زرهٖ ًزهبل فَرت ثِ عبل5ِ لزضٔ اٍراق احتوــــــــبلات

  لزضٔ اٍراق عبل ّز پبٗبى زر ثبٗس هب سٗزا ،زاًغت رٗغه پز راّن ٗىغبلِ لزضٔ اٍراق تـــــَاى هٖ
  ٍلٖ اعت، هغزح ٗىغبلِ ثْزٓ ًزخ وًٌَٖ زرسهبى ه٘ساً٘ن هب آًزبوِ اس .ثرزٗن رسٗــــس ٗىغبلٔ

 هٖ چمسر آى اس پظ عبل ٍٗب ثَز ذَاّس چمسر ٗىغبلِ لزضٔ اٍراق ثْزٓ ًزخ ثؼس ٗىغبل ًو٘ساً٘ن
  عزهبِٗ ٍ اعت ٍارٗبًظ زارإ ٗىغبلِ لزضٔ اٍراق زر گذارٕ عزهبِٗ ثزإ احتوــبل تَسٗغ .ؽَز

  ثبٗس هست وَتبُ لزضٔ اٍراق زر گذارٕ عزهبِٗ ثزإ ّغتٌس ثلٌسهست سهبًٖ افك زارإ گذاراً٘ىِ
  لزضِ ثبساراٍراق وِ اعت اٗي تزه٘ىٌس پ٘چ٘سُ را هَضَع آًچِ.وٌٌس تَرِ  فـــــزف هَضَع ثِ

 زارإ تزبرٕ ثبًىْبٕ .هتفبٍتٌس ثغ٘بر سهبًٖ افمْبٕ زارإ وِ اعت هبلٖ عبسهبًْـبٕ علغٔ تحت
  عزهبِٗ ثب ثسّْ٘ب اٗي تغج٘ك عزٗك اس اسهبًْب  اٗي .ّغتٌس عپززُ ؽىل ثــــِ هست وَتبُ ثسّْ٘بٕ

 .ثزعبًٌس هوىي همسار ووتزٗي ثِ را رٗغه ه٘ىَؽٌس هــــــــــست وَتبُ گذارْٗبٕ
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  اگز .ثلٌسهستٌس ثسّْ٘بٕ زارإ ػوز ث٘ؤ ّبٕ ٍؽزوت ثبسًؾغتگٖ فٌسٍلْبٕ زٗگز اسعَٕ
  اٍراق اس رٗغىتز ون را ثلٌسهست لزضٔ اٍراق زر گذارٕ عزهبِٗ ثبؽٌس، ذَز ثمبٕ ًگزاى آًْب

 وِ وٌ٘ن تَافك هَرز اٗي زر اگـز حتٖ اٗي اس گذؽتِ .زاًغت ذَاٌّس هست وَتبُ لزضٔ
  اٍراق ثبسزٓ تَسٗغ اٌٗــزٍ، ٍاس ثبؽٌس هست وَتبُ سهبًٖ افك زارإ ّوگٖ گذاراى، عزهبِٗ
  ثب لزضِ اٍراق وـــِ ثبؽس ًوٖ رٍؽي هغئلِ اٗي ثبؽس، ث٘ؾتز ٍارٗبًغْبٕ زارإ ثلٌسهست لزضٔ

 وبّؼ رٍثِ ثْــزُ ًزخ ٌّگبه٘ىِ .گ٘زز لزار گذاراى عزهبِٗ تَرِ هَرز ووتز ث٘ؾتز ٍارٗبًظ
 ٍضغ ٌّگبه٘ىــــِ .ؽس ذَاّس ثبسزُ ًزخ ثبلاتزٗي زارإ زٍلتٖ ثلٌسهست لزضٔ ارٍاق اعت،

 ّزسهـبى اس ث٘ؼ گذارى عزهبِٗ ٌّگبه٘ىِ .ٗبثس هٖ وبّؼ ثْزُ ًزخ ؽَز هؼىَط التقبزٕ
  اس .ثَز ذَاٌّس ثبسزّٖ ث٘ؾتزٗي زارإ ثلٌسهست لزضٔ اٍراق زارًس، ًمس ٍرِ ٗب پَل ثِ ً٘بس

  تَرِ هَرز ساٍِٗ اٗي اس ٍچَى وزز ذَاٌّس ػول ث٘وِ ؽزوتْبٕ ّوبًٌس آًْب زٗسگبُ، اٗــــي
  زٍ اس ثسٌٗگًَِ .ؽس ذَاّس تلمٖ هغلَة ٍٗضگٖ ٗه ػٌَاى ثِ ث٘ؾتز ٍارٗبًظ لزارگ٘زًـــــس،

 داراْ مدت کًتبٌ ٔب بلىدمدت قزضّ ايراق آٔب (1 .ؽَٗن هٖ اثْبم زچبر هب زٗسگبُ
  ًظز هَرز سهبًٖ افك ثِ ثغتگٖ پزعؼ اٗي ثِ پبعــد ؟َستىد ببسدٌ يارٔبوس بٕطتزٔه

 ببسدٌ يارٔبوس بٕطتزٔه داراْ مــدت بلىد قزضّ ايراق اگز (2 .زارز گذار عزهبِٗ
 ؟وبمطلًة ٔب داوست خًاَىد مطلًة را ئژگٓ أه گذاران سزمبٍٔ آٔب ببضىد،

  ثبسزُ ًزخ ه٘ــــشاى ٗب عغح ث٘ي تقَر ثِ ثٌب وِ زارز إ راثغِ ثِ ثغتگٖ پزعؼ اٗي ثِ پبعد
    .زارز ٍرَز(ولٖ عغح زر)التقبزٕ ٍفؼبل٘ت
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 تئًري رجحبن وقذيىگي14-8ومًدار

  ثْتزٗي .ً٘غت ٗىغبى ؽسُ اًزبم سهٌِ٘ اٗي زر وِ تززثٖ تحم٘مبت اس حبفل ًتبٗذ ّوچٌ٘ي
 ّبٕ زٍرُ اًتظبرزر هَرز ثبسزٓ ًزخ وِ اعت ث٘بًگزاٗي(1984فبهب،) ؽسُ ارائِ ٍؽبّس هـــسرن

  هَرز زر ٍهسروٖ ؽَاّس اًس ًتَاًغتِ ٗىغبل اس ث٘ؼ سهبًْبٕ وِ رعس هٖ ذَز اٍد ثِ هبّـ10ِتب8
 .وٌٌس ارائِ ًمسٌٗگٖ فـــــــزف
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 سهبًٖ عبذتبر :ثبسار ثٌسٕ ثرؼ تئَرٕ
 ٍ عْبهٖ ؽزوتْبٕ ،گزٗــش رٗغه ثغ٘بر (افزاز)گذاراى عزهبِٗ وِ زارز لزار فزك اٗي اعبط ثز تئَرٕ اٗي ٍالغ زر

 اّو٘ت زررٔ ثبلاتزٗي زارإ فؼبل٘ت، تساٍم آًْـــــب زٗسگبُ، اس عبسهبً٘ىِ ٗؼٌٖ زٌّس، هٖ تؾى٘ل را عزهبِٗ ثبسار عبسهبًْب
 .عبسز هقَى ذغزٕ ّز اس را ذَز (پزتفَٕ)گذارٕ عزهبِٗ هزوـــَع وِ اعت آى پٖ زر گذار عزهبِٗ ّز .ثبؽس هٖ
 ّز ٍثزإ ثلٌسهست ثرــؼ ٍٗه هست وَتبُ ثرؼ ٗه اٗن، وززُ تمغ٘ن زٍثرؼ ثِ را سهبًٖ عبذتبر هب14-9ًوَزار زر

 ؽسُ زازُ ًؾبى ثبسزُ زٍهٌحٌٖ ثزذَرز هحـــــــــــل زر .ؽسُ ارائِ اعتمزاضٖ ٍرَُ ثزإ ٍتمبضب ػزضِ هٌحٌٖ ثرؼ
 ٍرَُ ٍهتمبض٘بى وٌٌس هٖ گذارٕ عزهبِٗ ثْبزار اٍراق زر وِ ّغتٌس وغبًٖ اعتمزاضٖ ٍرَُ وٌٌسگبى ػزضِ.اعت

 ػزضِ زرثرؼ غ٘زهبلٖ عْبهٖ ٍؽزوتْبٕ ثبسرگبًٖ ثبًىْبٕ .ه٘ىٌٌس هٌتؾز ثْـــبزار اٍراق وِ ّغتٌس وغبًٖ اعمزاضٖ
  عزهبِٗ ذَزرا ًمسٕ ّبٕ هبًسُ غ٘زهبلٖ عْبهٖ ؽزوتْبٕ .گ٘زًس هٖ لزار ثبسار زراٗي هــست وَتبُ وٌٌسگبى

 زاراْٗ٘بٕ ثـــِ هزثَط ّبٕ ّشٌِٗ ٍعبٗز ٍزعتوشز حمَق پززاذت اٍلِ٘، هَاز ذزٗس ثزإ سهبً٘ىِ تب وٌٌس هٖ گـــــــذارٕ
 هست وَتبُ لزضٔ اٍراق زر را ذَز ٍرَُ ًوبٗس ّوىبرٕ ؽزوتْب اٗي زار ذشاًِ ثب وغٖ اگز .ثبؽٌس زاؽتِ ً٘بس آى ثِ حبثت

 رازر پَلْب ٍٕ اگز .اًسٗؾ٘س هٖ ذَز ح٘بت ٍازاهٔ ثمب هَضــــَع ثِ تٌْب همغغ زراٗي اٍ .وٌس هٖ گذارٕ عزهبِٗ زرثبسار
 گ٘زز هٖ گذارٕ عزهبِٗ زرهَرز وِ تقو٘وٖ ٍاگز رٍز ثبلا ثْزُ ًزخ ٍ وٌــس گذارٕ عزهبِٗ ثلٌسهست ثْبزار اٍراق
   آهس؟ زرذَاّس فَرتٖ چِ ثِ ؽزوت زر ٍٕ وبر ازاهٔ ٍ ؽغل عزًَؽت آٗب ؽَز، ؽزوت زر ًمسٌٗگٖ ثحزاى ثِ هٌزز

 .اعت ثلٌسهست سهبًٖ عبذتـــــــبر زارإ وِ گ٘زًس هٖ لزار اسثبسار ثرؼ آى زر ثبسًؾغتگٖ ٍفٌسٍلْبٕ ث٘وِ ؽزوتْبٕ
 ثزإ آًْب .ّغتٌس اعتَار وَُ چَى هبلٖ ًظــز اس وِ وٌٌس هٖ ػزضِ زٗسگبُ اٗي ثب را ذَز هحقَلات ث٘وِ ؽزوتْبٕ

 الساهبت٘ىِ رولِ ٍاس رعبًٌس هٖ حسالل ثِ را گذارْٗب عزهبِٗ رٗغـــــــــــه گذاراى، ث٘وِ ًظز اس هزسز اعوٌ٘بى حقَل
 تغج٘ك ٗىسٗگز ثب را هتفبٍت عزرع٘سّبٕ ثب ٍثسّْ٘ب زاراْٗ٘ب وٌٌس هٖ تــلاػ وِ اعت اٗي آٍرًس هٖ ػول ثِ

 .(ًوبٌٗس راّوشهبى هست ثلٌـــس ٍثسّْ٘بٕ زاراْٗ٘ب)زٌّس
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 تؼ٘٘ـي ٍتمبضب ػزضِ هٌحٌٖ ثزذَرز هحل ثزاعبط ثبسار اس ثرؼ ّز ثبسزٓ ؽس گفتِ وِ ّوبًگًَِ
 عـــــــزف ثِ ثبسار زر ػزضِ هٌحٌٖ هبلٖ ًْبزّبٕ اس ذبرد ٗب زاذل ثِ ٍرَُ رزٗبى ثب .ؽَز هٖ

  زرٍى ٍثِ ؽَز ذبرد ثبسًؾغتگٖ فٌسٍلْبٕ اس ٍرَُ اگز .ؽَز هٖ ربثزب ٍرلَ ػمت
  عٖ را فؼَزٕ هغ٘ز تب گ٘زز هٖ لزار فؾبر تحت ثلٌسهست ًزخ ٗبثس، رزٗبى تزبرٕ ثبًىْـــــبٕ

 تغ٘٘ززرهبّ٘ت ثب .ثپ٘وبٗس را پبٗ٘ي رٍثِ هغ٘ز تب گ٘زز فؾبرلزارهٖ تحت هست وَتبُ ًٍــــــزخ وٌس
  .ؽَز هٖ ربثزب تمبضب هٌحٌٖ ؽَز هبلٖ تأه٘ي عْبهٖ ؽزوتْبٕ ٍع٘لٔ ثِ وِ گذارٕ عزهبِٗ
 ٗبثس هٖ افشاٗؼ ثلٌسهست ٍاهْبٕ ثزإ تمبضب پ٘وبٗس، هٖ ثبلا ثِ رٍ هغ٘ز وِ تزبرٕ چزذٔ زرآغبس

 چزذٔ چَى .ثپ٘وبٗس ثبلا رٍثِ هغ٘ز تب آٗس هٖ ٍارز فؾبر ثلٌسهست سهبًٖ ّبٕ زٍرُ ثْـــزٓ ًزخ ٍثز
  ثزإ تمبضب ًوبٌٗس، وبلا هَرَزٕ اًجبؽت ثِ السام ٍؽزوتْب ثزعس اؽجبع حبلـــــــت ثِ تزبرٕ
  ثز وِ ؽَز هٖ ثبػج وبلا هَرَزٕ ثِ زازى افشاٗؼ ثزإ هبلٖ تأه٘ي رْــت هست، وَتبُ ٍاهْبٕ

 چبرچَة زراٗي.وٌٌس عٖ ثبلا رٍثِ هغ٘ز آًْب تب آٗس ٍارز فؾبر هـست وَتبُ ٍاهْبٕ ثْزٓ ًزخ
 فزف عبذتبر ثزاعبط ٗب آٌٗسُ زر ًزخ رْت ثِ ًغجت ثبسار اًتظـبر ثزهجٌبٕ فمظ سهبًٖ عبذتبر

  زٗگزٕ عبسهبى ثِ هبلٖ ًٍْبز عبسهبى اسٗه ٍرَُ رزٗبى رْــــت ثلىِ ًو٘گ٘زز، ؽىل ًمسٌٗگٖ
  هٖ ؽىل (تزبرٕ ؽزوتْبٕ ٍع٘لٔ ثِ )التقبزٕ گذارْٗبٕ عزهبٗــــــِ ٍهبّ٘ت فؾبر ثزاعبط ًٍ٘ش

 .گ٘زز
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 :ثبسزّْ٘ب حغبثٖ ه٘بًگ٘ي اعبط ثز ثبسار ثٌٖ٘ پ٘ؼ
  ثْزُ هغ٘زآٌٗسٓ هوىي ؽىل ثْتزٗي ثِ ثْزُ ًزخ سهبًٖ عبذتبر ثبؽس، وبرا لزضِ اٍراق ثبسار اگز

  ًظــز زر را هفزٍضبتٖ ًمسٌٗگٖ فزف عبذتبر هَرز زر گذار عزهبِٗ اگز .وزز ذَاّس راهٌؼىظ
  ؽ٘ـــــَٓ ثزإ .وزز رااعترزاد عبذتبرٕ ثبسار آٌٗسٓ ثْزٓ ًزخ ثٌٖ٘ پ٘ؼ اسعبذتبر تَاى هٖ گ٘زز،

 زارإ وـِ لزضِ اٍراق عزرع٘س تب ثبسزّْ٘ب .وٌ٘س هزارؼِ 14-10 ًوَزار ثِ حبلتٖ چٌ٘ي ػولىزز
 ًوَزارارائــِ زراٗي ً٘ش عبذتبرسهبًٖ ٍ رسٍل اٗي رزٗف ّفتو٘ي زر ّغتٌس عبل6ِ تب1 عزرع٘سّبٕ

  (ثبسار ٍع٘لٔ ثِ ؽسُ ثٌٖ٘ پ٘ؼ)ٗىغبلِ ثْزٓ ًزخ ّغت٘ن آى وززى ذَاعتبرهؾرـ هب آًچِ .اًس ؽسُ
  فــــَرت ثِ ػسزّب اساٗي ٗىٖ .وٌس هٖ عٖ پبٗ٘ي رٍثِ هغ٘ز رسٍل اٗي ًرغت عتَى زر وِ اعت

  زر ثبٗس ثسٌٗگًَِ .اعت %5 عبل1ِ لزضٔ اٍراق تبعزرع٘س وًٌَٖ ثبسزٓ .اعت هؾبّسُ لبثل هغتم٘ن
 عبذتـــبر زرهَرز ثبٗس هب اػساز عبٗز آٍرزى ثسعت ثزإ .ؽَز ًَؽتِ %5 اٍل عتَى ًرغت رزٗف
 ٍ عبلـــِ 2 عزرع٘س ثب لزضِ اٍراق وِ وٌ٘ن هٖ فزك .ثگ٘زٗن زرًظز فزك ٗه ًمسٌٗگٖ فزف

 عزهبٗــــــــِ ثبؽس ثسٌٗگًَِ ٍضغ اگز .ّغتٌس عبلاًِ اًتظبر هزٍز زرثبسزٓ %1 فزف ث٘ؾتززارإ
 ّوچٌ٘ي آًْب ثزعٌس، %5 ثبسزٓ ثِ ٗىغبلِ لزضٔ اٍراق اسهحل ًرغت زرعبل زارًس اًتظبر گذاراى

  ثزاثزثب ثبسزّــــــــٖ ثِ ّغتٌس ٍث٘ؾتز عبل2 عزرع٘س زارإ وِ إ لزضِ اٍراق زرهَرز زارًس اًتظبر
     .ًَؽت را %6 ػسز رزٗف اٗي عتًَْبٕ ثم٘ٔ زر تَاى هٖ ثسٌٗگًَِ .ٗبثٌس زعت 6%

 :پیص بیٌی ًزخ بْزٓ آیٌذٓ ببسار بزاسبس سبختبر سهبًی
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 لزضــــٔ اٍراق ثزإ عزرع٘س تب وًٌَٖ ثبسزٓ .وٌ٘ن تؼ٘٘ي را زٍم رزٗف ػسزّبٕ تَاً٘ن هٖ هب حبلا
  لزضِ اٍراق اًتظــــبر هَرز ثبسزٓ حغبثٖ اسه٘بًگ٘ي اعت ػجبرت %8 وِ زاً٘ن هٖ هب .اعت %8 عبل2ِ

 %6 ثزاثزثب ثــــبسزُ ًزخ زارإ اٍل زرعبل لزضِ اٍراق اٗي وِ رٍز هٖ اًتظبر .ٍزٍم اٍل عبلْبٕ زر
  ثبسزُ ًزخ زٍم زرعبل وِ ثبؽ٘ن زاؽتِ اًتظبر ثبٗس ثبؽس %8 ه٘بًگ٘ي اگز .(زٍم عتَى اٍل رزٗف)ثبؽس

  اًتظبر ًمسٌٗگٖ، فـزف ٍرَز ثِ هزثَط فزك ثِ تَرِ ٍثب .(اٍل عتَى زٍم رزٗف)ثزعس %10 ثِ
 .ثزعس %10 ٍثِ رفتِ ثبلا ٗىغبلِ ثْزٓ ًزخ ثؼس عبل زر وِ اعت اٗي ثز ثبسار

 :تؼ٘٘ي پ٘ؼ ثٌٖ٘ ثبسار زرهَرز ثبسزٓ زاذلٖ
  ّوبًگًَِ .ؽَز ًوٖ ٍگشارػ ًَؽتِ حغبثٖ ه٘بًگ٘ي ّ٘چگبُ هبلٖ ذجزّبٕ زر هتأعفبًِ

  ثب سٗز هؼبزلٔ زر .ؽًَس هٖ گشارػ زاذلٖ ثبسزٓ ػٌَاى ثِ ثبسزّْ٘ب اٗي زاً٘س، هٖ  وـــــــــــــِ
 (14-2)   :آٍرز ثسعت را زاذلٖ ثبسزٓ تَاى هٖ      هحبعجــــــــــٔ

 
 

 هجلغــٖ افل    ٍ عبلاًِ ثْزٓ ًزخ    لزضِ، ٍرلٔ ثبساروًٌَٖ ارسػ زٌّسٓ ًؾبى     هؼبزلِ زراٗي
 لــــزار فزك اٗي ثزاعبط زاذلٖ ثبسزٓ گفت٘ن وِ ّوبًگًَِ .ؽَز هٖ پززاذت عزرع٘س زر وِ اعت
  رزٗبًْبٕ تَاى ًوٖ وِ ؽَز هٖ فزك چٌ٘ي سٗزا هبًس، هٖ حبثت سهبى عَل زر ثْزُ ًزخ وِ زارز
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 ثْزُ ًزخ زره٘شاى تغ٘٘ز اهىبى ٍع٘لِ ٍثساى زازُ تؼو٘ن را14-2 هؼبزلٔ تَاً٘ن هٖ هب
 (14-3)         :آهس زرذَاّس سٗز فَرت ثِ سهبى زرعَل

 
 
 

 فؼلٖ ارسػ رٍثبٗس اساٗي .ثبؽس هٖ پ٘بپٖ زرعبلْبٕ ٗىغبلِ ثْزٓ ًزخ    هؼبزلِ زراٗي
 ٗىغبلِ لزضٔ اٍراق ثْزٓ ًزخ حبفلضزة اسعزٗك را ثْزُ ثِ هزثَط ّزچززاذـت

 اسٗه ثبٗس ثبسار اًتظبر هَرز ثبسزٓ ًزخ هحبعجٔ ثزإ .وزز راهحبعجـــِ سهبى زرعَل
  عبذتبر زٌّسٓ ًؾبى وِ وزز اعتفبزُ(14-1) هؼبزلـــــٔ زر ؽسُ ارائِ غ٘زذغٖ تبثغ

  زازٗن اًزبم را هحبعجِ اٗي وٌ٘ـــــن هٖ فزك .اعت عزرع٘س تب زاذلٖ ثبسزٓ سهبًٖ
 اعت اٗي زٍم گبم .اعت ؽسُ ارائ14ِ-11زرًوَزار آى ًؤًَ وِ آهس ثسعت ٍتبثؼٖ

 راهؾرــــ ثبسزّْ٘ب (عزرع٘س تب)ٗىغبى سهبًٖ فبفلٔ زر ٍ هٌحٌٖ اٗي ثِ هزارؼِ ثب وِ
 زعت ث14ِ-11زرًوَزار ؽسُ ارائِ هٌحٌٖ عبلاًِ، سهبًٖ ّبٕ اسفبفلِ اعتفبزُ ثب .وٌ٘ن

 .آهس ذَاّس
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  ّشار ثـبسار، ل٘وت ثِ لزضِ اٍراق وِ ؽَز فزك اگز .اعت %12 عبل2ِ لزضٔ اٍراق ثزإ عزرع٘س
 :ثزعس زلار120 ثِ ثبٗس پززاذتٖ ثْزٓ رعس، فزٍػ ثِ زلار

 
 
 

 هٖ هـــــــب ثؼس، عبل ثزإ ٗىغبلِ لزضٔ اٍراق ثبسزٓ ًزخ زرهَرز ثبسار اًتظبرات هحبعجٔ ثزإ حبلا
  عَل رازر ثْــزُ ًزخ زر تغ٘٘زات آى اس اعتفبزُ ثب تَاى هٖ وِ وٌ٘ن اعتفبزُ تز ولٖ اسفزهَلٖ تَاً٘ن
  اس زعتِ اسزٍ پزتفَٕ ٗه زٌّسٓ تؾى٘ل وِ رازرًظزآٍرٗس إ لزضِ اٍراق .وزز هحبعجِ سهبى

  عبل ٗه پبٗبى زر لزضِ اٍراق زعتِ ٗه ثبثت اس .اًس رفتِ فزٍػ وغزثِ ثب وِ اعت لزضِ رٍراق
  .وزز ذَاّس زلارپززاذت1120 ثزاثزثب هجلغٖ عبل2 پبٗبى زٗگززر لزضٔ ٍاٍراق زلار120 ثزاثزثب هجلغٖ

  اعبط ثز آى هٌحٌٖ سٗزا اعت، %10زرثبسار ًرغت زعتٔ لزضٔ اٍراق ثبسزٓ ًزخ وِ زاً٘ن هٖ هب
  زٗگزٗىِ هؼوبٕ اعت%10 وًٌَٖ سهبى زر ٗىغبلِ لزضٔ اٍراق ثبسزٓ ًزخ لزارزارز، سهبًٖ عبذتبر
  ثبسار زر ربرٕ، عبل زر زٍم زعتٔ لزضٔ اٍراق ثبسزٓ ًزخ وِ اعت پزعؼ اٗي ثب راثغِ زر زارز ٍرَز

  . زرًظزثگ٘زٗن فزك ٗـــه ًمسٌٗگٖ فزف هَرز زر ثبٗس هب وِ اعت ربٕ ّوبى اٌٗزب چمسراعت؟
 زرعبل عبلِ،2 لزضٔ اٍراق زر گــذارٕ عزهبِٗ ثزإ ثبسار اسزٗسگبُ وِ وٌ٘ن هٖ فزك زٗگز ثبر

  اٗي ثِ ٗىغبلِ لزضٔ اٍراق ثبسزٓ اعت اٗي ٍاًتظبرثز ؽَز هٖ گزفتِ زرًظز%1 ثب ثزاثز فزفٖ ربرٕ
   .ثبؽس همسار
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 :وٌ٘ن تؼ٘٘ي سٗز فَرت ثِ را لزضــِ اٍراق ارسػ ه٘تَاً٘ن هب فزضٖ چٌ٘ي ثزاعبط
 

 ثزإ اًتظبرثبسار هَرز ٗىغبلٔ ثبسزٓ ًزخ ٗؼٌٖ وٌ٘ن، هحبعجِ را     همسار تَاً٘ن هٖ حبلا
 .رعس هٖ %13/26 ثِ وِ ثؼس عبل

 
 
 
 

  ثبسزٓ اٗىِ لزضِ اٍراق عبلأً ثْزٓ ًزخ .وٌ٘ن تؼ٘٘ي را    همسار تَاً٘ن هٖ ثسٌٗگًَِ
 اٍراق وٌ٘ن اگزفزك .ه٘زعس فزٍػ زلارث130ِ ثزاثزثب ل٘وتٖ ثِ ثبؽس %13 آى زاذلــــــٖ

 اعتفبزُ ثب ثبؽس، عبل2ِ لزضٔ اٍراق ّوبًٌس ًمسٌٗگٖ فزف ٗه زارإ عبلــ3ِلزضٔ
 :وزز حغبة را     ه٘تــــــــــَاى سٗز اسهؼبزلٔ

   

 زمـــــــان تا سررســــید بـــــــازدۀ داخـــــلی

ـک 10%  ســـــال یـــــــ

 دوســــــــــــــــال 12%

 ســه ســـــــــــال 13%
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 :خلاصِ
  تب سهـبى هست ثِ ًغجت هفزٍك و٘ف٘ت ثب)لزضِ اٍراق عزرع٘س تب ثبسزُ ثِ ثْزُ ًزخ سهبًٖ عبذتبر

  سهـــــــبى گذؽت ثب سهبًٖ عبذتبر ؽًَس هٖ ثبػج وِ ً٘زٍّبٖٗ زرهَرز .زارز ثغتگٖ (عزرع٘س
 عبذتــــبر وِ زارز لزار هجٌب ثزاٗي ثبسار اًتظبرات تئَرٕ .اعت ؽسُ ارائِ ٕتئَر3 زّس تغ٘٘زؽىل

 تئــــــَرٕ .زارز ثبسارلزار اًتظبرات ثزاعبط فمظ ٗىغبلِ لزضٔ اٍراق آٌٗسٓ ثبسزٓ زرهَرز سهبًٖ
  ثــِ ًغجت وِ عبسگبراعت گذاراى اسعزهبِٗ هولَ زً٘بٕ ٗه ٗب هغوئي زً٘بٕ ٗه ثبسارثب اًتظبرات

 عزرع٘سّـــــــبٕ ثب لزضِ اٍراق اًْب ثبؽٌس گزٗش رٗغه گذاراى عزهبِٗ اگز .ّغتٌس ذٌخٖ رٗغه
  (ًمسٌٗگـــــٖ ٗب)رٗغه فزف حبلتٖ زرچٌ٘ي .زاًٌس ًوٖ ٗىسٗگز ثزإ هٌبعجٖ ربٗگشٗي را هتفبٍت

 تئــَرٕ .ّغتٌس هتفبٍت عزرع٘سّبٕ زارإ وِ اٗغت لزضِ اٍراق هَرزاًتظبر ثبسزٓ اسًزخ ًبؽٖ
  فَرت ثبسارثِ وِ زارًس لزار فزك اٗي ّززٍثزاعبط ،ًمسٗگٖ اررح٘ت تئَرٕ ثبسارٍ اًتظبرات

  لزار هجٌب ثبسارثزاٗي ثٌسٕ ثرؼ تئَرٕ فزػٖ اعبط اسٗىغَ .اعت ٍٗىپبررِ وبراٖٗ زارإ ًغجٖ
  .وزز تمغ٘ن ّب سٗزهزوَػِ ٗب ثرؾْب ثِ (ثْبزار اٍراق عزرع٘س ثزهجٌبٕ)را ثبسار تَاى هٖ زارزوِ
 تَرِ ثسٍى الجتِ)ًسارًس ثبسار ثرؾْبٕ عبٗز ثِ ٍرٍز ثِ توبٗلٖ اسثبسار  زرّزثرؼ فؼبل گذاراى عزهبِٗ

 رزٗبى ثزپبٗٔ عبذتبر ٍاصٓ هح٘غٖ چٌ٘ي زرٗه .(اسثبسار ثرؼ آى رذاث٘ت تقَرٗب هَرز ثبسزٓ ثِ
  ثز ٗب آٌٗسُ ثــبسزٓ ًزخ اس  اًتظبرات ثزپبٗٔ ًٍِ)گ٘زز زٗگزلزارهٖ ثرؼ ثِ ثبسار ثرؼ ٗه اس ٍرَُ

 .گ٘زز لزارهٖ ً٘زٍ ّزعِ تأح٘ز تحت عبذتبر زرٍالغ .(ًمسٌٗگٖ فزف عبذتبر پبٗٔ
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 بِ ًام خذا
 

هـخصات باصاسّإ پَلٖ ٍ هالٖ دس کـَسّإ دس حال 
 تَػؼِ
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 کـَسّإ دس حال تَػؼِ 

 
ٖٗداسإ کِ التصادٕ تَػؼِ پاٗ٘ي ػغَح با کـَسّا 

 تَػؼِ با کِ .باؿٌذ هٖ خَد تَل٘ذ هٌابغ دس خالٖ ظشف٘ت
 استباط دس (صًذگٖ بِ اه٘ذ بْذاؿت، آهَصؽ،)اجتواػٖ

 .اػت
حال دس کـَسّإ دس سا تٌضل ًَػٖ اصغلاح اٗي  

ٖ کٌذ ب٘اى تَػؼِ  .ه
 بِ (تماضا) جوؼ٘ت افضاٗؾ با هتٌاػب کـَسّا اٗي 

 داسإ ٍ اًذ ً٘افتِ دػت ؿذى صٌؼتٖ بالاتش ػغَح
 .ّؼتٌذ صًذگٖ اص پاٌٖٗ٘ اػتاًذاسد
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 بشخٖ ٍٗظگٖ ّإ التصادٕ کـَسّإ دس حال تَػؼِ 

- کن بؼ٘اس اخت٘اسٕ اًذاص پغ   

- پائ٘ي ػشهاِٗ تـک٘ل   

- صٗاد بؼ٘اس ّا باًک هثل پَلٖ ّإ ًظام التذاس   

- جوؼ٘ت سؿذ با ّوشاُ کن بؼ٘اس التصادٕ سؿذ ٍ 

 اجتواػٖ هـکلات
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٨ُط٥ ثٌبض ٝ عطاح٦ ثب تٞاٛؿتٜس تٞؾؼ٠ حبّ زض ًكٞض١ب٥ اظ ثطذ٦  
 چك٨ِ٘ط٥ اهتهبز٥ ١ب٥ ٗٞكو٨ت ث٠ زضؾت ؾ٨بؾت٢ب٥ ٝ ١ب ثطٛب٠ٗ
  " ًكٞض١ب٥ ػضٞ ٠ً قطه٦ خٜٞة آؾ٨ب٥ ًكٞض١ب٥ . ٧بثٜس زؾت
  ضقس ثب ؾط٧غ ضقس زاضا٥ ًكٞض١ب٥ قبْٗ ؿبٓجبً ثبقٜس ٦ٗ " ،آٙ آ،ؾ٠

 ضا ا٦ٔٔ٘ٓ ث٨ٚ اهتهبز٥ ُطاٙ تح٨ْٔ ٝ ٛبظطاٙ تٞخ٠ اهتهبز٥ ؾبثو٠ ث٦
 .ًٜٜس خٔت ذٞز ث٠
 ٚ١ب٥ ٧ٝػ٦ُ اظ ٠ً ثعضٍ ٗكٌْ ٧ي اظ ضا ذٞز ًكٞض١ب ا٧  

 ، پبئ٨ٚ اٛساظ پؽ ٛطخ ٧ؼ٦ٜ ، اٛس ًطزٟ ض١ب اؾت ؾٕٞ خ٢بٙ ًكٞض١ب٥
  زض اٛساظ پؽ ضقس ثبلاتط٧ٚ اظ قطه٦ خٜٞة آؾ٨ب٥ ٝ پ٨كطٝ ًكٞض١ب٥

 .ثٞزٛس ثطذٞضزاض تٞؾؼ٠ حبّ زض ًكٞض١ب٥ ث٨ٚ

 کـَسّإ پ٘ـشٍ دس هؼ٘ش تَػؼِ
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 ٗک ٍٗظگٖ کـَسّإ تَػؼِ ٗافتِ

 ٖتَػؼِ کـَسّإ بِ سؿذ سٍبِ کـَسّإ اص کِ ٌّگاه 
  گؼتشدُ هالٖ باصاسّإ کِ ؿَٗن هٖ هتَجِ ، سػ٘ن هٖ ٗافتِ

 باًک بِ ًؼبت ّا باًک ، اًذ ٗافتِ ب٘ـتشٕ اّو٘ت ٍ ؿذُ تش
 بخؾ بِ پشداختٖ اػتباسات تَصٗغ ٍ ب٘ـتش اّو٘ت هشکضٕ

 اص ب٘ـتشٕ ػْن ٍ کٌذ هٖ پ٘ذا تشٕ جذٕ اّو٘ت خصَصٖ
 . دّذ هٖ تخص٘ص خَد بِ سا اػتباسات

 ّإ ػ٘ؼتن اص کِ کـَسّاٖٗ گفت تَاى هٖ تشت٘ب بذٗي 
 ًشخ اًذ تَاًؼتِ بشخَسداسًذ تشٕ پ٘ـشفتِ ٍ هٌؼجن هالٖ
  ً٘ض سا ػشهاِٗ تخص٘ص ٍ دٌّذ افضاٗؾ سا ػشهاِٗ سؿذ

  . کٌٌذ کاسآتش
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 ًظام هالٖ کـَسّإ دس حال تَػؼِ

بشإ خذهت کشدى فشاّن ٍظ٘فِ کِ اػت التصاد اص بخـٖ هالٖ ًظام 
 اػٌاد ٗا ػْام باصاس بِ دػتشػٖ ٍ هالٖ گشٕ ٍاػغِ ، ّا پشداخت ًظام
 . داسد بشػْذُ سا هالٖ
ِػْام لب٘ل اص اٍلِ٘ هالٖ اػٌاد آصاد باصاس ػول٘ات بَدى هحذٍد دل٘ل ب 

 باًکٖ ًظام ، ػَم جْاى کـَسّإ دس سّي ٍ تجاسٕ اػٌاد ، لشضِ اػٌاد ،
 کـَس هالٖ ًظام دس اًذاصّا پغ کٌٌذُ دسٗافت هَػؼات کلٖ عَس بِ ٗا ٍ

 کـَسّا اٗي دس هَجَد ػشهاِٗ باصاس تٌْا هؼوَلاً ٍ داسًذ هْوٖ ًمؾ
 .ّؼتٌذ

 پَلٖ هماهات تصَٗب هؼتلضم کـَسّا اٗي دس هالٖ صٌؼت بِ ٍسٍد 
  هحذٍدٗت چٌاى پَلٖ هماهات اٗشاى جولِ اص کـَسّا اٗي ب٘ـتش دس . اػت
 ًحَُ ٍ لاًًَٖ ّإ رخ٘شُ ، ّا ٍام ٍ اًذاصّا پغ بْشُ بشإ سا ّاٖٗ

 ٗک ػٌَاى بِ سا خَد ًمؾ ّا باًک کِ کٌٌذ هٖ اػوال اػتباسات تخص٘ص
 .دٌّذ هٖ دػت اص کاسا هالٖ ٍاػغِ
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 تمؼ٘ن بٌذٕ باصاس ػشهاِٗ دس اٗشاى

- الحؼٌِ لشض ّإ صٌذٍق ٍ ّا باًک هثل - پَلٖ باصاس1)

  ّؼتٌذ ػالِ ٗک حذاکثش ػشسػ٘ذ داسإ کِ هالٖ ابضاسّا)

 (.ؿًَذ هٖ ػتذ ٍ داد

 ػشهاِٗ ّإ ؿشکت ، بْاداس اٍساق بَسع هثل - هالٖ باصاس2)

 -غ٘شُ ٍ باصًـؼتگٖ ّإ صٌذٍق ، گزاسٕ

 بذٍى حتٖ ٍ ػال ٗک اص ب٘ؾ باصاس اٗي هالٖ ابضاسّإ ػشسػ٘ذ)

 (.ػْام هثل ّؼتٌذ  ػشسػ٘ذ
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Capital Accumulation ػشهاِٗ  تـک٘ل 

 ثٜب٥ ؾَٜ ػٜٞاٙ ث٠ ِٛبٟ ٧ي زض اٛساظ پؽ ٧ب ُصاض٥ ؾطٗب٠٧ 

 .اؾت ٗب٦ٓ ٝ پ٦ٓٞ ثبظاض١ب٥ ٝ ؾطٗب٠٧ ثبظاض١ب٥

پؽ اٛساظ ٛت٨د٠ زض ٠ً ؾطٗب٠٧ ا٥ .٧ُٜٞس ضا ؾطٗب٠٧ ا٥ ًبلا١ب٥ ا٧دبز 

 .آ٧س ث٠ ٝخٞز

 

اٌٗبٙ عط٧ن زٝ اظ ُصاض٥ ؾطٗب٠٧ ٗربضج تب٨ٗٚ ٝ ؾطٗب٠٧ اٛجبقت 

 .ذبضخ٦ ٝ زاذ٦ٔ ُصاض٥ ؾطٗب٠٧ : اؾت پص٧ط
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 ػَاهل هَثش بش افضاٗؾ ًشخ ػشهاِٗ گزاسٕ دس کـَس

  داخلٖ ٍ هلٖ ًاخالص تَل٘ذ سؿذ ًشخ ٍ ػغح -1

   اسصٕ دسآهذّإ سؿذ ًشخ -2

   باًکٖ بْشُ ًشخ -3

  تَسم ًشخ -4

 ( گزاسٕ ػشهاِٗ اهٌ٘ت ) لضاٖٗ ٍ حمَلٖ ٬ لاًًَٖ هح٘ظ ٍ همشسات -5

 ػ٘اػٖ ٍ التصادٕ ّإ ػ٘اػت ثبات دسجِ -6

  ٍ هٌابغ بِ دػتشػٖ ٬ گزاسٕ ػشهاِٗ ّضٌِٗ ٬ آٍسٕ ػَد اًذاص چـن  : دٗگشٕ ػَاهل

 . ػشهاِٗ هالک٘ت بِ ًؼبت ًؼبٖ اعوٌ٘اى ٬ اػتباسات
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 ٍظاٗف باصاسّإ هالٖ دس ًظام التصادٕ 

.Iهلٖ التصاد دس ؿذُ اًذاص پغ هٌابغ آٍسٕ جوغ   

.IIٌِْ٘هالٖ هٌابغ گشدؽ ػاصٕ ب  

.IIIالتصاد دس گزاسٕ ػشهاِٗ ً٘اصّإ تاه٘ي  
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 King & Levine Indexلَٗيٍ هؼ٘اسّإ کٌ٘گ 

ٝاهؼ٦ زاذ٦ٔ ٛبذبٓم ت٨ٓٞس ؾطا٠ٛ ٗتٞؾظ ضقس ٛطخ ١ب٥ ٗؼ٨بض 1.

  ؾطٗب٠٧ ٗتٞؾظ ضقس ٛطخ 2.

 ثط ٦ٔٗ ٛبذبٓم ت٨ٓٞس اظ زضنس٥ ٗثبث٠ ث٠ ُصاض٥ ؾطٗب٠٧ ٛؿجت 3.

   اهتهبز٥ ضقس

.ٝض٥ ث٢طٟ ث٢جٞز ثطا٥ خب٧ِع٦ٜ٧ ٗتـ٨ط١ب٥ 4.
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ػوك هالٖ

 ثبات اص اػت ػباست هالٖ ػوك ٗا هالٖ طسفإ : تؼشٗف
هلٖاػتوادباػثکِهالٖهٌابغاتکإلابلٍهذتبلٌذ
 .گشددهٖ

 هالٖ ػوك هحاػبِ ّإ سٍؽ: 
.Iبالا ًمذٌٗگٖ با ّإ بذّٖ ًؼبت لب٘لاص ّإ ًؼبت 

.IIداخلٖ ًاخالص تَل٘ذ 
.IIIکل بِ خصَصٖ بخؾ بِ اػغاٖٗ اػتباسات ًؼبت 

اػتباسات ه٘ضاى
.IVتَل٘ذ دسصذ بِ خصَصٖ ّإ بٌگاُ اػتباسات ًؼبت

هلٖ ًاخالص
.Vهلٖ ًاخالص دسآهذ بِ ّا ػپشدُ ًؼبت
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حاکو٘ت ًظام باًکٖ دس التصاد اٗشاى  

 بَسع صهاًٖ لذهت1.

اًذاصّا پغ ٍ ّا ػپشدُ بشإ باًکٖ ؿبکِ دس2.
 .داسد ٍجَد ًؼبٖ اٗوٌٖ دسجِ

 بَسع دس اًذاص پغ با دسهماٗؼِ باًکٖ ّإ ػپشد3ُ.
ؿًَذگٖ ًمذ اصلذست ٍػْام هـاسکت اٍساق ٍ

 .اػت بشخَسداس بالاٖٗ بؼ٘اس
 دس گ٘شد ًوٖ تؼلك هال٘ات باًکٖ ّإ ػپشدُ ب4ِ.

.گ٘شد هٖ تؼلك هال٘ات ػْام ػاٗذٕ بِ کِ حالٖ
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