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  چکیده

اؾت ٍ  ثطذَزاض یبزیظ بضیثؿ ییبیاظ پَ ،ّوبًٌس ثؿیبضی اظ نٌبیغ زیگط یزض نٌؼت ثبًىساض ٍوبض هحیٍ وؿتاهطٍظُ 

گیطی هٌؼُف ٍ  ًیبظهٌس تهوینگصاضی ثلٌسهست ٍ ضاّجطزی،  ثِ ٍیػُ زض تهویوبت ؾطهبیِهسیطیت هٌبثغ ٍ ههبضف ثبًىی 

ٍوبض  ّبی هحیُی زض وؿت پَیبیی زض ظهیٌِپَیب ثب تَخِ ثِ تغییطات قطایٍ هحیُی اؾت. یىی اظ ضٍیىطزّبی خسیس 

گیطی زضثبضُ  ػٌَاى اثعاض هَثط زض هسیطیت هٌبثغ ٍ ههبضف ثبًىی ٍ تهوینتَاًس ثِ  اؾت وِ هی« اذتیبضات َجیؼی»ثبًىی، 

ّب هَضز اؾتفبزُ لطاض گیطز. زض پػٍّف حبيط پؽ اظ هؼطفی ٍ تجییي  ّبی گًَبگَى پیف ضٍی ثبًه ّب ٍ پطٍغُ گصاضی ؾطهبیِ

هٌبثغ ٍ ههبضف ثبًىی ٍ اتربش ّبی آى، وبضثطز ایي ضٍیىطز زض ووه ثِ هسیطیت  هبّیت اذتیبضات َجیؼی ٍ هعایب ٍ چبلف

ّبی ؾیبؾتی ثِ هٌظَض اخطای آى زض قجىِ ثبًىی وكَض اضائِ  قَز ٍ تَنیِ تكطیح هیضاّجطزی گصاضی  تهویوبت ؾطهبیِ

  گطزز. هی
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  هقدهه -1

ٍوبض اؾت وِ  گیطی زض ضاثُِ ثب هٌبثغ ٍ ههبضف ثبًىی، ٍخَز ًباَویٌبًی ٍ قطایٍ ًبپبیساض وؿت ّبی تهوین یىی اظ چبلف

ضیعی ضاّجطزی ٍ تهویوبت  ؾبظز. زض ٍالغ ًباَویٌبًی، هبًغ هْوی زض ثطًبهِ ضٍ هی گیطًسگبى ایي نٌؼت ضا ثب هكىل ضٍثِ تهوین

احتوبل یبثس، ظیطا  ، زلت آى ًیع وبّف هیتط ثبقس ََلاًیثیٌی  آیس. ّطچِ افك پیف وبض هیگصاضی ٍ هسیطیت هٌبثغ ثِ ق ؾطهبیِ

اظ ؾَی زیگط ثب تَخِ ثِ تهَیت لبًَى  قَز. گیطی ثیكتط هی تهوینػَاهل التهبزی، ؾیبؾی، اختوبػی ٍ فٌبٍضی ثط اثطگصاضی 

، لاظم اؾت قطٌٍ گًَبگَى ػمَز اؾلاهی ثط اؾبؼ اًَاعّبی قجىِ ثبًىی  ػولیبت ثبًىی ثسٍى ضثب زض ایطاى ٍ َطاحی فؼبلیت

گیطی زضثبضُ ًحَُ  ّبی ًمسی ثبًه ثِ ََض هؿتوط هس ًظط لطاض گیطز ٍ زض تهوین هُطح قسُ زض لطاضزازّب ٍ اثطات آى ثط خطیبى

ثتَاًس وٌتطل هسیطاى ثط وِ اؾت اظ ضٍیىطزّبیی  هٌسی اخطای لطاضزاز ٍ ازاهِ یب ذبتوِ آًْب زذیل ثبقس. ایي اهط هؿتلعم ثْطُ

ثِ افعایف پصیطی تهویوبت،  ثغ ٍ ههبضف ثبًىی ضا افعایف زّس ٍ ثب زض ًظط گطفتي اًؼُبفضیعی ضاّجطزی زض حَظُ هٌب ثطًبهِ

ووه ًوبیس. یىی اظ ضٍیىطزّبی ًَیي زض ایي ضاثُِ وِ  گًَبگَىگیطی ٍ ایدبز آهبزگی ثطای همبثلِ ثب قطایٍ  زلت تهوین

ضیعی ضاّجطزی زض ایي  گصاضی ٍ ثطًبهِ ٌَاى اثعاضی هَثط زض هسیطیت هٌبثغ ٍ ههبضف ثبًىی ٍ تمَیت فطایٌس ؾطهبیِتَاًس ثِ ػ هی

 اؾت. 1اؾتفبزُ قَز، ضٍیىطز اذتیبضات َجیؼیحَظُ 

ب ّ ّبی اذیط تفىط هجتٌی ثط اذتیبضات، تبثیط قگطفی ثط ثبظاضّبی هبلی گصاقتِ اؾت، ّطچٌس وِ ایي ضٍیىطز لطى زض ؾبل

ّبی هبلی، ثلىِ زض ثؿیبضی اظ نٌبیغ زیگط وِ ثب پیچیسگی ٍ  تٌْب زض حَظُ ضٍیىطز اذتیبضات َجیؼی ًِ. [p. 93 ,1] ؾبثمِ زاضز

وٌس. زض  گیطی زض هحیٍ هٌؼُف ٍ پَیب یبضی هی پَیبیی ظیبز ّوطاُ اؾت، هَضز اؾتفبزُ لطاض گطفتِ ٍ هسیطاى ضا ثطای تهوین

ات َجیؼی ٍ هؼطفی ثطذی وبضوطزّب ٍ هعایبی آى، ثِ ثطضؾی ًمف ٍ پػٍّف حبيط پؽ اظ تكطیح هجبًی ٍ هفبّین ضٍیىطز اذتیبض

پطزاظین ٍ زض پبیبى ثطذی  گیطی زض ایي حَظُ هی فطایٌس تهوینوبضوطز ایي ضٍیىطز زض هسیطیت هٌبثغ ٍ ههبضف ثبًىی ٍ 

 زّین. وبضگیطی آى زض ًظبم ثبًىی وكَض اضائِ هی ّبی اخطایی ثطای ثِ تَنیِ

 

 پیشینه پصوهش -۲

گیطی اظ هفَْم اذتیبض هؼبهلِ زض ثبظاضّبی هبلی  ثب ثْطُ [2]اٍلیي ثبض تَؾٍ اؾتَاضت هبیطظ « اذتیبضات َجیؼی»لاح انُ

گصاضی ّوبًٌس اذتیبض تؼَیك، تَؾؼِ، تجسیل، تؼلیك ٍ تَلف  ّبی ؾطهبیِ هُطح قس ٍ هٌظَض اظ آى اذتیبضات تؼجیِ قسُ زض فطنت

گصاضی اؾت وِ ثبیس ثِ ػٌَاى ػَاهل ایدبزوٌٌسُ اضظـ زض پطٍغُ زض ًظط گطفتِ قًَس. زض ٍالغ اذتیبضات َجیؼی،  بیِیه ؾطه

اًس. ثطای هثبل قىبضچیبى  گصاضی ٍ اػوبل آًْب پطزاذتِ ّبی گًَبگَى ثِ اضظـ اًس ٍ افطاز زض هَلؼیت ّعاضاى ؾبل ٍخَز زاقتِ

وِ ظهبى ٍ اًطغی ذَز ضا نطف تؼمیت َؼوِ پیف ضٍ وٌٌس یب ایٌىِ ثطای فطاّن قسى  اًس ضٍ ثَزُ ّویكِ ثب ایي هَلؼیت ضٍثِ

 . [p. 167 ,3] فطنت ثْتط نجط وٌٌس

اًس ٍ هؿتمل اظ  ّبی فیعیىی وِ زاضای اضظـ ثبظاضی هبیطظ یه قطوت ضا ثِ زٍ ًَع زاضایی تفىیه وطزُ اؾت: اٍل زاضایی

ّبی فیعیىی زض قطایٍ هُلَة  ّبیی ثطای ذطیس زاضایی اًس، ٍ زٍم اذتیبضات َجیؼی وِ فطنت گصاضی قطوت ضاّجطز ؾطهبیِ

گصاضی لطاضزازّبی اذتیبضات  ّبی ثطًسگبى خبیعُ ًَثل التهبز زض ظهیٌِ لیوت اًس. هجبًی اذتیبضات َجیؼی ثط پبیِ پػٍّف احتوبلی

ٍ هطتَى  [4]ّبی ثله ٍ قَلع  . ثط اؾبؼ پػٍّف[pp. 2-3 ,3] اًس قَلع آى ضا تَؾؼِ زازُ هبلی اؾتَاض اؾت وِ ثله، هطتَى ٍ

ی وطز. ثط ایي اؾبؼ ٍیػگی اذتیبض گصاض گصاضی اذتیبض هؼبهلِ اضظـ تَاى ثب اؾتفبزُ اظ فٌَى لیوت ، تؼْسات قطوت ضا هی[5]

 .[p. 3 ,3] زّس قَز وِ ثِ آًْب اذتیبض تَلف قطوت ضا هی هؼبهلِ زض قطوت، اظ هؿئَلیت هحسٍز ؾْبهساضاى ًبقی هی

                                                 
1. Real options 
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آغبظ قس  [7]زًٍبلس ٍ ؾیگل  ٍ هه [6]ّبیی تَؾٍ ثطًبى ٍ قَاضتع  گصاضی اًَاع هتؼبضف اذتیبضات َجیؼی زض پػٍّف اضظـ

گصاضی ٍ اػوبل ثْیٌِ اذتیبضات َجیؼی ثطضؾی وطزًس. َی زِّ پؽ اظ آى،  اَویٌبى ٍ تغییطًبپصیطی ضا ثط اضظـ وِ اثط ػسم

(، ظهبى ؾبذت [9] (، اًتربة ظطفیت خبیگعیي )[8] گصاضی اذتیبضات َجیؼی هبًٌس اذتیبضات ٍضٍز ٍ ذطٍج ) ّب ثط لیوت پػٍّف

گصاضی ٍ وٌبض گصاقتي  اًس. ایٌگطؾل ٍ ضاؼ ضاثُِ هیبى اذتیبض اًتظبض زض ؾطهبیِ ( هتوطوع قسُ[11] ّب ) ( ٍ ًمف تؼسیل[10] )

. زیگعیت ٍ پیٌسیه ثط هكرهِ تغییطپصیط ثَزى اغلت [12]یه پطٍغُ ضا ثط اؾبؼ ًظطیِ اذتیبضات َجیؼی ثطضؾی وطزًس 

ّب تبویس وطزًس. آًْب اذتیبضات َجیؼی ضا زض فًبی یه  گیطی ؼیت حبون ثط ایي تهوینگصاضی ٍ ػسم لُ ّبی ؾطهبیِ گیطی تهوین

ّب ضا ثِ ػٌَاى اًحهبضگط زض ًظط گطفتٌس  قَز، هُطح وطزًس ٍ قطوت هسیط ازاضُ هی-قطوت هٌفطز غیطاّطهی وِ تَؾٍ یه هبله

تطیدطخیؽ زاًف پطاوٌسُ  .[13]ًظط لطاض ًسازًس  ًفؼبى ضا هس ّب یب ثیي ؾْبهساضاى ٍ زیگط شی ٍ هلاحظبت ضاّجطزی ثیي قطوت

ثٌسی ضا ثطضؾی ٍ ضٍـ هجتٌی ثط ًظطیِ  آٍضی ٍ ؾبظهبًسّی وطز. اٍ ثِ ََض خبهغ فٌَى ثَزخِ زضثبضُ اذتیبضات َجیؼی ضا خوغ

  .[14] ضی هؼطفی وطزگصا پصیطی زض ؾطهبیِ گصاضی اذتیبضات ضا اثعاضی ثطای ووی وطزى اًؼُبف اضظـ

وبضگیطی ٍ اخطای آًْب ؾَق  ّبی ثِ ّب اظ َطاحی اذتیبضات َجیؼی ثِ ؾوت ضٍـ پؽ اظ ًیوِ زٍم زِّ ًَز هیلازی، پػٍّف

ای وِ ثب  گصاضی ٍ هبلی ًیؿت، ثلىِ ایي ضٍیىطز زض ضاثُِ ثب ّط حَظُ ّبی ؾطهبیِ یبفت. وبضثطز اذتیبضات َجیؼی هحسٍز ثِ حَظُ

ّبی گًَبگَى اؾتفبزُ قسُ  س، لبثل وبضثطز اؾت. تبوٌَى ضٍیىطز اذتیبضات َجیؼی زض حَظُتهویوبت ضاّجطزی ؾطٍوبض زاقتِ ثبق

ّبی گًَبگَى  نٌبیغ یب حَظُّبی وبضثطزی زض حَظُ اذتیبضات َجیؼی ثِ تفىیه  فْطؾت ثطذی پػٍّف 1اؾت. زض خسٍل 

 آٍضزُ قسُ اؾت. ٍوبض وؿت

 وكار های كسب طبیؼی به تفکیک صنایغ/حوزه های كاربردی در زهینه اختیارات نوونه پصوهشۺ 1جدول 

 های كاربردی پصوهش صنایغ/حوزه ردیف

 [16 ,15] تْیِ هَاز ٍ ظًدیطُ تبهیي 1

 [23 ,22 ,21 ,20 ,19 ,18 ,17] ذهَنی-لطاضزازّبی هكبضوت ػوَهی 2

 [27 ,26 ,25 ,24] ّبی اًطغی تدسیسپصیط ؾیؿتن 3

 [31 ,30 ,29 ,28] فٌبٍضی اَلاػبت 4

 [33 ,32] هؼسى  5

 [37 ,36 ,35 ,34] پتطٍقیویًفت ٍ گبظ ٍ  6

 [39 ,38] هؿتغلات 7

 [42 ,41 ,40] َّاًَضزی 8

 [43] حل زػبٍی 9

 [46 ,45 ,44] ّبی وَچه ٍوبضّبی ًَپب ٍ قطوت وؿت 10

 هٌجغ: ثطضؾی ًَیؿٌسُ

ّبی هطثٌَ ثِ اذتیبضات  َجیؼی زض گؿتطُ ٍؾیؼی اظ ًكطیبت چبح قسُ اؾت. ًرؿتیي پػٍّفهمبلات هطثٌَ ثِ اذتیبضات 

ّبی زیگط اظ خولِ هسیطیت، اؾتطاتػی،  َجیؼی زض ًكطیبت هبلی ٍ التهبزی اًدبم قسُ اؾت، ٍلی ایي هَيَع ثِ ثؿیبضی اظ حَظُ

اذتیبض هؼبهلِ »یب « اذتیبضات َجیؼی»ػجبضت ، 1ثیوِ، هٌْسؾی ٍ هحیٍ ظیؿت ًیع ٍاضز قسُ اؾت. اگط زض گَگل اؾىلاض

                                                 
1. Google scholar 
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وِ حسٍز  1ضؾس هَضز هی 3400ضا خؿتدَ وٌین، تؼساز همبلاتی وِ ایي ػجبضات زض ػٌَاى آًْب ٍخَز زاضز ثِ حسٍز « َجیؼی

 . [47]اضائِ قسُ اؾت  2010هَضز آى پؽ اظ ؾبل  1600

يوي هؼطفی  [48]اًس. شوبٍت  َى ثطذی همبلات ثِ ثحث اذتیبضات َجیؼی پطزاذتِّبی زاذلی، تبوٌ زض حَظُ پػٍّف

ّبی آى ثب ضٍیىطز ؾٌتی ضا ثیبى وطزُ ٍ ثِ هعیت اؾتفبزُ اظ ضٍیىطز  ّبی التهبزی، تفبٍت ضٍیىطز اذتیبض ٍالؼی زض ثطضؾی َطح

گصاضی  ّبی ؾطهبیِ تهوین [49]آثبزی  هحوس ووبل زُ اؾت. اؾوبػیلیبى ٍ ػلیّبی ًبهُوئي اقبضُ وط اذتیبض َجیؼی زض هحیٍ

اًس. تْطاًی ٍ ؾطٍـ  ضا ثب اؾتفبزُ اظ پَیبیی ؾیؿتوی ٍ اذتیبضات ٍالؼی ثِ هٌظَض زض ًظط گطفتي ػسم اَویٌبى اضظیبثی وطزُ

گصاضی  اظ ضٍـ هَضزوبٍی، ثرف تحمیك ٍ تَؾؼِ یه قطوت ًَپب ضا ثب اؾتفبزُ اظ ًظطیِ اذتیبض هؼبهلِ اضظـ ثب اؾتفبزُ [50]

گصاضی پطٍغُ ضا ثب اؾتفبزُ اظ اذتیبض هؼبهلِ آؾیبیی خْت ًعزیه  ای اظ اضظـ ًوًَِ [51]پَض ٍ قبّطذكبّی  اًس. انفْبًی وطزُ

اظ ضٍیىطز اذتیبضات َجیؼی  [52]هحوسی ٍ ثبلطی ثؿُبهی  اًس. زیي وطزى اذتیبضات َجیؼی ثِ قطایٍ زًیبی ٍالؼی اًدبم زازُ

گصاضی یه َطح  ثِ اضظـ [53]ًیب  اًس. فطٍـ ثبؾتبًی ٍ حبهسی زُ وطزُگصاضی یه َطح پتطٍقیوی اؾتفب ثطای اضظـ

اظ ضٍیىطز  [54]اًس. ضؾَلی ٍ ّوىبضاى  گصاضی ذُطپصیط ثب اؾتفبزُ اظ اذتیبضات َجیؼی ٍ اذتیبض هؼبهلِ لؿُی پطزاذتِ ؾطهبیِ

ضیعی هٌبثغ ثٌگبّی زض حَظُ فٌبٍضی اَلاػبت ثب زض ًظط گطفتي زٍ اذتیبض  گصاضی پطٍغُ ثطًبهِ اضظـ اذتیبضات َجیؼی ثطای

ضٍیىطز اذتیبضات َجیؼی ضا زض ضاثُِ ثب  [55]پَض ٍ ّوىبضاى  اًس. ّوچٌیي خٌتی ؾبظی پطٍغُ اؾتفبزُ وطزُ گؿتطـ ٍ وَچه

ؾبظی ٍ ٍاگصاضی ثركی اظ پطٍغُ، تَؾؼِ پطٍغُ ٍ اذتیبض هطوت زض  یبضات تؼُیلی پطٍغُ، وَچهیه هیساى گبظی ثط اؾبؼ اذت

 اًس. ای ثطضؾی وطزُ ًظط گطفتِ ٍ تبثیط آًْب ضا ثط اضظـ پطٍغُ ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ زضذت زٍ خولِ

گصاضی ثِ ػٌَاى  ّبی ؾطهبیِ حّبی فَق ثِ ََض هؿتمین ثب ًظبم ثبًىی اضتجبٌ ًساضز، ٍلی اظ خْت اضظیبثی َط گطچِ پػٍّف

ّب ٍ هَؾؿبت اػتجبضی زض هسیطیت هٌبثغ ٍ ههبضف ثبًىی، هطتجٍ ّؿتٌس. لاظم ثِ شوط اؾت  ّبی هْن ثبًه یىی اظ فؼبلیت

 تبوٌَى پػٍّكی زض ضاثُِ ثب ثِ وبضگیطی ضٍیىطز اذتیبضات َجیؼی زض هسیطیت هٌبثغ ٍ ههبضف ثبًىی اًدبم ًكسُ اؾت.

 

 اختیارات طبیؼیهفهوم  -۳

زاضز. اذتیبض هؼبهلِ، ٍضلِ ثِ ػٌَاى یه زاضایی هبلی  3اذتیبض هؼبهلِهفَْم ضیكِ زض  2ضٍیىطز اذتیبضات َجیؼی )ٍالؼی(

ثطای هثبل اذتیبض ذطیس  زّس. ای ضا زض آیٌسُ ثب قطایٍ اظ پیف تؼییي قسُ هی ثْبزاضی اؾت وِ ثِ زاضًسُ آى اذتیبض اًدبم هؼبهلِ

زض ٍالغ . [p. 235 ,56] زّس وِ زاضایی هؼیٌی ضا زض تبضید هؼیي ٍ ثب لیوت هؼیي ذطیساضی وٌس اذتیبض هی ثِ زاضًسُ آى

گصاضی یب  ّبی ؾطهبیِ ، پطٍغُ«َجیؼی»ّبی ٍالؼی اؾت ٍ هٌظَض اظ ٍاغُ  زض هَلؼیتاذتیبضات َجیؼی، هؼبزل اذتیبضات هبلی 

ثٌبثطایي یه اذتیبض َجیؼی  فیعیىی ٍ ػیٌی زض ظًسگی ٍالؼی اؾت وِ زض همبثل اذتیبضات هبلی ًبهكَْز لطاض زاضًس.ّبی  زاضایی

لف یب تَؾؼِ ضا زض هَضز یه پطٍغُ یب زّس وِ الساهبت هرتلفی اظ لجیل تؼَیك، تَ ثِ زاضًسُ ذَز اذتیبض )ٍ ًِ تؼْس یب العام( هی

َجیؼی ضا ثِ نَضت  اتؾبیت هطخغ ایٌَؾتَپسیب اذتیبض .[p. 4 ,57] ت هؼیي اًدبم زّسزاضایی حمیمی زض تبضید هؼیي ثب لیو

ٍوبض تؼطیف وطزُ اؾت وِ زض ضاثُِ ثب تَؾؼِ،  گصاضی وؿت ّبی ؾطهبیِ اًتربثی زض زؾتطؼ هسیطاى قطوت زض ضاثُِ ثب فطنت

 .[58] وٌٌس التهبزی، فٌبٍضی یب ثبظاض اتربش هیّب ثط اؾبؼ قطایٍ  تغییط یب تَلف پطٍغُ

                                                 
 (.1397تیط هبُ  31هَضز ثَزُ اؾت )تبضید خؿتدَ  20400. تؼساز همبلاتی وِ ایي ػجبضات زض هتي آًْب ثِ وبض ضفتِ اؾت، حسٍز 1

ّبی غیطحمیمی )هبلی( ثبقس، زض ایي پػٍّف  گعیٌِزض ظثبى فبضؾی ثِ هؼٌی ًفی « ٍالؼی»یب « حمیمی»ّبی  . اظ آًدب وِ هوىي اؾت ٍاغ2ُ

ٍ چبُ ًفت ٍ  يیهثل ظه یىیعیف یّب ییزاضا ،Real Assetاظ  هٌظَض یؿیزض ظثبى اًگل اؾتفبزُ قسُ اؾت. ظیطا« َجیؼی»اظ ػجبضت اذتیبضات 

 اؾت.  زیگط اٍضاق ثْبزاضٍ  ِاذتیبض هؼبهل ی،آت یاًَاع لطاضزازّب ،ؾْبم ،Financial Assetاظ  هٌظَضؾبذتوبى ٍ خٌگل اؾت ٍ 

3. Option 
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قًَس وِ ثِ ػٌَاى اٍضاق ثْبزاض لبثل زازٍؾتس ًیؿتٌس،  اذتیبضات َجیؼی هؼوَلاً اظ ایي حیث ثب اذتیبضات هبلی تفىیه هی 

ّب ثیي اذتیبضات َجیؼی ٍ هبلی شوط  ثطذی تفبٍت 2گصاضی قًَس. زض خسٍل  تَاًٌس ّوبًٌس اذتیبضات هبلی اضظـ زض ػیي حبل هی

  .[p. 4 ,57] قسُ اؾت

 های بین اختیارات طبیؼی و هالی تفاوتۺ ۲جدول 

 طبیؼیاختیارات  اختیارات هالی ردیف

 ؾطضؾیس ثلٌسهست هؼوَلاً ثیف اظ یه ؾبل  هست هؼوَلاً ووتط اظ یه ؾبل ؾطضؾیس وَتبُ 1

 هتغیط پبیِ قبهل لیوت زاضایی اػن اظ فیعیىی یب هبلی اؾت 2
ّبی ًمسی آظاز اؾت وِ ثط اثط ضلبثت،  هتغیط پبیِ قبهل خطیبى

 قَز. تمبيب ٍ هسیطیت تؼییي هی

3 
پصیط ًیؿت، ظیطا اظ لیوت زاضایی  لیوت اذتیبض هبلی وٌتطل

 قَز. پبیِ هكتك هی

پصیطی  لیوت اذتیبض َجیؼی ثب ًحَُ ػولىطز هسیطیت ٍ اًؼُبف

 گیطی لبثل تغییط اؾت. زض تهوین

 اضظـ اذتیبض هبلی هؼوَلاً ون اؾت. 4
ّبیی زض حس چٌس هیلیَى یب هیلیبضز زلاض تؼطیف  ثط ضٍی تهوین

 قَز. هی

 وٌس. یه اذتیبض ضاّجطزی ضا تؼییي هی، اضظـ ضلبثت ٍ ثبظاض ضلبثت یب اثطات ثبظاض ثب اضظـ آى اضتجبَی ًساضز. 5

 ای ََلاًی زض حسٍز چْبض زِّ زاضز. ؾبثمِ 6
ّب  ّبی اذیط ثب تَؾؼِ هبلی قطوت تبضیرچِ وَتبُ زاضز ٍ زض ؾبل

 هُطح قسُ اؾت.

7 
لبثل هؼبهلِ زض ثبظاض ثَزُ ٍ اَلاػبت آى زض ثبظاض هَخَز ٍ 

 لبثل همبیؿِ اؾت.

ًیع هبلىیتی اؾت یؼٌی  لبثل هؼبهلِ ًیؿت ٍ اظ ًظط شاتی

 قَز. اذتیبضی اؾت وِ ثِ ّوطاُ هبلىیت تؼطیف هی

 هفطٍيبت ٍ الساهبت هسیطیتی ثط اضظـ آى هَثط اؾت. هفطٍيبت ٍ الساهبت هسیطیتی تبثیطی ثط اضظـ آى ًساضز. 8

 [p. 110 ,59]هٌجغ: 

 

 انواع اختیارات طبیؼی -۴

ثٌسی ٍ تؼبضیف گًَبگًَی ثطای اًَاع اذتیبضات َجیؼی اضائِ قسُ اؾت. ثطای هثبل اؾویت ٍ تطیدَضخیؽ  ثِ ََض ولی َجمِ

پصیطی ػولیبتی )قبهل اذتیبض تؼَیك، ضقس، تَلف، ثؿٍ، لجى یب افعایف هست ٍ ٍلفِ  اذتیبضات َجیؼی ضا زض زٍ ًَع اًؼُبف

تَاى  . هی[p. 108 ,1]اًس  ثٌسی وطزُ ای( زؾتِ ًىَل ٍ اذتیبض تبهیي هبلی هطحلِ پصیطی هبلی )قبهل اذتیبض هَلت( ٍ اًؼُبف

 تطیي اذتیبضات َجیؼی ضا ثِ قطح شیل تؼطیف وطز: هْن

گصاضی ضا ثب  ؾطهبیِ: ایي اذتیبض ثِ زاضًسُ آى، اهىبى تَلف یب فطٍـ یه پطٍغُ، زاضایی یب 1اذتیبض تَلف )ضّب وطزى( -1

زّس ٍ زض حبلتی وبضثطز زاضز وِ اضظـ تطن وطزى یب تَلف پطٍغُ اظ اضظـ خبضی آى ثیكتط ثبقس. زض نَضت ٍخَز  لیوت هی

گصاضی ضا  تَاى ایي اذتیبض فطٍـ ضا ثطضؾی وطز. اذتیبض تَلف، اثط ًتبیح ًبهُلَة ؾطهبیِ ثبظاض ثبًَی ثطای پطٍغُ یب زاضایی هی

 .[p. 818, 60, p. 300 ,56] زّس وبّف هی

ّب ٍ افعایف ًتبیح هثجت زض نَضت هُلَة ثَزى قطایٍ  گصاضی قبهل اهىبى گؿتطـ ؾطهبیِ: ایي اذتیبض 2اذتیبض ثؿٍ -2

 .[p. 819 ,56] اؾت

                                                 
1. Abandonment option 

2. Expantion option 
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 .[p. 820 ,56] اًساظ آتی اؾت اظ وبّف همیبؼ ػولیبت یه پطٍغُ ثِ زلیل هثجت ًجَزى چكن : ػجبضت1اذتیبض لجى -3

: قبهل اهىبى ثِ تبذیط اًساذتي آغبظ پطٍغُ ثِ هٌظَض وؿت اَلاػبت ثیكتط زضثبضُ آى یب ثْجَز 2اذتیبض تؼَیك )آغبظ( -4

گصاضی وِ ثب هَاًغ گًَبگًَی اظ خولِ  ّبی ؾطهبیِ . ایي اذتیبض ثیكتط زض هَضز پطٍغُ[p. 820, 57, p. 5 ,56] قطایٍ ثبظاض اؾت

 ضٍ ّؿتٌس، وبضثطز زاضز. هدَظّبی لبًًَی یب زاًف فٌی ذبل ضٍثِ

ّبی هرتلف قطایٍ  اضز وِ اهىبى تغییط ٍيؼیت ثیي هدوَػِ: ایي اذتیبض ظهبًی ٍخَز ز3اذتیبض تغییط ٍيؼیت -5

ّبی هرتلفی ثطای ػطيِ هحهَل  ّب، ثبظاضّب ٍ هحهَلات ٍخَز زاقتِ ثبقس. ثطای هثبل ظهبًی وِ ضاُ ٍوبض قبهل فٌبٍضی وؿت

 ,60] ثل تهَض اؾتَطاحی قسُ زض ثبًه ٍخَز زاقتِ ثبقس )هبًٌس ػطيِ الىتطًٍیىی یب فیعیىی(، اذتیبض تغییط ٍيؼیت ًیع لب

p. 301]. 

پصیطی زض اًتربة ثیي ضاّجطزّبی گًَبگَى زاقتِ ثبقس.  زّس تب اًؼُبف : ایي اذتیبض ثِ هسیطیت اهىبى هی4اذتیبض اًتربة -6

 .[p. 301 ,60] اظ خولِ اذتیبض تَلف، ثؿٍ، لجى، تؼَیك، اًتمبل یب تطویجی اظ آًْب

ای ثطای  ّبی قجىِ وبضلَ، هؼبزلات زیفطاًؿیل ٍ ضٍـ ؾبظی هًَت قَلع، قجیِ-ّبی گًَبگًَی اظ لجیل هسل ثله ضٍـ

ای ٍ ثِ ٍیػُ زضذت  ّبی قجىِ گصاضی اذتیبض َجیؼی اظ ضٍـ هحبؾجِ اضظـ اذتیبض َجیؼی ٍخَز زاضز. هؼوَلاً ثطای اضظـ

 .[p. 341 ,51] قَز هی ای اؾتفبزُ زٍخولِ

 

 های رویکرد اختیارات طبیؼی هسیت -۵

تط ثَز. اظ ایي ضٍ هؼیبضّبی هَضز اؾتفبزُ ًیع اظ پیچیسگی ظیبزی ثطذَضزاض ًجَز.  گصاضی، ؾبزُ زض گصقتِ تهویوبت ؾطهبیِ

تط ٍ ثب ػسم اَویٌبى ٍ ضیؿه ثیكتطی ّوطاُ اؾت. اظ ایي ضٍ لاظم اؾت  ٍوبضّبی اهطٍظی، قطایٍ پیچیسُ ٍلی زض وؿت

تطی اضائِ زّس. ضٍیىطز اذتیبضات  ّب ضا زض ًظط ثگیطز ٍ ًتبیح ٍالؼی س هوىي پیچیسگیهؼیبضّبیی هَضز اؾتفبزُ لطاض گیطز وِ تب ح

تَاًس زض اتربش تهویوبت ضاّجطزی ّوطاُ ثب ػسم اَویٌبى هَثط ثبقس. تهویوبتی ّوبًٌس  ّبیی اؾت وِ هی َجیؼی، اظ خولِ ضٍـ

گصاضی وٌس؟ چگًَِ قطوت ثیي چٌسیي پطٍغُ ظیطؾبذت  ایٌىِ؛ آیب قطوت ثبیس زض پطٍغُ خسیس پیف ضٍ هیلیبضزّب تَهبى ؾطهبیِ

 .[p. 296 ,60]ضؾٌس، اًتربة وٌس؟ ٍ ....  فٌبٍضی اَلاػبت وِ اظ ًظط ّعیٌِ ٍ قطایٍ ؾَزآٍضی هكبثِ ثِ ًظط هی

هسیطیت زض اػوبل یب ضز آًْب زض همبَغ ظهبًی پصیطی  ّبی ضاّجطزی هسیطیتی ٍ اًؼُبف زض ضٍیىطز اذتیبضات َجیؼی، اًتربة

گصاضی ثِ نَضت  ّبی ًمسی تٌعیل قسُ، تهویوبت ؾطهبیِ قَز. زض ضٍیىطز ؾٌتی تحلیل خطیبى گًَبگَى زض ًظط گطفتِ هی

ّبی زیگط زض آیٌسُ  قَز ٍ فطو ثط آى اؾت وِ ایي تهویوبت ثسٍى اهىبى اًتربة هؿیطّب یب گعیٌِ ایؿتب زض ًظط گطفتِ هی

یبة ثطای هؿیطّبی  تَاى آى ضا ثِ نَضت یه ًمكِ ضاُ یب هَلؼیت گطزز. ثطای زضن ثْتط هفَْم اذتیبض َجیؼی هی اتربش هی

یبة ضا ٌّگبم  ّبی ذُطًبن ٍ هؿیطّبی فطػی گًَبگَى زض ًظط گطفت ٍ اضظـ آى ًمكِ ضاُ یب هَلؼیت ََلاًی ٍ هبضپیچ ثب پیچ

ّب  ّبی ذطیس یب فطٍـ زاضایی . زض ٍالغ اذتیبضات َجیؼی، احتوبل[p. 297 ,60] زَی هؿیط زض یه هٌُمِ ًبقٌبذتِ تهَض وط

اًساظ التهبزی یه پطٍغُ هٌبؾت ثبقس، هوىي اؾت قطوت تهوین ثِ اػوبل اذتیبض  زّس. اگط چكن زض آیٌسُ ضا هس ًظط لطاض هی

گصاضی ذُطپصیط یب ؾبذتي یه وبضذبًِ ثب فٌبٍضی ًَیي(، ٍلی  ْن قطوب زض ؾطهبیِثگیطز )هبًٌس ػطيِ هحهَل خسیس، ذطیس ؾ

پصیطی  زّس(. اًؼُبف گصاضی خسیس اًدبم ًوی اگط قطایٍ التهبزی هٌبؾت ًجبقس، اذتیبض ذَز ضا اػوبل ًرَاّس وطز )یؼٌی ؾطهبیِ

                                                 
1. Contraction option 

2. Defer option 

3. Switch option 

4. Chooser option 
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زّس اظ هعیت پیبهسّبی  ّب، ثِ هسیطاى اخبظُ هی ضاییگصاضی ثیكتط زض زا ّب( ثطای اًدبم ؾطهبیِ ّب )ٍ ًِ العام هَخَز زض فطنت

 .[p. 3 ,61] هثجت اؾتفبزُ ثیكتطی وٌٌس ٍ اظ پیبهسّبی هٌفی اختٌبة وٌٌس

( NPV« )اضظـ فؼلی ذبلم» ّب ضٍـ ّب ٍ زاضایی گصاضی پطٍغُ ضٍیىطزّبی ؾٌتی اضظـتطیي ٍ پطوبضثطزتطیي  یىی اظ هْن

ّبی ًمسی هَضز اًتظبض زض آیٌسُ اؾت وِ زض آى ثب اًتربة ًطخ تٌعیل، ضیؿه پطٍغُ زض ًظط  ؾت. ایي ضٍـ قبهل تٌعیل خطیبىا

یبثس. یىی اظ هكىلات ایي ضٍیىطز آى اؾت وِ  ای وِ ثب افعایف ضیؿه پطٍغُ، ًطخ تٌعیل ّن افعایف هی قَز. ثِ گًَِ گطفتِ هی

پصیطی وبفی ثطذَضزاض ًیؿت، زض  اًسن زض حَظُ وؿت ٍ وبض ثٌب قسُ ٍ زض ًتیدِ اظ اًؼُبفثط پبیِ ثجبت هحیٍ ٍ ًباَویٌبًی 

ٍوبض ّوطاُ اؾت  ّب، زضثطگیطًسُ اذتیبضات تؼجیِ قسُ زض زاذل ذَز ّؿتٌس وِ ثب پَیبیی هحیٍ وؿت حبلی وِ ثؿیبضی اظ پطٍغُ

[56, p. 815, 59, p. 92]پصیطی هَخَز زض زل ّط  . زض همبثل زض ضٍیىطز اذتیبضات َجیؼی، اضظـ تهویوبت آتی ٍ اًؼُبف

 . [p. 180 ,53] قَز گصاضی پطٍغُ زض ًظط گطفتِ هی گصاضی، زض اضظـ ؾطهبیِ

َل خسیس ثِ ثبظاض زض زؾت زاضز. زض ثؿیبضی اٍلبت ثبًه ثطای هثبل ثبًىی ضا زض ًظط ثگیطیس وِ َطحی ثطای ػطيِ زٍ هحه

تَاًس  آهیع ًجَزى هحهَل، ػطيِ آى ضا هتَلف وٌس. ّوچٌیي زض نَضت الجبل ذَة اظ هحهَل، هی تَاًس زض نَضت هَفمیت هی

ثطای ثبًه  ّبی خسیسی ثط آى ثیفعایس. اظ ایي ضٍ ّط چمسض اهىبى تَلف یب تَؾؼِ ػطيِ هحهَل آى ضا تَؾؼِ زّس ٍ ٍیػگی

تط ثبقس، آى هحهَل اضظـ ثیكتطی ذَاّس زاقت ٍ چٌیي اذتیبضی ثطای ثبًه اضظقوٌس اؾت. الجتِ ًبگفتِ ًوبًس وِ  ضاحت

ضٍیىطز اذتیبضات َجیؼی، خبیگعیي تحلیل ؾٌتی اضظـ فؼلی ذبلم ًیؿت، ثلىِ ثِ ًَػی هىول آى اؾت. یؼٌی ثط پبیِ تٌعیل 

 زّس تب تهویوبت هسیطیتی زض ََل ظهبى ثطای ثْجَز اضظـ پطٍغُ اثطگصاض ثبقٌس اخبظُ هی قَز ٍلی ّبی ًمسی ؾبذتِ هی خطیبى

[55, p. 36]. 

اذتیبضات َجیؼی، یه ضٍیىطز ؾیؿتوبتیه ٍ ضاّىبض یىپبضچِ ثب اؾتفبزُ اظ ًظطیِ هبلی، تحلیل التهبزی، ػلن زض ٍالغ 

ّبی  گصاضی زاضایی وبضگیطی ًظطیِ اذتیبض هؼبهلِ ثطای اضظـ ؾبظی التهبزؾٌدی زض ثِ گیطی، آهبض ٍ هسل تهوینهسیطیت، ػلن 

. [p. 297 ,60] ٍوبض پَیب ٍ ًبهُوئي ثب تهویوبت تدبضی هٌؼُف اؾت ّبی هبلی( زض یه هحیٍ وؿت حمیمی )زض همبثل زاضایی

وٌس  گیطًسگبى فطاّن هی گصاضی آتی ثِ ػٌَاى اذتیبضات َجیؼی، زیسگبُ هٌبؾجی ثطای تهوین ّبی ؾطهبیِ فطنت زض ًظط گطفتي

 .[p. xxvi ,1] ًوبیس ٍ ثِ آًْب زض ترهیم ثْیٌِ هٌبثغ ووه هی

ؾبظز. ثطای هثبل هسل  ّبی ووی ضا فطاّن هی یٌیث وٌس وِ اهىبى پیف ّبی پَیبیی ایدبز هی ضٍیىطز اذتیبضات َجیؼی، هسل

گصاضی قطوت وِ ثط اؾبؼ هفَْم اذتیبضات ثٌب قسُ اؾت، ترویٌی اظ اضظـ قطوت، احتوبل ًىَل، قىبف  ؾبذتبضی اضظـ

تٌْب ّبی ایؿتب  ؾبظز. هسل ثیٌی زضثبضُ ًتیدِ تغییط آًْب ضا فطاّن هی وٌس ٍ اهىبى پیف اػتجبضی ٍ هتغیطّبی زیگط فطاّن هی

 .[p. 4 ,3] س وِ هوىي اؾت زض قطایٍ پَیب چٌساى هفیس ًجبقٌسٌوٌ ّبی ویفی ضا تَلیس هی ثیٌی پیف

گصاضی ٍ زػبٍی هكطٌٍ )التًبیی(  ّبی ؾطهبیِ تط اضظـ پطٍغُ ّبی هجتٌی ثط اذتیبضات َجیؼی اهىبى هحبؾجِ زلیك هسل

ّب ظیبز ثبقس، تفبٍت ظیبزی زض  وٌس. ایي اهط ثِ ٍیػُ زض هَاضزی وِ اذتیبضات تؼجیِ قسُ زض پطٍغُ ضٍی آًْب ضا فطاّن هی

یب ووتط اظ حس  ثیكتطگصاضی  گًَِ اذتیبضات ثبیس هطالت ثَز تب اضظـ تِ زض تحلیل ایيوٌس. الج گصاضی زلیك پطٍغُ ایدبز هی اضظـ

 .[pp. 4-5 ,3] نَضت ًگیطز

وٌس تب زضثبضُ هٌبثغ ٍ ههبضف ٍ  اظ خولِ هعایبی زیگط ضٍیىطز هجتٌی ثط اذتیبضات َجیؼی آى اؾت وِ هسیطاى ضا تكَیك هی

ّبی نَضت گطفتِ ثِ قىل ضاّجطزی فىط وٌٌس تب ثتَاًٌس اذتیبضات زض زؾتطؼ ذَز ضا قٌبؾبیی ًوَزُ ٍ ثِ ََض  گصاضی ؾطهبیِ

قَز وِ زض آى هسیطاى ثِ  فؼبل قطایٍ اػوبل آًْب ضا تؼییي ًوبیٌس. ایي اهط هَخت ایدبز قیَُ هسیطیتی فؼبل ٍ هٌؼُف هی

ّبی  تَاًٌس تَالی اًتربة وٌٌس. هسیطاى ثِ ٍؾیلِ ایي ضٍیىطز هی ثْیٌِ ػول هیٌّگبم ثطٍظ قطایٍ ًبپبیساض التهبزی ثِ نَضت 

پصیطی هسیطیت زض پبؾد ثِ تغییط  ذَز ضا زض نَضت اتربش یه تهوین ذبل هَضز ثطضؾی لطاض زٌّس. زض ًتیدِ ثب افعایف اًؼُبف

. آهطام [p. 5, 57, p. 10 ,3] وبلی ذَاّس قسّبی احت قطایٍ، ایي ضٍیىطز هَخت ثیكیٌِ قسى هٌبفغ ثبلمَُ ٍ وویٌِ قسى ظیبى
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ّبی ضاّجطزی ووه  اًس وِ ثِ هسیطاى زض اًتربة ای اظ تفىط زاًؿتِ ضٍیىطز اذتیبضات َجیؼی ضا قیَُ . اظ ایي ضٍ[62]ٍ وَلاتیلاوب 

ای اظ تَالی  ، ًو1ًَِزض قىل  وٌس. فت ضٍیىطز اذتیبضات َجیؼی، ثیي هؿبئل هبلی ٍ اؾتطاتػی پیًَس ثطلطاض هیتَاى گ وٌس. هی هی

وِ زض آى اذتیبض تَلف، اًتظبض ٍ تَؾؼِ پطٍغُ  گیطی هطثٌَ ثِ قجىِ ثبًىی ًكبى زازُ قسُ اؾت الساهبت زض یه فطایٌس تهوین

 .ذَضز ثِ چكن هی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
  گیری اػطای تسهیلات هشاركت هدنی در فرایند تصوینای از توالی اقداهات  نوونهۺ 1 شکل

 

 های رویکرد اختیارات طبیؼی چالش -۶

ّطچٌس ضٍیىطز تطیي چبلف ایي ضٍیىطز، زقَاض ثَزى زضن آى ثِ هٌظَض اخطا ثِ زلیل پیچیسگی هحبؾجبتی آى اؾت.  هْن

گًَِ ًیؿت. زاضایی پبیِ زض اذتیبضات َجیؼی هؼوَلاً اظ   ضؾس، ٍلی زض ػول ایي اذتیبضات َجیؼی اظ ًظط هفَْهی ؾبزُ ثِ ًظط هی

ّبی ضاّجطزی ثب هحیٍ  پیچیسگی ظیبزی ثطذَضزاض اؾت، ظیطا ثبظاض فؼبلی ثطای هؼبهلِ آى ٍخَز ًساضز ٍ زض هؼطو وٌف

گصاضی آى ثط  قَز ٍ اضظـ ّبی ذبل ذَز تؼطیف هی ضٍ ّط اذتیبض هؼبهلِ َجیؼی ثب تَخِ ثِ ٍیػگیٍوبض اؾت. اظ ایي  وؿت

. ثِ ّویي زلیل [p. 5, 57, p. 10 ,3] گیطز وِ وبض پیچیسُ ٍ زقَاضی اؾت اؾبؼ تدطثِ ٍ قَْز فؼبلاى ایي ػطنِ نَضت هی

 گصاضی ٍ هبلی ٌَّظ ضٍاج وبفی پیسا ًىطزُ اؾت.  زُ اظ ایي ضٍـ زض ضاثُِ ثب تهویوبت ؾطهبیِاؾت وِ اؾتفب

زضنس آًْب اظ ضٍیىطز اذتیبضات  14٫3ثب ثطضؾی ّعاض قطوت اهطیىبیی، ثِ ایي ًتیدِ ضؾیسُ وِ تٌْب  [63] زض هٌجغ ثلان

ّبی پیچیسُ زض آًْب  اًس وِ تحلیل اًس وِ اوثط آًْب ًیع خعٍ نٌبیؼی ثَزُ ای اؾتفبزُ وطزُ ثٌسی ؾطهبیِ َجیؼی زض فطایٌس ثَزخِ

اًس، ػجبضتٌس اظ: ووجَز حوبیت  ای ػسم اؾتفبزُ اظ ایي ضٍیىطز هُطح وطزُزٌّسگبى ثط تطیي زلایلی وِ پبؾد هتساٍل اؾت. هْن

ٍ فطاگیطتط ثَزى ضٍـ تٌعیل خطیبى ًمسی، ًیبظ ضٍیىطز اذتیبضات َجیؼی ثِ ترهم ثیكتط ٍ تكَیك ایي   هسیطیت اضقس، ؾبزُ

 ّب. ضٍیىطز ثطای پصیطـ ضیؿه ثیكتط ثِ زلیلی ترویي ثیف اظ حس اضظـ پطٍغُ

آغبظ َطح تَؾٍ 

 هكتطی

پیكطفت هٌبؾت 

 َطح

 

تَؾؼِ َطح ثب 

هكبضوت ثبًه ٍ 

 هكتطی
 

ثبظپطزاذت الؿبٌ 

تؿْیلات ثِ ََض 

 هٌظن
 

 ذبتوِ هكبضوت

 پیكطفت وٌس َطح 

ػسم ثبظپطزاذت ثِ 

هَلغ الؿبٌ 

 تؿْیلات
 اهْبل تؿْیلات 

اػُبی 

تؿْیلات 

 هكبضوت هسًی

 

 ذبتوِ هكبضوت
ثِ تبذیط اًساذتي 

تَؾٍ آغبظ َطح 

 هكتطی

اًتظبض ثطای آغبظ  

 َطح
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گصاضی ترههی اؾت هوىي اؾت گبّی ثِ زلیل توطوع ثیف اظ حس  ِ ضٍیىطز اذتیبضات َجیؼی، یه ضٍـ اضظـاظ آًدب و

 .p ,3]ّبی هسل، زلت وبفی ضا ًساقتِ ثبقس ٍ ًتبیح زضؾتی اضائِ ًىٌس  گصاضی ٍ تَخِ ووتط ثِ هفطٍيبت ٍ زازُ ثط هسل اضظـ

ثبقس ٍ ایي اهط  قَز، لعٍهبً زض اذتیبضات َجیؼی ًیع ثطلطاض ًوی هَضز اذتیبضات هبلی زض ًظط گطفتِ هی. هفطٍيبتی وِ زض [6

گصاضی اذتیبضات َجیؼی،  . ّوچٌیي قٌبؾبیی ٍ اضظـ[p. 11 ,64]قَز  هَخت ایدبز قىبف ًظطی ٍ ػولی زض ایي ضٍیىطز هی

اؾت ٍ اهىبى ترویي ثیف اظ حس اضظـ ٍخَز زاضز. ثطای هثبل ایي ضٍیىطز زض ََل ثطٍظ حجبة  زضثطگیطًسُ لًبٍت شٌّی

ّبی ایٌتطًتی ٍ ثب فٌبٍضی ثبلا  ّبی ثبلا زض ثطذی قطوت ّبی ثب فٌبٍضی ثبلا زض اٍاذط لطى ًَظزّن ثطای تَخیِ لیوت  قطوت

ّبی هَضز ػلالِ آًْب وِ هوىي اؾت ثِ  ثطای تَخیِ پطٍغُاؾتفبزُ قس. ثِ ػلاٍُ اهىبى زاضز ایي ضٍیىطز تَؾٍ هسیطاى خؿَض 

 .[p. 6 ,3] اضظـ قطوت لُوِ ثعًس، هَضز اؾتفبزُ لطاض گیطز

ّبی  ًىتِ زیگط زضثبضُ اذتیبضات َجیؼی آى اؾت وِ ایي ضٍیىطز ّوچٌبى ثِ ًطخ تٌعیل ٍاثؿتِ اؾت ٍ ّوبًٌس زیگط ضٍـ

ّبی ًمسی. ّوچٌیي ٌّگبهی وِ  ، توطوع آى ثیكتط ثط فطایٌس تٌعیل اؾت تب فطایٌس قٌبؾبیی ٍ تؼییي خطیبىگصاضی اضظـ

قَز. الجتِ  ّبی خسی ثطای ایي ضٍیىطز ایدبز هی قًَس، چبلف هتغیطّبی چٌسٍيؼیتی ثب ػسم اَویٌبى ثیكتط ٍاضز هسل هی

ؾبظی  ، قجیِ[65] زض هٌجغ س. ثطای هثبل لاًگؿتف ٍ قَاضتعاً ّب هؼطفی قسُ ّبی خسیسی ثطای همبثلِ ثب ایي چبلف ضٍـ

ضیعی پَیب ٍ ضگطؾیَى زض یه ضٍیِ هٌؼُف  وبضلَ ثب ثطًبهِ اًس وِ زض آى، ضٍـ هًَت وبضلَ ثب حسالل هطثؼبت ضا اضائِ وطزُ هًَت

تَاًس  ّبیی هی گصاضی ثبقس. گطچِ اؾتفبزُ اظ چٌیي هسل لبثل اضظـگصاضی  ّبی ؾطهبیِ قَز تب اظ َطیك آى اًَاع پطٍغُ تطویت هی

 .[p. 6 ,3] گصاضی قَز هَخت افعایف پیچیسگی فطایٌس اضظـ

 : [66]یؼی ضا ثِ ؾِ گطٍُ تمؿین وطز وبضگیطی ضٍیىطز اذتیبضات َج ثِّبی  تَاى چبلف ثِ ََض ولی هی

 گطیعی، ٍاثؿتگی ػسم اَویٌبى ثِ الساهبت هسیطاى ٍ ػملاًیت هحسٍز. گطیعی، ضیؿه گیطًسُ: ظیبى الف( اظ خبًت تهوین

ّبی ذبل ٍ هؿئلِ  ة( اظ خبًت ؾبظهبى: هٌبثغ ًبوبفی )قبهل زاًف ٍ هٌبثغ اًؿبًی(، ؾبذتبض اًگیعقی، تؼهت ثط ضٍـ

 ًوبیٌسگی )تؼبضو هٌبفغ(.

 ّب/اذتیبضات گًَبگَى. ؼت: قْطت ٍ ٍاثؿتگی ثیي پطٍغُح( هحیٍ نٌ

 

 طبیؼی اتاختیار كاربردهای -۷

 : [pp. 297-298 ,60] ّبی ظیط وبضثطز زاضز ثِ ََض ولی اذتیبضات َجیؼی زض هَلؼیت

 ٍوبض ًبهُوئي ّوطاُ اؾت. وؿت گصاضی وِ ثب قطایٍ گیطی ؾطهبیِ ّب یب هؿیطّبی تهوین قٌبؾبیی پطٍغ -1

 قَز. پصیطی هبلی اضائِ هی گیطی ضاّجطزی ٍ ّط آًچِ زض لبلت تَخیِ گصاضی هؿیطّبی تهوین اضظـ -2

 ای اظ هؼیبضّبی ووی ٍ ویفی. ّب ثط اؾبؼ هدوَػِ ثٌسی هؿیطّب یب پطٍغُ اٍلَیت -3

گیطی گًَبگَى زض  ّبی تهوینگصاضی ضاّجطزی اظ َطیك اضظیبثی هؿیط ّبی ؾطهبیِ ؾبظی اضظـ تهوین ثْیٌِ -4

 تَاًس ثِ ضاّجطز ثْیٌِ هٌدط قَز. قطایٍ هؼیي یب ثب اؾتفبزُ اظ ؾلؿلِ هؿیطّبی گًَبگَى وِ هی

 ّبی زضآهسی. ّبی ثْیٌِ یب هحطن ّب یب ّعیٌِ ّب ٍ یبفتي اضظـ گصاضی ثٌسی اخطای اثطثرف ؾطهبیِ ظهبى -5

 ّبی آتی. َز یب زض حبل تَؾؼِ ثطای فطنتگیطی ضاّجطزی هَخ ّب ٍ هؿیطّبی تهوین هسیطیت گعیٌِ -6

گصاضی  ٍوبضّبی ًَپب، ؾطهبیِ گصاضی وؿت وكف ٍ تَلیس زاضٍ، اوتكبف ٍ اؾترطاج ًفت ٍ گبظ، تَلیس هحهَلات، اضظـ

تَؾؼِ فٌبٍضی، ٍوبض الىتطًٍیه،  ّبی فٌبٍضی اَلاػبت، پػٍّف ٍ تَؾؼِ، ازغبم ٍ توله، تدبضت ٍ وؿت ذُطپصیط، ظیطؾبذت
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گصاضی لطاضزازّب  ای زض ٍاحسّبی تدبضی، اضظـ ثٌسی ؾطهبیِ ٍوبض، هسیطیت ضیؿه یىپبضچِ، ثَزخِ ّبی وؿت ثٌسی پطٍغُ اٍلَیت

ّبی وبضثطز اذتیبضات َجیؼی  ثطضؾی ّوِ حَظُ .[p. 297 ,60] َجیؼی اؾت اتوبضثطز ضٍیىطز اذتیبض ّبی حَظٍُ غیطُ اظ خولِ 

ٍ  [1]، [70]، [62]، [69]، [68]، [67]ذبضج اظ حیُِ ایي همبلِ اؾت. ٍلی هطاخؼِ ثِ هٌبثغ شیل زض ایي ضاثُِ هفیس اؾت: 

[71]. 

 

 

 كاربرد اختیارات طبیؼی در هدیریت هنابغ و هصارف بانکی -۸

قَز، اظ خولِ فٌَى هبلی اؾت  ًیع قٌبذتِ هی (ALM) 1هسیطیت هٌبثغ ٍ ههبضف ثبًىی وِ ثب ػٌَاى هسیطیت زاضایی ثسّی

ػَاهل  .[p. 304 ,60] گطزز ّبی خطیبى ًمسی اؾتفبزُ هی ّب ٍ/یب ضیؿه ّب ٍ ثسّی وِ ثِ هٌظَض هسیطیت ػسم اًُجبق ثیي زاضایی

تَاًٌس هَخت افعایف یب وبّف ؾَزآٍضی ثبًه قًَس. اظ آًدب  ّب تبثیط زاضًس ٍ هی ّب ٍ ثسّی گًَبگًَی ثط ػسم اًُجبق ثیي زاضایی

ّب ثؿیبض ووتط اؾت،  ّب یب ثسّی ّب ٍ هَؾؿبت هبلی اظ زضخِ اّطم ثبلایی ثطذَزاضًس ٍ ؾطهبیِ آًْب زض همبیؿِ ثب زاضایی وِ ثبًه

ّب ٍ هَؾؿبت  قَز. اظ ایي ضٍ ثبًه یثِ هؼٌی تغییطات ظیبز زض ؾطهبیِ آًْب هحؿَة ه ّب ّب یب ثسّی اًسن زضنس تغییط زض زاضایی

( ثطای هسیطیت ALMّبی ثبظًكؿتگی اظ فًٌَی هبًٌس هسیطیت زاضایی ثسّی ) ّبی ثیوِ ٍ نٌسٍق هبلی زیگط ّوبًٌس قطوت

اؾتفبزُ  حفظ ؾطهبیِ زض قطایٍ هتغیط التهبزی ٍ اَویٌبى اظ )ثِ ٍیػُ ضیؿه ًطخ ؾَز( ّبی ػسم اًُجبق ثْتط ضیؿه

 ًوبیٌس.  هی

تطیي آًْب  خعٍ هؼطٍف 3ٍ تحلیل زیطـ 2ثسّی ٍخَز زاضز وِ تحلیل قىبف-ّبی گًَبگًَی ثطای اضظیبثی ضیؿه زاضایی ضٍـ

ثِ ذَثی ّبی ًمسی ثبثجبت ٍ هكرهی ثطذَزاض ثبقٌس،  ّب اظ خطیبى ّب ٍ ثسّی ایي فٌَى زض حبلتی وِ زاضاییآیٌس.  ثِ قوبض هی

ّب  ّب ٍ زاضایی لات ٍ ثبظاضّبی هبلی هَخت قسُ تب اذتیبضات َجیؼی هَخَز زض پطٍغُوٌٌس. ٍلی افعایف پیچیسگی هحهَ وبض هی

ؾبظی، ثطای  ّبی لجلی چٌساى هَثط ًجبقس. اظ ایي ضٍ اؾتفبزُ اظ ضٍیىطزّبی هجتٌی ثط احتوبلات ٍ قجیِ ثیكتط قَز ٍ ضٍـ

 .[p. 305 ,60] تط اؾت ّب هٌبؾت گًَِ پیچیسگی ایيقٌبؾبیی 

ّب زض همبثل یه  ّب ٍ ثسّی ثسّی ثِ ػٌَاى اثعاضی ثطای هحبفظت اظ ؾطهبیِ زض ثطای تغییطات زاضایی- تبوٌَى هسیطیت زاضایی

حصف ّبی ًَؾبى هؼیي ضا  ؾبظز تب ضیؿه ضیؿه هكرم هبًٌس ضیؿه ًطخ ؾَز اؾتفبزُ قسُ اؾت. ایي ضٍـ ثبًه ضا لبزض هی

ّبی هسیطیت  اظ خولِ ضٍـ 5ؾبظی یب ههَى 4العاهبت ؾطهبیِ لبًًَی ضا ًیع وبّف زّس. اًُجبق خطیبى ًمسیوٌس ٍ زض ًتیدِ 

یبثس وِ ّط گًَِ تغییط زض ًطخ ؾَز ثط ثبًه  ای اًُجبق هی ّبی ًمسی زاضایی ٍ ثسّی ثِ گًَِ ثسّی اؾت وِ زض آى خطیبى-زاضایی

ّبی ًمسی ثبثتی ًساضًس. اظ ایي ضٍ اًُجبق خطیبى ًمسی، هؿتلعم  هبلی خطیبى ّب ٍ هَؾؿبت اثط قَز. ٍلی زض ػول ثیكتط ثبًه ثی

 .[p. 305 ,60] ثط اؾت ٍ ّعیٌِ گیط ّب اؾت وِ وبضی ٍلت ّب ٍ ثسّی زاضایی پطتفَیتٌظین هدسز 

ّبی ػسم اًُجبق ثِ وبض گطفتِ  هسیطیت ضیؿهثطای  6ّبی ضٍـ اًُجبق خطیبى ًمسی، ضٍـ اًُجبق زیطـ ثِ زلیل وبؾتی

ّب اًُجبق  ثب زیطـ ثسّی ّب قس. ایي ضٍیىطز زض پی یبفتي یه پطتفَی ثْیٌِ اظ هٌبثغ ٍ ههبضف اؾت وِ زض آى زیطـ زاضایی

یت قَز ٍ تمط خب هی ًسضت ثِ نَضت هَاظی خبثِ ّبی آقىبض ایي ضٍـ آى اؾت وِ هٌحٌی ثبظزُ ثِ اظ خولِ وبؾتی یبثس. هی

                                                 
1. Asset liability management 

2. Gap analysis 

3. Duration analysis 

4. Cash flow matching 

5. Immunization 

 

ّبی ًمسی زض همبَغ ظهبًی گًَبگَى تؼسیل قسُ  . هٌظَض اظ زیطـ، ؾطضؾیس هَثط یه زاضایی یب ٍضلِ ثْبزاض اؾت وِ ثط اؾبؼ ٍظى خطیبى6

 زّس. ّب زض اثط یه زضنس تغییط ًطخ ثْطُ ضا ًكبى هی ّب/ثسّی قسُ اؾت. زض ٍالغ زیطـ هیعاى تغییط اضظـ ثبظاض زاضایی
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ّبی ؾٌتی زیگط هسیطیت  . اظ ایي ضٍ هسلزّس ذُی )زیطـ زاضایی ٍ ثسّی( تٌْب ثطای تغییطات اًسن زض ًطخ ؾَز خَاة هی

ّب ضا ثب زلت ثیكتطی  ّب ٍ ثسّی اضظـ ثبظاض زاضاییاًس تب تغییطات  ؾؼی وطزُ 2ٍ اًُجبق پَیب 1ثسّی ّوبًٌس اًُبثك تحسة-زاضایی

 .[pp. 305-306 ,60] اذتیبضات تؼجیِ قسُ زض آًْب ضا ًیع هس ًظط لطاض زٌّسهحبؾجِ وٌٌس ٍ اثطات 

-ضٍیىطز اذتیبضات َجیؼی، وبضثطزّبی هفیسی زض اضظیبثی ضاّجطزّبی گًَبگَى پَقف ضیؿه زض چبضچَة هسیطیت زاضایی

ًَؾبى ايبفی ثِ ػٌَاى یه ضاّجطز ثجبت ثب تٌظین هدسز پطتفَی ثِ نَضت ثسّی زاضز. زض تحلیل ؾٌتی توطوع ثط وویٌِ وطزى 

 اًس.  ثسّی ثب یىسیگط همبیؿِ قسُ-ضٍیىطزّبی ؾٌتی ٍ ًَیي هسیطیت زاضایی 3ای اؾت. زض خسٍل  زٍضُ

 بدهی -تفاوت رویکردهای سنتی و نوین هدیریت داراییۺ ۳جدول 

 طبیؼی(رویکرد نوین )اختیارات  رویکرد سنتی ردیف

 اًس. ّب ًبهُلَة ّوِ ضیؿه 1
 اًس. ّبی هٌفی ًبهُلَة تٌْب ضیؿه

 ّبی هثجت ًیع ًبهُلَة اؾت. اظ زؾت زازى ظطفیت

 وویٌِ وطزى ًَؾبى اثطگصاض ثط ؾطهبیِ 2
تسٍیي ضاّجطزّبی پَقف ضیؿه زض ثطاثط ظیبى ؾطهبیِ ّوعهبى 

 ّبی هثجت ثب حفظ ظطفیت

3 
اًُجبق زیطـ ٍ زض هحسٍز وطزى ترهیم هٌبثغ ثِ 

 ّب ًتیدِ وبّف ثبظزُ ثبلمَُ زاضایی

وطزى ضاّجطزّبی  ثٌسی/ثْیٌِ گصاضی، تحلیل ٍ اٍلَیت اضظـ

 گًَبگَى پَقف زض ثطاثط اّساف ضیؿه ثبظزُ اظ زیسگبُ ثبًه

 َطاحی هحهَلات ٍ ذسهبت ثِ ّوطاُ اذتیبضات تؼجیِ قسُ

 [p. 308 ,60]هٌجغ: 

ّبی ًمسی، حؿبؾیت  ثٌسی خطیبى اذتیبضات َجیؼی گًَبگًَی ّؿتٌس وِ ثط ظهبى اهطٍظُ هٌبثغ ٍ ههبضف ثبًىی زضثطگیطًسُ

ػسم ثبظپطزاذت ثِ هَلغ ايبفِ ثطزاقت، ّب،  ثطزاقت ظٍزتط اظ هَػس ؾپطزُ ّبی ثبظاض ٍ ؾَزآٍضی ثبًه اثطگصاض اؾت. ثِ ًطخ

ّبیی اظ اذتیبضات َجیؼی ًْفتِ زض ؾبذتبض  ٍ اؾتفبزُ اظ ذٌَُ اػتجبضی ًوًَِ اظ ؾَی ثبًهالؿبٌ تؿْیلات، اهْبل تؿْیلات 

ّبی ًمسی زقَاض ثبقس ٍ اظ ایي ضٍ فٌَى هتساٍل  ثیٌی زلیك خطیبى قًَس پیف هٌبثغ ٍ ههبضف ثبًىی ّؿتٌس وِ هَخت هی

ثسّی وِ اذتیبضات َجیؼی -ؾٌتی هسیطیت زاضایی ّبی ثٌبثطایي اؾتفبزُ اظ ضٍـضٍ قَز.  هسیطیت زاضایی ثسّی ثب چبلف ضٍثِ

ّبیی وِ ثِ  ّب ٍ َطح اظ ؾَی زیگط اضظیبثی پطٍغُگیطز، اثطثرف ًرَاّس ثَز.  هَخَز زض هٌبثغ ٍ ههبضف ثبًىی ضا زض ًظط ًوی

ب ثطآٍضز قَز ت ّوبًٌس اضظـ فؼلی ذبلم، هَخت هیّبی ؾٌتی  قَز، ثط اؾبؼ ضٍـ هٌظَض زضیبفت تؿْیلات ثِ ثبًه ػطيِ هی

 س.ٌّب ٍخَز ًساقتِ ثبقس ٍ تهویوبت اػتجبضی اظ زلت لاظم ثطذَضزاض ًجبق گصاضی ّب ٍ ؾطهبیِ زلیمی اظ اضظـ پطٍغُ

ػمَز اؾلاهی ثِ ّوطاُ قطٌٍ گًَبگَى اًَاع  وٌس ٍ ًظبم ثبًىی ایطاى زض چبضچَة لبًَى ػولیبت ثبًىی ثسٍى ضثب فؼبلیت هی

. ثِ ّویي ذبَط ضٍیىطز اذتیبضات َجیؼی وٌس اذتیبضات َجیؼی زض زل لطاضزازّب ایفبی ًمف هیآًْب ٍخَز زاضز وِ ثِ هثبثِ 

گصاضی ٍ اخطای  ، اضظـزضؾت لطاضزازّب ثِ ثبًه زض َطاحیگًَِ اذتیبضات شاتی زض لطاضزازّب ضا هس ًظط لطاض زازُ ٍ  تَاًس ایي هی

 ی ضا زض چبضچَة ایي لبًَى فطاّن ؾبظز.ظهیٌِ هسیطیت هَثطتط هٌبثغ ٍ ههبضف ثبًىٍ  آًْب ووه وٌس

 

 سیاستیهای  و توصیه گیری نتیجه -۹

                                                 
1. Convexity matching 

2. Dynamic matching 
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ّبی آى، وبضثطز ایي ضٍیىطز  همبلِ ؾؼی قس تب يوي تجییي هفَْم ٍ وبضوطزّبی اذتیبضات َجیؼی ٍ تكطیح هعایب ٍ چبلفزض ایي 

زض هسیطیت هٌبثغ ٍ ههبضف ثبًىی تكطیح قَز. ّطچٌس وِ ؾبثمِ اؾتفبزُ اظ ضٍیىطز اذتیبضات َجیؼی زض وكَضّبی زیگط ًؿجتبً 

ًظبم هبلی ایطاى ّوبًٌس ؾبیط نٌبیغ چٌساى هتساٍل ًكسُ اؾت. ثط اؾبؼ ثطضؾی ثِ  ظیبز اؾت، ٍلی اؾتفبزُ اظ ایي ضٍیىطز زض

تَاى گفت ایي ضٍیىطز ثِ ػٌَاى یىی اظ ضٍیىطزّبی ًَیي زض ػطنِ  ػول آهسُ زض ازثیبت پػٍّف ٍ هٌبثغ گًَبگَى هی

تَاًس زض وٌبض  ٍهبت اخطای آى، هیزض نَضت تَخِ ثِ هلعٍ  لبثل اؾتفبزُ اؾتگیطی ٍ هسیطیت هٌبثغ ٍ ههبضف ثبًىی  تهوین

تدْیع ٍ ترهیم هٌبثغ ضا افعایف زّس.  زض حَظُضیعی ضاّجطزی  پصیطی هسیطاى زض ثطًبهِ ، لسضت اًؼُبفّبی هَخَز ؾبیط ضٍـ

 ّبی ؾیبؾتی ثِ قطح شیل پیكٌْبز قسُ اؾت: زض ایي ضاؾتب ثطذی تَنیِ

گیطًسگبى ًظبم ثبًىی زض ظهیٌِ هسیطیت هٌبثغ ٍ  ى ٍ تهوینتَاًس ثِ هسیطا اؾتفبزُ اظ ضٍیىطز اذتیبضات َجیؼی هی -

ضیعی ثِ  گصاضی ووه وٌس ٍ ثب تَخِ ثِ هحیٍ پطتلاَن التهبزی، اهىبى ثطًبهِ ههبضف ٍ ًیع اضظیبثی تهویوبت ؾطهبیِ

 نَضت هٌؼُف ٍ پَیب ضا ثطایكبى فطاّن ؾبظز.

ّب ووه وٌس ٍ زض  زض ثبًه( ALMثسّی )-اضاییهسیطیت ز ّبی تَاًس ثِ تمَیت ضٍـ هیضٍیىطز اذتیبضات َجیؼی  -

قَز زض قجىِ  هسیطیت ثْتط ضیؿه ًمسیٌگی ٍ تدْیع ٍ ترهیم هٌبثغ ثبًىی هَثط ٍالغ قَز. اظ ایي ضٍ تَنیِ هی

ثبًىی وكَض ایي ضٍیىطز ثِ ََض خسی هَضز تَخِ لطاض گیطز ٍ هسیطاى ٍ وبضقٌبؾبى اظ آى ثِ ػٌَاى یه ضٍیىطز پَیب 

 ّب ذَز اؾتفبزُ وٌٌس. گیطی تهوینزض 

ّبی هْن زض ثرف ترهیم هٌبثغ، هؿبئل هطتجٍ ثب فطایٌس اػُبی تؿْیلات هكبضوتی اؾت. اظ یه ؾَ  یىی اظ چبلف -

ّبی پیكٌْبزی ثطای ثبًه اّویت زاضز ٍ اظ ؾَی زیگط تهویوبت پؽ اظ  پصیطی التهبزی ٍ هبلی پطٍغُ ثطضؾی ٍ تَخیِ

تَلف پطٍغُ، زضذَاؾت اهْبل اظ ؾَی هكتطی ٍ غیطُ، هْن تَؾؼِ یب َق قسى تؿْیلات، اػُبی تؿْیلات ّوبًٌس هؼ

گصاضی هؿتمین  ّب زض چبضچَة لبًَى ػولیبت ثبًىی ثسٍى ضثب، ؾطهبیِ ّبی هْن ثبًه ّوچٌیي یىی اظ فؼبلیت اؾت.

اؾتب ضٍیىطز اذتیبضات زض ایي ضّب ضا ثِ ذَز اذتهبل زازُ اؾت.  ّبی ثبًه اؾت وِ حدن لبثل تَخْی اظ فؼبلیت

تَاًس ثِ ػٌَاى یه اثعاض فؼبل تَؾٍ هسیطیت ثبًه ثطای اتربش تهویوبت اػتجبضی ٍ ترهیم ثْیٌِ هٌبثغ ٍ  َجیؼی هی

ّبیی وِ هطثٌَ ثِ  ایي ضٍیىطز ثِ ٍیػُ زض ضاثُِ ثب تؿْیلات ٍ َطح ثیكیٌِ وطزى هٌبفغ ثبًه هس ًظط لطاض گیطز.

 تَاًس هفیس ٍالغ قَز. گصاضی ذُطپصیط ٍ هبًٌس آى اؾت هی ثٌیبى، ؾطهبیِ زاًفنٌبیغ ثب فٌبٍضی ثبلا، نٌبیغ 

ّبی التهبزی لطاض زاضز. زض  ّب ٍ زیگط ثٌگبُ هؿبئل هْن هَضز تَخِ ثبًهیىی اظ اهطٍظُ هؿئَلیت اختوبػی ثِ ػٌَاى  -

هؼِ هَضز تَخِ لطاض ّب زض ؾُح ولاى خب ّبی ثبًه ضٍیىطزّبی ؾٌتی، هؼوَلاً پیبهسّبی هثجت ٍ هٌفی فؼبلیت

گیطی ٍ  تَاى اثطات خبًجی تهوین . زض حبلی وِ زض ضٍیىطزّبی خسیستط ّوبًٌس اذتیبضات َجیؼی، هیگیطز ًوی

ّبی هرتلف ضا هس ًظط لطاض زاز. ثطای هثبل اگط ثبًىی توطوع ثیكتطی ثط تبهیي  ضیعی ضاّجطزی ثبًه زض حَظُ ثطًبهِ

اثطات هثجت ی زاقتِ ثبقس ٍ ٍ ثِ تَلیس ٍ اقتغبل زاذلی زض وكَض ووه وٌس، هبلی ٍ حوبیت اظ وبلای ثب ویفیت زاذل

 .گصاضی قَز ّب، قٌبؾبیی ٍ اضظـ گیطی تَاًس ثِ ػٌَاى اذتیبضات َجیؼی زض تهوین ّبی آى هی فؼبلیت

توله زض ؾبلیبى اذیط ثحث ازغبم ٍ ّبی هْن وبضثطز اذتیبضات َجیؼی زض ظهیٌِ ازغبم ٍ توله اؾت.  یىی اظ حَظُ -

ّبی گًَبگَى اثطگصاض ثط ایي اهط لاظم  هَؾؿبت اػتجبضی زض ایطاى ًوَز ثیكتطی پیسا وطزُ اؾت ٍ ثب تَخِ ثِ هَلفِ

ّبی هَخَز ضا زض ًظط ثگیطز ٍ ًتبیح ثْتطی اضائِ وٌس. زض ایي ضاؾتب  اؾت اظ ضٍیىطزّبیی اؾتفبزُ قَز وِ پیچیسگی

گیطی  گصاضی ٍ تهوین ّبی ضٍظآهس ثِ هٌظَض اضظـ جیؼی ٍ زیگط ضٍـهٌبؾت اؾت ًظبم ثبًىی اظ ضٍیىطز اذتیبضات َ

 زض فطایٌس ازغبم ٍ توله اؾتفبزُ وٌس.

ٍ پبضاهتطّبی لاظم ثطای ترویي هسل ثِ ََض زلیك ثبیس هفطٍيبت پبیِ  اذتیبضات َجیؼی ٌّگبم اؾتفبزُ اظ ضٍیىطز -

 تطی اتربش گطزز. تهویوبت هٌبؾتاتىبتطی ثِ زؾت آیس ٍ  ثطضؾی ٍ تؼییي قَز تب ًتبیح لبثل
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ّبی زیگط اؾتفبزُ قَز.  ََض وِ هُطح قس ثْتط اؾت ضٍیىطز اذتیبضات َجیؼی ثِ ػٌَاى هىول زض وٌبض ضٍـ ّوبى -

 تطی فطاّن وٌٌس. تَاًٌس زیسگبُ خبهغ ٍ زض وٌبض یىسیگط هیظیطا ّط وسام اظ ضٍیىطزّب هعایبی ذبل ذَز ضا زاضز 

ات َجیؼی، هؿتلعم ثِ وبضگیطی اثعاضّبی هٌبؾت، ٍخَز هٌبثغ اًؿبًی ثب زاًف ترههی ٍ ؾبظی ضٍیىطز اذتیبض پیبزُ -

لاظم اؾت ثِ هٌظَض اؾتفبزُ اظ پكتیجبًی هسیطیت اضقس ثطای اؾتفبزُ اظ ایي ضٍیىطز زض تهویوبت ذَز اؾت. اظ ایي ضٍ 

ذتیبضات َجیؼی، زاًف ترههی زض گصاضی ٍ هسیطیت هٌبثغ ٍ ههبضف ثبًىی اظ خولِ ضٍیىطز ا ضٍیىطزّبی ًَیي اضظـ

آفطیي،  گًَِ ضٍیىطزّبی اضظـ ؾَُح هرتلف قجىِ ثبًىی اضتمب یبثس ٍ هسیطاى ٍ وبضقٌبؾبى ثبًىی ثطای اؾتفبزُ اظ ایي

ای ثطذَضزاض  گصاض ثِ ٍیػُ ثبًه هطوعی اظ اّویت ٍیػُ ّبی همطضات هَضز تكَیك لطاض گیطًس. زض ایي ظهیٌِ ًمف زؾتگبُ

 اؾت.
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