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 چکیذه:
ٓددبی کدد ٌ ٔ يزًغکددؼ ثددغای يددضیغیش كددٓغی ًْددٕاعِ َیددبػ ثددّ  غد 

يزًغکددؼ صع   عیددؼیفغآیُددض ثغَبيددّتعیددیٍ تٓددش ثغَبيددّ ْددبی كددٓغ صاعص  

ٓددبی تددبي  صع ایددغاٌ َزٕاَـددزّ يلدد  ه يددضیغیش كددٓغی عا دددم تٓیددّ  غد

كددٓغْب تجددضیم كددضِ اؿددش  اػ  کُددض ٔ صع يددٕاعصی سددٕص ثددّ يلدد هی ثددغای

ؿی صع  ل  ه اؿب ثغٔػ ي لٕع ٔ  لیُی صع ک ؿغی  كٓغَ كض  جبل ع ثّ صَ فی   غ

 يـددب متددٕص ثددغای يٕاتٓددّ ثددب ْددبی يٕكددٓغْب ٔ َبکبعآيددضی ثغَبيددّ

ْدبیی ثدٕص تدب ثزدٕاٌ كدٓغْب عا ثدّ سدٕثی ددمثبیض ثدّ صَجدبل عاِكٓغی،

ْددبی تٕؿددعّ ّآگبْبَددّ ٔ ْضفًُددض ػيیُددْددضایش ٔ کُزددغل کددغص ٔيضیغیش،

ی چلدى ،کدّ يجزُدی ثدغ تٓیدّ(CDS)عاْجغص تٕؿدعّ كدٓغیكٓغی عا فغاْى ًَٕص 

ثدغای عؿدیضٌ  یْدبی مًهداَضاػ ثهُض يدضه ثدغای كدٓغ ٔ اؿدزشغان ثغَبيدّ

ثبكددض، عْیددبفزی َددٕیٍ اؿددش کددّ ثددّ چلددى اَددضاػ ٔ دددم يلدد  ه كددٓغ يددی

ثددب  CDSايدغٔػِ صع ثـدیبعی اػ كدٓغْبی تٓدبٌ ثددّ کدبع گغفزدّ يدی كدٕص  

ْدبی كدٓغی، تعغیدق صقیدت اعتجدب  ثدیٍ ثشلدی ٔ ؼایق کبعآيدضی ثغَبيدّاف

كددٓغْب ٔ  يددضیغیزی تٕاَددض عاِ دهددی ثددغای دددم يلدد  های يددیثددیٍ ثغَبيددّ

اػ چُدض يغدهدّ تلد یم كدضِ اؿدش    cdsثبكدض يضیغیش ی پبعچّ كدٓغی ایجبص 

یؼی پغٔژِ يّ ع ؿبػی کّ اػ ثغَب ُگ  یش ،فغْ ْب ٔ ظغف کبعگغِٔ  ییٍ  ٔ تع

يزأؿددنبَّ ايددغٔػِ يغدهددّ اتددغا ٔ پددبیق عا كددبيم يددی كٕص  ؿددبػی ٔ تددب

قى  هی ع جغصیم كضٌ  عاْ یضِ  سیَبي ثّ  ثغ ْب  یّ آٌ  َض تٓ ْب، عٔ  غح 

، صع فغایُددضی ی پددیق َغفزددّ ٔ ابنجددب ًْحددٌٕ  ددغح ْددبی تددبي  صعؿددز

ٔ ثددّ تلدد یم کددبعگغِٔ ْددبی فعددبل ٔ تٕػیدد   كددضِتٓیددّ ایغيلددبعکزی 

ًَددی كددٕص ْضن ایددٍ يقبنددّ  پغؿلددُبيّ صع يغادددم يشزهددق اًْیزددی صاصِ

ْب  َٕع  غح  یٍ  یّ ا ضغٔعه تٓ يم ٔ ؿبسزبع کب كٓغی يغٔع  يضیغیش  صع 

فغایُددض تٓیددّ  غدٓددبی اؿددزغات ی   ،ثددٕصِ ٔ صع َٓبیددش صع ًَددٕصاعی

 اعا ّ يیگغصص 

  

 ددغح تٕؿددعّ عاْجغصی،فغایُددض ثغَبيددّ عیؼی،يددضیغیش   :ًاژگاااک یدیااذی

 اؿزغات ی ،پبیق ٔ ثبػَگغی

 

  مقذمو -1
ْددبی تددبي  صع ایددغاٌ عیددؼی يزًغکددؼ صع تٓیددّ  ددغحثغَبيددّفغآیُددض 

َزٕاَـدزّ يلد  ه كدٓغی عا ددم کُدض ٔ صع يدٕاعصی سدٕص ثدّ يلد هی 

ثددغای كددٓغْب تجددضیم كددضِ اؿددش  اػ  غفددی ثددّ صَجددبل عكددض ؿددغی  

كٓغَلددیُی صع کلددٕع ٔ ثددغٔػ يـددبیم ٔ يلدد  ه اؿبؿددی صع كددٓغْب ٔ 


