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 ؿپٕيٌ

اوَّْ هًٍٕٙيْ ثب سًػٍ ثٍ اٵِأ٘ دًٔابٔٓ   ئٌْ ثٍ دٌَٔ َبْ سؼئيځٌاٍْ ىٍ اوََّْٕډبٍٔ
َ  ثاًىٌ   َٓابْ ٵَاياوا  كبٽڈ ثَ ٙاَا٤ٔ اٹشٞابىْ ي ډابڅٓ آوُاب ىٍځٕاَ ٭ايڇ ٹ٦ٮٕاز         ٽاٍ ثٕٚاش

ٔڂابٌ  اُ ػب َاب ٌ ْ ؤًه أٍُبثٓ اٹشٞابىْ أاه داَيّ   َب ٍيٗإز، څٌا دَىاهشه ثٍ  َٔوبدٌ ثبُځٚز
ي. ىٍ أه دْيَ٘ ؿبٍؿًثٓ ٵَاَڈ ځَىٔي سب ىٍ ٹبڅت آن اُ و٪ٍَٔ اهشٕبٍ ثبٙ ډٓاْ ثَهًٍىاٍ ئٌْ

ډ٦بڅٮاٍ   ٭ىًان ثٍډڂبياسٓ ىٍ ػىًة إشبن اٝٶُبن ) 2ياٹٮٓ ىٍ أٍُبثٓ ٔټ وَٕيځبٌ ٵشًيڅشبٕٔټ 
يځبٌ ٔاټ  ٕىشٓ، إشٶبىٌ ځَىى. اثشيا ثٍ ٍيٗ دٕمبٔٚآ اُ ىٔا  ْ َب ٍيٗډًٍىْ(، ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب 

ٍ     36ومًوٍ   وٶَْ اُ هجَځبن، وٺ٘ أه اهشٕبٍار ثَ اٍُٗ دَيٌّ ډًٍى آُډاًن ٹاَاٍ ځَٵاز. اثاِا
ځًٔاٍ ثاًى ٽاٍ دبٔابٔٓ آن ثاب       9اْ ډلٺٸ ٕابُ ثاب   ْ ا٥لا٭بر ىٍ أه آُډًن دَٕٚىبډٍآيٍ ػم٬

ٓ       سؤٕٔاي  إشٶبىٌ اُ ١َٔت آڅٶبْ ٽَيوجابم   ىاٍ ثإه ځَىٔاي. وشابٔغ كابٽٓ اُ يػاًى ٍاث٦اٍ ډٮىا
ٍ  ثٍ ٍ   ٽاب ځاٌاٍْ، ىٍ ٝاًٍر څلاب٧ ٽاَىن اهشٕبٍَابْ      ځَْٕ اهشٕابٍار ي اٵاِأ٘ اٍُٗ ٕاَډبٔ

ځٖشَٗ، ياځٌاٍْ ي ٝجَ ثًى. ٕذٔ اهشٕبٍار ٙىبٕبٔٓ ٙيٌ ډىبٕت ثب وَٕيځبٌ ثب ٍيٗ اهشٕابٍ  
ٗ )ػُز دًٙ٘ ثُشَ ٭يڇ ا٥مٕىبن اْ ٵبُْياٹٮٓ ثٍ ٽمټ ىٍهز ىي ػمچٍ ځاٌاٍْ ي  َاب(، اٍُ

ٍ     ډٚوٜ ٙي ٽٍ ٍئپَى اهش ځاٌاٍْ اُ اوٮ٦ابٳ   ٕبٍ ياٹٮآ ٵابُْ ١امه اٵاِأ٘ اٍُٗ ٕاَډبٔ
 ْ ٕىشٓ ثَهًٍىاٍ إز. َب ٍيٗثٕٚشَْ وٖجز ثٍ 

 JEL:C02, G31, G11, Q20ثىيْ  ٥جٺٍ
وَٕيځبٌ هًٍٕٙيْ ٵشًيڅشبٕٔټ، ٭يڇ ا٥مٕىابن، اهشٕابٍ ياٹٮآ، ډى٦اٸ ٵابُْ،       :َبٌ ياّٽچٕي 

 اْىٍهز ىيػمچٍ

 

 

 ؤًٖىيٌ ډٖئًڃ .1
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 ډٺيډٍ -1

ىٍ اطاَ اكشاَاٷ    ُٖٔز ډل٤ٕآڅًىځٓ  ىيٍ ثب ىي ثلَان ثٍِٿ وٍ ؿىيان ثَٚ ىٍ آٔىيٌ

ىٍ ػُز ثٍ دبٔبن ٍٕٕين أه ډىبث٬، ٍيثاَي هًاَاي    ىئٌٵِاْ ٵٖٕچٓ ي ٙشبة َب ًٕهز

ٓ ْ َب ثلَانثًى.  َابْ  ٕٕبٕٓ، اٹشٞبىْ ي ډٖبئچٓ و٪َٕ ډلييىٔز ًهبَٔ ٵٖٕچٓ، وڂَاوا

وئٚمىيان ٍا ثٍ ٔبٵشه ، اُىكبڇ ػمٮٕز، ٍٙي اٹشٞبىْ ي ١َٔت ډَٞٳ، اډل٦ٕٓ ُٖٔز

سؼئيدٌَٔ، ثَاْ كڄ ډٮ٢الار  َبْ  ٍاَپبٍَبْ ډىبٕت، اُ ػمچٍ إشٶبىٌ اُ ډىبث٬ اوَّْ

اوَّْ ػُبن ياىاٍ ٽَىٌ إز. اډَيٌُ ثٕٚشَ ٽًٍَٚبْ ػُبن ثاٍ اَمٕاز ي وٺا٘ ډىابث٬     

ٍ  ثٌَُځٖشَىٌ ثَاْ ٥ًٍ  ثٍ دٓ ثَىٌ ي 1َبْ سؼئيدٌَٔاوَّْ ئٌْ ثٍاوَّْ   اُ أاه  ْثاَىا

اٍيدب سب ٕبڃ  ٽٍ ٥ًٍْ ثٍ .اويٌ اًٝڅٓ اوؼبڇ ىاىَبْ  ځٌاٍْډىبث٬، سلٺٕٺبر ي٬ٕٕ ي َٕډبٍٔ

ىٍٝاي اُ اواَّْ ډاًٍى وٕابُ      20ٵٖٕچٓ ثٍ دبٔبن ثَٕي، ْ َب ًٕهزٹجڄ اُ أىپٍ  2050

 2هًاَي آيٍى. ىٕز ثٍ َبْ سؼئيدٌَٔ،ځٌاٍْ ىٍ اوَّْهًى ٍا اُ ٥َٔٸ َٕډبٍٔ

ػبٔڂابٌ  اُ دبٔبن هًٍٕٙي،  ثٓ دٌَٔ، سًڅٕي اوَّْ ثَٷ اُ ډىج٬َبْ سؼئياُ ډٕبن اوَّْ

ٓ ىٍ سمبڇ ٽٚاًٍَب  اْ ٌ ئْ ٛ  ٭چا ٽٚاًٍَبْ ٹاَاٍ ځَٵشاٍ ٍيْ ٽمَثىاي ٥لأآ       اڅوٞاً

( ثَهاًٍىاٍ إاز. لاُڇ ثاٍ    ډبوىي ٽًٍَٚبْ إٕٓبٔٓ اُ ػمچٍ ٽًٍٚ أَان)هًٍٕٙي ػُبن 

ىٍ  3ْ ٵشًيڅشبٕٔاټ َب وَٕيځبٌىٍ ٹبڅت  َبٌ سًػٍ هبٝٓ ثٍ أه دَيًّٽَ إز ىٍ ٽًٍٚ ډب 

ي ډٞبٍٳ ډوشچٴ ىٍ ىٕشًٍ ٽبٍ ىيڅز ػمُاًٍْ إالاډٓ أاَان ٹاَاٍ ځَٵشاٍ       َب ٩َٵٕز

 إز.

ْ  َبٔٓ  ٕٕٖشڈٕٔټ ٵشًيڅشبَبْ  ٕٕٖشڈ ُ  َٖشىي ٽاٍ اواَّ  واًٍ هًٍٙإي ٍا   كبٝاڄ ا

ي  َاب  آڅًىځٓثب ډِأبٔٓ ؿًن ٽبَ٘ ٽىىي ي  ډٓ ډٖشٺٕڈ ثٍ اوَّْ اڅپشَٔپٓ سجئڄ ٥ًٍ ثٍ

ٍ اوش ْ  ٍاٌ، ٕاًُڅز وٞات ي   4اْٚبٍ ځبَُبْ ځچوبوا ي إاشٺَاٍ دَاٽىايٌ ىٍ ډىاب٥ٸ     اواياُ

 (.1390)ٍكمبوٓ ٵَ،اوي ٍ ډوشچٴ، ډًٍى سًػٍ ٽبٍٙىبٕبن اوَّْ ٹَاٍ ځَٵش
ْ  ډڂبيار 5000سًٕٮٍ  دىؼڈ ثَوبډٍ ىٍ أَان ډٓإلا ػمًٍُْ ىٍ ٌَٔ سؼئيدا  اواَّ

ٌَٔ سؼئيدا  ثاَٷ  وَٕيځبٌ ډڂبيار 010 ثٍ وِىٔټ سىُب سبٽىًن ََ ؿىيٍ إز، و٪َ ځَٵش

ٙيٌ إز. ػبڅت أىؼبٕاز ٽاٍ ىٍ    اوياُْ ٍاٌا٭ڈ اُ ثبىْ ي هًٍٕٙيْ ىٍ ٽًٍٚ وٞت ي 
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     223 ...  ا٤ٔ ٭يڇ ا٥مٕىبنَبْ هًٍٕٙيْ ىٍ َٙ أٍُبثٓ اٹشٞبىْ دَيٌّ

ىلأچٓ  ٙيٌ ثًى ٽٍ ثٍ ثٕىٓ دٕ٘ډڂبيار ثَٷ سؼئيدٌَٔ  2000ثَوبډٍ ؿُبٍڇ سًٕٮٍ َڈ 

َ  ډُاڈ  اوَّْ هًٍٕٙيْ ٔپٓ اُسؼئيدٌَٔ، َبْ  ىٍ ډٕبن اوَّْ ډلٺٸ وٚي.  ث٬ٔه ډىاب سا

ثبٙي. ډِٕان سبث٘ اوَّْ هًٍٕٙيْ ىٍ وٺب٣ ډوشچٴ ػُبن ډشٲَٕ ثًىٌ ي ىٍ ٽمَثىاي   ډٓ

. ٽًٍٚ أَان وِٕ ىٍ وًاكٓ دَسبث٘ ياٹ٬ ٍٕي هًى ډٓثٕٚشَٔه ډٺياٍ ثٍ هًٍٕٙيْ ُډٕه 

ىَي ٽٍ إشٶبىٌ اُ سؼُِٕار هًٍٕٙيْ ىٍ أَان ډىبٕت ثاًىٌ   ډٓ إز ي ډ٦بڅٮبر وٚبن

. أَان ٽًٍْٚ إاز ٽاٍ ثاٍ    1ومبٔيسؤډٕه  ْ ډًٍى وٕبُ ٽًٍٚ ٍاسًاوي ثوٚٓ اُ اوَّ ډٓ ي

ٍيُ آٵشابثٓ ىٍ ثإ٘ اُ ىي ٕاًڇ ډٖابكز آن ي      300ځٶشٍ ډشوٞٞبن أه ٵه ثب يػاًى  

ٽٕچًيار ٕب٭ز ثاَ ډشاَ ډَثا٬ ىٍ ٍيُ، ٔپآ اُ ٽٚاًٍَبْ ثاب        5/4 – 5/5ډش٤ًٕ سبث٘ 

ٍ  ٙاًى.  ډٓ دشبوٖٕڄ ثبلا ىٍ ُډٕىٍ اوَّْ هًٍٕٙيْ ډلًٖة يَُابْ اثاَْ دٚاز    سٮاياى 

ٍيُ ىٍ ٕبڃ ي َمـىٕه ٙاٶبٵٕز َاًا ىٍ اٽظاَ وٺاب٣      5ََٕڈ ىٍ َٕإَ ٽًٍٚ ٽمشَ اُ 

. ٭لايٌ ثَ أه ثب سًػٍ ثاٍ آوپاٍ ىٍ وٺاب٣ ډَسٶا٬، ډٕاِان      ثبٙي ډٓ ىٍٝي 60أَان ثٕ٘ اُ

سبث٘ هًٍٕٙي ثٕٚشَ ثًىٌ ي َُٕډٕه ډب وِٕ ٽًَٖشبوٓ إاز ي اٽظاَ وٺاب٣ آن اٍسٶاب٭ٓ     

ٓ   ډش 1000ثٕ٘ اُ  َابْ ډُاڈ ي   َ اُ ٦ٕق ىٍٔب ىاٍوي، څٌا َمٍ أه ډاًاٍى ډِأاب ي ئْځا

ثَهٓ اُ ٽبٍٙىبٕبن اواَّْ   ًٙوي. ډٓ اُ اوَّْ هًٍٕٙيْ ډلًٖة ځٌَْٕ ىٍ ثَُ ډؤطَْ

ٽىىي ٽٍ أَان ىٍ ًٍٝر سؼُِٕ  هًٍٕٙيْ ځبڇ ٍا ٵَاسَ وُبىٌ ي ىٍ كبڅشٓ آٍډبوٓ اى٭ب ډٓ

ٓ  َبْ ىٍٔبٵ ډٖبكز ثٕبثبوٓ هًى ثٍ ٕبډبوٍ سًاواي اواَّْ ډاًٍى وٕابُ      ز اوَّْ سبثٚآ، ډا

ٝييٍ اوَّْ ثَٷ وِٕ ٵٮبڃ ٙاًى    ي ىٍ ُډٕىٍسؤډٕه  اْ اُ ډى٦ٺٍ ٍا وِٕ َبْ ځٖشَىٌ ثو٘

 (.1380)ٕبسپٕه، 

اُ و٪َ ٽبٍٙىبٕبن ىٍ ډٕبن ډىب٥ٸ ډوشچٴ ٽًٍٚ، إشبن اٝٶُبن ثب سًػٍ ثٍ ٙاَا٤ٔ   

ٍ اٹچٕمٓ ډىبٕات،   ْ  ثُاٌَ ثاَاْ  ٔپآ اُ ډٖاشٮيسَٔه ډىاب٥ٸ     ٭ىاًان  ثا اُ اواَّْ   ثاَىاٍ

آډبٍ ډىشٌَٚ ٩َٵٕز وٞت ٙيٌ اوَّْ هًٍٙإيْ   ٥جٸ هًٍٕٙيْ ٙىبٕبٔٓ ٙيٌ إز.

ىٍٝاي اُ ٽاڄ ٩َٵٕاز وٞات ٙايٌ       2/14ىٍ إشبن اٝٶُبن ډٮبىڃ  1394سب دبٔبن ٕبڃ 

ډًػاًى ي  َابْ   ٽًٍٚ إز. ٽبٍٙىبٕبن أه كًٌُ، أه إاشبن ٍا ثاب سًػاٍ ثاٍ دشبوٖإڄ     

ْ  ثَىاٍْ ثٌَُوٓ ىٍ سًڅٕي ثَٷ، ٔپٓ اُ ډىب٥ٸ ډٖشٮي َمـىٕه ًٕاثٸ ٥ًلا َابْ   اُ اواَّ

ي ٔاټ   9413ٽٕچً ياسآ ىٍ ٕابڃ    135اُ ٔټ وَٕيځبٌ  ثَىاٍْ ثٌَُىاوىي.  ډٓ دٌَٔ سؼئي

ٽٕچًيار ٕاب٭ز ثاب    660ٽٕچًياسٓ اوَّْ هًٍٕٙيْ ي سًٍثٕه ثبىْ ثب ٹيٍر  50وَٕيځبٌ 
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ىٍ ٽًَٖشبن ٝٶٍ، ىڅٕڄ ثاَ أاه    9513بڃ ډشَ ثَ طبوٍٕ ىٍ ٕ 25سب  5يُٗ ثبى ثب َٕ٭ز 

 264ډڂبيار وَٕيځابٌ ثابىْ ي    47اى٭ب إز. َمـىٕه ىٍ ىٕشًٍ ٽبٍ ٹَاٍ ځَٵشه ٕبهز 

ْ آسآ ي اكاياص   َب ٕبڃ ډڂبيار وَٕيځبٌ هًٍٕٙيْ ىٍ وًاكٓ ډوشچٴ إشبن اٝٶُبن ىٍ

بن اُ اَمٕز ډ٫ً١ً ثَاْ ىيڅز ىٍ إاش  كبٽَٓٶز أٖشڂبٌ دشبوٖٕڄ ٕىؼٓ ثبى، َمڂٓ 

اٝٶُبن ثًىٌ ي أه هًى څِيڇ ډ٦بڅٮبر ٵىٓ ي اٹشٞبىْ ثٕٚشَ ىٍ أه ډى٦ٺاٍ اُ ٽٚاًٍ ٍا   

 1ٕبُى. ډٓ ومبٔبن

ٔه ډِأبْ اوَّْ هًٍٕٙيْ وٖجز ثٍ ٕبَٔ ډىبث٬ سؼئيدٌَٔ، اډپابن إاشٶبىٌ   سَ ډُڈ

َ  َِٔىٍي  ىڅوًاٌ سًان ىٍ وٞت اډپبن، ٽًٍٚ اُ سَْ ي٬ٕٕ ىٍځٖشٌَ ْ  يار سٮمٕا  وڂُاياٍ

ه٦َ ي ثب َٙا٤ٔ ٵََىڂآ ډشٶابير    ثٓ ُٖٔز ډل٤ٕاوَّْ هًٍٕٙيْ اُ و٪َ  إز. دبٕٔه

َابْ اٹشٞابىْ ي ٵىآ ُٔابىْ يػاًى ىاٍواي ٽاٍ        اډب ډلاييىٔز ؛ ىٍ دًٕوي إز هًثٓ ثٍ

. اُ ػمچااٍ، اواايٍ ٍا ثااب ډٚااپڄ ٍيثااَي ٕاابهش َااب اوااَّْځااٌاٍْ ىٍ كااًٌُ أااه ٕااَډبٍٔ

َابْ   َاًاْ وابډى٪ڈ؛ ډلاييىٔز   ٵىٓ ٙبډڄ: ٙير اواَّْ ٽاڈ، اثََاب ي    َبْ  ډلييىٔز

ٓ َبْ  سًٚٔٺٓ ىيڅز؛ ډلييىٔزَبْ ٍ ْ ثَوبډدٌَٔ ثىٕبىْ و٪َٕ سٲَٕٕ اػشماب٭ٓ  -ٵََىڂا

َابْ   ٙبډڄ: سٲَٕٕ ىٍ ٍيٗ ُويځٓ ثَاْ كياٽظَ إشٶبىٌ اُ ډىبث٬ اواَّْ واً؛ ډلاييىٔز   

اٹشٞبىْ ي َبْ  ؛ ډلييىٔزٕهډشوٞٞآډًُٙٓ ثٍ ىڅٕڄ ١ٮٴ ىاو٘ ي سؼَثٕبر ډلييى 

ٍ َابْ  ٍ ډلچآ، َِٔىا  ْ َاب  ًٕهز: ٹٕمز اٍُان ثَاْ ډبڅٓ ٙبډڄ اْ ُٔابى ثاَاْ   ٕاَډبٔ

هًٍٕٙيْ، َِٔىٍ ثبلا ثَاْ كمڄ ي وٺڄ اواَّْ ثاَٷ ٔاب كَاٍسآ كبٝاڄ اُ      َبْ  ٕٕٖشڈ

)ډٮٕىآ دىابٌ ي   اوَّْ هًٍٕٙيْ، َِٔىٍ ٕبهز ي سؼُِٕ ثبلا ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب اٍُٗ اواَّْ  

 (.1390ډيىْ، 

إااز ٽااٍ  اْ ځًوااٍ ثااٍْ اوااَّْ هًٍٙاإيْ َاابځااٌاٍْ ىٍ دااَيٌّډبَٕااز ٕااَډبٍٔ

ځٌاٍان ثب ٭يڇ ٹ٦ٮٕز ٵَاياوٓ ٍيثَي َٖشىي. ثب أه كٖبة، اٵِأ٘ دًٔبٔٓ َٙا٤ٔ  َٕډبٍٔ

اٹشٞبىْ ي ډبڅٓ ىٍ أه كاًٌُ وٕبُډىاي يػاًى ٔاټ ٍيٗ سلچٕچآ      َبْ  كبٽڈ ثَ ٵٮبڅٕز

ْ َابْ   ډشٮبٍٳ سىِٔڄ ػَٔبنْ َب ٍيٗډىبٕت ي ٽبٍآډي إز سب وٺبٜٔ  ( اُ DCF) 2وٺاي

َابْ  ىٍَ ځٌٙشٍ، دَٕٚٵزكييى ٍٕ ٖشب ثًىن ٍا وياٙشٍ ثبٙي. ثَ أه إبٓ، ىٍ أ ػمچٍ

ځٌاٍْ ىٍ ٹبڅت و٪ٍَٔ اهشٕبٍار ْ ٽبَ٘ ٍٖٔټ َٕډبٍَٔب ٍيٗؿٚمڂَْٕ ثَاْ سًٕٮٍ 
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ي سٶپاَ وأًىٓ ٍا ىٍ    َبْ ډوشچاٴ ٝاًٍر ځَٵشاٍ إاز    ( ىٍ كًٌُ اوROTَّْ) 1ياٹٮٓ

َابْ  ثب سًػٍ ثاٍ ډبَٕاز داَيٌّ    ومبٔي. ډٓ ځٌاٍْ اٍائٍډبٍََٕٔبْ  اٍسجب٣ ثب أٍُبثٓ ٥َف

ٕىشٓ ْ َب ٍيٗ( إشٶبىٌ اُ ٍيٗ اهشٕبٍار ياٹٮٓ وٖجز ثٍ دٌَٔ اوَّْ )ٵٖٕچٓ ي سؼئي

ٓ  أٍُبثٓ اٹشٞبىْ ىٍ ايڅًٔز ٹَاٍ ي 2ْاٍ َٕٔډبثىيْ  ثًىػٍ ځٕاَى. ٭چاز اٝاچٓ أاه      ډا

 ډ٫ً١ً آن إز ٽٍ:

ٹبثاڄ  ٱَٕ ْ كًٌُ اواَّْ ىٍ ٝاًٍر ٭ايڇ ډًٵٺٕاز،    َبځٌاٍْ( ثٖٕبٍْ اُ َٕډب1ٍٔ) 

ډ٦چًة سًڅٕي، سٺب١ب ي ٹٕمز ىٍ َبْ  ( اځَ ډئَان ىٍ إشٶبىٌ اُ كَٽز2ثَځٚز إز. )

ْ ي اهشٕبٍار ډئَٔشٓ ډىبٕاجٓ ثَهاًٍىاٍ ثبٙاىي، اكشمابڃ     دٌَٔ ػُز ډظجز، اُ اوٮ٦بٳ

 سًاوي ثب٭ض اٵِأ٘ اٍُٗ دَيٌّ ځَىى.   ډٓ ٭يڇ ٹ٦ٮٕز ىٍ آٔىيٌ،

ْ ٕىشٓ ي ػئاي  َب ٍيٗثٍ ىي ىٕشٍ  َبٌ ْ أٍُبثٓ اٹشٞبىْ دَيَّب ٍيٗ ٥ًٍٽچٓ ثٍ

( ٔپٓ اُ ٍئپَىَبْ دَ ٽابٍثَى  DCFًٙوي. ٍيٗ ػَٔبن يػًٌ سىِٔڄ ٙيٌ ٔب ) ډٓ سٺٖٕڈ

ٍ  َبْ  ىٍ اوؼبڇ ثَآيٍىَبْ ډبڅٓ إز ي ٙبهٜ ٓ  ډشٮايىْ ٍا اٍائا ٽىاي ٽاٍ َاَ ٔاټ      ډا

أٍُابثٓ ډابڅٓ ىٍ   ْ َاب  ٍيٗثىايْ   ي ىٍ سٺٖٕڈ اثِاٍْ ثَاْ أٍُبثٓ ډ٦َف ثًىٌ ٭ىًان ثٍ

سًان ثٍ هبڅٜ اٍُٗ  ډٓ َب ٙبهٜأه سَٔه  ځَٕوي. اُ ډُڈ ډٓ ٕىشٓ ٹَاٍْ َب ٍيٗځَيٌ 

اٙابٌٍ ٽاَى.    (PP) 5ي ىيٌٍ ثبُځٚز َٕډبٍٔ (IRR) 4وَم ثبُځٚز ىاهچٓ ،(NPV) 3ٵٮچٓ

ٍ وُاب  ، ډ٦َف ثاًىن آ ٕبىځٓ ثٍسًان  ډٓ ډٌٽًٍَبْ  ىٍ ثٕبن وٺب٣ ډظجز ٙبهٜ  ٭ىاًان  ثا

ي څلاب٧ ٽاَىن اٍُٗ ُډابوٓ داًڃ ىٍ أٍُابثٓ       َب َٙٽزډبڅٓ ډٚشَٻ ثٕه َبْ  ٙبهٜ

ثٕابن   َاب  ٍيٗسًان ثاَ أاه    ډٓ ، ډٮبٔت ثٖٕبٍ ډُمٓ ٍا وِٕ٭چَٕٱڈ أه ډِأباٙبٌٍ ومًى. 

ٕىشٓ ډجشىٓ ثَ أؼبى سًَٞٔ طبثشٓ اُ يٹب٬ٔ آٔىيٌ َٖاشىي  ْ َب ٍيٗىپٍ أ ػمچٍومًى. اُ 

ْ        ي ىٍ ثَهًٍى ي  ثب ٭يڇ ٹ٦ٮٕاز ثابلا ي دٕـٕايځٓ ُٔابى ډلا٤ٕ ي دبٍاډشََابْ اٹشٞابى

ٍ   َاب  ٍيٗ. ىٔڂاَ أىپاٍ، ىٍ أاه    وياٍواي ځٌاٍْ، ٽٶبٔز لاُڇ َٕډبٍٔ َ  ثاَاْ سًػٕا ْ دأٌ

َ  ځٌاٍْ ثٍ ٭يڇ ا٥مٕىبن كابٽڈ ثاَ ډلا٤ٕ داَيٌّ ي اوٮ٦ابٳ     َٕډبٍٔ ْ ډائَٔز ىٍ  دأٌ

ًٙى. ثاٍ ٭جابٍر ثُشاَ،     ومٓ ، سًػٍَب ي ىٍ وُبٔز اٍُٗ ا١بٵٓ كبٝڄ اُ آنځَْٕسٞمٕڈ
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١مه ٽٍ  ثبٙي وٺي ډَٓبْ ثٍَٕٓ ٔټ ٥َف ډجشىٓ ثَ سىِٔڄ ػَٔبن، ٕىشْٓ َب ٍيٗىٍ 

ىٍ ډٺب٬٥ ډوشچٴ ُډبوٓ ي ٕذٔ سىِٔاڄ ي سؼمٕا٬    َبػَٔبنأه ځَْٕ ٙىبٕبٔٓ ي اوياٌُ

ٓ  ىٕز ثٍ ځَْٕ،ٙبهٞٓ ثَاْ سٞمٕڈ ٭ىًان ثٍ ټ ډٺياٍ ډٚؤٜآن،  ثىابثَأه  ؛ آٔاي  ډا

ثاب ٭ايڇ   َبْ  ْ لاُڇ ثَاْ ډًٹٮٕزدٌَٔ اوٮ٦بٳ أٖشب ثًىن، ٵبٹيىڅٕڄ  ثٍٕىشٓ ْ َب يٍٗ

دٕـٕايٌ ثَهاًٍىاٍ   َابْ   ثًىٌ ي اُ دًٔبٔٓ لاُڇ ػُاز ثَهاًٍى ثاب ډًٹٮٕاز    ا٥مٕىبن ثبلا 

 (.1391)ٵبوٓ ي َمپبٍان، وٕٖشىي 

ٕااىشٓ، ىٍ ٍئپااَى اهشٕاابٍ ياٹٮاآ، ډٖاإََبْ ډوشچٶاآ ثااَاْ ْ َااب ٍيٗهلاٳ ثااَ

َ  ٽٍ اوٮ٦بٳ ًٙى ډٓ ځَْٕ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ سٞمٕڈ ْ ْ ٽابٵٓ ثاَاْ سٞامٕڈ   دأٌ َابْ   ځٕاَ

ډِٔز أه ٍئپَى وٖاجز   ٥ًٍٽچٓ ثٍ آيٍى. ډٓ وبډ٦مئه ٍا ٵَاَڈَبْ  ډئَٔشٓ ىٍ ډل٤ٕ

ځٌاٍْ ىٍ َٙا٤ٔ ٭يڇ ٕىشٓ ثٍ َىڂبڇ سلچٕڄ سٞمٕمبر إشَاسْٔټ َٕډبٍْٔ َب ٍيٗثٍ 

ٍئپَى اهشٕبٍ ياٹٮٓ ثٍ  ٽٍاوي ٌ بىْ طبثز ٽَىىَي. ډ٦بڅٮبر ُٔ ډٓ ا٥مٕىبن هًى ٍا وٚبن

ٓ  ٭چز ىٍ و٪َ ځَٵشه اوٮ٦بٳ ىٍ أٍُبثٓ داَيٌّ، ثب٭اض ثابلا ٍٵاشه اٍُٗ داَيٌّ      ٙاًى   ډا

 (.2،1977: ډب1،2003َُٔ)ىًٔٔٔ ي اين

ًٙى ٽٍ سب َبٔٓ  ٥َف سًاوي ډىؼَ ثٍ أؼبى اوڂٌِٕ ثَاْ يٍيى ثٍ ډٓ يػًى اهشٕبٍ ياٹٮٓ

ځٌاٍْ، اٍُٗ ثٍ ٭جبٍر ثُشَ آُاىْ ي اهشٕبٍ ىٍ َٕډبٍٔ .اويٌ وجًىٹجڄ اُ أه ىاٍاْ سًػٍٕ 

ثَ دبٍٔ سىِٔڄ ػَٔبن ٽٍ  ٍيٗ اهشٕبٍ ياٹٮٓ. ثئه سَسٕت، ثَى ډٓ ځٌاٍْ ٍا ثبلإَډبٍٔ

ي إشٶبىٌ اُ وَم سىِٔڄ ډئَٔشٓ يػًٌ آسٓ أؼبى ٙيٌ، ١مه ا١بٵٍ ومًىن اهشٕبٍار 

 ثب ىٍ و٪َ ځَٵشه اطَي ُٗ ٵٮچٓ آسٓ ثٍ اٍَبْ  ثيين ٍٖٔټ ىٍ سجئڄ اٍُٗ

، اٍُٗ اٵِيىٌ كبٝڄ اُ أه سٲَٕٕار ٍا سَ ثٕىبوٍ ياٹ٬ثَ دَيٌّ ثب ٵَيٟ  ْدٌَٔ اوٮ٦بٳ

سب كي ُٔبىْ  أه ئْځٓ ثبٍُ ٽىي.ډٓي ثَآيٍى  ډلبٕجٍثٍ ياٹٮٕز  سَ وِىٔټ يسَ ىٹٕٸ

 .(1393)ىٕشڂَٕ، ٕىشٓ ٍا ث٥ََٳ ومًىٌ إز ْ َب ٍيٗډٚپڄ أٖشبٔٓ 

ډٮمًڃ ْ َب ٍيٗوٺي ي ثٍَٕٓ  ىوجبڃ ثًٍػٍ ثٍ ډًاٍى ځٶشٍ ٙيٌ، أه ډٺبڅٍ ثب س

أٍُبثٓ ي ډٮَٵٓ ٍيٙٓ ثُٕىٍ ثَاْ ثب ٍئپَى ػئيْ سلز ٭ىًان اهشٕبٍ ياٹٮٓ إز. 

أٍُبثٓ سٞمٕمبر ثئه سَسٕت َيٳ اٝچٓ أه دْيَ٘ ٽبٍثَى و٪ٍَٔ اهشٕبٍار ياٹٮٓ ىٍ 
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ي ډ٦بثٸ ثب أه  ٕٔټ ىٍ َٙا٤ٔ ٭يڇ ا٥مٕىبن إزْ ٵشًيڅشبَب وَٕيځبٌ ځٌاٍْ ىٍَٕډبٍٔ

 ًٙوي:  ډٓ َُٔ ډ٦َف ًٍٝر ثٍدْيَ٘  َبْ ٕؤاڃَيٳ 

ٵشًيڅشبٕٔټ، َبْ ٌ ىٍ ٍاث٦ٍ ثب دَيّ َٓبْ ډئَٔشاوٮ٦بٳ اهشٕبٍار يايڃ:  ٕؤاڃ

ىَىي  ٽياڇ و٫ً اُ أه اهشٕبٍار  ډٓ ٹَاٍ سؤطَٕځٌاٍْ ٍا سلز ؿڂًوٍ سٞمٕمبر َٕډبٍٔ

 ٵشًيڅشبٕٔټ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ إز ٌ دَيّډىبٕت ثب 

ٔټ  ٭ىًان ثٍسًاوي  ډٓ ؿڂًوٍ ٍئپَى اهشٕبٍ ياٹٮٓ ثٍ ٽمټ ډى٦ٸ ٵبُْ ىيڇ: ٕؤاڃ

سٶبير وشبٔغ  وٺيْ ډ٦َف ځَىى َبْ  سىِٔڄ ػَٔبنَبْ  ډٮٕبٍ ډىبٕت ي ډپمڄ ثَاْ ډيڃ

آٔب يػًى اهشٕبٍ   ْ ٕىشٓ ثب وشبٔغ ٍيٗ ډًػًى ىٍ أه دْيَ٘ ؿٍ ډِٕان إزَب ٍيٗ

ًٙى ٽٍ سب ٹجڄ اُ أه َبٔٓ ٌ سًاوي ډىؼَ ثٍ أؼبى اوڂٌِٕ ثَاْ يٍيى ثٍ دَيّ ډٓ اٹٮٓي

  اويٌ ىاٍاْ سًػٍٕ اٹشٞبىْ وجًى

ثب ٍئپَى اْ ٍ ځَْٕ ٍيٗ ىٍهز ىيػمچٽبٍ ثٍ سًان ىٍ ډٓ وًآيٍْ دْيَ٘ كب١َ ٍا

َاْ ٵشًيڅشبٕٔټ هًٍٕٙيْ ي ثَبْ ٌ ځٌاٍْ اهشٕبٍار ياٹٮٓ ثَاْ وَٕيځبٵبُْ ىٍ اٍُٗ

 ايڅٕه ثبٍ ىٍ أَان، ٹچمياى ومًى. 

 

 ډَيٍْ ثَ اىثٕبر ډ٫ً١ً -2

 ٭يڇ ا٥مٕىبنځَْٕ ىٍ َٙا٤ٔ ډجشىٓ ثَ سٞمٕڈ ٕٕٖشمبسٕټ اهشٕبٍ ياٹٮٓ ٍئپَىْ

ٍ  إاز،  ي دٕـٕيٌ ٭ايڇ   ىٍ آن سٮٕإه اوش٪ابٍار اُ سٲٕٕاَار آسآ ثاب ىٍ و٪َځاَٵشه       ٽا

ٍئپاَى ثاب إاشٶبىٌ اُ و٪َٔاٍ     أه  ىٍومبٔي.  ډٓ ډًػًى وٺ٘ إبٕٓ ٍا أٶبَبْ  ا٥مٕىبن

     ٍ ُ  ډايڃ  ي اهشٕبٍ، سلچٕڄ اٹشٞبىْ، سلٺٕٸ ىٍ ٭مچٕابر، و٪َٔاٍ سٞامٕڈ، ٭چاڈ آډاب ْ ٕاب

سؼابٍْ وابډ٦مئه ي ىٍ ٹبڅات    َابْ   ځَْٕ دًٔب ي ډلا٤ٕ ىٍ ٵ٢بْ سٞمٕڈ، اٹشٞبىٕىؼٓ

ا٭اڈ اُ ٵِٕٔپآ ي ډابڅٓ ي     َب ىاٍأٓ ځٌاٍْځٌاٍْ، اٍُٗځَْٕ إشَاسْٔټ َٕډبٍٔ سٞمٕڈ

  (.1390)اٽجَْ ي ٽٕمٕبځَْ،  ٔبثي ډٓ ، ٽبٍثَىَبٌ اٹشٞبىْ دَيّ ٍُٔبثٓا

يػًى اهشٕبٍار ياٹٮٓ ىٍ َٙا٤ٔ ٭يڇ ٹ٦ٮٕز سًػٕاٍ ىاٍى ي َاَ ؿاٍ ٭ايڇ ٹ٦ٮٕاز      

ْ ثٕٚشَ إز. ثٍ ثٕبن ثُشاَ، اٍُٗ وبٙآ اُ   دٌَٔ ثٕٚشَ ثبٙي، اٍُٗ اهشٕبٍار ي اوٮ٦بٳ

٦ٍ ډٖشٺٕڈ ىاٍى. أه اډَ ثب٭ض ثَيُ سٶبير ْ ثب ډِٕان ٭يڇ ٹ٦ٮٕز دَيٌّ، ٍاثدٌَٔ اوٮ٦بٳ

ٓ  ډٕبن ىٔيځبٌ اهشٕبٍ ياٹٮٓ ي ىٔيځبٌ ٕىشٓ ىٍ ډًاػٍُ ثب ٭ايڇ ٹ٦ٮٕاز   ٙاًى. اواًا٫    ډا

ْ ٭جبٍسىااي اُ: اهشٕاابٍ ىٍوااڀ ىٍ  ځااٌاٍٍ ٕااَډبَٔاابْ ٌ ْ ٍأااغ ىٍ دااَيّداأٌَ اوٮ٦اابٳ
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ٍ آن، اهش 2اُ دَيٌّ ي ٍَب ٽَىن هَيع بٍٕاهش، 1ځٌاٍْ ٔب اهشٕبٍ ٝجَ َٕډبٍٔ ي  3ٕبٍ سًٕاٮ

 (.1391)ٵبوٓ ي َمپبٍان،  ٽٍ سَٽٕجٓ إز اُ اوًا٫ ىٔڂَ اهشٕبٍ 4اهشٕبٍ ډَٽت

ٓ  و٪َٔاٍ اهشٕابٍار   اُ ثَځَٵشٍ و٪ٍَٔ اهشٕبٍ ياٹٮٓ 5ډابڅ
    ٓ  ىٍ إاز. اهشٕابٍار ياٹٮا

 ډبوىي َبٌ دَيّ ىٍ ياوي ٍ ىاٙش يػًى ىٍ ىوٕبْ ياٹٮٓ َمًاٌٍ ٽٍ اهشٕبٍاسٓ َٖشىي كٺٕٺز

 ډبڅٓ ٽٍ ثَاْ ايڅٕه اهشٕبٍار و٪ٍَٔ .ًٙوي ډٓ دَيٌّ ٍٖٔټ ٽبَ٘ ًػتډ ډبڅٓ اهشٕبٍار

ٓ  إٍُٙبثٓ ىٍ ٕٮٓ ٙي، ډ٦َف 6ډَسًن ًٙڅِ ي س٤ًٕ ثچټ ي 1973 ٕبڃ ىٍ ثبٍ  اثِاٍَابٔ

٘  َايٳ  ٕاُبڇ ثاب   اُ ٙيٌ ډٚشٸ ډبڅٓ ٔب ٹَاٍىاىَبْ وبڇ اهشٕبٍار ثٍ ډبڅٓ  ٍٖٔاټ  ٽابَ

 .ىاٍى ٍا ْځٌاٍٍ َٕډبٔ

ٍ  آوُاب ثىايْ   ډابڅٓ سٺٖإڈ   اهشٕبٍار َاْثثىيْ  سٺٖٕڈ ٔهسَ ډُڈ ٌ  ىي ثا ٍ  ځاَي  اهشٕاب

7ٵَيٗ
 )ٵاَيٗ( ٔاټ   هَٔي سٮُي كٸ ي وٍ اُ ٭جبٍر إز . اهشٕبٍإز 8اهشٕبٍ هَٔي ي 

 ىاٍأٓ دبٍٔ ډبڅٓ، اهشٕبٍ ٹَاٍىاىَبْ ډٚوٞٓ. ىٍ سبٍٔن سب ٔب ىٍ ٹٕمز ډٚوٜ ثٍ ىاٍأٓ

ٓ ، إز ُٕبڇډٮمًلاً ٍ  ىٍكابڅ ٓ    ٽا ٍ  ٣ًډَثا  كاٸ  ٔاټ اهشٕابٍ ياٹٮا ً  ثا  سٞامٕمبر  اسواب

ٍ  كٸ ٙبډڄ كٸ ياٹٮٓ إز. أهَبْ  ىٍ ډًٍى ىاٍأٓ ځٌاٍْ َٕډبٍٔ  اواياهشه،  سٮًٔاٸ  ثا

ْ  ٕابهشه،  ْ  سٲٕٕاَ ي١اٮٕز   ي ياځاٌاٍ ٓ  أاه ٹجٕاڄ   اُ ي ډاًاٍى  ي ثبٙاي )ىٔپٖاز   ډا

 (.9،1994دٕىئټ

ٍ  سبٍٔن، آن اُ ثٮي َٖشىي ٽٍ ٍَٕٕٕي ُډبن ىاٍاْ ډبڅٓ اهشٕبٍار ٍ  ٵبٹاي  اهشٕاب  ا٭شجاب

َ  سب ىَىي ډٓ ځٌاٍ اػبٌُثٍ َٕډبٍٔ اهشٕبٍاسٓ ٽٍ ٕز.ا  ٍَٕٕإي  ُډابن  اُ ٹجاڄ  ُډابن  َا

10اهشٕبٍار آډَٔپبٔٓ ثٍ ٽىي، ا٭مبڃ ٍا هًى اهشٕبٍ
   ٍ ىٍ  سىُاب  ډٮَيٳ ثًىٌ ي اهشٕابٍاسٓ ٽا

ٓ  ٍا اهشٕابٍار  َٖاشىي  ٹبثڄ ا٭مابڃ  ُډبن ٍَٕٕٕي 11اٍيدابٔ
ځًٔىاي. اُ ىٔاي ٽبٍٙىبٕابن     

ٍ    ُٗ، اٍَاب ٌ أٍُبثٓ ډبڅٓ داَيّ  َ  ډُاڈ  ځاٌاٍْ اهشٕابٍار آډَٔپابٔٓ ثٖإب اُ اٍُٙإبثٓ   سا

 

 

1. Option to Defer 

2. Abandonment Option 

3. Expansion Option 

4. Compound Option 

5. Financial Options Theory 

6. Black, Scholes and Merton 

7. Put Option 

8. Call Option 

9. Dixit and Pindyck 

10. American Options 

11. European Options 



     229 ...  ا٤ٔ ٭يڇ ا٥مٕىبنَبْ هًٍٕٙيْ ىٍ َٙ أٍُبثٓ اٹشٞبىْ دَيٌّ

اهشٕبٍار اٍيدبٔٓ ثًىٌ ي ثٖإبٍْ اُ اهشٕابٍار ياٹٮآ ٙاىبهشٍ ٙايٌ ډٮابىڃ اهشٕابٍار        

ٓ  آډَٔپبٔٓ َٖشىي. و٪ٍَٔ اهشٕبٍار ٓ  ياٹا٬  ىٍ ډابڅ ٌ  واً٭  ي ًَاه ډائَان   ىٍ ٍا ىٔايځب

 ثاب  اهشٕبٍار ياٹٮٓ ٕبُْ ډٮبىڃ ي ناُ آ إشٶبىٌ ثب آيٍى ٽٍ يػًى ثٍ َبٌ دَيّ أٍُبثبن ډبڅٓ

ٓ  يػًى ثٍ دَيٌّ ثَاْ اهشٕبٍار ا١بٵٓ ٽٍ أه سًان اٍُٗ ډٓ ډبڅٓ، اهشٕبٍار  آيٍواي ٍا  ډا

ْ ُډٕىٍ سٞامٕڈ  ىٍ ياٹٮٓ اٱچت (. أه اهشٕبٍار2006، 1ٽَى )ډًن ځَْٕ اوياٌُ َابْ   ځٕاَ

 ىٍ اوٮ٦ابٳ  ٔاب  سًڅٕاي، ياځاٌاٍْ، ځٖاشَٗ ي    سًٹاٴ  ي سٮ٦ٕڄ ځٌاٍْ،َٕډبٍٔ ثىيْ ُډبن

 (.1390)ىٕشڂَٕ،  ًٙوي ډٓ ياٹ٬ سًڅٕي ٥َاكٓ

ٓ  اٍُٗ ثَاْ اډَيُ ثٍ سب ٽٍٔٓ َب سلاٗ ثٕٚشَ ٍ  ٝاًٍر  ځٌاٍْ اهشٕابٍار ياٹٮا  ځَٵشا

ْ  ٔٓ َاب  ٍيٗ اٍائٍ ثب ډٮبىڃ إز ٓ  اهشٕابٍار  اٍُٗ سومإه  ٭ايىْ ثاَا  إاز.  آډَٔپابٔ

 ىٕشٍ ثٍ ٍٕ سًان ډٓ ٍا ي اٍيدبٔٓ آډَٔپبٔٓ اهشٕبٍار سومٕه ٭يىْْ َب ٍيٗ ٥ًٍٽچٓ ثٍ

 (:1391؛ ٵبوٓ ي َمپبٍان، 2006ٽَى )ډًن،  ثىيْ سٺٖٕڈ ٽچٓ

3ډلييى ٍيٗ سٶب١ڄ ثٍ اهشٕبٍ ځٌاٍْي اٍُٗ 2ػِٔٓ ىٔٶَاوٖٕڄ ډٮبىلار كڄ -1
  

 4ًٙڅِ -ٵَڇ ثٖشٍ ثچټ -2

 (اْ ػمچٍ ٍٕي اْ ٍ )ىيػمچ 5ْا ٙجپٍْ َب ٍيٗ -3

ْ  ٙجٍٕ ثَ ډجشىْٓ َب ٍيٗ -4 ً   ٕابُ 7څڂأًٍشڈ )ا 6ډًواز ٽابٍڅ
GVW ،  ٍيٗ كاياٹڄ

 (LSM 8ډَثٮبر ډًوز ٽبٍڅً

ْ َٕډبٍٔ يٹشٓ ياٹٮٓ اهشٕبٍ اُ إشٶبىٌ ٥ًٍٽچٓ ثٍ َ   ځاٌاٍ ىٍ ي  إاز  ثبُځٚاز وبدأٌ

 سپىٕټ اُ ثبٙي. إشٶبىٌ ډٓ ىاٍى، ډىبٕت يػًى ا٥مٕىبن ُٔبىْ آٔىيٌ ٭يڇ ي١ٮٕز ډًٍى

 اُ ډائَٔز  ثابلا ي  ٹ٦ٮٕز٭يڇ  ىاٍأٓ دبٍٔ اُ اٍُٗ ٽٍ إز ډىبٕت ُډبوٓ ياٹٮٓ اهشٕبٍ

ډائَٔز ثشًاواي    ٽٍ أهثَهًٍىاٍ ثًىٌ ي  اهشٕبٍ ٭مَ ىيٌٍ سٲَٕٕ ثَاْ ثبلأٓ ْدٌَٔ اوٮ٦بٳ

ٓ   2006ا٭مبڃ ومبٔي )ډاًن،   ډىبٕت، ىٍ ُډبن ٍا اهشٕبٍ  ٕابڃ  ؿىاي  (. ىٍ أاه ٍإاشب ٥ا

 ٭ىاًان  ثٍ  ٍم ىاى. ْځٌاٍٍ َٕډبٔ ْ اهشٕبٍَب ډيڃاُ  ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ ُٔبىْ ٍٙي ځٌٙشٍ،
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ٍ ىاوٚڂبٌ ٵىلاواي ٔاټ ډايڃ ٵابُْ ثاَاْ اٍُٙإبثٓ       ى (2009ي َمپبٍان ) 1ډظبڃ ٽًلان

ثَ ٍيٗ ىٍآډيْ اٍائٍ ومًىواي. ثاَ إابٓ أاه ډايڃ، إاشٶبىٌ اُ        سؤٽٕياهشٕبٍ ياٹٮٓ ثب 

اْ ٍ سًاوي ثٍ إٍُٙبثٓ أه اهشٕبٍ ىٍ ٝىب٬ٔ، ٽماټ ٹبثاڄ ډلاك٪ا    ډٓ ډى٦ٸ ي ا٭ياى ٵبُْ

-اُ ىاوٚڂبٌ إشبوجًڃ سَٽٍٕ، دٔ اُ كاڄ ډايڃ ثچاټ    (2009) 2يٽبڃٽبََډبن ي اثىمبٔي. 

ځاٌاٍْ ىٍ  ًٙڅِ ثب ٍئپَى ٹ٦ٮٓ اهشٕبٍ ياٹٮٓ ي َمـىٕه ٍئپَى ٵبُْ آن، ثَاْ َٕډبٍٔ

ٔټ ډٕيان وٶشٓ، اهشلاٳ ٹبثڄ سًػُٓ ٍا ثإه اٍُٗ اهشٕابٍ ياٹٮآ ىٍ كبڅاز ٹ٦ٮآ ي      

٪ٍَٔ اهشٕبٍ ياٹٮٓ ي ډى٦ٸ ٵبُْ كبڅز ٵبُْ ٙيٌ آن ځِاٍٗ ٽَىوي ي دًٕوي ٭مٕٸ ثٕه و

سلٺٕٸ ي سًٕاٮٍ، ٵىابيٍْ   َبْ ٌ ٍا وٚبن ىاىوي. اُ آن ُډبن ثٍ ثٮي ډ٦بڅٮبر ٵبُْ ىٍ دَيّ

 ٍا ٽبٍثَى آن اهشٕبٍ ياٹٮٓ ي ( ډيڃ2010) 3ي ٵبن څٓ ا٥لا٭بر،  وٶز ي ځبُ، يٕٮز ٔبٵز.

سًٕاٮٍ ٔاټ    ثب ثَىوي ي ٽبٍ ثٍ ؿٕه وٶز ٝىٮز ځٌاٍْ هبٍػٓ ٍيْسٞمٕمبر َٕډبٍٔ ىٍ

ٍ     اهشٕبٍ ياٹٮٓ، ثٕابن ٽَىواي   ډيڃ ٍ ٽاٍ ؿڂًواٍ ٔاټ ٕاَډبٔ ٓ  ځاٌا سًاواي سلاز ٭ايڇ     ډا

ْ ځٌاٍْ، سٞمٕڈَٕډبٍٔ ي ډل٤ٕ ډٮبي١ٍ وَم وٶز، ٹٕمزَبْ  ٹ٦ٮٕز ٽىاي. َاً ي    ځٕاَ

ٗ  اْ ٍ ٍيٗ ىٍهاز ىيػمچا  ( 2011) 4څٕبئً َ ځاٌاٍْ اهشٕابٍ    ٵابُْ ٍا ػُاز اٍُ ، ساؤهٕ

ٍ  ػئي ىٍ ٝاىب٬ٔ ثًٕسپىًڅاًّْ سابًٔان    ٍَبٕبُْ ي ډَٽت ثَاْ سًڅٕي ډلًٞلار ٍ  ثا  ٽاب

ْ َاب  ٍيٗځَٵشىي. وشٕؼٍ سلٺٕٸ آوُب اٍُٗ ثٕٚشَ ٍئپَى اهشٕبٍ ياٹٮٓ ٵبُْ وٖجز ثاٍ  

ډًػاًى ىٍ داَيٌّ ٭ىاًان    َابْ   ٹ٦ٮٓ ثًى ٽٍ ىڅٕڄ أه اډَ ٍا دًٙ٘ ثُشَ ٭يڇ ٹ٦ٮٕاز 

بٍ ياٹٮٓ ثَاْ ( ډيڃ و٩ًًٍُْ ٍا ثَ ډجىبْ ٍئپَى اهش2014ٕي َمپبٍان ) 5ياوڀ ٽَىوي.

( ىٍ ٙاَا٤ٔ ٭ايڇ ا٥مٕىابن ثاٍ     CCS) ي وڂُياٍْ ٽاَثه ٕبُْ  ًهٌََٕبْ ٌ أٍُبثٓ دَيّ

ٍْ ځاٌا  ٕٕبٕاز ي ثٍ ٕٶبٍٗ ډَٽاِ سلٺٕٺابر اواَّْ ي     اْ ػمچٍ ٍٕٽمټ ډيڃ ىٍهز 

 ( اٍائٍ ومًىوي.CCS ْځٌاٍ ٹٕمزډيڅٓ ٽبٍثَىْ ىٍ  ٭ىًان ثٍ) ٽًٍٚ ؿٕه ُٖٔز ډل٤ٕ

ٌ  اكاياص  ثٍ ډَث٣ً ځٌإٍَْډبٍَٔبْ ٌ دَيّ ځٶشٍ ٙي ٹجلاًٽٍ  ٥ًٍ َمبن ْ َاب  وَٕيځاب

ٍ   وٕبُډىاي  ثَٷ سؼئيدٌَٔ ْ ډوابٍع ٕاَډبٔ َ   اٱچات  ي ثابلا  ځاٌاٍ  ىاٍاْ ي ثبُځٚاز وبدأٌ

ٍ   ًٙى ډٓ ٕجت َب ئْځٓ َمٍ أه َٖشىي. ثبلأٓ ا٥مٕىبن ٭يڇ ٓ   ٽاٍ و٪َٔا  اهشٕابٍ ياٹٮا
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ْ ځٌٙاشٍ،  َب ٕبڃ ه سَسٕت ىٍثئ .آٔي كٖبة ثٍ َبٌ دَيّ أه أٍُبثٓ ىٍ ٍئپَى ډىبٕجٓ

ٍ  ؿىائه  وِٕ ډ٫ً١ً وَٕيځبََٓبْ ٌ دَيّ أٍُبثٓ ىٍ اهشٕبٍ ياٹٮٓ ثٍَٕٓ ٽبٍثَى  ډ٦بڅٮا

 ډوشچٴ ٹَاٍ ځَٵز.

 ډَثا٣ً َابْ  ٌ دَيّ ( اُ ډيڃ اهشٕبٍ ياٹٮٓ ثَاْ أٍُبث2002َٓمپبٍان ) ي 1يوشٖبؤ

ٓ  ٭يڇ شيااث ىٍ ډلٺٺبن أه ٽَىوي، ثَٷ سؼئيدٌَٔ ثبىْ إشٶبىٌ سًڅٕي ثٍ ٍ  ٹ٦ٮٕشا ىٍ  ٽا

 ٍا دَيٌّ ثب ډشىبٕت ٕذٔ اهشٕبٍْ ٙىبٕبٔٓ ي ىاٙز ٍا يػًى سًڅٕي اوَّْ ډىبث٬ ثب ٍاث٦ٍ

ِ  ډيڃ ثچاټ  اُ ځٌاٍْ اهشٕبٍثَاْ اٍُٗ ي ومًىٌ اوشوبة  وشابٔغ  ي ومًىواي  إاشٶبىٌ  ٙاًڅ

 ډًٍى دَيٌّ ىٍ ي ىٍٔبٵشىي ٽٍ ډٺبٍٖٔ سپىٕټ هبڅٜ اٍُٗ ٵٮچٓ ثب ٍا هًى كبٝڄ اُ ډيڃ

ٌ  هبڅٜ ٵٮچٓ اٍُٗ ٽٍ ىٍكبڅٓ ډظجز، اهشٕبٍ اٍُٗ ثٍَٕٓ  2ٽؼبٍڅىاي  .ډىٶآ ثاًى   داَيّ

ٍ َابْ   أٍُابثٓ  ٵَٝاز   ثَاْ ياٹٮٓ اهشٕبٍ و٪ٍَٔ اُ سلٺٕٺٓ ( ى2007ٍ) ْ ٕاَډبٔ  ځاٌاٍ

 ٹٕمز ٦ٕق ثٕه ٽٍ ٍٕٕي وشٕؼٍ أه ثٍ ي ومًى آثٓ ىٍ وَيّ إشٶبىٌ ثَٷ سًڅٕي ثٍ ډَث٣ً

3يػًى ىاٍى.  ډًواًُ  ٍاث٦ٍ ْ ثَٷ آثَٓب وَٕيځبٌ ىٍ ځٌأٍٍْثُٕىٍ َٕډب ثىيْ ُډبن ثَٷ ي
 

 إشٶبىٌ ثب ثَٷ سًڅٕي ىٍ ثو٘ ځٌاٍْأٍُبثٓ َٕډبٍٔ ٍا ثَاْ ډيڅٓ (2009َمپبٍاو٘ ) ي

ْ  ډيڃ سٞبىٵٓ ٔټ اُ ډلٺٺبن أه ىاىوي، سًٕٮٍ ثبىْ اوَّْ اُ َ  ثَاْ دبٍاډشََاب  اُ ډشاؤط

ٓ ياٹ اهشٕبٍ سپىٕټ ي وٺيْ ػَٔبن سىِٔڄ ٍيٗ ْ  ٮا ٓ  ثاَا ٍ  اكشمابلار ډَثا٣ً   أٍُابث  ثا

ْ  ٔب ځٌاٍْ، اوش٪بٍَٕډبٍٔ ٌ  ياځاٌاٍ ِ   إاشٶبىٌ  داَيّ ىٍ ٍٕابڅٍ   (2012) 4ومًىواي. ډابٍسٕى

َابْ  ٌ ي اػَاْ دَيّ ٍٍِْٔ ٽبٍثَى و٪ٍَٔ اهشٕبٍ ياٹٮٓ ىٍ ثَوبډ"ىٽشَْ هًى سلز ٭ىًان 

ثٍ  دٌَٔ سؼئيْ َب ىٍ ىاوٚڂبٌ ډىـٖشَ ١مه ډٮَٵٓ اوًا٫ اوَّْ "سؼئيدٌََٔبْ  اوَّْ

ٙاًڅِ ي   –، ثچاټ  اْ ػمچٍْ ىي َب ډيڃثٍ ٽمټ  َب اوَّْځٌاٍْ ىٍ أه إٍُٙبثٓ َٕډبٍٔ

هلاٍٝ وٚبن ىاى ٽٍ و٪ٍَٔ اهشٕبٍ  ٥ًٍ ثٍ ثٍ سٶپٕټ ََ و٫ً اوَّْ دَىاهشٍ يٕبُْ  ٙجٍٕ

اٵاِأ٘ ٹبثااڄ سًػاٍ ىٍ اٍُٗ اهشٕبٍَابْ ډوشچااٴ ىٍ     ٕاجت  َاابٌ ياٹٮآ ىٍ أاه داَيّ   

ِ   ي اوٮ٦بٳ ىٍ سٞمٕمبر َٕډبٍٔ ځٌاٍْ َٕډبٍٔ ي َمپابٍاو٘   5ځٌاٍْ هًاَاي ٙاي. څاًئٕ

( اُ ٍئپَى اهشٕبٍ ياٹٮٓ ثَاْ أٍُبثٓ اٹشٞبىْ ډِا٫ٍ ثابىْ ىٍ إاذبوٕب إاشٶبىٌ    2012)
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ىيڅشٓ ٍا سبث٬ ٔټ ٵَآٔىاي سٞابىٵٓ ىٍ و٪اَ ځَٵشاٍ ي ثاٍ      َبْ ٍ ٽَىوي. ٹٕمز ثَٷ ي ٔبٍاو

، اهشٕبٍْ اُ وا٫ً اهشٕابٍ هَٔاي    اْ ػمچٍىي ډًوز ٽبٍڅً ي ىٍهزٕبُْ  ٽمټ ٍيٗ ٙجٍٕ

ىيڅشآ، وًٕابن ٹٕماز    َابْ  ٍ ځٌاٍْ ي ٭ًاډڄ ٭يڇ ٹ٦ٮٕشٓ ؿًن ٔبٍاوآډَٔپبٔٓ ٍا اٍُٗ

ثَ اهشٕبٍ ياٹٮآ   ډؤطَٹ٦ٮٓ ٱَٕ دبٍاډشََبْسَٔه  ثَٷ ي ُډبن اوٺ٢ب اهشٕبٍار ٍا ػِي ډُڈ

( اُ ٍئپاَى ا٭اياى   2014) 1ٙىبٕابٔٓ ٽَىواي. ٙإه   ، )ډِا٫ٍ( ثبىْ إذبوٕب َب وَٕيځبٌىٍ 

ْ ثابىْ  َاب  وَٕيځابٌ ځٌاٍْ اهشٕبٍ ياٹٮٓ ىٍ َٙا٤ٔ ٭يڇ ا٥مٕىبن ثَاْ ٵبُْ ثَاْ اٍُٗ

ٙاًڅِ   -ٵبُْ ياٍى ډيڃ ثچټًٍٝر  ثٍ سبًٔان إشٶبىٌ ومًى. يْ ډشٲََٕبْ ٭يڇ ٹ٦ٮٕز ٍا

ٓ  هًثٓ ثٍٽَى ي ١مه أٍُبثٓ اهشٕبٍ ياٹٮٓ وشٕؼٍ ځَٵز ٽٍ ډى٦ٸ ٵبُْ  سًاواي ٭ايڇ    ډا

ٍا دًٙ٘ ىاىٌ ي اٍُٗ ثٕٚشَْ ٍا وٖاجز ثاٍ    َبٌ ځٌاٍْ أه دَيّډل٤ٕ َٕډبٍٔٹ٦ٮٕز 

( ثب سَٽٕت 2015ي َمپبٍاو٘ ) 2ٵبُْ، ٵَاَڈ ٕبُى. ؿبن يوڀٱَٕ ځٌاٍْ ىٍ كبڅز اٍُٗ

ٍ    3َاب  ٕٕٖاشڈ ْ اهشٕبٍ ياٹٮآ ي دًٔابٔٓ   َب ډيڃ ځاٌاٍان ي  ، ٍياثا٤ دٕـٕايٌ ثإه ٕاَډبٔ

ٍ ٽٌَ ػىًثٓ ٍا ىٍ َٙا٤ٔ ٭يڇ ا٥مٕىابن ډاًٍى   ْ ٵشًيڅشبٕٔټ ىَب وَٕيځبٌان ځٌاٍ ٕٕبٕز

ْ ٍ ىيڅشٓ ي كٌٳ ٔبٍاو 4ډبڅَٓبْ ٍ ٔبٍاوٕبُْ  ډ٦بڅٮٍ ٹَاٍ ىاىٌ ي ٍيٙٓ ٍا ثَاْ ثُٕىٍ  َاب

 -ٍا ثب إاشٶبىٌ اُ ډايڃ ثچاټ    َب وَٕيځب١ٌَيٍْ دٕٚىُبى ٽَىٌ ي اهشٕبٍ ځٖشَٗ أه ٱَٕ

 ُ هبڅٜ اٍُٗ ٵٮچٓ داَيٌّ ځٌاٍْ ومًىٌ ي وٚبن ىاىوي ٽٍ أه اٍُٗ ثٕٚشَ اًٙڅِ اٍُٗ

ثَٷ ٵشًيڅشبٕٔاټ ٽاٌَ ػىاًثٓ ٍا ثاب     َبْ ٌ ( وِٕ دَي2016ّي َمپبٍاو٘ ) 5ثبٙي. ٽٕڈ ډٓ

ٍئپَى اهشٕبٍ ياٹٮٓ سلز َٙا٤ٔ ٭يڇ ا٥مٕىبن ډًٍى أٍُبثٓ ٹاَاٍ ىاىٌ ي ثاب إاشٶبىٌ اُ    

ىاي  ځاٌاٍْ ي وشٕؼاٍ ځَٵش  ٍا اٍُٗ َب وَٕيځبٌاهشٕبٍ ياځٌاٍْ أه اْ ٍ ډيڃ ىٍهز ىيػمچ

ي ساَ   ، وشبٔغ أٍُابثٓ ٍا ػاٌاة  َبٌ ٽٍ څلب٧ ٽَىن اهشٕبٍار ډئَٔشٓ ىٍ أٍُبثٓ أه دَيّ

ٍ   َبْ  ځٌاٍان ٍا ٭چَٕٱڈ ٭يڇ ٹ٦ٮٕزَٕډبٍٔ َ ځاٌاٍْ ډٚاشبٷ  ٵَايان آٔىايٌ، ثاٍ ٕاَډبٔ  سا

( ٔټ وَٕيځبٌ ٵشًيڅشبئٕاټ ىٍ ؿإه ٍا سلاز ٙاَا٤ٔ     2017ي َمپبٍان ) 6ومبٔي. سٕبن ډٓ

ډَثٮبر كياٹڄ ٕبُْ  ثب إشٶبىٌ اُ و٪ٍَٔ اهشٕبٍ ياٹٮٓ ثٍ ٍيٗ ٙجٍٕثبُاٍ ډٮبډلار ٽَثه 

ډًوز ٽبٍڅً أٍُبثٓ ٽَىوي ي وشٕؼٍ ځَٵشىي ٽاٍ ډايڃ اٍائاٍ ٙايٌ ىٍ سلٺٕاٸ آوُاب ثاَاْ        
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     233 ...  ا٤ٔ ٭يڇ ا٥مٕىبنَبْ هًٍٕٙيْ ىٍ َٙ أٍُبثٓ اٹشٞبىْ دَيٌّ

ځاٌاٍْ ډاَسج٤، ډٶٕاي    أٍُبثٓ دَيٌّ سًڅٕي اوَّْ ٵشًيڅشبئٕټ ي سٮٕٕه سٞمٕمبر َٕډبٍٔ

ٓ   .هًاَي ثًى ٍ ( سٞامٕمبر  2018) 1څٓ، َاً ي څا َابْ اواَّْ   ځاٌاٍْ ىٍ داَيٌّ  ٕاَډبٔ

ياٹٮآ ډاًٍى    بٍٕا اهشسؼئيدٌَٔ ؿٕه سلز َٙا٤ٔ ثبُاٍ ډٮابډلار ٽاَثه ٍا ثاب ٍئپاَى     

ځاٌاٍان ىٍ ٙاىبهز   سلچٕڄ ٹَاٍ ىاىٌ ي وشٕؼٍ ځَٵشىي ٽٍ ډيڃ دٕٚىُبىْ آوُب ثٍ َٕډبٍٔ

ثوا٘ اُ   ځٌاٍْ ىٍ أهٍِْٔ ي َٕډبٍَٔبْ سؼئيدٌَٔ ىٍ ثَوبډٍَب ي ٍٖٔټ دَيٌّوًٕبن

ځٌاٍْ ٔټ ( َٕډب2018ٍٔي َمپبٍاو٘ ) 2ؤًه ٽمټ ٙبٔبوٓ هًاَي ومًى. څَٓبْ  اوَّْ

دَيٌّ وَٕيځبَٓ ٵشًيڅشبٕٔټ ىٍ ٝلَاْ ځبثٓ ؿٕه ٍا ثب إشٶبىٌ اُ و٪ٍَٔ اهشٕبٍ ياٹٮٓ ي 

ٍ   ٭ىًان ثٍثب ىٍ و٪َ ځَٵشه ٹٕمز ثَٷ  ٙايٌ ثاب ٵَآٔىاي    ٕابُْ   ٔټ ډشٲَٕ سٞابىٵٓ ٙاجٕ

 ډًٍى أٍُبثٓ ٹَاٍ ىاىٌ ي دٕٚاىُبى اْ ٍ ٽمټ ٔټ ډيڃ ىٍهز ىيػمچ ثَآيوٓ َىيٕٓ، ثٍ

ٽىىي ٽٍ ىيڅز ؿٕه ثبٔي ثب سيئه ٔټ ه٤ ډٚٓ كمبٔشٓ ډيين ثَاْ ٽمټ ثٍ آٱابُ   ډٓ

ٍ َابْ   ي ثاب ٥اَف   َاب ٌ ځٌاٍْ ىٍ أاه داَيّ  َٕډبٍٔ َ اْ ٔبٍاوا ػُاز اٵاِأ٘ اٍُٗ    ډاؤط

 َبْ ٵشًيڅشبٕٔټ اٹياڇ ومبٔي.ځٌاٍْ دَيٌّ َٕډبٍٔ

( اٙبٌٍ ٽَى ٽٍ 1394ډ٦بڅٮٍ ثپٓ ي ىايىْ ) ثٍ سًان ډٓ ډًٍى سلٺٕٺبر ىاهچٓ وِٕىٍ 

ډڂبياسٓ ٍا ډًٍى ثٍَٕٓ ٹاَاٍ ىاىٌ   500ٔټ ٥َف وَٕيځبَٓ  ٕىؼٓ اډپبنىٍ سلٺٕٸ هًى 

ډًوز ٽبٍڅً، أٍُبثٓ اٹشٞبىْ ٥َف ډٌٽًٍ ٍا ثب ٍيٗ ٕاىشٓ ي  ٕبُْ  ي ثب إشٶبىٌ اُ ٙجٍٕ

ٍ ٍ وي ي وشٕؼٍ ځَٵشىاي ٽاٍ ٽابَ٘ ٍٖٔاټ ٕاَډبٔ     ٍيٗ اهشٕبٍ ياٹٮٓ اوؼبڇ ىاى ْ ي ځاٌا

اٵااِأ٘ ثاابُىَٓ أااه وَٕيځاابٌ ىٍ ٙااَا٤ٔ إااشٶبىٌ اُ ٍئپااَى اهشٕاابٍ ياٹٮاآ ثَسااَْ  

 ٕىشٓ أٍُبثٓ اٹشٞبىْ، اُ هاًى وٚابن  ْ َب ٍيْٗ ٍا وٖجز ثٍ ىاٍ ډٮىٓډلاك٪ٍ ي  ٹبثڄ

( ىٍ ډ٦بڅٮٍ هًى 1394) سؼئيدٌَٔ وِٕ اٝبوچً ي َمپبٍاوَ٘بْ  ىَي. ىٍ كًٌُ اوَّْ ډٓ

ٍ  ٭ىًان ثٍثب ىٍ و٪َ ځَٵشه ٹٕمز ثَٷ  ٕابُْ   ٔټ ډشٲَٕ سٞبىٵٓ ي إشٶبىٌ اُ ٍيٗ ٙاجٕ

كياٹڄ ډَثٮبر اٍُٗ اهشٕبٍ ىٍوڀ ٍا ډلبٕجٍ ي وٚبن ىاىوي ٽاٍ ٍئپاَى اهشٕابٍ ياٹٮآ     

 ٍ ٓ  ډىؼَ ثٍ اٵِأ٘ اٍُٗ وَٕيځبٌ ثبىْ ډًٍى ډ٦بڅٮا ٘     ډا  ځاَىى. ػىشآ داًٍ ي َمپابٍاو

َابْ ثبلاىٕاشٓ وٶاز ي ځابُ ثاب      ىٍ سلٺٕٺٓ ثب ٭ىًان أٍُبثٓ اٹشٞبىْ دَيٌّ( وِٕ 1396)

ي ياځاٌاٍْ ثوٚآ اُ   ٕابُْ   ٍئپَى اهشٕبٍار ياٹٮٓ، اهشٕبٍار سٮ٦ٕچٓ داَيٌّ، ٽًؿاټ  

دَيٌّ سًٕٮٍ دَيٌّ ي َمـىٕه اهشٕبٍار ډَٽت ثَاْ دَيٌّ ډٕيان ځبُْ آٱابٍ ىٍ إاشبن   
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َ اٍُٗ دااَيٌّ ثااب إااشٶبىٌ اُ ٍيٗ ىٍهااز آوُااب ٍا ثاا سااؤطَٕٵاابٍٓ ٍا ىٍ و٪ااَ ځَٵشااٍ ي 

 اهشٕبٍ ٍا اهشٕبٍ ځٖشَٗ سٚوٕٜ ىاىوي.سَٔه  ثٍَٕٓ ي ثب اٍُٗاْ ٍ ىيػمچ

 

 دْيَ٘ ٙىبٕٓ ٍيٗ -3

ٓ  دْيَ٘ كب١َ اُ څلب٧ ځَىآيٍْ ىاىٌ -َب اُ و٫ً دٕمبٔٚٓ ي اُ و٪َ ډبَٕاز سًٝإٶ

لب٧ َيٳ داْيَ٘  سلچٕچٓ إز. څٌا دْيَٚٓ ٽٍ ډٺبڅٍ اُ آن إشوَاع ځَىٔيٌ إز اُ څ

         ْ  سًٕٝٶٓ، اُ څلاب٧ ٵَآٔىاي اػاَا داْيَ٘ ٽٕٶآ ي اُ څلاب٧ وشابٔغ دْيَٚآ ٽابٍثَى

اْ ٔب أٍُبثٓ اٹشٞبىْ ډٖشچِڇ َٕډبٍٔثىيْ  سلٺٕٺبر ډَث٣ً ثٍ ثًىػٍ اُآوؼبٽٍثبٙي.  ډٓ

ډ٦بڅٮاٍ ډاًٍىْ ٔاټ وَٕيځابٌ      ٭ىًان ثٍځٌاٍْ ياٹٮٓ إز، څٌا ثٍَٕٓ ٔټ دَيٌّ َٕډبٍٔ

اڅٮابىٌ  ٔپٓ اُ ډىب٥ٸ ٵًٷ ٭ىًان ثٍډڂبياسٓ ىٍ ػىًة إشبن اٝٶُبن ) 2 ثَٷ ٵشًيڅشبٕٔټ

ىَٕڈ. ػبډٮٍ آډابٍْ أاه    ډٓ ډٖشٮي سًڅٕي ثَٷ هًٍٕٙيْ ىٍ أَان( ٍا ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ

ٕيْ ىٍ َٕإاَ أاَان إاز.    ٽبٍٙىبٓ هجٌَ ىٍ ُډٕىٍ اوَّْ هًٍٙا  36ٙبډڄ دْيَ٘ 

ډىاي ثاب هجَځابن أاه      يٗ ډٞابكجٍ ٕابهز  َبْ ډًٍى وٕبُ اثشيا اُ ٍثَاْ ځَىآيٍْ ىاىٌ

ي اهشٕابٍار   َاب  اوٮ٦ابٳ جب٣ ثب ځًٍٔ ىٍ اٍس 9اْ ٙبډڄ كًٌُ، إشٶبىٌ ي ٕذٔ دَٕٚىبډٍ

 سؤٕٔاي  ځٌاٍْ سٍُٕ ي دٔ اُي وٺ٘ آوُب ثَ سٞمٕمبر َٕډبٍٔ وَٕيځبٌ ٵشًيڅشبٕٔټډئَان 

اهشٕابٍار ثاَ    طَٕسؤدٔ اُ ٙىبٕبٔٓ  ٍيأٓ ي دبٔبٔٓ ډٺيډبسٓ ثَاْ ا٭٢ب ومًوٍ إٍبڃ ٙي.

ٍ     سٞمٕمبر َٕډبٍٔ ځاٌاٍْ وَٕيځابٌ ثاَٷ    ځٌاٍْ ىٍ أاه كاًٌُ، ىٍ اىاډاٍ داَيٌّ ٕاَډبٔ

ْ ٕىشٓ ي ٍئپَى اهشٕبٍ ياٹٮٓ ثاب إاشٶبىٌ   َب ٍيٗ يٕٕچٍ ثٍٵشًيڅشبٕٔټ ػىًة اٝٶُبن 

ىٍ  اُ ډى٦ٸ ا٭ياى ٵبُْ ډًٍى أٍُبثٓ ٹَاٍ ځَٵشٍ ي ٕذٔ وشبٔغ ثب َڈ ډٺبٍٖٔ ٙيٌ إاز. 

ٍ ٍ كبٽڈ ثاَ ډلا٤ٕ ٕاَډبٔ   َبْ  ١َ ثَاْ دًٙ٘ ثُشَ ٭يڇ ا٥مٕىبندْيَ٘ كب ْ اُ ځاٌا

 ډى٦ٸ ي ا٭ياى ٵبُْ ډظچظٓ إشٶبىٌ هًاَي ٙي.

ٍ سًان  ډٓ ځَْٕ ػُز ثَهًٍى ثب ٭يڇ ٹ٦ٮٕزسٞمٕڈَبْ  ىٍ ډيڃ  َاَ ٭ايى    ْػاب  ثا

ٹ٦ٮٓ، ثب إشٶبىٌ اُ ډى٦ٸ ٵبُْ، ٔټ ٭يى ٵبُْ ډظچظٓ ٍا ډاًٍى إاشٶبىٌ ٹاَاٍ ىاى. أاه     

ي ثٕٚشَٔه سَٔه  اى ٹبثچٕز ومبٔ٘ ٔټ ٭يى ٹ٦ٮٓ ٍا ىٍ ٍٕ ي١ٮٕز ٽمشَٔه، ډلشمڄا٭ي

اُ كبڅز أٖشب هبٍع ٙيٌ َاَ ؿىاي    ځَْٕ سٞمٕڈډٺياٍ ىاٍا َٖشىي. ىٍ أه َٙا٤ٔ ډيڃ 

ا٭ياى ٵبُْ هًاَىي ثًى ي ىٍ أه ٙاَا٤ٔ،  ًٍٝر  ثٍ ٽٍ وشبٔغ وُبٔٓ، ثٍ ػبْ ا٭ياى ٹ٦ٮٓ،

كبڅاز ٵابُْ ثاٍ ا٭اياى ٹ٦ٮآ سجائڄ ٙاًوي )٭جبٕآ ي          ثٍ ٍيٗ ډىبٕت، ثبٔي وشبٔغ اُ



     235 ...  ا٤ٔ ٭يڇ ا٥مٕىبنَبْ هًٍٕٙيْ ىٍ َٙ أٍُبثٓ اٹشٞبىْ دَيٌّ

ىٍ اىاډٍ اڅڂًٍٔشڈ ډًٍى إشٶبىٌ ػُز أٍُبثٓ اٹشٞبىْ وَٕيځابٌ ډاًٍى   (. 1394َمپبٍان، 

 ډ٦بڅٮٍ، ٥جٸ ډيڃ دٕٚىُبىْ دْيَ٘ كب١َ، س١ًٕق ىاىٌ هًاَي ٙي.

 Ret Screen اٵِاٍ وَڇ وَٕيځبٌ ٵشًيڅشبٕٔټ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ثب إشٶبىٌ اُ أٍُبثٓ اٹشٞبىْ 
       ُ ٍ  واَڇ  ػُز أٍُبثٓ اٹشٞابىْ أاه وَٕيځابٌ ثاب إاشٶبىٌ اُ ډٮٕبٍَابْ ٕاىشٓ ا  اٵاِا

RetScreen، ثَسَ ىٍ ُډٕىٍ سٞمٕڈاٵِاٍ وَڇ ْ ْ َ َابْ   ځَْٕ ىٍ ٍاث٦ٍ ثب اواَّ  سؼئيدأٌ

ْ  اٵِاٍ وَڇ أه ًٙى. ډٓ إشٶبىٌ ْ  َابْ   ثَاْ سلچٕڄ دَيٌّ اواَّ ٍ  دابٻ ي ثاَا ٍ  ثا ځَْٕ ٽاب

 ٍ ىٍ ٍاث٦اٍ ثاب سٲٕٕاَار آة ي َاًأٓ ي ٽابَ٘ آڅاًىځٓ سُٕاٍ ي ثاٍ          ٍئپَىْ ٔپذبٍؿا

ٍ ساب   ٽىي ډٓځَٕويځبن ٽمټ  سٞمٕڈ ٕا٬َٔ ي ثاب َِٔىاٍ اوايٻ، ٭مچآ ثاًىن        ٝاًٍر  ثا

(، ... اوَّْ سؼئيدأٌَ )اواَّْ هًٍٙإيْ، ثابى، ډاًع، آة، ځَډابْ ُډإه ي       َبْ ٌ دَيّ

ٓ   ثٌَُ  .ي ډابڅٓ ثٍَٕآ ٽىىاي    يٍْ اوَّْ ي سًڅٕي َمِډبن ثَٷ ي كَاٍر ٍا اُ څلاب٧ ٵىا

َبْ ډبًَاٌٍ وبٕب ي َمـىٕه ْ ا٥لا٭بسٓ آة ي ًَا، َٕيٍيڅًّْ، ىاىٌَب ثبوټ ىٕشَٕٓ ثٍ

ٓ  Excel، ٽابٍثَْ ٕابىٌ ىٍ ډلا٤ٕ    ډىبث٬ اوَّْ ىٍ ىوٕبَبْ ٍ وٺٚ ثابٍُ ي  َابْ   اُ ئْځا

ٓ ا ثَاْ اٵِاٍ وَڇ اُ أه ځَْٕ ثٌَُ ډِأبْ اُ ػمچٍ إز. اٵِاٍ وَڇ أه ٵَى ثٍډىلَٞ   ٍُٔابث

 ځٕاَْ ٕابىٌ  سٞمٕڈ ثَاْ دَيٌّ ٍا ځًوبځًن ډَاكڄ أٍُبثٓ إز ٽٍ أه َبٌ دَيّ اٹشٞبىْ

و٪ٕاَ َِٔىاٍ    يٍيىَْبْ  دبٍاډشَ ثب اٵِاٍ وَڇ ډبڅٓ ىٍ أه ي١ٮٕز ٽىي. ٽبٍثَٿ هلاٍٝ ډٓ

ٍ  هَيػَٓبْ  دبٍاډشَ يي ...  وَم سىِٔڄ، ډِٕان ياڇ، وَم سًٍڇ ٙيٌ اوَّْ، اػشىبة  ډلبٕاج

 ٵٮچآ، ډٕاِان   هبڅٜ اٍُٗ ثبُځٚز  َٕډبٍٔ، ُډبن ىاهچٓ، ثبُىٌ وَم و٪َٕ شٞبىْاٹ ٙيٌ

ٍ  َاب ٌ كبٝڄ اُ ٽبَ٘ آلأىي ٔٓػً َٝٵٍ ٌ  ځٕاَان  سٞامٕڈ  ثا ٓ  اډپابن  داَيّ ٽاٍ   ىَاي  ډا

 ٓٵىسمبڇ ډَاكڄ أٍُبثٓ  اٵِاٍ وَڇ ٽىىي. ثٍ ٽمټ أه ٍا ثٍَٕٓ ډبڅٓ ځًوبځًن دبٍاډشََبْ

(  ِ ان سابث٘ واًٍ هًٍٙإي ىٍ ٙاَا٤ٔ ډوشچاٴ آة ي      ډلبٕجٍ سٮياى دىڄ َب، سومإه ډٕا

وَٕيځابٌ، ثاَآيٍى ډىابٵ٬    َابْ  ٍ وٺيْ كبٝڄ اُ ىٍآډي ي َِٔىَبْ  ًَأٓ، ډلبٕجٍ ػَٔبن

ي ...( ي ډَاكاڄ أٍُابثٓ اٹشٞابىْ )سىِٔاڄ     اْ ٍ وبٙٓ اُ ٽابَ٘ اوشٚابٍ ځبَُابْ ځچوبوا    

ىٍ ډى٦ٺاٍ   أٍُبثٓ( ثَاْ وَٕيځابٌ ٵشًيڅشبٕٔاټ  َبْ  وٺيْ ي ډلبٕجٍ ٙبهَٜبْ  ػَٔبن

 ډًٍى ډ٦بڅٮٍ، اوؼبڇ هًاَي ٙي.
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𝐶  𝑃𝑢 

𝑃𝑑 

 

𝐶 𝑢  𝑀𝑎𝑥 𝑢𝑆0  𝐾    

𝐶 𝑑  𝑀𝑎𝑥 𝑑𝑆0  𝐾    

 ٵبُْاْ ٍ ثٍ ٽمټ ىٍهز ىيػمچ 1ځٌاٍْ اهشٕبٍار ياٹٮٓاٍُٗ
ّ  ياٹٮٓ اهشٕبٍ ځٌاٍْاٍُٗ ٍ  ىٍهاز  ٍيٗ ثاب  َاب ٌ داَي ثاَ إابٓ ډايڃ     اْ ىيػمچا

ٓ  هَٔاي  ٽىٕي اهشٕبٍ ٵَٟ. ثبٙي ډٓ (1979ي َمپبٍان ) 2دٕٚىُبىْ ٽبٽٔ ٍآ  ىاٍأا

ٍ ډيو٪َ ثبٙي   ي ٹٕمز ا٭مبڃ     ٵٮچٓ اٍُٗ ثب دبٍٔ      اكشمابڃ  ثاب  ي اٍُٗ ىاٍأٓ دبٔا

ْ ىٍ ىيٌٍ ثٮاي ٽابَ٘ ٔبثاي.        ثٍ    ثب اكشمبڃ اٵِأ٘ ٔب      ثٍ     ي   دبٍاډشََاب

ٓ   ٕمز ثٍ ي ػُ٘ ثبلا ٕمز ثٍ سَسٕت ػُ٘ ثٍ  دبٕٔه )ثُشَ ي ثيسَ ٙاين( اٍُٗ ىاٍأا

 ثٕٚشَ ىيٌٍ ٔټ دٔ اُ دبٍٔ ىاٍأٓ اٍُٗ ٽٍ ىًٍٍٝسٓٮبډچٍ ىَىي. اهشٕبٍ ډ ډٓ اٍائٍ ٍا دبٍٔ

ٓ  و٪َ َٝٳ آن اُ ا٭مبڃ ثبٙي   اُ ٽمشَ ٽٍ ىًٍٍٝسٓ ي ًٙى ډٓ ا٭مبڃ ثبٙي   اُ . ٙاًى  ډا

 ىَي. ډٓ ٍا وٚبن اْ ػمچٍ ىٍهز ىي اُ إشٶبىٌ ثب ىيٌٍ ٔټ ځٌاٍْ( ا1ٍُٗٙپڄ )

 

 

 
 

 اْ ػمچٍإشٶبىٌ اُ ىٍهز ىي ځٌاٍْ ا٭مبڃ اهشٕبٍ ٥ٓ ٔټ ىيٌٍ ثب( ا1ٍُٗٙپڄ )
 

 :ًٙى ډٓ ثَ إبٓ ډٮبىڅٍ َُٔ ډلبٕجٍ   اځَ اهشٕبٍ ٵَيهشٍ ًٙى، ٹٕمز ٵَيٗ 

(1)    
 

     
[           ]                                   

ثاب  ٍ اكشمبلار ي وَم ثٌَُ ثيين ٍٖٔټ ثًىٌ ٽا  ىَىيٌ وٚبن rي        ىٍ أه ٍاث٦ٍ

 :ًٙوي ډٓ ٍياث٤ َُٔ ثَآيٍى

(2)     √        √   
 

 
 

ُډابوٓ إاز.   َابْ   سٮاياى ځابڇ     وٺيْ ي َبْ  ْ ػَٔبندٌَٔ وًٕبن  ىٍ أه ٍياث٤ 

 ثئه سَسٕت:

(3)    
       

   
    

       

   
      

    ي     َابْ  ٔڄ ٙيٌ اٍُٗثىبثَأه ٹٕمز ٔب اٍُٗ ٵٮچٓ اهشٕبٍ هَٔي، ډٺياٍ سىِ

 .             ثًىٌ، ثٍ ٥َٙٓ ٽٍ:  3َبْ ثيين ٍٖٔټثب اكشمبڃ

 

 

1. Real Option Valuation (ROV) 

2. Cox Ross 

3. Risk-neutral probablities 



     237 ...  ا٤ٔ ٭يڇ ا٥مٕىبنَبْ هًٍٕٙيْ ىٍ َٙ أٍُبثٓ اٹشٞبىْ دَيٌّ

 ثبٖٔز ٝٶَ ثبٙي، دٔ: ډٓ ثب ٵَٟ ٭يڇ يػًى ٵَٝز آٍثٕشَاّْ، ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ

(4)   (
  0

   
   )    (

  0

   
   )    

 :ثبٙي ډٓ ثيين ٍٖٔټ ثَٹَاٍَبْ  َُٔ ثَاْ اكشمبڃَبْ ٍ ثىبثَأه ډٮبىڅ

(5) {
       

   

   
 

   

   
  

 

٘ ٵًٷ وٚبن ډَٓبْ ٍ ډٮبىڅ ډاؤطَ ثاَاٍُٗ اهشٕابٍ     dي    ىَىي ٽٍ، دبٍاډشََبْ ػُا

ٓ       ثًىٌ ٽٍ ثَاْ اٍُٗ  .ثبٙاي ځٌاٍْ ىٍ ٙاَا٤ٔ ٭ايڇ ا٥مٕىابن، سومإه آوُاب ٕابىٌ وما

ٓ      ٽٍ دٕ٘ اُ ا٥ًٍٔ َمبن ٍ  ه ځٶشٍ ٙاي ىٍ أاه داْيَ٘ اُ ا٭اياى ٵابُْ ډظچظا ٝاًٍر   ثا

 ̃ ̃ ي              ثااَاْ وٚاابن ىاىن دبٍاډشََاابْ ػُاا٘ ٹٕمااز              

 ىاٍأٓ دبٍٔ إشٶبىٌ ٙيٌ إز. 

)څٕبئً ي  ًٙوي ډًٍٓٝر َُٔ ثبُ ؤًٖٓ  ثىبثَأه ډٮبىلار اكشمبڃ ثيين ٍٖٔټ ثٍ

 :(2011، ئً؛ ًَ ي څٕب2010ًَ،

(6)  ̃    ̃√    ̃     ̃√   
 

 ̃
 

(7)  ̃  
       ̃

 ̃  ̃
       ̃  

 ̃      

 ̃  ̃
    ̃  

(8) {
 ̃   ̃   ̃

 ̃  ̃ 

   
 

 ̃  ̃ 

   
  ̃

 

ز دًٙ٘ ثُشَ ٭يڇ ٽىٕڈ ٽٍ وَم ثٌَُ ثيين ٍٖٔټ وِٕ ػُ ډٓ ىٍ أه دْيَ٘ ٵَٟ

̃ ًٍٝر  ثٍ ا٥مٕىبن ډًػًى ىٍ ثبُاٍ، ٔټ ٭يى ٵبُْ  ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ًٙى.             

      ̃ اځَ  ًٍٝر أهىٍ 
    

    
      ̃ ي    

    
    

ثبٙىي، هًإَڈ   

 ىاٙز:

(9) {
(   

    
    

)  (   
    

    
)         

(
     

      

    
 
     

      

    
 
     

      

    
)         

 

 سًان وًٙز: ډٓ ثىبثَأه ىي ډٮبىڅٍ َُٔ ٍا

(10)    
 

         

     
         

 
         

     
      

 

ُ     ىيٌٍ   اٍُٗ ىاٍأآ دبٔاٍ دأ اُ ٔاټ     ٽٍ ىًٍٍٝسٓاهشٕبٍ ډٮبډچٍ     ثٕٚاشَ ا

َ  ٝاَٳ ثبٙي اُ ا٭مابڃ آن      ٽمشَ اُ ٽٍ ىًٍٍٝسًٓٙى ي  ډٓ ثبٙي ا٭مبڃ ٓ  و٪ا ٙاًى.   ډا

 ثئه سَسٕت:
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 ̃        ̃ 0
ي   ̃      ̃        ̃ 0

    ̃ (11                           )  

ثٍ ا٭اياى ٵابُْ سجائڄ ٙايٌ ي ثاَاْ       ډٮبډچٍ بٍٕاهشٽٍ ډلاك٪ٍ ٙي اٍُٗ ٥ًٍ َمبن

 ډٺبٍٖٔ ىي ٭يى ٵبُْ هًإَڈ ىاٙز:

(12                  ){
 ̃              ̃            

   ( ̃  ̃)  [                                ]
 

 :ځٌاٍْ ٵبُْ اهشٕبٍ هَٔي ٭جبٍسىي اُثئه سَسٕت ٵَډًڃ اٍُٗ

(13)  ̃  [ ̃   ̃    ̃   ̃  ]      ̃  

سًان ثٍ ٍاكشٓ ىي ٭يى ٵبُْ ٍا ثب ٔپئڂَ ډٺبٍٖٔ وماًى؛ اُ   ومٓ ثَهلاٳ ا٭ياى ٹ٦ٮٓ،

ٍ ٔه ډجبكض ىٍ سٞمٕڈسَ ډُڈ اُ أه ٍي ٔپٓ ا٭اياى ٵابُْ إاز.    ثىايْ   ځَْٕ ٵبُْ، ٍسجا

ا٭ياى ٵبُْ اٍائٍ ٙيٌ إز ٽاٍ َاَ ٔاټ    ثىيْ  ثٖٕبٍ ُٔبىْ ػُز ٍسجٍَبْ  سبٽىًن ډيڃ

َٖشىي. ىٍ أاه داْيَ٘   سَ  ډِأب ي ډٮبٔجٓ ىاٙشٍ ي ثَهٓ ثَاْ ٽبٍثَىَبْ هبٛ ډىبٕت

 ( ثٍ َٙف َُٔ إاشٶبىٌ 2006ي َمپبٍاو٘ ) 1ا٭ياى ٵبُْ اُ ٍيٗ ًٕٔٙياثىيْ  ػُز ٍسجٍ

 ًٙى: ډٓ

̃ ٵَٟ ٽىٕڈ ٽٍ  ٍ     ٔټ ٭ايى ٵابُْ ي    [           ]   -ٙابهٜ هاًٗ ثٕىبوا

ْ  ثيثٕىبوٍ ثٍ ثبٙاي، ىٍ وشٕؼاٍ اٍُٗ ډٕابوڂٕه ٵابُْ ٭ايى ډاٌٽًٍ        [   ]  ٽاٍ   ٥اًٍ

 ځَىى: ډٓ ًٍٝر َُٔ سٮَٔٴ ثٍ

(14)      ∫ [                 ]
 

 
     

  

     
 

سًُٔا٬   ډٖابكز ٕامز ٍإاز ي ؿاخ     ىَىايٌ  وٚابن ثٍ سَسٕت       ٽٍ ىٍ آن 

 ثبٙىي.   ډٓ (2ٙپڄ ) ٥جٸ      

 

 

 

 

 

 
      ٙپڄ س٬ًُٔ اډپبن اٍُٗ اهشٕبٍ ياٹٮٓ ٵبُْ  .2ٙپڄ 

 

 

1. Yoshida 

𝐹𝑅𝑂𝑉  

         

      
𝑥 
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 ځَىى: ډٓ َُٔ ډلبٕجًٍٍٝر  ثٍ      ثىبثَأه ډٕبوڂٕه اٍُٗ 

(15)               
              

 
 

 :(1393)ىٕشڂَٕ،  ځٌاٍْ اُ ٍاث٦ٍ َُٔ ډلبٕجٍ هًاَي ٙيىٍ وُبٔز اٍُٗ َٕډبٍٔ

ْځٌاٍ ٍَٕٔډب  اٍُٗ                                         (16   )  

ٽاٍ               ̃ ي              ̃ ٔه ٭مچڂََبْ ا٭ياى ٵابُْ ډظچظآ   سَ ډُڈ 

وشٕؼٍ آوُب ٔټ ٭يى ٵبُْ ډظچظٓ إز ي ىٍ ډيڃ ډٌٽًٍ ډاًٍى إاشٶبىٌ ٹاَاٍ ځَٵشاٍ، ىٍ     

 (.1389 ( آډيٌ إز )٭٦بٔٓ،1ػييڃ )
 

 َْ ٍيْ ىي ٭يى ٵبُْ٭مچٕبر ػجسَٔه  ډُڈ .1 ػييڃ
 ولًٌ ٭مڄ ٭مچڂَ

                      ̃   ̃  ػم٬ ىي ٭يى ٵبُْ
                      ̃   ̃  سٶَٔٸ إشبوياٍى ىي ٭يى ٵبُْ

    ̃     ̃                      ̃   ̃  ٵبُْ ىي ٭يى١َة 
    ̃     ̃                      ̃   ̃  سٺٖٕڈ ىي ٭يى ٵبُْ

 ̃              ډٮپًٓ ٔټ ٭يى ٵبُْ
  

  
 

  
 
 

  

 
 

  

  

 
 دْيََ٘بْ ٍ ٔبٵش -4

 ْځٌاٍٍ آن ثَ سٞمٕمبر َٕډبٔ سؤطَٕٙىبٕبٔٓ اهشٕبٍار ي 
َ ايڃ دْيَ٘ ثبٔي  ٕؤاڃػُز دبٕن ثٍ  ىٍ  َٓابْ ډائَٔش  اوٮ٦ابٳ  اهشٕابٍار ي  ساؤطٕ

ٍ سٞمٕمبر ٍاث٦ٍ ثب  . ٕٔاټ ډاًٍى ډ٦بڅٮاٍ، آُډاًىٌ ٙاًى     ځاٌاٍْ وَٕيځابٌ ٵشًيڅشب  ٕاَډبٔ

و٫ً اهشٕبٍ ډىبٕات ثاب وَٕيځابٌ ٵشًيڅشبٕٔاټ اُ ىٔاي هجَځابن أاه كاًٌُ         ثبٔي َمـىٕه 

ٙىبٕبٔٓ ځَىى. ػُز اوؼبڇ أه آُډًن ي َمـىإه سٚاوٕٜ وا٫ً اهشٕابٍ ډاًٍى و٪اَ،       

ُ       9اْ كبيْ دَٕٚىبډٍ يأآ ٩ابََْ ي   ٍ سؤٕٔاي  ځًٔاٍ ثاَ إابٓ ٥ٕاٴ څٕپاَر دأ ا

 30ډپاٍَ  ي ثاب دٕڂٕاَْ   وٶَ اُ هجَځابن وَٕيځابٌ ٵشًڅشبٕٔاټ إٍابڃ      36ډلشًأٓ ثَاْ 

ٙي. ػُز ثٍَٕٓ دبٔابٔٓ دَٕٚاىبډٍ   ( ٭ًىر ىاىٌ ىٍٝي 83ثبُځٚز دَٕٚىبډٍ )ثب وَم 

َابْ  ٍ اُ آُډًن آڅٶبْ ٽَيوجبم إشٶبىٌ ځَىٔي ٽٍ ډٺاياٍ ١أَت ډِثاًٍ ثاَاْ ٽاڄ ځًٔا      

ٹَاٍ ىاٙشٍ ي ثىابثَأه دبٔابٔٓ ي ٹبثچٕاز ا٭شمابى       ىٍٝي 70اُ َ ي ثبلاس 718/0دَٕٚىبډٍ 

 -ٙي. ػُز ا٥مٕىابن اُ وَډابڃ ثاًىن ډشٲََٕاب، اُ آُډاًن ٽچماًځَيٳ       سؤٕٔي دَٕٚىبډٍ
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 وَډبڃ ثاًىن ډشٲََٕاب  ، (ىٍٝي 5اُ  سَ ثٍِٿ) =306/0P-Valueإمَٕوًٳ إشٶبىٌ ٽٍ ثب 

ْ  ټ ومًوٍس tاُ آُډًن  ٕؤاڃځَىٔي. ثَاْ دبٕن ثٍ أه  سؤٕٔي         اْ ثب ومابى آډابٍ

َمـىٕه ډٕبوڂٕه ډ٦بڅٮٍ ډٺيډبسٓ(، إاشٶبىٌ ي  ان ډٕبوڂٕه اډشٕبُار ٥ٕٴ څٕپَر )٭ىً ثٍ

 ٵَٟ َُٔ آُډًن ٙي:

 {
دٌَْٔ سٞمٕمبر اُ ًْٕ هجَځبن             ٭يڇ سؤٕٔي سؤطَٕ اهشٕبٍار ياٹٮٓ ثَ اوٮ٦بٳ 

دٌَْٔ رسٞمٕمب اُ ًْٕ هجَځبن                سؤٕٔي سؤطَٕ اهشٕبٍار ياٹٮٓ ثَ اوٮ٦بٳ 
 

ىَي ٽٍ ثب سًػٍ  ډٓ وٚبن SPSS اٵِاٍ وَڇ ( ثَ إبٓ ډلبٕجبر2) سلچٕڄ وشبٔغ ػييڃ

ٵاَٟ ٝاٶَ ي ثاب سًػاٍ ثاٍ ډٺاياٍ ثلَاوآ         ىٍٝي 5( ٽمشَ اُ Sigىاٍْ )ثٍ ٦ٕق ډٮىٓ

ٍ هجَځبن َبْ  ( ٵَٟ ٝٶَ ٍى ٙيٌ ي ثئه سَسٕت ډٕبوڂٕه دبٕن699/1) َاب،  ثٍ ٽڄ ځًٔا

سًان اى٭اب ٽاَى ٽاٍ     ډٓ ا٥مٕىبن ىٍٝي 95ثىبثَأه ثب ؛ ىاٍى 3ىاٍْ ثب ٭يى اهشلاٳ ډٮىٓ

َ  ځَْٕ اهشٕبٍار ياٹٮآ ٍا ػُاز اوٮ٦ابٳ   ٽبٍ ثٍ هجَځبن كًٌُ اوَّْ هًٍٕٙيْ، ْ دأٌ

 ٽىىي. ډٓ سٞمٕمبر ىٍ أه وَٕيځبٌ ډظجز أٍُبثٓ
 

 ايڃ ٕؤاڃوشبٔغ كبٝڄ اُ آُډًن  .2ػييڃ 

 Sig ىاٍ ٦ٕق ډٮىٓ آډبٌٍ آُډًن ډشٲَٕ
 ٵَٟ ٝٶَ

      699/1 , df =29 

 ٍى 000/0 666/15 َب ٽڄ ځًٍٔ

 َبْ سلٺٕٸ ٔبٵشٍ ډىج٬:

 
ًٙى ٽٍ هجَځبن كًٌُ اواَّْ هًٍٙإيْ، ٽاياڇ وا٫ً اُ      ډٓ ډ٦َف ٕؤاڃاٽىًن أه 

دبٕان ثاٍ   ىَىي  ثَاْ  ډٓ ْ ٵشًيڅشبٕٔټ سٚوَٕٜب وَٕيځبٌاهشٕبٍار ياٹٮٓ ٍا ډىبٕت ثب 

ي وَډابڃ    < P-Valueىٍٝي 5إمَٕوًٳ ثب  -وِٕ ثب سًػٍ ثٍ آُډًن ٽچمًځَيٳ ٕؤاڃأه 

ٍ  tثًىن ډشٲََٕبْ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ، اُ آُډًن  اْ إاشٶبىٌ ي ٵ١َإٍ ُٔاَ ٍا ثاَاْ     سټ ومًوا

ؿُبٍ ډشٲَْٕ ٽٍ ومبى اوًا٫ ډوشچٴ اهشٕبٍار ياٹٮٓ ىٍ وَٕيځبٌ ٵشًيڅشبٕٔټ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ 

ٍ     سؤٕٔي ډٺيډبسٓ ثٍَبْ ٍ بكجثًىٌ ي ىٍ ډٞ  هجَځبن وِٕ ٍٕٕيٌ ثًىواي، ډاًٍى آُډاًن ٹاَا

 ىَٕڈ: ډٓ

{
ٽبٍځَْٕ ثٍ اهشٕبٍ    ىٍ وَٕيځبٌ  ٵشًيڅشبٕٔټ                       ٭يڇ اسٶبٷ و٪َ هجَځبن ثَ 

ٽبٍځَْٕ ثٍ اهشٕبٍ    ىٍ وَٕيځبٌ ٵشًيڅشبٕٔټ                              جَځبنه ثَ  اسٶبٷ و٪َ 
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ىَي ٽٍ ثاب سًػاٍ ثاٍ ٕا٦ق      ډٓ ( هلاٍٝ وشبٔغ كبٝڄ اُ أه آُډًن، وٚبن3) ػييڃ
( ثاَاْ  699/1ٵَٟ ٝٶَ ثب سًػٍ ثٍ ډٺاياٍ ثلَاوآ )   ىٍٝي 5( ٽمشَ اُ Sigْ )ىاٍ ډٮىٓ

هجَځبن ثٍ أاه ډشٲََٕاب،   َبْ  اهشٕبٍ ځٖشَٗ، ياځٌاٍْ ي ٝجَ ٍى ٙيٌ ي ډٕبوڂٕه دبٕن
ثَاْ ډٕابوڂٕه   ىٍٝي 95ىاٍى. َمـىٕه ىٍ ٵبٝچٍ ا٥مٕىبن  3ْ ثب ٭يى ىاٍاهشلاٳ ډٮىٓ

 ثبٙي.   ومٓ وِٕ 3ي ډٕبوڂٕه أه ډشٲََٕب ثَاثَ  ىٍ كي ثبلا ي دبٕٔه ٹَاٍ وياٙشٍ 3٭يى 
 

 ځٌاٍْ وَٕيځبٌو٫ً اهشٕبٍار َٕډبٍٔ ىَىيٌ وٚبنوشبٔغ كبٝڄ اُ آُډًن ډشٲََٕبْ  .3 ػييڃ

 و٫ً اهشٕبٍ ډشٲَٕ
P-Value 

 -ن ٽچمًځَيٳآُډً
 إمَٕوًٳ

آډبٌٍ 
 آُډًن

٦ٕق 
 ىاٍ ډٮىٓ

Sig 

 ٵَٟ ٝٶَ
699/1       %95ٵبٝچٍ ا٥مٕىبن   

df =29 
Q6 َٗ2860/1 5807/0 ٍى 000/0 413/5 165/0 ځٖش 
Q7 ٍ3582/0 -0418/1 ٹجًڃ 000/0 -188/4 087/0 اْډَكچ- 
Q8 ٍْ2715/1 5285/0 ٍى 000/0 955/4 154/0 ياځٌا 
Q9 ( َٝج)2842/1 6492/0 ٍى 000/0 227/6 123/0 ىٍوڀ 
Q5 ٓ4231/1 8435/0 ٍى 000/0 999/7 179/0 اهشٕبٍ سَٽٕج 

Q96 2345/1 6322/0 ٍى 000/0 338/6 664/0 ځٖشَٗ -ىٍوڀ 
Q98 2415/1 6585/0 ٍى 000/0 665/6 727/0 ياځٌاٍْ -ىٍوڀ 

 َبْ سلٺٕٸ ٔبٵشٍ ډىج٬:

  
ٓ  ا٥مٕىبن ٝيىٍ 95ثئه سَسٕت ثب  ساًان اى٭اب ٽاَى ٽاٍ هجَځابن كاًٌُ اواَّْ         ډا

ځَْٕ اهشٕبٍار ياٹٮٓ اُ و٫ً ځٖشَٗ، ياځاٌاٍْ ي ٝاجَ ي َمـىإه    ٽبٍ ثٍ هًٍٕٙيْ، ثب

ياځٌاٍْ ډًاٵاٸ ثاًىٌ ي إاشٶبىٌ اُ أاه      –ځٖشَٗ ي ىٍوڀ  –اهشٕبٍار سَٽٕجٓ ىٍوڀ 

ٓ ځٌاٍْ ىٍ أه وْ سٞمٕمبر َٕډبٍٔدٌَٔ اهشٕبٍار ٍا ػُز اوٮ٦بٳ  َٕيځبٌ ډظجز أٍُابث

ىاٍْ ٽمشاَ  ٦ٕق ډٮىٓ ىٍ 1ْا ډَكچٍځٌاٍْ اډب ٵَٟ ٝٶَ ثَاْ اهشٕبٍ َٕډبٍٔ؛ ٽىىي ډٓ

 ىٍٝاي  95ي ىٍ ٕا٦ق ا٥مٕىابن    3ٹجًڃ ٙيٌ دٔ ثب ډٕبوڂٕه ٽمشَ اُ ٭ايى   ىٍٝي 5اُ 

ځَْٕ أه و٫ً اُ اهشٕبٍ ډًاٵٸ وجًىٌ ي إاشٶبىٌ اُ آن ٍا  ٽبٍ ثٍ ًٙى ٽٍ هجَځبن، ثباى٭ب ډٓ

 ٽىىي.ځٌاٍْ ىٍ أه وَٕيځبٌ ډظجز أٍُبثٓ ومْٓ سٞمٕمبر َٕډبٍٔدٌَٔ ػُز اوٮ٦بٳ
 

 

 

1. Stage Option 
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 ثَاْ أٍُبثٓ وَٕيځبٌ ٵشًيڅشبٕٔټ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ  (DCFأٍُبثٓ ډٮٕبٍَبْ ٕىشٓ ) 

ثَاى ډلبٕجٍ ډِٕان اوَّى ىٍٔبٵشى ي ١أَت   RetScreen اٵِاٍ وَڇ دْيَ٘ اُ هٔىٍ ا

اى، ډلبٕاجٍ ډٕاِان ٽابَ٘ ځبَُابى     ايڅٕاٍ ي ىيٌٍ  َبى٩َٵٕز، َمـىٕه ثَآيٍى َِٔىٍ

ډڂبيار ثَٷ ىٍ ػىًة إشبن  2وَٕيځبٌ ٵشًيڅشبٕٔټ ثب سًان اى ي أٍُبثى ډبڅى ٔټ ځچوبوٍ

 ىَي. ډٓ اْ اُ ډٶَي١بر ډبڅٓ دَيٌّ ٍا وٚبن( هلا4ٍٝػييڃ ) .ًٙى ډٓ إشٶبىٌاٝٶُبن 

 
 ػىًة اٝٶُبن اُ ډٶَي١بر ډبڅٓ وَٕيځبٌ ٵشًيڅشبٕٔټاْ ٍ هلاٝ .4ػييڃ 

 ياكي ډِٕان ډ٫ً١ً ٍىٔٴ
ډٚابٍٽز   ىٍٝاي  60َٕډبٍٔ: سؤډٕه  )ولًٌ َِٔىٍ َٕډبٍٔ ايڅٍٕ 1

 آيٍىٌ ډشٺب١ٓ( ىٍٝي 40ي  1ىيڅشٓ
 ډٕچًٕن ٍٔبڃ 91568

ٕبلاوٍ اػابٌٍ ُډإه، سٮمٕاَار ي وڂُاياٍْ ثٮاي اُ      َبْ ٍ َِٔى 2
 ثَىاٍْ ثٌَُ

 ډٕچًٕن ٍٔبڃ 2048

 ٍٔبڃ 4900 دبٍٔ ٕبڃ 2سٮَٵٍ هَٔي س٢مٕىٓ ثَٷ 3
 ىٍٝي 0 وَم اٵِأ٘ ٹٕمز هَٔي ثَٷ 4
 ىٍٝي 97 دٌَْٔ ډًڅي ډِٕان ىٕشَٓ 5
 ډڂبيار 2 سًان وبډٓ ډًڅي 6
3ډبڅٕبر ثَ ىٍآډي ډؤطَوَم  7

 ىٍٝي 0 
 ىٍٝي 0 وَم اٵِأ٘ ثُبْ ًٕهز 8
 ٕبڃ 20 ٭مَ دَيٌّ 9
 ډٕچٕبٍى ٍٔبڃ 75 )اٍُٗ ىٵشَْ( اٍُٗ ثبٹٕمبويٌ ىاٍأٓ 10
 ډٕچٕبٍى ٍٔبڃ 45 اٍُٗ ىٵشَْ ىٍٝي 60اٍُٗ إٺب٣  11
 ډٕچٕبٍى ٍٔبڃ 847/16 اوجبٙشٍ 4إشُلاٻ 12
 ىٍٝي 16 وَم ثٌَُ إمٓ ٔب وَم ًٕى ډًٍى اوش٪بٍ 13
 َبْ سلٺٕٸ ٔبٵشٍ ډىج٬:

 

 

 

َىاهاز  ( ٝىييٷ سًٕٮٍ ډچٓ اُ ٥َٔٸ ثبوټ َبْ ٭بډڄ، ثاٍ د 1390-1396ٹبوًن دىؼڈ سًٕٮٍ ) 84. ثَ ٥جٸ ډبىٌ 1
ًٕى ډلبٕاجٍ ٙايٌ   ٽٍ  ٥ًٍْ ثٍومبٔي،  ډٓ ىٍٝي( ډجبىٍر18ٔب 16سُٖٕلار )ثَاْ ٥َف َبْ سًٕٮٍ ٔبٵشٍ ثب وَم 

 ىٍٝي ىٍ ٕبڃ ٽمشَ ثبٙي. 16 ثَاْ ډٚشَٔبن وجبٔي اُ

ْ ډٚامًڃ  َب وَٕيځبٌدبٍٔ وَم هَٔي س٢مٕىٓ ثَٷ اُ  1395 ٹبوًن ثَوبډٍ دىؼڈ سًٕٮٍ ىٍ ٕبڃ 133 ثَ ٥جٸ ډبىٌ 2.
 .ثبٙي ډٓ ٕبڃ 10 ٍٔبڃ ي ثٍ ډير 4900 أه ىٕشًٍاڅٮمڄ 4 ډبىٌ

 (.  1396ثبٙي )يُاٍر وَٕي،  ډٓ ٹبوًن اډًٍ ډبڅٕبسٓ ٽًٍٚ، ثو٘ سًڅٕي وَٕيځبٌ ډٮبٳ اُ ډبڅٕبر ثَ ىٍآډي 132 . ډبى3ِ
ىٍٝاي ي ٍيٗ   1ْ هًٍٙإيْ  َاب  وَٕيځابٌ ْ ډٖشٺٕڈ أَان، وَم إاشُلاٻ  َب ډبڅٕبر 150ي  149. ثَ ٥جٸ ډبىٌ 4

 إشُلاٻ ډًػًىْ وِيڅٓ إز.
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ډڂابيار   2وشٕؼٍ آوپٍ اكياص أه وَٕيځبٌ ٵشًيڅشبٕٔټ ثب سًان سًڅٕي  (٥5جٸ ػييڃ )
ٕبڅٍ، ىٍ ډى٦ٺاٍ   5ثب ٍَٕٕٕي  ىٍٝي 18ٸ اهٌ سُٖٕلاسٓ ثب وَم ثَٷ هًٍٕٙيْ اُ ٥َٔ
ٕبڃ، اُ ىٔيځبٌ ډٮٕبٍَبْ ٕىشٓ أٍُبثٓ اٹشٞبىْ، ثاب هابڅٜ    20ػىًة اٝٶُبن، ثب ٭مَ 

ي  ىٍٝاي  16اُ واَم ٕاًى ډاًٍى اوش٪ابٍ     ساَ   اٍُٗ ٵٮچٓ ډىٶٓ، وَم ثبُىٌ ىاهچآ دابٕٔه  
ٕبڃ ٽڄ ډجابڅٰ   9/8ي ثٮي اُ  اْ ٱَٕاٹشٞبىْ إزٙبهٜ ًٕىآيٍْ ٽمشَ اُ ٔټ، دَيٌّ

 ْ ثَاْ آن، ثبُٔبٵز هًاَي ٙي.ځٌاٍٍ َٕډبٔ
 

 وشبٔغ كبٝڄ اُ أٍُبثٓ ٵىٓ، اٹشٞبىْ ي ډبڅٓ دَيٌّ وَٕيځبٌ .5 ػييڃ

 ثٮي اُ ډبڅٕبر وٺيْ ٕبلاوٍ وَٕيځبٌَبْ  ػَٔبن )اٍٹبڇ ثٍ ٍٔبڃ( ٽبٍثَٿ هلاٍٝ ي١ٮٕز ډبڅٓ

وٺيَْبْ  ػَٔبن ٕبڃ ډٺياٍ ياكي ډٶَي١بر  
وٺيْ َبْ  َٔبنػ

 سَاٽمٓ
-36627200000 0 18 % وَم ثٌَُ ياڇ  36627200000-  

-2441627699 1 60 % ىٍٝي ډٚبٍٽز  39068827699-  
-2657118204 2 5 ٕبڃ ډير ثيَٓ  41725945903-  

-2893295798 3 17568850450 ٍٔبڃ ىٍ ٕبڃ دَىاهز ياڇ ٕبلاوٍ  44619241701-  

-IRR % 9/15 4 3152146442وَم ثبُىٌ ىاهچٓ   47771388143-  
-3435846747 5 9/8 ٕبڃ ىيٌٍ ثبُځٚز َٕډبٍٔ  51207234889-  

اٍُٗ هبڅٜ ٵٮچٓ 
NPV 

-37385166720 13822068170 6 -494888757 ٍٔبڃ  

-PI - 9/0 7 13481282824 23903883895ٙبهٜ ًٕىآيٍْ   
-10796101810 13107782086 8 َْاٹشٞبىٕٱ - وشٕؼٍ أٍُبثٓ  

 9 12698425276 1902323466 
10 12249770213 14152093679 

 25910137942 11758044263 11 ي ي١ٮٕز ػٲَاٵٕبٔٓ ډلڄ ا٥لا٭بر ٵىٓٽبٍثَٿ هلاٍٝ 

 37129250565 11219112623 12 %١2/20َٔت ٩َٵٕز   ډشَ 1550اٍسٶب٫ اُ ٦ٕق ىٍٔب 
 47757694110 10628443545 13 ٥7/51ًڃ ػٲَاٵٕبٔٓ  5/32٭َٟ ػٲَاٵٕبٔٓ 
 C36 14 9981070235 57738764345كياٽظَ ىډبْ ًَا  -C 1/5كياٹڄ ىډبْ ًَا 

ډًٍى وٕبُ َبْ  سٮياى دىڄ َب: طبثز ي١ٮٕز دىڄ
8000 

15 9271549088 67010313433 

 ولًٌ ډبڅپٕز ُډٕه: اػبٌٍ
 ثچىيډير

ډٖبكز ډًٍى وٕبُ ُډٕه 
 َپشبٍ 4

16 8493913911 75504227344 

 83145853101 7641625756 17 ٽٕچًيار ٕب٭ز ثَ ډشَ ډَث٬ 99/31ڄ ډِٕان سبث٘ ډبٔ
 89853371040 6707517939 18 ٽٕچًيار ٕب٭ز ثَ ډشَ ډَث٬ 53/80ډِٕان سبث٘ ٭مًىْ 

 95537106811 5683735772 19 ډڂبيار ٕب٭ز 3/3545ٙجپٍ ثَٷ سٍِٔٸ ٙيٌ ثٍ 
 20 286026151034 381563257845 

 RetScreen اٵِاٍ وَڇ هَيػٓډىج٬: 
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 ځٌاٍْ اهشٕبٍار ىٍ وَٕيځبٌ ډًٍى ډ٦بڅٮٍسومٕه دبٍاډشََبْ يٍيىْ ډيڃ اٍُٗ 
ځٌاٍْ اهشٕبٍار ياٹٮٓ ثٍ سومٕه دبٍاډشََبٔٓ و٪ٕاَ واَم سىِٔاڄ ياٹٮآ،     ثَاْ اٍُٗ

وٕابُ إاز. څاٌا لاُڇ    ،  ي دبٍاډشَ وًٕبن دٌَْٔ ػَٔبوبر وٺيْ   وَم ثٌَُ ثيين ٍٖٔټ 
ځٌاٍْ اهشٕبٍار ډىبٕت ثب وَٕيځبٌ ٵشًيڅشبٕٔاټ ډاًٍى ډ٦بڅٮاٍ،    ٍُٗإز ٹجڄ اُ َٙي٫ ا

 ٹ٦ٮٓ ي ٵبُْ ډًٍى ثلض ٹَاٍ ځَٕى. ًٍٝر ثٍٍيٗ ثَآيٍى دبٍاډشََبْ اٝچٓ ډيڃ 
 ْ ػَٔبن وٺيْدٌَٔ اڅٴ( وًٕبن

َابْ  ْ، ٍئپَى څڂابٍٔشڈ ثابُىٌ ػَٔابن   دٌَٔ ٔپٓ اُ ٍئپَىَبْ ثَآيٍى دبٍاډشَ وًٕبن
وٺايْ سَاٽمآ آٔىايٌ إاشٶبىٌ ي     َبْ  ٔه ٍيٗ ثَآيٍى، اُ ػَٔبندَيٌّ إز. ىٍ ا 1وٺيْ

ٓ َابْ  ٌ آوُب ٍا ثٍ ثبُىٌ وٖجٓ سجئڄ ي ٕذٔ څڂبٍٔشڈ ٥جٕٮٓ ثبُى ٍ  وٖاج ٍا  ٔاټ ٭الايٌ   ثا
َبْ وٺيْ اْ ػَٔبنْ ىيٌٍدٌَٔ وًٕبن ٭ىًان ثٍډلبٕجٍ ومًىٌ ي اولَاٳ إشبوياٍى آن ٍا 

. ثَ إبٓ آوـٍ ٽٍ ځٶشاٍ ٙاي دابٍاډشَ    (1393، 2)ئىٖشًندَيٌّ ىٍ و٪َ هًإَڈ ځَٵز 
ٍ   ًٍٝر  ثٍ َبْ وٺيْ وَٕيځبٌ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ،ْ ػَٔبندٌَٔ وًٕبن ٙاَف   ٹ٦ٮآ ي ٵابُْ ثا
 ًٙى: ډٓ ( ډلبٕج6ٍ) ػييڃ

 

 ْي ٵبُ ٓىٍ كبڅز ٹ٦ٮ ْدٌَٔ ثَآيٍى دبٍاډشَ وًٕبن .6 ػييڃ
 ٕبڃ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

99/3 06/1 08/1 10/1 13/1 16/1 21/1 27/1 43/1 83/1 44/7 18/0- 45/0 64/0 73/0     - 
ثبُىٌ 
 وٖجٓ

61/1  72/0  73/0  74/0  75/0  77/0  79/0  83/0  89/0  04/1  13/2  19/0-  37/0  49/0  54/0     - 

L
n
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1

+
  ٌ

ُى
ثب

ٖج
و

ٓ
) 

ٮٓ٭يى ٹ٦ ډِٕان ثبٌُ ٭يڇ ا٥مٕىبن ٭يى ٵبُْ  N=20, Mean= 8/0 , Var = 21/0  
S.D= 46/0 , S.E= 10/0  (506/0, 46/0,414/0) 10% 10/0        46/0  

 َبْ سلٺٕٸ ٔبٵشٍ ډىج٬:
 

 ة( وَم ثٌَُ ثيين ٍٖٔټ
ٍ ٍ ثٌَُ ثيين ٍٖٔټ ډٮٕبٍ ٕىؼ٘ َٕډبٔوَم  ځاٌاٍْ اهشٕابٍ ياٹٮآ    ْ ىٍ اٍُٗځاٌا

ثب ىٍآډي طبثز ثَاْ ٽًٍَٚبٔٓ َبْ  ٔٓځٌاٍْ ىاٍا٥جٸ و٪ٍَٔ ډيٍن ډبڅٓ ىٍ اٍُٗإز. 

 

 

1. Logarithmic Cash Flow Returns 

2. Winston.W.L 
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ٍ  -ٽٍ ثبُاٍ ايٍاٷ ٹ١ٍَ ىٍ آوُب دَٕٚٵشٍ وٕٖز ٗ  ئاٌْ  ثا ځاٌاٍْ ايٍاٷ ٹ١َاٍ ثاب    اځاَ اٍُ

ثُشَٔه ًٌٕٙ ډلبٕجٍ وَم ثٌَُ ثيين ٍٖٔاټ إاشٶبىٌ    -وجبٙي دٌَٔ و٪ٍَٔ آٍثٕشَاّ اډپبن

ٜ ىاهچآ إاز   وَم ٍٙاي سًڅٕاي وبهابڅ    Gوَم سًٍڇ ي   f( ثًىٌ ٽٍ ىٍ آن 17) اُ ٍاث٦ٍ

 (:2004 ي َمپبٍان، 1)ىٵًُٕٽً

(17)                  

ثب سًػٍ ثٍ ډبَٕز اٹشٞبى أَان اُ أه ٍاث٦ٍ ثَاْ سومإه واَم ثُاٌَ ثايين ٍٖٔاټ      

ي وَم ٍٙي ىاهچٓ  %9/26إشٶبىٌ ي ثىبثَأه وَم ثٌَُ ثيين ٍٖٔټ )ثب ډش٤ًٕ وَم سًٍڇ 

 ځَىى:  ٕجٍ ډَُٓٔ ډلب ًٍٝر ثٍ 2(1397% ىٍ ٕبڃ 9/4 ډىٶٓ

  7/20;%1-(9/4%-1()9/26+%1;)  

 ا٭ياى ٵبُْ ثَاْ وَٕيځابٌ وٚابن  ًٍٝر  ثٍ ( ثَآيٍى وَم ثٌَُ ثيين ٍٖٔټ ٍا7) ػييڃ

 ىَي. ډٓ

 
 ثَآيٍى وَم ثٌَُ ثيين ٍٖٔټ ٵبُْ وَٕيځبٌ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ .7 ػييڃ

 دبٍاډشَ ډٺياٍ
9/26%  وَم سًٍڇ 
9/4%-  وَم ٍٙي سًڅٕي وبهبڅٜ ىاهچٓ 

ىبوٍٕثٗ هً  ډِٕان ثبٌُ ٭يڇ ا٥مٕىبن %5 ثيثٕىبوٍ ډش٤ًٕ 
7/21%  7/20%  7/19%  ٵبُْ وَم ثٌَُ ثيين ٍٖٔټ 

 َبْ سلٺٕٸ ٔبٵشٍ ډىج٬:

 

 وٺيْ َبْ  ع( اٍُٗ ٵٮچٓ ػَٔبن
 اٵااِاٍ وااَڇ وٺايْ ىٍ كبڅااز ٹ٦ٮاآ ثااَ إابٓ ډلبٕااجبر  َاابْ  اٍُٗ ٵٮچآ ػَٔاابن 

RetScreen ( ثَ إبٓ وَم سىِٔڄ ياٹٮا ٥6جٸ ػييڃ ) ُسىِٔاڄ ي اٍُٗ  ، (7ػاييڃ ) ٓ ا

ْ  ىٍ كبڅاز ي  754/43ىٍ كبڅااز ٹ٦ٮآ     وٺايْ  َابْ   ٵٮچآ ػَٔابن   ٍ  ٵابُ ٝااًٍر  ثا

 ًٙى. ډٓ ( ډٕچٕبٍى ٍٔبڃ ثَآيٍى421/37, 754/43, 099/48)

 

 

1. Defusco 

 ىياُىٌ ىٍ ساًٍڇ  وَم ي  %9/4، ډٮبىڃ ډىٶٓ 1397إبٓ ا٭لاڇ ډَٽِ آډبٍ أَان، وَم ٍٙي ىاهچٓ أَان ىٍ ٕبڃ . ث2َ

 إز. ٙيٌ ځِاٍٗ %9/26 ، ډٮبىڃ96 ٔجُٚزوٖجز ثٍ اٍى 97 ٓ ثٍ اٍىٔجُٚزډىشُ ډبٌ
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ډٖإَ   1000ډًوز ٽبٍڅً ثاَاْ  ٕبُْ  ډٕبوڂٕه ډٺبىَٔ ٙجٍٕثَاْ اوؼبڇ أه ثَآيٍى اُ 

ٓ       يڅٍٕ اُ اٍُٗ ٵٮچٓ ػَٔبن وٺي اډوشچٴ  ، ٥جاٸ  1ي ثاٍ ٍيٗ كَٽاز ثَآيوآ َىيٕا

 :(2،2012)ٽبٍوٍِاث٦ٍ َُٔ إشٶبىٌ ٙيٌ إز 

(18)    
   

   [ 
(   

 

 
  )     √  

]  

واَم     ، َب بنٔػَْ أه دٌَٔ وًٕبن  اٍُٗ ٵٮچٓ ػَٔبن وٺي ايڅٍٕ،    اث٦ٍ ىٍ أه ٍ

   ُډبن، سٲَٕٕار    ثٌَُ ثيين ٍٖٔټ، 
ٍ َبْ  اٍُٗ ٵٮچٓ ػَٔبن      ٕابُْ   وٺيْ ٙاجٕ

ډشٲٕاَ وَډابڃ إاشبوياٍى       ي ٕابُْ   ډََٖٕبْ ډوشچٴ ٙجٍٕ             ٙيٌ، 

 إز.

 ځٖشََٗبْ ٍ ْ ايڅٍٕ ي َِٔىځٌاٍٍ ى( اٍُٗ َٕډبٔ
 ثٍ ځِاٍٗ ثبوټ ډَٽِْ، سٲَٕٕار ؿُبٍ ٕبڅٍ وَم ىلاٍ ىٍ ثبُاٍ أَان ىٍ ىيڅز ٔابُىَڈ 

ٍ ٍ . دٔ اٍُٗ ٕاَډبٔ 3ثًىٌ إز %1/5ډش٤ًٕ  ٥ًٍ ثٍ ْ ايڅٕاٍ وَٕيځابٌ ي َمـىإه    ځاٌا

ٍ ْ ثَاْ ځٖشَٗ سؼُِٕار آن ٽٍ ثٕٚشَ آوُب ياٍىاسٓ َٖاشىي،  ځٌاٍٍ َٕډبٔ ثاٍ   ٙاير  ثا

ٓ  ( ثاَآيٍى 8وًٕبن وَم ىلاٍ ياثٖشٍ ثًىٌ ي ٥جاٸ ػاييڃ )   ځاَىى. ډجچاٰ ٹ٦ٮآ أاه      ډا

ْ هًٍٕٙيْ، إاىبىٽبيْ ي ډَاػٮاٍ   َب َيځبٌوٕدبٍاډشََب اُ ٥َٔٸ ډٞبكجٍ ثب ٽبٍٙىبٕبن 

 ثٍ ٙجپٍ أىشَوز ځَىآيٍْ ٙيٌ إز. 

 
 )اٍٹبڇ ثٍ ډٕچٕبٍى ٍٔبڃ(ځٖشَٗ ٵبُْ َبْ ٍ ثَآيٍى اٍُٗ َٕډبٍٔ ايڅٍٕ ي َِٔى .8 ػييڃ

 دبٍاډشَ ٭يى ٹ٦ٮٓ ډِٕان ثبٌُ ٭يڇ ا٥مٕىبن ٭يى ٵبُْ
(238/96,568/91,898/86) 5%  568/91 ٔايڅٍْٕ ځٌاٍٍ اٍُٗ َٕډب 
(495/38,627/36,795/34) 627/36  آيٍىٌ ډشٺب١ٓ 40% 

 َبْ سلٺٕٸ ٔبٵشٍ ډىج٬:

 

ډڂابيار(   4ثٍ  2ثب ځٖشَٗ وَٕيځبٌ ثٍ ىي ثَاثَ ٩َٵٕز )اُ  ،ثَإبٓ و٪َ ٽبٍٙىبٕبن

ٓ   1947)4ئچٕبڇ 6/0ځٌاٍْ اُ ٹبوًن َبْ َٕډبٍَِٔٔىٍ ٽىاي  ( ي ثٍ ٙپڄ ُٔاَ سجٮٕاز ډا

 (:1396)ػىشٓ دًٍ ي َمپبٍان، 

 

 

1. Geometric Brownian Motion (GBM) 

2. Charnes 

3. www.cbi.org   دبٔڂبٌ ا٥لا٫ ٍٕبوٓ ثبوټ ډَٽِْ ػمًٍُْ إلاډٓ أَان  

4. William 
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(19)      (
  

  
)
   

   (
 

 
)
   

 

 ْ ػُز ځٖشَٗ وَٕيځبٌ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ثَاثَ إز ثب:ځٌاٍٍ َٕډبَٔبْ ٍ ثىبثَأه َِٔى

(9/145 ,8/138 ,7/131 )=516/1 ( ×238/96 , 568/91 , 899/86)     

 ( اٍُٗ ياځٌاٍَْا
ٗ سَ ډُڈ اٍُٗ ياځٌاٍْ ٔب هَيع اُ دَيٌّ ٔپٓ اُ ځاٌاٍْ اهشٕابٍ   ٔه دبٍاډشََابْ اٍُ

ثَاْ ياځٌاٍْ ثٍ ثو٘ هًٞٝآ، دبٍاډشََاب ي    َب َيځبٌٕوځٌاٍْ ىٍ اٍُٗياځٌاٍْ إز. 

ثابُاٍْ   َاب ٌ ٭ًاډڄ ثٖٕبٍ ُٔبىْ ىهٕڄ َٖشىي. اُ آوؼبٔٓ ٽٍ ثَاْ هَٔي ي ٵَيٗ وَٕيځاب 

ٔه دْيَ٘ ىٍ ا إز. اْ  څٍ دٕـٕيٌؤيػًى وياٍى، سٮٕٕه ي ٽٚٴ ٹٕمز ياٹٮٓ وَٕيځبٌ ډٖ

ٍيٗ، ػُاز  سأَه   ٍأاغ  ٭ىاًان  ثٍثٍ ىڅٕڄ وجًى ٍيٙٓ ډٚوٜ اُ ٍئپَى اٍُٗ ىٵشَْ 

ىٍ ٍئپَى اٍُٗ ىٵشاَْ،  ًٙى.  ډٓ ډلبٕجٍ اٍُٗ ياځٌاٍْ وَٕيځبٌ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ إشٶبىٌ

اٍُٗ ياٹٮٓ دَيٌّ ػُز ياځٌاٍْ ثٍ اٍُٗ إٺب٣ ي ُډبن ثُٕىٍ ثَاْ ياځاٌاٍْ ثٖاشڂٓ   

ثَ أه إابٓ   ُٕىٍ ياځٌاٍْ ىٍ كٕه اػَاْ دَيٌّ وبډٮچًڇ إز.ىاٍى، ََ ؿىي ٽٍ ُډبن ث

ْ  ثُاٌَ اٍُٗ ىٵشَْ سؼُِٕار وَٕيځبٌ ىٍ ٕابڃ آهاَ     75، ثَاثاَ ثاب اٍُٗ إاٺب٣    ثاَىاٍ

إااز. ٥جااٸ و٪ااَ ٽبٍٙىبٕاابن  RetScreen اٵااِاٍ وااَڇ ډٕچٕاابٍى ٍٔاابڃ ٥جااٸ ډلبٕااجبر

ُ أه اٍُٗ ٹبثڄ سلٞإڄ  ىٍٝي ا 60سب  50ْ ٵشًيڅشبٕٔټ )ثٍ ىلأڄ ٵىٓ( ثٕه َب وَٕيځبٌ

 ٭ااايى ٵااابُْ  ٝاااًٍر ثاااٍكااابڃ اځاااَ ىٍٝاااي سلٞااإڄ اٍُٗ إاااٺب٣ ٍا   إاااز.

 SV(;45,25/41,5/37ىٍ و٪َ ثڂَٕٔڈ، اٍُٗ إٺب٣ ٵبُْ ثَاثَ ثب ) ̃ (; 50%,55%,60%)

 ډٕچٕبٍى ٍٔبڃ هًاَي ثًى. 25/41ي ىٍ كبڅز ٹ٦ٮٓ ثَاثَ ثب 

 ي( ٭مَ اهشٕبٍ
َ  .هشٕبٍار ياٹٮآ ډٚاوٜ وٕٖاز   ا ٓ٭مَ ٹ٦ٮثَهلاٳ اهشٕبٍار ډبڅٓ،  اهشٕابٍ   ٭ما

٥اًلاوٓ ثبٙاي اډاب واٍ آوٺيٍٽاٍ اٍُٗ       ٓٹيٍ ٽابٵ ثَاْ ٙٶبٳ ٙين ٭يڇ ٹ٦ٮٕز ثبٔي ثٍ 

ٔب ٭مَ ډٶٕي أاه   ثَىاٍْ ثٌَُ٭مَ  (.2006 ډٮىب ًٙى )ډًن، ثٓ اهشٕبٍ ثٍ هب٥َ يٍيى ٍٹجب

ىٍ و٪اَ ځَٵشاٍ   ٕبڃ  RetScreen،20 اٵِاٍ وَڇ وَٕيځبٌ ٥جٸ و٪َ ٽبٍٙىبٕبن ي ثَآيٍىَبْ

ٕابڃ ايڃ   5وٺيْ دَيٌّ ٥ٓ َبْ  ( ػَٔبن5) إز. ٥جٸ ا٥لا٭بر ډىيٍع ىٍ ػييڃٙيٌ 

ي آن َڈ ثٍ ىڅٕڄ إشٶبىٌ اُ سُٖٕلار ثبوپٓ ىيڅشٓ، ډىٶٓ إاز، ىٍ أاه داْيَ٘ ٭ماَ     

ه ډير اوؼبڇ هًاَي ٙاي.  ځٌاٍْ اهشٕبٍار ډوشچٴ دَيٌّ ٥ٓ إٔبڃ ي اٍُٗ 5اهشٕبٍ ٍا 

سًاوي ډىؼَ ثٍ أؼبى اوڂٌِٕ ثاَاْ يٍيى   ډٓ ٙي ٽٍ يػًى اهشٕبٍ ياٹٮٓ دٕٚشَ اُ أه اٙبٌٍ
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. ٥جاٸ ا٥لا٭ابر ډىايٍع ىٍ    اواي ٌ ًٙى ٽٍ سب ٹجڄ اُ أه ىاٍاْ سًػٍٕ وجاًى َبٔٓ ٌ ثٍ دَيّ

( دَيٌّ وَٕيځبٌ ډًٍى ثٍَٕٓ ثٍ ىڅٕڄ ډبَٕز هًى، دٔ اُ سىِٔڄ ثاب واَم ډاًٍى    5ػييڃ )

ٓ  اٍُٗ ٵٮهبڅٜ ىاٍاْ  ځٌاٍ،و٪َ َٕډبٍٔ إاز، كابڃ    (ٍٔابڃ  -494888757) چآ ډىٶا

ٓ ، آٔب ياٹٮٓ ارثب ىٍ و٪َ ځَٵشه اهشٕبٍأه إز ٽٍ  ٕؤاڃ ثاٍ هابڅٜ اٍُٗ    اٍُٗ ډظجشا

ډشٲَٕ ډَثا٣ً ثاٍ    اُآوؼبٽًٍٙى سب دَيٌّ ثٍ څلب٧ اٹشٞبىْ سًػٍٕ ځَىى   ډٓ ٵٮچٓ، ا١بٵٍ

 -َيٳ)ځًٔااٍ ؿُاابٍڇ ىٍ دَٕٚااىبډٍ سلٺٕااٸ( ثااب إااشٶبىٌ اُ آُډااًن ٽچمااًځ أااه ځًٔااٍ

ثبٙي، ثَاْ دبٕن ثاٍ أاه    ومٓ (، وَډبڃ%5اُ  سَ ٽًؿټ) = 00/0P-Valueإمَٕوًٳ ي ثب 

 ځَىى:   ډٓ ( إشٶبىٌ ي ٵَٟ َُٔ آُډًناْ ػمچٍ)ىي اْاُ آُډًن ٭لاډز سټ ومًوٍ ٕؤاڃ

{
َبْ وٺيْ ډىٶٓ  ي سًػٍٕ اٹشٞبىْ دَيٌّ         ٭يڇ سؤٕٔي سؤطَٕ اهشٕبٍار ياٹٮٓ ثَ ػَٔبن 

َبْ وٺيْ ډىٶٓ  ي سًػٍٕ اٹشٞبىْ دَيٌّ                    سؤٕٔي سؤطَٕ اهشٕبٍار ياٹٮٓ ثَ ػَٔبن 
 

ىَي ي ثَ أه إبٓ ٵاَٟ ٝاٶَ ٍى ٙايٌ     ډٓ ( وشٕؼٍ أه آُډًن ٍا وٚبن9) ػييڃ

ډىٶٓ ثاًىن  ٽبٍثَى اهشٕبٍار ياٹٮٓ ثَ سًػٍٕ اٹشٞبىْ دَيٌّ ډٌٽًٍ ىٍ َٙا٤ٔ  سؤطَٕدٔ 

 ًٙى. ډٓ دٌَٔٵشٍ %95ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن  ي هبڅٜ اٍُٗ ٵٮچٓ،َبْ وٺيْ ػَٔبن

 
 ْ وَٕيځبٌ ډًٍى ډ٦بڅٮٍدٌَٔ اهشٕبٍار ياٹٮٓ ثَ سًػٍٕ سؤطَٕوشبٔغ كبٝڄ اُ آُډًن  . 9ػييڃ 

آُډًن ٭لاډز سټ 

 ْا ومًوٍ

 (اْ ػمچٍ)ىي

ډشٲَٕ 

 )ځًٍٔ(

آډبٌٍ 

 آُډًن

 ىاٍ ډٮى٦ٕٓق 
Sig 

 g > 3 g  3 ٵَٟ ٝٶَ

      645/1  -٭لاډز ٭لاډز+ 
Q4 3812/4 000/0 1 29 ٍى 

30n = 

 َبْ سلٺٕٸ ٔبٵشٍ ډىج٬:

 

َابْ وٺايْ ىٍ و٪اَ ځَٵشاٍ     ٕبڃ ايڃ ي ىٍ ُډبن ډىٶٓ ثًىن ػَٔبن 5څٌا ٭مَ اهشٕبٍ 

ٟ   َبْ ٍ ُډبوٓ ٔب لأَبْ  ٔٮىٓ سٮياى ځبڇ   ىٍ ١مه  ٙيٌ إز.  ىٍهز، ثَاثاَ ٔاټ ٵاَ

 ًٙى. ډٓ

 ياٹٮٓ ځٌاٍْ اهشٕبٍاراٍُٗ
ځٌاٍْ اهشٕبٍار، لاُڇ إز سب ډشىبٕت ثب ٙاَا٤ٔ وَٕيځابٌ   ٹجڄ اُ يٍيى ثٍ ثلض اٍُٗ

ٝاجَ  ٽٍ سبٽىًن ٵٺا٤ ثاب ٭ىابئه     ٵشًيڅشبٕٔټ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ، سٮبٍٔٶٓ اُ اهشٕبٍار ياٹٮٓ

ىٍوڀ(، ځٖشَٗ ي ياځٌاٍْ اُ آوُب ٔبى ٙي، اٍائٍ ځَىى. ًٽَ أه وپشٍ ١َيٍْ إاز ٽاٍ   )



     249 ...  ا٤ٔ ٭يڇ ا٥مٕىبنَبْ هًٍٕٙيْ ىٍ َٙ أٍُبثٓ اٹشٞبىْ دَيٌّ

ځٌاٍْ اهشٕبٍار ٽٍ سب ثٍ اډَيُ ثَاْ اٍُٗٔٓ َب دْيَ٘ثٕٚشَ  لٺٕٸ يډ٦بثٸ ثب اىثٕبر س

ياٹٮٓ ًٍٝر ځَٵشٍ، ىٍ أه دْيَ٘ وِٕ اهشٕبٍار ډًٍى و٪َ اُ و٫ً اهشٕابٍار آډَٔپابٔٓ   

 ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ إز.

اوئٚي ٽٍ ٙبٔي  ډٓ ډئَٔز وَٕيځبٌ ؿىٕه ْ:ځٌاٍٍ اهشٕبٍ ٝجَ ٔب ىٍوڀ ىٍ َٕډبٔ -

ْ ي ٭مچٕبر اكياص وَٕيځبٌ، ثشًاوي ثاَ ػَٔبوابر وٺايْ    ځٌاٍٍ ٱبُ َٕډبٔسًٹٶٓ ٽًسبٌ ىٍ آ

ثڂٌاٍى ثٍ اډٕي أىپٍ َٙا٤ٔ اٹشٞبىْ كابٽڈ ثاَ    سؤطَٕٕبڃ ايڃ  5ډىٶٓ دَيٌّ وَٕيځبٌ ىٍ 

ْ ثُشَ اُ َٙا٤ٔ ُډبن كبڃ ځَىى. آٔب سًٍٞ ډائَٔز ىٍٕاز إاز     ځٌاٍٍ ډل٤ٕ َٕډبٔ

ٕبڃ ايڃ( ي ثب  5)٥ٓ  ْځٌاٍٍ ڀ ىٍ َٕډبٔاوئٚي، ؿىي ٕبڃ ىٍو ډٓ اځَ ډئَٔز ىٍٕز

 ؿٍ اٍُٙٓ ثُٕىٍ هًاَي ثًى  

ٽىي ٽٍ ٙبٔي ثشًاوي ثب  ډٓ ډئَ وَٕيځبٌ ؿىٕه سًٍٞ ْ:ځٌاٍٍ اهشٕبٍ ځٖشَٗ َٕډبٔ -

ځٖشَٗ ي سًٕٮٍ ٭مچٕبر وَٕيځبٌ، ي١ٮٕز ډابڅٓ ثُشاَ ي ٕاًىآيٍْ ثٕٚاشَْ ٍا ٵاَاَڈ      

ٕابڃ ايڃ ثاب ػَٔبوابر     5(، وَٕيځبٌ ىٍ 4) ػييڃٕبُى. اُ آوؼبٔٓ ٽٍ ثب ٍػ٫ً ثٍ ا٥لا٭بر 

ٓ  وٺيْ ډىٶٓ ٍيثَي إز، يْ اوئٚاي ٽاٍ ثُشاَ إاز ٭مچٕابر سًٕاٮٍ ي ځٖاشَٗ         ډا

ٕابڃ ايڃ آٱابُ ٽىاي. أاه      5ډڂابيار( ٍا ٥آ    4ثاٍ   2وَٕيځبٌ )اُ ٩َٵٕاز  َبْ  ٵٮبڅٕز

ځٖشَٗ ىٍ ؿٍ ډٺ٬٦ ُډبوٓ ي ثب ؿاٍ اٍُٙآ ثبٔاي اوؼابڇ ٙاًى  ثاب ځٖاشَٗ ٩َٵٕاز         

 ؿٍ ډٺياٍ ثَ اٍُٗ ًاسٓ ٔب هبڅٜ اٍُٗ ٵٮچٓ دَيٌّ وَٕيځبٌ اٵِيىٌ هًاَي ٙي وَٕيځبٌ، 

ىٍ دَٕٚىبډٍ أه سلٺٕاٸ اُ هجَځابن كاًٌُ اواَّْ هًٍٙإيْ       اهشٕبٍ ياځٌاٍْ: -

ٙيٌ ثًى ٽٍ دٔ اُ اػَاْ دَيٌّ، ؿىبوـٍ ٭بٔيار وٺايْ ياٹٮآ داَيٌّ ډ٦ابثٸ ثاب       ٕؤاڃ

سًاوي ثب ياځٌاٍْ دَيٌّ ػچاًْ ُٔابن    ډٓ ځٌاٍ٭بٔيار وٺيْ ډًٍى اوش٪بٍ وجبٙي، آٔب َٕډبٍٔ

ثٕٚشَ ٍا ثڂَٕى. ىٍ أىؼب ډى٪ًٍ اُ ياځٌاٍْ وً٭ٓ ٵَيٗ ي ٕذَىن وَٕيځبٌ اكاياص ٙايٌ   

ځٌاٍ ُډبن هَيع ډىبٕت اُ داَيٌّ ي ياځاٌاٍْ   ثٍ ىٔڂَْ إز. ثئه سَسٕت ثَاْ َٕډبٍٔ

ٍ آن ثٍ ىٔڂَْ ؿٍ يٹز هًاَاي ثاًى  ياځاٌاٍْ وَٕيځابٌ      َ  وٮ٦ابٳ ٔاټ ا  ٭ىاًان  ثا ْ دأٌ

 ډئَٔشٓ ؿٍ ډٺياٍ اٍُٗ ثَ هبڅٜ اٍُٗ ٵٮچٓ دَيٌّ وَٕيځبٌ هًاَي اٵِيى   

ډى٪اًٍ اُ أاه اهشٕابٍ سَٽٕجآ آن إاز ٽاٍ        ځٖاشَٗ:  –اهشٕبٍ ډَٽت ىٍواڀ   -

ځٌاٍ ثب سًٹٶٓ ٽًسبٌ وَٕيځبٌ ٍا اكياص ي ٕاذٔ ىٍ ُډابن ډىبٕات ثاب ځٖاشَٗ ي       َٕډبٍٔ

َ ي ٕاًىآيٍْ ثٕٚاشَْ ٍا ٵاَاَڈ ٕابُى. كابڃ      سًٕٮٍ ٭مچٕبر وَٕيځبٌ، ي١ٮٕز ډبڅٓ ثُش
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أه إز ؿٍ ډير ىٍوڀ ي ؿٍ ُډبوٓ ثَاْ ځٖشَٗ، ثب سًػٍ ثٍ َٙا٤ٔ اٹشٞابىْ   ٕؤاڃ

 دَيٌّ ډٌٽًٍ، ډىبٕت هًاَي ثًى 

ډٺًٞى اُ سَٽٕت أاه ىي اهشٕابٍ دبٕان ثاٍ أاه       ياځٌاٍْ: –اهشٕبٍ ډَٽت ىٍوڀ  -

َٕيځابٌ ٍا اكاياص وماًىٌ ي ثاب ډٚابَيٌ      ځٌاٍ ثب ىٍوڂٓ ٽًسبٌ وإز ٽٍ اځَ َٕډبٍٔ ٕؤاڃ

ډ٦بثٺز ٭بٔيار وٺيْ ياٹٮٓ دَيٌّ ثب ٭بٔيار وٺيْ ډًٍى اوش٪بٍ، آٔب ثُشَ وٕٖاز ٽاٍ    ٭يڇ

وَٕيځبٌ ٍا ثٍ ىٔڂَْ ثٖذبٍى  ډير ىٍوڀ ي ُډبن ډىبٕات ثاَاْ ياځاٌاٍْ، ثاب سًػاٍ ثاٍ       

ز ؿٍ اٍُٙآ  َٙا٤ٔ اٹشٞبىْ دَيٌّ ډٌٽًٍ، ؿٍ ُډبوٓ هًاَي ثًى  أه ياځٌاٍْ ثب ىٍٔبٵ

 ٹبثڄ اػَا إز 

ٕابڃ آٔىايٌ    5ٽىٕڈ ٽاٍ ډائَٔز وَٕيځابٌ ٹٞاي ىاٍى، ٥آ       ډٓ ثَ أه إبٓ ٵَٟ

وٺايْ ډىٶآ، دًٙا٘ ٭ايڇ ا٥مٕىابن كابٽڈ ثاَ ډلا٤ٕ         َابْ   ػجَان ػَٔابن  ډى٪ًٍ ثٍ

ْ  سٞامٕڈ ډئَٔشٓ ىٍ َبْ  اُ اوٮ٦بٳ ځَْٕ ثٌَُْ دَيٌّ وَٕيځبٌ ي ځٌاٍٍ َٕډبٔ َابْ   ځٕاَ

 َٔ إشٶبىٌ ٽىي:هًى، اُ اهشٕبٍار ُ

 ْ ثَاْ ٔپٖبڃ.ځٌاٍٍ اهشٕبٍ ىٍوڀ ىٍ َٕډبٔ .1

ډڂابيار ثاٍ ٙا٣َ ىي ثَاثاَ ٙاين       4ثاٍ   2اهشٕبٍ ځٖشَٗ ٩َٵٕاز وَٕيځابٌ اُ    .2

 وٺيْ.َبْ  ػَٔبن

اهشٕبٍ ياځٌاٍْ ثب ىٍٔبٵز اٍُٗ ياځٌاٍْ ٔپٖبن ىٍ ٥ًڃ ٭مَ اهشٕابٍ ي ثَاثاَ ثاب     .3

 َٕيځبٌ.ىٍٝي ٹبثڄ سلٕٞچٓ اُ اٍُٗ إٺب٣ سؼُِٕار ٵِٕٔپٓ و

ځٌاٍْ ي ٕذٔ ځٖشَٗ ٩َٵٕز وَٕيځابٌ  اهشٕبٍ ډَٽت: ٔپٖبڃ ىٍوڀ ىٍ َٕډبٍٔ .4

 ډڂبيار. 4ثٍ  2اُ 

ځٌاٍْ ي ٕذٔ ياځٌاٍْ ثب ىٍٔبٵاز اٍُٗ  اهشٕبٍ ډَٽت: ٔپٖبڃ ىٍوڀ ىٍ َٕډبٍٔ .5

 ډىبٕت ثَاْ ياځٌاٍْ.

 ځٌاٍْ اهشٕبٍ ىٍوڀ( ا1ٍُٗ)

ځٌاٍْ ٍا ثٍ سٮًٔاٸ  پٖبڃ َٕډبٍٔځٌاٍْ أه اهشٕبٍ، اځَ ډئَٔز وَٕيځبٌ ٔثَاْ اٍُٗ

ځٌاٍْ اډٖبڃ ثبٔي ثٍ ٕبڃ ثٮي ډىشٺڄ ځاَىى، ثىابثَأه   اٍُٗ َٕډبٍٔ ًٍٝر أهاوياُى، ىٍ 

 هًإَڈ ىاٙز:

    (495/38 ,627/36 ,795/34)            ̃    

(07852/46,20879/44,34552/42)  



     251 ...  ا٤ٔ ٭يڇ ا٥مٕىبنَبْ هًٍٕٙيْ ىٍ َٙ أٍُبثٓ اٹشٞبىْ دَيٌّ

ڃ ثااَ إاابٓ  وٺاايْ دااَيٌّ ثااَاْ ٕاابڃ اي  َاابْ  َمـىاإه اٍُٗ ٵٮچاآ ػَٔاابن 

 اوؼبڇ ٙيٌ ثَاثَ إز ثب: َْبْ ٕبٍُ ٕٙج

          (10/26 ,76/23 ,42/17)  

اْ ٵبُْ ډًٍى إشٶبىٌ أه سلٺٕٸ ي ثاَ إابٓ   اٽىًن ثَ إبٓ ډيڃ ىٍهز ىيػمچٍ

 ( هًإَڈ ىاٙز:16( سب )1ٍياث٤ )
 ̃      ( ̃           ̃) (890152/0,0,1ي )    
 ̃      ( ̃           ̃)  (0,0,0)  

      
[ ̃   ̃    ̃   ̃  ]

   ̃
 (065664/0,0,1)  

   374812/1  ,     0      1 

               
              

 
 532832/0;2=÷065664/1×1+0+0(×1-1<)  

ٌ    ډٓ أه ډلبٕجبر وٚبن ٓ  ىَي ٽاٍ ډائَٔز وَٕيځاب ي ثاب ٔپٖابڃ ىٍواڀ ىٍ    سًاوا  ډا

آيٍى. ثائه سَسٕات    ىٕز ثٍ ډٕچٕبٍى ٍٔبڃ ٍا 532832/0ځٌاٍْ، اٍُٙٓ ډٮبىڃ ثب َٕډبٍٔ

ځاٌاٍْ ىٍ وَٕيځابٌ ډاًٍى و٪اَ اٹشٞابىْ هًاَاي ٙاي ثچپاٍ اٍُٗ أاه          وٍ سىُب َٕډبٍٔ

 ځٌاٍْ اٵِأ٘ وِٕ هًاَي ٔبٵز، ثىبثَأه: َٕډبٍٔ

َاْ ٔپٖبڃ ځٌاٍْ ثب ا٭مبڃ اهشٕبٍ ىٍوڀ ثاٍُٗ َٕډبٍٔ        

    532832/0 + 037943243/0( ;494888757/0-)  

 ځٌاٍْ اهشٕبٍ ځٖشَٗ( ا2ٍُٗ)
ٕبڃ ي اٍُٗ ىاٍأآ   5ٔټ ٕبڅٍ ثَاْ َبْ ٌ ثب إشٶبىٌ اُ ىيٍ ْا ىيػمچٍاثشيا ىٍهز 

ثُشَ ي ١َة آن ىٍ اكشمبلار    ځَىى. ثب َٙي٫ اُ وٺ٦ٍ  ډٓ ىٍ ٥ًڃ ٭مَ اهشٕبٍ سٚپٕڄ

َ    َٙا٤ٔ )ػُ٘ ثٍ ٕمز ثبلا ي دبٕٔه( ي ثيسَ ٙين ثاَاْ      ي      ثاٍ سَسٕات ډٺابىٔ

َابْ  آٔي. َمٕه ٍياڃ ډلبٕجبسٓ سب دبٔبن ٕبڃ دىؼڈ ثَاْ سمبڇ ځٌَ ډٓ ٕبڃ ايڃ ثٍ ىٕز

ډجىبْ ډلبٕاجبر   ٭ىًان ثٍاْ ٍا ( ومًىاٍ ىٍهز ىيػمچ3ٍ) ٙپڄ دٌَٔى. ډٓ ىٍهز اوؼبڇ

 ىَي. ډٓ ثٮيْ وٚبن
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 : ٕبڃ ٝٶَ ٔټ ىي ٍٕ ؿُبٍ دىغ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 َبْ سلٺٕٸ ٔبٵشٍ ډىج٬:

ٕبڃ  5ثَاْ وَٕيځبٌ ٵشًيڅشبٕٔټ  دَيٌّٵبُْ ىٍ  ډًٍى اوش٪بٍ سٲَٕٕ اٍُٗاْ ٍ ىٍهز ىيػمچ. 3ٙپڄ  
 )ثٍ ډٕچٕبٍى ٍٔبڃ( ډجىبْ ډلبٕجبر ثٮيْ ٭ىًان ثٍ

 
إبٓ ثَ ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ أه سلٺٕٸ ي ٵبُْاْ ٍ اٽىًن ثَ إبٓ ډيڃ ىٍهز ىيػمچ

( ثٍ سٞأًَ ٽٚإيٌ   4) (، ومًىاٍ ىٍهشٓ ثَاْ اهشٕبٍ ځٖشَٗ ىٍ ٙپڄ16( سب )1ٍياث٤ )
 ٙيٌ إز:

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 َبْ سلٺٕٸ ٔبٵشٍ ډىج٬:

ىٍ اطَ ا٭مبڃ اهشٕبٍ وَٕيځبٌ ٵشًيڅشبٕٔټ  دَيٌّ ٭بٔيْ ٵبُْ، كبٝڄ اُاْ ٍ ومًىاٍ ىٍهز ىيػمچ .4 ٙپڄ
  )اٍٹبڇ ثٍ ډٕچٕبٍى ٍٔبڃ(  ځٖشَٗ

(099/48  ,754/43 ,421/37) 

(779/79  ,310/69 ,613/56) 

(793/31  ,621/27 ,561/22) 

(33/132  ,79/109 ,647/85) 

(734/52  ,754/43 ,132/34) 

(016/21  ,437/17 ,602/13) 

(48/219  ,918/173 ,57/129) 

(467/87  ,310/69 ,637/51) 

(857/34  ,621/27 ,578/20) 

(891/13  ,008/11 ,201/8) 

(039/364  ,499/275 ,023/196) 

(077/145  ,79/109 ,119/78) 

(816/57  ,754/43 ,132/31) 

(0407/23  ,437/17 ,407/12) 

(1822/9  ,9489/6 ,9443/4) 

(81/603  ,41/436 ,555/296) 

(63/240  ,918/173 ,183/118) 

(896/95  ,310/69 ,098/47) 

(216/38  ,621/27 ,796/18) 

(230/15  ,008/11 ,480/7) 

(0694/6  ,387/4 ,981/2) 
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 سَسٕت ػُز ډلبٕجٍ اٍُٗ اهشٕبٍ ځٖشَٗ هًإَڈ ىاٙز:ثئه 

      ( ;495/38 ,627/36 ,795/34)- (6332/145 ,5944/44 ,08030/12 )  

(8382/110 ,96744/7 ,4120/26-)  

   8708/102 ,    37944/34    75/0                21311/42  

ځٖاشَٗ وَٕيځابٌ، اٍُٙآ     سًاوي ثاب  ډٓ ىَي ٽٍ ډئَٔز وَٕيځبٌ ډٓ ډلبٕجبر وٚبن

ٍ   ىٕز ثٍ ډٕچٕبٍى ٍٔبڃ ٍا 21311/42ډٮبىڃ ثب  ځاٌاٍْ  آيٍى. ثئه سَسٕت وٍ سىُاب ٕاَډبٔ

  ٍ ځاٌاٍْ اٵاِأ٘ وٕاِ    ىٍ وَٕيځبٌ ډًٍى و٪َ اٹشٞبىْ هًاَي ٙي ثچپٍ اٍُٗ أاه ٕاَډبٔ

 :ٽٍ ٥ًٍْ ثٍ هًاَي ٔبٵز،

ځٌاٍْ ثب ا٭مبڃ اهشٕبٍ ځٖشَٗاٍُٗ َٕډبٍٔ         

    21311/42 + 718221243/41 ( ;494888757/0-)  

ْ َاب  ٕبڃ سًاوي ىٍ كي ٵبٝڄ ډٓ ( أه ځٖش4َٗ)اْ ٍ ثَإبٓ ومًىاٍ ىٍهز ىيػمچ
ؿُبٍڇ ٔب دىؼڈ اوؼبڇ ًٙى ٽٍ اڅجشٍ اٍُٗ اهشٕبٍ ځٖشَٗ ىٍ ٕبڃ دىؼڈ ثٕٚاشَ اُ ٕابڃ   

 ؿُبٍڇ إز.
 ځٌاٍْ اهشٕبٍ ياځٌاٍْ( ا3ٍُٗ)

(، ومًىاٍ اهشٕابٍ ياځاٌاٍْ ىٍ   3ي ومًىاٍ ىٍهشٓ ) (16( سب )1اٽىًن ثَ إبٓ ٍياث٤ )
( ثٍ ومبٔ٘ ځٌاٙشٍ ٙيٌ إز. ػُز ډلبٕجٍ اٍُٗ اهشٕابٍ ياځاٌاٍْ هاًإَڈ    5) ٙپڄ

 ىاٙز:
       ( ;495/38 ,627/36 ,795/34)- (69869/86  ,37618/30 ,060192/8 )  

(90369/51 ,25082/6-  ,4348/30-) 
   15451/58  ,     18399/24    71/0       

         73444/10  
سًاواي ثاب ياځاٌاٍْ وَٕيځابٌ، اٍُٙآ       ډٓ ىَي ٽٍ ډئَٔز وَٕيځبٌ ډٓ ډلبٕجبر وٚبن

ٍ   ىٕز ثٍ ٍٔبڃ ٍا بٍىٕچٕډ 73444/10ډٮبىڃ ثب  ځاٌاٍْ  آيٍى. ثئه سَسٕت وٍ سىُاب ٕاَډبٔ
  ٍ وٕاِ  ځاٌاٍْ اٵاِأ٘   ىٍ وَٕيځبٌ ډًٍى و٪َ اٹشٞبىْ هًاَي ٙي ثچپٍ اٍُٗ أاه ٕاَډبٔ

 :ٽٍ ٥ًٍْ ثٍ هًاَي ٔبٵز،
ځٌاٍْ ثب ا٭مبڃ اهشٕبٍ ياځٌاٍْاٍُٗ َٕډبٍٔ         

    73444/10 + 239551243/10 ( ;494888757/0-)  

سًاوي ىٍ ٕبڃ داىؼڈ اُ ٭ماَ    ډٓ ( أه ياځٌا5ٍْ)اْ ٍ ػمچ ثَإبٓ ومًىاٍ ىٍهز ىي
 وَٕيځبٌ اوؼبڇ ًٙى. ثَىاٍْ ثٌَُ
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 َبْ سلٺٕٸ ٔبٵشٍ ډىج٬:

وَٕيځبٌ ٵشًيڅشبٕٔټ ىٍ اطَ ا٭مبڃ اهشٕبٍ  كبٝڄ اُ دَيٌّ ٭بٔيْ ٵبُْ،اْ ٍ ومًىاٍ ىٍهز ىيػمچ .5 ٙپڄ
 )اٍٹبڇ ثٍ ډٕچٕبٍى ٍٔبڃ(  ياځٌاٍْ

 

 ځٖشَٗ( -ٌاٍْ اهشٕبٍ ډَٽت )ىٍوڀ ځ( ا4ٍُٗ) 
اهشٕبٍ ځٖشَٗ ٍا ډجىب ٹَاٍ  ( ډَث٣ً ث4ٍ) ځٌاٍْ أه اهشٕبٍ ثبٔي ٙپڄثَاْ اٍُٗ

( كبٝڄ هًاَي 6) أه إبٓ ٙپڄ  ىاىٌ ي اهشٕبٍ ىٍوڀ ٍا ىٍ ٕبڃ ايڃ ا٭مبڃ ٽىٕڈ. ثَ

  ٙي.

  

(69869/86 ,37618/30 ,0602/8) 

(180/129  ,792/51 ,459/16) 

(872/35  ,567/13 ,9726/2) 

(227/190  ,419/87 ,273/33) 

(729/56  ,486/24 ,6243/6) 

(057/10 ,991/3 , 1805/0) 

(72/276  ,007/146 ,439/66) 

(5/88  ,69/43 ,758/14) 

(682/17  ,972/7 ,4089/0) 

(2277/0  ,0 , 0) 

(811/397  ,323/241 ,605/130) 

(65/135  ,845/76 ,868/32) 

(086/31  ,924/15 , 9262/0) 

(4038/0  ,0 , 0) 

 

(0  ,0 , 0) 

 

(31/566  ,16/395 ,555/251) 

(13/203  ,668/132 ,183/73) 

(6857/54  ,8096/31 ,0981/2) 

(7163/0  ,0 , 0) 

 

(0  ,0 , 0) 

 

(0  ,0 , 0) 

 

 اىاډٍ

 اىاډٍ

 اىاډٍ

 اىاډٍ

 اىاډٍ

 اىاډٍ

 اىاډٍ

 اىاډٍ

 اىاډٍ

 اىاډٍ

 ياځٌاٍْ

 ياځٌاٍْ

 ياځٌاٍْ

 دبٔبن

 دبٔبن
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 : ٕبڃ ٝٶَ ٔټ ىي ٍٕ ؿُبٍ دىغ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 َبْ سلٺٕٸ ٔبٵشٍ ډىج٬:

ا٭مبڃ اهشٕبٍ  وَٕيځبٌ ٵشًيڅشبٕٔټ ىٍ اطَ كبٝڄ اُ دَيٌّ ٭بٔيْ ٵبُْ،اْ ٍ ومًىاٍ ىٍهز ىيػمچ .6 ٙپڄ
 )اٍٹبڇ ثٍ ډٕچٕبٍى ٍٔبڃ( ځٖشَٗ -ډَٽت ىٍوڀ

 

 ځٖشَٗ هًإَڈ ىاٙز: -ځٌاٍْ اهشٕبٍ ډَٽت ىٍوڀػُز اٍُٗ

       (389/105 ,15944/18 ,0)  

   2296/87  ,   15944/18    83/0                69452/52  

ٖاابڃ ىٍوااڀ ىٍ سًاوااي ثااب ٔپ ډاآ ىَااي ٽااٍ ډاائَٔز وَٕيځاابٌ ډاآ ډلبٕااجبر وٚاابن

ْ  ثُاٌَ ْ ي ٕذٔ ځٖشَٗ وَٕيځبٌ ىٍ ٕابڃ داىؼڈ اُ ٭ماَ    ځٌاٍٍ َٕډبٔ وَٕيځابٌ،   ثاَىاٍ

 آيٍى.   ىٕز ثٍ ډٕچٕبٍى ٍٔبڃ ٍا 69452/52اٍُٙٓ ډٮبىڃ ثب 

ځٌاٍْ ىٍ وَٕيځبٌ ډًٍى و٪َ اٹشٞبىْ هًاَاي ٙاي ثچپاٍ    ثئه سَسٕت وٍ سىُب َٕډبٍٔ

 ، َُٔا:ځٌاٍْ اٵِأ٘ وِٕ هًاَي ٔبٵزاٍُٗ أه َٕډبٍٔ

ځٖشَٗ -ځٌاٍْ ثب اهشٕبٍ ډَٽت ىٍوڀاٍُٗ َٕډبٍٔ         

    69452/52 + 199631243/52 ( ;494888757/0-)  

(389/105 ,15944/18 ,0) 

(3367/180  ,2743/36 ,0) 

(611533/9  ,0 ,0) 

(84/336  ,60/143 ,587/52) 

(776/84  ,217/26 ,7758/7) 

(7620/10  ,0 , 0) 

(32/503  ,541/252 ,46/108) 

(278/137  ,37/52 ,614/17) 

(0884/19  ,0 ,0) 

(0  ,0 , 0) 

(697/741  ,944/435 ,533/221) 

(276/220  ,611/104 ,898/39) 

(8569/33  ,0 , 0) 

(0  ,0 , 0) 

 

(0  ,0 , 0) 

 

(88/1075  ,95/733 ,12/447) 

(52/349  ,966/208 ,376/90) 

(0515/60  ,0 ,0) 

(0  ,0 , 0) 

 

(0  ,0 , 0) 

 

(0  ,0 , 0) 

 

 ځٖشَٗ

 ځٖشَٗ

 دبٔبن

 دبٔبن

 دبٔبن

 دبٔبن

 اىاډٍ

 اىاډٍ

 اىاډٍ

 اىاډٍ

 اىاډٍ

 اىاډٍ

 اىاډٍ

 اىاډٍ

 ىٍوڀ
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 ياځٌاٍْ( -ځٌاٍْ اهشٕبٍ ډَٽت )ىٍوڀ ( ا5ٍُٗ) 
( ډَث٣ً ثٍ اهشٕبٍ ياځاٌاٍْ ٍا ډجىاب ٹاَاٍ    5ٙپڄ ) ځٌاٍْ أه اهشٕبٍ ثبٔيثَاْ اٍُٗ

 ( كبٝاڄ هًاَاي  7) ٙپڄ ايڃ ا٭مبڃ ٽىٕڈ. ثَأه إبٓ ىاىٌ ي اهشٕبٍ ىٍوڀ ٍا ىٍ ٕبڃ

 ٙي.  

 ياځٌاٍْ ثَاثَ إز ثب: –دٔ اٍُٗ اهشٕبٍ ډَٽت ىٍوڀ

       (85948/49 ,511331/4 ,0)  

   34815/45 ,   511331/4    91/0                92927/24  

ٍ سًاوااي ثااب ٔپٖاابڃ ىٍوااڀ ى ډاآ ىَااي ٽااٍ ډاائَٔز وَٕيځاابٌ ډاآ ډلبٕااجبر وٚاابن

ځٌاٍْ ي ٕذٔ ياځٌاٍْ وَٕيځبٌ ىٍ ٕبڃ دىؼڈ اُ ٭مَ ډٶٕاي، اٍُٙآ ډٮابىڃ ثاب      َٕډبٍٔ

 آيٍى.  ىٕز ثٍ ډٕچٕبٍى ٍٔبڃ ٍا 92927/24

ځٌاٍْ ىٍ وَٕيځبٌ ډًٍى و٪َ اٹشٞبىْ هًاَاي ٙاي ثچپاٍ    ثئه سَسٕت وٍ سىُب َٕډبٍٔ

 ځٌاٍْ اٵِأ٘ وِٕ هًاَي ٔبٵز، َُٔا:اٍُٗ أه َٕډبٍٔ
ياځٌاٍْ -اٍْ ثب اهشٕبٍ ډَٽت ىٍوڀځٌاٍُٗ َٕډبٍٔ         

    92927/24 + 434381243/24 ( ;494888757/0-)  

 : ٕبڃ ٝٶَ ٔټ ىي ٍٕ ؿُبٍ دىغ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 َبْ سلٺٕٸ ٔبٵشٍ ډىج٬:

وَٕيځبٌ ٵشًيڅشبٕٔټ ىٍ اطَ ا٭مبڃ اهشٕبٍ  كبٝڄ اُ دَيٌّ ٭بٔيْ ٵبُْ،اْ ٍ ومًىاٍ ىٍهز ىيػمچ .7 ٙپڄ
 )اٍٹبڇ ثٍ ډٕچٕبٍى ٍٔبڃ( اځٌاٍْي -ډَٽت ىٍوڀ

(85948/49  ,511331/4 ,0) 

(435/88  ,011575/9 ,0) 

(0  ,0 ,0) 

(227/190  ,419/87 ,273/33) 

(73/56  ,487/24 ,624/6) 

(057/10  ,991/3 , 1805/0) 

(72/276  ,007/146 ,439/66) 

(50/88  ,69/43 ,76/14) 

(6824/17 ,972/7 ,4089/0) 

(2277/0  ,0 , 0) 

(811/397  ,323/241 ,605/130) 

(649/135  ,8683/76 ,868/32) 

(086/31  ,924/15 , 9262/0) 

(4038/0  ,0 , 0) 

 

(0  ,0 , 0) 

 

(31/566  ,16/395 ,555/251) 

(13/203  ,668/132 ,183/73) 

(6857/54  ,8096/31 ,0981/2) 

(7163/0  ,0 , 0) 

 

(0  ,0 , 0) 

 

(0  ,0 , 0) 

 

 اىاډٍ

 اىاډٍ

 اىاډٍ

 اىاډٍ

 اىاډٍ

 اىاډٍ

 اىاډٍ

 اىاډٍ

 اىاډٍ

 ىٍوڀ

 ياځٌاٍْ

 ياځٌاٍْ

 ياځٌاٍْ

 دبٔبن

 دبٔبن



     257 ...  ا٤ٔ ٭يڇ ا٥مٕىبنَبْ هًٍٕٙيْ ىٍ َٙ أٍُبثٓ اٹشٞبىْ دَيٌّ

 َبوشٕؼٍ ځَْٕ ي دٕٚىُبى -5

ىٍ أه دْيَ٘ أٍُبثٓ اٹشٞبىْ ٔټ وَٕيځبٌ ثَٷ ٵشًيڅشبٕٔټ ىٍ ػىًة اٝاٶُبن، ىٍ  

ي اهشٕبٍار ډائَٔشٓ   َب اوٮ٦بٳ سؤطََٕٙا٤ٔ ٭يڇ ا٥مٕىبن ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ٹَاٍ ځَٵز. اثشيا 

ٓ ي ٕذٔ ثٍ ٙىبٕابٔٓ وا٫ً اهشٕابٍار    ځٌاٍْ ىٍ أه وَٕيځبٌ ثٍَٕثَ سٞمٕمبر َٕډبٍٔ

ځٌاٍْ ىٍ أه وَٕيځبٌ اُ ىٔي ٽبٍٙىبٕبن هجٌَ أه كًٌُ دَىاهشٍ ٙاي.  ډىبٕت ثب َٕډبٍٔ

ٍ  واَڇ  ٕاىشٓ ي ثاٍ ٽماټ   ْ َاب  ٍيٗىٍ ډَكچٍ ثٮي وَٕيځبٌ ډًٍى ثٍَٕٓ ثاَ إابٓ     اٵاِا

RetScreen ىشٓ اٹشٞبىْ ثًىن آن اُ ډى٪َ ډٮٕبٍَابْ ٕا  ٱَٕ ډًٍى أٍُبثٓ ٹَاٍ ځَٵز ي

ډوشچٴ، ډٚوٜ ٙي. ٕذٔ ثب ىٍ و٪َ ځَٵشه ډى٦ٸ ا٭ياى ٵبُْ ثاَاْ ډشٲََٕابْ ډابڅٓ    

َ سلاز   ٙاير  ثٍدَيٌّ ٔٮىٓ ډىبٵ٬ ي ډوبٍع أه وَٕيځبٌ ٽٍ  ٭ًاډاڄ ٭ايڇ ٹ٦ٮٕاز     ساؤطٕ

ځٌاٍْ اهشٕبٍار ياٹٮٓ ىٍوڀ، ځٖشَٗ ي ياځٌاٍْ ي اهشٕبٍار ډَٽت داَيٌّ  ثًىوي، اٍُٗ

 ڇ ځَىٔي.  ٵبُْ اوؼباْ ٍ ثٍ ٽمټ ىٍهز ىيػمچ

ٍ  ىاى ثَاْ وَٕيځبٌ، وٚبن اهشٕبٍار ځٌاٍْاٍُٗ ٭يىْ وشبٔغ  ي وابډ٦مئه  ډبَٕاز  ٽا

 إاشٶبىٌ  َاب دَيٌّ أه ځٌاٍْاٍُٗ ٥چجي سب ٍيٙٓ ثَاَْب ډٓدَيٌّ اُ ىٕز أه دٕـٕيٌ

َ  اوٮ٦ابٳ  يػاًى  ومبٔ٘ ځاٌاٍى.  ثٍ ٍا ي دٕـٕيځٓ ٹ٦ٮٕز ٭يڇ أه ثشًاوي ٽٍ ًٙى  ْدأٌ

 ٽٍ اٍُٗ ًٙى ډٓ ٕجت ْ هًٍٕٙيَْب وَٕيځبٌ َبْىٍ دَيٌّ ثبلا زٹ٦ٮٕ ٭يڇ ډئَٔشٓ ي

ٕاىشٓ  ْ َب ٍيٗ ٭مڄ ډجىبْ ٽٍ ثيين ٭يڇ ٹ٦ٮٕز ٵ١َٓ اٍُٗ دَيٌّ اُ َبدَيٌّ ياٹٮٓ

DCF .ىٍ ٹبڅت ا٭اياى   َبٌ څٌا ىٍ و٪َ ځَٵشه ډشٲََٕبْ ډبڅٓ أه دَيّ إز، ٵبٝچٍ ثڂَٕى

ىٌ اُ ٍئپاَى اهشٕابٍ ياٹٮآ ٍاَجاَى     ػُز إشٶب َب زٕٹ٦ٮٵبُْ ثَاْ دًٙ٘ ثُشَ ٭يڇ 

سلٺٕاٸ كب١اَ ىٍ أاه ُډٕىاٍ ثاب وشابٔغ       َابْ  ٍ ډىبٕجٓ هًاَي ثًى. ثَ أه إبٓ، ٔبٵشا 

ٽبََډابن  ، (2009ٽًلان ي َمپابٍان ) ، (2002) ي َمپبٍانيوشٖبؤ ډبوىي ٔٓ َب دْيَ٘

. ( ډ٦بثٺاز ىاٍى 2014) هٕٙا ي  (2012)، ډابٍسٕىِ  (2011)ًَ ي څٕبئً ، (2009)ي ايٽبڃ 

ٍا ىٍ ٹبڅات   اٍُٗ ا١بٵٓ ٽٍ ََٽياڇ اُ أه اهشٕبٍار ثاَاْ داَيٌّ ىاٙاشىي    (10) ػييڃ

 ىَي. ډٓ ځٌاٍْ وٚبناٍُٗ َٕډبٍٔ
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)اٍٹبڇ ثٍ  ځٌاٍْ اهشٕبٍار ډوشچٴ ثَاْ وَٕيځبٌاُ اٍُٗ ا١بٵٓ كبٝڄ اُ اٍُٗاْ ٍ هلاٝ .10 ػييڃ
 ډٕچٕبٍى ٍٔبڃ(

 اٍُٗ اهشٕبٍ ٵبُْ و٫ً اهشٕبٍ
اٍُٗ اهشٕبٍ 

 ٦ٮٓٹ
ْ ځٌاٍٍ اٍُٗ َٕډبٔ
 دَيٌّ

 37943243/0 532832/0 (0, 0, 065664/1) ىٍوڀ
 718221243/41 21311/42 (-412/26, 967441/7, 8382/110) ځٖشَٗ
(-4348/30, -25082/6, 90369/51) ياځٌاٍْ  73444/10 239551243/10 

 199631243/52 69452/52 (0, 15944/18, 389/105) ځٖشَٗ-ىٍوڀډَٽت: 
 434381243/24 92974/24 (0, 511331/4, 85948/49) ياځٌاٍْ-ىٍوڀډَٽت: 

 َبْ سلٺٕٸ ډىج٬: ٔبٵشٍ

 

ٓ  ( ډٚابَيٌ 10ٽٍ ىٍ ػييڃ )٥ًٍ َمبن ٙاًى، اځاَ ََٽاياڇ اُ اهشٕابٍار ىٍواڀ،       ډا

 ٍ ځاٌاٍْ ىٍ داَيٌّ   ځٖشَٗ ي ياځٌاٍْ ثٍ سىُبٔٓ ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ځَٕوي، اٍُٗ ٕاَډبٔ

َمِډبن ىٍ و٪اَ ځَٵشاٍ    ًٍٝر ثٍكبڅشٓ ٽٍ سَٽٕت أه اهشٕبٍار اډب ىٍ ؛ ٔبثي ډٓ اٵِأ٘

 .ػياځبوٍ، هًاَي ىاٙز ًٍٝر ثًٍٙى، دَيٌّ اٍُٙٓ ثٕ٘ اُ ثٕٕٚىٍ اٍُٗ أه اهشٕبٍار 

ډشٮيى ډيڃ اهشٕابٍار ياٹٮآ،   َبْ  اٍائٍ ٙيٌ ي ډِٔزَبْ  ىٍ دبٔبن ثب سًػٍ ثٍ سلچٕڄ

ځٌاٍْ ىٍ َٙا٤ٔ ٭يڇ ا٥مٕىابن،  َډبٍَٕٔبْ ٌ ٽٍ اُ آن ىٍ ثٍَٕٓ دَيّ ځَىى ډٓ دٕٚىُبى

ځٌاٍْ ځٌاٍْ ي اٍَُٗبْ َٕډبٍٔسَ دَيٌّسًاوي ثٍ ثٍَٕٓ ىٹٕٸ ډٓ إشٶبىٌ ًٙى. أه اډَ

ٕاىشٓ و٪ٕاَ أٖاشبٔٓ، ىٍ و٪اَ وڂاَٵشه      ْ َاب  ٍيَٗابْ   آوُب ٽمټ ومًىٌ ي ډلييىٔز

اُ آن سًػُٓ ثٍ ٭يڇ ٹ٦ٮٕز ىٍ ػَٔبن وٺيْ دَيٌّ ي ٍٖٔاټ وبٙآ    ثٓ ْ يدٌَٔ اوٮ٦بٳ

 ٍا، ٍٵ٬ ومبٔي.

ثٍ ىڅٕڄ ډبَٕز اٹشٞبىْ هًى دٔ اُ  َبٌ دٕٚشَ اُ أه اٙبٌٍ ٽَىٔڈ ٽٍ ثٮ٢ٓ اُ دَيّ

څإپه ثاب ىٍ و٪اَ     ،ًٙوي ډٓ ىاٍاْ اٍُٗ ٵٮچٓ ډىٶٓ ځٌاٍ،سىِٔڄ ثب وَم ډًٍى و٪َ َٕډبٍٔ

ٍ       ځَٵشه اهشٕبٍ ياٹٮٓ ي ثٍ ىڅٕڄ اٍُٗ ډظجشٓ  ٽٍ ثاَ أاه إابٓ ثاٍ اٍُٗ ٵٮچآ ا١ابٵ

ځَىوي. وشبٔغ ډلبٕجبسٓ سلٺٕٸ كب١اَ   ډٓ دٌَٔ ًى، ىاٍاْ اٍُٗ ډظجز ٙيٌ ي سًػٍٕٙ ډٓ

سًاوي ډىؼَ ثٍ أؼابى   ډٓ أه اى٭ب ٍا اطجبر ومًى. ثئه سَسٕت يػًى اهشٕبٍ ياٹٮٓ هًثٓ ثٍ

 . اويٌ ًٙى ٽٍ سب ٹجڄ اُ أه ىاٍاْ سًػٍٕ وجًىَبٔٓ ٌ اوڂٌِٕ ثَاْ يٍيى ثٍ دَيّ

اُ ىٕاز ٍٵاشه    ثب٭اض وبىٔيٌ ځَٵشه اهشٕبٍار ياٹٮآ،   ٽٍ ثىبثَأه ثبٔي سًػٍ ىاٙز

ي ثااٍ وبىٔاايٌ ځااَٵشه وااَډ٘ ىٍ ىځَځااًن ٕاابهشه  ځٕااَْ سٞاامٕڈاوٮ٦اابٳ ډاائَان ىٍ 



     259 ...  ا٤ٔ ٭يڇ ا٥مٕىبنَبْ هًٍٕٙيْ ىٍ َٙ أٍُبثٓ اٹشٞبىْ دَيٌّ

َابْ  ٌ ډٮماًڃ داَيّ   ٥ًٍ ثٍ ى.ًٙ ډٓ ،َبْ دٕٕٚه ډئَٔز ثٍ َىڂبڇ سٲَٕٕ َٙا٤ٔ سٞمٕڈ

ي ډئَان ثاب   وجًىٌاٍ ځٌاٍْ ىٍ آوُب، دبٔيځٌاٍْ، دٔ اُ ځِٔى٘ ي آٱبُ ٽبٍ َٕډبٍٔ َٕډبٍٔ

ٍا دئي آيٍىٌ ي ىٍ ػَٔبن َبٔٓ  سًاوىي ىځَځًوٓ ډٓ ىٕشٕبثٓ ثٍ ا٥لا٭بر ي َٙا٤ٔ ػئي،

ٍ َابْ  ٌ وٺيْ آسٓ دَيّ َ ځاٌاٍْ  ٕاَډبٔ ىٍ ىڃ أاه آُاىْ ٭ماڄ ډائَان    ثڂٌاٍواي.   ساؤطٕ

ٕاىشٓ سىِٔاڄ   ْ َب ٍيٗؿًن ي ؿَاْ  دٌَٔٗ ثٓي  ځٌاٍْ وُٶشٍ إزَٕډبٍَٔبْ ٌ دَيّ

 .(1393)ىٕشڂَٕ،  اوؼبډي ډٓ َبْ وٺيْ، ثٍ وبىٔيٌ ځَٵشه أه اهشٕبٍارػَٔبن

ډشىاً٭ٓ  ْ َاب  ٍيٗځاٌاٍْ اهشٕابٍ ياٹٮآ    َمـىٕه دٕٚشَ ځٶشٍ ٙي ٽٍ ثَاْ اٍُٗ

اْ ٵبُْ ثب اوؼبڇ سٮئلاسٓ ثاَاْ أاه   يػًى ىاٍى. ىٍ أه سلٺٕٸ اُ ٍيٗ ىٍهز ىيػمچٍ

ځٌاٍْ ٵبُْ اهشٕبٍار ياٹٮآ ىٍ  اٍُٗځَىى ٽٍ ثَاْ  ډٓ ډى٪ًٍ إشٶبىٌ ځَىٔي. دٕٚىُبى

ٕبُْ ٽٍ ٽابٍآٔٓ   ډوشچٴ ٙجٍَٕبْ  ْ ٵشًيڅشبٕٔټ ثب ٭يڇ ا٥مٕىبن ثبلا، اُ ډيڃَب وَٕيځبٌ

 ومبٔىي، إشٶبىٌ ځَىى. ډٓ ثبلاسَْ ٍا ىٍ إشٶبىٌ اُ ٵَآٔىيَبْ سٞبىٵٓ اٍائٍ

 

 ډىبث٬

اٹشٞاابىْ (، أٍُاابثٓ 1394ُاىٌ )اٝاابوچً، ډُاايْ؛ ډلمااي اكماائبن ي ډلمااي كٕاايٍْ 
ْ ثبىْ ثب ىٍ و٪َ ځَٵشه ٭يڇ ٹ٦ٮٕز ٹٕمز ثَٷ ثب إشٶبىٌ اُ ٍَٕبٵز اهشٕابٍ  َب وَٕيځبٌ

 چٓ ډُىيٕٓ ثَٷ، ډپبوٕټ ي ډپبسَيوٕټ.اڅمچ ثٕه ياٹٮٓ. سَُان: ًٕډٕه ٽىٶَاؤ

ْ ثب ٍئپَى سلچٕڄ ځٌاٍٍ َٕډبَٔبْ ٌ (، أٍُبثٓ دَي1395ّ) ثپٓ، ډَس٢ٓ ي ٍئّه ىايىْ
 .225-207، 17ْ، ځٌاٍٍ ىبډٍ ىاو٘ َٕډبٔاهشٕبٍ ياٹٮٓ، ٵٞچ

(، أٍُابثٓ اٹشٞابىْ   1396) ٓوـابڅ ٔػىشٓ دًٍ، ډٕظڈ، سًٍع ىَٺبوٓ ي ٕإبډټ كابػٓ   
ثٍ َمَاٌ ډ٦بڅٮاٍ ډاًٍىْ(،   ) ٓٺٕكٺثبلا ىٕشٓ وٶز ي ځبُ ثب ٍئپَى اهشٕبٍار َبْ ٌ دَيّ

 .33-62، 54ٵٞچىبډٍ ډ٦بڅٮبر اٹشٞبى اوَّْ، ٙمبٌٍ 

اوشٚاابٍار سُااَان، ډجاابوٓ ډاائَٔز ډاابڅٓ. ػچااي ايڃ ي ىيڇ.  ،(1393ىٕااشڂَٕ، ډلٖااه )
 وًدَىاُان.

ثٍَٕٓ ٵىٓ ي اٹشٞبىْ إاشٶبىٌ اُ ثاَٷ ٵشًيڅشبٕٔاټ ىٍ     .(1390). ٍكمبوٓ ٵَ، ٭جياڅ١َب
 .1-10(، 1) 14ٙمبٌٍ ٝىب٬ٔ وٶز، وٍَٚٔ اوَّْ أَان، 

ْ  ٽبٍځَْٕ ثٍ اٹشٞبىْ سلچٕڄ .(1380). ٕبسپٕه، ډلمي ْ  اواَّ  آة ډٕهساؤ  ىٍ هًٍٙإي
 .617-624سَُان.  اوَّْ، ډچٓ َمبٔ٘ ًٕډٕه ډَٞٵٓ. ځَڇ
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 www.erec.com اٝٶُبناْ ٍ َٙٽز ثَٷ ډى٦ٺٕبٔز ٍٕمٓ 

 www.shana.ir ٕبٔز ٍٕمٓ ٙجپٍ ا٥لا٫ ٍٕبوٓ وٶز ي اوَّْ

 www.cbi.irإلاډٓ أَان  ٕبٔز ٍٕمٓ ثبوټ ډَٽِْ ػمًٍُْ

(، أٍُاابثٓ اٹشٞاابىْ 1394) ٭جبٕاآ، ٱلاډ١َااب؛ كٖاإه ډَُٕأاآ ي ډلٖااه اٝااٶُبوٓ
ډ٦بڅٮٍ ډاًٍىْ ٙاَُٻ آسآ ٕابُ     ) ْٵبُډَٞٳ اوَّْ ثب ډى٦ٸ ٕبُْ  ٍاَپبٍَبْ ثُٕىٍ

 .161-185، 45ٵٞچىبډٍ ډ٦بڅٮبر اٹشٞبى اوَّْ، ٙمبٌٍ سَُان(، 

ْ  سٞمٕڈ ،(1389) ٭٦بٔٓ، ډلمي ٵابُْ، اوشٚابٍار ىاوٚاڂبٌ ٝاىٮشٓ      بٍِٕا ډٮؿىاي   ځٕاَ
 ٙبََيى.

ډٮايوٓ اُ  ٕابُْ   َبْ آډابىٌ ٌ إٍُٙبثٓ دَيّ ،(1391) ١ٍب ي ىٔڂَان ډلمًى ٵبوٓ دبٽيڃ،
ىٔيځبٌ و٪ٍَٔ اهشٕبٍار كٺٕٺٓ: ٍئپَى ډًوز ٽابٍڅً كاياٹڄ ډَثٮابر، ىاوٚاڂبٌ سَثٕاز      

 .15-30ُىيٕٓ ډٮين. ډيٍٓ، ډؼچٍ ٭چمٓ دْيَٚٓ ډ

( ٍيٙٓ ثَاْ سومإه دبٍاډشََابْ   1389) ي ډَٔڈ اٽجَْ وَْٕٞ ډلميٓ ٭چٽٕمٕب ځَْ، 
يٍيىْ سلچٕڄ اهشٕبٍ ياٹٮٓ ىٍ ٝىٮز وٶز أَان. ډ٦بڅٮٍ ډًٍىْ داَيٌّ دابٍٓ ػىاًثٓ،    

. ډؼچاٍ ډُىيٕآ ٝاىب٬ٔ ٙأَٴ.      َٕا َٽجٕاډ ٝىٮشٓ ٽبٍٙىبٕٓ اٍٙي. ىاوٚڂبٌ وبډٍ دبٔبن
138-129. 

َ  َبْ وً ي سؼئي( ثٍَٕٓ اوًا٫ او1390َّْ) ْډيىدىبٌ، ځٕشٓ ي ډبُٔبٍ ٭چٓ  ډٮٕىٓ  دأٌ
 .  www.Wikipg.com، ىٍ أَان

ډُاييْ، سُاَان:    ډلميكٖاه ډبڅٓ ثب اٽٖڄ، سَػمٍ ْ ٕبُ ډيڃ (1397ئىٖشًن، ئه )
 وَٚ اىثٖشبن، ؿبح ًٕڇ.
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Abstract 

Investment in renewable energies especially solar energies encounters numerous 
uncertainties considering the increased dynamism in economic and financial 
conditions. It is thus important to use modern methods of economic appraisal for 
such investments. Our study provides a framework for use of the real option theory 
for economic appraisal of a 2MW photovoltaic plant in Isfahan province (as a case 
study) in comparison with traditional methods. We first distribute self-made 
questionnaires to a sample of 36 experts, to test the impact of different  options on 
project value with the help of statistical methods.  We used Cronbach's alpha 
coefficient to test the validity of our 9 item questionnaire. Our results indicated a 
significant relationship between the use of real option and increased value of 
investment in this plant considering expansion, termination and deferral options. We 
compared the results of our options between use of traditional methods and real 

option approach with the help of Fuzzy 
Binomial lattice

. We observed that the fuzzy 
real option approach leads to increased value of investment and offers greater 
flexibility than traditional methods. 
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