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 باسمه تعالی

 وبینار آشنایی با بازار اوراق بدهی 

 مایه گذاری با ارائه دکتر علی سعدوندی مشاوربین المللی حوزه بانکداری،تأمین مالی و سر

 

در م رد ای ک  چ  سهه تسههک  دق ق   ر ر   ،قرار هسههک       ر ر مصههر  در م رد اوراب  ههیمک      امروز در این جلسهه 

م تهت قمل از این    آن  یث را اغتز      لاح را ای ط ر دیدم    قدری  رای  ص ر  لاح اسک،  یث     .  گذاری   دج  ای  

در م رد سه تسهک گذاری مدرن ل  ص  هیمک      چ ن ایراد از ان جت عهروش م صه     مت    درسهتص سه تسهترذاری مدرن ل  ص 

تت د میترم و سه تسهک گذاران را تم  ن نکردی  و ممتحثص در  صه ر مت  در اههتن دانصهی یتن اقتدهتد،  ترعه تسهتن اقتدهتد، اسه

 صه ر در زم    سه تسهک گذاری ل  ص و سه تسهک گذاری   دج  ای هسهک    این ممتحث، این ممتنص  لا در دن تی مدرن دچتر 

نت انسهت   ت رم را   تر       و هر  تر ی   هتن  خدعه  عهدا اسهک. این    مت یکص از مددود  صه رهتی جهتن هسهت      ه  ز 

ضهص هت مص گ ی د    د  ل تیری  اسهک و  دضهص هت مص گ ی د    د  ل مصهکلاگ دیرر اسهک   دا    نیرم مص  ای مص اوری   د

رسهد    مسههل  ی ا هلص ای    مت داری  درواقع  هدن دانر مدرن در زم    ی ال  اقتدهتد  لان اسک ید ص  تتی هتیص    در 

سه ن، این مقدس هسهک در ایران  تتی اقتی  ران تتی  دانصهکدا هتی اقتدهتد تدریم مص عه د    ر ر مصهر  ی   تت ص    

 تتی در دن ت من فکر نم ک      جز ایران در ه چ  صه ری در دن ت تدریم عه د و د  لر ه  این اسهک    ال  اقتدهتد  لان 

کص چهل یکص از ال  هتیص   دا    دچتر تی   خ لص  زرگ و عهدیدی عهدا ا ن اگر عهمت لزعهکص امروز را مقتیسه     د  ت لزعه

مطت ب عهتید قدری تی  ر  ردا، تی  راگ ه  تی  راگ عهررن ن سهک امت در ال     %20مطت ب یکص هسهک    %80سهت  ل ر عهتید  

تدریم و تم  ن م صهد، اراه  م صهد    جتمد   تملا متوتوگ  ت امروز   دا، آن   1980و    1970اقتدهتد، ال  اقتدهتدی    در ده   

  ت راین هدن   دا این   د    مطت ب مدرن اقتدههتد  لان را    ایران    ،تز عههدندممتحث عههکسههک خ ردا وممتحث جدیدی آغ 

م تقل     و تت حدی ه  ت ف ق ل دا  ردم چ ن دورا ای را    وج داوردم تیک ا  ان سهه تسههک گذاری مدرن ل  ص    مقت   

وردند.  آ تری از ممتحث مدرن را در این  سه   م تصهر  رد    واین مقت   را تم  ن  2013ای   د     تن  مر زی انرل م در سهت  

اتوتقت در ایران ه   رخص از افرادی       اقتدههتد غ ر متدترن ااتقتد داعههت د این مقت   را اتوتقت    ا  ان رفرنم اسههتوتدا مص  

 د     رخص از   ردند م تهت اعهکت ص    وج د داعهک این   د    متتسهوتن     نیر رسه د یت مقت   را نر اندا   دند یت سهدص داعهت

واقع    ی  نی ی متتسهوتن  ی  روایک تیرین انیرافص و تیرین عهدا از    رر هتی این مقت   را  تملا نتدیدا  ر رند ید ص در

گوت  عهمت این مقت   را    این مقت   متتسهوتن  در ایران اراه  عهد و من وقتص        صه ر  رگصهت     یکص از دوسهتتن اقتدهتد دان 

ید من این را م مرم در ایران و  لم      لم ، جمل     جمل  این مقت   را تدریم خ اه   رد و هم ن  تر را ه   من مدرفص  رد

سهتاک    این مقت    تن  مر زی انرل م را  لم      لم ، جمل     جمل     22انیتم دادی  و دورا ای    وج د آوردی     مدگ 

 . این چ د اسههلایدی    عههمت ملاحی  م ورمتی د اسههلایدهتی او  این دورا    فترسههص ترجم   ردی  و تم  ن وت  هه ن  ردی

سه تسهک گذاری مدرن ل  ص هسهک      دا   ج د اوردم امت   ت داعهت     ی  دورا دیرری تیک ا  ان سه تسهک گذاری مدرن 

رچ  تلاش  ردم   صههتر    دج  ای یت سهه تسههک گذاری مدرن مت ص ه  تم  ن         ت ت ج     وقک اند ص    داری  و من ه

  صهههتر م تقل     دیدم     ت ت ج     گرفتتری هتیص    وج د دارد تت امروز م فق نصهههدی  و ا مت   ازین     ت ان  ممتحث را  

این را  تید حت  ن      ،تقت هتیص ه  حداقل از جتنب دسک اندر تران اقتدتد  ص ر  رای این ممتحثتگ مدرن متتسوتن  نم دا اسک

ل   د  ان ی  واقد ک من  تید خدمک عههمت ارک    . مطلقت تقت ههتیص  رای ممتحث جدید المص و ممتحث مدیریتص  ا  ان گ

سه تسهک گذاری ا هلا وج د ندارد ید ص افراد، مسهه   ن خ لص وقک هت احسهتسهصهتن  ر این اسهک    هم  چ ز را مص دان د ه  در 

 ذاری اقتدتدی  ص ر. دانصکدا هتی اقتدتد این ج  حت   هسک و ه  در س تسک گ
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نیر   دا این اسک    اوراب ن اص ل   هسک و م ر اه  توتوگ اوراب و ل   و ان اش  مت قرار هسک در م رد اوراب  یمک      و  

ل   را خدمک عهمت ارک    .  رای ای ک  این را تصهریک     او   تید خدمک عهمت ل   را تدرین     امت واقدت مت ن تزی نداری   

رین       هتر اسهههک  ه  جهتی ای که   ه  تدرین  هدیهص ههت  بردازی   م     نقر ههتی مرتلن ل   ههتی مرتلن در ل   را تد

ید ص مت ی  ن ش ل   نداری  ان اش و اقسههتم ا زار هت و اسهه تد هت داری ، ان اش مرتلن ل   داری     این ان اش    ؟اقتدههتد چ سههک

مرتلن ل   نقر هتی مسههتوی  ت ه  ه  ندارند و نقر هتی متوتوتص را در اقتدههتد ایوت مص    د. امت  رای ای ک   دان   نقر  

رم رردی      ممتحثص    تقریمت هم  دوسهتتن در این م ارد مت  ت ه  نیر و ه   هتیص    ل   در اقتدهتد ایوت مص   د چ  هسهک  

نچ     من مقتیسه   ردم    نقدهتن جدی ان در ایران هسهک الاوا  ر این    خ لص از ممتحث قدیمص، دمدا و آسه   هسهت  . 

ورمتی د    مطت ب    درسهتص امت عهمت  تید    مسههل  دیرری ه  دقک    ،نتدرسهک هسهک    در این جت مطرح مص عه د حتص

تم  ن ه  نمص ع د ید ص وقتص حتص  تت ص    تدریم مص ع د  تتی مثلا خ  ص اسک امت عمت م م   د    متتسوتن  در تم  ن  

دچتر مصهکل هسهت   حت  من  رای هم ن، نقر هتی اسهتسهص ل   را    عهمت قطدت در جتی دیرر ه  عه  دا اید حت  مت مص  

ی  ممیث ل ر لت افتتدا اقتدهتد تم  ن م صه د  ت ی  دانصهرتهص    در ن         در دانصهرتا هتی مدرن خ اه   این را تم  

ا زار سه یر اسهک   -2وسه ل  ممتد   اسهک    -1نقر دارد  3سهطک لتی ن تر هسهک چ سهک.در هم  دانصهرتا هت مص گ ی د    ل   

ص خ اه    م        واقدت این هت موه مصهتن چ سهک،  ان اش  وسه ل  حو  ارزش اسهک، خب مت این هت را قملا عه  دا ای  امت م  -3

 وقک  دام هت هست د؟ آیت نقر هت را مص ت ان      هم  ی ان اش ل   مرتمط      یت ن ؟  مرتلن ل   آن

مسههل  او  این اسهک    ل   ا زار ممتد   اسهک، من یکسهری ل   را خدمتتتن مص اورم. دوسهتتن ازیز چ زی    مص    د ل   

این ل   نقر هتی متوتوتص را ایوت مص   د سه ا ص    من ا ن خدمک عهمت  هزارت م ص( 10)اسهک تس  صه ر ازیزمتن ایران اسهک

 م   د این ل   ه  وسه ل    نقصهص    این ن ش ل   ایوت مص   د  دام نقر  رجسهت  تر اسهک؟  3م برسه  این اسهک    در م تن 

 سه ا ص      دا دارم این اسهک    در م تن نقصههتیص    دارد در  ؛زش اسهکه  وسه ل  سه یر و ه  وسه ل  حو  ار  ،ممتد  

 ش  رای مت این ل  ص    من خدمتتتن نصتن م ده   دام ی  از نقر هت را  هتر و  صتر ایوت مص   د؟  ا

ت این ل   وسه ل  ممتد   هسهک. چرا عهمت انقدر  هریک فرم دید    وسه ل  ممتد   هسهک؟ چ ن عهمت مت ج  م صه د    مت    ل 

درواقع دارید م ورمتی د    این ل   وسههه ل    ،داری  ممتد   انیتم م دی  امت داری     ی  نی ی ی  ت تقضهههص را مطرح م ک   

. گوت د چ ن ارزعهص ندارد ن  در  صه ر مت  وسه ل  حو  ارزش ن سهک   مسهک اسهک تس درسهک مص فرمتی د  حو  ارزش ن سهک.  

هزار ت متنص   10   ارزش دارد. اگر مثلا ی  چمدان اسههک تس  دا تتاز این اسههکتنم       خراتاین ن سههک ارزعههص ا ن دارد  

خدمک عهمت اراه  ده  این ارزش ندارد؟ چرا ارزش دارد حت  ممکن اسهک تدداد  هورهتیر   صهتر  تعهد و ص دقک  ورمتی د این 

ل   نقد وسه ل  حو  ارزش ن سهک. آیت وسه ل    ل  ص    دارید م م   د این چ ن ت رم داری  ارزعهر مرتب افک مص   د. این جت

سه یر هسهک؟ ه   ل  و ه  خ ر. از نیر ف زیکص این ل   وسه ل  سه یر ن سهک ید ص ای ط ر ن سهک    مت وقتص م ر اه   

 10000تت اسهک تس   50000ت متنص اسهک یت   1000تت اسهک تس   50000ق مک ی  ختن  را  سه ی    ر ی   ق مک ختن  مثلا  

، واحد ریت  هسهک    وسه ل  سه یر ممکن اسهک  تعهد یت نمتعهد.   ت راین سه ل  سه یر ان واحد ل   هسهکت متنص اسهک و

وسه ل  سه یر را فدلا حذن م ک   .   ن ا زار ممتد   و وسه ل  ارزش این ل  ص    عهمت مصهتهدا م ورمتی د این ل   وسه ل   

 ممتد   اسک.

حت  د ر در  صه ر امریکت وسه ل  ممتد   یت ارزش اسهک؟  .د ر اسهکحت  من ی  ل   دیرر را    عهمت نصهتن م ده  این ل   

احسه ک. هر دو اسهک چ ن این ل   ت رم ندارد خ لص وقک هت افراد ل   نقد را نر  م دارند و ص در  صه ر مت مت سهدص م ک    

  هسهک. واحد د ر وسه ل  ل   نقد را نر  نداری  چ ن ل   نقد در ج ممتن نمتعه  در ختن  متن نمتعهد. د ر وسه ل  سه یر ه

سه یر هسهک. این ل   د ر در  صه ر مت چ  نقصهص دارد؟ این ل   در  صه ر مت وسه ل  ممتد   ن سهک و ممکن اسهک  صه د و 
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خ لص خطرنت  اسهک و ص در  تزار   ن ا مللص اسهک و در ایران این ل   خترجص مثلا در عمت  عهر تهران ه  در ستختمتن هتی  

مص عه د هسهک و ص عهمت در تهران الص رغ  ت رم سه ر ن وقتص    وقتص مص خ اه د ق مک تت سهص را     سهص    اجترا دادا  

  بردازید  ت د ر نمص لردازید لم ه  ز در ایران ریت  وس ل  ممتد   هسک و ص وس ل  حو  ارزش د ر اسک.

دارید  ت ل  ص    در ج متتن هسههک . ل  ص    در  تن   اسههک   %2.5نسههمک اسههک تس مسههک   در  ل ایران ی  چ زی حدود  

ا کترون کص هسهک و این ل  ص    در ای یت ملاحی  م ورمتی د این  ل   ف زیکص هسهک.  دسهترسهص    ان ل  ص    در  تن  دارید 

از رریق للاسهت   و  ترگ اسهک و از رریق این  ترگ مص ت ان د    حسهتی  تنکص خ د دسهک ل دا    د حت  م روی  سهرا  آن  

 ص اسهک    عهمت مص ت ان د روی آن  .  رصهص از این ل  ص    عهمت در  تن  دارید حسهتی جتری اسهک حسهتی جتری حسهت 97.5%

 نقر ل    دام نقر را حستی جتری ایوت مص   د؟ 3حت  س ا    دا این اسک    از   .چ   کص د

در  صهه رهتی دیرر تمتیزی قتهل مص  احسهه ک چ  در ایران و چ  در خترا ایران حسههتی جتری مه  ترین ا زار ممتد   اسههک.  

در  تنکداری متدترفص    در دن ت ا ن دارد اسههتوتدا م صهه د درواقع در  تنکداری مدرن ی  تمتیزی قتهل مص عهه ند   ن   ؛عهه ند

نقر ههتی مرتلن ل  . اگر  ه  عهههمهت  ر اه هد از ل  ص  ه  در اخت هتر  هتنه  قرار دادیهد  رای ممهتد ه  اسهههتوهتدا    هد  رای  هتری  

تتن اسهتوتدا    د  تن     عهمت وتدا    د  تن     عهمت سه د ان ل   را نمص دهد لم عهمت ازادید هروقک خ اسهت د از ل  اسهت

از متندا اسهتوتدا ای م مرد امت واقد ک این   ،سهرویم مص دهد  تن  ه  از ل  ص    عهمت نزد  تن  گذاعهت د اسهتوتدا ای م مرد

ت  ر روی حسهتی جتری سه د نمص ده   و ص روی حسهتی لصهت متن و سهرمتی  گذاری در  صه ر م  .اسهک       عهمت سه دی نم دهد

  تتا مدگ ه  سه د و ه     مصهتری اجتزا م ده      دسهترسهص  تمل    حسهتی داعهت   تعهد در  تنکداری مدرن ای ط ر ن سهک  

  ل عهمت  تعهد از ل   عهمت اسهتوتدا درواقع ید ص  تن  و  ؟عهمت  تید مصهر     د    ایت   ت دارید در  تن  سهرمتی  گذاری    د

وقک  تن     عهمت سه د م دهد یت ای ک   تن     عهمت خدمک اراه  مص دهد و ص   و سهرمتی  گذاری   د  د  ان و  ل عهمت، ان

س دی    عمت لرداخک نمص   د . ایت حستی هتی   تتا مدگ روزعمتر جز حستی هتی جتری میس ی م ص د؟ روز عمتر   دن 

ص نم ک د این درواقع ق مک ل   هسهک    ممکن اسهک     ه رگ روزعهمتر، هوترص ، متهتن  و سهت ن  میتسهم   و نم دنر فرق

 دد مص گ ی د    ای ک  در  ص ر مت     ل   حستی هتی  تنکص مصتریتن دسترسص دارند، ان نی ا میتسهم   یث دیرری اسک عه د

عه ند خب این نکداری مدرن دن ت ه  این ممتحث را مت ج  نمص   چرا اقتدهتد مصهکل ل دا  ردا اسهک و در  تنکداری اسهک و  ت

انچ  هسهک مصهتر ک هسهک و هرچقدر ه     !هت    د  ل ادم عه تخک هسهک. خ ر. واقدت در  تنکداری مدرن دن ت ر ت وج د ندارد

زار ممتد       تر   تن    صتر ل صرفک  ردا این مصتر ک هت تق یک عدا اسک.  لم مت یکسری حستی  تنکص داری      د  ان ا 

مص رود ان حسهتی  تنکص ای    ا زار ممتد       تر مص رود و اسهک تس و مسهک   روی ه  دیرر را  تز ل   مص نتم   لم ل   

ی جتری اسهک و   از ل    هیمک مص    د م ی ر حسهتی  موه م اتم و ی  موه م ختص دارد در  تنکداری در  تن  مر زی  

تت   20.  ل حی  حسهتی جتری و اسهک تس و مسهک   در ایران ا ن عهتید ی  چ زی  ت تر از م ی ر اسهک تس و مسهک   اسهک

متتسههوتن   صهه ر مت  دون   چکترین واهم  ای اجرا عههد    در  1397تت   1392 تعههد امت در سهه تسههک هتی مرری  25%

و ک ان را انیتم دادا و هردو مسه ر سه تسهترذاری اقتدهتدی فتجد  ای   دا اسهک. امروز ه  فتجد  اسهک از افرات    توریط ی  د

اتوتقص    افتتد  تاث عهد      1397تت   1392قتتل  اقتدهتد دانتن  رجسهت  ایران   دا اسهک. در سهت      دو ک رفت  م رد تتی د  

 تهر ل دا   د لم از  ل نقدی رص حی   ل اسههک تس   %12 رسههد و نسههمک ل       %88نسههمک عههم  ل   در اقتدههتد    

عهم  ل        و رسه د و امکتن داعهک در ان زمتن نتگهتن ترل   عهم  ل    ه رگ  ر رد %12وا حسهتی جتری    مسهک      الا

ل   تمدیل عهه د چ ن ه چر ن  متندص ه  وج د نداعههک و اگر عههم  ل   نتگهتن    ل   تمدیل م صههد خدایص نکردا مت وارد 

  واقدت مدیزا   دا    مت دچتر ا ر ت رم نصهدی  و    نیر مص  عهدی  ای ک  وارد این قضه   نصهدیو هد ک  سه تر مرتررا ام زی مص

رسه د ید ص ا هلا  لا   %12   ن  تملا غتفل   دند از عهرایط    وج د امدا. وقتص    نسهمک ل      نقدی رص    هرسهد    مسه
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کردید و این  مکد در اقتدهتد  اامت  ر   ر ممتد   داعهت   تعه د.ید ص عهمت    ورودممتد   ای انیتم نم صهد    عهمت احت تا    ا زا

 فتجد  وار اسک.

ل  ص اسهک    در  تن  هتی سه د دا  تنکص هخ را مص عه د       این حسهتی  *عهم  ل  *  . ق   نقدی رص را عهم  ل   مص نتم  

هت حسهت هتی هزی   زا مص نتم  و    نیر من عهم  ل   ن سهت د.چ ن هم  مصهتریتن  صه ر    عهم  ل  صهتن دسهترسهص  تمل دارند 

م م دادی  اقتدهتد اسهلامص را ه  اجرا  در دن تی مدرن  ه رگ م ر رد را انیت  عهکلص  ای ک  چ ا ن اگر مت    جتی  ؛نمتید این  تعهد

در  تن  سهرمتی  گذاری م ک د  تید تدهد   د   اگر مت عهدتر م ده      اقتدهتد مت اقتدهتد اسهلامص اسهک اگر مصهتری    . ردا   دی 

ل  مهتا ل  ر را در  هتنه  مص گهذارد و مهت در تر ه  3 ه  ل  ر را در  هتنه   رهذارد این چه  مد ص ای دارد  ه   رای مثهت  مصهههتری  

خ دمتن  یث را ته ری  م ک    و م ر ی    تن  این ل   را در ررح ت سهد  ف  د ممتر   سهرمتی  گذاری م ک د این سهرمتی  

  ت راین عهم  ل   اگر روزی  ر اهد    وج د   تید این ر ر هسهک      ،و ا هلا امکتن سهرمتی  گذاری وج د ندارد کگذاری ن سه

 رداعهک این سهرمتی  گذاری هت  ت م انع و ا هطکت  جدی م اج  هسهت د   ت راین واقدت    سهتنص    سهرمتی  گذاری م ک  د  رای

سهرمتی  گذاری مص    د ن  ای ک      ه رگ حق قص و عهراص سهرمتی  گذاری  ردا  تعه د درواقع ه  سهرمتی  گذاری م ک  د 

ک ام دوارم ی  روزی  رای مت ه  مه   ید ص    روح قتن ن ه   امل م صهه د در ز تن انرل سههص این هت خ لص  رایصههتن مه  اسهه

 تعهد درم رد عهرش ه  این مسههل  هسهک روح قتن ن در اقتدهتد اسهلامص این اسهک    اگر عهمت ل  تتن را     سهص دادید مصهتر ک 

انیتم ده د اگر ل   را     تن  دادید     تن     عهمت سهرویم دهد خب  یث  تملا جدایص اسهک و سه دی دریتفک نم ک  د 

 ش را فراه     د.ا ل   را دادید تت  تن   رای عمت سرمتی  گذاری   د  تید عمت اسمتی و ص اگر

 تن  خترجص در  هرر عهری  نم صه د امت مصهتری در  تن  سهرمتی  گذاری مص   د    ی  نی ی ید ص روحر این هسهک در 

تعهد مدم   سه د   صهتری تقدی   اگر مدگ زمتن   صهتری   ،امل مصهتری اگر در  تن  سهرمتی  گذاری نک د سه دی نم ر رد

. این    خلق  رگ اران چ سهک.  هزی   درونزای  تنکهت  تاث خلق ل   م صه د؟ وا  هزی   درونزا را من نم دان  م ی ر   م صه د.

نزا اسک قطدص اسک. در اقتدتد متدترن ه  وج د دارد در  ق   اقتدتد هت ه  مت ج  عدند    خلق ل        رگ درونزا در ودر

 ک   تنکهتی تیتری   رگ م ر رد.عم

در ایران نرخ عهکسهک داری  و ص نرخ عهکسهک متنع دسهترسهص    ل   ن سهک در حسهتی هتی  ل د مدگ و   تتا مدگ ه  نرخ 

 عکسک نداری .

عهد و غرور سه تسهترذاران حت     د م صهد  ت ی  تدهم   مقدار  زرگص از مصهکل خلق من در سهت هتیص     هیمک هت عه  دا نمص

ا در ایران حل  رد ول صهه هتد دادا   دم    نرخ سهه د حسههتی   تتا مدگ را  ههور         اگر این  تر را م کردی  چ د ل   ر

هم ن ممتحثص    من در خدمک عهمت ارک م ک    رای تیل ل  تفص    ای  تش ا ن   !در هد رعهد نقدی رص   تهر ل دا م کرد

 د.اسک       نتتیج درسک  رس د و اعتمتهتگ تکرار نص 

 تن  ی  ن ش  هه دوب بت ک امل م ک د.   تدریج در دن ت  تن  اگر    عههمت ن تز    ل   دارید و مص خ اه د    ان دسههترسههص 

داعت   تع د  تن   تمل دارایص را در ل ر خ د نر  م دارد    مصکلص ل ر ن تید اگر عمت ل  تتن را  تمل سرمتی  گذاری  ردا  

عهمت دسهترسهص سهریع را نر اهد داد  رده ص  رای ممت گ  زرگ  اجتزا دسهترسهص سهریع را   تعه د مسههل  ن سهک و  تن  ه     

 نر اهد داد.

خ لص فضهتیص    انتقتد م کردندته ریسهن هتی ا هلص اقتدهتد ایران را مص دان د چ   سهتنص هسهت د  دد از ان هت ه  افرادی    

   همتن       دص ردند و سه تسهترذار هسهت د    عهمت مو    ندرگ افرادی   دند     یث را    درسهتص تم  ن  هیمک م کردند  

 اعتمتهتگ یت اعتمتهتگ جدیدی دارد تکرار م ص د. 
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ان اش مرتلن ل    هت ت جه   ه  نقر ههت م ت ان هد  م   هد  ه  در جهتمده  وج د دارد یکص از ان اش ل  ص  ه  در جهتمده  هسهههک تدههد  

ید ص  تن  ی  وام را مص دهد و  ؛ تنکداری مدرن تسهه لاگ اسهکدو ک اسهک و ریصه  ل   تدهد اسهک و ریصه  ی خرد ل   در 

حسهتی در  دهص مصهتری    دارایص  تن  اسهک و حسهتی سهبردا    دارایص مصهتری و  2فقط  ت حر ک انرصهتتن اادادی در 

ی  دهص  تن     حسههتی مص اید تتیم م صهه د.    میی تتیم ل   جدید خلق عههد و ل   جتمد     در جریتن اسههک را حسههت

ررن  رر امدا اش تسهه لاتص   دا اسهک    ازین ررن    سهبردا تمدیل عهدا واین سهبردا هت   جتری   ج د مص اورد ید ص ان

این را  تن     کاسههک تس مسههک   اسههک    تدهد  تن  تیتری ن سهه %2.5را من و عههمت  رای ممتد گ اسههتوتدا م ک    لم  

ر ان اش ل  ص    در دن ت هسهک را  تن  تیتری   ج د اوردا اند در غت ب  مر زی   ج د اوردا اسهک و ان را چت  م ک د لم سهتی

 حستی هتی سبردا.

اسهک تس مسهک     ج د اوردا -1الاوا  ر ای ک   تن  تیتری ل     ج د مص اورد  تن  مر زی ه     وج د مص اورد. چر ن ؟ 

ص دهد.    تدهد  تن  مر زی اسهههک     تن  مر زی در اخت هتر  تنکههتی تیهتری و  تن  هتی تیهتری ه  در اخت تر مردم قرار م

اییتد ل   مص   د امت  رر امدا ای     تن  مر زی   ج د مص اورد  ده رگ لتی  ل  ص اسهک    ل  ص اسهک     تن  مر زی   

تسهه ی  روزان     . نقر این لتی  ل  ص مه  اسههک  رای ای ک قرار م دهد  نیتم  تنکص  ج د مص اورد و در  تزار   ن  تنکص در اخت تر  

 تن  ملص ل  ص     تن  ملک م تقل   د این  مثت  ا  ان   ای      ن  تنکهت انیتم م صه د از رریق  تن  مر زی انیتم م صه د.

 انتقت  ل    تید در مقت لر در  تزار   ن  تنکص   ن حستی  تن  ملص و ملک انتقت  دادا ع د. لم دو ن ش تدهد دارد.

 تن    30 تن  داری  این  30ستی هتی سبردا  تنکهتی تیتری نزد  تن  مر زی اسک اگر مثلا در ایران  لتی  ل  ص میم ش  ل ح

حسهتی اسهک  31در نزد  تن  مر زی حسهتی دارند میم ش ای هت  دلاوا ی مثل  تنکهت دو ک ه  نزد  تن  مر زی حسهتی دارد و

       ان هت لتی  ل  ص گوت  م ص د.

در اقتدهتد مدرن   امت ،را ط  الص و مدل  ص   ن نقدی رص و لتی  ل  ص وج د داردداعهک     دوج  در اقتدهتد قدیمص ی  تر لص

را ط  الص و مدل  ص وج د ندارد امت مقدار نقدی رص در عههرایط اتدی چ دین  را ر لتی  ل  ص اسههک  رای ای ک   م دان      این 

نور انتقت    2000خ لص    تر از ان احت تا اسک فرک    د امروز   عمت  رای تس ی  روزان     مدتد  همتن ل   احت تا ندارید و

نور انتقت  حسهتی از  تن  ملک     تن  ملص داعهت د این هت را  ته  جمع مص   1000حسهتی از  تن  ملص    ملک را داعهت د و 

مص   د و م ک ید عههمت  م ل ترد  دهص و  تن  ملک ه  جمع 1000 تن  ملک عههمت  تید    من       د و  تن  ملص مص گ ید  

م ل ترد لداخک م صهه د   200م ل ترد    من  دهص در امل نت  گ اتوتب مص افتد ید ص خت دههر لرداخک م صهه د  و  800 تید  

م ل ترد   دا اسههک این اسههک    مت    اندازا  200م ل ترد   دا و در ن تز    تسهه ی    1800 ل ممتد گ جتمد    ن این دو  تند  

 هتز  ه  لهتیه  ل  ص نهداری  چ هد در هههد  هل نقهدی رص  د  ان لهتیه  ل  ص  وهتیهک مص   هد.اگر لهتیه  ل  ص  ه  د یلص  نقهدی رص جهتمده  ن

افزایر ل دا   د  تن  هت در  تزار  تنکص دچتر مصهکل نر اه د عهد   ت راین اقدام    ااطتی تسهه لاگ جدید مص    د و هم ن 

یط ت رم  تن  هت حی  نقدی رص  صهه ر را افزایر م ده د را ط  ی الص و  تاث م صهه د    اگر لتی  ل  ص افزایر یت د در عههرا

 مدل  ص   ن نقدی رص و لتی  ل  ص ن سک.

دو ن ش ل   دیرر داری  ی  ن ار تدهد دو ک اسهههک اگر فرک       تن  مر زی از دو ک جداسهههک و در  صههه ر هتی دیرر 

 تن  مر زی ل   خ دش را    وج د مص اورد و در جتمد  نصهر  اسهتقلا  دارد اسهتقلا  حق قص قضهتیص و اجرایص از دو ک دارد

م دهد و هدفر این اسههک ل  ص را    نصههر مص دهد این  تاث نصهه د    ت رم عههکل  ر رد لم هدن ا ههلص  تن  مر زی در 

همر   صه رهتی ل صهرفت   سهری داعهت د امریکت  م اج  نم صه د؟   سهریسهراسهر دن ت حو  ارزش ل   ملص اسهک. ایت دو ک  ت  

 سهری   دج  امسهت  مت  ت    د و ص ن  در حدی    ت رم داعهت   تعه   مثلا  . سهری داعهت  و نمتید از  سهری   دج   ترسه  

، مصهکل روش  سهری   دج  مت نسهمک    ت   د نتخت   ملص  از ارولت و امریکت  متر   دا اسهک. لم مصهکل  سهری   دج  نم د 
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 سهری   دج    د در دن ت یت دو ک  سریر را از میل درامد هت تتم ن مص   د     رر امدا درامدهت مت  تگ هت هست د   اییتد

 یت ای ک  نمص ت اند تتم ن   د   اگر نت اند دو ک در دن ت اوراب م تصر مص   د .

 د نتخت   ملص اسهک. افرادی    مدتقدند  ت   %20انتصهتر اوراب دو تص  دهص دو تص  هد ت رم اسهک. در ایران نسهمک  دهص دو ک 

  چ ن در ان 1981در سهت    سهت  دن ت اسهکجام  ک ملص  صه ر اسهک تمتم اسهتد  صهتن  راسهتس ی  مقت   از اسهتت د  رد  اوراب  ه

 ش رسه د ان زمتن مطرح عد    اگر عمت  سری   دج  را از میل اوراب تتم ن    د مص ت ان د سهت  نرخ ت رم امریکت    حدا ثرا

ت رم را  تهر  ده د. ان هت مقت   را  رای ان ن عهت د    در فکر و ریت هص میتسهمتتص م صه د انیتم داد    در عهرایطص اوراب 

  ت اند م جب ت رم ع د. 

 ید ص چص مصکل ت رم ارز از  ن مص رود؟

 دد از ای ک  دو ک   رعهد اقتدهتدی   ج د مص اید و ی  ارم  تن خترر ه      رر خده  هص دادا م صه د و  رر خده  هص ه 

 وارد سرمتی  گذاری عد اقدام    سرمتی  گذاری مص   د.

ید ص سهتختتر حق قص و اداری    لتی  ل  ص در  صه ر مرتلن حضه ر دارد افزایر لتی  ل  ص    عهدگ ت رم زا اسهک. اوراب فقط    

  ص خ لص  ت  و سهراک گردش اوراب خ لص  تن  هت  رای ممتد   از ان اسهتوتدا مص    د و نرهر م دارند. سهراک گردش لتی  ل 

حت م ک هسهت د.این ا زاری    متداری   ت این خده  ه تگ سهراک ل  ص    سهراک گردعهر لتی ن    دهدلتی ن اسهک و هر دو ت

 ی گذار  یمن سرمت  دیعد دو ک  ر  یگذار   ی   دو ک وارد سرمت  نی دد از ااسهک انقدر لتی ن    ا هلا ل      حسهتی نمص اید .  

 ص رر خده  ه د ک   ن عهمت فکر م یگذار   یعهمت خ د سهرمت صرود  رر خده  ه  صاقتدهتد     دام ررن م  دان      نم  صنم

 د ت رم را در  صهه ر   تر      د در  صهه رم ن اگر عههمت خ اسههت   ید انیتم م  ی   مت دار  لاگ تر  نیا  ک   م  یگذار  یسههرمت

 .  تر  ت رم اسهک  ی را  صل    یصخ ثت تسهک سه  صو حت  صل    ص هانقمت  تسهک سه  دیر گ  صم ر در ل   مت ص  صانمسهتر  تسهک سه

ع د املاً نرخ  هرا   ص تاث م نیاع د   ن تتم  تگ و از میل اوراب و ن  از میل مت   دهدص  دج  را رعد م  مت ص صانمستر تسک س

مقدار     دصم دا ل   ریافزا  ص رر خده  ه یگذار یسهرمت ک د م  دا ل  ریافزا  یرعهد اقتدهتد رریاوراب افزودا عه د از ررن د

اسهک    نرخ رعهد ل    ر  نیت رم ا  صا هل ل    د   نیا  ی را صه د د از ت رم  تسهت  م   ری   افزا  یجتمد  ه  هر در هد د ت  

در هد   5در هد   ۴مقدار ل  ت ن ه     ک   در هد رعهد م ۴   تتند   د اگر عهمت ت    صم  دا ل   صفزون د نرخ رعهد  ت  نرخ رعهد ت  

اوراب  صد یداعک  د در   تتا مدگ و در  ل دمدگ ت رم نر اه ،داعک د مت تسب  تعد عمت ت رم در اقتدتد نر اهو    ک   رعد م

    تهر ت رم    ت دن ی  دج  از میل اوراب در تمتم  صهه رهت ی سههر یسههتز  ص از ل   یر ا زار اسههک    از انتصههتر اوراب جل گ

  دج  از میل  یمسهتقل  تعهد  ل  سهر ی تن  مر ز  دی   عهمت متدهد عهد  صوقت  صد ی  ،مصهکل مدک س خ اهد عهد  دا انیتم

  د    صم  ن تتم راب ه  دارد    هم  آن را ا همیلا  او ن   دج  سه ر ی    سهر  د رسه  صعه د     صه ر پالن م  ن    اوراب تتم

ا هلاً   دی  دج  را از میل اوراب     رد یاگر عهمت  سهر  صد یاگر عهمت    صد یرود   صدر هد  رود  ت  نم  2و انتیتر دارد نرخ ت رم  

ع د    ر  د در   صگذارد و  تاث م  صم ر نرخ  هرا عمت تتب ی  د رو ن س ر صل   دج  را خ یداعک امت اگر  سر د ت رم نر اه

  ص نرران  صه ی   ر  صعهمت مثمک  تعهد وقت  ص   نرخ  هرا واقد  صوقت  رد گصر  د در اقتدهتد عهکل م  صنچ  زمت  رد  راقتدهتد عهکل 

     صمطل   ر میتسهمتگ غ   صن عهت  عهدا اسهک  رخ 198۴   در سهت    یمقت   ا  دیآ  صجت    وج د م  ن هسهک از هم رانی   در ا

   اتوتب ه     افتدمص  وتب اته     صواقد  یت میتسهمتگ در دن نی   ا  دیگ ص ت آن م اج  عه د او م  صاقتدهتددان ل     یممکن اسهک 

سترج ک    یم رد   دا اسک    میتسمتگ آقت  یست  گذعت   ۴0 نی تعد در ا  صم  2020تت امروز    ست    1981از  صد یافتتد  

   د گ یمصسترج ک    یآقت    ص   روح مطلم   یتسکیل  امیتسمتگ چر ن  میتسم  عدا اسک مسه  نیاتوتب افتتدا اسک ا  ت در دن

ت رم تتن   تر     تدیز  تر  ت احتمت   سه  دی رد      دج  تتن را از میل اوراب تدم  یعهمت اگر  سهر  زیاسهک    دوسهتتن از نیا

     یز چ  قت دق نی دتر ه   صه د ا  ک    و هد  دیت    وج د   صطیداعهک امت ممکن اسهک عهرا د نر اه رریت رم د  و خ اهد عهد
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   سهترج ک و وا س  صهمتن ا ه    ت در دن رری تر د  یامت من خدمک عهمت ارک          ؛سهترج ک میتسهم   ردا اسهک  یآقت

مقت    نیدر ا  سهک ن  ص   میتسهمتگ واقد  دیگ   صا  ان مقت   م متعهد م  ص صه ر اتوتب افتتدا     تور نکردن  یدر   .مطرح  ردند

   نرخ اوراب انقدر  ت  رفک    در  ل دمدگ نرخ اوراب از میم ا  نرخ ت رم و   دی   عهمت اگر انقدر اوراب م تصهر  رد   دیگ   صم

 ی سهر نیاز ا ص رخ  دیمیم ر  صه   کی  د آن وقک عهمت ممکن اسهک    در نهت صهتر   صهتر   قتً  ل دمدگ ام یرعهد اقتدهتد خنر

   د یگ صوا س چ  م و  سترج ک یآقت  ای ک  .د     ن تتم  یستز صرا از میل ل   ن س ر  تر رخ  هرا  سن نیاز ا ص  دج  را و  رص

    یدر هد هت ممکن اسهک از لت نیا ن در هد  تعهد فت هل    50از    ر   یاقتدهتد   مصهر   صه د اگر مثلاً رعهد   زن صمن مثت  م

در هد ممکن اسهک   18در هد آن  50در هد تت   32  ن ممکن اسهک ت رم زا  تعهد فت هل    یدر هد 18فت هل    نیلم ا  ن تتم  صل  

 تملاً  راکم   رانیا  یآن  را یر گ  ی  ن عهت    د       نت  ن آرپانت  کتیدر م رد اقتدهتد آمر یرریمقت   د 1ت رم زا  تعهد و  دد  

  عهد صاز میل اوراب انیتم م  ن   دج  آرپانت یانیتم دادا   د    گوت    د اگر  ل  سهر یسهتز    مقت   عهم نیمطرح عهدا اسهک ا

عهد   صدر هد    نرخ ت رم  ل دمدگ افزودا م 2  صد ی  د  0در هد  ت تر از   2نرخ ت رم     دایسهت  آ 30  تی   دایسهت  آ 20  صدر ر

وارد آن میتسههمتگ نتمطل ی  ص   اگر حت  صعههد نقصهه   ت  م اج  صل خ  صعهه   ت رم  ی تر را نکرد  ت   نیا  ن امت چ ن آرپانت

 تز ه     نوع مت اسهک از    ی صه   یاگر وارد چ تن  تز وتد جهتن اتوتب   ی صه رهت ریو در سهت چ    ه رانیاسهک در ا  د  د  ی صه 

 یاز اوراب اسهتوتدا نکرد    جت ص   خ    ن اگر داعهت   تعهد چ ن آرپانت  ن آرپانت  طیعهرا  لمث صطیچ ن عهرا    اوراب اسهتوتدا   

    تسهت  عدا  ت رم    نیدر هد اتوتب افتتدا اسهک  دد از آن ا 50 ۴0  ی ت  تر ت رم  سه  ی ت     دایسهت  آ 30در هد در  ۴ت رم 

     دیآ  صدر هد م ۴تر از   نی    لت ت رم  تیعه      مت     دد از آن ا  رسهد سهت     همتن چهتر در هد م 20سهت     10 صو در ر

چط ر    رانی تدب اسک در ا    قض نی ت  اسک ا  صنرخ  هرا اسم  ن آرپانت  یتسکی  دا اسک حت  جت ب ا یانترتی احمقتن  ا نیا

  ص و   دا م  هددر ۶0  تیدر هد   50  تی ۴0در هد و نرخ ت رم عهمت  22چ ن نرخ اوراب عهمت   سهک مطلق آن مطرح ن  رانیاسهک در ا

اقتدهتد آن را    تنیدانصهی   تیاز اقتدهتددانتن   صدر هد   دا اسهک    متتسهوتن   رخ 7 هد در  هد اسهک نرخ ت رم مهر عهمت     یگ 

نرخ  طیاگر عهرا  دی و  دد  ر   د  رسهتن 12را    ت ان   1.07  دیمن عهمت  ت زیدر هد ت رم مت اسهک ن  از 8۴اند و   ردا 12 هر در  

  تر  ت رم در ال     یا زار  را  نیمهمتر  .داعهههک    در هههد ت رم خ اه 120  ی  د  ت  دا ادام  ل    دایآت رم متا مهر تت سهههت   

اگر نرخ اوراب  ص   نرخ اوراب  ت تر از ت رم نرود حت  صعهدا اسهک تت زمتن  تدا اقتدهتد مدرن انتصهتر اوراب اسهک    در تیر   ه  ل 

اگر عهمت نرخ اوراب تتن  د   تتا مدگ م تصهر    تر اوراب تتن را  سه  د  انت  صچ ن عهمت م  سهک ن صمت  ت تر از ت رم ه   رود مصهکل

اسهک   ص سه صرانیاقتدهتددان ا  ؛دیدر هد  هرا داد  10متا   3اون  یرو  صد ی  دیدر هد   د و آن را    مدگ سه  متا م تصهر  رد ۴0

ت اند مضهر  تعهد چ نک   رداعهک   صم اب انتصهتر اور     دصچرا اقتدهتددانتن فکر م  داند اقتدهتد را     ه رگ مطلق نم نی   تدر

       نرخ اوراب   صم    اگر ا ن   دا ت  هه صد یعهه د    صاسههک    الل ا د  ت همتن نرخ  هرا  ت  اوراب لرداخک م نیعههتن ا

  تمک  اسهک    تت ق نیوسهتتن  رداعهک عهتن اد د و اوراب م تصهر     د سهطک  رسهتن نیتر  نی اوراب را    لت ص ررسه د حسهتس نمتعه

را در  صو اسهم  صنرخ  هرا واقد ن در هد ه     دوسهتتن در نیر گرفت د توتوگ   ۴0 نیدر هد اسهک    ا ۴0 رانیاوراب در ا خنر

 ۴0آن  دا در ههد رسهه  7  ص   نرخ ت رم عههمت    مته  صطیدر ههد  تعههد در عههرا ۴0اگر  ص   حت   دیگ   صو نم  رند گ  صنیر نم

نرخ  د ت ان  تزار  تز عمت م تگ امل قیدو    ه   رس د در  ل د مدگ از رر نیاسک  ر فرک    ا صنرخ  هرا هتش م و ز در د ن

چقدر اسک نرخ  هرا دا  ت تت ینرخ  هرا دا ست    ص ر ا  .  تر    د  رانیت اند در ا  ص   م  یدر د 30در هد و  ۴0اوراب و ا هل 

اسهک     نیه   متر اسهک مت هدفمتن ا ت تت یچقدر اسهک از ا  ت اسهک و نرخ  هرا دا سهت    صه ر اسهبتن  0.۶  ت تت یسهت    صه ر ا

در   صدو ت  صدو  صه ر از نیر  ده  نیدر هد اسهک    ا  0.۶8   نرخ  هرا آن  ت سهت    صه ر اسهبتن 10نرخ  هرا  ل د مدگ      رسه

اسهک     نی     دا دارم ا ص رداعهت  ؛ تعهدصم صرانینیر اقتدهتددانتن ا نیبت ک اسهک ا  رانینرخ  هرا اوراب در ا  . یران قرار دارند

  طی از نیر روح قتن ن مت ا هلاً عهرا  ص   از نیر واقد     رسه صطیو    عهرا   در هد  رسهتن   ی رینرخ  هرا اوراب را    ز    ت انصمت م

      ام مت گوت ردم و تلاش خ دم را تت امروز  ردا     انیتم ده   خ اه صاسهک    من م  صتلاعه نیا    نداعهت   تعه  رانیا یر  

اوراب  ک تدهد حت م نیتوتوگ ا .اسهک ک هر دو تدهد حت م   هتیا  ،ت اند اوراب  تعهد  ص تعهد م صل     یلت  ت اند  صم ک تدهد حت م



 

8 
 

                                                                        WWW.DONYAYEMALI.COM گروه پیشگامان دنیای مالی

ممتد   اسهک فقط و فقط  ل  و وسه  صل     یلت  رانیاز نیر  تر ردش در جتمد  ا  صل     یاوراب و لت  ن توتوگ   ؟سهک چ صل     یو لت

حو  ارزش   ل  وسه  صد ی  د   صخ دش سه د لرداخک م یچ ن رو  سهکحو  ارزش ا ل  وسه صهتر ممتد   اسهک اوراب   ل  وسه

رود امت    صاز ررن  تن  هت    ا  ان ا زار ممتد       تر م  ص تنک ن در  تزار   ؟سههک ممتد   ن  ل  وقک وسهه  چ ه صاوراق  تیآ .اسههک

  ی گ   صم  تیم تصهر   د    ت اند ل   صم ی تن  مر ز   ی گ   صمت م عه دصممتد   نم  تدیاز اوراب ز  صمتدا اوراب  رر  رر  زرگ

  ی    دصم تصهر م ی    تن  مر ز صدارد و ل   ک خت ه  ی    دصت اند ل   م تصهر   د ل      دو ک م تصهر م  صدو ک م

  ص د ی  ص ری   نقد  عه دصدارد چ ن  تاث م  صت رم  ک خت ه تر  سه    دصم تصهر م ی    تن  مر ز  صل    ،دارد ررید ک خت ه

اوراب قطدت ل   اسهک     ت تدر ن ل    تملا  .چترچ ی    قرار گرفت  اسهک  نی تز عه د و در ا ل  خلق   ی را  صدسهک نیتم  تنک

دارد.اوراب  ههد ت رمص و لتی  ل  ص ت رمص امل مص   د وقتص اوراب م تصههر مص    د ید ص از جتمد  ل   جمع مص  ه  خ انص 

   د در اخت تر دو ک قرار مص ده د  هتر ازین اسهههک    لتی  ل  ص  هههرن   دج  جتری عههه د.  رر  زرگص از   دج  جتری 

  دج  ق ا  ؟اسهک یگذار   یسهرمت ی  دج  جتر  ی یت .اسهک یرگذا  یسهرمت یاز   دج  جتر ص رر  زرگ سهرمتی  گذاری اسهک .

 رر امدا   دج    ،اسهک یگذار یسهرمت  ص  دج  دفتا  ،اسهک یگذار یسهرمت  صانتیتم یرو ن   دج  ،اسهک یگذار   یسهرمت  ی قضهت

 یگذار   ی  دج  میلم در سهر مت و حتص  اسهک یگذار  یسهرمت  ص  دج  اامت  قتن ن    ر ر  ل، اسهک  یگذار  یه  سهرمت یجتر

مدک س آن    عه دص هتر م ک و هد  صل خ صاقتدهتد  صه ر را انداخت ی رد  ن اوراب تتم قیرا از رر  یگذار  یحت  اگر سهرمت .اسهک

     صخدمتگ ا هتف  دینمت  صاتوتب افتتدا اسهک چرا مت    اندازا  تف نیاز  صه رهت ا صل    در خ عه دصفتجد  وارد م ک و هد صل خ

اسهک    متتسهوتن       رانیدر اقتدهتد ا  یاامدا صل مسهتهل خ        ن   دج  را تتم دای   خترر  مم د   دج      اراه  ده  جتمد

و چ  در  صاسک    چ   رر خد    صمت   ن م مع تتم  رانیاقتدتد ا صمصکل ا ل  . یرا ندار  صچ ن م ت ع  تف  ،انددا نرس  ی  نت

و  ی  دج  جتر ن    زیممیث   دج  دو ک و تمت نیا  د عهمت در نیر داعهت   تعه  امسههل  سهراک گردش ل   ر نیا  ص رر دو ت

 یتر     دج  ج   ی  ر    ت ان  صر ر م نیا  صو   دج  امران ی  دج  جتر ن توتوگ    د را مد نیر داعههت   تعهه ص  دج  امران

  تتا   یگذار  یسههرمت  صامران    رر امدا   دج    ص ل دمدگ اسههک در حت  یگذار یواسهه  سههرمت  ی رر امدا   دج  جتر

 هد   تسهک    سه  دیرا  ت   مر د    سهراک ت   د خ اهصعهمت م  تی   اقتدهتد وارد ر  د عهد    دیدیاگر عهمت د نیمدگ اسهک   ت را

   سهمک گسهترش   تر     دی     ت  ص هیمک م د هسهت     در م رد جهر ت    ص  دا ت هت اقتدهتددان  دیر  ر ر ت رم را در ل 

از    دی  دج   ت  یندارد  ل  سهر  صعه د فرق  ن تتم ص   در چ  میل  ص  دج  امران  ی سهر  تی ی  دج  جتر  ی سهر  ،دی رو د ت  

  تعد واحد س یر اسک. ت یچ ن واحد ل   ر سک ن  یرس ل  ع د اوراب وس  ن میل اوراب تتم

 صاسهک و ت هت ل   صل    دایلد  ی ت رم  دیگ   صگذعهت  در ال  اقتدهتد م ده ی   د    مثلاً در  تتی  رانسه ن هسهک    م در

 .سک ن یررید ز اسک و چ  صاسک و فقط ل    صل    دایلد  یجمل  م افق  ت رم  نیاسک  ددر د من  ت ا

را تقت هت لصهک سهر   هتمک    ق صت رم  صد یل   اسهک   ردن م ک  ص  ز چ  یدارد   ل ت د    ت رم دو د گو  صاز افراد م ص رخ

ررن ار ه  دارا   صه یا  ان  ردند    ت رم ر ررید  ص ت تر اسهک  رخ  د حی  ل   رعهد از رعهد ت    صد ی نی صهد ا  صخ دش م

 .  یت رم هز صت رم لتسب ش اسک مد   صد ی

عههد    یصارولت ی صهه رهت یغری از سهه   صنوت  ینوک  ت تیر  ریت رم عههکل گرفک همزمتن  ت افزا  ت در دن 1970در ده     چ ن

 مک   د ق  دا ل  ری رب افزا مک   د ق دا ل   ریافزا نی  ز مک   د ق  دا ل  رینوک افزا مک عهه د    اگر ق  صتدهه ر م نی  ت را

  ص واقد ر ندارد مثلاً  صه ر مت ا هلاً تتب ر و  ددهت مت ج  عهدند    ا هلا تتب  انیتمدص  د    ت رم م  دا ل  ریافزا یانرپ  یهتحتمل

  ر نرخ ت رم ندارد.

ت رم لتس ل ش    ر ر     ی گ صم  صمت ا ن وقت  صوقت نی تاث ت رم عهههدا اسهههک   هت را د ه ردا و  تهر ت    دا ه تهر ل  د هت  

     راهکتر ررن ار    ت ت رم داعت   تع  دیاسک راهکتر ممترزا  ت ت رم و مت حتمتً  ت د از  تهر ت    صمصر  م ی ر مت ت رم نتع



 

9 
 

                                                                        WWW.DONYAYEMALI.COM گروه پیشگامان دنیای مالی

   در جتمد     صده د ل    ص   مت می ز نم  صوقت  صد یسرا  می ز هت     ی رو  دی ت مصر چط ر    ،  داعت   تع د جهر ت    صد ی

  ی   د آن ل    ت   دا ل  ریحی  ل   ه  افزا  د عههمت می زهت را آزاد     ک یعهه د    میی ا  صنم  د دارد  ههرن ت   تنیجر

 .  دصم د را ت    دیجد

  ص عرت  تف   صت رم هسک و  یه  عرت  زم  را  ص ریرعد نقد  سک ن  صعهرت  تف  صت رم اسهک و  یت رم عهرت  زم  را  انتیتراگ

 .  د دا ل   ریتتن افزا صاگر عمت انتیتراگ ت رم رند حتمتً همزمتن   رگ گ  دی ت  هتیا  یهر دو سک ن

 ردا و آع ی عد   دا ل  ریقطدت افزا  رانیدر ا    دصم  دا ل  ریافزا  نی  ز مک ق ری ت افزا صانتیتراگ ت رم  عدگاسک      صقطد

 ر تأب  صانتیتراگ ت رم ی ر رو  ر مسهتهل تتب نیا  صه  قملاً   د و   صمردم نرران عهدند و اگر ا امل  دهدصعه رش عهد و نصهتن م

  ص دو ترا جمران  ردا و روند نزو   یددر ههد و ت رم نقط     نقط  متا 28     دا متا رسهه   تنآ  ت رمگذاعههک. نرخ ت رم آهر متا   

رعد ل     صت رم فزون  ص  د اتمل ا ل  دا ل  ریع ند نرخ ت رم افزا  ص ل جتمد     مستدد م صطیدر عهرا صخ د را ادام  داد حت

 ر ت رم نر اهد داعههک ت رم متا آ تن و آهر  ت   مک ق ر  یر  ت هت هرچقدر مه   تعههد تتب مک ق ریافزا .اسههک د  در رعههد ت 

داعهت     یص ت  صل خ  ص ریدادا اسهک اگر عهمت رعهد نقد  صداعهت  اسهک نصهتن م  ص ری   رعهد نقد صل     یت ج     عهکل و رعهد لت

متتسهوتن  ارز ا زار   سهک نرخ  هرا ا زار   تر  ت رم ن رانیداعهک. در ا د از ت رم نر اه  د نداعهت   تعه صانتیتراگ ت رم  صو   د  تعه

.    د  دا ل  ریهت افزا  مک ق     عه ندصو فروعه دا حت هر م  داریخر    دصم  دا ل  ریارز افزا مک ق  صوقت صد ی  تر  ت رم اسهک  

 یجد  ر ت رم تتب انتیتر یاسهک    رو  ینرخ ارز م رد    دصم  تفکیدر صهتر   مک و فروعه دا ق  لردازدصم صهتر   مک دار ق  میتزا

 ر ت رم تتب ی صه د رو  ص ریاگر م جب رعهد نقد  صل     یرعهد لت  ص ریرعهد نقد  9و   صل     یدارد    رعهد لت  صدارد ت رم  سهتر

اد  تعهد  ر رعهد    متز  ص ریو    ر ر مصهر  رعهد نقد  آوردصاتمل اسهک    ت رم را    وج د م  نیمهمتر  ص ریرعهد نقد .دارد

خطرنت  خ اهد عهد  تتنی را  طیعه د آن وقک آن عهرا  صمثمک م  ص ریو نقد عه دصم  صتتن م و د ت   عهد   ر صطیعهرا د ت  

 تعهد و   ص ریداعهت   تعهد و فقط م صهت  آن نقد  صامروز. اگر ت رم فقط م صهت  ل   صمیتیر  طیامروز مثل عهرا  یص رونت طیمثل عهرا

 .ع دصت رم ه    تر  م   را   تر      ص ریقدراحک اسک اگر مت ن صل اسک خ د و رعد ت    ص ریرعد نقد  صفزون

  یتسهکیعه د اعهکت  آن ا  صعه د ت رم   تر  م  صل      م  صاسهک و وقت  صل    دایو ت رم لد  ص ری   ل      عه د نقد  صزمتن

  ی هتدارد. خلق ل   در  تن   صاعهههکت   ص ردا اسهههک و  نیرزی   رلا مثل ل   اسهههک و آن را  ت ل   جت  ی  ر    ت ان مص     

تتن را فروخک و ل  ر ه  ادد داخل   یو رلاهت ی تن  مر ز یاگر عهمت آمد  نی  ت را عه دص    ه رگ درون زا انیتم م یتیتر

  ر  در جتمد  تتب  ص تنک لاگ  ر ار   و تقت ت تسه  دی ت  د   تر     ت رم را د ت ان  ص ت فروش رلا و ارز نم  نیاسک   ت را  تر  تمب

  د ی رذار  ر عمت تأب  دی   مستقل هست د  ت یتیتر  یهت ر خلق ل   نیتم  تن  صد یممکن اسک  ر ار   و تقت ت    چر ن  رذارد  

 آورد. ص   وج د نم ص تن  خد   ع دصم یر    ت رم نم ص تن  خد  

عدا  لی   د و  تن   تملاً تمد صحر ک م یهست د و در جهک س دآور صخد   یتیتر یهت تن  صرفت  ل  یدر  ص رهت  چ ن

  ت ی صتسه سه  صل نمتعهد هر د   صرود چ ن اگر     تن  م سهسه  خده  ه صنم  کینهتصلم خلق ل      میز م سهسه     یاسهک    

   جز   یررید  یهت  ک     ههلاح  ی   افراد رد وام را لم نر  صمثلا وام  دهد و   ،خلق ل     د  یرو  ص   ت اندص تن  م  یااتقتد

   تن    ت ه  دیهت هعههه د    ت رم در جتمده     وج د    ص تاث م  ههتیو تمهتم ا  رد دارند وام  دهد و لم نر یر وام گ  یهت  ک ه هههلاح

 ک چ ن وا سهت     حت م   یدار  رانیدر ا  ص تن  خده  ه  ی  د مت    صامل م صو  راکم ت رم عه دصم جب ت رم نم  خده  هص

  ب  هزار ت متن آن از ج 150و      دصم  تفکیاز هر هزار ت من     تن  در  صد ی ،در هد اسهک 15و نرران و نسهمک سهران   سهک ن

ع د   صم  ک    دادا اسک حتمتً  رن فدت   ص تن  تت مطمهن ع د وام  راتملیمد صطیعرا  ن در چ   عه دصسههتمداران لرداخک م

اهدان   ررید  یهتتن   تن   ت  اسهک.  نیدر ا   یاسهک    نسهمک سهرمت نینرران ا  ک یا  ی را  .  د صوقک آن را لرداخک نم  چ ه

عهدا اسهک     م تتسه  رانیدر ا  صتیک ا  ان  تن  خده  ه یرری   هم  افراد وام دهد  تن  د    دصم صت سهد  ندارند و سهد
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وام   ص  سهتمدار خد ب اسک    از ج  ص تنک ص   لرداخک  ردا اسهک  تزنرصهت  اسهک  تن  خده  ه  صلات در هد تسهه 90  ی ت 

 .دهد م

 .  امل     دی   چر ن   ت    دانصمت م  وتد جت      موته نیا اگر

دهد خ دش جث  اش      ص   در  تن  وام م  یاسههک  ترم د  کتیامر ک اسههک و لصههت ان  د ر حت م ک حت م  ت یر 2  لصههت ان 

در   دیاسهک    عهمت خلق ل   را  ت  نی  د و ا  صم  تریلصهک سهرش اسهک و حمت ص زرگ  تر دو ک  سه   ی  صاسهک و   صاندازا  م

 تن   تعهد و از آن   ی را  ن در گرو  تن     ا  ان تضهم  ص  هعهرت    ل    رر خده نی ت ا  دی رذار  ص رر خده  ه  تر اخت

     صنرود خده  ه  صو خلق ل   در دسهک  رر خده  ه وتد اتوتب ن  صتت نیترگ  تنک      ک یررن دو ک را مسهه   نیترگ جد

 صدر  تن  خده  ه  صو     دصلرداخک نم یز چ  مر چ   د  تر   د از ج  صه د متضهرر نم  ص تن  دو ت  ریمد  صمتضهرر  صه د. زمتن

را از دسهک  یتدی   اگر  تن   هرر     مملگ ز  ت در دن صخده  ه  یاتمل  تن  هت  ریمد ی    را  عه دصافراد لرداخک م  ب از ج

 نیاوراب ا نیتدر  رند گصل   م  صدو ت  یهتاز  تن   صدو ت  یهتاسک    ر ر مستمر دو ک و عر ک ک . اوراب ا زار عهوتفده دصم

 .یو جتر  ت  س  ص  د     ده لیدو ک را تمد یجتر ر و غ  ت  س ر غ   صاسک     ده

حر ک   ی تعهد و در جهک سه دآور ص تن  قطدتً خده  ه  دی ت  د ت رم را   تر     ص   اگر خ اسهت  دند رسه  ی  نت  نی   ا  ت دن در

 تن  سههتمداران  تن  م تقل عه د از   صو ورعهکسهتر رد قرار  ر  ر  تن   تملاً تیک تتب  ی  د و اگر خلق ل   انیتم داد سه دآور

اامت  عهه د وزارگ چ دگتن     ص تنک  ی ر نیتمهت  دی دگتن   تچ  یو نیترگ هت    دصنم  ملا   یتی تزار ا  یدسههک نتمرد  رریررن د

 صهه ر   ن و چ  در ق ان ی تن  مر ز ن     ت ق ان عهه دصنم ص تن  هسههت د و مطمهن  تعهه د در  تن  قتن ن عههک   م لل  صد ی

 دهد.  صل  ر را  تن  م

واحهد    یهو   ی هتنه  مر ز  صه  نیهترگ   هد واحهد نیهترت ی هتنه  مر ز  دیهوج د داعهههته   هتعهههد  دهد  هت  دیه هت  صدو واحهد نیهترت  لم

 ررید   ی   یعهه د در ارولت  تز ه     ص   د       آن نیترگ چ دگتن  گوت  م  صنیترگ م رون    از   ترن را    وج د م یررید

مه  اسهک در   صل خ  صخلق ل    تنک ی را    دصواحدهت میدداً نیترگ م نیا  تمتم ر    ارولت    ر ر مسهتق یهسهک  تن  مر ز

 اقتدتد.

هدن    تینرخ  هرا    یگذارهدن  صد ی  صل    یگذارتسهک مصهردهتگ سه    عه تسه  صنم  صهتر آن   یدو ا زار    صل    یتسهترذار سه

دارنهد درون زا را  ه  وج د  یتیهتر  یههت هتنه   د ه  تر      د هت ان  صرا عهههمهت نم  صل    ی هل ههت  ریمقهتد  نینرخ سههه د   هت را  یگهذار

 آورندصم

     د صم   را خ دعهههتن را ت ی  یاقتدهههتد  یهت  ک ه ل فدهت    هآن را    ر ر ات متت  گذاردصم ر نرخ سههه د تتب یرو  صوقت  صو 

   تر  ت رم اسک. یاتمل  را نیه  مهمتر  صل   یتسترذار س

فت هل    رریت اند از همد  صاسهک و در   تتا مدگ م  صکیاسهک    نرخ سه د در جتمد  در درازمدگ  نیاز افراد تده رعهتن ا ص رخ

نرخ  هرا اسهک و   یگزار  تسهک در خلق ل   و ت رم در  ت  فقط سه  ص ری   د امت ا زار   تر  نقد  دا ل   تدیفت هل  ز  صد ی   د   دا ل 

عههه د   صه  اامهت  م  صت رم  یگهذارههدن  ص  نرخ ت رم  تر  یا زار  را   یهنرخ  هرا  ه  ا  ان    یگهذار  تسهههک هدر   هتر سههه

همسه    یت هت  را صت رم  یگذارتسهک نرخ  هرا ا هل  تر اسهک و و سه یگذارتسهک نرخ  هرا ا هل  تر از زنتن سه یگذارتسهک سه

     عه دصهت     صه ر خسهترگ وارد ممدگ یمتا االام عهد و اامت  نصهد  را  ی 1  صت رم  یتسهترذار  ردن جتمد  اسهک اگر سه

 . سک قت ل انیتم ن  ررید
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حهذن   ی هتزار  هتز  هتنه  تیهتر  تگ هحهت  در امل  نهم ده هد     صانیهتم م  صمقهدار  م  ر  هتزار  هتز تهتب  ی را    در حهت  ر  د  هتعههه  اگر

   د از اوراب را  تن     صم  اد ل     را ط  مسهتق     دصم  دا را ط  ل  صمثل  تزنصهسهتر  صمت   رریم سهسهتگ د ی تن  مر ز عه دصم

  مه  و   مه  از م سهههسهههتگ    یاوراب را  هتنه  مر ز  ی  در ت  صو آن ه  فقط اوراب دو ت     هدصم یداریهاز  هتنه  ههت خر  یمر ز

     صهسک    وقت  نی رداعک ا  صو  ک د م  زیل   را     تن  وار زدیر   د و ل   را    حستی  تن  م  صم  یداریخر ص تزنصستر

 یر  د  طیدر عهرا  ده دصگسهترش م تمد ل   را در ج نیا  صهتر دهد آن م سهسهتگ    صانیتم م  یز    گ متر ت ی تن  مر ز

مسهه     تر    ی    تن  مر ز  دیگ صمتدترن م تنیت اند درسهک امل   د جر نمص  و عه دمص  زیگر  سه یر تر  سه  صنیتم  تنک

 یتدیاز  یت ا یخزان  دار  صه د  تز وارد م  ی    توک  ی  صد ی  د    صاعهتیت  م  یتدیاقدام    ا  یدارت رم خ دش اسهک و خزان 

و اوراب   صل     یلت ن    یاز میل  تز رد ر    ر ر مصهر  از میل فروش اوراب   تر  ت رم چر ن   ه رگ م    دصم اندت داعه

اتمل    یاتمل رعهد اقتدهتد نیمهمتر ریافزا  نی  د امروز  ت تر  ت   د در دن  ت . اگر اقتدهتددان در دنرد گص  تر  ت رم  ه رگ م

   د. هتنج یاز  ص رهت یتر رفتا در  س ریافزا

سهت     یمثل پالن سهت  هت ی   اگر در  صه ر  دیگ صم  صمدرن ل    ی تر اسهک در نیر صه ر مت فتجد  ی    را  صمدرن ل    ینیر

 ی  د اقدام    رعهد اقتدهتد یتدیا  صل     یلت  ت اندصم ی صه ر  تن  مر ز نینداعهت   تعهد  ا صا هلاً وج د خترج  صانتیتراگ ت رم

 نیه  ز ا د دو ک را مسهه     تر     د  ک د در آن  صه ر ا مت  م فن هسهت یاقتدهتد عهداقدام    ر ی ک د اگر  تن  مر ز

 صل خ  صو الم  یاند از نیر ته رنداعهت  چ در ه ص   انتیتراگ ت رم  یص صه رهت  ی را  صاامت  نصهدا و   ت  صه ر دن  چ در ه  ینیر

عهد دو ک اوراب را م تصهر   یتدی   مصهکل ا  صتنعهروش   د و زم ی تن  مر ز صد ی  ینیر نیمدق   اسهک     روند    سهمک ا

   د.  دا ع د ت رم  تهر ل   صاسک و  تاث م ص  د چ ن انتصتر اوراب  د ت رم

خلق ل   لرداخک سه د    سهبردا  صاز ا امل ا هل  9۶دادند تت   92در سهت     رانیاسهک ا لاگ تسهه یراا خلق ل   ااطت نیمهمتر

را همزمتن   هتی ردند و ا  دا     تهر ل     دصدر ههد  رسههد نرخ ت رم عههروش م ۴0نرخ اوراب را  ت   مرند و       ک ی  د قمل از ا

نرخ ت رم     یدر هد لرداخک  رد 10  ی ت   ص    هرا واقد   یمثل همتن    سهبردا هت نرخ داد  مت 9۶تت    92امت در   آورندصم  نی لت

در هد   دا اسهک.  23   یگذار  ص   اسهمر را م یز هر چ یدر هد   دا اسهک و  را  18هت   صمدم   یدر هد   دا نرخ  هرا  را 8

نسههمک      دی متند  ت  داریدو ک لت   ک یا یدار عههمت  رایلت یاسههک     را  یتیمسهههل  ا  دهدصا انیتم م تز ر ی   دو ک  تز  صوقت

دچتر مصهکل عهدا    صداخل  ص ت انتصهتر  ده  ت دن  ی صه ر  چ    در ه    دان  صسهطک مدق    تعهد مت در ال  اقتدهتد م  یدر   ص ده

  ص مصهکل م چترعه د  صه ر د  صهتر از آن    صدارد و اگر نرخ  ده  یصجت   یدارد و   صسهقو  ی ت خرا      دانصم   ی تعهد نیر ته ر

 . ینکرد  دا فدلاً مت ل   صگردد و 

  ص عهمت م  صزمتن سهک ن سه ی صه ر جهتن قت ل مقت چ ندارد و  ت ه یرری صه ر د  چ     صه ر پالن دارد ه  صلیر یهترسهتخکیز

مثمک  تعهد    تیسهبردا   صعهدا اسهک    سه د واقد  ص رینقد ری   خلق ل       ه رگ خلق سهبردا راجع    افزا  د ادات    د ت ان

اسهک    ل یتا سهت  لصهک  یت هت  صه ر  رانیاسهک ا  ت مدگ ت رم در دن نیتر  ص نر  رد دار ر   رانی   ا  دان دصم  داریت رم لت

  ص گر نیترگ  تنکمت متدتد  عه د و ا  صرا گرفک اگر نیتم  تنک نیا  یعه د جل   صسهره   دون وقو  ت رم داعهت  اسهک امت  تملا م

آن  تزگصهک  نیمهمتر     تعه  عهت خلق ل    ت می ل    را ر عه د چر ن  ممکن اسهک می  ل   دا  دیوج د داعهت   تعهد و  ت

داعهت    ص هد ت رم ک ت اند خت ه  ص تن     فروش  رسهد م یهتاز سهتختمتن  صکی تن  از اگر   صاسهک امت فروش دو ت  لاگ تسهه

می  ل    یهتروش یاز ا زارهت  صکیوج د نر اهد داعهک   رمصت  ررم    ص هد ت رم ک    خت ه د هت را میم ر    تعهد اگر  تن 

می  واهد داعهک  ک  ده د خت ه   یسهرمت ری   افزا  د هت را میم ر   ت سهط  تن  هت اسهک اگر  تن   صدو ت  اوراب قر ه دیخر

هسهک اگر نیترگ  ز    نوع جتمد  ن  عه دصهت م تن  هت و  هتحمتن  تن  رانیرفتتر مد  ر  هت ن  فقط  تاث تی تن    یسهرمت ریافزا

 همتن هتحمتن ل       یتهتیدر جهک می  ل   خ اهد داعهک میدود صم هد ت ر  ک هت وج د داعهت   تعهد خت ه تن  یرو  ص تنک
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 ی تن  مر ز  یهتیص    دارا  صممتحث در م رد هسهک     ددا خدمتتتن ارک م یسهر  ی  ردم  ارک خدمتتتن را ل   خلق

   دو ک  صل     یلت ی تن  مر ز   یقرار داد ی تن  مر ز تر در اخت    رر امدا آن ارز اسهک    نوک را فروخت  سهک چ  رانیا

تت سهههت   کتی ردا اسهههک در آمر یتدیا  ردا و رزرو  یتدیا صل     یلت  یل   را خرا  ردا و در  رر  تن  مر ز نیداد و دو ک ا

فقط و فقط  هتنه    صد یا اسهههک   صاوراب اوراب دو ت ی را  یههتیصدر هههد دارا  100 ه     نزدیه%   9۴ هتمهل    مهتًی رر تقر  2008

 نیا  افتدص   م  صاتوتق 2008 ت عهر ک هت نداعهت  اسهک امت  دد از  یران   یگ ن  را ط  ا  چ عهدا و هص تز م  تگ وارد امل یمر ز

 .یر تأخ   ی ت   یاسک     تن  مر ز

 دا ل   ریسههتم افزا مک  تاث عهد ق ریافزا  نیدادا و ا رافزای را    صهدگ در سهه    د      صرا م یصدر عهدگ دارا ی    ابر

چ    دا اسههک   ی تن  مر ز  یهتیص ردا امت دارا  دا ل  ریافزا  ت  ل دن سهههتم در مک    ق  د    ص  د و در  یران  رونت ه  م

  دا اسهک      یصاسهک تس هت  کتیآمر ی تن  مر ز  ص ده 2008اسهک تت قمل از  یران    اچ    د کتیامر ی تن  مر ز  ص ده  دی ت

 تر  سه ررید  یهت تن   یتسه   یداعهتن  را  ررید  یهت    تن  یاسهک مقدار رزرو و   رداصچت  م  صکیز نصهتنتتن دادن د ر ف

  ص رزرو را خرا نم نیهت ا    تن   عهه ندصدهد ج  م  صم ری  دا اسههک  دد از  یران مقدار رزرو را    عههدگ افزا  نی لت تر  سهه

  تر ه ه  در اخت  یررید  یههتصگرفهک  هده تر هدر اخت  ی هتنه  مر ز زروی ردنهد  ه  جز ر  صنم  لاگ  ردنهد و  هتنه  ههت اقهدام  ه  تسهههه

 راب او  دیهو خر  ب یر  تگ همت قن  رد اقهدام  ه  امل  یمهدگ را  هتنه  مر زاوراب   تهتا  دیه لان خر  2008گرفته    د.  دهد از  یران  

  ل دمدگ  رد.

    تن     دیآصنرخ از  تزار    دسههک م نیو ا     دصنم  کم را ف صتسههت نرخ سهه صتسههت تیک ا  ان لت م سهه  تی هرا م بر  نرخ

  دا اسهک و  0.1۴  صتسهت اسهک مثلا دو سه  روز قمل آن نرخ سه  0.15  صتسهت    نرخ سه  صمثلاً زمتن  دهدص تزار انیتم م در یمر ز

 ت  رفت  اسک نرخ    صتسهت    نرخ سه د      صم  رسهدصم  0.35     ده دصم ری   دو ترا نور افزا  ص  دا اسهک وقت  0.13قملر ه   

  د نکت  آخر    صوقک   تر  نم  چ   تر  عه د ه  صتسهت نرخ سه     دصم  ص ت اامت  داخل  سهد دیآ  صاز  تزار    دسهک م  صتسهت سه

  ت ی   وج د آمدا اسهک  یمر ز   تن اسهک تس مسهک   اسهک    ت سهط  تن     تی   در جتمد  هسهک   ص    ل    صم  د  تز تت 

 یتیتر  یهت    تن   ص   وج د آمدا اند تت وقت یتیتر  یهتاسههک    ت سههط  تن  رانای دردر ههد      و ن یدر ههد 97 رر  

دو ک را    یزیر  دج   سههت  سهه  دیمت  ت یتیتر  یهتخلان    ا ههلاح راهکتر  تن  ی را   رسهه صنم ک ا ههلاح نصهه ند مت    م فق

  دج  دو ک از    یاسهک  ل  سهر صمهم  تر  سه تر    ر ر مصهر  نقر اوراب نقر  سه  یدر آن    وج د آور  صاسهتسه  راگ  تی

 .ع د  ن تأم  تگ از میل مت   دیع د و   دج  دو ک ه   ت  ن از میل اوراب تتم  دی  دج  دو ک فقط  ت یو  سر صدرآمد نوت
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