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 پزٍردگبرا؛

 ّب ػلن داضتتِ ثبضتن، ارساًتین داضتتی      ثذاى آًىِّبیی وِ ثی هَّجت یّوِپبیبى تَ را ثِ خبطز  سپبس ثی

ستي، ًطبى اس للن دادی ٍ هٌت آهَختي ًاثتذا اس هَّجت اًسبى ثَدى ثزخَردارم ًوَدی ٍ سپس در دل سیبّی ًذا

 افزاضتی  ثز هي ًْبدی ٍ ایي گًَِ هزا در هیبى وبئٌبت ثز

 

گًَتِ وتِ دٍستت داری، اس ّوتِ      ایٌه وِ ثِ ایي ًؼوبت خَیص هفتخزم سبختی، یبرین دُ تب ثتتَاًن آى  

ثْزُ ثزم ٍ آى گًَِ وِ رضبی تَست سًذگی وٌن  یبرین دُ تب لذرداى تَ ٍ اسبتیذ خَد ثبضتن  آًتبى وتِ رٌّوتَى     

ٍ چتِ   هي در ّشاراى راُ ًبآضٌب ضذًذ؛ چِ آًبى وِ دیزٍس در پٌبُ دستبى گزهطبى ثز سز اًگطتبًن، الفجب لبهت ثست

 بى تب اًتْبی راُ ثب هي است آًبى وِ اهزٍس رٍضٌبی حضَرض

وتِ ضتوي لجتَل     ًظزپوَر  دوتز هحوذًمیثشرگَارم جٌبة آلبی ػشیش ٍ در ایي راستب، ثِ ٍیژُ اس استبد 

ّتبی  ُ را هزَّى دیذگب جبًتذٍیي تب سزاًجبم وبر، ّوَارُ ایيگیزی ایذُ ت ًبهِ، اس اثتذای ضىل راٌّوبیی ایي پبیبى

   ًوبین   هیٍ لذرداًی ارسضوٌذ ٍ صبئت خَد ًوَدًذ، تطىز 

 

ًبهتِ را   ، وتِ سحوتت هطتبٍرُ ایتي پبیتبى     سجبد ػلن الْوذ   دوتز سیذجٌبة آلبی  اس استبد ثشرگَار

   ثبضن هی ایي رسبلِ دٍرُ ًگبرشدر  ضبىسحوبت ارسضوٌذضتِ، سپبسگذار ثزػْذُ داضتٌذ، ووبل تطىز را دا
 

وِ لجَل سحوت فزهَدُ ٍ ثتب دلتت   ، بىسیذ ػببط هَسَی دوتزجٌبة آلبی ٍ گزاهی  اس استبد ػشیش 

سحوتبت  ٍ اس صتوین للتت، لتذرداى     ًوتبین  صتویوبًِ تطتىز ٍ لتذرداًی هتی    ًبهِ را پذیزفتٌتذ،   توبم، داٍری پبیبى

   خَاّن ثَدضبى دلسَساًِ

 

 ًبهِ ثز ػْتذُ  ّبی ایي پبیبى ّب ٍ وبستی ّب، ضؼف ّب ٍ هطبٍرت در ػیي حبل، ػلیزغن توبهی ایي راٌّوبیی

فزهبیٌتذ، در فزصتت همتضتی، ایتي     ًظزاى ارایِ هتی  ّبیی وِ صبحت بًت است ٍ اهیذٍارم ثب تذوزات ٍتَصیِجایي

 تز در اختیبر جبهؼِ ػلوی لزار گیزد  تز ٍ وبهل تحمیك ثِ صَرتی جبهغ

 



 چىیذُ

 لاقٺ  أأف ڊ ـٌأأؽ ڂ تڃوأأ١څ  ٬ ّأأعؼڊت ؼ٤ؽ٤أأڅ تٽأأعټڋ ٍٰأأڃـچعڊ ؼـ ضأأعٶ تڃوأأ١څ   ټأأعٸڋ ټځأأع ٟ تأأیټڍٿ

 ځأڅ ڍ ڇ ُڍپه  ڀؽ قچع ڂ تػّأ  كڍتدڇ ٫ڌ ق ٘ف ڊ څ ٠ځڃ پ  ى فوعق تڃو١څ  ٬ ّعؼ ڋټعٸ ڊڀ٭ً  عق ـچعټڋ  عٌؽ. 

ڂ  ڋ وألاټ  ڋټأعٸ  ڊ ق زفغڅ ټ١عټلات  عق ـچع ڊـ ڃ ڋټعٸ ڊـ ع ڂ غفڂج   ك ـچع ٻڌ ثبعت ٌؽڄ  وت. تطف څڌوفټع

 ـ څڌخڇأت  وأفټع   ڂٰعـ  بټځعو ڋټعٸ ڊٔفڂـت تؽ ـٮ   ك ـچع ٫تڌ٘ف ٿڌ ق   ڋټعٸ تیټڍٿ٠ؽٺ  ټٱعپ  ڂ  ڊٴأؿ 

وعقؼ. ڂخأڃؼ  أعق ـ ثعڀڃڌأڅ ١٨أعٶ  أف ڊ  ڂـ ٪  ڇأعؼ ـ ڌٱأڋ  ق        ټڋ  عپڌـ  ڀٽع ڋ ولاټ ١تڌ ف ٌف ڋټب ځ ڋټعٸ تیټڍٿ

ٰڅ ـڂڀ٫  عق ـ ڂٸڍڅ تع ضأؽڂؼ قڌأعؼڊ  أڅ ڂخأڃؼ ڂ ـڂڀأ٫       ڊٴڃڀڅ ٸك ټعت تڃو١څ ڂ ت١ٽڍ٫  عق ـچعڊ ټعٸڋ  وت؛  څ

  عق ـ ثعڀڃڌڅ  ى ٵڋ ؼ ـؼ. 

ؼٸڍٷ  ٸك ٺ  څ ـ٠عڌأت ټأڃ قڌٿ ٌأف٠ڋت  ڂـ ٪  ڇأعؼ ـ ټڃخأڃؼ ؼـ  أعق ـ  ڂٸڍأڅ ڂ         چعڊ ټعٸڋ  ڌف پ  څؼـ  عق ـ

 أعق ـ   ڌڋ ڇبأڃؼ ٰأعـ    تڍأ  چٽ عڌىت ؼـ زعـزڃب ٬ڃ ٠ؽ ڂ  ٸك ټعت ٌف٠ڋ ټڃـؼ ټبعؼٸأڅ ٬أف ـ ٴڍفڀأؽ.     ثعڀڃڌڅ ټڋ

ڂخأڃڄ لاقٺ   وأت.   ڋټأعٸ  ٿتأیټڍ  ڊ ڀ ٍعـ  أف   تڍ ڂـ ٪ ڂ ٬ع ٹ ڊفڌ ڀ١ٙع٦ پؿ ؼـ)ِٱڃٮ( ڋ ڂـ ٪  ولاټ څڌثعڀڃ

 څڌأ  ڂـ ٪ ؼـ  أعق ـ ثعڀڃ  ٿڌ  لاتڍٰځځؽٴعپ تىڇ ع٨تڌ ع ؼ ؼ ڂ و ؽ ؼ ـڀؽٴعپ ڂخڃڄ ټعق ؼ ڂ ؼـ ڋټعٸ تؽ ـٮ ڊ ف 

 أف ٬ڃ ٠أؽ    ڋڂ ٨أفڂي ټب ځأ   ؽڌأ لاقٺ غف ڊ٨ع٬أؽ  وأ عڀؽ ـؼچع   ڋفـوأٽ ڍ ق ټ١عټلات ٤ ڊعـڍڂ  ق  ى ؽڄڌٴفؼ تیټڍٿ

 . ٰځؽ ڋټ ڊفڍخٹڃٴ ڋٌف٠

 أڅ  وأڅ پفوأً     ڄ  وأت  ـ ثعڀڃڌڅ ؼـ ٴى في  عق ـچعڊ ټعٸڋت ؼـ  ڌٿ ټٙعٸ١څ و١ڋ ٌؽ ع تڃخڅ  څ ڀ٭ً  عق

ضٱٻ ٨٭ڇڋ غفڌؽ ڂ ٨فڂي  ڀڃ ٞ  ڂـ ٪  ڇعؼ ـ ؼـ  عق ـ ثعڀڃڌڅت ڀ٭ً  عق ـچعڊ ثعڀڃڌڅ ؼـ ٰعـآټؽڊ  عق ـ  ڂٸڍأڅ ڂ  »

ـڂي تڃِأڍ٩ڋ ڂ   څ أ پعوع ؼ ؼڄ ٌڃؼ.  ؽڌٿ ټځٝڃـ « ٰعـٰفؼ ټٙٹڃب  عق ـ ثعڀڃڌڅ  ڂـ ٪  ڇعؼ ـ  ولاټڋ)ِٱڃٮ(

 ع  و ٩عؼڄ  ق ټځع ٟ ټ١ بفت ٠ٽٹڍعت  عق ـ ثعڀڃڌڅ  ټب ځڋ  ف ٬ڃ ٠ؽ  عق ـچعڊ ټأعٸڋ  وألاټڋ  أع تڃخأڅ  أڅ       تطٹڍٷ ټط ڃ 

ـ٤أٻ  ٠ٹأڋ ت ڀٍأعپ ؼ ؼڄ ٌأؽڄ  وأت   ٌأؽ. ؼـ  ؼ ټأڅ     فـوڋڂ  څ تبٟ آپ  ضٱعٺ ٨٭ڇڋ ټ ٩عڂت آڀڇع ټعچڍت ض٭ڃ٬ڋ 

ڂ ٨أفڂي   ؽڌأ غف تڍأ ٜف٨ ع تڃخڅ  أڅ ڂخأڃؼ     ١عـ٦ ټب ځڋ  ف ـ عتتطفڌٻ ـ ع ڂ ټٽځڃ٠ڍت ٰعـ فؼ   ك ـچعڊ ټعٸڋ ټ

ڋت ٰعـآټأؽڊ  أعق ـ  ڂٸڍأڅ ټځأڃٖ  أڅ      ٨٭أڅ ټ١أعټلات  وألاټ    ف  وأعن   څڌثعڀڃؼـ  عق ـ  ڋ ولاټ ڋټعٸ ڊ ڀڃ ٞ   ك ـچع

چعڊ  عق ـچعڊ ټعٸڋ  وألاټڋت ٠ألاڂڄ    ؼـ ِڃـت  و ٩عؼڄ ٰعټٷ  ق پ عڀىڍٷچٽسځڍٿ   وت. ؼ ٌ ٿ  عق ـ ثعڀڃڌڅ ١٨عٶ

تڃو١څ ڂ ت١ٽڍ٫  عق ـ ثعڀڃڌڅ ڂ  و ٩عؼڄ  ق ٰعـٰفؼچعڊ ټ ځڃٞ  عق ـثعڀڃڌڅ  څ غّڃَ ؼـخڅ ڀ٭ؽٌأڃڀؽٴڋ  ڂـ ٪   ف 

 تڃ پ تع ضؽڂؼ قڌعؼڊ غلاء ڀعٌڋ  ق ضؿ٦  ڂـ ٪  ڇعؼ ـ ـ ڃڊ ـ  پڃًٌ ؼ ؼ.  ؼـ  ڌٿ  عق ـت ټڋ

  ڋټعٸڊ  عق ـچع  ولاٺت ټعٸڋ ڀٝعٺ ټعٸڋت   ك ـچعڊ  عق ـثعڀڃڌڅت  ٍاصگبى ولیذ :
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 اول فصل

 

  هفاهین و كلیات

 

 همذهِ 1-1.

چع  أڅ ٠ڇأؽڄ ؼ ـڀأؽ ڂ  أڅ      ٴؿ ـڊټعٸڋ وفټعڌڅ تیټڍٿؼـ   ٰځځؽڄٸڋ ڀ٭ً ټڇٻ ڂ ت١ڍڍٿ ټفڂقڄ  عق ـچعڊ ټع

آڌځأأؽ. ټ١ف٨أأڋ   ك ـچأأع ڂ  ڌع٨ أأڅ  أأڅ ضىأأعب ټأأڋ٠ځأأڃ پ پعڌأأڅ  ِأأٹڋ تڃوأأ١څ  ٬ ّأأعؼڊ ؼـ ٍٰأأڃـچعڊ تڃوأأ١څ 

  عٌځؽ. چعڊ ټ ځڃٞ ڂ ټ ١ؽؼت  ڍعڀٵف  ڌٿ پڍٍف٨ت ټڋ ڀڃآڂـڊ

 څ  ٤ٹأب ؼ ـ ڊ وأعغ عـ  ٬ ّأعؼڊ ؼـ ضأعٶ تڃوأ١څ     ـڂڊ ٍٰأڃـچعڊ  وألاټڋ ٰأ   ڌٱڋ  ق ـ چٱعـچعڊ پڍً

٬ع ٹڍأت    عق ـچأعڊ ټأعٸڋ   . ڀڍأع٨ ٵڋ  وأت  خڇأت ٠بأڃـ  ق ټفضٹأڅ تڃوأ١څ      ىٗ ڂ ت١ٽڍ٫  عق ـچعڊ ټعٸڋ  ټڋ  عٌځؽت 

ڀـأؽ.        ت 1ټبعؼٸڅتدڇڍك ڂ تػّڍُ ټځع ٟ ټعٸڋ ـ  ؼٌ  څ ڂ  ع ٰعچً چكڌځڅ  تىأفڌٟ ٨فآڌځأؽ تڃوأ١څ ټٹأڋ ـ   أڅ چٽأف ڄ ؼ 

ڀڍعقچأعڊ    ڊڄٰځځأؽ  تأیټڍٿ ٰأع٨ڋ  فغأڃـؼ ـ ڀبأڃؼڄ ڂ     ټأعٸڋ  ٍڃـچعڊ ؼـ ضأعٶ تڃوأ١څ  ق ٠ٽأ٫   ؼـ ٰ  عق ـچعڊ ټعٸڋ

 ٰځځؽ.٘ڃـ ٰڅ ٌعڌى څ  وتت  ڌ٩عڊ ڀ٭ً ڀٽڋتڃو١څ  ٬ ّعؼڊ آپ ٨فآڌځؽ عٌځؽ ڂ ٸؿ  ؼـ ڀٽڋټ ٭عٔڍعپ 

                                                

1- Transaction cost.  
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ـڂ ٔفڂـڊ  وت  ـتبعٖ  عق ـچعڊ ټعٸڋ ټ ځعوب  ع وأعغ عـ ڂ ټٱ أب  ٬ ّأعؼڊ خعټ١أڅ ٌأٱٷ       ق  ڌٿ 

ڀ٭ًت خعڌٵعڄ ڂ ٰعـٰفؼ  ڌٿ وعغ عـچع  څ غڃ ڋ تبڍڍٿ ٌڃؼ.  څ ٠ألاڂڄت ڀطأڃڄ  ـتبأعٖ ټڍأعپ  عق ـچأع ڂ      ڂ ٴڍفؼ

 ؼ ـ ڀ٭أٷ   ڊ ټځعوب ٘ف ضڋ ٴفؼؼ تع  څ غڃ ڋ ٠ڇؽڄت  عڌؽ ټ ځعوب  ع ٌفڌ١ت  ولاټڋ ڂ  څ ٴڃڀڅټعٸڋ  ك ـچعڊ 

ټعٸڋ ؼڀڍعت ٠ٽؽتعً ٰعـٰفؼڊ ټب ځأڋ  أف   وعق ـٌؽ ڂ تڃو١څ  ٬ ّعؼڊ  عٌؽ. قڌف   عق ـچعڊ ڂ  ڀ ٭عٶ ڂخڃڄ ڂ قټڍځڅ

 ٌأڃڀؽ. چع ؼـ  ڌٿ ڀڃٞ  ٬ ّعؼچع  ف  وأعن ڀأفظ  ڇأفڄ ت١أؽڌٷ ټأڋ     چع ڂ  ؽچڋڀفظ  ڇفڄ ؼ ـڀؽ ڂ ټڃ١٬ڍت ؼ ـ ڌڋ

 ٴى في ڂ ت١ٽڍ٫  عق ـچعڊ ټعٸڋ ڀڍك ؼـٴفڂ ؼ ٌ ٿ  عق ـ ثعڀڃڌڅ ١٨عٶ  ف ڊ   ك ـچعڊ ټعٸڋ ټڋ  عٌؽ.  

 تط٭ڍأأ٫ـڂي  تع٨فٔأأڍڅ چأأ  ت ِأأٹڋ وأألا لاتتط٭ڍأأ٫ت   چٽڍأأتت ټىأأیٸڅ ٔأأٽٿ  ڍأأعپ   ؼـ ٨ّأأٷ  ڂٶ

 تأأع  أأع تبڍأأڍٿ ت پڍٍأأڍځڅ ټٙعٸ١أأعت ِأأڃـت ٴف٨ أأڅ ڀڍأأك  فـوأأڋ غڃ چأأؽ ٌأأؽ  ټ٩أأعچڍٻ ڂ  ِأأٙلاضعت ٰٹڍأأؽڊ

 چعڊ ټ٭ؽټعتڋ خڇت پأفؼ غ ٿ  أڅ ٰأعـٰفؼ  أعق ـ ثعڀڃڌأڅ  ڂـ ٪  ڇأعؼ ـ  ولاټڋ)ِأٱڃٮ(        ڌٿ ټبعضثت ٴعٺ 

   .ؼـ ڀٝعٺ ټعٸڋ  ولاٺ  فؼ ٌ څ ٌڃؼ 

 تحمیك هسئلِ طزح .2-1

ټعٸڋ ټځأع ٟ لاقٺ  أف ڊ ـٌأؽ ڂ تڃوأ١څ  ٬ ّأعؼڊت ؼ٤ؽ٤أڅ تٽأعټڋ ٍٰأڃـچعڊ ؼـ ضأعٶ تڃوأ١څ            تیټڍٿ

 عٌؽ.  ؽڌٿ خڇت ٘ف ضڋ ڂ تځڃٞ   ك ـچأعڊ ټ ځأڃٞ  أع چأؽ٦  ڌدأعؼ  ڀٵڍأكڄ ؼـ ټڍأعپ ِأعضبعپ وأفټعڌڅ ڂ           ټڋ

ڊ ټأعٸڋ  ٰعچً ـڌىٯ وفټعڌڅ ٴؿ ـڊ ِڃـت ٴف٨ څ ڂ  ڌٿ  ټف  څ خأؿب ڂ تدڇڍأك ټځأع ٟ ڂ ـ٨أٟ ٰٽبڃؼچأع     

ټ ٭عٔأأڍعپ ټځأأع ٟ ټأأعٸڋ ؼـ ڌأأٯ وڍىأأ ٻ  ٬ ّأأعؼڊ ٰٽأأٯ ټأأڋ ڀٽعڌأأؽ. ٬بأأٷ  ق ِأأؽڂـ ټدأأڃق  أأف ڊ ٜڇأأڃـ   

  ك ـغعِڋت  عڌؽ خعڌٵعڄ ڂ ٰعـٰفؼچعڊ آپ  أڅ غأڃ ڋ تبڍأڍٿ ٴأفؼؼ. ؼـ ٍٰأڃـچعڊ تڃوأ١څ ڌع٨ أڅ   ك ـچأعڊ         

عټ١أڅ  وألاټڋ   ټعٸڋ ٴى في قڌعؼڊ ڌع٨ څ  وت  ټع  څ ؼٸڍأٷ ټلاضٝأعت ٌأف٠ڋ چٽأڅ  ڌأٿ   ك ـچأع ؼـ خ       تیټڍٿ

٬ع ٹڍت  خف  ڀؽ ـؼ. ٴفزڅ  و ٩عؼڄ  ق تدف ڍأعت ٍٰأڃـچعڊ ټڃ٨أ٫  أف ڊ   ك ـوأعقڊ ڂ تځأڃٞ  ػٍأڋ  أڅ آڀڇأع          

ٸڍٱٿ ٔفڂـڊ  وت  عق ـټعٸڋ ڂ وفټعڌڅ  ڊ ټ ځعوب  ع وأعغ عـ ڂ ټٱ أب  ٬ ّأعؼڊ خعټ١أڅ ڂ      ت وڃؼټځؽ  وت

 ڀ ٭أعٶ ڂخأڃڄت چأف   أك ـڊ   ڃ ڀأؽ      ټ ځعوب  ع ٌفڌ١ت  ولاټڋ  څ ٴڃڀڅ  ڊ ٘ف ضڋ ٴفؼؼ ٰڅ ٠لاڂڄ  أف ڀ٭أٷ ڂ   

 ڀڍعقڊ ڂڌمڄ ؼـ  عق ـچعڊ ټعٸڋ ـ  ټفت٩ٟ وعقؼ.
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ڂخڃؼ  عق ـثعڀڃڌڅ ١٨عٶ  ف ڊ  ڂـ ٪  ڇعؼ ـ  ولاټڋت ڌٱڋ  ق  ٸك ټأعت تڃوأ١څ ڂ ت١ٽڍأ٫  عق ـچأعڊ ټأعٸڋ      

ڂ  ټطىڃب ټڋ ٴفؼؼ.  ع تڃخڅ  څ  ڌځٱڅ ؼـ  عق ـچعڊ ټعٸڋ  ڌف پ ټبعؼٸأڅ  ڂـ ٪  ڇأعؼ ـ ؼـ زأعـزڃب  ٸك ټأعت    

ٴڍفؼت ٴى في  و ٩عؼڄ  ق   ك ـچعڊ ټعٸڋ ؼـ  عق ـچعڊ ټعٸڋ  ولاټڋ ڀڍعق  أڅ ؼ ٌأ ٿ   ٬ڃ ٠ؽ ٌف٠ڋ ِڃـت ټڋ

 عق ـچعڊ ثعڀڃڌڅ ١٨عٶ ټب ځڋ  ف ٨٭څ ټ١عټلات  وت.  ق آڀدأعڌڋ ٰأڅ ٬ع ٹڍأت ڀ٭ؽٌأڃڀؽٴڋ  ڂـ ٪  ڇأعؼ ـ ټځ ٍأف       

ؼ ؼڂو ؽچعڊ ڀعټطؽڂؼ ڂ خع أڅ خأع ٌأؽپ    ٌؽڄ ؼـ  عق ـ  ڂٸڍڅ ؼـ  عق ـچعڊ ثعڀڃڌڅ قڌعؼ  ڃؼڄ ڂ  څ خڇت ؼ١٨عت 

ټعٸٱڍت   ك ـچعڊ ټعٸڋ ٬ع ٷ ؼ ؼڂو ؽ ؼـ  ڌٿ  عق ـچعت  ڇفڄ ٴڍفڊ  ق پ عڀىڍٷ خؿب ټځع ٟ ټعٸڋ ؼـ  ڌٿ  عق ـچأع  

ټڋ تڃ ڀؽ ڂخڃڄ لاقٺ  ف ڊ پٍ ڍبعڀڋ ټعٸڋ  ق  ػً چأعڊ ټػ ٹأ٧  ٬ ّأعؼڊ ـ  ٨أف چٻ ڂ  أع ٴىأ في چأف زأڅ         

 څ  ػً ٬ع ٷ تڃخڇڋ  ق ڀڍعق  ٨ف ؼ ض٭ڍ٭أڋ ڂ ض٭أڃ٬ڋ ٠لا٬ٽځأؽ  أڅ وأفټعڌڅ       تف ٰفؼپ  عق ـ ثعڀڃڌڅ ڍٍ ف ڂ ١٨عٶ

 ٴؿ ـڊ ؼـ  عق ـچعڊ ټعٸڋ  ولاټڋ پعوع ؼ ؼ.

 تحمیك هَضَع اّویت .3-1

 ځأڅ ڍ ڇ ُڍپأه  ڀأؽ قچع ڂ تػّأ    كڍأ تدڇ ٫ڌأ  ق ٘ف ڊ څ ٠ځڃ پ  ى فوعق تڃوأ١څ  ٬ ّأعؼ   ڋټعٸ ڊڀ٭ً  عق ـچع

 ڋټأعٸ  ڊ ق زفغأڅ ټ١أعټلات  عق ـچأع    ڊ ـأڃ  ڋټأعٸ  ڊ  ك ـچع  ـع ڂ غفڂج ٻڌتطف ڋ ثبعت ٌؽڄ  وت.  ق٘ف٨ څڌوفټع

 ڂٰأأعـ  خڇأأت   بټځعوأأ ڋټأأعٸ ڊٔأأفڂـت تأأؽ ـٮ   ك ـچأأع ٫تڌأأ٘ف ٿڌأأ ق   ڋټأأعٸ تأأیټڍٿڂ ٠أأؽٺ  ټٱأأعپ  ڋ وأألاټ

 أڅ   ٷڍأ خڇأت ڀ  څڌأ وعغ څ ڂ ١٨أعٶ وأعغ ٿ  عق ـثعڀڃ   عپڌـ  ڀٽع ڋ ولاټ ١تڌ ف ٌف ڋټب ځ ڋټعٸ تیټڍٿڂ  ڊٴؿ ـ څڌوفټع

)ِأٱڃٮ(  ق آپ خڇأت  وأت    ڋ ڂـ ٪  ولاټ څڌأ  أعق ـ ثعڀڃ  ڌڋ ڇبڃؼ ٰأعـ   تڍ عٌؽ.  چٽ ڋټ ڊټ٭ّڃؼ ٔفڂـ ٿڌ 

 أع ؼ ؼ ڂ وأ ؽ    ڋټأعٸ  ڋبعڀڍپٍأ   ڊڂخڃڄ لاقٺ  ف  تڋټعٸ تیټڍٿ ڊ ڀ ٍعـ  ف  تڍ ڂـ ٪ ڂ ٬ع ٹ ڊفڌٰڅ  څ وبب  ڀ١ٙع٦ پؿ

ڀـؽٴعپ ڂخڃڄ ټعق ؼ ڂ ؼـ  ق  ڊعـڍڂ  ق  ىأ  ؽڄڌأ ٴفؼ تأیټڍٿ  څڌأ  ڂـ ٪ ؼـ  أعق ـ ثعڀڃ  ٿڌأ   لاتڍٰځځؽٴعپ تىأڇ  ع٨تڌؼ 

 ٰځؽ.   ڋټ ڊفڍخٹڃٴ ڋ ف ٬ڃ ٠ؽ ٌف٠ ڋڂ ٨فڂي ټب ځ ؽڌلاقٺ غف ڊ٨ع٬ؽ  و عڀؽ ـؼچع ڋفـوٽڍټ١عټلات ٤

  أك ـ   ٯڌأ ڂ ټ١عټٹڅ ؼـآپ ؼ ـؼ لاقٺ  وت  څ ٠ځأڃ پ   څڌثعڀڃ ڊٰڅ  عق ـچع ڋټ ځڃ٠ ڊـٰفؼچعٰع ٷڍ څ ؼٸ

 ٿڌأ . تڃخأڅ  أڅ    فؼڍأ ٬أف ـ ٴ  ڊخأؽ   وألاٺ ټأڃـؼ  وأ ٩عؼڄ    ڊ څ  چأؽ ٦  ٬ ّأعؼ   ٷڍؼـ خڇت ڀ ؽڍٰعـآټؽ ڂ ټ٩

ؼـ  أعق ـ   ڋ وألاټ  ڋټأعٸ  ڊڂ ٨فڂي  ڀأڃ ٞ   ك ـچأع   ؽڌغف تڍ وت ٰڅ ٜف٨ تڍټڃٔڃٞ  ق آپ خڇت ضعئك  چٽ

 تأأڃ پ  أأڅ  ڋڂخأأڃؼ ؼ ـؼ ڂ ؼـِأأڃـت  وأأ ٩عؼڄ ٰأأعـ   ق  ڂـ ٪ ټأأؿٰڃـ ټأأ ڋؼـ ٨٭أأڅ ټ١أأعټلات  وأألاټ څڌأأثعڀڃ

    ڃؼ. ؽڂ ـڍ١٨عٶ  ټ څڌ عق ـ ثعڀڃ ڊفڍٌٱٷ ٴ
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 تحمیك اصلی الاتؤس. 4-1

  عق ـ ثعڀڃڌڅ  ق ڀٝف ٨٭ڇڋ زڅ ضٱٽڋ ؼ ـؼ؟ غفڌؽ ڂ ٨فڂي  ڀڃ ٞ  ڂـ ٪  ڇعؼ ـ ؼـ .1

 ڀ٭ً  عق ـچعڊ ثعڀڃڌڅ ؼـ ٰعـآټؽڊ  عق ـ  ڂٸڍڅ زڍىت؟ .۲

 ٰعـٰفؼ ټٙٹڃب  عق ـ ثعڀڃڌڅ  ڂـ ٪  ڇعؼ ـ  ولاټڋ)ِٱڃٮ( زٵڃڀڅ  وت؟ .۳

 تحمیك فزضیِ ّب  . 5-1

 ڃڌڅ  ق ڀٝف ٨٭ڇڋ ټٍفڂٞ ټڋ  عٌؽ.غفڌؽ ڂ ٨فڂي  ڂـ ٪  ڇعؼ ـ ؼـ  عق ـ ثعڀ .1

 ٰعـآټؽڊ  عق ـ  ڂٸڍڅ ټځڃٖ  څ ڂخڃؼ  عق ـ ثعڀڃڌڅ ١٨عٶ  وت. .۲

 ؼـخأأأڅ ڀ٭ؽٌأأأڃڀؽٴڋ  أأأعلاڊ  ڂـ ٪  ڇأأأعؼ ـ  وأأألاټڋ  قٰعـٰفؼچأأأعڊ ټٙٹأأأڃب  أأأعق ـ ثعڀڃڌأأأڅت .۳

 )ِٱڃٮ(  وت.

 رٍش تحمیك  .6-1

ڃـت ټٙعٸ١أعت  ـڂي تط٭ڍ٫  ع تڃخڅ  څ ټڃٔڃٞ  څ ـڂي تڃِڍ٩ڋت  ٰ ٍأع٨ڋ ڂ تطٹڍأٷ ټط أڃ   أڅ ِأ     

ټأڋ  عٌأؽ.  ٘لا٠أعت ټڃخأڃؼ ؼـ أعـڄ ټ٩أعچڍٻ ڂ          وځعؼڊ ڂ ټب ځڋ  ف ټځع ٟ ټ١ بف ڂ ٌڍڃڄ چعڊ ٨٭ڇأڋ ټ ١أعـ٦  

 .ټٙعٸ١څ ټڋ ٌڃؼـڂ  ٗ  وعوڋ ټ ٥ڍفچع  ق ٰ ع ڇع ڂ ټ٭علات ټفتبٗ خٽٟ آڂـڊ ڂ 

 تحمیك اّذاف .7-1

 ڃؼ: چؽ ٦ ټ ځڃ٠ڋ ـ  ټڋ تڃ پ ؼـ ٬عٸب ڀ عڌح ضعِٷ  ق پمڂچً پڍً  ڍځڋ ڀٽ

 ٌځعوعڌڋ ڂ ڀطڃڄ ٰعـٰفؼ   ك ـچعڊ ټعٸڋ .1

  ڇفڄ ٴڍفڊ  ق ٠٭ڃؼ  ولاټڋ خڇت ټڇځؽوڋ  ڀڃ ٞ خؽڌؽ   ك ـچعڊ ټعٸڋ .2

 ٴى في ڂ ت١ٽڍ٫  عق ـچعڊ ټعٸڋڀ٭ً  عق ـ ثعڀڃڌڅ ؼـ .3

 ٘ف ضڋ  عق ـ ثعڀڃڌڅ ١٨عٶ  ف ڊ  ڂـ ٪  ڇعؼ ـ  ولاټڋ   .4
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 تحمیك للوزٍ. 8-1

  ڌٿ ڀڃٞ   ك ـ  و ٩عؼڄ ټڋ ڀٽعڌځؽ. ٬ٹٽفڂ ټٱعڀڋ:   عق ـچعڊ ټعٸڋ  ولاټڋ ٰڅ  ق .1

٬ٹٽفڂ قټعڀڋ:  څ خڇت ڀڃٞ ڂ ټڃٔڃٞ پأمڂچً ٬ٹٽأفڂ قټأعڀڋ غعِأڋ ـ  ڀٽأڋ تأڃ پ  أف ڊ آپ ؼـ         .2

 ڀٝفٴف٨ت.

 ٬ٹٽفڂ ټڃٔڃ٠ڋ:  ع تڃخڅ  څ ٠ځڃ پ پعڌعپ ڀعټڅ ؼـ ٬ٹٽفڂ عڀٱؽ ـڊ ڂ  عق ـوفټعڌڅ  ولاټڋ ټڋ  عٌؽ.  3

 تحمیك اصطلاحبت ٍ هفبّین .9-1

 ٠بعـتځؽ  ق: ټ٩عچڍٻ ڂ  ِٙلاضعت ٰٹڍؽڊ  ڌٿ تط٭ڍ٫ تفڌٿ  فغڋ  ق ټڇٻ

 ًظبم هبلی

ٌأڃؼ ٰأڅ    ٪ ټأڋ  چعڌڋ  ٘لا ت غعڀڃ ـچعت ؼڂٸت ڂ ټلاوىڅ عقـٴعڀعپ ڊ  ق  عق ـ ټعٸڋت   څ ٌبٱڅ ڀٝعٺ ټعٸڋ 

پؿڌفؼ.  ڌٿ ټدٽڃ٠أڅ خفڌأعپ    ٰځځؽ ڂ ٠ٽٹڍعت آڀڇع  ف وعن ټ٭فـ ت غعِڋ ِڃـت ټڋ ؼـ ڀٝعٺ ټٍعـٰت ټڋ

چع ڂ  ڂـ ٪  ڇعؼ ـ ڂ   ك ـچعڊ پڃٶ ڂ وفټعڌڅ ـ   ع ٰٽٯ ټ١ڍعـچعڊ تطأت ٰځ أفٶ غأڃؼ ؼـ     پڃٶ ڂ  ڀڃ ٞ وپفؼڄ

 ؼچځؽ. چعڊ ټػ ٹ٧ ٰعـٴك ـ پ  عق ـ ؼـ  ػً ض٭ڍ٭ڋ  ٬ ّعؼ ٬ف ـ ټڋ  غ ڍعـ ٴفڂڄ

 1ببسار هبلی

چعڊ ټعٸڋ ) ڂـ ٪  ڇعؼ ـ(  ق ٬بڍأٷ وأڇعٺ ڂ  ڂـ ٪ ٬فٔأڅ      عق ـ ټعٸڋت  عق ـڊ  وت ٰڅ ؼـ آپ ؼ ـ ڌڋ    

 ت. ؼـ  عق ـچأعڊ ټأعٸڋ  2ٌأڃڀؽ  تبأؽڌٷ ټأڋ   -ڌع  څ پأڃٶ  -چعڊ ټعٸڋ ؼڌٵفڊ ڂ  څ ؼ ـ ڌڋ ٌڃڀؽ فڌؽ ڂ ٨فڂي ټڋغ

.  عق ـچأعڊ ټأعٸڋ   ٰځأؽ  چعڊ ټعٸڋ ـ  غفڌأؽ ـڊ ټأڋ   ڌع ځؽ ٰڅ ڌٯ ٘ف٦ ټ١عټٹڅت ؼ ـ ڌڋ قټعڀڋ ڂخڃڄ  ڀ ٭عٶ ټڋ

 چأعڊ تدأعـڊ   ت  ځٵأعڄ چأع  ٴأؿ ـڊ غأعڀڃ ؼڄ   ٰځځأؽ ڂ  أؽڌٿ تفتڍأب  ټٱأعپ وأفټعڌڅ      خفڌعپ ڂخڃڄ ـ  تىأڇڍٷ ټأڋ  

 .3وعقؼ ڀڇعؼچعڊ ؼڂٸ ڋ ـ  ٨ف چٻ ټڋ ڂ 

                                                
1  -  Financial Market. 

 عڀأٯ    -پأڃٸڋ ڂ  أعڀٱڋ   ڄ ڊمڂچٍأٱؽ ضىڍٿ ٬ٕعڂڊت  ڀ ٍعـ ت پ څ ڊتفخٽټعٸڋ ڂ  عق ـچعڊ ټعٸڋت  تیټڍٿ ڍٻت  پڍٷت ٰڍث - 2

 .56 -57ت ُِ 1391ټفٰكڊ ج. . ت زعپ  ڂٶت قټى عپ 

خ٧ ټعؼڂـ ت  عق ـچع ڂ ڀڇعؼچعڊ ټعٸڋت تفخٽأڅ ڂ تأیٸڍ٧   أف چڍٻ ٠بعوأڋ ڂ ٠ٹأڋ آؼڂوأڋت وأعقټعپ  أڃـن  ڂـ ٪  ڇأعؼ ـ           - 3

 .8ت َ 1388تڇف پ)ټؽڌفڌت آټڃقي(ت 
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ټعٸڋ ڌٯ ٍٰڃـ ټڋ تڃ ڀؽ وعغ عـ ټب ځڋ  ف ټطڃـڌت  عق ـ پڃٶ ڌأع ټطڃـڌأت  أعق ـ      عق ـچعڊ وعغ عـ

وفټعڌڅ  عٌؽ. ؼـٍٰڃـچعڊ تڃو١څ ڌع٨ څت ټ١ٽڃلا  عق ـوأفټعڌڅ ټطڃـ ِأٹڋ تأعټڍٿ ټأعٸڋ  وأت ڂ ؼـټ٭ع أٷ ؼـ       

څت  ڌٿ  عق ـ پڃٶ  وت ٰڅ ؼـٰعڀڃپ وعغ عـ ټعٸڋ ٬ف ـ ؼ ـؼ. ڀٽعؼ  ِأٹڋ  أعق ـ    ٤ٹب ٍٰڃـچعڊ ؼـضعٶ تڃو١

  . 1پڃٶ  عڀٯ چع ڂ ڀٝعٺ  عڀٱڋ ڂ ڀٽعؼ  ِٹڋ  عق ـ وفټعڌڅت  عق ـ  ڃـن  ڂـ ٪  ڇعؼ ـ  وت

 2ببسار پَل

پأڃٶ  وأت ٰأڅ     ٯڌأ ڀكؼ ٿڍخعڀٍأ  ڋټأعٸ  ڊچأع  ڌأڋ ؼ ـ  ٵأف ڌؼ ؼڂوأ ؽ پأڃٶ ڂ ؼ   ڊ ف  ڊ عق ـ پڃٶ  عق ـ

ٰڃتعڄ ټؽت  أع   ڋټعٸ ڊ ق  عق ـ پڃٶ  څ ٠ځڃ پ  عق ـ   ك ـچع تڃ پ ڋټ ٿڍؼ ـڀؽ. چٽسځ وعٶ ٯڌف  ق ٰٽ  ؽڍوفـو

 ٿڌأ   تڍأ  أفؼ. تٽفٰأك ١٨عٸ   ٺڀأع  عؼڌق ڋڂ  ـقي  وٽ ڋ٠ؽٺ پفؼ غتت ڀ٭ؽٌڃڀؽٴ ىٯڌ ڀؽٮ  ڃؼپ ـ ڋمٴڌڂ

ٰڅ  أڅ وأف٠ت    چځؽؼ ڋ ټٱعپ ـ  ټ ٿڌ  ڊتدعـ ڊچع  وت ٰڅ  څ  ٌػعَ ڂ  ځٵعڄ ڌڋ عق ـ ؼـ  و ٩عؼڄ  ق   ك ـچع

 ټٙٹڃب ؼـآڂـڀؽ. ك پڍغڃؼ ـ   څ ټ ڋځٵڌڀ٭ؽ

پأڃٶ ڂ  ڀدأعٺ ټػأعـج     ع٨أت ڌؼـ ڋ څ  عق ـ پأڃٶت ٠أؽٺ چٽكټأعڀ    ڊ ٬ ّعؼ ڊڂ ضؽچع عقڍڀڊ ڄ٠ٽؽ ٷڍؼٸ 

 ـ ڊ ٬ ّعؼ ڊڂ ضؽچع ڊ ټٱعپ  ف  ٿڌ وت. چف زځؽ    ڊ أف   تڊڂخأڃڄ ڀ٭أؽ   ع٨أت ڌڂخڃؼ ؼ ـؼ ٰڅ ټىأ ٭ٷ  ق ؼ

 أڅ ٌأٱٷ    ڊ  ځأڅ ڌ ټأف ټ ٕأٽٿ چك   ٿڌ ټع  ت ٰځځؽ ڊڀٵڇؽ ـ ڋغڃؼت ټځع ٟ پڃٸ ڄ ڊٌؽ ڊكڌـ  ڀدعٺ ټػعـج  فڀعټڅ

ټځأع ٟ   ٿڌٰأڅ ٰٽ أف   ٰځځأؽ  ڋتألاي ټأ   ځڅتڌچك ٿڌ ع چؽ٦ ضؽ ٬ٷ ٰفؼپ   ڊ ٬ ّعؼ ڊچع ڀفظ  ڇفڄ  وت ڂ  ځٵعڄ

 ق ټځأع ٟ ڀ٭أؽ    ڋبڍچع تفٰ ټځٝڃـت آپ ٿڌ  ڊٰځځؽ.  ف  ڊـڂق ڀڅ ڀٵڇؽ ـ ڊ ڀدعٺ ؼ ؼڂو ؽچع ڊټٽٱٿ ـ   ف  ڋټعٸ

 څ ڀىبت  ڀأؽٮ ـ  ټأڃـؼ  وأ ٩عؼڄ ٬أف ـ      ىٯڌڂ ـ ځڅڌ علا ڂ چك ڋځٵڌڀ٭ؽ ڋمٴڌ عق ـ پڃٶ  ع ڂ ڋټعٸ ڊ  ك ـچعڂ 

 أعق ـ   ڊ أف   ڋغعِأ  ڌڋعڍأ ٵف ټطأٷ خ٥ف ٨ ڌ.  څ ٠بعـت ؼىتڍڀ ع٨ څڌ عق ـ وعقټعپ  ٯڌغڃ چځؽ ؼ ؼ.  عق ـ پڃٶ 

 ـ   عڀٯ ڋڂ  څ ٘ڃـ ٰٹ ٌڃؼ ڋپڃٶ ؼـ ڀٝف ٴف٨ څ ڀٽ ٰأڅ   ڌڋچأع  ټٱأعپ  فڌڂ وأع  ڋڀٱف أع ڍ٤ ڊچعت ټلاوىأعت  ٠ بأع

  عق ـ پڃٶ چى ځؽ.   ڄ ڊؼچځؽ ٷڍتٍٱ ٌڃؼت ڋ عق ـ پڃٶ ؼـ آپ  ڀدعٺ ټ ڋټعٸ ڊؼ ؼڂو ؽ   ك ـچع

 ځع ف ڌٿ  عق ـ پڃٶ چٽعپ  عق ـ ڂخڃڄ ٰڃتعڄ ټؽت  وت ٰأڅ ڂٜڍ٩أڅ پعوأػٵڃڌڋ  أڅ ت٭عٔأعڊ ڂخأڃڄ ٰڃتأعڄ        

ـ ؼـخأڅ  ڂٶ  ٨أف ؼ ڌأع ڂ ضأؽچعڊ ؼ ـ ڊ     ټؽت  ػً غّڃِڋ ڂ  ػً ؼڂٸ ڋ ـ   ف٠ڇؽڄ ؼ ـؼ. ١٨علاپ  ڌٿ  أعق ـ ؼ 

ټعق ؼ ڀ٭ؽڌځٵڋ چى ځؽ ٰڅ ٠ٽڃټعً  څ ٠ځأڃ پ پأه  ڀؽ قٰځځأؽڄ  ق ٘فڌأ٫ وڍىأ ٻ  أعڀٱڋ ټځأع ٟ ټأڃـؼ ڀڍأعق ڂ ضأؽچعڊ           

                                                

 177-176ت َ 1391زعپ زڇعـٺ قټى عپ  ؽ ـڊت  ڀ ٍعـ ت ضع٨ٛ  ڀؽڌٍڅتچعٌٽڋ ؼڌكجت ٠بؽ ٸفضڍٻ ت پڃٶت  ـق ڂ  عڀٱ - ۱

2 - Monetary Market 
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ڀـؽ.  څ  ڌأٿ تفتڍأب ټڇٽ أفڌٿ ـوأعٸت  أعق ـ پأڃٶ  ڌدأعؼ تىأڇڍلات  أف ڊ           ٬ ّعؼڊ ؼڌٵف ـ  ؼـ  غ ڍعـٌعپ ټڋ ٴؿ 

وأفټعڌڅ ؼـ ٴأفؼي ټأڋ  عٌأؽ.  ڌأٿ       تأیټڍٿ ڀ٭أؽڌځٵڋ ) ٰڃتأعڄ ټأؽت( ڂ ڀڍأك     ڂ ضؽچعڊ  ٬ ّعؼڊ خڇت ـ٨أٟ ڀڍأعق   

 ٠ بأعـ  ٬ألاٺ ٰڃتأعڄ ټأؽت تف قڀعټأڅت خبأف پ تځٵځعچأعڊ ټأعٸڋ ڂ ڀڍعقچأعڊ تدأعـڊ            تأیټڍٿ  ٠ بعـ ت ٤عٸبعً  أڅ ټځٝأڃـ   

 :ٴڍفؼ.  چٻ ڂڌمٴڍڇعڊ  عق ـ پڃٶ ـ  ټڋ تڃ پ  څ ِڃـت قڌف  فٌٽفؼؼ  و ٩عؼڄ ٬ف ـ ټڋڂ ضؽچعڊ  ٬ ّعؼڊ ټڃـ

  علا  ڃؼپ ؼـخڅ  ٘ٽڍځعپ ڀىبت  څ  عقپفؼ غت  ِٷ ڂ ٨فٞ .1

 وف٠ت  ڀدعٺ ټ١عټلات ټعٸڋ ؼـ  ڌٿ  عق ـچع .2

  و ٩عؼڄ  ق   ك ـچعڌڋ  ع ؼـخڅ  علاڊ ڀ٭ؽڌځٵڋ .3

1 ٠ٽعٶ ٰځ فٶ ټ٭عټعت پڃٸڋ)  عڀٯ ټفٰكڊ(  ع  و ٩عؼڄ  ق   ك ـچعڊ وڍعوت پڃٸڋ  4
 

 ًْبدّب  ببسار پَل

چأعڊ تدأعـڊ ڂ ټلاوىأعت  ٠ بأعـڊ      ڋ  أعڀٱڋ  ق ٬بڍأٷت  عڀأٯ   چأعڊ ټأعٸ    عڀٯ ټفٰكڊ ڂ ؼڌٵف ڂ وأٙڅ 

چأعڊ   چأعڊ ټأعٸڋت ٌأفٰت    آڌځأؽ. ؼـ ٰځأعـ  ڌأٿ ڂ وأٙڅ     ٤ڍف عڀٱڋ  ق ټڇٽ فڌٿ ڀڇعؼچعڊ  عق ـ پڃٶ  څ ٌٽعـ ټأڋ 

ٴأف پ ڂ ؼـ ڀڇعڌأت    ٴأؿ ـڊت ٰأعـٴك ـ پ ڂ ټ١عټٹأڅ    چأعڊ وأفټعڌڅ   تدعـڊت ؼڂٸت ڂ ټلاوىعت ؼڂٸ ڋت ِځؽڂ٪

 .ٰځځؽ ـ  ڌٿ  عق ـ  ڌ٩ع ټڋٴؿ ـ پ ڀڍك ڀ٭ً ټڇٽڋ ؼ وفټعڌڅ

چأعڊ  ټعٸڋ ٘فش تیټڍٿ عٌځؽ ٰڅ ڀ٭ٍڋ  ڀٱعـڀعپؿڌف ؼـ تفڌٿ ڀڇعؼچعڊ  عق ـ پڃٶ ټڋچع ڌٱڋ  ق ټڇٻ  عڀٯ

ٴأفڊ ټأعٸڋ  أڍٿ    چأعت ڂ وأٙڅ  چعڊ آپ ڊ ٰڅ ڌٱڋ  ق ڀ٭ًتڃٸڍؽڊت غؽټعتڋ ڂ تدعـڊ  ف ٠ڇؽڄ ؼ ـڀؽ.  څ ٴڃڀڅ

چأعڊ ټأعٸڋ    چأع ؼـ چأف  ٬ ّأعؼت  أڅ ٠ځأڃ پ ڂ وأٙڅ       ـڂت  عڀأٯ  ٴؿ ـ پ  وت.  ق  ڌٿ ڀؽ قٰځځؽٴعپ ڂ وفټعڌڅپه

چعڊ ټػ ٹ٧  ٬ ّعؼڊ ؼ ـڀأؽ ٰأڅ ڂخأڃڄ     ٌڃڀؽ ٰڅ و١ڋ ؼـ تىڇڍٷ  ڀدعٺ ټ١عټلات ڂ  ڀڃ ٞ ١٨عٸڍت ت١فڌ٧ ټڋ

ٟ   چعڊ په ڂ وپفؼڄ آڂـڊ ٰأفؼڄ ڂ وأپه ؼـ ٬عٸأب ڂ ٺ ڂ  ٠ بأعـ ؼـ  غ ڍأعـ ټ ٭عٔأڍعپ         ڀؽ قٰځځأؽٴعپ ـ  خٽأ

ٟ  ؼچځأأؽ. چأأعت ٬أأف ـ ټأأڋ وأأپفؼڄ آڂـڊ  ڌأأٿ ټځأأع ٟ پف ٰځأأؽڄ ڂ ٬أأف ـؼ ؼپ آپ ؼـ  غ ڍأأعـ   ٌأأبٱڅ  أأعڀٱڋ  أأع خٽأأ

چأع ڂ ؼـ ڀڇعڌأتت ـٌأؽ ؼـآټأؽ ټٹأڋ ڂ  ڇبأڃؼ ـ٨أعڄ         ٴؿ ـڊ چعڊ لاقٺ  ف ڊ ـٌؽ وفټعڌڅ ٴؿ ـ پت قټڍځڅ وفټعڌڅ

                                                

ت تڇف پ:  ڀ ٍعـ ت ټلاوىڅ تط٭ڍ٭أعت پأڃٸڋ ڂ  أعڀٱڋ ت  عڀأٯ     «ٴى في  عق ـچعڊ ټعٸڋ ڂ ـٌؽ  ٬ ّعؼڊ»غ عڌڋت ټطٽڃؼت   - 1

 39تَ 1378ټفٰكڊ ج. . ت ڇعـ 
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 ت قڌف  ٰڅ ـٌؽ ڂ تڃو١څ  ٬ ّعؼڊ ڌٯ ٍٰڃـت  ؽڂپ  ٨أك ڌً ٰٽأڋ ٠عټأٷ وأفټعڌڅ    1آڂـؼ خعټ١څ ـ  ٨ف چٻ ټڋ

 ټڍىف ڀػڃ چؽ  ڃؼ. -تفڌٿ ٠ڃ ټٷ تڃٸڍؽ ڃ پ ڌٱڋ  ق ټڇٻ څ ٠ځ -

چأعڊ    ف  وعن ڌٯ ت١فڌ٧ وعؼڄت  عڀٯ ڌٯ ټلاوىأڅ  ڀ ٩أع٠ڋ  وأت ٰأڅ  أع وأفټعڌڅ غأڃؼ ڌأع وأپفؼڄ         

ڀٽعڌأؽ.   چعت ؼ ؼپ ڂ ٺت  ٠ بعـ ڂ غأؽټعت  أعڀٱڋ ټأڋ    آڂـڊ وپفؼڄ ټٍ فڌعپت  څ ټځٝڃـ ٰىب وڃؼت  ٬ؽ ٺ  څ خٽٟ

 ٬ ّأعؼت  أڅ ؼڂ    څ ڊچأعڊ ټلاوىأعت پأڃٸڋ ڂ  أعڀٱڋ ـ  ؼـ ٠فِأ      ١٨عٸڍأت  تڃ پ  ف  وعن  ڌٿ ت١فڌ٧ وعؼڄت ټڋ

 . 2 ځأؽڊ ڀٽأڃؼ   چأعت ٘ب٭أڅ   چأعڊ ټأفؼٺ ڂ  ٠ٙأعڊ تىأڇڍلات ڂ  ٠ بأعـ ت  أڅ آپ       آڂـڊ وأپفؼڄ  ٴفڂڄ ٠ٽؽڄ: خٽٟ

 چعت تدڇڍأك ڂ تػّأڍُ ټځأع ١ڋ  ق ٬بڍأٷ پأڃٶ ڂ  ڂـ ٪ خأعڌٵكڌٿ آپ         وعوڋ  عڀٯ ڊڅ څ ٠بعـت ؼڌٵفت ڂٜڍ٩

چأعڊ   ٴفؼؼ ڂ  ټفڂقڄ  ع ٘ف ضڋ  ڀأڃ ٠ڋ  ق وأپفؼڄ  چع ڂ ؼ ؼپ ڂ ٺ ڂ  ٠ بعـت ٠ٽٹڋ ټڋڃٶ وپفؼڄ عٌؽ ٰڅ  ع ٬بټڋ

آڂـڊ ٰفؼڄ ڂ  ق ٘فڌأ٫ تىأڇڍلات  أعڀٱڋ ؼـ  غ ڍأعـ                     عڀٱڋت ڂخڃڄ ټعق ؼ  ٌػعَ ض٭ڍ٭ڋ ڂ ض٭ڃ٬ڋ ـ  خٽٟ

ٰځځأؽ. ٴأعچڋ    ټأعٸڋ ټأڋ   تأیټڍٿ   چعڊ  ٬ ّعؼڊ ـ چع ڂ پفڂلڄ ؼچځؽ ڂ  ؽڌٿ ڂوڍٹڅ ٘فش ١٨علاپ  ٬ ّعؼڊ ٬ف ـ ټڋ

ٌأڃڀؽ ڂ   ټعٸڋ ټڃ خڅ ٌؽڄ ڂ  ف ڊ تڇڍڅ ټځع ٟ  څ  عق ـچعڊ ټعٸڋ ؼڌٵف ټ ڃوأٷ ټأڋ   تیټڍٿچع  ع ټٍٱٷ  غڃؼ  عڀٯ

 .3ٰځځؽ چعڊ  عڀٱڋ  و ٩عؼڄ ټڋ  ق   ك ـچعڊ ټعٸڋ ؼڌٵفڊ ؼـ ٰځعـ وپفؼڄ

   4سار سزهبیِبب

ؽ ٰأڅ ٠ٹأت  وعوأڋ ٔأفڂـت ڂ  چٽڍأت      ڌٱڋ ؼڌٵف  ق  خك ء  عق ـچعڊ ټعٸڋت  عق ـ وأفټعڌڅ ټأڋ  عٌأ   

 عق ـ وفټعڌڅ  أعق ـ ؼ ؼ ڂ وأ ؽچعڊ  ٹځأؽ ټأؽت ټأعٸڋ       ڂخڃؼ آپ ؼـ  ٬ ّعؼت ڀڍعق ٨فآڌځؽ تڃٸڍؽ  څ وفټعڌڅ  وت.

  وت.  ِٙلاش  ٹځؽ ټؽت ڀعٜف  ف ټٙعٸبعت ټعٸڋ  ع وفـوڍؽ  ڍً  ق ڌٱىعٶ ټڋ  عٌؽ.  

ڂ  أعق ـ وأفټعڌڅت چٽسأڃپ ڌأٯ      عٌأؽ  ٴؿ ـڊ  ف ڊ ـٌأؽ  ٬ ّأعؼڊ ؼ ـ ڊ ڀ٭أً  وعوأڋ ټأڋ     وفټعڌڅ

ٴأؿ ـڊ    ڀؽ ق چف ڂ ضؽ  ٬ ّعؼڊ ـ   څ ڂ ضأؽچعڊ  ٬ ّأعؼڊ ڀڍعقټځأؽ ټځأع ٟ ټأعٸڋ خڇأت وأفټعڌڅ       ڂ وٙڅت په

 .1ؼچؽ ڀ ٭عٶ ټڋ

                                                

 .119 -120ت  ُِ  پڍٍڍٿټعٸڋت  ڀڇعؼچعڊ ڂ ڀٱؽ ـڊ ع ڂ پڃٶق ؼڄت ٠ٹڋت ټد ڇؽت  ضٽؽ ڂ ضىٿ  - 1

 .119چٽعپت َ   - 2

ت ٨4ّٹځعټڅ پأڃٶ ڂ  ٬ ّأعؼت ي   ت «چعڊ  عڀٱڋ  څ  ڂـ ٪  ڇعؼ ـ ؼـ  عڀٱؽ ـڊ  ؽڂپ ـ عتبؽڌٷ ؼ ـ ڌڋ»وڍؽ ٠بعنت ت ټڃوڃڌعپ  - 3

 .81ت َ 1389تع ى عپ 
4 - Capital Market. 
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 چأع  وأت   ٴأؿ ـڊ  ڀأؽ قچع ڂ وأفټعڌڅ  ټطٷ تلا٬ڋ پأه   عق ـ وفټعڌڅت  عق ـڊ  وت ٰڅ څ ٠بعـت ؼڌٵفت 

 ڌأٿ  أعق ـ چٽأڃ ـڄ     تّعؼ ٍٰڃـچعوت ٰڅ  ع ـٌؽ ڂ تڃو١څ  ٬ ّعؼچعڊ ضڍعتڋ  ٬   ػً تفڌٿ ټڇٻ  ټفڂقڄ  ق ڂ

تأفڊ ؼـ  ٬ ّأعؼ ٍٰأڃـچع ضٕأڃـ     ڌع٨ أڅ چٽڃ ـڄ  څ ٌأٱٷ وأعقټعپ   ڂ تفڊ ڌع٨ څ  وتتف ڂ ټڇٻخعڌٵعڄ ٴى فؼڄ

چأعڊ غُأفؼ     ڊ ٰڅت وأفټعڌڅ   څ ٴڃڀڅ ؽ. عٌتڃو١څ  ق  چٽڍت  ڍٍ فڊ  فغڃـؼ ـ ټڋ څ ڊؼ ـؼ ڂ ڀ٭ً آپ ؼـ قټڍځ

ٟ   آڂـڊ  ـ  خٽٟ ٴأؿ ـڊ   ٴأؿ ـ پت  ټٱأعپ وأفټعڌڅ    آڂـڊ  ڌأٿ ڂخأڃڄ ڂ  ـ ئأڅ آپ  أڅ وأفټعڌڅ      ٰأفؼڄ  ڂ  أع خٽأ

چأع وأڇڍٻ    ؼچؽ ٰڅ ؼـ ت١ؽ ؼ قڌأعؼڊ  ق  ځٵأعڄ   ٴؿ ـ پ ټڋ ٰځؽ ڂ  ڌٿ  ټٱعپ ـ   څ وفټعڌڅ  ٹځؽټؽت ـ  ٨ف چٻ ټڋ

ـڌىأٯ  أعلا تٍأڃڌ٫     چعڊ  أع  ٴؿ ـڊ ؼـ پفڂلڄ چعڊ ټعٸڋت  ٬ ّعؼ ـ   څ وفټعڌڅ  عٌځؽ ڂ  ع تځڃٞ  ټٱعڀعت ڂ وٙڅ

 ٨ك ڌً تڃٸڍؽ ت ٰځ فٶ تأڃـٺت ټٍأعـٰت ټأفؼٺ     ت2ٰځؽ ڂ  ڌٿ  ټف ټځدف  څ تطفڌٯ ـٌؽ  ٹځؽټؽت  ٬ ّعؼڊ ټڋ

چأعت  ٨أك ڌً ت١ڇأؽ ڂ ٰأعـآڌڋ      چأع ؼـ ټعٸٱڍأت ٌأفٰت    ټعٸڋ ڂ ضأؽچعڊ ِأځ١ ڋ ڂ وأڇڍٻ ٌأؽپ آپ     تیټڍٿؼـ 

ـ ڄ تڃوأ١څ ڂ  ڌدأعؼ ٌأ٥ٷ ڂ  ٨أك ڌً وأٙص       ڂ  ڌأٿ  ټأفت    3ٌڃؼ ڀعغعٸُ ؼ غٹڋ ټڋ ټؽڌف پ ڂ ڀڇعڌ عً  ٨ك ڌً تڃٸڍؽ

 ٰځؽ.  ـ٨عڄ ٠ٽڃټڋ ـ  چٽڃ ـ ټڋ

 عق ـ وفټعڌڅ ؼـ پڋ  فڂق ڂ ٌځعغت ڀعتڃ ڀڋ  عق ـ پڃٶ ؼـ  ڌدعؼ ت١عؼٶ  ڍٿ ٠فٔأڅ ڂ ت٭عٔأعت  أڅ ٠ځأڃ پ     

چأعڊ ټأعٸڋ ڂ  ٠ بأعـڊ ؼـ    أؽ      ٴڍأفؼ. وڍعوأت   ڊ ټلاثف ؼـ خڇت  ڌدعؼ ت١عؼٶ ټأڃـؼ تڃخأڅ ٬أف ـ ټأڋ    ٴكڌځڅ

ٴأؿ ـت خأعڊ غأڃؼ    تیثڍفـ   څ ٠ځڃ پ  ټفڊ « وڇعٺ»ڂ «  ڃـن» ڊ  څ ڀعٺ وفټعڌڅ ـ   ڌدعؼ ٰفؼ ڂ ټىئٹڅ  عق ـچعڊ

چعڊ  أعڀٱڋ ڀٵڇأؽ ـڊ   ـ  ؼـ قڀؽٴڋ ټفؼٺ  عق ٰفؼ ڂ ټفؼټڋ ٰڅ تع آپ قټعپ ټعق ؼ ڀ٭ؽڌځٵڋ غڃؼ ـ  ؼـ وپفؼڄ

 ٴؿ ـڊ ؼـ  عق ـ وفټعڌڅ ـ  ڌعؼ ٴف٨ ځؽ.   وفټعڌڅ ڊڄٰٻ ڀطڃٰفؼڀؽت ٰٻټڋ

 رطبَ

  ؽڌأ  أعق ـ غف  ڋ وأت ڂ ؼـ  ِأٙلاش  أڅ ڀأڃ٠     ڋڃڀأعڀ ڌڀأعٺ   ٯڌأ ڂ  فٴف٨ څ  ق  ڊ٨ف ڀىڃ ڊ ڃـن ڂ لڄ  

 ټػ ٹأ٧ت ٨ٹأك تت ٘ألا     ڊپڃٶ ٍٰأڃـچع  تڋٰڅ ؼـ آپ  وځعؼ  ڂـ ٪ ټعٸ ٍڃؼڍټ١عټٹڅ ٴ٩ څ ټ ڋڀڃ٠ عڌڂ ٨فڂي ڂ 

                                                                                                                                          

ڂـت تؽڂڌٿ ٬عڀڃپ  عق ـ وفټعڌڅ ؼـ  ڌف پت تڇف پ: ټلاوىڅ تط٭ڍ٭أعت پأڃٸڋ ڂ   ټطٽؽـٔع ڂ چٽٱعـ پت  فـوڋ ٔفت ضعخڍعپ - 1

 .5ت َ 1377 عڀٱڋت پعڌڍك 

ت قټىأ عپ  2ت ٨ّأٹځعټڅ پأڃٶ ڂ  ٬ ّأعؼت ي    « ثف تڃو١څ  عق ـ  ڃـن  ف ـٌأؽ  ٬ ّأعؼڊ  » ٠ٝٻت ت ٠ٹڋ ڂ  ضٽؽڌعپت ق ؼڄضىٿ - 2

 .34 – 35ت ُِ 1388

 ڃـن  ڂـ ٪  ڇأعؼ ـ ؼـ  ڌأف پت تڇأف پ: ټ١عڂڀأت  ټأڃـ  ٬ ّأعؼڊ ڂق ـت  ټأڃـ        ت  فـوڋ ٠ٽٹٱفؼ  ٬ ّعؼڊ ت ټطٽؽڀٽعقڊ  - 3

 .17ت َ 1382 ٬ ّعؼڊ ڂ ؼ ـ ڌڋت تع ى عپ 
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ـڂؼت ټعڀځأؽ  أڃـن  ڂـ ٪    ڋټأ ڂ لڄ  ٙڃـ ټ١ٽڃٶ چٽف ڄ  ع  ٔأع٨څ  ٱأعـ    ٿڌ.  ٍڃؼڍڂ ڀ٭فڄ  ڂ  ټثعٶ آڀڇع ټبعؼٸڅ ټ

 .1 ڇعؼ ـت  ڃـن ٨ٹك تت  ڃـن خڃ چف ت ڂ  ٴف  ّڃـت ټٙٹ٫  و ٩عؼڄ ٌڃؼ ټځٝڃـ  ڃـن  ڂـ ٪  ڇعؼ ـ  وت

 ببسار بَرط اٍراق بْبدار

 ٌأڃؼ ڂ ؼـ آپ   ك ـچأعڊ ټأعٸڋ   ڌٯ  عق ـ ـوٽڋ ڂ ؼ ئٽڋ  وت ٰڅ ؼـ ڌٯ ټطأٷ ټ١أڍٿ تٍأٱڍٷ ټأڋ    

. ؼـ ڂ ٬ٟت  عق ـ  ڃـن  ڂـ ٪  ڇعؼ ـ ټٱأعڀڋ  وأت ٰأڅ ؼـ آپ  أع      2ڍفڀؽٴڂ  ڂـ ٪  ڇعؼ ـ ټڃـؼ ټ١عټٹڅ ٬ف ـ ټڋ 

ٌڃؼ ڂ ڂخڃؼ ١٨عٶ  ڌأٿ  أعق ـت ٬ڍٽأت    چعڊ غفڌؽ ـ پ ڂ ٨فڂٌځؽٴعپت  ڂـ ٪  ڇعؼ ـ ټ١عټٹڅ ټڋتڃخڅ  څ و٩عـي

 تٍأٱڍٷ وأفټعڌڅ    ٨فآڌځأؽ تفت وأف٠ت ټ١أعټلات ـ   ڍٍأ ف ٰأفؼڄ ڂ ٰٽأٯ قڌأعؼڊ  أڅ         ڂـ ٪  ڇعؼ ـ ـ  ٠عؼلاڀڅ

ؼـ  ڃـن  ڂـ ٪  ڇعؼ ـ ٰڅ ڀٽڃؼ  عـقڊ  ق  أعق ـ وأفټعڌڅ  ڂ  أڅ ٠ځأڃ پ  ػٍأڋ  ق       . 3ڀٽعڌؽٴؿ ـڊ ټڋڅڂ وفټعڌ

چأعڌڋ ٰأڅ ؼـ  أڃـن    ٴڍفؼ. ٌفٰتچع ټڃـؼ ټ١عټٹڅ ٬ف ـ ټڋت  ڂـ ٪ وڇعٺ ڂ وفټعڌڅ ٌفٰت4 عٌؽ  ڌٿ  عق ـ ټڋ

 پؿڌف٨ څ ټڋ ٌڃڀؽ ٌف ڌٗ ټٍػّڋ ـ  ؼ ـ  ټڋ  عٌځؽ:

ٺ ڂ وڇعټؽ ـ پت ف ٘ب٫  ڌٿ ٌفٖ ت١ؽ ؼ وڇعٺ ڂ وڇعټؽ ـ پ ٌفٰت  عڌأؽ  ٌف ڌٗ ټف ڃٖ  څ ت١ؽ ؼ وڇع -

  ق ت١ؽ ؼ ټ١ڍځڋ  ڍٍ ف  عٌؽ؛

 ٌفٖ ټف ڃٖ  څ وڃؼآڂـڊ ٌفٰت؛ -

 ٌفٖ ٰڍ٩ڍت ټٙٹڃب ټؽڌفڌت ٰڅ ؼـ  ـتبعٖ ڀكؼڌٯ  ع ٌفٖ ؼڂٺ ټڋ  عٌؽ؛ -

چأعڊ  ٌأؽڄ ڂ  ق وأڃء  وأ ٩عؼڄ     تأیټڍٿ ٌفٖ ڂخڃؼ وڍىأ ٻ ټأعٸڋ ٬ع أٷ  ٠ ٽأعؼ تأع ټځأع٨ٟ وأڇعټؽ ـ پ         -

  ض ٽعٸڋ تڃوٗ ټؽڌف پ ٌفٰت خٹڃٴڍفڊ ٌڃؼ؛

                                                

 ـ   ڊچع تڍڀٵفي  ولاٺ  ف ١٨عٸ»٤لاټفٔعت  تڋوفآ عؼ ڀ - 1  ـٌأؽ  ٬ ّأعؼت    ڋٰعـٌځعوأ  ڀعټأڅ  عپڌأ ت پع« أعق ـ  أڃـن  ڂـ ٪  ڇأعؼ 

  8َ .1379 ؽتڍؼ ڀٍٵعڄ ټ٩

  .18ت َ 1374ـن  ڂـ ٪  ڇعؼ ـت تڇف پ:  ڀ ٍعـ ت  ټڍف ٰبڍفت  ڃ ت ٴٹفڌكت ضىٿ - 2

 فـوڋ ٠ٽٹٱفؼ  ٬ ّعؼڊ  أڃـن  ڂـ ٪  ڇأعؼ ـ ؼـ  ڌأف پت تڇأف پ: ټ١عڂڀأت  ټأڃـ  ٬ ّأعؼڊ ڂق ـت  ټأڃـ          تڀٽعقڊت ټطٽؽ - 3

 .16 -17ت ُِ 1382 ٬ ّعؼڊ ڂ ؼ ـ ڌڋت تع ى عپ 

؛ ضعخڍأعپ ڂ  11ت َ 1378پ:  ڀ ٍأعـ ت  ڍٽأڅ ټفٰأكڊ  ڌأف پت     ټبأعڀڋ ټ٭أفـ ت  أعق ـ وأفټعڌڅت تڇأف       ضىڍٿت  تٰؽغؽ ڌڋ  - 4

ت تڇأف پ:  ڀ ٍأعـ ت زأعپ ڂ ڀٍأف     1؛  ضٽأؽ ټؽـوأڋ ڂ ٨فچأعؼ ٠بؽ ٸأڅ ق ؼڄت ټأؽڌفڌت ټأعٸڋت ج       8چٽٱأعـ پت چٽأعپت َ   

 .10ت َ 1378 عقـٴعڀڋت زعپ  ڂٶت 
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ٌفٖ ڂخڃؼ وڍى ٻ ٴك ـي ؼچڋ ټځعوب  څ ٠بعـتڋ چفٴڃڀڅ  ٘لا٠ڋ ٰڅ  څ ڀطأڃڊ  أف  ـقي وأڇعٺ     -

1 ثف  ٵؿ ـؼ  عڌؽ  څ وف٠ت ڂ  ؽڂپ تب١ڍٓ  څ  ٘لاٞ وڇعټؽ ـ پ  فوؽ.
 

ؼـ ڀبأڃؼ  أڃـنت    ڂخڃؼ  ڃـن ټڃخب ټڋ ٌڃؼ ٰڅ ټ١عټلات وفڌ١ ف ڂ ٠عؼلاڀڅ تف  ڀدعٺ ٌڃؼ. ځع ف ڌٿ 

 ڀدعٺ ټ١عټٹڅ ـڂڊ  ڂـ ٪  ڇعؼ ـ تڃوٗ ٰىعڀڋ ٰڅ ؼـ  ٬ّعء ڀ٭عٖ ٍٰڃـ پف ٰځأؽڄ  ڀأؽ ټٍأٱٷ غڃ چأؽ  أڃؼ ڂ      

. ت١ڍڍٿ ٬ڍٽت ڀڍك ؼـ ٌف ڌٗ ٰعـ  ِڃـت ڀػڃ چؽ ٴف٨ت
 

 بْبدار اٍراق

ڂـ٬أڅ  أع    ٍأڃؼت ڍټ فڍأ ت١ب كڍڀعټٍڇڃؼ ڀ ڌڋڂ ؼ ـ  ڋټعٸ ڌڋؼ ـ  تڋ ڂـ ٪  ڇعؼ ـ ٰڅ  ق آپ  څ ٠ځڃ پ   ك ـ ټعٸ

(  ـقي ڋٱأ ڌكڍټٍأڇڃؼ )٨  ڌأڋ ؼ ـ  ٯڌأ  ق  تڌوځؽ عڌ وت ٰڅ  څ خڇت  ٠ بعـ ؼڂٸت  ڊ  ـقي ڂ ٬ع ٷ ټبعؼٸڅ

 ڊزٱڇأع  تڋټىأع٨فت  ڊٍٰأڃـچعت زٱڇأع   حڌأ  ڇأعؼ ـت پأڃٶ ـ     ڂـ ٪ ٿڌټٍأڇڃـتف . 2ٰفؼڄ  وأت  ؽ ڍپ ڊ ټبعؼٸڅ

 ڀڅ  وت . ٠ بعـ ڀعټڅ چعت و٩ څت  ف تت  ڂـ ٪ وڇعٺت  ڂـ ٪ ٬فٔڅ ڂ  وځعؼ غك  تڋ عڀٱ

 ٌڃڀؽ: ڋټ ڊؼو څ  ځؽ فڌ څ ِڃـت ق ڋ ڇعؼ ـ  څ ٘ڃـ ٰٹ  ڂـ ٪

  عڀٯت  ڂـ ٪ ٬فٔڅ ڂ وڇعٺ ٬فٔڅ ڋټعڀځؽ وځؽ  ؽچ ڋ ڂـ ٪  ؽچ.1

 ڂ ... ڊ ڂـ ٪ ض٭ڃ٪ ِعضبعپ وڇعٺ ټعڀځؽ وڇعٺ ٠عؼ.2

   3ټ١عټٹڅ عـڍ غ  تڋآت ڊټٍ ٭څ ټثٷت ٬ف ـ ؼ ؼچع ڊ  ك ـ چع.3

وځ ڋ ټفوڃٺ  وتت  ټأع  ڂـ ٪  ڇأعؼ ـ ټ ځأڃ٠ڋ ؼـ ڀٝأعٺ ټأعٸڋ       ؼو څ  ځؽڊ ؾٰف ٌؽڄ ؼـ ٨ٕعڊ  ٬ ّعؼ

ټب ځڋ  ف غفڌأؽ ڂ ٨أفڂي    ڂـ ٪  ڇعؼ ـ٤ڍف ڀ ٩ع٠ڋت   ڂـ ٪  ڇعؼ ـ ولاٺ ت١فڌ٧ ڂ ؼو څ  ځؽڊ ٌؽڄ  وتت ڀٝڍف 

 ـټب ځڋ  ف غفڌؽ ڂ ٨فڂي ؼ ـ ڌأڋت    ڂـ ٪  ڇعؼ ـؼڌٿ ڂ ١٬ڋت   ټب ځأڋ  أف غفڌأؽ ڂ ٨أفڂي ټځ١٩أت       ڂـ ٪  ڇأعؼ 

 ٰڅ ؼـ  ؼ ټڅ  څ آڀڇع پفؼ غ څ غڃ چؽ ٌؽ. ـ ټب ځڋ  ف ٬ف ـؼ ؼچعڊ آتڋ  ڂـ ٪  ڇعؼڂ  

                                                

تط٭ڍ٭عت پأڃٸڋ ڂ  أعڀٱڋ ت  عڀأٯ     ت تڇف پ:  ڀ ٍعـ ت ټلاوىڅ«ٴى في  عق ـچعڊ ټعٸڋ ڂ ـٌؽ  ٬ ّعؼڊ»غ عڌڋت ټطٽڃؼت    - 1

 41تَ 1378ټفٰكڊ ج. . ت  ڇعـ 

تبفڌكڊت تڇف پ:  ڀ ٍعـ ت ڀٍأف پڍٍأبفؼت زأعپ وأڃٺت      ت تفخٽڅ ضىڍٿ ٠بؽڄ٨1فڊت ټعڌٱٷت ټبعڀڋ  عق ـ ڂ ڀڇعؼچعڊ ټعٸڋت ج - ۲

 18ت َ 1386ت

 36َ . 1374 فتڍٰب فڍضىٿت  ڃـن  ڂـ ٪  ڇعؼ ـت تڇف پ:  ڀ ٍعـ ت  ټ كتڌٴٹف- ۳
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1اٍلیِ ببسار
 

ْ     عق ـ ټعٸڋ  وت ٰڅ ؼـ آپت ٌفٰت ت ڂٸڍڅ  عق ـ ڂخأڃڄت  أڅ    ڊڄٰځځأؽ چع ڌأع ڀڇعؼچأعڊ ؼڂٸ أڋِ  وأ ٭ف 

 ـ. ٨2فڂٌأځؽ غفڌؽ ـ پ  ڂٸڍڅت  ڂـ ٪  ڇعؼ ـ خؽڌؽ ټثٷ  ڂـ ٪ ٬فٔڅ ڌع وڇعٺ ټڋ  ڂـ ٪   وأت ٰأڅ ؼـ آپ   ڊ أعق 

 أڅ   ٰځأؽت ڋ٠فٔڅ  أڅ ٠ٽأڃٺ( ټځ ٍأف ټأ     ڊ عـ ) ف  ٿڍ ڂٸ ڊغڃؼ  ف  ڋټعٸ تیټڍٿڀعٌف  څ ټځٝڃـ  ٯڌٰڅ  ڊ ڇعؼ ـ

ټلاوىأعت   عڌأ ڂ ؼوت  ڂٶ  ڂـ ٪  ڇعؼ ـ تڃوٗ ٌفٰت چع  ٻڍ٨فڂي ټى ٭ دڅڍؼـ ڀ  څڍ.  عق ـ  ڂٸـوؽڋ٨فڂي ټ

.  ځٵأعڄ  ٌأڃؼ ڋټ دعؼڌ  ڊؿ ـٴ څڌڂ ټلاوىعت وفټع ڋٴؿ ـ پ غّڃِ څڌ څ وفټع ڋغّڃِ عڌ ڋت ٠ٽڃټڋؼڂٸ 

 ٍأ ف ڍ ٹځأؽ ټأؽت ټبعؼٸأڅ ٰځأؽ. ؼـ       ؼ ـ ڌڍڇأعڊ ټأعٸڋ غأڃؼ ـ   أع ټځأع ٟ ټأعٸڋ       څڍأ  ٬ ّعؼڊ ټڍ ڃ ڀؽ ؼـ  أعق ـ  ڂٸ 

ٌأڃڀؽ ڂ  ڂـ ٪   ٴؿ ـ غعٸ٫ ڂ  څ ڂخڃؼ آڂـڀؽڄ  عق ـچعڊ  ڂٸڍأڅ ټطىأڃب ټأڋ     عڀٱڇعڊ وفټعڌڅ عتڍؼڀ ڊٍٰڃـچع

 .  ٨3فڂٌځؽؽ ڂ وپه ټڋٰځځ  ق  ڀ ٍعـ ٬ڍٽت ٴؿ ـڊ ټڋ ڍً ڇعؼ ـ ـ  پ

 ٿڍ ڂٸأ  ڊٰأڅ  أف    ڊ:  ڂٶ وڇعٺ ڂ  ڂـ ٪ ٬فٔڅ  ٻڍټڇٻ ـڂ  څ ـڂ چى  ؽ ؼڌ عق ـ چٽڃ ـڄ  ع ؼڂ ـڂ ٿڌؼـ  

 ڂـ ٪ ؼـ  ځٵأعڄ   ٿڌأ ٰأڅ  أڅ ڂ وأٙڅ  ڀ ٍأعـ       ڊ  څڌٌڃؼت ؼڂٺ وفټع ڋټځ ٍف ټ ڊ ٬ ّعؼ ڊ ځٵعڄ چع ڊ عـ  ق وڃ

 ڊؼـ  أعق ـ    ڂـ ٪ ٠ٽألاً  ٿڌأ   ڊ أف ـڂ  ڊ ١أؽ  ڊ وأت ٰأڅ ؼ ؼ ڂوأ ؽچع    ڋڇڌ.  أؽ ٌڃؼڋټ ٷڍټك ڃـ تٍٱ ڊچع

 ٌڃؼ. ڋٌځعغ څ ټ څڌٰڅ  څ ٠ځڃ پ  عق ـ ثعڀڃ  فؼڌپؿ ڋِڃـت ټ

ٴأؿ ـ   څڌڀأڅ وأفټع    عڀأٯ چأع   ٿڌأ ٰځځؽ.   ڋټ تڍ١٨عٸ ڊٴؿ ـ ټ ١ؽؼ څڌوفټع ڊ عڀٯ چع څڌ عق ـ وفټع ؼـ

 عڀٱڇأع  أڅ    ٿڌأ  وأت.    ڊعـڍ ى تڍ چٽ كڌٌڃڀؽت  ټع ٠فٔڅ غؽټعت آڀڇع ضع ڋ ڃؼڄ ڂ ڀڅ ؼـ ڀ٭ً  عڀٯ ٜعچف ټ

 ڋٰځځؽ تع  ڂـ ٪  ڇأعؼ ـ غأڃؼ ـ  آوأعپ تأف ؼـ  أعق ـ  أڅ ٨أفڂي  فوأعڀځؽ. ض أ         ڋٰٽٯ ټ ڊ ٬ ّعؼ ڊ ځٵعڄ چع

 ٰځځأؽ تأع  أڅ  ٘لا٠أعت     ڋوىأعت ټف خ١أڅ ټأ   لاټ ٿڌأ  څ   ٍ فڍٰىب  ٘لا٠عت   ڊ ف  كڍٴؿ ـ پ  كـٲ ڀ څڌوفټع

ؼـ  عق ـ ؼوأت ؼڂٺ    عڀٯ چع ټ١ٽڃلاً ٿڌ.  ع ځؽڌ عـڄ  وځعؼ ڂ  ڂـ ٪  ڇعؼ ـ  عق ـ ؼوت  ڂٶ ؼوت ؼـ ڋٽ ڍ٬ ڊؾ

                                                

1 - Primary Market. 

ټلاوىأڅ ٠أعٸڋ   ٨فؼـڌٯ  ن. ټڍٍٱڍٿت  ٬ ّعؼ پڃٶ ڂ  عڀٱؽ ـڊ ڂ  عق ـچعڊ ټعٸڋت تفخٽڅ ڂ تیٸڍ٧ ضىأڍٿ ٬ٕأعڂڊت ڀٍأف     - 2

 .55ت َ 1388آټڃقي  عڀٱؽ ـڊ  ڌف پت 

 505ت َ 1386ڀڃـڂيت  ڌفج ڂ ٌڍفڂ ڀڋت ـٔع ت ٨فچځٳ ضىع ؽ ـڊ ڀڃـڂيت  ڀ ٍعـ ت ـچځٽعت  - 3
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 ڂـ ٪  ڇعؼ ـ چٽعڀځؽ ټ١عټٹأڅ   څڍڂ ؼـ عق ـ  ڂٸ ٰځځؽ ڋټ تڍٴف پ ڂ ٰعـٴك ـ پ  ڂـ ٪  ڇعؼ ـ ١٨عٸؼـ ڀ٭ً ټ١عټٹڅ

 .  1پفؼ قڀؽ ڋڀ٭ً ټ ڊ٩عڌٴف پ ڂ ٰعـٴك ـ پ  عق ـ غعـج  ق  ڃـن  څ  

 ٍظبیف ببسارّب  اٍلیِ

  :2ـچعڊ  ڂٸڍڅ ـ   څ ٌفش قڌف ٘ب٭څ  ځؽڊ ڂ  ـ ئڅ ٰفؼ ٙڃـ ٰٹڋ ټڋ تڃ پ ڂٜعڌ٧  عق 

آڀڇع  ڍٿ ٌفٰ ڇع ڂ غفڌأؽ ـپ  أعٸ٭ڃڄ  ڂـ ٪  ڇأعؼ ـ ٬أف ـ ټأڋ ٴڍفڀأؽ ڂ  أف ڊ ٠فٔأڅ          :ڀ٭ً ڂ وٗ .1

  ڂـ ٪  ڇعؼ ـ  څ ٌفٰت چعڊ  ڀ ٍعـ ؼچځؽڄ  ڀڃ ٞ ټػ ٹ٧ غؽټت  ـ ئڅ ټڋ ٰځځؽ.

 ټٍعڂـڄ .2

  عق ـ ٴفؼ ڀڋ .3

 ڂٜعڌ٧ ڀٽعڌځؽٴڋ ت ټڃـ  ؼ ـڊ .4

 3پؿڌفڄ ڀڃڌىڋ)  غؿ ت١ڇؽ غفڌؽ( تڍٿ ٨فڂيڀ٭ً تٕٽ .5

ڀڃ٠ڋ آٴڇڋ  وت ٰڅ وفټعڌڅ ٴؿ ـ پ  عٸ٭ڃڄ ـ   ق  ڀ ٍأعـ  ڂـ ٪  ڇأعؼ ـ    تتڇڍڅ آٴڇڋ پؿڌفڄ ڀڃڌىڋ .6

 خؽڌؽ آٴعڄ ټڋ وعقؼ.

ټىأئڃٸڍت تڃقڌأٟ آپ    ،تڃقڌٟ ڂ ٨فڂي قټعڀڋ ٰڅ  عڌؽ  ڂـ ٪ ٬فٔڅ ڌع وڇعٺ خؽڌؽڊ تٕٽڍٿ ٴفؼؼ .7

  ڂـ ٪ ـ   ف٠ڇؽڄ ټڋ ٴڍفڀؽ.

 ق  عڀٯ چعڊ وفټعڌڅ ٴؿ ـ ـ  تٍأٱڍٷ ؼچځأؽ ڂ ؼـ ټأڃـؼ  ڂـ ٪  ڇأعؼ ـ خؽڌأؽ ڂ ڂِأڃٶ        ٴفڂچڋ  8

 غؽټعتڋ ـ   څ ٌفٰت چعڊ ٠فٔڅ ٰځځؽڄ  ڂـ ٪  ڇعؼ ـ  ـ ئڅ ڀٽعڌځؽ. ،پڃٶ چعڊ ټف ڃ٘څ

 4ببسار ثبًَیِ

ً ؼـ  أعق ـ   ٌأڃؼ ٰأڅ ؼـ آپ  ڂـ ٪  ڇأعؼ ـڊ ٰأڅ ٬أبلا      ٌعټٷ آپ  ػً  ق  أعق ـ وأفټعڌڅ ټأڋ    عق ـ ثعڀڃڌڅ 

آپ  ٫ڌأ ٰأڅ  ق ٘ف  ٌأڃؼ ڋ ٘ألا٪ ټأ   ڋبأعت ڍ أڅ تفت  څڌأ  أعق ـ ثعڀڃ ٴڍفڀؽ. و ؽ ٬ف ـ ټڋ ڂ  ڀؽت ټڃـؼ ؼ ؼ ٔڅ ٌؽڄ٠ف
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