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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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  ��	ن ��

  

 ��وه ��ر
 ر��� – �ح%  !��Cن ر�ی�SنJ!
���ر!� 
 �� 

m.rayegan@payacr.ir  
.,���2F g��, –  ر��� 

 ��وه ��رJ! 
���ر!� 
 ��  

N.Ghahremani@payacr.ir 
 

 ��وه ��ر
 ر��� –�����س�� ره��J!
���ر!� 
 �� 

A.Rahhbari@payacr.ir 

 

 ��� ����ی� ����� � � :  ��ی� ���وق 
  ���� �U.5�� 

ع   ��� س���ی� ��%�� (س��2. !�م) �ز �ص�دی� ,�2ده�q
�

�حس
ب   ��١ده  ��١٨    �ی��ن  �س�7.   
2%
رR ��2د�ر  �ور�ق  ��ز�ر  
ن ,�F
 ٠١<٢٣/٠٩/١در ��ری4    ٠<٢٣(٠١١٧<�١ی� ���� �� ���س� ��.    �
د.�.

 � !�م  س��2.   ���� 
رت M  ��U  ره�%�  .B و  � ه   gرخ   ٢٠٩(٠(س�
�
�د�ره #�� ����  ٠١<٢٣/٠٩/١ �� #��    سس�ت �v���wر
 ���2نه� و �
ٔ در 

٠١<�٢٩/٠٩/١
رخ    ١٢٠٧١ه �س�. ه%���x �ی� ���� B. �%�ره  رس�   
�د س�ز��ن �
رس و �ور�ق ��2د�ر �� #�� رس, �  . � ���� ،�q�� در ��ل�U � � 

���� �R ،(س��2. !�م) ��%�� س���ی� س���ی� .!�C 
��Pر
 ��وه ��5. ه�
.� /�ص)  (س��2.  �ی��,��ن   g� ��وه، ��%��  ,�2ی.   .�M�  ���� و    ���

� ,%�د ����  �س�  ذ��   �� |زم  �س�.  !�م)  (س��2.  �ی��ن   g�  Dی��M  .�

رس �ی��ن ��ز�-�ی. و در  �ردر ��ز  ٠٢<�����١ه  �G�١٨%�� در ��ری4 ���C ١٢"�ی�  

��ه   ����    ٠٣<H١ذر   .�M�  ����  .�Cی� ���ل ,� �ی��ن  
رس ���C دوم  ��ز�ر   ��
���Hرژ�, �ده،  ���2ن، ,�") ��% ی�ن  �س�
د    �2� /����ن  /����ن س�!.،   ،(~

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


 	ت ����� ��	ر�  ���وق ����ی� ! "#$%  
��ت ��%�� �� �M وق س���ی�س���ی��M وق �C .-W� 
��Pر
 س  .��2��Pر

 ٨(٠(&�ح� �%�ره    ٠٢<١/&٠/&�٢
د، در ��ری4  �ز ,
ع �W-. �حس
ب �. 
  .�� ���س�   ٩١٨<٠١٢<��١>&   ����  ��# �د�ره  �د , ٔ
� و  ��w ه�  سس�ت 

�د س�ز��ن �
رس و �ور�ق ��2د�ر    �v�١٢١٧٢ر
 �س��ن ���2ن و �ح� �%�ره  ,
�ز  س���ی�   
Hور  D%R �M وق،  �ی�   O�G-� �ز  ه ف  �س�.  رس� ه   ��#  ��

�ی� �ی� س�  �س�.  و � یه�
 ��  .5��Pر�ن و �-O�G س� 
 �ز د�ر�ی.س���ی� 
��ده    �R
�  �� �M ��5��C وق  
ز �%�ره    &� ت v�  �R
�  �� و  �س�س���� 

س�ز��ن �
رس و �ور�ق ��2د�ر ,��ح ود   ٠٢<�١٩/٠٧/١
رخ    ١٢٢/<١٣٨١٢

، /����ن    �س�.���� �W� ،ن ���2ن��� ��M .�M وق در ���2ن، ��2س���

و�DF   ٨، �B��  �2�١٢٧  /�5  �س��7
5.، /����ن ��% ی�ن ("�,�ده~)، "67  
  � ه �س�. 

  
  

 

٠ 

٢�٠٠٠ 

>�٠٠٠ 

)�٠٠٠ 

٨�٠٠٠ 

١٠�٠٠٠ 

٠٢/٠٧/٢<١> ٠٢/١١/٠<١> ٠٣/٠٢/١<١> ٢١/&٠٣/٠<١ ٠٣/٠٨/٢٩<١ ٠٣/١٢/٠٩<١

 
ل 

ری�
رد 

���
��

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

 ��Pر
 �-Wص�ت �M وق س���ی�

��ت ��%��   ��Pر
 ,�م �M وق س���ی��C .-W�  


ع �M وق س���ی�, 
  س�2م در   ��Pر



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

٠٢<١٩/٠٧/١ ��ری�wH 4ز �M ��5��C وق  

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

٠١٢<١&<٩١٨< ���س� ��.   

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

��ه�,�   %�ت� �� �ص%  �� .�%� �  .,�Nر�  
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  ~ � ��س  �یز   
 ه��� 
�. ,
� :  

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

هس��  و ��   .و ��زده ��>�و�  س�یر   
ه�. ��ی و  
ه� د�ر�دس��  �ی �ز �  �یه�  

, . �  .��ی/�ص /
د �رز  � ل�س�س  �.  

2 (  �  روش *���" ر�(� %��

��Pر � یس���  
ه��M وق  
��  ر���   �!
%v� �س�س   ���
   X/�� 
 ه��ز  

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

��%�.  ���Rه�
  �ی �M وق ر� "
�� ده� . در �   � ی  �ی � ی��G�%! ~2د و �   
H�C ،ب
 ~ � ��س  .>� �  .��یو �رز   .�%  .��ی�رز   .�� دو ��W ��  .��ی�رز   �  ی��ر�

  /�ص /
د ر� د�ر, .   
 �ره�� ه� ���ز Hن  �ی�� ه�  �
د.�
  	رزی�%" ��"   )   ١  –   ٢

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�

�2
�1د ���وق  ) ١  -   ١  -   ٢  
�رز   �W� س�  در  �M وق  
د.�  .��ی!%��Gد �   ��� ��رپ  ,س��   O���  �� 
 

) VaR �2R(  س� ی�رزش در ���ض ر   س�، ی�� ر   � هOی��   . س��v ��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"Pس� یر   ��ن� و  �M وق 
� �ح� 
ه�دوره��W� �O  .د
�  

    " %$# ��4ع  ) ٢  -   ١  -   ٢

ع  ��ن� �  ،.�%   .��ی�ز !
��O �2~ در �رز   �Sید  .Gی��-W�.   
<��"
�س� ��   


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

ر ����دل در د�ر� ��B .ه�ی

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


�  س�ی��ه� ر �R و � �
  S����M /�ص   �ی  ی.د�ر�  �ی�ز �  ��    �� �  .�ز و��س
� 
د.�حس
ب �� ��    .��رس  �ی.  �  �یدر  �,�vم  �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�س� 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  �ی�� Rع در سطح س��ده �،ی. در ,���2 / �ی دس2~ /�ص و
��ن � ه� ��� 

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


  س�یر <��"
  � �%� . ��.  
  " �8 ی �67  ) 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 �.  

  ��9" 	رزی�%"  )  ٢-٢
 ��ن، ی�   
ه�
 ����v و �
�,%�    ��رس.�M وق ���O    �ی� ی�   �� >� �  .��رس

 Oح���~�� ریس�، 
� � �~� �ص%  
 � ه�یH�C  �س�� �ر
،  ���ن،  � ی�ی�   ،

5. و �س���س �  �س�.  ���ر��ت �

� �>��ره�� 	رزی�%" و *�9!�: در ر�(�  ) 3��%  

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

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

 �
د.�  ��� ��  �ز�ت� ��� ��M وق، ��   ی. ,�2  �ز� ���   �� ه� ��W و ه%�x   �ز� . ��
����
و   ���ره  <�=�%�G    �ز� ���   � ی���� �� ��|��   �ی�� �  �
د،. س��ره �ر��� �  


د  ���ره�7@   �ز� ���   �ی�� � ی� "�� ��ی�   /
�ه  C� 
رت M  �� ���زده. �� و 
  �� و Hس�ن �  Dیس�   
س� ی���Gن ��� �� �ی� روش    �
د�,�vم �.   	����ره �7@ 

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

    � ی�
ً
�C�M �  �O �ح�  � 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  ��%�� ��ت �C  .-W�  ،ه � �س�  �� �2  �ر���   �P5  .� ه 

���  
���ر!� 

,��Q ه  ، »�ی"�« � ر��� �� �  5
در ��Fل Mح�، د�F و   .� � �س�
� 
دن �  Oی����   %, �� !2 ه  ��ر���   
ه�
 ��  ر���  .�د� �.�7B!�ت  در    � ی� ه 

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

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

�ص�دF�

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

 �
��

  �
 2
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 A$%ول	:  
  ��" 	رزی�%"



 

 

 

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

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

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

�� . ه ف ��M. �ح��O �%.، دس����. ریس� و رو, ه�
 ��ریW. ر� �رزی��. �. 
�, �زه  O��F ��ی� , ���یس� ��  و   
�ص%�~���  
��� 
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�    

�2
�1د ���وق ����ی�    ) ١-١ ��	ر�  
ز��,.  ��زه  ی�  در  ر�  Hن   .5�� �ه �ف  �ح��  ��ن �� �M وق  !%��Gد  �رزی��. 

ه�ی. �� ��زده و ریس�  ده . �ی� �رزی��. �� �س�س ��/XW-� X ,-�ن �. 
  ��M. �س�؛   ����ر���
 دو  �
د و ���O �, �زه��� ، �,�vم �. ���
 �. ر� �, �زه 
  رپ�� X/��)Sharpe Ratio  (  
  .ریس� د�ر�ی)Asset Risk (  

�رزی��. !%��Gد �M وق  

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

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

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

 �, �زه ��/X ��رپ��� 

 ��زده ��ز�د �M وق ,س�� �� ,�خ ��زده ����ر���


رت زی� �س�: M �� نH ل
��C ده و
  � ون ریس� �� �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   

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

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


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

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

د.�ح�س�� �. �  


��Pر �ی�M وق س���  . !%��Gد ��  -W�.  � ت���C �% ��   رپ�� X/�� �N, ز�
 � هO ی��   .��زده  ،ی.ه�
 �M وق �� ���Wذ �س�����  � ی� ی�� �   ده . ,-�ن �


سط س�ی,س�� �� ر ��ز Hن  . !%��Gد ��� � ی�ر��� د�ده �س�. �  .ر� در سطح �
��2ه  و  
س�,�ت , ��ل �� در  �M وق   �� 
��د�ر �س�    �M�C  �ر،��ز   
 ه��ز 


!%��Gد  .5
�F O��F  ��� س�. در� ����وه، ه~  
ه��M وق  �ی�� س�  س� ید��
-W� وق �M. � ت���C �% �� د�G�%! 

س� د���� �س�.   �  در �  �



 ��ر�  �،ی������ 

�-,�ز )�رپ  
"*�م )�ه،    �ه�& �� %�$

ر� ���وق ����ی��

23& �01
ت �,.,��   �� ��

�5.  ���ره  و �7@ دو��  

  ) Asset Risk) ریDE د	ر	ی" ( ٢- ١- ١
ه ف   .ه�
 �M وق ���ره د�ردریس� د�ر�ی. �� ���%�ل ��ه� �رزش د�ر�ی.  

 �vر، ��رس. س�
���C ی��

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

ع �M وق س���ی� �M وق س���ی� ��Pر
 �س�, �� �R
� ��
    �س�.  ��Pر

%�ز	ر  DEی.د�ر�  �ی ��ز�ر    س�یر :  ری  ��,.   ��� 
س�,�ت , �ص�د  �ی�ز F� 
، 
�رز، و �ح
|ت س  ��ت�� �� 
س�,�ت ,�خ , ��   .و �2R,  .�س� ,�خ ��2ه،  �س� �� 

��
ر �سB �~  F �� ��%  و  #U� �ی�    .��Pرد.�  �� �رزش Hن  �رزی��.   
�ز ��� ریس� 
و ��C  درM   &٩  در B� ��M�C%���ن  )X/��VaR �رزش در ���ض ریس� (


د: �س�>�ده �.  ی� روزهز��,. �  

��� �  � � �. ��  
  : �,�"6,� ��زده&  �

  : "���ن ��زده&�

�z: رد
�"�-�
    αدر �;< 
=-.�ل >;��   �:�9س %��7 %�زی7 "���ل 

���ز ���
 �M وق�� Xص�W� ی�  �رزی��. ریس� ��ز�ر وH�C س���ی� 
��Pر
 ه�

 دوره ��� ��زده. �M وق  زی� �س�؛  � �ح�س�� و س�g �� ��ح ��W� 
ه�

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


د. �ح�س�� �. و ��C ی� روزه درM  &B�٩%���ن �  
س�����ز�ر    س�یر   �O �ح� 
��Pر �ی�M وق   ��%�� ��ت �C  .-W�  ����  �� 
 

ر  ���ض  در  �رزش   X/س�ی��  � O��F   ده .,-�ن    �  ��  ��
�,س� �M وق 
5
�F.   س�,�ت �   �ی� یر� �   ه�س�یر
���ب ,%�   ی��  و �ز ,Rی�،   �R ز

 ��� ه� 


ع  ی.ه���2
د در �
زه��  �,��-W�. ،    ،س�,�ت

 س�/��ره�  � ی����ل ,   ��
"

د د�رد س�یر Rو  

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


23& �01
ت �,.,���
ر� ����ی�   �� ��

�5.  ���ره �MNر��  
����� �� ������ت ��>. در �رزش �ور�ق ��2د�ر �ح�   �ی� ����ر  :ریDE 	ور	ق 


 �. ���M ��G5 وق �س�. �ی� ریس� 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 � �(�)�*+
 

 :
;�

 در 
ی� ر�  

معیار عملکرد

بازده تعدیل شده 

با ریسک
ریسک دارایی

ریسک بازار ریسک اوراق

 �
��

  � 
4  | 

1
3

  



 

 

 

  t: $�ی�ن "@�� 
ور
ق در ?�ی�ن دوره   $#	

  : "�خ � �ه A& دوره  �
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�5.  ���ره  یD و �7@    در   

  در 	ور	ق  %$#" ��4ع 

� و   
��Pر �یس���  Dی�
ز   ��ن� ��/X، س��v �  � ی ف �ز �ه��W� در �ور�ق
�
�R � � 
  �  ���%� �س�.   �� �ز    � �,�vم   �ی �  . ��یرز �  �ز  سطح  دو  در   �W�

 ؛�
د.�
 ور�ق�  
 ���,  

  در �)U 	ور	ق    %$#" ��4ع

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

د.��  ،gن. س���
��Pر �ی�%��� س���  ��    X/�� س�س� ��HHI  �� ���   ه �

 �  .��دد. � س�ی��� �ت�ز � و �� R ول ��
 در �)U �7*�	ن  %$#" ��4ع


ر �����زده. �� �M وق  N�� �� س���ی� 
� � درM    �یدر �  ��Pر
ه��� ،�W�

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

� ،gن� س���
��Pر �ی�%��� س���      X/�� ده �ز�<�� ه   
� � ��, �زه   ��HHI �س
 �  .  ��دد. � .��ی�رز  �ت�ز � و �� �س�س R ول ��

��O45د  ��  : �O   
<��" 
د Rو س���  
! م  �M وق  در  
��Pر �ی�ور�ق    .-W�
��ت ��%���C،  ع
��-W�.  ��� ،ور�ق� �W� در
�� ,- ه   �ی�  C�� �N, وق در �M

  �س�.  

  ��Mم %$#" در  ��4ع 

��رس.    ،�vی� س�� �ز  
عه ف �� 

 س�2م �M وق����ن <��" ه�
  �W-. در 
  ؛�
د. �رزی��. �ی� ��W در دو سطح �,�vم �. ��Pر
 �س�س���ی� 

 س�2م  
 Dی��M  

  در �)�M� Uم  %$#" ��4ع

� � درM  س���  �یدر ��� �Wر �ی��P� 

د.�ح�س�� �س2~  در ه�  �M وق    � .
س���  ���%� �� �ر   ،gر �یس��P�
    X/�� �س�س   ��HHI  �� ���   �� و  � ه 

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

    �� ���  �ی,%
د�ر ز �C .-W�   ر� در

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

رت ذ���س�، �%��� Hن ��  ».�M وق «��G�  -Wی�� �M.    ی���   ���M

 در سطح ���M ���  � ی� ��
ع "�  �ی ��Fر د�رد، ������  D ی��وه /�ص �ز ��M  �ی   �� � �  

Fو �M.  �B ��.  .ر �س��N�,� O��F و  
�� ���� �  �ی �  ��G, ،ع ���س� �س� �� در سطح ����  �ی��ل

د د�رد   .ه� ��Rو

ر   ��
�,س� �M وق  
 ه�س� یو     �� 
ط ��� ���%�   � ��   � ی� یر�   . ���� 
ر B .، 

�R �� ��ه .��G�%!-Wد �M وق در ��
ع� �� �� -W� . ل �س�
�F O��F نH .    


��ر�  �،ی�����  
�  
$�% %��ع،  
"*�م )�ه  �ه�&��  
�-,�ز &23�  ��I%�?   م� �


��ت ��%�� ��
ر����وق ����ی�C .-W� �� ��

�5.   ���ره �MNر   �� 

  ه���Qده   %$#" در��4ع 


ع��.-W� یه�  س��دهG.  �� ره� � �ز�
  � �vن� س���
 ��Pر � یس��� ."���� �  
� در  ���M ��  �,��5 وق  �¤سس�ت  و  �  .ه�  �س�.   ���Wن   �ی��-,  X/��


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

رت س��ده/
د ر� ��   M ه� 
  
G,��.  �� د�
,2S �ر  .�¤سس� ��5 � ی��,�  �ی, � . ��.  

��ت ��%����Pر
  �M وق س���ی�   ه�
س��ده  �� ���  �ی,%
د�ر ز �C .-W�   ر� در
  ؛ ده . ,-�ن � ٠٣<٣٠/١٢/١ 4ی��ر 

 
��ت ��%����Pر
 �M وق س���ی� ه�
 س��ده ����� :±,%
د�ر �C .-W� ٠٣<٣٠/١٢/١ 4یر ��ر د  


,�� �ح
ر   
��Pر ه���  س��ده  �����, �رد و   .س��2  
ه��M وق  
در �س
�M�  �س����M وق  �ی �  . �%��  �� ,ح
ه   
��Pر �ی ه�   ��� �س�،  س�2م  ��ز�ر  در 

,�    �ی� ی�   D���� 
  , ��  � . ,�
�  �" �2
د � ��ه�    .�Sی,�   
 �ر یدر  و 

 ه�س�یر  w � ز�ر���
  . ��  >�ی� 
,�� �O%G و �¤#�  

س���  .��ی�رز   در �M وق  س��ده  
ع ��  X/ر �ی���P�
  -W�.  � ��ت �C �% � �  

د. �-�ه ه ��    �, D���� ��
 . �¤سس�ت ��5  �ی ه�  �ز ��,�   
در �� �د �ح ود  

� � ه��%���� . ,� ��  
S5�.س� �� �ح ود ،ی� �G%�  ه��یه���
 ��R�.ی   ی�  
� ,

�ن.و � س�� �ی�M وق ����� ��� ، ��� ه%��xن ��2
د"P .سطح ,� �� 

 �B ��,�   � ی�ز  د����  ه%�Gر   
ه��س��ش  ر   ،
�Bف  ��ه�  
 ه� س� ی��   
���ر !�
  . �%� ��د  .��� و !%� 

   

 �P��7 4ع�� �  ه� %$#" در %$A د	ر	ی" ���

ع   .��ی�رز ��-W�.   س���  ه�ی. د�ر� �M وق  
��Pر � یدر   -W�.  � ��ت �C �% � �  


زه  .�� در ��/  ده . ,-�ن ��5
�F O��F د�G�%! ید  .د�رد و در ��/  .ه��S 

�R
  � د�رد.  
د Rو ����  �ی��2
د  س�2م  سطح  در  ���س��M وق  
ع ��  .ه� 
� ر� ��ه� ده .   
ه�س� ی��ده و �
�,س�� ر   �vدی���%� �� �����  


ع  در�� ،O����-W�.  ت د�ر����B ه�و س��ده  ی.در
  G,��.   ن �ح ود��x%ه
�� ��  ���D   .��,�  و��س�S  ی.ه�س� ی ر   �
�, . ه� ��
زه  �ی�س�. �%��� در �

د�ر�  �ی ,
س�,�ت    �ی/�ص    .��5  ���B.ی   -� 
ع، !%��Gد     یر� %v� در . ��
� �س� �� �� ��ز,�M-W�.  ��� � �.   �S وق در �
زه ��
ع�q ت و
F ط��ز ,� 
 

������2
د، �  
ه�در ��W   �هیو��   ،
��Pر � یس���  
ه�
 در �س� O��F. ,�
�   ��
  . �� یدس�  س�یر  �ی� ی�ز �  
 �ر�� یسطح "�


��ر�  �،ی�����  
�  
$�% )�ه  �ه�   &��  
"*�م ،   -�
���وق �23&  %��ع  �ز, 


��ت ��%����
ر� ����ی�C .-W� 

�� ��  �یدر �� G3���  5.  ���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� . س2~ �%�� ، .��ی�رز  � یدر � G5�� �� 
  .�د� �. ��رگ �M وق �
رد س���F �vر � ��Pر�ی"�� س���

X��  �������� :�1" ه��S	ر���7ن و	د��	ر ی� ����   � �  

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

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

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

��G5  .��رس  �س���  �� �%�� �M وق  
��Pر � یدر   -W�.  � ��ت �C �% ��   ن�-,
��  ده .� س�/��ر   ��.  G5�� ��  � ����" ���س�   .�ز   

ً
���س�،   .,س� 
رد�ر /��

���,
��
و�� ه�   د�ر, ��ن  
ع، %v� در   �� 

رت ��   
��Pر � یس���  M

ع � �ی �, . �� ه Dی�
ز  
 �� �س��دهq
�. ,�
��� �� #��ت �  �- R ورود و  �نی � در

��ره�  
ه�س� ی/�وج ����D و ��ه� ر Cر �� �����
  �%� �� .  .�v.  �%R,� ه  
X��  ���� :�1�>= ه��S	ر�7ه % رگ و	د��	ر ی� ���� ��  

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

د .�س�>�ده � �یز � :  
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=�ه� L �,د
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��Pر � یس��� 
"�� د�ر, ه ��رگ و�� ه� �� ��

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


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

  �س���  �ی� "�   �ز� �� 
��Pر �ی�M وق   -W�.  � ��ت �C �% ��   ���%�  X/�� در 
G5�� ��  � ,-�ن  �رگ � د�ر, ه  
2R  ده . "�� �  O��F  �W� و�� ه�   .��  
 �ز  


��Pر � یس���   ��  ��Pر�ن� ی �ز س���  
�� �د �ح ود  �ر� در �/   � ی !% ه ��Fر د�رد. 
�qو ��  �. ,�
 .,���2,   %�ت� ,س�� �� �ص%  
� ی"��P �ز H ��%Rس  ی.ه�س�یر   �

ه%��ه د���� C-�ر ��ز�ر، ��   �یدر ���  �هیو��وه �ح ود، ��  �ی�  � هه�³ ه%�  �ی
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��   �� !  در �   ی��ل،  
ع O��F ������ (  �ی در ,�N د��� �� , �ز  ) �METF وق 
و و�� ه� 
 �س�    �� ��ز�ر س���Hن  روز�,� در  
رت Mی/�   �ی   � 
د . و �Cوش �  .

و ,ح
ه ������   
س�/��ر   
ه�. ��ی�ز و  . ,��  �� �ز �%��� ��W�.  G5-  رو،� ی�ز�

�M وق �
ده و �� �     �  �س�.  جHن /�ر  �ی� ی�  ~� �س�� �ر� �ز �/


د، ��
   �ی�   ��Rر�ن،� یس���  �ر���ط ��   �یو�P�  C�<� د
�2� ��  ��!7B�.  " و �S � � 
 

ه��س�� س  

��� .�ی�- B بPR � �
ع ��� ��
در  �
�, .� ��Pر�ن� ی�ز س��� 

���دل  Dی��� � ت �� �
ز �G5�� �� ��  � ر   س� یر   �ی و ��ه���
 س�/   �� �%� .  
  

 �7 � �P � � � �   �M7 "ی   ����  ���� A$% ن � ی	ر	��  
��G5  .��رس � � س�/��ر .  � ,-�ن  
ز   ده .�M وق � �%�م    �ن� �  �� ��D  G5ی�� 


,�  ��Pر�ن� یس���� ���
 �W-.و ��
ع   ه� �%��� �� � �OF رس  س�ی�س� �� ر   
�
� ���O  G5 �ح�  �S،ید  
 س
 � ه �س�. �ز    �vد ی�   �� در ��G5  .�ط���%� ��   ��"

� ,-�ن  �رگ � س���  ده . د�ر, ه    ��    O��F��Pر� ی��  س2~  ��2�رگ R
در   .

ل �س�، ���   
 !�د  �یسطح �ز �%��� در ���   �ی �M وق د�ر, ؛ ����� ��F O��F

�� � �  �� �U#  .�ح��,  �ی�%�G �س� در ��� -
   �� . ��� ���� !%��Gد �M وق د��
�� 
ر B.،  5�� س���  .� � Gس�/��ر    �� 
ر J� 
د Rو  �� �رگ،   ��Pر� ی�M وق، �

  �M وق ��Cه~ ��ده �س�.  .!%��Gد �� 
 ر� ��� 
 �ر ی����دل و "� 
�� ی"�

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

��ت ��%���C .-W� 

�� �� �یدر �� G3�   @�7 5. ���ره  دو و�
  
 

� �M7ی" ��4ع %$#"  ��� �P��7  

ع  .��  .��ی�رز ��  �W� س���  . �W-�ز   ���%� �M وق   ��Pر�ن� یو  در 


��Pر � یس���  -W�.  � ��ت �C �% ��  � �  ده .,-�ن  
 �M وق !%��Gد   �ی��   
�2
د د�رد. ����� در ��/� O��F ��� دل���
زه  .�� 
س�2م و   
ه� ��,�  ��
ع "��>

� ����".  G5�� ��  � ر�ن�یس���  �ن��P�  �
�ط� ��  .!%��Gد   ،��س�  �د��  �یدر 
 �Wت د�ر�  ه�����B ع
 ��Pر� ی"�� س���  �� ه� و �%��� ��G5س��ده  ،ی.��,�  ��


د د�رد.��  ی.ه�س�ی��رگ، ه�
ز ر Rو |�� �  و�سط� �%��


 ��ر�  �،ی������ 
23&   ���
ر 
ی���وق ����  �ز, 
"*�م )�ه، 
�-   �ه�& �� %�$�

01
ت �,.,��  G3� 23&%��ع در�  �� ��

�5. ���ره  دو و �7@    ��  
  

 �P��7 "�� A$% ����  
,-�ن   ی. د�ر�  س�یر   .��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
  س�ی�� ر 
�ص�د  
ده� ه �
�,%�  !%��Gد ,-�ن  �ی�
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� �� . سطح ��| ده ¸<� .

 ,2S �ر   � ی�ز S�.   �Bی,�     
س��ده و    �,  �Rط�فو�,� 
� ی"Pه�،   ��� 
|زم    
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 ��Wه�س�ی� 
  
����%��, ؛ ����� د�ده و #��ت !%��Gد �M وق ر� �ر��� د�ده   ه�ر� ��  ��wس�س

�ه�  .��/��%� 
سطح    . ,س�    س���  ه�د�ر�ی. در  �-�ه ه   ��Pر�ن� یو  �رگ �

د.��.  

  

   

 �
��

  �
 9

 
| 

1
3

  



 

 

 

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  ده .  ��Pر
 ر� ,-�ن �. ه�
 س���ی� ه�
 �رزی��. ��>. �M وق,%
د�ر زی� ����ر

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 A$%وم:د  
 "9�� ��
��  



 

 

 

 	رزی�%" ��9"  ) 2
  ؛ده . ر� ,-�ن �  
��Pر � یس���  
ه��M وق  .>� �  .��ی�رز   
ه��ر� ��  �ی,%
د�ر ز 

  

�8	ن، �ES%�	ر	ن و  )  ١- ٢�
 " <#��(�7 ��@  <�و!�ی� ��ی�	ن، ��

 �C�� ���

 �M وق، در �ی� ��W، �� �� ��رس. س ��� 
�J!� .صصW� و 
�
 "�د�زی~. �.  .�س�� �ر
 و "-����,���O � ی��ن، ��~ �ح��O، ��ر���س�ن  

  <�و!�ی� ��ی�	ن  ) \  -   \  -   ]
� �ر6    ،
��ر س����  �حص�7ت،   O��� � ی��ن �M وق   �� 
ط ��� �7B!�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%�~در ,�2ده�

 
� ��%R �C�� 6ر� � ،���x%ه . ��
 در ����� سطح �WصX �رد �رزی��. هس�
�� �س� C�� ر��F �R
  .� ی��ن �
رد �

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

 د�ر�   ~� �    
��د�  7ت� �حص H ��  ر���س��  Dط�� در   �����.  ��ر� در  
ه��ر�    5��.، 

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

   � ی� یدر �   .�<��" 
   �x%د�ر, . ه �،�  �J!� �%ه 

�C �� �س  ~� �  � � 


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

  O��F �-�ه ه �س�.  
�!
%v�  ی� ی�   ~� ده� ه �,-�ن  �ی���  �ی� � .و ����v !%�   �ی�� د�,� ��
ر   .

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


�8	ن  ) ]  -   \  -   ]�
  <�و!�ی� ��
�� �س�.    .�
رد ��رس  ���Sن� �ح�  �ت� و ���v  7ت� ��W، �حص  � یدر �C�� ر��F
��  ���Sن� �ح�  ��, �  
��رش  � �ر���  � و  .�� �ح�  
 ه�در  
 ه�
 �س�����  �یو   


��Pر � یس���   �C�� � �ر6  �ح�Hن  
�د�ر, .  � �ر6   ��%R �ز  ��ز�ر   
 ��S � ه� 
��  ��ر F .��ی����� �
رد �رز  
ه����� � �
�ه �یو س� CFA �،یس���C��  . ,�  
 د�ر�   ~� �  
�� �!�J   ده .�M وق ,-�ن �  ���نO � �ح�  Oی"�و�C  .��رس

ً
��
%! 
 

��ر���س   7ت� �حص  Dط�� در  ر���  �ی�ر�     .�����  در  
ه���|��   5��.، 

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

/�� و  Hن   .�
ده  ,�ز  
�ه  �� ه� � هس�� .  ��2ه   .�/�د  . �� �ح�  
 ه������ �ز    ��
 �x%ح�  �،� ه� �Oن���2  R
�  O��F س����  ��ره�   .�M وق  و   .��5  
در 


��Pر �یس�  س���  �ی� ی��ز�ر د�ر,  و در �
زه �   
ه�O � �ح�  �%! ���v�.  , �� 
��� ,N  . �5%��� � � �ر6 �  ~� �  
 �ز �!�J  ��/. ��ل،    �ی د�ر, .  �� ��� ��  CFA  ی �  

 �, . �س� ,�Gده  ر� .����%5 � �  
ه����� � �
�ه �یس�

  <�و!�ی� �ES%�	ر	ن  ) [  -   \  -   ]
�حص  O��� وق �M 7!�ت �س�� �ر�نB� ه  7ت��S-,ر   ،.د���  ���
در   
س


زه �س�� �ر �
 � ی� ی� ه �س�. ,ح
ه �   .ه� ��رسHن  
�و � �ر�C�� 6  .و ��5  

��O �2~ در �  
�س�� �ر  
� ه�یدر H�C .د�/� 
ه�و ����ل  .��5! ��%R ی �ز �  
�  .��ی�رز  �س�.  ��ن� �
ده   � و  �س�� �ر�ن   ���v� �< ��  رش��در Hن  .هد� ه� 

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

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


� ه�یدر H�C  ��  ده . ���Gن ر� �  �یه� ��� Hن   .و ���v  .�� �حص  �� ���  �ی� 

 ه�د�F |زم ر� �!%�ل ��ده و �ز Mح� د�ده   .��5  .دهو ���رش   
 �س�� �ر  

5��. %B� ن��� M��. ��� O  

ل ��5  درM� �� ���H و ���v� �� ر �س�� �ر�ن
J� ،ع
%v�.   رده�� ,��
 و �س  

و ��2
د   .��5  
ه��ز Mح� ���رش  ��ن�در �B%  .,�� �2%  ~،� در �  
�س�� �ر 
H�Cه�ی �
د�/�   ��� . �  >�ی�  .����ل  
�, .�  ~� �  �ی. �  �" 
�ن �! 
 �� ی��   

 ��� ~Gح�
�س  C�<� ¸<� ��  5��.  4و "�س 
 .�� ، و�MO%!   5 وق    .��5  ی.�
���
  �� !%��Gد  
د.�  -��2د� "  ~،� �  .�ر���ء �  �C�� � �ر6  �س�   ���
و   

  . �د� ��Fر � �یدر �و5
  .�Wصص

  " <#��(�7   ��@   <�و!�ی�  ) ٤  -   \  -   ]
��رس  � ی�  ��  �W� .  � �   ~� !%��Gد -" �,��.   �J!�  O��� �� د�رد �ص�ص /�
  


و�� ه�   �ی�7B!�ت و س�  
��Cور    �و   
 �M وق �س�. ,ح
ه ,2S �ر   .��,� "-

ه�س�~� س  �� ���   ��!7B�.،  � �< ��   �
 ه�س�~� س  ی. و ��ر�  ،.��,� / ��ت "-  
�رز   .� ی� ی�  �حص  .��ی�
رد  سطح  �س�.   ��C�� ��ر   7ت� ��Fر   ���v� 
و   � � ~ 

 �-" �,��. , ��  5ح�ظ � ه �س�.  .��رس �یدر � 
��ر   7ت� �حص  سطح س����  
و   �J!�
��ر�  ~� �   �2
د �  �R
���   ی. �  � � و 

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

د، ��   ~� �  �ید�رد. �/ ���v� و XصW� �� س�� ��
ر �¤#� �ز س�
�,سB �~�
ه�س 

��!7B�.  �  . � �M وق �%� � .��ده و �� ��2
د !%��Gد �� .��,� "-

��ر 	�O	ی" و !�_ی��ه� )  ٢- ٢ �̀� 
 . �ی� �O��� �W �رزی��. ���� �ر��ن و H�Cی� ه�
 !%����. �M وق �س�

  	ر��ن ���وق  ) ٥  -   \  -   ]
� ��رس  �ی� ی�ح� �   
ه� ی. د�ر�  .��  �� Fس%�، و�q  �یدر  
رد �  .�M وق 

� ه%�x �د� �. ��Fر  د�ر�  �،� .  ر�   
ه�ی.,�خ    � ���  �ی� ی�ح�  ��    س�یدر 
� �S,� ��  �<� وق �ح�  �ی�   �ی س���  �یر�  ��ز�ر و ,س�� �M �O  �.د
��ن � �� �  � 

  �%,�
� 
  Hن �-XW ��دد. 
  �ر یو "� .��5 

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 ��W �رزی��. ��>. �M وق ¼,%
د�ر %, : 
 ��Pر
س���ی� ه�

 �
��

  �
 1

1
 

| 
1

3
  



 

 

 

 ده . ��ز�ر ,-�ن �  ی.�M وق �ز �O د�ر�   �ی�   � ی� ی�ح� �   ی. س2~ د�ر�  .��رس
5��C , �زه� �� ��  ��ز�ر در سطح  س� یدر ��� O� �� .   .ر د�رد��F �R
� O��F 

ً
��,س�

 �ی�� �   ده . س� و ,-�ن ��M وق �ز ��ز�ر �  �یده� ه س2~ �2~ � ,-�ن   �ی�
�R س�� �� �C
  �س�.   هدر ��ز�ر � . ���س�  �Sهی�M وق �


ه�ی.د�ر�  ر�    � ��  �ی�   �ی� ی�ح�  ر�    �� ,س��  ��ز�ر    ی.د�ر�  .�M وق 
�ز ,�G�%! �Nد  ده . ,-�ن � ��   س� یدر ���  
�� �M وق  ��ز�ر  
ر �ط�
ب �� B

2R
� O��F  س� ر�� ��  ر� �O%!. . �� ���v ��ده و �
�,س
��Fر د�رد �� �Fدر �� ������ ��   
��M وق در �ح وده �ی�  �یس���  �ی�>� ,س��


ه�س�یر   5��.   �,س�� ,-�ن   �ی�M وق �س�. �  
�ز ��2 �ت �Rر   .��,� و "-
"�  ده .�  �N, �ز  �M وق  
 �ر ی��   5��.  �,�
� �   ی. و  در   ه�س� یر   �ی� یدر 

�qر د�رد. .���س�  �� و��F  

ع%v�  ن �  � ی��-, O��

�,%�    ده . !� �N, وق �ز �M ��
  �س � و ��  .��5  

5��C ��  �qر� �س  �� در و�  �
/.  ������� �س و  د�رد  
ه�
 ��Fر   � 
�,  . ���س� � 
�Rهی�S  د ر� در ��ز�ر س���
 . �� یدس�  -��� ��ده و �� ر�  � �ی��
   �ی/

[   -  \   -  ٦ (  :   ه� !�_ی��ه� و زی��̀�
ز   � ه�یH�C  .��رس 
 ه��س�/� ی و   � ,-�ن  س  ده . �M وق   �� �~�
 ه� س  

��رش   
�س�� �ر � ز�  �هیو��  ،.دهو  ��رش��  ��� در � 
دن � و   .دهروز  � �ل 
 �x%در س  �� ه ~N, �~�
رد�ر هس�� .    . �ز س�/��ر ��N~ و ���س�   ، .�S,ی��   س/��


ر �¤#� ��H�C   ه�س�~� س  � ی�Bرش  � ی��و د�F و    ده��  �M �O وق ر� �س2  .ده�
C�<� �� 7!�ت �� س���B� ر�ن� یدر �ر����P� %J� ر� ��  � . ��� .  

� �< ��   �
ر �¤#� ���Gن � ��  �� �M وق ,  
 �س�� �ر   س�~� س  .��,� و "-Bی � ی� 
Fه�������  �� د
 ی. ��|  
 �ز �
�,%�   ه�س�~ � س �ی ر� ��Cه~ ��ده �س�. � .��5 

������  Mدر ر%B� رش  ��ن� ه� و��
ر ه� ��/
رد�ر هس�� ، ���ز Mح� �B 
  
��%� ��. H�Cه�ی �

د. � ,�vم�M وق �� د�F و س�!� ��| � .��5 �.  

[   -  \   -  c (  ت	ق و ��6ر�)(7	  

�س��, �رده�   �یر!�  ��ن� �  5��.  ,
,�F �B   .و  �ز  �M وق   .��رس   �یدر 


ه����رش  5
��5
د. وق �-�M� XW   .�س���س و ���C ه� �� . �ط��� 
  
O%�5ر�
�دس  �� ر!�  
ه��M وق  و  
رس � و   .��5  
�س��, �رده�  �یس�ز��ن 

F
  .�� .� >�ی!%��Gد �M وق � �� �!���ر و �>�C ��� در �� .,�� �%2 .��
��  5
�� ��رش � 
!��  ،.�س�س q
�  �� ���ره  
د Rو ر!�  .��   Oص�ب   �ی��, �
�� �� ��
R �� �R
�M وق ���Bف � ه �س�.  �ی�  �� � ه، �
�رد ���ره � ه �� �

 �x%رس  �،� ه��.  � ,-�ن  ��/  ده . ���رش �س���س  در   .�� ه���   
�رد �
�� �ی/ص
ص ! م ر!�R ر   ,���� �س�س����، �� �ت�
ذ��  سو ���ر�ت س�ز��ن �


ده و ه ���ه%�
�رد ,�در و �~   �ی � ه �س�، ��� �� �Q   ��W� ر ,�ه�  �ی�v 
   R 
  
� 
ع، %v� در  �س�.  ,- ه  
�ن.���رش �   �, ��v   �� �M وق   ��  �C��


�س��, �رده�  5��.  ,�
W%رس ه
��ل، �د��� ��2
د   �� د�رد و در !  .و ���ر�ت �

�رد �  ���� دF  �ی �,ط��ق و ر!�  ��� در ز��. ,�
�  � �� 
���ر و �>�C  �ی�!� � �  � ���- 

  �M وق �%� �� . 

[   -  \   -  d (  ط %� �#��ی�ن�)�ر	ی�ی: ��  
��رس  �ی�  ��  �W�.  س���  �� �M وق   O���� . "�د�زد.�  ��Pر�ن� ی,ح
ه 

5��C ه���
���  . ��ی��ز�ر    ��   �� >� �  ،.���� و -� 
 / ��ت   � ��ن� و   C�<� � � 

د. �  �O �ح�  ��Pر�ن� ی� ه �� س����7B!�ت �ر��� � �x%س  ی.��ر�  �،� . ه �~� س
7,H �  � ی����7ت  /  ��Pر�ن� یس���  .دس��س  ��ن� و  و  �7B!�ت    ��ت�� 

  .��دد. � .��ی�M وق �رز 
�  ه�. ��رس س���  ده . ,-�ن  �M وق  
��Pر � ی��   -W�.  � ��ت �C �% ��   ز�


ه��س�/� یز   ����  
ً
��,س� و  س���  
���   . ���س�   �� 
رد�ر   ��Pر�ن� ی�ر���ط /��

و�� ه� 
�س�.   �
%! س���ل   ،.رو���  و   ��
ه���,�ل   �یس�  Bل   .�ر�����C

رت �>�ف، �� ��   ��Pر�ن� یس���  �ز� هس��  و �7B!�ت �
رد,M�DF
   �B ی و �ز� 


   �� سطح �ز 5��C  � ی . ��
د. �ر��� �  .رس�,�7Bع   �� �س  �ی�� SWو   ی. در "�س

در �ر���  . ,�� �%2 ،
س�ز �>�ف �qر�ن� ی س��� �یر�P� ده �س�.  >�ی���  


رد�ر �س�،   .���� و ���  .��ی��ز�ر   
ه�ه���  �M وق �ز ��,���   �S،ید  
س
   �ز/��

رت �ح ود و � ون ��F ���ت ��   �ی��� � M �~   صص  .��ی��ز�رW�.  � ��R� .د
� .

 � 
د R�2ه   �،ی�� و�� � �
H,7  س�~� �ز س     � ی  ��Pر�ن،� یس���   
���   �ی ����7ت 

ت در ��2
د ����v ��ر�� F ط��, 
�����M �� O وق �حس
ب   � ی�O  H�C و �س2  


د.��� در  �M وق  !%��Gد  
ع، %v� در  ر�q  �ی.  ���    ���Wی�
زه  
ده، �
��ز�ر  س�/��ر  ��  .��ی�
س�� C� 
ه��� 5��C  �یو   ��� ����.  �   �%C ه. ,�
� 

-W��#� .  �� �ر��� ده .  �� �ز "  � � ر� � �نی �ر���ط �� �-

٣- ٢  ( �P��7 "9�� A$% ���� 

�س�� �ر   
� ه�ی�M �� ���  H�C وق در ز�  ده . ,-�ن �  .>� �  
ه�O � �ح� ، 

��Cور   
 ه��س�/� ی/��,�، و ز   �ی� ی�   5
�F O��F د�G�%! 7!�تB�.   ��د��

��د�  7ت� و �س�� �ر�ن �M وق �� �حص  ���Sن� �ح�  ،.� ی� ی�   ~� �س�. � H � �  

��Pر � یو س���  .��5  
ه����س� در �
زه  
����� و س���� ��ر ،  ,��  %2� . 

%J� در ��  C�<� ��  � وق �M د�G�%! �Fد   �ی�, . �� � ��ده  >�یو د
Rل، ! م و��

�ه  .�5%��� � � �ر6 ��  �,�� ����� �����  CFA  �Cیدر "�وO  د، �  � ی���C�. ,�
�   ��


�ن ز��! ����
  ��� 

 و �ر���  ~� ��2
د !%��Gد �    �Rه ی�S   .د
  �M وق �حس
ب �
��5  در �ر��ن   �W�.  د�ر� 
ه�ی.�M وق،    � د�ر�  �ی� ی�ح�  ر�   در   ه�ی. و 

�qر د�ر,  و ,-�ن  .���س�   �� و��F  �%,�
و   �ی�M وق در PRب س���  
 ده� ه �
��5  �ی� ی�   D����.   �x%ه �>�  �،� �س�.  در   � یس���  �ی ,س��  �M وق 


ه�س�ی��Fر د�رد �� ���Gن ������ �� ر   
��ح وده  5��.   ���2 �ت   �ز  .��,� و "-

ع ,-�ن  �ی. �Hورد.�M وق ر� ��Cه~ �  
�Rر q
�M وق   .ده� ه #��ت ���5

, ه%��xن   ��� �  �ز� �س�،   �R
�  �� ���ز�  - "�  ��� در  �2
ده�   �ریر�  � 
 و   
 �����
�,  �� "�  � یدر �  �ی �س�
د د�رد �� �M وق �Rو �Wر ی�� 
و ر�  ��� � ت   
  . �� یدس� 


ع، �M وق س���  در%vر �ی��P�
  -W�.  � ت���C �% ��  � �N, ز� �<.  �qدر و �� 

���ل، ��2
د در � �ر�C�� 6   �ی ��Fر د�رد. �� �  .���س�    �J!�

 و �ر���   ~� �    


�, .�M وق �  .�ر��ن ��5�   
�%� ��  و   �یHن در ��ز�ر س���  �Sهی�R  �ی�� ��
 . >� ��W �   �ز� ���   �،ی ��� .  ������  � هیHن در H   �ریر�  �س�%� و "�  س�ز��� ز�


��Pر  �ی�M وق س��� -W�.  � ت���C �% ��  �� ����� ر�MN @�7 س�.  ���رهو�  
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3 (  �7 � �P � � � �   �M7 "وق   ی���  
��ت �  .!%��Gد �M وق �W-  .�%  .��ی�رز �C �% ��  � ی � ی�� �   ده . ,-�ن � 

��2ه و  ��ز�ر  
س�,�ت , ��ل �� در  
��د�ر �M وق    �M�C 
 ��Pر � یس���  
ه��ز   

���د5  ��
�,س�.  � 
ل �F  O��F ��   ر و  د�v  Fدی �  س�ی��زده  �س�>�ده  �ز   �� �� . 

�� q%�    �س� ���Gن ر� د�ده    �ی �  ��نیو ��زده �� �   س�یس��v ر   
�ره�� ��

��ز�ر ��2ه  �ز ر�   #��ت،   ¸<���� و در    ,
��وه، ه~  
ه��� �M وق  س� ی��  �

�%�د �ر��� ده� . 
!%��Gد!� O��F ��� س�
��  


 �M وق ����� �ز ,2S, �N �ر   ی.س�/��ر د�ر�  ،.�W-و ��
ع  .�Sی ,�   ��� ز�  در  

�q  �, �Rو ��  � �N, ��.، رس  � ,
� �, ���.   
�� �    .س��2  
���س� "��>

� ر� ���Rن �  � ی�  
�دیز �q . س����� ��ح ود،   
ه�در �
زه  
��Pر � ی. �%��


ه�س�یر   w س�� ���%���  �� سC� �  �ی ر�  و  در   ��  �
�, .د�ده  
ع �� �س��ش 


د. �یس��� �� و ���  
� ی"�Pز �,�ط�ف 
 �� سطح ��|��  ی.�B��ت د�ر�� �v��  
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