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�� �� 	� �� )ار
  	ه� �0/	ر و  ا�. ���	��. ,�د ه+*�(  )ار
 در ��ت &�%�� از ز�� � #� در �� ���	ن ���	��ه
��	�در ا�. �:	��  ).�	 ����,��� �+/. (ا�� و  	ه� �� ��رت 6��9 ) و اوراق ���6 �45 ,��� �3	م و �/�(���  ��

�� �;� ����� �,�� )�9� �� ������ 
 . )ا
 ���� ارا>� ��9( �� ���	ن ���	�� ه	
 او��� را ��ا

1 (��	��� ( 
��#� ار>� 
ه	 را در ��C� D  ��غ ه�� ��("�����  : ه	 ا�<	م ده�� ا
 از دارا�� ه	 را �� &�ر �9?:� رو

 �� ��ح و �+E و �/�ار 0ن ��+�دا��( و ��	ز را ه�� ��" ��ار ��ه��. ��	��� 

 ا�C*�   )ار
 ��GرH�I .از ا� J�� را

�� ���  .�� )�� 	39� ���/��9 �	ن را رو
 �D دارا�� ���	�� ه�� �Lل(در ��C� D ��ار ��ه�� ه	 را  ��غ  ���  
، ) )ار
 )ار
 ,�د را ��.   ��� �� ا � ���	�� �� ز�	ن �	د� �� ا�. �O?9� .O?9 ,	�� ا�*�	ب ��C� ����9ه	 را ه( �	  �4

��99 ��ز�Q ���9 �	در ,�اه�� ��د �	 دا��9 ز�	ن  ه	
 �;/�س ���� �� �� &�ر �*��E در ���3	ن  ����ه	�� ��  دارا��
��99 �;�9 و�*� ����  �� #�9ان �5	ل &S و ���� �3	م در ��,� ا�*�	ده	 �;/�س ه( ���� �� .,�د را ��Rود ���9

 �Tم ا	3��� �� %	� S& ��در ا�. �	�� �+� �� J��L را ��. �3	م و &S �:+�( ��د� ا�� �	 ��
 ر�+D . رود ��9 ��
�� .��	L م	3� ��رود ����  �	�� و و�*� ���� &L S	��. �� رود ���� &S اHTا�J �� �	رش را �( ��د� �Iن و�*� ��

��د �� ��J از  �� #�9ان �D �+	ب ��ا�VW*� ����� �� .��99 ه	 �	 ��
 ه( را ,�59 �� رود و �)ا ز�	ن �3	م �	% ��
��ع اوراق ���6( ه	 در�� دارا�� ,�د را رو
 �D  �و� از دارا�� 20 D� 	� ���� D� م	5]. �3� (��	��� 
  )ار

��9/�.  

�C	��� �� �+�� ���� �	زار را در�� ��) 2 .G� )ار
  ��	����. ا��ا��	ن �+�	ر �;��ل ا�� �� �: �9	��� �9Iان �?
�� دارا��" �	% �	 L	��."ه	�� �C*�9 ��  ,�د را �� ا�	س �	�;	ت و ���9��� .*T3(  ر� D� ص �45 �/� و ارز و	, 
ه	

�	ن &�ر �� از روان��د و�� ه  )ار
 �� ا�	س ا�. روش �;���. �9<� �� ز�	ن �� ���	��. ده�9 ,	ص ا�<	م ��  ��	9�
��	��� 
�)ا ��	  .ه	  )ار
 را ��	ن #���� ��99 �	 ز�	ن �� ��	�4 دار�� �	 ��T:�� ,�د در ���	�� Jا�Tاد �� ،دا��( ��  )ار

�9Iان #�]�  �V^ رو�� �	زار �� ا�. ا�*�ا�[
 د��4 ا�. .��99 	ن را ����9 و �� ,�4 ز�	ن �C, E:T ��د���� 	ن را ��
� D� �� �+�� ��� �� ا � ا�. ا�/	ن و��د دا�*�  �� ز�	ن �	د� ���	زار �	را .  �دد �� ا�( �	زار �	را �� �� _�3م �3(

�� ،�	�� �� �	 دا�+*. رو�� �	زار ��ده	
 ,��� �� د�� 0ورد��	 ا�. �	ر را �/��9 و �	 ��	 ��  �	زار �9*`� � 	� ��	�
�5]. ا �  .رود رود �� #�]. ا�. ��د از ��. �� ��9 0ن ��ر �	% ��  ,�د�	ن �<��C9 �:	6	 ��ا
 دارا�� �� ��د در�� ��

�9 �� ���� &S ��ار ا�� ه_*� د��W اHTا���L Jا ��99 0ن���د �� ���� T;]� 0ن  ��ر �:	6	 ��ا
 ,��� &S ز�	د �� ه�� ��ا
�� %	� �+��ر�� �� �	ر از �	ر  )�*� و  �;���. ا�. ,�Cه	 ز�	�� �� ا�Tاد �;���� ��. رود و د��W ,��� 0ن ��د0ور 

  . ا
 �� ا&S#	ت �L �VLد� دار�� �+a ��� ا�� ���E ,���اران ���T) ح ����� �	زارا�?S(��ده	
 او��� 

3 ( � �����:��� � �� ز�	ن �	د� ��. ,��� ���� دا�*� �	��� ه	�� �� �� دارا�� H�� ��(Liquidity)ان ���:�  �� ��� 
�� �*#�� �I 	� ��9� 4��C� ل�L �� زار �_�و��� و	دارا�� را در � D� ���&S را . &S و ز��. دو �5	ل �*c	د ه+*�9. ��ا

�� ����ان �� �Lل �4��C ��د  ��) ا�E ا6?�ار
و ��ا��5 �	 ا���� ��_�^ در ��(��ان �	 ��#�  در ه� �	�� و ه� ز�	
��	, 	� ��Sز��. و� �;?� D� وش�T 
ه	  ا
 در �	��� ��3 �	 اوراق ��D� �6 &�ح �9;*� ��/. ا�� �	� و�� ��ا



���	�� �`*9� .��	��� OTا � ا 
��	ز �� �Lل �:� ��Lا ���9   )ار ��	3 	���ا
 �5]. (�	ن ���	� ا�� و ��/. ا�� �� &�ر 
��V� در�	�� J�L ��	رج �9�� (J�� دارد ����� در ا�. ��رت �:�ار %	� � �����:�از 0ن &�ف ا � . ��
 دارا�� �� 
��	��� ��	��� �W*+V���9 ��/. ا�� دارا��  )ار
 ��  )ار �]���9ت ه+*�� و �5]. دار�� ��ا
 �	ز�  � �����:�ه	�� �� 


 دار�� ����� �Iن ا�. دارا�� �(��  	� .���ه	 ��ا
 �]���9ت ��د0ور  ���� و ,��� 0ن �:�ار
 ��_�^ #��6 ��ه	 �;
  .ا��

4 (a��0 ����W� �`�
 ,�د در �:	�4 ز�	ن را �� د�� در ��(L :دارا�� D+ر� ^[*�� 
ه	
 ��*]_� دار�� و ا�C*�  ه	
D+ر� 	� a�	9*� �� ����� �_[*�� E��*� �زد	ن ه( �	�99 ��.  ��	��� D+ه� ��ر ر� J�� 
�	�� �*��E ��د  ��  )ار

�4 ز�	ن  )اران ��*]^ �� ا�	س ��رت ��	���در ا�. ��.  .ه( �	%�� ,�اه� ��د 0نR� a���� ن	از دارا�� � �_[*�� 
ه	  ه	
�� ا�� �� �*	�_	�� ه(�Tد . �� �_� را در �`� �����W. ��99 را ا�*�	ب �����ش را �� را��9� ��د� در ��	دف از  اول ,	

 )ار
 ��9 �	 �*�ا�� ��	رج ز�� � ,�دش و دو  ,�اه� ,+	ر�� �� از ���� در�	�T ��د� را ���	�� �د�� داد� و �	% �
,�اه� و�*�  ا��از دارد و ��  ��+� ��]��ن ���	ن gL )ار دوم زوج ��ا�� ا�� ��  ���	�� .�Tز�� ��J/I را �	��. ��9

�� ���� دارد و  ,	��اد� ��م .��ف ��L �9دا,� ,��� �H9ل را ��ا
 J�L �	ن �� �:�ار �	�T ر��� 0ن �Lل	, �_�ه� دو 
ا��از ��9 �	 �	 ,��� و ا�	ر� دادن ,	��  �� �9	 ��h[C را gL � ��د و�� �;� ���9:�ق �	ز�9� �W*+V	��C ه( در�	�T ,�اه

J�� �	Tو ر �د ��د	دش را ز��, �W*+V�
 در��0 دوران �	ز�Wد� DI�� ��	� �*دا� 
�4 ر�+D ا. ��R� انH�� ز د��
��اد� �D.  )ار
 ��ا
 ا�. ��  �و� ا�]. �/� ��+� دادن ���	��	, � �������L اول �39	 �� دارا�� ����د�	ن  ز
��اد� دوم �	 ��,� ��ن ���	��. وا�+*� ا��	, J�� �*�� �9ازد و�� a:# �� ل راH9� ���, ن	ز� ��	� 

 �/�V   )ار��

�� ���	ن ا�]�  `� �	ز �V ارزش دارا�� ,�د �� �:�ار او��� �	��9 ��ون ا�.��ا�� �9	 ��C ��دن �9* ,	��اد� ��م ��و�� 
� ��ه	�� �45 اوراق ���6  ه	
 ر�+/� دور
 ��99 و رو
 دارا�� �� ا�� از دارا�� �)ا ,	��اد� اول �� .�	ن ��*4 ��د ز

��	��� DI�� لH9� D� �ر	�,��� و ا 	�9 و ���c� �99� 
�G. ��د �	 J��L در ���	ن  ,�اه� ,	��اد� دوم ��.  )ار?�
J�� ا�� ./��� از��. ���اه� ر�T و �	3 	�
 از . �� رو
 &S ���	��  )ار
 ��9 ��رم �C� ا�� ./���اد� ��م �	,

  .دار را ا�*�	ب ��9  �3	م ر�+/� و�� �9�0�

5( ��	��� )VI �� ���� �� ��9� �	W� 
�:J ه�9�H دارد در.  )ار ���� ا � �� ���	ن �9	QT  �	�� ��ا
 �+�	ر
 از ��دم ��
�Tض ���9 ��	 �h]� دار�� �� . ���9( �� د��:. ه�	ن �:�V را دارد �� در ����� اول  _*�( �������� از ���� د�� ��9( ��

�� دارد �� k�R� �� ز	���<	ر( ،��9��D�HL (�R، را	� �lدر ا �د�/� 
ا
 ��رت ���� را از د�� ��ه�� د��W  و ا � ,�ا
��� ���اد���ا	, 
�4 . �	ن دا�*� �	��� �� �QC9 در��0
 ��ا# 4/� .��در��0 �	ر
 و �Lدا,*� �	�� از ���� د��:. �� ه
�� ا�*_	د� ��. ��99 ���� QT	9� ار�� از�� 
�� . ���9 در ز�	�� �� در��0 �	ر
 دار�� در��0 ���� �_� ا�� و و�*� در��0 �	ر

��	��� D� )ه ���� a���� .3( ا ا�� 
  .�� E:T �	 ا�. �_	وت �� �	ز�Lدا,� 0ن ��Vوط �� �O:R ��,� ��ا�E ا�� )ار

6 (�9�Hه ��	��� �[�	;� 
ا�. دا�*	ن �;�و�T ا�� �� ��/. ا�� ��ا
 ,�]� از �	 ا�_	ق .  )ار
 را در �`� �����W ه	
�� �� از �o[C ��رد ا�*`	ر ,�]� و�� ��روه	 را  ��T د. �Tد
 در �Tود 	� �:�ار
 د%ر را �� ��رو �4��C ��د. اT*	د� �	��

�� از  ا�. ر�( در ا��ان ,�]� �(( ��T  ٪ �	ر�Hد ��ا�T را ه( در �`� ��20د��]J را ����L و د�� �� �	�� . �� ا�� �(
�	ن �� و در,�ا�� ��د �	 ه�	ن د%ره	�J را ��W� gLد). ��Vره	
 د��W ا���VL ا�� ��6ر ��د ���3T �*و� .

 .C��:� ��9و��T60 ��3��� �� در �+�� �;/�س . در�� �Lل را �� او �� �داT �ز	� ��	C�# د%ر (,���ار �� 	4 ��روه��C�
��. �Lدا,� ٪ �	ر�Hد را ���20	ز �	�� ) او�������/�د� �4 ا
 از ���	�� ا�.  
�	��T:� ا�� �� �� �39	 ��د 
�� �Lل   )ار

�9�H&� ه	را ه( �� , 
�	 از ��#� ا�� �� ��	ز �� �<���  ا � ���	��. ا�� ه	
 �;	���S از د�� داد� ز�	د� 
 )ار
ه	
  ه�9�H) ���9 را �	%�g �� ه	
 ���� 0ن ا�� �� ه� ه_*� �� ا�	س ���� ��C� .[5 �3	�� ,����(���;�� ز�	د
 دارد 

����W� �`��/*� �3( را از �]( ���9از�� و 0ن. �	ر Hار
 را در  D� 0ن �� �وS# 	ن ا��ه( ارز و�� ,�د� . D� 
��3Wار
��	ز��9 ��ف و�� ا�� 
�	 ��DI �	�� و ��	 �h]� دا�*� �	��� �� در� ��0	�C� . �*# ���	��  )ار� �C� �از��ا � ا

�	ن   )ار
 0ور�� ��/. ا�� د�� ��9�C� �,0 �� و�*� �� ��ا
 د�C	ل ��دن رو�� �	زار و ������ ���	�� از 0ن �� د�� ��
  .ا��  )ار
 �� د�� 0ورد� � از �9_;*� ا�� �� از ���	��� ا�� ,�]� ��J ��ف ��د�




 دار�� �	 ز�	�� �� در��0 ,��� دار�� و  �+�	ر
 از ا�Tاد ��	�4 �(.  )ار
 ا�<	د ���9 ��ا
 ,�د�	ن ا�C	ر ���	��) 7��
�� از در��0 ,�د �/	ه�9 و 0ن را ذ,��� ��99 ���C� ت(� � ���	ت �	� روان. ��ا��9 از ز��ه	��   ��� �� روش � ���9	�� ��

 )ار
  �5]. ا � در �D ��9وق ���	��. ��د ��
 ��  )ار
 ��J �9<� �� ���	���� ا�Tاد را �<�Cر �� �Lدا,� �9`( ��9 
�	 را �<�Cر ��� �� ���� �c# ��را  ا
 ����� �� �<�Cر�� ا�+	ط 0ن ��9 ه� �	� �o[C �	�4 ����3 را �Lدا,� ���9 و �	 ,	

	�
 و��د دارد �	 �Lل ,�د را ���	�� ل ���s�Jداز�� ا�*�� ���H� م	د�� �� ,��� �3 ��  . )ار
 ���9 �	 و�*� �� 0زادا

ا
 و��V   )اران D� �T����u رT*	ر �;��ل د��W ��. ���	��: ه	
 ���� �	 �*� دا>�� را دا�*� �	��� �0	د � ز�	ن) 8
�� دارا�� هاز �	�� J).[5� ���� �Tم ا	3� ( 
د�� . �� ا�. ���6ع در �	��T aوش دارا�� T;]� ا��و وا��T J9ر

��W دا�*� �	��� �� ���*� �� �D دارا�� را ,���� )���� 
�Tض ���9 �3	�� را . ر�E ا�� دار
 �	 �Tوش 0ن �� ا�� ��ا
�و��� ا�. �� ����( �����W �� �3( را ��W دار�� و �	 �_. ���	ن ��� ا�� ��70 ���	ن ,���� ��د�� و ا%ن ���� 0ن 

�� E:T ارد و��ا � ���� �3( ا%ن �� ��ت �( . ا��از �9�0� 0ن �+*�W دارد VI( ر�?� �� ا�. �� 0ن را �9I ,���� ��د�� 
���H�  .ا�	ز� ده�� �	زار ���� را ��v�R ��9. ��� و�� در �]���9ت ا�*�	ل ��Cان 0ن و��د دارد �� 0ن د�� 

ه	
 ,�د را   )ار
 ا
 از ���	�� ه	 �<��#� ا�. ��9وق.  )ار
 ���9 �ه	
 ����� ���	� ��ا��� در ��9وق ا � ��) 9
Q�� D� و �د�� 
ه	
 l	��  �+. ا�. روش ا�. ا�� �� �Iن ه�9�H. ��99  )ار
 �� ه	
 ,	�� ���	�� �	 در دارا�� 0ور
��د  وق ���/. �� )ار ��9 ��. هHاران ���	��) ه	
 �;	���S 0ور
 ا&S#	ت و ��,� هO�:R� 45� �9�H و ��Q(�	ر 

�� .��	L �[�, �_��+*L �W	��. �	  ه	 �	 ه( ا � �*�ا��� در �9I ��9وق ����� ��*]^ �� رو
 دارا��. ��0 ه�9�H ��ا
 ه� 
��	��� �_9� �� 
 )ار
 ���9، ر�+�C� D  ���	��) �45 ز��.، &S، اوراق ���6 ا���S و �3	م �9	�Q ,	ص(��99   )ار

  .ا�� �� �;:��� L	��. 0ورد�  )ار
 ,�د را �	 ���	��


(ه	
 ,	ص   )ار
 در ��u از �;�ود
 دارا�� �� ���	�� و د�� 0,� ا�.�� 
ه���V �	 ) �5]. اوراق ���V� �[� �6ره	
�� �9	�� ��Cل ه��. ر�+D ا�� و �;�9 ر�+D   )ار
 در�	�V�� �� �T از ��د
 �� �	�� ���	��. را� ا�� ر�+D ه(

 ./��)ا ا � ه�� 0ن �	ره	 را ��د�� و �	ز �*�<� �9_� . ه	 �	 ز�	ن رو �� رو �	��� ا�� در ��,� ز�	نه( ه��. ا�� �� �
T� ���V����. �� د�� �� ���V از ه�9 ���	��. *�� �	ا��� � O��& از 
 .��0  )ار


