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 ی اصگزاساى الذام تِ تطکیل سثذ ًمذیٌگی سشهایِ یآٍس جوغگزاسی تا  ّای سشهایِ غٌذٍق

گزاساى  هٌافغ تسیاسی تشای سشهایِ تَاًذ هیگزاسی  کٌٌذ کِ ایي ًَع اص سشهایِ اٍساق تْاداس هی

 یيتش هْنگزاساى ٍ همتضیات سثذ یکی اص  ّای سشهایِ ایجاد کٌذ. ّواٌّگی تیي خَاستِ

ًکتِ تشای ّن سَ ضذى توایلات  یيتش هْنتاضذ.  ػَاهل تشای اداهِ حیات غٌذٍق هی

ى اتؼاد گزاسی غٌذٍق ضفاف کشد گزاساى ٍ هذیشاى سشهایِ گزاسی سشهایِ سشهایِ

 اًذ هَظفگزاسی غٌذٍق  . تشای تحمك ایي اهش هذیشاى سشهایِتاضذ هیگزاسی  سشهایِ

گزاساى تگزاسًذ تا  گزاسی خَد سا هستٌذ ٍ ضفاف دس اختیاس سشهایِ ّای سشهایِ سیاست

ّای  گزاساى پس اص هغالؼِ اساسٌاهِ ٍ اهیذًاهِ تتَاًٌذ تِ تشسسی سیاست سشهایِ

ّا دس لالة ایي تیاًیِ تٌظین ضذُ است کِ دس  شداصًذ. ایي سیاستگزاسی غٌذٍق تپ سشهایِ

ضًَذ. ضایاى رکش است تِ  تسیاسی اص هغالة دس  ّای استاًذاسد اسائِ هی اداهِ دس لالة سشفػل

 اهیذًاهِ ٍ اساسٌاهِ ًیض اضاسُ ضذُ است.

 

  صٌذٍق بلٌذهذتٍ  هذت هیاى، هذت کَتاُ گذاری سزهایِاّذاف 

ّا ٍ  گزاساى ٍ تطکیل سثذی اص داسایی سشهایِ اص سشهایِ آٍسی جوغذٍق، ّذف اص تطکیل غٌ

ضَد، تیطتشیي  ، تلاش هیهَسدلثَلهذیشیت ایي سثذ است. تا تَجِ تِ پزیشش سیسک 

ّای  گزاساى گشدد. اًثاضتِ ضذى سشهایِ دس غٌذٍق، هضیت تاصدّی هوکي ًػیة سشهایِ

ًیشٍّای  کاسگیشی تِگزاساى داسد: اٍلاً ّضیٌِ  گزاسی اًفشادی سشهایِ هتؼذدی ًسثت تِ سشهایِ

هتخػع، گشدآٍسی ٍ تحلیل اعلاػات ٍ گضیٌص سثذ تْیٌِ اٍساق تْاداس تیي ّوِ 

یاتذ. حاًیاً، غٌذٍق اص  گزاس کاّص هی ضَد ٍ سشاًِ ّضیٌِ ّش سشهایِ گزاساى تمسین هی شهایِس

گزاساى، کلیِ حمَق اجشایی هشتَط تِ غٌذٍق اص لثیل دسیافت سَد سْام ٍ  جاًة سشهایِ
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یاتذ.  گزاسی کاّص هی دّذ ٍ دس ًتیجِ سشاًِ ّضیٌِ ّش سشهایِ کَپي اٍساق تْاداس سا اًجام هی

ّا فشاّن ضذُ ٍ دس ًتیجِ سیسک  تش داسایی گزاسی هٌاسة ٍ هتٌَع ، اهکاى سشهایِحالخاً

 تاضذ ٍهختلظ هیگزاسی  یاتذ. ایي غٌذٍق اص ًَع غٌذٍق سشهایِ گزاسی کاّص هی سشهایِ

هذت ، هیاىهذت کَتاُخلاغِ اّذاف ایي غٌذٍق دس  عَس تِ .ًیستهٌاسة افشاد سیسک گشیض 

 :تاضذ هیهذت تِ ضشح ریل ٍ تلٌذ

 ُهذت: اّذاف کَتا 

 گزاساى.ًمذیٌگی لاصم تشای ًیاص سشهایِ تأهیي 

  سػایت همشسات حاکن تش اداسُ غٌذٍق کِ دس اساسٌاهِ ٍ اهیذًاهِ غٌذٍق تذاى

 . ضذُ استتػشیح 

 

 هذت: اّذاف هیاى 

 تا  ّا آىگزاسی ٍ تلاش تشای کٌتشل یا پَضص ّای سشهایِپایص هستوش سیسک

 .استفادُ اص اتضاسّای پَضص سیسک هَجَد

  گزاسی کِ تا حذالل سیسک حذاکخش تاصدّی هوکي سا سشهایِ ّای فشغتضٌاسایی

 تشای غٌذٍق فشاّن آٍسد.

 

 هذت:اّذاف تلٌذ 

 تاصدّی تیطتش اص هتَسظ تاصدّی تَسس اٍساق تْاداس.یاتی تِ دست 

 هٌذی ّش تْشُ هٌظَس تِذٍق ّای غٌافضایص پایذاس دس هجوَع خالع اسصش داسایی

 .ّای ًاضی اص همیاسجَییچِ تیطتش اص غشفِ
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 صٌذٍق بلٌذهذتٍ  هذت هیاى، هذت کَتاُ گذاری سزهایِ ّای سیاست 

ّای ّای صهاًی هتفاٍت، سیاستگزاسی تا تَجِ تِ اّذاف خَد دس افكهذیشاى سشهایِ

 گیشًذ. گزاسی دس ًظش هیهٌاسثی تشای سشهایِ

  گزاسی دس  هذت غٌذٍق تیطتش توشکض، سشهایِهیاىهذت ٍ اّذاف کَتاُتشای تحمك

ّای تاًکی تش اساس هفاد  ّای سپشدُ ٍ سپشدُ اٍساق تْاداس تا دسآهذ حاتت،گَاّی

 ًمذیٌگی لاصم تأهیيّای هَجَد ٍ اهیذًاهِ است تا تتَاى ضوي کٌتشل سیسک

 ػولکشدی تاحثات تشای غٌذٍق سلن صد. 

 ِسی دس اٍساق تْاداس تا دسآهذ حاتت تِ ٍیژُ اٍساق هطاسکت، هؼیاسّای گزا تشای سشهای

 گیشًذ:صیش هَسد تشسسی لشاس هی

 ُیا پشداخت دس  تاس یکّای صهاًی پشداخت سَد )هاّاًِ، ّش سِ هاُ دٍس ٍ

 .اًتْای دٍسُ(

  اٍساق.  هؤحشًشخ تاصدّی 

 ًِّای تشجیحی تالاتش صًی تشای دسیافت ًشختَاى چا 

 تَسظ  ضذُ اػلام الحساب ػلیّای سَد لغؼی تالاتش اص ًشخ مك ًشخاهکاى تح

گزاسی هثٌای ًاضش اٍساق هطاسکت تا تشسسی ًشخ تاصدُ داخلی عشح سشهایِ

 اًتطاس اٍساق. 

  هتٌَع اص اٍساق تْاداس  ای پشتفَیهذت تطکیل غٌذٍق دس تلٌذ گزاسی سشهایِسیاست

اٍساق  یستواتیکس یشغهتٌَع اص تیي تشدى سیسک  پشتفَی. ّذف اص تطکیل تاضذ هی

. اگش اٍساق تْاداس هَجَد دس پشتفَی، اٍساق تْاداس هَجَد دس تاصاس  سا تاضذ هیتْاداس 



     بیاًیِ سیاست سزهایِگذاری صٌذٍق سزهایِگذاری اهیي آٍیذ                                           4
 

 

اًتظاس داضت تاصدّی غٌذٍق هطاتِ تاصدّی تاصاس  تَاى هیپَضص دٌّذ،  خَتی تِ

ٍساق تْاداس تْشاى ای تیطتش اص هتَسظ تاصدّی تَسس اتاضذ. الثتِ تشای کسة تاصدّی

کٌذ ٍ تایذ تا اسصضیاتی سْام تغییشاتی دس تٌْا تطکیل سثذی هطاتِ تاصاس کفایت ًوی

ّای اسصضیاتی سْام گزاسی تا استفادُ اص هذلتشکیة پشتفَی داد. هذیشاى سشهایِ

سْاهی ّستٌذ کِ صیش اسصش راتی خَد  تِ دًثاللیوت راتی سْام سا تخویي صدُ ٍ 

تِ  تَاى هیدس اسصضیاتی سْام  هَسداستفادُّای . اص هذلضًَذ هیِ دس تاصاس هؼاهل

ّای تٌضیل جشیاى ًمذ آصاد سْاهذاساى ) تشای ّای تٌضیل سَد ًمذی، هذلهذل

کٌٌذ یا ًَپا ّستٌذ ٍ ساتمِ تمسین سَد ًذاسًذ( ّایی کِ سَد تمسین ًویضشکت

 عَس تِسصش یک سْن سا اضاسُ کشد. هذیشاى ّوچٌیي تا استفادُ اص ضشایة لیوتی ا

 کٌٌذ.ًسثی اسصیاتی کشدُ ٍ تا همایسِ ایي ضشایة الذام تِ خشیذ یا فشٍش سْام هی

 

 ّای داراییتخصیص  بلٌذهذتٍ  هذت هیاى، هذت کَتاُ ّای استزاتژی 

 صٌذٍق

ّای هجاص عثك اهیذًاهِ ّای غٌذٍق تِ داساییتش ًحَُ تخػیع داسایی تأحیشگزاسػَاهل 

 :تاضذ هیتِ ضشح ریل 

 )ِهذیشاى        :ػول بِ هفاد اسٌاد بالادستی صٌذٍق )اػن اس اهیذًاهِ ٍ اساسٌاه

دس اهیذًاهِ  ضذُ ییيتؼّا سا دس هحذٍدُ تخػیع داسایی اًذ هَظفگزاسی سشهایِ

گزاسی دس یک ًَع داسایی ّوَاسُ تیي یک حذالل ٍ اًجام دٌّذ یؼٌی هیضاى سشهایِ

گزاسی دس خَاّذ تَد. تٌاتشایي یکی اص ٍظایف هذیشاى سشهایِ ضذُ یفتؼشحذاکخش 
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-ّا، سػایت الضاهات هٌذسد دس اهیذًاهِ دس ساتغِ تا ًػاب داساییتخػیع داسایی

 ّاست.

 دس یک پشتفَی هتٌَع ٍصى یک سْن تا تَجِ  اصآًجاکِساسی ٍ تَسیغ ریسک: هتٌَع

َد، تٌاتشایي تشای داضتي ضتِ اسصش تاصاس ٍ اسصش آى سْن دس تاصاس تؼییي هی

 هَسد تاصًگشی لشاس گیشد. پشتفَیهطاتِ تاصاس تایذ ّوَاسُ ٍصى سْام دس  ای پشتفَی

 گزاسی     ّای سشهایِغٌذٍق غشفاً دس داسایی :پذیزی پاییيٍ ریسک یًقذ شًَذگ

تالایی تشخَسداس تاضٌذ ٍ تتَاى دس ّش ضشایغی تا  یًمذ ضًَذگکٌذ کِ اص دسجِ هی

سا تثذیل تِ ًمذ ًوَد. ضوٌاً هذیشاى غٌذٍق  ّا آىتحویل کوتشیي ّضیٌِ تِ غٌذٍق 

ّای کاسی ٍ پشّیض اص پزیشش سیسکّای غٌذٍق، اغل هحافظِدس تخػیع داسایی

 ّای خَیص لشاس خَاٌّذ داد.تالا سا سشلَحِ تشًاهِ

 تا تَجِ تِ تػَیة لَاًیي جذیذ تَسظ  :ت صٌایغ هختلف در بَرسهذبلٌذ اًذاس چشن

دٍلت یا هجلس یا تغییش هتغیشّای کلاى التػادی دس سغح کطَس ٍ جْاى، دٍسًوای 

سْن گزاسی هذیشاى سشهایِ ٍ غٌایغ هختلف هوکي است دستخَش تغییش گشدد

هذت دس تلٌذذ. تٌاتشایي ػاهل ٌتؼضی اص غٌایغ دس سثذ سا افضایص یا کاّص دّ

 تاضذ.ّا هیاًذاص غٌایغ ٍ ضشکتچطن ،تخػیع داسایی غٌذٍق
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 هتزتب بز سبذ اٍراق بْادار  ّای ریسکشٌاسایی اًَاع  ّای سیاست

 ّا آى، هذیزیت ٍ افشای گیزی اًذاسُ ّای شیَُصٌذٍق ٍ 

ای ّ تا تَجِ تِ هحتَای اهیذًاهِ ٍ اساسٌاهِ توْیذات لاصم تشای اص تیي تشدى سیسک

تِ ًمص اسکاى غٌذٍق  تَاى هیایي توْیذات  اصجولِگزاسی اًذیطیذُ ضذُ است.  سشهایِ

هتَلی، حساتشس ٍ ضاهي ًمذ ضًَذگی اضاسُ کشد. ٍظایف ایي اسکاى ٍ سایش اسکاى  اصجولِ

تاضذ ٍ یک  سیسک ایي غٌذٍق غفش ًوی ٍجَد تاایيغٌذٍق دس اساسٌاهِ رکش ضذُ است. 

ّای  گزاسی کٌذ. تشخی سیسک الذام تِ سشهایِ ّا سیسکاّی اص ایي گزاس تایذ تا آگ سشهایِ

 :تاضذ: گزاس تِ ضشح ریل هی پیص سٍی سشهایِ

 ّای غٌذٍق: لیوت اٍساق تْاداس دس تاصاس، تاتغ ػَاهل  سیسک کاّص اسصش داسایی

ٍضؼیت سیاسی، التػادی، اجتواػی، غٌؼت هَضَع فؼالیت ٍ  اصجولِهتؼذدی 

ٍضؼیت خاظ ًاضش ٍ ضاهي آى است. تا تَجِ تِ آًکِ هوکي است دس هَالؼی توام 

 اصآًجاکِگزاسی ضذُ تاضٌذ ٍ  ّای غٌذٍق دس اٍساق تْاداس سشهایِ یا تخطی اص داسایی

ایي تاتت هوکي است  دس تاصاس کاّص یاتذ، لزا غٌذٍق اص تَاًذ هیلیوت ایي اٍساق 

گزاساى هٌتمل ضَد. الثتِ تا تَجِ تِ اّذاف ٍ  هتضشس ضذُ ٍ ایي ضشس تِ سشهایِ

گزاسی دس  ضَد اص سشهایِ گزاسی ایي غٌذٍق سؼی هی ّای سشهایِ سیاست

 ّایی کِ سیسک تالایی داسًذ خَدداسی ضَد. داسایی

 ّای غٌذٍق سا  داسایی ی ّا تخص ػوذُ سیسک ًکَل اٍساق تْاداس: اٍساق تْاداس ضشکت

کٌذ کِ سَد  گزاسی هی دّذ. گشچِ غٌذٍق دس اٍساق تْاداسی سشهایِ تطکیل هی

گزاسی آى تَسظ یک  تؼییي ٍ پشداخت سَد ٍ اغل سشهایِ ّا آىحذالل تشای 

گزاسی دس  هَسسِ هؼتثش تضویي ضذُ است یا تشای پشداخت اغل ٍ سَد سشهایِ
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سد ٍلی ایي احتوال ٍجَد داسد کِ عشح ، ٍحایك هؼتثش ٍ کافی ٍجَد داّا آى

هشتثظ تا ایي اٍساق سَدآٍسی کافی ًذاضتِ تاضذ یا ًاضش ٍ ضاهي تِ  گزاسی سشهایِ

سَد ٍ اغل اٍساق تْاداس، ػول ًٌوایٌذ یا اسصش  هَلغ تِتؼْذات خَد دس پشداخت 

اغل  ی دٌّذُ پَضص کِ عَسی تِکاّص یاتذ  یتَجْ لاتلٍحایك تِ عشص 

تاػج تحویل  تَاًذ هیگزاسی ٍ سَد هتؼلك تِ آى ًثاضٌذ. ٍلَع ایي اتفالات  سشهایِ

 گزاساى ضًَذ. ضشس تِ غٌذٍق ٍ هتؼالثاً سشهایِ

  :ًشخ تاصدُ تذٍى سیسک افضایص یاتذ،  کِ دسغَستیسیسک ًَساى تاصدُ تذٍى سیسک

َد حذالل یا حاتتی تِ احتوال صیاد لیوت اٍساق هطاسکت ٍ سایش اٍساق تْاداسی کِ س

. اگش غٌذٍق دس ایي ًَع اٍساق یاتذ هیتؼیي ضذُ است، دس تاصاس کاّص  ّا آىتشای 

گزاسی کشدُ تاضذ ٍ تاصخشیذ آى تِ لیوت هؼیي تَسظ یک هَسسِ  تْاداس سشهایِ

هؼتثش تضویي ًطذُ تاضذ، افضایص ًشخ تاصدُ تذٍى سیسک، هوکي است تاػج تحویل 

 گزاساى گشدد. سشهایِ ضشس تِ غٌذٍق ٍ هتؼالثاً

-گزاسی غٌذٍق ّوَاسُ تا پایص ٍضؼیت کلاى التػاد ٍ پیگیشی سیاستهذیشاى سشهایِ

دس کطَس تلاش  ٍکاس کسةّای پَلی ٍ هالی( ٍ ضشایظ ّای التػادی دٍلت )سیاست

ّای پیص سٍی غٌذٍق سا ّشچِ صٍدتش ضٌاسایی کٌٌذ ٍ تا اػوال کٌٌذ سیسکهی

 ّای غٌذٍق سا اغلاح کٌٌذ.تشکیة ٍ هیضاى تخػیع داسایی غیش هٌفؼلاًِهذیشیتی 
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 پایش ٍ باسبیٌی ػولکزد سبذ اٍراق بْادار در ادٍار  ّای سیاست

 ٍ اًجام اصلاحات لاسم ای دٍرُ هیاى

تا تَجِ تِ الضاهات افطای اعلاػات تاصدّی غٌذٍق هغاتك اساسٌاهِ، تاصدّی غٌذٍق 

ضَد  الاًِ هحاسثِ ٍ دس تاسًوای غٌذٍق ًوایص دادُ هیسٍصاًِ، ّفتگی، هاّاًِ ٍ س غَست تِ

گیشی ػولکشد  تا حذٍدی ػولکشد غٌذٍق سا ًطاى دّذ اها دس اًذاصُ تَاًذ هیکِ ایي اعلاػات 

غٌذٍق تایذ ػلاٍُ تش هؼیاس تاصدُ تِ هؼیاس سیسک ًیض تَجِ ضَد. سؼی تش آى است کِ پایص 

ام گیشد ٍ دسغَست لضٍم تغییشات لاصم اًجام هستوش اًج غَست تٍِ تاصتیٌی ػولکشد غٌذٍق 

 . گیشد

 

 هحاسبِ باسدّی  ّا آىهبٌا بزای هقایسِ باسدّی صٌذٍق با  ّای شاخص ٍ

 بز هبٌای ریسک هَرد ّذف شذُ یلتؼذ

ٍ هجوَػِ سْام  تاضذ هیغٌذٍق سثذی هتطکل اص اٍساق تا دسآهذ حاتت ٍ سْام  اصآًجاکِ

، تشای سٌجص ػولکشد غٌذٍق تایذ اص هتٌَع تاضٌذ خَتی تِسؼی ضذُ است هَجَد دس سثذ 

ایي هؼیاسّا ٍ  اصجولِهؼیاسّایی استفادُ ضَد کِ سیسک سیستواتیک سا دس ًظش تگیشًذ. 

 :تِ هَاسد صیش اضاسُ کشد تَاى هیّای هثٌا ضاخع

  ِ(تشیٌش)هؼیاس پزیشیًَساىهؼیاس پاداش ت 
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تذست هی آیذ.   پشتفَی سیستواتیکتِ سیسک  پشتفَیایي هؼیاس اص تمسین غشف سیسک 

 تاصاس  )ضیة خظ تاصاس سیستواتیکغشف سیسک تاصاس تِ سیسک ضاخع هثٌای آى اص تمسین 

 تذست هی آیذ. ( اٍساق تْاداس

                                                                                                           

 
     

  
 تشیٌشهؼیاس  

                                                                                           Rm - Rf    ضاخع هثٌا 

سیسک   pβ، تاصدّی تاصاس Rmًشخ تاصدُ تذٍى سیسک،  Rfتاصدّی سثذ،  Rpکِ دس سٍاتظ تالا 

 تاضٌذ.هی سثذ سیستواتیک

 تضسگتش اص ضاخع هثٌا تاضذ ػولکشد سثذ تْتش است. تشیٌشّشچِ هؼیاس 

  تفاٍت تاصدُ جٌسي )آلفا(هؼیاس 

αp = Rp – (Rf + β( Rm – Rf)) 

تاسیخی لشاس گشفتِ ٍ  SMLدٌّذُ ایي است کِ پشتفَی تالاتش اص  اگش آلفا هخثت تاضذ، ًطاى

 ػولکشد آى تْتش اص پشتفَی تاصاس است.

لشاس گشفتِ ٍ ػولکشد  SMLتش اص ایي است کِ پشتفَی پاییي دٌّذُاگش آلفا هٌفی تاضذ، ًطاى

 آى ًاهغلَب است.

دٌّذُ ایي است کِ ػولکشد پشتفَی تمشیثا تا ػولکشد اگش آلفا دس حذٍد غفش تاضذ، ًطاى

 لشاس هی گیشد. SMLضذُ تش هثٌای سیسک تَدُ ٍ پشتفَی سٍی تؼذیل
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 هصَى ساسی سبذ  هٌظَر بِاًجام ادٍاری آسهَى ّای بحزاى  ّای سیاست

 اٍراق بْادار ٍ هذیزیت ریسک در شزایط بحزاًی

ضَد کِ ًشخ اتغال ٍاحذّای  گزاسی ضشایظ تحشاًی صهاًی حادث هی تشای یک غٌذٍق سشهایِ

فشاتش سٍد. دس ایي ضشایظ ًمذیٌگی غٌذٍق  ضذُ تیٌی یصپهؼوَل ٍ  اص حذ گزاسی سشهایِ

ّای غٌذٍق سا ّش چِ  گزاسی غٌذٍق هجثَسًذ داسایی یِآیذ ٍ هذیشاى سشهاپاییي هی ضذت تِ

ضًَذگی ًمذ کٌٌذ. الثتِ ٍجَد سکي ضاهي ًمذ  سٍص( 5صٍدتش )عثك اساسٌاهِ حذاکخش 

کاّص دّذ صیشا ایي سکي هَظف است تؼذ اص اػلام هذیش  ضذت تِایي سیسک سا  تَاًذ هی

کٌذ. تِ ّش غَست ایي احتوال  یيتأهغٌذٍق حذاکخش تا پایاى سٍص کاسی تؼذ ًمذیٌگی لاصم سا 

ٍجَد داسد کِ غٌذٍق تا هطکل ًمذیٌگی هَاجِ ضَد، تشای هماتلِ تا ایي ضشایظ هذیشاى 

  (worst case  scenario analysisسٌاسیَ تذتشیي حالت ) ٍتحلیل یِتجضغٌذٍق اص  گزاسی سشهایِ

لاصم ٍ توْیذات لاصم سا  ّای تیٌی یصپگیشًذ ٍ تا دس ًظش گشفتي تذتشیي ضشایظ،  تْشُ هی

 دٌّذ.  اًجام هی

 

 گذاری صٌذٍق ّای سزهایِرساًی بیاًیِ سیاست سیاست باسًگزی ٍ بزٍس

 در ادٍار هختلف 

تش غٌذٍق هاًٌذ تغییش لَاًیي ٍ همشسات ًاظش تش فؼالیت  یشگزاستأحتا تَجِ تِ تغییش ػَاهل 

تغییشات  یيچ ّنّای پَلی ٍ هالی دٍلت ٍ  ّا، ضشایظ ػوَهی التػاد کطَس، سیاست غٌذٍق

اساسٌاهِ ٍ اهیذًاهِ هػَب هجوغ ایي تیاًیِ هَسد تاصًگشی لشاس خَاّذ گشفت ٍ اغلاحات 

  لاصم غَست خَاّذ گشفت.


