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 116جلسه

 مرحله دوم از بحث بیع سهام

ثحث دس هشحلِ دٍم اص ثیغ سْبم ثَد. سَال ایي ثَد وِ دس فشؼ هبلىیت ضشوت ّب ثِ ػٌَاى ضخع 

اهب ّویي وِ ثٌبء ػملاء ثش  ،اػن اص ایي وِ اهؿبء ضشػی ضخػیبت حمَلیِ سا هلتضم ضذُ ثبضین یب ًِ)حمَلی

اگش ضشوتی سْبم خَد سا دس هؼشؼ  (ایي است وِ ثِ اػتجبس هبلىیت ضخػیت حمَلی هؼبهلِ هی وٌٌذ

 حمیمت ایي سْن چیست؟ ،ٍش لشاس دادفش

 بیان محتملات در مساله

 :هحتولات دس هسبلِ چْبس اهش است

سْن چیضی سا هبله  ایي هؼٌی وِ خشیذاسِثِ  ،سْن ًطبى دٌّذُ حك دیٌی ثبضذ ًِ حك ػیٌی :احتمال اول

حك دیٌی ایي  .ًوی ضَد ثلىِ ثب خشیذ سْن، دیٌی ثش ػْذُ ضشوت پیذا هی وٌذ ٍ حك اٍ حك دیٌی است

 است اًسبى هبله چیضی ًیست ٍلی هی تَاًذ دیگشی سا اججبس ثش تحَیل هبل یب تسلین ػول وٌذ. 

ضخػیت  ،ٍ دس فمِ الؼمَد فشهَدُ ثٌبثش ایي وِ هبله ،1دس ولام سٌَْسی دس الَسیط هطشح ضذُایي احتوبل 

ػمذ ضشوت  ّن آهذُ است وِ سٌَْسیدس ولام  هب سْن سا ثِ ایي هؼٌی تمشیت وٌین.الضاثبیذ  ،ثبضذ یحمَل

ضخػیت هؼٌَیِ ثبضذ  ،داسد ٍلی اگش هَسد ضشوت یحىو ،وِ هٌؼمذ هی ضَد اگش ثیي اضخبظ حمیمی ثبضذ

ّش وذام حػِ خَد سا ثِ ًحَ ضیَع دس  ،ثِ ویفیت دیگشی است. اگش ضشوت ثیي دٍ ضخع حمیمی ثبضذ

فمط  ،هولَن ضخػیت هؼٌَیِ هثل ضشوت ثبضذ، هبله ساس الوبل ،اهب اگش هبل ،ول هبل هبله است

یَع ٍ اضبػِ دس هلىیت سا اص ذاسًذ، لزا ثبیذ ضضخػیت هؼٌَیِ است ٍ ضشوبء ّیچ حك ػیٌی ًسجت ثِ هبل ً

ٍ حمَلذاًبى ایشاى ّن  احتوبل پزیشفتِ ضذُدس ولام حمَلذاًبى غشثی ّن ایي  ضخػیت هؼٌَیِ جذا وٌین.

 ثؼؿب لبئل ثِ ایي ًظش ضذُ اًذ.

حػع هَجَدات ٍ سشهبیِ ضشوت )هٌمَل ٍ غیش  ،آى چِ ثِ ػٌَاى هجیغ لشاس دادُ هی ضَد احتمال دوم:

چَى ّش سْوی ًطبى دٌّذُ  ؛ثب خشیذ سْن، ضشیه دس هَجَدات ضشوت هی ضَدهٌمَل( است ٍ ضخع 
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ثشخی وتت ػبهِ آى چِ دس فمط سٌذ ثش سْن است. طجك  ،حػِ ای اص اهَال ضشوت است ٍ ٍسلِ سْبم

 اوثش هَلفیي ػبهِ لبئل ثِ ایي ًظش ّستٌذ.آهذُ، 

ست ٍ هجیغ حػِ ای اص ضشوت ا( خشیذاس سْبم هبله چیضی هی ضَد )ثش خلاف احتوبل اٍل احتمال سوم:

ػٌذ اػتجبسی،  ثش اسبس حیثیتثلىِ ضشوت )ثشخلاف احتوبل دٍم(، اهب ًِ حػِ ای اص هَجَدات ضشوت 

 ،یىی اص ایي ػلل ٍهذخلیت داسد الؼملاء هبل حسبة هی ضَد وِ دس ایي حیث اػتجبسی ػلل هختلفی 

 ثٌبثشایي، آىی ضَد. هبل هستمل حسبة هوِ یه ٍجَد اػتجبسی داسد  خَد ضشوت اهبهَجَدات ضشوت اًذ 

 . سْن ّبی هختلف هی ضَدسْن ثٌذی ضذُ ٍ تمسین ثِ است وِ حیثیت اػتجبسیِ 

هجیغ خَد اٍساق سْبم است ٍ ّویي ٍسلِ وبغز وِ هجلغ اسوی داسد  ،اغلا دس ثیغ سْبم احتمال چهارم:

ّوبى طَس وِ  ،ٍ ّویي ٍسلِ سا ثِ ضخع دیگش هی فشٍضذ ،اٍل لشاس هی گیشدذهبلیت پیذا هی وٌذ ٍ هَسد ت

هبلیت طجك ایي احتوبل،  ثبصاء آى دلاس هی گیشد.پَل ایشاًی سا ثِ ػٌَاى هبل هستمل ثِ دیگشی هی فشٍضذ ٍ 

لیت ( است ثلىِ هبیًِ ثِ اػتجبس حىبیت اص چیضی )حػِ ای اص هَجَدات یب حػِ ای اص اهش اػتجبس ِ ٍسل

 هستمل است.

 سا ضخػیت حمیمیِ ثذاًین، هطشح است.ضشوتْب  هجٌی وِ هبله بس احتوبل، طجك ایي ایي چْ

 احتمال اول مناقشه در

احتوبل  ،ثب تَجِ ثِ خػَغیبتی وِ دس لبًَى تجبست وطَسّب آهذُ ٍ تَؾحیبتی وِ دس هَسد سْن ثیبى ضذُ

سْن است، َى تجبست تؼشیفی وِ دس لبً ن سا ثِ دسستی تجییي ًوی وٌذ.لبثل التضام ًیست ٍ حمیمت سْاٍل 

هی چیضی ایي وِ هبله  ُ اًذ ٍ خشیذاس سْن ثِ اػتجبسدٌّذُ حػِ ای اص سشهبیِ ضشوت ّب ثیبى وشد سا ًطبى

ضَد، دس سَدّبی حبغل اص فؼبلیت ضشوت ضشیه هی ضَد. ایي خػَغیبت، ثب احتوبل اٍل )حك دیٌی ٍ 

  ،اص هجحث ضشوتْبی سْبهی 1دس هبدُ ایشاى،  دس لبًَى تجبستثِ ػٌَاى هثبل، لىیت( سبصگبسی ًذاسد. بػذم ه

سْبم وِ سشهبیِ آى ثِ سْبم تمسین ضذُ ٍهسئَلیت غبحجبى ،ضشوت سْبهی»ضشوت سْبهی آهذُ: دستؼشیف

لسوتی اص سشهبیِ  ،سْن» آهذُ: دس تؼشیف سْن 42دس هبدُ   .ٍیب «هحذٍد ثِ هجلغ اسوی سْبم آًْب است

ع هیضاى هطبسوت ٍ تؼْذات ٍ هٌبفغ غبحت آى )سْن( دس ضشوت سْبهی ضشوت سْبهی است وِ هطخِّ

وِ هبله چِ سا آًایي وِ سْن هبله چیضی ضذُ است، اهب  خشیذاست دلالت داسد ثش ایي وِ ا. ایي ػجبس«است
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ثحث دیگشی است وِ دس دٍساى اهش ثیي احتوبل  ،است یب حیثیت اػتجبسی استضذُ فمط هَجَدات ضشوت 

 ٍلی ثِ ّش حبل ایي ػجبست ثب حك دیٌی سبصگبسی ًذاسد. ،دٍم ٍ سَم هطشح است

سبصگبس ًیست ٍ اص  ٍضشوت سْبهی اثجبتب ثب تؼشیف سْن ّن اهب ،ثلِ احتوبل اٍل ثجَتب هتػَس ٍ هؼمَل است

 سْبم سٌذات ّن روش ضذُ، ٍالغ سٌذات اگش هذیَى وشدىِ طشف دیگش چَى دس لبًَى تجبست دس وٌبس

ٍلزا  ،ٍالا هبّیت سْن ٍ سٌذ یىی هی ضًَذ ،سٌذ لشاس هی دادًذ ػشؼًجبیذ سْن سا دس  ،ذبضضشوت ث

 ًطبى هی دّذ وِ حمیمت سْن، حك دیٌی ًیست. ،ثیي سْن ٍ سٌذ گفتِ اًذ هطبلجی وِ دس فشق

 احتمال چهارم مناقشه در

د ػملاء ٍ ػشف ػبم ثب ٍسلِ سْبم ثِ ایي سچَى ثشخَ ؛هبل هستمل ثبضذ لبثل التضام ًیستٍسلِ سْن، ایي وِ 

ثلىِ آى سا هجشد ٍثیمِ ٍ سٌذ ثشای اهش آخش هی  ،ًحَ است وِ ثشای خَد ٍسلِ هبلیت هستمل لبئل ًیستٌذ

ل هستمل دس ثحث است وِ لجلا دس خػَغیبت هب، ّوبى هطبلت ٍ هجبحثی داًٌذ. ضبّذ سٌذ ثَدى ٍسلِ

اخز آى سا اخز حك حسبة ًوی وٌٌذ ٍ اگش وسی آى سا ػشف ػملاء صیشا  ؛اٍساق ًمذیِ ٍ اهثبل آى ثیبى ضذ

هؼبهلِ  ، ثٌبثشایيحك دسیبفت ػَؼ آى سا داسدٍ اثجبت ضَد وِ اص هبثبصء آى استفبدُ ًىشدُ است، تلف وٌذ 

 هؼبهلِ چه ٍ سفتِ است.سْن، ّوبى ػشف ػبم ثب ٍسلِ 

 بررسی احتمال دوم و سىم

اٍل ثبیذ ثجیٌین  ،احتوبل ثٌبثش هبلىیت ضخػیت حمَلی لبثل التضام استیه اص ایي دٍ دس تؼییي ایي وِ وذام 

ّش دٍ احتوبل، ثجَتب هوىي است یب ًِ؟ اگش ّش دٍ  ،حمَلی ثؼٌَاى ضخػیت  آیب ثب حفظ هبلىیت ضشوت

ٍ اگش فمط اص دٍ احتوبل ثبضین، ي یىی یثشای تؼیضَاّذ اثجبتب ثِ دًجبل ثبیذ  آى ٍلت،احتوبل ثجَتب هوىي ثَد

 طجؼب اثجبتب ّن ّوبى هتؼیي است. ،ثجَتب هوىي ثَد اص دٍ احتوبل یىی

ضخع حمَلی  ،یؼٌی هبله ،احتوبل سَم، ثلااضىبل طجك هجٌبی هبلىیت ضخػیت حمَلیِ ثجَتب هوىي است

یست وِ ی ًلثجَتب هطىپس  .حیثیت اػتجبسی ضشوت ثبضذحػِ ای اصن هبله هی ضَد ّبثبضذ اهب آًی وِ هس

سْن  ،اهب حیثیت اػتجبسی ضشوتٍ اهَال ضشوت ثبضذ، هبله هَجَدات  ،حمَلیضخػیت ضشوت ثِ ػٌَاى 

 ثٌذی ضذُ ٍ ثِ افشاد ثشسذ.

  :وِاست اهب ایي وِ آیب احتوبل دٍم ّن طجك هجٌبی ضخػیت حمَلیِ ثجَتب هوىي است یب ًِ، اضىبل ضذُ 
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 و جىاب از آن به احتمال دوماول اشکال ثبىتی 

سْن سا ًطبى دٌّذُ سشهبیِ ٍ اهَال  اص یه طشف هبله سا ضخػیت حمَلیِ ثذاًین ٍ اص طشف دیگشوِ ایي 

دٍ هبله هستمل اص ّن  هولَنِ ،ذچَى هستلضم ایي است وِ هبل ٍاحثجَتب هتػَس ًیست؛  ضشوت ثذاًین

؛ لبثل التضام ًیستوٌبس هی وطذ  خَد سا اص هبلىیت ،ایي وِ ثگَییذ ضشوت ثؼذ اص فشٍش سْبم آى ذ.ثبض

خَد اداهِ هی دّذ. پس  فؼبلیت هبله هَجَدات است ٍ ثِ ّن ت حتی ثؼذ اص فشٍش سْبهص چَى ضشو

ثشخی دس ایي وِ ت اضخبظ ّن دس ایي ثیي ایجبد هی ضَد ٍلزا اجتوبع دٍ هبله هی ضَد. ثبیذ ثگَییذ هلىی

ػیٌی سا هٌحػش دس هلىیت هوىي است ثِ ایي جْت ثبضذ وِ حك  ،لبئل ثِ حك دیٌی ضذُ اًذهَسد سْبم 

ًوی ضَد دٍ ، هولَن اضخبظ حمیمی است ٍ هَجَدات ضشوت گشفتِ اًذ ٍدیذُ اًذ هَجَدات ضشوت

 هبله داضتِ ثبضذ.

هلىیت هبل ٍاحذ ثشای دٍ هبله دس صهبى ایي است وِ جَاة ایي اضىبل ّوبى طَس وِ لجلا اضبسُ ضذ، 

اهب  ،هلىیت هتؿوي اختػبظ هولَن ثِ هبله استَى ؛ چثلِ هؼمَل ًیست ،ٍاحذ اگش دس ػشؼ ّن ثبضذ

ایي هسبلِ ثب هلىیت طَلیِ لبثل حل است ثِ ّوبى ًحَی وِ دس هَسد هلىیت هَلی ًسجت ثِ ػجذ ٍ هلىیت 

،  ػجذ ًسجت ثِ اهَال خَد هتػَس است وِ هبل ٍاحذ )اهَال ضخػی ػجذ( ثِ هلىیت دٍ ًفش است طَلیبً

دسهَسد ضشوتْب ّن گفتِ هی ضَد وِ هَجَدات ضشوت اثتذاء هله ضشوت ثؼٌَاى ضخػیت حمَلی ّستٌذ 

غبحجبى اضخبظ فشٍختِ هی ضَد  ثِ ؼٌَاى حیثیت اػتجبسی سْن ثٌذی ضذُ ٍث ضشوت ٍاص آًجب وِ خَد

 .  ضشوت هبله هَجَدات ضشوت ّن هی ضًَذ ِطبى ًسجت ثسْن دسطَل هلىیت

اگش  هطشح ضذُ وِ ،وِ وِ ثحث هختػشی دس حمیمت سْبم وشدُ اًذدس ولام ثؼؽ الاػلام دس وتبة الطش

 ،ت سا حل وٌذاضخبظ حمیمی ًسجت ثِ هَجَدات ضشو وسی اص ساُ هلىیت طَلیِ ثخَاّذ هطىل هبلىیت

 ثلىِثشای هب ٍاؾح ًیست ٍ ٍجَد چٌیي تىلفی اهب ایي هطلت  4فی است وِ دٍس اص فْن ػشفی است.تىلّ

ػجذ یب دس ثحث خوس هطشح است اهَال ّوبى طَس وِ دس ثحث . اگش سسذهلىیت طَلیِ ػشفی ثِ ًظش هی 

دیگش  ،ثب هلىیت طَلیِ اضىبل سا حل وشدین ظ هبله اًذ،وِ اسؼ هله اهبم است ٍ اص طشف دیگش اضخب

 دس هب ًحي فیِ ثب التضام ثِ هلىیت طَلیِ تىلفی ًذاسد.ل حل اضىب
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 (یعدم سازگای احتمال دوم با مبن)دوم ثبىتی اشکال 

احتوبل دٍم طجك فشؼ هبلىیت ضخػیت حمَلیِ ثجَتب غحیح  هی ضَدگفتِ اضىبل دٍم ایي است وِ 

غشؼ اص اػتجبس ضخػیت حمَلیِ ٍ اػتجبس آى ثِ ػٌَاى هبله دس ضشوت ّب، تشتت  اغلًِخَاّذ ثَد؛ چَى 

یِ آثبسی ثَد وِ آى آثبس، ثب حػش هبلىیت ثش ضخػیت حمیمی لبثل تبهیي ًجَد. دس اٍل ثحث ضخػیت حمَل

ایي است  ،بس ضخػیت حمَلیاص اػتجغشؼ وِ ي ٍ هَلفیي وتت هؼبهلات، تَؾیح دادُ ضذ دس ولام لبًًَیی

ٍ اگش ضشوت ٍسضىستِ  ،، ثذّىبسی ّب اص هَجَدات ضشوت دسیبفت ًطَداضخبظ دس هَاسد افلاسهثلا  وِ

یب دس هَاسد تمبظ وِ هذیَى اهتٌبع اص اداء دیي هی وٌذ  ،ضذُ ثذّی ضشوت اص هبل ضخػی افشاد اخز ًطَد

 گشفتِ ضَد ٍ ّویي طَس ثمیِ آثبس جؼل ضخػیت حمَلیِ. اص اهَال ضشوت جلَی تمبظ

َى ؛ چثب آثبسی وِ فلسفِ اػتجبس ضخػیت حمَلیِ ثَد، سبصگبسی ًذاسد ،ت وِ احتوبل دٍمایي اسدٍم اضىبل 

بع اص دیي ٌاگش صیذ افلاس یب اهتلزا هولَن صیذ ٍ ػوشٍ است  ،ّویي هَجَدات ضشوت ،حتوبلاطجك ایي 

ًَى وطَس طلجىبس اٍ هی تَاًذ ّویي اهَال سا ثگیشد چَى هله صیذ است. لزا حتی اگش دس هتي لب ،پیذا وشد

لبًَى حسبة هی ضَد غذس ٍ ریل اص هَاسد تٌبلؽ دس  ،ّب ّن ػجبستی ثبضذ وِ غشیح دس احتوبل دٍم است

  وِ هبدُ ای سا ًَضتِ اًذ وِ ثب اغل سبصگبسی ًذاسد.

حتوبل دٍم ثجَتب ثب حفظ هجٌبی هبلىیت ضخػیت س دٍساى ثیي احتوبل دٍم ٍ سَم، اد طجك ایي اضىبل،

هتؼیي ایي است  ،لزا احتوبل سَم هتؼیي هی ضَد ٍ ثؼذ اص ًفی سبیش احتوبلات ؛ذ ثَدحمَلیِ هوىي ًخَاّ

 ٍ ًیبصی ًیست وِ دس همبم اثجبت ثِ دًجبل ضبّذ ثبضین.لبئل ثِ احتوبل سَم ضَین وِ 

ًَثت ثِ اگش وسی ّشدٍ احتوبل سا ثجَتب هوىي داًست ٍ ّیچ وذام اص ایي دٍ اضىبل سا ٍاسد ًذاًست،  ثلِ

 ضَاّذ اثجبتی هی سسذ وِ دس آیٌذُ هطشح خَاّذ ضذ.ثحث 


