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١ .�����  

���، ���ظ �ز �� و ��ری�� ���ظ �ز �� ���ر� س�
�ی� و س�
�ی� ������ ��� �ز ی�

ـ! ی �� �#$ 


ـ��� �ـ5
2  و324ـ� 
ـ���، س2سـ'� 0/ـ#ر، یـ. �-',�د� س�+'�ر در. �س� )�&'� �#س&� ���ی�د 

�2��&� =�یـ> �ز 
ـ�ز�د و;ـ#ه )ـ�ح��ن 
ـ���، س2سـ'� یـ. در. د�رد $�ـده 7ـ� ر� �-',ـ�د�ه��  

 ده�ـد 
ـ� -ـ��ر 
'B�Cـ�2ن �+'2ـ�ر در ر� +ـ#د 
��A7 س�
�ی�، و @#ل �7ز�ره�� ی� و 
��� ه�� �
<سس

)��Eدز�ده،  $سF�
  .)١L١، ص١٣٩٧و 


س2�ه�� �ز ی�� �د �27ن �0=#ر ه�Fن  2
5� ���
 �E�7ی> �ز دو�� و ه� ه�ی� �7ز�ر =�
. �س� س�

 0/ـ#ر 
ـ��� �ـ5
2  سـ�+'�ر در F0'ـ�� 
���NC� �7 O @#ل �7ز�ر �7 
�Cیس� در س�
�ی� ر��7ز ه���د

5
2  ویPه �7� ���
 �E�7س�ل ��د �= و�� ،د�رد ه� ه �2+� NC� ی� �7ز�ر�
���ی�ـد در سـ�  2

ـ��� �ـ5 

Qر��@ �س� �ده ���'� �ز �� .�� �Tـ�رت ��ـ� �0 �س� ���7#رس 0/#ر، س�
�ی� �7ز�ر �ر�0ن �ز ی

�&���2 7��د�ر �ور�ق و 7#رس س�ز
�ن �
  . �0د 

<�= !F&ش دس'#ر���و @�ی �B�$ د�ر �ور�ق��7#رس در 7��� س�
�ی� �7ز�ر ر0  �ی  �&���2 �ی��ن، 

 7ـ�ز�ر 
ـ���، �ـ#ی  ��W7رهـ�� 7ـ�ز�ر @�ی�، س#م، دوم، �ول، �7ز�ر ه�� ��م �7 
�WX �7ز�ر ��د -��O در ر�

 =ـ� ��ـ�ظ 7ـ� �7ز�ره� ح�B� ح�ل در. �س�  0�ده ��22  
/'�C �7ز�ر و 
'#سZ و 0#�. ه�� ���0

 �ـ#ی  ��W7رهـ�� 
'#سـZ، و 0#�. ه�� ���0 �7ز�ر دوم، �ول، �7ز�ره�� ��
! @�ی�ش ���ی�د 0�دن

���
 =ـ� �7 ��2ز� س#م �7ز�ر و @�ی� �7ز�ر »ج« و »ب« ��7]#ه�� و هس'�د @�ی� �7ز�ر »��[« ��7]#� و 

  . �د�ر�د @�ی�ش ���ی�د 0�دن

 ،c٢ س�ل در 0/#ر در ر�7 7دون ��7�د�ر� -��#ن �,#یO �7 و ��bCب @2�وز� �ز @س دیE�س# �ز

� +��Wـ� �س��د و -��B �ور�ق 
���د ر7#� 7��د�ر �ور�ق ح�ف �7. �د �22e���� د��ر 0/#ر 
��� س2س'

 سـ�زو�0ر� =��حـ� �ـWوم ;�ـQ، �ز @ـس هـ�� س�ل در 0/#ر �7زس�ز� �ghز و �-',�د� س2س'� �ز

5
7  2��� 2g�ر�#7� ���
. د�ـ �حسـ�س 
�د
�ه��  س�
�ی� =�ی> �ز �-',�د� �ه� ه�E�7 و دو�� 


#B#ع �ی  j$�7 ره�� �د�W7� ���
 �
bده�� �7 �س��0ر0 ]['�
 �#سـZ �ـ��0#ن هـ� سـ�ل hن �ز 

  . د�# �ر��k... و 
��W0 ��7. 7��د�ر، �ور�ق و 7#رس س�ز
�ن

��� ��W7ره��  �ز ی�
 ���
 �
bس� l#� 0/ـ#ر، 
ـ����ـ5
T�   2ـ�م )ـ�#l ��#�ع 27  در. �س� )

l#� و 
/ــ�ر�0 �ور�ق ه���ــد. د�رد ��27/ـ' @2/ــ��2 )ـ�#l دیEــ� 7ــ� �سـ�� 
/ــ�ر�0) �ور�ق( )ـ

��Pن ه�� ویh ی[ �7 0/#ر در�د و �)]� �&��0ر0 l#� در و�ـ� د�رد، هـ�ی� �3ـ�وت $F! در 
/�ر�0 )

�
 =�یـ> دو �ز 0/ـ#ر در 
/�ر�0 )�#l. �د +#�هد �س'�3ده 
/�ر�0 )�#l $�#�ن �ز ��2C> �ی  �د�

 )ـ�#l و �ـ#د 
ـ� ��Xـ�م ���7ـ#رس و 7ـ#رس =�یـ> �ز 0ـ� 7#رسـ� 
/�ر�0 )�#l �#د: 
� ���Xم


]� -�2g �0 !7�7#رس� 
/�ر�0�&
��7�� �&O( @#�� �7ز�ر در �
  .  ��7د ) 



��� 
      ٢٧٣  /ن �.�-�ر
 ��زده, �ز �*�(�ده �� '&�ر%� $#"!  ��ر

 

 و س�رسـ2د �ز @ـN2 �#��ـد 
ـ� 0ـ� د�رد ر� 
Wیـ� �یـ  ���7ـ#رس در 
/ـ�ر�0 )ـ�#l ��'/�ر

�. د�ـ# +�یـدو��وش �سـF2- �Fـ� �ز 
'�3وت -F2'� �7 دوم �7ز�ر در �)boحدر�
 وی�Pـ� ی �ـ� 

l#� در �ـ��0#ن. �سـ� hن 7ـ�زده� 7ـ#دن 2g�o-&ـ� 
/�رC$ �0د 
�ه�2 �7 �#;� �7 
/�ر�0 )

5
2  س�+'�ر� ���
 )ـ�#l 7ـ��� ���سـ�ب $]� س#د �0 7#ده �ی  7� روی� ���7#رس ویPه �7 و 0/#ر 


/�ر�0 @�ی�ن �ز @س و �ده �&22  
/�ر�0 )pرس2د ��ری�س l#�
/ـ�ر�0 )ـ (Wـ�ن �2ـFسـ#د ه 


&�2ر $�#�ن �7 �ده 
�C> و -o&� س#د $�#�ن �7 !F$ �ر ن������- �

/ـ�رC$ �0د روح �7 �0 �2�د  

�#�F2- l �ی��� FB . �س� ��qد در( W2� 2 �7زده� �ی  �7 �#;� 7دونg��&o- ج روش �7 و��حـ 


��0�ه ی�  22&� �
  .د�رد ����W2� ��r ی�د�ده �ه� روش �0 د�# 


ـ��� �ـ5
T�  2ـ�م در 
/ـ�ر�0 )ـ�#l �ـ��ر� -B �F2�ورت 7�رس� 2C��  FB> �ی  در 

 )ـ�#l �ـ��ر� -�F2 ;�ـ� 0/ـ#ر سـ�
�ی� 7ـ�ز�ر در 
#;ـ#د �هـ� روش �Cـد ه2�sF  و 0/#ر


د�� 
/�ر�0، �k�0 �د +#�هد �ر� �F2- l#� )ـ�#T'�� lـ�ر� 7ـ�زده� �7 �#;� �7 
/�ر�0 )

 �ز �سـ'�3ده 7ـ� و) 
'��ه� �bB�3ت روش( $دد� ���2. ی. �ز �س'�3ده �7 
�T#ر 7دی . �#د �&22 


/ـ�ر�0 )ـ�#l �ـ��ر� -�F2 7ـ� ���7ـ#رس 7ـ�ز�ر در 
/ـ�ر�0 )ـ�#lه��  د�ده Oسـ��'
 7ـ� 

  . �#د 
� @�د�+'� ��'�Tر�ه��  �7زده�

�
�
/�ر�0، )�#l ���ر� -�F2 در @2s2د�� ��ی   �&o-�2g ر�0 �7زده� 7#دن�/
 �سـ� 

���q ی. �ز ر� 
دل �0  2&'
1 �7 ��q� �� �ز �سـ'�3ده 7ـ� @ـPوهN �یـ  در. �0د 
� ��دی! �2,�د

���ی�د ��
/ـ�ر�0 )ـ�#l �ـ��ر� -�F2 $دد� روش ی. و 73��و�� �,�د Oسـ��'
 7ـ�زده� 7ـ� 

  . �#د 
� �ر��k 0/#ر ���7#رسه��  د�ده و hن ��'�Tر�

Nس�@ ��
  :�ز س�� $��رت @PوهN �ی  ه�� 

• �7 �;#� �7 ��
/�ر�0 )�#l در �7زده� ��خ �ی� �&o-�2g ،ـ� �س��#E� ـ�
 �ـ#�ن 

�F2- l#��qـ�� .یـ در hن 7ـ�زده� �ـ�خ 7ـ� �#;ـ� 7ـ� ر� 
/ـ�ر�0 ) �� �,ـ�د

 0�د؟ س�ز� 
دل


/�ر�0 )�#�T'�� lر� �7زده� ��خ • �� ��2v5� �7 �F2- نh د�رد؟  

 7ـ� @ـPوهN �یـ  و �ـده ���'ـ� 7��ه �� 0'�����7 روش �ز �=b$�ت hور� ;AF در 
���C �ی  در

  .�س� �0ر7�د� �#ع �ز هدف ���ظ �7 و �0'/���−�#)�32 �#ع �ز روش ���ظ

 
                                                           

1. Deterministic 

2. Stochastic 

3. Brownian Stochastic Process 
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٢	
��� �
�
� .  

  )&'&% !$�#"�ت �� !�ور�

#B#ع در +�ر;� و د�+]� 
��o&�ت l#��C�ـ�، 7�رسـ� 7ـ� 
/ـ�ر�0) �ور�ق( ) N��� و هـ� 

��د 7��#د ;�� ه�ی�@2/���د[F$  یـ� l#�
ـ#رد در �� 
��o&ـ� �ـ��0#ن و د�رد )ـ �F2- ـ��ر�� 

l#�
��o&ـ�ت -سـ�F �یـ  در. �س� �/ده ���Xم hن ��'�Tر� �7زده� ��خ �7 �#;� �7 
/�ر�0 ) 

��
  .�س� �ده hورده 
/�ر�0) �ور�ق( )�#l �7رهدر 

�ـ�ن« $�ـ#�ن 7ـ� �� �
��Cـ در) ١٣٩c( �0و�ـد و 7hـ�د� )��ح 
#س#ی�ن،
� �Xـ� سـ��C� �ور�ق 


,#ن 
/�ر�0 �ور�ق =��ح� �7 ��]2]�،−�#)�32 روش �ز �س'�3ده �7 و» �#رم �ز 
,#ن 
/�ر�0 

 7�رسـ�« $�#�ن P@ �7وهN ی. در) ١٣٩c( -]y2. @�د�+'�د ���ور ���س�ب $]� س#د ��خ �7 �#رم �ز

��C� 7ـ��� دو�'� 
/�ر�0 �ور�ق �ز �س'�3ده ،»��3�F&� $�م �ه� =�ح در دو�'� 
/�ر�0 �ور�ق س#د 

 2
5� ���
�ـ� دو�'ـ� 7#د;ـ� 0س�� �5
2  ;�� ر�ه��ر ی. $�#�ن �7 ر� ��3�F&� $�م �ه� =�ح �&
 


�رهـ�� و -2��#  �7 �#;� �7 )١٣٩٧( 
�Fدز�ده و $سE��F� .#دh ،ـ#د;#
 ��
 �هـ� ���N ی �ـ� 

��C� و �C�ـ� �هـ� ���N« $�ـ#�ن 7ـ� �� �
��Cـ در ر� 0/ـ#ر در ریـ��� 
/�ر�0 �ور�ق �-',�د� و 

  . �F#د�د �ر�h �kن ر�7A���  ه�ی�@2/���د و7�رس� » �ی��ن در ری��� 
/�ر�0 �ور�ق �0ر0�د�


�Cیسـ� و �رزیـ��7« $�ـ#�ن 7ـ� �� �
��Cـ در) ١٣٩z( $]F2��د� و س2د�#ر��� l#� و �;ـ�ره )ـ

 7ـ� ���2 �7 و ری��Bه��  
دل -��O در �T�� ��]2! 7��س�س »��Fی�د�� �ه� هWی�� دید �ز 
/�ر�0


'�Cرن �=b$�ت �0 ده�د 
� �/�ن ��Fی�د�� �T�ی� و ه� �7ز� �T�ی��� �v� �3�
 )ـ�#l 7ـ� 27/'�� 

 )ـ�#l �ـ��ر� �رزش 7ـ�) ١٣٩٢( و دیEـ��ن 7hـ�د� )��ح. د�رد �;�ره )�#l �7 �س�� 
/�ر�0


��� �ور�ق ����ر �رزش ه��
دل« $�#�ن �7 �� �
��C در �;�ره �
bد�+'�ـد »�;ـ�ره �س�یـ  در. @� 

<2C�� �7 دل �ز �س'�3ده
 �ـده 
��د�ـ� �Cد� ه�� ;�ی�ن ���ر� �رزش 7��� �Cد� ه�� ;�ی�ن ��Wی! 


دل �ز �س'�3ده �2W و �ور�ق )�ح��ن و ���� 27  [7. W�#� ��7� ر�2+' ����ر �رزش� �وش �ی دی+�� 

�o$ف ی. �ز ی���ف �7 =�7! =�C
  . ��د @�د�+'� �ور�ق  ی� ����ر �رزش �7 �ور�ق،  ی� 

�C�� 7�رس�« $�#�ن �7 �� �
��C در) ١٣٩٢( �+bق +#ش و �T�@#ر  2Fـq� ی��
 �ور�ق در سـ�

 ر� 
/ـ�ر�0 �ور�ق در سـ�
�ی� �qـ2F  �ـ�ط �C�ـ� �د�� �7 و ��]2]�−�#)�32 روش �7 »
/�ر�0

 �C2�oـ� 
��o&ـ�« $�ـ#�ن 7ـ� ���C2C در) ١٣٩١( س���ر ی�ر و س�وس'��� ز�ده حس . د�د0� 7�رس�

 �ور�ق �#�ـ� دو هـ�هـ��  ��3وت 7�رسـ� 7ـ�» 
/ـ�ر�0 )ـ�#l و �یـ��ن در 
�'/�ه 
/�ر�0 �ور�ق


�']3ـ� �7&ـ�د �ز +ـ�ر;� 0/ـ#ره�� در 
�'/��ده 
/�ر�0 )�#l و �ی��ن در 
�'/�ه 
/�ر�0 


�ر �#نh ،رس� و ��'/�ر س�زو�0ر �ر�0ن، �&�ری[، ��'/�ر�7 ��C�  . �د@�د�+' 



��� 
      ٢٧1  /ن �.�-�ر
 ��زده, �ز �*�(�ده �� '&�ر%� $#"!  ��ر

 


��Cـ� در) ١٣٩٠( سـ�وش و 
#س#ی�ن »O2سـh ـ�، ���سـ��C� �ور�ق ��'/ـ�ر 
ـ��� و �-',ـ�د� 

 �ور�ق ���سـ� hسـO2 7ـ� 
����ـ� س]سـ� ��]W2� !2 و @�F2ی/� روش �ز �س'�3ده �7 و »�ی��ن در 
/�ر�0

 زیـ�ن، و سـ#د در 
/�رT� �0�ی�« $�#�ن ���7  �
��C در) ١٣٨٧( T��-h��. @�د�+'�د �ی��ن در 
/�ر�0

N���  ره� وه���  .�س� @�د�+'� زی�ن و س#د در 
/�رT� �0�ی� ر�A �ه� هر� و �ه� ���N �7 »ر�ه


#رد در ه���د دهد 
� �/�ن �W2 +�ر;� 
��o&�ت 7� 
�ور� l#�
/ـ�ر�0 ) NوهP@ هـ�� 

 0ـ� �ـده ���Xم @PوهN ی. ���0#ن )�#l ���ر� -�F2 ح#زه در �س�، و�� �ده ���Xم 
'&دد�


/�ر�0 )�#l ���ر� -h �7 �F2ن در W2� سـ� �/ده ���ره� .،lدر) ٢٠١٨( دی�ـ. و سـ�ی'� ر�ز 

��C
���2س� و س�+'�ر -��رد�د،«  �
 �F2- ر���� l#� �ـ��ر� -�F2 7ـ� »د-2ـ> �رزیـ��7 یـ.: )ـ

l#�  .@�د�+'�د 
���W در )�#l �ی  س�+'�ر �7 �#;� �7 
����7 و �;�ره )

 �ـ��ر� -�F2 حـ#زه در 0ـ� �سـ� 
/ـ�~ +�ر;� و د�+]� �ه� @PوهN 7�رس� �7 �#;� �7

l#� .�س� /ده� ���Xم ���C2C ���0#ن ��'�Tر� �7زده� �7 �#;� �7 
/�ر�0 )

  

  ���ر�� ���. ٣


/�رC$ �0د ��
/�رC$ �'0#د �ز ی ��

���2 در �س� �0  �
bس'�3ده �س� �

/�رC$ �0د. د�#  

�C��7 �
#��/�ن �7 27/'� ی� �3� دو hن 7��س�س �0 �س� �#� O�0ر و 0س �
 زیـ�ن و س#د در و @�د�ز�د 

 �ـbش -سـ�F �یـ  در �0 �دد�ر زی�د� �C�� �ه�  وی��P و 
/�,�ت $C#د �ی  .�#�د 
� ��ی.

�
� و �ه� وی��P �ز 7�+� �7 �#د �
 Zی��د �ی  )�� �#C$ سـ�س .�#د ���ره��7 Oـ�، 0'ـ�C� 


o�ح �ه� وی��P و ���یZ  �ز 7�+� ��
   :�س� زی� )#رت �7 
/�رC$ �0د )�2ح �;��� در 


/�رC$ ،�0د �ز @س • y2�0 �ز 0د�م ه�زه 7دون ��;� �E�0 دی�ف �;�زه ��ـ#�ل در �,
 و �

   �د�ر�د؛ ر� 
/�ر�0 
#B#ع �ه� د�ر�ی�

 �B�Cـ�� �#��ـد 
ـ� �7#�هـد 0ـ� ز
�ن ه� ���0 �ز ه�0د�م ی&�� �س�؛ ;�ی� W�C$ �0د •

pس�
ّ  ؛��Fید 
/�ر�0 �� ���
�س��B�C� p �7 ز �� و ی�7ـد 
ـ� @�ی�ن 
/�ر�0 ���0 �ز ی


#�ل� �
س�]� �ی  در �0 �#د 
� �Cس2 O;#

��� B�ر  �E�0 دی�د؛ �#/�   


/�ر�0 
#B#ع در =�ف ه� س�� �س�� �7 زی�ن و س#د • � در �ی��ـ� 
Eـ� �#د، 
� �Cس2

 ��7ـد ���'ـ� -ـ��ر �#��ـ> 
#رد زی�ن و س#د �Cس2� 7��� دیE� �س�� ی. 
/�ر�0 �7'د��


#س#ی�ن،( ١٣٨c، ٢٢١ص(. 

  



���د 
	���ره�   ٢٧2�
 ���١٣٩٩ر و ������ن / ٣٣ش/ ١٧س�ی��ن /  

 

ی�ن و .-د در �$"&, +*م   !'�ر5,) �ور�ق( �1-0 ز
 و سـ#د در) �ش سـ�
�ی�( �ش hورده �س�� �7 ���0، �ز ه�ی. 
/�ر�0،) �ور�ق( )�#l س�+'�ر در

 �Cسـ2� �ـ��0 
�2ن 
س�و� =#ر W2� �7 س#د ،��7د 
س�و�ه�  س�
�ی� ���. ��7د 
� س�2� ���0 زی�ن

�

��2/ـ�ن 0ـد�م، ه� س�
�ی� �س�� �7 
'�3وت =#ر W2� �7 س#د ،��7د 
'�3وته�  س�
�ی� ��� و �#د  

�
#س#ی�ن،( �#د 
� �Cس2 ١٣٨c، صz١٠(. 

  


� در ���ر�� �ور�ق ��زده�. � ��ی$�ن "!  


#�د ٣ �� L ر�0 �ور�ق ��'/�ر ��#ه -��#ن�/
 �)ـ! @�د�+ـ� ��#ه 
�7#ط، �;��ی�ه��  ��
� hی2  و 


ده دو�� ��'�3$� �ه� =�ح �7 �ر���ط در ٣ 
�ده ذی!. �0د 
� �27ن ر� س#د و س�
�ی�h س��:  

� ��ز�رد��� ��	����د و �� 
��ـ+ �ور�ق )'�ـ� �یـ� ی�%$ـ��"�ـ# �ـ�د و �"سـ�ب ��� 

0� ���� -ه� ردی/ ��$'�ر�ت �"� �ز د�ر�ی� و �)$ص�د- ���ر وز�رت +�� �ر��2� ��ز��ن �

8�د �� ���5 ��7 �0�ر ��26� ��د3� )����2 در �45�ر ه	�� �� ��د3� و �� ���هـ9 �	ـ� 

9�: )���	<� ��2��( ��  .)��2=� و �


�ده L ،د�+� -��#ن�ی� �7ز@�
  :�0د 
� �&22  ��2  ر� 2g�دو�'� �ه� =�ح س#د و س�

�ع �Cردو$� ه�- 8ر�0 و �B�س�ت و ه� A8رد�ر- دو$�، ه�- 8ر�0E� در ،)١( �ـ�ده �

�رت�� ��ز�رد��� �=
95H ���ر�0 �ور�ق �2$��ر ��د و �� #
I$� 9ه�- در ر���رر�رر �� 

0�ر، �ور�ق درJ� 9AI� و ��	ی95 ���	ن( 2�	ه(.  


�ده ��,�ه L �7 ���� زه�;� �

�ه���، )#رت �7 دهد  �[,� 7ـ� ���سـ�ب $]� س#د س���r، ی� 

 7ـ�زده� و سـ#د 
ـ#رد در .�0ـد 0س� -o&� س#د �ز دوره @�ی�ن در و �7�د�زد 
/�ر�0 �ور�ق د�ر�د��ن

 سـ#د 
3�ـ#م سـ� 
�7ـ#طه��  ��
ـ� hیـ2  و 
/ـ�ر�0 �ور�ق ��/ـ�ر ��ـ#ه -��#ن ذی! 
/�ر�0 �ور�ق

<C�� ،�'� �h�ـ� �ز ه�یـ. ��]2ـ! 7ـ� ذیـ! در 0ـ� �سـ� ��3'� ���س�ب $]� س#د و ��'�Tر� �7زده ی�

  :�#د 
� @�د�+'�

�8�67 .-د •

� :ی�9�Eی> �ز و;#ه� �0 ه��د =C$ �0�� AF; ی� �7 و �ده�
 ���ر� سـ�

��WیN و �7زده �#ع ه� �#د، 
� ��دی!� �F2- <[&'

��ل 7���. ���0س� �7 ، �
�E0ـ� ه� 

 �0ـد، 
ـ� و����ر 
/�ر�0 �ور�ق ری�ل 
2]�2رد ده ��د�زه �F27 �7رس'��� س�+� 7��� دو��


'��سO �#د، 
� ��وع �F27رس'�ن س�+� T��� �� �0 �ز �7 �� 7ـ� 
'��سO و @�وژه @2/�

 دوره، @�یـ�ن در 0ـ� �=#ر 7ـ� ؛�0ـد 
ـ� ر�ـد ری�ل 
2]�2رد ده �-',�د، در س�
�ی� �7زده�

�
�Eرس'�ن �0 ه��F27 �7 ه��د�ر� 7�7 �
 ریـ�ل 
2]2ـ�رد ده �ز 27/'� 
���O �7 �رز�� رسد، 



��� 
      ٢٧٧  /ن �.�-�ر
 ��زده, �ز �*�(�ده �� '&�ر%� $#"!  ��ر

 

) ریـ�ل 
2]2ـ�رد ده( ی��'ـ� ��Cـ> هWی�� �7 �س�� �F27رس'�ن �&]� �رزش ��'�3وت 
��7. د�رد

 7ـ�زده �یـ . �2�د 
� �&]> �ور�ق )�ح��ن �7 �0 �س� 
/�ر�0 �ور�ق �7زده و ��Wوده �رزش

 سـ#د $�#�ن ��� hن �ز 
/�ر�0 �ور�ق -��#ن ٣ 
�ده در �0 �س� و�-&� �7زده �)boح در

<C�� �'�
#س#ی�ن،( �#د 
� ی�د ی� ١٣٨c، صz٣c(؛ 

� ��'�Tر� س#د ی� ��'�Tر� �7زده :�<
=�ر� ��زده •#�3

/ـ�ر�0 �ور�ق ���ـ�. �س� ذه��  

 7�hورد ر� =�ح ���ی� �رزش و �حد�ث ز
�ن 
دت rزم،ه��  هWی�� �0ر���س� 
��o&�ت �7

�
 و ز
ـ�ن 
دت �7 و 0�ده 0� =�ح ���ی� �رزش �ز ر� �ده 7�hورده��  هWی�� س�س و �0د 

 �ور�ق -��#ن 
h .<7�oید 
� دس� �7 س��T'�� ��rر� س#د ��خ �0د، 
� �Cس2� �و��2 س�
�ی�


�0ـ�W ��7ـ. ر� هـ� =�ح دیEـ� و 
X]ـس ر� دو�'ـ� �هـ� =�ح ��'�Tر� �7زده 
/�ر�0، 


� ;F�#ر�bن �س��رس� �ی�ز �5ی2د، )#رت در و 7#X
 �hـ��ر. �0د 
� )�در ر� ��'/�ر 

 �/ـ#د، 
'��ـh Oن 7ـ� $F]ـ� �vـ� و �س� ذه�� �
�� �0 ز
��� �� ��'�Tر� �7زده �0 �س�

�� ؛)ه�Fن( د��� ��#�هد �C�� ح
���ب @+? .-د •#�: <7�o

/ـ�~ �7ـد� ز
ـ�ن 7��سـ�س �#��ـد 
ـ� �ور�ق ���� -��#ن،  


��ل 7���− �[,� �#;� �7. �7�د�زد �ور�ق )�ح��ن �7 ���س�ب $]� س#د $�#�ن �7 س#د� −

�7 �7�X� س�ل ��د ،�'��� �Fده �ور�ق ه��/'�
 ;�ـ� �ز 0ـ� 7#د�ـد وی�Pـ� �ی  د�ر�� 

 7ـ� د�رد، hن ��Cـ> 7ـ� �=�2Fـ�ن �0 ر� ��'�Tر� �7زده ��خ حد�-! �#��د 
� ���� �-',�د�،

. �0ـد 0سـ� ی��'� ��C> س#د �ز @�ی�ن در و �7�د�زد �ور�ق د�ر�د��ن �7 ���س�ب $]� )#رت

 ���ـ� 0ـ� �سـ� �3سـ2� -�7ـ! )#رت �ی  �7 �C�� ;�� �ز ���س�ب $]� س#د @�د�+�

 �ور�ق، )�ح��ن �7 
/�~ �7د� ز
�ن 7��س�س ��'�Tر� �7زده ��خ حد�-! ��د�زه �7 �ور�ق،

�B�- �
 �ور�ق )ـ�ح��ن �ز ر� =ـ�ح +#�هـد 
ـ� 0ـ� 
/�ر�0 �ور�ق س�رس2د در و دهد 


��ـده �7-� 0�ده، 0� ���س�ب $]� س#د ه�� @�د�+� �7�7 �ز +#د =]O �0د، +�ید�ر� 

 �ـ#ن و 7#د +#�هد -�ض ،���س�ب $]� س#د 
�ه�2 ،7��7��ی . دهد 
� ��#ی! ��hن �7 ر�

Oس��'
 .)ه�Fن( �س� �ده ���ده hن 7� س#د �س� �س�، ��'�Tر� �7زده �7 
 سـ��م �ور�ق �ـ��2 7ـ�زده ;�ـ� �ز 
/�ر�0) �ور�ق( )�#l ��3 �#�ن �7د� 
� ;AF $�#�ن �7

 @�د�+ـ� 7�vـ� )ـ#رت 7ـ� سـ#د 
�]W2� �e س��م �ور�ق �#ع hن در زی�� ؛�س� ��0'� �#ع �ز 
F'�ز

�
 0ـ� �3ـ�وت �ی  �7 �د�د، 
� ��ی. �W2 س��م )�ح��ن 7#د، 27/'� و�-&� س#د ��� @�ی�ن در و �د 

�  و �2س� -o&� س#د 
/�ر�0 �ور�ق در ���س�ب $]� س#دF
 ��7ـد hن �ز F0'� ���ی� س#د �س� 

  .)z١٧ص ه�Fن،(

��
��حj �ز دیE� ی ��

/�ر�0، �ور�ق �7 
�7#ط -��#ن در  j2  �7ـFـq� !ی� �)ـ�
 و سـ�



���د 
	���ره�   ٢٧٨�
 ���١٣٩٩ر و ������ن / ٣٣ش/ ١٧س�ی��ن /  

 

 �)ـ! �7ز@�د�+ـ� �qـ2F  7ـ� L �ـ� ٣ه��  
�ده در 
/�ر�0 �ور�ق -��#ن. �س� �ور�ق �ی  در س#د

 7ـ� دو�'ـ� �ه� =�ح در ر� hن ���FB و �0د 
� ���ره ی��'� ��C> س#د و ���س�ب $]� س#د س�
�ی�،

 دو ی�د�ـده ��]2! در. ���رد 
� ����ی  $�ده �h �7�� 2g� در و د�ر�ی� و �-',�د� �
#ر وز�رت $�ده

  :�س� �ر��k -�7! �3س2�

 �qـq�  2Fـ2F ، �ز 
C,ـ#د »ی��'ـ� ��C> س#د �7ز@�د�+� �2Fq « -�ی�� �7 �ی��� �ول �3س2�

�[�

C,#د 7]�� ؛�2س� 
&2  �ه� ��خ و   2Fـq� !2ـ�ت �)ـ[F$ د�+ـ� و�ی�، �7ز@�
 سـ#د سـ�

 ور�ق )ـ�ح��ن �7 د�ر�ی� و �-',�د وز�رت �#ی�. �س� و;#د ��ض در ��'� ��C> س#د و ���س�ب $]�

 2Fq� �
��2C �7 =�ح ��� �0 دهد #
  �د، ح�)! س#د و ���Xم 
ً
�F'ی� �)! ح�
 ح�)]� س#د و س�


q'Cـ�� 7ـ� �3سـ2� �ی . �د�رد و;#د ���2Fq 7#د +#�هد �Cدر س#د ��خ ��
ّ  ؛د� +#�هد @�د�+� 

�0�� ������
  .)z٩ص ،١٣٧٨ ������، ه�دو�( �س� ���0 +#د 
��q'C و�-A در و �د�رد 


C,#د �ی��� دوم �3س2�  2Fq� ـ�[�
 سـ#د سـ�
�ی�، �)ـ! $�#�ن 7ـ� �ـده �$ـbم �هـ� ��خ و 

��د. �س� ی��'� ��C> س#د و ���س�ب $]�[F$ س�ل ��د �'��� ،W2�  2Fی� ر� ه�� در. �0ـد 
ـ� ح

��ت −زی�ن و س#د در 
/�ر� −�0�C$ �0د 
�ه��2Fq� �7 �2 ��2  )#رت، �ی ��
 �ور�ق د��'�، 

  .)ه�Fن( �0د 
� �Wدی. -��B �ور�ق �7 ر� 
/�ر�0

 


� )$ورت. &
)� �*
  ���ر��) �ور�ق( ص,!+ "

�� �7 و �ده و�رد 7��د�ر �ور�ق 7#رس �7ز�ر �7 �ور�ق �ی  �0 7#د �ی  
/�ر�0 �ور�ق ��'/�ر �هد�ف �ز ی

�F2- ید �7ز�ر��وش و +�� �یـ  �ـ�وش و +�یـد 
/ـ�ر�0، �ور�ق -��#ن ٢ 
�ده ذی! 
7�o>. �#�د 

  �ور�ق
ً
�F2C'س

�Xز 7��د�ر �ور�ق 7#رس =�ی> �ز ی� و  �

�ده 
7�o>. ��7د  c، �0�� ه�� �
 سـ��

 و;ـ#د. ��0ـد 
�'/ـ� سـ��م 7ـ� �&#ی� ی� ��دی! -�7! 
/�ر�0 �ور�ق -��#ن، �ی  =�> �#���د 
� $�م

��Pوش، -�7]�2 ه�� وی��
/�ر�0 �ور�ق �7 �&#ی�، و ��دی!  �2F��2 د�ده، دو��د�ن �ه
 7��� ر� ز

. �0ـد 
ـ� ���ه� @#�� ه�� س�2س� 7��� ��W7ر� $�#�ن h �7ن �ز �س'�3ده و 
��W0 ��7. +�وج و ورود

 �ـ��غ 
/ـ�ر�0، �ور�ق 7ـ�زده� و -F2ـ� سـ�
�ی�، 7ـ�ز�ر در ��ـ#ع �یXـ�د 7ـ� ��Wون )#رت �ی  در


#س#ی�ن،( �#د 
� @#�� ���ر�ن س�2س� 7��� ر�ه��Fی� ١٣٨c، صz٣٠(.   

 $F]2ـ�ت ���Xم  �7 د�رد �;�زه 
��W0 ��7. 0/#ر 0! ١٣٩٨ س�ل 7#د;� -��#ن L ��,�ه 7��س�س


ــ��� �ور�ق �ــ�وش و +�یــد و 7ــ�ز 7ــ�ز�ر �
bــده �ســ��/'�

#;ــ#د �7ز�رهــ�� =�یــ> �ز دو�ــ�  

���7#رس 
��� �#ی  ��W7ره�� �7ز�ر =�ی> �ز ٩٨ 
�ه د� ٢٨ �ز =�ح �ی  �0 �7�د�زد �ی��ن ���7#رس  در 


��W0 ��7.. �د �ghز �
�ـ�WیN ی� و �0'�ل 7��� �7ز �7ز�ر $F]�2ت �7 �#��د �  ،�Eـدی�C� ـ��� �ور�ق
 



��� 
      ٢٧٩  /ن �.�-�ر
 ��زده, �ز �*�(�ده �� '&�ر%� $#"!  ��ر

 

�
bز �س� �[F; l#�
��W0 ��7. دیE�س� ، �7. +�ید�ر� ی� 
�'/� �0د 
/�ر�0 ) �
 7ـ� �#��د 


��� �ور�ق ��وش ی� +�ید ،�
bس� ���ل ر� +#د  @#�� ه�� س�2س� �;�2 . �0د �0'�sFه� ��7. ،ه 

W2� �7 ر#T�
  2

��W0، ��7. �7 �ور�ق �ی  ��وش �7 �#���د 
� +#د و;#ه 0س�� �5  �Eدی�C� زمr ر� 

 2
  .��0د �5

  

�ی$�ن $2��!رس در ���ر��) �ور�ق( ص,!+. 0  

 0ـ� 
/ـ�ر0'� �ور�ق. �ـ#د 
� �Cس2� 2g�7#رس� و 7#رس� 0]� دس'� دو �7 0/#ر در 
/�ر�0 �ور�ق

�2[7�- �[
�&
 �ور�ق ��ـ#�ع. �دهسـ' 
#سـ#م 7#رس� 
/�ر�0 �ور�ق �7 د�ر�د ر� ���7#رس و 7#رس در 

  : �ز �د� $��رت 7#رس� 
/�ر�0

�ـ�وش �7 �س�F2- �F �ز 'F0� F2-'� �7 �0 �ور�-�: 0س� �7 �
 7ـ� 7��7ـ� +�یـد�ر سـ#د و د�رسـ 

   ؛�س� س�رس2د ز
�ن در �س�F2- �F و +�ید ز
�ن در �ور�ق -�F2 ��3وت

 س�رس2د در و �ده 
�'/� $�م س��
� ه�� ���0 �#سZ �ور�ق �ز �#ع �ی : س��م �7 �&#ی� -�7!

    ؛هس'�د �&#ی� -�7! 7��د�ر �ور�ق و 7#رس  س�ز
�ن در �ده @�ی��'� ه�� ���0 دیE� س��م �7 ���ی�


�'/ـ� $�م س��
�ه��  ���0 ر� �ور�ق �ز �#ع �ی : س��م �7 ��دی! -�7! �
 س�رسـ2د در و ��0ـد 

 ر� �ور�-ـ� !،7
�C در. د�# 
� ��دی! 
�7#=� ���0 س��م �7 س�
�ی� ���WیC�� N> ز
�ن در ی� ���ی�


� حF�ـ#ر� 
�0ـ�W ��7ـ. ی2ـد�5 �7 �ZC �#ی�د 2g �0�7#رس� 
/�ر�0 �ور�قbن �سـ��یـ� �ـ/'�
 

�

]� -�7! و د��# �&
 �ور�ق �ز �#�ـ� دو �ی  ��3وت. �دس'ه) @#�� �7ز�ر( $�
! ه�� O&� .��7 در 

 ��7ـ. 7ـ� �ور�ق س�رسـ2د �ز @N2 �#��د 
� 2g�7#رس� 
/�ر�0 �ور�ق د�ر�ده �0 �س� �ی  
/�ر�0

�&;��
 7#رس� 
/�ر�0 �ور�ق د�ر�ده ��
ّ  ؛37�و�د $�
! ��7. �7 �س�F2- �F ه�Fن �7 ر� hن و 0�ده 

�
�  37�0�و�د ) �7ز�ر� -�F2( روز -�F2 �7 ر� �ور�ق و 0�ده 
��;&� 7#رس �0ر��Wر� �7 �#��د F
 


�، +��Wـ� �سـ��د 
'ـد�ول �rت<سـ 
FX#$� �ز 7����'�( ��7د 
'�3وت �س�F2- �F �ز �س�bسـ� 

'�

�ره��. )�ی��ن ���7#رس �#سZ ��ده/h ی� �7ز�ر�
 در 
/ـ�ر�0 �ور�ق ��'/�ر �0 دهد 
� �/�ن س�

 )ـد 0/ـ#ر ���7ـ#رس در �ور�ق �ی  �ز 7��� ه� �س�F2- �F و ��دد 
�7� ٨٩ س�ل �7 �ی��ن ���7#رس


�ن ه�Wر#� �

/�~ =�ی> دو �ز �ی��ن ���7#رس در 
/�ر�0 �ور�ق �7ز�ر� -�F2 .��7د  �
  :�#د 

 در. 7ـ#د +#�هد 
��3 +�ید�ر�ن ه�� -�F2 س�3رش، ��v روش در: س�3رش ��v روش •

 حXـ� در)د ٨٠ حد�-! 
�W2ن �7 �7ید 
FX#عدر +�ید�ر�ن ه�� س�3رش �&د�د روش �ی 

 hن در 0ـ� ��7ـد �� ��#�ـ 7ـ� �7یـد �ـ#د 
� F2- �0 ]/0'� و ��7د �ده $��B �ور�ق 0!

،�F2- !-ور�ق در)د ٨٠ حد�� �B�$ وش �7 �ده�� ؛)ه�Fن( 7�سد 
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��b ;]س� ی. در -�F2 ح��ج، روش در: ح��ج روش •�&
 +�یـد�ر�ن ر-��7 7��س�س و 

ــ2  ــ� �&2 
ــ#د  ــ  در. � ــ�3رش روش �ی ــ�2ن س B�C'
ــد�ر�ن(  ــ� و) +�ی B�$ ــد��ن ��0 

 7�'ـ�ی  hن، �ز @ـس .�ـ#�د 
ـ� 
&ـ�
��b سـ�
��� و�رد ز
��� �7زه ی. در) ��و��د��ن(

�F2- ید ه���ی ( +��r�7 �F2- ی  و) ه��'�7 �F2- وش ه����) هـ� -F2ـ� ��ی  @ـ�ی2 ( 

�7 �Eدی�
]� و �ده 
��o> ی�&
 .)ه�Fن( �د +#�هد ���Xم 


'د�ول روش �7 
/�ر�0 )�#l ���ر� -�F2 �ه� روش N27ـ#رس 7ـ�ز�ر در �3'ـ� @ـ��� �یـ��ن 

���b د�ر��/
�  �0 �س� �
  :�ز �د� $��رت hن
#�رد 

���ی�د • �F2- ر���� l#� 7ـدون ه$Fـد=#ر �F2-1 �7 0/[ ی� ��v#ی� �7ز�ر در 
/�ر�0 )

��ر. �#د 
� �&22  +�ید�رن و ��و��د��ن =�ی> �ز و ��#ری. @/'#����h �0 �س�  �F
 

 د��'� ��)]� و�-&� -�F2 �ز و ����د 
�,���3 �#د 
� �&22  روش �ی  �ز F2- �0'� �س�

 یـ. ��و�ـ�د��ن و +�ید�ر�ن hن =�ی> �ز �0 ����ی�د �ز �س� $��رت -�F2 0/[. ��7د

r�0 �7 .ی �F2- ��b
�&
 �
 2320ـ� 7ـ� 0ـ�h rن �ز 
/ـ�~ 
Cـد�ر یـ. 7��� رس�د    

��2&
��ن ی. در hن �ز 

3�#م ��د �F2- �7 0/[. +�ص ز
�ن و  �Eدیـ. �ر���ط دیW� 

ــ� �ز ؛د�رد [F; ــ�+'�ر ــ�ز�ر س ــد�د،( 7 ــد�زه، �& ــ�ن �� �
ــ� و  ــ�ی�� ر-�7 ــد�ر�ن @  و +�ی

 �=b$ـ�ت ،) +�یـد�ر�ن +�یـد ��#ه و ���ر� -�F2 �ه� روش( �7ز�ر ر�'�ر ،)��و��د��ن


�W2ن،( ه� -�F2 �ز ده� ��Wرش و �7ز�ر �7 A-#
 ).  �=b$�ت 7#دن 
&'�� و 7#دن 7���Eم و 

�7 �;#� �7 �� �hـ��ی� و 7#ده +�د س��
د�ر �#�د 
� س�
�ی� �7ز�ر و�رد �0 0س��� 27/'� �ی�

�ـ  �د�ر�ـد hن س�زو�0ر و س�
�ی� �7ز�ر �7 زی�د�F
 و �ـده 2و�ر �ـ#ده ر�'ـ�ر د�ـ�ر �سـ� 

�=b� �'F2- د�Xد�27ت در. ��0د �ی� ���
 �'3� �
 7ـ�ز�ر 7ـ� +ـ�د سـ��
د�ر�ن ��ـ� �ـ#د 

 �یـ زیـ��  ؛�ـ#�د 
� 7ـ�ز�ر در �b=ـ� �یXـ�د سـ�O �رد �ـ#�د،و 7�ـ�د�ر �ور�ق و س�
�ی�

  . �#�د 
� +�رج �7ز�ر �زدر�Q  �7 و و�رد س�$� �7 س��
د�ر�ن

�+�7 �Eدی �د�ر�ن ورود�0  �7ور�د �ی  7
 $�#�ن �7. ز�د 
� د�
  ه� -�F2 ر�د �7 +�د س��

�  -س�F �ی  7��� 
��لF
 �ور�ق +�یـد�ر�ن �-',ـ�د�، +#ب +�� ی. و�س�o �7 �س� 

 +�یـد )ـ[ �)ـboحدر و �7��د هX#م ���7#رس �7 
/�ر�0 �ور�ق +�ید 7��� 
/�ر�0

!2��CـZ ،�7ـ�7��ی . �ـ#د ح�ـ�F2- �7ـ� ی. د��ر 
/�ر�0 �ور�ق �0 ;�ی� �� ده�د �/ 

 �ـ��ر� -�F2 7ـ��� 
��سـ�� روش ��#ریـ. @/ـ'#��� 7ـدون سـ�3رش ��v و ح��ج روش

l#� .�2س� 
/�ر�0 )
                                                           

1. Price Discovery 

2. Herding Behavior 



��� 
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• !�/
 ��E�0 دی ���7 �F2- ر���� l#����7ـ#رس 
�سـ#م �هـ� روش در 
/ـ�ر�0 ) 


lb =�ح ��'�Tر� �7زده� ��خ �0 س�� �ی  ، د�رد و;#د !F$ �F2- و �2سـ� �ـ��ر� 

��� �
ـ#�رد27/ـ'�  در ���'�ه��  �X��7 =�> �0 �س� �ور�ق ���س�ب $]� س#د ،��7د ه 

�7�v �0 )#ر�� در ؛�س� �F2- l#� ��'Tـ�ر� سـ#د �ـ�خ �ز �ـ�7&��7یـد  
/ـ�ر�0 )

l#����q ی. در ��7د �0 
/�ر�0 ) �&o-�2g !�� �
 .�2�د 

��وش �7 
س�
�� �7 ��ه ���� ����، س#� �ز 
/�ر�0 �ور�ق و����ر� • �2�&� �

ـ ؛�#د ّ�� 

 �ور�ق، ��0ـد��ن دری��ـ� و �سـ� �ـ�C$ �0ـد �ز +�)ـ� 
,ـد�ق 7]�� ؛�2س� ��وش


/�ع ��# �7 و �ده 
�س#ب hن ����0 .��
 @ـس. �#�د 
� hن �7 
�7#ط د�ر�ی� و =�ح 


'��سO =�ح، �ghز �ز �7 �� �رزش hن در@ـ� و ��ـ�WیN =�حه��  د�ر�ی� �رزش hن، @2/�

���WیW2� N ���0 �ز ه�ی. س�� �

/ـ�ر�0 �ور�ق د�ر�ـد��ن �ز ه�یـ. ،�7ـ�7��ی . ی�7ـد  

�
 درحC2Cـ� �ـ�وش �یـ . 37�و��د �س�F �رزش �ز �r�7� F2-'� �7 ر� +#د �ور�ق �#���د 

��وش � =�2&ـ� )ـ#رت 7ـ� و �س� د�ر�ی� hن �ز ح��0 س�د �ور�ق، و د�ر�ی� �ز 
/�ع س�

 . 7#د +#�هد +�ید�ر hنِ  �ز �ور�ق �ز ح�)! س#د ��وش، �ز @س

 و �#د ����ر �7ر ��دی  �#��د 
� س�رس2د ز
�ن �� 
/�ر�0 �ور�ق ��وش و +�ید $F]�2ت

��2C ���سO �7 رود 
� ��'�Tر#
 رود 
ـ� �ح'�Fل �0=#ر ه�Fن �0د؛ �22e� hن -�F2 =�ح، 

 �ور�ق �رزش �ـد، ر0ـ#د د�ـ�ر )�&� hن ی� �د��� @2/��'� دrی]� �7 +�)� =�ح ���

Nس#ی�ن،( �0د @2د� �0ه#
 ١٣٨c، ٢٢صL .(ـ
ّ�� �F2- ـ��ر�� l#� در 
/ـ�ر�0 )ـ

��2C �7 �#;� 7دون �ی��ن ���7#رس ��v#ی� و �و��2 �7ز�ر#
 =�یـ> �ز �CـZ و �ـ�د 7ـ�زده� و 


O��o �7 �#;� �7 .�#د 
� �&22  �ور�ق +�ید�رن و ��و��د��ن و ح��ج N2�7یـد �3'ـ� @ـ 


دل �F2- ر���� l#���7�� س2س'� ی� ���7#رس در ) �22e� ده @2د��ح و 0b(� د#�. 

  

٧ .�4�   ��ل �ر


/�رC$ �0د در �7 �#;� �7 ��
/ـ�ر�0 دوره @�ی�ن و -��رد�د ��وع �ز @N2 �7زده� 
Cد�ر 
�W2ن، �ی� 

�&o-�2g ،ی  �سـ���سـ�زو�0ر �7ـ�7 -�F2 ـ��ر�� l#��qـ�� یـ. در �0
/ـ�ر )ـ �� و �,ـ�د

 2&'
�2g !�� �

23د ��W7ره�� �ز ی��. �2�د  �Bحس��7ن ری� �����و��ـ� �0ر7�د �س� �0 �1,�د 


��دس� در ���
 �سـ'�3ده سـ�+'�ره�ی� سـ�ز� 
دل در �,ـ�د�� حسـ��7ن �ز. د�رد 
ـ��� �-',�د و 

�
   .د�ر�د �,�د�� ر�'�ر �#د �0 

                                                           

1. Stochastic Calculus 
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�� در زیـ�د� 7سـ�2ر 0ـ�ر7�د 0ـ� �سـ� �1ی'ـ# �ـ� �,ـ�د��، حس��7ن در @��0ر7�د -�qی�� �ز ی

 �2ـ�ز �ـ� �ی  ���vت. �#د 
� ���ره �� �ی  �7 -س�F �ی  در. د�رد �,�د�� ���یZ در 
]� س�ز� 
دل

�7 jح��
 �'��/2@ �Bز �0 د�رد ری�� �ن ذ0h دد�ر�#+ �
 .�#د 

 

B# -
  )�"*� یC( �ی
���ی�د 2�0د ��ض ��  :��7د زی� �,�د�� دی3���س2! 
&�د�� 7��� X(t){ �7�#;{ �,�د

dX(t)=α (t, X(t)) dt + σ (t, X(t)) d W(t)       (1)    


'& σ (t, X(t)) و α (t, X(t)) ،)١( ر��o7 در A7�� 2#س'�@ 2 دو 
 ی. X(t) ،2 . ه���7�sFد �

�����A7  ی. g(t, x) 2دس# ��ض �0یE�. �ز د�س� �2س'��د�رد �7��و� ی�د��� ی. W(t)و  ��,�د� ی�د

&'
 ی . در ���7د �
x �س�� �7  @�ی� و دو �7ر 
/'> �tس�� �7  @�ی� 
/'> ی���ر7#ده �0  2#س'�و @ 2 

��� ،٢٠١z 3،��ی#( �س� ی�ز ��,�د� ی3���س2!;#�ب 
&�د�� د {g(t, X(t))} ��,�د� ی�د)#رت 

  :)٣z٣ص
dg(t, X) = 

[
��(�,�(����� + 	 ��, (��� ��(�,�(����� + 1 2� ��(�, (��� �����,�(������ ]�� +�(�, (��� ����,�(����� ��       (2� 

  :)ه�Fن( �س� زی� )#رت �7) ٢( ر��o7 دیE� �27ن
dg(t, X)= 

[
��(�,�(����� + 1 2� ��(�, (��� �����,�(������ ]dt+

����,�(����� �(��    (3�  


دل -�!، 
��حj �7 �#;� �7 ��0#ن [(�� ���C
 �kر�� �
  .�#د 
 

�1-0 !'�ر�GH� ,5ر  F,&� !"�د8# �.
��Eج  

&�د��  -س�F  ی� در -2�F ر�0  ���ر��/
 l#� !32���سـی
&�د�ـ� د .ی�0  �#د 
� �س'���ج)

kW;�4 ید�7. �س��E، ی� در س�  �Fد�� -س�&
 �;kWـ !32���سـید 
&�د�� �7 ��,�د� !32���سید 

  .0�د ح! و ��ه��02 ر� hن 7'#�ن �� �ده !ی��د

��ض �7'د� �
 �02��7  ��,�د� !32���سی
&�د�� د .یhن �ز  ��تe�22 و 
/�ر�0 )�#l ��7زده 

  �0د: @2�و� �ی��! ز
                                                           

1. Itô's lemma 

2. Standard Brownian Motion 

3. Shreve 

4. Partial Differential Equation 



��� 
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��(�� = 	��, �(����� + ���, �(�����(��        (4� 


&�د�� (@N2 ��,�د� !32���سید 
&�د��)z ((ده�ده �/�ن e�22� �7زده� l#� �سـ� 
/�ر�0 )

1 2
'& ;Wء دو �ز �0 �,��	 ،سـ� E�ید �ـده �سـ�. 7ـ� !�2/ـ� �2و �,ـ�د ;ـWء -�7ـ!   ���)�

@2N 72�� &'
���ی�د .ی  2و  ��  2و ه�sFـ �دی�# 
� �2W �33یدر hن �0�7  ��,�د��, 0ـ�   ���)�

����ی�د .ی �;Wء �,�د �,��	( ،(4). در ر�o7ـ� �ـدی�# 
ـ� h �7 �04 �2Wن �#س�ن ��,�د  و) ���)�

)���, �(���&'
 A7�� ی�ـد .یـ��)�  هسـ'�د و  #س'�2و @  2) دو��� � �سـ'��د�رد �7��و�ـ ��,ـ�د

�
  .  ��7د 

��ض 

/�ر�0 �7 )#رت  2�F- �#د � l#�(� = �(�, �,  سـ� ،E�ید . 7ـ��س� ���)�

-2�F l#� دوره �نیـ@� pی�ـ�ر  2ه�sFـ �سـ�. tو ز
ـ�ن  r(t) ��ز �ـ�خ 7ـ�زده ���7& 
/�ر�0 )


/�ر�0 )�#l د2س�رس pی(��ر 
/�ر�0 (�2W ی. �'
�'� �T� در @�ر��� �
 �7 �#;� �7 ��0#ن .�#د 

jح��
 ���  :@N2 د�ری =  � � �� +  � � �� + 12  �� �� ����
=  � � �� +  � � !	�� + ���(��] + 12  �� �� !����]
= " � � + 	  � � + 12 ��  �� �� # �� + �  � � ��(��= $(�, ����� + �(�, �����(��                     (5� 

�0 ) �o7در ر�L (  μ(�, �, �� = 1�(�, �, �� "   � + 	   � + 12 ��  � ��# �(�, �, �� 

�(�, �, �� = 1�(�, �, �� �   �  �(�, �, �� 

�Fـ#د.  !ی��ـد �;kWـ !32���سـی
&�د�� د .یhن ر� �7  �#�ن 
� z ر�F� �o7#دن ��ه7��02���  ��0#ن


ـ�� در .�#د 
� �س'�3ده 5�5
2 +#د  ی�س�د د�ر� �ی
�T#ر �ز   ی7د �
ـ�� �ـ5
2 سـ�د +ـ#د  �$]ـ� 

 یـ�د�ر� .یـ دیـ+� ،@#ل 7�د��� �ی ز� 7�ون >ی�س� �0 در )#رت $دم و;#د �Wر ��Pیو  ی� �د�ر�

2��ض B�� �0ی�#د. �7 ز�7ن ر �5
F�  2ی-د ی�د�ر� .ی�7 ��وش  دی�7 دی;د� ℎ((��  ـ�ن ده�ـده/�

��7ـد.  �tم در ز
ـ�ن  i ی�د�ر� 2�F- ده�ده �/�ن ��))( ، 2. ه���sFدt  7ز
�ن در ما i ی��&د�د د�ر�
                                                           

1. Deterministic 

2. Stochastic 

3. Drift 

4. Volatility 

5. Self-financing portfolio 
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,��)*ℎ)) ی�(س�د د�ر� �)#رت @#�3#  یدر � … ℎ,(��� 2 س�د +#د  .ی
  :�س� ��� �5

�-(�� = . ℎ((���)((��       (6�,
(0*  

  .)١zcص ،٢٠١٩ 1،#���ی(@�

5
2 س�د +#د  ح�ل� ��7� �
/�ر�0 �/ l#�(2! �
 �ـ#د 
ـ� �ـ�ض 
�T#ر  ی7د. �#د د�ده 


/�ر�0 �7 - .ی l#�(2�F �* = �(�, �*� 
�ی+� � 

/�ر�W ∆(��  �0ن2و �7  l#�و�حد )

- �72�F  �� = �(�, ��� �
2��و� ���0  �=#ر �7 ؛ ≤ �* < ��P���'ض �س��+#د  �. ��0#ن �7 

 2
�Π  :د��� (ه�Fن) �2+#�ه �5 = Δ��� − ��* = Δ!$����� − ������] − !$*�*�� − �*�*��] = (Δ$��� − $*�*��� − (Δ���� − �*�*���        (7� 
N2@ ز� �

ـ�� $]ـ� و �-',�د در '��ژh2رbo(� 7ح. �#د @�د�+'� 
� 2'��ژh2ر7 $دم ��ط j�7 �7 �د�� 

�Cی� 
ً

�� '��ژ2
'�3وت �س�. hر7 �� ��� �ـ�وع �ـ#د و  �یسـ�
� �02y در hن �7 ه ��س'���P .ی �&�ی �در $]

  ی0ـ� در hن �ـ�د در 7ـد�� ��سـ'���P سـ� ،E�ید در hن )3� و �ح'�Fل س#د 
��� ��7د. �7 �نی�ح'�Fل ز

�0)�  �:&�ی '��ژh2ر7 و;#د ��ط ��Bیر ز�7ن �7. �#د ��F �و دیه� $� ���ی�
� ز ؛�0د �س#د �Z Fی��� = 0 �(�, 7� ≥ �7�� ه�F 7 ه�  0  �(�, 7� > �7�+  �ز 7 ه�      0  ��7�    
   )z٨٨، ص٢٠٠c F[،3#تی(و

ی�د�ر� در ز
�ن  )3� r�7:  �(0�: رو�Z7 در ,�)� �رزش  7�  ∶ ی�د�ر� در ز
�ن �  �رزش 

�sFی ده�ده �/�ن 7  2ه. &Bز ح��� �ی �2و� �q�  .(ه�Fن) ��7د 
� �ح'�Fل �

 7�'ـ� در7lـ��� . �سـ� hن در 'ـ��ژh2ر7 و;#د $دم �0ر�، �7ز�ر .ی ��)] ��Pیو �
�� �ت�2د7 در

��ض '��ژh2ر7 
3�#م �
7ـدون  �7ـ�زده �2و;#د د�رد. �ـ�ض �0ـ �7Π �رزش  ی�س�د د�ر� .ی �#د 

��ض ، ��72د. هr �sF س.یر �
��2/ـ�ن دهـ �Πر� 7ـ� �Fـ�د  یـ�د�ر�  یدر �رزش � �e�22 �#د  .

�0��Π#ن ���  > �Π��  ،ر��77دh �(���ز  �#��ـد 
ـ� )ـ#رت 0ـ� �ـ�د  ی7د ؛و;#د د�رد '��ژ2


�'� و �7 هb Fت�2س� �W Πن�7 .��72 ��2  
   .�7�د ی�س�د د�ر� �Wن2

                                                           

1. Privault 

2. No Arbitrage Condition 

3. Wilmott 



��� 
      ٢٨1  /ن �.�-�ر
 ��زده, �ز �*�(�ده �� '&�ر%� $#"!  ��ر

 

�Πح��� �7 �#;� �7 ��
&�د��، (  یدر � > �Π�� (د�� �ـ�یه� ��یـز ؛hورد 
ـ� دسـ� �7 س#د 

�سـ�. ��0ـ#ن در ح��ـ�  ی�در س�د د�ر� ���ر� �یس�
� �ز ���� ��7زده �ز 'F0� bت�2س� �ز ����

�02 ���ض 
 E�ید� �Π < �Π��، 2ـ� ح��ـ�  یـ� درW ـ�ن�
�ـ�د ��یـز ؛د�رد و;ـ#د 'ـ��ژh2ر7 � 


�ـ�ط $ـدم   ی�0د. 7��7�� ���ر� ر� 37�و�د و در ��7. س��ده Π+#د �7 �رزش  ی�س�د د�ر� �#��د �

�0�Π  س��  ی� = �Π�� )١ص ،٢٠٠٣ ،�و0س�د�لc٩(.  

 �سـ�د� �7�� ��0#ن. �#د 
� @�د�+'� j�7 �د�
� �7 '��ژh2ر7 ��ط �ز 
�',� [ی�&�  ی� �7 ح�ل

��ض 
��)Δ �#د � = �Π  :د��� �2+#�ه '��ژh2ر7 $دم ��ط �$�Fل �2�X �7' در ؛�@�=<?<= = A�*�*�� $� − $*�*B �� = �Π�� = � A�*�*�� − �*B ��      (8� 

,�)�  :د��� +#�ه2�) ٨( ر��o7 �7 �#;� �7 ��0#ن �*��*�(�, ��� $(�, ��� − $(�, �*� = � �(�, �*��*�(�, ��� − ��* 

⟺ $(�, ��� − ��(�, ��� =  $(�, �*� − ��(�, �*�      (9� 


Cد�ر ه� 7���) ٩( ر��X�h �0 �o7 �ز T ی  ،�سـ� )ـ�دق��سـ�� �7ـ�7� F(�,G�HI=(�,G� ز� �'
 T @ـ�ر�

2
&ـ 
Cـد�ر هـ� �7ـ�� ر� �سـ��  ی� ��� ��0#ن 
س'C! �س�.  T ـ�د 7ـ�F� J(�,  و �2دهـ �/ـ�ن ��

�sFض  2ه�� �02� �(�� = ,�)λ  :د��� �2+#�ه �E�hه � �� = $(�, �, �� − ��(�, �, ��       � ≥ � ⟺  �(�, �, �� λ(�, �� = $(�, �, �� − �     (10� 

Cد�ر �
�� �ت�2د7 در J(�,  7ـ�زده �س��  ی�. ��
�د 
� ��2رپ �س�� �ی 1س.یر ��7ز�ر 2�F- ر� ��

  2E��2ـ
 �ز سـ.یر 7ـدون 7ـ�زده ��خ �ر،2
&  ی� ���2 ��د�زه �7��. د�2� �
 ��د�زه ر� س.یر �7 �ده �)bح

0� ی�د�ر� �7زده 
 .�ـ#د �
ـ �C�2سـ �7�رسـ دوره در ،ی�د�ر� hن ��7زده �ر2
& �����ف 7� ح�)!و  �#د �


ده دس�� 7 ��7زده �یh �0 دهد �/�ن 
� �ر2
&  ی�h ز� �
 سـ.یر 7ـ� �#;ـ� 7ـ� ،یـ�د�ر� hن در ����ر �یس�

،r�7 7 ده دس��
h 2+ �ی�؟ �د�زه ه�� 
 دسـ�� 7ـ �7ـ�زده 0ـ� دهـد �
ـ �/�ن ��7د، �r�7� �ر2
&  ی� �Wن2


ده،h �7  ش�س.یر@�ی �'F0� ید �7. �س� 7#ده�E، ـ�2- �یـ ��رپ �س�� س�F سـ.یر �7ـ�ز�ر 
 �Wن2ـ

�W�
ـدل �Fـ#دن ��ه��02 -س�F در. دهد 
� �/�ن ر� /'�72 س.یر @�ی�ش و�حد .ی ��ز� در ��7زده Nی� 

ــ� ــ#ن. )z٧Lص ،٢٠٠١ 3،!�2ســ'( �ــ#د 
ــ� �7ــj /ــ'�72 
#Bــ#ع  ی ــ� ��0 ,�)� �;ــ� 7 �, ,�)$ و  �� �, 
&�دل) ١٠( ر��o7 در �� ���h ر ر���- �
�2ده  . �X2'� ید�ردر�:  
                                                           

1. Market Price of Risk 

2. Sharp Ratio 

3. Steel 



���د 
	���ره�   ٢٨2�
 ���١٣٩٩ر و ������ن / ٣٣ش/ ١٧س�ی��ن /  

 

1� �   � �J = 1� "   � + 	   � + 12 ��  � ��# � − � 

⟺  � � + 12 ��  �� �� + (	 − �J�  � � − �� = 0     (11� 

 !32���سـید دrت�
&ـ ��د7 �C�2س در �0 �س� دوم 
���� �;kW !32���سید 
&�د�� .ی ١١ 
&�د��

kW;� �7 نh د���&
 #F�دی�# �1س�. 

  

Iده �� !*ل �+*د ح��

�Nه ���LMت روش �ز �.!@)2FDM(   


دل 0�دن ��ه��02 و �$دد ح! �7 -س�F  ی� در -2�F ر���� l#�
��ل .ی -��O در 
/�ر�0 ) 

B��
ّ  ؛�#د 
� @�د�+'� ��� N2@ ن �زh �7 ت روش �+',�رbـB�3� ـ�ه�'
� �
 .�ـ#د �#Bـ2ح د�ده 

 �ح'ـ �یـ سـ�� �ر72سـ �]ـ��2] ;ـ#�ب hوردن دسـ�� 7 �0 ده2s2@ !32���سید 
&�دrت ح! �7��

�� �F
�2��  �ز ��ی. 7#د +#�هد ر�هE/� �$دد ح!ه��  .�2�� �س�، . � �$ـدد حـ! ه�� 
�ـ


/ـ'> روش  ی� در ،درو�-A .�س� �
'��ه �bB�3ت ح! روش ،�;kW !32���سید 
&�دrت A7ـ�#� 


&�دل �bB�3ت �7 ���h �Cی�O زده �
 �;kWـ !32���سـید 
&ـ�دrت FDM �� >2د- $��رت �7. �#د 

g2o+�� 2س �7 ر�F'ت �ز �سrد�&
 حـ! ر� �h�ـ� 7'#�ن �;�� �ه� .�2�� >ی=� �ز �0 �0د 
� !ی��د 


��س�� 
�T#ر �7 �0 س��  ی� FDM �ی
F� .W#د <'/
2
� ،�;kW �ه� Z 7ـ� ر� #سـ'�2@ ��2د� و 

�
2Z �'ی��د �سس! 
 روش 7ـ� �ـ�O A7یـ�C� �ز �س'�3ده 
&�دrت ح! �7�� روش  ی� �س�س .�0د �

 �2)ـ#رت =�ـ> -qـ  یـدر � ،��7ـد 3]#ر�2 7سZ �د�ر� و ر�'�ر +#ش A7��f  د�02 ��ض. �س� ]#ر�2

  :د��� �2+#�ه nϵNه�  �7�� ]#ر�2

f(x0+h) = f(x0)+f '(x0)h+
M "(�O��! h

2
+ …. + 

M(Q�(�O�,! h
n
+Rn(x) 

 /ـE�ی�س� �F� �0 ]#ر�2 �
��ده س� Rn(x(در hن  �0 )٢z−٢١ص ،4٢٠١٠،
�E�2م و �0س#ن(

+f(x0)+f '(x0)h ]ـ#رF; �� �2]ـ� ��ـد 
Cـد�ر و �f(x0+h)+ـ'bف 
M "(�O��! h

2
+ …. + M(Q�(�O�,! h

n در;�  �زn  ه���س�. ه�h 
 �3( �Fده  ،�0د !�72 س��

Cد�ر )Rn(x �2W �7 �3( 
2! 

�ید�ر n=1 �7�� ]#رF; �� �2]� ��د در .0�د +#�هد:  
f (x0+h) = f(x0)+f '(x0)h+R1(x)  

�7 O��

� دس�� 7 �یز 
&�د�� ،ی�د�ده 
&�د�� �س�ز  hدی:  

                                                           

1. Parabolic Equation 

2. Finite Difference Method 

3. Taylor Polynomial 

4. Causon & Mingham 



��� 
      ٢٨٧  /ن �.�-�ر
 ��زده, �ز �*�(�ده �� '&�ر%� $#"!  ��ر

 

f '(x0)= 
M(�ORS�HM(�O�S  - 

T>(��S  


 Oی�C� �7�� �ی
&�د�� ز ، ی7��7���Eول ه�� <'/
�  �0h دW� �3( �7ی. �

� دس�� 7 �#د  hدی:  
)١٣                                                                ( f '(x) = 

U(VRW�HU(V�W  + o(h)  


�3 �یه� $دد 
���  �7�� �2O،��  ی7د� h،  د�رC

M(�RS�HM(��S �Cی��� ��7ـ� f '(x) سـ�� .


Fــ�س 7ــ� 
���ــ �2Oــ 0f '(x)ــ�  �یــد-ــ� د�ر Zــ+�  y=f(x)ــ�  درoC�)x,f(x)(  ــد�رC
و  M(�RS�HM(��S �2O ��
 A=�- Z+��  �oC� س� �0 �ز دو�)x,f(x)( و )x+h,f(x)( 
  .��رد �

�s���� h  د�Fـ� ��7ـد .ی���
دو 
Cـد�ر  ،$ـدد 
M(�RS�HM(��S و 

M(��HM(�HS�S  '� ـ�2و درX 


Cد�ر 
M(�RS�HM(�HS��S �Cی�O ی�ه� ��7� f '(x) هس'�د (ن�Fه) .��ـ#ع سـ�  ی�7ـ�7� �Cیـ�O 3ـ�وت'
 


Cد�ر �7�� <'/
 ����
� ( �ز �د�$��رت �0 د�رد و;#د �ول ��'E�r و ،Q�2�1٢٠١c٣١−٢٩، ص(:  

١. �Cی�O @2N 2:رو   
f '(x) = 

M(�RS�HM(��S 

٢. �Cی�O 3:رو @س   
f '(x) = 

M(��HM(�HS�S 

٣. �Cی�O W0�
�:4    
f '(x) = 

M(�RS�HM(�HS��S 

  .�س� �ده �ر�O N2@ �kی�C� س� �ز ��F#د�ر !��2] .ی) ١( ��! در

  
�و= ��>	 :ه� ;ی��$ : *!د�ر 9
��8: 6  *!د�ر
  )ه*�ن( �

                                                           

1. Langtangen & Linge 

2. Forward Approximation 

3. Backward Approximation 

4. Central Approximation 



���د 
	���ره�   ٢٨٨�
 ���١٣٩٩ر و ������ن / ٣٣ش/ ١٧س�ی��ن /  

 

�sFت  2هrد�&
 2Wـ
/ـ'> 
���ـ� دوم � .یـ �)ـ�#l د�ر� �ـ��ر� kW;� -2�Fـ !32���سید 

�
�#�ـ�  �ـ#�ن �
 ]#ر�2#;� �7 7سZ �. �7 �#د 
� زده Oی�C� ]#ر�2 �� ���د;F0 [F. �7 �0 ��7د 

  :)z٩٠، ص٢٠٠c ]F#ت،ی(و
)١z (                                              f(x+h) = f(x) + hf '(x)+

*�h
2
f "(x)+… 

  و
)١L  (                                                f(x-h) = f(x) – hf '(x)+

*�h
2
f "(x)- ... 


FX#ع �ز �  :د��� �2+#�ه) ١L( و) ١z(ه��  
&�د��  2=�
f (x+h)+ f(x-h)= XY(Z� + ℎY’(Z� + *�  ℎ� Y(Z�+. . ] + ! Y(Z� − ℎY’(Z� +  *�  ℎ� Y”(Z� − ⋯ _   

  :(ه�Fن) د��� �2+#�ه  ی7��7��

)١c                                            (     f "(x)=
M(�RS�H�M(��RM(�HS�S� + O(h

2
)  

��7� -2�F ه ���ر���'

/�ر�0 �7 روش �bB�3ت  l#� �ـ�خ−�ـ��� ز
ـ�ن .یـ دیـ�7 ،�)

�� در �$F#د 
�#ر. ���� �T� در ٢ �F#د�ر ه���Fد ،��7زده�� �E��/� -2�F م��ر و س#�
 C��� 

�E��/� ن�
 �oCـ� هـ� و ��7د 
� j �و ��F$ ~+��� i C#د .ی �د�ر� ���� در ��oC ه�. هس'�د ز

 +ـ�ص �7ـ�زده �ـ�خ و ز
ـ�ن .یـ �7ـ�� 
/ـ�ر�0 )ـ�#l �7ـ�� 
/ـ�~ 2�F- .ی ���� در

�
  .�#د 
� د�ده �/�ن �7Pi,j  ��7د�0 

�[(��
�#ر ز
�ن �7  در و r` �7 ��7زده 
�#ر در ��oC دو `t �'��� �T� در �
 ، ی. �7ـ�7���ـ#د 

��،  �ه� ��oC رو �7����i`r �E��/� خ �7زده�و  �� �oC� نh درj`t �E��/� ـ�ن

ـ#رد �oCـ� در ز 

�T� �
  .��7د 

  
�ه �A(�Bت در @?,�: < *!د�ر<��  



��� 
      ٢٨٩  /ن �.�-�ر
 ��زده, �ز �*�(�ده �� '&�ر%� $#"!  ��ر

 

 �;kWـ !32���سـید 
&ـ�دrت 
/ـ'�Cت �7ـ�� �
'�ـ�ه �bB�3ت روشه��  Oی�C� �س�ز �ده2@

-2�F ن ���ر��

/�ر�0 در ���� ز l#�  :دهد 
� ر� �یزه��  Oی�C� ،��7زده ��خ−)

�Cی�O @2N رو: 
)17(                                                                       = ?a.bc>H?a.bd� �?��  

�Cی�O رو @س: 

)18                                                                        (  
�?��  = 

?a.b H?a.be>d�  

�Cی�O W0�
�: 

)19                                        (                             
�?�I  = 

?ac>.bH?ae>.b�d� 

)20     (                                                              = 
?a.bc>H?a.be>�d� 

�?��  

�Cی�O <'/
 ����
 :دوم 

)21                     (                                       ��?�I� = 
?ac>.bH�?a.bR?ae>.b(dI��  

 �ز �ـد� $��رت !32���سـید 
&ـ�دrت حـ! �7ـ�� �
'�ـ�ه �B�3ـbت �هـ� روش 
&Fـ#ل =#ر �7

) � روش) ج 2؛�Bـــ�F روش) ب 1؛حی)ـــ� روش) ��ـــ[: )٣٠ص ،�2�٢٠١cـــQ، و E�r'ـــ��

�]س#ن0−�2���..3  

 روش. ه�سـ� @�سـp 7ـ� دن2رسـ سـ�$� و �4د�ری@� د-�، در ه� روش  ی� �ز 0د�م ه� ��3وت

 ��Xـ�م در '�ی��Eـ#ر ��ی  Aیسـ� �د�ر� و �سـ�ز �ده2ـ@ در �
'��ه �bB�3ت روش ��ی  س�ده حی)�


��س��ت �
 �ـده 
��سـ�� �ی
�Cد �ز ر� �ز
�� ��م ه� در 
/�ر�0 )�#2�F l- روش  ی�. ��7د 


��س�� ;]#�� �ز
�� ��م در �

ـده دسـ�� 7ـ �ی
Cـ�د �ز حی)ـ� روش. �0د h ـ� �سـ'�3ده
 و �0ـد 

 حـ! ر� �+oـ 
&�د�� .ی ��oC� ZC، .ی در 
/�ر�0 )�#l �رزش hوردن �7 دس� �7�� ، ی7��7��

�
 ؛�سـ� Aیسـ� �رو�ـ 
&]#م، �ی
�Cد �ز دی;د �ی
�Cد 
��س�� �2
�ه !2د� �7 حی)� روش. �0د 


�ـ� ��Pـیو .ی. د�# �7�رس دیkW;� �7 !32���سید 
&�دrت ح! �7�� روش  ی� 7#دن د�ری@� �و� 

 ��2ـv5 ،��ـی�C� روش .یـ �د�ریـ@� �ت2+,#)ـ �ز 
�Tـ#ر. �س� hن 7#دن د�ری@� ��ی�C� روش ه�


ده �7 دس� �ی�'� 7� روش در �o+� .�#0ه�h �
 �#سـ���ت 7'#���ـد �o+� .�#0ه� ���. ��7د 

  .)ه�Fن( د�رد �B23& �د�ری@� روش  ی� ��0د، �Xدی� �ی�'� در �W7ر�

�ی��Eـ#ر و 
��سـ��ت �و� �7�'� �س�� �7 �د�ری@� �د�ر� حی)� روش �7 �س�� ��FB روش' 

                                                           

1. Explicit Method 

2. Implicit Method 

3. Crank-Nicholson Method 

4. Stability 



���د 
	���ره�   ٢٩٠�
 ���١٣٩٩ر و ������ن / ٣٣ش/ ١٧س�ی��ن /  

 

�r#=� ��� �

/�ر�0 )�#l �رزش 
��س�� �7�� روش  ی� .)ه�Fن( ��7د  ZـC� در �ی
Cـ�د 7ـ� 

 �هـ� ��م 
&�دrت ،�ز
�� ��م ه� در )�#l �رزش 
��س�� �7�� و �د�رد �7س'E ;]#�� �ز
�� ��م

��
0 �
&�د�r س'�2س .ی در ر� -�! �ز��2O �
  .�0د 

 ۀ
��سـ� 7ـ���ی�د�ـده  روش �ز @ـPوهN �ی  در ��FB، روش 7�'� @�ید�ر� و د-� �7 �#;� �7

 )ـ�#l �ـ��ر� -kW; �F2ـ� دی3���سـ2! 
&�د�ـ� ��0#ن. �#د 
� �س'�3ده 
/�ر�0 )�#l �رزش

  :�د +#�هد �7ز�#یس� ��FB روش �ز �س'�3ده �7 
/�ر�0

)٢٢(                                 �?�� + *� �� ��?�I� + (	 − �J� �?�I − �� = 0  


&�د�� در ��0#ن N2@ �7 ��; 
fgfh د���&
 ١٧، �7 ��; 

fgfi د���&
 ;�� �7 و ١٩ 
f�gfi� د�ـ��&
 ٢١ 

�h:  ?a,bc>dید �7 دس� 
� زی� 
&�د�� �0 �#�د 
� ;�ی��Eر�  + 
*� �� gjc>.kH�gj.kHgje>.k(li��  + (	 − �J� gjc>.kHgje>.kli  - r�(,m                 )٢٣(  


&�د��  N2@ر� 
�  :�F#د �س�ز س�ده �یز )#رت �7 �#�ن �(,mR* = A �(H*,m+ n�(,m+ o�(R*,m                            )٢z(  

��ی� ��ض �7� ℎ = d�dI در �T� د#� �'�
&�د�ـ� در C و O �7�v A، BیB� �E�hه ،�� r7ـ� �7ـ��7 

A  :�7 �س� = ℎ(`�(	 − �J� − A12 ��B� 

B = ℎ̀� (`�� + (`� ∙ `��� − (�� ∙ `��� 

C = ℎ(A12 ��B − (	 − �J�`�� 

#�5&.��O&ل -ن*!  

��حj �7 �#;� �7 ��0#ن N2@ �7 -2�F ر���� l#�
دل �ی -��O در 
/�ر�0 ) B�� �#;ـ� 7ـ� و �

 Zی��� وه�  د�ده �7 
/�ر�0 )�#2�F l- �7��. �#د 
� @�د�+'� ��نی� ��-',�د و �
��ه��  د�ده �7

  :�س� �ز�2 �یز

  

C=�. �،:�$ز Dی@$
1
 ��و= Dی@$
�

2
 �ی� D �Fی@$

3
   

�#l ���ر� kW;� -2�F !32���سید 
&�د�� �7 �#;� �7( �
 7ـ� ی���ـ� و �
ـ�ز �ـ�ط ��ـ�ر �#�ن 

  :�F#د [ی�&� �یز )#رت
                                                           

1. Boundary Condition 

2. Initial Condition 

3. Final Condition 



��� 
      ٢٩١  /ن �.�-�ر
 ��زده, �ز �*�(�ده �� '&�ر%� $#"!  ��ر

 

�K ���ر�0 در ز��ن =� �	�(t98�� رM0�90� ��زده� ح ���O5ه ،  t(�uv�, �� 

�K ���ر�0 در ز��ن =� �	�(t98�� رH�,t(0  ، ه���O5 0� ��زده�  �� 

�K ���ر�0)=��K ���ر�0 در ��ی�ن دوره ���ر���2�) �0- =� �	�(  t(�, �� 

�K ���ر�0 در ز��ن �2$��ر (ز��ن �Hر)=� �	�(  t(�, 0� 

 �ـ�ط دو( �ـ�ط سـ� 7ـ� �#�ن 
� دو در;� !32���سید 
&�دrت �$دد ح! در �0 �#د 
� ���vت

 و �
�ز ��ط دو P@ �2WوهN  ی� دررو  �ز�ی  1؛د2رس @�سp �7) ���ی@� و ��2و� ��وط �ز ��ی و �
�ز

 ��سـF Fـ�2-  ،2-ـ#�� =�ـ> ��نیـ� ���7ـ#رس در. �#د 
� �س'�3ده 
دل �$دد ح! �7�� ��2و� ��ط

 هـ� .)�0د 
� @�د�+� �ور�ق د�ر�ده �7 س�رس2د در ���� و �ده درج �ور�ق �رو 7� F� �0'2- ه�Fن(

,�)t  :د��� �2+#�ه �2�X' در. ��7د 
� �لیر #ن2]2
 .ی ��'/�ر ز
�ن در 
/�ر�0 ور-� �� = 1000000 

 Fـ�2- �#سـ�ن �ی
�ـدود 7ـ�ز�ر در ��hـE'3 �ز ��2;]#� �7�� ��ن،ی� �یس�
� �7ز�ر  2-#�� =�>

���7#رس و 7#رس 
�Xز �#س�ن د�
�� ح�B�، ح�ل در. د�رد و;#د 7��د�ر �ور�ق L ـ� و �س� در)د��� 

 F0'ـ� و در)ـد ٣ �#سـ�ن د�
�ـ�) -�
ـW و ��ـ�ر�X زرد،( ��7]# ر�Q �7 7س'� �ی@� �7ز�ر س��م 
#رد در

���7#رس �7ز�ر در 
/�ر�0 �ور�ق و دوم �ول،ه��  در�7ز�ر �#س�ن د�
��. �س� L ـده  22ـ�& در)ـد� 

� �$�Fل 7دون ���0 .ی س��م 2�F- و �س�Xح ���
 �
 L -�ـ! روز ���یـ@� 2�F- �7 �س�� �#��د 

 . ��7د د��'� �#س�ن در)د
ً
r#F&
 7��سـ�س Fـ�،2- روز��ـ� �#سـ�ن 
�دوده 
�'][ه��  7#رس در 

 �#سـ�ن د�
�ـ� 2Wـ� >2ـ��C  یـ� در. �#د 
�  �22& س�� 2�F- 7��س�س �ی و روز .ی در �e�22 در)د

��7� -2�F l#��'� �T� در در)د L ه�Fن 
/�ر�0، )�� �
  .�#د 

�7 �;#� �7 j�7 �'��� س�ن و#� L ض �در)د�� �
 )ـ�#F� l'ـ2- حـد�-! و حـد��0� �#د 


/�ر�0 �7 ���2O �7��7 ١٠L٩ و ٠٠٠٠Lدر ٠٠٠٠ �T� �'��� �
 �ـ#د 
ـ� �ـ�ض ، ی�7ـ�7��. �#د 

��
 و 7ـ#ده ��#سـ�� د�
�ـ� حـد��0� )ـ�#F lـ�2- ��7د، حد��0� 
/�ر�0 )�#l ��7زده �0 �ز

��
 حد�-! 
/�ر�0 )�#2�F l- ��7د،) )3� �7 .ی�Wد( حد�-! 
/�ر�0 )�#l ��7زده �0 �ز

��
�ید�ر  ی7��7��. ��7د ��#س�� د�:   t(�uv�, �� = 1050000 t(0, �� = 950000 

�( .ب
� $<��  w ��ر

N2@ O��o
 0ـ� �سـ� 
/ـ�ر�0 )�#l س.یر ��7ز�ر 2�F- ه�دهد �/�ن λ @�ر�
'� ،�3'� 7��س�س 

 �Bـ��� سـ.یر و�حد ه� �e�22 ��ز� �7 
/�ر�0 )�#�T'�� lر 
#رد �7زده ��خ در �e�22 ده�ده �/�ن


� دس� �7 �یز ر��o7 �ز 
Cد�ر�ی  . �س� hدی:  

                                                           

  .40د ���*ع+ �2'1 5 0/�ره �.-, $+ $'��� *()'�ت . $��1#
                                                           



���د 
	���ره�   ٢٩٢�
 ���١٣٩٩ر و ������ن / ٣٣ش/ ١٧س�ی��ن /  

 

λ(�, �� = $(�, �, �� − ��(�, �, ��       � ≥ � 

2
 �ز س.یر 7دون �7زده ��خ �ر،2
&  ی� ���2 ��د�زه �7��E��2  ی�د�ر� �7زده �0 
 سـ�س و �#د �

 �ـ�خ @ـPوهN  یـ� در. �ـ#د �
ـ �C�2س �7�رس دوره در ی�د�ر� hن ��7زده �ر2
& �����ف 7� ح�)!


 +���W �ور�ق( �+�W �ور�ق ��خ س.،یر 7دون �7زدهbدر) ��س �T� �'��� �
 7ـدون ��ور�-ـ 0ـ� �#د 


 +���W �س��د ���ی� �7 �#;� �7. �س� س.یرbد�ر �ور�ق ،��س��ر �7 دو�� �0 �س� �7#T�
سـ#ی� � 

 7ـ�  2
&ـ د2س�رسـ و ��سـ2�F F- �7 �� �یس�
�ه��  ی�د�ر� �F].ه��  =�ح �7�7 +#ده��  �7ده

��ر�ن�[= g2'دو��و����ر � �
 ��یـ
�W و حCـ#ق [یـرد ه� �'ی�و�# �7ده  ی� �7 دو�� ���ی� و �0د 

�'� �T� در دو�� 
F'�ز �7ده $�#�ن �7 و د�ده +#د �0ر��0ن�� �
 �دو�'ـ +��Wـ� �سـ��د رو  ی��ز ،�#د 

 pی�ـ�ر �� و ٩٨ س�ل در ���ی� �7 �#;� �7. 7#د +#�هد س.یر 7دون hن ��7زده و �د��'� ��#ل س.یر


 +���W �ور�ق �#ع هXده ،٩٨ 
�ه �د �ولbس�� )�W+� ٨٠١ �� �W+� ٨١٨ (�7 د�F� �W7ـ#رس در �+ـ��� 

2
 �2�X' در 
�'/��دهE��2  رس2د �� ��7زده�1س )YTM (ه �د ��7'د� �� �ور�ق  ی��
 7ـ� و 
��س�� 

  .  �س� �ده ���'� �T� در س.یر 7دون ��7زده �;�

2
 دهد 
� �/�ن ��Eر�د��ن 
��س��تE��2  رسـ �� ��7زده�ـ�ه �د �ول �ـ� ی�د�ـده �ور�ق د2س
 

٩٨ �7��7 �7   zc/س#ی�زد. �س� 7#ده در)د ١٩�E �7 �;#� �7 ـ�ی�� �ور�ق  ��2سـ' $�Bـ� ز
ـ�ن �ز �

 $�Bـ� 7ـ�ر ٣٠ دوره  یـ� �=ـ �0 ٩٨ س�ل در hن $��B  یh+� ��) ٨٩ س�ل( ���7#رس در 
/�ر�0

�ز  .یـه� �7ـ�� ���سـ�ب $]� س#د �ی
�Cد �2W و ���'� )#رت 
�'][ ���Fده� �7 
/�ر�0 �ور�ق

2
 رو �ز�ی ��Fده� 
/�~ �ده،  ی�E��2  �7زده� ��ر�0 7�/
  یـ� �
�'][ = ���Fده� ��ور�ق 


/�ر�0 7��7� �7  l#�)ـ#رت   یـدر � .��7ـد 
ـ� h٢٧/١ن  �7ـ�زده �ر2و �����ف 
& ١/٢٠دوره )

λ  د���: �2+#�ه = 0.503 

�( .ج
  y و x :��ر��>$ه� �


'& β و α  2/2@ �ه� -س�F در A7�� د. ��0#ن   2دو� �'��� �T� در���ض �س�د� 7�ـ� �ـ#د 
ـ� 

,��	�ـد  �ن2ـ�0 7=#ر ه�Fن@�ر�
'�ه� $دد �7�v ���7د.   ی� �و  �����)���, 7ـ�   ��)�����)�

���2O &'
 سـ�+'�ر 
#;ـ#د �2ـو�-& ��ـ�ی� �هس'�د. 7�� ��,�د� !32���سی
&�د�� د  W;2ء �7�v و 

l#�
دل �7 ��نی� در 
/�ر�0 ) ���C
 <�o�
و ;Wء  ���س�ب $]�ر� س#د   W;2ء 
'& �#�ن 
� �#د 

���.  دوره �نی@� �نیز �یر� س#د  ��,�د�� �T� ر�0 در�/
  


��ل $�#�ن �7 �

/�ر�0 7��7� �سـ� 7ـ�  �#�ن  l#� ���سـ�ب $]�در)ـد  ه3ـده��3 س#د )

                                                           

1. Yield to Maturity 
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      ٢٩٣  /ن �.�-�ر
 ��زده, �ز �*�(�ده �� '&�ر%� $#"!  ��ر

 

)	��, �(��� (�7 ���B� ـ�~ دوره �نیـ@� در 0ـ� �نیـز �ی س#د �ز �در)د/
 )ـ#رت 7ـ� و �ـده 

����ی�د .ی�س� �0 �ز  ��-g2&o و ��,�د ��( �0د 
� @2�و� �7��و� ��,�د��, ). �7 �#;ـ� ���)�

 p cیدر ��ر ٠٢ �F� �7د �]�د ��نی�ور�ق 
�'/� �ده در ���7#رس �  یh+� ���س�ب $]�س#د  ���ی�7 �


Cـد�ر   ی�7ـ�7�� ،در)د �س� هXدهhن  ���س�ب $]�
�'/� �ده و ��خ س#د  ٩٨ #ری���α ض�ـ� 

�

��سـ�� �ـده �سـ�.  2Wـ� ،β �یـ ��7زده  ی� 1
Cد�ر �#س�ن ، ��72د. ه�sF هXده در)د �#د 

 2سـ���r @ـ�ی�� �#سـ�ن 
/ـ�ر�0، )ـ�#l 7ـ�زده� @�ی�� �#س�ن ۀ
��س� �روش 7�� ��ی  
'د�ول


  �س�:  ی�ز )#رت� h 7ن �
#ل�0 � ��7د �

σ = } 1~ − 1 . ln A �(�(H*B� − 1~(~ − 1�,
(0* �. ln ( �(�(H*�,

(0* ��
 

�0 �o7در ر� �  r�7n  هد�ت و�/
 3،(هـ�گ ��7ـ�د 
� �مi در ز
ـ�ن  ���'Tـ�ر ��7زده )��&د�د 

  .)zz٠ص ،٢٠٠٧

�ور�ق 
/�ر�0 در �7ز�ر ���7#رس 0/#ر �7�v 7#ده و �ز ز
ـ�ن  ��د ��خ �7زده �ن� 72� N2@=#ر�0  ه�Fن

 ٣٠دوره   یـ� ��0 = ٩٨$�h �Bن در س�ل   ی) �� h+��٨٩ور�ق 
/�ر�0 در ���7#رس (س�ل   $2��B �و�

2
�'][ )#رت ���'� و � ��7ر $��B �ور�ق 
/�ر�F� �7 �0ده�W د�C
 .یـه� ����س�ب 7ـ�� س#د $]� �ی


#ل -�!، 
Cـد�ر �#سـ�ن 7ـ��  ی�ز ���
/ـ�ر�0 در 7ـ�ز�ر  ���Fده� 
/�~ �ده، ��� �7 �;#� �7  l#�)ـ

٠٨¡٠
Cد�ر $��رت �س� �ز   ی
��س�� �ده �س�. � ��نی���7#رس �cc.  

  


�( .د
� $<���� و �� ،h ��ر  

 =#ل و) �$F#د 
�#ر( ��7زده ��خ ��م =#ل �2O�� �7 �` و �` �0 �د �N2@ �'3 �ه� -س�F در

�'� �T� در t` 7ـ� ر� ز
ـ�ن 
�#ر در و r` �7 ر� ��7زده 
�#ر در ��oC دو ��)]� E�ید $��رت �7. ��7د 
� ز
�ن ��م�� �

'��ه �bB�3ت روش �0 �س� �3'��. �#د � �FB� د در�C
 0#�ـ. �ر72س �ی

r و t �7  'ط د���یز �� �
��ر�ن، و �02Q( ��7د د�ری@� �#��د F٢٠١ هc، ٢١ص(:  
0 <  d�(dI�� 

�7 �;#� �7 jح��
�'� �T� در ١ و ٠٠L¡٠ �2O�� �7 �` و �` �ی
�Cد -�!، �� �
  .�#د 

 ��ز� �7 0/#ر ���7#رس �7�� ر� 
/�ر�0 )�#2�F l- �#�ن 
� @b=� N2$�ت �7 �#;� �7 ��0#ن

                                                           

1. Volatility 

2. Annual Volatility 

3. Haug 
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 �ـ�خ ��,ـ�د� )ـ#رت 7ـ� �یز ;دول در 
�T#ر  ی7د. hورد دس� �7 
�'][ ���'�Tره��  ��7زده

��Wر ��م در ��#یس 0د �ز �س'�3ده �7 و �ده  2
& ��7زده� MATLAB -2�F l#�( Oس��'
 hن 7ـ� 

  .�س� �ده 
/�~ @�ر�
'�ه� �یس� ��vت ��ض �7 و ��7زده

  

�ر *�
: "�I١ول JK: +!,ر�� ص��� �� �� >�Lر :ه� ���زده :�ز: C8<M�  
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 )ـ�#F lـ�T'���، -2ـ�ر ��7زده ��خ �e�22 �7 �0 �س� 
/�~ .ی ��Fره ;دول �7 �#;� �7


/�ر�0 �2W e�22� �
��ض �7 و ���'�Tر ��7زده �e�22 �7 دهد 
� �/�ن ١ ;دول س� ،E�ید �7. �0د  

�#E� -2�F l#�� @�ر�
'�ه�، دیE� ��vت( e�22� �
 Nی��ـ�W 7ـ� دهـد 
ـ� �/ـ�ن ;ـدول�یـ  . �0د 


/�ر�0 )�#�T'���، -2�F lر ��7زده �W�  . �7دی 
� Nی�

2
س'C �ر���ط� در. �سـ� دی2ـ�5 
ـ#رد 2Wـ� �
ـ�� �ت2ـ�د7 در )ـ�#2�F l- و ���'�Tر ��7زده 

 د�ر�ـده 7ـ� س�رسـ2د ز
ـ�ن �� و س���r �0 �� ه7�� �Wن2
( 0�1#@� @�د�+�  72 
'&�رف �
�� �ت�2د7

2
س'C ر�- �o7��B �ور�ق 2�F- و) �#د 
� @�د�+� �ور�ق�  .د�رد 

  �0 �ده �س'�3ده ���'�Tر ��7زده $�#�ن �7 ��$د�د �ز @PوهN  ی� در �س� �3'��
ً
b
�0 � ��,�د

 �7ـ�زده �ز �E�ید 
Cد�ر ه� �7 )�#l ���ر� 2�F- و 
دل  ی� و �ده ��'��ب د��#�ه )#رت �7 و

  .د�رد ر� ی�@�س�E# �2-�7] و 
��T'��� �2W <�oر

  

٨ .O*I �
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 �7ـ�زده �7'ـد� 
�Tـ#ر  ی7ـد. �ـد �ر��k ��,�د� Zی��� در ���'�Tر ��7زده ��خ �ز ���7& )#رت �7

 �هـ� ���N و )ـ�#l ���ر� B -2�F�ورت  2ه�sF و ��نی�  2-#�� در 
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1. Coupon Payment 



��� 
      ٢٩1  /ن �.�-�ر
 ��زده, �ز �*�(�ده �� '&�ر%� $#"!  ��ر

 

-2�F ر���� l#� >یـ=� �ز و 
/ـ�ر�0 )ـ�#T'��� lـ�ر �7ـ�زده 7ـ� �#;� 7دون ���7#رس در )
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&�د��
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١. �-h ،��T�  ی�« ،)١٣٨٧( حس�T� �0ر�/

ـ�د ،»ر�ه��رهـ� وهـ�  ���N زیـ�ن، و سـ#د در �� 

،���� .٧٩−c٣ص ،٢٩ش 

 در 
�'/ـ�ه �ور�ق �C2�oـ� 
��o&ـ�« ،)١٣٩١( س���ر ی�ر
�د�  و حس2  س�وس'���، ز�ده حس  .٢

 .٩٨−c٩ص ،١ش ،���� ���� ������ت ،»
/�ر�0 )�#l و �ی��ن


�Cیسـ� و �رزی�١٣٩z(، »�7( $]F2��د�
�Fد  و س2د
�Fدر�B س2د�#ر���، .٣ l#� و �;ـ�ره )ـ


�د ،»��Fی�د��ه��  هWی�� دید �ز 
/�ر�0�� ،���� .١٢١−٩١ص ،L٨ش 

z. �7د� )��حh،  د;#�د$]�؛F�

2�=�ه�؛ س2د  ��2
 ،)١٣٩٢( حس��2 $]�
�د�  و و�حد �د�ی�


��� �ور�ق���ر�  �رزش ه�� 
دل« �
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�� ،���� .١٣٧−١١Lص ،z٩ش 

L. ،��Eد� و $س�

�Fدز�ده
�س   
�Fد )١٣٩٧(، »N��� د� �هـ��ـ� و 0ـ�ر0�C� ��'/ـ�ر 


�د ،»�ی��ن در ری��� 
/�ر�0 �ور�ق��ر� و ����� ،����  .١c٧−١z٩ص ،٢zش 

c. ،y2[- ١٣٩( وه�بc(، »رس��7 ��C� ،»��3�F&ـ� $�مهـ��  =�ح در دو�'ـ� 
/�ر�0 �ور�ق س#د 


�د �!�� �ت�� ،���� .٢١١−١٨٩ص ،١ش 

٧. �$#FX

� +��Wـ� �س��د 
'د�ول س<�rت bـ� �سـ'�: �/ـ��� 7ـ� �یـ��ن ���7ـ#رس سـ�ی� �ز 7���

http://www.ifb.ir 

ــ� .٨ $#FX
ــ#��  ــ#� 2 - @� �ــ�� ــ� �و 7 ــ� �ز س '�ــ#ر 7��� ــW ی�0/ 0�
ــ.  ــ�� ���7 ــ� �/ 7� :

http://www.cbi.ir  
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