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﹝﹩ دا﹡﹫﹛ ﹋﹥ ﹝ ︒︀︊︧ــ︀︋︡اری ︋︀ ︑︭﹞﹫﹞﹍﹫︣︀ی ا﹇︐︭︀دی ار︑︊︀ط ︑﹠﹍︀︑﹠﹌ دارد. دــ︡﹎︀ه ﹝︡︣ان ︎︣︑︖︣︋﹥ و ﹝﹢﹁﹅، 
 ﹟︧︀︋︡اری در ا﹇︐︭︀د ﹋︪﹢ر ﹁︣ا﹨﹛ ﹝﹩ ︨︀زد. از ا ︩﹆﹡ و ز﹝﹫﹠﹥ را ︋︣ای ار︑﹆︀ی ︡﹠﹋ ﹩﹞ ﹉﹝﹋ ︒︀︊﹞ رو︫﹠︐︣ ︫ــ︡ن ﹤︋
﹋﹥ د︻﹢ت ︧ــ︀︋︣س را ︢︎︣﹁︐﹫︡ و ا﹟ ﹁︣︮ــ️ را ︋︣ا﹞︀ن ﹁︣ا﹨﹛ آورد︡ ︑︀ ﹡︷︣ و د︡﹎︀ه ︫ــ﹞︀ را در ار︑︊︀ط ︋︀ ﹝﹢︲﹢ع 
️ ︋﹫﹞﹥ ﹋﹥ از ﹢زه ﹨︀ی ﹝﹛ ا﹇︐︭︀د ﹋︪﹢ر ا︨️، ︋︀ ︠﹢ا﹡﹠︡﹎︀ن  ︋︣اورد﹨︀ی ︧ــ︀︋︡اری در ︮﹢ر︑︀ی ﹝︀﹜﹩، در ز﹝﹫﹠﹥ ︮﹠︺

.﹜︀ر ︨︍︀︨﹍︤ار﹫︧︋ ،﹜در ﹝﹫︀ن ︋﹍︢ار ﹤︪︣﹡
او﹜﹫﹟ ︎︨︪︣﹞︀ن را ا﹟ ﹎﹢﹡﹥ ︋︀︫﹞︀ در ﹝﹫︀ن ﹝﹩ ﹎︢ار﹛ ﹋﹥؛ ︋︣︠﹩ از ا﹇﹑م ︮﹢ر︑︀ی ﹝︀﹜﹩ ︋﹥ ︵﹢ر د﹇﹫﹅ ﹇︀︋﹏ ا﹡︡ازه ﹎﹫︣ی 
﹢ر︑︀ی ﹝︀﹜﹩  ︣اوردی ﹋︡ا﹝﹠︡ و ا﹨﹞﹫️ آ﹡︀ در︮  ️ ︋﹫﹞﹥ ︣︐﹝﹞﹟ ا﹇﹑م︋  ︺﹠ ︣اورد ︑︺﹫﹫﹟ ﹝﹩ ︫﹢﹡︡. در︮   ︋﹅︣︵ و از ︡﹠︐︧﹫﹡

︫︣﹋︐︀ی ︋﹫﹞﹥ ﹆︡ر ا︨️؟
د﹋︐︣ ︖︀ر︀ن

️ ﹨︀ی ︋﹫﹞﹥ ﹇︴︺﹩ ﹡︊﹢ده و ︋︣اوردی ا︨️. ︣︐﹝﹞﹟ آن، ذ︀︠︣ ﹁﹠﹩ از   ︋︧﹫︀ری از ا﹇﹑م ﹝﹠︡رج در ︮﹢ر︑︀ی ﹝︀﹜﹩ ︫︣﹋
︗﹞﹙﹥ ذ ︣︀︠﹅ ︋﹫﹞﹥، ︧︠︀رت ﹝︺﹢ق، ︧︠︀ر︑︀ی ﹎︤ارش ﹡︪︡ه، ︑﹊﹞﹫﹙﹩، ر﹊︧︀ی ﹝﹠﹆︱﹩ ﹡︪︡ه، و ذ︠﹫︣ه ر︀︲﹩ ا︨️ ﹋﹥ ا︋︺︀د ز︀دی 

دارد. 
﹝﹆︡ار ا﹟ ار﹇︀م در ︮﹢ر︑︀ی ﹝︀﹜﹩ ︫︣﹋️ ︋﹫﹞﹥ ﹡﹫︤ ︋︧﹫︀ر ︋︀﹐︨️ ︋﹥ ︵﹢ری ﹋﹥ ﹝︖﹞﹢ع آ﹡︀ ﹝﹞﹊﹟ ا︨️ ︋﹫︩ از ده ︋︣ا︋︣ 
﹥ ﹠︡︋︣ا︋︣  ︀︫︡ و ﹝︊﹙︼ آن ﹡﹫︤ ﹝﹞﹊﹟ ا︨️︋  ︣اورد﹨︀ ﹡﹫︤ ﹝﹞﹊﹟ ا︨️ از ﹠︡در︮︡ ︑︀ ﹠︡︋︣ا︋︣ ﹝﹆︡ار وا﹇︺﹩︋  ︀︫︡. ا﹡︣اف︋   ︋️﹋︣  ︫﹤︀﹞︨︣

︨︣﹝︀﹥ ︫︣﹋️ ︋︨︣︡؛ ﹜︢ا ا﹇﹑م ︋︣اوردی ︗︤و ا﹇﹑م ︋︀ا﹨﹞﹫️ ﹝︧﹢ب ﹝﹩ ︫﹢﹡︡. 
️ ︋﹫﹞﹥ ︋︀︫︡. ا﹟ و︥﹎﹩، ︋﹥ ﹝︀﹨﹫️ ا﹟ ︮﹠︺️ ﹝︣︋﹢ط ا︨️. در  ﹁﹊︣ ﹡﹞﹩ ﹋﹠﹛ ﹨﹫︘ ︮﹠︺︐﹩ از ﹡︷︣ ︋︣اورد ا﹇﹑م ︧ــ︀︋︡اری، ﹡︷﹫︣ ︮﹠︺
️ ︋﹫﹞﹥، ﹅ ︋﹫﹞﹥ ﹨﹠﹍︀م ︮︡ور ︋﹫﹞﹥ ﹡︀﹝﹥ در︀﹁️ ﹝﹩ ︫﹢د و﹜﹩  ︨ــ︺︑ ،︹︀﹠︮ ︣︀︡ات ﹁︣و︫﹠︡ه ︋﹥ ﹨﹞︣اه ﹨︤﹠﹥ آن ﹝︊︀د﹜﹥ ﹝﹩ ︫﹢د. در ︮﹠︺
﹫﹞﹥ ﹎︣ی ا︨️، و  ︧ــ︀رت ︑︡︊﹏ ﹝﹩ ︫ــ﹢د. ا︐﹞︀ل، در ذات︋  ︣دا︠️︠   ︎﹤ ︧ــ﹫︀ر﹋﹛︋  ﹥ ا︐﹞︀ل︋  ﹥ آ﹠︡ه ﹝﹢﹋﹢ل ﹝﹩ ﹎︣دد و︋   ︋︣﹎ ﹤﹝﹫ ︑︺︡ات︋ 

︋︣اورد ︑︺︡ات ︋﹫﹞﹥ ﹎︣ و ︀︨︣ ا﹇﹑﹝﹩ ﹋﹥ از آن ︀د﹋︣د﹛، در ︑﹫﹥ ︮﹢ر︑︀ی ﹝︀﹜﹩ ︫︣﹋︐︀ی ︋﹫﹞﹥ ︲︣ور︑﹩ ا︗︐﹠︀ب ﹡︢︎︀︣ ا︨️. 

                 ا︐﹞︀ل در ذات ︋﹫﹞﹥ ﹎︣ی ا︨️       ا︐﹞︀ل در ذات ︋﹫﹞﹥ ﹎︣ی ا︨️  

︀︋ ﹢﹍︐﹀﹎ ︀︋ ﹢﹍︐﹀﹎ 
آآقاى قاى دكتر مسعود حجاريان كاشانىدكتر مسعود حجاريان كاشانى

﹝︡︣︻︀﹝﹏ ا﹡︖﹞﹟ ︣﹁﹥ ای ︮﹠︺️ ︋﹫﹞﹥
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﹡︡ار﹡︡   ️﹫︺︴﹇  ﹤﹋  ﹩︀﹫﹨︡︋ و   ︀﹫دارا  ،﹤﹝﹫︋ ️ ︺﹠︮ در 
 ﹟ا ︋︣اورد  ︋︣ای   ﹩︑﹑﹊︪﹞  ﹤ ﹝﹩ ︫﹢﹡︡؟  ︋︣اورد   ﹤﹡﹢﹍
 ﹤﹡﹢﹍ را  ︋︣اورد﹨︀  ︧︀︋︨︣︀ن  دارد؟  و︗﹢د  ا﹇﹑م  ﹡﹢ع 

ارز︀︋﹩ و ︑︀﹫︡ ﹝﹩ ﹋﹠﹠︡؟
د﹋︐︣ ︖︀ر︀ن

 ﹩︭︭︑ رو︫︀ی   ﹤﹝﹫︋ ️ ︺﹠︮ در  ︋︣اورد  از  ا︨︐﹀︀ده 
ا︨️.  ︧︀︋︡اری  دا﹡︩  از  ︠︀رج   ﹤﹋ دارد  را  ︠﹢د  ︠︀ص 
د﹋︐︣ای  و  ار︫︡  ﹋︀ر︫﹠︀︨﹩  ︨︴﹢ح  در  آ﹝︀ر  ︩ آ﹝﹢︠︐﹍︀ن  دا﹡
ا︣ان  در  ﹝﹩ آ﹝﹢ز﹡︡.  را   ︀︫رو  ﹟ا  (Actuary)  ﹩︖﹠︨ ﹜﹫︋
 ︩﹆﹡ و  ︫︡ه ا﹡︡  ︩ آ﹝﹢︠︐﹥  دا﹡ ر︫︐﹥   ﹟ا از  ﹝︡ودی  ︑︺︡اد 
️ ︋﹫﹞﹥ ﹡︡ار﹡︡ و ﹨﹠﹢ز ︋︣اورد﹨︀ی ا﹇﹑م  در︠﹢ر︑﹢︗﹩ در ︮﹠︺
︮﹢ر︑︀ی ﹝︀﹜﹩ ︫︣﹋︐︀ی ︋﹫﹞﹥ ︋﹥ ︵﹢ر ︨﹠︐﹩ ا﹡︖︀م ﹝﹩ ︫﹢د. 
﹝︪ــ﹊﹏ ︋︣اورد﹨ــ︀ی ﹡︀د﹇﹫﹅ در ا﹟ ︮﹠︺️ آن ا︨ــ️ 
 ﹩︨︣︋︀︧ زم ︋︣ای﹐ ︬︭︑ ︡﹇︀﹁ ﹜﹨ ︧︀︋︨︣ــ︀ن ﹤﹋
︮﹢ر︑︀ی ﹝︀﹜﹩ ︫︣﹋︐︀ی ︋﹫﹞﹥ ﹨︧︐﹠︡. ︋﹥ ﹨﹞﹫﹟ د﹜﹫﹏ در 
﹎︤ار︫︀ی ︠﹢د ︋﹥ ﹝︖︀﹝︹ ︫ــ︣﹋︐︀ی ︋﹫﹞﹥، از ︻︊︀ر︑︀ی 
﹝︊﹞﹩ ا︨︐﹀︀ده ﹝﹩ ﹋﹠﹠︡ ﹋﹥ ﹡︪︀ن ﹝﹩ د﹨︡ ︑﹢ان ارز︀︋﹩ و 

︑︀﹫︡ ا﹇﹑م ︮﹢ر︑︀ی ﹝︀﹜﹩ را ﹡︡ار﹡︡. 
 

️ ︋﹫﹞﹥، در ار︑︊︀ط ︋︀ ︋︣اورد﹨︀ی ︧︀︋︡اری  ﹝︡︣ان ︮﹠︺
درک   ﹤︋ ︠﹢د  ︧︀︋︣س   ︀︋  ﹤﹡﹢﹍  ،﹩﹛︀﹞ ︮﹢ر︑︀ی  در 
 ﹤ ︀د︫︡ه  ﹝︡︣ان  ﹝﹩ ﹋﹠﹠︡؟  ︎﹫︡ا  د︨️  ﹊︧︀ن 

 ︀︋ ﹩︀︪﹛︀︧︀︋︣س ︠﹢د دار﹡︡؟
د﹋︐︣ ︖︀ر︀ن

﹝﹢︗﹢د  ﹝︪﹊﹑ت   ﹤︋ ا︠﹫︣  ︨︀﹜︀ی  در   ﹩︨︣︋︀︧ ︨︀ز﹝︀ن 
در  و  ﹋︣ده  ︋﹫︪︐︣ی   ﹤︗﹢︑  ﹤﹝﹫︋ ︧︀︋︡اری  ︋︣اورد﹨︀ی  در 
 ﹤︋ ﹝﹙︤م  را  ︧︀︋︨︣﹩ ︫︡ه  ︫︣﹋︐︀ی  از   ﹩︱︺︋ ار︑︊︀ط   ﹟ا
ا︮﹑ح ︋︣اورد﹨︀ی ︠﹢د ﹋︣ده ا︨️ ﹋﹥ ︀︮﹏ آن روا︋︳ ︋︀ 
︉ ﹋︀ران را ︋︀ ︀﹜︩ رو︋︣و ︨︀︠︐﹥ ا︨️. ﹋﹞︐︣ د︡ه ام  ︀︮
﹋﹥  ︣︀︨︧︀︋︨︣︀ن ﹝︪﹊﹙﹩ در ا﹟ ︭︠﹢ص دا︫︐﹥ ︋︀︫﹠︡. 

︋︣اورد﹨︀ی ︧︀︋︡اری ︀︋︡ ︋︀ ر︻︀️ ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی ︧︀︋︡اری 
وا﹇︺﹫︀ت   ︀︋ ا︣ان  ︧︀︋︡اری  ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی   ︀آ ︫﹢د.  ا﹡︖︀م 
 ﹤  ﹤﹝﹫︋ ️ ︺﹠︮ ﹝︡︣ان  دارد؟  ︨︀ز﹎︀ری  ا︣ان   ﹤﹝﹫︋ ️ ︺﹠︮
ار︑︊︀ط  در  ا︣ان  ︧︀︋︡اری  ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی   ﹤︋  ️︊︧﹡  ﹩﹨︀﹎︡د

️ ︋﹫﹞﹥ دار﹡︡؟ ︋︀ ︋︣اورد﹨︀ی ︧︀︋︡اری در ︮﹠︺

د﹋︐︣ ︖︀ر︀ن 
︧︀︋︡اری  ﹝﹑ک   ﹤﹋ ا︣ان  ︧︀︋︡اری  ا︨︐︀﹡︡ارد﹨︀ی 
ورود   ﹤﹝﹫︋ ️ ︺﹠︮ ︋︣اورد﹨︀ی   ﹤︋ ا︨️،   ﹩︨︣︋︀︧ و 
از   ﹩︱︺︋ دارد.  ز︀دی   ﹩﹎︡﹡︀﹞ ︉ ﹆︻  ️︋︀︋  ﹟ا از  و  ﹡﹊︣ده 
 ﹩︨︣︋︀︧ و  دا︠﹙﹩   ﹩︨︣︋︀︧ ﹢زه  در   ﹤﹋ ︧︀︋︨︣︀ن 
 ﹤﹝﹫︋  ﹩︨︣︋︀︧ ︋︣ای  ︑﹢ا﹡︧︐﹥ ا﹡︡  دار﹡︡   ️﹫﹛︀︺﹁  ﹩︑︀﹫﹚﹝︻
 ﹩︱︺︋  ﹤︋ را   ﹩︑︀﹞︡︠ و   ﹤﹫︑  ️﹆︋︀︴﹞ ️ ︨︣﹁ و   ︡﹠︣ا﹁
و  ا︨️  ﹝﹢ردی   ︀︐﹫﹛︀︺﹁  ﹟ا و﹜﹩   ︡﹠﹠﹋  ﹤ارا  ︀︐﹋︫︣ از 
 ️︺﹠︮ ︴︨ در ﹤︡ت روو ﹤︀︎︣︋ ا︠️ و﹢﹠﹊ رت﹢︮ ﹤︋

︋﹥ ﹋︀ر﹎︣﹁︐﹥ ﹡︪︡ه ا︨️. 
 ︋︣اورد﹨ــ︀ی ︋﹫﹞﹥ ︋︣ ا︨ــ︀س آ﹫﹟ ﹡︀﹝﹥ ﹨ــ︀ی ﹝︭﹢ب 
 ︀﹨ ﹤﹞︀﹡ ﹟﹫ــ﹟ آــ﹥ ا﹡︖︀م ﹝﹩ ︫ــ﹢د. در ا﹝﹫︋ ﹩﹛︀︺︫ــ﹢را
روش ︋︣اورد﹨︀ی ︋﹫﹞﹥ ︋﹥ ︮﹢رت او﹜﹫﹥ ارا﹥ ︫ــ︡ه ا︨ــ️ 
و ︮﹢ر︑ــ︀ی ﹝︀﹜ــ﹩ ﹡﹫︤ ︋︣ ا︨ــ︀س آ﹡︑ ︀﹫﹥ ﹝﹩ ︫ــ﹢د و 
︣اورد﹨︀ی  ︣ ا︨︀س آ﹡︀ ا︻﹑م ﹡︷︣ ﹝﹩ ﹋﹠︡.︋  ︧︀︋︣س ﹨﹛︋ 
آ﹫﹟ ﹡︀﹝﹥ ای ﹨﹞ــ﹢اره ﹁︀︮﹙﹥ در︠﹢ر︑﹢︗﹩ ︋︀ ا﹇﹑م وا﹇︺﹩ 
دار﹡︡. ︋﹥ ︮﹢رت ا︮﹢﹜﹩ ︀︋︡ از رو︫︀ی ︋﹫﹛ ︨﹠︖﹩ ︋︣ای 
 ،︀﹫﹨︡︋ ا︨ــ︐﹀︀ده ﹋︣د، و در ﹝﹢رد ﹩﹠﹁ ︣︀︠ذ ﹤﹠﹫︋ ︋︣اورد
﹝︀زاد ︋﹫︪ــ︐︣ از روش آ﹫﹟ ﹡︀﹝﹥ ای، ︋﹥ ︻﹠﹢ان ذ︠﹫︣ه آزاد 

(Free reserve) در ︮﹢ر︑︀ی ﹝︀﹜﹩ ا﹁︪︀ ︫﹢د. 
 ﹤﹝﹫︋ ️ ︺﹠ ︎﹫︪ــ﹠︀د ﹝﹟ آن ا︨ــ️ ﹋﹥ ︧︀︋︨︣ــ﹩ در︮ 
 ﹟در ا ﹤﹋ ﹩﹡︀︨︣︋︀︧ ا﹡︖︀م ︫ــ﹢د و ﹩︭︭︑ رت﹢︮ ﹤︋
︮﹠︺️ ﹁︺︀﹜﹫️ ﹝﹩ ﹋﹠﹠︡، ﹝︐︭︭︀ن ︋﹫﹞﹥ و ︋﹫﹛ ︨﹠︖﹩ را 

در ﹋︀ر ︧︀︋︨︣﹩ ︠﹢د ︋﹥ ﹋︀ر ﹎﹫︣﹡︡. 

️ ︋﹫﹞﹥ در ار︑︊︀ط ︋︀ ا﹁︪︀ی ﹋︀﹝﹏ ار﹇︀م ︋︣اوردی  ﹝︡︣ان ︮﹠︺
︋︣اورد،  روش  ا︨︐﹀︀ده ︫︡ه،  (﹝﹀︣و︲︀ت   ﹩﹛︀﹞ ︮﹢ر︑︀ی 
و  ︋︣اورد  در  ا︋︀م  و︗﹢د   ﹏﹚︻ ︋︣اورد،  روش  ا﹡︐︀ب  ﹝︊﹠︀ی 

︎﹫︀﹝︡﹨︀ی آن، و ...) ﹥ د︡﹎︀﹨﹩ و ﹥ ︨﹫︀︨︐﹩ دار﹡︡؟ 
د﹋︐︣ ︖︀ر︀ن

️ ︋﹫﹞﹥ ا﹁︪︀ی ︋︣اورد﹨︀ ︋︣  ︨﹫︀︨️ ﹝︐︡اول ا﹋︓︣ ﹝︡︣ان ︮﹠︺
 ﹟ا︨️، و﹜﹩ ا ﹤﹝﹫︋ ﹩﹛︀︺ب ︫﹢را﹢︭﹞ ︀ی﹨ ﹤﹞︀﹡ ﹟﹫ا︨︀س آ
آ﹫﹟ ﹡︀﹝﹥ ﹨︀ ︎﹠︖︣ه ﹨︀ی ︋︀ز و ﹡﹆︀ط ︑﹀︧﹫︢︎︣︣ ز︀دی دارد ﹋﹥ 

﹝﹞﹊﹟ ا︨️ ︋︣اورد﹨︀ را ︋︀ ︠︴︀ی ﹋︀ر︫﹠︀︨﹩ رو︋︣و ﹋﹠︡.

︨︍︀︨﹍︤اری   ︣﹍د ﹊︊︀ر   ﹢﹍︐﹀﹎  ﹟ا در   ︀﹝︫ ﹨﹞︣ا﹨﹩  از 
.﹜﹫﹠﹋ ﹩﹞


