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 هقدهِ  .1

زلایْ سیبسی ٝ اخش٘بػی ٝظیل٠ دٞضص ضیسي ًب١ص زضآٗس زٝضاٙ اٛس ٠ً ث١٠ب ثٞزٟزٝٓز زٝضاٙ ُصضش٠ ایٚاظ 

-كطزی ٝ ثیٚسٞظیغ ضیسي ثیٚ ٗث١ْبی ثبظٛطسشِی ًبضًطز١بی زیِطی ثطای قطح ضسٛس ٝ آجش٠،زاض سبٜٓ٘سی ضا ػ٢سٟ

١ب  ضٝ، زٝٓز اسز. اظ ایٚ« 1ٗطبضًز ١ِ٘بٛی»١بی سٞظیغ ضیسي،  ٗٞٓل٠سطیٚ  اظ ٢ٖٗ  یٌیٛظط ُطكشٜس. ٛسٔی ضا ٛیع زض

 اخجبضی زض خبٗؼ٠ اخطا ٛ٘بیٜس.  ضیٟٞ ًطزٛس، آٙ ضا ث٠ سؼی ٗی

ثسیبضی  ی١ب، زٝٓزضٝ اظ ای١ٚبی ػظی٘ی ٗٞاخ٠ ضسٛس ٝ ثبظٛطسشِی سٜشی ثب ٗطٌلاسی چٞٙ ًسطی١بی اٗب قطح

 ١بی ثبظٛطسشِی ذػٞغی ضا خبیِعیٚ ًطزٛس.ٗجبزضر ًطزٟ ٝ قطح 2«یاغلاحبر سبذشبض»ٛبُعیط ث٠ اظ ًطٞض١ب ث٠

سط ضسٙ ٗرعٙ ضیسي ٝ ثعضٍ یؼٜی،اغٔی  ثب ١٘بٙ ١سف١بی ذػٞغی ٛیع ٠ً زض ١٘یٚ قطحاسز  ٌٛش٠ ٢ٖٗ ایٚ

  غٞضر اخجبضی اسز. اؿٔت ث٠ اٌٗبٙ ثبظسٞظیغ ١٘چٜبٙ ػؿٞیز اكطاز

ُصضش٠ ثب زٝضاٙ اٗطٝظ ٜٗبست ٛیسز. ٗطبضًز اخجبضی زض  ًبضضٌْ اخجبضی ٗطبضًز ثطای ثبظاض ثب ایٚ اٝغبف، 

ٝ  ای زائ٘ی ضاثك٠ٝخٞز  یزض ُطٝ ،ٝاهغٝ زضضس ٗحون ٗی« ثِیطٝحوٞمًبضُطاٙ ٗعز»ٛٞیسی ٛبٕث٠  بیبٙاخجبض ًبضكطٗ

ثرص ثعضُی ًطٞض١ب، ایٚ ٛٞع ضاثك٠ سٜشی ً٘طَٛ ضسٟ ٝ زض س٘بٕ  ، اٗطٝظٟ،ثیٚ ًبضكطٗب ٝ ًبضُط ثٞزٟ اسز. اٗب ثبثز

ثط ایٚ، ٛٞع هطاضزاز١بی ًبضی ٛیع  اكعٝٙكؼبٓیز زاضٛس.  3«ٗسشوْ ٝ آظازًبض»اضشـبٓی یب غٞضر ذٞز اظ ٛیطٝی ًبض ث٠

 ١بی ضـٔی زض ثبظاض ًبض ٛسجز ث٠ ُصضش٠ ثیطشط ضسٟ اسز. سط ضسٟ ٝ خبثدبییٝ ٜٗؼكق سطٗسرًٞسبٟ

زض ٝ  ذٞضزٟ سشِی ث٠ ٗطبضًز ١ِ٘بٛی اكطاز ُط١ٟبی ثبظٛطًبضًطز ٗٞكن قطح اغٔی ایٚ اسز ٠ً ثٜبثطایٚ، ٗسئ٠ٔ

١بی قطح»ٛساضز.  ضـٔیضٌْ سٜشی ٗطبضًز اخجبضی سٜبسجی ثب آیٜسٟ  یبثس؛ اٗب، سحون ٗیاخجبض  ثب ٗوبِٕ ٛظط، كوف

زا٠ٜٗ ١ب، زض ایٚ قطح١طچٜس سبًٜٞٙ،  .اٛس ث٠ حْ ایٚ ٗسئ٠ٔ ً٘ي ًٜٜسٛشٞاٛسش٠ 4«ثبظٛطسشِی ثب ٗطبضًز زاٝقٔجب٠ٛ

ثط  ١بی ٗجشٜی ٗطی ذف١بی اِٛیعضی سطٞیوی سب ١بی ٗبٓیبسی، یبضا٠ٛ ٝ زیِط ٌٗبٛیس١ٖبی سرلیقسیبسزای اظ  ُسشطزٟ

ثبظٛطسشِی زض »اسز. قجن ُعاضش ١٘چٜبٙ ثبهی  «ًٖ ثٞزٙ ٗطبضًز» ٗطٌِْ ،اٗباٛس؛  ضسٟ ًبض ُطكش٠ ، ث٠اهشػبز ضكشبضی

اُطچ٠ ثطذی ًطٞض١ب اظ خ٠ٔ٘ آٓ٘بٙ ٝ  ،2019( زض سبّ OECDسبظٗبٙ ١ٌ٘بضی ٝ سٞسؼ٠ اهشػبزی ) 5«یي ِٛبٟ

زضغس  1/64ٝ   70سطسیت سب  ١بی ثبظٛطسشِی زاٝقٔجب٠ٛ ضا ث٠اٛس ثب چٜیٚ سساثیطی دٞضص قطحخ٢٘ٞضی چي سٞاٛسش٠

سكح  (یٞٛبٙ ٝ ضٝسی٠ ػٜٞاٙ ٗثبّ، )ث٠ زض ثطذی زیِط اظ ًطٞض١ب ،اٗب ؛سبّ( اضسوب ز١ٜس 64 - 15خ٘ؼیز زض سٚ ًبض )

 زضغس ثبهی ٗبٛسٟ اسز.دٜح حسٝز  ً٘ی،دٞضص زض سكح ثسیبض 

١بیی ٠ً زض ایٚ ضاسشب سٞسف  سٞاٙ ث٠ ٗرعٙ ضیسي ثعضٍ زسز یبكز. یٌی اظ سیبسزثٜبثطایٚ، ثب ٗطبضًز زاٝقٔجب٠ٛ ٛ٘ی

 ث٠ اكطاز اسز.  7«اذشیبض ذطٝج»جبضی ٝ سذس، اػكبی ٝ اخ 6«ٛبٕ ذٞزًبضثجز»ضسٟ،  ًبض ُطكش٠سبظُی ث٠ًطٞض١ب ث٠ثطذی

سحون ٗطبضًز ١ِ٘بٛی زض ًٜبض اػكبی اذشیبض ذطٝج ٝ  ،١ب سٔلیوی اظ اخجبض ث٠ ٗطبضًز ٝ زض ٛشید٠ایٚ قطح

١بی ضـٔی اسز. زض ثطذی ًطٞض١ب اظ خ٠ٔ٘ اسشطآیب، ضیٔی، زاٛ٘بضى، سٞئس ٝ سٞئیس دصیطی زض خبثدبییاٛؼكبف

ز یي یٌجبض ٝ ثب ضسیسٙ ث٠ سٚ ثبظٛطسشِی اخبظٟ زاضٛس اٛشربة ًٜٜس ٠ً آیب ث٠ ٗبٛسٙ زض قطح ٝ زضیبكاكطاز ثطای 

                                                 
1 Universal Coverage 
2 Structural Reforms 
3 Freelancers  
4 Voluntary Pension Scheme 
5 Pension at a Glance (2019) 
6 Automatic Enrolment  
7 Opt-Out Option 
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زضیبكز ًٜٜس. زض  1«خبیي»ذٞا١ٜس اظ اذشیبض ذطٝج اسشلبزٟ ًطزٟ ٝ اٛسٝذش٠ ذٞز ضا یب ٗی ٗسش٘طی سبلا٠ٛ س٘بیْ زاضٛس

سبِٓی ٝ زض ایبلار ٗشحسٟ زض قّٞ زٝضاٙ  ٠55 دس اظ اذشیبض ذطٝج اظ قطح ٝ زضیبكز اٛسٝذش٠ زض ١ط ٓحظ ،اِٛٔسشبٙ

٠ً اػكبی اذشیبض ٝ آظازی ثیطشط ث٠ اكطاز ٗٞخت اكعایص اسز  سٞخ٠ ایٚ هبثًْبضی ث٠ اكطاز زازٟ ضسٟ اسز. ٌٛش٠ 

غٞضر  ٛطخ دٞضص ث٠ضسٟ ثب ایٚ قطح  ( اِٛٔسشبٙ ٗٞكن2019) ١2ب ضسٟ اسز. قجن ُعاضش سبٓیٞاٙٗطبضًز آٙ

١ب ٛطبٙ  سحٔیْاكعایص ز١س.  2017زضغس زض سبّ  84ث٠  2012زضغس زض سبّ  55ٛیطٝی ًبض ضا اظ  زضغسی اظ ًْ

ثٞزٟ اظ خ٠ٔ٘ ثرص ًطبٝضظی ث٢جٞز ثیطشطی اسلبم اكشبزٟ ٝ دٞضص زض ١٘یٚ  ١ًٖبیی ٠ً ٗطبضًز ثرص ز١س، زض ٗی

، سطًی٠ زض 2007ٓیب ٝ ظلاٛسٛٞ زض سبّ زضغس اكعایص یبكش٠ اسز. ًطٞض١بی زیِط اظ خ٠ٔ٘ ایشب 64زضغس ث٠  16اظ  زٝضاٙ

 اٛس.١بیی ضٝی آٝضزٟٛیع ث٠ اضائ٠ چٜیٚ قطح 2019، ٓیشٞاٛی، ٢ٓسشبٙ ٝ ُطخسشبٙ زض سبّ 2017سبّ 

ٌٗبٛیس٘ی ضا كطا١ٖ آٝضٛس سب ؾ٘ٚ  ،اٛسٛبٕ ذٞزًبض ٝ اػكبی اذشیبض ذطٝج سٞاٛسش١٠بی ثجزضسس قطحٛظط ٗی ث٠

١بی دصیطی ثیطشط ٗكبثن ثب آیٜسٟ ًبض، ثشٞاٙ ١٘چٜبٙ اظ ٗعایبی قطحٝ اٛؼكبفاػكبی اذشیبض ٗطبضًز ث٠ اكطاز 

١بی ٗشؼسزی ١بی ُصضش٠ دژ١ٝصزض سبّٛظطث٠ ا١٘یز ٗٞؾٞع، ثبظٛطسشِی خ٘ؼی ثب ٗطبضًز ُسشطزٟ ث٢طٟ ُطكز. 

ثط دبیساضی ١بی ثبظٛطسشِی خ٘ؼی ٝ سأثیط اػكبی اذشیبضار ثیطشط اكطاز ث٠ ٗطبضًز زض قطح ث٠ ثطضسی اِٛیعٟ

١بی ٛبٕ ذٞزًبض ٝ اػكبی اذشیبض ذطٝج، ایٚ ٗوب٠ٓ هػس زاضز اِٛیعٟاٛس. ثب اسربش ضٝیٌطزی ٗطبث٠ ثجز١ب دطزاذش٠ غٜسٝم

ثبظٛطسشِی خ٘ؼی ثب  اكطاز ثطای سسإٝ ٗطبضًز یب ذطٝج اظ غٜسٝم ثبظٛطسشِی سبظٗبٙ سأٗیٚ اخش٘بػی ٠ً یي قطح

سؼییٚ هی٘ز اذشیبض ث٠ سی ٝ دژ١ٝص هطاض ز١س. زض ٝاهغ، ایٚ ٗوب٠ٓ ث٠ زٛجبّ ( اسز ضا ٗٞضز ثطضDBٗعایبی ٗؼیّٚ )

ًٜس ث٠ ایٚ سٞاّ دبسد ز١س قٞض ٗطرع سلاش ٗیٗطبضًز زض غٜسٝم ثبظٛطسشِی سبظٗبٙ سأٗیٚ اخش٘بػی ثٞزٟ ٝ ث٠

ٗطبث٠ اذشیبض ًبضی یب ث٠ زكؼبر زض قّٞ زٝضاٙ  ٗطبث٠ اذشیبض اضٝدبیی٠ً اُط اكطاز ثطای یي ثبض زض سطضسیسی ٗطرع 

اذشیبض ذطٝج اظ غٜسٝم ثبظٛطسشِی سبظٗبٙ سأٗیٚ اخش٘بػی ضا زاضش٠ ثبضٜس، هی٘ز ایٚ اذشیبض چوسض اسز؟  آٗطیٌبیی

ٝ ز١س یبثیٖ چ٠ ػٞاٗٔی اضظش آٙ ضا ثیطشط ًطزٟ ٝ ث٠ اكطاز ثطای ذطٝج اِٛیعٟ ٗیزض، ًٜسسؼییٚ هی٘ز اذشیبض ً٘ي ٗی

ُصاض ً٘ي دبسد ث٠ ایٚ سٞاّ ث٠ سیبسزًٜس؟ ذشیبض ثیطشط دبیساضی غٜسٝم ضا س٢سیس ٗیسؤاّ زیِط ایٚ ٠ً آیب اػكبی ا

خبی سٌی٠ ثط ٗطبضًز اخجبضی، ٗطبضًز ُسشطزٟ ٝ دبیساضی غٜسٝم ضا اظ قطیوی زٛجبّ ًٜس ٠ً ذٞا١س ًطز سب ث٠

 دصیط ثٞزٟ ٝ سٜبست ثیطشطی ١ٖ ثب آیٜسٟ ًبض زاضز.اٛؼكبف

اثشسا ث٠ ازثیبر ٛظطی ٝ دیطی٠ٜ دژ١ٝص ٗٞؾٞع دطزاذش٠ ذٞا١س ضس. سذس، ثرص سٕٞ ثطای ایٚ ٜٗظٞض ٝ زض ازا٠ٗ 

١بی دژ١ٝص اضائ٠ ذٞا١س ضس ٝ ث٠ سططیح ضٝش دژ١ٝص ٝ سجییٚ ٗسّ اذشػبظ ذٞا١س زاضز. زض ثرص چ٢بضٕ یبكش٠

 دطزاظز. ُیطی ٝ اضائ٠ دیط٢ٜبز١ب ٗیزض دبیبٙ ٛیع ثرص دٜدٖ ث٠ ٛشید٠

 

 ضٍّصهزٍری بز ادبیات پ  .2

ٛبٕ ذٞزًبض ٝ اػكبی اذشیبض ذطٝج زض خ٢بٙ ٛیبظٜٗس یي سـییط ١بی ثبظٛطسشِی ثب ثجزاسشوجبّ ًطٞض١ب زض اضائ٠ قطح

١ب ٗطبضًز كطاُیط ٝ دبیساضی قطح ،١بی ثبظٛطسشِی اسز. اُط زض ُصضش٠ضٝیٌطز زض ٗكبٓؼ٠ ٝ ثطضسی دبیساضی قطح

١بی كطزی ثطای سسإٝ ث٠ ٗطبضًز خسز. زض بیساضی ضا زض اِٛیعٟیبكز، اًٜٞٙ ثبیس دثب اخجبض ث٠ ٗطبضًز سحون ٗی

                                                 
1 Lump-Sum 
2 Sullivan   
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١بی ثبظٛطسشِی خ٘ؼی ضا ضٜبذش٠ ٝ ١بی كطزی زض ذطٝج اظ قطحاٛس اِٛیعٟٗكبٓؼبر ظیبزی سلاش ًطز١ٟبی اذیط،  سبّ

١بی زض قطح زاٝقٔجب٠ٛزض ظٗی٠ٜ ٗطبضًز  سطهسی٘ییٌطز آجش٠ اظ ٗكبٓؼبر ضٝ اظ ایٚدبضاٗشط١بی ٗؤثط ثط آٙ ضا سؼییٚ ًٜٜس. 

ضٞٛس، ٗشلبٝر اسز  ١بی ثبظٛطسشِی خ٘ؼی ٗحسٞة ٗیخبیِعیٚ ٝ ضهیت قطح ی،قٞض ًٔ ٠، ٠ً ثثبظٛطسشِی اٛلطازی

  ضٞز. ثیطشط اظ ٗطٝض آٙ ذٞززاضی ٗیٜٗظٞض س٘طًع ، ث٠ضٝ ٝ اظ ایٚ

قٞض ًٔی ث٠  سٞاٙ ث٠ ٗیضا  ١بی ثبظٛطسشِی خ٘ؼیضسٟ زضثبضٟ اِٛیعٟ اكطاز ث٠ ٗطبضًز زض قطح ١بی اٛدبٕدژ١ٝص

ٗكبٓؼبسی ١سشٜس ٠ً ثب ٗلطٝؼ ُطكشٚ ضٌْ ذبغی اظ سبثغ ٗكٔٞثیز ث٠ ثطضسی  ،زسش٠ ٛرسززٝزسش٠ ٜٗوسٖ ٛ٘ٞز. 

( اظ خ٠ٔ٘ ٛرسشیٚ 2011) 1اٛس. سبی٘ب١ٙبی ثبظٛطسشِی خ٘ؼی دطزاذش٠اِٛیعٟ اكطاز ثطای ذطٝج ٝ دبیساضی قطح

ُعی٠ٜ » ػٜٞاٙ ث٠( DCثی٠٘ ٗؼیٚ )١بی ثبظٛطسشِی اٛلطازی ثب حنكشٚ قطحثب ُط ٠ً ٗكبٓؼبر زض ایٚ اضسجبـ اسز

ٛطخ  دژ١ٝص،. زض ایٚ دطزاذش٠ اسز( DBاضظیبثی خصاثیز سیسشٖ ثبظٛطسشِی خ٘ؼی ثب ٗعایبی ٗؼیٚ ) ث٠، 2«دطشیجبٙ

ضسٟ حسأهْ ٛطذی ٠ً اكطاز  ضسٟ ٝ سلاش زضٛظط ُطكش٠س٢ٜب دبضاٗشط ٗؤثط زض سبثغ ٗكٔٞثیز اكطاز  ػٜٞاٙ ث٠ُصاضی  اٛسٝذش٠

ٗحبسج٠ ُطزز. ایٚ ٛطخ حسأهٔی  ضٞز، خ٘ؼی سطؿیت ٗیاذشیبض ث٠ ٗطبضًز زض حسبة ُطكشٚؼ ٝلطٗخٞاٙ، ثب 

١٘جسشِی »٠ً  ایٚ ثٞزٝ ٛشید٠  ثطآٝضز ضس 79/0سب  56/0زض حسٝز  حویوی، یؼٜی ثب كطؼ سؼسیْ ثب سٞضٕ، غٞضر ث٠

ز١س، آٛوسض اضظش ُصاضی ٗیسطٗبی٠ 4«سبظی ظٗبٛیٗشٜٞع» اكطاز اٌٗب٠ًٙ ث٠  ٛسٔیٝ سٞظیغ ضیسي ثیٚ 3«اخش٘بػی

 ز١ٜس. ٗبٛسٙ زض قطح ثبظٛطسشِی خ٘ؼی ضا سطخیح ٗی ثبهی 5زضغس ًسطی اٛسٝذش٠ ٛیع اكطاز 40زاضز ٠ً حشی ثب  ظیبزی

ج٠ ًطزٟ ٝ یي ضاثك٠ ُصاضی ضا ثطای اكطاز زض سٜیٚ ٗرشٔق ٗحبس( حسأهْ ٛطخ اٛسٝذش2011٠) 6زض ١٘یٚ ضاسشب، ٜٗٞٓبض

U7سلبٝر ١سشٜسٗبٛسٙ یب ذطٝج ثی ثبهیُصاضی ٠ً زض آٙ سكح اكطاز ثطای ضٌْ ثیٚ سٚ ٝ حسأهْ ٛطخ اٛسٝذش٠، 

ٜٗبكغ ٗبٛسٙ زض  ُطكزٛشید٠ سٞاٙ ٗیٗطبث٠  قٞض ث٠ٝ ثطای س٘بٕ سٜیٚ ًٖ ثٞزٟ ایٚ ٛطخ ثطاسبس ٛشبیح، ًٜس. ثطآٝضز ٗی

 ثطای ٠٘١ اكطاز ثسیبض ظیبز اسز. اٛسى١بی ازاضی ٛسٔی ٝ ١عی٠ٜقطح ثبظٛطسشِی خ٘ؼی یؼٜی ١٘جسشِی ثیٚ

( ثب سٞخ٠ ث٠ سأثیط ضیسي سـییط زسش٘عز، ضیسي هی٘ز س٢بٕ ٝ ضیسي ػسٕ اٌٗبٙ اٛشوبّ یب 2015) 8چِٚ ٝ اٝظلاى

١بی ثبظٛطسشِی ضا ثطآٝضز سلبٝسی ٗكٔٞثیز كطزی ثیٚ اٛٞاع قطح٠ ثیاِٛیعٟ اكطاز ضا ٗٞضز ثطضسی ٝ ٛوك 9سـییط ٗسش٘طی

١ب اظ ٗطبضًز ٛسْ خٞاٙ آسی ٝاثسش٠ ( س٘بیْ ٛسْ خٞاٙ ث٠ ٗبٛسٙ ضا ث٠ اٛشظبض آ2012ٙ) 10ًٜٜس. ثیشعٗب ضاٗخ ٝ ٝاسٗی

ثبظٛطسشِی خ٘ؼی ١بی ز١ٜس ٠ً احش٘بّ دبیساضی قطح١بی سؼبزٓی ٗرشٔق ٛطبٙ ٗی زاٜٛس ٝ ثب ٗطرع ًطزٙ حبٓزٗی

 ُطیعی اكطاز یب اكعایص ضیسي ثبظاض١بی ٗبٓی ثیطشط ذٞا١س ثٞز. ١ب اذشیبضی اسز ثب ٗیعاٙ ضیسيظٗبٛی ٠ً ٗطبضًز زض آٙ

٠ً احش٘بّ ذطٝج ضسیسٛس ( ثب ٝاضز ًطزٙ ضیسي سـییطار خ٘ؼیشی ٝ سبٜٓ٘سی ث٠ ایٚ ٛشید٠ 2020) 11ضاٗخ ٝ ثیشعٗب

ضٞز ٝ یي دٞضص زازٟ  ٛیع٠ً ضیسي ثبظاض س٢بٕ خ٘ؼی ٗحشْ٘ اسز ِٗط ایٚخ٘ؼیز خٞاٙ اظ قطح ثبظٛطسشِی 

                                                 
1 Siegmann 
2 Fallback  
3 Solidarity  
4 Time Diversification 

 ٗحبسج٠ زضٛظط ُطكش٠ ضسٟ اسز.سب٠ٓ ٗجٜبی  25یي كطز خٞاٙ  5
6 Molenaar 
7 Break Even 
8 Chen & Uzelac 
9 Portability risk 
10 Beetsma, Romp & Vos 
11 Romp & Beetsma 
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اكعایص ضیسي سیسش٘بسیي ( ٛیع ثط 2020) 1ثطیِط ٝ ِٝضًط١ب سؿ٘یٚ ًٜس. ثٞٙ ثی٠٘ضسٟ ضا ثطای حن ثبظزٟ سؿ٘یٚ

٠ً زض ایٚ  ضسیسٛسٝاسك٠ اكعایص اٗیس ظٛسُی اسلبم اكشبزٟ اسز، س٘طًع ًطزٟ ٝ ث٠ ایٚ ٛشید٠ ٠ً ث٠ 2ضسٙ ػ٘ط قٞلاٛی

١بی ثبظٛطسشِی خ٘ؼی ضا سطخیح ١بی ذػٞغی اظ دبیساضی لاظٕ ثطذٞضزاض ٛجٞزٟ ٝ اكطاز ٗبٛسٙ زض حسبةضطایف ثی٠٘

 ز١ٜس.ٗی

١بی ثبظٛطسشِی ثط اسبس سبثغ ٗكٔٞثیشی اسز ٠ً ثطای ٗوبیس٠ ٝ اضظیبثی اٛٞاع قطحٝخ٠ ٗطشطى ایٚ ٗكبٓؼبر، 

ُصاضی، ضیسي سـییط زسش٘عز، سأثیط ػٞاٗٔی ٗبٜٛس ٛطخ اٛسٝذش٠ ،زض ایٚ ٗكبٓؼبر ضٞز.ُطكش٠ ٗی زضٛظط كطز ٗلطٝؼ 

ضیسي هی٘ز س٢بٕ، ضیسي ػسٕ اٌٗبٙ اٛشوبّ ٗسش٘طی ٝ ضیسي سـییطار خ٘ؼیشی ٝ سبٜٓ٘سی ثط اِٛیعٟ اكطاز ثطای 

 3سٞاٙ ث٠ ضٞٗبذط١بی ثبظٛطسشِی خ٘ؼی سأییس ضسٟ اسز. اظ زیِط ٗكبٓؼبر زض ایٚ ضاسشب ٗیذطٝج ٝ دبیساضی قطح

  ( اضبضٟ ًطز.2014) 5، ثیشعٗب ٝ دبٛسظ( ٝ ٌٜٓیٞر2018) 4(، ثٞظ ٝ سبی٘ب2019ٙ)

ًٜٜس. ١بی ثبظٛطسشِی اسشلبزٟ ٗیسبظی قطحُصاضی اذشیبضار ثطای ٗسّٗكبٓؼبسی ١سشٜس ٠ً اظ هی٘ز ،زسش٠ زٕٝ

زٓیْ ث٠ اخش٘بػی ٠ً دیص اظ ایٚ سأٗیٚای ٝ ًبضًطز١بی ش آٙ اسز ٠ً ثسیبضی اظ ٗحػٞلار ثی٠٘ضٝ  ایٚخصاثیز 

سٞاٙ ثب سطًیجی اظ ١بی ٗسضٙ دٞضسلٞٓیٞ ٗیاًٜٞٙ ثب ٛظطی٠ضس، هی٘ز ث٠ زٝٓز سذطزٟ ٗی ثٞزٙٛبٗطرع  ٛجٞزٙ ثبظاض ٝ

 ١ب هی٘ز ثبظاضی ٗطرع ًطز. اثعاض١بی ٗبٓی اظ خ٠ٔ٘ اذشیبضار ٝ سٞآح ثبظسبظی ٝ ثطای آٙ

ضیسي »ز١ٜس ٠ً ضیسي كٞر، ( ٛطبٙ ٗی2010) 7، زاٝز، ًبضیٜع ٝ ثِٔیيٙ( ٝ زاٝس2013ٞ) 6ثٞیط ٝ اسشٜشبكز

ُیطٛس ٝ ١بی ظٛسُی هطاض ٗیسٜشی زض حٞظٟ ثبظٛطسشِی ٝ ثی٠٘ غٞضر ث٠ً٠ )یب ضیسي قٞلاٛی ضسٙ ػ٘ط  8«ثبظٗبٛسُی

اظ ٗطشوبر  سٞاٙ ثب اسشلبزٟ اظ قیلیضا ٗی (١ب ٝاثسش٠ اسزضسر ث٠ ایٚ ضیسي ١بی ثبظٛطسشِی ث٠ٝ دبیساضی قطح

، چِٚ ٝ ُصاضی ًطز. ثطٝزضظ١بی دبی٠ ٝ سٞآح سٔق ٝ هطاضزاز١بی آسی هی٘زؿیطذكی اظ خ٠ٔ٘ اٝضام سٔق، سٞآح

ُطكشٚ زضٛظط ١بی ثبظٛطسشِی سطًیجی ضا ثب ُصاضی اذشیبضار سٞاٛسشٜس سؼ٢سار قطح( ثب ضٝش هی٘ز2013) 9ضیدعثطُط

 ُصاضی ًٜٜس.ضیسي ٛطخ ث٢طٟ ٝ س٢بٕ اضظش

اٛس ٠ً ُصاضی اذشیبضار ث٠ ثطضسی اذشیبض ذطٝج دطزاذش٠قٞض ٗطرع ثب ضٝش هی٘زیِط اظ ٗوبلار ث٠ثطذی ز

، ١بی ظٛسُی ثب دطٝسلٞی س٢بُٕصاضی ثی٠٘ اضظشث٠ ( 2008) 10اضسجبـ ثیطشطی ثب ٗٞؾٞع ایٚ ٗوب٠ٓ زاضز. ثطٛبضز ٝ ِٓ٘یٞ

 . دطزاظزآٙ ضا دیص اظ سطضسیس زاضٛس، ٗی ٝج اظُطكشٚ ضیسي كٞر ٝ زض ضطایكی ٠ً اكطاز اذشیبض ذطزضٛظط ثب 

١بی ظٛسُی ثب ٝخٞز سبظی ثی٠ُ٘صاضی اذشیبضار ثطای ٗسّ( ٛیع اظ ضٝش هی٘ز2009) 11ًشٌَبضر ٝ ٗٞضیسٞٙ

یٌطز ثطای ضٝ  اظ ایٚ( ٛیع 2017) 13، ثیشعٗب، ثطٝزِضظ ٝ دِٔسِط( ٝ چ2015ِٚ) 12اٛس. چِٚاذشیبض ذطٝج اسشلبزٟ ًطزٟ

                                                 
1 Boon, Brière & Werker 
2 Systematic longevity risk 
3 Schumacher  
4 Boes & Siegmann 
5 Lekniute, Beetsma & Ponds 
6 Boyer & Stentoft 
7 Dawson, Dowd, Carins & Blake 
8 Survivorship Risk 
9 Broeders, Chen & Rijsbergen 
10 Bernard & Lemieux 
11 Cathcart & Morrison 
12 Chen 
13 Chen, Beetsma, Broeders & Pelsser 
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. ٝیژُی اسشلبزٟ ًطزٛس١بی اكطاز اذشیبض ذطٝج اظ قطح ثبظٛطسشِی خ٘ؼی ٝ ثطضسی ػٞاْٗ ٗؤثط ثط اِٛیعُٟصاضی  اضظش

ٛیبظی ث٠ ٗلطٝؼ ُطكشٚ ضٌْ  ُصاضی اذشیبضار زض آٙ اسز ٠ً اّٝ، ٗكٔٞة ٝ ٌٛش٠ ٗثجز اسشلبزٟ اظ ٛظطی٠ هی٘ز

٠ً زض زٛیبی ٝاهؼی   -ذشیبض ث٠ ٗطبضًز سٞاٙ زضخبر ٗرشٔلی اظ ا٠ً ٗیذبغی اظ سبثغ ٗكٔٞثیز ٛیسز ٝ زٕٝ ایٚ

 اذشیبضار ٗسّ ًطز.  ثب اٛٞاع ٗرشٔق ضا -ٝخٞز زاضز

ظٛطسشِی اسز، اذشیبض ٠ً ػ٘سسبً ١٘بٙ سٚ ثبثبض ٝ زض یي سطضسیس ٗطرع  ٢ٜب یيزض ثطذی ًطٞض١ب ث٠ اكطاز س

ب زض ثطذی ًطٞض١ب ١٘بٜٛس یي ٗسّ ًطز. ی اضٝدبییٗطبث٠ یي اذشیبض سٞاٙ آٙ ضا ٗی ٠ً ضٞززازٟ ٗیذطٝج اظ قطح 

اضا ١سشٜس. زض اِٛٔسشبٙ زكؼبر زض قّٞ زٝضاٙ ًبضی اذشیبض ذطٝج اظ قطح ثبظٛطسشِی ضا زاكطاز ث٠ آٗطیٌبییاذشیبض 

ضٞٛس ٝ ثطای یي ٗسر ٗؼیٚ اذشیبض ذطٝج اظ آٙ ضا زاضٛس ٠ً ایٚ حبٓز ٛبٕ ٗیذٞزًبض ثجز غٞضر ث٠س٠ سبّ اكطاز ١ط

 سبظی ًطز.اذشیبض ثطٗٞزا ضجی٠ سٞاٙ ثب یيضا ٛیع ٗی

 

 رٍش پضٍّص  .3

( اسشٞاض اسز اُطچ٠ زض ضاسشبی اٛكجبم آٙ 2017ٗسّ اضائ٠ ضسٟ زض ایٚ ثرص سب حس ظیبزی ثط ٗوب٠ٓ چِٚ ٝ ١ٌ٘بضاٙ )

١بی غٜسٝم سبظٗبٙ سأٗیٚ اخش٘بػی سـییطار ظیبزی زض ٗؼبزلار، ٗوبزیط سؼبزٓی ٝ ٗسّ دیط٢ٜبزی ایدبز ثب ٗطرػ٠

 ثبز١س ٠ً هكؼی ٝ سؿ٘یٚ ضسٟ ثٞزٟ ٝ ( اضائ٠ ٗیDBاسز. سأٗیٚ اخش٘بػی ایطاٙ ٗعایبیی اظ ٛٞع ٗعایبی ٗؼیٚ )ضسٟ 

سبظی ٗعایبی دطزاذشی ٝ سؼ٢سار زض ٗوبیس٠ ثب ٗؼبزلار ٗطثٞـ ث٠ ضجی٠ ٓحبل،اظ ایٚ  ؛ًٜسٛ٘ی١ب سـییط ثبظزٟ زاضایی

ٗؼبزلار  س٘بٗیسـییط ًطز ٝ ایٚ ٗٞخت ضس سب  ،ُطكش٠ ثٞززضٛظط ( ضا DCثی٠٘ ٗؼیٚ )١بی ثب حنٗوب٠ٓ اغٔی ٠ً سیسشٖ

ُصاضی اذشیبض ث٠ غٜسٝم ثبظٛطسشِی ٝ هی٘ز دٞیب ٝ سؼبزٓی سـییط ٝ ٗدسز سؼییٚ ضٞز. ثطای ضٝضٚ ثٞزٙ ثحث ٗسّ

 ٗطبضًز زض چٜسُبٕ سجییٚ ذٞا١س ضس.
 

 گذاریگام اٍل: ضیَُ ارسش  -

سٞاٙ ثب ُطكشٚ اٗیس  ضا ٗی 2«ثبظاض ًبْٗ»١بی ٗبٓی زض یي ، هی٘ز زاضایی١1بزاضاییُصاضی ثط ٗجٜبی هؿی٠ اسبسی هی٘ز

زاضش٠ ثبضیٖ ٠ً ػبیسی سػبزكی اُط زاضایی ٗبٓی  ،آٝضز. ثٜبثطایٚ زسز ث٠ Q 3«اٛساظٟ ضیسي ذٜثی»ضطقی سحز یي 

ثطاثط 
uX ٙ١بی ضا زض ظٗبtu  ز١س، هی٘ز ایٚ زاضایی زض ظٗبٙ  زسز ث٠t  یؼٜی)( ut X غٞضر ظیط اسز: ث٠ 

(1) )()](exp[)( u

Q

tut XEturX   

)(٠ً خبیی u

Q

t XE  ٙاٗیس ضطقی سحز اٛساظٟ ضیسي ذٜثی ٝ ٗططٝـ ث٠ اقلاػبر ظٗبt   ٝr  ٙٝٛطخ ث٢طٟ ثس

 ضیسي اسز.
 

 گام دٍم: فزٍض اقتصادی  -

ثبظاض زض . زاضٛس١بی ثبظٛطسشِی اضسجبـ ثبظاض ًبض ٝ ثبظاض١بی ٗبٓی ثیطشط ثب ٗٞؾٞع قطح ،اهشػبز ٗرشٔق ١بیثرصاظ 

ٛٞػی آٙ ضا ب دس اظ ثبظٛطسشِی ث٠سدطزاظٛس  ثی٠٘ ٗیحن غٞضر ث٠ضسُبٙ ثرطی اظ زسش٘عز ذٞز ضا ٠ً ثی٠٘ اسزًبض 

سٚ  ػبْٗضٞز ٠ً زض كؼبٓیز اهشػبزی اكطاز س٢ٜب سبظی ٗسّ كطؼ ٗیٜٗظٞض سبزٟٗسش٘طی زضیبكز ًٜٜس. ث٠ غٞضر ث٠

                                                 
1 Theorem of Asset Pricing 
2 Complete Market 
3 Risk-Neutral Measure 
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ًٜٜس ٝ ُطٟٝ سٜی زض ١ط سبّ یي ُطٟٝ سٜی خٞاٙ ٝاضز ثبظاض ًبض ضسٟ ٝ كؼبٓیز ذٞز ضا ضطٝع ٗیا١٘یز زاضز. 

. كطؼ اسزضٞٛس. سٚ ثبظٛطسشِی ثبثز كطؼ ضسٟ اظ آٙ ذبضج ٗی Rtطی س٢ٜب ثب ضسیسٙ ث٠ سٚ ثبظٛطسشِی زیِ

ضٞٛس ثبثز ٝ ثطاثط یي اسز. ث٠ ایٚ سطسیت ضیسي ٝ ٝ خ٘ؼیشی ٠ً ١ط سب٠ٓ ٝاضز ثبظاض ًبض ٗی ١ب٠ً ٗشٞٓسزیِط ایٚ

00سـییطار خ٘ؼیشی ٛبزیسٟ ُطكش٠ ضسٟ اسز. ١ط سب٠ٓ یي كطز زض ظٗبٙ  t  ٙٝاضز ثبظاض ًبض ضسٟ، زض ظٗبRt 

-زض ظٗبٛی ٠ً ٝاضز ثبظاض ًبض ٗی 1ضٝز. ١ط ُطٟٝ سٜییضٞز اظ زٛیب ٠ًٗ آٙ ١ٖ ثبثز كطؼ ٗی Dtثبظٛطسش٠ ٝ زض ظٗبٙ 

stضٞز    ٛبٕ یب ٓوت ١٘بٙ سبّ یؼٜی ُطٟٝ سٜی sضٞز ُیطز. ثبظ ١ٖ ثطای سبزُی ثیطشط كطؼ ٗیضا ث٠ ذٞز ٗی

ٝضی ًٜٜس. سٞضٕ ٝ ث٢طٟزضیبكز ٗی ٝ زسش٘عزضٞٛس ضبؿْ ثٞزٟ ثیٌبضی ٝخٞز ٛساضز ٝ س٘بٕ اكطازی ٠ً ٝاضز ثبظاض ًبض ٗی

ضٞز ١ط زٝ غلط ثٞزٟ ٝ ثٜبثطایٚ زسش٘عز ٛیطٝی زٝ ػبْٗ سأثیطُصاض ثط سكٞح زسش٘عز زض ثٜٔسٗسر ١سشٜس ٠ً كطؼ ٗی

ٗشـیط١ب سطًٝبض ذٞا١یٖ  ًبض ثبثز ٝ ثسٝٙ سـییط اسز. كطؼ سٞضٕ غلط ث٠ ایٚ ٗؼٜی اسز ٠ً ٗب س٢ٜب ثب ٗوساض حویوی

ٝضی غلط ٛیع ثسیٚ ٗؼٜی اسز ٠ً سٞٓیس سطا٠ٛ ١ط ًبضُط ثبثز ٗبٛسٟ ٝ اكعایص ٛرٞا١س طؼ زٕٝ یؼٜی ث٢طٟزاضز. ك

، ث٠ ٗؼٜی ضضس اهشػبزی غلط اسز ٠ً اُطچ٠ ٗحسٝزًٜٜسٟ ثٞزٟ زض ًٜبض كطؼ ػسٕ سـییطار خ٘ؼیشی یبكز. ایٚ كطؼ

-ز چٜساٙ ؾطٝضی ٛیسز. ثٜبثطایٚ، ثب ٛطٗبّثحث ثط قطح ثبظٛطسشِی ٝ اِٛیعٟ اكطاز ثطای ذطٝج س٘طًع زاض چٞٙاٗب 

 ضٞز.سبظی زسش٘عز ثبثز ث٠ یي ٝ كطٝؼ ٗكطح ضسٟ، زسش٘عز ٗكبثن كطّٗٞ ظیط ٗسّ ٗی

(2) 


 


otherwise

tst
w

R

ts
0

],0[1
,

 

stvسٜی ثطاثط  tث٠ سٚ آ٢ٛب ثسشِی زاضز. اكطاز زض ظٗبٙ  tزض ظٗبٙ  sزسش٘عز ُطٟٝ سٜی    ٚزاضٛس. اُط س

اظ سٚ ثبظٛطسشِی  ثیطشط. اٗب اُط سٚ كطز زاضزیي  ٗطـّٞ ًبض ثٞزٟ ٝ زسش٘عزثبضس  Rtكطز ً٘شط اظ ظٗبٙ ثبظٛطسشِی 

 ثبضس، ثبظٛطسش٠ ثٞزٟ ٝ ثٜبثطایٚ زسش٘عز آ٢ٛب غلط اسز.

اٛساظ١بی ثٜٔسٗسر ٝ ث٠ ٝیژٟ ثبظاض سطٗبی٠ ٛیع اظ آٙ خ٢ز ثطای ایٚ ثحث ا١٘یز زاضٛس ٠ً دصیطای دس ثبظاض ٗبٓی

ُصاضی اُط اضظش دٞضسلٞٓیٞ سطٗبی٠ضٞز. ُصاضی ٗی١ب سطٗبی١٠بی ثبظٛطسشِی زض آٙضسُبٙ ثٞزٟ ٝ اٛسٝذش٠ قطحثی٠٘

غٜسٝم ثبظٛطسشِی ضا ثب 
tP ث٠ ضٌْ ظیط دیطٝی  2«حطًز ثطٝاٛی ١ٜسسی»زاٛیٖ ٠ً ایٚ ٗشـیط اظ یي ٛطبٙ ز١یٖ، ٗی

 ًٜس.ٗی
(3)  tttt dWPdtPdP   

ُصاضی غٜسٝم ثبظٛطسشِی ثٞزٟ، اسز ٠ً ثطاثط ثبظزٟ ٗٞضز اٛشظبض دٞضسلٞٓیٞ سطٗبی٠ 3«ضاٛص» ٠ً ثبثز خبیی

سلاقٖ ثبظزٟ ایٚ دٞضسلٞٓیٞ ٝ  ثبثز 

tdW  ّث٠ حطًز ثطٝاٛی ثسٝٙ ضاٛص اضبضٟ زاضز. ایٚ كطآیٜس سحز اٛساظٟ احش٘ب

زض قی ظٗبٙ ثبثز ٠ً  rٛطخ ث٢طٟ ثسٝٙ ضیسي  ثبٛٞضش٠ ضسٟ اسز. ١٘چٜیٚ یي ثبظاض دّٞ ٝخٞز زاضز  Pٝاهؼی 

سٞاٙ كطآیٜس ٝ ضضس اضظش دٞضسلٞٓیٞ ضا سحز اٛساظٟ ضیسي ضٞز ٝ ٗیُطكش٠ ٗی زضٛظط ض٘بضٛسٟ  ػٜٞاٙ ث٠اسز. دّٞ 

 غٞضر ظیط ٛٞضز.ث٠ Qذٜثی 
(4) Q

tttt dWPdtrPdP   

                                                 
1 Age Cohort 
2 Geometric Brownian Motion 
3 Drift  
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dtdWdWضاثك٠  Qٝ اٛساظٟ احش٘بّ ضیسي ذٜثی  ٠ًP ثیٚ زٝ اٛساظٟ احش٘بّ ٝاهؼی خبیی P

t

Q

t   ٝخٞز

زاضز. ؾطیت 





)( r
  ٙیٜس١ب سحز اٛساظٟ ضیسي ذٜثی ااسز. زض ازا٠ٗ س٘بٕ كط 1«ٛسجز ضبضح»١٘بQ  ّٗس

١بی ثبظٛطسشِی ثب آٙ سطٗبی٠ س٢ٜب ضیسٌی اسز ٠ً ٝخٞز زاضز ٝ قطحضٞٛس. ٌٛش٠ ٢ٖٗ ایٚ اسز ٠ً ضیسي ثبظاض  ٗی

 ضٝثطٝ ١سشٜس.

 

 ساسی طزح باسًطستگی ساسهاى تأهیي اجتواعی گام سَم: هدل  -

ٗطبضًز زاضٛس. اُط  زض آُٙطكش٠ ٝ ٠٘١ اكطاز  ٛبٕ ذٞزًبض غٞضرثجز غٞضر ث٠ٗطبضًز زض قطح ثبظٛطسشِی خ٘ؼی 

ضٞز. ُطكش٠ ٗی زیِطاٙسػ٘یٖ ٗسشوْ اظ ضكشبض ایٚ كطزی سػ٘یٖ ث٠ ذطٝج اظ قطح زاضش٠ ثبضس، كطؼ ثط ایٚ اسز ٠ً 

چٞٙ ذطٝج یي كطز سأثیط ً٘ی ثط ٗسش٘طی  ؛ٗؼوّٞ ذٞا١س ثٞز ،ایٚ كطؼ ،ًٜٜسُبٙ ظیبز ثبضسٝهشی سؼساز ٗطبضًز

سٞاٛس ثسیبض ًٜٜسُبٙ ثطای یي كطز ٗییْ ضكشبض ٜٗكوی سؼساز ظیبز ٗطبضًزثط ایٚ، سحٔ اكعٝٙ .ذٞا١س زاضز زیِطاٙ

 tًٜٜسُبٙ زض قطح زض ظٗبٙ ٗطبضًز ًبْٗ ٝخٞز زاضز ٝ ٗد٘ٞػ٠ ًْ ٗطبضًز ،ثط ثبضس. ثط ایٚ اسبسثط ٝ ظٗب١ٙعی٠ٜ

 ز١یٖ ث٠ غٞضر ظیط اسز:ٛطبٙ ٗی ٠ًtI ثب 
(5) ]},[:{]},0[:{ DRR

r

t

w

tt ttstststsIII   

stخبیی ٠ً    ١٘بٙ سٚ اكطاز زض ُطٟٝ سٜیs ١بی سٜی ًٜٜسُبٙ زض زٝ ظیطٗد٘ٞػ٠ ُطٟٝثٞزٟ ٝ ٗطبضًز

wضبؿْ 

tI ٟٝ١بی سٜی ثبظٛطسشِبٙ ٝ ُطr

tI ًٟٜٜسٟ ١ط سبّ ٗسش٘طی سؼٔن ُطكش٠ ٝ ٗطبضًزاٛس. ث٠ اكطاز اكطاظ ضس

tsB 3ُطكش١٠ب دطزاذز ُطزز. ٗیعاٙ ٗسش٘طی سؼٔنسب ظٗبٙ ثبظٛطسشِی ٠ً ث٠ آٙ 2ضٞزاٛجبضز ٗی زض  sث٠ ُطٟٝ سٜی  ,

 ًٜس.ظیط ضضس ٗی غٞضر ث٠ tظٗبٙ 
 

(6) 
),0[][ ,, Dtsts tstdtwdB    

ٗسش٘طی ث٠  ػٜٞاٙ ث٠  دصیطیقجن ایٚ كطّٗٞ، قی یي ضٝٛس قجیؼی ١ط سبّ ثرطی اظ زسش٘عز ثب ؾطیت سؼٔن

 سطیٚ ٗطرػ٠ُطكش٠ اغٔی١بی سؼٔنثبثز ٝ ثسٝٙ سـییط ٗبٛسٙ ٗسش٘طی اٗط یؼٜی ضٞز. ایُٚطكش٠ ٝ اٛجبضز ٗیكطز سؼٔن

ssBظٗبٙ ٝضٝز ث٠ ثبظاض ًبض ُطكش٠ زض ( اسز. ٗوساض اٝٓی٠ ٗسش٘طی سؼٔنDBٗعایبی ٗؼیٚ ) ١بی ثبقطح  زضٛظط ٛیع غلط  ,

ُطكش٠ ٛیع ثبثز ٗبٛسٟ ٝ زیِط ث٠ آٙ اكعٝزٟ ضٞز. زض زٝضٟ ثبظٛطسشِی چٞٙ زسش٘عز غلط اسز، ٗسش٘طی سؼٔنُطكش٠ ٗی

دصیطی یب ؾطیت سٜٞار ؾطة زض ُطكش٠ ث٠ ثبظٛطسشِبٙ ثطاثط اسز ثب ٛطخ سؼٔننسؼٔػجبضر زیِط، ٗسش٘طیضٞز. ث٠ ٛ٘ی

سٜٞار ذسٗز ٝ اضشـبّ 
Rt ٙ١ب سب ظٗبٙ كٞر دطزاذز ذٞا١س ضس.٠ً ث٠ آ 

(7) 












 

Otherwise

ttstforB

tstforst

B DRtss

R

ts R

0

),()(

],0[)()(

,,


 

١بی دطزاذشی ث٠ ثبظٛطسشِبٙ ًْ دطزاذشی یب ٗربضج ٗسش٘طی قطح ثبظٛطسشِی ثطاثط اسز ثب ٗد٘ٞع ایٚ ٗسش٘طی

 ٠ً زض كطّٗٞ ظیط ٛطبٙ زازٟ ضسٟ اسز.

                                                 
1 Sharpe Ratio 
2 Accrue  
3 Pension Entitlements  
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(8) )(, RDR

I

ts

TOT tttdsBB
r
t

    

زض  tCثی٠٘ ضٞز. زضآٗس قطح اظ ٗحْ حنثی٠٘ سأٗیٚ ٗبٓی ٗیٛرسز ثب دطزاذز حن ١٠ب زض زضخایٚ ٗسش٘طی

tscای ٠ً ١ط ُطٟٝ سٜی ضبؿْ ثی٠٘ضٞز. حنُطكش٠ ٗی یٚای ٠ً اظ ضبؿٔثی٠٘ثطاثط اسز ثب ٗد٘ٞع حن tظٗبٙ  -ٗی ,

١ب ثطای سأٗیٚ ٗبٓی ٗسش٘طی 1ای٠ً قجن ٗحبسجبر ثی٠٘ cثی٠٘ دبی٠ دطزاظز ذٞز ثط زٝ ٛٞع اسز. ٛرسز یي حن

unifثی٠٘ اغلاحی قجن اغْ ١٘جسشِی ثطای ٠٘١ اكطاز اظ ١ط ُطٟٝ سٜی یٌسبٙ اسز. زٕٝ یي حن سؼییٚ ضسٟ ٝ

ts,  ٠ً

١ب اظ سط دطزاذز ضٞز. زض ٝاهغ چٞٙ ٗسش٘طیٝهشی قطح ثب ًسطی اٛسٝذش٠ ضٝثطٝسز ثطای خجطاٙ ًسطی ثبیس اؾبك٠

ثی٠٘ اغلاحی س٢ٜب ضٝش سأٗیٚ ًسطی اٛسٝذش٠ اسز. حنثی٠٘ اغلاحی هجْ سؿ٘یٚ ضسٟ ٝ ثبثز ١سشٜس، زضیبكز حن

١بی ١بی ٝاضزٟ زض سبّسٞاٛس ثسش٠ ث٠ ضٞى١بی سٜی یٌسبٙ اسز اٗب ٗیٛیع قجن اغْ ١٘جسشِی ثطای ٠٘١ ُطٟٝ

 ز١س.ثی٠٘ ضا سطٌیْ ٗی ٗرشٔق ٗشلبٝر ثبضس. ٗد٘ٞع ایٚ زٝ ًْ زضآٗس قطح اظ ٗحْ حن

(9)  
w
t

w
t I

unif

ts

I

tst dscdscC )( ,,   

ثی٠٘ دبی٠ ٠ً ثط ٗجٜبی ٗحبسجبر ثی٠٘ اغلاحی زض ازا٠ٗ ثحث ذٞا١س ضس، اٗب زض ایٜدب لاظٕ اسز حنحن سؼییٚضیٟٞ 

١بیی ٠ً ثی٠٘ دبی٠ ثطاثط اسز ثب اضظش كؼٔی ذبٓع ٗسش٘طیسط ٗسّ ًطز. حنٗطرع قٞض ث٠ضٞز ضا ای سؼییٚ ٗیثی٠٘

ٗطبضًز زض قطح ازا٠ٗ زازٟ ٝ اظ قطح ذبضج ٛطٞز. ث٠ ػجبضر ٠ً كطز سب ظٗبٙ ٗطٍ ث٠ ُیطز ثب كطؼ ایٚث٠ كطز سؼٔن ٗی

ضٞز. زض كطّٗٞ ظیط ثی٠٘ ٗحبسج٠ ٗیای ٗجٜب سسإٝ ٗطبضًز كطز اسز ٝ ثط ایٚ اسبس ٛطخ حنزیِط، زض ٗحبسجبر ثی٠٘

ثطاثط  زض هس٘ز زٕٝ اظ ایٚ ٌٛش٠ اسشلبزٟ ضسٟ ٠ً زض زٝضٟ ثبظٛطسشِی زسش٘عز ثطاثط غلط ٝ زض زٝضٟ اضشـبّ زسش٘عز

 یي اسز.

(10) 


 


otherwise

tstR
Rwc R

ts
0

],0[
,


  

اسز ٠ً اضظش كؼٔی یي خطیبٙ زضآٗسی ث٠ ٗیعاٙ یي  2زض ٝاهغ ٗوساض ٗشٞسف یي كبًشٞض سبٓٞاضٟ Rؾطیت 

 ؛ضٞز١بی دطزاذشی ٗسش٘طی اظ ظٗبٙ ثبظٛطسشِی سب ظٗبٙ كٞر دطزاذز ٗیز١س. خطیبٙٝاحس دٞٓی زض آیٜسٟ ضا ٛطبٙ ٗی

ای اسز. ٗكبثن كطّٗٞ ظیط ٠ً كبًشٞض سبٓٞاضٟ ثطای ثٜبثطایٚ ثطای ضبؿٔیٚ زض ٝاهغ اضظش كؼٔی ایٚ خطیبٙ زٝ ٗطح٠ٔ

ضٞز ثبظُطزاٛسٟ ضسٟ ٝ خ٘غ ٗی ١Rtبی زٝضاٙ ثبظٛطسشِی ث٠ ظٗبٙ ثبظٛطسشِی ز١س، اثشسا دطزاذشیضبؿٔیٚ ضا ٛطبٙ ٗی

stvٙ اٗطٝظ ٠ً كطز ثب سٚ ٝ سذس ًْ ٗجٔؾ ث٠ ظٗب  ُطزز.١ٜٞظ ضبؿْ اسز سٜعیْ ٗی 

 ],0[)](exp[)](exp[ R

t

t

RRst tstvduturvtrR
D

R

 
 

( ٗحبسج٠ 11ضٞز ٠ً ٗكبثن ٗؼبز٠ٓ )١ب اسشلبزٟ ٗیثی٠٘سبظی حنٜٗظٞض یٌٜٞاذزٗوساض ٗشٞسف ایٚ كبًشٞض سبٓٞاضٟ ث٠

 ضٞز.ٗی

(11) 







t

tt

RDR
st

R
r

rtrtrt
dsRR

2

]1))][exp(exp()[exp(  

 

                                                 
1 Actuarial Computation  
2 Annuity Factor 
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 گذاریّا ٍ ًزخ اًدٍذتِتعْدات، دارایی گام چْارم:  -

ًٜٜسُبٙ اػٖ اظ  ٗطبضًز یُطكش٠ ث٠ س٘بٗاضظش كؼٔی ٗسش٘طی سؼٔن ثطاثط tزض ظٗبٙ  tLسؼ٢سار قطح ثبظٛطسشِی 

tsBُطكش٠ اكطاز ضبؿْ ثبظٛطسش٠ ٝ ضبؿْ اسز. ٗسش٘طی سؼٔن ٠ُٛٞ ١ب سب ١٘بٙ ظٗبٙ ثٞزٟ ٝ ایٚسؼ٢سار قطح ث٠ آٙ ,

 ٛساضش٠ ثبضس. ضبؿلاٙٛیسز ٠ً قطح ثبظٛطسشِی ١یچ سؼ٢سی ث٠ 

(12)  
tt I

tsst
I

tstt dsBRdsBL ,, )(  

اٗب ثطای ثبظٛطسشِبٙ كبًشٞض سبٓٞاضٟ ثطاثط اسز ثب اضظش كؼٔی  ،كبًشٞض سبٓٞاضٟ ثطای ضبؿٔیٚ سٞؾیح زازٟ ضس

 ( ٛطبٙ زازٟ ضسٟ اسز.١13ب سب ظٗبٙ كٞر ٠ً زض كطّٗٞ )١ٙبی ث٠ آٗد٘ٞع دطزاذشی

(13) ),()](exp[ DR

t

v

st ttstvduvurR
D

 
 

 ًٜس.ظیط زض قی ظٗبٙ ضضس ٗی غٞضر ث٠ٛیع  ١tAبی غٜسٝم ثبظٛطسشِی اضظش زاضایی

(14) dtBCA
P

dP
dA TOT

ttt

t

t
t )(   

ُصاضی غٜسٝم دٞضسلٞٓیٞ سطٗبی١٠بی غٜسٝم ٗكبثن اسز ثب ثبظزٟ سػبزكی زاضاییسـییطار 
t

t

P

dP ث٠ ػلاٟٝ ٗبظاز ،

)(ثی٠٘ اظ ٗربضج قطح ثبظٛطسشِی زض آٙ زٝضٟ زضآٗس حن TOT

tt BC  ضٞز. ُصاضی ٗی٠ً ث٠ دٞضسلٞٓیٞ اكعٝزٟ ٝ سطٗبی٠

١بی ثبظٛطسشِی ٗؼ٘ٞلاً زض ح( ٗسّ ضسٟ اسز. قط3ثبظزٟ دٞضسلٞٓیٞ غٜسٝم ثبظٛطسشِی دیص اظ ایٚ زض كطّٗٞ )

ضا ث٠ دٞضسلٞٓیٞ اكعٝزٟ ٝ آٙ سٞاٜٛس ٗبظاز ٗثجز زاضٛس ٝ ٗی اسز١ب ًٖ ١ٜٞظ سؼساز ثبظٛطسشِبٙ آٙ چٞٙضطٝع كؼبٓیز 

ٝ حشی اظ زضآٗس  اكعایص یبكش٠، ٗربضج قطح ٝ اكعٝزٟ ضسٙ ثط سؼساز ثبظٛطسشِبٙ ثٔٞؽ قطح ثبُصاضی ًٜٜس. اٗب سطٗبی٠

١ب ث٠ ١بی دیطیٚ قطح اسز. ث٠ ٛسجز زاضایی١ب اظ زاضاییُیطز ٠ً ث٠ ٗؼٜی سأٗیٚ ٗبٓی ٗسش٘طیٗی ٝٛیٛیع كعثی٠٘ حن

 ضٞز. ُصاضی ُلش٠ ٗیسؼ٢سار قطح ثبظٛطسشِی ٛطخ اٛسٝذش٠

(15) 
t

t
t

L

A
F   

 

 گذاری گام پٌجن: پَیایی ًزخ اًدٍذتِ  -

١بی زیِطی ٠ً زض اهشػبز ٝخٞز زاضٛس ثط ثبظاض سطٗبی٠ ٝ س٘بٕ ضیسي سـییطار خ٘ؼیشی، سحٞلار ثبظاض ًبض، ٛٞسبٛبر

 ذٞا١ٜس ُصاضز اثط١ب ٝ سؼ٢سار ثی٠٘، ٗربضج ٗسش٘طی، زاضاییدبضاٗشط١بی اغٔی قطح ثبظٛطسشِی اظ خ٠ٔ٘ زضآٗس حن

ز١ٜسٟ سلاٗز ایٚ ٛطخ ٛطبٙٛطبٙ ذٞا١س زاز.  ذٞز ضاُصاضی ٛشید٠ س٘بٕ ایٚ سـییطار زض ٢ٛبیز زض ٛطخ اٛسٝذش٠ ٝ

ُصاضی زض ٠ً چ٠ ٗیعاٙ اظ سؼ٢سار قطح دطشٞا٠ٛ ٛساضز. ث٠ ١٘یٚ زٓیْ ٛطخ اٛسٝذش٠ ز١سٛطبٙ ٗیقطح اسز ٝ 

اٗب دیص اظ ٝضٝز ث٠ ثحث، ُطی ٢ٛبز ٛبظط ٝ ١٘چٜیٚ سػ٘یٖ اكطاز ثطای ذطٝج اظ قطح ثسیبض سأثیطُصاض اسز.  سٜظیٖ

ٛطخ اظ چ٠ ػٞاٗٔی سأثیط ذٞا١س ُطكز ٝ ضٝٛس آٙ زض ایٚ ز ٝ ثجیٜیٖ ٠ً ٗسّ ضٞ ایٚ ٛطخ اثشسا ثبیس سـییطار ٝ دٞیبیی

 ُصاضی ٗطشن ُطكش٠ ضٞز، زاضیٖ:( ٛطخ اٛسٝذش15٠ٗسر ٝ ثٜٔسٗسر چ٠ِٛٞ اسز. اُط اظ كطّٗٞ )ًٞسبٟ

 )()()(
2

t

t

t

t
tt

t

t

t

t

t

t
t

L

dL

A

dA
FdL

L

A

L

dA

L

A
ddF   
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سؼ٢سار ضغس ضٞز. سـییطار ١ب ٝ سـییطار ُصاضی ثبیس سـییطار زاضاییثٜبثطایٚ ثطای زضى دٞیبیی ٛطخ اٛسٝذش٠

( DBآٝضز. چٞٙ قطح اظ ٛٞع ٗعایب ٗؼیٚ ) زسز ث٠( 12سٞاٙ ثب ٗطشن ُطكشٚ اظ ٗؼبز٠ٓ )سؼ٢سار قطح ثبظٛطسشِی ضا ٗی

 ُیطز.هطاض ٗی Lسؼ٢سار ١٘ٞاضٟ ثطاثط ٗوساض سؼبزٓی  ،غلط ثٞزٟ ٝ ثٜبثطایٚ tdLاسز ٗوساض سـییطار زض سؼ٢سار 

 ])([)( Rttt
r

Ldt
L

BR
r

L

dL
RDR

t

TOT

t

t

t 



  

ظیط ٛٞضز. ایٚ ٗؼبز٠ٓ  غٞضر ث٠سٞاٙ ( ٗی3( ٝ )١14بی قطح ثبظٛطسشِی ضا ثب اسشلبزٟ اظ ٗؼبز٠ٓ )سـییطار زاضایی

١ب، زضآٗس ُصاضی١بی قطح ثبظٛطسشِی یي حطًز ثطٝاٛی ١ٜسسی اسز ٠ً اظ ثبظزٟ سطٗبی٠ز١س ٠ً زاضاییٛطبٙ ٗی

 ضٞز.ٗربضج ٗسش٘طی ٝ سلاقٖ ثبظاض سطٗبی٠ ٗشأثط ٗیثی٠٘، حن

 P

t

t

TOT

tt

t

t dWdt
A

BC

A

dA
 


 )(  

unifُصاضی  ثب هطاض زازٙ ایٚ ٗؼبز٠ٓ زض كطّٗٞ ٗطشن ٝ خبی

t

unif

t

t

tt

st

t

tt

unif

tsstt RdsRdscC

RR

  






 )( ,
 

 آٝضز. زسز ث٠ُصاضی ضا ث٠ ضٌْ ظیط سٞاٙ سـییطار ٛطخ اٛسٝذش٠( ٗی8ٝ ٗؼبز٠ٓ )

(16) P

tt

unif

t
tt dWFdt

L

Lr
FdF 


 







 
  

ثی٠٘ اغلاحی حن ًْ زضآٗس




t

tt

unif

ts

unif

t

R

ds, ( ّٞٗٗی16اسز. ١٘بٛكٞض ٠ً اظ كط )سٞاٙ زیس ٛطخ ثبظزٟ سطٗبی٠-

unifثی٠٘ اغلاحی ، زضآٗس١بی حن١ب ُصاضی

t ز١ٜس. ٝ آٙ ضا اكعایص ٗی  ُصاضی سأثیط ٗثجز زاضش٠ثط ٛطخ اٛسٝذش٠

TOT ثیطشط١بی دطزاذشی ٝ ٗسش٘طی rزض ٗوبثْ، ٛطخ ث٢طٟ 

tB  ٟ٠ً ٛطبٙ اظ ثٔٞؽ قطح زاضز )زض كطّٗٞ ثب سـییطاسی ٠ً زاز

١بی ز١ٜس. ػلاٟٝ ثط ایٚ، سلاقٖ ثبظاض سطٗبی٠ ٝ ضٞىُصاضی ضا زض قی ظٗبٙ ًب١ص ٗی ضسٟ سؼ٢سار آٗسٟ( ٛطخ اٛسٝذش٠

 ُصاضی ضا زض قی ظٗبٙ ٗشأثط ذٞا١ٜس ًطز.١ب ٛیع ٛطخ اٛسٝذش٠ُصاضیٝاضزٟ ثط سطٗبی٠
 

 گزی طزح باسًطستگیگام ضطن: تٌظین  -

سطیٚ ضبذع  ٛرسشیٚ ٝ ٢ٖٗ ًٜٜس.ُط كؼبٓیز ٗیسٜظیٖ ٛظبضر ٢ٛبز١بی ٝ ١بی ثبظٛطسشِی خ٘ؼی سحز ٗوطضارقطح

ضٞز ُصاضی قطح اسز. زض ایٜدب كطؼ ٗی ٛطخ اٛسٝذش٠ ،ُیطزٗؼ٘ٞلاً هطاض ٗیٝ ٛطبِٛطی ٠ً ٗٞضز سٞخ٠ ٢ٛبز١بی ٛبظط 

، ث٠ ایٚ ٗؼٜب ٗشٞسف زض ثٜٔسٗسر ضػبیز ًٜس قٞض ث٠ضا  Fُصاضی ١سف  قطح ثبظٛطسشِی ٗٔعٕ اسز یي ٛطخ اٛسٝذش٠

دط  ٌبف ضا ثب یي سطػز ٗطرع قطح ٗٔعٕ اسز سب ض ،ُصاضی اظ ٛطخ ١سف كبغ٠ٔ ثِیطزاُط ٛطخ اٛسٝذش٠ ٠ً

١بی خ٘ؼی زض ثسیبضی اظ ًطٞض١ب اظ خ٠ٔ٘ غٜسٝم سیسشٖثِیطز. زض ٗوبزیط ٗرشٔلی  سسٞاًٜٛس. سطػز سؼسیْ ٗی

 .ٛعزیي ث٠ غلط اسزسطػز سؼسیْ  ایطاٙثبظٛطسشِی سأٗیٚ اخش٘بػی 
(17) 10,))((log)(   dtFFFdE tt

P

t
 

ُصاضی قطح ثب ضٌبف ٛطخ اٛسٝذش٠ ،ثیٚ غلط ٝ یي اسز، ِٓبضیشٖ قجیؼی آٙ ٜٗلی ثٞزٟ ٝ ثٜبثطایٚ ٠ً  اظ آٛدب

، ایٚ ؾطیت ث٠ قطح ایٚ اٌٗبٙ ضا ثیلشسُصاضی اسلبم ٛطخ ١سف ث٠ ٗطٝض ظٗبٙ ً٘شط ذٞا١س ضس. اُط یي ضٞى سطٗبی٠

هس٘ز اظ ضٌبف اٛسٝذش٠  uسبّ ١٘چٜبٙ  uثؼس اظ ُصضاٙ  ،ٝاهغ سسضیح ذٞز ضا ثب آٙ سؼسیْ ًٜس؛ زض ز١س سب ث٠ٗی

-ٝ زض ٝاهغ ٗعیز حسبة ٢ٖٗ ثٞزٟٓحبل سیبسشی ضٞز. ایٚ دبضاٗشط ث٠اظ آٙ ضكغ ٗی u1ٗشٞسف ثبهی ٗبٛسٟ ٝ  قٞض ث٠
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١بی چ٠ِٛٞ ثیٚ ٛسْ ١بًٜس ضٞىآٙ ٝاثسش٠ اسز. ایٚ دبضاٗشط سؼییٚ ٗیٛسٔی ث٠ ١بی خ٘ؼی زض سٞظیغ ضیسي ثیٚ

٠ً  ای٠ُٛٞاسز ث٠دط ًطزٙ ضٌبف ًسطی اٛسٝذش٠  ضسٙ ٛعزیي ث٠ یي ث٠ ٗؼٜی قٞلاٛی ٛطخٗثلاً  ؛ٗرشٔق سٞظیغ ضٞز

 حشی ٛسٔی ٠ً ضٞى زض آٙ ظٗبٙ اسلبم اكشبزٟ اظ زٛیب ثطٝٛس ٝ ١ٜٞظ سؼسیْ ًبْٗ ٛطسٟ ثبضس.

١ب غلط اسز زاٛیٖ ٗیبِٛیٚ ایٚ سلاق١ٖبی ثبظاض سطٗبی٠ اسز ٝ ٗیُصاضی سلاق٠ًٖ یي خعء ٛطخ اٛسٝذش٠ باظ آٛد

0














st

t

P

tt

P

t dWFE ضٞز ضا ٝاسك٠ ایٚ هبػسٟ ٛظبضسی سح٘یْ ٗیُصاضی ث٠سٞاٙ دٞیبیی ٠ً ثط ٛطخ اٛسٝذش٠، ٗی

 ظیط ٛٞضز. غٞضر ث٠
 P

tttt dWFdtFFdF   ))((log  

ثب ٗوبیس٠  ،( ٛطبٙ زازٟ ضس. ثٜبثطای16ُٚصاضی اظ یي دٞیبیی ثطذٞضزاض اسز ٠ً زض ٗؼبز٠ٓ )ٛطخ اٛسٝذش٠اٗب ذٞز 

ُصاضی قطح ثبظٛطسشِی ث٠ ضٌْ ظیط اػ٘بّ سٞاٙ ُلز ٠ً ٢ٛبز ٛبظط یي هیس ثط دٞیبیی ٛطخ اٛسٝذش٠ایٚ زٝ ٗؼبز٠ٓ، ٗی

 ًٜس.ٗی

 ))((log
,

FF
L

Lr
F t

unif

ts

t 


 


  

Lrثی٠٘ اغلاحی اؾبك٠ ًطزٙ ٗوبزیط سؼبزٓی حن ثب یي ثبظٛٞیسی سبزٟ ٝ )(   ُصاضی ١سف ٝ ٛطخ اٛسٝذش٠

1F :ٖزاضی 
(18) ))((log)( , LAt

unif

ts    

Lrٗوساض سؼبزٓی  )(   ز١س ٠ً ثب غطف ضیسي ٗثجز ٛطبٙ ٗی)( r ُصاضی اٛسٝذش٠، زض غٞضسی ٠ً ٛطخ

-ثی٠٘ اغلاحی ٗٞضز ٛیبظ ٜٗلی ذٞا١س ثٞز. ث١٠سف ثطهطاض ٝ ٠٘١ زیِط ٗوبزیط ٛیع زض سكح سؼبزٓی ذٞز ثبضٜس، حن

ثی٠٘ ٗٞضز ٛیبظ ضا ًب١ص حنسٞاٛس ٗی سأٗیٚ ٗبٓی غٞضر ٌْٗ٘ ُصاضی ث٠ػجبضر زیِط، زضآٗس١بی حبغْ اظ سطٗبی٠

ٛیبظ ثطای خجطاٙ ًسطی اٛسٝذش٠ اسز. ًْ ایٚ اغلاح خجطاٛی ثبیس  ز١س. هس٘ز س٘ز ضاسز ٗؼبز٠ٓ ًْ اغلاح ٗٞضز

سٞاٙ ث٠ غٞضر ظیط ثبظٛٞیسی ًطز ٠ً ثی٠٘ اغلاحی ضا ٗی١ب سأٗیٚ ٗبٓی ضٞز. ث٠ ایٚ سطسیت، حنثی٠٘اظ قطین حن

 ضٞز.دطزاظ ٗسشوْ اظ سٚ سٞظیغ ٗییٌسبٙ ثیٚ س٘بٕ ضبؿٔیٚ ثی٠٘ غٞضر ث٠

(19) 
R

tunif

tvt
t

LA 





])[log(
,

 

١ب اظ ُصاضٛس. ٛرسز ٗوساض ًْ ًسطی اٛسٝذش٠ یب ضٌبف ثیٚ زاضاییثی٠٘ خجطاٛی سأثیط ٗیچ٢بض ػبْٗ ثط حن

١بی سٜی ٝ اكطاز ضبؿٔی ٠ً زض ایٜدب سؼساز ُطٟٝ Rtز١س. زٕٝ ١بی خجطاٛی ضا اكعایص ٗیثی٠٘سؼ٢سار ٠ً ٛیبظ ث٠ حن

-ُصاضی ٛیبظ ث٠ حن٠ً ث٠ دطشٞا٠ٛ سٞز سطٗبی١٠ب سٞظیغ ضٞز. سٕٞ ٛطخ ثبظزٟ زاضایی ١بثی٠٘ ثبیس ثیٚ آٙاسز ٠ً حن

زاضز سب قطح ًسطی سطػشی ٠ً ثط اسبس آٙ ٢ٛبز ٛبظط آعإ ٗی logز١س. ٝ چ٢بضٕ ١بی خجطاٛی ضا ًب١ص ٗیثی٠٘

١بی خجطاٛی ثیطشط ٝ سأٗیٚ ٗبٓی ًسطی اٛسٝذش٠ زض یي ٗسر ًٞسبٟ ثی٠٘حنذٞز ضا خجطاٙ ًٜس ٠ً ث٠ ٗؼٜی ٓعٕٝ اذص 

١یچ كطبض ٝ آعاٗی ثطای خجطاٙ ًسطی ٝخٞز ٛساضز ٝ سأٗیٚ ٗبٓی آٙ غطكبً ث٠ اٗیس سحون  1اسز. زض حبٓز حسی 

 ١بسز.ُصاضیثبظزٟ سطٗبی٠
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 ساسی اذتیار ذزٍج ارٍپایی گام ّفتن: هدل  -

ثبض ثطای سطضسیس ٝخٞز زاضز ٠ً اكطاز آٙ ُطٟٝ سٜی یي ػٜٞاٙ ث٠یي سٚ ٗطرػی  اضٝدبییزض اذشیبض ذطٝج اظ ٛٞع 

 ٝهشی ٠ً ،ُیطٛسسػ٘یٖ ث٠ ذطٝج ٗی Mtثب سٚ  sٗطرع، ُطٟٝ سٜی  قٞض ث٠سٞاٜٛس اظ قطح ذبضج ضٞٛس. ١٘یط٠ ٗی

( سأثیطُصاضٛس. ػجبضر ٛرسز زض ١20ب ٜٗلی ثبضس. س٠ ػبْٗ ثط ایٚ ٛطخ زض ٗؼبز٠ٓ )ثطای آٙ 1«ضًزذبٓع اضظش ٗطب»

اٗب كطز زض ١ِٜبٕ  ؛سٞاٛسز زض ظٗبٙ ثبظٛطسشِی زضیبكز ضٞز١بی آسی اسز ٠ً ٗیایٚ ٗؼبز٠ٓ اضظش كؼٔی ٗسش٘طی

ثبیسز  ١بیی اسز ٠ً ٗیثی٠٘ٗد٘ٞع حن ضسٟدٞضی ًٜس. ػجبضر زٕٝ اٗیس اٛشظبضی اضظش سٜعیْ ذطٝج ثبیس اظ آٙ چطٖ

قطح ثب ٗعایبی  چٞٙ. دطزاظز ٛ٘ی آٙ ضاكطز ثب ذطٝج زیِط   ٠ًضس ٗبٛسٟ سب ثبظٛطسشِی دطزاذز ٗی١بی ثبهیزض سبّ

١ب هكؼی ٛیسز ٝ اٗیس اٛشظبضی ثی٠٘ثی٠٘ خجطاٙ ضٞز، ٗوساض حن( ثٞزٟ ٝ ًسطی اٛسٝذش٠ ثبیس اظ قطین حنDBٗؼیٚ )

٠ً كطز ١ِٜبٕ ذطٝج زضیبكز ذٞا١س ًطز. اُط  اسز زاضایی ضرػی ػٜٞاٙ ث٠ٗجٔـی  ،ٝ زض ػجبضر سٕٞز اسآٙ ٗسٛظط 

١بی اٝ ذٞا١س ثٞز. ایٚ ؾطیت ً٘شط اظ اضظش كؼٔی ٝ اٛشظبضی ٗسش٘طی ایٚ ٗوساضثبضس،  زاضش٠قطح ًسطی اٛسٝذش٠ 

ُصاضی اسز ٠ً ذطٝج كطز ٝؾؼیز اٛسٝذش٠ًب١ٜسٟ ث٠ ١٘بٙ اٛساظٟ ًسطی اٛسٝذش٠ قطح اسز. ١سف اظ ایٚ هبػسٟ ایٚ 

ُصاضی ثب ذطٝج كطز ثبثز ثبهی ث٘بٛس. ثطػٌس، اُط قطح زاضای ٗبظاز ٛطخ اٛسٝذش٠ ،قطح ضا ثسسط ٌٜٛس ٝ زض ٝاهغ

 ٜٗس ث٢طٟس ًطز ٝ اظ ٗبظاز ٜضا زضیبكز ذٞا١ ١ب١ِٜبٕ ذطٝج ١٘بٙ اضظش كؼٔی ٝ اٛشظبضی ٗسش٘طیاكطاز اٛسٝذش٠ ثبضس، 

 ذطٝج اظ آٙ ثب یي خطی٠٘ ١٘طاٟ ذٞا١س ثٞز. ،زض ٝاهغ، اُط قطح زاضای ٗبظاز ثبضس س ضس.ٜٛرٞا١

 غٞضر ث٠ً٠  Mtزض سطضسیس  sثط ایٚ اسبس، ذبٓع اضظش ٗطبضًز ُطٟٝ سٜی 
Mtsspart ,

ٛطبٙ زازٟ ذٞا١س  

 ٛٞضز. (20)ٗؼبز٠ٓ  غٞضر ث٠سٞاٙ ضس ضا ٗی

(20) 
)()](exp[ ,, RRM tsstsMRtss Bttrpart    

)(),1min()](exp[ , MMM

R

M
M tsststs

t

t
Mus

Q

ts BFduturcE  




    

 

 ساسی اذتیار ذزٍج آهزیکایی گام ّطتن: هدل  -

سٞاٜٛس اظ قطح ذبضج ضٞٛس. ثیبٙ اضظش ، اكطاز زض ١ط سٜی دیص اظ ثبظٛطسشِی ٗیآٗطیٌبییزض اذشیبض ٗطبضًز اظ ٛٞع 

ثطآٝضز ُطزز. آجش٠ زض  ثبیسٝ  ثبضسسحٔیٔی ٝ زض یي كطٕ غطیح سرز ٝ ضبیس ؿیطٌٗ٘ٚ  غٞضر ث٠ آٗطیٌبییاذشیبض 

زض اٛشربة ٝ سػ٘یٖ اكطاز  tA ١بزاضایی كوف١سشٜس ٝ سؼ٢سار قطح ثبثز ( ١DBبی ثبظٛطسشِی ثب ٗعایبی ٗؼیٚ )قطح

( ٗحبسج٠ ًطز ٠ً FDٙ اضظش اذشیبض ضا ث٠ ضٝش سلبؾْ ٗحسٝز )سٞاثٜبثطایٚ، ٗی ًٜس.٠ً ًبض ضا سبزٟ ٗی سُٛصاضسأثیط ٗی

ضٞٓع -ای ثٔيش ثط ٗؼبز٠ٓ زیلطاٛسیْ دبضٟضٝ اظ ایٚسبظی اسز. ٗجٜبی سط اظ ضجی٠زهین

rV
dA

dV

Ad

Vd

dt

dV
AA  

2

2
2

2

ز١س. زض ایٚ ٗؼبز٠ٓ  ٗی زسز ث٠ ١tبی ضا زض ظٗبٙ Vاسشٞاض اسز ٠ً اضظش اذشیبض 1

tA  ٝ ٟزاضایی قطح س٢ٜب ٗشـیط سأثیطُصاض ثط اضظش اذشیبض ثٞزA  ٝ2

A ٗیبِٛیٚ ٝ ٝاضیبٛس آٙ ١سشٜس. ،سطسیت ث٠ 

 ؛ٗوساض ثبثز ٝ سؼبزٓی سؼ٢سار ُطزز٠ً ثطاثط یغٞضس ث٠سٞاٙ ث٠ ضٌْ آعإ ث٠ سؼسیْ زاضایی ٗیٛیع ُطی ضا سٜظیٖ

dtLAAdEیؼٜی  tt

P

t ))((log)(   ضٌْ  ١بی قطح ضا ث٠سٞاٙ دٞیبیی زاضاییسلسیط ًطز. ثط ایٚ اسبس، ٗی
P

tttt dWAdtLAdA   ))((log  ُطكز ٝ سذس آٙ ضا زض اٛساظٟ احش٘بّ ضیسي ذٜثی ث٠ ضیٟٞ ظیط زضٛظط

                                                 
1 Net Value of Participation 
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١بی قطح ذٞز یي حطًز ثطاٝٛی ثب ٗیبِٛیٚ ثبظٛٞیسی ًطز. آٛچٜبٙ ٠ً ٛطبٙ زازٟ ضسٟ، زاضایی

LAr tA  log)(log   ٝاضیبٛس ٝAA    .اسز 

(21) Q

tttt dWAdt
r

L
ArdA 




 


 )

log

log
)((log  

سٞاٙ سذس ثب ضٝش سلبؾْ ٗحسٝز زض ظٗبٙ ُسسش٠ سوطیت ظز. ثطای ایٚ ٜٗظٞض ضٞٓع ضا ٗی-ٗؼبز٠ٓ زیلطاٛسیْ ثٔي

00زضٛظط  ُطكش٠ ضسٟ اسز. زض ٝاهغ كبغ٠ٔ ثیٚ  A  ٝtثطای زاضایی ٝ ظٗبٙ ث٠ سطسیت كٞاغْ ُسسش٠  t  سبRt  ث٠

}...,2,,{ 02010 Rtt tttttt    ،سوسیٖ ضسٟ اسز. ث٠ ایٚ سطسیتijV  ٙاضظش اذشیبض زض ظٗبjt  ٝهشی زاضایی

 :٠ًسٞاٙ سوطیت ظز خبییضٞٓع ضا ٗی-ای ثٔيز١س. ثط ایٚ اسبس، ٗؼبز٠ٓ زیلطاٛسیْ دبضٟ اسز ضا ٛطبٙ ٗی iAقطح ثطاثط 
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ثطای ١ط ٗوساض زاضایی  1jtٗطرع، اضظش اذشیبض زض ظٗبٙ  قٞض ث٠
iA  یؼٜی

1, jiV سٞاٙ اظ ٗؼبز٠ٓ ظیط ضا ٗی

 سوطیجی ٗحبسج٠ ًطز. غٞضر ث٠
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)(ثب ٗطرع ثٞزٙ اضظش اذشیبض زض ظٗبٙ سطضسیس، ٠ً ١٘بٙ  ,tttt j
B   زض ظٗبٙ ثبظٛطسشِیRt سٞاٙ اسز، ٗی

زض ١ط ظٗبٙ ثب سٞخ٠ ث٠ سطًیت زاضایی ٝ  ١بی دیص اظ سطضسیس ٗحبسج٠ ًطز.ضٝ اضظش اذشیبض ضا زض ظٗبٙغٞضر دس ث٠

),(سٚ  ji tA اخطا ُصاضشٚ اذشیبض ث٢ی٠ٜ اسز یب ٠ٛ.  سٞاٙ اضظیبثی ًطز ٠ً آیب ذطٝج اظ قطح ثبظٛطسشِی ثب ث٠ٗی 
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),()1min,()(٠ً زض آٙ  ,ttttji j
B

L

A
tA   ػبیسی حبغْ اظ ذطٝج اظ قطح اسز. ث٠ ایٚ سطسیت، ذبٓع اضظش

١ب ثی٢ٜٗ٠٘بی حن آٗطیٌبییظیط اسز. اِٛیعٟ ث٠ سسإٝ ٗطبضًز ثطاثط اسز ثب اضظش اذشیبض  غٞضر ث٠ٗطبضًز زض قطح 

 ضٞز.ٝ ٢ٜٗبی ذبٓع زاضایی ضرػی ٠ً زض ظٗبٙ ذطٝج زضیبكز ٗی

(23) ),(),(
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 ّای پضٍّصیافتِ  .4

قٞض ٗلػْ ٗٞضز ثحث هطاض ُطكز ٝ اضظش اذشیبض ث٠ ٗطبضًز ٝ ذطٝج اظ غٜسٝم ثبظٛطسشِی سأٗیٚ اخش٘بػی ث٠

-١بی دژ١ٝص ذٞا١س دطزاذز. ٗوبزیط دبضاٗشطی ٗٞضز اسشلبزٟ زض ضجی٠ضٝش ثطآٝضز سططیح ُطزیس. ایٚ هس٘ز ث٠ یبكش٠

( ١1بی ٝاهؼی ٝ هٞاٛیٚ غٜسٝم ثبظٛطسشِی سأٗیٚ اخش٘بػی سؼییٚ ضسٟ زض خسّٝ )سبظی ٠ً ػ٘سسبً ثط اسبس ٗطرػ٠

٠ً آجش٠ زض ایٜدب ث٠ زٓیْ س٘طًع ثط زٝضاٙ اضشـبّ غلط  زضٛظط ُطكش٠ ضٞزسبّ  ٠20 ثبظاض ًبض آٗسٟ اسز. اُط سٚ ٝضٝز ث

سبّ ذٞا١س ثٞز ٠ً ثط ضطایف اٗطٝظ ٜٗكجن اسز. ٛطخ  80ٝ  50 ،سطسیت سٚ ثبظٛطسشِی ٝ سٚ كٞر ث٠ كطؼ ضسٟ،

اظ زسش٘عز  0333/0ز ایٚ ؾطیت ث٠ اظاء ١ط سبّ ذسٗ ٝإ اسز دصیطی یب ؾطیت سٜٞار زض ایطاٙ ثطاثط یي سیسؼٔن
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ُطی اٛسٝذش٠ ٛعزیي ث٠ یي ُطكش٠ ضسٟ چٞٙ زض ، ٛطخ سٜظی١ٖ٘چٜیُٚیطز. ث٠ كطز ثطای زٝضاٙ ثبظٛطسشِی سؼٔن ٗی

 .1ثٞزٟ ٝ اغلاً اخجبضی ث٠ آٙ ٛیسز ١ًٖبی سأٗیٚ اخش٘بػی ایطاٙ سطػز سؼسیْ ًسطی اٛسٝذش٠ ثسیبض غٜسٝم

 

 ساسی ًتایج هقادیز استفادُ ضدُ بزای پاراهتزّای ضبیِ .1 جدٍل

پاراه

 تز
t0 tR tD F Α R µ Σ W ψ 

 هتغیز
سٚ ٝضٝز 

 ث٠ ثبظاض ًبض

سٚ 

 ثبظٛطسشِی

سٚ 

 كٞر

-ٛطخ اٛسٝذش٠

 ُصاضی ١سف

ُطی ٛطخ سٜظیٖ

 اٛسٝذش٠

ٛطخ ث٢طٟ 

 ثسٝٙ ضیسي

ثبظزٟ اٛشظبضی 

 دٞضسلٞٓیٞ

سلاقٖ ثبظزٟ 

 دٞضسلٞٓیٞ
 زسش٘عز

ٛطخ 

 دصیطی سؼٔن

 0333/0 1 15/0 05/0 02/0 99/0 1 60 30 0 هقدار

 ١بی دژ١ٝصٜٗجغ: یبكش٠

 

١بی ٗبٓی ُصاضی اسز. ثط اسبس آٗبض غٞضرسبظی ٛطخ ثبظزٟ دٞضسلٞ سطٗبی٠دبضاٗشط ٢ٖٗ ٝ سأثیطُصاض زیِط زض ضجی٠

١عاض ٗیٔیبضز سٞٗبٙ سر٘یٚ ظزٟ ضسٟ  126قطح زض حسٝز ١بی ذبٓع زاضایی 1394سبظٗبٙ سأٗیٚ اخش٘بػی، زض سبّ 

١عاض ٗیٔیبضز سٞٗبٙ ٗكبٓجبر  246زض ١٘یٚ سبّ ٗجٔـی زض حسٝز  ٠ًزض حبٓی (1400، غساهزٝ  ، ذٜساٙ)سبلاضی 2اسز

ثط ٝ سٞاٙ ایٚ ٗكبٓجبر ضا زض حٌٖ ذطیس اٝضام هطؾ٠ زٝٓشی زاٛسز )١٘بٙ(. ٗی اسزسبظٗبٙ سأٗیٚ اخش٘بػی اظ زٝٓز 

زضغس زض اٝضام ٗطبضًز  66زضغس زض س٢بٕ ٝ  34دٞضسلٞ سبظٗبٙ سأٗیٚ اخش٘بػی  1394ایٚ اسبس ُلز زض سبّ 

١بی اػلإ ضسٟ ػ٘سسبً ُصاضیُصاضی ضسٟ اسز. ثب اٛسًی اؿ٘بؼ ٝ سٞخ٠ ث٠ ایٚ ٌٛش٠ ٠ً اضظش سطٗبی٠زٝٓشی سطٗبی٠

كطؼ  60 ث٠ 40ُصاضی سبظٗبٙ سأٗیٚ اخش٘بػی ضا اضظش زكشطی اسز ٠ٛ ثبظاضی، ٜٗكوی اسز اُط دٞضسلٞ سطٗبی٠

س ٛیع زض سبّ ُصضش٠ زضغس ٝ ضضس ضبذع ثٞض 5/21ٛطخ سٞز اٝضام ٗطبضًز زض ذطزاز اٗسبّ ٠ً اظ آٛدبئیثِیطیٖ. 

ٝاحس  3زضغس زاٛسز ٠ً  25سٞاٙ ثبظزٟ اٛشظبضی دٞضسلٞ سبظٗبٙ سأٗیٚ اخش٘بػی ضا زض حسٝز ٗیزضغس ثٞزٟ،  30

اظ ٛطخ ث٢طٟ  ثیطشطٝاحس زضغس  3ٛطخ اٝضام ٗطبضًز اسز. ایٚ ٗوب٠ٓ ٛیع ثبظزٟ اٛشظبضی دٞضسلٞ ضا اظ  ثیطشطزضغس 

 ُیطز. ٗی زضٛظط زضغس حویوی  5یب  3ثسٝٙ ضیسي

 

 ارسش اذتیار ذزٍج ارٍپایی  -

( زض ٠ٓ20 )آٝضز ٠ً زض ٗؼبز زسز ث٠سحٔیٔی  غٞضر ث٠سٞاٙ ثبضس، اضظش آٙ ضا ٗی اضٝدبییاُط اذشیبض ذطٝج اظ ٛٞع 

 .سٞاٙ ایٚ ٗؼبز٠ٓ ضا ث٠ ضٌْ ظیط ثبظٛٞیسی ًطزٗیثرص هجْ اضائ٠ ضس. 
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ثطآٝضز١بی اًچٞئطی سبظٗبٙ سأٗیٚ اخش٘بػی ث٠ ٛبًابكی  سٞاٛس خجطاٙ ضٞز. زض ثی٠٘ ٗی١بی ثب ٗعایبی ٗؼیٚ س٢ٜب ثب اكعایص ٛطخ حنًسطی اٛسٝذش٠ زض غٜسٝم 1

 ثی٠٘ ایٚ سبظٗبٙ اضبضٟ ضسٟ؛ اٗب كؼلا سبًٜٞٙ اغلاحی اٛدبٕ ٛطسٟ اسز.ثٞزٙ ٛطخ حن
 ١بی ٗبٓی خسیسسط سبظٗبٙ سأٗیٚ اخش٘بػی زض زسشطس ٛیسز.غٞضر 2
سٞاٛس زض اهشػبز ثطای ٗسسی قٞلاٛی ٝخٞز زاضاش٠  ایٚ زٓیْ ٠ً ٛطخ ث٢طٟ ٜٗلی ٛ٘ی ١بی اذیط ٜٗلی اسز اٗب ث٠ٛطخ ث٢طٟ حویوی زض ایطاٙ ثب سٞخ٠ ث٠ سٞضٕ سبّ 3

 ضٞز.١ب زض ٛظط ُطكش٠ ٗیسبظی١بی ٗطثٞـ ث٠ سأٗیٚ اخش٘بػی ٝ ثبظٛطسشِی ٗجبحثی ثٜٔسٗسر ١سشٜس، یي ٛطخ ٗثجز حسأهٔی زض ضجی٠ثبضس ٝ اظ هؿب ثحث
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ضا ث٠ ٛ٘بیص ( DB( اضظش ذبٓع اذشیبض ٗطبضًز اضٝدبیی زض قطح ثبظٛطسشِی خ٘ؼی ثب ٗعایبی ٗؼیٚ )1ضٌْ )

-١بی زاضای ٗبظاز ظیبز اسز چٞٙ اكطاز ٗیسٞاٙ زیس ٠ً زض سٞاثن ًبضی ًٖ، اِٛیعٟ ثطای ٗطبضًز زض قطحُصاضش٠ اسز. ٗی

اٛسٝذش٠ ٗثْ سبظٗبٙ سأٗیٚ ١بی ١ًٖبی هجٔی اسشلبزٟ ًٜٜس. اٗب ثطػٌس زض قطحُصاضی اٛسٝذش٠ ٛسْسٞاٜٛس اظ سٞز سطٗبی٠

١بی اغلاحی ٛبضی اظ ثی٠٘ضسر ظیبز اسز )ٜٗلی ثٞزٙ اِٛیعٟ ٗطبضًز( ظیطا اكطاز ثبیس حناخش٘بػی، اِٛیعٟ ذطٝج ث٠ 

ز.  ًسطی ضا ثذطزاظٛس ٝ چٞٙ ظٗبٙ ظیبزی سب ثبظٛطسشِی ثبهی ٗبٛسٟ ثطای خٞاٛبٙ ٗبٛسٙ زض قطح ث٠ غطك٠ ٛرٞا١س ثٞ

 
 

 
 ارٍپاییارسش ذالص اذتیار هطارکت  .1 ضکل

 ١بی دژ١ٝصٜٗجغ: یبكش٠

 

١بی ثب ًسطی سأٗیٚ اخش٘بػی ًٖ اسز. زض قطح ٗث١ْبی ثب ًسطی اٛسٝذش٠ قطح اظزض سٜیٚ ثبلا اِٛیعٟ ذطٝج 

١بی ثی٠٘ثبظٛطسشِی ثبض حنث٠  اٗب زض سٜیٚ ثبلا ٝ ٛعزیي دطزاظٛس؛ٗیثی٠٘ اغلاحی ثیطشطی حن اكطازاُطچ٠ اٛسٝذش٠ 

 ،ػٜٞاٙ ٗثبًّٜس. ث٠ذش٠ اسز ٠ً ذطٝج ضا ؿیطاهشػبزی ٗیٝ ثطػٌس ایٚ خطی٠٘ ًسط اظ اٛسٝ ٛیسزاغلاحی ثبظزاضٛسٟ 

اُط سطضسیس ١٘بٙ سٚ ثبظٛطسشِی 
RM tt  1ثیطشط اظ  سٞاٙ زیس ٠ً ثطای سكٞح ثب اٛسٝذش٠ثبضس ٗیF  ٚكطز ثی

ای  كطز زض غٞضر ذطٝج ثب خطی٠٘ ؛ چٞٙٝ ذبٓع اضظش اذشیبض غلط اسز ثٞزٟسلبٝر ذطٝج یب ازا٠ٗ ٗطبضًز ثی

، اكطاز ثطای ایٚ ٠ً ثب ٞا١س ًطز. اٗب زض غٞضر ٝخٞز ًسطیزضیبكز ذ ضاُطكش٠ ضٝثطٝ ٛرٞا١س ضس ٝ ٗسش٘طی سؼٔن

ٗسش٘طی سبلا٠ٛ زضیبكز ًٜٜس. زض  غٞضر ث٠ُطكش٠ ضا خطی٠٘ ضٝثطٝ ٛطٞٛس س٘بیْ زاضٛس زض قطح ٗبٛسٟ ٝ ٗسش٘طی سؼٔن

ای زیِط ٛیع ٛطبٙ زاز. سٞاٙ ث٠ ٠ُٛٞذبٓع اضظش اذشیبض ٗطبضًز اًیساً ٗثجز اسز. ایٚ ٗٞؾٞع ضا ٗی 1Fسكٞح 

ز١س، اُط سطضسیس ٗكبثن سٚ ثبظٛطسشِی یؼٜی ( ٠ً اضظش اذشیبض ٗطبضًز ضا زض سطضسیس ٛطبٙ ٗی23زض ٗؼبز٠ٓ )

RM tt   لط ضسٟ ٝ س٢ٜب خعء اّٝ ٗؼبز٠ٓ ؿیطغلط ذٞا١س ثٞز ٠ً اًیساً ٗثجز ُطكش٠ ضٞز س٠ خعء آذط ٗؼبز٠ٓ غ زضٛظط

 اسز.
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ُصاضی ضا ٗطرع ًطز ٠ً زض آٙ كطز ثیٚ ٗطبضًز ٝ سٞاٙ سطًیجبسی اظ سٚ ٝ ٛطخ اٛسٝذش٠زض یي سحٔیْ ٗشلبٝر ٗی

,0سلبٝر اسز. ایٚ سطًیجبر اظ ثطذٞضز غلح٠ ذطٝج ثی  Mtsspart  ثب سكٞح ٗرشٔق اضظش اذشیبض ٗطبضًز

اسز یب  1«آسشب٠ٛ ذطٝج» ،( ثب ٜٗحٜی هطٗع ضَٛ ٗطرع ضسٟ اسز. ایٚ ٜٗحٜی زض ٝاهغ1آیس ٠ً زض ضٌْ )ٗی زسز ث٠

  قطح هطاض زاضٛس. ذطٝج اظ زض آسشب٠ٛضسٟ ٝ اكطاز ای ٠ً اذشیبض ٗطبضًز غلطٛطخ اٛسٝذش٠ ثیطشطیٚ

 

 ارسش اذتیار ذزٍج آهزیکایی  -

( ضا ث٠ ٛ٘بیص DBزض قطح ثبظٛطسشِی خ٘ؼی ثب ٗعایبی ٗؼیٚ ) آٗطیٌبیی( اضظش ذبٓع اذشیبض ٗطبضًز 2ضٌْ )

سٞاٙ زیس زض سٜیٚ ثبلا، اِٛیعٟ سسإٝ ٗطبضًز زض آٗسٟ اسز. ٗطبث٠ هجْ ٗی زسز ث٠( 22ُصاضش٠ ٠ً اظ حْ ٗؼبز٠ٓ )

، اُطچ٠ ض قطح ثبظٛطسشِی ثب ًسطی اٛسٝذش٠سز. ز١بی ثب ًسطی اٛسٝذش٠ ٗبٜٛس غٜسٝم سأٗیٚ اخش٘بػی ثیطشط اقطح

١بی اغلاحی ثبظزاضٛسٟ ٛرٞا١س ثی٠٘چٞٙ زض ٛعزیٌی ثبظٛطسشِی اسز ثبض حناٗب ثی٠٘ اغلاحی ثذطزاظز، كطز ثبیس حن

س ٠ً اِٛیعٟ سٞاٙ زیٗی  30Rtًٜس. زض ظٗبٙ ثٞز ٝ ایٚ خطی٠٘ ًسط اظ اٛسٝذش٠ اسز ٠ً ذطٝج ضا ؿیطاهشػبزی ٗی

غلط اسز ٠ً ٛطبٙ  ١1Fبی زاضای اٛسٝذش٠ ًبكی اًیساً ٗثجز ٝ زض قطح 1Fاٛسٝذش٠ ١بی ًٖٗطبضًز زض قطح

١بی ثب اٛسٝذش٠ ًبكی سٞاٙ زیس ٠ً زض قطح، ثطػٌس ٗیًٖسلبٝسی اكطاز ثطای ٗبٛسٙ یب ذطٝج زاضز. زض سٜیٚ اظ ثی

-١بی ًٖ. زض قطحٛیسز ١ِٜلز١بی اغلاحی ثی٠٘ آعاٗی ث٠ دطزاذز حنطای ٗطبضًز ظیبز اسز چطا٠ً اِٛیعٟ ث

، اضظش ًٖاٛسٝذش٠ ٗبٜٛس غٜسٝم سأٗیٚ اخش٘بػی اٗب اكطاز خٞاٙ س٘بیٔی ث٠ ٗطبضًز ٛساضٛس. زض سكٞح ٛطخ اٛسٝذش٠ 

سٞاٜٛس اظ قطح ذبضج ضسٟ ٝ آعاٗی ث٠ ١ٜس ٗیاذشیبض ٗطبضًز حسأهْ غلط اسز چطا ٠ً اكطاز ١ط ظٗبٛی ٠ً ثرٞا

ثی٠٘ سب ظٗبٙ سطضسیس ضا ٛساضٛس. زض ایٚ ضطایف ٜٗحٜی آسشب٠ٛ ذطٝج اظ قطح ثبظٛطسشِی، ٠ً ث٠ ضَٛ هطٗع دطزاذز حن

 ًٜس.ُصاضی اسز ٠ً اضظش ذبٓع اذشیبض ٗطبضًز ضا غلط ٗیٛطبٙ زازٟ ضسٟ، ٛطخ اٛسٝذش٠

 

 

 
 آهزیکاییارسش ذالص اذتیار هطارکت  .2 ضکل

 ١بی دژ١ٝصٜٗجغ: یبكش٠

 

                                                 
1 Non-Participation Threshold 
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 هقایسِ ارسش اذتیار ذزٍج ارٍپایی ٍ آهزیکایی   -

 آٗطیٌبییٝ  اضٝدبییٜٗظٞض ٗوبیس٠ اذشیبض ٗطبضًز زض قطح ثبظٛطسشِی خ٘ؼی ثب ٗعایبی ٗؼیٚ زض زٝ حبٓز اذشیبض ث٠

١بی آسشب٠ٛ ذطٝج اظ غٜسٝم سأٗیٚ اخش٘بػی ( ٜٗحٜی3ض٘بضٟ )١بی آسشب٠ٛ ذطٝج ث٢طٟ ُطكز. ضٌْ سٞاٙ اظ ٜٗحٜیٗی

ث٠ سػٞیط ًطیسٟ اسز. ٜٗحٜی آسشب٠ٛ ذطٝج زض ١ط سكحی اظ سٚ  اضٝدبییٝ  آٗطیٌبییضا زض ١ط زٝ حبٓز اذشیبض 

اضی ُصسبظز. اُط ٛطخ اٛسٝذش٠ز١س ٠ً اضظش اذشیبض ٗطبضًز ضا ثطاثط غلط ٗی ُصاضی ضا ٛطبٙ ٗیٛطخ اٛسٝذش٠ ثیطشطیٚ

 ً٘شط اظ ایٚ آسشب٠ٛ ثبضس، ثطای كطز ث٢ی٠ٜ آٙ اسز ٠ً اظ قطح ذبضج ضٞز. 

١بی آسشب٠ٛ ذطٝج اظ قطح ثبظٛطسشِی ثب ٗعایبی ٗؼیٚ زض زض ایٚ ضٌْ چٜس ٌٛش٠ ٗطشطى ٝ چٜس سلبٝر ثیٚ ٜٗحٜی

اظ اٛسٝذش٠ ًبْٗ سط ٠ً ١ط زٝ ٜٗحٜی زض سكحی دبییٚهبثْ ٗطب١سٟ اسز. ٛرسز ایٚ اضٝدبییٝ  آٗطیٌبییزٝ حبٓز 

1F  هطاض زاضٛس. زٓیْ ایٚ اٗط زض سٜیٚ ثبلا ٝ ٛعزیي ث٠ ثبظٛطسشِی ٗطرع اسز چٞٙ زض غٞضر ٝخٞز ًسطی

ٛیع ایٚ آسشب٠ٛ ذطٝج ًٖ ٠ً ٗطّ٘ٞ خطی٠٘ ٛطٞٛس س٘بیٔی ث٠ ذطٝج ٛساضٛس. اٗب چطا زض سٞاثن اٛسٝذش٠ اكطاز ثطای ایٚ

)(ًبْٗ اسز؟ زٓیْ ایٚ اسز ٠ً اكطاز زض غٞضر ٗطبضًز زض قطح اظ ثبظزٟ حویوی ً٘شط اظ ٛطخ اٛسٝذش٠  r 

١ب ثبػث ، ١٘یٚ ثبظزٟ اٛسٝذش٠اضٝدبییػٜٞاٙ ٗثبّ زض اذشیبض ُصاضی اٛسٝذش٠ ٜٗشلغ ذٞا١ٜس ضس. ث٠حبغْ اظ سطٗبی٠

 زضغس ٛیع زض قطح ٗطبضًز ًٜٜس.  70ُصاضی ضٞز سب اكطاز خٞاٙ زض سٚ ضطٝع ث٠ ًبض ثب ٛطخ اٛسٝذش٠ ٗی

 

 
 ارٍپاییٍ  آهزیکاییآستاًِ ذزٍج اس طزح باسًطستگی جوعی با هشایای هعیي در اذتیار  .3ضکل

 ١بی دژ١ٝصٜٗجغ: یبكش٠

 

ً٘شط اسز. اضٝدبیی ١٘ٞاضٟ اظ حبٓز اذشیبض  آٗطیٌبیی٠ً آسشب٠ٛ ذطٝج زض حبٓز اذشیبض ٌٛش٠ زٕٝ ٝ هبثْ سٞخ٠ ایٚ

سٞاٜٛس اظ ، اكطاز زض ١ط سٜی دیص اظ ثبظٛطسشِی ٗیآٗطیٌبییایٚ ٗٞؾٞع ثساٙ زٓیْ اسز ٠ً زض اذشیبض ٗطبضًز اظ ٛٞع 

ثبیسز اضظش ثیطشطی ٛسجز ُیطی اسز ٝ ٗی١بی ثیطشط سػ٘یٖ قطح ذبضج ضٞٛس ٝ قجیؼشبً، ایٚ ث٠ ٜٗع٠ٓ زاضشٚ كطغز

ُصاضی ٠ً اذشیبض ضا غلط سبظز ث٠ ایٚ سطسیت، سطًیجبر سٚ ٝ ٛطخ اٛسٝذش٠زاضش٠ ثبضس.  اضٝدبییث٠ اذشیبض ٗطبضًز 

ُیطز. ثطای  هطاض ٗی اضٝدبییزض زضٝٙ آسشب٠ٛ ذطٝج اذشیبض  آٗطیٌبییٗحسٝزسط ثٞزٟ ٝ ٜٗحٜی آسشب٠ٛ ذطٝج زض اذشیبض 

س اسز ٠ً اظ ٛطخ زضغ 52ثطاثط  آٗطیٌبییسٞاٙ زیس ٠ً آسشب٠ٛ ذطٝج زض حبٓز اذشیبض سبثو٠ غلط، ٗی ثب یُط١ٝ

 اسز. ً٘شطثسیبض  زضغس 70اضی آسشب٠ٛ ذطٝج اذشیبض اضٝدبیی ُصاٛسٝذش٠
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ُطزز. ثطای زضى ایٚ ٌٛش٠ ثبیس ثبظ ٗی اضٝدبییٝ  آٗطیٌبیی١بی آسشب٠ٛ ذطٝج ٌٛش٠ سٕٞ ث٠ سلبٝر اٛحٜبء ٜٗحٜی

زض ٜٗبكغ ضٝثطٝیٜس. ًسطی  1ثسشبٙ، اكطاز زض سػ٘یٖ ذٞز ث٠ ذطٝج ثب یي ثس١ٟبی ثب ًسطیسٞخ٠ زاضز ٠ً زض قطح

اظ سٞی زیِط اٗب ز١س ًب١ص ٗیضا ١بی اغلاحی اسز ٠ً اِٛیعٟ ازا٠ٗ ٗطبضًز ثی٠٘اٛسٝذش٠ ث٠ ٗؼٜی ثیطشط ثٞزٙ حن

)1(ث٠ ٗؼٜی ٛطخ خطی٠٘  F ُطكش٠ زض ١ِٜبٕ ذطٝج اظ آٙ ٗشؿطض ثیطشط اسز ٠ً اكطاز ث٠ ضٌْ ًسط اظ ٗسش٘طی سؼٔن

ثی٠٘  ضٞٛس. زض اثشسای ضطٝع ث٠ ًبض اثط اّٝ ضسیس اسز چطا٠ً اكطاز ٗسر ظیبزی سب ظٗبٙ ثبظٛطسشِی ضا ثبیس حنٗی

اٛسٝذش٠ ً٘ی  زاضش٠ ٝدصیطی هطاض ١ٜٞظ زض اثشسای كطآیٜس اٛجبضز ٝ سؼٔن چٞٙاٗب اثط زٕٝ ًٞچي ذٞا١س ثٞز  ؛ثذطزاظٛس

ضٞز، ٝ اثط زٕٝ ضسیسسط ٗی سط ضسٟیص سٚ ٝ سٞاثن اثط اّٝ ًٞچيزاضٛس ٠ً خطی٠٘ آٙ ثبظزاضٛسٟ ٛرٞا١س ثٞز. ثب اكعا

سٞاٙ زیس زاضش٠ ٝ اٛسٝذش٠ ظیبزی زض قطح زاضٛس. ث٠ ایٚ سطسیت، ٗی ثیطشطیُطكش٠ سؼٔنچطا٠ً اًٜٞٙ زیِط اكطاز ٗسش٘طی

یطشط ث٠ ٗبٛسٙ زض یبثس ٝ اكطاز ثیٌٜٞاذز ًب١ص ٗی غٞضر ث٠سسضیح ٝ  اضٝدبیی ث٠ً٠ آسشب٠ٛ ذطٝج زض حبٓز اذشیبض 

 ضٞٛس.قطح ٝ ازا٠ٗ ٗطبضًز سطؿیت ٗی

یٌٜٞا ًب١طی ٛیسز ٝ زض اثشسا ثب  غٞضر ث٠ٛس ضٝ اظ ایٚسٞاٙ زیس ٠ً ، ٗیآٗطیٌبییاٗب ثطػٌس، زض حبٓز اذشیبض 

. ایٚ اسلبم ثساٙ زٓیْ اسز ٠ً زض ضٞز ٛعٝٓی ٗییبثس ٝ سذس آسشب٠ٛ ذطٝج اكعایص ٗی اكعایص سبثو٠ ٛطخ اٛسٝذش٠

اٛسٝذش٠ دیطیٜیبٙ ضا  یب١بی قطح اكطاز زض سٚ ضطٝع ث٠ ًبض ٝ سٜٞار ًٖ، ث٠ ٛٞػی اذشیبض ذطیس زاضایی آٗطیٌبییاذشیبض 

زضغس ثیطشط ثبضس، اكطاز اُط اظ قطح ذبضج ضٞٛس ػبیسی ثطاثط غلط ٝ  52اظ  زاضا ١سشٜس. زض غٞضسی ٠ً ٛطخ اٛسٝذش٠

زا٠ٗ ٗطبضًز ػبیسی ٗثجشی ضا زاضٛس. زاضشٚ ایٚ اذشیبض ذطیس ذٞز زاضای اضظش اسز ٝ اِٛیعٟ زاضشٚ آٙ زض غٞضر ا

١بی ثی٠٘، ٜٗبكغ ٗبٛسٙ زض قطح اظ ١عی٠ٜ آٙ یؼٜی حنثٞزٙ ًسطی اٛسٝذش٠سٞاٛس ثبػث ضٞز سب ث٠ ضطقی ٗحسٝز ٗی

سٞاٙ آٙ ضا ٢ِٛساضی ًطز. ثب ای ٠ً ٗیقّٞ زٝضٟ اغلاحی ثیطشط ُطزز. اضظش ایٚ اذشیبض ذطیس قجیؼشبً ٝاثسش٠ اسز ث٠

ضٞز. ٛعزیي ضسٙ ث٠ سٚ ثبظٛطسشِی ٗسر ظٗبٙ زاضشٚ ایٚ اذشیبض ذطیس ً٘شط ضسٟ ٝ ثٜبثطایٚ اضظش آٙ ٛیع ً٘شط ٗی

 آٗطیٌبییث٠ ایٚ سطسیت، ایٚ اِٛیعٟ ٗبٛسٙ زض قطح ً٘شط ضسٟ ٝ ثب اكعایص سٚ ضٌبف ثیٚ ٛطخ اٛسٝذش٠ آسشب٠ٛ ذطٝج 

 ضٞز.ث٠ سسضیح ًٖ ٝ ً٘شط ٗی ٝدبییاضٝ 

 

 گیزی ٍ پیطٌْادّاًتیجِ  .5

١بی ثبظٛطسشِی ث٠ ٗطبضًز ١ِ٘بٛی اكطاز ُطٟ ذٞضزٟ ٝ زض ُصضش٠ س٢ٜب اظ قطین اخجبض ٗحون ضسٟ ًبضًطز ٗٞكن قطح

یبكش٠ اسز. اٗب ضٌْ سٜشی ٗطبضًز اخجبضی زیِط سٜبسجی ثب آیٜسٟ ًبض ٠ً زض آٙ خبثدبیی ٝ سحطى ضـٔی اكعایص 

١بی ثبظٛطسشِی ضا كطا١ٖ ًطز ٝ سٞاٙ اذشیبض ٗطبضًز زض قطحٛساضز. ثٜبثطایٚ، یي ٗسئ٠ٔ ٢ٖٗ ایٚ اسز ٠ً چ٠ِٛٞ ٗی

١بیی ١بی ثبظٛطسشِی اق٘یٜبٙ ذبقط زاضز؟ یٌی اظ سیبسزدبیساضی غٜسٝم ض ػیٚ حبّ اظ سسإٝ ٗطبضًز اكطاز ٝز

٠ً ٛبٕ ذٞزًبض ٝ سذس اػكبی اذشیبض ذطٝج ث٠ اكطاز اسز ضسٟ ثجز ًبض ُطكش٠ًطٞض١ب ث٠ً٠ زض ایٚ ضاسشب سٞسف ثطذی

ضٝیٌطز ثطضسی دبیساضی  قجیؼشبًٛبٕ ذٞزًبض ٝ اػكبی اذشیبض ذطٝج ١بی ثجزقطح .اسززٝ ٝیژُی  زض ٝاهغ سطًیت

یبكز، ١ب ثب اخجبض سحون ٗی. اُط زض ُصضش٠ ٗطبضًز كطاُیط ٝ دبیساضی قطحز١سضا سـییط ٗی١بی ثبظٛطسشِی قطح

 ١بی كطزی ثطای سسإٝ ث٠ ٗطبضًز خسز.اًٜٞٙ ثبیس دبیساضی ضا زض اِٛیعٟ

١بی اكطاز ثطای سسإٝ ٗطبضًز یب ٛبٕ ذٞزًبض ٝ اػكبی اذشیبض ذطٝج، ایٚ ٗوب٠ٓ اِٛیعٟثب اسربش ضٝیٌطزی ٗطبث٠ ثجز

ضٞز ( ٗحسٞة ٗیDBیّٚ )ثبظٛطسشِی خ٘ؼی ثب ٗعایبی ٗؼ ذطٝج اظ غٜسٝم ثبظٛطسشِی سأٗیٚ اخش٘بػی ٠ً یي قطح

                                                 
1 Trade-Off 
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ثبض زض ضسُبٙ اظ اذشیبض ذطٝج ثطای یيُطكش٠ ضس ٠ً ثی٠٘ زضٛظط ز. زٝ حبٓز یب زٝ ٛٞع اذشیبض هطاض زاضا ٗٞضز ثطضسی 

اظ ( ثطذٞضزاض ُطزٛس. سذس آٗطیٌبیی( ٝ یب ث٠ زكؼبر ٗرشٔق زض زٝضاٙ اضشـبّ )اذشیبض اضٝدبیییي سبثو٠ ٗؼیٚ )اذشیبض 

 ُصاضی اذشیبضار ثطای ٗسٓسبظی ٝ سؼییٚ اضظش ایٚ اذشیبضار اسشلبزٟ ضس.  ٛظطی٠ هی٘ز

ًسطی اٛسٝذش٠ ظیبزی زاضز زض ١ط زٝ ٛٞع ٠ً ١بی دژ١ٝص ثطای قطح ثبظٛطسشِی سبظٗبٙ سأٗیٚ اخش٘بػی یبكش٠

رع، زض سٚ ٗط قٞض ث٠زض سٜیٚ ثبلا اِٛیعٟ ذطٝج ًٖ اسز. ًْ  قٞض ث٠ٛطبٙ زازٛس ٠ً  آٗطیٌبیییب  اضٝدبییاذشیبض 

ضٞز ٝ اكطاز س٘بیْ زاضٛس زض قطح ٗبٛسٟ ٝ ٗسش٘طی ثبظٛطسشِی ذبٓع اضظش اذشیبض ٗطبضًز اًیساً ٗثجز ٗی

 سبلا٠ٛ ٝ ًبْٗ زضیبكز ًٜٜس چٞٙ ذطٝج اظ قطح ث٠ زٓیْ ٛبًبكی ثٞزٙ اٛسٝذش٠ ثب خطی٠٘ غٞضر ث٠ُطكش٠ ذٞز ضا  سؼٔن

اِٛیعٟ ٗطبضًز ًٖ اسز، آٙ  آٗطیٌبییٝ  اضٝدبییاذشیبض ٗطبضًز ثطای ١ط زٝ ٛٞع  ًٖزض سٜیٚ ضٝثطٝسز. زض ٗوبثْ، 

 ١ِٜلشی١بی اغلاحی ثی٠٘زاٜٛس زض غٞضر ازا٠ٗ ٗطبضًز ثبیس زض آیٜسٟ حن١ٖ ث٠ ایٚ زٓیْ سبزٟ ٠ً اكطاز خٞاٙ ٗی

زاضز. زض  ٝخٞز آٗطیٌبییٝ  اضٝدبییآجش٠ یي سلبٝر ػ٘سٟ ثیٚ زٝ ٛٞع اذشیبض ٗطبضًز  ثطای خجطاٙ ًسطی ثذطزاظٛس.

 آٗطیٌبییزض اذشیبض  ٠ًزض حبٓیثطای ٗطبضًز ٜٗلی ضسٟ ٝ اكطاز س٘بیْ ث٠ ذطٝج زاضٛس  خٞاٛبٙ اِٛیعٟ اضٝدبییاذشیبض 

سٞاٜٛس اظ قطح ذبضج ضسٟ ٝ ١ط ظٗبٛی ٠ً ثرٞا١ٜس ٗی زاٜٛسٗی اكطاز چٞٙاضظش اذشیبض ٗطبضًز حسأهْ غلط اسز 

اضظش اذشیبض ٗطبضًز ٜٗلی ٛرٞا١س  آٗطیٌبییثی٠٘ سب ظٗبٙ سطضسیس ٛساضٛس. زض ٝاهغ زض اذشیبض آعاٗی ث٠ دطزاذز حن

 .زاضزضس چٞٙ اذشیبض ذطٝج زض ١ط ٓحظ٠ ٝخٞز 

ٛطخ حسأهْ  ١بٗحبسج٠ ضس. ایٚ ٜٗحٜی آٗطیٌبییٝ  اضٝدبیی١بی آسشب٠ٛ ذطٝج زض زٝ حبٓز اذشیبض ٜٗحٜی ،١٘چٜیٚ

زض ٝاهغ ٗطظ ثیٚ ذطٝج ٝ ٗبٛسٙ  ضٞز ٝس ٠ً اذشیبض ٗطبضًز غلط ٗیٜز١ضا ٛطبٙ ٗی زض سٜیٚ ٗرشٔقُصاضی اٛسٝذش٠

آسشب٠ٛ ذطٝج اظ قطح ثبظٛطسشِی ثب ٗعایبی  اضٝدبییٝ  آٗطیٌبییٗطب١سٟ ضس ٠ً ثطای ١ط زٝ ٛٞع اذشیبض  .زض قطح اسز

 زضغس 40سب  30طاز حبؾطٛس ١ٖ اك ١ٖ ًٖاظ اٛسٝذش٠ ًبْٗ اسز. زض ٝاهغ حشی زض سٜیٚ  ً٘شطزض سكحی  (DBٗؼیٚ )

ُصاضی اٛسٝذش٠ قطح، ٠ً ػ٘سسبً اٛسٝذش٠ دیطیٜیبٙ اسز، ٝ ١٘چٜیٚ ٗعایبی زیِط اظ ثبظزٟ سطٗبی٠سب اظ ًسطی ضا ثذصیطٛس 

اِٛیعٟ ٗطبضًز  آٗطیٌبییزض اذشیبض  ١٘چٜیٚس. ٞٛض ٜٗس ث٢طٟٛسٔی كطزی ٝ ثیٚسٞظیغ ضیسي ثیٚ ٗث١ْبی خ٘ؼی قطح

 ث٠ ٗطاست، اكطاز آٗطیٌبییزض اذشیبض  چٞٙ اسز اضٝدبییسط اظ حبٓز اذشیبض ١٘ٞاضٟ ثیطشط ٝ آسشب٠ٛ ذطٝج ١٘ٞاضٟ دبییٚ

ٛسجز ث٠ ١ٖ ثیطشطی  اضظش زاضٛس ٠ً قجیؼشبً ثبیسُیطی ١بی ثیطشط سػ٘یٖكطغز ٝسٞاٜٛس اظ قطح ذبضج ضٞٛس ٗی

ث٠ سسضیح ٝ ثب  اضٝدبییٝ  آٗطیٌبیییٚ اذشلاف ٝ كبغ٠ٔ ثیٚ زٝ ٜٗحٜی آسشب٠ٛ ذطٝج ااٗب  زاضش٠ ثبضس. اضٝدبییاذشیبض 

 یبثس. اكعایص سٚ ًب١ص ٗی

١بی ثبظٛطسشِی سٜشی ٠ً اخجبضی ثٞزٟ ٝ ِٛطاٙ ١سشٜس اػكبی ١بی سیبسشی ٢ٗ٘ی ثطای قطحایٚ ٛشبیح سٞغی٠

٠ً اػكبی اذشیبض ذطٝج ث٠ ٗؼٜی . ٛرسز ای١ٚب ذٞا١س آٝضز ث٠ ١٘طاٟ زاضزاذشیبض ذطٝج چ٠ ثط سط دبیساضی قطح

حسی اظ ًسطی ًٜس سب ضا سطؿیت ٗی١بی خ٘ؼی ٗعایبیی زاضٛس ٠ً اكطاز اخطای آٙ سٞسف اكطاز ٛیسز ٝ اسلبهبً قطح

 سبُطی ثط ٛطخ اٛسٝذش٠ ٝ هٞاػس ٝ سٜظیٖ اسز اٛسٝذش٠ ضا سحْ٘ ًٜٜس. ثٜبثطایٚ اػكبی اذشیبض ذطٝج هیس ٝ ثٜسی

١بی ُصضش٠ زچبض ٛطٞٛس. اظ ایٚ ُصضش٠، اِٛیعٟ ٗطبضًز ز٠١ ثحطاٙ ی ٗطبث٠ظٛطسشِی ػ٘ٞٗی ث٠ ضطایك١بی ثبغٜسٝم

١بیی ثیطشط اسز اظ قطح آٗطیٌبیی(اذشیبض ) ضٞز١بیی ٠ً اذشیبض ذطٝج زض قّٞ زٝضاٙ اضشـبّ ث٠ اكطاز زازٟ ٗیزض قطح

ٗثلا زض ظٗبٙ ثبظٛطسشِی اذشیبض ذطٝج اظ قطح ضا زاضٛس. ثٜبثطایٚ  اضٝدبیی(اذشیبض )٠ً اكطاز كوف زض یي سطضسیس ٗؼیٚ 

سٞاٙ ُلز ث٢شط اسز اذشیبض ذطٝج اظ قطح ثبظٛطسشِی زض قّٞ زٝضاٙ اضشـبّ ٝ ث٠ غٞضر ٗشؼسز ثبضس. ٗی

 ُیطی اِٛیعٟ اكطاز ضا ثطای ٗطبضًز اكعایص ذٞا١س زاز. ١بی ثیطشط ثطای سػ٘یٖ كطغز
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