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  ʭĄĠ١ʷ٠١ن زŎ ـ ʭÏیĜŞ، ʹ٢، ʭ˙ģرۀ ×ʭŖردهäō، داʭâĤőه Řŋķم اäŎŦğ رãŘī، دورۀ őĖŎ ŔńĿهŘŎí  ãʭزه
ŔŊʭńŎ عŘő :äĤوهÚÏ ـ ä˙ŋķ) ١٠١ـ٧٧(  

ŔیʭŎĚğ زارʭý م درʭŖğ رهʭċا  
  و í ˛ŞŋĐăن ʭŎ ãʭŒþŎ ĚýهʭŖğ ĂŞم

  ∗از ŔńĿ ĚĴŒŎ و Řńďق
    ĖŞğĖ˙ĐŎ ŐŞŎزاده ا  

×ŞÞهĖ  
ĂŊو  دو ʭهĂÝĚģ ʭاهĚý ãŊʭĸĿ شĚĄĠá ـŞĂ ʭهـãدʭĨـĄŃا ãʭارهـĜýد از اŘـē ã 

ŐŞŎðăŊʭŎ äý هĚŖäـŎ  ŘċیĖـŒ.ودĖـĐŎ Ŕـý ŔـċŘă ʭـý یĂ  ãʭهـķĚـģä ده ازʭŀĄـğدر ا 
ʭارهĜýاãŊʭŎ رفʭĸĄŎ ä،ŎŦğدار اʭŖý اوراق äĖőا ĮğŘă انیĖŒ˙ĤŎŦـğا äـďاĚį ä 
ĖģŔÝ نí Ŕŋ˙ċ از  ʭهäŎ  دĚـÝ رهʭģره اʭċاوراق ا Ŕý انŘă . لʭـď درĚـīʭď، اوراق 

Ŀ الŘŎا ŔőاŘĄĤÏ Ŕý رهʭċاŞĜیÞäīʭńĄŎ Şنʭ ŐŞŎðăŊʭŎ äĚĤĄŒŎ  äŎ دŘģ . ŔـŊʭńŎ عŘīŘŎ
Ěīʭď،ğرĚý äʭŒþŎ Ěý رهʭċر اوراق اʭĤĄőا ã انŘŒķ Ŕý مʭŖğ یÜدارا äیĻ ŞĚ ĿŞĜیÞä 
Ăğدر. ا ŔØőí ص اŘĨēیŐĢŊʭ× ،اوراق  âőاĚýŞĜþă ،Ăğا ŞـŞŐـŖńĿ äـ ŃŘـńď ä 

Ăğم اʭŖğ رهʭċا .ĖýیŐ ť رŘĴŒŎزمŋĐă Ŕý ŔċŘă ʭý اĖĄýا Ăğا Ş ̨ ãʭن از هـŘáʭـőŘá
 ŃـĚار داده و ä و Ěýرğـ˛ŞـĂĐ اʭċره ʭŖğم را ŘŎرد ʭŖğ ŋĐăم، اʭÞŎن و ʭŎŞĂħه

Ŏ ŔÝ م راʭŖğ ĶĿʭŒŎ ĞÐğä انŘăدŘـ˙ő ˛ـńĄŒŎ رهʭـċا Ėńķ üŊʭŃ د، درĚـÝ ʭĨـďا .  
.  اʭċره ʭŖğم ŘŎرد ĚŃ ĆĐýار ŔĄĿĚá اŋĐă Şŋä،Ăğـ ʭý ŔŊʭńŎ Şŀä روش ŐħŘăیدر ا

                                                                 
    .٩/١١/١٣٩٩: ĚشیĘÏ Ēیʭăر ـ ٣١/٣/١٣٩٩: ĂĿʭیĒ دریʭăر ∗

  . ʭğزʭŎن Řýرس و اوراق ʭŖýدار اʭČőم Ėģه اÚÏ ĜÝĚŎ äĂğوهŔĸğŘă ،Ģ و ʭĸŊʭİŎت اÚÏ ãŎŦğوهʭý Ģ ه˙ʭÞرŐیا
 .Ŏ رʭدیʭĄğٶاŖŎ عŘŋį äŊʭķ زشŘŎí ŔĠğōŃ Ě (s.m.aminzadeh@gmail.com).  
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ĚĴő ŔýäŎ  Ŏ در ĖğرŞنʭŋĐă Ş ̨ ãʭههʭŎ ع ازŘŒĄŎŞĂ ،مʭŖـğ رهʭـċا ŐĄĿĚیĘـÏ مʭŖـğ 
Ěý س اʭğĢŊʭ× ʭý ʭŖńĿ رŘŖĤŎ ĚĴő Ăـğا ŔـċاŘŎ äیʭ؛هـ łýʭـİŎ ʭـŎهیـد اʭáĖä ŔـÝ 

 از íن Ŏـʭل ĚÝ äده و ōŖğ را Ĝċء ʭŎ ãńŋă äķʭĤŎل اʭþĄķرÜیĂÝĚģ را ŘŒķ Ŕýان 
  . داŘăŞĎĂĠőان اʭċره ōŖğ را ŘĠĐŎäŎ  ،ĖŒÝäŎ  Đħب

  .اʭċره ʭŖğم، ʭŎهʭŖğ ĂŞم، ʭŖğ ĶĿʭŒŎم، اوراق اʭċره :ÝŋŞĖãواژʭáن 

١ .ŔŎĖńŎ  
ŔیʭŎĚğ äŊʭŎ مʭĴő در  ĂŖċ äهĖý ãʭارهĜýده از اʭŀĄğا ،ãدارŐŞŎðă Ăýʭć خĚő ʭý äŊʭŎ 

یŐ ایـŐ اĜýارهـă ،ʭـōŖŎ ĚیäÞ از . Řģد اã اʭŀĄğده ʭŞĠý äŎر رایŘý Ċده و در ĚĄĠá Ďİğده
اوراق ŔīĚŃ اŔÝ Ăğ در ʭýزارهـŎ ãʭـäŊʭ دŞőـŎ ʭـŘرد اğـʭŀĄده ýـŘده و در ŃـŘőʭن Čăـʭرت 

 Ěĸă ʸ٢یŎ ľـʭده ŘŒķ Ŕ .Ěý ʭŒýان یäÞ از اĜýارهí Ŕý ʭن اʭģره Ėģه اŘĨŎ١٣١١ý ĜŞő Ăğب 
  :ťیäőŘőʭŃ ŔĐ اŦħح äĄ˙ĠŃ از ŘőʭŃن ʭČăرت

» ،ŔīĚŃ ŔŃورŔŋŎʭĸŎ ˛ýʭŃ ŔŃاا ور ã ĂğÝļŋþŎ فĚĸŎ ŔäـĸŎ هĚـŖý ʭـý Ăـğوام ا Ş ŐـÝ Ŕ
Ŏʭ˙ăä نí ی ĖķŘŎ ن درí اءĜċا ʭیĸŎ ĖķاŘŎ ʭŞŒäʭý دیĚĄĠŎ Ė ددĚá«.  

ĘŎ ľیĚĸă łýʭİŎ نí ده ازʭŀĄğا ŔÝ دهŘý äīĚŃ ãʭýرز رʭý اقĖĨŎ ŔīĚŃ ر، اوراقŘÝ
 ،ʭýر ĂŞķŘŒ˙Ŏ ˛ŞŊد Ŕý äŎŦğا äŊʭŎ مʭĴő زدرʭČŎ ĚŞĻäـŎ دهĚ˙ģ  دŘـģ ) äŃدʭـħ ر وŘـÏĚĴő

 ،äÝĖĿ٩٢: ١٣٨٩( ĚĤـĄŒŎ ه وĖـģ خŘĠـŒŎ انĚدر ایـ äŎŦـğب اŦńőا ãوزĚŞÏ از ĞÏ اĘŊ و 
Ăğه اĖĤő .äý  اعĖýا Üģ»ÛŘÞħ«،üğʭŒŎ از äÞاب  یĘċ و ŐیĚă ãورíŘő ŐیĚă  ãʭه

Ăğده اŘý ŔīĚŃ اوراق äŒیĜâیʭċ ãاĚý äŎŦğد اʭĨĄŃان اĖŒ˙ĤیĖőا.  
در ʭŞŎن اŘőاع ħ ľŋĄĔŎـÛŘÞ، اوراق اċـʭره از ʭċیâـʭه ýـʭŞĠر Ą˙ŎـʭزēĚý ãـŘردار 

Ăğن . اí ĂŞķوĚĤـŎ äـĿĚį از ŔـÝ دهŘý رهʭċا Ėńķ ،اوراق Őای äŋħا ãʭŒþŎ ŔÝ ʭČőí از
ʭőن اōķ از ŔĸŞģ و Řý äŒğده و از Ěįف دیĚő Ěâخ ğـŘد ĸŎـŐŞ و  ðăʭ˙ŋĠŎ äŎʭ˙ăیŘŎĖŞرد 

ŐŞŞĸă ĢŞÏ ه ازĖģ Ăğا ŔĄĿĚá ارĚŃ لʭþńĄğرد اŘŎ äŎŦğا ãʭرهŘĤÝ نʭŞŎ دارد، در ãا.  
äد دارایŘċره، وʭċر اوراق اʭĤĄőا ŔŎزť  Ěý اوراق ŔÝ Ăğا ãاäŎ ĚĤĄŒŎ نí ãʭŒþŎ دŘģ. 

Ŕý ʭă Őل ایʭď äŎ ضĚĿ ŔőŘá ŒþŎ äدارای ŔÝ ĖģĖģʭý äÞیĜŞĿ Ėیʭý رهʭċاوراق ا ãʭ . نŘŒÝا
äŎ ʭیí ŔÝ Ăğا Őای ĢğĚÏ äان دارایŘă  دŘŖĤŎ ĚŞĻ و äŊʭŎ ãʭم (هʭŖğ ĖŒőʭŎĂÝĚģ ʭرا ) ه
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ãʭŒþŎãدʭĨĄŃو ا äŊʭŎ ĚĴő ار داد؟ ازĚŃ رهʭċر اوراق اʭĤĄőا ، Őایـ Ŕـý ĒğʭÏ ـٶالğ ĂـþĈŎ 
Ăğ؛اãدʭĨĄŃو ا äŊʭŎ ōŋķ ا درĚزی ،ʭő د وŘŖĤـŎ از ōـķا äد دارایŘŖĤـŎ  Ăـğو (ا ãزŘـþĿ

äőʭŞŋدیŘŎãĚـĿ ١٧: ʹ١٣٧،  و(. ʭŎا Ăـğا ŔċاŘŎ äáĖŞØŞÏ ʭý ŔŋøĠŎ ،äŃŘńď و äŖńĿ ĚĴŒŎ از .
ý Ėńķ عŘīŘŎ ،رهʭċا Ėńķ درäáÚوی Ėċوا Ėیʭ  دŘـċن وí رهʭـċا ĂـŞŋýʭŃ ŔـÝ Ėـģʭý äیʭه

Ėģʭý ŔĄģرو از ؛دا ŐایĂـğا ãورĚī Ėńķ عŘīŘŎ ĂēʭŒģ  . عŘـīŘŎ ŔـÝ äŎʭـâŒا هĘـŊ
 ŞĻـŎ ĚـʭدĖģʭý . Ŕý ŔċŘă ʭý ĞÐğã، اĖĄýا ʭýیʭŎ Ėهí ĂŞن Ěá ĦĔĤŎدد» ʭŖğم«اʭċره، 

Ăğر اŘĨĄŎ نí از ŔÝ äĸĿʭŒŎ Ăğزم اť نí دنŘý،ددĚá ʭĨďا .  
در ایĖģ äĸğ ŔŊʭńŎ Őه .  ʭŎهʭŖğ ĂŞم، ĚĴőات ʭŞý äŀŋĄĔŎن Ėģه اĂğدر ŘĨēص

íن هـŋĄĔŎ ãʭـľ در ŎـŘرد ʭŎهŞـğ ĂـʭŖم، ýـŞŋĐă Ŕـ˛ اċـʭره  اŔý ŔċŘă ʭý ʭă Ăğ دیـʭáĖه
ōدازیĚÐý .دʭČای ĶĿʭŒŎ ŐŞŒØ˙در ه ŔـÝ را ŔـØőí ار داده وĚـŃ äğرĚý ردŘŎ م راʭŖğ ه ازĖģ

Ăğا ãارĘáوا ˛ýʭŃ رهʭċا üŊʭŃ،ōریʭ˙ģĚý .  

٢ .łŞńĐă ŔŒŞĤŞÏ  
ŘŒÝن äŋńĄĠŎ łŞńĐă در ŦČŎت یħ ĚþĄĸŎ üĄÝ ʭـŘرت   اʭċره ʭŖğم ʭăدر ŘĨēص

Ăğا ŔĄĿĚâőا؛ĚŞēا ʭŎت ً اʭĸŊʭİŎ و ŔĸğŘă ،ĢوهÚÏ ĜÝĚŎ äŎŦğرس و اوراق ِاŘـý نʭŎزʭğ 
ʭÝوőـĖ و ĚŞŎزاēـäőʭ و ŞÏـĚه، (» اوراق اʭċره ğ Ěý äŒĄþŎـʭŖم«ã را ŘŒķ ĂĐăان ا ʭŖýŔŎʭőĚþēدار، 
١٣٩ʹ(Ăğده اĚÝ ĚĤĄŒŎ  . Őدر ایـŔـŎʭőĚþēمʭŖـğ Ěـý äـŒĄþŎ رهʭـċر  ،، اوراق اʭĨـĄēا Ŕـý

. ÷ـģ ŔـĖه اğـĖĂه و ʭŎíرã از اʭĤĄőر ایŐ اوراق در ýـʭزار ğـʭŎĚیŔ اراĚáدیŘīŘŎ  äğʭŒģع
Ŧķوه Ěý ایäŖńĿ äĨĨĔă ŔĄŞ˙Ý ŔýŘĨŎ ،Ő در ایŘĨē Őص ʭŞýن و ý ĞÐğـŞþă Ŕـí ŐŞن 

Ăğه اĖģ ŔĄēداĚÏ .Ăـğه اĖـģ رهʭـģم اʭŖğ ĂŞهʭŎ Ŕý رŘÝĘŎ ŔýŘĨŎ ŐŞŞþă در Ŕ×Ěáا، 
 ʭŎا ťه و ًاوĖĤő رهʭģد اŘċŘŎ اتĚĴő Ŕ˙ه Ŕý ʭŞőʭćًنʭŞý اتĚĴő ý هĖģ رʭĨĄēا Ŕ هĖـģ حĚİŎ

Ăğا.  
Řăان ŘŒķ Ŕýان īŘŎ ŔńýʭğـŘع و یÞـä از ŒŎـŞńĐă Ķýʭـł اģـʭره  äŎ ŔÝ ãĚâاز ŘŎارد دی

ʭğ äŖńĿ äĨĨĔă ŔĄŞ˙ÝزʭŎن Řýرس و اوراق ʭŖýدار اŘħ ŔÝ ĂğرʭĠŋČăت ĚÝد، ʭýŘĨŎت 
 ğـʭزʭŎن ýـŘرس و اوراق Ŗýـʭدار ِ ÚÏ ĜÝĚŎوهŔĸğŘă ،Ģ و ĸŊʭİŎـʭت اğـäŎŦوʭâýهíن در 

Ăğس اĚĄğد ˛ýʭŃ .اور Ŕİýʭī ،رŘÝĘŎ تʭĠŋČăرŘħ در łدیʭĨŎ äēĚý ره وʭċا ˛ýʭŃ اق
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 ýʭŃـ˛ هـģ ʭـģĂÝĚـĖه، ğـʭŖم ēĚýـĚý   äرĚŃ äğار ŔĄĿĚá و ʭŞĸŎ Ŕý ŔċŘă ʭýر ارا÷ـíŔن ŘŎرد
Ăğه اĖģ داده ĦŞĔĤă رهʭċا ˛ýʭŃ ĚŞĻ äēĚý ره وʭċا.  

łـŞńĐă ŔŒŞĤŞÏ انŘŒķ Ŕý رهʭģا ˛ýʭŃ Ěâارد دیŘŎ Ŕŋ˙ċ از، ˛˙ĸŊراŘĄـğر اوراق « دʭĤـĄőا
ýـċŘŎ Ŕـķ ã üـý äŊʭـŘرس و اوراق Ŗýـʭدار اğـÝ Ăـģ  ŔـŘراŘĨŎ٢٣/٨/٩٠ب » اʭċره
ŔýŘĨŎ  ãʭرخ هŘŎ١١/٣/٩ʷ١٧/٩/٩  وʷ ŔýŘĨŎ دار وʭŖý رس و اوراقŘý äŊʭķ ãراŘģ  ãʭه
ــŘرخ Ŏ ١٨/٨/٩ʸ ٢ و ٩٧/ʹ/٢١  و٢/٩٧/ʹ٢ و ʹ٢٠/١٠/٩ وʷ/ه ١١/٩٧ŞĖــ Ŏ Ăــøه یĚ

 از  یüċŘŎ Ŕý،äÞ ایŐ دŘĄğراĖ .˛˙ĸŊه اĂğیʭğزʭŎن Řýرس و اوراق ʭŖýدار اŦħح Ěáد
äم  دارایʭŖğ ،رهʭċر اوراق اʭĤĄőا ĂŖċ لŘþŃ ˛ýʭŃ ãʭهĂÝĚģ ʭه ãĘÏیŔĄĿĚ  رسŘý ه درĖģ

 هŘĨŎ ãʭب، Ŕý ذĚÝ اŔÝ Ăğ دŘĄğراť˛˙ĸŊزم .  اĚĂğانیĚĿ ʭاŘýرس ایاوراق ʭŖýدار ĚŖăان 
äŎ ŐویĖă äŖńĿ ŔĄŞ˙Ý ŔýŘĨŎ ãʭŒþŎ Ěý ĖőŘģ.  

 äهـʭی  ńŎـťʭت و ÏـÚوهőĖ،Ģـا  Ŕý اʭċره ʭŖğم ŘýĚŎطŔÝً اĚŞĻ ʭħʭĨĄē از ŘŎارد ŘĿق
  : ازاĖő هʭþķ ʭرت  íن äēĚý ŔÝ ازاʭŎ  ĖőهʭŖğ ĂŞم Ŕý اʭČőم رĖŞğهŘĨēص در

ģـʭĸریʭن ğـʭĄرģĚŀă ،ãـä و  äĠŞķ( »هí äŎʭŖğ ãʭن در ōŖğĂÝĚģ و Řńďق äģʭő از « ـ١
١٣٨١( :ŔŊʭńŎ Őن در ایʭáĖŒĠیŘő،دهĚÝ حĚİŎ م راʭŖğ ĂŞهʭŎ Ŕý Ķċات راĚĴő äēĚý   و Ėőا

üŊʭİŎ هĖ˙ķĂğم اʭŖğ نʭáĖőق دارŘńď Ŕý Ķċرا .  
ŘőیʭáĖŒĠن در : )äģĚŀă١٣٨٣ و äŎʭŖğ ã« )äĠŞķ  ،ä˙ŞĠő äăŘÞğهʭŖğ ĶŞýĂÝĚģ ʭم « ـ٢

ŔĄēداĚÏ ĜŞő نí ĂŞهʭŎ Ŕý رʭĨĄēا Ŕý ،مʭŖğ ĶŞý عŘīŘŎ ʭý üğʭŒĄŎ ،ŔŊʭńŎ Őای Ėőا.  
ه Řőیـʭý١٣٨ʸ( :ĖŒĠریʭŎ« ) ،ŘŋÞهōŖğ ĂŞ و ʭýزĚēیí Ėن ʭħ ĂÝĚģ ĮğŘăدرĖŒŒÝه« ـ٣

 ľـŋĄĔŎ اتĚĴő ،ĆĐý رŘēاĚĿ Ŕý ŔŊʭńŎ Őقدر ایŘـńď ـőم را داʭŖـğ ĂـŞهʭŎ Ŕـý Ķـċن راʭ
  .ده اĚÞőĂğاʭŖŞńĿ ĚĴő Ŕý ãن   اʭŎ اʭģره،ĚİŎح Ř˙őده

ʷـ » ãدʭķ مʭŖğ ˛ŞŋĐăĂÝĚģ ʭهŔـĄĿĚیĘÏ ã  ان درĚـŖă دارʭـŖý رس اوراقŘـý ه درĖـģ
 ĶŞý Ėńķ در ĶŞþŎ هʭâیʭċسʭـğا ĚýŔـŞŎʭŎا ŔـńĿ « )ŐĠـď ن وʭیŘـğŘŎ ام، زاĚŎŘـÞŞő و äőʭĄـğوĚğ ده

١٣٩٣( : ĆĐý Ő˙ī ŔŊʭńŎ Őن در ایʭáĖŒĠیŘőصŘĨē در ĂـŞهʭŎ Ŕـý Ķـċم، راʭŖـğ ĶـŞý 
ğ ŔÝـʭŖم، Ŏـʭل ŋÝـä در ŎـʭĤع اğـÝ ĂـŔ اʭŖğ  Ėőم ĚÏ ĆĐý Ŕý ĜŞőداŔĄē و Ěý ایĖŞńķ Őه

Ăğم اʭķ äŎʭŖğ ĂÝĚģ نí łŋĸĄŎ.  
ʸـ  »äŖńĿ äوهÚÏزʭý ـ Ęـáارداد واĚـŃ م وʭŖğ اوراق ĂŞهʭŎ äŃŘńďنí ãار« ) ãĚـŀĸċ
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 ،ãĖŞŖģ و ãدʭýíوĚĠē١٣٩ʷ( :نʭáĖŒĠیŘő رŘـį Ŕـý تťʭـńŎ Ěـâدی Ŕـý ĂþĠـő ŔـŊʭńŎ Őدر ایـ 
 ãʭŒþŎ Ěý اŘħل ʭýیĖدار ĖőĖńĄĸŎ  ĂÝĚģ ʭý راʭŖğ Ŕİýم، ʭŎ ŔýهʭŖğ ĂŞم ĚÏداŘĠþŎ  ĚăŔĄēط
  . ĚĸăیĖőŘģ ľ، از łď و ÜŋŎاʭþķ ĖőرتهŘńď ãʭق اŔÝ äŎŦğ  و ʭŞŒýن

   در ʭýزار ʭŎĚğیʭċŔیʭâه اوراق اʭċره. ٣
اوراق .  اوراق Ŗýـʭدار اğـĂاĄőـʭĤر ،هـʭ و ĚįحهĚÏ   ʭوژهŐŞŎðăŊʭŎ äهãʭ  یäÞ از ŘŞģه

Ŕİـğف واĘď ʭý دارʭŖý ŔیʭŎĚـğ üŞĨـő ãĚĄĤـŞý دŘـğ ،ʭهـ  Ěـý ãĚـĄ˙Ý ŔـŒیĜاران و هĘـá
 ÝـŔ در ŃـŘőʭن Čăـʭرت و ،ŎäـŊʭ اوراق ŐیـŔőŘ˙ő روģـŐ ا. ĖیʭáĖŒŒÝĖŞŊŘă˙Đă ŞŎ ˛ä ʭ˙őن

 اʭŀĄğده Ŕý ŔċŘă ʭý ایäŎ Ėģʭý. ŔÞŒ اوراق ĚİŎ ĜŞő  ŔīĚŃح Ėģه اť،ĂğیŔĐ اí äďŦħن
، )٣٧٠ــʷʹ٣: ğŘŎ١٣٩١ـŘیʭن، (اğـŦم ďـĚام اğـĂ  اʭÞďم  łýʭİŎ و ŘýدهŐã اĜýار، رŘýیاز ا

 äاğـŖý ŎŦـʭدار اوراق  ŘŒķ ʭýانŊʭŎ Ėäی ãĖċ اĜýارهʭ˙ŋĠŎäʭن Ěį ĚÞĿ ŔýاďاĖőیĖŒ˙Ĥان 
ĖőدʭĄĿا.  

 ãʭŒþŎ اĄőـʭĤر Ŕی از äʭŎĚğر Ř˙ĸŎل درĚýدارĖőه äŘį Ŕý ķʭĤŎ ōŖğاʭŖýŎŦğدار اوراق 
ŔÝ Ăğدارااوراق ا ã دŘğ یـʭ  ĖـŎíده درŘـýÝ وŞŀـŞĂ زŘăد دریـŘـğ Ķنí  ʭع  ،هـŘـő Ķýʭـă

  .اĖģ Ăğه íäن ĚįاĚý ď اʭğس اŔÝ Ăğ اوراق ĚŃãارداد
ʭă ãĖŒ× ،ĢŞـÏ ãʭارهـĜýا ŐŞŎðـă äŊʭـŎ زار درʭـý ŔیʭŎĚـğ ودĖـĐŎ Ŕـý مʭŖـğ اوراق و 

ĂÝرʭĤŎ دŘý. ĞÏ از üیŘĨă نŘőʭŃ زارʭـý دار اوراقʭـŖý ل درʭـğ ١٣٨ʷ ن وŘőʭـŃ ŔĸـğŘă 
ʭارهĜýو ا ãʭدهʭŖő äŊʭŎ ĖیĖċ ل درʭğ ١٣٨٨، ĚĄĠý äőŘőʭŃ زمť ĂـŖċ رʭĤـĄőا ãʭارهـĜýا 
 از .دģـŀăĚŎ ŘـŎ ĶـäŊʭ اĜýارهŘŒă ãʭع Řþ˙Ýد از ʭă Ţē äģʭő اĖģ Ăğه ĚĿاهŘŒĄŎ äŊʭŎ ōع
Ŕŋ˙ċ Őای ʭارهĜýا äŎ انŘă Ŕý قاورا )ÛŘÞħ( رهʭċره اʭģد اĚÝ ŔÝ ãارĜـýا üـğʭŒŎ ãاĚـý 

ãرʭŞĠý ه ازʭâŒý ãʭر هŘĤÝ بŘĠĐŎ äŎ دŘģ اه˙ از وĚÏŞĂ  ŐیĚăʭارهĜýا ãŊʭŎ äŎŦـğا ä
äŎ Ėģʭýدر ا ŔÝ ایĚý انĚãĄĠĔő ŞŐ  هʭŎĖŒŀğر در اʭý١٣٨٩Ŕý  رŘĴŒŎŐŞŎðـă ŊʭـŎ ä ĂÝĚـģ 
ÏاŘهŞʭ˙äدیĚá ĚĤĄŒŎ نʭهʭŎ یĖ .˙ÝŞŖńĿ ŔĄäرس و اوراŘý نʭŎزʭğ دارʭŖý ل  ˛یاوا در قʭـğ

١٣٨ʹğرĚý ردŘŎ ره راʭċا ÛŘÞħ عŘīŘŎ ،äŊʭŎ ارĜýا ĮýاŘī ،ار دادهĚŃ äرهʭċاوراق ا  
 دŘĄğراʭŖýŞĖ .˛˙ĸŊدار رŘý őʭğرس و اوراق Řģ üãŊʭķ äرایŘĨă Ŕý ʹĒ١/١١/٨ یدر ʭăر را

 ،üی Řýرس و اوراق ʭŖýدار Řģ ĮğŘăãŊʭķ äŘĨăرا ٨٩/ʸ/١١ ĒیŐ اوراق در ʭăریا اʭĤĄőر
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  .اĚċا درʭğ Ŕý ĖŎíل  از ه˙ʭنو
 ŔیʭŎĚـğ زارʭـý ãĜـÝĚŎ äدارایـ ĂیĚیĖŎ ĂÝĚģ ĮğŘă هĖģĚĤĄŒŎ تʭķŦįس اʭğا Ěý

، از ČŎ˙ـŘع اőـŘاع اوراق Ŗýـʭدار اğـħ( äŎŦـÛŘÞ( اوراق ʭŖýدار اğـŘĨē äŎŦص در
)ÛŘÞħ ( لʭğ ه درĖģĚĤĄŒŎ١٣٩ʸ) ĂÝرʭĤŎ از اوراق ĚŞĻ Ŕý( ĢŞý ،ʷ٩ ōـČď Ėħدر 

 Ŕý اوراق Őای äŊʭع ریŘـő Őایـ ĂـŞ˙اه Ěـý ĂـŊťد ŔÝ Ăğا ŔĄģص داʭĨĄēره اʭċاوراق ا
  .اوراق در ʭýزار ʭŎĚğیŔ دارد

Ěý سʭğن اŘőʭŃ ŔĸğŘă ʭارهĜýو ا ãʭدهʭŖő äŊʭŎ ĖیĖċ بŘĨŎ ١٣٨٨، Üد یʭŖő äŊʭـŎ 
ĖیĖċ Ŕý مʭő دʭŖő Įğوا ľیĚĸă و äēĚý از ĂŞĿʭĸŎ ãʭه äăʭŞŊʭŎ ãاĚـý نí در ĚـĴő ŔـĄĿĚá 
Ėģ. Ěý سʭğده اʭŎ ١ Őن ایŘőʭŃ:  

 Ŗ˙ċـŘرŖý ãـʭدار اوراق ýـʭزار ŃـŘőʭن īŘŎـŘع ŎـʭŖő äŊʭدهـãʭ از یÞـä ،واğـʭŖő Įد«
äŎŦğان اĚای Ăğا ŔÝ äŎ ĖőاŘă ʭý مʭČőت اŦŎʭـĸŎ عŘـīŘŎ دŘـńķ äŎŦـğا ĂþĠـő Ŕـý 

 ŐŞŎðăäŊʭŎ از łیĚį رʭĤĄőدار اوراق اʭŖý امĖŃی اʭ˙őĖ«.  

 ÝـŔ اğـäŊʭŎ ،äŎŦ اĜýارهĚý ãʭاäăʭŞŊʭŎ ã هŘőʭŃ ĜŞő ĂŞĿʭĸŎ ãʭن ایŐ ١٢ و ١١ ŘŎاد در
ĮğŘă Őد ایʭŖő ĚĤĄŒŎ äŎ ،ĖőŘģ در ĚĴő ŔĄĿĚá هĖģ Ăğا. ōن هŘŒÝر اʭĤĄőا Őار ایـĜـýدر ا 
ĖŒ× ĂýŘő از łیĚį رسŘýاĚĿ رتŘـħ ŔـĄĿĚá Ăـğن و اʭـŒØ˙ده هʭŀĄـğاز ا Őایـ ʭارهـĜýا 
ĮğŘăĂÝĚģ   ʭه وهʭâŒý ãʭه Ăğا ŔĸğŘă Ŕý رو ãدʭĨĄŃا.  
Ěý سʭğده اʭŎ ١ »˛˙ĸŊراŘĄğرا دʭĤĄő ره اوراقʭċا«:  

»ľŊره اوراقـ  اʭċدار اوراق: اʭŖý مʭőʭý ˛ýʭŃ ˛ńő و äŊʭـńĄőا Ăـğا ŔـÝ ...نʭĤـő ۀĖـŒده 
ĂŞÞŊʭŎ عʭĤŎ Ăğره اʭċر اوراق اʭĤĄőا ãʭŒþŎ äن در دارایí ۀĖőدار«.  

ʭŒý Ěý ľیĚĸă ،رŘÝĘŎ ره اوراق درʭċا، łď دهʭŀĄğاز ا ĶĿʭŒŎ ŔķŘ˙ČŎ ʭی äدارای Üی ãا 
 اوراق ایـÝ ŐـʭČőí Ŕ از .Řģد ÜŊʭŎ Ŕý ĚċðĄĠŎ ˛ńĄŒŎ äŎ از ʭŖý اʭċره ʭþŃل در هʭ دارایä از

ĚâőʭŞý ĂŞÞŊʭŎ عʭĤŎ Ėőنۀ دارí در äدارای ŔیʭÏ ،Ăğدر  ا ãĚـâدی Ŕـý رهʭـċل اوراق اʭńĄőا
ãŘőʭć زارʭý،Ėőدار ōŖğ لʭńĄőا ãʭŒĸŎ Ŕý ۀĂـğا ãĚـâدی Ŕـý ŔیʭÏ äدارای ĂŞÞŊʭŎ اوراق از  

) ،äـ˙Şďن و رʭیŘğŘŎ٩: ١٣٩١ʸ(. ر روشʭÝ ره اوراق درʭċا Ŕý Őرت ایŘħ Ăğاز  ا ĞـÏ ŔـÝ

                                                                 
1. <https://sukuk.ir>. 
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٨٣  

 ŘŒķان ĂĐă را ã اوراق ʭŖýدار، ťزمĞÏ ã از ŘČŎ üĠÝزهʭŖőʭد واʭőʭý ،ä Įğزő ŞاŦķم
 ăـť ĶýʭŒŎ ŐŞŎðزم را Ęá ĂŖċاران، ʭŎĚğیŔýŔ هí   ʭنʭý ã واĘáار،اوراق اʭċره ĚÝ ĚĤĄŒŎده

ŊʭŎäوژĚÏ ۀ ĚĴő ردŘŎ äŎ Ķ˙ċ ĖŒÝ؛ʭŀĄـğا ʭـý ĞÐـğ Řـğ از ĂـŊʭÝو Ŕـý ĶýʭـŒŎ نí ده ازã 
 ĚŃ ʭýارداد ،Ėهی را ŘŎ Ěēرد ʭŞőز ʭý ِäőʭýدوامä و ĿĚĨŎاʭŎĚğ ãیťʭÝ ã Ŕهʭ،دارʭáĖőن اوراق

 Ŕý رهʭċاãاروĘáوا äŎ  ĖŒÝ؛ ĞÐğرهʭċا  ʭŖýãنí   ʭـهـğرĚğ را درŞʭهĖã لŘـħر وĚـńŎ 
 .دهĚŃä Ėار ʭþďʭħ Ŏن اوراق ʭرŘħ ŔýŞرت Řğد در اŘē Ąēد ۀاĞÏ  ˙ďĜŊ از ĚÝ،łď ĚĠÝده

 ، داĜĸŎ ŞŒäŔĄģانĖģ،Ŏ Şه از ĚċðĄĠŎ اŔÞ ʭŖýã ŔĄĿĚá Ăğ در واĶŃ اʭċرهŒی ا˛Řğ Şد Ŕý دŐŊیا
  .)٢٧٧: ١٣٨ʷزاده،  ĖŖĄČŎ و Řģ )ŐĠďد ʭ˙ő äدیōÝ و ز

ʷ .ŔیʭŎĚğ زارʭý م درʭŖğ رهʭċد اĚýرʭÝ  
ŔőŘá نʭ˙هĖģ نʭŞý ŔÝ ،ر اوʭĤـĄőا ãʭـŒþŎ äدارایـ Üره، یـʭċر اوراق اʭĤĄőا ãاĚý  راق

äŎ ارĚŃ  ĚĤĄŒŎ ن، اوراقí ŔőاŘĄĤÏ Ŕý د وĚŞáäŎ دŘģŔیʭŎĚğ هŘċده از وʭŀĄğا ʭý اران،   وĘـá
 äدارایĚĴőĖŎّãارĖیĚē ن اوراق درʭáĖőدار ĂŞÞŊʭŎ Ŕý و ،äŎ Ėیí . Ŕـý äدارایـ Őایـ ĞÐğ

 Řģد و Ěğ ʭýرĖģ ĖŞğن ĚÏداĘáäŎ Ăēاران  ʭŎĚğ Ŕý ʭŖýیäīʭńĄŎ Ŕ اʭċره داده Ėģه و اʭċره
 ʭýزĚáداĖőهĚĿوĖģ ŔĄēه و اħ˛ وŘċه Ŕý دارʭáĖőن اوراق ) äőʭý(ارایäīʭńĄŎ Ŕý ä اوراق، د

äŎ دŘģ )äőʭاهĚĿ ن وʭیŘğŘŎ  ،دĚĿ١٣٨ʸ :٨٠ـ٧٩(. Őای Ŕ˙ه ĖŒایĚĿ Ăـğه اĖģ ضĚĿ äăرŘħ در 
äدارای ŔÝِĖģʭý äĸŃو وا äÞیĜŞĿ ،ر اوراقʭĤĄőا ãʭŒþŎ  .äدارایـ ŔØőʭŒ× ʭŎر ِاʭĤـĄőا ãʭـŒþŎ 

 Ŏـģʭý ŔŋøĠـŒőʭŎ (،Ėـğ ĖـʭŖم(» دارایŎ äـĜŞĿ ĚŞĻ ً» äŊʭیäÞ و اʭďŦİħایŐ اوراق، از Řőع
Ėģ ĖاهŘē هĖŞØŞÏ.  

 äīʭńĄŎ äهʭáŐŞŎðă äŊʭŎ )őʭýä(،  رهʭـċـ˛ اýʭŃ ŔـÝ äŖċŘـă ˛ـýʭŃ äÞیĜŞĿ äدارای ʭی
Ėģʭý، ĂĠŞő رهʭċا ˛ýʭŃ او äÞیĜŞĿ äدارای ʭارد و یĖő ) ŦĈŎًار داردĚŃ Üőʭý Őدر ره(. ʭŎا 

äدارای Ŕŋ˙ċ از  ãʭم هʭŖğ ،äőʭý ŔċŘă ˛ýʭŃĂÝĚģ ʭهŔـĄĿĚیĘÏ ĚþĄĸŎ ã  ʭرس یـŘـý ه درĖـģ
Ăğرس اŘýاĚĿ. رت، درŘħ ŐایäŎ äőʭý   ĖőاŘăداراäی ʭهã دŘē یŒĸä مʭŖـğ یـʭ Ėþـğã از 

ŔķŘ˙ČŎ مʭŖğ ʭهã ĂĐă Üŋ˙ă دŘē را Ŕý دʭŖő Įğوا ŔĄēوĚĿ و ĞÐـğ رهʭـċا Ŕـý طĚـģ 
ŋ˙ăŞÜ ĖŒÝ؛ Ŕý یاŐ رتŘħ ŔÝ دʭŖő Įğوا ʭý رʭĤĄőره، قاورا اʭċه اŘċو ʭŎĚـğیŔ ارانĘـá 
. ĖیـŎä ʭ˙őـ ĖãاریـĚē راهـí   ʭنو ĚÏداĄēـýä ŔـŔý őʭ را ʭŖğم ˙ŃŞĂ وŘ˙őده  íãور Ķ˙ċ را
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ĞÐğ őʭýä ʭý رهʭċا ʭŖýã ĸŎŞŐ، داراäی ʭهã رŘýĜŎ ره راʭċا Ŕý طĚģ ŋ˙ăŞÜ ـŎä ĖـŒÝ .در 
ĄőŞŔČ، مʭŖğ őʭýä Ŕý ÞŊʭŎŞĂ نʭþďʭħ ه اوراقĖـŎíو در Ŕـý دʭـŖő Įـğوا Ŕـý انŘـŒķ ÝـوŞ˛ 

 ýـŞŐ Ŕ در اŃـʭĠط ĸŎـä از ý üőʭċـʭŖýőʭ اʭċره ĺŋþŎ و Řģد Ŏä داده ˛یŘĐă اوراق ʭþďʭħن
ʭŎĚğیŔ ارانĘáŎ ĂēداĚÏ ä دŘģʭŖő ی و درĂ،دارا äیÞŋŎ Ŕý ŞĂőʭý äĚý Ŏä ددĚá.  

Ýـğʭē ŔـʭâĄه ایČـʭد اوراق ĚýاŘĨă ãر اʭĤĄőر اوراق اʭċره ğ Ěý äŒĄþŎـĈŎ ،ōŖـäŊʭ را 
  :ĚİŎ ōŞŒÝح ʷ(، äŎ: ʹʭÝ١٣٩وĖő و ĚŞŎزاäőʭē و ĚŞÏه، (ʭŖğ Ěý äŒĄþŎ  Ăğم Řýده اۀاʭċر

هـãʭ اĄŃـʭĨدã در  ، ŞŊʭĸĿـʷʷĂهäŋÝ ãʭ اħـ˛   ŘőʭŃن اĚċاʭŎ łýʭİŎ٢ĂğʭŞğ ãده 
  :اŘŖ˙ċ Ėőرã اäŎŦğ ایĚان Ěá Ŕğ Ŕýوه Ėģ ōŞĠńăه

اŊـńď ،ŔÝĚĤـŘق  هʭیä اŔÝ Ăğ دوľŋÞŎ ĂŊ اğ ĂğـʭŖم و ğـĚá،ĂŞŊʭĸĿ  ōŖوه اول
ğـʭĠت ٶهـʭ و âŒý ، Ŏـʭههـģ ʭـĂÝĚارã و ĖŎیĚیē ĂـŘد را در ایـĚý Őد ĚŖý łď ،ŔőʭÞŊʭŎه

ĚŞĻ و äĄŊدو ĢĔý Ŕý ،äĄŊدو ĚŞĻ äŎŘ˙ķ و äőوʭĸă ،äħŘĨē ãʭار  هĘáوا äĄŊدوĖیʭ˙ő.  
هʭیä اŔÝ Ăğ دوľŋÞŎ ĂŊ اĂğ هʭĄĤد درĖħ از ارزش Ř˙ČŎع   Ěá،ĂŞŊʭĸĿوه دوم
دوĄŊـŞĻ ä  äـĚهـē ãʭـĸă ،äħŘĨـʭوäő و ķ˙ـŎŘ هãʭ ایŐ دŔĄğ را ýـĔý ŔـʭŖğ Ģم ʭâŒýه

Ėیʭ˙ő ارĘáوا.  
هـãʭ  هـʭ و âŒýـʭه هʭیä اŞÞŊʭŎ ŔÝ ĂğـĂ و ŎـĖیĚیĂ در ŞŊʭĸĿـĚá،ĂŞŊʭĸĿ  Ăوه Řğم

  . در اʭŞĄēر دوĂŊ اĂğ و ýʭŃ˛ واĘáارŘ˙ĤŎًĂĠŞő ãل ایŐ دĚĨĐŒŎ ،ŔĄğا
ØőíäŎ وه دومĚá Ŕý Ķċرا ،Ăğا ĆĐý عŘīŘŎ Ŕ  ،رŘÝĘـŎ نŘőʭـŃ سʭـğا Ěý ŔÝ Ėģʭý
 ĂŊدو Ĳŀď رŘĴŒŎ Ŕý Ăğز اʭČŎŒŞŖýۀĂŞŊʭĸĿ در äĄŊدو ĢĔý   ŔـċŘă ʭý ،وه دومĚá ãʭه

 ،ãدʭĨـĄŃا ŔĸğŘă و Ėģو ر äķʭ˙Ąċا ĂŊاĖķ ،رŘĤÝ لŦńĄğا ،ĂŊدو ĂŞ˙Ýʭď Ĳŀď Ŕý
 ʭăارزش٢٠ Ėħدر ِĂŞŊʭĸĿ Őای  ŔیʭŎĚğ ʭه ĖŒÝ ãارĘá .ŐایĚýʭŒýäŎ ĂŊدو Ŕ×Ěáا   ˛Ý ĖőاŘă

ĂŞŊʭĸĿ Őای  Ŕý را ʭهŋŎ ĎŊʭĨŎ ʭŎا ،Ėیʭ˙ő ارĘáوا äħŘĨē ĢĔýĂþĠő ĂŞ˙Ýʭď Ĳŀď و ä 
ĂŞŊʭĸĿ Őای Ŕý äŎ ʭĬĄŃا ʭه ĂŞŊʭĸĿ Őد را در ایŘē مʭŖğ ،ĂŊدو ŔÝ ĖŒÝ Ėیʭ˙ő Ĳŀď ʭه.  
äĿĚį از،äŎ بʭČای ĂŊران از دوʭÞőʭ˙ŞÏ üŋį   ĖŒÝŔÝ ،دارʭŖý ر اوراقʭĤĄőا ʭý ĂŊدو 

ŐŞŎðăäهĖý ده وĚÝ äŊʭŎ  Ėده ĢهʭÝ د راŘē ãʭاز راه. ه äÞی  Őایـ Ŕـý نĖŞـğر ãاĚـý ʭه
ýـĚاã .  اوراق اċـʭره اğـĂ،اĂğ و از ŋ˙ċـí Ŕن  اʭŀĄğده از اوراق ʭŖýدار اäŎŦğهĖف،

þŃ ʭă˛ از ŘĨăیü اوراق اʭċره ý äŒĄþŎـŔý  . Ě دارایŘĄĤÏ äاʭŞő Ŕőز اĂğ،اʭĤĄőر اوراق اʭċره
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äŊʭď اğـĂ   ایŐ در.، ŔŞŋÝ اوراق اʭċره ŘĄĤÏ ŔýاŔő دارایĜŞĿ äیĖģ ĚĤĄŒŎ äÞه اʭŖğĂğم
 اĚċایĚĿ äایĖŒهãʭ اĚċایŘý äده و  ʭŞĄēر دوĂŊ، در ĚĨăف دʭâĄğهŔÝ اŘŎال ĜŞĿیäÞ در ا

ãارŘģد ʭý ،Įğد واʭŖő Ŕý الŘŎا Őای ãارĘáوا Ŕýرو ãدʭزی ãʭه Ăğرو،از . رو Őای äďĚį 
 ŒþŎـãʭ اĄőـʭĤر اوراق Ŗýـʭدار هĂÝĚģ ʭارا÷ãʭċ Ŕý ŔÝ Ėģ Ŕ اŘŎال ĜŞĿیäÞ و واʭŖğ ،äĸŃم 

ĖőĚŞá ارĚŃ.  
Ŏ در ĂŊدو ŔÞŒای üŋİŎ ĎŞīŘăĂÝĚـģ مʭŖـğ از ãĖħدر ÜŊʭŎ ،ãرʭŞĠý اردŘ  ãʭهـ

  اĚý ŔÝ Ăğ اʭğس ŘőʭŃن،ʷʷهäŋÝ ãʭ اŘőʭŃ   ˛ħن اĚċاĚá٢ĂğʭŞğ ãوه دوم ʭŎده  ŘīŘŎع
äŎ نí ãارĘáوا Ŕý زʭČŎ Ėģʭýل؛ʭĈŎ ãاĚý ، ÜŊʭŎ ĂŊ٢٠ دو ĂÝĚģ Ėħان درĚات ایĚýʭĔŎ 

Ăğس. اʭğا ĚýŔ÷ح اراĚį   دهĚـÝ ĚĤـĄŒŎ رهʭـċاوراق ا ،Įğد واʭŖő ،هĖģ ده ازʭŀĄـğا ʭـý و
Ăğد Ŕý ĶýʭŒŎ ŔیʭŎĚğ از ĂŊʭÝو Ŕý ان راĚات ایĚýʭĔŎ ĂÝĚģ در ĂŊم دوʭŖğ ،هĖŎí  ارانĘá
äŎ ãارĖیĚē ĖŒÝ. ŐایĚýʭŒýŔیʭŎĚğ  äـŎ ĂŊم دوʭŖğ ÜŊʭŎ ارانĘá ĖőŘـģ. ĂـŊدو ĞÐـğ 
ŔĄēوĚĿ مʭŖğ Įğد واʭŖő ه را ازĖģ،äŎ ÜŞŋ˙ă طĚģ Ŕý رهʭċم   اʭŖـğ ĶĿʭـŒŎ ÜŊʭŎ و ĖŒÝ
łýʭİŎ ه وĖģĦĔĤŎ ãʭهĖŞğرĚğ ارداد، درĚŃ رهʭċا ، ŔیʭŎĚğ Ŕý را ʭŖý ĂـēداĚÏ ارانĘá 

äŎ داĖČŎ ،ĮĠŃ ŐیĚēí ĂēداĚÏ از ĞÏ و ĖŒÝًäŎĚý ĂŊدو Ŕý مʭŖğ ĂŞÞŊʭŎ  ددĚá.  
Ăğه اĖģ ĶŃق واʭŀăدو ا äŃŘńď ĚĴő ر، ازŘÝĘŎ حĚį وش :درĚĿ Ŕý مʭŖğ ŔÞŒاول ای 

در ħـĿ ĂĐـĚوش . Ėģ ĶŃه اĂğرĖŞğه اĂğ و دوم ایʭŖğ ŔÞŒم، ŘīŘŎع Ėńķ اʭċره وا
 اĘÏ ʭŎیŐĄĿĚ اʭċره ʭŖğم äáĖŞØŞÏ ʭý ه˙ـĚاه ýـŘده و ğـòاäăť ؛ʭŖğم ĚăدیãĖ وŘċد Ėőارد
äŎ حĚİŎ ŔŒŞŎز Őدر ای ĂēداĚÏ ōŞاهŘē نí Ŕý äăí ĆĐþŎ در ŔÝ Ėģʭý.  

 ŔÝ دŘý مʭŖğ رهʭċد اĚýرʭÝ ãاĚý äŊʭĈŎ ،Ėģ نʭŞý ʭČŒدر ای ŔØőíسʭـğا Ěýنí ، ĂـŊدو 
ĖŃا łیĚį Őاز ای Ŕý امŐŞŎðăäŎ äŊʭŎ  دĚÝ. ،روش Őده از ایـʭŀĄğا ŔÝ Ăğا ŔċŘă نʭیʭģ ʭŎا 

äـŎ ĮایĚģ دŘċرت وŘħ در ĜŞő äħŘĨē ĢĔý و ŔĄģاĖő ĂŊدو Ŕý äħʭĨĄēاز  ا ĖـőاŘă
 ʭ˙ő äŊʭŎیĖ؛ اŎـÝ ãĚـŔ در ķ˙ـ˛ ʭŖğ Ěý äŒĄþŎ ŐŞŎðăم، اĖŃام Ŕý ۀĚįیł اʭĤĄőر اوراق اʭċر

 ŎـĄŞ˙Ý ŔýŘĨـŖńĿ Ŕـğ ،äـʭŖم Ěý اʭğس واĚģ ĖċایäħŘĨē ãِ ĮهĂÝĚģ ʭواĖģ ĶŃه و 
  .اŘē Üŋ˙ă ĂĐă Ėőد را ãʭŒþŎ اʭĤĄőر اوراق اʭċره ĚŃار داده

                                                                 
  .٢٣/٠٣/٩٧ ʭğ äŖńĿ ŔĄŞ˙Ý ŔýŘĨŎزʭŎن Řýرس و اوراق ʭŖýدار ŘŎرخ: Ěý.ÛاʭĈŎ ãل ر. 
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ʸ .ĂŞهʭŎمʭŖğ رهʭċا äŃŘńď   
 ۀدر ŔŞċŘă ،ŐŞĤŞÏ üŊʭİŎ اʭĨĄŃدã اʭċره ʭŖğم و ʭŞőز Ŕý اʭŀĄğده از اĜýار اوراق اċـʭر

ãدʭĨـĄŃظ اʭـĐŊ Ŕـý ŔÝ Ėģ ĦĔĤŎ و ĖدیĚá نʭŞý مʭŖğ،ره دʭـċدر ا äĸőʭـŎ  مʭŖـğ ادن
. در ŐŞŞþă اʭċره ʭŖğم، äŖńĿ ŔŞċŘă و í äŃŘńďن اğـŔŋøĠŎ Ă یōŖŎ ĚăŐ اʭŎ ؛وŘċد Ėőارد

äŎ ĚĴő Ŕý ĶŃدر وا  Ŕـő و Ăـğن اí äŃŘـńď تťʭÞـģو ا ĶـőاŘŎ ،مʭŖـğ رهʭċا ĢŊʭ× Ėğر
ãدʭĨĄŃا ĶőاŘŎ ت وťʭÞģرو. ا Őف ،از ایĚħ Ŕċو در در ĂĠŞő äĿʭÝ نí ãدʭĨĄŃا ŔŞċŘă 

  .Řل و ŘŎازیäŖńĿ Ő و ŘŎ äŃŘńďرد Ěýرäğ واĖģ ĶŃه و Řģ ŔŞċŘăد از ĚĴő اĖħاول ʭýی
 üŊʭĻقŘńď őن داʭص درŘĨē لʭŎ دنŘý ،مʭŖğ Ŕý انŘŒķ ŔŃا ورã ŔÝ د ارزشʭĨĄŃاã 

 äاĚģ ğʭğط دو Ě× ŔÝ ōŖğا ؛ĖőőĖار ĖیĚăد ،ŘÏ Ėģʭýل ō ŔýیýʭŃ Řńă˛ و داŔĄģ دادوĖĄğ و
 ʭزŞ را íĚýورد، Řēاه íن ʭãőزĖģʭý Ş و Ŏ ŀŞĖőـ١ :Ŏä Ėģʭý دارا ،Řģد ʭŎ ńŋăäل ŔÞŒیا Ěýãارا 
 ʭن،یـŘăʭÝز( ģʭýـŋŎ ŞŐ ĖـĸŎ Ăـʭی ŐĄĿʭ ĦĔģ Ŕýی ýʭŃ˛ اʭĨĄēص ـ٢ ؛ʭŘŒĸŎ ãی ʭŎã Ėģʭýد

١١: ١٣٩٣(. ŔŋøĠŎ ŋħاä یاŐ Ăğا ŔÝ مʭŖğ ĂÝĚģ ʭه ãŎʭŖğä از ĂŖċ ķŞŒä یـʭ ـیدŒä 
  .ĚŃäŎ  áŞĖőĚار ʭŎل اʭĠŃم از دĖÝ ŔĄğام در ،Řýدن

Üģ ونĖý صŘĨē Őم، در ایʭŖـğ رهʭċا ĂĐħ ŐŞŞþă  ťـًاوĄŎð مʭŖـğ ĂـŞهʭŎ از Ěć
ťزم اʭŖğ ĶĿʭŒŎ Ăğم ĚŃ ŔÝار اʭý Ăğ اʭńĸőد اʭċره Ĕģ ŔýـŞĻ äĨـĚ از Řē ʭŞőʭćًاهŘý Ėد و 

ĘŊا در ایĆĐþŎ Ő، اĖĄýا ĚĴő ãʭŒþŎ Ěýیʭت Řģ ĦĔĤŎ  . äŀŋĄĔŎد،Ěá ÜŞŋ˙ă ÜŊʭŎدد
Řē äğاهĚÝ ōŞد و ĚŞÏ ŔÝ ĞÐğاŘŎن ʭŎهʭŖğ ĂŞم ĚİŎح ĂĐħ ،Ėģ اʭċره ʭŖğم را Ěýر

یـÝ  ÜـĖامĚĿ ʭý ŔÝض ĂĐħ اʭċره ʭŖğم، ʭŖğ ĶĿʭŒŎم را ŘēĚýاهĚ˙ģ ōŞد Řģ ŐŞĸŎ ʭăد 
Ăğان اĚâدی Ŕý ÜŞŋ˙ă ˛ýʭŃ ĶĿʭŒŎ Őاز ای.  

ʸم . ١ـʭŖğ رهʭċساʭğا ĚýōŖğ دنŘý łď   
ʭŖńĿ در ýŞنʭ ʭŒĸŎã ďŦİħاä łď فŦĄēا ĚĴőĖőدار  . Ŕý ن راí äēĚý»Ěـý ĂŒİŋـğ 
. )١/٩٢ :١ʷ١٣ ،ĚĻ÷ʭőŞŒäوã ( اĚ˙ģĚý Ėőده ÞŋŎŞĂ از ŔþăĚŎ ĸīŞŀä را íن و ĚÝده äģ« þĸăŞĚء

 äķŘő را łď ĜŞő äēĚý»ÜŋŎ«äŎ   ĖŒőیـ(دا äیʭـþįʭþįدĜã، ١ʷ١: ٢١/ʸʸ( .وهـĚáäő ـŞĜ Ěـý 
 ʭýورŘį Ŕý łď ŔÝ Ėőر ńĄĠŎ˛ از ʭģ üőʭċرع وĖģ Ķīه و ʭþķرت اğـĂ از ğـŐ ĂŒİŋیا

Ļ ĚýŞĚ )ĒŞģ  ŔĸیĚĤŊاőʭŖŀħاä، ٢١٧: ١٣٩٨(.  
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 Ýـğ ŔـʭŖم ایـŐ اğـʭĂن ýـĚ داőـ Řńďق ʭŎهʭŖğ ĂŞم، دیʭáĖه Ěáوهä از در ŘĨēص
Ăğا äŊʭŎ łď äķŘő . از ŔĄğد ŐقایŘńď őنداʭ äـŎ ōŞĠـńă وهĚـá Ŕğ Ŕý ĖőŘـģ:هĖـķ   ãا

äŎ äŒŞķ äńď م راʭŖğ ĖŒőدا ) ،äőاĚŖă دهŘĄğ؛)١٠٧: ١٣٨٨Ěâوه دیĚá ، äـŒدی äـńď را ōŖğ 
äŎ äńŋă ĖŒŒÝ ) ،ãĚńħ؛٢٣٠: ١٣٩٠ ŞķäĠ äģĚŀă و ،ãرʭĄğ نʭریʭĸģ ١٣٨١( ĂŞهʭŎ ،مŘğ ŔĄğو د 

äŎ äŒدی äńď Ŕő و ŔĄĠőدا äŒŞķ łď Ěý łþİŒŎ Ŕő را ōŖğ ĖŒőو دا  ĖőĖńĄĸŎŔÝäáÚوی   ãʭه
 ýـĚ ایŐ رو از .ĚŞáد  دوäŒŞķ łď Ŕőʭá و دیä˙ő ãʭċ äŒهĖÝ ãʭام از ōŞĠńă هʭŖğ ÖŞم در

 Őورایʭýőص داʭē äńď انŘŒķ Ŕý Ėیʭý م راʭŖğ ŔÝ ĖőäáÚوی ŔÝ ĂĠ  دŘē Ŕý ĦĄĔŎ ãʭه
İńőــŔ اģــĚĄاÛ هــğ ĚــĚĴő ŔیــŔ . )١/١١٠ :١٣٧٨ ģĚŀăــŞķ ،äــäĠ ؛٢٣: ŘăʭÝ١٣٩٣زیــʭن، ( را دارد

Ăğم اʭŖğ ŐĄĠőدا łď ر درŘÝĘŎ.مʭŖğ Ŕİýرا ĚâőʭŞý ،هʭâő عŘő Őای   Ăـğا ĂÝĚģ ʭý دار
اİýـŔ از  دیʭáĖه اول، ایŐ رĚý اʭğسداŔÝ Ėő  دار را داراłď äķŘő ã در äŎ ĂÝĚģ و ʭŖğم

 Ěـý Őدیـ ÜŊʭŎ Ŕİýرا Ěý łþİŒŎ ŔÝ Ăğا äńď از äÝʭď ،ه دومʭâő و در Ăğا äŒŞķ عŘő
داÝ ĖőـŔ  اã از Řńďق äŎ دار را داراŔķŘ˙ČŎ ã ذĖŎ ŔŎیŘن اĂğ و در دیʭáĖه Řğم، ʭŖğم

دهĖŒه ŔķŘ˙ČŎ ایŘńď Őق اğـÝ ĂـŔ  وã در ĂÝĚģ از íن ŘēĚýردار اĂğ و ʭŖğم ʭĤőن
ğا ŔĄĿʭی äŋČă ōŖğ ŔáĚý درĂ.  

ʭĿرغ از Ėńő ایĚĴő Őیʭت ʭē ŔÝرج از ŘīŘŎع ایŔŊʭńŎ Ő اĂğ، راý ĶċـŔ اċـʭره ğـʭŖم 
ŔـÝ دĚـÝ نʭĤőĚįʭē Ėیʭý  ĒŒـğ را از ōŖـğ ŔـØőʭŒ×»łـď «مʭŖـğ ده وŘـ˙ő äـńŋă  دار را

»ãذ łď «äý مʭŖğ رهʭċا ،ōیĚŞâý ĚĴő ق درŘńď ʭی łď نí ÜŊʭŎ د وŘý ĖاهŘē ʭŒĸŎ.  
 łď داōŞĄĠő، اʭċره ŒĸŎ Ŕý ōŖğـãʭ اċـʭره üŋİŎ ĎŞīŘă ایŐ اŔÝ Ăğ وōŖğ äĄŃ را

äŎ ĚĴő Ŕý د وŘý ĖاهŘē łď Ăـğا ãĖـċ ĖدیـĚă ردŘـŎ äŒĔğ ŐŞŒ× ĂĐħ Ėğا ؛رĚزیـ 
Ăğه اĖĤő حĚİŎ äŃŘńď و äŖńĿ ĶýʭŒŎ از Üی ÖŞدر ه łď ره دادنʭċا ĂŞŋýʭŃ، Ő˙ـī 

 یÞـä از ģـĚایŎ Įـʭل īŘŎـŘع اċـʭره، ķـý ŐŞـŘدن اğـŘį، Ăر ʭŞý ŔÝن Ėģ ایŔÞŒ ه˙ʭن
  íن هʭý ŔÝ äŒŞķ ō اʭŀĄőع از íن ýـőʭŎ äŃʭـĖه و از ýـő ŐŞـĚود،)١ʷ/ʸ: ١ʷ٢٨ ،Ĝãدä یʭþįʭþįی(
)ľģʭÝ  ،ءʭİļŊ١اʷ٢ـ١: ٢٢(. ĚýʭŒýä˙ő مʭŖğ ŐĄĠőدا łď ʭý Őره داد ایʭċم را اʭŖğ انŘă.  

ʭĄŀĄğدر ا Ăğا ĚÝذ Ŕý زمťق یŘـńď äĬـĸý رهʭـċم و اʭŖğ رهʭċص اŘĨē در ŔÝ ä
Ăğه اĖģ،Üاز ی ĚŞĻ Ŕý  یʭğ ،ĶċĚŎŔĄĠőاĖő Ĝیʭċ را łď رهʭċم اʭĴķ ĶċاĚŎ Ě Ėـőا. ŐĄـŎ 

ŐیĖý ءʭĄŀĄğا Ăğح اĚģ:  
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ʭŎĚĿ مŦķر ذی˛ اŘŎره اʭċا Ŕý ĂþĠő د راŘē ľیĚģ ĚĴő ʭŀİŊًیĖŞ :م ـ ١ʭŖğ رهʭċاĂÝĚģ  ãʭه
 ďـł دادن  اʭċرهـ٢. ʭŖğم ĖŎ Ŕý äŎʭŖğت ŐŞĸŎ در ازاã اĚċت ŐŞĸŎ از Ěįف دارĖőه

 łď ـ اʭċره٣. íن Ěį üďʭħف از ،رĖŞğه ĂŞÞŊʭŎ ãĚÞĿ (ÝŔ Ŕý Ăþć (اĖýاع یʭ اĚĄēاع
ťزم Ŕý ذĚÝ اēĚý Ăğـä از ایـŘŎ . Őارد ایŔýʭĤŎ Ő و łď ĚŞČĐă یʭē ʭص ĚŞĠŎ از Řþķر

  . در ŔŞŖă اوراق ʭŖýدار ŘŎرد اʭŀĄğده اŘŎ،Ăğارد ŘĿق

 Ŕý ĖŞŋńă ĶċاĚŎ ĒğʭÏتʭ÷ʭĄŀĄğاŐیĖý قŘĿ  Ăğح اĚģ:  
ŔŒŎʭē ëاĀیí ãـ١ :اĂğا ľŋĄĔŎ اردŘŎ . ـ٣و٢ĂĠŞő ĎŞĐħ رهʭċا .  

äőʭĄĠŞğ ëاĀیí:ĂĠŞő ĎŞĐħ اردŘŎ Őره ایʭċا .  
ãودĚهʭģ ä˙ģʭه ëاĀیí: رهـ ١ʭċا ʭŒĸŎ مʭŖğ اردĖő .ـ˛ در ــ٢ħل اŘـþŃ łـď اعĚـĄēا 

ŘăاőـĖ در   و ĖőäŎ ŐÞŞŊارد ʭŒĸŎ ، اʭċره íنŘý ŐŞŒ× äńďّدن Řħرت در و اĂğ اʭÞģل
˛ýʭńŎ ĂŃŘŎ دهʭŀĄğا Ŕý ا اذن ō÷دا ʭیłď نí ز،ĖŒÝ ĂĿʭدری äŖċره دادنـ٣.  وʭċا  äŒŞŎز 
ŔÝ łď صʭĨĄēن در اí دارد Ŕý ãĚâدی ĎŞĐħ Ăğا.  

ãازĚŞģ رمʭÞŎ ëاĀیí: ÖŞـ هğ ر درŘÝĘŎ ردŘŎ Ŕğ ام ازĖÝرهٶʭـċارد و اĖـő äĸőʭـŎ ال 
  .ĎŞĐħ اĂğهí  ʭن

äőاĖ˙ه ãرŘő ëاĀیí: äـŋÝ رتŘـħ Ŕý و Ăğا ľŋĄĔŎ اردŘŎ،Ŕـý ŔـÝ äیʭŞـģره اʭـċا  
 ŐŞķ دهʭŀĄğاíäŃʭý نä˙ő  ĖőʭŎ،Ăğا ˛įʭý .  

 دوم Ěħ ŔÝاĂď در اʭċره łď دارد و ĚŃ ĒğʭÏیŔý ü اŀăـʭق ĚŎاċـý Ķـí Ŕن، ğٶالاز 
äŎ Ăğا łď رهʭċن اŦİý Ěý äŖńĿ رŘŖĤŎ ĚĴő ŔÝ ĂĿĚá ŔČŞĄő انŘă . Ăğا ĚÝذ Ŕý زمť
 ŔÝĖĤő ĂĿʭی łď رهʭċا ĂĐħ ãاĚý äŋ÷ʭŃ ،äŃŘńď و äŖńĿ üĄÝ در ĶþĄă ʭý.  

ʸم . ٢ـʭŖğ رهʭċساʭğا ĚýōŖğ دنŘý Őدی   
 ، ʭŎهŞـğ ĂـʭŖمدر ŘĨēصاã  در ŘýĚŎ ĆďʭþŎط ʭŎ ŔýهʭŖğ ĂŞم Ėķ ŔÝ Ėģ ŔĄŀáه

 دار از ģـĚĸŎّ ĂÝĚف و ʭ˙őیğ üŋį ĚâőʭـʭŖمرا ōŖğ ایʭĤن . ĖőرŔý دیŘý Őدن íن ĖŞńķه دا
äŎ ĖŒőم؛داʭŖğ اĚزی  äال و دارایŘŎع اʭĤŎ ÜŊʭŎ دار ä˙ő ĂÝĚģ ãʭه Ėģʭý .ʭğا Ěýس Őایـ 

ä˙ő ĚâیĖÞر یʭÞþŋį ،ŔĨď وردنí ˛ŞŊد Ŕý ʭÝĚģ ،ŔیĚĴő ĂÝĚـģ رʭÞþŋį ŔÞŋý ،ĖőŘģ ا Ėـő
Ăğه اĖģ ˛ńĄŒŎ او Ŕý äدارای ŔÝ ) ،äŒŞÞğ١٣٨اʷ :١/١٠٧(.  

                                                                 
1. < https://hashemishahroudi.org/fa/questions/110/2>. 
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łýʭİŎمʭŖğ ،رŘÝĘŎ ŔیĚĴő   ن وŘیĖـŎ را äŃŘńď ĦĔģ ،ĂÝĚģ Ŕý دŘē وردهí ʭý دار
äŎ رʭÞþŋį د راŘē ĖŒÝر؛ĚńŎ و ŐŞőاŘŃ Ŕý ŔċŘă ʭý ʭŎا  Ěý ōÝʭď اتĂÝĚģ ،ʭدر ه üŋį Őای 

Řįل ĖŎت ʭŞďت ýʭŃ ĂÝĚģ˛ وŘħل Řþőده و ĞÏ از اŦĐőل ģـĂÝĚ و ĚÏداēـĂ دیـŘن 
Ăğا ÜŊʭŎ ŔÝ äŎʭŖğ ĂþĠő Ŕý ĂÝĚģ Ŕý طŘýĚŎ،äŎ  äŃʭý الŘŎاز ا ĖőاŘă  ورده وí ،هĖőʭŎ

Ėیʭ˙ő لŘħد را وŘē ŔیʭŎĚğ ˛ħا.  
ĚÝض ذĚĿ ʭý Ăğا äŖیĖý ĖاهŘĔő ʭŒĸŎ مʭŖğ رهʭċه، اĖģĂģن ؛داŘĄŎ در Ŕ×Ěáا اĚزی 

ʭŎ äŃŘńď و äŖńĿ، ،وش داردĚĿ و ĖیĚē ĂŞŋýʭŃ äĄď ه وĖģ دهĚ˙ģ الŘŎم اʭĠŃاز ا Őدی 
ä˙ő رهʭċا Ėńķ ĮایĚģ Ėċوا äŊʭŎ Ěه ʭŎن اʭ˙و ه Ėģʭý  ŐŞķ ĮایĚģ در ŔÝ ŔőŘáĚċðĄĠŎ ه

ʭŀĄده از Ý Ėģʭý äŒŞķـý Ŕـʭ اğـʭý ʭŞőʭćًیĖģʭý ŐŞķ Ė و ًاوʭŞý ťن Ėģه اʭŎ ،Ăğل ŘŎرد اʭċره 
 و واĎī اŔÝ Ăğ دیģ ŐŞŒ× ĖŃʭĿ ،ŐـĚایʷʷ( äİ: ١٣١١رäĄģ، (اŐŞķ ˛ħ از Ěő ŐŞýود  íن،
Ăğا.  

 ŔĄĠـőدا ˛įʭý مʭŖğ رهʭċا ،ŔýʭĤŎ äŋŞŊد Ŕý لťĖĄğا ʭý ʭŎ äیʭĬŃ Ŕدر روی Ăğا äŒĄŀá
Ăğه اĖģ.هʭáت دادʭĬŃ ĂیĚĈÝا  äŃŘńď ãʭ٢ ه Ēریʭـă ان درĚŖă ٧/١٣/ʹ١ʹʹ ŐŞـŒ× 

ĖőدĚÝ ĚĴőرʭŖĳا:  
»ő Ŕý ĚĴŔÞŒایäـŒŞķ Ŕő Ăğا äŒدی łď ،ĂÝĚģ در ōŖğ üďʭħ łď ، äـŒق دیŘـńď و 

ĖŒĄĠŞő ãارĘáوا ˛ýʭŃ،Ěâدی ãŘğ از ، Ėـńķ نʭـÝو ار ŔـŋŎʭĸŎ ĂĐـħ äـğʭğا ĮایĚـģ 
 ŘőʭŃن ŎـäőĖ و ŞőـŒý Ĝـý ʭـĚĸă ŔیـŃ ľـäőŘőʭ اċـʭره از ŞďـĆ ١٩٠اʭċره ʭŎ Ŕý ŔċŘă ʭýده 

 ĂĸŀŒŎ ãʭŀŞĄğن اʭÞŎو ا ŔŋŎʭĸŎ عŘīŘŎ دنŘý ĦĔĤŎ رهʭـċدر ا ōŞŋĠـă Ěـý رتĖـŃ و
  .)٧٣١: ʭŞÝʭŒďĚĿ١٣٨٧ن، ( » ýʭŃ˛ اʭċره دادن ʭŖğĂĠŞőمهĘا   ʭŖğ،äŋķم ĖĨŎاق Ėőارد

 ŔÝ هĖģ حĚİŎ ĜŞő Ěâدی ĚĴő دو ،ĂیĚĈÝا ĚĴő ˛ýʭńŎ در ŔĄþŊاĚý ʭŒý مʭŖـğ ،ĚـĴő Üیـ 
Ŕý لʭŎ üďʭħ ŔÝ لťĖĄğا Őای ʭý ه وĖģ äńŋă äŒŞķ äńď انŘŒķ،Ěه łď   ـ˛ وēد ŔـőŘá

. در ʭŎل Řēد را دارد، اʭċره ʭŖğم ĖķʭŃ Ŕý ʭŒýه ĎŞĐħ ĮŞŋĠă داĖģ ŔĄĠőه اğـĚĨăĂف 
Ěâدی äوهĚá،ص دادهʭĨĄēم اʭőʭý مʭŖğ Ŕý ره راʭċا ĂĐħ ōÞď  Ėőه ؛اĖـőدار ĮńĿ اĚزی 

äŎ äŒŞķ łď ãم را داراʭŖğ عŘő Őای ĖŒőن( داʭ˙٧٣٢ :ه(.Ăğا ĚÝذ Ŕý زمť ŔـÝ  ر ازŘـĴŒŎ 
»äŒŞķ łď « و»äŒدی łď «ʭŖĳدر ا ĚŞýʭـĸă ده ازʭŀĄـğو ا Ăـğا Őو دیـ ŐŞـķ ،قŘـĿ ĚĴőر
»äŒŞķ łď « و»äŒدی łď«Őرواج ای ˛ŞŊد Ŕý  نŘĄŎ در ĮŋĻ حŦİħدو ا ŔÝ ĂğʭŎ äŃŘńď 
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ĚĴő Ŕý ʭý ده وŘý äăه، وارداĖőرʭâő Ăğر اʭáزʭğʭő ʭŎ äŃŘńď äőʭþŎ )ر.Û:Ă˙ĸő   ،äŖŋŊ١٣٨٩ا(.  

ʸم . ٣ـʭŖğ رهʭċساʭğا ĚýōŖğ دنŘý ŐŞķ   
ŒýـãĖ اŎـŘال، ċـĜء اŞķـʭن ĐŎـŘĠب  ʭن، ʭŖğم را در دŔĄğداŘńď őق Ěáوه دیãĚâ از

ķـý ŐŞـŎ ŔـäŊʭ . اʭŎ در اťĖĄğل Ěýاã رĖŞğن Řý ŐŞķ Ŕýدن ʭŖğم اŦĄēف دارĖő. اĚÝ Ėőده
äŎ ŔĄŀá Ėģʭý Ğď ˛ýʭŃ ãĚهʭĳ اسŘď ʭý و Ėģʭý ŔĄģدا äċرʭē دŘċو ŔÝ دŘģ . رŘį Ŕý

äŎ ŔħŦē م را درʭŖـğ دنŘـý ŐŞـķ ŔیـĚĴő نʭþďʭـħ انŘăŔـńþį ŔĄـğد Ŕـğ  دĚـÝ ãĖـŒý:  
ľŊـ اäŎ ĂþĠő ōŖğ ŔŃور Ŕý را ĂŞŒŞķ ŔÝ äوهĚá  ĖŒـ  ب؛ده ĖŒـğ م راʭŖـğ ŔÝ äوهĚá 

äال و دارایŘŎا Ŕý ĂþĠő عʭĤŎ ĂŞÞŊʭŎ Ěý دال äŎ ĂÝĚģ ãʭه ĖŒőـ  ج؛دا ōŖğ ŔÝ äوهĚá 
  .ʭĤŎ ĂŞÞŊʭŎ ĖŒŒÝع ĚýäŎ äńŋă ĂÝĚģ Ŕý ĂþĠő  ّرا ĖŒğ دال

ʸم. ١ـ٣ـʭŖğ ŔáĚý دنŘý ŐŞķ  
اőـÝ Ėـńď ŔـŘق ģʭőـä از ğـōŖ   اťĖĄğل ÝـĚدهایäĬĸýŔőŘá Ő در Řý ŐŞķدن ʭŖğم، 

Ŕý  ده وĚÝ äńŋă ŐŞķ Üی ŔýʭĈŎ Ŕý م راʭŖğ ŔŃف ورĚķ ŔÝ هĖģ وجĜ˙Ŏ مʭŖğ ŔŃور ʭý ãرĖŃ
 ایʭĤن اď Ŕ×Ěáـħ łـğ üďʭـōŖ را در اħـ˛ .ĚŞáد Ěý äŎ ĚĴőاí ãن ارزش و ĂŞŊʭŎ در

ʭý ایʭČد Ěýگ ĖőĖńĄ ŔÝ ōŖğ üďʭħ łď ،ōŖğ  اĸŎ ʭŎ،داʭŎ ĚŞĻäŎ  ĖŒőدäńďã دیäŒ و 
äŎ هĖŞŎʭő ōŖğ ŔÝ ãĖŒğ ʭý دŘģ، Ěـý äـŒŞķ łď Üی Ŕý Ŧ˙ķ ōŖğ ĂŞÞŊʭŎ ه وĖģ أمŘă ً

äŎ ˛یĖþă ōŖğ ãد روŘģ ) ،äőاĚŖă دهŘĄğ١٠٧ :١٣٨٨(.  
اĘÏ ʭý ŔÝ ĂğیĚش ایńŀŎ ،ĚĴő ŐـŘد ģـĖن áĚýـğ ŔـʭŖم íن اʭÞģل وارد Ŕý ایŐ دیʭáĖه 

Ŕý  ŐĄĿر Ăğاز د ŔŊĜŒŎ ōŖğ هĖőدار łďمʭŖğ د وŘý ĖاهŘē ،ōŖğ ŔáĚý ĂŃĚğ ʭان یĖńĿ ʭý دار 
ľŋă د راŘē لʭŎ Ėدی ĖاهŘē هĖģدر؛  äŊʭď  ˛ـ˙ķ در ŔÝ ŐŞـŒ× مʭŖـğ هĖـőو دار ĂĠـŞő

äŎ äőŘőʭŃ تʭŀیĚĤă äį ʭý ĖőاŘă،ĖŒÝ دهʭķد را اŘē قŘńď ، ŔĄĿĚیĘÏ مʭŖğ ŔÞŒای Ő˙ī هĖģ 
ĠـŞğ ن درí ÜŊʭŎ ده وŘý مʭőʭý ʭķŘő رسŘý ًدرĂـğا ĦĔĤـŎ تŦŎʭـĸŎ ōĄ. از ŔĄـģĘá 

ťŘħا Ěīʭď لʭď در ،Őم ًایʭŖğ ŔáĚý رتŘħ Ŕý ردŘŎ ĚĄ˙Ý äÞیĜŞĿ äŎ ارĚŃ دهʭŀĄğد اĚŞá 
Ŕ× و Ŧħا ʭĠýًäـ˙ő پʭـ× Ŕـý  Ėـğم؛رʭŖـğ تʭـķŦįا ŔـŞŋÝ ŔـÞŋý  دارŔőʭŎʭـğ ان در  ãʭهـ

و ĘáارãĜÝĚŎ ã اوراق Ŗýـʭدار و ăـŘĠیŔ وċـŘه، ذŞēـĚه  اĚĄÞŊوäÞŞő و در ĚÐğ ĂÝĚģده
äŎ ãارĖŖâő دŘģ.  
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ĖŒ×Ěهťد Ŕý را ŔیĚĴő Őنی ایʭŞý ˛ ä˙ő هĖģ ĂĿĚیĘÏ انŘă،ʭý ʭŎره   اʭـċش، اĚیĘÏ ضĚĿ
 زیĚا ŘīŘŎ ŔÝ äŒŞķع اʭċره ĚŃار ؛ōŖğ در ایŐ دیʭáĖه از Řē ĎŞĐħ äŃŘńď ĚĴőاهŘý Ėد

äŎ  ōŖـğ Ăـ˙ŞŃ ĢایĜĿا ،ŔőʭŞŊʭğ دŘğ ˛ŞþŃ از äĸĿʭŒŎ ãدارا ŔÝ Ăğا äŎʭŖğ ŔáĚý ،دĚŞá
ŒŎـãĖ از íن ŒŎـķ ،ĶĿʭـŘē  ŐŞاهŘý Ėد و ĚŖý ʭýه.. .ã در ĶŎʭČŎ وأ اʭċره، łď ردر ĖŎت

ĖőʭŎ ĖاهŘē äŃʭý ŔáĚý.  

ʸ٢ـ٣ـ .ĂÝĚģ الŘŎا Ěý عʭĤŎ ĂŞÞŊʭŎ ĖŒğ ōŖğ  
 اŎـēĚý ʭـŖŞńĿ äـʭن íن را ؛ğ ،ĂÝĚģ äŃŘńď ĂŞĨĔģـŒ× ŔńýʭـĖاäő در ńĿـő ŔـĖارد

رğـŔŊʭ  ١٧٩١رم ĚŞģازã در ŎـíʭÞŎ  ŔŋøĠیĀاĚý ، ëاʭĈŎ ãل؛ را ŘþŃل دارĖőشĘÏیŔĄĿĚ و ʭćíر
˛÷ʭĠ˙Ŋا ĎŞīŘăوردهí Ăğا :  

»... ĨĔģŞĂ ʭهã ńďŞńä و ŃŘńďä Ěدو ه ŊʭŎÜäŎ  ĖőŘģ وäŎ  ĖŒőاŘă فĚį ŔـŋŎʭĸŎ 
ĶŃوا ĖőدĚá...«.  

ŔĄĿĚیĘÐő را äŃŘńď ĂŞĨĔģ Ěâدی äیʭŖńĿ ،˛ýʭńŎ در ʭŎا ãاĚý ؛Ėőا äیŘē ëاĀیí ،ŔőŘ˙ő 
ĖńĄĸŎĂğا äńŞńď ĂŞĨĔģ ʭŖŒă ŔÝ äŎ   اردĖő Üŋ˙ă ĂŞŋýʭŃ ĂŊد و دوŘģ ÜŊʭŎ ĖőاŘă

) ،äیŘē ãŘğŘŎ١ʷ٢: ١٨ʷ/٣٢٢(. ëاĀیíÜőʭý از ŔÝ را äŊʭŎ ĜŞő äőʭĄĠŞğ   ãʭهŔـĄĿĚá äـĄŊدو 
äŎ لŘŖČŎ ،دŘģ ÜŊʭ˙ŊاäŎ   Ėőدا)äý ،äőʭĄĠŞğ äŒŞĠď ʭă : ŔŋøĠŎـ.)٢٧٩٨ŋď ŐŞĠـď ĒŞـģ ّ ä

ŔĄĿĚá Üőʭý از ŔÝ äهŘċرد وŘŎ درäŎ   ،دŘģäŎ ĖیʭŎĚĿ:  
»ŔĄĿĚá Üőʭý از ŔÝ äŊʭŎ Ăğا ĎīواäŎ  لŘŖČŎ عŘő د، ازŘģ  فĚĨă و Ăğا ÜŊʭ˙Ŋا

  .)٩٩: ʭŞő  «)ŋďّ ،ä١٣٨ʷز Ŕý اذن Ěģ ōÝʭďع دارد،در íن

ŔĄĿĚیĘÐő را äŃŘńď ĂŞĨĔģ ŔÝ äیʭŖńĿ ،ĖőاʭĄĸŞþį ً ĂÝĚģ ŎʭŖـğä ب در راŘ×رʭـ× 
Ėńķ ĂÝĚģ و Ŕý þĸăŞĚ ĐħŞĎ Ěă ĂÝĚģ Ėńķã ŔÝ ـیÞä اب ازŘـýـ اŖńĿä Ăـğرد ،اŘـŎ 
ğرĚýä ارĚŃ و داده Ěý نí ʭŒþŎ ŋĐăŞ˛ Ŏä ʭ˙őیĖŒ س، وʭğا Őای Ěý ōŖğ رت ازʭþķ ĖŒـğ ّدال 
Ěý ÞŊʭŎŞĂعʭĤŎ  الŘŎا ĂÝĚģ دŘý ĖاهŘē.  

ĂÝĚģ Ėńķã łþį ōŖŎ ĚăیŐ و ĖŃی˙ä ĚăیŐ Ěĸăی،ľ Ėńķã Ăğا ŔÝ هĚـ˙ć و ĄőŞŔـČ 
 ďـĖوا ءģäـ íن در Ŏäـă ķʭĤـĚĨف ĐőـŔý Ř واĖď ءÜ ģäی ʭÞŊʭŎن ĚĨăف Řċاز ،íن
Ŏä Ėģʭý )ÝĚÝäŋŎʭķ ä، ١ʷ١ʷ :٩(.  
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ã اʭċره اŘŎال ʭĤŎ ŘĐő Ŕý ĂÝĚģع Řēاهـʭ Ė ایŐ دیʭáĖه، اʭċره ʭŖğم ĚýŒĸŎ Ŕý اʭğس
Řăان ʭŖğم ĂÝĚģ را ŘīŘŎع Ėńķ اċـʭره ŃـĚار داد ÝـŔ   در Řħرłþį،äŎ äă ایŘý .ĚĴő Őد

رایـĂÝĚģ ä داراã اŘŎال ĜŞĿیäÞ و Ř˙ŋŎس و ýʭŃ˛ اċـʭره ýـŘده و ایـő ŐـŘع اŎـŘال در دا
 ŐŞـķ تʭŞħŘĨـē ʭـă Ėģʭý ŔĄģدا ŔþŋĻ رهʭċا ˛ýʭŃ ĚŞĻ الŘŎا Ŕý ĂþĠő ،ĂÝĚģĚċðĄĠـŎ ه

هـŞĻ ãʭـýʭŃ Ěـ˛  ایŐ اʭğس، دارایĚý .Ěý äاã دارایŘĄĤÏ äاŔő اوراق اʭċره ʭŖğم ʭĐŊظ Řģد
 äÞیĜŞĿ ĚŞĻ و äÞیĜŞĿ از ōķره، اʭċا)ĂÝĚģ تťŘĨĐŎ و üŋį ،Őدی ĖŒőʭŎ(، الŘŎا Ķýʭă 

í ده وŘý رهʭċا ˛ýʭŃäŎ ارĚŃ Ėńķ عŘīŘŎ ŔÝ ŔØő  ĂÝĚģ رهʭċا ˛ýʭŃ äÞیĜŞĿ الŘŎد، اĚŞá
äŎ Ėģʭý.  

äـğرĚý و ĆĐý از ĞÏ دارʭŖý رس و اوراقŘý نʭŎزʭğ äŖńĿ ŔĄŞ˙Ý Ăğا äŒĄŀá  ãʭهـ
 اوراق اʭċره ʭŖğ Ěý äŒĄþŎم، ýـĚاŋċ ãـãĚŞáŘ از ورود ýـŔ اĿŦĄēـʭت در ŘĨēصĚĿاوان 

،äŃŘńď ĂŞĨĔģ صŘĨē در ʭŖńĿ ãʭŒþŎ را äهʭáĖدی ŔـÝ Ăğار داده اĚŃ دŘē ŔýŘĨŎ 
ýـŘý äŃŘńď ĂŞĨĔģ ĖŃʭĿ .  Ěده و ńķ ĂÝĚģ ãʭŒĸŎ ŔýـãĖ اğـí ْĂن، ĚýĂÝĚģ اʭğس
Őای ŔیʭÏʭĿĚķ ،مʭŖğ ŔőاŘĄĤÏ äدارای ŔÝ طĚģ Őای ʭý م راʭŖğ رهʭċا ،˛ŞŋĐă ًʭőŘőʭŃ و ً ĂـŞŋýʭŃ 

Ăğا ŔĄĠőدا äķĚģ ،Ėģʭý ŔĄģره داʭċس .اʭğا ĚýʭŞĸŎ ،äŖńĿ ŔĄŞ˙Ý ĚŞēا ŔýŘĨŎ  ˛ـýʭŃ ر
äدارایـ Ěیʭğ ŔÝ Ăğا Őم ایʭŖğ دنŘý رهʭċا  ĂÝĚـģ ãʭره(هـʭـċـ˛ اýʭŃ ĚـŞĻ ( Ŕـý ĂþĠـő

äن  دارایí رهʭċا ˛ýʭŃ ãʭه)ãارĖýʭĠď تʭŞýدر اد Ăýʭć äدارای(،Ėģʭý ŔĄģدا äĸþă ŔþŒċ .  
 Ěـý äـŒĄþŎ رهʭـċر اوراق اʭĤـĄőدر ا äŖńĿ ŐازیŘŎ Ăیʭķن از رʭŒŞ˙įا ĂŖċ ŔĄŞ˙Ý Őای

þŎ مʭŖğ łدیʭĨŎ ،مʭŖğäـŎ ارĚـŃ äـğرĚý ردŘـŎ م راʭŖـğ رۀʭċۀ اŃور Ěر هʭĤĄőا ãʭŒ  ؛Ėدهـ
Ăğا ŔĄģر داĚńŎ ردŘŎ Üل در یʭĈŎ ãاĚý:  

» ĂÝĚģ مʭŖğ رهʭċص اŘĨē در”ŔیʭŎĚğ  ä˙ŞـģوĚĄÏ ز وʭá و Ăŀő ãارĘáŐŞŎðـă“ از 
اğـÝ ĂـŊʭŎ ŔـÜ هـʭیģ  äـʭČőíĂÝĚیä˙ŖŎ ĢĔý ŔÝ ä از اŘŎال ایģ Őـğ ،ĂÝĚـʭŖم 

äدارای  ãʭهʭŃ ،ĖŒĄĠه äÞیĜŞĿرهʭċا ˛ýäŎ  Ėģʭý«.  

 Ăğا ĚÝذ Ŕý زمť ŔÝäدارای ŔþŋĻ ŐŞŞĸă ،äŖńĿ ŔĄŞ˙Ý ŔýŘĨŎ ŐیĚēí łýʭİŎ  ˛ýʭŃ ãʭه
                                                                 

  .ʭğ äŖńĿ ŔĄŞ˙Ý ŔýŘĨŎ٠٣/٠٩/٩ʸزʭŎن Řýرس و اوراق ʭŖýدار ŘŎرخ . 
 .ýŘĨŎ رخŘŎ دارʭŖý رس و اوراقŘý نʭŎزʭğ äŖńĿ ŔĄŞ˙Ý Ŕ١٩/١٠/٩٧.  
  .ʹʭğ äŖńĿ ŔĄŞ˙Ý ŔýŘĨŎ٠٢/١٢/٩زʭŎن Řýرس و اوراق ʭŖýدار ŘŎرخ . 
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ŋþŎـÝ ĺـ˛  Ěáدد ŔÝ اĄýـĖا  اʭċره Ŕý ایŘħ Őرت ýʭŃ ĚŞĻäŎ ŔþğʭĐŎ˛هŔý   ãʭ دارایäاʭċره
äهĖý äدارای ˛Ý از ʭه  ʭهäŎ ŔþğʭĐŎ دĖķ Őای Ŕý Ăýʭć äدارای ĂþĠő ĞÐğ ،ĚĠÝ ددĚـá .
ħ از در ĚĄĤŞý ĂþĠő Őای ŔÝ äăرŘʹ٠äـŎ مʭŖğ ،Ėģʭý Ėħر اوراق   درʭĤـĄőا ãʭـŒþŎ ĖـőاŘă

ĂÝĚģ اäŋħ » هŘħ äŊʭŎ ãʭرت«ه˙ŐŞŞĸă ãʭŒþŎ ŐŞŒØ اĖķاد و ارʭŃم، . اʭċره ĚŃار ĚŞáد
 هĖŒģʭý ãʭ، اʭķŦįت Řħرت هäŎ äńŞŀŋă äŊʭŎ ãʭ هʭیŔÝ ä داراŘħ ãرت ĂÝĚģو در ŘŎرد 

  .Řē äńŞŀŋă äŊʭŎاهŘý Ėد
þŎ ĚýمʭŖğ ،ŔیĚĴő Őای ãʭŒ  ãاĚý ĂÝĚģ هĖ˙ķ دارŐŞŎðă و ŔـĄēوĚĿ د راŘē ōŖğ ،äŊʭŎ 

 ĖیـĖċ ÜـŊʭŎ از ŐŞـĸŎ تĖـŎ ãاĚـý را äـÞیĜŞĿ الŘŎاز ا äķʭĤŎ ŔĨď ĶĿʭŒŎ ،˛ýʭńŎ در
Ăğده اĚÝ رهʭċم اʭŖğ .Ěý سʭğا Őد دارد،ایŘـċره وʭـċا Ėـńķ خʭĠـŀőل اʭـ˙Ąďا ؛ اĚزیـ 

 ãرو ōŖğ رهʭċا ŔÝ äĄÝĚģ ĂیĚیĖŎ Ăğا ŐÞ˙ŎĂğه اĖģ ĶŃن واí، وشĚĿ Ŕý ōŞ˙Ĩă 
 ŘīŘŎع Ėńķ اʭċره از ŐŞý رí ŔØőʭŒ× ، ŔĄĿن اŘŎال Ěá ˛ńĄŒŎدد؛اŘŎال ĚŞâý ĂÝĚģ Ăýʭćد

Ėģ ĖاهŘē رهʭċا Ėńķ خʭĠŀőا Ŕý ĚČŒŎ ŔÝ Ăğع. اŘīŘŎ Őاز ای ãĚŞâĤŞÏ ãاĚý، ŔـĄŞ˙Ý 
Ăğا ŔĄģر داĚńŎ äŖńĿ:  

»äدارای Ĳŀď ومĜŊ Ŕý ĂیʭŒķ ʭý ĤĄőا ŔőاŘĄĤÏ Ăýʭć ãʭه Ėیـʭý äőʭـý ،مʭŖـğ رهʭċر اوراق اʭ
äدارایـ Ĳـŀď Ŕý ĖŖĸĄŎ ده وŘý مʭŖğ رهʭċا ãʭŒþŎ ĂÝĚģ در äŊĚĄŒÝ مʭŖğ ãدارا  ãʭهـ

Ėģʭý هĚĤĄŒŎ ان اوراقĜŞŎ Ŕý Ăýʭć .äŎ äőʭý ،رتŘħ Őای ĚŞĻ در  ĂـńĿاŘŎ Ęـēا ʭـý ĖőاŘă
ش ان Ŕý ĂþĠő ارا÷ŔýŘĨŎ Ŕ هĖŎ ĂøŞیĚه ŒþŎ ،ʭŒþŎ ĂÝĚģـý äـķ ĚـĖم ĿـĚودار ʭğیʭŖğ Ěم

äدارای Ėیʭ˙ő امĖŃا äیʭŖő ŔیŘĠă نʭŎز ʭă هĚĤĄŒŎ ان اوراقĜŞŎ Ŕý Ăýʭć ãʭه«.  

äăرʭþķ Ŕý، مʭŖğ هĖŒģوĚĿ )ĚċðĄĠŎمʭŖğ  ( Ăـýʭć الŘـŎل اʭـńĄőم اĖـķ Ŕـý ĂþĠـő Ėیـʭý
ĂÝĚģِردʭÐĠý ĖŖĸă ده وĚÝ ˛ħʭď نʭŒŞ˙įارداد، اĚŃ نʭŎر اوراق در زʭĤĄőا ãʭŒþŎ .  

äŎ ĚĴő Ŕý نʭŞý ŔیĚĴő Ŕ×Ěáا Ėğر Ėģ ĎŞĐĨـă و ōـŖĿ ˛ýʭŃ äŃŘńď و äŖńĿ ĚĴő ه، از
äŎ Ėģʭý،äáĖŞØŞÏ ãدارا äایĚċظ اʭĐŊ Ŕý ʭŎا  äŎ ŔÝ Ăğا äیʭت و  هʭŎʭŖýا Ŕý ĚČŒŎ ĖőاŘă

هő Ăýʭć ãʭـý ĂþĠـğ ŔـʭیʭŞĸŎ   Ěر ŔþŋĻ دارایä، از Ŕŋ˙ċ ایŔ× Ěý ŔÞŒ اäğʭğ؛Řģ äăʭŖþģد
äدارای ʭد ،هĖķ ʹ٠ Ăـğه اĖـģ ŐŞـŞĸă Ėħ؟درłýʭـİŎ ŔـÞŒای Ěـâو دی ãاردĖőʭĄـğا Ŕـ× ، 

                                                                 
  .ʭğ äŖńĿ ŔĄŞ˙Ý ŔýŘĨŎ١٩/١٠/٩٧زʭŎن Řýرس و اوراق ʭŖýدار ŘŎرخ . 
  .ʭğ äŖńĿ ŔĄŞ˙Ý ŔýŘĨŎ١٩/١٠/٩٧زʭŎن Řýرس و اوراق ʭŖýدار ŘŎرخ . 



 

Řزه
Ŏí

 
äőĖ

Ŏ Ŕ
ńĿ ã

ʭه
/

ʭن 
ĄĠŎ

ـ ز
 ĜŞی
ʭÏ 

١ʷ٠
١

/ 
رۀ 
ʭ˙ģ

٢ʹ

٩ʷ  

ÛŦŎ ،رŘÝĘŎ ĂþĠő ŐŞŞĸă »äŊʭـŎ رتŘـħ «Ăـğه اĖـģ ŔـĄĿĚá ĚـĴő در، ŔـÞőí لʭـď 
هʭ را  ŐÞ˙Ŏ ŔÝ ĖőŘģ اĂğ ارزش روز دارایä هŘī łýʭİŎ äŊʭŎ ãʭاŘħ äŎ ōŞĴŒă äİýرت

ĖŒهĖő نʭĤő؟ ،Őای Ěý وهŦķ ٶالğ Ăğح اĚį ˛ýʭŃ ãĚâره: دیʭċا ŔÝ äĄĸŀŒŎ ،مʭŖğ هĖŒŒÝ 
ه ŎـĚýĚċðĄĠاʭý ĒğʭÏ ãیķ Ŕý ĖـĂĸŀŒ ŔÝ ŐŞ اĂğ؟ ĖýیäŖ اĖÝ  Ăğام Ăğ،Ŏ اí ÜŊʭŎن
ĂĠیĚâő. ŐŞķ ،ŔیĚĴő Őای łýʭİŎ ĚċðĄĠـŎرتʭـþķ از  اه ĂÝĚـģ äـÞیĜŞĿ الŘـŎاز ا Ăـğ

ŐŞģʭŎ ،نʭ˙Ąēʭğ ،ŐŞŎز ˛ŞþŃ ت وťí... . اردŘـŎ Őایـ ʭý üğʭŒĄŎ ،رهʭċرد اŘŎ ĂĸŀŒŎ اĘŊ 
ã، أğ ĶـʭŖم از ŞþŃـ˛ ďـł ر ʭŖğم، ŒŎـäŊʭď ĖŎ ĂĸŀŒŎ ŔÝّ ĚĴőĚċðĄĠŎĿʭ  در؛ŘēاهŘý Ėد

 Ŕő اʭŀĄğده از ĂĸŀŒŎ زʭ˙Ąēʭğ ،ŐŞŎن و ،اĂÝĚģ. ..Ăğ در ĶŎʭČŎ، اŘğ Ęēد ŔőʭŞŊʭğ و
ŐŞģʭŎ تťí . رواز Őایă ãʭċ ،ŔیĚĴő Őای ŐĄĿĚیĘÏ ðدارد ãĚĄĤŞý ĂŃو د ˛Ŏ.  

ʸ٣ـ٣ـ .ĂÝĚģ Ěý ĂŞÞŊʭŎ ĖŒğ ōŖğ  
þĄķـʭرý ãـŘده و  ãĚĴő دیŘŒķ Ŕý ĂÝĚģ ،Ěâان یʭâŒý Üه اʭĨĄŃدŎ ،ãـäŊʭ اĚý اʭğس

ایĐő Ŕý ĂŞÞŊʭŎ ŐـŎ ŘـʭĤع . )١ʷʸ: ŘÏ١٣٩٣ر ĚĿد،  ōŖğ )ãĖþķ دí Ěý ĂŞÞŊʭŎ Ěý ĂŊťن دارد
äŎ ŐŞĸŎ در Ėģʭý؛ŐیĖý  مʭŖğ ŔÝ ʭŒĸŎ  ،ãرʭـþĄķا äŊʭـŎ انŘـŒķ Ŕý ĂÝĚģ ءĜċ ءĜċ دار در

 ÞŋýـŔ ایـŐ ؛ Ŕý ĂþĠő ŐÞŞŊ اŘŎال ĂÝĚģ هÖŞ راŎ Ŕİýـő ä˙ŞńĄĠـĖارد،ĂŞÞŊʭŎ łď دارد
 Ŕـý الŘŎاĖـőدار łـŋĸă ĂÝĚـģ äŃŘـńď ĂŞĨـĔģ .ضĚـĿ Őدر ایـ،  ťًاو ،ĂÝĚـģ مʭŖـğ

äŃŘńď äŎŘŖŀŎ اäĄþĠő ŔÝ Ăğ از ĂÝĚģ ĂŞŊʭŎ ˛Ý را Řē Ŕýد اʭĨĄēص داده اĂğ و 
 ʭŞőʭćً ˛ـŎʭÝ ŘـĐő Ŕـý را ÜـŊʭŎ ĮğŘă فĚĨă ĂŞŋýʭŃ ،عʭĤŎ الŘŎا Ŕý طŘýĚŎ ĖķاŘŃ łýʭİŎ

äŎ دارد و ãĚâع دیʭĤŎ لʭŎ Ěه ĖŒőʭŎ ĖőاŘă،Řńķ عŘīŘŎ  رهʭـċو ا ĶŞý Ŕŋ˙ċ از ľŋĄĔŎ د
  .واŘģ ĶŃد

äŎ ĦĔĤŎ ĎŞīŘă Őای ʭý  مʭŖğ رهʭċا ŔÝ دŘģسʭğا Ěý ،هʭáĖدی Őای  ŦŎʭـÝً ĎŞĐـħ
äŎ ĶĿʭŒŎ ÜŞŋ˙ă ده وŘý دŘģ ĶŃوا łĿاŘă ردŘŎ ĖőاŘă.  

Ŕ÷ارا ˛ŞŋĐă ʭý دŘý ĖاهŘē ĎŞĐħ مʭŖğ رهʭċا Ėńķ ،هĖģ. Ăـğا Őای ãĖĸý ĢğĚÏ ʭŎا 
 ŔÝ را ĂÝĚģ از ĶĿʭŒŎ امĖÝäŎ داد ōŞاهŘē ĒğʭÏ äăí ĆĐý ٶال درğ Őای Ŕý ره داد؟ʭċان اŘă.  

                                                                 
 .ý ãاĚŔőŘ˙ő، مʭ˙ă ãʭŖý روش łýʭİŎ  ،هĖģ äدارایĞÏ دŘŖĤŎ Ăýʭćاز  ĂēʭŒģ Ėیʭý Ŕý ĺŋþŎ ،ãĚĄĿد äŒĸی ãʭŖý 

 اğـĖőʭĄارد Řģ)  ĖŒý٢٨د ĞÞĸŒŎ اŔĄģʭþő ارزش ʭÝهĢ و اŔĄģʭþő اÛŦŖĄğ هĚĠÝ ŔőŘá Ě از Ėģ ĞÏه ʭ˙ăم
  .Ėģه ʭ˙ă  ĖģʭýمهĚý ʭاŘÝĘŎ ãʭŖý Ěýر، ده دارایŐÞ˙Ŏ ŔÝِ ä اĂğ ارزش روز  در äŊʭď،)ĖýʭĠď١١ارʭ˙ģ ãره 
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ʹ .ĶĿʭŒŎمʭŖğ   
Ăğا ŐŞĸŎ ŐŞķ ĶĿʭŒŎ ،رهʭċا Ėńķ عŘīŘŎ .Ěý ʭŒý Ěĸăیľ üďʭħ ĚاهŘċ:  

»]Ėńķ رهʭċا [ĴŀŊä ʭĤőاäدال ،ی Ěý رهʭċا Ăğه و اĚ˙ć نí، ŋ˙ăŞÜ ĄĸŀŒŎä مŘـŋĸŎ در 
˛ýʭńŎ ŋ˙ăŞÜ ضŘķ مŘŋĸŎ Ăğا« )ŀČőä، ١ʷ٠ʷ: ٢٠ʷ(.  

äÞیĜŞĿ الŘŎدر ا،Ăـğا ĦŞĔĤـă ˛ـýʭŃ äáدʭـğ Ŕý ĶĿʭŒŎ Ő؛ ای  ŦĈـŎً ،Ŕـőʭē ĂـĸŀŒŎ
 Ŏـʭل هـá ĚـʭهاŎـĖģʭý . ʭ هí ãʭن ĂőŘÞğ äŎ در íن اĂğ و ĶĿʭŒŎ درʭĄēن یʭý Üغ، ŘŞŎه

در ŎـŘرد .  í ĶĿʭŒŎ ĦŞĔĤă ،Ėģʭýن ŞØŞÏ ʭýـäáĖ ه˙ـĚاه اğـʭŎ ĚŞĻĂدŘīŘŎãع اʭċره، 
  . دادن ʭÝ ،Ėģʭýر ʭŖğĂĠŞő äőʭğíم ĂŞŋýʭŃ ŔÝ äĸĿʭŒŎ ŐŞŞĸă ĜŞő اʭċره

 ŐŞـĸŎ äـŒŞķ انŘـŒķ Ŕـý ĂÝĚģ از äķʭĤŎ ءĜċ را ĂÝĚģ مʭŖğ ŔÝ ãĚĴő łýʭİŎ Ěáا
äŎ ،ĖőمداʭŖـğ Ŕـý ŔـÝ äŃŘـńď د ازŘـý ĖاهـŘē رتʭـþķ نí ĶĿʭŒŎ ،ōŞŒÝ ˛ŞŋĐă   łـŋĸă دار
äŎ دĚŞá؛äـŎ äـģʭő ōŖـğ ق ازŘńď Őا ایĚد  زیŘـģ. ŐایĚýʭـŒý م راʭŖـğ نʭáĖـőق دارŘـńď 
äŎ ʭŒŎ انŘăĖŞŎʭő ōŖğ ĶĿ .قŘńď őق داŘـńď و äŊʭـŎ قŘـńď ĢĔý دو Ŕý ق راŘńď Őن ایʭ

äŎ ōŞĠńă äŊʭŎ ĚŞĻ ĖŒŒÝ ) ،äŒŞÞـğم.)٢/٩٣ :١٣٨٨اʭŖـğ äŊʭـŎ قŘـńď   ردارŘـį Ŕـý äـŋÝ 
  ؛ ďـńă łـĖم در Ěēیـğ ĖـʭŖم ĖċیـĖـ  ب؛ãĖŒŎ از Řğد ĚŖý  ŔőʭŞŊʭğهـ  اľŊ: ازاʭþķ Ėőرت

łď اįـŦع از ـ   اľŊ: ازاĖő هʭþķ ōرتŘńď  äŊʭق Ŏ ĚŞĻ. اĜĿایōŖğ Ă˙ŞŃ Ģ در ʭýزارـ ج
ĂÝĚģ ĂŞĸīـ ب؛ وĂÝĚģ در ĂیŘĬķ łď ـ  ج؛ãرأ łď ـ د؛ōŖğ لʭńĄőا łď .  

äŎ رŘÝĘŎ قŘńď در ĂŃد ʭý ʭŎا  Ăŀá انŘă ŔÝ قŘńď نʭ˙ه Ėیʭþő را ōŖğ ĶĿʭŒŎäģʭő 
äĬĸý از ایŘńď Őق Ŕý واğـŔİ .  ایŘńď Őق را از هŘ˙ő ÜŞÞŀă ōدʭýیĖاز ōŖğ داĂĠő و 

ýمراʭŖğ Ŕİ مʭŖğ Ŕİýرا Ŕý Ěĳʭő ه وĖģ دʭČای ĂÝĚģ ʭý دار  ،˛ýʭńŎ و در Ăğا ĂÝĚģ ʭý دار
دار یـĖŞ  ʭه ğـý ōŖـŘده و Ŀـʭرغ از رواýـğ Įـý ōŖـğ ʭـʭŖمیäĬĸý از ایŘńď Őق، ĘŊʭýات زا

اŘńď ÜŞÞŀă Ŕİýʭī ʭŎق ذاōŖğ äă از Řńďق ĚŞĻ ذاí äăن . Ėģʭý دار ʭŖğ äŎ ĂÝĚģ ʭýم
ŔĄğ از ńďـŘق، ÝـäĿʭ اğـý Ăـğ Ŕـý ōŖـŒķ ŔـŘان یـĂĠŞ× Ü؟ ĚýاĦŞĔĤă ã ایŐ دو د

»ŐŞķ «دŘģ ŔĄĠیĚâő.  
˛Ŏʭģ äŊʭŎ ĚŞĻ قŘńď : ،ĂÝĚـģ در ĂیŘĬـķ łـď ،ĂÝĚـģ ĂŞĸīع از وŦįا łď

 ŞÞŊʭŎـğ ĂـŔý ōŖ واğـŔÞŋý Ŕİ ؛łď رأã و łď اʭńĄőل ōŖğ، ارʭý äįʭþă ذات ʭŖğم Ėőارد
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ãاĚýمʭŖğ   ددارŘċو Ŕýý ŔĄģاĖő äÞŊʭŎ ōŖğ ŔØőʭŒ× و Ăğه اĖŎí مʭŖـğ و Ėـģʭ در دار ã
 Řńďق ŘÝĘŎر ʭŞőز ، ĚŞþĸă Ŕý دیĜŞő .Ěâ وŘċد ŘĔőاهĖ داʭŞŎäŊʭŎ ĚŞĻĂģن Řńď ،Ėģʭþőق 

 Ŕý»łĐŊذوا «ĖőارĖő ضĚĿ ون اوĖý و Ėő؛دارäŊʭď در   Ŕـý ŔĄĠـýوا ،ōŖـğ äŊʭŎ قŘńď ŔÝ
Ěý ãاĖģʭý ōŖğ ã دار  ×ʭŖğ Ŕم، ʭþķ ŔýرŘģ.äăد دار Řþőده و از ذات ʭŖğ äŎ äģʭő ōŖğم
 در ēـŘĨصăـŘان  ĚŞáد و ő˙ـŘğ ،Ėģʭþő Ŕ äد Ŕý ŔőʭŞŊʭğ هŘő Ěع ʭķ ōŖğدäŎ łŋĸă ãو ×

زاده،  اŎـŞÞŀă  )ŐŞـő Ü˙ـŘد،Řğد، ÜŊʭŎ ŔÝ äŎʭŖğ ŐŞý دارد و ŊʭŎ ŔÝ äŎʭŖğـő ÜـĖارد
 äģʭő ،ōŖğ از ذات ōŖğ اĂğ ه˙ŐŞŒØ اĜĿایĢ یʭÝ ʭهʭý Ă˙ŞŃ Ģزارã .)١٩١ـ١٩٠: ١٣٩٧

  .Ėő äįʭþăاردو Řý Üŋ˙ă ĂĐă Ŕýدن یŘþő ʭدن ʭŖğم ار
ŐایĚýʭŒýäŎ   Ŕـİýن را در راí ĚـŞĻ از ōŖـğ äـăذا ĶĿʭـŒŎ ĦŞĔĤă ÛŦŎ و Ŕİýʭī انŘă

 ʭý ایʭŞý Őن ÝـØőʭŒ× ŔـĸŀŒŎ ŔـŎ ĂـŘرد Ĵőـý ĚـĖون وċـŘد ؛دار ĚĸăیĚÝ ľد ʭŖğ ʭý ĶĿʭŒŎم
، ĚĴőĖŎّ اŘģ، ĂĸŀŒŎ ŔØőʭŒ× ʭŎد، íن ĂĸŀŒŎ ذاōŖğ äă اĚý ، ĂğاĚĿ ōŖğ ãضدار ʭŖğم

ʭŖğ دŘċو Ŕý ŔĄĠýموا Ėـģʭþő رŘĨـă ˛ـýʭŃ د اوŘċون وĖý و Ėģʭý را ،دار ĂـĸŀŒŎ نí Ėیـʭþő 
ĂĠőدا ōŖğ äăذا.  

 ه˙ď ،Ŕİýʭī ŐŞـńă łـĖم ģʭőـä از اĿـĜایğ ĢـʭŎĚیŔ را ŎـŘرد ĚýرğـŃ äـĚار Ěý اʭğس
äŎ ōŞروش. ده Ŕý رتʭČă نŘőʭŃ سʭğا Ěý ŔیʭŎĚğ ĢایĜĿا Ăğم اʭČőا ˛ýʭŃ äŀŋĄĔŎ ãʭه .

 از í ˛ĐŎورده ãĖńő اĂğ و ×ģ ŔØőʭŒـĂÝĚ وīـĶ  اĜĿایʭŎĚğ ĢیŔ،هʭ یäÞ از ایŘŞģ Őه
ان ĖċیـĖ از دار äýŘē äŊʭŎ داĖģʭý ŔĄģ و دارایí äن ĢŞý از ʭŎĚğیŔ اğـ˙ģʭý äـğ ،ĖـʭŖم

ʭēدارایذ Ă˙ŞŃ ŔĿʭīو ا ĚیäŎ دهʭŀĄğا ĂÝĚģ ä  üŋĻا ŔŎʭŒğʭğا در اĘŊ و ĖŒŒÝĂÝĚģ ،ʭه 
ĢŞÏ عŘīŘŎ Őم ایʭŖğ ãاĚý ه وĖģ äŒŞý رداʭŎĚğ ĢایĜĿاز ا ˛þŃ انŔی، ĖیĚē م درĖńă łď 

ŔĄĿĚá ĚĴő در ĖیĖċ مʭŖğ Ăğه اĖģ ) ،äőاĚŖă دهŘĄğ٢٠ :١٣٨٨ʷ٢٠ ــʸ(. ادŘـŎ łýʭİŎ و ٧ʹ١ 
Řăاőـý ĖـċŘŎ Ŕـü   ایĖńă łď Őم ŎـťäیäőŘőʭŃ ŔĐ اŦħح äĄ˙ĠŃ از ŘőʭŃن ʭČăرت، ٨ʹ١

. ان یـĔý ʭـäĤ از ایـʭĤن ğـá üŋـĚددردا اʭĸŊده از ğ ˛ÝـʭŖم ŘĿ äŎŘ˙ķ Ķ˙ČŎ ōŞ˙Ĩăق
ŐایĚýʭŒýď  ĆĐý ردŘŎ مĖńă ł ʭĿĚħًمʭŖğ Ŕİýرد راŘŎ ان ردا درĚـþċ ãاĚـý و ĂÝĚـģ ʭـý ان

īـ˙Ő . ان ĖċیŘý Ėده و Ŕý ذات ōŖğ ارő äįʭþăـĖاردردا Ěīر äģʭő از اĖģ ŔĿʭīن ʭŖğم
 ŔÞŒایŔőŘá نʭ˙مهʭŖğ Ŕý ŔÝ Ăğا äńď ،ĂğاĖŞÏ ōن هí مʭő از ŔÝ  äـŎ د و  دار دادهŘـģ

ä˙ő نí م و ذاتʭŖğ ĂŞهʭŎ Ŕý طŘýĚŎ اĘŊ Ėģʭý.  
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 ذاäă و ĚŞĻ ذاĂŞŋýʭŃ ،äă اʭńĄőل دارĖő؛ ×Řħ Ŕý Ŕرت ʭŖğم، ĶĿʭŒŎ ŔŞŋÝ اōķ از در اʭċره
 Ŕ× و äŋÝرتŘħ ŔýĶĿʭŒŎ Őاز ای äĤĔý لʭńĄőارد.  اŘŎ Őای Ŕ˙ه، ŐŞĿĚį łĿاŘă Ŕý äâĄĠý 

ŘÝĘŎ ãĖŒýر در ʭċیä اğـÝ ĂـŔ اċـʭره ğـý ōŖـħ ŔـŘرت  Ě˙ćه Ėńķ .ōŞĠńă اʭċره دارد
ģـĖه ذÝـő ĚـĖĤه و در ایـē ŐـŘĨص  ēـʭŞħŘĨت ŒŎـńĄŒŎ ĶĿʭـ˛ńĸŒŎ łŋİŎـģ ĖـĖه و 

 ĶĿʭŒŎ ذاăـğ äـʭŖم را ʭýیـĖ ،رĖğ در ایŘħ Őرت ĖŎí  .äŎ ĚĴő Ŕýه اŔýĂğ وŘċداŦĄēف 
ĂĠőره داʭċا Ėńķ عŘīŘŎ؛ Ěیʭـğ لʭـńĄőو در ا Ăğا äăذا ĶĿʭŒŎ ،ĶĿʭŒŎ از ŐńŞĄŎ رĖŃ اĚزی 

  .م اʭńĄőل ʭħدر ĚÝد Üģ ĶĿʭŒŎĖĖķ Ŕý ōÞď داریĚċ ʭý ŔÝ ōیʭن اʭĐĨĄğب Ėķم ʭýی
ʭیí ʭŎاäŎ  دŘğ ĮńĿ ،مʭŖğ رهʭċان در اŘă  ارĚـŃ رهʭـċا Ėـńķ عŘīŘŎ را ĂÝĚģ ŔőʭŞŊʭğ

ه˙ğ ĶĿʭŒŎ ŔـʭŖم اķـō از Ŏـʭدã و ŔÝ داد؟ ʭŞý Ŕýن دیĚâ، در Ėńķ Ő˙ī اʭċره Ěģط Řģد 
ãدʭŎ ĚŞĻ ده وŘý ĚċŘŎ Ŕý łŋĸĄŎ  ʭĿĚħً Ŕý مʭŖğ ŔőʭŞŊʭğ دŘğĚċðĄĠŎدŘģ ÜŞŋ˙ă  . Ăـŋķ
ÝـŔ  ایĂŖċ Ő اŘğ ŔÝ Ăğد ʭŖğ ŔőʭŞŊʭğم، اãĚŎ اäŊʭ˙Ąď اĂğ و ŐÞ˙Ŏ اğـŔŖþģ Ă از

ĂÝĚģ در ʭÏیʭن ʭğل äŊʭŎ و ÏـĞ از ďـğ ،äğĚýʭĠـŘدĐă ãـŒÞő ˛ŞĨـĖ و از íن įـĚف 
 اċـʭره ،رäĄď Ėğ در ×ŒـīĚĿ ŐŞـĚĴő ŔýäŎ  ä. اʭÞŎن دارد Řğد ʭģĚğرŔý ã دí Ăğورد

اÝ ĂğـĔģ ŔـäĨ درĄēـʭن ایĚĿ Őض، Řħ Ŕý ŔŞþĤă ˛ýʭŃرʭŖğ . äăم Řē ĎŞĐħاهŘý Ėد
 ãاĚý ĮńĿ را äĻʭýهĚŖý هŘŞŎ از ãدارĚý äŎ رهʭċن اí ãʭه ĖŒÝ ) ،äŒŞ˙ē ãŘğŘŎ١٨ʹ/١: ١٣٩٢(. 

 زراķـýã ĂـĚا را ŞŒäزäĨĔģ  ŎاĚáاŔÝ Ėő  ه˙ʭŖńĿ ŐŞŒØ در ĚĿوع Ėńķ اʭċره ʭŞýن ĚÝده
 Őیـا و ģـŘد  įʭýä˙ő˛ اʭċره Ěē ،ĖŒÝاب را íن Řģ ŔÝ ˛ħʭďد ĖاĄĿíä ÏŞ و Ėیʭ˙ő اʭċره
Ěċنیʭ üċŘŎ Ĩńőä ت درĚċاä˙ő  Řģن( دʭ˙٢١ʹ: ه(. Ăğا ĚÝذ Ŕý زمť  ŔÝĂÝĚģ ãʭه 

Řýرäğ در اĖĄýاʭğ ãل äŊʭŎ و þŃ˛ از Ěģوع ğ ĂŞŊʭĸĿـğ ،ŔőʭŞŊʭـŘد ğـăí ŔőʭŞŊʭـē äـŘد را 
Ŕý ŔŋŞğو ĦĔĤŎ تʭþğʭĐŎ ĢŞÏ äŎ äŒŞý  و ĖŒŒÝĢŞÏ ʭþŊʭĻً äŒŞýِمʭČőا   äـĿŦĄēا ʭـý هĖـģ

łńĐŎ لʭğ نʭیʭÏ در ĜŞ×ʭőŎ ä دŘģ. ŔőʭŞŊʭğ دŘğ اĘŊ ĂÝĚģ ʭهĂĠŞő ōŖþŎ ōان هĖŒ× .  
ĠŎøرهʭـċا ŐŞŞĸă ،Ăğا ĂŞ˙اه Ĝ÷ʭď رهʭċا Ėńķ دʭńĸőدر ا ŔÝ ãĚâدی Ŕŋ Ŗý ŔـÝ Ăـğʭ

ĂĿĚá ĚĴő ن درí ãاĚý äÝŦŎ Ăğزم اť .äŎ ĚĴő Ŕý  ،ĶĿʭـŒŎ Őاز ایـ äĬـĸý ōیŘـńă Ėğر
 در ʭď ŐŞķل ã Ėģʭý äŒĿ در ĶŎʭČŎ، اãĚŎ دŘģار وأʭŎ ĚŞĻ ĶĿʭŒŎ Ŕŋ˙ċدłď ĖŒőʭŎ ã ر از

ăـŘان ایـŐ  اʭŎ در هħ ĚـŘرت ýـŘă ʭاĿـį łـŎ ŐŞĿĚـʭŞő ŔÝ .äز Ŕý اʭŖĳرʭÝ ĚĴőرäğʭŒģ دارد
  .Řńďق را Ŕý هŘ˙ő ˛ńĄŒŎ äļŋþŎ Ěد
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 Ŕý ذĚÝ اĚį üþğ ŔØőí ŔÝ Ăğح ŘīŘŎع اʭċره ʭŖğم Ėģ، اĄőـʭĤر اوراق اċـʭره ťزم
ʭŖýدار اōķ از اوراق اʭċره و ʭğیʭŖý Ě در اوراق  ʭŖğ Ěý äŒĄþŎم Řýد و از Ěő ŔÝ ʭČőíخ اʭċره

Řģد، ŘńăیōŖğ ĶĿʭŒŎ ō اōķ از Ŏـʭدã و   Ěőخ Řğد ĚÐğده ĚýäŎ ŐŞŞĸă äÞőʭý اʭğس ،اوراق
ãدʭŎ ĚŞĻاردĖő äŖċ؛ وĚه Ŕý ʭŎره   اʭـċاوراق ا ãĖـĸý ĢŊʭر، ×ـŘÝĘـŎ ĶőʭŎ ĶĿر ʭý لʭď

  .Řē ʭŖýاهŘý Ėد ʭŖğ Ěý äŒĄþŎم، ×ŐŞŞĸă äâőŘâ اʭċره

ŔČŞĄő ãĚŞá  
ħ Ŕý ōÞď ر اوراقʭĤĄőا ãʭŒþŎ ŔÝ مʭŖğ رهʭċا ĂĐħ مĖķ ʭی ĂĐ،Ăğم اʭŖğ رهʭċا 

Ăğم اʭŖğ ĂŞهʭŎ ŐŞŞĸă Ŕý طŘŒŎ .سʭğا ĚýäـŎ łď ĒŒğ م را ازʭŖğ ŔÝ äهʭáĖدی   Ėـőدا
 زیـĚا یÞـä ؛Řē ʭŒĸŎاهŘý Ėد  اʭċره ʭŖğم äý،)اōķ از łď ،äŒŞķ łď دیäŒ یʭē łď ʭص(

ʭý ŔÝ Ėģʭý äŒŞķ اʭŀĄőع از íن ý ŐŞķـäŃʭ از ĚģایĮ اʭċره ایŐ اʭŎ ŔÝ Ăğل ŘīŘŎع اʭċره 
  .ʭķŘīŘŎ łď ŔÝً از ایĚģ Őط ʭēرج اĂğ  در ĖőʭŎ،äŊʭďه و از Ěő ŐŞýود

دار از ģـĂÝĚ  اʭċره ʭŖğم ōŖğ ŔÝ ãĚĴő łýʭİŎ را ĸŎـĚف و ʭ˙őیـŋį Ěâőʭـğ üـʭŖم
äŎ äĿĚĸŎ Őم را دیʭŖğ و ŔĄĠőد داŘý ĖاهŘĔő ĎŞĐħ ĜŞő ĖŒÝ؛ĢŞـÏ طĚģ ĖŃʭĿ اĚزی   ŔـĄŀá

äŎ Ėģʭý.  
 äŃŘـńď ظʭـĐŊ Ŕـý مʭŖğ رهʭċا ،Ăğم اʭŖğ ŔáĚý دنŘý ŐŞķ Ŕý ˛÷ʭŃ ŔÝ ãĚĴő łýʭİŎ

Ăğا ĎŞĐħم؛ʭŖğ ŔáĚý ا ازĚه، زیĚŖý ĖŒőʭŎ äĸĿʭŒŎ  ر łـď ،ŔőʭŞŊʭـğ دŘـğ از ãĖŒŎدر أ ã
ه ÝـŔ ه˙ـʭن áĚýـŘĨă ˛ýʭŃĚċðĄĠŎ Ŕر اʭý ŔÝ Ăğ اʭŀĄğده از ایĶŎʭČŎ. .. ŐŞķ ،ĶĿʭŒŎ Ő و

Ėģʭý مʭŖğ،ĖőʭŎ ĖاهŘē äŃʭý .ʭŎا  ŔŋøĠŎ ĚیĘـÏ مʭŖğ ŔáĚý ĂŞŒŞķ ŔیĚĴő ŔÝ ĂğʭČŒایäŒĄĿ 
ĂĠŞőه ؛ʭáĖدی Őای ŔŎزť اĚزی Ăğن اí د راŘē äدارای ،ōŖğ ŔáĚý ľŋă ʭý ōŖğ هĖőدار ŔÝ 

ĖهĖý Ăğاز د،äŊʭď م  درʭŖـğ و Ăـğا ĂـŞÞŊʭŎ تʭـþćا ŔŋŞـğو ،ōŖـğ ŔـáĚý ŔـÝ  دار در
ز دĖő Ăğاده و ýـʭ رċـŘع Řħرت ĖńĿان یŘē ĂŞÞŊʭŎ ،ōŖğ ŔáĚý ĂŃĚğ ʭد ʭŖğ Ěýم را ا

  .Řăاʭ× Ŕý ĂþĠő Ėőپ ĖČŎد ōŖğ ŔáĚý اĖŃام ʭ˙őیĘá ĖارĚÐğ ĂÝĚģ Ŕý äŎ ãĜÝĚŎ ãده
 ŔĨď از äÝʭď ،ĂÝĚģ مʭŖğ ŔÝ ʭŖńĿ رŘŖĤŎ ĚĴő Ěý ʭŒýäال و دارایŘŎاز ا äķʭĤŎ ãʭه 

 اʭċره ʭŖğم ãʭŒĸŎ Ŕý اċـʭره ،ĖŒģʭý ن ʭĤŎع اŘŎال ʭäŎ ĂÝĚģان ÞŊʭŎدار íن اĂğ و ʭŖğم
Ŏ ŔĨďدŘý ĖاهŘē ĎŞĐħ ده وŘý ĂÝĚģ äÞیĜŞĿ الŘŎاز ا äķʭĤ. Ăـģدا ŔـċŘă Ėیʭý ʭŎا 
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ŒŒÝـĖه ğـʭŖم، اğـʭŀĄده از ŒŎـĶĿʭ اŎـŘال ģـŘŎ  ĂÝĚرد ĖĨŃ ،ĆĐý اċـʭره  ŘīŘŎعŔÝ در
ĂĠŞő. رو، از ŐایäŃŘńď و äŖńĿ لŘħو ا ĖķاŘŃ łýʭİŎ Ŕ×Ěáم ، اʭŖğ رهʭċس اʭـğا Ěـý 

Ăğا ĎŞĐħ ĚĴő Őای،ŘŎ دŘĨńŎ ب وŘŋİŎ ʭý ʭŎو  ا ĚċĚċðĄĠŎ ʭý دارد و ŔŋħʭĿ ťٶاğ ت
Ăğا ŔċاŘŎ äăʭŎʭŖýو ا.  

 ،ãدʭĨـĄŃه اʭـâŒý Üان یـŘـŒķ Ŕـý ĂÝĚـģ ،مʭŖğ ĂŞهʭŎ از ãĚâدی ˛ŞŋĐă ل «درʭـŎ
ãرʭþĄķا «Ăـğه اĖـģ ŔĄĿĚá ĚĴő ل درʭŎ نí از äķʭĤŎ ءĜċ مʭŖğ ŔÝ Ăğه اĖģ ضĚĿ. 

Ěý ʭŒþŎ Őد،ایŘý ĖاهŘē ĎŞĐħ مʭŖğ رهʭċ؛ ا ŐŞـķ اĚزی ĚċðĄĠـŎرʭـþķ د از هŘـý ĖاهـŘē ت
ه از ŐŞĸŎ Ŕŋ˙ċ و ŋĸŎـŘم ýـŘدن ĚċðĄĠŎهʭ˙ă ŔÝ  ŐŞķ ĂĐħ ãʭم ویŘē»ĂÝĚģ «äáÚد 

 İŎـłýʭ ایـŒý ŐـĚýʭایŐŞķ. Ő و ĶĿʭŒŎ ÜŞÞŀă ،ĂĸŀŒŎ از اŐŞķ ˛ħ و ōŞŋĠă ĂŞŋýʭŃ را دارد
äķĚģ و äőŘőʭŃ تʭÝŦŎ ،هʭáĖد داردِدیŘċم وʭŖğ رهʭċم . اʭŖـğ رهʭـċر اوراق اʭĤĄőا اĘŊ 

 ĖاهŘē ĎŞĐħدŘý.  
 ãʭċ ،مʭŖğ ĶĿʭŒŎ ŐŞŞĸă ،نí ĂŞهʭŎ Ěý äŒĄþŎ مʭŖğ رهʭċا Ėńķ وضĚĿ äğرĚý از ĞÏ

 اʭċره ʭŖğم، ĂĠŞ× ōŖğ ĶĿʭŒŎ؟ و ĖÝام یýʭŃ Ü˛ واĘáارã اĂğ؟ ایŔÞŒ در ؛Ěýرäğ دارد
Ėģ ĦĔĤŎ ،ōŞĄŀá ŔØőí ازŔÝ رتʭþķ مʭŖğ ĶĿʭŒŎ م اʭŖـğ ŔـÝ äŃŘńď ŔŞŋÝ از Ăğ  دار

ĔýـäĤ از ħًـʭĿĚ اĶĿʭŒŎ ŔĄþŊ ذاăـğ äـʭŖم، . ääŊʭŎ ĚŞĻ و  اōķ از Řńďق ŊʭŎ؛در ōŖğ دارد
دار ýـğ ʭـōŖ  ایŘńď Őق ŘēاهŘý Ėد Ŕý ŔÝ ذات łŋĸă ōŖğ داģـŔĄ و Ŀـʭرغ از راİýـğ ŔـʭŖم

Ăğا. Ŕý مʭŖğ ĶĿʭŒŎ لʭńĄőا Ŕý ĂþĠő ĖدیĚă و Üģ اردŘŎ در ĚċðĄĠŎرĖـŃ Ŕـý Ėیʭý   ŐńŞـĄŎ
Ăğم اʭŖğ äăذا ĶĿʭŒŎ نʭ˙ه ŔÝ،دŘ˙ő ʭŀĄÝا .  
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ÝبʭĄ ʭŒģğä  
١. ÞğاŞŒä،ýر Şʭĸ، رتʭČă قŘńď؛ĂÝĚģ  ʭهãرʭČă ã،  ،اول ĖŋċایوĚیĢانĚŖă ،ōŖő ، ،Ă˙ğ ١٣٨ʷش .  
٢. ،Ř˙رت هʭČă قŘńď؛ĂÝĚģ  ʭهãرʭČă ã،ċ دوم Ėŋ،ای وĚیĢانĚŖă ،ōدوازده  ،،Ă˙ğ ش١٣٨٨ .  
٣. ŐŞŎا Ė˙ĐŎĖŞğ ،م «،زادهʭŖـğ ĂـŞهʭŎ Ěـý ŔـŞÞă ʭـý انĚایـ ŔیʭŎĚـğ زارʭـý در ŔـőاĜē مʭŖğ äŃŘńď ˛ŞŋĐă« ،

  . شʭÏ١٣٩٧یĜŞ و زʭĄĠŎن ، )äÏʭŞÏ١ʸ  (ʭğ١ل هʭ˙ģ ،ōĄĤره ، ʭńŞńĐăت äŊʭŎ اäŎŦğوŔŎʭŒŋĨĿ د
ʷ. äŋķ ،ŘŋÞریʭý ʭīه «،رĖŒŒÝدرʭـħ ĂÝĚģ ĮğŘă نí ĖیĚēزʭý و ōŖğ ĂŞهʭŎ« ، مŘـŋķ ق وŘـńď ŔŎʭŒĤوهـÚÏ

äğʭŞğ ، ،ل اولʭğģ رهʭ˙ن ، ١ʭĄĠýʭă١٣٨ʸش .  
ʸ. ëاĚĨő ،ãدʭýíوĚĠē ãĚŀĸċ ، وäĬăĚŎĖŞğ ãĖŞŖģ، »äŖńĿ äوهÚÏزʭý م و  ـʭŖـğ اوراق ĂـŞهʭŎ äŃŘńď

ÏـʭیĜŞ و ، )ŞÏ٩ـäÏʭ  (١˙ʭره ģـğـʭل ÏـńŞńĐă ، ،ōČŒـʭت ŎـäŊʭ اğـäŎŦدوĚŃ« ، ŔŎʭŒŋĨĿارداد واáـĘارí ãن
  . ش١٣٩ʷزʭĄĠŎن 

ʹ.  ،äŋķĖŞğ ،äőʭĄĠŞğ äŒŞĠďŔŊʭğر īŘăŞĎ ˛÷ʭĠ˙ŊاōŃ ،، ĚĄĿد ōĴĸŎ ŔŊäý ، ʭă.  
٧. ŋďّ ،ŐŞĠď ĒŞģ ،äثŘĐý ŖńĿŞŔوتĚŞý ،Ŋاء، ، دار اĚهĜ١٣٨ʷ ق.  
  . قäý  ،ʭċäý  ،ʭő١٣١١، اʭċťره ʭĄÝب،  äŋķĖ˙ĐŎ ŐýاüŞþď ë رĚŞŎ ،äĄģزا .٨
  . ش١٣٨٨ Ě، دادĚŖă ،،ĄĠáانŘńďق ʭČăرت ، ĚŖă،ŐĠďاŘĄğ äőده .٩
١٠ . ĒŞģ  ŔĸیĚĤŊاőʭŖŀħاä، ĎĄĿ ëا Őý ادŘċĖ˙ĐŎ زʭ˙őã، Ŀ ĀŊʭğرäńĐă ـŞłـŒĸŎ äþŊـ اŞĶ،ōـŃ ،ب،   دارʭـĄÞŊا

  . ق١٣٩٨
١١ . ãĚńħ،Ė˙ĐŎ ، őʭáزرʭý قŘńďäĂÝĚģ  ʭانهĚŖă ،،ŎʭŖğ ĂÝĚģ äʭĤĄőش١٣٩٠ر،  ا .  
١٢. ʭþįʭþįäدی یĜã، ğŞōĳʭÝĖ˙ĐŎĖōŞĴĸŊاĖþķ Őý  ،وĚĸŊةا ńćŘŊاä،ōĄĤپ هʭ× ōŃ ،، دار ĠŀĄŊاŞ،Ě ١ʷق ٢٨.  
١٣ . Ř˙ه ،ģʭďŞĀ üğʭÞ˙Ŋا ،ōŃ، ķʭ˙ğاŞŋŞنʭ ،١ʷق٢١ .  
١ʷ. ãĖþķ اهĚýد، اĚĿ رŘÏŞō، ĈďʭþŎäŋĐă ŞŋäرتʭČă قŘńď از  ، ،ōŃهʭâĤوهÚÏهʭâĤőزه و داŘď  ،ش١٣٩٣ .  
١ʸ. äĠŞķ ģĚŀăä،Ė˙ĐŎ ، ĈďʭþŎäŋĐă ŞŋäĂÝĚģ قŘńď از  ʭهãرʭČă ã،ای وĚیĢانĚŖă ،اول ،ýĚă هʭâĤőـ داŞĂ 

  . ش١٣٧٨ ĖŎرس،
١ʹ. ķŞĠä ģĚŀăä، Ė˙ĐŎ،  اهوĚýاŞō ریʭĸģنʭ رʭĄğ،ã» ģʭő قŘńď و ōŖğä ن درí از ĂÝĚģ ʭهãŎʭŖـğ ä«، 

ŎŘ˙ķ قŘńď ĢوهÚÏä،  رهʭ˙ģ ،رمʭŖ× لʭğ٧ ،ĄĠŎن زʭش١٣٨١ .  
١٧. äĠŞķ  و ،Ė˙ĐŎ ،äģĚŀăʭīر،ä˙ŞĠő äăŘÞğ »  مʭŖğ ĶŞýĂÝĚģ ʭهäŎʭŖğ ã« ، ŔŋČŎ و äķʭـ˙Ąċم اŘـŋķ

  . شʭĄĠýʭă١٣٨٣ن ، )äÏʭŞÏʷ١  (٢˙ʭره Řńď ŔŎʭőģق، ʭğل ĂĠŞý و یōÞ،  ویÚه، اäőʭĠő داʭâĤőه ĚŞģاز
١٨.  ãوĚĻ÷ʭőŞŒä، ŎŞزاĚĖ˙ĐŎ ĠďŞŐ، þŊو ا üğʭÞ˙ŊاŞĶ ،ōŃ ،ŎŦğرات اʭĤĄőا ĚĄĿدä، ١ʷق ١٣.  
١٩. ĿزŘþã،ÜőاĚĿ ،دŘŎ ŘÞőاĚĿ یŋŞőʭä،ãĚĿ ˛ÞیʭŎ و ، őʭþŎäʭدهـʭŖő و ʭزارهʭý ãŊʭـŎ ä،ـ˙ċĚă Ŕ ĠـďŞŐ هĖـþķ 

ĚþăیĜã، انĚŖă،،هʭá í  شʹ١٣٧ .  
٢٠. ŞÝʭŒďĚĿ،نʭģĚĿ ŞĖ، ŃŘńď ōĴő رت درʭČă نŘőʭŃäőŘŒÝ ä،ای وĚیĢانĚŖă ،اول ،Ŏ ŞانĜ ،ش١٣٨٧ .  
، ĜانŞـ Ŏ، و ×Ŗـʭرم، ŖăـĚانĢý ŞĂĠیĚای و،ŞĂال و ÞŊʭŎ اŘŎ؛Řńď äق äőĖŎدوره ʭĚħʭő ، ăʭŎĖńŎن،ŘăʭÝزی .٢١

  . ش١٣٩٣
٢٢. ľģʭÝ ʭİļŊاĚŀĸċ Őý ŐĠď ،ءĚĬē Őý  ،ارŘőا ŔهʭńŀŊب  (اʭĄÝرهʭċťا(ľČő ،،Ŏ ٶĠـğĀ ľـģʭÝ  ،ءʭـİļŊا

١ʷق ٢٢.  
٢٣. ʭـīر ،äـþĄČŎ ،ĖőوʭÝ  ،äőʭـēزاĚŞŎ وĖـŞČŎ هĚـŞÏ، äŎŦـğا ŔیʭŎĚـğ زارʭـýم؛ʭŖـğ Ěـý äـŒĄþŎ رهʭـċاوراق ا  

)ŔŎʭőĚþē(انĚŖă ،، ،دارʭŖý رس و اوراقŘý نʭŎزʭğ شʹ١٣٩ .  
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١٠١  

٢ʷ. äŋŎʭķ äÝĚÝ) őʭć łńĐŎä(، äŋķ Őý ،ŐŞĠď ĶŎʭċ Ėħʭń˙Ŋا äĿ حĚģ ĖķاŘńŊپ ،اʭ× ،دوم  ĀĠـğٶŎ ،ōـŃ
  . ق١ʷ١ʷ  ʭŞďťء اĚĄŊاث،اí ĂŞþŊل

٢ʸ. ˙ďا ،ĖŖĄČŎ،Ė  وŋķä ŐĠď ار ،زادهĖÞőʭý ل وŘÏãʭدهʭŖő و ãŊʭŎ ä،  ،انĚŖăŊŘـÏ هĖÞĤوهـÚÏäÞőʭـý و  ،ä
١٣٨ʷش .  

٢ʹ. ŘŎĖŞğ ،äŒŞ˙ē ãŘğروح ëا ،ŋŞğŘŊا Ěی ĚĐăŔانĚŖă ،، äŒŞ˙ē مʭŎر اʭćí ĚĤő و ōŞĴŒă ŔĠğòŎ ،ش١٣٩٢ .  
٢٧.  ،ōğʭńŊاŘýاĖŞğ ،äیŘē ãŘğŘŎķŘğŘŎĀ مʭŎťا ŘĔŊا÷äōŃ ،،Ŏ ٶĠğĀŘĔŊم اʭŎťر اʭćí ءʭŞďا ÷ ،ä١ʷق١٨ .  
٢٨. ŘğŘŎن،یʭğ ŞسʭþķĖ، ʭŎĚğ زارʭýیŔŎŦğا ä) ان)١ĚŖă ،،Ėőو ا àŒهĚĿ هʭâĤوهÚÏ یŔĤŎŦğا  ،äش١٣٩١ .  
٢٩. ĖŞğ ،نʭیŘğŘŎ ،سʭþķ ŐŞĠďŐĠď  ،äőʭĄğوĚğ و زادهōģʭام هĚŎŘÞŞő،»  ãدʭķ مʭŖğ ˛ŞŋĐăĂÝĚģ ʭه ã

ŔĄĿĚیĘÏ  ĶŞý Ėńķ در ĶŞþŎ هʭâیʭċ ان درĚŖă دارʭŖý رس اوراقŘý ه درĖģسʭğا ĚýŔـŞŎʭŎا ŔńĿ « ، ŔŎʭŒŋĨـĿدو
äŎŦğا äŊʭŎ تʭńŞńĐă ، ،رمʭŖ× لʭğģ رهʭ˙١)  äÏʭŞÏو، )٧ ĜŞیʭÏ نʭĄĠŎش١٣٩٣ ز .  

٣٠. ŘğŘŎن،یʭğ ŞسʭþķĖ، وĸğ ŞĖ őʭاهĚĿä دĚĿ، » رهʭـċدار اʭŖý ره(اوراقʭـċا ÛŘÞـħ(« ، ŔŎʭŒŋĨـĿ دʭĨـĄŃا
ŎŦğاä،  ،ōĤģ لʭğģرهʭ˙ ٢ʷ ، نʭĄĠŎ١٣٨زʸش .  

٣١ . ŘğŘŎن،یʭğ ŞسʭþķĖ، وğ ŞŋķĖä Ěļħا ďرŞ˙ä،» هʭŎŞĂŃŘńď äاĚģ ی وĮرهʭـċدار اʭـŖý ن اوراقʭÝار « ،
 ŔŎʭŒŋĨĿŎŦğق اŘńďä، ʭğ ،ōŖő لģرهʭ˙ ر ، ٣٢ʭŖýش١٣٩١ .  

٣٢. äŀČő، ŐĠďĖ˙ĐŎ Őý ،ĚŃʭý ĚاهŘċ مŦÞŊا Ŀ äحĚـģ Ķ÷اĚـģ ťماŦـğ،  ،ōĄـŀپ هʭوت، دار×ـĚـŞý  ءʭـŞďا
،äýĚĸŊاث اĚĄŊ١ اʷ٠ʷق .  

٣٣ . ńőĖ˙ĐŎ ،رŘÏĚĴő،ä  وğŞëاĖþķĖŃدʭħ äÝĖĿ ä،» ğرĚýäهʭŎ ŞĂŖńĿ äŃŘńď و äŋķ دŘğ و ä  بʭĠĐŊا
ĂÝرʭĤŎ اوراق« ، ŔŎʭŒŋĨĿŦğق اŘńďŎä،  ،ōĄŀل هʭğ رهʭ˙ģ٢ʸ،  نʭĄĠýʭăش١٣٨٩ .  

٣ʷ. Ă˙ĸő äŖŋŊا، ķʭ˙ğاŞ˛،» ŋĐăŞ˛ŖńĿ äķ łď ŞŒäد łď ی وŒäهʭŀŎ و ŞōĮþăĚŎ « ، قŘـńď و ŔـńĿ تʭĸŊʭİŎ
ŎŦğاä،  رهʭ˙ģ ،ل دومʭğن ٣ʭĄĠŎش١٣٨٩، ز .  




