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 j��� ن ری�ل(@�2م
����( j��� n,�� و  �ن ری�ل(,
����(  j��� ن ری�ل(@�ی� د�ر�ی. ه�
����(

 ) خاص (سهامی  سبدگردان آسمان  شرکت  :  مدیر صندوق 
در   <٣<٢٢(١٠٣٢٠  .�� ���@� ��  )/�ص  .���� @� ��د�ن H@%�ن (@��2

 �  ١٣٩٠/&٢٢/٠  4ی��ر 
ٔ
�@ �q  B و  
رخ   ٠((١١<�%�ره    .� ه �

�   �� ه� و ��G5در �د�ره #�� ����  ١٣٩٠/&٢٢/٠��M.  B ره   .���2ن و�%�

�د @�ز��ن �
رس و �ور�ق ��2د�ر �� #�� ر@  ١٣٩٠/(�٢٨/٠
رخ    (١٠٩٠, �  .

,�-, .  �M� �
   .,��N  ���ن� ���� ���2ن /  �� Os�  5��C و    .���t��
 ،���ن � /  

  �@�.  �B�� دوم ،٢"67 �� ��ه


عv
�  5��C ��  �M�.    ن�����%@H ��5��C  @� ��د�ن   ��  O%�-�  ،

 ��Pر
 در �ور�ق ��2د�ر �@�. @� ��د�,.، �
رس و �ور�ق ��2د�ر و @���ی� 

  سهام   ی آسمان آرمان گذاری سهامی  صندوق سرمایه 
���@ Hر��,   
��Pر � ی�M وق  H@�س    . H@%�ن  ,%�د   �� ������  (@�2م   O��F

��ر   )در�
رس �%�ره    ٠٨/١٣٩٢/(٢  4یدر   �s�٣٢٨٢)  ��  �@���   . و 

٣(&٠٠٣٧٢<١&  ���� ��# DR�� د�,w �8ت@
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��tر � � ه� و �  4ی و در 

� @�ز��ن �
رس و �ور�ق ��2د�ر �� #��   &�s�١١١٩ �%�ره    ٠٩/١٣٩٢/<٠,

��Pر�ن   � ی�ز @���  � ی@���  
H D%Rور   ،�M وق  � ی�  O � �ز �-G  ف�@�. ه    ه� ر@

G-� و �O    �@
 �ش ی�� �
P" �� �R.  @�  �@�  �ی �  �ی� یو �   . ��5  
 ه�ی. �ز د�ر�  
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رد  n8یر �F،  � 
د. �7ش �  � � ��,V  .��زده  �ی-  �G%� � y 

 ��Pر�ن ��دد.� ی@���
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 قابل معامله   گذاری شیوه سرمایه گذاری صندوق سرمایه  

۲۱۳۹/ ۹۰/ ۲۳ تاریخ آغاز فعالیت صندوق   

 ندارد  دوره تقسیم سود صندوق سرمایه گذاری 

 ۱۴۰۰۳۷۲۵۶۳۵ شناسه ملی 

 ه�
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ه��M وق  
��  ر���
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 �ر � ��  � یH�C  � ی.   

��, �رد ���@�
  �s� �O  ��� وق  �8یو �M د�G�%!ه�
��� �ر��� �  W� . و ��   ده

��ه�,�   %�ت� �� ��N,.  � n%�. ��  %Vر�  
و ,�2ده�  ��Pر�ن� ی@��� H ��
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��ر /�@
�� �@�س ,
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��Pر � ی@���  
ه��M وق  �
�R د�رد.  �� ه� ,�M وق  


 ه�ی.د�ر�   �  �sی� ی��  ���@ ��ر /�@ 
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   ���#  �Hدر ��  

 وق �Mه�
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 وق �Mه�
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 وق �M .ی{�� 
 ه�

ه8��  و ��   .و ��زده ��>�و�  n8یر   
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, . �  .��ی/�ص /
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  روش شناسی رتبه بندی  ) ۲

��Pر � ی@���  
ه��M وق  
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@� ��/X در @� ���D   �ی �  ,�خ ��2ه و ,
@�,�ت ��ز�ر �@�.  ��ت�� �� �~  
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�  
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<��"
   �� �@�

8�� �@� @���   nی  ده . ,-�ن �,�

د ر�   
ه�
��Pر � ی�M وق �� �� �  �/


ر ����دل در د�ر� ��B .ه�ی

ز   � ���Wی�D  ع
�� . ��-W�.  ���! .  �� �   
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�  n8ی��ه� ر �R و � �
  S����M /�ص   �ی  ی.د�ر�  nی�ز �  ��    �� �  .�ز و��8

� 8
ب s�.د
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ع ��  .

�  ی.د�ر� د�ر�  �� �  
��Pر �ی@���  Dی�
ز   ��ن� ��   ���W� 
ه�ی.�B��ت   5�� . 
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�. ��  �  �� د�ر�  ��ن� ��  ر   
ه�ی. �ز   �� �ور�ق   �� 
ه�n8 ی�M وق   ���W� 

��ی�/��Vص  C�  , ع در @�� @�2م
�� .�@� ��
,�   �� . �  .��ر@  S� وق �M ��
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ه�����  �ن� /
د ر� �  �ی@���� ���Wی�D  H ی��ده و�  S��ز �    �� �  .و��8


د د�ر  nی�� Rع در @�� @|�ده �،ی. در ,���2 / �ی د@�2 /�ص و
��ن � ه� ��� 
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��Pر � ی@���  G,��.   ر� �رز ���Wی���.  W-� �� ده و�� �X   ��@


  n8یر <��"
  � n%� . ��.  
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.� ,
د@��@. ه� �@�، ��� ��  �M وق  .��یدر �رز   
  � �ز !
��G.  �� Oی  ,� �

 ��Pر�ن� ی@���  
Hن ���  �� و ��PR  ی.�� ��ر�  .%� �8��   �� �� و, �R� �M  #U� ، وق

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

.� ,
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 ����t و �
�,%�    ��ر@.�M وق ���O    �ی� ی�   �� >� �  .��ر@

 O��s���� 
 � ه�یH�C  ���8 �ر
،  ���ن،   %V� ��� � �
 ،n8ری � ی�ی�   ،


5. و ����8س ���ر��ت ��  .�@�  

  بندی معیارهای ارزیابی و شفافیت در رتبه  ) ۳

   �ی� ی�   �� >� ����M�.  � O  �ر� �ز ��2ر ��  nیه�    ،
��  ر���  � لدر  <��" 
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ع  ��ن� !%��Gد، ��-W�.،    و.� ,

ع �M وق    ,� �, �@�س  
رت �� M ��

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

 �
د.�  ��� ��  �ز�ت� ��� ��M وق، ��   ی. ,�2  �ز� ���   �� ه� ��W و ه%��   �ز� . ��

����
و   ���ره  
���%�G    �ز� ���   � ی���� �� ��}��   �ی�� �  �
د،. @��ره �ر��� �  


د  ���ره���   �ز� ���   �ی�� � ی� "�� ���زده.  /
�ه  �� ��ی�   و C� 
رت M  ��

  �� و H@�ن �  Dی@�   
�8 ی���Gن ��� �� �ی� روش    �
د�,�tم �.   �����ره ��� 

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

  .ده . ه� �ر��� �Hن

    � ی�
ً
�C�M �  n  �s� �O ی���رش  و   O��8� . �,�C�B  � و  !%��Gد   � � >� �ز 
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��Pر � ی@���  
ه��M وق  �@� �Q�,
�  M
� ���
  ��� 
 � ی �Cوش     ،ی/�   
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و�� ه�  
,2S �ر   %, �ر��� ده .�ر���  �7B!�ت   .� در    � ی� ه 


ه����رش �� �@�س د�ده   @���8� . � z@
ه و �7B!�ت و � �ر�. �@� �� �

  �P5   .� ه �@�  �� �2  �ر��� � ه،  H@%�ن Hر��,.@��2.    
��Pر �ی�M وق @���

���  
���ر!� 

,��Q ه  ، »�ی"�« � ر��� �� �  5
�8� � �در ��Fل �sM، د�F و   .
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دن �  Oی����   %, �� !2 ه  ��ر���   
ه�
 ��  ر���  .�د� �.�7B!�ت  در    � ی� ه 
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  بخش اول: 
  کمی   ارزیابی 



 

 

 

 کمی    ارزیابی  ) ۱
  .%� O��s�)Quantitative Analysis  ( د�G�%! �t�@ رزی��. و� 
رو�. ���

د�ده �ز  �>�ده @� � ل ��  و   
�� �%n  ه�
 ! د  O��s� �ی�   .�@�  
��Hر  
ه�


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

�� . ه ف �O��s� .�M �%.، د@����. ریn8 و رو, ه�
 ��ریW. ر� �رزی��. �. 

�, �ز   O��F ��ی� , ���ی�8 ه��  و   
�����%V�  
��� 
رد "Pی� � در  ��ه�,�  H  
���


رد ��ر@. ��Fر �.  ��W در�ی�  !%��Gد �@�. � .�M� ر
s� �@د؛���  

  وق �Mد�G�%!  

 .� ,
� �,      

 ع
��.-W�    

  گذاری عملکرد صندوق سرمایه    ) ۱-۱
ز��,.  ��زه   nی در  ر�  Hن   .5�� �ه �ف   ��s� ��ن �� �M وق  !%��Gد  �رزی��. 

ه�ی. �� ��زده و ریn8  ده . �ی� �رزی��. �� �@�س ��/XW-� X ,-�ن �. 

  ��M. �@�؛   ����ر���
 دو  �
د و ���O �, �زه��� ، �,�tم �. ���
 �. ر� �, �زه 

  رپ�� X/��)Sharpe Ratio  (  

  .د�ر�ی n8ری)Asset Risk (  

�رزی��. !%��Gد �M وق  

رت ه�
 @���ی� ,%
د�ر زی� ����ره�M �� ر� 
��Pر

  ؛ ده /�M7 ,-�ن �. 

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

  ) Sharpe Ratioشارپ (   شاخص  )  ۱-۱-۱

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


رت زی� �@�: M �� نH ل
��C ده و
  � ون ریn8 �� �ز�
 ه� و��  ,
@�ن �

�ℎ���� ��	
� = �
�����	�
��

  

 در 
ی� ����ل :�  

  t دوره �

ر� ���� 
 	� : ��زده ���وق ����ی

t دوره �
�� �� 	�f :"�خ � �ه ��ون ری

: �� 
ر� ه"���ن ��زد   �� 

� دوره   ���وق ����ی��t   

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


ر ��s@�� � ه و @|�M q وقدوره�P� ل
��C �� ���W� .,ز�� 
ه� �� ه�


, . �@�س �� �ر ,��8 ��رپ �ز ��-��ی� �� �%��ی� ���y و �����زده. �. �

���ز�� ,�2ی�  @���ی�   ��رپ,�2ی.    در  ���M وق C��  �N, در   ��  
ر���   ��Pر

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

 .� ��@�s�.د
�  

���   .��ر@  �ی, ,-�ن  ��رپ   X/��. زده  ده�� ر   � هOی��   .��    n8 ی�� 


ل�M وق در @��  �F O��F   � .ر د�رد��Fن� �  �ی���ز Hن �@� �� �M وق   .���  

-W� ��8,�

ه�n8 ی�ز ر   .�  P"ی��Cه� �   �� ��زده   �� ��    Oیر�   ��M�C ���  ، ��


د د�رد@�� ���
ب ه%���ن  Rو�� . ��  �vو� � �ی� ی�   ��  ده .,-�ن �  .

!%��Gد ��ز�ر  
@�,�ت ,  ��  �2R�
� در  ه���    
 �M وق   ،��د�� 
ل �F  O��F

�� � �  .�� ��زده  �� ی��2
د     �
�,. �  ه�
��Pر � ی@���   
ور ��2ه-
��ن� ,��8 �� �   


د.  �tدی� n8یر �  



 ��ر�  �،ی������ 

�-,�ز )�رپ  
"*�م )�ه،    �ه�& �� %�$

ر� ���وق ����ی��


�1.  ���ره  و ��� ����
�� �� .�/�ن .ر��"& � ��&    

  ) Asset Risk) ریسک دارایی ( ۱-۱-۲
ه ف   .ه�
 �M وق ���ره د�ردریn8 د�ر�ی. �� ���%�ل ��ه� �رزش د�ر�ی.  

 �t�@ .@ر، ��ر
���C ور�ق �ی�� n8ز�ر و ری�� n8ط �� ری
��� ���W� 
ه�

�@� 

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

بازار  ���  . ,��  ی.د�ر�  nی ��ز�ر    n8 ی ر   : ریسک  
@�,�ت , ��Vد  z ی�ز F� 
، 


}ت @  ��ت�� �~s� رز، و� 
@�,�ت ,�خ , ��   .و �2R,  .�@� ,�خ ��2ه،   �� �@�

��
ر �8B ��  F �� ��%  #U� �رزش Hن  �ی�    .��Pرد.�  �� و  �رزی��.   
�ز ���  n8ری

) n8رزش در ���ض ری� X/��VaR(  ن���%B� ��M�C ٩  در&   Mدر  �C� و


د: �. �@�>�ده  یn روزهز��,. �  

��� �  � � �. ��  
  : �,�"2,� ��زده&  �

  : "���ن ��زده&�

�z: رد
�"�-�
    αدر �7: 
9-/�ل ��78   ��56س %��3 %�زی3 "���ل 

��s �O   یرn8  ���@ وق �M ر �ی��ز�ر�P�
��/X    � ی�� "�H@%�ن Hر��,.    .@��2  

�M وق �� ����ل �{#�   �ی�� �   ده .) ,-�ن �n8  )VaR ی�رزش در ���ض ر 

F 
@�,�ت , � �%.  �����@� ���Wذ  ر   
ه�
 و   ��
"   �%C یه،n8   ����� در 

 6

ه��   O��F #��ت  
��2Rز�ر �.  �%,  �� 
د / ���  �ی�ز   .�@�  ����P��8 ی 

G�%!ز�ر @�2م ���  �د�� O� X/�� �� وق �M .    وق �M �� �@� نH ن �ز�%@H

8�� در �   Hر��,.,�
�ز  n8یر   �ی� ی�  ��2� 
ه��M وق  �� �,�S �  ��ز�ر   ��2@ . 

@H و  �� O%! �yP"ی � 

@�ن ��   zی/
د ر� در ���  ,�"S%-� ر
B � �
��ه�    

 ���ل ر   �ی �  �t،� ده . در ,�� �N�� وق �ز �Mیn8  �R هی��ز�ر در�S .   ز� ��{��

��  X/�� ر��  � در  Hن  !%��Gد  و   ��C�� �� ردهه�   �ن� ��Fر  �ز   .Gی!�
�ن  ه� 

 ��
د. � .��ی�رز   ه��ی�2�.  

) د
ر
ی&   ��ری 
�-,�ز  )�ه،  
"*�م  ه��  ��ر�&   
�  
$�%  �� 
ی�، �����VaR (



�� ��   .�/�ن .ر��"&� ��& ��
ر� ���وق ����ی�� ��

�1  ���ره  . 

����z �� �~����ت ��>. در �رزش �ور�ق ��2د�ر ��s   �ی� ����ر  :ریسک اوراق  


 �. ���M ��G5 وق �@�. �ی� ریn8 ر� �� ��/X دی�ش �, �زه��� ��  ���

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


رت �@�:M دی�ش �� �ی�  

معیار عملکرد

بازده تعدیل شده 
با ریسک

ریسک دارایی

ریسک بازار ریسک اوراق
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�
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 در � :
7�

ی� ر  

ور
ق در @�ی�ن دوره   $#	 ��A" ی�ن�$ :t  

  : "�خ � �ه B& دوره  �


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


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

د. @|q، ه��

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


د: �ز ر���� زی� ����� �.�  

!, �  - ./
0

/*+
% !/  

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

�2. �� /�د�د��ه ���� �ور�ق  �� 


د در "��>R
 ١٠<٠  �� ه�2��8s �ور�ق �

�ور�ق،  ��� �. �ی�  �� @�ر@�   �ز یn @�ل   ��%� ��M�C  ��  �R
�  �� ��ن� �  ��  

#U� �P"ی� �
   
<��"
  s�@ ر� در ��2ه  ,�خ  
@�,�ت , ��ل  .�ز ��  �S, د���� � ه 

  . � ه �@�

  
� 

"*�م )�ه،    ه����ر�& �� %�$

ور
ق ���وق ����ی ��
ر� 
�-,�ز ری��


�� ��  & .�/�ن .ر��"  &� ����  ��

�1. ���ره     

  گیری نهایی بخش عملکرد صندوق نتیجه 
ر   .��ی�رز  ���ض  در  �رزش  و  ��رپ   X/�� @n8   ��2یه%���ن   .�M وق 

��ل ر   ده . ,-�ن �H@%�ن Hر��,.  �� �N, وق �ز �M ی��n8  s�@ ز�ر در�� . 


@�,�ت F  �ر� �8, ��8,�

ب !%O ��ده و ���� � ���2ر �� . ��   
 �دیر� �� �  ز   .%

��زدهه%���� ر   � هOی��   .،   �� @�n8   sی,��8  در  ��رپ)   X/��) . 


ل�F O��F  � ر د�رد و ,-�ن��F. ی��   ی.��ر�  دهO   یرn8  P"ی��Cزده   � ه��� ��

ه%���ن  ��ز�د    ���  �@� 
ب ���  /�� 
ه��M وق  .�ز    ���-�  ��%�   .�@� 


!%��Gد n8یر  �ی� ی�>� �� �M وق در �  �
�ن. � �،ی ������  ،��
�C د���


�, .�  .ه ��زدهه���  در �
ز �   �M�Cی.ه�  ���
�2
د /�� �رزش ��Cه� Hورد.   � 


��ر�  �،ی�����  
�  
$�% 
ر 
ی���وق �����5D/Eد  
"*�م )�ه،    � ه�  &�� �� �  


�1.  ���ره ���ر و ��� �� ��
��   .�/�ن .ر��"&� ��&   

   نقدشوندگی )  ۲  - ۱
�W� د�ر�ی.   �ی�   Oی �� در  �M وق  
�,�ی. �  �� "�Aه�   
و   و$ ه�ی��   OF� �  ��

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


د.�� .  


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

  ده . ,-�ن �. 

 

 


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

   هادارایی  به نسبت وجه نقد و سپرده )۱-۲-۱
��� 
 ��@�s�  ی�� X/��  ده  �یز   ر����  �ز�<�
د.� �@� : 

  �, �Rو �  @|�ده ه� 
  �رزش  د�ر�ی. �M وق 

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


د.����زده. �.� ،�����ز�ت�  

����ر   ��ن ��  �� ه�   ،X/�� ی�� ���ز   ,� �
, �.در �� ��� ، �M وق   ��{��

.�  �Cدری� 
زه � �ی�  در   
�����ی� �2 در ��ل�� .  ����ر  �ی�  �ه%��   ،

�� �M وق  ���#   �Hدر  
�M وقه� �ز   ��-��  y�����@�  .��2@  
 و   ه�

  .� ,
 ��t ����7ت   �� �,�S ,��8 �� �د @�2م �� ��� در    "��>

 @�2م,� �


رد�ر �@� در �M وق/�� 
 .ه�
 @��2. �ز �ه%�� ��}��


د �ی�، ��ر@. @��  Rوقد�ر�ی. �� و �M  �, 
� �M وق ده  �,-�ن �.   ه�

@��2.  @���ی�   
Hر��,.  ��Pر @��H@%�ن   �@�  ��8,�
�  .�@
��   D���� �ز 


 ر� �>¢ ��  �,.    

 نسبت تعداد سهام به میانگین حجم معاملات  )۲-۲-۱
�M وق �� و�R ,�  ر� �ز   .@%2  
ه�ی.د�ر�  Oی��   
��/X، ز��ن }زم ���   �ی�

 �Bر@  �ی��.  � �S,� ��   7ت روز�,� @�2م���� �t�   

د در "��>R
�
�M وق   

�. t�@ .� ده�<�
ل زی� ���ی. �H ��@�sن �@��C د؛ �� �ز
�  

- .2& 32
45���6� 72

(&
8

2*+
 

  : ر Hند ��

  �M وقدر  j@�2 :�� �د93

97 45���6��:�S,�� �7�2روز�,� ت����@ j روز   ٩٠در���P�  

hه�@�2 :�� �د
 O/وق د� �M   

�2  ��  ���
ط :وزن.9@ j  


�ن @����t   �ر� ��  � ی��!�
   ��� 

 @�2م �� و�R ,�  در "��>
   Dی@�   Oی�
�ن ��     

��ده و !%��Gد �M وق ر�    ��Cیدر   �� B  �,�� در �  
�,%�ه   ،.@��2  
ه��M وق

s�@ زن ,%�  .در�
�   .ده . � �ی�

�M وق  توجه:  .%2@  

<��" Hر��,. در  ,%�د  ه�ی. م �@H  2@%�ن   �� 
 ه�


د د�ر ، د�%�د، !�q�5 و و@��sن  @%��زRو,�B

!�    �� در ��ری4 ���%t�  ¡٤ 

2@ 

<��" O� ز �رزش�  Mد�ده و ,��8 �� �د @�2م%در O�G-� د   . ر�
R
�

نقدینگی

نسبت تعداد سهام به 
میانگین حجم معاملات

نسبت وجه نقد و سپرده  
به دارایی ها

ح
صف
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 ����  

<��" Hن   در  روز�,�  ����7ت   ��S,���  �t� @�ی�   ه���   �� ���ی�8  در 

 ه� ���8ر ��} �@�. @�2

 

  نقدشوندگی گیری  نتیجه 
Hر��,.   .�M وق @��2  .,� �
, �  .��ر@ �  H@%�ن  ,��8 و�R   ده . ,-�ن 


@�.در @��    ه�ی. ه� �� �O د�ر�,�  و @|�ده�در   �ر� ��  � ی����� �  ؛��Fر د�رد  �

��   �� �ه%  .@��2  
ه��M وق%�
در�H  #��� د�رد و   
ه�,�M �� ��8 وق  

�� 
ً
�� %!�t�@ ن�
�!�
 %G� ��. � ر��F �N, �.� د���s� . �O  
<��"
�� , �2م@  


�دی�
�ه �� Hن �@� �� در �� �د ز   G5�� �2@ ،وق �ز �  �� �ز ,%�ده� �M �S,� �� 

 �, در  و   ��Cر  ����C روز�,�  ����7ت   �t� ��t  ز� ��� }زم  
�ن   ��C�  � ی�Cوش 

��5  �� ،ی.� ��/  .در   �� .  y@���� ����7ت   �t� �� ���Gن /�وج ,%�ده�   ��


ع، ,� ���� . ر� ��Cه� �  ��Dی@� %t� در .� ,
.   
<��" 
  �vدر و � �
ب   .����, 


وزن ,%�ده�  Oی��Fر د�رد و �� ��   %�  ��Hن ر� ��2
د   ی.��ر�   �
�ن.,� �
, ه �

-W� � .  



 ��ر�  �،ی������ 
در ���وق   "D�&��"�(�A&    �ز, 
"*�م )�ه، 
�-   �ه�  &�� %�$


�1.  ���ره ی� و ���  ��
�� ��  .�/�ن .ر��"&� ��&   ���
ر 
ی���� 

  بخشی تنوع )  ۳-۱

ع��-W�.  یG.  �� O��

��Pر �ی@���  
ه��M وق  
��  در ر���  
  � �ز !   �@�

در   � ی@���  VW� � X  �ی�M وق �ز D���� .   �B ��5  ��� �2  �ی� ی�   ،�� ه ف Hن


ه�ی.د�ر�  S�
ع و ��ه� و��8��. ��� .�  ه�د�ر�ی.  �ز  
�� �� �د �s ود  .�


ع ،
��  در � ل ر�����-W�. و�� د �M� �W�. 8�� �� � .د
� :  

 ع
��.-W� ��@ ه�  د�ر�ی.  در  

  �  ��Pر�ن@���ی� �%��

 X/�� ه���%�  �رزی��.  ـ  ه���C �ل   X/�� �ز  �>�ده @�  ��  �W� �ی�   
ه�

)HHI .� م�t,� د؛ ) �� �@�س ر���� زی�
�  

::; �  - 1/<
0

/*+
 

 iW  Mوق  @���ی� :در �M 
  د�ر�ی.   ���� i در ��Pر
 @���ی� ��Pر

  

�%8 ��
ع����ر,%
د�ر زی�  F ر@. � ه در�� 
ه�
 @���ی� �M وق�W-.  ه�

   ؛ده ��Pر
 ر� ,-�ن �. 

  

  

  

  

  

  

  

 

  ها بخشی در سطح دارایی تنوع )  ۱- ۳- ۱
� ��ر@  �یه ف  
ر، ���C.  t�@ ه��
   
��  �� 
ط ���  ���Wع��-W.   ���%� و 


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


��Pر ی��M وق @��� .�@�    

  در طبقات دارایی بخشی  تنوع 
�W� ز ده. در �ی����
ر ��N�� ��  ���@  Mدر ،� ��M وق در ه�   
��Pر �ی��

د�ر�  ���B.ی  �  ��@�s� .د
��  ،q|@ �M وق  ,��8  � ی.  
ع ,  ��  �R
�  ��   ��

 �  � ���M وق ��   �ز� � ه و �� �@�س Hن، ���   �8ی���   .�-VW  .�زده� R ول ��

  .  ��دد.�

ر�  H@%�ن Hر��,.  @��2.    
��Pر � ی�M وق @���ه�
  د�ر�ی.  �y ���  �ی,%
د�ر ز 

  ؛ده  . ,-�ن � ٠٣<٣١/٠٣/١ 4یدر ��ر 

 

د�ر %,٤: ����y ه�ی.د�ر� 
 ٠٣<٣١/٠٣/١ 4یدر ��ر  .H@%�ن Hر��, .@��2  
 ��Pر �ی�M وق @��� 

�s� �O   ع
��-W�.  ��2@ وق �M .   .,ر��H  �٨٠ز    �� �  ده . ,-�ن �  H@%�ن 

د�ر�   Mص    ه�ی.در�V�/� ��ی�� @�2م C�  � ��U  � ی�@�؛   �%v ��8, � �   م��5�

  OF� �ن ��2ه  ٧٠�G�� ، Mدر  ��
��� ��   �� ،. �ز ر�  ��ز�ر @�2م ر� ��Cه� �  

VW� @�  �X ��ه�  و   ���#   �Hدر  �� �ور�ق  د�ر�  �ی��  
 ه��C�M   ،ی.�B��ت  


ع��
@�ز �  

ه��یر� در �و5    ��
  .ده .��Fر � 

@�2م

٨>٪

�ور�ق

٨٪

@�ی�

٨٪
@|�ده

٣»٠٪

ح
صف
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تنوع بخشی

در سطح دارایی ها

اوراق

در سطح ناشردر سطح اوراق

طبقات دارایی

سهام

درسطح سهام در سطح صنایع

سپرده

در سطح 
سرمایه گذاران

تمرکز مالکیت 
تمامی دارندگان 

واحدهای 
سرمایه گذاری

تمرکز مالکیت 
پنج دارنده بزرگ 
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  در اوراق   بخشیتنوع 
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��Pر �ی@���  Dی�
ز   ��ن� ��/�t�@ ،X �  � ی ف �ز �هW� در �ور�ق

�
�R � � 
  �  ���%� �@�.   �� �ز    � �,�tم   �ی �  . ��یرز �  �ز   ��@ دو  در   �W�

 ؛�
د.�

 ور�ق�  

 ���,  

  در سطح اوراق     بخشیتنوع 
� � � درM  @���  �یدر ��  �Wر �ی��P�
��s@��   � ه.�ور�ق  ه�    �M وق در  


د.��  ،q|@ .ن����  ���@ �
��Pر �ی�%��    X/�� س�@� ��HHI  �� ���   ه �

 � .��دد. � �8ی��� �ت�ز � و �� R ول ��

 در سطح ناشران   بخشیتنوع 

ر �����زده. �� �M وق  N�� �� ی����@ 
� � درM    �یدر �  ��Pر
ه��� ،�W�


��Pر � ی@���  � ��@�s� ���, ه� z@

د .�M وق در �O �ور�ق ���-�� ه ��  .

� ،q|@ ن���  ���@ �
��Pر �ی�%��    X/�� ده �ز�<�@� ��HHI   زه� ,�� � �
� ه   

 �  .  ��دد. � .��ی�رز  �ت�ز � و �� �@�س R ول ��

  سهام بخشی در  تنوع 
��ر@.    ،�t�@ ی�� �ز  
عه ف �� 

 @�2م �M وق����ن <��" ه�
  �W-. در 

  ؛�
د. �رزی��. �ی� ��W در دو @�� �,�tم �. ��Pر
 �@�@���ی� 

 �2م@  

 Dی��M  

  در سطح سهام   بخشیتنوع 
� � درM  @���  �یدر ��� �Wر �ی��P� 

د.��s@�� �@�2  در ه�  �M وق    � .

���@  ���%� �� �ر   ،q|@ر �ی�P�
    X/�� �@�س   ��HHI  �� ���   �� و  � ه 

 �  .��دد. � �8 ی��� �ت�ز � R ول ��

ر�   H@%�ن Hر��,.@  .��2��Pر
  �M وق @���ی�   @�2م"��>

    �y ���  �ی,%
د�ر ز 

  ؛ده  . ,-�ن � <٠<٣١/٠٣/١ 4یدر ��ر 

 

د�ر %,٥ :����y  

  <٠<٣١/٠٣/١ 4یدر ��ر  H@%�ن Hر��,.@ .��2��Pر
 �M وق @���ی� @�2م"��>

  در سطح صنایع   بخشیتنوع 
 � �  ��W  �یدر �,  ���@   Mدر  � ��M  ���M وق    
��Pر �ی�� ه�  ��s@�� در 


د.��  .���@ �
��Pر � ی @|q، �� �ر �%��    X/�� س�@� ��HHI  �� ���   ه �

 �    .��دد. � �8ی��� �ت�ز � و �� R ول ��

ر�   H@%�ن Hر��,.@  .��2��Pر
  �M وق @���ی� @�2م  "��>

    �y ���  �ی,%
د�ر ز 

  ؛ده . ,-�ن � ��MیDدر @�� <٠<٣١/٠٣/١ 4یدر ��ر 

 

د�ر %,٦ ��:��y  

  <٠<٣١/٠٣/١ 4یدر ��ر   ��MیDدر @��  H@%�ن Hر��,.@ .��2��Pر
 �M وق @���ی� @�2م"��>

��Pر
 ���ن ده  �� � ی�ی� در �
زیD @���ی� ����y @�2م �M وق ,-�ن �. 

  ���W� 

�. !%O ��ده �@���MیD و ,%�ده���� 
s, �� �� 
�����. �ی� �@

��ه� و��8�S. �� ی���M n /�ص �%n ��ده و @�� "���� �. @���ی� ر�  


@�,�ت ��ز�ر ر� C در �s وده, ���� . ��ه� �. �
 ��Fر د�ده �� ���Gن � ی�ی� �2


ع��  ،�t��, �.در  �رزی��.   .s�@ در  �M وق  @�2م   .-W� zی���  �� 
د �

��ل ریn8 و �>¢ ���دل در @���ی� �� 
  .��Pر
 �ی�tد ��ده �@����@�. ���


��ر�  �،ی�����  
�  
%��ع،  
"*�م )�ه  �ه�   &�� %�$ 
�-,�ز ��G%�@  &HI�   م� �



�� ��   .ر��"&.�/�ن � ��& ��
ر� ���وق ����ی�� ��

�1. ���ره     

  ها سپرده   بخشی در تنوع 

ع��.-W� یه�  @|�دهG.  �� ره� � �ز�
  � �t�@ ن���
 ��Pر � ی@��� ."���� �  

� در  ���M ��  n,��5 وق  �{@�8ت  و  �  .ه�   .�@�  ���Wن   �ی��-,  X/��


ه�ی.�� �M وق �� �� �ر �ز د�ر�  ده .�    �,

رت @|�ده/
د ر� ��   M ه� 
  

G,��.  �� د�
,2S �ر  .�{@�8 ��5 � ی��,n  �ی, � . ��.  

ر�   H@%�ن Hر��,.@  .��2��Pر
  �M وق @���ی�   ه�
@|�ده  �y ���  �ی,%
د�ر ز 

  ؛ده .,-�ن �<٠<٣١/٠٣/١ 4یدر ��ر 

 

د�ر %,¯: ����y ده�|@ 
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 �M وق @���ی� ه�  
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,�2ده� ���ر !� و  
ع ��
  5��.  @�@� ر��  �رز   .دو  
 ه� �M وق  .��یدر   

@|�ده �, 
��Pر � ی@��� 
��Pر .   n,�� 
 ه�در   %J�  ،����� � �.  ��� 
   ¢<�

� ,
�s ود  .,� � �� �د  در   D���� ��دن   ���%��  ���  ،�@�
  �  n,�� .  ,�
� 


� ی"Pف �,���  �%! ��� .  �J� وق ر� �M ��   ز
��,n    ��   �ن� ه� �@|�ده   Dی�� . �


 ��د�ر �%���، ���Gن ��2ه   n8ی����� v%� ��ه� ر   2� ���   �M�C ه��ز 
��ز�ر   

� !%��Gد   ��@ و  Hورده  ��Cه�  �  � ی ر�  �ر���  ر�   �W� . -W� .    ��� وق �M

Hر��,  .@��2  
��Pر � ی@��� ر�  
ه�@|�دهدرM     <٩  .H@%�ن  
د /    n,�� در 

  ��Pر
 ��ده �@�.  /�ور���,� @|�ده

  ها بخشی در بخش دارایی گیری تنوع نتیجه 
Hر��,. ��Pر
 @��2.  � ی�ی� �M وق @���ی�  <��٨ �X�VW � ود    H@%�ن 

د�ر�ی. �ز    M�2مدر@ �� 
ع  ،ه� �� �ی�tد   �� O��F  .-W�.5
�F    ��@ د�ر�ی.در 

�@�  ��Cی� ��}   �y ���  .د@�  
ع �� �ز  
ز   ی.@�2م �M وق � و  
ده �  Dی ��/
رد�ر 

���د5�.  � �  Dی��M  �ن� در   �� د�رد   ���W� و�  �ی ��ه�   °!��  ���S�8�.   ��

�� n ی,
@�,�ت C� ص و�/ ���M ی�  
  � ه �@�.  
#��ت "��>

 در    
ه�، ����D ,�  در ��W @|�ده
ً
�� %!nه �@�؛ ه���    ی � ���%�� n,��

�  �%��  �ی�� ����".  D����  � ده ،. ر� ��ه�  #U� ��� ��  ��� ده و در
 z یHن �s ود �

  .�� . ,% �tدی � .,� �
, �  �ی� یدر �  ./�� 
!�د


ر ��.، ,��ز �� ������2B.ت د�ر�ی���B ع در
��ی� ��C� و D���� Dزی
� 
��   @�ز

 .G,�� ص در @|�ده
V/   د �,���ف

د د�رد �� �� ��2Rو "�@4 و 

ی. �� "Pی��

�~�� ��ز�ر �%n �� ,��زه�
 @���ی� � zر�ن در ���ی�P�.  


��ر�  �،ی�����  
�  
$�% )�ه  �ه�  &��  
"*�م ،   -�
���وق �HI&  %��ع  �ز, 



�� ��   �یدر 
 .�/�ن .ر��"&� ��&  ��
ر� ����ی�� JI� ��

�1.  ���ره   

 گذاران )  تمرکز سرمایه ۲-۳-۱

ر، ��ر@  �یه ف ����C.  � ن���  G5�� �در �M وق �@�.   ��Pر�ن� ی@���  �� �%��

��ن� و � 
��Pر � ی@���  
د�ر, ��ن و�� ه� . @�2 �%�� ، .��ی�رز  � یدر � G5�� �� 

  .�د� �. ��رگ �M وق �
رد @���F �tر � ��Pر�ی"�� @���

  ی گذار یه سرما   ی دارندگان واحدها   ی کیت تمامتمرکز مال 
���زده.  �� 
ر N��  ��  �W� �ی�  ��G5در    Mدر  � �د�ر, ��ن   .�%��  �� ��


��Pر � ی@���  
 و�� ه�  �  ��@�s� 
د. �M وق ��  ،q|@ ��ن� .    ���%�

G5�� ��    X/�� �ز  �>�ده @�  ��HHI  زه� ,�� � �
   ��� R ول   �� و   .�زده� � ه 

 .��دد. � �8 ی�@��, �رد ���

��G5  .��ی�رز  ��ر /�@ ��  � ,-�ن  
ز   ده .�M وق � 
 و�� ه�  .��  Dی��  


,���  ��Pر�ن�ی@���  �ن� �  
��Pر � ی@�����
ر     �� ��   n8ی�,�tم � ه   ���%�

ر@  OF� � � ه    {�� 
ع �� �  ی.و  د�رد؛  
د Rیو�  G5��  �W� در   ��� ��  ��%� . 


��Pر � ی@��� 
د�ر, ��ن و�� ه�  �
د. ���
ب �-�ه ه � �ر� �8 �ز� �� ���.  

  ی گذار یه سرما   ی دارنده بزرگ واحدها   ج پن کیت  تمرکز مال 
��� 
    ���%� ��@�s�  ��G5��&  رگ و�� ه���ز ر����   
��Pر � ی @���  
د�ر, ه �


د .�@�>�ده � �یز � :  

�=>)?@A �  - 1/
A�8

/*+�8
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1.  ���
ر  
ی���وق ���� �د
ر"�ه �Oرگ و
�9ه� M �,د
ر"�ه 
ز � �,�
  

G5��  Mدر � �
��Pر � ی@��� 
"�� د�ر, ه ��رگ و�� ه� �� ��  ��@�s� وق �M


د.���  ،q|@ ��ن�.   G5��  ���/H  Xن  ���%�� �ز  �>�ده @�  �� 
ر ه� �P�


� � ��, �زه  �  . ��دد. �  �8ی��� �ت�ز � � ه و �� R ول ��


 ��Pر �ی�� �M وق @���  ده . "�� د�ر, ه ��رگ ,-�ن �  �� �%��� ��G5  .��ر@ 


رد�ر �@�.   ��Pر�ن� ی@���  �y در ���  .����دD  5ی�ز �
ز   . H@%�ن Hر��,  .@��2/��

/�ص ر� ��ه� د�ده و   ��Pر�ن� ی�� @���  .و��8�n8  S ی@�� �ز �%���، ر   � ی�


 �ر ی"�   
�� ر�  ��� .�  �ی�M وق  
ع، %t� در  �  zی��.  �ز  ,�N   �ی�M وق 


د. � .��ی���
ب �رز �.  

  گذاران ه ی بخش تمرکز سرما   یی نها   ی ر ی گ جه ی نت 
@���  .��ی�رز   ���%�  X/ر�ن� ی���P�  � ���N   ده . ,-�ن  �ز  �M وق   ��

� ����" .  G5�� ��   و�� ه�

��Pر � ی@���    �vر د�رد. ه� در   �� در و��F ب
���

��%�  ��@.  ���@ ���%� �رگ، � د�ر, ه   ��" 
 ��Pر �ید�ر, ��ن و ه� در @��   


ز   � ی� "�� و  
,���   �� ��D  G5ی�
ده ��
  S�و��8  �� �� �د   ���M وق    . �@� 

�   ��Pر� ی@���  
�s ود  .�@�  ��C�S,  OGی��  �  °!��   n8 یر   �
د. @�/��ر 

��,.  ,�2��, /�وج  "�  ��Pر�ن� ی@���  . �ز  و    @��  OF� �  �� 
 �ر ی!% ه    D����

%J� وق در ��� � ت �M ��   �
د. در ,� �،�t  ��� �y  ���@ر�ن� ی�P�   وق �ز �M

 ،���%� �Nی��G. � ب
8s� نH ت
F ط��د.�ز ,
�.  


��ر�  �، ی�����  
�  
$�% )�ه  � ه�  &��  
"*�م   ، -�
����ی
  �ز,  
ر�  ���وق ��


�� �� �یدر 
 .�/�ن .ر��"&� ��& �� JI�    ��� 1.   ���ره ���ر و�
 

  نتیجه گیری نهایی تنوع بخشی  
 Dی�� �
ز  در ز���� @�2م  H@%�ن Hر��,.   .�M وق @��2  ده . ,-�ن �  ه�. ��ی�رز 


�زن @����و��8�S  ه�
و ����   Dیدر ��M  �ی� 
ن، ��,
�.   
<��"
    ��   n ی ر� 

ر  و  ر@�, ه   OF� �  �� و��    �Wی�n8  w �@� ���%�8 �n    ؛�@� ��ده  ��2ر  ر� 

�� F�.  ن�@

ه��� #��ت !%��Gد �M وق ر� در ����� , ��C� ده . � �ی ��ز�ر.  

,�    � ی�  ��  D���� �د    
 ��ل، ,  
ً
�� %!nی   ��  .�@�  ���%��  n,�� ��   ���%� 
  

 . �z  ,��s ی����s ود ��ده و در    .,� �
, �  � ی� ی�   
ر� ���   ��نی�,���ف � 

�. ,�
��    �ن� ه� �@�!� و���� �M وق ر� ��ه� ده . �8��ش @|�ده   �

�8 �����، �,���ف@}�P"ی �

  �ر یو "�    �Rنی�   �,
 �
  د�د.  ه ر� �ر��� /

�� ,  ��Pر
د�ر, ��ن و�� ه�
 @���ی�  �y ���  .@��ر   �G�ی �  B ر
J� ز   .>� �ز�


ذ   ��   
��Pر � ی@���  
د�رد. در ���ر ��  د�ر, هٔ !% هٔ و�� ه�  ��Pر�ن� ی@���<,

� � ��-
   �2R ��� � �
�-�ر��   ,��  د�ر�ن /�د�ز @�2م .  �M ،  �%R وق د�ر,   

رو�,��ده  �� ��ز�ر��د�ن  
ر J� . ,� .    n%� و   �� . �����7ت  �v�! زن�
� و 

�  ¢<� ر�   �v��� .�%,؛ی   � @�  �ی ��   �� �و  ����7ت   ��  �%�8� ,�Nرت   �ی ��ل، 


ه �� 
د�ر�ن !% ه �vور @�2م�5�� DC��� رض��� �,
 ی. �
DF ���@��@� �� ه��


د. �ی� یو � �  
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��ر�  �،ی�����  
�  
$�% 
�-   �ه�& ��  )�ه،  ����  �ز, 
"*�م  
ر 
ی���وق �� �  


�1.   ���ره   و ��� ���ر  ��
�� �� �HI&%��ع در �JI  .�/�ن .ر��"&� ��&   

  ؛ گیری بخش کمی نتیجه 
  

  
    

شی
بخ

ع 
نو

ت پرتفوی سهام کاملا 
متنوع در سطح سهام و 

 .صنعت

 تمرکز بالا در سپرده ها
 .نزد یک بانک

تنوع مناسب مالکیت 
تمامی دارندگان 

واحدهای سرمایه گذاری و 
تنوع نسبی در پنج 

.دارنده بزرگ صندوق

گی
ند

شو
د 

نق سطح نقدشوندگی 
سهام ضعیف ارزیابی 

 .می شود

ا انتخاب نهادهای مالی ب
ه نسبت کفایت سرمای

 .مناسب

نسبت وجه نقد و 
سپرده به کل ارزش 

صندوق در سطح 
متوسط ارزیابی 

 .می شود

 

 

رد
لک

عم استراتژی های 
 مدیریت ریسک برای
کاهش آسیب پذیری 

 .در شرایط پرنوسان

کنترل نوسانات 
کوتاه مدت و ثبات 

 بلندمدت در شاخص
ارزش در معرض 

.ریسک

بازدهی مازاد 
ه قابل قبول نسبت ب

 .ریسک پرتفوی
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  ده .  ��Pر
 ر� ,-�ن �. ه�
 @���ی� ه�
 �رزی��. ��>. �M وق,%
د�ر زی� ����ر

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  بخش دوم: 
  تحلیل کیفی   



 

 

 

 ارزیابی کیفی  ) ۲
  ؛ده . ر� ,-�ن �  
��Pر � ی@���  
ه��M وق  .>� �  .��ی�رز   
ه��ر� ��  �ی,%
د�ر ز 

  
 ی پشتیبان تیم  پروفایل مدیران، تحلیلگران، حسابداران و  )  ۲-۱

 �C�� ���

 �M وق، در �ی� ��W، �� �� ��ر@. @ ��� 
�J!� .VVW� و 
�

,���� "�د�زی�. �.  .���O � ی��ن، ��� �O��s، ��ر���@�ن ���8 �ر
 و "-

  پروفایل مدیران  ) ١  -   ١  -   ٢
� ی��ن �M وق    �� 
ط ��� � �ر7B�  6!�ت   ،
��ر  ����@ �7�Vsت،   O���

 �C��نH ��, و 
��Pر
 ��ر@. � ه �@�. @���� ��ر
 ه� در � ی�ی� @���ی��

��5��C 5. و�� 
��Pر
 �ز ه�
 @���ی� ���
ه�
 � ی�ی�. در �V%��در ,�2ده�

 �C�� 6ه%����، � �ر . ��
�رد �رزی��. ه8� ��%R XVW� ��@ ����� در 
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F �R
�� �@�� ی��ن �
رد �C�� ر��. "�Cی�وO   وق    ��نی� �M.,ر��H ن�%@H   ن�-,

��  ده .�  �� ��  �J!� 
��ر���@  
 د�ر�  �� �   
  �ر�     .� ر6 ��د� در ی� 

��
�ه  �ی  
���8 �ر   ،.��5  
ه�ر�� ه%�  و    ��ه8 ��Vد F� �����   ز�ر�� 
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�ر� �/P ��ده  ��
و �O��s   �ی@���  �� �ون C� 
 د�ر�  ��نی�ز �   
�� �د  �،ی�, .  

VVW� 6ر@.  . � �ر
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د , �رد، ��� �  �� �  �y در ���  .����%5 � �  ����� �
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 {�� �ز @��  
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 �M وق �� �n  �%! ���tید�,�  
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" �S � �
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  �C�� ��@
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 H هیدر � � �S, د�رد. ��ز.  

  پروفایل تحلیلگران  ) ٢  -   ١  -   ٢
  .�@� ��C�� ر��F .@رد ��ر
در �ی� �7�Vs� ،�Wت و �����tت ���S���sن �

��رش� �ر���  در   
 ���  ��, 
 ���S���sن �����@� � وی�  و   .���s�  
ه�
  ه�

���C @���ی�  � �ر6  د�ر, .   
��ز�ر Hن  �
��Pر  
�S���s� � �ر6   ��%R �ز  ه� 

�� و @�ی� �
�ه�����  CFA@���ی�، C�� ر��F .رد �رزی��
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  �, .  ه�
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ل ��ز�ر   .�ر�  ه8�� . ه%S  . ��ر���@  �ی  .����z در ���D ��ر���@M� 6ر �


 ه����� � �ز �
�ه  �� ه� ,�ز Hن   . ر� د�ر� �
ده و ��/  �ی@���  �s� �� .  �/�2ه  .د�� �� 
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�C�� 6و ��5. و � �ر 

ه � ی�ی� �
 Hن�
زه ���8 �رs, .�@� ه� ��ر@. � ه


��O ��2 در �ی�  ��5. و ����ل ! ��%R ز� 
ه�
 د�/�. در H�Cی� ه�
 ���8 �ر

��رش�  ��<�� و  ���8 �ر�ن   ���t� ��ن ��  .�@� 
ده � Hند�رزی��.  در ه.  ه� 

��%V�
��� .� �ی>�   .%2�  ��, �M وق   .5��  

��ور   .�� ه�   ���
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Vs� ��.   �C�� و�
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 ���8 �ر   �� �   �  H@%�ن  ��   ده . ,-�ن 
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زه � ��ل  
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5��.  %J� یدر   �،ی. !7وه �� ���� . �  �� ر��C�  �C�� 6ر� ��
و   
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.5��  /�� z@
�.  � XVW� ،ن�,H د ذ   �� �ز�%� � ی ر� ��
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ر� �ر��� د�ده و �!

�. �� � �  y،� ���  �ی.  
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د �8�  ��  �Gه�ی�� �
��ل   ��

�� ق�M و .��� !%� ی. و ��ر� 
 �ر ی"�  ،.د�/�C� ده . � �یر�.  
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ه  s, .�@� وق �M .,����-" 
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 !%����. �M وق �@�
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ه�
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دن ���رش�ز R%�� ��  ،.دهو ���رش   
���8 �ر  

�ز�S,ی��  .  �
��� ��ر /�@.  �  .�@� 
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د و ...) در   
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 ه����رش  5
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��ل، �
�رد���� 
و   ��Pر
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�s� �O    وق �M O���� ه
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د.�� ���,��/  �N�� �-�ر ,�  .��5
� و  
ه�ه�   VVW� .   �� 
 ه�. روزر@�,و   


�دوره  , ��
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