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 هقذهِ

اظ  ڀا اظ ٲجٳٹٖاٻ  ځٻ زض ٢بٮات مٴ، ٲثؾؿابت ٲابٮ   ٦اؾ   ځ، ٶٓبٲځاؾلاٲ ځٶٓبٰ ٲبٮ
ٵ ڂٻ ا٦ ٦ٷٷس ٲځپڃطٸڀ بت ٲحهٹلات ذٹز ڃمعل ځپبضچٻ زض َطادڂ٧ ٵڃ٢ٹاٖس ٸ ٢ٹاٶ

قٹز.  ځسٺ ٲڃٗ  ٶبٲڂَٹض ذلانٻ قط ب ثٻڂقٹز  ځقٷبذتٻ ٲ ځٖٷٹاٴ ٣ٞٻ اؾلاٲ ثب٢ٹاٖس 
 ڀٲٗٷاب  ثاٻ  ځاؾلاٲ ځس ٪ٟ  ٲبٮڂثب ،ٱڃٻ زټلٵ ٶٓبٰ اضاڂؾبزٺ اظ ا ځٟڂٱ تٗطڃا٪ط ثرٹاټ
اظ  ڀا ٪ؿتطزٺ  ٻ زض تُبث١ ثب ٲجٳٹٖٻ٦اؾ   ڀا ٹٺڃثٻ ق ځٲبٮ ڀټب  ڃٞٗبٮ ځزټ ؾبظٲبٴ
ٻ ٦ا ثكاط ضا   ځظٶاس٪  ڀټاب  داٹظٺ  ځٵ ٢ٹاٖاس تٳابٲ  ڂا ٻ ا٦ا طز ڃ٪ ځ٢طاض ٲ ځٽ٢ٹاٖس ٣ٞ
 al-suwailem and زټٷاس  ځتح  پٹقف ٢اطاض ٲا   ،اظ مٴ اؾ  ځثرك ځٲبٮ ڀټب  ڃٞٗبٮ

Hassan, 2011: 385). 
ٻ ٦طزٺ اؾ  ٦ٻ قبٲ٭ لاثعاضټبڀ ٞطاٸاٶځ ثطاڀ ٲسڂطڂ  ضڂؿ٥ اضا ٲبٮځ ٲتٗبضٜ،
اظ اضظـ  ڂٵ اثعاضټب اڂٵ اؾ  ٦ٻ اضظـ مٶٽاب ٪صاضڀ ا . ٖٯ  ٶبٰاؾ  اثعاضټبڀ ٲكت٣ٻ

تاٹاٴ   ٲاځ  ثٷسڀ ٦ٯځ اثعاضټبڀ ٲكت٣ٻ ضا زاضاڂځ پبڂٻ مٴ ٲكت١ قسٺ اؾ . زض ڂ٥ زؾتٻ
٢طاضزاز اذتڃابض   ،٢2طاضزازټبڀ متځ ،٢1طاضزازټبڀ متځ ذبل ثٻ چٽبض ٪طٸٺ ت٣ؿڃٱ ٦طز:

ڃڃطات ٢ڃٳا   اڂٵ اثعاضټب تبثٗځ اظ تٛ . تٛڃڃطات ٢ڃٳ  ټطڂ٥ اظ4ٲٗبٸيبت ٸ 3ٲٗبٲٯٻ
 مٶٽب اؾ . 5زاضاڂځ پبڂٻ
 6«ذطڂاساض »زضٸا٢ٕ ٢طاضزاز ڂب ؾٷسڀ اؾ  ٦ٻ زاضٶسٺ ڂاب  « ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ»

                                                                 

1. Forward Contracts 
2. Futures Contracts 
3. Options 
4. Swaps 
5. Underlying Asset 

6. Option Buyer, Option Holder 
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اڂاٵ   2«ٞطٸقاٷسٺ »ثٻ نبزض٦ٷٷسٺ ڂاب   1«٢ڃٳ  اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ»تٹاٶس زض ٢جب٬ پطزاذ   ٲځ
زض تبضڂد ٲٗڃٵ  3«٢ڃٳ  تٹا٣ٞځ»٢طاضزاز ضا ثب « زاضاڂځ پبڂٻ»زؾ  مٸضز ٦ٻ  ضا ثٻ« د١»

« ٲتٗٽس»ثسٸٴ مٶ٧ٻ  ،اظ مٴ، اظ نبزض٦ٷٷسٺ اڂٵ ٢طاضزاز ثرطز ڂب ثٻ اٸ ثٟطٸقس پڃفٸ ڂب 
مٴ اؾا  ٦اٻ   « اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ»تطڂٵ ٶ٧تٻ زض  ثٻ اڂٵ ذطڂس ڂب ٞطٸـ ثبقس. ثٷبثطاڂٵ ٲٽٱ

امطا ث٫صاضز، اٲب ا٪ط ٸيٗڃ  ثبظاض چٷبٴ ثبقاس   زاضز ٢طاضزاز ضا ثٻ« د١»زاضٶسٺ اذتڃبض 
ثاط اماطا ٶڃؿا  ٸ    « تٗٽاسڀ »ٻ امطا ٶ٧طزٴ ٢طاضزاز ثٻ ٶٟٕ ذطڂساض تٳبٰ قٹز، ټڃچ ٦

 (.201 :1390)زضذكبٴ،  تٹاٶس ٢طاضزاز ضا ٶبزڂسٺ ث٫ڃطز ذطڂساض ٲځ

 ٸ 4«ذطڂاس  اذتڃابض : »٦طز ت٣ؿڃٱ زؾتٻ زٸ ثٻ تٹاٴ ٲځ ضا ٲٗبٲٯٻ اذتڃبض َٹض٦ٯځ ثٻ
ٹاٴ ثاٻ زٸ دبٮا  اضٸپابڂځ ٸ    ت . اذتڃبض ذطڂس ٸ اذتڃبض ٞطٸـ ضا ٲځ5«ٞطٸـ اذتڃبض»
٣ٍٞ زض تابضڂد ؾطضؾاڃس ٢بثا٭ اماطا      6«اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ اضٸپبڂځ»ٲطڂ٧بڂځ ت٣ؿڃٱ ٦طز. ا

اظ تبضڂد ؾطضؾاڃس ٸ   پڃفضا زض ټط ظٲبٴ  7«اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ اٲطڂ٧بڂځ»٦ٻ  اؾ ، زضدبٮځ
٪اصاضڀ   ثطضؾځ ٲس٬ ٢ڃٳ  تٹاٴ امطا ٦طز. زض اڂٵ ٲ٣بٮٻ ثٻ ٸ ڂب زض تبضڂد ؾطضؾڃس ٲځ

 قٹز. ٲځ ٢طاضزاز اذتڃبض ذطڂس اضٸپبڂځ پطزاذتٻ
ثٷسڀ ضؾڃس ٦ٻ ٢طاضزاز  ثٻ اڂٵ مٳٕتٹاٴ  ٲځ ٢جٯځ ټبڀ ټبڀ پػٸټف ثطاؾبؼ ڂبٞتٻ

 ٲٹضزاڀ زض  اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ نطٞبً اظ ٮحبِ ٣ٞٽځ ٸ د٣ٹ٢ځ ثطضؾځ قسٺ اؾ  ٸ ٲُبٮٗٻ
ناٹضت  ٪صاضڀ اڂٵ ٢طاضزاز اذتڃبض ٦ٻ ؾبظ٪بض ثاب قاطڂٗ  اؾالاٰ ثبقاس      ٶحٹٺ ٢ڃٳ 
ثابظاض ؾاطٲبڂٻ    ثاٻ ضؾس ثطاڀ ٸضٸز اڂٵ اثاعاض ٶاٹڂٵ ٲابٮځ     ٲځ ٶٓط ٮصا ثٻ ؛اؾ  ٶ٫طٞتٻ

٪صاضڀ ٲٷبؾت ثب انٹ٬ زڂٵ ٲجڃٵ اؾلاٰ ٸمٹز زاضز،  ٦كٹض ٶڃبظ ثٻ ڂ٥ ؾڃؿتٱ ٢ڃٳ 
تاٹاٴ اظ ٲاس٬    ٶٳاځ  ،زض نٹضت ؾبظ٪بضڀ اڂٵ ٢طاضزاز ثب انٹ٬ قاطڂٗ  اؾالاٰ   ظڂطا
 ٦ٷس. ٶٳځ پڃطٸڀانٹ٬  ٪صاضڀ اؾتٟبزٺ ٦طز ٦ٻ اظ اڂٵ ٢ڃٳ 

                                                                 

1. Option Price 

2. Option Writer, Option Seller 
 ٔٗـطٚف  «تٛافمی لیٕت» یب «اجطایی لیٕت» ثٝ انُلاحبً ٚ قٛز ٔی اجطا اذتیبض آٖ اظای ثٝ وٝ اؾت لیٕتی .3

 .اؾت

4. Call Option 

5. Put Option 

6. European Options
 

7. American Options 
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ناطاد  ٶاطخ    ثاٻ ٪ٹٶٻ ٦ٻ ذٹاټڃٱ زڂس  ټٳبٴ ثٯ٥ قٹٮع،٪صاضڀ  زض ٲس٬ ٢ڃٳ 
ټابڀ   زض اڂٵ ٲ٣بٮٻ ؾٗځ قسٺ اؾ  ثب ثطضؾځ تُجڃ٣ځ ٲس٬ٮصا  ؛ثٽطٺ ٲُطح قسٺ اؾ 

ثٯا٥  ثب ٲس٬  ،ٸمٹز ٶساضزٽب ٦ٻ ٶطخ ثٽطٺ زض مٶ ؾبٲٹلٯؿٹٴ٪صاضڀ اؾپطٶ٧٭ ٸ  ٢ڃٳ 
ٻ لا اضا ذطڂاس  بضڃا ٢طاضزاز اذت ثطاڀ ٗ ڂثب انٹ٬ قط ٲٷبؾت ڀ٪صاض ٳ ڃٲس٬ ٢، قٹٮع
 ضٸـ تح٣ڃ١ زض اڂٵ ٲُبٮٗٻ اظ ٶٹٔ ثٷڃبزڀ ٶٓطڀ اؾ . .زقٹ

٪صاضڀ اڂاٵ ٲٗبٲٯاٻ ثڃابٴ قاسٺ ٸ زض      ٶرؿ  ٲ٣بٮٻ، پڃكڃٷٻ ٲس٬ ٢ڃٳ زض ثرف 
ٹٰ ؾا زض ثرف  طضؾځ ٣ٞٽځ ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ پطزاذتٻ قسٺ اؾ .ثٻ ثثرف زٸٰ 

زض  ٸٸتحٯڃا٭ اڂاٵ ٲاس٬ ٲُاطح      ٸ تجعڂاٻ  ثٯ٥ قٹٮعترطاج ٲس٬ چ٫ٹٶ٫ځ ضٸـ اؾ
٪صاضڀ ٢اطاضزاز اذتڃابض ذطڂاس اؾاپطٶ٧٭ ٸ      ٢ڃٳ ټبڀ  ، ثٻ ٲس٬پٷجٱٸ  چٽبضٰ ثرف

٪اصاضڀ ؾابظ٪بض ثاب     ٲس٬ ٢ڃٳ . ثرف قكٱ ثٻ تجڃڃٵ پطزاذتٻ قسٺ اؾ  ؾبٲٹلٯؿٹٴ
ط، زض ثراف مذا   اؾا  ٸ  پطزاذتاٻ انٹ٬ قطڂٗ  اؾلاٰ ثطاڀ ٢طاضزاز اذتڃبض ذطڂاس  

 ثڃبٴ قسٺ اؾ .٪ڃطڀ ٲجبدث  ٶتڃجٻ

 گزاسی قشاسداد اختیبس هؼبهلِ ّبی قیوت . پیطیٌِ هذل1

 1. فشهَل ثبچلیش1-1

ٲڃلازڀ ثب اؾاتٟبزٺ اظ   1900ٖٷٹاٴ ٶڃٹتٵ ثٹضؼ ٲٗطٸٜ اؾ . ٸڀ زض ؾب٬  ثٻ تاچلیر
ټبڀ ٢ڃٳ  ؾٽبٰ ٸ تٹظڂٕ ٶطٲاب٬ ثاطاڀ ثابظزټځ      دط٦  ثطاٸٶځ دؿبثځ ثطاڀ پٹڂبڂځ

٪صاضڀ اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ ذطڂس اضٸپبڂځ ثاط زاضاڂاځ پبڂاٻ     ٞطٲٹ٬ ظڂط ضا ثطاڀ اضظـ ،ؾٽبٰ
 :(Bellalah, 2009: 77) ثسٸٴ تٗٯ١ ؾٹز اؾترطاج ٦طز

(1) 
S K S K K S

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

− − −
= − + σ

σ σ σ  

٢ڃٳا  تاٹا٣ٞځ ٢اطاضزاز اذتڃابض      K: ٢ڃٳ  ؾاٽبٰ ٖابزڀ پبڂاٻ،    ٦Sٻ زض مٴ  اڀ ٪ٹٶٻ ثٻ
تابثٕ   (.)N اٶحاطاٜ ٲٗڃابض ثابظزټځ،     σتڃبض ٲٗبٲٯٻ، ظٲبٴ ؾطضؾڃس ٢طاضزاز اذ Tٲٗبٲٯٻ، 

 تبثٕ چ٫بٮځ تٹظڂٕ ٶطٲب٬ اؾ . (.)n  چ٫بٮځ ٶطٲب٬ تجٳٗځ ٸ 
ټابڀ ٲٷٟاځ ثاطاڀ     ثٻ اڂٵ ٲس٬ اڂٵ ثٹز ٦ٻ اڂاٵ ٞطٲاٹ٬ ٢ڃٳا     قسٺ ٲُطحاٶت٣بز 

                                                                 

1. Bachelier 
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ؾابظز ٸ اضظـ ظٲابٶځ پاٹ٬ ضا زضٶٓاط      ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ ٸ ؾٽبٰ ضا ٶڃع ٲٳ٧ٵ ٲځ
٪اصاضڀ ٢اطاضزاز اذتڃابض     ( ثطاڀ ضٕٞ ٲك٧٭ ٢ڃٳا  1961ٮصا اؾپطٶ٧٭ )ٶ٫طٞتٻ اؾ . 
ټابڀ ٢ڃٳا  ؾاٽبٰ     ثاب ٞاطو اڂٷ٧اٻ پٹڂابڂځ     ،اضالاٻ زاز  زڂ٫اطڀ ثٷسڀ  ٲٗبٲٯٻ ٞطٲٹ٬

ثاب ٪كا     اٶس ٸ ثاب ٲٗطٞاځ ٦اطزٴ ڂا٥ ضٸٶاس       نٹضت ٶطٲب٬ ٮ٫بضڂتٳځ تٹظڂٕ قسٺ ثٻ
 ټبڀ ٲٷٟځ ضا اظ ثڃٵ ثطز. ٸمٹز ٢ڃٳ اٲ٧بٴ تٹاٴ  ٲځتهبزٞځ 

 ثشسسی فقْی قشاسداد اختیبس هؼبهلِ. 2

  ڃا ٲبټ قاٷبذ   ثاٻ  ځٞطاٸاٶ دسٸز تب ٲٗبٲٯٻ بضڃاذت ٢طاضزاز ٣ٞٽځ  ڃٸيٗ قٷبذ 
 زض ٢طاضزازټاب  ٵڂا ا ٲٹيٹٔ اثتسا ضٸ ٵڂاظا. اؾ  ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ ٸاثؿتٻ ٲٹيٹٔ
: 1386ظازٺ ٸ قاڃطٸڀ،   )دؿاڃٵ  طزڃا ٪ ٲاځ  ٢اطاض  ځثطضؾ ٲٹضز ٻڂثبٶٹ ٻ ٸڃاٸٮ ثبظاض زٸ
111-108.) 

 ِیاٍل ثبصاس دس هؼبهلِ بسیاخت قشاسداد هَضَع. 1-2

ٔ  ٻ٦ اؾ  ٲٗٹو ٸ ڀٖٽس ڀ٢طاضزاز ٻ،ڃاٸٮ ثبظاض زض ٲٗبٲٯٻ بضڃاذت ٢طاضزاز مٴ  ٲٹياٹ
ثاٹزٴ زٸ   «ٲٗاٹو »ٸ « ڀٖٽاس » اؾا .  ٖٹو ثطاثط زض ځد٣ٹ٢ ٖٳ٭ اٶجبٰ ثٻ تٗٽس
 ٢اطاض  ٲاسٶٓط  سڂا ثب ٲٗبٲٯاٻ  بضڃاذت ٢طاضزاز ٲٹيٹٔ ٭ڃتحٯ زض ٻ٦ ټؿتٷس ځٲٽٳ ٸڂػ٪ځ
 .طزڃ٪

 زض ٵڃَطٞ اظ سا٦ٰټط ٻ٦ اؾ  مٴ ٲؿتٯعٰ ٲٗبٲٯٻ بضڃاذت ٢طاضزاز ثٹزٴ ٲٗٹو. 1
 بضڃا اذت ڀ٢طاضزازټاب  زض. ثبقاس  طزٺ٦ا  ٲٷت٣٭ ضا ځٲبٮ بڂ طزٺ٦ ڀتٗٽس ٫طڂز ثطاثط َطٜ

 زض ٵڃٲٗا  ځٲابٮ  ٞاطٸذتٵ  بڂا  سٴڂا ذط ځد٣اٹ٢  ٞٗ٭ اٶجبٰ ثٻ بضڃاذت ٲٗبٲٯٻ، ٞطٸقٷسٺ
 ثاٻ  تٗٽاس  بض،ڃا اذت ساضڂا ذط تٗٽاس  ٸ ٷس٦ ٲځ تٗٽسضا  ٷسٺڂم زض ٲكرم ځظٲبٶ ٞطن 
 .اؾ  مٴ ڀثٽب پطزاذ 
 ٢اطاضزاز  ٲٟابز  دؿت سڂثب ٸ اؾ  ثبٮٟٗ٭ ثٳٵ پطزاذ  ثٻ بضڃاذت ،ساضڂذط تٗٽس

ٰ  تٗٽس ڀامطا ثٻ ځظٲبٶ ٞطٸقٷسٺ ٻ٦ ځزضدبٮ ،ٷس٦ ضا پطزاذ  ثٳٵ  ٻ٦ا  قاٹز  ٲاځ  ٲٯاع
ٔ  ثاٻ  ثؿاتٻ  تٹاٶس ٲځ ساضڂذط ٵڂثٷبثطا. ٷس٦ ت٣بيبٵ ڃچٷ ساضڂذط  بٴڂا پب زض بض،ڃا اذت ٶاٹ

 بضڃا اذت) ٲ٣طض ٞطن  بٴڂپب تب ٢طاضزاز اٶ٣ٗبز ظٲبٴ اظ بڂ( ڂځبض اضٸپبڃاذت) ٲ٣طض ٞطن 
ٰ  د١ ذٹز ٲُبٮجٻ زضثبضٺ( ڂځبڂ٧ٲطا  طاڂا ظ ٷاس، ٦ ناطٞٷٓط  مٴ اظ اؾبؾابً  بڂا  ٷاس ٦ ا٢اسا

 ٲتٗٽاس  ٣ٍٞ ڀٸ ٸ ٶساضز ٸمٹز ٷسٺڂم زض ٲٗبٲٯٻاٶجبٰ  ثط ځٲجٷ ساضڂذط ثطٖٽسٺ ڀتٗٽس
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 دا١  ٸ ٷس٦ اثطا ٫طڂز َٯت ټط ٲبٶٷس ٲتٗٽس ضا شٲٻ تٹاٶس ٲځ ٻ٦ اؾ  بضڃاذت ٢طاضزاز ٮٻ
 ځد٣ٹ٢ ٖٳ٭ ٻ٦ ٷس٦ ٲځ تٗٽس ٞطٸقٷسٺ ٲٗبٲٯٻ، بضڃاذت زض ٵڂثٷبثطا .ٷس٦ ؾب٢ٍ ضا ذٹز
 .زټس ٷسٺ اٶجبٰڂم زض ضا ځٷڃٲٗ

 د٣اځ . قٹز ٲځ ٱڃت٣ؿ ڀٖٽس ٣ٖس ٸ ڃ٧ځتٳٯ ٣ٖس ثٻ مٴ، ځشات اثط ٶٓط اظ ٣ٖس. 2
 ځٶبقا  ڀٖٽاس  ٣ٖاس  اظ ٻ٦ا  ځد٣ا  ٸ ځٷا ڃٖ ځد٣ا  قٹز، ٲځ ځٶبق ڃ٧ځتٳٯ اظ ٣ٖٹز ٻ٦
 ٸ ځٷا ڃٖ د٣اٹ٠  ٲتٗاسز ټابڀ   تٟبٸت اظ نطٞٷٓط .قٹز ٲځ سٺڃٶبٲ ځٷڂز ځد٣ قٹز، ٲځ
 ځٲابٮ  د١ جبزڂا مٴ ٲٹيٹٔ ٻ٦ زاٶؿ  ڀ٢طاضزاز ثبڂس ضا ٲٗبٲٯٻ بضڃاذت ٢طاضزاز ،ځٷڂز
 .اؾ  بضڃاذت ساضڂذط ڀثطا ځٷڂز ٶٹٔ اظ

 ټاط  ثاب  ٸ ؽ٦ټاط  ثاٻ  ظٲبٴ ټط زض ضا ذٹز ڂځزاضا ٸ اٲٹا٬ اؾ  مظاز ځاٶؿبٶ ټط
 اقاربل  ٵڃټٳچٷا . زټاس  اٶت٣اب٬  ځ٢ابٶٹٶ  ٲ٣اطض  ٍڂقطا تح  اؾ ، ٭ڂٲب ٻ٦ ځٳتڃ٢
. ٷٷاس ٦ تٗٽاس  ٷاسٺ ڂم زض ضا ځٲجابد  ڀبلا٦ا  ټط ٞطٸـ بڂ سڂذط َج١ ٢طاضزاز، تٹاٶٷس ٲځ

 اظ ضا تٗٽاس  ٲٹيٹٔ تب زټس ٲځ د١ ٢طاضزاز ٫طڂز َطٜ ثٻ ڀتٗٽسٵ ڃچٷ اؾ  ضٸقٵ
 چاٹٴ  قاٹز،  ٲاځ  اُٖاب  ٲتٗٽسٮاٻ  ثٻ ٲتٗٽس ڀؾٹ اظ ٻ٦ ځد٣ ٵڃچٷ .ٷس٦ ٲُبٮجٻ ٲتٗٽس
ٕ  اقربل ځٲبٮ ڀبظټبڃٶ ضٕٞ ڀثطا ٸ اؾ  ڀا٢تهبز اضظـ ڀزاضا  اؾا ،  قاسٺ  ٸيا
 ځٷا ڂز ځد٣ا  ،ءبڃاق ثط ٶٻ اؾ  اٖٳب٬ ٢بث٭ ٫طڂز قرم ٻڃٖٯ چٹٴ ٸ اؾ  ځٲبٮ د١
 .اؾ 

 ٢اطاضزاز  ٻ٦ا  ٦ٷاس  ٲاځ  ا٢تًب عڃٶ ٻڃاٸٮ ثبظاض زض ٲٗبٲٯٻ بضڃاذت ٢طاضزاز ثٹزٴ ڀٖٽس
 زاض ٖٽاسٺ  ڀ٫اط ڂز ثطاثط زض قرم مٴ ؾجت ثٻ ٻ٦ ثبقس ځٷڂز ضاثُٻ ٪ٟتٻ ٲتًٳٵ فڃپ

 بڂا  ٹٴڂٲاس  ،اؾا   قسٺ ٲتٗٽس ٸ ٲٯتعٰ ڀ٫طڂز ثطاثط زض ٻ٦ ځقره .قٹز ڀاٲط اٶجبٰ
 بض٧ا َٯج بڂا  ٵڂا زا ،اؾا   طزٺ٦ ساڃپ ضا ٹٴڂٲس امجبض ٸ د١ ٲُبٮجٻ ٻ٦ ضا مٴ ٸ بض٧ثسټ
 .ٶبٲٷس ٲځ

 ٻ٦ا  اؾا   اضازٺ ڀمظاز انا٭  ٻ،ڃاٸٮ ثبظاض زض ٲٗبٲٯٻ بضڃاذت ٢طاضزاز ڀٲجٷب ٵڂثٷبثطا
 ٻ٦ا  ځظٲابٶ  تب ٵڂثٷبثطا ٸ اؾ  ٪طٞتٻ ٢طاض ڂځقٷبؾب ٲٹضز ٲتٟبٸت ځد٣ٹ٢ ټبڀ ٶٓبٰ زض
ٰ  زض. ٪طٞ  ضا مٴ ٶٟٹش ڀمٯٹ تٹاٴ ځٶٳ ثبقس ٶساقتٻ مٴ ٸمٹز ڀثطا ځ٢بَٗ ٲبٶٕ  ٶٓاب
 ثاب  ٵڃٲٗ ځد٣ٹ٢ ٖٳ٭ اٶجبٰ ثٻ تٗٽس طـڂپص ٻ ٲربٮٟ ٦ ځټٷ٫بٲ تب عڃٶ طاٴڂا ځد٣ٹ٢
 ٢طاضزاز ٵڂثٷبثطا اؾ ؛ اضازٺ ڀمظاز ان٭ ٪ٟتٻ ٲكٳٹ٬ فڃپ تٗٽس ٶكٹز، ٲؿج٭ ٵڃ٢ٹاٶ
 (.ځٲسٶ ٢بٶٹٴ 10 ٲبزٺ) اؾ  حڃنح مٴ
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 ِیثبًَ ثبصاس دس هؼبهلِ بسیاخت قشاسداد هَضَع .2-2

ٰ  ثاٻ  تٗٽاس  ٻڃا اٸٮ ڀثبظاضټاب  زض ٲٗبٲٯٻ بضڃاذت ٢طاضزاز ٲٹيٹٔ ٻ٦ ځزضدبٮ  ٖٳا٭  اٶجاب
 دا١  اٶت٣ب٬ ٻڂثبٶٹ ثبظاض زض ٲٗبٲٯٻ بضڃاذت ٢طاضزاز ٲٹيٹٔ ثٹز، ٖٹو ثطاثط زض ځد٣ٹ٢
 ثابض  ٵڃٶرؿات  ڀثطا ٲٗبٲٯٻ بضڃاذت ٻ٦ ٻڃاٸٮ ثبظاض زض. اؾ  ٲٗٯٹٰ ثطاثط ٖٹو زض ځٷڃٲٗ

 قاٹز  ٲځ دبن٭ ٲتٗٽس ٸ ٹٴڂٲس بض٦ اظ ٻ٦ اؾ  ځٶٟٗ ثٻ ځانٯ تٹمٻ قٹز، ٲځ ٲٷ٣ٗس
 ـ ځٲابٮ  ناٹضت  ثاٻ  ٻ٦ا  اؾا   تٗٽاس  ٵڃټٳ ٸ ٔ  ٻثبٶٹڂا  ڀثبظاضټاب  زض ثاباضظ  ٲٹياٹ

 اظ فڃپا  ٻ٦ ځد٣ ،ڂٻثبٶٹ ڀزض ثبظاضټب ٫ط،ڂز بٴڃث ثٻ. طزڃ٪ ٲځ ٢طاض طض٧ٲټبڀ  زازٸؾتس
 ٢اطاضزاز  ڂا٥  زض ثابض زڂ٫اط   ،اؾا   مٲسٺ سڂپس ٻڃاٸٮ ٢طاضزاز ؾجت ثٻ بض٧َٯج ڀثطا مٴ
 ثابظاض  ڂ٥ ٻ ذٹز٦ ثٹضؼ زض ٲبب٬، ٖٷٹاٴ ثٻ. قٹز ٲځ ٲٷت٣٭ ڀ٫طڂز ځٲت٣بي ثٻ سڂمس
ٰ  ځثا  ؾٽبٰ ٲب٭ بضټبڃاذت اؾ  ڀثبٶٹ  ـ ڀٲابز  ڀبلاټاب ٦ ټٳبٶٷاس  ٸ ٶاب  ټٳاٹاضٺ  ثاباضظ
 .قٹٶس ٲځ سٸٞطٸـڂذط

 زض ٲٗبٲٯاٻ  بضڃاذت ساضڂذط ڀثطا د١ مٸضزٴ سڂپس ٶحٹٺ زض ٻ٦ ځتٟبٸت اظ نطٞٷٓط
 بض،ڃا اذت ٢اطاضزاز  اظ ځٶبقا  ځانٯ ٖٷهط زاضز، ٸمٹز ٻڂثبٶٹ ٸ ٻڃاٸٮ ثبظاض زٸ اظ ڂ٥ټط

 ،ڀبضڃثؿا  عڃا ٶ ٖٯا   ٵڃټٳا  ثٻ. قٹز ٲځ ساضڂذط سڂٖب ٻ٦ اؾ  ځٸ د٣ ڀٲبز ٲٷٟٗ 
 ڀٲجٷاب  ٸ ؾطچكاٳٻ  ٸ ٻڂا ثبٶٹ ٸ ٻڃا اٸٮ ثبظاض اٖتجبض ثٻ ٪ٟتٻ فڃ٢طاضزاز پ ٧ڃ٥تٟ ثسٸٴ
 تٹماٻ  ساضڂذط ڀثطا د١ مٸضزٴ سڂپس ٸ ٢طاضزاز مٷجٻ ٲبج  ثٻ ٣ٍٞ د١، مٸضزٴ سڂپس
 .اٶس طزٺ٦ ٝڂتٗط ٪ٟتٻ ضا فڃپ ٢طاضزاز ٲجٷب ٵڃټٳ ثط ٸ طزٺ٦

 اؾا ،  ٲؿات٣ٯځ  ٸ مسڂاس  ٢اطاضزاز  ٦اٻ  ٲٗبٲٯٻ اذتڃبض ٢طاضزاز ٲبټڃ  ثٻ تٹمٻ ثب
 ثبَا٭،  ثاٻ  ٲاب٬  ا٦ا٭  ٲٳٷٹٖڃا   ٲبٶٷاس  ٢طاضزازټاب  ٖٳٹٲځ يٹاثٍ ضٖبڂ  زضنٹضت
 ثاب . ثبقاس  نحڃحځ ٢طاضزاز تٹاٶس ٲځ ضثب، ٲٳٷٹٖڃ  ٸ ٚطض ٲٳٷٹٖڃ  يطض، ٲٳٷٹٖڃ 
 ـ اذتڃابض  ٸ ذطڂاس  اذتڃابض ) ٲٗبٲٯٻ اذتڃبض ٢طاضزازټبڀ زض اڂٷ٧ٻ ثٻ تٹمٻ  اڂاٵ ( ٞاطٸ
 ٲٗابٲلات  ثابة  اَلا٢ابت  ٸ ٖٳٹٲبت ٲكٳٹ٬ ٲٗبٲلات اڂٵ ،قٹز  ٲځ ضٖبڂ  يٹاثٍ
 .(19 :1390 ،ځ٣ٞٽ ځترهه تٻڃ٦ٳ ٲهٹثبت) ثٹز ذٹاټٷس نح  ثٻ ٲح٧ٹٰ ٸ ثٹزٺ

 ّبی پبیِ هَسد قجَل دس قشاسدادّبی اختیبس هؼبهلِ دس ثبصاس هبلی اسلاهی داسایی. 3-2

ثٯڃا   پبڂاٻ ٦اٻ اظ اؾابؼ ٢ب   ټابڀ   اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ ضٸڀ مٴ زؾتٻ اظ زاضاڂاځ  ٢طاضزازټبڀ
ناحڃح  ٽاب  ضٸڀ قبذم ؾٽبٰ ٸ اٲبب٬ اڂٷ تحٹڂ٭ ٶساضٶس، ٲبٶٷس ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ
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ٰ  چاٹٴ   اڀ پبڂاٻ ټابڀ   ضٸڀ زاضاڂاځ  ڃؿ ؛ اٲب ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻٶ  ٦ابلا، اضظ ٸ ؾاٽب
 (.19 :1390 ،ځ٣ٞٽ ځترهه تٻڃٲهٹثبت ٦ٳ) نحڃح اؾ 

 ثلک ضَلضتطشیح هذل  .3

 ثلک ضَلضهفشٍضبت هذل . 1-3
اثتسا ثبڂس ٲٟطٸيابت اڂاٵ ٲاس٬     ثٯ٥ قٹٮع٪صاضڀ ٲس٬  اظ ٸضٸز ثٻ ثحث ٢ڃٳ  پڃف
 ز:قٹثڃبٴ 
 ؛ظٲبٴ اؾ  ٹ٬ٶطخ ثٽطٺ ثسٸٴ ضڂؿ٥، ٲٗڃٵ ٸ ثبث  زض َ .1
زض ظٲابٴ پڃٹؾاتٻ ثاب ٶاطخ ٸاضڂابٶؽ       1٪ك  تهابزٞځ  ٞطاڂٷس٢ڃٳ  ؾٽبٰ اظ  .2

ټابڀ ادتٳابٮځ    ضٸ تٹظڂٕ ٢ڃٳا   اظاڂٵ ؛٦ٷس ٲتٷبؾت ثب ٲجصٸض ٢ڃٳ  ؾٽبٰ پڃطٸڀ ٲځ
بٰ ؾٽبٰ زض اٶتٽبڀ ټط ثبظٺ ٲٗڃٵ ٮ٫بضڂتٱ ٶطٲب٬ اؾا  ٸ ٶاطخ ٸاضڂابٶؽ ثابظزټځ ؾاٽ     

 ؛ثبث  اؾ 
 ؛٪ڃطز ٪ٹٶٻ ؾٹزڀ تٗٯ١ ٶٳځ ثٻ ؾٽبٰ ټڃچ .3
تاٹاٴ مٴ ضا زض   ڂٗٷځ تٷٽاب ٲاځ   ؛اؾ « اضٸپبڂځ»اذتڃبض ذطڂس ڂب ٞطٸـ اظ ٶٹٔ  .4

 ؛امطا ٪صاق  ؾطضؾڃس ثٻ
ٲٗبٲلاتځ زض ذطڂس ڂب ٞطٸـ ؾٽبٰ ڂاب اذتڃابض ذطڂاس ٸماٹز      ٿ٪ٹٶٻ ټعڂٷ ټڃچ .5
 ؛ٶساضز
اٴ ټاط ٦ؿاطڀ اظ ثٽابڀ ؾاٽبٰ ضا ثاطاڀ      تاٹ  ٲست ٲځ ثطاؾبؼ ٶطخ ثٽطٺ ٦ٹتبٺ .6

 ؛ذطڂس ڂب ٶ٫ٽساضڀ مٴ ٢طو زاز
 Fischer) ٲٳ٧اٵ اؾا    اڀ ٞطٸـ اؾت٣طايځ ثسٸٴ ټڃچ ٲحسٸزڂ  ٸ مطڂٳٻ .7

and Scholes, 1973: 640). 

 ثلک ضَلضاستخشاج هذل . 2-3

 :قٹز ٹ ٶٹقتٻ ٲځاڂت ٮٱ C (s, t)ثطاڀ اذتڃبض ذطڂس 
(2) 

dc=    
  

  
 dz + (   

  

  
+

 

 
       

    + 
  

  
) dt  

                                                                 

1. Random Walk 
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اظ زاضاڂاځ پبڂاٻ،       زټڃٱ اظ ڂ٥ مپكٵ ٸ ڂا٥ ٖاسز    دب٬ ڂ٥ پٹضتٟٹٮڃٹ تك٧ڃ٭ ٲځ
 :اظ پٹضتٟٹٮڃٹ ٖجبضت اؾ  اضظـ اڂٵ

(3) 
                  

اتربش اؾتطاتػڀ پٹقكځ ٦بٲ٭ ثسٸٴ ضڂؿ٥  ثٯ٥ قٹٮع،تطڂٵ مٷجٻ اظ ٲس٬  ٢بث٭ تٹمٻ
مٴ اؾا  ٦اٻ    ،تٹاٴ ڂ٥ پٹضتٟٹٮڃٹ ثسٸٴ ضڂؿ٥ اڂجبز ٦اطز  اؾ . زٮڃ٭ اڂٷ٧ٻ چطا ٲځ

ثڃط ڂا٥ ٲٷجإ ٖاسٰ    أ٢ڃٳ  ؾٽبٰ ٸ ٢ڃٳ  اذتڃبض ٲٗبزٮٻ ؾٽبٰ ٲص٦ٹض، ټط زٸ تح  ت
ټٳبٴ تٛڃڃطات ٢ڃٳا  ؾاٽبٰ اؾا . زض ټاط زٸضٺ      ،٪ڃطٶس ٸ اڂٵ ٲٷجٕ  اَٳڃٷبٴ ٢طاض ٲځ

ٲست ٢ڃٳ  ڂ٥ اذتڃبض ذطڂس ټٳجؿت٫ځ ٲبج  ٸ ٦بٲٯځ ثب ؾاٽبٰ پبڂاٻ مٴ    بٶځ ٦ٹتبٺظٲ
ټٳجؿت٫ځ ٲٷٟځ ٸ ٦بٲٯځ ثب ؾاٽبٰ پبڂاٻ مٴ    ،زاضز ٸ ټٳچٷڃٵ ٢ڃٳ  ڂ٥ اذتڃبض ٞطٸـ
٦ٻ پٹضتٟٹٮڃٹڀ ٲتٷبؾت اظ ؾاٽبٰ ٸ اذتڃابض    زاضز. زض ټط اذتڃبض ذطڂسٸٞطٸـ ټٷ٫بٲځ

ڂبٴ ٶبقځ اظ ٲٹ٢ٗڃ  اڂجبزقاسٺ تٹؾاٍ   ٲٗبٲٯٻ نبزضٺ ضٸڀ مٴ اڂجبز قٹز، ؾٹز ڂب ظ
قاٹز.   ظڂبٴ )ؾٹز( ٶبقځ اظ ٲٹ٢ٗڃ  اذتڃبض ٲٗبٲٯاٻ ذٷباځ ٲاځ    اظ َطڂ١ؾٽبٰ ټٳڃكٻ 

ٲست ظٲابٶځ، اضظـ ٦ا٭ پٹضتٟٹٮڃاٹ ثاب اَٳڃٷابٴ ٦ابٲٯځ        ثٷبثطاڂٵ زض پبڂبٴ زٸضٺ ٦ٹتبٺ
 (.439-440: 1384)ټب٬،  قٹز ٲٗٯٹٰ ٲځ

 ثب مبڂ٫عڂٷځ ضٸاثٍ ذٹاټڃٱ زاق :

(4) 
d  = (

  

  
 

 

 
       

   
)dt  

ٸماٹز   1تٟبٸت ٶؿاج  ثاٻ ضڂؿا٥    ٪صاضڀ ثځ ڂ٥ ان٭ ٦ٯځ ٲٗطٸٜ ثب ٖٷٹاٴ اضظـ
تٹاٴ ثاب ٞاطو    ٦ٷس ٲكت٣بت نبزضٺ ثط ضٸڀ اٶٹأ اٸضا٠ ثٽبزاض ضا ٲځ  زاضز ٦ٻ ثڃبٴ ٲځ

 ـ   ثځ  ـ  ؛٪اصاضڀ ٦اطز   تٟبٸتځ ٶؿج  ثاٻ ضڂؿا٥، اضظ ٪اصاضڀ اذتڃابض    ٮاصا ثاطاڀ اضظ
تطتڃت ظڂط  ثٻ «تٟبٸت ٶؿج  ثٻ ضڂؿ٥ ٪صاضڀ ثځ اضظـ»ب اؾتٟبزٺ اظ ٞطو ٲٗبٲلات ث
 :(445: 1384)ټب٬،  قٹز ٲځ ٖٳ٭
 ثاسٸٴ  ثٽاطٺ  ٶاطخ  ٻ ثطاثاط ثاب  ڂپبڂځ زاضا اٶتٓبض ٲٹضز ثبظزٺ قٹز ٶطخ ٲځ ٞطو. 1
 .(r)μ= اؾ  ٥ؿڂض

 سڃؾطضؾا  ظٲابٴ  زض ٲٗبٲٯاٻ  بضڃاذت اٶتٓبض ٲٹضز سڀڂٖب بڂ ٲٗبٲٯٻ بضڃاضظـ اذت. 2
                                                                 

1. Risk Neutral Valuation 
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 قٹز. ٲځ ٲحبؾجٻ

 .قٹز ٲځ ٭ڂتٷع٥ ؿڂض ثسٸٴ ثٽطٺ ٶطخ ثب ٞٹ٠ اٶتٓبض ٲٹضز ؾپؽ ثبظزٺ .3
ٻ زازٶاس.  لا ٪صاضڀ ذٹز ضا اضا ٲٗبزٮٻ ٢ڃٳ  ،قٹٮع ثب اؾتٟبزٺ اظ اڂٵ ان٭ ٮصا ثٯ٥

 rπdt ټبڀ ثسٸٴ ضڂؿا٥ ڂا٥ ضقاس    قسٺ زض زاضاڂځ ٪صاضڀ ؾطٲبڂٻ π ثبظزټځ ثط ٲ٣ساض
ڂا٥   ،ثبقاس      rπ) تاط اظ اڂاٵ   ٲٗبزٮٿ اذڃط ثعض٨زاضز. ا٪ط ؾٳ  ضاؾ   dt زض ظٲبٴ

٪اصاضڀ زض    ثطاڀ ؾاطٲبڂٻ  πقسٺ ثب ٢طو ٪طٞتٵ  مضثڃتطاغض، ؾٹز ثسٸٴ ضڂؿ٥ تًٳڃٵ
زټس پاٹ٬ ذاٹز ضا زض    ثطز. اٲب ا٪ط ثط٧ٖؽ ثٹز، اڂٵ ٞطز تطمڃح ٲځ  اڂٵ پٹضتٟٹٮڃٹ ٲځ
 ٪صاضڀ ٦ٷس. ثبٶ٥ ؾطٲبڂٻ

 ضٸاثٍ ذٹاټڃٱ زاق : ثٷبثطاڂٵ ثب مبڂ٫عڂٷځ
(5) 

r     = (
  

  
 

 

 
       

   
     

==> 
  

  
 

 

 
       

    + r s
  

  
 – rc = 0  

 ٶبٲٷس. ٲځ «ٲٗبزٮٿ زڂٟطاٶؿڃ٭ معلځ ثٯ٥ قٹٮع»ضا  ضاثُٻ اذڃط
ا٪ط ٢ڃٳ  ؾٽبٰ ٦ٳتط ڂب ثطاثط ٢ڃٳ  امطاڂځ )تٹا٣ٞځ( ثبقس، اضظـ ڂا٥ اذتڃابض   

ط اظ ٢ڃٳ  امطاڂاځ ثبقاس،   ت اٲب ا٪ط ٢ڃٳ  ؾٽبٰ ثعض٨ ،ذطڂس زض ؾطضؾڃس نٟط اؾ 
 ضا اؾ . ٮاصا قاطاڂٍ ٲاطظڀ    ثطاثط ثب تٟبٸت ٢ڃٳ  ؾٽبٰ ٸ ٢ڃٳ  امطاڂځ اڂٵ اضظـ،

 تٹاٴ ٶٹق : ٲځ
(6) 

C (S , T) = S - K  if  S    

C (S , T) = 0          if  S   

[ ]C Max ,S K= −o  

 ٯ٥ قٹٮع ثٻ د٭ ٲٗبزٮٻ زڂٟطاٶؿڃ٭ پطزاذتٷس:ثب اؾتٟبزٺ اظ اڂٵ قطاڂٍ ٲطظڀ، ث
(7) 

C (S, T) = SN (d1) – Ke-rT N (d2) 

( )Sln r T
K

d d T
T

 σ+ −  
 = = − σ

σ

2

2
2 1

( )Sln r T
K

d
T

 σ+ +  
 =

σ

2

2
1
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ٶاطخ ثٽاطپ    ٢rڃٳا  تاٹا٣ٞځ،    ٢kڃٳ  ټط ؾاٽٱ،   ٢Sڃٳ  اذتڃبض ذطڂس،  ٦Cٻ زض مٴ: 
 تٛڃڃطپصڂطڀ ٢ڃٳ  ټط ؾٽٱ اؾ . σٲط٦ت پڃٹؾتٻ ٸ ثسٸٴ ضڂؿ٥، 

 ٍتحلیل هذل ثلک ضَلض تدضیِ .3-3

زض اڂٵ ثرف اثتسا ٲرتهطڀ اظ ٶحٹٺ ٸضٸز ٶطخ ثٽطٺ زض ٲاس٬ ثٯا٥ قاٹٮع ثاب ثڃابٴ      
ٲب ثط اڂٵ د٣ڃ٣  تأ٦ڃس ٦طزڂٱ ٦اٻ ٞطٲاٹ٬ ٢اطاضزاز اذتڃابض     »٪ڃطز:  ٲځ اڂكبٴ نٹضت

ثٻ اڂاٵ ٖٯا     تٓبضڀ ؾٽبٰ(؛ٲٗبٲٯٻ ثٻ تٛڃڃطات ؾٽبٰ ٸاثؿتٻ ثبقس )ٸ ٶٻ ثٻ ثبظزټځ اٶ
٦ٻ ٲؿئٯٻ ضا ثب اؾتٟبزٺ اظ ټط ثبظزټځ اٶتٓبضڀ اظ ؾٽبٰ ثتاٹاٶڃٱ دا٭ ٦ٷاڃٱ. ټٳچٷاڃٵ     
ٞطو ٦طزڂٱ تٛڃڃطات ؾٽبٰ ثبث  اؾ . ٮصا تهٳڃٱ ٪طٞتڃٱ ٦ٻ ثبظزټځ اٶتٓبضڀ ؾاٽبٰ  

٪صاضڀ ٢طاضزاز اذتڃابض   ٶڃع ثط ٢ڃٳ  پڃكڃٵٴ بضا ثطاثط ثب ٶطخ ثٽطٺ زضٶٓط ث٫ڃطڂٱ. ٲح٣٣
اٶس اٲب مٶٽاب ٞاطو ٶ٧طزٶاس     ضا زض ٲٹضز ؾٽبٰ پبڂٻ ٢طاض زازٺ ځبٲٯٻ ٲٟطٸيبت ٲكبثٽٲٗ

ثطاڀ اضظـ ٞٗٯاځ ٢اطاضزاز اذتڃابض     ضڀ ثطاثط ثب ٶطخ ثٽطٺ اؾ  ٸ٦ٻ اڂٵ ثبظزټځ اٶتٓب
پبڂبٶځ اٶتٓابضڀ ٢اطاضزاز اذتڃابض     پڃسا ٦طزٴ ضاټځ ثطاڀ تٷعڂ٭ اضظـ ٲٗبٲٯٻ ٲججٹض ثٻ
ؾڃسڂٱ ٦ٻ ا٪ط ؾٽبٰ، ڂ٥ ثبظزټځ اٶتٓبضڀ ثطاثط ثب ٶاطخ  ٸ ثٻ اڂٵ ٶتڃجٻ ض ٲٗبٲٯٻ قسڂٱ
تٹاٶس ټٳڃٵ ثبظزټځ ضا زاقتٻ ثبقس، پؽ ٶاطخ تٷعڂٯاځ    ٲځ اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ ٶڃع ،ثٽطٺ زاضز

 «زټس ٶڃع ثطاثط ثب ٶاطخ ثٽاطٺ ذٹاټاس ثاٹز     ٦ٻ اضظـ ٞٗٯځ ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ ضا ٲځ
(Fischer, 1989: 6).  

ثابض   ٶس: ڂا٥ ا ٺزض زٸ ٲ٧بٴ ٶطخ ثٽطٺ ضا ٸاضز ٦طز ،قٹز ٦ٻ ٲلادٓٻ ٲځ ٪ٹٶٻ ټٳبٴ
 ثٯ٥ قٹٮع تٹاٴ ٪ٟ ، ثطاڀ زضٶٓط ٪طٞتٵ پٹقف ضڂؿ٥ ٸ ثبض زڂ٫ط ثطاڀ تٷعڂ٭. ٲځ

ٲطتاٹٴ زضٸا٢إ ٞطٲااٹ٬ مسڂاسڀ ثااطاڀ ٢اطاضزاز اذتڃابض ٲٗبٲٯااٻ ٲُاطح ٶ٧طزٶااس؛        ٸ
ټابڀ ثؿاڃبض زٸض    ٪اصاضڀ ٢اطاضزاز اذتڃابض ٲٗبٲٯاٻ ثاٻ ؾاب٬       ٦ٻ اؾبؼ ٢ڃٳا   زضدبٮځ

٪ٹٶاٻ ثڃابٴ ٦اطز: ڂا٥      تٹاٴ اڂاٵ  ؾبز٪ځ ٲځ ٪طزز. ثحث ثٯ٥ قٹٮع ٲطتٹٴ ضا ثٻ ٲځثط
پٹقف »تٹاٶس ثب اؾتٟبزٺ اظ ڂ٥ ٲتسٮٹغڀ ٲٗڃٵ ٦ٻ اؾتطاتػڀ   ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ ٲځ

قٹز، ثاسٸٴ ضڂؿا٥ قاٹز. اثاعاضڀ ثاطاڀ ذابٮځ اظ ضڂؿا٥ ٦اطزٴ          ٶبٲڃسٺ ٲځ 1«پٹڂب
 Gaarder Haugb and)تهابزٞځ ٶرٹاټاس ثاٹز.    اڀ ٦ٻ زڂ٫ط پٹضتٟٹٮڃٹ  ٪ٹٶٻ پٹضتٟٹٮڃٹ ثٻ

Nicholas Taleb, 2011: 99) 

                                                                 

1. Dynamic Hedging 
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٦ٳڃتٻ ٶٹث٭ ټٷ٫بٰ اُٖبڀ مبڂعٺ ثٻ قٹٮع ٸ ٲطتاٹٴ زض ت٣اسڂط ضؾاٳځ ثڃابٴ ٦طزٶاس:      
٪اصاضڀ ٢اطاضزاز اذتڃابض ٲٗبٲٯاٻ      ثٯ٥، ٲطتٹٴ ٸ قٹٮع زض اضالٻ اڂٵ د٣ڃ٣  ٦ٻ ثطاڀ اضظـ

ثبقس ٦ٻ نطٜ ضڂؿ٥ ٶبپسڂاس   مٴ ٶٳځ ٲٗٷبڀ ٸمٹز ٶساضز؛ اڂٵ ثٻ 1ٶڃبظڀ ثٻ نطٜ ضڂؿ٥
 (Gaarder Haugb and Nicholas Taleb, 2011: 99) قسٺ اؾ ، ثٯ٧ٻ زض ٢ڃٳ  ؾٽبٰ ٢طاض زاضز

ٸ مٶچٻ زض اتربش تهٳڃٱ ٦ٳڃتٻ ٶٹث٭ ثطاڀ اُٖبڀ مبڂعٺ ثٻ ٲطتٹٴ ٸ قٹٮع تأثڃط٪اصاض ثاٹز،   
٬ ٲااس اظ μذاابَط ذاابضج ٦ااطزٴ  تٷٽااب ذاابضج ٦ااطزٴ نااطٜ ضڂؿاا٥ ثااٹز. زضٸا٢اإ ثااٻ

 Derman)٪صاضڀ ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ اؾ  ٦ٻ ٦بضقبٴ ٲاٹضز ت٣اسڂط ٢اطاض ٪طٞا       ٢ڃٳ 

and Nicholas Taleb, 2005: 324). 
٦ٻ ٸڂػ٪ځ ضڂؿ٥ نٟط ڂ٥ ٲٗجعٺ اؾ . ڂ٥ دبٮ  اؾتبٷبء اؾ  ٸ ٶاٻ   زضدبٮځ

ڂا٥ دبٮا  ذابل اظ    ٖٷاٹاٴ   ثٻ ڂ٥ ٢بٖسٺ ٸ ٢بٶٹٴ. زض ٸا٢ٕ ٲس٬ ثٯ٥ قٹٮع ضا ثبڂس
. ٦اٻ زض زٶڃابڀ ٸا٢إ    (Bouchaud and Potters, 2001: 482) ٖٳٹٲځ تٯ٣ځ ٦طزڂ٥ ٶٓطڂٻ 
تٟبٸت ٶؿج  ثٻ ضڂؿ٥ ٦ٻ اؾابؼ   ٪صاضڀ ثځ تٹاٴ ان٭ اضظـ اٞتس. ٮصا ٲځ اتٟب٠ ٶٳځ
 ٦ٻ زض اڂٵ دبٮ  ثطاثاطڀ ثابظزٺ   ،ضا ٦ٷبض ٪صاق  ٪صاضڀ ٲس٬ ثٯ٥ قٹٮع اؾ  ٢ڃٳ 
 قٹز. ځٲ دصٜ ثٽطٺ ٶڃع ٶطخ ٻ ثبڂپبڂځ زاضا اٶتٓبض ٲٹضز

 گزاسی اسپشًکل هذل قیوت. 4

 .(Clifford and Smith, 1975: 15) ٻ زازلٞطٲٹ٬ ظڂط ضا اضا 1961اؾپطٶ٧٭ زض ؾب٬ 
(8) 

C (S, T) = SeρT N (d1)-(1-Z) K.N (d2) 

( )Sln T
K

d
T

 σ+ ρ +  
 =

σ

2

2
1

( )Sln T
K

d
T

 σ+ ρ −  
 =

σ

2

2
2

 

 ٪طڂعڀ اؾ . ضڂؿ٥ زضمٻ Z ؾٽبٰ ٸٲتٹؾٍ ضقس ٢ڃٳ   ٶطخ ρ ٦ٻ زض مٴ
ثب اؾتٟبزٺ اظ ٲس٬ اؾپطٶ٧٭ ثاٻ   (Rubinstein, 1976: 417-418) اڀ زض ٲ٣بٮٻ راتیٌعپیي

 پطزاذ : ظڂطاؾترطاج ٲس٬ ثٯ٥ قٹٮع ثب ضٸـ 
اڀ ضا اؾاترطاج   ضاثُاٻ  ،اثتسا ثطاڀ اضظـ متځ اٶتٓبضڀ اذتڃبض ذطڂس زض ؾطضؾڃس

، اذتڃابض ذطڂاس   ٢ڃٳا  مابضڀ  ; Q. ٦ٷاڃٱ  ٲځ ٦طزٺ ؾپؽ مٴ ضا ثٻ اضظـ ٞٗٯځ تجسڂ٭

                                                                 

1. Risk Premium 
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 ̃ ، ٢ڃٳ  تٹا٣ٞځ; K، ;٢ڃٳ  مبضڀ ؾٽبٰ 
 ̃  ; اضظـ اذتڃبض ذطڂاس زض ؾطضؾاڃس   

  ;
 ؾ  اظ:ا ٖجبضت اضظـ ؾٽبٰ زض ؾطضؾڃس. اظمٶجب٦ٻ قطاڂٍ ٲطظڀ

(9) 
 ̃ 

      if   ̃ 
    

 ̃ 
   ̃ 

    if   ̃ 
     

 پؽ ذٹاټڃٱ زاق :
(10) 

E (Qt)=E(      ̃ 
   ) 

 ڃٱ:٦ٷ ٲځ ٲتٛڃطټبڂځ ضا تٗطڂٝ
(11) 

 ̃   
 ̃ 

 

 
 , E(  ) = SE [R-(  ⁄   |  ̃    (  ⁄ )] ,  

 ̃      ̃    ,    E (Qt)=SE(  -( 
 

 
   ̃       

 

 
 ) 

 ̃  اظمٶجب٦ٻ
ٶطٲاب٬ اؾا     ̃ ٸ ٶطٲب٬ ٮ٫ابضڂتٳځ اؾا     ٶڃع  ̃  ،ٶطٲب٬ ٮ٫بضڂتٳځ اؾ     
 :ثٷبثطاڂٵ

(12) 
E (Qt) = S ∫     

   
 

 
 

 - 
 

 
         

 ٦ٷڃٱ:  اڂٵ اٶت٫طا٬ ضا ت٧ٟڃ٥ ٲځ
(13) 

= S [∫    

  (
 

 
)

           ⁄  ∫         
 

   
 

 
 

 

قاٹز   ٲاځ  مٸضڂٱ، ثطاڀ مٳٯاٻ اٸ٬ اٶت٫اطا٬   ٲځ زؾ  ٻدب٬ زٸ مٳٯٻ اڂٵ اٶت٫طا٬ ضا ث
 ٶكبٴ زاز ٦ٻ:

(14) 

∫          (
   (

 
 
)     

  
)                                                          

 

  (
 
 
)

 

 تٹاٴ ٶكبٴ زاز: ثطاڀ مٳٯٻ زٸٰ ٲځ
(15) 

∫               
 

 
    

    
 

 
 

 . N(
   (

 

 
)   

  
 +   ) 

 ڃٱ:٦ٷ ( مبڂ٫عڂٵ ٲځ13( ضا زض ٲٗبزٮٿ )15( ٸ )14ضاثُٿ )
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(16) 
E(Qt) = S [    

 
 ⁄   

 
          

 ⁄        

= S    
  

 

 ⁄                   = S                     
  َٹضڀ ٦ٻ  ثٻ

 
   

 
 
 

  
 

 
        ٸ ⁄

  
 

 
 اؾ . ⁄

 قٹز: تٓبضڀ ثبظزټځ اذتڃبض ذطڂس( تٷعڂ٭ ٲځ)ٶطخ ٲط٦ت اٶ   ثب  E (Qt) دب٬
(17) 

Q= [                                                                  

ثب ٞطو ضڂؿ٥ ذٷببڂځ ٸ اڂٷ٧ٻ ٶطخ اٶتٓبضڀ ثبظزټځ ؾٽبٰ ٸاذتڃبض ذطڂاس ثطاثاط ثاب    
ٶطخ ثسٸٴ ضڂؿا٥ َځ ظٲبٴ . ا٪ط         : زاضڂٱ ،ٶطخ ثٽطٺ ثسٸٴ ضڂؿ٥ ثبقس

     = rf ثبث  ثبقس،
 

 ⁄      
 

٪ك  تهابزٞځ   ٶطخ ثبظزټځ ؾٽبٰ پبڂٻ، ڂ٥ ٲس٬ ،⁄ 
   ا٦ٷس. ٮص ٲبٶب ضا زٶجب٬ ٲځ

( ز٢ڃ٣بً ټاٳبٴ ٲٗبزٮاٻ  17زض ٶتڃجٻ ٲٗبزٮٿ ). قٹز  ٲځ     = 
ڂ٥ ٞطٲٹ٬ ثطاڀ  ٻ ثٯ٥ قٹٮع ثڃبٴ زاقتٷس: اؾپطٶ٧٭٦ ٪ٹٶٻ قٹز. ټٳبٴ ثٯا٥ قٹٮع ٲځ

ٰ  ؛ٻ زازلاضظـ پبڂبٶځ اٶتٓبضڀ اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ اضا ټاط   تٹاٶاس  ٲاځ  ثب اڂٵ تٟبٸت ٦ٻ ؾاٽب
زاقتٻ ثبقس، ٲب ثب ٢طاض زازٴ ٶطخ ثٽطٺ ثاطاڀ ثابظزټځ اٶتٓابضڀ      ثبظزټځ اٶتٓبضڀ ثبثتځ

ؾٽبٰ زض ٞطٲٹ٬ ٸڀ ثٻ ٞطٲٹٮځ ثطاڀ اضظـ پبڂبٶځ اٶتٓبضڀ اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ ضؾڃسڂٱ، اٲب 
اضظـ پبڂبٶځ اٶتٓبضڀ اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ ٲسٶٓط ٲب ٶجٹز ٸ اضظـ ٞٗٯځ اڂاٵ ٢اطاضزاز ٲٽاٱ    

پڃاسا ٦اطزٴ ضاټاځ ثاطاڀ      ٞٗٯځ ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ ٲججٹض ثاٻ ٮصا ثطاڀ اضظـ  ؛ثٹز
ٸ ثٻ اڂٵ ٶتڃجٻ ضؾاڃسڂٱ ٦اٻ    پبڂبٶځ اٶتٓبضڀ ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ قسڂٱ تٷعڂ٭ اضظـ

تٹاٶاس   ٲاځ  اذتڃبض ٲٗبٲٯاٻ ٶڃاع   ،ا٪ط ؾٽبٰ، ڂ٥ ثبظزټځ اٶتٓبضڀ ثطاثط ثب ٶطخ ثٽطٺ زاضز
اضظـ ٞٗٯځ ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯاٻ   پؽ ٶطخ تٷعڂٯځ ٦ٻ .ټٳڃٵ ثبظزټځ ضا زاقتٻ ثبقس

 .(Fischer, 1989: 6) «زټس ٶڃع ثطاثط ثب ٶطخ ثٽطٺ ذٹاټس ثٹز ضا ٲځ
قس ٦ٻ ثطاثطڀ ثبظزټځ اٶتٓبضڀ ؾاٽبٰ ڂاب ٢اطاضزاز اذتڃابض      ( ثڃبٴ3-3)ثرف زض 

ذطڂس ثب ٶطخ ثٽطٺ ٮعٸٲبً ثط٢طاض ٶرٹاټس ثٹز ٸ ثب تٹمٻ ثٻ انٹ٬ ٲبٮځ اؾالاٲځ ٸ ٲٷإ   
ڂا٥ ٲاس٬   ٖٷاٹاٴ   ثاٻ  تٹاٶاس  ٲاځ  (17پاصڂطڂٱ ٸ ٲٗبزٮاٻ )   ٸڀ ضا ٶٳاځ ثٽطٺ، اڂاٵ تؿاب  

 ٪صاضڀ ٲٷبؾت ثطاڀ اذتڃبض ذطڂس زض ثبظاض ٲبٮځ اؾلاٲځ اؾتٟبزٺ قٹز. ٢ڃٳ 
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 سبهَئلسَىگزاسی  هذل قیوت .5

ٻ زاز لا ٪صاضڀ اذتڃابض ذطڂاس اضا   ضا ثطاڀ ٢ڃٳ  ظڂطٞطٲٹ٬  1965زض ؾب٬  ؾبٲٹلٯؿٹٴ
ٶطخ ٲتٹؾٍ ضقس ٢ڃٳ  اذتڃبض ذطڂس  βٶطخ ٲتٹؾٍ ضقس ٢ڃٳ  ؾٽبٰ ٸ  α ٦ٻ زض مٴ
 .Bellalah , 2009 :79)) اؾ 
(18) 

( )T TC(S,T) Xe N(d ) ae .N(d )α−β −β= −1 2  

( )xln T
a

d
T

 σ+ α +  
 =

σ

2

2
1

( )xln T
a

d
T

 σ+ α −  
 =

σ

2

2
2  

ثاب اڂاٵ تٟابٸت     ،ثٯ٥ قٹٮع اؾ  ٞطٲٹ٬ ؾبٲٹلٯؿٹٴ ټٳبٶٷسزضٸا٢ٕ ضٸـ اؾترطاج 
ٮاصا ٶاطخ ثٽاطٺ ٦اٻ ثڃابٶ٫ط ٶاطخ ثاسٸٴ         ؛٦ٷس ٦ٻ ٞطو ضڂؿ٥ ذٷببڂځ ضا ٲُطح ٶٳځ
 .قٹز ضڂؿ٥ اؾ  زض ٲٗبزلات ٸاضز ٶٳځ

ٝ    ٢ڃٳا   ٞطاڂٷاس  ظڂط ضا ثطاڀ ٸڀ ټٳبٶٷس ٲٗبزٮٻ ٦ٷاس:   ٲاځ  ٪اصاضڀ ؾاٽبٰ تٗطڂا
ٸاڂٷط٪ٹؾځ اؾتبٶساضز  ٞطاڂٷس ;dz ٢ڃٳ  امطاڂځ،; α، اٶحطاٜ ٲٗڃبض;  ٦ٻ اڀ ٪ٹٶٻ ٻث

ظٲابٴ تاب ؾطضؾاڃس اؾاا . ٞاطو      ; 𝜏، ثب ٲڃبٶ٫ڃٵ نٟط ٸ اٶحطاٜ اؾاتبٶساضز ڂاا٥ 
ثٷبثطاڂٵ ثبظزټځ ثط ؾاٽبٰ زض ټاط ٞبناٯٻ ظٲابٶځ ٲٗاڃٵ       ؛ثبث  ټؿتٷس   ٸ 𝛼 قٹز ٲځ

 ضڂتٳځ اؾ .ٶطٲب٬ ٮ٫ب
(19) 

dx = 𝛼          
 ثٷبثطاڂٵ ٢ڃٳ  اذتڃبض ذطڂس تبثٗځ اؾ  اظ:

(20) 
C = F (x,𝜏   

 
     𝛼   ) 

٢ڃٳ  اذتڃبض ذطڂس تٹؾٍ ٲٗبزٮٻ زڂٟطاٶؿڃ٭ تهبزٞځ ټبڀ  اڂتٹ پٹڂبڂځ ٦بض٪ڃطڀ ٮٱ ثب ثٻ
 .(Samuelson, 1973: 35) ز:قٹ ظڂط دبن٭ ٲځ

(21) 
dc = F1dx + F2d 𝜏 + 

 

 
 F11(dx)2  

ڂا٥   ،اؾا   βذطڂس ٦بض٪ڃطڀ اڂٵ قطٌ ٦ٻ ثبظزټځ اٶتٓبضڀ ٲٹضز ٶڃبظ ثط اذتڃبض  ثب ثٻ
زؾا    ٻٲٗبزٮٻ زڂٟطاٶؿڃ٭ معلځ ذُځ اظ ٶٹٔ پبضاثٹٮڃ٥ ثطاڀ ٢ڃٳ  اذتڃبض ذطڂاس ثا  
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 مڂس: ٲځ
(22) 

0= 
 

 
  2 x2 F11 + 𝛼  1 -     F2  

 ؾ  اظ:ا ثطاڀ اذتڃبض ذطڂس اضٸپبڂځ ٖجبضت حقطاڂٍ ٲطظڂ
(23) 

a) F (0 , 𝜏;       𝛼      

b) F (x , 0;    ,a  , 𝛼 ,  ) =    [        

زضٶٓط  ثٷسڀ ٲس٬ ثٯ٥ قٹٮع ڂ٥ پٹضتٟٹٮڃٹ قبٲ٭ ؾٽبٰ ٸ اذتڃبض ذطڂس  ټٳبٶٷس ٞطٲٹ٬
٪اصاضڀ زض پٹضتٟٹٮڃاٹ ناٟط اؾا . ٞاطو       َٹضڀ ٦ٻ ٲجٳاٹٔ ؾاطٲبڂٻ   ثٻ ؛٪ڃطڂٱ ٲځ
تٗااساز ٸادااسټبڂځ اظ پااٹ٬ اؾاا  ٦ااٻ زض اڂااٵ پٹضتٟٹٮڃااٹ زض ؾااٽبٰ   W1 قااٹز  ٲااځ
تٗساز ٸاداسټبڂځ اظ پاٹ٬ اؾا  ٦اٻ زض اذتڃابض ذطڂاس        W2قٹز ٸ  ٪صاضڀ ٲځ ؾطٲبڂٻ
ٖجابضت اؾا  اظ:   ٪اصاضڀ ناٟط    قاٹز. قاطٌ ٲجٳاٹٔ ؾاطٲبڂٻ     ٪اصاضڀ ٲاځ   ؾطٲبڂٻ

W1+W2=0ا٪ااط ؛dy   تااٹاٴ ٶكاابٴ زاز ثاابظزټځ پااٹ٬ زض اڂااٵ پٹضتٟٹٮڃااٹ ثبقااس ٲااځ: 
(Merton,1973: 164). 

(24) 
dy = w1

  

 
  + w2 

  

 
 = [w1𝛼 + w2 ]dt + [w1  + w2 ] dz  

   ٪ڃطڂٱ، ڂ٥ اؾتطاتػڀ زضٶٓط ٲځ
  wj=   َاٹضڀ ٦اٻ ياطاڂت     ثاٻdz  ( 24زض ٲٗبزٮاٿ )

ٚڃطتهابزٞځ ذٹاټاس قاس.     *dyټٳڃكٻ نٟط ثبقس. ؾپؽ ثبظزټځ پٹ٬ ثاط پٹضتٟٹٮڃاٹ   
ٲٷٓاٹض مٯاٹ٪ڃطڀ اظ ؾاٹز     ٪اصاضڀ ناٟط زاضز، ثاٻ    اظمٶجب٦ٻ پٹضتٟٹٮڃٹ ٶڃبظ ثٻ ؾطٲبڂٻ
 ثبڂس زض اڂٵ اؾتطاتػڀ نٟط ثبقس. مضثڃتطاغ، ثبظزټځ اٶتٓبضڀ پٹضتٟٹٮڃٹ

(25) 
𝛼w1

* +  w2
* = 0 

 w1
* +  w2

* = 0 

W1
*   0   w2

*   0 

(26) 
=> 

 

 
 

 

 
 

 ذٹاټڃٱ زاق : (26) زض ضاثُٿ  ٸ  γ ثب مبڂ٫صاضڀ ٲ٣ساض
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(27) 
   ⁄          𝛼       

 
⁄

𝛼
 

    
 ⁄

 
 

=> 
 

 
  x2F11 – F2= 0 

      𝜏   S    ثب تٛڃڃط ٲتٛڃطټب

 ⁄   , T  ،f   
  

 𝜏

( 27ٸ مابڂ٫عڂٷځ زض ضاثُاٿ )   ⁄ 
 ذٹاټڃٱ زاق :

(28) 
 

 
 S2 f11 – f2 = 0   

a) f(0 , T) = 0 

  قطاڂٍ ٲطظڀ
b) f(S , 0) = max [0 , S-1] 

اضظـ  f، ٪صاضاٴ ٶڃبظٲٷس ڂ٥ ثبظزټځ نٟط ثاط اذتڃابض ذطڂاس ټؿاتٷس     ٦ٻ ؾطٲبڂٻ ظٲبٶځ
ثط ڂ٥  Tڂ٥ اذتڃبض ذطڂس اظ ٶٹٔ اضٸپبڂځ ثب ٢ڃٳ  امطاڂځ ٸادس ٸ ظٲبٴ تب ؾطضؾڃس 

 (Samuelson, 1973: 35) :ڂٗٷځ ؛ؾٽبٰ ثب ثبظزټځ اٶتٓبضڀ نٟط ٸ ٸاضڂبٶؽ ڂ٥ اؾ 
(29) 

f (S , T) = F (S , T; 1 , 1 , 0 , 0)  
 ٶٹڂؿڃٱ: ٲځنٹضت اؾتبٶساضز  ( مٴ ضا ثب تٛڃڃط ٲتٛڃط ثٻ28) ثطاڀ د٭ ٲٗبزٮٿ

(30) 
y          ⁄ ٸ            

       
 

⁄   
 

 ⁄  11 -  2 = 0    

 
         

 قطاڂٍ ٲطظڀ

     (y , 0) = max [0 , 1-e-y] 
قاٹز.    ثاطاڀ ت٧ٟڃا٥ ٲتٛڃطټاب اؾاتٟبزٺ ٲاځ      1اظ تجسڂ٭ ٞاٹضڂط  (30) ثطاڀ د٭ ٲٗبزٮٿ
 :(Samuelson, 1973: 36) اظ ٖجبضت ذٹاټس ثٹز (23) ثٷبثطاڂٵ د٭ ٲٗبزٮٿ

(31) 
F= 

    

√     
 ∫      

      ⁄  
 - a) exp [- 

 

 

   (   
 ⁄    )   

   
] dz 

                                                                 

1. Fourier Transforms 
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=             [
      ⁄    (   

 ⁄   ) 

 √ 
        N[

   (
 

 
) (   

 ⁄   ) 

 √ 
   

 :(Samuelson, 1973: 13) قٹز ثٻ ٲٗبزٮٿ اذڃط تجسڂ٭ ٲځ 𝛼   ثب قطٌ
(32) 

C (x , T;   , a , 𝛼) =      ∫                    
 

 
     )  

=     ∫              
 

  
 

 

√   √ 
   exp [- 

 

 
 
       

   
] dy 

= xN [ ] -        [    √ ] 

    [       ⁄      𝛼   
 ⁄       

( √ )
⁄   

 َٹضڀ ٦ٻ: ثٻ
(33) 

L (x;      √ ) = N (
        

 √ 
  

          
  

  
}=∫                  

 

 
=  

 

√   
 ∫       [  

 ⁄  
      

  

 

  
] 

dy 

  =var     
  

  
}=  

 

√   
 ∫        

 
    [   

 ⁄   
      

       

    = E{
  

  
   ∫               

 

√   

 

 
 ∫    

 
    [  

 ⁄  
      

  ] dy 

                
 ⁄    

𝛼 ا٪ط ٦ٻ  زضٸا٢ٕ ټٳبٶٷس ٲٗبزٮٿ ثٯ٥ قٹٮع اؾ .ثبقس    

 گذاری اختیبر هعبهلِ لیوت  هذل سِ. همبیسِ (1ضوبرُ ) خذٍل
 ٘طخ ٔٛضز اؾتفبزٜ فطَٔٛ ٘بْ ٔسَ

اؾپط٘ىُ 
(1961).ْ 

( ) ( )
2 2

S Sln T ln T
K K2 2

T
C(S,T) Se N( ) (1 Z)K.N( )

T T

σ σ
+ ρ + + ρ −

ρ= − −
σ σ

   
      
    

ρ ٍضقس  ٘طخ ٔتٛؾ
 لیٕت ؾٟبْ

 ؾبٔٛاّؿٖٛ
(1965).ْ 

( ) ( )
2 2

S Sln T ln T
K K2 2

( )T T
C(S,T) Se N( ) e K.N( )

T T

σ σ
+ ρ + + ρ −

ρ−ω −ω= −
σ σ

   
      
   

 

ρ  ٘طخ ٔتٛؾٍ ضقس
٘طخ  ωلیٕت ؾٟبْ ٚ 

ٔتٛؾٍ ضقس لیٕت 
 اذتیبض ذطیس

ثّه قِٛع 
ٔطتٖٛ 

(1973).ْ 

( ) ( )
2 2

S Sln r T ln r T
K K2 2

rT
C(S,T) SN( ) Ke N( )

T T

σ σ
+ + + −

−= −
σ σ

   
      
   

 

r  ٖٚ٘طخ ثٟطٜ ثس
 ضیؿه

اؾا  ٦اٻ زض    r تٟبٸت اڂٵ ؾٻ ٲس٬ زض تٗطڂٝ ٲتٛڃط ،قٹز ٪ٹٶٻ ٦ٻ ٲلادٓٻ ٲځ ټٳبٴ
ٶاطخ      زٸ ٲتٛڃاط  اؾاپطٶ٧٭ ٲس٬ ثٯ٥ قٹٮع ثاٻ ٶاطخ ثٽاطٺ اقابضٺ زاضز، زض ٲاس٬      

ٶطخ اٶتٓبضڀ ثبظزټځ اذتڃابض ذطڂاس زض ٞطٲاٹ٬ زڂاسٺ      ;     ٰ ٸاٶتٓبضڀ ثبظزټځ ؾٽب
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ذطڂس ڂب ٶطخ اٶتٓبضڀ ٶطخ ثبظزټځ اٶتٓبضڀ اذتڃبض    ؾبٲٹلٯؿٹٴقٹز ٸ زض ٲس٬  ٲځ
 ثبظزټځ ٢ڃٳ  ؾٽبٰ ٸمٹز زاضز.

 گزاسی سبصگبس ثب اصَل ضشیؼت اسلام ثشای قشاسداد اختیبس خشیذ هذل قیوت. 6

 . هفشٍضبت هذل1-6

ٲاس٬   ثط٢طاضڀ ڂ٥ ٲس٬ ثط ٲٟطٸيبت مٴ ٲس٬ اؾاتٹاض اؾا . ٮاصا اثتاسا ٲٟطٸيابت     
 ز:قٹ ٲُطح ٲځ
 ؛. زاضاڂځ پبڂٻ ؾٽبٰ زضٶٓط ٪طٞتٻ قسٺ اؾ 1
ٶاطخ ٸاضڂابٶؽ    . ٢ڃٳ  ؾٽبٰ اظ ٞطاڂٷس ٪كا  تهابزٞځ زض ظٲابٴ پڃٹؾاتٻ ثاب     2

ټابڀ ادتٳابٮځ    ضٸ تٹظڂٕ ٢ڃٳا   ٦ٷس. اظ اڂٵ ٲتٷبؾت ثب ٲجصٸض ٢ڃٳ  ؾٽبٰ پڃطٸڀ ٲځ
ؾٽبٰ زض اٶتٽبڀ ټط ثبظٺ ٲٗڃٵ ٮ٫بضڂتٱ ٶطٲب٬ اؾا  ٸ ٶاطخ ٸاضڂابٶؽ ثابظزټځ ؾاٽبٰ      

 ؛ثبث  اؾ 
 ؛٪ڃطز ٪ٹٶٻ ؾٹزڀ تٗٯ١ ٶٳځ . ثٻ ؾٽبٰ ټڃچ3
ضا زض ؾطضؾاڃس   تاٹاٴ مٴ  ڂٗٷځ تٷٽب ٲاځ  ،اؾ « اضٸپبڂځ». اذتڃبض ذطڂس اظ ٶٹٔ 4
 ؛امطا ٪صاق  ثٻ

ٲٗبٲلاتځ زض ذطڂس ڂب ٞطٸـ ؾٽبٰ ڂاب اذتڃابض ذطڂاس ٸماٹز       ٪ٹٶٻ ټعڂٷٻ . ټڃچ5
 ؛ٶساضز
٦ٻ زض ٲس٬ ثٯ٥ قٹٮع  تٟبٸتځ ٶؿج  ثٻ ضڂؿ٥ ٪صاضڀ ثځ . ٶ٣ى ٞطو اضظـ6

 ٪صاضڀ اذتڃبض ذطڂس ٢طاض ٪طٞتٻ اؾ . اؾبؼ ٢ڃٳ 
زضٶٓط٪طٞتٻ ٲكبثٻ ٲٟطٸيبت ثٯا٥ قاٹٮع    ٶرؿ ٞطو  پٷجلاظٰ ثٻ ش٦ط اؾ  

تٟابٸتځ ٶؿاج  ثاٻ ضڂؿا٥ زض ٲاس٬       ٪صاضڀ ثځ ثب اڂٵ تٟبٸت ٦ٻ ٞطو اضظـ اؾ ؛
٪صاضڀ ثٯ٥ قٹٮع  اؾبؼ ٲس٬ ٢ڃٳ  ،٦ٻ اڂٵ ٞطو زضدبٮځ ؛مسڂس ٲُطح ٶكسٺ اؾ 

تاٹاٴ ثاطاڀ     اڂٱ ٦ٻ ثب ٶ٣ى اڂٵ ٞطو ٲاځ  ٲب ثڃبٴ ٦طزٺ 6ثبقس ٸ زض ٞطو قٳبضٺ  ٲځ
 ٪صاضڀ اضالٻ زاز. بض ذطڂس ٲس٬ ٢ڃٳ اذتڃ

 تجییي هذل. 2-6

ٖٷٹاٴ قس، ٸڂػ٪ځ ضڂؿ٥ نٟط، ڂ٥ ٲٗجعٺ ٸ ڂ٥ دبٮا    4٪ٹٶٻ ٦ٻ زض ثرف  ټٳبٴ
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ٖٷاٹاٴ ڂا٥ دبٮا  ذابل اظ ڂا٥       اؾتبٷبء اؾ  ٸ زضٸا٢ٕ ٲس٬ ثٯ٥ قٹٮع ضا ثبڂس ثٻ
 ـ  ٶٓطڂٻ ٖٳٹٲځ تٯ٣ځ ٦طز ٦ٻ زض زٶڃبڀ ٸا٢ٗځ اتٟب٠ ٶٳځ ضڀ ٪اصا  اٞتس. ٮاصا انا٭ اضظ

٪صاضڀ ٲس٬ ثٯ٥ قاٹٮع اؾا  ثاٻ ٦ٷابض      تٟبٸت ٶؿج  ثٻ ضڂؿ٥ ٦ٻ اؾبؼ ٢ڃٳ  ثځ
قاٹز، ټٳچٷاڃٵ    ضٸز ٸ ثطاثطڀ ثبظزٺ ٲٹضز اٶتٓبض زاضاڂځ پبڂٻ ثب ٶطخ ثٽطٺ دصٜ ٲځ ٲځ

قاٹز،   اؾتٟبزٺ ٲاځ  ثڃبٴ قس اظ ٶطخ ثٽطٺ ثطاڀ تٷعڂ٭ ٖبڂسڀ ٲٹضز اٶتٓبض اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ
ٲتٛڃطڀ مبڂ٫عڂٵ ضا ٢طاض زټڃٱ ٦ٻ ثب انٹ٬ قطڂٗ  مبڀ ٶطخ ثٽطٺ ثبڂس  ٦ٻ ثٻ زضدبٮځ

تٟبٸت ؾٻ ٲاس٬ ثٯا٥ قاٹٮع،     ،سقزڂٵ اؾلاٰ ؾبظ٪بض ثبقس. زض ثرف پڃف ٲلادٓٻ 
ثٽاطٺ  اؾ  ٦ٻ زض ٲس٬ ثٯ٥ قٹٮع ثٻ ٶطخ  r زض تٗطڂٝ ٲتٛڃط ؾبٲٹلٯؿٹٴاؾپطٶ٧٭ ٸ 

ٶاطخ اٶتٓابضڀ    ٶطخ اٶتٓبضڀ ثبظزټځ ؾاٽبٰ ٸ  زٸ ٲتٛڃط اقبضٺ زاضز، زض ٲس٬ اؾپطٶ٧٭
ٶاطخ ثابظزټځ    ؾبٲٹلٯؿاٹٴ قٹز ٸ زض ٲاس٬   ثبظزټځ اذتڃبض ذطڂس زض ٞطٲٹ٬ زڂسٺ ٲځ

٢ڃٳ  ؾٽبٰ ٸمٹز زاضز. ٮصا ثب پصڂطٞتٵ  تڃبض ذطڂس ڂب ٶطخ اٶتٓبضڀ ثبظزټځاٶتٓبضڀ اذ
٪اصاضڀ ٢اطاضزاز    تٹاٴ ثٻ ٲس٬ ٲٷبؾت ٢ڃٳ  مبڀ ٶطخ ثٽطٺ ٲځ ټب ثٻ ټطڂ٥ اظ اڂٵ ٶطخ

 زؾ  ڂبٞ . اذتڃبض ذطڂس
 زاضڂٱ:( 32ٸ ) (17) (،7) ٶتڃجٻ اڂٵ ثحث اڂٷ٧ٻ: اظ ٲٗبزلات !
(7) 

C (S,T)=SN (d1)-KerTN(d2) 
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(17) 
Q = [[                                                                                             

Ζ∗ ;   (
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⁄         ٸ 

  
 

 
⁄  

(32) 
C (x , T;   , a , 𝛼) =  = xN [ ] -        [    √   ] 
    [       ⁄      𝛼   

 ⁄       

( √ )
⁄   

قاٹز. زض اڂٷجاب    ( تجاسڂ٭ ٲاځ  32ثاٻ ضاثُاٻ )          ( ثب قطٌ ثطاثطڀ ٦17ٻ ٲٗبزٮٻ )
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ٶڃاع   تٹاٶاس ثاسٸٴ زضٶٓاط ٪اطٞتٵ ٶاطخ ثٽاطٺ       ٦ٻ اذتڃبض ذطڂاس ٲاځ  ز قٹ ٲكرم ٲځ
 ٪صاضڀ قٹز ٸ ټسٜ ٲ٣بٮٻ ٲح١٣ ذٹاټس قس. ٢ڃٳ 

 گیشی ًتیدِ

 سڂا ذط بضڃ)اذت ٲٗبٲٯٻ بضڃاذتڀ س، ٢طاضزازټبقثڃبٴ  قسٺ اٶجبٰثطضؾځ ٣ٞٽځ  ثب تٹمٻ ثٻ
ځ ٣ٯٸ ٲؿات  سڂا مس ٢اطاضزاز  ټؿتٷس ٸ تٗٽسات ؾٷد ٞطٸـ( زض ثبظاض اٸٮڃٻ اظ بضڃاذت ٸ
٦اٻ   ثٹز. ذٹاټس د١ ٞطٸـ ٸ سڂذط ؾٷد اظ ٲٗبٲٯٻ بضڃثبقٷس ٸ زض ثبظاض ثبٶٹڂٻ اذت ٲځ

 ثبَا٭،  ثاٻ  ٲاب٬  ٭٦ا ا  ڃا ٲٳٷٹٖ ٲبٶٷاس  ٢طاضزازټب ځٖٳٹٲ يٹاثٍ  ڂضٖبزض نٹضت 
 ثبقس.ځ حڃ٢طاضزاز نح تٹاٶس ٲځ ضثب،  ڃٲٳٷٹٖ ٸ ٚطض  ڃٲٳٷٹٖ يطض،  ڃٲٳٷٹٖ

ٸمٹز زاضز زض ٲٹضز زاضاڂځ پبڂٻ ٶڃع ڂ٥ ٲحسٸزڂ  انٯځ زض ثبظاض ٲبٮځ اؾلاٲځ 
پبڂاٻ ٦اٻ اظ اؾابؼ    ټبڀ  زؾتٻ اظ زاضاڂځ اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ ضٸڀ مٴ ٸ مٴ اڂٷ٧ٻ ٢طاضزازټبڀ
ٽاب  ضٸڀ قبذم ؾٽبٰ ٸ اٲباب٬ اڂٷ  ، ٲبٶٷس ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ٢بثٯڃ  تحٹڂ٭ ٶساضٶس

نحڃح اڀ چٹٴ ٦بلا، اضظ ٸ ؾٽبٰ  پبڂٻټبڀ  زاضاڂځ ضٸڀ ، اٲب اڂٵ ٢طاضزازنحڃح ٶڃؿ 
ڂ٥ ٸمٻ تٳبڂع انٯځ ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ زض ثبظاض ٲبٮځ اؾلاٲځ ٸ  اؾ  ٸ اڂٵ ٶ٧تٻ
 .اؾ  ثبظاض ٲتٗبضٜ

ثٻ ثطضؾځ اؾترطاج ضڂبياځ ٸ   ٪صاضڀ اڂٵ ٢طاضزاز ٶڃع ثطاڀ ٸضٸز ثٻ ثحث ٢ڃٳ 
ٸاضز قسٴ ٶاطخ   پزض ٲٹضز ٶحٹ ٸتحٯڃ٭ ٲس٬ ثٯ٥ قٹٮع پطزاذتٻ قس ٸ ثب ثحث تجعڂٻ

زٺ اٶتٓابضڀ  س ثب ٞطو پٹقف ٦بٲ٭ ضڂؿ٥ ٸ ثطاثطڀ ثبظقثٽطٺ زض اڂٵ ٲس٬، ٲكبټسٺ 
٦اٻ ٸڂػ٪اځ    زضدابٮځ  ؛٦ٻ ٲس٬ ثٯ٥ قٹٮع ق٧٭ ٪طٞتٻ اؾا   ؾٽبٰ ثب ٶطخ ثٽطٺ اؾ 

ضڂؿ٥ نٟط ڂ٥ دبٮ  اؾتبٷبء اؾ  ٸ ٶٻ ڂ٥ ٢بٖاسٺ ٸ ٢ابٶٹٴ. زضٸا٢إ ٲاس٬ ثٯا٥      
ؾاپؽ ثاب    ڂ٥ دبٮ  ذبل اظ ڂ٥ ٶٓطڂٻ ٖٳٹٲځ تٯ٣اځ ٦اطز.  ٖٷٹاٴ  ثٻ قٹٮع ضا ثبڂس

ٞطٲاٹ٬   ،سقا ثب ٲس٬ ثٯ٥ قٹٮع ٲلادٓٻ  ځ تُجڃ٣ځ ٲس٬ اؾپطٶ٧٭ ٸ ؾبٲٹلٯؿٹٴثطضؾ
تُجڃا١ ڂبثاس ٸ    ؾبٲٹلٯؿاٹٴ اؾاپطٶ٧٭ ٸ   ټبڀ تٹاٶس ثب ټطڂ٥ اظ ٲس٬ ٲځ قسٺ اؾترطاج

ز. قاٹ  ٞطٲٹٮځ ثسٸٴ ٶطخ ثٽطٺ ثب ٢ڃس زاضاڂځ پبڂٻ ٲ٣جاٹ٬ اظ ٶٓاط قاطڂٗ  اؾاترطاج    
اڂٵ ٢اطاضزاز زض   ٪صاضڀ قسٺ زٸ تٟبٸت انٯځ ثب ٲس٬ ٢ڃٳ  ٻلاضا ټبڀ اڂٵ ٲس٬ ٸا٢ٕزض

اؾا  )ؾاٽبٰ( ٸ    ځ زض ٲاٹضز زاضاڂاځ پبڂاٻ ٲاٹضز ٢جاٹ٬     ڂ٧ ثبظاض ٲبٮځ ٲتٗبضٜ زاضز؛
 ٶطخ ثٽطٺ. ٶجٹززڂ٫طڀ زض ٲٹضز 
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٦ٳڃتٻ ٣ٞٽځ ؾابظٲبٴ   ،ٶ٧تٻ زڂ٫ط اڂٷ٧ٻ ثطاڀ مٯٹ٪ڃطڀ اظ تٹؾٗٻ ا٢تهبز ٦بٚصڀ
 ٸ ټااب ٶبٲااٻ ٵڂااڃم ٱڃتٷٓاا ٸ اٸضا٠ ثٽاابزاض اڂااطاٴ ٲهااٹة ٦ااطزٺ اؾاا ، زض  ثااٹضؼ

ڀ نٹض ٲٗبٲلات اظ تب، قٹز ز٢ ڂس ثب ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ ڂځامطاڀ ټب زؾتٹضاٮٗٳ٭
 .قٹزپطټڃع  قٹز ٲځڀ ا٢تهبز اذتلا٬ ٸ ٢طاضزاز ٲٹمت ثُلاٴ ٻ٦ ضٸڂٻ ثځ ٸ

 ٲٹاضز ثٽبزاض، ٸضا٠ٸ ا ثٹضؼ ؾبظٲبٴ ٶٓبضت ثب اؾ  قسٺ ٲ٣طض ٲٷٓٹض ٵڂاڀ ثطا
 .(19 :1390، ځ٣ٞٽ ځترهه تٻڃٲهٹثبت ٦ٳ) قٹز: ٪ٷجبٶسٺڂځ امطا ٶبٲٻ ٵڂڃم زض طڂظ

 سڂا ذط دا١  اٖٳب٬ ٷٻڂ٪ع اٶتربة زضنٹضت تب قٹز اتربش ٢طاضزازټب زضڀ طڃتساث
ٔ  ناٹضت  زض ٸ ثبقس ٲٗبٲٯٻ اٶجبٰ ثٻ بض، ٲٯعٰڃاذت ٞطٸقٷسٺ ٞطٸـ، بڂ  ٲكاٳٹ٬  اٲتٷاب
 .قٹز ثبظزاضٶسٺ ٳٻڂمط

 سڂا ذط د١ اٖٳب٬ ٷٻڂ٪ع اٶتربة نٹضت زض تب قٹز اتربش ٢طاضزازټب زضڀ طڃتساث
 ٸ ٞطٸقاٷسٺ  ټاط  ٢اطاضزاز  عاٴڃٲ ٵڂثٷبثطا. ثبقس ٞطاټٱ سٸٞطٸـڂذط  ڃ٢بثٯ ٞطٸـ، بڂ
 ثاٻ  ٶؿاج   سڂا ثب ثابظاض،  ٭٦ا ٲٗابٲلات   عاٴڃٲ ٸ بض٪عاض٦ ټط ٲٗبٲلات عاٴڃٲ ساض،ڂذط

 .قٹز ٷتط٦٬ دس مٴ زض ثبظاض ٲٗبٲلات ٸ ٝڂتٗط بضڃاذت ٢طاضزاز ټط ٲٹيٹٔ
ڀ ٸڂځ تٹاٶاب  عاٴڃا ٲ ٸ بضڃا اذت ٞطٸقاٷسٺ  اٖتجبضڂځ قٷبؾبڀ ثطاځ ٖٳٯڀ بضټب٧ضاټ

 مٶٽاب  ٲُابث١  ٸ قاٹز  ٪صاقاتٻ  بض٪عاضاٴ٦ا  بضڃا زض اذت ٸ، ٝڂا تٗط تٗٽسات اٶجبٰڀ ثطا
 ز.قٹ ٷتط٦٬ ٸ ٶٓبضت
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 الف ـ فبسسی
 ؾاب٬  ،یاظا ه  حقَ فصلٌاهِ  ،«ٲٗبٲٯاٻ  بضڃاذت ٢طاضزاز اٸنبٜ». 1388. مٹاز ظازٺ، ٵڃدؿ

 .22 قٳبضٺ قكٱ،

 بضڃا اذت ٢اطاضزاز  ځد٣اٹ٢  ٸ ځ٣ٞٽ  ڃٸيٗ» .1386. ڀطٸڃق ٵڃٖجساٮحؿ ٸ مٹاز ظازٺ، ٵڃدؿ
 .27 قٳبضٺ ټٟتٱ، ؾب٬ ،اظ هی اقپصاد فصلٌاهِ ،«ٲٗبٲٯٻ

 ؾؿٻثٶتكبضات ٲا، «ٲكت٣بت ٸ ٲسڂطڂ  ضڂؿ٥ زض ثبظاضټبڀ ٶٟ » .1390. زضذكبٴ، ٲؿٗٹز
 چبح زٸٰ. ،اٮٳٯٯځ اٶطغڀ ٲُبٮٗبت ثڃٵ

 ٸ ځد٣اٹ٢  ،ځ٣ٞٽا  اثٗابز  ٵڃڃتج» .1390. ٲ٣سٰ ځٲهجبدٸ ٚلاٲطيب  ؾجبز بح،ڃؾ ضيب، ،ځضاٖ
 .32 قٳبضٺ ،یهال قاتیتحق ،«طاٴڂا ځٲبٮ ثبظاض زض ٲٗبٲٯٻ بضڃاذت ٢طاضزاز ځٶٓبضت

 .ثٽبزاض اٸضا٠ ٸ ثٹضؼ ؾبظٲبٴ .1390. ځ٣ٞٽ ځترهه تٻڃ٦ٳ ٲهٹثبت

 ،«ٲٗبٲٯاٻ  بضڃا اذت ٢اطاضزاز  ځ٣ٞٽا  ځثطضؾا ». 1389. بڃا ٶ ڀسڃؾا  ٸ ؾڃس ا٦جط ځٖٯ ب،ڃٶ ځٲٗهٹٲ
 .40 قٳبضٺ زټٱ، ؾب٬ ،یاظ ه اقپصاد فصلٌاهِ

 ؾابظٲبٴ تٽاطاٴ:   ،یپصادقا ٍ یفقْ یتررظ هؽپقِ؛ یاتسارّا .1389. ځٚلاٲٗٯ ،بڃٶ ځٲٗهٹٲ
 .ځاؾلاٲ كٻڂاٶس ٸ ٞطټٷ٩ پػٸټك٫بٺ اٶتكبضات

ٖٯاځ  ؾاڃبح ٸ  ؾاجبز  تطمٳاٻ   ،هٌْذظی هالی ٍ هذیریت ریعاک هثاًی . 1384 ټب٬،مابٴ 
 .مثبزڀ، ٪طٸٺ ضاڂبٶٻ تسثڃطپطزاظ نبٮح
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