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 چىیسُ
َب ي ثبلا ثًىن  سمَٽِ كؼڈ يٕٕٮٓ اُ ىاٍأٓ ىڅٕڄ  ثٍىٕشٓ وٶز  ثبلاىٕشٓ ي دبٕٔه َبْ كًٌُ

َيبْ ثيبڅٺًٌ    ثَىاٍْ سليز سيأطَٕ ٍٖٔيټ    َب ىٍ ػَٔبن ثٌَُ اٍُٗ اٹشٞبىْ ََ ٔټ اُ أه ىاٍأٓ
ٝيييډبر اٹشٞييبىْ، ډييبڅٓ ي اوٖييبوٓ  ي ٽييٍ ىٍ ٝييًٍر يٹيي٫ً هٖييبٍر،  وييډشٮيييىْ ٹييَاٍ ىاٍ

َبْ وٶشٓ ٔپٓ اُ ٍاَپبٍَبٔٓ  . ثٍ َمٕه ىڅٕڄ ثٕمٍ ىاٍأٓهًاَي ىاٙزوبدٌَْٔ ٍا ثُمَاٌ  ػجَان
سًاوي َڈ ىٍ ډئَٔز ٍٖٔټ ي َڈ ىٍ ػجَان هٖبٍار ُٕڈ ثِٖأٓ ىٍ ٽيبَ٘ آطيبٍ    إز ٽٍ ډٓ

ثٕميٍ ػجيَان هٖيبٍار    َبْ وٶشٓ ىاٙشٍ ثبٙي. ىٍ كبڃ كب١َ سٮٕٕه كيٸ   ٥َف ډىٶٓ اٹشٞبىْ 
اڅمچچٓ إيز ي ثى٪يَ    ْ ثٕمٍ اسپبئٓ ثٕهَب َٙٽزځَْ ىٍ اهشٕبٍ  َبْ وٶشٓ ي َٙا٤ٔ ثٕمٍ ىاٍأٓ

ثيٍ ٕيبىځٓ    َيب  ٙيَٽز ٍٕي اډپبن ثٍَٕٓ ٝلز سٮٕٕه ويَم كيٸ ثٕميٍ دٕٚيىُبىْ أيه       ډٓ
ٍ دٌَٔ وٕٖز. اُ أىَي دْيَ٘ كب١َ  اډپبن  آن إيز ٽيٍ ثيب إيشٶبىٌ اُ ٍيٗ اٍُٗ ىٍ     ىوجيبڃ  ثي

ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ ٔټ ىاٍأٓ وٶشٓ ٽٍ ډيٓ سيًان آن ٍا ډٮيبىڃ كيٸ ثٕميٍ آن ىاٍأيٓ ىٍ و٪يَ        
َميٕه ډى٪يًٍ اُ ٍيٗ     َبْ وٶشٓ اٍائٍ ومبٔي. ثٍ اْ ىاٍأٓ ځَٵز، ٍيٙٓ ثَاْ سٮٕٕه اٍُٗ ثٕمٍ

ْ ثٕميٍ ىاهچيٓ ثٮىيًان ومًويٍ     َب َٙٽزدٕٚىُبىْ ډٌٽًٍ ثَاْ ٔټ ىاٍأٓ وٶشٓ ثٕمٍ ٙيٌ ىٍ 
ٍ   إشٶبىٌ هًاَ ٓ   ي ٙي. وشبٔغ وٚبن ډٓ ىَي ٽيٍ ٍيٗ دٕٚيىُبىْ، ثي ىاٍْ اُ ىٹيز ي   ٥يًٍ ډٮىي

ٗ    سًاوي ثٍ ٝلز ثبلا ثَهًٍىاٍ ثًىٌ ي ډٓ ځيٌاٍْ ډجشىيٓ ثيَ     ٭ىيًان ٔيټ ٍيٗ ٕيىؼ٘ ىٍ اٍُ
ٍ    ٍٖٔټ ي ثَآيٍى كٸ ثٕمٍ ىاٍأٓ ځيَْ   َبْ أه كًٌُ ډًٍى إشٶبىٌ ٹَاٍ ځٕيَى ي ٭مچپيَى ثٕمي

َبْ اسپبئٓ ثب ا٥مٕىبن ثٕٚشَْ ًٍٝر  څمچچٓ ثًٌْٔ ىٍ ٦ٕق ثٕمٍا َبْ وٶشٓ ىٍ ٦ٕق ثٕه ىاٍأٓ
 دٌَٔى.

 JEL: C2, D81, G22,G32, Q4ثٌسي  عجمِ
(، ٭ًاډڄ ٍٖٔټ، MVRځٌاٍْ ىاٍأٓ وٶشٓ، اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ ) اٍُٗ ّب: ولیس ٍاغُ

 (، كٸ ثٕمٍ، ثٕمٍ وٶز ي اوTIVَّْ) مٍٕٹبثڄ ثډؼم٫ً اٍُٗ 
 

 

سٮٕٕه كٸ ثٕمٍ ىاٍأيٓ َيبْ وٶشيٓ ثيب إيشٶبىٌ اُ      »يْ اكَاٍْ ثب ٭ىًان أه ډٺبڅٍ ثَځَٵشٍ اُ ٍٕبڅٍ ىٽشَْ ډُ .1
     ٍ  «ٍيٗ اٍُٗ ىٍډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ؛ ډ٦بڅٮٍ ډًٍىْ ٔپٓ اُ ىاٍأٓ َبْ وٶشٓ ثٕميٍ ٙييٌ ىٍ ٙيَٽز َيبْ ثٕمي

 ثبٙي. ډٓ
 ؤًٖىيٌ ډٖئًڃ. 2
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 همسهِ -1

٘  سَسٕيت  ثٍ ٽٍ ٥ًٍْ ثٍ، َٖشىي ػُبن ًٕهز اٝچٓ ډىبث٬ اُ ځبُ ي وٶز  ي 99 اُ ثيٕ

 ٱَٕٹبثڄ اطَار ډىبث٬ أه څٌا ًٙى، ډٓ سأډٕه ډىج٬ ىي أه ٥َٔٸ اُ اوَّْ ػُبن ىٍٝي 24

 (.1396ىاٍوي )كَډشٓ ي ٍٕٙيْ،  ػُبن ىٍ اٹشٞبى اوپبٍْ

سئَه   ٍَٖٔيټ ثَسَٔه ي د سَٔه، َٕډبٍٔ ٭ىًان ٔپٓ اُ ډُڈ ٝىٮز ػُبوٓ وٶز ي ځبُ ثٍ

ٍيى. كبٍٕٙ ًٕى أه ٝىٮز ثٍ ىلأڄ ډشٮييىْ ډبوىيي َِٔىيٍ     ٝىب٬ٔ ػُبن ثٍ ٙمبٍ ډٓ

   ٍ َيب ثيَاْ    ثبلا ثَاْ سًٕٮٍ ًهبَٔ ػئي، وٶز ٽمشَ ثٍ اُاْ ََ ډشَ كٶيبٍْ، سيًٍڇ َِٔىي

ٍ        اوؼبڇ سؼبٍر، ٭١ٍَ ډبُاى وٶز ځيٌاٍْ   هيبڇ، سٲٕٕيَ ٹٕميز وٶيز، ٍٹبثيز ثيَاْ ٕيَډبٔ

ٓ َب ي ٍٖٔټ، َُٔ ٵٚبٍ  ثَاْ ډىبث٬ ډبڅٓ ي ٭يڇ ٹ٦ٮٕز ْ وٶشٓ، ٍٹبثزَب َٙٽز  ثبٙيي  ډي

 (.1396)ػىشٓ دًٍ ي َمپبٍان، 

ُ  وٶشٓ، ٵَآيٍىٌ  ػُبوٓ ػُبوٓ، سٺب١بْ اٹشٞبى سًٕٮٍ ٍيوي ثٍ سًػٍ ثب  ي٥جٕٮيٓ   ځيب

ِ  أيَان  ي اٵِأ٘ ثًىٌ كبڃ ىٍ َمًاٌٍ دشَيٕٙمٓډلًٞلار  ٓ  ٹب٭ييٌ  أيه  اُ وٕي  ډٖيشظى

ٍ  ثٍ ډىؼَ ډ٫ً١ً وٕٖز. أه ٍ  ٕيَډبٔ ٗ ُډٕىيٍ    ىٍ ٽيلان َيبْ  ْ ځيٌا  ٝيىب٬ٔ ي  ځٖيشَ

 ډلًٞلار ي ٥جٕٮٓ ځبُ َبْ وٶز، دبلأٚڂبٌ ػمچٍ اُ اوَّْ َبْ َُٔثىبٔٓ كًٌُ سإٕٖٔبر

 .إز ٙيٌ دشَيٕٙمٓ

ثوي٘ وٶيز ي ځيبُ ٽٚيًٍ ٥يٓ      ىٍ َبْ ډشى٫ً ي ډشٮيى  ثَ أه إبٓ سًٕٮٍ ٩َٵٕز

ٍ  نأيَا ځيٌاٍْ ٽيلان    َبْ اهَٕ ي سأٽٕيي ٕٕبٕيز   ىٍَ َيبْ ثچىيډيير )ٕيىي     ىٍ ثَوبډي

َبْ ثبلاىٕيشٓ   اْ( ثَ ځٖشَٗ ٵٮبڅٕز ٕبڅٍ سًٕٮٍ 5َبْ  ډير )ثَوبډٍ اوياُ( ي ډٕبن ؿٚڈ

َبْ  ثو٘ ډىؼَ ثٍ سلاٗ ٹبثڄ سًػٍي دبئٕه ىٕشٓ أه ډلًٞلار ٍاَجَىْ ي ثب اَمٕز، 

ز . ىٍ أه ډٕبن كًٌُ هييډبر ډيبڅٓ اُ اَمٕي   ځَىٔيٌ إزډَسج٤ ثب أه ٝىٮز  وشچٴډ

اْ اُ ډٖبئڄ ډَثي٣ً ثيٍ أيه كيًٌُ ډٮ٦يًٳ ثيٍ        ثو٘ ٭ميٌ .ثبٙي اْ ثَهًٍىاٍ ډٓ ئٌْ

َب، ىٍ ٕبٍٔ سًٕيٮٍ   ٍِْٔ َب ي ثَوبډٍ ځٌاٍْ سأډٕه ډبڅٓ إز ي ٭ميسبً ډلًٍ اٝچٓ ٕٕبٕز

أه كًٌُ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز. وپشٍ ډُڈ ي اڅجشٍ ډٲٶًڃ ي ٽمشَ ډيًٍى سًػيٍ ياٹي٬ ٙييٌ ىٍ     

َبْ  اْ كؼڈ ٭٪ٕمٓ اُ ىاٍأٓ ز ي ځبُ، سأډٕه هيډبر ثٕمٍكًٌُ هيډبر ډبڅٓ ثو٘ وٶ

ثبٙيي   ډَث٥ًٍ )ٙبډڄ: ًهبَٔ َُُٔډٕىٓ وٶز ي ځبُ، سإٕٖٔبر، سؼُِٕار ي...( ډٓ 1ٵِٕٔپٓ

 ثبٙي. َبْ ثٮ٢بً ثٖٕبٍ ثٍِٿ ي ډشٮيىْ ډًاػٍ ډٓ ٽٍ ثب ٍٖٔټ
 

 

1. Tangible 
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  3 َبْ وٶشٓ ٍيٙٓ ثَاْ سٮٕٕه اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ ىاٍأٓ 
 

 

 

ٍ ٥َاكيٓ    ٝيىٮز،  ََ ىٍ ْځٌاٍ َٕډبٍٔ اډىٕز اٍٽبن اُ ثئُٓ إز ٔپٓ َيبْ   ثَوبډي

 ډبَٕز ٽٍ ثبٙي ي دَ يا١ق إز ډٓ آن َبْ ډوشچٴ ٵَاٍيْ ٍٖٔټ دًٙ٘ ثَاْ س٢مٕىٓ

 اويًا٫  ثيب  سًُٔي٬ آن،  ي سًڅٕيي  ٵَآٔىيَبْ ډٖشمَ ٥جٕٮز ي ځبُ ي وٶز َبْ ٝىب٬ٔ ٵٮبڅٕز

ُ  ثَاْ َبْ ثبڅٺًٌ ُډٕىٍ ٙيٌ ي ٭ؼٕه وبٙىبهشٍ، ي ٙيٌ َبْ ٙىبهشٍ ٍٖٔټ  كيًاىص  ثيَي

ٓ  اوٶؼيبٍ،  ي آس٘ ًُْٕ ٍػمچ اُ سإٕٖٔبر ىٍ ځًوبځًن َ  كٺٕٺشي ٓ  اوپبٍوبدئٌ  اُ .ثبٙيي  ډي

ٓ  ىڅٕيڄ  ثٍ ىٔڂَ ًْٕ ْ  ىٍ ډًػيًى َيبْ   كٖبٕيٕز  يَيب   دٕـٕييځ ٓ  ٵَآٔىييَب ي  ٝيىٮش

 كيًٌُ،  أيه  ثب ډَسج٤ دَٕٚٵشٍ ي َبْ ػئي آيٍْ ٵه ٍٙي ٍي ثٍ ٍيوي ٩ًٍُ ثب ي ډُىيٕٓ

ْ  ډ٦مئه ي سَ َبْ ډىبٕت دًٙ٘ ي وٕبُډىي ٔبٵشٍ ځٖشَٗ ډًػًى ٍٖٔټ ٍ  وٖيجز  سيَ  ثي

 ٕيمٓ،  ډًاى ٙين آُاى ٥ًٵبن، ٕٕڄ، ُڅِڅٍ، ډشٮيىْ و٪َٕ ٭ًاډڄ إز. َمـىٕه ځٌٙشٍ

َيبْ ٕٕبٕيٓ، اٹشٞيبىْ ي     اوٖيبوٓ، ٍٖٔيټ   ه٦بْ ٭ميْ ي كَٔٸ ي هَاثپبٍاوٍ ٭مچٕبر

اػشمب٭ٓ ډبوىي ياثٖشڂٓ ٙئي ُيأبْ ځًوبځًن كٕبر اٹشٞبىْ ي اػشميب٭ٓ ػًاډي٬ ثيٍ    

َبْ اٹشٞبىْ، ٥يًلاوٓ ډيير ثيًىن     ٕبٕٓ ي اػشمب٭ٓ، سلَٔڈَبْ ٕ   وٶز ي ځبُ، هًٚوز

َيب ثٕٚيشَ    َب ي ىيڅز اُ ىيٌٍ سٞيْ كپًډز ډٮمًلاًٹَاٍىاىَبْ ډَث٣ً ثٍ أه ٝىب٬ٔ ٽٍ 

إز، ٭يڇ دَىاهز ي وٺ٠ ٹَاٍىاىَب، ٍياث٤ دٖٕه ځٖشَىٌ ي ډشى٫ً ډًػيًى ډٕيبن أيه    

ٍ  ٬ٔٝيىب  أيه  َبْ ځًوبځًن اٹشٞبىْ ي ډَٞٵٓ، وِٕ ٝىب٬ٔ ي ثو٘ ٍ  ي ٕيَډبٔ َيبْ  ْ ځيٌا

 ىَي. ډٓ ٹَاٍ سُئي ډٖشمَ ډًٍى ٥ًٍ ثٍ ٍاثٍ آن   ډَث٣ً

ُ  وٶيز،  ايڅٍٕ ٝىب٬ٔ ډبىٌ ىٍ َٕيٍيٽَثًٍْ سَٽٕجبر يػًى ٓ  ي ځيب  اوؼيبڇ  ي دشَيٙيٕم

 وشٕؼٍ ىٍ ي ثبلا كَاٍر ي ٵٚبٍ ثبلا َٙا٤ٔ سلز ٝىب٬ٔ أه ىٍ ٭مچٕبر اْ اُ ځٖشَىٌ ٥ٕٴ

 ي ځبُ وٶز، ٝىب٬ٔ ٭مچٕبر ىٍ ُوؼٌَٕ ٕمٓ، ډًاى اوشٚبٍ ي اوٶؼبٍ اٙشٮبڃ، ٭بډڄ ٍٕ يػًى

ٓ  سُئيي  ډٖشمَ ٥ًٍ ثٍ ٍا دشَيٕٙمٓ ٍ  ٽىيي. ثيب   ډي ٍ  سًػي  ٭مچپيَىْ ٝيىب٬ٔ   ډبَٕيز  ثي

ٍ  ي كَاٍر ثب سًأڇ آن ٵَآٔىيَبْ ٽٍَب  دبلأٚڂبٌ ي دشَيٕٙمٓ ٔه شَثٕٚي  إيز،  ُٔيبى  ٵٚيب

 يػيًى َب  كًٌُ أه ىٍ يٕٙمٓدشَ ي ځبُ وٶز، ٝىب٬ٔ ُوؼٌَٕ ىٍَب  ا٥مٕىبن ٭يڇ ي ه٦َار

 (.1394ىاٍى )ٹبٕمٓ ي َمپبٍان، 

ٍ  َبْ اوؼبڇ ٙيٌ، دَيٌّ ثَ إبٓ سلٺٕٸ ٥يًٍ ٭يبڇ ي ثوي٘     َبْ ٝىٮز وٶز ي ځبُ ثي

 ٍي هٔاَبْ ثٖٕبٍْ إز ي اُ  ٹ٦ٮٕز ي ٭يڇ َب ٥ًٍ هبٛ ىاٍاْ دٕـٕيځٓ آن ثٍ ثبلاىٕشٓ

ٓ  َب ثب ٍٖٔټ ثيبلأٓ   َيٌّځٌاٍْ ىٍ أه د اوؼبڇ َٕډبٍٔ . ََؿىيي اډيَيٌُ   ثبٙيي  َميَاٌ ډي

َيبْ   َبْ أٍُبثٓ ي ډئَٔز ٍٖٔيټ ثيب سًػيٍ ثيٍ دٕٚيَٵز      َب ي سپىٕټ إشٶبىٌ اُ ٍيٗ
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ٹبىٍ ثيٍ اٍائيٍ ٔيټ    َىًُ سلٺٕٺبر ٹجچٓ  اډباٵِاٍْ ثٖٕبٍ ډشيايڃ ٙيٌ  اٵِاٍْ ي وَڇ ٕوز

َيب   وي. اَمٕز أه دَيٌّا وجًىٌَبْ ثبلاىٕشٓ وٶز ي ځبُ  ٍٖٔټ ىٔيځبٌ ػبډ٬ ىٍ هًٞٛ

َبْ اوجًٌ ىٍ ثو٘ ثبلاىٕيشٓ وٶيز ي ځيبُ ٽٚيًٍ،      ځٌاٍْ ىٍ اٹشٞبى أَان ي څِيڇ َٕډبٍٔ

ٍ  ي ځيبُ َبْ ثو٘ ثبلاىٕيشٓ وٶيز    ثىيْ ٍٖٔټ أٍُبثٓ ي ايڅًٔز ،ٙىبٕبٔٓ ٝيًٍر   ٍا ثي

 (.1395ٽىي )٭ٖڂَْ ي َمپبٍان،  ډىي ي ٕبهشبٍ ٔبٵشٍ ١َيٍْ ډٓ ٍيٗ

ٕمٓ ىٍ اٹشٞبى أَان ي سأطَٕ آن ثيَ ٍيويي   ثب سًػٍ ثٍ اَمٕز ٝىب٬ٔ وٶز، ځبُ ي دشَيٙ

 .ىاٍىَيبْ ډًػيًى ىٍ أيه ثوي٘، اَمٕيز ثٖيٕبٍْ        سًٕٮٍ اٹشٞبى ٽلان، كٶ٨ َٕډبٍٔ

َبْ اوَّْ ثبٔيي ىٍ   ځَْ، دَيٌّ ٹبوًن سإٕٔٔ ثٕمٍ ډَٽِْ أَان ي ثٕمٍ 30ثَإبٓ ډبىٌ 

وجيًىن   ىاهڄ ٽًٍٚ ثٕمٍ ًٙوي، څٕپه ثٍ ىڅٕڄ ٽمجًى وَٕيْ اوٖبوٓ ډشوٞيٜ ي ٵيَاَڈ  

ٍ    ْ ثٕمٍ ٽٍ سبٽىًن سإٕٔٔ ٙيٌ يَب َٙٽزٵ٢بْ ٍٹبثز،  َيبْ   ٭مًډيبً ىٍ سميبډٓ ٍٙيش

َبْ  اْ وٶز ي اوَّْ، ډًٵٺٕز اوي ىٍ ٍٙشٍ ثٕمٍ َبْ ثبٍُځبوٓ ٵٮبڅٕز ىاٍوي، وشًاوٖشٍ ثٕمٍ

َبْ ډٌٽًٍ ٍا سلز دًٙ٘ ٹيَاٍ ىَىيي ي اُ أيه و٪يَ،      لاُڇ ٍا ٽٖت ٽَىٌ ي ٽچٍٕ دَيٌّ

ُٔيَا   .ځيَْ ٽٚيًٍ ثيب ٩َٵٕيز اٹشٞيبىْ ډًػيًى َمبَىيڀ وٕٖيز         ٦ٕق هيډبر ثٕمٍ

ثَإيبٓ   ،ىٍٝيي ثيًىٌ   16ُٕڈ ثو٘ وٶز اُ سًڅٕي وبهبڅٜ ىاهچيٓ كيييى   ٽٍ  ىٍكبڅٓ

ىٍٝيي اُ دَسٶيًْ    5/1ٝىٮز ثٕمٍ، ثٕمٍ وٶز ي اوَّْ سىُيب   1389ٕبڅىبډٍ آډبٍْ ٕبڃ 

ي ځٖيشَىځٓ   . ثىيبثَأه ثيب سًػيٍ ثيٍ سىي٫ً     ٌ إيز ىاهشٞبٛ ىاهًى ثٍ ٍا ٝىٮز ثٕمٍ 

، سليز دًٙي٘   اُ آنَب ىٍ أه ٝىب٬ٔ، ١َيٍْ إز ٽٍ ُٕڈ ثٕٚيشَْ   ؿٚمڂَٕ ٍٖٔټ

(. ثب ثٍَٕٓ ُٕڈ ثٕمٍ وٶيز ي  1391اْ ٹَاٍ ځَٕى )ىٹٕٺٓ اٝڄ ي َمپبٍان،  هيډبر ثٕمٍ

ىٍ  ىٍٝي 9/1 ځَىى ٽٍ ُٕڈ أه ٍٙشٍ اُ ډلاك٪ٍ ډٓ 1392-1396َبْ  اوَّْ ٥ٓ ٕبڃ

ٕٺ٣ً ٽَىٌ إز ٽيٍ ډؤٔيي    1396ىٍ ٕبڃ  ىٍٝي 6/0 هثٍ ُٕڈ ثٖٕبٍ دبٕٔ 1392ٕبڃ 

 (197، ٛ 1-1-، ػييڃ اڅٴ1396اڅٌٽَ إز )ٕبڅىبډٍ آډبٍْ ٝىٮز ثٕمٍ،  ډ٦بڅت ٵًٷ

 ثَ أه إبٓ ډ٦بڅٮٍ كب١َ اُ ىي ډى٪َ كبئِ اَمٕز إز:

ٗ     ىٍ كًٌُ هَى: ٵٺيان ٍيٗ -1 ځيٌاٍْ   ٙىبٕٓ ٭چميٓ ي اڅجشيٍ ٽيبٍثَىْ ثيَاْ اٍُ

ډى٪ًٍ سٮٕٕه كٸ ثٕميٍ ٔيټ ىاٍأيٓ     آيٍى اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ ثٍډجشىٓ ثَ ٍٖٔټ ي ثَ

 وٶشٓ

ثَآيٍى اٍُٗ ٹبثڄ ثٕمٍ ٙيين ي اٍُٗ ىٍ ډٮيَٟ ه٦يَ     ىٍ كًٌُ ٽلان: سٮٕٕه ي -2

ځيٌاٍْ ي   َبْ وٶز ي ځبُ ٽٍ ٭يلايٌ ثيَ اَمٕيز ٍاَجيَىْ آن ىٍ كيًٌُ ٕٕبٕيز       ىاٍأٓ
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  5 َبْ وٶشٓ ٍيٙٓ ثَاْ سٮٕٕه اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ ىاٍأٓ 
 

 

 

سًػٍ ثٍ كؼڈ ٭٪ٕڈ َٕډبٍٔ ي  ٍِْٔ ٝىٮز وٶز ي ځبُ، اُ ډى٪َ اٹشٞبى ثٕمٍ وِٕ ثب ثَوبډٍ

ي ډىؼَ ثٍ اٵيِأ٘ سيًان    ٔبٵشٍَبْ ٹبثڄ ثٕمٍ ٙين أه ثو٘، اَمٕز ىيؿىياوٓ  ىاٍأٓ

يى ٝىٮز وٶز ي ځبُ وٕيِ  َبْ ډشى٫ً ي ډشٮ ثبُىاٍويځٓ، ډئَٔز ٍٖٔټ ي دًٙ٘ ٍٖٔټ

 ي.هًاَي ٙ

ٍ َيٳ اٝچٓ ډٺبڅٍ كب١َ ثَآيٍى اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ ٔټ ىاٍأٓ وٶشٓ )ثب سًػيٍ ثي  

ىاٍأيٓ ډيًٍى    ځيٌاٍْ ٍٖٔيټ   ًٽَ ٙيٌ( ثَ إبٓ اٍَُٗبْ وٶشٓ  ًار ي ډبَٕز ىاٍأٓ

ىٍ أيه سلٺٕيٸ ىٍٝييى ٥َاكيٓ ٔيټ اڅڂيًْ ٕيبهشبٍډىي ثيَاْ          څيٌا ثبٙي.  ډٓ ،ثٍَٕٓ

ٓ   اٍُٗ َيبْ   ځٌاٍْ ي ثَآيٍى اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ ثب َيٳ سٮٕٕه كٸ ثٕميٍ ىاٍأي

ى ىٍ ٹبڅت ٔټ ومًوٍ ٽيبٍثَىْ وشيبٔغ ٭مچيٓ    ځَى ثبٕٙڈ. ثَ أه إبٓ سلاٗ ډٓ وٶشٓ ډٓ

ٽبٍځَْٕ أه ٍيٗ ٍا سجٕٕه ي سلچٕڄ ومًىٌ سب ىٍ سٮمٕڈ ي سًٕٮٍ ٵَآٔىيَبْ ثٖي٤ٕ ي   ثٍ

  ٘ َيبْ ٭چميٓ ٹبثيڄ ا٭شىيبٔٓ      ډشى٫ً )ي دٕـٕيٌ( ځٖشٌَ ٭٪ٕڈ ثو٘ وٶز ي ځيبُ، ځٚيبٔ

ٍ   ًٍٝر دٌَٔٵشٍ ي ومًوٍ ي ډيبڅٓ  اْ  َبْ ٽبٍثَىْ ډشٮيىْ ثَاْ ٍاَڂٚبٔٓ هييډبر ثٕمي

 ٓ َيبٔٓ وٶشيٓ ثٕميٍ ٙييٌ سًٕي٤       ىٍ أه ثو٘ وِٕ ٵَاَڈ آٔي. ثَاْ أه ډى٪ًٍ اُ ىاٍأي

ْ ثٕمٍ ثبٍُځبوٓ ىاهچٓ، ثَاْ ډٺبٍٖٔ ي أٍُبثٓ وشبٔغ ٍيٗ دٕٚىُبىْ )ثيَآيٍى  َب َٙٽز

 ٽىٕڈ. اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ ىاٍأٓ وٶشٓ( إشٶبىٌ ډٓ

 

 پیكیٌِ پػٍّف -2

ٍْ، سٮٕٕه اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦يَ ي ثٕميٍ ىٍ   ځٌا ډ٦بڅٮبر ډشىً٭ٓ ىٍ هًٞٛ اٍُٗ

 ځَىى: ثىيْ َُٔ اٍائٍ ډٓ كًٌُ وٶز ي ځبُ ًٍٝر ځَٵشٍ إز ٽٍ ىٍ ٹبڅت ٥جٺٍ

 

 گصاضي اضظـ -الف
 َُٔ اٙبٌٍ ٽَى: ًاٍىسًان ثٍ ډ ىٍ كًٌُ ډ٦بڅٮبر هبٍػٓ ډٓ

ٓ 1988) 1إييمٕز ي َمپييبٍان  ٍا اُ ٥َٔييٸ سًٕييٮٍ ٍيٗ   2(، و٪َٔييٍ اهشٕييبٍ ډييبڅ

، ث٤ٖ 3(َبْ وٶشٓ ٕبكچٓ ډ٦بڅٮٍ ډًٍىْ ىاٍأٓ)َبْ وٶشٓ  بٍار ىاٍأٓځٌاٍْ هٖ اٍُٗ

 

 

1. Smith, J. L, J. Paddock and D. Siegel 

2. Financial Option Theory 

3. Methodology for the Valuation of Claims on Real State: an Offshore Petroleum Leases. 
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ثب ٔيټ ډييڃ سٮيبىڅٓ     1ځٌاٍْ اهشٕبٍ ىاىوي. وشبٔغ وٚبن ىاى ٽٍ ايلاً سَٽٕت سپىٕټ ٹٕمز

َبْ ثبلاىٕشٓ وٶشيٓ ١يَيٍر ىاٍى. طبوٕيبً ٍيٗ دٕٚيىُبىْ سلٺٕيٸ       ىٍ ثبُاٍ ثَاْ ىاٍأٓ

سَْ ىاٍى ي طبڅظيبً سًٕيٮٍ ډشيييڅًّٔټ ډيٌٽًٍ     وٖجز ثٍ ٍيٗ ډًَٕڇ سىِٔڄ يػًٌ وٺي، ثَ

ثَهيًٍىاٍ  اْ  اَمٕز ئٌْ اُ َب ځٌاٍْ ىيڅز ي ٕٕبٕز َب َٙٽزثَاْ وڂَٗ ي ىٍٻ ٍٵشبٍ 

 .إز

 اهشٕييبٍ ْځييٌاٍ اٍُٗډىيييْ ډى٦ٺييٓ ي  ٹب٭يييٌ (، ثيي2009ٍ) 2إييمٕز ي سبډذٖييًن 

ٽيٍ ٕي٦ًف    َب وٚيبن ىاىويي   آن .دَىاهشىي َبْ ډشًاڅٓ كًٌُ اٽشٚبٳ وٶز ځٌاٍْ َٕډبٍٔ

ٽمشيَ   ٓٮىٔډشمَٽِ ) بٍٕثَٖبْ  دًٍسٶً َْبْ ډٚوٜ ثَا زٔايڅًثب  ځَِْٔ ٖټٍٔ ْثبلا

 .ىيٖشَډشى٫ً( ډَسج٤ 

 :ٽَى اٙبٌٍ ََُٔبْ  ومًوٍسًان ثٍ  ډٓ ِٕو ىاهچٓ ډ٦بڅٮبر ػمچٍ اُ

ْ ػَٔيبن يػيًٌ   ځٌاٍ ثب وٺي ٍيٗ ٕىشٓ اٍُٗ(، 1391) اٽجَْ وَْٕٞ ي ٽٕمٕبځَْ

َبْ ثب ٍٖٔټ ثبلا، ٍيٙٓ ػُز سومٕه دبٍاډشَ وًٕيبن   ٍ ثب دَيٌّوٺي سىِٔڄ ٙيٌ ىٍ ډًاػ

ٍ  دٌَْٔ ثَاْ ٽبٍثَى ىٍ سئًٍْ اٍُٗ ٓ  ځيٌا ْ )ډ٦بڅٮيٍ   ْ اهشٕيبٍار ياٹٮي ديبٍٓ   -ډيًٍى

اٍائٍ ٽَىوي. وشبٔغ وٚبن ىاى ٽٍ ٍيٗ څڂبٍٔشڈ ثبُىٌ اٍُٗ ٵٮچٓ ثٍ ىڅٕيڄ ٹبثچٕيز    (ػىًثٓ

 ثبٙي. َب ډٓ سَ اُ ٕبَٔ ٍيٗ ػقسَ ػَٔبوبر وٺيْ ډىٶٓ، اٍ ډلبٕجٍ ي سلچٕڄ ىٹٕٸ

ٍٖٔټ ىٍ ډئَٔز ٕجي  ىٍ ډٮَٟٽبٍثَى اڅڂًى اٍُٗ (، 1390)ٵٕٞلى ي َمپبٍان 

ثٍَٕيٓ ومًىويي. اڅڂيًْ     ٍا (ډ٦بڅٮٍ ډًٍىى ىٍ ٝىٮز وٶز أَان) ى ٵىبيٍاوٍځٌاٍ َٕډبٍٔ

ډٮَٵٓ ٙيٌ سلٺٕٸ ٹبىٍ إز ثب ډلبٕجٍ ډِٕان سًاومىيْ ٕجي ٵىبيٍْ ىٍ ىٕيشٕبثٓ ثيٍ   

 ْ ٔبٍْ ومبٔي.ځٌاٍ ځَٕويځبن ٍا ىٍ ٵَآٔىي َٕډبٍٔ ٳ ٍاَجَىْ، سٞمٕڈاَيا

ثيب   ي ځبَُبْ ثبلا ىٕشٓ وٶز  ثٍ أٍُبثٓ اٹشٞبىْ دَيٌّ(، 1396) دًٍ ي َمپبٍان ػىشٓ

ٓ     ٍئپَى اهشٕبٍار كٺٕٺٓ دَىاهشىي. سيًان ډپميڄ ي ويٍ     آويبڅِٕ اهشٕيبٍار كٺٕٺيٓ ٍا ډي

NPVػبٔڂِٔه ٍيٗ سلچٕڄ ٕىشٓ 
 NPVا ډيڃ اهشٕبٍار كٺٕٺٓ ثيَ دبٔيٍ   ىاوٖز، َُٔ 3

ىَي سب سٞمٕمبر ډئَٔشٓ ىٍ ٥ًڃ ُډبن ثَاْ ثُجًى اٍُٗ  ًٙى، اډب اػبٌُ ډٓ ٕبهشٍ ډٓ

ٽىي ٽٍ سًاويبٔٓ   دَيٌّ اطَځٌاٍ ثبٙىي. دٕىئټ ىٍ ډًٍى سٶبير ثٕه أه ىي ٍيٗ سأٽٕي ډٓ

َمـىيٕه ثيٍ   َب ىٍ سلچٕيڄ ي   دٌَْٔ ٍيٗ اهشٕبٍار كٺٕٺٓ ثٍ ډِٕان ػبْ ىاىن اوٮ٦بٳ
 

 

1. Option Pricing Technique 

2. Smith, J. L and Rex Thompson 

3. Net Present Value 
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  7 َبْ وٶشٓ ٍيٙٓ ثَاْ سٮٕٕه اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ ىاٍأٓ 
 

 

 

َب ثٍ ډََٖٕبْ ډوشچٴ اػيَا ثٖيشڂٓ ىاٍى. ىٍ وشٕؼيٍ، اٍُٗ ٔيټ      ډِٕان ياثٖشڂٓ دَيٌّ

ROAځٌاٍْ ثيب ٍيٗ   َٕډبٍٔ
سلچٕيڄ   NPVَمٕٚيٍ ثَاثيَ ٔيب ثٕٚيشَ اُ ٍيٗ ٕيىشٓ       1

 ُوي. َب ٍا ٽمشَ سومٕه ډٓ اٍُٗ ياٹٮٓ دَيٌّ NPVًٙى. ثٍ ثٕبن ىٔڂَ ٍيٗ  ډٓ

 

 اضظـ زض هؼطو ذغط -ة
ٟ  ىٍ اٍُٗ اُ (،2017) 2وٕٕٕ٘ئپً ي ډب َ  ډٮيَ ٓ  ه٦ي ْ  ٙي٥َ ٍ  ثيَا ْ  ثَوبډي  ٍٔيِ

 .اوي ومًىٌ إشٶبىٌ هبڇ وٶز سبوپََبْ وبيځبن ډير ډٕبن

ٟ  ىٍ اٍُٗ أٍُبثٓ ٍئپَى (،2014) 3ياويٍ ًٍَن ي ٽىبح َ  ډٮيَ ٍ  ؿىيي  ه٦ي ٍا  لأي

ٓ  ٝيىٮز  ثَاْ ٍ ) ٽٚيشَٕاو ٍ  ٹبثيڄ َيبْ   اٍُٗ ىٍٝيي  50 ٹَٔيت  ٽي  وبيځيبن  ٙيين  ثٕمي

 اوي. ٽبٍثَىٌ ثٍ (ثبٙي ٽ٘ ډٓ وٶز سبوپََبْ ثٍ ډَث٣ً نػُب ٽٚشَٕاوٓ

 ٍا وٶشٓ ٕجي اوش٪بٍ ډًٍى ٽبَ٘ ه٦َ ډٮَٟ ىٍ اٍُٗ (،2018) 4ين ًَا ي َمپبٍان

 ٹَاٍىاىوي. ثٍَٕٓ ډًٍى ډَسج٤َبْ  سئًٍْ إبٓ ثَ

 

 ثیوِ ًفت ٍ اًطغي -ج
َيبْ ثٕميٍ ىٍ ٝيىٮز وٶيز، ځيبُ ي       (، ١مه ثٍَٕٓ اَمٕز د1389ً٘ٙىٍهٚبن )

َيبْ ثٍِځيٓ ٹيَاٍ ىاٍويي،      َبْ ٽلاوٓ ٽٍ ىٍ ډٮيَٟ ٍٖٔيټ   شَيٕٙمٓ ثٍ ىڅٕڄ َٕډبٍٔد

سَ ثب ٝىٮز  سَ ي ځٖشَىٌ اْ ىٍ أه ٝىب٬ٔ ٍا ىٍ ځَي سٮبډڄ ٭مٕٸ َبْ ثٕمٍ سًٕٮٍ دًٙ٘

َيبْ ډشىي٫ً ي ډشٮييى أيه كيًٌُ ػُيز        ثٕمٍ ىاوٖشٍ ي وشٕؼٍ آن ٍا ٙىبٕيبٔٓ ٍٖٔيټ  

اْ ٍا ٣َٙ لاُڇ ثَاْ سًٵٕٸ  ه سٮبډڄ ٕبُويٌډئَٔز ٍٖٔټ ٭ىًان ومًىٌ إز. يْ ؿىٕ

ىٍ ثبُاٍَبْ ػُبوٓ سٮٕٕه وَم كٸ ثٕمٍ ي أؼبى َٙا٤ٔ ډ٦چيًة ثيَاْ اسپيبئٓ هيبٍػٓ     

 ومبٔي. ثٕبن ډٓ

(، ١مه سأٽٕي ثَ اَمٕز وٺي٘ ٝيىب٬ٔ وٶيز، ځيبُ ي     1391ىٹٕٺٓ اٝچٓ ي َمپبٍان )

ًٌُ اٙيبٌٍ وميًىٌ ي   َبْ ډشٮييى ي ډشىي٫ً أيه كي     دشَيٕٙمٓ ىٍ اٹشٞبى أَان، ثٍ ٍٖٔټ

ٍ     دًٙ٘ ٍٖٔټ ْ  َبْ ډٌٽًٍ ٍا ثيين ك٢ًٍ ٝيىٮز ثٕميٍ، ډٖيشچِڇ ٕيَډبٔ َيبْ   ځيٌاٍ

 

 

1. Real Option Analysis 

2. Siddiqui, Atiq W, and Verma, Manish 

3. Stephen Vander Hoorn, Sabine Knapp 

4. Wenhua Yu, Kun Yang, Yu Wei, Likun Lei 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

6-
07

-0
3 

] 

                             7 / 33

http://iiesj.ir/article-1-1262-fa.html


 1398 ُډٖشبن /63 ْ / ٙمبٌٍدبوِىَڈډ٦بڅٮبر اٹشٞبى اوَّْ/ ٕبڃ   وبډٍ ٵٞڄ 8
 

 
ٍ   َىڂٶز ىاوٖشٍ ٭ىيًان ٔپيٓ اُ اثِاٍَيبْ     اوي. ىٍ وُبٔز ثب سًػٍ ثٍ وٺ٘ دٍَوڀ ثٕميٍ ثي

ډئَٔز ٍٖٔټ ىٍ أه ٝىب٬ٔ، اډپبن سإٕٔٔ َٙٽز سوٞٞٓ ثٕمٍ ٝىب٬ٔ وٶيز، ځيبُ ي   

 اوي. اْ ػيْ ډ٦َف ومًىٌ ډٖئچٍ٭ىًان  دشَيٕٙمٓ ٍا ثٍ

ٍ  ىَيي ٓ ډي  ْ س٦جٕٺٓ وٚيبن ا ٍٖٔډٺب(، ىٍ 1392ٕبٽٓ ُاىٌ ) ُډٕىيٍ ډيئَٔز    ىٍ ٽي

ٍ  أيه  إيز. ىٍ  وٚيٌ اوؼبڇ ځَْٕ ؿٚڈ ٵٮبڅٕز أَان وٶز ٍٖٔټ ىٍ ٝىٮز  ٕيٮى  ډٺبڅي

٘  ډٚيپلار  هٕؿى َڈ ي اډپبوبر ي ډىبث٬ سلچٕڄ ي سؼٍِٔ ٥َٔٸ اُ ٙيٌ  ٝيىٮز  ىٍ ٍي ديٕ

ًٙى.  دَىاهشٍ ډٮ٢ڄ أه ٭چڄ ثٍ ،ٽًٍٚ ىٍ ٔپئڂَ ثب آوُب سىبٕت ٭يڇ ي ثٕمٍ ي ځبُ ي وٶز

ٍ  سٚيپٕڄ  اُ ٥َٔيٸ ٽًٍٚ  َبى ډًػًى ٩َٵٕز ثٍ سًػٍ ٽىي ٽٍ ثب يْ دٕٚىُبى ډٓ  ٽمٕشي

٘  اډپيبن أؼيبى   ٝىٮز، ىي أه َبى ډًػًى ډلييىٔز ډًاو٬ ي ٙىبٕبٔى ي ډٚشَٻ  ىاوي

َ  ٭مچيٓ ٽيَىن أيه    ثَاى دٕٚىُبى ټىاٍى. ٔ ډُڈ يػًى أه ٭مچى ٽَىن ي لاُڇ ٵىى  اډي

ٗ  َييٳ  ثيب  ي دشَيٕٙمى ځبُ وٶز، ٝىٮز ىٍ وُبىى أؼبى ُ  وڂُياٙيز  ي دئٌَ  ثَهيى ا

 ځبُ ثٍ ٝىٮز ثٕمٍ ي وٶز ثٕمٍ ٭ىًان سلز ډبثٺى آوُب ياځٌاٍى ي ٝىٮز س٤ًٕ َب ٖټٍٔ

 .إز

 ٝيىب٬ٔ  ٝيبكجبن  ي ثٕمٍ ٝىٮز ىٍ ډُڈ اٹياډبر اُ (، ٔپ1394ٓٹبٕمٓ ي َمپبٍان )

 ډى٪ًٍ . ثئهاوي ٭ىًان ومًىٌَب  ٍٖٔټ ثب ثَهًٍى  ولًٌ ىٍ ډًٍىځَْٕ  ٵَآٔىيْ ٍا سٞمٕڈ

ُ   ځِاٍان )ٝيبكجبن  ثٕمٍ ي ځَان ثٕم٥ٍَٳ   ىي ََ ٓ َيبْ   ٍيٗ ٝيىب٬ٔ ٵَآٔىييْ( ا  ٭چمي

ٓ  ثَاْ ډوشچٶٓ ٓ  إيشٶبىٌ  هيًى َيبْ   ٍٖٔيټ  أٍُيبث سٮٕيٕه   أيه سلٺٕيٸ،   ٽىىيي. ىٍ  ډي

ٍ  ي ه٦يب  كيبلار  ٍيٗ اُ إيشٶبىٌ  ثيب  َبْ ځبُ بٌدبلأٚڂ ىٍَب  ٍٖٔټ دٌَْٔ ثٕمٍ  ي سؼِٔي

وشبٔغ وٚيبن ىاى   ٙيٌ ي  ثٍَٕٓ  كًٌُ أه ىٍ ػئي ٍئپَى ٔټ ٭ىًان آن ثٍ اطَار سلچٕڄ

ْ  ٍٖٔيټ  ىي يثًىٌ  دٌَٔ ثٕمٍ آلار، ډبٕٙه ٙپٖز ي اوٶؼبٍ كَٔٸ، ٍٖٔټ ٽٍ ٍٕ  ه٦يب

ْ  يٌ يٙي   ډلٖيًة  أميه َبْ  ٍٖٔټ ػِء ٵٚبٍ سلز ٩َيٳ وٺٜ ىٍ ي اوٖبوٓ ٍ  وٕيبُ  ثي

 .وٕٖز ځَ ثٍ ثٕمٍَب  آن ٍٖٔټ ياځٌاٍْ

ٕيىؼٓ اٹشٞيبىْ ٕيًىآيٍْ     (، ثٍ ثٍَٕٓ اډپيبن 1395ٝبىٹٓ ٙبَياوٓ ي َمپبٍان )

َبْ وٶز ي ځبُ دَىاهشٍ ي وٚبن ىاىوي ٽٍ كبٙيٍٕ ٕيًى دبٔيياٍ ي     َبْ ډَسج٤ ثب ؿبٌ ثٕمٍ

 ١َٔت هٖبٍر دبئٕىٓ ىٍ أه كًٌُ يػًى ىاٍى.

 ٖٓيپ ٍٔ ٬ٔٝىٮز وٶز ي ځبُ اُ ٝيىب ىاٍوي ٽٍ  (، ٭ىًان ډ1396ٓكَډشٓ ي ٍٕٙيْ )

ُ    ڄٕي إز ي ثٍ ىڅ َ   ٖيټ ٍٔ بىٔي يػيًى كؼيڈ ي سىي٫ً  اٽشٚيبٳ،   بنٔي َيبْ ډشٮييى ىٍ ػ
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  9 َبْ وٶشٓ ٍيٙٓ ثَاْ سٮٕٕه اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ ىاٍأٓ 
 

 

 

ٍ ٕثډ٫ً١ً ٵَيٗ،  زٔوُبىٍ اوشٺبڃ ي  ْ،ثَىاٍ ثٌَُ َيبْ  ٓ يځٕي ـٕٝيىٮز اُ د  هٔي ىٍ ا مي

ٌ ثٍ ٝىب٬ٔ ډٌٽًٍ، ْ ثٕمٍ ثٍ يٍيى ځٖشَىَب َٙٽزثب يػًى ٭لاٹٍ  هبٝى ثَهًٍىاٍ إز.

ىڅٕڄ ٭يڇ سًاوبٔٓ ىٍ سٮٕٕه وَم كٸ ثٕمٍ، ٭ملاً ك٢ًٍ ٽمَويڀ ي ويبؿِْٕ ٍا ىٍ أيه     ثٍ

 ځٖشٌَ ٭٪ٕڈ ىاٍوي.

ٓ    وپشٍ ډُمٓ ٽٍ سلٺٕٺبر ٵًٷ ىَيي أيه إيز ٽيٍ      اڅٌٽَ ثٍ هيًثٓ آن ٍا وٚيبن ډي

ٍ  مٍَٕبْ ث َٙٽز ٓ     ثي وٶيز، ځيبُ ي    ب٬َٔيبْ ډًػيًى ىٍ ٝيى    ىڅٕيڄ كؼيڈ ٭٪يٕڈ ىاٍأي

ٓ دشَيٕٙ ىاٍ كبٝيچٍ أؼيبى هًاَيي     مٓ ٽٍ ىٍآډي ؿٚمڂَْٕ ٍا اُ ٥َٔٸ كٸ ثٕمٍ ډٮىي

َيبْ   ډليييىٔز  ڄٕي ثيٍ ىڅ يڅٓ  ،أه ٝىب٬ٔ ىاٍوي ٖټٍٔ َٗٽَى، ٭لاٹٍ ياٵَْ ثَاْ دٌٔ

 ،وٶيز  ٬ٔٝيىب  ٖيټ ٍٔ زَٔٔإشٺجبڃ ډي ډًٍى  ،مٍٕث ٸك هٕٕىٍ سٮ ٓي وبسًاوٵىٓ ي ډبڅٓ 

َ . ىٍ ياٹ٬ اوي وٚيٌ ياٹ٬ ٓمٕځبُ ي دشَيٙ ٍ َٕيبْ ث  ٽزٙي ً ٹيبىٍ ثيٍ   ٽٚيًٍ   مي  ٔٓدبٕيوڂ

 ٍى ٓويبسًاو  أه ٝىب٬ٔ ثيٍ ىڅٕيڄ   يٌٕـٕدي َبْ ثٍِٿ  ٖټٍٔاْ  مٍٕث ْبَُبٕډىبٕت ثٍ و

ً هيبٍػٓ، و  ٔٓځَان اسپيب  ثٕمٍ ٤ٔثٍ وَم ي َٙااسپبْ كياٽظَْ ي  مٍٕث ٸك هٕٕسٮ ىٌ ي جي

 .اوي بٵشًٍٕٔٷ  ْځَ ثٍِٿ ثٍ هًى ثٕمٍ انځٌاٍ مٍٕثىٍ وشٕؼٍ 

َبْ وٶز، ځبُ ي دشَيٙيٕمٓ ډٮ٦يًٳ ثيٍ     ر ًٍٝر ځَٵشٍ ىٍ كًٌُ ثٕمٍ٭ميٌ ډ٦بڅٮب

ٗ  أٍُبثٓ ٍٖٔټ ځيٌاٍْ ي سٮٕيٕه اٍُٗ ىٍ ډٮيَٟ     َبْ ډَسج٤ ثب آن ثًىٌ ي إبٕيبً اٍُ

 ، ثب َيٳ سٮٕٕه كٸ ثٕمٍ ًٍٝر وڂَٵشٍ إز.َب ٔٓىاٍاه٦َ ثَاْ أه 

هيڄ ي هيبٍع   ډىييْ ىٍ ىا  ٭لايٌ ثَ أه سبٽىًن ؿىٕه ٍيٗ سَٽٕجٓ دًٕٕيشٍ ي و٪يبڇ  

ثٍَٕٓ ٙيٌ( اوؼبڇ وٚيٌ إز. اڅجشٍ ٭يلايٌ ثيَ اٍُٗ ٭چميٓ ٍئپيَى      )اڅجشٍ سب ػبٔٓ ٽٍ

ځيٌاٍْ ي ٭مچٕيبسٓ،    دٕٚىُبىْ أه دْيَ٘، ٽبٍٽَىَب ي ٽبٍثَىَبْ آن ىٍ كًٌُ ٕٕبٕز

ي. أه ډ٫ً١ً ثيَاْ  ثبٙ ډٓاُ اَمٕز ٍاَجَىْ ي ډبڅٓ ٹبثڄ سًػُٓ ثَاْ ٽًٍٚ ثَهًٍىاٍ 

 ٌ اٹشٞبى وٶز ي ځبُ ډًٍى ثٍَٕٓ دْيَٚٓ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز.ايڅٕه ثبٍ ىٍ كًُ

 

 هجبًي ًظطي -3

 ٗ ځيٌاٍْ ډجشىيٓ ثيَ     ىٍ أه ثو٘ ٍٕ كًٌُ اُ ډجبوٓ و٪َْ اٹشٞبى ډبڅٓ ٙيبډڄ اٍُ

َب ثب إشٶبىٌ اُ ثٕمٍ ډًٍى ثٍَٕيٓ   ٍٖٔټ، اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ ي دًٙ٘ ٭يڇ ا٥مٕىبن

 ٹَاٍ ځَٵشٍ إز. 
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 گصاضي هجتٌي ثط ضیؿه اضظـ
دئٌَْ   ٍ ػُبن ٍٹبثشٓ اډَيُ ي ثب يػًى ٭ًاډڄ ٵَايان ډىؼَ ثٍ ٭يڇ ٹ٦ٮٕز، اوٮ٦بٳى

َبْ ثچىيډيير   اډڄ ډًٵٺٕز دَيٌّسَٔه ٭ً ٭مچٕبسٓ ي ٹبثچٕز ٕبُځبٍْ إشَاسْٔټ، اُ ډُڈ

وي. يػًى ٭يڇ ٹ٦ٮٕز ىٍ ٝيىٮز وٶيز ي ځيبُ ي ه٦َدئٌَْ وبٙيٓ اُ آن،      ٍي ٙمبٍ ډٓ ثٍ

َيب ثيب ؿبڅٚيٓ ػييْ ډًاػيٍ ٕيبهشٍ إيز         اٍْ دَيٌّځٌ ډئَٔز أه كًٌُ ٍا ىٍ اٍُٗ

 (.1396)ػىشٓ دًٍ ي َمپبٍان، 

ځٌاٍْ ډىبث٬ وٶز ي ځبُ ثٍ ٵَأىي ثَآيٍى ػَٔبن وٺيْ ډًٍى اوش٪يبٍ ىٍآډييَب ي    اٍُٗ

 ٓڅبډ ٴچشوډ ْبَ ټٕىپس ي بَٗ يٍ ٸ٥َٔ ُا ُبځ ي زٶو ڃبٞلشٕا ڄثبٹ َٔبهً ْبَ َِٔىٍ

 هٕٕي ٮس نبډي ُ ڃ٥ًي  ٍى اٍ ُبځي  ي زٶي و ٬ثبىډ ٍْاُبث ٍُٗا ٍٽ ىًٙٓ ډ ٍشٶځ ْىبٞشٹا ي

                                                 .يىٽٓ ډ

ځٌاٍْ ډىبث٬ وٶز ي ځبُ ثٍ ٵَآٔىي سلچٕچيٓ ي سوٞٞيٓ أٍُيبثٓ اٍُٗ سؼيبٍْ      اٍُٗ

 ڇًُٶډ يى نبٕډ بس زٕا ٍْي١َ ايشثا .ىًٙ ډىبث٬ ډًػًى ىٍ ډٕبىٔه وٶز ي ځبُ ا٥لاٷ ډٓ

 ،هٔىبٕي ډ ٍى ُبځ ي زٶو ٬ثبىډ .يٙ ڄئبٹ ريبٶس "ُبځ ي زٶو َٔبهً" ي "ُبځ ي زٶو ٬ثبىډ"

 ٕٓي بىٙ هٕډي ُ رب٭ي لا٥ا ٓبٕاَث ٍٽ ىًٙٓ ډ ٍشٶځ (1بػٍى ُبځ بٔ زٶو) ْىًػًډ ڄٽ ٍث

 نبډي ُ ڃ٥ًي  ٍى ناًشث اٍ ٬ثبىډ هٔا ُا نإِډ ٍؿ ٍٽ زٖٕو ٜوٚډ بډا .زٕا ٌيٙ ٴٚٽ

 بٔي  ڇبمس ناًشث ٍٽ يٙ يىَاًه ڄٔيجس َٔبهً ٍث ٓډبڂىَ ُبځ ي زٶو ٬ثبىډ .ىًمو عاَوشٕا

 َٔبهي ً ،2ٌيٙي  ربجي طا َٔبهي ً ٌيَځي  ٍٕي  ٍثي  َٔبهي ً هٔا .ىًمو عاَوشٕا اٍ نآ ُا ٓٚوث

                                                             .يوًٙٓ ډ ْيىثٍ ٺج٥ 4هپمډ َٔبهً ي 3ڄمشلډ

 ٍاَٹي  ٘ؼىٕي  ي ٓثبٔي ٍُا ىًٍډ ٍْاٌځٗ ٍُا ًٍ٪ىډٍ ث ُبځ ي زٶو ٬جىډ ناًى٭ آوـٍ ثٍ

 نايٕي ډ ٍٽي  زٕي ا ٓډبڂي ىَ ،ڃيا زٕٮ١ي ي :زٕي ا ٕٓي ٍَث ڄثبٹ زٕٮ١ي يى ٍى ،ىَٕځٓ ډ

 ،٬ثبىي ډ هٔي ا ٍائي َه زٽَٙ نبجكبٝ بٔ نايٕډ نبپڅبډ ي ٌيٍٕٕ يٕڅًس ي ٍٮًٕس ٍچكَډٍ ث

 نبىٕم٥ا ئبث ُبځ ي زٶو ٬جىډ نبجكبٝ أَُ ،يىشَٖ ٌيٙ ربجطا َٔبهً ُا ٓمؼك ڃبجوىٍ ث

 ٍاُبثي  ٍثي  تٕي بىډ نبډي ُ ٍى ي ٌىًمي و ڃبٞلشٕا اٍ ٬ثبىډ هٔا يىواًسٓ ډ ٍٽ يوًٙ هئم٦ډ

 زٶو ٬ثبىډ ٳبٚشٽا ٤ٔاَٙ ٍى ُبځ ي زٶو ٬ثبىډ ٍْاٌځٗ ٍُا ،ڇيى زٕٮ١ي .يىٔبمو ١ٍَ٭

 

 

1. Oil or Gas in Place 

2. Proved Reserves 

3. Probable Reserves 

4. Possible Reserves 
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  11 َبْ وٶشٓ ٍيٙٓ ثَاْ سٮٕٕه اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ ىاٍأٓ 
 

 

 

 ڃيا زٕٮ١ي ي ُا ريبٶشډ ٓىثَٽيٍيَٕ ٬جىډ ٍُٗا ٘ؼىٕ ي ىٍيآَث ٗيٍ ٍٽ زٕا ُبځ ي

 زٕٮ١ي ي ٍثي  زجٖي و ٕٓي بىٙ هٕډي ُ ْلابثي  ٍبٕٖث ْبَٓ وبىٕم٥ابو ٍث ٍػًس بث .ىًث يَاًه

 ًٗوشٕي ى يوي اًسٓ ډي  نبډي ُ ٥ٓي  ٍى َٔبهً ٍايٺډ ُا رب٭لا٥ا ،هٕډُ َُٔ ٍى هثَٽيٍيَٕ

 .يٙي بث ٍشٙي اى بٔي ًد ْىَپي ٔيٍ ئبث ُبځ ي زٶو ٬ثبىډ ٍْاٌځٗ ٍُا ٍؼٕشو ٍى ،يوًٙ َٕٕٲس

 ٍاىًٍهي َث َْشٕٚث ىَثٍبٽ ي نبىٕم٥ا ُا ٍْاٌځٗ ٍُا ڃيا زٕٮ١ي ڃًمٮډ ٥ًٍٍ ث هٔاَثبىث

                                                                                                 .زٕا

 اٙپبڃ  ٔبى ٙيٌ، وٕبُډىي ثيَآيٍى ټ اُ ٔځٌاٍْ ډىبث٬ وٶز ي ځبُ ىٍ ََ  ي١ٮٕز اٍُٗ

 زٕٮ١ي ٍى ٍْاٌځٗ ٍُا ًٍ٪ىډ . ثٍثبٙي ډٓػَٔبن وٺيْ ىٍ ٥ٓ ٭مَ ډوِن َٕيٍيٽَثىٓ 

 اٍ َٔبهي ً هٔي ا ٓډبمي س بٔي  ٓٚي وث زٕا ٍاَٹ ٍٽ ٓٔبَ زٽَٙ بٔ نِوډ نبپڅبډ ْاَث ،ڃيا

 ٍى ٌيوي بمٕٹبث ڃبٞي لشٕا ڄثي بٹ َٔبهً نإِډ ُا ْىٍيآَث ،زٕا ٍْي١َ ،يىٔبمو ٍْائَه

 ٍـي وآ ََ ٓٔبُو ٍُٗا ٍث بًمٕٺشٖډ ٬ثبىډ هٔا ٍْاٌځٗ ٍُا ،هٔاَثبىث .يىٙبث ٍشٙاى نِوډ

 هٕىي ـمَ .ىٍاى ٓ ڂشٖي ث يٙي  يَي اًه عاَوشٕا ٌيىٔآٍى ٓىثَٽيٍيَٕ َٔبهً ناًى٭ٍ ث ٍٽ

 ْاَث ُبٕو ىًٍډ ٍْاٌځٍ ٔبډَٕ نإِډ ُا ٍٕڅيا ىٍيآَث  ٓدٍى نآ ناٍائَه بٔ نِوډ نبجكبٝ

 بثي  ٍٽي  ٓٔبَي ىاىٍاَٹ ٫ًوي  ،زٵي بُٔبث ىًجي ُث ْبَي ٍ ىي َِٔ ىٍيآَث ،نايٕډ ُا يٕڅًس ي ٍٮًٕس

 ي ٍوي بپڅبډ ٌَُي ث ،ربٕي څبډ مَوي  ،ىًٙي ٓ ډي  ڈٕ٪ي ىس نبثي ِٕډ ْبَي  زڅيى بٔ نِوډ نبجكبٝ

 ُا ٓسي آ ي ٓچي ٮٵ ْيٺي و نبَٔػ ىٍيآَث زُػ زٚځُبث ڄثبٹَٕٱ ي ٌَٔد زٚځُبث ْبٍَ ىَِٔ

 ٍچي كَډ ٫يَٙي  ٦ٍي ٺو ٬ٹي اي ٍى بَي ىٍيآَث هٔي ا بډي ا .يىٙي بثٓ ډ ُبځ ي زٶو ٬جىډ زَٔٔيډ

 ٓوبډُ ٍُٗا ،٬جىډ تكبٝ بٔ زٽَٙ ،زٕا ٍْي١َ يٮث ٍچكَډ ٍى .يٙبثٓ ډ ٍْاٌځٗ ٍُا

 ٍ٪كلاډ ىًٍډ ٌيىٔآ ْبَىًٕ زَٝٵ ٍىَِٔ ٍث ٍػًس بث اٍ نبډُ ٥ٓ ٍى ٌيٙ زٵبٍٔى ڃًد

 ْبَي ٗ يٍ بث ٍٽ ٓجٕبىډ ڄِٔىس مَو بث ئبث ٌيٙ ىٍيآَث ْيٺو نبَٔػ ،هٔاَثبىث .يَى ٍاَٹ

 ُا نُبوي ډ نبجكبٝي  بٔ بَ زٽَٙ ُا ٍْبٕٖث .ىىَځ ڄِٔىس ،زٕا َْٕځٌ ُايوا ڄثبٹ ٴچشوډ

CCAW) ْاٍ ٔبډَٕ ْبٍَ ىَِٔ نيًُډ هٕڂوبٕډ ٗيٍ يىوبډ ٓٔبَٗ يٍ
 بٔي  ڇًٍسي  مَوي  ،(1

 ڄٔي ِىس ْيٺي و نبَٔػ ٍجٕبلډ ي ىٍيآَث ُا ٔد .يواٌ ىًمو ٌىبٶشٕا ټٍٖٔ نييث ٌَُث مَو

 ٌيٙي  ڃبٞي لشٕا ُبځي  بٔي  زٶو زمٕٹ ًٛٞه ٍى ئبث نِوډ نبجكبٝ بٔ بَ زٽَٙ ،ٌيٙ

 ْبَي  ټٍٖٔ ٍچمػ ُا َْڂٔى ڄډاً٭ ُا َطأشډ بًسيم٭ زمٕٹ هٔا .يىٔبمو ٌَٽاٌډ بٔ ٓوٍُ وبؿ

 ٓچډاً٭ي  َٔبٕي  ي ٓڅبډي  هٕډأس ْاَث ٬ثبىډ ي ًٌػيٍ ث ُبٕو ،يٕڅًس ٓٔبواًس ،ٓشٕىډا ي ٕٓبٕٕ

 

 

1. Weighted Average Capital Costs 
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 1398 ُډٖشبن /63 ْ / ٙمبٌٍدبوِىَڈډ٦بڅٮبر اٹشٞبى اوَّْ/ ٕبڃ   وبډٍ ٵٞڄ 12
 

 
ٗ                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 .يىي ىٽٓ ډ هٕٕٮس ٌَٽاٌډ ٍى اٍ ٍچډبٮډ هٕٵ٥َ رٍيٹ ٍٽ ىٍاى  ځيٌاٍْ،   ي١يٮٕز ىيڇ اٍُ

 ْىبٔي ُ ىييكي  بسي  ،ىَٕي ځٓ ډي  رًٍٝي  ُبځي  ي زٶو ٬ثبىډ ٳبٚشٽا ٍچكَډ ٍى ٍپوآ ڄٕڅى ثٍ

 ََي  ٍى ىٍيآَثي  ٫يَٙ ٦ٍٺو يىؿ ََ ،زٕا ڃيا زٕٮ١ي ٍى ٍْاٌځٗ ٍُا ًٌٕٙ ُا ريبٶشډ

 ىًٍډ ْيٺو نبَٔػ ٍث ٳبٚشٽا ٍچكَډ ٍى ٌيٙ ىٍيآَث ْيٺو نبَٔػ .زٕا نبٖپٔ ٗيٍ يى

 ٍثي  ٕٓي َشٕى 1زٕٺٵًډ ڃبمشكا ة١َ ڄٝبك ُا ْيٺو نبَٔػ هٔا .ىًٙٓ ډ ڄٔيجس ٍب٪شوا

 لاًًمي ٮډ ڃبمشكا هٔا .ىًٙٓ ډ ڄٝبك ْيٺو نبَٔػ ٓچٮٵ ٍُٗا ٍى ڃبٞلشٕا ڄثبٹ َٔبهً

 ڃبمشكا هٕٕٮس ٍى ٕٓبىٙ هٕډُ زٕٺٵًډ نإِډ ٍث نآ ٌُايوا ي زٕا يٍٝى 98 بس 01 هٕث

 ،3هثَٽيٍيٕي َ رَػبُي ډ زٕٮ١ي ي ،2نِوي ډ ڀىٕي  ڄوي چوس زٕٮ١ي ٬جىډ ٍث َٕٓشٕى

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                             .ىٍاىٓ ڂشٖث ٬ثبىډ هٔا نيوبډ ٍْبؼس ي 4ٌَْٔدًًٶو

ٕٚيشَْ ثيَاْ   ثب يػًى آوپٍ ي١ٮٕز ايڃ، وٖجز ثٍ ي١ٮٕز ىيڇ اُ طجبر ي ا٥مٕىبن ث

 ُا ٓوبىي ٕم٥ابو ىًػي ي ڄٕي څىٍ ث بډا ،زٕا ٍاىًٍهَث ُبځ ي زٶو ٬ثبىډ نبځيوٍاى بٔ بَ َٙٽز

 ،ٕٓي بىٙ هٕډُ ْبَ ټٍٖٔ ٍچمػ ُا ْىيٮشډ ْبَ ټٍٖٔ ُا َطأشډ ٬ثبىډ هٔا ٍُٗا ،ٌيىٔآ

 بثي  ُبځي  ي زٶي و ٬ثبىډ ٍْاٌځٗ ٍُا يىٔآَٵ ،هٔاَثبىث .يٙبثٓ ډ ٓشٕىډا ي ٕٓبٕٕ ،ْىبٞشٹا

 نآ ٍٽ زٕا ٌاَمَ هٔىبٕډ ُا ٍْاىَثٌ َُث ي ٍٮًٕس يىٔآَٵ ٍى ٓىٕث٘ ٕد ڄثبٹَٕٱ ربوبًٕو

 يىي ٔآَٵ ٓ ځيٕي ـٕد ،ڄٕي څى هٕمي َ ٍثي  .ىًمي و يَي اًه ٳَلي ىډ ٍب٪ي شوا ىًٍډي  غٔبشو ُا اٍ

 هٔي ا ٬ٵي ٍ ٍثي  ٍىبٹي  ٍْاٌځي ٗ ٍُا ڃيايشي ډ ْبَي ٗ يٍ ٍٽي  زٕا ْاٌ ُايواٍ ث ٍْاٌځٗ ٍُا

 ي بَي ٗ يَسي  َٕها ْبَ ڃبٕ ٍى ،بَ زٔىييلډ هٔا بث ٍػاًډ ًٍ٪ىډٍ ث .يىشٖٕو بَ زٔىييلډ

 َؼي ىډ ٍٽ ٍىٕډُ هٔا ٍى ڇًَٕډ ْبَٗ يٍ ٍچمػ ُا .يواٍ شٵبٔ ٍٮًٕس ْئيػ ْبَ ټٕىپس

 ٍثي  يډي آٍى زجٖي و ٗيٍ ٍثي  ناًسي ٓ ډي  ،ىًٙي ٓ ډي  ْيٺي و نبٔي َػ ىٍيآَث ي ٓىٕث٘ ٕد ٍث

 ٍى ٌَٕي هً ٍپٚث ََ ْاُاٍ ث زمٕٹ ي ٓسآ ٜڅبه يډآٍى ٓچٮٵ ٍُٗا ڈُٕ ،ٍْاٌځٍ ٔبډَٕ

 بثي  ٍٽي  ىًمي و ٌٍبٙي ا ْاٍ ٔبډَٕ ْبَٓ ٔاٍاى  ٍْاٌځ زمٕٹ ٍشٵبٔ ڈٕمٮس ْبَٗ يٍ ي نايٕډ

 ٓىي ٕث٘ ٕدي  ٍثي  يىي واًسٓ ډ ي ٌىًمو ٬ًُٔس ٓجٕبىشډ ڄپٙ ٍث اٍ ټٍٖٔ ،ٍىُٕث يجٕ ىبؼٔا

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                     (6931 ،ىاُئَٵ) يىىٽ ټمٽ ُبځ ي زٶو ٬ثبىډ ٍىُٕث ٍُٗا هٕٕٮس ي ْيٺو نبَٔػ

 

 

1. Probability of Success 

2. Porous Rock 

3. Immigration of Hydrocarbon 

4. Permeability 
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  13 َبْ وٶشٓ ٍيٙٓ ثَاْ سٮٕٕه اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ ىاٍأٓ 
 

 

 

ډبٔٮبر ځيبُْ ي   ْٕبُ ٌَٕٔ٘، ًهلاوٶز هبڇ، دب ْٕبُ ٌَٕاٽشٚبٳ، سًڅٕي، اوشٺبڃ، ًه

اْ ي  ػيبىٌ  ْ آنَيب  وٶز هبڇ ي ٵيَآيٍىٌ اْ ي ىٍٔبٔٓ  ٍٔچٓ، ػبىٌوٺڄ  ي َب، كمڄ ٵَآيٍىٌ

 ثبٙيي ٓ ٝىب٬ٔ وٶز، ځبُ ي دشَيٙيٕمٓ ډي   َبْ إبٕٓ ُوؼٌَٕ ٭مچٕبر ىٍ ىٍٔبٔٓ، اُ كچٺٍ

سًان  ډٓ . ىٍ كًٌُ اٽشٚبٳ، ډٮمًلاًثبٙي ډٓػيْ ډًاػٍ ثًىٌ ي َبْ  ٽٍ َمًاٌٍ ثب ٍٖٔټ

َيبْ   ٍٖٔټ .٭مچٕبر اٽشٚبٵٓ ٍا ثٍ ىي كًٌُ وًاكٓ هٚپٓ ي ډىب٥ٸ ىٍٔبٔٓ سٺٖٕڈ ٽَى

ٙيىبيٍ ػُيز   ٕپًَبْ وٕبُډىي ٽٍ  سَ ٭مٕٸَبْ  ىٍ آة ٌْٔي ډًػًى ىٍ ډىب٥ٸ ىٍٔبٔٓ ثٍ

ٍ    ثبٙيٓ كٶبٍْ ډًٍى وٕبُ ډ َيبْ   ، ثٕٚشَ إز. ثبٔي ثٍ أه وپشٍ سًػيٍ ىاٙيز ٽيٍ َِٔىي

ٍ . 1إزډَاست ثٕ٘ اُ وًاكٓ هٚپٓ  اٽشٚبٳ ىٍ وًاكٓ ىٍٔبٔٓ ثٍ ٥يًٍ ٭مييٌ يػيًى     ثي

ٓ ٓٙىبٕي  هٕ٭يڇ ا٥مٕىبن ىٍ ډ٦بڅٮيبر ُډي   ٕيىڀ ډويِن ي ٕيٕبڃ ىٍػيب،     َيبْ   ، ئْځي

جٕٮٓ ي ٥َاكٓ اڅڂًَبْ ډُىيٕٓ ىٍ اُىٔيبى ثَىاٙيز   ىٍ سوچٍٕ ٥ ٔٓػب ٵَآٔىيَبْ ػبثٍ

ٍ  ډشٮييىْ ٍا ىٍ ثُيٌَ  َيبْ   ٍٖٔټ (َبْ طبؤًٍ ي طبڅظٍٕ ثبُٔبٵز) اُ ډويبُن وٶشيٓ    ْثيَىا

ډَثي٣ً ثيٍ سإٕٖٔيبر    َيبْ   سًان ثٍ ٍٖٔټ سًڅٕي ډَٓبْ  اُ ػمچٍ ٍٖٔټ. ٽىي ډ٦َف ډٓ

ثٍ ډٕبىٔه وٶشٓ ٔيب  ډى٪ًٍ سٍِٔٸ  َٕؿبَٓ، ػيإبُْ ځبُ َمَاٌ ثب وٶز إشوَاع ٙيٌ ثٍ

اوشٺبڃ ثٍ ٙجپٍ َٕإَْ ځبُ ٽًٍٚ اٙبٌٍ ومًى. أه ىٍ كبڅٓ إيز ٽيٍ ىٍ اوشٺيبڃ وٶيز     

ثب ه٣ً٦ څًڅٍ ي اوشٺيبڃ   ْٕبُ ٌََٕبْ ٝبىٍار ي اوشٺبڃ ثٍ ډوبُن ػُز ًه هبڇ ثٍ دبٔبوٍ

ډشٮييىْ  َيبْ   ٕبكچٓ، ٍٖٔټَبْ  ٍ سَډٕىبڃث 2ٍاُ ډٕبىٔه ىٍٔبٔٓ س٤ًٕ سبوپََبْ ٙىبي

ٍ  ٓ ډ٦َف ډ َيبْ   ًٙى ٽٍ ٙىبهز ي ٽمٓ ٽَىن ي ډئَٔز آوُب اُ ډٖبئڄ إبٕيٓ ىٍ ثٕمي

ډٚبثُٓ وِٕ ىٍ ٝىٮز ځبُ ډ٦َف إز ٽٍ اڅجشيٍ  َبْ  ٍٖٔټ. ډَسج٤ ثب كًٌُ اوشٺبڃ إز

ٕبُْ، ثَ سى٫ً ي ٙير آوُب ي ځٖشَىځٓ هٖبٍار وبٙيٓ اُ ثيَيُ    ىٍ كًٌُ اوشٺبڃ ي ًهٌَٕ

ٓ  ا١بٹٍكبىطٍ  ً  ډي َ شَٔه ثٕٚي ى. اډيب  ٙي ډَثي٣ً ثيٍ ٝيىب٬ٔ    َيب   ار ي ٭ييڇ ا٥مٕىيبن  ه٦ي

ٍ      َب ډٓ ٔٚڂبٌدشَيٕٙمٓ ي دبلا ٍ  ثبٙي، ُٔيَا ډبَٕيز ٭مچپيَىْ آوُيب ثي اْ إيز ٽيٍ    ځًوي

 .(1389إز )ىٍهٚبن وً، ٵَآٔىيَب سًأڇ ثب كَاٍر ي ٵٚبٍ ُٔبى 

 

 

 ىٍ كٶبٍْ ډڄبٙ ٽٍ ٙيٌ ياٹ٬ ىٍٔبٔٓ ډىب٥ٸ ىٍ ډٕيان 16 سىُبًٍ ىٍٽٚ ډًػًى ٵٮبڃ وٶشٓ يانډٕ 78 اُ. 1

 اُ ٽمشَ ډب ٽًٍٚ ىٍ هٚپٓ وًاكٓ ىٍ وٶشٓ ډٕبىٔه ثب ډَسج٤ َبْ ٍٖٔټ أه ثىبثَ. ًٙى ومٓ ٭مٕٸ بَْ ةآ

 ي إز سًػٍ ٹبثڄ ىٍٔبٔٓ ډٕبىٔه كًٌُ ىٍ ًُْٕ آس٘ ي ٵًٍان، وٚز ه٦َ ؿىي ََ ،وٕٖز ىٍٔبٔٓ ډٕبىٔه

 .ثبٙي أٍُبثٓ ي ٕىؼ٘ ٍٖٔټ ډٓ هًٞٛ ىٍاْ ٌ ئْ ډ٦بڅٮبر وٕبُډىي

2. Shuttle Tanker 
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 اضظـ زض هؼطو ذغط
َ   سٮٕٕه اٍُٗ ىاٍأٓ ٍ   َٟيبْ ىٍ ډٮي اوشٺيبڃ ثيٍ    ډى٪يًٍ ٽىشيَڃ ٍٖٔيټ ي    ه٦يَ ثي

ٔپيٓ اُ   .ځٕيَى  ډٓ كًٌُ ډئَٔز ٍٖٔټ ًٍٝرىٍ ْ ثٕمٍ اُ ډًاٍىْ إز ٽٍ َب َٙٽز

سًان ٍٖٔيټ ٍا   ډٓ اْ إز ٽٍ اُ ٥َٔٸ آن َبْ ثٕمٍ ډَاكڄ اوشٺبڃ ٍٖٔټ، هَٔي دًٙ٘

ځَان اسپبٔٓ س٬ًُٔ ٽَى. دًٔبٔٓ ي سًٕيٮٍ   ځَان ي ثٕمٍ ځٌاٍان ٔب ثٕمٍ ځَان ي ثٕمٍ ثٕه ثٕمٍ

پٓ ثَ سًٕٮٍ ىاوي٘ ٵىيٓ إيز ٔپيٓ اُ ىلأيڄ اٝيچٓ       ٬َٕٔ ٝىب٬ٔ وٶز ي اوَّْ ٽٍ ډش

اْ ي سًٕٮٍ  َبْ دَٕٚٵشٍ سلچٕڄ ٍٖٔټ ي ډٮَٵٓ ډلًٞلار ػئي ثٕمٍ ٍيٗ إشٶبىٌ اُ

 .(1-1389 ،ٝىٮز ثٕمٍ ىٍ ٽًٍَٚبْ ٝىٮشٓ ثًىٌ إز )ىٍهٚبن

وبٙٓ اُ  ٽٍ ځٌاٍْ ًاسٓ ىٍ ٵَآٔىي اٍَُٗبْ  ٽٍ ثٕبن ٙي يػًى ٭يڇ ا٥مٕىبنَمبو٦ًٍ

ىٍ َٙا٤ٔ ٵٺيان ػَٔبن وٺيْ ثيين ٍٖٔټ ىٍ كًٌُ وٶز  َبْ آسٓ ي طجبسٓ ي ثٓوًٕبوبر 

َبْ ډشىً٭ٓ ىٍ أه ٵ٢بْ وبا٥مٕىبوٓ ًاسٓ، يػًى هًاَىي ىاٙز  ثىبثَأه ٍٖٔټ، ي ځبُ

َبْ وٶز ي ځبُ، وٕبُډىي ثَآيٍى  ٽٍ ثٍ ډى٪ًٍ دًٙ٘ ٍٖٔټ ي سٮٕٕه كٸ ثٕمٍ ىاٍائٓ

 هًإَڈ ثًى.َبْ ډٌٽًٍ  اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ ىاٍأٓ

ثيبٍ   ووٖشٕه ٍٖٔټ، ٕىؼ٘ ػئي اڅڂًْ ٔټ ٭ىًان ثٍ ه٦َ ډٮَٟ ىٍ اٍُٗ ډٶًُڇ

، ايأيڄ  اُ اډيب  (،2002 ،1ثبدشٕٖيشبة  ي اڅپٖبويٍ(ٙي  دٕٚىُبى 1963 ٕبڃ ىٍ ثبډًڃ س٤ًٕ

ٗ  .ٔبٵز يٕٕٮٓ ٽبٍثَى ٍٖٔټ، ځَْٕ اوياٌُ ثَاْ اثِاٍْ ٭ىًان ثٍ 1990 ىٍَ  ٽيبٍثَى اٍُ

2إشًن يسَ س٤ًٕ 1994 ٕبڃ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ ىٍ
ٗ  اٍائٍ  ٟ  ىٍ ٙيي. اٍُ  ىٍ ه٦يَ،  ډٮيَ

 ٍٖٔيټ ډ٦يَف   ډيئَٔز  ثلض ىٍ ډشيايڃ ي ٽچٕيْ اثِاٍَبْ اُ ٔپٓ ٭ىًان ثٍ كبڃ كب١َ

 ٭بىْ َٙا٤ٔ سلز ٍا اوش٪بٍ ډًٍى ُٔبن ثيسَٔه ه٦َ ډٮَٟ ىٍ اٍُٗ إز. ٥جٸ سٮَٔٴ،

 اٍُٗ .ځَٕى ډٓ اوياٌُ ډٮٕه ا٥مٕىبن ٦ٕق ٔټ ىٍ ډٚوٜ ي ُډبوٓ ىيٌٍ ٔټ ٥ٓ ي ثبُاٍ

ثبٙي. )اٝٲَدًٍ ي ١ٍبُاىٌ،  ډٓ وڂَ آٔىيٌ وڂبَٓ ثب ٍٖٔټ ٕىؼ٘ ياٹ٬ ىٍ ه٦َ، ډٮَٟ ىٍ

1394) 

 ّبي نٌؼت ًفت ٍ گبظ پَقف ػسم اعویٌبى
ثيبلا ٹيَاٍ   َيبْ   ډٮَٟ ٍٖٔټ ىٍ وٶز، ځبُ ي دشَيٕٙمٓ َبْ ٽلاوٓ ىٍ ٝىب٬ٔ َٕډبٍٔ

څلب٧ ډبڅٓ ي َڈ اُ ىٔيځبٌ ډلاك٪يبر   ڈ ثٍىاٍوي ي هٖبٍار ٕىڂٕه وبٙٓ اُ ثَيُ كبىطٍ َ

 

 

1. Alexander and Baptistab 

2. Weather Stone 
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  15 َبْ وٶشٓ ٍيٙٓ ثَاْ سٮٕٕه اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ ىاٍأٓ 
 

 

 

ٓ   َبْ ثٕمٍ ډل٦ٕٓ، سًٕٮٍ دًٙ٘ ُٖٔز ٕيبُى. اَمٕيز    اْ ٍا ىٍ أه ٝىب٬ٔ ١يَيٍْ ډي

َبْ هبٍػٓ ٹيَاٍ ىاٍى   أه ډٖئچٍ ىٍ َٙا٤ٔ ٽىًوٓ ٽٍ ٝىٮز ثٕمٍ ډب ىٍ ډٮَٟ سلَٔڈ

 .(1389)ىٍهٚبن وً،  ٙيٌ إزىي ؿىيان 

َيبْ   ٍٖٔيټ  ُٔبى سى٫ً ي كؼڈ ب سًػٍ ثٍث ي إز ٍٖٔپٓ ٝىب٬ٔ اُ ځبُ ي وٶز ٝىٮز

 ٝىٮز أه ىٍ ٕمٍډٖئچٍ ث  ٵَيٗ، وُبٔشبً ي ثَىاٍْ، اوشٺبڃ ثٌَُ اٽشٚبٳ، ػَٔبن ىٍ ډشٮيى

َ  ىٍياٹ٬َب  دَيٌّ أه ىٍ إز. ډوب٥َار ثَهًٍىاٍ هبٝىَبْ  دٕـٕيځٓ اُ ٍا  ٥يَٳ  ىي َي

ٍ  ياٍىَيبْ   إٕٓت ي  هٖبٍار ډل٦ٕٓ، ُٖٔزَبْ  إٕٓت وڂَان ٽبٍٵَډب ٽىي؛ ډٓ سُئي  ثي

ٓ  َٕډبٍٔ ىاىن اُ ىٕز وڂَان دٕمبوپبٍ ي ثبٙي ډٓ ډوِن ي طبڅض اٙوبٛ ي ٽبٍٽىبن  ٽلاوي

ٍ  ثٕمٍَبْ  إز. َٙٽز ٽَىٌ َٝٳ دَيٌّ ثَاْ ٽٍ إز ٍ  ډىيي  ٭لاٹي ٗ  ثي  ٍٖٔيټ  دئٌَ

 ثب سًػٍ ؿىيػبوجٍَبْ  سلچٕڄ ي ٍٖٔټ أٍُبثٓ ي اڅڂًٕبُْ ٽًٍٚ ثَإبَٓبْ  دبلأٚڂبٌ

ٍ  ثٕميٍ ٽٚيًٍ  َيبْ   ثبٙيىي. ٙيَٽز   ډٓ اسپبٔٓ ځَان ثٕمٍ ا٤َٔٙ ي وَم ثٍ  ٭ييڇ  ىڅٕيڄ  ثي

 كٸ سٮٕٕه ىٍ وبسًاوٓ ي دٕـٕيٌ ثٍِٿَبْ  اْ ٍٖٔټ ثٕمٍ وٕبَُبْ ثٍ ډىبٕت دبٕوڂًٔٓ

ُ  وٶز، ٝىب٬ٔ ٍٖٔټ ډئَٔز إشٺجبڃ ډًٍى ډٮٺًڃ َٙا٤ٔ ي ثٕمٍ ٓ  ي ځيب ياٹي٬   دشَيٙيٕم

 .(1396اوي )كَډشٓ ي ٍٕٙيْ،  ٔبٵشٍ ٷًٕ ځَْ ثٕمٍ هًى ثٍ ثٍِٿ انځٌاٍ ثٕمٍ ي وٚيٌ

َب ي ډوب٥َار ىٍين ي دَٕاډًن ثوي٘ وٶيز ي ځيبُ، ثييين      أه كؼڈ ٭٪ٕڈ اُ ٍٖٔټ

َبْ ٹبثڄ ثٕميٍ ٙيين، ډجشىيٓ ثيَ ډپبوٕٖيڈ       ٵَآٔىيَبْ سلچٕڄ، أٍُبثٓ ي ثَآيٍى ٍٖٔټ

ُ    ثٕمٍ"إشبوياٍى ي ٭چمٓ كًٌُ هبٛ  هيًى ٔيټ ه٦يب ي ډويب٥ٌَ ىٍ      "َيبْ وٶيز ي ځيب

 ًٙى. ٖٕبٍ ثٍِٿ ي ٔټ ٍٵشبٍ ٱَٕ٭ٺلأٓ ىٍ ؿبٍؿًة ٭چڈ اٹشٞبى سچٺٓ ډٓډٺٕبٓ ث

َ  ډبوىيي  دشَيٕٙمٓ ي ځبُ وٶز، ٝىب٬ٔ ٍٖٔټ دًٙ٘ ثَاْ ٍ  ٝيىٮز ىٔڂيَْ،   َي  ثٕمي

ٍ  ىاٍى ٭ُييٌ  َثي  ٝيىب٬ٔ  أيه  اُ ٍٖٔيټ  اوشٺبڃ ىٍ ډُمٓ وٺ٘ اثِاٍ، ٔټ ٭ىًان ثٍ آن  اُ ٽي

 اسپبٔٓ ځَان ثٕمٍ ي ځَان ثٕمٍ ٔب ي اٍانځِ ثٕمٍ ي ځَان ثٕمٍ ډٕبن ٍٖٔټ س٬ًُٔ اډپبن ٥َٔٸ

 أٍُبثٓ ٽىىي، ىوجبڃ ثبٔي ثٕمٍْ َب َٙٽز ٽٍ اٝچٓ اَياٳ اُ ٔپٓ ًٙى. ثىبثَأه ٵَاَڈ ډٓ

 .(1394)ٹبٕمٓ ي َمپبٍان،  َبٕز آن ډ٦بڅٮٍ كًٌُ ډًٍى ٍٖٔټ

ُ  وٶيز،  ٬بٔٝيى  ىٍ ثٕمٍ ػبٔڂبٌ ي سٮَٔٴ ٍ  ىٍ دشَيٙيٕمى  ي ځيب  ٔيب  ٝيىب٬ٔ  ثيب  ډٺبٖٔي

 ٝيىب٬ٔ  أيه  ىٍ اكشميبڅى  هٖيبٍر  كؼڈ إز؛ ؿَاٽٍ ډشٶبير اْ ىٔڂَ ثٕمٍ َبْ دًٙ٘

 آن ي ػجَان ثٍ دَىاهز ٹبىٍ ځَ ثٕمٍ َٙٽز ؿىي ٔب ٔټ ٽٍ ثبٙي ُٔبى ٹيٍ آن إز ډمپه

ٍ  ي ٽىَٖٕيًٕڇ  ٔيټ  ٹبڅيت  ىٍَيب   َٙٽز أه َمبَىڂى ي َمپبٍى وجبٙىي. ثىبثَأه  ثٕمي
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 كشيى  ډًاٍى ثٕٚشَ ىٍ ي وجًىٌ أَان ثٍ ډَث٣ً ٵٺ٤ ډ٫ً١ً إز. أه كٕبسى اډَى اسپبٔى

إيز   ػبٍى ٍئٍ أه ٍٖٔټ س٬ًُٔ ىڅٕڄ ثٍ َبْ اسپبٔى ثٕمٍ ي ثٕمٍ ثٍِٿَبْ  َٙٽز ىٍ

 .(1396)كَډشٓ ي ٍٕٙيْ، 

 

 قٌبؾي پػٍّف ضٍـ -4

ْ ثٕميٍ ىاهچيٓ   َيب  ٙيَٽز َيبْ وٶشيٓ ىٍ    ٍئٍ ډًَٕڇ ثَاْ سٮٕٕه كٸ ثٕمٍ ىاٍأٓ

ځٌاٍْ ٙييٌ ي   ډًٍى و٪َ س٤ًٕ ٽبٍٙىبٕبن هجٌَ ٹٕمزإز ٽٍ اثشيا ىاٍأٓ  ًٍٝر هٔثي

ځَان اسپبئٓ هبٍػٓ َمَاٌ ثب ثَهيٓ سٮيئلار    َبْ اهٌ ٙيٌ اُ ثٕمٍ ٕذٔ ثَ إبٓ وَم

ډلييى ٽبٍٙىبٕبن ثٕمٍ، ثَإبٓ َٙا٤ٔ ي ئْځٓ ډًٍى ثٕمٍ، وَم وُبٔٓ إيشوَاع ي ىٍ  

ٓ ډيٌٽًٍ سٮٕيٕه   ٹٕمز ا٭لاډٓ ٽبٍٙىبٓ هجٌَ ١َة ٙيٌ ي ىٍ وُبٔز كٸ ثٕميٍ ىاٍأي  

ځيٌاٍْ ٔيب    . وپشٍ اٝچٓ أىپٍ ََ ىي ثو٘ اٝچٓ ٵَآٔىي ډيٌٽًٍ ٙيبډڄ: ٹٕميز   1ځَىى ډٓ

ٙىبٕيٓ ٭چميٓ    ځٌاٍْ ي سٮٕٕه وَم ٔب َمبن اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ، ٵبٹي ٔټ ٍيٗ اٍُٗ

ٓ     ثًىٌ ي َٝٵبً ثَ إبٓ ٍئٍ ځٕيَى. أيه    َبْ سٮَٔٴ ٙيٌ ډٚيوٜ ي ډَٕيًڇ ٝيًٍر ډي

ه ٵَآٔىيي ډُيڈ ي اڅجشيٍ َِٔىيٍ ثيَ، ٔيټ ػيبٔڂِٔه ٭چميٓ         سلٺٕٸ ٕٮٓ ىاٍى سب ثَاْ أي 

 ، ثب ٹبثچٕز ٽبٍثَىْ ٽَىن آن ىٍ ٝىٮز وٶز ي ځبُ ي ثٕمٍ ٵَاَڈ آيٍى.ٍيٙمىي

اْ ثب ؿبٍؿًة دٕٚيىُبىْ   هبٍع اُ يػٍ ا٥لاٷ ي ثَ إبٓ ٹب٭يٌ وٖجٓ، ٽمشَ ډ٦بڅٮٍ

ً   ډىيي ي ٹب٭ييٌ   سلٺٕٸ كب١َ ثيَاْ ىٕشَٕيٓ ثيٍ ٔيټ ډپبوٕٖيڈ و٪يبڇ       ٛ ډىيي ىٍ هٞي

ٓ  اٍُٗ" ٓ   ځٌاٍْ ي سٮٕٕه اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ ىاٍأي ىٍ أيَان ي اڅجشيٍ ثيٍ     "َيبْ وٶشي

َمٕه ٹب٭يٌ ىٍ ډ٦بڅٮبر هيبٍػٓ ٽيٍ ډؼمً٭يٍ ٍيٗ دٕٚيىُبىْ ٍا ىٍ ثَىاٙيشٍ ثبٙيي       

 ( ي2004ًٍٝر ځَٵشٍ إز. ثىبثَأه ثَاْ ىٕشٕبثٓ ثٍ ٍيٗ سلٺٕٸ، ىي ډٺبڅٍ إيمٕز ) 

دبٍٔ ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙييٌ ي ٍيٗ دٕٚيىُبىْ ثيَ     ٭ىًان ډ٦بڅٮبر ( ث2017ٍٽىبح ي َٕغ )

 ډجىبْ سَٽٕت دًٕٕشٍ ي ډشًاڅٓ أه ىي، ٥َاكٓ ي اٍائٍ ځَىٔيٌ إز.

 

 

 

ځَٕى ٽٍ َٕؾ ٕبثٺٍ ٹجچٓ اُ ډًٍى ثٕمٍ يػًى وياٙيشٍ ثبٙيي. ىٍ ٝيًٍسٓ ٽيٍ      اڅجشٍ أه ٍئٍ ىٍ كبڅشٓ ًٍٝر ډٓ .1

وڂَٵشٍ ي َٝٵبً وَم ٕبڃ ځٌٙشٍ ثَ إيبٓ ٙيَا٤ٔ ٕيبڃ     اوؼبڇاٍأٓ ډٌٽًٍ ٹجلاً ثٕمٍ ٙيٌ ثبٙي، ٵَآٔىي ډٌٽًٍ ى

 ځَىى. ػئي سٮئڄ ډٓ
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  17 َبْ وٶشٓ ٍيٙٓ ثَاْ سٮٕٕه اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ ىاٍأٓ 
 

 

 

 ّبي ًفتي گصاضي زاضایي اضظـ -الف
َبْ وٶشيٓ ثيٍ    ځٌاٍْ ىاٍأٓ ٽىي ٽٍ اٍُٗ (، ىٍ ډ٦بڅٮٍ هًى ثٕبن ډ2004ٓإمٕز )

ځيَىى.   ي ځبُ ىٍ آن ډلبٕجٍ ډٓ َبْ وٶز ًٙى ٽٍ اٍُٗ سؼبٍْ كًٌُ ٵَآٔىيْ ا٥لاٷ ډٓ

ْ ًهبَٔ َُُٔډٕىٓ وٶز ي ځيبُ ٍا ىٍ  ثبُاٍ ثَاځٌاٍْ، ثَآيٍىْ اُ اٍُٗ ډىٞٶبوٍ  أه اٍُٗ

ىَىييځبن ي   ػمچيٍ ياڇ اُ وٶٮيبن   اهشٕبٍ هَٔياٍان ي ٵَيٙىيځبن ثبڅٺًٌ، َمـىٕه ٕبَٔ ًْ

ُٗ وُبئٓ وٶز ي ىَي. اٍُٗ ٔټ ډوِن َُُٔډٕىٓ ډٖشٺٕمبً ثٍ اٍ أٍُبثبن ډبڅٕبسٓ ٹَاٍ ډٓ

ى، ثب أه يػًى، ثب سًػٍ ثٍ ويبډٮچًڇ ثيًىن ٙيَا٤ٔ    ڂٓ ىاٍځبُ ٹبثڄ ثَىاٙز ىٍ آٔىيٌ ثٖش

ٙيىبهشٓ   آٔىيٌ، اٍُٗ ىاٍأٓ ډؤطَ اُ ٵبٽشًٍَبْ ډوشچٴ ٍٖٔټ وبٙيٓ اُ ٭ًاډيڄ ُډيٕه   

   ٗ ٓ   َمـىٕه ي١ٮٕز اٹشٞبىْ هًاَيي ثيًى. ٵَآٔىيي اٍُ ثبٖٔيز ىٍ ٍإيشبْ    ځيٌاٍْ ډي

ي سأطَٕځٌاٍ ثَ اوليَاٳ اُ سًٕيٮٍ، ٭مچٕيبر ي    ثٕىٓ  دٕ٘ وبر ٱَٕٹبثڄٽبٍثَىْ ثًىن، وًٕب

َبْ ٹبثڄ اوش٪بٍ ٍا څليب٧ ومبٔيي. أيه ٵٮبڅٕيز ثبُسيبثٓ اُ ٔيټ ډٖيئچٍ سلچٕچيٓ          هَيػٓ

ځٌاٍْ ٕىشٓ ٍا ثيٍ ؿيبڅ٘ ٽٚيٕيٌ إيز. ىٍ ٍإيشبْ       َبْ اٍُٗ دٕـٕيٌ ثًىٌ ٽٍ ٍيٗ

ٍ َبْ ثٖٕب َبْ ثَاوڂٕوشٍ ٙيٌ، ٍيٗ ٍئبٍئٓ ثب ؿبڅ٘ اْ اٍائيٍ ٙييٌ ي سيب ثيٍ      ٍ وًآيٍاوي

 ٍ إز.ٔبٵشاْ  اډَيُ ٽبٍثَىَبْ ځٖشَىٌ

 
 ًمسي عطاحي خطیبى

  ٘ ثٕىيٓ ډَٽيت وبٙيٓ اُ ثٖيٕبٍْ اُ ډٶَي١يبر       ػَٔبن وٺيْ ٥َاكٓ ٙيٌ ٔيټ ديٕ
ثبٙيي. سٮيياى    َبْ ٵِٕٔپٓ ډٕيان وٶشٓ ي ٵ٢بْ اٹشٞبىْ ډٓ ػياځبوٍ ىٍ هًٞٛ ئْځٓ

ػُز سَٕٕڈ ي سًٕٮٍ ډٕيان، ىٍ ٍاث٦يٍ ثيب ٕي٦ق َِٔىيٍ     ؿبٌ ي اوياٌُ اډپبوبر ډًٍى وٕبُ 
ه وٶشٓ، ىاډىٍ ي ُډبن َِٔىٍ ايڅٍٕ ٍا ٔىبډٶَيٟ ثَاْ هيډبر كٶبٍْ ي ٕبَٔ ډچِيډبر ډٕ

َيبْ   ىٍآډي ٵَيٗ ډىُبْ َِٔىٍ) ډٺياٍ ي ډير ُډبن ػَٔبن وٺيْ. ډٚوٜ هًاَي ومًى
ٌ اْ اُ ٵ١َٕبر ىٍ ډًٍى ډِٕان ػَٔبن )ىث س٤ًٕ ډؼمً٭ٍ( ٭مچٕبسٓ ٝيًٍر  ٍ ثي  َيب  ٓ( ؿيب

ٍ  ) سپٓ ٌ   ٍيوي ٽبَ٘ ػَٔبن سًڅٕي ثب سًػٍ ثٍ ډٖشُچټ ٙيين كچٺي ، ٽٕٶٕيز ي  (َيبْ ؿيب
َبْ ٭مچٕبسٓ ي وڂُياٙيز ػُيز ٍاَجيَْ سإٕٖٔيبر ي      ٹٕمز وٶز ي ځبُ سًڅٕيْ، َِٔىٍ

ثىيبثَأه ٥َاكيٓ   . ثبٙي كٸ اډشٕبُ ي ډبڅٕبر ٹبثڄ دَىاهز ثٍ ډؼَْ ي ډٺبډبر ىيڅشٓ ډٓ
وٺيْ هبڅٜ ثَاْ ډٕيان ډًٍى و٪َ ٍيْ َڈ ٍٵشٍ وشٕؼيٍ سَٽٕجيٓ اُ   َبْ  ډؼم٫ً ػَٔبن

  ٓ ٍ   .ثبٙيي  ثٖٕبٍْ اُ ػَٔبن وٺيْ ډَسج٤ اډب ٽبډلاً ډشٶيبير ډي َيب سًٕي٤    ثَهيٓ اُ ډؤڅٶي
اډيب  . ثبٙيىي   ثٕىٓ ډٓ ٥ًٍ ډٮمًڃ ثب ا٥مٕىبن وٖجٓ ٹبثڄ دٕ٘ ًٙوي ي ثٍ ٹَاٍىاى سظجٕز ډٓ
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ىاٍوي ٽٍ ٔيټ كبٙيٍٕ ه٦يبْ ٵيبك٘ ٍا     ٙيٌ  ثَهٓ ىٔڂَ وٕبُ ثٍ كيٓ ي ځمبن َيأز 

. ثيٍ  إيز ًٙى، ثَاْ ډظبڃ وَم سًڅٕي ىٍ آٔىيٌ ي ٍيوي ٹٕمز وٶز اُ أه ىٕشٍ  ٙبډڄ ډٓ
وٺيْ ٽيٍ ثيب ا٥مٕىيبن وٖيجٓ ٙيىبهشٍ       برػَٔبواُ آن ىٕشٍ ثٍ ٽٍ  ٍٕي ډٓو٪َ ډٮٺًڃ 

٘ ى، اډب اػَاْ ٝلٕق أيه ثوي  َب يُن ثٕٚشَْ ىاىٌ ًٙ ٍْ ىاٍأٓځٌا ي ىٍ اٍُٗوًٙ ډٓ
ځٌاٍْ ثيَ ډجىيبْ ثيٍ اٝي٦لاف ځِٔىيٍ       ځٌاٍْ سب ُډبن سًٕٮٍ ٍيٗ اٍُٗ اُ ٵَآٔىي اٍُٗ

 .(2004ډلًٍ ثٍ ٕوشٓ ٹبثڄ اػَا ثًىٌ إز )إمٕز، 

 
 ّبي ًفتي ّبي ذبل زاضایي ٍیػگي

َيبْ ٵِٕٔپيٓ ي اٹشٞيبىْ ٙوٞيٓ ي هيبٛ هيًى        ئْځٓاُ اٽظَ ډٕبىٔه وٶز ي ځبُ 
اڅٚٮب٫  َبْ دًڅٓ ي ډشٮبٹت آن، اٍُٗ آوُب ٍا سلز َٔبنىاٍوي ٽٍ ٹًٔبً اڅڂً ي ٍٵشبٍ ػثَهًٍ

بٌٍ َبْ اٽشٚبٳ ي سًٕيٮٍ ثيٍ ٙيَف ُٔيَ اٙي      سًان ثٍ ٍٖٔټ ىَي. اُ آن ػمچٍ ډٓ ٹَاٍ ډٓ
 ٽَى:

ځٌاٍْ اوؼبڇ ٙيٌ ػُز  ؿٍ ىٍ ډَكچٍ اٽشٚبٳ ي ؿٍ ىٍ ډَكچٍ سًٕٮٍ، ٭مًډبً َٕډبٍٔ
ٓ  ثٌَُ ً  ثَىاٍْ اُ ًهبَٔ وٶز ي ځبُ اُ ډَٖٕ ډىلَٳ ډي وي. اهيشلالار ٵىيٓ ي ي١يٮٕز    ٙي

ٌ   اٹشٞبىْ ډٓ َيبْ   سًاوي ََځًوٍ إشوَاع اُ ډٕيان ډًٍى و٪َ ٍا ثچًٽٍ ومبٔي. ٍٖٔيټ ؿيب
اُ ٥َٔٸ ىاىن يُن ډشىبٕيت ثيٍ ٍٖٔيټ ٙيَا٤ٔ ثبُځٚيز ٝيٶَ، ډٖيشٺٕمبً ىٍ         1وبډًٵٸ

ځٌاٍْ څلب٧ ځَىٔيٌ إيز. دئ اُ أؼيبى أيه سٲٕٕيَ، ٍاث٦يٍ اٍُٗ كيبڃ         ٵَآٔىي اٍُٗ
NPVْ2ٍٖٔټ اٽشٚبٳ ي سًٕٮٍ"ځٌاٍْ  ډيڃ اٍُٗ ، ثَا

ثٍ َٙف ًٔڄ سٲٕٕيَ هًاَيي    "
 (2004ومًى: )إمٕز، 

(1)         (     )  ∑
   

(   ) 

 

   
 

 {CF1, CF2, … ,CFr}اكشمبڃ ؿيبٌ ويبډًٵٸ ي        َِٔىٍ كٶبٍْ، CF0ٽٍ ىٍ آن 

ثبٙيي. اځيَ ٍٖٔيټ ٙپٖيز      ثٕىٓ ٙيٌ ىٍ ًٍٝر ډًٵٺٕز ؿبٌ ډٓ َبْ دًڅٓ دٕ٘ ػَٔبن

ْ ثيٍِٿ ٽيبډلاً   َب َٙٽزَبْ اوؼبڇ ٙيٌ س٤ًٕ  ثبٙي، ٽٍ ىٍ هًٞٛ كٶبٍْ 3دٌَٔ سى٫ً
 

 

1. Dry Hole 

2. Exploration and Development Risk 

3. Diversifiable Risk 
ٍ   ٽٍ اُ ٔإز ثٕىٓ  ډىجٮٓ اُ ٔټ ٭مچپَى ډبڅٓ ٱَٕٹبثڄ دٍٕٖ٘ٔټ سى٫ً دٌَٔ  اْ  ټ ٕيَډبٍٔ ثيٍ ٕيَډبٔ

ٕيجي   ىٔڂَ ثٍ ًٍٝر سٞبىٵٓ ډشٶبير ثًىٌ؛ څٌا ثٍ ػبْ سؼمٕي٬ ٍٖٔيټ، ډٕيبوڂٕىٓ اُ ٍٖٔيټ ٍا ىٍ    

 (.2004اْ أؼبى هًاَي ومًى )إمٕز،  َٕډبٍٔ
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  19 َبْ وٶشٓ ٍيٙٓ ثَاْ سٮٕٕه اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ ىاٍأٓ 
 

 

 

ثبٙي، أه ٍٖٔټ ُٕمٓ ىٍ كٸ ثٕمٍ ٍٖٔيټ ډَثي٣ً ثيٍ ىاٍأيٓ ډيًٍى و٪يَ        ياٹٮٓ ډٓ

 .ثبٙي مٓو     ډشأطَ اُ يػًى ٔب ډِٕان (i)سىِٔڄ  وَمووًاَي ىاٙز. ثئه ډٮىٓ ٽٍ 

إبٓ ي ٹيَاٍىاىْ اػيَا    سًان اوشوبة وَم سىِٔڄ ٍا ثٓ اَمٕز ډ٫ً١ً، ومٓثب سًػٍ ثٍ 

ومًى. اځَ وَم سىِٔڄ ډشىبٕت ثب ډِٕان ٍٖٔيټ ډًػيًى ىٍ ػَٔيبن ديًڅٓ ډيًٍى أٍُيبثٓ       

ٓ  1وجبٙي، أٍُبثٓ ًٍٝر ځَٵشٍ ثَاْ اٍُٗ ډىٞٶبوٍ ثبُاٍ ٽيٍ   ٝلٕق ووًاَي ثًى. اُآوؼيبٔ

سًاوي ډشىبٕت ثب ډٕيان ډًٍى  َأه وَم سىِٔڄ ډَٕٓؾ ىي ډٕيان وٶشٓ ٔپٖبن وٕٖشىي، ثىبث

َبْ دًڅٓ ٽٍ اُ ډٕيِان ٍٖٔيټ ثيبلاسَْ ثَهًٍىاٍويي، َمبوىيي       و٪َ ډشٶبير ثبٙي. ػَٔبن

ثبٖٔز ثب وَم ثيبلاسَْ سىِٔيڄ    ثٕىٓ ٙيٌ اُ ٔټ ډٕيان وٶشٓ ډٮمًڅٓ، ډٓ َبْ دٕ٘ ىٍآډي

. ىٍػيٍ ػجيَان   ًٙوي سب هٖبٍار وبٙٓ اُ ٍٖٔيټ ثيٍ ٝيبكت ىاٍأيٓ ثبُځَىاوييٌ ٙيًى      

ٓ  ډ٦يَف  2ډشىبٕت ثب ٍٖٔټ سلز ٭ىًان كٸ ثٕمٍ ٍٖٔټ ٓ  ځيَىى  ډي سيًان آن ٍا اُ   ي ډي

ٍ   ځٌاٍْ ىاٍأٓ َبْ ثبُاٍْ ي ىٍ ؿبٍؿًة ډيڃ ٹٕمز ٥َٔٸ سلچٕڄ ىاىٌ  3اْ َيبْ ٕيَډبٔ

 .(2004)إمٕز،  ثَآيٍى ومًى

َيبْ   اْ أه إز ٽيٍ ٍٖٔيټ   َبْ َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ىاٍأٓ ٔټ ډٶًُڇ ډُڈ ډيڃ ٹٕمز

دٌَٔ ثٍ َيَ ٵيبٽشًٍْ اُ ػمچيٍ     دٌَٔ ُٕمٓ ىٍ كٸ ثٕمٍ ٍٖٔټ وياٍى. ٍٖٔټ سى٫ً سى٫ً

  ٓ ٓ  ډًٵٺٕيز ٔييب ٙپٖييز ٔييټ ؿيبٌ وٶشييٓ ا٥ييلاٷ ډيي سييًان آن ٍا اُ ٥َٔييٸ  ٙيًى ٽييٍ ډيي

ٓ  ٕييَډبٍٔ َييبْ ػياځبوييٍ ٽييبَ٘ ىاىٌ ٔييب   ځييٌاٍْ ىٍ سٮييياى ُٔييبىْ اُ اډييلاٻ ي ىاٍأيي

َيبْ وٶيز ي    وًٕبوبر آسٓ ىٍ ٹٕميز  َبْ وبٙٓ اُ ځَْٕ ومًى. ىٍ ډٺبثڄ، ٍٖٔټ ډٕبوڂٕه

دٌَٔ وٕٖشىي ؿَا ٽٍ سمبډٓ ډٕبىٔه وٶشٓ سأطَٕدٌَٔ اُ أه ٭ًاډڄ  َبْ كٶبٍْ، سى٫ً َِٔىٍ

َ  ويب  َبْ سى٫ً دٌَٔ ي ٍٖٔټ َبْ سى٫ً ثبٙىي. يػٍ سمبِٔ ٍٖٔټ ډٓ ځيٌاٍْ   ىٍ اٍُٗ 4دئٌ

سًاوىيي   ٶشٓ ډٓثبٙي. ََؿىي اٽشٚبٵبر و ئٌْ ىٍ ثو٘ اٽشٚبٳ ثٖٕبٍ كٕبسٓ ډٓ ىٹٕٸ، ثٍ

ىوٕيب ډلٖيًة ٙيًوي، ثيب أيه يػيًى ثوي٘         ْسئَه ٽٖيت ي ٽبٍَيب    ٭ىًان دٍَٖٔټ ثٍ

دٌَٔ َٖشىي، ثىبثَأه كٸ ثٕمٍ ٍٖٔټ ي ويَم سىِٔيڄ    َبْ آن سى٫ً سًػُٓ اُ ٍٖٔټ ٹبثڄ

ثبٙي. ويٍ سىُيب    ثَاْ اٍا١ٓ وٶشٓ اٽشٚبٳ وٚيٌ ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب ٕبَٔ ٝىب٬ٔ وٖجشبً دبٕٔه ډٓ
 

 

1. Fair Market Value 

2. Risk Premium 

3. Capital Asset Pricing Model(CAPM) 

4. NonDiversifiable Risk 
ثٕىٓ ثًىٌ ٽٍ ډٮ٦ًٳ ثٍ سأطَٕځٌاٍْ ثَ سميبڇ   دٕ٘ ٭چز ٔټ ٭مچپَى ډبڅٓ ٱَٕٹبثڄى٫ً دٌَٔ ٍٖٔټ ٱَٕ س

 (.2004)إمٕز،  ثبٙي ډٓ ډَٖٕ ډٚبثٍځٌاٍ ثٍ ٔټ ٍيٗ ي ٔټ  َبْ َٕډبٍٔ ىاٍأٓ
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ثب سًػٍ ثٍ ي١ٮٕز ىاٍأٓ ٔب ډبڅټ ډشٲَٕ هًاَي ثًى، ثچپٍ سمبڇ اػيِاء  وَم سىِٔڄ ډىبٕت 

َيبْ ډشٶيبير ثيًىٌ ي ٹب٭ييسبً      ٔټ ػَٔبن ديًڅٓ ىٍ ٔيټ ديَيٌّ، ََٽيياڇ ىاٍاْ ٍٖٔيټ     

ًٍٝر ػياځبوٍ ډلبٕجٍ ومًى. ََؿىي ډىٞٶبوٍ إيز ٽيٍ    ثبٖٔز وَم سىِٔڄ آوُب ٍا ثٍ ډٓ

دٕـٕييٌ ي ٥جٕٮشيبً ډلبٕيجٍ آن    َيبْ ػيإيبُْ ٍٖٔيټ ٵبٽشًٍَيب ثٖيٕبٍ       ثڂًئٕڈ ٍيٗ

سًاوي ٙبډڄ ه٦بَبْ ثٖٕبٍ ثبٙي، ثب أه يػًى ډلبٕجٍ ٔټ وَم سىِٔڄ ياكي ثَاْ ٔټ  ډٓ

ػَٔبن دًڅٓ ٽٍ ډىٮپٔ ٽىىيٌ ٍٖٔټ سَٽٕجٓ ٽڄ دَيٌّ ثبٙي ٔټ اٹياڇ ډًَٕڇ ي ٍأيغ  

 (2004ثبٙي. )إمٕز،  ډٓ

 

 اضظـ زض هؼطو ذغط پَلي -ة
ٍيٙٓ ثيَاْ سٮٕيٕه اٍُٗ ىٍ ډٮيَٟ ه٦يَ ثيَاْ      (، ثٍ ډٮَٵٓ 2017ٽىبح ي َٕغ )

"اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ"ثٍ اوي ٽٍ  ٝىٮز ٽٚشَٕاوٓ دَىاهشٍ
٭ىًان ٙيٌ ي اثيِاٍْ   1

ٍ    ٍِْٔ إشَاسْٔټ ثو٘ ثَاْ اٍسٺب ٦ٕق ثَوبډٍ ځيٌاٍان إيز ٽيٍ     َيبْ ډيئَٔشٓ ي ثٕمي

ٍُٗ ْ ٦ٕق ثبلاْ اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦يَ ٔيب َميبن ډؼمي٫ً ا     سًان آن ٍا ثب ډٺبٍٖٔ ډٓ

( ىٍ ډ٦بڅٮيبر  2012ْ ٕبلاوٍ وٚبن ىاى. َيٕغ ي ٽىيبح )   ي ثب كٸ ثٕمٍ 2ٹبثڄ ثٕمٍ ٙين

   ٓ ىاوىيي ٽيٍ أيه     هًى ٍيٗ أٍُبثٓ ٍٖٔټ ٍا ډجشىٓ ثَ اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦يَ ديًڅٓ ډي

َيب يػيًى ىاٙيشٍ ثبٙيي.      ٍيُ ي ث٤ٖ ىاىٌ ٙيٌ سب اډپبن ډٺبٍٖٔ ثب كٸ ثٕمٍ وِٕ ثٍ ډٖئچٍ

ْ ٝيييډبر ثييبڅٺًٌ ثييب  ٙيييٌ ٓ ٍا ډٕييبوڂٕه أٍُييبثٓأٚييبن اٍُٗ ىٍ ډٮييَٟ ه٦ييَ دييًڅ

 اوي. َبٔٓ ثَاثَ ثب اكشمبڃ ََ و٫ً ٝيډٍ سٮَٔٴ ومًىٌ ډٺٕبٓ

ثَ أه إبٓ ٭ًاډڄ ٍٖٔټ ٽٍ ٭جبٍسىي اُ ډشٲََٕبٔٓ ٽٍ ٭بډڄ أؼبى ه٦َ ثَاْ ٔيټ  

ىاٍأٓ وٶشٓ ثًىٌ ي ىٍ ډلبٕجٍ اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦يَ، ثيَ إيبٓ اكشميبڃ ٍهياىٙيبن      

 .(2017)ٽىبح ي َٕغ،  ي ثبٔي ډٚوٜ ځَىويًٙو ثَآيٍى ډٓ
ځَٕى ٽٍ ٭جبٍر اُ  ًٍٝر ډٓ مٍٕٹبثڄ ثثَآيٍى اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ ثَ إبٓ اٍُٗ 

ٍ ٕثَِٔىٍ ػبٔڂِٔىٓ ٔب اٍُٗ وٺيْ ياٹٮٓ ٔيټ ىاٍأيٓ ٵِٕٔپيٓ إيز ٽيٍ       ٍ  مي ْ َيب  وبډي
ب اٍُٗ ٽمشَ اُ اٍُٗ أٍُبثٓ ٙيٌ ٔاْ ٍ اٍُٗ ثٕم .ىَي إشبوياٍى ثٕمٍ، آن ٍا دًٙ٘ ډٓ

ٵَډيًڃ  . ٙيًى ٓ ومي ثبُاٍ إز، َُٔا اٍُٗ ُډٕىٓ ٽٍ ٕبهشمبن ىٍ آن ٹَاٍ ىاٍى ٍا ٙيبډڄ  

 

 

1. Monetary Value at Risk(MVR) 

2. Total Insurable Value (TIV) 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 ii

es
j.i

r 
on

 2
02

6-
07

-0
3 

] 

                            20 / 33

http://iiesj.ir/article-1-1262-fa.html


  21 َبْ وٶشٓ ٍيٙٓ ثَاْ سٮٕٕه اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ ىاٍأٓ 
 

 

 

ٍ  مٍٕثْ ٔټ ٽچًُ ځٌاٍ ىٍ ثىي اٍُٗ ډٮمًلاًاْ ٍ ډلبٕجٍ اٍُٗ ثٕم ٓ   وبډي  1.ٙيًى  ثٕيبن ډي
َمـىٕه اٍُٗ اډًاڃ، ډًػًىْ، سؼُٕيِار ي ىٍآډيي ٽٖيت ي ٽيبٍ سليز دًٙي٘ ٔيټ        

ٓ  ثٕمٍ ىٍ ٍٙشٍ ثٕمٍٍا ډؼم٫ً اٍُٗ ٹبثڄ  وبډٍ مٍٕث ډؼمي٫ً اٍُٗ  . وبډىيي  َبْ اډًاڃ ډي
َبْ ٵِٕٔپٓ )ډچمًٓ( ثٕمٍ ٙييٌ ډبوىيي ٕيبهشمبن ي     َبْ ىاٍأٓ ٹبثڄ ثٕمٍ ٙبډڄ َِٔىٍ

ٍ ٕ. اځَ ثثبٙي سإٕٖٔبر ي َمـىٕه ډلشًٔبر آن، ډبوىي سؼُِٕار ډٓ ٍ  مي ٔيټ ىاٍأيٓ    وبډي
ٍر ثيٍ ىاٍأيٓ   سؼبٍْ ٍا دًٙ٘ ىَي، ََځًويٍ ىٍآډيي اُ ىٕيز ٍٵشيٍ ىٍ ٝيًٍر هٖيب      

.سًاوي ىٍ ډؼم٫ً اٍُٗ ٹبثڄ ثٕمٍ وِٕ څلب٧ ځَىى ، ډٓئٌى تٕإٓ
2 

 
 ًحَُ ثطآٍضز اضظـ زض هؼطو ذغط پَلي

َيبْ   ًٙى ٽٍ ثب ډؼم٫ً اٍُٗ اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ ثب سَٽٕت ىي اكشمبڅٓ ثَآيٍى ډٓ
ٍر ًٝ ٭ىًان ومًوٍ اځَ دىغ ځَيٌ ٍٖٔټ ٍا ثٍ ًٙوي. ثٍ ( سًٕٝٴ ډTIVٓثٕمٍ ٙين ) ٹبثڄ

j(j=1,…,5)  ىَيٕڈ،   وٚبنVj   ثٕميٍ ثيَاْ وي٫ً اٍُٗ     ٍا ډؼمي٫ً اٍُٗ ٹبثيڄj   َىٍ و٪ي
ٓ  ٍا ثٍ TIVځَٕٔڈ. ٕذٔ  ډٓ ٽىيٕڈ، ثيٍ أيه سَسٕيت      ًٍٝر ډؼم٫ً دىغ ځَيٌ سٮَٔٴ ډي

    ∑   
 
ٓ       إز. ٭لايٌ ثَ أه     ځٕئَڈ ٽيٍ    ٍا َڈ اكشمبڃ ٍئياىْ ىٍ و٪يَ ډي

إز ٽيٍ   jوِٕ اكشمبڃ ډَٚي٣ ځَيٌ هٖبٍر  Pjىَي.  ډمپه إز ىٍ ٥ًڃ ٔټ ٕبڃ ٍم
( MVRىَي. ٕيذٔ اٍُٗ ىٍ ډٮيَٟ ه٦يَ ديًڅٓ )     ىٍ اٍسجب٣ ثب ٍئياىْ هبٛ ٍم ډٓ

 (:2012ًٙى )َٕغ ي ٽىبح،  سَسٕت َُٔ سٮَٔٴ ډٓ ثٍ
         (∑      

 
   )                    (2)     

( 2004اڅيٌٽَ إيمٕز )   ( اُ ٍيٗ ٵيًٷ TIVوپشٍ ډُڈ أىپٍ اٍُٗ ٹبثڄ ثٕمٍ ٙين )
ځٌاٍْ ٽڄ ىاٍأٓ ي ٔيب ثيَاْ ََٔيټ اُ     سًان ثَاْ اٍُٗ ځَىى. أه ٍيٗ ٍا ډٓ كبٝڄ ډٓ

 َب ي اػِاْ آن ثٍ ٽبٍ ثَى. ثو٘

 

 ضٍـ پیكٌْبزي پػٍّف

ثَاْ سجٕٕه ٍيٗ دٕٚىُبىْ دْيَ٘ اثشيا اٍُٗ ځٌاٍْ ٍٖٔپٓ ىاٍأيٓ وٶشيٓ اٍائيٍ    
ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ ٽٍ ډجىبْ ثَآيٍى كٸ ثٕميٍ ىاٍأيٓ    ډٓ ًٙى سب ثَ إبٓ آن اٍُٗ

 إز، ډلبٕجٍ ځَىى.

 

 

1. www.businessdictionary.com 

2. www.investopedia.com 
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 گصاضي هجتٌي ثط ضیؿه اضظـ
 ٍا ځٌاٍْ َٕډبٍٔ ثبُىٌ ٽٍ ځَىى ډٓ ډًاػٍ َٔٓب ىبنٕا٥م ٭يڇ ثب ځٌاٍْ َٕډبٍٔ و٫ً ََ

 ٽٍ إز اكشمبڃ أه اْ ډٮبىڃ َٕډبٍٔ ىاٍأٓ ٔټ ٕبُى. ٍٖٔټ ډٓ ِٕآډ ډوب٥ٌَ آٔىيٌ ىٍ

 اُ ٭جيبٍر  ٍٖٔيټ  اوش٪يبٍ ډيٓ ثبٙيي. ثىيبثَأه     ډًٍى ثبُىٌ اُ ٽمشَ ىاٍائٓ اُ كبٝڄ ثبُىٌ

ٓ  ٍٖٔټ ٔب ي ٙيٌ ثٕىٓ دٕ٘ ثبُىٌ ي ياٹٮٓ ثبُىٌ ثٕه سٶبير اكشمبڃ  اُ ٭جيبٍر  ٔټ ىاٍأي

 ىاٍأٓ ډٓ ثبٙي. آن اُ وبٙٓ آسٓ ثبُىٌ اكشمبڅٓ سٲَٕٕ
ثچپيٍ   ٽبٍ وَٵشٍ ثًٍڇ آن َبْ وٶشٓ ثٍ ډٮىٓ ډَٕ ځٌاٍْ ىاٍأٓ ىٍ ډ٦بڅٮٍ كب١َ اٍُٗ

(، اٍُٗ ٽيڄ ٹبثيڄ ثٕميٍ    2004ځٌاٍْ اٍائٍ ٙيٌ س٤ًٕ إمٕز ) ثب سًػٍ ثٍ ٍيٗ اٍُٗ
ٍٖٔټ اٽشٚيبٳ  "(، سجٕٕه ي١ٮٕز 1( ىاٍأٓ وٶشٓ ثَآيٍى ډٓ ځَىى. ډٮبىڅٍ )TIVٙين )

 "ثيٍِٿ ي ٍأيغ  "وي٫ً ٍٖٔيټ    ىيإز ٽٍ ثَ إبٓ و٪َ إمٕز، ىٍثَځَٕويٌ  "ي سًٕٮٍ
ٓ   1ه٦َار ٵبػٮٍ ثبٍ"ٍ اىثٕبر ثٕمٍ ثٍ ثبٙي ٽٍ ى ډٓ ٙييٌ ي   2ٽٍ ډىؼَ ثٍ هٖيبٍر ٽچي

3َبْ ډًَٕڇ ٍٖٔټ
سَ، ثَاْ أىپٍ ثشًاوٕڈ اٍُٗ ٽيڄ   ًٙى. ثٍ ٭جبٍر ىٹٕٸ ثَځَىان ډٓ "

ىٕز آئٍڈ، لاُڇ إز ثَإيبٓ ډجيبوٓ    ثٍ MVR( ٍا ثَاْ ثَآيٍى TIVٹبثڄ ثٕمٍ ٙين )
اُ ٽيبٍ  وٶشٓ إشٶبىٌ ومبٕٔڈ ٽٍ ثيَاْ أيه   َبْ  ځٌاٍْ ىاٍأٓ و٪َْ ډشٺه اُ كًٌُ اٍُٗ

ځٌاٍْ إمٕز إشٶبىٌ ځَىٔي. ثىبثَأه ىٍ ډ٫ً١ً ثٕمٍ ډًٍى ثٍَٕيٓ ډٺبڅيٍ    ٍيٗ اٍُٗ
ًٙى ٽٍ ىٍ سجٕيٕه ٍٖٔيټ اُ    ٕبُْ ډٓ اوياُْ ډٮبىڃ ٔٮىٓ ىٽڄ كٶبٍْ، ثٕمٍ وٞت ي ٍاٌ

 ٍى.َبْ وٶشٓ ثَإبٓ ډٺبڅٍ إمٕز، س٦بثٸ و٪َْ ىا ځٌاٍْ ىاٍأٓ ډى٪َ اٍُٗ

ثَاْ سٮٕٕه كٸ ثٕمٍ ثَ إبٓ ٍيٗ دٕٚيىُبىْ، وٕبُډىيي اٍُٗ ٹبثيڄ     ٽٍ ٓآوؼبئاُ 
ٙىبٕٓ أه ډ٦بڅٮٍ إز، لاُڇ إيز اٍُٗ   َبْ ډًٍى اٙبٌٍ ىٍ ٍيٗ ثٕمٍ ثب څلب٧ ٍٖٔټ

( TIVىاٍأٓ وٶشٓ ثَآيٍى ځَىى ٽٍ ډٮبىڃ َمبن اٍُٗ ٽڄ ٹبثڄ ثٕمٍ ٙين ) 4(FVآسٓ )
 سٲَٕٕ هًاَي ومًى: ًٔڄ(، ثٍ َٙف سٮبٍٔٴ 1ث٦ٍ )ثىبثَأه ٍا .ىاٍأٓ وٶشٓ إز

NPV   ٓډٮبىڃ اٍُٗ ٔب ٹٕمز سٮٕٕه ٙيٌ س٤ًٕ ٽبٍٙىبٓ ٍٕمٓ ٔب ډَاػي٬ ٍٕيم :

 ثبٙي. ځٌاٍْ ډٓ ٹٕمز

CFt :ٍٕبڃ ټځَ ثَاْ ٔ ثٕمٍ اُآوؼبٽ      ٓ ٙيًى   ٙمٖٓ ډشٮُيي ثيٍ ػجيَان هٖيبٍر ډي

سًاوي  ثبٙي ډٓ بڃ ثٮي ډٓٽٍ ډٮبىڃ اٍُٗ ىاٍأٓ ىٍ ٕ CFtثًىٌ ي ىٍ وشٕؼٍ  t=1ثىبثَأه 

 

 

1. Catastrophe Risk 

2. Total Loss 

3. Current Risk 

4. Future Value 
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  23 َبْ وٶشٓ ٍيٙٓ ثَاْ سٮٕٕه اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ ىاٍأٓ 
 

 

 

( ىاٍأيٓ وٶشيٓ ىٍ   TIV( ٔب َمبن اٍُٗ ٽڄ ٹبثڄ ثٕميٍ ٙيين )  FV٭ىًان اٍُٗ آسٓ ) ثٍ

اويياُْ(،   وبډٍ )دًٙ٘ ه٦َ وٞت ي ٍاٌ و٪َ ځَٵشٍ ًٙى. َمـىٕه ثب اكشٖبة ډ٫ً١ً ثٕمٍ

 وبډٍ )ٔپٖبڃ( څلب٧ ٽَى. ىٍ ىيٌٍ ثٕمٍ CFtٍا وِٕ َڈ اٍُ  CF0سًان  ډٓ
َبْ ثٍِٿ ٽٍ ډٮبىڃ ه٦يَار ٵبػٮيٍ ثيبٍ ٽيٍ ډىؼيَ ثيٍ        يٹ٫ً ٍٖٔټاكشمبڃ  :   

 ًٙى ىٍ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ إز. هٖبٍر ٽچٓ ډٓ

iَبْ ډًَٕڇ ي ډشيايڅٓ إيز ٽيٍ    : كٸ ثٕمٍ ٍٖٔټ ٽٍ ډٮبىڃ اكشمبڃ يٹ٫ً ٍٖٔټ

 ََ ىاٍأٓ وٶشٓ ډشىبٕت ثب َٙا٤ٔ هبٛ هًى ثب آن ډًاػٍ إز.

 هًاَي ٔبٵز: ( سٲ3ًٍَٕٕٝر ٍاث٦ٍ ) ( ث1ٍكبڃ ٍاث٦ٍ )

        (     )  
  

(   )
 

    
   

  
(     )

(   )

 

(3)     
   

       
     

ځَىى ٽٍ اٍُٗ ىاٍأٓ ډجشىٓ ثَ ٍٖٔټ ىٍ دبٔبن ٔټ ٕبڃ )ډٮبىڃ ډيير   ډلاك٪ٍ ډٓ

اْ( ثَاثَ ثب ٹٕمز ٔب اٍُٗ ثَآيٍى ٙيٌ س٤ًٕ ډَاػ٬ ٍٕمٓ، ثب اكشٖيبة ىي   ٹَاٍىاى ثٕمٍ

 ځَىى. ( ډلبٕجٍ ډٓ ي     ٫ ٍٖٔټ )وً

( TIVثىبثَأه ثَإبٓ ٍيٗ دٕٚىُبىْ ډ٦بڅٮٍ كب١َ، اٍُٗ ٽڄ ٹبثڄ ثٕميٍ ٙيين )  

  FVثَاْ ثَآيٍى اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ ىاٍأٓ ډٌٽًٍ، ډٮبىڃ ډجچيٰ ډلبٕيجٍ ٙييٌ    

 ثبٙي. ډٓ

 ًٙى: ًٍٝر َُٔ ډلبٕجٍ ډٓ ( ثMVRٍكبڃ اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ )
          ∑      

 
    

          ∑    
 
    

(4)           ∑   
 
    

( 3ډلبٕجٍ ٙيٌ ثَإيبٓ ٍاث٦يٍ )   FVإز ٽٍ ډٮبىڃ  TIVَمبن  V(، 4ىٍ ٍاث٦ٍ ) 
ه٦َ اٝيچٓ ٹيَاٍ ىاٍى، آوڂيبٌ ثيب      5ثبٙي. اځَ ٵَٟ ٽىٕڈ ٔټ ىاٍأٓ وٶشٓ ىٍ ډٮَٟ  ډٓ

ٍا      ډشٶبير هًاَي ثيًى.    (، ٵٺ٤ اكشمبڃ ه٦َار4ث٦ٍ )ىٍ ٍا Vسًػٍ ثٍ ډٺياٍ طبثز 
 ځَٕٔڈ. ( ىٍ و٪َ ډ3ٍٓاث٦ٍ )    َڈ ډٮبىڃ 
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( ٍا ثب َڈ سَٽٕت وميًى ي  4( ي )3سًان ىي ٍاث٦ٍ ) ډٓ    ي     ثب ٵَٟ ٔپٖبن ثًىن

٥ًٍ ٍ ( َُٔ، ث5اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ ٍا ثَ إبٓ اٍُٗ كبڃ ىاٍأٓ ثٍ َٙف ٍاث٦ٍ )
 ډٖشٺٕڈ ډلبٕجٍ ومًى:

       
   

  
(   )

(   )

∑   
 
    

         
 

  
(   )

(   )

 ∑   
 
    

(5)         
 (   )∑   

 
   

     
 

 

 ّبي پػٍّف یبفتِ -5
ثَاْ آُډًن ٍيٗ دٕٚىُبىْ ډ٦بڅٮيٍ كب١يَ اُ ٔيټ ومًويٍ ثٕميٍ ٙييٌ ىٍ ٔپيٓ اُ        

بىٌ ٙيٌ إز. ثَ أه إبٓ، اثشيا اٍُٗ ډجشىٓ ثَ ٍٖٔيټ ىاٍأيٓ   ْ ثٕمٍ إشٶَب َٙٽز
ىاٍأيٓ   يٽىىييٌ ٔسُيوٶشٓ ډلبٕجٍ ي دٔ اُ آن ثب سًػٍ ثٍ و٫ً ي ډِٕان ه٦يَار اٝيچٓ   

 ډٌٽًٍ، اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ ٹبثڄ ثَآيٍى إز.
 

 ًوًَِ زاضایي ًفتي
ٍٕ هًُٕشبن ثٍ َٙف وبډٍ ىٽڄ كٶبٍْ ٥لائ ىٍ أه ډ٦بڅٮٍ اُ ا٥لا٭بر ډَث٣ً ثٍ ثٕمٍ

 َُٔ إشٶبىٌ ٙيٌ إز.
 

 . اعلاػبت زاضائي ًفتي هٌترت ثیوِ قس1ُخسٍل 

ًطخ حك ثیوِ  اضظـ زول حفبضي )ضیبل(
 اتىبئي

ًطخ حك ثیوِ 
 ثبظاضي

هجلغ حك ثیوِ 
 )ضیبل(

 ًبهِ زٍضُ ثیوِ

 ٔپٖبڃ ٙمٖٓ 000/000/851 0023/0 003/0 000/000/000/370
 ثبٙي. ډٓ ځِاٍ مٍٕثبٓ ثَآيٍى ا٭لاډٓ اٍُٗ ىٽڄ ثَ إ -1س١ًٕق: 

 اڅمچچٓ إز. ْ اسپبئٓ ډٮشجَ ثٕهَب َٙٽزثبٙي، ډأهًً اُ  وَم اسپبئٓ ٽٍ َمبن وَم ٵىٓ ډٓ -2
 وَم ثبُاٍْ ثَ إبٓ َٙا٤ٔ ٍٹبثشٓ ثبُاٍ سٮئڄ ٙيٌ إز. -3
 وبډٍ ٝبىٌٍ ډىج٬: ثٕمٍ

 

ډِٕان  ٺزٕىٍ كٺمٍ وَم كٸ ثٕمٍ ىٍ ومًوٍ ٵًٷ، ډٮبىڃ اكشمبڃ ه٦َ ي ډجچٰ كٸ ثٕ

اڅيٌٽَ   وبډيٍ ٵيًٷ   ٍٔبڅٓ اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ ىاٍأٓ ډٌٽًٍ إز. ثىبثَأه ا٥لا٭بر ثٕمٍ
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  25 َبْ وٶشٓ ٍيٙٓ ثَاْ سٮٕٕه اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ ىاٍأٓ 
 

 

 

ثَاْ أٍُبثٓ ٍيٗ دٕٚىُبىْ ډٺبڅٍ ػُز ثَآيٍى اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ ٔټ ىاٍأٓ 

 وٶشٓ، ډًٍى إشٶبىٌ ٹَاٍ هًاَي ځَٵز.

ٓ  َبْ اٝچٓ ثب ىٍػٍ اَمٕز ثبلا ٽٍ ىٽڄ ٍا ىٍ ُډب ٍٖٔټ ومبٔيي،   ن كٶبٍْ سُئيي ډي

 ثبٙي. ( َُٔ ډ2ٓثَإبٓ و٪َار اهٌ ٙيٌ اُ هجَځبن ثٍ َٙف ػييڃ )

 
 ّبي انلي زاضائي ًفتي هٌترت ثیوِ قسُ . ضیؿه2خسٍل 

 زضنس اّویت ػٌَاى ذغط یب ضیؿه

 فَضاى چبُ:

سَٔه ٭چز ٵًٍان ؿبٌ، ه٦بْ  ډُڈ

اوٖبوٓ إز ٽٍ ٙبډڄ ډًاٍى 

 ثبٙي: ځبوٍ ډٌٽًٍ ډٓ دىغ

 20 ډُىيٓ ٕٕبلار )سَٽٕجبر ځڄ كٶبٍْ( -1

 20 ٙىبٕٓ ډُىيٓ ُډٕه -2

 10 ډُىيٓ كٶبٍْ -3

 10 َٕ كٶبٍ -4

 10 َبْ كٶبٍْ َب ي ډپبوٕټ سپىٕٖٕه -5

 5 )ٕٕڄ، ُڅِڅٍ، آسٚٶٚبن، ٥ًٵبن، ٍاو٘ ُډٕه(ػَاهل عجیؼي 

 5 (Rudّبي حفبضي ) ؾمَط لَلِ

 20 ؾبیط ذغطات

 ډىج٬: و٪َ هجَځبن
ىٍٝي اَمٕز ََٔټ اُ  ،َبْ هٖبٍر ىٔيٌ ىٍ ٽًٍٚ سٮياى ومًوٍ : ثب سًػٍ ثٍ ډٮييى ثًىن1 س١ًٕق

َبْ آډبٍْ ي ٵىٓ هجَځبن ثَآيٍى ٙيٌ إز. ثَاْ  هٖبٍار اٝچٓ ػييڃ ٵًٷ ثَإبٓ ثٍَٕٓ

ډى٪ًٍ  أه ډى٪ًٍ اُ هجَځبن َٙٽز ثٕمٍ ومًوٍ، أه ػييڃ اكٞبء ٙيٌ إز. ثئُٓ إز ثٍ

َبْ وٶشٓ ىٍ ٝىٮز  َبْ ډَث٣ً ثٍ ىاٍأٓ وبډٍ سلٺٕٸ ثٍ ٕبَٔ ثٕمٍ سَْٖ ٍيٗ دٕٚىُبىْ

َب ي ىٍٝي اَمٕز  َبْ ډوشچٴ و٪َٕىؼٓ ډًَٕڇ ثَاْ اكٞبء ٍٖٔټ سًان اُ ٍيٗ ثٕمٍ، ډٓ

 وِٕ إشٶبىٌ ومًى. ي ... FMEAَبْ ٭چمٓ ډبوىي  ََ ٔټ ي ٔب اُ ٍيٗ

٭جبٍسٓ  ٽٍ ىٍٝي اَمٕز ي ٔب ثٍ ٖټ(ٍٔ 5َبْ اٝچٓ ) : ىٍ ډلبٕجبر اوؼبڇ ٙيٌ َٝٵبً ٍٖٔټ2س١ًٕق 

 اوي. اكشمبڃ يٹ٫ً ثبلاسَْ ىاٍوي، څلب٧ ٙيٌ

 

 تحلیل ًتبیح تدطثي

( 1َيبْ ػيييڃ )   ( ي ىاى3ٌاثشيا اٍُٗ آسٓ ىاٍائٓ وٶشٓ ډىشويت ثيَ إيبٓ ٍاث٦يٍ )    

(، اُ و٪يَ هجَځيبن   3ډلبٕجٍ هًاَي ٙي. ثيَاْ ثيَآيٍى ىي اكشميبڃ ډًػيًى ىٍ ٍاث٦يٍ )     
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َب ي وشٕؼٍ ډلبٕجٍ اٍُٗ آسٓ ىٽڄ كٶبٍْ ثيَاْ   أه إبٓ، ىاىٌ إشٶبىٌ ٙيٌ إز. ثَ

 ثبٙي: ( ډ3ٓٔپٖبڃ ٙمٖٓ ثٍ َٙف ػييڃ )
 

 . اضظـ آتي زاضائي ًفتي هٌترت ثیوِ قس3ُخسٍل 

 همساض ػٌَاى

NPV 000/000/000/370 

    . 
I  

FV /// 

 ٸٕسلٺ َْب بٵشٍٔډىج٬: 
 

( ثيَاْ  TIV( ډٮبىڃ اٍُٗ ٽڄ ٹبثڄ ثٕمٍ ٙين )FV(، اٍُٗ آسٓ )3ثَ إبٓ ٍاث٦ٍ )

 ( هًاَي ثًى.MVRثَآيٍى اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ )

ْ ىٽيڄ كٶيبٍْ   ثيَا ( 4ثَ أه إبٓ اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ ثَ إيبٓ ٍاث٦يٍ )  

 ډًٍى ثٍَٕٓ ٭جبٍر هًاَي ثًى اُ:
 

 . اضظـ زض هؼطو ذغط زاضایي ًفتي هٌترت ثیوِ قس4ُخسٍل 

 همساض اىػٌَ

FV=TIV /// 

          . 
   ,,,, 

MVR 876/473/005/1 

 ٸٕسلٺ َْب بٵشٍٔډىج٬: 

 

َبْ ډوشچٴ ٔټ ىٽڄ كٶيبٍْ )ومًويٍ    اُ آوؼبئٓ ٽٍ اكشمبڃ ثَيُ ه٦َار ثَاْ ثو٘

( 2ٌٽًٍ ىٍ ػيييڃ  ځبوٍ اٝچٓ )ډي  دىغډًٍى ثٍَٕٓ( ىٍ اهشٕبٍ وٕٖز، اُاكشمبڃ ه٦َار 

 ثَاْ ٽڄ ىٽڄ إشٶبىٌ ٙيٌ إز.

كبڃ ډٺبىَٔ كٸ ثٕمٍ ي وَم ډلبٕجٍ ٙيٌ ډجشىٓ ثَ ٍيٗ دٕٚىُبىْ ٽيٍ ثيَ إيبٓ    

( ثَآيٍى ٙيٌ كبٝڄ ٙيٌ إز ٍا ثب ډٺبىَٔ كٸ ثٕمٍ MVRاٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ )
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  27 َبْ وٶشٓ ٍيٙٓ ثَاْ سٮٕٕه اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ ىاٍأٓ 
 

 

 

ٍ ٽىيٕڈ   ډٺبٍٖٔ ډٓ ثَآيٍى ٙيٌ ثَاْ ََ ىي كبڅز؛ اسپبئٓ ي ثبُاٍْ ثب َڈ َف ػيييڃ  ٙي  ثي

(5). 

 
. همبیؿِ همبزیط حك ثیوِ هجتٌي ثط ضٍـ پیكٌْبزي  ٍ ثط اؾبؼ اضظـ زض هؼطو 5خسٍل 

 ذغط پَلي ثطآٍضز قسُ

 ثبظاضي  اتىبئي  ضٍـ پیكٌْبزي 

 000/000/851 000/000/110/1 876/473/005/1 كٸ ثٕمٍ

 876/473/154 -124/526/104 - ډِٕان اولَاٳ اُ كٸ ثٕمٍ

 0023/0 003/0 0027/0 وَم كٸ ثٕمٍ

 0004/0 -0003/0 - ډِٕان اولَاٳ اُ وَم كٸ ثٕمٍ

 ٸٕسلٺ َْب بٵشٍٔډىج٬: 

 

َبْ ډجشىٓ ثيَ   ځَىى ٽٍ ٍيٗ دٕٚىُبىْ أه ډ٦بڅٮٍ، كيډٕبوٍ كٸ ثٕمٍ ډلاك٪ٍ ډٓ

اڅمچچٓ ي وَم سٮئڄ ٙيٌ ثَاْ ٍٹبثز ىٍ ثبُاٍ ثٕمٍ ثًىٌ ٽٍ اڅجشٍ اوليَاٳ   وَم اسپبئٓ ثٕه

ٍ    ٽمشَْ وٖجز ث َيبْ اسپيبئٓ ي ثيبُاٍْ،     ٍ وَم اسپبئٓ ىاٍى. ډٕيِان اوليَاٳ اُ كيٸ ثٕمي

َيبْ ډيٌٽًٍ وبٙيٓ اُ اهيشلاٳ ډلبٕيجبر       َُٔا سٶبير كٸ ثٕمٍ ،ٍٕي ډى٦ٺٓ ثٍ و٪َ ډٓ

ځيَ   ثبُاٍْ ثٕمٍ -ځَ اسپبئٓ هبٍػٓ ي ثَآيٍىَبْ سٮئڄ ٙيٌ ٵىٓ آډبٍْ ي آٽـًئَْ ثٕمٍ

َٵبً ثَإبٓ وَم اسپيبئٓ، سٮيئڄ ځَىٔييٌ    ىاهچٓ إز ٽٍ ٵبٹي يػًٌ ډلبٕجبسٓ ثًىٌ ي ٝ

ثيين إشٶبىٌ اُ ََ ځًوٍ وَم كٸ ثٕميٍ )اسپيبئٓ ي   كب١َ إز. ٍيٗ دٕٚىُبىْ ډ٦بڅٮٍ 

ثبُاٍْ( ي سىُب ثَإبٓ ا٥لا٭بر هجَځبن، اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ ديًڅٓ ىاٍأيٓ ډيٌٽًٍ ٍا    

ثٸ (، وٚيبوڂَ س٦يب  5ثَآيٍى ومًىٌ ٽٍ وَم كيٸ ثٕميٍ ٍيٗ دٕٚيىُبىْ ډ٦يبثٸ ػيييڃ )     

   ٓ ثبٙيي. ثىيبثَأه    ډى٦ٺٓ ثب وَم ٵىٓ )اسپبئٓ( ي َٙا٤ٔ ياٹٮٓ ي ثبُاٍْ )ويَم ثيبُاٍْ( ډي

ٓ  ٍيٗ اٍائٍ ٙيٌ سلٺٕٸ ډٓ َيبْ وٶشيٓ    سًاوي ثئڄ ډىبٕجٓ ثَاْ سٮٕٕه كٸ ثٕمٍ ىاٍائي

 اسپبئٓ إز، ثبٙي.َبْ  َبْ ډًَٕڇ ٽٍ ډجشىٓ ثَ وَم وٖجز ثٍ ٍيٗ
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 ي ؾیبؾتيّب كٌْبزیپگیطي ٍ  ًتیدِ -5

   ٓ َيبْ   اٝبڅز سلٺٕٸ كب١َ ثَ ډجىبْ ٔټ ډٖئچٍ ثىٕبىْ ىٍ سٮٕٕه كيٸ ثٕميٍ ىاٍأي

ډٶُييًڇ  ىيٙىبٕيٓ كييًٌُ ډييٌٽًٍ ډٮ٦يًٳ ثييٍ    ٽييٍ اُ ډى٪ييَ ٍيٗ ٍوٶشيٓ ٙييپڄ ځَٵشي  

ثبٙي ٽٍ ىٍ اىثٕيبر ٭چيڈ اٹشٞيبى ٭يلايٌ ثيَ       ډٓ "ځٌاٍْ ي اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ اٍُٗ"

ٍ   ىاٍْ ٍا ثب ٍٖٔټ ي ډجبوٓ و٪َْ هبٛ هًى، ٍاث٦ٍ ډٮىٓ ئيٌْ ىٍ كيًٌُ ډيًٍى     ثٕميٍ ثي

 .َيٕٙمٓ سٮَٔٴ ي اڅڂًٕبُْ ومًىٌ إزثلض ٔٮىٓ وٶز ي ځبُ ي دش

ى ثَاْ ىٕشٕبثٓ ثٍ ٔټ ٍيٗ ډجشىٓ ثًٙىبهشٓ، لاُڇ  ثَ َمٕه إبٓ ي اُ ډى٪َ ٍيٗ

ډٶبَٕڈ ي ډشييڅًّْ ثىٕبىْ ثيَاْ   َويٌٕىٍثَځثَ ډجبوٓ و٪َْ، ثٍ ٔټ ٔب ىي ډٺبڅٍ دبٍٔ ٽٍ 

ً  ٓ ٽٍ ثشًان وشبٔغ ٭مچٓ ي ٽسَٕٕڈ ٔټ ٍيٗ ٭چم ى، ٍػي٫ً  بٍثَىْ اُ آوُب إيشوَاع ومي

ًى. ثيب ثٍَٕيٓ   ٙي ډىيي سَٕيٕڈ ي ٕيبُډبويَٓ     سب ثىٕبن اٝچٓ ٍيٙيٓ ٭چميٓ ي و٪يبڇ   ًٙى 

َبٔٓ ٽٍ ىاٍاْ ډليييىٔز ىٕشَٕيٓ    سلٺٕٺبر ًٍٝر ځَٵشٍ ىٍ سٮٕٕه كٸ ثٕمٍ ىاٍأٓ

آٽـيًئَْ، ٹبثچٕيز سٮٕيٕه     َبْ ډًَٕڇ آډبٍْ ي ثٍ ا٥لا٭بر ثًىٌ ي إبٕبً اُ ٥َٔٸ ٍيٗ

ٗ  2017وَم ٍا وياٍوي، ثٍ سلٺٕٸ ٽىبح ي َٕغ ) ٙىبٕيٓ   ( ٍٕٕئڈ ٽٍ ثٍ هيًثٓ وٕيبُ ٍي

ٍ  اٍُٗسلٺٕٸ ډب ٍا ىٍ كًٌُ وٶز ي ځبُ ي دشَيٕٙمٓ، ډَسٶ٬ ي ىٍ كٺٕٺز إٓيشبوٍ    ْځيٌا

ٍٕبوي. ثىيبثَأه   ْ وٶشٓ ٍا ثَاْ ثَآيٍى اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ آن ثٍ َٕاوؼبڇ ډَٓب ٔٓىاٍا

   ٗ ځيٌاٍْ ډجشىيٓ ثيَ ٍٖٔيټ      ٍيٗ دٕٚىُبىْ سلٺٕٸ ثيَ إيبٓ سَٽٕيت ىي ٍيٗ: اٍُ

(، ٥َاكٓ ٙييٌ سيب   2017( ي ثَآيٍى اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ ٽىبح ي َٕغ )2004إمٕز )

ى. ٍيٗ ثٕمٍ ٔټ ىاٍأٓ وٶشٓ ٍا ثَآيٍى ومًثشًان ثَ إبٓ ٍيٗ دٕٚىُبىْ ډٌٽًٍ، كٸ 

    ٗ ٌاٍْ ډجشىيٓ ثيَ ٍٖٔيټ، ىٍ كيًٌُ     ځي  إمٕز ٭لايٌ ثيَ ىاٍا ثيًىن ډجيبوٓ و٪يَْ اٍُ

( ىٍ ٍيٗ ٽىبح ي َيٕغ  TIVسوٞٞٓ وٶز ي ځبُ، ډجىبْ ثَآيٍى اٍُٗ ٹبثڄ ثٕمٍ ٙين )

( ډجشىيٓ ثيَ اٍُٗ   MVRٍيٗ ٭لايٌ ثَ ثَآيٍى اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ ديًڅٓ ) أه إز. 

ٍ    MVRٹبثڄ ثٕمٍ ٙيين، وشيبٔغ كبٝيڄ اُ     َيبْ   َيبْ ډشىيب٩َ ٕيبُډبن    ٍا ثيب كيٸ ثٕمي

ومبٔي ٽٍ ثب ٵَآٔىيي سلٺٕيٸ كب١يَ س٦يبثٸ ٽبډيڄ ىاٙيز.        اْ ډٺبٍٖٔ ډٓ اڅمچچٓ ثٕمٍ ثٕه

اْ اُ هلاء ډشييڅًّٔټ ىٍ  سًاوي ثو٘ ٭ميٌ ثىبثَأه ٍيٙٓ ٭چمٓ إشوَاع ځَىٔي ٽٍ ډٓ

َبْ وٶشٓ كڄ ومبٔي ٽيٍ أيه    َٙا٤ٔ كياٹچٓ ډًٍى اٙبٌٍ ٍا ثَاْ سٮٕٕه كٸ ثٕمٍ ىاٍأٓ

 كب١َ إز. َمبن ىٕشبيٍى ي يػٍ وًآيٍْ ي سمبِٔ ډٺبڅٍ
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  29 َبْ وٶشٓ ٍيٙٓ ثَاْ سٮٕٕه اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ ىاٍأٓ 
 

 

 

َبْ ډشى٫ً ي ډشپظَ  َمـىٕه ىٍ أه سلٺٕٸ ثٍ هًثٓ اَمٕز سًػٍ ثٍ دًٙ٘ ٍٖٔټ

 ٝىٮز وٶز، ځبُ ي دشَيٕٙمٓ سجٕٕه ٙي.

َبْ ډًػًى اُ ىاو٘ ٽبٍٙىبٕيبن   وشبٔغ سلٺٕٸ وٚبن ىاى ٽٍ ثَ إبٓ ا٥لا٭بر ي ىاىٌ

ْ  ىاهچٓ ډٓ ثيَآيٍى اٍُٗ   سًان ثٍ ثَآيٍىْ ثب ىٹز ي ٝلز ثبلا ي وِىٔټ ثٍ ياٹٮٕز ثيَا

     ٓ ثبٙيي، ىٕيز ٔبٵيز.     ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ ٽٍ ډٮبىڃ كٸ ثٕميٍ ٔيټ ىاٍأيٓ وٶشيٓ ډي

كًٌُ ٭چمٓ ي ٭مچٕيبسٓ   ىيٍٕي ثب سًٕٮٍ ٍيٗ دٕٚىُبىْ سلٺٕٸ ىٍ  ثىبثَأه ثٍ و٪َ ډٓ

 ى.ثًاْ ىٍ ٽًٍٚ  ثٕمٍ -ىاٍ ځٖشٌَ هيډبر ډبڅٓ سًان ٙبَي ٍٙي ډٮىٓ ډٓ

 ي:ٍٕ ډٓ ن ًٽَ ؿىي وپشٍ لاُڇ ثٍ و٪َىٍ دبٔب

يػًى ٔټ هلاء ډى٦ٺٓ ياٹٮٓ )٭يڇ ىٕشَٕيٓ ثيٍ ا٥لا٭يبر( ي وجيًى ٔيټ ٍيٗ       .1

ځٌاٍْ ىاٍأٓ ٍٖٔپٓ، ثَاْ يٍيى كًٌُ ٭چمٓ ي ىاوٚڂبَٓ ثٍ أه ډَُ ٍا ويٍ   اٍُٗ

سىُب ثبٔي إشٺجبڃ ٽَى ثچپٍ اُ أه ٥َٔٸ، سٮبډڄ ي اٍسجب٣ ډؤطَ ٝيىٮز ي ىاوٚيڂبٌ   

وڂبٍوييځبن ٽيٍ ثيٍ ويً٭ٓ كچٺيٍ يإي٤        ٍا وِٕ ثبٔي سٺًٔز ومًى. وڂَٗ كبٽڈ ثَ

َيبْ   ډى٪ًٍ سًٕٮٍ ٩َٵٕز َبْ ٭چمٓ ثٍ ثبٙىي، سٺًٔز ثىٕبن ٝىٮز ي ىاوٚڂبٌ ډٓ

ٽبٍٙىبٕيٓ ٝيىٮز ثٕميٍ ي وٕيِ سلپيٕڈ ٍياثي٤ ٝيىٮز وٶيز ي ځيبُ ي           ٹيٍسمىي

 ثبٙي. دشَيٕٙمٓ ثب ٝىٮز ثٕمٍ ډٓ

اويَّْ   َبْ دْيَٚٓ ىٍ كًٌُ ثٕمٍ -هلاء ډَاػ٬ ٭چمٓ ډپشًة ىٍ ډؼلار ٭چمٓ .2

ئٌْ ىٍ ډٺًڅٍ ډًٍى ثلض سلٺٕٸ كب١َ، ٽٍ ٹبثچٕيز سًٕيٮٍ ي سپبډيڄ ثٖيٕبٍْ      ثٍ

ٙيٶبَٓ هجَځيبن ٝيىٮز ثٕميٍ، ١يَيٍر ك٢يًٍ ډيؤطَ ي         ډَاػي٬ ثٍ  ي اسپب ىاٍى

ځٖشَىٌ ډَاٽِ ٭چميٓ، سلٺٕٺيبسٓ ي ىاوٚيڂبَٓ ىٍ أيه ثوي٘ ٍا ثيٕ٘ اُ ديٕ٘        

 ومبٔي. ومبٔبن ډٓ

ډىيْ كياٽظَْ اُ ٩َٵٕز ٽبٍٙىبٕٓ  ٌَٔپٓ اُ ىٕشبيٍىَبْ ډُڈ أه ډ٦بڅٮٍ، ثُ .3

٬ وٶييز، ځييبُ ي دشَيٙييٕمٓ ىٍ كييًٌُ بٔىاهچييٓ ډًػييًى ىٍ ٝييىٮز ثٕمييٍ ي ٝييى

إز ٽٍ ثيب إيشٶبىٌ اُ ثٖيشَ ډشيييڅًّٔټ سلٺٕيٸ       "ٙىبٕبٔٓ ي أٍُبثٓ ٍٖٔټ"

ٗ   كب١َ، ډٓ ٍ       سًاويي ٵَآٔىييَبْ اٍُ ٥يًٍ   ځيٌاٍْ ي سٮٕيٕه ويَم كيٸ ثٕميٍ ٍا ثي

 ومبٔي. ُا ىٍينْ هًىاسپب ي ىآٍ ډٮى

ٗ  ىيُډٕىٍ لاُڇ ثَاْ سًٕٮٍ ٍيٗ دٕٚىُبىْ ىٍ  .4 ٗ  كيًٌُ: ٍي ځيٌاٍْ ي   َيبْ اٍُ

٥ًٍ ډٮىبىاٍْ ثَاْ سلٺٕٺبر آسيٓ ٵيَاَڈ هًاَيي ٙيي ٽيٍ       ٕبُْ ٍٖٔټ، ثٍ ډيڃ
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 1398 ُډٖشبن /63 ْ / ٙمبٌٍدبوِىَڈډ٦بڅٮبر اٹشٞبى اوَّْ/ ٕبڃ   وبډٍ ٵٞڄ 30
 

 
 َبْ ډَٕيًڇ ي َيڈ سىي٫ً ىٍ    َبْ ډشىً٭ٓ ٍا َڈ ىٍ ثُجًى ٍيٗ سًاوي ٩َٵٕز ډٓ

 اْ أؼبى ومبٔي. َبْ ثٕمٍ ډلًٞلار ي دًٙ٘

 

 هٌبثغ

ٍ  ٕجي (، سٮٕٕه1394اٝٲَ دًٍ، كٖٕه، ١ٍبُاىٌ، ٭چٓ )  ٍيٗ اُ إيشٶبىٌ  ثيب  ٕيُبڇ  ثُٕىي

ْ  و٪ٍَٔ ه٦َ، ٵٞچىبډٍ ډٮَٟ ىٍ اٍُٗ -93، 4ىيڇ، ٙيمبٌٍ   اٹشٞيبى، ٕيبڃ   َبْ ٽيبٍثَى

118. 

اٍائيٍ ٍيٙيٓ ػُيز سوميٕه     (، 1391) اٽجَْ وَْٕٞ، ډَٔڈ ي ٽٕمٕبځَْ، ٭چيٓ ډلميي  

ٗ دبٍاډشَ وًٕبن دٌَْٔ ثيَاْ ٽيبٍثَى ىٍ   ٍ  سئيًٍْ اٍُ ٓ  ځيٌا )ډ٦بڅٮيٍ   ْ اهشٕيبٍار ياٹٮي

، 1 اڅمچچٓ ډُىيٕٓ ٝىب٬ٔ ي ډيئَٔز سًڅٕيي، ٙيمبٌٍ    وٍَٚٔ ثٕه(، دبٍٓ ػىًثٓ -ډًٍىْ

 .119-110، 23 ػچي

أٍُيبثٓ اٹشٞيبىْ   (، 1396) ػىشٓ دًٍ، ډٕظڈ، ىَٺبوٓ، سًٍع، كيبػٓ ٔوـيبڅٓ، ٕيٕبډټ   

ْ    )ثٍ ٺَٓبْ ثبلاىٕشٓ وٶز ي ځبُ ثب ٍئپَى اهشٕبٍار كٺٕ دَيٌّ (، َميَاٌ ډ٦بڅٮيٍ ډيًٍى

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

َيبْ ډُىيٕيٓ    (، ٙىبٕيبٔٓ ي أٍُيبثٓ ٍٖٔيټ   1396كَډشٓ، ٭چيٓ، ٍٙيٕيْ، آٔيئه )   

َبْ ٝىٮز وٶز يځبُ، ثٕٖز ي ؿُبٍډٕه َمبٔ٘ ډچٓ ثٕمٍ ي سًٕيٮٍ، دْيَٚيپيٌ    دَيٌّ

 ثٕمٍ، ثٕمٍ ډَٽِْ.

٘  (، 1389ډٖيٮًى ) ىٍهٚبن وً،  ىٍ ٝيىب٬ٔ وٶيز ي ځيبُ ي    اْ ٍ َيبْ ثٕمي   سًٕيٮٍ دًٙي

ٍ    َٶييَمٕه َميبٔ٘ ډچيٓ ي ٕيًډٕه ٕيمٕىبٍ ثيٕه      ، دشَيٕٙمٓ ، اڅمچچيٓ ثٕميٍ ي سًٕيٮ

 دْيَٚپيٌ ثٕمٍ، ثٕمٍ ډَٽِْ.

٘ (، 1-1389ىٍهٚبن وً، ډٖٮًى ) ىٍ ٝيىب٬ٔ وٶيز ي ځيبُ ي    اْ ٍ َيبْ ثٕمي   سًٕٮٍ دًٙي

 .45، ٙمبٌٍ 4شٌَ اوَّْ، ٕبڃ ، ډؼچٍ ځٖدشَيٕٙمٓ

ٕيىؼٓ   نب(، اډپي 1391ىٹٕٺٓ اٝچٓ، ٭چٓ ١ٍب، ىاډه ٽٕٚيٌ، ډَػيبن، ويًٍيُْ، ٙيٕمب )   

اٹشٞيبىْ سإٔيئٕ ٙييَٽز سوٞٞيٓ ثٕمييٍ ٝييىب٬ٔ وٶيز، ځييبُي دشَيٙييٕمٓ ىٍ أييَان،    

 .158-135، 106ٙمبٌٍ ډٖچٖڄ  ، 2، ٙمبٌٍ 27دْيَٚىبډٍ ثٕمٍ، ٕبڃ 
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  31 َبْ وٶشٓ ٍيٙٓ ثَاْ سٮٕٕه اٍُٗ ىٍ ډٮَٟ ه٦َ دًڅٓ ىاٍأٓ 
 

 

 

ٍ  ډؤطَسَ ٮبډڄس (، څِيڇ1392ٕبٽٓ ُاىٌ، ډؼشجٓ ) ٍ   ي وٶيز  ٝيىٮز  ثيب  ثٕمي  ځيبُ، ډبَىبډي

 .104ځبُ، ٙمبٌٍ  ي وٶز سًڅٕي ي اٽشٚبٳ سَئؼى -٭چمى

ٝبىٹٓ ٙبَياوٓ، ډُيْ، ٭ٖڂَْ، ډلميي ډُييْ، أميبوٓ، ډٺٞيًى، ډچپيٓ ويْاى، اډٕيَ        

يځيبُ،   وٶزَبْ  ؿبٌ ثب ډَسج٤َبْ  ثٕمٍ ًٕىآيٍْ اٹشٞبىْ ٕىؼٓ بناډپ (، ث1395ٍَٕٓ)

ٌ  ځبُ ي وٶز اڅمچچٓ ثٕه ٹَاٍىاىَبْ ډئَٔز ٍٕبڅٍ ىٽشَْ ډٺبڅٍ ډٖشوَع اُ  اډيبڇ  ىاوٚيڂب

 .)٫( ٝبىٷ

ٙىبٕيبٔٓ ي  (، 1395٭ٖڂَْ، ډلمي ډُيْ، ٝبىٹٓ ٙبَياوٓ، ډُييْ، ٕيٕٶچً، ٕيؼبى )   

ب إيشٶبىٌ اُ ٹبڅيت   َبْ ثبلاىٕيشٓ وٶيز يځيبُ ىٍ أيَان ثي      َبْ دَيٌّ ثىيْ ٍٖٔټ ايڅًٔز

٘  ، (TOPSISي سپىٕټ سبدٖئٕ )   (RBSٕبهشبٍ ٙپٖز ٍٖٔټ ) َيب ي   ٵٞيچىبډٍ ديْيَ

 .78، ٙمبٌٍ 24ىيٌٍ ، َبْ اٹشٞبىْ ٕٕبٕز

، ىاوٚىبډٍ اويَّْ، ثىٕيبى ىاوٚيىبډٍ        ځٌاٍْ ډىبث٬ وٶز ي ځبُ (، ا1396ٍُٗٵَٔيُاى، ٭چٓ )

         وڂبٍْ أَان، دْيَٚڂبٌ ډًاى ي اوَّْ.
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 .41-23، 14، دٕبدى 3ٝىٮز وٶز أَان، ډؼچٍ ثُجًى ډئَٔز، ٕبڃ دىؼڈ، ٙمبٌٍ 

لبثٓ، ثُيَاڇ، وٮٕميٓ، ٭چ١َٕيب    ٹبٕمٓ، ٙمٖٓ، ٔيبيٍْ، ٽيب٩ڈ، ډلمًىيويي، ٍكيٕڈ، ٕي     

َبْ دبلأٚڂبٌ ځبُ ثب إشٶبىٌ  دٌَْٔ ٍٖٔټ (، اٍأٍ ٍيٙٓ ػئي ثَاْ ثٍَٕٓ ثٕم1394ٍ)

ٍ  دْيَٚٓ ٕٕبٕيز  -اُ ٍيٗ كبلار ه٦ب ي سؼٍِٔ ي سلچٕڄ اطَار آن، ډؼچٍ ٭چمٓ ْ ځيٌا
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Abstract 
Upstream and downstream activities of the oil industry have to deal with 

mitigating risks of material and human loss associated with the use of industry 

assets, including through insurance cover. One of the important issues in insuring oil 

assets, is determination the value at risk of the asset in question. The main purpose 

of the present study is to fill the gap in terms of a scientific methodology for 

estimating the monetary value at risk (MVR) of a petroleum property and thus help 

in setting the correct insurance premium for any given oil asset. We use our method 

to calculate the optimal value at risk of an oil asset insured by Iranian insurance 

companies. Our estimated result is close to the actual premium charged. It thus 

offers us a scientific method, with high accuracy, which can be used to calculate 

risk-based valuation of oil assests and the associated insurance premium estimate. 
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Keywords: Petroleum Property Valuation, Monetary Value at Risk(MVR), Risk 
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