

��ر
 	��رش ر��� �� 
���  
  

 


وق ����ی��� 
     ����� ی�� �ی�����ن���ر
 



 
  
  
 


ق ��د  ������
   
��رش ����� �� ���� ر���  �ی�  
و ����  ��
���ر   !�
و ,%���:    ٠٢١- ٨٨(٣(٨٨٠  ، �%�ره ��>�:٨١٩٨٨-١٩٩١٧:  .و �  "8�  �8�٣ ���2ن، "67  ��   ،.�%�5  ی.��2   ��4  ���ن�: ���2ن، /. و �� ,-�,  ٩٨(٣٢&�� �%�ره #��    � ی"�  
�ی�7B!�ت در  ���@�. �� ٧٢٢<٨٩٧٧-٠٢١C�. رد و
��� و ����8@ �ی�@�>�ده "� ��� D���� د "� � ه.�ز��� ��2Kر �،ی"� .��ی�رز . �� . ,%  ���7B!�ت ر� �J% �ی� �ید�F و �>� ،.در@� ��Gه�@� وH5ن  
���G ��و ���F .�� در@� � ی�
ده و �!

ً
�C�M  �N,  O��8�


,���Q@� و ه ��Pر
ه�
 @���ی�!%��Gد �M وقدر �
رد  �C�B,�.و �� M
����
   �/ �2R2 �ر   ،یS, وش و�C

رد �Uی�  ,���
ه��� �@�س � �����ز !%��Gد �M وق. ��8,  ه�
 �M وقو��  � VW� رس و �ور�ق ��2د�ر
 د�ده � ه �@�.  �X@�ز��ن �
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 ��
  ��	ن ��

  


ل   – ���ی� ��2]8�  
���ر
ر�����وه ��ر!� 
 �� 

Sh.mehri@payacr.ir   

� ی ����   � � ���وق: ���� ���   � ی ��    ��  $�م)   ! (����   � ی 
�U� ���� وه �ز��ی@���  �� �  
����    ،.!�م) �� !�
�ن ���� ��M  .(@��2   �ی,


��ر���ر   �U� ��  ���@ی�  

 ��Pر �یدرM  و ���� �-�ور @���  ٧(  �� �� ��G5  �ی,  
�U� �� ���@یۀ 

�ن ���� ٨٩ �� �� ��G5  �ی,�! ��  Mه�در
 !�C. G-� �O  ه �

�U� ���� .�@� ��  ���@ی�  
  4 یدر ��ر   ٩٠٠<٨&١٠١٠٣  .�� �%�ره ���@� ��  �ی ,
�%�ره    ١٨/٠١/١٣٨٧  �m٢&�٣٢١٧  ����  ��# �د�ره  �n@�8ت  ,�د  و  ه� 

o � ر�p��
  ٩٩&��١٠ �%�ره    ٣١/٠١/١٣٨٧  4ی���� در ��ر   �ی. � ی#�� ��د  ���2ن  

�ن  �! �� ��2د�ر  �ور�ق  و  ��N, �mرت    .��5  
�ز ,�2ده�   .Gی,�د @�ز��ن �
رس 


ز 5��C ١٣٨٧/ ٣١/٠١ 4ی@�ز��ن �
رس، #�� و در ��ر p� ��  
@�ز��ن   
Hن �ز @
��د �Mدر  
رت ی�
رس M ���د @�  ��  .�
%!  D%p�  �8�R.   ر�� 
ق¬���5ده C4ی  

١٣٩٧/(١٩/٠   VW� � �  F
 Oی!�م ��   ./�ص �� @��2  .���� �ز @��2  .��
�د �د�ره ٣٠/٠٧/١٣٩٧ 4 ی���� در ��ر  Oی� . �� ,
ه� و �ٔ
@�8ت #�� ���� 

o ��   ر�p�
 &<<�٢١%�ره    .در روز,��� ر@%  ٠٨/١٣٩٧/&٠  4ی ���2ن #�� و در ��ر   

رس �ور�ق ��2د�ر   �ش ی"P  [� � ه   ١٣٩٧/<٠/&٠  4ی . در ��ر  یدرج و ���-� ��د�

P"  �� ��U  �شی���2ن  در    . (@��2  �ی,
   �ی@���  �� ����  و  
د %,  ��C�
/�ص) �
در    �ی!�م) �� ,%�د ��
  .(@��2  �ی,
  �ی@���  �� ���� ��U  ٠٨/١٣٩٧/ ٢٢  4ی��ر 

. در ��ل ���v   ی��ز�ر دوم �
رس �ور�ق ��2د�ر ���2ن درج ��د  
 ه��2C@� ,�خ
!�C ���� �R ����.  
��Vد ,F� w,�� ی�  �M�  �وه ����   ی.و ,�2  .�@� و و���


��Vد ,F� w,5  .��� . ,-�,  .�  �ی����C Om� و ��   �M�.   ،در ���2ن DFو� ����

�ر �H Oذ ���ن� /�� ،y ,�� ن
  .�@� ٢٣"67  �،ی,�8

  

  �+��* ی() 	ی�	���ن �'	ر%  �ی� ���وق ��� 

��Pر �ی�M وق @���    6����ز در �, �زه    �ی�� @���  .�� �M وF  �ن� ��,ی�  zGی�-
و @��� 
��Pر �ی��رگ    " و   ���#   �Hدر  �� ��2د�ر  �ور�ق  8
ب  .� ��|� در m� د
@ 

�د @�ز��ن �
رس و �ور�ق   ٣٩(�m�١٠ �%�ره    ١١/١٣٨٧/<١  4یدر ��ر   ،�
د. �,
��ر  در  و  �%�ره    ١٧/١٠/١٣٩١  4ی��2د�ر   �mو    <�٣٠٧٨ �@���  ��. 
  � ی�  �O �@�. ه ف �ز �-G   ه� ه� �� #�� ر@در �د�ره #�� ����   ١٧١٨<١٠٣٢٠٨


ه�ی.�ز د�ر� 
 @�    �O��Pر�ن و �-�Gی�ز @��� �ی@��� 
Hور �M، D%R وق 5��.  
"P  �ی�  �ی� یو �   ��  �R
� �� 
ل  w8یر   �شی @�  �@�. �F رد
�،  � 
د.�7ش �  

� � ��,V   .��زده  �ی-  �G%� ��  ���@دد�ی�� 
���  . ��Pر�ن   , �O  � ه ف    �ی�� 
@��ده  ،���#   �Hدر  �� ��2د�ر  �ور�ق  در  
ه��M وق   G,��.،   م ��  �� و  @�2م 

�,�pم � ه     ی�%   �ی�M وق �� �
H �R/�   �� � ت 5��C  .  ی,%�.�   
��Pر �ی@���
B.    رخ
� D%p� �8�R٠<٠١/١/&١  4ی�� � ت @� @�ل �� ��ر   ٠٣<٢٨/٠١/١)  

 ،)��ی,�8
ن ��, �CH) y   ���ن� ���2ن، /  ر�M وق د  . �@�. ���� ��M   هی��د   ی�% 
  . ��� .و�DF � �٢٣%�ره  �،ی��
�ر ��
 !� (��F�H Oذ

  

 ��Pر
 �-�VWت �M وق @���ی�

  ��Pر
,�م �M وق @���ی�
���M  6 وق @���ی�-� 
��Pر

  یzG �ی��,��ن 


ع �M وق @���ی�, 
  در �ور�ق ��2د�ر �� در  ���#  �H��Pر

 
 M ور و ����ل   ��
ه @���ی� ��Pر
 �M وق @���ی� ��Pر

١١/١٣٨٧/<١ ��ری�oH 4ز �M ��5��C وق   


د @ z�8�� دوره 
��ه�  ١ �M وق @���ی� ��Pر  

 .�� �@��� ������٤���� 
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�ل
د ری

��ر
���

M ی�ی� � �m� 
� وقرو,  ������ت /�X5 �رزش د�ر�ی. ه�

٠ 

&�٠٠٠�٠٠٠ 

١٠�٠٠٠�٠٠٠ 

�٠٠٠�٠٠٠&١ 

٢٠�٠٠٠�٠٠٠ 

�٠٠٠�٠٠٠&٢ 

٣٠�٠٠٠�٠٠٠ 

�٠٠٠�٠٠٠&٣ 

>٠�٠٠٠�٠٠٠ 

٠٣/٠١/٠١<١ ٠٣/٠٣/١٩<١ ٠/(٠٣/٠<١) ٠٣/٠٨/٢<١& ٠٣/١١/١<١&

�ل
د ری

��ر
���


ن ری�ل(@�2م ����( 
ن ری�ل(�ور�ق �-�ر�� ����(

  �, �Rو و .G,�� ن ری�ل(@��ده
����( 
ن ری�ل(@�ی� د�ر�ی. ه� ����(



 

 

 

  ��/. �-	رش  ) 1
 �،ی� ی�   �� >� !%��Gد، �  .��ی�� ه ف �رز   
��Pر �ی@���  
ه��M وق  
��  ر���

.� ,

ع  ,� ��� ��M وق  .�W-و  �,�pم  
د. ه� �� 
 �ر � ��  � یH�C  � ی.   
��, �رد ���@�
  �m� �O  ��� وق  �8یو �M د�G�%!ه�
��� �ر��� �  W� . و ��   ده

��ه�,�   %�ت� �� ��N,.  � w%�. ��  %Vر�  
و ,�2ده�  ��Pر�ن� ی@��� H ��
���Wذ    
و  .� ی� ی�   
ه��� W.، ���Rی��ر  
ه�د�ده .!7وه �� ��ر@ 
��  ر���  �ی��� . �
��ر /�@
�� �@�س ,
ع    
��Pر � ی@���  
ه��M وق  �
�R د�رد.  �� ه� ,�M وق  


 ه�ی.د�ر�   �  �mی� ی��  ���@ ��ر /�@ 
��Pر � یو   ��د@  z � ��8  �یز   
 ه��� 
�. ,
� :  

 وق �Mه�
   ���#  �Hدر ��  
 وق �Mه�
 ��2@.    
 وق �Mه�
   ���W� 
 وق �M .یy�� 
 ه�

ه8��  و ��   .و ��زده ��>�و�  w8یر   
ه�. ��ی و  
ه� د�ر�د@��  �ی �ز �  wیه�  

, . �  .��ی/�ص /
د �رز  � ل�@�س  �.  

2 (  %��0 �  روش ����! ر�1

��Pر � ی@���  
ه��M وق  
��  ر���   �!
%p� �@�س   ���
   X/�� 
 ه��ز  

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

��%�.  ���Rه�
  �ی �M وق ر� "
�| ده� . در �   w ی  �ی � ی��G�%! z2د و �   
H�C ،ب
 z � ��8  .>� �  .��یو �رز   .�%  .��ی�رز   .�� دو �W| ��  .��ی�رز   �  ی��ر�

  /�ص /
د ر� د�ر, .   
 �ره�� ه� ���ز Hن  wی�� ه�  �
د.�
  	رزی�0! �5!   )   ١  –   ٢

ه�د�ده   �m� O��� �O  .�%  .��ی�رز   5��.  ���@�m� رت !  .و
M �� �� �@� �� . 

�, �زه ر�  �M وق  
� � �!%��Gد   �. ���� ��  �ی.   �@  O���  |W� ر��  �� �   
 
�@�:  

5$
(�د ���وق  ) ١  -   ١  -   ٢  
�رز   |W�  �@ در  �M وق  
د.�  .��ی!%��Gد �   ��� ��رپ   ��8,  O���  �� 
 

) w8  )VaR �2R ی�رزش در ���ض ر   w8، ی�� ر   � هOی��   . @�p| ��زده
 � � ��8@  . ��ر@  
 ) ���Duration(  �شیو د  .���%�5  �نی� ���� ز   
� � ��, �زه
 
<��"
@� ��/X در @� ���D   �ی �  ,�خ ��2ه و ,
@�,�ت ��ز�ر �@�.  ��ت�� �� ��  
@��5)  ٣@��5 و  ٢@��5) و ��� � ت ( ١(  � ت�ن� ��ه�)، � (� ت (�
��ه  .ز��,

��ر@ 
رد �.  � ��زده  �, � �. ��Fر  رو,    ��.  � در   
 � ی"w8P یر   ��ن� و  �M وق 

ه�دوره �m� ���W� �O  .د
�  

90+ ���ع  ) ٢  -   ١  -   ٢ !    

ع  ��ن� �  ،.�%   .��ی�ز !
��z2� O در �رز   �Sید  .Gی��-W�.   
<��"
   �� �@�

8�� �@� @���   wی  ده . ,-�ن �,�

د ر�   
ه�
��Pر � ی�M وق �� �� �  �/

ر ����دل در د�ر� ��B .ه�ی

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


�  w8ی��ه| ر �R و � �
  S����M /�ص   �ی  ی.د�ر�  wی�ز �  ��    |� �  .�ز و��8
� 8
ب m�.د
�� ��    .��ر@  �ی.  �  �یدر  �,�pم  �B��ت �د� �. @��  
ع ��  .

�  ی.د�ر� د�ر�  �� �  
��Pر �ی@���  Dی�
ز   ��ن� ��   ���W� 
ه�ی.�B��ت   5�� . 

ه�و @��ده  ،%�,�  @�2م، �ور�قه   G,��.  �.ع در @�� �ور�ق �"�د�زد
��ن� . �� 

���@ �
��Pر � ی�%��   �  ���W� 
�ع ,� ��ر@  ��2د�ر ور�ق��  و �-XW   .ر�  ��ده 
�. ��  �  �� د�ر�  ��ن� ��  ر   
ه�ی. �ز   �� �ور�ق   �� 
ه�w8 ی�M وق   ���W� 

��ی�/��Vص  C�  , ع در @�� @�2م
�� .�@� ��
,�   �� . �  .��ر@  S� وق �M ��

ز   
ه�����  �ن� /
د ر� �  �ی@���� ���Wی�D  H ی��ده و�  S��ز �    |� �  .و��8


د د�ر  wی�� Rص و�/ z2@ع در @�� @��ده �،ی. در ,���2 / �ی د
��ن � ه� ��� 

ه���دهدر @  
��Pر � ی@���  G,��.   ر� �رز ���Wی���.  W-� �� ده و�� �X   ��@


  w8یر <��"
  � w%� . ��.  
٣  -   ١  -   ٢ (  �;� ���� � !  

.� ,
د@��@. ه� �@�، ��� ��  �M وق  .��یدر �رز   
  � �ز !
��G.  �� Oی  ,� �
 ��Pر�ن� ی@���  
Hن ���  �� و ��PR  ی.�� ��ر�  .%� �8��   �� �� و, �R� �M  #U� ، وق

�@�س ��M وق  ,� �
, �.د�رد.    �� Hن  
ه�ی.د�ر�  ��ن� ه�  @�!�   و  ه�,�  
.� ,

 ه�ی.د�ر� ,� � m� �  ی� ی��  �m� وق �M �O � .د
� .  

  	رزی�0! ��>! )  ٢-٢
 ��ن، ی�   
ه�
 ����p و �
�,%�    ��ر@.�M وق ���O    �ی� ی�   �� >� �  .��ر@

 O��m�z�� 
 � ه�یH�C  ���8 �ر
،  ���ن،   %V� �z� � �
 ،w8ری � ی�ی�   ،

5. و ����8س ���ر��ت ��  .�@�  

3 (  �  ��0% �?��ره�% 	رزی�0! و �>�=�� در ر�1

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

� 
ع  ��ن� !%��Gد، ��-W�.،    و.� ,

ع �M وق    ,� �, �@�س  
رت �� M ��
 ���  �,��� R زده��.   ��� و  �  ی.,�2  �ز� � ه  
ع %p� �@�س   �� �M وق    � ی ه� 

 �
د.�  ��� ��  �ز�ت� ��� ��M وق، ��   ی. ,�2  �ز� ���   �� ه� �W| و ه%��   �ز� . ��
����
و   ���ره  �G%�@�A    �ز� ���   � ی���� �� ����y   �ی�� �  �
د،. @��ره �ر��� �  


د  ���ره��)   �ز� ���   �ی�� � ی� "�� ��ی|   /
�ه  C� 
رت M  �� ���زده. �� و 
 (��  �� و H@�ن �  Dی@�   
�8 ی���Gن ��� �� �ی� روش    �
د�,�pم �.   	%���ره 

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

    � ی�
ً
�C�M �  w  �m� �O ی���رش  و   O��8� . �,�C�B  � و  !%��Gد   � � >� �ز 

و ه  
��Pر � ی@���  
ه��M وق  �@� �Q�,
�  M
� ���
  ��� 
 � ی �Cوش     ،ی/�   

��Pر � ی@���  
و�� ه�  
,2S �ر   %, �ر��� ده .�ر���  �7B!�ت   .� در    � ی� ه 


ه����رش �� �@�س د�ده   @���8� . � �@
ه و �7B!�ت و � �ر�. �@� �� �
���@ �ی��,��ن  
��Pر �ی�M وق   zGی  6��� ه،  �- �@�  �� �2  �ر���   �P5   .� ه 

���  
���ر!� 

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

#U�  �m�  �@�  �G%� ���  ��ت�� ��  �� ���رش  ��Vد  �ی��ز�ر، F�
  %V�  %�ت� و 

ش ��  .� ی� ی� W��� @�   ی��  ��Pر�ن�ی�
, . @���  ���د@C�� �N, ی�� در�   O��
!

��VدF�
 �m� و �Oه�
 VW�. %V� �� م� F� ،د
/ � z� � �
 . ���  
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 C90ول	:  
  �5! 	رزی�0!



 

 

 

 �5!    	رزی�0!  ) 1
  .%� O��m�)Quantitative Analysis  ( د�G�%! |p�@ رزی��. و� 
رو�. ���

د�ده �ز  �>�ده @� � ل ��  و   
�� �%w  ه�
 ! د  O��m� �ی�   .�@�  
��Hر  
ه�

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

�� . ه ف �O��m� .�M �%.، د@����. ریw8 و رو, ه�
 ��ریW. ر� �رزی��. �. 
�, �زه  O��F ��ی£ ,  ��� و   
�z�%V��ی�8 ���  
��� 
رد "Pی� � در  ��ه�,�  H  
���


رد ��ر@. ��Fر �.  �W| در�ی�  !%��Gد �@�. � .�M� ر
m� �@د؛���  
  وق �Mد�G�%!  
 .� ,
� �,      
 ع
��.-W�    

١-١ (    �  �'	ر% 5$
(�د ���وق ����ی
ز��,.  ��زه   wی در  ر�  Hن   .5�� �ه �ف   ��m� ��ن �� �M وق  !%��Gد  �رزی��. 

ه�ی. �� ��زده و ریw8  �ی� �رزی��. �� �@�س ��/X ده .  �-XW ,-�ن �. 
  ��M. �@�؛   ����ر���
 دو  �
د و ���O �, �زه��� ، �,�pم �. ���
 �. ر� �, �زه 
  رپ�� X/��)Sharpe Ratio  (  
  .د�ر�ی w8ری)Asset Risk (  

�رزی��. !%��Gد �M وق  

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

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

١-١-١  (  EF��   ) رپ��Sharpe Ratio (  

 �, �زه��� 
��زده ��ز�د �M وق ,��8 �� ,�خ ��زده  ���
��/X ��رپ ����ر


رت زی� �@�: M �� نH ل
��C ده و
  � ون ریw8 �� �ز�
 ه� و��  ,
@�ن �

�ℎ���� ��	
� = �
�����	�
��

  

 در 
ی� ����ل :�  

  t دوره �

ر� ���� 
 	� : ��زده ���وق ����ی

t دوره �
�� �� 	�f :"�خ � �ه ��ون ری

: �� 
ر� ه"���ن ��زد   �� 

� دوره   ���وق ����ی��t   

@���ی�  �M وق  ��رپ   X/�� �رزی��.   
���  
��� ��رپ   ��8,  � ���  ،
��Pر

ر ��m@�� � ه و @�¦ �M وقدوره�P� ل
��C �� ���W� .,ز�� 
ه� �� ه�


, . �@�س �� �ر ,��8 ��رپ �ز ��-��ی� �� �%��ی� ���� و �����زده. �. �
���ز�� ,�2ی�  @���ی�   ��رپ,�2ی.    در  ���M وق C��  �N, در   ��  
ر���   ��Pر

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


��Pر �ی!%��Gد �M وق @���     6���ز ��X/�� �N ��رپ   �ن� ��,ی �  zGی�-
� �  ده . ,-�ن  ��زده  �ی ��   �@�  ��8,�
� ���  .���@�   .�M وق  در  ��   �8ی ر� 

��ی"w8  Pیر   ��ن� �Cه� �  ���

د ��CهH zورد. �  �m��Pر�ن� ی@���  / �O  زده�� . 
ر   � هOی��   �� ��  .���  w8ی,��8  در  �M وق   ��  �@� Hن  
� � ر����ز   

�����@� 
8��   �Gدی�� رو  
��Pر � ی@���  
ه�,�

�زن، �
O%! �C ��ده و ����ر� و �

دHور @
  2R
�  O��F.   ر  ��@  ��C��  �N, در   �� �  w8یر�  @�زد.   ��m� ی � 

� ��G�%! ��S,�   �#nد  ���دل   ��8,�
� �M وق   ��  �@� و   .��زده  �ن� �  
 Hن 
� �ز  و  ����Fر ��   ��ز�ر  ���  � ی,
@�,�ت  
 ه� �ز �M وق  
�ر � �8  ��  �8ی�2R در   

zه�R د
  . د�رد .���
� �Sهی,
ع /


 ��ر�  �،ی������ 

ر 
ی(�رپ ���وق ����  �ز, 
"+�م (�ه، 
�)   �ه�& �� %�$��� 


�� ��   �1)�0 ی/. 
ی�
",�ن��(��
�2  ���ره R��ر و  .  

  ) Asset Risk) ریST د	ر	ی! ( ٢- ١- ١
ه ف   .ه�
 �M وق ���ره د�ردریw8 د�ر�ی. �� ���%�ل ��ه| �رزش د�ر�ی.  

 �p�@ .@ر، ��ر
���C ی��

ط �� ریw8 ��ز�ر و ریw8 �ور�ق   ه���� ���W�
�@� 

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

�0ز	ر  STیر :  ریw8    ی ��ز�رw  ی.د�ر�  ��,.   ��� 
@�,�ت , ��Vد  �ی�ز F� 
، 

yت @  ��ت�� ��m� رز، و� 
@�,�ت ,�خ , ��   .و �2R,  .�@� ,�خ ��2ه،   �� �@�

��
ر �8B �z  F �� ��%  #U� �رزش Hن  �ی�    .��Pرد.�  �� و  �رزی��.   
�ز ���  w8ری
) w8رزش در ���ض ری� X/��VaR(  ن���%B� ��M�C ٩  در&   Mدر  �C� و


د: �@�>�ده �.  یw روزهز��,. �  

��� �  � � �. ��  
  : �,�"4,� ��زده&  �

  : "���ن ��زده&�

�z: رد
�"�(�
    αدر �8> 
;):�ل ��89   �7/�س %��5 %�زی5 "���ل 

���ز ���
 �M وق�� X�VW� ز�ر و�� w8ی�  �رزی��. ریH�C ی����@ 
��Pر
 ه�

 دوره ��� ��زده. �M وق  زی� �@�؛  ��� ��m@�� و @�¦ �� ��ح W� 
ه�

.�  ����� دوره  ه�   
��� ��زده.  ����ر  ��زده. �,��mف  
@�ن , ��ن ��  �� 
د �
�)  w8ری ���ض  در  �رزش  �د���،  در  
د. � XW-VaR ��@ در ) �M وق 


د. ��m@�� �. و ��C یw روزه درM  &B�٩%���ن �  
�m� �O   یر w8    ز�ر�����@ �ی��,��ن  
��Pر �ی�M وق   zGی  6��-�   ����  �� 
  

ر  ���ض  در  �رزش   X/ی��w8  � �   �ی���    ده .,-�ن  در   � ی� ی�M وق 

ب د���� �@�. ��m  �ر� �8  
��ز�ر !%��Gد  w8یر ��� � Oده . ,-�ن �  ه�   ��

� �@� ��8,�

ب ��ز�ر در @�m   � ی��5�
ه ر� در ���  �نیز   ��ن� �M وق �����,. 

 �دی�� �  ز   .��زده   ی� ه �>© ��  و �ز ,
@�,�ت � ����ل  �
�R � �
.  ی,%�  

 � 
ع، %p� ر   �ی� یدر   �#nی�w8  � در  �  �ی��ز�ر  در  ر�  Hن   �ن � �M وق، 
    .�� #��ت و ��F �G�� O��Fر د�ده �@� 
ه��M وق

(�ه،   
"+�م  ه��  ��ر�&   
�  
$�%  �� 
ی�، �����  ��ری ���وق   ��ز
ر 
�),�ز 



�� ��  �1)�0 ی/. 
ی�
",�ن��
ر� ����ی��  (��
�2.  ���ره R��ر و   
����� �� ������ت ��>. در �رزش �ور�ق ��2د�ر ��m   ����ر  �ی�   :ریST 	ور	ق 


 �. ���M ��G5 وق �@�. �ی� ریw8 ر� �� ��/X دی�ش �, �زه��� ��  ���

معیار عملکرد

بازده تعدیل شده 

با ریسک
ریسک دارایی

ریسک بازار ریسک اوراق
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.� ,-�ن  ��2ه  ,�خ  ������ت   ��  ��8, ر�  �ور�ق   �%�F 
ل ��8@�� ��C ده . 

رت �@�:M دی�ش �� �ی� 

! �
∑ #$� % 	

&1 � �(�)�*+

∑ #$�&1 � �(�)�*+
 


 در � :
8�

ی� ر  
  t: $�ی�ن "<�� 
ور
ق در =�ی�ن دوره   $#	

  : "�خ � �ه ?& دوره  �


ر ��ر@. �ی� ����ر در �M وقN�� �� وق �M ز �ور�ق� wدی�ش ه� ی ،� �ه� ��

 و ,�خ ��2ه � .� ��@�m��Pر
 ���@�س �Rی�ن@���ی�  �, 

د. @�¦، ه��

��S,���   ر� ��C�� �N, وق �� در �M O� ده وز,. دی�ش�<�زش ه� �ور�ق و �� �@

د: �ز ر���� زی� ����� �.�  

!, �  - ./
0

/*+
% !/  

  .دی�ش @ن 
�2  /!وزن ه� 
ور
ق و   /�1
 در @ن،  


��Pر �ی�M وق @���   �ش ی��/X د  .��یدر �رز     6���-�ه ه   �ن،� ��,ی�   zGی�-

د.��  ��� �� ��   

د در "��>R

�ور�ق �  ���.  m�@ ز�.  �
��� 

ً
���ز   .,�8


2R  ��ت�� �ز ��  .,��  w8 یر   �ی� ی� � O��F |W� .�@� ز �ور�ق   .,�خ ��2ه�

 ه�� @�ر@ 
د�ر�   ��� 

ً
���8@ �
�, .ه8��  �� � � ت,�8� ��  �Mر� در   وق

��C� ت ��ز�ر�,�@
 ده . �n#� �ور�ق ,-�ن �   � @�ر@  �،� ده . ه%��   |ی ����� ,
 �R �
ه��ن ی�� �%��    �,
�� و �  ی.ه�دورهدر    C�� رت
M ع در   � ی/�ص
v
�

 �� ���   �, ��  � وقS�.  Mی��/�   |�, �  
  �� 
ر B  �� �����    ،.د�رد. 

 @�ز ��� ��� �2  �
د،. �ور�ق �-�ه ه �  .���دل در @�/��ر ز��,   
 ���  ی.ه��7ش   

� ���-  N�� ب و�W�و   .�� ��ه| ,
@�,�ت ��زده  �
�, .�n#� �   � @�ر@  �z در �,

د#��ت !% 
�ر���� �p�� وق �M د�G�.  


 ��ر�� 

ور
ق  
"+�م (�ه،    �ه�  &�� %�$ ��
�),�ز ری

ر�  ���وق ����ی��


�� ��   �1)�0 ی/. 
ی�
",�ن�� ��  (��
�2. ���ره  و     

 �� � �X � � � %   ���5$
(�د ���وق   ی!  C90  

ه���/X   .��ر@  �� �  
  ���@ �M وق  
��Pر �ی!%��Gد     6�� zG ی�-

8�� �@� ���دل ���@�   � ی �� �  ده . ,-�ن �  �ن� ��,ی�,�

ع �%p� وق در �M. 
ر   .��زده  �ن� � ��p  �mدی�  w8یو   . �� �O  � ��   �,X/�� ��S ��رپ   �@� Hن 

��زده 
�M.  2R وق � O��F.   ر ����� �� ی"w8  Pیر� در Cده و در   � ه��� zه��C

!%��Gد  � هOی��   .��زده  �ی� ی�    
 . �� ی�رز   �S،ید  
 ��ر� د���� �@�. �ز @

��ل �
ده   ./
���ز�ر ��   w8 ی�� ر   ده . ,-�ن �  w8 ی�رزش در ���ض ر �� �m�
8�� @�� ز   �� ,���8!  ��ز�ر ,  �یو �M وق در ���,�
�%�5  �ن ی���.   �S, ود m� ر�

��ر ز��,  .ز��ن، ��ر@د�رد. در �W| � ت /�@.  <��" 

�n#� �ور�ق    � و @�ر@  

 ه��ن ی�� �R   ده . ,-�ن �    �, 

 ه���زهدر      VW-� .  ه � ���%� � ی�,  و ��

 ��� �� ،y�� �"
!%��Gد �M وق   �� �%���، ه%��ه �� �@�>�ده �ز �ور�ق �� ,�خ �
 -W�  ده �@�. ه����� w%�.  ز �ور�ق د�ر��
�, ، ���  ��� � ت  
 ه�� @�ر@  

 ��� 
ع، Hن  .ز��,  �� �����    .�W-���دل   
�7ش %p� در   .�@� 2
د -� ه� 
� �ز  �M وق  ��زده!%��Gد   �N�.،   ر �   w8ی����ل  و  ��ر   �ی� ی��ز�ر /�@

�رز    ه�،� @�ر@ 
د.�  .��ی���� �   � 
�Gدیرو  �,��S و    �C�� و  ���دل ��
در   
  �@�.   �ی@��� �ی� ی� 


��ر�  �،ی�����  
�  
$�% (�ه،    �ه�   &��  ���وق B:C/�د  
�),�ز  
"+�م 


�2.  ���ره  R��ر   ��
�� �� �1)�0 ی/. 
ی�
",�ن ���
ر 
ی����  

٢  - ١  ( !������;�   
�W� د�ر�ی.   |ی�   Oی �� در  �M وق  
�,�ی. �  �� "<�ه�   
و   و$ ه�ی��   OF� �  ��

 .� ��ر@.  ر�   �!�@ �@�س    .��ی�رز   �ی �  .�� ��-��ی�   ��  X/�� �,�pم دو 

د.�� .  


رد ��ر@. در ,%
د�ر زی� ����ر� 
��Pر
 ر�  ه�
 @���ی� �M وق  ,� �
, �.ه�
  ده . ,-�ن �. 

 

 


د�ر %,�
د�ر: %,  |W�.� ,
  ��Pر
 ه�
 @���ی��M وق  ,� �

١-٢-١(  �1T��;� �Yده و�Z� و �    ه�د	ر	ی! 0

��� 
 ��@�m�  ی�� X/��  ده  �یز   ر����  �ز�<�
د.� �@� : 
  �, �Rو �  @��ده ه� 
  �رزش  د�ر�ی. �M وق 

��y   ����ر  �ی�  
ل ��C س�@� �� R ول   ���د�.   ��Fر   �رزی��.  �
رد  ��   �R
� �� و 

د.����زده. �.� ،�����ز�ت�  

����ر   ��ن ��  �� ه�   X/�� �ی�  ���ز   ,� �
, �.در �� �M وق    ���  ��-��
  �N, ز� 
��y��.� ,
� �,    
در�H  دری��C �. �� . �ی� ����ر در �M وق ه�

د�رد.    #���    
��-�� �� یO �ه%��  
�,�ی. �M وق در �  �S,���  ��  X/�� ی��
8
ب �. د�ر�ی.m� رزش� �C� ون �  �, �Rد �� و
/ 

د، �� /
�. ,-�ن ه��

.�  �N, وق �ز �M ��  ده .� ,
!7وه �� @��   .��Fر د�رد  ���ی�.  در ��  ,� �
  ,

 ه�@��ده  �� ���  ،�.,� �  G,��.  ب ,�2ده��W�
و �,  5��.    �, D���� �� 
  


د .�  
ه� ,2S �ر در Hن�  , ��  �. ,�
��ن��� �  �  ���F ��  � ,
� �,.  #U� ر��P�� 
� د5  �ی ��� .   ��  ��]8� �O  �<� در  ���   �ن� �  �ی@���   �ی�>�وت W� �n@�8ت 


�, .�   �ی���  .و در ��/  �� .�   �� "  �� �ه%�  @�� .�� ����D��  5�� Dی@�   .�� د@
#U� �� رد�PS�.  


��Pر �ی�M وق @���    6��در ��/X ,��8 و�R ,�  و @��ده   �ن� ��,ی�  zGی�-
د�ر� 
5  ه�ی. �� �F  O��F �  .!%��Gد   .�@� د�ده  ,-�ن  
د / ,-�ن   �ی�ز   ��8,


رد�ر �@� �� �  
 �ز ����, D�    �M ��. وق �ز @�� ���@�   ده .�/�� .  ,�
� 
  ر� "�@4 ده .  ��Pر�ن� ی@���  
�Rر  
�زه�� ,

نقدشوندگی

نسبت تعداد سهام به 

میانگین حجم 

معاملات

نسبت وجه نقد و 

سپرده  به دارایی ها
نسبت پوشش 

ابطال های روزانه

 �
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  �
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1
4

  



 

 

 

  
�^�� [X) �?��\ت  )١-٢-٢��� ���1T �?�	د ���م 0 

�M وق �� و�R ,�  ر� �ز   .@%2  
ه�ی.د�ر�  Oی��   
��/X، ز��ن yزم ���   �ی�
 �Bر@  �ی��.  � �S,� ��   7ت روز�,� @�2م���� zp�   

د در "��>R
�
�M وق   

�. p�@ .� ده�<�
ل زی� ���
 �H ��@�mن �@��C د؛ �� �ز
�  

- .2& 32
45���6� 72

(&
8

2*+
 

  : ر Hند ��

  �M وقدر  z2@j :�� �د93
97 45���6��:�S,�� �7روز�,� ت����z2@ j روز   ٩٠در���P�  

hد� ��: z2@ه�
 O/وق د� �M   

ط :وزن.9���  ��  z2@ j  

���@ 
��Pر � ی�M وق     6����/Xد  �ن� ��,ی �  zG ی�- �ی�  �8ر  !%��Gد   �ر � ، 
�
/.   

د در "��>R

د���� �@�. @�2م �  � ,

رد�ر,  و   ی. ��y   . �ز ,� �/��

�  � ی�  zه��C ر�  ,  ��� . ���Gن  
رت M در  �M وق  د�ر�   �ز،� ��    ,�
�
 ه�ی. �  
  .��  Oیو � ون C-�ر �� و, �R�  ��  Dیر� @�  .@%2

١-٢-٣(  �1T���C 	0/�لA ��  ه�% روز	
 .���m,   �ی�M وق در "�د�/� ����ل و�� ه� در ��� ی. �
�,�  .�� ��ر@ �ر� ��  �ی�

 �� ����v ���  . ز��,  "�د�زد،.�   ��y�� ر د�رد. ه ف   �ی ����ل در��F د
/ ��@

� |p�@ ،نH ن������  .��Hد�   
�M وق   �U� ��   �,یS�.  C��.   ��  �2R�
در �
ده  �� �M وق �� �� �, �زه . ,-�ن �  .�� ی�رز   �ی��ز�ر �@�. �  .,���2,  
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  ه� 90+! در �/_ د	ر	ی! ���ع )  ١- ٣- ١
� ��ر@  �یه ف  
ر، ���C.  p�@ ه��
   
��  �� 
ط ���  ���Wع��-W.   ���%� و 


ه� ه��
ع �ور�ق، ��
ع @�2م و ��
ع @��د  ،ی.د�ر�   ��
ع �B��ت  �O �ز �F   ه� ی.د�ر�  

��Pر ی��M وق @��� .�@�    

  در `1;�ت د	ر	ی! 90+! ���ع 

|W� ز ده. در �ی����
ر ��N�� ��  ���@  Mدر ،� ��M وق در ه�   
��Pر �ی��
د�ر�  ���B.ی  �  ��@�m� .د
��  ،¦�@ �M وق  ,��8  � ی.  
ع ,  ��  �R
�  ��   ��
 �  � ���M وق ��   �ز� � ه و �� �@�س Hن، ���   �8ی���   .�-VW  .�زده� R ول ��

  .  ��دد.�
ر� در   �-��6 یzG �ی��,��ن  
��Pر � ی�M وق @���ه�
  د�ر�ی.   �� ���  �ی,%
د�ر ز 

 ؛ ده . ,-�ن � ٠٣<٣٠/١٢/١ 4یر ��

 

��/٣٠در ��ری4  �-��6 یzG �ی��,��ن��Pر
 �M وق @���ی� ه�
 د�ر�ی. �����: ٤,%
د�ر /٠٣<١  


ع  .��ی�رز ��-W� .  وق @���ی� �M  
 ده . ,-�ن �  �-��6 یzG �ی��,��ن��Pر
� ه  �ن� ��,ی�  zGی�M وق    
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ً
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 � � �و ��2ه  w8 ی����ل ر   ،.�Sی,�    �M�C ود �ز mه�� 
  � zه��C  ر� . ��. 
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����ی 
ر�  ���وق ��
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",�ن�� DE� ی�

�2.   ���ره R��ر در   

  در 	ور	ق  90+! ���ع 
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��Pر �ی@���  Dی�
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     در �/_ 	ور	ق 90+! ���ع
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��ن. @�¦،  �
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�ور�ق
)٢٪

@��ده
٢)٪

@�2م
٣±٧٪

@�ی�
&٪
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در سطح دارایی ها
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طبقات دارایی

سهام
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در سطح 
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 �M وق @���ی��ور�ق  ����� :٦,%
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ه��M وق 
���  � ه. �ور�ق �ی� ی� /��
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ر�   �-��6 یzG �ی��,��ن ��Pر
  �M وق @���ی� @�2م  "��>

    �� ���  �ی,%
د�ر ز 

  ؛ده . ,-�ن � ��MیDدر @��  ٠٣<٣٠/١٢/١ 4یدر ��ر 

 

د�ر %,� ��:���  

  ٠٣<٣٠/١٢/١ 4یدر ��ر  ��MیDدر @��  �-��6 یzG �ی��,��ن��Pر
 �M وق @���ی� @�2م"��>

��� �7ش    
ه�@z2   �ن � �  
��Pر �ی @���  
��  �M �z وق در ��8  �ی� ی� W�
2R
�  O��F .   �@�  ����6    �� ���  .د��-� �M وق  ,-�ن   �ن� ��,ی�  zGی@�2م 

��G5  ده .� ه  �ن� �  �� ��  و  � ه   |W"  ���W�  ����   �� �Q  د�%, 
   ��
 
<��"
@w   z2ی�M وق ر� �� !%��Gد    .و��8�S  ."���� �  �ی�   �8؛� ���8 ,  

�ز @
 ده . /�ص ��ه| �  .
 ��  ���M !% ه   �ن� �  �ی@���  Dی�
ز   �S،ید  
�R
ر   �  �@� ر�
د    .,��  w8 ی� ه  در    �ی�ز   6
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�  ه�w8 یو ر   ه�ی. د�ر�   �ی� ی����دل در � /


   �� O%! �C��Pر�ن� یر� �>© ��ده و در PRب @����. 

e   -  f   -  ی��ه� و   ) ٦i�= �Fه� زی���  
ز   � ه�یH�C  .��ر@ 
 ه��@�/� ی و   � ,-�ن  @  ده . �M وق   �� �z�
 ه� 8  

8��z � �ل، ,zN @  .دهروز �
دن ���رش�ز R%�� ��  ،.دهو ���رش   
���8 �ر  
�ز�S,ی��  .  �
��� ��ر /�@.  �  .�@� 
رد�ر /�� �< ��   �-" 8�z � @  .��,� و  


���8 �ر ،   � ��ده و @�!�   .��5  
ه������|  �� دF  �ی� ی���Gن   zه��C ر� 
"�د�/�   ��Cیدر  "�د�/� @
د و ...) در   
ه�و  ����ل و�� ه�،  روز�,� (M ور و 

m�@.  �@ و zNی��D � رت
M.� د�� .   

e   -  f   -  l (  ت	�1ق و �;�ر/�	  
��ر@.  �Bی�  �ز  �M وق  در   .,
,�F و   .5��  
��, �رده�@� ر!�ی�  ��ن ��

��رش� .� XW-� وق �M .5
�
د. ����� 5��Cه�
 ����8س و ����  
ه�
O%�5ر�
�د@  �� و �M وق   .5��  
��, �رده�@� ر!�ی�  و  
رس � @�ز��ن   
ه�


F. ,�| �2%. در ����� �!���ر و �>��G�%! ��Cد �M وق �ی>� �.�� ��.  

�p,�5م   
ه�. ��ر@�
�رد،   . �� در ��/  ده . ,-�ن �  .� ه �� �@�س ���رش ��

�M وق �-�ه ه � ه �@�،    ,���� �m ود �ز �>�د �@�@���� و ��  ی.ه��,��mف 
ز� در   ��%R ��/  �یر!�  ��� �ز  !ه�ی. د�ر�  .� ,�Vب  در  ��رش    �� . � ��ل، 

, �� ����8س   ��� .   ��  ��  �����   ��   �� �����  ��  �@� Hن  @�ز��ن   �ر�ت�ز 
� ،��C�� ر��F ���ره  
رد � و �z   � ی�
رس  "���� ه  ,-�,  �� �ه%�
�رد  و  �ز   . �
ده 

  ��W� ر   �ی�pه��, 
    R

ع، �  %p� د , �رد. در
Rوق و �M د�G�%! ن.در�
� 

ل �رز  .�>� �� @�� �,���ق �M وق �� �5����ت ,�Nر��F O��Fد،. � .��ی
�   ��


��ل، �ر���  �ی� � ���
�,  . �  . ���ر��  
ه���ر�
ب  ���� دF  �ی�ر!  ��� در ز�  -� 
 .��   �ی��
  |� �ز " |� �!���ر �M وق ر� �

e   -  f   -  m (  ر��1ط �0 �+��ی�ن	ی�ی� ��  
@���ی� �  �� �M وق   O���� 
ه m, ��ر@.   ��  |W� �.ی�  "�د�زد. ��Pر�ن 

��5��C ��C�<� ��ن �� و   
��-� / ��ت   ��<��  ،.������� و  ��ز�ری��.   
ه�

د. ه%����، ��ر�ی. @�8� z��Pر�ن �O��m �. � ه �� @���ی� �7B!�ت �ر��� �

��@  .@��د@ ��ن �� و  H,7ی�  / ��ت �ی� ����7ت  و  �7B!�ت   �� ��Pر�ن 
 .��دد�M وق �رزی��. �. 
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ه��@�>�ده �ز روش  !
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ر �>�ف ر� ��   ��Pر�ن�ی@���  �ز� �7B!�ت �
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 �� �و  �ر���   DF
رو��� !%
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3 (  �� � �X � � � %   ���  ���وق   ی! 
D%R @���  ،ی.,�2  
��  در  
��Pر �ی�M وق     6��
 !%��Gد  �ن� ��,ی�   zGی�- 

 �C�� زن و�
���
�� �@�. در �W| �%  |ی �ز /
د �� ,%�  ��P�.،   �� وق �M

���B,� و در !  
�Gدیروm� ��   � ه � �C
� ، �%C ل   .��زده  �ن� ��ل ه��و ��


ع ��5  
���دل ����Fر ��  و �� �@�>�ده �ز ����ره�  w8یر ����ز�ر، ,�خ   w8یر   ،.�

m�@ ت ر� در�,�@
�� �M وق , . ,�S د�رد. ,� �
, � �ی� یO��F �  . ��2ه و ,  ��

 Dی "�د�/� @�   �� ه� و ���F@��ده  .����  �� ���  ،
���@� ����D ,�    �ی� ی� 


����vر  �یه� در �������ل ، �vد�رد.  .��#���  �� و  


ع   رد�� |W�-W�.،   ر د�ر���
,��M وق ��  
ه�ی. @�/��
  ���B .   �� ه �

S����@� در �ور�ق،   .,��� �m ود ,��� ؛ "���� �  �ی �B�� /�ص    wی ��    .و��8

��M ،ی@�2مD   ز و @��ده
���دل و�� ه�  Dی ه�، �� ه%��ه �� 
 �ن� �  
��Pر � ی@���  

!%��Gد �M وق   
  �ر ی�%��� ر� �� � �OF ر@�, ه و �� "�  w8یر   ��Pر�ن،� ی@���

  �%w ��ده �@�. 

�  �ز  �N�� �<.  ,�،�   � �z   ی� ی� � .،  �m� ��.   ��8 �ر� د�,|    
و  �ز  �M وق 

VVW�.،  C�� ���p�.  ���@ ل ��ز�ر
M� �� ��8� رد�ر �@�. ه%��   �یو
/�� �،� 

H�Cه�ی �
  ��R�.ه��@�/� یز   ،ی
  ��!7B�.،  �!ر�  .,�8   �یر�N, ت����و   .�5

���@  ��  �#n�  Oر�ن،� ی�����P�   ن�-,�%! 
غ �� @�  .��� ده� ه  ��رو /   zp8��

/�� در  ه���    .�@� 
زه  . �M وق � �C�� � �ر6  8��ش �   �,�� 
 �ه�  

��  �ی   .�����%5 �Cر!�  |ی� در   �Fید �  O%�5ر�
�
 ���   ی.ه��� ه� O���C�K د@  

و5 د�رد،  
د Rو �2
د �.  ��� ��  ,
��.   X/�� 
� 
!%��Gد  
� یه�    ،�G��  O��F

��ر /�@
��ی@�ز��ن  C�  � ی� یو�  �C���
  �@�.  قدر �د�ره �M و 
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