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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��  

 �
�

��
  

1   | 
1

3
  

 

 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

   	����ز �� 

 

   ��>�� � ی�ی� "��>

  !%��Gد


ع�� .-W�  

  �S.ی,� 
  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 ��
  ��	ن ��

  


�F�� ����  – ر��� 

 ��وه ��رJ!
 �� 
���ر!� 

a.baghery@payacr.ir 
  
  

 ��� ����ی� ����� � � :  ��ی� ���وق 
�U� ���� ��   �2ده�   �ی!�م) �ز �ص�د  .(س��2  �� %� �  �یس���,

ع   .��5  i
�

2%
ر   ��١ده  ��١٨   R ��2د�ر  �ور�ق  ��ز�ر  
ن ,�F
�حس
ب   ��نی�  .�س�7  

 ٠١<٢٣/٠٩/١  4یدر ��ر   ٠<٢٣(٠١١٧<١  .���� �� ���س� ��  �ی. ��
د.�

س��2  ���� 
رت M �Uس  . ��  �m  B !�م  و  
رخ   ٢٠٩(٠(�%�ره    .� ه �

�د�ره #�� ����  ٠١<٢٣/٠٩/١ ���2ن �� #��    
 ���qر � ه� و �ٔ
سس�ت oدر 

٠١<�٢٩/٠٩/١
رخ    �١٢٠٧١%�ره    . ���� B  �ی �  �� �س�. ه%�r    ه� رس  

�د س�ز��ن �
رس و �ور�ق ��2د�ر �� #�� رس, � �U� ���� ،�i�� در ��ل . � � 

� ����  .(س��2  �� %� �  �یس���R ،(ه�!�م
  !�C.  ر � ی س����P�
 .��وه ��5  

� �% ��    m�� س��2  �ن� ��,ی).  � ��M  ��� ./�ص)   ���� ��وه،   ی.,�2   . و 

��  ����.  ��MیD  �  m� د   .(س��2   ��نی�%, �س�  ذ��   �� vزم  �س�.  !�م) 

G� �% ��  رس � � یدر ��ز�ر "� ٠٢<١ ���ه� � ١٨ 4یدر ��ر
���C-� ��نی�١٢و در  ی.��ز  

��ه   �  ٠٣<H١ذر  
رس ���C دوم  ��ز�ر  ��C��Mی �,���ل    ��نی ��   ����  . .   �� ��  

 �Hرژ�, ��   � �2  ���ن� /   ،.س�!  �،� ���2ن،  /  �نی% �س�
د   ،(xده� ���ن � ("�,

2� �   5
�س��7   5�/.،    67"١٢٧  ���B  ،٨ �"س   �،.  ١٣٨٣٣١٣١&١ 

�. ��� .  

�  ���وق ����ی� ���  ����� �#	ر" در���

��Pر �ی�M وق س���   O��F .Fو �M �� ��%�� ���#  �Hدر �ور�ق ��2د�ر �� در

�س�. س���ی�   mG�,و� ,%�د   �� ��ز�ر  در  #��� �حس
ب ������    �Hدر  ��  
��Pر

��ری4  �. در  و  �%�ره    ٠٢<١/<٠/&�٢
د  ��.    <٨٩&&�ح�  ���س�   ��

�د �د�ره #�� ����  ١٣(٠٩<٠١٢<١, ٔ
و �ح�   سس�ت �q���oر
 ���2نه� و �

�د س�ز��ن �
رس و �ور�ق ��2د�ر �� #�� رس� ه �س�. ه ف �ز    ٩&�١٢١%�ره  ,

D%R ،وق �M ی�� O�G-� س���ی� �ز س���ی� 
��Pر�ن و �-O�G س� 
 �ز  Hور


ل د�ر�ی.�F رد
� zی�ش ریسP" �� �R
ه�
 ��5. و � ی�ی� �ی� س�  �س�. �� �


د ��-��ی� ��زده. �%�G ,ص�} س���ی� �7ش �. ��  O�, 
�Pر�ن ��دد. ���

�� � ه در �
رس Cی�P" م /�ی  س�2م �وق در س�2م، �� � �M ،ی� ه ف� ��

  ���#   �Hدر �� ��2د�ر  �ور�ق  �ی��ن،  
رس ���C ه. و س|�ده ���2ن و�
ه�
  ه� و �


R} ��ده  ,%�ی . � ت �M ��5��C وق  ��Pر
 �.س|�ده ��,G. س���ی� � ��&  

�%�ره   
ز q�  {R
�  �� و  ٠٢<١/(�٠١/٠
رخ    ٠٢١/١٢٢&�١٣س�س����  

س�ز��ن �
رس و �ور�ق ��2د�ر ,��ح ود �س�. ���� ��M .�M وق در ���2ن، 

/����ن   ،.5
�س��7   5�/   �2� /����ن   ،
����  }W� ���2ن،  ��2س��ن 

 67" ،(xده�
 , �رد.  ٨، �B�� �١٢٧�% ی�ن ("�,�Sه و ���� دی � DFو�  

  

  

 ��Pر
 �-Wص�ت �M وق س���ی�

  در   ��%�� ���#  �H��Pر
 ,�م �M وق س���ی�


ع �M وق س���ی�, 
  در �ور�ق ��2د�ر �� در  ���#  �H��Pر



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

٠٢<١/(٠١/٠ ��ری�oH 4ز �M ��5��C وق  

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

٠١<١٣١(٠٩<٢ ���س� ��.   

 

٠ 

٠٠٠~٠٠٠~٢٠ 

>٠٠٠~٠٠٠~٠ 

)٠٠٠~٠٠٠~٠ 

٠٠٠~٠٠٠~٨٠ 

٠٠٠~٠٠٠~١٠٠ 

٠٠٠~٠٠٠~١٢٠ 

�ل
 ری


ن
���

�

رو,  ������ت /�X5 �رزش د�ر�ی. ه�
 �ح� � ی�ی� �M وق

 ��ری4 ���رش 

٠<٠٢/١/ ٢٣> 

 



 

 

 

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

.Sی� �ع  ,
�س��, �رد   
�ر � ��  � یH�C  �ی. ��
د.ه� �,�qم ��M وق  .�W-و ��

���
���  �O �ح�   �M وق  س�یو  
ه�!%��Gد   � �ر���   ���W�. ده   �� و 

��ه�,�   %�ت� �� �ص%  �� .�%�N,.  � zر�  
و ,�2ده�  ��Pر�ن� یس��� H ��
���Wذ    

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

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


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

�. ,
� :  

 وق �Mه�
   ���#  �Hدر ��  

 وق �Mه�
    .س��2 

 وق �Mه�
   ���W� 

 وق �M .یv�� 
 ه�

هس��  و ��   .و ��زده ��>�و�  سzیر   
ه�. ��ی و  
ه� د�ر�دس��  �ی �ز �  zیه�  


, . �  .��ی/�ص /
د �رز  � ل�س�س  �.  

2 (  "���  روش *���) ر��( 

��Pر � یس���  
ه��M وق  
��  ر���   �!
%q� �س�س   ���

 ه���/X �ز     


�ه� �� �
,� ��/X  � ی. ��
د. �,�qم �  .>� و �  .�%  ���B .  ه �  �,�
�� ��  ,�

��%�.  ���Rه�
  �ی �M وق ر� "
�{ ده� . در �   z ی  �ی � ی��G�%! x2د و �   

H�C ،ب
 x � ��س  .>� �  .��یو �رز   .�%  .��ی�رز   .�� دو �W{ ��  .��ی�رز   �  ی��ر�

  /�ص /
د ر� د�ر, .   
 �ره�� ه� ���ز Hن  zی�� ه�  �
د.�

١  –   ٢   (   )�� )�  	رزی�

رت !  .و �ح�س���  .��5  
ه�د�ده   O��� �O �ح�  .�%  .��ی�رز M �� �� س�� �� . 

�, �زه ر�  �M وق  
� � �!%��Gد   �. ���� ��  �ی.  س�   O���  }W� ر��  �� �   
 

  :�س�

�1
�0د ���وق  ) ١  -   ١  -   ٢  
�رز   }W� س�  در  �M وق  
د.�  .��ی!%��Gد �   ��� ��رپ  ,س��   O���  �� 
 

) VaR �2R(  سz ی�رزش در ���ض ر   سz، ی�� ر   � هOی��   . س�q{ ��زده

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

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

س��5)  ٣س��5 و  ٢س��5) و ��� � ت ( ١(  � ت�ن� ��ه�)، � (� ت (�
��ه  .ز��,

��رس 
رد �.  � ��زده  �, � �. ��Fر  رو,    ��.  � در   
 � ی"Pسz یر   ��ن� و  �M وق 

��� �ح� 
ه�دورهW� �O  .د
�  

�45 ��3ع  ) ٢  -   ١  -   ٢ )    

ع  ��ن� �  ،.�%   .��ی�ز !
��x2� O در �رز   �Sید  .Gی��-W�.   
<��"
�س� ��   


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


ر ����دل در د�ر� ��B .ه�ی

ز   � ���Wی�D  ع
�� . ��-W�.  ���! .  �� �   
در   


�  سzی��ه{ ر �R و � �
  S����M /�ص   �ی  ی.د�ر�  zی�ز �  ��    {� �  .�ز و��س

� 
د.�حس
ب �� ��    .��رس  �ی.  �  �یدر  �,�qم  �B��ت �د� �. سطح  
ع ��  .

�  ی.د�ر� د�ر�  �� �  
��Pر �یس���  Dی�
ز   ��ن� ��   ���W� 
ه�ی.�B��ت   5�� . 


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


��Pر � ی�%��� س���   �  ���W� 
�ع ,� ��رس  ��2د�ر ور�ق��  و �-XW   .ر�  ��ده 

�. ��  �  �� د�ر�  ��ن� ��  ر   
ه�ی. �ز   �� �ور�ق   �� 
ه�سz ی�M وق   ���W� 

��ی�/�ص�ص  C�  , ع در سطح س�2م

,�   �� . �  .��رس  �� �س�. ��S� وق �M ��


ز   
ه�����  �ن� /
د ر� �  �یس���� ���Wی�D  H ی��ده و�  S��ز �    {� �  .و��س


د د�ر  zی�� Rص و�/ x2ع در سطح س|�ده �،ی. در ,���2 / �ی دس
��ن � ه� ��� 


ه�|�دهدر س  
��Pر � یس���  G,��.   ر� �رز ���Wی���.  W-� �� ده و�� �X   سطح


  سzیر <��"
  � z%� . ��.  

  ( �9 ی �78  ) ٣  -   ١  -   ٢
�رز   
  � �ز !
��G.  �� Oی  .�Sی,�  دس��س. ه� �س�، ��� ��  �M وق  .��یدر 

 ��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  ( ):�� )�  	رزی�
 ��ن، ی�   
ه�
 ����q و �
�,%�    ��رس.�M وق ���O    �ی� ی�   �� >� �  .��رس

 Oح���x�� 
� � ��x �ص%  
 � ه�یH�C  �س�� �ر
،  ���ن،  ،zریس � ی�ی�   ،


5. و �س���س �  �س�.  ���ر��ت �

���" �=��ره�" 	رزی��( و *:�;�� در ر�)�  ) 3  

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

� 
ع  ��ن� !%��Gد، ��-W�.،   �, �M وق    .�Sیو  
ع , �س�س  
رت �� M  ��

 ���  �,��� R زده��.   ��� و  �  ی.,�2  �ز� � ه  
ع %q� �س�س   �� �M وق    � ی ه� 

 �
د.�  ��� ��  �ز�ت� ��� ��M وق، ��   ی. ,�2  �ز� ���   �� ه� �W{ و ه%�r   �ز� . ��

����
و   ���ره  ?�<�%�G    �ز� ���   � ی���� �� ����v   �ی�� �  �
د،. س��ره �ر��� �  


د  ���رهA�8   �ز� ���   �ی�� � ی� "�� ��ی{   /
�ه  C� 
رت M  �� ���زده. �� و 

 A�8 "���ره	م �.   �q,د�
  �� و Hس�ن �  Dیس�   
س� ی���Gن ��� �� �ی� روش    �

و !%��Gد   �� >� �ز �  .��  ی.و ,%�  �� .��Cه  � x��Pر�ن� یس���   
ه� ر� ����M وق

  .ده . ه� �ر��� �Hن

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

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


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

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


��Pر �یس���  �M وق   ���#  �Hه �س�  �� �2  �ر��� � ه،  ��%��در � .  �P5  ��� �

  
���ر!� 

,��Q ه  ،»�ی"�« ر��� �� �  5
� � �س�.   O��� و �Fح�، دM ل��F در

��رش    �ی� ه در ��ر���   
ه�
��  ر���  .�د� � .�7B!�ت �� !2 ه ,%  �ی�
دن ��

#U� �ص�د  � ی��ز�ر، ���  ��ت�� ��  �� �%�G �س� �ح� F� 
�ص%   � ی� ی�   %�ت � و  . 

�� 
ش W�س���  ��� دس  . ,
س�   ی��  ��Pر�ن� ی�  ��C��  �N, در  
��O   �ی�� !

�ص�دF�

د، �F �م �� �ص% .�Wص 
ه��O و �ح� / � x� � �
 . ���  

  

  

 �
��

  �
 2

 
 | 

1
3

  



 

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 B5�  :	ول
)�  ��( 	رزی�



 

 

 

1 (  )� ��(    	رزی�
  .%� Oح���)Quantitative Analysis  ( د�G�%! }qرزی��. و س�� 
رو�. ���

د�ده �ز  �س�>�ده  � ل ��  و   
�� �%z  ه�
 ! د  Oح��� �ی�  �س�.   
��Hر  
ه�


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

�� . ه ف ��M. �ح��O �%.، دس����. ریسz و رو, ه�
 ��ریW. ر� �رزی��. �. 

�, �زه  O��F ��ی� ,  ��� و   
�ص%�x��یس� ���  
��� 
رد "Pی� � در  ��ه�,�  H  
���


رد ��رس. ��Fر �.  �W{ در�ی�  !%��Gد �س�. � .�M� ر
  ���د؛س� �ح

  وق �Mد�G�%!  

  �,ی.S�     

 ع
��.-W�    

  �#	ر" �1
�0د ���وق ����ی�    ) ١-١
ز��,.  ��زه   zی در  ر�  Hن   .5�� �ه �ف  �ح��  ��ن �� �M وق  !%��Gد  �رزی��. 

ه�ی. �� ��زده و ریسz  � �رزی��. �� �س�س ��/X ده . �ی�-XW ,-�ن �. 

  ��M. �س�؛   ����ر���
 دو  �
د و ���O �, �زه��� ، �,�qم �. ���
 �. ر� �, �زه 

  رپ�� X/��)Sharpe Ratio  (  

  .د�ر�ی zریس)Asset Risk (  

�رزی��. !%��Gد �M وق  

رت   ��Pر
 ه�
 س���ی� ,%
د�ر زی� ����ره�M �� ر�

  ؛ ده /�M7 ,-�ن �. 

 
  ��Pر
ه�
 س���ی��رزی��. !%��Gد �M وق ,%
د�ر: �,%
د�ر 
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� � درM    �یدر �  ��Pر
س���ی� ه��� ،}W�


د .�M وق در �O �ور�ق ���-�� ه �
س� ه� ,��� �ح�س�� �  
��Pر � یس����  .

� ،m|ن� س��
��Pر �ی�%��� س���      X/�� ده �ز�<�� ه   
� � ��, �زه   ��HHI �س

 �  .  ��دد. � .��ی�رز  �ت�ز � و �� �س�س R ول ��

 4یدر ��ر   ��%��  در���#  �H��Pر
  �M وق س���ی�   � ه.  �ور�ق  }� ���  �ی,%
د�ر ز 

  ؛ده .,-�ن � ر� ,��� در سطح ٠٣<٣٠/١٢/١

 

 
 ٠٣<٣٠/١٢/١ 4یدر ��ر  ,���در سطح  ��%�� در���#  �H��Pر
 �M وق س���ی��ور�ق  }���� :٦,%
د�ر 


رد�ر  
��هیو �� در�H  #��� �ز �ه% 
ه��M وق 
���  � ه. �ور�ق �ی� ی� /��

�ور�ق   �� �  
��Pر �یس���  Dی�� �
ز   ��%��در  ���#  �H��Pر
  �M وق س���ی��س�.  

���، سطح ر W� یو ,����نzس  z���%�
5  ر�  ��oس�س�F O��F ر
B ��.    ل����

� �س�.  �  �� و�i  �ی ��ده  
د. ��!¬ �  ��  ��  �2R�
� در  �M وق   ��ت �� �� 


 �ر ی!%��Gد "�  �ور�ق،��ز�ر  .,���2,  . ��� �� د��

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

  .��/ �,1,
 BC� ق %��ع در	ور	در �8;    �� ��	��A�8 ر و�OV ره���  ..�	 

  

  ��Oم �45( در  ��3ع 

��رس.    ،�qی� س�� �ز  
عه ف �� 

 س�2م �M وق����ن <��" ه�
  �W-. در 

  ؛�
د. �رزی��. �ی� �W{ در دو سطح �,�qم �. ��Pر
 �س�س���ی� 

 س�2م  

 Dی��M  

  در �'�O� Wم  �45( ��3ع

� � درM  س���  �یدر ��� }Wر �ی��P� 

د.�ح�س�� �سx2  در ه�  �M وق    � .

�� �ر    ،m|س���ی�  س �
��Pر �%��    X/�� س�س�  ��HHI  �� ���    �� و  � ه 

 �  .��دد. � س� ی��� �ت�ز � R ول ��

ر� در   ��%��در  ���#  �H��Pر
  �M وق س���ی�   س�2م "��>

    }� ���  �ی,%
د�ر ز 

  ؛ ده . ,-�ن � ٠٣<٣٠/١٢/١ 4ی��ر 

 

د�ر %,­ :����{  

  ٠٣<٣٠/١٢/١ 4یدر ��ر  ��%��در ���#  �H��Pر
 �M وق س���ی� س�2م"��>

�45( ��3ع  Yی��� W'� در  

 � س���  ,��  �W{  �یدر    Mدر  � ��M  ���M وق    
��Pر �ی�� ه�  �ح�س�� در 


��Pر � ی . س|m، �� �ر �%��� س����
د.�    X/�� س�س� ��HHI  �� ���   ه �

 �    .��دد. � س�ی��� �ت�ز � و �� R ول ��

ر� در   ��%��  در ���#  �H��Pر
  �M وق س���ی� س�2م  "��>

    }� ���  �ی,%
د�ر ز 

  ؛ ده . ,-�ن � ��MیDدر سطح  ٠٣<٣٠/١٢/١ 4ی��ر 

 

د�ر %,® ��:��{  

  ٠٣<٣٠/١٢/١ 4یدر ��ر  ��MیD در سطح��%�� در ���#  �H��Pر
 �M وق س���ی� س�2م"��>

�١٧٢ر�د 

١٠٪

 ��/�٢٠٧

٩٪
(�١٨ر�د 

٩٪

١<٠سح�� 

٨٪

�١٢٠ر�د 

٧٪

M٠٠٧>�رس 

٧٪

 �����٠&

٧٪

٢(�٠ه �ف 

&٪


ی� |M)١٢

&٪

�١٣١ر�د 

&٪

  ��M٢(٠

>٪
 v
<M)١٢

>٪

س�ی�

٢١٪

دو�5

>&٪

,��و
 ��ق ���ر�.

٨٪

.!�%�R� �����

٧٪

��و��%." Dی��M  ���/

�Cرس

٧٪

vد o ی� ,. ر C�ی

)٪

�ه �ف ��%��

&٪

س�ی�

٢٢٪

��� ر

٣٨٪

�رC

)٢٪

�.، �z و <, 
H�Cورده ه�


� ��س
/� هس

٣٨٪


��C 
�س���Wج ��,� ه�

)٢٪

 �
��

  �
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��� �7ش    
ه�سx2   �ن � �  
��Pر �ی س���  
��  �M �x وق در ��س  �ی� ی� W�

2R
�  O��F.   �,�-, ه%��rن   ��� �س�،   ��,س�   ی. ه�د��  ���%� ��/   .�ز   .در 

x2ه�  س  Dی��M �و   x-� ��   .���  �� و�i  � ی�.  /
رد. ��  �س�  Hن  �ز 

�����
ع  ��� � ه در ز����Wذ  
ه�
 �س��-W�.  ��2س .    �� �,
�
 �, !%O ��ده   �

!%��Gد 
ع، ��  �N, �ز  
ع %q� در  �M وق   ��
�س�؛      ��د�� 
س� � .�� ی�

�JC
  5
�F  O��F.   ���
ر    
ه�سz ی ��ه{    ��oz���%���  س�سC�   {یو 

د�رد.  
��Pر � یس���  . "���� � 
د Rو   
��� ����ر  �ی�   �� �س�  ذ��  ��ی�ن 


رد�ر �س���Pر
 در�H  #���  ه�
 س���ی� �M وق/�� 
��  . �ز �ه%�� �%

��ر�  �،ی�����	  �� %��ع،  	"*�م )�ه  �ه�   &�� %�$�  >�%��E	�-,�ز   &FC�   م� �

 	�..   ���ره و A�8  دو  ��	�� �� 
,1,� در��0 /��. ��	ر� ���وق ����ی�

  ه���Qده   �45( در��3ع 


ع��.-W� یه�  س|�دهG.  �� ره� � �ز�
  � }qن� س���
 ��Pر � یس��� ."���� �  

� در  ���M ��  z,��5 وق  �°سس�ت  و  �  .ه�  �س�.   ���Wن   �ی��-,  X/��


ه�ی.د�ر��� �M وق �� �� �ر �ز    ده .�    �,

رت س|�ده/
د ر� ��   M ه� 
  

G,��.  �� د�  .�� . � ,2S �ر
 ��5. �°سس� � ی��,z  �ی,

 4 یر� در ��ر   ��%��  در���#  �H��Pر
  �M وق س���ی�   ه�
س|�ده  ����}  �ی,%
د�ر ز 

  ؛ده .,-�ن � ٠٣<٣٠/١٢/١

 
 ٠٣<٣٠/١٢/١ 4یدر ��ر  ��%�� در���#  �H��Pر
 �M وق س���ی� ه�
 س|�ده }���� :±,%
د�ر 

س���ی� #�����Pر
  �M وق    �Hدر  ��%��   � 
ه�س|�ده  �ی� یدر   G,�� .، 


 ه�ی.د�ر�    �,
ر� ��    
د /�,
��
  S�  � ی   zی ��    ."���� ه ��ده �س� �� و��س

G,�� ی��ه{    . ��  ,�2د��C�   یو رzس  ��oz���%��OF� � �� }W   �یدر �  س�س

  �س�.   ه� رس

 ه�� ��"�G�&6ده   �FC&	�-,�ز %��ع  	"*�م )�ه،  �ه�& �� %�$� �� ��ر�  �،ی�����	

  	�..  ���ره  �OVر ��	�� ��  
,1,�در��0 /��. ��	ر� ���وق ����ی�

 �N��8 ی( ���" ��3ع	ر	د B5�  ه� �45( در 

,���   ه�ی.د�ر��B��ت    Dی�M وق در �
ز   �ی� ی� ��
  S� .!%O ��ده �� و��س


ر ��  س�س�%�����oz  سzیو ر    ه� �B�� �� � �OF رس  zی��  B ��.    }ه��

��یC�   ز

��Pر � یس���  Dی�س�. در �
زه �ور�ق، �� �  � ��  ،���W� ور�ق و ,����ن�


   ���س�.!%��Gد  ��  ����� س�2م،   }W� در  �س�.  � ه     �W-.ع�ر��� 
ً
�� ,س�


د د�ردRو ��ز �q,H ��   .���س} �س�، ��� ه%��rن ���Gن ��2
د در ��ه{ �%��


ه��M وق  � ,�  x2س  
ً
v
%��  ���#   �Hدر .   
<��" س�2م   
�ز   �� ر�  
د /

� ��    �� �U#  ده� ،.�/�ص�ص  
ع   �����زHن �� �.  �W-.,�2ی.   ��%�  ���.  

 �r%ه� �� س|�ده  �ی� ی�   �،� ه�,
�� 
� س�س��o  سzی�,�qم � ه �� ر   z���% 

��ی ��ه{  C�  .ر��   �س�
B  ��.،  �������ه{ ���Wذ  
ه�
 �س  ��  �q�� � ه 


 ه�سzیر  z���%��� ��oس�سC� وق � ه { یو �M د�G�%! ت��#. ,�  

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


,1,�  در��0 /��.��	ر�  ����ی�  ��	�� BC� ی�	در   ��    A�8 ر و�OV  ره���   ..�	  

  �#	ر	ن )  ����% ����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� . سx2 �%�� ، .��ی�رز  � یدر � G5�� �� 

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

Z�� %�������� �  " �#	ر ی� ����   "د	ر���8ن و	�Tه� (�0

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


��Pر � یس���  
 و�� ه�  � �ح�س��  
د. �M وق ��  ،m|س ��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�����
ر     �� ��   سzی�,�qم � ه   ���%�

رس  OF� � � ه    v�� 
ع �� �  ی.و  د�رد؛  
د Rیو�  G5��  }W� در   ��� ��  ��%� . 


د. �ط�
ب �-�ه ه � �ر� �س �ز� �� ���  ��Pر
س���ی�  
د�ر, ��ن و�� ه��.  

Z�� %���� �  "�#	ر ی� ���� "د	ر�8ه �%رگ و	�Tه� <?��0

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


د .�س�>�ده � �یز � :  

�=>)?@A �  - 1/
A�8

/*+�8
 

  ر	�8� :  �ی
� در 	 

iW 6H�� در�� :,. i �	,� � ز	ر"�ه 	د,� J :�ه�	رگ وL� ر"�ه	ر  �ی���وق ���� �د	���  ..�	  

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


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


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

G5�� ��  ر�ی"�� س����P�  �M�.   زن �� س����
�
رت �Mز   �ی
 Dید�ر, ��ن و�� ه� �

S�  ��ن� �  �ی�  ده ؛. /�ص ��ه{ �  د�ر�ن�M وق ر� �� س�2م  .� ه و و��س

� z%� وق �M دو�م و #��ت ��. ��.  

 �8 � �N � � � "   �O8 )ی   ���� %���� B5�  �#	ر	ن � ی 

ر ��.B ��،  G5�� ر��
 ��Pر � یس���  
�� و�� ه�  ده . �M وق ,-�ن �  �� س�/  


ز   .�� وس  �� B  �ن� �� د�ر, ��ن  و��س�D  Sی �ز  و  
 ��O��F �N�7   . � ه    ��

,%  د�ر�نس�2م �-�ه ه  
د .�ح ود �� 
�زن  Dی�
ز   � ی. ��   O� سطح  در   ��

��,�q� zرت

٣٨٪


�Sد��� z,��

١)٪

O�� 

سس� �!���ر�

١&٪

��,�M zدر�ت

١١٪

��,z ر�Cه ��ر���ن

١١٪

��,z "�س�ر��د

٨٪

س�ی�

٠³٣١٪

 �
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�   سzی� ه �س� ر   �
R}  ."�� د�ر, ه ��M  �ن� و �� در �  ��Pر�ن� یس�����%�


 �ر ی�%�,  و "�  .��F .� ی� در سطح "�  
  ��دد. �ی�M وق ��

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

  .��/�,1,
 	�.. ���ره    و �OV  A�8ر   �BC ��	�� ��   �یدر 	 

  )45�  �O8 "��� �N��8ی( ��3ع 
��,�qم   
ه�O � �ح� ,-�ن  �س�����  ده .� ه   �� 

ع   
ه���-W�.   وق �M


��Pر � یس���   ���#  �H5  �ی� یدر �   ��%��  در�� D����.،   �� . و��س�S  �س�   �
�,س


ه�سz ی,��� /�ص ر� �� � �OF ��س�,�  و �ز ر   �ی�B��    zی��    o س�� ���%�  �z س

�

د.   .�� /� ��  ��س


ر ��  ��B.،  �����
ع  ��� � ه در ز����Wذ  
ه�
 �س��-W�.  ه � ¬!�� ��  ,�

ر  ��ه{   �� 
 ه�سz ی�M وق   ��ح��NC    �ری"�   
 !%��Gد  ،�%�� �ر��� و  ��ر�,� 

��� � یده  �� در ���W�، ی�� �>  �رزش س����  �� z%� ی,�. � . ��.  

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

  .��/�,1,
  BC� ع در��%&FC�   �� ��	��A�8 ر و�OV    ره��� ..�	  

 �N��8 )�� B5� "���  
,-�ن   ی. د�ر�  سzیر   .��ی!%��Gد �M وق �ز ��X/�� �N ��رپ و �رز   .��رس


ه�
 �M وق �� ���Wذ �س����� �ی� ی�� �  ده .�  �NCده �ز �ح��<���ر�,� و �س


ه�روش Fی�رز  �� د��.   �,��)VaRس� ��زده� ��,س��  � هOی��  .)، �
�,س

��س��  .��ز�ر �� /
� ت ,
س�,� .�ر��� ده  �� �ز �#��ت ��>  
ر� �� ,ح
  سzی�� ر 


�,%�    ده� ه!%��Gد ,-�ن  �ی�
د. ��
�ص�د  F� س�,�ت

 �M وق در ����ل ,  


س�ن �س� ی.در �JC �یو �>  �رزش س���,�" .  

�� ,  .�W-و ��
ع  .�Sی,�   . ��ی�رز   �S،ید  
س
   �ز   
 �� � �2  �ی � ی�ز �   .رو��   �ی�ص

5�� D����.  � وق �ر��� �M . ده v�� سطح  <� .

 ,2S �ر   � ی�ز S�.   �Bی,�     

س|�ده و    �,  �Rط�فو�,� 
� ی"Pه�،   ��� 
vزم    
SWیس�   ی."�سD  , 
 �زه�� ��  

�  %J��Pر�ن� یس��� �  .�� . �  �� ر�   �� 
ع  
ه�
 �س�����  �،ی!7وه ��-W� . 

���، ر   ی.�B��ت د�ر�  �ن� در �  �ی����دل س���  Dی � ه، �� �
ز ���Wذ Wی�zه�س 
  

z���%�   .�, د�ده و #��ت !%��Gد �M وق ر� �ر��� د�ده ه{ ر� �� ��oس�س
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  ده .  ��Pر
 ر� ,-�ن �. ه�
 س���ی� ه�
 �رزی��. ��>. �M وق,%
د�ر زی� ����ر

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 B5�  وم:د
 ):�� ��
��  



 

 

 

2 (  ):�� )� 	رزی�
  ؛ده . ر� ,-�ن �  
��Pر � یس���  
ه��M وق  .>� �  .��ی�رز   
ه��ر� ��  �ی,%
د�ر ز 

  
��	ر	ن و  )  ١- ٢�FT ،ن	�9
�
 A�� 8�(��4? )  ?�و;�ی� ��ی�	ن، ��

 �C�� ���

 �M وق، در �ی� �W{، �� �� ��رس. س ��� 
�J!� .صصW� و 
�

,���� "�د�زیO���.  .� .x � ی��ن، ��x �ح��O، ��ر���س�ن �س�� �ر
 و "-

  ?�و;�ی� ��ی�	ن  ) ̂  -   ̂  -   [
 �  ،
��ر س����  �حص�7ت،   O��� � ی��ن �M وق   �� 
ط ��� �ر7B�  6!�ت 

 �C��نH }�, و 
��Pر
 ��رس. � ه �س�. س���� ��ر
 ه� در � ی�ی� س���ی��

��5��C 5. و�� 
��Pر
 �ز ه�
 س���ی� ���
ه�
 � ی�ی�. در �ص%�xدر ,�2ده�

 �C�� 6ر� � ،���r%ه . ��
�رد �رزی��. هس� ��%R XصW� در ����� سطح 
�

�� �س� C�� ر��F �R
  .� ی��ن �
رد �

�  ��نی�   Oی"�و�C   .��رس ,-�ن  �%��  ده .�M وق   ��.   �J!�
  � �x   د�ر� 
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 �ی�� �   ده . �M وق �ز ��ز�ر �س� و ,-�ن �  �یده� ه سx2� x2 � ,-�ن   �ی�

�R {س� �� �C
  �س�.   هدر ��ز�ر � . ���س�  �Sهی�M وق �
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