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 چکیذُ

ـ٤ٚٝثٛـن اقا٤ٗـ٤ٚٝٞب٢ٌٛ٘ب٣ٌ٘ٛؼـ٘ط٠ٛا٘دب١ْٔبٔلاتثٛـو٣ت٥٥١ٕٗ٘ٛؼٜٞب٢ٔػتّف، اؼث٥بتثبقاـوفٔب٤ٝ، ؼـ ثٝا٘ؽ. ٤بؼٞب ثبقاـ ٠ٙٛاٖـ٤كوبغتبـ

ـ٤كوبغتبـٞبـا٣ٔ٣ٔ اقٞب٢ٌٛ٘ب٣ٌ٘ٛاقخّٕٝلٛا٥٘ٗٚٔمفـات،ٌفبف٥تٚافٍب٢ا٘لا٠بت،٘ط٠ٛا٘دتٛاٖؼـضٛقٌٜٛؼ. ب١ْٔبٔلاتٚ...،ثفـو٣ٕ٘ٛؼ.

ٞف٤هاقفمؽاٖتٛاٖثٝتٛلفلب١ٔ٣٘ٛ٘بٔلات،ضدٓٔجٙبٚؼا١ٙٔ٘ٛوبٖاٌبـٜٕ٘ٛؼ.ٚخٛؼ٤بخّٕٝـ٤كوبغتبـٞب٢اوبو٣ؼـثٛـناٚـاقثٟبؼاـتٟفاٖ،٣ٔ

غٛؼـاؼاـ٘ؽ.ٚٔػبِفبٖففؽاـاٖا٤ٗـ٤كوبغتبـٞبتٛوٗثى٥بـ٢اقٔطمم٥ٗٚف١بلاٖثبقاـثٝ٘مؽو٥ٍؽٌٜؽٜٚٞفوؽاْ٘

ؼـؼٜٞكاـؼـ٘ٝفٌففتٌٝؽٜ،ثبا٤ٗتجّفٜوٝوفٚومف4ٞبؼـِؽٚضدٓٔجٙبثفا٢تٕبٌْفوت5ؼا١ٙٔ٘ٛوب١ٖٔبٔلاتؼـثٛـناٚـاقثٟبؼاـتٟفاٖ

ٔٛـؼثفـو٣ٞف٤هٔكا٤ب١ٔٚب٤تٌؽٜٚوپه٤هپفؼاغت٥ّ٥ٔٝبـؼـ٤بَت٥٥١ٌٗؽٜاوت.ؼـا٤ٌٗكاـي،اثتؽاثٝٔب٥ٞتٞف٥ّ٥ٔ10ٖٛـ٤ب500َٚآٖ

ٞب٢ٍٔبثٝؼـخٟب١ٖٔفف٣ٌفؼ٤ؽٜ،ٚؼـٟ٘ب٤تپ٥ٍٟٙبؼٞب٣٤ٕ٘ٛ٘ٝٚ،٘تب٤حتطم٥مبتِٛـتٌففتٝؼـا٤ٗضٛقٜؼوتٝثٙؽ٢اوت.ؼـاؼا٥٘ٝٔكلفاـٌففتٝ

اوت.ٌؽٜٞب٢وٙتف٣ِاـائٝثفا٢ثٟجٛؼـ٤ٚٝ

ضؽ٘ٛوبٖ،ضدٓٔجٙب،ٌف١ٜٔبٔلات٣،ل٥ٕتپب٤ب٣٘،ثب٘ؽل٥ٕت٣.:ؼا٤ٝٙٔبکلوات کلیذی















                                                           
وبـٌٙبنٔىئَٛٔفوكپمًٚٞ،تٛو١ٝٚٔٙب١ِبتاولا1٣ٔ
وبـٌٙبنٔفوكپمًٚٞ،تٛو١ٝٚٔٙب١ِبتاولا2٣ٔ
وبـٌٙبنٔفوكپمًٚٞ،تٛو١ٝٚٔٙب١ِبتاولا3٣ٔ
 وب٠ت٣ٔفوكپمًٚٞ،تٛو١ٝٚٔٙب١ِبتاولا٣ٔوبـٌٙبن4
5
 وبـٌٙبنوب٠ت٣ٔفوكپمًٚٞ،تٛو١ٝٚٔٙب١ِبتاولا٣ٔ 
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 هقذهِ -1

فـ١ٔتجتىبـوؤٔبـ٤ِت٣ؼٚثؽ٣ٞاٚـاقبـ٤بـٌفوتْٞوٟبآٖؼـوٝوتا٣ٔوـٚٔتٍى٢ُقاـثب١ٔ٣٘ثٝؼاـثٟباٚـاقـنثٛ

ٞب٢ٟٔٓثٛـناٚـاقثٟبؼاـ،تلاي٥ٌف٘ؽ.٤ى٣اقٍٔػّٝٔٛـؼٔجبؼِٝلفاـ٣ٔغب٣ِـاتٔمف٥٘ٚٗالٛ،ثٗأٛتـتط،٣ِّٛـغ

ٌٛؼؼ٥٘ب،ٕٞٛاـٜتلاي٣ٔٞب٢ثٛـنٌؿاـاٖاوت.ث٥ٕٞٝٗؼ٥ُِؼـاغّتثفا٢تفل٣ثبقاـٚوٕهثٝثٟجٛؼـٚ٘ؽ١ٔبٔلاتوفٔب٤ٝ

ٞب٢اغ٥ف،ٌٛؼو٣٘ٝوبَثبقاـ٤بؼ1٣ٔـ٤كوبغتبـٛا٠ٖٙا٢ثفا٢اخفا١ٔ٢بٔلاتاتػبؾٌٛؼوٝاقآٖثٝٝٞب٢ث٥ٟٙٚـ٤ٚٝٞبتبـٚي

اوت.ثٝوف٠تٌىتفي٤بفتٝٔٙب١ِبتؼاٍٍ٘ب٣ٞؼـا٤ٗضٛقٜ

ٔمفـاتٚوبقٚوبـٞب٢ٔٙٝٛـتؽ٤ٚٗوفٔب٤ٝثٌٝؿاـاٖثبقاـ١ـ٤ٚىفؼٞب٣٤ثفا٢وٕهثٝو٥بوتخٟتاـائ،وبغتبـثبقاـٔٙب١ِبتـ٤ك

٣ٍ٘ٛٔؽ٤ف٤تثبقاـاقٔٙٝفٌؿاـؼـثٛـناٚاـقثٟبؼاـتٟفاٖ،زٍٚتأث٥ف١ٔبٔلات٣ضبئكا٥ٕٞتاوت.٤ى٣اقٟٕٔتف٤ٗٔىبئُٟٔٓ

ٟٓ؟ل٥ٕتپب٤ب٣٘وثبٌؽ٤ب٘بٔتمبـٖٔتمبـٖضؽ٘ٛوبٖ؟ز٠ٝؽؼ٢ت٥٥١ٌٗٛؼا٤ٙىٝؼأٙٝ٘ٛوبٖٔىبئ٥ٝ٘٣ّف.ثبٌؽ٢٣ٔوبغتبــ٤ك

؟اثكاـٞب٢وٙتف٣ِثبقاـزٍٛ٘ٝثبٌؽ٣٤ٌفؼؼاق٘ف٤كزٝوبقٚوبـ٢اخفاٞبٌؽٖٕ٘بؼٌفوتٛ٘ٝٔطبوجٌٝٛؼ؟٘ط٠ٛثبقٚثىتٝزٍ

 وبـا اثكاـٞب٢ٔٛخٛؼ آ٤ب ا٤ٙىٝ ٞىتٙؽٚ ٣ٔغ٥ف؟٤ب زٍٛ٘ٝ ؼـ وفٔب٤ٝثبقاـتٛاٖاثكاـٞب٢وٙتف٣ِٔٛخٛؼ ثبقاـ ؼـ ـا ٞب٢پ٥ٍففتٝ

قاـزٍٛ٘ٝاوت؟آ٤بت١ؽاؼ٘فظٌٙبٚـوٟبْٚضدٓٔجٙبثفوبـا٣٤ثبتأث٥ف؟ت٥٥١ٌٗٛؼفؼ؟َ٘ٛٔؽتف١ب٥ِتثبقاـزمؽـا٘ؽاق٢وـاٜ

٠ٛٔٛٔٝبت٣ٕٟٔٞىتٙؽوٝؼـضٛق٣ٍّٕٞ٠اقخٕغ٥فٜ،٤بثؽ؟ٚبافكا٤ًف١ب٥ِتثبقاـافكا٣ًٔ٤ٌفاٖآٌبٜؼـثبقاـٕٞكٔبٖث١ٔبّٔٝ

ثٙؽ٢ٕ٘ٛؼ:تمى1ٓ٥ٌىُِٛـتتٛاٖثٌٕٝب٢و٣ّـ٤كوبغتبـٞب٢ثبقاـوفٔب٤ٝـا٥ٌ٣ٔف٘ؽ.٣ٔـ٤كوبغتبـلفاـ



 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 Microstructure  

١ْٔبٔلاتكٔىب٥٘  

 ٘ٛٞثبقاـ

 خّىبت١ٔبٔلات٣

 ٌفبف٥ت

ٛاٞوفبـٌبت٘ا  

 ریشساختارّای باسار سزهایِ

 لٛا٥٘ٗثبقاـ

 ا٤ِٛٚتوفبـٌبت

 ت٥هوب٤كٌٚىبف

 پؿ٤في

١ٔبٔلات٣ٚاضؽٞب٢  

 ٔطؽٚؼ٠ل٥ٕت٣

 ٌفا١ٔٗ٤بٔلات

 ١ٔبٔلاتا٠تجبـ٢

ٌٕب٢و٣ّـ٤كوبغتبـٞبؼـثبقاـوفٔب٤ٝ-1ٌىُ  
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ٞب١ٔ٢بٔلات٣ثٛـناٚـاقتٛاٖوٝـ٤كوبغتبـوٙتف٣ِـاثفا٢ـ٤ٚٝ،٣ٔؼـثبقاـوفٔب١٤وٍٛـٞب٢اخفا٣٤ٔٛخٛؼؼـ٥ٔبٖتٕبْـ٤ٚٝ

ٞب٠جبـتٙؽاق:ا٤ٗـ٤ٚٝثٟبؼاـٌٙبوب٣٤وفؼ.

 تٛلف١ٔبٔلات؛ -1

 ضدٓٔجٙب؛ -2

 ٘ٛوبٖ.٤بؼا١ٙٔضؽ -3

ثٝٔفب٥ٞٓضدٓٔجٙب،ٌف١ٜٔبٔلات٣ ٟٚٔٔٛخٛؼـ٤كوبغتبـٞب٢وٙتف٣ِثٛـنپفؼاغتٝ،ٚؼـٔدٕٛٞضؽ٘ٛوبٖ،ا٤ٌٗكاـياثتؽا

تطم٥مبتؼاٍٍ٘ب٣ٞا٘دبٌْٚففتٝـؼتٛخٝلفاـؼـثبقاـوفٔب٤ٝٔٛاقا٤ٗـ٤كوبغتبـٞبٞف٤هٚخٛؼٔكا٤ب١ٔٚب٤تاوت.ٕٞس٥ٙٗ،

ٚا٘ؽٞب٢غٛؼوبـوٝؼـوٍٛـٞب٢ٌٛ٘بٌٖٛٔٛـؼاوتفبؼٜلفاـٌففتٝٔتٛلفوٙٙؽٜاوت.٠لاٜٚثفا٤ٗ،ٌؽٜؼـا٤ٗضٛقٜثفـو٣ٌؽٜ

ا٤ٌٗكاـيٞب٢وٍفل٥ٕتپب٤ب٣٘ـٚي آٞب٣٤وٝتغ٥٥فاتاوبو٠٣ٙٛا٤ٖى٣اقثٛـنثٛـنتفو٥ٝثٝا٘ؽ.ٌؽ١ٜٔفف٣ؼـ ٖؼـ

.ٌفؼ٤ؽٜاوتاخفا٣٤اـائ٢ٝٞبٚؼـٟ٘ب٤تپ٥ٍٟٙبؼٞب٣٤ثفا٢ثٟجٛؼـ٤ٚٝؾوفٌؽ٠ٜٙٛاِٖٕ٘ٛ٘ٝٛـتٌففتٝثٝ

 ٍضؼیت هَجَد -2

 حجن هبٌا  -2-1

.٘ٛوبٖوبُٔـٌؽ٤بافتؼاٌتٝثبٌؽ١تبؼأٙ،تبوٟٓثتٛا٘ؽضؽالُت١ؽاؼوٟب٣ٔاوتوٝثب٤ؽٔٛـؼ١ٔبّٔٝلفاـ٥ٌفؼ1ضدٓٔجٙب

ضؽاوثفثبافكٚؼٖا٤ٗل٥ؽوٝ،1394اِلاض١٥وبَ«٘ط٠ٛا٘دب١ْٔبٔلاتؼـثٛـناٚـاقثٟبؼاـتٟفاٖ»اخفا٣٤ثفاوبنؼوتٛـا١ُِٕ

ؼـ4ٞب٢پؿ٤ففتٌٝؽٜؼـثٛـن،بٌْفوتضدٓٔجٙبثفا٢تٕ،٥ّ٥ٖٔٛـ٤بَاوت٥ّ٥ٔ500بـؼـ٤بَٚضؽالُآ10ٖاـقيضدٓٔجٙب

ٔطبوجٝٚاقا٥ِٚٗل٥ٕتپب٤ب٣٘وٟٓؼـآغف٤ٗـٚق١ٔبٔلات٣ٞفٞفتٝوٝت١ؽاؼآٖثفاوبنٞكاـْوُوٟبْؼـ٘ٝفٌففتٌٝؽ10

ٕٞس٥ٕٙٗ٘بؼٞبؼــٚقؼاـ٘ؽ.1ا٘ؽضدٓٔجٙب٢ٞب٣٤وٝؼـثبقاـففاثٛـنپؿ٤ففتٌٝؽٌٜفوتٌٛؼ.ث١ؽا٠ٕب١٣َٔـٚق١ٔبٔلات٣ٞفت

.ٌٛ٘ؽثبقٌٍب1٣ٔ٣٤(ثبضدٓٔجٙب٢…ثبقٌٍب٣٤)ث١ؽاقٔدٕٟ،ث١ؽاقت١ؽ٤ُ،ث١ؽاقٌفبفوبق٢ٚ

ل٥ٕتپب٤ب٣٘اقلفاـق٤فاوت:ثفٌؿاـ٢ضدٓٔجٙب٘ط٠ٛاثف

Pt = Pt-1 + [(P-Pt-1)  × N/M] 

٘ٛـ٢وٝ:ثٝ

Ptل٥ٕتپب٤ب٣٘وٟٓ؛;

Pt-1ل٥ٕتپب٤ب٣٘ـٚقلجُ؛;

P٥ٔب٥ٍ٘ٗٔٛقٖٚل٥ٕتوٟٓؼـَ٘ٛـٚق؛;

Nضد١ٔٓبٌّٔٝؽؼــٚق؛;

Mضدٓٔجٙب;

                                                           
1
 Base Volume 
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ِٛـت٣ ؼـ اوتوٝ ؾوف ثٝ ضدٓٔجٙب٢ٌفوتثبٌؽلاقْ اق ث٥ٍتف ٠بؼ٢وٟٓٔىب٤٢ٚب ثبقاـ ؼـ وٝضد١ٔٓبٔلاتا٘دبٌْؽٜ

(N≥M)ثٛؼٕ٘بؼ٣٘خّى١ٔ١بٔلات٣ؼـثبقاـ٠بؼ٢غٛاٞؽ،ل٥ٕتپب٤ب٣٘وٟٓثفاثفثب٥ٔب٥ٍ٘ٗٔٛقٖٚل٥ٕت١ٔبٔلاتا٘دبٌْؽ٠

پب٤ب٥ٔ،٣٘ب٥ٍ٘ٗتٛاٖاؾ٠بٖؼاٌتوٝغبِتا٣ِّت٥٥١ٗل٥ٕتثفا٤ٗاوبن٣ٌٔٛؼ(.ؼـ٘ٝفٌففت1٣ٔٝثفاثفثبN/M)٣ٙ١٤ٔف٤ت

َ٘ٛـٚقثفا٢ٞفوٟٓاوت.ٞب٢ٔٛقٖٚل٥ٕت

ٞب٢ثٛـو٣،٘ت٥د١ق٤فـاضبُِٕ٘ٛؼ:١ٔبٔلاتٚضدٓٔجٙب٢ٌفوت،ثفـو٣ٚٔمب٤ى١ضد95ٓتبپب٤بٖٔفؼاؼ94ٞب٣٘٢وبَ







ٞب٢پؿ٤فيٌؽٜؼـثٛـن،ؼـث٥ًاقؼـِؽاقٔدٌٕٛٞفوت38.2ٌفوت٤ب105اِؿوف،ث٥ًاقٞب٢فٛقثفا٤ٗاوبن،٣٘وبَ

ؼـِؽ90ضد١ٔٓبٔلاتٍبٖؼـٌفوت24ا٘ؽ.ؼـا٥ٔٗ٤بٖ،ؼـِؽـٚقٞب١ٔ٢بٔلات٣،ضد١ٔٓبٔلات٣ث٥ًاقضدٓٔجٙبؼاٌت50ٝ

١ٔبٔلاتغفؼؼـ٘ٝفٌففتٌٝؽٜٚـٚقٞب١ٔ٢بٔلات٣ثبلاتفاقضدٓٔجٙب ِففبً لاقْثٝؾوفاوتوٝؼـثفـو٣فٛق، ثٛؼٜاوت.

٠لاٜٚثفا٤ٗ،٣٘ثبق٠قٔب٣ٍ٘ٔبثٝ،ٔمب٤ى١آٔبـضد١ٔٓبٌّٔٝؽٜاوت٥٘كضؿفٌفؼ٤ؽٜاوت.1ـٚقٞب٣٤وٝوٟٓثبضدٓٔجٙب٢

و٥ٍؽٌٜؽٜاوت.ثٝت٤ّٛف2ٌفوتثكـيثٛـو٣ؼـٕ٘ٛؼاـ١ٔ30بٔلاتٚضدٓٔجٙب٢
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95تبپب٤بٖٔفؼاؼ94ٞب٢ثٛـو٣اقاثتؽا٢وبَٔمب٤ى١ضد١ٔٓبٔلاتٚضدٓٔجٙب٢ٌفوت-1ٕ٘ٛؼاـ  
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 گزُ هؼاهلاتی -2-2

 گره معاملاتی وضعیتی است که:

ؼـپب٤بٖخّى١ٔٝـبٔلات٣بزخَرداری اس صف سفارش خزیذ یا فزٍشبِ رغن ؼـآ٤ٖهٕ٘بؼ١ٔبٔلات٣ .1

وٟٓٚث٥ٍتفٚؼٚثفاثـفضدـٓٔجٙـبثـفا٢وـب٤ف٥ّ٥ٔبـؼ3ٞب٣٤ثبضؽال١ُٔبؼ٤َهثفاثفضدٓٔجٙبثفا٢ٌفوت

جلسه  هؼهاهلاتی    5حذاقل بهِ ههذت   ٞب٢ؼـغٛاوتغف٤ؽٚفـفٚي،ٞب،ث٠ّٝت٠ؽْتمبـٖل٥ٕتٌفوت

)ثٝاوـتثٙب١ٔ٢ـبٔلاتؼـثـبقاـهتَسط هؼاهلات رٍساًِ آى در ایي دٍر١ُبّٔٝلفاـ٥ٍ٘فؼ٤بٔٛـؼٔهتَالی

 ثبٌؽ؛درصذ حجن هبٌا 5کوتز اس ١ٔبٔلات٠ٕؽٜ(،

 خّى١ٔ١بٔلات٣ٔتٛا٣ِؼـومفؼا١ٙٔ٘ٛوبٖـٚقا١٘ل٥ٕتثبٌؽ؛5و١ٔ١٥ّبٔلات٤هٕ٘بؼ١ٔبٔلات٣ؼـ .2

 خّى١ٔ١بٔلات٣ٔتٛا٣ِؼـوفؼا١ٙٔ٘ٛوبٖـٚقا١٘ل٥ٕتثبٌؽ.5و١ٔ١٥ّبٔلات٤هٕ٘بؼ١ٔبٔلات٣ؼـ .3

ٔمفـاتٌف١ٜٔبٔلات٣ؼـ،1394اِلاض١٥وبَ«٘ط٠ٛا٘دب١ْٔبٔلاتؼـثٛـناٚـاقثٟبؼاـتٟفاٖ»اخفا٣٤ثفاوبنؼوتٛـا١ُِٕ

ٌفوت ثفغ٣ وٟبْ ٔٛـؼ ٣ٔٞب تٟفاٖ ثٟبؼاـ ثٛـناٚـاق ٌفوت تٍػ٥ُٔؽ٤ف٠بُٔ ثٝ ا٠ٕبَ ٍ٘فؼؼتٛا٘ؽ 27)ٔبؼ٠

،ؼـاثتؽا٢ـٚقٌٛ٘ؽثفا٢ٕ٘بؼٞب١ٔ٢بٔلات٣وٝثفاوبنا٠لاْثٛـنٌٍَٕٔٛف١ٜٔبٔلات٣ٔ٣ٕٞس٥ٙٗ،.ؼوتٛـا١ُِٕ(

ٖـٚقا١٘ل٥ٕت٠بؼ٢آٖٕ٘بؼا٘دبْٚوپهثفاثفؼا١ٙٔ٘ٛوب2ثبؼا١ٙٔ٘ٛوب١ٖٔبٔلات١ٔبٔلات٣ث١ؽٚؼـٔفض١ٌٍّب٤ً،

.ؼوتٛـا١ُِٕ(28)ٔبؼ٠ٌٛؼؼـضفاجپ٥ٛوت١ٔ١بٔلاتؼـؼا١ٙٔ٘ٛوبٖـٚقا١٘ل٥ٕتا٘دب٣ْٔ
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ثـفا٢ـفـٌٟـف٥ٜٞئتٔـؽ٤ف٠وـبقٔبٖثـٛـنٚاٚـاقثٟـبؼاـ،14/6/86ثفاوبنؼوتٛـا١ُِٕـفٌٟف١ٜٔبٔلات٣ّٔٛة

بٔلات٣ٔتـٛا٣ِخّىـ١ٔٝـ5ل٥ٕتپب٤ب٣ٕ٘٘بؼٔٛـؼ٘ٝفثفا٢ؼٚـٍٜٔػ٣ّوـٝاق١وجث٥فضدٓٔجٙبؼـٔطبأ١ٔبٔلات٣،ت

٥ٍِٕٛٔتٌفٜٚضؿفضدٓٔجٙب٠ٚؽْـفٌٟفٜ،ضؿفضدٓٔجٙبپه٠ـٚق5ؼـِٛـتتؽاْٚ. ٌٛؼث٥ٍتف٥٘ىتضؿف٣ٔ

.اق٤هـٚقٚلفٝٔدؽؼاؼأٝغٛاٞؽ٤بفت

 ا٢ثٝ٘بِْفؼـثبقاـٌىٌُففتٝوٝ٘ب٣ٌاقلفٌُؽ١ٖٔبٔلاتؼـثٛـناوت.ثفاوبنا٤ٗٔمفـات،پؽ٤ؽٜ

 ًَساىیا داهٌ  حذ  -2-3

تغ٥٥فاتخٟتپ٥ٍٍ٥ف٢اق٘ٛوبٌٖؽ٤ؽل٥ٕتؼـ٤ه٤ٓ١هٕ٘بؼ٤ٚبت٥٥١ٗؼا١ٙٔل٥ٕتوٟتغ٥٥فاتـٚقا٘ثفا٤٢تٔطؽٚؼا٤دبؼثٝ

ؼا١ٙٔ،ضؽـٚق ٌؿاـاٖثبقاـخٟتٔطؽٚؼوفؼٖضفوبتضؽ٘ٛوبٖل٥ٕتٔفقٞب٣٤اوتوٝتٛوٗلبٖ٘ٛ.ٌٛؼا٘لاق1٣ٔ٘ٛوب٤ٖب

٘ٛوبٖضؽوبقٚوبـؼ٥٘بوٝاقٞب٢ثٛـناوثفٌفؼؼ.ثفلفاـ٣ٌٔؽٜت٥٥١ٗپ٥ًاق٠ٞب٢اٚـاقثٟبؼاـؼـ٤هٔطؽٚؼل٥ٕت١ـٚقا٘

ِٛـتٚٔٙب١ِبتتدفث٣ٞبپمًٚٞ.ثفاوبنا٘ؽؼاؼٜ٘ٛوبٖل٥ٕتـاتغ٥٥ف٣١،ؼأٙ،ؼـٔمبٟ٘ٔػتّفقٔب٘وٙٙؽ٣ٔل٥ٕتاوتفبؼٜ

ثفا٢ٔثب٥َ٘ىتل٥ٕتوٟبْ،ٕٔىٗ٘ٛوبٖضؽ١،ٌٙبوب٣٤وٙصّٔٙٛةٚث٥ٌٟٙففتٝ ١تغ٥٥فات٣وٝتبوٖٙٛثفـ٥ٔ٢ٚكاٖؼأٙ،.

ٞب٢٘تب٤حثٝؼوتآٔؽٜ،٠ٕٛٔبًثٛـنٜاوت.أبثفاوبن،٠ٕؽتبًثفاوبنآقٖٔٛٚغٙبٚٔمت٥ٕبتقٔبٖثٛؼا٤دبؼٌؽٜٔدبق٘ٛوبٖ

ثبٌؽ٣ٔٚوٝؼ٥ُِآٖ،٠ؽْٚخٛؼو٥ىتٓٔؽ٤ف٤تـ٤ىهٔٙبوتؼـآٖثبقاـٞبوٙٙؽ٥٘٣ٔكا٠ٕبَوٛزىتف٢تف،ضؽ٘ٛوبٖوٛزى

ٌف٢تط٥ُّوٝاقؼلا٤ُآٖ،ٚخٛؼثبقاـوبقاٖ،ٌفبف٥تا٘لا٠بت٣ٚوٙص٥ٌف٘ؽ٣ٔـاثٝوبـثكـٌتف٢٘ٛوبٖضؽثكـٌتفٞب٢ثٛـن

ٔب٣ِاوت.

 ثٝ وٟبْ ل٥ٕت ٌؽ٤ؽ ٞب٢٘ٛوبٖ ثٝؼ٘جبَ ٚ 1378وبَ اٚا٤ُ اق تٟفاٖ ثٟبؼاـ اٚـاق ثٛـن ؼـ وٟبْ ل٥ٕت ٘ٛوبٖ ضؽ ثبـ، ا٥ِٚٗ ثفا٢

 ٚ ٘ؽاٌت ا٤٢بفتٝوبغتبـ ٚ ٔٙٝٓ ٌىُ وٟبْ ل٥ٕت ٘ٛوبٖ اق خ٥ٌّٛف٢ ثفا٢ ٌؽٜا٠ٕبَ ٞب٢ٔطؽٚؼ٤ت ،قٔبٖ آٖ ؼـ ٌؽ. ٌففتٝ وبـ

 ضؽ اق اوتفبؼٜ 1380 وبَ ؼـ ،ِٛـت ٞف ؼـ.ٌفؼ٤ؽ٣ٔ ت٥٥١ٗ ثٛـن ٌٛـا٢ ٤ب ثٟبؼاـ اٚـاق ثٛـن وُ ؼث٥ف تٍػ٥ُ ثفاوبن اغّت

 ٞبٔطؽٚؼ٤ت ا٠ٕبَ ثفا٢ (PE)وٟٓ ٞف ؼـآٔؽ ثٝ ٘ىجتل٥ٕت ٥١ٔبـ اق خؽ٤ؽ وبغتبـ ؼـ .٤بفت تف٢تبقٜ اث١بؼ وٟبْ ل٥ٕت ٘ٛوبٖ

 ٔىئٛلاٖ ٔؽت٣ اق په.ٌؽ ٌففتٝوبـ ثٝ ٔػتّف ٞب٢ٓوٟ ثفا٢ ؼـِؽ5٢ ٚ ؼـِؽ٢ 5/2ؼـِؽ1،٢ٞب٢ضؽ٘ٛوبٖ ٚ ٌؽ اوتفبؼٜ

 ٤ب ٚ غف٤ؽ ٘ٛلا٣٘ ٞب٢ِف تٍى٥ُ ٚ ـٚقا٘ٝ ٞب٢ل٥ٕت ومف ٤ب وف ؼـ وٟبْ اوثف ١ٔبٔلات ا٘دبْ ؼ٥ُِ ثٝ تٟفاٖ ثٟبؼاـ اٚـاق ثٛـن

پؿ٤ففتٝضؽ٘ٛوبٖتٕب٣ٔوٟب07/03/1382ْ٘ٛوبٌٖففتٙؽتبا٤ٙىٝؼـٟ٘ب٤تاقتبـ٤عٞب٢ؼأٙٝافكا٤ًثٝ ت٥ّٕٓ وٟبْ ففٚي

ٔدبق٘ٛوبٖؼـثٛـن١ؼأٙٚتغ٥٥فاتتبـ٤ػس1ٝخؽَٚثٝٞفتفت٥ت،ؼـِؽتغ٥٥ف٤بفت.5ؼـثٛـناٚـاقثٟبؼاـتٟفاٖثٌٝؽٜ

:ؼٞؽ٣ٔاٚـاقثٟبؼـتٟفاٖـاٍ٘بٖ





                                                           
1
 Price Limit 
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 تغ٥٥فاتؼا١ٙٔ٘ٛوبٖؼـثٛـنتٟفاٖ-1خؽَٚ

 ًَساى بَرس تْزاى حذ باسُ سهاًی

 وٙتفٌَؽٜثِٝٛـتلٕبٚت٣ 1380تباثتؽا1378٢اقاثتؽا٢

 PEؼـِؽثبتٛخٝثٝ٘ىجت5تب1ؼأٙٝٔتمبـٖ 07/03/1382تب1380اقاثتؽا٢

 ؼـِؽ5٢ؼأٙٝ٘ٛوبٖٔتمبـٖ 24/11/1384تب07/03/1382

 ؼـِؽ2٢ؼأٙٝ٘ٛوبٖٔتمبـٖ 21/02/1387تب24/11/1384

 ؼـِؽ3٢ؼأٙٝ٘ٛوبٖٔتمبـٖ 16/08/1388تب21/02/1387

 ؼـِؽ3.5٢ؼأٙٝ٘ٛوبٖٔتمبـٖ 07/04/1389تب16/08/1388اق

 ؼـِؽ4٢ؼأٙٝ٘ٛوبٖٔتمبـٖ 2/03/1394تب07/04/1389اق

 ؼـِؽ5٢ؼأٙٝ٘ٛوبٖٔتمبـٖ تبو2/3/94ٖٛٙاق

 

 ًَساى حذهشایا ٍ هؼایب ٍجَد حجن هبٌا ٍ  -3

٤هوٟٓؼـٞباوت،ث٠ٝٙٛأٖثبَقٔب٣٘وٝتف٤ٗٔك٤تلبٖ٘ٛضدٓٔجٙب،خ٥ٌّٛف٢اقضفوبتپف٥ٌت٤ٚىجبـٜؼــٚ٘ؽل٥ٕتٟٔٓ

ٌٛؼوٝضدٓا٤ٗز٥ف٠٣ٌفٔٝثفتمبٔب،آٖلؽـپفـ٤٣ًٔ٘بثؽ١ٕٔٚٛلا٥ًٌفؼ،٥ٔكا٠ٖفٔٝثفتمبٔبفك٣ٔ٣٘ٚـٚ٘ؽ٘ك٣ِٚلفاـ٣ٔ

ِف»ٌٛؼ)وٝف١بلاٖثبقاـاقا٤ٗضبِتث٠ٝٙٛا٣ٖٔ«لفُ»١ٔبٔلاتؼـآٖٕ٘بؼ١ٔبٔلاتوٟٓثٌٝؽتوب٤ًٞبفتٝٚاِٙلاضبً

(وٙٙؽ٤٣ٔبؼ«ففٚي ٥٘ك. ٘ٛوبٖپب٤بٖـٚق ؼـِؽ اوبنلبٖ٘ٛضدٓٔجٙب ثف ؼ٥ُِوبًٌٞؽ٤ؽضد١ٔٓبٔلات، ا٤ٗضبِتثٝ ؼـ

ا٤ٙدبّٝئأبٔى.ثبقاـ١ِٛؼ٢ثفلفاـاوت(ٌٛؼ)٠ىه٥ٕٞٗضبِتؼـ٤بثؽِٚؿااقومٖٛثفقآوب٢وٟٓخ٥ٌّٛف٣ٔ٢وب٣ًٔٞ

ثكـياوتوٝ ٞب٢غف٤ؽٚففٚيؼـثبقاـ،٥ٌف٢ِفثبٌىُ؛آ٤ؽآ٥ٖ٘كثٌٕٝبـ٣ٔ٘م١ّ٥ف٤ٗت٤ٚٗ٥ٕٞم٣ٌلبٖ٘ٛضدٓٔجٙب

تٛا٘ؽثبٌفؼيؼـوب٤فوٟبْثبقاـ،ثفـٚ٘كثٛـنٌٛؼ،ضد٣ٕو٣ٔٝٞبثّٛو٣ٌٔٝؿاـاٖؼـا٤ِٗفوفٔب١ٝ٤ضدٓق٤بؼ٢اقوفٔب٤

ـٚا١ٔ٣٘بٔلات٥ٌف٢ِفٌىُ،ثٙبثفا٤ٗ.فكا٤ؽبث٥ ففٚي، ٚ ٣ٔٞب٢غف٤ؽ لفاـ تٟؽ٤ؽ ٔٛـؼ ـا ثبقاـ اٌفؼٞؽ.ؼـ ٔثبَ ٠ٙٛاٖ ثٝ

خكآ٘ىٝوٟٓغٛؼـاثِٝٛـتٚوبِت٣ا٢٘ؽاـؼايپ٥ؽاوٙؽ،زبـٜٔب٤ٝوٟبٔؽاـ٢وٝوًٟٕؼـِفففٚيـفتٝ،٥٘بقفٛـ٢ثٝوف

تفاقاـقيآٖثٌٝػُؼ٤ٍف٢ٚاٌؿاـوٙؽ.ٚثبل٥ٕت٣ثى٥بـپب٥٤ٗ

تٛاٖثٝٔٛاـؼق٤فاٌبـٜٕ٘ٛؼ:٣ٔاقخّٕٝٔكا٤ب٢ضؽ٘ٛوبٖ

ا٤ٗتٛلفففِت٣ـا.ٌفؼؼ٣ٔـوؽ،١ٔبٔلاتٔتٛلفٌٛؼٚثٝضؽ٘ٛوب٣ٖٔٚلت٣ل٥ٕتوٟبْثٝا٤ٗضؽٚؼ٘كؼ٤ه٣ٔ -1

٥ٌف٢ِط٥صٚثٝؼٚـاقوٙؽوٝپ٥فأٖٛل٥ٕتوٟٓٚاـقيٚال٣١آٖفىفوٙٙؽٚت٥ٌّٕٓؿاـاٖا٤دبؼ٣ٔثفا٢وفٔب٤ٝ

 ٞٙؽ؛ا٘دبْؼ٥ٞدبٖ

ٞب٢ٔٛـؼؼِػٛاٜتغ٥٥فاتل٥ٕت٣ثكـي٘تٛا٘ٙؽثبتغ٥٥فل٥ٕتؼـقٔبٖوٟبٔؽاـاٌٖٛؼوٝٔدبق٘ٛوبٖثب٠ث١٣ٔٚخٛؼؼأٙ -2

 وٙٙؽ؛ِففبًث٥ٗضؽٚؼتغ٥٥ف٣ٔٞبق٤فال٥ٕت.ٔٛـؼ٘ٝفغٛؼـاا٤دبؼوٙٙؽ

ؼأٙ -3 ٚخٛؼ ثب اوت ٘ٛوب١ٖٚأص ،ٔدبق وٟبْ ٌؽٜتغ٥٥فاتل٥ٕت٣ ـفتففٚٔطؽٚؼ ٘ػٛاٞؽ آٖ اق ١ٔٙاتف ثٝ ا٤ٗ ٣؛

 .خ٥ٌّٛف٢اقثفٚقتغ٥٥فات٘بٌٟب٣٘ؼـل٥ٕتوٟبْٚثجبتث٥ٍتفاوت
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:ٕ٘ٛؼتٛاٖثٝٔٛاـؼق٤فاٌبـٜأباق١ٔب٤تضؽ٘ٛوب٣ٖٔ

٣ٕ٘ل٥ٕت -1 ٕٞبٖـٚق ؼـ ٚاوًٙثكـيٍ٘بٖؼٞٙؽٞب ل٥ٕتثٙبثفا٤ٗل٥ٕتـٚقوٟٓ،؛تٛا٘ٙؽ٘ىجتثٝا٘لا٠بتٔٙتٍفٜ

 افتؽ؛وٍفل٥ٕتٚال٣١ثٝتأغ٥ف٣ٔثبٌؽ.ِؿاٚال٣١آ٣ٕٖ٘

 ٌفؼؼ؛ؼغبِتؼـ١ٔبٔلاتٔطىٛة٠٣ٔٙٛاٖٚثٌٝٛؼل٥ٕتٚال٣١وٟٓؼـٞفـٚق٣ٔٚخٛؼضؽ٘ٛوبٖٔٛخت٠ؽْثفٚق -2

 ؛ٞؽٜغٛاٞؽٌؽِٛـتتلا٘ٓأبف٣ٍٔبٚؼــٚقوبـ٢ث١ؽثٌٝؽٜٔتٛلفٞبثٝؼ٥ُِـو٥ؽٖثٝضؽل٥ٕت٣تلا٘ٓل٥ٕت -3

ٞب٢ٔطؽٚؼٜوٟبْٔب٘ٙؽآٞٙفثبثٝٞبآقاؼثبٌٙؽٚثٙبثفا٤ٗل٥ٕتٌٛؼوٝل٥ٕتٚخٛؼؼأٙٝٔطؽٚؼؼـ٘ٛوبٖٔبٟ٘اقآ٣ٖٔ -4

 ٌٛؼ.ا٘لاق1٣ٔوٝثؽاٖاثفـثب٣ٍ٤ٌٛ٘ؽغب٣ِٔتٕب٣ُٔ٤

وٍٛـ،ؼـ٥ٞرثبقاـؼ٤ٍف٢ا٠ٕبٍَ٘ؽٜٚ٘مؽٞب١٢ٕٞس٥ٙٗضدٓٔجٙبٌٚف١ٜٔبٔلات٣،اقخّٕٝٔمفـات٣اوتوٝخكؼـثبقاـوفٔب٤

وٙؽأبٔٛختوٙؽٌؽٖضفوتل٥ٕتوٟبٌْؽٜاوت.ضدٓٔجٙباٌفزٝاقتغ٥٥فاتل٥ٕت٣ٌؽ٤ؽخ٥ٌّٛف٣ٔ٢ٚاـؼففاٚا٣٘ثٝآٖ

ثٌٝفوت ٚتٛخٝوفٔب٤ٝغٌَّٛفوتٞب ثٝوٕتٌفوتٞب٢ثكـيٌؽٜ ف١بلاٖٞب٢وٛزهوٛق٣ٌٔؿاـاٖـا ٥٘كؼٞؽ. ثبقاـ

ا٘ؽ.ٞب٢ٔػتّف٣ـاثٝا٤ٗؼٚٔمِٛٝ،٣ٙ١٤ضدٓٔجٙبٚضؽ٘ٛوبٍٖ٘بٖؼاؼٜٚاوًٙ

وفٔب٤ٝ وفٔب٤ٝأب ضم٥م٣غفؼ، زٌٝؿاـاٖ ٔجٙب ضدٓ ٚ ٘ٛوبٖ ضؽ ٚخٛؼ ٘ىجتثٝ ٘بٜف، ٟ٘بؼ ٚ ثبقاـ اـوبٖ ف١بَ، ضمٛل٣ ٌؿاـاٖ

ا٢اوتوٝثفغ٣اقآٖغٍٙٛؼ٤ٚب١ٖٔبٔلاتٔب٘ٙؽ٥ٌٍٕفؼِٚجٝؼــٚ٘ؽخفٌه،ٚخٛؼٔطؽٚؼ٤تؼ٤ؽٌب٣ٞغٛاٞٙؽؼاٌت؟ث٣

ٌٛؼل٥ٕتثفغ٣اقآٖ٘بـا٣ٔغٛاٞٙؽثٛؼ.ؼـثبقاـٔثجت،ف١بلاٖثبقاـاقا٤ٗٔٛٔٛٞ٘بـا٣ٔٞىتٙؽوٝزفأطؽٚؼ٠٘ٛوبٖثب٠ث٣ٔ

بؼـثٝففٚيؼاـا٣٤غٛؼ٥٘ىتٙؽٚ٘مؽٌٛ٘ؽ٣ٌثبقاـثٝؼاـا٣٤آٟ٘بثٝا٘ؽاق٠ٚال٣١ـٌؽ٘ىٙؽ.ؼـثبقاـٔٙف٣ف١بلا١ٖٔتفٔٙؽوٝزفال

ٞب٢لاقْث٣ٙ٥،پ٥ًٞب٢ث٥ٌٟٙٝٛؼ.أب٘بٜفثبقاـ،ِفف٘ٝفاقتٕبْضٛا٣ٌ،ثب٤ؽٕٔٗا٤دبؼـ٤ٚٝؼ٥ُِٔمفـاتٔكاضٓٔطؽٚؼ٣ٔ

٣ِٛـتٌففتٝؼـغَّٛضؽ٘ٛوبٖٚ،٘تب٤حتطم٥مبتؼاٍٍ٘بٞـأؽ٘ٝفؼاٌتٝثبٌؽ.ؼـاؼأٝثفا٢خ٥ٌّٛف٢اقـغؽاؼٞب٢٘بٌٛاـ

.ٌؽٜاوتا٘ؽ٥٘ك١ٔفف٣ٚالؽأبتخب٤ٍك٣ٙ٤وٝوٍٛـٞب٢ؼ٤ٍفؼـا٤ٗضٛقٜاخفإ٘ٛؼٌٜففتٝضدٓٔجٙبٔٛـؼثفـو٣لفاـ

 بزرسی ادبیات هَضَع -4

ؼـثفـو٣ اـتجبٖثبٔب٥ٞتؼا١ٙٔ٘ٛوبٖٚضدٓٔجٙب ا٘دبْتطم٥مبت٥ٔؽا٣٘ؼـ ضبو٣اق ٞب٢ٔػتّفؼـٔٙب٘كٌٛ٘بٌٖٛثٛـنٞب

ٞب٢ٞب٢آٔبـت٥ِٛف٣ٚاوتٙجب٣٘،ـٚيتبوٖٙٛاوت.ؼإٍ٘ٙؽأٖتفبٚتٚثكـ٣ٌاقخّٕٝفبٔب،ثباوتفبؼٜاقـٚي19خٟبٖاقلفٖ

ٕجىت٣ٍثبٞب٤ٚ٢ّىبوىٖٛٚغ٥فٜ،ؼـثبـ٠ٚخٛؼ٤هـاثٙٝٞت٥ِٛف٤٣بثىبـ٥ٌف٢ٔؽَ–ٞب٢آٔبـاوتٙجب٣٘آٔبـ٢اقخّٕٝـٚي

ا٘ؽ.ٔتغ٥فٞب٣٤ٔىتمُ،تطم٥مبت٣ـاؼـا٤ٗضٛقٜاخفاوفؼٜ

٘ٛـ٢و٣ٍٕٞٝض٤َٛهٔٛٔٛٞتطم٥كٚؼـ٤هوب٘بٍَٔػُا٘دبْا٤ٗتطم٥مبتؼاـا٤٢ه٘مٍٙٝٔتفنٔٙف٣ٞىتٙؽثٝ

ٌفٞب٢ٔؽاغّٝٚثٝوب٤فٔتغ٥فٞب٢تطم٥كخؽ٤ؽضَٛوب٤ف٠ٛٔٛٔبتلبثُتطم٥ك٘جٛؼٌٜؽ٣٤ٌٜٛٚؼإٍ٘ٙؽاٖؼـپ٣اـائ١ـٚي

ا٘ؽ.ثفغ٣پبـاففاتفٟ٘بؼٜٚا٘ؽٚٔتغ٥فٞب٢ا٣ِّثبقاــاتٟٙبٔتغ٥فٞب٢ؼاغ٣ّثبقاـ،آٖٞٓثباؼث٥بتٔفوْٛؼـ٘ٝفٌففتٝ٘پفؼاغتٝ
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ؼ٤ٍف٘مب١ٖٔفا٤ٗتطم٥مبتا٘ؽ.اقثفغ٣اقوب٤فٔتغ٥فٞب٢ؼاغ٣ّ)ٚ٘ٝغبـخ٣(ٔإثفثفثبقاــا٥٘كؼـا٤ٗتطم٥مبتؼغبِتؼاؼٜ

اِجتٝا٥٘ٞٛٔٛٔٗ٤كؼـضب٣ِاوتوّٝ٘ٝٓٔٙم٣ثفا٢ثبق٣ٜٔ اٌبـٜوفؼ. ٞب٢قٔب٣٘تٛاٖثٝپفاوٙؽ٣ٌقٔب٣٘ٚخغفاف٥ب٣٤آٟ٘ب

ٞب٢ثبقٜٞب٢قٔب٥ٔ٣٘ب٥ٖٔؽت)آٖٞٓٔتفبٚت(ٚٞب٢قٔب٣٘وٛتبٜٔؽتٔتفبٚتٌففتٝتبثبقٜتطم٥كٚخٛؼ٘ؽاٌتٝٚثفغ٣،اقثبقٜ

ٌفٞب٢ٔؽاغّٝا٘ؽ.٘م١ٔٝٙفٍٔتفنؼ٤ٍف،ؼـتٕبْتطم٥مبت،ؼـ٘ٝفٍ٘ففت٤ٗب٠ؽْؾوفوب٤فٔتغ٥فقٔب٣٘ثّٙؽٔؽتاوتفبؼٜٕ٘ٛؼٜ

التّبؼولاٖؼـوٙص٤٣ّٔبث٥ٗا٣ِّّٕآٖوٍٛـٞبوتٚضؽالُ٘ب٣ٔاقٌفا٤ٗـوٛؼ٢،ـٚ٘م٤٣بثجبتالتّبؼ٢آٖوٍٛـ٤بوب٤ف

ٚ اٌبـٍٜ٘ؽٜاوت٥ٕٞٚٗأفٔمب٤ى١٘تب٤حا٤ٗتطم٥مبتوٝؼـٔمبٟ٘قٔب٣٘ٚٔىب٣٘ٔػتّفؼـ٘مبٖوٍٛـٞب ٌفا٤ٗتطم٥ك،

تٛاٖاقٔمب٤ى١آٟ٘بث٠ٝٙٛأٖجٙب٢وبقؼ٣ٕ٘ٚٔػتّفخٟبِٖٛـتٌففتٝاوتـاؼـل٥بن٣ّٕ٠ٚٔٙٙم٣،ثبٍٔىُٔٛاخ٣ٔٝ

ٞب٢ا٣ِّؼاغ٤٣ّبتأث٥فٔتغ٥فؼاـ٤بث٣ٚ٘ٝف٢ٟ٘ب٣٤ؼـثبـ٠اـتجب٣ٙ١ٖٔوفؼٚاوتفبؼٜؼل٥م٣ثفا٢ا٤ٗتطم٥ك٤بتطم٥مبتپ٥ًـ

ٕ٘ٛؼ.اـائٝغبـخ٣ثبقاـثبٔفٚـتاوتفبؼٜاقؼا١ٙٔ٘ٛوبٖٚضدٓٔجٙب،ثفاوبنتطم٥مبتٌؿٌتٝ

٣ٔ ٚٔٙب١ِبتٚ٘مبٖٔثفا٤ٗاوبنثٕب٠تٔٙب١ِبتٌؿٌتٝالتٕب ٘تب٤حٞف٤ه،وٙؽثٝزٟبـزٛةٔتغ٥فٞب ٍتفنآٟ٘بوٛا٢اق

ٞب٢ٌٛ٘بٌٖٛثفغٛـؼثبضدٓٔجٙبٚضؽ٘ٛوبٖ،اؼث٥بتٔٛٔٛٞؼـا٤ٗضٛقٜٔٙٝٛـاٜٟبـ٘ٝفؼـغ٥ٌٍَّٜٛٛ٘ب٣ٞؼاٌتٝثب٥ٌٓ.ثٝ

ػٌُؽٜٔٙٝٛـوِٟٛتؼـاؼـان٘تب٤حٚلبث٥ّتٔمب٤ىٝ،٘تب٤حٞف٤هاقتطم٥مبتؼـخؽٍَٚٔٔٛـؼثفـو٣لفاـٌففتٝاوت.ثٝ

اوت.

(تأث٥فتغ٥٥ف٥ٔكاٖضؽ٘ٛوبٖل٥ٕتوٟبْـاثفثبقؼٜوٟبْٚضدٓٔجٙب92٢-ًٔٙ)ثٟبـ٤ٚ٣ٛوف٣وبٌب٣٘پٛـ،ِبِص٘ماؼ،ـٔب٤

ٌٕى٣،ثفـو٣وفؼ٘ؽٚ٘تب٤د٣ـاثفاوبنخؽَٚق٤ف1389تب1382ٞب٢پؿ٤ففتٌٝؽٜ،ؼـثبق٠قٔب٣٘ث٥ٗوبِٟب١ٔ٢بٔلاتٌفوت

اوتمفا٣٤ثٛؼٜاوت.-ؽ.ـٚيتطم٥كآٟ٘بثفٔجٙب٢ل٥بو٣ثؽوتآٚـؼ٘

تأث٥فثف

افكا٤ًؼأٙٝ٘ٛوبٖ

12/9/84ؼـِؽؼـ3اق

16/8/88ؼـِؽؼـ5ثٝ

وبًٞؼأٙٝ٘ٛوبٖ

21/8/88وٝؼـِؽؼـ

افكا٤ًوبًٞثبقؼٜوٟبْ

افكا٤ًتأث٥فث٣ضد١ٔٓبٔلات

ثفـ٢ٚؼا١ٙٔ٘ٛوب2002ٖثفو٣ِٕٚٗ) ثفـو٣ـا ٔؽَـٌفو٥ٖٛزٙؽٔتغ٥فٜؼـؼٚـ٠( وبِٝثبوٙص2ؼـثٛـنوف٠خٙٛث٣ثب

ؼـِؽا٘دبْؼاؼ٘ؽٚثٝ٘تب٤حق٤فؼوت٤بفتٙؽ:5ؼاـ٢ا٥ٕ٘ٙب٣ٙ١ٖٔٚ

وبًٞؼأٙٝ٘ٛوبٖافكا٤ًؼأٙٝ٘ٛوبٖتأث٥فثف

-افكا٤ً٘ٛوبٖثبقاـ

-وبًٞضد١ٔٓبٔلات

ؼـثٛـن٥٤2004ّؽ٤ًِٙٚؽاي) ؼـؼٚـٜا٢( ؼأٙٝ٘ٛوبٖـا ٘تب٤حق٤فـا11اوتب٘جَٛتفو٥ٝ، ثفـو٣ٕ٘ٛؼ٘ؽٚ وبِٝ)ثّٙؽٔؽت(

ثؽوتآٚـؼ٘ؽ.



11 
 

وبًٞؼأٙٝ٘ٛوبٖافكا٤ًؼأٙٝؼـثّٙؽٔؽتتأث٥فثف

-ثب٠ثوبًٞ٘ٛوبٖؼـوٛتبٜٔؽت٘ٛوبٖثبقاـ

ٞب٢ٔػتّفٔٛـؼثفـو٣لفاـؼاؼٚثٝ٘تب٤حؼأٙٝ٘ٛوبٖـاؼـوبَوب٣٘ٚاـ٤ب٘ه(ؼـثٛـنتب٤ٛاٖثبـٚيآق2000ٖٓٞٛٔو٥ٓ)

ق٤فؼوت٤بفتٙؽ:

وبًٞؼأٙٝ٘ٛوبٖافكا٤ًؼأٙٝ٘ٛوبٖتأث٥فثف

افكا٤ًوبًٞ٘ٛوبٖثبقاـ

اوت.٘تب٤حآٟ٘بثٝا٘ؽوٝاِجتٝؾوف٢اقٔىب٤ٖبقٔب٤ٖبـٚئٙب١ِٝآٟ٘بؼـا٤ٗٔٙجٍٟ٘ؽٜا٢ؼاٌتٝ(٥٘كٔٙب2008ٝ١ِو٤ٚٓ٥ًٙ)

ٌفشق٤فاوت:

وبًٞؼأٙٝ٘ٛوبٖافكا٤ًؼأٙٝ٘ٛوبٖتأث٥فثف

-افكا٤ًوف٠ت١ٔبٔلات

ثبق2007ٜاوتبٔٛ) ؼـثٛـنآت٤ٗٛ٘بٖؼـ ـٚي٘بپبـأتف٤ه٤ّٚىبوىٖٛ)آقٖٔٛـتجٝ( ثٝثفـو٣ؼأٙٝ–ا٢وٝوبِٝثب ٠لأت(

٘ٛوبٖٚتأث٥فآٖثفٔتغ٥فٞب٢ؼاغ٣ّثبقاـپفؼاغتٝاوتوٝ٘ت٥دٝٔٙب١ِبت٢ٚؼـخؽَٚؾ٤ٍُ٘بٖؼاؼٌٜؽٜاوت:

وبًٞؼأٙٝ٘ٛوبٖافكا٤ًؼأٙٝ٘ٛوبٖتأث٥فثف

-ث٣تأث٥ف٘مؽٌٛ٘ؽ٣ٌ

-ث٣تأث٥فل٥ٕت

-افكا٤ًث٥ًاقضؽٚاوًٙف١بلاٖ

ا٢ثٝٔىب٤ٖبقٔبٖٚـٚيتطم٥كاٍٚ٘ؽٜاوت.٘ت٥د١ٔٙب١ِبت٢ٚؼـخؽَٚا٢ـاا٘دبْؼاؼوٝاِجتٝاٌبـٜٔٙب١ِٝ(1989فبٔب)

ؾ٤ُآٚـؼٌٜؽٜاوت:

وبًٞؼأٙٝ٘ٛوبٖافكا٤ًؼأٙٝ٘ٛوبٖتأث٥فثف

-افكا٤ً٘ٛوبٖثبقاـ

ثٛـنتٟفاٖثفا٢وب1389َثؽـ٢ٚـٕٔب٥٘بٖ) ؼـ ٔؽَـٌفو٥ٖٛٔٙب١ِبت٣ـا ثب 1387ٞب٢( افكا1384ًٚ٤ٚ ا٘دبْؼاؼ٘ؽٚ

ٞب٢آٟ٘بؼـخؽَٚٞبا٘دبْؼاؼ٘ؽوٝ٘تب٤حثفـو٣ٞبثبثفـو٣ا٘لا٠بت٤ىىبَلجُٚث١ؽاقا٤ٗوبَوبًٞؼأٙٝـاؼـا٤ٗوبَ

ضؽ٘ٛوبٖ٘ؽاـؼ.ثبؼاـ٣ٙ١ٔ٢ـاث١ٍٙبٖؼـٟ٘ب٤تثٝا٤ٗ٘ت٥دٝـو٥ؽ٘ؽوٝا٘ؽاق٠ٌفوتؾ٤ٍُ٘بٖؼاؼٌٜؽٜاوت.ا٤



وبًٞؼأٙٝ٘ٛوبٖافكا٤ًؼأٙٝ٘ٛوبٖتأث٥فثف

افكا٤ًوبًٞضد١ٔٓبٔلات

افكا٤ًتأث٥فث٣٘ٛوبٖل٥ٕتوٟبْ
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ثبـٚي1/6/83تب1/7/82ٔبٞٝؼـفب١ِّقٔب11٣٘ا٢(ٔٙب١١ِؼ٤ٍف٢ـاؼـثٛـناٚـاقثٟبؼـتٟفاٖؼـؼٚـ1383ٜاوىٙؽـ٢)

٘بپبـأتف٤هٚٔمب٤ىبتقٚخ٤ٚ٣ّىبوىٖٛثفـ٢ٚثفغ٣ٔتغ٥فٞب٢ؼاغ٣ّ)اِجتٝ٘ٝا٣ِّ؛ٌب٤بٖؾوفاوتوٝت١ف٤فٔتغ٥فا٣ِّٚ

ٞبـاثٝا٣ِّٚغ٥فا٣ِّتغ٥ف٥ٌف٢ٌؽٜ،ٔغ٥فا٣ِّؼـثبقاـوفٔب٤ٝاوتب٘ؽاـؼ٣ّٕ٠غب٣ِ٘ؽاـؼٚثفاوبنٔتغ٥فٞب٢ث٥ٍتفا٘ؽاقٜ

ٕ٘ب٤ٙؽ(ا٘دبْؼاؼوٝ٘تب٤حآٖؼـخؽَٚق٤فلبثٍُٔبٞؽٜاوت:)فف٣٠(تمى٣ٔٓ٥

وبًٞؼأٙٝ٘ٛوبٖافكا٤ًؼأٙٝ٘ٛوبٖتأث٥فثف

افكا٤ًوبًٞتأغ٥فؼـوٍفل٥ٕتٚال٣١وٟبْ

تأث٥فث٣تأث٥فث٣ٚاوًٙف١بلاٖثبقاـ

ٌٕى٣(ٔٙب١ِبت٣ـاؼــاثٙٝثبتأث٥فافكا٤ًؼأٙٝ٘ٛوبٖثفثفغ٣ٔتغ٥فٞب٢ثبقاـ٠1388ب٣ٌِٛ٘ؽ٢)اولا٣ٔث٥ؽ٣ٌّ،لب٥ِجبف،ٚ

ا٘دبْؼاؼ٘ؽوٝ٘تب٤حآٖؼـؾ٤ٍُ٘بٖؼاؼٌٜؽٜاوت:

تأث٥فثف
افكا٤ًؼأٙٝ٘ٛوبٖ

ؼـِؽ3ؼـِؽث2ٝاق
وبًٞؼأٙٝ٘ٛوبٖ

-ث٣تأث٥ف٘ٛوبٖل٥ٕتثبقاـ

-ث٣تأث٥ف٘ٛوبٖثبقؼٜثبقاـ

-ث٣تأث٥فت١ؽاؼ١ٔبٔلات

-افكا٤ًا٘ؽاق١ٜٔبٔلات

-وبًٞوف٠ت١ٔبٔلات

-وبًٞ٘مؽٌٛ٘ؽ٣ٌ

ا٘دبٌْؽٚا٤ٗٔطممبٖث٥بٖؼاٌتٙؽوٝافكا٤ً٤هؼـِؽ30/9/87٢تب1/7/86لاقْثٝؾوفاوتوٝا٤ٗتطم٥كؼـثبق٠قٔب٣٘

ا٣ِّثبقاـ٘ؽاٌتٝاوت.ا٤ٗتطم٥كثبـٚيآٔبـت٥ِٛف٣ٚاوتٙجب٣٘ا٘دبٌْؽٚثفا٢ؼاـ٢ثفٔتغ٥فٞب٢ؼأٙٝ٘ٛوبٖتأث٥ف٣ٙ١ٔ

آقٖٔٛففْاقٔؽٌَبـذٚـٌفو٥ٖٛزٙؽٔتغ٥فٜاوتفبؼٜٕ٘ٛؼ٘ؽ.

اوتفبؼٜاقٔؽَ 9ؼـ٤هثبق1387٠تب1378ا٤ٚ٢ّىبوىٖٛؼـثبق٠قٔب٣٘ؼٚخZّٕٝلب٥ِجبفٚـاوع٥٘كؼـتطم٥م٣ثب تأث٥فوبِٝ،

افكا٤ًٚوبًٞؼا١ٙٔ٘ٛوبٖـاثفٔإثفثٛؼ٤ٖبٔإثف٘جٛؼٖثفتأغ٥فوٍفل٥ٕتٚت١ؽاؼ١ٔبٔلاتثفـو٣ٕ٘ٛؼ٘ؽ:

وبًٞؼأٙٝ٘ٛوبٖافكا٤ًؼأٙٝ٘ٛوبٖتأث٥فثف

ٔإثفٔإثفتأغ٥فؼـوٍفل٥ٕتٚال٣١وٟبْ

تأث٥فث٣تأث٥فث٣ت١ؽاؼ١ٔبٔلات

ثب٣ٙ٘ وِٕٛبق ٠جبو٣، ثفغ٣اقاثفا٥ٞٓ ثف ٘ٛوبٖ وبًٞؼا١ٙٔ افكا٤ًٚ ثفا٢ثفـو٣تأث٥ف تطم٥كـا ضى٥٘٣ٙ٥ك قٞفا و٥ؽٜ ٚ

ا٘دبْؼاؼ٘ؽٚث٥بP-Valueٖاوت٥ٛؼ٘تtٚ(،d-sثبـٚيآقٖٔٛضؽالُٔفث١بت)89-11-7تب88-9-6ٔتغ٥فٞب٢ثبقاـؼـثبق٠قٔب٣٘

٤ً٤بوبًٞ(ؼـضؽ٘ٛوبٖٚخٛؼ٘ؽاـؼ.ؼاـ٢ث٥ٗٔتغ٥فٞبٚ٘ٛوبٖ)افكاوفؼ٘ؽوٝـاث٣ٙ١ٔ١ٙ
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وبًٞؼأٙٝ٘ٛوبٖافكا٤ًؼأٙٝ٘ٛوبٖتأث٥فثف

 ث٣تأث٥ف ث٣تأث٥فؼف١بت١ٔبٔلات ت١ؽاؼ

 ث٣تأث٥ف ث٣تأث٥فضد١ٔٓبٔلات

 ث٣تأث٥ف ث٣تأث٥فاـقيـ٤ب١ٔ٣ِبٔلات

 ث٣تأث٥ف ث٣تأث٥ف٘مؽٌٛ٘ؽ٣ٌ

ٚٚو٣ّ٥ اثدؽپٛـ و٥فاِؽ٣ٙ٤، ثبففؼ، ثفتأغ٥فؼـوٍفل٥ٕتٚث٥ًٚاو٣ٍٙف١بلاٖثبقاـ ٔمّٛؼ٥٘كتأث٥فتغ٥٥فؼا١ٙٔ٘ٛوبٖـا

ـٚياوتفاتم١ٔ٢بٔلات١ٔىٛنثفـو٣ٕ٘ٛؼ٘ؽٚثٝ٘تب٤حق٤فؼوت٤بفتٙؽ:

وبًٞؼأٙٝ٘ٛوبٖافكا٤ًؼأٙٝ٘ٛوبٖتأث٥فثف

ٔإثفٔإثفتأغ٥فؼـوٍفل٥ٕتٚال٣١وٟبْ

تأث٥فث٣تأث٥فث٣ث٥ًٚاو٣ٍٙوفٔب٤ٌٝؿاـاٖ

ٌفوتثكـيؼـثبقاـاٚـاقثٟبؼاـتٟفاٖـاا٘تػبةٕ٘ٛؼ٘ؽ20ٚ(٥ٔ1391فف٥ٓفلاشٌٕه،ٔطٕؽـٔبٔٙدؿة٥ٔٚثٓٔطٕؽ٢)

ثٝا٤ٗتبـ٤عثفـو٣ثفاوبنا٘لا٠بتٔٙت30/9/91٣ٟٞبؼـتبـ٤عٔٙت٣ٟثٝتأث٥فتغ٥٥فؼا١ٙٔ٘ٛوبٖـاثفاثفـثب٤ًؼـا٤ٌٗفوت

ٌفوتٔإثفاوت:20ٌفوتاق14ٕ٘ٛ٘ؽٚ٘ت٥دٌٝففتٙؽوٝتغ٥٥فؼا١ٙٔ٘ٛوبٖثفاثفـثب٤ً

وبًٞؼأٙٝ٘ٛوبٖافكا٤ًؼأٙٝ٘ٛوبٖتأث٥فثف

ٔإثفٔإثفٌفوت20ٌٕٝ٘ٛ٘فوتاق14اثفـثب٤ًثف

ث٣تأث٥فث٣تأث٥فٌفوت20ٌٕٝ٘ٛ٘فوتاق6اثفـثب٤ًثف

٘ٛوبٖل٥ٕتؼـ١اثفآٞٙفثب٣٤٘ب٣ٌاقؼأٙ،93ٕٞس٥ٙٗؼـغَّٛاثفـثب٣ٍ٤)آٞٙفثب٣٤(،و٥١ؽفلاشپٛـٚقٞفأطٕؽ٤بٖ،ؼـوبَ

٘ب٣ٌـثب٣ٍ٤ٚخٛؼاثفؼاؼ٘ؽ.ؼـا٤ٗپمًٚٞفف١٥ٔٔٛـؼثفـو٣لفاـلاخ٥تٞب٢پُٙبؼاـتٟفاٖـاثباوتفبؼٜاقٔؽَثٛـناٚـاقثٟ

ا٤ٗ٘تب٤حثؽوتآٔؽٜاق.٥٤ؽلفاـٍ٘ففتأ٘ٛوبٖثبٌؽتاثفآٞٙفثب٣٤ٔٛـؼت١ٚو١تؼا٥٤١ٙٔؽٌؽٚـاثٙأ٘ٛوبٖت١ٙاقثىبـ٥ٌف٢ؼأ

ؽ،اثفآٞٙفثب٣٤ؼـآوتب٘ٝپب٥٤ٗؼـِ±2ثبضؽ٘ٛوب٠ٖثٝغ٥فاقؼٚـٞب٢ٔػتّف()ضؽ٘ٛوبٖٞبؼـتٕب٣ٔؼٚـٜتطم٥كٍ٘بٖؼاؼوٝ

.ٚخٛؼؼاـؼ(ضؽٔثجتثبلا)ثٌٝىُل٤ٛتف٢٘ىجتثٝآوتب٘ٝ(ضؽٔٙف٣)

خٛلاٚثبثب٣٤ٕٞس٥ٙٗؼـتطم٥م٣ثٝثفـو٣٘ٛوب٘بتضدٓٔجٙبٚتأث٥فآٖثفثبقؼٜٚ٘مؽٌٛ٘ؽ٣ٌثبقاـوٟبْتٟفاٖؼـ-ٚو٣ّ٥ففؼ

وبَ قٔب٣٘ ثبق٠ ـٚيت٥ِٛف1391٣-1387ٞب٢ پفؼاغتٝ–ثب ـاث١ٕٙٞجىت٣ٍ ٚخٛؼ ٠ؽْ ٚ ٔجٙب٣ٙ١ٔا٘ؽ ضدٓ ٘ٛوبٖ ث٥ٗ ؼاـ

ا٘ؽ.)افكا٤ً٤بوبًٞ(ثفثبقؼ٤ٚ٣ٞب٘مؽٌٛ٘ؽ٣ٌثبقاـوٟٓـو٥ؽٜ

وبًٞضدٓٔجٙبافكا٤ًضدٓٔجٙبتأث٥فثف

ث٣تأث٥فث٣تأث٥فثبقؼ٣ٞ

ث٣تأث٥فث٣تأث٥ف٘مؽٌٛ٘ؽ٣ٌ

ؼاـ٢ث٥ٗ٘ٛوبٖل٥ٕتٚافكا٤ً)٤بثبقاـٔٙفشخٟبٖثفـو٣وفؼٚثٝٚخٛؼاـتجب23٣ٙ١ٖٔ(تأث٥فؼا١ٙٔ٘ٛوبٖـاؼـ1389ـاَ)

ٚوپهوب٤بَٕٚٞىبـاٖ) فبٔب اِجتٝا٤ٗتطم٥كؼـٌفا٤ٗثطفأٖب٣ِِٛـتٌففت. ؼأٙٝ٘ٛوبٖ٘فو٥ؽ. تأغ٥ف1989وبًٞ( )
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٘ٛــٚقا٘ٝثب٠ثب٘بتوٝأف٢ٔػفةثفا٢ثبقاـثٛؼثفـو٣ٕ٘ٛؼ٘ؽ.آٟ٘بؼـ٤بفتٙؽٚخٛؼؼا١ٙٔ٘ٛوبٖثٝوٍفل٥ٕتـاثفافكا٤ً٘ٛو

ٌٛؼ.وبًٞ٘ٛوب٘بتل٥ٕتٚؼـَ٘ٛوٝا٣ِزٟبــٚقثب٠ثافكا٤ً٘ٛوب٘بتل٥ٕت)وٝٔػفةاوت(٣ٔ

ٌٛؼٚ٘ٛوبٖثب٠ث٘ٛلا٣ٌ٘ؽٖوٍفل٥ٕتت١بؼ٣ٔ٣ٌِبٚٚنٕٔٗٚٞىبـا٥ٖ٘كا٤ٗٔٛٔٛٞـاتأ٥٤ؽوفؼ٘ؽٚؼـ٤بفتٙؽوٝؼا١ٙٔ

ٌٛؼٚا٤ٗٔٛٔٛٞثب٠ثتأغ٥فؼـت١بؼَث٠ٗ٥فٔٝٚتمبٔب٢وٟبْٚؼـ٘ت٥دٝا٤دبؼِفغف٤ؽِٚفففٚيثفا٢وٟبْغب٣َٔ

ٚاو٣ٍٙف١بلاٖثبقاـًـاؼـپ٣ؼاـؼ.٠لاٜٚثفا٤ٗ،ؼا١ٙٔ٘ٛوبٖث٥ثبق٢ٚوىتوٛؼٞب٢ثبؼآٚـؼٜ،ثؽٖٚتطُٕـ٤ىهافكا٤ًوفتٝ

ٌٛؼ.لاتف٤رٚثٗق٤ٖٛ)ث٣ٙ٥ث٥ًاقضؽ٤ٚبثؽث٣ٙ٥ث٥ًاقضؽف١بلاٖثبقاـ٣ٌٔؿاـاٖـاؼـپ٣ؼاٌتٝٚٔٛختغٛيٚوفٔب٤ٝ

وٝ(ؼـ٤بفتٙؽ1989ٌٛؼ.فبٔبٚتىّف)(ؼـ٤بفتٙؽوٝؼا١ٙٔ٘ٛوبٖثب٠ثافكا٤ًٞك١ٔ١ٙ٤بٔلاتث٠ّٝتوبًٞ٘مؽٌٛ٘ؽ1993٣ٔ٣ٌ

اٌفؼا١ٙٔ٘ٛوبٖثب٠ثخ٥ٌّٛف٢اقا٘دب١ْٔبٔلاتٌٛؼ،تأث٥فٔىتم٣ٕ٥ثف٘مؽٌٛ٘ؽ٣ٌوٟبْث٠ّٝتافكا٤ًٞك١ٔ١ٙ٤بٔلاتغٛاٞؽ

ٌٛؼ.ؼاٌتٚثب٠ثتٍؽ٤ؽف١ب٥ِت١ٔبٔلات٣ؼــٚقٞب٢ث١ؽ٣ٔ

وبَ ٌّس٣٘ٗ٥تطم٥م٣ؼـ قٞفا ضىٗلب٥ِجبفٚ ٔطٕؽ٢، ٌبپٛـ فٛق، ٔٛاـؼ ثف ٔؽَغٛؼـٌفو٥ٖٛثب٠85لاٜٚ ؼٚ اق اوتفبؼٜ

(ثٝا٤ٗ٘ت٥دٝـو٥ؽ٘ؽوٝضدٓٔجٙب٘مؽٌٛ٘ؽ٣ٌثبقاـوٟبْـاوبOLSًٞٞب٢ضؽالُٔفث١بت)(ٚآقٖٔٛتػVARٗ٥ٕثفؼاـ٢)

ـاٌؿاـاٖٞب٢وٛزهث١ؽاق١ٔفف٣ضدٓٔجٙبافكا٤ً٤بفتٝاوت؛ِؿاضدٓٔجٙبتٕفوكوفٔب٤ٝ٘ؽاؼٜٕٚٞس٥ٙٗضد١ٔٓبٔلاتٌفوت

ٞب٢وٛزهوٛقؼاؼٜاوت.ثٝوٕتٌفوت

ؽأبِفف٘ٝفاق٘تب٤حتطم٥مبت،ف١بلاٖثبقاـاوٖٙٛؼـپ٣و٥بٌَؽٖٞفٙؼٞٔػتّف،٘تب٤حٔػتّف٣ـاٍ٘ب٣ٖٔاٌفزٝتطم٥مبت

ـ٤ٚٝ ٌؽٖ ث٥ٟٙٝ ٚ ١ٔبٔلات، ـٚ٘ؽ ؼـ ٘ٝبـت٣ ٟ٘بؼٞب٢ وٕتف ؼغبِت ١ٔبٔلات، ث٥ٍتف ِؿازٝ ٞىتٙؽ. ١ٔبٔلات٣ ثٝٞب٢ ق٤ف ؼـ

ٌٛؼاٌبـٌٜؽٜاوت.ٞب٢اضتٕب٣ِثفا٢ضدٓٔجٙبٚضؽ٘ٛوبٖ،وٝؼـوٍٛـٞب٢ؼ٤ٍفا٠ٕب٣َٔخب٤ٍك٤ٗ

 ّای هؼاهلاتی ٍقفِ -5

وبـا،ل٥ٕت اوبنا٘لا٠بتخؽ٤ؽٔٙتٍفٜثفتٟٙبٞبل٥ٕتٕٚ٘ب٤ٙؽ٣ٔتٕب٣ٔا٘لا٠بتٔٛخٛؼـا١ٙٔىهٞبؼاـا٣٤ؼـثبقاـٞب٢تمف٤جبً

 وٙٙؽ.٣ٔتغ٥٥ف اغتلالات٣٠ّٛٙٔ، ا٤ٗتأث٥فاتثٙبثفا٤ٗا٤دبؼ ٚخٛؼ ثب تغ٥٥فاتل٥ٕتؼاـؼ. ثٛـنا٘ؽو٣ثف اوثف ،ٚ ٞب٢پ٥ٍففتٝ

٘ٛـث٤ٝبفتٝوبقٔبٖ ٔىبئ٣ّٞب٢ـ١ٔٝ٤َٕٚٛلٛا٥٘ٗٚ اـتجبٖثب ا٤ٗؼوتغب٣ِؼـ ل٥ٕتاق تغ٥٥فاتٌٍفف٣ؼـ ثٝ ٔٙدف وٝ

ا٘ؽٕ٘ٛؼٜاتػبؾٌٛؼ٣ٔٞبؼاـا٣٤ ثفغ٣اق تٛلفٕ٘بؼٞب١ٔ٢بٔلات٣ٚٔطؽٚؼ٤ت٘ٛوب٠ٖجبـتٙؽاق:خب٤ٍك٤ٗپ٥ٍٟٙبؼ٢ٞب٢ـٚي.

ضٕب٤ت ثبقاـ ٘ط٢ٛاق ا٤ٗتفت٥تثٝ ثٝ ثٛـنل٥ٕتتب ثٛـن٤ٛ٥٘ٛـن،ٞب٢پ٥ٍففتٌٝٛؼ. ٔب٘ٙؽ ثفتٛلفٕ٘بؼٞب١ٔ٢بٔلات٣ـا

ٔطؽٚؼ٤ت تفخ٥ص ل٥ٕت ثٛـن٣ٔ٘ٛوبٖ وٝ ؼـضب٣ِ ؼٞٙؽ ٞف اق آو٥ب٣٤ ٚ اـٚپب٣٤ ٠ٛ٥ٌٚؼٚٞب٢ ١ٔبٔلات٣ ٕ٘بؼٞب٢ تٛلف

تٛاٖثٝؼٚؼوتٝتمى٥ٕٓ٘ٛؼ:ٞب١ٔ٢بٔلات٣ـا٣ٔا٘ٛاٞٚلفٝ.ٕ٘ب٤ٙؽ٣ٔٔطؽٚؼ٤ت٘ٛوبٖل٥ٕتاوتفبؼٜ

٤بٌف٣ٞٚاقٞبثٝالؽأبتٌفؼا٘ٙؽٌبٖثبقاـثفا٢تٛلف١ٔبٔلات٤هاٚـاقا٤ٗ٘ٛٞٚلفٝ:1ٞب١ٔ٢بٔلات٣ِلاضؽ٤ؽ٢ٚلفٝ -1

ٚاوًٙثٝـغؽاؼٞب٢ ضت٣ؼـ ٤ب ثبا٥ٕٞتاقو٢ٛ٘بٌفٚ فٛـ٢اغجبـ ا٘تٍبـ ثب ـاثٙٝ ا٤ٗ٘ٛٞٚلفٝؼـ ؼاـؼ. اٚـاقاٌبـٜ

اق:ٞب١ٔ٢بٔلات٣ِلاضؽ٤ؽ٠٢جبـتٙؽا٠ٕبَٚلف٠ٝؼ٠ُ٥ِٕؽIOSCO،4ٌٛؼ.ثفاوبنٌكاـيغ٥فٔتفلجٝا٘دب٣ْٔ
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 ؛افٍب٢ا٘لا٠بتؼ٥ُِثٝتٛلف١ٔبٔلات 

 ؛ا٠ٕبٍَٔىٛنؼ٥ُِثٝتٛلف١ٔبٔلات 

 ؛٠ؽْـ٠ب٤تاوتب٘ؽاـؼٞبؼ٥ُِثٝتٛلف١ٔبٔلات 

 ـ٤ٚؽاؼٞب٢غ٥فٔتفلجٝؼ٥ُِثٝتٛلف١ٔبٔلات. 

لٛا٥٘ٗٚٔمفـاتاقپ٥ًت٥٥١ٌٗف٣ٞٚاقٚلفٝ:1ٞب١ٔ٢بٔلات٣غٛؼوبـٚلفٝ -2  ٌٛ٘ؽٌؽٜا٘دب٣ْٔ ٞبٞىتٙؽوٝٔٙبثكثب

ث٠ٝجبـت(.٘بٜف٤ٚبتّف٥م٣اقا٤ٗؼٚا٠ٕبٌَٛ٘ؽٞب٢ِلاضؽ٤ؽ٢وٕٝٔىٗاوتتٛوٗثبقاـٞب٤بٔمبٔبت)ثف٠ىهٚلفٝ

٣ٔٚلفٝ،ؼ٤ٍف ٌفتٝ ١ٔبٔلات٣ تٛلف ثٝ غٛؼوبـ ١ٔبٔلات٣ ثبٌؽ.ٞب٢ ٌؽٜ پ٥ًت٥٥١ٗ اق ثفاوبنپبـأتفاٞب٢ وٝ ٌٛؼ

ل٥ٕت٤هٚـل ؼـ ٘ٛوب٘بتق٤بؼ ثٝثٟب١ٍٞٙب٣ٔوٝ وُثبقاـ ٤ب ا٘ؽاقؼ،ؼاـ ثٝغٙف ـا وُ٘ٝٓثبقاـ ثٝ٘ٛـ ٚ آ٤ؽ ٚخٛؼ

ٔتٛلف٣ٔٚلفٝ ١ٔبٔلاتـا ٔؽتقٔبٖٚلفٞب١ٔ٢بٔلات٣غٛؼوبـ، اقٔؽتقٔبٖٚلف١ٕ٘ب٤ٙؽ. ١ٕٔٛلاً ١ٔ١بٔلات٣غٛؼوبـ،

وبـٝف٣ٞٚاقاٚـاق٤ٚبوُثبقاـثثٟبؼاـ،١ٌٞب١ٔ٢بٔلات٣ثفا٤٢هٚـلٞفؼٚ٘ٛٞٚلف١ٔٝبٔلات٣ِلاضؽ٤ؽ٢وٕتفاوت.

ـٚؼ.٣ٔ

 ّای هؼاهلاتی خَدکار ٍقفِ -5-1

 ٌٛ٘ؽ:ثٙؽ٣ٔ٢ٞب١ٔ٢بٔلات٣غٛؼوبـثٝؼٌٚفٜٚو٣ّق٤فتمى٥ٓٚلفٝ

 ٘ٛوبٖل٥ٕت؛ٔطؽٚؼ٤ت -1

.غٛؼوبـ١ٔبٔلات)لٟٙوٙٙؽ٠ٔؽاـ(تٛلف -2

 ث٥ٗ تفبٚت ٌؽ. اـائٝ ٔٙبِج٣ ؼـغَّٛٔطؽٚؼ٤ت٘ٛوبٖ ا٤ٗ آوتب٘ٝپ٥ًاق ٚ تٛلفٔطؽٚؼ٤ت٘ٛوبٖ ثفا٢ ت٥٥١ٌٗؽٜ ٞب٢

ا٤ٗاوتوٝزٙب٘سٝل٥ٕتوٟٓثٝآوتب١٘ت٥٥١ٌٗؽٜثٝ ١ٔبٔلاتوٟٓٔتٛلف١ٔ٣ٕ٘بٔلاتؼـ ٌٛؼ٠ٙٛأٖطؽٚؼ٠٘ٛوبٖـوؽ،

آوتب٘ٝ ثٝ وٟٓ زٙب٘سٝ ١ٔبّٔٝؼـضب٣ِوٝ ٥ٞسٍٛ٘ٝ ثفا٢تٛلف١ٔبٔلاتـوؽ، اخفاٞب٢ت٥٥١ٌٗؽٜ ٌؽ.ا٢ـ٢ٚوٟٓ ٘ػٛاٞؽ

تٛاٖثٝؼٚؼوتٝتمى٥ٕٓ٘ٛؼ:ٞب٢تٛلف١ٔبٔلاتـا٣ٔآوتب٘ٝ

 آوتب١٘پ٤ٛب؛ -1

 آوتب١٘ا٤ىتب. -2

ِٛـتپ٥ًففْل٥ٕتو٤ٟٓبوُثبقاـؼـَ٘ٛـٚقث٥ٍتف٤بوٕتفاقآٖٔمؽاـلبث٥ّتـٌؽ٤بومٖٛآوتب١٘ا٤ىتبضبِت٣اوتوٝثٝ

٠ٙٛأٖثبَ،ؼا١ٙٔ٘ٛوبٖتٛا٘ؽثبلاتفـٚؼ.ثٖٝ،ل٥ٕتوٟٓ٘ىجتث١ٔٝب١ّٔلج٣ّغٛؼ٣ٕ٘پ٤ٛبضبِت٣اوتوٝؼـآآوتب١٘٘ؽاـؼ.أب

تٛا٘ؽث٥ًؼـِؽ.ا٤ٗثؽا٣ٙ١ٖٔاوتوٝل٥ٕتو2٣ٕٟ٘ٓؼـِؽت٥٥١ٌٗؽٜاوتؼـضب٣ِوٝؼا١ٙٔ٘ٛوبٖپ٤ٛب10و٣ٟ٘ٓـٚق

ِٛـتٌٕبت٥ه،٘ط٠ٛتٍى٥ُآوتب١٘ا٤ىتبٚپ٤ٛبـاثٝت٤ّٛفث2ٌٝىُؼـِؽ٘ىجتث١ٔٝب١ّٔلج٣ّـٌؽ٤بوبًٞؼاٌتٝثبٌؽ.2اق

ل٥ٕتٔفخٟؼـضفاجآغبق٤ٗٔؽ٠ٙٛاٖ،ثٝوٝؼــٚقلجٌُىٌُففتٝاوتٌٛؼ،ل٥ٕتپب٤ب٣٘و٥ٍؽٜاوت.ٕٞب٘ٙٛـوٍٝٔبٞؽ٣ٜٔ

وٍفل٥ٕتؼـقٔبٌٍٖب٤ً،ؼا١ٙٔا٤ىتب٥ٌ٢فؼ.آوتب١٘ا٤ىتبؼــٚقلج٥ُ٘كؼـضفاجآغبق٤ٍٗٔػٌُفؼ٤ؽٜاوت.ثب٘ٝفلفاـ٣ٔ
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ٍٔػ٣ُٔ پ٤ٛب ؼا١ٙٔ ٕٞس٥ٙٗ ٚ ٔؽتخؽ٤ؽ ثفا٢ وٟٓ ١ٔبٔلات ٥ٌفؼ، لفاـ پ٤ٛب ؼا١ٙٔ اق غبـج وفبـيخؽ٤ؽ زٙب٘سٝ ٌفؼؼ.

ثبوٍفل٥ٕتخؽ٤ؽؼأٍٙٝٔػ٣ّٔتٛلفٌؽٜٚضفاج٥ٔبٖٚلتا٘دب٣ْٔ ٞب٢ا٤ىتبٚپ٤ٛب٢ٌٛؼتبل٥ٕتخؽ٤ؽوٍفٌٛؼ.

ت٤ّٛفو٥ٍؽٜاوت.ا٤ٗٔٛٔٛٞـاث3ٌٝفؼؼ.ٌى٤ُؽ٥٘كٍٔػ٣ُٔخؽ























٘ط٠ٛتٍى٥ُآوتب١٘ا٤ىتبٚپ٤ٛب-2ٌىُ  

٢خؽ٤ؽ٘ط٠ٛتٍى٥ُآوتب١٘ا٤ىتبٚپ٤ٛب-3ٌىُ  
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 تَقف خَدکار هؼاهلات )قطغ هذار( -5-2

ٌٛؼوٝثفا٢ٞب٢غٛؼوبـ٢ا٘لاق٣ٔاِٙلاض٣اوتثفٌففتٝاقٟٔٙؽو٣ثفقوٝثٝوٛئ٥رتٛلفغٛؼوبـ١ٔبٔلات)لٟٙٔؽاـ(

ا٘ؽ.ؼاً٘ٔب٣ِا٤ٗاِٙلاشـاٌٛؼ،٘فاض٣ٌؽٜٞب٣٤وٝٔٙدفثٝتٛلفوُو٥ىت٣ٔٓضفبٜتاقٔؽاـاِىتف٤ى٣ؼـٔمبثُغفاث٣

،ففاٞٓآٚـ٘ؽٌبٖ٘مؽ٣ٍٙ٤وفؼٜٞفانؼـثبقاـخ٥ٌّٛف٢ل٥ٕت٣،اق٘ف٤كٟٔبـ١ٔبٔلات٤ب٘ٛوب٘بتثفا٢تٍف٤صٞفٌٛ٘ٝاثكاـ٢وٝاق

ٞب٢تف٤ٗٔتٛلفوٙٙؽٜ.ؼٚٔٛـؼاقـا٤حٕ٘ب٤ؽ٣ٕٔ٘ب٤ؽ،اوتفبؼٜٞب٢تًٙثبقاـتى٣ُٔ٥ٟؼـقٔبٖ،ٚوٍفل٥ٕتـإ٘ٛؼٜـاضٕب٤ت

 ١ٔبٔلات.ت٥ّ١كٞب٢ل٥ٕت٣ٚغٛؼوبـ٠جبـتٙؽاقٔطؽٚؼٜ

وٙٙؽوٍٝٞٙبْـو٥ؽٖثبقاـ٤بوٟٓغب٣ِثٝآوتب1٣ُٕٔ٠١٘ا٢غٛؼوبـوبـٔب٘ٙؽوٛئ٥س٣اتٛٔبت٤بزىب٘ٝٞب٢غٛؼٔتٛلفوٙٙؽٜ

ا٠ٕب٣َٔ ثٛت٥٥١ٌٗؽٜ ا٤ٙـنٌٛ٘ؽ. خؽَٚثٟف١ٔ٣ٜٔبٔلاتغٛؼوبـٞب٢تٛلفٍٛ٘ٝٞب٢ثى٥بـ٢اق ٞب٢ٔتٛلفوٙٙؽ2ٜخ٤ٛٙؽ.

ٞب(،ـ٤كوبغتبـٞب٢ٞب٢ٔػتّفـاٍ٘بٖؼاؼٜاوت.٘ىت١اوبو٣ا٤ٗاوتو١ٕٔٝٛلاًؼـضٛق٠غفؼ)٣ٙ١٤تهوٟٓغٛؼوبـؼـثٛـن

ٓوُثبقاـ،اقٔفثٖٛثٌٝفبف٥تٚافٍب٢ا٘لا٠بتٕٚٞس٥ٙٗ٘مًثبقاـوبقاٖثٝوبـٌففتٌٝؽٜؼـضب٣ِوٝثفا٢وٙتفَٚت٥ٝٙ

ٌٛؼ.اوتفبؼ١ٔ٣ٜٔبٔلاتغٛؼوبـٞب٢تٛلف

ٞب٢غٛؼوبـؼـوٍٛـٞب٢ٔػتّفٔتٛلفوٙٙؽٜ-2خؽَٚ

ًام 

 کطَر
 هؼاهلات خَدکار تَقف حذًَساى سقف ٍ کف

-ثّم٤ه

وٝ وفبـيقٔب٣٘ آوتب٘ٝل٥ٕت ضؽٚؼ ا٢اق ا٤ىتب ضبِت اقث٥ٍتفؼـ
ٌٛؼوٙٙؽٜا٠ٕب٣َٔٔتٛلف،ثبٌؽ±2%ث٥ًاقٚؼـضبِتپ٤ٛب%10±

4تبتٛا٘ؽ)ؼـضبِتضفاجل٥ٕت٣وبـثفؼ٘ؽاـؼ(.ٔؽتقٔبٖا٤ٗتٛلف٣ٔ
.2َ٘ٛا٘دبٔؽثٝؼل٥مٝ

٘ؽاـؼثفق٤ُ

%ٌبغُـٚقلج10ُث٥ٔٝكاٖثٛـنوبئٛپبئِٛٛاٌفٌبغُ-1لب٠ؽٜ
ٌٛ٘ؽ.ؼل٥مٝٔتٛلف30٣ٔـ٤كيؼاٌتٝثبٌؽ،تٕب١ْٔبٔلاتثٝٔؽت

%٠ؽؼ15پهاقٌفٚٞٔدؽؼ١ٔبٔلات،اٌفٌبغُث٥ٔٝكاٖ-2لب٠ؽٜ
ٌبغُـٚقلجُـ٤كيؼاٌتٝثبٌؽ،تٕب١ْٔبٔلاتثٝٔؽت٤هوب٠ت

ٌٛ٘ؽ.ٔتٛلف٣ٔ
%٠ؽؼ20پهاقٌفٚٞٔدؽؼ١ٔبٔلات،اٌفٌبغُث٥ٔٝكاٖ-3لب٠ؽٜ

ٔؽت ؼـ ـا ثبقاـٞب تٕبْ ثٛـن ثبٌؽ، ؼاٌتٝ ـ٤كي لجُ ٌبغُـٚق
ت٥ّ١كؼـآٚـؼٜٚثب٤ؽثّٛـت٣ٕٔٛ٠ا٤ٗغجفـاا٠لاْضبِتٍٝٔػ٣ّث

ؼاـؼ.
٘ىتٝ:

 ؼل٥مٝآغفثبقاـوبـثفؼ٘ؽاـؼ.30لٛا٠ؽثبلاؼـٔؽت 

 ّٝٔؼل٥مٝآغفخّى١ٔٝبٔلات30٣ا٢ؼـٔؽتلجُاقاٌفٞف١ٔب
خّىٝ ٌؽ، ٌفٚٞ ٔدؽؼاً ١ٔبّٔٝ ٔطٓا٤ٙىٝ ثٝ ٔتٛلفٌؽ،

اؼأٝغٛاٞؽ٤بفت.ؼل٥مٝثؽٖٚٚلف١ٔ30ٝبٔلات٣ثٝٔؽت
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٘ؽاـؼوب٘بؼا

وٝاٌفثبقاـٞب٢٘ٛـ٢ٝثاوتثبقاـآٔف٤ىبٞب٢تٛلفؼ٘جبَوٙٙؽ٠وب٘بؼا
٣ٔ ٔتٛلف ٥٘ك وب٘بؼا ثبقاـ ٌٛ٘ؽ، ٔتٛلف ثبقاٌٛآٔف٤ىب اٌف آٔف٤ىبؼ. ـ

ا٢وٙٙؽٜؽ،ثبقاـوب٘بؼاثؽ٥ٖٞٚسٍٛ٘ٝٔتٛلفثػب٘فت٥ٙ١لاتثىتٝثبٌ
وٙؽ.ف١ب٥ِت٣ٔ

ف١ب15:30َٞب٢ثبقاـاقاثتؽا٢ٌفٚٞف١ب٥ِتثبقاـتبوب٠توٙٙؽٜٔتٛلف
ـاتدفثٝ%10ث٥ًاق٣وٟٓٔٛـؼ٘ٝفوب٤ًٞبافكا٤ٍزٙب٘سٝٞىتٙؽ.

ٚاضؽٌٛؼ،20ؼل٥مٝ،تفبُٔل٥ٕتخؽ٤ؽٚلج5٣ّٕ٘ٛؼ٤ٜبٜففٔؽت
20ا٤ٗضؽآوتب٘ٝثفا٢ٌٛؼ.زىب١٘تٛلف١ٔبٔلاتآٖوٟٓا٠ٕب٣َٔ

ٔتٛلفٌؽٜ،ؼل٥مٝا١َٔٚبّٔٝٔدؽؼـ٢ٚوٟب30ِْا١َٔٚبّٔٝٚؼل٥مٝ
٣ٔ ثفاثف ؼٚ ا٤ٗ ٔؽت ؼـ ـ٢ٚو5ٌٟٓٛؼ. اثفٌؿاـ ١ٔبٔلات ؼل٥مٝ،
ؼل٥مٝؼ٤ٍفا٤ٗثفـو٣لبث5ٌُٛ٘ؽوٝؼـِٛـت٥٘بقٔدؽؼاًثفـو٣ٔ٣
تٕؽ٤ؽاوت.

٘ؽاـؼ٣ّ٥ٌ

تٛو٥ٞٗئ٥ٌف٢ت٥ّٕٓ ِٛـتثٛـن٠تٔؽ٤فؼـغَّٛتٛلفثبقاـ
،ثفا٢وٟب٣ٔثب٘مؽٌٛ٘ؽ٣ٌثبلاثبٌؽ.ِٛـتغٛؼوبـ٣ٕ٘ٝپؿ٤فؼٚث٣ٔ

٘ٛوبٖ ضؽ ثفاثف ثفاثف±%10ثب پبئ٥ٗ ٘مؽٌٛ٘ؽ٣ٌ ثب وٟب٣ٔ ثفا٢ ٚ
ثبٌؽ.25%±٣ٔ

ا٘ٛاٞغب٣ِاقوٟبْثفا٢±%5ؼـوٟب٤ْب±%10تغ٥٥فز٥ٗ

ل٥ٕت±%5تغ٥٥ف ،لفاـؼاؼٞب٢اغت٥بـٌبغُٚلفاـؼاؼٞب٢آت٣وٟبْ،
ث١ؽاقوب٠ت±%5ٌٛؼ.اٌفتغ٥٥فؼل٥م١ٔٝبّٔٝٔتٛلف15٣ٔثٝٔؽت
ٌٛؼ.ٕٞس٥ٙٗتغ٥٥فاتفبقث٥بفتؽ،١ٔبّٔٝثفا٢وُـٚقٔتٛلف14:45٣ٔ

ثب٠ثٔتٛفكٌؽ١ٖٔبّٔٝثفا٢وُـٚقغٛاٞؽٌؽ.7%±

٘ؽاـؼوّٕج٥ب
٢غٛؼوبـؼـتغ٥٥فاتٞبوٙٙؽٜثفاوبن٘مؽٌٛ٘ؽ٣ٌاٚـاقثٟبؼاـ،ٔتٛلف

 ٌٛ٘ؽ.ا٠ٕب7.5±ٚ10%±٣َٔ،6.5±

٘ؽاـؼإِٓبٖ

%5تب1%ؼـضبِتا٤ىتب٤ب10تب3ؼـِٛـت٣وٝضؽ٘ٛوب٘بتل٥ٕت)
١ٔبّٔٝثٝ.١ٕٔٛلاًٌٛؼ٣ٔا٠ٕبَوٙٙؽٜؼـضبِتپ٤ٛب(ث٥ٍتفٌٛؼٔتٛلف

ٔتٛلف5٣ٔٔؽت ؼل٥مٝ ضبِتضفاج ا٤ٗ٘ٛوب٘بتؼـ اٌف اتفبقٌٛؼ.
ٌٛؼ.ؼل٥مٝتٕؽ٤ؽ2٣ٔث٥بفتؽ،ؼٚـٜضفاجثٝٔؽت

٘ؽاـؼوت٣٘ٛا
10ٚٔتٛلفوٙٙؽٜؼـِٛـتتغ٥٥فاتل٥ٕت٣ %ؼـ15%ؼـضبِتپ٤ٛب

ٌٛؼ.ضبِتا٤ىتبف١ب٣َٔ

٘ؽاـؼاوپب٥٘ب
وٙٙؽٜغٛؼوبـٌفٚٞثٝاٌفوٟبْاقٔطؽ٠ٚپ٤ٛبٚا٤ىتبففاتفـٚؼ،ٔتٛلف

وٙؽ.ف١ب٥ِت٣ٔ

٘ؽاـؼففا٘ىٝ

وٝ وفبـيقٔب٣٘ آوتب٘ٝل٥ٕت ضؽٚؼ ا٢اق ا٤ىتب ضبِت اقؼـ ث٥ٍتف
ٌٛؼوٙٙؽٜا٠ٕب٣َٔٔتٛلف،ثبٌؽ±2%ث٥ًاقٚؼـضبِتپ٤ٛب%10±

4تبتٛا٘ؽ)ؼـضبِتضفاجل٥ٕت٣وبـثفؼ٘ؽاـؼ(.ٔؽتقٔبٖا٤ٗتٛلف٣ٔ
َ٘ٛا٘دبٔؽ.ثٝؼل٥مٝ

٘ؽاـؼ٤ٛ٘بٖ
افكا٤ً٤بوبًٞ%٘ىجتثٝل٥ٕتؼ٤فٚق10و٣ٟٓوٝل٥ٕتؼـِٛـت

ٌٛؼ.ف١ب٣َٔؼاٌتٝثبٌؽ
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٘ؽاـؼ%35-20%ٚضؽپب10ٗ٥٤ثىتٝثٝل٥ٕتوٟٓ،ضؽثبلاا٘ؽٚ٘ك٢

%20%10ٚ،%5،%2ضبِتزٟبـؼاـا٢ٞٙؽ
%ؼـ20ٚ%15،%10تغ٥٥فاتثبتٛخٝثٝٔٛاثٗغب٣ِٚثىتٝثٝقٔبٖ،

ثب٠ثتٛلف١ٔبّٔٝغٛاٞؽٌؽ.ٌبغُ ؼـِؽ٢ؼـٞفقٔب20ٖتغ٥٥ف
ٌفؼؼ٘ٛـوبُٔٔتٛلف٣ٔوٝـظؼٞؽ،ثبقاـثٝ

لاپٗ
ٔطؽٜٚ غب٣ِ، ٌفا٤ٗ تطت ل٥ٕت٣. ثب٘ؽٞب٢ ثف اوت ٞب٢ٔجت٣ٙ

ٌٛؼ.ثفاثف2٣ٔل٥ٕت
٘ؽاـؼ

وفٜ
خٙٛث٣

ٔجٙب%٘ىجتثٝل٥ٕت30
ٞب٢%ؼـٌبغُثب٠ثثٛخٛؼآٔؽٖٔطؽٚؼ٤ت20ٚ%15،%8تغ٥٥فات

ٌٛؼ.١ٔبٔلات٣غب٣ٔ٣ِ

%ا٤ىتب.15%پ٤ٛب10ٚ-ٞب٢غٛؼوبـٔتٛلفوٙٙؽٜ٘ؽاـؼِت٣٘ٛ

%ا٤ىتب.15%پ٤ٛب10ٚ-ٞب٢غٛؼوبـٔتٛلفوٙٙؽٜ٘ؽاـؼلات٤ٛب

٘ؽاـؼٔىك٤ه

٘ٛوب٘بتپ٤ٛب:

 5 وبًٞ٘ىجتثٝ افكا٤ً٤ب ل٥ٕت% لجُ،ؼل٥م5ٝضؽاوثف
 ؼل٥مٝٔتٛلفٌٛؼ٤ب2ٌٛؼ١ٔبّٔٝثٝٔؽتثب٠ث٣ٔ

 15ٝ٘ىجتث لجُل٥ٕتٌٍب٤ً٤ب%تغ٥٥ف ٔٛختل٥ٕتـٚق
ٌٛؼتبٟ٘بؼ٘بٜفاغجبـِط٥ط٣ؼـغَّٛتٛلف١ٔبٔلات٣ٔ

٠ُّتغ٥٥فاتل٥ٕت٣ث٥بثؽ.

ٔبِك٢
 ضبِتو٣ّ ١ٔب30ّٝٔؼـ ـٚق ا٥ِٚٗ ؼـ أب ثبلا% ضؽ ، %400ثفاثف

ثبٌؽ.٣ٔ
 وٝضبِت، %10ؼـ ،15% ف١ب20َٚ ٔتٛلفوٙٙؽٜ ٌبغُوُ، %ؼـ

ٌٛؼ.٣ٔ

١ٔبّٔٝؼـِٛـتثفٚقغٙبؼـضفوتل٥ٕت،لبثُٔتٛلفٌؽٖاوت.٘ؽاـؼ٘فٚل

٘ؽاـؼپفٚ

ٔتٛلف ث٥ًاق ٥ٔكاٖ ٚلت٣ٌبغُثٝ غٛؼوبـ افت7وٙٙؽٜ ـٚق ؼـ %
وٙؽ.ؼـ٣ٔوٙؽٚثٛـنٔؽتقٔبٖتٛلفـات٥٥١ٗؼاٌتٝثبٌؽ٣ُٕٔ٠

ـ٤كي ؼـ±%15غَّٛتٛلف٤هوٟٓ، ثٛؼ. غٛاٞؽ ٔلان٠ُٕ
غَّٛاٚـاقثٟبؼاـغبـخ٥ٞ٣رٔطؽٚؼ٤ت٣ؼـافكا٤ً٤بوبًٞٚخٛؼ

٘ؽاـؼ.

ا٢ؼـ١ٔبٔلاتغٛاٞؽٌؽ.ؼل٥م15ٝ%ؼـٌبغُثب٠ثٚلف10ٝوبًٞ%وب40ًٞ%افكا٤ً/تب50تبف٥ّ٥پ٥ٗ

٘ؽاـؼپفتغبَ

وٝ وفبـيقٔب٣٘ آوتب٘ٝل٥ٕت ضؽٚؼ ا٢اق ا٤ىتب ضبِت اقؼـ ث٥ٍتف
ٌٛؼوٙٙؽٜا٠ٕب٣َٔٔتٛلف،ثبٌؽ±2%ث٥ًاقٚؼـضبِتپ٤ٛب%10±

4تبتٛا٘ؽ)ؼـضبِتضفاجل٥ٕت٣وبـثفؼ٘ؽاـؼ(.ٔؽتقٔبٖا٤ٗتٛلف٣ٔ
َ٘ٛا٘دبٔؽ.ثٝؼل٥مٝ

٘ؽاـؼـٚو٥ٝ
ثبقاـا٣ِّ ٘ىجتثٝل٥ٕت±%30ثفاثفضؽاوثف٘ٛوبٖل٥ٕتوٟبْؼـ

.اوت±%40ثبٌؽوٝا٤ٗ٘ىجتؼـثم٥ٝثبقاـٞبثفاثفپب٤ب٣٘ـٚقلج٣ُٔ

.ٌٛؼا٠لا٣ْٔثٙبثٝ٘ٝفثٛـن؛لب٠ؽٜغب٣ِ٘ؽاـؼ.ٌٛؼا٠لا٣ْٔثٙبثٝ٘ٝفثٛـن؛لب٠ؽٜغب٣ِ٘ؽاـؼوٍٙبپٛـ

تب٤ّٙؽ
ثفا٢تبث٢ّٛوٟبْغبـخ٣±%40ثفا٢تبث٢ّٛوٟبْؼاغ30%±ٚ٣ّ

٘ىجتثٝل٥ٕتلج٣ّثىتٌٝؽٖوٟبْؼاغ٣ّ
 ث٥ًاق ٌؽٖلج٣ّ%10اٌفٌبغُوٟبْ ل٥ٕتثىتٝ افت٘ىجتثٝ

ٌٛؼ.ؼل٥مٝٔتٛلف30٣ٔوٙؽ،ثبقاـثٝٔؽت
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ثٝ٘ىجتثٝل٥ٕتثىتٌٝؽٖلج٣ّ%20اٌفٌبغُ ثبقاـ افتوٙؽ،
ٌٛؼ.وب٠تٔتٛلف٣ٔٔؽت٤ه

تفو٥ٝ
ؼـِؽثفا٢وٟب20ْل٥ٕت٣ثب٘ؽ

ؼـِؽثفا٢ضكتمؽ50ْثب٘ؽل٥ٕت٣
٥ٌف٢غٛاٞؽوفؼؼـٌفا٤ٗغبَ،ثٛـناوتب٘جَٛت٥ّٕٓ

٘ؽاـؼٔفخٟؼـضفاجاثتؽا٣٤%٘ىجتثٝل٥ٕت10تب٤ٛاٖ

آٔف٤ىب

وٟٓ تٕبْ ثفا٢ پب٥٤ٗ ٚ ثبلا ؼا١ٙٔ ثبقاـ، ١ٔبٔلات٣ وب٠بت ٞب٣٘
ضؽپب٣ٙ٥٤ؼا١ٙٔ٘ٛوبٖثفا٢وٟٓٔطبوج٣ٔٝ و1ٝٞب٢ـؼ٠ٌٛؼ.

ؼل٥م١آغفٟٔٙب5٢ٌٛ٘ؽ،٥ٔب٥ٍٟ٘ٗٔبٔلاتؼلاـ١ٔب3٣ّٔٝٔثبلا٢
٥ٔب5ٗ٥ٍ٘ اق اوت ٠جبـت ٥٘ك ٘ٛوبٖ ؼا١ٙٔ ثبلا٣٤ ضؽ اوت. %

%.٠5لا٠ٚفثٝؼل٥م١آغ١ٔ5بٔلات

%10،ؼا١ٙٔ٘ٛوبٖؼـٞفؼٚو٥ٔ٢ٛب٥ٍ٘ٗثفاثف2ثفا٢وٟبْؼــؼ٠
ؼلاـؼاـ٘ؽ،اقؼا١ٙٔل٥ٕت٣ث٥ٍتف3٢ٞب٣٤وٝل٥ٕت٣ق٤فاوت)وٟٓ

9:30ثفغٛـؼاـٞىتٙؽ(.ثبقاـٞب٢آٔف٤ىبا٤ٗؼا١ٙٔ٘ٛوبٖـااقوب٠ت
 9:45تب اق ٔدؽؼاً ٚ 3:35ِجص 4تب ٜٟف ٣ٔثفاث2ث١ؽاق وٙٙؽ.ف

ؼا١ٙٔ پب٣ٙ٥٤ ضؽ ثفاثف ففٚي٤هوٟٓ پ٥ٍٟٙبؼ٢ ل٥ٕت زٙب٘سٝ
 ٔؽت ثفا٢ وٟٓ ثبٌؽ، ١ٔبّٔٝ ٔطؽٚؼ15ٔدبق ضبِت ٚاـؼ 1ثب٥٘ٝ

٣٘ا٤ٗقٔبٖثبقاـٕٔىٗاوتثٝل٥ٕتثبلاتف١ٔبّٔٝوٙؽٌٛؼ.٣ٔ
15تفاقؼا١ٙٔ٘ٛوب١ٖٔبٌّٔٝٛؼ.زٙب٘سٝپهاقتٛا٘ؽپب٥٤ٗأب٣ٕ٘

ثفا٢ وٟٓ ١ٔب١ّٔ ؼاٌت، ؼٚاْ ضبِتٔطؽٚؼ ٔتٛلف5ثب٥٘ٝ ؼل٥مٝ
ـا٣ٔ ل٥ٕتت١بؼ٣ِ ٚ اـق٤بث٣ٕ٘ب٤ؽ اغجبـ٢ـا ٞفٌٛ٘ٝ ثبقاـ تب ٌٛؼ

پب٤ ؼـ وٙؽ. وٍف ا٤ٗ ث5ٝبٖ ٔدؽؼاً وٟٓ ضفاجؼل٥مٝ، ِٛـت
ثبقٌٍب٣ٔ٣٤ و٥ٌٕٟٞٓٗٛؼ. ٚلت٣ل٥ٕتپ٥ٍٟٙبؼ٢غف٤ؽ ففا٤ٙؽ

ؼٞؽ.ثفاثفثبضؽثبلا٣٤ؼا١ٙٔٔدبق٘ٛوبٖاوت،ـظ٣ٔ

ؼـاثتؽا٢ٞففُّ،ثٛـنوٟب٤ٛ٥ْ٘ٛـنوٝوٙصٔتٛلفوٙٙؽٜت٥٥١ٗ
(اق٥ٔب3ٗ٥ٍ٘%)وٙص20(2ٚ%)وٙص13(،1%)وٙص7وٙؽ:٣ٔ

ؼـٔبٌٜؿٌت١آغبقفُّ.ثىتٝثٝ S&P 500ل٥ٕتپب٤ب٣ٌ٘بغُ
وٙؽٕٚٞس٥ٙٗقٔب٣٘اقـٚقوٝا٤ٗاتفبقـظت١ؽاؼٚاضؽ٢وٝوم٣ٖٔٛ

ِٛـتغٛؼوبـثفٚقغٛاٞؽوفؼ:وبًٞؼـٔػتّف٣ثٝؼٞؽ،الؽأبت٣ٔ
ٌٛؼٍٔفؼل٥مٝتٛلفؼـ١ٔبٔلات15٣ٔٔٙدفث2ٝٚوٙص1وٙص

3ؼل٥م١ث١ؽاقٜٟفـظؼٞؽ.وبًٞوٙص3:25ا٤ٙىٝث١ؽاقوب٠ت
ٌٛؼ.ٔٙدفثٝت٤ٛ١ك١ٔبٔلاتثفا٢ثبل٣ٔب٘ؽ٠ـٚق٣ٔ

آفف٤مب٢
خٙٛث٣

٘ؽاـؼ

ٌٍب٤ًٚٞب٢ضفاج،ؼـ%5پ٥ٛوتٝغٛؼوبـؼـ١ٔبٔلات٠وٙٙؽٔتٛلف
 ٌؽٖ ـٚقٞب٢وٟٓثىتٝ وٟٓ)وٝثفتف ٚ ٥ِؽـ( ؼٚٞب٢ ؼـ وٝ ٞب٣٤

ثٛـنپؿ٤فيٌؽٜ ؼـ10ا٘ؽ غٛؼوبـ ٔتٛلفوٙٙؽ٠ ٕٞس٥ٙٗ اوت. %
٘جٛؼٜوٟٓ ثبقاـ ٥ِؽـ ٚ ؼاـ٘ؽ ٔتٛو٣ٙ ٘مؽٌٛ٘ؽ٣ٌ وٝ ؼـٞب٣٤ ا٘ؽ،

%اوت.20جاثتؽا٣٤ٚپب٤ب٣٘%ٚؼـضفا١ٔ10بٔلاتپ٥ٛوتٝ

 پایاًی قیوت هحاسب ّای  رٍش -6

 ل٥ٕت٣ ضؽٚؼ ٔطبوجٝ ٌب١ُٔٔبٔلات٣ وبـٞب٢ٚوبق ؼـ آٖ اق ٚ ٌؽٜ ٔطبوجٝ ٔتفبٚت٣ ٞب٢ـٚي ثب ٔػتّف ٞب٢ثٛـن ؼـ ٔجٙب ل٥ٕت

 ٔب٘ٙؽ) ٍٔتك اثكاـٞب٢ ا٘مٕب٢ اـقي ت٥٥١ٗ ٍٔتفن،ٌؿاـ٢وفٔب٤ٝ ٞب٢ِٙؽٚق ؼـ ٞبؼاـا٣٤ غبُِ اـقي ١ٔطبوج وٟبْ، ١ــٚقا٘

 ٔب٣ِ لفاـؼاؼٞب٢ ٔػتّف ا٘ٛاٞ تى١٤ٛ ٚ وبـٌكاـاٖ ٠ّٕىفؼ اـق٤بث٣ ٔػتّف،ٞب٢ٌبغُ ٔطبوج١ (،بّٔٝـ١ٔ اغت٥بـ ب٢ـلفاـؼاؼٞ

.ٌٛؼ٣ٔ اوتفبؼٜ

                                                           
1
 Limit State 
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 ؼاؼٜ ٍ٘بٖ ٔٙب١ِبت ا٤ٗ ٘تب٤ح.اوت ٌؽٜ ا٘دبْ آٖ اثفات ٚ ٔجٙب ل٥ٕت ١ٔطبوج ٠٘طٛ ٔٛـؼ ؼـ ؼ٥٘ب ٞب٢ثٛـن ؼـ ٔػتّف٣ ٔٙب١ِبت

 ثٟجٛؼ ـا وٟبْ ل٥ٕت وٍف ففآ٤ٙؽ اوت، پب٤ب٣٘ضفاج ـٚي آٖ تف٤ٗا٣ِّ وٝ ٔجٙب ل٥ٕت ١ٔطبوج ٞب٢ـٚي اق ثفغ٣ وٝ اوت

 ؼـ ـا ثبقاـ و٥ف٥ت پب٤ب٣٘ ضفاج ـٚي ا٤ٗ، ثف ٠لاٜٚ.اوت ٌؽٜ ١ٔبٔلات٣ ـٚقا٘تٟب٢ ٚ اثتؽا ؼـ ٞبوفبـي تٛاقٖ ٔٛخت ٚ ثػ٥ٍؽٜ

 پؿ٤ف٢،٘ٛوبٖ ٚ ففٚي ٚ غف٤ؽ پ٥ٍٟٙبؼ٢ ل٥ٕت تفبٚت وبًٞ ثب ٚ ؼاؼٜ ثٟجٛؼ ثبقاـ ٌؽٖثىتٝاق لجُ ٚ پ٥ٛوتٝ ١ٔبٔلات٣ ١خّى

 ثفـو٣ ٔٛـؼ ٔجٙبل٥ٕت ١ٔطبوج ٞب٢ـٚي ا٘ٛاٞ ثػً ا٤ٗ ؼـ اوت. ؼاؼٜ افكا٤ً ـا ١ٔبٔلات ٥ٔكاٖ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٥٘ك ٚ ١ٔبٔلاتضدٓ

.اوت ٌؽٜ ؾوف ٔجٙب ل٥ٕت١ٔطبوج ـٚي ؼـ ٞبثٛـن اق ثفغ٣ تدفث٥بت ٚ ٌففتٝ لفاـ

 ٠ٙٛاٖثٝ ١ٔبٔلات٣ خّى١ ٤ب ـٚق پب٤بٖ ؼـ ٌؽٜا٘دبْ ١ٔب١ّٔ آغف٤ٗ ل٥ٕت ـٚي ا٤ٗ :ؼـهؼاهلِ قیوت آخزیي رٍش 

 آغبق٤ٗ ل٥ٕت ٥ٍ٘فؼ، ِٛـت ١ٔبٔلات٣ ٍ٘ىت ٤ب ـٚق ٣٘ ا١ٔ٢بّٔٝ ٥ٞر وِٝٛـت٣ ؼـ.ٌٛؼ٣ٔ ٌففتٝ٘ٝف ؼـ پب٤ب٣٘ ل٥ٕت

 آٖ ٠ٕؽ٠ ١ٔب٤ت اق ٚ اوت آٖ ثٛؼٖ ؼوتفن ؼـ ٚ ٔطبوجٝ وِٟٛت ـٚي ا٤ٗ ٔك٤ت.ٌٛؼ٣ٔ ِطبٚ پب٤ب٣٘ ل٥ٕت ٠ٙٛاٖثٝ

 اق .اوت ١ٔبّٔٝ ٔطؽٚؼ٢ ت١ؽاؼ ا٘دبْ ٘ف٤ك اق ١ٔبّٔٝ آغف٤ٗ ل٥ٕت ؼوتىبـ٢ أىبٖ ٌؽٜ، ٥٘ك ق٤بؼ٢ا٘تمبؼات ٔٛخت وٝ

 ٔىئّٝ ا٤ٗوٝ ؼاـؼ ثٟبؼاـ ٚـل١ پؿ٤ف٢٘ٛوبٖ ؼـ تٛخ٣ٟ لبثُ تأث٥ف اوت، وٟبْ آت٣ ١ٔبٔلات ٔجٙب٢ پب٤ب٣٘ ل٥ٕت وٝآ٘دب

  .ؼٞؽ٣ٔ افكا٤ً ثبقاـ ؼـ ١ٔبّٔٝ ا٘دبْ اق ـا ثبقاـ وٙٙؽٌبٍٖٔبـوت ق٤بؼ ٍ٘فا٣٘

 ًِرٍش هیا ت١ؽاؼ ـٚي ا٤ٗ ؼـ .ٌٛؼ٣ٔ اوتفبؼٜ پب٤ب٣٘ ل٥ٕت ١ٔطبوج ثفا٢ ٥ٔب٘ٝ ـٚي اق ٞبثٛـن اق ثفغ٣ ؼـ:

.ٌٛؼ٣ٔ ا٠لاْپب٤ب٣٘ ل٥ٕت ٠ٙٛاٖثٝ ل٥ٕت٣ ٞب٢ؼاؼٜ ٥ٔ١ب٘ ٚ ٌففتٝ ٘ٝف ؼـ ـا ٌؽٜا٘دبْ ١ٔبٔلات آغف٤ٗ اق ٍٔػ٣ّ

 وٙٙؽ.ٞب٢ا٘ؽو٣اقا٤ٗـٚيثفا٢ٔطبوج١ل٥ٕتپب٤ب٣٘اوتفبؼ٣ٜٔثٛـن

 ؼـ .ؼاٌت غٛاٞٙؽ ث٥ٍتف٢ تأث٥ف پب٤ب٣٘ ل٥ٕت ١ٔطبوج ؼـ ثبلا ضدٓ ثب ١ٔبٔلات ـٚي ا٤ٗ ؼـ :هَسٍى هیاًگیي رٍش 

 و٥ف.٥ٌفؼ٣ٔ لفاـ اوتفبؼٜ ٔٛـؼ پب٤ب٣٘ ل٥ٕت ٔطبوج١ ؼـ ٌؽٜا٘دبْ ١ٔبٔلات اق ثػ٣ٍ ٌب٣ٞ ٔٛقٖٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗـٚي

 ١ٔبٔلات٣ ـٚقؼـ ٌؽٜا٘دبْ ١ٔ١بّٔ آغف٤ٗ ل٥ٕت اق ٌؿٌتٝؼـ وٝ ؼٞؽ٣ٔ ٍ٘بٖ پب٤ب٣٘ ل٥ٕت ١ٔطبوج ـٚي تطٛلات

 آ٘بٖ تأث٥فٌؿاـ٢ ٚ ٌفا١ٖٔبّٔٝتٛوٗ ل٥ٕت ؼوتىبـ٢ أىبٖ ؼ٥ُِ ثٝ ـٚي ا٤ٗ ،ٌؽ اٌبـٜ وٝ ٕٞب٘ٙٛـ ٚ ٌؽ٣ٔ اوتفبؼٜ

 ثفا٢ ٔٛقٖٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ـٚي اق ٍٔىُا٤ٗ ضُ ثفا٢ ٞبثٛـن اق ثفغ٣ .اوت ثٛؼٜ ٕٞفاٜ ا٘تمبؼات٣ ثب پب٤ب٣٘ ل٥ٕت ؼـ

 ؼـ ٘ج٣١٥ ٣تٛـٌ أب ؼٞؽ،٣ٔ وبًٞ ـا ثبقاـ ؼوتىبـ٢أىبٖ ـٚي ا٤ٗ ٞفزٙؽ ٕ٘ٛؼ٘ؽ. اوتفبؼٜ پب٤ب٣٘ ل٥ٕت ١ٔطبوج

 ثٙبثفا٤ٗ.٤بثؽ٣ٔ افكا٤ً ـٚقا٘ٝ، ١ٔبٔلات ٣٘ ٘ٛوبٖ افكا٤ً ثب وٝ وٙؽ٣ٔ ا٤دبؼ(پب٤ب٣٘ ٔطبوجبت ثٝ ٔفثٖٛ)تى٤ٛٝ ل٥ٕت

1ثٛؼ٘ؽ وبّٔتف٢ اوتفاتم٢ وبـ٥ٌف٢ثٝ ؼ٘جبَ ثٝ وفؼ٘ؽ،٣ٔ اوتفبؼٜ پب٤ب٣٘ ل٥ٕت ٔطبوج١ ثفا٢ـٚي ا٤ٗ اق وٝ ٞب٣٤ثٛـن
. 

 َٞب٢ٔػتّف٣ـاثٝغٛؼاغتّبا٤ٗففا٤ٙؽقٔبٖ.اوتٌٍب٤ًثبقاـضفاجپ٥ًففا٤ٙؽ٢ٌج٥ٝ:2رٍش حزاج پایاًی

تٛاٖ.٣٘قٔبٖففاغٛاٖل٥ٕت،4٣ٔٚفبقت٥٥١ٗل٥ٕت3ٌٛؼ:فبقففاغٛاٖل٥ٕت.ضفاجپب٤ب٣٘ؼٚٔفضّٝـاٌب٣ُٔٔؼٞؽ٣ٔ

                                                           
،١ٔبٚ٘تتٛو١ٝ،ٔؽ٤ف٤تتطم٥كٚتٛو١ٝ،ثٛـناٚـاقثٟبؼاـ.«ٞب٢اٚـاقثٟبؼاـثٛـن ـ٤كوبغتبـٞب٢ ثفـو٣»ثفٌففتٝاقٌكاـي1

2
 Closing Auction 

3
 Call Phase 

4
 Price Determination Phase 
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ِغٛوفؼ٤بتغ٥٥فؼاؼ. فبقٌفؼؼ.ؼـٞب٢ا٥ِٚٝاقضَٛل٥ٕتپب٤ب٣ٍ٘ٔػ٣ُٔؼـا٤ٗفبقٍ٘ب٘ٝثجتوفبـيٕ٘ٛؼ،آٖـا

ت٥٥١ٗل٥ٕت،٥ٞسٍٛ٘ٝٚـٚؼ،ِغ٤ٛباِلاشوفبـيأىب٘پؿ٤ف٥٘ىت.ؼـا٤ٗقٔبٖ،اٍِٛـ٤ت١ٔٓبٔلات)ثفاوبن٘ٛٞ٘فاض٣(

تبل٥ٕتپب٤ب٣٘ـٚقٍٔػُ٘ؽٌٛلات٣وٝلبث٥ّتاخفاؼاـ٘ؽ،ثب٤ىؽ٤ٍفٔٙٙجك٣ٔٔثفاوبنٔبوك٤ٕٓضد٤ٓبل٥ٕت١ٔب

ٞب٢خٟبٖاقـٚيضفاجپب٤ب٣٘ثفا٢ت٥٥١ٗل٥ٕتپب٤ب٣٘اوتفبؼٜٞب٢ِٛـتٌففتٝ،ؼـاغّتثٛـنثفاوبنثفـو٣ٌفؼؼ.

 ٌٛؼ.٣ٔ

ل٥ٕت٥ٌفؼ.اقآ٘دب٣٤وٌٝٛؼٚٔفخٟل٥ٕتـٚقث١ؽلفاـ٣ٔل٥ٕتپب٤ب٣٘ؼـثٛـنتٟفاٖ،اوٖٙٛثبؼغبِتضدٓٔجٙبٔطبوج٣ٔٝ

ٌىُ ٚ ٔطىٛة٣ٔپب٤ب٣٘ وفٔب٤ٝ ثبقاـ ـ٤كوبغتبـٞب٢ ٟٕٔتف٤ٗ اق ٤ى٣ اغّت٥ٌف٢ل٥ٕتٔفخٟ، وٝ آ٘دب اق ٕٞس٥ٙٗ ٚ ٌٛؼ،

وٙٙؽ،تفىفؼـا٤ٙػَّٕٛٚٞس٥ٙٗا٘ؽ١ٍ٤ـاٞىبـٞب٢خٟبٖاقـٚيضفاجثفا٢ت٥٥١ٗل٥ٕتپب٤ب٣٘ٚآغبق٤ٗاوتفبؼ٣ٜٔثٛـن

ا٥ٕٞتق٤بؼ٢ثفغٛ اق ت٥٥١ٗل٥ٕت٥٘كخب٤ٍك٤ٗ، ٔم١ِٛ ثٝ تٛخٝ ٘ٝبـت٣، ت٥٥١ٗتى٥ّفاثكاـٞب٢وٙتف٣ِٚ وٙبـ ؼـ ِؿا اوت. ـؼاـ

 ٔفٚـ٢اوت.

 تغییزات ساختاری در بَرس استاًبَل: تغییز در حذ ًَساى ٍ قیوت هبٌا -7

وبغتبـٕ٘ب٤ؽ.ؼــاوتب٢اخفا٢ا٤ٗتدؽ٤ؽـا،ؼِٚتتفو٥ٝت٥ٌّٕٓففتٔٙبثك٘م١ٍـا٣ٞ،ثبقاـوفٔب١٤تفو2012١٥ؼـآغبقوبَ

جَٛٚ٘جكلبٖ٘ٛخؽ٤ؽ،ثٛـن٘لا٢اوتب٘ثٝت٤ّٛتـو٥ؽٚٔٙتٍفٌؽ.30/12/2012ثف٘بٔٝ،لبٖ٘ٛخؽ٤ؽثبقاـوفٔب٤ٝؼـتبـ٤ع

ب٣٤وٝؼـ،لفاـؼاؼ2013ٞـاٌىُؼاؼ٘ؽ.ٕٞس٥ٙٗ،ؼـوب2َ(ثب٤ىؽ٤ٍفاؼغبٌْؽ٘ؽٚثٛـناوتب٘جISEَٛ)1ثٛـنوٟبْاوتب٘جَٛ

،تٕبْاثكاـٞب٢ٔب٣ِتفو٥ٝؾ٤ُزتف2014٢ٌؽ٥٘كثٝثٛـناوتب٘جَٛا٘تمب٤َبفتتبؼـوبَ(١ٔبTurkdex٣ّٔٝٔثٛـنٍٔتمبت)

ِٙؽٚقؼاـا٣٤ٚاضؽ٤ٚهپّتفٛـ١ْٔبٔلات٣ثفا٢تٕبْـؼٜ )ٌبُٔوٟبْ، اوٙبؼٞب اٚـاقلف١ٔؼِٚت٣، ٞب٢لبث١ُٔبّٔٝؼـوٟبْ،

ثٟب(،١ٔبٌّٔٝٛ٘ؽ.پٛ،ِىٛن،ٍٔتمبت،اٚـاقثٟبؼاـغبـخ٣ٚفّكاتٌفا٤ٖكاـٞب٢ثبقاـپَٛٔب٘ٙؽـغكا٘ٝ،اث

 ثٛـناوتب٘جَٛٚ٘كؼن2014لا١٤ٛ٘وب20َؼـ اخفا١ٔ٢بٔلات3، ٞؽفا٤ٗتٛافك، ٚاـؼتٛافم٣ثفا٢ٕٞىبـ٢ـاٞجفؼ٢ٌؽ٘ؽ.

ثٛـنتطت٤هپّتفٛـ١ْٔبٔلات٣ا٠لاٌْؽ.ا٥ٌِٚٗبْا٤ٗ٘فشـاٞجفؼ٢،ا٘تمب١َٔبٔلاتتٕبْثبقاـٞب٢ثٛـناوتب٘جَٛثٝپّتفٛـْ

ؼـ١ٔGenium INETبٔلات٣٘كؼنثب٠ٙٛاٖ پهاقپؿ٤فيا٤ٗپّتفٛـْ، ثٛـناوتب٘جَٛـٕٞٙٛؼ٤ب2015٘ٛأجفوب13َثٛؼ. ،

ٞب١ٔ٢بٔلات٣ٚپؿ٤فيؼـا٤ٗثٛـنـاؼوتغٛيتغ٥٥فاتٔت١ؽؼ٢ٕ٘ٛؼٜؼوتٛـا١ُِٕپؿ٤فيخؽ٤ؽ٢ـات٤ّٛتوفؼوٝـ٤ٚٝ

ؾ٤ُا٤ٗؼوتٛـا١ُِٕخؽ٤ؽ،وبغتبـثبقاـوٟبْ،ا٘تٝبْخؽ٤ؽ٢ٌففتٚتغ٥٥فاتٔت١ؽؼ٢ؼـآٖضبٌُِفؼ٤ؽ.اوت.

تغ٥٥فات٣وٝؼـضٛق٠ل٥ٕت٣ؼـثٛـناوتب٘جَِٛٛـتٌففتٝؼـا٤ٗثػًاقٌكاـي،١ٕٔٗٔفف٣وبغتبـخؽ٤ؽثٛـناوتب٘جَٛ،

اوتـأٛـؼثفـو٣لفاـغٛا٥ٞٓؼاؼ.



                                                           
1
 Istanbul Stock Exchange 

2
 Borsa Istanbul  

3
 NASDAQ 
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 ساختار جذیذ باسار سْام بَرس تزکیِ -7-1

 ا٤ٗٔمؽاـث2015ٝٚاٌؿاـٌؽٚؼـوبَؼـِؽاقوٟبْثٛـناوتب٘جَٛثٝ٘كؼن5ثفاوبنتٛافكٕٞىبـ٢ـاٞجفؼ٢، ؼـِؽ7،

ؼـِؽاقوٟٓثٛـناوتب٘جَٛـاخٟتضٕب٤ت10ٚ(٥٘كEBRD)1،ثب٘هاـٚپب٣٤تٛو١ٝٚثبقوبق2015٢افكا٤ً٤بفت.ؼـؼوبٔجف

،ثفاوبنوتب٘جَٛوفؼ.وبغتبـخؽ٤ؽثٛـناوٕهثٝثف٘ب١ٔتدؽ٤ؽوبغتبـثٛـنٚتجؽ٤ُآٖث٤ٝهٔفوكٔب٣ِؼـٔٙٙمٝ،تّٕه

 ٕ٘ٛؼاـق٤ف،ثٝزٙؽثبقاـتمى٥ٌٓؽٜاوت:





 

 

 

 

 

 

ا٤ٓ.ثفا٢ٌفبف٥تتغ٥٥فات٣وٝؼـثٛـنِٛـتٌففتٝاوت،وبغتبـثبقاـوٟبْـأٛـؼثفـو٣لفاـؼاؼٜ

 باسار سْام -7-2

ٍ٘بٖؼاؼٌٜؽٜاوت.2ؼـخؽَٚٞبا٘ٛاٞٚا٘ؽاق٠ثبقاـٌفؼ٤ؽٜوٝؼـثبقاـوٟبْ،زٙؽ٤ٗثبقاـت١ج٥ٝ

ثبقاـوٟبْثٛـناوتب٘جَٛ-3خؽَٚ

اـقيثبقاـ)٥ّ٥ٖٔٛؼلاـ(ٞبت١ؽاؼٌفوت

BIST Stars 117160,264

BIST Main18420,715

BIST 20244ٞب٢ؼـضبَتٛو١١ٌفوت

33393فٟفوتتطت٘ٝبـت

617,904ٔطّٛلاتوبغتبـ٤بفتٝٚتد٣١ٕ

14633پّتفٛـ١ْٔبٔلات٣پ٥ًاقثبقاـ

429190,153ٔدٕٛٞ

2015اوتب٘جَٛ.ؼـپب٤بٖؼوبٔجفٔٙجٟ:ثٛـن

 

 

                                                           
1
 European Bank for Reconstruction and Development 

استاًبَلبَرس   

 ثبقاـٍٔتمبت ثبقاـاٚـاقثؽ٣ٞ ثبقاـوٟبْ
ثٟبٚثبقاـفّكاتٌفاٖ
 إِبن
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 BIST Starsباسار  -7-2-1

ثفا٢پؿ٤فيؼـا٤ٗثبقاـ،اـقيثبقاـوٟب٠ْفٌٔٝؽٜؼـثبقاـثب٤ؽث٥ًاق.اوت1ثبوٟبْثفتف٣ٞب٤ثبقاـ٢ثفا٢ٌفوت

٥ٌفؼثبٌؽ.٥ٔب٥ٍ٘ٗاـقيلفاـBIST 100٣ٔٞب٣٤وٝؼـٌبغ٥ِٖٛ٥ّ٥ُٔفتفو٥ٝثبٌؽ٤بٌفوتثب٤ؽخكٌٚفوت100

٘ؽاٌت٥١ٝبـٞب٢ثبقاـوتبـ٥ٌٜفؼٚزٙب٘سٝٔثبقاـ٢وٟبٌْٙبٚـآقاؼٌفوتٞفًٌٔب٤ٜىجبـٔٛـؼاـق٤بث٣لفاـ٣ٔ ـا ٞب

ٌفوتضٕٛـؼاـ٘ؽوٝاـقيثبقاـ٢آٟ٘ب117ٞب،ؼـثبقاـوتبـ2015ٌٜفؼؼ.ؼـپب٤بٖؼوبٔجفثبٌؽ،ثٝثبقاـا٣ِّٔٙتم٣ُٔ

٥ّ٥ٔبـؼؼلاـآٔف٤ىبوت.160

 BISTباسار اصلی  -7-2-2

٥ِٖٛ٥ّ٥ٔفا٤دبؼٌؽٜاوت.ؼـ٥100فٚوٕتفاق25ِٖٛ٥ّ٥ٔا٢ث٥ًاقٞب٣٤ثباـقيثبقاـوٟب٠ْفٌٔٝؽٜثفا٢ٌفوت

٥ّ٥ٔبـؼؼلاـآٔف٤ىبثٛؼٜاوت.21ٌفوتثٝاـقي184،ا٤ٗثبقاـٔتٍىُاق2015ؼوبٔجف

 BISTّای درحال تَسؼ   باسار ضزکت -7-2-3

ٞب٣٤وٝوٟب٠ْفٌٔٝؽ٠آٟ٘باـقيٞب٣٤٘فاض٣ٌؽٜاوتوٝپتب٘ى٥ُـٌؽٚتٛو١١ثبلا٣٤ؼاـ٘ؽ.ٌفوتثفا٢ٌفوت

 اق پؿ٤في25٣ٔثبقاـ٢وٕتف ا٤ٗثبقاـ اوتؼـ ا٤ٌٗفوت٥ِٖٛ٥ّ٥ٔف لبث٥ّت٥١ٔبـٞب٢پؿ٤فيثبقاـٌٛ٘ؽ. زٙب٘سٝ ٞب

ٌفوتثٝاـقيثبقاـ20ا٤ٗثبقاـٔتٍىُاق2015ٌؽ.ؼـؼوبٔجفوبَا٣ِّـاؼاـاٌٛ٘ؽ،ثٝثبقاـا٣ِّٔٙتمُغٛاٞٙؽ

ٞبؼـثبقاـ٥ّ٥ٖٔٛؼلاـثٛؼٜاوت.لاقْثٝؾوفاوتو٥ٞٝئتٔؽ٤ف٠ثٛـناوتب٘جَٛؼـغَّٛپؿ٤فيا٤ٌٗفوت24

٢ف١ب٥ِتٌفوت،ٞبوٙؽ.ٕٞس٥ٙٗ،٥ٞس٥١ٍٔٝ٘ٛبـپؿ٤فيو٣ٕٔب٘ٙؽوٛؼآٚـ٢،وفٔب١٤پفؼاغت٣،وب٥ٌَف٣ٔ٢ت٥ّٕٓ

اـقيثبقاـ٤با٘ؽاق٠٠فٔٝٚ....ثفا٢پؿ٤فيؼـا٤ٗثبقاـٚخٛؼ٘ؽاـؼ.

 ت ًظارتّای تح باسار فْزست ضزکت -7-2-4

تأغ٥ف٤بثفا٢ٌفوت ثب افٍب٢ا٘لا٠بت٘بلُ، ٞب٣٤اوتوٝثٝؼ٥ُِـغؽاؼٞب٢غ٥ف١َٕٔٛٔب٘ٙؽ١ٔبٔلاتغ٥فٔت١بـف،

غٛپؿ٤فيآٟ٘بٌٛؼ،تطت٘ٝبـتِٝتٛا٘ؽٔٙدفثتو٣٘ٛٙ،ٚؼ٤ٍفٌفا٣ٙ٤و٣ٔٝٔتٙبلٓث٠ْٕٝٛ،٠ؽْا٘ٙجبقثبٔمفـا

ٌفوتـاثٝغٛؼؼ٤ؽٜاوت.33،ثبقاـتطت٘ٝبـتضٕٛـ2015ٞىتٙؽ.ؼـؼوبٔجفوبَٚثبقـو٤ٚ٣مٜ

 باسار هحصَلات ساختار یافتِ ٍ تجوؼی -7-2-5

ِٙؽٚق وفٔب٤ٝٚاضؽٞب٢ ِٙؽٚقٞب٢ وفٔب٤ٌٝؿاـ٢، ؼـٞب٢ ِٙؽٚقٌؿاـ٢ ٔىتغلات، ٚ ٔػب٘فٜألان پؿ٤ف،ٞب٢

ٌؿاـ٢،ِٙؽٚقوفٔب9ٝ٤ٌٛ٘ؽ.ؼـا٤ٗثبقاـ١ٔب2٣ّٔٝٔٞب٢تفثٛٞب٢لبث١ُٔبّٔٝ،ٚاـا٘تپًٌٛؼاؼٌٜؽٜ،ٌٛا٣ِٞٙؽٚق

ِٙؽٚقلبث١ُٔبّٔٝؼـثٛـن،ؼـؼوبٔجف13ٚپؿ٤ف،ِٙؽٚقٔطب٘ف8ٌٜؿاـ٢ؼـألانٚٔىتغلات،ِٙؽٚقوفٔب31ٝ٤

ٞب٢تفثٛٚاـا٘تپؿ٤فيٌؽٜأبٌٛا846٣ٞا٘ؽ.لاقْثٝؾوفاوتؼـقٔبٍٖٔبثٝ،،ؼـا٤ٗثبقاـضٕٛـؼاٌت2015ٝوبَ

تبوٖٙٛؼـا٤ٗثبقاـپؿ٤فيٍ٘ؽٜاوت.

                                                           
1
 Blue Chip Companies  

2
 Turbo Certificates 
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 گذاراى ٍاجذ ضزایط باسار سْام بزای سزهایِ -7-2-6

ِٛـتٔىتم٥ٌٓٛؼتبثٌٝؿاـاٖغب٠٣ِف٣ِٔٝٔٛـت٠ب٠ْفٍٔٝ٘ؽٜثّىٝثفا٢وفٔب٤ٝؼـا٤ٗثبقاـ،وٟبٌْفوتثٝ

وٟٓـاغف٤ؽاـ٢ٕ٘ب٤ٙؽ.

 هؼاهلات ػوذُ -7-2-7

ٞب٢پؿ٤ففتٌٝؽ٤ٜبپؿ٤فيٍ٘ؽٜلبث٥ّت١ٔبّٔٝؼـا٤ٗثبقاــإ٘ب٤ؽ.وٟبٌْفوتپّتفٛـ٣ٔثفا١ٔ٢بٔلاتثكـيا٤دبؼ٣ٔ

ِٛـت٣ٔؼ ثبقاـ ا٤ٗ ثّٛو٣ؼـ ٚ ١ٔبٔلاتتٛافم٣ ثّٛنٌفوتاـ٘ؽ. ا٘دب٥ٌْفؼ. ثبقاـ ا٤ٗ ؼـ ٥٘ك ٞب٢غ٣ٌِّٛؽٜ

ٌؿاـ٢ٔفوك٢تفو٥ٝ(ِٛـتٌٛؼ.٘ىت١لبثُتٛخٝا٤ٗاوتوٝتى٤ٛٝٚپب٤بپب١ٔ٢ب٤ّٝٔبتٛوٗتبوبنثب٘ه)وپفؼ٣ٜٔ

٥ٌفؼ.٥ٔ،٣ٔبٖ٘فف٥ِٗٛـتثبثٛـنٌففت٤ٝبثفاوبنتٛافك

 پلتفَرم هؼاهلات پیص اس باسار -7-2-8

ا٘ؽـاٜا٘ؽاق٢ٌؽٜاوت.١ٔبٔلاتؼـا٤ٗپّتفٛـْاقوبَٞب٢وٟب٣ٔوٝؼـثٛـنپؿ٤فيٍ٘ؽٜثفا١ٔ٢ب١ّٔوٟبٌْفوت

ٗٞب٢ٚاخؽٌفا١ٔٗ٤بّٔٝ،اقو٢ٟٛ٘بؼ٘بٜفثبقاـوفٔب٤ٝ)ٌٛـا٢ثبقاـوفٔب٤ٝ(ت٥٥١آغبقٌؽٜاوت.وٟبٌْفوت2012

ٌٛ٘ؽ.ؼـا٤ٗثبقاـ١ٔب2015٣ٌّٔٝٔفوتؼـپب٤بٖؼوبٔجفوب14ٌَٛ٘ؽ.٣ٔ

 قیوت هبٌا ٍ باًذ قیوتی -7-3

ا٘تمبَثبقاـ تغ٥٥فاتِثب اوتب٘جَٛثٝپّتفٛـْ٘كؼن، ثبقاـ ؼـ ث٥ّٕ٠ٝبت٣غب٣ِٞب٢ٔٛخٛؼ ت٥٥١ٗ، ضٛق٠ضؽ٘ٛوبٖل٥ٕت٣ٚ ؼـ ٤ٚمٜ

ـ٤ٚٝـ٢ٚل٥ٕتٔجٙب، تبلجُاقتغ٥٥فاتٞب٢لج٣ِّٛـتٌففتٝاوت. ؼـِؽثٛؼوٝپهاق10ضؽ٘ٛوبٖثٛـنوٟبْاوتب٘جَٛ،

،تغ٥٥ف٤بفتٝاوت.ل٥ٕتٔجٙبٚاوتفبؼٜاقثب٘ؽل٥ٕت٣تغ٥٥فات،ا٤ٗضؽ٘ٛوبٖثٝ

تٛاٖؼـوٟٓ،وٝؼـث٥ٗا٤ٗٔطؽٚؼ٠٣ٜٔجبـتاوتاقل٥ٕت٣وٝٔجٙب٣٤ثفا٢ت٥٥١ٗضؽل٥ٕت٣پب٥٤ٗٚثبلا٤٢ه«1ل٥ٕتٔجٙب»

تف٤ٗ)٤بل٥ٕتثىتٌٝؽٖ(ؼــٚقلجُثٝ٘كؼ٤ه2ٕ٘ب٤ؽ.ل٥ٕتٔجٙباق٘ف٤كٌفؼوفؼٖل٥ٕتپب٤ب٣َ٘٘ٛـٚق١ٔبٌّٔٝٛؼ،ت٣ٔٗ٥٥١

فا٢ٞفوٟٓتٛا٘ؽؼـ٤هقٔبٖث٠جبـتاوتاقوٛزىتف٤ٗتغ٥٥فل٥ٕت٣و٣ٔٝ«خىتل٥ٕت٣»ٌٛؼ.،ٔطبوج٣ٔٝ«3خىتل٥ٕت٣»

إِٕبٖآقاؼا٠لاٌْٛؼ(:زٙب٘سٝل٥ٕتٔجٙب٣٤ٚخٛؼ٘ؽاٌتٝثبٌؽ)٣ٙ١٤خب٣٤وٝل٥ٕتپب٤ب٣٘لج٣ّٚخٛؼ٘ؽاـؼ٤بٚخٝـظؼٞؽ.

 ٟٕوفؼٖوفبـٌبتوٝؼـآٖل٥ٕتا٥ِٚٝثفا٢وٟب١ْٔبٌّٔٝؽٜاق٘ف٤كـٚي١ٔب١ّٔل٥ٕتا٘ٙجبق،پهاقؼٚـ٠قٔب٣٘خ

 ٥ٌفؼ.٠ٙٛاٖل٥ٕتٔجٙبٔٛـؼاوتفبؼٜلفاـ٣ٔؼ،ثٌٝٛوٍف4٣ٔتهل٥ٕت٣

 ٌٛ٘ؽ،ل٥ٕتٔجٙب٠جبـتاوتاقل٥ٕتا١ٔٗ٥ِٚبّٔٝ.ثفا٢وٟب٣ٔوٝثٝـٚي١ٔبٔلات٣پ٥ٛوت١ٔٝب٣ّٔٝٔ 

                                                           
1
 Base Price 

2
 Closing Price 

3
 Price Tick  

4
 Single Price Trading Method 
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 ٌٛؼٚل٥ٕتٌٛؼتبـٚق٢وٝل٥ٕتت٣ٔٗ٥٥١ثفا٢ضكتمؽْ،٥ٞسٍٛ٘ٝل٥ٕتٔجٙب٣٤ؼـا٥ِٚٗـٚق١ٔبٔلات٣ت٣ٕ٘ٗ٥٥١

ا٣٘٢ـٚقـ٠٢ٚٙٛاٖل٥ٕتٔجٙب٢ـٚقث١ؽٍٔػٌُفؼؼ.٠لاٜٚثفا٤ٗ،زٙب٘س١ٔٝب٣ّٝٔا٥ِٚٗـٚق١ٔبٔلات٣ثب٤ؽثٝپب٤ب٘

و٣ٕٟوٝل٥ٕتٔجٙب٣٤اقـٚقلجُؼاـؼ،ِٛـت٥ٍ٘فؼ،ٕٞبٖل٥ٕتٔجٙب٢لج٣ّثفا٢ـٚق١ٔبٔلات٣ث١ؽ٥٘كاوتفبؼٜغٛاٞؽ

 ٌؽ.

 ٌٚٛؼ.ٞبا٠ٕب٣ٌَٕ٘ٛا٥ٞ٣ٞسٍٛ٘ٝل٥ٕتٔجٙب٣٤ثفا٢ٚاـا٘ت

ثبٌؽ:ثب٘ؽل٥ٕت٤٣بضب١٥ٌل٥ٕت٣وٝثفا٢اٚـاقثٟبؼاـٔػتّفت٥٥١ٌٗؽٜاقلفاـق٤ف٣ٔ

 (؛ETFٞب٢لبث١ُٔبّٔٝؼـثٛـن)ؼـِؽثفا٢وٟبِْٚٙؽٚق20 -1

 ؼـِؽثفا٢ضكتمؽْ؛50 -2

ٞب٥ٞسٍٛ٘ٝثب٘ؽل٥ٕت٣٘ؽاـ٘ؽ.ٚاـا٘تٌٚٛا٣ٞ -3

ٌٛؼ(.ٞب٢ل٥ٕت٣،ففا٤ٙؽٌفؼوفؼٖل٥ٕتثٝوٕت٘ك٣ِٚاوت)٣ٙ١٤ثٝوٕتت٥هل٥ٕت٣پب٥٤ٌٗفؼ٣ٔؼـٔطبوج١ٔطؽٚؼٜ

 جست قیوتی -7-4

ا٘ؽ.ٞب٢ت٥٥١ٌٗؽٜؼـثٛـناوتب٘جَٛؼـخؽَٚق٤فآٚـؼٌٜؽٜخىتخىت٠جبـتاوتاقضؽالُ٘ٛوبٖل٥ٕت٤٣هاثكاـ١ٔبٔلات٣.

وٟبْٚضكتمؽْخىتل٥ٕت٣ثفا٢

خىتل٥ٕت٣ضؽل٥ٕت٣)٥ِفتفو٥ٝ(

0.01-19.990.01

20.00-49.980.02

50.00-99.950.05

0.10ثبلاتف-100.00



ٞب٢لبث١ُٔبّٔٝؼـثٛـنخىتل٥ٕت٣ثفا٢ِٙؽٚق

خىتل٥ٕت٣ضؽل٥ٕت٣)٥ِفتفو٥ٝ(

0.01-49.990.01

50.00-99.980.02

100.00-249.950.05

0.10ثبلاتف-250.00

ل٥ٕتثٝخىتل٥ٕت٣ثب٠ث٣ٔ ل٥ٕت٣وٌٝٛؼ، ٞف ثٝ ٚ وب٤ًٞبثؽ ٔمت٣ٕافكا٤ً٤ب ٚاـؼ٘ٛـ فٍبـ تمبٔب ٚ ٥٘فٚٞب٠٢فٔٝ

تب9:15ا٢اقؼل٥م15ٝوٙٙؽتغ٥٥ف٥٘بثؽ.ثفا٤ٗاوبن،ل٥ٕتوٟبْؼـثبقاـاوتب٘جَٛثفاوبنآغف٤ٗل٥ٕتـٚقآغبقٌؽٜٚففِت٣ٔ٣

ا٠لإْ٘ب٤ٙؽ.ل٥ٕتٌٛؼتبثؽٖٚؼاٍ٘تٗضدٓوفبـي،ِففبًل٥ٕتغٛؼـاثفا٢ثجتوفبـيؼـاغت٥بـوبـٌكاـاٖلفاـؼاؼ9:30٣ٜٔ
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لاقْثٝؾوفاوتوٝل٥ٕتپب٤ب٣٘وٟٓپ٥ًاقا٠ٕبَا٠لا٣ٔثفاوبنٔمؽاـخىتٔدبق،ثٝوٕتثبلا٤بپب٥٤ٗضفوتغٛاٞؽوفؼ.

ٌؽ.ٞب٢َ٘ٛـٚقٔطبوج٣ٔٝتغ٥٥فاتؼـثٛـن،ثفاوبن٥ٔب٥ٍ٘ٗٔٛقٖٚل٥ٕت

 ّای اجزایی هؼاهلات َد رٍیِپیطٌْادّایی بزای بْب -8

٠ٙٛا٤ٖى٣اقٞب٢ٔػتّف،ضبو٣اقآٖاوتوٝثى٥بـ٢اقضؽ٘ٛوبٖا٤ىتبٚپ٤ٛبثٝٞب٢خبـ٢ٚاوتب٘ؽاـؼؼـثٛـنـ٤ٚٝثفـو٣

اوتفبؼ٣ٜٔـ٤ٚٝ ثبقاـ ٔتٛلفوٙٙؽٜٞب٢وٙتف٣ِؼـ ثفضؽ٘ٛوبٖ، ٠لاٜٚ ؼاـ٘ؽوٟٝ٘بؼ٘بٜفٚوٙٙؽ. ؼ٤ٍف٥٘٢كٚخٛؼ ٞب٢غٛؼوبـ

أفوٙتفٌَٛنٞب٢اخفا٣٤ـاٟ٘بؼ ٤بـ٣ٔ٢ؼـ ٘ٛوب٘بتٌؽ٤ؽل٥ٕت٣، ثبقاـ٤ب ٙـوب٘ٞب٢ثٝٚخٛؼآٔؽٜؼـ تٛا٠ٖؽؼاٌفز٣ٕ٘ٝؽ.

تٛخٝثٝزٙؽ٘ىت٣ٔٝث٥ٟٙٝ ا٤دبؼٌفبف٥تث٥ٍتف٢ؼـٔٛٔٛٞٔتٛلفوٙٙؽٜتٛا٘ؽا٢ثفا٢ؼا١ٙٔ٘ٛوبٖثبقاـ٤بفتأب ٞب٢غٛؼوبـ

ٞب٣٤وٝؼـٞب١ٔ٢بٔلات٣و٣٘ٛٙاـائٕٝ٘ٛؼ.لاقْثٝؾوفاوتوٝـ٤ٚٝٞب٣٤ثفا٢تغ٥٥فؼــ٤ٚٝتٛاٖپ٥ٍٟٙبؼٕ٘ب٤ؽٚثفا٤ٗاوبن٣ٔ

پؿ٤فثبٌؽ.ٞب٢غ٥ف١َٕٔٛثب٤ؽتٛخ٥ٝٞب٣٤اوتب٘ؽاـؼثٛؼٜٚٞفٌٛ٘ٝت٥ٝٙٓـ٤ٚٝٞب٢خٟبٖثٝوبـٌففتٌٝؽٜاوت،ـ٤ٚٝثٛـن

ثب٤ؽؼـغَّٛٔتٛلفوٙٙؽٜ ٘ىت١اوبو٣وٝ ٔؽ٘ٝف ثبقاـٞب ؼٚوٙصولاٖٚغفؼ ؼـ ا٤ٗاثكاـٞب ا٤ٗاوتوٝ ٌففتٌٝٛؼ لفاـ

وٙٙؽ.أبؼـٌٛ٘ؽ.ؼـوٙصولاٖ،ؼا١ٙٔ٘ٛوبٖثفا٢تغ٥٥فاتٌبغُٔؽ٘ٝفاوتوٟٝ٘بؼ٘بٜفٚثٛـنآٖـاوٙتف٣َٔاخفا٣ٔ٣٤

وبقٞب٥٘كثى٥بـپفـً٘اوتوٝ٘جب٤ؽاقآٖٔغفَٛٞب،٘مًثبقاـٞب٢٘ٛوبٖا٤ىتبٚپ٤ٛبثفا٢تهوٟٓضٛق٠غفؼ،٠لاٜٚثفؼأٙٝ

ثٛـن اـوبٖت١بؼَل٥ٕت٣ؼـ ٤ى٣اق ثبقاـوبقٞب ثٝٞب٢ٔٙفشخٟبٖٔطىٛة٣ٔٔب٘ؽ. ثٌٝٛ٘ؽ؛ ثٛـن٘ٛـ٢وٝ، ٠ٙٛأٖثبَؼـ

٤ٗوٝثبقاـوبقثبٌٔٝٙٝؽٜؼـثبقاـا٣ِّٜٔٛفاوتتبضؽال٤ُهثبقاـوبقؼاٌتٝثبٌؽ.٠لاٜٚثفافت٤ٛ٥٘ٝٛـن،ٞفٌفوتپؿ٤ف

ت١ؽ٣ُٔ٤ ل٥ٕتوٟٓـا اقثٛـنٌؿاٌتٗؼـوبٔب١ٔ١٘بٔلات، ثبقاـوبقلبؼـاوتتب ٔٛال٣١وٝتغ٥٥فاتل٥ٕت٣ٌؽ٤ؽثبٌؽ، ،وٙؽ،

اـائٕٝ٘ب٤ؽٚپهاقاـائ١ا٘لا٠بتثٝوفٔب٤ٝ ٌؿاـا٤ٖبتط٥ُّاغجبـٔٛخٛؼٚوفؼتمبٔب٢تٛلف١ٔبٔلاتثفا٢ٔؽتٔطؽٚؼ٢ـا

ٌٛؼ.ِؿا،ثٝغ٥فاقاثكاـٞب٢ٔٛخٛؼ٢وٝؼـثبقاـوفٔب١٤وٍٛـٚخٛؼؼاـؼ،ثب٤ؽثٝاثكاـٞب٢ٌؽٖثبقاـ،ٔدؽؼإً٘بؼوٟٓثبقٌٍب٣ٔ٣٤

ـ٤ك٢ٕ٘ٛؼ.وبـثفؼ٢ؼ٤ٍف٥٘كفىفوفؼٚخٟتاوتفبؼٜاقآٟ٘بثف٘بٔٝ

وفٔب٤ٝخٟتوٙتفَثبقاـ٥٘كاٌبـٜوفؼ.ثبقاـوفٔب١٤وٍٛـاٌفزٝٞبٚوٕجٛؼٞب٢ثبقاـ٠لاٜٚثفاوتب٘ؽاـٞب٢خٟب٣٘،ثب٤ؽثٝؼاٌتٝ

ؼاٌتٝؼاٌتٝ اوت. ٔٛاخٝ وٕجٛؼٞب٢ففاٚا٥٘٣٘ك ثب أب ؼـٞب٣٤ؼاـؼ ـ٤كوبغتبـٞب٢ثبقاـ ثب وٝ وفٔب٤ٝ وٕجٛؼٞب٢ا٣ِّثبقاـ ٚ ٞب

غلإِٝ٘ٛؼ:4تٛاٖؼـخؽَٚاـتجب٘ٙؽـا٣ٔ

 ف٣ِثبقاـوٟبْٞبٚوٕجٛؼٞب٢وٙتؼاٌتٝ-4خؽَٚ

 داضتِ ّا ّای دیگز کطَرّا( کوبَدّا )داضتِ

 ؼغبِتآٖؼـل٥ٕتپب٤ب٣٘ضدٓٔجٙبٚ غٛؼوبـٞب٢ٔتٛلفوٙٙؽٜ

 ؼا١ٙٔ٘ٛوبٖ ثبقاـوبقٞبثفا٢ت١بؼَل٥ٕت٣ا٤فب٢٘مًا٘ٛاٞ

 ٌف١ٜٔبٔلات٣ٚا٤دبؼِف ٘بٌفاٖثفا٢ضفٛاـقيوٟبْتف٘مًف١بَ

ٍٔتمٝ)ٔفثٖٛثٝوٟٓ(وٝثفا٢ت١ؽ٤ُثبقاـٔٛـؼاوتفبؼٜٚخٛؼاثكاـٞب٢
 ٥ٌفؼلفاـ٣ٔ

 ِلاضؽ٤ؽ٢ٞب٢تٛلف
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 أىبٖففٚياوتمفا٣ٔ
ؼٞؽوٝثب٤ؽ)ٔٛاـؼ٢وٟٝ٘بؼ٘بٜفغٛؼتٍػ٣ُٔ٥ٞب٢تٍػ٣ّ٥تٛلف

 ٔتٛلفثبٌؽ(

 ِٛـت٘بٔطىٛنثٝضٕٛـثبقاـٌفؼاٖ ل٥ٕتپب٤ب٣٘ثٝـٚيضفاجوٍف

 ٞب٢َ٘ٛـٚقاوتفبؼٜاق٥ٔب٥ٍ٘ٗٔٛقٖٚل٥ٕتوٍفل٥ٕتپب٤ب٣٘ثب ث٥ٍتفثٛـنؼـٚاوًٙثٌٝب١٤بتٚاغجبـ٘مً

 ٞبثفا٢تٕبْوٟٓـ٤ب1َٚخٛؼت٥هوب٤ك ٟ٘بؼٞب٢غجفـوبٖؼـؼاغُثبقاـوفٔب٤ٝخٟتا٤دبؼٌفبف٥تٚخٛؼ

 ١ٔ12:30بٔلات٣تبوب٠ت وٟبْٞب٢ٔػتّفت٥هوب٤كٞب٢ٌٛ٘بٌٖٛثفا٢ل٥ٕت

 ٞب٢ٔٙبوتٚو٥ىت١ٔٓبٔلاتپ٥ٍففتٝٚخٛؼق٤فوبغت
 

 وب٠ت١ٔبٔلات٠٣ّف٤بثى٥ٗثٛؼٖوب٠ت١ٔبٔلات
 

ٞبٚوٕجٛؼٞب٢و٣٘ٛٙثبقاـ،ثب٤ؽاقغٛؼپفو٥ؽوٝزٙب٘سٝالؽأبتوٙتف٣ِف٣ّ١ا٠ٕبٍَ٘فؼؼ،زٝاتفبل٣غٛاٞؽافتبؼٚثفاوبنؼاٌتٝ

ِؿاپ٥ًاقآ٘ىٝؼـغَّٛوٓوفؼ٤ٖبضؿفالؽأبتو٣٘ٛٙوٙتفَثبقاـؼـثطفاٖوبـٞب٢خب٤ٍك٤ٗثفا٢ٕٞس٥ٙٗـاٜ ٞبوؽأٙؽ.

ٞب٢اضتٕب٣ِخب٤ٍك٤ٗاٌبـٌٜؽٜاوت.ٞب٢خب٤ٍك٤ٗا٘ؽ٤ٌٍٝٛؼ.ؼـق٤فثٝثفغ٣اقـاٌٜٛؼ،ثب٤ؽؼـثبـ٠ـاٜت٣ٕ٥ّٕاتػبؾ

درصذ رٍسّای هؼاهلاتی، حجن هؼاهلات  88ّایی کِ بیص اس  حذف یا کاّص حجن هبٌا بزای ضزکت -1

طم٥كِٛـتٌففتٝ،اققٔب٣٘وٝ:پ٥ًاقا٤ٗاٌبـٌٜؽوٝثفاوبنتآًْا بیص اس دٍ بزابز حجن هبٌا بَدُ است

ؼـِؽـٚقٞب١ٔ٢بٔلات٣،ضد80ٓ،ث٥ًاقٞب٢ثٛـو٣ؼـِؽاقٌفوت16ؼـِؽافكا٤ً٤بفتٝاوت،5ؼا١ٙٔ٘ٛوبٖثٝ

 ٞب٠جبـتٙؽاق:ا٘ؽ.ا٤ٌٗفوت١ٔبٔلات٣ث٥ًاقضدٓٔجٙبؼاٌتٝ

 0.9894737 اـؼوب١ِٖٙت٣ٞب٢وفا٥ٔه 0.925072 ّٔتٌؿاـ٢وفٔب٤ٝ 0.8179012 پىتثب٘ها٤فاٖ 0.836 ا٤فاٖوٙتٛـوبق٢

وبـغب٘دبت
ت٥ِٛؽ٥ٌٟ٢ؽ

 لٙؽ٢

 0.9906103 اوف٤ُپ٣ّ 0.9347826 ا٤فاٖوبق٢ٚٔب٥ٌِِٗٛٝ 0.8277946 غفاوبٖلٙؽثبثت 0.948

 0.833 تب٤فا٤فاٖ
ت٥ِٛؽٔٛاؼا٥ِٚٝ

 ٣٠ّٛٙٔا٥ِبف
 0.9935065 آؾـآةِٙب٤ٟ 0.938326 وب٤پبٌؿاـ٢وفٔب٤ٝ 0.8292683

 0.887 پلاوىٛوبـ
ٔبوٝتب٥ٔٗ
 ٌف٢ـ٤ػتٝ

0.8410596 
تٛـ٤ىت٣ٚـفب٣ٞ
آثبؼٌفاٖا٤فاٖ

 0.9942363 ث١ِٕٙٝ٥تٌؿاـ٢وفٔب86.10%ٝ٤

وبق٢وٕجب٤ٗ
 ا٤فاٖ

0.997 
وب٣ٌت٥ِٛؽ٢

 تىىفاْ
 0.9966216 وبِجفِج٥ٙبت 0.9490446 ٘ىٛقآؾـٞب٢ففآٚـؼٜ 0.8422619

ن.تٛو١ٝٚ
٠ٕفاٖاوتبٖ

 اـؼث٥ُ

0.936 
٘ىٛقٞب٢ففآٚـؼٜ

 پبـن
0.8429119 

ٌؿاـ٢وفٔب٤ٝ
 ـ٘ب)ّٞؽ٤ًٙ

 0.88 ا٤فاٖغٛؼـٚ 0.9502924

 %98.70 ثب٘هِبؼـات 0.9508197 ٚاوپبـ٢ّٔت 0.8480243 ٘ٛـؼآ٥ٙ٥ِْٔٛٛ 0.826 تب٤ؽٚاتفغبٚـ٥ٔب٘ٝ

 %95 ثب٘هّٔت 0.9614243 وب٤پب٥ِك٤ًٙـا٤بٖ 0.8680556 ا٤فاٖپفؼاق٢ؼاؼٜ 0.823 وب٤پبآؾ٤ٗ

ٌؿاـ٢وفٔب٤ٝ
 ا٤فاٖوبغتٕبٖ

 %87 فٙفا٤ٙؽا٥ٔٗوٕه 0.9717868 ا٤فاٖوفثٗ 0.9039735 غٛؼـٚغؽ٤ف٥ِك٤ًٙ 0.804878

وفٔب٤ٌٝؿاـ٢
 غٛاـق٣ٔ

0.8134111 
ٌؿاـ٢وفٔب٤ٝ

 ِٙب٤ٟپتف٣ٕ٥ٌٚ
0.9247649 

١ِٙتٌؿاـ٢وفٔب٤ٝ
٘فت

 %100 وبِجفِج٥ٙبت0.9878788
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تٛاٖؼـخٟتضؿفضدٓٔجٙب٢آٟ٘ب)وٝؼـاوثفٞب،ٚت١ؽاؼؼـغٛـآٟ٘ب،٣ٔثبتٛخٝثٝضدٓثبلا١ٔ٢بٔلاتا٤ٌٗفوت

اوت(ٌبْثفؼاٌت.١ٔبٔلات٣،تأث٥ف٢ـ٢ٚل٥ٕت٘ؽاٌتٝـٚقٞب٢

درصذی بزای  7درصذی بَرس )داهٌ  ًَساى  1درصذی فزابَرس ٍ  2افشایص داهٌ  ًَساى  -2

ٕٞٛاـ٤ٜهؼـِؽ: درصذی بزای بَرس( 6َرس ٍ داهٌ  فزاب ؼا١ٙٔ٘ٛوبٖففاثٛـن، ثفاوبناٍِٛٞب٢پ٥ٍ٥ٗ،

٘ٛوبٖثٛـن ؼا١ٙٔ اق ثفغ٣ٔٛالٟففاثٛـنث٣ٔٝطىٛةٔثبلاتف ضت٣ؼـ ا٢ثفا٢اخفا٢تغ٥٥فاتؼـ٠ٙٛاٌٖٕ٘ٛ٘ٝؽ.

5ؼـِؽ،ؼا١ٙٔ٘ٛوبٖففاثٛـنوٝپ٥ًاقا5ٗ٤ث٣ّ٠4ٝـغٝافكا٤ًؼا١ٙٔ٘ٛوبٖثٛـناقٌؽ.ثٛـنٔطىٛة٣ٔ

ثبتٛخٝثٝا٤ٙىٝثٛـن ثفا٤ٗ، ٠لاٜٚ تف٤ٗؼا١ٙٔ٘ٛوبٖؼـاـا٢پب٥٤ٗتٟفاٖٚففاثٛـنا٤فاٖؼؼـِؽثٛؼتغ٥٥ف٢ٕ٘ٙٛؼ.

ثٛـنافكا٤ً٤بثؽأبؼا١ٙٔ٘ٛوبٖففاثٛـن٠متٔب٘ؽ٣ٌلج٣ّـاخجفا2ٌٖٛؼؼا١ٙٔ٘ٛوبٖخٟبٖٞىتٙؽ،پ٥ٍٟٙبؼ٣ٔ

 ؼـِؽافكا٤ًـاتدفثٕٝ٘ب٤ؽ.2وفؼٜٚ

ا١ُِٕ٘ط٠ٛا٘دبْ:ٕٞب٘ٙٛـوٝپ٥ًاقا٤ٗثٝؼوتٛـرٍس 3رٍس بِ  5کاّص سهاى ضٌاسایی گزُ هؼاهلاتی اس  -3

ثبٌؽوٝا٤ٗٔىئّٝـٚق١ٔ5٣ٔبٔلاتؼـثٛـناٌبـٌٜؽ،قٔبٌٖٙبوب٣٤ٌف١ٜٔبٔلات٣ثبٌفا٤ٗؾوفٌؽٜؼـٔمفـات،

ٌٛؼٕٔٗاخفا٢الؽأتٔمت٣ٌٕٛؼ.ِؿاپ٥ٍٟٙبؼ٣ٔٔٛختا٤دبؼِفٚپؽ٤ؽ٠ِف٣ٙ٥ٍ٘ثفا٢ٔؽتقٔبٖ٘ٛلا٣ٔ٣٘

5تفٌٛؼٚاق٤ٍفپ٥ٍٟٙبؼٞب(،قٔبٌٖٙبوب٣٤ٌف١ٜٔبٔلات٣ثبٕٞبٌٖفا٤ٗلج٣ّوٛتبٜثفا٢وِٟٛتؼـاخفا١ٔ٢بٔلات)ؼ

 ـٚقتم٤ُ٥ّبثؽتبثفا٢ـفٌٟف١ٜٔبٔلات٣الؽا٠ْبخُِٛـت٥ٌفؼ.3ـٚقثٝ

ثٛـن( در بَرسBlue Chip Marketایجاد باسار بزتز ) -4 ثى٥بـ٢اق ٌفا٣ٙ٤غبَ: ثب ثبقاـ٢ٔدكا ٞب٢خٟبٖ،

وٟب ٌفوتثفا٢ ٕ٘ٛؼْٜ ا٤دبؼ ثفتف ٚ ثكـي ثٝٞب٢ ٥٘ك ١ٔبٔلات٣ ٤ٚم٠ تى٥ٟلات ٤ٚمٜ، ٔمفـات ـ٠ب٤ت ٕٗٔ تب ا٘ؽ

ٌؿاـاٖاـائٝؼٞٙؽ.پ٥ًاقاـائ١پ٥ٍٟٙبؼ،ثٝثٛـناوتب٘جَٛاٌبـٌٜؽوٝؼـآٟ٘بثبقاـٞب٢ٔػتّف٣ٚخٛؼؼاـؼوٝوفٔب٤ٝ

٣ٔوفٔب٤ٝ غٛؼ ولا٤ك ثفاوبن آٟ٘بٌؿاـاٖ ثٝ تٛا٘ٙؽ وٙٙؽ. ٚـٚؼ ثفتف،ؼـ غب٣ٌِفوتثبقاـ ٥١ٔبـٞب٢ اق وٝ ٞب٣٤

ا٘ؽاق٢ثبقاـثفتفٞب١ٔبفٞىتٙؽٚاِكأبتؼ٤ٍف٢ثفآٟ٘بتط٥ٌُٕؽٜاوت)پ٥ٍٟٙبؼـاٜثفغٛـؼاـ٘ؽ،اقثفغ٣اقٔطؽٚؼ٤ت

اوبن،پ٥ٍٟٙبؼ.ثفا٤ٗاوت(اـائٌٝؽ93ٜٞبٚ٘بٌفاٖوبقٔبٖثٛـنٚاٚـاقثٟبؼاـؼـوبَتٛو١ٔٗبٚ٘ت٘ٝبـتثفثٛـن

ٔطؽٚؼ٤ت٣ٔ اق ثفغ٣ ثفا٢ـفٟ وٝ ا٤ٌٗٛؼ ٌؽٖ ثفؼاٌتٝ ثفا٢ تٕب٣ّ٤ )زٙب٘سٝ ٔجٙب ضدٓ ٤ب ٘ٛوبٖ ؼا١ٙٔ ٔب٘ٙؽ ٞب

ٞب٢ٔٙتػت،ٕٔٗـ٠ب٤تثفغ٣ٌفت٥ٗخؽ٤ؽ،ٞبؼـوُثبقاـٚخٛؼ٘ؽاـؼ(،ثبقاـٔدكا٣٤ا٤دبؼٌٛؼوٌٝفوتٔطؽٚؼ٤ت

 ؼـِؽٚثؽٖٚٔطؽٚؼ٤تضدٓٔجٙبـاتدفثٝوٙٙؽ؛10٘ٛوبٖث٥ًاقأىب١ٖٔبّٔٝثبؼا١ٙٔ

تٛاٖثٌٝٛؼ،٣ٔاقخّٕٟٕٝٔتف٤ٗـ٤كوبغتبـٞب٣٤وٝؼـثبقاـٞب٢وفٔب٤ٝثٝوبـٌففت٣ٔٝ:تغییز در اػوال تیک سایش -5

تٛا٘ؽثٝآٖا٘ؽاقٜخىتٕ٘ب٤ؽ)افكا٤ً٤با٘ؽاق٠خىت٤بت٥هوب٤كاٌبـٜٕ٘ٛؼ.ت٥هوب٤كٔمؽاـ٢اوتوٝٞفو٣ٟٔٓ

1000ٌففتٌٝٛؼ،ثؽا١ٖٔٙبوتوٝل٥ٕتو٣ٕٟٚاضؽاـق٢ؼـ٘ٝف٠5ٙٛأٖثبَاٌفت٥هوب٤كو٣ٕٟوب٤ًٞبثؽ(.ثٝ

ٚاضؽاـق998٢ٚاضؽاـق٤٢ب1002ٚاضؽ٢)ٔثجتٚٔٙف٣(ؼاٌتٝثبٌؽ؛ثٙبثفا٤ٗ،ل٥ٕت5ٞب٣٤تٛا٘ؽخىتٚاضؽاـق٣ٔ٢

ل٥ٕتتٛا٘ؽـ٤بَت١ف٤فٌؽٜاوتوٝثى٥بـ٠ؽؼپب٣ٙ٥٤اوت1٣ٔٚأىب٘پؿ٤ف٥٘ىت.ؼـثبقاـوفٔب١٤وٍٛـ،ا٘ؽاق٠خىت،

 تغ٥٥ف ثب اق1وٟٓـا ؾوفٌؽ( ثفا٢تفو٥ٝ آ٘سٝ )ٔب٘ٙؽ اغّتوٍٛـٞب ؼـ ا٤ٗؼـضب٣ِاوتوٝ ٘ٛوبٖوٙؽ. ـ٤ب٣ِؼزبـ
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وٙٙؽ.ثفاوبنپ٥ٍٟٙبؼٞب٢لج٣ّ)پ٥ٍٟٙبؼٔؽ٤ف٤تپمًٚٞٚٞب٢ٔػتّفوٟبْاوتفبؼ٣ٜٔٞب٢ٔتفبٚتثفا٢ل٥ٕتخىت

 ـ٤ب٣ِف٣ّ١ٌٛؼ:1تٛا٘ؽخب٤ٍك٤ٗت٥هوب٤ك5٣ٔتٛو١١ٌفوتثٛـن(،ت٥هوب٤كٞب٢خؽَٚ

وب٤كٞب٢پ٥ٍٟٙبؼ٢ثفا٢ا٠ٕبَؼـثٛـنت٥ه-5خؽَٚ  

(ضؽٚؼل٥ٕت)ـ٤بَ  2,500-0  10,000-2,500  25,000-10,000 25,000ث٥ًاق   

(ت٥هوب٤ك)ـ٤بَ  1 5 10 50 

ثفضفاجٚل٥ٕتپب٤ب٣٘ثفاوبن:ؼـضبَضبٔف،ل٥ٕتآغبق٤ٗٔجت٣ٙتؼییي قیوت آغاسیي ٍ پایاًی هبتٌی بز حزاج -6

٥ٔ٣ٔٗ٥٥١٘ب٥ٍ٘ٗٔٛقٖٚل٥ٕت ل٥ٕت( ؼـ ٔجٙب ؼغبِتضدٓ )ثب غبِتٞب٢وٟب٣ْ٘ـٚق ضب٣ِاوتوٝ ا٤ٗؼـ ٌٛؼ.

خ٤ٛٙؽ.زٙب٘سٝثبقاـوفٔب١٤وٍٛـثٝوٕتت١ب٣ِپ٥ًٞب٢خٟبٖ،اقـٚيضفاجپب٤ب٣٘ثفا٢ت٥٥١ٗل٥ٕتثٟف٣ٜٔثٛـن

پب٤ب٣٘،اوتفبؼٜاقضفاجضدٓٔجٙب٣٘ٔؽتٍٔػ٣ّضؿفٌفؼؼ،ثٟتف٤ٗـاٞىبـثفا٢ت٥٥١ٗل٥ٕتـٚؼٚٔمفـات٥ٝ٘٣ف

 قٔب٣٘ تػ٥ُّثبق٠ اوت. تػ٥ُّؼل٥م15ٝپب٤ب٣٘ ٚ پب٤ب٣٘ ضفاج ثفا٢ ١ٔبٔلات5ا٢ ا٘ٙجبق ثفا٢ قٔبٖ ؼل٥مٝ

(Trading At Last٣ٔ)ٌؽ.تٛا٘ؽخب٤ٍك٤ٗٔٙبوج٣ثفا٢ـٚيت٥٥١ٗل٥ٕتو٣٘ٛٙثب 

ـغٓٚخٛؼـوٗثبقاـٌفؼاٖؼـثبقاـوفٔب١٤وٍٛـ،ؼـ٠ُٕف١ب٥ِتزٙؽا٣٘اق:٣ّ٠اػطای ًقص بیطتز بِ باسارگزداى -7

ا٤ٗؼـضب٣ِاوتوٝؼـ ثبقاـوفٔب٤ٍٝ٘بٖ٘ؽاؼٜاوت. ثبقاـٌفؼاٖوبـا٣٤لاقْؼـ ؼ٤ؽٍٜ٘ؽٜٚٞٙٛق ا٤ٗؼوتٟ٘بؼٞب

وبق٘مًثى٥بـپفـ٣ٍ٘ؼاٌتٝٚأىب٘بتق٤بؼ٢ثفا٢ضٕٛـآٟ٘بؼـثبقاـففاٞٓٞب٢خٟبٖ،ثبقـٌفؼا٤ٖبثبقاـاغّتثٛـن

أىب٘بتثبقاـٌفؼاٖ ٞبتبخب٣٤اوتوٝضت٣أىبٖؼـغٛاوتتٛلف١ٔبٔلاتثفا٢ٔؽتقٔبٖٞبؼـثٛـنٌفؼ٤ؽٜاوت.

وبـ٥ٌف٢ضؽالُٞب٢ثٛـنِٙؽٖ،ثٝٞبٔب٘ٙؽثٛـن٤ٛ٥٘ٛـنٚثفغ٣اقثبقاـ٥ٌفؼ.ؼـثفغ٣اقثٛـنغبَـا٥٘كؼـثف٣ٔ

٤هثبقاـوبقثفا٢٘بٌفاٖاخجبـ٢اوت.ِؿااقپ٥ٍٟٙبؼٞب٢ا٣ِّثفا٢ـفٟٔٛا١ٟٔ٘بٔلات٣ؼـثبقاـوفٔب١٤وٍٛـ،ا٠ٙب٢

 ثبٌؽ.تفثفا٢آٟ٘ب٣ٔٞبٕٚٞس٥ٙٗٔؽ٘ٝفلفاـؼاؼٖأىب٘بتٚو٥ٟ٘مًث٥ٍتفثفا٢ثبقاـٌفؼاٖ

وبـ٥ٌف٢ا٤ٗپ٥ٍٟٙبؼٞبثب٤ؽاقو٢ٛاـوبٌٖكاـيثؽاٖاٌبـٌٜؽثفٌففتٝاقتدفث٥بتخٟب٣٘اوتٚثٝٗثٝٞفتفت٥ت،آ٘سٝؼـا٤

ٌؿاـ٢وٟٓ،ثبقاـٔٛـؼوٙدًٚثفـو٣لفاـ٥ٌفؼ.ؼـضبَضبٔفآ٘سٝٔؽ٘ٝفف١بلاٖثبقاـاوت،ـفٟاثفٌؿاـ٢ضدٓٔجٙبثفل٥ٕت

ؾ٤ُ،افكا١ًٔ٤مَٛؼا١ٙٔ٘ٛوبٖاوتوٝا٤ٟٗٔٓثفا٢ـٚقٞب٢ٔتٛا٣ِ،ٚثفز٥ؽٌٜؽٌٖفا٤ٗا٤دبؼِف٠ٚؽْخٌٕٟؽٖآٖ

.غٛاٞؽثٛؼٞب٣٤وٝثب٤ؽِٛـتپؿ٤فؼ،أىب٘پؿ٤فضفوت٣خ٣١ٍٕٚٔبـوتٟ٘بؼٞب٢اثفٌؿاـٕٚٞب٣ٍٙٞ
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 هٌتخب هٌابغ

 ،ثبقؼ٣ٞثبقاـ ٘ٛوبٖ ثف وٟبْ ل٥ٕت ٘ٛوبٖ ضؽ تغ٥٥ف آثبـ ثفـو٠1388،٣ب٥ٍِٛ٘ؽ٠،٢جؽالله، ضىٗ، اُِ، لب٥ِجبف غلأفٔب، ،ث٥ؽ٣ٌّ اولا٣ٔ -1

 تٟفاٖ،فّّٙب١ٔتطم٥مبتٔب٣ِ. ثٟبؼاـ اٚـاق ثٛـن ؼـ وٟبْ ٌفؼيوف٠ت ٚ ١ٔبٔلات ا٘ؽاقٜ ١ٔبّٔٝ، ؼف١بت ت١ؽاؼ ثبقاـ،

ُث٥ًاقا٘ؽاق٠وٟٓؼـثٛـن،تأث٥فضدٓٔجٙبثفضد١ٔٓبٔلات٠ٚىها1388ٕ١ِضدبق٢،ـٔٛاٖ؛ض٥ؽـپٛـ،ففقا٘ٝ؛غبٖٔطٕؽ٢،ٞبؼ٢، -2

 اٚـاقثٟبؼاـتٟفاٖ،پمٍٚٞٙب١ٔضىبثؽاـ٢ٔب٣ِٚضىبثفو٣.

 ،،ضىٗ اُِ لب٥ِجبف -3 پمًٚٞ ثٟبؼاـاٚـاق ثٛـن ثبقاـ ؼـ ل٥ٕت ٘ٛوبٖ ضؽ ٥ٔكاٖ وبـائ٣ ،ثفـو1390٣ـاوع،و٥ٕٝ؛ ٞب٢ٔؽ٤ف٤تؼـتٟفاٖ،

 ا٤فاٖ.
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