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B�C   G(- �3 ���A������ E�0(�� �- }�-��    G�(- ������ 	������B   �� Z!�Q�� ����-

   ������ 5� p�% ����     ������ ,���L ]�
 8!!2� � �����     ���� ,�@ ����_ ����� ���� .   G�(-C
  !Q�� ����� �-     ��� ���6��_ ���� �� E�W                 C�� ��- �� 	L ������ ��Q� 1� ���� ����� ��3 �5����D

B.O.T    �+3 ���� 	���� ��  .       ������ �3 �3���� H!
 )�7 ��L �WX[ ��        ,����% ��- ����- ����� ����

    ��� ,�@ ,���L �%� #��W� 	��5�� �- ,�@ #!�F� )�7 .������   ��7���� ��- ,�\= ����� 	�����

 ������ 5�K���� �
��Q �� ����
            ��7���� ���� ��1:�� G�(- ��3 �������� p��_ 5� B�% �� ����%

���++3 .      ����- 	�
�� �� �� ���3 �� �3 ���� a�1(� ]��
� �61
��Q 8��Y�� cdki G!�D    ,��@ ��+!-

             ��1:�� ��613��@ ��������� E���62� ������D ���- ��� 5�K� ������ � ���01�� ���� E��5� �3

    ������ p�_ �
����)    ������ � M�33    �+3 ������� �:�� ���- � (         5� ���� ��@���- ��- �&A
 )����

             ��62� �� ?-��+� � ,���� 	L #�W� 5� ������D � )����� 	�
L �- ��21� ?-�+� � ,��� � �F
�- ��6-�A�

�+3 .�@�- �:�� ����= ?-�+� � ,��� #W� 5� ���&
 �����D 8��.

  )�7)cne(      �� 8!�S� � #-� 1� ?!- ��6��_ �::     ��6@�� ���- )�7 8��    #-� 1� ?!- {    ,��@ �����_

��� .       ������ E�0(�� #!�F� 5� OD )�7 8�� ��       ������� 5� p��% ���- ����� �����   � ������

  ������ ,���L ]�
   B6� � ����� ����    ���@ R(��� #�-� 1� ?!- ������� ]�
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1. Buy-Back

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
24

-0
4-

19
 ]

 

                            15 / 32

http://ejip.ir/article-1-350-en.html


��	-/   J�/ A	�   Y�	"#$� ��I
   Y	.Z[ � \] tm
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f .��	
�� :I
 ���F :� B1 �	
��$����	� �����
          ������� �Q� 1� ��� 5� ,�@ ����� ������� ����- 5� OD      ������� 	��5��� �� ������   � ������

     � 	���� �+7 � ���01�� ��6F�3             ������� ������� � ����01�� ����� ��5� u��� 5�K� ���[   �����

 �� �����                	����� �� ��� ���01�� �!:�27 5�"L ���- 5�!
 ���� ������ E�!��= )�K
� �- �&A
 �
���

�+3 )����.

Xaf.2��/ 2<N 
      ������ 5�K� �7���� 5� OD )���� 8!:��    ��� �- �2���� �- �3 ��� �
���� �3�@ �&> �����  #�3 ,�

   �� )�K
� ��+�� �&>��@ .    �� ,�@ �&> �3�@ )�6�   �- �
���cnn     ������ �- ��21� B6� �[��  	�����

      ������ )�6� 	�H!� ��� � �@�- �����    5� ��1�3 ��@ �&> ��� ���� �3 �13�@ �� ����� ����fn

  �� �@�- �[�������� 5�K� ��� 5� G!D �1� �
��� ������� 	��5�� 5� ����� �����  ���6F�3 � �

     ��+3 )����� �&> �- �&A
 	���� �+7 � ���01�� .    ������� )�6�� ���� ����    5� G!�- ������ ������ej

���[�����@�-vM����2���+���� ���&> ,���� �������� 5���K� �����[ 	����5 ����5� ������������ 	��5����

������        ���3 ��%��(
 �3�@ �&> �- )���� ����� .        ���%������� �� ����� #�-�� ��1F
    1� ?�!-  #�-� �

       ������ ]�
 �� �3 ��� 	L �
�� �3����              ������� ���� 5� �3��@ ��&> ��- �5��!
 ������  �����

�A!
 �����.

XaXaf .���	� �	7#��/ 2<N ;S��

       ������� ��613��@ ��!:�27 	���!� ��F+�� ��- ���� �-        ��- #����� ���= ��- ����3 �� ������ ������

������   ������ �&A
 ��H� 	��-M�- � ���������   8�7 5� ,��X1��� ����- V��+� �!2��� � � � ���L

  ������ �+7 G
��  ,��- ����� 	����� �� �I
 �-   ��- ��� ��[� ��� 1�� #W� �� �3 ���613�@ ���

 ,�!�� �&>             ��H�- ���6��_ ������ ��!I
 ���01�� �!:�27 �- �*�� ��%���3 �� �F+�� #!:� �- �
�

 �
��� Y�;1@�     �&2@ 81@�� ��= �- 8!+9�%         ����3 B!� � �3��@ )�
 �- �%���3 ���� �� a�1(� ��%

  �� ����2� �
�*!- �- �++3        ���!��� ��6
L ���� �� ���- ?/� ��_      ���@ )��K
� )5M ���%   8��� �    ����� 

                            ����=� 	���- ������ ��613��@ ��:� �+�@�- ,��=�� � B�I
 ��- ���% ������ ��613��@ ��3 �A!


        �3 �� ��� �- }�-�� ���� 5� ��A� �% E�X����       ��+%� )��K
� h���� B!� � �3��@ )��
 �- �+%��(-

���5    ��%���3 ��   �17��!D                ��� O!��S� ��6
L ����3 #���� �� ��3 ������ �3��@ �% �&2@  ���@

 �- �
��� ��I1
� �6
L 5� �3 ���3 8!1A(
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       ^��0� �613��@ �&> 	�
�� V��� �- ����� ��613�@ �&> ��1�� � 5�K�cf  ������ cdcn

     ,��� �&_ � ,��-d     	L ����� o���� 5� ,�@��� 	�
�� "   ��!��� ��- �
��1- �F+�� ���- ����� �3�@ �%

                    ���� ���[� ����3 �� ����- ��+3 E����&� 	����� �� �:��� �� �12+[ ���K� ���� �- ,�+���
 �� �&2@

�@�- ,�!�� �&> �- 	��6� ��+�� �&> ,���� �� � ,�@ �1��+@ �
�
��."

  5��!D 5� OD         ���� ����� 	�
�� 8���� � ��\�� ^\ 
� �cdfk  )��� 	�%'� �� �F+�� #!:� �- 

     �- 	�*
�*!- �:��� 5� ��+��@���
 E��_��      �� � 	����� ���01�� ����� �� ��1!�� �+U ��613�@ ,T��

   ��" � Y���U �K!1
              #�[� �� 	�*
�*!- ��� 	��3 ,���3 ���- �@�� ���� ��� Y���� Ekc  	�
��� 

  �3 �@ �� � �����"�A�z� � �613�@ #!F�� 5�!1�� 	���      �5�����3 �12+�[ ����K� ����� �� ��%

    ����� �- E���� � 	��2��% ��� ]�+�� v� �/� ".  ���3 ��K�� �� �
����7 EM�F@� #�= �� #[� 8�� 

 �1�!- ���5��3   p�_�- ���- 	�6� ��%�  	��3��%5�!
 �- ���  �+!�5 �� ,T�� 87 ��%   �2+[ � ���L

��� ,��&
 �+41A� ,�=�� 8�� 5� H!
 	���� � �+1A% �%���3 ���� E�=�A� � ���!�% �- h�1W�.

                  �
���5 u� 7 	�&6*
 ����@ �I
 ��6�� P��� �- �613�@ �&> ,���� #F�� 8�� ?7� ���- 8���-�+-

   �- E���&�    ����� �3�@ �&>)   	L ,�+���
 �� �&2@ (��  ���� 5� �F� �- �1�!- �3 ��3,�%   ���%��6
 ��� 

              ��:�� ��- ������� p�_ �3 ����� ��613�@ u 7 �*�� E��&= �- �@�- ,��3 � 2+� ������� �1:��

�� �+1A% 	���� ��\�� ���6���!
��� �&> �- 	���.

      ���� E��� � V��� �- 8!+9�%cn   �+X�� cdig       ������ ��613�@ �&> ��1A���� E��5� 

   �%��� #�= �- �613�@ �&> ,���� �� � 	��6� �� u 7.  #��' ��+�� ����� �3�@ �% �&> ���- ��L 

��� )5M:

•�&> ���
��6��

•�3�@ ���+���� 5� ��0� �(A
 <�

•                       ��+U �3��@ ��3 �����[ �� � 	����� �� �3��@ ,��+���
 ����
��!1�� 5� ��0� �(A
 <�

���
                      ��6
L 5� <�� ��% ����
��!1�� 5� ���0� �(�A
 <� �@�- �1@�� 	���� �� # 1A� ,�+)   ,����f

L�8!���
(

�@�- #�' E�F
 ����� � ,�@ �1@�
 ����7 	�-5 �- ���- ���
��6��:

•�3�@ #��3 )�


• � u�1(� � �+��l� � ���6� �3�@ �!I
 �3�@ ]�
 �+
��	L 

•	L Z!W[ �
��
 � �3�@ ��[� H3�� 

•�3�@ �!2-�� 
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   Y	.Z[ � \] tr

•                �- � �3�@ ��[� ���3 ���K� p�= �- ���� 8!
��� �F+�� �- }���� �3�@ 	\!- 8���L

�3�@ ��� ���+�����@�- ,��3 �� � �� 	\!- ���1
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•         �!�\[ )� � )��3 �H
 �3 �3�@ ��Q� � o���� � #W�        ����3 8!
��� )��3 �- �-�/� � ���

��� ,�@ �&>

•�� E���&� 	���� �� �:�� � ���K� �� �12+[ �!:�27 ]�
 �U �- �3�@�+3
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 5� <� )��3 �� �3�@ 	L ��%

•�+1A% �[�(@� �U ���� # 1A� ,�+���
 �+U �3�@ ��� � �A!3 	���� �� �3�@ ,�+���


•             ,���- B!� � 	���� �� �3 �[�(@� �� R(@ Z!W[ P��L � B��      ����- � ��
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�
��� �!�\[ �3�@ �- }�-�� E�"\-�

•   �% �F+�� �- �62�             ,��@��� 	\!�- ��3 �����[ �� �� �3��@ 	\!�- 8���L 5� �(A
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� #-�� ) ,���m8!�L���
.(
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       ���
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 �+U �3�@ �����%,�+���
 �%  	\!�- 8���L 8!+9�% 

          ��@ p��_ 5� �3 �[�(@� �� R(@ �3�@ ��[� H3�� �� ���- �� �3�@3    ��
��� ��l�� ��� �

 �++3 ���0� .         [ )� � ���0� �- ���- ~�(@� �� R(@ 	L ��l���!�\       ��K
L �� ��3 ����3 ���

                         	����� �� �3��@ ]��&1� ��:�� ����!� ,��+���
 ��� ����3 	L �� 	���� ���!� ,�+���
 � ,�@ �l��

���-".        �� ����� �&> ���- �3�@ �3 ������ �����             ���0� ������ ��� ,��@ �!6� ����7 �- ���- �%�

       ��@�- ��!��Q �����7 �- 	L .              ��- ��3 ���- ��%��� ��[�0(� ��17� �� ��&>     ������ ��613��@ ��
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 ��@ ,��� .              �
 �3�@ )�
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��6�� B6� E�F
 ���0� 8��] 	L    B�=� 
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 �U �- � ,�!�� �&> �- �(���� �U �� � ��� ��[� ���3 �� ��W�
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5�� �� �3���@ ����� ���+�H% ���- 

���
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•�3�@ ���+���� �[\�

•�6
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 �+@�- # 1A� ,�+���
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�
��� M�3 E�����.

•	���01� � #���= E�0(��.

•)5M �����:

o�X% �� C��X� �&> ��6��7 � ����7��D #[���- 

o�
���5�- �� �
��2� ���l= ,���@ � )�7 �- �
���5�- E��3

o���
��6��   ���� 5� )5M ��%5�K� 5�!
 E��[ �� � ������[ ��%,�%  ��- }�-�� ��6
��5�� � 

M�3 ]�
 �- ����

o     �H���3 �F
�- G!7 #[�)   ^�A� ,���@incegkdn   �H
 �����         ��- E���K� <�
�- V2�@ 

 ��&�nf/nM�3 C5�� �[�� 

o�
���5�- 	��5�� �- ����� 8�� �����

o}�-�� ��6��7

•C�� )�K
� #���� .�@ � ���67:

o �+- �� ,�@��� ����� �����)%(}�-�� P�+@��3 �- 

o P�+@��3 ���6
 ����-�'u-�

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
24

-0
4-

19
 ]

 

                            25 / 32

http://ejip.ir/article-1-350-en.html


��	-/   J�/ A	�   Y�	"#$� ��I
   Y	.Z[ � \] _m

o�l�������� �
���5�- ,���� O!�� 

o�
�*��- ���- ����� �����-���0�

o
�(���5� �- )�7 5� �(A
 <� Y�����

o,�++3 �2���� �- C��X� �&> #��W�.

•���+�(- E�-�0� E��� � � 8!
��� ���0��%

•C�� ����� ����� �� ]��@ 	��5 E��.

c .�	� O��� ���-�

}�-�� P�+@��3 �- ����� �����

 ����� ����-

�H���3 ��&� )\=�

����!���3 �&>

�H���3 G!7 �����

���6
 ����-

E��K� �2��� ,���� O!�� ��l��

����� ��3

]��� ^�-�� �- C��X� �&> #��W�

 Y�����(A
�- ����� 5� ��E��5� �
�*��-

��-

��-

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
24

-0
4-

19
 ]

 

                            26 / 32

http://ejip.ir/article-1-350-en.html


��	
�� ��� ���������	� � ����� �����       ... _o

     ������ C��X� �&> ����� 5� OD       ������� 	��5��� �- �2���� �- ����       ���6��7 ������ � ������

   �� ���- C��X� �&>      �' ���� �- ,�@ ���� ������ R!�  �� �7�2� u-���@ . 8!�@�� �&> � EML
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      ������ 	��5�� ���� 8�� �� �3 ���           �' ����� �-�!�@5�� ��- �-�/� �� �6
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