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ق ��د  ������
   
��رش ����� �� ���� ر���  �ی�  
و ����  ��
���ر   !�
و ,%���:    ٠٢١- ٨٨(٣(٨٨٠  ، �%�ره ��>�:٨١٩٨٨-١٩٩١٧:  .و �  "س�  �٣س� ���2ن، "67  ��   ،.�%�5  ی.��2   ��4  ���ن�: ���2ن، /. و �� ,-�,  ٩٨(٣٢&�� �%�ره #��    � ی"�  
�ی�7B!�ت در  ���س�. �� ٧٢٢<٨٩٧٧-٠٢١C�. رد و
��� و �س���س �ی�س�>�ده "� ��� D���� د "� � ه.�ز��� ��2Kر �،ی"� .��ی�رز . �� . ,%  ���7B!�ت ر� �J% �ی� �ید�F و �>� ،.درس� ��Gه�س� وH5ن  
���G ��و ���F .�� درس� � ی�
ده و �!

ً
�C�M  �N,  O���س


,���Qس� و ه ��Pر
ه�
 س���ی�!%��Gد �M وقدر �
رد  �C�B,�.و �� M
����
   �/ �2R2 �ر   ،یS, وش و�C
 د�ده � ه �س�.  �Xس�ز��ن �
رس و �ور�ق ��2د�ر �Wص �
رد �Uی�  ,���
ه��� �س�س � �����ز !%��Gد �M وق. س��,  ه�
 �M وقو��  
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�X5�/ O �رزش د�ر�ی. ه�
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ل 
ری�

رد 
���

��

س�2م �ور�ق �-�ر��  k,�� و  �, س�ی� د�ر�ی. ه� 

���وق  ���� :  ��ی�  � ��	ر   � ی ���ور    	 (�%��$  �#    " ی ! ���   �ه ی ��	ز 

 (�ص) 

  4یدر ��ر   ) /�ص  . سk�)��2    �ی,
�CH    هی��Cز �  
��Pر   �ی���� �-�ور س���
U� �o  Bس  (٢٩/٠٨/١٣٩ و  #��    .� ه  ��  ١٨٨٩٢&�%�ره  ���س�   ��  .و 

٣(٠٠٧٢١٩<١>  G5�� �2 و��   �� در �د�ره #�� �����M.  B ره   .���2ن و�%�
�� #��  س�ز��ن �
رس و �ور�ق ��2د�ر    ,�د  (١٣٩/ �٢٩/٠٨
رخ    ١٢٠٠/١٢١&

��M  .,-�,رس� .  ����.   ��2� �rب-ن����  ���د�ر�ن -�6�2    �2� 
�ر ��

 .��� . �B�� س
م � -<6٢ "7  -�� م  /����ن ��WC  �2ر-,
ر�,.
� �� ر   $ /�وت ���وق -�ز!�س�+   * ی � ی �� ��	ر�  ���وق ����ی�   

س��� ��ز,-س�S  � ی� ی�   
��Pر   �ی�M وق  �M وق  
ر   .#�وت -� 
    ��
Fو �M.  ب �  �ی�� س���
�ح� �%�ره   ١٣٩٩/&٠١/٠  4یدر ��ر   -
د � ��ز �حس

در    �� �س� و ه%�s    ه� ,�د س�ز��ن �
رس و �ور�ق ��2د�ر �� #�� رس  (١١٧٣
��2  ١٣٩٩/<٢٨/٠  4ی��ر ���  ��# �د�ره  �د ,
   �� ���س�   ��  .���2ن 

  �ی �  �O �س�. ه ف �ز �-G   ه� �� #�� رس  ١<٠٠&و �� �%�ره    ٧(<&٠٠٩٢٩<١
D%R س���   �یس���  
Hور �M وق  �-�G ی�ز  و  د�ر�  
س�     �O��Pر�ن  
 ه�ی. �ز   

5��.   � "P  � ی�  �ی� یو   ��  �R
�  �� �س�.  
ل �7ش    سkیر   �شی س�  �F 
رد �

د.��  � � ��
��Pر�ن ��دد ��� � یس���  �G%� �u ,ص  .��زده  �ی-  , �O  � �� ی �  

�>�وت �ور�ق �-�ر��    سkی�ور�ق ��2د�ر س�2م) �� در�R ر   دره ف �M وق  �،

س�vده ه�   . �
�ه G,�� .   ر  �یو...) س����P�
�M وق   �� � ت 5��C   ی,%�. �  

  ) �س�س���� ,��ح ود �س�. &�� �
uR ��ده (
����  �M� .    ن ���2ن���xW   ،��2س��ن ���2ن  ،<��١ط��    -�M وق در �س
����
���در�ن    � ��
�ر �2  ،.در/�   -�ح�� �F 6�2 س �r)ب(  ،��2 ���2ن  ،
  �B�� دوم و�DF   ،<٢"67    ،�ح%
د �WCر �� م   � �2  ���ن� /  ،("�ر6)  .,
ر�,

  � ه �س�. 
  

 ��Pر
 �-Wص�ت �M وق س���ی�

  ��Pر
 ,�م �M وق س���ی�
#�وت �M وق  �ی� ی� 

 S�
ر  .��ز,-س-�
  


ع �M وق س���ی�, 
  در س�2م   ��Pر



ه س���ی� ��Pر
 �M وق س���ی� ��Pر��  ������ O��F 

١٣٩٩/(٠٢/٠ ��ری�rH 4ز �M ��5��C وق  

 
 , �رد  دوره ��س�y س
د �M وق س���ی� ��Pر

 �٥٤٦{~{||z٤ ���س� ��. 

 

 ��ری4 ���رش 
 ٠<٠٢/١/ ٢١>  

 



 

 

 

  ��23 �1	رش  ) 1
�رز   
 ��Pر � یس���  
ه��M وق  
��  ر��� ه ف  �  . ��ی��   � � >� !%��Gد، 

�ر � ��  � یH�C  �ی. ��
د. ه� �,��م ��M وق  .�W-و ��
ع  ,� ی�S.  �،ی� ی�  

��� �ر��� �  
ه�!%��Gد �M وق  س� یو ���  �O �ح�  
�س��, �رد ��� W� . و    ده
��ه�,�   %�ت� �� �ص%  �� .�%�N,.  � kر�  
و ,�2ده�  ��Pر�ن� ی�� س��� H �� 
  

�  . ��� ��رس  
��  ر���  �ی ���Wذ   �� W.،  ���Rی��ر   
ه�د�ده  .!7وه  
 ه���   

��Pر � یس���  
ه��M وق  �
�R د�رد.  �� ه� ,�M وق  
و س�/��ر   .� ی� ی�     ��


��Pر � یو س�/��ر س���  �ی� ی�ح� �   
 ه�ی. �س�س ,
ع د�ر�    ���� �یز   
 ه�دس

, .� �y ��س� :  

 وق �Mه�
   ���#  �Hدر ��  
 وق �Mه�
    .س��2 
 وق �Mه�
   ���W� 
 وق �M .ی��� 
 ه�

هس��  و ��    .و ��زده ��>�و�  سk یر   
ه� . ��یو  
 ه� د�ر�دس��   �ی �ز �  kیه�  

, . �  .��ی/�ص /
د �رز  � ل�س�س  �.  

2 (  �  روش ���5$ ر��4 -��

��Pر �یس���  
ه��M وق  
��  ر���  �!
�س�س ��%  ���
   X/�� ه��ز
  
%�.  � �  .>� و  
د. �,��م �� 
,� ��/X  �ی. �  �� 
�ه�   ���B.  ه �  ��   ,�

��%�  �,�
��. ���Rه� 
�M وق ر� "
�x ده� .  k ی �ی� ی��G�%! y2د و �  
 .>� �  .��یو �رز   .�%  .��ی�رز   .�� دو �xW ��  .��ی�رز   � ی��ر�
ب، H�C  �یدر �
  /�ص /
د ر� د�ر, .  
�ره�� ه� ���ز Hن  kی�� ه�  �
د.� �y ��س

  	رزی�-$ �$9   )   ١  –   ٢
�ح�  .�%  .��ی�رز   O��� �O  ه�د�ده
�ح�س���  .��5   
رت   .و M  ��  �� �س� 
�, �زه  .� � ! ر�  �M وق  
 � � �!%��Gد   �. ���� ��  � ی.  س�   O���  xW� ر��  

�� �   
  : �س� 
9
>�د ���وق  ) ١  -   ١  -   ٢=  

�رز   xW� وق در س� �M د�G�%!د. �  . ��ی
�   ��� ,س�� ��رپ   O��� �� 
  
) VaR �2R(  سkی�رزش در ���ض ر   سk،ی�� ر   � هOی��   .س��x ��زده

ز   
� � ��, �زه د  .���%�5  �نی� ����  ��� Duration(  �شیو   (
  .��رس  

   �� �س�س<��"
س� ��/X    � ی�   ,�خ ��2ه و ,
س�,�ت ��ز�ر �س�.   ��ت�� �� ��  

 ٢س��5) و ��� � ت (  ١(  � ت�ن� ��ه�)، �  ((  � ت�
��ه   .در س� ��طD ز��,

 � ی"Pسk یر   ��ن� و �  . �� رو,  ��زده  �, � �. ��Fر �  .س��5) �
رد ��رس  ٣س��5 و    

��� �ح� 
ه��M وق در دورهW� �O .د
�  

    $ -?� �� ع  ) ٢  -   ١  -   ٢


ع  ��ن� �  ،.�%  . ��ی�ز !
��y2� O در �رز  �Sید  .Gی��-W� .   
<��" 
�س� ��    

د ر�    
 ه�
��Pر � ی�M وق �� �� �  �
�,س�� �س� س���  kی  ده . ,-�ن �/


ر ����دل در د�ر���B.ه�ی

ز   � ���Wی�D  ع
�� . ��-W�.  ���!.  �� �  
در   
ر   xی��هkس  �
�R و � �
  S�و��س ��    �x �  .�ز  ���M   �ی   ی.د�ر�  kی�ز �  

� �حس
ب  
د. /�ص �� ��   .��رس  �ی .  �  �یدر  �,��م  
ع �د� �. سطح ��  .

��� د�ر�  �� �  
��Pر �یس���  Dی�
ز   ��ن� �� �  ی.د�ر��B��ت  W� ت���B .ه�ی 
  

ه�و س�vده  ،%�,�  س�2م، �ور�قه  .��5  G,��.  � .ع در سطح �ور�ق "�د�زد
�� .

س���  ��ن� �  �
��Pر �ی�%��  �  ���W� 
�ع ,� ��رس  ��2د�ر ور�ق��  و    .ر�  ��ده 
� XW-� . ��  � �� �� ن���
ه�سk ی�M وق �� �ور�ق �� ر   
ه�ی.�ز د�ر�   

���W�    ص�ص���ی �/C�  , س�2م  سطح  در  
ع �� ��   �� . �  .��رس  �� �س�. 
س���  �,
S� �  �ی�M وق  ر�  
ز   
ه�����   �ن� /
د �  ���Wی�D  H و    � ی��ده 

S�
د د�ر  kی �ز �  ��  x � � .و��سRص و�/ y2ع در  �،ی. در ,�2 �� / �ی دس
��

ه��vدهدر س  
��Pر � یس���  ��ن� ه� �سطح س�vده  G,�� .   ر� �رز  ���Wی���.  

W-� �� ده و�� � X  یسطح رkس  
<��"
 � k%� . ��.  
٣  -   ١  -   ٢ (  �A! ی +� $  

دس��س.  ه� �س�، ��� ��  �M وق  .��یدر �رز   
  � �ز !
��G.  �� Oی  .�Sی,� 
 ��Pر�ن� یس���  
 Hن ���  �� و ��PR  ی.�� ��ر�  .%� �س��  �� �� و, �R� �M  #U� ، وق

 �, � �M وق  .�Sید�رد.  �س�س   �� Hن  
ه�ی.د�ر�  ��ن� ه�  س�!�    و  ه�,�  
.Sی� �ه�ی.د�ر� ,

د.� �M �O وق �ح� � ی� ی�  ��ح �.  

٢-٢  ( $B�� $-رزی�	  
 ��ن،ی�   
ه�
 ����� و �
�,%�    ��رس.�M وق ���O    �ی� ی�   �� >� �  .��رس

 Oح���y�� 
� � ��y �ص%  
� ه�یH�C  �س�� �ر
،  ���ن،  ،kریس � ی�ی�   ،

5. و �س���س �  �س�.  ���ر��ت �

��* در ر��4  ) 3�B5 رزی�-$ و	 �� ���Dره���-  

   �ی� ی�   �� >� ����M� .  � O  �ر� �ز ��2ر ��  k یه�    ،
��  ر���  � لدر  <��"
،  

� 
ع  ��ن� !%��Gد، ��-W�.،   �, �M وق    .�Sیو  
ع , �س�س  
رت �� M  ��
 ���  �,��� R زده��.   ��� و  �   ی.,�2  �ز� � ه  
ع %�� �س�س   �� �M وق   � یه� 

 �
د.�  ��� ��  �ز�ت� ��� ��M وق، ��   ی.,�2  �ز� ���   �� ه� �xW و ه%�s   �ز� . ��
����
و    ���ره  �G%� E�F    �ز� ���  �ی ���� �� �����   � ی�� �  �
د،. س��ره �ر��� �  


د  ���ره!�G   �ز� ���   �ی�� � ی� "�� 
�ه  /   xی��C� 
رت M  �� ���زده. �� و 
 G�! ره���� �� و Hس�ن �  Dیس�   
س� ی ���Gن ����� �ی� روش    �
د�,��م �.   	

����M وق ر�  �  ��Pر�ن� یس���   
ه�   yه��C. ��  �%, �  . ��  ی.و  و   �� >� �ز 
  .ده . ه� �ر��� �!%��Gد Hن

    �ی�
ً
�C�M �  �O �ح�  kی ���رش  و   O���  �C�B,� . �س و  !%��Gد   � � >� �ز 


,��Q �س� و ه  
��Pر � یس���  
ه��M وق�  M
� ���
  ���
  � ی�Cوش     ،ی/�   

��Pر � یس���  
 و�� ه�  
,2S �ر   %, �ر��� ده . �ر���  �7B!�ت   .� در   � ی� ه 

د�ده �س�س   �� ��  � . �س���س  
ه����رش  �س�  � �ر�.  و  �7B!�ت  و  ه 

ر   .#�وت �M وق ��ز,-س�S  � ی� ی�   
 ��Pر   �ی�M وق س����
س�  -�
�ر���    
�س�  �� �2  � ه، ���ر
  ���  �P5  .� ه !�  
 �� ر���  
,��Q ه  ،»�ی"�« � � 
5

دن �  .� � �س�� O��� و �Fح�، دM ل��F 7!�ت �� !2 ه ,%  �یدرB� .� د��.  

��ز�ر،    ��ت�� ��  �� ���رش �%�G �س� �ح� �U#  � ی� ه در ��ر���   
 ه�
��  ر���
�ص�د  �ی���F�

ش ��  . � ی� ی�   %�ت� و �ص%  W�  ��Pر�ن�ی�
, . س���  ���دس

�� س�   ی��C�� �N, ص�د  �ی�� در�F� O��
!

د، �F �م    .�Wص  
ه�O � و �ح�  /

� � ��y �� �ص%  . ���  

  

 �
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 H?-ول	:  

  �9$ 	رزی�-$



 

 

 

 �9$    	رزی�-$  ) 1
  .%�  Oح���)Quantitative Analysis  (  xس�� و  �رزی��.   
��� رو�. 

ه�
 ��Hر
 �س�. �ی� �ح��O ��  ه�
 ! د
 و � ل!%��Gد �� �س�>�ده �ز د�ده

ل ��C  k%� X/�� و  ���Rه�   ،XW-�  
��,�  ه�  ���W�  .5��  
ه�

 .� �رزی��.  ر�   .Wری��  
رو, ه� و   kریس �ح��O  ��زده.،   .�M� ه ف   . ��
�, �زه  O��F ��ی� ,  ��  .����دس  ،.%�� و   
�ص%�y��یس� ���  
��� 
  "Pی� ���

��ه�,� در �
رد !%��Gد �س�. H    در�ی� xW�   ر��F .رد ��رس
� .�M� ر
س� �ح
  ���د؛�.

  وق �Mد�G�%!  
  �,ی.S�     
 ع
��.-W�    

9
>�د ���وق ����ی�    ) ١-١= �  ��	ر
ز��,.   ��زه   kی در  ر�  Hن   .5�� �ه �ف  �ح��  ��ن �� �رزی��. !%��Gد �M وق 

ه�ی. �� ��زده و ریسk  � �رزی��. �� �س�س ��/X ده . �ی�-XW ,-�ن �. 
�, �زه �. ر�   
��� .� �,��م  �, �زه ��� ،   O��� و  دو  �
د   
��M.    ����ر���

  �س�؛  
  رپ�� X/��)Sharpe Ratio  (  
  .د�ر�ی kریس)Asset Risk (  


رت   ��Pر
ه�
 س���ی� ,%
د�ر زی� ����ره�
 �رزی��. !%��Gد �M وقM �� ر�
  ؛ ده /�M7 ,-�ن �. 

 

د�ر %,z :د�ر
  ��Pر
ه�
 س���ی��رزی��. !%��Gد �M وق ,%

١-١-١  (  X/��   ) رپ��Sharpe Ratio (  

 �, �زه ��� 
��زده ��ز�د �M وق ,س�� �� ,�خ ��زده   ���
��/X ��رپ ����ر


رت زی� �س�: M �� نH ل
��C ده و
  � ون ریسk �� �ز�
 ه� و��  ,
س�ن �

�ℎ���� ��	
� = �
�����	�
��

  

 در 
ی� ����ل :�  

  t دوره �

ر� ���� 
 	� : ��زده ���وق ����ی

t دوره �
�� �� 	�f :"�خ � �ه ��ون ری

: �� 
ر� ه"���ن ��زد   �� 

� دوره   ���وق ����ی��t   


 �رزی��. ��/X ��رپ �M وق س���ی� ��� 
� � ,س�� ��رپ ����� ،
��Pر

ر �ح�س�� � ه و س�M ov وقدوره�P� ل
��C �� ���W� .,ز�� 
ه� �� ه�


, . �س�س �� �ر ,س�� ��رپ �ز ��-��ی� �� �%��ی� ���u و �����زده. �.�
���ز�� ,�2ی�  س���ی�   ��رپ,�2ی.    در  ���M وق C��  �N, در   ��  
ر���    ��Pر

��� و �� �س�س !%� �M وق س���ی�دوره  �M وق درW� .,ز�� 
��Pر
 ه�

د.�ح�س�� �. �  
�� س���  .!%��Gد  ��ز,-س�S  � ی� ی�   
��Pر � ی�M وق  �M وق   .#�وت 


ر -�
  � ,-�ن  ��رپ   X/��  �N, �   ده . �ز   ����� �M وق    � ی� ی�� 

���   ی.ه��7ش    � و  
س�,�ت , ��زده  سkیر   �ی� ی����ل   ��� د�ده،   .�,��م 

 OM�� ر ��ز�د  � ون  ��زده  ,�خ   �� ,س��  ���  سkی� ه  س�   س�یدر   �ی�� 
�� �س�  "�ی�� ��
در سطح    .س��2  
ه��M وقC�� ر��F �,
� �� �� ؛   �� 
�


د !%��GدRه   و��

س� در ��زه ز��,. ���ن � ت و ���  � ت، در ��زه ز��,. ���
�� دی�M �S وق ه�
 س��2. د���� �س�. "�ی�� ��
 ,س��     � ت !%��Gد 


س� ر� #�� ��   
�س��� �
uR � ه �� ,س�� ��رپ �M وق، !%��Gد  � ی��� .

�R درO��F  .! م �ح�� ��زده سk،یر  .����ل ,س�  ر�S �!.yr،ید �ن� �� �� 

  X/�� �� د ����� ��ز�ر ��!¢ � ه�G�%!
   ���Fر ��%� ��Fوق ,س�� �� ر �M.  
 ������ �س�����  �،ی��� .  در  �2
د � 
��2ه  �ی��د  
ه�  و  �ز    
� � ���زده   ��2�

�M�Cه� 

در �ر���   �
�, . ��ز�ر �    �R هی�S   وق در �رز �Mرپ    .��ی�� X/��

د.� DFو� �#£�  


��ر�  �،ی�����  
�  
$�% )�ه،    �ه�& ��  )�رپ  
"*�م  
�-,�ز ���� 
 ی���وق  


�..  ���ره دو��
�� ��   ���0ر  &�2وت ���وق ��ز"0�-/ .ی� ی�� ���
ر   

  ) Asset Risk) ریس# د	ر	ی$ ( ٢- ١- ١

ه ف    .ه�
 �M وق ���ره د�ردریسk د�ر�ی. �� ���%�ل ��هx �رزش د�ر�ی.  

ر، ��رس. س������C ی��

ط �� ریسk ��ز�ر و ریسk �ور�ق    ه���� ���W�


ع �M وق س���ی� �M وق س���ی� ��Pر
 �س�, �� �R
� ��
    �س�.  ��Pر
-�ز	ر ���  .,��  ی.د�ر�  k ی��ز�ر    سkیر :  ریس#  
س�,�ت , �ص�د  �ی�ز F� 
 ، 

�س� �� ��    .و �2R,  .�س� ,�خ ��2ه، ,
س�,�ت ,�خ �رز، و �ح
�ت س  ��ت�� ��
��
ر �سB �y  F �� ��%  و  #U� نH رد. �  �� �رزش�P�.    رزی��. �ی�� 
ریسk �ز  ���

) kرزش در ���ض ریس� X/��VaR(  ن���%B� ��M�C ٩  در&   Mدر  �C� و

د: �س�>�ده �.  یk روزهز��,. �  

��� �  � � �. ��  
  : �,�"/,� ��زده&  �

  : "���ن ��زده&�

�z: رد
�"�-�
    αدر �8> 
;-:�ل ��89   ��67س %��4 %�زی4 "���ل 

���ز ���
 �M وق�� Xص�W� ز�ر و�� kی�  �رزی��. ریسH�C س���ی� 
��Pر
  ه�
��� �ح�س�� و سov �� ��ح زی� �س�؛ ��زده. �M وق ���
 دورهW� 
ه�

.�  ����� دوره  ه�   
��� ��زده.  ����ر  ��زده.  �,ح��ف  
س�ن , ��ن ��  �� 
د �
�) kد. در �د���، �رزش در ���ض ریس
� XW-VaR وق در سطح �M (


د. �ح�س�� �. و ��C یk روزه درM  &B�٩%���ن �  
 .#�وت �M وق ��ز,-س�S �ی� ی�  
��Pر �ی��ز�ر �M وق س���  سkیر  �O �ح�


ر -�
 ���� ��
��  ده . ) ,-�ن �VaR( سkی��/X �رزش در ���ض ر  

د ��هRس�,  � � �� و
�M وق �
�C � ه �س� سطح    �ی� ی��ز�ر س�2م، �   . ,


�5س��ر  ��ز�ر ر� �� �    سkیر �F O��F.   �� ل �� . ,%�ه��  . ��ی�H ه �ز �رز دس���
VaR  � �س�����  ده . ,-�ن   �� 

,�   سkیر   � ی� ی�   
ه� �  �� 
��M وق   
���B.  ر ��� ه�#H ��  ,� دی��ز�ر ر� �� �  ز    ی�   ��ت���

ر   B �� . ده� xه��

معیار عملکرد

بازده تعدیل شده 

با ریسک
ریسک دارایی

ریسک بازار ریسک اوراق
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��.،  � �  �ی!%��Gد �M وق در  
زه � ��S,�    ل��
ه�سk ی���سu ر �س��ر  ��  
��ره�  �k س�%��� س�� �ز  �س�>�ده   �� س  .�� �ح�  
��ز�ر   � ی� ی�   
ه��س� � و 
  �س�.  سkیر 

)�ه،   
"*�م  ه��  ��ر�&   
�  
$�%  �� 
ی�، �����  ��ری ���وق   ��ز
ر
�-,�ز 


�� ��    ���0ر   &�2وت ���وق ��ز"0�-/  .ی� ی��  ���
ر 
ی������E�F  ره��� 

 ..�
  
����� �� ������ت ��>. در �رزش �ور�ق ��2د�ر �ح�    �ی� ����ر :ریس# 	ور	ق 


 �. ���M ��G5 وق �س�. �ی� ریسk ر� �� ��/X دی�ش �, �زه��� ���    ��
,-�ن �.  ��2ه  ,�خ  ������ت   �� ,س��  ر�  �ور�ق   �%�F ل  �س�س��
��C . ده


رت �س�:M دی�ش �� �ی� 

! �
∑ #$� % 	

&1 � �(�)�*+

∑ #$�&1 � �(�)�*+
 

 :
8�

 در 
ی� ر�  
  t: $�ی�ن "<�� 
ور
ق در =�ی�ن دوره   $#	

  : "�خ � �ه ?& دوره  �


ر ��رس. �ی� ����ر در �M وقN�� ��  وق �M ز �ور�ق� kدی�ش ه� ی ،� �ه� ��

 و ,�خ ��2ه �ح�س�� �. ��Pر
 ���س�س �Rی�نس���ی�  �, 

د. سov، ه��

��S,���    ده�<��� �رزش ه� �ور�ق و �� �سC�� �N, وق �� در �M O� وز,. دی�ش

د: �ز ر��ط� زی� ����� �.�  

!, �  - ./
0

/*+
% !/  

  .دی�ش @ن 
�.  /!وزن ه� 
ور
ق و   /1
 در @ن،  �

:�Q �  �  ��  �R
� س���  ��Gی��  �M وق   � ی� ی�   
��Pر � ی�M وق  #�وت 
S�
ر   .��ز,-س-�
 � ��ه  

ً
���س� و �ور�ق �� در�H  #��� در   .�M وق سk  ��2ی   

��� �u  ه�ی. د�ر�
د   �ح�س��  , �رد،  
د Rو �M وق   �ی�   
���  �ش یHن 
 !
¦

�ر � ��  �شی, �رد. د  �� �  ���
�ور�ق ��2د�ر    %�� F  �� س��x �س�س  

��/X    � ی�  �� ,�خ ��2ه �س�، در �ح�س��ت ,  ��ت�� �� در�H  #��� ,س�� �� ��
���

ه�ی.�M وق �� !% ه د�ر�  �ی�   �ی�     ��C�� �N, ده در
Hن ���O س�2م �

د.,%�.  

 �! � �R � � � �9
>�د ���وق   ی$ !%�   = H?-  
 ده . ,-�ن �  ی.د�ر�   سkی!%��Gد �M وق �ز ��X/�� �N ��رپ و ر   .��رس

د���� و �
�,س�� �س�    . ��ز�ر !%��Gد ���س�   سk ی����ل ر   ��� �� �M وق در ز�
 �� 
� � ��ر���   ������   سk،یر   �ی� ی�   
ه�
 �س 
س�,�ت , ��     یH#�ر  ر�  ��ز�ر 

��ن� �  2R
� O��F.  � �� . �� ز�د  .��ل، ��زده  � ی�ح ود��   OM�� ه ,س�� �
,س�� ��رپ �M وق در سطح   ��� ی� "�  .س��2  
ه��M وق  �ی�� س�  و  
ده �


س� �رز ��M وق،    �� �
دن ��ه  .�� �
�R �� س��2  �،� � ه �س�. ه%�s   .��ی�
 �M وق �ح�س�� ,- ه �س�.  �ی�  
���   �شی ��/X د


��ر�  �،ی�����  
�  
$�% )�ه،    �ه�   &��  ���وق  �6B:Cد  
�-,�ز  
"*�م 



ر� ��ی�ی. �2وت ���وق ��ز"0�-/& ��0ر�����ی��  ��  ��
��  ��   G�! و  


�..  ���ره  

٢  - ١  ( A! ی� $+�   
�W� د�ر�ی.  x ی�   Oی �� 
�,�ی. �M وق در �  �� "<�ه�   
و    و$ �� � �OF ه�ی�� 

 .� ��رس.  ر�  س�!�  �س�س    . ��ی�رز   �ی �  .�� ��-��ی�   ��  X/�� �,��م دو 

د.�� .  


د�ر زی� ����ر%, �, 
رد ��رس. در � 
��Pر
 ر�  ه�
 س���ی� ��M .S وقیه�
  ده . ,-�ن �. 

 

 


د�ر: ~,%
د�ر %,  xW�.Sی� �وق , �Mس���ی� 
   ��Pر
 ه�

    ه�د	ر	ی$ -� و ��Sده و�A! �Q!س4*  )١-٢-١

��� 

د.� �س�>�ده  �یز   ر��ط�  �ز  ��/X �ی�  �ح�س�� � : 
  �, �Rو �  س�vده ه� 
  �رزش  د�ر�ی. �M وق 


ل ���   ����ر  �ی� ��C رد  �� �س�س
و �� �
R �� �R ول    ���د�.  ��Fر   �رزی��.  �

د.����زده. �.� ،�����ز�ت�  

�� ���  �M وق �����ز �����
    ,� ی�S.در �ی� ��/X ه� �� ����ن ����ر  -��
  �N, ز�.Sی� �,    
�ه%��    در�H  #���  دری��C �. �� . �ی� ����ر در �M وق ه�


 د�رد.  ��-��  

�,�ی. �M وق در �� یO د�ر�ی. � �S,��� �� X/�� ی��   �, �Rد �� و
/ 
ه�


د، �� /
�. ,-�ن �. � ون ��C �رزش �حس
ب �.� �N, وق �ز �M ��  ده
Sی� �ر د�رد  .,��F .�
  .در و¦��� �ط�


ر ����   ه�،ی. ه� �� �O د�ر�,س�� و�R ,�  و س�vده  � ی� �
�R �� سطح "���  B.  

�ن.��   �, س�/��ر   �� س���  .�Sی�>�  #�وت   � ی� ی�   
��Pر � ی�M وق 

S���ز,-س 
ر   .�M وق -�
,س��    �N�� �� �ن   ،.�Sی,�   
ه��ز  !%��Gد 

ت G.  �Mی�� !�
�ن  �
�, .و ,% ده .�ر��� ,% .�ط%�� F ط��ط�ح  وق�ز ,�

  D یس�   .در دس��س  �یده� ه �ح ود,س��، ,-�ن  � ی�
دن �  �ی� �
د؛ ��� �� "�
  �,  D����  ��
  ���  ��  �2R�
� ز��ن  سطح  �س�.  
 �¦ط��ر   �یدر   �� !7وه 

� ,
� �,.،  ��� �u   ده�vه�س
  G,�� .  ب ,�2ده��W�
 و �,  5�� .    �, D���� ��
  

د.�  
,2S �ر   ه�در Hن�  ,��  �. ,�
��ن� �� �  �  ���F ��  � ,
� �,.  #U� ر��P�� 

� د5  �ی ��� .   �� �>�  �O �س���  در  ���    �ن� �  �یس���  �ی�>�وت W� �£سس�ت 
��/  �� .�   �� "  �� �ه% �� دس��س.�  � ی���  .و در    ,�
�� ����D��    Dیس�   .�
5��. #U� ��  .رد�PS�  
  

نقدینگی

نسبت تعداد سهام به 

میانگین حجم معاملات

نسبت وجه نقد و سپرده  

به دارایی ها

 �
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 !س�D� *4	د �%�م -� ���!+�" T��D� GRUت  )١-٢-٢

�M وق �� و�R ,�  ر�    .س%2  
ه�ی. د�ر�  Oی��  
��/X، ز��ن �زم ���   � ی�
 �B س�2م   �� �,�S �  .��رس  �ی�ز  روز�,�  ����7ت   y��   
<��" در  
د R
�
 


ل زی� ���ی. �ح�س�� Hن �س�>�ده �.  س�� .�M وق ���C د؛ �� �ز
�  
  

- .2& 32
45���6� 72

(&
8

2*+
 

  : ر Hند ��

  �M وقدر  jسy2 :�� �د93
97 45���6��:�S,�� �7روز�,� ت����y2س j روز   ٩٠در���P�  

hد� ��: y2ه�س
 O/وق د� �M   

ط :وزن.9���  ��  y2س j  

#�وت    � ی� ی�   
��Pر �ی� ه، !%��Gد �M وق س����� �
7B� �� �R!�ت �ر��� 
S���ز,-س 
ر   .�M وق -�
ز�   
, �  ��� در � �,.  � ,-�ن  ��    ده . س�2م 


رد�ر, . ��
ع   .�ز ,� �
, �  .�M وق �ز سطح ���س�   .س%2  
 ه�ی.د�ر�/��
��� 
ز   �u در � و  �  Dیس�2م  در  
�زن �
ه�����   �ن� �   ��  ،���Wه یو�� 

ل، ��!¢ � ه �س� �� ر   ی.ه����� �F O��F �,7ت روز����� y�� سی�� k  

� ,
� �,.   
<��"
    xدر ��/�� یس�2م ��ه ����رد، ����7ت روز�,�    .. ��
�
��  ��� ی� "� س�/��ر   ��� 
   . �س�، <��"
   �,
�  ��� 
  ���B.   ن�G��  �� � ه 

 
SWی."�س , �� uزه�� ���س�
  .  ��Cه ��� y��Pر�ن� یس��� .�Sی,�   
 �R��! �  !�Aی�+$ ���

���� 
ر B. ،   . ��ی�رز   �ی,S�.  وق س��� �Mر � ی�P�
#�وت �M وق   �ی� ی�   
S�
ر   .��ز,-س-�
ه� �� �O  �� ����� ,س�� و�R ,�  و س�vده  ده . ,-�ن �  

"�  ه�ی.د�ر� سطح  ���  .� ی� در  در  �س�   �G%� و  د�رد    . �ح��,  �ی��Fر 

� ی"�P,�ط�ف     �,
  � ,
� �, ���  ، �� ر� �ح ود  
   .�M وق <��"  uس���
 

 � �س�   ��
�,س� ز   . ��س�   � یس�2م    �  �� 
ع   
�دیر� ��� س�/��ر   . �� ���Rن 
 
<��"
���F  .س%2    �� س�2م  ��Wب ,� 
, �  �� و � �,.    xه��  ��  ،uس���

  �%k ��ده �س�.  .�Sی,�  سkیر 
��  �  �� �R
��   .�Sی,�   .��یدر �رز   .وزن ��M  ،.س��2  
ه�در �M وق  ��Gی�

��y ����7ت) �/�ص�ص د�رد،   �� X/�� � ,�S دوم (,س�� �� �د س�2م �� �
 .��یدر ��2
د �رز   
���� ه��� ��/, X�x ��  �ی!%��Gد ���� �M وق در �

��. � ,
  ��ده �س�.   >�ی�  .,� �
��M  �،ی ������  X/�� دو  ه�   ��C��  �N, در   ��.  � ,
� �,.،   �  .��  �ز� ��

��ز,-س�S  �ی � ی�   
��Pر �ی�M وق س���  .�Sی,�  
ر   .#�وت �M وق -�
 

د. � .��ی�رز  W%�ر ���ره����� �� �.  

 

  -?�$ �� ع )  ١-٣

ع��-W�.  یG.  ��  O��
! ر���  
  � �ز  
��Pر �یس���  
ه��M وق  
��  در  

Hن ه ف   �� ��5  ��� �2  �ی� ی�   ،�س�   D����.   �B �ز    W� � Xص  �ی�M وق 

ه�ی. در د�ر�  �یس���  S�
ع و ��هx و��س��  ه�د�ر�ی.   �ز  
�� �� �د �ح ود  .�


ع ،
��  . در � ل ر��� ��� .��� -W�. و�� د �M� xW�. س�� �y � .د
� :  
 ع
��.-W� ه�  د�ر�ی.  در سطح  
  س���ی� �  ��Pر�ن�%��

 X/�� ه���%�  �رزی��.  ـ  ه���C �ل   X/�� �ز  �س�>�ده   ��  xW� �ی�   
ه�
)HHI .� د؛ ) �� �س�س ر��ط� زی� �,��م
�  

::; �  - 1/<
0

/*+
 

 iW  Mوق  س���ی� :در �M 
  د�ر�ی.   ���� i در ��Pر
 س���ی� ��Pر
  

ه�
 س���ی� ��M .-W وقه�
 ��رس. � ه در Fس%� ��
ع����ر,%
د�ر زی�  
  ده .  ��Pر
 ر� ,-�ن �. 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  ه� -?�$ در �X3 د	ر	ی$ �� ع )  ١- ٣- ١

� ��رس  � یه ف  
ر، ���C .  ه�� س��
   
��  �� 
ط ���  ���Wع��-W .   ���%� و 
�F   ه�ی.د�ر� �B��ت  �O �ز  
ع    ،ی.د�ر�  ��
ع �� و  س�2م  
ع �� �ور�ق،  
ع ��

    �س�. 
��Pر ی��M وق س��� 
ه�هس�vد

  در �A4Yت د	ر	ی$ -?�$ �� ع 

xW� ز ده. در �ی����
ر ��N�� ��  س���  Mدر ،� ��M وق در ه�    
��Pر �ی��
د�ر�  ���B.ی  � 
د. �ح�س�� ��  ،ovوق  ,س��  �ی. س �M ع
, ��  �R
�  ��   ��
 �  � �� �M وق ��  �ز� � ه و �� �س�س Hن، ���   س�ی���  .�-Wص  .�زده� R ول ��

  .  ��دد.�
#�وت �M وق   �ی� ی�   
 ��Pر   �ی�M وق س���ه�
  د�ر�ی.   �u ���  �ی,%
د�ر ز 

S�
ر   .��ز,-س-�
  ؛ ده . ,-�ن � ٠٣<٢٩/١٢/١ 4یر� در ��ر  


ع ,%
د�ر: ¬,%
د�ر�� xW� .-Wوق� �M 

 ��Pر �یس���ه�  

 �
��

  �
 6  | 

1
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تنوع بخشی

در سطح دارایی ها

اوراق

در سطح ناشردر سطح اوراق

طبقات دارایی

سهام

درسطح سهام در سطح صنایع

سپرده

در سطح 

سرمایه گذاران

تمرکز مالکیت تمامی 

دارندگان واحدهای 

سرمایه گذاری

تمرکز مالکیت پنج 

دارنده بزرگ 

واحدهای صندوق



 

 

 

 

د�ر %,٤ :����u .د�ر�ی 

ر
 ��Pر
 � ی�ی� #�وت  �M وق س���ی� ه�-� .S�  ٠٣<١/~z/٢٩در ��ری�M  4 وق ��ز,-س

-W� .  س��� ��ز,-س�S  �ی � ی�   
��Pر �ی�M وق  �M وق  
ر   .#�وت -�
  
� ���  ده . ,-�ن   �� �u  ه�ی. د�ر�
�س    ���%�  �� �B��   �ر� �M وق   ��  ���

N�� «س�2م» �y  ت د�ر�  �ی� ه و س����B.ده و    ی�vن س
s%س�ی� ه  ��, y2س ��
  
 
  سkیر   �
�, .�B�� /�ص �  kی�%��� در    
ح ��� سط  �ید�ر, . �   
در "��>

r س�� ���%���  �k سC� س�,�ت ��ز�ر
, �� �2R�
  �،ی ده . ������  xی �M وق ر� در �

ع�� �ه �ف  W�.،  ��C-��/7ف  
   .س�/��ر <��"
  ���  xه��  �� 
 �ی ����   

  � ه �س�.  
��Pر � یس��� ."���� �

  در 	ور	ق  -?�$ �� ع 

��� و    
��Pر �یس���  Dی�
ز   ��ن� ��/X، س��x �  �ی ف �ز �هW� در �ور�ق
�
�R � �
  �  ���%� �س�.  �x �ز    � �,��م    �ی �  .��یرز �  �ز  سطح  دو  در   xW�

 ؛�
د.�
 ور�ق�  
 ���,  

  در �X3 	ور	ق    -?�$ �� ع

� � درM  س���  �یدر ��� xWر �ی��P�
�ح�س��   � ه.�ور�ق  ه�    �M وق در  

د.��  ،ovن. س��
��Pر � ی�%��� س���  ��    X/�� س�س�  ��HHI  �� ��� 

 �  .��دد. �  س�ی���  �ت�ز � � ه و �� R ول ��
 در �X3 !��5	ن  -?�$ �� ع


ر �����زده. �� �M وق  N�� �� س���ی� 
� � درM    �یدر �  ��Pر
ه��� ،xW�
�-�� ه  
��Pر � یس����� �ور�ق   O� در  �ح�س��   �M وق   ���, ه�  
س� �


د.���  ،ovس س���  ��ن�.   �
��Pر �ی �%��    X/�� �ز  �س�>�ده   ��HHI 

� � ��, �زه  �  . ��دد. � . ��ی�رز  �ت�ز � � ه و �� �س�س R ول ��

:�Q �  وق س���ی� �M در �ور�ق   

<��" 
د Rو دO�5 ! م   ��  
  � ی� ی� ��Pر
S���ز,-س �M وق  
ر   . #�وت -�

ع�� �ی�  ،   
��� �ور�ق،   xW� در   .-W�

�� ,- ه �س�.  C�� �N, وق در �M  

  �%�م -?�$ در  �� ع 

ه�
 �W-. در "��>

 س�2م �M وق����ن ��
عه ف �ز �ی� س���، ��رس.  
  ؛�
د. �رزی��. �ی� �xW در دو سطح �,��م �. ��Pر
 �س�س���ی� 
 س�2م  

 Dی��M  
  در �X3 �%�م  -?�$ �� ع

� � درM  س���   � یدر ��� xWر � ی��P�

د. �ح�س�� �سy2  در ه�  �M وق    � .
� س�����%� �� �ر   ،ovر � یس�P�
    X/�� س�س�  ��HHI  �� ���    �� و  � ه 

 �  .��دد. � س� ی��� �ت�ز � R ول ��
��Pر
 � ی�ی� #�وت �M وق �M وق س���ی� س�2م"��>

  �u ��� �ی,%
د�ر ز 



ر-� .S�  ؛ ده . ,-�ن � ٠٣<٢٩/١٢/١ 4یر� در ��ر  ��ز,-س

 

د�ر %,٥ :����u  


ر
 �M وق س���ی� س�2م"��>-� .S�  ٠٣<٢٩/١٢/١ 4یدر ��ر   ��Pر
 � ی�ی� #�وت �M وق ��ز,-س

  در �X3 ���یZ  -?�$ �� ع

 � �ح�س�� در ه� �M  ���M وق    
��Pر �ی��� � درM  س���  ,��  �xW  �یدر 
س����
د.�  ���%� �� �ر   ،ovس 
��Pر � ی.     X/�� �س�س   ��HHI  �� ��� 

 �   .��دد. �  س�ی���  �ت�ز � � ه و �� R ول ��
��Pر
 � ی�ی� #�وت �M وق �M وق س���ی�س�2م "��>

  �u ��� �ی,%
د�ر ز 

 

ر-� .S�  ؛ ده . ,-�ن �  ��MیD در سطح    ٠٣<٢٩/١٢/١  4یر� در ��ر   ��ز,-س

 

د�ر %,٦ ��:��u  


ر
 �M وق س���ی� س�2م"��>-� .S� 4یدر ��ر  ��MیDدر سطح  ��Pر
 � ی�ی� #�وت �M وق ��ز,-س

٠٣<٢٩/١٢/١  

���  Dیه� و ��Mسy2  �ن � �  
��Pر �ی س���   
��  �M �y وق در ��س  �ی� ی� W�
��B�  �ر � �س  
!%��Gد  �� �س�   ��
�,س� و   ��د��  �C
�.   
�ز   ی."��> 
ع، ���

"�ر   �سy2    � ی  k یدر    سkی�%�� ��/X    � ی ��    . �� ���ب R� /�ص   ���M

س�2م
٩>٪

س�vده
١٪

س�ی�
&٪

س�ی�
٨١٪

و� ی�
>٪ ���

>٪

.�%C
>٪


�دC
>٪

���س
>٪

س�ی�
>٢٪

��ت �س�س®�C  

١)٪

س�%�ن، Hه¯ و  
Q�  

١٢٪

  س���ی� ��Pری�2

١١٪

��,�2G و �
سس�ت  
���ري!� 

١١٪

 ��Cورده ه�ي ,>�®، �¯ و
  س
/� هس�� �ي

٨٪

 �
��
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HHI  ��M یدر ه� دو سطح س�2م وD  ر د�رد �� �  �ی� "�  �ر� در سطح �س��F ��S,�  

ل در ���  ه�ی. ���سu د�ر�  ."���� ��F O��F ع
�س�.    
��Pر � یس���  �u و ��


ع  ��� ���Wذ� ه در ز�  
ه�
 �� �س�����  ده . ,-�ن �  �Gدیرو  �ی���-W�. ، 
�
/  ��.   ��ر �
�,س 
ه�سk ی�,    r � س� ���%�"�  �k س و  د�ده   xه�� 
 �ر یر�   

� � ��-
 ���
  �M وق ��Cهy س�ز, .  .��زده  


 ��ر�  �،ی������ 

�-,�ز %��ع،  
"*�م )�ه  �ه�  &�� %�$��E%�= &0F�    م� �



ر� ��ی�ی. �2وت ���وق ��ز"0�-/& ��0ر����وق ����ی��    ��
�� E�F 


�..   ���ره 

  ه���Sده   -?�$ در�� ع 


ع��.-W�  ده�vیه�  سG.   �� 
�ره�� �ز   �  xن� س����  � ����" .  

��Pر � یس���  � در  ���M ��   k,��5 وق  �£سس�ت  و  �   .ه�  �س�.   ���Wی� �  

� ,-�ن   X/�� . د�ر�  ده �ز  �� �ر   �� �M وق  
 ه�ی. ��     �, 
ر�     
د /

رت س�vده��Mه�
  G,�� .   �� د�
 ,2S �ر   . �£سس� ��5  � ی��,k    �ی,  � . ��.  

ز  #�وت �M وق  �M وق س���ی�  ه�
س�vده  �u ���  �ی,%
د�ر  ��Pر
 � ی�ی� 
� .S�  ؛ ده . ,-�ن � ٠٣<٢٩/١٢/١ 4یر� در ��ر  -
ر
��ز,-س

 

د�ر %,�: ����u ده�vس 

ر
 �M وق س���ی� ه�-� .S�٠٣<٢٩/١٢/١ 4یدر ��ر  ��Pر
 � ی�ی� #�وت �M وق ��ز,-س  


ر   .#�وت �M وق ��ز,-س�S  �ی� ی�   
��Pر �ی�M وق س���-�
 � ی � یدر �   

ه�س�vده  G,��.،  -W�.    �, D���� ز�
��  ��,k و �£سس�   �ن� /
د ر� در �  
���ر !�
و   
 ه%��sن �� دو ��,k ��د��S   .��ده �س�، ��� �%��� �D  �Mی�
ز   


 ���  .������ ����� �F   ده . ,-�ن �  �� و¦�  � ی. ��
د."�س�ر��د �-�ه ه �  

ع��-W�.  S�و��س  ،��C�� 
رت M.  5�� ,�2د    �� ه%��sن    .��   XW-�
 O��F  س�� �R
��ل ,- ه �س�. �P5، س�/��ر    
,�2د  سkیو ر ��� O��� ر
B ��
,

س�ز ��� �2  �ز�� � ه� ,س�vده   ."���� �  .��  � � ��-
  سkی�2R ��هx ر   

r س�� ���%�  �xW �س�.  �یدر � �k س

��ر�  �،ی�����  
�  
$�% )�ه،  �ه�& ��  %��ع  
"*�م  
�-,�ز &0F�   ده�G�  ه��

&6"��  

��    ��ی�ی. �2وت ���وق ��ز"0�-/& ��0ر�  ��
ر����وق ����ی��

 ��G�! ره    دو و���  ..�
  

 �R��! ع �� �  ه� -?�$ در -?H د	ر	ی$ ���


ع  �O �ح���-W�.  وق س��� �Mر �ی�P�
 .#�وت �M وق ��ز,-س�S  �ی� ی�   

ر -�
  � ���  ده . ,-�ن   �� �u  ه�ی.د�ر�
�س    ���%� �� ��    �ر � �M وق   ���

N�� س�2م ���B �y  ده و س�  �ی� ه و س��vت ��,�  س���Bس  ه�ی. د�ر�  �ی� y2ر � س�  

�ح ود  � ���    � ید�ر, .   ���%�.�   ,�
���C�  ��   سkیر   xی ���� 

r س�� ���%�
   �k س<��"  O� سطح  
 در    �s%ه �س�.  د5   �،� � ه   �� �O   م !
� ه  
��Pر � یس��� �ور�ق  
�ز � ���   ،.در   ��� 
    O��F ,����ن  و  �ور�ق  
ع ��

  . �ح�س�� ,�
ده �س�

ع  ��� �����G�%! ،Oد �M وق در ز�   در��-W�.  ��M یس�2م وD   ده
� �R
� O��F

 X/�� 
ه�و   HHI   �" ی��  ��� سطح،  دو  ه�  "���� �  . در  ���سu    . �ز 
���ب �ز �%��� در  
��Pر � یس���R� ی وk  ی�   y2ی ��  س�  . �����M /�ص هس

 �s%ده  �،� ه�vس xW� در  �, D���� ����� ،ه�
و �£سس�    ��,��k     �ن� در �  
���ر !�
  ه یه%��sن �� دو ��,XW-� k د  .�, ، ��� �%��� ��M � ه  Dی�
ز   

  �س�.   
,�2د  سkی��2
د در ����ل ر  
ده� ه ���JC ,-�ن �
د.�

ع، س�/��ر ��
ع   در%��-W�.   ه�ی. د�ر� 
�ز ,��ط ¦�� و    .� � �M وق ���  


ت ر� در �� �F.� ت د�ر�  �د؛����B در سطح ��� ��M وق   .�� ��M¦  ،ی.�%��
� ����" ،O���� ده و در
�.  ��M در سطح س�2م و uی���سD  ��  ت
F ط��ن ,�
�!

. ��  O��F ذ�� هس

��ر�  �، ی�����  
�  
$�% )�ه  �ه�   & ��  
"*�م ،   -�
���وق �0F&  %��ع  �ز, 



ر� ��ی�ی. �2وت ���وق ��ز"0�-/& ��0ر� ����ی��  

��    � یدر �� HF�


�..  ���ره W%�ر ��   

  ��	ر	ن )  �1��9 ����ی� ١-٣-٢


ر، ��رس  �یه ف ����C.  � ن���  G5�� �در �M وق �س�.    ��Pر�ن�یس���  �� �%��
��ن� و �  
��Pر � یس���  
د�ر, ��ن و�� ه�  .سy2 �%��  ،.��ی�رز   �یدر �   G5�� � � 

  .�د� �. ��رگ �M وق �
رد س����F xر � ��Pر�ی"�� س���

� ��	ر ی� ����   �د	ر!���ن و	�Uه� $>�* ���9�1��9 ��]  

���زده.  �� 
ر N��  ��  xW� �ی�  ��G5در    Mدر  � �د�ر, ��ن    .�%��  �� ��

��Pر � یس���   
و�� ه�  � �ح�س��  
د.�M وق ��  ،ovس ��ن� .    ���%�

G5�� ��    X/�� ز� �س�>�ده   ��HHI  زه� ,�� � �
   ��� �� R ول  و   .�زده� � ه 
 .��دد. � س� ی�س��, �رد ���

��G5  .��ی�رز  �  �� س�/��ر  ,-�ن  
ز   ده . �M وق � 
و�� ه�  Dی��   

,���  ��Pر�ن� یس���  �ن� �  
��Pر � یس�����
  G5�� ���%� �� ��C�� رت
M �� 

د�ر, ��ن و�� ه� ����Fر    �ن� �  .���س�   �س��ر  ��Fر د�رد و ��
ع  .� ی� در سطح "�
 �� 
س�/��ر   �� �س�.    �#£�  x�,
ر     xه�� 
ه�سk یدر   ��,.    ���%� �ز 

G5�� ��  ز و¦�  .��ده و ���  >�ی�� ��  G5�� زن در�
��M وق    .��  �� �ط�
ب و �
  �س�. 

[�� 1��9� *�<�FE ه��U	ر!�ه -1رگ و	د����	ر ی� ����   

��� 
    ��ز ر��ط�    
��Pر � یس���   
د�ر, ه ��رگ و�� ه�  &����G5  �ح�س�� �%��

د .�س�>�ده � �یز � :  

�=>)?@A �  - 1/
A�8

/*+�8
 

 
8
 :  �ی�
 در �
  ر

iW 6I�� در�� :,. i �

ر  
ی���وق ���� �د
ر"�ه �Mرگ و
;�ه� K �,د
ر"�ه 
ز � �,���  ..�
  

 
�Sد��� k,��
&٧٪

��,k "�س�ر��د
>٣٪

س�ی�
٠٪

 �
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G5��  Mدر � ��M وق �ح�س��    
��Pر � یس���  
"�� د�ر, ه ��رگ و�� ه�  �� ��

د.���  ،ovس ��ن� .   G5��  ���/H  Xن  ���%�� �ز  �س�>�ده   �� 
ر ه� �P�


� � ��, �زه  �  . ��دد. �  س�ی��� �ت�ز � � ه و �� R ول ��

 ده  . ,-�ن � 
��Pر � یس���  
"�� د�ر, ه ��رگ و�� ه� �� �%��� ��G5 .��رس
 O��F  M��2 درR
�.  G5�� وق در دس� ��  س���  �� �ز �Mر� ی�P�    ر��F ه %!

  د�رد. 
 �! � �R � � � �  ��	ر	ن � ی -?H �1��9 ����   ی$ !%�   


ز   ده .�M وق ,-�ن �  .� � س�/��ر ��G5  .��ی�رز �   �� ��  �ن� �  �� ��D  G5ی�� 
  � ی� "�  . در سطح  �� ��/
رد�ر �
ده و �%��� ��G5  .�ز ��
ع ���س�   ��Pر�ن� یس���

� د�رد.  ر   �� و¦�  �ی ��Fر   xه�� 
 ه�سkی��   ��, .  S�و��س ��وه  .�ز   �� .  

�ز س�/��ر   ./�ص �ز د�ر, ��ن و�� ه� �%k ��ده و ���  ���
ع در    دل���و �

��� �u ر�ن� یس����P� .وق �س� �M  
�ح�  ،O���� �  �O در  ,-�ن  �M وق  �رگ � د�ر, ه   ��"  ��xW    ده .�%��  ��

 O��F2R
�. G5�� وق در دس� ��  س��� �� �ز �Mر� ی�P� ر د�رد��F ه %!.  

��ر�  �،ی�����  
�  
$�% )�ه  �ه�  &��  
"*�م   ، -�
����ی
  �ز,  
ر����وق �� 


�� ��   � یدر 
 ��ی�ی. �2وت ���وق ��ز"0�-/& ��0ر��� HF�  ر�%W  ره���

 ..�
 

� !%�ی$ �� ع -?�$  ��� �R��!  

س���  .��ی�رز  �M وق  ��ز,-س�S  �ی� ی�   
��Pر �ی!%��Gد  �M وق   .#�وت 

ر -�
����Fر �
ده و   .��
ع ���س�   D،ی�� در �xW س�2م و ��M  ده . ,-�ن �  

� ��   سkیر ��%��
��ل، �%��� ��� �� �B�� س�2م،    �ی ����ل � ه �س�. �� �  ./
��  س�vده   .و و��س�S  ،.در �ور�ق � ه  
��Pر �ی,�
د س���   ،.��,�M� k  دوه� 

د�ر�  ی.ه�¦�� �B��ت  
ع �� �س�.  ��دی �  ی.در   Dی�
ز   �S،ید  
س
   �ز  ��ده 
G5�� ��  � ر�ن� یس���  . �%��  �ن��P�  ر ,-�ن��
ده� ه س�/   y� زن و�
�  سkیر �


O%! �C ��ده ��� ���  .�W-����د ��
ع  .��%
ع، �M وق در ��/  در�س�،� 
  
�" 
 �ر ی��2
د   , 
��ز,�S   �ز�� � !%��Gد،   /��   W� � Xص  
ه��س� � س  .در 

  �س�.  ��Pر�ن� ی�%��� س���  �ی� یو �  ی.د�ر�

��ر�  �،ی�����  
�  
$�% 
�-   �ه�& ��  )�ه،  ����ی
  �ز, 
"*�م  
ر� ���وق ��

  W%�ر   ��
�� ��  �0F&%��ع  در �HF  ��ی�ی. �2وت ���وق ��ز"0�-/& ��0ر�


�.. ���ره   

 �R��! $9� H?- ����  

س���  .��ی�رز  �M وق  ��ز,-س�S  �ی� ی�   
��Pر �ی!%��Gد  �M وق   .#�وت 

ر -�
  � ر   ده . ,-�ن  ��ل �� 
زه � در  �   سkی��  �M وق   �ی� ی��ز�ر، 

���س�  ��2ه  .!%��Gد   �� و   ����ره�  
 � � �د���� در    ی.�ز  �رزش   X/��   �,��

�C �� �ح ودس�ز VaR(  سkی���ض ر � ،(
��ز�ر � ه    یH#�ر ,
س�,�ت �   
,س�� ��  � هOی��   .�ز ��زده .��ل، ,س�� ��رپ �M وق ��� � ی�س�. �� �


س� �س� و ,-�ن �  . در سطح  سkیر ��2
د در �
زه   � � �� C�K  ده . ��
5

د د�رد.   � �Rن و��s%در��زده ه   �,  xWی�S�.،   و  �,  �Rس�� و, �����


ل "��>
 O��F   .�س�، ��� ,� �
, �  �ی� "�   ه�ی. ه� �� �O د�ر�س�vده�F
س�2م،   

� ی"�P,�ط�ف    
SWس�" در  ر�  ,  ی.�زم  ��ده    ��دی�  ��Pر�ن� یس���   
�زه�� �� 

 �s%ع  �،� �س�. ه
��  xW� در-W� .،  %! ح س�2م و
��Gد �M وق در سط
��MیD  ب    �ر� �س
د�ر�  �
ده،�ط�  ���B در  ���  ���%� و��س�S  ی.���  و    .س�2م 
��Mس�vده  .,س�   k,�� دو   �� �  ،.ه�  �حس
ب   ��¦ س�/��ر  �
, . ,��ط   .

G5�� ��  , ��  � ده� ه  � ه،    . ��ی�رز   ��Pر�ن� یس���   . �%��  �ن � در  �  ,-�ن ��%�
 ���
 G5�� �� � ر � یس���"��  �ن� در�P�ن� �M�.  س�� .  

ع، �ح�  در%�� �O  %�.   � وق �M ��S,�  ��� � �.  زه

ت و �F ط��ه��ز ,
   O��F


��Pر � ی س���  
ه��س�� س  .��2
د �س� �� �� �7Mح ��/   �. ,�

 �� �ر���   �  
�Rهی�S � وق در �M د. �ن�
� ���� ��Fر  
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����ر زی�  �M وق,%
د�ر   .<�� �رزی��.   
س���ی� ه�  
,-�ن  ه� ر�   
��Pر
  ده . �.

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 H?-وم:د  

 $B�� ��
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2 (  $B�� $-رزی�	 
ز  ,-�ن    
��Pر � یس���  
ه��M وق  .>� �  .��ی�رز   
ه��ر� ��   �ی,%
د�ر  ر� 

  ؛ده .�

  

+�	ن، Uس�-�	ر	ن و  )  ١- ٢�
 $ �F  G�� !�4���Fو��ی� ��ی�	ن، ��

 �C��  ���
س ��رس.   ��  ��  ،xW� �ی�  
  در  ���  
�J!� �Wصص.  و   
�
����,�M وق،  -" و   
�س�� �ر ��ر���س�ن   ،Oح���  y�� � ی��ن،   O���.  

.� .yد�زی�" 

  �Fو��ی� ��ی�	ن  ) _  -   _  -  ̂ 

�7B!�ت ���
ط �� � ی��ن �M وق ���O �حص�7ت، س���� ��ر
، � �ر6  
 �C��نH x�, و 
��Pر
 ��رس. � ه �س�. س���� ��ر
  ه� در � ی�ی� س���ی��

 ��5��C 5. و�� 
��Pر
  ه�
 س���ی� ���
�ص%�y ه�
 � ی�ی�. در  در ,�2ده�
�C�� � �ر6   ،���s%ه  . ��هس �رزی��.  
�رد �  ��%R سطح  �ز   ����� در   
�

�� �س�C�� ر��F �R
  .�WصX � ی��ن �
رد �
�  ��نی�   Oی"�و�C  .��رس ,-�ن  �%��  ده .�M وق   ��.  �J!� 
  � �y  د�ر� 
  
��د�  7ت� �حص H �k  ر���س��  Dط�� در   �����.  ��ر� در  
ه��ر�    5��. ،  

�ص�د هس�� . �ز ,�N س
��� ��ر   
�س�� �ر F� و
�M وق ����� O��F   ��نی�   ،
2R

   � ی� یدر �   .�<��" 

 ه%� �!�J  �،� . ه%�s د�ر,     � �y   uس� �� �C
�


ل ��ز�ر س���M� 6صص  �ی �, . �� �� ه  �ی� رW� 6د � �ر
�� � "  .��ل، ,�C�- 
O��F   ��ن ی�ز �   . در رزو�� ��/  .�����%5 �   
ه����� � �
�ه  �ی   . �� ��,�  � �ر6 �ح�


�R �س�. �  
�!

ر   .� ی� ی�   �y ده� ه � ,-�ن   �ی���  �ی�  ��%�� x,ی�� د�k  �%! ����� و . 

. ���� .�M وق � ح� Mح �ی� ی�س� �� �Fدر �� �  .��5 
در ��ز�ره� �ط�
ب

 ��ل، ���  �� در !   
��� �  �ی��-    �%,�
�

 ه�  � �،y    6ء سطح � �ر��ن �ر��G��

 �C���
 � . ,�
  . �د� �
رد �
��F �Rر � �


+�	ن  ) ̂  -   _  -  ̂ �
  �Fو��ی� ��

�� �س�. C�� ر��F .رد ��رس
در �ی� �xW، �حص�7ت و ������ت �ح�����Sن �

 در �ر��� ���رش ��� x�, ن��Sح���� 
�����ه�
  ه�
 �ح���. و � وی� �س

���Cس���ی�  � �ر6  د�ر, .   
Hن��Pر  
�ز� ��ز�ر    ه�   
�Sح���� � �ر6   ��%R
�� و س�ی� �
�ه�����  CFAس���ی�، C�� ر��F .رد �رزی��
� ����� 
  �, .  ه�

�  ���ن�O �ح�  Oی"�و�C   .��رس ,-�ن  �!�J  ده . �M وق   ��
  � �y    
ً
��
%!


ه������ در ر���  �ی�ر�     .����� در ��طD ��ر���س  7ت� �حص  
د�ر�  5��.، 

 �س�� �ر   ��%� . ���ص�د هسF� ح�  .و� �O ن���ل ��ز�ر س���  
M� 6ر�    � ی� ر

 ��  هس�� . ��2ه   .�/�د  .�� �ح�  
ه������ �ز �
�ه  �� ه� ,�ز Hن  .د�ر� �
ده و ��/

  �Fو��ی� Uس�-�	ر	ن  ) ̀  -   _  -  ̂ 

�7B!�ت �س�� �ر�ن �M وق ���O �حص�7ت د�,-�Sه.، س
��� ��ر
 در 
و    
�س�� �ر 
زه ��C�� � �ر6  و  Hن��5.   
,ح
ه  � �س�.  � ه  ��رس.  ه� 


��O  � ی�ی� ��5. و ����ل ! ��%R ز�  
ه�
 د�/�. در H�Cی� ه�
 �س�� �ر
ده. �y2 در �ی� �رزی��. �
ده �س�. ����ن ����� �س�� �ر�ن و ��>�� ���رش 

  .�� ه�
 ���M .5 وق ,�x �2%. �ی>� �. ���
ه� در �ص%�Hyن
  .�� �%��  ده  .�س�� �ر�ن �M وق ,-�ن �  
�و ���C   .�� س
��� �حص  .��رس

�J!� 
  � �y   د�ر�
ر���   .د�,-�Sه  7ت� �حص   در  و    
 �س�� �ر   
ه������ 
  . د�/�  
ه�و ����ل   
در �
زه �س�� �ر   .���س�   .هس��  و ����� !%�  .��5

� ����  .�� �حص  u � ���  � ید�ر, .  Hن  . و   ��� �  �ی ه�  ر�  در    ��  ده . ���Gن 
H�Cه�ی �
��رش   
 �س�� �ر   � ���   .��5  .دهو  �!%�ل  ر�  �زم   �Fد�  ��   � ی. 


د��ل،  Rو   �C�� �� �س�� �ر   
�� �ر6   ����� 
  � 
�, . �  y،� در �    ��  
�ر���
  . �� k%� س�� �ر�ن� Oی�Cو�"  


ل ��5  درM� �� ���H ر �س�� �ر�ن �� ����� و
J� ،ع

 و �س��, �رده�  .��%  

�س�� �ر   � �y  %2،� در   x�,.  %B� ��رش  ��ن� در � Mح�  و    .��5  
 ه��ز 

H�C د
  .�� . � >�ی�  .����ل د�/� 
� ه�ی��2

  $ �F   G��   !�4���Fو��ی�  ) ٤  -   _  -  ̂ 

  
�J!� O��� �� ص�ص د�رد�/� .,����-" y�� د�G�%! .رس�� �� xW� ی��
����,. �M وق �س�. ,ح
ه ,2S �ر
 و  -" 
��Cور
 �7B!�ت و س�ی� و�� ه�

y�س�س  �����  
��ر�ی.  ه� و   ،.,����-" / ��ت   ��<��  ،.��!7B�
y��� �س�. سطح �حص�7ت و �����  س�سC�� ر��F .رد �رزی��
� .�ه�
 � ی�ی

� در �ی� ��رس. 5ح�ظ � ه �س��, .,����-" y�� 
  .��ر
�   �y �  .��رس-" �,��.   � ,-�ن  �!�J  ده .�M وق   ��
� �OF    �ی�    xW�

 �ر�  هس��  و ����� ��ر   .در ��طD ��ر���س  . د�,-�Sه  7ت� �حص  
د�ر�  


ه�س��y و س  .��,� در �
زه "-�   .���س�   ��!7B�.  � . ,ید�ر �  ��� �u  حص� ��. 
���� 
�,%�  ,-�ن   .و � 
ده� ه   � �y   �-" �,��.   � ,2S �ر   �ی� یدر  
 و  


ه�س��y س  ��!7B�.  , رد
روز�,� �M وق   �ت� !%�  
���  �ز� و �ر��� / ��ت �
�حص سطح  ��ر   7ت� �س�.  س����  
و   �J!� 
  � �y  ر��� �2
د �  uR
و   ی.�


� ه و در �ر���  .� ی� ی�   
ه�س��y س  �� ���   � �< ��   � � � �U#  .��,� / ��ت "-
 �  د�رد.  .���

 ��(��ر 	�Q	ی$ و ���ی��ه� )  ٢- ٢
 . �ی� �O��� xW �رزی��. ���� �ر��ن و H�Cی� ه�
 !%����. �M وق �س�

ارزیابی کیفی

پروفایل افراد حاضر 

در صندوق

مدیران تحلیل گران حسابداران پشتیبانی

ساختار اجرایی و 

فرایندها

ارکان صندوق
ارتباط با 

مشتریان

فرایندها و 

زیرساخت ها

انطباق و 

مقررات


د�ر �xW �رزی��. ��>. �M وق ¶,%
د�ر %, : 
 ��Pر
س���ی� ه�

 �
��

  �
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  	ر��ن ���وق  ) ٥  -   _  -  ̂ 

  .�� و¦���  Fس%�،  �ی�  � ی�ی�د�ر�ی. در  �ح�   

رد   � ی�  ه�� �M وق 
ه�
 �ح� � ی�ی� در ���یس�  ���د. ه%���s، ,�خ ر�  د�ر�ی.��رس. ��Fر �. 

��ز�ر و ,س�� �>�ی� س���ی�   ��  �M وق �ح��O �.� ی�  �� ���,��S ر�   
د �

 ��5. و "�ی �ر
 Hن �-XW ��دد �%,�
��ن ���.  

د�ر�  .��رس  y2ی.س   � د�ر�  �M وق� ی�    �ی� ی�ح�   O� ,-�ن   ی.�ز  ��ز�ر 
5��C  ده .� �, �زه   �� ��  ��� در  سطح  س�ی�M وق  در  ��ز�ر   O�  �� .   

ً
��,س�

�M وق ,س�� �� ر�    �ی�   � ی� ی�ح� �   
ه�ی. �
���F kر د�رد.  ر�  د�ر� 

د. �  .��ی��ز�ر �رز  �� �,�S �ز � "�ی�� ����ز�ر،  ی.د�ر�  .��� .  
�س� �� �Fدر ��   
��M وق در �ح وده �ی�   � یس���   �ی ,س�� �>�  �، ی,�2  در

ر   �� 
ه�سk ی������   5��.   �-" �Rر   .��,� و  ��2 �ت  
 �ز     ��� �س�،  �M وق 

ه%��sن ���    x5�� �� �����ه��
  5�%���. �JC 

د د�رد. ��%
ع   Rد و
�2�


�,%�    ده . !
��O ,-�ن �  � ی�� �N, وق �ز �M �� 
 �� �س �5��C و ��  .��5  
و¦� 
سط  �� در ��.   ���,��  �� و  د�رد  �یر ��Fر 
  ������س 
ه�
و     uس���

�. ,�
�  
 ��vد�زد.  �ی/
د در ��ز�ر س��� �Sهی�R  �ی�� ��

  ه� ���ی��ه� و زی���(*  ) ٦  -   _  -  ̂ 

ز   � ه�یH�C  .�رس� 
ه��س�/� یو   � ,-�ن  س  ده . �M وق   �� �y�
ه�س  
��رش   
�س�� �ر � ز�  �هیو��  .دهو  ��رش��  ��� در � 
دن � و    .دهروز  � �ل 

 �s%در س  �� ه yN, �y�
رد�ر هس�� . �  .�ز س�/��ر ���س�   ،.�S,ی��  س/�� �< � �  
 �-" 
�س�� �ر   س��y س  .��,� و   �� � �M وق  ���Gن   �#£� 
ر Bی � ی�  Fد ��  

 xه������
  ر� ��Cهy ��ده �س�.  .��5 

 ̂  -  _   -  d (  ت	ر�A� �43ق و!	  

 �M در   .,
,�F و   .5��  
�س��, �رده� ر!�ی�  ��رس.  ����ن  �Bی�  �ز  وق 
��رش� .� XW-� وق �M .5
�
د. �ط��� ��5��C ه�
 �س���س و ��  
ه�

O%�5ر�
�دس  �� و  �M وق   .5��  
�س��, �رده� ر!�ی�  و  
رس � س�ز��ن   
ه�

, .F�x �2%. در ����� �!���ر و �>��G�%! ��Cد �M وق �ی>� �.�� ��.  

5
�� ��رش � �س�س  ��M O ور    ،.��   .��!
¦
� �� ���ره  
د Rو  ��NAV    و
��,G.  ب�س�  
,%.ه� �ه%��   ���� ���ره � ه  
�رد � ���Bف � ه  ،  ی�    ���


�رد   . �� ه���  ��/  ده . ���رش �س���س ,-�ن �  .��رس  �،� ه%�s   �س�.�
��  �یدر /ص
ص ! م ر!�R رس     ,��� � �س�س����، ��  �ت�
و ���ر�ت س�ز��ن �

ده و ه  �� �ه%�
�رد ,�در و �y  �ی ذ�� � ه �س�، ��� �� �Q  ��Wه���ر  �ی��, 
  

  R

�ن.���رش ,- ه �س�. در ��%
ع، �  �   �
ر ���M �� �C وق ��  ��� ,B
 O��F2R

�� �س��, �رده�   .�  5��.  ,�
W%رس ه
 �� د�رد و در !  .و ���ر�ت �


�رد �  ���� دF  �ی�,ط��ق و ر!�  ��� ��ل، �د��� ��2
د در ز� �. ,�
�   
 �ی�� ��
C�<� ر و���!� �� � ���- . �� k%� وق �M  

 ̂  -  _   -  e (  ر��4ط -� ����ی�ن	ی�ی* ��  

س���ی� �  �� �M وق   O���� ,ح
ه  ��رس.   ��  xW� �. ی�  "�د�زد.  ��Pر�ن 
��5��C  ��C�<� ��ن �� و   
��-� / ��ت   ��<��  ،.������� و  ��ز�ری��.   
ه�


د. ه%���s، ��ر�ی. س�س� y��Pر�ن �ح��O �. � ه �� س���ی��7B!�ت �ر��� �

س���ی�  دس��س.  ��ن �� و  H,7ی�  / ����7ت  و  �7B!�ت   �� ��ت ��Pر�ن 
  .��دد�M وق �رزی��. �. 

�  ه�. ��رس س���  ده . ,-�ن  �M وق  �M وق   �ی� ی�   
��Pر � ی��  #�وت 
S�
ر   .��ز,-س-� 

ع و �£#� ���  
 ه��ز روش   ��� 
�ر��� �7B!�ت �>�ف و    

س�����  ��  DF
�  ��Pر�ن� ی � 
��� .�س�>�ده %! رو���  و��   ��ل   ..  س���  و 
, �� �M وق   �� 
SWس�" در  ��Cل  
ر B.ی   xس�"  ��, و  
�زه� � ه�    ���ن  ی�-

�  �� د�ر, ،  ,-�ن   � ی�-�ر��  ر¦����   ��  �R
� ��    � یده� ه   �%��س �ر���ط  و 
�   ��Pر�ن� یس���  �� ��ز�ر   �،ی�س�. !7وه   ���,�� 
د Rیو�� .  ��� ه���    ، .���� و 

����� �ح ود،  
رت M.   �  �R
� �>¸    �ی� ی�ز  و  PRب   �� �M وق 

 و �ر���  ��Pر�ن� یس���   �C�� ت�Bر���� �
   ��  �ی��ل، ��
   �ی �س�. �� �  �نی �� �-

 ���,�� �س��ش  ���  . ��ی��ز�ر   
ه�و  
�, . �  .���� و �  ��C� PRب    x یدر 
  �M وق در ��ز�ر �£#��� ��� .  �Sهیو ��2
د  �R��Pر�ن� یس���

٣- ٢  ( �R��! $B�� H?- ���� 
و¦��� � ی�ی�.، !%����. و ���M .5 وق �ر���  �ی� ���رش، �ص
ی�
 D��R �ز  

����ن�.-" و  �س�� �ر�ن  �ح�����Sن،  � ی��ن،   Oی�Cو�" �رزی��.   �� و ده .  ه� 
X/�� وق در �M ه�Sی�R ،ر�ت���  �� �,ط��ق  و  H�Cی� ه�   Oح��� .<��  
ه�

.� XW-� نH .�� ���¦د����� � ه و و
�.  

ه�O � �ح�  � �<.  � س�����    ده . ,-�ن  #�وت  ی��M وق  � ی�ی�   
��Pر



ر-�  .S���ز,-س �M  H�C وق   �N, ��,�،    �ی� ی�   ،
�س�� �ر   
� ه�ی�ز /

��Cور   
ه��س�/� یز   5
�F O��F د�G�%! 7!�تB�.  � .د�رد �yه�
� ی� ی�   .، 

���سu، در   
����� و س���� ��ر   7ت� و �س�� �ر�ن �� د���� �حص   ���Sن� �ح�
 �S، ید  
 س
   ��� ؛�ز. �  >�ی�  .و د�G�%! �Fد �M وق ,�C�<� ��  %2� x  ��دی�

و ,س��   ه�ی.ر�  د�ر�  �،ی� ی�ح� �   
 ه�ی.�M وق، ���O د�ر�  .�ر��ن ��5

�,%�    ��Gی�  ��yr !�  �،یس���  �ی�>�� 
 ده� ، .�M وق ر� ,-�ن �  .��5  
ه�

   �یس���  �یو �>�  ی.د�ر�  �ی� ر�  "�  �� ,N  ی.ه��� ��x5   ه���� ز�  .در ��/
ً
��,س�


س� �
��R هس��  �� �%�G �س� �� "�
 �ر ی��  #U� وق �M ر � ��� � ت�P�� 
��Pر
 � ی�ی� #�وت �M وق ��ز,-س��M  .S وق س���ی���� . در ��%
ع،  



ر-� � �N, .���س� �� در و¦� .>� �ز ��ر�� �� �R
� �ر6   
��Fر د�رد؛ ��� �
 �C���

�, . �  .و ��2
د �ر��ن ��5  �   �Rهی�S  ن ر� در ��ز�ر س���Hی �  . -W� د
�2�  


ی�، �����   -�
�,E&      �ز,   HF�
�2وت ���وق ���وق ����ی ��ی�ی.  
ر� ��


�..  ���ره  W%�ر��
�� ��   ��ز"0�-/& ��0ر�  
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3 (  �! � �R � � � �  ���وق   ی$ !%�   

ه�O � �ح�  %� .  � س���  .>� و  �M وق   �ی� ی�   
��Pر � ی�M وق  #�وت 

S�
ر   .��ز,-س-�
  � �  ده . ,-�ن  ز�   �ی��  در  
ه���� �M وق    ���W�

�
,س��� �ط� ��  .!%��Gد  ,�G�%! �Nد  �ز  �س�.   ��ز�  ،.د��  �� ��M وق در 


سط.!%��Gد    سkی,س�� �� ر   � هOی��   .�ر��� ��زده��ز /
د ,-�ن د�ده   �

� ��س ��2ه   �ی � ی.   �� 
� � ��M وق   ������س 
ه�
 �ز    �NCو �ح� ��ر�,� 


ه�روش  Fی�رز   �� د��.،   �� ر�  ��ز�ر  
س�,�ت , 
ر �£#� �
�,س�� �س� B 
��ل    ��


�  �ی��ده و �ز ��هx �رزش س����R � �
�M وق ��   ،.�Sی,�   ��� �� . در ز�  

 �, uی�>¸ سطح ���سS�.   �B ح  �ی� ی�   � ی�زM ده   ح��vو س  �,  �Rه�،و 


�زم ���  
� ی"�P,�ط�ف    
SWزه�� �� ,  ی."�س� 
ر� ��Cهy ��ده    ��Pر�ن� یس���  

  �س�. 


ع  در�� 
زه �-W�.،   ز
�  �� ���   �یس���  D ی�M وق  
�زن در �� 
ر B س�2م    �ن�

��� و � Wیر   �ی� ی�kه�س
  r س�� ���%�
���   �k س/.   �� !%O ��ده �س�. 

�  �ی� 
ع ��  ��  �R
� د�ر�  -��� ��ل،  �  ه�ی. در �B��ت  � در ��%�  xن� و ��ه�  


�, .�  ��Pر�ن� یس����  ��C� �� یx  �"ر ی� 

ه�  
ه�سk یو ��هx ر   �5�  H ه یدر �  

 �s%ه . �� k%� �،�  ه�� �� �R
  � ی� ی�� �   �ز� و ,  .س��2  
ه��M وق  � � �� �

Fیر   �� دkه�،س   
�� و    
ه�
 �س�����  �ی¦�ورت  س�2م   xW� در  
ع ��


د. ه� ��س�س �س�vده�.  

�   �y �س�� �ر�ن و �  ���Sن،� �ح�  ��ن،ی�   O ی"�و�C  .��رس  ،.>� ���N �  �ز-" �,��. 

� ,-�ن  �  ده .�M وق   �� �y   ی � ی� �.  C��  ����� و   x,د� �ز    . �M وق 

H�C /ص
ص  �س�.در  ز   � ه�ی��/
رد�ر  "  ه�،�س�/� یو   �� 
س�ز �ده� �M وق  

� ی� یو �  
�س�� �ر  
ه�س��y س. C�<� ز� ،uد  �� ���س
و Mح� !%��Gد /

%B� ر�  ��ن���� �� O��� ده �س� و �,ط��ق�� OM��5�� ت.  ,
,�F ی ر� ر!�  .و�  

�. ��.  

س���  در �M وق  ��ز,-س�S  �ی� ی�   
��Pر �ی��%
ع،  �M وق   .#�وت 


ر -�
��Fر د�رد. ��2
د در   .���س�   �� در و¦�  .>� و �  . �ز ,�G�%! �Nد �%  


ع   . ��/��  ��%R �ز  س���  .�W-����د   ���%�  xه�� ه%   �s��Pر�ن،� یو    �� و 


�ر���  �C�� XصW� سطح�

�, . � ���Sن،� و �ح� ��نی�  �  
��� � �ی�� ��- 

�Rهی�S وق در ��ز�ر س��� �M ی� . �� k%�  
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