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  ʭĄĠ١ʷ٠٠ن ýʭăـ ʭŖýر ، ١، ʭ˙ģرۀ ، دورۀ ĂĠĔő، داʭâĤőه Řŋķم اäŎŦğ رãŘīاʭĨĄŃد اäŎŦğهŘŎí  ãʭزه
ŔŊʭńŎ عŘő :ČویĚăä) ٢ʷ٢٧ـ٩ʷ(  

  
  

  ∗ʭý äزار ĖýهČŒğäŖńĿ ä اʭÞŎن
  ĖŞğ  ä÷ʭþįʭþį دقʭħ ادÚő  
    ŔŞīĚŎ ãŘğŘŎ داتʭğ  

×ŞÞهĖ  
ʭزارهʭýãŊʭŎ ä  äĤńő ʭýĚŞćðă ارĘá Ěýسʭğا äŊʭŎ łď ĂŞهʭŎِŔŊدʭþŎ  نí ه درĖģ ،
 ،در ʭŒÝر ʭýزار ŎـʭńĄĤتایŐ دو ʭýزار . Şō äŎ ĖőŘģو ʭýزار ʭŖğم ʭý Ŕýä Ġńăزار Ėýه

Ŏـă  äŊʭـÝ ĖŐŞŎðـŔ وŀŞĳـŔ دهŒـ Ŏ äـ˛ăŞـÞĤ را  ĸĄŎـʭرفŔی ʭýزار ğـäʭŎĚن اʭŋħرÝا
ŎŞنʭ ĖŒŋý ت وĖŎħŘĨـē ĢـĔý تĖŎä و äŎŘـ˙ķ  را ãاĚـý ãورíدŘـğ رʭـŒÝ در

ŔیʭŎĚğ  ارانĘáهĖŖķ  دارŎä ģʭýŒĖ .Ŏ درäŊʭŎ äğĖŒŖ  رŘĴŒŎ Ŕý ĖیĖċŐŞŎðă äŊʭـŎ 
ōŞńĄĠŎ ، دنĚÝ لʭĸĿäدارای Ăýʭć ãʭه ،ĢایĜĿا äâŒیĖńő ، رŘőʭـŎ رتĖـŃ دنĚـý ťʭý
ĂŖċ رĖŞğن ʭþć Ŕýت و رģـĖ  هʭ دوäŊŘÏ ĂŊ و äŊʭŎ هĂğʭŞğ ãʭ هʭ و اĚċاʭâŒý ãه

                                                                 
  .١ʷ٠٠/ʹ/١: ĚشیĘÏ Ēیʭăر ـ ٩/٨/١٣٩٩: ĂĿʭیĒ دریʭăر ∗

 .ĚĄÝدã مŘŋķدʭĨĄŃا ã انĚŖă ĂŊاĖķ هʭâĤőل (داŘøĠŎ هĖŒĠیŘő( (s.s.tabaei@gmail.com).  
 .Ģőوه  داÚÏاءĚهĜŊا ĀĸŎʭċ رʭŖ× Ďİğ  ،ōŃ (m.s.moosavi65@gmail.com).  

3. Debt market. 
 .ğĖŒŖŎäŎ ŊʭäďاĚį از ĂĠăرʭþķ ä ،ورíŘő و ŔĸğŘăãğ ار وĜýدر ا ŞōĄĠ ʭهـãŊʭـŎ ä˛ـď راه Ŕو ارا÷ـ  ʭهـã 

  .هʭ  ارزش ĢĂÝĚģی در ĂŖċ اĜĿاÜĠی ŦÞĤŎ ˛ďت و ʭÝهĢ رŦēãق Ěýا
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ãدʭĨĄŃا ،ĂŖċ ãزارʭý  ãرʭـĴĄőات اĚـŞŞļă Ŕý ŔċŘă ʭý äهĖý اوراق ŔŊدʭþŎ ر وʭĤĄőا
ĚőĂğه اĖģ äďاĚį هĚŖý خ.  

ĢŞÏ äـĿĚĸŎ زار وʭý Őده در ایʭŀĄğرد اŘŎ ãʭارهĜýدن اĚÝ äŎŦğاز ا ÛŘÞـħ 
Ŕő  ãارĜýان اŘŒķ Ŕý ĮńĿŋńăـŞĖã ŔĔĠـő و ãاäŎŦـğه از  اĖـģŔـīĚŃ اوراق ، ŔـÞŋý 

ťزم اý ĂğـʭĄēʭğŐŞŎðăäŊʭŎ ،  ʭر  ĂŖċ دŘáĚáن ĚÝدن Ăĸی ãĚģ ʭý łþİŒŎاʭÞĄýر
 ایČـʭد ŖőـʭدÝĚ˙ĄŎ ãـý ĜـĚاʭþŎ ãدŊـŘőʭć ŔیـäķĚģ، Ŕهʭ و اʭÞďم  ʭ× Ŕý ŔċŘăر×Řب

Őدی Ěý äŒĄþŎ و اوراق ÛŘÞħَōŞیʭ˙ő ˛ŞŋĐă را .  
 اه˛ ĂŒğو  ŔرŘċع ĸŞģ äŖńĿ ĶýʭŒŎ Ŕýاʭý ã  ایŔý ŔÝ ŔŊʭńŎ Ő روش ŔőʭĔýʭĄÝدر 

Ăğا ŔĄĿĚá رتŘħ، ʭý و ŔĄĿĚá ارĚŃ ĢوهÚÏ ردŘŎ äهĖý زارʭý ˛ŞÞĤă ازŘċ ŔŞīĚĿ 
 ãدŘńķ مʭÞďوط و اĚģ äğرĚýŔیʭÏ Ěý ÛŘÞħ ŔÝنí   ʭهـĂـğا ŔـĄĿĚá ˛Þـģ، از 

ایـãʭŒý ، Ő ایʭČد و ý ŔĸğŘăـʭزار ýـĖهʭþŎ ĚĴŒŎَĚäدťت ŘőʭćیŔ و ĶŞý دیŘŒķ Ŕý Őان زی
äŎ جʭĄŒĄğا ĚŎد اʭČای ŔÝ ددĚá  ŔĸğŘă زاوʭýãرý رŘĴŒŎ ŔŔـŊدʭþŎ  دʭŒـğو ا ÛŘÞـħ 

ý ŔیŘőʭć زارʭý در äهĖý ŔãاردŘŎ در Ĝċ ، و ĎŞĐħĜیʭċäŎ  Ėģʭý.  
  .، ʭýزار ŘőʭćیŐÛŘÞħÛŘÞħ Ŕ، یَ د˛یʭý ،äĜŒăزار Ėýه :ÝŋŞĖã واژʭáن

١ .ŔŎĖńŎ  
 و هـį ʭـĚح اĚċاĚý ãاŐŞŎðă äŊʭŎ ã اĜýارهãʭ از یäÞ ،دارʭŎĚğ ãیŔ اʭĨĄŃد ادʭŞýت در
دَیـŐ در ýـʭزار ÏـŘل و ğـʭŎĚیʭÏ  Ŕیـý ŔـĚ اوراق ʭŖýدار اʭĤĄőر، äħŘĨē و دوäĄŊ هĚÏ ãʭوژه
äŎ ýʭģĖ . زارʭýŔیʭŎĚğ  ŔŀŞĳو ŔÝðăŐŞŎ äâŒیĖńőِŎ Şنʭ ĖŒŋý ت وĖŎتĖŎِħŘĨē ĢĔý ä 

ĄŊو دوä ŔیʭŎĚğ ãاĚý ãورíدŘğ رʭŒÝ اران  درĘáهĖŖķ دار  راĂğه،اŘـċی˛ وĖþă ʭý   زادʭـŎ
 ĔýـäĤ و هـãʭ اŀĄőـäķʭ در ŒÝـʭر ŒăـŘع Ĝăریـý łـĔý ŔـʭŎĚğِ ˛ýʭŃ ĢیĚŎ ŔŎʭķ Ŕý äŊʭŎ Ŕدم
 ăـŐŞŎðهـĜ  ãʭیŒـʭğŔز ōŞńĄĠŎ ĦŞĨĔă وŘċه و ÝـʭهĢ ه زäŊʭŎ ،ŔŒŞŎ اĜýارهĚĄĠá ãʭش
äŎ äŊʭŎ دŘģ.  

 ōÝʭـď ãʭرهـʭČŒو ه ãدʭĨـĄŃا ōĄĠـŞğ Ŕـý ŔـċŘă ʭـý ľـŋĄĔŎ ãʭرهŘĤÝ در Ŕ×Ěáا
äķʭ˙Ąċه ،اŘـĐő ŐŞŎðـăهʭـâŒý äŊʭـŎ  Ăـğوت اʭـŀĄŎ ʭن،هـʭـŒ× ـÝ ŔĠـőاĚĿ در Ŕ ،نʭـ˙Ŋí ،

 ŐÏن و ژاʭĄĠŋâőاŐŞŎðă äŊʭŎ Ŕİğوا Ŕý و در Ăـğردار اŘـēĚý äþĠő ĂŞ˙از اه äÞőʭý مʭĴő 
ʭőʭÝ و ʭÞیĚŎí داŐŞŎðăŔīĚŃ اوراق łیĚį از äŊʭŎ ،äـŎ بŘĠـĐŎ äـ˙ŖŎ ĶـþŒŎ  دŘـģ ʭـŎا ،

Ŕý äŎ ĚĴő روش Ėğر  ãʭهـŐŞŎðـă نʭþďʭـħ ĂـŞÞŊʭŎ رت وĖـŃ در äĄودیĖـĐŎ ŔـÝ äŊʭـŎ 
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ĂÝĚģĖŒÞő دʭČای ،Ėģʭý ãĚĄĤŞý ĂŞýŘŋİŎ ãدر . دارا äŊʭـŎ ãʭزهـʭŞő ĢـģŘÏ ãاĚـý اĘŊ 
äŋēدا ĶýʭŒŎ ĂیʭŀÝ مĖķ رتŘħ،Þőʭý تŦŞŖĠă ده ازʭŀĄğو ا ä äهĖـý ر اوراقʭĤĄőا ʭی، 
  .)١٧: Ěâ١٣٨ʸان، یزاده و د رÛ :üċ.ر( ĚĿ Ŕý ĂþĠőوش ʭŖğم ĎŞċĚă دارد

äŊʭŎ تʭŞýدر اد ،ŐویʭـŒķ ʭـý ŔـÝ äهĖـý زارʭýŔـīĚŃ زار اوراقʭـý  ãرʭـþĄķزار اʭـý ʭو یـ 
äŎ ŔĄēʭŒģ دŘģ،ĂŖċ ãدʭŖő   و ĖیĚēوشĚĿهĖý ارĜýا äŎ ä ـ Ėģʭý ارĜýاʭیهäý ŔÝ Şنʭ هĖŒŒÝ 

 łďőهدارĖدارا äیŊʭŎ äŊŘÏ Ăýʭć ĺŋþŎ Ŕý Ăğا ä  ر(ـ.Û :زŘþĿانĚâو دی ã ،٣٧ـʹ٣: ١٣٨٩(. Őای 
 ýـĖون ÞőíـŔ ،دهـí  Ėن را ĖŖķ Ěýه ģʭőـő ĚـʭĤن Ŏـäۀ ĜŞŎان ĖŖĸă و äŊʭŎ łď دارĖő،اوراق

Ėیʭ˙ő دʭČای ÜŊʭŎ رتĖŃ ه وĚİŞğ در äĄودیĖĐŎ .äáÚاز وی ãʭهäهĖـý و ،  اوراق ĖـŖĸă
 اوراق ʭŖğم،Řğőí ŔÞد در ĚğرĖŞğهŐŞĸŎ ãʭ اĂğ و ʭďل Ŕý ĂþĠő Ěģʭő Ăőʭ˙ī اħ˛ و 

واďـĖ اĄŃـʭĨدã و هـãʭ  دارایـäدهĖŒه ĚģیŘý Üدن دارĖőه íن در ĦŊʭē درĖŎí و  ʭĤőن
äŎ ĖŞğرĚğ ونĖý Ėģʭý. ōŖŎ Ěă ŐیʭارهـĜýاã روش ŐŞŎðـăŊʭـŎ äِـŒĄþŎ äهĖـý Ěـý ä ، اوراق

ŔīĚŃ) ĖŒŋý ĖŖĸăتĖŎ( ،هĖý دʭŒğاä )Ŏ ĖŖĸăŞنʭ تĖŎ( ،Ĝē دʭŒğاŔőا )هʭăŘÝ ĖŖĸă تĖŎ( ،
 ŔőاŘĄĤÏ ʭý اوراقäدارای ĂĴĿʭĐŎ رم و اوراق  و اوراقŘـă ˛ýʭńŎ ه درĖģĞـÏ ازĖـőن اʭـŞý 

äŎ دŘģ )ر.Û :äŀİĨŎ  ،رŘÏ١٣٩ʸ: ٢ و ٢٠ʹ(.  
äدارای ĂیĚیĖŎ äŊʭŎ ãʭه ،äهĖőʭŎʭğ ات در ازاĖŖĸăã ŔīĚķ زʭـŞő ردŘـŎ äâŒیĖـńő ،

ʭŎĚğ ŐŞý ÜĠل ریʭńĄőن و اŘدی ĂŞÞŊʭŎ ĚŞŞļăŔار یĘáاľـŋĄĔŎ زار ،نʭـý ˛ŞÞĤـă ĖـŒŎزʭŞő 
äŎ Ŕ×رʭÐÞو ی ōČĠŒŎ äهĖý Ėـģʭý .ŔـŞŊزار اوʭـý رʭـŒÝ در، ĶýʭـŒŎ ōŞńĄĠـŎ ĜـŞŖČă ĂـŖċ 

Ěý سʭğرفاʭĸĄŎ äŊʭŎ äğĖŒŖŎ ض درĚŃ Ėńķ ،رʭÝ ĢایĜĿا ãاĚý ŔیŘőʭć زارʭý رت اĖŃ و äی
äŎ ľیĚĸă äáĖőŘģĖńő  ʭă ددĚáسʭğا Ěý ĮایĚģدʭĨـĄŃا ãŔـĸŎʭċ Ěـý ōÝʭـď  ،ĸـīو ĂŞ

Ěģʭő äŊʭŎ  Ŕý ŔċŘă ʭý وژهĚÏ ر وʭÝزوʭğزارʭý،Ă˙ŞŃ دʭŒğا  ãارĘá ŘģőĖ.  
 ʭğʭğًاĂŊوژه دوĚـÏ ˛Ş˙Þă م وʭČőا ãاĚý ʭه Ěزی ãʭهـʭـŒýیä ،äهĖـý ĂـēداĚÏزʭý  ãʭهـ

 ʭŞőزهـă ãʭـý ŐŞŎðـĚاã ،هـē ãʭـŔĄģĘá äħŘĨ و یŘý ãĚĠÝ ĢģŘÏ ʭدċۀ Řēد و âŒýـʭه

                                                                 
1. Notes. 
2. Bills. 
3. Asset-backed securities. 
4. Saving Bonds. 
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ŔیʭŎĚğ ãاŔĸğŘă و  ý ر اوراقʭĤĄőا Ŕý امĖŃا ãاäŎ äهĖ ĖŒیʭ˙ő.Ěâدی ãŘğ از ،Üőʭý   ĜـŞő ʭه
 ÜĠل ریʭńĄőا Ő˙ī دارʭŖý اوراق Ŕý دŘē äیʭİķت اŦŞŖĠă دنĚÝ ˛یĖþă ʭýل وامŘÞő ãʭه 

هĖċ ãʭیـĖ و ŋēـł اþĄķـʭر  Ėģه را ĚýاĚÏ ãداĂē وام  Ęċ ĶýʭŒŎب،ĚÏداĚē Ŕý äĄēیĖاران
ý ŔäŎ رʭÝ ĖőĚý.Ěâن دیʭŞý Ŕý ،ŔķŘ˙ČŎ ˛یĖþă  äاز دارای ãا ʭý ãʭر هʭĤـĄőاوراق و ا Ŕـý äÞő

 üþğ اʭĨăل ʭĴőم ýـý äÞőʭـý Ŕـʭزار ğـʭŎĚیá ŔـŔĄĤ و ýـʭ ارńăـãʭ درċـģĖńő Ŕـí، äáĖőŘن
äدارای äÞőʭý ãʭه، ĂŞŋýʭŃ ŐŞŎðăäŎ ōاهĚĿ ŔیŘőʭć زارʭý łیĚį از Üőʭý دĖČŎ äŊʭŎ  دŘģ.  

äهĖý زارʭý ŔĸğŘă د وʭČاران ایĖĿĚį،äیʭایĜŎ  نŘ× ŐŞŞĸă خĚő دŘğ äĸŃل واŘÏ ،لʭńĄőا 
ʭÝهŃ ĢـĖرت ، ĶýʭŒŎ äŊʭŎ از زدایä یĒ و ĚÝدن íزاد، هĖý ʭهĖŎ äیĚیĂ اʭŞďء و، یÜĠر

Üőʭý ʭل، هŘÏ łŋē از ãĚŞáŘŋċ ،و ãدʭĨـĄŃا ŔĸğŘă و Ėģع رŘـŒă در ĶýʭـŒŎ روش و ãʭهـ 
ŐŞŎðă زارʭý Őای ãاĚý را äŊʭŎ ĚÝذ äŎ ĖŒŒÝ )ر.Û :ä÷ʭþįʭþį  ،ادÚő١٣٩٨(.  

äهĖý زارʭý ŔĸğŘă د وʭČض ایĚĿ شĚیĘÏ ʭý äـğĖŒŖŎ در ŔķŘīŘŎ ˛ħا Üان یŘŒķ Ŕý 
äŊʭŎ، هĖ˙ķ ĂŞŊʭĸĿ ŔĤیĖőن وران اʭ˙ŋĠŎ ŐĄĿʭی ãاĚý äŒیĜâیʭـċ üـğʭŒŎ ãاĚـý ãʭارهـĜýا 

Ėģه  یĜÝĚ˙ĄŎ äاʭÝر ه˙ʭن Ěģ ʭý ĲŀďیĂĸ اŘħل و ŘŃاĚý Ėķ اʭğس Ėýهʭý äزار ʭĸĄŎرف
Ăğا.äőʭŞďو ŔĤیĖőدر ا ʭýر ĂŎĚď Ŕý ŔċŘă ʭý اĘŊ  ،Ŗý ʭý نʭ˙ŋĠŎ انĖŒ˙ĤیĖőاĚاز  ه ãĖـŒŎ

äķĚģ دŘńķ،ĖőدŘ˙ő äďاĚį را ŔőاĜē دʭŒğو ا ÛŘÞħ ãŘâŊا  . ÛŘÞħ ãارĜýاŋńăŞĖã 
äŎŦğا ŔĔĠő و Ėģۀ ˙ő ŔīĚŃ اوراقä Ėģʭýر؛ʭـÞĄýا ŔـÞŋý ãĚـģ ʭـý łـþİŒŎ یĂĸ ĂـŖċ 
  .اʭĄēʭğŐŞŎðă äŊʭŎ Ăğر دŘáĚáن ĚÝدن 

  ğـʭزوʭÝرŖċ ãـþŎ Ăـʭدťت Řőʭćیـħ ŔـÛŘÞ و اğـʭŒد Ĝēاőـʭý،Ŕزار Ėýهä در ایـĚان
áـĘارã در ایـŐ اوراق اĿـĜایŞýŘŋİŎ   Ģـğ ĂـʭŎĚیŔ،اŘý äŎŦğده ʭý ŔÝ ایʭČد و í ŔĸğŘăن

äŎ Ėýʭا؛یĚ×  ŔیʭŎĚğ ŔÝ äŎ ارانĘá äâŒیĖńő Ŕý زʭŞő رتŘħ در ĖŒőاŘă، اردادĚŃ ĒĠĿ ونĖý 
Ěģʭő ʭý دŘē،ÛŘÞħ ŔیŘőʭć زارʭý Ŕý عŘċر ʭý ،ŔیʭŎĚـğ Ŕـċم وʭ˙ă ʭی äĤĔý  ãارĘـá  هĖـģ

رĖğ اĚÏŒĖ .äŎ ĚĴő Ŕý  Ŕ×Ěáوژه ŘŎرد ĚĴő از ایʭý Őزار دریʭ˙ő ĂĿʭیŘēد را Ėýون ŋē˛ در 
ŔیŘőʭć زارʭý دʭČم ایĖķ ، ŔċاŘŎ ĂŞýاĘċ ل وʭþŃم اĖķ ĢŊʭ× ʭý را ÛŘÞħ ورĖħ ر وʭĤĄőا

Ėیʭ˙ő ودĖĐŎ را ŔŞŊزار اوʭý دʭČای ãدʭĨĄŃر اʭćí ده وĚÝ، ŔÝ Ăģدا ŔċŘă Ėیʭý äŊو  ʭـğʭğًا

ŔŒŞŎز ĜŞő ŔیŘőʭć زارʭý دنŘý ʭرهäýʭþď Ėģو ر ãĚáداŘğ ِäŎ üþğ را ãرʭþĄķا ĢĔý  دŘـģ. 
ĂودیĖĐŎ دʭČای ʭý Ăğزم اť اĘŊ یʭه،äدŘ˙ő ĂیĚیĖŎ را ŔیŘőʭć زارʭý در Ă˙ŞŃ ĚŞŞļă .  
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Őندر ایʭÞŎر اŘĴŒŎ Ŕý ŔŊʭńŎ  ŔـğرĖŎ ĊŖŒـŎ سʭـğا Ěـý äهĖـý زارʭـý äـŖńĿ äČŒğ  ãا
 ýـĚý Ŕرğـä ایČـʭد ــ اğـʭþŒĄط ĚĿایĖŒ در اĚħ ŔċŘăف Ŕý ادŔŊ و Ėýون ĖŎʭŞÏ Ŕý ĚĴőهŘĄĿ ãʭ ـ

ʭýَزار ŘőʭćیľŋĄĔŎ ÛŘÞħ Ŕ و ĜŒăی˛ دیŘن Ěý äŒĄþŎ دارایĜŞĿ äیäÞ یʭ دیþŃ äŒ˛ از ģـĚوع 
äŎ ĖŞğرĚğ از ˛þŃ ʭو ی ĂŞŊʭĸĿ ōدازیĚÏ.ŔـŊʭńŎ Őایـ ŔŞـīĚĿ ، äهĖـý زارʭـý ˛ŞÞĤـă ازŘـċ 

Ŕý رتŘħäŎ وطĚĤŎ  Ķـ˙ċ ĚـĴŒŎ از ŔـŊʭńŎ Őدر ای łŞńĐă و روش Ėģʭý  و ÛارĖـŎ ãورí
ŎüŊʭİ،ŔőʭĔýʭĄÝ  ŐŞŞþă ظʭĐŊ و از ãا،äŀŞħŘă ـ äŎ äŋŞŋĐă  Ėģʭý.  

٢ .ŔŒŞĤŞÏ  
ÛŘÞħ ŔیŘőʭć ŔŊدʭþŎ ãوʭÝوا Ŕý äăťʭńŎ در äŎŦğد اʭĨĄŃان اĚâĤوهÚÏ ، و Őدیـ ĶŞýَ

ŔĄēداĚÏ ˛یĜŒă Ėőا.  
 äēĚýĖńĄĸŎ ˛یĜŒă äŖńĿ äğرĚý ʭýŔÝ ĖőĶـŞý ĂńŞńď  ، و Ăـğدق اʭـħ Őدیـ ĶـŞý Ěـý

äý ĆŊʭć ĦĔģ Ŕý نí وشĚĿ Ŏ Őدیـ ÜـŞŋ˙ă و Ăğل اʭÞģٶا ĚـĄ˙Ý ĺـŋþŎ ĚـýاĚý ـ˛ درċ
ŖŒăـʭ در و  دریĚÏ،Ŕ ĖŒÝ ĂĿʭداĄēرا Řă ŔÝاĚĄĤŞý Ėő از ŔØőí   اĚē ʭŎیĖار Řý ĎŞĐħ،ä˙őده
Ďŋħ رتŘħ،را دارا äهĖý مʭ˙ă ĂĿʭدری łď ãĚĄĤŎ  Ăğ) ،ãŘğŘŎ١٣٨١(.  

 ãĚâĤوهÚÏäŎ őĖĠیŘ  ŔÝنیدŘ Ŕý رŘį لŘ˙ĸŎ، داراã ـğرĚğŞĖ ĸŎŞäـŒ ĖŒĄĠ؛هـ ʭـŎا 
 ýـŊ  ŔـĘا،ģـŘد ŎـŞŞĚ äـļă د×ـʭر زʭŎن Řįل در ʭرانĖýÞه و ʭرانŞĂ ŊʭŎä þŋįÞوŘ× ĸīن
ÝهʭăŘ Ěă یʭ ĚăĖŒŋý ÝدنĚ نʭŎز ğرĚğŞĖ امĖŃا Ŏä ĖŒیʭ˙ő .رعʭģ سĖńŎ ودنĜĿت از اĖŎ ـÝŔ 
Ŕý رŘį لŘـ˙ĸŎ در Ěـćم اĖـķ انŘـă ĂـēداĚÏ هĖـýÞرʭ ـ درğرĚğŞĖ از üـőʭċ وã ʭـīʭńă 
Ŏä دŘģ ،ĶŒŎ دهĚÝ Ăğا، ʭŎا ÝهʭĢ نʭŎز ğرĚğŞĖ در ازاãľŞŀĔă  ĺŋþŎ هĖýäرا   ʭĬŎا

Ăğده اŘ˙őا؛Ě×  ŔÝ هʭŎŞĢĄ ʭý ضĚŃ Řýرã وتʭŀĄŎ Ăـğا .Őهرو  از ایـĖـýÞőراʭä ـÝŔ 
 ˙ĄــńŎã ÝĚــĖار ،ÞōــŐ ďیــا از اğــʭŀĄده ýــŒýʭ، ʭــĖی Ŏäــ ŎäــÞŐ ŊʭــĚğŞĖ ،˙ăرğــ از ÏŞĢــ
Ŏä ĖőدازĚÏ یا وŐ Ŕý Ķŀő نʭőí þŋį و ĂğاÞőراʭä ōـ هÝŔ Ěـăاز زود ĖـķŘŎ، ـŋįü دŘـē را 
 ŒőʭŎـí، Ėن ýـŎ ʭـã ĮþăĚهʭ ŊʭĸĿŞĂ ʭی äواĢĔý ĸŃ در íن ʭŞĚãرĂĿʭ Ŏä ÝĖŒŒ ،ʭý ŔýÝ áیدر

  .)١٣٨ʸ، ã Ý˙Ü Ŏä ÝĖŒŒ )äŎŘĨĸŎ ʭŞőاʭĨĄŃد رã Ŕý Ėģ،رʭý ŊʭŎä ĻŞĚ Řýزار در ʭĤŎÝĂر
یŐ اĜýارهĚý Ŕý ōŖŎ Ěă ãʭرäŖńĿ äğ و اʭĨĄŃدã اĜýارهäŊʭŎ ãʭ اʭĄÝäŎŦğب ʭâőرĖőه 

 äŊʭŎŐŞŎðăʭŒŎ Ăğا ŔĄēداĚÏ ŔیʭŎĚğ زارʭý در Ķý .ĐýاĚŎ اوراق ãۀوŎ ٶ äŊʭŎ تʭĠğ را ŔـÝ
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äþŞÝĚăĂğا ŔیŘőʭć زارʭý در äوش دارایĚĿ و äĄŊʭÝوش وĚĿ و ĖیĚē از ، ãʭـŖńĿ دʭـńĄķا Ŕý 
äŎ ĎŞĐħ äŒğ و ŔĸŞģ Ėő؛دا ĂŊدو äهĖý اوراق ʭŎو را  ا ŔŞĠـő و Ėـńő ĶـŞý از äþŞÝĚă ŔÝ

Ăğی˛ اĜŒă،ńĿ رŘŖĤŎ ãʭŒþŎ Ěý ĮńĿ  ŔĸŞģ ãʭŖĜیʭċäŎ  ĚŎ رد و اوراقʭ˙ģزʭý ۀĐýا ĖیـĚē
äدارای äŎ لʭÞģا ˛ĐŎ ŔŒŞĸŊا ĶŞý łńĐă Ăŋķ Ŕý را ʭه Ėـőره از . داʭـċاوراق ا ŔیـŘőʭć زارʭـý

ʭýب ĚĿوش ōŖğ اŘŎ ŔÝĚĤŊرد اʭċره ħـĎŞĐ اğـĂ و ĸŎـŦŎʭت اوراق ĸŀŒŎـĂ در ýـʭزار 
 ˛ÞĤŎ هĖŒیí تʭŎĖē و ĶĿʭŒŎ Ďŋħ رتŘħ در ĮńĿ ŔیŘőʭć و ŔŞŊارد و اوراق اوĖـő äـŖńĿ

ŎــʭŃʭĠت و ĜŎارķــŞő ŔــĜ از ĴŒŎــŖńĿ ĚــýʭŃ äــ˛ ăــŎ ، ĎŞĐĨــʭĬرŎ ،ŔýــʭĤرĂÝ، اĄğــʭŒĨع
äŎ ĖŒģʭý )نʭیŘğŘŎ ،١٣٨٧(.  

 در áـĚĄĠش ŔیـýـċŘă ʭـý Ŕـńő Ŕـý Ģـʭزار ÝŘőʭćـŔ اÚÏ ĂğوهãĚâĤ دیĚý Ěâ ایʭý Őور 
ʭزارهʭýãŊʭŎ äĿĚĳ دŘċو و ŞĂʭارهـĜýاع اŘـőا ŔŊدʭþŎ ãŊʭـŎ äŎŦـğا äʭć زارʭـý در ŘőیـŔ  Ěـý
 ĸĄŎـʭرف را ã از Ęďف اوراق رʭã  ŢēģʭőäŘýدی Ėď ʭăود زŘăان ŔńĿ äŎ ä اŎŦğاʭğس

 اʭĤĄőر ŞŔŒدر زŔÝŎ  اŘőاع ĖńĄĸŎ ÛŘÞħ اã Ăğ اʭĨĄŃدĚý ʭý äŖńĿ äرãğو. ĢģŘÏ داد
  وċـŘد őـĖارد و ýـŖńĿ ˛ÞĤŎ äʭـ، ŔÛŘÞħی و ŞŔŘőʭćدر ʭýزار اوŊهí   ʭنĚēیĖ و ĚĿوشو 

 ʭĸĿ ã ÛŘÞħل ĚýاŔی ʭý Ŕý ŔċŘăزار Řőʭć،راق Ŕý ĂþĠő اوراق ŔīĚŃ اوŐی ایʭäیĜŎ Ŕý ŔċŘăا
  .)١٣٩٢، ʭþķدã(  اĚīãĂğور

، ŎـʭĬرīĚķ ،ŔýـŔ اوŞŊـħ ŔـŎ ÛŘÞـʭĤرĂÝواŘŎí Ėďزش őʭýـÜ اğـäŎŦ اŎـʭرات، 
ĂŊʭÝو ،ŔĐýاĚŎ ،رهʭċرا ، ا ľŋğ ع وʭŒĨĄğاĜیʭċدĚÝ نŦķاز ؛ ا äـēĚý تŦŎʭـĸŎ äـŊو 

Ļí طĚģ Ŕý را ŔیŘőʭć زارʭý در ÛŘÞħ ÛŘÞـħ تʭķŘـīŘŎ مʭـÞďت اʭķاĚŎ و ĂŞŊʭĸĿ زʭ
 ċـʭیĜو ÛŘÞħ اʭŒĨĄğع و ĚŎاŔĐý را Ěģ ŔýوĚĤŎ ʭńŋİŎً äįوط Ř˙őد و ōŋğ ÛŘÞħ را 

  .)١ʷ٣١، ʭŎرات اäŎŦğťوĖďة اĖĄŊریĚĨ˙ý üف اť( اŦķن ĚÝد
Ŏʭğا ĀŐý دŘ˙ď  ãĚهʭـĳ و ĂŒـğ ˛اهـ ŔـőʭáرʭŖ× üاهĘـŎ ãʭـŖńĿ الŘـŃا äـğرĚý Ŕý

Ăğا ŔĄēداĚÏ . و ĖیĚē ãوäŎ äįوĚģ ʭý را Őوش دیĚĿ دĚیĘÏ، ـۀŋŎʭĸŎ را Őی˛ دیĜŒă äŊو 
äŎ ãŘýر Ėőدا ) ،ōďť١ʷ٣٣(.  

٣ .ÛŘÞħ ĂŞهʭŎ  
˛Þـģ در ÛŘÞħ Ģńő Ŕý ŔċŘă ʭý äهĖـý زارʭـý ãĚـŞá، äـğرĚý ـ˛ ازþŃ Ăـğزم اť 
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 از ایـőŘá ŐـʭŎ ŔهŞـĂ ،یŒýʭـÛŘÞħ Ė اʭĤĄőر äŎهʭÏ Ěý  ʭیí Ŕن و Ěģوط ŘńķدŔÝ ã اʭÞďم
Şď دار ازʭŖý داوراقŘģ ãوʭÝدن واŘý ĶŞþŎ Ć .هʭŎ رهʭýـدرŞĂ  äĄĠـŞ× وÛŘÞـħ، Ŕـğ 
äŎ حĚį ˛ýʭŃ ĚĴő Ėģʭý:  

١ .äĿ ÛŘÞħ ŔŃور ãده و داراŘý ĂþĻرد رŘŎ ŔĠŀőارزش äŊʭŎ  Ăğا.  
٢ .ýŞĚâőʭŊʭŎ łď äĂğر اʭĤĄőرد اŘŎ در ، ŔÝ ʭŒĸŎ Őای Ŕý اĚŃ Ěćدادردر ا ،ķ قŘńďŞŒä 

ʭŎĚğ Ěý ن اوراقʭáĖőیدارŔħʭē łď Ŕý äـīŘŎ ŔÝ  ĖـŎíن درí عŘ وŊʭـğ ĶĿʭـŒŎŞŔőʭĂـğا ، 
äŎ ˛یĖþă د وŘģ الŘŎه و اʭâŒý Ŕý ĂþĠő نí، ÞŋŎŞĂ Ăģدا ĖŒاهŘĔő.  

٣ .ýŞĚâőʭÞŊʭŎ ŞĂ عʭĤŎ هĖőدار Ěý äدارای Ăğا  
 ģʭőـőĖńĄĸŎ ĚـʭŖý Ėدار اوراق یÛŘÞħ ʭ اʭĤĄőر ĚĿایŞŋĐă ĖŒ˛ در اول دیʭáĖه ĖĿĚįاران

ŔÝ Ė˙ĄĸŎ ãʭدهʭŖő äĄŞ˙Ýʭď رد وŘŎ ĖŞیðă دʭŖőãʭه äăرʭĴő äŎ Ėģʭý، امĖŃا Ŕý łŋē الŘŎا 
ãرʭþĄķا ĂĐă انŘŒķ دار اوراقʭŖý äŎ Ėیʭ˙ő. در ĶŃوا äĤńő ŔـÝ Üـőʭý ãĜـÝĚŎ در łـŋē 

 ğـʭزʭŎن یí ʭن ʭĴőرت ĂĐă هʭŖő ōدهʭğ ʭیĂğ ،Ěدارا ŔĸŎʭċ در اʭþĄķردهĖŃ äرت و ŘÏل
 ãاþĄķـʭر داتʭŃ Ŕý łŋē ŘċŘŎدر، Řēد ã ċŘăŞŖäهĚį ʭح اʭŒĄğد ʭŖý Ŕýدار اوراق و Řýرس

Ŕý مʭő دار اوراقʭŖý Ŏä ĖŒģʭý ن؛ʭ˙ه ŔőŘá ŔÝ در äēĚý تʭیĚĴő äŖńĿ مʭŖğ، Őـ˛ ایـŞŋĐă 
Ŕ÷ه اراĖģ Ăğا ŔÝ ارزش äŊʭŎ مʭŖğ، äģʭő از äĄŞŊʭـŎ Ăـğا ŔـÝ ãاĚـý نí رʭـþĄķه اĖـģ 

 ارزش ایŐ و Ėģه Ęáارã ارزش اʭþĄķرʭŎ ãل یŘŒķ Üان ʭŖğ Ŕýم اوراق Řēد یäŒĸ اĂğ؛
 ĄĿĚáـĴő ŔـĚ در íن ýـĚاã، داراğـĂ را ħـĂŞďŦ ایŔÝ ʭőŘőʭŃً Ő اĖ ãهاʭþĄķرĦĔģ ŒŒÝ را

Ăğر( ا.Û :ãĖþķ رŘÏ  دĚĿ ،ãĖŞŖģ ١٣٩وʷ :ʷʹ(.Ěâدی äőʭŞý Ŕý ،اوراق   ŔÝنʭŎور زĚŎ Ŕý  Ěćدر ا
őŞʭزهʭãدʭĨĄŃا ãĚģ ÝĂ  Ŕý ʭهŐŞŎðăŊʭŎ äهĖģ łŋē  Ėőا،ĚĸŎ ّف  Ěý نí üďʭħ łďÜیـ 

ʭŎĚğ از Ă˙ĠŃۀیĚģ Ý Ă ،ĖŒĄĠهʭŎی اا Ő ĖŒğ دŘē ʭý łďäÞه یĖģ  ĂـğـاŃۀو ور ōŖـğ 
Ŕý دŘēãğد اŘē لŦńĄý و ارزش  ŔħŘĨēä  ŔĄĿʭیĂğا  .اĘŊفĚķĜŞő ور ŔŃدارʭŖý  ʭăًرا ذا 

. ŒÝـÏ ã ĖـŘĄĤاőۀ íن ńŋăـŎ äـäهـʭ یäق و داراŘداŔĄĠő و íن را ÜŀŒŎ از ńď  ارزشãدارا
 ŔØőʭŒ× درĢیĚăن و اʭ˙Ŋí ، دار اوراقʭŖýفĚħ łـŋē ðĤŒŎ از ĚĴőنí  ʭو ، هـ ˛ńĄĠـŎ لʭـŎ

ÝãťʭäŎ äńŋă ãدʭĨĄŃا  Řģ Ėő)ر.Û :äģŘģ  ،üĠő١٣٩ʷ :٢ـ٢٣٩ʷ؛ ٣ģŘģä üĠő و ĚŃʭý ،ã١٣٩ʷ: 
٢١٩(Ėőدار äŋیĜŒă ĂŞهʭŎ ŔÝ ŔőاĜē دʭŒğرد اŘŎ و ، و در Ü× ĖŒőʭŎ رʭþĄķس اʭğا Ěý ،ŔĄŀğ 

äـŎ ارزش ĖŞğرĚğ نʭŎو ز Ěģʭő ĖـŒýʭو . ی łـŞćŘă ãاĚـý ÛŘÞـħ اوراق و ŐĄـģدا ĂـŞŋýʭŃ
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ŐŞهĚă سʭğا ĚýنŘőʭŃ äŎ ان   راŘăĖٶیŎĂĠőه داʭáĖدی Ő؛ ایŔÝ اĚ×  ŔـőŘهĚŎ و ŔńŞćو  Ėیـʭý
ĖŒģʭý لʭŎ.  

ĚýĚĴő Őس ایʭğا ، ĞŀőÞŊʭŎ ōĠـČă رʭþĄķا Ŕý دارʭŖý اوراق ŔáĚý ـŞĂĖـńķ عŘـīŘŎ  ،
ŊʭŎ قŘńďäĄŎو ا Şăزاʭäن داراí هĖőدار ŔÝ ،ĂğŊʭŎ ŞĂـŎ دهĚ˙ـģ لʭـŎ و ŔĄģدا ä دŘـģ و 
 Řģد ŘĠĐŎ äب ťʭÝ˛ńĄĠŎ ãŎیʭý  ،ä داراŞĤŞŒä و Řő ÏŞĖőŘĠÏ ŞŐÏع ʭĿرغ از هĞŀő Ě اوراق
ĮŘĸŎ çیŘýدن Ěģا  داراو ʭĐŊ ʭýظ  Řģد؛ ه˙ʭŒØن Řē äŎ ŔÝد ورʭþŎ ŔŃدŔŊ ، در ʭýزار Ėýهäضُ
اäğʭŒÞğ و ŔÝ äÝŘÞĠŎ دوĂŊ اÏ Ŕý äþŒċـŘĄĤاŔő اĄŃـʭĨدش اþĄķـʭر ÝـĚده ، در ʭýزار ارز

Ăğا،äŎ ŔŊدʭþŎ  ددĚá.  
ý ŔÝ ه دومʭáĖدیĂğا łþİŒŎ دĚÞŋ˙ķ و ĶŃوا ʭ، ŔـŀŞĳو ŔـÝ ره داردʭـģا ŔـĄÞő Őایـ Ěý 

ÛŘÞħŐŞŎðă ،ـÞŊʭŎ هĚİŞـğ رت وĖŃ ĢهʭÝ ونĖý هʭâŒý زʭŞő ردŘŎ äâŒیĖńő ʭ äŋـħن ا
äőʭý از ĂŊʭÝو Ŕý Įğد واʭŖő و Ăğه،اĖŖķ  äŎ ĶýʭŒŎ ĦŞĨĔă و ĜŞŖČă دار Ėģʭý.  

 ĚĴŒŎ از ŔÝ نʭŒ×äŊʭŎ سʭŒģرʭÝãارĖýʭĠď ظʭĐŊ ه ،  و ازŘـċوĶـ˙ċ ãورí  ه ازĖـģ
 دیـŘن و ŖĸăـĖات ء ċـŐŞŎðăäŎ  ĖŒÝ،Ĝرا واĘáارäŊʭŎ ĶýʭŒŎ ŔÝ ÛŘÞħ ã اĚċاĚÏ ãوژه 

ŔþğʭĐŎ ĂÝĚģäŎ  ģŘدÛŘÞـħ نʭáĖـőده ،  و دارĚ˙ـģ ĂÝĚـģ ŘĬـķ وژه وĚـÏ ÜـŊʭŎ
ä˙ő ŘģĖő و łď أرĶ˙ČŎ در ã اداره و łď ،ĖŎیĚیĂĚـý رتʭĴő ـ  وý را ĂـŞŊʭĸĿ Ŕ Ěįʭـē

ğ Ŕý و ĖőارĖő ÛŘÞħ دنŘý ÜŊʭŎ ĂþĠـő اوراق ĖیĚē ãه در ازاĖģĖŖĸă äŊʭŎ łď üþ
 ٢٠ Ŏـʭده ýـĚ اğـʭسرو  از ایـģ .ŐـĖőŘ  از ģـÞþŋį ĂÝĚـʭر ŎـŔý،ä اħ˛ و Řğد Þŋ˙ķـĚد

ħـÛŘÞ در زŎـĚه اوراق ýـĖهä  ʹ١/١٠/١٣٨ اĘÏ ˛˙ĸŊیĚش اوراق ʭŖýدار ŘĨŎبدŘĄğر
Ŏ ارĚŃä ĖőĚŞá )ر.Û :ãĖþķ رŘÏدĚĿ  ،١٣٩ʸ :١ʸ١ـ٠ʸا .)٢ĘŊ  ŔـċŘă ʭـý ÛŘÞـħ اعŘőا ŔـÞŒای Ŕـý
ĖŒğã ĂŖċŎ و ĖŖĸă نŦķا ŞانĜ  ن درí هĖőدار ĂÝرʭĤŎŐŞŎðăوژهĚÏ äŊʭŎ  äŎ ،ĖŒģʭý در 
  .Ŕńþį  Ŏ ãĖŒýä ĖőŘģو Ŕő اوراق دارایä اوراق Ėýهä زĚŎه

 اوراق äÝʭď و ãĖŒğ اŞŎ ŔÝ ĂğـĜان ďـŎ łـäŊʭ و őـŘع راİýـý ŔـŐŞ ،در ایŐ دیʭáĖه
äŎ نʭĤő را Ěģʭő ه اوراق وĖőدار Ėده ãاĚـý ل؛ʭـĈŎ، ĂـŞÞŊʭŎ ĚâőʭـŞý ĂÝرʭĤـŎ ÛŘÞـħ 

                                                                 
 .ćŘă ˛˙ĸŊراŘĄğدŞ بŘĨŎ دارʭŖý اوراق ł٢٩/٣/١٣٨٩.  
 . äŊʭŎ ساوراقʭğا ĚýäŊʭŎ łď و äع دارایŘő ĂŞهʭŎ ، äو اوراق دارای äهĖý اوراق Ŕý )مʭŖـğ ĖŒőʭŎ ( ōŞĠـńă

äŎ ĖőŘģ.  
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 دارĖőه íن Ěý دیŘن و ʭþŊʭİŎت īŘŎـŘع ŎـʭĤرý ĂÝـŞŎ ŔـĜان ŋþŎـĺ اğـ˙ä هـĚ ورŃـʭĤŎ Ŕع
äŎ  دĚĿ و Ėģʭýسʭğا Ěýد ĶŞý üŊʭŃ در ĢăراʭĴĄőا َŐی،í ن Ŏ لʭńĄőا ãĚâدی Ŕý راä Ėاز .دهـ 
Őای  äهĖý دʭŒğو ا ÛŘÞħ روĚý Ŧēفğا ÞلŘÏ س وʭŒ،Ŀ ä  Ŕő ŔĠŀőþĄķا äŊʭŎ ارزشãرʭ 

íن و  ۀدارőـýĖـĚاńď ä  ãـĖŒğ ʭĿĚħ ŔًÛŃŘ و ĖŎرŋý Þ؛ńĄĠŎ őĖ˛ دارŞŃŘńď Ăäو ʭŎ Ŕőه
ŊدŞăʭþćا ˛ĂŞÞŊʭŎ ãاĚý ä  ãـوŎ رʭ˙ģ Ŕýä íـیŒ ĖŔـŃف ورŦـăا ʭـý و، łـď ãـوŋďĚŎ ۀ در 

ŀĸċـÛ : ãĚ.ر( ʭ˙ő Ėیـä اŒĈ˙ŊـīʭńăãـŘă ʭاőـħ ä Ėـüďʭ ورŃـŎ Ŕـ ورود ő Őä˙ـŘþćŞت از ýـ
ãدʭýíوĚĠē ،١٣٩ʸ :ʸـ ʹ٢ ʸ٢٨(.  ŔÝ Ăğن اí هʭáĖدو دی Őای Ěý äğʭğل اʭÞģساʭـğا Ěý Ŕـ× 

  ؟Řğ Ėģʭýد و ʭýزدهŐŞĸŎ ä یʭ اʭĴĄőرʭŒþŎ ،ääŎ ŔŞċŘă ˛ýʭŃ ÛŘÞħ Ŕý ãی
 ãاوراق Ŗýـʭدار ħْـÛŘÞ ، دیʭáĖه Řğم ŔÝ دیʭáĖه ʭĸĄŎرف و ŘŖĤŎر اğـĚýĂ اʭğس

ýý äķĚģ دŘńķ ŔیʭÏ Ě äŊʭŎ ãʭزارهʭý در ŔŋŎʭĸŎ ˛ýʭŃ ن وʭĠÞی äŊʭŎ ارزش ʭäـŎ ýـģʭ ĖŒŔـÝ 
Ŕý ŘĴŒŎ ŐŞŎðă درر äŊʭŎ ãل ازاʭńĄőا ĂŞÞŊʭŎ äدارای äőʭý Ŕý Ěģʭő ،رʭĤĄőو  ا ŔĄĿʭن یʭáĖـőدار

هـí   ʭنهـʭ و ŒŎـħʭď ĶĿʭـ˛ از اã از دارایÜŊʭŎ  ä یÜ یŘħ Ŕý،ŔķŘ˙ČŎ ʭرت ʭĤŎعاوراق 
äŎ دĚáőĖ )ر.Û :Şهøو ĀþğʭĐ˙Ŋا Ā  ĀĸċاĚ˙ŊاʭĠـğò˙ŋŊťا ĀـŞŊʭ˙Ŋت اŞŎŦـğŔ ،٢ــ٢٣٨: ٢٠١٠ʷو )٣  Ěهـ

í ،  ŔÝنʭĐŊ Ŕý Ŕãظ دĖő ،ŋý ÞĖŒğ ĂŊťاردŔĠŀőä ارزĿä ģاĚý،  Ŕ×Ěáگ از اوراق ʭŖýدار
ĂēداĚÏ ĺŋþŎ ˛ħا ĖŖĸă ه در ازاĖģã ĺŋþŎ نí دŘğ ن وí äŎ ʭýĖـģ، ĖŒـğ ارزشã ĚـþĄĸŎ 

ŔĄĿʭدو یŘğ ã ōه ÝŎ Ăğد Ŕý نí از Ŕä íیĖ،ʭŎĚğ ʭý üğʭŒĄŎ یńď و در ĦĔģ Ěه ŔŞ Ăń
ʭŎĚğ دŘğی ŔäŎ ãو Ėģʭý )Ŏٶ ،ŐŎ١٠ :١٣٧٨(.  

Ěý ÛŘÞħ ŔīĚŃ ف اوراقŦē ،راʭþĄķارزش داراش Ŕý äی ŔőاŘĄĤÏ ن واíĄĠý و Ăـğا Ŕ
ŊʭŎ ĢőʭáĖőدارÞنʭ äŎ دهĚ˙ģ äŒدی ʭی äŒŞķ äدارای ĖőŘģ،äőʭý ʭی Ěģʭő ران ازʭÞþŋį Ŕő . از 

Őرو ای،ʭķ یÛŘÞħ äزدهʭý و ãĖ،ŋ˙ķ ŔČŞĄő ÞدĚ ـĸŃوا äدارا äیـʭÏیـĖاهـŘē Ŕ دŘـý . در
Řőʭć زارʭýیŔÞŊʭŎ ŞĂدارا äن یí از ˛ħʭď ĶĿʭŒŎ سʭğا ĚýäـŎ ˛ـńĄŒŎ äķĚـģ دŘـńķ  دŘـģ ؛

 ãاĚýلʭĈŎ،در   ŔÝ Ăğا ĂÝرʭĤŎ عŘīŘŎ ĂÝرʭĤŎ اوراقĖĄğدادوäŎ  دŘģ Ŕő و ŔŃور Ŕő ،
 ŔĠŀő، ŔÞŋý ارزĖő äģاŔĄģ  اوراق äĿ،رو  از ایʭĤŎ Ėńķ .ŐرŔýĂÝ واĖģŔİğه Ėýهä ایʭČد

Ėģʭý و Řğد دارایŘýĚŎ   Ŕý äط ʭÞď ĖŒÝ،äŎیŔýäŎ Ă ارزش دارایŔÝ ä از íن هí   ʭنارزش
äŎ łŋĸă ه اوراقĖőد دارĚŞá )ر.Û: ،نʭیŘğŘŎ ١٣٨٧: ʷ٣ʷ(.  

Ăğت اʭŎĖē ʭو ی ĂĸŀŒŎ ʭو ی ŐŞķ ĂŞÞŊʭŎ äاهŘá ŔÝ ÛŘÞħ،در   ĢķاŘőا üŊʭĻ
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ãدĚÝرʭÝäـŎ دهĚ˙ـģ عʭĤـŎ ŔĨـď لʭńĄőا ãاĚý ãارĜýو ا ŔĄģم داʭŖğ اوراق ŔŞþģ   د وŘـģ
  .Ėģʭý اĚÏäŎ äĄēد در ازاã وŘċه Ęáاران ŔیŘğد ĜŞŎ ʭŎĚğان دهĖŒه ʭĤőن

ÛŘÞħ از Üی Ěه äďاĚį در، äŃŘńď Ŕİýرا ŔÝ Ăğه اĖģ دهʭŀĄğا äķĚģ دŘńķ از 
äŎ نʭŞý را äőʭý و ÛŘÞħ هĖőن دارʭŞŎ ĖŒÝ.ãاردŘـŎ در ʭŎا ، ŔیـŘőʭć زارʭـý در Ŕـİýرا Őایـ 
äŎ Őوش دیĚĿ Ŕý ˛یĖþă ده وĚÝ ĚŞŞļăَ دŘģض؛ĚŃ اوراق ĖŒőʭŎ  ĐŊاŔŒĠ ، ŔĐýاĚŎ اوراقŐŞŎðă 

،  ـ ŦŞŖĠăتĚýاí ãزادʭğزã و ĖČăیäģʭő ĶýʭŒŎ Ė از   ـاوراق رهĖńő  ،äŒیäŊʭŎŐŞŎðăäâŒ و 
äدارای äįʭĠŃوش اĚĿ ʭý عʭŒĨĄğاوراق ا ،ŔŊʭĸċ اوراق ) ،ĖőوʭÝ١: ʹ١٣٩ʸ٢٢ـ( ãاĚـý ل؛ʭـĈŎ ،

Ěáاوراق ا ŐŞŎðă äŊʭŎ äدارای ĖیĚē زار درʭý äŊاو ĶŞý سʭğا Ěý ŔĐýاĚŎ ýĂŞŊʭĸĿ ĖŒایĚĿ ،Ėģʭ 
 ŔــýŔــőŘá ŐایــĚــģʭő ŔــÝ Ăــğا Ķــ˙ċ و ŔــĐýاĚŎ ر اوراقʭĤــĄőا ʭــý   ãورíäâŒیĖــńő زم ازť 

ŔیʭŎĚğ ارانĘá) اوراق äŊاران اوĖیĚē( ،äőʭـý زʭŞő ردŘŎ äن دارایʭőí فĚį از ĂŊʭÝو Ŕý  را
äŎ ãارĖیĚē Ėńő رتŘħ Ŕý ĖŒÝو  Ŕـý Ěăťʭـý Ăـ˙ŞŃ ʭý ŔŞĠő ŔĐýاĚŎ ĶŞý رتŘħ Ŕý ĞÐğ 

 äőʭýäŎ ĖģوĚĿ. ن اوراقʭáĖőدار ، ÜŊʭŎ اĖĄýدر اäدهدارایŘý  Ėőا، Ŕـý ťʭـÝ وشĚـĿ ʭـý ʭـŎا 
äőʭý ، ŔŞĠő ĶŞý از ˛ħʭď نŘع دیʭĤŎ نʭÞŊʭŎäŎ Řـģ Ėő وäـŎ  زارʭـý ن را درŘن دیـí ĖـŒőاŘă

 ýـʭزار  ĄŎ˙ـʭیĜ از ŃـĚارداد در، ʭŎهĚŃ ĂŞارداد ʭýزار اوŞŊـŔ،رو  از ایŘőʭćĖŒőʭğĚý .ŐیĚŀý Ŕوش
äŎ ŔیŘőʭć Ěáدد.  

ő ĜŞő ŔŊʭĸċ ÛŘÞħ ادر ʭý ĚģʭرʭĤĄő اوراق ŊʭĸċŔ،ŔیʭŎĚğ هŘċاران را   وĘáĶ˙ċ ãورí 
 ĖŒýد داد ĚŃ äŎ ŔŊʭĸċار، ʭÞőʭ˙ŞÏرĂŖċ ã اʭČőم ĚÏوژهʭýهí   ʭنĚÝده و Ŕý ĞÐğ وĂŊʭÝ از

اáـĚ . اوراق، ŊʭŎـŎ ÜـʭĤع ČŞĄőـķ Ŕ˙ـ˛ ŘēاهŒـģ ĖـĖ دارőـʭáĖن ،و ĞÏ از اʭ˙ăم ĚÏوژه
ŔیʭŎĚğ ،ارانĘáاوراق ر ý ŔیŘőʭć زارʭý ا در ŔĖŒőʭğĚý وشĚĿ،ōŖğ ĂńŞńď د   درŘـē ŔÝĚĤـŊا

،  و دیâـĚانğŘŎـŘیʭن( ʭ˙őŒĖی  ĚŃارداد ĚĿوش ĖýهŔý ä دیãĚâ واĘáار ĚýäŎ اʭğساز ĚÏوژه را 
  .)ʷʹ١ـ٢ʹ١: ١٣٨٧

ʷ .ÛŘÞħ ŔیŘőʭć زارʭý  
ÛŘÞħ äŒŞĤőʭċ Ŕý ŔċŘă ʭý ŔŊʭńŎ Őدر ای äهĖý زارʭý اد ازĚŎ ý Ŕ رفʭـĸĄŎ اوراق ãʭċ

ýـʭزار ʭþŎدŊـħ ŔـĖĄŎ  ، ÛŘÞاول در íن ʭýزار ŘĴŒŎ Ŕýر رʭýزدایä از Ĵőـʭم ŎـäŊʭ اğـäŎŦو
äŎ Ėģʭý ن؛í در ŔÝ ãدʭŖő، äŎŦğا äŊʭŎ ãʭارهĜýا ŔŊدʭþŎ نʭÞŎا ĘـÏیĚـŎ ä Ėـģʭý  Ģـńő و
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ä˙ŖŎ ل  درʭ˙ķاğʭŞğĂ ãدʭĨĄŃا ãʭهŎ ʭŀای ä Ėیʭ˙ő.  
 اīـŔĿʭ ، اäŎŦğاĚá در اʭĤĄőر و ŔīĚķ اوãŘğ Ŕý ĂÝĚď ĂŖċ ÛŘÞħ ŔŞŊ اʭĨĄŃد

 ایĚį ˛ýʭŃ ĆĐý Őح ، هʭĐŊ Ėńķ Ěظ ŘģدۀاʭÞďم و ŘīاŔŎʭķ Įý و Ěý ،ħʭē رŘþő ãŘýدن
äŎ  از ĞÏ ŔÝ ĖģʭýŔـŞŊزار اوʭý در ÛŘÞħ ãارĘáم واʭ˙ăا، ĖĄـğزار دادوʭـý در ÛŘÞـħ 

ĖŞğرĚğ از ˛þŃ ŔیŘőʭć،Ėـģʭý ŔیʭŎĚـğ Ŕý لŘÏ نĖģ ˛یĖþă و ĂŞŊʭĸĿ Ŕý وعĚģ از ĢŞÏ Ěáا ، 
Řăان ŘÏل راĖÝ را Şý äļŋþŎ ŔýـĚĿ ĚĄĤوēـĂ؟ ýـĻí ʭـʭز ŞŊʭĸĿـĂ و   íیäŎ ʭ؟×ä˙Þď Ŕ دارد

 ʭþŎدťت ĢŞÏ از اʭ˙ăم ĚÏوژه و þŃ˛ از ĚğرʭŀĄŎ Ŕý ŔċŘă ʭý ĖŞğوت Řýدن، Ėģ äăʭŞŋ˙ķن Ěįح
ŔیʭÏ Ěý ŔÝ دŘńķ ف درŦĄēا Ķþă Ŕý ÛŘÞħ مʭÞďناí   ʭهŔـĄĿʭر یʭĤـĄőا Ėـőا، äـ˙Þď Ŕـ× 

  دارد؟

ʷ١ـ .Ěģ از ˛þŃ ÛŘÞħ ŔŊدʭþŎĂŞŊʭĸĿ Ŕý وع  
 ʭĤŎور  ĖŎ ˛Ş˙ÞăĮğŘăارÛاز  ŔīĚķ اوŔŞŊ و ĚĿوش ÛŘÞħ ˛ŎʭÝ و ʭýĞÏ اʭ˙ăم زʭŎن 

 ŔīĚķنوʭŎزʭğ از Ŕċو ĂģداĚý زŘČŎ ورĖħ  دارʭـŖý رس و اوراقŘý،  وعĚـģ تŦŎʭـĸŎ
ŔیŘőʭćãدʭĨĄŃا ĮایĚģ رات وʭĴĄőا Ŕý ŔċŘă ʭý رده وŘē ĖŞŋÝ ، زارʭـý اوراق در Őای Ă˙ŞŃ 

äŎ ĚŞŞļă ŔیŘőʭć Ėیʭ˙ő. äŎ حĚİŎ ĆĐý Őا ایĘŊ  هŘـċل وʭńĄőاز ا ˛þŃ تťدʭþŎ زʭĻí ŔÝ دŘģ
ĂـŞŊʭĸĿ وعĚģ از ĢŞÏ و äőʭý Ŕý Ěģʭő ازäŊʭـď ه  درŘـċو ŔـÝ زŘـŒه  ŔیʭŎĚـğ Ŕـý ˛یĖـþă

                                                                 
ĞÏ ŔŋħʭĿŦý از ăʭē˙ۀ īĚķۀ ، اŘő ĖőیĖģ äĠه  ʭē ŔÝ äŊʭŎرج از Řýرس ĘÏیĚهŦŎʭĸŎŐŞŎðăت ŘőʭćیŔ اوراق . 

، در ýـŘرس اČőـʭم ģـĖه اğـĂهـí   ʭنŘőیـĘÏ äĠیĚه ŐŞŎðă ŔÝ äŊʭŎاوŔŞŊ در Řýرس و ŦŎʭĸŎت Řőʭćیۀ اوراق 
 Ęـēاز ا ĞÏ ãرʭÝ روز Ŕğ ĚĈÝاĖďĖŞیðă ˛ـŞ˙Þă یـۀĖـŒایĚĿãذ ĶـċĚŎ ر ازʭĤـĄőا  äـŎ وعĚـģ حŦـħ دŘـģ 

ĸŎـŦŎʭت اوراق : Ĝدهğ ˛ĨĿŞō،  اʭČőم ŦŎʭĸŎت در Řýرس اوراق ʭŖýدار ĚŖăانۀ ŘĐőیäدŘĄğراĸŊ˙˛ اĚċا(
ŐŞŎðăŊʭŎ ä ،دʭŎ رخ ،  ٨٠ۀŘŎ ŔýŘĨŎه٢١/١٠/١٣٩٢ ŞĂøĖŎ هیĚدارʭŖý رس و اوراقŘý نʭŎزʭğ (.  

 .ý ãاĚلʭĈŎ،  ʭÐیʭğ نʭرای àŒیĜŞŊ ĂÝĚģ ĂÝرʭĤŎ م(اوراقʭķ äŎʭŖğ (Ŕý  وشĚĿ و ĖŞŊŘă در ĂÝرʭĤŎ رŘĴŒŎ
 ʭÐیʭğ ãزʭğدروŘē وهĚá تťŘĨĐŎ)مʭķ äŎʭŖğ ( äăŦŎʭـĸŎ دʭـ˙ő ʭـý)نʭرخ ) ʹ١٠ رایـŘـŎ ŔþŒـģاز روز دو

ʸ/ʹ/ر١٣٩٧ŘŎ ŔþŒĤÞروز ی ʭă  ه١٣٩٧/ʹ/١١خĚیĘÏ ردŘŎ انĚŖă دارʭŖý رس اوراقŘý łیĚį از   äĠیـŘő ارĚـŃ
ĚáĂĿ. یا ـŐ اوراق ʷŔŊʭğ  رʭă ʭýیĒğرĚğ ŞĖ ʸ/ʹ/١ʷ٠١ŋķ دŘğ خĚő ʭý و ä  بʭĠĐŊرت  ʹ١اŘـħ Ŕý Ėħدر
 و ـŘģد äاوراق ĚÏداŎ Ăē  اʭĤĄőرĒی از ʭăرʭýر Üی و هʭŎ Ŕğ Ěه ˙ŔیĖýون ʭ ،Ěċتʭ˙ģŞر و ʭĸŎف از ŊʭŎوزر
ýـĚ  .اوراق از ĚįیŘý łرس اوراق ʭŖýدار ĚŖăان ʭĻíز ģـĖایŦŎʭĸŎ Őت ŘőʭćیŔ  ١٣٩٧/ʹ/ŘŎ ŔþŒĤ١٨رخ  یÞاز

 اĿـĜایĢ یĄĿʭـŔ  در٢Ėħ Ă˙ŞŃ ایŐ اوراق ١٣٩٧/ʹ/٢١هŘý ãʭرس اوراق ʭŖýدار ĚŖăان در ʭăریĒ   دادهاʭğس
Ăğا.  
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ĚēیĖ اوراق ĚĄĤŞý Ă˙ŞŃ Ŕý ،  و یĢŞÏ ʭ از ĚğرĖŞğ و اʭ˙ăم ĚÏوژه؟×ŔőŘâ اĂğ ،اĖĤő Ėőه
äŎ رتŘħ äńİŒŎ Ŕ× Ŕý ŔŞŊاو ŔīĚķ از ÏدĚیĘäـŎ ľیĚĸă Őدی ĶŞý ŔķŘ˙ČŎ در ʭیí د  َ؟Řـģ

یʭ از ýـʭب ĿـĚوش ďـł  و ťزم اŘī ĂğاĮý و اʭÞďم ĚēیĖ و ĚĿوش دیĚŎ Őاʭķت Řģد و
äŎ ʭýم رĜŋĄĠŎ ʭو ی Ăğا Ėģʭý؛ ŔÝ اĚ× ١٠٠ Ŕý نʭŎŘă ١٠٢ ʭو یـ Ăـğه اĖـģ ŔĄēوĚĿ نʭŎŘă 

  ایŔÞŒ اʭŎ ˛Ýل įʭý Ŕý˛ اĂğ؟
üďʭħ  ĖőĖńĄĸŎ äŎŦğد اʭĨĄŃان اĚĴő ŔÝ Ėیʭý وژهĚÏ ĂĿĚĤŞÏ ʭý اوراق Ă˙ŞŃ ĢایĜĿا

Ėن؛رخ دهʭŒ× Ý  Ŕ äőدداʭĨĄŃاäŎ عʭĤŎ ŘĐő Ŕý ĂÝرʭĤŎ ن اوراقʭáĖőرد دارʭâő، ÜـŊʭŎ 
äŎ نí Ŕý طŘýĚŎ äح و دارایĚį حĚį وعĚģ از ĞÏ و ĖőŘģ، وژه وĚـÏ ĂĿĚĤـŞÏ ʭý üğʭŒĄŎ 

ŔیʭŎĚğ äزدهʭý،ý اوراق Ă˙ŞŃ نí üŃʭĸĄŎ ŔÝ ŔĄĿʭی ĢایĜĿا äارزش دارای ĂـĿر ĖاهŘē ťʭ 
 Şő äŎـĜ در Şýـʭن ŞĸŎـʭر اʭãŊʭŎ äŦğه ʭŖőدä و ʭğãğĚýʭĠďزʭŎن ĖýʭĠďار .)ʷʷ٠: ه˙ʭن(

ŔŊدʭþŎäŎ ÛŘÞħ  ردʭâő ĖĄğدادوÝŘÞـħ äý ŔـÝ ـŞĚâőʭķʭĤـŎ ōŖـğ äÞŋŎ ـ ازŞĂ دĚـĿ 
ķا Ŕý ĂþĠőŞنʭ ،Ėـģʭý تʭŎĖē و ĶĿʭŒŎ،Ķـ˙ċ از ĞـÏ  ورíãĨـĔă و ĶýʭـŒŎ ŞĦنí   ʭو هـ
ŊʭĸĿ وعĚģŞĂʭċ یĜĂğ؛ اʭŎاز  ا ˛þŃ  اوراق ŔـŊدʭþŎ مʭـâŒه ˛˙ķ زʭĻíʭýیـĖ Ėـńķ ĮýاŘـī 

هâŒـʭم ĖĄğ ، Ěģʭőدر ŘŎرد ýʭŃ ÛŘÞħ˛ دادو ه˙ĚŎ . ŐŞŒØاʭķت ŘģدŐی دʭý ŞĶیĚħف 
 ŞŔـ ʭýزار ĞÏ از اʭ˙ăم ĚĿوش در ʭýزار اوĖŃ Ŕý ÛŘÞħ ŞĂ˙ŊیŘă ĖŖĸĄŎ Ěē ŔýاŎä ĖőاʭĤĄőر 

ģŘو،د äŊŃ Ŕý ĖŖĸă ŞĂ˙˙ğا äاوراق  Ĝیʭċő ŞĂĠ )ŞهøŊا Āو ĀþğʭĐ˙  ĀĸċاĚ˙ŊاʭĠğò˙ŋŊ ĀŞŊʭ˙Ŋت ا
ťاŞŎŦğŔ ،٢: ٢٠١٠ʷ٢ـ٣ʷʷ(.äŎ ĜŞő راتʭŎا Üőʭý زشŘŎí Ėďوا   ˛þŃ ÛŘÞħ ŔŊدʭþŎ ردʭâő

 ĂŞŊʭĸĿ ازĜیʭċĂĠŞő ده؛Řý لŘÏ زŘŒه ŔÝ اĚ× ،äŎ لŘÏ وشĚĿ نí وشĚĿ اĘŊ   Ėیـʭý و Ėģʭý
ĖĄریĚĨ˙ý üف  اŊةوĚģ )Ėďوط Īýʭńă و ʭĠăوĚĿ Ă˙ŞŃ ŐŞý ãوش Ă˙ŞŃ ʭý اʭĐŊ ä˙ğظ Řģد

ťا ،äŎŦğťرات اʭŎ١ʷ٣٠ :٣١ʷ(. üþـğ ˛ـĸŀŊʭý ŔیʭŎĚـğ ˛ŞÞĤă و ĖŞŊŘă ˛Ŏʭķ ʭý لŘÏ üŞÝĚă 
äŎ دŘğ ĂŞķوĚĤŎ دŘģ؛  ŦĈŎً üþـğ دŘـğ لŘĨـď و ŔýرʭĬـŎ ـ˛ درŎʭķ ʭـý لŘـÏ üŞÝĚă

ʭķ ĂŞķوĚĤŎیäŎ لŘÏ üďʭħ ãاĚý ãĖ دŘģ .ŔیʭŎĚـğ ŔـÝ äőʭŎز ʭă ãارĘـáِمʭـČőه   اĖـģ
                                                                 

، ãارáĘـ Ŕیر ğـŎʭŎĚـʭĬرŔý وŊʭÝـĂ د، ŎـʭĤرĂÝ اʭþŎ ʭŎدħ ŔŊـŘþő ، ÛŘÞدهʭċیōŋğĜ وÛŘÞħ ĖĄğ داد. 
 ÝـŔ دارőـĖه ä در ħـŘرŔķ،ă و ŎـʭŃʭĠتردر ĜŎ ÛŘÞħا و  اʭċĂğیŞĂ Ĝ و ʭļŎرĚģ ʭý Ŕğوع ŊʭĸĿاʭŒĨĄğع
 و ʭãرŞ اʭŎ اĜĄŋŎ Ěáم ýí ˛˙ķ Ŕý؛ اʭċĂğیʭþŎ ŞĂ Ĝدí ŔŊن ĞÏ از ʭĻíز ŊʭĸĿ، داŘģ ŔĄĠőدÜŊʭŎŞŐ زŎ، اوراق

اĚ˙ŊاĸċـĀ  ة اğʭĐ˙ŊـĀþ وŞðه( Ŏ ä ĖģʭýیʭċĜاش   Ėăاول و ʭþŎدŦħ ،ŔŊحّ ĞÏ از Ėýو، Ě˙ģده ŘģدʭĤÝãورز
ʭĠğò˙ŋŊŊʭ˙Ŋت اŞťا ĀŎŦğŞ ،Ŕ٢: ٢٠١٠ʷʷ٢ ـʷʸ(.  
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 از ŞþŃـ˛ ʭþŎدŊـÏ ŔـŘل ýـÏ ʭـŘل ýـŔ، Ŕ اوراق و یĚÏ ʭداŘğ Ăēد í Ŕýن ĚÏ ،ŋŎʭĸŎوژه ŘĤőدوارد
äŎ لʭÞģا ˛ĐŎ ŔÝ Ăğدت اʭزی Ėģʭý )اãĖ˙ďäċʭď   ،ãدʭýí١٠٢ :ʹ١٣٨(.  

 Ŕ×Ěáندر اŘĄŎäŖńĿ  ،ـńő و Ŧـį لŘÏ وشĚĿ و ĖیĚē ĆĐýهĚ انŘـŒķ ʭـý فĚـħ ĶـŞý 
ŔŒŞĤŞÏ  ãاäőťŘįدر، دارد ʭŎهی د اʭáĖʭŖńĿ ãĚħʭĸŎ  ،ĚēیĖلŘÏ وشĚĿ و  ʭهã ãرʭـþĄķا، 

ý مʭÞďاŞĶاردĖő ف راĚħ  . درäـŋĐŎ لŘÏ ʭý لŘÏ ŔŊدʭþŎĚáد ، اŘـċو ĞŒـċ تĖـďو Ŕـ×
 یĘÏ ĖýʭیĚد، رŘŎ ä˙ő łńĐă ʭýزون Řþőده و Řħ Ŕýرت ãĖńő اʭČőم äŎ وŘ× äŊن ŞÞŎ˛ و ،دارد

 Ėķ Ŕý ŔċŘă ʭýم Ěċیـʭن رýـʭ در ŞĻـĚ از ŞÞŎـ˛ و ، ʭŞý Ŕýن دی٨ʸ(.Ěâ ـ ٨ʷ: Û : ،äŋďّ١ʷ١ʸ.ر(
 ŔÞŋý اĿĚķ ãĚŎـä ه˙ـĚاه ýـĚĿ Ėģʭþő ، ʭار از رʭþŎ ďŞŔŋʭýدŘÏ ŔŊل ŘÏ ʭýل ʭŎداŘŎ، ŔÝ äŎزون

Ŧńķ ضĚĻدŘģ بŘĠĐŎ äد،یŘý ĖاهŘē Ĝیʭċ  )ر.Û :ãودĚهʭģ ä˙ģʭ١، هʷ٢/٢٩٠: ʹ٢(.  
äŎ  ŔÝ دŘ˙ő ʭķان ادŘăوشĚĿ و ĖیĚēĂŊʭď Őدر ای ÛŘÞħ  ، ضĚŃـŞőĂĠ ãʭـýر ʭـă 

Ėýʭی łńĐă äīĚŃ،ردŘŎ Őدر ای ŔÞŋý ،لŘÏ  هĖģ ãĖیĖċ äه و دارایŘńŊʭý ŔیʭŎĚğ Ŕý ˛یĖþă 
Ăğن؛اʭŒ× Ý ĖőŘģ Ķ˙ċ äőʭÞŎ در äĄŃب وí اتĚİŃ Ŕ، بí از äهŘـþőا ōČď Ŕý ˛یĖþă 
äŎ äŎ ĖیĖċ äăرĖŃ و ارزش و ĖőŘģ ĖŒýʭه .یŘـċن وĖـģ Ķـ˙ċ و ĶýʭـŒŎ ˛ŎʭÝ ĜŞŖČă اĘŊ 

ĦŞĨĔă از ˛þŃ äĄď،ŔیʭŎĚğ ن ورودʭÞŎم اĖķ Ŕý ŔċŘă ʭý  ـÏ Ŕـý ĖیـĖċ ارانĘáوژهĚ،ʭـý  
 ğـüþ ایČـʭد ارزش þŎـʭدäăť اīـŘő، äĿʭیäĠ و اʭĴĄőر ʭĻíز ğ äĄŞŊʭĸĿـŘدíور اʭ˙ăم ĘÏیĚه

äŎ ōŖğ Ěه ãاĚý ددĚá.  
äĄď در Řħرت ĘÏیĚش ŔĸğŘă رĸŎ ãʭýـäŋŎʭ و ķـĖم ďـĚċ ĚĨیـʭن íن در ŞÞŎـ˛ و 

رýـŘŎ  ãʭزون، ʭŀĄŎهäĿĚķ ō و ارʭÞăز ťʭĸĿن ʭýزار ğـʭŎĚیħ ،ŔـĖق ŒķـŘان ĈŎـ˛ ŋĈ˙ýـŐŞ ـ
äīوʭĸŎ ت  ـ راťدʭþŎ Őای Ěýħä˙ő ĎŞĐ ŔیʭŎĚـğ زارʭـý و در ĖـŒő١٠٠٠ داŔـý نʭـŎŘă  ١٠١٠ 

ä˙ő ŔĄēوĚĿ نʭŎŘă دŘģدʭČای ŔیʭŎĚğ و äدارای ŔÞŋý ،ä˙ـğارزش ا ŔـÝ هĖģ ن ١٠٠٠ʭـŎŘă 
 áـʭهŞý äـĚĄĤ از ارزش اğـ˙ä و áـʭهĄ˙Ý äـĚ از íن ،اش  Ŕý ŔċŘă ʭý ارزش ýـʭزارã،دارد

äŎ ŔŊدʭþŎ ددĚá؛Řý ãŘýر ˛ÞĤŎ اĘŊ اردĖő دŘċدن و.  
äőʭـý Ŕـý Ěـģʭő ه ازŘċل وʭńĄőم اĖķ ʭی äőʭý ĂŞŊʭĸĿ وعĚģ مĖķ Ăŋķ Ŕý Ŕ×Ěáز ،اŘـŒه 

                                                                 
 äģʭő از ĸċ˛ و اʭþĄķر و Ï ŔýـŘĄĤاć ŔőـĚوت و ŃـĖرت اĄŃـʭĨدã ،هãʭ اʭþĄķرã در ŘÏ ĂŞŊʭŎ Ěīʭď ĚĨķل. 

äŎ ʭرهŘĤÝ Ėģʭý.  
 .ĿĚķ زʭÞăارŞĠő وشĚĿ و ĖیĚē ä لۀŘÏ  راäŎ ãŘýض رĚŃ لŘĨď ĂŖċ äد راهĖŒőا.  
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ãĚŎه اوراقاĖőدار ʭă Ăğه اĖĤő دثʭď ،ŐŞķ عʭĤŎ ÜŊʭŎ  ،ددĚـá äĄŎĖـē ʭیـ ĂĸŀŒŎ، 
ÛŘÞħ ĖیĚē ʭý äŊرت،وĖŃ äķŘő  ،ـý ۀ اوراقĖـőدار ãاĚـý ĂیـŘŊو او ĂŒİŋğ Ŕ دŘـċو

äŎ äŎ ãو ŔÝ Ėیí نí ĖőاŘăĖل دهـʭńĄőا ãĚâدی Ŕý ʭط و یʭńğرا ا  . ʭـý ŔـÝ äŊʭـŎ łـď Őایـ
ŐŞ˙Ĭă ، اã اĶýʭă ŔÝ Ăğ اʭþĄķر  داراã ارزش ʭþŎدĚē،ŔŊیĚý ÛŘÞħ Ėاã وĖÏ ãیĖŎí Ėه

äŎ ãدʭĨĄŃن اťʭĸĿ راتʭĴĄőو ا ĢăاĖŖĸă ãاĚċا Ŕý ĂþĠő äőʭý Ėـģʭý .Őاز ایـ  ŔـŊدʭþŎ رو
ċا ʭن اوراق یʭþďʭħ Ŕý äل دارایʭńĄőاز ا ˛þŃ ÛŘÞħ äőʭý ĮğŘă وژهĚÏ ãاĚسʭğا Ěý ĶـŞý 
äŎ ĎŞĐĨă ˛ýʭŃ زʭŞĄŎوش اĚĿ ʭو ی Őدی ĶŞý ʭو ی łďَ Ėģʭý.  

 ˛įʭý Ŕý لʭŎ ˛Ýا ĜŞőÞŋ˙ăä ŔÝ Ăğی اʭ ʭý اþğʭ ˛įʭý یبʭīŘķ ŞŐ و ˛įʭý یʭ و ĖĨـŃ 
âőاŞهĜâý رتŘħ ˛įʭý ŞدĚüþğ ʭČŒدر ای ŔÝ  ،ŐŞـīŘķ ده وŘý ĶŞý ، ĂـŞŋýʭŃ ŔـÝ ĖـőدŘńő

ĜŞâőو ا ŔĄģدا ŔŊدʭþŎŔیʭŎĚğ ĜŞő ŔŋŎʭĸŎ Őای Ŕý ه ورود Ăğا ãارĘá،Ŕő  رهʭ× ŘċãاĚý äیʭý؛ ر 
ʭýر äńŞńď ĖĨŃ Ěáا äŊوĖģʭý ،  ĶŞý ĢģŘÏ ʭýĜیʭċő دŘý ĖاهŘĔ، اردŘŎ ĖŒőʭŎãď ŔÝ Ş˛ 

ĿĚķ دʭĐăاäŦńķ و äدای ʭýر ʭý ĖŒģʭý ŔĄģ.  

ʷ٢ـ .ĂŞŊʭĸĿ Ŕý وعĚģ از ĞÏ ÛŘÞħ ŔŊدʭþŎ  
ÛŘÞħ äŒĄþŎ ʭی Ěý ĚēیĖ وش دĚĿ یَو ŐنʭáĖـőده و دارŘـý نí ن، اوراقʭـÞŊʭŎ عʭĤـŎ 

 یـʭ و ،اĄğـʭŒĨع اőـŘاع از ēĚýـä و ĚŎاĐýـŔ، رهŒـä اوراق äŎ ĖŒģʭý ،ĖŒőʭŎ هüŋį ʭ و Řنید
äŒĄþŎ Ěý ĚēیĖ وش وĚĿ یداراä ĜŞĿیäÞ ŔÝ نʭþďʭħ ن ،اوراقʭÞŊʭŎ عʭĤŎ یداراä ادĖـ˙ŋŃ 
äŎ ĖőŘģ ،ĖŒőʭŎ اعŘőره اوراق اʭċا ŔÝ دŘـğ یـاŐ اوراق ،Ăـýʭć و ʭـċرها ãʭـŖý یـدرäĄĿʭ از 
 ğـŘد از Ŏـğ äķʭĤـōŖ اوراق ğـŘد ÝـŎ ŔـʭĬرŔý و ŎـʭĤرŒőʭŎ ĂÝـĖ اوراŃـä یʭ و، äیدارا

ãرʭĴĄőیدارا اä Ăğا. اĘŊ زمť Ăğر در اʭŒÝ ĆĐý نŘـŎاĚŞÏ شĚیĘـÏ ĶـŞý Őدیـ ،ĂـŞŋýʭŃ 
ÛŘÞħ ľŋĄĔŎ ŐŞŎðă äŊʭŎ ãاĚý رŘĬď  وعĚģ ه وŘċو ĦŞĨĔă از ĞÏ ŔیŘőʭć زارʭý در

äőʭý ĂŞŊʭĸĿ )ŎٶŔĠğĂĿʭه  دریŘċه وĖŒŒÝ (دŘģ äğرĚý.  
یŔĄĿʭ در ŘŖ˙ċرã اäŎŦğ ایĚان ýـĚاã اČőـʭم ÛŘÞħ äČŒğ اʭĤĄőر در ذی˛ Ŕý اʭÞŎن
ãرو äÏʭŞÏ تťدʭþŎنí   ʭهäŎ ŔیŘőʭć زارʭý در ōدازیĚÏ.  

                                                                 
 .ďŞʭŖńĿ ĎŋİĨŎ در Ŕŋ ،őاŘŃ ĚاهŘĳ ĲŀďĚáا ،Ăğع اĚģ ŐŞĖģʭþő دŘċŘŎ نí روح Ŕ×؛  ŦĈŎًď درŞŔـŋ ʭهـã 

Œ× ʭýرŞ Ăğا ŐÝý Ěهʭĳ ŔŞŎ Ĳŀď Ķä دŘģ ،Ŋوäʭď ʭýروح ر Ýý و روح ōŞĂğد اŘńŀŎ Ķ) ـģ رمʭÞŎŞازĚ ،ã
äý ʭă :١ʷ(.  
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ʷ١ـ٢ـ .ĶŞýیَ دŐ  
äـŎ ĚŞŞļă Őدی ĶŞý Ŕý ÛŘÞħ از äēĚý ŔیŘőʭć تťدʭþŎ ĂŞهʭŎ ŔÞŒای Ŕý ĚĴő ʭýَ  و Ėیـʭ˙ő

 ťزم اğـĂ اĄýـĖا ،Ęáار در ایʭČد و ʭý ŔĸğŘăزار Ėýهä داردí ĂĐħ ، äĤńő ĚŞćðăنŘċاز و
  .Ŕý ایĚĿ Őع اʭģره Řģد

؛ ٨/٧٢: ١ʷ١٠؛ ĚĿاهãĖŞ، ٢ʸ٠/ʹ: ʹĚį١ʷ١یÛ : ،äĐ.ر( نŘ˙ČŎ Ŕý ĚĴő ʭýʭع ŘļŊ ŔÝ äőʭĸŎی
 ،ãĖŞý١زʷ١ʷ :١٨/٢١ʷ( نʭـŖŞńĿ و )ر.Û : äŒŞĠـď ،ãĚ÷ʭـď١ʷ١: ٢٣/ʸ٢ ،äـŒŞ˙ē ãŘـğŘŎ ١؛ʷ٢ʸ :

 ایـĄÞő Őـģí ŔـʭÞر و þŎـĚهŐ ،اőـŞý  Ėـʭن ÝـĚده)٣: ١ʷ١٩؛ زŋŞďـʸʷ ،ä/١: ١ʷ٣٣، ōďť؛ ٢٧ʹ/٢
äŎ  ŔÝ ددĚá امŘŃĂğا äáÚدو وی Ŕý Őی؛دَی Þäدن و دŘý ŔŎی در ذĚâã ˛ċòŎ )نʭŎدار ز( 
  .Řģد  Ě˙ģ Ėńőده Ė Ėģʭý،äŎهŞرĚĿğا  Ģŋی ŔÝŘĐă ĖķŘŎ اŔ ã در ذĘŊ ŋÝäŎا .Řýدن

Őدی ĶŞý َدر ،ńķ مʭâŒدر ه Ő˙ćĖ ،تĖŎ äŊʭŎ Őدی ʭار َیĚńĄğِدار اŔĄĿʭع  یʭـ˙ċا ŔÝ Ăğا
äŎ نí نŦİý Ěý ŐŞńیĚĿ Ėńő ʭو ی Ėģʭý ŐŞـý فŦĄـēن اí ازŘċ مĖķ ʭاز یŘċ در ŔÝ Ăğا 

Ėńķ مʭČőا ʭý Ő˙ć ŔÞŒای ʭد دارد و یŘċو äŖńĿ üاهĘŎ ، Ŕـý ŔċŘă ʭý ŔÝ Ăğه اĖدیĚá Őدَی
  .ŦĄē Ėģʭýف ĘŎ ŐŞýاهŘŎ äŎ äŖńĿ üرد ا،ŐیŔý Ő دیĶ دŞهʭ در ŘŖŀŎم ʭáĖ ýهیʭŀăوت د

ĶŞý دیʭŎ ĆŊʭć ĦĔģ Ŕý ŐداĚČŒŎ ŔÝ äŎ ، و اʭŀăق ŘŖ˙ċر ŔĸŞģ ãʭŖńĿ  ادĚýŔŊ اʭğس
ʭýر Ŕý  Ěâرو دیŘĴĐŎاتķĚģ ä دŘĤő،ä˙ő ˛įʭý Ŕý لʭŎ ˛Ýده و اŘý ĘĿʭő و ĎŞĐħ  Ėģʭý؛ 

 ʭیـ ķـŘض įʭýـ˛ و ʭی ʭ ˛įʭý üþğ ʭýی اÞŋ˙ă ä ŔÝ Ăğ،اʭŎ ˛Ýل Ě×˛įʭý Ŕýا ĚŎ ŔÝاد از 
âőو ا ĖĨŃŞهĜâý رتŘħ ˛įʭý ŞدĚ Őوش دیĚĿ ŔÞőí لʭď و َŃ ŔýŞĂ˙äńĿاŘă ، äĿĚķ ãĚŎا 

Ŧńķ نیوí د ازŘĨńŎ ŔÝ دهŘý ä،äĿ ʭŎ لʭńĄőو ا ÜŞŋ˙ă   ضŘـķ ĂـĿʭل دریʭـþŃ در ŔŎĘŊا
äŎ نŘیĖŎ Ŕý ãارĘáرت واŘħ ش درĚćا ŔÝ Ėģʭý ،اءĚýن،اŘیĖŎ ĚŞĻ Ŕý ل ،  وʭـńĄőو ا ŔŊاŘď

Ăğا üŋį.  äŊعوŘ˙ČŎ ازʭŖńĿ الŘŃو ا ʭرهʭĄŀá ã ĂŒـğ ˛اهـ ľŋĄĔŎ üاهĘŎ ـ äـĄď 
ĘÏشیĚý ŞĶیَ دŐʭŖńĿ دĜő ĆŊʭć ĦĔģ Ŕý ãÞŊʭŎ äوهĚá و äĸĿʭģ از ŞŔ وطĚģ ʭý ŔŋýʭŒď و 

 ċـʭیýĂŒ ĜـĴő ĚـĚ اهـ˛ ğـ  ãʭŒý اوراق ʭČăر˛یŔÝĜŒă د Ěáد äŎ اʭĄŒĄğج ایŔĄÞő Ő ـ ʭēص
 ģـ˙Ěده ő ŞŔـãĠ رýـłʭی őـĖĤه و از ŎـʭĨدĂیـ در íن رĄ˙äʭķـĚ×ãŃ Şا ă ŔÝـʭĠوĂĠŞő؛ 

Ŏä دŘģ )ر.Û :÷ʭþįʭþįä ادÚőäŎŘĨĸŎ ، ʭŞőو ãŘğŘŎ ، ١٣٩٩(.  

                                                                 
 . Ėńő لʭŎیķ ʭŞċرʭē Őä Ăğی اŋÝ ʭä  درĸŎŞŐ  ĂğیاŋÝ ʭäدر ŔŎذ   ãا ŔÝ Ăğه اĖģ لʭďّĖģʭý.  
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ʷ٢ـ٢ـ .ŔĐýاĚŎ ÛŘÞħ  
 ŔÝ ÛŘÞħ Őسایʭğا ĚýŔĄĿĚá ˛Þģ ŔĐýاĚŎ ĶŞý ، دŘـğ ʭـý äķʭـŀĄőه اوراق اĚـŎدر ز 

äŎ ارĚŃ ŐŞĸŎ دĚŞá .ĶŞý ع ازŘő Őدر ای،äـŎ ŔĿʭـīا ťʭـÝ Őـ˙ć Ěý äĨĔĤŎ دŘğ   دد وĚـá
ŞŃ انĜŞŎ ار ازĖیĚēŔŒیĜد و هŘğ ارĖńŎ و ťʭÝ Ă˙ Ăğه اĖģ ˛˙ĐĄŎ هĖŒģوĚĿ ŔÝ äیʭه، 

äŎ äهʭá í ŔÝ ĖýʭرتیŘħ Ŕý Ăğم اʭČőا ˛ýʭŃ طʭĠŃو ا Ėńő . Ěـâدی Ăیـʭķر Ő˙ī ŐÞŞŊ 
ĶŞý Ėńķ وطĚģ،  Ėیʭý دŘý üŃاĚŎ ŔÝ ĶŞýŊاĖĄŀŞő قʭŀăا ŔŒŞĸ؛ŔÝ اĚ×   ĖیـĚēزʭý ãاĚـý äőʭـþă

 ĚēیĖار Ŕý ایŘħ Őرت ŔÝ ؛ʭ˙őیŘ äŎ ĖیńăĂ ذهŐ در ŔŖþģ رʭý را ،دارایĚĿ ĮğŘă äوĖŒģه
 Ŕý را äļŋþŎهĖŒģوĚĿäŎ ضĚŃ   Ėده Ęēا ãاĚý وĚĄĤŞý ĺŋþŎ،  ĢģŘÏ از ĶŞýدهʭŀĄğا ãرŘħ 

äŎ ĖŒÝ .ŔĸŞģ ãʭŖńĿĂŒğ ˛اه üŊʭĻ و  ،ŔŒŞĸŊا ĶŞý ازŘċ مĖķ Ěý ĖŒĄĠه łŀĄŎŔÞŒای ĚâŎ ؛ 
 ýـĚ دو äاĜŊاŎـ، ومŋŎʭĸŎۀ ĚĤŎ ĂĠĔőوط Ŕý اʭČőم ŋŎʭĸŎۀ دوم ŘĤőد و ý ĂþĠőـŋŎʭĸŎ Ŕـۀ د

Ėģʭý ŔĄģاĖő دŘċف وĚį )ر.Û : äŒŞĠď ،äŋŎʭķ١ʷ١٣/٨: ١٩ʷ١(.  
 Řħ Ŕýرت ťʭÝ یäĄŎĖē ʭ را ،ʭý Ěģʭő اʭĤĄőر اوراق ĚŎاŔý ŔĐý وĂŊʭÝ از ʭþďʭħن اوراق

äŎ ãارĖیĚē Ėńő äـŎ äőʭý Ŕý ŐŞĸŎ دŘğ ʭý ŔŞĠő رتŘħ Ŕý و ĖŒÝ ĖـģوĚĿو  Ő˙ـī äőʭـý 
äŎ ĖŖĸĄŎ ĢċʭŞĄďا ĶĿد  رŘģ ŔÝŐ˙ć Ŕـý ĦĔĤŎ äőʭŎزه زʭý را در ťʭÝ ن اوراقʭþďʭـħ 

Ėی˛ دهŘĐă . Ŕý äőʭý äهĖý Ŕý ŔċŘă ʭý ŔیŘőʭć زارʭý وش اوراق درĚĿ ĂŞهʭŎ،ن اوراقʭþďʭħ 
 ýـŎ ĖŒğ ÜŊʭŎä ʭـĚŎ  ،ŊʭاÛŘÞħŔĐýدارĖőه  ×Ěا ŔÝ ؛ĚŞáد ŘŒķ ĂĐăَ äŎان ĶŞý دیĚŃ Őار

ğرĚğŞĸŎ ĖŞ ŐäŎ Ü× وشĚĿ ĖŒőʭ˙و ه Ăğا Ėģʭý.  
ýʭĠď نʭŎزʭğارĖãğĚýʭĠď و äدʭŖő هʭãŊʭŎ äŦـğا äŎ، و ŔـĐýاĚŎ ÛŘÞـħ ŔـŊدʭþŎ 
 :٢٠١٠، ğŔŞـŎŦاĚ˙Ŋاĸċـğò˙ŋŊ ĀـʭĠت اŞŊʭ˙ŊـĀ اĀ ť اĀþğʭĐ˙Ŋ وøهŞ( داʭċä˙ő  ĖőیĖČăĜیĚŎ ĖاŔĐý را 

١٠ʷ(.Ăğا ĪĐŎ äهĖý از äÝʭď ŔÝ ãارĜýا ،äـŎ ĮـńĿ   دŘـē ä˙ـğا Ăـ˙ŞŃ Ŕـý ĖـőاŘă
Ă˙ŞŃ ʭý ŔÝ äĄ˙ŞŃ Ŕý Őوش دیĚĿ د وŘģ ŔŊدʭþŎĂğوت اʭŀĄŎ ä˙ğب ، اʭý ãŘýت رŦŎʭĸŎ 

äŎ زʭý را ĖŒÝ )ëاĖŞþķ ،٢٢، ١٣٨٧ʸ٢٢ـʹ(. ʭŎس اʭğا Ěý Ăیـʭķر ʭý Őوش دیĚĿ ŔÝ äĸŞģ ŔńĿ 
 äįوĚģĜیʭċĂğا ،äŎ لʭÞģاŦý ŔیŘőʭć زارʭý در äńĿاŘă Ă˙ŞŃ ʭý ŔĐýاĚŎ ÛŘÞħ  Ėģʭý.  

ʷره. ٣ـ٢ـʭċا ÛŘÞħ  
ĂŎĖē ʭ و ķ˙ـ˛ ĿـĚد ýـĚاŎ ãـĖت  ŐŞķ ĶĿʭŒŎ ی،اʭċره ãĖńķ اĚý ŔÝ Ăğ اʭğس íن



  

ʭÞن
Ŏا

 
ČŒğä

ŖńĿ
 

ä
Ėه
ý ار
 ʭýز

ä

٢ʹʸ  

ĦĔĤŎرهʭċا ĂēداĚÏ لʭþŃ در  ĄĠŎ ĂŞÞŋŎ Ŕý ʭŖýدر ĚċðäŎ  ŔـÝ äŊʭـŎ Ăـğزم اť و Ėیí
äŎ ره دادهʭċد اŘģ،Ėőʭ˙ý äŃʭý و ŔĄĿĚő ŐŞý ع ازʭŀĄőا ʭý ره؛ʭċع اŘīŘŎ ŔÝ اĚ× ، نí ĶĿʭـŒŎ 

ʭل ŞÞŊʭŎـĂ ه˙ĚĿ ŐŞŒØوش و اńĄő.  دیĚâ اʭŀĄőع Ėő ʭŒĸŎارد،ʭŎل اĂğ و ʭý از ŐŞý رí ŐĄĿن
ŐŞķ،ä˙ő رهʭċن اŦİý üþğ  ددĚá؛ŐŞķ و ĶĿʭŒŎ ĂŞÞŋŎ ŔÝ اĚ× ، äŎ ōاز ه ˛ńĄĠŎ ؛Ėģʭý 

  .Ěáدد اĖċ ÜŊʭŎ Ŕý ŔĸŀŒ˙ŊیŘŋĠŎ ŐŞķ äŎ ˛ńĄŒŎ Ėب، ĚĿ łńĐă ʭý ŔÞŋýوش
ÛŘÞħ ع ازŘő Őدر  در ای ŔـÝķʭـŀĄőه اوراق اĚـŎزäـĸŎ دŘـğ ʭـý ŞŐ ـŎ ارĚـŃä áـŞدĚ ،

ŔیʭŎĚğ ارانĘá Ěģʭő ن ازí ĖیĚē ʭý äŎ ĂŊʭÝو ãو Ŕý  ʭă ĖŒرتدهŘħ ŔýعʭĤŎ ردŘŎ ãťʭÝ ، 
äőʭý زʭŞő )ĂŊه، دوʭâŒý ãدʭĨĄŃا ãʭه ،ãدارĚŖģ äŃŘńď و äńŞńď صʭĔģو ا ʭرا ) ه ŔـÝ

ĚēیĖارĚÝ ãده و ý ĞÐğـý Ŕـäőʭ اċـʭره دهـĖ و ÏـĞ از اēـĂŞŋýʭŃ ، Ę اʭċره دادن دارد
 .هŘĐă ʭی˛ دهí Ŕý ĦĔĤ ĖنهŎ ãʭ اʭċťره را در زʭŎن اŘē ŔŊʭÝŘŊد، ʭŖýłď łď و ĚĠÝ  اʭċره

 اã، اĚċت ħʭď˛ از اʭċره دادن واĘáارã اوراق ʭŎĚğ ãťʭÝ ŔýیĖþă ʭýŔی˛ وŘċه ħʭď˛ از 
ťʭÝ نí،ōŖـğ د وŘـý ĖاهـŘē نí عʭĤـŎ ÜŊʭŎ انŘŒķ Ŕý ن اوراقʭþďʭħ Ŕý łŋĸĄŎ   ŔÝĚĤـŊا

  .Řģد  íزاداŔő در ʭýزار ŘőʭćیŘă Ă˙ŞŃ Ŕý ŔاʭþŎ äńĿدäŎ ŔŊ،اĚĿاد در ŘŎ ãťʭÝرد اʭċره

ʷـ٢ـʷ.ĂĸŀŒŎ ÛŘÞħ   
 ÛŘÞħĂĸŀŒŎ ،Ěý دار دالʭŖý اه اوراقŘáä یʭćو ŞŔń اãý ŔـÝ Ăـğـ اŞĚâőʭÞŊʭŎ ـŞĂ 
ŦŎʭÝ ارĖńŎًĸŎ ŞŐ ĶĿʭŒŎ یʭí تʭŎĖē هیĖŒ ی ازÜŖĠă ŞتŦŎŘ˙ķ تʭŎĖē و äŎ ä Ėـģʭý 

ایـý   Őـ١ʷ(.Ě :١٣٩ʸ،  þŞńőـʭäنŞـģ )þďŞþـŘد ńĄŒŎ äـ˛ ŎـʭنīʭńĄŎ Ŕý ŞـãĸŎ ĺŋþŎ ŞŒäو در ازا
، ķ ŞŐـŞĂـ ʭý اʭĤĄőر اوراق ĸŀŒŎـý ĂـĖون اńĄőـʭل âŒäÞŊʭŎی ʭâŒã ŐŞŎðăĖńőه Ěýاý ،اʭğس
ĤĔýäدارا ĶĿʭŒŎ ی از äیʭ تʭŎĖē  ĢیŘē ازارا درã ļŋþŎäĸŎ ŞŐـīʭńĄŎ Ŕـý Şنʭ ارĘـáوا 
Ŏä ĖŒÝ .äŎŦğا ŔńĿ در،ĚŖý ʭو ی äدارای ĶĿʭŒŎ ÜŞŋ˙ă و ãارĘáدر  ه وا ĂŎĖـē از ãĖŒŎ

ý ضŘķ ĂĿʭل دریʭþŃ Ŕره یʭċا ŔŋŞğنوʭÞŎا ĶĿʭŒŎ Ďŋħ ʭ äŎ ĚیĘÏ Ėģʭý.  
ŔیʭŎĚğ  ارانĘá ʭğʭğًاäŎ زارʭý Őد وارد ایŘğ üĠÝ ãاĚý äـŎ اوراق Őو ایـ ĖőŘģ  ĖـőاŘă

هí   ʭن Řğدã ه˙ʭهĚÞŋ˙ķ ʭý àŒد واäăʭŎĖē ،üŞĨő äĸŃهʭâŒý äŊʭŎ  ãʭهŐŞŎðăدر ʭŒÝر 
Ėیʭ˙őãاĚý ل؛ʭĈŎ ، ãاĚý äŋĄه üďʭħ Ěáا ŐŞŎðăäâŒیĖńő ، ĚĤـĄŒŎ ĂـĸŀŒŎ اوراق Ėیـʭ˙ő، 

˛Ąه Ěý دŘē ĂŞÞŊʭŎ Ĳŀď Ő˙ī ،äـŎ ارĘـáاران اوراق واĖیĚē Ŕý ن راí ĶĿʭŒŎ Ėیـʭ˙ő. از 
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Őرو ای،ŔیʭŎĚğ   سʭـğا Ěـý لʭـğ Ěد و هŘý ĖŒاهŘē ˛Ąه Őای äăí ãʭهĖŎíدر ÜŊʭŎ ارانĘá
˛Ąه äăʭŎĖē دĚÞŋ˙ķ،äŎ Ăğد Ŕý دŘğ  ĖőورíونĜĿ؛ اĚý   Ăـŋķ Ŕـý Ăـğا ŐـÞ˙Ŏ ŔـÞŒای

ĢŞÏ رات وʭĴĄőا Ŏ دŘğ äŒŞýüğʭŒ،Ėýʭی ĢایĜĿاوراق ا Ă˙ŞŃ . ŔÝ Ăģدا ŔċŘă Ėیʭý ŐÞŞŊ 
رğـĖŞه و وċـŘه ýـʭزĞÏ داده   اÞŎـʭن اğـʭŀĄده از ŒŎـí ĶĿʭن ýـʭÏ Ŕیـʭن،ʭý اńőـŎ ãʭĬـĖت

ä˙ő دŘģ؛ Ŕـý هĖŒیí تʭŎĖē ʭو ی ĶĿʭŒŎ ĖیĚē ĂŖċ اوراق ĖیĚē مʭâŒه در هŘċو ŔÝ اĚ× 
äŎ ĂēداĚÏ روز Ă˙ŞŃ از ĚĄ˙Ý äĄ˙ŞŃ دŘģا ؛ ĖـŒőʭŎیŒدĚـĿ ŔـÞãاĚـý ـ˛ راĄه ã لʭـğ دو 

  . ĚÏداĖŒÝ Ăēً دو ʭğل را Ėńőاۀاʭċره ĚÝده و اʭċر
ĂĸŀŒŎ ÛŘÞħ ŔیŘőʭć زارʭý در ŔÞŒای Ŕý ŔċŘă ʭý ،ŔیʭŎĚğ  ارانĘá)ĄĠŎðانĚċ( ˛ـńő Ŕـý 

äŎ اوراق Őل ایʭńĄőو ا ĖőدازĚÏ،وʭĄĿ ال وŘŃف اŦĄēا Ŕý ŔċŘă ʭý Ăğزم اť ره اʭـċن اŘŎاĚŞÏ 
  .ایĚĿ Őع ŘŎرد ĚŃ ĆĐýار ĚŞáد، ĖģãĚ ĮğŘă ĄĠŎðĚċه Ŕý دیâ دادن ŐŞķ اʭċره

ʭâőرد   اʭċره ʭäŎرʭĸŎ ŞنŞ در äý اʭŖő ãŊʭŎ äŎŦğدهäʭ و ʭğãğĚýʭĠďزʭŎن ĖýʭĠďار
 ŔØőʭŒ×ÜŊʭŎ،ĄĠŎ ðĖـģʭý دهĚÞő ĶŒŎ ĚŞĻ Ŕý رʭČرا از ای Ěċ،äـŎ ãو   ŔـÝ را äـŒŞķ ĖـőاŘă

Ăğده اĚÝ رهʭċا،  ʭńŋİŎً Ėره دهʭċا ãĚâدی Ŕý)Şـهøو ĀþـğʭĐ˙Ŋا Ā  ĀـŞŊʭ˙Ŋت اʭĠـğò˙ŋŊ ĀـĸċاĚ˙Ŋا
ťاŞŎŦğŔ ،١١٣ :٢٠١٠(. ÞŊʭŎŞŔĸĿʭـģ و ŞŔ  ʭـńŋİŎً و و ŔـŋýʭŒďŀŒďـŞŔăرŘـħ در äـķ ŔـÝ ŞŐ 
Ěý سʭğماʭČőر اʭÝ ã ن درíÏ وتʭŀă ŞاĖĖŒÝ ،ـŎ زهʭـċا ä ĖـŒده  ŔـÝĄĠـŎðـķ ĚċŞŐ Ŕـý را 

ý ĺŋþŎ Ŕý ĆŊʭć ĦĔģŞĚĄĤ رهʭċا Ėده . ĞŒċ دʭĐăم اĖķ فʭŒďا ŔĄþŊرهاʭċت در اĚċا ʭه 
äŎ طĚģ ĜŞő را ĖŒőدا )ťف ووزارة اʭŃو ťن اŘøĤŊا ĀŞŎŦğĂیŘÞŊ١ ،ـ اʷ٠ʷ١ـʷ٨ʹ٢ ـ٧ʹ١/٢: ٢٧(.  
ĸŞģ ãʭŖńĿ،Ŕ ه راĖģ رهʭċا ŐŞķ ره دادنʭċا  ŔØőʭŒ× Ėģʭý هĖĤő طĚģ ŔÝ دŘـē ĮńĿ
ĖŒÝ دهʭŀĄğره،او اʭċان اĜŞŎ Ŕý   نí از ĚĄ˙Ý ʭی ʭŖýĜیʭċäŎ  ĖŒő؛دا Ŕـý رهʭـċرد اŘـŎ در äـŊو 

  : اŘŃال ʭŀĄŎوäă وŘċد دارد،ʭċ ʭŖýرهĚĄĤŞý از ا
ľŊا ( ره دادنʭċاĜیʭċ ʭńŋİŎً Ăğا )äĸþċ äŋŎʭķ ،١ʷ١٣ :ʷ/٣ʸʹ(.  
ÝـäĄĤ و ، دÝـʭن، اăـʭق، őʭēـĜċ ،Ŕ در ŎـŘرد اŞċـŔĚ اʭċره دادن ý ĚĄĤŞý ĺŋþŎ Ŕý) ب

هـċ ʭـʭیĜ اğـí   Ăن اĂğ و در ŘŎارد ŘĿق ʭý ایʭČد ŞŞļăـĚ و اČőـʭم Ýـʭرã درʭċیʭŞğíĜب 
) ،äŀČő١ʷ٠ʷ :٢٢ـ٢٧/٢٢٣ʷ ãŘğŘŎ ؛ ،äŒŞ˙ē١ʷ٢ʸ :٢/٣٢ʷ٣٢ـʹ،ŔŋøĠŎ   ãʭ٢١٨٣ـ٢١٨٠ه(.  

  .)١ʷʸ/ʹ: ŔŎŦķ ،äŋďّ١ʷ١٣ (ĚÝاهĂ اʭċره دادن ĚĄĤŞý ĺŋþŎ Ŕý ) ج
ÝـŔ زیـʭدäă در ŎـŘرد اċـʭره   اʭċĂğیĜاʭċره دادن ʭŖŒă ĚĄĤŞý ĺŋþŎ Ŕý در Řħرäă ) د
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  .)ʹ١/٢٣: ʹ١ʷ٢ ،هʭģ ä˙ģʭهĚودã؛ ʹ٣ʷ: äþŋď١ʷ٠٣، اŦħŘýح ( Ėģه Ėģʭý ایʭČد
 اğـĂ و ýـʭċ ʭńŋİŎً ʭیĜاʭċره دادن ĚĄĤŞý Ŕý در Řħرت اŦĄēف در ĞŒċ اĚċت )   ه

 ģـĚیĂĐŋĨŎ  )ľ و äĸŀő ایČـʭد áـĚدد،اʭĐăد ʭý ĞŒċیʭý Ė ایʭČد ĚŞŞļă و ʭÝرã روí ãن
äĬăĚŎōŋķ  ãĖŖŊ١، اʷ١ʸ :ʷ٧ʸ(.  

ĬĄńŎãʭهĖķʭŃ  ،ا Ŕý ŔċŘă ʭýیŔÞŒĄĠŎ ðرهʭċا Ėńķ ʭý Ěċ،ʭŎ ĶĿʭŒŎ ÜŊʭŎ رهʭċه  ل اĖـģ
Ŏä ددĚá و ÜŊʭŎĚه łď  ĿĚĨă ŔőŘáäŘـē لʭـŎ Ŕـý ĂþĠő را äـŎ دارا Ģی Ėـģʭý ، ازŘـċ

ŞőـĂĠ؛  ŎـĜŋĄĠم رýـŞĚĄĤ ʭـاʭċره ýـŋþŎ Ŕـý ĺ ،از ãŘğ دیĚâ و اĚâã Ăğیاʭċره دادن Ŕý د
  .ŔÝ ˛ÞģŎä őĚŞáĖ دو ńĄĠŎ ŔŋŎʭĸŎ˛ از هĚ×  ōا

، ķ äـďّŋŎʭـŒ Ė)Ěـʭ˙őی äروایĖķʭŃ äăʭه ĚĿ ĂŒİŋğد Ěý اŘŎاĢŊ در ĆĐý ˛ĐŎ را ŞńŎـŎ Ėـ
١ʷ١٩/١٢: ٠٩ʷب ،١٣١ـʭý رهاز  ٢٢ـ٢٠ʭċاب اŘýا( .Őاز ایĚÝارد ذŘŎ ه درĖķʭŃ ه  روĖģتʭدر روای 

ý ĚċـŎ ĮğŘăð ŔـĄĠهí   ʭنŘēرده و ایʭČر ĨĔăŞĦ ـ äĄĤÝ و ʭŞğíب، ʭļŎزه، Ŕőʭē، اĚŞċ ـ
وایʭت ńĿـý ĮـŔý ŔċŘă ʭý Ŕ ایŔÞŒ در ر.  ŘĔőاهŘý ĖدʭċیʭŖýĜ  دیĚĄĤŞý ĺŋþŎ Ŕý ãĚâ از اʭċره

üÝĚŎ ĖŒőʭŎ Ěâدی ãرŘŎره اʭċا Ŕý ه وĖģ رهʭģق اŘĿ اردŘŎ ، هĖĤـő رهʭģوف اĚĳ س وʭþŊ
Ăğره دادن،اʭċده و اĚÝ هĖŒĠý ŐńŞĄŎ رĖŃ Ŕý اĘŊ   ر وʭـÝ مʭـČőا Ŕý زʭŞő ونĖý نʭŞķا äŃʭý

äďŦħا، ĚĄĤŞý ĺŋþŎ Ŕý Ĝیʭċ ĚħʭĸŎ ãʭŖńĿ ĚĴő و Ăğب( ا (äŎ ŔĄĿĚیĘÏ دŘģ.  
 ŔċŘă ʭý Ŕý ĚĴőĚħʭĸŎ ãʭŖńĿ، ĶĿʭŒŎ ÜŞŋ˙ă ãاĚý ĂĸŀŒŎ ÛŘÞħ اردŘŎ üŊʭĻ نŘ× 

˛Ąژ، هʭğʭÏ ، ادĚĿا ĂŎĖē ŐŞŒØ˙و ه ʭ˙ŞÏاŘو ه äĄĤÝ)ĚŞċد ارزش )اʭČن ایʭÞŎو ا Ăğا 
اĜĿوده در ایŐ اŘŎر ĚýاĚē ãیĖاران اوراق وŘċد Ėőارد ŘĄý ʭăاý ĖŒőـŞŃ Ŕ˙ـŞý ĂـĚĄĤ واáـĘار 

ĖŒیʭ˙ő،äŎ ĚĴő Ŕý اĘŊ   ĖğرŋýʭŃ ĂـĸŀŒŎ ÛŘÞـħ ĖاهـŘĔő را ŔیـŘőʭć زارʭـý در ŔـīĚķ ĂـŞ
Ăģدا،ĂودیĖĐŎ ŔÝ Ďŋħ Ėńķ ʭý ĚâŎ   و ŔĄģاĖő را Ěâد دیŘńķ ãʭهĖĄـğدادو ʭğʭğدر ًا 
Ěý نí ý و äĐŎʭĠŎ ãʭŒþŎ Ŕ د وŘŞŃ دور ازĮایĚģäŎ مʭČőد  اĚیĘÏ.  

äğرĚý äŎ نʭĤő äŖńĿ ãʭه  Ėده ŔÝ در ĂĸŀŒŎ ل اوراقʭńĄőروش در ا ŐیĚĄŖýãʭزارهʭý 
őʭć و ŔŞŊاوŔیŘ ، سĖـńŎ رعʭģ ãʭĬŎاز ا ãردارŘēĚý Ő˙ī ŔÝ Ăğا Ďŋħ اردادĚŃ Ěý ŔŞÞă

äŎ Ėـģʭý ŔĄـģدا äŊʭـŎ ãʭزارهʭý زم را درť äرایʭÝ ĖőاŘă )نʭـŞþŞþďäـþŞńő  ،١٣٩ʸ: ٢٠٢(. ʭـŎا 
äăŘـþć ĚـĴŒŎ از Ďŋħ Ŕ×Ěáا ŔÝ Ăğزم اť ŔĄÞő Őای Ŕý ŔċŘă، ĚـĴő Ŕـý äþـğʭŒŎ ˛ـď راه 

äŎ Ėğو وا،ر äăʭþćا ĚĴŒŎ از äŊو Ńäċرʭē Ķ، زاتʭÞăار ʭý اردĖő äőاŘĔ˙زار هʭý نťʭĸĿ.  
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ʷـ٢ـʸ .ĂÝرʭĤŎ ÛŘÞħ  
ĂÝرʭĤŎ ÛŘÞħ ،äý ʭم یʭőʭý دارʭŖý اوراق  Ăğا äŎʭőÝ زŘـČŎ ʭن یـŘőʭـŃ üċŘŎ Ŕý Ŕ

őʭýÜĚŎ Ý ãاĚý و ŐŞĸŎ تĖŎ ãاĚý ĦĔĤŎ ä˙ğا Ă˙ŞŃ Ŕý انĚای äŎŦğا ãرŘŖ˙ċ ãĜ
ŐŞŎðăدʭČای ĂŖċ زʭŞő ردŘŎ äŊʭŎ ĶýʭŒŎ  ،ăÞ ـ˛ وŞ˙ ŔĸـğŘăحĚـį ãĖـŞŊŘă ورíدŘـğ ãʭهـ ،

äŎ ĚĤĄŒŎ äăʭŎĖē و äőʭ˙Ąēʭğ دŘģÛŘÞħ ع ازŘő Őد ایŘğ و ،ĚŞĻ   ʭý üğʭŒĄŎ و äĸİŃ
äŎ ľیĚĸă وژهĚÏ ãدʭĨĄŃد اĚÞŋ˙ķ دŘģ.  

ŔÞŒای Ŕý ŔċŘă ʭýŔŃور Ěن، هʭĤő   نí هĖőدار ōŖğ انĜŞŎ هĖŒرددهŘŎ äراز دارایʭĤـŎ ÝĂ 
äŎ äدارای ĖیĚē از ĞÏ Ėģʭýć زارʭý و در  ĂÝرʭĤـŎ عŘـīŘŎ ن اوراق ازʭþďʭħ ōŖğ ŔیŘőʭ

äŎ ŔŊدʭþŎ ددĚá،رʭýĖŒ× تŦŎʭĸŎ اĘŊ ل ۀʭÞģاŦý عʭĤŎ ÜŋŎ لʭńĄőا Ŕý ŔċŘă ʭý اوراق Őای 
äŎ Ėģʭý.  

 ńķـý Ėـý ŐŞـĚ اğـʭسģʭýـÝ ĖـʭĤŎ  ŔرĚŎ ،äŎ äŊʭŎ ĂÝاد از ĂÝĚģ در ʭýب ŦŎʭĸŎت
د و زیـʭن ģʭőـä از ğـő  ،Ř˙ـʭء از اħـ˛ِ ĖķʭŃه ĚýĂŞĸþă اʭğسŐŞĿĚį ایʭČد Ėģه اĂğ و 

ōŖğ üğʭŒă Ŕý د وŘý ĖاهŘē ʭÝĚģ Ŕ˙ه ŔċŘĄŎ ĂÝرʭĤŎ ŐŞý ŔÝĚĤŊناí   ʭهäŎ ōŞĠńă دŘـģ. 
 ĖőĖńĄĸŎ ʭŖńĿ از äēĚý اĘŊ ŔÝ از äـÞی ãاĚـý ĚـĄ˙Ý رĚـī ʭو یـ äĿʭـīد اŘğ دنĚÝ طĚģ
ōŖـğ Ăیʭķون رĖý ʭÝĚģ و ŔÝĚĤـŊا ãو ĂـŞŊʭĸĿ ـ˛ و˙ķ انĜـŞŎ Ŕـý ŔـċŘă مĖـķ، äįĚـģ 

 ،ýـĚ اğـʭس íنÝـŔ  ×ـĚا ؛Ėģʭý از ʭĨŎدیł اʭŎ ˛Ýل ʭĄÝ ľŊʭĔŎäŎ ˛įʭý Ŕýب و ĂŒğ و 
ÜŊʭŎ ĦĔģِ äـŎ äķĚـģ üþـğ ونĖـý ãĚـâل دیʭـŎ دŘğِ دŘـģ )äیʭـþįʭþįãدĜ١،  یـʷ١٩ :

ʸ/ص.)٢٨١ــ٢٨٠ʭـē ãرʭـČă مʭـő و ĖـőĚý Üیـ ŔـÝ نʭـŒØ˙ه Ăŀá انŘĄý Ėیʭģ ŔĄþŊدر ، ا 
 ťʭÝ Ă˙ŞŃ ĢایĜĿاĚŞćðăĂğار اĘá،äŎ ʭÝĚģ از äÞر یʭþĄķو و اĚýí  Řă دʭـ˙Ąķا üـŋċ ʭý Ėőا

ý  Ŕـ، ĚģوطŔÝ ایŔőŘá ŐرĘŊ   Ėğا Ěá.äŎ ĚĴő Ŕýدد  Řğ üþğدíورĚŎ،ĚĄĤŞý ãدم ʭâŒý Ŕýه
  .Řý ä Ėģʭýده و از ʭĨŎدیł اʭŎ ˛Ýل ä˙ő ˛įʭý ŔýیهĚįʭē Ŧńķ ãʭ اĜŞâőه

ĂÝرʭĤŎ ÛŘÞħ در ،ŔیʭŎĚğ  نʭĤ˙Ŗğ Ŕý ŔċŘă ʭý وژهĚÏ نʭد و زیŘğ در ĮńĿ ارانĘá
را   ŞŊʭĸĿـí ĂنۀŞáـãĚ درýـʭره Đőـď  ŘـŎ łـĖیĚیĂ و ăـōŞ˙Ĩاز ʭŎĚğیĚģ ŔیÜ هĖŒĄĠ و

äŎ ارĚŃ رانʭÞþŋį هĚŎدر ز ãارĖýʭĠď ĚĴŒŎ و از ĖőارĖő ĖőĚŞá.Őاز ای  ŔیŘőʭć زارʭý رو در ،
Ŕý هʭâŒý äهĖý ˛Ŏʭģ ŔÝ ÛŘÞħ نʭáĖőدار äŊʭŎ łďنí   ʭنهʭĤ˙Ŗğ انĜŞŎ د  وĚÞŋ˙ķ از

Ăğا äŊʭŎ،ĤŞÏ انĜŞŎ Ŕý ŔċŘă ʭý ŔÝ زارʭý Ă˙ŞŃ Ŕý ŔیʭŎĚğ راتʭĴĄőوژه و اĚÏ ĂĿĚ  ارانĘـá
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ŐŞŞĸăäŎ  دŘģ،äŎ ŔŊدʭþŎ  ددĚá.  
Ăğزم اť ŔĄÞő Őای Ŕý ŔċŘă ŔÝ  لĚĄŒÝ فĖه ʭý ŔÝ ãĜÝĚŎ Üőʭý äĄÝرʭĤŎ ÛŘÞħ
äŎ ĚĤĄŒŎ رمŘă رʭŖŎ و äâŒیĖńő ŔیʭŎĚـğ äķʭـŀĄőا ĂŞŊʭĸĿ د و درŘģ äـ˙ő ãارĘـá ددĚـá، 

ċŘă و Ăģدا ĖاهŘē رفʭĸĄŎ ŔīĚŃ اوراق ŔŞþģ äĄŞهʭŎ ŔŞهĖģĜŞŖČă هŘċن وĖģ ŐیĜâیʭċ 
 از Şďـ˛ ،ĘáارĚÝ ãده اʭŎĚğ  Ăğیʭý،ŦþŃ ãĜÝĚŎ Üőʭý ŔÝ äĸýʭŒŎ ʭý ًŔ اʭĤĄőر ایŐ اوراق

ä˙ő ĶĿدن را دŘý ãŘýر ŔŖþģ ه وĖģ دهĚ˙ģ äĴŀŊ ĖŒÝ؛ʭـĸŃوا ãĜÝĚŎ Üőʭý Ěáا ŔÝ اĚ× ً 
 هĘá ãʭارĚĿ ŔýŔ ãوش ʭŎĚğیاز ه˙ʭن اĖĄýا ĚĄŖý  ŔÝ ĂþĠő اŔý ōŞ˙Ĩă، Ăğ ایĖþă Őی˛ دارد

ʭ˙ŞńĄĠŎ دŘēًدŘē äŊŘÏ ĶýʭŒŎ دنĚÝ زادí Ő˙ī و Ėیʭ˙ő امĖŃرا ،  ا ŔـĸŎʭċ زادʭـŎ äâŒیĖńő
ĖŒÝ ĂایĖه äĸŃوا ĢĔý Ă˙ğ Ŕý.  

ʷع.  ʹـ٢ـʭŒĨĄğا ÛŘÞħ  
ŖńĿ حŦİħدر اäŃŘńď و ä ،اردادĚŃ عʭŒĨĄğاã نí üـċŘŎ Ŕـý ŔـÝ Ăـğـی اÞä از 

ĿĚįŞŐار دادĚŃ  ļŋþŎ ˛ýʭńŎ درäĸŎ ŞŐ ، و ĂēʭğŘĐăی˛ ãťʭÝĨĔĤŎ äĸŎ نʭŎرا در ز ŞŐ 
 Ŕý ĂþĠőف دĚįیĚâŎ هĖŖķ Ŕý ä áŞدĚ ) ،نʭیŘğŘŎ٣٨ :١٣٨٧ʸ( . ،عʭŒĨĄğا Ėńķ ŔÞŒرد ایŘŎ در

Ăـğا ˛ńĄĠـŎ ãĖـńķ ʭیـ äـŋ˙ķ مʭـČőا ãاĚـý رهʭċا ʭی ŔŊʭĸċ ʭی Ďŋħ ʭی ľŋğ ĶŞý، نʭـŞŎ 
Ăğف اŦĄēان اĖŒ˙ĤیĖőا.  

Ŕğğ ن را ازí ŔÝ د داردŘċع وʭŒĨĄğارداد اĚŃ در ŔĄÞő ʭیĚʭ˙ĄŎ ʭاردادهĚŃ یĜـŎ ä ĖـŒÝ؛ 
) īŘŎـŘع اĄğـʭŒĨع( ŘŎرد Ĵőـã Ěدر ĚŃارداد اʭŒĨĄğع Řį Ŕýر Ř˙ĸŎل ŒŔÞ ťʭÝیĂĠĔő ا
ő دŘċŘŎŞĂĠí ه درĖőزʭğ هی وĖŒ،ŘĐă و ŔĄēʭğ ن راí ی˛Ŏ ä Ėی دوم ا.دهŔÞŒ اردادĚـŃ در 
 ĸŎ˙ـŘل Řįر ŒŔý ŔÞی ʭğزĖőه اĂğ و Řğم اۀ ŔĚĖŖķ و ŘŊازم ʭÝر ŘŎ Şýاد اوŊۀŖă Ş،اʭŒĨĄğع

ĚÏداēـíŞĢ  Ăن Ïـ  ازÞŋý äـĔý ŔـŘģ،Ĥد ĚÏ Ő˙ć ˛Ý äداő Ăē˙،در زʭŎن اʭńĸőد ĚŃارداد
Ŏä دŘģ  دو ĢĔýیĚâĸĿرت دŘħ Ŕý ä یʭرĖă یČäŘĐă نʭŎز ʭă ی˛Ŏ ĂēداĚÏ ťʭÝ ä دŘģ 

  .)ʹ٣٨ :ه˙ʭن( Řģد Ŏ ä˛ هńĄŒŎ ō˛ی از íن Ėĸý Ŕý از ʭáäĤĔý äŘĐăهو 
 ŔÝ ÛŘÞħ ع ازŘő Őسدر ایʭğا ĚýĨĄğا Ėńķ äŎ ˛Þģ عʭŒ دĚŞá، ãاĚـý äőʭý ŐŞŎðـă 

äŊʭŎِ Ŕـý امĖـŃا Įـğد واʭـŖő ĮـğŘă هÚوژۀ ویـĚÏ ˛Ş˙Þă اث وĖďا ʭص یʭē äیťʭÝ ĖŞŊŘă 
 Ăēʭğ رشʭŀğ ر اوراقʭĤĄőع(اʭŒĨĄğا(äŎ  Ėیʭ˙ő. اĘŊ ه اوراقĖـőدار ،ťʭـÝ ÜـŊʭŎã  در
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ایـĚĿ  Őوش ،رو  از ایãŎ ä Ėģʭý.Ő وĚýãااʭĠē  äŊʭ˙Ąďرات ĶĿʭŒŎ و  Řýده وʭď Ăēʭğل
 ŔیŘőʭć زارʭý اوراق در ĚâŎĖـģʭý ľŋـğ ĶŞý از äķŘő عʭŒĨĄğا Ėńķ ŔÝ äăرŘħ در، Ĝیʭـċ 

Ŕý äŎ ĚĴő Ėğاوراق؛ر üďʭـħ ŔÝ اĚ×  ، ŔیـŘőʭć زارʭـý در ŔـÝ د راŘـē äسدارایـʭـğا Ěـý 
Ăğا ŔĄĿʭر ارزش یʭÝ ĂĿĚĤŞÏ و ãدʭĨĄŃت اťŘĐă،ý  ŔäـŎ وشĚĿ Ėőʭـğر . ĚـÝذ Ŕـý زمť

 ʭýیـĖ اÞďـʭم و ،ģʭýـĖ ق اʭŒĨĄğع از ʭĨŎدیĜŒă łیـ˛ ŎـäاĂğ در ŘŎاردĚĿ ŔÝ ãوش اورا
  .Ěģایí Įن ʭĐŊظ Ěáدد

ʷ٧ـ٢ـ .ľŋğ ÛŘÞħ  
ĚÏداÝ Ăēـ˛ ć˙ـŐ در  ۀÚی دو ōÞď وã دارا،ľŋğ Ėńķ اĚý ŔĿʭī اʭÞďم Řńķ ŔŎʭķد
ťʭÝ وشĚĿ ازŘċ مĖķ و Ėńķ دʭńĸőم اʭâŒهãĚē اریĖã ـğا رĚـĿ ـ˛ ازþŃ هĖـģŞنĖ ĖـķŘŎ 

ŘĐăی˛Ŏ ä Ėģʭý .ا Ŕý ŔċŘă ʭýیÞŒŔŊد ʭŖŒă Ş˛ý ازŘـċ مĖـķ Ěý ŐńĄŎ ـŞĶōŋĠـŎ َ ُ ĿـŞŔ، عʭـ˙ċا 
ʭŖńĿãģ ŞĸŔʭŖńĿ ĚĈÝق اʭŀăو ا ã  ĂŒğ ˛اهýŞنʭŎ ä دŘģ،اĚـý اĘŊ ãـ˛ اď یـŐŘķ یـŔĨ و 
ĚŖýه ĖŒŎãĿĚĳ از ŞĂťʭý ãدʭĨĄŃدر ا ľŋğ Ėńķ ،Ėőانی اĖŒ˙ĤدŘـńķ نʭ˙ŋĠـŎ ãĻ ـŞĚ از 
ýŞĶ ی وʭازŘŎ ľŋğ ãʭķر ʭý ی راĂو ʭاردادهĚŃ لŦńĄğوط اĚģ ĖـŒőʭ˙ه ã Ŕـő و Ăهʭþـģ و 
  .اĚİŎ  Ėőح ĚÝدهäþŎ ŞĶه˙Ő őʭیا

 Őیـ اÝŞĚãـʭرŔá  اʭÞŎن ýـ، Řýده و در ʭńŎم اʭþćتĚäŒĄĿیًهď ĘÏ ʭăŘþć ʭ˛  راهŐیاŔ×Ěá ا
ĸŃزار واʭý ارداد درĚŃ ع ازŘőäاردĖő ˛ÞĤĄŎ رʭĄēʭğ ŔÝ ،Ŏ لŘþŃ ˛ýʭŃ ä Ėģʭý، زارʭـý در ʭŎا 

ʭŎĚğیŔŘőʭć زارʭý دŘċو Ŕý ĢŎاŘŃ ŔÝ یŔʭĸĿ Ŏ رĚÞĄŎ تŦŎʭĸŎ ʭý ل وä Ėģʭý،یـ اŐ ʭـý رŘـŎا 
Œز و ذهʭÞăارŞŔŋŎʭĸŎ Ă őاŘـĔ˙ان هĚáäʭý و ŔĄـģاĖő یـĖرʭĄēʭـğ در ã دŘـńķ ʭـý üـğʭŒĄŎ 

ŎŦğاäی از اŐدŘ˙ő دهʭŀĄğار اĜýا؛ ا Ŕő یŔÞŒاهŘĔý Şō دهʭŀĄـğا ʭý رفʭĸĄŎ دʭĨĄŃا üŊʭŃ در 
ď ازŞ˛ķĚģ ä ،ŎʭÞďاä  را ŔÝسʭğا ĚýهĖģ Ķīو ĖğʭŀŎ و ĎŊʭĨŎ  Ėـőـ،اý ä Ěـćاʭـ˙ő Şیō 

  .)١ʷ٠٠ ،äŎŘĨĸŎ ʭŞő  وÚőاد Û :÷ʭþįʭþįä.ر(

ʷ٨ ـ٢ـ  .äŎŦğا ŔőاĜē دʭŒğا  
ÝـŔ اğـã Ă  اوراق ʭŖýدارد،ŔÝ ĜŞő  Řģ از اĜýار ĖýهĚ˙ģ äده ʭŒğŎŦääŎد ĜēاŔő اğا
 ĠÜیـرو  ģʭýـŎ Ėـäدر íیŒـĖه هـí   ʭنʭý ŔýزĚÏداĺŋþŎ Ăē اğـ˙ĖŖĸă  ä دوĂŊدهĖŒه ʭĤőن

őÞاĖő لŘاو. رد ŐایـĮـğŘă راقŔـőاĜē  دارã ـÝ ˛)دʭĨـĄŃر اŘـŎوزارت اãو دارا äیـ ( ʭـý
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ĖŞğرĚğãʭهĸŎ ŞهĖý ĚýاĚý در Őä ʭهãĄŊدو ĢĔý ä ĚĤĄŒŎ äـŎ  در ŔـŊدʭþŎ ĂـŞŋýʭŃ د وŘـģ
äŎ را دارا ŔیŘőʭć زارʭý Ėģʭý . دʭŒğا ŐایÖŞن هʭŞŎ ĂēداĚÏ ŔőŘá ان  دورهŘŒķ ĂĐă ãـاğ دŘ

ĄģاĖőŔŔیʭŎĚğ اران   وĘá ĮńĿŔýʭŎ وت ازʭŀĄŊاوراق و ارزش اا ĖیĚē Ă˙ŞŃ ğä˙ِäĄĿʭدریـ ِ 
ĖŞğرĚğ ن درí ،Ėģ ĖŒاهŘē ĶŀĄŒŎ .Ěâرت دیʭþķ Ŕýʭý دʭŒğا ، ãاĚـý ĂـŊدو ŔÝ Ăğا äŎʭő
äهĖý ŔیŘĠă حĚį Ăýʭý ĖیĚē رتĖŃ Ĳŀď ʭý دŘē ˛ČĠŎ ãʭه  Üŋ˙ă ãʭهäدارایـ  ãʭهـ

ŔیʭŎĚğ äـŎ ارĘـáوا äـĄŊدو ĚـŞĻ رانʭـÞþŋį Ŕý ŐŞĸŎ ĖŞğرĚğ و ä˙ğا Ă˙ŞŃ ʭý ãـ اŒÝ و Ė
ĂĿʭن دریʭáĖŒŒÝِäŎ ŔőاĜē دʭŒğا  Ăـğا äĸŃوا Őاز دی äÝʭď نŘ× اوراق را Őای ĖŒőاŘăَ، ʭـý 

  .ʭ˙őیŘċ Ŕý ŔċŘăَĖŒاز ĶŞý دیŐ در ʭýزار ŘőʭćیĜŒă Ŕی˛ 

ʷ٩ـ٢ـ .äŒاوراق ره  
 ģʭýـĖ و ŎـĚاد از Ŏـğ äـʭŎĚیý Ŕـʭزار از هĂŖċ ŐŞŎðă Üőʭý äŊʭŎ ʭ  اĜýارã،رهäŒ اوراق

ʭĠğت ŎـäŊʭ و اþĄķـʭرÝ ãـŔ ٶهʭ و Ŏ و ʭþŊʭİŎت ŦŞŖĠăÜőʭýت  Ėþăی˛ ،اوراقایŐ اʭĤĄőر 
þăـĖی˛ . ģʭýـŎ  ĖـäدارʭŖýاوراق ʭý،  Ŕý رهŐ و وĖģ ŐŞ˙Ĭă ŔńŞćه اĂğهí   ʭناʭÞŎن وŘħل
هċŘă ʭý ʭـý Ŕـä Üőʭý  Ŕده Ŧتüþğ ŖĠăŞ رÞĤŎ ĶĿ˛ ،دار Ŕý اوراق ʭŖýدار ʭþŊʭİŎت ĖŎت

ğـʭزã  اوراق ĚĿایŒـĖدر . ģـŘد Ŏ ŔـäŊʭŎä از Ěįیʭý łزار ğـʭŎĚی ĖČă ĶýʭŒŎیĖ و íزاد ĚÝدن
 ŞĶــĸýــĖ از ä˙Čă  رهŒــیä اİķــŦʭتă ŞــŖĠۀ از őʭŎــĔýäĖــğä ،ĤــʭĠت ŎــŊʭٶþŊʭİŎŎــʭت 

ŔĄĠý ĖŒýãŎ ä ŘģدŔþăر Ő˙ī و  ĖŒýãرʭþĄķا ã، Ŕý یÜŃ Ŕý Įğد واʭŖő ŞĂ˙ ĚĄ˙Ý  ŔĄēوĚĿ
äŎ دŘģا؛ Įğد واʭŖő ĞÐğ یŐŔĄĠý  Ėـþă را ʭـ˛یهŒاوراق ره Ŕـý äŊزار اوʭـý ده و درŘـ˙ő ـŞŔ 

Ŏ ŔīĚķä ʭ˙őیĖ. دʭŖő Įğوا،ŖĠـă هĖőʭŎ ŔőاŘĄĤÏ Ŕý اوراق ŔĄĠý ŞتŦـŒره ä س  راʭـğا Ěـý
 ÜĠیـýـʭ رهـí   ،ʭنýʭĠďĖýäو  Řē  ýʭĠďäش ʭáĖőĚŔý ŔċŘă ʭýنŦ áŞتČŒğäŖĠă ŞاʭþĄķر

ģʭőـý Ěـʭ . رğـý ĖőʭـĿ ŔـĚوش Ŏـä ťʭý ä و Ěőخ ʭýزدهÜĠیریōÝ  ʭ و äاÛĖő و Ěőخ ʭýزده
  ازĂŊʭÝ وŔý هŘċ وíãور ĘáĶ˙ċاران ʭŎĚğ  Ő˙īیí Ŕý Ŕن و واĘáارã هäŒ اوراق ررʭĤĄőا

ʭþďʭħت اوراقنŦŞŖĠă ،تʭþŊʭİŎ ت وĖŎ  Ŏ ٶدارŊʭŎ تʭĠğä Őزه رهŘď ل درʭĸĿ  را Ěـý
 و Şŋ˙ăـÜ و اńĄőـʭل þŊʭİŎـʭت و ăـŦŞŖĠت اİķـʭیŒÝ äـŎ Ėـã äارĚēیـĶŞý Ė دیŐ اʭğس

ŎٶÜőʭý و äŊʭŎ تʭĠğ ŔیʭŎĚğ Ŕý ʭه  ĜŞő ارانĘáسʭـğا ĚýŘـħ Őدیـ ĶـŞý äـŎ د و  رتĚیĘـÏ
Ěċنیʭʭķ یĖãس ، اوراقʭğا Ěý ŔیʭŎĚğ  ãارĘáدĖـČŎِـ˛ از درħʭď ĶýʭـŒŎ یĂـĿʭ طʭĠـŃا 
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ŖĠăŞتŦŒره äʭİķا äی äŎ Ėģʭý.  
 در ħـŘرÝ äăـŔ ، اوراق ĚŎاĐýـŔ رهŒـä و اوراق اċـʭرهۀŦŎʭĸŎ ĂĐħت ʭýزار Řőʭćیـ

Ėģه،  داده اʭċره Ėþăی˛ Ŕý اوراق ʭŖýدار Řģد و Ŕő دارایĚċðäان ŘŒķ Ŕý ʭŖýان دیŘن ĄĠŎ اʭċره
äŎ ĚĄ˙Ý ĺŋþŎ Ŕý ĆŊʭć ĦĔģ Ŕý Őدی ĶŞý ازŘċ Ěý ľŃŘĄŎ  ĶـŞý ĂĐـħ Ŕý ŔċŘă ʭý و Ėģʭý

Őره ،دَیʭـċو ا ŔĐýاĚŎ تŦŞŖĠă ĖیĚē ˛Ŏʭģ ĚĄĤŞý ŔÝ ع از اوراقŘő Őای ŔŊدʭþŎ äįوĚģ ʭý 
ý ŔäŎ ÜŞŋ˙ă طĚģ Ėģʭý،äŎ ĚĴő Ŕý لʭÞģاŦý  Ėğر.  

ğʭŒĄŎـý üـģ ʭـĚایá ĮـĘارŃ Ő  ãـŘőʭن īـ˙،اť Ŕ×Ěáزم اʭâő ʭý Ăğه Ý ĎŞĐħـŦن
ãدʭĨĄŃزه ،اʭـċو ا ĖŞőʭğر ˛ŃاĖď Ŕý را äŊʭŎ ارĜýا Őب ایĚĔŎ و äŀŒŎ ارضŘķ  ادĖـő ŔـÝ

äهĖý زارʭý،ÜĠل ریـʭـńĄőل و اŘـÏ łŋē رŘĴŒŎ Ŕý äÞőʭý مʭĴő نťŘċ ãاĚý äŋĐŎ Ŕý   Ŕـý
łیĚį Őاز ای ʭă ددĚá ˛یĖþă ŔĸŎʭċ،ĖŒیʭ˙ő انĚþċ د راŘē ãĖŎíرʭÝʭő .  

ŔČŞĄő ĚŞáã  
 ãاĚýäâŒیĖـńő ŔـŒŞŖý ĂایĖو هـ äŎŦـğا ãʭرهŘĤÝ ãدʭĨĄŃا ŔŎŘĴŒŎ از ʭýف رĘď ،

ŔĄĿĚáĚý ŔÝ از ńķـŘد  اĖő اĖőیĖŒ˙Ĥان ʭ˙ŋĠŎن اĜýارäŊʭŎ ã را ʭő ʭýم Ěį ÛŘÞħاŘ˙ő äďده
Ăğا äŎŦğا .äŎŦğا äŊʭŎ äğĖŒŖŎ در ÛŘÞħ، äÝʭـď و äŊʭŎ ارزش ãدارا ãدʭŒğا 

 äŒŞķ äدارای Ěý نí هĖőدار ĂŞÞŊʭŎ ازäŎ ľیĚĸă äĸŃوا äŒدی ʭَی ʭķ ŔÝ دŘģی äزدهʭý و ãĖ
ŋ˙ķ ن ازíÞدĚ ĸŃوا äدارا äیʭÏیäŎ ˛ħʭď Ŕ دŘģ.  

ŔńĿ ĚĴŒŎ از ÛŘÞħ ŔیŘőʭć تťدʭþŎ،Ķ˙ċ از ĞÏ   ĦŞĨـĔă از ĢŞـÏ ه وŘċو ãورí
 Ěģʭő Ŕýسʭğا Ěý از ĞـÏ ده وŘـý ĎŞĐĨـă ˛ـýʭŃ زʭـŞĄŎوش اĚـĿ و łـď ĶـŞý ʭو یـ Őدیـ ĶŞý َ

ŊʭĸĿ وعĚģ ʭý هŘċو ĦŞĨĔă äـŒŞķ äدارایـ Ěـý äŒĄþŎ ŔÝ äŃوژه در اوراĚÏ ĂĿĚĤŞÏ و ĂŞ
äŎ ĂÝرʭĤŎ ره وʭċاوراق ا ĖŒőʭŎ ĖŒģʭý، سʭـğا ĚýōŖـğ وشĚـĿ   ʭیـ ťʭـÝ د ازĚـĿ ŔÝĚĤـŊا

َ و در اوراق Ěý äŒĄþŎ دارایä دیŒőʭŎ äŒـĖ اğـʭŒد ĜēاőـŔ و ،ĂĸŀŒŎ و ŘīŘŎ ĂŎĖēع اوراق
ŔĐýاĚŎ س ،اوراقʭğا Ěý ˛ýʭŃ Őدی ĶŞý ی˛ وĜŒă ازŘċ َäŎ ĎŞĐĨă Ėـģʭý .Őاز ایـ  ŔŞـīĚĿ رو

äŎŦğد اŘńķ Ěý äŒĄþŎ äهĖý اوراق ŔŊدʭþŎ ãاĚý ãزارʭý ˛ŞÞĤă ازŘċ، ãاردŘـŎ در Ĝċ Ŕý 
  .Ěáدد  ðăäŎیʭēĖŞص 
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ÝبʭĄ ğʭŒģä  
őʭĔýʭĄ ŔـÝ اħـʭŖŀن،ăـĎŞĐĨ رīـʭ اğـʭĄدã،  ،اńŀŊـäĿ Ŕ اŐ äĿʭÞŊ،یاŐ Őý ōČő ĖŊیاþŋďä، ńăä ĖŊ اŦħŘýح .١

  .ق ١ʷ٠٣ ، اĚŞŎاäŎŘ˙ķ ŐŞŒŎò˙Ŋ اʭŎم
٢. ãĖ˙ďا äċʭď ãدʭýí ،روحĖŞğ ëا ،»ğرĚýäŖńĿ ä ـĚĴő ãŎŦğدار اʭŖý اوراق ä) ÛŘÞـħ(« ، ŔŎʭŒŋĨـĿ

ŔĸğŘă دĚþره ، راهʭ˙ģن ، ١٢ʭĄĠŎشʹ١٣٨ز .  
٣. ĚــŀĸċãدʭýíوĚĠــē  ،ãاĚĨــőë ،»ŋĐăــŞــŖńĿ ˛äŃŘــńď و äŊʭŎ ــŞŊŦńĄــğا ĂäدارʭــŖý اوراق « ، ŔŎʭŒŋĨــĿ

ĢوهÚÏ ʭهãŖńĿ ä ،دورōه دوازده ،˙ģرʭ٣ ه ،ʭÏŞیĜ ١٣٩ʸش .  
ʷ. þďŞþŞنʭńő Şþä ،ČŎŞĖ ،ĂĸŀŒŎ ؛ اوراقŋĐăŞ˛ŖńĿ äدʭĨĄŃو ا ã ،ōŃ ، زه وŘď هʭâĤوهÚÏهʭâĤő١٣٩، داʸش .  
ʸ.  ،ŐĠď Őý Ė˙ĐŎ ،äŋŎʭķ ĚďّŔĸی ĚĤŊا ˛÷ʭĠŎ ˛ŞĨĐă äŊا ĀĸŞĤŊا ˛÷ʭğو ˛ŞĨŀăĠğٶŎ ،ōŃ ،ĀĂŞþŊل اí  

  . ق١ʷ٠٩، ʭŞďťء اĚĄŊاث
ʹ. ĠďŞŒ äĚ÷ʭďã، ĖŞğ،ōĳʭÝ ŔńĿ ŘńĸŊپ دوم،  ،داʭ×،ōŃ Ķ˙ČŎ ĖőیاĤŔ ŎŦğاä، ١ʷق٢٣ .  
٧. ĠďŞŒäŋŎʭķ ä، ğŞĖĖ˙ĐŎادŘċ Őý Ė˙ĐŎ، حʭĄŀŎ ŎاĚÞŊاĀ Ŀ äحĚģ ĖķاŘŃ ŔŎŦĸŊا، ōŃ، ŎŦğاä، ١ʷق ١٩.  
٨. ŋďّ ،äĠďŞŐäŋķ Őý  ،ŞŖńĿ ثŘĐýŔ ، ،رمʭŖ× پʭ×ōŃ ،رʭŒ˙Ŋا ĀĠğòŎ ،١ʷ١ʸق .  
٩. üċزاده ر ،ŋķä ،ĠĐŎŦĻŞŐ ģرŘēŞĖã ، وŋķä ŋŃŞرŘÐ ،»ğرĚýä ĜČă یـوŔŋĐă ـ وŞ˛ ل وŘـÏ زارʭـý Ģـńő 

ʭŎĚـğ زارʭýیŔĜی در هŔـŒʭŎĚـğ یŔĂÝĚـģ   ʭهـ)ŋĐăـŞ˛ʭـĄő یĊþİă Şـńäا ĂĸŒـħ ĢـĔý انیـ وĚ(« ، ŔŎʭŒŋĨـĿ
ĢوهÚÏ ʭهãدʭĨĄŃا ã) ʭÏ ŔĸğŘă و ĖģاریرĖ( ،لʭğōĤģ  ،رهʭ˙ģ ر، ١ʭŖý ١٣٨ʸش .  

١٠ . ýزŞĖ ،ãüĐŎ ĖŞğ ĪŞĿŘýا ŐیĖŊاĖ˙ĐŎĬăĚŎääİـğوا äŒŞĠـď Ėـ˙ĐŎ Őý  ،وسĚـĸŊج اʭـă ĚاهŘـċ ŐـŎ 
  .ق ١ʷ١ʷ ،ĶیĀķʭþİŋŊ و اĚĤŒŊ و اŘĄŊز اĚÞŀŊ دار، ĚوتłŞńĐă ŋķä ģŞĚ ،ãýŞ، اŘŎʭńŊس

١١ . ľیĚģäĬăĚŎ ōŋķ  ،ãŘğŘŎ ŐŞĠď Őý äŋķ ،ãĖŖŊر اʭĨĄőťا äĿ اداتĚŀőا ťاŞŎʭŎŔ،  راتʭĤـĄőا ĚـĄĿد ،ōŃ
äŎŦğ١، اʷ١ʸق .  

١٢. ģŘģä üĠő ،ŀőŞŔĠ ،هʭŎŞĂŃŘńď äدارʭŖý ان،  اوراقĚŖă ،ŎŞانĜ ،١٣٩ʷش .  
١٣ . ģŘģä üĠő ،ŀőŞŔĠ د، وŘ˙ĐŎ ĚŃʭýã ،»ŋĐăŞ˛ŃŘńď äارزش ŔـýʭĈŎ Ŕـý دارʭŖý اوراق « ، ŔŎʭŒŋĨـĿدĚـþراه ،

  . ش١٣٩ʷ ĜیʭÏŞ، ʹʭ˙ģ٧ره ʭğل ĂĠŞý و ×ʭŖرم، 
١ʷ. ä÷ʭþįʭþį ادÚőĖŞğ ،دقʭħ ،ŋĐăŞ˛ŖńĿ ä  دـʭĨĄŃاãهĖý زارʭý äدʭĨĄŃم اʭĴő در ãمŦğا  Ŕـý ،ãĚـĄÝد ŔŊʭğر ،

ʭ˙Œراه äŋĸŎŦĻ äیäŎŘĨĸŎ ʭŞő ،انĚŖă ،ĂŊاĖķ هʭâĤőش١٣٩٨، دا .  
١ʸ. ä÷ʭþįʭþį ادÚőĖŞğ ،دقʭħو ،ŋĸŎŦĻ ä ŎŘĨĸŎä őـŞʭ، »þŎ وشĚـĿـŞĶـğرĚğ ـ˛ ازþŃ ŞĖľŋـğ Ėـńķ در «، 

 ŔŎʭŒŋĨĿʭرهʭĄĠċãŖńĿ äŊŘħو ا ä،  رهʭ˙ģ ،ōĄŀر  ،١دوره هʭŖý١ʷش٠٠ .  
١ʹ. ä÷ʭþįʭþį  ،دقʭħĖŞğ ،ادÚőŋĸŎŦĻäŎŘĨĸŎ ä őŞʭ ،وīĚŎ ŞŔ ŘğŘŎ داتʭğ،ã »ýŞĶĖńő ãیَ دŐĚĿ ĚĴŒŎ ی ازńŞŐ«، 

ĢوهÚÏ Ŏ ŔŎʭőŞنʭ ŔĄģا رãŖńĿ ä) ĢوهÚÏ ŖńĿ ŔŎʭőä(،  رهʭ˙ģ ،ōĄĤن،ʹ١دوره هʭĄĠýʭă ر وʭŖý  ش١٣٩٩ .  
١٧. ãدĜی äیʭþįʭþįĖŞğ ،ōĳʭÝĖ˙ĐŎōŞĴĸŊاĖþķ Őý  ،äńćŘŊوة اĚĸŊا )äĤĐ˙Ŋّا( ،ōŃ ،ŎŦğا ،ä١ʷق١٩ .  
١٨. ĚįیĐĚĔĿ ،äĖŊیاĖ˙ĐŎ Őý Ő، ŐیĚĐþŊا Ķ˙ČŎ ، ،مŘğ پʭ×انĚŖăÝ ،ـĄبʭ ـģوĚĿäŘĬـăĚŎ  ،ãمĚـő  ارĜـĿا

ĂŞý ˛اه ŔńĿ ĶŎʭċ ١، ٢ʷق ʹ١.  
١٩.  äĸþċ äŋŎʭķ)äőʭć ĖŞŖģ(، یزŐ ĖŊیاŐ Őý ŋķä، ÜŊʭĠŎ ťماʭŖĿ اŊ äـńŒăŞĎ Ķ÷اĚـģ ťماŦـğ، ،ōـŃ ŎٶĀĠـğ 

  .ق ١ʷ١٣ ،ŎŦğŞŔاť اʭĸ˙Ŋرف
٢٠. ãدʭـþķ ،روح ëا ،ğرĚýäŖńĿ ä دـʭĨĄŃا ãŘőʭć زارʭý دĚÝرʭÝ یŔ ŎŦğدار اʭŖý اوراقä )ÞħÛŘ( ŊʭـŎ مʭـĴő درä 

  . ش١٣٩٢، داʭâĤőه ŘÏĚĴő  ،ōŃ ،ĖŞŀŎرńőĖ˙ĐŎäیä راهŔý ،ʭ˙Œ اŦğم
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٢١. ãĖþķ دĚĿ رŘÏ ،ōŞاهĚýرت، اʭČă قŘńď از äŋŞŋĐă ĆďʭþŎ ،ōĤģ پʭ× ،ōŃ ،هʭâĤـőزه و داŘď هʭâĤوهÚÏ ،
١٣٩ʸ ش.  

٢٢. Ėþķã دĚĿ رŘÏ ،اهĚýاŞō،ğ و ŞĬăĚŎĖäŖģ ŞĖã ،»ـŖńĿ دʭـĸýا ،äŃŘـńďäŊʭـŎ و äʭاردادهـĚŃ ãľŋـğ  در 
  .ش ١٣٩ʷ ʭŖýر و ʭĄĠýʭăن، )äÏʭŞÏʷ١  (١ هʭ˙ģر، ʭğل ĜőʭģدهÚÏ ،ōوهŘńď ŔŎʭŒĤق اŘý« ،äŎŦğرس

٢٣. ëاĖŞþķ ،Ė˙ĐŎ ،äŎŦğا äŊʭŎ äğĖŒŖŎ ،Ŕ˙ċĚă ŘŋŀŞـğ دʭČـğ ر وŘÐőʭـ˙ý ōŋĠـŎ ،انĚـŖă ، مʭـŎه اʭâĤـőدا
  . ش١٣٨٧˙ŘŖرã اäŎŦğ ایĚان،  و ʭħċ ãĜÝĚŎ Üőʭýدق

٢ʷ. ŔŎŦķ ŋďّ،ä  رŘĨŒŎŘýلاʭ˙ċ اŐĠď ŐیĖŊ Őـý ľـğŘی Őـý ãĖـğا ĚـŖİŎ ، äـĿ ĀĸŞĤـŊا ľـŋĄĔŎم اʭـÞď
ĸی ĚĤŊاŔ ، پʭ×،دوم ŎŦğرات اʭĤĄőا ĚĄĿد ،ōŃ ،ä١ʷق ١٣.  

٢ʸ. زŘþĿã ،ÜőاĚĿ ،دŘŎ ŘÞőاĚĿیŋŞőʭä،ʭŎ ی و˛ÞĚĿ ã ،őʭþŎäʭدهـʭŖő و ʭزارهʭý ãŊʭـŎ ä ،Ġـď Ŕـ˙ċĚăŞŐ هĖـþķ 
ĚþăیĜã ،پʭ× ،مŘğ انĚŖă ،ÏŞدĚþĤ ،ش١٣٨٩ .  

٢ʹ. ˙ďا Őý ˛Şŋē ،ãĖŞاهĚĿ ،ĖبʭĄÝ ŐŞĸŊپ، اʭ× ،دوم  ،ōŃ،تĚČ١ هʷق١٠ .  
٢٧. ōďť،Ŏʭğا ĀدŘ˙ď Őý Ė˙ĐŎ Őý  ،ýŞĶĖŊی اŐþİă و ŞŔăʭńĚħʭĸ˙Ŋة اĿ äŎŦğťا ŔńŀŊا ä ،ضʭن ، ریʭ˙Ş˙Ŋدار ا

ĶزیŘĄŊو ا ĚĤŒŋŊ ،١ʷق٣٣ .  
٢٨. ŀİĨŎä رŘÏ ،ĚŖ×ŘŒŎ ،»هʭâőäروش Ŕý  ʭارهĜýو ا ʭهã ŐŞŎðـăŊʭـŎ ä؛ă ʭـý ðÝـŞĖهĖـý زارʭـý Ěـý ä« ، ŔـŋČŎ

ĨĄŃداʭã ، ،ōدهĜőʭģ لʭğرهʭ˙ģ ʭهã ن ، ٨ ـ٧ʭýí و ĚŖŎ١٣٩ʸش .  
٢٩. ŎŘĨĸŎä őŞʭ ،ŋĸŎŦĻ ،ä»ŀĔăŞهĖـý ĺـŋþŎ ľäتیـ در دĖـŎ نŘ  ĚـýاĚý ـدار درÝـğرĚğ تĖـŎ ĢهʭŞĖ« ،

 ŔŎʭŒŋĨĿäŎŦğد اʭĨĄŃدوره ، اōĤģ ،رهʭ˙ģ ٢ʷ ،نʭĄĠŎ١٣٨ زʸش .  
٣٠. ŎٶŐŎ ،Ė˙ĐŎ ،»ʭċهیʭâدʭĨĄŃم اʭĴő در ĂÝرʭĤŎ اوراق ãŎŦğا ä« ، ŔـŋČŎŎدʭĨـĄŃا ĂـĿĚĸã ،رهʭ˙ـģ 

  . ش١٣٧٨، ʭŖýر ٢٨
٣١ .  ãŘğŘŎ˙ēŞŒ ،äğĖŞروح ëا ،Ěی ĚĐă ŋŞğŘŊاŔ، äŋķ Ŕ˙ċĚă ŎŦğا ،äōŃ ،ĚĄĿرات دʭĤĄőا  ،äŎŦğ١اʷ٢ʸ ق.  
٣٢. ŘğŘŎã ،ğŞĖĚŃʭý ،»ĚēیĖوش دĚĿ ی وŐ) ĜŒăی˛(« ، ŔŎʭŒŋĨĿŎŦğد اʭĨĄŃاä ، ،ره دوره دومʭ˙ـģ٧ ،ʭـÏŞیĜ 

  . ش١٣٨١
، ÚÏوهـʭâĤه ĚĿهŒـà و اĖőیـŔĤ اğـĚŖă ،äŎŦان، )äŊʭŎ ã)ÛŘÞħ اäŎŦğ اĜýارهʭþķĖŞğ ،ʭس، ŘğŘŎیʭن . ٣٣

   ش١٣٨٧
٣ʷ. نʭیŘğŘŎ ،سʭþķĖŞğ،ĖőوʭÝ äþĄČŎ ،äŋŞĸ˙ğا ʭīرĖŞ˙ď دار«،  وʭـŖý اوراق )ÛŘÞـħ (ŔـŊʭĸċ؛  ãارĜـýا

ãĚâģدĚá ĂĸŒħ ŔĸğŘă ãاĚý ĖŎíرʭÝ« ،äŎŦـğد اʭĨـĄŃا ŔŎʭŒŋĨĿ ،ōĄĤره، دوره هـʭ˙ـģ ن ، ٣٢ʭĄĠـŎز
  . ش١٣٨٧

٣ʸ. äŀČő، ďĖ˙ĐŎŐĠ Őý ،ĚŃʭý ĚاهŘċ مŦÞŊا Ŀ äحĚـģ Ķ÷اĚـģ ťماŦـğ،  ،ōĄـŀپ هʭوت، دار×ـĚـŞý  ءʭـŞďا
،äýĚĸŊاث اĚĄŊ١ اʷ٠ʷق .  

٣ʹ. ĖďرةوĖĄŊی اüťف اĚĨ˙ý ŎŦğťرات اʭŎä ،ŎŦـğťا ÛŘÞĨـŊاق اŘـğاŞĀÝ و ŞŀـŞĀʭـŖý ءʭـńăرťه، ،  اĖـċ
ĸŎʭċĀĜĸŊاĖþķ Üŋ˙Ŋی اĜ ،١ʷق٣١ .  

٣٧. ťف ووزارة اʭŃو ťن اŘøĤŊاŎŦğŞ ĀÞŊـ اŘیـĂ، ـŞĄیŘÞŊا ĀـŞŖńŀŊا ĀķŘـğŘ˙ŊاŔ ،ا ŔـőʭĔýʭĄÝـیĄőĚĄŒä ŔـğرĖŎ 
ĂهʭńĿ ،١ʷ٠ʷ١ـʷق٢٧ .  

٣٨. ˙ģʭه äودĚهʭģã،ĖŞğ دŘ˙ĐŎ ،àŒهĚĿ ŔńĿ łýʭİŎ üهĘŎ ˛اه ýŞĂ ، ،ōŃ ŎٶĠğŔ Ě÷رفةداʭĸ˙Ŋا ŔـńĿ 
ŎŦğاäĂŞý ˛اه üهĘŎ Ěý  ، ١ʷق ʹ٢.  

  .م ٢٠١٠، ŐیŞķĚĤŔ ،ĚĐýاʭĸ˙ŊیĚŞ اĀŎŦğŞŔ ،Ŋ اŞťاĚ˙ŊاʭĠğò˙ŋŊ Āĸċت اĀ Ŋʭ˙Ŋ اĀþğʭĐ˙Ŋ وŞøه .٣٩


