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ٍٕٞی ٔشدْ د٘یب چٝ فمیش ٚ چٝ حشٚتٕٙذ ٔـىُ ٔبِی داس٘ذ. ثؼیبسی فىش ٔی وٙٙذ اٌش 

صیبدی داؿتٝ ثبؿٙذ ٔـىلات ٔبِی آٟ٘ب تٕبْ ٔی ؿٛد دس حبِیىٝ ایٙغٛس ٘یؼت ٚ پَٛ 

پَٛ ثیـتش ٔؼبئُ ٔبِی ثیـتشی سا ثٝ د٘جبَ داسد.پَٛ ،تحلیلات ،داؿتٗ یه ؿغُ 

ٚ... ٔـىلات ٔبِی سا ثشعشف ٕ٘ی وٙذ.ثّىٝ ایٗ  ))ٞٛؽ ٔبِی((اػت وٝ ٔـىلات 

ٛاٖ دس ساػتبی سػبِت خٛیؾ وٝ ٔبِی سا ثشعشف ٔی وٙذ.       ٌشٜٚ ٔیّیبسدس ر

آٔٛصؽ حشٚت آفشیٙی ثشای وّیٝ ٕٞٛعٙبٖ ٔی ثبؿذ ٔزٕٛفٝ ))افضایؾ ٞٛؽ ٔبِی ثٝ 

سٚؽ ساثشت ویٛػبوی((سا دس چٟبس وتبة اِىتشٚ٘یىی آٔبدٜ وشدٜ اػت وٝ ٔی تٛا٘یذ 

آٖ سا اص ػبیت ٌشٜٚ ٚ یب دیٍش ػبیتٟبی ٔقتجش داّ٘ٛد وتبة ،داّ٘ٛد وٙیذ. ایٗ ٔزٕٛفٝ 

 سا خٛد ٔبِی ٞٛؽ)) ٘بْ ثٝ ویٛػبوی ساثشت ٔقشٚف وتبة اص ؿذٜ ثٛٔی داؿتیثش

چٙب٘چٝ ایٗ وتبة ٞب سا ٔٛحش یبفتیذ آٟ٘ب سا  دٚػتبٖ ٌشأی!  .ٔی ثبؿذ((دٞیذ افضایؾ

ثشای دیٍش دٚػتبٖ ٘یض ثٝ اؿتشان ثٍزاسیذ تب فشًٞٙ حشٚت آفشیٙی سا دس وـٛس 

  یبثذ. ٌؼتشؽ
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 :ارسش خالص

خبِق حشٚت ثشاثش اػت ثب اسصؽ داسائی ٞب ٟٔٙبی ثذٞی ٞب. ثؼیبسی اص افشاد دس ساثغٝ ثب اسصؽ خبِق  اسصؽ

حشٚتـبٖ دچبس تٛٞٓ ٞؼتٙذ.ٚلتی خب٘ٝ ٌشاٖ ٔی ؿٛد ثؼیبسی اص افشاد فىش ٔی وٙٙذ اسصؽ خبِق حشٚتـبٖ ثبلا سفتٝ 

اسی ٚ چٝ ثقٙٛاٖ ٔلشف اٌش اسصؽ یه اػت دس حبِیىٝ دس ٚالقیت ایٙغٛس ٘یؼت چشا وٝ چٝ ثقٙٛاٖ ػشٔبیٝ ٌز

خب٘ٝ یب ّٔىی ثبلاتش ٔی سٚد ٔبِه آٖ حشٚتٕٙذ ٘ـذٜ ثّىٝ اسصؽ پَٛ اػت وٝ وبٞؾ یبفتٝ ٚ اٌش وؼی پغ اص 

فشٚؽ خب٘ٝ یب ّٔىی ثخٛاٞذ آٖ سا ثب خب٘ٝ یب ّٔه دیٍشی ربیٍضیٗ وٙذ ثبیذ ثب حذٚد ٕٞبٖ لیٕتی وٝ داسائی خٛد 

 .دٚثبسٜ خشیذ وٙذ سا فشٚختٝ ثب ؿشایغی ثشاثش

 :ساثشت ویٛػبوی ٔی ٌٛیذ ٔٗ ثٝ ػٝ دِیُ صیش اسصؽ خبِق حشٚت سا ثی اسصؽ ٔی دا٘ٓ

اسصؽ خبِق اغّت تخٕیٙی اػت ٔجتٙی ثش ٘ؾشات ٚ ٘ٝ ثش اػبع ٚالقیتٟب.ثٝ ایٗ ٔقٙی وٝ اسصؽ ٚالقی یه خب٘ٝ  -۱

سصؽ خب٘ٝ خٛد سا ثیـتش اص لیٕت ٚالقی تب صٔب٘یىٝ ثٝ فشٚؽ ٘شفتٝ ثبؿذ فمظ یه تخٕیٗ اػت.ثؼیبسی اص ٔشدْ ا

 .ٔحبػجٝ ٔی وٙٙذ

اسصؽ خبِق حشٚت ثش پبیٝ داسائی ٞب ئی اػتٛاس اػت وٝ ٕٔىٗ اػت ثٝ ٔشٚس صٔبٖ اسصؽ خٛد سا اص دػت دادٜ  -۲

 .ثبؿٙذ.ٔخُ ایٙىٝ ثٝ ٔبؿیٗ ثٝ فٙٛاٖ یه داسائی ٍ٘بٜ ؿٛد وٝ ثٝ ٔشٚس صٔبٖ اسصؽ خٛد سا اص دػت ٔی دٞذ

فتٗ اسصؽ خبِق حشٚت ٘بؿی اص وٓ اسصؽ ؿذٖ پَٛ اػت.ٚ ٕٞب٘غٛسیىٝ دس دِیُ اَٚ ٌفتٝ ؿذ ثب ٌشاٖ ثبلا س -۳

 .اػت ؿذٜ تش اسصؽ وٓ وٝ اػت پَٛ ثّىٝ ؿذٜ صیبد وٝ ٘یؼت حشٚت ایٗ …ؿذٖ خب٘ٝ،علا ٚ

 ارسش ٍاقعی ثزٍت تز پایِ تَرم استَار ًیست

سا اؿتجبٜ دسػشٔبیٝ ٌزاسی ٔی دا٘ذ.اٚ ٔی ٌٛیذ ))ثبیذ ثٝ  ساثشت ویٛػبوی دَ ثؼتٗ ثٝ افضایؾ یب وبٞؾ لیٕت خب٘ٝ

 ((.ٌٛ٘ٝ ای ػشٔبیٝ ٌزاسی وٙیذ وٝ سٚ٘ك ٚ سوٛدٞبی ثبصاس ثبفج ایزبد ٍ٘شا٘ی ؿٕب ٘ـٛد

اٚ ٕٞیٙغٛس ٔی ٌٛیذ)) اسصؽ آپبستٕبٖ ٔٗ ثش اػبع ٔیضاٖ وشایٝ ای اػتٛاس اػت وٝ ٔؼتبرشا٘ٓ پشداخت ٔی 

ی ّٔه ٔٗ ثشاثش ثب اسصؿی اػت وٝ ٔؼتبرشا٘ٓ فىش ٔی وٙٙذ ایٗ ّٔه ایٙمذس اسصؽ وٙٙذ.ثقجبست دیٍش اسصؽ ٚالق

داسد. اٌش ثتٛا٘ٓ اسصؽ اػتٙجبعی ّٔىٓ سا دس ٘ؾش ٔؼتبرشا٘ٓ افضایؾ دٞٓ خٛدْ)ٚ ٘ٝ ثبصاس( تٛا٘ؼتٝ ایٓ اسصؽ ّٔه 

ىٙٓ ٘ٔؼتبرشاٖ تغییشی ایزبد  سا افضایؾ دٞیٓ. ٚ دس كٛستی وٝ وشایٝ ٞب سا ثبلا ثجشْ دس حبِیىٝ دس اسصؽ اػتٙجبعی
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ٚلتی التلبد دچبس سوٛد ٔی ؿٛد ٘یبص ثشای اربسٜ افضایؾ ٔی .(( آٍ٘بٜ ٔؼتبرشاٖ ثٝ د٘جبَ ٔٙضَ دیٍشی خٛاٞٙذ ثٛد

یبثذ ٚ افضایؾ تمبضب ٔٙزش ثٝ افضایؾ ٘شخ وشایٝ ٔی ؿٛد. ٚ ٚلتی وشایٝ افضایؾ یبثذ اسصؽ ألان ٔٗ ثبلا ٔی سٚد 

 .حبَ وبٞؾ ثبؿذ حتی اٌش لیٕت ٔؼىٗ دس

دس اكُ آ٘چٝ ساثشت ویٛػبوی پیـٟٙبد ٔی وٙذ اتىب ثش پبسأتشٞبئی اػت وٝ دس اختیبس خٛدتبٖ اػت ٚ ٘ٝ ثش سٚ٘ك ٚ 

 .سوٛدی وٝ ٞیچ احبعٝ ای ثش آٖ ٘ذاسیذ

 اص رّٕٝ پبسأتشٞبئی وٝ ثش سٚی آٖ ثبیذ حؼبة وشد ٚ ثش اػبع آٖ ثش٘بٔٝ سیضی ٞبی خٛد سا ا٘زبْ داد، ثش٘بٔٝ

 .سیضی ثش اػبع فشضٝ ٚ تمبضب ٚ ٕٞچٙیٗ ثش٘بٔٝ سیضی ثش اػبع اعلافبت ٔحّی ٚ یب ٔٙغمٝ ای ٔی ثبؿذ

 آیا ٍام گزفتي تزای سزهایِ گذاری خطزًاک است؟

ثؼیبسی اص ٔـبٚساٖ ،ثذػت آٚسدٖ ػٛدٞبی ثیـتش دس ػشٔبیٝ ٌزاسی سا خغش٘بن ٔی دا٘ٙذ.ٕٞیٙغٛس لشم ٌشفتٗ ٚ 

ٌزاسی سا پش سیؼه ٔی دا٘ٙذ. ساثشت ویٛػبوی ٚاْ ٌشفتٗ ثشای ػشٔبیٝ ٌزاسی سا اؿتجبٜ ٚاْ ٌشفتٗ ثشای ػشٔبیٝ 

ٕ٘ی دا٘ذ ٔـشٚط ثش ایٙىٝ دس ػشٔبیٝ ٌزاسیٟبئی ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌیشد وٝ ؿخق ثش سٚی آٟ٘ب وٙتشَ داسد.ایٗ 

تٗ دس آٖ وٓ اػت ٔخلا اٌش دس تٛكیٝ ساثشت ویٛػبوی ثشای التلبدٞبئی ٔب٘ٙذ التلبد آٔشیىب وٝ ٞضیٙٝ ٞبی ٚاْ ٌشف

ثخؾ ٔؼىٗ ػشٔبیٝ ٌزاسی ؿٛد خٛة اػت ِٚی دس وـٛسٞبئی ٔب٘ٙذ وـٛس ٔب وٝ ٞضیٙٝ پَٛ ثبلا اػت سیؼه 

ػشٔبیٝ ٌزاسی ثب اػتفبدٜ اص ٚاْ ثبلا اػت .اِجتٝ اٌش دس وؼت ٚ وبسٞب ٚ یب ثبصاسٞبئی ػشٔبیٝ ٌزاسی ؿٛد وٝ وٙتشَ ثش 

ؼبة ؿذٜ ا٘زبْ ؿٛد ٕٔىٗ اػت اسصؽ افضٚدٜ خٛثی ثشای ػشٔبیٝ ٚاْ ٌشفتٝ ؿذٜ آٟ٘ب ٚرٛد داسد ٚ یب ثلٛست ح

ایزبد ؿٛد. ٔخلا اػتفبدٜ اص ٚاْ ثشای ػبخت ٚ ػبص ٔؼىٗ ٚ ػپغ ٚاٌزاسی آٖ ثٝ خشیذاس ٕٔىٗ اػت دس حبِت 

 .فبدی اسصؽ افضٚدٜ ای ثیـتش اص پیؾ فشٚؽ ٔؼىٗ ایزبد وٙذ

 .ٝ ثبؿذ ،ٚاْ ٌشفتٗ ٔی تٛا٘ذ سٚؿی وبسثشدی ثب سیؼه وٓ ثٝ ؿٕبس آیذثغٛسوّی اٌش ؿخلی ثش اٚضبؿ وٙتشَ داؿت

 کٌتزل تز سزهایِ گذاری چیست؟

ثبصاسٞبئی ٔب٘ٙذ علا،اسص ٚ حتی ػٟبْ)ثشخی اص ػٟبٟٔب ٔخُ كذساٚ..( وٝ داسای ٘ٛػب٘بت صیبدی ٔی ثبؿٙذ ٚ 

ه فشد ٕ٘ی تٛا٘ذ ثش آٟ٘ب وٙتشَ داؿتٝ پبسأتشٞبی صیبدی ثش آٖ تبحیش ٔی ٌزاس٘ذ اص رّٕٝ ثبصاسٞبئی ٞؼتٙذ وٝ ی

ثبؿذ.ِزا ٌشفتٗ ٚاْ ثشای ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔخلا دس علا ) دس ایشاٖ لیٕت علای رٟب٘ی ٚ ٕٞچٙیٗ لیٕت دلاس دس ایشاٖ 
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ثغٛس ٔؼتمیٓ دس لیٕت آٖ تبحیش داسد (دس وٛتبٜ ٔذت ٕٔىٗ اػت سیؼه ثبلائی داؿتٝ ثبؿذ وٝ دس ثؼتٝ آٔٛصؿی 

 .)وٝ دس حبَ تذٚیٗ ٔی ثبؿذ( ثٝ تفلیُ دس ٔٛسد آٖ ثحج خٛاٞذ ؿذػشٔبیٝ ٌزاسی دس علا

اِجتٝ سٚؿٟبی تحّیّی ثشای ایٍٙٛ٘ٝ ػشٔبیٝ ٌزاسیٟب ٚرٛد داسد وٝ ٔی تٛاٖ اص عشیك آٟ٘ب سیؼه سا وبٞؾ داد ِٚی 

 .ٕ٘ی تٛاٖ وٙتشَ وبّٔی ثش آٖ داؿت

 َّش هالی کلید کٌتزل است

وبٞؾ یب حتی حزف سیؼه دس ػشٔبیٝ ٌزاسی ؿٛد.ٔخلا دا٘ؼتٗ سٚؿٟبی داؿتٗ ٞٛؽ ٔبِی ٔی تٛا٘ذ ٔٙزش ثٝ 

تحّیُ ثبصاسٞبی ٔختّف ٚ یب دا٘ؼتٗ صٔبٖ خشیذ ٚ فشٚؽ یه وبلا یب ٔحلَٛ ٔب٘ٙذ ٔؼىٗ وٝ اص صیش ٔزٕٛفٝ ٞبی 

 .ٞٛؽ ٔبِی ٞؼتٙذ ٔی تٛا٘ذ ثٝ وبٞؾ سیؼه ػشٔبیٝ ٌزاسی وٕه صیبدی ثىٙذ

آپبستٕبٖ سا ثخشیذ)ثٝ للذ ػشٔبیٝ ٌزاسی( ؿٕب ٔی تٛا٘یذ ثب تقٕیش اٖ ٚ ایزبد ثقٙٛاٖ ٔخبَ اٌش ؿٕب ثتٛا٘یذ یه 

اسصؽ افضٚدٜ دس آٖ ٔجّغ وشایٝ ثیـتشی سا عّت وٙیذ وٝ ثشایتبٖ اسصؽ افضٚدٜ ایزبد ٔی وٙذ.حبَ چٙب٘چٝ ثتٛاٖ ثب 

چشا وٝ دس ایشاٖ ٘شخ تجذیُ  اػتفبدٜ اص ٚاْ ایٗ وبس سا ا٘زبْ داد اسصؽ افضٚدٜ ثیـتشی ثشای ؿٕب ایزبد خٛاٞذ وشد

دسكذ دس ػبَ ٔی ؿٛد دس حبِیىٝ  ۳۶سٞٗ ثٝ وشایٝ ثٝ اصاء ٞش یه ٔیّیٖٛ ػی ٞضاس تٛٔبٖ اػت وٝ ثلٛست ػبدٜ 

دسكذ ػٛد ػبِیب٘ٝ اػت ٚ ٔی تٛاٖ ثب ٔحبػجبت ػبدٜ ٚ ٔذِؼبصی ٔبِی،  ۲۵تب  ۱۴ٞضیٙٝ ٚاْ دس وـٛس ٔب ثیٗ 

 .ٔبیٝ ٌزاسیٟب تٛػظ ساثشت ویٛػبوی ثب اػتفبدٜ اص ٚاْ تٛكیٝ ؿذٜ اػتثٟتشیٗ تلٕیٓ سا ٌشفت.اص ایٗ دػت ػش

وبٞؾ ٞضیٙٝ ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ٘یض پبسأتش ٟٕٔی دس اسصؽ افضٚدٜ پَٛ ٔی ثبؿذ.دا٘ؼتٗ لٛا٘یٗ ٘مُ ٚ ا٘تمبَ 

تی ٌٕشوی ٔی ٔؼىٗ ٚ یب ٞضیٙٝ وبسٌضاسیٟب ٚ یب ٞضیٙٝ خشیذ ٚ فشٚؽ علا ٚ.. ٚ ٕٞچٙیٗ دا٘ؼتٗ لٛا٘یٗ ٔبِیبتی ٚ ح

تٛا٘ذ ٔٙزش ثٝ وبٞؾ ٞضیٙٝ ٞب ؿٛد. ساثشت ویٛػبوی ٔی ٌٛیذ:یىی اص دلایّی وٝ اص اوخش ػشٔبیٝ ٌزاسیٟبی ػٟبْ ٚ 

ؿشوتٟبی ػشٔبیٝ ٌزاسی دس خشیذ ػٟبْ ؿشوتٟب دػت وـیذٜ اْ ایٗ اػت وٝ ٞیچ وٙتشِی ثش ٞضیٙٝ ٞب ٘ذاسْ ثخلٛف 

 .ٞضیٙٝ حمٛق ٚ پبداؽ ٞب ٚ دػتٕضدٞبی ٔذیشیت

ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ٔی ثیٙذ وٙتشَ ثش پبسأتشٞبی تبحیش ٌزاس ثش یه ػشٔبیٝ ٌزاسی ٚ ٕٞچٙیٗ دس ٘ؾش ٌشفتٗ ٞضیٙٝ ٞبی 

یه ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔی تٛا٘ذ سیؼه یه ػشٔبیٝ ٌزاسی سا پبئیٗ آٚسدٜ ٚ دس ایٗ ٌٛ٘ٝ ػشٔبیٝ ٌزاسیٟب وٝ ثب اػتفبدٜ 

 .بد ؿذٜ اػت ، اػتفبدٜ اص ٚاْ تٛكیٝ ٔی ؿٛداص ٞٛؽ ٔبِی وٙتشَ لاصْ ٚ وبفی ثش ػشٔبیٝ ٌزاسی ایز
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 آیا تزای سزهایِ گذاری تاید سثد سزهایِ گذاری تطکیل داد؟

ٚاسٖ ثبفت ٔی ٌٛیذ تـىیُ ػجذ ػشٔبیٝ ٌزاسی دس حمیمت ٔحبفؾت دس ثشاثش ٘بدا٘ی اػت.اٌش ؿخلی ثذا٘ذ چٝ 

 .وبسی داسد ا٘زبْ ٔی دٞذ ٘یبصی ثٝ تٙٛؿ دس ػشٔبیٝ ٌزاسی ٘ذاسد

س ربی دیٍش ٔی ٌٛیذ تـىیُ ػجذ ػشٔبیٝ ٌزاسی ثبفج ٔی ؿٛد پَٛ ؿٕب دس حذ تٛسْ سؿذ وٙذ ٚ ؿبیذ ایٗ ٚ د

اتفبق ٞٓ ٘یفتذ.دِیُ آٖ ایٗ اػت وٝ ٚلتی ػشٔبیٝ ٌزاسی دس چٙذ ثبصاس ا٘زبْ ٔی ؿٛددس یىی اص ثبصاسٞب ٕٔىٗ اػت 

وٝ تلٕیٓ دسػتی ٌشفتٝ ؿذٜ اػت یب ٘ٝ. ایٗ ػٛد ٚرٛد داؿتٝ ثبؿذ ٚ دس دیٍشی صیبٖ ٚ ثشایٙذ آٖ ٔـخق ٔی وٙذ 

 .اكغلاح دس ثیٗ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٕٞٛعٗ ثٝ ایٗ كٛست ٔغشح ٔی ؿٛد:تٕبْ تخٓ ٔشغٟبیتبٖ سا دس یه ػجذ ٍ٘زاسیذ

ساثشت ویٛػبوی ٔی ٌٛیذ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ حشفٝ ای ٞشٌض اص تٙٛؿ دس ػشٔبیٝ ٌزاسی اػتفبدٜ ٕ٘ی وٙٙذ. ٔٙؾٛس اكّی 

یٗ اػت وٝ ٔی تٛاٖ ثب آٔٛصؿٟبی ٔبِی ٚ تزشثٝ ا٘ذٚصی ، ٞٛؽ ٔبِی خٛد سا افضایؾ داد ٚ دس ایٗ ساثشت ویٛػبوی ا

 .كٛست ٔی تٛاٖ ثب تٕشوض ػشٔبیٝ ٌزاسی پَٛ سا تمٛیت وشد

 سَد تالاتز ٍ ریسک کوتز

خبف  وّیذ تمٛیت ٔبِی ثشای ثذػت آٚسدٖ ػٛد ػشٔبیٝ ٌزاسی ثیـتش ٚ سیؼه وٕتش ،تٕشوض ثش یه ػشٔبیٝ ٌزاسی

 .اػت ٘ٝ تٙٛؿ دسػشٔبیٝ ٌزاسی

تٕشوض ثش یه ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔـخق ٘یبصٔٙذ ٞٛؽ ٔبِی ثبلائی اػت.ایٗ ٞٛؽ ٔبِی ثبلا دس احش آٔٛصؽ ٚ وؼت 

تزشثٝ دس یه ثبصاس ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔـخق حبكُ ٔی ؿٛد.آ٘چٝ وٝ دس وـٛس ٔب ثیـتش سایذ اػت ثٟشٜ ٌیشی اص 

بیٝ ٌزاسی ثیـتش ثٝ ٔٙؾٛس افضایؾ لیٕت ٚ ػٛد حبكُ اص آٖ اػت ِٚی ػٛد ػشٔبیٝ ٌزاسی اػت. یقٙی یه ػشٔ

ثبیذ ثٝ ایٗ ٘ىتٝ تٛرٝ داؿت وٝ ٚلتی لیٕت یه داسائی ثبلا ٔی سٚد ایٗ پَٛ ٔب ٘یؼت وٝ سؿذ وشدٜ ثّىٝ اسصؽ 

ٜ ٚ پَٛ پَٛ اػت وٝ وبٞؾ یبفتٝ ٚ ثٙبثشایٗ دس اكُ، پَٛ ثب ٘شخ تٛسْ حبكُ اص افضایؾ لیٕت آٖ داسائی سؿذ وشد

حبكُ اص فشٚؽ داسائی دس حبِت ٘شٔبَ لذست خشیذی ثشاثش ثب خشیذ ٕٞبٖ داسائی یب ٔـبثٝ آٖ سا خٛاٞذ داؿت. 

 حبَ ایٗ ػئٛاَ ٚرٛد داسد وٝ چٍٛ٘ٝ ثبیذ ػشٔبیٝ ٌزاسی وشد؟
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 .ثغٛس وّی ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ثٝ دٚ دِیُ ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔی وٙٙذ

 رشیبٖ ٘مذیٍٙی -۲ػٛد ػشٔبیٝ ٚ  -۱

 :سزهایِسَد 

ثؼیبسی اص افشاد اص ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔی تشػٙذ چٖٛ ثشای ػٛد، ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔی وٙٙذ. یقٙی ثٝ ایٗ أیذ ػشٔبیٝ 

ٌزاسی ٔی وٙٙذ وٝ داسائی خشیذاسی ؿذٜ سا ثٝ لیٕت ثبلاتش ثفشٚؿٙذ. ایٗ وبس دس ثشخی وـٛسٞب ٔؼتّضْ پشداخت 

 .ٔبِیبت ٚ ٞضیٙٝ ٞبی صیبدی اػت

 :جزیاى ًقدیٌگی

ٔبیٝ ٌزاسی ثٝ ٔٙؾٛس ایزبد رشیبٖ ٘مذیٍٙی ثٝ ٔشاتت سیؼه وٕتشی داسد. ٔخلا ایٙىٝ ٔب پَٛ خٛد سا دس اصای ػش

یه ػٛد ٔـخق دس ثب٘ه ٔی ٌزاسیٓ ٚ یب اٚساق ٔـبسوت ٔی خشیٓ ٚ ثشای ایزبد رشیبٖ ٘مذیٍٙی اػت حتی اٌش 

 .ػٛد آٖ ٘بچیض ثبؿذ

٘مذیٍٙی سا ساٜ ثٟتشی ثشای تمٛیت پَٛ ٘ؼجت ثٝ ػشٔبیٝ ٌزاسی ساثشت ویٛػبوی ػشٔبیٝ ٌزاسی رٟت ایزبد رشیبٖ 

 .ثشای وؼت ػٛد ػشٔبیٝ ٔی دا٘ذ

 اًَاع سزهایِ گذاراى

 .ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ػٝ ٌشٜٚ وّی ٞؼتٙذ

 .کساًی کِ فقط تزای کسة سَد سزهایِ گذاری هی کٌٌد -۱

ٔؼتغلات ثٝ آٟ٘ب ثخش ٚ ثفشٚؽ ٔی ٌٛیٙذ.آٟ٘ب دس د٘یبی تزبست ثٝ ایٍٙٛ٘ٝ افشاد دلاَ ٔی ٌٛیٙذ. ٚ دس ثبصاس ألان ٚ 

ٔقٕٛلا ثٝ د٘جبَ خشیذ ثب لیٕت پبئیٗ اص وؼب٘ی وٝ ٘یبص ثٝ پَٛ داس٘ذ ٚ یب وؼب٘ی وٝ اص لیٕت ٚالقی داسائی خٛد اعلاؿ 

 .٘ذاس٘ذ ٞؼتٙذ تب آٖ سا ثب لیٕت ٚالقی ثٝ دیٍشی ثفشٚؿٙذ ٚ ػٛد خٛد سا ثشداس٘ذ

 .دش ًقدیٌگی سزهایِ گذاری هی کٌٌدکساًی کِ تِ هٌظَر ایجاد گز -۲

وؼب٘ی وٝ پَٛ خٛد سا دس ثب٘ه ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔی وٙٙذ تب ػٛد دسیبفت وٙٙذ ٚ یب اٚساق ٔـبسوت ٔی خش٘ذ اص ایٗ 
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دػتٝ ٞؼتٙذ. ٕٞیٙغٛس وؼب٘ی وٝ آپبستٕب٘ی سا خشیذاسی ٔی وٙٙذ ٚ آٖ سا اربسٜ ٔی دٞٙذ ٘یض اص ایٗ ٌٛ٘ٝ ػشٔبیٝ 

 .ٌزاساٖ ٞؼتٙذ

 .اًی کِ ّن تِ هٌظَر افشایص ارسش دارائی ٍ ّن ایجاد جزیاى ًقدیٌگی سزهایِ گذاری هی کٌٌدکس ۳-

وؼب٘ی وٝ دس ثبصاس ػٟبْ ٞؼتٙذ )ٔیبٖ ٔذت ٚ ثّٙذ ٔذت( اص ایٗ ٌٛ٘ٝ افشاد ٞؼتٙذ.دس اكُ آٟ٘ب ٞٓ ثٝ أیذ افضایؾ 

وٙٙذ.آٟ٘ب وٝ خجشٜ ٞؼتٙذ ٔی دا٘ٙذ دس یه ػٟٓ ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔی  (DPS)لیٕت ػٟبْ ٚ ٞٓ پشداخت ػٛد ػبِیب٘ٝ

٘مغٝ فشاص ٚ فشٚد لیٕتی یه ػٟبْ چٍٛ٘ٝ اػت.دس وف ٔی خش٘ذ ٚدس اٚد ٔی فشٚؿٙذ.ضٕٗ ایٙىٝ اص ػٛد تمؼیٕی 

 .ؿشوتٟب دس ٔزبٔقـبٖ ٘یض اػتفبدٜ ٔی وٙٙذ

 اػتفبدٜ( …ٚ ساثشت ویٛػبوی ٔی ٌٛیذ:ٔٗ اص ٚاْ ثشای ػشٔبیٝ ٌزاسی دس داسائی ٞبی وبغزی)ػٟبْ، اٚساق لشضٝ

وٝ اٌش دچبس ضشس ؿذْ ثتٛا٘ٓ  ٔیضا٘ی ثٝ ٞٓ آٖ.وٙٓ ٔی اػتفبدٜ ٘مذ پَٛ اص فمظ ٚ ٘ذاسْ آٖ ثش وٙتشِی وٝ چشا وٙٓ ٕ٘ی

 .اص فٟذٜ خؼبست آٖ ثش آیٓ

 چگًَِ هی تَاى یک سزهایِ گذار خَب در اهلاک ضد؟

 :ػٝ ِٔٛفٝ ثشای ػشٔبیٝ ٌزاس خٛة ؿذٖ ٚرٛد داسد وٝ ثٝ ؿشح صیش ٞؼتٙذ

 :داضتي ضزکای خَب-۱

ایٙىٝ ٘حٜٛ ٍ٘شؽ ؿخلی وٝ دس وٙبس ؿٕب وبس ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ألان سا ا٘زبْ ٔی دٞذ ثٝ ؿٕب ٘ضدیه ثبؿذ ٔی 

تٛا٘ذ ثٝ ؿٕب ثؼیبس وٕه وٙذ.ٔخُ ایٙىٝ ٔـبٚسی وٝ آپبستٕبٖ یب ّٔىی سا ثٝ ؿٕب ٔقشفی ٔی وٙذ كشفب ثٝ ؿٕب ثقٙٛاٖ 

لاؿؾ سا ثشای ا٘زبْ ثٟتشیٗ ٔقبّٔٝ ثشای ؿٕب ا٘زبْ دٞذ.ٚیب اٌش ؿشیىی ثبؿذ وٝ یه وٕیؼیٖٛ دٞٙذٜ ٍ٘بٜ ٘ىٙذ ٚ ت

ػٟٕی اص پشداختٟب ٚ دسیبفتٟب داؿتٝ ثبؿذ دیذٌبٜ ػشٔبیٝ ٌزاسی اؽ ثٝ ؿٕب ٘ضدیه ثبؿذ.یقٙی اٌش ؿٕب ثٝ للذ ػٛد 

 .ٓ ثب ؿٕب ٘ضدیه ثبؿذػشٔبیٝ ٌزاسی ٚ یب رشیبٖ ٘مذیٍٙی ٚ یب ٞش دٚ ایٙىبس سا ا٘زبْ ٔی دٞیذ دیذٌبٜ اٚ ٞ

 :ًحَُ پزداخت -۲
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چٍٍٛ٘ی تٛافك ثش سٚی ٘حٜٛ پشداخت لیٕت یه ّٔه یب آپبستٕبٖ اػت وٝ تقییٗ وٙٙذٜ لیٕت ٚالقی اػت.ثؼیبسی 

اص ٕٞٛعٙبٖ ٔب ثٝ ایٗ ٘ىتٝ تٛرٝ ٘ذاس٘ذ. آٟ٘ب اثتذا ثش سٚی یه لیٕت وٝ ٔذ ٘ؾشؿبٖ اػت تٛافك ٔی وٙٙذ ٚ ثقذ ثش 

ٔیضاٖ ٚ صٔبٖ پشداختٟب( تٛافك ٔی وٙٙذثقضب ٔـبٞذٜ ٔی ؿٛد كشفب ثخبعش ایٙىٝ ثش ػش لیٕت ػش ؿشایظ پشداخت )

خٛد پبفـبسی ٔی وٙٙذ صٔبٖ یه ٔقبّٔٝ ثٝ چٙذیٗ ٔبٜ ثبِغ ٔی ؿٛد وٝ دس ایٗ خلٛف دس ٔحلِٛی وٝ ثشای 

 .خٛاٞذ ؿذ آٔٛصؽ ٘حٜٛ ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ألان ٚ ٔؼتغلات دس حبَ تٟیٝ ٚ تذٚیٗ اػت ثغٛس وبُٔ ثحج

 :هدیزیت خَب یک هعاهلِ -۳

ایٙىٝ ؿٕب ثتٛا٘یذ ثب اػتفبدٜ اص دٚ ِٔٛفٝ ثبلا یه ٔقبّٔٝ سا اص اثتذا تب ا٘تٟب ٔذیشیت وٙیذ ثؼیبس ٟٔٓ اػت. ایٗ ػٝ 

 .ِٔٛفٝ ثبفج ٔی ؿٛد ؿٕب دس ػشٔبیٝ ٌزاسیتبٖ وٙتشَ ثؼیبس خٛثی داؿتٝ ثبؿیذ

ثؼیبس ٟٔٓ اػت ایٗ اػت وٝ ثشای حشٚتٕٙذ ؿذٖ ٞیچ ساٞی رض یبدٌیشی  ٘ىتٝ ای وٝ دا٘ؼتٗ آٖ ثشای ٕٞٛعٙبٖ فضیض

ٔٛحش ٚرٛد ٘ذاسد.ٔٙؾٛس اص یبدٌیشی ،یبدٌیشی دسػٟبی كشفب آوبدٔیه ٚ ٌشفتٗ ٔذسن ٘یؼت ثّىٝ یبدٌیشی 

وبسثشدی تخللٟب اػت وٝ ٞش فشد اٌش ػشٔبیٝ ٌزاسی خٛثی سٚی خٛد ا٘زبْ دٞذ ثب داؿتٗ وٕی رؼبست ٚ پـتىبس 

 ب حشٚتٕٙذ خٛاٞذ ؿذلغق

 ریسک کوتز ٍ تاسدُ تالاتز در سزهایِ گذاری

ػشٔبیٝ ٌزاسی ثب سیؼه وٕتش ٚ ػٛد ثبلاتش ٘یبصٔٙذ ٞٛؽ ٔبِی ثبلاتشی اػت.ثشای ایٗ ٕٔىٗ ثبیذ اص ػٝ پبسأتشٟٔٓ 

 .اػتفبدٜ وشد

 اػتفبدٜ اص پَٛ دیٍشاٖ)ثب٘ه ،ٔٙبثـ تبٔیٗ ٔبِی،افشاد( ثب ؿشایظ خٛة -۱

 ثبصدٞی ػشٔبیٝ ٌزاسیدلت دس  -۲

 دٚسٜ ثبصٌـت ػشٔبیٝ -۳

 :استفادُ اس پَل دیگزاى
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لٛا٘یٗ ٚ لیٕت دسیبفت ٚاْ دس آٔشیىب ،ثب آ٘چٝ وٝ دس وـٛس ٔب ٚرٛد داسد وبٔلا ٔتفبٚت اػت.ٞضیٙٝ دسیبفت ٚاْ دس 

ػٛدٞبی پشداختی  وـٛس ٔب چٙذیٗ ثشاثش آ٘ی اػت وٝ دس وـٛسٞبی پیـشفتٝ د٘یب ٚرٛد داسد.اِجتٝ ثٝ ٕٞبٖ ٘ؼجت ٞٓ

ثٝ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ثب٘ىی پبئیٗ اػت ٚ ٕٞچٙیٗ ٘شخ سؿذ تٛسْ دس آٟ٘ب چٙذیٗ ثشاثش وٕتش اص وـٛس ٔبػت. ثٝ ٕٞیٗ 

 .دِیُ آ٘چٝ وٝ ساثشت ویٛػبوی دس وتبة خٛد تٛكیٝ ٔی وٙذ ثب آ٘چٝ وٝ دس وـٛس ٔب ٔی ٌزسد ٔتفبٚت اػت

پش ٞضیٙٝ ٞٓ ٔی تٛاٖ ػشٔبیٝ ٌزاسیٟبی تحت وٙتشِی ا٘زبْ داد وٝ ِٚی ثبیذ دس ٘ؾش داؿت وٝ ثب ٕٞیٗ پَٛ)ػشٔبیٝ( 

فلاٜٚ ثش ایٙىٝ ٞضیٙٝ ٞبی ػشٔبیٝ سا پٛؿؾ دٞذ ،ػٛد ٘یض ثٝ ریت ػشٔبیٝ ٌزاس ٚاسیض وٙذ. ٔخلا ؿٙبخت صٔبٖ فشاص 

 .ٚ فشٚد دس ثبصاسٞبی ٔختّف ٔی تٛا٘ذ ایٗ أىبٖ سا ثٝ ػشٔبیٝ ٌزاس ثذٞذ

اسی ثب اػتفبدٜ اص پَٛ دیٍشاٖ دس ػشٔبیٝ ٌزاسیٟبی تحت وٙتشَ سا داسای ٔحبػٗ صیش ساثشت ویٛػبوی، ػشٔبیٝ ٌز

تشلی لیٕت داسائی خشیذاسی ؿذٜ)تحت وٙتشَ( ثیؾ اص ایٙىٝ ثٝ ٘فـ تبٔیٗ وٙٙذٜ ٔٙبثـ ٔبِی ثبؿذ ثٝ ٘فـ  -۱ٔی دا٘ذ.

 .ػشٔبیٝ ٌزاس اػت

 .ذ صا ثبؿذ.ٔخلا خشیذ ٔؼىٗ ٚ اربسٜ دادٖ آٖثؼتٝ ثٝ ٘ٛؿ ػشٔبیٝ ٌزاسی، ٔی تٛا٘ذ ثشای ػشٔبیٝ ٌزاس دسآٔ

ؽبٞشا دس آٔشیىب داسائی ٞبی خشیذاسی ؿذٜ ثب ٚاْ ٔـَٕٛ ٔضایبی ٔبِیبتی ٚ اػتٟلان ٔی ؿٛد وٝ دس وـٛس ٔب 

 .ایٙغٛس ٘یؼت ٚ ِزا اػتفبدٜ اص پَٛ دیٍشاٖ سا دس ػشٔبیٝ ٌزاسیٟبی تحت وٙتشَ ثؼیبس تٛكیٝ ٔی وٙذ

 :ًزخ تاسدّی سزهایِ

ٔیضاٖ ٔجّغ ػشٔبیٝ ٌزاسی چمذس ثبؿذ ٚ عی یه دٚسٜ صٔب٘ی ٔـخق چٝ ٔمذاس تشلی لیٕت دس داسائی  ایٙىٝ

خشیذاسی ؿذٜ ایزبد ؿذٜ ٚ چٝ ٔمذاس ٌشدؽ ٘مذیٍٙی)دسآٔذٞبی ٔؼتٕش عی ٔذت صٔبٖ ٔـخق( پبسأتشٞبی 

 .ثؼیبس ٟٕٔی دس تلٕیٓ ٌیشی ثشای یه ػشٔبیٝ ٌزاسی اػت

 :ًزخ تاسدُ داخلی

٘ؼجت ٘ؼجتب پیچیذٜ اػت وٝ دس ٔمبِٝ ٞبی آتی ٚ ٕٞچٙیٗ آٔٛصؽ ٔذیشیت ٔبِی ثٝ  IRR داخّی یب٘شخ ثبصدٜ 

 .ثحج خٛاٞذ ؿذ EXCEL تفلیُ دس ٔٛسد آٖ ٚ ٘حٜٛ ٔحبػجٝ آٖ ثلٛست دػتی ٚ ٕٞچٙیٗ ثب اػتفبدٜ اص ٘شْ افضاس

٘شخ ثبصدٞی ػشٔبیٝ خٛد سا  IRR اٌش ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ثذا٘ٙذ دس حبَ ا٘زبْ چٝ وبسی ٞؼتٙذ ٔی تٛا٘ٙذ ثب دسن

 .افضایؾ دٞٙذ
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 چگًَِ هی تَاى تدٍى سزهایِ ثزٍتوٌد ضد؟

ثؼیبسی اص افشاد ٚلتی ثٝ یه ػبختٕبٖ فؾیٓ یب یه پشٚطٜ ٚ یب ؿشوت ثضسي ثشخٛسد ٔی وٙٙذ پیؾ خٛد فىش ٔی 

 سا ایٟٙب …یب پَٛ خلاف ٚ یبوٙٙذ داس٘ذٌبٖ ایٗ داسائی ٞب چٝ حشٚت افؼب٘ٝ ای داس٘ذ ٚ حتٕب یب ثب اػتفبدٜ اص اسث ٚ 

 ٞشوؼی ٚ ا٘ذ سػیذٜ حشٚت ثٝ ٞیچ اص وٝ ا٘ذ ثٛدٜ ثؼیبسی افشاد ٚ ٘یؼت ایٙغٛس ٕٞیـٝ حبِیىٝ دس ا٘ذ آٚسدٜ ثذػت

 .اػت ؿٙیذٜ افشاد ایٍٙٛ٘ٝ ٔٛسد دس داػتبٟ٘بئی

 :ساثشت ویٛػبوی ػٝ ٘ىتٝ ثشای افشادی وٝ ٚالقب ٔی خٛاٞٙذ حشٚتٕٙذ ؿٛ٘ذ ٔغشح ٔی وٙذ

 .فقیز تِ دًیا آهدى ٍ اس ًظز هالی تحصیل کزدُ ًثَدى تِ ایي هعٌا ًیست کِ ًوی تَاًید ثزٍتوٌد ضَید -۱

تقذاد وٕی اص افشاد د٘یب ٞؼتٙذ وٝ حشٚتٕٙذ ثٝ د٘یب ٔی آیٙذ ٚ ثؼیبسی اص حشٚتٕٙذاٖ ثب خلالیت ٚ تلاؽ ٚ پـتىبس 

ٔبِی تٛریٝ ٔٙبػجی ثشای ؿشٚؿ ٘ىشدٖ ساٜ خٛدؿبٖ حشٚتٕٙذ ٔی ؿٛ٘ذ. پغ ٘ذاؿتٗ ػشٔبیٝ یب ٘ذاؿتٗ آٔٛصؽ 

٘یؼت. ثب ایٗ حبَ اوخش لشیت ثٝ اتفبق ٔشدْ د٘یب ٘ذاؿتٗ ایٟٙب سا ٔب٘ـ حشٚتٕٙذ ؿذٖ خٛدؿبٖ ٔی ثیٙٙذ. ثٝ ٕٞیٗ دِیُ 

یب ٞیچ لذٔی ثش ٕ٘ی داس٘ذ ٚ یب اٌش ٞٓ ثش ٔی داس٘ذ آ٘مذس ػؼت ٚ ثذٖٚ افتٕبد ثٝ ٘فغ آٖ سا ثش ٔی داس٘ذ وٝ ثب 

 .٘ؼیٓ صٔیٗ ٔی خٛس٘ذ اِٚیٗ

 .اس کارّای کَچک ضزٍع کٌید ٍ تاتی تاتی کٌید -۲

یه ضشة إِخُ چیٙی ٚرٛد داسد وٝ ٔی ٌٛیذ یه ػفش ٞضاس فشػخی ثب یه لذْ ؿشٚؿ ٔی ؿٛد. تمشیجب تٕبْ 

ؿ وشدٜ ؿشوتٟبی ثضسي د٘یب وٝ أشٚصٜ اص غِٟٛبی التلبدی د٘یب ٞؼتٙذ اص یه ٌبساط یب یه دفتش ٔحمش اربسٜ ای ؿشٚ

ا٘ذ. ٔٙتٟب ثب اػتفبدٜ اص خلالیت،تجذیُ تٟذیذٞب ثٝ فشكت ،تلاؽ ٚ پـتىبس سؿذ وشدٜ ا٘ذ ٚ ثضسي ؿذٜ ا٘ذ.پغ تحت 

تبحیش ػبختٕبٟ٘ب ٚ ؿشوتٟب ٚ افشاد ثضسي لشاس ٍ٘یشیذ.ٔؼیشی وٝ آٟ٘ب عی وشدٜ ا٘ذ ثبفج سؿذ آٟ٘ب ؿذٜ اػت.پغ 

 . ؿشٚؿ وٙیذ

 .رٍیاّای عظین در سز تپزٍراًید -۳
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خیبِجبفی وٙیذ. ثٝ ٕٞیٗ ساحتی.ٞیچ ٔحذٚدیتی ثشای خٛد لبئُ ٘ـٛیذ. افىبس ٚ سٚیبٞبی ثضسي ثشای خٛد دس ٘ؾش 

ثٍیشیذ. اٌش وٕی ٕٞت ٚ تلاؽ ثٝ خشد دٞیذ ثقذ اص چٙذ ػبَ سٚیبٞبیتبٖ سا ٔحمك خٛاٞیذ دیذ.پغ اٌش خیبَ ثبفی 

 .یب سٚیب پشداصی ٔی وٙیذ آٖ سا ثضسي ا٘زبْ دٞیذ

 :ٟ٘بیت یه خجش خٛة ثشای افشادی وٝ ثشای خٛدؿبٖ ثٟب٘ٝ ٘ذاؿتٗ ػشٔبیٝ سا ٔی آٚس٘ذٚ دس 

ّزچِ َّش هالی تالاتزی داضتِ تاضید تدٍى ًیاس تِ ّیچ پَلی هی تَاًید پَل تیطتزی تدست آٍرید. در اقتصاد 

 .جدید دًیا تدٍى سزهایِ پَل درآٍردى ٍاقعا اهکاى پذیز است

 تْثَد اطلاعات هالی خَد

ىی اص تفبٚتٟبی ٔیبٖ حشٚتٕٙذاٖ ٚ فمشا دس وؼت ٚ وبس ، ٘حٜٛ دػتشػی ثٝ اعلافبت ٚ پشداصؽ آٟ٘ب اػت. دس د٘یبی ی

وٙٛ٘ی ثب ٌؼتشؽ اثضاسٞبی استجبعی،اعلافبت ثؼیبس صیبدی ثٝ ٞش فشد ٔی سػذ ِٚی ٘حٜٛ ثشخٛسد ثب ایٗ اعلافبت 

دیٍش دػتٝ ثٙذی،ثشسػی ٚ تحّیُ اعلافبت اػت وٝ ثٝ  اػت وٝ تقییٗ وٙٙذٜ ٔٛلقیت فشد اص ِحبػ ٔبِی اػت.ثقجبست

 .یه ػشٔبیٝ ٌزاس یب وبسآفشیٗ دیذ ٔی دٞذ تب ثتٛا٘ذ تلٕیٓ ٌیشی ثٟتش داؿتٝ ثبؿذ ٚ ٘تبیذ ٔتفبٚتی سا ثٍیشد

دس د٘یبی تزبست، ٔٛلقیتٟبئی پیؾ ٔی آیذ وٝ ثبیذ ػشیقب ثشسػی ٚ تلٕیٓ ٌیشی ؿٛد.ٞش چمذس اعلافبت ثٟتش 

 .یُ ؿذٜ ثبؿٙذ فشد ثشای تلٕیٓ ٌیشی آٔبدٜ تش ٚ ٘تبیذ ثٟتشی اص تلٕیٓ خٛد خٛاٞذ ٌشفتثشسػی ٚ تحّ

ٔخلا اٌش ؿشایظ ثبصاس اسص یب علا دچبس تلاعٓ ٚ ٘ٛػب٘بت ؿذیذ ؿٛد یه ػشٔبیٝ ٌزاس حشفٝ ای دس ایٗ ثبصاسٞب اص دس 

ٔختّف ٔی تٛا٘ذ یه پیؾ ثیٙی ٘ضدیه وٙبس ٞٓ لشاس دادٖ اعلافبت ٔب٘ٙذ یه پبصَ ٚ ٕٞچٙیٗ اػتفبدٜ اص تحّیّٟبی 

 .ثٝ ٚالقیت سا اص سٚ٘ذ ثبصاس ٚ چٍٍٛ٘ی تلٕیٓ ٌیشی دس حبِتٟبی ٔختّف داؿتٝ ثبؿذ

ضٕٗ ایٙىٝ ثؼیبسی اص ػشٔبیٝ ٌزاساٖ حشفٝ ای ثب ایزبد استجبعبت ػیبػی اص سا٘تٟبی اعلافبتی دس وٙبس تحّیّٟبی 

ساٖ حشفٝ ای ثب اػتفبدٜ اص وّیٝ اعلافبت ػیبػی ٚ التلبدی وـٛس ٚ ا٘زبْ ؿذٜ ٘یض ثٟشٜ ٔی ثش٘ذ.دس اكُ ػشٔبیٝ ٌزا

 د٘یب دس كذد٘ذ وٙتشَ خٛد ثش ػشٔبیٝ ٌزاسیٟبیـبٖ سا ٞش چٝ ثیـتش وٙٙذ.
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 :هْوتزیي دارائی 

اعلافبت ثٟتشیٗ داسائی د٘یبی وٙٛ٘ی اػت. داؿتٗ اعلافبت ٚ آٌبٞی ٔٛرت ایزبد ػبیتٟبئی ٔب٘ٙذ فیغ ثٛن،تٛئیتش 

 .أخبَ آٖ ؿذٜ وٝ ثب حذالُ ػشٔبیٝ ٔٛرجبت حشٚتٕٙذی رٛاٟ٘بئی وٝ آٖ سا ایزبد وشدٜ ا٘ذ ؿذٜ اػتٚ 

دس د٘یبی اعلافبت ؿبیذ اسصؽ داسائی ٞبی فیضیىی ٘یض ٘ؼجت ثٝ ٌزؿتٝ تفبٚت وشدٜ اػت ٚ ربیٍبٜ آٟ٘ب تٙضَ وشدٜ 

 .اػت. دس ایٗ د٘یب ،اعلافبت اػت وٝ ٔی تٛا٘ذ وؼی سا حشٚتٕٙذ وٙذ

ی اص ٟٕٔتشیٗ دلایُ ٘بوبٔیٟبی ٔبِی ثؼیبسی اص افشاد ٞش ربٔقٝ اػتفبدٜ اص اعلافبت ضقیف،اؿتجبٜ ٚ ٌٕشاٜ وٙٙذٜ یى

اػت وٝ ثب تقلت ثش سٚی یه ثبصاس ،یه داسائی ٚ یب یه وؼت ٚ وبس ٕٞشاٜ ٔی ؿٛد ٚ ٔٛرت ٘بثٛدی ٔبِی افشاد 

 .ٔی ؿٛد

سٜ التلبدی ٚ اِٚٛیتٟبی ٘یبصٞبی ربٔقٝ سا ٔٛسد ثشسػی لشاس داد ثٙبثشایٗ ثشای حشٚتٕٙذ ؿذٖ ثبیذ ٚٚیظٌیٟبی ٞش دٚ

 .ٚ ٘ؼجت ثٝ آٟ٘ب ؿٙبخت وبفی سا ثذػت آٚسد

اعلافبت دس د٘یبی وٙٛ٘ی ثؼیبس صیبد ٚ سایٍبٖ اػت. ِٚی فبكّٝ صیبدی ثیٗ حشٚتٕٙذاٖ ٚ دیٍشاٖ اص عشیك اعلافبت 

 .ایزبد ؿذٜ اػت

صیبدی داؿتٝ ثبؿذ ٚ ثب ثىبس ا٘ذاصی آٖ ثتٛا٘ذ حشٚتٕٙذ ؿٛد.أشٚص ٜ ثب دس د٘یبی اعلافبت ٘یبص ٘یؼت وؼی ػشٔبیٝ 

اػتفبدٜ اص اعلافبت كحیح ٔی تٛاٖ دس حذالُ صٔبٖ حشٚتٕٙذ ؿذ.وبسی وٝ ػبیت ٔیّیبسدس رٛاٖ دس حبَ ا٘زبْ ٚ 

 .ٌؼتشؽ آٖ رٟت آٔٛصؽ افشاد ثشای حشٚتٕٙذ ؿذٖ اػت

 طثقِ تٌدی اطلاعات

اعلافبتی وٝ ِحؾٝ ای ثٝ ٞش فشد ٔی سػذ عجمٝ ثٙذی اعلافبت ثؼیبس ٟٔٓ ٚ حیبتی اػت  ثب تٛرٝ ثٝ حزٓ ثؼیبس صیبد

 .تب ثتٛاٖ ثٟشٜ ٚسی كحیحی اص اعلافبت رٕـ آٚسی ؿذٜ داؿت

ثذٖٚ عجمٝ ثٙذی اعلافبت فٕلا اعلافبت ٚاكّٝ ٞیچ تفبٚتی ثب ٞٓ ٘ذاس٘ذ. ثٙبثشایٗ ثشای اػتفبدٜ ٔفیذ اص اعلافبت 

 .اِٚٛیتٟب آٟ٘ب سا عجمٝ ثٙذی وشد. ایٗ اِٚٛیتٟب ٔی تٛا٘ٙذ ثٝ ؿشح پبسأتشٞبی صیش ثبؿٙذثبیذ ثش اػبع 
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 طثقِ تٌدی اطلاعات تز اساس سهاى -۱

ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ ٞش اعلافبتی دس یه ثشٞٝ صٔب٘ی خبف ٔی تٛا٘ذ ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌیشد ایٗ ٘ٛؿ عجمٝ ثٙذی ثؼیبس 

شوت رٟبٖ ، اسصؿی وٝ أشٚص دس ٔٛسد یه وبس،یه داسائی ٚ یب یه ٔضیت ٟٔٓ اػت چشا وٝ ثب تٛرٝ ثٝ ػشفت ح

 . ٚرٛد داسد فشدا ٕٔىٗ اػت ٚرٛد ٘ذاؿتٝ ثبؿذ

 طثقِ تٌدی اطلاعات تز اساس اعتثار -۲

ٔقتجش ثٛدٖ ٔٙبثـ اعلافبت رٟت اػتٙبد ثٝ اعلافبت ثؼیبس ٟٔٓ اػت. چشا وٝ اٌش ثٝ اعلافبت ٔٙجقی وٝ ٔقتجش ٚ ٔٛحك 

 .تىب ؿٛد ٕٔىٗ اػت ٔٙزش ثٝ صیبٖ ػٍٙیٗ ٚ غیش لبثُ رجشا٘ی ؿٛد٘جبؿذ ا

 طیقِ تٌدی اطلاعات تز اساس سطح دستزسی -۳

ایزبد عجمٝ ثٙذی اعلافبت ثش اػبع ػغح دػتشػی ٔی تٛا٘ذ ٔٛرت حفؼ اػشاس تزبسی ٚ یب فبؽ ؿذٖ آٟ٘ب 

 .زش ثٝ سؿذ یب ؿىؼت دس یه تزبست ؿٛدؿٛد.ِزا تٛرٝ ثٝ ایٗ پبسأتش ثٝ ٍٞٙبْ عجمٝ ثٙذی اعلافبت ٔی تٛا٘ذ ٔٙ

 طثقِ تٌدی اطلاعات تز اساس ًَع ارتثاط اطلاعات -۴

تغجیك اعلافبت ثب یىذیٍش ٚ ثشسػی ٚ تحّیُ اعلافبت ثبفج ؿٙبخت سٚ٘ذ حشوتی دس اعلافبت ٔی ؿٛد ٚ ثش 

 .اػبع آٖ ٔی تٛاٖ پیـٍٛئی ٚ یب پیؾ ثیٙی لاصْ اص سٚ٘ذ حشوتی دس آیٙذٜ سا داؿت

 کیک اطلاعات صحیح ٍ ٍاقعی اس اطلاعات گَل سًٌدُ ٍ غیز ٍاقعیتف -۵

ثؼیبس اتفبق ٔی افتذ وٝ سلجب ثب ا٘زبْ یه حشوت ٌَٛ ص٘ٙذٜ ٚ یب سٚاد یه ؿبیقٝ ػقی دس ثش ٞٓ صدٖ تٕشوض ٚ 

یٍٙٛ٘ٝ اػتفبدٜ اص تقُّ سلیت ٚ یب ایزبد یه تغییش ٔتٙبػت ثب خٛاػتٝ ٞب ٚ ٔٙبفـ ٔی ثبؿٙذ.ِزا ثبیذ ٔشالت فشیت ا

 .اعلافبت ثٛد

 طثقِ تٌدی اطلاعات تِ هٌظَر ثزٍتوٌد تز ضدى

ع پبسأتشٞبی ٔختّف ثحج ؿذ.دس ایٗ لؼٕت بدس ٔٛسد إٞیت عجمٝ ثٙذی اعلافبت ٚ ا٘زبْ عجمٝ ثٙذی ثش اػ

پشداختٝ  .آٔٛختٗ دسػٟبئی اػت وٝ ثشای افضایؾ ٞٛؽ ٔبِی ٚ ٔٛفمیت دس ٞش وؼت ٚ وبسی ٔی تٛا٘ذ ٔٛحش ثبؿذ

 ٔی ؿٛد.
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 دسع اَٚ:تفىیه ثیٗ ٘ؾشات ٚ حمبیك -۱

یىی اص دلایّی وٝ ثشخی اص افشاد فىش ٔی وٙٙذ ػشٔبیٝ ٌزاسی خغش٘بن اػت ایٗ اػت وٝ آٟ٘ب تفبٚت ثیٗ ٘ؾشاتی وٝ 

تٛػظ افشاد ٔختّف دادٜ ٔی ؿٛد ٚ ثشای آیٙذٜ اػت سا ثب حمبیك ٕ٘ی دا٘ٙذ. ٔخلا ایٙىٝ ٌفتٝ ٔی ؿٛد دس آیٙذٜ 

٘ضدیه لیٕت دلاس ثبلا ٔی سٚد یب پبئیٗ ٔی آیذ ٚ یب علای رٟب٘ی افضایؾ ٔی یبثذ ٚ یب ثش فىغ. دس كٛستیىٝ ثب 

ا٘زبْ تحّیّٟبی كحیح ٚ ٕٞچٙیٗ دس ٘ؾش ٌشفتٗ پبسأتشٞبی تبحیش ٌزاس ثش سٚی لیٕت یه داسائی ٚ ؿٙبخت دٚسٜ 

ٕیت دادٖ ثٝ ؿبیقبت ٚرٛد ٘ذاسد.ِٚی ٔی تٛاٖ اص دَ ٞبی صٔب٘ی ٘ٛػبٖ یه ثبصاس ،٘یبصی ثٝ دس ٘ؾش ٌشفتٗ ٚ یب اٞ

٘ؾشات ٘یض ثب تٛرٝ ثٝ حمبیك رسات اعلافبتی اسصؿٕٙذی سا اػتخشاد وشد ٔـشٚط ثش ایٙىٝ ثٝ ٘ؾشات ٔقتجش تٛرٝ 

 .ؿٛد

 درس دٍم:هحاسثات اضتثاُ -۲

٘ٝ ثش ٔجٙبی یه تحّیُ ٚ ا٘زبْ ػشٔبیٝ ٌزاسی دس یه ثبصاس ٚ یب یه وؼت ٚ وبس كشفب ثش اػبع ٘ؾشات دیٍشاٖ ٚ 

 .ثشسػی حمبیك ٔٙزش ثٝ ٔحبػجبت اؿتجبٜ ٚ ضشس دس ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔی ؿٛد

دس لؼٕت لجّی یىی اص پبسأتشٞبی ٟٔٓ عجمٝ ثٙذی اعلافبت، ٔقتجش ثٛدٖ ٔٙجـ اعلافبت اػت.اتىب ثٝ اعلافبت غیش 

 .ٔقتجش ٔٙزش ثٝ ٔحبػجبت غّظ ٚ ضشس دس ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔی ؿٛد

 : سزهایِ گذاری تا ریسک تالادرس سَم -۳

ٔتبػفب٘ٝ اوخش ػشٔبیٝ ٌزاساٖ دس وـٛس ٔب كشفب ثش ٔجٙبی ٘ؾشات ٚ پیؾ ثیٙی ٞبی دیٍشاٖ دس آیٙذٜ ٚ ثب سیؼه ثبلا 

 .ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔی وٙٙذ

ؾشات ػشٔبیٝ ٌزاسی ثش ٔجٙبی ػٛد ٔی تٛا٘ذ اص ایٗ دػت ػشٔبیٝ ٌزاسیٟب ثبؿذ. فٕذٜ ایٗ ػشٔبیٝ ٌزاسیٟب ثش ٔجٙبی ٘

 .ٚ پیؾ ثیٙی ٞبی افشاد دس ٔٛسد آیٙذٜ ٚ اتفبلبت ػیبػی ٚ ارتٕبفی ٚ تحّیّٟبی اغّت ٘بدسػت كٛست ٔی ٌیشد

ِٚی دس ػشٔبیٝ ٌزاسی ثش ٔجٙبی رشیبٖ ٌشدؽ پَٛ ػشٔبیٝ ٌزاس ٔقٕٛلا ثش اػبع حمبیك تلٕیٓ ٔی ٌیشد. یه 

ـ ٔقتجش تلٕیٓ ٌیشی ٔی وٙذ ٚ ٞذف اٚ، ٞٓ ػشٔبیٝ ٌزاس ثبٞٛؽ ٞٓ ثش اػبع حمبیك ٚ ٞٓ ثش اػبع ٘ؾشات ٔٙبث

 .دػتیبثی ثٝ ٌشدؽ پِٛی ٔٙبػت ٚ ٞٓ ػٛد ػشٔبیٝ اػت

تٛرٝ وٙیٓ وٝ یه حمیمت چیضی اػت وٝ احجبت ؿذٜ ثبؿذ ِٚی یه ٘ؾش ٕٔىٗ اػت ثش اػبع حمیمتی اػتٛاس ثبؿذ 

 .یب ٘جبؿذ
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خٛد ثپشػیذ آیب ػشٔبیٝ ٌزاسی خٛد سا فمظ ثش ثٙبثشایٗ لجُ اص تلٕیٓ ٟ٘بئی دس ٔٛسد ا٘زبْ یه ػشٔبیٝ ٌزاسی اص 

 .ٔجٙبی ٘ؾش دیٍشاٖ ا٘زبْ ٔی دٞیذ ٚ یب ٚالقیبت سا ٘یض دس ٘ؾش ٌشفتٝ ایذ

 داضتي کٌتزل تز سزهایِ گذاری :درس چْارم-۴

ٔٛسد ثحج لشاس ٌشفت ٚ فٙٛاٖ ؿذ ٌشفتٗ ٚاْ ثشای ػشٔبیٝ ٌزاسی ثٝ دس لؼٕت دْٚ وٙتشَ ثش ػشٔبیٝ ٌزاسی 

 .ٙتشَ لاصْ ثش سٚی ػشٔبیٝ ٌزاسی ٚرٛد داؿتٝ ثبؿذ تٛكیٝ ٔی ؿٛدؿشعی وٝ و

ثقٙٛاٖ ٔخبَ ثشای خشیذٖ یه آپبستٕبٖ وٝ ٞٓ ٔی تٛاٖ ثب وشایٝ دادٖ آٖ ٌشدؽ ٔبِی ایزبد وشد ٚ ٞٓ ٔی تٛاٖ دس 

ػشٔبیٝ دٚسٜ ٞبئی وٝ خشیذ ٚ فشٚؽ آپبستٕبٖ سٚ٘ك پیذا ٔی وٙذ اسصؽ افضٚدٜ ثشای ػشٔبیٝ ٌزاسی تِٛیذ وشد یه 

 .ٌزاسی خٛة ٔحؼٛة ٔی ؿٛد ٚ ٌشفتٗ ٚاْ ثشای آٖ ٔمشٖٚ ثٝ كشفٝ اػت

یب ایزبد یه وؼت ٚ وبس وٝ ثشسػی ٞبی لاصْ دس ٔٛسد آٖ ا٘زبْ ؿذٜ ثبؿذ ٚ دس عشح وؼت ٚ وبس ٚ تحمیمبت ثبصاس 

٘زبْ آٖ ٌشفتٝ آٖ پیؾ ثیٙی دسػت ٚ ٚالـ ثیٙب٘ٝ ای كٛست ٌشفتٝ ثبؿذ ٚ كشفب ثش اػبع ٘ؾش دیٍشاٖ تلٕیٓ ثٝ ا

 .٘ـذٜ ثبؿذ ٔی تٛا٘ذ ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبئی اص ػشٔبیٝ ٌزاسی ٞبئی ثبؿذ وٝ وٙتشَ لاصْ ثش سٚی آٟ٘ب ٚرٛد داسد

آ٘چٝ وٝ ٟٔٓ اػت ایٗ اػت وٝ دستلٕیٓ ٌیشی ثشای ٞش ٘ٛؿ ػشٔبیٝ ٌزاسی ثبیذ ٘ؼجت ثٝ ٚالقیبت آٖ ػشٔبیٝ 

٘ٝ ٞش ٘ؾشی( تٛرٝ ٚیظٜ داؿت ٚكشفب ثٝ أیذ تجذیُ  ٌزاسی ٚ تحّیُ ٚ ثشسػی آٖ ٚ دس ٘ؾش ٌشفتٗ ٘ؾشات ٔقتجش)ٚ

 .ؿذٖ ٘ؾشات ثٝ حمبیك، ٘جبیذ ػشٔبیٝ ٌزاسی وشد

 درس پٌجن: داًستي قَاًیي -۵

لٛا٘یٗ ٚ ٔمشسات ضٕٗ ایٙىٝ ثشای ٘ؾٓ دٞی ثٝ وّیٝ فقبِیتٟبی ارتٕبفی ،التلبدی ، فشٍٞٙی ٚ ػیبػی ثؼیبس ٟٔٓ ٚ 

اعلافبتی ٞؼتٙذ وٝ ٔی تٛا٘ٙذ ثشای تلٕیٓ ٌیشی ثٟتش ٚ كحیح تش دس حٛصٜ ٞبی حیبتی ٞؼتٙذ، اص رّٕٝ ٟٕٔتشیٗ 

ٔختّف ص٘ذٌی ارتٕبفی ٘مؾ ٟٕٔی سا داؿتٝ ثبؿٙذ. ثؼیبسی اص ٔـىلاتی وٝ ثشای افشاد دس ػشٔبیٝ ٌزاسی یب وؼت 

 .ٚ وبسؿبٖ اتفبق ٔی افتذ ٘بؿی اص ٘ذا٘ؼتٗ لٛا٘یٗ اػت وٝ ٔٙزش ثٝ تخغی اص ٔمشسات ٔی ؿٛد

ا٘ؼتٗ لٛا٘یٗ یه ثبصاس، لٛا٘یٗ ٔبِیبتی ، لٛا٘یٗ ٌٕشوی،لٛا٘یٗ ثیٕٝ ٚ لٛا٘یٗ حمٛلی ٔٛرت آٌبٞی اص فٛالت ٚ د

پیبٔذٞبی حمٛلی ٚ لب٘ٛ٘ی یه تلٕیٓ ٔی ؿٛد ٚ ٔی تٛا٘ذ وٕه ثؼیبس صیبدی ثٝ اتخبر یه اػتشاتظی ٔٙبػت ٚ 

 .تلٕیٓ ٌیشی كحیح ثىٙذ

فمیش وٙٙذ.ثٝ ٕٞیٗ دِیُ اػت وٝ اعلاؿ داؿتٗ دس ٔٛسد لٛا٘یٗ ٞش ثخؾ ایٙمذس  لٛا٘یٗ ٔی تٛا٘ٙذ افشاد سا حشٚتٕٙذ یب
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 :ٟٔٓ اػت. ساثشت ویٛػبوی دس ٔٛسد إٞیت اعلاؿ اص لٛا٘یٗ ٔی ٌٛیذ

دٚ ٔؼئّٝ سا ثخبعش داؿتٝ ثبؿیذ.لٛا٘یٗ ٔٙجقی اسصؿٕٙذ اص اعلافبت سا دسثبسٜ ایٙىٝ ثبصی پَٛ چٍٛ٘ٝ ا٘زبْ ٔی ؿٛد 

 .ثذٖٚ لٛا٘یٗ اسصؽ داسائی ٞب وبٞؾ ٔی یبثذفشاٞٓ ٔی وٙٙذ ٚ 

 درس ضطن: ضٌاخت گزایطات تاسار -۶

ٌشایؾ ثٝ یه ثبصاس ػشٔبیٝ ٌزاسی صٔب٘ی ایزبد ٔی ؿٛد وٝ اعلافبتی سا اص یه ػشی حمیمت ثذػت آٚسدٜ ٚ ثش 

 .اػبع آٖ یه ٘ؾش ؿىُ ثٍیشد

بتی سا ثبیذ ثلٛست ٔحّی ثذػت آٚسد ٚ ٞش ؿٙبخت ایٙىٝ چٝ اعلافبتی اص ثبصاسٞبی رٟب٘ی ٟٔٓ اػت ٚ چٝ اعلاف

وذاْ اص ایٗ اعلافبت ؿٕب سا ثٝ ػشٔبیٝ ٌزاسی دس وذاْ ثبصاسٞب ٞذایت ٔی وٙذ ثؼیبس ٟٔٓ اػت ٚ ٔی تٛا٘ذ ػٕت ٚ 

 .ػٛی ٌشایؾ ػشٔبیٝ ٌزاسی سا ٔـخق وٙذ

ثٝ ؿٙبخت ایٗ ثبصاسٞب ٚ ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ثبصاسٞبئی ٔب٘ٙذ علا یب اسص وٝ تبثـ پبسأتشٞبی رٟب٘ی ٞؼتٙذ ٘یبص 

پبسأتشٞبی حبوٓ ثش ایٗ ثبصاسٞب داسد .ضٕٗ ایٙىٝ ثٝ ٘شخ ثشاثشی پَٛ یه وـٛس دس ثشاثش دلاس آٔشیىب)ثذِیُ ایٙىٝ 

ٔجٙبی ٔجبدلات علای رٟب٘ی دلاس آٔشیىب اػت( داسد. ثٙبثشایٗ دس ایٗ ثبصاسٞب ؿٙبخت ٚ وؼت اعلافبت پبسأتشٞبی 

ٟب٘ی دس وٙبس داؿتٗ اعلافبت ٔحّی ٘شخ ثشاثشی پَٛ ّٔی یه وـٛس ثؼیبس ٟٔٓ اػت تب تبحیش ٌزاس دس ثبصاسٞبی ر

 .ثتٛاٖ دس ایٍٙٛ٘ٝ ثبصاسٞب ػٛد ثذػت آٚسد

دس وٙبس ایٗ ثبصاسٞب ،ثبصاسٞبئی ٔب٘ٙذ ثبصاس ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ألان ٚ ٔؼتغلات ٚرٛد داسد وٝ ٘یبص ثٝ اعلافبت 

ثتٛاٖ ثب ػشٔبیٝ ٌزاسی دس آٟ٘ب حشٚت ثذػت آٚسد. دس اكُ ایٗ ٔب ٞؼتیٓ  ٔحّی ٚ ؿٙبخت ایٍٙٛ٘ٝ ثبصاسٞب داسد تب

وٝ ثب ا٘تخبة ٔؼیش دسػت ٚ ثش ٔجٙبی تٛا٘بئیٟب ٚ ٞٛؽ ٔبِی ٔؼیشی سا ثشای ثش٘ذٜ ؿذٖ ٚ یب ثبص٘ذٜ ؿذٖ ا٘تخبة ٔی 

 .وٙیٓ

لافبت ،خبْ ٚ فبلذ ٔقٙب ٚ أب ٘ىتٝ ٟٔٓ ٚ اػبػی ایٗ اػت وٝ اعلافبت ثؼیبس صیبد ٚ سایٍبٖ ٞؼتٙذ ِٚی ایٗ اع

 .ٞؼتٙذ ٚ ثب اػتفبدٜ اص ٞٛؽ ٔبِی اػت وٝ ٔی تٛاٖ آٖ سا ٔقٙب داس ٚ لبثُ اػتٙبد ثشای ػشٔبیٝ ٌزاسی وشد

 

 ضٌاخت حزکت هزدم،سزًَضت ساس است
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اوخشیت ٞش ربٔقٝ، ٔؼیش حشوتی ٔـخلی ثشای ػشٔبیٝ ٌزاسی داس٘ذ.ٚلتی یه ثبصاس دچبس حجبة ٔی ؿٛد ٚ لیٕتٟب 

افضایؾ ٔی یبثذ ٕٞٝ دس لبِت خشیذاس دس آٖ ثبصاس ؽبٞش ٔی ؿٛ٘ذ. دس ایٗ رٕقیت فذٜ ای ثٝ ٔٙؾٛس وبٞؾ اسصؽ 

پَٛ خٛد ثلٛست ثّٙذ ٔذت دس آٖ ثبصاس ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔی وٙٙذٚفذٜ ای دیٍش ثٝ ٔٙؾٛس اػتفبدٜ اص ٘ٛػب٘بت ثبصاس 

ٕٞبٖ افشاد ثٝ ٍٞٙبْ تشویذٖ حجبة ٚ افت لیٕت  ثلٛست وٛتبٜ ٔذت ػٛد وؼت ٔی وٙٙذ. ٚ ٘ىتٝ ربِت ایٗ اػت وٝ

 . ٚ سوٛد دس آٖ ثبصاس دس ٘مؾ فشٚؿٙذٜ ؽبٞش ٔی ؿٛ٘ذ

ایٗ حشوت دس ثبصاسٞبی ٔختّف ػشٔبیٝ ٌزاسی ثلٛست دٚسٜ ای ٔشتجب دس حبَ تىشاس اػت. ٚؿٙبخت ایٗ ٘ٛؿ 

ه ػشٔبیٝ ٌزاس ثبٞٛؽ خشیذ ٚ حشوت رٕقیت ٘ـبٖ دٞٙذٜ ٌشایؾ لاصْ دس ػشٔبیٝ ٌزاسی اػت .ثٝ ایٗ ٔقٙی وٝ ی

ػشٔبیٝ ٌزاسی خٛد سا دس صٔبٖ سوٛد ٚ افت لیٕت ا٘زبْ ٔی دٞذ ٚ اص ٘ٛػب٘بت ٚ حجبة ثقذی ثبصاس ٟ٘بیت اػتفبدٜ 

 .سا ٔی وٙذ

ثقجبست دیٍش ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٚ افشادی وٝ داسای ٞٛؽ ٔبِی ثبلائی ٞؼتٙذ دٚساٖ فشاص ٚ فشٚد ٞش ثبصاس سا ثخٛثی ٔی 

ٞش پشیٛد )دٚساٖ سٚ٘ك ٚ سوٛد ثلٛست پشیٛدیه دس حبَ تىشاس اػت( ثش حشٚت خٛد ثیـتش ٔی  ؿٙبػٙذ ٚ دس

 .افضایٙذ
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