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 چىیذُ

ثب سًػٍ ثٍ ځٖشَٗ ٍيُاٵِين اثِاٍَبْ ؤًه ډبڅٓ ىٍ ىوٕب ي ډ٦َف ٙين ٹَاٍىاى 
اهشٕبٍ ډٮبډچٍ ىٍ ىٍَ اهَٕ ىٍ ٽًٍٚ، ىٍ أه سلٺٕٸ ثٍ ثٍَٕٓ اٍائٍ ډيڅٓ ثَاْ 

ىٍ كًٌُ ىٔه ډجٕه إلاڇ دَىاهشٍ ٙيٌ إز. ٹٕمز ځٌاٍْ ٹَاٍىاى اهشٕبٍ هَٔي 
ثَاْ يٍيى ثٍ ثلض ٹٕمز ځٌاٍْ أه ٹَاٍىاى ىٍ ډيڃ ثچټ ًٙڅِ اثشيا ثٍ ثٍَٕٓ 
ٍيٗ ٍٔب١ٓ إشوَاع ډيڃ ثچټ ًٙڅِ ي ٵچٖٶٍ يٍيى وَم ثٌَُ ىٍ أه ډيڃ 
دَىاهشٍ ٙي. ٕذٔ ډٚوٜ ځَىٔي ٵَٟ دًٙ٘ ٽبډڄ ٍٖٔټ ٽٍ ىٍ أه ډيڃ ىٍ 

سًػُٕٓ ثَاْ يٍيى وَم ثٌَُ ثًىٌ إز ٽٍ ثب وٺ٠ أه و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ إز 
َبْ ٹٕمز ځٌاٍْ ٹجڄ اُ ثچټ ًٙڅِ ډيڃ ډىبٕت ٹٕمز ٵَٟ ي ثٍَٕٓ ډيڃ

 ځٌاٍْ ثَاْ أه ٹَاٍىاى ډ٦بثٸ ثب ډيڃ ثًؤ اٍائٍ ځَىٔي.
 

 ٍاصگبى ولیذي
 ًٙڅِ، ډيڃ ثًؤ -ډبڅٓ إلاډٓ، ٹٕمز ځٌاٍْ ٹَاٍىاى اهشٕبٍ هَٔي، ډيڃ ثچټ
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 abolhasani@cbi.ir              إشبىٔبٍ ىاوٚڂبٌ دٕبڇ وًٍ ∗∗∗
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 همذهِ

إز ٽٍ ٙبډڄ اثِاٍَبْ ډبڅٓ ډشٮبٍٳ، اثِاٍَبْ ٵَاياوٓ ثَاْ ډئَٔز ٍٖٔټ اٍائٍ ٽَىٌ
َب اُ اٍُٗ ىاٍأٓ ثبٙىي. ٭چز وبډڂٌاٍْ أه اثِاٍَب أه إز ٽٍ اٍُٗ آنډٚشٺٍ ډٓ

سًان ثٍ ؿُبٍ ثىيْ ٽچٓ اثِاٍَبْ ډٚشٺٍ ٍا ډٓدبٍٔ آن ډٚشٸ ٙيٌ إز. ىٍ ٔټ ىٕشٍ
ي  3، ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچ2ٍ، ٹَاٍىاىَبْ آس1َٓبْ آسٓ هبٛځَيٌ سٺٖٕڈ ٽَى: ٹَاٍىاى

 5. سٲَٕٕار ٹٕمز ََ ٔټ اُ أه اثِاٍَب سبثٮٓ اُ سٲَٕٕار ٹٕمز ىاٍأٓ دب4ٍٔډٮبي١بر
 َب إز.آن

 6«هَٔياٍ»ىٍ ياٹ٬ ٹَاٍىاى ٔب ٕىيْ إز ٽٍ ىاٍويٌ ٔب « ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچٍ»
« كٸ»أه  8«ٵَيٙىيٌ»ثٍ ٝبىٍٽىىيٌ ٔب  7«ٍ ډٮبډچٍٹٕمز اهشٕب»سًاوي ىٍ ٹجبڃ دَىاهز  ډٓ

ىٍ سبٍٔن ډٮٕه ي ٔب ٹجڄ  9«ٹٕمز سًاٵٺٓ»ٹَاٍىاى ٍا ثب « ىاٍأٓ دبٍٔ»ٍا ثٍ ىٕز آيٍى ٽٍ 
ثٍ أه « ډشٮُي»اُ آن، اُ ٝبىٍٽىىيٌ أه ٹَاٍىاى ثوَى ٔب ثٍ اي ثٶَيٙي ثيين آن ٽٍ 

آن إز ٽٍ ىاٍويٌ « اهشٕبٍ ډٮبډچٍ»سَٔه وپشٍ ىٍ  هَٔي ٔب ٵَيٗ ثبٙي. ثىبثَأه ډُڈ
ىاٍى ٽٍ ٹَاٍىاى ٍا ثٍ اػَا ثڂٌاٍى، اډب اځَ ي١ٮٕز ثبُاٍ ؿىبن ثبٙي ٽٍ « كٸ»اهشٕبٍ 

ثَ اػَا وٕٖز ي هَٔياٍ « سٮُيْ»اػَا وپَىن ٹَاٍىاى ثٍ وٶ٬ هَٔياٍ سمبڇ ًٙى، َٕؾ 
 (.201ٛ ،1390ىٍهٚبن، سًاوي ٹَاٍىاى ٍا وبىٔيٌ ثڂَٕى ) ډٓ

 ي 10«هَٔي اهشٕبٍ: »ٽَى سٺٖٕڈ ىٕشٍ ىي ثٍ سًان ډٓ ٍا ډٮبډچٍ هشٕبٍا ٽچٓ ٥ًٍ ثٍ
سًان ثٍ ىي كبڅز اٍيدبٔٓ ي  . اهشٕبٍ هَٔي ي اهشٕبٍ ٵَيٗ ٍا ډ11ٓ«ٵَيٗ اهشٕبٍ»

ٵٺ٤ ىٍ سبٍٔن ٍَٕٕٕي ٹبثڄ اػَا إز،  12«اهشٕبٍ ډٮبډچٍ اٍيدبٔٓ»آډَٔپبٔٓ سٺٖٕڈ ٽَى. 
ٍا ىٍ ََ ُډبن ٹجڄ اُ سبٍٔن ٍَٕٕٕي ي ٔب ىٍ  13«اهشٕبٍ ډٮبډچٍ اډَٔپبٔٓ»ىٍ كبڅٓ ٽٍ 

سًان اػَا ٽَى. ىٍ أه ډٺبڅٍ ثٍ ثٍَٕٓ ډيڃ ٹٕمز ځٌاٍْ ٹَاٍىاى  سبٍٔن ٍَٕٕٕي ډٓ
 ًٙى.اهشٕبٍ هَٔي اٍيدبٔٓ دَىاهشٍ ډٓ

َبٔٓ ىاٍى ٽٍ ثشًاوي ىٍ ٭ٕه اُ ًْٕ ىٔڂَ ډبڅٓ إلاډٓ، ٕٮٓ ىٍ ٙىبٕبٔٓ ٍيٗ
اهشٕبٍ ډٮبډچٍ ډًَٕڇ، ثب كييى ډٮبډلار إلاډٓ وِٕ ډ٦بثٺز ىٕشٕبثٓ ثٍ اَياٳ ٹَاٍىاى 
ثىيْ ٍٕٕي ٽٍ سًان ثٍ أه ػم٬َبْ سلٺٕٺبر ٹجچٓ ډٓىاٙشٍ ثبٙي. ثَإبٓ ٔبٵشٍ

اْ ىٍ ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچٍ َٝٵبً اُ څلب٧ ٵٺُٓ ي كٺًٹٓ ثٍَٕٓ ٙيٌ إز ي ډ٦بڅٮٍ
ثب َٙٔٮز إلاڇ ثبٙي  هًٞٛ ولًٌ ٹٕمز ځٌاٍْ أه ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ٽٍ ٕبُځبٍ
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ٍٕي ثَاْ يٍيى أه اثِاٍ ؤًه ډبڅٓ ىٍ ثبُاٍ ًٍٝر وڂَٵشٍ إز، څٌا ثٍ و٪َ ډٓ
َٕډبٍٔ ٽًٍٚ وٕبُ ثٍ ٔټ ٕٕٖشڈ ٹٕمز ځٌاٍْ ډىبٕت ثب اًٝڃ ىٔه ډجٕه إلاڇ يػًى 

سًان اُ ډيڃ ىاٍى، ؿَا ٽٍ ىٍ ًٍٝر ٕبُځبٍْ أه ٹَاٍىاى ثب اًٝڃ َٙٔٮز إلاڇ ومٓ
 ٽٍ سبث٬ أه اًٝڃ وٕٖز إشٶبىٌ ٽَى. ٹٕمز ځٌاٍْ

إشٶبىٌ اُ ثٍ َٝاكز ىٍ ډيڃ ٹٕمز ځٌاٍْ ثچټ ًٙڅِ َمبوڂًوٍ ٽٍ هًإَڈ ىٔي 
َبْ دٕٕٚه ىٍ أه ډٺبڅٍ ٕٮٓ ٙيٌ إز ثب ثٍَٕٓ ډيڃڅٌا  .وَم ثٌَُ ډ٦َف ٙيٌ إز

ىٍ وُبٔز  ٹٕمز ځٌاٍْ أه ٹَاٍىاى ثٍ ؿڂًوڂٓ يٍيى وَم ثٌَُ ىٍ ډيڃ دَىاهشٍ ي
 .اٍائٍ ځَىى هَٔي بٍٕٹَاٍىاى اهش ثَاْ ٮزٔثب اًٝڃ َٙ ډىبٕت ْځٌاٍمزٕڃ ٹډي

ىٍ ثو٘ ايڃ ډٺبڅٍ، ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچٍ اُ و٪َ ٵٺُٓ ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ځَٵشٍ 
َبْ ٹٕمز ځٌاٍْ ٹَاٍىاى اهشٕبٍ هَٔي ىٍ و٪بڇ ډبڅٓ إز، ىٍ ثو٘ ىيڇ دٕٕٚىٍ ډيڃ

وڂٓ ٍيٗ إشوَاع ډيڃ ثچټ ًٙڅِ ډشٮبٍٳ ثٍَٕٓ ٙيٌ إز. ىٍ ثو٘ ًٕڇ، ؿڂً
ؿُبٍڇ ډيڃ ثچټ ًٙڅِ سؼٍِٔ ي سلچٕڄ ٙيٌ إز. ىٍ ثو٘  ثٕبن ٙيٌ إز، ىٍ ثو٘

ځٌاٍْ ٕبُځبٍ ثب دىؼڈ، ثٍ ډيڃ ثًؤ دَىاهشٍ ٙيٌ إز ي ىٍ ثو٘ آهَ، ډيڃ ٹٕمز
 اًٝڃ َٙٔٮز إلاڇ ثَاْ ٹَاٍىاى اهشٕبٍ هَٔي إشوَاع ٙيٌ إز.

 یبر هؼبهلِ. ثزرعي فمْي لزارداد اخت1

ىٍ أه ثو٘ ثَاْ سجٕٕه ثلض ٵٺُٓ اثشيا ډ٫ً١ً ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچٍ ىٍ ىي ثبُاٍ 
ځَٕى، ٕذٔ ٭چڄ ا٭شجبٍ أه ٹَاٍىاى ي ىاٍأٓ دبٍٔ ډًٍى ايڅٍٕ ي طبؤًٍ ډًٍى ثلض ٹَاٍ ډٓ

 ًٙى.ٹجًڃ اُ و٪َ إلاڇ ډ٦َف ډٓ

 . هَضَع لزارداد اختیبر هؼبهلِ در ثبسار اٍلی1-1ِ

اهشٕبٍ  ٹَاٍىاى ډبَٕز ډ٫ً١ً ٙىبهز ثٍ ډٮبډچٍ اهشٕبٍ ٹَاٍىاى ٵٺُٓ ي١ٮٕز ٙىبهز
 ډًٍى طبؤًٍ ايڅٍٕ ي ثبُاٍ ىي ىٍ ٹَاٍىاىَب أه ډ٫ً١ً اثشيا أىَي اُ .إز ډٮبډچٍ ياثٖشٍ

 ډٮًٟ ي ٭ُيْ ٹَاٍىاىْ، ايڅٍٕ ثبُاٍ ىٍ ډٮبډچٍ اهشٕبٍ ٹَاٍىاى .ځَٕىډٓ ٹَاٍ ثٍَٕٓ
 ثٍ اوشٺبڃ كٸ هَٔي ٔب ٵَيٗ ډبڅٓ ډٮٕه ثٍ ىٔڂَْ، اُ ٥َٔٸ سٮُيآن  ډ٫ً١ً ٽٍ إز
 ٽٍ َٖشىي ډُمٓ ثًىن ىي ٙبهٍٞ« ډٮًٟ»ي « ٭ُيْ»إز.  ډِثًٍ كٺًٹٓ ٭مڄ اوؼبڇ
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، 1391، ځَٕى )كٖٕه ُاىٌ ٹَاٍ و٪َ ډي ثبٔي ډٮبډچٍ اهشٕبٍ ٹَاٍىاى ډ٫ً١ً سلچٕڄ ىٍ
ٜٝ133-134.) 

 سٮُيْ ٥َٵٕه اُ ٽياڇ ََ ٽٍ إز آن ډٖشچِڇ ډٮبډچٍ اهشٕبٍ ٹَاٍىاى ډٮًٟ ثًىن
ثبٙي ي سٮُي ٔپٓ اُ آوبن ىٍ ډٺبثڄ سٮُي ٥َٳ ىٔڂَ ثبٙي. ىٍ ياٹ٬ ٭١ًٕه  ٽَىٌ

ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچٍ سٮُي ٔپٓ اُ ٥َٵٕه ثٍ اوؼبڇ ٵٮڄ كٺًٹٓ هَٔين ٔب ٵَيهشه ډبڅٓ 
ؿىٕه  ډٮٕه، ىٍ ٵَػٍ ُډبوٓ ډٚوٜ إز ي سٮُي ٥َٳ ىٔڂَ ٹَاٍىاى دَىاهز ثُبْ

الاػَا إز، ډىشُب اػَاْ سٮُيْ إز. سٮُي ٥َٵٕه ٹَاٍىاى ثٍ ډل٠ اوٮٺبى آن لاُڇ
 سٮُي ٵَيٙىيٌ ډى٣ً ثٍ ىٍهًإز هَٔياٍ إز. 

 ٽٍ كٺٓ. ًٙىډٓ سٺٖٕڈ ٭ُيْ ٭ٺي ي سمچٕپٓ ٭ٺي ثٍ آن، ًاسٓ اطَ ػُز اُ ٭ٺي
 ًٙى،ډٓ وبٙٓ ٭ُيْ ٭ٺي اُ ٽٍ كٺٓ ي ٭ٕىٓ كٺٓ ًٙى،ډٓ وبٙٓ سمچٕپٓ اُ ٭ٺًى

 ٹَاٍىاى ىٔىٓ، ي ٭ٕىٓ كٺًٷ ډشٮيى َبْسٶبير اُ و٪ََٝٳ .ًٙىډٓ وبډٕيٌ كٺٓ ىٔىٓ
 ثَاْ ىٔىٓ و٫ً اُ ډبڅٓ كٸ أؼبى آن ډ٫ً١ً ٽٍ ىاوٖز ٹَاٍىاىْ ثبٔي ٍا ډٮبډچٍ اهشٕبٍ

 ََٽٔ ثٍ ُډبن ََ ىٍ ٍا هًى ىاٍأٓ ي اډًاڃ إز آُاى اوٖبوٓ ََ .إز اهشٕبٍ هَٔياٍ
 اٙوبٛ َمـىٕه. ىَي اوشٺبڃ ٹبوًوٓ ډٺٍَ َٙا٤ٔ سلز إز، ٽٍ ډبٔڄ ٹٕمشٓ ََ ثب ي

 ٍيٙه. ٽىىي سٮُي آٔىيٌ ىٍ ٍا ډجبكٓ ٽبلاْ ََ ٵَيٗ ٔب هَٔي ٥جٸ ٹَاٍىاى، سًاوىيډٓ
 ډشٮُي اُ ٍا سٮُي ډ٫ً١ً سب ىَيډٓ كٸ ٹَاٍىاى ىٔڂَ ٥َٳ ثٍ ؿىٕه سٮُيْ إز

 اٍُٗ ىاٍاْ ؿًن، ًٙىډٓ ا٭٦ب څٍ ډشٮُي ثٍ ډشٮُي ًْٕ اُ ٽٍ كٺٓ ؿىٕه .ٽىي ډ٦بڅجٍ
 ي إز ډبڅٓ كٸ إز. ٙيٌ ي٬١ اٙوبٛ ډبڅٓ وٕبَُبْ ٍٵ٬ ثَاْ ي اٹشٞبىْ ثًىٌ

 ثًىن ٭ُيْ .إز ىٔىٓ كٺٓ إٙبء، ثَ وٍ إز ا٭مبڃ ٹبثڄ ىٔڂَ ٭چٍٕ ٙوٜ ؿًن
 ٍاث٦ٍ ځٶشٍ ډش٢مه دٕ٘ ٹَاٍىاى ٽٍ ىاٍى اٹش٢ب وِٕ ايڅٍٕ ثبُاٍ ىٍ ډٮبډچٍ اهشٕبٍ ٹَاٍىاى

 ٙوٞٓ. ًٙى اډَْ اوؼبڇ ىاٍ٭ُيٌ ىٔڂَْ ثَاثَ ىٍ ٙوٜ آن ٕجت ثٍ ٽٍ ثبٙي ىٔىٓ
كٸ  ٽٍ ٽٖٓ ٍا آن ي ثيَپبٍ ٔب ډئًن إز ٙيٌ ډشٮُي ي ډچشِڇ ىٔڂَْ ثَاثَ ىٍ ٽٍ

ي َٕٙيْ،  ُاىٌ وبډىي )كٖٕهډٓ ٥چجپبٍ ٔب ىأه إز ٽَىٌ دٕيا ٍا ډئًن اػجبٍ ي ډ٦بڅجٍ
1386 ،ٛ109) . 
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 ثبًَیِ ثبسار در هؼبهلِ اختیبر لزارداد هَضَع. 1-2

ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچٍ ىٍ ثبُاٍ طبؤًٍ ٹَاٍىاىْ ډٮًٟ إز ٽٍ ډ٫ً١ً آن اوشٺبڃ كٺٓ 
 ىٍ ډٮبډچٍ اهشٕبٍ ٹَاٍىاى ډ٫ً١ً ٽٍ كبڅٓ ډٮٕه ىٍ ثَاثَ ٭ًٟ ډٮچًڇ إز، ىٍ

 اهشٕبٍ ٹَاٍىاى ٫ډ١ًً ثًى، ٭ًٟ ثَاثَ كٺًٹٓ ىٍ ٭مڄ اوؼبڇ ثٍ سٮُي ايڅٍٕ، ثبُاٍَبْ
 ٽٍ وِٕ ايڅٍٕ ثبُاٍ ىٍ. إز ډٮچًڇ ثَاثَ ٭ًٟ ىٍ ډٮٕىٓ كٸ اوشٺبڃ طبؤًٍ ثبُاٍ ىٍ ډٮبډچٍ
 ډئًن ٽبٍ اُ ٽٍ وٶٮٓ إز ثٍ اٝچٓ سًػٍ ځَىى،ډٓ ډىٮٺي ثبٍ ايڅٕه ثَاْ ډٮبډچٍ اهشٕبٍ

 ثبُاٍَبْ ىٍ ثب اٍُٗ ډبڅٓ ٭ىًان ثٍ ٽٍ إز وٶ٬ َمٕه ي ًٙىډٓ كبٝڄ ډشٮُي ي
 كٺٓ طبوًْ، ىٍ ثبُاٍَبْ، ىٔڂَ ثٕبن ثٍ. ځَٕىډٓ ٹَاٍ ډپٍَ ىاىيٕشيَبْ ډ٫ً١ً طبوًْ

 ػئي ٹَاٍىاى إز ىٍ ځَىٔيٌ أؼبى ايڅٍٕ ٹَاٍىاى ډًػت ثٍ ٥چجپبٍ ثَاْ آن اُ دٕ٘ ٽٍ
 . (138-137ٜٝ، 1391، ًٙى )كٖٕه ُاىٌډٓ ډىشٺڄ ىٔڂَْ ډشٺب١ٓ ثٍ

 ىٍ ډٮبډچٍ اهشٕبٍ هَٔياٍ ثَاْ كٸ ىندئي آيٍ ولًٌ ىٍ ٽٍ سٶبيسٓ اُ و٪ََٝٳ
 اهشٕبٍ، ٹَاٍىاى اُ وبٙٓ اٝچٓ ٭ىَٞ ىاٍى، يػًى طبؤًٍ ي ايڅٍٕ ثبُاٍ ىي ٔټ اُ ََ

 ثيين ثٖٕبٍْ، وِٕ ٭چز َمٕه ثٍ. ًٙىډٓ هَٔياٍ ٭بٔي ٽٍ إز ي كٺٓ ډبىْ ډىٶٮز
 دئي آيٍىن ډجىبْ ي َٕؿٚمٍ ي طبؤًٍ ي ايڅٍٕ ثبُاٍ ا٭شجبٍ ثٍ ٹَاٍىاى دٕ٘ ځٶشٍ سٶپٕټ

 َمٕه ثَ ي ٽَىٌ سًػٍ هَٔياٍ ثَاْ كٸ دئي آيٍىن ي ٹَاٍىاى ػىجٍ ډظجز ثٍ ٵٺ٤ كٸ،
 :ځًٔيډٓ ُكٕچٓ يَجٍ ډظبڃ، ثٍ ٥ًٍ. اويٽَىٌ سٮَٔٴ دٕ٘ ځٶشٍ ٍا ٹَاٍىاى ډجىب

 ډٮٕه، يػُٓ ىٍٔبٵز ثَاثَ ىٍ ٵَيٙىيٌ ٽٍ إز ډٮًٟ ٭ٺيْ اهشٕبٍ ٭ٺي»
 ډٚوٜ ډير ٥ًڃ ىٍ ٍا ډٮٕه إٙبئٓ ٵَيٗ ٔب هَٔي َٝٳ ي ډؼَى كٸ

ٷ.، 1423 ُكٕچٓ،)« ځٌاٍىډٓيا( هَٔياٍ) ٥َٳ ىٔڂَ ثٍ ډٺٍَ ٹٕمز ثٍ ي
ٛ502). 

 ىاوٖز، ٭ٺي اطَ ي وشٕؼٍ ثٍ سٮَٔٴ سًانډٓ آوَا ٽٍ اهشٕبٍ ٭ٺي اُ سٮَٔٶٓ ؿىٕه
 ثئه. ٽىيډٓ ٔپٖبن ثبُاٍ ىي ََ ىٍ ٍا اهشٕبٍ ٹَاٍىاى ډ٫ً١ً ٽٍ ىاٍى ٍا أه كٖه

 ىٍ آن ډجىبْ ځَٵشه و٪َ ىٍ ثيين ٽچٓ ثٍ ٥ًٍ ډٮبډچٍ اهشٕبٍ ٹَاٍىاى آوـٍ ىٍ سَسٕت
 ثَاثَ ىٍ ډٮٕه ىاٍأٓ ٵَيٗ ٔب هَٔي اهشٕبٍ اُ ٭جبٍر ًٙىډٓ ٭١ًٕه ډجبىڅٍ ػبٔڂبٌ

 كٸ ٝبكت اهشٕبٍ، ىٔڂَ هَٔياٍ ثٍ ٭جبٍر. إز آن ډبىْ ي اٍُٗ اٹشٞبىْ دَىاهز
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 كٸ أه ډبىْ اٍُٗ ډٮبىڃ وِٕ اهشٕبٍ ٵَيٙىيٌ ي ًٙىډٓ ډٮٕه ٵَيٗ ىاٍأٓ ٔب هَٔي
 .(111ٛ ،1386ي َٕٙيْ،  ُاىٌ آيٍى )كٖٕهډٓ ثٍ ىٕز ٍا

 هؼبهلِ اختیبر لزارداد اػتجبر ػلل. 1-3

١َيٍْ  طبؤًٍ، ي ايڅٍٕ ثبُاٍَبْ ىٍ ډٮبډچٍ اهشٕبٍ ٹَاٍىاى ډ٫ً١ً ٙين ٍيٙه اُ دٔ
   ٭ىًان  ثٍ سٮُي ي كٸ ث٬ٕ َبٍْاٌ. ًٙىدَىاهشٍ  ٭چڄ ا٭شجبٍ أه ٹَاٍىاى إز ٽٍ ثٍ

 يػًى ډٚپڄ ىي كٸ ث٬ٕ ىٍثبٌٍ إز؛ ٙيٌ ډ٦َف ٍأغ ډٮبډچٍ اهشٕبٍ سٞلٕق َبٍْاٌ
 َبْ إشٮمبڃ ىٍ ث٬ٕ ٽٍ إز أه ٵٺُٕبن اُ ثٖٕبٍْ و٪َ كٸ، ث٬ٕ ىٍثبٌٍ ايڃ: ىاٍى

 ث٬ٕ ډٞياٷ ٭َٳ، ي ډٶًُڇ ثَكٖت ٱَٕ٭ٕه وٺڄ ي إز ٭ٕه وٺڄ ثٍ ډشٺًڇ ٭َٵٓ،
 ثَ ٍا آطبٍ ٽٍ اْاىڅٍ ىاٍى اكشمبڃ ي إز ٙيٌ إشٮمبڃ ػبډ٬، ىٍ سىِڃ ٵَٟ ثَ ي وٕٖز

 ٍا كٸ ث٬ٕ ثوًإَڈ اځَ. إز اڅٮٕه وٺڄ ٽٍ ثبٙي ث٬ٕ اُ ٙٸّ آن ثَ وب٩َ ٽَىٌ، ثبٍ ث٬ٕ
 إشٮمبڃ كٸ ث٬ٕ ٙب٫ٍ ُډبن ىٍ ٽٍ ٽىٕڈ اكَاُ إز لاُڇ ٽىٕڈ ډىيٍع اىڅٍ آن سلز وِٕ
 ثٍ كٺٕٺز ىٍ ډب ُډبن ىٍ ډٮبډچٍ اهشٕبٍ. وياٍى يػًى اډَ أه ثَاْ ٍآَ ي إز ٙيٌډٓ
 اػمب٫ ٙجٍُ كي سب ٵٺُٕبن ثٕه ځٌٙشٍ ىٍ كٸ ث٬ٕ وجًىن ػبِٔ اډب ًٙى؛ٓډ ا٥لاٷ ث٬ٕ

 ٍيٗ. ىاوىيډٓ ػبِٔ ٍا ث٬ٕ ٹبڅت ىٍ كٸ اوشٺبڃ ٵٺُٕبن ، ثَهٓثَاثَ ىٍ اڅجشٍ. إز ٍٕٕيٌ
 أه ٽٍ آوؼب سب إز كٺًٷ ي اډشٕبُار اوًا٫ ٵَيٗ ي هَٔي كب١َ ُډبن ىٍ ٭ٺلا ٍأغ

 ٙجٍُ أه وِٕ كٸ ث٬ٕ ػًاُ ډجىبْ ثَ ثىب ىيڇ إز؛ ٙيٌ ُويځٓ ١َيٍْ څًاُڇ اُ اډَ
 هًى ثٍ دًڃ ثَاثَ ىٍ هَٔياٍ سب وياٙز يػًى كٺٓ ډٮبډچٍ، اُ دٕ٘ ٽٍ ثبٙيٓډ ډ٦َف
 (. 173-172ٜٝ ،1389 ب،ٕو ْيٕٕ ي بٕو ٓډٮًٞډ) ٽىي ډىشٺڄ

 ثُبْ ىاىن ياٹ٬ ىٍ ٽٍ ځٶز سًانډٍٓاٌ ىيڇ ا٭٦بْ دًڃ ىٍ ثَاثَ سٮُي إز. 
 دًڃ آٔىيٌ ىٍ ٵَيٗ ي هَٔي كٸ ثَاْ ٔٮىٓ إز؛ سٮُي وٶٔ ثَاثَ ىٍ ډٮبډچٍ، اهشٕبٍ
 هًى ډٺبثڄ، ٥َٳ اُ اهشٕبٍ ډجچٰ ىٍٔبٵز اُاْ ىٍ اهشٕبٍ ٽىىيٌ ياځٌاٍ ي ًٙىډٓ ځَٵشٍ

 سٮَٔٴ ثب ي هبٍػٓ ياٹٮٕز ثب ډٮبډچٍ اهشٕبٍ اُ سٺََٔ أه. ٽىيډٓ ډشٮُي ثَاثَٗ ىٍ ٍا
 ٍا ډٮبډچٍ أه سًانډٓ ًٍٝر أه ىٍ. ٙي ًٽَ أه اُ دٕ٘ ٽٍ إز ٕبُځبٍ ٹَاٍىاى أه

 ؤَُّٔٔٓب ٔٓب»ىٍ آٍٔ َٙٔٶٍ « اڅٮٺًى»أه ٹَاٍىاى ډٞياٷ ػئيْ اُ  .ىاوٖز ډٖشٺڄ ٹَاٍىاىْ
 (. 164، 1389ٛ( إز )ډٮًٞډٓ وٕب ي ٕٕيْ وٕب، 1)ډبئيٌ: « ثِبڅْٮٔٺًُىٙ ؤَيٕٵًُاْ آډٓىًُاْ اڅٌَّٙٔهَ
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 إز كٺٓ ځٶز، سًانٓډ ډٮٕه ٹَاٍىاى ٔټ ىٍ ٵَيٗ ٔب هَٔي ثٍ سٮُي ډًٍى ىٍ
 ٙيٌ وبٙٓ( ٹَاٍىاىْ آُاىْ) ٹَاٍىاى ََځًوٍ اوٮٺبى اثبكٍ ثَ ډجىٓ ٙب٫ٍ ٽچٓ كپڈ اُ ٽٍ

 ٽبلاْ ٵَيهشه ٔب هَٔين ثٍ سٮُي دٌَٔٗ ثب ي اثبكٍ أه اػَاْ ډٺبڇ ىٍ ډشٮُي ي إز
 ثَاْ ٓسٮُياس ي كٺًٷ ؿىٕه أىپٍ ثٍ و٪َ. آيٍىډٓ ئدي ډشٮُيڅٍ ثَاْ ٍا كٺٓ ډٮٕه،
 ا٭٦ب ٍا ٹَاٍىاى ډ٫ً١ً ډ٦بڅجٍ كٸ يْ ثٍ ي ىاٍى اٹشٞبىْ اٍُٗ ٹَاٍىاى، ىٔڂَ ٥َٳ

 .ًٙىډٓ ٙمَىٌ ٙوٜ ډبڅٓ كٺًٷ ػمچٍ اُ ٽىي،ډٓ
 هًٞٝٓ كٺًٷ ػمچٍ اُ ډٮٕه ٹَاٍىاى ٔټ ىٍ ٵَيٗ ي هَٔي اهشٕبٍ ثىبثَأه

 سٮَٔٴ ىٔڂَْ ٙوٜ ثٍ وٖجز ډٮٕه ٙوٜ ثَاْ ٍا هبٝٓ سًان ٔب اډشٕبُ ٽٍ إز
 آن اُ سًاويٓډ ٽٖٓ ٵٺ٤ ي آٔيډٓ ئدي ٙوٜ اٍاىٌ ثٍ كٺًٷ، اُ أىڂًوٍ. ٽىيډٓ

 آن، ثَاثَ ىٍ َمٍٕٚ ثىبثَأه. ثبٙي ٽَىٌ ډىٮٺي ىٔڂَْ ثب ٹَاٍىاىْ ٽٍ ًٙى ثَهًٍىاٍ
 ي ٽچٓ ٥ًٍ ثٍ ٵَيٗ ٔب هَٔي كٸ ٽٍ كبڅٓ ىٍ إز ٹَاٍىاى ډشٮُي ډشًػٍ سپچٕٶٓ

 اُ آن ځًوبځًن َبْػچًٌ ي آُاىْ كٸ َمبوىي ډٮٕه ٹَاٍىاى ٔب ٙوٜ ثٍ اٍسجب٣ ثيين
 وٺٚٓ آن سلٺٸ ىٍ اوٖبن اٍاىٌ ٽٍ إز اكپبڇ ػمچٍ اُ ي ٭مًډٓ كٺًٷ َبْډٞياٷ

 هبٝٓ سٮُي ٔب سپچٕٴ آن، ثَاثَ ىٍ ي آٔيډٓ دئي اٵَاى ثَاْ ٹَُْ ًٍٝر ثٍ ي وياٍى
 ،َْيٕٙ ي ُاىٌ كٖٕه) وٕٖز ډشًٍٞ ثبٙي ىٔڂَْ ډٮٕه ٙوٜ ثٍ اوشٖبة ٹبثڄ ٽٍ

1386، ٜٝ113- 114.) 
 سًانډٓ آن ډ٫ً١ً ثًىن اوشٺبڃ ٹبثڄ ي ډٮبډچٍ اهشٕبٍ ٹَاٍىاى ا٭شجبٍ اطجبر ثَاْ

 ثشًاوٕڈ ٽٍ ٕبُىډٓ ٵَاَڈ ٍا نباډپ أه اڅچِيڇّاٝبڅ آن سج٬ ثٍ ي ّاڅٞلّاٝبڅ ځٶز،
 ډبوىي ًٙىډٓ وُبىٌ ثىب ٭َٳ ثَإبٓ ٽٍ ډبڅٓ ثبُاٍَبْ ىٍ ډشيايڃ ػئي ْٹَاٍىاىَب

 . ٽىٕڈ سٮَٔٴ ډٖشٺڄ ٭ٺي ًٍٝر ثٍ ٍا ډٮبډچٍ اهشٕبٍ
 ٥جٕٮٓ كٸ ٽٍ ٵَيٗ ٔب هَٔي ډوشچٴ َبْځِٔىٍ ځَؿٍ ٽٍ إز هٔا ثلض ؼٍٕوش

 آن اُ ٔپٓ ٽٖٓ يٹشٓ څپه وياٍوي ډبڅٓ اٍُٗ ي ثًىٌ َٙ٭ٓ كپڈ ٕىن اُ إز ٵَى ََ
   ډٮبډچٍ ٹبثڄ ي ٽىيٓډ دٕيا ډبڅٓ اٍُٗ ٭َٳ وِى ځِٔىٍ آن ٽىي،ډٓ سٮُي ٍا َبځِٔىٍ

 سٮُيار ٕىن اُ( ٵَيٗ اهشٕبٍ ي هَٔي اهشٕبٍ) ډٮبډچٍ اهشٕبٍ ٹَاٍىاىَبْ. ځَىىٓډ
 ډٚشَْ، ىٍهًإز ًٍٝر ىٍ ًٙىډٓ ډشٮُي اهشٕبٍ، ٵَيٙىيٌ ڂَٔى ثٕبن ثٍ. َٖشىي

 اُ سٮُي أه ډٺبثڄ ىٍ ي ثٶَيٙي ٔب ثوَى ډٮٕه ٹٕمز ثٍ ٍا ډٮٕىٓ ُٕبڇ ٔب اٍُ ٽبلا،
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 ٓ٭جبٍس ثٍ. ځًٔىيډٓ ډٮبډچٍ اهشٕبٍ ٹٕمز آن ثٍ ٽٍ ٽىيٓډ ىٍٔبٵز يػُٓ ډٚشَْ
 ٔب هَٔي كٺًٹٓ ٭مڄ اوؼبڇ ثَ ډجىٓ ىٔڂَْ ٵَى سٮُي ډجچٲٓ دَىاهز ثب اهشٕبٍ، هَٔياٍ
 ډٖشٺچٓ ي ػئي ٹَاٍىاى ډٮبډچٍ اهشٕبٍ ٹَاٍىاى ثىبثَأه،. ٽىيډٓ هَٔياٍْ ٍا ٵَيٗ
 ي ٵَيٙىيٌ سٮُي اُ ثٮي (.18ٛ ،1390 ،ثُبىاٍ ايٍاٷ ي ثًٍٓ ٕبُډبن) ثًى هًاَي
 ٍَٕٕٕي، ىٍ سًاويډٓ ي ٽىيٓډ دٕيا ٵَيٗ ٔب هَٔي اهشٕبٍ كٸ ډٚشَْ يػٍ، ىٍٔبٵز

 كٸ أه سًاويډٓ ٍَٕٕٕي اُ ٹجڄ أىپٍ ٽمب ثَىاٍى ىٕز آن اُ ٔب ٽىي ا٭مبڃ ٍا كٸ أه
 ٵَيٗ ي هَٔي ٕىن اُ ډٮبډچٍ اهشٕبٍ ثٮيْ ډٮبډلار وشٕؼٍ ىٍ. ثٶَيٙي ىٔڂَْ ثٍ ٍا

 .ثًى هًاَي كٸ
 ىٍ إز، ډٖشٺچٓ ي ػئي ٹَاٍىاى ٽٍ ډٮبډچٍ اهشٕبٍ ٹَاٍىاى ډبَٕز ثٍ سًػٍ ثب څٌا
 ډمىً٭ٕز ثب٥ڄ، ثٍ ډبڃ اٽڄ ډمىً٭ٕز ډبوىي ٹَاٍىاىَب ٭مًډٓ ١ًاث٤ ٍ٭بٔز ًٍٝر

 أىپٍ ثٍ سًػٍ ثب. ثبٙي ٝلٕلٓ ٹَاٍىاى سًاويډٓ ٍثب، ډمىً٭ٕز ي ٱٍَ ډمىً٭ٕز ١ٍَ،
 ًٙىډٓ ٍ٭بٔز ١ًاث٤ أه( ٵَيٗ اهشٕبٍ ي اهشٕبٍهَٔي) ډٮبډچٍ اهشٕبٍ ٹَاٍىاىَبْ ىٍ

 ٝلز ثٍ ډلپًڇ ي ثًىٌ ډٮبډلار ثبة ا٥لاٹبر ي ٭مًډبر ډٚمًڃ ډٮبډلار أه
 (.19 ٛ ،1390 ،ثُبىاٍ ايٍاٷ ي ثًٍٓ ٕبُډبن) ثًى هًاَىي
 ٹَاٍىاىَبْ اځَ ٽٍ ځٶز سًانډٓ ِٕو ډٮبډچٍ اهشٕبٍ ٹَاٍىاىَبْ طبؤًٍ ثبُاٍ ډًٍى ىٍ

 هًاَي ډىشٶٓ ٓډ١ًً٭ ٥ًٍ ثٍ َبآن طبؤًٍ ثبُاٍ ثبڅشج٬ ثياوٕڈ، ثب٥ڄ ٍا ډٮبډچٍ اهشٕبٍ
 آن ډ٫ً١ً ٽٍ ثياوٕڈ ډٖشٺچٓ ٭ٺي ٔټ ًٍٝر ثٍ ٍا ډٮبډچٍ اهشٕبٍ ٭ٺي ؿىبوـٍ. ثًى

ٓ ٍا٭) ٽَى ٵَيٗ ي هَٔي ډؼيى آوَا سًانډٓ ايڅٓ ٥َٔٸ ثٍ إز، سٮُي ٵَيٗ ي هَٔي
 (.7ٛ ،1390 ،ي ىٔڂَان

 ّبي پبیِ هَرد لجَل در لزاردادّبي اختیبر هؼبهلِ در ثبسار هبلي اعلاهي. دارایي1-4

َبْ دبٍٔ ٽٍ اُ إبٓ ٹبثچٕز سلًٔڄ ٹَاٍىاىَبْ اهشٕبٍ ډٮبډچٍ ٍيْ آن ىٕشٍ اُ ىاٍأٓ
َب ٝلٕق وٕٖز؛ اډب وياٍوي ډبوىي ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچٍ ٍيْ ٙبهٜ ُٕبڇ ي اډظبڃ أه

َبْ دبٍٔ اْ ډبوىي ٽبلا، اٍُ ي ُٕبڇ ٝلٕق إز ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچٍ ٍيْ ىاٍأٓ
 (. 19، 1390ٛ ،ثُبىاٍ ايٍاٷ ي ثًٍٓ ٕبُډبن)
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 صبد وبغذي در ثبسار هبلي اعلاهي. جلَگیزي اس تَعؼِ الت1-5

َب ثَاْ سًٕٮٍ ثبُاٍَبْ ثٕه اڅمچچٓ َب ي اَمٕز آناهشلاٳ آٍاء ىٍ ثبة ډبَٕز ثًٍٓ
َب، َٕډبٍٔ وِٕ اُ ډٖبئڄ ٽچٕيْ إز. ځَيَٓ ثَ أه ثبيٍوي ٽٍ ٍٙي ي سًٕٮٍ آسٓ

 اهشٕبٍار ي ىٍ ٔټ ٽچمٍ سًٕٮٍ ډٚشٺبر اډَْ ١َيٍْ إز. َُٔا اوشٺبڃ ٍٖٔټ ٍا اُ
ٕبُى. ځَيٌ ىٔڂَ ٭ٺٕيٌ ډٮبډچٍ ځَان ه٦َ ځَِٔ ثٍ ډٮبډچٍ ځَان ه٦َ دٌَٔ ډمپه ډٓ

َب ه٦َ ػيْ ثَاْ َب ي ىٍ هبٍع اُ ثًٍٓىاٍوي ٽٍ ٍٙي ٬َٕٔ ډٚشٺبر ىٍ ثًٍٓ
ډجىبْ ډٮبډچٍ « ډٮبډلار ٽبٱٌْ»اڅمچچٓ إز، َُٔا ٽٍ طجبر اٹشٞبىْ ىٍ ثبُاٍَبْ ثٕه

َب ؿِْٕ ػِ سًٕٮٍ ډٮبډلار ډٚشٺبر ىٍ ثًٍٓ َب ي اهشٕبٍار إز، څٌا سًٕٮٍآسٓ
 (.629ٛ، 1391، ىٍهٚبنٽبٱٌْ ىٍ ثبُاٍَبْ َٕډبٍٔ وٕٖز )

ٽىىي. َبْ ځًوبځًوٓ ٍا سٮٺٕت ډَٓٙٽز ٽىىيځبن ىٍ ثبُاٍَبْ اثِاٍ ډٚشٺٍ، اوڂٌِٕ
ىٍٝي ثٖٕبٍ ٽمٓ ثٍ ىوجبڃ ىٕشٕبثٓ ثٍ ٽبلا ٔب ىاٍأٓ ډًٍى و٪َ هًى ىٍ سبٍٔن ٍَٕٕٕي 

َب ثَاْ يٍيى ثٍ ، اډب ىٍ اٽظَ ٹَٔت ثٍ اسٶبٷ ډًاٍى، ٭ًاډڄ ىٔڂَْ، ډلَٻ آنثبٙىيډٓ
أه ثبُاٍَب إز. ٭ميٌ أه ٭ًاډڄ ٭جبٍسىي اُ: سإډٕه )دًٙ٘( ٍٖٔټ، ثًٍٓ ثبُْ 
)ٕٶشٍ ثبُْ( ي آٍثٕشَاّ. اُ آوؼب ٽٍ ىٍ اٽظَ ډًاٍى اُ َمبن اثشيا ٹٞي سلًٔڄ ىاٍأٓ دبٍٔ 

ًٙى ٽٍ آٔب اٍٽبن ٭ٺي اُ أه وبكٍٕ ىؿبٍ َه ډشجبىٍ ډٓىٍ ٽبٍ وٕٖز، أه ډ٦چت ثٍ ً
 ًٙى ٔب هَٕ. ډٚپڄ ډٓ

َبْ كٺًٹٓ ثٍ ٱَٟ ي َيٳ اٝچٓ ٽٍ ډٮبډچٍ ٽىىيٌ اُ اوٮٺبى ٹَاٍىاى ىٍ ٽشبة
ًٙى. كٺًٷ ىاوبن ثٕه ٭چز ډٮبډچٍ ي ػُز ډٮبډچٍ ٵَٷ ځٶشٍ ډٓ« ػُز ډٮبډچٍ»ىاٍى 

اوڂٌِٕ ډٖشٺٕڈ ي ثيين يا٦ٍٕ ډٮبډچٍ إز؛ اډب اوي. اُ و٪َ آوبن، ٭چز ډٮبډچٍ، ځٌاٙشٍ
ٽىٕڈ ٽٍ ػُز ډٮبډچٍ، ىا٭ٓ ٔب اوڂٌِٕ ٱَٕډٖشٺٕڈ ي ثب ٔټ يا٦ٍٕ إز. ډلاك٪ٍ ډٓ

٭چز اډَْ إز ٽٍ َمٍ ٵَيٙىيځبن ي هأَياٍان ثٍ ىواجبڃ آن َٖشىي )ٵَيٙىيځبن ثٍ 
ثبٙىي(؛ اډب ىوجبڃ ثٍ ىٕز آيٍىن ثُبْ ث٬ٕ ي هَٔياٍان ثٍ ىوجبڃ ډبڅټ ٙين ډج٬ٕ ډٓ

ثبٙي. اډب ػُز ډٮبډچٍ ىاٍاْ ػىجٍ ٙوٞٓ إز ٽٍ ىٍ اٙوبٛ ډوشچٴ، ډشٶبير ډٓ
ًٙى ٽٍ آٔب ٝلز ډٮبډچٍ ډًََن ٝلٕق ثًىن ػُز ډٮبډچٍ إز أه دَٕ٘ ډ٦َف ډٓ

 1389ٔب أىپٍ ؿڂًوڂٓ ػُز، ىٍ ٝلز ي ٵٖبى ډٮبډچٍ وٺٚٓ وياٍى؟ )ډٮًٞډٓ وٕب، 
ٜٝ155-157.) 
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ُوىي ي ثب اوؼبڇ اْ ىٕز ثٍ سجبوٓ ډٓاُ ډٮبډچٍ ځَان كَٵٍىٍ ډًاٍىْ ٽٍ ځَيَٓ 
ډٮبډلار ًٍْٝ ثٕه هًى ي أؼبى ػً ٽبًة ٍياوٓ ىٍ ثبُاٍ ډًػت اٵِأ٘ ٕبهشڂٓ 

ًٙى. ىٍ ډًٍىْ ٽٍ ًٙوي ىٍ أىڂًوٍ ډًاٍى ػُز ډٮبډچٍ ىؿبٍ ډٚپڄ ډَٓب ډٓٹٕمز
ياٹٮٓ ثَاْ اوؼبڇ ډٮبډچٍ  ډٮبډچٍ َٝٵبً ػىجٍ ًٍْٝ دٕيا ٽىي، ََ ٽياڇ اُ ٥َٵٕه ٽٍ ٹٞي
اْ ٭چىٓ ثبٙي ٽٍ اوڂٌِٕ وياٙشٍ ثبٙىي، ډٮبډچٍ اي ٝلٕق وٕٖز. اځَ أه اډَ ثٍ ځًوٍ

ٙوٞٓ آوبن اُ ًٍْٝ ثًىن ډٮبډچٍ ثَاْ ىٕز اويٍٽبٍان ثبُاٍ َٕډبٍٔ وِٕ آٙپبٍ ثبٙي، 
ىَي ي اُ ٭ىبَٝ ٹَاٍىاى ػُز ډٮبډچٍ ػىجٍ ٙوٞٓ ي هًٞٝٓ هًى ٍا اُ ىٕز ډٓ

ًٙى. ث٦لان أىڂًوٍ ډٮبډلار ثَاْ ىٔڂَان وِٕ يا١ق هًاَي ثًى، ََؿىي ٓسچٺٓ ډ
 (. 159ٛ ،1389ًٙى )ډٮًٞډٓ وٕب، اوڂٌِٕ آوبن ىٍ ډشه ٹَاٍىاى ىٍع ومٓ

 ْثَا ډٮبډچٍ بٍٕاهش ٹَاٍىاى اػَأٓ َبْىٕشًٍاڅٮمڄ ي َبوبډٍ إٓٔه سى٪ٕڈ ىٍ څٌا
 و٪بٍر ثب إز ٙيٌ ډٺٍَ ٓإلاډ ٓډبڅ ثبُاٍ ىٍ ْٽبٱٌ اٹشٞبى سًٕٮٍ اُ َْٕػچًځ

 ٕبُډبن) ًٙى ځىؼبويٌ اػَأٓ وبډٍآئٕه ىٍ َُٔ ډًاٍى ثُبىاٍ، ايٍاٷ ي ثًٍٓ ٕبُډبن
 ىٍ سب ًٙى اسوبً ٹَاٍىاىَب ىٍ سياثَْٕ -اڅٴ (:19ٛ ،1390 ،ثُبىاٍ ايٍاٷ ي ثًٍٓ

 ډٮبډچٍ اوؼبڇ ثٍ ٵَيٙىيٌ اهشٕبٍ، ډچِڇ ٵَيٗ، ٔب هَٔي كٸ ا٭مبڃ ځِٔىٍ اوشوبة ًٍٝر

 اسوبً ٹَاٍىاىَب ىٍ سياثَْٕ -ًٙى. ة ثبُىاٍويٌ ػَٔمٍ ډٚمًڃ اډشىب٫ ًٍٝر ىٍ ي ثبٙي
 ٵَيٗ ي هَٔي ٹبثچٕز ٵَيٗ، ٔب هَٔي كٸ ا٭مبڃ ځِٔىٍ اوشوبة ًٍٝر ىٍ سب ًٙى

 ي ٽبٍځِاٍ ََ ډٮبډلار ډِٕان هَٔياٍ، ي ٵَيٙىيٌ ََ ٹَاٍىاى ډِٕان ثىبثَأه. ثبٙي ٵَاَڈ
 ډٮبډلار ي سٮَٔٴ اهشٕبٍ ٹَاٍىاى ََ ډ٫ً١ً ثٍ وٖجز ثبٔي ثبُاٍ، ٽڄ ډٮبډلار ډِٕان
 اهشٕبٍ ٵَيٙىيٌ ا٭شجبٍ ٙىبٕبٔٓ ثَاْ ٭مچٓ ٍاَپبٍَبْ -ع. ًٙى ٽىشَڃ كي آن ىٍ ثبُاٍ

 ي ًٙى ځٌاٙشٍ ٽبٍځِاٍان اهشٕبٍ ىٍ ي سٮَٔٴ سٮُيار اوؼبڇ ثَاْ يْ سًاوبٔٓ ډِٕان ي
 .ځَىى ٽىشَڃ ي و٪بٍر َبآن ډ٦بثٸ

 ّبي لیوت گذاري لزارداد اختیبر هؼبهلِپیؾیٌِ هذل. 2

 14. فزهَل ثبچلیز2-1

ډٕلاىْ ثب إشٶبىٌ اُ  1900ثبؿچَٕ ثٍ ٭ىًان وًٕسه ثًٍٓ ډٮَيٳ إز. يْ ىٍ ٕبڃ 
َبْ ٹٕمز ُٕبڇ ي س٬ًُٔ وَډبڃ ثَاْ ثبُىَٓ ُٕبڇ كَٽز ثَايوٓ كٖبثٓ ثَاْ دًٔبٔٓ
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چٍ هَٔي اٍيدبٔٓ ثَ ىاٍأٓ دبٍٔ ثيين سٮچٸ ٵَډًڃ َُٔ ٍا ثَاْ اٍُٙڂٌاٍْ اهشٕبٍ ډٮبډ
 (:Bellalah , 2009, P.77ًٕى إشوَاع ٽَى )

                   S K S K K S
C(S,T) SN( ) K.N( ) Tn( )

T T T

− − −
= − +σ

σ σ σ
 

ٹٕمز سًاٵٺٓ ٹَاٍىاى اهشٕبٍ  Kٹٕمز ُٕبڇ ٭بىْ دبٍٔ،  Sثٍ ٥ًٍْ ٽٍ ىٍ آن 
سبث٬  (.)Ν، ثبُىَٓ اولَاٳ ډٮٕبٍ σ ،بن ٍَٕٕٕي ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچٍُډ Tډٮبډچٍ، 

)nؿڂبڅٓ وَډبڃ سؼمٮٓ ي  سبث٬ ؿڂبڅٓ س٬ًُٔ وَډبڃ إز. 0(
َبْ ډىٶٓ ثَاْ ڇ.( ثب ثٍَٕٓ أه ډيڃ ثٕبن ٽَى، أه ٵَډًڃ ٹٕمز1973) 15ډَسه

ٕبُى ي اٍُٗ ُډبوٓ دًڃ ٍا ىٍ و٪َ ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچٍ ي ُٕبڇ ٍا وِٕ ډمپه ډٓ
ڇ.( ثَاْ ٍٵ٬ ډٚپڄ ٹٕمز ځٌاٍْ ٹَاٍىاى اهشٕبٍ 1961) 16إذَوپڄ وڂَٵشٍ إز. څٌا

َبْ ٹٕمز ُٕبڇ ثٍ ًٍٝر ډٮبډچٍ ٵَډًڃ ثىيْ ډؼيىْ اٍائٍ ىاى ثب ٵَٟ أىپٍ دًٔبٔٓ
ثب ځٚز سٞبىٵٓ اډپبن  17اوي ي ثب ډٮَٵٓ ٽَىن ٔټ ٍيويوَډبڃ څڂبٍٔشمٓ س٬ًُٔ ٙيٌ

 َبْ ډىٶٓ ٍا اُ ثٕه ثَى.يػًى ٹٕمز

 اعپزًىل. فزهَل 2-2

 ):Clifford, 1976, p.15ډٕلاىْ ٵَډًڃ َُٔ ٍا اٍائٍ ىاى ) 1961إذَوپڄ ىٍ ٕبڃ 
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ىٍػٍ ٍٖٔټ ځَِْٔ إز. َمبو٦ًٍ ٽٍ  Z وَم ډش٤ًٕ ٍٙي ٹٕمز ُٕبڇ ي  ρٽٍ ىٍ آن
ثبٔي سومٕه ُىٌ ًٙى. إذَوپڄ ٕٮٓ ٽَى ډٺبىَٔ  Zي  ρ ىٍ أه ٵَډًڃ ډٚوٜ إز

أه دبٍاډشََب ٍا سومٕه ثِوي اډب ٹبىٍ ثٍ اوؼبڇ أه ٽبٍ وٚي ي أه اډَ ثٍ ٥ًٍ ٹبثڄ 
 سًػُٓ إشٶبىٌ اُ أه ٵَډًڃ ٍا ٽبَ٘ ىاى. 

18. فزهَل ثًَظ2-3
 

آن اُ  ڇ.( ٵَډًڅٓ ثَاْ ٹٕمز ځٌاٍْ ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچٍ اٍائٍ ىاى ٽٍ ى1964ٍثًؤ )
٥َٔٸ سىِٔڄ ٹٕمز سلًٔڄ ُٕبڇ ثب إشٶبىٌ اُ وَم اوش٪بٍْ ثبُىَٓ ُٕبڇ، اٍُٗ ُډبوٓ 

 (.Clifford, 1976, pp.15-16دًڃ ٍا وِٕ ډي و٪َ ٹَاٍ ىاى )
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  −ρ  = −

σ σ 

( )Sln T
K

d
T

 σ + ρ+
 
 =

σ

2

2
1 

( )Sln T
K

d
T

 σ + ρ−
 
 =

σ

2

2
2 

 وَم اوش٪بٍْ ثبُىَٓ ُٕبڇ إز. ρٽٍ 

19. فزهَل عبهَئلغَى2-4
 

سًاوي ٦ٕق ډشٶبيسٓ اُ ډٕلاىْ يْ ثٕبن ٽَى ٽٍ ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچٍ ډٓ 1965ىٍ ٕبڃ 

وَم ډش٤ًٕ ٍٙي ٹٕمز  ρٍٖٔټ ُٕبڇ ىاٙشٍ ثبٙي ي ٵَډًڃ ًٔڄ ٍا اٍائٍ ىاى ٽٍ ىٍ آن 

 (.Bellalah , 2009, P.79وَم ډش٤ًٕ ٍٙي ٹٕمز اهشٕبٍ هَٔي إز ) ω ُٕبڇ ي
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( )T TC(S,T) Se N(d ) e K.N(d )ρ−ω −ω= − 21 

( )Sln T
K

d
T

 σ + ρ+
 
 =

σ

2

2
1 

( )Sln T
K

d
T

 σ + ρ−
 
 =

σ

2

2
2 

20هزتي -ؽَلش -. فزهَل ثله2-5
 

 ىٍ ثٍِځٓ ځبڇ ډَسًن ٍاثَر ي ًٙڅِ ډَٕن ثچټ، ٵَٕٚ ْلاىٕډ 1970 ىٍَ ايأڄ ىٍ
 سلز ٽٍ ثًى ډيڅٓ اٍائٍ َبآن ٽبٍ ٍوشٕؼ. ثَىاٙشىي ډٮبډچٍ اهشٕبٍ ايٍاٷ ځٌاٍْ ٹٕمز
 ئهَ بٍٕاهش مزٕٹ ْثَا ًٙڅِ -ثچټ  ٵَډًڃ. ځٚز ډٮَيٳ «ًٙڅِ -ثچټ ډيڃ» ٭ىًان
 مزٕٹ k ُٕڈ، ََ مزٕٹ S ي،ٔهَ بٍٕاهش مزٕٹ C آن ىٍ ٽٍ. إز َُٔ َٙف ثٍ ٔٓاٍيدب
 إز ُٕڈ ََ مزٕٹ ََْٔدٌٕٕسٲ ٖټ،ٍٔ ثيين ي ًٕشٍٕد ډَٽت ٌثَُ وَم r ،ٓسًاٵٺ

(Bellalah , 2009, P.83.) 

      

  
( )Sln r T

K

d
T

 σ + +
 
 =

σ

2

2
1

  

( )Sln r T
K

d d T
T

 σ + −
 
 = = −σ

σ

2

2
2 1  

rTC(S,T) SN(d ) Ke N(d )−= − 21
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ئْځٓ ډُڈ أه ډيڃ، اٍُٙڂٌاٍْ ثَإبٓ ثٓ سٶبيسٓ وٖجز ثٍ ٍٖٔټ إز. أه  
 ځٌاٍان ىٍثبٌٍ ٍٖٔټ ډشإطَ ثبٙي.  ډٮبىڅٍ ٵبٹي ډشٲَْٕ إز ٽٍ اُ سَػٕلبر َٕډبٍٔ

 . تؾزیح هذل ثله ؽَلش3

 . هفزٍضبت هذل ثله ؽَلش3-1

أه ډيڃ ثٕبن ځٌاٍْ ډيڃ ثچټ ًٙڅِ اثشيا ثبٔي ډٶَي١بر ٹجڄ اُ يٍيى ثٍ ثلض ٹٕمز
 (:Black and Scholes, 1973, p.640ځَىى )

 . وَم ثٌَُ ثيين ٍٖٔټ، ډٮٕه ي طبثز ىٍ ٥ٓ ُډبن إز.1
ىٍ ُډبن دًٕٕشٍ ثب وَم يأٍبؤ ډشىبٕت ثب  21. ٹٕمز ُٕبڇ اُ ٵَآٔىي ځٚز سٞبىٵ2ٓ

َبْ اكشمبڅٓ ُٕبڇ ىٍ اوشُبْ  ٽىي. اُ أىَي س٬ًُٔ ٹٕمز ډؼٌيٍ ٹٕمز ُٕبڇ دَٕيْ ډٓ
 ََ ثبٌُ ډٮٕه څڂبٍٔشڈ وَډبڃ إز ي وَم يأٍبؤ ثبُىَٓ ُٕبڇ طبثز إز.

 ځَٕى. . ثٍ ُٕبڇ َٕؾ ځًوٍ ًٕىْ سٮچٸ وم3ٓ
سًان آوَا ىٍ ٍَٕٕٕي ثٍ  إز ٔٮىٓ سىُب ډٓ« اٍيدبٔٓ». اهشٕبٍ هَٔي ٔب ٵَيٗ اُ و٫ً 4

 اػَا ځٌاٙز.
 شٕبٍ هَٔي يػًى وياٍى.َبْ ډٮبډلاسٓ ىٍ هَٔي ٔب ٵَيٗ ُٕبڇ ٔب اه . َٕؾ ځًوٍ َِٔى5ٍ
سًان ََ ٽَْٖ اُ ثُبْ ُٕبڇ ٍا ثَاْ هَٔي ٔب  . ثَإبٓ وَم ثٌَُ ٽًسبٌ ډير ډ6ٓ

 وڂُياٍْ آن ٹَٟ ىاى.
 . ٵَيٗ إشٺَا١ٓ ثيين َٕؾ ډلييىٔز ي ػَٔمٍ ډمپه إز.7

 ّبي عْبم . فزآیٌذ لیوت3-2

 ىٍٕشٓ ىٍٻ ىاٙشه ډٮبډچٍ، اهشٕبٍ ځٌاٍْ ٹٕمز ؿڂًوڂٓ ىٍٻ ٍإشبْ ىٍ ځبڇ ايڅٕه
 ثَاْ ًٙڅِ ثچټ ډيڃ ىٍ( ىيڇ ٵَٟ) إبٕٓ ٵَٟ. ثبٙيډٓ َبٹٕمز كَٽز ٵَآٔىي اُ

 سٞبىٵٓ ځٚز ٔټ اُ ُٕبڇ َبْٹٕمز ٽٍ إز أه ٽىىي،ومٓ دَىاهز ًٕى ٽٍ ُٕبډٓ
 ىاٍاْ ډير ٽًسبٌ ُډبوٓ ٌىيٍ ٔټ ىٍ ُٕبڇ ٹٕمز سٲَٕٕار ىٍٝي ي ٽىىيډٓ دَٕيْ
 دٌَْٔ وًٕبن σ ي ُٕبڇ اوش٪بٍ ډًٍى ثبُىٌ وَم � ْدبٍاډشََب اځَ. ثبٙيډٓ وَډبڃ س٬ًُٔ
 ثب ثَاثَ tδُډبن ډير ىٍ ُٕبڇ ٹٕمز وٖجٓ سٲَٕٕ ډٕبوڂٕه ٽىٕڈ، سٮَٔٴ ٍا ُٕبڇ ٹٕمز
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tµδ ُٕبڇ، ٹٕمز ىٍ وٖجٓ سٲَٕٕ ډٮٕبٍ اولَاٳ ي tσ δ ٥جٸ ثىبثَأه. ثًى هًاَي 
 (:431-429ٜٝ ،1384 َبڃ،) ىاٙز هًإَڈ ًٙڅِ -ثچټ ډيڃ ٵَٟ

(1)  

Sδ ډشٲَٕ ثٕبن ، N(m,s) يtδ ىٍ ٔټ ٵبٝچٍ ُډبوٓ ٽًسبٌ S ثٕبوڂَ سٲَٕٕ ٹٕمز ُٕبڇ 
 ثبٙي.ډٓ s ي اولَاٳ ډٮٕبٍ آن m ٽىىيٌ ٔټ س٬ًُٔ وَډبڃ إز ٽٍ ډٕبوڂٕه آن ثَاثَ ثب

 ٹٕمز ٽٍ ىاٍى أه ثَ ىلاڅز َبٹٕمز سٞبىٵٓ ځٚز ٵَٟ ٽٍ ىاى وٚبن سًانډٓ
 ثب ډشٲَٕ ٔټ ْٓځٔي. ثبٙيډٓ وَډبڃ شڈٔڅڂبٍ س٬ًُٔ ىاٍاْ آسٓ ُډبوٓ ٌىيٍ ََ ىٍ ُٕبڇ

-ٓډ وَډبڃ ًٍٝر ثٍ آن ٥جٕٮٓ َْبڅڂبٍٔشڈ ٬ٔسًُ ٽٍ إز آن وَډبڃ شڈٔڅڂبٍ س٬ًُٔ
 اځَ ٽٍ ځٶاز سًانډٓ ٕاُبڇ َبْٹٕمز ثَاْ ًٙڅِ -ثچټ ډيڃ ثٍ سًػٍ ثب ثىبثَأه. ثبٙي

ST ٓٹٕمز ُٕبڇ ىٍ ُډبن آس(T)  ثبٙي، ىٍ أىًٍٞر lnSTٓثبٙي. ثٍ ًٍٝر وَډبڃ ډ
 :سًان ثٍ ًٍٝر َُٔ وٚبن ىاىٍا ډٓ lnSTډٕبوڂٕه ي اولَاٳ ډٮٕبٍ

=    S0  (    
 ⁄  ډٕبوڂٕه   (

 ډٮٕبٍ اولَاٳ  √  =

 ٍا ٵًٷ وشٕؼٍ سًانډٓ ٔڈاٽَىٌ سٮَٔٴ ُٕبڇ ػبٍْ ٹٕمز ٍا S0 أىپٍ ثٍ سًػٍ ثب
 :ىاى وٚبن َُٔ ٍاث٦ٍ ًٍٝر ثٍ

 (2 )                                           TS   0   S0  (    
 ⁄ )   √ 1 

 :ثب ثًى هًاَي ثَاثَ T ُډبن ىٍ ُٕبڇ مزٕٹ ٍٔب١ٓ اډٕي ٔب اوش٪بٍ ډًٍى اٍُٗ ي

 (3 )                   (ST )  S0 
   

َمبن ډِٕان ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ إز. لاُڇ ثٍ ًٽَ إز  � ىَي ٽٍ أه ٍاث٦ٍ وٚبن ډٓ
    ي ٔب  � سٮَٔٴ ياكيْ وياٍى ي ډمپه إز ثَ« ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ»ياٌّ 

 ⁄ 
 سًان وًٙز:څٌا ډٓ 22ىلاڅز ٽىي.

S
N( t, t )

S

δ
µδ σ δ:
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(4 )                 .ST /  S0 
(    

 ⁄ )        

 اعتخزاج هذل ثله ؽَلش. 3-3

(: ٍيٗ Galai, 1978, P.17اوي )  ثچټ ًٙڅِ ىي ٍيٗ ثَاْ إشوَاع أه ډيڃ اٍائٍ ىاىٌ
ايڃ ډجشىٓ ثَ ثلض آٍثٕشَاّ )دًٙ٘ ٽبډڄ ثب سَٽٕجٓ ډٮٕه اُ ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچٍ ي 

ځٌاٍْ  ډيڃ ٹٕمز»ىاٍأٓ دبٍٔ ي سٮئڄ ثٍ ًٍٝر ډيايڇ( إز ي ٍيٗ ىيڇ ډجشىٓ ثَ 
سًان  َبْ سٞبىٵٓ ډٓ ثبٙي. ىٍ ََ ىي ٍيٗ ثب إشٶبىٌ اُ كٖبة ډٓ 23«اْ ٔٓ َٕډبٍٔىاٍا

ځٌاٍْ اهشٕبٍ هَٔي  ثٍ ډٮبىڅٍ ىٔٶَاوٖٕڄ ډٚبثُٓ ٍٕٕي ٽٍ ثب كڄ آن، ډيڃ اٝچٓ ٹٕمز
 ځَىى. ځَىى. ىٍ أه ډٺبڅٍ اُ ٍيٗ ايڃ، ٵَډًڃ ثچټ ًٙڅِ إشوَاع ډٓ إشوَاع ډٓ

ټ ًٙڅِ اسوبً إشَاسْْ دًٙٚٓ ٽبډڄ ثيين سَٔه ػىجٍ اُ ډيڃ ثچٹبثڄ سًػٍ
سًان ٔټ دًٍسٶًڅًٕ ثيين ٍٖٔټ أؼبى ٽَى آن إز ٍٖٔټ إز. ىڅٕڄ أىپٍ ؿَا ډٓ

ٽٍ ٹٕمز ُٕبڇ ي ٹٕمز اهشٕبٍ ډٮبىڅٍ ُٕبڇ ډٌٽًٍ، ََ ىي سلز سبطَٕ ٔټ ډىج٬ ٭يڇ 
ُډبوٓ  ځَٕوي ي أه ډىج٬ َمبن سٲَٕٕار ٹٕمز ُٕبڇ إز. ىٍ ََ ىيٌٍا٥مٕىبن ٹَاٍ ډٓ

ٽًسبٌ ډير ٹٕمز ٔټ اهشٕبٍ هَٔي َمجٖشڂٓ ډظجز ي ٽبډچٓ ثب ُٕبڇ دبٍٔ آن ىاٍى ي 
َمـىٕه ٹٕمز ٔټ اهشٕبٍ ٵَيٗ َمجٖشڂٓ ډىٶٓ ي ٽبډچٓ ثب ُٕبڇ دبٍٔ آن ىاٍى. ىٍ ََ 
اهشٕبٍ هَٔي ي ٵَيٗ َىڂبډٓ ٽٍ دًٍسٶًڅًْٕ ډشىبٕت اُ ُٕبڇ ي اهشٕبٍ ډٮبډچٍ ٝبىٌٍ 

ٔب ُٔبن وبٙٓ اُ ډًٹٮٕز أؼبى ٙيٌ س٤ًٕ ُٕبڇ َمٍٕٚ ٍيْ آن أؼبى ًٙى، ًٕى 
ًٙى. ثىبثَأه ىٍ دبٔبن ىيٌٍ س٤ًٕ ُٔبن )ًٕى( وبٙٓ اُ ډًٹٮٕز اهشٕبٍ ډٮبډچٍ هىظٓ ډٓ

، 1384)َبڃ،  ًٙىٽًسبٌ ډير ُډبوٓ، اٍُٗ ٽڄ دًٍسٶًڅًٕ ثب ا٥مٕىبن ٽبډچٓ ډٮچًڇ ډٓ
ٜٝ439-440 .) 

ىَٕڈ، ثٍ ٥ًٍْ ٽٍ ٹٕمز ومبٔ٘ ډVHٓاٍُٗ أه دًٍسٶًڅًٕ ثيين ٍٖٔټ ٍا ثب 
ُٕبڇ، سٮياى ُٕبڇ ي ٹٕمز اهشٕبٍ هَٔي، سٮياى اهشٕبٍَبْ هَٔي ىٍ كبڅز دًٙ٘ ٽبډڄ 

 (.Clifford, 1976, pp.20-22ٽىي ) ٍٖٔټ ٍا سٮٕٕه ډٓ

(5 )          V SQ CQH s c= +          

Qs سٮياى ُٕبڇ ي ،Qc ٓثبٙي. سٮياى اهشٕبٍ هَٔي )ثَاْ ََ ُٕڈ( ډ 

 سٲَٕٕ ىٍ اٍُٗ أه دًٍسٶًڅًٕ ٭جبٍر إز اُ: 
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(6 )                 dV Q dS Q dCH s c= +         

ٓ إشٶبىٌ )سٲَٕٕ ىٍ ٹٕمز اهشٕبٍ هَٔي( اُ كٖبة سٞبىٵ dcثچټ ًٙڅِ ثَاْ ثٕبن 
سًان اُ ٽىي، ډٓاُ كَٽز ثَايوٓ َىيٕٓ سجٮٕز ډٓ Sٹٕمز ُٕبڇ  ٽَىوي. ثب ٵَٟ أىپٍ

 إشٶبىٌ ٽَى: dcثَاْ سَٞٔق  24څڈ أشً

(7  )                c c c
dc ds dt s dt

s t s

∂ ∂ ∂
= + + σ

∂ ∂ ∂

21 2 2
22

        

إز، ثٺٍٕ اػِاء ډٚوٜ َٖشىي.  dc ،dsسىُب ػِء سٞبىٵٓ ىٍ ٭جبٍر اهَٕ ثَاْ 
 ( هًإَڈ ىاٙز:5( ىٍ )7ثب ػبٔڂِٔىٓ ٍاث٦ٍ )

(8 )            c c c
dV Q ds Q ds dt s dtH s c

s t s

 ∂ ∂ ∂ = + + + σ
∂ ∂ ∂ 

21 2 2
22

      

سٞبىٵٓ إز اډب اځَ ډٺبىَٔ ََ  dVHثَاْ ډٺبىَٔ اهشٕبٍْ ُٕبڇ ي اهشٕبٍ هَٔي، 

cاْ اوشوبة ًٙى ٽٍ ىاٍأٓ ثٍ ځًوٍ
Q ds Q dss c

s

∂ +  ∂ 
اْ  ثَاثَ ٝٶَ ًٙى )ٔٮىٓ ثٍ ځًوٍ 

Qsٽٍ وٖجز ُٕبڇ ثٍ اهشٕبٍ هَٔي 

Qc
c)ثَاثَ ًٙى ثب  

s

∂
−

∂
( ثبُىَٓ ثَاْ دًٍسٶًڅًٕ، 

Qsثيين ٍٖٔټ هًاَي ٙي. ثب سٮٕٕه  Qcي  1= c

s

−
=

∂
∂

 ( هًإَڈ ىاٙز:8ىٍ ٍاث٦ٍ ) 1

(9 )               c c
dV s dtH c t ss

  ∂ ∂  =− + σ
∂ ∂  ∂ ∂ 

21 1 2 2
22

 

ثبٖٔشٓ ثبُىٌ آن ثَاثَ ثب وَم ثٌَُ ثيين ؿًن دًٍسٶًڅًٕ ثيين ٍٖٔټ إز ډٓ
ٍٖٔټ ثبٙي ي أه ياٹٮٕز إز ٽٍ ډپبوٕٖڈ سٮٕٕه ٹٕمز اهشٕبٍ ډٮبډچٍ ثب سًػٍ ثٍ 

 ٕبُى.ٹٕمز ُٕبڇ ٍا ډمپه ډٓ
يػًى ىاٍى ٽٍ  25سٶبير وٖجز ثٍ ٍٖٔټځٌاٍْ ثٓٽچٓ ثب ٭ىًان اٍُٗٔټ اٝڄ 

سٶبيسٓ سًان ثب ٵَٟ ثٓٽىي ډٚشٺبر ٝبىٌٍ ثَ ٍيْ اوًا٫ ايٍاٷ ثُبىاٍ ٍا ډٓثٕبن ډٓ
سٶبير وٖجز ثٍ ٍٖٔټ وٖجز ثٍ ٍٖٔټ، اٍُٗ ځٌاٍْ ٽَى. ډٶًُڇ اٍُٗ ځٌاٍْ ثٓ



 1393پبییش ٍ سهغتبى  -13هغبلؼبت التصبد اعلاهي، عبل ّفتن، ؽوبرُ اٍل، پیبپي   138

 

 

ځٌاٍان اوي، َٕډبٍٔسٶبيرٖٔټ ثٓځٌاٍان وٖجز ثٍ ٍأه إز ٽٍ ىٍ ىوٕبٔٓ ٽٍ َٕډبٍٔ
ٽىىي ي وَم ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ َمٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ، ؿِْٕ ډ٦بڅجٍ ومٓ 26ثبثز َٝٳ ٍٖٔټ

ثَاثَ ثب وَم ثٌَُ ثيين ٍٖٔټ هًاَي ٙي. څٌا ثَاْ اٍُٗ ځٌاٍْ اهشٕبٍ ډٮبډلار ثب 
ًٙى ثٍ سَسٕت َُٔ ٭مڄ ډٓ« سٶبير وٖجز ثٍ ٍٖٔټاٍُٗ ځٌاٍْ ثٓ»إشٶبىٌ اُ ٵَٟ 

 (:445، 1384ٛ)َبڃ، 
ٍٖٔټ  ثيين ثٌَُ وَم دبٍٔ ثَاثَ ثب ىاٍأٓ اوش٪بٍ ډًٍى ثبُىٌ ًٙى وَم. ٵَٟ ډ1ٓ

 (.�r=إز)

 ًٙى.ډٓ ډلبٕجٍ ٍَٕٕٕي ُډبن ىٍ ډٮبډچٍ اهشٕبٍ اوش٪بٍ ډًٍى ٭بٔيْ . اٍُٗ ٔب2

 .ًٙىډٓ سىِٔڄ ٍٖٔټ ثيين ثٌَُ وَم ثب ٵًٷ اوش٪بٍ ډًٍى . ٕذٔ ثبُى3ٌ
 ثب ثَاثَْ ثبُىَٓ ثب وَم ثيين ٍٖٔټ هًإَڈ ىاٙز: ثىبثَأه

(10)                      
edVH rdt

VH
≡27 

( ډٮبىڅٍ ىٔٶَاوٖٕڄ ثچټ ًٙڅِ ثَاْ اٍُٗ اهشٕبٍ 10( ىٍ )9( ي )5ثب ػبٔڂِٔىٓ )
 ځَىى:  هَٔي إشوَاع ډٓ

(11 )               c c c
rc rs s

t s s

∂ ∂ ∂
= − − σ

∂ ∂ ∂

21 2 2
22

 

ُٕبڇ ٽمشَ ٔب ثَاثَ ٹٕمز اػَأٓ )سًاٵٺٓ( ثبٙي، اٍُٗ ٔټ اهشٕبٍ اځَ ٹٕمز 
هَٔي ىٍ ٍَٕٕٕي ٝٶَ إز اډب اځَ ٹٕمز ُٕبڇ ثٍِځشَ اُ ٹٕمز اػَأٓ ثبٙي، أه 

سًان ثبٙي. څٌا َٙا٤ٔ ډَُْ ٍا ډٓاٍُٗ ثَاثَ ثب سٶبير ٹٕمز ُٕبڇ ي ٹٕمز اػَأٓ ډٓ
 وًٙز: 

(12 )             [ ]C Max , S K= −o 

 ثب إشٶبىٌ اُ أه َٙا٤ٔ ډَُْ ثچټ ًٙڅِ ثٍ كڄ ډٮبىڅٍ ىٔٶَاوٖٕڄ دَىاهشىي:

(13)       
( ) ( )S Sln r T ln r T

K K
rTC SN e K.N

T T

      σ σ+ + + −           −  = −   
σ σ   

      

2 2
2 2
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 ٔب

(14 )             rTC(S, ) SN(d ) Ke N(d )−= −1 2o 

 d d T= −σ2 1  

( )Sln r T
K

d
T

 σ + +
 
 =

σ

2

2
1 

N(  سبث٬ س٬ًُٔ سؼمٮٓ ثَاْ س٬ًُٔ وَډبڃ إز. 0(

 . تجشیِ ٍ تحلیل هذل ثله ؽَلش4

ىٍ أه ثو٘ اثشيا ډوشَْٞ اُ ولًٌ يٍيى وَم ثٌَُ ىٍ ډيڃ ثچټ ًٙڅِ ثب ثٕبن أٚبن 
 ځَٕى: ًٍٝر ډٓ
ډب ثَ أه كٺٕٺز سإٽٕي ىاٙشٕڈ ٽٍ ٵَډًڃ ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچٍ ثٍ سٲَٕٕار »

ثٍ ثبُىَٓ اوش٪بٍْ ُٕبڇ(. ثٍ أه ىڅٕڄ ٽٍ ډٖئچٍ ٍا ُٕبڇ ياثٖشٍ إز )ي وٍ 
ثب إشٶبىٌ اُ ََ ثبُىَٓ اوش٪بٍْ اُ ُٕبڇ ثشًاوٕڈ كڄ ٽىٕڈ. َمـىٕه ٵَٟ 
ٽَىٔڈ سٲَٕٕار ُٕبڇ طبثز إز. سٞمٕڈ ىٔڂَ أه ٽٍ ثبُىَٓ اوش٪بٍْ ُٕبڇ 
ثَاثَ ثب وَم ثٌَُ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙي. ٕبَٔ ډلٺٺٕه ٹجڄ وِٕ ثَ ٹٕمز ځٌاٍْ 

اوي اْ ٍا ىٍ ډًٍى ُٕبڇ دبٍٔ ٹَاٍ ىاىٌٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچٍ ډٶَي١بر ډٚبثٍٹَا
ډب  َب ٵَٟ وپَىوي ٽٍ أه ثبُىَٓ اوش٪بٍْ ثَاثَ ثب وَم ثٌَُ إز.اډب آن

ثَاْ اٍُٗ ٵٮچٓ ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچٍ ډؼجًٍ ثٍ دٕيا ٽَىن ٍآَ ثَاْ 
څٌا ثٍ أه وشٕؼٍ  ڈسىِٔڄ اٍُٗ وُبٔٓ اوش٪بٍْ ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچٍ ٙئ

ٍٕٕئڈ ٽٍ اځَ ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچٍ، ثبُىَٓ اوش٪بٍْ ثَاثَ ثب وَم ثٌَُ 
ىَي ىاٙشٍ ثبٙي دٔ وَم سىِٔچٓ ٽٍ اٍُٗ ٵٮچٓ ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچٍ ٍا ډٓ

 (. Black, 1989, p.6« )وِٕ ثَاثَ ثب وَم ثٌَُ هًاَي ثًى
ٌ ٍا ياٍى ٽَىوي: ٔپجبٍ ثَاْ ىٍ ًٙى ىٍ ىي ډپبن وَم ثََُمبو٦ًٍ ٽٍ ډلاك٪ٍ ډٓ

سًان ځٶز، ثچټ ًٙڅِ ي ډَسًن و٪َ ځَٵشه دًٙ٘ ٍٖٔټ ي ثبٍ ىٔڂَ ثَاْ سىِٔڄ. ډٓ
ىٍ ياٹ٬ ٵَډًڃ ػئيْ ثَاْ ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچٍ ډ٦َف وپَىوي. ىٍ كبڅٓ ٽٍ إبٓ 
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څِ ځَىى. ثلض ثچټ ًٙډٓځٌاٍْ ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچٍ ثٍ ٕبڃ َبْ ثٖٕبٍ ىيٍ ثَٹٕمز
سًاوي ثب سًان أه ځًوٍ ثٕبن ٽَى: ٔټ ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچٍ ډٓي ډَسًن ٍا ثٍ ٕبىځٓ ډٓ

ًٙى، ثيين ٍٖٔټ وبډٕيٌ ډٓ 28«دًٙ٘ دًٔب»إشٶبىٌ اُ ٔټ ډشيڅًّْ ډٮٕه ٽٍ إشَاسْْ 
ًٙى. اثِاٍْ ثَاْ هبڅٓ اُ ٍٖٔټ ٽَىن دًٍسٶًڅًٕ ثٍ ٥ًٍْ ٽٍ ىٔڂَ دًٍسٶًڅًٕ 

 (. Haugb & Taleb, 2011, p.99سٞبىٵٓ ووًاَي ثًى )

ٽمٕشٍ وًثڄ َىڂبڇ ا٭٦بء ػبٌِٔ ثٍ ًٙڅِ ي ډَسًن ىٍ سٺئَ ٍٕمٓ ثٕبن ٽَىوي: ثچټ، 
ډَسًن ي ًٙڅِ وٺ٘ كٕبسٓ ىاٙشىي ىٍ اٍائٍ أه كٺٕٺز ٽٍ ثَاْ اٍُٗ ځٌاٍْ ٹَاٍىاى 

ثبٙي ٽٍ َٝٳ اهشٕبٍ ډٮبډچٍ وٕبُْ ثٍ َٝٳ ٍٖٔټ يػًى وياٍى. أه ثٍ ډٮىبْ آن ومٓ
ٍٖٔټ وبدئي ځٚشٍ إز ثچپٍ آن ىٍ ٹٕمز ُٕبڇ ٹَاٍ ىاٍى ي هبٍع ٽَىن َٝٳ 

سًان ىٍ سٞمٕڈ ٽمٕشٍ وًثڄ ثَاْ ا٭٦بْ ػبٌِٔ ثٍ ډَسًن ٍٖٔټ إز ٽٍ ثٍ ي١ًف ډٓ
ځٌاٍْ ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچٍ اُ ډيڃ ٹٕمز �ي ًٙڅِ ىٔي. ىٍ ياٹ٬ ثٍ هب٥َ هبٍع ٽَىن 

(. ىٍ كبڅٓ ٽٍ Derman & Taleb, 2005, p.324) إز ٽٍ ٽبٍٙبن ډًٍى سٺئَ ٹَاٍ ځَٵز
ئْځٓ ٍٖٔټ ٝٶَ ٔټ ډٮؼٌِ إز. ٔټ كبڅز إشظىبء إز ي وٍ ٔټ ٹب٭يٌ ي ٹبوًن. 
ىٍ ياٹ٬ ډيڃ ثچټ ًٙڅِ ٍا ثبٔي ثٍ ٭ىًان ٔټ كبڅز هبٛ اُ ٔټ و٪ٍَٔ ٭مًډٓ سچٺٓ 

 (. Potters & Bouchaud & Potters, 2001, p.482)  ٽَى

 .هذل ثًَظ 5

ډٕلاىْ ډلاك٪ٍ  1973سب  1900ځٌاٍْ اهشٕبٍار اُ ٕبڃ  َبْ ٹٕمز ٍٕٓ ډيڃثب ثَ
ڇ.( إز. ٍيٗ 1964ځَىٔي ٽٍ ثٕٚشَٔه ٹَاثز ثب ډيڃ ثچټ ًٙڅِ، ډيڃ ثًؤ )

إشوَاع أه ىي ډيڃ ډشٶبير إز، اډب ََ ىي ثَ ٕبهشبٍْ ٔپٖبن اٙبٌٍ ىاٍوي. سىُب 
إز. ثٍ  rسٮَٔٴ ډشٲَٕ  ځٌاٍْ ثًؤ ي ثچټ ًٙڅِ َبْ ٹٕمز سٶبير ډٕبن ٵَډًڃ

ي ىٍ ډيڃ ثچټ ًٙڅِ « وَم اوش٪بٍْ ثبُىَٓ ُٕبڇ» rثؼبْ  ٥ρًٍْ ٽٍ ىٍ ډيڃ ثًؤ 
ٝيى إشوَاع ډيڅٓ ًٙى ي اُ آن ػبٔٓ ٽٍ ىٍ  سٮَٔٴ ډٓ« وَم ثٌَُ ثيين ٍٖٔټ»

ٕڈ ٽٍ وَم ثٌَُ ىٍ آن وجبٙي ثٍ سَٚٔق ډيڃ ثًؤ ىٍ أه ٹٖمز دَىاهشٍ ٙيٌ َٖش
 إز. 
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 هذل ثًَظ . هفزٍضبت5-1

َبٔٓ ٽٍ ٦ٕق ٍٖٔټ  َبْ سٮبىڅٓ َمٍ ُٕبڇ . ثبُاٍ ٍٹبثشٓ إز ثٍ أه ډٮىٓ ٽٍ ٹٕمز1
 ډٚبثُٓ ىاٍوي ثَ وَم ثبُىَٓ اوش٪بٍْ ډٚبثُٓ ىلاڅز ىاٍوي.

. س٬ًُٔ اكشمبڃ سٲَٕٕار ىٍٝيْ اوش٪بٍْ ٹٕمز ََ ُٕبڇ وَډبڃ څڂبٍٔشمٓ إز )أه 2
 (.Galai, 1978, p.16س٬ًُٔ ډبوب إز )

 يأٍبؤ ثبُىَٓ ثٍ ٥ًٍ ډٖشٺٕڈ ډشىبٕت ثب ُډبن إز.. 3
َب اُ طَير سٶبير َٖشىي ٔٮىٓ سبث٬ ډ٦چًثٕز آن ځٌاٍان وٖجز ثٍ ٍٖٔټ ثٓ . َٕډب4ٍٔ

 (. Boness, 1964, p.167) اوش٪بٍْ آسٓ ه٦ٓ إز
ځٌاٍْ  وَم ثبُاٍْ سىِٔڄ ثب وَم ثبُىَٓ اوش٪بٍْ َٕډبٍٔ 4ي  1ثب سًػٍ ثٍ ٵَيٟ 

ثَ ٔټ ي١ٮٕز دبٔياٍ اُ اوش٪بٍار ثبُاٍ اٙبٌٍ  3ي  2ٙي. ډٶَي١بر ٔپٖبن هًاَي 
َب ثب ٔټ ډيڃ ځٚز سٞبىٵٓ اُ سٲَٕٕار ٹٕمز سًان ځٶز ٽٍ آن سَ ډٓ ىاٍى ثٍ ٥ًٍ ىٹٕٸ

َبْ ٹٕمشٓ ٍم  ٕبُځبٍ َٖشىي ثٍ ٥ًٍْ ٽٍ أه ډيڃ ځٚز سٞبىٵٓ ىٍ څڂبٍٔشڈ وٖجز
يػًى هًاَي ىاٙز ٽٍ ثب وَم  ، ٔټ ٍيوي ثَاْ ٵَآٔىي1ىَي. ثب سًػٍ ثٍ ٵَٟ  ډٓ

 ځٌاٍْ ٕبُځبٍ إز. ثبُىَٓ اوش٪بٍْ َٕډبٍٔ

 . تؾزیح هذل ثًَظ5-2

ٔټ ٍيوي ډظجز اوش٪بٍْ ىٍ سٲَٕٕار ٹٕمز ُٕبڇ ثٕبوڂَ أه إز ٽٍ ىاٍويٌ اهشٕبٍ 
ځٌاٍى. ٍيٙه إز ٽٍ اځَ ٹٕمز  هَٔي ثٍ َٕؾ يػٍ آوَا سب سبٍٔن ٍَٕٕٕي ثٍ اػَا ومٓ

سًاٵٺٓ ثبٙي، اهشٕبٍ هَٔي اػَا ووًاَي ٙي. اځَ ٹٕمز ُٕبڇ ثبلاسَ اُ ُٕبڇ َُٔ ٹٕمز 
 ٹٕمز سًاٵٺٓ ځَىى اػَاْ اهشٕبٍ هَٔي ًٕىآيٍ هًاَي ٙي.

َمبوڂًوٍ ٽٍ ٹٕمز ػبٍْ ثبُاٍْ ٔټ ُٕبڇ ثٍ ٭ىًان ٭ًأي اوش٪بٍْ سىِٔڄ ٙيٌ 
هَٔي ًٙى، ٹٕمز ثٍ اُاْ ػبٍْ ٔټ اهشٕبٍ  ځٌاٍْ ىٍ آن ُٕبڇ سٶَٖٕ ډٓ ٔټ َٕډبٍٔ

ځٌاٍْ ثَ آن اهشٕبٍ  سًاوي ثٍ ٭ىًان ٭ًأي اوش٪بٍْ سىِٔڄ ٙيٌ َٕډبٍٔ ثَ ُٕبڇ وِٕ ډٓ
ځٌاٍ، اٍُٗ  هَٔي سٶَٖٕ ًٙى. ثب سًػٍ ثٍ اډپبن ډجبىڅٍ إذبر ىٍ ثبُاٍ ُٕبڇ، َٕډبٍٔ

اوش٪بٍْ آن ُٕبڇ ٍا ثب سًػٍ ثٍ سبٍٔن آسٓ ي اكشمبڃ يٹ٫ً آن اٍُٗ اوش٪بٍْ سٮٕٕه 
سٶبير ثبٙي ٵٺ٤ ثٍ اٍُٗ اوش٪بٍْ ُٕبڇ ٭لاٹمىي  وٖجز ثٍ ٍٖٔټ ثٓٽىي. اځَ ٵَى  ډٓ
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إز ي وٍ ثٍ اكشمبڃ يٹ٫ً آن. أه ډٮبىڃ إز ثب سٮٕٕه اكشمبڃ ٔټ سٲَٕٕ ٹٕمز ډظجز 
ي ٔټ سٲَٕٕ ٹٕمز ډظجز اوش٪بٍْ، اكشمبڃ سٲَٕٕ ٹٕمز ډىٶٓ ي ٔټ سٲَٕٕ ٹٕمز ډىٶٓ 

 اوش٪بٍْ.
َب ػِئٓ ٽٍ ثب اكشمبلار ډَث٥ًٍ آن اډٕي ٍٔب١ٓ ٱَٕ ٥َٙٓ ډؼم٫ً اډٕي ٍٔب١ٓ

ځٌاٍ ىٍ ُٕبڇ ډمپه إز ثٍ اوياٌُ يأٍبؤ س٬ًُٔ  إز. اځَؿٍ َٕډبٍٔ  ډًُين ٙيٌ
سٶبير ثبٙي اډب ثٍ ٥ًٍ ١مىٓ يأٍبؤ ٍا ىٍ إشوَاع  اكشمبڃ ًَىٓ ٹٕمز آسٓ ثٓ

ىاٍى ٽٍ  ځَٕى. أه سئًٍْ ثٕبن ډٓ سومٕه هًى اُ اٍُٗ آسٓ اوش٪بٍْ ىٍ و٪َ ډٓ
 َبْ آسٓ اوش٪بٍْ َٖشىي.  َبْ كبڃ اُ ٹٕمز اٍُٗ ،َبْ ػبٍْ مزٹٕ

و٪َ اُ ىٍ و٪َ ځَٵشه ٍٖٔټ،  اَمٕز اهشٕبٍ هَٔي ثَ ُٕبڇ ىٍ أه إز ٽٍ َٝٳ
َبْ آن  سىُب ثٍ وَم سىِٔڄ ثچپٍ ثٍ دَاٽىيځٓ س٬ًُٔ اكشمبڃ ٹٕمز َب وٍَبْ كبڃ آن اٍُٗ

ځٌاٍان ٍآَ ٍا ثَاْ  ر َٕډبٍٔوِٕ ياثٖشٍ إز. ٵَٟ اهَٕ ىٍ ډًٍى ډبَٕز اوش٪بٍا
 ىَي. َبْ سٮبىڅٓ ػبٍْ اٍائٍ ډٓ ډٚبَيٌ وَم ثبُاٍْ سىِٔڄ ٕبُځبٍ ثب ٹٕمز

ځٌاٍ ىٍ اهشٕبٍ هَٔي، اځَ ٹٕمز آسٓ ثَاْ يْ وبډ٦چًة ثبٙي، ١ٍَ  ٔټ َٕډبٍٔ
ىاوي. ُډبوٓ ٽٍ اي اكشمبڃ ٔټ ٹٕمز آسٓ ډ٦چًة ٍا  هًى ٍا ډٓ 29ٹ٦ٮٓ )كٸ اهشٕبٍ(

ىٍ ياٹ٬ اكشمبڃ ٔټ ٹٕمز وبډ٦چًة ٍا وِٕ سٮٕٕه ٽَىٌ إز َُٔا ُوي  سومٕه ډٓ
ځٌاٍ ىٍ اهشٕبٍ هَٔي ثب ٽڄ س٬ًُٔ اكشمبڃ  ډؼم٫ً اكشمبلار ٔټ إز. ثىبثَأه َٕډبٍٔ

َبْ آسٓ ډ٦چًة يْ  َبْ آسٓ ٍيثَي وٕٖز ي ٵٺ٤ ثب ُٕمٓ ٽٍ ډٚشمڄ ثَ ٹٕمز ٹٕمز
 إز َٕيٽبٍ ىاٍى.

ٕز ٽٍ ثٕبوڂَ ٹٕمز آسٓ اوش٪بٍْ ثب سًػٍ ثٍ اْ ا، س٬ًُٔ ٽًسبٌ ٙيAٌډٕبوڂٕه 
َبْ ډ٦چًة  ، اُ س٬ًُٔ ٹٕمزBثبٙي. ٦ٕق  ځٌاٍ إز ډٓ آوـٍ ډ٦چًة و٪َ َٕډبٍٔ

َبْ  َب، ثٕبوڂَ اكشمبڅٓ إز ٽٍ ٹٕمز وٖجز ثٍ ٦ٕق ٽچٓ اُ س٬ًُٔ اٝچٓ َمٍ ٹٕمز
ْ اُ ٹٕمز آسٓ اوش٪بٍ ABځٌاٍ ٍم هًاَي ىاى. كبٝڄ ١َة  آسٓ ډ٦چًة و٪َ َٕډبٍٔ

ثب سًػٍ ثٍ ډ٦چًة ثًىن آن ي اكشمبڃ أه ٽٍ ٹٕمز آسٓ ډ٦چًة ثبٙي، ډىٶٮز اوش٪بٍْ 
، اډٕي ٍٔب١ٓ ػِئٓ اُ س٬ًُٔ ABاُ اػَاْ اهشٕبٍ هَٔي إز. أه كبٝڄ ١َة، 

إز  Cاكشمبڃ ًَىٓ إز. َِٔىٍ اوش٪بٍْ اػَاْ اهشٕبٍ هَٔي، ٹٕمز اػَاْ اهشٕبٍ، 
، AB-BCٽىي. سٶبير سىِٔڄ ٙيٌ  ٍا سٮٕٕه ډٓ B ٽٍ ُډبن اكشمبڅٓ اػَاْ اهشٕبٍ هَٔي،
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اٍُٗ ٵٮچٓ ًَىٓ اهشٕبٍ هَٔي إز. ُډبوٓ ٽٍ أه سٶبير اٵِين ثَ ٹٕمز ثبُاٍْ 
ځٌاٍان سمبٔڄ ثٍ هَٔي آن اهشٕبٍ هَٔي ٍا هًاَىي ىاٙز.  اهشٕبٍ هَٔي ځَىى، َٕډبٍٔ

ثَى سب ػبٔٓ ٽٍ  ډٓ ځٌاٍان ىٍ اهشٕبٍار، ٹٕمز ثبُاٍْ اهشٕبٍ ٍا ثبلا ٍٹبثز ډٕبن َٕډبٍٔ
ثب سٶبير سىِٔڄ ٙيٌ ډٕبن ثبُىٌ اوش٪بٍْ ي َِٔىٍ اوش٪بٍْ اػَاْ ٔټ اهشٕبٍ اُ وٺ٦ٍ و٪َ 

 (.Boness,1964, p.169ځٌاٍ وُبٔٓ ثَاثَ ًٙى ) َٕډبٍٔ
 سًان وٚبن ىاى ٽٍ ىٍ ډًٍى ٔټ اهشٕبٍ هَٔي ډٓ

(15)             
( ) ( )

( ) ( )

E sP x ln st t
P s

tA P e

E sP x ln st t
P s

   ρ≤ − + +  
   ρ  =

   ρ≤ − + −  
    

1 1
2 2

2

1 1
2 2

2

o
o

o

o
o

 

 كبڃ ٔټ اهشٕبٍ هَٔي ثٍ ٹَاٍ َُٔ إز:ثٍ ٥ًٍْ ٽٍ اٍُٗ 

 (16)        

( ) ( )

( )

E
ln

Pt se (AB BC) P P x t
s

st

E
ln

P st
E e P x t

s
st

 − −ρ ρ− = ≤ + + 
 
 

 − −ρ  ρ− ≤ + −  
  

 

1
2

21
2

1
2

1 2
2

o
o

o

o
o

o

   

 (17)                      
( ) ( )
E

ln
P sB P x t

s
st

 − ρ= ≤ + − 
 
 

1
2

21
2

o
o 

Cي  E= o ،Po  ،ٹٕمز ػبٍْ ُٕبڇx  ،سٲَٕٕ اوشڂَاڃ اكشمبڃ وَډبڃs  اولَاٳ إشبوياٍى
َب ثٍ ٥ًٍ َٶشڂٓ ډٚبَيٌ  َبْ ٹٕمشٓ إز ٽٍ ٹٕمز س٬ًُٔ وَډبڃ څڂبٍٔشمٓ وٖجز

ٹٕمز اهشٕبٍ هَٔي  Eo، وَم سىِٔڄ ٔب وَم اٵِأ٘ اوش٪بٍْ ٹٕمز ُٕبڇ، ρًٙى.  ډٓ
 (. Boness, 1964, pp.169-170ٹبثڄ اػَا إز )

َبْ آسٓ  بٍْ س٬ًُٔ اكشمبڃ ٽًسبٌ ٙيٌ اُ ٹٕمز، اٍُٗ اوش٪Aثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ 
 ځٌاٍ ٭جبٍر إز اُ: ډ٦چًة و٪َ َٕډبٍٔ
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(18       )       N(d )tA Se
N(d )

 ρ=  
 

1
2

 

ځٌاٍ  اكشمبڃ ٽٖت ٹٕمز ډ٦چًة و٪َ َٕډبٍٔ Bوَم اوش٪بٍْ ثبُىَٓ ُٕبڇ ي  ρٽٍ 
إز، دٔ هًإَڈ  )َِٔىٍ اػَاْ اهشٕبٍ هَٔي ىٍ آٔىيٌ( Cإز، ٔٮىٓ ٹٕمز ثبلاسَ اُ 

 ىاٙز:
(19)             ( )B N d= 2 

-A)ثىبثَأه  C )B  ٓاٍُٗ اوش٪بٍْ اهشٕبٍ هَٔي ىٍ ىلاٍَبْ آسٓ إز ي اٍُٗ ٵٮچ
 (:Galai, 1978, P.17اوش٪بٍْ اهشٕبٍْ هَٔي، ٭جبٍر إز اُ )

(20  )     
( )N(d )t ttC (A C)Be Se C N d et N(d )

t
SN(d ) Ce N(d )

  −ρ −ρρ= − = − =     

−ρ−

1
2

2

1 2

 

 ٹٕمز ىاٍأٓ دبٍٔ إز. S ٹٕمز اػَا ي Cاهشٕبٍ هَٔي، Ctٽٍ ىٍ آن

 . هذل لیوت گذاري عبسگبر ثب اصَل ؽزیؼت اعلام ثزاي لزارداد اختیبر خزیذ6

 . هفزٍضبت هذل6-1

ډيڃ ډ٦َف  ثَٹَاٍْ ٔټ ډيڃ ثَ ډٶَي١بر آن ډيڃ إشًاٍ إز. څٌا اثشيا ډٶَي١بر
 ځَىى:ډٓ
َبْ ٽٍ ډيڃ إز )لاُڇ ثٍ ًٽَ إز اُ آوؼب ىاٍأٓ دبٍٔ ُٕبڇ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ .1

اوي، ډلييىٔز ٹٕمز ځٌاٍْ اهشٕبٍ هَٔي ٱبڅجبً ثَإبٓ ىاٍأٓ دبٍٔ ُٕبڇ ٙپڄ ځَٵشٍ
 ٽىي(. ىاٍأٓ دبٍٔ اُ و٪َ ٵٺُٓ ٽٍ ثلض ځَىٔي ىٍ ډيڃ ٹٕمز ځٌاٍْ سٲَْٕٕ أؼبى ومٓ

ز سٞبىٵٓ ىٍ ُډبن دًٕٕشٍ ثب وَم يأٍبؤ ډشىبٕت ثب . ٹٕمز ُٕبڇ اُ ٵَآٔىي ځ2ٚ
َبْ اكشمبڅٓ ُٕبڇ ىٍ اوشُبْ  ٽىي. اُ أىَي س٬ًُٔ ٹٕمز ډؼٌيٍ ٹٕمز ُٕبڇ دَٕيْ ډٓ

 ََ ثبٌُ ډٮٕه څڂبٍٔشڈ وَډبڃ إز ي وَم يأٍبؤ ثبُىَٓ ُٕبڇ طبثز إز.
 ځَٕى. . ثٍ ُٕبڇ َٕؾ ځًوٍ ًٕىْ سٮچٸ وم3ٓ



 145  ارائِ هذل لیوت گذاري لزارداد اختیبر خزیذ در هبلي اعلاهي  

 

سًان آوَا ىٍ ٍَٕٕٕي ثٍ اػَا  إز ٔٮىٓ سىُب ډٓ« اٍيدبٔٓ». اهشٕبٍ هَٔي اُ و٫ً 4
 ځٌاٙز.

 َبْ ډٮبډلاسٓ ىٍ هَٔي ٔب ٵَيٗ ُٕبڇ ٔب اهشٕبٍ هَٔي يػًى وياٍى. . َٕؾ ځًوٍ َِٔى5ٍ
ٽٍ ىٍ ډيڃ ثچټ ًٙڅِ إبٓ  . وٺ٠ ٵَٟ اٍُٗ ځٌاٍْ ثٓ سٶبيسٓ وٖجز ثٍ ٍٖٔټ6

 ٹٕمز ځٌاٍْ اهشٕبٍ هَٔي ٹَاٍ ځَٵشٍ إز.
ٵَٟ ايڃ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ډٚبثٍ ډٶَي١بر ثچټ ًٙڅِ ي ثًؤ  5ًٽَ إز  لاُڇ ثٍ 

ثبٙي ثب أه سٶبير ٽٍ ٵَٟ اٍُٗ ځٌاٍْ ثٓ سٶبيسٓ وٖجز ثٍ ٍٖٔټ ىٍ ډيڃ ډٓ
ثًؤ ډ٦َف وٚيٌ إز ىٍ كبڅٓ ٽٍ أه ٵَٟ إبٓ ډيڃ ٹٕمز ځٌاٍْ ثچټ ًٙڅِ 

سًان ډيڃ ٹٕمز ٟ ډٓأڈ ٽٍ ثب وٺ٠ أه ٵَډب ثٕبن ٽَىٌ 6ثبٙي ي ىٍ ٵَٟ ٙمبٌٍ ډٓ
 ځٌاٍْ ثَاْ اهشٕبٍ هَٔي اٍائٍ ىاى.

 . تجییي هذل6-2

٭ىًان ٙي، ئْځٓ ٍٖٔټ ٝٶَ، ٔټ ډٮؼٌِ ي ٔټ كبڅز  4َمبوڂًوٍ ٽٍ ىٍ ثو٘ 
إشظىبء إز ي ىٍ ياٹ٬ ډيڃ ثچټ ًٙڅِ ٍا ثبٔي ثٍ ٭ىًان ٔټ كبڅز هبٛ اُ ٔټ و٪ٍَٔ 

سٶبير ي. څٌا اٝڄ اٍُٗ ځٌاٍْ ثٓاٵش٭مًډٓ سچٺٓ ٽَى ٽٍ ىٍ ىوٕبْ ياٹٮٓ اسٶبٷ ومٓ
ٍيى ي ثَاثَْ وٖجز ثٍ ٍٖٔټ ٽٍ إبٓ ٹٕمز ځٌاٍْ ډيڃ ثچټ ًٙڅِ إز ثٍ ٽىبٍ ډٓ

ىٍ ډٮبىلار  �ًٙى، ىٍ أه كبڅز ثٌَُ كٌٳ ډٓ وَم دبٍٔ ثب ىاٍأٓ اوش٪بٍ ډًٍى ثبُىٌ
 ډٮبډچٍ ٕبٍاهش اوش٪بٍ ډًٍى ځَٕى، َمـىٕه ثٕبن ٙي اُ وَم ثٌَُ ثَاْ سىِٔڄ ٭بٔيْٹَاٍ ډٓ

ًٙى، ىٍ كبڅٓ ٽٍ ثٍ ػبْ وَم ثٌَُ ثبٔي ډشٲَْٕ ػبٔڂِٔه ٍا ٹَاٍ ىَٕڈ ٽٍ ثب إشٶبىٌ ډٓ
وٚبن ىاىٌ  ρاًٝڃ َٙٔٮز ىٔه إلاڇ ٕبُځبٍ ثبٙي. ىٍ أه ٹٖمز أه ډشٲَٕ ٍا ثب ومبى 

 ( هًإَڈ ىاٙز:12( ي )4ي ٕذٔ ثٍ ډبَٕز آن هًإَڈ دَىاهز، ثب سًػٍ ثٍ ډٮبىڅٍ )

   =  -(       )    ,       ٹٕمز اهشٕبٍ هَٔي    (21)

 بر ثبٔي ؿىي وپشٍ ډ٦َف ځَىى. ايڃ أىپٍ:ٹجڄ اُ َٙي٫ اطج 

max (       )  (    ) |(    ) 
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ٍا  (       ) maxسًان اډٕي ٍٔب١ٓ ډٓ    ځَْٕ ثَ َمٍ ډٺبىَٔ ثب اوشڂَاڃ ٔٮىٓ
ىٍ اډٕي ٍٔب١ٓ   √ Z ٍا ثب     سًانډَٽِْ ډٓ ثب سئًٍْ كي ثيٕز آيٍى. ىيڇ َڈ أىپٍ

ٕبىٌ  Zسًان أه اډٕي ٍٔب١ٓ ٍا ثَ كٖت إز. ثىبثَأه ډٓ Z(0ي  1ػبٔڂِٔه ٽَى ي )
 ٽَى. 

(22 )             =      E[max(   
.    

 ⁄ /          )- 

=     E [max (   
.    

 ⁄ /    √       )- 

     ∫ (   
.    

 ⁄ /    √    ) 
 

√  
    

 ⁄    
 

   
.    

 ⁄ /    √     
  

 ًٙى:ځَْٕ ډٓاوشڂَاڃ N~(0ي1ثَ كٖت ٔټ ډشٲَٕ سٞبىٵٓ ثب ؿڂبڅٓ )

(23 )     =     ∫ (   
.    

 ⁄ /   √   

    
   (    )  (    

 ⁄ ) 

 √ 

-k)
 

 √  
    

 ⁄    

=     ∫    
(    

 ⁄ )    √    
   (    )  (    

 ⁄ ) 

 √ 

 

√  
    

 ⁄    

        ∫
 

√  
             

 
   (    )  (    

 ⁄ ) 

 √ 

   

 ًٙى:َب اُ اوشڂَاڃ هبٍع ډٓكبڃ ثَهٓ ډًڅٶٍ
(24) 

=    
   ∫

 

√  
 

   

 ⁄        √      
 

 ⁄   

   (
  
 

) (    
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 √ 
  

     ∫
 

√  
 

   

 ⁄    

   (
  
 ) (    

 ⁄ ) 

 √ 
  

     

 ىَٕڈ:كييى ٍا سٲَٕٕ ډٓ 30ثب إشٶبىٌ اُ ئْځٓ ؿڂبڅٓ وَډبڃ
(25) 

=    
      ∫

 

√  
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 هًإَڈ ىاٙز:  √ - 𝜒 = zثب سٮٕٕه 
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√  
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(26 )             =    
 (   )N(  ) -      N(  ) 

 ثٍ ٥ًٍْ ٽٍ:

  = 
   .

  
 

/ .    

 ⁄ /  

 √ 
  √     =   ي  

N .ثٕبوڂَ سبث٬ س٬ًُٔ اكشمبڃ سَاٽمٓ ثَاْ س٬ًُٔ وَډبڃ إشبوياٍى إز  
َبْ  سٮَٔٴ ځَىى. ىٍ ډ٦بڅٮٍ دٕٕٚىٍ ډيڃ  كبڃ ىٍ أه ٹٖمز ثبٔي ډشٲَٕ 

( سب ٹجڄ اُ ډيڃ ثچټ ًٙڅِ اطَْ اُ 1ځٌاٍْ اهشٕبٍار ډلاك٪ٍ ځَىٔي )ػييڃ  ٹٕمز
 ًٙى. َبْ ٹٕمز ځٌاٍْ ىٔيٌ ومٓوَم ثٌَُ ىٍ ٵَډًڃ

 (1973( تب ثله ؽَلش )1900) ّبي لیوت گذاري اختیبر هؼبهلِ اس ثبچلیز. هذل1ٍلجذ

 وَم ډًٍى إشٶبىٌ ٵَډًڃ وبڇ ډيڃ

 ثبؿچَٕ 

 ڇ.(1900)
S K S K

C(S,T) (S K)N( ) Tn( )
T T

− −
= − −σ

σ σ
 

٭يڇ إشٶبىٌ اُ وَم ثٌَُ 

 ...ي 

  إذَوپڄ

 ڇ.(1961)
( ) ( )

2 2
S Sln T ln T

K K2 2
TC(S,T) Se N( ) (1 Z)K.N( )

T T

   σ σ   + ρ+ + ρ−
   

ρ    = − −
σ σ

 
ρ  وَم ډش٤ًٕ ٍٙي

 ٹٕمز ُٕبڇ

  ثًؤ

 ڇ.(1964)
( ) ( )

2 2
S Sln T ln T

K K2 2
TC(S,T) SN( ) e K.N( )

T T

   σ σ   + ρ+ + ρ−
   
  −ρ  = −

σ σ
 

ρ  َٓوَم اوش٪بٍْ ثبُى

 ُٕبڇ

  ٕبډئچًٖن

 ڇ.(1965)
( ) ( )

2 2
S Sln T ln T

K K2 2
( )T TC(S,T) Se N( ) e K.N( )

T T

   σ σ   + ρ+ + ρ−
   

ρ−ω   −ω  = −
σ σ

 

ρ  وَم ډش٤ًٕ ٍٙي ٹٕمز

وَم ډش٤ًٕ ٍٙي  ωُٕبڇ ي 

 ٹٕمز اهشٕبٍ هَٔي

  ثچټ ًٙڅِ ډَسًن

 ڇ.(1973)
( ) ( )

2 2
S Sln r T ln r T

K K2 2
rTC(S,T) SN( ) Ke N( )

T T

   σ σ   + + + −
   
  −  = −

σ σ
 r وَم ثٌَُ ثيين ٍٖٔټ 

َمـىٕه ډلاك٪ٍ ځَىٔي ٽٍ ثٕٚشَٔه ٹَاثز ٍا ډيڃ ثچټ ًٙڅِ ثب ډيڃ ثًؤ ىاٍى 
إز.  rځٌاٍْ ثًؤ ي ثچټ ًٙڅِ، سٮَٔٴ ډشٲَٕ  َبْ ٹٕمز ي سىُب سٶبير ډٕبن ٵَډًڃ

ډيڃ ثًؤ ٔټ سٶَٖٕ اٹشٞبىْ وِٕ ىاٍى ي أه ٽٍ إشوَاع اٍُٗ آسٓ ډجشىٓ ثَ اٍُٗ 
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ثىيْ ثچټ ًٙڅِ اُ َٕؾ  إز ىٍ كبڅٓ ٽٍ ٵَډًڃآسٓ اوش٪بٍْ ډىُبْ َِٔىٍ آسٓ اوش٪بٍْ 
 (. Galai, 1978, p.18سٶَٖٕ اٹشٞبىْ َٝٔلٓ ثَهًٍىاٍ وٕٖز )

َمبوڂًوٍ ٽٍ ډلاك٪ٍ ٙي ثًؤ وَم اوش٪بٍْ ثبُىَٓ ُٕبڇ ٍا ثٍ ػبْ وَم ثٌَُ 
ىٍ ډيڃ ثچټ ًٙڅِ ٹَاٍ ىاىٌ إز ٽٍ ثب دٌَٔٵشه أه وَم ي ػبٔڂِٔه ٽَىن آن ىٍ 

 َٕڈ ىاٙز:( هًا26ډٮبىڅٍ )

 (27)               (   )N(  )        N(  )   N(  ) -      N(  )  
 ثٍ ٥ًٍْ ٽٍ:

  = 
   .

 

 
/ .    

 ⁄ /  

 √ 
  √     =     ي 

ًٙى. ثب سًػٍ ثٍ ٭يڇ ك٢ًٍ وَم ثٌَُ ىٍ أه ډيڃ، أه ( ٔپٖبن ډ20ٓٽٍ ثب ډٮبىڅٍ )
 ثبٙي.هَٔي ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ إلاډٓ ډىبٕت ډٓ ډٮبىڅٍ ثَاْ ٹٕمز ځٌاٍْ اهشٕبٍ

 ًتیجِ گیزي

ثب سًػٍ ثٍ ١َيٍر ډيڃ ٹٕمز ځٌاٍْ ډىبٕت ثَاْ ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچٍ ىٍ ثبُاٍ 
َٕډبٍٔ إلاډٓ، اثشيا أه ٹَاٍىاى اُ و٪َ ٵٺُٓ ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ځَٵز ي أه وشٕؼٍ 

 إز ډٮًٟ ي ٭ُيْ ٹَاٍىاىْ، ٍايڅٕ ثبُاٍ ىٍ ډٮبډچٍ اهشٕبٍ كبٝڄ ځَىٔي ٽٍ ٹَاٍىاى
 اوؼبڇ ثٍ آن اوشٺبڃ كٸ هَٔي ٔب ٵَيٗ ډبڅٓ ډٮٕه ثٍ ىٔڂَْ، اُ ٥َٔٸ سٮُي ډ٫ً١ً ٽٍ

إز. َمـىٕه ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچٍ ىٍ ثبُاٍ طبؤًٍ ٹَاٍىاىْ  ډِثًٍ كٺًٹٓ ٭مڄ
 ٽٍ كبڅٓ ډٮًٟ إز ٽٍ ډ٫ً١ً آن اوشٺبڃ كٺٓ ډٮٕه ىٍ ثَاثَ ٭ًٟ ډٮچًڇ إز. ىٍ

 ثَاثَ كٺًٹٓ ىٍ ٭مڄ اوؼبڇ ثٍ سٮُي ايڅٍٕ، ثبُاٍَبْ ىٍ ډٮبډچٍ اهشٕبٍ ٹَاٍىاى ٫ډ١ًً
ثَاثَ  ىٍ ډٮٕىٓ كٸ اوشٺبڃ طبؤًٍ ثبُاٍ ىٍ ډٮبډچٍ اهشٕبٍ ٹَاٍىاى ډ٫ً١ً ثًى، ٭ًٟ
 . إز ډٮچًڇ ٭ًٟ

 َبٍْاٌان ٭ىً ثٍ سٮُي ي كٸ ٬ٕث َبٍْاٌ ډٮبډچٍ اهشٕبٍ ٹَاٍىاى ا٭شجبٍ ٭چڄ ډًٍى ىٍ
 ىٍ ډٮبډچٍ، اهشٕبٍ ثُبْ ىاىن ياٹ٬ ىٍ ٽٍ ئځَى بنٕث ي ٙي ډ٦َف ٹَاٍىاى هٔا سٞلٕق

 اهشٕبٍ) ډٮبډچٍ اهشٕبٍ ٹَاٍىاىَبْ ٽٍ ٙي ځَٵشٍ ؼٍٕوش ىڂًؤٍا ي إز سٮُي وٶٔ ثَاثَ
 ډٖشٺچٓ ي ػئي ٹَاٍىاى ي َٖشىي سٮُيار ٕىن اُ ٍٕايڅ ثبُاٍ ىٍ( ٵَيٗ اهشٕبٍ ي هَٔي
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 ىٍ ٽٍ ثًى هًاَي كٸ ٵَيٗ ي هَٔي ٕىن اُ ډٮبډچٍ اهشٕبٍ ٍٔطبوً ثبُاٍ ىٍ ي ثبٙىيٓډ
 ډمىً٭ٕز ثب٥ڄ، ثٍ ډبڃ اٽڄ ډمىً٭ٕز ډبوىي ٹَاٍىاىَب ٭مًډٓ ١ًاث٤ ٍ٭بٔز ًٍٝر

ىٍ ډًٍى ىاٍأٓ  .ثبٙي ٝلٕلٓ ٹَاٍىاى سًاويٓډ ٍثب، ډمىً٭ٕز ي ٱٍَ ډمىً٭ٕز ١ٍَ،
ٕلاډٓ يػًى ىاٍى ي آن أه دبٍٔ وِٕ ثٕبن ځَىٔي ٽٍ ٔټ ډلييىٔز اٝچٓ ىٍ ثبُاٍ ډبڅٓ ا

َبْ دبٍٔ ٽٍ اُ إبٓ، إز ٽٍ ٹَاٍىاىَبْ اهشٕبٍ ډٮبډچٍ ٍيْ آن ىٕشٍ اُ ىاٍأٓ
َب ٹبثچٕز سلًٔڄ وياٍوي ډبوىي ٹَاٍىاى اهشٕبٍ ډٮبډچٍ ٍيْ ٙبهٜ ُٕبڇ ي اډظبڃ أه

اْ ؿًن ٽبلا، اٍُ ي ُٕبڇ ٝلٕق َبْ دبٍٔٝلٕق وٕٖز اډب أه ٹَاٍىاى ٍيْ ىاٍأٓ
 إز. 

 ٕبُډبن ٓٵٺُ شٍٕٽم ْٽبٱٌ اٹشٞبى سًٕٮٍ اُ َْٕػچًځ ْثَا ٽٍ هٔا ڂَٔى وپشٍ
 اػَأٓ َبْىٕشًٍاڅٮمڄ ي َبوبډٍ إٓٔه إز، ٽَىٌ ډًٞة َانٔا ثُبىاٍ ايٍاٷ ي ثًٍٓ
 ډًػت ٽٍ ٍٍٔيٓث ي ًٍْٝ ډٮبډلار اُ سب ًٙى سى٪ٕڈ ىٹز ثب ډٮبډچٍ بٍٕاهش ٹَاٍىاى
 .ئومب َْٕػچًځ ًٙىٓډ اٹشٞبىْ اهشلاڃ ي ٹَاٍىاى ث٦لان

ىٍ كًٌُ ٹٕمز ځٌاٍْ أه ٹَاٍىاى ډلاك٪ٍ ځَىٔي سب ٹجڄ اُ ډيڃ ثچټ ًٙڅِ اطَْ 
ًٙى، څٌا ثٍ ؿَأٓ يٍيى اُ وَم ثٌَُ ىٍ ډٮبىلار ٹٕمز ځٌاٍْ أه ٹَاٍىاى ىٔيٌ ومٓ

ٽٍ ثب ٵَٟ دًٙ٘ ٽبډڄ ٍٖٔټ وَم ثٌَُ ىٍ ډيڃ ثچټ ًٙڅِ دَىاهشٍ ي ډٚبَيٌ ځَىٔي 
ي ثَاثَْ ثبُىٌ اوش٪بٍْ ُٕبڇ ثب وَم ثٌَُ إز ٽٍ ډيڃ ثچټ ًٙڅِ ٙپڄ ځَٵشٍ إز. 
ىٍ كبڅٓ ٽٍ أه ٵَٟ ٔټ كبڅز هبٛ إز ٽٍ ىٍ ىوٕبْ ياٹٮٓ ثٍ يٹ٫ً ووًاَي 
دًٕٕز ي ثب وٺ٠ أه ٵَٟ، ډيڃ ٹٕمز ځٌاٍْ اهشٕبٍ هَٔي ىٍ ثبُاٍ َٕډبٍٔ إلاډٓ 

  إشوَاع ځَىٔي.

 ّبیبدداؽت
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2. futures contracts 
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  إز. ډٮَيٳ «سًاٵٺٓ

10. call option 
11. put option 
12. European options 
13. American options 
14. Bachelier  
15. Merton 
16. Sprenkle     
17. drift 
18. Boness 
19. Samuelson 
20. Black-Scholes-Merton 
21. random walk 

 .434-433ٜٝ ،1384 ي ٔب َبڃ، 467-465ٜٝ، 1390 ،ىٍهٚبن. ډَاػٮٍ ًٙى ثٍ: 22
23. CAPM: capital asset pricing model 
24. Ito's Lemma 
25. risk neutral valuation 
26. risk premium 
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 ٓ.إلاډ ٍٚٔاوي ي ٵََىڀ دْيَٚڂبٌ اوشٚبٍار

َ  يٕٕا  ب،ٕو ْيٕٕ ٓ ي٭چ ب،ٕو ٓډٮًٞډ ٍ  بٍٕا اهش ٹاَاٍىاى  ٓٵٺُا  ٓثٍَٕا »(، 1389) اٽجا  ،«ډٮبډچا
 .178-145، 1389ٜٝ، ُډٖشبن 40ٗ ،10ٓ ،ٓإلاډ اٹشٞبى ٵٞچىبډٍ
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