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زاٶٱ اظ آ٢بڀ ز٦تط ضٶزجط ٞلاح ٸ آ٢بڀ ز٦تط  ثطذٹز لاظٰ ٲځ يٳٵ ؾپبؼ ثڃ٧طاٴ اظ ذساٸٶس ٲتٗب٬،

اثٹاٮحؿٷځ ٦ٻ ضاټٷٳبڂځ ضؾبٮٻ ضا ثط ٖٽسٺ زاقتٷس ٸ آ٢بڀ ز٦تط ٲٹؾٹڂبٴ ٸ آ٢بڀ ز٦تط ٶسضڀ اؾبتڃس ٲكبٸض 

 ټبڀ اضظٶسٺ ٸ ٪طاٶ٣سضقبٴ تك٧ط ٶٳبڂٱ.  ضؾبٮٻ، ثربَط ضاټٷٳبڂځ
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 ٦ٷٱ ثٻ:اڂٵ پبڂبٴ ٶبٲٻ ضا ت٣سڂٱ ٲځ

 ضٞت .بٴ ـ ثطاڀ زٖب ثطاڀ ٲٵ ضٸ ثٻ آؾٳزؾتبٴ پطٲٽطپسض زٮؿٹظٰ  ٦ٻ ټط قت  -

 سٰ.اڀ ٲٵ اظ ٧ٞطـ ذبضد ٶكٲبزض ٖعڂعٰ ٦ٻ ٮحٓٻ -

 .ثٹزټٳؿط ٲٽطثبٶٱ ٦ٻ زض تٳبٰ َٹ٬ تحهڃ٭ ټٳطاٺ ٸ ټٳ٫بٰ ٲٵ  -

 .طاټٱ ثٹزټٳآٶبٴ ٦ٻ ٶٟؽ ذڃطقبٴ ٸ زٖبڀ ضٸح پطٸضقبٴ  -

 اٰ زذتطٰ ظټطا ٸ پؿطٰ ٲحٳسحؿڃٵ.ٸ اٲڃسټبڀ ظٶس٪ځ -
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 چکیسُ

٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ اؾت. ثب تٹرٻ ثٻ  ،طٲبڂٻ زض ثبظاض ٲبٮځ پڃكطٞتٻ زٶڃبتطڂٵ اثعاضټبڀ ثبظاض ؾاظ ٲٽٱڂ٧ځ 

ټبڀ ٢ڃٳت قٹز تب زض ثطاثط ٶٹؾبٴتٷٹٔ زض ٢طاضزازټبڀ اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ، ثٻ ذطڂساض ٸ ٞطٸقٷسٺ اربظٺ زازٺ ٲځ

اثعاض نطٞبً اظ ثٷسڀ ضؾڃس ٦ٻ اڂٵ تٹاٴ ثٻ اڂٵ رٳٕټبڀ تح٣ڃ٣بت ٢جٯځ ٲځثط اؾبؼ ڂبٞتٻ .٦بلا ٲهٹٴ ثٳبٶٷس

ثطضؾځ اٲ٧بٴ اؾتٟبزٺ اظ ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ زض ثبظاض  ٮصاٮحبِ ٣ٞٽځ ٸ ح٣ٹ٢ځ ثطضؾځ قسٺ اؾت 

٪صاضڀ ٲٷبؾت ثطاڀ اڂٵ ٢طاضزاز ثب اؾتٟبزٺ اظ ؾـطٲبڂٻ اڂطاٴ ثب تٹرٻ ثٻ ٢ٹاٶڃٵ اؾلاٰ ٸ اضاڂٻ ٲس٬ ٢ڃٳت

 .ټساٜ اڂٵ ضؾبٮٻ ٢طاض ٪طٞتاٲس٬ ثٯ٥ قٹٮع 

 ٲٗبٲٯٻ اذتڃبض ٢طاضزازټبڀثٻ ثطضؾځ ٣ٞٽځ اڂٵ ٢طاضزاز پطزاذتٻ قس ٸ ثڃبٴ ٪طزڂس، ٻ اثتسا زض اڂٵ ضؾبٮ  

ثبقٷس ٸ ٸ ٲؿت٣ٯځ ٲځ رسڂس ٢طاضزاز ټؿتٷس ٸ تٗٽسات ؾٷد ٞطٸـ( زض ثبظاض اٸٮڃٻ اظ اذتڃبض ٸ ذطڂس )اذتڃبض

ضاڂځ پبڂٻ ٶڃع ڂ٥ ثٹز. زض ٲٹضز زا ذٹاټس ح١ ٞطٸـ ٸ ذطڂس ؾٷد اظ ٲٗبٲٯٻ اذتڃبض ،زض ثبظاض حبٶٹڂٻ

ٲحسٸزڂت انٯځ زض ثبظاض ٲبٮځ اؾلاٲځ ٸرٹز زاضز ٸ آٴ اڂٷ٧ٻ ٢طاضزازټبڀ  اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ ضٸڀ آٴ زؾتٻ اظ 

ټبڀ پبڂٻ ٦ٻ اظ اؾبؼ ٢بثٯڃت تحٹڂ٭ ٶساضٶس ٲبٶٷس ٢طاضزاز  اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ  ضٸڀ قبذم ؾٽبٰ ٸ زاضاڂځ

  .ټب نحڃح ٶڃؿتاٲخب٬ اڂٵ

ثب ثطضؾځ تُجڃ٣ځ ٲس٬ ٸ  بيځ ٸ تزعڂٻ ٸ تحٯڃ٭ ٲس٬ ثٯ٥ قٹٮع پطزاذتٻ قس ؾپؽ ثٻ ثطضؾځ اؾترطاد ضڂ  

تٷٽب تٟبٸت اڂٵ ٲس٬ ټب زض ٲٗطٞځ ٶطخ ثٽطٺ  ثٹٶؽ، اؾپطٶ٧٭ ٸ ؾبٲئٯؿٹٴ  ثب ٲس٬ ثٯ٥ قٹٮع ٲلاحٓٻ ٪طزڂس

ؾٷبز ا ٸٲٗطٞځ ٪طزڂس  قٹز ٦ٻ اثعاضټبڀ ثسټځ زض آٴ ٲٗبٲٯٻ ٲځ ٖٷٹاٴ ثبظاضڀ ثبظاض ثسټځ ثٻ، ازاٲٻزض  اؾت.

ثب زض ٶٓط ٪طٞتٵ قس. ربڂ٫عڂٵ ٶطخ  ثٽطٺ زض ٲس٬ ثٯ٥ قٹٮع  ،ڂ٧ځ اظ اٸضا٠ ثسټځذعاٶٻ اؾلاٲځ ثٻ ٖٷٹاٴ 

ٲس٬ ثٯ٥  ٸ حصٜ قسٞطو اؾبؾځ زض ٲس٬ ثٯ٥ قٹٮع  ٶطخ اؾٷبز ذعاٶٻ اؾلاٲځ، ٶطخ ثٽطٺ حبثت ثٻ ٖٷٹاٴ 

٫ٹٶٻ اڂٵ ٶباَٳڃٷبٶځ اظ ٶطخ ؾٹز چ ثڃبٴ ٪طزڂس ٸ پسڂساض ٪كتټبڀ تهبزٞځ ثب اڂٵ ٶطخ 1٪ؿتطـ ڂبٞتٻ قٹٮع

 ٸٲس٬ ثٯ٥ قٹٮع ثب ٶطخ اؾٷبز ذعاٶٻ اؾلاٲځ ٲحبؾجٻ ٪طزڂس  ؾپؽ ٪صاضزثط ٢ڃٳت اذتڃبض ذطڂس تبْحڃط ٲځ

ٸ  (MAD3اٶحطاٞبت) ٢سضٲُٯ١ ٲڃبٶ٫ڃٵ، 2(MSEتٹؾٍ ٲٗڃبضټبڀ ٲڃبٶ٫ڃٵ ٲطثٗبت ذُب) ز٢ت زٸ ٲس٬

                                                            

1- Extended 

2-Mean Square Error 

3 -Mean Absolute Deviation 
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1ٲڃبٶ٫ڃٵ ٢سض ٲُٯ١ زضنس ذُب 
 (MAPE)  ٲس٬    زاقت،ثڃبٴ  ټباڂٵ ٲٗڃبض٢طاض ٪طٞت.  ٲٹضز ٲ٣بڂؿٻ

ٮصا  ثب  زټس.ټبڀ ثبظاض اضائٻ ٲځتطڀ اظ ٢ڃٳتثڃٷځ ز٢ڃ١ ٪صاضڀ اذتڃبض ذطڂس ثب ٶطخ ذعاٶٻ اؾلاٲځ پڃف٢ڃٳت

ثٯ٥ قٹٮع ، ٲسٮځ اضاڂٻ ٪طزڂس ٦ٻ ٖلاٸٺ ثط ٲحسٸزڂت ش٦ط قسٺ زض ذهٹل زاضاڂځ پبڂٻ  زض  اؾتٟبزٺ اظ ٲس٬

ٶڃع   ټبڀ ثبظاضتطڀ اظ ٢ڃٳتثڃٷځ ز٢ڃ١پڃفقٹز يٳٵ اڂٷ٧ٻ اڂٵ ٲس٬ خ ثٽطٺ زڂسٺ ٶٳځاڂٵ ٲس٬ احطڀ اظ ٶط

 زټس.اضاڂٻ ٲځ

 : ٲبٮځ اؾلاٲځ،٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ، ٲس٬ ثٯ٥ قٹٮع، ثبظاض ثسټځ ّبوليس ٍاغُ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            

2- Mean Absolute Percent Error 
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 هقسهِ

ضٸـ ٸ ء پڃكڃٷٻټبڀ انٯځ تح٣ڃ١ پطزاذتٻ قسٺ اؾت. ؾپؽ ٸ ؾٹا٬ ٲؿأٮٻزض اڂٵ ٞه٭ اثتسا ثٻ تٗطڂٝ 

ثٷسڀ تح٣ڃ١ اظ زڂ٫ط ٲٹيٹٖبت اڂٵ ٞه٭ ټسٜ ٸ ٞه٭ ،ټب ؾت. تجڃڃٵ ٞطيڃٻ٢ٯٳطٸ تح٣ڃ١  ثڃبٴ قسٺ ا

 ثبقٷس. ٲځ

 ّبي اصلي تحقیقٍ بیبى سؤال هسألِتؼطيف   -1-1  

ؾؿبت ٲبٮځ ارعاڀ ڂ٥ ٶٓبٰ ٲبٮځ ضا تك٧ڃ٭ ٲځ زټٷس ٦ٻ ٸْڃٟٻ اٶت٣ب٬ إٲ ثبظاضټبڀ ٲبٮځ ٸ ،ټبڀ ٲبٮځاثعاض 

ا٪ط اٲ٧بٴ ٞٹ٠ زض ٲٷبثٕ ٲبٮځ ٸرٹز زاضز ثٗٽسٺ زاضٶس. ٦ٳجٹز  ٸرٹٺ ٲبظاز ضا زض ربٲٗٻ ثٻ ربټبڂځ ٦ٻ

 قٹز .زض حبٮځ ٦ٻ ٶٓبٰ ټبڀ ٲطؾٹٰ ٲبٮځ ثطربٲٗٻ ثٻ زضؾتځ ق٧٭ ٪ڃطز ظٲڃٷٻ ضقس ا٢تهبزڀ ٞطاټٱ ٲځ

اثٗبز  ،ضٞتبضڀ ٶٓبٰ ٲبٮځ اؾلاٲځ ٖلاٸٺ ثط آٴ ثط ٲؿبئ٭ اذلا٢ځ، ،ٲبٮځ تٳط٦ع زاضٶس ټبڀ ا٢تهبزڀ ٸٻرٷج

اظ اڂٵ ضٸ . ٲكبثٽځ زاضز تب ربٲٗٻ اظ ٲؿبٸات زض ؾُح ٖٳٹٰ ثطذٹضزاض قٹز تأ٦ڃس ڂٷځ ٶڃعز ارتٳبٖځ ٸ

ڂب ٦بضاڂځ ڂ٥ ٶٓبٰ ٲبٮځ زض ٦كٹض اٲطڀ  تأؾڃؽ ٸزض ظٲڃٷٻ اٲٹض ٲبٮځ  تٹرٻ ثٻ زؾتٹضات اؾلاٲځ،

 قٹز.يطٸضڀ ٲحؿٹة ٲځ

ٶڃع ٲبٮځ ٲتٗبضٜ  ٸ اٲب ضڂؿ٥ زض ٲبٮځ اؾلاٲځ. نٷٗت ٲبٮځ اؾلاٲځ ثٻ ؾطٖت زض حب٬ ضقس اؾت    

ٶٹٖځ چبٮف تٯ٣ځ ٲځ قٹز. اظ ڂ٥ ؾٹ نبحت ٶٓطاٴ ٲٗت٣سٶس ٦ٻ ضقس ا٢تهبزڀ ثسٸٴ ضڂؿ٥ ٲح١٣ 

 ،ثبقس. ٲبٮځ ٲتٗبضٜ٪صاضڀ ٲځضڂؿ٥ ثڃف اظ حس رعء ٲٹاٶٕ ؾطٲبڂٻ اظ َطٜ زڂ٫ط، ٶرٹاټس قس ٸ
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ثبقٷس. ٖٯت ٲځ اثعاضټبڀ ٞطاٸاٶځ ثطاڀ ٲسڂطڂت ضڂؿ٥ اضاڂٻ ٦طزٺ اؾت ٦ٻ قبٲ٭ اثعاضټبڀ ٲكت٣ٻ

 زض ڂ٥ زؾتٻ .ٶبٲ٫صاضڀ اڂٵ اثعاضټب اڂٵ اؾت ٦ٻ اضظـ آٶٽب  اظ اضظـ زاضاڂځ پبڂٻ آٴ ٲكت١ قسٺ اؾت

 ٢،2طاضزازټبڀ آتځ ٢1طاضزازټبڀ آتځ ذبل تٹاٴ ثٻ چٽبض ٪طٸٺ ت٣ؿڃٱ ٦طز:٦ٯځ اثعاضټبڀ ٲكت٣ٻ ضا ٲځ ثٷسڀ

٢ڃٳت زاضاڂځ  اڂٵ اثعاضټب تبثٗځ اظ تٛڃڃطات اظ ڂ٥ . تٛڃڃطات ٢ڃٳت ټط4ٲٗبٸيبت ٸ ٢،3طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ

يطٸضت اؾتٟبزٺ اظ  ٖٳٯ٧طز ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ ٸ زض اڂٵ ضؾبٮٻ ثط ٲڃبٴ اڂٵ اثعاضټب، اظ پبڂٻ آٶٽب اؾت.

 .  قٹزآٴ پطزاذتٻ ٲځ

ت ٢ڃٳ"تٹاٶس زض ٢جب٬ پطزاذت اڂٵ ٢طاضزاز زض ٸا٢ٕ ٢طاضزاز ڂب ؾٷسڀ اؾت ٦ٻ زاضٶسٺ ڂب ذطڂساض ٲځ  

٢طاضزاز ضا ثب ٢ڃٳت  "زاضاڂځ پبڂٻ "ضا ثٻ زؾت آٸضز ٦ٻ  "ح١"ثٻ نبزض٦ٷٷسٺ ڂب ٞطٸقٷسٺ، اڂٵ  "اذتڃبض

تٹا٣ٞځ زض تبضڂد ٲٗڃٵ ٸ ڂب ٢ج٭ اظ آٴ، اظ نبزض٦ٷٷسٺ اڂٵ ٢طاضزاز ثرطز ڂب ثٻ اٸ ثٟطٸقس ثسٸٴ آٶ٧ٻ 

طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ اڂٵ ٸرٹز ثبظاضټبڀ ٢ .(237:1383)زضذكبٴ،ثٻ اڂٵ ذطڂس ڂب ٞطٸـ ثبقس  "ٲتٗٽس"

اڀ ٦ٻ ٢طاض  ح١ ٲٗبٲٯٻ ،اٲ٧بٴ ضا ٞطاټٱ ٲځ ٦ٷس ٦ٻ ذطڂساضاٴ اڂٵ ٪ٹٶٻ ٢طاضزازټب ثب پطزاذت ٸرٽځ اٶس٤

ثسڂٵ ضٸـ ذٹز ضا اظ  ٶٹؾبٴ ٢ڃٳت ٦بلا زض آڂٷسٺ  ٲهٹٴ ٶ٫ٻ  اٶزبٰ ٪ڃطز ضا ثسؾت آٸضٶس ٸ اؾت ثٗساً

سٺ ڂٷآ زض ، ؾٽبٰ  ٸ...(ظاض ،ڀ ټؿتٷس ٦ٻ ٶڃبظ ثٻ ٲهطٜ )٦بلاطاززاضٶس. ذطڂساضاٴ اڂٵ ٪ٹٶٻ ٢طاضزازټب ڂب اٞ

ڂب ٢هس  ذٹاټٷس ح١ ذطڂس ڂب ٞطٸـ ٦بلاڀ ٲٹضز  ٶٓط ضا ثب ٢ڃٳت ٲٗڃٵ اٲطٸظ ٦ؿت ٶٳبڂٷس،ٲځ زاضٶس  اٲب

 ثٹضؼ ثبظڀ زاضٶس.

                                                            
1
- Forward Contracts 

2
 -Futures Contracts 

3
- Options 

4
- Swaps 
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4 
 

زڂٵ  ٖٯٳبڀ اتٟب٠ ٶٓطڀ زض ٲڃبٴٸرٹز اڂطازاتځ ثٻ ؾبذتبض ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ، ؾجت قسٺ اؾت ٦ٻ   

ضثٹڀ ٸ ٞب٢س ثطذځ قطاڂٍ  ٲعثٹض ضا ٚطضڀ، زاز٢طاض زض ٲٹضز اڂٵ ٢طاضزاز ٸرٹز ٶساقتٻ ثبقس ٸ اؾلاٰ

ڂب ٖسٰ قٷبذت  ٸ اؾلاٲځ)اٖٱ اظ قڃٗٻ ٸ ؾٷځ(ؾٟبٶٻ ٖسٰ قٷبذت ٣ٞٻ أاؾبؾځ نحت ٲٗبٲلات ثساٶٷس. ٲت

قطٖځ ټبڀ ٲبٮځ رٽبٴ ٚڃطز٢ڃ١ ٲبټڃت اثعاضټبڀ ٲبٮځ ؾجت ٪طزڂسٺ اؾت ٦ٻ ا٦خط اثعاضټبڀ ضاڂذ زض ثبظاض

٢بث٭ اؾتٟبزٺ زض ثبظاض ٲبٮځ ٦كٹضټبڀ اؾلاٲځ اٖلاٰ ٪طزٶس. حب٬ آٶ٧ٻ ثب قٷبذت ز٢ڃ١ ٲبټڃت ٚڃط ٸ

٦ٷ٧بـ زض ٣ٞٻ اؾلاٲځ ٲځ تٹاٴ ٲكطٸٖڃت ثؿڃبضڀ اظ اثعاضټبڀ ٲبٮځ ضا  ثب ثطضؾځ ٸ اثعاضټبڀ ٲعثٹض ٸ

 تٹرڃٻ ٶٳٹز.

تٹاٶبڂځ  ټبڂځ زاضز ٦ٻ ثتٹاٶس زض ٖڃٵ ٦بضاڂځ لاظٰ،اڂٻ ضٸـاض ،ثطضؾځ ٸ ٲبٮځ اؾلاٲځ ؾٗځ زض قٷبؾبڂځ  

ٮصا تٹؾٗٻ اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ  .ٲطٸظڀ ٲبٮځ زض رٽبٴ ضا زاقتٻ ثبقسربڂ٫عڂٷځ ثب ؾبڂط اثعاضټبڀ ٲتساٸ٬ زض ٶٓبٰ ا

 اٲطڀ يطٸضڀ ثٻ ٶٓط ٲځ ضؾس. ٢ٹاٶڃٵ اؾلاٰؾبظ٪بض ثب

 ټبڀ اڂٵ تح٣ڃ١ ٖجبضتٷس اظ:ؾإا٬

 ؟اؾت اؾلاٰ ٢ٹاٶڃٵزض ثبظاض ؾطٲبڂٻ اڂطاٴ ٲُبث١ ثب  ٲتٗبضٜ، اضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻآڂب اؾتٟبزٺ اظ ٢ط - 1

-زض نٹضت ؾبظ٪بضڀ ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ ثب انٹ٬ ٸ ٢ٹاٶڃٵ اؾلاٰ، ٲس٬ ٲٷبؾت اڂٵ ٢طاضزاز ٸ ٢ڃٳت -2

 ٪صاضڀ آٴ  چ٫ٹٶٻ ذٹاټس ثٹز؟
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 سببقِ ٍ ضطٍضت اًجبم تحقیق     -1-2

اڀ ٪صاضڀ اذتڃبضات ڂٗٷځ زٸ ٲس٬ زٸ رٳٯٻټبڀ ٦لاؾڃ٥ ٢ڃٳت( ٲس1382٬ز٢ځ )ٲطازڀ زټٷٹٮځ ٸ نب   

ؾپؽ زض  اٶس،ټب پطزاذتٻزض ٢بٮت ٲخب٬ ثٻ تكطڂح رعئڃبت ٸ تٛڃڃطات آٴ ٸ ضا ثطضؾځ ٦طزٺ 1ٸ ثٯ٥ قٹٮع

ٻ اڂٵ ٸ تٛڃڃطاتځ ٦ اٶسزض ٶٓط ٪طٞتٻ ضا ټب ٸ اٶطغڀ اڂٵ ٢ڃٳت ٪صاضڀآتځ ثسټځ، اضظ، ثبظاضټبڀ ٲبٮځ ؾٽبٰ،

 . اٶسزازٺٲٹضز ثطضؾځ ٢طاض ضا زٸ ٲس٬ اظ رٽت ٦بضآڂځ ٸ چ٫ٹٶ٫ځ اؾتٟبزٺ زض اڂٵ ثبظاضټب زاضٶس 

ٲٗطٞځ ٢طاضزاز اذتڃبضات ٸ  ٸ(: ثٻ ثطضؾځ ٲكت٣بت ٸ ٲسڂطڂت ضڂؿ٥ زض ثبظاضټبڀ ٶٟت 1383زضذكبٴ)  

 .پطزاذتٻ اؾتاٶٹأ آٴ ٸ چ٫ٹٶ٫ځ ؾٟتٻ ثبظڀ زض اڂٵ ثبظاض 

ځ اظ نٹض ٢طاضزازټبڀ آتځ ضا ٢بث٭ تهحڃح ٸ ٲٗبٲٯٻ ح١ اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ ضا ٞب٢س ( ثطذ1382ضيبڂځ )  

 اق٧ب٬ قطٖځ زاٶؿتٻ اؾت.

اثعاضټبڀ ٲبٮځ ٲكت٣ٻ ٸ آضاڀ ٖبٮٳبٴ اؾلاٲځ )اټ٭ ؾٷت( زضثبضٺ اڂٵ  طضؾځث (1382ٖهٳت پبقب )  

٦طزٺ ثطضؾځ  ضا ڀ ٪ٹٶب٪ٹٴټبؾپؽ اٖتجبض ٸ ٢بث٭ ٢جٹ٬ ثٹزٴ اڂٵ اثعاضټب اظ زڂس٪بٺ ٦طزٺ ثڃبٴ ضا اثعاضټب 

 اؾت ، زض اڂٵ ٲٹاضز اتٟب٠ ٶٓط ٦ٯځ ثڃٵ ٖبٮٳبٴ ٸرٹز ٶساضز.

ثط آتځ ټب ٸ اذتڃبضات ،  تأ٦ڃسٺ اؾت يٳٵ تٹنڃٝ ٲجبٶځ ٲكت٣بت ثب ٦طز: تلاـ  (1386حؿڃٷځ)  

ؾبظ٪بضڀ آٶٽب ثب انٹ٬ ٲٹاظڂٵ ٣ٞٽځ ٲٹضز ثطضؾځ ٢طاض٪ڃطز. ثسڂٵ ٲٷٓٹض ٶرؿت اثٗبز ٲخجت ٸ ٲٷٟځ 

ټب ٸ اذتڃبضات ثڃبٴ قسٺ اؾت ٸ ؾپؽ ٲجبٶځ ٣ٞٽځ ٦ٻ زض اڂٵ تح٣ڃ١ ٲٹضز ٣بت ٸ ٶڃع ٸڂػ٪ڃٽبڀ آتځٲكت

٦ٻ  ضؾسثٻ اڂٵ ٶتڃزٻ ٲځ ٶڃبظ اؾت اظ ٲتٹٴ ٣ٞٽځ اؾترطاد ٸ اڂٵ ٢طاضزازټب ثب آٶٽب تُجڃ١ زازٺ قسٺ اؾت ٸ

                                                            
1
- Black-Scholes 
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ڃ١ ثٹزٴ تبضڂد ؾط ضؾڃس، ٦بٲلاً ټبڂځ ٦ٻ زاضٶس اظ رٳٯٻ ز٢ټب ثب تٹرٻ ثٻ ٸڂػ٪ځ٢طاضزازټبڀ اذتڃبضات ٸ آتځ

اٶزبٰ آٴ زض ثبظاضټبڀ ٲٗتجط ٲبٶٷس ثبظاض ثٹضؼ ٸ ٸرٹز اتب٠  ٲكرم ثٹزٴ ٲٹضز زاز ٸؾتس ٸ ٢ڃٳت آٴ،

٦ٷٷس٪بٴ اٲٷڃت ٸ ضيبڂت ذبَط ضا زض پځ ذٹاټس زاقت، ثٷبثطاڂٵ ثطاڀ تٹٮڃس پبڂبپبڀ رٽت يٳبٶت ارطا،

ٸزض ٲٹضز ٢طاضزاز اذتڃبضات ثڃبٴ ٲځ زاضز اڂٵ ٢طاضزاز اظ قٹز ٲٹرت اٞعاڂف ٦بضاڂځ ا٢تهبزڀ زض ربٲٗٻ ٲځ

ٮصا ا٪ط اڂٵ ٶٓط ٣ٞٽځ ٲجٷب ٢طاض٪ڃطز ٦ٻ ٲجبزٮٻ ح١ نحڃح اؾت اڂٵ ٢طاضزاز ٖٯځ  ٲهبزڂ١ ٲجبزٮٻ ح١ اؾت،

اٮٓبټط اق٧بٮځ ٶرٹاټس زاقت اٲب ا٪ط آٴ زؾتٻ اظ ٶٓطات ٣ٞٽځ ٦ٻ ٲجبزٮٻ ح١ ضا نحڃح ٶٳځ زاٶٷس ٲجٷب ٢طاض 

 طاضزاز ٶڃع ٲح٭ اق٧ب٬ اؾت.زټڃٱ اڂٵ ٢

ح١ اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ ٸ اٶٹأ آٴ پطزاذتٻ اؾت ٸ يٳٵ  زض تح٣ڃ١ ذٹز ثٻ ٲٗطٞځ  (1387ٲٗهٹٲځ ٶڃب )   

ټبڀ ټبڀ ٲٹا٣ٞڃٵ اڂٵ ٢طاضزاز ٸ ضٸـټبڀ ٲربٮٟبٴ زض ذهٹل اڂٵ ٢طاضزاز ثٻ ثڃبٴ زڂس٪بٺ ثڃبٴ زڂس٪بٺ

 ثٻ َٹض ذلانٻ ٖجبضتٷس اظ :پطزاظز ٦ٻ تهحڃح اڂٵ ٢طاضزاز ثب انٹ٬ قطڂٗت ٲځ

اٶسضاد اذتڃبضٲٗبٲٯٻ زض  – 4ثٻ ٖٷٹاٴ ٲهسا٠ ثڃٕ ح١   ٣ٖس اذتڃبض -3قجبټت ثب ثڃٳٻ    -2اٶتٟبء ٚطض   -1

 – 7اؾتٟبزٺ اظ قطٌ  – 6اؾتٟبزٺ اظ ٣ٖس نٯح   – 5ڂ٥ ٲٗبٲٯٻ نحڃح ثٻ نٹضت قطٌ يٳٵ ٣ٖس 

  .اؾتٟبزٺ اظ رٗبٮٻ

-زض ٢بٮت ٲٽٷسؾځ ٲبٮځ اؾلاٲځ ثٻ اذتڃبضات اقبضٺ ٲځ ٦ٷس ٸ ثڃبٴ ٲځ زض تح٣ڃ١ ذٹز  (1387ٖجڃسالله )  

ٲځ ثبقس ، زض ازاٲٻ ٸڀ اقبضٺ ٲځ ٦ٷس "ذڃبض ٣ٞٽځ"ټبڀ اؾلاٲځ ثطاڀ اذتڃبضات ، چبضچٹة زاضز ربڂ٫عڂٵ

ٲبٮځ ٲتٗبضٜ، قبٲ٭ تٳبٰ ح٣ٹ٠ ثسٸٴ ت٧ٯڃٟځ اؾت ٦ٻ  تأٲڃٵثٻ اڂٵ ٲٹيٹٔ ٦ٻ ا٪ط چٻ اذتڃبضات زض 

ڂب ڂ٧ځ اظ  ثٻ ٶٹٔ ذبنځ اظ اذتڃبض َطٞڃٵ ٢طاضزاز ٸ ټبڀ ٲبٮځ اؾت اٲب ذڃبض ٣ٞٽځ ٲٗٳٹلاًزاضاڀ زلاٮت
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زاضز ٞطاټٱ قسٴ اذتڃبضات زض چبضچٹة قٹز. ٸڀ ثڃبٴ ٲځټب، ثطاڀ ارطا ڂب ٞؿد ٢طاضزاز  اَلا٠ ٲځآٴ

ٖٳستبً ٣ٞٽځ، ثٻ ٦بټف ٚطض ٸ ٲحسٸز ٦طزٴ آٴ زض حسٸز اؾلاٲځ ٦ٳ٥ ٲځ ٦ٷس. زض ٲتٹٴ ٣ٞٽځ ٦لاؾڃ٥ 

ڂت ٸ ذڃبض ضؤذڃبض  ذڃبض ٖڃت، ٦ٷٷس :ذڃبض قطٌ، ذڃبض تٗڃڃٵ،ټبڀ ظڂط ت٣ؿڃٱ ٲځذڃبضات ضا ثٻ ٪طٸٺ

ذڃبضاتځ ٦ٻ ثبٮ٣ٹٺ ثطاڀ َطاحځ اثعاضټبڀ ٲبٮځ رسڂس ٲسڂطڂت  ٲزٯؽ، زض ثڃٵ اٶٹأ ٲرتٯٝ ذڃبضات،

 ذڃبض قطٌ ٸ ذڃبض تٗڃڃٵ ټؿتٷس. ضڂؿ٥ ٲٟڃس ٲځ ثبقٷس،

 ٮٗٻ ذٹز ،ؾٻ ق٧٭ اؾبؾځ ثطاڀ ٲبٮځ اؾلاٲځ ضا ٶبٰ ٲځ ثطز :( زض ٲُب2007) 1ربثؿت  

ذطڂس ٲزسز ڂب ٞطٸـ ٲتٹاٮځ زاضاڂځ ټبڀ ٸاٰ  –ٸاٰ ټبڀ تط٦ڃجځ )ثط پبڂٻ ثسټځ (: تٹا٣ٞٷبٲٻ ٞطٸـ -1

٢طاضزازټبڀ ٲكبض٦ت زض ؾٹز زاضاڂځ  – ٢3طاضزازټبڀ اربضٺ )ثط پبڂٻ زاضاڂځ( -2،٪ڃطٶسٺ ڂب قرم حبٮج 

 ٽبٰ(. ټبڀ آتځ )ثط پبڂٻ ؾ

ثطاڀ  ڂځټبزاضز زض ٢بٮت اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ اڂٵ ؾٻ قڃٹٺ ٲبٮځ اؾلاٲځ زض ٸا٢ٕ ضٸـٸڀ زض ازاٲٻ ثڃبٴ ٲځ 

٪ڃطڀ اظ ٲٷبٕٞ ا٢تهبزڀ حبن٭ اظ اؾتٟبزٺ ثبقٷس ٦ٻ اظ َطڂ١ ثٽطٺثٷسڀ ٲزسز زضڂبٞت ثٽطٺ ٲځؾبذتبض

اڂٵ ٶطخ يٳٷځ ٸاٰ زټځ ز. ثٷبثط٪ڃطٲٹ٢تځ ڂب تحهڃ٭ ٲبٮ٧ڃت زاڂٳځ ڂ٥ زاضاڂځ ٲٹرٹز ڂب آتځ نٹضت ٲځ

٪طزز. ؾپؽ ثٻ ثطضؾځ اڂطازات ٣ٞٽځ  ٸاضزٺ اڀ ٲكرم ٲځثٻ ربڀ ٶطخ ثٽطٺ زض ٸا٢ٕ ثب ح١ اربضٺ زٸضٺ

زاضز زض حٹظٺ اثعاضټبڀ ٶٹڂٵ ٲبٮځ ثبڂس اظ َطڂ١ ارتٽبز ثٻ پطزاظز ٸ ثڃبٴ ٲځثٻ ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ ٲځ

 ٶتڃزٻ ضؾڃس.

                                                            

 1 - Jobst (2007) 
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 زاضٶس، ٲجٷبڀثڃبٴ ٲځ اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ ح٣ٹ٢ځ ٸ ٣ٞٽځ ٢طاضزازيٳٵ تجڃڃٵ   (1386) حؿڃٵ ظازٺ ٸ قڃطٸڀ

 ٸ ٖطٜ ٸ قطٔ ٲٹضز تأڂڃس ان٭ اڂٵ چٹٴ ٸ اؾت اضازٺ آظازڀ ان٭ اٸٮڃٻ ثبظاض زض ٲٗبٲٯٻ اذتڃبض ٢طاضزاز

 اظ .ز٦ط ق٥ آٴ اٖتجبض زض ثبقس ٶٳځ تٹاٴ ٶساقتٻ ٸرٹز آٴ ٶٟٹش اڀ ثط ٲؿٯٱ ٲبٶٗځ ٸ٢تځ تب زاضز ٢طاض ٢بٶٹٴ

 اٮتعاٰ ٸ تٗٽس اٸٮڃٻ ثبظاض ضز . ثپصڂطز ٢بٶٹٴ زض حسٸز ضا تٗٽسڀ ټط زاضز ح١ اٶؿبٶځ ټط ٦ٻ اؾت ضٸ اڂٵ

 ثطاڀ ح١ پسڂسآٸضزٴ تٗٽسڀ چٷڃٵ قطٖځ ٸ ٣ٖٯځ لاظٲٻ اؾت اٲب ٲٗبٲٯٻ اذتڃبض ٢طاضزاز ٲُبث٣ځ ٲسٮٹ٬

 ٲٹيٹٔ ٲ٧طض اضظـ ثب ٲبٮځ تنٹض ثٻ ٦ٻ اؾت اذتڃبض ٸ ح١ ټٳڃٵ حبٶٹڂٻ ٶڃع ثبظاض زض . اؾت ٲتٗٽسٮٻ

 قٹز. ٸا٢ٕ ٲځ زازٸؾتس

ثٷسڀ ضؾڃس ٦ٻ اڂٵ اثعاض نطٞبً اظ ٮحبِ ٣ٞٽځ ٸ تٹاٴ ثٻ اڂٵ رٳٕټبڀ تح٣ڃ٣بت ٢جٯځ ٲځثط اؾبؼ ڂبٞتٻ

 ٢ٹاٶڃٵح٣ٹ٢ځ ثطضؾځ قسٺ اؾت ٸ تٷٽب ٦ٳځ اظ ٲُبٮٗبت ثٻ ثٗس ا٢تهبزڀ ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ ؾبظ٪بض ثب 

ضؾس ثطاڀ ٸضٸز اڂٵ اثعاض ٶٹڂٵ ٲبٮځ زض ثبظاض ؾطٲبڂٻ ٦كٹض زض نٹضت ٮصا ثٻ ٶٓط ٲځاؾلاٰ پطزاذتٻ اؾت، 

ؾبظ٪بضڀ ثب ٢ٹاٶڃٵ زڂٵ ٲجڃٵ اؾلاٰ ٶڃبظ ثٻ ڂ٥ ؾڃؿتٱ ٢ڃٳت ٪صاضڀ ٲٷبؾت ثب اڂٵ انٹ٬ اؾبؾځ ٸرٹز 

اؾتٟبزٺ تٹاٴ اظ ٲس٬ ٢ڃٳت ٪صاضڀ اؾلاٰ ٲُبث٣ت زاز ٶٳځ  زاضز، چطا ٦ٻ ا٪ط اڂٵ اثعاض ضا ثتٹاٴ ثب انٹ٬

٦ٷس. ٮصا زض اڂٵ ضؾبٮٻ يٳٵ ثطضؾځ ٣ٞٽځ ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ ثب ٦طز ٦ٻ اظ اڂٵ انٹ٬ تجٗڃت  ٶٳځ

٪صاضڀ اڂٵ ٢طاضزاز زض چبضچٹة ٣ٞٽځ اؾترطاد قسٺ اؾتٟبزٺ اظ ٲتسٸٮٹغڀ ضڂبيځ ثٻ اضاڂٻ ٲس٬ ٢ڃٳت

 پطزاذتٻ ذٹاټس قس.
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 ّبفطضیِ-1-3

 ڀ ظڂط اؾت:پػٸټف حبيط ثٻ زٶجب٬ آظٲٹٴ ٞطيڃٻ ټب

 اؾلاٰ  ؾبظ٪بض اؾت . ٢ٹاٶڃٵاؾتٟبزٺ اظ ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ زض ثبظاض ؾطٲبڂٻ ثب  – 1

اؾلاٰ اظ ٢بثٯڃت اضاڂٻ ٸ  ٢ٹاٶڃٵٲس٬ ٢ڃٳت ٪صاضڀ ٲٷبؾت ثطاڀ ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ ٸ ؾبظ٪بض ثب  – 2

 ارطا زض ثبظاض ؾطٲبڂٻ ثطذٹضزاض اؾت.

 ّبّسف -1-4

 ط ضا زٶجب٬ ٲځ ٦ٷس:پػٸټف حبيط زٸ ټسٜ ظڂ

 ثطضؾځ اٲ٧بٴ اؾتٟبزٺ اظ ٢طاضزاز اذتڃبض ٲٗبٲٯٻ زض ثبظاض ؾـطٲبڂٻ اڂطاٴ ثب تٹرٻ ثٻ ٢ٹاٶڃٵ اؾلاٰ  -1

 اضاڂٻ ٲس٬ ٢ڃٳت ٪صاضڀ ٲٷبؾت ثطاڀ اڂٵ ٢طاضزاز ثب اؾتٟبزٺ اظ ٲس٬ ثٯ٥ قٹٮع  -2



 ضٍش اًجبم تحقیق-1-5

 ضٍش ٍ ابعاض گطز آٍضي اطلاػبت  -1-5-1

 .ثبقس، ضٸـ اٶزبٰ آٴ اؾٷبزڀ ذٹاټس ثٹزاڂٵ تح٣ڃ١ اظ ٶٹٔ تح٣ڃ٣بت اؾٷبزڀ، ٶٻ ٲڃساٶځ ٲځاظ آٶزبڂځ ٦ٻ 

ټب ٸ اڀ اٖٱ اظ ٦تبةآٸضڀ اؾٷبز ذٹاټس ثٹز ٦ٻ قبٲ٭ ٲٷبثٕ ٦تبثربٶٻټبڀ پػٸټف اظ َطڂ١ رٳٕزازٺ

 ټبڀ ٦كٹض ٲبٮعڀ اؾتٟبزٺ ذٹاټس قس.زض ثرف آظٲٹٴ تزطثځ اظ زازٺ ثبقس.ٲ٣بلات ٲٹرٹز ٲځ

در پژوهشگاه علوم و فننناوری) گنج(از پایگاه اطلعات  علمی ایران ) 1395/9/6و تاریخ /195929وزارت  علوم، تحقیقات ،  فناوری به شمارة (دسترسی به این مدرک بر پایة آیین نامة ثبت و اشاعة پیشنهاده ها، پایان نامه ها، و رساله های تحصیلت  تکمیلی و صیانت از حقوق پدیدآوران در آنها 
.و الحاقات  و اصلحات  بعدی آن و سایر قوانین و مقررات  مربوط شدنی است) 1348(فراهم شده و استفاده از آن با رعایت کامل حقوق پدیدآوران و تنها برای هدف های علمی، آموزشی، و پژوهشی و بر پایة قانون حمایت از مؤلفان، مصنفان، و هنرمندان ) ایرانداک(اطلعات  ایران 


