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 مكطمي

 مالی مطیعیت و باهک ًا مالی مطیعیت ،ؽٌامی ـعکت ًای مالی  مطیعیت در تؾییعات ـتاب و ؽعغت

تي ای تٍلط بي اصیع ؽال ًای در ؽعمایي گظاری  ـعکت ًای  مالی  مٌوطؽی غوٍان با کي اؽت اهدامیطى  ذطیط رـ

تي ًا، اک حع تکامل و بؼط و ـعح  اولیي ی معازل  ًماهوط مالی مٌوطؽی زٍزى ی .می ـٍد ـواصتي   معدم تٍذي رـ

 .اؽت کعدى ذظب و ذلب گٍهاگٍن زمیوي ًای  پیؾ  و  زمیوي ًا پػ بي را
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 مٌوطؽی مالیتاریضچي 

مط بٍذٍد ریؼک مطیعیت  دپارتمان راى اهطازی  موظٍر  بي ،1980 دًي اواؽط در لوطن باهکٌای بٍؽیلي بار اولین بعای مالی مٌوطؽی اقعلاح
 
 ـامل و ا

 ،کعدهط ارائي ریؼک مطیعیت  بعای ذطیط اؽتعاتژیک هگعش یک  گعوًٌا این .داـتوط مٌارت ،ـعک تی ریؼک  زمیوي در کطام ًع کي بٍد متضككان از گعوًی

هٌا
 
زمایؾ مٍرد داـت وذٍد ـعک تٌا بعای کي را مالی ریؼکٌای  تمامی ا

 
هٌا اقلی وظایؿ .دادهط لعار ا

 
 :از بٍد غبارت ا

 .ریؼک ـواصت-1

 .ریؼک اهطازى گیعی -2

 ـعک تٌا مطیعیت هتایخ اهٍاع تػیین-3

ت می لعار تسلیل و تدغیي مٍرد ـٍق مٍارد ًمي  .ؽاصت روـن را مالی مٌوطؽی ًای مٌارت گعوى، ًا تسلیل و تدغیي این تکمیل مٍازات بي و گعـ
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 تػاریؿ

وری  و تٍؽػي ظعازی، از غبارتوط مالی مٌوطؽی
 
 زل بعای صلاق ًای زل راى ارائي و مالی ًای ؽیؼتم و ابغار در هٍا

 .ًا ـعکت ارزش اـغایؾ ذٌت در ریؼک کاًؾ و مالی مؼائل و مؿکلات

 :ـیوعتی مٌوطؽی مالی  را چوین تػعیؿ می کوط

وراهي،و قٍرت بوطی )) 
 
ا و ـعایوطًای مالی  هٍا مٌوطؽی مالی متضمن ظعازی، ـعح و بؼط،و اذعای اـغارً

 . ((راى زل ًای  صلالاهي بعای مؼائل و مؿکلات  مالی اؽت
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 زٍزى ـػالیت مٌوطؽی مالی

ورهطى  پطیط ـعمٍلٌای و مالی ابغار و ـعایوطًا ابطاع  تٍؽػي، ،ظعازی با مالی مٌوطؽی
 
 ابطاع بوابعاین .دارد ؽعوکار مالی مؼائل راى زلٌای ا

پ ابطاع .می ـٍهط للمطاد مالی مٌوطؽی در مٌم بؼیار ابغار دو صلالیت و
 
 از هاـی الؼاط پؿتٍاهي با دولتی ؽازماهٌای بٌادار اوراق ،ؽٍا

وی وامٌای  .می روهط ـمار بي مالی مٌوطؽی ـػالیتٌای از ًمگی بودل، لعضي اوراق و بٌعى  بطون لعضي اوراق ، رً

هٌا تبطیل و مالی کٌوي غكایط تؾییع هكؾ مالی مٌوطؽی ،این بع غلاوى
 
ی .دارد غٌطى بي هیغ را ذطیط و هٍ غكایط بي ا پ مػعـ

 
 و ؽٍا

 و مطلٌا تعکیب زال  در مالی مٌوطؽی ًمچوین .اؽت مالی  مٌوطؽی دیگع ـػالیتٌای از ذطیط ـکلی  بي ؽعمایي گظاری  مؿتعک قوطولٌای

ای وردن پطیط موظٍر  بي مالی ابغارً
 
 روـٌای از اؽتفادى :از غبارتوط مالی  مٌوطؽی مفیط بؼیار ـػالیتٌای از محالٌای  ی ؛اؽت ابغار و مطلٌا ا

 .بازار کارای  ی اـغایؾ و زؼابطاری  ؽٍد اـغایؾ ،مالی تامین ًغیوي کاًؾ  ،ـعک تٌا مالی ریؼک کاًؾ موظٍر  بي مٍذٍد
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 و ؽعمایي گظاری  و پٍلی مطیعیت ،ـعک تٌا مالی مطیعیت ـامل  کي دارهط گؼتعدى ای ـػالیتٌای مالی  مٌوطؽان ،غملی ذوبي از

 .می گعدد ریؼک  مطیعیت

ای تٍؽػي  موظٍر  بي اؽلب مالی مٌوطؽان ـعک تٌا، مالی مطیعیت زمیوي در  هیاز مٍرد مالی  تامین از اظمیوان بعای ذطیط ابغارً

تي  کار بي بغرگ ـعک تٌای ای از کي می کوط ایداب مالی  تامین پیچیطى ظبیػت .می ـٍهط گعـ هٌا از تعکیبی یا گٍهاگٍن ابغارً
 
  اؽتفادى ،ا

 .مالی پیچیطى  تضكف ؽایي در ذغ همی ـٍد میؼع مٌم این و ـٍد

 وام  از اؽتفادى با ـعکت  یک صعیط و تكازب   و ذظب و ادؽام بي می تٍان مالی، مطیعیت زمیوي در مالی  مٌوطؽان دیگع ـػالیتٌای ذملي زا

 .کعد اـارى

هٌا.دادى اهط هؿان صٍد از چؿمگیعی  ـػالیتٌای  مؿتكي  اوراق و ذطیط بٌادر اوراق صلق در مالی مٌوطؽان
 
ربیتعاژ از متوٍغی اـکال  ا

 
 ـبي و ا

ربیتعاژ
 
وردى اهط پطیط را ا

 
 والع  ؽٍدموط بؼیار ـعکت بعای می تٍاهوط مالیات، هعصٌای و لاهٍهی توگواًای ریؼک، مکان، زمان، زیث از کي ا

ربیتعاژ .ـٍهط
 
تی  پیماهٌای بازار بین اتكال  اؽت غبارت مکان ا

 
ای در ـطى اهدام مػاملات کي  هسٍی بي ا  مػاملات با می تٍاهوط امعیکا بازارً

ای در ـطى اهدام  .گعدد اؽتفادى  صوحی کووطى  مػاملي صاقیت از کي ـٍهط پایاپای گٍهي ای بي صارذی بازارً
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 وظایؿ اقلی مٌوطؽی مالی
 

وردن بٍذٍد
 
ای کي دًوط می تعتیب را ای مػاملي بازار، ؽازهطگان :بازار ا ورد را مؿتعی  هیازً

 
 ؽپػ و ؽازد بعا

 اًطاف ًغیوي، زطالل با کي اؽت بٌتعین زماهی توٌا مػاملي یک .کووط می ـعوش او بي مؿتعی، ایطى بعاؽاس
 .کوط تامین را مؿتعی 

ی ذطیط ـعایوطًای و بٌادار اوراق کي اؽت این ابطاع از موظٍر  :ابطاع هٌا .ـٍهط مػعـ
 
 کار ذطیط اوراق روی اؽلب ا

ای کي اورالی کووط می وردى را مؿتعی  هیازً
 
ن در مؿتعی  و ؽازد بعا

 
 را صٍد هیاز مٍذٍد، اوراق با هتٍاهط زمان ا

وردى
 
 .ؽازد بعا
 با محلا ًؼتوط مٍذٍد لٍاهین از بعداری  بٌعى بعای ای روزهي یاـتن پ ی در مالی مٌوطؽان :لاهٍهی روزهي کعدن پیطا

ربیتعاژ و مالیاتی لٍاهین از اؽتفادى
 
 در ًمیؿي مٍـق مالی مٌوطؽان .دًوط اـغایؾ را ؽٍد کووط می ؽػی ا

وردهط می چوگ بي را ًا ایطى ؽعیع صیلی اهٌا .دارهط ؽعوکار ریاضیات با مالی ًای تئٍری 
 
ؽاهی بي و ا

 
 اذغای ا

ن دًوطى تعکیب
 
هٌا .یابوط می را ا

 
زاد بؼیار کووط می ؽػی ا

 
یغهط می ـطن مسكٍر  از کووط، ـکع ا  می ؽػی و پعً

 .باـوط صلاق کووط
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 کاربعدًای مٌوطؽی مالی
 

 :همٍد صلاقي زیع اؽاؽی غوٍان 5 تست تٍان می را مالی مٌوطؽی کاربعدًای
ن لیمت اـغایؾ اهتظار کي اورالی یا کالا صعیط از اؽت غبارت بازی  ؽفتي :(Speculation )بازی  ؽفتي

 
 یا رود، می ا

ن لیمت کاًؾ اهتظار کي اورالی یا کالا ـعوش
 
 متٍذي (ریؼکی)صععی  ظبػا بازی  ؽفتي با ًمعاى بوابعاین .رود می ا

ای از ًمیؿي کي هیؼت لازم .اؽت هطاـتي وذٍد بازی  ؽفتي از لبل (ریؼک)   صعع این کي گعدد، می ـضف  ابغارً
 بطون ًا، ـػالیت از بعصی ممکن ؽیع ًای وضػیت ایداد تٍاهای  ی بلکي گعدد، اؽتفادى بازی  ؽفتي ذٌت مؿتكي مالی

ای از اؽتفادى ا این از کي بازاهی ؽفتي و ًؼتوط ؽیعممکن مالی مٌوطؽی ابغارً  ماهٍر  امکان هومایوط، اؽتفادى ابغارً
 .داـت صٍاًوط کمتعی 

 در (زكٍلی یا زكیكی) ـضكیت یک گاى ًع کي کوط می غوٍان صعع، پٍـؾ اقعلاح :(Hedging) صعع پٍـؾ
ای از اؽتفادى با گیعد، لعار صعع مػعض  محال یک .ایط بعمی صعع ان کاًؾ یا زظف درقطد صعع، پٍـؾ ابغارً
جار مكابل در پٍـؾ یک غوٍان بي را صاص اتی لعارداد هعخ  ًای هامي تٍاـق کي اؽت ای گیعهطى وام بي معبٍط ؽادى

 
 ا

 با را صعع بتٍاهط اولیي ابغار کي دًط می رخ زماهی پٍـؾ محال، این در زال .کوط می صعیطاری  متؾیع بٌعى ًای هعخ 
ن ذغئیات تمام

 
 .ببعد بین از ا
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ربیتعاژ
 
ای بین هغدیک وابؼتگی :(Arbitrage) ا وردى ـعاًم را امکان این مالی ابغارً

 
 از بؼیاری  در کي اؽت ا

ای از ای مدمٍغي با را ابغار یک مٍارد عٍ در پػ .هماییم تعکیب دیگع ابغارً  غوٍان گٍهي این تٍان می مدم

ای لیمت بین هغدیکی ارتباط ریاضی، لساظ از کعدکي  کي دارد، وذٍد یکطیگع با مكایؼي لابل مالی ابغارً

ا، گٍهي این والػی ًای لیمت هعمال، ـعایط در .دًط می پیٍهط یکطیگع بي را اهٌا هٌایتا  روابط تابع ابغارً

ـفتگی دارای بازار، کي ـعایعی در .ًؼتوط مؿضكی و صاص ریاضی
 
 بازاًا بین ، ـیغیکی لساظ از یا و باـط ا

 در همایط تداوز  ـطى تػیین مكطار از کٍتاًی مطت بعای ًا لیمت اؽت ممکن باـط، داـتي وذٍد ـاقلي

ربیتعاژ غمل بي کي اـعادی ـعایعی، چوین
 
 لیمت کي بازاری  در و ـطى قسوي وارد ؽعغت بي زهوط، می دؽت ا

 .کووط می ـعوش بي الطام اؽت، اـغایؾ  زال در ًا لیمت کي بازاری  در و کووط می صعیطاری  بٍدى پایین ًا

 .اؽت ریؼکی گٍهي ًیچ تكبل بطون ًا لیمت ؽعر اصتلاف از بعدن ؽٍد اهٌا ًطف
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 ظٍر  بي .ـٍد می اؽتفادى صاص مػاملي یک مدطد ؽاصتاردًی ذٌت مالی مٌوطؽی از :(Structuring)ؽاصتاردًی

 هعخ  کعدن غٍض ذٌت ؽٍاپ، بٌعى هعخ  از اؽت ممکن مؿارکت، اوراق یا و لعضي اوراق دًوطى اهتؿار یک محال

 مارک بي او بطًی کي ماًعتع گیعهطى وام یک یا و کوط اؽتفادى جابت هعخ  با ًای  ی پعداصت بي صٍد تػٌطات در ـواور 

لمان
 
 مؿضف مارکی ًای پعداصت بي صٍد ـواور  مارکی ًای پعداصت تبطیل موظٍر  بي ؽٍاپ، از اؽت ممکن اؽت، ا

ای گٍهاگٍهی از کي اؽت مالی تامین ؽازموط ًای تکویک از ًای  ی محال مٍارد، این .همایط اؽتفادى  مالی مٌوطؽی ابغارً

 .گیعهط می بٌعى کووطى اؽتفادى ًای صٍاؽتي با معابق ریؼکی ضػیت وو  هكطی ًای ذعیان تبطیل موظٍر  بي

 بوگاى یک ًای دارای  ی بوطی ؽاصتار چگٍهگی بي تٍان می مالی مٌوطؽی کاربعدًای از :ًا بطًی و ًا دارای  ی مطیعیت

 گیعهط، می لعار تعازهامي راؽت ؽمت در ًا دارای  ی غوٍان با زكیكت در کي موابع تضكیف هسٍى .کعد اـارى التكادی

 کاًؾ بي مودع کي مضتلؿ ًای راى از مالی موابع تامین دیگع ازظعف و اؽت التكادی بوگاًٌای مطیعان مطهظع ًمٍارى

 و ًا دارای  ی ؽاصتاربوطی بي غمٍما ـٍد، می مععح  تعازهامي مٍارد از تٍان می را ـٍد التكادی بوگاى یک ؽعمایي ًغیوي

 ظٍری  ًا، دارای  ی ؽاصتار بي تٍذي با را ًا بطًی ؽعرؽیط تا کٍـط می و پعدازد می التكادی بوگاى یک ًای بطًی

 التكادی اؽتفادى زطاک حع صٍد، موابع از بتٍاهط بوگاى ًمچوین و بعؽط زطالل بي التكادی بوگاى صعع کي کوط تػیین

 .بومایط را
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 ابغار مٌوطؽان مالی

تي تي ًای ؽایع ماهوط ،مالی مٌوطؽی رـ  تكؼیم ـیغیکی و مفٌٍمی بضؾ دو بي می تٍان را ابغار این  ؛دارد هیاز ابغار بي ،مٌوطؽی رـ
 .کعد

تي  هظع در ؽیؼتم یک محابي بي مالی امٍر  ،مفٌٍمی ابغار در• ای از بؼیاری  .می ـٍد گعـ  ذطیط مالی مطیعیت از بضؿی مفٌٍمی  ابغارً
 .می روهط کار بي مالی مٌوطؽی ؽیؼتماتیک معالػات  بعای دیگع بؼیاری  و می روهط ـمار بي

 . مكٍهیت تئٍری  و پعتفٍلی تئٍری  ،ارزش تئٍری  :از غبارتوط مفٌٍمی ابغار از محالٌای  ی

ا ـامل ـیغیکی ابغار•  اوراق ـامل  ابغار این .دًوط پیٍهط یکطیگع با را صاص اًطاف از بعصی می تٍاهوط کي اؽت ـعایوطًای  ی  و ابغارً
مط با بٌادار

 
تی پیماهٌای  ، جابت درا

 
پ  ، ـعوش و صعیط اصتیارات ، ا

 
ای از بؼیاری  و ؽٍا  .می ـٍد دیگع ابغارً
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ای بوطی تكؼیم یک در  :ـٍهط می تكؼیم دؽتي چٌار بي کلی ظٍر  بي مالی مٌوطؽی ابغارً
ای ای :مالکیت ابغارً  ؽٌام قازبان زكٍق بي معبٍط و ؽازمان یک از بضؿی مالکیت همایوطى مالکیت ابغارً

عٍ تعین متطاول .اؽت ا این ه  می لعار دؽتي این در هیغ لعاردادًا تمام .اؽت ًا ـعکت غادی ؽٌام ابغارً

 .گیعهط

ای  وام ًماهوط گیعهط، می زكٍلی یا زكیكی اـضاص اط ؽازمان قازبان کي اؽت وامی دًوطى هؿان :بطًی ابغارً

 درامط با بٌادار اوراق و (لعضي اوراق) جابت درامط با بٌادار اوراق ـامل صٍد کي لعضي اوارق  و غادی ًای

 .اؽت (مؿارکت اوراق) متؾیع

ای ا این :مؿتكي ابغارً  دیگع ارزش از اؽتفادى با و اهط ـطى ظعازی بازار ریؼک بعدن بین از بعای بیؿتع ابغارً

 .ـٍهط می مؿتق بازار، در بٌادار اوراق

ای  از تعکیبی) ؽٌام بي تبطیل لابل لعضي اوراق بي تٍان می کي ًؼتوط گ فتي پیؾ مٍارد از تعکیبی :تعکیبی ابغارً

ای ای از تعکیبی) ؽٌام صعیط اصتیار و (بطًی و مالکیت ابغارً  از ًای  ی محال قٍرت بي (مؿتكي و بطًی ابغارً

عٍ این ا ه  .کعد اـارى ابغارً
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ای دیگع، بوطی درتكؼیم ای در مٍذٍد ابغارً  :گعدهط می    تكؼیم کلی دؽتي دو بي تداری  بازارً

 

ای  کي ًؼتوط مسكٍلاتی ـٍهط، می ـعوش و صعیط کالا بازار در کي ـیغیکی تٍلیطات یا مسكٍلات :ـیغیکی ابغارً

هٌا ارزش
 
هٌاؽت صٍر  در ذاتی ا

 
لات ماـین محل .ا

 
 ... و هفت ؽظای  ی، مٍاد تدٌیغات، و ا

ای ای در کي مالی تٍلیطات یا مسكٍلات :مالی ابغارً  ارزهؾ کي مسكٍلاتی از غبارتوط ـٍهط، می مػاملي مالی بازارً

هٌا
 
هٌا صٍد در ذاتی ا

 
یوطى در کي اؽت هكطی ذعیاهات بي وابؼتي بلکي هیؼت، ا

 
 می ایداد صٍد دارهطگان بعای ا

 .کووط
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 ابغار مؿتكي مالی 
 

ن ارزش و پعداصت ؽاصتار کي اؽت ابغاری  مالی مبازث در
 
 هؿات معبٍط ًای ـاصف و پایي دارای  ی ارزش از ا

ن دارهطى بي ابغار این .گیعد می
 
ن ارزش و دًط می را مػین دارای  ی یک ـعوش یا و صعیط تػٌط یا اصتیار ا

 
 از ا

 .ـٍد می مؿتق معبٍظي دارای  ی ارزش

 و زكٍق دًوطى هؿان ظعف یک بعای کي اؽت ظعف چوط یا دو بین لعاردادی از غبارت مؿتكات مالی مفاًیم در

 .اؽت تػٌطاتی بیاهگع دیگع ظعف بعای

ای تعین مػمٍل تی لعاردادًای ؽٍاپٌا، :از غبارتوط مؿتكي ابغارً
 
 مػوای والع در اتی پیمان هیغ و مػاملي اصتیار و ا

تی صعوذی بع مؿعوط گعوى دو میان تٍاـق مؿتكات زكیكی
 
 .باـط می پایي دارای  ی ا
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ن رایخ تكٍر 
 
ای کي اؽت ا  کي زیعا اؽت، هادرؽت تكٍر  این کي قٍرتی در باـوط، می دارای  ی صٍد مؿتكي ابغارً

ی تٍاهط همی توٌای  ی بي صٍد مؿتكي ابغار یک ای از بؼیاری  اما .همایط ایداد و داـتي ارزـ  ماهوط مػمٍل ابغارً

تی مػاملات ؽٍاپٌا،
 
 ـعمٍلٌای  ی ظعیق از تٍاهوط می باـوط می هظعی  ذاتی ارزش دارای کي مػاملي اصتیار و ا

ای در مکعر  قٍرت بي و ـطى مساؽبي زاد بازارً
 
 .گیعهط لعار مػاملي مٍرد ؽعرؽیط تاریش از لبل ا

تي لعاردادًاي
 
يوطى در مػين زمان در داراي  ي ـعوش و بعصعيط مبتوي اؽت اي تٍاـكوامي :ا

 
 مؿضف ليمت با و ا

   .اؽت

 مي ـکل پايي داراي  ي يک بعاؽاس) پايي داراي  ي – ـعوش وضػيت و صعيط وضػيت – بٍدن هامي تٍاـق : هکات 

يوطى زمان - (گيعد
 
يوطى زماهي ًاي دورى بعاي) ا

 
ن ليمت – (اؽت ا

 
 . باـط  مؿضف ا

تي لعارداد ليمت
 
   :بعيم مي بکار اقعلاح دو کي ؽوديم مي هكطي بازار با را ا

   :هعمال گعد غكب يا بٌين پػ   BACK  VARDATION -الؿ

تي لعارداد ليمت کي مٍلػي -1 :کوط مي گعد غكب بازار دوزالت در
 
 اگع مػكٍل بعٍر  ـٍد کمتع هكطي ليمت از ا

تي لعارداد ليمت اؽت 100 هكطي ليمت
 
  95 محلاا  باـط کمتع ليمت اگع ولي ـٍد 110 ا

 
 گٍيوط مي اقعلازا

 .کوط مي گعد غكب
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تي لعارداد کي اؽت اين موعق -2
 
 مي باـط اين بعغکػ اگع ولي ماًي 6 لعارداد از باـط بيؿتع بايط ماًي 9 ا

 .اؽت گعد غكب زالت در بازار گٍيوط

تي لعارداد ليمت کي زماهي ؟ اؽت کوتاهگٍ زالت در بازار زماهي چي : کوتاهگٍ -ب
 
 يا باـط هكطي ليمت از بيؿتع ا

تي لعارداد از بايط تع ظٍلاهي ليمت
 
ن ليمت بايط کي داريم ماًي 9 لعارداد : محال . باـط بيؿتع مطت کٍتاى ا

 
 ا

 .ًؼتوط کوتاهگٍ زالت در گٍييم مي داريم را زالت اين ولتي باـط ماًي 6 ؽعرؽيط از بيؿتع

ن در کي اؽت لعاردادًای  ی :(اتي پیمان)
 
 در مػیوی تاریش در پٍل و کالا کي گعدهط می متػٌط ـعوـوطى و صعیطار ا

یوطى
 
هٌا بین ا

 
 پیمان گیعد می لعار معالػي مٍرد ذٌان مضتلؿ ًای بٍرس در دادًا لعار این .گعدد بطل و رد ا

تی ًای
 
ای گٍـت، ؽلات، گعاهبٌا، ـلغات اهٍاع ماهوط کالاًای  ی بعای ا  .گعدد می موػكط ؽیعى و صارذی ارزً
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تي 
 
تي و لعارداد ا

 
 :تفاوت پيمان ا

تي در ؽعرؽيط :  تؼٍيي زؼاب – 1
 
تي ( پايان مطت)تؼٍيي زؼاب در پيمان ا

 
لعارداد اؽت ولي در  لعارداد ا

 .بكٍرت روزاهي ، تؼٍيي زؼاب اهدام مي ـٍد
تي زتما بايط داراي  ي پايي اؽتاهطارد مؿضكي داـتي باـط:  اؽتاهطارد بٍدن يا هبٍدن داراي  ي -2

 
اما در . در لعارداد ا

تي  داراي  ي پايي مي تٍاهط ؽيع اؽتاهطارد ًم باـط
 
 . پيمان ا

تي بعٍر مػمٍل مودع بي تسٍيل کالا همي ـٍهط -3
 
و لبل از تاريش  ؽعرؽيط مؼطود مي ـٍهط  در  در لعارداد ا

 .قٍرتي کي در پيمان اتي بعٍر مػمٍل مودع بي تسٍيل مي ـٍهط و تؼٍيي زؼاب هكطي قٍرت مي گيعد
تي ريؼک دارد -4

 
تي بي واؽعي زؼاب وديػي  پيمان ا

 
، ريؼک اغتباري ان از بين ( وذي تضمين)ولي لعارداد ا

 .مي رود
 .  بعگي ًای اصتیار صعیط یا ـعوش ؽٌام غادی بي لیمتی مػین تا زمان مؿضف اؽت:  (Option)اصتيار 

لعاردادی اؽت کي بین صعیطار و ـعوـوطى ؽٌام موػكط می گعدد و بي : (call option)بعگي اصتیار صعیط
 صعیطار زق صعیط تػطادی مػین از ؽٌام صاص با لیمت مؿضف تا تاریش تػیین ـطى در لعارداد اغعا می کوط
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لعاردادی اؽت کي بین صعیطار و ـعوـوطى ؽٌام موػكط می گعدد و بي  : (put option)بعگي اصتیار ـعوش 
ـعوـوطى زق ـعوش تػطادی مػین از ؽٌام صاص با لیمت مؿضف تا تاریش تػیین ـطى در لعارداد اغعا می کوط 

ـعوـوطى از زق صٍد اؽتفادى می کوط کي لیمت بازار ؽٌام از لیمت ذکع ـطى در لعارداد قٍرتی بطیٌی اؽت در 
 .پػ از اهكضای تاریش تػیین ـطى در لعارداد بعکي اصتیار ـعوش باظل می گعدد. کمتع ـٍد

)  تاريش اغمال مػاملي  -3داراي  ي پايي داريم   – 2يک زق اؽت هي الغام  -1:هکات لعار داد اصتيار مػاملات
 مبلؼ مػاملي داريم -4(   تاريش صعيط و ـعوش کالا 

عٍ اصتيار وذٍد دارد   :  دو ه

عٍ کويط:  اروپاي  ي ي هظع از مٍلػيت ذؾعاـياي  ي در تاريش ؽع رؽيط مي تٍان بي ظعف لعار داد رذ  . قعـ
ور باـط، مي تٍان بي :  امعيکاي  ي

 
ي هظع از مٍلػيت ذؾعاـياي  ي در ظٍل تاريش لعارداد، ًع ولت کي ؽٍد ا قعـ

عٍ کويم و لعارداد را اغمال همايوط  . ظعف لعار داد رذ
 امعيکاي  ي                          اروپاي  ي:     لعار داد اصتيار صعيط 

 اروپاي  يامعيکاي  ي                          :    لعار داد اصتيار ـعوش 
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 :  در صكٍص اصتيار ؽي اقعلاح بکار مي رود
ور اؽت -1

 
 ( at the money..) با ليمت يػوي اغمال کعدن اصتيار ؽٍدا

 ( out the money. . ) يػوي با اغمال کعدن اصتيار ضعر مي کويم: بي ليمت -2
 in the. ..) يػوي چي اصتيارمان را اغمال کويم و چي اغمال هکويم بعاي ما بي تفاوت صٍاًط بٍد: بي ليمت -3

money ) 
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 .اؽت مدمٍغي يا کؿٍر  يا ـعکت دو بين تٍاـق والع در :تاخت يا و معاوضه يا swap قرارداد

 بطًي،) هكطي ذعيان ظعف يک .کووط مػاوضي ًم با را هكطي ذعياهات و داراي  ي کي کووط مي تٍاـق ظعف دو

 در هكطي ذعياهات مػاوضي .کوط مي درياـت را ديگعي  هكطي ذعيان يک و دًط مي را (مؿتكي ابغار داراي  ي،

يوطى زماهٌاي
 
 اؽت ا

ن و کوط مي درياـت اهغلي بوطر در را روؽيي هفت ايعان .کووط مي تٍليط هفت ايعان و روؽيي :محال
 
 ًمان در را هفت ا

 با لعارداد ظعف مؿتعي  بي را غباس بوطر در مٍذٍد هفت و کوط مي اؽتفادى ـمال پالايؿگاى بعاي ـعضاا  ـمال

 رؽاهي هفت کمتعي  ًغيوي با کؿٍر  ـمال کووطگان مكعف بي تٍاهؼتي ايعان کار اين با .دًط مي تسٍيل روؽيي

ي از و همايط پ لعارداد بابت ظعـ
 
 هيغ (کؿٍر  ذوٍب بي ايعان ـمال از هفت اهتكال ) روؽيي کؿٍر  با ؽٍا

مطي
 
 .اؽت هؼبي مغيت ًمان اين کي .اؽت همٍدى کؼب درا

پ اهٍاع
 
پ :ؽٍا

 
پ بٌعى، هعخ  بي معبٍط ؽٍا

 
  گاز محل ـيغيکي داراي  ي ؽٍاپ ارزي، ؽٍا

پ بٌعى هعخ 
 
  ليبيط بٌعى هعخ  و (درياـت ) لايبٍر  بٌعى هعخ  ماهوط .اؽت پعداصت و درياـت بٌعى هعخ  دو مياهگين :ؽٍا

 (پعداصت)
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تي
 
اي مػاملات ا  :  بازيگعان بازارً

ربيتعاژ گعان -ؽفتي بازان    -پٍـؾ دًوطگان ريؼک : ؽي گعوى اؽاؽي داريم
 
 ا

کارصاهي اي ممکن اؽت در يک ماى صاقي هتٍاهط مسكٍلؾ را بفعوـط بعاي کاًؾ  :پٍـؾ دًوطگان ريؼک
 . ريؼک کالاي صٍد را پيؾ ـعوش مي کوط

مط مي کووط: ؽفتي بازان 
 
هٌاي  ي کي از هٍؽاهات ليمت اؽتفادى مي کووط و از پاداش ريؼک کؼب درا

 
 ا
ربيتعاژگعان

 
مط مي : ا

 
با اهتضاب بٌتعين ليمت صعيط در يک بازار و بٌتعين ليمت ـعوش در بازاري ديگع کؼب درا

ن را . کووط و از تفاوت ليمت ًا در دو بازار اؽتفادى مي کووط
 
ربيتعاژ گعان ارزي کي ين ژاپن را مي صعهط و ا

 
ماهوط ا

اي مضتلؿ هفع مي بعهط  .  تبطيل بي يٍرو مي کووط و يٍرو را مي ـعوـوط و از تفاوت ليمت در بازارً
ـعار مي کووط و ؽفتي بازان بي دهبال هٍؽاهات ليمت ًؼتوط ( ريؼک)پٍـؾ دًوطگان ريؼک از هٍؽاهات ليمت 

ن 
 
تي ا

 
ربيتعاژ گعان بي دهبال هٍؽاهات ليمت در دو بازار اؽت ماهوط ؽکي کي در بازار هكط مي صعيم و در بازار ا

 
و ا

 . را مي ـعوـيم در دو بازار متفاوت مػاملي قٍرت مي گيعد
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 :بعصی از تئٍريٌاي مٌم مٌوطؽي مالي بي ـعح ذیل می باـوط

Protfoli Theory 
در . تئٍری پعتفٍی تكمیمات ؽعمایي گظاری در مدمٍغي ای از اوراق بٌادار را مٍرد بعرؽی و ارزیابی لعار می دًط

 .این تئٍری تدغیي و تسلیل ریؼک و بازدى مدمٍغي اوراق بٌادار مٍرد مػاملي لعار می گیعد

Hedging theory 
در این تئٍری روش ًای مكٍن ماهطن از ریؼک هاـی از تؾییع لیمت ًای اوراق بٌادار مٍرد بعرؽی و معالػي 

 .لعار می گیعد
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وگ ؽازی بعای درک بٌتع مٌوطؽی مالی  هیاز بي ـعً
 

 و زؼابطاری  اظلاغات ًای ؽیؼتم از مالی ؽیع و مالی مطیعان اهتظارات ذطیط، لعن  در مالی مطیعان روی ـعا ًای چالؾ

ا پیؾ بعرؽی هیغ گاًی و هیازً
 
وگ بي اولیي ًای ا ای مالی، مٌوطؽی درک بعای ؽازی  ـعً ای بعپای  ی مٌم مسٍرً  ؽمیوارً

 .بٍدى بؼیاری  تضككی

ن دربارى مٌم ًای هظعیي و کارکعد بي ـعوع میلادی 1980 ؽال از غملی ظٍر  بي مالی مٌوطؽی غلم
 
 1985 ؽال از ا

ط مٌم دلایل ذملي از .ـط مععح  ای غلم، این رـ زادؽازی  غلت بي 1980 دًي ظی .بٍد گٍهاگٍن ذٍامع هیازً
 
 در مالی ا

معیکا، کؿٍر 
 
 بتٍاهوط تا بٍدهط لایكی مالی مطیعان پ ی در ؽازماهٌا پػ .ـطهط روبعو  بغرگی ـٍک با مالی هظامٌای تمامی ا

 مؿکلات و مؼایل پاؽضگٍی دیگع کلاؽیک ًای مطل کي ان بٍیژى بطًوط مواؽب ًای پاؽش ًای  ی ـٍک چوین بي

ن مالی
 
 .هبٍد زمان ا

ـوا هیغ ـیغیک غلم با کي مالی مطیعان از بعصی دلیل ًمین بي
 
 ًای ـیٍى و ـطهط التكادی بوگاًٌای ذظب بٍدهط ا

ت ـکل مٍـک مٌوطؽان هام با گعوًی بػط ؽالٌا .بؼتوط می کار بي را صٍد اذعای  ی  امع در را وؽیػی صطمات کي گعـ

 .کعدهط می ارائي ؽازماهٌا بعای مالی، مؼایل

 

24 

www.irhesabdaran.ir



ن و اؽت ـطى ارائي مالی مٌوطؽی از ذطیطی تػعیؿ امعوزى
 
   از اؽت غبارت ا

وری در ؽیؼتم ًای مالی
 
 ًع گٍهي ظعازی ذطیط و هٍا

یا ـٍد، می اهدام هٍ اصتعاغی و کؿؿ روز ًع ـیمی و ـیغیک چٍن غلٍمی در ولتی
 
 ذطیط تػعیؿ بي تٍذي با ا

ن در مالی، مٌوطؽی
 
 یا همایط کوتعل را التكادی بوگاًٌای مالی ًای ریؼک و مؼایل تا اؽت ـطى کؿؿ ای ـیٍى ا

مطى پطیط مالی ذطیط ابغار یا مسكٍل
 
 ؟ـٍد بیؿتع مالی موابع ذظب باغث تا اؽت ا

 مالی مٌوطس یک با ـیغیک مٌوطس یک یا ـیمی مٌوطس یک میان چوطاهی تفاوت تكعیبا ـٍد می ملازظي پػ

 اصتیار در و کووط صلق تازى ای ـیٍى و راى و هٍ ماـیوی ذطیط ای مادى تا تلاـوط در پیٍؽتي ؽي این .هطارد وذٍد

 .دًوط لعار کار مدعیان

 بعای (ذطیط مسكٍل تٍلیط بعای ذطیط ابغار ظعازی) بٌادار اوراق ًای زٍزى در تٍان می را مالی مٌوطؽی ًای زٍزى

 و بیمي ـعک تٌای و باهکٌا ـػالیت بعای هكطیوگی مٌوطؽی زٍزى گظاری، ؽعمایي ـعک تٌای و باهکٌا بیمي، ـعک تٌای

 زٍزى ؽي این در ـکووطگی و پظیعی  ـٍک میغان ایوکي بي تٍذي با .همٍد تكؼیم باهکٌا بعای تعازهامي مٌوطؽی زٍزى

 ـواؽای  ی، مٍذٍد ًای ریؼک تا باـط می ًا تعازهامي ؽازی  بٌیوي زٍزى ؽي این اًطاف تمام اؽت، زیاد بؼیار

 .ـٍهط مطیعیت و مساؽبي
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مطى بٍذٍد مالی ـیغیک هام با ذطیطی غلم
 
 بتٍاهوط تا کووط می ادؽام مالی زٍزى با را صٍد غلم ـیغیکطاهان کي اؽت ا

 هظیع مالی مؼائل کي مػتكطهط ذطیط ـیٍى این مدعیان دًوط، لعار امتسان مٍرد مالی، مؼائل در را ـیغیک مطلٌای

تار و روهط هدا از مالیاتی رـ
 
 از یکی .ـٍهط کوتعل صاقی مطلٌای تٍؽط بایط اؽت، گٍهاگٍن مضتلؿ زالات در کي ا

تاری  دیوامیک مطل اؽت ـطى ابطاع رابعي این در کي مطلٌای  ی  ـیٍى با تٍان می    چارچٍب این در .اؽت مالیات رـ

  .کعد مساؽبي و بیوی پیؾ را مسكٍلات لیمت موفی و محبت روهط چگٍهگی یا و ارز  هعخ  تؾییعات میغان صاص، ًای  ی
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 مالیاذغای یک ؽیؼتم 

 گظاری، ؽعمایي مٍؽؼات بیمي، مٍؽؼات .ـٍد می ًؼتوط، مالی بازیگعان ًمان کي مالی هٌادًای ـامل ابتطا

 .باـوط می بازیگعان این و ذغ هیغ لیغیوگ مٍؽؼات و ظعازی مؿاورى صطماتی، ؽعمایي، تامین اغتباری،

ای ،دوم ای ـامل کي بازی  ًای مسیط هظیع باـوط می مالی بازارً ای ،(ـعابٍرس) ؽیعرؽمی ،(بٍرس) رؽمی بازارً  بازارً

ای و(مطت کٍتاى ؽعرؽیط) پٍلی  .ـٍهط می (مطت بلوط و مطت میان ؽعرؽیط) ؽعمایي بازارً

ای مالی، ًای ؽیؼتم از ذغء ؽٍمین ای و ؽٌام ماهوط ای ؽعمایي ابغار ـامل کي ًؼتوط مالی ابغارً   بطًی مالی ابغارً

 وامٌا اهٍاع و لعضي اوراق ماهوط ـٍد می

ای و مالی هٌادًای غملیات هظام بي معبٍط لٍاهین ـامل مالی، مكعرات و لٍاهین ،چٌارم  .اؽت مالی بازارً

عٍ مالی، ًای ؽیؼتم از بضؾ پودمین  باهکٌا، غملیات بع هظارت محل .اؽت مكعرات و لٍاهین اذعای بع هظارت مٍض

 مالی صطمات مٍؽؼات و گظاری  ؽعمایي ًای قوطوق ـعک تٌا، بیمي،
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ط مٌوطؽی مالی ای مٍجع بع رـ  ـاک تٍرً
 

ط اصیع دًي دو در مالی مٌوطؽی ط این بتٍان ـایط .اؽت داـتي کاربعدی بػط از ًم و هظعی  بػط از ًم گیعی  چؿم رـ  را رـ

ای ـعایط و کلان التكاد در اصیع دًي دو ـطیط هٍؽاهات از هاـی  دو در تٍان می را ـعایط این .داهؼت مالی و تٍلیطی بازارً

ای اقلی ظبكي ای و مسیعی ـاک تٍرً  .همٍد بوطی ظبكي ـعک تی ـاک تٍرً

ای ای  ی ـامل دؽتي، این مسیعی، ـاک تٍرً ا مالی – التكادی ـعایط بع زاکم کي اؽت ـاک تٍرً  ًا ـعکت و اؽت کؿٍرً

هٌا با صٍد تعبیق و اؽتفادى بعای
 
هٌا اجعات مدبٍرهط، ا

 
ای اقلاخ و ظعازی در را ا  ذملي از دًوط لعار تٍذي مٍرد صٍد مالی ابغارً

ا این  :از اؽت غبارت ـاک تٍرً

ا در مالی و ـیغیکی مسكٍلات اهٍاع لیمت هٍؽان :لیمت هٍؽاهات (الؿ  ًا ـعکت ریؼک ایدادکووطى موابع از یکی بازارً

ای ظعازی بي الطام لیمت، هٍؽان ریؼک مكابل در صٍد مكٍهیت بعای ًا ـعکت گٍهي این .اؽت  بعگي ًمچٍن مالی ابغارً

ن در کي کووط، می مػاملي اصتیار
 
 و ـطى تػیین لبل از لیمت یک در را مسكٍلی ـعوش و صعیط اصتیار ـعوـوطى یا صعیطار بي ا

تی تسٍیل لعارداد یا و دًط می را مػین زماهی دورى یک در
 
ن در کي ا

 
 در را مسكٍلاتی ـط می متػٌط لعارداد، کووطى موتؿع ا

یوطى در مؿضكی زمان یک
 
 .همایط صعیطار تسٍیل مؿضف لیمت یک با ا

28 

www.irhesabdaran.ir



 

ا ـطن ذٌاهی (ب ای مٌم ًای ویژگی از یکی :بازارً هٌا ـطن ذٌاهی امعوزی، بازارً
 
 ؽعمایي قطور  ـعایوط ظعیق ار ا

ای ؽایع در ًا کمپاهی ؽٌام و لعضي اوراق اک حع کي ًؼتیم مؼئلي این ـاًط امعوزى .اؽت  و صعیط هیع ذٌان کؿٍرً

ای ـطن ذٌاهی .ـٍد می ـعوش  ؽیاؽی ریؼک و ارز  هعخ  هٍؽان، ریؼک ًمچٍن ًای  ی ریؼک ایداد مٍذب بازارً

ا ای ظعازی بي الطام ًای  ی ریؼک چوین از صٍد مكٍهین بعای ًا ـعکت .اؽت کؿٍرً  بعگي ًمچٍن مالی ابغارً

 .همایط می      ارز  روی بع تسٍیل لعارداد و ارز  روی بع مػاملي اصتیار

ا مالیاتی مكعرات و لٍاهین :مالیاتی مكعرات و لٍاهین (ج عکت مٍجع غٍامل از کؿٍرً ای در ًا بعـ  .اؽت مالی بازً

 از اذتواب بعای کي اؽت ًا ـعکت بعای مسطودیت یا ـعقتٌا ایداد مٍذب مكعرات و لٍاهین گٍهي این معتب هٍؽان

 این مغیت ازذملي .کووط می ذطیط مالی ابغار اهتؿار بي الطام ًا ـعکت ایوگٍهي ًا ـعقت کؼب و ًا مسطودیت

 .همایوط می    پعداصت بٌادار اوراق بابت ًا ـعکت کي اؽت بٌعى مالیاتی مػاـیت بٌادار، اوراق گٍهي
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ای ـعک تی  ـاک تٍرً
ا دؽتي این  تاجیع تست را صاص ـعکت این توٌا و بٍدى ـعد بي موسكع صاص، ـعکت یک بعای کي اؽت غٍاملی ـامل ـاک تٍرً

 :از اؽت غبارت غٍامل این ذملي از .دًط می لعار

ای (الؿ  بعای ًا ـعکت .اؽت ًا ـعکت غملیاتی چعصي بع اجعگظار غٍامل تعین مٌم از هكطیگی بي هیاز :ـعکت هكطیوگی هیازً

 میغان .دارهط هكطیوگی تامین بي هیاز صٍد گظاری  ؽعمایي ًای ظعح  اذعای و گعدش در ؽعمایي تامین جابت، ًای دارای  ی صعیط

عٍ هیاز، مٍرد هكط وذي ن مكعف ـعایط و ه
 
 بٌادار اوراق ظعازی مٍذب کي اؽت غٍاملی ذملي از هكطیوگی بي هیاز دورى و ا

هٌا با متواؽب
 
 .گعدد می ا

 بازار، در لیمت هٍؽان ریؼک دارهط، لعار مضتلفی ًای ریؼک تاجیع تست مضتلؿ زوایای از ًا ـعکت :گعیغی  ریؼک (ب

کؼتگی، ریؼک هٌا متفاوت زماهی ًای تٍالی با کي اؽت ًای  ی ریؼک ذملي از ، ... و هكطیوگی ریؼک ورـ
 
 لعار تاجیع تست را ا

ن، اهٍاع مطیعیت و ریؼک از اذتواب بعای ًا ـعکت .دًط می
 
 این ذملع از .همایوط می مضتلؿ بٌادار اوراق اهتؿار بي الطام ا

 دورى یک در ـعکت تٍؽط بازصعیط لابل ؽٌام یا و مػین زماهی دورى یک در ـعکت تٍؽط صعیط باز لابل لعضي اوراق اوراق،

هٌا دارهطگان از مؿضف لیمت یک با را صٍد لعضي اوراق یا ؽٌام دارد زق ـعکت اوراق، گٍهي این در .اؽت مؿضف زماهی
 
 ا

 .همایط بازصعیط
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یوطى
 
 مطیعان مالی چالؿٌای ا

 

یوطى در .باـط می یکپارچي ؽاصتاری  ؽمت بي دهیا در مالی ًای ؽیؼتم زعکت
 
 و یکپارچي هیغ بٍرؽٌا هغدیک ا

تی ؽالٌای ظی ذٌان در مالی مؼایل ؽعیع تؾییعات بي تٍذي با پػ .ـط صٍاًوط ذٌاهی
 
ای  ی اؽت لازم ا  هٍ راًکارً

 :محلا ـٍد ارائي

 .ـٍد ایداد کووطى ًماًوگ و هظارتی هٌادًای بایط

یط بٍذٍد ای گؼتعدى تؾییعات اظلاغاتی ًای تکوٍلٍژی  در
 
 .ا

ٌای و رؽاهی اظلاع روـٌای در  .دًط رخ ؽازی  یکؼان مالی گغارـ

ای در عٍ مالی، مٌوطؽی تضككی و مالی ابغارً  .ـٍد ایداد ذطیط ظعازی و تو
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 هتیدي گیعی 
ا اهدام در مٌم غاملی غوٍان بي اهؼاهی هیعوی مٌوطؽی مالی، مٌوطؽی کوار در امعوز  و ـکع ایداد مٌمتع، و کارً

هدا تا .ـٍد می مععح  اهطیؿي
 
 می هیغ رلابت بي معبٍط بسث در .اؽت زعکت در ـکع مٌوطؽی ؽمت بي دهیا کي ا

 می ـکل ؽازمان یا ـعکت ان رلابتی هیعوًای وذٍد بعاؽاس رلابتی، ـعکت یک ـعایوط هضؼتین کي گ فت تٍان

 .گیعد

 و متفکع اهؼاهی هیعوًای هضؼت کعد معالػي مسٍر  دو بعاؽاس را ؽازمان ًع داصلی رلابت ایداد تٍان می غبارتی بي

 از بؼیاری  اگع پػ .یاـت ؽازماهٌا در تٍان همی را دو این از ؽیع رلابتی موبع ًیچ کي متضكف مالی هیعوًای بػط

یوطى بي هگاى در .اؽت ـطى گ فتي غامل دو بي تٍذٌی بی غلت بي دًوط می دؽت از را رلابت لطرت ؽارماهٌا
 
 مؼایلی ا

 هیعوًای کمک بي بتٍاهط صٍبی بي بایط رلابتی ؽازمان یک یػوی .اؽت مععح  اهؼاهی و مالی ازتیاذات زطس چٍن

ای تػیین بعای را لازم بٌعى (ؽازمان کارکوان تمامی ) صٍد متفکع  تٍلیطی هظع از را ؽازمان بتٍاهط تا ببعد ؽازمان هیازً

 .ؽازد کیفی معبٍط ًای ًغیوي و
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 منابع

مباهی مٌوطؽی مالی و مطیعیت ریؼک ، مٍلؿ ذان ًال ، متعذمان ؽداد ؽیاح و غلی •

بادی
 
 قالر ا

 مبازث مععح ـطى تٍؽط دک تع ؽتایؾ در کلاس بعرؽی مٍارد صاص در مطیعیت مالی•

هچي یک داهؿدٍی مٌوطؽی مالی بایط بطاهط•
 
ـوای  ی با مٌوطؽی مالی ا

 
 مكالي ا

 ایوتعهت•
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