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 چكیسُ

ضؾس ٶ٣ف ظڂبزڀ زض ٸ ثٻ ٶٓط ٲځ قسٺ ٲُطحڂ٧ځ اظ ٲٹيٹٖبت ٲٽٳځ ٦ٻ زض ٖطنٻ ا٢تهبزڀ ٦كٹض 

ڂ٥  ٖٷٹاٴ ثٻټبڀ اٶطغڀ زاقتٻ ثبقس، ثٹضؼ اٶطغڀ اؾت. ثٹضؼ اٶطغڀ ثٽجٹز ٸيٗڃت ٲجبزلات حبٲ٭

تٹاٶٷس ثٻ ق٧٭ ٲُٯٹة ٶؿجت ثٻ ٶٳبڂس ٦ٻ تٳبٰ شڂٷٟٗبٴ ٲځڂبٞتٻ، ًٞبڂځ اڂدبز ٲځثبظاض ٲتك٧٭ ٸ ؾبظٲبٴ

زاز ٸ ؾتس ٞڃعڂ٧ځ ٦بلا ٸ ټٳچٷڃٵ اٸضا٠ ثٽبزاض، ا٢ساٰ ٶٳبڂٷس. زض ق٧٭ ٶٽبڂځ ثٹضؼ اٶطغڀ، َڃٝ 

ټب ټب، ثڃٳٻ٪صاضاٴ، ثبٶ٥بض٪عاضاٴ زاذٯځ، ذبضخځ ٸ ڂب تط٦ڃجځ اظ آٶٽب ثب ٲكبض٦ت ؾطٲبڂٻٲتٷٹٖځ اظ ٦

ټبڀ اٶطغڀ ٸ زاز ٸ ؾتس اٮٳٯٯځ، ٶؿجت ثٻ ثبظاضڂبثځ حبٲ٭اڀ ٸ ثڃٵٸ ٶڃع تٹٮڃس٦ٷٷس٪بٴ زض ؾُح ٲٷ٣ُٻ

بٰ زض آٶٽب ا٢ساٰ ذٹاټٷس ٶٳٹز. تك٧ڃ٭ اڂٵ ثٹضؼ زض زٸ زټٻ اذڃط ٲٹضز تٹخٻ ٦كٹضټبڀ نبحت ٶ

ٖطنٻ اٶطغڀ ټٳچٹٴ اٶ٫ٯؿتبٴ ٸ آٲطڂ٧ب ٢طاض ٪طٞتٻ اؾت. ڂ٧ځ اظ ٦بض٦طزټبڀ انٯځ ثٹضؼ اٶطغڀ 

  ټبڀ اٶطغڀ تًٳڃٵ اڂٟبڀ تٗٽسات ٶبقځ اظ ٲٗبٲلات اؾت ٦ٻ ٲٹخت اٞعاڂف ٲڃعاٴ ٲٗبٲلات حبٲ٭

اٶطغڀ ٲٹضز ٲجبزٮٻ ټبڀ ٲٗبٲلات، ٲجبٮٙ ټٷ٫ٟتځ زض ثطاثط حدٱ ثبلاڂځ اظ حبٲ٭ ٪ٹٶٻ اڂٵقٹز؛ ظڂطا زض ٲځ

٪ڃطٶس ٸ اظ اڂٵ ضٸ ٸخٹز اَٳڃٷبٴ زض اڂٟبڀ تٗٽسات َطٞڃٵ ثؿڃبض ثب اټٳڃت ٸ يطٸضڀ ثٻ ٶٓط ٢طاض ٲځ

انٯځ ثٹضؼ اٶطغڀ ڂٗٷځ ٦بض٦طز آٴ ٸ  زض اڂٵ ٲ٣بٮٻ ٲسٶٓط اؾت، پطزاذتٵ ثٻ ٲكرهٻ آٶچٻضؾس. ٲځ

 تأؾڃؽؿڃبضڀ اظ ٦كٹضټب ثٻ ثرهٹل اٲٷڃت زض تؿٹڂٻ ٸ تًٳڃٵ اڂٟبڀ تٗٽسات اؾت ٦ٻ ثبٖث قسٺ ث

تٹاٶس تب حسٸزڀ ٶڃبظټبڀ خبٲٗٻ ح٣ٹ٠ ٸ ا٢تهبز ٶؿجت ثٻ چٷڃٵ ثٹضؾځ ضٸڀ ثڃبٸضٶس. اڂٵ ٲ٣بٮٻ ٲځ

 ٦ؿت اَلاٖبت پڃطاٲٹٴ ٦بض٦طزټبڀ انٯځ ثٹضؼ اٶطغڀ ضا ثطَطٜ ٦ٷس.

 

 ټبڀ اٶطغڀ، ٦بض٦طز، تؿٹڂٻ ٸ پبڂبپبڀ.ثٹضؼ اٶطغڀ، حبٲ٭  :ٍاصگاى کلیسی

 K22 :هَضَعیبٌسی طبقِ

                                              
 زاٶك٫بٺ قٽڃس ثٽكتځ ٖٯٳځ  ًٖٹ ټڃأت. 1

 ٦بضقٷبؾځ اضقس ح٣ٹ٠ ا٢تهبزڀ زاٶك٫بٺ قٽڃس ثٽكتځ .2

 174 -139ـــ  ل   01/03/93ـــ  تبضڂد پصڂطـ:   01/12/92قكٱ ـــ  تبضڂد زضڂبٞت: ؾب٬  92ظٲؿتبٴ  24قٳبضپ ٞهٯٷبٲٻ ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض 
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 هقسهِ

اٶساظڀ قسٺ ٸ اذڃطاً ٶڃع ثٹضؼ زض ٦كٹض ٲب تب٦ٷٹٴ ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض، ثٹضؼ ٦بلا ٸ ٞطاثٹضؼ ضاٺ 

تٹاٶس زض تٹؾٗٻ ا٢تهبزڀ، اٞعاڂف ٦بضاڂځ اٶطغڀ ٞٗبٮڃت ذٹز ضا آٚبظ ٶٳٹزٺ اؾت. ثٹضؼ اٶطغڀ ٲځ

 .ثؿعاڂځ زاقتٻ ثبقس تأثڃطٲٗبٲلات اٶطغڀ  پڃكطٸڀټبڀ  ؾبذتبض ٲبٮځ ٦كٹض ٸ ح٭ ثطذځ اظ چبٮف

٪ڃطٶس اظ حؿبؾڃت ٸ اضظـ ا٢تهبزڀ ٦بلاټب ٸ اٸضا٠ ثٽبزاضڀ ٦ٻ زض اڂٵ ثٹضؼ ٲٹضز ٲٗبٲٯٻ ٢طاض ٲځ

اٶساظڀ ثٹضؼ اٶطغڀ ٲٹخت قسٺ اؾت ٦ٻ ټب ٸ آثبض ا٢تهبزڀ ٲثجت ضاٺثبلاڂځ ثطذٹضزاضٶس. ٸڂػ٪ځ

ٲثب٬ زض اضٸپب ثؿڃبضڀ اظ  ٖٷٹاٴ ثٻثٹضؾځ تطٚڃت قٹٶس. تٗساز ٢بث٭ تٹخٽځ اظ ٦كٹضټب ثٻ اڂدبز چٷڃٵ 

APXتٹاٴ اظ ٦كٹضټب ثٻ اڂدبز ثٹضؼ ثط٠ ضٸڀ آٸضزٶس ٦ٻ زض اڂٵ ٲڃبٴ ٲځ
BELPEXزض ټٯٷس،  1

 زض 2

POLPXاؾٯٹٸٶځ ٸ نطثؿتبٴ،  زض BSP  SOUTHPOOL ثٯػڂ٥،
زض  POWERNEXTزض ٮٽؿتبٴ،  3

PXE ٸٞطاٶؿٻ 
4
 .(Meeus, 2010زض چ٥ ٸ اؾٯٹا٦ځ ٶبٰ ثطز ) 

ٲ٣بث٭  ٲجبزلات اٶطغڀ اؾت ٸ ثٻ خٽت ٦بض٦طزټبڂف، ٶ٣ُٻ ٿزضظٲڃٷ 5ثٹضؼ اٶطغڀ ڂ٥ ثبظاض ٲتك٧٭

6ثبظاضټبڀ ذبضج اظ ثٹضؼ
ٚڃط اؾت ٦ٻ ٲٗبٲلات زض آٴ زض ٢بٮت قج٧ٻ اضتجبٌ اٮ٧تطٸٶڃ٥ ڂب  

ثٽبزاض خٳٽٹضڀ اؾلاٲځ ٢بٶٹٴ ثبظاض اٸضا٠  1ٲبزٺ  8٪ڃطز )ثٷس ٸ ثط پبڂٿ ٲصا٦طٺ نٹضت ٲځ اٮ٧تطٸٶڃ٥

ڂبٞتٻ ، ثبظاض ٲتك٧٭ ٸ ؾبظٲبٴEnergy Exchangeاظ اڂٵ ضٸ ٲٷٓٹض اظ  (.2/09/1384اڂطاٴ ٲهٹة 

ثٹضؼ  7اٶطغڀ اؾت. ٶڃبٞتٻ ؾبظٲبٴ، ثبظاض ٚڃط ٲتك٧٭ ٸ Over- The -Counterاٶطغڀ ٸ ٲٷٓٹض اظ 

ټبڀ زض خٽت پٹقف ضڂؿ٥ټبڀ ثبظاض ذبضج اظ ثٹضؼ ضا خجطاٴ ٦طزٺ ٸ اٶطغڀ ثبظاضڀ اؾت ٦ٻ يٗٝ

-اٶطغڀ ٸ زؾتطؾځ ثٽتط ٸ ثڃكتط ٲٗبٲٯٻ ٿزضظٲڃٷټب، تٹؾٗٻ ٲٗبٲلات تدبضڀ ؾبظڀ ٢ڃٳتٲٗبٲلات، قٟبٜ

تحت ٢ٹاٶڃٵ ٸ يٹاثٍ ٲٗڃٵ اڂدبز قسٺ اؾت. ثٹضؼ  ،٪طاٴ ثٻ اَلاٖبت ٲٹضز ٶڃبظ ثطاڀ اٶدبٰ ٲٗبٲلات

ٲٹيٹٖبت ٲطثٹٌ ثٻ اٶطغڀ ٲبٶٷس ٲدٹظ  ثًٗځ اظ َٹض ټٳڃٵٸ  8ټبڀ اٶطغڀاٶطغڀ ثبظاضڀ اؾت ٦ٻ حبٲ٭

 زض آٴ ٢بثٯڃت ٲٗبٲٯٻ زاضز. ٦1طثٵ ا٦ؿڃس زڀٲدٹظ اٶتكبض 

                                              
1. Amsterdam Power Exchange 
2. Belgian Power Exchange 
3. Polish Power Exchange 
4. Power Exchange Central Europe 
5. Exchange 
6. Over-The-Counter 

ثبظاضټبڀ ذبضج اظ ثٹضؼ زض » ... قٹضاڀ ٖبٮځ ثٹضؼ:  12/06/1386ثبظاضټبڀ ذبضج اظ ثٹضؼ ٲهٹة زؾتٹضاٮٗٳ٭ ٞٗبٮڃت  1ٲبزٺ  4ثٷس . 7

 «.قٹز ٢بٮت قط٦ت ؾٽبٲځ تأؾڃؽ ٸ ازاضٺ ٲځ

ٲ٧بٶڃ٧ځ ٪طٲبڂځ ٸ ڂب اٶدبٰ ٞطآڂٷسټبڀ ٞڃعڂ٧ځ ٸ تٹاٶس ثطاڀ تٹٮڃس ٦بض حبٲ٭ اٶطغڀ ٖجبضت اؾت اظ ڂ٥ ٲبزٺ ڂب ڂ٥ پسڂسٺ ٦ٻ ٲځ. 8

اٶطغڀ اؾت ٦ٻ ٲؿت٣ڃٳبً اظ ٲٷبثٕ َجڃٗځ  . حبٲ٭ اٶطغڀ اٸٮڃٻ: حبٲ٭1 قٹٶس:ټبڀ اٶطغڀ ثٻ زٸ زؾتٻ ت٣ؿڃٱ ٲځقڃٳڃبڂځ اؾتٟبزٺ قٹز. حبٲ٭

-حبٲ٭ټبڂځ ټؿتٷس ٦ٻ اظ ٶطغڀ ثبٶٹڂٻ: حبٲ٭. حبٲ٭ ا2٪ٹڂٷس ٲبٶٷس ٶٟت ذبٰ قٹز ٸ اظ اڂٵ ضٸ ثٻ آٴ اٶطغڀ اٸٮڃٻ ٲځاؾترطاج ڂب ٪طٞتٻ ٲځ

http://www.pxe.cz/
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ثٹضؼ اٶطغڀ زض زٶڃب، اڂٵ ثٹضؼ ثٻ ٶٽبزټبڀ ٲبٮځ ٸ نٷبڂٕ ٲطتجٍ ثب اٶطغڀ ذسٲبتځ  تأؾڃؽاظ ؾطآٚبظ 

٪صاضڀ ثب٦ڃٟڃت ٞطاټٱ ٦طزٺ اؾت ٸ ضا اضائٻ ٸ زض حٹظٺ اٶطغڀ، اضتجبَځ ٲٷبؾت ثڃٵ ٲٷبثٕ ٲبٮځ ٸ ؾطٲبڂٻ

ثطاڀ ٲكتطڂبٴ ذٹز زض  ڂبٞتٻ ؾبظٲبٴثسڂٵ تطتڃت ثؿڃبضڀ اظ ٦بضقٷبؾبٴ ٲبٮځ ضا ٢بزض ؾبذتٻ ٦ٻ ثؿتطڀ 

ټبڂځ ٦ٻ زض قط٦ت٪صاضڀ ٸ ذطڂس ٦بلا ٸ اٸضا٠ ثٽبزاض زض حٹظٺ اٶطغڀ ٞطاټٱ ٦ٷٷس. ضاثُٻ ثب ؾطٲبڂٻ

ټبڀ ٲبٮځ پطٸغٺ تأٲڃٵټب ٸ ڂب ثٻ زٶجب٬ ټب ٸ ٞطآٸضزٺاضاڂځ٦ٷٷس ٸ ٲبڂ٭ ثٻ ٞطٸـ زحٹظٺ اٶطغڀ ٞٗبٮڃت ٲځ

 2تٹاٶٷس آٶٽب ضا اظ َطڂ١ ثٹضؼ اٶطغڀ ثٻ ٲكتطڂبٴ اضائٻ ٦ٷٷسذٹز ټؿتٷس، ٲځ

، تٳٽڃساتځ تٹؾٍ اٶساظڀ ثبظاضټبڂځ ٦بضآٲس اؾت اڂدبز ٸ ضاٺ ټبڀ اٶطغڀثٹضؼ ٲأٲٹضڂت آٶدبڂځ ٦ٻاظ 

-تحت ٖٷٹاٴ ٦بض٦طز ثٹضؼ اٶطغڀ ثڃبٴ ٸ ثطضؾځ ٲځ اثطزض اڂٵ  َطاحځ ٸ اخطا قسٺ ٦ٻ ټب ثٹضؼاڂٵ 

تًٳڃٵ تؿٹڂٻ ٲٗبٲلات اؾت ٦ٻ تطڂٵ ٦بض٦طزټبڀ ثٹضؼ اٶطغڀ ثحث  ٸ زض اڂٵ ٲڃبٴ ڂ٧ځ اظ ٲٽٱ قٹز

٪طاٴ ثب اٖتٳبز ثڃكتطڀ ثٻ ٲٗبٲٯٻ ثپطزاظٶس. قٹز ٲٗبٲٯٻ ٲٹخت اٞعاڂف اٖتجبض ٲٗبٲلات قسٺ ٸ ؾجت ٲځ

قٹز ٸٮځ ٶڃع ٲكبټسٺ ٲځ ټب ثٹضؼزض اڂٵ ٲ٣بٮٻ، ٦بض٦طزټبڂځ ټؿتٷس ٦ٻ زض ؾبڂط  قسٺ ثڃبٴ٦بض٦طزټبڀ 

تطڂٵ ٖبٲ٭ زض ضاؾتبڀ تطٚڃت ٦كٹضټب ثٻ اٶدبٰ ٲٗبٲلات ثبڂس ايبٞٻ ٶٳٹز ٦ٻ ټٳڃٵ ٦بض٦طزټب ٲٽٱ

ټبڀ اٶطغڀ زض ثٹضؼ اٶطغڀ اؾت. اٮجتٻ ثطاڀ اڂٷ٧ٻ ثٹضؼ اٶطغڀ ثتٹاٶس ٖٳٯ٧طز ٲُٯٹثځ زاقتٻ حبٲ٭

اثتسا ثٻ ٦بض٦طزټبڀ ثٹضؼ اٶطغڀ )ثرف ثط اڂٵ اؾبؼ  .3٪صاضڀ ٦بضآٲس اؾتڃبظٲٷس ٲ٣طضاتثبقس، ٶ

                                                                                                               
قٹٶس ٲبٶٷس اٶطغڀ ثط٠. ثطاڀ ٲُبٮٗٻ ثڃكتط ض.٤ ثٻ : ازاضٺ تح٣ڃ١ ٸ تٹؾٗٻ ٸ ٲُبٮٗبت ضڂؿ٥، ٪عاضـ اٶطغڀ ٸ ټبڀ اٶطغڀ اٸٮڃٻ تٹٮڃس ٲځ

 ، ؾبڂت ضؾٳځ قط٦ت ثٹضؼ اٶطغڀ اڂطاٴ: 6، ل1392ثٷسڀ آٴ، قط٦ت ثٹضؼ اٶطغڀ، اضزڂجٽكت َج٣ٻ
http://www.irenex.ir/Site.aspx?ParTree=111B 

1. 2COEmission Allowances   زض ثًٗځ اظ ٦كٹضټبڀ تٹؾٗٻ ڂبٞتٻ ثطاڀ حٟبْت اظ ٲحڃٍ ظڂؿت ثٻ ٦بضذبٶدبتځ ٦ٻ آلاڂٷسٺ :

قٹز. ثب تٹخٻ ثٻ اڂٷ٧ٻ اڂٵ ٲدٹظ ٢بث٭ ٶ٣٭ ٸ اٶت٣ب٬ اؾت، اظ اڂٵ ضٸ ا٦ؿڃس٦طثٵ تب ٲڃعاٴ ٲكرهځ زازٺ ٲځ٦ٷٷس، ٲدٹظ اٶتكبض زڀتٹٮڃس ٲځ

ا٦ؿڃس٦طثٵ تٹٮڃس قسٺ تٹؾٍ آٶٽب ثڃكتط اظ ٲڃعاٴ ٲكرم قسٺ زض ٲدٹظ اؾت، ٲدٹظ ٦بضذبٶدبت ٦بضذبٶدبت ثعض٪ځ ٦ٻ ٲڃعاٴ زڀ

 ٦ٷٷس ٸ ثسڂٵ تطتڃت ثب ذطڂس ٲدٹظ، ٦ٷٷس، ذطڂساضڀ ٲځٲدٹظقبٴ تٹٮڃس ٲځ٦ٹچ٧ځ ضا ٦ٻ آلاڂٷسٺ ٦ٳتطڀ ٶؿجت ثٻ ٲڃعاٴ ٲٷسضج زض 

 تٹاٶٷس ثٻ ٲڃعاٴ ثڃكتطڀ ٞٗبٮڃت ٦طزٺ ٸ زض ٶتڃدٻ آٮٹز٪ځ ثڃكتطڀ تٹٮڃس ٦ٷٷس.ٲځ

                          ٲٗبٲلات ٲدٹظ اٶتكبض  EEX، 2005ټبڀ اٶطغڀ ٢بث٭ ٲٗبٲٯٻ اؾت. ثٻ ٖٷٹاٴ ٲثب٬ اظ ؾب٬ اڂٵ ٲدٹظ زض ثًٗځ اظ ثٹضؼ

( اضاڂٻ ٦طزٺ اؾت. زؾتٹضاٮٗٳ٭ ٲص٦ٹض ڂ٥ زؾتٹضاٮٗٳ٭ ٲجتٷځ ثط EU Emission Trading Schemeا٦ؿڃس٦طثٵ ضا ثط ٲجٷبڀ )زڀ

ټبڀ ا٢تهبزڀ ثطاڀ اڀ ثب حسا٢٭ ټعڂٷٻثبظاض ٸ ٲٷُج١ ثب ؾڃبؾت آة ٸ ټٹاڂځ اتحبزڂٻ اضٸپب اؾت ٦ٻ ټسٞف ٦بټف اٶتكبض ٪بظټبڀ ٪ٯربٶٻ

 تٷٓڃٱ ٸ زؾتڃبثځ ثٻ اټساٜ حٟبْت آة ٸ ټٹاؾت. 
http://www.eex.com/en/EEX/Products%20%26%20Fees/Emission_Allowances (accessed on 9. 
July. 2013) 
2. About The Energy Exchange. Available at: http://enex.com/word/about-the-energy-exchange. 

(accessed on 9. July. 2013) 
 ټب ٸ ٲٗڃبضټبڂځ زاضز: ٪صاضڀ ٸڂػ٪ځٲ٣طضات. 3

http://en.wikipedia.org/wiki/Carbon_dioxide
http://www.eex.com/en/EEX/Products%20%26%20Fees/Emission_Allowances
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اٸ٬( پطزاذتٻ ٸ ؾپؽ ثٻ خٽت اټٳڃت ٦بض٦طز تًٳڃٵ اڂٟبڀ تٗٽسات ٶبقځ اظ ٲٗبٲٯٻ ٸ ٲجبحث ح٣ٹ٢ځ 

 قٹز.ٲٷجٗث اظ آٴ )ثرف زٸٰ( ثٻ اڂٵ اٲط پطزاذتٻ ٲځ

 

 برش اٍل: کارکززّای بَرس اًزصی

ثٻ ٲتٷٹٔ ثٹزٴ ٦بض٦طزټبڀ ثٹضؼ اٶطغڀ، اڂٵ ٦بض٦طزټب ضا ثٻ زٸ زؾتٻ ٦بض٦طز اٸٮڃٻ )٪ٟتبض ثب تٹخٻ 

ٶٳبڂڃٱ. ثبٶٹڂٻ ثٹزٴ ٦بض٦طز ثٻ ٲٷعٮٻ اټٳڃت ٦ٳتط آٴ  ثٷسڀ ٲځ اٸ٬( ٸ ٦بض٦طز ثبٶٹڂٻ )٪ٟتبض زٸٰ( ت٣ؿڃٱ

٦بض٦طزټبڀ  ٲبزاٲځ ٦ٻ ٦بض٦طزټبڀ اٸٮڃٻ ٲح١٣ ٶكٹٶس ثٹضؼ اٶطغڀ ،ٶڃؿت، ثٯ٧ٻ ثساٴ ٲٗٷب اؾت ٦ٻ

ثٷبثطاڂٵ، ڂ٥ ثٹضؼ ٲٹ١ٞ ثبڂس ټٳٻ ٦بض٦طزټبڀ اٸٮڃٻ ٸ ثبٶٹڂٻ  ؛ٲح١٣ ٶرٹاټس ؾبذت ذٹثځ ثٻثبٶٹڂٻ ضا 

 ضا زاقتٻ ثبقس.

 گفتار اٍل: کارکززّای اٍلیِ

قٹٶس. ثٹضؼ اٶطغڀ ٲح١٣ ٲځ تأؾڃؽ٦بض٦طزټبڀ اٸٮڃٻ ثٹضؼ اٶطغڀ ٦بض٦طزټبڂځ ټؿتٷس ٦ٻ ثٻ ټٷ٫بٰ 

اڂٵ ٦بض٦طزټب ثطاڀ تح١٣ ٦بض٦طزټبڀ ثبٶٹڂٻ ثٹضؼ ٶڃع يطٸضڀ ثٹزٺ ٸ زض نٹضت ٶجٹز آٶٽب ثًٗځ اظ 

ثٻ ٖجبضت زڂ٫ط اڂٵ ٦بض٦طزټب، ٲجٷبڀ تك٧ڃ٭ ثٹضؼ اٶطغڀ  ؛ڂبثسٶٳځ٦بض٦طزټبڀ ثٹضؼ اٶطغڀ تح١٣ 

٦كٝ ٢ڃٳت ٸ ٬(، ټؿتٷس. اظ اڂٵ ضٸ ثٻ ثطضؾځ ٦بض٦طزټبڀ اٸٮڃٻ ثٹضؼ اٶطغڀ اظ خٳٯٻ قٟبٞڃت )ثٷس اٸ

ترهڃهځ )ثٷس زٸٰ(، ضٞتبض ٖبزلاٶٻ ٸ ؾبذتبض ثبظاض ٢بٶٹٶٳٷس )ثٷس ؾٹٰ(، اٲٷڃت زض تؿٹڂٻ  ٦بضاڂځ اٞعاڂف

 پطزاظڂٱ.ٸ ٦بټف ضڂؿ٥ ٶ٧ٹ٬ )ثٷس چٽبضٰ( ٸ ٲسڂطڂت ضڂؿ٥ )ثٷس پٷدٱ( ٲځ
 بٌس اٍل: شفافیت

حط٦ت زض خٽت اڂدبز قٟبٞڃت زض  ټب ثطاڀ ٲ٣بثٯٻ ثب ٶب٦بضآٲسڀ ثبظاض،تطڂٵ ٸ ٶرؿتڃٵ ٪بٰڂ٧ځ اظ ٲٽٱ

ٸ ٢بث٭ ات٧ب اَلاٖبت ا٢تهبزڀ، ٲبٮځ،  ٲٹ٢ٕ ثٻاؾت اظ اٞعاڂف خطڂبٴ  ٖجبضت آٴ اؾت. قٟبٞڃت

 . ټٳچٷڃٵ(Vishwanath, et al., 2001) ٶٟٗبٴ ٲطثٹٌ ثبقس اختٳبٖځ ٸ ؾڃبؾځ ٦ٻ زض زؾتطؼ ټٳٻ شڀ

 ضاظزاضڀ ٸ پٹقڃس٪ځ ؛ضاظزاضڀ ٸ پٹقڃس٪ځ ٦طزٴ ٟځاؾت: ٲٷت قسٺ تٗطڂٝ نٹضت ثسڂٵ ؾبظڀقٟبٜ

 اٞطازڀ ڂب ٪طٸٺ اڂٷ٧ٻ ثطاڀ ټب ٞٗبٮڃت ٸ ضٞتبضټب اظ ثًٗځ ٦طزٴ ٲرٟځ ثطاڀ تلاـ اظ ٖجبضت اؾت

 (.Fu, 2006) قٹٶس ٲٷتٟٕ پٹقف اڂٵ اظ ذبل

                                                                                                               
      ثڃط ثط ٲڃعاٴ ٲٷبٕٞ ا٢تهبزڀ اقربل تأ ٪ط ثبڂس ثساٶس ٦ٻ ضٸـ ض٢بثت ٶٻ تٷٽب٪صاضڀ ثبڂس قٟبٜ ثبقس ٸ ٶٽبز تٷٓڃٱ. تٷٓڃٱ ٸ ٲ٣طضات1

 ٪صاضز ثٯ٧ٻ ٶتبڂح ؾڃبؾځ ٸ اختٳبٖځ ٶڃع ثٻ ټٳطاٺ زاضز.ٲځ

 ٪صاضڀ ثبڂس پٹڂب ثبقس. ڂٗٷځ ثبڂس ثٻ تٹخٻ ثٻ تٛڃڃطات ٸ اٸيبٔ ٸ احٹا٬ تدبضت ٸ ا٢تهبز تٛڃڃط ٦ٷس. . ٲ٣طضات2 

 اڀ ضا ثطاڀ ټٳٻ اڂدبز ٦ٷس.ز. اظ اڂٵ ضٸ ٲ٣طضات ثبڂس قطاڂٍ ض٢بثتځ ٲٷهٟبٶٻ. ثطٶسٺ زض ٲٗبٲلات ثٹضؼ اٶطغڀ ثبڂس تٹؾٍ ثبظاض تٗڃڃٵ قٹ3

 . ټٳٻ قط٦ت ٦ٷٷس٪بٴ ثبڂس تبثٕ ٲ٣طضات ڂ٧ؿبٶځ ثبقٷس. ثطاڀ ٦ؿت اَلاٖبت ثڃكتط ض.٤ ثٻ: 4

Lie, livia, Horobet, Alexandra, Popescu, Corina, op.cit, p.5   
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ټبڀ اٶطغڀ ټٳڃكٻ ثب ؾٹزآٸضڀ ٦لاٶځ ټٳطاٺ ثٹزٺ اؾت، ٲبٞڃبڀ ا٢تهبزڀ ٦ٻ ٲٗبٲلات حبٲ٭ آٶدباظ 

زض  ٲؤثطڀقٟبٞڃت ٸ اٞكبڀ اَلاٖبت ٶ٣ف  1ٲٗبٲلات ٶڃؿت. ٪ٹٶٻ اڂٵ٪ٹٶٻ قٟبٞڃتځ زض ذٹاؾتبض ټڃچ

٦ٳ٥ ظڂبزڀ ثٻ خصة ؾطٲبڂٻ ٸ اڂدبز اَٳڃٷبٴ ٸ اٖتٳبز زض  تٹاٶس٪طاٴ زاضز ٸ ٲځحٳبڂت اظ ٲٗبٲٯٻ

آٲڃع ٸ اظ  قٟبٞڃت ٸ اٞكبڀ ٶب٢م اَلاٖبت، ٲٷتٽځ ثٻ ضٞتبض تجٗڃى ثبظاض ثٷٳبڂس. اظ َطٜ زڂ٫ط ٖسٰ

٦ٯځ ثط  َٹض ثٻټب، ثبظاض ٸ ټبڂځ ضا ثط قط٦تقٹز ٦ٻ اڂٵ اٲط ټعڂٷٻزؾت ضٞتٵ ڂ٧پبضچ٫ځ ثبظاض ٲځ

 ,.hermalin, et al) زټس٦ٷس. قٟبٞڃت، اَلاٖبت ٶبٲتٷبؾت ٸ ٲتٗبضو ضا ٦بټف ٲځا٢تهبز تحٳڃ٭ ٲځ

اَلاٖبت  اضائٻ ٸؾڃٯٻ ثٻ ټب ثٷ٫بٺقٟبٞڃت ٲبٮځ، ٞٗبلاٴ ثبظاض ضا ثٻ اضظڂبثځ ثٽتط اظ ٖٳٯ٧طز آڂٷسٺ  (.2007

٦ٷس. اظ َطٜ زڂ٫ط قٟبٞڃت اَلاٖبت ضټٷٳٹٴ ٲځ ټب ثٷ٫بٺثڃٷځ زضآٲس آتځ  ٲٟه٭ ٸ ٲٟڃس ثطاڀ پڃف

. زض ٶتڃدٻ قٟبٞڃت ثٻ ثٽجٹز (Bhat, 2006) زټسٲځ اضائٻٲٟڃسڀ زض اضظڂبثځ ٦ڃٟڃت اَلاٖبت ٲبٮځ 

 حب٦ٳڃت قط٦تځ ٦ٳ٥ قبڂبٶځ ذٹاټس ٦طز.

قٹز ٸ ٲڃعاٴ قٟبٞڃت ثبظاض تأثڃطات ٲٽٳځ زض ٳتځ ٦بضا زض ٲٗبٲلات ٲځقٟبٞڃت ٲٹخت ٮحبِ قسٴ ٢ڃ

تٹاٴ ٪ٟت ٦ٻ قٟبٞڃت ڂ٥ ٲٹيٹٔ اؾبؾځ زض ٦ٷٷس٪بٴ زاضز. زض ٸا٢ٕ ٲځتٗبز٬ ثبظاض ٸ ضٞبٺ ٲٗبٲٯٻ

ٶٽبز ٶبْط ثط  ٖٷٹاٴ ثٻ 3(٦SECٳڃؿڃٹٴ ثٹضؼ ٸ اٸضا٠ ثٽبزاض آٲطڂ٧ب ) .2َطاحځ ٸ تٷٓڃٱ ثبظاض اؾت

قٟبٞڃت ٶ٣ف اؾبؾځ زض اڂدبز ٖساٮت ٸ ٦بضاڂځ »زاضز: ثبظاضټبڀ ؾطٲبڂٻ آٲطڂ٧ب زض ٪عاضقځ اْٽبض ٲځ

ټبڀ ٢ڃٳت)ثٻ ثبظاضټبڂځ ٦ٻ زچبض پطا٦ٷس٪ځ ٢ڃٳت  َطٜ ڂ٦٥ٷس. قٟبٞڃت اظ ثبظاضټبڀ ثبٶٹڂٻ اڂٟب ٲځ

ساٮت، ض٢بثت ٸ خصاثڃت ٦ٷس ٸ اظ َطٜ زڂ٫ط زض ٦كٝ ٢ڃٳت، ٖٲتٟبٸت( ټؿتٷس، ٦ٳ٥ قبڂبٶځ ٲځ

ثٻ ټط ٲڃعاٴ ؾبذتبض  .(Bloomfield, et al., 1998« )ثؿعاڂځ زاضز تأثڃطآٲطڂ٧ب  ٲتحسٺ اڂبلاتثبظاضټبڀ 

تط ثبقس، ترهڃم ٲٷبثٕ ثطاڀ ٦٭ تط قٹز ٸ قٟبٜڂ٥ ثبظاض )ٲبٶٷس ثٹضؼ( ثٻ ق٧٭ ض٢بثتځ ٶعزڂ٥

 ؾٹزخٹڂبٶٻټبڀ زض ثٹضؼ، اٲ٧بٴ ٞطنتٞٗبلاٴ ثٽتط ذٹاټس ثٹز ٸ ثٻ زٮڃ٭ ٸضٸز ٸ ذطٸج آؾبٴ اٞطاز 

 (.2، 1388ٲبٶس )ٲٷٓٹض ٸ ذٯڃٯځ، ( ثب٢ځ ٶٳځثٯٷسٲستثطاڀ ٪طٸټځ ذبل )حسا٢٭ زض 

                                              
، 1385، تڃط ٸ ٲطزاز 32ٸ  31، ٲدٯٻ تدٽڃعات نٷٗت ٶٟت، قٳبضٺ «ثٹضؼ ٶٟت ثبڂس قٟبٜ ثبقس»ٲهبحجٻ ثب ٦طڂؿتٹٞط ٦ٹ٤، ثب ٖٷٹاٴ  .1

 13ل 

ټبڀ خسڂس زض ضاثُٻ ثب قٟبٞڃت ټؿتٷس ٸ اڂٵ قٟبٞڃت، زض ٲٗبٲلاتِ ٪صاضڀثسڂٵ تطتڃت اٲطٸظٺ ثؿڃبضڀ اظ ثبظاضټبڀ ٲبٮځ تبثٕ ٲ٣طضات. 2

ٟبٞڃت ثبٖث قسٺ اؾت تب ٦بټف ٢بث٭ تٹخٽځ زض ذهٹل اٶحطاٜ ٸ زؾت٧بضڀ زض ٢ڃٳت اٶدبٰ ٪طٞتٻ زض اڂٵ ثبظاض، تبثڃط ٪صاقتٻ اؾت. ق

 (.Asquith, , 2013, p.1% ٦بټف پڃسا ٦طزٺ اؾت ) 4/27نٹضت ٪ڃطز ثُٹضڀ ٦ٻ ٲڃعاٴ اٶحطاٜ ٸ زؾت٧بضڀ ٢ڃٳت 
3. Securities and Exchange Commission 
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 ٖٷٹاٴ ثٻ 1اٶس.ټبڀ خٽبٴ ضاټ٧بضټبڀ ٲرتٯٟځ ضا ثطاڀ تح١٣ قٟبٞڃت زض ٖٳٯ٧طز ذٹز اضائٻ زازٺثٹضؼ

ذٹز ٲثب٬ ثٹضؼ اٶطغڀ اتحبزڂٻ اضٸپب اظ َطڂ١ اٶتكبض ٢ڃٳت ٲطخٕ ضؾٳځ ٸ ټٳٻ ٶتبڂح ٲٗبٲلات تدبضڀ 

ٸ ٢بث٭ ٞٽٱ ثٹزٴ آٶٽب ثطاڀ اقربل زض٪ڃط زض ٲٗبٲلات اظ خٳٯٻ ٖٳٹٰ ٲطزٰ، ٲٹخت قٟبٞڃت ثبظاضټبڀ 

٦ٯڃسڀ ٦ٻ تٹؾٍ  زض اضائٻ اَلاٖبت« قٟبٞڃت زض ثبظاض اٶطغڀ»ٲكځ ذٍاٶطغڀ قسٺ اؾت. ٖلاٸٺ ثط اڂٵ، 

، ٖلاٸٺ ثٻ 2اؾت. قسٺ پصڂطٞتٻاؾتبٶساضز ٖٳٹٲځ زض ٦٭ ٢بضٺ اضٸپب  ٖٷٹاٴ ثٻقٹز،  ثٹضؼ ٲص٦ٹض اخطا ٲځ

ذٹز زض ٢بٮت ٪عاضـ ؾبلاٶٻ ٲٷتكط ٦طزٺ  ؾبڂت ٸةاڂٵ ثٹضؼ ٮڃؿتځ اظ ؾٽبٲساضاٴ ذٹز ضا ثط ضٸڀ 

 3اؾت.

اظ خٳٯٻ ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽـبزاض ٸ ثـٹضؼ    ټب ثٹضؼزض ٦كٹض ٲب ثحث قٟبٞڃت ٸ اٞكبڀ اَلاٖبت زض ؾبڂط  

اؾت. ا٪ط اَلاٖبت ثبظاض ؾطٲبڂٻ َج١  قسٺ تهٹڂتټبڂځ زض اڂٵ ظٲڃٷٻ ٸ زؾتٹضاٮٗٳ٭ قسٺ ٲُطح٦بلا ٶڃع 

ٖٳ٭ ٶرٹاټس  زضؾتځ ثٻضٞتٻ ٸ ؾبظ ٸ ٦بض ٦كٝ ٢ڃٳت ٶڃع  ؾؤا٢٬بٶٹٴ اٞكبء ٶكٹز، ٲٹيٹٔ قٟبٞڃت ظڂط 

٦بلا زض ثـٹضؼ اٶـطغڀ    پصڂطـ ٦بلا ٸ اٸضا٠ ثٽبزاض ٲجتٷځ ثط زؾتٹضاٮٗٳ٭ ٦11طز. اظ ٶٓط ٲ٣طضاتځ، ٲبزٺ 

 زض ثٹضؼ، ٲٹْٝ اؾت ٲ٣طضات ٲطثٹَـٻ  ٦بلا ٦ٷٷسٺ ٖطيٻ»زاضز ٲ٣طض ٲځ 29/07/13914اڂطاٴ ٲهٹة 

اظ خٳٯٻ اٮعاٲبت اڂٵ زؾتٹضاٮٗٳ٭ ٸ يٹاثٍ ٲطثٹٌ زض ذهٹل اٞكبڀ اَلاٖبت ٖطيٻ ٦بلا ضا ضٖبڂـت  

يـٹاثٍ اٞكـبڀ اَلاٖـبت ٖطيـٻ ٦ـبلا ثـٻ پڃكـٷٽبز        »اؾـت ٦ـٻ    قسٺ  ثڃبٴزض تجهطٺ اڂٵ ٲبزٺ ٶڃع «. ٶٳبڂس

٦ٻ اٮجتٻ تب ظٲبٴ ٶ٫بضـ اڂٵ ٲ٣بٮـٻ ثـٻ    «ثٹضؼ ثٻ تهٹڂت ټڃئت ٲسڂطپ ؾبظٲبٴ ذٹاټس ضؾڃس ٲسڂطٺ ټڃئت

 تهٹڂت ٶطؾڃسٺ اؾت.

ا ثط ضٖلاٸٺ ثط اڂٵ، زض ٞطٰ تٗٽسٶبٲٻ پصڂطـ ٦بلا زض ثٹضؼ اٶطغڀ، ٲت٣بيځ پصڂطـ ٦بلا ثبڂس تٗٽساتځ  

اڂٵ تٗٽس، ٲت٣بيځ ٲص٦ٹض ثبڂس ٶؿجت ثٻ  ٲٹخت ثٻاؾت. « اٮعاٰ ٪عاضق٫طڀ»ٽب ٖٽسٺ ٪ڃطز ٦ٻ ڂ٧ځ اظ آٶ

اٞكبڀ ز٢ڃ١ ٸ ٞٹضڀ اَلاٖبت ٲٽٱ ٸ ٲؤثط ثط ٢ڃٳت ٲٗبٲلات ٦بلا ٸ تساٸٰ ٖطيٻ زض ثٹضؼ اظ خٳٯٻ 

ٲٹاز اٸٮڃٻ، ٦ٯڃٻ ضٸڂسازټبڀ ٲؤثط ثط ٞٗبٮڃت، ٸيٗڃت ٲبٮځ ٸ  تأٲڃٵضڂعڀ تٹٮڃس، ٞطٸـ ٸ  تٛڃڃط زض ثطٶبٲٻ

                                              
؛ اظ اڂٵ ثبثت ٦ٻ اٸلاً ٞطآڂٷس ٲٗبٲلات ٸ ثبٶڃبً ٲ٧بٶڃعٰ ٪طاٴ اؾتاَٳڃٷبٴ زض ٲٗبٲٯٻپڃف قطٌ لاظٰ ثطاڀ ٖٳٯ٧طز ٲٷبؾت ثٹضؼ، اڂدبز .  1

ثبقس؛ ظڂطا ٶٓبضت ثط ثٹضؼ ٶٻ تٷٽب ٪صاضڀ ثٻ ټڃح ٸخٻ زؾت٧بضڀ ٶرٹاټس قس. اظ اڂٵ ضٸ ثحث ٶٓبضت ثط ثبظاض، ثحث ثؿڃبض ٲٽٳځ ٲځ٢ڃٳت

٪طاٴ ٢سضتٳٷس ٶتٹاٶٷس اظ ٢سضت ذٹز ؾٹء اؾتٟبزٺ قٹز تب ٲٗبٲٯٻٻ ثبٖث ٲځزټس؛ ثٯ٧قٟبٞڃت زض ٲٗبٲلات ٸ ٦بضاڂځ ثٹضؼ ضا اٞعاڂف ٲځ

٪طاٴ ٦ٹچ٥ ٸ ذطز حٳبڂت ٦طزٺ ٸ ظٲڃٷٻ ضا ثطاڀ خصة ثڃكتط آٶٽب زض ثٹضؼ ٞطاټٱ ٪طاٴ ثٻ ٸڂػٺ ٲٗبٲٯٻ٦ٷٷس ٸ ثسڂٵ َطڂ١ اظ ٲٗبٲٯٻ

 ٦ٷس.ٲځ
2. http://www.eex.com/en/Press Room/About EEX (accessed on 5. Sep. 2013) 

 . ثطاڀ زڂسٴ اڂٵ ٪عاضـ ض.٤. ثٻ:3
http://www.eex.com/en/Extras/Search/search-results/select/-/shareholders/1/10 

 قٹز.ٶبٰ ثطزٺ ٲځ« زؾتٹضاٮٗٳ٭ پصڂطـ». زض ازاٲٻ، اظ زؾتٹضاٮٗٳ٭ ٲص٦ٹض ثب ٖٷٹاٴ اذتهبضڀ 4

http://www.eex.com/en/Press%20Room/About
http://www.eex.com/en/Extras/Search/search-results/select/-/shareholders/1/10
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ٶتبڂح ٖٳٯ٧طز قط٦ت ا٢ساٰ ٦ٷس. ٖسٰ ضٖبڂت ٲ٣طضات ٲطثٹٌ ثٻ اٞكبڀ اَلاٖبت، ٲٹخت تٗٯڃ١ 

 .1پصڂطـ ذٹاټس قس

٢بٶٹٴ تٹؾٗٻ اثعاضټب ٸ ٶٽبزټبڀ ٲبٮځ خسڂس زض ضاؾتبڀ تؿٽڃ٭ اخطاڀ  10ٖلاٸٺ ثط اڂٵ َج١ ٲبزٺ 

ٲٗبٲلات ٦بلا ٸ اٸضا٠ ثٽبزاض » 25/9/1388ان٭ چٽ٭ ٸ چٽبضٰ ٢بٶٹٴ اؾبؾځ ٲهٹة ټبڀ ٦ٯځ ؾڃبؾت

ټبڀ اقربل زض آٶٽب ٲكٳٹ٬ اح٧بٰ ٲٷسضج زض ٞه٭ قكٱ ٢بٶٹٴ ټبڀ ٦بلاڂځ ٸ ٦ٯڃٻ ٞٗبٮڃتزض ثٹضؼ

ٲٷسضج زض شڂ٭ ٞه٭ ٲص٦ٹض ثب ضٖبڂت  خطائٱثبظاض اٸضا٠ ثٽبزاض خٳٽٹضڀ اؾلاٲځ اڂطاٴ ثٹزٺ ٸ ٲطت٧جبٴ 

ٸ  خطائٱٞه٭ قكٱ ٢بٶٹٴ ثبظاض اٸضا٠ ثٽبزاض ثٻ «. ٪طٞت ذٹاټٷس ٢طاضټٳبٴ ٢بٶٹٴ تحت پڃ٫طز  52ٲبزٺ 

ضا اٞكبء ٦طزٺ ٸ ڂب « اَلاٖبت ٶٽبٶځ»ثطاڀ اقربنځ ٦ٻ  46پطزاذتٻ اؾت ٸ اظ خٳٯٻ زض ٲبزٺ  ٲدبظات

 اؾت. قسٺ تٗڃڃٵزټٷس، ٲدبظات ٲٹضز ؾٹء اؾتٟبزٺ ٢طاض ٲځ
 تقاضا( ٍ عزضِ ترصیصی )جاًب کارایی بٌس زٍم: کشف قیوت ٍ افشایش

ټبڀ آٴ ٸ ټبڀ اٶطغڀ اظ خٳٯٻ ثط٠، ٶٟت ٸ ٞطآٸضزٺآٶٽب زض حبٲ٭ زائٱټب ٸ ٶٹؾبٴ ٖسٰ ثجبت ٢ڃٳت

٦ٷٷس٪بٴ اٶطغڀ ثٻ قٳبض ټبڀ ټٳڃك٫ځ تٹٮڃس٦ٷٷس٪بٴ ٸ ٲهطٜټبڀ زؾتٹضڀ اظ زٚسٚٻٸخٹز ٢ڃٳت

ثٻ ٲ٧بٶځ ثب ؾبذتبض ٢بٶٹٶٳٷس ثب اثعاضټبڀ ٶڃبظ  ثٷبثطاڂٵ ؛ټب ضا ثب ثحطاٴ ضٸثطٸ ؾبذتٻ اؾتضٞتٻ ٸ آٴ

قس. ثط اڂٵ ټبڀ ٶٹڂٵ زض ضاؾتبڀ ٦كٝ ٢ڃٳت ثڃف اظ پڃف احؿبؼ ٲځ٪ٹٶب٪ٹٴ ٲٗبٲلاتځ ٸ ٲ٧بٶڃؿٱ

اڂٵ ثٹضؼ ثب ټبڀ اٶطغڀ اؾت. ڂ٧ځ اظ ٦بض٦طزټبڀ ٲٽٱ ثٹضؼ اٶطغڀ ٦كٝ ٢ڃٳت حبٲ٭اؾبؼ، 

٦ٷس، اٮجتٻ ثٻ قطَځ ٦ٻ ٞٗبلاٴ ثبظاض اٶطغڀ، ٲٷ٧ٗؽ ٲځقٟبٞڃت ذٹز، ٢ڃٳت ٶٽبڂځ اٶطغڀ ضا زض ثبظاض 

ٞطآڂٷسڀ اؾت ٦ٻ ثبظاضټبڀ  ،٦كٝ ٢ڃٳت. Skytte, 1999))زؾتطؾځ آظاز ثٻ ثٹضؼ اٶطغڀ زاقتٻ ثبقٷس 

ٲٷٓٹض اظ . (Cabrera, et al., 2009) ٦ٷٷس تب اظ َطڂ١ آٴ ثٻ ٢ڃٳت تٗبزٮځ ثطؾٷسؾطٲبڂٻ تلاـ ٲځ

٢ڃٳت ٸا٢ٗځ ڂٗٷځ ٢ڃٳتځ ٦ٻ ٲكتطڀ حبيط اؾت  ڃڃٵ ٢ڃٳت ٸا٢ٗځ ٸضؾڃسٴ ثٻ ٢ڃٳت تٗبزٮځ ڂٗٷځ تٗ

تٷٽب  .2ټبڀ اٶطغڀ ضا ٖطيٻ ٦ٷستٹاٶس ثب آٴ ٢ڃٳت، حبٲ٭ ثبثت آٴ پٹ٬ پطزاذت ٦ٷس ٸ تٹٮڃس٦ٷٷسٺ ٶڃع ٲځ

                                              
 زؾتٹضاٮٗٳ٭ پصڂطـ. 30ض. ٤. ثٻ ٲبزٺ . 1

ٶڃبظڀ ثٻ  ثځ آٶ٧ٻثٻ تٹا١ٞ ثطؾٷس ٸ  ڂ٥ ثبظاض ض٢بثتځ ٸ ٢بٶٹٶٳٷسآٸضز ٦ٻ ذطڂساض ٸ ٞطٸقٷسٺ زض  ٸخٹز ٲځ  ثٹضؼ اٶطغڀ اڂٵ اٲ٧بٴ ضا ثٻ. 2

زض ٸا٢ٕ زض ثٹضؼ اٶطغڀ ٢ڃٳت ثب ؾطٖت ٸ ثب ؾبظٸ٦بضڀ ٖبزلاٶٻ اظ ثطذٹضز ٖطيٻ ٸ  .قٹز زذبٮت زٸٮت ثبقس ٢ڃٳت ٸا٢ٗځ ٦كٝ ٲځ

ټبڀ ٞٗب٬ زض ثٹضؼ اٶطغڀ ٸ زض ٶتڃدٻ اٞعاڂف ٦بضاڂځ ٲٗبٲلات ثت ٲڃبٴ قط٦تقٹز. اڂٵ اٲط ٲٹخت اٞعاڂف ؾُح ض٢بت٣بيب ٦كٝ ٲځ

ټب ٲٹضز اؾتٟبزٺ ذٹاټس قس. زض ثٹضؼ اٶطغڀ )ثٻ ٖٷٹاٴ ڂ٥ ثبظاض ض٢بثتځ( ټٳٹاضٺ ٢ڃٳت ٲكرهځ )ڂٗٷځ ٢ڃٳت تٗبزٮځ( اظ ؾٹڀ ټٳٻ ثٷ٫بٺ

مراجعه کرده ټب تط اظ زڂ٫طاٴ ثٟطٸقٷس، ٲطزٰ ثٻ ؾبڂط ثٷ٫بٺضا ٪طاٴ ټب زض اڂٵ ثبظاض ٦بلاټبڀ ذٹز٪ڃطز. اظ اڂٵ ضٸ ا٪ط ثطذځ ثٷ٫بٺ٢طاض ٲځ

 تط اظ ث٣ڃٻ ثٻ ٞطٸـ ثطؾبٶٷس، زض اٸٮڃٵټب ٦بلاڀ ذٹز ضا اضظاٴ٦ٷٷس ٸ زض نٹضتځ ٦ٻ ثطذځ ثٷ٫بٺٸ ٦بلاڀ ٲٹضز ٶڃبظ ذٹز ضا تأٲڃٵ ٲځ
ٹٶس )ثطاڀ ٦ؿت اَلاٖبت ثڃكتط ض. ٤. ثٻ : زاز٪ط ٸ ضحٳبٶځ، ضٸز ٸ ثٻ ٶبچبض ثبڂس اظ ثبظاض ذبضج قٞطنت تٳبٲځ اخٷبؼ آٶٽب ثٻ ٞطٸـ ٲځ

1390 ،158.) 
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ضاٺ ثطاڀ ٦كٝ ٢ڃٳت ٸا٢ٗځ ٸخٹز ثبظاض ض٢بثتځ اؾت ٸ ٦كٝ ٢ڃٳت زض ثٹضؼ اٶطغڀ ثب ٞطو ض٢بثت 

قٹز ٦ٻ اٮجتٻ ٶجبڂس اظ ٶ٣ف اثعاضټبڀ ٲكت٣ٻ ٶڃع زض ٦ٳ٥ ثٻ ٞطآڂٷس حبن٭ ٲځ ټب ثٷ٫بٺ٦بٲ٭ ٸ ٸضٸز آظاز 

 .(Cabrera, et al., 2009) ٦كٝ ٢ڃٳت ٚبٞ٭ ثٹز

-ټبڀ ٲٽٱ حًٹض زٸٮت اؾت ٦ٻ زض آٴ اٖٳب٬ حب٦ٳڃت ٸ ا٢تساض ٲځحٹظٺ اٶطغڀ ڂ٧ځ اظ ٖطنٻ

زٸٮت ثڃكتط ثبقس، ٦بضاڂځ ٦ٳتط اؾت. ضؾس ٦ٻ ټطچٻ ٲڃعاٴ زذبٮت ٦ٷس ٸ ٖٳٹٲبً چٷڃٵ ثٻ ٶٓط ٲځ

ټبڀ اٶطغڀ ٲطتجٍ اؾت ٸ ا٪ط اڂٵ ٪صاضڀ حبٲ٭ټب زض ٢ڃٳت٦كٝ ٢ڃٳت ٸا٢ٗځ ثب ٖسٰ زذبٮت زٸٮت

٦بلاټبڂځ ٦ٻ زض ثٹضؼ ثٷبثطاڂٵ  ؛ٸخٹز ثٹضؾځ ٦بضآٲس اٲڃسٸاض ثٹز تٹاٴ ثٻ  ٶطخ زؾتٹضڀ ثبقس ٶٳځ

٪صاضڀ زٸٮتځ ثبقٷس ٸ تٹٮڃس٦ٷٷس٪بٴ ٸ ڃٳت٪ڃطٶس، ٶجبڂس ٲكٳٹ٬ ٢اٶطغڀ ٲجٷبڀ ٲٗبٲلات ٢طاض ٲځ

٦ٷٷس٪بٴ ٲحسٸز ڂب اٶحهبضڀ زاقتٻ ثبقٷس؛ ظڂطا لاظٲٻ ٞٗبٮڃت ڂ٥ ثٹضؼ پٹڂب ٸ ٢بث٭ اٖتٳبز، ٲهطٜ

٪صاضڀ آظازاٶٻ ٦بلاټبڀ ٲٹضز ٲٗبٲٯٻ، ٖسٰ ٸخٹز اٶحهبض زض ؾٳت ٖطيٻ ٸ ت٣بيب ٸ ٖسٰ ٸخٹز ٢ڃٳت

 ټبڀ ترهڃهځ اؾت.ٲحسٸزڂت

زض ثبظاض ؾطٲبڂٻ ٶڃؿت، ظڂطا تٷٓڃٱ  1٪صاضڀٲُبٮت ٞٹ٠ ثٻ ٲٗٷبڀ ٶٟځ ٲ٣طضات ثبڂس تٹخٻ زاقت ٦ٻ

٦ٷس. ٪صاضڀ( ثٹضؼ اٶطغڀ ٶ٣ف ٲٽٳځ ضا زض حّٟ تٗبز٬ ثڃٵ ٖطيٻ ٸ ت٣بيب زض ثبظاض اڂٟب ٲځ)ٲ٣طضات

٪صاضڀ ثطاڀ ٸ چبضچٹة ٲ٣طضات قسٺ َطاحځټسٞٳٷس  نٹضت ثٻٶ٧تٻ ٲٽٱ آٴ اؾت ٦ٻ اڂٵ ٲ٣طضات 

٪صاضڀ ٲ٣طضات .(LLie, et al., 2007اٶطغڀ زض ضاؾتبڀ تًٳڃٵ ض٢بثت، تسٸڂٵ ٸ اخطا قٹز )ثبظاضټبڀ 

٪صاضڀ زض ثٹضؼ اٶطغڀ ٪صاضز؛ ثٷبثطاڂٵ ٲ٣طضاتٸضڀ ٲځٲٷٟځ ثط ثٽطٺ تأثڃط٦ٻ ض٢بثت ضا ٲحسٸز ٦ٷس، 

بٲ٭ ٲٷ٣ٗس ثبڂس زض ضاؾتبڀ ت٣ٹڂت ض٢بثت ثڃٵ ٞٗبلاٴ حٹظٺ اٶطغڀ ثبقس تب ٲٗبٲلات ثتٹاٶٷس زض ؾلاٲت ٦

تٹاٶٷس ٦ٳ٥ ٦ٷٷس تب اظ اٶحهبض ثبظاضټبڀ ؾطٲبڂٻ خٯٹ٪ڃطڀ قٹز. ټب ٲځ٪صاضڀقٹٶس. اڂٵ ٲ٣طضات

٪صاضڀ ٖجبضت اؾت اظ ت٣ٹڂت اٮعاٲبت ٲطثٹٌ ثٻ قٟبٞڃت ٸ اٖٳب٬ ٲ٣طضاتځ ټبڀ ٲٟڃس ٲ٣طضاتظٲڃٷٻ

 .(Meeus, 2010ټب )ثٻ ٦بضت٭ ټب ثٹضؼثطاڀ خٯٹ٪ڃطڀ اظ تجسڂ٭ قسٴ 

اڀ زض زاذ٭ ټبڀ ڂبضاٶٻ٦ٷس ؾبث٣ٻ ٢ڃٳتتطڂٵ چبٮكځ ٦ٻ ثٹضؼ اٶطغڀ ضا تٽسڂس ٲځٲٽٱزض اڂطاٴ 

اؾت ٸ اڂٵ  قسٺ اٶدب٦ٰكٹض اؾت. ٲٗبٲلات ثط٠، ٪بظ ٸ ٶٟت زض ٦كٹض ټٳٹاضٺ ثب پطزاذت ڂبضاٶٻ 

ټبڀ اٶطغڀِ ثرف نٷٗت قسٺ ٸ ٮصا اؾت٣جب٬ اظ ٞطاټٱ آٲسٴ ؾبذتبض ٲٹخت ٦بټف ٚڃط ٸا٢ٗځ ټعڂٷٻ

                                              
تٹاٴ ثٻ ٪صاضڀ ضا ٲځقٹز. اڂٵ ٲٟٽٹٰ اظ ٲ٣طضات. زض اڂٷدب ٲ٣طضات ٪صاضڀ ثٻ ا٢ساٲبت ٶٽبزټبڀ زٸٮتځ ثطاڀ ټساڂت ا٢تهبز اَلا٠ ٲځ1

ط زض ٲٹضز ٲٟبټڃٱ ٲ٣طضات ٪صاضڀ، ض. ٤. ثٻ : ظاضٖځ ٸ ٲٗٷبڀ ٲساذٯٻ زٸٮت زض ا٢تهبز ٶڃع ث٧بض ثطز. )زض ٲٹضز ٦ؿت اَلاٖبت ثڃكت

 قٳؽ، )ٲ٣بٮٻ پصڂطٞتٻ قسٺ ٸ زض ٲطحٯٻ اٶتكبض((
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زؾتٹضاٮٗٳ٭ پصڂطـ ٶڃع،  9َج١ ٲبزٺ  .1بٜ ٸ آظازاٶٻ ثطاڀ تٗڃڃٵ ٢ڃٳت ضا ٦ٱ ٶٳٹزٺ اؾتثؿتطڀ قٟ

قطٌ آٴ ٲطثٹٌ ثٻ ٦كٝ ٖبزلاٶٻ ٢ڃٳت اؾت: اٸ٬  2ثبقس ٦ٻ قطٌ ٲځ 3پصڂطـ ٦بلا ٲٷٹٌ ثٻ تح١٣ 

اڀ ثبقس ٦ٻ اٲ٧بٴ ٦كٝ ٖبزلاٶٻ ٢ڃٳت ضا زض ثٹضؼ  آٶ٧ٻ ٲڃعاٴ ٖطيٻ ٦بلا تٹؾٍ ٲت٣بيځ ثٻ ٪ٹٶٻ

آٸضز؛ زٸٰ ثب تٹخٻ ثٻ اڂٷ٧ٻ ټسٜ ٖطيٻ ٦بلا زض ثٹضؼ اٶطغڀ، ٦كٝ ٖبزلاٶٻ ٢ڃٳت ثط اؾبؼ  ٞطاټٱ

ټبڂځ اظ  ثبقس، ثط ټٳڃٵ ٲجٷب ٦بلاټبڀ ٲص٦ٹض ٶجبڂس ٲكٳٹ٬ ٲحسٸزڂتټبڀ آظاز ٖطيٻ ٸ ت٣بيب ٲځٲٷحٷځ

ٶٻ ٪صاضڀ ٢بٶٹٶځ ٸ اٶحهبض زض ٖطيٻ ڂب ت٣بيب ثبقٷس ٦ٻ ٲبٶٕ اظ ٦كٝ ٖبزلا خٳٯٻ ٲحسٸزڂت ٢ڃٳت

٢بٶٹٴ تٹؾٗٻ اثعاضټب ٸ ٶٽبزټبڀ ٲبٮځ خسڂس زض ضاؾتبڀ  ٢18ڃٳت ٦بلا ٪طزز. ٖلاٸٺ ثط اڂٵ، َج١ ٲبزٺ 

ڀ ټبزٸٮت ٲ٧ٯٝ اؾت ٦بلا»ټبڀ ٦ٯځ ان٭ چٽ٭ ٸ چٽبضٰ ٢بٶٹٴ اؾبؾځ  تؿٽڃ٭ اخطاڀ ؾڃبؾت

 «.٪صاضڀ ذبضج ٶٳبڂس زض ثٹضؼ ضا اظ ٶٓبٰ ٢ڃٳت قسٺ پصڂطٞتٻ
 تار باسار قاًًَوٌسبٌس سَم: رفتار عازلاًِ ٍ ساذ

قٹز. ثبظاض اظ ٲ٣طضات  ثط ٦ٯڃٻ ٞٗبلاٴ ثبظاض اٖٳب٬ ٲځ آٲڃع تجٗڃىزض ثٹضؼ اٶطغڀ ضٞتبضڀ ڂ٧ؿبٴ ٸ ٚڃط 

 ټبڀ ٪طٸٺاؾتثٷبڂځ زض اخطاڀ ٲ٣طضات ثطاڀ اقربل ٸ  انٹلاًز٢ڃ١ ٸ اؾتبٶساضزڀ ثطذٹضزاض ثٹزٺ ٸ 

٪ڃطز ٸ ټٷ٫بٲځ ٦ٻ ٶبقٷبؼ نٹضت ٲځ نٹضت ثٻذبل ٸخٹز ٶساضز. اٶ٣ٗبز ٲٗبٲلات زض ثٹضؼ 

ټب، تٷٽب ثط ٲجٷبڀ قٹز، ؾبٲبٶٻ ثسٸٴ تكرڃم ٲبٮ٥، ٦سټب ٸ قٷبؾٻؾٟبضـ ٸاضز ؾبٲبٶٻ ٲٗبٲلات ٲځ

، ٶبقٷبؼ ثٹزٴ ٲكتطڀ اظ ٲٷٓط ٲحطٲبٶٻ ٖلاٸٺ ثٻٶٳبڂس. ٪ڃطڀ ٲځاٮعاٲبت ؾڃؿتٳځ ٸ ا٢تهبزڀ تهٳڃٱ

 اظ ضٞتبض تدبضڀ ض٢جب ٶڃع اټٳڃت زاضز. ٦ٷٷس٪بٴٲبٶسٴ اؾطاض تدبضڀ ٸ ٖسٰ آ٪بټځ ٲٗبٲٯٻ

ثبقس ٸ اڂٵ ٸڂػ٪ځ، ڂ٧ځ اظ ذهبڂم ٲٽٳځ اؾت ٦ٻ اڂٵ ثبظاض ضا ثٹضؼ زاضاڀ ؾبذتبض ٢بٶٹٶٳٷس ٲځ

اڀ زض ٲٹضز پصڂطـ ٸ ذطٸج ؾبظز. زض ثٹضؼ اٶطغڀ ٲ٣طضات ٸڂػٺاظ ثبظاض ذبضج اظ ثٹضؼ ٲتٳبڂع ٲځ

زض  اتځ زض ثبظاضټبڀ ذبضج اظ ثٹضؼ ٸخٹز ٶساضز.چٷڃٵ ٲ٣طض ٦ٻ حبٮځٲت٣بيڃبٴ اظ آٴ ٸخٹز زاضز زض 

٢طاضزازټبڀ ٲٷ٣ٗسٺ زض ثبظاضټبڀ ذبضج اظ ثٹضؼ، لاظٰ ٶڃؿت اؾتبٶساضزټب ٸ قطاڂُځ ٦ٻ ٲس ٶٓط ثٹضؼ 

زض ثبظاض ثٹضؼ، ٲ٣طضات ٸڂػٺ ٸ اؾتبٶساضزڀ خٽت  .(Hull, 2005)اؾت زض ٢طاضزاز ٪ٷدبٶسٺ قٹز 

٦ٷس؛ زض ح٣ٹ٢ځ ذُطڀ چ٫ٹٶ٫ځ اخطاڀ ٢طاضزاز ضا تٽسڂس ٶٳځاٶدبٰ ٲٗبٲلات ٸخٹز زاضز ٸ اظ ٶٓط 

ثبٮ٣ٹٺ ٸخٹز زاضز. ٲدٳٹٖٻ ٲ٣طضاتځ ٦ٻ ثطاڀ پصڂطـ ٸ  نٹضت ثٻاڂٵ ذُط  OTCحبٮځ ٦ٻ زض ثبظاض 

                                              
تهٳڃٱ ثٻ آظازؾبظڀ ٦بٲ٭ ثبظاضټبڀ ثط٠ ٸ ٪بظ ٦كٹضټبڀ ًٖٹ اڂٵ اتحبزڂٻ ٸ ثبظ ٦طزٴ زض ثط ضٸڀ ض٢جبڀ  2002. تحبزڂٻ اضٸپب زض ؾب٬ 1

ؾرٷ٫ٹڀ ٦ٳڃؿڃٹٴ اتحبزڂٻ اضٸپب اڂٵ تهٳڃٱ ثٻ ٲثبثٻ اٶ٣لاثځ زض ا٢تهبز ٸ ثبظاض اٶطغڀ ٪طٞت. ثٷب ثٻ اْٽبض ٶٓط  2005ذبضخځ اظ ؾب٬ 

 (25، 1382اضٸپبؾت. )ثطاڀ ٦ؿت اَلاٖبت ثڃكتط ض.٤. ثٻ : اضٚٹاٶځ، 
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ؾبظز ثٻ ټٳطاٺ ٶٓبضت ٶٽبز  ٲٷس ٲځ ٲٗبٲلات زض ثٹضؼ اٶطغڀ ٸخٹز زاضز ٸ ضٞتبض ٞٗبلاٴ ثبظاض ضا ٢بٖسٺ

 ؾبظز. ٲٟٽٹٰ ؾبذتبض ٢بٶٹٶٳٷس ثبظاض ضا آق٧بض ٲځ ؾبز٪ځ ثٻٵ اٲٹض، ٶبْط ثبظاض ؾطٲبڂٻ ثط اڂ
 1« ًكَلریسک »بٌس چْارم: اهٌیت زر تسَیِ ٍ کاّش 

پؽ اظ ثؿتٻ قسٴ ٲٗبٲٯٻ ٲڃبٴ ذطڂساض ٸ ٞطٸقٷسٺ زض ثبظاضټبڀ ثٹضؼ، ٲطحٯٻ اؾبؾځ زض ت٧ٳڃ٭ چطذٻ 

ٲٗبٲلات، ٲطحٯٻ پبڂبپبڀ ڂب تٗڃڃٵ تٗٽسات َطٞڃٵ ٸ ؾپؽ تؿٹڂٻ تٗٽسات ٶبقځ اظ ٲٗبٲلات ٲڃبٴ ذطڂساض 

٠ ثٽبزاض ثٻ ذطڂساض ٸ ٖجبضت زڂ٫ط، پؽ اظ اٶدبٰ ٲٗبٲٯٻ، ثبڂس ٲبٮ٧ڃت ٦بلا ٸ ڂب اٸضا ٞطٸقٷسٺ اؾت. ثٻٸ 

ٸخٹٺ حبن٭ اظ ٞطٸـ آٴ، پؽ اظ ٦ؿط ٦بضٲعزټبڀ ٢بٶٹٶځ، ثٻ ٞطٸقٷسٺ ٲٷت٣٭ قٹز )ؾبظٲبٴ ثٹضؼ ٸ 

ٞطآڂٷسڀ اؾت ٦ٻ َځ آٴ ح٣ٹ٠ ٸ تٗٽسات َطٞڃٵ (. زض ٸا٢ٕ، تؿٹڂٻ ٸ پبڂبپبڀ 1389ضا٠ ثٽبزاض، اٸ

 قٹز. ٲٗبٲٯٻ ٲحبؾجٻ ٸ تؿٹڂٻ ٲځ

ثٻ تٗٽسات ذٹز )ضڂؿ٥  َطٜ ڂ٥ثبظاض ٲبٮځ ٶڃع ٲبٶٷس ټط ثبظاض زڂ٫طڀ ثب ذُط ٖسٰ پبڂجٷسڀ 

تٹاٶس ٲُٳئٵ ثبقس ٦ٻ ٲٹ٢ت ٲٹاخٻ اؾت؛ ثٻ اڂٵ ٲٗٷب ٦ٻ ثطاڀ ٲثب٬ ٞطٸقٷسٺ ٶٳځ نٹضت ثٻتؿٹڂٻ( حتځ 

ت ذٹاټس زض ٲٹٖس ٲكرهځ پؽ اظ ظٲبٴ ٲٗبٲٯٻ ٸخٻ ٶبقځ اظ ٞطٸـ ٦بلا ڂب اٸضا٠ ثٽبزاض ذٹز ضا زضڂبٞ

ثٻ تؿٹڂٻ ٲجبزلات  ،ضٕٞ اڂٵ ٖسٰ اَٳڃٷبٴ ٲٷٓٹض ثٻثبظاضټبڀ ؾطٲبڂٻ  اٶسض٦بضاٴ زؾت خٽت ثسڂٵ٦طز. 

٦بض٪عاض  َطٜ ڂ٥ٶٳبڂٷس. زض اڂٵ ضاؾتب، اظ  ا٢ساٰ ٲځ 2ٲبٮځ اظ َطڂ١ ڂ٥ ٶٽبز ٲط٦عڀ ثٻ ٶبٰ اتب٠ پبڂبپبڀ

زؾتٹضاٮٗٳ٭ ثجت ٸ  79ثبقس ) ٲبزٺ ٲځ 3ثٻ خٽت آٶ٧ٻ ٲؿئٹ٬ اڂٟبڀ تٗٽسات زض ٲ٣بث٭ اتب٠ پبڂبپبڀ

ثٹضؼ ٪صاضڀ ٦بلا ٸ اٸضا٠ ثٽبزاض ٲجتٷځ ثط ٦بلا ٸ تؿٹڂٻ ٸ پبڂبپبڀ ٲٗبٲلات زض ثٹضؼ اٶطغڀ  ؾپطزٺ

، ضڂؿ٥ ٖسٰ اٶدبٰ تٗٽسات 4(ؾبظٲبٴ ثٹضؼ ٸ اٸضا٠ ثٽبزاض ٲسڂطٺ ټڃئت 17/10/1391ٲهٹة اٶطغڀ 

ټبڀ اٶطغڀ خٽبٴ )ٲبٶٷس ثٹضؼ زض ثٹضؼ٦ٷس ٸ اظ َطٜ زڂ٫ط طَطٜ ٲځٲٗبٲٯٻ تٹؾٍ ٲكتطڀ ضا ث

٦ٷٷس٪بٴ ٸخٹز زاضز، ٦بٲلاً تٹؾٍ اتب٠ اٶطغڀ اضٸپب( ضڂؿ٧ځ ٦ٻ زض ٲٗبٲلات اڂٵ ثٹضؼ ثطاڀ ٲٗبٲٯٻ

                                              
1. Default Riskٰضا پبڂبپبڀ  اًٖبڀ تؿٹڂٻ تٹؾٍ ضٸظ زض ٲ٣طض ٲٹٖس زض ثٽبزاض اٸضا٠ ٲٗبٲلات ٦بلا ٸ اظ ٶبقځ ثسټځ پطزاذت : ٖس

زز. )ثطاڀ ٦ؿت اَلاٖبت ثڃكتط ض.٤. ثٻ: ٲځ٪طڀ ؾتٻثٷسزڀ ز٢تهبٸ اذتهبنځ ، اذتزاپط٬ ٶ٧ٹٔ ثٻ ؾٻ ٶٹ٬ ٶ٧ٹ .٪ٹڂٷسٶ٧ٹ٬ ٲځ

 (95، 1392، ڂ٭ ٖٯڃبڂځٸ٢ٯٳځ ثبز ٸ  ٢طظاٮٻٸ

2. Clearing House 

ظٲڃٷٻ  زض قط٦ت اظ اڂٵ  ٪ڃطڀثٽطٺ ٮعٸٰٸخٹٺ اؾت ٸ  تؿٹڂٻ ٸ ثٽبزاض اٸضا٠ ٪صاضڀ ٲط٦عڀاتب٠ پبڂبپبڀ ٸاثؿتٻ ثٻ قط٦ت ؾپطزٺ.3

ثٷس  َج١ .اؾت ٪طٞتٻ تأ٦ڃس ٢طاض ٲٹضز ٲٗبٲٯٻ ٲٹيٹٔ ٦بلاڀ ڂب ثٽبزاض ٸض٢ٻ اٶت٣ب٬ ٶڃع ٸ ٦بلا ٸ ثٽبزاض اٸضا٠ ٲٗبٲلات ثٳٵ پطزاذت

 اظ ذبضج ثبظاضټبڀ ڂب ٹضؾٽبث اظ ڂ٧ځ زض ٦ٻ ؾبظٲبٴ ٶعز ثجت قسٺ ثٽبزاض ٲٗبٲٯٿ اٸضا٠ اظ پؽ» ٢بٶٹٴ ثطٶبٲٻ پٷدٱ تٹؾٗٻ:  99 ٲبزٺ )ج(

 زض ٲٗبٲلات پؽ اظ اٶت٣ب٬( ٸ )ٶ٣٭ پبڂبپبڀ ٸ ٸخٹٺ ٖٳٯڃبت تؿٹڂٻ ٦بلاڂځ، ټبڀثٹضؼ زض ٲٗبٲٯٻ قسٺ ٦بلاټبڀ ٸ اٶسقسٺ ٲٗبٲٯٻ ثٹضؼ

 «.٪ڃطزٲځ نٹضت ٸخٹٺ تؿٹڂٻ ثٽبزاض ٸ اٸضا٠ ٲط٦عڀ ٪صاضڀؾپطزٺ ټبڀقط٦ت

 قٹز.ٶبٰ ثطزٺ ٲځ« زؾتٹضاٮٗٳ٭ ثجت ٸ تؿٹڂٻ»اذتهبضڀ زض ازاٲٻ، اظ زؾتٹضاٮٗٳ٭ ٲص٦ٹض ثب ٖٷٹاٴ .4
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َطٜ انٯځ ٸ ٲط٦عڀ زض ٲٗبٲٯٻ ٢طاض  ٖٷٹاٴ ثٻقٹز، چطا ٦ٻ اتب٠ پبڂبپبڀ  پٹقف زازٺ ٲځ پبڂبپبڀ

ثڃٷس ٸ ٶٻ َطٜ  اظ تٗٽسات ذٹز ٖسٸ٬ ٦ٷس اتب٠ پبڂبپبڀ يطض ٲځ َطٜ ڂ٥ثٷبثطاڂٵ ا٪ط  1٪ڃطز. ٲځ

تٹاٶٷس زض نٹضت ثجت ٦طزٴ ٲٗبٲلات  زض ثبظاض ذبضج اظ ثٹضؼ ٶڃع ٲځ ٦ٷٷس٪بٴ ٲٗبٲٯٻاٮجتٻ ٲ٣بث٭ اٸ. 

 ذٹز ٶعز اتب٠ پبڂبپبڀ، ٞطآڂٷس تؿٹڂٻ ٸ پبڂبپبڀ آٴ ضا تٹؾٍ اڂٵ قط٦ت ثٻ اٶدبٰ ثطؾبٶٷس.
 2بٌس پٌجن: هسیزیت ریسک

ضڂؿ٥ ثٻ ٲٗٷځ احتٳب٬ ٸ٢ٹٔ ثڃف اظ ڂ٥ ٶتڃدٻ ٸ ٖسٰ ٲكرم ثٹزٴ ٶتڃدٻ ٶٽبڂځ اؾت )ذبٴ ٸ احٳس، 

         اڀ اظ ضڂؿ٥ اؾت ٸ ضڂؿ٥ ضا (. اظ زڂس٪بٺ ٶٓطڀ ټط ٞٗبٮڃت ا٢تهبزڀ تٹأٰ ثب زضخٻ33، 1387

ت. اظ اڂٵ ثٷبثطاڂٵ ٶ٫طـ ٖٳٯځ ثٻ ٲؿئٯٻ ضڂؿ٥ چڃعڀ خع ٲسڂطڂت آٴ ٶڃؿ ؛تٹاٴ ٦بٲلاً حصٜ ٦طزٶٳځ

تط ثبقس ٸ اٶتٓبض ټب ٪ؿتطزٺټبڀ ا٢تهبزڀ ٲٗٳٹلاً ثب ضڂؿ٥ ټٳطاٺ اؾت ٸ ټطچٻ اڂٵ ٞٗبٮڃتضٸ ٞٗبٮڃت

 ؾٹز ٸ ثبظزٺ ثڃكتطڀ زاقتٻ ثبقڃٱ، ثبڂس ضڂؿ٥ ثڃكتطڀ ضا تحٳ٭ ٦ٷڃٱ.

ټبڀ ٲحهٹلات اٶطغڀ ٸ ٶٹؾبٴ آٶٽب ثبٖث ٸخٹز ٖسٰ اَٳڃٷبٴ ٶؿجت ثٻ آڂٷسٺ ٸ ٸيٗڃت ٢ڃٳت

ٲٗبٲلات ضا ٦بټف زټس. اظ اڂٵ  ٪ٹٶٻ اڂٵتٹاٶس قٳبض ثبظاض ٲٗبٲلات اٶطغڀ قسٺ ٸ اڂٵ اٲط ٲځضڂؿ٥ زض 

٪صاضڀ، ٞٗبلاٴ ټبڀ ذبل زض اٲط ؾطٲبڂٻضٸ ٸخٹز ضڂؿ٥ ظڂبز زض ٲٗبٲلات ٸ ٶڃبظ ثٻ ٦ؿت ٲٽبضت

 ټبڀ ٲتٗسز ٲسڂطڂت ضڂؿ٥ ٸ ٦بټف ڂب ٦ٷتط٬ ضڂؿ٥ا٢تهبزڀ ضا ثط آٴ زاقت تب ثٻ زٶجب٬ ڂبٞتٵ ضاٺ

زض اڂدبز اٶ٫ڃعٺ ثطاڀ ٲكبض٦ت زض ثبظاضټبڀ  ٲؤثطتٷٹٔ زض اثعاضټبڀ ٲبٮځ اظ ٖٹاٲ٭ . ثسڂٵ تطتڃت ثبقٷس

ٲتك٧٭ ؾطٲبڂٻ اؾت. زض ٸا٢ٕ تٷٹٔ زض اثعاضټبڀ ٲبٮځ )ٲكت٣ٻ(، ثب ټسٜ ثٻ حسا٢٭ ضؾبٶسٴ ٲربَطات 

ب زض ثبظاض ٸ ٪صاضاٴ ٸ خصة آٶٽاڀ اظ ؾطٲبڂٻٲٹخٹز، پبؾر٫ٹڂځ ثٻ ٶڃبظټبڀ ٲرتٯٝ َڃٝ ٪ؿتطزٺ

 (.29-30، 1389٪ڃطز )حؿڃٷځ ٲ٣سٰ، ټٳچٷڃٵ اٞعاڂف ٲڃعاٴ ٶ٣س قٹٶس٪ځ نٹضت ٲځ

اڀ اظ اثعاضټبڀ ٢بث٭ ٲٗبٲٯٻ زض ثٹضؼ ڂب ذبضج اظ آٴ زلاٮت زاضز ٦ٻ اثعاضټبڀ ٲكت٣ٻ ثٻ ٲدٳٹٖٻ

 3ت زاضاڂځ پبڂٻٲطتجٍ ثب ٲٗبٲٯٻ اٸضا٠ ثٽبزاض، اضظ، ٶطخ ثٽطٺ، ٦بلا ٸ ٲبٶٷس اڂٷٽبؾت ٸ اضظـ آٶٽب اظ ٢ڃٳ

ٲكت١ قسٺ اؾت. تٛڃڃطات ٢ڃٳت ټط ڂ٥ اظ ٲكت٣بت، تبثٗځ اظ تٛڃڃطات ٢ڃٳت زاضاڂځ پبڂٻ آٶٽبؾت؛ ثطاڀ 

. ثب (116، 1384ضيبڂځ، ) ٲثب٬ تٛڃڃط ٢ڃٳت زض ٢طاضزاز آتځ ٶٟت ذبٰ تبثٕ تٛڃڃط ٢ڃٳت ٶٟت ذبٰ اؾت

ثٻ  1970ټبڀ اٸضا٠ ٲكت٣ٻ اؾبؾبً اظ زټٻاڂٷ٧ٻ اٸضا٠ ٲكت٣ٻ چٷسڂٵ ٢طٴ ؾبث٣ٻ زاضز؛ اٲب ضقس ثبظاضټبڀ 

اؾت ٸ اٲطٸظٺ ٪ؿتطـ ثبظاضټبڀ ٲبٮځ ثٻ ٪ؿتطـ حًٹض اٸضا٠ ٲكت٣ٻ ٸاثؿتٻ اؾت  ٪طٞتٻ ق٧٭ثٗس 

 .(350، 1390ؾبٶسضظ ٸ ٦ٹضٶت، )

                                              
1. https://www.eex.com/en/training/clearing (accessed on 5. Sep. 2013) 
2. Risk Management 
3. The Underlying Asset 

https://www.eex.com/en/training/clearing
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ټبڀ ٲسڂطڂت ضڂؿ٥ ثب اؾتٟبزٺ اټٳڃت ظڂبزڀ زاضز. َطاحځ اؾتطاتػڀزض ثٹضؼ اٶطغڀ ٲسڂطڂت ضڂؿ٥ 

ثڃٷځ ضٸٶس ٪ڃطز ٦ٻ ٲجتٷځ ثط پڃفاڀ اٶدبٰ ٲځ٢طاضزازټبڀ آتځ، اذتڃبضڀ ٸ ٲٗبٸيٻاظ اثعاضټبڂځ ٲبٶٷس 

تٹاٴ اظ َطڂ١ اثعاضټبڀ ٲص٦ٹض ضڂؿ٥ ثبظاض ضا ٦بټف زاز )ٶٳ٧ځ، ثبقس ٸ ٲځټب ٲځآتځ ٢ڃٳت

ثٻ ٶبٰ ٢طاضزاز  1(. ثطاڀ ٲسڂطڂت ضڂؿ٥ زض ٲٗبٲلات اظ ٢طاضزازټبڀ ٲٽٱ پٹقف ضڂؿ1392٥ٖؿ٫طڀ، 

حٟبْت ٸ  ٲٷٓٹض ثٻثٻ ٖجبضت زڂ٫ط اؾتٟبزٺ اظ ٢طاضزازټبڀ ٲص٦ٹض  ؛قٹزض ٲٗبٲٯٻ اؾتٟبزٺ ٲځآتځ ٸ اذتڃب

اٲٷڃت ذبَط ثٹزٺ؛ ٮصا ټسٜ اڂٵ ٢طاضزازټب، ٶٹٖځ تًٳڃٵ زض ٢جب٬ ذُطات ٦بټف ڂب اٞعاڂف  تأٲڃٵ

ٲٷٟځ ثط ؾڃؿتٱ  تأثڃط٢ڃٳت ٲٹيٹٔ ٲٗبٲٯٻ زض آڂٷسٺ اؾت. ٲٗبٲلات ٲكت٣ٻ زض حبٮت ٖبزڀ ٶجبڂس 

ضڂؿ٥ ثڃكتطڀ ضا ٲتحٳ٭ زټس ٦ٻ ا٢تهبزڀ زاقتٻ ثبقس؛ چٹٴ اڂٵ اٸضا٠ ثٻ اٞطاز اڂٵ اٲ٧بٴ ضا ٲځ

 6. آتځ4 5. اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ3 4. ٲٗبٸيٻ2 3. ؾٯ1ٝاظ ٢طاضزازټبڀ:  اٶس ٖجبضتاثعاضټبڀ ٲكت٣ٻ  2قٹٶس.

(Lyuu, 2001,). 

 گفتار زٍم: کارکززّای ثاًَیِ

قٹٶس ٸ خعٸ ٦بض٦طزټبڂځ ټؿتٷس ٦ٻ زض ٶتڃدٻ ٦بض٦طزټبڀ اٸٮڃٻ اڂدبز ٲځ٦بض٦طزټبڀ ثبٶٹڂٻ، 

ضٸٶس. اظ اڂٵ ضٸ ثٻ تطتڃت ثٻ ثطضؾځ تٷٹٔ ٦بض٦طزټبڀ انٯځ ٸ ٲجٷبڂځ ثٹضؼ اٶطغڀ ثٻ قٳبض ٶٳځ

-)ثٷس زٸٰ( ٸ ٦بټف ټعڂٷٻ ٪صاضڀټبڀ ؾطٲبڂٻؾبظڀ ٸ اڂدبز ٞطنتٲحهٹلات )ثٷس اٸ٬(، ذهٹنځ

 پطزاظڂٱ.ٲځ ټبڀ ٲٗبٲلاتځ )ثٷس ؾٹٰ(
 بٌس اٍل: تٌَع هحصَلات

قٹز تب اقربل ظڂبزڀ تٳبڂ٭ ثٻ ٖطيٻ ٲحهٹلات تح١٣ ٦بض٦طزټبڀ اٸٮڃٻ زض ثٹضؼ اٶطغڀ ؾجت ٲځ

 قبٲ٭ اٶطغڀ ضا ثٹضؼ زض ٲٗبٲٯٻ ٢بث٭ ٦بلاټبڀ تٹاٴ٦ٯځ ٲځ َٹض ثٻ ذٹز زض ثٹضؼ اٶطغڀ زاقتٻ ثبقٷس.

                                              
1. Hedging 

-ټبڀ ټٷ٫ٟتځ ٶڃع ثكٹز. اٸضا٠ ٲكت٣ٻ اڂٵ اٲ٧بٴ ضا ثطاڀ ؾطٲبڂٻتٹاٶس ٲٹخت ظڂبٴثٻ زٮڃ٭ ٲبټڃت اټطٲځ ٲځ ا اڂٵ حب٬ اٸضا٠ ٲكت٣ٻ. 2

ټبڀ تٗٽس قسٺ، ثبظزٺ ذڃٯځ ثڃكتطڀ ٦ؿت ٦ٷٷس. اظ َطٜ ټبڀ ٦ٹچ٥ زض ٢ڃٳت زاضاڂځ٦ٷس تب ثب اؾتٟبزٺ اظ حط٦ت٪صاضاٴ ٞطاټٱ ٲځ

ټبڀ ټٷ٫ٟتځ قٹز. )ثطاڀ تٹاٶس ٲٹخت تحٳڃ٭ ظڂبٴ٪صاضاٴ حط٦ت ٦ٷس، ٲځڃٷځ ؾطٲبڂٻثزڂ٫ط ا٪ط ٢ڃٳت زاضاڂځ تٗٽس قسٺ ثط ذلاٜ پڃف

 (349، ٦1389ؿت  اَلاٖبت ثڃكتط ض.٤. ثٻ : ؾبٶسضظ ٸ ٦ٹضٶت، 

3 .Forward Contract ٲٽط ؾب٬  10زؾتٹضاٮٗٳ٭ ٲٗبٲلات ٦بلا ٸ اٸضا٠ ثٽبزاض ٲجتٷځ ثط ٦بلا زض ثٹضؼ اٶطغڀ ٲهٹة  1ٲبزٺ  35، )ثٷس

 قٹز(. اؾتٟبزٺ ٲځ« زؾتٹضاٮٗٳ٭ ٲٗبٲلات »ٻ زض ازاٲٻ اظ ٖٷٹاٴ اذتهبضڀ ٦ 1391

4 .Swaps Contractت ٦ٻ زض آٴ زٸ َطٜ ٲتٗٽس ټؿتٷس ٦ٻ زض ٲست ٲكرهځ زض آڂٷسٺ، زٸ زاضاڂځ ڂب ٲٷبٕٞ حبنٯٻ اظ ، ٢طاضزازڀ اؾ

 (Lyuu, 2001, 198زٸ زاضاڂځ ضا ثب ٦ڃٟڃت ٲكرم ٲٗبٸيٻ ٶٳبڂٷس. ض.٤. ثٻ: )

5 .Option Contract زؾتٹضاٮٗٳ٭ ٲٗبٲلات(. 1ٲبزٺ  36، )ثٷس 

6 .Futures Contract زؾتٹضاٮٗٳ٭ ٲٗبٲلات(. 1ٲبزٺ  38، )ثٷس 
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قٹز. ٪طاٴ زض ثٹضؼ اٶطغڀ ٲځ٪ؿتطزٺ ٲٗبٲٯٻزاٶؿت ٸ اڂٵ اٲط ٲٹخت حًٹض  اٶطغڀ ټبڀحبٲ٭ ٦ٯڃٻ

 تٹاٴ ثٻ ؾٻ زؾتٻ ت٣ؿڃٱ ٦طز:ضا ٲځ ټبڀ اٶطغڀثٹضؼ اظ ٶٓط تٷٹٔ ٲحهٹلات،

 ٖٷٹاٴ ثٻ٦ٻ  1ICE٪ڃطٶس. زض ثٹضؼټبڀ اٶطغڀ ٲٹضز ٲٗبٲٯٻ ٢طاض ٲځتٳبٰ حبٲ٭ ټب ثٹضؼ. زض ثطذځ اظ 1

ثبقس ٸ ٲبٮ٥ حٹظٺ اٶطغڀ ٲځ ثبلأذمټبڀ حٹظٺ ٦بلاڂځ، ثٹضؼ تطڂٵ ثعض٨تطڂٵ ٸ ڂ٧ځ اظ ٲٽٱ

اؾت:  قسٺ ت٣ؿڃٱثٻ قطح شڂ٭  ثبقس، ٦بلاټبڀ اٶطغڀ ( ٶڃع ٲځIPEاٮٳٯٯځ ٶٟت ٮٷسٴ )ثٹضؼ ثڃٵ

، ٪بظ ٦طثٵ ا٦ؿڃس زڀټبڀ ٶٟتځ(، ثط٠، ٲدٹظ اٶتكبض )ٞطآٸضزٺ قسٺ پبلاڂف، ٶٟت ذبٰ ٸ ؾٷ٩ ظٚب٬

٦بلاټبڀ زڂ٫طڀ ٚڃط اظ اٶطغڀ ٲبٶٷس  ICEٸ ٪بظ َجڃٗځ. اٮجتٻ زض ثٹضؼ  2(LNGَجڃٗځ ٲبڂٕ )

 3قٹز.ٲحهٹلات ٦كبٸضظڀ ٸ ٞٯعات ٶڃع ٲٗبٲٯٻ ٲځ

، ٢طاضزازټبڀ آتځ ٸ اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ ٶٟت ذبٰ، ٢طاضزاز آتځ ٶٟت ذبٰ ثطٶت، ٢طاضزاز NYMEXزض ثٹضؼ 

آتځ ٸ اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ ٪بظ َجڃٗځ، ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ ٪بظ َجڃٗځ اضٸپب، ٢طاضزاز آتځ ٪بظٸڂڃ٭ ٸ ٢طاضزاز 

 4قٹز.)ٲبٶٷس ٶٟت ٦ٹضٺ ٸ ثٷعڂٵ( ٲٗبٲٯٻ ٲځ قسٺ پبلاڂفآتځ ٲحهٹلات 

ٲثب٬ زض ثٹضؼ  ٖٷٹاٴ ثٻ٪ڃطٶس. تٗساز ٲحسٸزڀ اظ ٦بلاټب ٲٹضز ٲٗبٲٯٻ ٢طاض ٲځ ټب ضؼثٹ. زض ثطذځ اظ 2

IceEndex
، ٢طاضزازټبڀ اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ ٸ آتځ ٪بظ َجڃٗځ ٸ ٢طاضزازټبڀ آتځ ثط٠ ثٯػڂ٥ ٸ ټٯٷس ٲٹضز 5

اظ: اٶطغڀ اٮ٧تطڂ٧ځ، ٪بظ َجڃٗځ،  اٶس ٖجبضت ٦EEXبلاټبڀ ٢بث٭ ٲٗبٲٯٻ زض  6٪ڃطٶس.ٲٗبٲٯٻ ٢طاض ٲځ

 7.ؾٷ٩ ظٚب٦٬طثٵ ٸ  ا٦ؿڃس زڀٲدٹظ اٶتكبض 

ٲثب٬ زض ثٹضؼ ٶٹضز پٹ٬  ٖٷٹاٴ ثٻ ٪ڃطز.تٷٽب ڂ٥ ٦بلا ٲٹضز ٲٗبٲٯٻ ٢طاض ٲځ ټب ثٹضؼ. زض ثطذځ اظ 3

(NordPool ،)EPEX SPOT  ٸ ثٹضؼBelpex تٷٽب ٦بلاڀ ثط٠ )٢طاضزاز ٞڃعڂ٧ځ( ٲٹضز ٲٗبٲٯٻ ،

 .9٪ڃطزٶڃع تٷٽب ٢طاضزاز آتځ ٸ ٞڃعڂ٧ځ ثط٠ ٲٹضز ٲٗبٲٯٻ ٢طاض ٲځ Hupxزض ثٹضؼ  8٪ڃطز.٢طاض ٲځ

                                              
1. Inter Continental Exchange 
2. Liquefied Natural Gas 
3. https://www.theice.com/coal.jhtml (accessed on 1. Des. 2013) 
4. http://www.cmegroup.com/trading/energy/ (accessed on 1. Des. 2013) 

اڀ ضا ثطاڀ تدبضت ٲكت٣بت ثط٠ ٸ ٪بظ َجڃٗځ ٞطاټٱ ؾڃؽ قسٺ اؾت. اڂٵ ثٹضؼ ثبظاض قٟبٜ ٸ ٪ؿتطزٺأت 2013اڂٵ ثٹضؼ زض ؾب٬ . 5

 آٸضزٺ اؾت. اڂٵ ثٹضؼ زض آٲؿتطزاٰ ٸا٢ٕ قسٺ اؾت:
https://www.theice.com/endex.jhtml (accessed on 1. Des. 2013) 

6. http://www.iceendex.com/market-data/derivatives-markets/gaspool-gas-futures/ (accessed on 1. 
Des. 2013) 

7. http://www.eex.com/en/EEX/Products%20%26%20Fees (accessed on 23. July. 2013) 
8. http://www.epexspot.com/en/product-info (accessed on 1. Des. 2013) 

http://belpex.be/about-us/about-us/profile/ (accessed on 1. Des. 2013) 
http://www.nordpoolspot.com/ (accessed on 1. Des. 2013) 

9. http://www.hupx.hu/product/index.html (accessed on 1. Des. 2013) 

http://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&ved=0CDgQFjAB&url=http%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FLiquefied_natural_gas&ei=NCJDUvKvFanG7Ab3loDgBQ&usg=AFQjCNEcJMlhY6nBC4q--K2YI0Uy7FBZ0Q&bvm=bv.53077864,d.bGE
https://www.theice.com/coal.jhtml
http://www.cmegroup.com/trading/energy/
https://www.theice.com/endex.jhtml
http://www.iceendex.com/market-data/derivatives-markets/gaspool-gas-futures/%20(accessed
http://www.eex.com/en/EEX/Products%20%26%20Fees
http://www.epexspot.com/en/product-info
http://belpex.be/about-us/about-us/profile/
http://www.nordpoolspot.com/
http://www.hupx.hu/product/index.html
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 ٲُبث١ ٦ٻ اٶطغڀ اڂطاٴ، ٦بلاڂځ ثٹضؼ اؾبؾٷبٲٻ 1 ٲبزٺ 6 ثٷس َج١ زض ثٹضؼ اٶطغڀ ٦كٹضٲبٴ،

 آٸضزٺ ٞطاټٱ ضاآٴ  ٞطٸـ ٸ ذطڂس تؿٽڃلات قط٦ت، ٸ قسٺ پصڂطٞتٻ قط٦ت زض ٲ٣طضات ٸ ٢بٶٹٴ

زض ثٹضؼ اٶطغڀ  قسٺ پصڂطٞتٻ٦بلاڀ  ٖٷٹاٴ ثٻاٶطغڀ  ټبڀحبٲ٭ ٸ ؾبڂط ٶٟت، ٪بظ ثط٠، ٢جڃ٭ اظ اؾت

ټبڀ ٦بلاټبڂځ ٦ٻ زض ثٹضؼ .1(1392ازاضٺ تح٣ڃ١ ٸ تٹؾٗٻ ٸ ٲُبٮٗبت ضڂؿ٥، اؾت ) قسٺ تٗطڂٝ

قٹٶس. ٦بلاڀ ٪ڃطٶس ثٻ ؾٻ زؾتٻ ٦بلاڀ انٯځ، ٲكبثٻ ٸ ٞطٖځ ت٣ؿڃٱ ٲځاٶطغڀ ٲٹضز ٲٗبٲٯٻ ٢طاض ٲځ

 قسٺ پصڂطـاڀ اؾت ٦ٻ تٹؾٍ ټڃئت پصڂطـ ٸ ثط اؾبؼ زؾتٹضاٮٗٳ٭ ٲص٦ٹض ٦ٷٷسٺ ٦بلاڀ ٖطيٻانٯځ 

زؾتٹضاٮٗٳ٭ پصڂطـ(. ٦بلاڀ ٲكبثٻ ٶڃع ٦بلاڂځ اؾت  1ٲبزٺ  15ڂبثس )ثٷس  ٸ ٦بلاڀ ٲكبثٻ ثب آٴ تُبث١ ٲځ

ٸٮځ  زض ثٹضؼ اٶطغڀ ٲٷُج١ اؾت قسٺ پصڂطـ٦ٻ ثب ٲكرهبت ٸ اؾتبٶساضزټبڀ ڂ٧ځ اظ ٦بلاټبڀ انٯځ 

 .2زؾتٹضاٮٗٳ٭ پصڂطـ( 1ٲبزٺ  7ثبقس )ثٷس تٹٮڃس٦ٷٷس٪بٴ آٶٽب ثب ڂ٧سڂ٫ط ٲتٟبٸت ٲځ
اڀ ټؿتٷس ٦ٻ زض ثبظاض ٞطٖځ پصڂطـ ٸ ٲحٳٹٮٻٸ ت٥ ٦3بلاټبڀ ٞطٖځ ټٳبٴ ٦بلاټبڀ ذبضج اظ ٪ٹٶٻ

٪طزٶس. ٦بلاڀ ذبضج اظ ٪ٹٶٻ ٦بلاڂځ اؾت ٦ٻ ٲكرهبت انٯځ آٴ ٲٷُج١ ثط ڂ٧ځ اظ ٸ ٖطيٻ ٲځ

ثبقس ٮڃ٧ٵ ڂ٥ ڂب چٷس ٲكرهٻ آٴ ثب ٦بلاڀ انٯځ ٲتٟبٸت اؾت؛ زض ثٹضؼ ٲځ قسٺ صڂطٞتٻپ٦بلاټبڀ 

 1ٲبزٺ  8قٹز )ثٷس ٦ٻ تٟبٸت ٲعثٹض ٲٹخت تٛڃڃط زض ٲبټڃت، ٶٹٔ ڂب ٦بضثطز آٴ ٶٳځ اڀ ٪ٹٶٻ ثٻ

ٶساقتٵ ٦ڃٟڃت ٸ اؾتبٶساضز لاظٰ ٶؿجت ثٻ ٦بلاټبڀ  ثٻ ذبَطزؾتٹضاٮٗٳ٭ پصڂطـ(. زض ٸا٢ٕ اڂٵ ٦بلاټب 

اڀ ٶڃع ٲحٳٹٮٻ(. ٦بلاڀ ت15٥، 1390تطڀ ټؿتٷس )حڃبتځ، زض ثٹضؼ، زاضاڀ ٢ڃٳت اضظاٴ قسٺ صڂطٞتٻپ

قٹز )ثٷس  ټٳڃٵ ٸڂػ٪ځ نطٞبً زض ثبظاض ٞطٖځ ٖطيٻ ٲځ ثٻ ذبَط٦بلاڂځ اؾت ٦ٻ تساٸٰ ٖطيٻ ٶساضز ٸ 

ټبڀ ٲٗتجط ټبڀ نٹضت ٪طٞتٻ ثؿڃبضڀ اظ ثٹضؼثٻ ثطضؾځ ٹضاٮٗٳ٭ پصڂطـ(. ثب تٹخٻزؾت 1ٲبزٺ  14

                                              
زض ؾبظٲبٴ ثٹضؼ ٸ اٸضا٠ ثٽبزاض، ٦بلاټبڀ ٢بث٭ پصڂطـ زض ثٹضؼ  14/2/1392ټبڀ ٶٟتځ ٲٹضخ ب تٹخٻ ثٻ خٯؿٻ ت٧ٟڃ٥ ٞطآٸضزٺ. ث1

. ٦ٯڃٻ ٲڃٗبٶبت 5. اٶٹأ ٪بظټبڀ َجڃٗځ 4. ٶٟت ٦ٹضٺ ٸ ٲبظٸت 3. اٶٹأ ٶٟت ؾٟڃس 2. اٶٹأ ٶٟت ذبٰ 1اؾت:  اٶطغڀ ثسڂٵ قطح اٖلاٰ قسٺ

. اٶٹأ ظٚب٬ ؾٷ٩ ٸ ظٚب٬ چٹة 12. ٪بظ ٲبڂٕ 11. ټڃسضٸغٴ 10. اٶٹأ ؾٹذت خت 9. اٶٹأ ثٷعڂٵ 8. اٶٹأ ٶٟتب 7. اٶٹأ ٪بظٸئڃ٭ 6٪بظڀ 

. اٶٹأ 21. اٶٹأ ثطـ ټبڀ ؾٷ٫ڃٵ 20. ا٦ؿتطا٦ت 19. آڂعٸٞڃسټب 18. آڂعٸضڂؿبڂ٧٭ 17. اتبٶٹ٬ 16بٶٹ٬ . ٲت15ټب . ٦ٯڃٻ حٯٌب14٬. ٢ُطاٴ 13

 (Light Endلاڂت اٶس )

٦ٷس ٸ ثٹضؼ ٶڃع اڂٵ ٦بلا ٦ٻ ڂ٥ ٞطآٸضزٺ ٶٟتځ اؾت ضا تٹٮڃس ٦طزٺ ٸ ٸاضز ثٹضؼ ٲځ« آڂعٸضڂؿبڂ٧٭»ثٻ ٖٷٹاٴ ٲثب٬ قط٦ت )اٮٝ(، .  2

زټس. ؾپؽ قط٦ت )ة(، ټٳڃٵ ٞطآٸضزٺ ضا ثب ټٳبٴ ٦ڃٟڃت ٸ اؾتبٶساضز تٹٮڃس ٦طزٺ ٸ ثٻ ٲٹضز پصڂطـ ٢طاض ٲځ ضا ثطاڀ ٲٗبٲٯٻ زض ثٹضؼ

ضؾس ٦ٻ اڂٵ زٸ ٞطآٸضزٺ اظ ٶٓط ٦ڃٟڃت ٸ ٲكرهبت ثب ڂ٧سڂ٫ط زټس؛ ثٹضؼ ثٗس اظ ثطضؾځ ٸ ٦ٷتط٬ ثٻ اڂٵ ٶتڃدٻ ٲځثٹضؼ اضاڂٻ ٲځ

 زټس. ة( ضا ثٻ ٖٷٹاٴ ٦بلاڀ ٲكبثٻ ٲٹضز پصڂطـ ٢طاض ٲځٲٷُج٣ٷس. اظ اڂٵ ضٸ آڂعٸضڂؿبڂ٧٭ تٹٮڃسڀ قط٦ت )
3.Off-grade  
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پطزاظٶس ٦ٻ ټٱ اؾتبٶساضز اٶطغڀ زض زٶڃب زاضاڀ ثبظاض ٞطٖځ ٶڃؿتٷس؛ ظڂطا آٶٽب ٣ٍٞ ثٻ ٲٗبٲٯٻ ٦بلاټبڂځ ٲځ

 ټؿتٷس ٸ ټٱ تساٸٰ ٖطيٻ زاضٶس.
 گذاریّای سزهایٍِ ایجاز فزصت ساسی ذصَصیبٌس زٍم: 

٪صاضڀ زض  زض ؾطٲبڂٻ٪صاضاٴ ذبضخځ اڀ ثطاڀ ؾطٲبڂٻزض ا٢تهبزټبڀ زض حب٬ ْٽٹض، ؾٹزټبڀ ثبٮ٣ٹٺ

ثبظاضټبڀ ؾطٲبڂٻ آظاز ٸخٹز زاضز. ثبظاضټبڀ ؾطٲبڂٻ آظاز ٦ٻ زٸٮت زذبٮت ٦ٳځ زض آٴ زاقتٻ ٸ 

٦ٷس، ٞطنت ٲٽٳځ ثطاڀ خصة ؾطٲبڂٻ ذبضخځ ٪صاضاٴ ذبضخځ اڂدبز ٶٳځٲحسٸزڂتځ ثطاڀ ؾطٲبڂٻ

زاٶبٶځ ٲبٶٷس ا٢تهبزاظ اڂٵ ضٸ  .(E.Han, 2000قٹز )اؾت ٦ٻ اڂٵ اٲط ٲٷدط ثٻ ضقس ا٢تهبزڀ ٶڃع ٲځ

 ,Ibidٲٹخٹز ضا حصٜ ٦ٷڃٱ ) ټبڀٲحسٸزڂت زض ثبظاض، ٦ٷتط٬ خبڀ ثٻٲٗت٣سٶس ٦ٻ ٲب ثبڂس  1ٲطتٹٴ ٲڃٯط

25). 

ؾبظڀ ثبظاض اٶطغڀ ثٻ خٽت ٲساذلات ؾڃبؾځ ٪ؿتطزٺ زض ٖٳٯ٧طز نٷبڂٕ حٹظٺ اٶطغڀ ضخ زاز، ظڂطا آظاز

ڀ ٦ٻ اظ اٸاڂ٭ زټٻ َٹض ثٻ 2زض پځ زاقت؛ټبڀ ٪ؿتطزٺ ا٢تهبزڀ زض اڂٵ ثرف اڂٵ ٲساذلات، ظڂبٴ

ټبڀ ټٷ٫ٟتځ زاقتٷس ٦ٻ زٸٮت ثٻ زٮڃ٭ ٦ؿطڀ ثٹزخٻ ، ثؿڃبضڀ اظ اڂٵ نٷبڂٕ ٶڃبظ ثٻ تعضڂ١ ؾطٲبڂٻ1980

ٲثب٬  ٖٷٹاٴ ثٻ(. 1391)قٳؽ،  ٪صاضڀ ثرف ذهٹنځ ثٹزٸ ٶڃبظ ثٻ ؾطٲبڂٻ آٲس ځثطٶٳآٶٽب  تأٲڃٵاظ پؽ 

ټبڀ زٸٮتځ زض تٹٮڃس ٸ زض ٲٹضز ٖٯت ٸضٸز ثط٠ ثٻ ثٹضؼ اٶطغڀ اڂطاٴ ثبڂس ٪ٟت ٦ٻ ٖسٰ ٦بضاڂځ ثٷ٫بٺ

ټبڀ ذسٲبت ٲطثٹٌ ثٻ ثط٠، پبؾر٫ٹڂځ ثٻ تٛڃڃطات ا٢تهبزڀ ٸ ت٧ٷٹٮٹغڂ٥، ٶڃبظ ثٻ خصة ؾطٲبڂٻ اضائٻ

ٲكتطڂبٴ ثب ٶڃبظټبڀ ذسٲبت ٲتٟبٸت ثٻ  اضائٻټبڀ تٹٮڃسڀ ثط٠، ذهٹنځ زض تٹؾٗٻ نٷٗت ٸ ت٧ٷٹٮٹغڀ

ټب ٸ اڂدبز ض٢بثت ٸ خٯٹ٪ڃطڀ اظ اٶحهبض ٲٹخت قس ٦ٻ ٮعٸٰ تدسڂس ٶٓط ٲرتٯٝ، قٟبٜ ٶٳٹزٴ ټعڂٷٻ

                                              
1. Merton Miller 

قطٸٔ قس ٸ ؾپؽ ٦كٹضټبڀ ٶٹْٽٹض ٸ زض  1980ثحث ٸ ٪ٟت٫ٹ زض ؾطاؾط خٽبٴ زض ضاثُٻ ثب انلاح ثبظاضټبڀ اٶطغڀ اظ اٸاڂ٭ زټٻ . 2

ؾبذتبض ٖطيٻ ٸ تٹظڂٕ نٷٗت اٶطغڀ آٚبظ ٶٳٹزٶس. زض اڂٵ ضاؾتب ؾبظڀ ٸ تدسڂس حب٬ تٹؾٗٻ انلاحبتځ ضا اظ خٳٯٻ آظازؾبظڀ، ذهٹنځ

اٶ٫ڃعٺ انٯځ ثطاڀ  ( ٦كٹضټبڀ پڃك٫بٰ زض ظٲڃٷٻ آظازؾبظڀ ثبظاضټبڀ اٶطغڀ ثٹزٶس.1992( ٸ آضغاٶتڃٵ )1989(، اٶ٫ٯؿتبٴ )1982قڃٯځ )

ټبڀ ثرف اٶطغڀ ضا بظڂ٫طاٴ اڂٵ ثبظاض ټعڂٷٻاٶدبٰ انلاحبت زض ثبظاض اٶطغڀ، زلاڂ٭ ا٢تهبزڀ ثٹزٺ تب اظ َطڂ١ اڂدبز ض٢بثت زض ثڃٵ ث

ټبڀ ا٢تهبزڀ، اټساٜ اؾتطاتػڂ٥ ٸ ٦بضآٲس ٦ٷٷس. ثب اڂٵ حب٬، ضٸڂ٧طز اتحبزڂٻ اضٸپب زض تدسڂس ؾبذتبض ثبظاض اٶطغڀ ٖلاٸٺ ثط ٶ٫طاٶځ

بظاض اٶطغڀ ڂ٧پبضچٻ ٸ ض٢بثتځ ثڃف اظ ؾڃبؾځ ٶڃع ثٹزٺ اؾت، ظڂطا اضٸپب ثٻ قست ثٻ ٲٷجٕ ذبضخځ ٶٟت ٸ ٪بظ ٸاثؿتٻ اؾت ٸ اظ اڂٵ ضٸ ٶڃبظ ثٻ ث

ټبڀ ؾطاؾط اضٸپب قس. ثبظاضټبڀ اٶطغڀ اضٸپب ٶڃبظٲٷس ثبظاضڀ آظاز ٸ ض٢بثتځ ثٹزٶس تب تٷٽب ثٻ خبڀ ٞٗبلاٴ ٲٯځ، تٳبٰ قط٦تپڃف احؿبؼ ٲځ

٢بثت قسٺ اؾت. ثٹضؼ اٶطغڀ، ثتٹاٶٷس زض اڂٵ ثبظاض ٞٗبٮڃت ٦ٷٷس. ثبظاض اٶطغڀ ٦ٷٹٶځ ٲٹخت ثٽجٹز اٲٷڃت زض ٖطيٻ، ثٽجٹز ٦بضآٲسڀ ٸ ض

ڂ٥ ٖٳٯڃبت اؾتطاتػڂ٧ځ ثٹز ٦ٻ تٹاٶؿت ٶڃبظټبڀ اضٸپب زض ظٲڃٷٻ اٲٷڃت زض ٪ؿتطـ ٖطيٻ اٶطغڀ اظ ؾٹڀ ٲٷبثٕ زاذٯځ ٸ ذبضخځ، تٹؾٗٻ 

ا ٸ ثٽجٹز ًٞبڀ ض٢بثتځ زض ثبظاض اٶطغڀ زاذٯځ ٦كٹضټبڀ اضٸپبڂځ ٸ ٞطاټٱ ٦طزٴ ٲٗبٲلات ٲحهٹلات ظڂؿت ٲحڃُځ )ٲحهٹلات ؾجع( ض

 تبٲڃٵ ٦ٷس:
(Baha karan & Kazdagli, 2011,11-12) 
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زض ؾبذتبض نٷٗت ثط٠ احؿبؼ قٹز. زض اڂٵ ٲڃبٴ ثٹضؼ اٶطغڀ ضاټ٧بض ٲٷبؾجځ ثطاڀ ثطٸٴ ضٞت اظ اڂٵ 

 (.1391ثحطاٴ اؾت )ٖجسٺ تجطڂعڀ، 

ثٹضؼ ڂ٥ ثبظاض ٲتك٧٭  1ټبڀ ذهٹنځ اؾت. كٹڂ١ تٹٮڃس٦ٷٷسٺڂ٧ځ اظ زلاڂ٭ تك٧ڃ٭ چٷڃٵ ثٹضؾځ ت

٦ٷٷس. ا٪ط ثٹضؼ  ٖبزلاٶٻ اؾت ٸ ٶٽبزټبڀ زٸٮتځ ڂب ذهٹنځ زض ثٹضؼ، زض قطاڂٍ ڂ٧ؿبٴ ض٢بثت ٲځ

٪صاضاٴ زاذٯځ ٸ ذبضخځ ثب اَٳڃٷبٴ ٸ آؾٹز٪ځ ذبَط زض آٴ ثبظاضڀ قٟبٜ ٸ اڂٳٵ ثبقس، ؾطٲبڂٻ

٪صاضڀ ذبضخځ اٶڃٵ ٸ ٲ٣طضات ٲٷؿدٱ ٸ ذٹثځ ثطاڀ خصة ؾطٲبڂٻ٦ٷٷس. اٮجتٻ ثبڂس ٢ٹ٪صاضڀ ٲځؾطٲبڂٻ

٪صاضڀ ذبضخځ زض ثبظاض ؾطٲبڂٻ، زض ثًٗځ ٸخٹز زاقتٻ ثبقس تب اڂٵ ٲؿڃط ضا تؿٽڃ٭ ٦ٷس. خصة ؾطٲبڂٻ

اظ ٢ٹاٶڃٵ ٸ ٲ٣طضات ٦كٹض ٲب ٲٹضز تٹخٻ ٢طاض ٪طٞتٻ اؾت، اٲب ثب تٹخٻ ثٻ اڂٷ٧ٻ اڂٵ ٲ٣طضات ټٳچٹٴ 

 29/1/1389ٸ ثبظاضټبڀ ذبضج اظ ثٹضؼ ٲهٹة  ټب ثٹضؼضڀ ذبضخځ زض ٪صا ؾطٲبڂٻٶبٲٻ  آڂڃٵ

ټبڀ اٶطغڀ زض ثٹضؼ اٶطغڀ ثبقٷس، ٲٗبٲٯٻ حبٲ٭٪صاضڀ زض اٸضا٠ ثٽبزاض ٲځٶبْط ثٻ ؾطٲبڂٻ طاٴڂٸظ ئتڃټ

 تبثٕ ٢ٹاٖس ٖٳٹٲځ اؾت.

ذبل ثبڂس اقبضٺ ٶٳٹز ٦ٻ ٶٟت زاضاڀ ثبظاض اٶحهبضڀ زض  َٹض ثٻزض ذهٹل ٦بلاڀ اؾتطاتػڂ٥ ٶٟت 

٦ٯڃٻ ٲٷبثٕ ٶٟتځ » 22/3/1390ٲهٹة  ٢بٶٹٴ انلاح ٢بٶٹٴ ٶٟت 2ؾٳت تٹٮڃس ٸ ٲهطٜ اؾت. َج١ ٲبزٺ 

ثط ٲٷبثٕ ٲص٦ٹض ثٻ  2ٖٳٹٲځ اؾت. اٖٳب٬ ح١ حب٦ٳڃت ٸ ٲبٮ٧ڃت ٖٳٹٲځ ټبڀ ثطٸتخعء اٶٟب٬ ٸ 

ثب تٹخٻ ثٻ اذتڃبضات ٸظاضت ٶٟت  «.ٶٳبڂٷس٪ځ اظ َطٜ ح٧ٹٲت اؾلاٲځ ثط ٖٽسٺ ٸظاضت ٶٟت اؾت

ڂ٥ ٶٽبز  ٖٷٹاٴ ثٻتٹاٴ ٪ٟت ٦ٻ ٸظاضت ٶٟت خٳٽٹضڀ اؾلاٲځ اڂطاٴ ٢بٶٹٴ ٲص٦ٹض، ٲځ ٲٹخت ثٻ

٢بٶٹٴ، ٞطٸـ ثبقس. ټبڀ آٴ ٲځزٸٮتځ تٷٽب ٲتهسڀ ا٦تكبٜ، تٹٮڃس، پبلاڂف ٸ تٹظڂٕ ٶٟت ٸ ٞطآٸضزٺ

ضؾس ٸظاضت ٶٟت زض اٶتربة َطٜ ٢طاضزاز ٶٟت ثٻ ثرف ذهٹنځ ضا ٲٳٷٹٔ ٶٷٳٹزٺ، ٸٮځ ثٻ ٶٓط ٲځ

                                              
ټبڀ ٲرتٯٝ زض حٹظٺ خسڂس ٲٷبثٕ خصة ٸ ٲبٮځ تأٲڃٵ ثٻ ٦ٳ٥ ؾبظڀ،ټسٜ آظازؾبظڀ ثبظاض اٶطغڀ ٸ ثٻ ٖجبضت زڂ٫ط ذهٹنځ. 1

٦ٷس؛ ظڂطا اڂٟب ٲځ٪صاضڀ ذبضخځ زض ا٢تهبز ٦كٹضټب ٶ٣ف ثؿڃبض ٲٽٳځ ټبڀ ثرف ذهٹنځ ثٻ ٸڂػٺ ؾطٲبڂٻاؾت. اؾتٟبزٺ اظ ؾطٲبڂٻ

ثبقس. ڂ٧ځ اظ ٪صاضڀ ٲځټبڀ ؾطٲبڂٻټبڀ تأٲڃٵ ٲبٮځ َطح٦ٳجٹز ٲٷبثٕ اضظڀ زض حٹظٺ اٶطغڀ ضا تب حسٸز ظڂبزڀ خجطاٴ ٦طزٺ ٸ ڂ٧ځ اظ ضاٺ

حتڃبج ٪صاضڀ ذبضخځ، ثٹضؼ اٶطغڀ اؾت ٸ اظ آٶدب ٦ٻ نٷٗت اٶطغڀ ثٻ تأٲڃٵ ٲبٮځ ٞطاٸاٶځ اټبڀ اؾتٟبزٺ ٸ ثطذٹضزاضڀ اظ ؾطٲبڂٻقڃٹٺ

ټبڀ ضا٦س، اڂٵ تٹاٶس ثب خصة ؾطٲبڂٻاڀ ثطذٹضزاض اؾت. ثٹضؼ اٶطغڀ ٲځ٪صاضڀ زض اڂٵ ظٲڃٷٻ اظ اټٳڃت ٸڂػٺزاضز، اظ اڂٵ ضٸ ؾطٲبڂٻ

 ثطزاضڀ ٸ تٹٮڃس اٶطغڀ ثؿڃبض ٲٹثط ثبقس:ذلاء ضا خجطاٴ ٦ٷس ٸ زض اٞعاڂف ثٽطٺ

ثٹضؼ اٶطغڀ زض آڂٷسٺ ٶعزڂ٥، ټٟتٻ ٶبٲٻ ثبظاض ثٹضؼ زات ٦بٰ ٪ٟت٫ٹ ثب ز٦تط ٖٯځ نبٮح آثبزڀ، ٸضٸز ؾطٲبڂٻ ٪صاضاٴ ذطز ثٻ 

 1391، اؾٟٷس ٲبٺ 281)ٶكطڂٻ زاذٯځ قط٦ت َٯڃٗٻ ٦بٸـ(، ؾب٬ ټٟتٱ، قٳبضٺ 

اٲٹض حب٦ٳڃتځ نٷٗت ٶٟت: اٖٳب٬ ح١ حب٦ٳڃت ٸ ٲبٮ٧ڃت ٖٳٹٲځ اظ َطٜ  : »17، ثٷس ٢1بٶٹٴ انلاح ٢بٶٹٴ ٶٟت اڂطاٴ، ٲبزٺ . 2

ضڂعڀ، ټساڂت ٸ ضاټجطڀ ٸ ٶٓبضت ٖبٮڃٻ ثط ا٢ساٲبت اخطائځ زض نٷٗت ٶٟت ٸ  خٳٽٹضڀ اؾلاٲځ اڂطاٴ ثط ٲٷبثٕ ٶٟتځ ٸ ؾڃبؾت٫صاضڀ، ثطٶبٲٻ

 «.زؾتځ اؾت پتطٸقڃٳځ اٖٱ اظ ٖٳٯڃبت ثبلازؾتځ ٸ پبڂڃٵ
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ٸظاضت ٶٟت ڂب ټط ڂ٥ اظ  زض ٢بٶٹٴ ٲص٦ٹض، قسٺ تٗطڂٝذٹز زاضاڀ اذتڃبض تبٰ اؾت. َج١ ٢طاضزاز 

اٶدبٰ تٳبٰ ڂب ٢ؿٳتځ اظ ٖٳٯڃبت  ٲٷٓٹض ثٻټط ٸاحس ٖٳٯڃبتځ اذتڃبض زاضز  ټبڀ انٯځ تبثٗٻ آٴ ڂبقط٦ت

پتطٸقڃٳڃبڂځ ثب ڂ٥ ڂب چٷس ٸاحس  ٶٟتځ ٸ ٲحهٹلات ټبڀ ٞطآٸضزٺٸ ڂب تدبضت ٶٟت،  1زؾتځ پبڂڃٵ

ٖٳٯڃبتځ ڂب اقربل ح٣ڃ٣ځ ڂب ح٣ٹ٢ځ زض زاذ٭ ڂب ذبضج اظ ٦كٹض، تٹا١ٞ زٸ خبٶجٻ ڂب چٷس خبٶجٻ اٶدبٰ 

تٹاٶس ٲٹخت طٸـ ٶٟت ثٻ ثرف ذهٹنځ ٲځ، ٞټطضٸڀ ثٻ٢بٶٹٴ انلاح ٶٟت(.  1ٲبزٺ  16زټس. )ثٷس 

 ضٸٶ١ ثٹضؼ اٶطغڀ قٹز.
 بٌس سَم: کاّش ّشیٌِ هعاهلاتی

ثبڂؿت ټبڂځ اؾت. زض ٲطحٯٻ اٸ٬، َطٜ ٲٗبٲٯٻ ٲځڂ٥ ٲٗبٲٯٻ ؾٻ ٲطحٯٻ زاضز ٸ ټط ٲطحٯٻ زاضاڀ ټعڂٷٻ 

ٞطٸقڃس ڂب ٲٗٯٹٰ قٹز ٸ اڂٵ اٲط قبٲ٭ ڂبٞتٵ قرهځ اؾت ٦ٻ ذٹاټبٴ ذطڂس چڃعڀ اؾت ٦ٻ قٳب ٲځ

ثبڂؿت ثڃٵ اؾت ٦ٻ ٲځ ظٶځ چبٶٻٞطٸقس. ٲطحٯٻ زٸٰ، ٶٹٖځ ذٹاټڃس ثرطڂس ٲځاڂٷ٧ٻ آٶچٻ ضا ٦ٻ قٳب ٲځ

تٹاٶس ٲٷدط قٹز ٦ٻ ٲځاظ ضاٺ ڂ٥ ٲصا٦طٺ ٲٹ١ٞ حبن٭ ٲځ ظٶځ چبٶٻَطٞڃٵ ٲجبزٮٻ نٹضت ث٫ڃطز. ڂ٥ 

-س، ٶٹثت ثٻ ٲطحٯٻ اخطا ٲځحبن٭ ٸ ٲٗبٲٯٻ ٲٷ٣ٗس ق ظٶځ چبٶٻثٻ اڂدبز ڂ٥ تٹا١ٞ قٹز. ثٗس اظ اڂٷ٧ٻ 

، 1388ضؾس. اخطا قبٲ٭ ٶٓبضت ثط ٖٳٯ٧طز َطٞڃٵ ٸ ٲدبظات ترٯٝ اظ تٹا١ٞ اؾت )٦ٹتط ٸ ڂٹٮٵ، 

120.) 

٪ڃطز ٸ پڃچڃس٪ځ ذبل ذٹز ضا زاقتٻ ٸ اظ ټبڀ اٶطغڀ ٖٳٹٲبً ثب حدٱ ثبلا نٹضت ٲځٲٗبٲلات حبٲ٭

تٹاٶس ٲت٣بيځ ٖلاٸٺ ثط اڂٵ ټط قرهځ ٶٳځتٹاٶس ٢بث٭ تٹخٻ ثبقس. ټبڀ ٲٗبٲلاتځ آٴ ٲځاڂٵ ضٸ ټعڂٷٻ

ټب ٲبٶٷس ٶٟت، ٪بظ ڂب اٸضاٶڃٹٰ ثبقس ٸ ثط ټٳڃٵ اؾبؼ پڃسا ٦طزٴ ٲكتطڀ ثطاڀ ٞطٸقٷسٺ ٸ ذطڂس اڂٵ حبٲ٭

ظٶځ زض پڃسا ٦طزٴ ٞطٸقٷسٺ ثطاڀ ٲكتطڀ زض اڂٵ ظٲڃٷٻ ټٳٹاضٺ ټعڂٷٻ ظڂبزڀ ثٻ زٶجب٬ ذٹاټس زاقت. چبٶٻ

ټبڀ ٶٳبڂٷس٪ځ اظ ؾٹڀ َطٞڃٵ زض ؾُٹح اقتٻ ٸ ٶڃبظٲٷس ٲصا٦طات ټڃئتاڂٵ ٲٗبٲلات ٶڃع ټعڂٷٻ ظڂبزڀ ز

ٲرتٯٝ ٦بضقٷبؾبٴ ٸ ٲسڂطاٴ اؾت. ټٳچٷڃٵ اخطاڀ ٢طاضزازټبڀ اٶطغڀ اظ ضڂؿ٥ ثبلاڂځ ثطذٹضزاض 

 اؾت.

اَلاٖبت لاظٰ، اٲٷڃت زض تؿٹڂٻ، ٸخٹز  اضائٻثٹضؼ اٶطغڀ اظ خٳٯٻ قٟبٞڃت ٸ ثب تٹخٻ ثٻ ٦بض٦طزټبڀ 

ټبڀ ټبڀ ٲٗبٲلاتځ اٮ٧تطٸٶڃ٧ځ ٸ ؾبذتبض ٢بٶٹٶٳٷس، ټعڂٷٻڂت ضڂؿ٥، ٸخٹز ؾبٲبٶٻ٢طاضزازټبڀ ٲسڂط

ٰ ٶدبڂبثس. اٲٗبٲلاتځ زض ثٹضؼ زض ٢ڃبؼ ثب ثبظاضټبڀ ٚڃطٲتك٧٭ ثٻ ٲڃعاٴ ٢بث٭ تٹخٽځ ٦بټف ٲځ

                                              
ٶٟت: ثٻ ٦ٯڃٻ ٲُبٮٗبت، ٞٗبٮڃتٽب ٸ ا٢ساٲبت ٲطثٹٌ ثٻ ٖٳٯڃبت تهٟڃٻ ٸ پبلاڂف زض تأؾڃؿبت پبلاڂكځ خٽت تٹٮڃس زؾتځ  ٖٳٯڃبت پبڂڃٵ .1

ؾبظڀ، تٹظڂٕ، ٞطٸـ زاذٯځ، نبزضات ٸ ٸاضزات  ټبڀ ٶٟتځ ٸ اؾتٟبزٺ اظ آٶٽب ثطاڀ تٹٮڃس ٲحهٹلات پتطٸقڃٳڃبڂځ ٸ اٶت٣ب٬، شذڃطٺ ٞطآٸضزٺ

 ٢بٶٹٴ انلاح ٶٟت(. 1ٲبزٺ  5)ثٷس  قٹز ڃٳڃبڂځ اَلا٠ ٲځټبڀ ٶٟتځ ٸ ٲحهٹلات پتطٸق ٞطآٸضزٺ



 92ظٲؿتبٴ  24ٞهٯٷبٲٻ ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض قٳبضپ                                                                                                    
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ٸ ؾځ ا٦طضٸ٦بټف ثٹت، ڂف ؾطٖت ٖٳٯڃباٞعاؾجت ٦ځ ٶڃٸٮ٧تطا نٹضت ثٻت زض ثٹضؼ اٶطغڀ ٲٗبٲلا

ٶ١ ضٸؾجت ضؼ، ثٹزض ٦ت ضثسڂٵ تطتڃت ؾٽٹٮت ٲكبٺ ٸ قست ٲٗبٲلا ټبڀ ټعڂٷٻټف ټٳٻ ٦باظ ٲٽٱتط 

 (.1390)ؾٯُبٶځ،  ٪طزز ٲځزڀ ٢تهباڂځ قج٧ٻ ضا٦بضؼ ٸ ثٹ

ټبڀ ٲٗبٲلاتځ ٶ٣ف ظڂبزڀ زاضز، ثحث ٲبٮڃبت اؾت. ثط اؾبؼ ڂ٧ځ زڂ٫ط اظ ٲٹاضزڀ ٦ٻ زض ٲڃعاٴ ټعڂٷٻ

ان٭ ټبڀ ٦ٯځ  ٢بٶٹٴ تٹؾٗٻ اثعاضټب ٸ ٶٽبزټبڀ ٲبٮځ خسڂس زض ضاؾتبڀ تؿٽڃ٭ اخطاڀ ؾڃبؾت 6ٲبزٺ 

اظ ٲبٮڃبت ثط  %10ٲؿت٣ڃٱ، ٲٗبز٬  ټبڀ ٲبٮڃبتانلاحځ ٢بٶٹٴ  143چٽ٭ ٸ چٽبضٰ ٢بٶٹٴ اؾبؾځ ٸ ٲبزٺ 

ضؾس ثركڃسٺ  ٸ ثٻ ٞطٸـ ٲځ قسٺ پصڂطٞتٻټبڀ ٦بلاڂځ  ڂځ ٦ٻ زض ثٹضؼزضآٲس حبن٭ اظ ٞطٸـ ٦بلاټب

 قٹز.ٲځ

ټبڀ ٦بلاڂځ ٦ٻ تٹؾٍ  زض ثٹضؼ قسٺ پصڂطٞتٻ٢بٶٹٴ ٲص٦ٹض ٶڃع ذطڂس ٸ ٞطٸـ ٦بلاټبڀ  17زض ٲبزٺ 

اخطاڂځ ثب ضٖبڂت ٲ٣طضات  ټبڀ زؾت٫بٺزٸٮتځ ٸ ٖٳٹٲځ ٸ  ټبڀ زؾت٫بٺ، ٶٽبزټب ٸ ټب ؾبظٲبٴټب،  ٸظاضتربٶٻ

٪ڃطٶس، ٶڃبظ ثٻ ثط٪عاضڀ ٲٷب٢هٻ ڂب ٲعاڂسٺ ٸ تكطڂٟبت  ٲٹضز زازٸؾتس ٢طاض ٲځ ټب ثٹضؼط آٴ حب٦ٱ ث

ټسٜ اظ  1زټس.ٲطثٹٌ ثٻ آٶٽب ٶساضز ٦ٻ اڂٵ اٲط ٶڃع ټعڂٷٻ ٲٗبٲلاتځ ضا ثٻ ٲڃعاٴ ٢بث٭ تٹخٽځ ٦بټف ٲځ

٦بضا ؾجت  ٦بٲلاًثط٪عاضڀ ٲٷب٢هٻ ٸ ٲعاڂسٺ ٦كٝ ٖبزلاٶٻ ٢ڃٳت اؾت، حب٬ آٶ٧ٻ ثٹضؼ ثٻ ٶحٹڀ 

زٸٮتځ اظ ؾبڂط ٲعاڂبڀ ثٹضؼ ټٳچٹٴ اٲٷڃت زض تؿٹڂٻ  ټبڀ زؾت٫بٺ٦كٝ ٢ڃٳت ٦بلا قسٺ، يٳٵ اڂٷ٧ٻ 

 ٶڃع ثطذٹضزاض ذٹاټٷس ثٹز.

ټبڀ ٲٗبٲلاتځ، زٮڃ٭ ٲٷبؾجځ ٲجٷځ ثط ٖسٰ زذبٮت زٸٮت زض ټبڀ ثٹضؼ اٶطغڀ زض ٦بټف ټعڂٷٻٸڂػ٪ځ

ټبڀ ٲٗبٲٯٻ نٟط ڂب ٦ٱ ثبقس، ٶڃبظڀ ٹضتځ ٦ٻ ټعڂٷٻ، زض ن«٢بٖسٺ ٦ٹظ»ثبظاض اٶطغڀ اؾت؛ ظڂطا ثط اؾبؼ 

 .(15ظاضٖځ ٸ قٳؽ، ٪صاضڀ ٶرٹاټس ثٹز )٢ڃٳت ٸڂػٺ ثٻثٻ زذبٮت زٸٮت زض ثبظاض اٶطغڀ 

 

 برش زٍم: تضویي ایفای تعْسات ًاشی اس هعاهلِ

ثبقس، آٲطٺ ټؿتٷس زض ٢بٶٹٴ ٲسٶځ، ٢ٹاٶڃٵ ٲطثٹٌ ثٻ اٶ٣ٗبز ٣ٖس ٦ٻ قبٲ٭ قطاڂٍ نحت ٲٗبٲلات ٲځ

خعٸ ٢ٹاٶڃٵ  انٹلاًٶحٹٺ پطزاذت ٸ ظٲبٴ تحٹڂ٭ ٦بلا،  ٢جڃ٭ٸٮځ ٢ٹاٖس ٶبْط ثط آثبض ٲبٮځ ٲٗبٲلات اظ 

                                              
قٹز، ٸخٹز ٶٽبزټبڀ ٲبٮځ زض ثٹضؼ اٶطغڀ اؾت؛ ظڂطا ثٹضؼ اٶطغڀ ثبظاضڀ ټبڀ ٲٗبٲلاتځ ٲځ. اظ زڂ٫ط ٖٹاٲٯځ ٦ٻ ٲٹخت ٦بټف ټعڂٷٻ1

٦بٲ٭ ثطذٹضزاض ٶڃؿتٷس. اظ اڂٵ ضٸ ثبقس ٸ ٞطٸقٷس٪بٴ ٸ ذطڂساضاٴ اظ ترهم ٸ اَلاٖبت ؾبظٲبٴ ڂبٞتٻ ٸ ثب پڃچڃس٪ځ ذبل ذٹز ٲځ

ټب ضا اظ اٶس ثٻ ٸخٹز آٲسٶس. اڂٵ ٶٽبزټب زضذٹاؾتٶٽبزټبڀ ٲبٮځ ثٻ ٲٷٓٹض ح٭ ٲك٧لاتځ ٦ٻ ثٻ ؾجت ٦بٲ٭ ٶجٹزٴ ثبظاض اڂدبز ٪طزڂسٺ

زټٷس. ثٷبثطاڂٵ س ٲځټب ضا ثٻ ڂ٧سڂ٫ط پڃٹٶٞطٸقٷس٪بٴ ٸ ذطڂساضاٴ ٦بلا ٸ اٸضا٠ ثٽبزاض ٪طٞتٻ ٸ ثب ترهم ٸ اَلاٖبت ذٹز، اڂٵ زضذٹاؾت

ثسٸٴ ٸخٹز ٶٽبزټبڀ ٲبٮځ ٲبٶٷس ٦بض٪عاضاٴ ٸ ثبظاض٪طزاٶبٴ ټعڂٷٻ ٲٗبٲلات زض ثبظاض ؾطٲبڂٻ اٞعاڂف ذٹاټس ڂبٞت )ؾبظٲبٴ ثٹضؼ ٸ اٸضا٠ 

 (.21-22، 1389،  ثٽبزاض



 ت کید بر تضمین ایفای تعهدات ناشی از معاملاکارکردهای بورس انرژی با تأ

 

157 

آٴ تطايځ ٦ٷٷس. ثب اڂٵ ٸخٹز زض ثٹضؼ اٶطغڀ، ٲ٣طضات  ثطذلاٜتٹاٶٷس ت٧ٳڃٯځ ثٹزٺ ٸ َطٞڃٵ ٲځ

ٲڃبٴ ذطڂساض ٸ ٞطٸقٷسٺ ٸ ڂب  ٦ٻ نٹضتځزض  ٲطثٹٌ ثٻ آثبض ٲبٮځ ٲٗبٲلات زض ظٲطٺ ٢ٹاٖس آٲطٺ اؾت.

، تحٹڂ٭ ٦بلا ٸ ڂب ؾبڂط قطاڂٍ ٲٗبٲٯٻ  ٶٳبڂٷس٪بٴ ٢بٶٹٶځ آٶٽب زض ذهٹل ٶحٹٺ پطزاذت ٸخٻ ٲٗبٲٯٻ

٪صاضڀ  تٹا٣ٞځ ذبضج اظ قطاڂٍ اٖلاٲځ زض اَلاٖڃٿ ٖطيٻ ٸ يٹاثٍ ٸ ٲ٣طضات ثٹضؼ ٸ قط٦ت ؾپطزٺ

بظاض ؾطٲبڂٻ ٞب٢س اٖتجبض ثٹزٺ ٸ نطٞبً ثط ٲط٦عڀ نٹضت ٪طٞتٻ ثبقس، تٹا٣ٞبت ٲص٦ٹض اظ ٶٓط ٲ٣طضات ث

اؾبؼ ٲ٣طضات ٸ َج١ قطاڂٍ ٲٷسضج زض اَلاٖڃٻ ٖطيٻ، تؿٹڂٻ ٲٗبٲلات، تؿٹڂٻ ٶٽبڂځ ٸ تحٹڂ٭ 

. زٮڃ٭ اڂٵ اٲط، اڂدبز ؾبذتبض ٖبزلاٶٻ زض زؾتٹضاٮٗٳ٭ ثجت ٸ تؿٹڂٻ( 82قٹز )ٲبزٺ  ٢طاضزازټب اٶدبٰ ٲځ

 ثٹضؼ اٶطغڀ اؾت.

ٲٹضز آثبض ٲٗبٲلات زض ثٹضؼ اٶطغڀ ٸخٹز زاضز ٸ آٶٽب ضا اظ ٲٗبٲلات ذبضج تطڂٵ ثحثځ ٦ٻ زض ٲٽٱ

٦ٷس، ثحث تًٳڃٵ اڂٟبڀ تٗٽسات ٶبقځ اظ ٲٗبٲٯٻ اؾت. ا٪ط اڂٵ تٗٽسات اخطا قٹٶس اظ ثٹضؼ ٲتٳبڂع ٲځ

٪طزٶس )٪ٟتبض اٸ٬( ٸ ا٪ط ڂ٧ځ اظ َطٞڃٵ ثٻ  پصڂطز ٸ ثٳٵ ٸ ٲثٳٵ تجبز٬ ٲځ پبڂبپبڀ ٸ تؿٹڂٻ نٹضت ٲځ

ت ذٹڂف ٖٳ٭ ٶٷٳبڂس ثبظ ټٱ ثبظاض ٲتك٧٭ ؾطٲبڂٻ ثٻ حٳبڂت اظ َطٜ ٲتًطض پطزاذتٻ ٸ ثسڂٵ تٗٽسا

 زټس )٪ٟتبض زٸٰ(. تطتڃت ٶ٣ف ذٹز زض ٦بټف ضڂؿ٥ ٶ٧ٹ٬ ضا ٶكبٴ ٲځ

 

 گفتار اٍل: تضویي تسَیِ با فزض قطعیت هعاهلِ

تحت ٲ٣طضات ثٹضؼ ټٳبٶ٫ٹٶٻ ٦ٻ ٪ٟتٻ قس آثبض ٲٗبٲلات تحت ٲ٣طضات ٢بٶٹٴ ٲسٶځ ثب آثبض ٲٗبٲلات 

ضؾس، زاضاڀ زٸ اثط اڀ زض ثٹضؼ اٶطغڀ ثٻ ٢ُٗڃت ٲځاٶطغڀ تب حسٸزڀ ٲتٟبٸت اؾت. ظٲبٶڃ٧ٻ ٲٗبٲٯٻ

ثبقس. اٸٮڃٵ اثطڀ ٦ٻ اڂٵ ٲٗبٲٯٻ زض ثطزاضز، پبڂبپبڀ ٸ تؿٹڂٻ تٗٽسات )ثٷس اٸ٬( ٸ زٸٲڃٵ اثط آٴ ٲځ

 تحٹڂ٭ ٦بلا ٸ تؿٹڂٻ ٶٽبڂځ )ثٷس زٸٰ( اؾت.
 تعْسات 2تسَیٍِ  1بٌس اٍل: پایاپای

ٞطآڂٷس تؿٹڂٻ زض ثبظاضټبڀ ؾطٲبڂٻ پڃكطٞتٻ، ثؿڃبض پڃچڃسٺ اؾت اٲب ق٧٭ ؾبزٺ آٴ اڂٵ اؾت ٦ٻ 

زټٷس ٸ ذطڂساضاٴ ٶڃع ٞطٸقٷس٪بٴ، ٦بلا ڂب اٸضا٠ ثٽبزاض ضا زض اظاڀ زضڂبٞت پٹ٬ ثٻ ذطڂساضاٴ تحٹڂ٭ ٲځ

پطزاظٶس )تحٹڂ٭ زض ٞطٸقٷس٪بٴ ٲځ ٸخٻ آٴ ضا ثٻ قسٺ ذطڂساضڀزض اظاڀ زضڂبٞت ٦بلا ڂب اٸضا٠ ثٽبزاض 

 ثطاثط پطزاذت(.

                                              
1. Clearing 
2. Settlement 
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ضٸٶس ٸ ټط ٦ساٰ تؿٹڂٻ ٸ پبڂبپبڀ زٸ ٖجبضت ٲٽٳځ ټؿتٷس ٦ٻ ٲٗٳٹلاً زض ٦ٷبض ڂ٧سڂ٫ط ثٻ ٦بض ٲځ

٦ٻ ثٗس اظ اٶدبٰ ٲٗبٲٯٻ اثتسا ٞطآڂٷس پبڂبپبڀ اٶدبٰ ٪طٞتٻ ٸ ؾپؽ  َٹضڀ ثٻٞطآڂٷس ذبل ذٹز ضا زاضٶس؛ 

 ٪ڃطز.تؿٹڂٻ ٲٗبٲٯٻ نٹضت ٲځ

پبڂبپبڀ ٖجبضت اؾت اظ تُجڃ١ اَلاٖبت، ذبٮم ٦طزٴ تٗٽسات ٸ تٽڃٻ ٪عاضـ تؿٹڂٻ. پؽ اظ اٶدبٰ 

ٲٗٳٹ٬ زض پبڂبٴ ٶكؿت ٲٗبٲلاتځ، ثطاڀ اَٳڃٷبٴ اظ ٸخٹز ٲكتطڀ، نحت  َٹض ثٻٲٗبٲٯٻ زض ثٹضؼ ٸ 

اَلاٖبت ثجت قسٺ، ٦ٟبڂت ٲٹخٹزڀ ٲكتطڀ ثطاڀ تؿٹڂٻ ٲٗبٲٯٻ ٸ ټٳچٷڃٵ ٲؿسٸز ٶجٹزٴ ٲٹخٹزڀ اٸ، 

قٹز. اتب٠ پبڂبپبڀ زض ٸا٢ٕ ٶٽبز ٸاؾٍ ثڃٵ ثٹضؼ ٸ اَلاٖبت لاظٰ ثٻ اتب٠ پبڂبپبڀ اضؾب٬ ٲځ

ٸ زض نٹضت ٸخٹز، ٸْڃٟٻ تُجڃ١ خعڂڃبت ٲٗبٲٯٻ ٸ ذبٮم ٦طزٴ تٗٽسات ٪صاضڀ ٲط٦عڀ اؾت  ؾپطزٺ

٦ٯځ ٖٳٯڃبت پبڂبپبڀ، اظ ٦كٹضڀ ثٻ  َٹض ثٻټبڀ پبڂبپبڀ ٸ ٪ڃطز. اٮجتٻ حٹظٺ ٸْبڂٝ اتب٠ضا ثطٖٽسٺ ٲځ

٦كٹض زڂ٫ط ٲتٟبٸت اؾت. زض ثٹضؼ اٶطغڀ اڂطاٴ ٲبٶٷس ثٹضؼ ٦بلا، تُجڃ١ اَلاٖبت ٲكتطڂبٴ ٢ج٭ اظ 

٦طزٴ ٪ڃطز ٸ زڂ٫ط ٶڃبظڀ ثٻ َځ اڂٵ ٞطآڂٷس ٶڃؿت ٸ پبڂبپبڀ تٷٽب زض ذبٮمنٹضت ٲځاٶدبٰ ٲٗبٲٯٻ 

، 1389قٹز )ؾبظٲبٴ ثٹضؼ ٸ اٸضا٠ ثٽبزاض، تٗٽسات َطٞڃٵ ٲٗبٲٯٻ ٸ تٽڃٻ ٪عاضـ تؿٹڂٻ ذلانٻ ٲځ

 (.782ٸ  721

ٸ  تٹؾٍ ثٹضؼ نبزض 1ضؾس، ٪ٹاټڃٷبٲٿ اٶدبٰ ٲٗبٲٯٻٸ٢تځ ٲٗبٲٯٻ زض ثٹضؼ اٶطغڀ ثٻ ٢ُٗڃت ٲځ

پبڂبپبڀ ٶڃع زض پبڂبٴ ټط ضٸظ ٲٗبٲلاتځ ثط  اتب٠ ٪طزز. خٽت اٶدبٰ اٲٹض تؿٹڂٻ ثٻ اتب٠ پبڂبپبڀ اضؾب٬ ٲځ

زؾتٹضاٮٗٳ٭ ثجت  22اؾبؼ ٲٗبٲلات ٦بض٪عاضاٴ، ٪عاضـ تؿٹڂٻ ٲٗبٲلات ضا )ثٻ قطح ٲص٦ٹض زض ٲبزٺ 

ٰ ضؾڃسٺ ٸ ٲطحٯٻ تؿٹڂٻ قطٸٔ ثٻ اتٳب« پبڂبپبڀ»زټس. زض اڂٷدب ٲطحٯٻ  ثٻ ًٖٹ ٲطثٹَٻ اضائٻ ٲځ ٸ تؿٹڂٻ(

ثط اؾبؼ اَلاٖڃٿ تؿٹڂٻ ٶؿجت ثٻ تؿٹڂٻ  2اٶس ٲ٧ٯٝپبڂبپبڀ  قٹز. زض ٲطحٯٻ تؿٹڂٻ، اًٖبڀ اتب٠ٲځ

٦بٲ٭ تٹؾٍ  َٹض ثٻٸخٹٺ ٲٗبٲلات َځ ٲٽٯت تؿٹڂٻ ا٢ساٰ ٶٳبڂٷس. زض نٹضتځ ٦ٻ اٲٹض تؿٹڂٻ ټط ٲٗبٲٯٻ 

 24ٶٳبڂس )ٲبزٺ  ٦بض٪عاض ذطڂساض اٶدبٰ قسٺ ثبقس، اتب٠ پبڂبپبڀ ا٢ساٰ ثٻ نسٸض اٖلاٲڃٿ تؿٹڂٿ ٸخٹٺ ٲځ

                                              
ٗبٲلات، پؽ اظ تأڂڃس ٦بض٪عاض ذطڂساض ٸ ٞطٸقٷسٺ ٸ ثٹضؼ اظ ؾٷسڀ اؾت ٦ٻ زض پبڂبٴ ٲ»زؾتٹضاٮٗٳ٭ ثجت ٸ تؿٹڂٻ:  1ٲبزٺ  35ثٷس . 1

 «.٪طزز َطڂ١ ؾبٲبٶٿ ٲٗبٲلات ثٻ اتب٠ پبڂبپبڀ اضؾب٬ ٲځ

اٶس زض نٹضت  ټبڀ ٦بض٪عاضڀ زاضاڀ ٲدٹظ اظ ؾبظٲبٴ ٦ٻ زض ثٹضؼ پصڂطٞتٻ قسٺ  قط٦ت»زؾتٹضاٮٗٳ٭ ثجت ٸ تؿٹڂٻ  2ثط اؾبؼ ٲبزٺ . 2

قٹٶس. ًٖٹڂت ؾبڂط اقربل ح٣ٹ٢ځ زض اتب٠ پبڂبپبڀ حؿت  پبڂبپبڀ، ًٖٹ اتب٠ پبڂبپبڀ ٲحؿٹة ٲځاحطاظ قطاڂٍ ًٖٹڂت زض اتب٠ 

 يٹاثٍ ٲهٹة ؾبظٲبٴ اٲ٧بٴ پصڂط ذٹاټس ثٹز.

 ٲسڂطپ ټڃأت تهٹڂت ثٻ ٲط٦عڀ، ٪صاضڀ ؾپطزٺ قط٦تيٹاثٍ ٶحٹٺ ًٖٹڂت اًٖبء زض اتب٠ پبڂبپبڀ ثب پڃكٷٽبز ټڃأت ٲسڂطپ  تجهطٺ:

 «.ضؾس ٲځ ؾبظٲبٴ



 ت کید بر تضمین ایفای تعهدات ناشی از معاملاکارکردهای بورس انرژی با تأ

 

159 

اٖلاٲڃٻ تؿٹڂٻ  قٹز. ؾٷس ثٻ ٦بض٪عاض ذطڂساض ٸ ٞطٸقٷسٺ اضائٻ ٲځاڂٵ  ٸ (زؾتٹضاٮٗٳ٭ ثجت ٸ تؿٹڂٻ

 اؾت.ٸخٹٺ ثٻ ٲٷعٮٻ آٴ اؾت ٦ٻ ذطڂساض تٳبٰ تٗٽسات ذٹز ضا اڂٟب ٦طزٺ 

ٖجبضت اؾت اظ اٲٹض تؿٹڂٻ قٹز. ثبڂس تٹخٻ زاقت ٦ٻ اٲٹض تؿٹڂٻ تٹؾٍ ٦بض٪عاض اٶدبٰ ٲځ

ا٢ساٲبت لاظٲځ ٦ٻ زض خٽت تؿٹڂٻ ٲٗبٲلات اظ خٳٯٻ ٸاضڂع ٸخٻ ٢طاضزاز زض تؿٹڂٻ ٶ٣سڀ، اضائٻ اؾٷبز زض 

بضٲعزټب ٸ ٪صاضڀ ٲط٦عڀ ٸ ټٳچٷڃٵ ٸاضڂع ٦ تؿٹڂٻ اٖتجبضڀ ٸ ٲٗبٲلات ٶؿڃٻ َج١ ٞطٲت قط٦ت ؾپطزٺ

. اٶدبٰ زؾتٹضاٮٗٳ٭ ثجت ٸ تؿٹڂٻ( 1ٲبزٺ  10٪ڃطز ) ثٷس ؾبڂط ٦ؿٹضات ٲطثٹَٻ َج١ ٲ٣طضات اٶدبٰ ٲځ

 .1اٲٹض تؿٹڂٻ ٲٗبٲلات ٶڃع ثب تٹخٻ ثٻ ضٸـ تؿٹڂٻ آٶٽب ٲتٟبٸت اؾت

، ؾٷسڀ تحت ٖٷٹاٴ حٹاٮٻ ذطڂس ٦بلا «٦بض٪عاض ٞطٸقٷسٺ ڂب ٞطٸقٷسٺ»پؽ اظ نسٸض اٖلاٲڃٻ تؿٹڂٻ، 

٪صاضڀ ٲط٦عڀ، ثٻ ٶبٰ ذطڂساض نبزض قسٺ ٸ  ثط حؿت ٲٹضز َج١ ٞطٲت قط٦ت ؾپطزٺ٦ٷس ٦ٻ ٲځنبزض 

 1ٲبزٺ  26تٹاٶس ثب اضائٻ آٴ ثٻ ٞطٸقٷسٺ، ٦بلاڀ ذطڂساضڀ قسٺ ضا تحٹڂ٭ ٪ڃطز )ثٷس  ذطڂساض ٲځ

٠ ثٗس اظ نسٸض حٹاٮٻ ذطڂس ٦بلا تٹؾٍ ٦بض٪عاض ٞطٸقٷسٺ ڂب ٞطٸقٷسٺ، اتبزؾتٹضاٮٗٳ٭ ثجت ٸ تؿٹڂٻ(. 

زض ٦ٷبض ٦بض٪عاض زض نبزض « ٞطٸقٷسٺ»ٮّٟ  آٸضزٴ ٶٳبڂس.ضا ٸاضڂع ٲځ ٦بضٲعزټب ٸپبڂبپبڀ ٸخٹٺ ٲطثٹَٻ 

٦طزٴ حٹاٮٻ ذطڂس ٦بلا خبڀ تأٲ٭ زاضز، ظڂطا زض ٞطآڂٷس تؿٹڂٻ، ٦بض٪عاض اؾت ٦ٻ ثب اتب٠ پبڂبپبڀ ؾط ٸ 

زؾتٹضاٮٗٳ٭ تؿٹڂٻ ٸ پبڂبپبڀ  1ٲبزٺ  11٪ڃطز. ثٷس ٦بض زاضز ٸ اٲٹض تؿٹڂٻ اظ َطڂ١ ٦بض٪عاض نٹضت ٲځ

 ذطڂس ٲؤڂس ټٳڃٵ ٶٓط اؾت. َج١ اڂٵ ثٷس حٹاٮٻ 22/08/1389ٲٗبٲلات ثٹضؼ ٦بلاڀ اڂطاٴ ٲهٹة 

 ٸ قٹز ٲځ ذطڂساض نبزض ٶبٰ ثٻ ،«قط٦ت»ٞطٲت  َج١ ٞطٸقٷسٺ ٦بض٪عاض تٹؾٍ ٦ٻ اؾت ؾٷسڀ»٦بلا 

 «.٪ڃطز تحٹڂ٭ ضا قسٺ ذطڂساضڀ ٦بلاڀ ٞطٸقٷسٺ، ثٻ آٴ اضائٻ ثب تٹاٶسٲځ ذطڂساض
ټبڀ زڂ٫ط، اتب٠ پبڂبپبڀ ثٻ ٲٗٷبڀ ز٢ڃ١ ٦ٯٳٻ َطٜ ٲٗبٲٯٻ زض ثٹضؼ اٶطغڀ اڂطاٴ ثطذلاٜ ثٹضؼ

ثبقس ٪ڃطز ٸ ٲؿئٹٮڃت تؿٹڂٻ ٸ اخطاڀ تٗٽسات ٲكتطڂبٴ زض ثطاثط اتب٠ پبڂبپبڀ ثب ٦بض٪عاض ٲځ٢طاض ٶٳځ

پبڂبپبڀ، ٦بض٪عاض ثبڂس تٗٽسات زؾتٹضاٮٗٳ٭ تؿٹڂٻ ٸ  5ٲبزٺ َج١ زؾتٹضاٮٗٳ٭ ثجت ٸ تؿٹڂٻ(.  79)ٲبزٺ 

ضا َج١ ٲ٣طضات اڂٟب ٶٳبڂس. زض  ٲطتجٻټب ٸ ذؿبضات  ٲبٮځ اٖٱ اظ پطزاذت ٲجٯٙ ٲٗبٲٯٻ، ٦بضٲعزټب، خطڂٳٻ

اڂٟبڀ تٗٽسات ٶبقځ اظ ٞٗبٮڃت ٦بض٪عاضڀ ٸ ثب ټسٜ  ٲٷٓٹض ثٻاڂٵ ضاؾتب، ٦بض٪عاض ثٹضؼ اٶطغڀ ثبڂس 

                                              
 ثبقس: اٲٹض تؿٹڂٻ ٲٗبٲلات ثٻ قطح ظڂط ٲځ»زؾتٹضاٮٗٳ٭ ثجت ٸ تؿٹڂٻ:  29َج١ ٲبزٺ . 1

 قٹٶس: ٸاضڂع ٸخٻ ٢طاضزاز، ٦بضٲعزټب ٸ ٦ؿٹضات ٸ حؿت ٲٹضز ثجت تؿٹڂٻ تٹؾٍ ٦بض٪عاض  ٲٗبٲلاتځ ٦ٻ ثٻ ضٸـ ٶ٣س تؿٹڂٻ ٲځ -1

٪صاضڀ ٲط٦عڀ ٸ ٲؿتٷسات  تؿٹڂٿ ذبضج اظ پبڂبپبڀ ٲُبث١ ٞطٲت قط٦ت ؾپطزٺقٹٶس: اضاڂٿ ؾٷس  ٲٗبٲلاتځ ٦ٻ ثٻ ضٸـ ذبضج اظ پبڂبپبڀ تؿٹڂٻ ٲځ  -2

 پطزاذت ٲٗبٲٯٻ زض نٹضت ٸخٹز يٳڃٳٿ آٴ ٸ ٸاضڂع ٦بضٲعزټب، ٦ؿٹضات ٸ پڃف

٪صاضڀ  ٺٶبٲٻ، ؾٷس اٖتجبض اؾٷبزڀ ٸ ؾبڂط ٲؿتٷسات ٲُبث١ ٞطٲت قط٦ت ؾپطز قٹٶس: اضاڂٿ يٳبٶت ٲٗبٲلاتځ ٦ٻ ثٻ ضٸـ تؿٹڂٻ ثب تًٳڃٵ تؿٹڂٻ ٲځ -3

 «.ٲط٦عڀ ثٻ ټٳطاٺ ٸاضڂع ٦بضٲعزټب ٸ ٦ؿٹضات
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 6ثط َج١ ٲبزٺ  .1حؿبة تًٳڃٵ ثٹضؼ اٞتتبح ٦ٷس٪صاضاٴ، حؿبثځ تحت ٖٷٹاٴ حٳبڂت اظ ؾطٲبڂٻ

اتب٠ پبڂبپبڀ ٻ، ا٪ط ٦بض٪عاض ثٹضؼ اٶطغڀ ثٻ تٗٽسات ذٹز ٖٳ٭ ٶ٧ٷس، زؾتٹضاٮٗٳ٭ ثجت ٸ تؿٹڂ

 اٶدبٰ زټس: تٹأٲبًٲدعا ڂب  نٹضت ثٻتٹاٶس ڂ٥ ڂب تٳبٰ ا٢ساٲبت ظڂط ضا حؿت ٲٹضز  ٲځ

 تٹ٢ٝ ٲٹ٢ت ٞٗبٮڃت ًٖٹ اتب٠ پبڂبپبڀ ٸ اٖلاٰ ثٻ ثٹضؼ خٽت خٯٹ٪ڃطڀ اظ تساٸٰ ٲٗبٲلات ٸڀ .1

 ټب ٸ تًبٲڃٵ ًٖٹ ٶعز اتب٠ پبڂبپبڀ تٗٽسات اظ ؾپطزٺ تأٲڃٵ. 2

 .2تٗٽسات اظ ٲح٭ ٸخٹٺ نٷسٸ٠ تًٳڃٵ َج١ ٲ٣طضات ٲطثٹَٻ تأٲڃٵ. 3
 

 4ٍ تسَیِ ًْایی 3بٌس زٍم: تحَیل کالا

تؿٹڂٻ، زٸٲڃٵ ٸ زض ٸا٢ٕ اثط ٶٽبڂځ ٲٗبٲٯٻ ٦ٻ ټٳبٴ تحٹڂ٭ ٦بلا ٸ تؿٹڂٻ ٶٽبڂځ اؾت، ثٗس اظ پبڂبپبڀ ٸ 

٦ٻ تحٹڂ٭ ٦بلا ثطاڀ  َٹضڀ ثٻپصڂطز. تحٹڂ٭ ٦بلا ٸ تؿٹڂٻ ٶٽبڂځ زٸ ٲ٣ٹٮٻ خسا اظ ټٱ ټؿتٷس نٹضت ٲځ

 قٹز.ثبظاض ٞڃعڂ٧ځ ٸ تؿٹڂٻ ٶٽبڂځ ثطاڀ ثبظاض ٲكت٣ٻ اؾتٟبزٺ ٲځ

عڂ٧ځ ټٳبٴ تؿٯڃٱ ٦بلا اؾت. ثب تٹخٻ ثٻ اڂٷ٧ٻ ٢طاضزازټبڀ ٢بث٭ ٲٗبٲٯٻ ٲٷٓٹض اظ تحٹڂ٭ زض ثبظاض ٞڃ

زازٴ ٲجڃٕ ثٻ تهطٜ ٲكتطڀ ثٻ ٶحٹڀ »زض ثٹضؼ اٶطغڀ اظ ٣ٖٹز ٲٗٹو ټؿتٷس، تؿٯڃٱ ٖجبضت اؾت اظ 

 367)ٲبزٺ « ٦ٻ ٲتٳ٧ٵ اظ اٶحبء تهطٞبت ٸ اٶتٟبٖبت ثبقس ٸ ٢جى ٖجبضت اؾت اظ اؾتڃلاء ٲكتطڀ ثط ٲجڃٕ

      . ٢طاضزازټبڀ ثٹضؼ اٶطغڀ اظ ٣ٖٹز ٲٗٹو ټؿتٷس ٸ تؿٯڃٱ اظ آثبض اڂٵ ٣ٖٹز ٲحؿٹة٢بٶٹٴ ٲسٶځ(

قٹز. ثٻ ٲحى اڂٷ٧ٻ ڂ٥ ٢طاضزاز زض ثبظاض ٞڃعڂ٧ځ ٲٷ٣ٗس قٹز، ټط ڂ٥ اظ َطٞڃٵ ثبڂس ٲٹضز ٲٗبٲٯٻ ٲځ

ظاض ٲ٣بث٭ ٦ٻ ٲبٮ٥ آٴ قسٺ اؾت، تؿٯڃٱ ٦ٷٷس. ظٲبٴ تؿٯڃٱ ڂب تحٹڂ٭ ٦بلا زض ٲٗبٲلات ثب َطٜ ثٻضا 

                                              
٦ٯڃٻ اًٖبڀ اتب٠ پبڂبپبڀ ٲ٧ٯٟٷس خٽت تًٳڃٵ اڂٟبڀ تٗٽساتكبٴ ٶعز اتب٠ پبڂبپبڀ، تًبٲڃٵ لاظٰ ضا : »10زؾتٹضاٮٗٳ٭ ثجت ٸ تؿٹڂٻ، ٲبزٺ  .1

ٹاثٍ اذص ٸ ټٳچٷڃٵ ؾبڂط تًبٲڃٵ ٲٹضز ٢جٹ٬ ڂب اٸضا٠ ٲكبض٦ت تٹزڂٕ ٶٳبڂٷس. ي  ٶبٲٿ ثبٶ٧ځ )ثسٸٴ ٢ڃس ٸ قطٌ( ثٻ نٹضت ٶ٣سڀ، يٳبٶت

 «.قٹز ٪صاضڀ ٲط٦عڀ تٗڃڃٵ ٲځ ٲسڂطپ قط٦ت ؾپطزٺ ټڃأتتٹؾٍ 

 ٞٗبٮڃت ٲط٦عڀ ٪صاضڀؾپطزٺ قط٦ت اظ تك٧ڃلات ٸاحسڀ ٖٷٹاٴ ثٻ ٦ٻ اؾت ٲٗبٲلات تؿٹڂٿ تًٳڃٵ، نٷسٸ٠ تًٳڃٵ نٷسٸ٠. 2

تًٳڃٵ تؿٹڂٻ ٸخٹٺ ٶبقځ اظ اٶدبٰ ٲٗبٲلات، زض قط٦ت  ٦ٷس. ثٻ ٖجبضت زڂ٫ط نٷسٸ٠ تًٳڃٵ، نٷسٸ٢ځ اؾت ٦ٻ ثٻ ٲٷٓٹض ٲځ

زؾتٹضاٮٗٳ٭ ثجت ٸ تؿٹڂٻ(. زض حب٬ حبيط، اڂٵ نٷسٸ٠ ثط اؾبؼ يٹاثٍ  1ٲبزٺ  32قٹز )ثٷس  ٪صاضڀ ٲط٦عڀ اڂدبز ٲځ ؾپطزٺ

اؾتٟبزٺ اظ ٲٷبثٕ  ثب ٸ 6/3/1391ٲهٹة « اڂطاٴ اٸضا٠ ثٽبزاض تٽطاٴ ٸ ٞطاثٹضؼثٹضؼ  زؾتٹضاٮٗٳ٭ نٷسٸ٠ تًٳڃٵ تؿٹڂٿ ٲٗبٲلات»

٦ٷس )ٲبزٺ نٷسٸ٠ تًٳڃٵ، ٲربَطات ٶ٧ٹ٬ اًٖبڀ پبڂبپبڀ زض تؿٹڂٿ ٲٗبٲلات ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض تٽطاٴ ٸ ٞطاثٹضؼ اڂطاٴ ضا ٲسڂطڂت ٲځ

زؾتٹضاٮٗٳ٭ نٷسٸ٠ تًٳڃٵ(. نٷسٸ٠ تًٳڃٵ حسا٦ثط تب ؾ٣ٝ ٲٷبثٕ ٢بث٭ پطزاذت ذٹز ٸ زض چبضچٹة ٲٟبز زؾتٹضاٮٗٳ٭ ٲص٦ٹض،  1

زؾتٹضاٮٗٳ٭ نٷسٸ٠ تًٳڃٵ(. ثط ټٳڃٵ اؾبؼ نٷسٸ٠ تًٳڃٵ ٞٗلاَ ضڂؿ٥ ٲٗبٲلات  4ٶٳبڂس )ٲبزٺ پٹقف ٶ٧ٹ٬ اًٖب ا٢ساٰ ٲځٶؿجت ثٻ 

زټس ٸ ٲٷحهط ثٻ ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض تٽطاٴ ٸ ٞطاثٹضؼ اڂطاٴ اؾت. زض ٸا٢ٕ، زض ٲٗبٲلات اٶطغڀ ٲجبٮٙ ثبلاڂځ ٲٹضز اٶطغڀ ضا پٹقف ٶٳځ

 قٹز.ٵ ضٸ ٶڃبظ ثٻ ٦بض٪عاضاٶځ ٦ٻ اظ ٮحبِ ٢سضت ٲبٮځ ٸيٗڃت ٲُٯٹثځ زاضٶس، ثڃف اظ پڃف احؿبؼ ٲځ٪ڃطز ٸ اظ اڂٲجبزٮٻ ٢طاض ٲځ
3. Delivery 
4. The Final Settlement 
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ٞڃعڂ٧ځ ثٹضؼ اٶطغڀ ثٗس اظ اٶدبٰ تؿٹڂٻ اؾت ٸ ٶٻ ظٲبٴ اٶ٣ٗبز ٲٗبٲٯٻ. ثٻ ٖجبضت زڂ٫ط ٞطٸقٷسٺ ثبڂس 

 ٦بلاڀ ٞطٸذتٻ قسٺ ضا ثٗس اظ اٶدبٰ تؿٹڂٻ ثٻ ذطڂساض تحٹڂ٭ ثسټس.

     تؿٹڂٻ ٶٽبڂځ ٲطثٹٌ ثٻ ثبظاض ٲكت٣ٻ اؾت ٸ ٲٷٓٹض اظ آٴ تؿٹڂٻ ٶ٣سڀ ڂب تحٹڂ٭ ٞڃعڂ٧ځ زاضاڂځ پبڂٻ 

 ٪ڃطز:اظ اڂٵ ضٸ تؿٹڂٻ ٶٽبڂځ ثط اؾبؼ ټط ڂ٥ اظ زٸ ضٸـ ظڂط اٶدبٰ ٲځ ثبقس.ٲځ

ٶ٣سڀ ثط اؾبؼ آذطڂٵ ٢ڃٳت تؿٹڂٻ  َٹض ثٻ. تؿٹڂٻ ٶ٣سڀ ٦ٻ ڂب تؿٹڂٻ ٶٽبڂځ ٢طاضزاز آتځ اؾت ٦ٻ 1

ټب تٹؾٍ  ضٸظضؾبٶځ حؿبة ثٻ ٲٷٓٹض ثٻ٢ڃٳتځ ٦ٻ پؽ اظ آذطڂٵ خٯؿٻ ٲٗبٲلات ټط ضٸظ ڂٗٷځ  1؛ضٸظاٶٻ

ڂب تؿٹڂٻ ٢طاضزاز ؾٯٝ ٲٹاظڀ اؾتبٶساضز اؾت ٦ٻ ٪ڃطز ٸ قٹز، نٹضت ٲځ ؾجٻ ٸ اٖلاٰ ٲځثٹضؼ ٲحب

قٹز،  ٶ٣سڀ ثط اؾبؼ ٢ڃٳت پبڂبٶځ آذطڂٵ ضٸظ ٲٗبٲلاتځ ٦ٻ ٲٷدط ثٻ ؾ٣ٹٌ تٗٽسات َطٞڃٵ ٲځ َٹض ثٻ

زازٺ  . ثٷبثطاڂٵ زض تؿٹڂٻ ٶ٣سڀ ٦بلاڂځ تحٹڂ٭زؾتٹضاٮٗٳ٭ ثجت ٸ تؿٹڂٻ( 1ٲبزٺ  18٪ڃطز )ثٷس اٶدبٰ ٲځ

 قٹز.ٶٳځ

. تحٹڂ٭ ٞڃعڂ٧ځ زاضاڂځ پبڂٿ ٢طاضزاز آتځ ڂب ٢طاضزاز ؾٯٝ ٲٹاظڀ اؾتبٶساضز ٦ٻ َج١ يٹاثٍ ٲهٹة 2

 .زؾتٹضاٮٗٳ٭ ثجت ٸ تؿٹڂٻ( 1ٲبزٺ  17قٹز )ثٷس  ثٹضؼ اٶطغڀ اٶدبٰ ٲځ

٢طاضزازټبڀ ؾٯٝ ٲٹاظڀ اؾتبٶساضز پؽ اظ آذطڂٵ ضٸظ ٲٗبٲلاتځ، ٸاضز زٸضٺ تحٹڂ٭ قسٺ ٸ ٞطآڂٷس 

. ٢ٹاٖس حب٦ٱ ثط تؿٹڂٻ ٶٽبڂځ زؾتٹضاٮٗٳ٭ ثجت ٸ تؿٹڂٻ( 65قٹز )ٲبزٺ  تؿٹڂٻ ٶٽبڂځ اٶدبٰ ٲځ

ٽب ٸخٹز ٢طاضزازټبڂځ ٦ٻ اٲ٧بٴ تؿٹڂٻ ٶ٣سڀ آٶٽب ٸخٹز ٶساضز ثب ٢طاضزازټبڂځ ٦ٻ اٲ٧بٴ تؿٹڂٻ ٶ٣سڀ آٶ

 ثبقس:زاضز ٲتٟبٸت ٸ ثٻ قطح ظڂط ٲځ

زض ذهٹل آٴ زؾتٻ اظ ٢طاضزازټبڀ ؾٯٝ ٲٹاظڀ اؾتبٶساضزڀ ٦ٻ ثط حؿت ٲكرهبت ٢طاضزاز، 

اٲ٧بٴ تؿٹڂٿ ٶ٣سڀ آٶٽب ٸخٹز ٶساضز، زاضاڂځ پبڂٻ ثٻ زاضٶس٪بٴ ٢طاضزازټبڀ ؾٯٝ ٲٹاظڀ اؾتبٶساضز زض 

ڂٵ تحٹڂ٭ َج١ يٹاثٍ ٸ ٢ٹاٖس حب٦ٱ ثط تحٹڂ٭ زض قٹز. اپبڂبٴ آذطڂٵ ضٸظ ٲٗبٲلاتځ تحٹڂ٭ زازٺ ٲځ

ٸ زض نٹضتځ ٦ٻ َج١ ٲكرهبت  زؾتٹضاٮٗٳ٭ ثجت ٸ تؿٹڂٻ( 66ثبظاض ٞڃعڂ٧ځ اٶدبٰ ذٹاټس قس )ٲبزٺ 

ثبقس، ٖسٰ ٞطاټٱ آٸضزٴ قطاڂٍ ٲص٦ٹض اظ  قسٺ تٗڃڃٵ٢طاضزاز، قطاڂُځ خٽت تحٹڂ٭ ٞڃعڂ٧ځ ٦بلا 

ضز تب پبڂبٴ آذطڂٵ ضٸظ ٲٗبٲلاتځ، ٲٷدط ثٻ ٖسٰ تحٹڂ٭ ؾٹڀ زاضٶس٪بٴ ٢طاضزازټبڀ ؾٯٝ ٲٹاظڀ اؾتبٶسا

ٞڃعڂ٧ځ زاضاڂځ پبڂٻ ٲٹيٹٔ ٢طاضزاز ذٹاټس قس ٸ چٹٴ زض اڂٵ ٲٹضز ت٣هڃط اظ خبٶت زاضٶس٪بٴ ٢طاضزاز 

٪صاضڀ ٲط٦عڀ، ٦بض٪عاضاٴ َطٜ ٲٗبٲٯٻ ٸ  ؾٯٝ ٲٹاظڀ اؾت، زض اڂٷهٹضت، ثٹضؼ، قط٦ت ؾپطزٺ

 66ٞڃعڂ٧ځ زاضاڂځ پبڂٻ ٶرٹاټٷس زاقت )تجهطٺ ٲبزٺ ٞطٸقٷسٺ ٲؿئٹٮڃتځ زض ذهٹل ٖسٰ تحٹڂ٭ 

 .زؾتٹضاٮٗٳ٭ ثجت ٸ تؿٹڂٻ(

                                              
1. The Last Daily Settlement Price 



 92ظٲؿتبٴ  24ٞهٯٷبٲٻ ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض قٳبضپ                                                                                                    
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زض ذهٹل آٴ زؾتٻ اظ ٢طاضزازټبڀ ؾٯٝ ٲٹاظڀ اؾتبٶساضزڀ ٦ٻ حؿت ٲكرهبت ٢طاضزاز اٲ٧بٴ 

تؿٹڂٻ ٶ٣سڀ آٴ ٸخٹز زاضز، زاضٶس٪بٴ اڂٵ ٢طاضزاز زٸ ٪عڂٷٻ ثطاڀ اٶتربة پڃف ضٸڀ ذٹز زاضٶس. آٶٽب 

ضذٹاؾت تحٹڂ٭ ٞڃعڂ٧ځ زاضاڂځ پبڂٻ ضا ثٷٳبڂٷس ڂب اڂٷ٧ٻ تؿٹڂٻ ٶ٣سڀ ٢طاضزازقبٴ ضا تٹاٶٷس زڂب ٲځ

 .1زضذٹاؾت ٦ٷٷس

زض ٲٹضز تؿٹڂٻ ٶٽبڂځ ٢طاضزازټبڀ آتځ ثبڂس ٪ٟت ٦ٻ ٢طاضزازټبڀ آتځ ٲٗٳٹلاً ثٻ تحٹڂ٭ ٞڃعڂ٧ـځ ٦ـبلا   

اظ اڂـٵ ضٸ   2ثبقس.ٻ ٲځقٹٶس ظڂطا تؿٯڃٱ ٸ تؿٯٱ زاضاڂځ پبڂٻ اٚٯت ٲك٧٭ ٸ زض ٲٹاضزڀ پطټعڂٷٲٷتٽځ ٶٳځ

زض ٲٹاضزڀ ٦ٻ تحٹڂ٭ زاضاڂځ پبڂٻ ٚڃطٲٳ٧ٵ ڂب ثب زقٹاضڀ ټٳطاٺ اؾت، ٢طاضزازټبڀ آتځ زض ؾطضؾڃس ثٻ 

ضؾس ټٳڃٵ ٲٹيٹٔ زض ٲـٹضز ٢ـطاضزاز ؾـٯٝ ٲـٹاظڀ ټـٱ      ثٻ ٶٓط ٲځ ڂبثٷس. ضٸـ تؿٹڂٻ ٶ٣سڀ ذبتٳٻ ٲځ

 نس٠ ٦ٷس.

 

 اًجام تعْسگفتار زٍم: حوایت اس طزفیي هعاهلِ زر فزض عسم 

زض ټط ٣ٖسڀ اظ خٳٯٻ ٢طاضزازټبڀ ٢بث٭ ٲٗبٲٯٻ زض ثٹضؼ اٶطغڀ، زض نـٹضتځ ٦ـٻ ټطڂـ٥ اظ َـطٞڃٵ ثـٻ      

ذبل زٸ يٳبٶت اخـطاڀ ٞؿـد ٸ اٶٟؿـبخ     َٹض ثٻاٞتس. تٗٽس ذٹز ٖٳ٭ ٶ٧ٷس، حڃبت ٢طاضزاز ثٻ ذُط ٲځ

خ ٸ آثـبض آٴ )ثٷـس اٸ٬( ٸ زض   زض اڂٵ ٪ٟتبض اثتسا ثٻ اٶٟؿب ثبقس.زض ټٷ٫بٰ ٖسٰ اٶدبٰ تٗٽس ٢بث٭ اٖٳب٬ ٲځ

 قٹز.ازاٲٻ ثٻ ٞؿد ٸ آثبض آٴ )ثٷس زٸٰ( پطزاذتٻ ٲځ
 بٌس اٍل: اًفساخ ٍ آثار آى

                                              
زض اڂٵ ٲٹضز ٶڃع زض نٹضتځ ٦ٻ َج١ ٲكرهبت ٢طاضزاز قطاڂُځ خٽت تحٹڂ٭ ٞڃعڂ٧ځ ٦بلا تٗڃڃٵ قسٺ ثبقس )ٲبٶٷس تٗڃڃٵ َطڂ٣ٻ . 1

ثبض٪ڃطڀ زاضاڂځ پبڂٻ(، ٞطاټٱ ٶڃبٸضزٴ قطاڂٍ ٲص٦ٹض اظ ؾٹڀ ذطڂساض تب پبڂبٴ آذطڂٵ ضٸظ ٲٗبٲلاتځ، ثٻ ٲٷعٮٻ اٶهطاٜ ذطڂساض اظ تحٹڂ٭ 

. زض ٸا٢ٕ ثبڂس ٪ٟت ټط ظٲبٶڃ٧ٻ زؾتٹضاٮٗٳ٭ ثجت ٸ تؿٹڂٻ( 67ٲبزٺ  1ذٹاؾت تؿٹڂٻ ٶ٣سڀ ٢طاضزاز اؾت )تجهطٺ ٞڃعڂ٧ځ زاضاڂځ پبڂٻ ٸ زض

زاضٶسٺ ٢طاضزاز ؾٯٝ ٲٹاظڀ اؾتبٶساضز، آٲبز٪ځ ذٹز ضا ٲجٷځ ثط تحٹڂ٭ زاضاڂځ پبڂٻ اٖلاٰ ٶ٧ٷس، ثٻ خبڀ تحٹڂ٭ ٞڃعڂ٧ځ زاضاڂځ پبڂٻ، 

زؾتٹضاٮٗٳ٭ ثجت ٸ تؿٹڂٻ(. زض ضاؾتبڀ تؿٹڂٻ  66ٲ٧بٴ تؿٹڂٻ ٶ٣سڀ ٸخٹز ٶساقتٻ ثبقس )ٲبزٺ ٪ڃطز، ٲ٫ط اڂٷ٧ٻ اتؿٹڂٻ ٶ٣سڀ نٹضت ٲځ

ٶ٣سڀ ٢طاضزازټب، اتب٠ پبڂبپبڀ اضظـ ٢طاضزازټبڀ ؾٯٝ ٲٹاظڀ اؾتبٶساضز ضا ثط اؾبؼ ٢ڃٳت پبڂبٶځ آذطڂٵ ضٸظ ٲٗبٲٯٻ )حبن٭ يطة اٶساظٺ 

٦ٷٷسٺ اذص ٸ ثٻ حؿبة ٦بض٪عاضاٴ ڂب ٲكتطڂبٴ )حؿت  ٲٗبز٬ آٴ ضا اظ ٖطيٻ ٢طاضزاز زض ٢ڃٳت پبڂبٶځ آذطڂٵ ضٸظ ٲٗبٲلاتځ( ٲحبؾجٻ ٸ

 ٶٳبڂس. ٪صاضڀ ٲط٦عڀ( ٸاضڂع ٲځ قطاڂٍ اٖلاٲځ قط٦ت ؾپطزٺ

قٹز ٸٮځ ثط اؾبؼ آٲبض، اظ ٶٓط ح٣ٹ٢ځ تحٹڂ٭ زاضاڂځ پبڂٻ، اڂٟبڀ ٖٽس اؾت ٦ٻ ثٻ ٖٷٹاٴ قبڂٕ تطڂٵ ٸؾڃٯٻ اٶدبٰ تٗٽس قٳطزٺ ٲځ. 2

٪طاٴ زض ثبظاضټبڀ آتځ ڂ٧ؿبٴ، ٖٳستبً ثٹضؼ ازټبڀ آتځ ثٻ تحٹڂ٭ ٲب٬ ٲٹيٹٔ ٢طاضزاز انٯځ ٲځ اٶدبٲس، ظڂطا ٲٗبٲٯٻزضنس ٦ٳځ اظ ٢طاضز

ټبڀ ٪عاٜ حٳ٭ ٦ٷٷس ثب ټعڂٷٻ ٦ٳتط ؾٹز ثڃكتطڀ ثٻ زؾت آٸضٶس. ٖلاٸٺ ثط اڂٵ اظ آٶدب ٦ٻ تحٹڂ٭ ٦بلا، ټعڂٷٻثبظاٶځ ټؿتٷس ٦ٻ تلاـ ٲځ

زټٷس. ) ثطاڀ ٦ؿت اَلاٖبت ثڃكتط ض.٤. ثٻ: ٦ٷس، ٦ٳتط ثٻ تحٹڂ٭ ٦بلاڀ ٶٽبڂځ ا٢جب٬ ٶكبٴ ٲځتحٳڃ٭ ٲځ ٸ ٶ٣٭ ٸ اٶجبضزاضڀ ضا ثط آٶٽب

 (.174ٸ  173، 1391حؿڃٵ ظازٺ 
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، ثسڂٵ اڀ ٦ٻ ٢طاضزاز ٞب٢س ټط٪ٹٶٻ آثبضڀ ٪طزز اٶٟؿبخ ٖجبضت اؾت اظ اٶحلا٬ ٢ٽطڀ ٢طاضزاز ثٻ ٪ٹٶٻ

ضٸز ٸ ح١  ذٹز ثٻ ذٹز اظ ثڃٵ ٲځٲٗٷب ٦ٻ ٣ٖس ثسٸٴ اضازپ َطٞڃٵ ٸ ثسٸٴ ٶڃبظ ثٻ ٖٳ٭ ح٣ٹ٢ځ ايبٞځ، 

ٲٹاضزڀ ٦ٻ زض  ثبڂس ڂبزآٸض قس (.452، 1378ٲبٶس )٦بتٹظڂبٴ،  ٶٳځ  اٶتربة ثطاڀ َطٞڃٵ ڂب زاز٪بٺ ثب٢ځ

قٹٶس ثب ٖٳٹٲبت ٲص٦ٹض زض ٢بٶٹٴ ٲسٶځ تٟبٸت زاضز. اٮجتٻ ټط ثٹضؼ اٶطغڀ ٲٷدط ثٻ اٶٟؿبخ ٢طاضزاز ٲځ

ٲبت ٢بٶٹٴ ٲسٶځ ٢طاضزاز ٲٷٟؿد قٹز، اڂٵ اٲط زض ثٹضؼ خب )ټٳچٹٴ تٯٝ ٲجڃٕ ٢ج٭ اظ ٢جى(، َج١ ٖٳٹ

اٶطغڀ ٶڃع ٲطٖځ ذٹاټس ثٹز؛ ٸٮځ ثب تٹخٻ ثٻ اڂٷ٧ٻ ڂ٧ځ اظ ٦بض٦طزټبڀ ثٹضؼ اٶطغڀ حٳبڂت اظ َطٜ 

زټس، قطٌ يٳٷځ ٲص٦ٹض زض  ح٧ٱ ثٻ اٮعاٰ ٲځ ٖٳٹٲبًضٚٱ اڂٷ٧ٻ ح٣ٹ٠ ٲسٶځ ٲتًطض اؾت، ٖٯځ

ثڃٷځ  بتٳٻ زازٺ ٸ ثطاڀ شڂٷٟٕ ح١ زضڂبٞت ذؿبضت پڃفثٻ ٢طاضزاز ذ ٗبًڂؾطٲ٣طضات ثٹضؼ اٶطغڀ 

 ٶٳبڂس. ٲځ

قٹز ٖجبضت اؾت اظ: ٖسٰ اظ ٲٹاضزڀ ٦ٻ ٲٹخت اٶٟؿبخ ٢طاضزازټبڀ ٢بث٭ ٲٗبٲٯٻ زض ثٹضؼ اٶطغڀ ٲځ

اٶدبٰ اٲٹض تؿٹڂٻ تٹؾٍ ٦بض٪عاض ذطڂساض ٸ ٖسٰ نسٸض حٹاٮٻ ذطڂس ٦بلا تٹؾٍ ٞطٸقٷسٺ ڂب ٦بض٪عاض 

 ٸڀ.

زض اٶدبٰ ٲٗبٲٯٻ ثٻ ضٸـ حطاج حًٹضڀ، چٷبٶچٻ ٦بض٪عاض »زؾتٹضاٮٗٳ٭ ثجت ٸ تؿٹڂٻ  34َج١ ٲبزٺ 

           ضٸظ ٦بضڀ پؽ اظ ٲٽٯت تؿٹڂٻ، اٲٹض تؿٹڂٻ ضا اٶدبٰ ٶسټس، ٲٗبٲٯٿ ٸڀ ٲٷٟؿد  5ذطڂساض تب پبڂبٴ 

ٶٟؿبخ ثٻ ټٳطاٺ ذؿبضت ا ٖٷٹاٴ ثٻزضنس اضظـ ٲٗبٲٯٻ ضا  5٪طزز ٸ ٦بض٪عاض ذطڂساض ٲ٧ٯٝ اؾت ٲځ

ټبڀ ٲهٹة اٖٱ اظ زٸ ؾط ٦بضٲعز ثٹضؼ، ٦بضٲعز ٦بض٪عاض ذطڂساض ٸ ٞطٸقٷسٺ، زٸ  ؾبڂط ټعڂٷٻ

ؾط٦بضٲعز تؿٹڂٻ ٸ زٸ ؾط ح١ ٶٓبضت ؾبظٲبٴ، پطزاذت ٶٳبڂس. ذؿبضت اٶٟؿبخ ٲٗبٲٯٻ ثبڂس حسا٦ثط 

ثؿتبٶ٧بضاٴ  ؿبةح ثٻڂ٧دب ثٻ ٶٟٕ ٞطٸقٷسٺ ٸ  نٹضت ثٻڂ٥ ضٸظ ٦بضڀ پؽ اظ اٖلاٰ اتب٠ پبڂبپبڀ ٸ 

٪صاضڀ ٲط٦عڀ ٸاضڂع قٹز. پطزاذت ذؿبضت اٶٟؿبخ ثٻ ٞطٸقٷسٺ اظ َطڂ١  ٲٹ٢ت قط٦ت ؾپطزٺ

 «.٪ڃطز ٦بض٪عاض ٞطٸقٷسٺ ٸ پؽ اظ ٦ؿط تٗٽسات ٞطٸقٷسٺ زض ٲ٣بث٭ اتب٠ پبڂبپبڀ نٹضت ٲځ

ز، ٲٗبٲٯٻ ثٻ ضٸظ ٦بضڀ ڂبز قسٺ اٶدبٰ قٹ 5ٸ تب ٢ج٭ اظ  تأذڃطاٮجتٻ زض نٹضتځ ٦ٻ اٶدبٰ اٲٹض تؿٹڂٻ ثب 

ٸخٻ  ٖٷٹاٴ ثٻزضنس اضظـ ٲٗبٲٯٻ ضا  25/0 اٖتجبض ذٹز ثب٢ځ ثٹزٺ ٸ ٦بض٪عاض ذطڂساض ثبڂس ثٻ اظاڀ ټط ضٸظ

ضٸظ ٦بضڀ اؾت  5زض اٲٹض تؿٹڂٻ تٗڃڃٵ ٦طزٺ  تأذڃطاٮتعاٰ ثپطزاظز. ٲست ظٲبٶځ ٦ٻ ثٹضؼ اٶطغڀ ثطاڀ 

زؾتٹضاٮٗٳ٭ تؿٹڂٻ ٸ پبڂبپبڀ ثٹضؼ ٦بلا، ضٸظ ت٣ٹڂٳځ اؾت ) 7زض حبٮځ ٦ٻ اڂٵ ٲٽٯت زض ثٹضؼ ٦بلا 

 .(16ٲبزٺ 

زؾتٹضاٮٗٳ٭ ثجت ٸ تؿٹڂٻ، زض ٢طاضزازټبڀ ٶ٣س، ٶؿڃٻ ٸ ؾٯٝ زض نٹضت ٖسٰ  60، ٸ١ٞ ٲبزٺ ٖلاٸٺ ثٻ

نسٸض حٹاٮٻ ذطڂس ٦بلا َځ ٲٽٯت ٲ٣طض اظ ؾٹڀ ٞطٸقٷسٺ، ٢طاضزاز ٲٷٟؿد ٪طزڂسٺ ٸ ان٭ ٸخٻ ٸ 
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اض ٸ پؽ اظ ٦ؿط تٗٽسات ٸڀ زض ٲ٣بث٭ اتب٠ پبڂبپبڀ ثٻ ټبڀ ٲتٗٯ٣ٻ اظ َطڂ١ ٦بض٪عاض ذطڂس ذؿبضت

 قٹز: ټب ٸ ٦بضٲعزټب ثٻ قطح ظڂط پطزاذت ٲځ قٹز. ان٭ ٸخٻ ٸ ذؿبضت ذطڂساض پطزاذت ٲځ

زضنس اضظـ  5. زض نٹضتځ ٦ٻ ٞطٸقٷسٺ ثٻ ټط ٶحٹ اظ نسٸض حٹاٮٻ ذطڂس ٦بلا ذٹززاضڀ ٶٳبڂس، ثبڂس 1

ټبڀ ٲهٹة اٖٱ اظ زٸ ؾط٦بضٲعز ثٹضؼ، ٦بضٲعز  ٺ ٦ٯڃٿ ټعڂٷٻذؿبضت اٶٟؿبخ ثٻ ټٳطا ٖٷٹاٴ ثٻٲٗبٲٯٻ ضا 

٦بض٪عاض ذطڂساض ٸ ٞطٸقٷسٺ، زٸ ؾط ٦بضٲعز تؿٹڂٻ ٸ زٸ ؾط ح١ ٶٓبضت ؾبظٲبٴ پطزاذت ٶٳبڂس. 

ذؿبضت ٸ ٦بضٲعزټبڀ ٲٹيٹٔ اڂٵ ثٷس اظ ٲح٭ ٸثبڂ١ ڂب ٲُبٮجبت ٞطٸقٷسٺ ٶعز اتب٠ پبڂبپبڀ ٸ زض 

 ٪طزز. ٲځ تأٲڃٵعاض ٞطٸقٷسٺ ٶعز اتب٠ پبڂبپبڀ نٹضت ٖسٰ ت٧بٞٹ، اظ ٲح٭ ٸثبڂ١ ٦بض٪

. زض نٹضتځ ٦ٻ ٖسٰ نسٸض حٹاٮٻ ذطڂس ٦بلا ٲٷتؿت ثٻ ٞٗ٭ ڂب تط٤ ٞٗ٭ ٦بض٪عاض ٞطٸقٷسٺ ثبقس، 2

ټبڀ ٲهٹة، ثٻ قطح  ذؿبضت اٶٟؿبخ ثٻ ټٳطاٺ ؾبڂط ټعڂٷٻ ٖٷٹاٴ ثٻزضنس اضظـ ٲٗبٲٯٻ ضا  5ٸڀ ثبڂس 

ٲص٦ٹض زض ٞٹ٠ پطزاذت ٶٳبڂس. ذؿبضت اٶٟؿبخ ٲٗبٲٯٻ ثبڂس حسا٦ثط ڂ٥ ضٸظ ٦بضڀ پؽ اظ اٖلاٰ اتب٠ 

٪صاضڀ ٲط٦عڀ  ثؿتبٶ٧بضاٴ ٲٹ٢ت قط٦ت ؾپطزٺ حؿبة ثٻڂ٧دب ثٻ ٶٟٕ ذطڂساض ٸ  نٹضت ثٻپبڂبپبڀ ٸ 

 ٸاضڂع قٹز.

ثبڂس پصڂطٞت ٦ٻ ثٹضؼ زض ٲ٣بٰ تٳڃع ح١ اظ ثبَ٭ ٶجٹزٺ ٸ زض پځ ٞڃهٯٻ ؾطڂٕ ٶعأ ثط ٲجٷبڀ ْبټط اؾت. 

ٶٳبڂٷس، ٞبض٘ اظ ٖٯت اڂٵ اٲط، ٲٗبٲٯٻ ٲٷٟؿد ٪طزڂسٺ ٸ ذؿبضاتځ  ٸ٢تځ َطٞڃٵ ثٻ تٗٽس ذٹز ٖٳ٭ ٶٳځ

ڂبٴ ثتٹاٶس زض ٲطخٕ ظ ٦ٷٷسٺ پطزاذتقٹز. اڂٵ اٲط ٲبٶٕ اظ آٴ ٶڃؿت ٦ٻ َطٜ  ٲ٣بث٭ پطزاذت ٲځ َطٜ ثٻ

٦ٷٷسٺ ظڂبٴ ثٹزٺ ٸ  زاٸضڀ( ثبثت ٶٳبڂس ٦ٻ ٖسٰ اڂٟبڀ تٗٽسات ٶبقځ اظ ٞٗ٭ َطٜ زضڂبٞت ټڃئتنبٮح )

 ثسڂٵ تطتڃت آٶچٻ ضا پطزاذتٻ ٲؿتطز ٶٳبڂس.
 بٌس زٍم: فسد ٍ آثار آى

ٲلاحٓٻ قس ٦ٻ ٖسٰ نسٸض حٹاٮٻ ذطڂس ٦بلا اظ ؾٹڀ ٞطٸقٷسٺ ڂب ٦بض٪عاض ٸڀ اظ اؾجبة اٶٟؿبخ 

حٹاٮٻ ٲعثٹض نبزض ٪طزڂسٺ اٲب ٦بلا زض ٲٹٖس ٲ٣طض تحٹڂ٭ ٶ٫طزز،  ٦ٻ ځنٹضتثبقس. زض  طاضزاز ٲځ٢

تٹاٶس اظ ح١ ٞؿد ذٹز اؾتٟبزٺ ٶٷٳٹزٺ ٸ  ٦ٷس. ثسڂٽځ اؾت ٦ٻ اٸ ٲځ ذطڂساض ح١ ٞؿد ٢طاضزاز ضا پڃسا ٲځ

زؾتٹضاٮٗٳ٭ ثجت ٸ تؿٹڂٻ، زض  62ٸخٻ اٮتعاٰ ضٸظاٶٻ ضا ثٷٳبڂس. ٲُبث١ ٲبزٺ  ٖلاٸٺ ثٻت٣بيبڀ تحٹڂ٭ ٦بلا 

ج١ ظٲبٴ تحٹڂ٭ اٖلاٲځ زض اَلاٖڃٿ نٹضت ٖسٰ تحٹڂ٭ تٳبٰ ڂب ثركځ اظ ٦بلا اظ ؾٹڀ ٞطٸقٷسٺ َ

تٹاٶس زضذٹاؾت ٲ٧تٹة ذٹز ضا َج١  ، ذطڂساض ٲځ1زؾتٹضاٮٗٳ٭ 59ٖطيٻ ٸ قطاڂٍ ٲٷسضج زض ٲبزپ 

                                              
تحٹڂ٭ ٦بلاڀ ٲٹيٹٔ ٢طاضزازټبڀ ٶ٣س، ٶؿڃٻ ٸ ؾٯٝ َج١ ظٲبٴ تحٹڂ٭ اٖلاٰ قسٺ زض اَلاٖڃٿ ٖطيٻ تٹؾٍ ٦بض٪عاض ٞطٸقٷسٺ اٶدبٰ . 1

 ثبقس: ظٲبٴ تحٹڂ٭ ثٻ قطح شڂ٭ ٲځ٪ڃطز. حسا٦ثط  ٲځ
 زض ٢طاضزازټبڀ ٶ٣سڀ ٸ ٶؿڃٻ، حسا٦ثط تب ؾٻ ضٸظ ٦بضڀ پؽ اظ ٲٽٯت تؿٹڂٻ، زض نٹضتځ ٦ٻ اٶدبٰ اٲٹض تؿٹڂٻ ثب تأذڃط نٹضت پصڂطز، ثٻ ٲڃعاٴ -1

 قٹز. ضٸظټبڀ تأذڃط ثٻ اڂٵ ٲٽٯت ايبٞٻ ٲځ
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زض تحٹڂ٭ ٦بلا تٹؾٍ ٞطٸقٷسٺ  تأذڃطصاضڀ ٲط٦عڀ ثٻ ټٳطاٺ اؾٷبز ٲثجتٻ ٲجٷځ ثط ٪ ٞطٲت قط٦ت ؾپطزٺ

ڂب ٞؿد ثرف تحٹڂ٭  تأذڃطاظ َطڂ١ ٦بض٪عاض ذٹز ثٻ اتب٠ پبڂبپبڀ اضائٻ ٶٳٹزٺ ٸ زضذٹاؾت تحٹڂ٭ ثب 

 ٶكسٺ ٢طاضزاز ضا ثٷٳبڂس.

ضا ثسټس ٸ ٖسٰ تحٹڂ٭  تأذڃطزضذٹاؾت ٞؿد، زضذٹاؾت تحٹڂ٭ ثب  خبڀ ثٻذطڂساض  ٦ٻ ځنٹضتزض 

زضنس ٲجٯٙ ٲ٣بزڂط تحٹڂ٭  ٦25/0بلا اظ ؾٹڀ ٞطٸقٷسٺ تٹؾٍ اتب٠ پبڂبپبڀ احطاظ قٹز، ٞطٸقٷسٺ ثبڂس 

زض ٢طاضزاز  قسٺ تٗڃڃٵثڃٵ پبڂبٴ ظٲبٴ تحٹڂ٭  تأذڃطضٸظقٳبض ثٻ اظاڀ ضٸظټبڀ  نٹضت ثٻٶكسٺ ٢طاضزاز ضا 

پطزاذت ٶٳبڂس. اڂٵ ٲجٯٙ اظ ٲح٭ ٸخٹٺ ڂب  طتأذڃذؿبضت  ٖٷٹاٴ ثٻقٹز،  ٦بلا تحٹڂ٭ ٲځ ٸ تبضڂرځ ٦ٻ

ٸثبڂ١ ٞطٸقٷسٺ ٶعز اتب٠ پبڂبپبڀ ٸ زض نٹضت ٖسٰ ت٧بٞٹ، اظ ٲح٭ ٸخٹٺ ڂب ٸثبڂ١ ٦بض٪عاض ٞطٸقٷسٺ 

ذٹاټس قس. پطزاذت اڂٵ ٸخٻ ثٻ ذطڂساض اظ َطڂ١ ٦بض٪عاض ذطڂساض ٸ پؽ اظ ٦ؿط تٗٽسات ٸڀ  تأٲڃٵ

 زؾتٹضاٮٗٳ٭ ثجت ٸ تؿٹڂٻ ثٹضؼ اٶطغڀ(. 64٪ڃطز )ٲبزٺ  زض ٲ٣بث٭ اتب٠ پبڂبپبڀ نٹضت ٲځ

ا٪ط ذطڂساض زضذٹاؾت ٞؿد ٲٗبٲٯٻ ضا ٶٳٹز ٸ ٖسٰ تحٹڂ٭ ٦بلا اظ ؾٹڀ ٞطٸقٷسٺ ٶڃع تٹؾٍ اتب٠ 

اظ قس، ٞطٸقٷسٺ ثبڂس ٖلاٸٺ ثط پطزاذت ان٭ ٲجٯٙ ٲ٣بزڂط تحٹڂ٭ ٶكسٺ ٢طاضزاز، ذؿبضت پبڂبپبڀ احط

زضنس ٲجٯٙ ٲ٣بزڂط تحٹڂ٭  25/0 پٖلاٸ ثٻزضنس اضظـ ٦بلاڀ تحٹڂ٭ ٶكسٺ ثٻ ٢ڃٳت ٲٗبٲٯٻ  5ٞؿد ٦ٻ 

 ٞطٸقٷسٺ ڂب ٦بض٪عاض حؿبة ثٻضٸظقٳبض ٸ ثٻ اظاڀ ضٸظټبڀ ثڃٵ ظٲبٴ ٸاضڂع ٸخٻ ٲٗبٲٯٻ  نٹضت ثٻٶكسٺ 

ټبڀ  ثبقس ٸ ؾبڂط ټعڂٷٻ ٸڀ ٸ ظٲبٴ ثبظپطزاذت ٲجٯٙ ٲ٣بزڂط تحٹڂ٭ ٶكسٺ اظ ؾٹڀ ٦بض٪عاض ٞطٸقٷسٺ ٲځ

ٲهٹة اٖٱ اظ زٸ ؾط ٦بضٲعز ثٹضؼ، ٦بضٲعز ٦بض٪عاض ذطڂساض ٸ ٞطٸقٷسٺ، زٸ ؾط٦بضٲعز تؿٹڂٻ ٸ زٸ 

اتب٠ پبڂبپبڀ ٸ  ؾط ح١ ٶٓبضت ؾبظٲبٴ ضا پطزاذت ٶٳبڂس. اڂٵ ٲجٯٙ اظ ٲح٭ ٸخٹٺ ڂب ٸثبڂ١ ٞطٸقٷسٺ ٶعز

ذٹاټس قس. پطزاذت اڂٵ ٸخٻ  تأٲڃٵزض نٹضت ٖسٰ ت٧بٞٹ، اظ ٲح٭ ٸخٹٺ ڂب ٸثبڂ١ ٦بض٪عاض ٞطٸقٷسٺ 

ثٻ ذطڂساض، اظ َطڂ١ ٦بض٪عاض ذطڂساض ٸ پؽ اظ ٦ؿط تٗٽسات ٸڀ زض ٲ٣بث٭ اتب٠ پبڂبپبڀ نٹضت 

 زؾتٹضاٮٗٳ٭ ثجت ٸ تؿٹڂٻ(. 63٪ڃطز )ٲبزٺ  ٲځ

 

 
 

 

 

                                                                                                               
 ضٸظ پؽ اظ ؾطضؾڃس تحٹڂ٭ 5ضٸظ، حسا٦ثط تب  30زض ٢طاضزازټبڀ ؾٯٝ ثب ؾطضؾڃس ٦ٳتط اظ  -2

 ضٸظ پؽ اظ ؾطضؾڃس تحٹڂ٭ 15ضٸظ ٸ ثڃكتط، حسا٦ثط تب  30زض ٢طاضزازټبڀ ؾٯٝ ثب ؾطضؾڃس   -3
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  ًتیجِ
            قٟبٜ ٸ ٦بضا ثب ټبڀ ثٹضؼ اٶطغڀ، اڂٵ ثٹضؼ ٶ٣ف ٲٽٳځ زض اٶدبٰ ٲٗبٲلات ثب تٹخٻ ثٻ ٸڂػ٪ځ

٦ٷٷس٪بٴ ٸ زض ٶتڃدٻ خصة ٲٗبٲلاتځ پبڂڃٵ زاضز. اڂٵ اٲط ٲٹخت ٦ؿت ؾٹز ثڃكتط ثطاڀ ٲٗبٲٯٻټبڀ ټعڂٷٻ

 ٦ٻ اڂٵ ٲٹيٹٔ ذٹز ٲٹخت تٹؾٗٻ ا٢تهبزڀ ذٹاټس قس. قسٺ٦ٷٷس٪بٴ زاذٯځ ٸ ذبضخځ ٲكبض٦ت

تٹؾٗٻ ٖبٲ٭  ٢بٶٹٶٳٷس ٸ ٶڃع ڂبٞتٻ خٽت زاز ٸ ؾتس ٶٽبزڀ ؾبظٲبٴ ٖٷٹاٴ ثٻثٹضؼ اٶطغڀ  ٦ٻ ڂځآٶدب اظ

تٹاٶس ضٸز، ٮصا ٶتبڂح ٲٷبؾت ٖٳٯ٧طز آٴ ٲځا٢تهبزڀ ثٻ قٳبض ٲځ ټبڀ ٲرتٯٝثرفٸ  ثبظاض ؾطٲبڂٻ

خٹاٲٕ ثٻ زٶجب٬  ا٢تهبزڀتٹٮڃس، تٹظڂٕ، ٲهطٜ ٸ زض ٶتڃدٻ اٞعاڂف ضٞبٺ  تأثڃطات ثؿڃبض ٲثجتځ زض ٲٷبؾجبت

ټبڀ  حبٲ٭ ٦ٷٷس٪بٴټبڀ تٹٮڃس٦ٷٷس٪بٴ ٸ ٲهطٜ٪بٺ ذٹاؾتٻثٹضؼ اٶطغڀ تدٯځ ٦ٻ چطا زاقتٻ ثبقس؛

قٟبٜ ٸ  ٶڃبظټبڀ ذٹز ضا زض ڂ٥ ًٞبڀ ض٢بثتځ، اؾت ٸ زض اڂٵ ثبظاض اؾت ٦ٻ ټٳٻ ٞٗبلاٴ ثبظاض،اٶطغڀ 

 ٦ٷٷس.٢بٶٹٶٳٷس ٲُطح ٲځ

            ټبڀ اٶطغڀ ضا اٞعاڂف اٶطغڀ ٦بضآڂځ ٲٗبٲلات حبٲ٭ټبڀ ترههځ ٲبٶٷس ثٹضؼ ٸخٹز ثٹضؼ

ظڂطا ثطذځ اظ ٦بلاټب اظ ٶٓط زضخٻ اټٳڃت ا٢تهبزڀ ٸ اؾتطاتػڂ٥ ثب زڂ٫ط ٦بلاټب تٟبٸت زاضٶس  زټس،ٲځ

ٸ ثبڂس زض ثبظاضټبڀ ذبنځ تٹؾٍ ٶڃطٸڀ اٶؿبٶځ ٲترهم ٲٹضز ٲجبزٮٻ ٢طاض ٪ڃطٶس. اظ اڂٵ ضٸ 

رههځ تٹؾٍ ٦بض٪عاضاٴ ٲترهم ٸ ثب تٹاٶبڂځ ٲبٮځ ٢سضتٳٷس ٲٗبٲٯٻ ٲحهٹلات اٶطغڀ زض ثٹضؼ ت

 قٹٶس.ٲځ

ټبڂځ ٦ٻ ثط ؾط ضاٺ ٖٳٯ٧طز اڂٵ ثٹضؼ زض ضاؾتبڀ ٲعاڂبڀ ثٹضؼ اٶطغڀ، ثبڂس ثٻ ٲك٧لات ٸ چبٮف

، اٶحهبضات زٸٮتځ اؾت ثطاڀ ثٹضؼ اٶطغڀ تطڂٵ چبٮفٲٽٱضؾس  ٲځ ثٻ ٶٓطٸخٹز زاضز ٶڃع اقبضٺ ٦طز. 

زاضا ثٹزٴ  ثب ٸخٹزاڂطاٴ قٹز. ټٳڃٵ اٲط ثبٖث قسٺ ٦كٹضڀ ٲبٶٷس ٸا٢ٗځ ٢ڃٳت ٲځ ٦ٻ ٲبٶٕ اظ ٦كٝ

اڂٵ زض حبٮځ اؾت ٦ٻ  ؛ساقتٻ ثبقسٶٶ٣ف ٲٽٳځ زض تٗڃڃٵ ٢ڃٳت اٶطغڀ ٲٷ٣ُٻ ، ط ٖٓڃٱ ٶٟت ٸ ٪بظڂشذب

ٲثب٬  ٖٷٹاٴ ثٻس ٦ٻ اٶطغڀ ؾٽٱ ثعض٪ځ زض تٗڃڃٵ ٢ڃٳت زاضٶ طڂشذب٦كٹضټب ثسٸٴ ثطذٹضزاضڀ اظ ثطذځ 

ٶڃع اظ اڂٵ ضٸ اڂدبز ڂ٥ ثٹضؼ ٲؿت٣٭ زض ثرف اٶطغڀ ٹاٴ ثٻ ثٹضؼ ٶٟت ؾٷ٫بپٹض اقبضٺ ٦طز. تٲځ

ضؾس ثرف ذهٹنځ ٦ٷس. ثٻ ٶٓط ٲځاڂطاٴ  ٶڃبظټبڀ لاظٰ ٦ٳ٥ ظڂبزڀ ثٻثسٸٴ ضٖبڂت پڃفتٹاٶس ٳځٶ

ٞطاټٱ  ټبڀ اٶطغڀ زاضز ٸ ا٪ط ثؿتط لاظٰ ثطاڀ ٸضٸز آٶٽب زض حٹظٺ اٶطغڀاٶ٫ڃعٺ ظڂبزڀ ثطاڀ تٹٮڃس حبٲ٭

ټبڀ قٹز، ثب ٲكبض٦ت ٖٓڃٱ ثرف ذهٹنځ زض اڂٵ حٹظٺ ضٸثطٸ ذٹاټڃٱ ثٹز ٸ تدطثٻ ٲٹ١ٞ ثٹضؼ

ثٷبثطاڂٵ اٸٮڃٵ حط٦ت زض اڂدبز ثٹضؾځ ٦بضآٲس، ٖسٰ ؛ اٶطغڀ ؾبڂط ٦كٹضټب ٲؤڂس ټٳڃٵ ٶٓط اؾت

ټبڀ اٶطغڀ اؾت ٸ زٸٮت ثبڂس ټٳچٷبٴ ٦ٻ زض پځ آٴ اؾت زؾت ٪صاضڀ حبٲ٭زذبٮت زٸٮت زض ٢ڃٳت

تحطڂٱ ا٢تهبزڀ ڂب زض قطاڂٍ ٞطاض ؾطٲبڂٻ  ، ا٪ط ٦كٹضڀ زضٖلاٸٺ ثٻثبظاض اٶطغڀ ثعٶس.  آظازؾبظڀثٻ 



 ت کید بر تضمین ایفای تعهدات ناشی از معاملاکارکردهای بورس انرژی با تأ

 

167 

ثٹضؼ زض تط٦ڃت ٸ تٯٟڃ١ ثب ؾبڂط »ظڂطا  ا ٶرٹاټس زاقت؛ثبقس، تك٧ڃ٭ ثٹضؼ اٶطغڀ ٦بضآڂځ لاظٰ ض

ؾڃبؾځ ٸ ٸخٹز ڂب ٣ٞساٴ ت٧ٷٹٮٹغڀ پڃكطٞتٻ، ٶ٣ف ٲثجت ڂب ٲٷٟځ ذٹز ضا ټب، ٞكبضټبڀ قطاڂٍ، ؾڃبؾت

 (.186، 1371)ثٯٹضڂبٴ تٽطاٶځ، « زټسزض ا٢تهبز ٸ ثبظض٪بٶځ ٶكبٴ ٲځ

ټب ؾبذت٦ٷٷس٪بٴ، ؾطٲبڂٻ ٸ ظڂطثب تٹخٻ ثٻ اڂٷ٧ٻ ڂ٥ ثٹضؼ ٲٹ١ٞ ثبڂس زض ؾٻ ٲ٣ٹٮٻ ٲكبض٦ت

٣طضات حب٦ٱ ثط ٲٗبٲلات ٲٹخت پٹڂبڂځ ثٹضؼ اٶطغڀ ضؾس تٷٽب تسٸڂٵ ٢ٹاٶڃٵ ٸ ٲٲٹ١ٞ ثبقس، ثٻ ٶٓط ٲځ

ٶڃؿت، ظڂطا ٦بض٦طز ثٹضؼ اٶطغڀ ثڃكتط ثٻ قطاڂٍ ا٢تهبزڀ ٸ ؾڃبؾځ ٦كٹض ٲح٭ اؾت٣طاض آٴ ثؿت٫ځ 

ټبڀ لاظٰ ٦ٻ ټٳبٴ قطاڂٍ ا٢تهبزڀ ٸ ؾڃبؾځ زاضز. پؽ ثطاڀ اڂدبز ثٹضؼ اٶطغڀ اثتسا ثبڂس ظڂطؾبذت

ثبڂس ثبظاض ض٢بثتځ ٸ ا٢تهبز آظاز زض حٹظٺ اٶطغڀ اڂدبز قسٺ  ٹؾ ٥ڂثٻ ٖجبضت زڂ٫ط اظ ؛ اؾت ٞطاټٱ قٹز

٪صاضاٴ ثٻ ٸ اظ ؾٹڀ زڂ٫ط قطاڂٍ آضاٰ ؾڃبؾځ ٸ ثسٸٴ تٷف ٞطاټٱ قٹز تب ثٹضؼ ثتٹاٶس ثب خصة ؾطٲبڂٻ

ذٹز ازاٲٻ زټس. اٮجتٻ ٶجبڂس اظ اڂٵ اٲط ٚبٞ٭ ثٹز ٦ٻ ڂ٧ځ اظ ٖٹاٲ٭ ٲٽٱ زض تكٹڂ١ ثرف  ٞٗبٮڃت

 ذبضخځ اظ ثڃٵ ثطزٴ ٲٹاٶٕ ٢بٶٹٶځ اؾت. ٸڂػٺ ثٻذهٹنځ 

تٹاٶس ٦بض٦طزټبڀ ذٹز اظ خٳٯٻ قٟبٞڃت،  ٪ٟتٻ ٞطاټٱ ثبقس ثٹضؼ اٶطغڀ ٲځ ٸ٢تځ قطاڂٍ پڃف

ټبڀ ٲٽٱ ؾبظڀ ضا اڂٟب ٦ٷس. زض اڂٵ ٲڃبٴ، ڂ٧ځ اظ ٦بض٦طز ٦كٝ ٢ڃٳت ٸ ٦ٳ٥ ثٻ ٞطاڂٷس ذهٹنځ

ؾبظز، ٸخٹز اتب٠ پبڂبپبڀ ٸ تؿٹڂٻ ٸخٹٺ ثٹضؼ اٶطغڀ ٦ٻ آٴ ضا اظ ثبظاضټبڀ ذبضج اظ ثٹضؼ ٲتٳبڂع ٲځ

زټس؛ ظڂطا اتب٠ پبڂبپبڀ تٗٽسات َطٞڃٵ ضا اؾت ٦ٻ ضڂؿ٥ ٲٗبٲلات ضا ثٻ ٶحٹ ثؿڃبض ٲٷبؾجځ ٦بټف ٲځ

اڀ ٦ٻ زض ثٹضؼ اٶطغڀ اٶدبٰ ٸخٹز ٶساضز. زض ٸا٢ٕ ټط ٲٗبٲٯٻ جبًڂت٣طتؿٹڂٻ ٦طزٺ ٸ ضڂؿ٥ ٶ٧ٹ٬ 

ٲٗبٲٯٻ تحٹڂ٭ ٦بلا ٸ تؿٹڂٻ بضج اظ ثٹضؼ اؾت. اثط ٶٽبڂځ قٹز، زاضاڀ آثبض ٲتٟبٸتځ ثب ٢طاضزازټبڀ ذ ٲځ

ؾبظز.  ثرف ٲح١٣ ٲځ اَٳڃٷبٴ نٹضت ثٻاؾت ٦ٻ ؾبظٸ٦بض ٲٹخٹز زض ثبظاض ؾطٲبڂٻ، اٶدبٰ آٴ ضا  ٶٽبڂځ

تحٹڂ٭ ٦بلا ٲطثٹٌ ثٻ ثبظاض ٞڃعڂ٧ځ اؾت ٦ٻ ٞطٸقٷسٺ ثٗس اظ تؿٹڂٻ تٗٽسات ٲٹْٝ اؾت ٲٹضز ٲٗبٲٯٻ 

 انٹلاًض تحٹڂ٭ زټس. تؿٹڂٻ ٶٽبڂځ ٶڃع ٲطثٹٌ ثٻ ثبظاض ٲكت٣ٻ اؾت ٦ٻ زض آٴ ضا زض ٲٽٯت ٲ٣طض ثٻ ذطڂسا

قٹز ٸ زض نٹضت ٖسٰ اٲ٧بٴ تحٹڂ٭ زاضاڂځ پبڂٻ، ذطڂساض ٲجٯٙ زاضاڂځ پبڂٻ ثٻ ذطڂساض تحٹڂ٭ زازٺ ٲځ

ٲ٣طضات حب٦ٱ ثط  ٲٹخت ثٻزاضز. قبڂبٴ ش٦ط اؾت ٦ٻ تؿٹڂٻ ٶ٣سڀ زضڂبٞت ٲځ نٹضت ثٻزاضاڂځ پبڂٻ ضا 

اٶطغڀ، ٢طاضزازټبڀ ٢بث٭ ٲٗبٲٯٻ زض اڂٵ ثٹضؼ اظ ٣ٖٹز لاظٰ ثٹزٺ ٸ ٣ٍٞ تحت قطاڂٍ ٲٷسضج زض ثٹضؼ 

ټب ٢بث٭ ٞؿد ٸ اٶٟؿبخ اؾت. ٖٹاٲ٭ ٸ آثبض ٞؿد ٸ اٶٟؿبخ زض ٲ٣طضات حب٦ٱ ثط اڂٵ زؾتٹضاٮٗٳ٭

٦ٻ ٦بض٪عاض ٲترٯٝ ثبڂس ٲجٯٛځ  َٹضڀ ثٻٲٗبٲلات ثٹضؼ اٶطغڀ ثب ٖٳٹٲبت ٢بٶٹٴ ٲسٶځ ٲتٟبٸت اؾت؛ 

 زض اظ اڂٵ ضٸ ثطاڀ ثٽجٹز ٦بض٦طز ٲص٦ٹض ٶٟٕ پطزاذت ٦ٷس.ذؿبضت ٞؿد ٸ ڂب اٶٟؿبخ ثٻ شڀ ٖٷٹاٴ ثٻضا 
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ثٹضؼ اٶطغڀ )اٲٷڃت زض تؿٹڂٻ ٸ تًٳڃٵ اڂٟبڀ تٗٽسات َطٞڃٵ( ٶڃبظ ثٻ ٦بض٪عاضاٶځ ثب ٢سضت ٦بٞځ ٲبٮځ 

 قٹز.ڂٻ احؿبؼ ٲځت٣ٹڂت ٲٷبثٕ ٲبٮځ نٷسٸ٠ تًٳڃٵ تؿٹاڂدبز ٸ ٸ 

 

 گیزی ًتیجِ

                   قٟبٜ ٸ ٦بضا ثب ټبڀ ثٹضؼ اٶطغڀ، اڂٵ ثٹضؼ ٶ٣ف ٲٽٳځ زض اٶدبٰ ٲٗبٲلات ثب تٹخٻ ثٻ ٸڂػ٪ځ

٦ٷٷس٪بٴ ٸ زض ٶتڃدٻ خصة ٲٗبٲلاتځ پبڂڃٵ زاضز. اڂٵ اٲط ٲٹخت ٦ؿت ؾٹز ثڃكتط ثطاڀ ٲٗبٲٯٻټبڀ ټعڂٷٻ

 ٦ٻ اڂٵ ٲٹيٹٔ ذٹز ٲٹخت تٹؾٗٻ ا٢تهبزڀ ذٹاټس قس. ٦ٷٷس٪بٴ زاذٯځ ٸ ذبضخځ قسٺٲكبض٦ت

تٹؾٗٻ ٖبٲ٭  ٢بٶٹٶٳٷس ٸ ٶڃع ڂبٞتٻ خٽت زاز ٸ ؾتس ٶٽبزڀ ؾبظٲبٴ ٖٷٹاٴ ثٻثٹضؼ اٶطغڀ  ٦ٻ آٶدبڂځاظ 

تٹاٶس ضٸز، ٮصا ٶتبڂح ٲٷبؾت ٖٳٯ٧طز آٴ ٲځټبڀ ٲرتٯٝ ا٢تهبزڀ ثٻ قٳبض ٲځثبظاض ؾطٲبڂٻ ٸ ثرف

خٹاٲٕ ثٻ زٶجب٬  ٲٷبؾجبت تٹٮڃس، تٹظڂٕ، ٲهطٜ ٸ زض ٶتڃدٻ اٞعاڂف ضٞبٺ ا٢تهبزڀتأثڃطات ثؿڃبض ٲثجتځ زض 

ټبڀ  ٦ٷٷس٪بٴ حبٲ٭ټبڀ تٹٮڃس٦ٷٷس٪بٴ ٸ ٲهطٜ٪بٺ ذٹاؾتٻزاقتٻ ثبقس؛ چطا ٦ٻ ثٹضؼ اٶطغڀ تدٯځ

قٟبٜ ٸ  اٶطغڀ اؾت ٸ زض اڂٵ ثبظاض اؾت ٦ٻ ټٳٻ ٞٗبلاٴ ثبظاض، ٶڃبظټبڀ ذٹز ضا زض ڂ٥ ًٞبڀ ض٢بثتځ،

 ٦ٷٷس.٢بٶٹٶٳٷس ٲُطح ٲځ

                ټبڀ اٶطغڀ ضا اٞعاڂف ټبڀ ترههځ ٲبٶٷس ثٹضؼ اٶطغڀ ٦بضآڂځ ٲٗبٲلات حبٲ٭ٸخٹز ثٹضؼ

زټس، ظڂطا ثطذځ اظ ٦بلاټب اظ ٶٓط زضخٻ اټٳڃت ا٢تهبزڀ ٸ اؾتطاتػڂ٥ ثب زڂ٫ط ٦بلاټب تٟبٸت زاضٶس ٲځ

ٲٹضز ٲجبزٮٻ ٢طاض ٪ڃطٶس. اظ اڂٵ ضٸ  ٸ ثبڂس زض ثبظاضټبڀ ذبنځ تٹؾٍ ٶڃطٸڀ اٶؿبٶځ ٲترهم

ٲحهٹلات اٶطغڀ زض ثٹضؼ ترههځ تٹؾٍ ٦بض٪عاضاٴ ٲترهم ٸ ثب تٹاٶبڂځ ٲبٮځ ٢سضتٳٷس ٲٗبٲٯٻ 

 قٹٶس.ٲځ

ټبڂځ ٦ٻ ثط ؾط ضاٺ ٖٳٯ٧طز اڂٵ ثٹضؼ زض ضاؾتبڀ ٲعاڂبڀ ثٹضؼ اٶطغڀ، ثبڂس ثٻ ٲك٧لات ٸ چبٮف

تطڂٵ چبٮف ثطاڀ ثٹضؼ اٶطغڀ، اٶحهبضات زٸٮتځ اؾت ضؾس ٲٽٱ ٲځ ثٻ ٶٓطٸخٹز زاضز ٶڃع اقبضٺ ٦طز. 

زاضا ثٹزٴ  ثب ٸخٹزاڂطاٴ قٹز. ټٳڃٵ اٲط ثبٖث قسٺ ٦كٹضڀ ٲبٶٷس ٦ٻ ٲبٶٕ اظ ٦كٝ ٸا٢ٗځ ٢ڃٳت ٲځ

اڂٵ زض حبٮځ اؾت ٦ٻ  ؛ساقتٻ ثبقسٶٶ٣ف ٲٽٳځ زض تٗڃڃٵ ٢ڃٳت اٶطغڀ ٲٷ٣ُٻ ، ط ٖٓڃٱ ٶٟت ٸ ٪بظڂشذب

ٲثب٬  ٖٷٹاٴ ثٻس ٦ٻ اٶطغڀ ؾٽٱ ثعض٪ځ زض تٗڃڃٵ ٢ڃٳت زاضٶ ڂطشذب٦كٹضټب ثسٸٴ ثطذٹضزاضڀ اظ ثطذځ 

ٶڃع اظ اڂٵ ضٸ اڂدبز ڂ٥ ثٹضؼ ٲؿت٣٭ زض ثرف اٶطغڀ تٹاٴ ثٻ ثٹضؼ ٶٟت ؾٷ٫بپٹض اقبضٺ ٦طز. ٲځ

ضؾس ثرف ذهٹنځ ٦ٷس. ثٻ ٶٓط ٲځاڂطاٴ  ٶڃبظټبڀ لاظٰ ٦ٳ٥ ظڂبزڀ ثٻثسٸٴ ضٖبڂت پڃفتٹاٶس ٳځٶ

ټبڀ اٶطغڀ زاضز ٸ ا٪ط ثؿتط لاظٰ ثطاڀ ٸضٸز آٶٽب زض حٹظٺ اٶطغڀ ٞطاټٱ اٶ٫ڃعٺ ظڂبزڀ ثطاڀ تٹٮڃس حبٲ٭

ټبڀ قٹز، ثب ٲكبض٦ت ٖٓڃٱ ثرف ذهٹنځ زض اڂٵ حٹظٺ ضٸثطٸ ذٹاټڃٱ ثٹز ٸ تدطثٻ ٲٹ١ٞ ثٹضؼ
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ثٷبثطاڂٵ اٸٮڃٵ حط٦ت زض اڂدبز ثٹضؾځ ٦بضآٲس، ٖسٰ  ؛اٶطغڀ ؾبڂط ٦كٹضټب ٲؤڂس ټٳڃٵ ٶٓط اؾت

زؾت  ،ټبڀ اٶطغڀ اؾت ٸ زٸٮت ثبڂس ټٳچٷبٴ ٦ٻ زض پځ آٴ اؾتحبٲ٭ ٪صاضڀزذبٮت زٸٮت زض ٢ڃٳت

، ا٪ط ٦كٹضڀ زض تحطڂٱ ا٢تهبزڀ ڂب زض قطاڂٍ ٞطاض ؾطٲبڂٻ ٖلاٸٺ ثٻثبظاض اٶطغڀ ثعٶس.  آظازؾبظڀثٻ 

ثٹضؼ زض تط٦ڃت ٸ تٯٟڃ١ ثب ؾبڂط »ثبقس، تك٧ڃ٭ ثٹضؼ اٶطغڀ ٦بضآڂځ لاظٰ ضا ٶرٹاټس زاقت؛ ظڂطا 

كبضټبڀ ؾڃبؾځ ٸ ٸخٹز ڂب ٣ٞساٴ ت٧ٷٹٮٹغڀ پڃكطٞتٻ، ٶ٣ف ٲثجت ڂب ٲٷٟځ ذٹز ضا ټب، ٞقطاڂٍ، ؾڃبؾت

 (.1371)ثٯٹضڂبٴ تٽطاٶځ،  «زټسزض ا٢تهبز ٸ ثبظض٪بٶځ ٶكبٴ ٲځ

ټب ٦ٷٷس٪بٴ، ؾطٲبڂٻ ٸ ظڂطؾبذتثب تٹخٻ ثٻ اڂٷ٧ٻ ڂ٥ ثٹضؼ ٲٹ١ٞ ثبڂس زض ؾٻ ٲ٣ٹٮٻ ٲكبض٦ت

ٲ٣طضات حب٦ٱ ثط ٲٗبٲلات ٲٹخت پٹڂبڂځ ثٹضؼ اٶطغڀ  ضؾس تٷٽب تسٸڂٵ ٢ٹاٶڃٵ ٸٲٹ١ٞ ثبقس، ثٻ ٶٓط ٲځ

ٶڃؿت، ظڂطا ٦بض٦طز ثٹضؼ اٶطغڀ ثڃكتط ثٻ قطاڂٍ ا٢تهبزڀ ٸ ؾڃبؾځ ٦كٹض ٲح٭ اؾت٣طاض آٴ ثؿت٫ځ 

ټبڀ لاظٰ ٦ٻ ټٳبٴ قطاڂٍ ا٢تهبزڀ ٸ ؾڃبؾځ زاضز. پؽ ثطاڀ اڂدبز ثٹضؼ اٶطغڀ اثتسا ثبڂس ظڂطؾبذت

ثبڂس ثبظاض ض٢بثتځ ٸ ا٢تهبز آظاز زض حٹظٺ اٶطغڀ اڂدبز قسٺ  ؾٹ ڂ٥اؾت ٞطاټٱ قٹز. ثٻ ٖجبضت زڂ٫ط اظ 

٪صاضاٴ ثٻ ٸ اظ ؾٹڀ زڂ٫ط قطاڂٍ آضاٰ ؾڃبؾځ ٸ ثسٸٴ تٷف ٞطاټٱ قٹز تب ثٹضؼ ثتٹاٶس ثب خصة ؾطٲبڂٻ

ذٹز ازاٲٻ زټس. اٮجتٻ ٶجبڂس اظ اڂٵ اٲط ٚبٞ٭ ثٹز ٦ٻ ڂ٧ځ اظ ٖٹاٲ٭ ٲٽٱ زض تكٹڂ١ ثرف  ٞٗبٮڃت

 اظ ثڃٵ ثطزٴ ٲٹاٶٕ ٢بٶٹٶځ اؾت. ،ضخځذب ٸڂػٺ ثٻ ،ذهٹنځ

تٹاٶس ٦بض٦طزټبڀ ذٹز اظ خٳٯٻ قٟبٞڃت،  ٪ٟتٻ ٞطاټٱ ثبقس ثٹضؼ اٶطغڀ ٲځ ٸ٢تځ قطاڂٍ پڃف

ؾبظڀ ضا اڂٟب ٦ٷس. زض اڂٵ ٲڃبٴ، ڂ٧ځ اظ ٦بض٦طزټبڀ ٲٽٱ  ٦كٝ ٢ڃٳت ٸ ٦ٳ٥ ثٻ ٞطاڂٷس ذهٹنځ

ظز، ٸخٹز اتب٠ پبڂبپبڀ ٸ تؿٹڂٻ ٸخٹٺ ؾبثٹضؼ اٶطغڀ ٦ٻ آٴ ضا اظ ثبظاضټبڀ ذبضج اظ ثٹضؼ ٲتٳبڂع ٲځ

زټس؛ ظڂطا اتب٠ پبڂبپبڀ تٗٽسات َطٞڃٵ ضا اؾت ٦ٻ ضڂؿ٥ ٲٗبٲلات ضا ثٻ ٶحٹ ثؿڃبض ٲٷبؾجځ ٦بټف ٲځ

اڀ ٦ٻ زض ثٹضؼ اٶطغڀ اٶدبٰ ٸخٹز ٶساضز. زض ٸا٢ٕ ټط ٲٗبٲٯٻ ت٣طڂجبًتؿٹڂٻ ٦طزٺ ٸ ضڂؿ٥ ٶ٧ٹ٬ 

تحٹڂ٭ ٦بلا ٸ  ،ج اظ ثٹضؼ اؾت. اثط ٶٽبڂځ ٲٗبٲٯٻقٹز، زاضاڀ آثبض ٲتٟبٸتځ ثب ٢طاضزازټبڀ ذبض ٲځ

ثرف ٲح١٣  اَٳڃٷبٴ نٹضت ثٻتؿٹڂٻ ٶٽبڂځ اؾت ٦ٻ ؾبظٸ٦بض ٲٹخٹز زض ثبظاض ؾطٲبڂٻ، اٶدبٰ آٴ ضا 

ؾبظز. تحٹڂ٭ ٦بلا ٲطثٹٌ ثٻ ثبظاض ٞڃعڂ٧ځ اؾت ٦ٻ ٞطٸقٷسٺ ثٗس اظ تؿٹڂٻ تٗٽسات ٲٹْٝ اؾت  ٲځ

ٲٹضز ٲٗبٲٯٻ ضا زض ٲٽٯت ٲ٣طض ثٻ ذطڂساض تحٹڂ٭ زټس. تؿٹڂٻ ٶٽبڂځ ٶڃع ٲطثٹٌ ثٻ ثبظاض ٲكت٣ٻ اؾت ٦ٻ 

ٹضت ٖسٰ اٲ٧بٴ تحٹڂ٭ زاضاڂځ پبڂٻ، قٹز ٸ زض نزاضاڂځ پبڂٻ ثٻ ذطڂساض تحٹڂ٭ زازٺ ٲځ انٹلاًزض آٴ 

 ٲٹخت ثٻزاضز. قبڂبٴ ش٦ط اؾت ٦ٻ تؿٹڂٻ ٶ٣سڀ زضڂبٞت ٲځ نٹضت ثٻذطڂساض ٲجٯٙ زاضاڂځ پبڂٻ ضا 

ٲ٣طضات حب٦ٱ ثط ثٹضؼ اٶطغڀ، ٢طاضزازټبڀ ٢بث٭ ٲٗبٲٯٻ زض اڂٵ ثٹضؼ اظ ٣ٖٹز لاظٰ ثٹزٺ ٸ ٣ٍٞ تحت 
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ٟؿبخ اؾت. ٖٹاٲ٭ ٸ آثبض ٞؿد ٸ اٶٟؿبخ زض ٲ٣طضات ٸ اٶ ٞؿد ٢بث٭ټب قطاڂٍ ٲٷسضج زض اڂٵ زؾتٹضاٮٗٳ٭

٦ٻ ٦بض٪عاض ٲترٯٝ  َٹضڀ ثٻحب٦ٱ ثط ٲٗبٲلات ثٹضؼ اٶطغڀ ثب ٖٳٹٲبت ٢بٶٹٴ ٲسٶځ ٲتٟبٸت اؾت؛ 

اظ اڂٵ ضٸ ثطاڀ ثٽجٹز ٦بض٦طز  ٶٟٕ پطزاذت ٦ٷس.ذؿبضت ٞؿد ٸ ڂب اٶٟؿبخ ثٻ شڀ ٖٷٹاٴ ثٻثبڂس ٲجٯٛځ ضا 

تؿٹڂٻ ٸ تًٳڃٵ اڂٟبڀ تٗٽسات َطٞڃٵ( ٶڃبظ ثٻ ٦بض٪عاضاٶځ ثب ٢سضت ٲص٦ٹض زض ثٹضؼ اٶطغڀ )اٲٷڃت زض 

 قٹز.٦بٞځ ٲبٮځ ٸ اڂدبز ٸ ت٣ٹڂت ٲٷبثٕ ٲبٮځ نٷسٸ٠ تًٳڃٵ تؿٹڂٻ احؿبؼ ٲځ
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 ٍ هأذذ: هٌابع

 .تح٣ڃ٣بتځ تسثڃط ا٢تهبزٲؤؾؿٻ ٴ، ثٹضؼ ٶٟت اڂطا(. 1386)آشضڀ، ٲهُٟځ،  .1

خٯس  ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض ٸ آثبض آٴ ثط ا٢تهبز ٸ ثبظض٪بٶځ ٦كٹض،(. 1371) ٲحٳس، ثٯٹضڂبٴ تٽطاٶځ، .2

 .ټبڀ ثبظض٪بٶځ ٲُبٮٗبت ٸ پػٸټف ٲؤؾؿٻٶكط  اٸ٬،

چبح  ثٹؾتبٴ ٦تبة، ٲؤؾؿٻ ٲجبٶځ ٸ انٹ٬ ٖٯٱ ا٢تهبز، (.1390) زاز٪ط، ڂسالله، ضحٳبٶځ، تڃٳٹض، .3

 .ڂبظزټٱ

ځ، اٶتكبضات ذٯڃح ح٣ٹ٢ځ ٦ٷٹٶ ٢بٶٹٴ تدبضت زض ٶٓٱ(. 1381)زٲطچڃٯځ، ٲحٳس ٸ ټٳ٧بضاٴ،  .4

 .ٞبضؼ، چبح زٸٰ

ثطضؾځ ح٣ٹ٢ځ ٸ ٣ٞٽځ ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ، تٽطاٴ، ؾبظٲبٴ اٶتكبضات (. 1391)حؿڃٵ ظازٺ، خٹاز،  .5

 .پػٸټك٫بٺ ٞطټٷ٩ ٸ اٶسڂكٻ اؾلاٲځ

 .٠ ثٽبزاض، تٽطاٴ، اٶتكبضات چبٮفثبظاض٪طزاٶځ زض ثبظاض اٸضا (. 1389) حؿڃٷځ ٲ٣سٰ، ؾڃس ضٸح الله، .6

ٲسڂطڂت ضڂؿ٥ ٸ ثطضؾځ ٖٹاٲ٭ ثطٸظ ضڂؿ٥ ٸ ثطضؾځ  (.1387) ذبٴ، َطڂ١ الله، احٳس، حجڃت، .7

 .زاٶك٫بٺ اٲبٰ نبز٠ٖٹاٲ٭ ثطٸظ آٴ زض نٷٗت ذسٲبت ٲبٮځ اؾلاٲځ، اٶتكبضات 

ٲؤثط ثط ڀ ٲ٭ ٦ٯڃساؾځ ٖٹضثط(. 1392)ا، ؾٳڃط، ڂ٭ ٖٯڃبڂځٸ٢ٯٳځ ثب، ٲحٳسز، ٢طظاٮٻذساڂځ ٸ .8

ثٽبزاض، اٴ، ٞهٯٷبٲٻ ثٹضؼ اٸضا٠ تٽطزاض ثٽبضؼ اٸضا٠ ثٹزض  قسٺ پصڂطٞتٻڀ ثبٶ٥ټب٬ ڂؿ٥ ٶ٧ٹض

 .، ثٽبض21ؾب٬ قكٱ، قٳبضٺ 

ثٹضؼ ٶٟت، ٲٗبٸٶت ٶٓبضت ثط  ڀاٶساظ ضاٺچبضچٹة پڃكٷٽبزڀ (. 1386)زٸٮٹ، ٲطڂٱ ٸ ټٳ٧بضاٴ،  .9

 .بقطاٴ ؾبظٲبٴ ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاضٸ ٶ ټب ثٹضؼ

 پػٸټف، تٹؾٗٻ ٸ ٲُبٮٗبت اؾلاٲځ(، ٶٽبزټبڀ ٲبٮځ،ؾبظٲبٴ ثٹضؼ ٸ اٸضا٠ ثٽبزاض )ٲسڂطڂت  .10

 (.1389)ٸ ذسٲبت ثٹضؼ تٽطاٴ، چبح اٸ٬،  ضؾبٶځ اَلأقط٦ت 

ٸ  ضؾبٶځ اَلأؾبظٲبٴ ثٹضؼ ٸ اٸضا٠ ثٽبزاض، ٶ٣ف ٶٽبزټبڀ ٲبٮځ ٸ ثبظاضټبڀ ٲبٮځ، قط٦ت  .11

 (.1389)ذسٲبت ثٹضؼ، چبح اٸ٬، 

ثبظاضټب ٸ ٶٽبزټبڀ ٲبٮځ، تطخٳٻ ضيب تٽطاٶځ ٸ ٖؿ٫ط  (.1390)ؾبٶسضظ، آٶتٹٶځ، ٦ٹضٶت، ٲبضؾڃب، .12

 .ٶتكبضات زاٶك٫بٺ تٽطاٴ، چبح اٸ٬ٶٹضثرف، تٽطاٴ، ا

ازٮٻ اٮ٧تطٸٶڃ٧ځ ٸ اثجبت زٖٹا زض ٲٗبٲلات ثط ذٍ اٸضا٠ ثٽبزاض ٸ  (.1390) ؾٯُبٶځ، ٲحٳس، .13

 .ؼ اٸضا٠ ثٽبزاض، ؾب٬ چٽبضٰ، ثٽبضزضڂبٞت تٯٟٷځ ؾٟبضقبت، ٞهٯٷبٲٻ ثٹض
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٪صاضڀ نٷبڂٕ ثط٠ ٸ آة نجب، ٶ٣ف ٶٽبزټبڀ حب٦ٳڃتځ زض ثٹضؼ اٶطغڀ ٸ ٲطتٟٕ  ؾطٲبڂٻقط٦ت  .14

 ځاٮٳٯٯ ٵڃثټبڀ اٮٳٯٯځ ثٹضؼ اٶطغڀ )ٲط٦ع ټٳبڂفټبڀ آٴ، ٶرؿتڃٵ ټٳبڂف ثڃٵ٦طزٴ چبٮف

 (.1391)زاٶك٫بٺ قٽڃس ثٽكتځ(، آثبٴ 

٪صاض زض تٷٓڃٱ ذسٲبت ٖٳٹٲځ، ٞهٯٷبٲٻ  ٶ٣ف ٶٽبزټبڀ ٲ٣طضات (.1391) قٳؽ، ٖطٞبٴ، .15

 .ؾب٬ قكٱ، قٳبضٺ ٶٹظزټٱ ٸ ثڃؿتٱ ح٣ٹ٢ځ، ځضؾبٶ اَلأ

اڂ٣بٔ، قط٦ت -٢طاضزاز-ح٣ٹ٢ځ اٖٳب٬ زٸضٺ ٲ٣سٲبتځ ح٣ٹ٠ ٲسٶځ:(. 1378)٦بتٹظڂبٴ، ٶبنط،  .16

 .ؾٽبٲځ اٶتكبض، چبح ؾڃعزټٱ
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