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 سخن ناشر

 
های ه نیازمند تلاشدر شرایطی كه جامع 7431انتشارات بعثت از سال  ۀموسس

همت نویسنده و سخنور نامی علمی و احیای الگوهای دینی بود، به روشنگرایانۀ

 شادروان استاد فخرالدین حجازی و جمعی از دوستانش شكل گرفت.
 

ویژه دانشگاهی، نیاز جامعه به از آن پس تلاش كرده است با نشر آثار مفید و موردِ

 فكر و معرفت انسانی ایفا نماید. ، توسعۀبخشیسهمی هرچند اندك در آگاهی
 

حسین  دكترآقای  علی خبیری ودكتر  ار آتی حاصل زحمات گرانقدر آقایكتاب باز     

    های یزی است كه پاسخگوی یكی از نیازهای اساسی دانشجویان رشتهتبر عبده

گذاری یا گران در بازار اوراق بهادار با هدف سرمایهمختلف مالی، كارشناسان و معامله

 .باشدمدیریت ریسک می
 

ها و مطالعات تجربی مرتبط با گیری از منابع معتبر و با تحلیلنویسندگان كتاب با بهره 

خصوص هب مالی در اختیار جامعۀ را مطالب ارزشمندی ،بازار قراردادهای آتی ایران و جهان

ها، مدیریت دارایی، مهندسی های امور مالی شركتهای مالی با گرایشدانشجویان رشته

بازار اوراق بهادار قرار گران در حقوق مالی و نیز كارشناسان و معامله ،مالی، اقتصاد مالی

 . اندداده

بیشتر ب، توفیق ضمن تقدیر از تلاش نویسندگان محترم در پدیدآورندگی این كتا    

 مالی آرزو داریم. مخاطبان به جامعۀ روزآمدو  علمیمطالب  ایشان را در ارایۀ

امید است خوانندگان محترم با پیشنهادها و انتقادهای سازنده، این موسسه را در     

 بهبود آثارش یاری فرمایند. 

 
 

 



  

 

 

 

 

 

  



  

 پ٘كگفتبض

٦بض٪ڃطڀ ثٽڃٷٿ ٲٷبثٕ ٲبٮځ ٲٹػوٹز زض   ثٻټبڀ ٲٷبؾت ثطاڀ  ٸْڃٟٿ انٯځ ٖٯٹٰ ٲبٮځ َطاحځ ضٸـ

٦كٝ ٢ڃٳوز سٗوبزٮځ،   ضاؾشب،   اڂٵ ػبٲٗٻ، اٞعاڂف ططٸر ٖٳٹٲځ ٸ اضس٣بڀ ضٞبٺ اػشٳبٖځ اؾز. زض

ثوبظاض  . آڂوس  ٲوځ  ثٻ قٳبض ٪صاضڀ ثسڂ٭ ٸ دٹقف ضڂؿ٥ ؾٻ ٦بض٦طز انٯځ ثبظاض آسځ ؾطٲبڂٻٞطنز 

٪وصاضاٴ ضڂؿو٥ ضا    دطزاظٶس. ؾطٲبڂٻ ٪طاٴ ثٻ زازٸؾشس ضڂؿ٥ ٲځ آسځ ٲ٧بٶځ اؾز ٦ٻ زض آٴ ٲٗبٲٯٻ

زټٷس٪بٴ ضڂؿو٥ ضا ثوٻ َوطٜ ٲ٣بثو٭ زض ٲٗبٲٯوٻ ٲٷش٣و٭        ذطٶس ٸ دٹقف ثٻ اٲڃس ٦ؿت ثبظزٺ ٲځ

ٲحط٤ انٯځ ثوطاڀ ٦وبضاڂځ اَلاٖوبسځ زض ثوبظاض آسوځ اؾوز. ٦وبضاڂځ        ٦ٷٷس. ٲٗبٲلار آضثڃشطاغ  ٲځ

   ٦ٷس.  بسځ زض ثبظاضټبڀ ٲبٮځ ثٻ سح١٣ ٦بضاڂځ سرهڃهځ زض ثرف ٸا٢ٗځ ا٢شهبز ٦ٳ٥ ٲځاَلاٖ

٢ڃٳوز   زضٲوٹضز  سٷٽبڂځ اَلاٖبر ٦بٞځ  ٦ٷٷس٪بٴ ثٻ نٹضر ٲحٯځ اؾز ٸ ٖطيٻ ثٻاٚٯت سٹٮڃس ٦بلا 

٦ٻ زض آٴ ٢ڃٳوز ٦وبلا ثطاؾوبؼ     اؾز ڂبٞشٻ ٲحهٹلار ٶساضٶس. ثبظاض آسځ ثبظاضڀ ٲشك٧٭ ٸ ؾبظٲبٴ

قوٹز.   ټبڀ قوٟبٜ سحوز ٶٓوبضر ثوٹضؼ سٗڃوڃٵ ٲوځ       ب ٸ ٲجشٷځ ثط ٞطآڂٷسټب ٸ ضٸڂٻٖطيٻ ٸ س٣بي

ٸڂػٺ اٶطغڀ، نوٷٗز   ټبڀ ٲرشٯٝ ا٢شهبز ثٻ ٪صاضڀ زض ثرف ٢طاضزازټبڀ آسځ ٦بلاڂځ اٲ٧بٴ ؾطٲبڂٻ

آٸضز. ٢طاضزازټبڀ آسځ ٲبٮځ ٲبٶٷس ٢طاضزازټبڀ آسځ ؾوٽبٰ، اٸضا٠ ثوسټځ ٸ    ٸ ٦كبٸضظڀ ضا ٞطاټٱ ٲځ

ٔ ټبڀ ثڃك اضظ ٞطنز زټوس.   ٪وصاضاٴ ٢وطاض ٲوځ    ثركوځ دطسٟوٹڀ زض اذشڃوبض ؾوطٲبڂٻ     شطڀ ثطاڀ سٷوٹ

ضا زٶجوب٬   ټوب  زض ٦كوٝ ٢ڃٳوز ٲٷهوٟبٶٿ زاضاڂوځ     ٦ؿت ؾٹز اظ ذُبڀ ثبظاض آسځ ٶڃع آضثڃشطاغ٪طاٴ

سٹاٶٷس  ثٽبزاض ٲځ  ٪طاٴ اٸضا٠ ٦ٷٷس٪بٴ ٦بلا ٸ ٲٗبٲٯٻ ٦ٷٷس٪بٴ ٸ ٲهطٜ زڂ٫ط، سٹٮڃس ؾٹڀ ٦ٷٷس. اظ ٲځ

                          ٦بض ٪ڃطٶس.    ثب ټسٜ دٹقف ضڂؿ٥ ثٻ ٢طاضزازټبڀ آسځ ضا

سٹؾوٍ حٳوٹضاثځ،    ٲؿوڃ   دوڃف اظ ٲوڃلاز  ؾوب٬   1750ٲٗوبٲلار آسوځ   ثطاڀ اٸٮڃٵ ثبض زض سبضڂد، 

 ٢بٶٹٶٳٷوس  ،اڀ ثڃٵ زٸ ضٸز زػٯوٻ ٸ ٞوطار   ٲٷ٣ُٻ ،اٮٷٽطڂٵ قكٳڃٵ دبزقبٺ اٲذطاسٹضڀ ثبث٭، زض ثڃٵ

ٲڃلازڀ زض قوٹـ   1901زض ؾب٬  اؾز، ٶٹقشٻ قسٺ ځ. ٢بٶٹٴ حٳٹضاثځ ٦ٻ ثط ضٸڀ س٧ٻ ؾٷ٫قس

قٷبؼ ٞطاٶؿٹڀ ٪ٹؾشبٸ غا٦ڃٻ ٦كٝ قس ٸ ا٦ٷٹٴ زض ٲٹظپ ٮوٹٸض دوبضڂؽ    ذٹظؾشبٴ سٹؾٍ ثبؾشبٴ

ٲوبزٺ زضثوبة ح٣وٹ٠ ػوعا، ح٣وٹ٠ ٲوسٶځ ٸ ح٣وٹ٠         282قبٲ٭  اڂٵ ٢بٶٹٴ ٦ٻقٹز.  ٶ٫ٽساضڀ ٲځ

 قوسٺ  سٹا١ٞ زض ظٲبٴ ػبضڀځ ٦ٻ شزض آڂٷسٺ ثٻ ٢ڃٳ ٲٗڃٷځ٦بلا زض ظٲبٴ زاز  اػبظٺ ٲځ ،ثٹزسؼبضر 

نٹضر ٢طاضزاز ٲ٧شٹة ثڃٵ ذطڂساض  ٦بلا ثٻ آسځ راؾبؼ، ٲٗبٲلا اڂٵثٻ ذطڂساض سحٹڂ٭ زازٺ قٹز. ثط

                               .٦ٷٷس ٲجبزٮٻسٹاٶؿشٷس اڂٵ ٢طاضزازټب ضا زض ٲٗبثس  قس ٸ اقربل ٲځ ٸ ٞطٸقٷسٺ سٷٓڃٱ ٲځ

، ؾوذؽ ٪طزز.  ٲځثبظدڃساڂف ٲٗبٲلار آسځ زض ٖهط ٲسضٴ ثٻ اٸاڂ٭ ٢طٴ ټؼسټٱ ٲڃلازڀ زض غادٵ 

 ٦كوٹضټبڀ  اظ ظٺ، ثبظاضټبڀ آسوځ زض ثًٗوځ  . اٲطٸضاڂغ قس زض اضٸدب ٸ آٲطڂ٧ب سسضڂغ ثٻ ٲٗبٲلار آسځ



  

 

 

در اقتصاد ایررا    های کالاییهمسو با تحولات جهانی، بورس توسعه نیز رونق گرفته است.لِحادر

و معاملات آنها در قالر  قراردادهرای نیردی، سر آ و آتری ان را         یابندتدریج اهمیت مینیز به

    شود. می

حاضرر  کترا    .کنرد ضرروری مری  را  اوراق مشرتیه  ایر  نرو    مطالعۀ آتی معاملاتفزایندۀ  ح م

شود. بخش اول قراردادهرا  در سه بخش م زا ارائه می و مطال  آ مشتمل بر هشت فصل است 

هرا و  فصل اول بره تشرریق قررارداد آتری، انروا  آ  و شر اهت       کند.و بازارهای آتی را معرفی می

تضرمی  و اهرر  مرالی در    سرازوکار وجره   . همچنری ، دپررداز مری  پیمرا  آتری  آ  با  هایتفاوت

هرای معراملاتی در   گرا  و نظا معام ه معرفیبه  فصل دو  شود.قراردادهای آتی توضیق داده می

را مررور  یافتره و نوههرور   آتی در اقتصادهای توسعه معاملات گسترشو  پردازدمی آتی هایبازار

                      .کندمی

کند. فصل سو  الگوهای تعیری   بخش دو  م انی نظری و کاربردی قراردادهای آتی را ت یی  می

بهرا، سرها ، اوراق بردهی و ارز را    گررا   ها مانند کالاهای اساسری، ف رزات  قیمت آتی انوا  دارایی

همگرایی قیمت آتی برا قیمرت نیردی و    کند. می و اث ات تشریقآربیتراژ  فرصتعد ِبراساس اصل 

چهرار   در فصرل  کره   اسرت بازار آتری   کارایی ۀدو م حث نظری عمده دربار نااری انتظارات  ۀفرضی

هرای  چگونه شوک شودسازی تح یل مینظریۀ ذخیره کارگیریبههمچنی ، با . شودمی توضیق داده

سرویی سروق   سرویی یرا پریش   پر   سرمت را بره  کالا شده به بازار نیدی و بازار ذخایر، بازار آتیوارد

هرای  پرردازد و شریوه  دهد. فصل پن م به مرور مفاهیم ک یدی مررت   برا مردیریت ریسر  مری     می

 یر  از ایر  پرنج    در انتهای هرر کند. قراردادهای آتی برای پوشش ریس  را تشریق می استفاده از

  حاصل نمایند. ک یدی اطمینا م احثتا خوانندگا  از فراگیری  مطرح شدههایی پرسش ،فصل

ارائه  دو در پایا  بخش  های خودآزمایی همراه با پاسخ تشریحیای از تمری همچنی ، م موعه

                            شود.   مطال  کم  شده تا به یادگیری

هرای اول و دو  از  است. عمدۀ مطال  در بخرش  و ترجمه ای متواز  از تألیآکتا  م موعهای  

نیرز  هرا و مسرائل بیشرتری    منابع مخت آ گردآوری و ترجمه شده است. ال ته توضیحات، تح یل

مطالعات ت ربی بازار قراردادهای آتری   است وسه فصل  مشتمل بربخش سو  اضافه شده است. 

یر  فرضریۀ کرارایی برازار و فرضریۀ      ترتهای ششم و هفتم بهدهد. فصلایرا  و جها  را ارائه می

سرازی در  مرالی  پدیردۀ  درنهایرت،  کننرد. سازی را در بازار آتی سکۀ طلای ایرا  آزمو  مری مالی



  

سؼطثڃوبر ػٽوبٶځ زض ٲٗوبٲلار آسوځ َولا،       قوٹز.  ثبظاضټبڀ آسځ ػٽبٴ زض ٞه٭ ټكشٱ ثطضؾځ ٲځ

آسوځ ؾو٧ٿ َولا زض    ٲحهٹلار زاٲځ ٸ ٦كبٸضظڀ، ٶٟز ذبٰ، قبذم ؾٽبٰ ٸ اضظ ٸ ٖٳٯ٧طز ثوبظاض  

ٶبٲوٻ،   ٸاغٺټب زض ٦كوٹض ٲوب ثبقوس.     ٪كبڀ ٲٗبٲلار آسځ ؾبڂط زاضاڂځ سٹاٶس ضاٺ ثٹضؼ ٦بلاڀ اڂطاٴ ٲځ

                  قٹز.  ذص يٳبڂٱ اڂٵ ٦شبة اؾز ٦ٻ زض اٶشٽب اضائٻ ٲځأٶٳبڂٿ ٲٹيٹٖځ ٸ ٲٷبثٕ ٸ ٲ

اٲوٹض ٲوبٮځ   ٲرشٯوٝ ٲبٶٷوس    ټوبڀ  ثوب ٪وطاڂف  ټبڀ ٲوبٮځ   ثٻ زاٶكؼٹڂبٴ ضقشٻ ضا ٦شبةاڂٵ ٲُبٮٗٿ 

٦ٷوڃٱ.   سٹنوڃٻ ٲوځ   ٸ ح٣وٹ٠ ٲوبٮځ   ا٢شهوبز ٲوبٮځ   ،ٲٽٷسؾوځ ٲوبٮځ  ٲسڂطڂز زاضاڂوځ،   ټب، قط٦ز

 ٦ٷٷوس  زض ثبظاض اٸضا٠ ثٽبزاض ٞٗبٮڃز ٲوځ ٪صاضڀ ڂب ٲسڂطڂز ضڂؿ٥  ٪طاٶځ ٦ٻ ثب ټسٜ ؾطٲبڂٻ ٲٗبٲٯٻ

اظ ٦بؾوشځ ٸ   حبيوط  ٪طچوٻ سولاـ قوسٺ سوب ٦شوبة      ٲٷس قٹٶس. سٹاٶٷس اظ ٲُبٮت ٦شبة ثٽطٺ ٲځ ٶڃع

ذبٮځ اظ اق٧ب٬ ٶڃؿوز. دڃكوبدڃف اظ سٳوبٰ ٖعڂعاٶوځ ٦وٻ       ٲُبٮت آٴ ق٥ زٸض ثبقس، ثځ اقشجبٺ ثٻ

اضڀ عزټٷوس، ؾذبؾو٫   ٦شوبة اضائوٻ ٲوځ    ثٽجوٹز ټب ضا ٪ٹقوعز ٶٳوٹزٺ ٸ دڃكوٷٽبزاسځ ثوطاڀ      ٶبضؾبڂځ

      .ٶٳبڂڃٱ  ٲځ

ټوبڀ   ثروف ثوط ٲوب ٲٷوز ٶٽوبزٺ ٸ      ، ٲشوطػٱ ٸ ٸڂطاؾوشبض دڃك٧ؿوٹر،   ٖجسالله ٦ٹططڀآ٢بڀ ٷبة ػ

ؾوبظڀ   ٲٗوبز٬ ٸڂوطاڂف ٲوشٵ ٸ   ثوطاڀ   اضظقوٳٷسڀ  ټبڀدڃكٷٽبز اٶس ٸ اڀ اظ ٦شبة ضا ذٹاٶسٺ ٖٳسٺ

    ٦ٷڃٱ.  ٲځ نٳڃٳبٶٻ سك٧ط اٶس. اظ اڂكبٴ  ٦طزٺاضائٻ ټب  ٸاغٺ

 ؿڃٵ ٖجسٺ سجطڂعڀح       ٖٯځ ذجڃطڀ
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 91آتٖ/  لطاضزازّبٕ هؼطفٖ/ اٍل فصل                    

 

  إ ثط لطاضزازّب ٍ ثبظاضّبٕ آتٖ : همسهِثرف اٍل

دوطزاظز.   ٲوځ  ٢طاضزازټوبڀ آسوځ ٸ ثبظاضټوبڀ آسوځ     ثٻ ٲٗطٞځٸ اڂٵ ثرف ٲكشٳ٭ ثط زٸ ٞه٭ اؾز 

 ټبڀ اڂٵ ثرف ٖجبضسٷس اظ:    ؾطٞه٭

 ؛ټبڀ ثڃٵ دڃٳبٴ آسځ ٸ ٢طاضزاز آسځ ټب ٸ سٟبٸر قجبټز 

 ؛ ٲ٣بڂؿٿ ٲٗبٲلار ٶ٣سڀ، ؾٯٝ ٸ آسځ 

 ؛ٲحبؾجٿ ؾٹز ٸ ظڂبٴ ٲٗبٲلار آسځ 

  ؛آسځٲكرهبر اؾشبٶساضز ٢طاضزازټبڀ 

 ؛سًٳڃٵ زض ٢طاضزازټبڀ آسځ ؾبظٸ٦بض ٸػٻ 

 ؛اټطٰ ٲبٮځ زض ٢طاضزازټبڀ آسځ 

 ؛٢طاضزازټبڀ آسځ ٦بلاڂځ ٸ ٲبٮځ   

 ؛٪طاٴ زض ثبظاض ٢طاضزازټبڀ آسځ ٸ سكطڂ  ٲٗبٲلار آٶٽب ثٷسڀ اٶٹأ ٲٗبٲٯٻ زؾشٻ 

 ٰ؛ټبڀ ٲٗبٲلاسځ زض ثبظاض ٢طاضزازټبڀ آسځ ٶٓب 

 ؛  ڂبٞشٻ ٸ ٶٹْٽٹض ٗٻآسځ زض ا٢شهبزټبڀ سٹؾ ٢طاضزازټبڀ ثبظاض 

   .اثعاضټبڀ ٶٓبضسځ زض ثبظاض ٢طاضزازټبڀ آسځ 

  



 ثبظاض آتٖ / 02

  

 

 

  فصل اٍل

 هؼطفٖ لطاضزازّبٕ آتٖ

٪ڃووطز.  ٶكووإر ٲووځ 2دبڂووٻاظ اضظـ زاضاڂووځ  آٴ٦ووٻ اضظـ  ڀ اؾووزاٸضا٠ ثٽووبزاض 1اٍضاق هكتتتمِ

ٶ٣سڀ ػطڂبٴ سٹظڂٕ  پٶحٹ پ٪ط زضثبض ٲڃبٴ زٸ َطٜ ٲٗبٲٯٻ اؾز ځٲكش٣ٻ سٹا٣ٞ ٢طاضزاز، ح٣ڃ٣ززض

 ٿز. زض چٷوس زټو  قوٹ  ٲكش١ ٲوځ  دبڂٻاٸضا٠ ٲكش٣ٻ اظ زاضاڂځ  ٢ڃٳز ،ؾجت ثسڂٵ .دبڂٻزاضاڂځ  3آسځ

 ټب زض ثبظاضټبڀ ٲوبٮځ  ٲكش٣ٻٸ  اذڃط، اٶٹأ ٪ٹٶب٪ٹٶځ اظ اٸضا٠ ٲكش٣ٻ َطاحځ ٸ ثٻ ثبظاض ٖطيٻ قسٺ

 7ؾوٹآح  ٸ 6اذشڃبضٲٗبٲٯوٻ ، ٢وطاضزاز  5، ٢طاضزاز آسوځ 4دڃٳبٴ آسځاٶس.  ڂبٞشٻضٸٶ١ ٸ اټٳڃز ضٸظاٞعٸٶځ 

ثوٻ اٸضا٠   8قوسٺ  سٗجڃوٻ  ټوبڀ اذشڃبض ٖٷٹاٴ ثٻ ټب ٲكش٣ٻ٪بټځ  ټؿشٷس.  سطڂٵ اٶٹأ اٸضا٠ ٲكش٣ٻ ضاڂغ

٦وبضثطز   س.ٶو ضٸ ٲوځ ٦وبض    ثوٻ ټوب   زض دطزاذز دبزاـ ٲسڂطاٴ قوط٦ز  حشځ س ٸٶقٹ ٲځثسټځ اٞعٸزٺ 

 ٲبٮځ اڂوطاٴ ٶڃوع ٶٳوٹز ڂبٞشوٻ    سسضڂغ زض ثبظاضټبڀ  ثٻ ٦ٻػٽبٴ ٲبٮځ ټب زض ثبظاضټبڀ  ٲكش٣ٻ پ٪ؿشطز

سٗڃڃٵ ٢ڃٳز آٶٽوب   پ، ؾبظٸ٦بض ثبظاض ٸ قڃٹاظ چ٫ٹٶ٫ځ ٦بضثطز اٸضا٠ ٲكش٣ٻ سب٦ٷس  ، اڂؼبة ٲځاؾز

 آٴ ثب دڃٳبٴ آسوځ   ڀټب ټب ٸ سٟبٸر قجبټز ٸ ، اٶٹأ آٴ٢طاضزاز آسځ سكطڂ ثٻ  اڂٵ ٞه٭. قٹڂٱآ٪بٺ 

              . زدطزاظ ٲځ

    پ٘وبى آتٖ -9-9

 ځزض ظٲبٴ ٲٗڃٷو  ځٲكره زاضاڂځٲٹػت آٴ  ثٻ٦ٻ  ځ اؾز زض ٢بٮت ڂ٥ ٢طاضزازسٹا٣ٞ پ٘وبى آتٖ

 ذطڂوساض ڂ٥ زض ټط دڃٳبٴ آسځ  قٹز. ٲځ ٲٗبٲٯٻ قسٺ سٹا١ٞ ځ ٦ٻ زض ظٲبٴ ػبضڀزض آڂٷسٺ ثب ٢ڃٳش

 ثوب  زض ظٲوبٴ ؾطضؾوڃس  ضا  ٲٹضز ٲٗبٲٯوٻ  ٦ٷوس زاضاڂوځ   سٗٽس ٲځ . ذطڂساضٸػٹز زاضز ٞطٸقٷسٺڂ٥ ٸ 

اؾوز   ٲشٗٽوس ٶڃوع    ٞطٸقوٷسٺ  دطزاذوز ٦ٷوس.   دٹ٬ آٴ ضاٸ  ثرطز٢ڃٳز سٹا٣ٞځ ٲٷسضع زض ٢طاضزاز 

 سټوس. ث٢ڃٳز سٹا٣ٞځ ٲٷسضع زض ٢طاضزاز سحٹڂ٭ ذطڂساض  ثب زض ظٲبٴ ؾطضؾڃسضا  ٲٹضز ٲٗبٲٯٻزاضاڂځ 

ٖ ڂب  9ل٘وت پ٘وبى آتٖضا  زض دڃٳبٴ آسځ سٹا٣ٞځڂب ٶطخ  ٢ڃٳز  . زضٶبٲٷوس  ٲوځ  10ًطخ پ٘وبى آتت

      .ٶبٲٷس ٲځٶڃع  لطاضزاز تحَٗل آٌٗسُ ڂب آتٖلطاضزاز تحَٗل ، دڃٳبٴ آسځ ضا ثًٗځ ٲشٹٴ

                                                           
1. derivative securities   2. underlying asset 3. future cash flows 

4. forward contract 5. futures contract 6. options contract 

7. swap 8. embedded options       9. forward price
 

10. forward rate   



 09آتٖ/  لطاضزازّبٕ هؼطفٖ/ اٍل فصل                    

ثوڃٵ ذطڂوساض ٸ ٞطٸقوٷسٺ زض ذوبضع اظ ثبظاضټوبڀ ضؾوٳځ        ټط ٶٹٔ سٹاٞو١ دڃٳبٴ آسځ  ٲٗبٲلارزض 

 سٗٽوسار ٦وساٰ  ټطٸ  ثبقوٷس زٸ َطٜ ٶؿجز ثٻ ڂ٧سڂ٫ط ٲشٗٽوس   اڂٷ٧ٻدصڂط اؾز ٲكطٸٌ ثط  اٲ٧بٴ

قٹز ٲجٯوٙ ٢وطاضزاز    ٲشٗٽس ٲځ٦طزٺ اسربش  1ذطٗس هَضغ َطٞځ ٦ٻ. زاقشٻ ثبقس٢جٹ٬  زڂ٫طڀ ضا

 َطٞوځ ٦وٻ  ، زضٲ٣بثو٭ ضا سحٹڂو٭ ث٫ڃوطز.    ٲٹضز ٲٗبٲٯٻؾطضؾڃس دطزاذز ٦ٷس ٸ زاضاڂځ  ظٲبٴضا زض 

سحٹڂو٭  ٢وطاضزاز  زض ؾطضؾوڃس  ضا  ٲٹضز ٲٗبٲٯوٻ قٹز زاضاڂځ  ٲشٗٽس ٲځ ٦طزٺسربش ا 2فطٍـ هَضغ

ِ زاضاٗتٖ  زض دڃٳبٴ آسځ ضا  ٲٹضز ٲٗبٲٯٻزاضاڂځ . ٦ٷسضا زضڂبٞز  سٹا٣ٞځسټس ٸ ٲجٯٙ ثذطڂساض   پبٗت

، هَلؼ٘ت ذطٗسسطسڃت  ثٻ ضا دبڂٻزاضاڂځ ٲٹيٕ ذطڂس، ٲٹيٕ ٞطٸـ ٸ ثًٗځ ٲشٹٴ، زض ٶبٲٷس.  ٲځ

ؾؿوبر  ؤټبڀ آسوځ ٲ  ڃٳبٴ٪طاٴ د ٲٗبٲٯٻ ثؿڃبضڀ اظ .ٶبٲٷس ٲځٶڃع  هجٌبزاضاٖٗ  ٸ هَلؼ٘ت فطٍـ

ټوبڀ   ثبٶو٥  اٚٯوت  ضاڂغ اؾز. ڀ ٲكش٣ٻاڂٵ ٶٹٔ ٢طاضزازټبزض ٢بٮت  ڀاضظ ٲٗبٲلاراٶؼبٰ ٸ  اٶس ٲبٮځ

 1-1)ثوٻ ػوسٸ٬    زاضٶوس  آسوځ    دڃٳبٴ ٲٗبٲلار ثطاڀ ٲرهٹنځ ٲڃعاضظڀ  ٲٗبٲلار اسب٠ زض ثعض٨

             (.  ضػٹٔ ٶٳبڂڃس

  0297 ؾپتبهجط 02: ًطخ هجبزلات ًمسٕ ٍ آتٖ اضظ زض تبضٗد  9-9خسٍل 
 ٞطٸـ ٲٓٷٿ ذطڂس ٲٓٷٿ 

 3398/1 3396/1 ٶ٣سڀ ٲٗبٲٯٿ

 3412/1 3409/1 دڃٳبٴ آسځ ڂ٥ ٲبټٻ

 3437/1 3435/1 دڃٳبٴ آسځ ؾٻ ٲبټٻ

 3474/1 3471/1 دڃٳبٴ آسځ قف ٲبټٻ

 اظاڀ ټط دٹٶس اٶ٫ٯڃؽ اؾز. ثٻ آٲطڂ٧بقسٺ زلاض  ٶطخ اضظ ٪عاضـ
 

ٞطاثوٹضؼ  . سٶقوٹ  ٲوځ ٗبٲٯٻ ٲ 3فطاثَضؼ انُلاح ثٻثبظاضټبڀ ذبضع اظ ثٹضؼ ڂب  ټبڀ آسځ زض دڃٳبٴ

 ،سٯٟٷوځ  ٦ٻ ثب اؾشٟبزٺ اظ اضسجبَوبر اٸضا٠ ثٽبزاض ٪طاٴ  ٲٗبٲٯٻٲشك٧٭ اظ ټبڀ  ٖجبضر اؾز اظ قج٧ٻ

اٮجشٻ ٞطاثوٹضؼ زض  ٦ٷٷس.  ثط٢طاض ٲځ ٻضاثُب ڂ٧سڂ٫ط ث ټبڀ اضسجبَځ اٮ٧شطٸٶڃ٥ ٸ ؾبڂط ؾڃؿشٱ ضاڂبٶٻ

 ثٹضؼ ثطذلاٜسٟبٸر زاضز. ٦ٳځ اؾز ٸ ثب سٗبضڂٝ ٲشساٸ٬ ٞطاثٹضؼ زض زٶڃب  ٲشٳط٦عاڂطاٴ ثبظاضڀ 

 حًٹضڀ َٹض ثٻ٪طاٴ  ٶساضز ٸ ٲٗبٲٯٻ ٸ ٲشٳط٦ع ، ٞطاثٹضؼ اظ ٶٓط ٞڃعڂ٧ځ ٲ٧بٴ ٲٗڃٵ4اٸضا٠ ثٽبزاض

 ٪وطاٴ اظ ٢ڃٳوز ٸ زڂ٫وط ػعئڃوبر     ٲٳ٧ٵ اؾز ؾبڂط ٲٗبٲٯوٻ  ځ٪بټ. ٦ٷٷس ٶٳځ ثط٢طاض اضسجبٌ ټٱ ثب

                                                           
1. long position   2. short position    3. over-the-counter (OTC) market 

4. securities exchange  
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ٰ  ٪وط  ثڃٵ زٸ ٲٗبٲٯٻ ٦ٻ زض ٞطاثٹضؼ ٲحطٲبٶٻ  ڀا  ٗبٲٯٻٲ  ٖٳوسپ ٲُٯوٕ ٶكوٹٶس.    اؾوز،  قوسٺ  اٶؼوب

            .٪ڃطز نٹضر ٲځ آٴ ٲكشطڀ ٸ ٲبٮځ ؾؿٻؤٲ ثڃٵ ڂب ٲبٮځ ؾؿبرؤٲ ثڃٵ ٞطاثٹضؼزض  ٲٗبٲلار

ٔ دڃكوٷٽبز   ثوب  ٲوبٮځ  ؾؿبرؤاؾز ٸ ٲ 1هجتٌٖ ثط هظٌِٲٗبٲلاسځ زض ٞطاثٹضؼ اٚٯت  ٶٓبٰ  هظٌت

ذطڂوس ٢ڃٳشوځ اؾوز ٦وٻ      ٲٓٷٿ ٶڃع ثط ٖٽسٺ زاضٶس. ضا ځ٪طزاٶثبظاض ٶ٣ف 3فطٍـ هظٌٔٸ  2ذطٗس

ٞوطٸـ ٢ڃٳشوځ اؾوز ٦وٻ      ٲٓٷوٿ . ثذوطزاظز  ثٽوبزاض  ثط٪وٿ  ثوطاڀ ذطڂوس   حبيط اؾز 4گطزاىثبظاض

ثٽوبزاض ثبڂوس اظ    ثط٪ٿٞطٸـ ڂ٥  ٲٓٷٿثٟطٸقس. ثٻ آٴ ٢ڃٳز ضا  ثٽبزاض ثط٪ٿ حبيط اؾز٪طزاٴ ثبظاض

 هزاهٌتتثووڃٵ اڂووٵ زٸ ٦ووٻ  سٟووبٸرثشٹاٶووس اظ  ثووبظاض٪طزاٴذطڂووس آٴ ثڃكووشط ثبقووس سووب   ٲٓٷووٿ

زض  اضظڀ ٸ ٶطخ ثٽطٺ ٲٗبٲلارثؿڃبضڀ اظ  ،اٲطٸظٺ .٦ٷس ظاڂځزضآٲس ،قٹز ٶبٲڃسٺ ٲځ 5ذطٗسٍفطٍـ

. سٶقوٹ  ٲوځ  اػوطا ٞطاثوٹضؼ   زض ؾوٹاح ٢طاضزازټوبڀ   ټبڀ آسځ ٸ دڃٳبٴ اظَطڂ١اٮٳٯٯځ  ثبظاضټبڀ ثڃٵ

اٸضا٠ ٲكوش٣ٻ زض   ٲٗوبٲلار اظ اضظـ ٦و٭   اٚٯوت  ټب اٸضا٠ ٲكش٣ٻ زض ٞطاثٹضؼ ٲٗبٲلاراضظـ ٦٭ 

              اؾز.  ثڃكشط ټب ثٹضؼ

 پ٦كس. ٖٳس اٸضا٠ ثٽبزاض زض ٞطاثٹضؼ ضا ثٻ سهٹڂط ٲځ ٲٗبٲٯٿضاڂغ ثطاڀ  پزٸ قڃٹ 1-1ٶٳٹزاض 

ثطاڀ قٹز.  ٲځ اػطا٪طاٴ  ػبٶجٻ ثڃٵ ٲٗبٲٯٻ ټبڀ زٸ ٲصا٦طٺ ٸ سٹا١ٞ اظَطڂ١ٞطاثٹضؼ  ٲٗبٲلار

سٯٟٷځ ثڃٵ ذطڂساض  ټبڀ ٲ٧بٮٳٻ ٸؾڃٯٿ ثٻټبڀ آسځ زض ٞطاثٹضؼ ٲٗٳٹلاً  ٞطٸـ دڃٳبٴ  ٸ  ، ذطڂسٲظب٬

قٹز سب ثطاڀ  سٯٟٷځ يجٍ ٲځټبڀ  ٲ٧بٮٳٻ، ټب ٲٗبٲٯٻ. زض اڂٵ ٶٹٔ دصڂطز نٹضر ٲځٸ ٞطٸقٷسٺ 

. ٢طاض ٪ڃطز ٶٓطټب ٸ زٖبٸڀ ح٣ٹ٢ځ احشٳبٮځ ثڃٵ َطٞڃٵ زض آڂٷسٺ ٲٹضز اؾشٷبز ٞه٭ اذشلاٜ ٸ ح٭

طٜ ٲٗبٲٯٻ )ذطڂساض ٸ ٞطٸقٷسٺ( زٸ َاڂٵ اؾز ٦ٻ   دڃٳبٴ آسځ زض ٞطاثٹضؼ ٲٗبٲلارٲعڂز اٶؼبٰ 

ا٢ساٰ قسٺ سٹؾٍ ثٹضؼ، ثٻ ٲصا٦طٺ ٸ اٶ٣ٗبز دڃٳبٴ آسځ   ټبڀ اٖٳب٬ ٞبض٘ اظ ٢ٹاٶڃٵ ٸ ٲحسٸزڂز

ٸ َطٞڃٵ ٲٗبٲٯٻ  ٦ٷس ثٹضؼ سٗڃڃٵ ٸ اؾشبٶساضزؾبظڀ ٶٳځ ضا. ثٷبثطاڂٵ، قطاڂٍ دڃٳبٴ آسځ ٦ٷٷس ٲځ

دطزاظٶس ٸ قطاڂٍ دڃٳبٴ  ٶڃبظټب ٸ ٲٷبٕٞ ذٹز ثسٸٴ ٲحسٸزڂز ثٻ ٲصا٦طٺ ٲځ ثطاؾبؼآظازاٶٻ 

٦ٷٷس. اڂٵ اٲط ثساٴ  سحٹڂ٭ ٞڃعڂ٧ځ ضا ٲكرم ٲځ پٲٗبٲٯٻ ٸ ٶحٹ   اظػٳٯٻ ٢ڃٳز، ٶٹٔ زاضاڂځ ٲٹضز 

ټب  ٲحسٸزڂز ث٫ٹڂڃٱثٽشط اؾز  ؛ٸػٹز ٶساضز زض ٞطاثٹضؼ اڀ ٲٗٷځ ٶڃؿز ٦ٻ ټڃچ يبثُٻ ٸ ٢بٖسٺ

   اؾز.  اظ ثٹضؼ٦ٳشط زض ٞطاثٹضؼ 

 

 

                                                           
1. quote-driven trading system 2. bid price  3. ask price (also called offer price)  
4. market maker  5. bid-ask spread (also called bid-offer spread)  
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 ٲٗوبٲلار  اػطاڀٲحسٸزڂز  سطڂٵ ٖٳسٺ ٞطٸقٷسٺذطڂساض ٸ  2ضٗؿه اػتجبضٕڂب  1ضٗؿه ًىَل

 ثوٻ  ڂب ټوطزٸ  ٲٗبٲٯٻ ڂ٧ځ اظ َطٞڃٵ ٦ٻ زاضز ٸػٹز احشٳب٬ اڂٵظڂطا  آسځ زض ٞطاثٹضؼ اؾز  دڃٳبٴ

ٲٳ٧وٵ   ،ثوطاڀ ٲظوب٬   .ٶوساضز دڃٳبٴ آسځ يٳبٶز اػطاڂځ ٦بٞځ  ،ثٷبثطاڂٵ .ٶ٧ٷٷس ٖٳ٭ ذٹز سٗٽسار

ڂب ٞطٸقٷسٺ  ٦ٷسثٻ ٞطٸقٷسٺ دطزاذز  دڃٳبٴ آسځ ٶشٹاٶس ٲجٯٙ ٢طاضزاز ضا زض ؾطضؾڃس ذطڂساض اؾز

ٲٷٓوٹض ٦وبټف    ثوٻ َطٞڃٵ ٲٗبٲٯوٻ ٲؼبظٶوس    سټس.ثضا ثٻ ذطڂساض سحٹڂ٭  ٲٹضز ٲٗبٲٯٻ ٶشٹاٶس زاضاڂځ

 زاضاڂځ ٶ٣سڀٸ ٢ڃٳز  ځسٟبٸر ثڃٵ ٢ڃٳز سٹا٣ٞ ا٪ط ٦ٷٷسسٗٽس  دڃٳبٴ آسځزض ٲشٵ  ،ضڂؿ٥ ٶ٧ٹ٬

ٶ٧وٹ٬ دڃوسا    پ٦ٻ اٶ٫ڃوع  ٲٗبٲٯٻثڃكشط قٹز، آٴ َطٜ  ځاظ ٲ٣ساض ٲكره دؽ اظ اٶ٣ٗبز دڃٳبٴ آسځ

، ا٪ط ثطاڀ ٲظب٬ ثٻ َطٜ زڂ٫ط ثذطزاظز. اڂٟبڀ سٗٽسار سًٳڃٵ  ثطاڀٲجٯٙ ٲكرهځ ضا ثبڂس ٦ٷس  ٲځ

 قوٹز، ذطڂوساض   ٦ٳشوط  سٹػٽځ اظ ٢ڃٳز سٹا٣ٞځ زض دڃٳبٴ آسځ   ٢بث٭ِ ٲ٣ساض  دبڂٻ٢ڃٳز ٶ٣سڀ زاضاڂځ 

 ٶ٣وسڀ  سط زض ثبظاض ٢ڃٳز اضظاٴ ثبضا  دبڂٻ زاضاڂځ سٹاٶس ٲځ ظڂطاٶ٧ٹ٬ زاقشٻ ثبقس  پاٶ٫ڃع ٲٳ٧ٵ اؾز

ضاٺ  ثبڂوس  آسځ ٦ٷس، دڃٳبٴ ٲځٞطاض اظ ٲٗبٲٯٻ دڃسا  پڂ٧ځ اظ َطٞڃٵ اٶ٫ڃع ٸ٢شځ، زڂ٫ط ٖجبضر ثٻثرطز. 

                جٷسز.ث ضا ثط اٸ 

 

  

                                                           
1. default risk             2. credit risk   

 ٲٗبٲٯٻ اظَطڂ١ اسب٠ سؿٹڂٻ ٸ دبڂبدبڀ

ٶبْط 

 ثبظاض

 فطاثَضؼ ّبٕ اخطإ هؼبهلات زض قَُ٘:  9-9ًوَزاض 

 ٪طاٴ ػبٶجٻ ثڃٵ ٲٗبٲٯٻ ټبڀ زٸ ٲٗبٲٯٻ اظَطڂ١ سٹا١ٞ
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 همبٗؿِ هؼبهلات ًمسٕ، ؾلف ٍ پ٘وبى آتٖ:  0-9خسٍل 

 دڃٳبٴ آسځ ٢طاضزاز ؾٯٝ ٶ٣سڀ٢طاضزاز  ٲٗڃبضټب

 اٸضا٠ ٲكش٣ٻ اٸضا٠ ثسټځ - ٶٹٔ اثعاض سإٲڃٵ ٲبٮځ

 ؾطضؾڃسظٲبٴ زض  زض ظٲبٴ ٣ٖس ٢طاضزاز زض ظٲبٴ اٶؼبٰ ٲٗبٲٯٻ دطزاذز ٲجٯٙ ٢طاضزاز

 ؾطضؾڃسظٲبٴ زض  زض ظٲبٴ ؾطضؾڃس زض ظٲبٴ اٶؼبٰ ٲٗبٲٯٻ سحٹڂ٭ ٞڃعڂ٧ځ زاضاڂځ

زاضز )سٹؾووووووووووٍ  ٶساضز ضڂؿ٥ ٶ٧ٹ٬

 ٞطٸقٷسٺ(

زٸ َطٜ  زاضز )ټط

 ٲٗبٲٯٻ(

 اظټوووسٜ ٞطٸقوووٷسٺ  

 ٲٗبٲٯٻ

 ٸ زضڂبٞز ٞطٸـ ٶ٣سڀ

 ٸػٹٺ آٶځ

 نوٹضر  ٲبٮځ ثٻ سإٲڃٵ

اٶشكوبض   اظَطڂ١ ثسټځ

 اٸضا٠ ؾٯٝ

 ضڂؿ٥  دٹقف

 ٖطيٻ زض ثبظاض
ثوٹضؼ  زض ثبظاض ٶ٣وسڀ  

 ڂب ذبضع اظ ثٹضؼ
 طاثٹضؼٞ ثٹضؼ

ؾبظڀ زاضاڂځ  اؾشبٶساضز

ٸ سسٸڂٵ ٢ٹاٶڃٵ ٸ  دبڂٻ

 ټب ضٸڂٻ

 ،ثووٹضؼ لاظٰ اؾووززض 

زض ذبضع اظ ثٹضؼ  ٸٮځ

 .لاظٰ ٶڃؿز

 لاظٰ ٶڃؿز لاظٰ اؾز

اٲ٧وووبٴ اٶش٣وووب٬ ثوووٻ  

قوورم طبٮووض )ثووبظاض  

 طبٶٹڂٻ(

ٶساضز )اق٧ب٬ قوطٖځ   ٶساضز

 زاضز(

 ٶساضز

 ،زض ثٹضؼ اٲ٧بٴ ٶساضز ٲٗبٲٯٻ ٿٮٛٹ ڂب ذبسٳ

زض ذبضع اظ ثٹضؼ  ٸٮځ

 .ٲصا٦طٺ اؾز ٢بث٭ِ

ٞؿد ٢وطاضزاز ٲٳ٧وٵ   

ٸٮځ زضنٹضر  ،ٶڃؿز

 زاضاڂووځ سحٹڂوو٭ ٖووسِٰ

، سٹؾوووٍ ٞطٸقوووٷسٺ 

ذطڂوووساض ٢وووطاضزاز ضا 

٦ٷوووس ٸ  ٞؿووود ٲوووځ

٢ٹاٶڃٵ ثٹضؼ  ثطاؾبؼ

َووووطٜ ٲ٣بثوووو٭   اظ

 .٪ڃطز ذؿبضر ٲځ

 ٲصا٦طٺ ٢بث٭ِ
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ټوبڀ ٞطاثوٹضؼ اؾوز. ثوطاڀ      اظ زڂ٫ط ٲحسٸزڂز ٦3ٳشط ٸ ضڂؿ٥ ٶ٣سقٹٶس٪ځ 2ٸ ٶٓبضر 1قٟبٞڃز

 اٶوس  ٦كٹضټب ٢ٹاٶڃٷځ سهٹڂت ٦طزٺ، ثطذځ ٶ٣سقٹٶس٪ځٸ ٦بټف ضڂؿ٥  ٸ ٶٓبضر قٟبٞڃز اٞعاڂف

اسوب٠ سؿوٹڂٻ ٸ دبڂبدوبڀ     اظَطڂو١ سوط   ق٧٭ ضؾوٳځ   ٲٗبٲلار ٞطاثٹضؼ ثٻ اظ ٲٹػت آٴ ثًٗځ ٦ٻ ثٻ

٦ٻ اضظـ آٶٽوب اظ   ضا قٹٶس. ثطاڀ ٲظب٬، ٲٗبٲلاسځ ٲط٦عڀ ٦ٻ ٲٗشٳس ٲ٣بٰ ٶبْط ثبظاض اؾز، اٶؼبٰ ٲځ

 اٸضا٠ ٲبٶٷس) اؾز٦ٻ قبٲ٭ ٶٹٔ ذبنځ اظ اٸضا٠ ثٽبزاض ضا ڂب ٲٗبٲلاسځ  اؾزٲجٯٙ ٲكرهځ ثڃكشط 

 ثبڂساٶس(  ټبڂځ ٦ٻ ټٷٹظ زض ثٹضؼ دصڂطٞشٻ ٶكسٺ ٸ ؾٽبٰ قط٦ز 4ثب دكشٹاٶٿ سؿٽڃلار ضټٷځ ثٽبزاض

اتتبق  زټوس ٦وبض٦طز    ٶكبٴ ٲوځ  1-1اسب٠ سؿٹڂٻ ٸ دبڂبدبڀ اٶؼبٰ زاز. ٶٳٹزاض  اظَطڂ١زض ٞطاثٹضؼ 

ثڃٵ ذطڂوساض   6٪ط ٲبٮځ ٸاؾُٻ زضٲ٣بٰثٹضؼ اؾز؛ اڂٵ اسب٠  ٲبٶٷسزض ٞطاثٹضؼ  5تؿَِٗ ٍ پبٗبپبٕ

دصڂطز. ثطاڀ اَٳڃٷوبٴ اظ اڂٟوبڀ    ٦ٷس ٸ ضڂؿ٥ اٖشجبضڀ زٸ َطٜ ٲٗبٲٯٻ ضا ٲځ ٸ ٞطٸقٷسٺ ٖٳ٭ ٲځ

٦ٷوس. زض   زضڂبٞز ٲوځ  8ڂب ٸطڃ٣ٻ 7سًٳڃٵ زض دڃٳبٴ آسځ، اسب٠ اظ ټطزٸ ٸػٻ  ٲٗبٲٯٻ َطٞڃٵسٗٽسار 

ؾذبضڀ ٦ٻ ڂ٧وځ اظ ٸػوٹٺ سٳوبڂع ٢وطاضزاز آسوځ اظ       ؾبظٸ٦بض ٸزڂٗٻ قٹز زازٺ ٲځازاٲٿ ٞه٭ سٹيڃ  

ټوبڀ آسوځ    دڃٳوبٴ  آٶؼب٦ٻ اظ٦ٷس.  ٪طاٴ ضا ثٻ نٟط ٶعزڂ٥ ٲځ دڃٳبٴ آسځ اؾز، ضڂؿ٥ ٶ٧ٹ٬ ٲٗبٲٯٻ

سًوٳڃٵ زض ٲٗوبٲلار    ثطذلاٜ ٢طاضزازټبڀ آسځ ٲكرهبر اؾشبٶساضز ٶساضٶس، اٖٳب٬ ؾبظٸ٦بض ٸػوٻ 

                      دڃٳبٴ آسځ دڃچڃسٺ ٸ زقٹاض اؾز.  

زټوس.   ٸػٹٺ اقشطا٤ ٸ اٞشطا٠ ٲڃبٴ ٲٗبٲلار ٶ٣سڀ، ؾٯٝ ٸ دڃٳبٴ آسځ ضا ٶكوبٴ ٲوځ   2-1ػسٸ٬ 

ټب  اڂٵ اؾز ٦ٻ زض ٲٗبٲلار ٶ٣سڀ، زاضاڂځ 10هؼبهلات ًمسٕٸ  9سٟبٸر ٲڃبٴ ٲٗبٲلار دڃٳبٴ آسځ

قوٹٶس ٸ دطزاذوز ٲجٯوٙ ٸ     ٲٗبٲٯوٻ ٲوځ   11ل٘وت ًمسٕثب ٢ڃٳز ػبضڀ زض ثبظاض ٞڃعڂ٧ځ ڂب ټٳبٴ 

زټوس. زض ثًٗوځ    زض ٮحٓٿ اٶؼبٰ ٲٗبٲٯٻ ثڃٵ ذطڂوساض ٸ ٞطٸقوٷسٺ ضخ ٲوځ    ټٳعٲبٴ سحٹڂ٭ زاضاڂځ

ٕ    ڂبلطاضزاز تحَٗل آًٖ ضا  12لطاضزاز ًمسٕٲشٹٴ،  ٶبٲٷوس.   ٶڃوع ٲوځ   لتطاضزاز تحَٗتل فتَض

سٹاٞو١   ثوڃٵ َوطٞڃٵ   زضٲ٣بث٭، ٢ڃٳز زاضاڂځ دبڂٻ زض ٲٗبٲلار دڃٳبٴ آسځ زض ظٲوبٴ ٣ٖوس دڃٳوبٴ   

قوٹز.   ، ٸٮځ دطزاذز ٲجٯٙ ٸ سحٹڂ٭ زاضاڂځ دبڂٻ ثوٻ ظٲوبٴ ؾطضؾوڃس دڃٳوبٴ ٲٹ٦وٹ٬ ٲوځ      قٹز ٲځ

ٲٹيوٹٔ   ،ثبقس اظ ٣ٖٹز اؾلاٲځ ٲځ ڂ٧ځ ٦ٻ 13لطاضزاز ؾلف ، سٟبٸر ٲڃبٴ دڃٳبٴ آسځ ٸټٳچٷڃٵ

ٸ ٲجٯوٙ   قوسٺ ٢وطاضزاز ٲٗوڃٵ    ٣ٖوس زض ظٲوبٴ   ؾٯٝ زض ٲٗبٲلار ٢ڃٳز زاضاڂځ دبڂٻ .اؾز زڂ٫طڀ

                                                           
1. transparency  2. regulation 3. liquidity risk 

4. mortgage-backed securities (MBS)   5. clearing and settlement house 

6. financial intermediary  7. margin            8. collateral 
9. forward transaction      10. cash transaction (also called spot transaction) 

11. cash price (also called spot price)    12. cash contract 

13. salaf contract (also called salam contract)      
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 قٹز، ٸٮځ سحٹڂ٭ زاضاڂوځ دبڂوٻ ثوٻ ظٲوبٴ ؾطضؾوڃس       زض ظٲبٴ ٣ٖس ٢طاضزاز دطزاذز ٲځ ٶڃع ٢طاضزاز

زض ٞطاثوٹضؼ ٲٗبٲٯوٻ    ظڂوطا اؾوز   سوط  ٲٷُٗٝ ز. دڃٳبٴ آسځ اظ ٢طاضزاز ؾٯٝقٹ ٢طاضزاز ٲٹ٦ٹ٬ ٲځ

  . ز٪طز ٲځ سٗڃڃٵ ثڃٵ ذطڂساض ٸ ٞطٸقٷسٺ ٲصا٦طٺ ٸ سٹا١ٞثب ټب  قطاڂٍ ٸ ضٸڂٻ ٿٸ ټٳ قٹز ٲځ

٦ٻ دوڃف اظ ؾطضؾوڃس ٸ   اؾز  ٲٗٷځقٹٶس. اڂٵ ثساٴ  ٲځ سؿٹڂٻ ظٲبٴ ؾطضؾڃس زض آسځ ټبڀ دڃٳبٴ

دڃٳبٴ آسځ ثوطاڀ   زض ٢ڃٳز سٹا٣ٞځ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٸ ، سٟبٸر ثڃٵدڃٳبٴؾطضؾڃس ظٲبٴ زض  چٷڃٵټٳ

ذطڂوساض  حبن٭ اظ دڃٳبٴ آسځ ثوطاڀ   ٖبڂسڀ. ثٻ ټٳطاٺ زاضز)ؾٹز ڂب ظڂبٴ(  1ػبٗسٕ ٲٗبٲٯٻَطٞڃٵ 

    :ثطاثط اؾز ثب دبڂٻټط ٸاحس اظ زاضاڂځ  اظاڀ ثٻ  t ظٲبٴزض 

(1-1)                                                   

ټط ٸاحوس اظ زاضاڂوځ    ٢ڃٳز ٶ٣سڀ    ٢ڃٳز سٹا٣ٞځ ڂب ټٳبٴ ٢ڃٳز دڃٳبٴ آسځ ٸ   ،ثبلا ضاثُٿزض 

اظاڀ ټوط   ثوٻ  ،  ،ؾطضؾڃسظٲبٴ دڃٳبٴ آسځ ثطاڀ ذطڂساض زض  ٖبڂسڀاؾز. ثٷبثطاڂٵ،    زض ظٲبٴ دبڂٻ

         ثطاثط اؾز ثب: دبڂٻٸاحس اظ زاضاڂځ 

 (1-2 )                                                 

ؾطضؾوڃس دڃٳوبٴ آسوځ اؾوز. ٖبڂوسڀ      ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ټط ٸاحس اظ زاضاڂځ دبڂوٻ زض      ،ثبلا ضاثُٿزض 

چٹٴ ٸضٸز ثٻ دڃٳبٴ آسځ ٸ اسربش سٹاٶس ٲظجز ڂب ٲٷٟځ ثبقس.  ذطڂساض ٲځ ثطاڀحبن٭ اظ دڃٳبٴ آسځ 

ؾٹز ڂب ظڂبٴ ذطڂساض ټٳبٴ حبن٭ اظ دڃٳبٴ آسځ  ٖبڂسڀٶساضز، چٷساٶځ  ٿټعڂٷ ذطڂس زض آٴ ٲٹيٕ

ثبقس، دڃٳبٴ ثوطاڀ ذطڂوساض    ٦ٳشط زض ؾطضؾڃس دڃٳبٴ اظ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ چٷبٶچٻ ٢ڃٳز سٹا٣ٞځ اؾز.

، دڃٳوبٴ  ثبقس ثڃكشط زض ؾطضؾڃس دڃٳبٴ ا٪ط ٢ڃٳز سٹا٣ٞځ اظ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ،ثط٧ٖؽ ؾٹزآٸض اؾز.

      زٺ اؾز. ثطاڀ ذطڂساض ظڂبٴ

ؾٹز  ٖٷٹاٴ ثٻ ٲٗبٲٯٻآٶچٻ ڂ٥ َطٜ ڂٗٷځ اؾز؛  2ثبظٕ ثب خوغ صفطدڃٳبٴ آسځ ٲبٶٷس  ٲٗبٲلار

. زضٶشڃؼٻ، ٖبڂسڀ حبن٭ اظ دڃٳبٴ آسځ ثوطاڀ  اؾز ٲٗبٲٯٻ٦ٷس ثطاثط ثب ظڂبٴ َطٜ زڂ٫ط  ٦ؿت ٲځ

  اظاڀ ټط ٸاحس اظ زاضاڂځ دبڂٻ ثطاثط اؾز ثب: ثٻ     زض ظٲبٴٞطٸقٷسٺ 

(1-3  )                                                 

ثٻ اظاڀ ټوط ٸاحوس اظ زاضاڂوځ دبڂوٻ ثطاثوط      ،  T زض ظٲبٴ ؾطضؾڃس، دڃٳبٴ آسځ ثطاڀ ٞطٸقٷسٺ  ٖبڂسڀ

     ثب: اؾز

(1-4                        )                         

 

                                                           
1. gain (also called payoff)  2. zero-sum game 
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 ضڂوب٬ ٸ سٗوساز   15اظاڀ ټوط ٸاحوس اظ زاضاڂوځ دبڂوٻ      ٞطو ٦ٷڃس ٢ڃٳز سٹا٣ٞځ زض دڃٳوبٴ آسوځ ثوٻ   

زض ؾطضؾوڃس   ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ټط ٸاحس اظ زاضاڂځ دبڂوٻ ا٪ط  .اؾز ٸاحس 20  ٲٗبٲٯٻ اظ زاضاڂځ دبڂٻٲٹضز 

    :ثڃٷس ٲځ ظڂبٴ ضڂب٬ 60 زض٦٭ ذطڂساض، قٹز ضڂب٬  12 دڃٳبٴ

  (    )  20  .12 15/   60 

 ضڂب٬ اؾز:  60 ٶڃعؾٹز ٞطٸقٷسٺ 

  (     )  20  .15 12/   60 

اظاڀ ټوط ٸاحوس اظ زاضاڂوځ     ثوٻ طٸقٷسٺ ٖٞبڂسڀ حبن٭ اظ دڃٳبٴ آسځ ضا ثطاڀ ذطڂساض ٸ  2-1ٶٳٹزاض 

ٲحوٹض  ، ثوط ضٸڀ    ٢ڃٳز سٹا٣ٞځ، ، ٸ   ،زض ظٲبٴ ؾطضؾڃس ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٦كس. ٻ سهٹڂط ٲځثدبڂٻ 

 قوٹز.  ٖبڂسڀ حبن٭ اظ دڃٳبٴ آسځ ثط ضٸڀ ٲحٹض ٖٳٹزڀ ٲكرم ٲځ زازٺ قسٺ اؾز. ا٣ٞځ ٶكبٴ

، قڃت ذٍ ٖبڂسڀ ثوطاڀ  اؾزٖبڂسڀ ثطاڀ ذطڂساض نٗٹزڀ ٸ ثطاڀ ٞطٸقٷسٺ ٶعٸٮځ  ٶٳٹزاض ٪طچٻ

     .  ثبقس ٲځ زضػٻ 45 ٲٗبٲٯٻزٸ َطٜ  ټط

 

 

 

 

 

 

     لطاضزاز آتٖ -9-0

زض ظٲوبٴ   ٲكرهوځ  زاضاڂوځ ٲٹػوت آٴ   ثوٻ ٦وٻ  سٹا٣ٞځ اؾوز   1لطاضزاز آتٖ ڂذٳبٴ آسځ، ٳبٶٷسټ

آسځ ڂو٥   ٢طاضزازقٹز. زض ټط  ٲځ ٲٗبٲٯٻ قسٺ سٹا١ٞ ځ ٦ٻ زض ظٲبٴ ػبضڀزض آڂٷسٺ ثب ٢ڃٳش ځٲٗڃٷ

                                                           
1. futures contract    

KST  TSK 

 فطٍقٌسُ ذطٗساض

 ػبٗسٕ ػبٗسٕ

  ذطٗساضٍ  فطٍقٌسُثطإ هؼبهلٔ آتٖ ػبٗسٕ حبصل اظ  : 0-9ًوَزاض 
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 ًطخڂوب   1آتٖ ل٘وتضا زض ٢طاضزاز آسځ  سٹا٣ٞځ ذطڂساض ٸ ڂ٥ ٞطٸقٷسٺ ٸػٹز زاضز ٸ ٢ڃٳز ڂب ٶطخ

 ؾطضؾڃسٲجٯٙ ٢طاضزاز ضا زض  اؾزٲشٗٽس  ،٦ٷس ٲځ اسربش ذطڂس ٲٹيٕ قرهځ ٦ٻ ٶبٲٷس. ٲځ 2آتٖ

ٕ  قرهځ ٦ٻ ،زضٲ٣بث٭ٲٗبٲٯٻ ضا سحٹڂ٭ ث٫ڃطز. ٸ زاضاڂځ ٲٹضز  ٦ٷسدطزاذز ٢طاضزاز   ـ ٲٹيو  ٞوطٸ

ضا  سوٹا٣ٞځ سټوس ٸ ٲجٯوٙ   ثسحٹڂ٭ ذطڂساض ثٻ ٢طاضزاز  ؾطضؾڃسزض ضا  دبڂٻزاضاڂځ  اؾزٲشٗٽس  ،زاضز

       .٦ٷسزضڂبٞز 

  ٍ لطاضزاز آتٖ ٍخَُ اقتطان ث٘ي پ٘وبى آتٖ

  ؛اٶس اظ اٶٹأ اٸضا٠ ٲكش٣ٻټطزٸ  

 ٸػٹز زاضز؛  ٞطٸقٷسٺڂ٥ ٸ  ڂ٥ ذطڂساض آسځ ٿٲٗبٲٯ زض ټط 

 ضا سحٹڂ٭ ث٫ڃطز؛ دبڂٻضا دطزاذز ٦ٷس ٸ زاضاڂځ  ٢ڃٳز سٹا٣ٞځقٹز  ذطڂساض ٲشٗٽس ٲځ 

 ضا  ٢ڃٳوز سوٹا٣ٞځ  سټس ٸ ثسحٹڂ٭ ذطڂساض ثٻ ٲٗبٲٯٻ ضا قٹز زاضاڂځ ٲٹضز  ٞطٸقٷسٺ ٲشٗٽس ٲځ

   ؛٦ٷسزضڂبٞز 

  سوبضڂد  ٦ٻ زټس  ضخ ٲځزض آڂٷسٺ  ځزض ظٲبٴ ٲٗڃٷ دبڂٻ سحٹڂ٭ زاضاڂځدطزاذز ٲجٯٙ ٢طاضزاز ٸ

  ؛  قٹز ٶبٲڃسٺ ٲځ 3ؾطضؾڃس

 ٶٳٹزاض  ڂ٧ؿبٴ اؾز )ثٻ دڃٳبٴ آسځ ٸ ٢طاضزاز آسځ ٲٗبٲلارٖبڂسڀ حبن٭ اظ  ٿٲحبؾج پقڃٹ

 (. ضػٹٔ ٶٳبڂڃس 1-2

 ث٘ي پ٘وبى آتٖ ٍ لطاضزاز آتٍٖخَُ افتطاق 

  َوطٞڃٵ ٪وط اؾوز ٦وٻ سٳوبٰ قوطاڂٍ آٴ ثوڃٵ        ذهٹنځ ثڃٵ زٸ ٲٗبٲٯٻ سٹا١ٞدڃٳبٴ آسځ 

، ، سٳبٰ ٲكرهوبر ثط٧ٖؽ. قٹز ٲصا٦طٺ ٸ سٹا١ٞ ٲځاظ آٶٽب  ٦ساٰٲٷبٕٞ ټط ثطاؾبؼ ٲٗبٲٯٻ

  قٹز؛ ٢طاضزاز آسځ سٹؾٍ ثٹضؼ سٗڃڃٵ ٸ اؾشبٶساضزؾبظڀ ٲځ ٞطآڂٷسټبڀ اػطاڂځقطاڂٍ ٸ 

 ؛  اؾز ٢طاضزاز آسځ ثٹضؼ ٲح٭ زازٸؾشس ٸٮځ ،قٹز دڃٳبٴ آسځ زض ٞطاثٹضؼ ٲٗبٲٯٻ ٲځ 

  ٸ٢شوځ ٖبڂوسڀ   ثوطاڀ ٲظوب٬  ٶ٧ٹ٬ ٞطٸقٷسٺ ڂب ذطڂساض ٸػٹز زاضز.  احشٳب٬زض دڃٳبٴ آسځ ،

اظ دطزاذوز   ٲٳ٧وٵ اؾوز   ، ذطڂساضقٹزٲٷٟځ حبن٭ اظ دڃٳبٴ ثطاڀ ذطڂساض زض ؾطضؾڃس 

٢وطاضزاز آسوځ   زض ضڂؿو٥ ٶ٧وٹ٬   ، زضٲ٣بث٭. ٦ٷساٲشٷبٔ  دبڂٻٲجٯٙ ٢طاضزاز ٸ زضڂبٞز زاضاڂځ 

  اؾز؛  ٶعزڂ٥  نٟط ثٻسًٳڃٵ  ٸػٻ ؾبظٸ٦بضٖٯز اٖٳب٬  ثٻ

 

                                                           
1. futures price   2. futures rate  3. maturity date  
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 وطاٴ   ، ٲٗبٲٯٻثط٧ٖؽاؾز. ضڂؿ٥  1دٹقف اٚٯت آسځ ټبڀ زض دڃٳبٴ٪طاٴ  ټسٜ ٲٗبٲٯٻ٪

 ٸ 2آضثڃشوطاغ  ثبقوٷس ڂوب ثوطاڀ    ضڂؿو٥   دٹقوف  زٶجوب٬  ثوٻ  اؾوز  ٢طاضزازټبڀ آسځ ٲٳ٧ٵ

      ؛ثكٹٶس ٸاضز ثبظاض 3ثبظڀ ؾٟشٻ

 5ٶ٣سڀ سؿٹڂٿٸ  4ټبڀ آسځ ثٻ سحٹڂ٭ ٞڃعڂ٧ځ دڃٳبٴ ٿټٳاٮٳٯٯځ، س٣طڂجبً  زض ثبظاضټبڀ ثڃٵ 

ظٲوبٴ  زض ٢طاضزازټبڀ آسځ دوڃف اظ   ٲٗبٲلاسځټبڀ  ، ا٦ظط ٲٹ٢ٗڃزثط٧ٖؽقٹز.  ٲځ ٲٷؼط

. سٶقوٹ  ٲوځ  ٲٷش٣و٭ س ڂب ثٻ ٢طاضزاز آسځ ٲكبثٻ ثب ؾطضؾڃس زٸضسط ٶقٹ ٲځ 6ؾطضؾڃس ثؿشٻ

ڂوب   7ٚٯشبٶوسٴ  ضا ٲكوبثٻ ثوب ؾطضؾوڃس زٸضسوط     آسځ ٲٹيٕ ٲٗبٲلاسځ ثٻ ٢طاضزازټبڀ اٶش٣ب٬

      ؛ٶبٲٷس ٲځ آسځٹ٢ٗڃز ػٯٹضاٶسٴ ٲ

 ٸٮوځ   ،ڂوب ذبسٳوٻ زاز   ٦وطز  سٹاٴ ثسٸٴ ٲصا٦طٺ ٸ ضيبڂز َوطٞڃٵ ٮٛوٹ   دڃٳبٴ آسځ ضا ٶٳځ

ثؿوز.  ٲ٧ٗٹؼ  ٿثب ٲٗبٲٯاظ ؾطضؾڃس  ٢ج٭ سٹاٴ ٲٹ٢ٗڃز ٲٗبٲلاسځ زض ٢طاضزاز آسځ ضا ٲځ

ثب ؾطضؾڃس اؾوٟٷس   َلا ٿ٢طاضزاز آسځ ؾ٧ 10ذطڂس زض  ٲٹيٕ ثب٪طڀ  ، ٲٗبٲٯٻثطاڀ ٲظب٬

ٞوطٸـ زض   ٲٹيٕ ٸضٸز ثٻثب  دڃف اظ ؾطضؾڃس ٲٹيٕ ذطڂس آسځ ذٹز ضا سٹاٶس ٲځ 1396

ثجٷوسز. زض اڂوٵ حبٮوز، ذوبٮم      1396اؾوٟٷس  ؾطضؾوڃس   ثوب َلا  ٿ٢طاضزاز آسځ ؾ٧ 10

    ؛قٹز ٲځ٪ط نٟط  ٲٗبٲٯٻ 8آسځټبڀ  ٲٹ٢ٗڃز

 ٦ٷس دڃٳبٴ آسځ ٲٗٳٹلاً ڂ٥ ضٸظ ٲكرم ضا ثطاڀ سحٹڂ٭ ٞڃعڂ٧ځ زاضاڂځ دبڂٻ سٗڃڃٵ ٲځ، 

ٞطٸقٷسٺ ٲٹْوٝ اؾوز   ٲٹػت آٴ  ثٻ٦ٻ زاضز  9سحٹڂ٭ پٸٮځ ٢طاضزاز آسځ اٚٯت ڂ٥ زٸض

ٲٗبٲٯٻ ا٢ساٰ سحٹڂ٭ ٞڃعڂ٧ځ زاضاڂځ ٲٹضز  ثطاڀ( ڂ٥ ټٟشٻ ٲظلاً) ٲكرم ظٲبٶځ پثبظَځ 

      ؛٦ٷس

 قوٹز.   )دطزاذز ٲجٯٙ ٢طاضزاز( زض دڃٳبٴ آسځ زض ؾطضؾڃس ٢وطاض اٶؼوبٰ ٲوځ    ٶ٣سڀ سؿٹڂٿ

 پضٸظاٶوٻ اؾوز. سٹيوڃحبر ثڃكوشط زضثوبض      زض ٢طاضزاز آسځ ٶ٣سڀ سؿٹڂٿٞطآڂٷس  ،زضٲ٣بث٭

زض ثرف  ٲطسجٍ اؾز سًٳڃٵ ٸػٻ ؾبظٸ٦بض ثٻ ٦ٻ ٢طاضزازټبڀ آسځ ٶ٣سڀ سؿٹڂٿٞطآڂٷس 

           ؛قٹز اضائٻ ٲځاڂٵ ٞه٭  1-4

 ثوٹضؼ   ٿسوٹاٴ زض ثوبظاض طبٶٹڂو    ٶساضز، ٸٮوځ ٢وطاضزاز آسوځ ضا ٲوځ     10دڃٳبٴ آسځ ثبظاض طبٶٹڂٻ

 11ش٣وب٬ ٶا ثٻ ؾبڂط اقربل ٢بثو٭ِ  ثطذلاٜ دڃٳبٴ آسځ ؾشس ٦طز. ثٷبثطاڂٵ، ٢طاضزاز آسځ ٸ زاز

     .  اؾز

                                                           
1. hedging 2. arbitrage 3. speculation          
4. physical delivery 5. cash settlement   6. close out  

7. roll forward  8. net futures positions  9. delivery period 

10. secondary market  11. transferable  
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  هكرصبت لطاضزازّبٕ آتٖ -9-0

 1هكرصبت اؾتبًساضزټط ٢طاضزاز آسوځ   س.ٶقٹ ٲځاؾشبٶساضزؾبظڀ  ٢طاضزازټبڀ آسځ سٹؾٍ ثٹضؼ

ڂوب زاضاڂوځ ٲجٷوب     زاضاڂوځ دبڂوٻ   ٢وطاضزاز ٦وٻ آٴ ضا  ٲٗبٲٯوٻ زض  زاضاڂځ ٲٹضز ( 1) :اظ ٷسٖجبضسزاضز ٦ٻ 

ٶڃوع ٶبٲڃوسٺ    ٦3وٻ ٲوبٺ سحٹڂو٭   ٢وطاضزاز   سبضڂد )ٲوبٺ( ؾطضؾوڃس  ( 3)، ٢2طاضزاز پاٶساظ( 2) ٶبٲٷس، ٲځ

سًوٳڃٵ   ٸػٻ ؾبظٸ٦بض( 6)، 5ٶٳبز ٲٗبٲلاسځ( 5)، 4سحٹڂ٭ ٞڃعڂ٧ځ ټبڀ يٹاثٍ ٸ ضٸڂٻ( 4) ،قٹز ٲځ

 حوس ٲؼوبظ  ( 8)ٸ  6ثوبظ  آسځټبڀ  ٲٹ٢ٗڃز ٲؼبظ حس( 7)، سًٳڃٵ( حسا٢٭ ٸػٻ ٸ اٸٮڃٻ سًٳڃٵ ٸػٻ)

       .قٹز سكطڂ  ٲځ ٞٹ٠ ٲكرهبر اڂٵ ثرف ټط٦ساٰ اظ ٿزض ازاٲ. 7آسځ ٢ڃٳز ضٸظاٶٿ ارسٛڃڃط

ٶطخ  اٸضا٠ ثسټځ، قبذم ؾٽبٰ، ٲبٮځ ٲبٶٷس ؾٽبٰ، اثعاض ٲٳ٧ٵ اؾز٢طاضزاز آسځ  زض زاضاٖٗ پبِٗ

ٞٯوعار  ٸ  ٸ زاٲوځ  ٲحهٹلار ٦كبٸضظڀ ،ٶٟز ذبٰ ٲبٶٷس اٶٹأ ٦بلاٶطخ اضظ ثبقس. ټٳچٷڃٵ،  ڂبثٽطٺ 

س. ٶقوٹ  زاضاڂوځ دبڂوٻ زض ثوبظاض آسوځ ٲٗبٲٯوٻ ٲوځ       ٖٷٹاٴ ثٻٶڃع  ،ٸ ٶ٣طٺ ، ؾ٧ٿ َلاٲبٶٷس َلا ثٽب ٪طاٴ

اظػٳٯوٻ   ،زض ٢طاضزاز آسوځ  ٲٗبٲٯٻٲٹضز  زاضاڂځثطاڀ ٢جٹ٬ ٸ اؾشبٶساضز  ٢بث٭ِ قطاڂٍ ٦ٻ اؾز يطٸضڀ

َولا زض   ٿ، زاضاڂځ دبڂٻ زض ٢طاضزاز آسځ ؾو٧ ثطاڀ ٲظب٬. قٹزٲكرم  ثٹضؼ زض ،آٴ ٦ڃٟڃز ٿزضػ

         اؾز.  َلاڀ سٳبٰ ثٽبض آظازڀ َطح اٲبٰ ذٳڃٷځ )ضٺ(  ٿثٹضؼ ٦بلاڀ اڂطاٴ ؾ٧

 ذطڂوساض ثوٻ   ثبڂس زض ؾطضؾڃس ٢وطاضزاز  ٦ٻ زاضاڂځ دبڂٻ اؾز ٲ٣ساض ،لطاضزاز آتٖ ٓاًساظٲٷٓٹض اظ 

٪ڃوطڀ   ؾ٧ٻ اؾز. سهٳڃٱ 10زض ثٹضؼ ٦بلاڀ اڂطاٴ َلا  ٿ٢طاضزاز آسځ ؾ٧ ټط پاٶساظ قٹز. سحٹڂ٭

٪طاٶځ  ٢طاضزاز ذڃٯځ ثعض٨ ثبقس، ٲٗبٲٯٻ پاټٳڃز ظڂبزڀ زاضز. ا٪ط اٶساظآسځ ٢طاضزاز  پاٶساظ دڃطاٲٹٴ

٢وطاضزاز ذڃٯوځ    پقوٹٶس. ا٪وط اٶوساظ    ٲځٲٹاػٻ ٲك٧٭  ثبزاضٶس ٶڃبظ ٦ٹچ٥  ٲٹايٕ ٲٗبٲلاسځ٦ٻ ثٻ 

ٲٹايوٕ  ٪طاٶوځ ٦وٻ    ٦وبض٪عاضڀ ثوطاڀ ٲٗبٲٯوٻ    ٦وبضٲعز ټبڀ ٲٗوبٲلاسځ ٲبٶٷوس    ٦ٹچ٥ ثبقس، ټعڂٷٻ

ثوٹضؼ ثبڂوس   ثٷوبثطاڂٵ،  قوٹز.   ثب اٞعاڂف سٗساز ٢طاضزازټب ثڃكشط ٲځ ٦ٷٷس اسربش ٲځ ثعض٨ ٲٗبٲلاسځ

ثبظاضټوبڀ   اظ . زض ثًٗوځ ث٫ڃوطز  ٶٓوط  زض آسوځ  ټبڀ٢طاضزاز پزض سٗڃڃٵ اٶساظ٪طاٴ ضا  ٲٗبٲٯٻ ټبڀٶڃبظ

ثوٻ   سط ٦ٹچ٥ پ٢طاضزازټبڀ ٲكبثٻ ثب اٶساظ ،ثعض٨ اؾزآٶٽب  پ٦ٻ اٶساظ ڂځټب اٮٳٯٯځ، ثطاڀ ٢طاضزاز ثڃٵ

آٶٽوب ضا   س،ٶقوٹ  ٲٗبٲٯٻ ٲځ ثطذٍنٹضر  ٦ٹچ٥ ثٻ آسځ چٹٴ اڂٵ ٢طاضزازټبڀ .قٹز ثبظاض ٖطيٻ ٲځ

 ، ٢وطاضزاز آسوځ ٦ٹچو٥ اٮ٧شطٸٶڃ٧وځ    ثوطاڀ ٲظوب٬  ٶبٲٷس.  ٲځ 8الىتطًٍ٘ىٖ لطاضزاز آتٖ وَچه

            ثطذٹضزاض اؾز.  آسځ ٪طاٴ  اظ ٲحجٹثڃز ظڂبزڀ ٲڃبٴ ٲٗبٲٯٻ 500 اؼ اٶس دځقبذم ؾٽبٰ 

                                                           
1. standard specifications 2. contract size  3. delivery month 

4. physical delivery arrangments 5. trading symbol  6. positions limit 

7. price limit 8. e-mini futures 
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ٝ ؾطضؾڃس ڂب  تحَٗل هبُ ثٻ سٹػٻ ٢طاضزازټبڀ آسځ ثب ټوبڀ سحٹڂو٭ ثوطاڀ     ٲوبٺ  .قوٹٶس  ٲوځ  سٗطڂو

 اضزڂجٽكز، سڃط، قٽطڂٹض، آثوبٴ، زڀ ٸ اؾوٟٷس   قبٲ٭ َلا زض ثٹضؼ ٦بلاڀ اڂطاٴ ٿ٢طاضزاز آسځ ؾ٧

 ٲٗبٲلار. ES ٸ OR، TR، SH، AB، DY اظٖجبضسٷس  سطسڃت ثٻ ټبڀ ٞٹ٠ ٶٳبز ٲٗبٲلاسځ ٲبٺ .اؾز

، ثوطاڀ ٶٳٹٶوٻ   قوٹز.  ٲوځ  ٢ٝسحٹڂ٭ ٲشٹ  پ چٷس ضٸظ ٢ج٭ اظ آٚبظ زٸض ٲٗٳٹلاً ٢طاضزازټبڀ آسځ ٿطبٶٹڂ

٢وطاضزاز ٸاضز  دوؽ اظ آٴ  ضؾس ٸ  ثٻ دبڂبٴ ٲځ 1396زض اٸاذط آثبٴ  ٢1396طاضزاز آسځ آثبٴ  ٲٗبٲٯٿ

قٹز ٦وٻ   ټط ٢طاضزاز آسځ اظ ؾٻ ثرف سك٧ڃ٭ ٲځًوبز هؼبهلاتٖ  .قٹز سحٹڂ٭ ٞڃعڂ٧ځ ٲځ ٞطآڂٷس

 ؾوب٬ سحٹڂو٭   زټٷوسپ  ٶكوبٴ زٸ ٖوسز ٦وٻ   ( 2)، زاضاڂځ دبڂٻزٸ حطٜ ٶٳبزڂٵ ثطاڀ ( 1) اظٖجبضسٷس 

ٶٳبز ٲٗبٲلاسځ ٢وطاضزاز  ثطاڀ ٲظب٬، . اؾز ٲبٺ سحٹڂ٭ ٢طاضزازٶٳبز زٸ حطٜ ٦ٻ ( 3) ٸ اؾز ٢طاضزاز

ٶٳوبز   GCحوطٸٜ   ٦وٻ زض آٴ GCES 96ثطاثوط اؾوز ثوب     1396َلا ثب ؾطضؾڃس اؾٟٷس  ٿآسځ ؾ٧

       ؾب٬ ؾطضؾڃس ٢طاضزاز اؾز.  96ٶٳبز ٲبٺ اؾٟٷس ٸ  ES َلا،  ٿٲٗبٲلاسځ ؾ٧

 تغ٘٘تطات  هدتبظ  حتس ټوب   ثٹضؼ ،ثٽبزاض ثط٪ٿټط   ٢ڃٳز زض ٲٷٓٹض ػٯٹ٪ڃطڀ اظ ٶٹؾبٴ قسڂس ثٻ

 ٿضٸظاٶ سٛڃڃطارٶبٲٷس.  ٶڃع ٲځ ثبظٓ ًَؾبىاذشهبض  ٦ٻ آٴ ضا ثٻ ٦ٷٷس ٲځ ٲكرمضا  ل٘وت ٔضٍظاً

 ٢ڃٳوز  ا٪وط ٢وطاض ٪ڃوطز.   ثبظپ ٶٹؾبٴ ڃٵ ڂثبلا ٸ دب حس زٸ ثڃٵ نٹضسځ ٲؼبظ اؾز ٦ٻ زض آسځ ٢ڃٳز

 ثٽوبزاض  ثط٪وٿ ، آٴ ٦وبټف ڂبثوس  َځ ڂو٥ ضٸظ ٲٗوبٲلاسځ ثوٻ ثڃكوشطڂٵ حوس ٲؼوبظ        ڀثٽبزاض ثط٪ٿ

ڀ َځ ڂو٥  ثٽبزاض ثط٪ٿا٪ط ٢ڃٳز ، ثط٧ٖؽ٪ڃطز.  ٢طاض ٲځ 1ڃٵڂدب حس ٲؼبظ انُلاح زض ٸيٗڃز ثٻ

 حس ٲؼبظ انُلاح زض ٸيٗڃز ثٻ ثٽبزاض ثط٪ٿآٴ  اٞعاڂف ڂبثس، ضٸظ ٲٗبٲلاسځ ثٻ ثڃكشطڂٵ حس ٲؼبظ

ثوب سهوٳڃٱ ٶوبْط     آٴ ٲٗبٲٯٿ ،ڂ٧ځ اظ اڂٵ زٸ ٸيٕزض  ثٽبزاض ثط٪ٿ ٢طاض٪طٞشٵثب  ٪ڃطز. ٢طاض ٲځ 2ثبلا

ٲشٹ٢وٝ  ػٯؿوٻ ٲٗوبٲلاسځ   ٲبٶوسٺ اظ   ڂب ٦و٭ ظٲوبٴ ثوب٢ځ   ز٢ڃ٣ٻ(  20)ٲظلاً  ځٲٗڃٷ ثطاڀ ٲسرثبظاض 

 ٦ٷوس  ٮٛوٹ ٢ڃٳز ضا  ٿضٸظاٶ حسٸز ٲؼبظ سٛڃڃطار ،نٹضر سكرڃم زض سٹاٶس ٲځ ثٹضؼ اٮجشٻ. قٹز ٲځ

  ڂب سٛڃڃط زټس.  

ټوط  ثوطاڀ   ّبٕ آتٖ ثتبظ  هدبظ هَلؼ٘ت حس٢ڃٳز، سٗڃڃٵ  ٿٖلاٸٺ ثط حسٸز ٲؼبظ سٛڃڃطار ضٸظاٶ

 حوس ټسٜ اظ سٗڃڃٵ . ثبقس ٲځاثعاض ٶٓبضسځ زض ثبظاض آسځ  اظ ڀزڂ٫ط ٶٹٔح٣ٹ٢ځ  ٸ٪ط ح٣ڃ٣ځ  ٲٗبٲٯٻ

ثوبظاض ٸ   ثوط ثوبظاٴ   ؾوٟشٻ  ٲٗوبٲلار ټبڀ آسځ ثبظ اڂٵ اؾز ٦ٻ اظ آطبض ؾٹء  ٲؼبظ ثطاڀ سٗساز ٲٹ٢ٗڃز

طجبر  ثبظڀ ؾٟشٻآڂب  ضٸقٵ ٶكسٺ ٢ُٗځ َٹض ثٻ ټٷٹظ . اٮجشٻقٹز ټب ػٯٹ٪ڃطڀ سكسڂس ٶٹؾبٴ ٢ڃٳز

ثطضؾوځ  ؾوبظڀ   ٲوبٮځ  ٿزض ٢بٮوت ٞطيوڃ   ضا ٲٹيٹٔاڂٵ  ټكشٱٞه٭ . ٶٻڂب  ظٶس ثبظاض آسځ ضا ثطټٱ ٲځ

      . ٦ٷس ٲځ

                                                           
1. limit down 2. limit up 



 ثبظاض آتٖ / 00

  

 

 

ٲٷٓوٹض   .آڂس ٲځ ثٻ قٳبض زض ثبظاض ٢طاضزازټبڀ آسځټبڀ ٲٽٱ  ڂ٧ځ اظ ؾٷؼٻ 1ّبٕ آتٖ ثبظ هَلؼ٘ت

ټوبڀ   سٗوساز ٲٹ٢ٗڃوز   ،٦ٻ ټٷٹظ ثٻ ؾطضؾڃس ٶطؾڃسٺ اؾوز  ٢طاضزاز آسځ ټطټبڀ ثبظ زض  اظ ٲٹ٢ٗڃز

ټبڀ ذطڂوس ثوبظ زض ڂو٥ ٢وطاضزاز آسوځ       اٮجشٻ سٗساز ٲٹ٢ٗڃز .ثبقس ٲځ زض آٴ ٢طاضزاز آسځ ثبظ ذطڂس

سوٹاٴ سٗوساز    ټبڀ ثبظ ضا ٲوځ  ټبڀ ٞطٸـ ثبظ ثطاثط اؾز. زضٶشڃؼٻ، ٲٹ٢ٗڃز ټٳٹاضٺ ثب سٗساز ٲٹ٢ٗڃز

ٞطٸـ ثبظ،  ڂبټبڀ ذطڂس  ٲٷٓٹض اظ ٲٹ٢ٗڃززض ٢طاضزاز آسځ ٶڃع سٗطڂٝ ٦طز.  ثبظ ټبڀ ٞطٸـ ٲٹ٢ٗڃز

 ٿٸ ٢طاضزاز آسځ ٲطثٹَٻ ٶڃوع ٸاضز ٲطحٯو   اٶس ټٷٹظ آٶٽب ضا ٶجؿشٻ ٪طاٴ اؾز ٦ٻ ٲٗبٲٯٻ ڂځټب ٲٹ٢ٗڃز

ٖ   ثوب ټوبڀ آسوځ ثوبظ     ٲٹ٢ٗڃزسحٹڂ٭ ٞڃعڂ٧ځ ٶكسٺ اؾز.  حؼوٱ  . سٟوبٸر زاضز  2حدتن هؼتبهلات

 ثوڃٵ  ڂ٥ ضٸظ ٲٗوبٲلاسځ( ٲظلاً ) ٲكرم ظٲبٶځ پثبظاؾز ٦ٻ زض ڂ٥  ڂځٲٗبٲلاسځ سٗساز ٢طاضزازټب

                   قسٺ اؾز.     زازٸؾشس٪طاٴ  ٗبٲٯٻٲ

  آتٖ لطاضزازّبٕزض  ؾپبضٕ ٍزٗؼِ -9-2

ؾذبضڀ ڂ٧ځ اظ ٸػٹٺ سٳبڂع ٢طاضزاز آسځ اظ دڃٳبٴ آسځ اؾوز ٦وٻ    ڂٗٻزڂب ٸ 3تضو٘ي ٍخِ ؾبظٍوبض

ټط٦وساٰ اظ َوطٞڃٵ ٢وطاضزاز     ؾوبظٸ٦بض ثب اڂٵ  ٦ٷس. ٲځٶعزڂ٥ نٟط  ثٻ٪طاٴ ضا  ضڂؿ٥ ٶ٧ٹ٬ ٲٗبٲٯٻ

 ٖٷٹاٴ ثٻٲجٯٛځ ضا ٦ٻ ثٹضؼ ٲكرم ٦طزٺ اؾز  ،ذطڂس ڂب ٞطٸـ ٲٹيٕ ٸضٸز ثٻزض ظٲبٴ  اٶس ٲٯعٰ

ٸاضڂوع  ذٹز ٶوعز ثوٹضؼ    5تضو٘ي حؿبة ٍخِ ثٻقط٦ز ٦بض٪عاضڀ  اظَطڂ١ 4تضو٘ي اٍلِ٘ ٍخِ

آٴ، ٲوبزاٲځ ٦وٻ    اظ  دؽ زضنس اظ اضظـ ٦٭ ٢طاضزاز اؾز. 10سًٳڃٵ اٸٮڃٻ اٚٯت حسٸز  ٸػٻ .٦ٷٷس

٦ٷوس، ؾوٹز ڂوب ظڂوبٴ ټوط ڂو٥ اظ        ضٸظاٶٻ زض ثبظاض سٛڃڃط ٲوځ  َٹض ثٻٲٗبٲٯٻ  ٢ڃٳز آسځ زاضاڂځ ٲٹضز 

ڂب اظ حؿوبة آٶٽوب    ٸ ثٻ حؿبة آٶٽب ٸاضڂع قسٺ ٲحبؾجٻ زض دبڂبٴ ټط ضٸظ ٲٗبٲلاسځَطٞڃٵ ٢طاضزاز 

ثًٗوځ  زض ٶبٲٷوس.   سًوٳڃٵ ٲوځ   حؿوبة ٸػوٻ   6ٔضٍظاً ًمسٕ تؿَٗٔضا  ٞطآڂٷس. اڂٵ قٹز ٲځ ٦ؿط

ِ ڂوب   حؿبة ٍزٗؼِسًٳڃٵ ضا  حؿبة ٸػٻ، ٲشٹٴ  ،ټٳچٷوڃٵ ٶبٲٷوس.   ٲوځ  الضتوبى  حؿبة ٍخت

       ٶبٲٷس.  ٲځٶڃع  الضوبى ٍخِ ڂبٍزٗؼِ سًٳڃٵ ضا  ٸػٻ

٪وط   سًٳڃٵ اظ ٲجٯٙ حسا٢ٯځ ٦ٻ ثٹضؼ سٗڃڃٵ ٦طزٺ ٦ٳشط قٹز، ٲٗبٲٯوٻ  ٲٹػٹزڀ حؿبة ٸػٻ ا٪ط

ٲٹْوٝ اؾوز ٲجٯٛوځ ٲٗوبز٬ ٦ؿوطڀ      ٲٹػوت آٴ   ثوٻ  ٸ٦ٷس  زضڂبٞز ٲځ 7تضو٘ي ٍخِ ٔاذطبضٗ

ٸ  ٦ٷوس  سًٳڃٵ ذٹز ٸاضڂوع  قط٦ز ٦بض٪عاضڀ ثٻ حؿبة ٸػٻ اظَطڂ١ٲٹػٹزڀ حؿبة ضا ثلاٞبنٯٻ 

ٶڃوبظ زض حؿوبة   . حسا٢٭ ٲٹػوٹزڀ ٲٹضز  ٪طزاٶسبظسًٳڃٵ اٸٮڃٻ ث ضا ثٻ ؾُ  ٸػٻ حؿبةٲٹػٹزڀ 

                                                           
1. open interest 2. trading volume      3. margining system 

4. initial margin 5. margin account  6. daily cash settlement 

7. margin call  
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ٕ  ٍٔزٗؼت ڂوب  تضو٘ي  حسالل ٍخِسًٳڃٵ ضا  ٸػٻ سًوٳڃٵ   ٶبٲٷوس. حوسا٢٭ ٸػوٻ    ٲوځ  1ًگْتساض

 سًٳڃٵ اٸٮڃوٻ اؾوز.    زضنس ٸػٻ 90 سب 60اٮٳٯٯځ ٲٗٳٹلاً حسٸز  ٢طاضزازټبڀ آسځ زض ثبظاضټبڀ ثڃٵ

اظ دطزاذوز ٲجٯوٙ ٦ؿوطڀ حؿوبة      سٹػوٻ ٶ٧ٷوس ٸ  سًوٳڃٵ   ٸػوٻ  ٿاذُبضڂو  ثٻ٪ط آسځ  ا٪ط ٲٗبٲٯٻ

ټبڀ ٲٗبٲلاسځ آٴ قرم ضا ثجٷوسز ٸ ثوب    سٹاٶس ٲٹ٢ٗڃز سًٳڃٵ ذٹز اػشٷبة ٶٳبڂس، ثٹضؼ ٲځ ٸػٻ

     .٦ٷس حؿبة ٸڀ سؿٹڂٻ

 250 1 ٶوؽ ٸ٢ڃٳز آسځ ټط ا ثب ذطڂس زض زٸ ٢طاضزاز آسځ َلا ٲٹيٕ ثٻ ڀ٪صاض ٞطو ٦ٷڃس ؾطٲبڂٻ

سًوٳڃٵ   ، ٸػٻاٸٶؽ 100 ٶڃٹڂٹض٤ ٦بلاڀآسځ َلا زض ثٹضؼ  ټط ٢طاضزاز پاٶساظ قٹز. ٲځٸاضز  زلاض

٪وصاض   زلاض اؾوز. ؾوطٲبڂٻ   500 4 سًٳڃٵ ټط ٢وطاضزاز  زلاض ٸ حسا٢٭ ٸػٻ 000 6 ټط ٢طاضزاز ٿاٸٮڃ

سًوٳڃٵ   ثوٻ حؿوبة ٸػوٻ    اٸٮڃٻ سًٳڃٵ زلاض ٸػٻ 000 12 ،َلا اٸٶؽ 200ثطاڀ ذطڂس آسځ س ثبڂ 

سًٳڃٵ زض  ضٸظاٶٻ، ٲٹػٹزڀ حؿبة ٸػٻ ٶ٣سڀ سؿٹڂٿ ثب سٹػٻ ثٻ ضٸـ. ٦ٷسذٹز ٶعز ثٹضؼ ٸاضڂع 

 (ؾوٹز ڂوب ظڂوبٴ   ٖبڂوسڀ ) ٸ  قوسٺ  سٗسڂ٭ 2ضٍظاًِ تؿَٗٔل٘وت  ثطاؾبؼدبڂبٴ ټط ضٸظ ٲٗبٲلاسځ 

       .قٹز ٲځ طجزسًٳڃٵ  ٢ڃٳز آسځ َلا زض حؿبة ٸػٻ ارٶبقځ اظ سٛڃڃط

٪وصاض ٞوٹ٠    ضٸظاٶٻ ضا ثوطاڀ ؾوطٲبڂٻ   ٶ٣سڀ سؿٹڂٿؾذبضڀ ٸ  ٸزڂٗٻ ؾبظٸ٦بضاٖٳب٬  پٶحٹ 3-1ػسٸ٬ 

ٸ ڂبثوس   ٲوځ ٦وبټف  زلاض  241 1 َلا ثوٻ  اٸٶؽټط  ٿ٢ڃٳز سؿٹڂ ،زض دبڂبٴ ضٸظ اٸ٬زټس.  ٶكبٴ ٲځ

   :قٹز ٲځ طجززض حؿبة ٸزڂٗٻ  زلاض 800 1 ظڂبٴ

  (    )  200  .1 241 1 250/   1 800 

زض ضٸظ  اڂٷ٧وٻ ز سوب  قوٹ  ٲوځ  طجوز سًوٳڃٵ   ضٸظاٶٻ زض حؿبة ٸػٻ ټبڀ ؾٹز ٸ ظڂبٴ ٲكبثٻ، پقڃٹ  ثٻ

زلاض ٦ٳشوط   000 9 سًٳڃٵ ضؾس ٦ٻ اظ حسا٢٭ ٸػٻ ٲځزلاض  000 8 ثٻ ٸزڂٗٻ حؿبة پٲبٶس ،ټٟشٱ

اڂوٵ  ٲٹػوت   ثوٻ  .٦ٷوس  زضڂبٞوز ٲوځ  ضا  سًوٳڃٵ  ٸػٻ ٿاذُبضڂ زض اڂٵ ضٸظ اٸٮڃٵ ٪صاض اؾز. ؾطٲبڂٻ

قط٦ز ٦بض٪عاضڀ ثٻ حؿبة ذوٹز ٶوعز ثوٹضؼ     اظَطڂ١زلاض ضا  000 4 ثبڂس ٪صاض اذُبضڂٻ، ؾطٲبڂٻ

        ٪طزز.   زلاض ثبظ 000 12 ٿاٸٮڃ سًٳڃٵ ٸػٻ ٸاضڂع ٶٳبڂس سب ٲٹػٹزڀ حؿبة ثٻ ؾُ 

٦ٷوس ٸ ٲٹػوٹزڀ حؿوبة     زلاض ؾوٹز ٲوځ   200٪صاض اظ سٛڃڃط ٢ڃٳوز آسوځ    زض ضٸظ ټكشٱ، ؾطٲبڂٻ

٪وصاض زٸٲوڃٵ اذُبضڂوٿ     ڂبثوس. زض ضٸظ ڂوبظزټٱ، ؾوطٲبڂٻ    زلاض اٞعاڂف ٲوځ  200 12 سًٳڃٵ ثٻ ٸػٻ

٪صاض ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض زٸ ٢وطاضزاز آسوځ َولا ضا     ٦ٷس. زضٶٽبڂز، ؾطٲبڂٻ سًٳڃٵ ضا زضڂبٞز ٲځ ٸػٻ

 ثٷسز ٸ ٦٭ ٲٹػٹزڀ حؿبة ٸزڂٗوٻ ضا ٦وٻ   ٲځ 216 1 دؽ اظ چٽبضزٺ ضٸظ ثب ٢ڃٳز آسځ ټط اٸٶؽ

                                                           
1. maintenance margin   2. daily settlement price 
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ذطڂس  ٲٹيٕ ثٻزلاض  000 12 ٪صاض ثب ٦ٷس. ؾطٲبڂٻ ثطزاقز ٲځ زلاض اؾز اظ حؿبة ذٹز 000 13

 ثوب ٲٹػوٹزڀ حؿوبة    دؽ اظ چٽبضزٺ ضٸظ قس ٸ ٲٹ٢ٗڃز ٲٗبٲلاسځ ذٹز ضاٸاضز زض زٸ ٢طاضزاز َلا 

٪وصاض ثبڂوس زض زٸ    زلاض ثؿز. ثطاڀ ثؿشٵ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض زٸ ٢طاضزاز آسځ َلا، ؾطٲبڂٻ 000 13

. ثب احشؿبة ٲجبٮٙ ايبٞځ ٦ٷساسربش ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ ٦ٻ ٲبٺ سحٹڂ٭ ڂ٧ؿبٴ زاضٶس،  ٢طاضزاز آسځ َلا

  800 6 سًٳڃٵ ٦ٻ زض ضٸظټبڀ ټٟشٱ ٸ ڂبظزټٱ دطزاذز قس، ظڂبٴ ٶبقځ اظ اڂٵ ٲٗبٲٯوٿ آسوځ   ٸػٻ

         زلاض اؾز.   

 تضو٘ي حؿبة ٍخِ ٔضٍظاً ًمسٕ تؿَٗٔؾپبضٕ ٍ  ٍزٗؼِ ؾبظٍوبض:  0-9خسٍل 

 ضٸظ
٢ڃٳز 

 آسځ

٢ڃٳز 

 سؿٹڂٻ
 ٖبڂسڀ

 ٖبڂسڀ

 سؼٳڃٗځ

 ٲٹػٹزڀ

 حؿبة

 ٿاذُبضڂ

 سًٳڃٵ ٸػٻ

1 1 250    12 000  

1  1 241 1-  800 1-  800 10 200  

2  1 238 600- 2-  400 9 600  

3  1 244 1 200 1-  200 10 800  

4  1 241 600- 1-  800 10 200  

5  1 240 200- 2-  000 10 000  

6  1 236 800- 2-  800 9 200  

7  1 230 1-  200 4-  000 8 000 4 000 

8  1 231 200 3-  800 12 200  

9  1 225 1-  200 5-  000 11 000  

10  1 228 600 4-  400 11 600  

11  1 211 3-  400 7-  800 8 200 3 800 

12  1 211 0 7-  800 12 000  

13  1 214 600 7-  200 12 600  

14 1 216  400 60800- 13 000  
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 اّطم هبلٖ زض لطاضزازّبٕ آتٖ  -9-2

ٔ  1اّطم هبلٖ ٸػٹز ،٪صاضاٴ ٢طاضزاز آسځ ثطاڀ ؾطٲبڂٻ ټبڀ ڂ٧ځ اظ ػبشثٻ اٸضا٠ ٲكوش٣ٻ   زض اڂٵ ٶوٹ

ټوبڀ   سإٲڃٵ ٲوبٮځ ٞٗبٮڃوز  ثطاڀ اؾش٣طايځ  ٸػٹٺ اؾشٟبزٺ اظٲٗٷبڀ  ثٻ اټطٰ ٲبٮځ ،ٖبَٰٹض ثٻ اؾز.

ٲٷٓوٹض اظ  ذوبل،  َٹض ثوٻ اٸضا٠ ثٽوبزاض اؾوز.    ٿذسٲبر ٸ ٲٗبٲٯ، اضائٿ ا٢شهبزڀ اظػٳٯٻ سٹٮڃس ٦بلا

ٜ   سٷٽوب ٪طڀ ٦وٻ   اؾز ٦ٻ قرم ٲٗبٲٯٻ آٴاټطٰ ٲبٮځ زض ٢طاضزازټبڀ آسځ   ٺ٦ؿوت ثوبظز   ثوب ټوس

 ،قوٹز  ٲوځ ٸاضز ذطڂس  ٲٹيٕ ثٻ ٢طاضزاز ٲٗبٲلاسځ دڃف اظ ؾطضؾڃس ٲٹيٕ٪صاضڀ ٸ ثؿشٵ  ؾطٲبڂٻ

اظ  اٮٳٯٯځ اٚٯت ثڃٵ ثبظاضټبڀ آسځسًٳڃٵ اٸٮڃٻ زض  ٸػٻ٦ٷس.  ٲځدطزاذز  ضاسًٳڃٵ اٸٮڃٻ  ٸػٻ ٣ٍٞ

زټوس ثوب    ٪وصاض اػوبظٺ ٲوځ    ثوٻ ؾوطٲبڂٻ   سؿوٽڃ٭ ضٸز. اڂوٵ   ٢طاضزاز ٞطاسط ٶٳوځ  ٦٭ زضنس اضظـ 10

ؾوٹز   زض ٢طاضزاز آسځ قسٺ سٗجڃٻ . اټطٰ ٲبٮځقٹز ٸاضز ثعض٨ٲٗبٲلاسځ  ٲٹايٕ ثٻاٶس٤  اڀ ٻؾطٲبڂ

 ٺاټوطٰ ٲوبٮځ ٶٹؾوبٴ ثوبظز    ، زڂ٫وط  ٖجوبضر  ثٻزټس.  ٲځضا چٷسڂٵ ثطاثط اٞعاڂف ٻ ٲٗبٲٯ پڂب ظڂبٴ ثبٮ٣ٹ

          ٦ٷس.  ٪صاضڀ زض ٢طاضزازټبڀ آسځ ضا ثڃكشط ٲځ ؾطٲبڂٻ

٪صاض سٹاٶؿز سٷٽب ثوب   . ؾطٲبڂٻآٸضڂس زض ٶٓطزٸثبضٺ ضا  سًٳڃٵ ٸػٻ ؾبظٸ٦بض پ٢ج٭ زضثبض ٲظب٬ ثرف

 چوٹٴ . قوٹز ٸاضز َولا   اٸٶوؽ  200ذطڂوس آسوځ    ثٻ ٲٹيٕزلاض  000 12 ٲجٯٙدطزاذز ٸزڂٗٻ ثٻ 

زلاض اٶؼبٰ زاز، اضظـ ٦٭ ٲٹ٢ٗڃوز   250 1 اٸٶؽآسځ ضا ثٻ ٢ڃٳز ټط  ٪صاض ؾٟبضـ ذطڂس ؾطٲبڂٻ

زلاض  000 12 ثوب دطزاذوز  ٣ٍٞ ٪صاض  ؾطٲبڂٻزلاض ثٹز.  000 250 اٸڀ َلا اٸٶؽ 200ذطڂس آسځ 

ٲٹ٢ٗڃز ٲٗبٲلاسځ آسځ ذوٹز ضا  زلاض ضا دصڂطٞز ٸ  000 250 ثٻ ٲجٯٙ َلا اٸٶؽ 200سٗٽس ذطڂس 

ٙ دوڃف اظ ؾطضؾووڃس ٢وطاضزاز ثووب    ثووب احشؿوبة ٲجووبٮٙ ايووبٞځ  ثؿووز.  زلاض 000 13 زضڂبٞووز ٲجٯو

 14ثوطاڀ ٲوسر    2٪وصاضڀ  ؾطٲبڂٻ ٺسًٳڃٵ ٦ٻ زض ضٸظټبڀ ټٟشٱ ٸ ڂبظزټٱ دطزاذز قس، ثبظز ٸػٻ

              :اؾز زضنس -57 ضٸظ

.13 000  12 000/  4 000 3 800

12 000
 100   57  

زلاض  216 1 زلاض زض ضٸظ اٸ٬ ثٻ 250 1 زضنس ٦بټف اظ 72/2َلا ثب  اٸٶؽٳز آسځ ټط ڃ٢ ٪طچٻ

اظ زؾوز زاز.   اڂٵ ٲوسر  زض ذٹز ضا ٿاظ ؾطٲبڂ ٶڃٳځ ٪صاض ثڃف اظ  ؾطٲبڂٻ ،ٱ ضؾڃسټزض ضٸظ چٽبضز

ٖ . قٹز ٲځ ٶبقځ٢طاضزاز  اټطٰ ٲبٮځ اظٲٗبٲٯٻ  ټٷ٫ٟز ظڂبٴ اظ آسوځ   3لتطاضزاز  ضطٗت اّطم هتبل

                                                           
1. financial leverage        2. return on investment (ROI)   3. contract leverage multiplier 
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زض َلا  آڂس. يطڂت اټطٰ ٲبٮځ ٢طاضزاز آسځ ٲځزؾز   ثٻ اٸٮڃٻ سًٳڃٵ ٸػٻثط  س٣ؿڃٱ اضظـ ٢طاضزاز

   قٹز:  ظڂط ٲحبؾجٻ ٲځ پقڃٹ ٦ٻ ثٻاؾز  83/20ٲظب٬ ٞٹ٠ 

اضظـ ټط ٢طاضزاز

سًٳڃٵ ټط ٢طاضزاز ٸػٻ
 
1 250  100

6 000
 83/20   

ٶڃوبظ ثوطاڀ ٸضٸز ثوٻ    ٲٹضز ؾوطٲبڂٿ  ثطاثوط   21 س٣طڂجوبً  ٞوٹ٠  آسځ ٲٗبٲٯٿ، اضظـ ٸا٢ٗځ زڂ٫ط ٖجبضر ثٻ

 آسوځ  ٪وطاٴ  ٲٗبٲٯوٻ ثبقس. ذُطٶب٤ سٹاٶس ثؿڃبض  ٲځ ثعض٪ځ چٷڃٵ سٗٽس ٢جٹ٬ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس اؾز. 

سٹػٻ ٦ٷٷس. ا٪ط يطڂت اټطٰ ٲبٮځ ٢طاضزاز آسځ ذڃٯوځ ثوعض٨ ثبقوس ٸ     ٢طاضزازټب ثٻ اټطٰ ٲبٮځ ثبڂس

، ٦ٷٷوس  زازٸؾوشس  اٶوس٤ ؾوطٲبڂٿ  ثوب   ضا ثسٸٴ سٹػٻ ثٻ آٴ سٗساز ظڂبزڀ ٢وطاضزاز آسوځ   اٴ٪ط ٲٗبٲٯٻ

         ذٹاټس ثٹز.  ظڂبزٸ اظ زؾز زازٴ ؾطٲبڂٻ  ثعض٨ټبڀ  ضذساز ظڂبٴ احشٳب٬

 اٶشٓوبض ٸ اؾوز  ثؿوڃبض ظڂوبز    اٚٯوت  اٸضا٠ ٲكش٣ٻ ٲٗبٲلاراټطٰ ٲبٮځ زض  ٦ٻ قٹز ٪ڃطڀ ٲځ ٶشڃؼٻ

زض ٪وصاضڀ   ثبظزٺ ؾطٲبڂٻاٶحطاٜ ٲٗڃبض  ٶٹؾبٴ ڂب. ثبلاؾز ضڂؿ٥دصڂطـ  ٲؿشٯعٰ ظڂبز ٺ٦ؿت ثبظز

اٸضا٠ ٲكش٣ٻ اظ ؾوٽبٰ   ؛ثبقس ٲځ اظ ثبظاض ؾٽبٰ ٸ اٸضا٠ ثسټځ ٲطاست ثڃكشط ثٻ ټبڀ آسځز٢طاضزاثبظاض 

 ٿسؼطثو  ٸ زاٶوف سرههوځ   ثٻزض ثبظاض آسځ  اٴ٪صاض ؾطٲبڂٻ ثٷبثطاڂٵ، .اؾز سط ضڂؿ٧ځ ٸ اٸضا٠ ثسټځ

                    س.ٶػبٶت احشڃبٌ ضا ٶ٫ٻ زاض ثبڂسٶڃبظ زاضٶس ٸ  ڀثڃكشط

    لطاضزازّبٕ آتٖاًَاع  -9-2

٢طاضزازټبڀ آسځ  (1) ٷٷس:٦ ثٻ زٸ زؾشٻ س٣ؿڃٱ ٲځ ٲبټڃز زاضاڂځ دبڂٻ ثطاؾبؼ٢طاضزازټبڀ آسځ ضا 

٦وٻ   قوٹز  ٲوځ قبٲ٭ ٢طاضزازټبڂځ  لطاضزازّبٕ آتٖ هبلٖ. 2ڂځ٢طاضزازټبڀ آسځ ٦بلا (2) ٸ 1ٲبٮځ

 ، ٢وطاضزاز آسوځ قوبذم   3ؾٽبٰ، ٢طاضزاز آسځ ثطاڀ ٲظب٬ٲبٮځ اؾز.  ڂب اثعاض زاضاڂځزاضاڂځ دبڂٻ آٶٽب 

اظ اٶوٹأ ٢طاضزازټوبڀ    7اضظ ٸ ٢طاضزاز آسځ 6، ٢طاضزاز آسځ ٶطخ ثٽطٺ٢5طاضزاز آسځ اٸضا٠ ثسټځ، 4ؾٽبٰ

زٸ ٶوٹٔ   قوبٲ٭  ٖٗلطاضزازّبٕ آتٖ وتبلا ، زاضاڂځ دبڂوٻ زض  زضٲ٣بث٭. آڂٷس ٲځ ثٻ قٳبضآسځ ٲبٮځ 

ٞٯوعار  ، ٸ زاٲوځ  ، ثوبٚځ ٦كوبٸضظڀ ٲحهوٹلار   ٲبٶٷوس  8ٲهوطٞځ  ټوبڀ  زاضاڂځ (1قٹز: ) ٲځ زاضاڂځ

 َولا  ٿؾ٧َلا، ٲبٶٷس  9٪صاضڀ ؾطٲبڂٻ ټبڀ زاضاڂځ( 2ٸ ) ټبڀ ٶٟشځ ٸ دشطٸقڃٳځ ٸ ٞطآٸضزٺ نٷٗشځ

                                                           
1. financial futures   2. commodity futures 3. single stock futures                

4. stock index futures          5. bond futures       6. interest rate futures 

7. currency futures (also called forex futures)  8. consumption assets 

9. investment assets   



 07آتٖ/  لطاضزازّبٕ هؼطفٖ/ اٍل فصل                    

 ٶ٣وسڀ  قبذم ٦٭ ٢ڃٳوز  ،ثبظاضټبڀ آسځ اظ . زض ثًٗځٶبٲڃٱ ٲځ 1ثٽب ٪طاٴٞٯعار  ب ضاٽآٶ  ٦ٻ ٸ ٶ٣طٺ

          . قٹز ٲځ ٢طاضزاز آسځ ٲٗبٲٯٻزض  زاضاڂځ دبڂٻ ٖٷٹاٴ ثٻٶڃع  ٦بلا ڂب قبذم ٦٭ ثٹضؼ ٦بلا

  فصل  ٔذلاص -9-7

 ٢طاضزازټوبڀ زض اڂٵ ٞه٭ ثٻ ٲٗطٞځ ٢طاضزازټبڀ آسځ ٸ سكطڂ  ٸػٹٺ اقشطا٤ ٸ اٞشطا٠ آٶٽب ثب ؾبڂط 

ٲٹػوت آٴ   ثوٻ  ٦وٻ  ٢وطاضزازڀ اؾوز   آسځ ٢طاضزاز ٲكبثٻ ٲبٶٷس دڃٳبٴ آسځ ٸ اٸضا٠ ؾٯٝ دطزاذشڃٱ.

 ٲٗبٲٯوٻ  قوسٺ  سٹاٞو١  ٦وٻ زض ظٲوبٴ ػوبضڀ    ځ٢ڃٳشو  ثب آڂٷسٺ زض ځٲٗڃٷ ظٲبٴ زض ٲكرهځ زاضاڂځ

 ثوٻ زؾوز  ؾوٹز   ٖٷٹاٴ ثٻآٶچٻ ڂ٥ َطٜ ٢طاضزاز  ؛ٲٗبٲلار آسځ ثبظڀ ثب ػٳٕ نٟط اؾز .قٹز ٲځ

اڂٵ  دڃٳبٴ آسځسطڂٵ ٸػٻ سٳبڂع ٢طاضزاز آسځ ثب  ٲٽٱ اؾز.ثطاثط آٸضز ثب ظڂبٴ َطٜ زڂ٫ط ٢طاضزاز  ٲځ

 ؾوبظٸ٦بض . قٹز ٲځ ٲٗبٲٯٻ اٸضا٠ ثٽبزاض زض ثٹضؼ ٸ زاضزاؾشبٶساضز  ٲكرهبر اؾز ٦ٻ ٢طاضزاز آسځ

اثوسأ   آسوځ  ٢طاضزاز زٸ َطٜٲٷٓٹض ٦بټف ضڂؿ٥ ٶ٧ٹ٬  ٦ٻ ثٻ  ضٸظاٶٻ ٶ٣سڀ سؿٹڂٿسًٳڃٵ ٸ  ٸػٻ

     ثبقس.   ٲځدڃٳبٴ آسځ زڂ٫ط ٢طاضزاز آسځ ثب  سٟبٸر اؾز، قسٺ

ٰ   زض ثبظاض ٪صاضڀ ؾطٲبڂٻضڂؿ٥   ظڂوطا اؾوز   ثڃكوشط  ٸ اٸضا٠ ثوسټځ  ٢طاضزازټبڀ آسځ اظ ثوبظاض ؾوٽب

. سوط اؾوز   ٲوشلاَٱ ٪وصاضڀ   ثوبظزٺ ؾوطٲبڂٻ  ٲٹػت آٴ  ثٻاټطٰ ٲبٮځ ثبلاڂځ زاضٶس ٸ ٢طاضزازټبڀ آسځ 

 آسوځ  ٦ٷٷوس. ٢طاضزازټوبڀ   ٲبټڃز زاضاڂځ دبڂٻ ثٻ زٸ زؾشٻ س٣ؿڃٱ ٲوځ  ثطاؾبؼ٢طاضزازټبڀ آسځ ضا 

قوبذم   ٲبٶٷوس ؾوٽبٰ،   بٮځڂب اثعاض ٲو  زاضاڂځ آٶٽب دبڂٻ زاضاڂځ ٦ٻ قٹز ٲځ ٢طاضزازټبڂځ قبٲ٭ ٲبٮځ

ٞٯوعار   قوبٲ٭  ڂځ٦وبلا  آسوځ  ٢طاضزازټوبڀ  زض دبڂٻ ، زاضاڂځزضٲ٣بث٭ .اؾز اٸضا٠ ثسټځ ٸ اضظ ؾٽبٰ،

ټبڀ ٲهطٞځ ٲبٶٷس ٲحهٹلار ٦كبٸضظڀ، ثبٚځ ٸ زاٲوځ، ٞٯوعار    زاضاڂځ ٸ ٲبٶٷس َلا ٸ ٶ٣طٺ ثٽب ٪طاٴ

   ز. قٹ ٲځټبڀ ٶٟشځ ٸ دشطٸقڃٳځ  نٷٗشځ ٸ ٞطآٸضزٺ

  

                                                           
1. precious metals 



 ثبظاض آتٖ / 02

  

 

 

 

 

 . اٸضا٠ ٲكش٣ٻ ضا سٗطڂٝ ٦ٷڃس ٸ اٶٹأ آٴ ضا ٶبٰ ثجطڂس.  1

دڃٳوبٴ آسوځ زض    اظَطڂو١  ټب زاضاڂځ زازٸؾشسټبڀ  ٲعاڂب ٸ ٲحسٸزڂز ٦ٷڃس. ضا سٗطڂٝ . دڃٳبٴ آسځ2

 .  ٦ٷڃس ٞطاثٹضؼ ضا سكطڂ 

ٞطاثوٹضؼ   اظَطڂو١ اٮٳٯٯځ چٻ ٶٹٔ ٲٗوبٲلاسځ   اٲطٸظٺ زض ثبظاضټبڀ ثڃٵ .٦ٷڃس سكطڂ . ٞطاثٹضؼ ضا 3

     قٹز؟  اػطا ٲځ

زض  ضا دڃٳوبٴ آسوځ   ٲٗوبٲلار سٹاٴ ضڂؿ٥ اٖشجوبضڀ   ٲځ ټبڂځ اثعاض ٸ ؾڃبؾز چٻثب . سكطڂ  ٦ٷڃس 4

 زاز.٦بټف  ٞطاثٹضؼ

 ټبڂځ ثڃٵ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس ٸ ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ زض دڃٳبٴ آسځ ٸػٹز زاضز؟ ټب ٸ قجبټز . چٻ سٟبٸر5

 ٦ٷڃس.   سكطڂ ؾٯٝ، ٶ٣سڀ ٸ دڃٳبٴ آسځ ضا  ٲٗبٲلارټبڀ ثڃٵ  ټب ٸ قجبټز . سٟبٸر6

 . ٲحبؾجٻ ٦ٷڃسثب ش٦ط ٲظب٬  ٖبڂسڀ ضا آسځ ضا سطؾڃٱ ٶٳٹزٺ ٸ ٲٗبٲلارحبن٭ اظ  ٖبڂسڀ. ٶٳٹزاض 7

ٸ ٢طاضزازټوبڀ آسوځ ٲوبٮځ چوٻ ٶوٹٔ       ڂځ٢طاضزازټوبڀ آسوځ ٦وبلا    ضا سٗطڂوٝ ٦ٷڃوس.  زاز آسځ . ٢طاض8

  ځ ټؿشٷس؟ټبڂ٢طاضزاز

 . ٶٳبڂڃس . ٸػٹٺ اقشطا٤ ٸ اٞشطا٠ ثڃٵ دڃٳبٴ آسځ ٸ ٢طاضزاز آسځ ضا سكطڂ 9

 ؟اؾز٢طاضزاز آسځ قبٲ٭ چٻ ٲٹاضزڀ  ټط. ٲكرهبر اؾشبٶساضز 10

ټبڀ آسوځ ثوبظ چوٻ     ثبظ زض ٢طاضزازټبڀ آسځ چڃؿز؟ ٲٹ٢ٗڃز ٲٗبٲلاسځټبڀ  . ٲٷٓٹض اظ ٲٹ٢ٗڃز11

 سٟبٸسځ ثب حؼٱ ٲٗبٲلاسځ زاضز؟ 

زض  ٲٽوٱ  اظ اثوعاض ٶٓوبضسځ   ثوبظ  ټبڀ آسوځ  ٲؼبظ ٲٹ٢ٗڃز حس٢ڃٳز ٸ  ٿٲؼبظ سٛڃڃطار ضٸظاٶ حس. 12

ضا زٶجوب٬   اټساٞځچٻ  ټب ٲحسٸزڂزاڂٵ  اٖٳب٬ ثب. ٶٽبزټبڀ ٶبْط ثبظاض آڂٷس ٲځ ثٻ قٳبضثبظاض آسځ 

  ٦ٷٷس؟ ٲځ

اؾز. زاضاڂځ دبڂوٻ ٸ ؾوب٬    97GCOR . ٶٳبز ٲٗبٲلاسځ ڂ٥ ٢طاضزاز آسځ زض ثٹضؼ ٦بلاڀ اڂطاٴ13

  زاز آسځ چڃؿز؟ٸ ٲبٺ ؾطضؾڃس اڂٵ ٢طاض

 ذَزآظهبٖٗ فصل اٍل ّبٕ ؾؤال
 



 01آتٖ/  لطاضزازّبٕ هؼطفٖ/ اٍل فصل                    

اڂٵ ٢طاضزازټبڀ آسځ ثوب چوٻ ټوسٞځ زض     ضا سٗطڂٝ ٦ٷڃس.. ٢طاضزازټبڀ آسځ ٦ٹچ٥ اٮ٧شطٸٶڃ٧ځ 14

 س؟ ٶقٹ ثبظاض ٖطيٻ ٲځ

 ضٸظاٶوٻ زض ٢طاضزازټوبڀ آسوځ ضا سكوطڂ      ٶ٣وسڀ  سؿٹڂٿؾذبضڀ( ٸ  سًٳڃٵ )ٸزڂٗٻ ٸػٻ ؾبظٸ٦بض. 15

  ضٸظاٶٻ زض ثبظاض آسځ چڃؿز؟ ٶ٣سڀ سؿٹڂٿسًٳڃٵ ٸ  ٸػٻ ؾبظٸ٦بض. ټسٜ اظ اٖٳب٬ ٶٳبڂڃس

  ؟ قٹز چ٫ٹٶٻ ٲحبؾجٻ ٲځ ثٻ چٻ ٲٗٷبؾز ٸ زض ٢طاضزازټبڀ آسځ ٲبٮځ.  اټطٰ 16

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  زٍمفصل 

 آتٖ لطاضزازّبٕ ثبظاضهؼطفٖ 

ٖ هٌْسؾتٖ  ا٢شهبزڀ، اٞوعاڂف ْطٞڃوز ثبظاضټوبڀ ٲوبٮځ ٸ ٪ؿوشطـ       ٿسٹؾٗ تجتسٗل  ٸ  1هتبل

اٲ٧وبٴ   اؾوز.  قوسٺ  ڀػسڂوس  دڃوساڂف اثعاضټوبڀ ٲوبٮځ    ثبٖوض  2ّتب ثتِ اٍضاق ثْتبزاض    زاضاٖٗ

٦وٻ   ټؿوشٷس   ٦بلا اظ اثساٖبر ٲبٮځ  ټبڀ ثٹضؼ ٸ قبذم ڂځ٪صاضڀ زض ٢طاضزازټبڀ آسځ ٦بلا ؾطٲبڂٻ

اڂوٵ ٞهو٭ ثوٻ      اٶوس.  ټبڀ ٲرشٯٝ ا٢شهبز اظػٳٯٻ اٶطغڀ، نٷٗز ٸ ٦كوبٸضظڀ ضٸاع ڂبٞشوٻ   زض ثرف

ٗ ٸ  زدوطزاظ  آسوځ ٲوځ   ٢طاضزازټبڀ زض ثبظاضٲرشٯٝ ټبڀ ٲٗبٲلاسځ  ٶٓبٰ٪طاٴ ٸ  ٲٗطٞځ ٲٗبٲٯٻ  ٿسٹؾو

               . س٦ٷ ٲطٸض ٲځضا بٞشٻ ٸ ٶٹْٽٹض ڂ ٻزض ا٢شهبزټبڀ سٹؾٗ آسځ ٢طاضزازټبڀ ٲٗبٲلار

   الولل  آتٖ زض التصبز ث٘ي لطاضزازّبٕ ى ثبظاضضقس ضٍظافعٍ -0-9

 اظ ثًٗوځ ثوطاڀ   ثوبظاض آسوځ    پحسڀ ضقس ٦طزٺ ٦ٻ اٶوساظ   ټبڀ اذڃط ثٻ آسځ زض ؾب٬ حؼٱ ٲٗبٲلار

نوٹضر ٞڃعڂ٧وځ ٸ سحٹڂو٭     ثٻ ٲٗبٲلار اظ ثبظاض ٶ٣سڀ اؾز ٦ٻ زض آٴ سط ثعض٨چٷسڂٵ ثطاثط  ټب٦بلا

ؾوب٬   َوځ  3قڃ٧ب٪ٹ ثٹضز ٲٗبٲلاسځ ، حؼٱ ٲٗبٲلار آسځ ٪ٷسٰ زضٶٳٹٶٻثطاڀ قٹز.  ٲځ اٶؼبٰآٶځ 

 ٢طاضزازټبڀ حؼٱ ٦٭ ٲٗبٲلار 1-2ثطاثط سٹٮڃس ٪ٷسٰ زض آٴ ٦كٹض ثٹز. ػسٸ٬  45 س٣طڂجبً 2008

٦ٷوس.   ٪وعاضـ ٲوځ   2016سب  2010ټبڀ  ټبڀ زٶڃب َځ ؾب٬ ثٹضؼ سٳبٰ زضضا آسځ ٸ اذشڃبضٲٗبٲٯٻ 

ٲڃٯڃوبضز   89/15 ثوٻ  2010ٲڃٯڃوبضز ٢وطاضزاز زض ؾوب٬     05/12حؼٱ ٦٭ ٲٗبٲلار آسځ زض زٶڃب اظ 

 32 ڀضقوس  ټب ؾب٬اڂٵ ، حؼٱ ٦٭ ٲٗبٲلار آسځ َځ زڂ٫ط ٖجبضر ثٻؾڃس. ض ٢2016طاضزاز زض ؾب٬ 

 ڂځ٢طاضزازټوبڀ آسوځ ٦وبلا    ضا آسوځ  ٦٭ ٲٗوبٲلار حؼٱ زضنس  20 حسٸز زټس. زضنس ضا ٶكبٴ ٲځ

 ٸزټس  سك٧ڃ٭ ٲځٸ زاٲځ  ، ثبٚځٶٟز ذبٰ ٸ ٲحهٹلار ٦كبٸضظڀثٽب ٸ نٷٗشځ،  ٞٯعار ٪طاٴٲبٶٷس 

قبذم  ؾٽبٰ، ٢طاضزازټبڀ آسځ ٢طاضزازټبڀ آسځ ٲبٮځ ٲبٶٷسٲٗبٲلار آسځ ثٻ حؼٱ ٦٭  زضنس 80

      اٸضا٠ ثسټځ ٸ اضظ سٗٯ١ زاضز. ؾٽبٰ،

. ثبقوس  ٲځاٞعٸٴ ٲٗبٲلار اٸضا٠ ٲكش٣ٻ زض ا٢شهبزټبڀ ٶٹْٽٹض آؾڃب  ، آٲبض ٲؤڂس ضقس ضٸظټٳچٷڃٵ

ا٢ڃبٶٹؾوڃٻ   -آؾڃب ټبڀ  زض ثٹضؼ 2015ؾب٬  زضزٶڃب  ٿزضنس حؼٱ ٦٭ ٲٗبٲلار ٲكش٣ 39س٣طڂجبً 

زٶڃوب سجوسڂ٭ ٦وطز. ػبڂ٫وبٺ زٸٰ ثوٻ       ٿڂٵ ثوبظاض اٸضا٠ ٲكوش٣  سط ثعض٨ٸ اڂٵ ٲٷ٣ُٻ ضا ثٻ  قساٶؼبٰ 

                                                           
1. financial engineering           2. securitization          3. Chicago Board of Trade (CBOT) 



 29 آتٖ/ ثبظاض لطاضزازّبٕ هؼطفٖ/ زٍم فصل          

زضنس ٸ  19اضٸدب ثب ٸ  سٗٯ١ زاضز ٲكش٣ٻ زضنس حؼٱ ٦٭ ٲٗبٲلار 33ڀ قٳبٮځ ثب آٲطڂ٧ب ٿٲٷ٣ُ

ػٽوبٴ  ټبڀ ؾٹٰ ٸ چٽبضٰ  سطسڃت زض ضسجٻ ثٻ ٲٗبٲلار ٲكش٣ٻحؼٱ ٦٭  زضنس 6ڀ لاسڃٵ ثب آٲطڂ٧ب

٦و٭ ٲٗوبٲلار    حؼوٱ  زضنوس  ٦3ٳشوط اظ   ،اظػٳٯوٻ ذبٸضٲڃبٶوٻ   ،٪ڃطٶس. ؾٽٱ ؾبڂط ٲٷب١َ ٢طاض ٲځ

ڂٵ ثوبظاض اٸضا٠  سوط  ثوعض٨  ٖٷوٹاٴ ٶڃوع   2016ا٢ڃبٶٹؾڃٻ زض ؾوب٬   - آؾڃب ٿٲٷ٣ُ. ؾزا زٶڃب ٿٲكش٣

     .  ٦طزػٽبٴ ضا حٍٟ  ٿٲكش٣

  ّبٕ زً٘ب حدن ول هؼبهلات آتٖ ٍ اذت٘بضهؼبهلِ زض ثَضؼ : 9-0خسٍل 

 )ه٘ل٘بضز لطاضزاز(

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

 89/15 48/14 14/12 21/12 07/11 94/12 05/12 آسځ ٢طاضزاز

 33/9 30/10 69/9 43/9 12/10 03/12 37/10 اذشڃبضٲٗبٲٯٻ

 22/25 78/24 83/21 64/21 19/21 97/24 42/22 ٦٭

 

  آتٖ  لطاضزازّبٕ گطاى زض ثبظاض اًَاع هؼبهلِ -0-0

٪وصاضاٴ   زټٷوس٪بٴ ضڂؿو٥ ٸ ؾوطٲبڂٻ    دٹقوف  ٿآسځ ثوٻ زٸ زؾوش   ٢طاضزازټبڀ ثبظاض زض ٪طاٴ ٲٗبٲٯٻ

آٸضزٴ اثعاض ٲٷبؾت ثوطاڀ ٲوسڂطڂز ضڂؿو٥      ثبظاض آسځ ٞطاټٱ ټبڀ٦بض٦طزڂ٧ځ اظ . قٹٶس س٣ؿڃٱ ٲځ

 ـ    ٢طاضزازټبڀ آسوځ ثوٻ  ثب اؾشٟبزٺ اظ  1زٌّسگبى پَقف اؾز.  زٶجوب٬ اٶش٣وب٬ ضڂؿو٥ سٛڃڃوط اضظ

زض ٲٗبٲٯوٻ ټؿوشٷس.    زض ب ٶطخ اضظ ثٻ َطٜ ٲ٣بثو٭ ڂ ، ٢ڃٳز ؾٽبٰثبظاض ٲبٶٷس ٢ڃٳز ٦بلا ټبڀٲشٛڃط

 پ٦ٷٷوس  ٞوطو ٦ٷڃوس ڂو٥ سٹٮڃوس    ٶبٲٷوس.   ٶڃع ٲځ پٌبّبى ضٗؿهزټٷس٪بٴ ضا  ثًٗځ ٲشٹٴ، دٹقف

ٖٯوز ضٸڂوسازټبڀ    ثوٻ  زاضز. ٲسڂطاٴ اڂٵ قوط٦ز ٶڃبظ ثڃؿ٧ٹڂز ثٻ ذطڂس ٪ٷسٰ زض قف ٲبٺ آڂٷسٺ 

٦وبټف ضڂؿو٥ ٸ    ثطاڀٶ٫طاٴ اٞعاڂف ٢ڃٳز ٪ٷسٰ زض قف ٲبٺ آڂٷسٺ ټؿشٷس.  ثڃٷځ دڃف ٚڃط٢بث٭

سٹاٶس ثٻ ثٹضؼ ٦بلا ٲطاػٗٻ ٦ٷوس ٸ   ، قط٦ز ٲځآڂٷسٺذطڂس ٪ٷسٰ زض قف ٲبٺ  اَٳڃٷبٴ اظ ٢ڃٳز

ٕ  ثب ؾطضؾڃس قف ٲوبٺ  زض ٢طاضزازټبڀ آسځ ٪ٷسٰ  آسوځ  ټوبڀ . سٗوساز ٢طاضزاز ث٫ڃوطز  ذطڂوس  ٲٹيو

         زاضز. ثؿش٫ځ ټط ٢طاضزاز  پٲهطٜ ٪ٷسٰ سٹؾٍ قط٦ز ٸ اٶساظ ٲ٣ساضثٻ  قسٺ ذطڂساضڀ

 ثبڂوس  ثڃؿو٧ٹڂز  پ٦ٷٷوس  ؾز ٦ٻ قوط٦ز سٹٮڃوس  ڃز ذطڂس زض ٢طاضزاز آسځ ثسڂٵ ٲٗٷبٸضٸز ثٻ ٲٹ٢ٗ

ثطاڀ ذطڂس ٪ٷسٰ ثذطزاظز. قط٦ز  زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز ٦طزٺاٲطٸظ ٲكرم ٸ سظجڃز  ٢ڃٳشځ ضا ٦ٻ

                                                           
1. hedgers 
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ٕ ضا زض ظٲبٴ ٸضٸز ثٻ ٲٗبٲٯٿ آسځ اظ اضظـ ٦٭  ثركځ ٸزڂٗوٻ ثوٻ حؿوبة     ٖٷوٹاٴ  ثوٻ ذطڂوس   ٲٹيو

ظٲوبٴ ؾطؾوڃس ٢وطاضزاز َوځ ٞطآڂٷوس       سبٲبث٣ځ ٲجٯٙ ٸ  ٦ٷس سًٳڃٵ ذٹز ٶعز ثٹضؼ ٸاضڂع ٲځ ٸػٻ

ٸ سحٹڂ٭ ٞڃعڂ٧ځ دطزاذز ذٹاټس قس. دٹقف ضڂؿو٥ اڂوٵ اٲ٧وبٴ ضا ٞوطاټٱ      ضٸظاٶٻ ٶ٣سڀ سؿٹڂٿ

 .ټب ٸ ٖٳٯ٧طز قط٦ز سإطڃط ٶساقشٻ ثبقس ٪ٷسٰ زض آڂٷسٺ ثط ثطٶبٲٻ آٸضز سب سٛڃڃط احشٳبٮځ ٢ڃٳز ٲځ

سٛڃڃط احشٳبٮځ ٢ڃٳز ٶ٣وسڀ ٪ٷوسٰ،    ثسٸٴ سٹػٻ ثٻثڃؿ٧ٹڂز  پ٦ٷٷس، قط٦ز سٹٮڃسزڂ٫ط ٖجبضر ثٻ

٦ٻ زض ظٲبٴ ٸضٸز ثٻ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس آسوځ  دطزاذز ذٹاټس ٦طز  آسځ ضزاززض ؾطضؾڃس ٢طا٢ڃٳشځ ضا 

ذطڂس ڂوب ٞوطٸـ    ٲٹيٕٸضٸز ثٻ  ،٦بضٲعز ٦بض٪عاضڀ ٸ ثٹضؼ ٚڃطاظ ثٻ  قسٺ اؾز. سظجڃزٲكرم ٸ 

ضڂؿو٥   ٪طاٴ ٲٗبٲٯٻ، ا٪ط زضٲ٣بث٭ زټٷس٪بٴ ٶساضز. ثطاڀ دٹقف زڂ٫طڀ ٿآسځ ټعڂٷ ٢طاضزازټبڀزض 

، ٖلاٸٺ ثط ٦وبضٲعز ثبڂوس ٲجٯٛوځ ضا    ثسټٷسثب ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض ٢طاضزازټبڀ اذشڃبضٲٗبٲٯٻ دٹقف  ضا

 ٢وطاضزاز  ٢ڃٳوز  ټٳوبٴ نوطٜ اذشڃوبض    .٦ٷٷوس ثوٻ ٞطٸقوٷسٺ دطزاذوز     1نوطٜ اذشڃوبض   ٖٷوٹاٴ  ثٻ

٢وطاضزاز  اؾوز ٦وٻ ثبڂوس زض ؾطضؾوڃس      ٢ڃٳز سٹا٣ٞځ اظٲشٟبٸر  ؛ نطٜ اذشڃبضاؾزاذشڃبضٲٗبٲٯٻ 

٢ڃٳوز سوٹا٣ٞځ زض ٢وطاضزاز     دطزاذوز قوٹز.   ٺثطاڀ ذطڂس زاضاڂځ دبڂوٻ ثوٻ ٞطٸقوٷس    اذشڃبضٲٗبٲٯٻ

ثوطاڀ   ڀسوط  اضظاٴ ٿٲكوش٣  ثٷبثطاڂٵ، ٢طاضزاز آسځ اثوعاض ٶبٲٷس.  ٶڃع ٲځ 2ضا ٢ڃٳز اٖٳب٬اذشڃبضٲٗبٲٯٻ 

 زض ٞهو٭ دوٷؼٱ   ټبڀ دٹقف ضڂؿ٥ ثب اؾشٟبزٺ اظ ٢طاضزازټوبڀ آسوځ   ضاټجطزدٹقف ضڂؿ٥ اؾز. 

                                قٹز.  ٲځسكطڂ  

دطزاظٶوس.   ضڂؿو٥ ٲوځ   ڂوب اٶش٣وب٬   ثوٻ زازٸؾوشس  ٪وطاٴ   ٲٗبٲٯوٻ  زض آٴ ځ اؾوز ٦وٻ  ٶثبظاض آسځ ٲ٧وب 

٪صاضاٴ ثب ټوسٜ ٦ؿوت ثوبظزٺ     ضڂؿ٥ ضا ثط ٖٽسٺ زاضٶس ٸ ؾطٲبڂٻ پزټٷس٪بٴ ٶ٣ف ٞطٸقٷس دٹقف

 آسوځ  ٢طاضزازټوبڀ  اظَطڂ١ ٲٹايٕ ٲٗبٲلاسځ زض زټٷس٪بٴ زٶجب٬ دصڂطـ ضڂؿ٥ ټؿشٷس. دٹقف ثٻ

 .٪ڃوطز  ٲوځ  ٶكوإر  ثبظاض ټبڀٲشٛڃط زض اضظـ آسځ پثبٮ٣ٹ اراظ سٛڃڃط ٦ٻ اٶس  ضڂؿ٧ځ ٦بټف زٶجب٬ ثٻ

سٛڃڃوطار   3ثبظاى ؾفتِ. قوٹٶس  ٲځ س٣ؿڃٱثبظاٴ ٸ آضثڃشطاغ٪طاٴ  ؾٟشٻ زؾشٿزٸ  ثٻ گصاضاى ؾطهبِٗ

ثوب  ٸ  ٦ٷٷوس  ٲوځ ثڃٷوځ   ضا دوڃف  ثبظاض ٲبٶٷس ٢ڃٳز ٦بلا، ٢ڃٳز ؾٽبٰ ٸ ٶطخ اضظ ټبڀاحشٳبٮځ ٲشٛڃط

 .ټؿوشٷس ټوبڀ ذوٹز    ثڃٷځ ٦ؿت ؾٹز اظ دڃف زٶجب٬ ثٻ ټبڀ ٲٗبٲلاسځ زض ٢طاضزازټبڀ آسځ ٲٹ٢ٗڃز

 اظ دٷبټوبٴ  ضڂؿ٥اؾز.  ٲجشٷځ ثبظاٴ ٲٗٳٹلاً ثط سحٯڃ٭ س٧ٷڃ٧ب٬ ٸ سحٯڃ٭ ثٷڃبزڂٵ ؾٟشٻ  ثڃٷځ دڃف

 اؾوش٣جب٬  ثٻ ثبظاٴ ؾٟشٻ ٦ٻ زضحبٮځ٦ٷٷس،  ٲځ اػشٷبة ټب زاضاڂځ ٢ڃٳز ٶبٲُٯٹة سٛڃڃطار ثب ٻٽٲٹاػ

ثبظاٴ اٚٯت  ٦ٷٷس. ؾٟشٻ اسربش ٲځ ذٹز ثڃٷځ دڃف ثب ٲٗبٲلاسځ ضا ٲشٷبؾت ٲٹايٕ ٸ ضٸٶس ٲځ ضڂؿ٥

قٹٶس ٸ ٲٹ٢ٗڃز ٲٗبٲلاسځ ذٹز ضا دوڃف اظ ؾطضؾوڃس    سحٹڂ٭ ٞڃعڂ٧ځ زاضاڂځ دبڂٻ ٶٳځ ٿٸاضز ٲطحٯ
                                                           
1. option premium   2. exercise price (also called strike price) 

3. speculators            
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 َٹض٦وٻ  ټٳوبٴ . ٦ٷٷس ٲٷش٣٭ ٲځثٻ ٢طاضزازټبڀ ٲكبثٻ ثب سبضڂد ؾطضؾڃس زٸضسط  ثٷسٶس ڂب ٢طاضزاز ٲځ

ڂبثوس.   ضٸظاٶٻ سح١٣ ٲوځ  ٶ٣سڀ سؿٹڂٿثبظاٴ زض ٞطآڂٷس  زض ٞه٭ اٸ٬ سكطڂ  قس، ؾٹز ڂب ظڂبٴ ؾٟشٻ

    ٦ٷس.   ثبظاٴ ضا چٷسڂٵ ثطاثط ٲځ ٢طاضزازټبڀ آسځ ؾٹز ڂب ظڂبٴ احشٳبٮځ ؾٟشٻ زض اټطٰ ٲبٮځ

ٻ آضثڃشوطاغ ثو  ثبقوس، ٞطنوز   ٲشٟوبٸر   ٢1ڃٳز آسځ ٶٓطڀ ثب زض ثبظاض زاضاڂځټط چٷبٶچٻ ٢ڃٳز آسځ 

ضا ټوبڀ آضثڃشوطاغ    ٪طاٶځ ټؿشٷس ٦ٻ ٦ؿوت ثوبظزٺ اظ ٞطنوز    ٲٗبٲٯٻ 2آضث٘تطاغگطاىآڂس.  ٸػٹز ٲځ

 اٲ٧وبٴ  زٮڃو٭  ثوٻ ( 1س: )ٶو زٸ ٸڂػ٪وځ ٲٽوٱ زاض  اظ ػٷجوٿ ٶٓوطڀ   آضثڃشطاغ  ٲٗبٲلار ٦ٷٷس. زٶجب٬ ٲځ

، آضثڃشطاغ٪طاٴ زڂ٫ط ٖجبضر ثٻاؾز.  3نٟط ٪صاضڀ ؾطٲبڂٻذبٮم ، ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثٽطپثب ٶطخ  اؾش٣طاو

آضثڃشوطاغ   ٲٗبٲلاراؾز. زض ثبظاض ٦بضا،  4ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ٲٗبٲٯٻ ( ؾٹز2) ٸ ٶڃبظ ٶساضٶساٸٮڃٻ ؾطٲبڂٿ  ثٻ

ثوسٸٴ   ٸ ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ اظ ثڃٵ ثطٸز ٸ آضثڃشطاغ٪وطاٴ  ثبظاض قٹز ق٧بٜ ثڃٵ ٢ڃٳز آسځ ثبٖض ٲځ

. ا٪ط ثبظاض آسځ ٦بضا ٶجبقس، ٲٳ٧ٵ اؾز ق٧بٜ ثڃٵ ٢ڃٳز آسځ ثوبظاض ٸ  زؾز آٸضٶس  ثٻؾٹز  ضڂؿ٥

 هَاًغ ٗتب ٸ آضثڃشطاغ٪طاٴ ظڂبٴ ثجڃٷٷس.  ڂبثس ټب اٞعاڂف ٲحسٸزڂزثًٗځ  زٮڃ٭ ثٻ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ 

ثوب  اؾوش٣طاو  اٲ٧وبٴ   ، ٖس6ِٰټبڀ ٲٗبٲلاسځ ټعڂٷٻ قبٲ٭ ٲٹاضزڀ چٹٴ 5ّبٕ آضث٘تطاغ هحسٍزٗت

 ٲٗوبٲلار  اػوطاڀ ثوطاڀ   ڀ ٞٹ٠ټب . ٲحسٸزڂزقٹز ٲځظا  اذشلا٬ ٲٗبٲلارٸ  ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثٽطپٶطخ 

 ػَاهل اذتتلال ٲبٮڃبر ضا  ٲڃبٴ ٞٗبلاٴ ثبظاض ٸ 7س٣بضٴ اَلاٖبسځ آضثڃشطاغ ٸ زڂ٫ط ٖٹاٲ٭ ٲبٶٷس ٖسِٰ

       ٦ٷٷس.  ٦بضاڂځ ثبظاض ضا سًٗڃٝ ٲځآٶٽب  ظڂطاٶبٲٷس  ٲځ  8ثبظاض ىًمصب ٗب

آضثڃشطاغ ثڃكشط ثبقس،  ٿٲٗبٲٯزض  ٲٹضز اٶشٓبض٦بض٪عاض اظ ؾٹز  ٦بضٲعزټبڀ ٲٗبٲلاسځ ٲبٶٷس  ا٪ط ټعڂٷٻ

آضثڃشوطاغ   ٲٗوبٲلار قٹز حؼوٱ   ٶساضٶس. اڂٵ اٲط ثبٖض ٲځ اڀ اٶ٫ڃعٺ ٻٲٗبٲٯ اٶؼبٰثطاڀ  آضثڃشطاغ٪طاٴ

ضا ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ ؾوٹ٠ زټوس ٸ ٦وبضاڂځ ثوبظاض      ؾٹڀ اڀ ٶجبقس ٦ٻ ٢ڃٳز آسځ ثبظاض ضا ثٻ اٶساظٺ ثٻ

ٶچٻ ق٧بٜ ثڃٵ ٢ڃٳز آسځ ثبظاض ٸ ٢ڃٳوز آسوځ ٶٓوطڀ اؾوشٳطاض زاقوشٻ ثبقوس،       چٷب سؿٽڃ٭ ٦ٷس.

اؾز ٦وٻ ثوبظاض    ثٻ اڂٵ آضثڃشطاغ ٲكطٸٌ ٲٗبٲلارؾٹززټځ  ؛آضثڃشطاغ ؾٹزآٸض ٶرٹاټس ثٹز ٲٗبٲلار

ثوب ٶوطخ    ٪ڃطڀ ٸاٰ، ا٪ط ټٳچٷڃٵس. ٶٲحى قٷبؾبڂځ اظ ثڃٵ ثطٸ ټبڀ آضثڃشطاغ ثٻ ٦بضا ثبقس ٸ ٞطنز

دوصڂط   آضثڃشطاغ٪طاٴ اٲ٧بٴ اظ ثطاڀ ثًٗځ ضڂؿ٥ ثسٸٴِ٪صاضڀ زض زاضاڂځ  ٸ ؾطٲبڂٻ ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثٽطپ

 ؾٹڀ ثٻ٢ڃٳز آسځ ثبظاض ضا سٹاٶس  ٶٳځزڂ٫ط  ٦ٻ َٹضڀ ثٻ قٹز ٦ٱ ٲځآضثڃشطاغ  ٲٗبٲلار حؼٱٶجبقس، 

 ٲٗوبٲلار قوٹز   ٸيوٕ ثبٖوض ٲوځ   اڂٵ  س.ٷسؿٽڃ٭ ٢٦ڃٳز آسځ ٶٓطڀ ؾٹ٠ زټس ٸ ٦بضاڂځ ثبظاض ضا 

                                                           
1. theoretical futures price         2. arbitrageurs   3. zero net investment 

4. risk-free profit 5. limits to arbitrage 6. transaction costs 

7. information asymmetry   8. market frictions (also called market imperfections)      
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ث٫ڃطٶس ٸ  ٢طو ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثٽطپثب ٶطخ  دٹ٬سٹاٶٷس  ٲځ ٦ٻاٴ ٪ط زڂ٫ط اظ ٲٗبٲٯٻ ٪طٸٺآضثڃشطاغ ثطاڀ 

        ؾٹزآٸض ٶجبقس. ،٪صاضڀ ٦ٷٷس ؾطٲبڂٻ ضڂؿ٥ ثسٸٴِزض زاضاڂځ 

٪طاٴ اٸضا٠ ثٽبزاض ټؿشٷس ٦وٻ ٣ٞوٍ ضٸٶوس ٢ڃٳوز اٸضا٠      اظ ٲٗبٲٯٻ ٪طٸٺآٴ  1ظا ٪طاٴ اذشلا٬ ٲٗبٲٯٻ

ٶساضٶوس.   سوٹػٽځ ثبظاض ٸ ٢ڃٳوز ٶٓوطڀ    زض ثڃٵ ٢ڃٳز ػبضڀ ٸ ثٻ ق٧بٜ ٦ٷٷس ضا زٶجب٬ ٲځ ثٽبزاض

آضثڃشوطاغ ثبقوس، ٲٳ٧وٵ     ٲٗوبٲلار ظا زض ثبظاض آسځ ثڃكشط اظ حؼوٱ   اذشلا٬ ٲٗبٲلارچٷبٶچٻ حؼٱ 

اؾز ق٧بٜ ثڃٵ ٢ڃٳز آسځ ثبظاض ٸ ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ اؾشٳطاض ڂبثس ٸ حشځ ثڃكشط قوٹز. اڂوٵ اٲوط    

زض قوطاڂٍ   ؾوٹز آضثڃشوطاغ   ثٷوبثطاڂٵ، اٶساظز.  ثٻ ذُط ٲځضا  طاغآضثڃش ٲٗبٲلارزض  ضڂؿ٥ ثسٸٴِؾٹز 

آضثڃشطاغ  ٲٗبٲلار٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ ٸ اٶٹأ  سٗڃڃٵ ټبڀ ٺٶڃؿز. قڃٹ ضڂؿ٥ ثسٸٴِٮعٸٲبً  ٸا٢ٗځ ثبظاض

      قٹٶس.  زض ٞه٭ ؾٹٰ سكطڂ  ٲځ

 آتٖ  لطاضزازّبٕ ّبٕ هؼبهلاتٖ زض ثبظاض ًظبم -0-0 

٦وٻ   اػطاڂځ ٞطآڂٷسټبڀٸ  ٲ٣طضار٢ٹاٶڃٵ،  ٿٖجبضر اؾز اظ ٲؼٳٹٖزض ثبظاض ٲبٮځ  2هؼبهلاتٖ ًظبم

ټبڀ ٲٗوبٲلاسځ   ٶٓبٰقٹز.  زټځ، دطزاظـ ٸ ٶٓبضر ثط ٲٗبٲلار اٸضا٠ ثٽبزاض سسٸڂٵ ٲځ ثطاڀ ؾبٲبٴ

ثٻ زٸ  اٚٯت ټبڀ ٲٗبٲلاسځ ٶٓبٰ. ٦طزثٷسڀ ٸ سكطڂ   زؾشٻٲٗڃبضټبڀ ٪ٹٶب٪ٹٴ  ثطاؾبؼسٹاٴ  ضا ٲځ

ٲٗوبٲلاسځ ضا    ټوبڀ  ٶٓبٰ، ټٳچٷڃٵ. قٹٶس اٮ٧شطٸٶڃ٧ځ س٣ؿڃٱ ٲځ زازٸؾشسحطاع حًٹضڀ ٸ  ٿزؾش

ٰ  ٿثٻ ؾٻ زؾش ٻٲٗبٲٯ اٶؼبٰ ضٸـاؾبؼ ثط  ـ ثوط   ٲجشٷوځ ٲٗوبٲلاسځ   ٶٓوب ٰ ، ؾوٟبض ٲٗوبٲلاسځ   ٶٓوب

 اڂوٵ ثروف ثوٻ سكوطڂ      ٿ٦ٷٷوس. زض ازاٲو   ٲٗبٲلاسځ سط٦ڃجوځ س٣ؿوڃٱ ٲوځ    ٶٓبٰٸ  ٲٓٷٻ ثط  ٲجشٷځ

         دطزاظڂٱ.   ټبڀ ٲٗبٲلاسځ ٲځ ٶٓبٰ

   حطاج حضَضٕ ٍ زازٍؾتس الىتطًٍ٘ىٖ   -0-0-9

ٕ  حطاج اظَطڂ١ ثٹضؼ زض آسځ ٢طاضزازټبڀ زضاثشسا،  ٸ ٪وطاٴ  ٲٗبٲٯوٻ  ؛قوس  ٲوځ  ٲٗبٲٯوٻ  3حضتَض

 زؾوز  اقوبضار  ٸ ٞطڂوبز  ٸ زاز، ٪ٟش٫وٹڀ زٸػبٶجوٻ   ثوب  ٸ ڂبٞشٷس ٲځ ثٹضؼ حًٹض سبلاض زض ٦بض٪عاضاٴ

 ثٹضز ٲٗوبٲلاسځ  ٲبٶٷسټب ثبظاض ثطذځزض  ټٳچٷبٴؾٷشځ  ٶٓبٰ. اڂٵ زازٶس ٲځ اٶؼبٰ ضا ذٹز ٲٗبٲلار

ٞٷبٸضڀ اَلاٖوبر ٸ اضسجبَوبر    ٿزڂ٫ط، سٹؾٗ ؾٹڀ اظ. ازاٲٻ زاضز 5قڃ٧ب٪ٹ سؼبضڀ ثٹضؼ ٸ 4قڃ٧ب٪ٹ

 ټوبڀ اؾز. ثؿڃبضڀ اظ ثبظاض اٶؼبٲڃسٺ 6هؼبهلات الىتطًٍ٘ىٖ ًظبماذڃط ثٻ دڃساڂف  ټبڀ ؾب٬ زض

                                                           
1. noise traders 2. trading system    3. open outcry 

4. Chicago Board of Trade (CBOT) 5. Chicago Mercantile Exchange (CME) 
6. electronic trading (also called online trading)       
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 ٪وطاٴ  ، ٲٗبٲٯوٻ قوڃٹٺ   اڂوٵ  زض. اٶوس  ٦وطزٺ  حًوٹضڀ ضا ثوب ٲجوبزلار ثوطذٍ ػوبڂ٫عڂٵ      حوطاع  آسځ

ٍ   ٿؾبٲبٶ اظَطڂ١ ضا ټبڀ ذٹز ؾٟبضـ ټوبڀ   ٲٹثبڂو٭ ثوٻ قوط٦ز    ڂوب ٦وبٲذڃٹسط   ثوب  ٲٗوبٲلار ثوطذ

٪طاٴ ضا ثب اؾوشٟبزٺ اظ   ٲٗبٲٯٻ ټبڀ ټبڀ ٦بض٪عاضڀ ٶڃع ٲشٗب٢جبً ؾٟبضـ ٞطؾشٷس. قط٦ز ٦بض٪عاضڀ ٲځ

ٰ  زٸ ٦ٷٷس. ټط ٲځ جزطٲٗبٲلار ثٹضؼ ٲط٦عڀ  ٿؾبٲبٶاضسجبَځ ٸ اَلاٖبسځ زض  ذُٹٌ حوطاع   ٶٓوب

ٰ  ٶڃؿوز ٦وٻ   سطزڂوسڀ  اٮجشٻ. سٶزاض ضا ذبل ذٹز اٮ٧شطٸٶڃ٧ځ َطٞساضاٴ ٲٗبٲلار ٸ حًٹضڀ  سٳوب

ٰ  اظ قٹٶس ٲځٲؼجٹض  ٶٽبڂز ټب زض ثٹضؼ ، حڃوض  اظاڂوٵ . ٦ٷٷوس  اؾوشٟبزٺ  اٮ٧شطٸٶڃ٧وځ  زازٸؾوشس  ٶٓوب

             .   قٹز سؿٽڃ٭ ٲځټٱ  1ځٲٗبٲلار اٮ٫ٹضڂشٳ

   2ؾفبضـ ثط  هجتٌٖهؼبهلاتٖ  ًظبم  -0-0-0

 اظَطڂ١ ضا٪طاٴ اٸضا٠ ثٽبزاض ؾٟبضـ ذطڂس ڂب ٞطٸـ  ، ٲٗبٲٯٻؾٟبضـ ثط  ٲجشٷځٲٗبٲلاسځ  ٶٓبٰزض 

٦ٯوځ،   َوٹض  ثوٻ ٦ٷٷوس.   زض ثوٹضؼ طجوز ٲوځ    3هؼبهلاتهطوعٕ  ٔؾبهب٦ًبض٪عاضڀ زض  ټبڀ قط٦ز

ؾوٟبضـ ٲحوسٸز ٸ ؾوٟبضـ ثوبظاض س٣ؿوڃٱ       ٪وطٸٺ اٸضا٠ ثٽبزاض ثٻ زٸ  ذطڂس ٸ ٞطٸـټبڀ  ؾٟبضـ

ضا ثوطاڀ اٶؼوبٰ ٲٗبٲٯوٻ دڃكوٷٽبز      ځ٢ڃٳوز ٲكرهو   4ؾفبضـ هحتسٍز  ثب ٪طاٴ قٹز. ٲٗبٲٯٻ ٲځ

ثوطاڀ  ؾوز.  ا اػوطا  ٢بث٭ِ آٴ اظ ثٽشط ځ٢ڃٳش ڂب قسٺ سٗڃڃٵ ٢ڃٳز زض ٣ٍٞ ٲحسٸز زټٷس. ؾٟبضـ ٲځ

ٍ  ؾوٟبضـ ذطڂوس  ، اؾوز  اضائٻ قوسٺ  زلاض 10ثٻ ٢ڃٳز  5ٲحسٸز ذطڂس ؾٟبضـ ا٪ط ،ٲظب٬ زض  ٣ٞو

 اضائٻ قوسٺ  زلاض 10ثٻ ٢ڃٳز  6ا٪ط ؾٟبضـ ٲحسٸز ٞطٸـ. قٹز ٲځ اٶؼبٰزلاض ڂب ٦ٳشط  ٢10ڃٳز 

زض ثًٗځ ٲشوٹٴ، ؾوٟبضـ   . قٹز اٶؼبٰ ٲځزلاض ڂب ثڃكشط  10زض ٢ڃٳز  ٣ٍٞ ، ؾٟبضـ ٞطٸـاؾز

ب ؾوٟبضـ ذطڂوس ڂو    7ؾفبضـ ثبظاض، زضٲ٣بثو٭ ٶبٲٷس.  ٶڃع ٲځ ؾفبضـ ثِ ل٘وت هؼ٘يٲحسٸز ضا 

زض ثٻ ٢ڃٳز ػبضڀ  ثٹضؼ ٲٗبٲلارٲط٦عڀ  ٿؾبٲبٶدؽ اظ طجز زض  ثبڂس ثلاٞبنٯٻ ځ اؾز ٦ٻٞطٸق

               ٶبٲٷس. ٶڃع ٲځ وت ثبظاض٘ؾفبضـ ثِ لزض ثًٗځ ٲشٹٴ، ؾٟبضـ ثبظاض ضا ثبظاض اٶؼبٰ قٹز. 

 ظٲوبٶځ  پثوبظ ؾوٟبضـ ضٸظ زض   ٿٲوسر ظٲوبٴ اٖشجوبض ثوٻ ؾوٻ زؾوش      ثطاؾبؼ ضا ټب  ؾٟبضـٖلاٸٺ،  ثٻ

ٖ  ٓثبظؾفبضـ ضٍظ زض  . زض٦ٷٷس ٲكرم، ؾٟبضـ ضٸظ ٸ ؾٟبضـ ٲٗشجط سب ٮٛٹ س٣ؿڃٱ ٲځ  ظهتبً

ٰ ضا ثوطاڀ   ٲٗوبٲلاسځ  ٿػٯؿو ظٲبٶځ ٲكرم َوځ   پ٪ط ڂ٥ ثبظ ٲٗبٲٯٻټط ، 8هكرص ٲٗبٲٯوٻ   اٶؼوب

 ظٲوبٶځ  پثوبظ  آٴ ؾوٟبضـ ٣ٞوٍ زض   ٸ نوج  ضٸظ چٽبضقوٷجٻ(   10سب  9:30)ٲظلاً اظ  ٦ٷس سٗڃڃٵ ٲځ

ؾوٟبضـ   آٴ، ٪ط ٲكورم ٦وطزٺ اٶؼوبٰ ٶكوٹز     ٦ٻ ٲٗبٲٯٻ ظٲبٶځ پثبظزض  ؾٟبضـط اؾز. ا٪ط جٲٗش
                                                           
1. algorithmic trading 2. order-driven trading system  

3. centralized electronic limit order book    4. limit order 

5. buy limit order       6. sell limit order  7. market order 

8. time-of-day order           
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سوب دبڂوبٴ ټٳوبٴ ضٸظ ٲٗوبٲلاسځ      ٣ٍٞ 1ضٍظ  ؾفبضـاٖشجبض  ،زضٲ٣بث٭ ز.قٹ ٮٛٹ ٲځ ذٹز٦بضَٹض  ثٻ

آٴ ، ٹزاٶشٽوبڀ ضٸظ ٲٗوبٲلاسځ اٶؼوبٰ ٶكو     سوب  ضٸظ ؾٟبضـضؾس. ا٪ط  اؾز ٦ٻ ثٻ زؾز ٦بض٪عاض ٲځ

ؾتفبضـ   ،ټٳچٷوڃٵ قوٹز.   ٲوځ ٲٗبٲلار ثٹضؼ حصٜ ٲط٦عڀ  ٿؾبٲبٶاظ َٹض ذٹز٦بض  ثٻؾٟبضـ 

          ٲٗشجط اؾز.  ځ ٦ٻ ٲكشطڀ آٴ ضا ٮٛٹ ٶ٧طزٺؾٟبضقځ اؾز ٦ٻ سب ظٲبٶ 2هؼتجط تب لغَ

، احشٳوب٬ زاضز زض ؾوٟبضـ   ثوطاڀ ٲظوب٬  . قوٹٶس  ٳځٶ اػطا٦بٲ٭  َٹض ثٻټبڀ ٲحسٸز  ؾٟبضـ ٪بټځ

 ٢4طاضزاز ذطڂوساضڀ قوٹز ٸ ؾوٟبضـ ثوطاڀ ذطڂوس       ٢6طاضزاز آسځ سٷٽب  10ثطاڀ ذطڂس  ڀٲحسٸز

ٰ ٣ٞساٴ ؾٟبضـ ٦وبٞځ زض نوٝ ٞوطٸـ     زٮڃ٭ ثٻزڂ٫ط ٢طاضزاز  ڂوب ثوٻ سٗٹڂو١ ثڃٟشوس.      كوٹز ٶ اٶؼوب

ثلاٞبنٯٻ  ثبڂس ثٹضؼٲط٦عڀ  ٿؾبٲبٶٲحى طجز زض  ؾٟبضقځ اؾز ٦ٻ ثٻ 3ٗب اثطبل اخطاؾفبضـ 

قٹز. ا٪ط اٲ٧بٴ اػطاڀ آٶځ ٸ ٦بٲ٭ ؾٟبضـ ٸػٹز ٶساقشٻ ثبقس، ٦٭ ؾوٟبضـ   اػطا٦بٲ٭ َٹض  ثٻٸ 

  دصڂط ٶڃؿز.     ٢ؿٳشځ اظ ؾٟبضـ اٲ٧بٴ اػطاڀزض اڂٵ ضٸـ،  .زقٹ ٮٛٹ ٲځَٹض ذٹز٦بض  ثٻ

ٸ  4حس ثطزاقتت ؾتَز   ذوٹز  ټبڀ ذطڂس ڂب ٞطٸـ ٪طاٴ اٸضا٠ ثٽبزاض ثطاڀ ؾٟبضـ ٲٗبٲٯٻ ثطذځ

ټب ضا ؾوٟبضـ   ٦ٷٷس. اڂٵ ٶٹٔ ؾٟبضـ ٲځسٗطڂٝ  6هتحطنحس تَلف ظٗبى ڂب  5حس تَلف ظٗبى

ؾٟبضـ ٲحسٸز ڂوب ؾوٟبضـ ثوبظاض ثوطاڀ     زض ، ٶٳٹٶٻثطاڀ ٶبٲٷس.  ٲځ 7ؾفبضـ هحصَضڂب  دطاٶشعڀ

سٹاٴ حسا٦ظط اٞعاڂف ٢ڃٳز )حس ثطزاقز ؾٹز( ٸ حوسا٦ظط ٦وبټف ٢ڃٳوز     ذطڂس ٢طاضزاز آسځ ٲځ

نٹضر، ټٳعٲبٴ ثب اػطاڀ  . زضاڂٵ٦طز)حس سٹ٢ٝ ظڂبٴ( ضا ټٳعٲبٴ ثب طجز ؾٟبضـ ذطڂس ٲكرم 

حس ثطزاقز ؾوٹز ٸ ڂو٥ ؾوٟبضـ ٲحوسٸز      ٲُبث١ ثبؾٟبضـ ذطڂس، ڂ٥ ؾٟبضـ ٲحسٸز ٞطٸـ 

ثوٻ   آسوځ ٢ڃٳوز   آٶ٧وٻ ٲحى  قٹز. ثٻ ٪ط اػطا ٲځ ٲٗبٲٯٻ آٴحس سٹ٢ٝ ظڂبٴ ثطاڀ  ٲُبث١ ثبٞطٸـ 

ڂوب   8ؾتفبضـ ثطزاقتت ؾتَز   زٸ حس ثطؾس، ٲٹ٢ٗڃز ٲٗبٲلاسځ ذطڂوس ثوب اػوطاڀ    اڂٵ ڂ٧ځ اظ 

زض ثًٗوځ ٲشوٹٴ،   . ڂبثوس  سح١٣ ٲځ٪ط  ٲٗبٲٯٻ قٹز ٸ ؾٹز ڂب ظڂبٴثؿشٻ ٲځ 9ؾفبضـ تَلف ظٗبى

                       ٶبٲٷس.  ٶڃع ٲځ گطٗع ؾفبضـ ظٗبىؾٟبضـ سٹ٢ٝ ظڂبٴ ضا 

اڂٵ اؾز  10ؾفبضـ تَلف ظٗبى هتحطنسٹاٶس ٲشحط٤ ثبقس. ٲٷٓٹض اظ  ؾٟبضـ سٹ٢ٝ ظڂبٴ ٲځ

 َوٹض  ثوٻ حس ثطزاقز ؾٹز، حوس سٹ٢وٝ ظڂوبٴ     ؾٹڀ ثٻٲٗبٲٯٻ ٲٹضز  ثٽبزاض ثط٪ٿ٦ٻ ثب سٛڃڃط ٢ڃٳز 

زلاض ذطڂسٺ ٸ حس  50ضا ثٻ ٢ڃٳز  ڀثٽبزاض ثط٪ٿ٪طڀ  ٞطو ٦ٷڃس ٲٗبٲٯٻ .قٹز ٲځسٗسڂ٭ سسضڂؼځ 

اڂوٵ  زلاض سٗڃوڃٵ ٦وطزٺ اؾوز.     45ٸ  55سطسڃوت   ثطزاقز ؾٹز ٸ حس سٹ٢ٝ ظڂبٴ ٲشحوط٤ ضا ثوٻ  

                                                           
1. day order   2. good-till-canceled order      3. fill-or-kill order 

4. take profit                    5. stop loss              6. trailing stop loss             

7. bracketed order 8. take-profit order 9. stop-loss order 

10. trailing stop-loss order     
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زلاض ضؾوڃس،   54ثٻ  ثٽبزاض ثط٪ٿ٪ط زض ؾٟبضـ سٹ٢ٝ ظڂبٴ ٲشحط٤ سٗڃڃٵ ٦طزٺ ا٪ط ٢ڃٳز  ٲٗبٲٯٻ

دوؽ اظ سٗوسڂ٭   زض ثبظاض  ثٽبزاض ثط٪ٿ٢ڃٳز  زلاض سٛڃڃط ٦ٷس. ا٪ط 50زلاض ثٻ  45حس سٹ٢ٝ ظڂبٴ اظ 

 5٪ط ؾٹز  قٹز ٸٲٗبٲٯٻ ٲځ اػطازلاض ثطؾس، ؾٟبضـ ثطزاقز ؾٹز  55ثٻ حس سٹ٢ٝ ظڂبٴ ٲشحط٤ 

زض ثبظاض دوؽ اظ سٗوسڂ٭ حوس سٹ٢وٝ ظڂوبٴ       ثٽبزاض ثط٪ٿ٢ڃٳز  ، ا٪طزضٲ٣بث٭٦ٷس.  زلاضڀ ٦ؿت ٲځ

ؾٟبضـ سٹ٢ٝ ظڂبٴ  اػطاڀ، زلاض ٶطؾڃس ٸ ثب آٚبظ ضٸٶس ٶعٸٮځ قطٸٔ ثٻ ٦بټف ٦طز 55ثٻ  ٲشحط٤

ثوٻ ٦وبضٲعز    ٪وط  قوٹز ظڂوبٴ ٲٗبٲٯوٻ    زلاض ثبٖوض ٲوځ   ٢50ڃٳوز   ثٻ ثٽبزاض ثط٪ٿٸ ٞطٸـ ٲشحط٤ 

٪طاٴ اٸضا٠ ثٽبزاض زض ظٲبٴ  ٲٗبٲٯٻ ٿٲحهٹض اظ ؾطٲبڂ ټبڀ ؾٟبضـثٷبثطاڂٵ، . قٹزٲحسٸز دطزاذشځ 

 ثوٻ آٶٽوب   ٲٹضز اٶشٓوبض  ٺٸ ثوطاڀ سح٣و١ ثوبظز    ٦طزٺٲحبٞٓز  1ٶٹؾبٴ ٸ ؾ٣ٹٌ ٶب٪ٽبٶځ ثبظاض  سكسڂس

          ٦ٷس.    ٦ٳ٥ ٲځ

ٲٗوبٲلار  ٲط٦وعڀ   ٿؾوبٲبٶ ټبڀ ٲكشطڂبٴ ٸ طجز آٶٽب زض  ثب زضڂبٞز ؾٟبضـټبڀ ٦بض٪عاضڀ  قط٦ز

ٸ زټٷوس   سكو٧ڃ٭ ٲوځ   2ظهبى  ٍ  اصل اٍلَٗت ل٘وتثطٲجٷبڀ  ضا ثٹضؼ، نٝ ذطڂس ٸ نٝ ٞطٸـ

ؾٟبضـ ٲحسٸز ذطڂس ٦ٻ ثبلاسطڂٵ ٢ڃٳز ضا دڃكوٷٽبز  آٴ س. ٶقٹ ٶٹثز اػطا ٲځ ټب ثٻ ؾٟبضـ ؾذؽ

٪ڃوطز ٸ آٴ ؾوٟبضـ ٲحوسٸز ذطڂوس ٦وٻ ٦ٳشوطڂٵ ٢ڃٳوز ضا         ٲځزازٺ زض اثشساڀ نٝ ذطڂس ٢طاض 

 ـ، آٴ ؾوٟبضـ ٲحوسٸز   زضٲ٣بثو٭ ٪ڃوطز.   دڃكٷٽبز زازٺ زض اٶشٽبڀ نٝ ذطڂس ٢طاض ٲوځ  ٦وٻ   ٞوطٸ

٪ڃطز ٸ آٴ ؾٟبضـ ٲحسٸز ٞوطٸـ   ٦ٳشطڂٵ ٢ڃٳز ضا ؾٟبضـ زازٺ زض اثشساڀ نٝ ٞطٸـ ٢طاض ٲځ

 زڂ٫وط،  ثڃوبٴ  . ثوٻ ٪ڃوطز  ٲوځ  ٦ٻ ثڃكوشطڂٵ ٢ڃٳوز ضا ؾوٟبضـ زازٺ زض اٶشٽوبڀ نوٝ ٞوطٸـ ٢وطاض       

ټبڀ ٲحسٸز ٞطٸـ ثب ٦ٳشوطڂٵ   ټبڀ ٲحسٸز ذطڂس ثب ثبلاسطڂٵ ٢ڃٳز دڃكٷٽبزڀ ٸ ؾٟبضـ ؾٟبضـ

 ـ ٢ڃٳز دڃكٷٽبزڀ زض اٸٮٹڂز اٸ٬ اػطا ٢طاض ٲځ ټوبڀ ٲحوسٸز ذطڂوس ثوب ٦ٳشوطڂٵ       ٪ڃطٶس. ؾوٟبض

ڂز آذط ټبڀ ٲحسٸز ٞطٸـ ثب ثڃكشطڂٵ ٢ڃٳز دڃكٷٽبزڀ ٶڃع زض اٸٮٹ ٢ڃٳز دڃكٷٽبزڀ ٸ ؾٟبضـ

ضا ثطاڀ ذطڂس ڂب ٞوطٸـ دڃكوٷٽبز زټٷوس،     ځزٸ ؾٟبضـ ٲحسٸز ٢ڃٳز ڂ٧ؿبٶ ا٪ط. زاضٶساػطا ٢طاض 

                   .ثبقس ٲٗبٲلار ثٹضؼ طجز قسٺٲط٦عڀ  ٿؾبٲبٶؾٟبضقځ اؾز ٦ٻ ظٸزسط زض  ثب اٸٮٹڂز اػطا

ؾوٟبضـ  اٸٮوڃٵ  ؾٟبضـ زض نٝ ذطڂس ٸ اٸٮڃٵ ټبڀ ٲحسٸز ٲؿشٯعٰ آٴ اؾز ٦ٻ  اػطاڀ ؾٟبضـ

 ـٷڂ٧ؿوبٴ زاقوشٻ ثبقو    دڃكٷٽبزڀ زض نٝ ٞطٸـ ٢ڃٳز ٲحوسٸز ضا اظ ظٲوبٴ طجوز زض      س. ؾوٟبض

 ثًٗوځ اظ ٶبٲٷوس.   ٲوځ  3اٶشٓوبض  زض ؾوٟبضـ ٲحوسٸز   ،سب ظٲبٴ اػوطا  ثٹضؼ ٗبٲلارٲٲط٦عڀ  ٿؾبٲبٶ

ؾوٟبضـ   زض قسٺ سٗڃڃٵ ٢ڃٳز چٹٴ سٶاػطا ٶكٹ ټط٪عٲٳ٧ٵ اؾز  زضاٶشٓبض ٲحسٸز ټبڀ ؾٟبضـ

ثوبظاض   زض ټبڀ ثبظاض ٶڃع زض ٦ٳشطڂٵ ظٲبٴ ٲٳ٧ٵ ثٻ ٢ڃٳوز ػوبضڀ   . ؾٟبضـڂبثس ٶٳځ سح١٣ زض ثبظاض

                                                           
1. flash crash     2. principle of price-time priority     3. standing limit order    
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ٟ   ثٷسڀ ؾٟبضـ . اٸٮٹڂزقٹٶس ٲځاػطا   ـ ٸ ذطڂوس  ٹٜټبڀ ٲحسٸز ٸ سكو٧ڃ٭ نو ثوٻ سُجڃو١    ٞوطٸ

 ٸ  اٸٮٹڂوز ٢ڃٳوز  انو٭  ثطاؾوبؼ   ټوب  ٲٗبٲٯٻ، ٦كٝ ٢ڃٳز ٸ دطزاظـ ذطڂس ٸ ٞطٸـټبڀ  ؾٟبضـ

ٶبٲٷوس. ثوبظاض    ٶڃع ٲځ 1ٗبفتِ تطج٘ك ٗب زازٍؾتس ظًٖ چبًِضا  ٶٓبٰ ٲٗبٲلاسځاڂٵ . اٶؼبٲس ٲځظٲبٴ   

       .٦ٷس اؾشٟبزٺ ٲځ ٲجشٷځ ثط ؾٟبضـ اظ ٶٓبٰ ٲٗبٲلاسځ اٴَلا زض ثٹضؼ ٦بلاڀ اڂط ٿآسځ ؾ٧

( 1زټس چٽبض ٖٷهط انٯځ ٲٗبٲلار زض ٶٓوبٰ ٲجشٷوځ ثوط ؾوٟبضـ قوبٲ٭ )      ٶكبٴ ٲځ 1-2ٶٳٹزاض 

 ٿ( ثوٹضؼ )ؾوبٲبٶ  4ټبڀ ٦وبض٪عاضڀ ٸ )  ( قط٦ز3)ټبڀ ذطڂس ٸ ٞطٸـ،  ( ؾٟبضـ2٪طاٴ، ) ٲٗبٲٯٻ

قوٹٶس. ٲٗوبٲلار اٸضا٠ ثٽوبزاض زض     ټب ٸ اسب٠ سؿٹڂٻ ٸ دبڂبدبڀ( ٲوځ  ٲط٦عڀ طجز ٸ دطزاظـ ؾٟبضـ

 ـ 1ٶٓبٰ ٲجشٷځ ثط ؾوٟبضـ قوبٲ٭ ؾوٻ ٪وبٰ اؾوز: )      ٲكوشطڂبٴ سٹؾوٍ     ټوبڀ  ( زضڂبٞوز ؾوٟبض

ټب ٸ  ر ثٹضؼ سٹؾٍ ٦بض٪عاضٲط٦عڀ ٲٗبٲلا ٿټب زض ؾبٲبٶ ( طجز ؾٟبضـ2ټبڀ ٦بض٪عاضڀ، ) قط٦ز

٪وطاٴ اٸضا٠   ثڃٵ ٲٗبٲٯوٻ  3٪ط ٲبٮځ زض ٶ٣ف ٸاؾُٻ 2ّبٕ وبضگعاضٕ  قطوت( سؿٹڂٻ ٸ دبڂبدبڀ. 3)

ٶوبٰ   ثوٻ   حؿبة ٸ   ټب اٸضا٠ ثٽبزاض ضا ثطاڀ ٲكشطڂبٴ ذٹز ٸ ثب ٦ٷٷس؛ ٦بض٪عاض ثٽبزاض ٸ ثٹضؼ ٖٳ٭ ٲځ

ټبڀ ذطڂس  اظ ٲكشطڂبٴ، ؾٟبضـ 4بضٲعزاٮعحٳٻ ڂب ٦ زضڂبٞز ح١ ٖٹوزض آٶٽب٦ٷٷس.  آٶٽب ٲٗبٲٯٻ ٲځ

ٸ اػطاڀ ٲٗبٲلار ضا زض ثٹضؼ دڃ٫ڃوطڀ   ٦طزٺٲط٦عڀ ٲٗبٲلار ثٹضؼ طجز  ٿٸ ٞطٸـ ضا زض ؾبٲبٶ

 ـ   ټبڀ ٦بض٪عاضڀ ذٹز ثٻ ٲٗبٲٯٿ اٸضا٠ ثٽبزاض ٶٳوځ  ٦ٷٷس. قط٦ز ٲځ   ټوبڀ  دطزاظٶوس ٸ ٣ٞوٍ ؾوٟبض

                       .٦ٷٷس اػطا ٲځٲكشطڂبٴ ضا 

وتتبضگعاض ( 2ٸ ) 5ذتتسهت وتتبضگعاض توتتبم( 1ټووبڀ ٦ووبض٪عاضڀ اٚٯووت ثووٻ زٸ ٪ووطٸٺ ) قووط٦ز

 ٢ڃٳوز  سٷٽوب ذوسٲز ٦وبض٪عاض اضظاٴ    ٲكشطڂبٴ  ټبڀ قٹٶس. اػطاڀ ؾٟبضـ س٣ؿڃٱ ٲځ 6ل٘وت اضظاى

ټبڀ ٦وبض٪عاضڀ ثوب    ٶبٲٷس. زضٲ٣بث٭، قط٦ز ٶڃع ٲځ وبضگعاض ترف٘ف٢ٖڃٳز ضا  اؾز. ٦بض٪عاض اضظاٴ

اڀ ٲبٶٷس اٶشربة  ٦ٷٷس ٸ ذسٲبر ٲكبٸضٺ ٲكشطڂبٴ ا٦شٟب ٶٳځ  ټبڀ ذسٲبر ٦بٲ٭ ثٻ اػطاڀ ؾٟبضـ

ټوبڀ   زټٷوس. اڂوٵ ٶوٹٔ قوط٦ز     ٪صاضڀ ٸ ؾجس٪طزاٶځ ٶڃوع اضائوٻ ٲوځ    ثط٪ٿ ثٽبزاض، ٲسڂطڂز ؾطٲبڂٻ

ٲعز ثڃكوشطڀ اظ ٲكوشطڂبٴ ذوٹز زضڂبٞوز     ٸؾوڃٕ ذوسٲبر، ٦وبض    پزٮڃ٭ سٷٹٔ ٸ ٪ؿشط ٦بض٪عاضڀ ثٻ

ټبڀ ٦بض٪عاضڀ ټٳعٲوبٴ ذوسٲبر ٦وبض٪عاضڀ ٸ ثوبظاض٪طزاٶځ      قط٦ز ثًٗځ اظ٦ٷٷس. ټٳچٷڃٵ،  ٲځ

ټوبڀ   ٶبٲٷوس. اٮجشوٻ قوط٦ز    ٲځ 7گط هؼبهلِ -وبضگعاض٪طاٴ ٲبٮځ ضا  زټٷس. اڂٵ ٶٹٔ ٸاؾُٻ اضائٻ ٲځ

ټوبڀ زڂ٫وط ٲبٶٷوس اٶشكوبض      ٞٗبٮڃوز  ٪ط ٖلاٸٺ ثط ذسٲبر ٦بض٪عاضڀ ٸ ثبظاض٪طزاٶځ، ٲٗبٲٯٻ -٦بض٪عاض

٪وصاضڀ ٸ ٲكوبض٦ز زض ٞطآڂٷوس     ؾوطٲبڂٻ  پټبڀ سحٯڃٯځ زضثوبضپ ثوبظاض اٸضا٠ ثٽوبزاض، ٲكوبٸض     ٪عاضـ

                                                           
1. matched bargain trading system  2. brokerage companies  

3. financial intermediary 4. brokerage commission 5. full-service broker   

6. discount broker 7. broker-dealer   



 21 آتٖ/ ثبظاض لطاضزازّبٕ هؼطفٖ/ زٍم فصل          

. ٲٟٽٹٰ ثبظاض٪طزاٶځ زض ثرف ثٗسڀ اڂوٵ ٞهو٭   ٪ڃطٶس ٲځ ثط ٖٽسٺٶڃع ٶٹڂؿځ اٸضا٠ ثٽبزاض ضا  دصڂطٺ

        قٹز.   سكطڂ  ٲځ

 

 

 

 

 

 

 

 

ټوط   ٸاضزقرم طبٮض  ٖٷٹاٴ ثٻزڂ٫طڀ اظ سك٧ڃلار ثٹضؼ اؾز ٦ٻ  ٢ؿٳز 1سؿٹڂٻ ٸ دبڂبدبڀاسب٠ 

٪ڃوطز ٸ   ٦بض٪عاض ذطڂساض ٢طاض ٲځ زضٲ٣بث٭ٞطٸقٷسٺ  ٖٷٹاٴ ثٻاسب٠  اڂٵ .قٹز ٲځاٸضا٠ ثٽبزاض  ٿٲٗبٲٯ

ټوبڂځ   قوبٲ٭ ٞٗبٮڃوز   ٦ٷس. سؿٹڂٻ ٸ دبڂبدوبڀ   ٦بض٪عاض ٞطٸقٷسٺ ٖٳ٭ ٲځ زضٲ٣بث٭ذطڂساض  ٖٷٹاٴ ثٻ

قوٹز، ٸػوٹٺ حبنو٭ اظ     ٲٗبٲٯوٻ ٲحبؾوجٻ ٲوځ    ح٣ٹ٠ ٸ سٗٽسار َطٞڃٵٲٹػت آٴ  ثٻقٹز ٦ٻ  ٲځ

         .٦ٷٷس ٲځ ٲجبزٮٻضا  ثٻ ٲٗبٲٯٻ اؾٷبز ٲطثٹٌ َطٞڃٵ ز ٸ٪طز ٲٗبٲٯٻ سؿٹڂٻ ٲځ

                                                           
1. clearing and settlement house  

 3ذطڂساض 

 2 ٞطٸقٷسپ

 1 ٞطٸقٷسپ

 ٦بض٪عاض

 اسب٠ سؿٹڂٻ ٸ دبڂبدبڀ  طجز ؾٟبضـ زض ؾبٲبٶٿ ٲط٦عڀ ثٹضؼ 

 3 ٞطٸقٷسپ

 1ذطڂساض 

 2ذطڂساض 

1 

2 

1 

1 

1 

1 

1 

 ٦بض٪عاض

2 

3 

 هجتٌٖ ثط ؾفبضـٖ تهؼبهلا ًظبم:  9-0ًوَزاض 
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    1هجتٌٖ ثط هظٌِهؼبهلاتٖ  ًظبم  -0-0-0

سكو٧ڃ٭   ثب ٲجشٷځ ثط ؾٟبضـ ٲٗبٲلاسځ ٶٓبٰاٸضا٠ ثٽبزاض زض   قس ٦ٻ ٢ڃٳز سكطڂ  زض ثرف ٢ج٭

، ٢ڃٳوز اٸضا٠  زضٲ٣بث٭قٹز.  ٦كٝ ٲځظٲبٴ    ٸ  اٸٮٹڂز ٢ڃٳزان٭  ثطاؾبؼ ذطڂس ٸ ٞطٸـ ٹٜنٟ

 2ثبظاضگطزاًبىسٹؾٍ ڀ ټبڀ دڃكٷٽبز ٢ڃٳز ثطاؾبؼ هجتٌٖ ثط هظٌِهؼبهلاتٖ  ًظبم ثٽبزاض زض

ثطاڀ  ثبظاض٪طزاٴ٢ڃٳشځ اؾز ٦ٻ  3ذطٗس هظٌٔ٪طزز.  اٸضا٠ ثٽبزاض سٗڃڃٵ ٲځ ذطڂس ٸ ٞطٸـثطاڀ 

ثوطاڀ   ثبظاض٪طزاٴ٢ڃٳشځ اؾز ٦ٻ  4فطٍـ هظٌٔزټس.  اظ ٲكشطڂبٴ دڃكٷٽبز ٲځ ثٽبزاض ثط٪ٿذطڂس 

 ـ ٲٓٷٿذطڂس ٸ  ٲٓٷٿزټس. ٲڃبٶ٫ڃٵ  ثٻ ٲكشطڂبٴ دڃكٷٽبز ٲځ ثٽبزاض ثط٪ٿٞطٸـ   ثط٪وٿ  ټوط  ٞوطٸ

٪صاضاٴ ثطاڀ اٶؼبٰ ٲٗبٲلار ذوٹز ثوٻ    ٪طاٴ ٸ ؾطٲبڂٻ ٶبٲٷس. ؾبڂط ٲٗبٲٯٻ ٲځ 5ه٘بًِ هظٌٔضا  ثٽبزاض

اٸضا٠ ثٽوبزاض   ثوٻ زازٸؾوشس  ټوبڀ دڃكوٷٽبزڀ آٶٽوب     ٢ڃٳز ثطاؾبؼٸ  ٦ٷٷس ٲځٲطاػٗٻ  ثبظاض٪طزاٶبٴ

ضؾٳځ ټؿشٷس ٦ٻ ٲؿئٹٮڃز ٦كٝ ٢ڃٳز ٸ ٶ٣سقٹٶس٪ځ اٸضا٠  ڂځٶٽبزټب ثبظاض٪طزاٶبٴدطزاظٶس.  ٲځ

 ـ ٲٓٷوٿ ذطڂوس ٸ   ٲٓٷوٿ  ٖطيوٿ ثب  آٶٽبثط ٖٽسٺ زاضٶس.  ٲجشٷځ ثط ٲٓٷٻزض ثبظاض ضا ثٽبزاض  ثوٻ   ٞوطٸ

ټبڀ دڃكٷٽبزڀ ثٻ زازٸؾشس اٸضا٠ ثٽوبزاض ثذطزاظٶوس.    ٢ڃٳز ثطاؾبؼسب  زټٷس اٲ٧بٴ ٲځ٪طاٴ  ٲٗبٲٯٻ

 ٶ٣وف  6ټوبڀ نوطاٞځ   قوط٦ز  ٸ ٦ٷوس  اؾوشٟبزٺ ٲوځ   ٲجشٷوځ ثوط ٲٓٷوٻ    اظ ٶٓبٰ ٲٗبٲلاسځ ثبظاض اضظ

٢ڃٳز ٸ ثطاڀ ټط ٶٹٔ اضظ ذبضػځ ٢ڃٳز ذطڂس  ټب . نطاٞځاضظ ثط ٖٽسٺ زاضٶس ځ ضا زض ثبظاضثبظاض٪طزاٶ

ٲجشٷوځ ثوط   اظ ٶٓبٰ ٲٗبٲلاسځ  آٲطڂ٧بزض  7ثٹضؼ ؾٽبٰ ٶعز٤، ټٳچٷڃٵزټٷس.  ٞطٸـ دڃكٷٽبز ٲځ

     ثطز.  ثٽطٺ ٲځ ٲٓٷٻ

ٶوبٰ آٶٽوب ٲٗبٲٯوٻ     ثوٻ ٸ  حؿوبة  ثوٻ  ٸ اٸضا٠ ثٽبزاض ضا ثوطاڀ ٲكوشطڂبٴ ذوٹز    ټبڀ ٦بض٪عاضڀ قط٦ز

ٶوبٰ ذوٹز ثوٻ     ثب حؿوبة قرهوځ ٸ ثوٻ    قٹٶس ٪ط ٲحؿٹة ٲځ ٲٗبٲٯٻ ٦ٻبٴ ثبظاض٪طزاٶ٦ٷٷس. اٲب  ٲځ

اظ آٴ ؾوجس ثوٻ زڂ٫وطاٴ     ٸزاضٶوس  ؾوجسڀ اظ اٸضا٠ ثٽوبزاض    . آٶٽوب دطزاظٶوس  اٸضا٠ ثٽوبزاض ٲوځ   ٿٲٗبٲٯ

آٲوبزٺ  ٪وطاٴ   ټٳٹاضٺ ثطاڀ زازٸؾشس اٸضا٠ ثٽبزاض ثب ؾبڂط ٲٗبٲٯٻ اٶس ٲٹْٝ ثبظاض٪طزاٶبٴ ٞطٸقٷس. ٲځ

ذطڂوس   ٲٓٷوٿ ٞوطٸـ ثبڂوس اظ    ٲٓٷوٿ ٦ٷٷوس.   ٲُٳوئٵ ٶ٣سقٹٶس٪ځ اٸضا٠ ثٽبزاض ثبظاض ضا اظ ثبقٷس ٸ 

 ـ هزاهٌت اڂوٵ زٸ ٦وٻ    ثڃٵ س اظ سٟبٸرٷثشٹاٶ بٴثبظاض٪طزاٶثڃكشط ثبقس سب  ٶبٲڃوسٺ   8ذطٗتسٍفطٍ

٦ٷس ثٻ چٷسڂٵ  ٲځ سٗڃڃٵضا  ثبظاض٪طزاٶبٴ ؾٹز٦ٻ  ذطڂسٸٞطٸـ ٥. زاٲٷ٦ٷٷس ظاڂځزضآٲس ،قٹز ٲځ

     ٖبٲ٭ ثؿش٫ځ زاضز:  

                                                           
1. quote-driven trading system (also called dealer system) 2. market makers  

3. bid quote (also called bid price) 4. ask quote (also called offer price)          

5. midquote 6. foreign exchange company         

7. National Association of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ) 

8. bid-ask spread (also called bid-offer spread)  
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 ؾبذشٳبٴ ٸ ذطڂس ٮٹاظٰ ازاضڀ؛ پٲبٶٷس ح٣ٹ٠ ٦بضٲٷساٴ، اػبض :ټبڀ ٖٳٯڃبسځ ټعڂٷٻ 

  اظ ؾبڂط  ڀضڂؿ٥ ٦بټف ٢ڃٳز اضظ ا٪ط :ثبظاض٪طزاٴضڂؿ٥ ٢ڃٳز ؾجس اٸضا٠ ثٽبزاض

سوب   سٷو زټ ٲوځ اٞوعاڂف  ضا آٴ اضظ  ذطڂسٸٞطٸـ ٥زاٲٷ ټب نطاٞځ ،اضظټب ثڃكشط ثبقس

    ؛قٹزظڂبٴ احشٳبٮځ ػجطاٴ 

 طاٴ  ٸ ؾبڂط ٲٗبٲٯٻ ثبظاض٪طزاٴس٣بضٴ اَلاٖبسځ ثڃٵ  ټبڀ احشٳبٮځ ٶبقځ اظ ٖسِٰ ظڂبٴ٪

ثوٻ اَلاٖوبسځ    ٲٳ٧وٵ اؾوز   ذطڂوساضاٴ ٸ ٞطٸقوٷس٪بٴ اضظ   ثًٗوځ اظ اٸضا٠ ثٽبزاض: 

ثوطاڀ ػجوطاٴ    ټوب  نطاٞځ. ٷسٶڃؿش ٲُٯٕ آٴاظ  ټب زؾشطؾځ زاقشٻ ثبقٷس ٦ٻ نطاٞځ

 ـ ٥زاٲٷو  ٪وطاٴ،  ظڂبٴ احشٳبٮځ ٶبقځ اظ ثطسطڀ اَلاٖبسځ ؾبڂط ٲٗبٲٯوٻ   ذطڂوسٸٞطٸ

      س؛ ٷزټ ٲځذٹز ضا اٞعاڂف 

 اَٳڃٷوبٴ   ثبظاض٪طزاٶوبٴ  ٸْبڂٝاظ اٸضا٠ ثٽبزاض: ڂ٧ځ اظ  ؾجسٶبقځ اظ  1ٞطنز  ٿټعڂٷ

ؾوجسڀ اظ   ثبڂوس  ټٳٹاضٺثبظاض٪طزاٶبٴ  ،ٲٷٓٹض ثسڂٵ .اظ ٶ٣سقٹٶس٪ځ اٸضا٠ ثٽبزاض اؾز

ٞطنز ٶبقځ اظ ذطڂس  ٿٶ٫ٽساضڀ ٦ٷٷس. ټعڂٷ زڂ٫طاٴاٸضا٠ ثٽبزاض ضا ثطاڀ ٲٗبٲٯٻ ثب 

 ـ ٥ٸ ٶ٫ٽساضڀ اٸضا٠ ثٽوبزاض ٖبٲو٭ زڂ٫وطڀ اؾوز ٦وٻ ثوط زاٲٷو        اطوط   ذطڂوسٸٞطٸ

      ٦ٷس.  ثڃكشط ٲځضا  ذطڂسٸٞطٸـ ٥زاٲٷ (ٶطخ ثٽطٺ) ٞطنز ٿ٪صاضز. اٞعاڂف ټعڂٷ ٲځ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1. opportunity cost                       

 هَخَزٕ زاضاٖٗ ٍ هظٌٔ ه٘بًِث٘ي  ٔ: ضاثط 0-0ًوَزاض 

 اٶحطاٜ ٲٹػٹزڀ

 اظ ؾُ  ټسٜ 

 ٲٓٷٿ ٞطٸـ ٢ڃٳز

 ٲٓٷٿ ذطڂس

 ٲٓٷٿ ٲڃبٶٻ

 ٦ؿطڀ ٲٹػٹزڀ ٲبظاز ٲٹػٹزڀ 0
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ثوسټځ زٸٮشوځ ڂوب    ټب، اٸضا٠  ټط ثبظاض٪طزاٴ ڂ٥ ڂب چٷس زاضاڂځ ٲبٮځ ٲكرم ٲبٶٷس اضظ، ؾٽبٰ ثبٶ٥

ټط  ٲٹػٹزڀ ٦ٷس ٸ ثطاڀ ٢طاضزاز آسځ ٲحهٹلار ٦كبٸضظڀ ضا ثطاڀ ٞٗبٮڃز ثبظاض٪طزاٶځ اٶشربة ٲځ

. ثطاڀ ٶٳٹٶوٻ، ڂو٥ قوط٦ز نوطاٞځ     زټس ٢طاض ٲځ ټسٜڀ ضا زاضاڂځ زض ؾجس ٲٗبٲلاسځ ذٹز ٲ٣ساض

زض ؾوجس اضظڀ ذوٹز ٶ٫وٻ     1ٖٷٹاٴ ٲٹػٹزڀ ڂب شذڃوطٺ  ٪ڃطز چٻ ٲ٣ساض زلاض ٦بٶبزا ضا ثٻ سهٳڃٱ ٲځ

ٲڃوعاٴ شذوبڂط زاضاڂوځ ٲوبٮځ ٶوعز        ٞٹ٠، ٲٓٷوٿ ذطڂوس ٸ ٲٓٷوٿ ٞوطٸـ ثوٻ      ٖٹاٲ٭ٖلاٸٺ ثط  زاضز.

ا٪ط ٲٹػٹزڀ زاضاڂځ ٲبٮځ ٶعز ثبظاض٪طزاٴ ثوڃف اظ ٲ٣وساض ټوسٜ ثبقوس،     ثبظاض٪طزاٴ ثؿش٫ځ زاضٶس. 

٦وبټف ٲٓٷوٿ   زټس.  ثبظاض٪طزاٴ ٲٓٷٿ ذطڂس ٸ ٲٓٷٿ ٞطٸـ ذٹز ضا ثطاڀ ٦بټف شذبڂط س٣ٯڃ٭ ٲځ

قٹز ٲكشطڂبٴ ثڃكشطڀ ثطاڀ ذطڂس زاضاڂځ ٲوبٮځ ثوٻ ثوبظاض٪طزاٴ ٲطاػٗوٻ ٦ٷٷوس.       ٞطٸـ ثبٖض ٲځ

 ضػٹٔقٹز ٲكشطڂبٴ ٦ٳشطڀ ثطاڀ ٞطٸـ زاضاڂځ ٲبٮځ ثٻ ثبظاض٪طزاٴ  ٦بټف ٲٓٷٿ ذطڂس ثبٖض ٲځ

طزاٴ ٶٳبڂٷس. ثط٧ٖؽ، ا٪ط ٲٹػٹزڀ زاضاڂځ ٲبٮځ ٶعز ثبظاض٪طزاٴ ٦ٳشط اظ ٲ٣ساض ټسٜ ثبقس، ثوبظاض٪ 

ثطز. اٞوعاڂف ٲٓٷوٿ ٞوطٸـ ثبٖوض      ٲٓٷٿ ذطڂس ٸ ٲٓٷٿ ٞطٸـ ذٹز ضا ثطاڀ اٞعاڂف شذبڂط ثبلا ٲځ

قٹز ٲكشطڂبٴ ٦ٳشطڀ ثطاڀ ذطڂس زاضاڂځ ٲبٮځ ثٻ ثبظاض٪طزاٴ ٲطاػٗوٻ ٦ٷٷوس. اٞوعاڂف ٲٓٷوٿ      ٲځ

ٔ ٦ٷس ثطاڀ ٞطٸـ زاضاڂځ ٲبٮځ ثٻ ثبظاض٪طزاٴ  ذطڂس ٲكشطڂبٴ ثڃكشطڀ ضا سطٚڃت ٲځ ٶٳبڂٷوس.   ضػوٹ

ثڃٵ ٲٹػٹزڀ زاضاڂځ ٲبٮځ ٶوعز ثوبظاض٪طزاٴ ٸ ٲٓٷوٿ     اڀ ٲؿش٣ڃٱ ضاثُٻ زټس ٶكبٴ ٲځ 2-2ٹزاض ٶٳ

           ٲڃبٶٻ ٸػٹز زاضز.   

  2هؼبهلاتٖ تطو٘جٖ ًظبم  -0-0-2

ذوٹز ضا زاضٶوس.   ذوبل   ٲٗبڂوت ٲعاڂوب ٸ   ،ٲجشٷځ ثط ٲٓٷٻٸ  ٲجشٷځ ثط ؾٟبضـٲٗبٲلاسځ  ټبڀ ٶٓبٰ

 ـ  سٹاظٴ ٖسِٰ ٦ٻاؾز  آٴ ؾٟبضـٲجشٷځ ثط ٲٗبٲلاسځ  ٶٓبٰ  ٲحسٸزڂز ذطڂوس ٸ  ټوبڀ   ثوڃٵ ؾوٟبض

 ـ ثًٗځ اظاػطاڀ   ثٻ ٸ٢ٟٻ زض اػطاڀ ٲٗبٲلار ڂب ٖسِٰ ٞطٸـ ٶٓوبٰ   ٪طچوٻ . اٶؼبٲوس  ٲوځ ټوب   ؾوٟبض

 ځٲٗوبٲلاس  ټوبڀ  ټعڂٷوٻ ، زټوس  ضا ٦بټف ٲځٶ٣سقٹٶس٪ځ اٸضا٠ ثٽبزاض  ٲٗبٲلاسځ ٲجشٷځ ثط ؾٟبضـ

 ـ، ٞطآڂٷوس ٦كوٝ ٢ڃٳوز ٸ    ټٳچٷوڃٵ  .اؾوز ٦ٳشوط   ذطڂسٸٞطٸـ ٥زاٲٷ ٣ٞساٴ زٮڃ٭ ثٻ  دوطزاظ

          ٲٗبٲلار قٟبٞڃز ثڃكشطڀ زاضز.  

 زٮڃ٭ ٞٗبٮڃز ثبظاض٪طزاٶوبٴ  ثٻ ٶ٣سقٹٶس٪ځ اٸضا٠ ثٽبزاض ضا ٲجشٷځ ثط ٲٓٷٻ ٲٗبٲلاسځ ٶٓبٰ، زضٲ٣بث٭

اظ  ثبظاض٪طزاٶوبٴ . چوٹٴ  قوٹز  ٦ٱ ٲځٲٗبٲلار سب حس ظڂبزڀ  اػطاڀ زټس ٸ احشٳب٬ ٖسِٰ اٞعاڂف ٲځ

 ـ ٲٗوبٲلاسځ ثوطاڀ    ٶٓبٰ، اڂٵ ٶسثطذٹضزاضٲبٮځ  زاٶف ٲبٶٷوس اٸضا٠   اٸضا٠ ثٽوبزاضڀ  ذطڂوس ٸ ٞوطٸ

                                                           
1. inventory 2. hybrid trading system  
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، ٣ٞوساٴ  ٸػوٹزاڂٵ  ثوب سط اؾز.  ٲٷبؾت ،زاضز ٪ځ ثڃكشطڀدڃچڃس ٦كٝ ٢ڃٳز آٶٽب٦ٻ  ٲكش٣ٻ ٸ اضظ

 ٥زاٲٷوو ٲٳ٧ووٵ اؾووز آٶٽووب ټووبڀ ٞٗبٮڃووز پٶحووٹ زض قووٟبٞڃز ٸ ٖووسِٰ ثبظاض٪طزاٶووبٴض٢بثووز ثووڃٵ 

ٸ ٶبقوطاٴ   ثبظاض٪طزاٶوبٴ ڂوب ثوڃٵ    ثبظاض٪طزاٶوبٴ سجبٶځ ثڃٵ  ،ټٳچٷڃٵضا اٞعاڂف زټس.  ذطڂسٸٞطٸـ

    .  اٶؼبٲس ٲځ اٶحطاٜ ٢ڃٳز اٸضا٠ ثٽبزاض ثٻاٸضا٠ ثٽبزاض 

اؾوشٟبزٺ   ٲجشٷځ ثط ٲٓٷٻ ڂب ٲجشٷځ ثط ؾٟبضـټبڀ ٲٗبٲلاسځ  ٶٓبٰٲٗٳٹلاً اظ  اٸضا٠ ثٽبزاضثبظاضټبڀ 

، ٶ٣وبٌ يوٗٝ آٶٽوب   ٲٗبٲلاسځ ٞٹ٠ ٸ ٦وبټف   ٶٓبٰاظ ٲعاڂبڀ ټط زٸ  ٲٷسڀ ٲٷٓٹض ثٽطٺ ٦ٷٷس. ثٻ ٲځ

٦وٻ  ٦ٷٷوس   ٲوځ  ٟبزٺاؾشٲٗبٲلاسځ سط٦ڃجځ  ٶٓبٰ اظ 1ټب ٲبٶٷس ثٹضؼ ؾٽبٰ ٶڃٹڂٹض٤ ثٹضؼ ثًٗځ اظ

زض  ثوبظاض٪طزاٴ ٖٷٹاٴ دطزاظٶس. اٮجشٻ  ټٳعٲبٴ ثٻ ٞٗبٮڃز ٲځ َٹض ثٻ ثبظاض٪طزاٶبٴ٦بض٪عاضټب ٸ زض آٴ 

طجوبر ٢ڃٳوز،    ٦ٹقس سب ٲځ. ټط ٲشرهم اؾزسٛڃڃط ٦طزٺ  2هترصص ثٻ ٲٗبٲلاسځ سط٦ڃجځ ٶٓبٰ

 ـ  ٲٗڃٵثٽبزاض  اٸضا٠ثبظاض ٸ ٶ٣سقٹٶس٪ځ ضا ثطاڀ چٷس  سساٸٰ ټوب زض   ٞطاټٱ آٸضز. ٸ٢شځ ثوڃٵ ؾوٟبض

، ٲشرهوم ثبڂوس   قٹز ٲٹاػٻٸ٢ٟٻ ثب ٲٗبٲلار اػطاڀ ٸ  ٶجبقسسٹاظٴ ثط٢طاض  ذطڂس ٸ ٞطٸـ ٹٜنٟ

ذطڂوس ٸ   ٹٜثڃٵ نٟ ٸ ثب طجز ؾٟبضـ ذطڂس ڂب ٞطٸـ قٹز٪ط ٲٗٳٹٮځ ٸاضز ثبظاض  ٲٗبٲٯٻ ټطٲبٶٷس 

ضٸز ٸ ٲٗوبٲلار اٸضا٠   ٲځاظ ثڃٵ  ټب ؾٟبضـ اػطاڀٸ٢ٟٻ زض  ،سطسڃت ثسڂٵ ٦ٷس. ثط٢طاضسٹاظٴ  ٞطٸـ

          .  ڂبثس ٲځ ازاٲٻٲؿشٳط  َٹض ثٻثٽبزاض 

ثبظاض  ٸاضزقٹز، ٲشرهم ٲٹْٝ اؾز  زچبض ٶٹؾبٴ قسڂس ٲځ اٸضا٠ ثٽبزاض، ٸ٢شځ ٢ڃٳز ټٳچٷڃٵ

، ثوطاڀ ٲظوب٬  . ٦ٷوس ذلاٜ ضٸٶس سٛڃڃط ٢ڃٳز اظ سكسڂس ٶٹؾبٴ ػٯٹ٪ڃطڀ ثطٸ ثب اٶؼبٰ ٲٗبٲٯٻ  قسٺ

 ٦وٻ  زلاض سظجڃز ٦ٷس. ظٲبٶځ 120 سب 100 پضا زض ثبظ ځ٢ڃٳز ؾٽبٰ قط٦ش اؾز ٲٹْٝ ځٲشرهه

ٸ ثوب   ٦وطزٺ ذوٹز اؾوشٟبزٺ    حؿوبة اظ ٲٹػٹزڀ  ، ٲشرهمقٹز ثبظٺ ذبضع ٲځ اڂٵ ٢ڃٳز ؾٽبٰ اظ

 ٶجبڂوس  م زض ظٲبٴ ؾ٣ٹٌ ثبظاضهاٮجشٻ ٲشر ٦ٷس. ضا سؿٽڃ٭ ٲځ ٢ڃٳزطجبر  ،ؾٽبٰ ذطڂسڂب  ٞطٸـ

ټبڀ ذطڂس ڂوب ٞوطٸـ    اٸٮٹڂز اػطاڀ ؾٟبضـ ٖلاٸٺ، ثٻ ٶٹؾبٴ ضا ثب ٞطٸـ اٸضا٠ ثٽبزاض سكسڂس ٦ٷس.

اػوطا   ظٲوبٶځ ټبڀ ٲشرههڃٵ ٣ٍٞ  ٪طاٴ اؾز ٸ ؾٟبضـ ٲٗبٲلاسځ سط٦ڃجځ ثب ؾبڂط ٲٗبٲٯٻ ٶٓبٰزض 

ؾٟبضـ ذطڂوس ؾوٽبٰ    10ٞطو ٦ٷڃس قسٺ ثبقس.  اػطا ٪طاٴ ټبڀ ؾبڂط ٲٗبٲٯٻ قٹز ٦ٻ ؾٟبضـ ٲځ

 ـزض اڂٵ قوطاڂٍ،   .اٶشٓبض اؾز نٝضڂب٬ زض  500 1 ټط ثط٨ ثٻ ٢ڃٳز  ڃٵٲشرههو  ټوبڀ  ؾوٟبض

اػوطا ٶرٹاټوس   ؾوٟبضـ   10آٴ ضڂب٬ سب ظٲبٴ اػوطاڀ   500 1 ذطڂس ؾٽبٰ ثٻ ٢ڃٳز ټط ثط٨ ثطاڀ

اظ سٟوبٸر ثوڃٵ ٢ڃٳوز ذطڂوس ٸ ٢ڃٳوز ٞوطٸـ اٸضا٠ ثٽوبزاض         ثبظاض٪طزاٶبٴقس. ٲشرههڃٵ ٲبٶٷس 

                                                           
1. New York Stock Exchange (NYSE)          2. specialist 
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٪ڃطڀ ٢سضر  ق٧٭ اظ زض ثبظاض ټب ثب دصڂطـ سٗساز ظڂبزڀ اظ ٲشرههڃٵ . ثٹضؼس٦ٷٷ ظاڂځ ٲځزضآٲس

             . ٶٳبڂٷس اٶحهبضڀ ٲڃبٴ سٗساز ٲٗسٸزڀ اظ آٶٽب ػٯٹ٪ڃطڀ ٲځ

    فتِٗبِ تَؾؼآتٖ زض وكَضّبٕ  لطاضزازّبٕ ثبظاض -0-2

 1710زض اٸظا٦وبڀ غادوٵ زض ؾوب٬     1ٲٗبٲلار آسځ زض ٖهط ٲسضٴ ثوٻ ثوٹضؼ آسوځ ثوطٶغ     دڃساڂف

سطڂٵ ثبظاض آسځ زض اضٸدب ٸ ؾٹٲڃٵ ثبظاض آسوځ اؾوز    ٢سڂٳځ 2. ثٹضؼ ٞٯعار ٮٷسٴ٪طزز ثطٲځٲڃلازڀ 

سإؾڃؽ قس ٸ ٢طاضزازټبڀ آسځ ٸ اذشڃبض  ٦1877ٻ زض ٖهط ٲسضٴ ثٷب ٶٽبزٺ قس. اڂٵ ثبظاض زض ؾب٬ 

 3قٹز. ثٹضؼ ڂٹض٦ؽ ، آٮٹٲڃٷڃٹٰ، ٶڃ٧٭ ٸ ٲؽ زض آٴ زازٸؾشس ٲځٞٹلازٞٯعار ٲبٶٷس  اٶٹأ ٿٲٗبٲٯ

ڂٵ ثٹضؼ اٸضا٠ ٲكش٣ٻ زض سط ثعض٨ٖٷٹاٴ  ثٻ ،زض ٞطاٶ٧ٟٹضر آٮٳبٴ سإؾڃؽ قس ٦1998ٻ زض ؾب٬ 

ڂ٧وځ اظ   4ڂوٹضٸ  ٿقوط٦ز ثوعض٨ ٲٷ٣ُو    50قٹز. ٢وطاضزاز آسوځ قوبذم ؾوٽبٰ      اضٸدب قٷبذشٻ ٲځ

اذشڃبضٲٗبٲٯٻ اٮٳٯٯځ  ، ثٹضؼ ثڃٵټٳچٷڃٵٲٗبٲٯٻ زض اڂٵ ثٹضؼ اؾز. سطڂٵ اٸضا٠ ٲكش٣ٻ ٲٹضز  ضاڂغ

           آڂس.   ٲځقٳبض   ثٻآسځ ٖٳسٺ زض اضٸدب  ټبڀڂ٧ځ زڂ٫ط اظ ثبظاض 5ٸ آسځ ٲبٮځ ٮٷسٴ

اٶوساظڀ   ڀ قٳبٮځ اؾز ٦ٻ ٲٗبٲلار آسوځ زض آٴ ضاٺ آٲطڂ٧باٸٮڃٵ ثبظاض زض  6قڃ٧ب٪ٹ ثٹضز ٲٗبٲلاسځ

ثٻ ٲشك٧٭ ثطاڀ ٚلار آٚبظ  ٶ٣سڀ ثب ټسٜ اڂؼبز ثبظاض 1848قڃ٧ب٪ٹ زض ؾب٬  ثٹضز ٲٗبٲلاسځقس. 

 7اٶوساظڀ قوس. ثوٹضؼ سؼوبضڀ قوڃ٧ب٪ٹ      ٲٗبٲلار آسځ ٶڃوع زض آٴ ضاٺ  ،٦طز ٸ دؽ اظ چٷس ؾب٬ ٦بض

قڃ٧ب٪ٹ  ثٹضز ٲٗبٲلاسځسإؾڃؽ قس.  1919قڃ٧ب٪ٹ زض ؾب٬  ثٹضز ٲٗبٲلاسځاٸٮڃٵ ض٢ڃت  ٖٷٹاٴ ثٻ

ٸػوٹز  ٻ ضا ثو  8ازٚبٰ قسٶس ٸ ٪طٸٺ ثٹضؼ سؼبضڀ قڃ٧ب٪ٹ 2007زض ؾب٬  ٸ ثٹضؼ سؼبضڀ قڃ٧ب٪ٹ

ٸ ثٹضؼ ٦بلاڀ  9ثٹضؼ سؼبضڀ ٶڃٹڂٹض٤ ؾٽبٰآٸضزٶس. ڂ٥ ؾب٬ ثٗس، ٪طٸٺ ثٹضؼ سؼبضڀ قڃ٧ب٪ٹ 

ڂٵ سوط  ثوعض٨ ٸٺ ثوٹضؼ سؼوبضڀ قوڃ٧ب٪ٹ ضا ثوٻ     ٪ط 11ازٚبٰ ٸ سٳٯ٥ ٲٗبٲلار. ضا ذطڂس 10ٶڃٹڂٹض٤

٢طاضزازټبڀ آسوځ   اظػٳٯٻزٶڃب سجسڂ٭ ٦طزٺ اؾز ٦ٻ زض آٴ اٶٹأ اٸضا٠ ٲكش٣ٻ  ٿثٹضؼ اٸضا٠ ٲكش٣

                         قٹز.  زازٸؾشس ٲځاذشڃبضٲٗبٲٯٻ ٸ 

                                                           
1. Domija Rice Exchange     2. London Metal Exchange          

3. Eurex Exchange 4. Euro Stoxx 50 index futures  

5. London International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE) 

6. Chicago Board of Trade (CBOT)  7. Chicago Mercantile Exchange (CME) 

8. CME Group  9. New York Mercantile Exchange (NYMEX)       

10. Commodity Exchange (COMEX) 11. mergers and acquisitions (M&A)    
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 آتٖ زض التصبزّبٕ ًَظَْض ّبٕزلطاضزا ثبظاض -0-2

ؾطٖز زض حب٬ ضقس  ٶڃع ثٻ ،ٸڂػٺ ا٢شهبزټبڀ ٶٹْٽٹض ٻث ،آسځ زض ؾبڂط ٶ٣بٌ ػٽبٴ ټبڀز٢طاضزا ثبظاض

ٲٯځ  ؾٽبٰ زض ثٹضؼ 2000اؾز. زض ٦كٹض ټٷس، ٲٗبٲلار آسځ ؾٽبٰ ٸ قبذم ؾٽبٰ ٦ٻ اظ ؾب٬ 

ٽوبض ثوبظاض اٸضا٠   چڃٵ چ ٦كٹض ضٸٶ١ ظڂبزڀ زاضز. زض اؾز، آٚبظ قسٺ 2ٸ ثٹضؼ ؾٽبٰ ثٳجئځ 1ټٷس

 ،3زض ثوٹضؼ آسوځ قوبٶ٫ٽبڀ    ثٽوب  ٪وطاٴ آسوځ ٞٯوعار نوٷٗشځ ٸ     ټوبڀ ٢طاضزاز. ٲكش٣ٻ ٸػوٹز زاضز 

ټوبڀ   آسځ اٶٹأ ٲحهٹلار ٦كبٸضظڀ ٲبٶٷس شضر، ق٧ط، ٪ٷسٰ، ؾٹڂب ٸ ثطٶغ ٸ ٞوطآٸضزٺ  ټبڀ٢طاضزاز

آسوځ   ټوبڀ ٢طاضزاز ٸ 5غٸ ٸ ثٹضؼ ٦بلاڀ غٶ٩ 4اسڃٯٵ زض ثٹضؼ ٦بلاڀ زاٮڃبٴ دشطٸقڃٳځ ٲبٶٷس دٹٮځ

 6اضظ زض ثٹضؼ ٢طاضزازټوبڀ آسوځ ٲوبٮځ چوڃٵ     ٷس ؾٽبٰ، قبذم ؾٽبٰ ٸٲبٮځ ٲبٶ ټبڀ زاضاڂځاٶٹأ 

٦وطز ٸ   ثوٻ ٦وبض  آٚوبظ   1990زض ؾوب٬   7ثٹضؼ آسځ آٞطڂ٣وبڀ ػٷوٹثځ  ، ټٳچٷڃٵس. ٶقٹ ٲځ ٲٗبٲٯٻ

قوٹز. ٢طاضزازټوبڀ    ٲوځ  اػطاٲبٮځ زض آٴ  اثعاضاٶٹأ ٲحهٹلار ٦كبٸضظڀ ٸ  ٿٲٗبٲلار اٸضا٠ ٲكش٣

ٔ  ٸ ثٽوب  ٪طاٴ، اٶطغڀ، ٞٯعار نٷٗشځ ٸ آسځ ٲحهٹلار ٦كبٸضظڀ ؾوبڂط   زض ٲوبٮځ  ټوبڀ  زاضاڂوځ  اٶوٹا

ٸ ثوٹضؼ   10ثٹضؼ ٲؿ٧ٹ ،9ثطظڂ٭ ٸ آسځ سؼبضڀ ثٹضؼ ،8ػٷٹثځ پثٹضؼ ٦ط ثبظاضټبڀ ٶٹْٽٹض ٲبٶٷس

              س.  ٶقٹ زازٸؾشس ٲځٶڃع  11اؾشبٶجٹ٬

ڂبثځ  ٸ زؾز س٣بيبڀ ٦بلا ٸ ٖطيٻ آظاز س٣بث٭ ثطاڀ ڂبٞشٻ ؾبظٲبٴ ٸ ٲشٳط٦ع ثبظاض ثٻ زض اڂطاٴ ٶڃع ٶڃبظ

لاظٰ  ٢وبٶٹٶځ  ثؿوشط  سب زاقز آٴ ثط ضا قٹضاڀ اؾلاٲځ ٲؼٯؽ ٸ زٸٮز ا٢شهبز، زض آٴ ٲظجز ثٻ آطبض

 ٢وبٶٹٴ  95 پٲوبز  "ع"ثٷوس   سهٹڂت ثب .آٸضٶس ٞطاټٱ ضا ٦بلاڂځ ټبڀ اٶساظڀ ثٹضؼ ٺ ضا ٸ سإؾڃؽ ثطاڀ

ٝ  ثوٹضؼ  قوٹضاڀ ٖوبٮځ   سٹؾوٗٻ، چٽبضٰ  ٿثطٶبٲ ٢بٶٹٴ 15  پٲبز "اٮٝ"ثٷس  ٸ ؾٹٰ  ٿثطٶبٲ   ثوٻ  ٲٹْو

  ٖٷوٹاٴ  ثوٻ  ٞٯوعار  ثٹضؼ ٶرؿز ،ٲهٹثبر اڂٵ زٶجب٬ ثٻ .قس ڂځ٦بلا ټبڀ ثٹضؼ ٪ؿشطـ ٸ سك٧ڃ٭

 ٞٗبٮڃز 1383قٽطڂٹض   زض ٦كبٸضظڀ ثٹضؼ ؾذؽ ٸ 1382 زض قٽطڂٹض ٦كٹض ڂځ٦بلا ثٹضؼ اٸٮڃٵ

 ثوٹضؼ ٦وبلاڀ   ،1384زض ؾوب٬   ثٽبزاض اٸضا٠ ثبظاض ٢بٶٹٴ ػسڂس دؽ اظ سهٹڂت٦طزٶس.  آٚبظ ضا ذٹز

ثوٹضؼ  اڂوٵ  زض  1387َلا اظ آشض  ٿ. ٲٗبٲلار آسځ ؾ٦٧طز ٞٗبٮڃز ثٻ قطٸٔ 1386 ٲٽط اظ 12اڂطاٴ

 ثوطاڀ  اٶوساضڀ ٲٗوبٲلار آسوځ    ضڂوعڀ ٸ ضاٺ  زٶجب٬ ثطٶبٲٻ آٚبظ قسٺ ٸ ؾبظٲبٴ ثٹضؼ ٸ اٸضا٠ ثٽبزاض ثٻ

                                                           
1. National Stock Exchange of India (NSE) 2. Bombay Stock Exchange (BSE)  

3. Shanghail Futures Exchange(SHFE) 4. Dalian Commodity Exchange (DCE) 

5. Zhengzhou Commodity Exchange (ZCE)  6. China Financial Futures Exchange (CFFEX) 

7. South African Futures Exchange (Safex) 8. Korea Exchange (KRX) 

9. Brazilian Mercantile & Fututes Exchange (BM&F) 

10. Moscow Exchange 11. Borsa Istanbul (BIST) 

12. Iran Mercantile Exchange (IME)    
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 1زض ثوٹضؼ اٶوطغڀ اڂوطاٴ   ټبڀ اٶطغڀ  ، ٲٗبٲلار ٶ٣سڀ ٸ ؾٯٝ حبٲ٭ټٳچٷڃٵ .ؾزټب زاضاڂځؾبڂط 

اؾوز ٦وٻ    ٸا٢ٗڃوز  اڂوٵ  ٪ٹاٺ ڂځ٦بلا ټبڀ ثٹضؼٲٗبٲلار زض  ضٸظاٞعٸٴ ضقس اٶساظڀ قسٺ اؾز. ضاٺ

                .قٹز سجسڂ٭ ٲځ ٦كٹض ټبڀ ا٢شهبزڀ ٸ ٲبٮځ ڂ٧ځ اظ دبڂٻ ثٻ ضٞشٻ ضٞشٻ 2قسٺٿ اؾشبٶساضزكش٣اٸضا٠ ٲ

   آتٖ لطاضزازّبٕ ثبظاضًظبضت ثط  -0-2

اٖٳب٬  ٲؿئٹٮڃز ځ، ٶٽبز ٲكرهاٶس ٦طزٺاٶساظڀ  ٺ ضا ضا آسځ ٢طاضزازټبڀ زض ٦كٹضټبڂځ ٦ٻ ٲٗبٲلار

آسوځ   ٢طاضزازټبڀ ٖٽسٺ زاضز. ٦ٳڃؿڃٹٴ ٲٗبٲلارآسځ ضا ثط  ٢طاضزازټبڀ ثبظاض ثط 2ٶٓبضر ٲ٣طضار ٸ

 4ًبظط ثبظاض همبمٲؿئٹٮڃز ٶٓبضر ثبظاض ٢طاضزازټبڀ آسځ ضا ثط ٖٽسٺ زاضز. اڂوٵ  زض آٲطڂ٧ب  3ڂځ٦بلا

 نوسٸض ٲؼوٹظ ثوطاڀ   آسوځ ٸ   ثوبظاض  ثوطاڀ  سسٸڂٵ ٲ٣طضار ؾڃؽ قسٺ ٲؿئٹ٬سإ ٦1974ٻ زض ؾب٬ 

 ا٢شهوبزڀ  ټسٜ ثبڂس آسځثبظاض ٢طاضزاز ػسڂس ثطاڀ ٲٗبٲٯٻ زض  ټط َطاحځ. ػسڂس اؾز٢طاضزازټبڀ 

٪طاٴ اٸضا٠ ثٽبزاض ضا ثوٻ   ٲٗبٲٯٻ ، ٢طاضزاز آسځ ثبڂس ثشٹاٶس ٶڃبظزڂ٫ط ٖجبضر ثٻٲكرهځ ضا زٶجب٬ ٦ٷس. 

 ڂو٥  چٷبٶچٻ ٢ڃٳز ٶ٣وسڀ ٪صاضڀ سإٲڃٵ ٶٳبڂس.  اثعاض ٲبٮځ ٲٷبؾت ثطاڀ ٲسڂطڂز ضڂؿ٥ ٸ ؾطٲبڂٻ

طجوبر  ظڂوطا   قوٹز  سٹنڃٻ ٶٳوځ آسځ ثطاڀ آٴ  ٢طاضزازاٶساظڀ  زاضاڂځ ٶٹؾبٴ ظڂبزڀ ٶساقشٻ ثبقس، ضاٺ

٪وطاٴ ثوطاڀ دٹقوف ضڂؿو٥ ٸ      قٹز س٣بيوبڀ لاظٰ اظ ؾوٹڀ ٲٗبٲٯوٻ    ثبٖض ٲځ ٶ٣سڀ ٶؿجځ ٢ڃٳز

ثبظاض آسځ ٞب٢وس حؼوٱ ٲٗوبٲلار، ٖٳو١ ٸ ٶ٣وسڂٷ٫ځ لاظٰ       ٲشٗب٢جبً ثبظڀ ٸػٹز ٶساقشٻ ثبقس ٸ ؾٟشٻ

اؾووز. حٳبڂووز اظ ٲٷووبٕٞ  5هٌتتبفغ ػوتتَهٖٶووبْط ثووبظاض حووبّٞ  ٲ٣ووبٰٖوولاٸٺ،  ٻثووذٹاټووس ثووٹز. 

لا، ثطضؾوځ آطوبض احشٳوبٮځ ٲٗوبٲلار آسوځ ثوط ثوبظاض ٶ٣وسڀ،         ٦ٷٷس٪بٴ ٦وب  ٦ٷٷس٪بٴ ٸ سٹٮڃس ٲهطٜ

٪طاٶوځ ٦وٻ اظ    ټوب ٸ ٲٗبٲٯوٻ   ټبڀ ٲطزٲځ ٸ اٖٳب٬ ا٢ساٲبر اٶًجبَځ ثوط ثوٹضؼ   ضؾڃس٪ځ ثٻ ق٧بڂز

                     آڂس.   ٲځقٳبض   ثٻثبظاض آسځ  ٶبْط ٲ٣بٰاٶس اظ زڂ٫ط ٸْبڂٝ  ٢ٹاٶڃٵ سرُځ ٦طزٺ

٦ٷوس. ڂ٧وځ اظ    ٦ٻ ٶٓٱ ٸ ٦بضاڂځ ثبظاض ضا سًوٗڃٝ ٲوځ   اؾزاظػٳٯٻ ٖٹاٲٯځ  6اذتلالات هؼبهلاتٖ

ذطڂوس حؼوٱ    (1قبٲ٭ ؾوٻ ٪وبٰ اؾوز: )    آسځ ٢طاضزازټبڀ زض ثبظاضٲٗبٲلاسځ اذشلالار  سطڂٵ ٲٽٱ

( 2) ،٪طاٴ ٪ط ڂب ٪طٸټځ اظ ٲٗبٲٯٻ سٹؾٍ ڂ٥ ٲٗبٲٯٻ ٲكرم٦بلاڀ ڂ٥ آسځ  ټبڀظڂبزڀ اظ ٢طاضزاز

ٜ  ٦بلا  7احش٧بض (3) ٸ ٢طاضزازټب زض ؾطضؾڃس ٻزضڂبٞز ٦بلاڀ دبڂ اٞوعاڂف ٢ڃٳوز زض ثوبظاض     ثوب ټوس

ذطڂس حؼٱ ٖٓڃٳوځ اظ ٢طاضزازټوبڀ آسوځ ٸ احش٧وبض     زض اڂٵ قڃٹٺ، ٶ٣سڀ ٸ ٦ؿت ؾٹز ٶبٲشٗبضٜ. 

                                                           
1. Iran Energy Exchange (IRENEX) 2. standardized derivatives  

2. law enforcement and regulation  3. Commodity Futures Trading Commission (CFTC)  

4. market regulatory authority (also called regulator) 

5. public interest 6. trading irregularities 

7. hoarding 
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٦وبلا زض ثوبظاض ٶ٣وسڀ زض اذشڃوبض ٪وطٸٺ ٲٗوسٸزڀ اظ        ٿقوٹز ٦ٷشوط٬ ٖطيو    ٦بلاڀ دبڂٻ ثبٖوض ٲوځ  

 ځؾبظز ؾوٹز ټٷ٫ٟشو   آسځ ضا ٢بزض ٲځ ٢طاضزازټبڀ ٪طاٴ ٫ڃطز. احش٧بض ٦بلا ٲٗبٲٯٻث٢طاض  ٪طاٴ ٲٗبٲٯٻ

ٔ ٲٹْوٝ اؾوز اظ    ٶبْط ثوبظاض  ٲ٣بٰثبقس ٸ  ثطذلاٜ ٲٷبٕٞ ٖٳٹٲځ ٲځ اسٟب٠. اڂٵ ٦ٷٷس ٦ؿت  ٸ٢وٹ

آسوځ ٦وٻ سٗوساز     ٢طاضزازټوبڀ  ٪طاٴ ٲٷٓٹض، ٲٗبٲٯٻ . ثسڂٵ٦ٷسچٷڃٵ اذشلالار ٲٗبٲلاسځ ػٯٹ٪ڃطڀ 

، )دٹقوف ضڂؿو٥  ذوٹز   ڂس ټسٜ ٲٗبٲلارثڃكشط اؾز ثب ځآٶٽب اظ ٲ٣ساض ٲكره ثبظټبڀ  ٲٹ٢ٗڃز

ثٻ سكطڂ  ٪عاضـ سٗٽوسار   ټكشٱٶبْط ثبظاض ٪عاضـ زټٷس. ٞه٭  ٲ٣بٰ( ضا ثٻ ثبظڀ آضثڃشطاغ ڂب ؾٟشٻ

        .زدطزاظ ٲځ آسځ آٴ ثطاڀ دبڂف ثبظاضاؾشٟبزٺ اظ  پٸ ٶحٹ ٪طاٴ ٲٗبٲٯٻ

 فصل  ٔذلاص -0-7

ؾوب٬   نوس غادوٵ ثوٻ ثوڃف اظ     اضٸدوب ٸ  ،آٲطڂ٧وب ٲبٶٷوس   ڂبٞشٻ سٹؾٗٻآسځ زض ا٢شهبزټبڀ  ثبظاض ٿؾبث٣

ٸڂوػٺ   ٻثو  ،اٮٳٯٯوځ  ٦ٻ حؼوٱ ٲٗوبٲلار آسوځ زض ثبظاضټوبڀ ثوڃٵ      حب٦ځ اظ آٴ اؾزټب  ضؾس. زازٺ ٲځ

ټوب ٸ ٞوطاټٱ آٸضزٴ اثوعاض     ؾطٖز زض حب٬ ضقس اؾز. ٦كٝ ٢ڃٳوز زاضاڂوځ   ثٻ ،ا٢شهبزټبڀ ٶٹْٽٹض

آسوځ   ٢طاضزازټبڀ ثبظاض زض ٪طاٴ ٲٗبٲٯٻ. آڂس قٳبض ٲځ  ثٻٲسڂطڂز ضڂؿ٥ زٸ ٦بض٦طز انٯځ ثبظاض آسځ 

س. ٢طاضزاز آسځ ثوطذلاٜ دڃٳوبٴ   ٶقٹ ثبظاٴ ٸ آضثڃشطاغ٪طاٴ ٲځ زټٷس٪بٴ ضڂؿ٥، ؾٟشٻ قبٲ٭ دٹقف

 ـ ٪طٸٺټبڀ ٲٗبٲلاسځ زض ثٹضؼ ضا ثٻ ؾٻ  ٶٓبٰقٹز.  آسځ زض ثٹضؼ زازٸؾشس ٲځ ، ٲجشٷځ ثط ؾوٟبض

 ٲٗبڂوت ٲعاڂوب ٸ   ،ټبڀ ٲٗوبٲلاسځ  ٶٓبٰ اڂٵ٦ٷٷس. ټط ٦ساٰ اظ  ٸ سط٦ڃجځ س٣ؿڃٱ ٲځ ٲجشٷځ ثط ٲٓٷٻ

       ذٹز ضا زاضٶس. 

. ٦وبض٪عاض  آڂٷوس  ٲوځ قوٳبض    ثٻآسځ  ٢طاضزازټبڀ ثبظاض زض اظ ثبظڂ٫طاٴ انٯځ ثبظاض٪طزاٶبٴٸ  ټب ٦بض٪عاض

. اؾوز  ٲٗوبٲلار ثوٹضؼ  ٲط٦وعڀ   ٿؾوبٲبٶ ٪وطاٴ زض   ټوبڀ ٲٗبٲٯوٻ   زضڂبٞز ٸ طجز ؾٟبضـ ٲؿئٹ٬

 ـ ٲٓٷوٿ  ذطڂوس ٸ   ٲٓٷٿ ٿثب ٖطي ثبظاض٪طزاٴ ٦كوٝ ٢ڃٳوز ٸ حهوٹ٬     ٲؿوئٹٮڃز ثوٻ ثوبظاض    ٞوطٸ

٦بض٪عاضڀ  زٸ ذسٲز ټط ٦ٻ ٲبٮځ ؾؿبرؤاَٳڃٷبٴ اظ ٶ٣سقٹٶس٪ځ اٸضا٠ ثٽبزاض ضا ثط ٖٽسٺ زاضز. ٲ

ٰ . زض ثبظاضټوبڂځ ٦وٻ   قوٹٶس  ٺ ٲوځ ٶبٲڃوس   ٪وط  ٲٗبٲٯوٻ  -٦بض٪عاض ،زټٷس ضا اضائٻ ٲځ ثبظاض٪طزاٶځٸ   ٶٓوب

٦ٷٷوس. ټوط ٲشرهوم اظ ؾوٹڀ      ضا اڂٟب ٲځ ثبظاض٪طزاٶبٴٲشرههڃٵ ٶ٣ف ، زاضٶسٲٗبٲلاسځ سط٦ڃجځ 

 ٲٗوڃٵ ثٽوبزاض   اٸضا٠قٹز طجبر ٢ڃٳز، سساٸٰ ثبظاض ٸ ٶ٣سقٹٶس٪ځ ضا ثوطاڀ چٷوس    ثٹضؼ ٲٹْٝ ٲځ

     .زٞطاټٱ آٸض
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 .٦ٷڃس سكطڂ  آٶٽب ضا٪طاٴ زض ثبظاض آسځ ضا ٶبٰ ثجطڂس ٸ ٲٗبٲلار  . اٶٹأ ٲٗبٲٯٻ1

  ثبظاٴ ٸػٹز زاضز؟ زټٷس٪بٴ ضڂؿ٥ ٸ ؾٟشٻ . چٻ سٟبٸسځ ثڃٵ دٹقف2

 ثبظڀ ٸػٹز زاضز؟ . چٻ سٟبٸسځ ثڃٵ ٲٗبٲلار آضثڃشطاغ ٸ ؾٟشٻ3

 ثبظڀ؟   . سٹيڃ  زټڃس آڂب ٲٗبٲلار آضثڃشطاغ ضڂؿ٥ ثڃكشطڀ زاضز ڂب ؾٟشٻ4

ټب چٻ سإطڃطڀ ثط ٦بضاڂځ  ٲٗبٲلار آضثڃشطاغ ضا سكطڂ  ٦ٷڃس. اڂٵ ٲحسٸزڂز اٶؼبٰټبڀ  . ٲحسٸزڂز5

 ثبظاض زاضز؟

 قٹز.  اثعاضڀ ثطاڀ زازٸؾشس ضڂؿ٥ سٯ٣ځ ٲځ ٖٷٹاٴ ثٻ ثبظاض آسځ چطا ٦ٷڃس . سكطڂ 6

ټبڀ ٲٗبٲلاسځ ضاڂوغ زض ثوبظاض    ٶٓبٰٲٗبٲلاسځ زض ثبظاض اٸضا٠ ثٽبزاض چڃؿز؟ اٶٹأ  ٶٓبٰ. ٲٷٓٹض اظ 7

 بزاض ضا ٶبٰ ثجطڂس.اٸضا٠ ثٽ

ټبڂځ ثڃٵ حوطاع   ټب ٸ قجبټز . ٲٷٓٹض اظ حطاع حًٹضڀ زض ثبظاض اٸضا٠ ثٽبزاض چڃؿز؟ چٻ سٟبٸر8

  حًٹضڀ ٸ زازٸؾشس اٮ٧شطٸٶڃ٧ځ ٸػٹز زاضز؟

ٲٗووبٲلاسځ چووٻ ٲعاڂووب ٸ  ٶٓووبٰ. اڂووٵ ٦ٷڃووس ضا سكووطڂ  ٲجشٷووځ ثووط ؾووٟبضـٲٗووبٲلاسځ  ٶٓووبٰ. 9

 زاضز؟ ټبڂځ ٲحسٸزڂز

  ؾٟبضـ ٲحسٸز ٸ ؾٟبضـ ثبظاض ٸػٹز زاضز؟. چٻ سٟبٸسځ ثڃٵ 10

 ؾٟبضـ چٻ ٲعاڂبڂځ زاضز؟اڂٵ ڂب ؾٟبضـ ٲحهٹض چڃؿز؟  دطاٶشعڀ. ٲٷٓٹض اظ ؾٟبضـ 11

  ٲٗڃٵ ٸػٹز زاضز؟ ظٲبٶځ پثبظ. چٻ سٟبٸسځ ثڃٵ ؾٟبضـ ضٸظ ٸ ؾٟبضـ ضٸظ زض 12

 قوطح ڂو٥ ضا   ٲسر ظٲبٴ اٖشجبض ؾٟبضـ ضا ٶبٰ ثطزٺ ٸ ټوط  ثطاؾبؼټبڀ ٲحسٸز  . اٶٹأ ؾٟبضـ13

  زټڃس.  

  . چٻ سٟبٸسځ ثڃٵ ؾٟبضـ سٹ٢ٝ ظڂبٴ ٸ ؾٟبضـ سٹ٢ٝ ظڂبٴ ٲشحط٤ ٸػٹز زاضز؟14

ٰ   ٦ٷڃوس  ضا سكطڂ ظٲبٴ    ٸ  اٸٮٹڂز ٢ڃٳز. ان٭ 15 ٰ  . اڂوٵ انو٭ زض ٦وسا ٲٗوبٲلاسځ اؾوشٟبزٺ    ٶٓوب

 ؟قٹز ٲځ

 ذَزآظهبٖٗ فصل زٍم ّبٕ ؾؤال
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 ضا سكطڂ  ٦ٷڃس.   آٶٽبټبڀ ٦بض٪عاضڀ ضا ٶبٰ ثجطڂس ٸ ذسٲبر  . اٶٹأ قط٦ز16

 ضؾوٱ ضا ٶبٰ ثجطڂس ٸ ضٸاثٍ ثڃٵ آٶٽب ضا ثوب   ٲجشٷځ ثط ؾٟبضـٲٗبٲلاسځ  ٶٓبٰانٯځ  ٖٷهط. چٽبض 17

  .  زټڃس سٹيڃ ٶٳٹزاض 

 اڂٵ ٶٓبٰ ٲٗبٲلاسځ چٻ ٲعاڂب ٸ ٲٗبڂجځ زاضز؟ .قطح زټڃسضا  ٲجشٷځ ثط ٲٓٷٻٲٗبٲلاسځ  ٶٓبٰ. 18

 سط اؾز؟ اٸضا٠ ثٽبزاض ٲٷبؾت ٦ساٰثطاڀ  ٲجشٷځ ثط ٲٓٷٻٲٗبٲلاسځ  ٶٓبٰ. 19

 چٻ ٶ٣كځ ضا زض ثبظاض اٸضا٠ ثٽبزاض ثط ٖٽسٺ زاضٶس؟  ثبظاض٪طزاٶبٴ. 20

 ٪وط  ٲٗبٲٯوٻ  -٦وبض٪عاض ٸػوٹز زاضز؟ ٲٷٓوٹض اظ    ټوب ٸ ٦بض٪عاض ثبظاض٪طزاٶبٴټبڂځ ثڃٵ  . چٻ سٟبٸر21

  چڃؿز؟

 ذطڂس ضا سٗطڂٝ ٦ٷڃس.  ٲٓٷٿٞطٸـ ٸ  ٲٓٷٿ. 22

 ؟٪صاضز ٲځ سإطڃط ذطڂسٸٞطٸـ ٥چڃؿز؟ چٻ ٖٹاٲٯځ ثط زاٲٷ ذطڂسٸٞطٸـ ٥. ٲٷٓٹض اظ زاٲٷ23

 ضؾٱ ٶٳٹزاض سكطڂ  ٦ٷڃس.  ضا ثب  ٲڃبٶٻ ٲٓٷٿٸ  ثٽبزاض ثط٪ٿ ٲٹػٹزڀثڃٵ  ٿ. ضاث24ُ

 ٲٗبٲلاسځ چڃؿز؟  ٶٓبٰ. ٶ٣ف ٲشرهم زض اڂٵ زټڃس قطحٲٗبٲلاسځ سط٦ڃجځ ضا  ٶٓبٰ. 25

آؾڃب ٸ آٞطڂ٣وب ٦ساٲٷوس؟ ؾوٽٱ ذبٸضٲڃبٶوٻ اظ      اضٸدب، ڀ قٳبٮځ،آٲطڂ٧ب. ثبظاضټبڀ آسځ ٲُطح زض 26

   اؾز؟ ٲ٣ساضحؼٱ ٦٭ ٲٗبٲلار آسځ زض زٶڃب چٻ 

ٝ آسوځ ضا   ٢طاضزازټبڀ ٦بضاڂځ ثبظاض چ٫ٹٶٻ اذشلالار ٲٗبٲلاسځ قطح زټڃس. ثب ش٦ط ٲظب٬ 27  سًوٗڃ

    .اٶساظز ٲځٸ ٲٷبٕٞ ٖٳٹٲځ ضا ثٻ ذُط  سٷ٦ ٲځ

 





 

 لطاضزازّبٕ آتٖ ٍ وبضثطزٕ زٍم: هجبًٖ ًظطٕثرف 

اٮ٫ٹټبڀ سٗڃڃٵ ٢ڃٳوز آسوځ، ٦وبضاڂځ     ٸ سحٯڃ٭ ثٻ سكطڂ ٸ  ٲكشٳ٭ ثط ؾٻ ٞه٭ اؾز اڂٵ ثرف

ټوبڀ اڂوٵ ثروف     ؾطٞهو٭  دوطزاظز.  ثبظاض آسځ ٸ ٦بضثطز ٢طاضزازټبڀ آسځ زض ٲوسڂطڂز ضڂؿو٥ ٲوځ   

           ٖجبضسٷس اظ:   

 ؛آضثڃشطاغ ٞطنز ٖسِٰٲجشٷځ ثط ان٭  اٸضا٠ ثٽبزاض ٪صاضڀ ٢ڃٳز   

 ؛ٲ٧ٗٹؼ ٭حٳ ٸ آضثڃشطاغ ٶ٣س ٿحٳ٭ ٸ ٲٗبٲٯ ٸ آضثڃشطاغ ٶ٣س ٿٲٗبٲٯ  

  ؛سٗڃڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٦بلاټبڀ اؾبؾځاٮ٫ٹڀ 

  ؛ثٽب سٗڃڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٞٯعار ٪طاٴاٮ٫ٹڀ 

  ؛سٗڃڃٵ ٢ڃٳز آسځ ؾٽبٰ ٸ قبذم ؾٽبٰاٮ٫ٹڀ 

  ؛سٗڃڃٵ ٢ڃٳز آسځ اٸضا٠ ثسټځاٮ٫ٹڀ 

  ؛سٗڃڃٵ ٶطخ آسځ ثٽطٺاٮ٫ٹڀ 

  ؛سٗڃڃٵ ٶطخ آسځ اضظاٮ٫ٹڀ 

  ؛اثعاض ٦كٝ ٢ڃٳز ٖٷٹاٴ ثٻثبظاض آسځ 

 ُ٦ڃٷوع ٸ   ٿضڂت ٸ ٶٓطڂااٶشٓبضار ٶب ٿ: ٞطيڃثڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٸ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ ٿضاث

   ؛ټڃ٧ؽ

 ؛ان٭ ټٳ٫طاڂځ ٢ڃٳز آسځ ثب ٢ڃٳز ٶ٣سڀ 

 ٍ؛زض ٢طاضزازټبڀ آسځ ٦بلاڂځ ٸ ٲبٮځ دبڂٿ ؾبزٺ ثؿ 

 ؛ؾٹڂځ ؾٹڂځ ٸ دڃف دؽ 

 ؛ٲٷحٷځ آسځ 

 ؛ثڃٵ زٸ ؾطضؾڃس ٲرشٯٝ ٢ڃٳز آسځ ٥ضاثُٿ ثطاثطڀِ زاٲٷ  

 ؛ؾبظڀ شذڃطٺ ٿٶٓطڂ      

 ؛ذُط ٸ ٲربَطٺ ،، اثٽبٰاَٳڃٷبٴ ٖسِٰٲسڂطڂز ضڂؿ٥: ضڂؿ٥، ٦ٯڃسڀ  ټبڀ ٺٸاغ 



 ؛ضڂؿ٥: ضڂؿ٥ اٖشجبضڀ، ضڂؿ٥ ثبظاض، ضڂؿ٥ ٖٳٯڃبسځ ٸ ضڂؿ٥ ٶ٣سڂٷ٫ځ ثٷسڀ زؾشٻ   

 ؛زض ٲسڂطڂز ضڂؿ٥: ٲ٧ٗت ٲسڂطڂز ضڂؿ٥ ٪طا ضٸڂ٧طز ڂ٧ذبضچٻ ٸ ٦٭     

 ؛ضڂؿ٥ ٸ ضاټجطزټبڀ ٲٹاػٽٻ ثب ضڂؿ٥ 2×2 ٿٶ٣ك   

  ؛ذطڂس ٲٹيٕ زض دٹقف ٸ ٞطٸـ ٲٹيٕدٹقف زض 

 ؛دٹقف ٲؿش٣ڃٱ       

  ؛حسا٢٭ ٸاضڂبٶؽدٹقف دٹقف ٲش٣بَٕ ٸ ٶؿجز 

 ؛ضڂؿ٥ دبڂٻ      

 ؛دٹقف ضڂؿ٥ ٚٯشبٶسٴ 

 ؛  دٹقف ٲجشٷځ ثط زڂطـ  

 ٰدٹقف ضڂؿ٥ ؾجس ؾٽب  .      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  سومفصل 

  آتی الگوهاي تعیین قیمت

 1شـدهتنزیـل ينقد جریان روشوجـود دارد.  براي تعیین قیمت اوراق بهادار عمده شیوةدو 
بـا  را بهـادار برگـۀهـر  ۀمنصـفان قیمـت کهاست  2گذاري داراییقیمت بنیادین ۀبر نظریمبتنی 

 در، بـراي مثـال .داندمیبرابر آن دارایی عمر  طولدر  4انتظارموردِ مزایاي اقتصادي 3ارزش فعلی
تنزیـل  6ریسـک براسـاسشـده تعدیل بازدهبا نرخ  5سهام انتظاري هايتعیین قیمت سهام، سود

 جریـانروش بنـابراین، . است سهام انتظاري هايشود و قیمت سهام برابر با ارزش فعلی سودمی
 ) بـرآورد2، (7يانتظـار ينقـد هـايجریان بینیپیش) 1شامل سه گام است: (شده تنزیل ينقد
 گـذاري دارایـیقیمـت مـدل مانندالگوهایی  کارگیريبا بهریسک  براساسشده تعدیل بازده نرخ

 براساسشده تعدیل بازدهانتظار با استفاده از نرخ موردِ ينقد هايجریان) تنزیل 3و ( 8ايسرمایه
 رود.میکار  بهگذاري سهام و اوراق بدهی این شیوه اغلب براي قیمت .ریسک

قیمت نقدي دارایی پایه از زمان انتشار  زیرابسیار مشکل است  هامشتقه نقدي جریان بینیپیش
 بـرايریسـک  براساسشده تعدیل بازده برآورد، همچنین. دارد زیادي تا سررسید قرارداد نوسان

 ۀ، محاسـبسـبببـدینپیچیده است و الگوي مشخصی براي این کار وجود نـدارد.  اوراق مشتقه
. اسـتمبتنـی  9آربیتـراژ فرصتعدمِاصل بـر  کند کهپیروي می یاز روش متفاوت آتیقیمت 

اسـت.  کـارا بـازار ۀفرضی پایۀ بر، الگوهاي تعیین قیمت آتی شدهتنزیل ينقد جریانروش  مانند
و  دپـردازمـی هاي مالیدارایی کالا و براي انواع قیمت آتی ۀمحاسباین فصل به تشریح الگوهاي 

              .دکنراهبردهاي کسب سود آربیتراژ را مرور می

 

1. discounted cash flow (DCF) method 2. fundamental theorem of asset pricing 
3. present value 4. expected economic benefits 
5. expected dividends 6. risk-adjusted rate of return 
7. expected cash flows 8. capital asset pricing model (CAPM) 
9. no-arbitrage principle 
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 آضث٘تطاغ فطصت ػسمِگصاضٕ هجتٌٖ ثط اصل  ل٘وت -0-9

ٖ  ثوب زض ثوبظاض   ثٽوبزاض  اٸضا٠آڂس ٦وٻ ٢ڃٳوز    ٲځ دسڂسظٲبٶځ  1طصت آضث٘تطاغف  ٽوب آٶ 2اضظـ شاتت

 ٸ ظڂط ٢ڃٳوز  ثبقسٲٹاػٻ  3گصاضٕ ووتط اظ حس ل٘وت ثبزض ثبظاض  ڀثٽبزاض ثط٪ٿا٪ط . اؾز ٲشٟبٸر

ٰ ثب  سٷٽبٸ ذٹزقبٴ ؾطٲبڂٿ  ٶڃبظ ثٻ ثسٸٴ سٹاٶٷس ٲځ آضثڃشطاغ٪طاٴ ،قٹز ٲٗبٲٯٻ  ٲٷهٟبٶٻ  بثو  اذوص ٸا

. سولاـ آضثڃشطاغ٪وطاٴ ثوطاڀ قٷبؾوبڂځ ٸ ذطڂوس      ضا ثرطٶوس  ثٽبزاض ثط٪ٿ آٴ 4ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺٶطخ 

ٞكوبض ذطڂوس ثوط ٢ڃٳوز اڂوٵ       ثٻاؾز  ٦ٳشط اظ اضظـ ٸا٢ٗځ زض ثبظاض ٦ٻ ٢ڃٳز آٶٽب اٸضا٠ ثٽبزاضڀ

ٸ ثٻ ؾُ  سٗبزٮځ ڂب  ڂبثس اٞعاڂف ٲځزض ثبظاض  اٸضا٠ ثٽبزاض . زضٶشڃؼٻ، ٢ڃٳزاٶؼبٲس ٲځ اٸضا٠ ثٽبزاض

ؾوطٖز اظ ثوڃٵ    ثوٻ ٲحى قٷبؾوبڂځ   ثٻٞطنز آضثڃشطاغ  زڂ٫ط، ٖجبضر . ثٻضؾس ټٳبٴ اضظـ شاسځ ٲځ

٢ڃٳوز  ثوٻ   اٶوس  ٺ٦ٳشط اظ اضظـ شاسځ ذطڂس ځثٻ ٢ڃٳش٢جلاً ضا  ثٽبزاض ثط٪ٿ آضثڃشطاغ٪طاٶځ ٦ٻ. ضٸز ٲځ

ٲجٯوٙ  ٦ٷٷوس.   ٲوځ ذوٹز   ثسټځحبن٭ ضا نطٜ ثبظدطزاذز  زضآٲسٞطٸقٷس ٸ ثركځ اظ  ٲځ ٲٷهٟبٶٻ

              . آڂس ٲځزؾز   ثٻ ضڂؿ٥ثسٸٴ اؾز ٦ٻ  آضثڃشطاغ ؾٹز ٲبٶسٺ ټٳبٴ ثب٢ځ

٢ڃٳز  ثڃف اظ ٸ ثبقسٲٹاػٻ  5گصاضٕ ث٘كتط اظ حس ل٘وت ثبزض ثبظاض  ڀثٽبزاض ثط٪ٿ، ا٪ط ثط٧ٖؽ

ٶوطخ   ثوٻ ٸ ٖٹاڂس حبنو٭ ضا   قٷسٸٞط ٲځ ٖبضڂشځضا  ثٽبزاض ثط٪ٿ، آضثڃشطاغ٪طاٴ قٹز ٲٷهٟبٶٻ ٲٗبٲٯٻ 

. سلاـ آضثڃشطاغ٪طاٴ ثطاڀ قٷبؾبڂځ ٸ زټٷس ٲځ  ٢6طوڂب  ٦ٷس ٲځ٪صاضڀ  ؾطٲبڂٻ ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺ

ٞكوبض ٞوطٸـ    ثٻاٸضا٠ ثٽبزاضڀ ٦ٻ ٢ڃٳز آٶٽب زض ثبظاض ثڃكشط اظ اضظـ ٸا٢ٗځ اؾز  ٖبضڂشځٞطٸـ 

ٸ ثوٻ   ڂبثوس  ٲوځ  زض ثبظاض ٦بټف اٸضا٠ ثٽبزاض . زضٶشڃؼٻ، ٢ڃٳزاٶؼبٲس ٲځثط ٢ڃٳز اڂٵ اٸضا٠ ثٽبزاض 

ٲحوى قٷبؾوبڂځ    ثوٻ ٞطنوز آضثڃشوطاغ    زڂ٫وط،  ثڃوبٴ  ثٻ. ضؾس ؾُ  سٗبزٮځ ڂب ټٳبٴ اضظـ شاسځ ٲځ

ثڃكوشط اظ اضظـ شاسوځ    ځ٢ڃٳشو  ثوٻ ٢وجلاً  ضا  ثٽبزاض ثط٪ٿ ضٸز. آضثڃشطاغ٪طاٶځ ٦ٻ ؾطٖز اظ ثڃٵ ٲځ ثٻ

ضا نطٜ ذطڂس  ضڂؿ٥ ثسٸٴِ زض زاضاڂځ٪صاضڀ  اظ ؾطٲبڂٻ ٶبقځ زضآٲسثركځ اظ  ،اٶس ٞطٸذشٻ ٖبضڂشځ

ثٻ َوطٜ ٲ٣بثو٭ زض    قسٺ ذطڂساضڀ ثٽبزاض ثط٪ٿ ،ؾذؽ .٦ٷٷس ٲځ ثٻ ٢ڃٳز ٲٷهٟبٶٻ ثٽبزاض ثط٪ٿآٴ 

ٲبٶوسٺ   ٲجٯوٙ ثوب٢ځ   ثؿشٻ قٹز. ٖبضڂشځٞطٸـ  ٲٹيٕسب  زقٹ ٲځزازٺ  ثبظدؽ ٖبضڂشځٞطٸـ  ٿٲٗبٲٯ

ٖ فتطٍـ   ،ثًٗځ ٲشوٹٴ زض  .قٹز ٲځ٦ؿت  ضڂؿ٥ ثسٸٴټٳبٴ ؾٹز آضثڃشطاغ اؾز ٦ٻ  ضا  7ػتبضٗت

            ٶبٲٷس.   ٶڃع ٲځ اؾتمطاضٖ فطٍـ

                                                           
1. arbitrage opportunity  2. intrinsic value 3. underpricing 

4. risk-free borrowing 5. overpricing 6. risk-free lending 

7. short sale (also called short selling) 



   22 آتٖ/ ل٘وت تؼ٘٘ي الگَّبٕ/ ؾَم فصل   

 ٪وصاضاٴ  ؾوطٲبڂٻ  ،آڂوس  ٸػٹز ٲځ  ثٻ آضثڃشطاغ ټط٪بٺ ٞطنز٦ٻ  ٲٗٷبؾزثبظاض ثسڂٵ  اَلاٖبسځ ٦بضاڂځ

٪طاٴ ثطاڀ ٦ؿت ؾوٹز آضثڃشوطاغ ثبٖوض     ټؼٹٰ ٲٗبٲٯٻ زټٷس. اٶؼبٰ ٲځ 1آضث٘تطاغ هؼبهلٔ ؾطٖز ثٻ

ٖ   ؾٹڀ ثٻقٹز ٸ آٴ ضا  ثط ٢ڃٳز اٸضا٠ ثٽبزاض ٲځ 2فكبض ذطٗس ٗب فطٍـاڂؼبز   3ل٘وتت تؼتبزل

ڂوب اضظـ   6، ٢ڃٳوز ٶٓوطڀ  5ٲٷهوٟبٶٻ  اضظـ، 4آضثڃشطاغ زټس. ٢ڃٳز سٗبزٮځ ضا ٢ڃٳز ثسٸٴِ ٲځ ؾٹ٠

ضٸز ٸ ثبظاض زض حبٮوز   ؾطٖز اظ ثڃٵ ٲځ ٦كٝ ٢ڃٳز ثٻ ، ذُبڀسطسڃت ثسڂٵٶبٲٷس.  ٶڃع ٲځ 7ثٷڃبزڀ

ٲؿشٳط زض ثبظاض ٸػوٹز   َٹض ثٻ٪ڃطز. ا٪ط ٞطنز آضثڃشطاغ  ضثڃشطاغ ٢طاض ٲځآ انُلاح ثسٸٴِ ثٻسٗبزٮځ ڂب 

 ثوبظزٺ زض ثوبظاض ٸ اٲ٧وبٴ ٦ؿوت     8سٗوبز٬  ٖسِٰ ،٪صاضڀ زاقشٻ ثبقس، اڂٵ اٲط حب٦ځ اظ ذُبڀ ٢ڃٳز

ٶبٲٷوس. زض   ٲوځ ٶڃع  9ًبّبض ضاٗگبىٞطنز آضثڃشطاغ ضا  ٮصااؾز.  ٲٷس ٶٓبٰٲؿشٳط ٸ  َٹض ثٻٚڃطٖبزڀ 

          ضاڂ٫بٴ ٸػٹز ٶساضز.     ٶبټبضض ٦بضا ثبظا

ڀ ٶ٣وس  ػطڂوبٴ اؾوز ٦وٻ    قڃٹٺآضثڃشطاغ ثسڂٵ  ٞطنز ٖسِٰ ان٭ دبڂٿ ثطاٸضا٠ ثٽبزاض  سٗڃڃٵ ٢ڃٳز

 ،اؾوز  ٲحبؾوجٻ  ٢بثو٭ِ  آٴ ٦وٻ ٢ڃٳوز   ؾوجس اٸضا٠ ثٽوبزاضڀ  ثب اؾوشٟبزٺ اظ   ضا ثٽبزاض ثط٪ٿ اٶشٓبضڀ

 ٲعاڂوبڀ ا٢شهوبزڀ  ٦ٻ  زاضڂٱ. زض اڂٵ حبٮز، زٸ زاضاڂځ ٦ٷڃٱ ٲځ 10انُلاح ضزڂبثځ ڂب ثٻ ؾبظڀ قجڃٻ

لتبًَى ل٘وتت   . 11دطسٟوٹڀ ضزڂوبة  ؾوجس ڂوب   ( 2ٸ ) ٶٓوط  ٲٹضز  ثٽبزاض ثط٪ٿ( 1آٶٽب ڂ٧ؿبٴ اؾز: )

٦ٷس ا٪ط زٸ زاضاڂځ ٲعاڂبڀ ا٢شهبزڀ )ثبظزٺ ٸ ضڂؿ٥( ڂ٧ؿبٴ زاضٶس، ٢ڃٳوز آٶٽوب    ثڃبٴ ٲځ 12ٍاحس

قوٹز   آٶچوٻ ثبٖوض ٲوځ   آڂوس.   ٲوځ  دسڂسنٹضر، ٞطنز آضثڃشطاغ  زضٚڃطاڂٵ .ٶڃع ثبڂس ثب ټٱ ثطاثط ثبقس

ٲؿوش٣ڃٱ   َوٹض  ثوٻ اؾوز. ٢ڃٳوز آسوځ     ط٢طاض ثبقس، ٲٗبٲلار آضثڃشطاغث ٖٳ٭٢بٶٹٴ ٢ڃٳز ٸاحس زض 

 ؾوجس . چوٹٴ  اؾوز  ضزڂبة ؾجس اضظـثطاثط ثب  ثطاؾبؼ ٢بٶٹٴ ٢ڃٳز ٸاحسٸٮځ  قٹز، ٶٳځٲحبؾجٻ 

دطسٟوٹڀ  ٢ڃٳوز   ،زؾشطؾځ ٸ ٲحبؾجٻ اؾز ٢بث٭ِ آٶٽب قٹز ٦ٻ ٢ڃٳز ټبڂځ ٲځ قبٲ٭ زاضاڂځ ضزڂبة

        . زټڃٱ ٲځ ٸ آٴ ضا ثٻ ٢طاضزاز آسځ سٗٳڃٱ ٦ٷڃٱ ٲځضزڂبة ضا ٲحبؾجٻ 

                                                           
1. arbitrage trade    2. buying or selling pressure 3. equilibrium price 

4. arbitrage-free price 5. fair value 6. theoretical price 

7. fundamental value 8. disequilibrium 9. free lunch 

10. replicate (or track) 11. replicating portfolio (also called tracking portfolio) 

12. law of one price 
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 ّبٕ هصطفٖ زاضاٖٗتؼ٘٘ي ل٘وت آتٖ  -0-0

ٲٹاز ٚصاڂځ، ٲحهٹلار ٦كبٸضظڀ، زاٲځ ٸ ثبٚځ، ٶٟز ذوبٰ،   قبٲ٭ ٦بلااٶٹأ  1ًظطٕ ل٘وت آتٖ

 ثوٻ ظڂوط   ٿٲؽ، ٶڃ٧و٭ ٸ آٮٹٲڃٷڃوٹٰ اظ ٲٗبزٮو    ٲبٶٷسټبڀ دشطٸقڃٳځ ٸ ٞٯعار نٷٗشځ  ٪بظ، ٞطآٸضزٺ

        آڂس: ٲځزؾز  

(3-1           )                  
  (    )  .1  

 

 
/
 (   )

 

اضظـ    ،  ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٦بلاڀ دبڂوٻ زض ظٲوبٴ      ،2ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ٺ ؾبلاٶٿ زاضاڂځثبظز   ،ثبلا ضاثُٿ زض

 (ثٽوطٺ ثبظزٺ ) ٲط٦ت قسٴټبڀ  سٗساز زٸضٺ   ٖٳط ٢طاضزاز، َٹ٬زض  دبڂٻاٶجبض ٦بلاڀ  ڀټب ٞٗٯځ ټعڂٷٻ

ثوطاڀ  قوٹز.   ٲوځ  ٲحبؾوجٻ ٲبٶسٺ سب ؾطؾڃس ٢طاضزاز اؾز ٦ٻ ثٻ ؾوب٬   ظٲبٴ ثب٢ځ (   ) َځ ؾب٬ ٸ

 1-3 ضاثُوٿ . قوٹز  ٲوځ  25/0ثطاثوط ثوب    (   )ٲوبٺ ثبقوس،    3ؾطؾوڃس   سبٲبٶسٺ  ، ا٪ط ظٲبٴ ثب٢ځٲظب٬

اڂٵ ، قٹز دطزاذز ٲځ 4دڃٹؾشٻ ٲط٦ت ق٧٭ ٺ ثٻثٽط آٶ٧ٻ اؾز. ثب ٞطو 3ٲط٦ت ٪ؿؿشٻ ثٽطپ ثطاؾبؼ

              :٪طزز ؿځ ٲځڂظڂط ثبظٶٹنٹضر  ثٻٻ ضاثُ

(3-2          )                         
  (    )    (   )  

 7183/2 ثطاثوط ثوب   ٖوسز اٸڂٯوط  قوٹز.   اؾز ٦ٻ ٖسز ٶذط ٶڃع ٶبٲڃسٺ ٲځ 5ٖسز اٸڂٯط  ، ثبلا ضاثُٿزض 

ظڂط ثڃوبٴ   ق٧٭  ٻثسٹاٴ  ضا ٲځ ٲط٦ت دڃٹؾشٻثٽطپ ٸ  ٲط٦ت ٪ؿؿشٻ ثٽطپثڃٵ  ٿضاثُثٷبثطاڂٵ، اؾز. 

         :   ٦طز

(3-3         )                    .1 
 

 
/
 (   )

   (   )  

آضثڃشطاغ  ٞطنز ٖسِٰان٭  اظَطڂ١سٹاٴ  ضا ٲځ 2-3ٸ  1-3  حس اؾز. ضٸاثٍ ٶٳبز lim، ثبلا ضاثُٿزض 

 دطسٟٹڀ( 2( ٢طاضزاز آسځ ٸ )1: )ٸػٹز زاضز زٸ زاضاڂځ آسځ سٗڃڃٵ ٢ڃٳزاٮ٫ٹڀ  اڂٵ اطجبر ٦طز. زض

. ثب سط٦ڃت اڂٵ زٸ زاضاڂځ اؾز زض ٢طاضزاز آسځ ٦بلاڀ دبڂٻ ضڂؿ٥ ٸ زاضاڂځ ثسٸٴِ ضزڂبة ٦ٻ قبٲ٭

. ثبڂس نٟط ثبقسؾٹز آضثڃشطاغ شطاغ، ثڃآض ٞطنز ٖسِٰ. ثٷبثط ان٭ قٹز ٲځآضثڃشطاغ َطاحځ  ٿٲٗبٲٯ

 ٦ٻ ٞطو ٦ٷڃس  .ٶڃؿز٦بضا  آسځ آڂس ٸ ثبظاض ٲځ دسڂسنٹضر، ٞطنز آضثڃشطاغ  زضٚڃطاڂٵ

     (    ) ٢ڃٳز آسځ ثبظاض اظ ٢ڃٳز آسځ  ٦ٻ ٲٗٷبؾزاڂٵ ثساٴ  .ثبقس  (   )   

٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ ټٳبٴ  اؾز. سٗڃڃٵ ٦طزٺثڃكشط اظ حس  ٢ڃٳز آسځ ضاثڃكشط اؾز ٸ ثبظاض  ٶٓطڀ

                                                           
1. theoretical futures price   2. risk-free asset 3. discrete compound interest 

4. continuous compound interest 5. Euler's number 



   27 آتٖ/ ل٘وت تؼ٘٘ي الگَّبٕ/ ؾَم فصل   

 ٔهؼبهل زض اڂٵ قطاڂٍ، اؾز. T ؾطضؾڃسسبضڂد اضظـ شاسځ زاضاڂځ دبڂٻ زض ٢طاضزاز آسځ ثب 

 ٖجبضر اؾز اظ:  1ٍحول آضث٘تطاغ ًمس

 ٸاضز      ٞطٸـ زض ٢طاضزاز آسځ ثوٻ ٢ڃٳوز   ثٻ ٲٹيٕآضثڃشطاغ٪طاٴ ثبڂس  ،زض ظٲبٴ ػبضڀ 

سوإٲڃٵ ٲوبٮځ ذطڂوس     ثوطاڀ  ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺثب ٶطخ  ضا      ٸ ٲجٯٛځ ٲٗبز٬ ثكٹٶس

. ؾووذؽ، ث٫ڃطٶووس ٸاٰ،   ،اٶجووبض ٿٸ دطزاذووز ټعڂٷو ،    ،٦وبلاڀ دبڂووٻ ثووٻ ٢ڃٳوز ٶ٣ووسڀ  

ضا سب ظٲوبٴ ؾطضؾوڃس ٢وطاضزاز     آٴ ڀ اٶجبضټب  ٸ ټعڂٷٻ ذطٶس ضا ٲځ ٦بلاڀ دبڂٻآضثڃشطاغ٪طاٴ 

          ٦ٷٷس؛ دطزاذز ٲځ

  آسوځ   سوٹا٣ٞځ زض ٢وطاضزاز   ضا ثٻ ٢ڃٳز ڀ دبڂٻآضثڃشطاغ٪طاٴ ٦بلا آسځ، ٢طاضزاززض ؾطضؾڃس

 ،ٲبٶوسٺ  ٦ٷٷوس. ٲجٯوٙ ثوب٢ځ    ٸاٰ ٲځ سؿٹڂٿضا نطٜ  حبن٭ زضآٲسٞطٸقٷس ٸ ثركځ اظ  ٲځ

     (    )   
   .قٹز ٲځ٦ؿت  ضڂؿ٥ ثسٸٴ  ٦ٻ اؾزؾٹز آضثڃشطاغ ،  (   ) 

زض ثوبظاض   قوسٺ  ذطڂساضڀ ٿٸ ٦بلاڀ دبڂ ٪ڃطٶس ٲځٶ٣سٸحٳ٭، آضثڃشطاغ٪طاٴ دٹ٬ ٶ٣س ضا ٸاٰ  ٿزض ٲٗبٲٯ

ثٷوبثط انو٭   ٦ٷٷوس.   ٲوځ  انُلاح حٳ٭ ثٻزاضٶس ڂب  ٶ٫ٻ ٲځضا سب ؾطضؾڃس ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ آسځ  ٶ٣سڀ

آضثڃشوطاغ   ٿ٦ٻ ؾٹز ٲٗبٲٯو  ٲٗٷبؾز٪صاضڀ نحڃ  ٸ ٦بضاڂځ ثبظاض ثسڂٵ  آضثڃشطاغ، ٢ڃٳز ٞطنز ٖسِٰ

        ثبڂس نٟط ثبقس:
     (    )    (   )  0

     
  (    )  (   )

   

(    )     ، ا٪طثط٧ٖؽ ٢ڃٳز آسځ ثبظاض اظ ٢ڃٳز آسوځ ٶٓوطڀ ٦ٳشوط     ثبقس،  (   )   

آضث٘تتطاغ   ٔهؼبهلت  زض اڂوٵ قوطاڂٍ،   ٢ڃٳز آسځ ضا ٦ٳشط اظ حس سٗڃڃٵ ٦طزٺ اؾوز.  اؾز ٸ ثبظاض

         ٖجبضر اؾز اظ: 2هؼىَؼل ًمسٍحو

 ٸاضز      آسځ ثوٻ ٢ڃٳوز   ذطڂس زض ٢طاضزاز ثٻ ٲٹيٕآضثڃشطاغ٪طاٴ ثبڂس  ،زض ظٲبٴ ػبضڀ 

َوطٜ ٲ٣بثو٭ زض    .ٸقوٷس ثٟط ٖوبضڂشځ     ثٻ ٢ڃٳز زض ثبظاض ٶ٣سڀ ضا ٸ ٦بلاڀ دبڂٻ ثكٹٶس

زازٺ اؾوز، اضظـ  ٢وطو  ٦ٻ ٦بلاڀ دبڂوٻ ضا ثوٻ آضثڃشطاغ٪وطاٴ     ٞطٸـ اؾش٣طايځٲٗبٲٯٿ 

آضثڃشطاغ٪وطاٴ ٲجٯٛوځ   ٦ٷس. ؾذؽ،  ضا ثٻ آضثڃشطاغ٪طاٴ دطزاذز ٲځ،   ،اٶجبض ٿٞٗٯځ ټعڂٷ

ػٽز سإٲڃٵ ٲبٮځ ذطڂس ٦بلاڀ دبڂٻ زض ظٲوبٴ   ضڂؿ٥ ثسٸٴِ زض زاضاڂځضا       ٲٗبز٬

    س؛  ٷ٦ٷ ٪صاضڀ ٲځ  طٲبڂٻؾطضؾڃس ٢طاضزاز ؾ

                                                           
1. cash-and-carry arbitrage   2. reverse cash-and-carry arbitrage 
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  زاضاڂوځ  زض ٪وصاضڀ  ٻطٲبڂؾو حبنو٭ اظ   زضآٲوس ٪وطاٴ   آضثڃشوطاغ  آسځ، ٢طاضزاززض ؾطضؾڃس 

 ٸ ثركوځ اظ آٴ ضا نوطٜ ذطڂوس ٦وبلاڀ دبڂوٻ ثوٻ ٢ڃٳوز        ٶٳٹزٺضا زضڂبٞز  ضڂؿ٥ ثسٸٴِ

ٞوطٸـ  ٲٹيوٕ   ٿسؿوٹڂ  ثوطاڀ قوسٺ   . ٦وبلاڀ ذطڂوساضڀ  ٦ٷٷوس  ٢طاضزاز آسځ ٲځ سٹا٣ٞځ زض

(    )،ٲبٶووسٺ ضٸز. ٸػووٻ ثوب٢ځ  ٲووځ٦وبض    ثووٻاؾش٣طايوځ      (   ) ؾووٹز  ،      

      آڂس.  ٲځزؾز   ثٻ ضڂؿ٥ ثسٸٴ  اؾز ٦ٻ آضثڃشطاغ

زض ضا  ٦بلاڀ دبڂٻ اؾش٣طايځحبن٭ اظ ٞطٸـ  ، آضثڃشطاغ٪طاٴ دٹ٬ ٶ٣سٲ٧ٗٹؼ ٭ٶ٣سٸحٳ ٿٲٗبٲٯزض 

ضا سوب ظٲوبٴ ؾطضؾوڃس     ٖوبضڂشځ ٞوطٸـ  ٲٹ٢ٗڃوز  ٸ  ٦ٷٷوس  ٲوځ  ٪صاضڀ ؾطٲبڂٻ ضڂؿ٥ ثسٸٴِ زاضاڂځ

٪وصاضڀ نوحڃ  ٸ ٦وبضاڂځ     آضثڃشطاغ، ٢ڃٳز ٞطنز ٖسِٰثٷبثط ان٭ . زاضٶس ٶ٫ٻ ٲځ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس آسځ

       آضثڃشطاغ ثبڂس نٟط ثبقس: ٿ٦ٻ ؾٹز ٲٗبٲٯ ٲٗٷبؾزثبظاض ثسڂٵ 

(    )  (   )       0

     
  (    )  (   )

    

. ٶوساضز  1صطف آؾتبٗف  زض ٢طاضزاز آسځ ٦بلاڀ دبڂٻ اؾز ٦ٻ ثط اڂٵ ٞطو  2-3ٸ  1-3ضٸاثٍ زض 

ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض ٢وطاضزاز   ثبسٹاٴ آٴ ضا  ٦ٻ ٶٳځ زاضز ٲٷبٞٗځ ٦بلا ثٻ ٞڃطڂ٧ځٸ زؾشطؾځ ٲبٮ٧ڃز 

 ٶٟوز  شذبڂط ٸ ذبٰ ٶٟز آسځ ٢طاضزاز زض ذطڂسٲٹ٢ٗڃز  اؾز ثٗڃس ،ثطاڀ ٲظب٬ آٸضز. ثٻ زؾزآسځ 

ٸ اَٳڃٷوبٴ ڂ٧ؿوبٴ ثوٻ     سٷثبق زاقشٻ اضظـ ٶٟز دبلاڂك٫بٺ ثطاڀ اٶساظٺ ڂ٥ثٻ  اٶجبض ټطزٸ زض ذبٰ

 ٖٷوٹاٴ  ثوٻ زض ټوط ظٲوبٴ    اٶجبض زض ٲٹػٹز ذبٰ ٶٟز اظ سٹاٶس ٲځ دبلاڂك٫بٺس. ٷٲسڂطاٴ دبلاڂك٫بٺ ثسټ

چٷڃٵ اٲ٧وبٶځ سوب ظٲوبٴ     ٸٮځ ٦ٷس، ٸ سٹٮڃس ٲحهٹلار ذٹز اؾشٟبزٺ دبلاڂف زض ٞطآڂٷس اٸٮڃٻ پٲبز

اؾز ٦وٻ   ٲعاڂب ڂب ٲُٯٹثڃشځ ،آؾبڂفآسځ ٶٟز ذبٰ ٸػٹز ٶساضز. ٲٷٓٹض اظ نطٜ  ؾطضؾڃس ٢طاضزاز

 ٿاٲ٧بٴ اؾشٟبزٺ اظ ٦بلا زض ظٲبٶځ ٦ٻ ٖطيو  .قٹز حبن٭ ٲځ٦بلا  ثٻ ٞڃعڂ٧ځ ٸ زؾشطؾځ اظ ٲبٮ٧ڃز

، ؾوجت  ثوسڂٵ  .ثبقوس  ٲوځ ټبڀ زؾشطؾځ ٞڃعڂ٧ځ ثٻ ٦بلا  اظ ٲعڂز اؾز ٲٹاػٻ ٦ٳجٹز ثبآٴ زض ثبظاض 

 1-3 ضاثُوٿ ، زؾشطؾوځ  ثوبظزٺ ٪وطٞشٵ  زض ٶٓط ثب  ٶبٲٷس. ٶڃع ٲځ زؾتطؾٖ ثبظزُنطٜ آؾبڂف ضا 

        قٹز: ٲځ ثبظٶٹڂؿځظڂط  ق٧٭ ثٻ

(3-4          )                 
  (    )  .1  

   

 
/
 (   )

 

    :٪طزز ظڂط ثبظٶٹڂؿځ ٲځنٹضر  ثٻ 2-3 ضاثُٿټٳچٷڃٵ، 

(3-5         )                       
  (    )   (   )(   )  

                                                           
1. convenience yield 
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زضنوسڀ اظ   نوٹضر  ثٻټط ٸاحس اظ ٦بلاڀ دبڂٻ اؾز ٦ٻ  ٿنطٜ آؾبڂف ؾبلاٶ   ،ٞٹ٠ ضاثُٿزض زٸ 

 100 زؾشطؾوځ  ثوبظزٺ . حوسا٦ظط ٲ٣وساض   قوٹز  ٲځ ٲحبؾجٻ،    ،زض ظٲبٴ ػبضڀ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٦بلا

 ڀ دبڂوٻ ٦وبلا  اظ ٸاحوس  ټوط  اٶجبضٿ ؾبلاٶ ٿټعڂٷ ا٪طٸ حسا٢٭ اضظـ آٴ نٟط اؾز. ټٳچٷڃٵ،  زضنس

ظڂوط  نوٹضر   ثوٻ  5-3ٸ  4-3ضٸاثوٍ   ،قوٹز  سٗڃوڃٵ ڀ دبڂوٻ  ٦بلا ٶ٣سڀ ٢ڃٳز اظ زضنسڀ نٹضر ثٻ

        : سٶقٹ ثبظٶٹڂؿځ ٲځ

(3-6            )                   
     .1  

     

 
/
 (   )

 

 ٸ

(3-7           )                         
      

(     )(   ) 

 ٸ ٶ٫ٽوساضڀ  سوإٲڃٵ ٲوبٮځ    ٿٶبٲٷس ٦وٻ ټعڂٷو   ٲځ 1حول ّٔعٌٗضا      ٖجبضر اڂٵ زٸ ضاثُٻ،زض 

 ؛ٶبٲٷوس  ٶڃع ٲځ ًگْساضٕ ّٔعٌٗحٳ٭ ضا  ٿټعڂٷ ٮصا. اؾز سب ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ ضزڂبة دطسٟٹڀ

. نوطٜ  اؾز اٶجبض ٿٸ ټعڂٷ ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺٶطخ  ػٳٕ حبن٭ثطاثط ثب ضزڂبة  ؾجس ٶ٫ٽساضڀ ٿټعڂٷ

ٲؿوش٣ڃٱ ثوطآٸضز ٦وطز. چٷبٶچوٻ      َٹض ثٻسٹاٴ آٴ ضا  اؾز ٸ ٶٳځ 2ٲكبټسٺ ٚڃط٢بث٭ِ ڀآؾبڂف ٲشٛڃط

ثبقس، نطٜ آؾبڂف  ٸ ٢ڃٳز آسځ ثبظاض ثب ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ ثطاثط ٲځ ؾزٞطو ٦ٷڃٱ ثبظاض آسځ ٦بضا

 ضاثُٿقٹز ٦ٻ  ثب اؾشٟبزٺ اظ ٢ڃٳز آسځ ثبظاض سرٳڃٵ ظز. زض ٞه٭ چٽبضٰ ٶكبٴ زازٺ ٲځسٹاٴ  ٲځضا 

              :٦طز ظڂط ثبظٶٹڂؿځ ق٧٭ ثٻ سٹاٴ ضا ٲځ 3-7

(3-8            )                      (     )(   ) 

ٮ٫بضڂشٱ َجڃٗځ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اؾز. ا٪ط     ٢ڃٳز آسځ ٸ 3ٮ٫بضڂشٱ َجڃٗځ      ،ثبلا ضاثُٿزض 

زض ٦بلاڀ دبڂٻ  4صطف آؾبٗف ضو٦ٌٖٷڃٱ،  ٲطستنطٜ آؾبڂف  ضا ثطحؿت 8-3 ضاثُٿ

     آڂس:  ٲځزؾز   ثٻ ظڂط ضاثُٿاظ ٢طاضزاز آسځ 

(3-9)                                    
       

   
 (   ) 

 ٸ ٢ڃٳوز آسوځ ٦وبلا    يوٳٷځ  زؾشطؾوځ  ثبظزٺ ثڃٵٲ٧ٗٹؼ  اڀ ٻضاث٦ُٻ زټس  ٶكبٴ ٲځ 9-3 ضاثُٿ

 ثوبظزٺ زؾشطؾوځ  . ثوبٮ٧ٗؽ ٸ  اٶؼبٲس ٲځثٻ ٦بټف ٢ڃٳز آسځ  زؾشطؾځ ثبظزٺاٞعاڂف  ؛ٸػٹز زاضز

٦بلاڀ دبڂٻ زض آڂٷوسٺ )ظٲوبٴ ؾطضؾوڃس     ٿٲڃعاٴ ٖطي پزضثبض 5اٶشٓبضار ثبظاض پ٦ٷٷس يٳٷځ ٲٷ٧ٗؽ

 ثڃٷوځ  دڃف٦ٻ ثبظاض  ٲٗٷبؾزثساٴ اڂٵ ٢طاضزاز( اؾز. چٷبٶچٻ نطٜ آؾبڂف يٳٷځ اٞعاڂف ڂبثس، 

                                                           
1. cost of carry  2. unobservable variable 3. natural logarithm 

4. implied convenience yield 5. market expectations     
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 ٿٖطيو ثڃٷځ ثبظاض ٲجٷځ ثوط ٦وبټف    ، دڃفزڂ٫ط ٖجبضر ثٻ. ڂبثس ٦بلا زض آڂٷسٺ ٦بټف ٿ٦ٷس ٖطي ٲځ

     قٹز.  زؾشطؾځ ٲځ ثبظزٺٺ ؾجت اٞعاڂف آڂٷس ٦بلا زض

 ِ3ٶٟوز ذوبٰ    ثك٧ٻټط اٶجبض  ٿؾبلاٶ ٿټعڂٷ ،زلاض 80ٶٟز ذبٰ  ثك٧ٻ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ټط : هؿئل 

 دطزاذوز  ٲط٦وت دڃٹؾوشٻ   پقوڃٹ  ثوٻ  (ثٽطٺثبظزٺ )اؾز. زضنس  5ؾبلاٶٻ  ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺزلاض ٸ 

         قٹز. ٲُٯٹة اؾز: ٲځ

ٸ  1دوبڂڃٵ  حوس قٹز،  ؾطضؾڃس ٢طاضزاز دطزاذز ٲځظٲبٴ ثب ٞطو آٶ٧ٻ ټعڂٷٿ اٶجبض زض اٮٝ( 

سحٹڂ٭ زض قوف ٸ زٸاظزٺ ٲوبٺ    ٶٟز ذبٰ ثطاڀ ثك٧ٻ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ ټط  2ثبلاڀحس 

 ٲحبؾجٻ ٦ٷڃس.  ضا آڂٷسٺ 

ٶٟز ذبٰ زض ثوبظاض ثوطاڀ سحٹڂو٭ زض قوف ٸ زٸاظزٺ ٲوبٺ آڂٷوسٺ        ثك٧ٻة( ٢ڃٳز آسځ ټط 

. ق٧بٜ ثڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٸ ٶ٣سڀ ٶٟز ذوبٰ ضا ٲحبؾوجٻ ٸ   اؾززلاض  40ٸ  65سطسڃت  ثٻ

ٶٟوز ذوبٰ ضا زض زٸ    ثكو٧ٻ . ټٳچٷڃٵ، نطٜ آؾبڂف يٳٷځ ټوط  ٶٳبڂڃس آٴ ضا سحٯڃ٭

       .  ٦ٷڃس ٢طاضزاز آسځ ٞٹ٠ ٲحبؾجٻ ٸ آٴ ضا سحٯڃ٭

  :پبؾد 

ڀ ثبلا حس ٿزضنس ٸ زض ٲحبؾج 100 ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ ڃٵڂدب حس ٿنطٜ آؾبڂف زض ٲحبؾج الف(

 ثكو٧ٻ ڃٵ ڂب حسا٢٭ ٢ڃٳز آسځ ٶٓوطڀ ټوط   ڂدب حسقٹز.  ٪طٞشٻ ٲځزض ٶٓط نٟط  ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ

        زلاض اؾز: 66/50ٶٟز ذبٰ زض ٢طاضزاز آسځ ثب ؾطضؾڃس قف ٲبٺ 

    5/0
  . 0   /   (   )(   )  (80  5/1  05/0-  5/0 )   ( 05/0  1) 5/0

 5/0
  46/81  6219/0  66/50                                                                 

 

ٶٟز ذبٰ زض ٢طاضزاز آسوځ ثوب ؾطضؾوڃس قوف ٲوبٺ       ثك٧ٻثبلا ڂب حسا٦ظط ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ ټط  حس

       اؾز: زلاض 52/83

    5/0
  . 0   /   (   )(   )  (80  5/1  05/0-  5/0 )   ( 05/0  0) 5/0

 5/0
  46/81  0253/1  52/83                                                                 

 

                                                           
1. lower bound 2. upper bound 
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ٸ  66/50ثوڃٵ   پٶٟز ذبٰ ثطاڀ سحٹڂو٭ زض قوف ٲوبٺ آڂٷوسٺ زض ثوبظ      ثك٧ٻ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ ټط 

٢ڃٳوز آسوځ    زضنوس  100اظ نٟط ثوٻ   زؾشطؾځ ثبظزٺ٪ڃطز. ثٷبثطاڂٵ، اٞعاڂف  زلاض ٢طاض ٲځ 52/83

      زټس.    ضا ٦بټف ٲځ ٶٟز ذبٰ

 زلاض 04/32ٶٟز ذبٰ زض ٢طاضزاز آسځ ثب ؾطضؾڃس ڂ٥ ؾب٬  ثك٧ٻڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ ټط ڂدب حس

 اؾز:  

 1
  . 0   /   (   )(   )  (80 3 05/0-  1)   ( 05/0  1) 1

 1
  85/82  3867/0  04/32                                                            

     

 زلاض 10/87ٶٟز ذبٰ زض ٢طاضزاز آسځ ثب ؾطضؾڃس ڂو٥ ؾوب٬    ثك٧ٻثبلا ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ ټط  حس

   اؾز:  

 1
  . 0   /   (   )(   )  (80 3 05/0-  1)   ( 05/0  0) 1

  1
  85/82  0513/1  10/87                                                              

   

ٸ  04/32ثوڃٵ   پ زض ثوبظ  ثٗوس ٶٟز ذبٰ ثوطاڀ سحٹڂو٭ زض زٸاظزٺ ٲوبٺ     ثك٧ٻ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ ټط 

     ٪ڃطز. زلاض ٢طاض ٲځ 10/87

 65قوف ٲوبٺ )  ثوب ؾطضؾوڃس   زلاض اؾز ٸ اظ ٢ڃٳز آسوځ   80ٶٟز ذبٰ ثك٧ٻټط  ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ة(

قو٧بٜ ثوڃٵ ٢ڃٳوز     قوٹز  ٲوځ زلاض( ثڃكشط اؾز. زض ٞه٭ چٽبضٰ سكوطڂ    40زلاض( ٸ ڂ٥ ؾب٬ )

ٶٟز ذوبٰ زض ٢طاضزازټوبڀ آسوځ ثوب      ثك٧ٻټط ثطاڀ  دبڂٿ ؾبزٺٶبٲٷس.  ٲځ 1ؾبزٺ دبڂٿٶ٣سڀ ٸ آسځ ضا 

      زلاض اؾز: -40ٸ  -15سطسڃت  ؾطضؾڃس قف ٲبٺ ٸ ڂ٥ ؾب٬ ثٻ

      5/0   5/0   0  65 80   15   

 1   1   0  40  80   40   
  

قوطاڂٍ  ٶعٸٮوځ اؾوز.    ٲٷحٷځ آسځ٢طاض زاضز ٸ  2ؾٹڂځ دؽ زضٶشڃؼٻ، ثبظاض آسځ ٶٟز ذبٰ زض حبٮز

زض ٦ٷٷس ثوبظاض ٶ٣وسڀ ٶٟوز ذوبٰ      ٲځ ثڃٷځ دڃفحب٦ځ اظ آٴ اؾز ٦ٻ ٞٗبلاٴ ثبظاض آسځ  ؾٹڂځ دؽ

سٟهڃ٭  زض ٞه٭ چٽبضٰ ثٻ ؾٹڂځ دؽٸ  دبڂٿ ؾبزٺٲٟٽٹٰ . ٲٹاػٻ ذٹاټس قس٦ٳجٹز ٖطيٻ  ثبآڂٷسٺ 

             قٹز. سكطڂ  ٲځ

                                                           
1. simple basis  2. backwardation    
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 28/50زلاض ٸ ؾطضؾوڃس قوف ٲوبٺ     65 ٢ڃٳوز آسوځ   ثبٶٟز ذبٰ  ثك٧ٻنطٜ آؾبڂف يٳٷځ ټط 

 زضنس اؾز: 

    
 0   5/0

5/0
 (   )  

  80    65

5/0
 ( 05/0  

3

80
+ 

                    4153/0  0875/0  5028/0     

 06/78زلاض ٸ ؾطضؾوڃس ڂو٥ ؾوب٬     40 ٢ڃٳز آسځ ثبٶٟز ذبٰ  ثك٧ٻيٳٷځ ټط  زؾشطؾځ ثبظزٺ

 زضنس اؾز: 

               
 0   1

1
 (   )  

  80   40

1
 ( 05/0  

3

80
+ 

                          6931/0  0875/0  7806/0   

اظ قف ٲبٺ ثٻ ڂ٥ ؾب٬ ځ ٶٟز ذبٰ سآؾطضؾڃس ٢طاضزاز  سط قسٴ َٹلاٶځثب ثبظزٺ زؾشطؾځ يٳٷځ 

زٸٰ ؾوب٬(   ٿ٦ٷوس زض آڂٷوسٺ )ٶڃٳو    ثڃٷوځ ٲوځ   ٦وٻ ثوبظاض دوڃف    ٲٗٷبؾزڂبثس. اڂٵ ثساٴ  اٞعاڂف ٲځ

، ٢ڃٳوز آسوځ ٶٟوز ذوبٰ زض     ټٳچٷڃٵ. ڂبثس ٦بټف ٲځٶٟز ذبٰ زض ثبظاض ٶ٣سڀ  ٿٲٹػٹزڀ ڂب ٖطي

٦وبټف   س.ثو بڂ قسٴ ظٲبٴ ؾطضؾڃس ٢طاضزاز اظ قف ٲبٺ ثٻ ڂ٥ ؾب٬ ٦وبټف ٲوځ   سط َٹلاٶځثبظاض ثب 

حوب٦ځ اظ آٴ اؾوز ٦وٻ نوطٜ      ؾطضؾوڃس زلاض ثب زٸضسط قوسٴ   40ثٻ  ٢65ڃٳز آسځ ٶٟز ذبٰ اظ 

نوطٜ   ٸزضنوس اؾوز    75/8حٳو٭   ٿټعڂٷو  ،ٲؿوئٯٻ حٳ٭ ثڃكشط اؾز. زض اڂٵ  ٿآؾبڂف اظ ټعڂٷ

ٶٟز ذوبٰ زض ثوبظاض ثوطاڀ سحٹڂو٭ زض      ثك٧ٻ٢ڃٳز آسځ ټط ٶڃؿز. ا٪ط  زضنس 50آؾبڂف ٦ٳشط اظ 

 ٦ٳشوط  حٳو٭  ٿ، نوطٜ آؾوبڂف اظ ټعڂٷو   ثبقوس زلاض  85زلاض ٲجٯوٙ   40ػبڀ  زٸاظزٺ ٲبٺ آڂٷسٺ ثٻ

          :اؾززضنس  75/8ٶ٫ٽساضڀ  ٿٸٮځ ټعڂٷ ،زٹق ٲځزضنس  3نطٜ آؾبڂف ٦ٳشط اظ  ڂٗٷځ ؛قٹز ٲځ

 

6  12 

 ٢ڃٳز ٶ٣سڀ 

  ٲٷحٷځ آسځ 

ٲبٶسٺ سب  ثب٢ځٲبٺ 
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 ثْب  گطاىفلعات تؼ٘٘ي ل٘وت آتٖ  -0-0

 ټوبڀ  زاضاڂوځ  ثوطاڀ  ٲبٶٷس ٢ڃٳوز آسوځ ٶٓوطڀ    1٪صاضڀ ؾطٲبڂٻ ټبڀ زاضاڂځ ثطاڀ ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ

اؾوز ٦وٻ نوطٜ آؾوبڂف      اڂوٵ زٸ ٶوٹٔ زاضاڂوځ آٴ   قٹز. سٷٽب سٟبٸر ثوڃٵ   ٲحبؾجٻ ٲځ 2ٲهطٞځ

 َلا ٿؾ٧ ،. َلازاضز ٸػٹزنٹضر، ٞطنز آضثڃشطاغ  زضٚڃطاڂٵ .ڀ نٟط اؾز٪صاض ؾطٲبڂٻ ټبڀ زاضاڂځ

        قٹٶس.   ٦ٻ زض ثبظاض آسځ ٲٗبٲٯٻ ٲځ اٶس ٪صاضڀ ؾطٲبڂٻ ټبڀ زاضاڂځ سطڂٵ ضاڂغ ٸ ٶ٣طٺ

 ِاؾوز.   زلاض 24/0ٸ  15 سطسڃوت  ثوٻ  ٶ٣وطٺ  اٸٶؽټط  ٸ ټعڂٷٿ ؾبلاٶٿ اٶجبض ٢ڃٳز ٶ٣سڀ: هؿئل

 ثوبظزٺ . قوٹز  ٲوځ ٲبټوٻ دطزاذوز    ؾوٻ  پاٶجبض زض چٽبض ٢ؿٍ ٲؿبٸڀ ٸ اثشساڀ ټط زٸض ٿؾبلاٶ ٿټعڂٷ

قوٹز.   ٲوځ  دطزاذوز  ٲط٦وت دڃٹؾوشٻ   پقوڃٹ  ثوٻ  (ثٽطٺثبظزٺ )زضنس اؾز.  10ؾبلاٶٻ  ضڂؿ٥ ثسٸٴِ

     ٲُٯٹة اؾز:

  ٶ٣طٺ ثطاڀ سحٹڂ٭ زض ٶٻ ٲبٺ آڂٷسٺ؛ اٸٶؽاٮٝ( ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ ټط 

زض زلاض اؾوز.   18 زض ثوبظاض  ثب ؾطضؾڃس ٶٻ ٲوبٺ ٶ٣طٺ  اٸٶؽة( ٞطو ٦ٷڃس ٢ڃٳز آسځ ټط 

 آٸضٶس؟ زؾز   ثٻسٹاٶٷس ؾٹز آضثڃشطاغ  ٪طاٴ چ٫ٹٶٻ ٲځ ٲٗبٲٯٻاڂٵ قطاڂٍ 

زض  زلاض اؾوز.  14زض ثوبظاض   س ٶوٻ ٲوبٺ  ڃثب ؾطضؾ ٶ٣طٺ اٸٶؽع( ٞطو ٦ٷڃس ٢ڃٳز آسځ ټط 

  آٸضٶس؟زؾز   ثٻسٹاٶٷس ؾٹز آضثڃشطاغ  ٪طاٴ چ٫ٹٶٻ ٲځ ٲٗبٲٯٻ اڂٵ قطاڂٍ

  :پبؾد   

بٺ( ٶٻ ٲ٢طاضزاز آسځ ) ٲبٶسٺ سب ؾطضؾڃس ظٲبٴ ثب٢ځٶ٣طٺ َځ  اٸٶؽاٶجبض ټط  ٿاضظـ ٞٗٯځ ټعڂٷ الف(

   ؾٷز اؾز:  56/17 ثطاثط ثب

  06/0  06/0  1/0-  25/0  06/0  1/0-  5/0  1756/0     

 زلاض اؾز:  36/16ٲبٺ  ثب ؾطضؾڃس ٶٻٶ٣طٺ  اٸٶؽ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ ټط 

                                                           
1. investment assets 2. consumption assets 
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اظ ٢ڃٳوز آسوځ    ٦وٻ ثبقوس   ٲوځ زلاض  ٢18ڃٳز آسځ ټط اٸٶؽ ٶ٣طٺ ثب ؾطضؾڃس ٶٻ ٲبٺ زض ثوبظاض   ة(

سٗڃوڃٵ ٦وطزٺ   حوس  ٢ڃٳز آسځ ضا ثڃكشط اظ زلاض ثڃكشط اؾز. زض اڂٵ حبٮز، ثبظاض ٶ٣طٺ  64/1 ٶٓطڀ

آضثڃشطاغ٪وطاٴ ثبڂوس اظ   ٪صاضڀ زض ثبظاض آسوځ ٶ٣وطٺ،    ٦ؿت ؾٹز آضثڃشطاغ اظ ذُبڀ ٢ڃٳز ثطاڀ اؾز.

ٸاٰ ث٫ڃطٶوس ٸ ثوب    ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺٶطخ  ٻثضا  ڀثبڂس دٹ٬ ٶ٣سآٶٽب ؛ اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس ٸحٳ٭ٶ٣س ٿٲٗبٲٯ

قسٺ ضا سب ظٲوبٴ   ذطڂساضڀ پٶ٣ط آضثڃشطاغ٪طاٴ ثبڂس ټٳچٷڃٵ، ٶ٣طٺ ضا زض ثبظاض ٶ٣سڀ ثرطٶس. ٸػٹٺ آٴ

        حٳ٭ ٦ٷٷس: انُلاح  ٶ٫ٻ زاضٶس ڂب ثٻآسځ ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ  ٸ سحٹڂ٭ ٞڃعڂ٧ځ ؾطضؾڃس

  ،ڃطٶس.  ٲځٸاٰ  ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺثب ٶطخ ضا زلاض  06/15 ٲجٯٙ آضثڃشطاغ٪طاٴزض ظٲبٴ ػبضڀ٪

اٶجوبض   ٿػٽز ټعڂٷو  ضا ؾٷز 6ٶ٣طٺ زض ثبظاض ٶ٣سڀ ٸ  اٸٶؽثطاڀ ذطڂس ڂ٥  ضا زلاض 15آٶٽب 

ٕ  ټٳعٲوبٴ، آضثڃشطاغ٪وطاٴ   ٦ٷٷس.  اٸ٬ دطزاذز ٲځ ٿٲبټ ؾٻ پثطاڀ زٸض ٞوطٸـ زض   ثوٻ ٲٹيو

ثوٻ  ٶوٻ ٲوبٺ ثٗوس     ضا ٶ٣وطٺ  اٸٶوؽ ڂ٥ قٹٶس سب  ٲځٸاضز ٲبٺ  ٶٻ٢طاضزاز آسځ ٶ٣طٺ ثب ؾطضؾڃس 

  ؛  ثٟطٸقٷسزلاض  ٢18ڃٳز 

 ٦ٷٷوس ٸ آٴ ضا   زضڂبٞز ٲځ ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺؾٷز ٸاٰ ثب ٶطخ  6ٲبٺ ثٗس، آضثڃشطاغ٪طاٴ  ؾٻ

. ظٲوبٴ ثبظدطزاذوز اڂوٵ ٸاٰ    ٦ٷٷوس  زٸٰ ٲځ ٿٲبټ ؾٻ پاٶجبض ثطاڀ زٸض ٿټعڂٷ دطزاذز نطٜ

   ٲبٺ زڂ٫ط زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ ٶ٣طٺ اؾز؛ قف

 ٦ٷٷوس ٸ آٴ   زضڂبٞز ٲوځ  ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺ ؾٷز ٸاٰ ثب ٶطخ 6ٲبٺ ثٗس، آضثڃشطاغ٪طاٴ  قف

ٲوبٺ   ؾوٻ . ظٲبٴ ثبظدطزاذز اڂٵ ٸاٰ ٦ٷٷس ؾٹٰ ٲځ ٿٲبټ ؾٻ پاٶجبض ثطاڀ زٸض ٿضا نطٜ ټعڂٷ

   اؾز؛ آسځ ٶ٣طٺ زڂ٫ط زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز

 زلاض  18 ٢ڃٳوز ٶ٣وطٺ ضا ثوٻ    اٸٶوؽ ٲبٺ ثٗس زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ، آضثڃشطاغ٪طاٴ ڂ٥  ٶٻ

 اظاڀ ثوٻ قٹز. ؾٹز آضثڃشوطاغ   حبن٭ نطٜ ثبظدطزاذز ٸاٰ ٲځ زضآٲسٞطٸقٷس. ثركځ اظ  ٲځ

       زلاض اؾز:  64/1ٶ٣طٺ  اٸٶؽټط 

ؾٹز  18 (15 1/0  75/0  06/0  1/0  75/0  06/0  1/0  5/0  06/0  1/0  25/0 )

ؾٹز  18 36/16  64/1                                                                              
  

ثبقوس ٦وٻ اظ ٢ڃٳوز آسوځ      زلاض ٲوځ  14زض ثوبظاض  ثب ؾطضؾڃس ٶٻ ٲبٺ ٶ٣طٺ  اٸٶؽ٢ڃٳز آسځ ټط  ج(

 سٗڃوڃٵ ٦وطزٺ   ظ حوس ٦ٳشوط ا ٢ڃٳز آسځ ضا ثبظاض ٶ٣طٺ زض اڂٵ حبٮز،  .زلاض ٦ٳشط اؾز 36/2 ٶٓطڀ

 ٿٲٗبٲٯ ثبڂس ٪صاضڀ زض ثبظاض آسځ ٶ٣طٺ ثطاڀ ٦ؿت ؾٹز آضثڃشطاغ اظ ذُبڀ ٢ڃٳزآضثڃشطاغ٪طاٴ اؾز. 

زض ضا  ٶ٣وطٺ  اؾش٣طايوځ ثبڂس دٹ٬ ٶ٣وس حبنو٭ اض ٞوطٸـ    آٶٽب  ٦بض ٪ڃطٶس؛  ضا ثٻ ٲ٧ٗٹؼ ٭ٶ٣سٸحٳ
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ٸ سحٹڂو٭   ضا سب ظٲبٴ ؾطضؾوڃس  ٖبضڂشځٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ  ٸ ٦ٷٷس ٪صاضڀ ؾطٲبڂٻ ضڂؿ٥ ثسٸٴِ زاضاڂځ

    حٳ٭ ٦ٷٷس:     انُلاح  ڂب ثٻ ٶ٫ٻ زاضٶس آسځ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس ٞڃعڂ٧ځ

  ،ٶ٣وطٺ زض ثوبظاض    اٸٶوؽ آضثڃشطاغ٪طاٴ ٖٹاڂس حبن٭ اظ ٞطٸـ اؾش٣طايځ ڂ٥ زض ظٲبٴ ػبضڀ

٪وصاضڀ   ٲوبٺ ؾوطٲبڂٻ   ٶوٻ ثوطاڀ ٲوسر    ضڂؿو٥  ثسٸٴِزلاض اؾز زض زاضاڂځ  15ٶ٣سڀ ضا ٦ٻ 

 ثب ؾطضؾوڃس ٶوٻ ٲوبٺ    ذطڂس زض ٢طاضزاز آسځ ٶ٣طٺ ثٻ ٲٹي٦ٕٷٷس. ټٳعٲبٴ، آضثڃشطاغ٪طاٴ  ٲځ

 ٢وطو ثٻ آضثڃشطاغ٪طاٴ  ضا ٶ٣طٺ اٸٶؽ٦ٻ ڂ٥  ٖبضڂشځَطٜ ٲ٣بث٭ زض ٞطٸـ قٹٶس.  ٲځٸاضز 

اٸ٬ ثوٻ آضثڃشطاغ٪وطاٴ    ٿٲبټ ؾٻ پاٶجبض ثطاڀ زٸض ٿټعڂٷ ٖٷٹاٴ ثٻؾٷز ضا  6زازٺ اؾز، ٲجٯٙ 

ٲوبٺ   ٶوٻ  ثوطاڀ  ضڂؿو٥  ثوسٸٴِ ٦ٷس. آضثڃشطاغ٪طاٴ اڂٵ ٲجٯوٙ ضا ٶڃوع زض زاضاڂوځ     دطزاذز ٲځ

   ٦ٷٷس؛ ٪صاضڀ ٲځ ؾطٲبڂٻ

 َطٜ ٲ٣بث٭ زض ٞطٸـ اؾش٣طايځ ٦ٻ ڂو٥ اٸٶوؽ ٶ٣وطٺ ضا ثوٻ آضثڃشطاغ٪وطاٴ      ٲبٺ ثٗس،  ؾٻ

زٸٰ ثوٻ   ٿٲبټو  ؾوٻ  پاٶجوبض ثوطاڀ زٸض   ٿټعڂٷو  ٖٷوٹاٴ  ثوٻ ؾوٷز ضا   6ٲجٯٙ ٢طو زازٺ اؾز، 

 ثوطاڀ  ضڂؿو٥  ثوسٸٴِ ٦ٷس. آضثڃشطاغ٪طاٴ اڂٵ ٲجٯوٙ ضا زض زاضاڂوځ    آضثڃشطاغ٪طاٴ دطزاذز ٲځ

    ٦ٷٷس؛ ٪صاضڀ ٲځ ٲبٺ ؾطٲبڂٻ قف

 َطٜ ٲ٣بث٭ زض ٞطٸـ اؾش٣طايځ ٦ٻ ڂ٥ اٸٶوؽ ٶ٣وطٺ ضا ثوٻ آضثڃشطاغ٪وطاٴ     ٲبٺ ثٗس،  قف

ؾوٹٰ ثوٻ    ٿٲبټو  ؾوٻ  پاٶجوبض ثوطاڀ زٸض   ٿټعڂٷو  ٖٷوٹاٴ  ثٻؾٷز ضا  6ٲجٯٙ ٢طو زازٺ اؾز، 

 ثطاڀ ؾوٻ  ضڂؿ٥ ثسٸٴ٦ِٷس. آضثڃشطاغ٪طاٴ اڂٵ ٲجٯٙ ضا زض زاضاڂځ  آضثڃشطاغ٪طاٴ دطزاذز ٲځ

       ٦ٷٷس؛ ٪صاضڀ ٲځ ٲبٺ ؾطٲبڂٻ

 زض زاضاڂوځ   ټب ٪صاضڀ حبن٭ اظ ؾطٲبڂٻ زضآٲس، آضثڃشطاغ٪طاٴ زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز ٲبٺ ثٗس ٶٻ

 14ٶ٣طٺ ثٻ ٢ڃٳز  اٸٶؽنطٜ ذطڂس ڂ٥  ٸػٻ٦ٷٷس. ثركځ اظ  ضا زضڂبٞز ٲځ ضڂؿ٥ ثسٸٴِ

 زلاض اؾز:  36/2ٶ٣طٺ  اٸٶؽقٹز. ؾٹز آضثڃشطاغ ثبثز ټط  ٲځٸ سؿٹڂٿ ٞطٸـ ٖبضڂشځ زلاض 

ؾٹز  .15 1/0  75/0  06/0  1/0  75/0  06/0  1/0  5/0  06/0  1/0  25/0 /  14

ؾٹز  36/16  14  36/2                                                                               
 

 ضڂؿو٥  ثوسٸٴِ . زاضاڂوځ  اؾوز  اٸٶوؽ ټط ٢طاضزاز آسوځ ٶ٣وطٺ ڂو٥     پٞطو قسٺ اٶساظ ٲؿئٯٻزض اڂٵ 

ثبقوس.   ضڂؿو٥  ثوسٸٴِ ثوب ٶوطخ ؾوٹز     اٸضا٠ ٢طيوٻ ڂب  ٪صاضڀ ٪ٹاټځ ؾذطزٺ، سٹاٶس حؿبة ثبٶ٧ځ ٲځ
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، ٶوطخ  زڂ٫وط  ٖجوبضر  ثوٻ ا٣ٞځ اؾز.  1هٌحٌٖ ؾبذتبض ظهبًٖ ًطخ ثْطُټٳچٷڃٵ، ٞطو قسٺ ٦ٻ 

     .زضنس اؾز 10ټبڀ ؾطضؾڃس  ؾبلاٶٻ ثطاڀ سٳبٰ سبضڂد ضڂؿ٥ ثسٸٴِثبظزٺ 

 

 

 

 ٍ قبذص ؾْبم  تؼ٘٘ي ل٘وت آتٖ ؾْبم -0-2

( ذطڂوس زض ثوبظاض آسوځ.    2( ذطڂس زض ثوبظاض ٶ٣وسڀ ٸ )  1: )دصڂط اؾز اٲ٧بٴزٸ قڃٹٺ ذطڂس ؾٽبٰ ثٻ 

ثطاڀ ذطڂساض زض ټط زٸ ضٸـ ڂ٧ؿبٴ اؾز. ثٷبثط ٢بٶٹٴ ٢ڃٳز ٸاحس، اڂوٵ   اٶشٓبضٲٹضز  ڀٶ٣س ػطڂبٴ

٪وصاض سوب ظٲوبٴ     زض ضٸـ زٸٰ، ؾطٲبڂٻڂ٧ؿبٴ زاقشٻ ثبقٷس. اٮجشٻ  ٿذطڂس ؾٽبٰ ثبڂس ټعڂٷ پزٸ قڃٹ

 ٦ٷوس. چوٹٴ ٢ڃٳوز    قٹز ٸ ؾٹز ؾٽبٰ زضڂبٞوز ٶٳوځ   ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ ٲبٮ٥ ؾٽبٰ سٯ٣ځ ٶٳځ

     آسځ، سٹا٣ٞځ زض ٢طاضزاز
قوٹز، ٶوطخ    ٲوځ  ٸ سظجڃوز  ٲكرم ذطڂس ٲٹ٢ٗڃز ٸضٸز ثٻ زض ظٲبٴ،  

ٶكوبٴ   ظڂوط  ضاثُٿ. ضٸز ٲځ٦بض   ثٻاضظـ ٞٗٯځ  ٿسځ ٸ ٲحبؾجثطاڀ سٷعڂ٭ ٢ڃٳز آ ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺ

آضثڃشطاغ ٲؿشٯعٰ آٴ اؾز ٦ٻ اضظـ ٞٗٯځ ٢ڃٳز آسځ ثوب ٢ڃٳوز    ٞطنز ٖسِٰثط٢طاضڀ ان٭ زټس  ٲځ

         ثبقس:ثطاثط ،    ڀ،ٶ٣س

(3-10                )                        
    
 

.1  /
(   )     

اؾز. چٷبٶچٻ ؾٽبٰ دوڃف اظ سوبضڂد ؾطضؾوڃس ٢وطاضزاز      ؾبلاٶٻ ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺ   ،ٻضاثُزض اڂٵ 

        ٦ٷس، اضظـ ٞٗٯځ ؾٹز ؾٽبٰ ثبڂس اظ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٦ؿط قٹز: آسځ ؾٹز ٶ٣سڀ دطزاذز 

(3-11)                                    
    
 

.1  /
(   )       

قٹز دڃف اظ ؾطضؾوڃس ٢وطاضزاز    ثڃٷځ ٲځ اؾز ٦ٻ دڃف ځاضظـ ٞٗٯځ ؾٹز ؾٽبٲ   ،ثبلا ضاثُٿزض 

      ؾٽبٰ ثطاثط اؾز ثب:ٶٓطڀ  آسځ . ثٷبثطاڂٵ، ٢ڃٳزقٹزآسځ دطزاذز 

                                                           
1. term structure of interest rates (also called yield curve) 

3  9  6  12  

 ؾطضؾڃس )ٲبٺ(

10  

5  

 ؾبذشبض ظٲبٶځ ٶطخ ثٽطٺ

 )%(ضڂؿ٥  ثسٸٴ ثٽطپ
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(3-12               )              
  (    )  .1  /

(   )

 

ظڂوط  نوٹضر   ثوٻ  12-3 ضاثُوٿ ، ثبقس m َځ ؾب٬ ثٽطٺ ٲط٦ت ٦طزٴ زٞٗبرسٗساز  ا٪طَٹض٦ٯځ،  ثٻ

     قٹز: ٲځ ثبظٶٹڂؿځ

(3-13               )           
  (    )  .1 

 

 
/
 (   )

   

  :  ٪طزز ثبظٶٹڂؿځ ٲځظڂط  ق٧٭ ثٻ 13-3  ضاثُٿ، ٲط٦ت دڃٹؾشٻثب ٞطو ثٽطپ 

(3-14)                                
  (    )    (   )  

( 2( ٢وطاضزاز آسوځ ؾوٽبٰ ٸ )   1: )زاضزٸػوٹز  زٸ زاضاڂوځ   سٗڃڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ ؾٽبٰزض اٮ٫ٹڀ 

ثوبظاض اظ ٢ڃٳوز آسوځ     . ا٪ط ٢ڃٳز آسوځ اؾز ضڂؿ٥ ثسٸٴِ زاضاڂځضزڂبة ٦ٻ قبٲ٭ ؾٽبٰ ٸ  دطسٟٹڀ

(    )      ثبقس، ڂٗٷځٶٓطڀ ثڃكشط   ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺٶطخ  ثب آضثڃشطاغ٪طاٴ،  (   )   

ٰ   ٲٹيوٕ ٞوطٸـ زض    ثوٻ ثرطٶوس ٸ   زض ثبظاض ٶ٣سڀ ضا ؾٽبٰ ٪ڃطٶس سب ٲځٸاٰ  ٸاضز  ٢وطاضزاز آسوځ ؾوٽب

    . ؾٹز آضثڃشطاغ ثطاثط اؾز ثب:  كٹٶسث

ؾٹز       (    )    (   ) 

آضثڃشطاغ ٲؿشٯعٰ آٴ اؾز ٦ٻ ٞطنوز آضثڃشوطاغ    ٞطنز ٖسِٰ ان٭ اؾبؼثط آسځ ٶٓطڀ سٗڃڃٵ ٢ڃٳز

   ؾطٖز اظ ثڃٵ ثطٸز ٸ ؾٹز ٲٗبٲلار آضثڃشطاغ ثطاثط ثب نٟط ثبقس: ثٻ

     (    )    (   )  0

     
  (    )    (   )

 

(    )      ثبقوس، ڂٗٷوځ  ا٪ط ٢ڃٳز آسځ ثبظاض اظ ٢ڃٳز آسوځ ٶٓوطڀ ٦ٳشوط        (   ) ،

٪صاضڀ  ؾطٲبڂٻ ضڂؿ٥ ثسٸٴِزض زاضاڂځ  ٸ زضآٲس حبن٭ ضا ٞطٸقٷس ٲځ ٖبضڂشځؾٽبٰ ضا  آضثڃشطاغ٪طاٴ

ٕ ٦ٷٷس. ټٳعٲبٴ، آضثڃشطاغ٪طاٴ  ٲځ . ؾوٹز  قوٹٶس  ٲوځ ٸاضز ذطڂوس زض ٢وطاضزاز آسوځ ؾوٽبٰ      ثٻ ٲٹيو

    آضثڃشطاغ ثطاثط اؾز ثب:

ؾٹز  (    )    (   )       

آضثڃشطاغ ٲؿشٯعٰ آٴ اؾز ٦ٻ ٞطنوز آضثڃشوطاغ    ٞطنز ٖسِٰان٭  اؾبؼسٗڃڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ ثط

   ؾطٖز اظ ثڃٵ ثطٸز ٸ ؾٹز ٲٗبٲلار آضثڃشطاغ ثطاثط ثب نٟط ثبقس: ثٻ

(    )    (   )       0

     
  (    )    (   )
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 ِ8ؾوبلاٶٻ   ضڂؿو٥  ثوسٸٴِ  ثبظزٺٶطخ  ٸ زلاض 50 ځ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ټط ثط٨ اظ ؾٽبٰ قط٦ش: هؿئل 

      ٲُٯٹة اؾز: .قٹز ٲځ دطزاذز  ٲط٦ت دڃٹؾشٻنٹضر  ثٻاؾز. ثٽطٺ  زضنس

. ٦ٷڃوس  ثطاڀ سحٹڂو٭ زض زٺ ٲوبٺ آڂٷوسٺ ٲحبؾوجٻ     ضا اٮٝ( ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ ټط ثط٨ ؾٽٱ

 قوف ، ؾٻؾٷز ضا ثطاڀ ټط ثط٨ ؾٽٱ زض  75ؾٹز ٶ٣سڀ  قط٦زقٹز  ثڃٷځ ٲځ دڃف

    .  ٦ٷس ٲبٺ آڂٷسٺ دطزاذز ٶٻٸ 

٪وطاٴ   زلاض ثبقس، ٲٗبٲٯوٻ  49زض ثبظاض ثب ؾطضؾڃس زٺ ٲبٺ ة( ا٪ط ٢ڃٳز آسځ ټط ثط٨ ؾٽٱ 

 آٸضٶس؟ زؾز   ثٻسٹاٶٷس ؾٹز آضثڃشطاغ  چ٫ٹٶٻ ٲځ

٪وطاٴ   زلاض ثبقس، ٲٗبٲٯوٻ  53زض ثبظاض ثب ؾطضؾڃس زٺ ٲبٺ ع( ا٪ط ٢ڃٳز آسځ ټط ثط٨ ؾٽٱ 

    آٸضٶس؟زؾز   ثٻسٹاٶٷس ؾٹز آضثڃشطاغ  چ٫ٹٶٻ ٲځ

 :پبؾد 

 زلاض اؾز:  14/51 ثٗسٲبٺ  زٺثطاڀ سحٹڂ٭ زض  ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ ټط ثط٨ ؾٽٱ الف(

  75/0   08/0  25/0  75/0   08/0  5/0  75/0   08/0  75/0  16/2                

 8333/0
  . 0   /    (   )  .50 16/2 /   08/0  8333/0  14/51      

ؾوٽبٰ ٢ڃٳوز   زلاض ثبقوس، ثوبظاض    49زض ثبظاض  ثب ؾطضؾڃس زٺ ٲبٺ ا٪ط ٢ڃٳز آسځ ټط ثط٨ ؾٽٱ ة(

ٲ٧ٗوٹؼ   ٭ٶ٣سٸحٳ ٿاظ ٲٗبٲٯ اؾز. آضثڃشطاغ٪طاٴ ثبڂس سٗڃڃٵ ٦طزٺ ٦ٳشط اظ حسزلاض  14/2آسځ ضا 

 ضڂؿو٥  ثوسٸٴِ  ثوبظزٺ ٶطخ  ثبؾٽبٰ ضا  اؾش٣طايځثبڂس دٹ٬ ٶ٣س حبن٭ اض ٞطٸـ آٶٽب  ؛اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس

ؾٽبٰ ضا سب ظٲبٴ ؾطضؾڃس ٲٹ٢ٗڃز ذطڂوس آسوځ ٶ٫وٻ زاضٶوس ڂوب       ٖبضڂشځٸاٰ زټٷس ٸ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس 

           انُلاح حٳ٭ ٦ٷٷس:   ثٻ

  ،ٖوبضڂشځ زلاض  50آضثڃشطاغ٪طاٴ ڂ٥ ثط٨ ؾٽٱ ضا زض ثبظاض ٶ٣سڀ ثٻ ٢ڃٳوز  زض ظٲبٴ ػبضڀ 

زض زاضاڂوځ  ٲوبٺ   ثوطاڀ ؾوٻ  ؾوٷز اظ ٖٹاڂوس ٞوطٸـ اؾش٣طايوځ ضا      5/73 آٶٽب .ٞطٸقٷس ٲځ

ؾوٷز اظ ٖٹاڂوس ٞوطٸـ     72آضثڃشطاغ٪طاٴ  ټٳچٷڃٵ، ٦ٷٷس. ٪صاضڀ ٲځ ؾطٲبڂٻضڂؿ٥  ثسٸٴِ

 آٶٽوب ٖلاٸٺ،  ثٻ٦ٷٷس.  ٪صاضڀ ٲځ ؾطٲبڂٻضڂؿ٥  زض زاضاڂځ ثسٸٴِٲبٺ  ثطاڀ قفاؾش٣طايځ ضا 

 ضڂؿوو٥ زض زاضاڂووځ ثووسٸٴِ ٲووبٺ ثووطاڀ ٶووٻش٣طايووځ ضا ؾووٷز اظ ٖٹاڂووس ٞووطٸـ اؾ  5/70

ٞوطٸـ اؾش٣طايوځ ضا ٦وٻ     ٶبقځ اظ ٖٹاڂس ٲبٶسپ ثب٢ځ٦ٷٷس. آضثڃشطاغ٪طاٴ  ٪صاضڀ ٲځ ؾطٲبڂٻ

٦ٷٷوس.   ٪وصاضڀ ٲوځ   ؾوطٲبڂٻ ضڂؿو٥   زض زاضاڂځ ثوسٸٴِ ٲبٺ  زٺزلاض اؾز ثطاڀ ٲسر  84/47
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ٸاضز ٲوبٺ   زٺضؾوڃس  ذطڂس زض ٢وطاضزاز آسوځ ؾوٽبٰ ثوب ؾط     ثٻ ٲٹيٕټٳعٲبٴ، آضثڃشطاغ٪طاٴ 

       قٹٶس: ٲځ

75/0   08/0  25/0  735/0     75/0   08/0  5/0  72/0     75/0   08/0  75/0  705/0     

50 . 735/0  72/0  705/0 /  84/47  

 ؾووٷز زض زاضاڂووځ  5/73٪ووصاضڀ  ٲووبٺ ثٗووس، آضثڃشطاغ٪ووطاٴ ٖٹاڂووس حبنوو٭ اظ ؾووطٲبڂٻ ؾووٻ

ؾٹز ٶ٣وسڀ ؾوٽبٰ ثوٻ َوطٜ ٲ٣بثو٭ زض       ٖٷٹاٴ ثٻٸ آٴ ضا  ٦ٷٷس ٲځ ضا زضڂبٞز ضڂؿ٥ ثسٸٴِ

   :دطزاظٶس ٲځ ٖبضڂشځٞطٸـ  ٿٲٗبٲٯ

735/0  08/0  25/0  75/0     

 ؾووٷز زض زاضاڂووځ  72٪ووصاضڀ  حبنوو٭ اظ ؾووطٲبڂٻ زضآٲووسٲووبٺ ثٗووس، آضثڃشطاغ٪ووطاٴ  قووف

ؾٹز ٶ٣وسڀ ؾوٽبٰ ثوٻ َوطٜ ٲ٣بثو٭ زض       ٖٷٹاٴ ثٻٸ آٴ ضا  ٦ٷٷس ٲځ ضا زضڂبٞز ضڂؿ٥ ثسٸٴِ

  :دطزاظٶس ٲځٞطٸـ اؾش٣طايځ  ٿٲٗبٲٯ

72/0  08/0  5/0  75/0     

 ؾووٷز زض زاضاڂووځ  5/70٪ووصاضڀ  حبنوو٭ اظ ؾووطٲبڂٻ زضآٲووسٲووبٺ ثٗووس، آضثڃشطاغ٪ووطاٴ  ٶووٻ

ؾٹز ٶ٣وسڀ ؾوٽبٰ ثوٻ َوطٜ ٲ٣بثو٭ زض       ٖٷٹاٴ ثٻٸ آٴ ضا  ٦ٷٷس ٲځ ضا زضڂبٞز ضڂؿ٥ ثسٸٴِ

       :دطزاظٶس ٲځٞطٸـ اؾش٣طايځ  ٿٲٗبٲٯ

705/0   08/0  75/0  75/0    

 84/47٪وصاضڀ   حبن٭ اظ ؾطٲبڂٻ زضآٲسٲبٺ ثٗس زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ، آضثڃشطاغ٪طاٴ  زٺ 

 ڂو٥ نوطٜ ذطڂوس    ٸػوٹٺ ٦ٷٷس. ثركځ اظ اڂوٵ   ضا زضڂبٞز ٲځ ضڂؿ٥ ثسٸٴِزلاض زض زاضاڂځ 

ٞطٸـ اؾش٣طايوځ   ٿقسٺ ثطاڀ سؿٹڂ قٹز. ؾٽٱ ذطڂساضڀ زلاض ٲځ 49ثط٨ ؾٽٱ ثٻ ٢ڃٳز 

   زلاض اؾز:  14/2ثز ټط ثط٨ ؾٽٱ . ؾٹز آضثڃشطاغ ثبضٸز ٦بض ٲځ  ثٻ

ؾٹز  84/47   08/0  8333/0  49  14/51  49  14/2    

ؾوٽبٰ ٢ڃٳوز    زلاض ثبقوس، ثوبظاض   53زض ثبظاض  ثب ؾطضؾڃس زٺ ٲبٺ ا٪ط ٢ڃٳز آسځ ټط ثط٨ ؾٽٱ ج(

ٶ٣سٸحٳ٭ اؾوشٟبزٺ   ٿاظ ٲٗبٲٯ اؾز. آضثڃشطاغ٪طاٴ ثبڂس سٗڃڃٵ ٦طزٺحس ثڃكشط اظ  زلاض 86/1 آسځ ضا

ؾوٽبٰ ضا زض ثوبظاض   ٸػوٻ  ٸاٰ ث٫ڃطٶس ٸ ثب آٴ  ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺٶطخ  ثبثبڂس دٹ٬ ٶ٣سڀ ضا آٶٽب ؛ ٦ٷٷس

آسوځ  ٞطٸـ ٲٹ٢ٗڃز قسٺ ضا سب ؾطضؾڃس  ٶ٣سڀ ثرطٶس. ټٳچٷڃٵ، آضثڃشطاغ٪طاٴ ثبڂس ؾٽبٰ ذطڂساضڀ

     انُلاح حٳ٭ ٦ٷٷس:   ڂب ثٻ ٶ٫ٻ زاضٶس
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  ڃطٶوس ٸ آٴ ضا   ٸاٰ ٲوځ  ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺزلاض ضا ثب ٶطخ  50آضثڃشطاغ٪طاٴ ، ػبضڀزض ظٲبٴ٪

ٙ    نطٜ ذطڂس ڂ٥ ثط٨ ؾوٽٱ زض ثوبظاض ٶ٣وسڀ ٲوځ     ؾوٷز   5/73ٸاٰ،  ٦ٷٷوس. اظ ٦و٭ ٲجٯو

ٲبټوٻ   ٶوٻ ؾوٷز ثبظدطزاذوز    5/70ٲبټٻ ٸ  قفؾٷز ثبظدطزاذز  72ٲبټٻ،  ؾٻثبظدطزاذز 

ٲبټٻ زاضز. ټٳعٲوبٴ، آضثڃشطاغ٪وطاٴ    زٺؾطضؾڃس  ،زلاض اؾز 84/47ٸاٰ ٦ٻ  ٲبٶسپ ثب٢ځ. زاضز

     قٹٶس: ٲځٸاضز ٲبٺ  زٺٞطٸـ زض ٢طاضزاز آسځ ؾٽبٰ ثب ؾطضؾڃس  ثٻ ٲٹيٕ

50 . 735/0  72/0  705/0 /  84/47     

 5/73ٸاٰ  سؿٹڂٿؾٷز ضا زضڂبٞز ٸ آٴ ضا نطٜ  75ٲبٺ ثٗس، آضثڃشطاغ٪طاٴ ؾٹز ؾٽبٰ  ؾٻ 

   ٦ٷٷس: ؾٷز ٲځ

735/0  08/0  25/0  75/0     

 72ٸاٰ  سؿوٹڂٿ ؾٷز ضا زضڂبٞز ٸ آٴ ضا نطٜ  75ٲبٺ ثٗس، آضثڃشطاغ٪طاٴ ؾٹز ؾٽبٰ  قف 

   ٦ٷٷس: ؾٷز ٲځ

72/0  08/0  5/0  75/0     

 5/70ٸاٰ  سؿوٹڂٿ ؾٷز ضا زضڂبٞز ٸ آٴ ضا نوطٜ   75ٲبٺ ثٗس، آضثڃشطاغ٪طاٴ ؾٹز ؾٽبٰ  ٶٻ 

    ٦ٷٷس: ؾٷز ٲځ

705/0  08/0  75/0  75/0    

 ٞطٸقوٷس   زلاض ٲځ 53ؾٽٱ ضا ثٻ ٢ڃٳز آضثڃشطاغ٪طاٴ ٲبٺ ثٗس زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ،  زٺ

٦ٷٷس. ؾٹز آضثڃشطاغ ثبثز ټوط ثوط٨    زلاض ٲځ 84/47ٸاٰ  سؿٹڂٿضا نطٜ  زضآٲسٸ ثركځ اظ 

  زلاض اؾز:   86/1ؾٽٱ 

ؾٹز  53  84/47   08/0  8333/0  53 14/51  86/1  

زلاض  ٢14/51ڃٳوز سٗوبزٮځ    ؾوٳز  ثوٻ قٹز ٢ڃٳز ؾٽبٰ زض ثبظاض آسځ  ٲٗبٲلار آضثڃشطاغ ثبٖض ٲځ

     .  زثطٸؾطٖز اظ ثڃٵ  ٦ٷس ٸ ٞطنز آضثڃشطاغ ثٻ سٛڃڃط

 ٶ٣وسڀ  ڂٱ، ٞطو ثط آٴ اؾز ٦ٻ ؾٹزا ٺآسځ ؾٽبٰ ٦ٻ سب ٦ٷٹٴ سكطڂ  ٦طز٢ڃٳز  زض اٮ٫ٹڀ سٗڃڃٵ

 قوسٺ  ثڃٷځ دڃف ،  ، ٲكرم ځٲجٯٛ نٹضر ثٻٲبٶسٺ سب ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ  َځ ظٲبٴ ثب٢ځؾٽبٰ 

ٶٓطڀ  ثبقس، ٢ڃٳز ثڃٷځ قسٺ دڃفزضنسڀ اظ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ  نٹضر ثٻؾٽبٰ  ٶ٣سڀ ا٪ط ؾٹز اؾز.
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ٰ  ٢ڃٳز ٶٓطڀ زض ٢طاضزاز آسوځ   ٸ 1آسځ ؾٽبٰ زض ٢طاضزاز زؾوز    ثوٻ  ظڂوط  ضاثُوٿ اظ  2قوبذم ؾوٽب

   آڂس: ٲځ

(3-15     )                           
     .1  

   

 
/
 (   )

 

    قٹز: ظڂط ٲحبؾجٻ ٲځ ق٧٭ ثٻاؾز ٦ٻ  3ؾْبم ًمسٕ ؾَز ثبظزُ   ،ثبلا ضاثُٿزض 

(3-16)                                                
 

  
 

٢ڃٳز ٶ٣سڀ ټط ؾوٽٱ زض   ٦ٻ ثط ؾٽٱټط  4 ٿؾبلاٶ ؾٽبٰ ثطاثط اؾز ثب ؾٹز ٶ٣سڀ ٶ٣سڀ ؾٹز ثبظزٺ

 ضاثُوٿ قبذم ؾٽبٰ ثبقس، زض  زض ٢طاضزاز آسځ س٣ؿڃٱ قسٺ اؾز. چٷبٶچٻ زاضاڂځ دبڂٻ ڀظٲبٴ ػبض

ٲط٦وت   ثٽوطپ  ثطاؾوبؼ  15-3 ضاثُوٿ  قوٹز.  ؾٹز ٶ٣سڀ قبذم ؾٽبٰ اؾشٟبزٺ ٲځ ثبظزٺاظ  3-16

   قٹز: ٲځ ظڂط ثبظٶٹؾځنٹضر  ثٻ ضاثُٿ، اڂٵ ٲط٦ت دڃٹؾشٻ ثٽطپاؾز. ثب ٞطو  ٪ؿؿشٻ

(3-17)                                    
      

(   )(   ) 

ٶبٲٷوس ٦وٻ ټعڂٷوٻ سوإٲڃٵ      حٳ٭ ؾٽبٰ ڂب قبذم ؾٽبٰ ٲځ ٿضا ټعڂٷ     ٖجبضر ،ثبلا ضاثُٿزض 

ٰ   دطسٟٹڀ ٸ ٶ٫ٽساضڀ ٲبٮځ  ٞطنوز  ٖوسِٰ ثوط انو٭    ضزڂبة اؾز. ٲٗبزلار سٗڃڃٵ ٢ڃٳز آسوځ ؾوٽب

( ٢طاضزاز 1: )ٸػٹز زاضززٸ زاضاڂځ ؾٽبٰ  سٗڃڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀاٮ٫ٹڀ زض اؾز. ٲجشٷځ آضثڃشطاغ 

. ثب سط٦ڃت اڂٵ زٸ زاضاڂځ اؾز ضڂؿ٥ ثسٸٴِ زاضاڂځضزڂبة ٦ٻ قبٲ٭ ؾٽبٰ ٸ  ؾجس( 2آسځ ؾٽبٰ ٸ )

 ، ڂٗٷوځ . ا٪ط ٢ڃٳز آسځ ثبظاض اظ ٢ڃٳز آسوځ ٶٓوطڀ ثڃكوشط ثبقوس    قٹز ٲځآضثڃشطاغ َطاحځ  ٿٲٗبٲٯ

         
ٰ ٪ڃطٶس سوب   ٸاٰ ٲځ ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺآضثڃشطاغ٪طاٴ ثب ٶطخ ، (   )(   ) زض  ضا ؾوٽب

ضڂؿو٥،   ػبڀ زضڂبٞز ٸاٰ ثوب ٶوطخ ثوبظزٺ ثوسٸٴِ     سٹاٶٷس ثٻ اٮجشٻ آضثڃشطاغ٪طاٴ ٲځ ثرطٶس. ثبظاض ٶ٣سڀ

ٞوطٸـ زض ٢وطاضزاز آسوځ     ثٻ ٲٹيٕټٳعٲبٴ، آضثڃشطاغ٪طاٴ  .ثٟطٸقٷس ٖبضڂشځضڂؿ٥ ضا  زاضاڂځ ثسٸٴِ

         . ؾٹز آضثڃشطاغ ثطاثط اؾز ثب:قٹٶس ٲځٸاضز ؾٽبٰ 

ؾٹز            
(   )(   ) 

آضثڃشطاغ ٲؿشٯعٰ آٴ اؾز ٦ٻ ٞطنوز آضثڃشوطاغ    ٞطنز ٖسِٰان٭  اؾبؼثط آسځ ؾٽبٰ سٗڃڃٵ ٢ڃٳز

 ؾطٖز اظ ثڃٵ ثطٸز ٸ ؾٹز ٲٗبٲلار آضثڃشطاغ ثطاثط ثب نٟط ثبقس:   ثٻ

         
(   )(   )  0

     
      

(   )(   )
 

                                                           
1. single-stock futures 2. stock index futures  3. dividend yield  

4. annual dividend 
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          ثبقوس، ڂٗٷوځ  ا٪ط ٢ڃٳوز آسوځ ثوبظاض اظ ٢ڃٳوز آسوځ ٶٓوطڀ ٦ٳشوط        
(   )(   ) ،

 ضڂؿ٥ ثسٸٴِزض زاضاڂځ ٸ زضآٲس حبن٭ ضا  ٞطٸقٷس ٲځ ٖبضڂشځ ؾٽبٰ ضا زض ثبظاض ٶ٣سڀآضثڃشطاغ٪طاٴ 

. ؾٹز ٪ڃطٶس ذطڂس ٲځٲٹيٕ زض ٢طاضزاز آسځ ؾٽبٰ ٦ٷٷس. ټٳعٲبٴ، آضثڃشطاغ٪طاٴ  ٪صاضڀ ٲځ ؾطٲبڂٻ

       آضثڃشطاغ ثطاثط اؾز ثب:

ؾٹز      
(   )(   )         

ٲؿشٯعٰ آٴ اؾز ٦ٻ ٞطنوز آضثڃشوطاغ   آضثڃشطاغ  ٞطنز ٖسِٰان٭  اؾبؼثط آسځ ؾٽبٰ سٗڃڃٵ ٢ڃٳز

    ؾطٖز اظ ثڃٵ ثطٸز ٸ ؾٹز ٲٗبٲلار آضثڃشطاغ ثطاثط ثب نٟط ثبقس: ثٻ

    
(   )(   )       0

     
      

(   )(   )
 

 ِؾوٹز   ثوبظزٺ ٸ  اؾوز  ٸاحوس  300 1 قبذم ٦٭ ثٹضؼ ؾٽبٰ زض ظٲوبٴ ػوبضڀ   اضظـ: هؿئل

اؾوز.  زضنوس   5ؾوبلاٶٻ   ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺثبقس. ټٳچٷڃٵ، ٶطخ  ٲځزضنس  1قبذم ثطاڀ  ٶ٣سڀ

اؾوز.   ثٗوس ٲوبٺ   ؾوٻ ؾطضؾڃس آٴ ٦ٻ  زض ٢طاضزازڀ قبذم ؾٽبٰآسځ ٶٓطڀ  اضظـٲُٯٹة اؾز 

   قٹز.  ٲحبؾجٻ ٲځ ٲط٦ت دڃٹؾشٻنٹضر  ثٻٞطو ٦ٷڃس ثٽطٺ 

  :پبؾد 

 25/0
   0   

(   )(   )  1 300   ( 05/0    01/0 ) 25/0  1 07/313  

ثبقوس، ٞطنوز    ٞوٹ٠  آسوځ ٶٓوطڀ   اضظـآسځ قبذم ؾٽبٰ زض ثبظاض ٦ٳشط ڂب ثڃكوشط اظ   اضظـا٪ط 

زلاض ثڃكوشط ثبقوس،    07/313 1 آسځ قبذم ؾٽبٰ زض ثوبظاض اظ  اضظـآضثڃشطاغ ٸػٹز زاضز. چٷبٶچٻ 

ضڂؿو٥   ڀ ضا ثب ٶطخ ثبظزٺ ثوسٸٴِ دٹ٬ ٶ٣سآٶٽب ؛ اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس ٶ٣سٸحٳ٭ ٿثبڂس اظ ٲٗبٲٯ آضثڃشطاغ٪طاٴ

ڂوب   زاضٶوس قسٺ ضا سوب ؾطضؾوڃس ٲٹ٢ٗڃوز ٞوطٸـ آسوځ ٶ٫وٻ        ٸ قبذم ؾٽبٰ ذطڂساضڀ ٸاٰ ث٫ڃطٶس

ٸ  1ټوبڀ قبذهوځ   ٪صاضڀ زض نٷسٸ٠ ؾطٲبڂٻ اظَطڂ١ذطڂس قبذم ؾٽبٰ . ٦ٷٷسانُلاح حٳ٭  ثٻ

دوصڂط اؾوز.    اٲ٧وبٴ  ،٦ٷٷوس  ٲځ زٶجب٦٬ٻ قبذم ٦٭ ؾٽبٰ ضا  2ٲٗبٲٯٻ زض ثٹضؼ ټبڀ ٢بث٭ِ نٷسٸ٠

 ؾوٹڀ  ثوٻ قٹز ٢ڃٳز آسځ ٦وبټف ثبڂوس ٸ ثوبظاض     ٞكبض ٞطٸـ زض ثبظاض آسځ قبذم ؾٽبٰ ثبٖض ٲځ

    آضثڃشطاغ حط٦ز ٦ٷس.   ثسٸٴِقطاڂٍ 

 ٿثبڂس اظ ٲٗبٲٯو  زلاض ٦ٳشط ثبقس، آضثڃشطاغ٪طاٴ 07/313 1 آسځ قبذم ؾٽبٰ زض ثبظاض اظ اضظـا٪ط 

زض قبذم ؾوٽبٰ ضا   ٖبضڂشځدٹ٬ ٶ٣س حبن٭ اظ ٞطٸـ آٶٽب ثبڂس ؛ ٲ٧ٗٹؼ اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس ٸحٳ٭ِسٶ٣

                                                           
1. index funds   2. exchange-traded funds (ETFs)   



   20 آتٖ/ ل٘وت تؼ٘٘ي الگَّبٕ/ ؾَم فصل   

قبذم ؾوٽبٰ ضا سوب ؾطضؾوڃس     ٖبضڂشځٸ ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ  ٪صاضڀ ٦ٷٷس ضڂؿ٥ ؾطٲبڂٻ زاضاڂځ ثسٸٴِ

 ٞوطٸـ اؾش٣طايوځ   اظَطڂو١ ٞوطٸـ اؾش٣طايوځ قوبذم ؾوٽبٰ      .زاضٶوس ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس آسځ ٶ٫ٻ 

اٶؼوبٰ   ،٦ٷٷوس  ٲوځ  زٶجوب٬ ٲٗبٲٯٻ زض ثٹضؼ ٦ٻ قبذم ٦و٭ ؾوٽبٰ ضا    ټبڀ ٢بث٭ِ نٷسٸ٠ ٸاحسټبڀ

 قٹز ٢ڃٳوز آسوځ اٞوعاڂف ثبڂوس ٸ ثوبظاض      . ٞكبض ذطڂس زض ثبظاض آسځ قبذم ؾٽبٰ ثبٖض ٲځقٹز ٲځ

٦كوٝ  قٹز ذُوبڀ   ثبٖض ٲځ 1هؼبهلات آضث٘تطاغ قبذصؾٹڀ سٗبز٬ حط٦ز ٦ٷس. ثٷبثطاڂٵ،  ثٻ

     ثبظ٪طزز. آضثڃشطاغ ثسٸٴِ قطاڂٍزض ثبظاض آسځ قبذم ؾٽبٰ اظ ثڃٵ ثطٸز ٸ ثبظاض ثٻ  ٢ڃٳز

 تؼ٘٘ي ل٘وت آتٖ اٍضاق ثسّٖ  -0-2

 ٢طاضزاز آسځ ڂٹضاڂجٹض ؾٻ ٢طاضزاز آسوځ ، ٢طاضزاز آسځ زلاض اضٸدبڂځ ٸ آٲطڂ٧ب ٿذعاٶ اٸضا٢٠طاضزاز آسځ 

ٸ  2اٸضا٠ ثوسټځ زٸٮشوځ  اڂٵ ثروف ثوٻ سكوطڂ      زض .آڂٷس ٲځقٳبض   ثٻاٮٳٯٯځ دٹ٬  زض ثبظاض ثڃٵضاڂغ 

ٖ  آسوځ ٶٓوطڀ زض   سٗڃڃٵ ٢ڃٳز  پقڃٹ ٖ  لطاضزازّتبٕ آتت ٲٗطٞوځ  . ڂٱدوطزاظ  ٲوځ  3اٍضاق ثتسّ

زض ثرف ثٗسڀ اڂٵ  (آسځ ڂٹضاڂجٹض )٢طاضزاز آسځ زلاض اضٸدبڂځ ٸ ٢طاضزاز ٢4طاضزازټبڀ آسځ ٶطخ ثٽطٺ

         ٞه٭ آٲسٺ اؾز.

 ٻذعاٶ اٸضا٠ ثٽبزاض ٶبٲٷس. ٲځ 5ذعاًِثْبزاض اٍضاق  ،٦ٷٷس ټب ٲٷشكط ٲځ ضا ٦ٻ زٸٮز اڀ ثسټځ اٸضا٠

٦وٻ   ٻذعاٶو ثوسټځ   اٸضا٠( 2) ٻ ٸذعاٶو  اؾٷبز( 1قٹٶس: ) زؾشٻ س٣ؿڃٱ ٲځ زٸثٻ ؾطضؾڃس  ثطاؾبؼ

 ٲوسر ٸ  اٸضا٠ ثسټځ ذعاٶٻ ثٻ زٸ زؾشٿ اٸضا٠ ذعاٶٿ ٲڃوبٴ  .قٹٶس اٸضا٠ ٢طيٿ ذعاٶٻ ٶڃع ٶبٲڃسٺ ٲځ

٦ٷوس.   اظ ڂو٥ ؾوب٬ سؼوبٸظ ٶٳوځ     6ِذعاً اؾٌبزؾطضؾڃس قٹٶس.  ثٯٷسٲسر س٣ؿڃٱ ٲځ اٸضا٠ ذعاٶٿ

٦وٻ ضٸڀ   ٦8ٷٷس ٸ ٢ڃٳوز آٶٽوب زض ثوبظاض اظ اضظـ اؾوٳځ     دطزاذز ٶٳځ)ؾٹز(  ٦7ٹدٵ ٻذعاٶ اؾٷبز

اضظـ اؾٳځ ضا ثوٻ زاضٶوس٪بٴ    زض ظٲبٴ ؾطضؾڃس ٻذعاٶ اؾٷبز٦ٳشط اؾز.  ؾٷس ثسټځ ٶٹقشٻ قسٺ

ٲوبٺ ٸ اضظـ   ؾوٻ ؾطضؾوڃس   ثوب  ٻذعاٶ اؾٷبزثط٨ ٞطو ٦ٷڃس ټط ، ثطاڀ ٲظب٦٬ٷس.  دطزاذز ٲځ آٴ

اظ سٟوبٸر ثوڃٵ اضظـ    ٪صاضڀ ثبظزٺ ؾطٲبڂٻ. قسٺ اؾززلاض ٲٷشكط  99زلاض ثٻ ٢ڃٳز  100اؾٳځ 

 01/1ٲوبٺ   ؾوٻ  ظٲبٶځ پثبظٞٹ٠ زض  ٿذعاٶ اؾٷبز ثبظزٺ. ٶطخ آڂس زؾز ٲځ  ثٻٞطٸـ اؾٳځ ٸ ٢ڃٳز 

        زضنس اؾز: 

100 99

99
 100  01/1      

                                                           
1. index arbitrage 2. governmental bonds 3. bond futures   

4. interest rate futures  5. treasury securities 6. treasury bills 

7. coupon  8. face value (also called par value)   
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اڂوٵ اٸضا٠   ظڂوطا قٷبؾٷس  ٲځ ضٗؿه ثسٍىِ ثبظزُ ٖٷٹاٴ ثٻت ضا اٚٯٻ ذعاٶ اؾٷبز 1سب ؾطضؾڃس ثبظزٺ

 س٣طڂجبً نٟط اؾز. ټٳچٷڃٵ، آٴ ضڂؿ٥ اٖشجبضڀڂب ٸ احشٳب٬ ٶ٧ٹ٬  قٹز ٲځاظ ؾٹڀ زٸٮز ٲٷشكط 

٦وٻ  ٶطخ ثٽوطٺ   اراحشٳب٬ سٛڃڃط، ثبقس ٲځؾطضؾڃس اڂٵ اٸضا٠ ثسټځ ٦ٹسبٺ ٲبٶسٺ سب  ظٲبٴ ثب٢ځچٹٴ 

زضنوس   04/4ذعاٶٻ ٞٹ٠  اؾٷبز ٿؾبلاٶ ثبظزٺثؿڃبض اٶس٤ اؾز.  ،قٹز ٶبٲڃسٺ ٲځ 2ضڂؿ٥ ٶطخ ثٽطٺ

           اؾز:

01/1    
12

3
 04/4      

 30سب  11ثڃٵ  4هست ثلٌس ٔذعاً اٍضاقؾب٬ ٸ  10سب  1ثڃٵ  3هست ه٘بى ٔذعاً اٍضاقؾطضؾڃس 

ثوبض ؾوٹز )٦وٹدٵ(     ټوط قوف ٲوبٺ ڂو٥     آٲطڂ٧وب  زض ٲسر ثٯٷسٸ  ٲسر ٲڃبٴ ٿذعاٶ اٸضا٠ؾب٬ اؾز. 

زلاض ٸ ٶوطخ   100 ٦ٻ اضظـ اؾوٳځ  ٲسر ٲڃبٴ ٿذعاٶ اٸضا٠ثط٨  ټط، ثطاڀ ٲظب٦٬ٷٷس.  دطزاذز ٲځ

٦ٷس ٸ زض ؾطضؾڃس ٶڃوع اضظـ   دطزاذز ٲځ ؾٹززلاض  5زضنس زاضز، ټط قف ٲبٺ  10 ٿ٦ٹدٵ ؾبلاٶ

               . ٦ٷس ٲځدطزاذز  ،زلاض اؾز 100 اؾٳځ ضا ٦ٻ

لتطاضزاز آتتٖ    . زض ؾطضؾوڃس ټوط  سٶقوٹ  ٲځزازٸؾشس  زض ثبظاض آسځ آٲطڂ٧ب ٲسر ثٯٷس ٿذعاٶ اٸضا٠

 100اضظـ اؾٳځ  ٻث ڂ٥ ټط ٲسر ثٯٷس ٿذعاٶ اٸضا٠ثط٨  000 1 سٗساز 5هست ثلٌس ٔذعاً اٍضاق

 ٪وصاضاٶځ ٦وٻ ٲٹ٢ٗڃوز ذطڂوس زض     ؾطٲبڂٻؾب٬ ثٻ  20زضنس ٸ ؾطضؾڃس  6 ٿزلاض، ٶطخ ٦ٹدٵ ؾبلاٶ

 6زلاض ٸ يوطڂت ٢وطاضزاز   000 100 ٢وطاضزاز  ټوط  پ. اٶوساظ قوٹز  ٲځسحٹڂ٭ زازٺ  ،زاضٶس ٢طاضزاز آسځ

 ڂوب  ٶوطخ ثٽوطٺ   ضڂؿو٥   ثوب ټوسٜ دٹقوف    ٲوسر  ثٯٷوس  ٿذعاٶ اٸضا٠اؾز. ٢طاضزازټبڀ آسځ  000 1

آسوځ اٸضا٠ ثوسټځ    سٗڃڃٵ ٢ڃٳز پقڃٹاڂٵ ثرف ثٻ سكطڂ   ٿازاٲ .قٹٶس ٲځ ٪صاضڀ ٲٗبٲٯٻ ؾطٲبڂٻ

                 .زدطزاظ ٲځ

( 2ٸ ) ٶ٣وسڀ  ( ذطڂوس اٸضا٠ ثوسټځ زض ثوبظاض   1: )دوصڂط اؾوز   ثٻ زٸ قڃٹٺ اٲ٧بٴ ذطڂس اٸضا٠ ثسټځ

زض ټوط زٸ ضٸـ ڂ٧ؿوبٴ اؾوز.     اٶشٓبضٲٹضز  ڀٶ٣س ػطڂبٴ٢طاضزاز آسځ.  اظَطڂ١ذطڂس اٸضا٠ ثسټځ 

ڂ٧ؿوبٴ زاقوشٻ ثبقوٷس.     ٿذطڂس اٸضا٠ ثسټځ ثبڂس ټعڂٷو  پ٢بٶٹٴ ٢ڃٳز ٸاحس، اڂٵ زٸ قڃٹ اؾشٷبز ثٻ

قوٹز ٸ   ٪صاض سب ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسوځ ٲبٮو٥ اٸضا٠ ثوسټځ سٯ٣وځ ٶٳوځ      ؾطٲبڂٻ ،اٮجشٻ زض ضٸـ زٸٰ

٢وطاضزاز   زض ذطڂوس ٸضٸز ثوٻ ٲٹ٢ٗڃوز   زض ظٲوبٴ  ،      چٹٴ ٢ڃٳز آسوځ، ٦ٷس.  ٦ٹدٵ زضڂبٞز ٶٳځ

اضظـ ٞٗٯوځ آٴ   ٿثطاڀ سٷعڂ٭ ٢ڃٳز آسځ ٸ ٲحبؾوج  ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺقٹز،  ٲځ ٸ سظجڃز ٲكرم

                                                           
1. yield to maturity 2. interest rate risk  3. treasury note 

4. treasury bond 5. treasury bond futures 6. contract multiplier   



   22 آتٖ/ ل٘وت تؼ٘٘ي الگَّبٕ/ ؾَم فصل   

آضثڃشوطاغ ٲؿوشٯعٰ آٴ اؾوز ٦وٻ اضظـ ٞٗٯوځ       ٞطنز ٖسِٰزټس  ٶكبٴ ٲځ ظڂط ضاثُٿ. ضٸز ٦بض ٲځ  ثٻ

          ثبقس:ثطاثط  ،   ،ڀ٢ڃٳز آسځ ثب ٢ڃٳز ٶ٣س

(3-18       )                                
    
 

.1  /
(   )     

ثسټځ اظ ظٲبٴ اٶشكبض سب ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسوځ   ثط٪ٿ ا٪طاؾز.  ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺ    ،ٻضاثُزض اڂٵ 

     ثبڂس اظ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٦ؿط قٹز: ٦ٹدٵ٦ٷس، اضظـ ٞٗٯځ  ٦ٹدٵ دطزاذز ٲځ

(3-19)                                     
    
 

.1  /
(   )       

ثسټځ دڃف اظ ؾطضؾڃس ٢وطاضزاز آسوځ دطزاذوز     ثط٪ٿاضظـ ٞٗٯځ ٦ٹدٵ اؾز ٦ٻ    ،ثبلا ضاثُٿزض 

    . ثٷبثطاڂٵ، ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ اٸضا٠ ثسټځ ثطاثط اؾز ثب:٦ٷس ٲځ

(3-20          )                   
  (    )  .1  /

(   )

 

ظڂوط ثبظٶٹڂؿوځ    قو٧٭  ثوٻ  20-3 ضاثُٿ، ثبقس mَځ ؾب٬ ثٽطٺ ٲط٦ت ٦طزٴ ټبڀ زٸضٺسٗساز  ٪طا

   قٹز: ٲځ

(3-21     )                         
  (    )  .1 

 

 
/
 (   )

 

   :٪طزز ظڂط ثبظٶٹڂؿځ ٲځنٹضر  ثٻ 21-3 ضاثُٿ، ٲط٦ت دڃٹؾشٻ ثٽطپ ثب ٞطو

(3-22)                                      
  (    )     (   ) 

( ٢وطاضزاز آسوځ اٸضا٠   1) :ٸػوٹز زاضز زٸ زاضاڂوځ   اٸضا٠ ثوسټځ  زض اٮ٫ٹڀ سٗڃڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ

ثوب  ٲٗبٲٯوٿ آضثڃشوطاغ   . اؾوز  ضڂؿ٥ ثسٸٴِ زاضاڂځضزڂبة ٦ٻ قبٲ٭ اٸضا٠ ثسټځ ٸ  ؾجس( 2ثسټځ ٸ )

، آسځ ثبظاض اظ ٢ڃٳوز آسوځ ٶٓوطڀ ثڃكوشط ثبقوس      . ا٪ط ٢ڃٳزقٹز ٲځَطاحځ  سط٦ڃت اڂٵ زٸ زاضاڂځ

(    )      ڂٗٷځ ٪ڃطٶوس ٸ   ٸاٰ ٲوځ  ضڂؿو٥  ثوسٸٴِ  ثوبظزٺ آضثڃشطاغ٪طاٴ ثب ٶطخ ، (   )    

ػوبڀ زضڂبٞوز ٸاٰ ثوب ٶوطخ      سٹاٶٷس ثٻ آضثڃشطاغ٪طاٴ ٲځ اٮجشٻ ذطٶس. ٲځ زض ثبظاض ٶ٣سڀاٸضا٠ ثسټځ ضا 

ٲٹيوٕ   ثوٻ ټٳعٲوبٴ، آضثڃشطاغ٪وطاٴ   ثٟطٸقوٷس.   ٖوبضڂشځ ضڂؿ٥ ضا  ضڂؿ٥، زاضاڂځ ثسٸٴِ ثبظزٺ ثسٸٴِ

 زض ظٲوبٴ ؾطضؾوڃس ٢وطاضزاز آسوځ     . ؾٹز آضثڃشطاغقٹٶس ٲځٸاضز زض ٢طاضزاز آسځ اٸضا٠ ثسټځ ٞطٸـ 

    ثطاثط اؾز ثب:
ؾٹز       (    )   

 (   ) 

 



 / ثبظاض آت22ٖ

      

 

 

آضثڃشطاغ ٲؿشٯعٰ آٴ اؾز ٦ٻ ٞطنوز آضثڃشوطاغ    ٞطنز ٖسِٰ ان٭ اؾبؼثطسٗڃڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ 

   ؾطٖز اظ ثڃٵ ثطٸز ٸ ؾٹز ٲٗبٲلار آضثڃشطاغ ثطاثط ثب نٟط ثبقس: ثٻ

     (    )   
 (   )  0

     
  (    )    (   )

 

(    )      ، ڂٗٷوځ ا٪ط ٢ڃٳز آسځ ثبظاض اظ ٢ڃٳوز آسوځ ٶٓوطڀ ٦ٳشوط ثبقوس          (   ) ،

 ضڂؿو٥  ثوسٸٴِ ٞطٸقوٷس ٸ زضآٲوس حبنو٭ ضا زض زاضاڂوځ      ٲوځ  ٖوبضڂشځ اٸضا٠ ثسټځ ضا آضثڃشطاغ٪طاٴ 

ٸاضز ٲٹيٕ ذطڂس زض ٢طاضزاز آسوځ اٸضا٠ ثوسټځ    ثٻ٦ٷٷس. ټٳعٲبٴ، آضثڃشطاغ٪طاٴ  ٪صاضڀ ٲځ ؾطٲبڂٻ

   ثطاثط اؾز ثب:زض ظٲبٴ ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ ؾٹز آضثڃشطاغ قٹٶس.  ٲځ

ؾٹز  (    )    (   )         

ٲؿشٯعٰ آٴ اؾز ٦ٻ ٞطنوز آضثڃشوطاغ   آضثڃشطاغ  ٞطنز ٖسِٰان٭  اؾبؼثطسٗڃڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ 

    ؾطٖز اظ ثڃٵ ثطٸز ٸ ؾٹز ٲٗبٲلار آضثڃشطاغ ثطاثط ثب نٟط ثبقس: ثٻ

(    )    (   )       0

     
  (    )    (   )

 

 ِثبقوس  ٲوځ زلاض  930ؾطضؾڃس ڂ٥ ؾوب٬   ثب ٦1ٹدٵ ثسټځ ثسٸٴِ ثط٪ٿ ټط٢ڃٳز ٶ٣سڀ : هؿئل .

قٹز. ٲُٯوٹة   دطزاذز ٲځ ٲط٦ت دڃٹؾشٻ نٹضر ثٻزضنس اؾز. ثٽطٺ  6ؾبلاٶٻ  ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺ

     اؾز:

چٽوبض   آٴ ؾطضؾوڃس  ٦ٻ ڀزض ٢طاضزاز ضا ٦ٹدٵ ثسٸٴِ ثسټځ ثط٪ٿټط  ٶٓطڀ آسځاٮٝ( ٢ڃٳز 

ٲبٶوسٺ سوب    زض ؾطضؾڃس ٢وطاضزاز آسوځ، ظٲوبٴ ثوب٢ځ    ٶ٧شٻ: ) ، ٲحبؾجٻ ٦ٷڃسثٗس اؾزٲبٺ 

 (.  اؾزٲبٺ  ټكزثسټځ  ثط٪ٿؾطضؾڃس 

 آٴ ؾطضؾوڃس  ٦ٻزض ٢طاضزازڀ ٦ٹدٵ  ثسٸٴِ ثسټځ ثط٪ٿټط  ثبظاض ة( ٞطو ٦ٷڃس ٢ڃٳز آسځ

  ٻسٹاٶٷس ؾٹز آضثڃشطاغ ث ٪طاٴ چ٫ٹٶٻ ٲځ . ٲٗبٲٯٻثبقس ٲځزلاض  950ثٗس اؾز،  چٽبض ٲبٺ

  زؾز آٸضٶس؟  

زض ٢طاضزازڀ ٦وٻ ؾطضؾوڃس آٴ    ٦ٹدٵ ثسٸٴِ ثسټځ ثط٪ٿټط ثبظاض  ٢ڃٳز آسځع( ٞطو ٦ٷڃس 

 ٻسٹاٶٷس ؾٹز آضثڃشطاغ ث ٪طاٴ چ٫ٹٶٻ ٲځ . ٲٗبٲٯٻثبقس ٲځزلاض  945 چٽبض ٲبٺ ثٗس اؾز،

    زؾز آٸضٶس؟ 

                                                           
1. zero-coupon bond (also called pure-discount bond) 
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  :پاسخ 

 است:  دلار 79/948سررسید چهار ماه  بابدهی در قراردادي  برگۀهر  نظري قیمت آتیالف) 

𝐹𝐹0/3333
∗ = �𝑆𝑆0 − 𝐼𝐼� × 𝑒𝑒𝑟𝑟(𝑇𝑇−𝑡𝑡) = �930 − 0� × 𝑒𝑒0/06× 3333/0 = 948/79    

گـذاري قیمـت بادلار باشد، بازار آتی  950بدهی در بازار  برگۀهر  ۀاگر قیمت آتی چهارماه ب)
نقـدوحمل اسـتفاده  ۀاز معاملـ است. آربیتراژگـران بایـد مواجه دلار 21/1 میزانبه بیشتر از حد

بـدهی را در  برگـۀ وجه وام بگیرند و با آن ریسکبدونِ بازدهباید پول نقدي را به نرخ آنها ؛ کنند
شده را تا سررسید موقعیـت بدهی خریداري برگۀبازار نقدي بخرند. همچنین، آربیتراژگران باید 

   اصطلاح حمل کنند: به یا نگه دارندآتی فروش 
 آنبـا گیرنـد و وام مـی ریسکبدونِ بازدهبا نرخ  دلار 930آربیتراژگران در زمان جاري،  •

فـروش در  به موضـعهمزمان، آربیتراژگران خرند. میدر بازار نقدي  بدهی را برگۀ وجوه
  است؛ بعدشوند. سررسید قرارداد آتی چهار ماه میوارد بدهی  برگۀقرارداد آتی 

دلار  950بـدهی را بـه قیمـت  برگـۀچهار ماه بعد در سررسـید قـرارداد، آربیتراژگـران  •
شود. سود آربیتراژ بابت هـر فروشند. بخشی از عواید حاصل صرف بازپرداخت وام میمی

  دلار است:  21/1بدهی  برگۀ

سود = 𝐹𝐹0/3333 − 𝑆𝑆0 × 𝑒𝑒𝑟𝑟(𝑇𝑇−𝑡𝑡) = 950 − 930 × 𝑒𝑒0/06× 3333/0 = 21/1    

گـذاري قیمـت بـادلار باشد، بازار آتی  945بدهی در بازار  برگۀهر  ۀاگر قیمت آتی چهارماه ج)
معکـوس ل نقـدوحم ۀبایـد از معاملـاست. آربیتراژگـران  مواجه دلار 79/3 میزانبه کمتر از حد

 ریسـکبـدونِ در دارایـیبـدهی را  برگۀ عاریتیار فروش  ناشیباید پول نقد آنها ؛ استفاده کنند
        :دارندنگه را تا سررسید موقعیت خرید آتی  استقراضیفروش  موضعگذاري کنند و سرمایه
. آنها عوایـد فروشندمی عاریتیبدهی را در بازار نقدي  برگۀ آربیتراژگراندر زمان جاري،  •

گـذاري سـرمایه ریسکبدونِدلار است در دارایی  930را که  استقراضیحاصل از فروش 
. گیرنـدموضـع خریـد مـی بـدهی برگـۀکنند. همزمان، آربیتراژگران در قرارداد آتی می

       است؛ بعدسررسید قرارداد آتی چهار ماه 
حاصــل از  درآمــدچهــار مــاه بعــد در سررســید قــرارداد آتــی، آربیتراژگــران بخشــی از  •

 945بدهی به قیمت  برگۀخرید  برايرا  ریسکبدونِدلار در دارایی  930گذاري سرمایه
 79/3بدهی  برگۀهر  بابت. سود آربیتراژ گیرندمیکار  به و تسویۀ فروش استقراضی دلار

     دلار است: 



 / بازار آتی88

      

سود = 𝑆𝑆0 × 𝑒𝑒𝑟𝑟(𝑇𝑇−𝑡𝑡) − 𝐹𝐹 3333/0 = 930 × 𝑒𝑒0/06× 3333/0 − 945 = 79/3  

 هايسـالانه بـا سررسـید ریسکبدونِ بازده ودلار  900بدهی  برگۀ هرقیمت نقدي : مسئله 
شود. مطلوب پرداخت می مرکب پیوسته شکلبهدرصد است. بهره  4و  3ترتیب ماه به نهو  چهار
       است:

قیمـت آتـی  .کنـدمیپرداخت  (سود) دلار کوپن 40چهار ماه بعد  بدهی برگۀاین الف) 
  محاسبه کنید. بعد است، ماه  آن نه سررسید که يقرارداددر بدهی را  برگۀنظري 

 870قیمت آتی بازار هر برگۀ بدهی در قراردادي که سررسید آن نه ماه بعـد اسـت، ب) 
   دست آورند؟ هتوانند سود آربیتراژ بگران چگونه میمعامله .باشدمیدلار 

 910قیمت آتی بازار هر برگۀ بدهی در قراردادي که سررسید آن نه ماه بعـد اسـت، ج) 
        دست آورند؟ هتوانند سود آربیتراژ بگران چگونه میمعامله .باشدمیدلار 

  :پاسخ 

  : است دلار 60/886بدهی  برگۀهر  ۀماهنهقیمت آتی نظري الف)  

𝐹𝐹 75/0
∗ = �𝑆𝑆0 − 𝐼𝐼� × 𝑒𝑒𝑟𝑟(𝑇𝑇−𝑡𝑡) = �900 − 40𝑒𝑒− 03/0 ×0/3333� × 𝑒𝑒 04/0 × 75/0 = 60/886     

 ریسـکبـدونِ بـازدهو  داردصعودي شیب در این مسئله توجه کنید که ساختار زمانی نرخ بهره 
    .استماه متفاوت  نهو  ماه چهار هايسالانه براي سررسید

گـذاري قیمـت بـادلار باشد، بـازار آتـی  870بدهی در بازار  برگۀهر  ۀماهنهاگر قیمت آتی  ب)
معکـوس  نقـدوحمل ۀاز معاملـ است. آربیتراژگران بایـد مواجه دلار 60/16 میزانبه کمتر از حد

 ریسـکبـدونِ در دارایـیبدهی را  برگۀ عاریتیباید پول نقد حاصل ار فروش آنها ؛ استفاده کنند
یـا  را تا سررسید موقعیت خرید آتی نگه دارنـد استقراضیگذاري کنند و موقعیت فروش سرمایه

     اصطلاح حمل کنند: به
 عـاریتیدلار  900بدهی را در بازار نقدي به قیمـت  برگۀآربیتراژگران در زمان جاري،  •

 دلار 40آربیتراژگران مبلغی معادل ارزش فعلی کوپن از کل وجوه حاصل، . فروشندمی
 ریسـکبـدونِمـاه در دارایـی  چهـارشـود بـراي پرداخـت مـی بعـدکه چهـار مـاه  را

مـاه در دارایـی  نهدلار است براي  40/860مانده که باقی مبلغکنند. گذاري میسرمایه
خریـد در قـرارداد  به موضعشود. همزمان، آربیتراژگران گذاري میسرمایه ریسکبدونِ
   است: بعدماه  نهشوند. سررسید قرارداد آتی میوارد بدهی  برگۀآتی 

 

 



   89 آتی/ قیمت تعیین الگوهاي/ سوم فصل   

900 − 40𝑒𝑒− 03/0 × 3333/0 = 900 − 60/39 = 860/40    

دلار در دارایـی  60/39گـذاري حاصـل از سـرمایه درآمـدماه بعد، آربیتراژگـران  چهار •
کـوپن بـه طـرف  عنـوانبـهکنند و آن را دریافت می ،دلار است 40 کهرا  ریسکبدونِ
     پردازند؛بدهی می برگۀ استقراضیفروش  ۀدر معامل دهندهقرض

ماه بعد در زمان سررسـید قـرارداد آتـی، آربیتراژگـران بخشـی از عوایـد حاصـل از  نه •
کننـد. دلار مـی 870بدهی به قیمت  برگۀدلار را صرف خرید  40/860گذاري سرمایه

سود آربیتراژ بابـت  رود.میکار  به عاریتیفروش  ۀشده براي تسویبدهی خریداري برگۀ
  دلار است:  60/16بدهی  برگۀهر 

سود = 40/860 × 𝑒𝑒0/04×0/75 − 870 = 16/60    

گـذاري قیمـت بـادلار باشد، بـازار آتـی  910بدهی در بازار  برگۀهر  ۀماهنهاگر قیمت آتی  ج)
نقـدوحمل اسـتفاده  ۀاز معاملـ است. آربیتراژگران باید مواجهدلار  40/23 میزانبهبیشتر از حد 

بـدهی را در  برگۀ وجوهوام بگیرند و با آن  ریسکبدونِ بازدهنرخ  باباید پول نقدي را آنها ؛ کنند
شده را تا سررسید موقعیـت بدهی خریداري برگۀبازار نقدي بخرند. همچنین، آربیتراژگران باید 

        اصطلاح حمل کنند:   یا به نگه دارندآتی فروش 
 آن از گیرنـد ووام مـی ریسکبدونِ بهرةدلار با نرخ  900آربیتراژگران در زمان جاري،  •

 60/39. از کـل مبلـغ وام، کننداستفاده میبدهی در بازار نقدي  برگۀخرید  براي وجه
 وام ماه دریافت شـده اسـت. البـاقی چهاربازپرداخت  تعهد درصد و 3 ةبهرنرخ  بادلار 
مـاه دریافـت شـده  نـهبازپرداخت  تعهد درصد و 4 ةبهرنرخ  بادلار است  40/860که 

شوند. میوارد بدهی  برگۀفروش در قرارداد آتی  به موضعاست. همزمان، آربیتراژگران 
    است؛ بعدماه  نهسررسید قرارداد آتی 

را دلار  60/39وام  وجـوهن آ بـا دلار کـوپن دریافـت و 40ماه بعد، آربیتراژگران  چهار •
       :کنندمی تسویه

39/60 × 𝑒𝑒0/03× 3333/0 = 40    

دلار  910بـدهی را بـه قیمـت  برگـۀ، آربیتراژگران آتی ماه بعد در سررسید قرارداد نه •
شـود. سـود دلار می 40/860فروشند. بخشی از عواید حاصل صرف بازپرداخت وام می

    دلار است:  40/23بدهی  برگۀهر  برايآربیتراژ 

سود = 910 − 40/860 × 𝑒𝑒 04/0 × 75/0 = 23/40    
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   ثْطُ آتٖ ًطختؼ٘٘ي  -0-2

ٶوطخ ثٽوطپ   ، س٦ٷٷو  ڂ٧وسڂ٫ط دطزاذوز ٲوځ    اظ اؾوش٣طاو ثوطاڀ  ټب  ٦ٻ ثبٶ٥ ضا اڀ ثٽطٺٲڃبٶ٫ڃٵ ٶطخ 

 ثوبٶ٧ځ  ثوڃٵِ  ثٽوطپ اٞوعاڂف ٶوطخ    ٦ٷوس.  ثبٶ٥ ٲط٦عڀ سٗڃڃٵ ٶٳوځ  ضاټب  اڂٵ ٶطخ .ٶبٲٷس ٲځ ثبٶ٧ځ  ثڃٵِ

ظٸزڀ ٶوطخ   ٻ٦ٷس ثبٶ٥ ٲط٦عڀ ثو  ثڃٷځ ٲځ ٶٓبٰ ثبٶ٧ځ دڃف (1زٸ زٮڃ٭ زاقشٻ ثبقس: ) ٲٳ٧ٵ اؾز

، ثوط٧ٖؽ اؾوز.   ظڂوبز قوسٺ   ٺ٪ڃطٶس ٢طوضڂؿ٥ اٖشجبضڀ ثبٶ٥ ( 2) ڂب ثٽطٺ ضا اٞعاڂف ذٹاټس زاز

٦ٷوس ثبٶو٥ ٲط٦وعڀ     ثڃٷوځ ٲوځ   آٴ اؾز ٦ٻ ٶٓبٰ ثوبٶ٧ځ دوڃف   ٶكبٶٿ ثبٶ٧ځ ثڃٵِ ثٽطپ٦بټف ٶطخ 

اؾوز.   ٦بټف ڂبٞشوٻ  ٪ڃطٶسٺ ضڂؿ٥ اٖشجبضڀ ثبٶ٥ ٢طوڂب  ظٸزڀ ٶطخ ثٽطٺ ضا ٦بټف ذٹاټس زاز ٻث

قوٹز.   ڂٹضٸ س٣ؿوڃٱ ٲوځ   اؾش٣طاو ثبٶ٧ځ زض اضٸدب ثٻ زٸ ثرف اؾش٣طاو زلاض ٸ ثبظاض اؾش٣طاو ثڃٵِ

اؾوش٣طاو   ثٽوطپ ٶوطخ   3َٗضاٗجتَض ٸ زض ٮٷسٴ  آٲطڂ٧بزلاض  2ثبٶ٧ځ اؾش٣طاو ثڃٵِ ثٽطپٶطخ  1لاٗجَض

                    .اؾزثبٶ٧ځ ڂٹضٸ زض اضٸدب  ثڃٵِ

 4زلاض اضٸدوبڂځ  .قٹٶس ٲځٲٗبٲٯٻ  زض ثبظاض آسځ ٦ٻ ټؿشٷس ځٲسس ٦ٹسبٺ پثٽطزٸ ٶطخ لاڂجٹض ٸ ڂٹضاڂجٹض 

ڂځ آٲطڂ٧وب ټبڀ  ڂځ ڂب قٗت ذبضػځ ثبٶ٥آٲطڂ٧بٚڃط ټبڀ ٶعز ثبٶ٥ آٲطڂ٧بزلاضڀ اؾز ٦ٻ ذبضع اظ 

ٸ  ثبقوس  ٲوځ زلاض  000 000 1 6لطاضزاز آتٖ زلاض اضٍپبٖٗټط  5اضظـ اؾٳځقٹز.  ٶ٫ٽساضڀ ٲځ

قوسٺ زض   . ٶطخ لاڂجوٹض سٗٽوس  اؾز 7ٲبټٻ ؾٻ ٲٷٽبڀ ٶطخ لاڂجٹض 100ثطاثط ثب  ٢طاضزاز زض سٹا٣ٞځ ٶطخ

     ٶبٲٷس:   ٲځ ٢8طاضزاز آسځ زلاض اضٸدبڂځ ضا ٶطخ ٢طاضزاز

(3-23 )                   0  100       0   ٶطخ ٢طاضزاز 100 

. دطزاظز ٲځٲشٛڃط ضا  ثٽطپ٦ٷس ٸ ٶطخ  طبثز ضا زضڂبٞز ٲځ ثٽطپذطڂساض ٢طاضزاز آسځ زلاض اضٸدبڂځ ٶطخ 

ٲشٛڃوط   ثٽطپ٦ٷس ٸ ٶطخ  طبثز ضا دطزاذز ٲځ ثٽطپ٢طاضزاز آسځ زلاض اضٸدبڂځ ٶطخ  پ، ٞطٸقٷسزضٲ٣بث٭

٢وطاضزاز اؾوز.   زض قوسٺ   سٗٽوس ٲبټوٿ   ؾٻطبثز، ٶطخ لاڂجٹض  ثٽطپٶٳبڂس. ٲٷٓٹض اظ ٶطخ  ضا زضڂبٞز ٲځ

 ٶ٣وسڀ  سؿوٹڂٿ  ثبقوس.  ٲبټٻ زض ظٲبٴ ؾطضؾڃس ٢طاضزاز ٲځ ٲشٛڃط، ٶطخ لاڂجٹض ؾٻ ثٽطپٲٷٓٹض اظ ٶطخ 

ذطڂوساض ٢وطاضزاز آسوځ زلاض اضٸدوبڂځ      ؛قٹز ٲٹ٦ٹ٬ ٲځؾطضؾڃس ٢طاضزاز  ثٻساض ٸ ٞطٸقٷسٺ ثڃٵ ذطڂ

 ٦ٷوس ٸ ٶوطخ لاڂجوٹض    ضا ٦ٻ زض ٢طاضزاز سٗٽس قسٺ اظ َطٜ ٲ٣بثو٭ زضڂبٞوز ٲوځ    ٲبټٻ ؾٻ ٶطخ لاڂجٹض

٦ٷس. ذطڂساض ټوط ثوط٨ ٢وطاضزاز     زض ظٲبٴ ؾطضؾڃس ٢طاضزاز ضا ثٻ َطٜ ٲ٣بث٭ دطزاذز ٲځ ٲبټٻ ؾٻ

                                                           
1. London Interbank Offered Rate (LIBOR)    2. interbank lending rate 

3. Euro Interbank Offered Rate (EURIBOR) 4. Eurodollar 

5. notional value 6. Eurodollar futures 

7. three-month LIBOR 8. contract rate 
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زلاض ؾوٹز ٦ؿوت    25ٲبټوٻ   ٦وبټف زض ٶوطخ لاڂجوٹض ؾوٻ     1ټط نسٰ زضنس ثبثزآسځ زلاض اضٸدبڂځ 

          سٹاٴ ٶٹقز:   ٲځ ،. ثٷبثطاڂٵٸ ثبٮ٧ٗؽ ٦ٷس ٲځ

ؾٹز ټط نسٰ زضنس سٛڃڃط ٶطخ       (3-24)  01/0    1 000 000  
3

12
 25   

 ٢طاضزاز آسځ زلاض اضٸدبڂځ ثطاثط اؾز ثب:   ثط٨  ټط اضثطاڀ ذطڂسزضٶشڃؼٻ، ؾٹز 

25  ؾٹز ذطڂساض                    (  3-25)  100  (    0) 

25  ؾٹز ذطڂساض  100  (     0        ) 

 0  100      0  100   ٶطخ ٢طاضزاز 

   100          

 ٲبټٻ ؾٻ لاڂجٹض آسځ ٶطخ 0  ؾطضؾڃس ٢طاضزاز،زض ظٲبٴ  ٲبټٻ ؾٻ لاڂجٹض آسځ ٶطخ    ،ثبلا ضاثُٿزض 

ٲبټٻ زض ظٲبٴ  ٶطخ لاڂجٹض ؾٻ        ذطڂس زض ٢طاضزاز، ٲٹيٕ٪صاض ثٻ  زض ظٲبٴ ٸضٸز ؾطٲبڂٻ

 )ٶطخ قسٺ زض ٢طاضزاز سٗٽس ٿٲبټ ٶطخ لاڂجٹض ؾٻ  0     ٸ ٲشٛڃط( ثٽطپ )ٶطخ ؾطضؾڃس ٢طاضزاز

        ذطڂس اؾز.  ٲٹيٕ٪صاض ثٻ  ؾطٲبڂٻزض ظٲبٴ ٸضٸز  طبثز( ثٽطپ

ٶطخ لاڂجوٹض   اٞعاڂفټط نسٰ زضنس  ثبثزټط ثط٨ ٢طاضزاز آسځ زلاض اضٸدبڂځ  پٞطٸقٷس، زڂ٫ط اظؾٹڀ

ټط ثوط٨ ٢وطاضزاز    پزضٶشڃؼٻ، ؾٹز ثطاڀ ٞطٸقٷس .ٸ ثبٮ٧ٗؽ ٦ٷس ٦ؿت ٲځ ؾٹززلاض  25ٲبټٻ  ؾٻ

   آسځ زلاض اضٸدبڂځ ثطاثط اؾز ثب:   

25  ؾٹز ٞطٸقٷسٺ                       (3-26)  100  ( 0    ) 

25  ؾٹز ٞطٸقٷسٺ  100  (            0) 

سوٹا٣ٞځ زض   ٶطخڂٹضٸ اؾز ٸ  000 000 1 2لطاضزاز آتٖ َٗضاٗجَضټط  ٲكبثٻ، اضظـ اؾٳځَٹض ثٻ

 ثٽوطپ ٶوطخ   ڂٹضاڂجوٹض ذطڂساض ٢طاضزاز آسځ . اؾز 3ٲبټٻ ؾٻ ٲٷٽبڀ ٶطخ ڂٹضاڂجٹض ٢100طاضزاز ثطاثط ثب 

ڂٹضاڂجوٹض  ٢طاضزاز آسوځ   پ، ٞطٸقٷسزضٲ٣بث٭. دطزاظز ٲځٲشٛڃط ضا  ثٽطپ٦ٷس ٸ ٶطخ  زضڂبٞز ٲځضا طبثز 

طبثوز، ٶوطخ    ثٽوطپ . ٲٷٓٹض اظ ٶطخ ٦ٷس ٲشٛڃط ضا زضڂبٞز ٲځ ثٽطپٸ ٶطخ  دطزاظز ٲځطبثز ضا  ثٽطپٶطخ 

ٲشٛڃوط، ٶوطخ لاڂجوٹض     ثٽوطپ قسٺ زض ٢طاضزاز اؾز. ټٳچٷوڃٵ، ٲٷٓوٹض اظ ٶوطخ     سٗٽس ٿٲبټ لاڂجٹض ؾٻ

زض ظٲوبٴ ؾطضؾوڃس    ضا ٶ٣وسڀ  سؿوٹڂٿ  ٢طاضزاز َطٞڃٵ ثبقس. ٲبټٻ زض ظٲبٴ ؾطضؾڃس ٢طاضزاز ٲځ ؾٻ

اظاڀ ټط نوسٰ زضنوس ٦وبټف )اٞوعاڂف(      ٢طاضزاز آسځ ڂٹضاڂجٹض ثٻټط ثط٨ ذطڂساض  زټٷس. اٶؼبٰ ٲځ

٢وطاضزاز  ټوط ثوط٨    پٞطٸقٷس، زضٲ٣بث٭  .٦ٷس ٲځ٦ؿت ڂٹضٸ ؾٹز )ظڂبٴ(  25ٲبټٻ  ٶطخ ڂٹضاڂجٹض ؾٻ

                                                           
1. basis point  2. EURIBOR futures 3. three-month EURIBOR  
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ڂٹضٸ ظڂبٴ )ؾوٹز(   25ٲبټٻ  اظاڀ ټط نسٰ زضنس ٦بټف )اٞعاڂف( ٶطخ ڂٹضاڂجٹض ؾٻ آسځ ڂٹضاڂجٹض ثٻ

              آٸضز.  ٲځزؾز   ثٻ

آٸضٶوس سوب    ٪طاٴ آسځ ٞوطاټٱ ٲوځ   اڂٵ اٲ٧بٴ ضا ثطاڀ ٲٗبٲٯٻ زلاض اضٸدبڂځ ٸ ڂٹضاڂجٹضآسځ  ټبڀ ٢طاضزاز

زض ؾطضؾوڃس   ٲبټٻ ؾٻ )ٶطخ لاڂجٹض ڂب ڂٹضاڂجٹض ڀٲشٛڃط ثٽطپ)ٶطخ ٢طاضزاز( ضا ثب ٶطخ  ځطبثش ثٽطپٶطخ 

ضڂؿو٥ ٶووطخ ثٽووطٺ ٸ    ٢وطاضزاز( ٲٗبٸيووٻ ٦ٷٷوس. ٢طاضزازټووبڀ آسووځ ٶوطخ ثٽووطٺ ثوب ټووسٜ دٹقووف    

٦ٷس ٶوطخ ڂٹضاڂجوٹض    ثڃٷځ ٲځ دڃف ڀ٪صاض ٲظب٬، ا٪ط ؾطٲبڂٻ ثطاڀقٹٶس.  ٪صاضڀ زازٸؾشس ٲځ ؾطٲبڂٻ

 زض ٢وطاضزاز آسوځ ڂٹضاڂجوٹض    ٞطٸـ ثٻ ٲٹيٕ سٹاٶس ، اڂٵ قرم ٲځڂبثس ٲځ اٞعاڂف پ ٶعزڂ٥زض آڂٷس

    ٦ٷس.  ٲځ٪صاض ؾٹز  ٶطخ ڂٹضاڂجٹض زضؾز ثبقس، ؾطٲبڂٻ اٞعاڂف اٶشٓبض. چٷبٶچٻ قٹزٸاضز 

 ِټط ٦ساٰ  لاڂجٹض زض آسځ اؾز. ٶطخ ٺذطڂس زٸ ٢طاضزاز آسځ زلاض اضٸدبڂځ ڀ٪صاض ؾطٲبڂٻ: هؿئل

ضؾوس.   ٲوځ  82/96ثٻ  زض ظٲبٴ ؾطضؾڃس ٢طاضزاز لاڂجٹض آسځ ٶطخ. ثبقس ٲځ 76/96اظ اڂٵ زٸ ٢طاضزاز 

       ؟   اؾز چ٣سض٪صاض  ؾطٲبڂٻؾٹز ڂب ظڂبٴ 

  :پبؾد 

 0  100      0  76/96  100       0       0   24/3  

    100        82/96  100               18/3  

ؾٹز  2  25  100 . 82/96  76/96 /  300                                              

  ٶڃع ٲحبؾجٻ ٦طز:   ڀزڂ٫ط َٹضسٹاٴ  ذطڂساض ضا ٲځ ؾٹز 

ؾٹز  2  1 000 000  
3

12
 

1

100
 . 24/3  18/3 /  300      

 زلاض 300٪وصاض   زضٶشڃؼوٻ، ؾوطٲبڂٻ  ڂبثوس.   ٲځزضنس ٦بټف  18/3ثٻ  24/3اظ  ٲبټٻ ؾٻ ٶطخ لاڂجٹض

        .٦ٷس زضڂبٞز ٲځ زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز ٶ٣سڀ سؿٹڂٿ ظٲبٴ ضا زض ؾٹز
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 آتٖ اضظ ًطختؼ٘٘ي  -0-7

ٞوطو ٦ٷڃوس   . زدوطزاظ  ٲوځ  1آسوځ اضظ  ټبڀزض ٢طاضزاز ٶٓطڀسٗڃڃٵ ٶطخ  پاڂٵ ثرف ثٻ سكطڂ  قڃٹ

 ضڂؿو٥  ثوسٸٴِ قوف ٲوبٺ زض زاضاڂوځ    ثوطاڀ  ضا  دٹٶس اٶ٫ٯڃؽ ٢1هس زاضز  آٲطڂ٧بزض  ڀ٪صاض ؾطٲبڂٻ

           زاضز: ضا ٪صاضڀ اضظڀ اٶؼبٰ زٸ ؾطٲبڂٻ ٞطنز٪صاضڀ ٦ٷس. اڂٵ قرم  ؾطٲبڂٻ

 ٶوطخ اضظ زض ثوبظاض ٶ٣وسڀ ثوٻ زلاض سجوسڂ٭ ٦ٷوس ٸ        ثبدٹٶس ضا زض ظٲبٴ ػبضڀ  1: اٸ٬ ضاټجطز

 ؛٦ٷس ٪صاضڀ ؾطٲبڂٻ زلاض ضڂؿ٥ ثسٸٴِ زض زاضاڂځقف ٲبٺ  ثطاڀحبن٭ ضا  زضآٲس

 وصاضڀ ٦ٷوس ٸ    ؾوطٲبڂٻ  دٹٶس ضڂؿ٥ ثسٸٴِ زض زاضاڂځقف ٲبٺ  ثطاڀدٹٶس ضا  1: زٸٰ ضاټجطز٪

. ٶوطخ  قوٹز ٸاضز  ثب ؾطضؾوڃس قوف ٲبټوٻ    2دٹٶس زض ٢طاضزاز آسځ ٞطٸـ ثٻ ٲٹيٕټٳعٲبٴ 

زض  اؾوز.  اضظ اثوعاض ٲوبٮځ دبڂوٻ زض اڂوٵ ٢وطاضزاز آسوځ       آٲطڂ٧وب  زلاضدٹٶس اٶ٫ٯڃؽ ثب  ٿٮٲجبز

ضڂؿو٥ دٹٶوس    ٪صاضڀ زض زاضاڂوځ ثوسٸٴِ   ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ، ٦٭ زضآٲس حبن٭ اظ ؾطٲبڂٻ

       قٹز. ٲځ ڀٞطٸذشٻ ٸ زلاض ذطڂساض

 .ڂ٧ؿبٴ زاقشٻ ثبقٷس ثبظزٺ٪صاضڀ  ؾطٲبڂٻ ضاټجطزاڂٵ زٸ ٦ٷس  اڂؼبة ٲځ آضثڃشطاغ ٞطنز ٖسِٰان٭ 

  قٹز ٸ ثبظاض آسوځ اضظ ٦وبضا ٶڃؿوز. ٞوطو ٦ٷڃوس ثٽوطٺ       نٹضر، ٞطنز آضثڃشطاغ اڂؼبز ٲځ زضٚڃطاڂٵ

ٲطسجٻ زض اٶشٽبڀ ؾب٬  ثٽطٺ ټط ؾب٬ ڂ٥ ٲط٦ت ٦طزٴٸ  قٹز دطزاذز ٲځ ٲط٦ت ٪ؿؿشٻنٹضر  ثٻ

       سٹاٴ ٶٹقز:  آضثڃشطاغ ٲځ ٞطنز ٖسِٰثٷبثط ان٭  .زټس ضخ ٲځ

(3-27)       (      ⁄ )  .1     /
(   )

     
 (      ⁄ )  .1     /

(   )

 

     ،ثبلا ضاثُٿزض 
 (      ⁄ )

⁄      )   زلاض، ثوب دٹٶوس   1 ٿٲجبزٮو ثطاڀ  3ًطخ آتٖ اضظ  ) 

      ؾوبلاٶٻ ثوطاڀ زلاض ٸ   ضڂؿو٥  ثوسٸٴِ  ثبظزٺ      زلاض، ثبدٹٶس  1 ٿٲجبزٮثطاڀ  4ًطخ ًمسٕ اضظ

حبنو٭ اظ   زضآٲوس  پزټٷوس  ٶكوبٴ  ٞٹ٠ ضاثُٿؾبلاٶٻ ثطاڀ دٹٶس اؾز. ؾٳز چخ  ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺ

 ضاثُٿ چٷبٶچٻثبقس.  حبن٭ اظ اؾشطاسػڀ زٸٰ ٲځ زضآٲس پزټٷس اؾشطاسػڀ اٸ٬ ٸ ؾٳز ضاؾز ٶكبٴ

 قوف ٲوبٺ ٸ  ثب ؾطضؾوڃس  ٶطخ آسځ  ثڃٵ سٗبزٮځ ضاثُٿضا ثطحؿت ٶطخ آسځ اضظ ٲطست ٦ٷڃٱ،  3-27

        آڂس:  ٲځزؾز   ثٻزلاض  ثبدٹٶس  1 ٿٲجبزٮثطاڀ ٶطخ ٶ٣سڀ 

(3-28  )              5/0
 (      ⁄ )   0(      ⁄ ) (

1     

1     
*

5/0

 

                                                           
1. currency futures (also called forex futures)    2. British Pound futures 

3. futures exchange rate   4. spot exchange rate  



 / ثبظاض آت12ٖ

      

 

 

 ِٸ ٶوطخ آسوځ اضظ    65/0 آٲطڂ٧وب زلاض  ثوب ٞطاٶ٥ ؾوٹئڃؽ   1 ٿٲجبزٮٶطخ ٶ٣سڀ اضظ ثطاڀ : هؿئل

 ضڂؿو٥  ثوسٸٴِ  ثوبظزٺ . اؾوز  64/0 ثٗوس زض قف ٲبٺ  آٲطڂ٧بزلاض  ثبٞطاٶ٥ ؾٹئڃؽ  1 ٿٲجبزٮثطاڀ 

. آڂب ثبظاض آسځ اضظ زض حبٮز سٗبز٬ ٢وطاض  ثبقس ٲځزضنس  3 ثطاڀ زلاضزضنس ٸ  6 ثطاڀ ٞطاٶ٥ؾبلاٶٻ 

  ٞطو ٦ٷڃس ثٽطٺ سٹاٴ ؾٹز آضثڃشطاغ ٦ؿت ٦طز؟ زاضز؟ ا٪ط ثبظاض زض حبٮز سٗبز٬ ٶڃؿز، چ٫ٹٶٻ ٲځ

زض اٶشٽبڀ ؾب٬  ٲطسجٻ ڂ٥ثٽطٺ ټط ؾب٬  ٲط٦ت ٦طزٴٸ  قٹز دطزاذز ٲځ ٲط٦ت ٪ؿؿشٻ نٹضر ثٻ

        .زټس ضخ ٲځ

  :پبؾد 

 اؾز:  6407/0زض قف ٲبٺ آڂٷسٺ  آٲطڂ٧بٞطاٶ٥ ؾٹئڃؽ ثب زلاض  1 ٿٶطخ آسځ سٗبزٮځ ثطاڀ ٲجبزٮ

 5/0
 (      ⁄ )   0(      ⁄ )(

1     

1     
+

5/0

 

 5/0
 (      ⁄ )  65/0  (

03/1

06/1
+

5/0

 6407/0  

 64/0 ثٗوس زض قوف ٲوبٺ    آٲطڂ٧وب ٞطاٶو٥ ؾوٹئڃؽ ثوب زلاض     1 ٿاضظ زض ثبظاض ثوطاڀ ٲجبزٮو  ٶطخ آسځ 

آضثڃشطاغ٪وطاٴ   اؾوز.  ٲٹاػٻ٪صاضڀ ٦ٳشط اظ حس  ٢ڃٳز ثبثبظاض آسځ اضظ ٞطاٶ٥ ؾٹئڃؽ زض  ؛ثبقس ٲځ

 ٔهؼبهلت  زض اڂوٵ قوطاڂٍ،   .ثكوٹٶس  ٸاضز 1ٞطاٶو٥ ؾوٹئڃؽ  ذطڂس زض ٢وطاضزاز آسوځ    ثٻ ٲٹيٕ ثبڂس

        ٖجبضر اؾز اظ: 2ٗبفتِ پَقف اضظآضث٘تطاغ ًطخ ثْطُ ٍ 

  ،ث٫ڃطٶوس ٸ آٴ ضا   ٸاٰزضنس  6ٞطاٶ٥ ؾٹئڃؽ ضا ثب ٶطخ  1آضثڃشطاغ٪طاٴ ثبڂس زض ظٲبٴ ػبضڀ

زلاض اؾز ٦ٻ ثبڂس ثطاڀ  65/0حبن٭  زضآٲس٦ٷٷس.  ٲجبزٮٻ آٲطڂ٧بزلاض  ثبزض ثبظاض ٶ٣سڀ اضظ 

ثوٻ  . ټٳعٲبٴ، آضثڃشطاغ٪طاٴ ثبڂوس  قٹز٪صاضڀ  ؾطٲبڂٻ زلاض ضڂؿ٥ ثسٸٴِقف ٲبٺ زض زاضاڂځ 

كوٹٶس سوب ٲجٯوٙ    ثٸاضز ثب ؾطضؾوڃس قوف ٲوبٺ     ؾٹئڃؽ ذطڂس زض ٢طازاز آسځ ٞطاٶ٥ ٲٹيٕ

    :ٞطاٶ٥ ؾٹئڃؽ ضا ثرطٶس 0296/1

.1     /
5/0
 .1 06/0 /

5/0
 0296/1     

   زض زاضاڂوځ  ٪وصاضڀ  حبنو٭ اظ ؾوطٲبڂٻ   زضآٲوس زض ؾطضؾوڃس ٢وطاضزاز آسوځ،    قف ٲبٺ ثٗوس 

    زلاض اؾز:   6597/0 ضڂؿ٥ ثسٸٴِ

                                                           
1. Swiss Franc futures    2. covered interest arbitrage 



   95 آتی/ قیمت تعیین الگوهاي/ سوم فصل   

𝑆𝑆0(𝑈𝑈𝑆𝑆𝑈𝑈 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶⁄ ) × �1 + 𝑟𝑟𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈�
0/5

= 0/65 × �1 + 0/03�
0/5

= 6597/0     

قرارداد آتـی  در توافقی نرخفرانک سوئیس به  0296/1صرف خرید  درآمداین بخشی از  •
هـر فرانـک  بابـت . سود آربیتراژشود تسویهفرانک  1شده به مبلغ شود تا وام دریافتمی

    دلار است:  0008/0 سوئیس

سود = 𝑆𝑆0(𝑈𝑈𝑆𝑆𝑈𝑈 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶⁄ ) × �1 + 𝑟𝑟𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈𝑈�
0/5
− 𝐶𝐶0/5(𝑈𝑈𝑆𝑆𝑈𝑈 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶⁄ ) × �1 + 𝑟𝑟𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶�

5/0
 

سود = 0/65 × �1 + 0/03�
0/5
− 0/64 × �1 + 0/06�

0/5
= 0/0008                              

قـرض گرفتـه بـود، سـود آربیتـراژ  فرانک 10,000,000 مبلغ فرانک 1جاي گذار بهاگر سرمایه
   . شدمیدلار  8,000

 بـافرانـک سـوئیس  1 ۀمبادلدر بازار براي  ارز نرخ آتی ،یقبل ۀمسئلدر فرض کنید : مسئله 
ایـن باشد. ارزش سایر متغیرها تغییري نکرده اسـت. در  6420/0 شش ماه آیندهدر  آمریکادلار 

           توان سود آربیتراژ کسب کرد؟چگونه می شرایط

  :پاسخ 

فرانـک سـوئیس بـا  1 ۀنرخ آتی تعادلی براي مبادلمحاسبه شد،  پیشین ۀمسئلطورکه در همان
فرانـک  1 ۀبـراي مبادلـدر بـازار  ارز اگر نرخ آتـیاست.  6407/0در شش ماه آینده  آمریکادلار 

فرانـک سـوئیس در باشـد،  6420/0مبلـغ  64/0جاي به بعددر شش ماه  آمریکاسوئیس با دلار 
 فرانـک قرارداد آتـی در است. آربیتراژگران باید مواجهز حد گذاري بیشتر اقیمت بابازار آتی ارز 

عبـارت  یافتهپوشش آربیتراژ نرخ بهره و ارزِ ۀمعاملدر این شرایط،  .بگیرندموضع فروش  سوئیس
  است از:

درصـد قـرض بگیرنـد و آن را در بـازار  3را بـا نـرخ  آمریکادلار  65/0آربیتراژگران باید  •
فرانک است باید در دارایـی  1حاصل که  درآمدکنند.  مبادلهفرانک سوئیس  با ارز نقدي
بـه . همزمـان، آربیتراژگـران بایـد شـودگذاري شش ماه سرمایه براي فرانک ریسکبدونِ

تـا مبلـغ  بشـوندوارد با سررسید شـش مـاه سوئیس فروش در قراداد آتی فرانک  موضع
     :فرانک را بفروشند 0296/1

�1 + 𝑟𝑟𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶�
0/5

= �1 + 0/06�
0/5

= 1/0296    
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 زض  ضڂؿو٥  ثوسٸٴِ ٪وصاضڀ   حبن٭ اظ ؾطٲبڂٻ زضآٲسٲبٺ ثٗس زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ،  قف

زض ٢وطاضزاز آسوځ )ټوط ٞطاٶو٥      سوٹا٣ٞځ ٶوطخ   اؾز ثوٻ  ٞطاٶ٥ 0296/1 ٦ٻ ٞطاٶ٥ ؾٹئڃؽ

زلاض  6610/0 ڀاضظ ٿٲجبزٮو زضآٲس حبنو٭ اظ  قٹز.  ٲځ ٲجبزٮٻزلاض  ثبزلاض(  6420/0ٲٗبز٬

  اؾز:  

 5/0 (      ⁄ )  .1     /
5/0
 642/0  . 06/1 /

5/0
 6610/0     

  ټوط   ثبثوز  قوٹز. ؾوٹز آضثڃشوطاغ    زلاض ٲځ 65/0نطٜ ثبظدطزاذز ٸاٰ  زضآٲساڂٵ ثركځ اظ

   ض اؾز: زلا 0013/0 ٞطاٶ٥ ؾٹئڃؽ

ؾٹز   5/0 (      ⁄ )  .1     /
5/0
  0(      ⁄ )  .1     /

5/0
 

ؾٹز  642/0  . 06/1 /
5/0
 65/0  . 03/1 /

5/0
 0013/0                                            

، ث٫ڃوطڂٱ زض ٶٓوط   2اضظ ذبضػځ ضا ٸ ؾبڂط اضظټب ٦ٷڃٱسٯ٣ځ  1اضظ زاذٯځضا  آٲطڂ٧با٪ط زلاض ثٷبثطاڂٵ، 

    سٹاٴ ٶٹقز: ٲځ

(3-29 )                  
 (    ⁄ )    (    ⁄ )  (

1   

1  
*
(   )

 

     ،ثبلا ضاثُٿزض 
 (    ⁄  ،زاذٯوځ ثوب اضظ   ذوبضػځ اضظ  اظ ٸاحوس  1 ٿثطاڀ ٲجبزٮو  اضظ ٶطخ آسځ (

  (    ⁄   ،زاذٯووځثووب اضظ  ذووبضػځاضظ  اظ ٸاحووس 1 ٿٶووطخ ٶ٣ووسڀ اضظ ثووطاڀ ٲجبزٮوو (

 

 ثووبظزٺ 

ظٲوبٴ      اضظ ذبضػځ ٸ  ٻ ثطاڀؾبلاٶ ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺ   اضظ زاذٯځ، ٻ ثطاڀؾبلاٶ ضڂؿ٥ ثسٸٴِ

              اضظ ذبضػځ اؾز.  ٲبٶسٺ سب ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ  ثب٢ځ

. زض 4ًطخ اضظ غ٘طهؿتتم٘ن ( 2ٸ ) 3ًطخ اضظ هؿتم٘ن( 1قٹز: ) ٲحبؾجٻ ٲځ ضٸـٶطخ اضظ ثٻ زٸ 

ټوط ٸاحوس اضظ ذوبضػځ ٦وٻ      اظاڀ ثوٻ ٲؿوش٣ڃٱ، ٶوطخ اضظ ثطاثوط اؾوز ثوب ٢ڃٳوز اضظ زاذٯوځ         پقڃٹ

⁄    )  نٹضر ثٻ ⁄    )    ٸ   ( ٚڃطٲؿش٣ڃٱ، ٶوطخ اضظ   ضٸـقٹز. زض  ٲځ ٪صاضڀ ٖلاٲز (

⁄    )   نوٹضر  ټوط ٸاحوس اضظ زاذٯوځ ٦وٻ ثوٻ      اظاڀ ثوٻ ثطاثط اؾز ثب ٢ڃٳز اضظ ذوبضػځ   ٸ   (

    (    ⁄  پزض اڂٵ ثرف اظ ٶوطخ اضظ ٲؿوش٣ڃٱ ثوطاڀ سكوطڂ  قوڃٹ     . قٹز ٲځ ٪صاضڀ ٖلاٲز (

 ضا آٲطڂ٧وب زلاض  ،5اٮٳٯ٭ زض ٲبٮځ ثڃٵاؾشٟبزٺ قسٺ اؾز.  سٗڃڃٵ ٶطخ ٶٓطڀ زض ٢طاضزازټبڀ آسځ اضظ

                                                           
1. domestic currency (DC)  2. foreign currency (FC) 3. direct exchange rate 

4. indirect exchange rate 5. international finance    



   17 آتٖ/ ل٘وت تؼ٘٘ي الگَّبٕ/ ؾَم فصل   

 ثوبظاض  اٶوساظڀ  اٮجشٻ ټط ٦كٹضڀ ٦ٻ ٢هوس ضاٺ . ٦ٷٷس اضظ ذبضػځ سٯ٣ځ ٲځ ضا اضظ زاذٯځ ٸ ؾبڂط اضظټب

ث٫ڃطز ٸ ثوطاڀ  زض ٶٓط ثبڂس دٹ٬ ٲٯځ ذٹز ضا اضظ زاذٯځ ٸ ؾبڂط اضظټب ضا اضظ ذبضػځ  زاضز ضا آسځ اضظ

        .  ٸ ثٻ ثبظاض ثٟطؾشس ٶٳٹزٺ َطاحځ اڀ ػسا٪بٶٻ ٢طاضزاز آسځ ،ټط اضظ ذبضػځ

   ٶبٲٷس: ٲځ ذبضػځٸ  زاذٯځثڃٵ اضظ  1تفبٍت ًطخ ثْطُ، ٖجبضر ظڂط ضا 29-3 ضاثُٿزض 

(3-30 )                                 (    ⁄ )  (
1   

1  
* 

ٲط٦وت   ٸقوٹز   دطزاذوز ٲوځ   ٪ؿؿشٻ ٲط٦ت نٹضر ثٻ  س ثٽطٺٷ٦ٷ ٞطو ٲځ 28-3 ٸ 27-3ضٸاثٍ 

سوٹاٴ   ٲوځ  ٲط٦ت دڃٹؾشٻ ثٽطپ. ثب ٞطو زټس ضخ ٲځ زض اٶشٽبڀ ؾب٬ ٲطسجٻ ڂ٥ثٽطٺ ټط ؾب٬  ٦طزٴ

          ٶٹقز: 

(3-31  )                                 
 (    ⁄ )    (    ⁄ )   ( 

    )(   )            

ٶبٲٷوس. ضٸاثوٍ    ٲوځ  ذبضػځٸ  زاذٯځثڃٵ اضظ  ٶطخ ثٽطٺضا سٟبٸر  (     ) ، ٖجبضرٞٹ٠ ضاثُٿزض 

ثطاثطٕ ًتطخ   ٿٲٗبزٮ ،زټٷس ٲځ ٶكبٴسٗبزٮځ ثڃٵ ٶطخ ثٽطٺ ٸ ٶطخ اضظ ضا  ضاثُٿ٦ٻ  31-3ٸ  3-27

اضظ زاذٯوځ اظ ٶوطخ    ثٽوطپ ، ا٪ط ٶوطخ  اٮ٫ٹاڂٵ  ثطاؾبؼ. سٶقٹ ٶبٲڃسٺ ٲځ 2ٗبفتِ پَقف ُ ٍ اضظثْط

 قٹز ٲځاظ ثبظاض ٶ٣سڀ  ط٦ٳشزض ثبظاض آسځ  ذبضػځاضظ  ټط ٸاحس اضظـثبقس،  ٦ٳشطاضظ ذبضػځ  ثٽطپ

ثطاثوطڀ ٶوطخ ثٽوطٺ ٸ اضظ     ٿٲٗبزٮو  دبڂوٿ  ثوط زض ٲٗبٲلار آضثڃشوطاغ ٶوطخ ثٽوطٺ ٸ اضظ ٦وٻ      .ثبٮ٧ٗؽٸ 

  دٹقوف آسوځ اضظ   ټوبڀ ٢طاضزازثوب  ضا  3س، آضثڃشطاغ٪وطاٴ ضڂؿو٥ ٶوطخ اضظ   ٶقٹ ٲځ اٶؼبٰ ڂبٞشٻ دٹقف

ثؿڃبض ٶوبزض   زض ثبظاض آسځ اضظټبڀ آضثڃشطاغ  ٞطنزاٮجشٻ . ثبقس ضڂؿ٥ ثسٸٴِسب ؾٹز آضثڃشطاغ زټٷس  ٲځ

اظ  ؾوطٖز  ثوٻ  ثڃٵ ٶطخ ثٽطٺ ٸ ٶوطخ اضظ ضا  سٗبز٬ ٖسِٰ ٪طاٴٲٗبٲلار آضثڃشطاغ ظڂطا ټؿشٷسٸ ظٸز٪صض 

             ثطز. ثڃٵ ٲځ

  ِ  ثوبظزٺ . اؾوز  62/0 آٲطڂ٧وب ثوب زلاض  زلاض اؾوشطاٮڃب   1 ٿٶوطخ ٶ٣وسڀ اضظ ثوطاڀ ٲجبزٮو    : هؿتئل

زضنوس   7 آٲطڂ٧وب زلاض  ثطاڀ زضنس ٸ 5زٸ ؾبٮٻ ثطاڀ زلاض اؾشطاٮڃب  ثب ؾطضؾڃس ؾبلاٶٻ ضڂؿ٥ ثسٸٴِ

   قٹز. ٲُٯٹة اؾز: دطزاذز ٲځ ٲط٦ت دڃٹؾشٻ نٹضر ثٻ. ثٽطٺ ثبقس ٲځ

ضا  ثٗوس زض زٸ ؾوب٬   آٲطڂ٧وب زلاض اؾوشطاٮڃب ثوب زلاض    1 ٿآسځ سٗبزٮځ ثوطاڀ ٲجبزٮو   اٮٝ( ٶطخ

    ؛  ٲحبؾجٻ ٦ٷڃس

                                                           
1. interest rate differential (IRD)  2. covered intertest parity 

3. exchange rate risk 
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 ثٗوس زض زٸ ؾوب٬   آٲطڂ٧وب زلاض اؾشطاٮڃب ثب زلاض  1 ٿٶطخ آسځ اضظ زض ثبظاض ثطاڀ ٲجبزٮا٪ط ة( 

 زؾز آٸضٶس؟  ٻسٹاٶٷس ؾٹز آضثڃشطاغ ث  ثبقس، آضثڃشطاغ٪طاٴ چ٫ٹٶٻ ٲځ 63/0

 ثٗوس زض زٸ ؾوب٬   آٲطڂ٧وب زلاض اؾشطاٮڃب ثوب زلاض   1 ٿٶطخ آسځ اضظ زض ثبظاض ثطاڀ ٲجبزٮا٪ط  ع(

  ٸضٶس؟زؾز آ  ٻسٹاٶٷس ؾٹز آضثڃشطاغ ث  آضثڃشطاغ٪طاٴ چ٫ٹٶٻ ٲځثبقس،  66/0

  :پبؾد 

 6453/0 آٲطڂ٧وب زلاض اؾوشطاٮڃب ثوب زلاض    1 ٿثطاڀ ٲجبزٮ ثب ؾطضؾڃس زٸ ؾب٬ ٶطخ آسځ سٗبزٮځ الف(

  اؾز:  

    
 (      ⁄ )    (      ⁄ )   ( 

   )(   ) 

 2
 (      ⁄ )  6200/0   ( 07/0  05/0 ) 2  6453/0  

٪صاضڀ ٦ٳشوط اظ حوس    ٢ڃٳز ثبزض ثبظاض آسځ زلاض اؾشطاٮڃب ثبقس،  63/0 زض ثبظاضاضظ  آسځ ا٪ط ٶطخ ة(

زض اڂٵ قطاڂٍ،  .ٲٹيٕ ذطڂس ث٫ڃطٶس 1زلاض اؾشطاٮڃب ٢طاضزاز آسځزض  اؾز. آضثڃشطاغ٪طاٴ ثبڂس ٲٹاػٻ

    ٖجبضر اؾز اظ:   ڂبٞشٻ دٹقف آضثڃشطاغ ٶطخ ثٽطٺ ٸ اضظِ ٿٲٗبٲٯ

  زضنس ٢طو ٦ٷٷس ٸ آٴ ضا زض ثبظاض ٶ٣سڀ اضظ  5زلاض اؾشطاٮڃب ضا ثب ٶطخ  1آضثڃشطاغ٪طاٴ ثبڂس

زلاض اؾز ثبڂس ثطاڀ زٸ ؾب٬ زض زاضاڂځ  62/0 ٦ٻ حبن٭ ٲجٯٙ. ٦ٷٷس ٲجبزٮٻ آٲطڂ٧بزلاض  ثب

ٕ . ټٳعٲبٴ، آضثڃشطاغ٪طاٴ قٹز٪صاضڀ  ؾطٲبڂٻ زلاض ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ذطڂوس زض ٢وطازاز    ثٻ ٲٹيو

    :ثرطٶسضا زلاض اؾشطاٮڃب  1052/1قٹٶس سب  ٲځٸاضز ثب ؾطضؾڃس زٸ ؾب٬  زلاض اؾشطاٮڃب آسځ

  (   )   05/0  2  1052/1     

 زض  ضڂؿو٥  ثوسٸٴِ ٪وصاضڀ   حبن٭ اظ ؾوطٲبڂٻ  زضآٲسؾب٬ ثٗس زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ،  زٸ

    زلاض اؾز:  7132/0 آٲطڂ٧ب

 0(       )   
  (   )  6200/0     07/0  2  7132/0     

  ٢وطاضزاز آسوځ )ټوط زلاض     زض سوٹا٣ٞځ  ٶطخنطٜ ذطڂس زلاض اؾشطاٮڃب ثٻ  زضآٲساڂٵ ثركځ اظ

ز. ؾوٹز  قوٹ  زلاض اؾشطاٮڃب ٲوځ  1052/1 ثسټځ سؿٹڂٿ( ٸ آٲطڂ٧بزلاض  63/0اؾشطاٮڃب ٲٗبز٬ 

     اؾز:  آٲطڂ٧بزلاض  0169/0 ټط زلاض اؾشطاٮڃب ثبثز آضثڃشطاغ

ؾٹز   0(      ⁄ )    
 (   )   2(      ⁄ )    (   ) 

                                                           
1. Australian Dollar futures 



   11 آتٖ/ ل٘وت تؼ٘٘ي الگَّبٕ/ ؾَم فصل   

ؾٹز  6200/0   07/0  2  6300/0   05/0  2  0169/0   

٪صاضڀ ثڃكوشط اظ حوس    ٢ڃٳز ثب زض ثبظاض آسځ زلاض اؾشطاٮڃبثبقس،  66/0 زض ثبظاض اضظآسځ ا٪ط ٶطخ  ج(

زض اڂٵ قوطاڂٍ،  . ث٫ڃطٶسٞطٸـ  ٲٹيٕ زلاض اؾشطاٮڃب ٢طاضزاز آسځ زض آضثڃشطاغ٪طاٴ ثبڂساؾز.  ٲٹاػٻ

    ڂبٞشٻ ٖجبضر اؾز اظ:    آضثڃشطاغ ٶطخ ثٽطٺ ٸ اضظِ دٹقف ٿٲٗبٲٯ

  زضنوس ٢وطو ث٫ڃطٶوس ٸ آٴ ضا زض ثوبظاض      7ضا ثوب ٶوطخ    آٲطڂ٧بزلاض  62/0آضثڃشطاغ٪طاٴ ثبڂس

زلاض اؾشطاٮڃب اؾوز ثبڂوس زض    1حبن٭ ٦ٻ ٲجٯٙ  زضآٲس٦ٷٷس.  ٲجبزٮٻزلاض اؾشطاٮڃب  ثبٶ٣سڀ 

. ټٳعٲوبٴ، آضثڃشطاغ٪وطاٴ   قٹز٪صاضڀ  زٸ ؾب٬ ؾطٲبڂٻ ثطاڀزض اؾشطاٮڃب  ضڂؿ٥ ثسٸٴِزاضاڂځ 

قوٹٶس سوب ٲجٯوٙ     ٲځٸاضز ٞطٸـ زض ٢طازاز آسځ زلاض اؾشطاٮڃب ثب ؾطضؾڃس زٸ ؾب٬  ثٻ ٲٹيٕ

   :زلاض اؾشطاٮڃب ضا ثٟطٸقٷس 1052/1

  (   )   05/0  2  1052/1     

 زض  ضڂؿو٥  ثوسٸٴِ ٪وصاضڀ   حبن٭ اظ ؾوطٲبڂٻ  زضآٲسؾب٬ ثٗس زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ،  زٸ

زض ٢وطاضزاز آسوځ )ټوط     سوٹا٣ٞځ ٶطخ  اؾز ثٻ زلاض اؾشطاٮڃب 1052/1زلاض اؾشطاٮڃب ٦ٻ ٲجٯٙ 

 حبنو٭  زضآٲوس قوٹز.   سجوسڂ٭ ٲوځ   آٲطڂ٧وب ( ثٻ زلاض آٲطڂ٧بزلاض  66/0زلاض اؾشطاٮڃب ٲٗبز٬

 اؾز:  آٲطڂ٧بزلاض  7294/0

 2(      ⁄ )    (   )  6600/0   05/0  2  7294/0     

  ثبثوز  قٹز. ؾٹز آضثڃشوطاغ  ٲځ آٲطڂ٧بزلاض  62/0نطٜ ثبظدطزاذز ٸاٰ  ٞٹ٠ ٸػٹٺثركځ اظ 

  اؾز:  آٲطڂ٧بزلاض  0162/0 ټط زلاض اؾشطاٮڃب

ؾٹز   2(      ⁄ )    (   )   0(      ⁄ )    
 (   ) 

ؾٹز  6600/0   05/0  2  6200/0   07/0  2  0162/0                       

سٗوبز٬ حط٦وز ٦ٷوس ٸ ٞطنوز آضثڃشوطاغ       ؾوٹڀ  ثوٻ  اضظ قوٹز ثوبظاض   ثبٖض ٲځ اضظ ٲٗبٲلار آضثڃشطاغ

     طٸز.  ثؾطٖز اظ ثڃٵ  ثٻ

  فصل  ٔذلاص -0-2

آضثڃشوطاغ   ٞطنز ٖس٢ِٰطاضزازټبڀ آسځ ثط ٢بٶٹٴ ٢ڃٳز ٸاحس ٸ ان٭ زض  سٗبزٮځ ڂب ٶطخ ٢ڃٳز سٗڃڃٵ

 اظَطڂو١ س، آضثڃشطاغ٪وطاٴ  ٷثبقو ٲشٟبٸر ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ  ٸچٷبٶچٻ ٢ڃٳز آسځ ثبظاض  .اؾزٲجشٷځ 

اڂؼوبز ٞكوبض ذطڂوس ڂوب      ثوب ٦ٷٷس. ٲٗبٲلار آضثڃشطاغ  ٲځ٦ؿت  ضڂؿ٥ ثسٸٴِثبظزٺ ٲٗبٲلار آضثڃشطاغ 

ثوب  . ا٪ط ثوبظاض آسوځ   ٪طززثبظاض ثٻ حبٮز سٗبز٬ ثبظ ٦ٻس ٶقٹ ٲځثبٖض ټب  ٞطٸـ ثط ٢ڃٳز آسځ زاضاڂځ



 / ثبظاض آت922ٖ

      

 

 

ٕ  ثبقوس، آضثڃشطاغ٪وطاٴ    ٲٹاػٻاظ حس  شط٪صاضڀ ثڃك ٢ڃٳز ٸاضز ٞوطٸـ زض ٢وطاضزاز آسوځ     ثوٻ ٲٹيو

٪صاضڀ ٦ٳشوط اظ   ٢ڃٳز ثبا٪ط ثبظاض آسځ  ثط٧ٖؽ، ذطٶس. ٸ زاضاڂځ دبڂٻ ضا زض ثبظاض ٶ٣سڀ ٲځ قٹٶس ٲځ

ٸ زاضاڂوځ دبڂوٻ ضا زض ثوبظاض     ٪ڃطٶوس  ٲځ ذطڂس ٲٹيٕ ثبقس، آضثڃشطاغ٪طاٴ زض ٢طاضزاز آسځ ٲٹاػٻحس 

زض ٞهو٭ چٽوبضٰ سكوطڂ     آضثڃشطاغ  ٲٗبٲلار ټبڀ ٞطٸقٷس. ٦بضاڂځ ثبظاض آسځ ٸ ٲحسٸزڂز ٶ٣سڀ ٲځ

           .سٶقٹ ٲځ

   آڂس:  ٲځزؾز   ثٻ ظڂط ضاثُٿاظ  ټبڀ ٲهطٞځ ځزاضاڂ، ٢ڃٳز آسځ دڃٹؾشٻ ٲط٦ت ثٽطپثب ٞطو 

    
  (    )   (   )(   ) 

 ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٦بلاڀ دبڂٻ،    ،ثبلا ضاثُٿزض 
 

   ٖٳوط ٢وطاضزاز،   َوٹ٬ اٶجوبض زض   ٿاضظـ ٞٗٯځ ټعڂٷ 
نوٹضر زضنوسڀ اظ    ٦بلاڀ دبڂوٻ اؾوز ٦وٻ ثوٻ     ٿنطٜ آؾبڂف ؾبلاٶ   ؾبلاٶٻ، ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺ

 ٿ. ا٪ط ټعڂٷو اؾزآسځ  ٲبٶسٺ سب ؾطضؾڃس ٢طاضزاز ظٲبٴ ثب٢ځ    ٸ  قٹز ٲځ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٲحبؾجٻ 

ظڂوط ثبظٶٹڂؿوځ   نوٹضر   ثوٻ  ٞٹ٠ ضاثُٿنٹضر زضنسڀ اظ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٲحبؾجٻ قسٺ ثبقس،  اٶجبض ثٻ

      :٪طزز ٲځ

    
      

(     )(   ) 

 ثوبظزٺ ، (ٲبٶٷوس َولا ٸ ٶ٣وطٺ   )٪وصاضڀ زاقوشٻ ثبقوس     ٲبټڃز ؾطٲبڂٻ زض ٢طاضزاز آسځ ا٪ط ٦بلاڀ دبڂٻ

آسوځ اٸضا٠ ثوسټځ،     ٢وطاضزاز  قوبٲ٭ . ٢طاضزازټبڀ آسځ ٲوبٮځ  قٹز ٪طٞشٻ ٲځزض ٶٓط نٟط  زؾشطؾځ

. قوٹز  ٲوځ  اضظ آسځ   ٢طاضزاز قبذم ؾٽبٰ ٸآسځ   ٢طاضزازؾٽبٰ، آسځ   ٢طاضزازٶطخ ثٽطٺ، آسځ   ٢طاضزاز

اٶوٹأ  ثوطاڀ   ٲط٦ت دڃٹؾشٻ ثٽطپثب ٞطو ضا ڂب ٶطخ آسځ ٶٓطڀ  ٢ڃٳزسٗڃڃٵ ٲٗبزلار  1-3ػسٸ٬ 

 ٶبٲٷس.  ٶڃع ٲځ 1ثطاثطٕ ًمسٕ ٍ آتٖ ضٍاثطضا  ٲٗبزلاراڂٵ زټس.  ٲځ ٶكبٴ ٢طاضزازټبڀ آسځ ٲبٮځ

 ل٘وت ٗب ًطخ آتٖ : الگَّبٕ هحبؾجٔ 9-0خسٍل 

 تؼ٘٘ي ل٘وت ٗب ًطخ آتٖ ًظطٕ  هؼبزلٔ زاضاٖٗ هجٌب

     اٸضا٠ ثسټځ
  (    )    (   ) 

        100    ٲبټٻ ٶطخ لاڂجٹض ؾٻ

          100    ٲبټٻ ٶطخ ڂٹضاڂجٹض ؾٻ

     ؾٽبٰ ڂب قبذم ؾٽبٰ
      

    ڂب      (   )(   )
  (    )    (   ) 

     اضظ
 (    ⁄ )    (    ⁄ )   ( 

   )(   ) 

                                                           
1. spot-futures parity relationship  



   929 آتٖ/ ل٘وت تؼ٘٘ي الگَّبٕ/ ؾَم فصل   

 

 

    ٪صاضڀ اٸضا٠ ثٽبزاض ضا ٶبٰ ثجطڂس.   ٢ڃٳز قڃٹپ. زٸ 1

   ضا سكطڂ  ٦ٷڃس.  قسٺ سٷعڂ٭ ڀٶ٣س ػطڂبٴ. ضٸـ 2

    .  زټڃس سٹيڃ آضثڃشطاغ ضا  ٞطنز ٖسِٰٲجشٷځ ثط ان٭ اٸضا٠ ثٽبزاض ٪صاضڀ  ٢ڃٳز قڃٹپ. 3

 اڀ ثڃٵ آضثڃشطاغ ٸ ٦بضاڂځ ثبظاض ٸػٹز زاضز؟ ٻضاثُ. آضثڃشطاغ ضا سٗطڂٝ ٦ٷڃس. چٻ 4

٢ڃٳوز ٸاحوس   قٹز ٢بٶٹٴ  . ٢بٶٹٴ ٢ڃٳز ٸاحس ضا ثب ش٦ط ٲظب٬ سكطڂ  ٦ٷڃس. چٻ ٖٹاٲٯځ ثبٖض ٲځ5

 زض ثبظاض اٸضا٠ ثٽبزاض ثط٢طاض ثبقس؟

زؾوز    ثوٻ  ظڂوط  ضاثُوٿ اظ  ٲط٦وت دڃٹؾوشٻ   ثٽطپثب ٞطو  ټبڀ ٲهطٞځ زاضاڂځ. ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ 6

  :آڂس ٲځ

    
  (    )    (   )  

آضثڃشطاغ اطجبر ٦ٷڃس. ا٪ط ثٽطٺ  ٞطنز ٖسِٰضا ثب اؾشٟبزٺ اظ ٢بٶٹٴ ٢ڃٳز ٸاحس ٸ ان٭  اڂٵ ضاثُٻ

زض ٶٓوط  قوٹز؟ ثوب    ثبظٶٹڂؿوځ ٲوځ   چ٫ٹٶوٻ  ثوبلا  ضاثُٿدطزاذز قٹز،  ٲط٦ت ٪ؿؿشٻ نٹضر ثٻ

نوٹضر   اٶجوبض ثوٻ   ٿؾوبلاٶ  ٿ٦ٷس؟ ا٪ط ټعڂٷو  چٻ سٛڃڃطڀ ٲځ ٞٹ٠ ضاثُٿ، زؾشطؾځ ثبظزٺ٪طٞشٵ 

   ٦ٷس؟ چٻ سٛڃڃطڀ ٲځ ثبلا ضاثُٿزضنسڀ اظ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٦بلاڀ دبڂٻ ٲحبؾجٻ قٹز، 

     .  ٦ٷڃس ضا سكطڂ  آسځآضثڃشطاغ ٶ٣سٸحٳ٭ زض ثبظاض  ٿ. ٲٗبٲٯ7

   .٦ٷڃس ضا سكطڂ  آسځآضثڃشطاغ ٶ٣سٸحٳ٭ ٲ٧ٗٹؼ زض ثبظاض  ٿ. ٲٗبٲٯ8

      .سٹيڃ  زټڃس. نطٜ آؾبڂف ضا ثب ش٦ط ٲظب٬ 9

  قٹز؟ يٳٷځ چ٫ٹٶٻ ثطآٸضز ٲځ ثبظزٺ زؾشطؾځ. 10

، ٢ڃٳز آسځ ثوب زٸضسوط قوسٴ ظٲوبٴ     زڂ٫ط ٖجبضر ثٻ. زاضزٶعٸٮځ  قڃت ٲٷحٷځ آسځ. ٞطو ٦ٷڃس 11

 ٿنوطٜ آؾوبڂف اظ ټعڂٷو    قطاڂٍڂبثس. سٹيڃ  زټڃس آڂب زض اڂٵ  ؾطضؾڃس ٢طاضزازټب ٦بټف ٲځ

   حٳ٭ ثڃكشط اؾز؟ 

 ؟ ڂځ زاضز٦بلا ٸ ؾٽبٰ چٻ ٲٗٷبسٗڃڃٵ ٢ڃٳز آسځ حٳ٭ زض  ٿ. ټعڂٷ12

 

 ذَزآظهبٖٗ فصل ؾَم ّبٕ ؾؤال

 



 / ثبظاض آت920ٖ

      

 

 

  َلا ضا ثٷٹڂؿڃس ٸ آٴ ضا اطجبر ٦ٷڃس. ٿؾ٧ آسځ ٢طاضزاز زض ٶٓطڀ سٗڃڃٵ ٢ڃٳز ٿ. ٲٗبزٮ13

زؾوز    ثوٻ  ظڂوط  ضاثُٿاظ  ٲط٦ت دڃٹؾشٻ ثٽطپٶٓطڀ ٢طاضزاز آسځ قبذم ؾٽبٰ ثب ٞطو  اضظـ. 14

  :آڂس ٲځ
    
  (    )    (   )  

آضثڃشطاغ اطجبر ٦ٷڃس. ا٪ط ثٽوطٺ   ٞطنز ٖسِٰضا ثب اؾشٟبزٺ اظ ٢بٶٹٴ ٢ڃٳز ٸاحس ٸ ان٭  ثبلا ضاثُٿ

قٹز؟ ا٪ط ؾٹز ؾوٽبٰ   ثبظٶٹڂؿځ ٲځ چ٫ٹٶٻ ٞٹ٠ ضاثُٿدطزاذز قٹز،  ٲط٦ت ٪ؿؿشٻ نٹضر ثٻ

 ٦ٷس؟ چٻ سٛڃڃطڀ ٲځ ٞٹ٠ ضاثُٿنٹضر زضنسڀ اظ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٲحبؾجٻ قسٺ ثبقس،  ثٻ

   .  ٦ٷڃس ذعاٶٻ ضا ٶبٰ ثطزٺ ٸ سكطڂ  اٸضا٠ ثٽبزاض. اٶٹأ 15

  ٪ڃطٶس؟ ٲځزض ٶٓط  ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثٽطپٶطخ  ٖٷٹاٴ ثٻٲٗٳٹلاً ضا  ٻذعاٶ اؾٷبز سب ؾطؾڃس . چطا ثبظزٺ16

  ضا ثڃبٴ ٦ٷڃس.   آٲطڂ٧بثٯٷسٲسر  ٿذعاٶ اٸضا٠. ٲكرهبر ٢طاضزاز آسځ 17

ٸ اٸضا٠ ثووسټځ   ذعاٶووٻ ثووسټځ اٸضا٠آسووځ اٸضا٠ ثووسټځ )ٲبٶٷووس  ټووبڀ. ٢ڃٳووز ٶٓووطڀ ٢طاضزاز18

  آڂس: ٲځزؾز   ثٻ ظڂط ضاثُٿقٽطزاضڀ( اظ 

                                           
  (    )     (   ) 

 ثط٪وٿ آضثڃشطاغ اطجبر ٦ٷڃس. ا٪ط  ٞطنز ٖس٢ِٰبٶٹٴ ٢ڃٳز ٸاحس ٸ ان٭ ثب اؾشٟبزٺ اظ ضا  ثبلا ضاثُٿ

 ٦ٷس؟ چٻ سٛڃڃطڀ ٲځ ٞٹ٠ ضاثُٿ٦ٹدٵ ثبقس،  ثسټځ زض ٢طاضزاز آسځ ثسٸٴِ

     .٦ٷڃس سكطڂ . ٲٷٓٹض اظ زلاض اضٸدبڂځ چڃؿز؟ ٶطخ لاڂجٹض ٸ ٶطخ ڂٹضاڂجٹض ضا 19

   . ٲكرهبر ٢طاضزاز آسځ زلاض اضٸدبڂځ ٸ ٢طاضزاز آسځ ڂٹضاڂجٹض ضا ثڃبٴ ٦ٷڃس. 20

س ثوب اؾوشٟبزٺ اظ ٢وطاضزاز آسوځ زلاض     ٷسٹاٶ ٲځ چ٫ٹٶٻاٴ ٪صاض . ثب ش٦ط ٲظب٬ سٹيڃ  زټڃس ؾطٲبڂٻ21

ٲظجوز ٦ؿوت    ثوبظزٺ ٲبټٻ  ثڃٷځ ذٹز ٲجٷځ ثط ٦بټف احشٳبٮځ ٶطخ لاڂجٹض ؾٻ دڃفاضٸدبڂځ اظ 

     س؟ٷ٦ٷ

 . ٶطخ اضظ ٲؿش٣ڃٱ چٻ سٟبٸسځ ثب ٶطخ اضظ ٚڃطٲؿش٣ڃٱ زاضز؟22

ثٷٹڂؿوڃس ٸ آٴ ضا   ٲط٦وت دڃٹؾوشٻ   ثٽطپضا ثب ٞطو  ڂبٞشٻ ثطاثطڀ ٶطخ ثٽطٺ ٸ اضظ دٹقف ٿ. ٲٗبزٮ23

ثٽوطٺ ټوط ؾوب٬     ٲط٦ت ٦وطزٴ دطزاذز قٹز ٸ  ٪ؿؿشٻٲط٦ت  نٹضر ثٻ  ثٽطٺ ا٪ط اطجبر ٦ٷڃس.

چ٫ٹٶوٻ   ڂبٞشوٻ  ثطاثوطڀ ٶوطخ ثٽوطٺ ٸ اضظ دٹقوف     ٿ، ٲٗبزٮو ضخ زټوس  زض اٶشٽبڀ ؾوب٬  ٲطسجٻ ڂ٥

   ؟قٹز ثبظٶٹڂؿځ ٲځ



   920 آتٖ/ ل٘وت تؼ٘٘ي الگَّبٕ/ ؾَم فصل   

چڃؿوز؟ ٞوطو    ڂبٞشوٻ  دٹقوف  آضثڃشطاغ ٶطخ ثٽوطٺ ٸ اضظِ  ٿ. ٲٷٓٹض اظ سٟبٸر ٶطخ ثٽطٺ زض ٲٗبٲٯ24

ٍ   .ثبقسڂٹضٸ )اضظ ذبضػځ( ثڃكشط  ثٽطپزلاض )اضظ زاذٯځ( اظ ٶطخ  ثٽطپ٦ٷڃس ٶطخ   ،زض اڂوٵ قوطاڂ

        ؟اؾز ثڃكشط ڂٹضٸ زض ثبظاض آسځ اظ ثبظاض ٶ٣سڀ 1ټط  ڀاضظـ زلاضآڂب 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  چْبضمفصل 

  تٖآ لطاضزازّبٕ وبضاٖٗ ثبظاض

ثوبظاضڀ   1ثبظاض وبضا. آڂوس  ٲځقٳبض   ثٻسطڂٵ ٲجبحض ٶٓطڀ ٸ ٦بضثطزڀ  اظ ٲٽٱ ٦بضاڂځ ثبظاضټبڀ ٲبٮځ

٢ڃٳوز   ٦وٻ  َوٹضڀ  ثوٻ  ٦ٷس دطزاظـ ٲځؾطٖز  زضؾشځ ٸ ثٻ ثٻضا  ٲطسجٍ ٸ اذجبض اؾز ٦ٻ اَلاٖبر

ػطڂوبٴ آظاز  زض ثوبظاض ٦وبضا    سٳبٰ اَلاٖبر ٸ اذجوبض اؾوز.   پ٦ٷٷس ٲٷ٧ٗؽظٲبٴ  ټط زضاٸضا٠ ثٽبزاض 

٪وطاٴ اٸضا٠   زؾشطؾځ زاضٶس. ٲٗبٲٯوٻ  ٸ اذجبض ٸ سٳبٰ ٞٗبلاٴ ثبظاض ثٻ اَلاٖبر ثط٢طاض اؾزاَلاٖبر 

٪ڃطٶوس ٸ ثوٻ اٶشكوبض اَلاٖوبر ٸ      ٲوځ ٦بض   ثٻٲٹػٹز ضا زض سهٳڃٳبر ذٹز  ٸ اذجبض ثٽبزاض اَلاٖبر

ثبظاضټبڀ ٲبٮځ زض سحٯڃ٭ اَلاٖبر  نحز ٸ ؾطٖززټٷس.  ٶكبٴ ٲځ ٸا٦ٷف ؾطٖز ثٻ اذجبض ػسڂس

چوٹٴ ٢ڃٳوز اٸضا٠   ٶبٲٷس.  ٲځ 2وبضاٖٗ اطلاػبتٖاٸضا٠ ثٽبزاض ضا  ٿٲٷهٟبٶ ٸ اذجبض ٸ ٦كٝ ٢ڃٳز

 َوٹض  ثوٻ سٹاٶٷس  ٶٳځ ٪صاضاٴ ؾطٲبڂٻسٳبٰ اَلاٖبر ٸ اذجبض اؾز،  پ٦ٷٷس ٲٷ٧ٗؽ زض ثبظاض ٦بضا ثٽبزاض

 ثوبظزٺ ثڃكوشط اظ   ثوبظزٺ  ،ٚڃطٖبزڀ ثبظزٺ٦ؿت ٦ٷٷس. ٲٷٓٹض اظ  3ٚڃطٖبزڀ ثبظزٺ ٲٷس ٶٓبٰٲؿشٳط ٸ 

ثوب   ضا ټوبڀ ٲوبٮځ   ثبظاض اَلاٖبسځ زض ٦بضاڂځ 5ثبظاض وبضا ٔفطض٘اؾز.  4ضڂؿ٥ ثطاؾبؼقسٺ  سٗسڂ٭

          :٦ٷس ٲځس٣ؿڃٱ  ضزٺثٻ ؾٻ  ٸ اذجبض ؾُ  زؾشطؾځ ثٻ اَلاٖبر سٹػٻ ثٻ

 اَلاٖوبر سوبضڂرځ    پ٦ٷٷوس  اٸضا٠ ثٽوبزاض سٷٽوب ٲوٷ٧ٗؽ    ػوبضڀ  : ٢ڃٳوز 6وبضاٖٗ ضؼ٘ف

  )٪صقشٻ( اؾز؛

 ِاَلاٖبر سبضڂرځ ٸ اَلاٖبر  پ٦ٷٷس اٸضا٠ ثٽبزاض ٲٷ٧ٗؽ ػبضڀ ٢ڃٳز :7لَٕ وبضاٖٗ ً٘و

اظ ٢ٹڀ زاضز  ثبظاضڀ ٦ٻ ٦بضاڂځ ٶڃٳٻ( اؾز. 8ټٳ٫بٶځقسٺ زض ظٲبٴ ػبضڀ )اَلاٖبر  ٲٷشكط

      ؛طذٹضزاض اؾزث٦بضاڂځ يٗڃٝ ٶڃع 

 َٕٶكوسٺ( زض   )اٞكوب  10قوسٺ( ٸ ٶٽوبٶځ   )اٞكوب  ټٳ٫بٶځ: سٳبٰ اَلاٖبر سبضڂرځ، 9وبضاٖٗ ل

٦وبضاڂځ يوٗڃٝ ٸ   اظ  ٢ڃٳز اٸضا٠ ثٽبزاض ٮحبِ قسٺ اؾز. ثبظاضڀ ٦وٻ ٦وبضاڂځ ٢وٹڀ زاضز   

   .طذٹضزاض اؾزث٢ٹڀ ٶڃع  ٶڃٳٻ

                                                           
1. efficient market 2. informational efficiency    3. abnormal return (also called alpha) 

4. risk-adjusted return  5. efficient market hypothesis 6. weak-form efficiency 

7. semistrong-form efficiency 8. public information 
9. strong-form efficiency  10. insider information    



 922آتٖ/  لطاضزازّبٕ ثبظاض وبضاٖٗ/ چْبضم فصل 

 ثب زض ثبظاض . چٷبٶچٻ ٢ڃٳز اٸضا٠ ثٽبزاضاؾزثطاثط  1اضظـ شاتٖثب  زض ثبظاض ٦بضا اٸضا٠ ثٽبزاض٢ڃٳز 

٪وصاضڀ قوسٺ ٸ ٞطنوز آضثڃشوطاغ ٸػوٹز       ثبقس، ثبظاض زچبض ذُبڀ ٢ڃٳز سٟبٸر زاقشٻ اضظـ شاسځ

ٰ  ثوٻ ٲٗبٲٯوٻ ٸ ٦ؿوت ؾوٹز     ٲحى اڂؼبز ٞطنوز آضثڃشوطاغ   ثٻ زاضز. آضثڃشطاغ٪طاٴ . ٦ٷٷوس  ٲوځ  ا٢وسا

ؾطٖز اظ ثڃٵ ثوطٸز ٸ   ٦كٝ ٢ڃٳز اٸضا٠ ثٽبزاض ثٻ زض ڀ ثبظاضقٹز ذُب ٲٗبٲلار آضثڃشطاغ ثبٖض ٲځ

اضظـ اضظـ شاسوځ اٸضا٠ ثٽوبزاض ضا    ثبقس. ٸ اذجبض سٳبٰ اَلاٖبر ٦ٷٷسپ ٲٷ٧ٗؽ٢ڃٳز اٸضا٠ ثٽبزاض 

٦بضاڂځ اَلاٖبسځ زض ثبظاضټبڀ ٲوبٮځ ثوٻ    ٶبٲٷس. ٶڃع ٲځ 4ٗبزٮځسڂب ٢ڃٳز  3ٲٷهٟبٶٻ اضظـ، 2ثٷڃبزڀ

٦ٷس. ثبظاضټبڀ ٲبٮځ ظٲوبٶځ ٲٹػوت    زض ثرف ٸا٢ٗځ ا٢شهبز ٦ٳ٥ ٲځ 5وبضاٖٗ ترص٘صٖسح١٣ 

ذسٲبر ٸ  ،ټب ټب، قط٦ز ټبڀ ٲٹػٹز ضا ثٻ َطح  ٦ٻ ثشٹاٶٷس ؾطٲبڂٻ قٹٶس ٲځ 6ٲٷبثٕ ٿسرهڃم ثٽڃٷ

 ثوٻ  ٲٹضز ٶٓطٞٗبٮڃز ا٢شهبزڀ  ثڃكشطڀ ضا ٲشٷبؾت ثب ضڂؿ٥ ثبظزٺٲحهٹلاسځ اذشهبل زټٷس ٦ٻ 

                .آٸضٶس زؾز ٲځ 

زض ثوبظاض  ز. ٢ڃٳوز آسوځ   قٹ ثبظاض آسځ سٯ٣ځ ٲځ انٯځټب ڂ٧ځ اظ ٦بض٦طزټبڀ  زاضاڂځ 7وكف ل٘وت

ټٳ٫طاڂځ ٢ڃٳز آسځ ثب ٢ڃٳوز   زټس. اضائٻ ٲځ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ ؾٹ٪ڃطڀ اظ    ځ ثسٸٴِٷسرٳڃ٦بضا 

 اؾوز ثوبظاض آسوځ    اَلاٖبسځ ٦بضاڂځ پاٶشٓبضار ٶباضڂت زٸ ٲجحض ٶٓطڀ ٖٳسٺ زضثبض ٿٶ٣سڀ ٸ ٞطيڃ

 ٦ٷوڃٱ  ٲوځ سحٯڃو٭   ؾوبظڀ  شذڃطٺ ٿٶٓطڂټٳچٷڃٵ، ثب اؾشٟبزٺ اظ . قٹز زض اڂٵ ٞه٭ سكطڂ  ٲځ٦ٻ 

 ڂوب  ؾوٹڂځ  دوؽ  ؾوٳز  ضا ثٻ ٦بلا ثبظاض آسځ ،قسٺ ثٻ ثبظاض ٶ٣سڀ ٸ ثبظاض شذبڂط ټبڀ ٸاضز قٹ٤چ٫ٹٶٻ 

            زټس. ؾٹ٠ ٲځ ؾٹڂځ دڃف

 اثعاض وكف ل٘وت ػٌَاى ثِثبظاض آتٖ  -2-9

٢ڃٳز آسځ ظٸزسط اظ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ثٻ اٶشكبض اَلاٖوبر ٸ اذجوبض ػسڂوس     ٲٗش٣سٶسدطزاظاٴ   ا٦ظط ٶٓطڂٻ

 ثطاؾوبؼ ټوب   ثبظاض آسځ زض ٞطآڂٷوس ٦كوٝ ٢ڃٳوز زاضاڂوځ     ؛قٹز ٸ سٗسڂ٭ ٲځ زټس ٲځٸا٦ٷف ٶكبٴ 

ثبظاض ٶ٣سڀ زض ٸا٦ٷف ثوٻ   ٿ٪ڃطز. ٸ٢ٟ ٲحشٹاڀ اَلاٖبسځ اذجبض ٸ ضٸڂسازټب اظ ثبظاض ٶ٣سڀ ؾج٣ز ٲځ

ٲحسٸزڂز ٞطٸـ اؾش٣طايځ ٸ ٶ٣سقٹٶس٪ځ ٦ٳشط زض ثوبظاض  ( 1)اَلاٖبر ٸ اذجبض ثٻ ٖٹاٲٯځ ٲبٶٷس 

قوٹز. ؾوٽٹٮز اٶؼوبٰ ٲٗوبٲلار      اټطٰ ٲبٮځ زض ٢طاضزازټبڀ آسځ ٶؿجز زازٺ ٲځٸػٹز ( 2) ٶ٣سڀ ٸ

ټبڀ ذطڂس ڂب ٞطٸـ زض ٢طاضزازټبڀ آسځ ثٻ اٶشكبض  ٲٹ٢ٗڃز ثب٦ٷس سب  آسځ ٞٗبلاٴ ثبظاض ضا سطٚڃت ٲځ

 ثوٻ سټٷوس ٸ ؾوٹز آضثڃشوطاغ ٦ؿوت ٦ٷٷوس. ټؼوٹٰ ٞٗوبلاٴ ثوبظاض         ثاَلاٖبر ٸ اذجبض ٸا٦ٷف ٶكبٴ 

                                                           
1. intrinsic value 2. fundamental value 3. fair value 

4. equilibrium price 5. allocative efficiency  6. efficient resource allocation 

7. price discovery 



      ثبظاض آتٖ /922 

 

 

قوٹز   ٲوځ  ثبٖوض ثطزاضڀ اظ اَلاٖبر ٸ اذجوبض ػسڂوس    ثٽطٺ ثطاڀ٢طاضزازټبڀ آسځ  زض٪صاضڀ  ؾطٲبڂٻ

سٳبٰ اَلاٖوبر ٸ اذجوبض ثبقوس.     ٦ٷٷسپ ٲٷ٧ٗؽؾطٖز اظ ثڃٵ ثطٸز ٸ ٢ڃٳز آسځ  نز آضثڃشطاغ ثٻٞط

قٹز ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ثب اٶس٦ځ سوإذڃط   ٲځ ؾجتټبڀ حب٦ٱ ثط ٲٗبٲلار ٶ٣سڀ  ٲحسٸزڂز، زڂ٫ط اظؾٹڀ

سٳبٰ اَلاٖبر ٸ اذجبض ثبقس. ثبظاض آسوځ    ٦ٷٷسپ ٲٷ٧ٗؽثب سٛڃڃطار ٢ڃٳز آسځ سٗسڂ٭ قٹز ٸ  ټٳؿٹ

 ټوب  زاضاڂوځ سٛڃڃطار آسوځ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ     پثطاڀ ٦كٝ ٢ڃٳز ٸ ٶكبٶ٫ط اٶشٓبضار ثبظاض زضثبض اثعاضڀ

زض ثًٗځ ٲشٹٴ، قبذم . ثبقس ٲځثطاڀ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ  1پ٘كطٍقبذص   ٿٲٷعٮ اؾز؛ ٢ڃٳز آسځ ثٻ

ػٽز ػطڂبٴ اَلاٖبر زض ٞطآڂٷس ٦كوٝ ٢ڃٳوز    ثٷبثطاڂٵ،ٶبٲٷس.  ٶ٫ط ٶڃع ٲځ ضا قبذم آسځ دڃكطٸ

      .  اؾزثبظاض ٶ٣سڀ  ؾٹڀ ثٻټب اظ ثبظاض آسځ  زاضاڂځ

ټوب،   ضٚٱ اؾشسلا٬ ٞٹ٠ ٲجٷځ ثط ؾج٣ز ثبظاض آسځ اظ ثبظاض ٶ٣سڀ زض ٞطآڂٷس ٦كٝ ٢ڃٳز زاضاڂځ ٖٯځ

، سحوٹلار  ثطاڀ ٲظوب٬ . ز٫صاضث اڂٵ اٲ٧بٴ ٶڃع ٸػٹز زاضز ٦ٻ سحٹلار ثبظاض ٶ٣سڀ ثط ثبظاض آسځ سإطڃط

٢ڃٳوز آسوځ    ٦وٻ ثوط   ٸػوٹز آٸضز   ثوٻ زض ثبظاض آسوځ   ڀػسڂس 2ػٹ ڂب حؽ ٲٳ٧ٵ اؾز ثبظاض ٶ٣سڀ

 ٿضاثُو  ثوٻ ٶ٣وسڀ  ثوبظاض  سحٹلار ثبظاض آسوځ ٸ   ثبظذٹضز ٲش٣بث٭احشٳب٬ زاضز ، ٖلاٸٺ ثٻ. ٪صاض ثبقساطط

     . قٹزٲٷؼط  3ططفِ ػل٘ت زٍ

  ث٘ي ل٘وت آتٖ ٍ ل٘وت ًمسٕ اًتظبضٕ ٔضاثط -2-0

ثڃبٴ  4اًتظبضات ًباضٗت ٔفطض٘ټب ڂ٧ځ اظ ٦بض٦طزټبڀ انٯځ ثبظاض آسځ اؾز.  ٦كٝ ٢ڃٳز زاضاڂځ

          ثبقس: 7اٶشٓبضڀ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ثطاڀ  6ظٴ ٶباضڂت سرٳڃٵ 5ثبظاض آسځ ٦بضا اؾز ا٪ط ٢ڃٳز آسځ٦ٷس  ٲځ

(4-1       )                                         (  ) 

دوڃف اظ    ٢ڃٳوز آسوځ زض ظٲوبٴ          ٢طاضزاز آسځ، ٢8ڃٳز ٶ٣سڀ زض ؾطضؾڃس    ،ثبلا ضاثُٿزض 

ا٪وط ٢ڃٳوز   ، ثبظاض آسځ ٦بضا اؾوز  زڂ٫ط ٖجبضر ثٻاؾز.  9اٲڃس ضڂبيځٖٳٯ٫ط   Eؾطضؾڃس ٢طاضزاز ٸ 

. زټوس  اضائوٻ  ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ زض ؾطضؾوڃس ٢وطاضزاز      ثوطاڀ سٹضـ  آسځ زض ظٲبٴ ػبضڀ سرٳڃٷځ ثسٸٴِ

٪وطاٴ آسوځ اٶشٓوبضار     ( ٲٗبٲٯوٻ 1ٲؿشٯعٰ آٴ اؾز ٦ٻ زٸ قطٌ ثط٢طاض ثبقوس: )  ٻٞطيڃاڂٵ نحز 

ڂوب   ( زاضاڂځ دبڂٻ زض ٢طاضزاز آسوځ ضڂؿو٥ ؾڃؿوشٳبسڃ٥ ٶساقوشٻ ثبقوس     ٣ٖ2لاڂځ زاقشٻ ثبقٷس ٸ )

اًتظتبضات   ٔفطض٘اٶشٓبضار ٶباضڂوت ضا   ٿثبقٷس. ٞطيڃ 10ذٷظځ ٪صاضاٴ زض ثبظاض آسځ ضڂؿ٥ ؾطٲبڂٻ

                                                           
1. leading indicator  2. sentiment  3. bidirectional causality 

4. unbiased expectations hypothesis (UEH)  5. futures price  

6. unbiased estimator 7. expected future spot price 8. termination spot price 

9. expectations operator 10. risk neutral   
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ظٴ ٶباضڂوت ضا   ټٳچٷڃٵ، سرٳڃٵٶبٲٷس.  ٶڃع ٲځ ؾَگ٘طٕ اًتظبضات ثسٍىِ ٔفطض٘ ڂب تَضـ ثسٍىِ

      ٶبٲٷس.   ٶڃع ٲځ تَضـ ثطآٍضزگط ثسٍىِڂب  ثطآٍضزگط ًباضٗت

ثڃوبٴ   اٶشٓبضار ٣ٖلاڂځ ٿ. ٶٓطڂاؾزٲجشٷځ  1اًتظبضات ػملاٖٗ ٿاٶشٓبضار ٶباضڂت ثط ٶٓطڂ ٿٞطيڃ

، زڂ٫وط  ٖجوبضر  ثوٻ ٲڃوبٶ٫ڃٵ نوحڃ  اؾوز.     َوٹض  ثٻټبڀ ٞٗبلاٴ ثبظاض  ثڃٷځ ٦ٷس اٶشٓبضار ٸ دڃف ٲځ

زض ٢هوس زاضز   ڀ٪وصاض  ثڃٷځ ٞٗبلاٴ ثبظاض نوٟط اؾوز. ٞوطو ٦ٷڃوس ؾوطٲبڂٻ      ٲڃبٶ٫ڃٵ ذُبڀ دڃف

   سٳوبٰ اَلاٖوبر ٲٹػوٹز زض ظٲوبٴ    ثوٻ  ثوب سٹػوٻ     1   ظٲوبٴ  ثطاڀضا    اضظـ ٲشٛڃط    ظٲبٴ

             ٦طز: سٹاٴ ثڃبٴ اٶشٓبضار ٣ٖلاڂځ ٲځ  ٿثڃٷځ ٦ٷس. ثٷبثط ٶٓطڂ دڃف

 (4-2       )                             ̂
  1    (   1| * 

̂ ٶٳبز سٳبٰ اَلاٖوبر ٲٹػوٹز،     ،ثبلا ضاثُٿزض 
  ٸ   زض ظٲوبٴ  2قوسٺ  ثڃٷوځ  ظـ دوڃف ضا  1  

  1  

 ؾٹ٪ڃطڀ ٦ٻثڃٷځ  ٶشڃؼٻ، ذُبڀ دڃف اؾز. زض  1   زض ظٲبٴ   ثطاڀ ٲشٛڃط 3ڂبٞشٻ ضظـ سح١٣ا

        :  اؾزنٟط ثطاثط ثب َٹض ٲڃبٶ٫ڃٵ  ثٻ ،قٹز ٶڃع ٶبٲڃسٺ ٲځ 4ڂب سٹضـ

(4-3      )                              (   1   ̂
  1*  0 

ٲوطسجٍ زؾشطؾوځ زاضٶوس ٸ     ٸ اذجبض ٦ٻ ٞٗبلاٴ ثبظاض ثٻ سٳبٰ اَلاٖبرٲٗٷبؾز ٲجبحض ٞٹ٠ ثسڂٵ 

قٹٶس، ٸٮځ اظ اقشجبٺ ذٹز ڂوبز   ٲځچبض ذُب ز ٞٗبلاٴ ثبظاض  ٪بټځ. ٦ٷٷس سحٯڃ٭ ٸ دطزاظـ ٲځ آٶٽب ضا

ثڃٷوځ ٦ٳشوط اظ    ثڃٷوځ )دوڃف   ٦ٷٷس. زضٶشڃؼٻ، ذُبټبڀ دڃف ٪ڃطٶس ٸ آٴ ضا زض آڂٷسٺ س٧طاض ٶٳځ ٲځ

ثڃٷوځ   ٸ ٲڃبٶ٫ڃٵ ذُبڀ دڃف ٦طزٺذٷظځ َځ ظٲبٴ ( ټٳسڂ٫ط ضا 6ثڃٷځ ثڃكشط اظ حس ٸ دڃف 5حس

           نٟط اؾز.ٞٗبلاٴ ثبظاض 

 ثوبظزٺ  ضڂؿو٥ ٸ  ثڃٵ ٿاٶشٓبضڀ ٲؿشٯعٰ ثطضؾځ ضاثُ ٶ٣سڀ ٢ڃٳز ٸ آسځ ٢ڃٳز ثڃٵ ٿضاثُ سكطڂ 

 ثوڃٵ  ٲؿوش٣ڃٱ  ضاثُوٿ  ، ټٳوٹاضٺ ثبقوس. زض اٮ٫ٹټوبڀ ٲوبٮځ    اٶشٓبضڀ زاضاڂځ دبڂٻ زض ٢طاضزاز آسځ ٲځ

 ضڂؿو٥  7اڀ ٪وصاضڀ زاضاڂوځ ؾوطٲبڂٻ    ٢ڃٳز ٲس٬ثطاڀ ٲظب٬، اٶشٓبضڀ ثط٢طاض اؾز.  ثبظزٺ ٸ ضڂؿ٥

ٸ ضڂؿو٥   8ؾڃؿوشٳبسڃ٥  ضڂؿ٥ ٦ٷس ٦ٻ ٖجبضسٷس اظ س٣ؿڃٱ ٲځ  زؾشٻضا ثٻ زٸ  ٢ڃٳز اٸضا٠ ثٽبزاض

 آٴ ثوبظزٺ  ثوڃٵ  ټٳجؿش٫ځ ،ثٽبزاض ثط٪ٿټط ثطاڀ  ؾ٘ؿتوبت٘ه ضٗؿه . ٲٷكإ9ٚڃطؾڃؿشٳبسڃ٥

 .٦طز حصٜ 10دطسٟٹڀ ثركځ سٷٹٔ ثب سٹاٴ ٶٳځ ضا ؾڃؿشٳبسڃ٥ ضڂؿ٥. ثبظاض اؾز ٦٭ ثبظزٺ ٸ ثط٪ٻ
                                                           
1. rational expectations 2. forecast 3. realized value   

4. bias 5. underestimate 6. overestimate 

7. capital asset pricing model (CAPM) 8. systematic risk 

9. unsystematic risk 10. portfolio diversification  
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 آٶٽوب  ٪وصاضڀ  ؾطٲبڂٻ ثبظزٺ زاضٶس اٶشٓبض اٶس، ضا دصڂطٞشٻ ؾڃؿشٳبسڃ٥ ضڂؿ٥ ٦ٻ ٪صاضاٶځ ؾطٲبڂٻ  ٮصا

 ٲٷٟوځ  ڀثٽوبزاض  ثط٪وٿ  ؾڃؿوشٳبسڃ٥  ضڂؿو٥  ا٪ط ،زڂ٫ط اظؾٹڀ. ثبقس ثڃكشط ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺ اظ

٦ٳشوط   ضڂؿو٥  ثوسٸٴِ  ثبظزٺضڂؿ٥ سٗسڂ٭ قسٺ اظ  ثطاؾبؼ٦ٻ  ثٽبزاض ثط٪ٿ آٴ اٶشٓبضڀ  ثبقس، ثبظزٺ

ثوٻ  س٣طڂجوبً   ؾجس اٸضا٠ ثٽوبزاض ثركځ  ثب سٷٹٔ غ٘طؾ٘ؿتوبت٘ه ضٗؿه. زضٲ٣بث٭، چٹٴ قٹز ٲځ

     ٦ٷٷس. ٪صاضاٴ دبزاقځ ثطاڀ دصڂطـ ضڂؿ٥ ٚڃطؾڃؿشٳبسڃ٥ زضڂبٞز ٶٳځ ، ؾطٲبڂٻضؾس نٟط ٲځ

 ٢ڃٳوز  زض ؾطضؾڃس ٢وطاضزاز اظ  دبڂٻ ٶ٣سڀ زاضاڂځ ٢ڃٳز ٦ٻ اٲڃس ثب اڂٵ ڀ٪صاض ٞطو ٦ٷڃس ؾطٲبڂٻ

ټٳعٲوبٴ، اڂوٵ قورم     ٪ڃوطز.  ٲځٲٹيٕ ذطڂس  آٴ زاضاڂځ آسځ ٢طاضزاز زض ،آسځ ثڃكشط ذٹاټس ثٹز

 ٪وصاضڀ  ؾوطٲبڂٻ ضڂؿو٥   ثسٸٴِ زاضاڂځضا زض ،     ،آسځ ٲٹيٕ ذطڂسسٹا٣ٞځ زض  ٢ڃٳز 1ځٞٗٯ اضظـ

 سؿوٹڂٿ  ؾوبظٸ٦بض ٦ٷس. ثطاڀ ؾبز٪ځ ٲٹيٹٔ ٞطو ٦ٷڃس ٢طاضزاز آسځ ٲبٶٷس دڃٳبٴ آسوځ سحوز    ٲځ

 زاضاڂوځ  ٪وصاضڀ زض  ؾوطٲبڂٻ  اظ حبنو٭  ٖٹاڂس ، ٢طاضزاز،ؾطضؾڃس ظٲبٴ ضٸظاٶٻ ٢طاض ٶساضز. زض  ٶ٣سڀ

 دبڂٻ ز ٸ زاضاڂځقٹ ٲځ ،    ،زض ٢طاضزاز آسځ سٹا٣ٞځزاضاڂځ دبڂٻ ثٻ ٢ڃٳز  ذطڂس ضڂؿ٥ نطٜ ثسٸٴِ

٪صاض زض ظٲبٴ  ؾطٲبڂٻ اٶشٓبضڀ ثبظزٺقٹز.  ٞطٸذشٻ ٲځ ،  ثٻ ٢ڃٳز ػبضڀ زض ثبظاض ٶ٣سڀ، ثلاٞبنٯٻ

زض  زض ثوبظاض ٶ٣وسڀ   دبڂوٻ  اظ ٞوطٸـ زاضاڂوځ   ٲٹضز اٶشٓوبض  زضآٲوس ثوب اضظـ ٞٗٯوځ   اؾز ثطاثط  ػبضڀ

       آسځ:  ٢طاضزاز سٹا٣ٞځ زض ٲٷٽبڀ اضظـ ٞٗٯځ ٢ڃٳز ؾطضؾڃس ٢طاضزاز

(4-4                            ) (  ) 
  (   )       

  (   ) 

زض  ٲجٷبضڂؿ٥ ثطاڀ زاضاڂځ  ثطاؾبؼقسٺ  سٗسڂ٭ ثبظزٺ  ،ؾبلاٶٻ ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺ  ،ثبلا ضاثُٿزض 

 ٞطنوز  ٖسِٰثٷبثط ان٭  4-4ضاثُٿ ٲبٶسٺ سب ؾطضؾڃس ٢طاضزاز اؾز.  ظٲبٴ ثب٢ځ     ٢طاضزاز آسځ ٸ

زچوبض   ، ثوبظاض آسوځ زض ٦كوٝ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ     نوٹضر  اڂوٵ  زضٚڃط .ثب نٟط ثبقس ٲؿبٸڀآضثڃشطاغ ثبڂس 

        ٸ ٞطنز آضثڃشطاغ ٸػٹز زاضز:  ؾزذُب

(4-5            )             (  ) 
  (   )       

  (   )  0 

          سٹاٴ ٶٹقز:  ٲځ 5-4 ضاثُٿؾبظڀ  ثب ؾبزٺ

 (4-6  )                                   (  ) 
(   )(   )                          

ضا زض ؾطضؾوڃس ٢وطاضزاز    ٲٹضز اٶشٓوبض  ضٸاثٍ احشٳبٮځ ثڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٸ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ   ٲٗبزٮٿ ٞٹ٠

ڂٗٷوځ  . ا٪ط ٞطو ٦ٷڃٱ زاضاڂځ دبڂٻ زض ٢طاضزاز آسوځ ضڂؿو٥ ؾڃؿوشٳبسڃ٥ ٶوساضز )    زټس ٶكبٴ ٲځ

نوٟط اؾوز(،    ٶ٣وسڀ  ټٳجؿش٫ځ ثڃٵ سٛڃڃطار ٢ڃٳز ٶ٣سڀ زاضاڂځ ٸ سٛڃڃطار قبذم ٦و٭ ثوبظاض  

                                                           
1. present value 
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 قو٧٭  ثوٻ  6-4 ضاثُوٿ ٸ  اؾوز  ثطاثوط  ضڂؿو٥  ثوسٸٴِ  ثوبظزٺ ضڂؿو٥ ثوب    ثطاؾوبؼ قسٺ  سٗسڂ٭ ثبظزٺ

 زاضاڂوځ دبڂوٻ   چٻٶچٷباٶشٓبضار ٶباضڂت اؾز.  ٿقٹز ٦ٻ ټٳبٴ ٞطيڃ ثبظٶٹڂؿځ ٲځ (  )      

ټٳجؿش٫ځ ثوڃٵ سٛڃڃوطار ٢ڃٳوز    ڂٗٷځ ضڂؿ٥ ؾڃؿشٳبسڃ٥ ٲظجز زاقشٻ ثبقس ) زض ٢طاضزاز آسځ

ضڂؿو٥   ثطاؾوبؼ قسٺ  سٗسڂ٭ ثبظزٺٲظجز اؾز(، ٶ٣سڀ ٶ٣سڀ زاضاڂځ ٸ سٛڃڃطار قبذم ٦٭ ثبظاض 

، زڂ٫وط  ٖجوبضر  ثٻ. اؾز  (  )       ٦ٻ سٹاٴ ٶٹقز قٹز ٸ ٲځ ٲځ ثڃكشط ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺاظ 

 ثڃٷوځ  زض دوڃف  ، ٢ڃٳوز آسوځ  (   ) زاضاڂځ دبڂٻ ضڂؿ٥ ؾڃؿشٳبسڃ٥ ٲظجز زاقشٻ ثبقوس  ا٪ط

، ٶٟوز  ثوطاڀ ٲظوب٬  ٦ٷوس.   ٲځ ثطآٸضزضا ٦ٳشط اظ حس  ٸ آٴ قسٺ ٲطس٧ت ذُب ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ

ٍ ضڂؿ٥ ؾڃؿوشٳبسڃ٥ ٲظجوز زاضٶوس. زض اڂوٵ      ٸ ٞٯعار نٷٗشځ اٚٯت ذبٰ ، ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ   قوطاڂ

ٕ  حبن٭ ثطاثط ثب زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ اٶشٓبض ٲٹضز  نوطٜ   ٸ زض ظٲوبٴ ػوبضڀ   ٢ڃٳوز آسوځ   ػٳو

       :  اؾز زاضاڂځ دبڂٻ 1ضڂؿ٥

(4-7    )                            (  )  نطٜ ضڂؿ٥      

ټٳجؿوش٫ځ ثوڃٵ   ڂٗٷوځ  زاضاڂځ دبڂٻ ضڂؿ٥ ؾڃؿشٳبسڃ٥ ٲٷٟوځ زاقوشٻ ثبقوس )   ، ا٪ط زڂ٫ط اظؾٹڀ

قوسٺ   سٗوسڂ٭  ثوبظزٺ ٲٷٟځ اؾز(،  ٶ٣سڀ سٛڃڃطار ٢ڃٳز ٶ٣سڀ زاضاڂځ ٸ سٛڃڃطار قبذم ٦٭ ثبظاض

ٍ اڂٵ قٹز. زض  ٦ٳشط ٲځ ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺضڂؿ٥ اظ  ثطاؾبؼ ثڃٷوځ   ٢ڃٳوز آسوځ زض دوڃف   ، قوطاڂ

سوٹاٴ   ثٷوبثطاڂٵ، ٲوځ   .٦ٷس ٲځ ثطآٸضزآٴ ضا ثڃكشط اظ حس ٸ  قسٺٲطس٧ت ذُب ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ 

ضٸاثٍ احشٳبٮځ ثڃٵ ٢ڃٳوز آسوځ ٸ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ      1-4. ػسٸ٬ اؾز  (  )       ٦ٻ ٶٹقز

ٍ ػوسٸ٬  سٹػٻ ٦ٷڃس ٦ٻ اڂٵ . زټس ٶكبٴ ٲځضا زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز  ٲٹضز اٶشٓبض ثوڃٵ ٢ڃٳوز    ضٸاثو

ضڂؿ٥ ؾڃؿشٳبسڃ٥ ٸ  ثطاؾبؼٸ  2پطتفَٕ ًظطٗٔ ًَٗيضا زض ٢بٮت  اٶشٓبضڀ٢ڃٳز ٶ٣سڀ آسځ ٸ 

            .٦ٷس   ٲځڂطسكنطٜ ضڂؿ٥ زاضاڂځ دبڂٻ زض ٢طاضزاز آسځ 

 : ضٍاثط ث٘ي ل٘وت آتٖ ٍ ل٘وت ًمسٕ اًتظبضٕ  9-2خسٍل 
 ضڂؿ٥

 ؾڃؿشٳبسڃ٥ 

 ضڂؿ٥ ٸ  ضاثُٿ ثڃٵ ثبظزٺ ثسٸٴِ

 قسٺ ثطاؾبؼ ضڂؿ٥ ثبظزٺ سٗسڂ٭

 آسځ ٸ  ضاثُٿ ثڃٵ ٢ڃٳز

 اٶشٓبضڀ٢ڃٳز ٶ٣سڀ 

 (  )           ٲظجز

 (  )           نٟط
 (  )           ٲٷٟځ

 

                                                           
1. risk premium  2. modern portfolio theory (MPT) 



      ثبظاض آتٖ /992 

 

 

وٌ٘تع ٍ  ٦ٷٷس.  ثڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٸ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ ضا َٹض زڂ٫طڀ ٶڃع سحٯڃ٭ ٲځ اٮجشٻ ضٸاثٍ

ټوبڀ   ٲٗش٣سٶس ضاثُٿ ثڃٵ ٢ڃٳوز آسوځ ٸ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ اٶشٓوبضڀ ثوٻ ذوبٮم ٲٹ٢ٗڃوز         1ّ٘ىؽ

ثبظاٴ ٣ٞوٍ ظٲوبٶځ    ٦ٷٷس ؾٟشٻ زټٷس٪بٴ ثؿش٫ځ زاضز. آٶٽب ثڃبٴ ٲځ ثبظاٴ ٸ دٹقف ؾٟشٻ 2ٲٗبٲلاسځ

زڂ٫وط،   زؾوز آٸضٶوس. اظؾوٹڀ     ٦ٷٷوس ٦وٻ ثوبظزٺ ٲظجوز ثوٻ      ٪صاضڀ ٲځ زض ٢طاضزازټبڀ آسځ ؾطٲبڂٻ

٦ڃٷع ٸ ټڃ٧ؽ دصڂطٶس.  اظ ٲسڂطڂز ضڂؿ٥ ٲځ ٶبقځزٮڃ٭ ٲٷبٕٞ  زټٷس٪بٴ ثبظزٺ ٲٷٟځ ضا ثٻ دٹقف

سٗٯو١ زاقوشٻ    ثوبظاٴ  ؾوٟشٻ ټبڀ ذطڂس زض ٢طاضزازټبڀ آسځ ثوٻ   س ا٪ط ا٦ظط ٲٹ٢ٗڃز٦ٷٷ اؾشسلا٬ ٲځ

زټٷس٪بٴ اسروبش قوسٺ ثبقوس،     ټبڀ ٞطٸـ زض ٢طاضزازټبڀ آسځ سٹؾٍ دٹقف ثبقس ٸ ا٦ظط ٲٹ٢ٗڃز

ٲظجوز ٦ؿوت    ثوبظزٺ ثشٹاٶٷوس   ثوبظاٴ  ؾوٟشٻ ثبقس سب ٦ٳشط ٢ڃٳز آسځ ثبڂس اظ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ 

زټٷوس٪بٴ ضڂؿو٥ سٗٯو١ زاقوشٻ      ټبڀ آسځ ذطڂس ثٻ دٹقوف  ٲٹ٢ٗڃز ، چٷبٶچٻ ا٦ظطثط٧ٖؽ٦ٷٷس. 

اظ ٢ڃٳوز  اسربش قسٺ ثبقوس، ٢ڃٳوز آسوځ     ثبظاٴ ؾٟشٻټبڀ آسځ ٞطٸـ سٹؾٍ  ثبقس ٸ ا٦ظط ٲٹ٢ٗڃز

٦ڃٷع ٸ ټوڃ٧ؽ دوڃف    ٿ(. چٹٴ ٶٓطڂضػٹٔ ٶٳبڂڃس 2-4قٹز )ثٻ ػسٸ٬  ٲځ ثڃكشط ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ

 سٷٽوب اڀ ٲُطح قوسٺ اؾوز،    ٪صاضڀ زاضاڂځ ؾطٲبڂٻ ٶٹڂٵ دطسٟٹڀ ٸ اٮ٫ٹڀ ٢ڃٳز ٿٶٓطڂاظ دڃساڂف 

قوسٺ   سٗوسڂ٭  ثوبظزٺ زټس ٸ سٹػٽځ ثٻ ٲٟٽوٹٰ   ٪صاضڀ آسځ ضا ٲس ٶٓط ٢طاض ٲځ ٦ؿت ؾٹز اظ ؾطٲبڂٻ

      ضڂؿ٥ ٶساضز. ثطاؾبؼ

 وٌ٘ع ٍ ّ٘ىؽ ٔ: ًظطٗ 0-2خسٍل  
آسځ ٸ   ثڃٵ ٢ڃٳز ٿضاثُ ټبڀ ٲٗبٲلاسځ ذبٮم ٲٹ٢ٗڃز

 زټٷس٪بٴ دٹقف ثبظاٴ ؾٟشٻ ٲٹضز اٶشٓبض٢ڃٳز ٶ٣سڀ 

 (  )       ٞطٸـ ذطڂس

 (  )       ذطڂس ٞطٸـ

 

          ّوگطاٖٗ ل٘وت آتٖ ثب ل٘وت ًمسٕ -2-0

ؾطضؾوڃس  ظٲوبٴ  ثوٻ  قوسٴ    ٶعزڂ٥ثب  ثبڂس زض ثبظاض ٦بضا ٢ڃٳز آسځ ٦ٷس ثڃبٴ ٲځ 3اصل ّوگطاٖٗ

قٹز. چٷبٶچٻ ٢ڃٳز آسوځ ٸ ٶ٣وسڀ زض    ٸ ثب آٴ ټٳ٫طا ٲځ ٦طزٺ سٛڃڃط٢ڃٳز ٶ٣سڀ  ؾٹڀ ثٻ٢طاضزاز 

س، آضثڃشطاغ٪وطاٴ ثوب ذطڂوس ڂوب ٞوطٸـ      ٷٶجبقٶعزڂ٥  ثٽٱ حسا٢٭ ڂب ٶجٹزٺ ؾطضؾڃس ٢طاضزاز ڂ٧ؿبٴ

ٞكوبض ذطڂوس ڂوب     ثوٻ ٦ٷٷس. ٲٗبٲلار آضثڃشطاغ  ٲځ٦ؿت ؾٹز آضثڃشطاغ  آٴ ٿدبڂ زاضاڂځ٢طاضزاز آسځ ٸ 

                                                           
1. Keynes and Hicks  2. net trading positions 3. convergence principle   
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ق٧بٜ ثوڃٵ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ ٸ     . زضٶشڃؼٻ،اٶؼبٲس ٲځ دبڂٻ زاضاڂځ ٶ٣سڀ ٸ آسځ ٢ڃٳز ثطٞطٸـ ٞكبض 

    ضٸز.  آسځ زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز اظ ثڃٵ ٲځ

آضثڃشوطاغ زض   ٿاظ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ثڃكشط اؾز. ٲٗبٲٯ ؾطضؾڃس ٢طاضزازظٲبٴ زض  ٞطو ٦ٷڃس ٢ڃٳز آسځ

زض ( ذطڂوس زاضاڂوځ   2( ٸضٸز ثٻ ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ زض ٢وطاضزاز آسوځ، )  1: )زاضز ٲطحٯٻؾٻ  قطاڂٍاڂٵ 

. آضثڃشطاغ٪وطاٴ  زض ٢طاضزاز آسځ ٸ زضڂبٞوز ٢ڃٳوز آسوځ    ( سحٹڂ٭ زاضاڂځ ثٻ ذطڂساض3ٸ ) ٶ٣سڀ ثبظاض

ٞطٸقٷس. اذشلاٜ ثڃٵ ٢ڃٳز ٶ٣وسڀ ٸ آسوځ    ذطٶس ٸ ثٻ ٢ڃٳز آسځ ٲځ زاضاڂځ ضا ثٻ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٲځ

ؾطضؾڃس ٢طاضزاز اظ ٢ڃٳز ٶ٣وسڀ   ظٲبٴ ا٪ط ٢ڃٳز آسځ زض ،ثط٧ٖؽ ٷس.٦ ؾٹز آضثڃشطاغ ضا ٲٗڃٵ ٲځ

( 2( ٸضٸز ثوٻ ٲٹ٢ٗڃوز ذطڂوس زض ٢وطاضزاز آسوځ، )     1آضثڃشطاغ ٖجبضر اؾوز اظ: )  ٿثبقس، ٲٗبٲٯ٦ٳشط 

( ٞوطٸـ زاضاڂوځ زض ثوبظاض    3ٸ ) ٸ دطزاذز ٢ڃٳز آسوځ  زض ٢طاضزاز آسځ ٞطٸقٷسٺ زضڂبٞز زاضاڂځ اظ

       ٞطٸقٷس.   ذطٶس ٸ ثٻ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٲځ آضثڃشطاغ٪طاٴ زاضاڂځ ضا ثٻ ٢ڃٳز آسځ ٲځ. ٶ٣سڀ

 

 

 

  

 ؾڃط سحٹ٬ ٢ڃٳز   1-4ٶٳٹزاض 

 

 

ثوٻ   ٢وطاضزاز آسوځ  ٶ٣سڀ ضا اظ ظٲبٴ اٶشكبض سب ؾطضؾڃس  ٢ڃٳز آسځ ٸ٢ڃٳز  ؾڃط سحٹ٬ 1-4ٶٳٹزاض 

ٲحشٳو٭   اؾوز. زٸ حبٮوز   ؾطضؾوڃس ٢وطاضزاز   زټٷسپ ٶكبٴ ڀ ٖٳٹزڀټب چڃٵ ذ٦ٍكس.   سهٹڂط ٲځ

. ثبقس ٦ٳشط اظ ٢ڃٳز ٶ٣سڀآسځ ٸ )ة( ٢ڃٳز  ثبقس ثڃكشط آسځ اظ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ: )اٮٝ( ٢ڃٳز اؾز

ٽوٱ ٶعزڂو٥   ث ؾطضؾوڃس ٢وطاضزاز  ظٲوبٴ  ثوٻ   ضؾوڃسٴ ثب زٸ ٲٹضز، ٢ڃٳز آسځ ٸ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ  زض ټط

ٖ  ػتسمِ ضٸز.  قٹٶس ٸ ق٧بٜ ثڃٵ آٶٽب اظ ثڃٵ ٲځ ٲځ ٢ڃٳوز آسوځ ثوب ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ زض       1ّوگطاٗت

٦وٻ ثشٹاٶوس قو٧بٜ     ٶجوٹزٺ اڀ  اٶساظٺ ٲٗبٲلار آضثڃشطاغ ثٻ ؾز ٦ٻ حؼٱبؾطضؾڃس ٢طاضزاز ثسڂٵ ٲٗٷ

                                                           
1. non-convergence 

 ٢ڃٳز ٶ٣سڀ

 ٢ڃٳز ٶ٣سڀ

 ٢ڃٳز آسځ

ؾطضؾڃس  ٢ڃٳز آسځ

 ٢طاضزاز

ؾطضؾڃس 

 ٢طاضزاز

  ظهبى            ظهبى 

 ل٘وت ل٘وت
 ؾٹڂځ )اٮٝ( دڃف ؾٹڂځ )ة( دؽ

 : ّوگطاٖٗ ل٘وت آتٖ ثب ل٘وت ًمسٕ  9-2ًوَزاض 
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ٸػٹز ٞطنز آضثڃشطاغ زض ؾطضؾڃس ٢وطاضزاز آسوځ   ثٷبثطاڂٵ، ثڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٸ ٶ٣سڀ ضا اظ ثڃٵ ثجطز. 

زض  دبڂوٿ ؾوبزٺ  ٸ  دبڂوٿ ٶٓوطڀ   ٲٟبټڃٱثٻ سكطڂ    ثبظاض آسځ ٦بضا ٶڃؿز. زض ازاٲٻ ٲؤڂس آٴ اؾز ٦ٻ

اضائوٻ   دبڂوٿ ؾوبزٺ  اطجبر ضڂبيځ ان٭ ټٳ٫طاڂځ ثب اؾوشٟبزٺ اظ ثؿوٍ    ؾذؽدطزاظڂٱ ٸ  ثبظاض آسځ ٲځ

         . قٹز ٲځ

( 1ٲحبؾجٻ ٦طز: ) ضٸـسٹاٴ ثٻ زٸ  . دبڂٻ ضا ٲځاؾزڂ٧ځ اظ ٲشٛڃطټبڀ ٦ٯڃسڀ زض ثبظاض آسځ  1پبِٗ

        :  ثباؾز  ثطاثط٢طاضزاز آسځ  ټط 2پبٗٔ ًظطٕ. دبڂٿ ؾبزٺ( 2ٸ ) دبڂٿ ٶٓطڀ

(4-8)                                                 
                                                                    

     ،ثبلا ضاثُٿزض 
اؾوز.     زض ظٲوبٴ     ثب ؾطضؾڃس٢ڃٳز آسځ ثبظاض        ٸ ٢3ڃٳز آسځ ٶٓطڀ   

زاضاڂوځ دبڂوٻ ثوطاڀ سحٹڂو٭ زض ؾطضؾوڃس       ٲٷهوٟبٶٻ ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ ټٳبٴ اضظـ شاسځ ڂب ٢ڃٳز 

٪ڃوطڀ   زض ثوبظاض آسوځ اٶوساظٺ    ضا ٪وصاضڀ  ذُبڀ ٢ڃٳوز  اڀ اؾز ٦ٻ ؾٷؼٻ دبڂٿ ٶٓطڀاؾز.  ٢طاضزاز

ُ اؾز، ٞٗبلاٴ ثبظاض آسځ اٚٯت  4ٲكبټسٺ ٢بث٭ِ ٚڃط ڀٲشٛڃط دبڂٿ ٶٓطڀچٹٴ ٦ٷس.  ٲځ ضا  5پبٗٔ ؾتبز

ثطاثط اؾز ثب ٢ڃٳز آسځ ٲٷٽبڀ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ.    دبڂٿ ؾبزٺ٦ٷٷس.  ٲحبؾجٻ ٲځآسځ  ټبڀثطاڀ ٢طاضزاز

     ٶبٲٷس.  اذشهبض دبڂٻ ٶڃع ٲځ ضا اٚٯت ثٻ دبڂٿ ؾبزٺ

ظڂوط ٲحبؾوجٻ    ثوب ضاثُوٿ      ث٫ڃطڂس. ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ زض ظٲبٴزض ٶٓط ضا  ڂځآسځ ٦بلا ټبڀ٢طاضزاز

   قٹز: ٲځ

(4-9                               )    
      

(     )(   ) 

ٜ   ٦بلاڀ دبڂوٻ،   ٿؾبلاٶ 6اٶجبض ٿټعڂٷ  ، ؾبلاٶٻ ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺ   ،ثبلا ضاثُٿزض   7آؾوبڂف  نوط

 9-4  ضاثُوٿ بٶچوٻ اظ زٸ َوطٜ   چٷاؾوز.   ٲبٶسٺ سب ؾطضؾڃس ٢طاضزاز ظٲبٴ ثب٢ځ     ٦بلاڀ دبڂٻ ٸ

      :آڂس ٲځزؾز   ثٻ ظڂط ضاثُٿث٫ڃطڂٱ،  8ٮ٫بضڂشٱ َجڃٗځ

(4-10)                            
     (     )(   ) 

. ثٷوبثط  اؾوز آسوځ   ٢ڃٳوز  ٮ٫بضڂشٱ َجڃٗځ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٸسطسڃت  ثٻ  ٸ    ، حطٸٜٞٹ٠ ٲٗبزٮٿض ز

 دبڂوٿ ٶٓوطڀ  ٪صاضڀ نحڃ  زض ثبظاض آسوځ ٲؿوشٯعٰ آٴ اؾوز ٦وٻ      آضثڃشطاغ، ٢ڃٳز ٞطنز ٖسِٰان٭ 

          )ذُبڀ ٦كٝ ٢ڃٳز( نٟط ثبقس:

(4-11   )                                             
  0 

                                                           
1. basis   2. theoretical basis  3. theoretical futures price 

4. unobservable variable 5. simple basis 6. storage cost  

7. convenience yield 8. natural logarithm 
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 ثؿتط ٦وٻ آٴ ضا   قٹز حبن٭ ٲځ ظڂط ضاثُٿ، ٦ٷڃٱػبڂ٫صاضڀ  11-4 ضاثُٿضا زض  10-4 ضاثُٿا٪ط 

   ٶبٲٷس: ٲځ ٖٗآتٖ وبلا ّبٕزض لطاضزاز ُؾبز ٔ پبٗ

(4-12 )                               (     )(   ) 

ٍ ثوبٸػٹزاڂٵ ٶبٲٷوس.   ٲځ ّعٌٗٔ ًگْساضٕڂب  1حول ّٔعٌٗضا       ، ٖجبضرثبلا ضاثُٿزض    ، ثؿو

        قٹز:  ٲځ ٲحبؾجٻظڂط نٹضر  ثٻزض ثًٗځ ٲشٹٴ  ٺؾبز ٿدبڂ

(4-13       )                          (     )(   ) 

 2ذتبلص صتطف آؾتبٗف    ڂوب ثبظزُ زؾتطؾٖ ذتبلص  ضا         ، ٖجبضرٻضاثُزض اڂٵ 

ٜ   ٿٶبٲٷس ٦ٻ ثطاثط اؾز ثب نطٜ آؾبڂف ٲٷٽبڀ ټعڂٷو  ٲځ  ڂوب  ٲعاڂوب  ذوبٮم  آؾوبڂف  حٳو٭. نوط

 ٿټعڂٷو  ڂب ٞطنز ٿټعڂٷ ٸ اٶجبض ٿټعڂٷ دطزاذز اظ دؽ اٶجبض ٲٹػٹزڀ نبحجبٴ ٦ٻ اؾز ٲُٯٹثڃشځ

ٶعزڂ٥ ثب  ثبڂس دبڂٿ ؾبزٺثٷبثط ان٭ ټٳ٫طاڂځ،  .سٶآٸض ٲځزؾز   ثٻ( ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺ) ٲبٮځ سإٲڃٵ

           نٟط ٲڃ٭ ٦ٷس:  ٳزؾ ثٻ،    ثٻ ظٲبٴ ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ، قسٴ

(4-14)                                       (       )  0 

ثوٻ   ٶعزڂو٥ قوسٴ  ذبٮم ثوب   ثبظزٺ زؾشطؾځ، زڂ٫ط ٖجبضر ثٻٶٳبز حس اؾز.     ، 14-4 ضاثُٿزض 

 .ضٸز ٦ٷس ٸ ق٧بٜ ثڃٵ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٸ آسځ اظ ثڃٵ ٲوځ  نٟط ٲڃ٭ ٲځ ٳزؾ ثٻؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ 

سوٹاٴ   ٲكوبثٻ ٲوځ   َٹض ثٻ .ٶڃؿزٸ ثبظاض آسځ ٦بضا  آڂس ٸػٹز ٲځ  ثٻنٹضر، ٞطنز آضثڃشطاغ  زضٚڃطاڂٵ

 ٳزؾو  ثوٻ ثٻ ؾطضؾوڃس ٢وطاضزاز    ٶعزڂ٥ قسٴزض ٢طاضزازټبڀ آسځ ٲبٮځ ٶڃع ثب  دبڂٿ ؾبزٺٶكبٴ زاز 

    ٦ٷس.  نٟط ٲڃ٭ ٲځ

 : ل٘وت آتٖ ًظطٕ ٍ ثؿط پبٗٔ ؾبزُ 0-2خسٍل 

 ل٘وت آتٖ ًظطٕ زاضاٖٗ پبِٗ
 ثؿط پبٗٔ ؾبزُ

 (       ) 
     ټبڀ ٲهطٞځ زاضاڂځ

      
(     )(   ) (     )(   ) 

     ثٽب ٞٯعار ٪طاٴ
      

(   )(   ) (   )(   ) 

     ؾٽبٰ
      

(   )(   ) (   )(   ) 

     اضظ
 (    ⁄ )    (    ⁄ )   ( 

    )(   ) (    )(   ) 

                                                           
1. cost of carry 2. net convenience yield  
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اٶٹأ ٢طاضزازټوبڀ آسوځ ضا ثوب     زض دبڂٿ ؾبزٺ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ ٸ ثؿٍ  ٿٞطٲٹ٬ ٲحبؾج 3-4ػسٸ٬ 

 ٦ٷس ٦وساٰ ٖٹاٲو٭ ثٷڃوبزڀ    ٲكرم ٲځ دبڂٿ ؾبزٺزټس. ثؿٍ  ٶكبٴ ٲځ ٲط٦ت دڃٹؾشٻ ثٽطپٞطو 

         ٪صاضز. اطط ٲځ دبڂٿ ؾبزٺس ٸ ثط ٷ٦ ضا سٗڃڃٵ ٲځ ٢ڃٳز آسځ 1ا٢شهبزڀ

    زض ثبظاض آتٖ  ؾَٖٗ ؾَٖٗ ٍ پ٘ف پؽ -2-2

ڂوب   ٲؿوبٸڀ طاضزاز ؾطضؾوڃس ٢و  ظٲوبٴ  ٢ڃٳز آسځ ٸ ٢ڃٳز ٶ٣وسڀ زض   ٦ٷس ثڃبٴ ٲځ ن٭ ټٳ٫طاڂځا

٢جو٭ اظ ؾطضؾوڃس     ټوبڀ  ظٲوبٴ  ٶ٣وسڀ زض ٢ڃٳوز  ، ٢ڃٳز آسوځ ٸ  ٸػٹزاڂٵ ثب. اٶس ٶعزڂ٥ ٽٱحسا٢٭ ث

چٷبٶچٻ ٢ڃٳز ٶ٣وسڀ اظ ٢ڃٳوز   زټس،  ٶكبٴ ٲځ 1-4ٶٳٹزاض  َٹض٦ٻ ټٳبٴ. اٶس ٲشٟبٸر ثبټٱ٢طاضزاز 

زض ثبظاض آسوځ حوب٦ځ اظ آٴ    ؾٹڂځ دؽ٢طاض زاضز.  2ؾَٖٗ پؽثبقس، ثبظاض آسځ زض حبٮز  ثڃكشط آسځ

ڂوب شذوبڂط    3ٲٹػوٹزڀ ٦ٳجوٹز   ثوب ٦ٷٷس ثبظاض ٶ٣سڀ ٦بلاڀ دبڂٻ  ٲځثڃٷځ  اؾز ٦ٻ ٞٗبلاٴ ثبظاض دڃف

ثبقوس، ثوبظاض آسوځ زض حبٮوز      ثڃكوشط  ، ا٪ط ٢ڃٳوز آسوځ اظ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ    ثط٧ٖؽ. قٹز ٲٹاػٻ ٲځ

ثوبظاض ٶ٣وسڀ    اٶشٓوبض زاضٶوس  حب٦ځ اظ آٴ اؾز ٦ٻ ٞٗبلاٴ ثبظاض  ؾٹڂځ دڃف٢طاض زاضز.  4ؾَٖٗ پ٘ف

                          قٹز.   ٖطيٻز ٲبظا زچبض٦بلاڀ دبڂٻ 

 

 

 

 

 

 

ٞوطو ٦ٷڃوس قوط٦ز     ٦كوس.  ثوٻ سهوٹڂط ٲوځ   زڂ٫طڀ  َٹضضا  ؾٹڂځ دڃفٸ  ؾٹڂځ دؽ 2-4ٶٳٹزاض 

نطٜ آؾبڂف ذبٮم ٪ٷوسٰ   ا٪طزاضز.  ثٗس ٶڃبظثڃؿ٧ٹڂز ثٻ ذطڂس ٪ٷسٰ زض قف ٲبٺ   پ٦ٷٷس سٹٮڃس

                                                           
1. economic fundamentals 2. backwardation 3. inventory 

4. contango 

 ٢طاضزاز ٲبٶسٺ سب ؾطضؾڃس ثب٢ځ ٲبٺ

 ؾَٖٗ  ؾَٖٗ ٍ پؽ زض حبلت پ٘ف هٌحٌٖ آتٖ:  0-2ًوَزاض 

F 25/0  

F1 

F 75/0  

F 5/0  

S0 

 ٢طاضزاز ٲبٶسٺ سب ؾطضؾڃس ثب٢ځ ٲبٺ

 ؾٹڂځ دؽ

 ٲٷحٷځ آسځ

3 12 9 6 

 ٢ڃٳز  

S0 

F 25/0  

F 5/0  

F1 

F 75/0  

 ٲٷحٷځ آسځ

12 3 9 6 

 ؾٹڂځ دڃف
 ٢ڃٳز  
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ٜ   .ثروطز  زټس ٪ٷسٰ ضا زض ثبظاض ٶ٣سڀ سطػڃ  ٲځ ، قط٦زٲظجز ثبقس ٦ٷٷوس٪بٴ ثوٻ    سوطػڃ  ٲهوط

ػبڀ ثبظاض آسځ ثبٖض اٞوعاڂف ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ ٸ ٦وبټف ٢ڃٳوز آسوځ        ذطڂس ٪ٷسٰ زض ثبظاض ٶ٣سڀ ثٻ

 ٿٲٷعٮو  ثوٻ  ٶ٣وسڀ  ٪ٷسٰ زض ثوبظاض ثٽبڀ  ايبٞٻ٪ڃطز.  ٢طاض ٲځ ؾٹڂځ دؽ؛ ثبظاض آسځ زض حبٮز قٹز ٲځ

اظ  دوطزاظز.  ذوبٮم ٲوځ   ثبظزٺ زؾشطؾوځ ٲٷسڀ اظ  ٪ٷسٰ ثطاڀ ثٽطٺ  پ٦ٷٷس اڀ اؾز ٦ٻ ٲهطٜ ټعڂٷٻ

ػوبڀ ثوبظاض ٶ٣وسڀ( ثوٻ      زض ٞطٸـ ٪ٷسٰ )ٞطٸـ زض ثبظاض آسځ ثٻ سإذڃط٪ٷسٰ،  ٪بٴٞطٸقٷس زڂس٪بٺ

ٰ  ظڂطا اٶؼبٲس ٲځ 1ٚڃطآق٧بض ٿيٳٷځ ڂب ټعڂٷ ٿضذساز ټعڂٷ زض ثوبظاض   زضآٲس ٦ٳشطڀ اظ ٞطٸـ ٪ٷوس

 ـ ّٔعٌٗضذساز ٲٗٷبڀ  ثٻزض ثبظاض آسځ  ؾٹڂځ دؽثٷبثطاڂٵ،  .٦ؿت ذٹاټس قس آسځ  زٗطوطز فتطٍ

اظ  3ثٻ ؾطضؾڃس سطڂٵ ٢طاضزاز ٸ ٢ڃٳز ٶعزڂ٥ زاضز 2ٶعٸٮځ قڃت ٲٷحٷځ آسځزض اڂٵ قطاڂٍ، اؾز. 

قوڃت  اٶشٓوبضار ٶباضڂوت،    ٿٞطيوڃ  ثطاؾوبؼ ٢ڃٳز ؾبڂط ٢طاضزازټب ثب ؾطضؾڃس زٸضسط ثڃكشط اؾز. 

 ٢ڃٳز ٶ٣سڀ زض آڂٷوسٺ ٦وبټف  ٦ٷس  ثڃٷځ ٲځ دڃفزټس ٦ٻ ثبظاض  ضا ٲځ دڃبٰٶعٸٮځ ٲٷحٷځ آسځ اڂٵ 

    .  ڂبثس

زټس ٪ٷوسٰ ضا زض ثوبظاض    سطػڃ  ٲځ  قط٦زٲٷٟځ ثبقس،  ٪ٷسٰ ذبٮم ثبظزٺ زؾشطؾځ، ا٪ط ثط٧ٖؽ

اٞوعاڂف  ػبڀ ثبظاض ٶ٣سڀ ثبٖوض   ٦ٷٷس٪بٴ ثٻ ذطڂس ٪ٷسٰ زض ثبظاض آسځ ثٻ سطػڃ  ٲهطٜ. ثرطزآسځ 

٪ڃوطز.   ٢وطاض ٲوځ   ؾوٹڂځ  دوڃف قوٹز؛ ثوبظاض آسوځ زض حبٮوز      ٲځ ٢ڃٳز آسځ ٸ ٦بټف ٢ڃٳز ٶ٣سڀ

٪ٷسٰ ثوطاڀ اػشٷوبة اظ    ٪بٴ٦ٷٷس اڀ اؾز ٦ٻ ٲهطٜ ټعڂٷٻ  ٿٲٷعٮ ثٻ ٪ٷسٰ زض ثبظاض آسځ ثٽبڀ ايبٞٻ

ٶ٣وسڀ   ٲٗبٲٯوٿ آسوځ ثوط    ٲٗبٲٯٿثٽبڀ  ، ايبٞٻزڂ٫ط ٖجبضر ثٻس. ٶدطزاظ نطٜ آؾبڂف ذبٮم ٲٷٟځ ٲځ

يٳٷځ ڂوب   ٿػبڀ ثبظاض ٶ٣سڀ( ټعڂٷ )ذطڂس زض ثبظاض آسځ ثٻ ٪ٷسٰزض ذطڂس  سإذڃط٦ٻ  ثسڂٵ ٲٗٷبؾز

ٰ ٢ڃٳوز ثڃكوشطڀ ثوطاڀ ذطڂوس     ظڂوطا   زٶجوب٬ زاضز  ثٻ ٦ٷٷس٪بٴ ٲهطٜٚڃطآق٧بض ثطاڀ  ٿټعڂٷ  ٪ٷوس

 زٗطوتطز ذطٗتس   ّٔعٌٗضذساز ٲٗٷبڀ  ثٻزض ثبظاض آسځ  ؾٹڂځ دڃفدطزاذز ذٹاټس قس. ثٷبثطاڂٵ، 

ثوٻ  آسوځ  سوطڂٵ ٢وطاضزاز    ٸ ٢ڃٳوز ٶعزڂو٥   زاضز 4نٗٹزڀقڃت ځ آسځ ٷزض اڂٵ قطاڂٍ، ٲٷح اؾز.

اٶشٓبضار ٶباضڂوت،   ٿٞطيڃ ثطاؾبؼؾطضؾڃس اظ ٢ڃٳز ؾبڂط ٢طاضزازټب ثب ؾطضؾڃس زٸضسط ٦ٳشط اؾز. 

زټوس ٦وٻ ثوبظاض اٶشٓوبض زاضز ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ زض آڂٷوسٺ         نٗٹزڀ ٲٷحٷځ آسځ اڂٵ دڃبٰ ضا ٲځقڃت 

           .   ڂبثس اٞعاڂف

. ٦كوس  ضا ثٻ سهٹڂط ٲوځ  ټبڀ ٲرشٯٝؾطضؾڃس زض ڂب ٶطخ آسځ آسځ ٢ڃٳز ؾڃط سحٹ٬ 5هٌحٌٖ آتٖ

ٖ   زاهٌهضا  زض زٸ ؾطضؾڃس ٲرشٯٝ ڂ٥ زاضاڂځسٟبٸر ثڃٵ ٢ڃٳز آسځ   اؾتپطز ڂوب   ل٘وتت آتت

                                                           
1. implicit cost   2. down-sloping futures curve 3. nearest-to-expiration contract 

4. up-sloping futures curve 5. futures curve  
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اؾوز  ٲٷحٷځ آسځ نوٗٹزڀ  قڃت ٦ٷس آڂب  ٲكرم ٲځ ٢ڃٳز آسځ ٥زاٲٷٶبٲٷس.  ٲځ 1ل٘وت آتٖ

 ،ٸ قوف ٲوبٺ   25/0 ، ،ثب ؾطضؾڃس ؾوٻ ٲوبٺ   َلا ٿؾ٧، سٟبٸر ثڃٵ ٢ڃٳز آسځ ثطاڀ ٲظب٬ .ڂب ٶعٸٮځ

5/0   ٶبٲٷس ٦ٻ ثب ٶٳبز ٲځ ؾٻ سب قف ٲبٺ ثڃٵ ؾطضؾڃس َلا ٿؾ٢٧ڃٳز آسځ  ٥ضا زاٲٷ، 5/0   25/0 

       قٹز: ٶكبٴ زازٺ ٲځ
  5/0  25/0   5/0   25/0  

5/0   ا٪ط  ٢وطاض زاضز.  ؾٹڂځ دڃف حبٮزٲظجز ثبقس، ٲٷحٷځ آسځ نٗٹزڀ اؾز ٸ ثبظاض آسځ زض  25/0 

5/0   ا٪ط ،ثط٧ٖؽ ٢وطاض  ؾٹڂځ  دؽ حبٮزٲٷٟځ ثبقس، ٲٷحٷځ آسځ ٶعٸٮځ اؾز ٸ ثبظاض آسځ زض  25/0 

             زاضز. 

ٲبٶوسٺ سوب    اٶجبض، نطٜ آؾبڂف ٸ ظٲوبٴ ثوب٢ځ   ٿ، ټعڂٷضڂؿ٥ ثسٸٴِثبظزٺ  زټس ٲځٶكبٴ  12-4 ضاثُٿ

 ضڂؿو٥  ثسٸٴِ ثبظزٺ. اؾز ڂځآسځ ٦بلا ټبڀ٢طاضزاز زض  دبڂٿ ؾبزٺ  پ٦ٷٷس ؾطضؾڃس چٽبض ٖبٲ٭ سٗڃڃٵ

سإٲڃٵ ٲبٮځ اؾز ٦وٻ ثوطاڀ ذطڂوس زاضاڂوځ دبڂوٻ زض ثوبظاض ٶ٣وسڀ         ٿٞطنز ڂب ټعڂٷ ٿټعڂٷ ٿٲٷعٮ ثٻ

زض ؾطضؾوڃس   دبڂوٿ ؾوبزٺ   س ٦ٻٷ٦ٷ زلاٮز ٲځ ٶٓطڀ آسځ٢ڃٳز  سٗڃڃٵقٹز. اٮ٫ٹټبڀ  ٲځدطزاذز 

ثبظاض آسځ ٦وبضا ٶڃؿوز. چٷبٶچوٻ    ٞطنز آضثڃشطاغ ٸػٹز زاضز ٸ ، نٹضر اڂٵزضٚڃط .اؾز ٢طاضزاز نٟط

 سوإٲڃٵ ٲوبٮځ  ڀ اٶجوبض ٸ  ټوب   اظ ٲؼٳٹٔ ټعڂٷوٻ  ٢ج٭ اظ ؾطضؾڃس ٢طاضزازټبڀ  زض ظٲبٴ نطٜ آؾبڂف

 ثوبظزٺ زؾشطؾوځ  ، ا٪وط  زڂ٫وط  ٖجوبضر  ثوٻ . ٪ڃطز ٢طاض ٲځ ؾٹڂځ دؽثڃكشط ثبقس، ثبظاض آسځ زض حبٮز 

٦وٻ  ٲٗٷبؾوز  قوٹز. اڂوٵ ثوساٴ     ذبٮم ٲظجز ثبقوس، ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ اظ ٢ڃٳوز آسوځ ثڃكوشط ٲوځ       

. اٶجبقوز  ثرطٶوس ػبڀ ثبظاض آسځ زض ثوبظاض ٶ٣وسڀ    زټٷس ٦بلاڀ دبڂٻ ضا ثٻ ٦ٷٷس٪بٴ سطػڃ  ٲځ ٲهطٜ

ثبظاض  ثڃٷځ دڃفٖٯز نطٜ آؾبڂف ظڂبز اؾز ٦ٻ اظ  ذطڂس ٦بلاڀ دبڂٻ زض ثبظاض ٶ٣سڀ ثٻ ثطاڀ س٣بيب

                 ٪ڃطز.  ٦ٳجٹز ٖطيٻ ڂب شذبڂط ٦بلاڀ دبڂٻ زض ثبظاض ٶ٣سڀ ٶكإر ٲځ زضثبضپ

٦ٳشط ثبقوس، ثوبظاض آسوځ زض     سإٲڃٵ ٲبٮځڀ اٶجبض ٸ   ټب اظ ٲؼٳٹٔ ټعڂٷٻ ثبظزٺ زؾشطؾځ ، ا٪طثط٧ٖؽ

، ا٪ط نطٜ آؾبڂف ذبٮم ٲٷٟځ ثبقس، ٢ڃٳز آسوځ  زڂ٫ط ٖجبضر ثٻ٪ڃطز.  ٢طاض ٲځ ؾٹڂځ دڃفحبٮز 

زټٷوس ٦وبلاڀ    ٦ٷٷس٪بٴ سوطػڃ  ٲوځ   ٦ٻ ٲهطٜٲٗٷبؾز قٹز. اڂٵ ثساٴ  اظ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ثڃكشط ٲځ

ذطڂس ٦وبلاڀ   ثطاڀ دبڂٻ ضا زض ثبظاض آسځ ثرطٶس ٸ زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز سحٹڂ٭ ث٫ڃطٶس. اٶجبقز س٣بيب

ٲبظاز ٖطيٻ ڂوب شذوبڂط    ثطاڀثبظاض  اٶشٓبضٻ اظ اؾز ٦ اٶس٤نطٜ آؾبڂف  زٮڃ٭ دبڂٻ زض ثبظاض آسځ ثٻ

٦ٷوس آڂوب    ٪ڃطز. ثٷبثطاڂٵ، نطٜ آؾبڂف ذبٮم ٲكورم ٲوځ   ٦بلاڀ دبڂٻ زض ثبظاض ٶ٣سڀ ٶكإر ٲځ

زٸ حبٮوز   زض ټط .ؾٹڂځ دڃف ڂب اؾز ؾٹڂځ دؽثبظاض آسځ ٦بلا دڃف اظ ؾطضؾڃس ٢طاضزاز زض حبٮز 

                                                           
1. futures price spread  
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ؾٹڀ ٢ڃٳز ٶ٣وسڀ   ثٻ ؾطؾڃس ٢طاضزاز ثٻ ٶعزڂ٥ قسٴ٢ڃٳز آسځ ثبڂس ثب  ،ؾٹڂځ ؾٹڂځ ٸ دڃف دؽ

٢ڃٳز ٶ٣وسڀ ٸ   ،ثڃٵ شذبڂط )ٲٹػٹزڀ اٶجبض( ٿثطاڀ زض٤ ثٽشط ضاثُ ٸ ثب آٴ ثطاثط قٹز. ٦طزٺسٛڃڃط 

               .زدطزاظ ٲځ ؾبظڀ شذڃطٺ ٿٶٓطڂآسځ ٦بلا، ثرف ثٗسڀ اڂٵ ٞه٭ ثٻ سكطڂ  ٢ڃٳز 

ثوبظاض   ٞٗوبلاٴ  ؾٹڂځ زض ثبظاض آسوځ ٦وبلا ثوٻ اٶشٓوبضار     دڃف ٸؾٹڂځ  سكطڂ  قس، دؽ َٹض٦ٻ ټٳبٴ

 زٮڃو٭  ٪وبټځ  ثوبٸػٹزاڂٵ،  ( زض ثوبظاض ٞڃعڂ٧وځ ثؿوش٫ځ زاضز.   شذبڂط) ٖطيٻ ڂب ٲبظاز ٦ٳجٹز پزضثبض

 اؾبؾوځ ڀ ټبثبظاض آسځ ٦بلا ثبٲشٟبٸر ثٽب  ٞٯعار ٪طاٴزض ثبظاض آسځ  ؾٹڂځ دڃفڂب  ؾٹڂځ دؽضذساز 

ٲ٣ووساض  زټووس زض ازٸاض ظٲووبٶځ ٦ووٻ ٶووطخ ثٽووطٺ ثووٻ ٶكووبٴ ٲووځ ځزض ثبظاضټووبڀ ػٽووبٶ ټووب . زازٺاؾووز

ٲٗٳوٹ٬ زض قوطاڂٍ    َوٹض  ثٻ، ثبظاض آسځ َلا 1990 ٿٲبٶٷس زټ ،اؾزثڃكشط اڀ اظ نٟط  ٲلاحٓٻ ٢بث٭ِ

َلا زٮڃ٭ زڂ٫طڀ اؾوز ٦وٻ اٶشٓوبض     پشذڃط ٸٶ٫ٽساضڀ  ٿ. ثبلا ثٹزٴ ټعڂٷ٪ڃطز ٢طاض ٲځ ؾٹڂځ دڃف

ضا  ثوبظاض آسوځ   َلا ٶ٫ٽساضڀ ٿ، ټعڂٷزڂ٫ط ٖجبضر ثٻ. ث٫ڃطزدڃكځ ضٸز ٢ڃٳز آسځ اظ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ  ٲځ

 َځٸڂػٺ  ٻٸ ث 2007َلا دؽ اظ ثحطاٴ ٲبٮځ ؾب٬  ػٽبٶځثبظاض  زټس. ؾٹ٠ ٲځ ؾٹڂځ دڃف ٳزؾ ثٻ

٪وطاٴ   ٢وطاض زاقوز. ٪طٸټوځ اظ سحٯڃو٭     ؾوٹڂځ  دوؽ اٚٯوت زض قوطاڂٍ    2014سب  2013ټبڀ  ؾب٬

زض ثبظاض آسځ َلا ضا ثٻ ٦ٳجٹز شذبڂط َلا زض ٦كٹضټبڀ ٚطثځ ٶؿجز زازٶس ٸ ٖٯوز اڂوٵ    ؾٹڂځ دؽ

اٮٳٯٯځ ٸ اٶش٣وب٬ آٴ ثوٻ    اٲط ضا سلاـ ٦كٹضټبڀ زڂ٫ط ٲبٶٷس چڃٵ ثطاڀ ذطڂس َلا زض ثبظاضټبڀ ثڃٵ

زض ثوبظاض آسوځ    ؾٹڂځ دؽنحز زاقشٻ ثبقس،  اؾشسلا٬شذبڂط ذٹز اٖلاٰ ٦طزٶس. ا٪ط اڂٵ  ٿٲؼٳٹٖ

٪طٸټوځ زڂ٫وط ثوط اڂوٵ ثبٸضٶوس حؼوٱ ٦و٭ َولاڀ         اٲوب  ٦ٳجوٹز شذوبڂط َولا اؾوز.      ڃ٭زٮ ثٻَلا 

٦ٷٷوس   ثڃوبٴ ٲوځ   آٶبٴ. ٶساضزشذبڂط  ٦ؿطڀقسٺ اظ ٲٗبزٴ ثؿڃبض ظڂبز اؾز ٸ ثبظاض ػٽبٶځ  اؾشرطاع

ؾوٹڂځ زض   انوٯځ دوؽ   ٖٯوز ٦بټف قسڂس ٶطخ ثٽطٺ ثطاڀ ٲ٣بثٯٻ ثب ثحطاٴ ٲبٮځ ٸ ض٦ٹز ا٢شهوبزڀ  

ٸ اڂوٵ اٲوط    اٶؼبٲوس  ٲځ َلا ټعڂٷٿ حٳ٭ ٦بټفثٻ  دٹٮځ اٶجؿبَځ ؾڃبؾز. اؾزَلا  ػٽبٶځثبظاض 

زضٶشڃؼٻ، ٢ڃٳز ٶ٣وسڀ اظ ٢ڃٳوز    ثرطٶس. ٞڃعڂ٧ځ٦ٷس َلا ضا زض ثبظاض  ٪صاضاٴ ضا سطٚڃت ٲځ ؾطٲبڂٻ

ٶٓطاٴ  ثًٗځ اظ نبحت، ٖلاٸٺ ثٻ٪ڃطز.  ٢طاض ٲځ ؾٹڂځ دؽقٹز ٸ ثبظاض آسځ زض حبٮز  آسځ ثڃكشط ٲځ

ٸ اٞوعاڂف احشٳوب٬ ٶ٧وٹ٬ ٞطٸقوٷس٪بٴ آسوځ       پٖلاٲز ٶ٫طاٶځ ثبظاض زضثوبض ؾٹڂځ  دؽاٖش٣بز زاضٶس 

زض ثوبظاض آسوځ َولا     ؾوٹڂځ  دوؽ ، زڂ٫ط ٖجبضر ثٻاؾز.  ٲٹ٢ٕ َلا زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز سحٹڂ٭ ثٻ ٖسِٰ

ثحوطاٴ ٲوبٮځ ٸ    ٸ٢ٹٔاحشٳب٬  پثطاڀ اْٽبض ٶ٫طاٶځ ثبظاض زضثبض دڃكطٸقبذم  ٖٷٹاٴ ثٻٲٳ٧ٵ اؾز 

       . قٹز سٗجڃطاٖشجبضڀ 
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٦بض   ثٻ ؾٹڂځ دڃفٸ  ؾٹڂځ دؽزض قطاڂٍ  ؾٹزآٸضڀټبڀ ٲشٟبٸسځ ضا ثطاڀ  ضاټجطزآسځ  ٪طاٴ ٲٗبٲٯٻ

 ٲظجوز  ثبظزٺ٦ؿت ٲشساٸ٬ ثطاڀ  ڀ ا قڃٹٺ 1آتٖ ذطٗس ٗب خلَضاًسى هَضغغلتبًسى ٪ڃطٶس.  ٲځ

سطڂٵ  ، ٢ڃٳز ٶعزڂ٢٥طاض زاضز ؾٹڂځ دؽ ظٲبٶځ ٦ٻ ثبظاض آسځ زض حبٮزاؾز.  ؾٹڂځ دؽزض قطاڂٍ 

ٍ اڂوٵ  ٢طاضزاز ثٻ ؾطضؾڃس اظ ٢ڃٳز ؾبڂط ٢طاضزازټب ثوب ؾطضؾوڃس زٸضسوط ثڃكوشط اؾوز. زض       ، قوطاڂ

ؾطضؾوڃس  ظٲوبٴ  سوب   ٲبٶٷوس  ٸ ٲٷشٓوط ٲوځ   قسٺ ٸاضز ذطڂس زض ٢طاضزاز آسځ ٲٹيٕ ثٻ٪صاضاٴ  ؾطٲبڂٻ

ٕ ٪صاضاٴ  سحٹڂ٭، ؾطٲبڂٻ پ٢طاضزاز ٶعزڂ٥ قٹز. چٷس ضٸظ ٢ج٭ اظ ؾطضؾڃس ٸ آٚبظ زٸض ذطڂوس   ٲٹيو

ذطڂس زض ٢طاضزاز آسځ ٲكوبثٻ ثوب ؾطضؾوڃس زٸضسوط      ٲٹيٕ ثٻثٷسٶس ٸ ټٳعٲبٴ  زض ٢طاضزاز آسځ ضا ٲځ

ڂبثوس،   ثوٻ ؾطضؾوڃس ٢وطاضزاز اٞوعاڂف ٲوځ      ٶعزڂو٥ قوسٴ  چوٹٴ ٢ڃٳوز آسوځ ثوب     . قوٹٶس  ٲځٸاضز 

        ٦ٷٷس.  ٪صاضاٴ اظ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس آسځ ؾٹز ٲځ ؾطٲبڂٻ

ڀ ٲشوساٸ٬ ثوطاڀ ٦ؿوت ثوبظزٺ ٲظجوز زض       ا قوڃٹٺ  2آتٖ غلتبًسى ٗب خلَضاًسى هَضغ فطٍـ

سوطڂٵ   ؾٹڂځ ٢طاض زاضز، ٢ڃٳز ٶعزڂو٥  اؾز. ظٲبٶځ ٦ٻ ثبظاض آسځ زض حبٮز دڃف ؾٹڂځ قطاڂٍ دڃف

ٍ ٢طاضزاز آسځ ثٻ ؾطضؾڃس اظ ٢ڃٳز ؾبڂط ٢طاضزازټب ثب ؾطضؾڃس زٸضسط ٦ٳشط اؾوز. زض اڂوٵ    ، قوطاڂ

ٲبٶٷس سب ظٲوبٴ ؾطضؾوڃس ٢وطاضزاز     ٪صاضاٴ ٲٹيٕ ٞطٸـ زض ٢طاضزاز آسځ ٪طٞشٻ ٸ ٲٷشٓط ٲځ ؾطٲبڂٻ

ٞطٸـ زض  ٲٹيٕ٪صاضاٴ  ٷس ضٸظ ٢ج٭ اظ سبضڂد ؾطضؾڃس ٸ آٚبظ زٸضپ سحٹڂ٭، ؾطٲبڂٻٶعزڂ٥ قٹز. چ

ٲٹيوٕ ٞوطٸـ   ثٷسٶس ٸ ټٳعٲوبٴ زض ٢وطاضزاز آسوځ ٲكوبثٻ ثوب ؾطضؾوڃس زٸضسوط         ٢طاضزاز آسځ ضا ٲځ

٪وصاضاٴ اظ   ڂبثس، ؾطٲبڂٻ ثٻ ؾطضؾڃس ٢طاضزاز ٦بټف ٲځ ٶعزڂ٥ قسٴ٪ڃطٶس. چٹٴ ٢ڃٳز آسځ ثب  ٲځ

   ضػٹٔ ٶٳبڂڃس(.   3-٦4ٷٷس )ثٻ ٶٳٹزاض  ز ٲځٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ آسځ ؾٹ

 

 

 

 

 

                                                           
1. roll the long position forward   2. roll the short position forward 

 ؾٹڂځ دؽ

 ٲبٶسٺ سب ؾطضؾڃس ظٲبٴ ثب٢ځ

 ؾٹڂځ دڃف ٢ڃٳز آسځ

 سٲبٶسٺ سب ؾطضؾڃ ظٲبٴ ثب٢ځ

 ٢ڃٳز آسځ

 ّبٕ غلتبًسى هَلؼ٘ت آتٖ : ضاّجطز 0-2ًوَزاض 
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      1ؾبظٕ شذ٘طُ ًٔظطٗ -2-2

 ٿ، ټعڂٷو دبڂوٿ ؾوبزٺ  آسوځ ٦وبلا ثوب اؾوشٟبزٺ اظ ٲٟوبټڃٳځ چوٹٴ        ٢ڃٳز ثڃٵ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٸ ٿضاثُ

 ٿٶٓطڂاڂٵ ٞه٭ ثٻ سكطڂ   ٿ٢جٯځ سحٯڃ٭ قس. ازاٲ ټبڀ ٸ نطٜ آؾبڂف ذبٮم زض ثرف ٶ٫ٽساضڀ

ثڃٵ شذبڂط )ٲٹػٹزڀ اٶجبض(، ٢ڃٳز  2ضٸاثٍ ٸ ؾطضڂعټبڀ اٮ٫ٹڀ ٶٓطڀ. اڂٵ زدطزاظ ٲځ ؾبظڀ شذڃطٺ

زټوس   ٶكوبٴ ٲوځ   ؾوبظڀ  زڂ٫وط، ٶٓطڂوٿ شذڃوطٺ    ٖجبضر . ثٻ٦ٷس ٶ٣سڀ ٸ ٢ڃٳز آسځ ٦بلا ضا سجڃڃٵ ٲځ

ڂوب   ؾوٹڂځ  دوؽ  ٳزؾو  ثٻضا  ٦بلا قسٺ ثٻ ثبظاض ٶ٣سڀ ٸ ثبظاض شذبڂط، ثبظاض آسځ ټبڀ ٸاضز قٹ٤چ٫ٹٶٻ 

                      زټس.  ؾٹ٠ ٲځ ؾٹڂځ دڃف

   3الگَؾبظٕ ثطإ ثبظاض ًمسٕ -2-2-9

٦ٷوس.   س٣بيب )ٲهطٜ( ٢ڃٳز سٗبزٮځ ضا ٲكرم ٲوځ ٲٷحٷځ ٲٷحٷځ ٖطيٻ )سٹٮڃس( ٸ  سلا٢ځٲح٭ 

٦وٻ   ټبڀ سهبزٞځ ٖٹاٲٯځ ټؿوشٷس  اؾز. قٹ٤ 4ټبڀ سهبزٞځ قٹ٤اظ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٸ  س٣بيب سبثٗځ

 ٿض٦ووٹز ڂووب ضٸٶوو١ ا٢شهووبزڀ، سٛڃڃووط شٸ٠ ٸ ؾووٯڃ٣  س ٲبٶٷووس ٷووزټ ٲووځ سٛڃڃووطضا  س٣بيووبٲڃووعاٴ 

 زلاٮوز  5لبًَى تمبضب. ټٹاڂځ ٸ ٸ سٛڃڃطار آة ػبڂ٫عڂٵ ڂب ٸضٸز ٲحهٹلار ػسڂس ،٦ٷٷس٪بٴ ٲهطٜ

ٸػوٹز زاضز.   ضاثُوٿ ٲ٧ٗوٹؼ   ذطڂس ڀٲٷحٷځ س٣بيب ٶعٸٮځ اؾز؛ ثڃٵ ٢ڃٳز ٦بلا ٸ س٣بيب٦ٷس  ٲځ

 ٸ٦وبلا   ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ      ،ٻضاثُو قٹز. زض اڂٵ  ٶٹقشٻ ٲځ (    )      نٹضر ثٻ 6سبثٕ س٣بيب

قسٺ ثٻ س٣بيب اؾز. ٲكش١ اٸ٬ سبثٕ س٣بيب ثوط حؿوت ٢ڃٳوز ٲٷٟوځ      ٸاضز سهبزٞځ ټبڀ قٹ٤   

ټوبڀ   قوٹ٤ اظ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ ٸ    اؾوز  سوبثٗځ   ٖطيوٻ ، زڂ٫ط اظؾٹڀ.  0        ، ڂٗٷځاؾز

ٸضڀ ٸ سٛڃڃط ٢ڃٳوز   س ٲبٶٷس اٞعاڂف ڂب ٦بټف ثٽطٺٷزټ ٲځضا ٦بټف ڂب اٞعاڂف  ٖطيٻسهبزٞځ ٦ٻ 

ٲٷحٷوځ ٖطيوٻ    ٦ٷوس  ٲوځ  زلاٮوز  7لبًَى ػطضِټبڀ سٹٮڃس اظػٳٯٻ ٲٹاز ذبٰ ٸ ٶڃطٸڀ ٦بض.  ٶٽبزٺ

 8ٸػوٹز زاضز. سوبثٕ ٖطيوٻ   ضاثُٿ ٲؿوش٣ڃٱ  زض ثبظاض   ثڃٵ ٢ڃٳز ٦بلا ٸ ٲڃعاٴ ٖطيٻنٗٹزڀ اؾز؛ 

 ټوبڀ  قٹ٤    ٸ ٦بلا ٢ڃٳز ٶ٣سڀ    ،ٻثُضاقٹز. زض اڂٵ  ٶٹقشٻ ٲځ (    )      نٹضر ثٻ

 ، ڂٗٷوځ قسٺ ثٻ ٖطيٻ اؾز. ٲكش١ اٸ٬ سبثٕ ٖطيٻ ثوط حؿوت ٢ڃٳوز ٲظجوز اؾوز      ٸاضز سهبزٞځ

       0 .         

٪ڃطز ٸ اٮ٫ٹڂځ ثطاڀ سكطڂ  سٗبز٬ زض ثوبظاض   ٲځ٦بض   ثٻٲجبٶځ ا٢شهبزڀ ٞٹ٠ ضا  ؾبظڀ شذڃطٺ ٿٶٓطڂ

ٜ   ، ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ ثوٻ   ٲوس٬ زض اڂوٵ   زټوس.  ٲوځ ٶ٣سڀ ٸ ثبظاض شذبڂط ٦بلا اضائوٻ      ثوب     ػوبڀ حوط

                                                           
1. storage theory  2. spillovers 3. cash market (also called spot market) 

4. random shocks 5. law of demand 6. demand function 

7. law of supply 8. supply function  
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ٶٓطڂوٿ  ثٷوبثط  قوٹز.   ٖٷٹاٴ ٶٳبز ٖطيٻ زض ثبظاض ٶ٣وسڀ اؾوشٟبزٺ ٲوځ    ثٻ    ٪صاضڀ قسٺ ٸ اظ ٖلاٲز

)سٹٮڃوس ٲوبظاز ثوط     1هتبظاز تَل٘تس  ثوڃٵ   ٿ، ٢ڃٳز سٗبزٮځ زض ثبظاض ٶ٣سڀ ٦بلا اظ ضاثُؾبظڀ شذڃطٺ

 4-4آڂوس. ٶٳوٹزاض    ٲوځ زؾوز    ثٻسٹٮڃس ٲبظاز ثط ٲهطٜ(  ثطاڀ )س٣بيب 2تمبضبٕ ذبلصٲهطٜ( ٸ 

 ضا ٢ڃٳز سٗوبزٮځ  ،ٲبظاز سٹٮڃس زټس ٲح٭ سلا٢ځ ٲٷحٷځ س٣بيبڀ ذبٮم ثب ٲحٹض ٖٳٹزڀ ٶكبٴ ٲځ

      ٦ٷس.   زض ثبظاض ٶ٣سڀ ٦بلا ٲكرم ٲځ

)ٲهطٜ(. زض قطاڂٍ سٗوبزٮځ، سٹٮڃوس    4)سٹٮڃس( ٲٷٽبڀ س٣بيب 3ثطاثط اؾز ثب ٖطيٻ،    ،ٲبظاز سٹٮڃس

       :ٶسٸ ٲهطٜ )ٖطيٻ ٸ س٣بيب( زض ثبظاض ٶ٣سڀ ثب ټٱ ثطاثط

(4-15    )                                      0 
    (    )   (    ) 

ټوبڀ سهوبزٞځ    قوٹ٤ س٣بيبڀ ذبٮم )س٣بيب ثطاڀ سٹٮڃس ٲبظاز ثط ٲهطٜ( سبثٗځ اظ ٲوبظاز سٹٮڃوس ٸ   

. ٲٷحٷځ س٣بيبڀ ذوبٮم نوٗٹزڀ اؾوز؛ اٞوعاڂف     اؾز قسٺ ثط ٖطيٻ ٸ س٣بيب زض ثبظاض ٶ٣سڀ ٸاضز

 اٞوعاڂف قوٹز. زضٶشڃؼوٻ،    ٲوځ  ،   ،س٣بيوب  ٸ ٦وبټف ،    ،ثبٖض اٞعاڂف ٖطيٻ،  ٢ڃٳز ٶ٣سڀ،

 5تبثغ هؼىَؼ تمبضبٕ ذبلص. اٶؼبٲس ٲځس٣بيبڀ ذبٮم  ٸ ٲبظاز سٹٮڃس ثٻ اٞعاڂف ٢ڃٳز ٶ٣سڀ

  قٹز:  ظڂط ٶٹقشٻ ٲځنٹضر  ثٻ

(4-16       )                                (        ) 

 

 

 

 

 

                                                           
1. excess production 2. net demand (demand for production in excess of consumption) 

3. supply 4. demand 5. inverse net-demand function  

∆N = 0  

 : ل٘وت تؼبزلٖ زض ثبظاض ًمسٕ وبلا 2-2ًوَزاض 

*P

 ٲبظاز سٹٮڃس

 ٢ڃٳز ٶ٣سڀ

 ٲٷحٷځ س٣بيبڀ ذبٮم

),;( sdNfP 

DS QQN 
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ټوٹاڀ ؾوطز ثبٖوض قوسٺ      ٿ٦ٷڃس ٸضٸز ػجٽث٫ڃطڂس. ٞطو زض ٶٓط ضا ڂب ٪بظ(  ٶٟز ذبٰ) اٶطغڀ ثبظاض

ٞطؾوب ثوطاڀ    ( ؾطٲبڀ َب٢ز1: )ٲحشٳ٭ اؾز . زٸ حبٮزقٹزٲظجز ثٻ س٣بيبڀ ذبٮم ٸاضز  قٹ٤

اظ  ظٸزڀ ثوٻ  ټٹاڀ ؾوطز  ٿ( ٦بټف قسڂس زٲب ٲٹ٢شځ اؾز ٸ ػجٽ2) ڂب ڂبثس ٲځٲسر َٹلاٶځ ازاٲٻ 

سٗوبز٬  حبٮز ٶ٣سڀ اثشسا زض ٦ٷس. ثبظاض  ټط زٸ حبٮز ٲٳ٧ٵ ضا سحٯڃ٭ ٲځ 5-4ضٸز. ٶٳٹزاض  ثڃٵ ٲځ

0  ،ٸ ٢ڃٳز سٗبزٮځ ،(        )0  ،زاضز ٸ ٲٷحٷځ س٣بيبڀ ذبٮم ٢طاض
قطاڂٍ سٗوبز٬ اٸٮڃوٻ    ، 

 زازٺ ٸضا اٞوعاڂف   اٶوطغڀ ٦كس. ٦بټف قوسڂس زٲوبڀ ټوٹا ٲهوطٜ      ثٻ سهٹڂط ٲځٶ٣سڀ ضا زض ثبظاض 

ثوبلا ٲٷش٣و٭     ثٻٲٷحٷځ س٣بيبڀ ذبٮم  ٲشٗب٢جبً. ٦ٷس ٸاضز ٲځ س٣بيبڀ ذبٮم ثٻ ،   ،ٲظجز قٹ٤

زټوس. ا٪وط    ٲظجوز ٶكوبٴ ٲوځ    قٹ٤س٣بيبڀ ذبٮم ضا دؽ اظ  (        )1  ز. ٲٷحٷځقٹ ٲځ

 اٞوعاڂف  قوسر  ثٻزض ثبظاض ٶ٣سڀ  اٶطغڀ، ٢ڃٳز اؾزٞطو ٦ٷڃٱ ؾطٲب ثطاڀ ٲسر َٹلاٶځ ٲبٶس٪بض 

0  اظ ٸ ڂبثس ٲځ
1 ثٻ   

 ٿقوٹز ٖطيو   ټٹاڀ ؾوطز ثبٖوض ٲوځ   ضؾس. زض اڂٵ حبٮز، اٶشٓبض دبڂساضڀ  ٲځ  

اٞوعاڂف سٹٮڃوس اٶوطغڀ     اظَطڂو١ اٶطغڀ زض ثبظاض اٞعاڂف ڂبثس. زضٶشڃؼٻ، اٞوعاڂف س٣بيوبڀ ٲهوطٜ    

 ٲبٶووس. ٲحوو٭ سلا٢ووځ ٲٷحٷووځ ټٳچٷووبٴ نووٟط ثووب٢ځ ٲووځ،   ٲووبظاز سٹٮڃووس،قووٹز.  ثووطآٸضزٺ ٲووځ

0   ٸ ذٍ ٖٳٹزڀ (        )1        .زټس ٲځٶكبٴ زض ثبظاض ٶ٣سڀ ضا سٗبزٮځ ػسڂس  ٿٶ٣ُ 0 

 

  

 

 

 

سط اڂٵ اؾز ٦ٻ اٞعاڂف ٲٹ٢وز   . زضٶشڃؼٻ، حبٮز ٲحشٳ٭اؾزظٸز٪صض  اٚٯتټبڀ ټٹاڀ ؾطز  جٽٻػ

قٹز ٸ سٹٮڃس اٶطغڀ اٞعاڂف ٶڃبثس. چٹٴ   سإٲڃٵٲهطٜ شذبڂط اٶطغڀ  ثبس٣بيبڀ ذبٮم  ٲسر ٦ٹسبٺٸ 

 ٢ڃٳز اٶوطغڀ قٹز.  ٲځٲٷٟځ ٲبظاز سٹٮڃس ٲهطٜ ظڂبز قسٺ ٸٮځ ٲ٣ساض سٹٮڃس سٛڃڃطڀ ٶ٧طزٺ اؾز، 

 قَن تصبزفٖ هثجت ثِ تمبضبٕ ذبلص:  2-2ًوَزاض 

*
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ٸ ذوٍ    (        )1  ضؾس. ٲحو٭ سلا٢وځ ٲٷحٷوځ    ٲځ 2  اٞعاڂف ثٻ زض ثبظاض ٶ٣سڀ ثب اٶس٦ځ

1   چڃٵ ٖٳٹزڀ ٶ٣ُٻ ٸ٢شځ زټس.  ٶكبٴ ٲځضا  2  زض ٢ڃٳز ثبظاض ٶ٣سڀ اٶطغڀ سٗبز٬ ٖسِٰ  0 

ټٹاڀ ؾطز اظ ثڃٵ ضٞز ٸ زٲبڀ ټٹا ثٻ حبٮز َجڃٗځ ثبظ٪كز، ٲٷحٷځ س٣بيبڀ ذوبٮم ثوٻ    ٿػجٽ

اٞعاڂف زٲبڀ ټٹا ثبٖوض   زٮڃ٭ ثٻ ٲهطٜ اٶطغڀ. ٦بټف ٪طزز ثطٲځ ،(        )0  ،ڃٻحبٮز اٸٮ

سوإٲڃٵ قوس، ؾوُ      اٶوطغڀ  . چٹٴ اٞعاڂف ٲهوطٜ اظ شذوبڂط  ڂبثس ٦بټف س٣بيبڀ ذبٮمقٹز  ٲځ

اٞوعاڂف  اٶوطغڀ ثوطاڀ ػجوطاٴ ٦ؿوطڀ شذوبڂط       سٹٮڃوس زضٶشڃؼوٻ،  . ڂبٞشٻ اؾز شذبڂط اٶطغڀ ٦بټف

2   چڃٵ ٖٳوٹزڀ  قٹز. ٲح٭ سلا٢ځ ذٍ ٶ٣ُٻ ٸ ٲبظاز سٹٮڃس ٲظجز ٲځ ڂبثس ٲځ  ٸ ٲٷحٷوځ   0 

. ٲبظاز ضؾس ٲځ 3  ثٻ 2  اظ ٦بټف اٶطغڀ ثب اٶس٦ځٶ٣سڀ زټس ٢ڃٳز  ٶكبٴ ٲځ  (        )0 

ٲحوى آٶ٧وٻ    ثوٻ ڂبثس.  ازاٲٻ ٲځ ،٦بٲ٭ ثطَطٜ قٹز َٹض ثٻسٹٮڃس سب ظٲبٶځ ٦ٻ ٦ؿطڀ شذبڂط اٶطغڀ 

قوٹز ٸ ٲ٣وساض سٹٮڃوس     ٲشٹ٢وٝ ٲوځ   ٦1بٲ٭ ػجطاٴ قس، اٶجبقز شذوبڂط  َٹض ثٻ٦ؿطڀ شذبڂط اٶطغڀ 

بظاز سٹٮڃوس  قوٹز ٸ ٲو   ، ٲ٣ساض سٹٮڃس اٶطغڀ ثب ٲهطٜ اٶطغڀ ثطاثوط ٲوځ  زڂ٫ط ٖجبضر ثٻڂبثس.  ٦بټف ٲځ

0   ،زٸثبضٺ ثٻ ؾُ  سٗبزٮځ  ثوب ٸ  بټف ڂبٞشوٻ ٦و  زٸثوبضٺ . ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶوطغڀ  ٪طزز ٲځثبظ ،0 

0 ،اٸٮڃٻ ؾُ  سٗبز٬
ثوب   ضا ثبظاض ٶ٣سڀ اٶطغڀ  سٗسڂ٭ٶحٹپ   5-4ټب زض ٶٳٹزاض  . ٞٯفقٹز ٲځاثط ثط ، 

           زټس. ٶكبٴ ٲځ ،ؾطٲبڀ ټٹا ظٸز٪صض اؾز اڂٷ٧ٻٞطو 

  2ثطإ ثبظاض شذبٗطالگَؾبظٕ  -2-2-0

٦ٷٷوس٪بٴ،   ٦ٻ ٶعز سٹٮڃوس  ٦بلا (ٲٹػٹزڀ اٶجبض)ٖجبضر اؾز اظ ٲؼٳٹٔ شذبڂط  ٖطيٻ زض ثبظاض شذبڂط

، اؾوز  طبثوز شذوبڂط   ٲ٣وساض  ځقٹز. چٹٴ زض ټط ظٲبٶ ٦ٷٷس٪بٴ ٸ ٞطٸقٷس٪بٴ ٶ٫ٽساضڀ ٲځ   ٲهطٜ

)اٞوعاڂف ٲٹػوٹزڀ   ٦وبلا   3ؾوبظڀ  ٺ. س٣بيب ثطاڀ شذڃطثبقس ٲځٖطيٻ زض ثبظاض شذبڂط ٖٳٹزڀ ذٍ 

ثڃٷوځ   ٸ دڃف بڂځ، ٶٹؾبٴ ٢ڃٳز ٶ٣سڀاٶجبض( سبثٗځ اظ ٦٭ شذبڂط ٲٹػٹز زض ثبظاض، نطٜ آؾبڂف ٶٽ

ٖ  اؾز. ٶطخ ضقس ٲهطٜ ٦بلا زض آڂٷسٺ پثبظاض زضثبض  5ٲعاڂوب ڂوب ٲُٯوٹثڃشځ    4صطف آؾبٗف ًْتبٗ

         قٹز: حبن٭ ٲځ ٸاحسڀ ٲٹػٹزڀ ٦بلا س٥ اؾز ٦ٻ اظ اٞعاڂف

(4-17 )                                              
 2  1

 2  1
 

 ثوٻ ٦وبلا   بڂطشذو  ٸاحوسڀ  ٦ٻ ثط اطط اٞعاڂف س٥ ضا سٛڃڃط نطٜ آؾبڂف ٲ٣ساضنطٜ آؾبڂف ٶٽبڂځ 

٦وبلا   ٲٹػوٹزڀ نطٜ آؾبڂف حبنو٭ اظ   2  ،17-4 ضاثُٿزض . ٦ٷس ٪ڃطڀ ٲځ اٶساظٺ ،آڂس ٲځزؾز  

                                                           
1. inventory accumulation 2. market for inventories  3. demand for storage  

4. marginal convenience yield 5. utility 



 900آتٖ/  لطاضزازّبٕ ثبظاض وبضاٖٗ/ چْبضم فصل 

نوطٜ آؾوبڂف ٶٽوبڂځ       ٸ 1  زض ؾوُ  نطٜ آؾبڂف حبن٭ اظ شذبڂط ٦وبلا   1  ،2  ٲڃعاٴ ثٻ

        :قٹز ٲحبؾجٻ ٲځزڂٟطاٶؿڃٯځ ٶڃع نٹضر  ثٻٶٽبڂځ  ثبظزٺ زؾشطؾځاؾز. 

(4-18  )                                                
  

  
 

. زض اڂوٵ قوطاڂٍ،   اٶؼبٲوس  نطٜ آؾبڂف ٶٽبڂځ ٲځ ثٻ اٞعاڂف شذبڂط ٲٹػٹز زض ثبظاض ؾُ  ٦بټف

اٞوعاڂف   ،ثوط٧ٖؽ  زټٷس ٲٹػٹزڀ اٶجبض ذٹز ضا اٞوعاڂف زټٷوس.   ټط٦ساٰ اظ ٞٗبلاٴ ثبظاض سطػڃ  ٲځ

قٹز. زض اڂٵ قطاڂٍ، ټط ٦وساٰ   نطٜ آؾبڂف ٶٽبڂځ ٲځ ثبٖض ٦بټفشذبڂط ٲٹػٹز زض ثبظاض  ؾُ 

، ٲٷحٷوځ س٣بيوب زض   ثٷوبثطاڂٵ  زټٷس ٲٹػٹزڀ اٶجبض ذٹز ضا ٦بټف زټٷس. اظ ٞٗبلاٴ ثبظاض سطػڃ  ٲځ

شذبڂط ٲٹػوٹز زض ثوبظاض ضا    ؾُ ا٪ط  اؾز. 2ٸ ٶؿجز ثٻ ٲجسؤ ٲحسة 1، ٶعٸٮځ( )  ثبظاض شذبڂط،

ٜ      ثب حطٜ  ٦وٻ  سوٹاٴ ٶٹقوز   ٪وصاضڀ ٦ٷوڃٱ، ٲوځ    ٖلاٲوز    ٸ نطٜ آؾبڂف ٶٽوبڂځ ضا ثوب حوط

2    2 ٸ  0       ٲكش١ اٸ٬ سبثٕ س٣بيب زض ثبظاض شذوبڂط ٲٷٟوځ ٸ ٲكوش١    اؾز؛  0 

          .  اؾززٸٰ ٲظجز 

، نوطٜ  زڂ٫وط  ٖجوبضر  ثٻ. ؾٷؼس ضا ٲځ٦بلا نطٜ آؾبڂف ٶٽبڂځ اضظـ ا٢شهبزڀ ټط ٸاحس اظ شذبڂط 

نوبحجبٴ   قوٹز. اٮجشوٻ   ټط ٸاحس اظ ٦بلاڀ ٲٹػٹز زض اٶجبض سٯ٣ځ ٲوځ  ٢ڃٳز ٖٷٹاٴ ثٻآؾبڂف ٶٽبڂځ 

سكوطڂ    دڃكوشط  َٹض٦ٻ ټٳبٴآٴ ضا ثذطزاظٶس.  ٿثبڂس ټعڂٷ ثبظزٺ زؾشطؾځٲٷسڀ اظ  ثٽطٺ ثطاڀ شذبڂط

اٶجوبض ٸ   ڀ ټوب  ټعڂٷوٻ قوبٲ٭  ٶبٲٷوس ٦وٻ    حٳ٭ ٲځ ٿٲٷسڀ اظ نطٜ آؾبڂف ضا ټعڂٷ ثٽطٺ ٿقس، ټعڂٷ

 ٶبقوځ اظ  ٞطنوز  ٿسوإٲڃٵ ٲوبٮځ ټٳوبٴ ټعڂٷو     ٿټعڂٷ .اؾز ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺثب ٶطخ  سإٲڃٵ ٲبٮځ

 ځدٹقو  ٪صاضڀ زض شذبڂط ٸ اٞعاڂف ٲٹػٹزڀ اٶجوبض چكوٱ   ؾطٲبڂٻ زٮڃ٭ ثٻ٦ٻ اؾز شذبڂط ٶ٫ٽساضڀ 

                   زاضز. ثؿش٫ځ ٶٽبڂځثبظزٺ زؾشطؾځ قٹز س٣بيب زض ثبظاض شذبڂط ثٻ  ٪ڃطڀ ٲځ قسٺ اؾز. ٶشڃؼٻ

ٶڃع ثط ٲٷحٷځ س٣بيب زض ثوبظاض شذوبڂط    ڀشذبڂط ٸ نطٜ آؾبڂف ٶٽبڂځ، ٖٹاٲ٭ زڂ٫ط ؾُ ٖلاٸٺ ثط 

ٲڃوبٴ سٹٮڃس٦ٷٷوس٪بٴ،    اَٳڃٷوبٴ  ٖسِٰسكسڂس  ثٻ٦بلا  ٶ٣سڀ . اٞعاڂف ٶٹؾبٴ ٢ڃٳز٪صاضٶس ٲځسإطڃط 

. ٦ٷوس  ٲځ ثڃكشطضا  ٶٹؾبٴ سٹٮڃس ٸ ٲهطٜ ٸا٢ٗٻاڂٵ . قٹز ٲځٲٷؼط ٦ٷٷس٪بٴ ٸ ٞطٸقٷس٪بٴ  ٲهطٜ

سكسڂس ٶٹؾبٴ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ    ؛ضا اٞعاڂف زټٷس ذٹز شذبڂط قٹٶس ٞٗبلاٴ ثبظاض سطٚڃت ٲځ زضٶشڃؼٻ،

ٶوطخ ضقوس    پثڃٷوځ ثوبظاض زضثوبض    . دوڃف ٦ٷوس  قٹ٤ ٲظجز ٸاضز ٲځس٣بيب زض ثبظاض شذبڂط ٲٷحٷځ ثٻ 

ثوطاڀ   .اطط٪صاض اؾز ٲٷحٷځ س٣بيب زض ثبظاض شذبڂط زڂ٫طڀ اؾز ٦ٻ ثط ٲهطٜ ٦بلا زض آڂٷسٺ ٲشٛڃط

س٣بيوب زض  ٲٷحٷوځ  ثڃٷځ ٦ٷس ٲهطٜ ٦بلا زض آڂٷسٺ اٞعاڂف ذٹاټس ڂبٞز، ثوٻ   ا٪ط ثبظاض دڃف ٲظب٬،

                                                           
1. downward sloping   2. convex to origin  
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تتبثغ  ٲُبٮت ٞٹ٠،  ثطاؾبؼ٦ٷس.  ثبلا ٲٷش٣٭ ٲځ ثٻضا  آٴ ٸ قٹز ٲځٸاضز  قٹ٤ ٲظجز شذبڂطثبظاض 

 قٹز:  ظڂط ٶٹقشٻ ٲځنٹضر  ثٻ 1هؼىَؼ تمبضب زض ثبظاض شذبٗط

(4-19  )                                       (       ) 

ٶوطخ ٲهوطٜ      ٶ٣وسڀ ٦وبلا،  ٶٹؾوبٴ ٢ڃٳوز      شذوبڂط ٲٹػوٹز زض ثوبظاض،   ٦و٭     ،ثبلا ضاثُٿزض 

ټوبڀ   قوٹ٤ ؾوبڂط     ضقس ٲهوطٜ ٦وبلا زض آڂٷوسٺ ٸ    زضٲٹضز ثڃٷځ ثبظاض  ڂب ټٳبٴ دڃف ٲٹضز اٶشٓبض

ٶكوبٴ    6-4. ٶٳوٹزاض  قوٹز اؾز ٦ٻ احشٳب٬ زاضز ثط ٲٷحٷځ س٣بيب زض ثبظاض شذبڂط ٸاضز  ڂځظا ثطٸٴ

ثبظاض شذبڂط ٲكرم ٖطيٻ ٸ ٲٷحٷځ س٣بيب ٢ڃٳز سٗبزٮځ ضا زض ٖٳٹزڀ زټس ٲح٭ سلا٢ځ ذٍ  ٲځ

، اؾوز ٦وٻ     سٗبزٮځ نطٜ آؾوبڂف ٶٽوبڂځ،   اضظـ٦ٷس. ٢ڃٳز سٗبزٮځ زض ثبظاض شذبڂط ټٳبٴ  ٲځ

         قٹز.  سٗڃڃٵ ٲځزض ثبظاض شذبڂط ٲڃعاٴ ٖطيٻ ٸ س٣بيب  ثطاؾبؼ

 

 

 

 

 

 

 

زض طجوبسځ   زٮڃ٭ ثوځ  ثٻ،  ٶٹؾبٴ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ،ث٫ڃطڂس. ٞطو ٦ٷڃس زض ٶٓط ضا  ثبظاض ػٽبٶځ ٶٟز ذبٰ

. اڂوٵ ٸا٢ٗوٻ ثوٻ ٲٷحٷوځ س٣بيوب زض ثوبظاض       قٹز سكسڂس ٲځ )ػٛطاٞڃبڀ ؾڃبؾځ( قطاڂٍ غئٹدٯڃشڃ٥

( ٞٗوبلاٴ  1: )اؾز ٲحشٳ٭ . زٸ حبٮز٦ٷس ثبلا ٲٷش٣٭ ٲځ ثٻٸ آٴ ضا  ٦طزٺٸاضز قٹ٤ ٲظجز شذبڂط 

                                                           
1. inverse demand-for-storage function 

 ل٘وت تؼبزلٖ زض ثبظاض شذبٗط:  2-2ًوَزاض 

 س٣بيب

),,;(0  CN

 ٶٽبڂځ  نطٜ آؾبڂف

 ٖطيٻ 

*

 شذبڂط

 )ٲٹػٹزڀ اٶجبض(
N
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ٸ ثٻ اٞوعاڂف شذوبڂط    اؾز٦ٷٷس سكسڂس ٶٹؾبٴ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٶٟز ذبٰ ظٸز٪صض  ثڃٷځ ٲځ ثبظاض دڃف

 زټٷوس  ٲوځ  سوطػڃ  ٞٗبلاٴ ثبظاض  اؾز ٸ ٲسر ثٯٷس طجبسځ قطاڂٍ غئٹدٯڃشڃ٥ ( ثځ2) ڂب ٶڃبظڀ ٶڃؿز

٦ٷس. ثبظاض شذوبڂط   ټط زٸ حبٮز ٲٳ٧ٵ ضا ثطضؾځ ٲځ 7-4شذبڂط ٶٟز ذبٰ ضا اٞعاڂف زټٷس. ٶٳٹزاض 

ذوٍ ٖٳوٹزڀ    ٸ ،(       )0  ،ٲٷحٷوځ س٣بيوب   . ٲح٭ سلا٢وځ اثشسا زض حبٮز سٗبز٬ ٢طاض زاضز

ثوبلا   ثوٻ  آٴ ضاٲظجز ثٻ ٲٷحٷځ س٣بيب  قٹ٤. ٦كس ثٻ سهٹڂط ٲځضا  سٗبز٬ اٸٮڃٻقطاڂٍ ، 0 ،شذبڂط

ٰ  ٶٟز پشذڃط ثطاڀ س٣بيب (       )1  . ٲٷحٷځ٦ٷس ٲځٲٷش٣٭  ٲظجوز   قوٹ٤ ضا دوؽ اظ   ذوب

ؾوُ   ، اؾوز  ٲوسر  ٦ٹسوبٺ زض ثبظاض ٶ٣سڀ ٶٟز ذبٰ  سلاَٱ٦ٷس  ثڃٷځ  زټس. ا٪ط ثبظاض دڃف ٶكبٴ ٲځ

نوطٜ آؾوبڂف    ،اٞعاڂف حؼٱ ٦٭ شذبڂط ٶٟز ذبٰ ٖٯز ٖسِٰ . ثٻڂبثس شذبڂط ٶٟز ذبٰ اٞعاڂف ٶٳځ

0  اظ ٸ قوٹز  ٲوځ  ظڂبزقسر  ٶٽبڂځ زض ثبظاض ػٽبٶځ ٶٟز ذبٰ ثٻ
1 ثوٻ    

ضؾوس. ٲحو٭ سلا٢وځ     ٲوځ   

     زټس. ضا ٶكبٴ ٲځ ػسڂس قطاڂٍ سٗبزٮځ 0  ٸ ذٍ ٖٳٹزڀ (       )1  ٲٷحٷځ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 ؾوُ  ، اؾوز  ٲوسر  ثٯٷس٦ٷس سكسڂس ٶٹؾبٴ زض ثبظاض ٶ٣سڀ ٶٟز ذبٰ  ثڃٷځ  ، ا٪ط ثبظاض دڃفط٧ٖؽث

ٰ  . اڂٵ اٲط ثبٖض ٲځڂبثس اٞعاڂف ٲځشذبڂط ٶٟز ذبٰ  زض  ثطؾوس.  1 ثوٻ   0  اظ قٹز شذبڂط ٶٟز ذوب

1  اظ آؾبڂف ٶٽبڂځ ٶٟز ذبٰ ثب اٶس٦ځ اٞعاڂفاڂٵ حبٮز، نطٜ 
2 ثٻ   

ٲحو٭ سلا٢وځ   ضؾوس.   ٲځ  

قطاڂٍ سٗبزٮځ ػسڂس زض ثبظاض شذبڂط ٶٟوز   1 چڃٵ ٖٳٹزڀ ٸ ذٍ ٶ٣ُٻ (       )1  ٲٷحٷځ

شذبڂط ٶٟوز ذوبٰ ضا    اَٳڃٷبٴ ٖسِٰ ٦بټف ثطاڀزټٷس  ذبٰ اؾز. ٞٗبلاٴ ثبظاض ٶٟز ذبٰ سطػڃ  ٲځ
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طجبر ثطؾوس، ٶٹؾوبٴ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ      ثٻ  زٸثبضٺاٞعاڂف زټٷس. چٷبٶچٻ قطاڂٍ غئٹدٯڃشڃ٥ زض آڂٷسٺ 

شذوبڂط   ؾوُ  نٹضر، ٲٷحٷځ س٣بيب زض ثبظاض شذبڂط ٶٟوز ذوبٰ ٸ    . زضاڂٵڂبثس ٲځ ٶٟز ذبٰ ٦بټف

ٸ نوطٜ آؾوبڂف    ٪وطزز  ٲځثوبظ زض ثبظاض شذبڂط ٶٟز ذبٰ( ثٻ حبٮز سٗبز٬ اٸٮڃوٻ    ٶٟز ذبٰ )ٖطيٻ

0  ضٺ ثبٶٽبڂځ زٸثب
ٰ  سٗسڂ٭ٶحٹپ  7-4ټب زض ٶٳٹزاض  . ٞٯفقٹز ٲځثطاثط    ثوب   ضا ثبظاض شذبڂط ٶٟز ذوب

     زټس. ٶكبٴ ٲځ ،اؾز ٲسر ثٯٷس سكسڂس ٶٹؾبٴ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اڂٷ٧ٻ ٞطو

  ضٍاثط ٍ ؾطضٗعّبٕ ث٘ي ثبظاض ًمسٕ، ثبظاض شذبٗط ٍ ثبظاض آتٖ -2-2-0

 ثوبظاض ثوبظاض شذوبڂط ٸ    ،ثبظاض ٶ٣سڀ سحٹلار ثبظذٹضز سحٯڃ٭ ثطاڀ ؾبظڀ شذڃطٺ ٿٶٓطڂزض اڂٵ ثرف، 

ٔ ثوبظاض ٢جو٭ ٸ ثٗوس اظ     ؾٻٲٷٓٹض، حبٮز سٗبزٮځ زض اڂٵ  . ثسڂٵضٸز ٦بض ٲځ  ثٻ ٦بلا آسځ  قوٹ٤  ٸ٢وٹ

ٖ ڂب  اٗؿتب إ تحل٘ل همبٗؿِضا  ٺز. اڂٵ قڃٹقٹ ٲځ ثطضؾځ 1ظا ذبضػځ ڂب ثطٸٴ  تحل٘ل تطج٘مت

زض ذوبضع اظ اٮ٫وٹ اسٟوب٠    اؾوز ٦وٻ   ثڃٷوځ   دوڃف  ٢بث٭ِ ٚڃط ڀضٸڂسازظا  ثطٸٴ قٹ٤ٶبٲٷس.  ٲځ 2اٗؿتب

ٲٳ٧وٵ اؾوز   ظا  ټوبڀ ثوطٸٴ   قٹ٤ اٮ٫ٹ اطط٪صاض اؾز. زضاٞشس ٸٮځ ثط ٲشٛڃطټب ٸ قطاڂٍ سٗبزٮځ  ٲځ

                    ط ثبظاض سإطڃط ث٫صاضز.  ث 4ثبقس ڂب ثطاڀ ٲسر َٹلاٶځ ٸ ٲؿشٳط 3ظٸز٪صض ٸ ٲٹ٢ز

    هثجت ثِ ثبظاض ًمسٕ   قَن

٢وطاض زاضز ٦وٻ    5دبڂوساض زض سٗبز٬ ٸيوٕ   ٶٓبٰ ثبظاض ث٫ڃطڂس.زض ٶٓط ڂب ٪بظ( ضا  ذبٰ )ٶٟز  ثبظاض اٶطغڀ

سطسڃوت    ٸ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٸ نطٜ آؾبڂف ٶٽوبڂځ ثوٻ  ، 0    ٲٹػت آٴ ٲبظاز سٹٮڃس نٟط اؾز، ٻث

0  ثبثطاثط 
0 ٸ   

ظاڂوځ   ظا ٸ ثوطٸٴ  ٲشٛڃطټوبڀ زضٸٴ اضظـ ٦ٻ  ؾزبثسڂٵ ٲٗٷٸيٕ دبڂساض  ثبقس. ٲځ  

ٕ دبڂوساض ضا   ٸيٕ. ؾزا  طبثز ،سټٷسثزؾش٫بٺ ضا سٛڃڃط  ځسٗبزٮ قطاڂٍسٹاٶٷس  ٦ٻ ٲځ ڂ٧ٷٹاذوز   ٸيو

 اٶوطغڀ  ټٹاڀ ؾطز ثٻ س٣بيبڀ ذبٮم زض ثبظاض ٶ٣سڀ ٿػجٽ ٶب٪ٽبٶځ ٞطو ٦ٷڃس ٸضٸزٶبٲٷس.  ٶڃع ٲځ

 ٿ٦بټف زٲب ٲوٹ٢شځ اؾوز ٸ ػجٽو    ٦ٷس ٲځثڃٷځ  ټٹاقٷبؾځ دڃف پ. ازاض٦ٷس ٲځٸاضز قٹ٤ ٲظجز 

، ٲٷحٷوځ     ظا، ثوطٸٴ  قوٹ٤ زټوس اڂوٵ    ٶكبٴ ٲځ 8-4 ضٸز. ٶٳٹزاض ظٸزڀ اظ ثڃٵ ٲځ ټٹاڀ ؾطز ثٻ

٦ٷس. زض اڂٵ قوطاڂٍ، اٞوعاڂف ٲٹ٢وز س٣بيوبڀ      ثبلا ٲٷش٣٭ ٲځ ثٻ ضا زض ثبظاض ٶ٣سڀ  س٣بيبڀ ذبٮم

چٹٴ ٲهطٜ ڂبثس.  قٹز ٸ سٹٮڃس اٶطغڀ اٞعاڂف ٶٳځ ٲهطٜ شذبڂط اٶطغڀ ثطَطٜ ٲځ اظَطڂ١ذبٮم 

٢ڃٳوز   زضٶشڃؼوٻ، قوٹز.   ظڂبز قسٺ ٸٮځ ٲ٣ساض سٹٮڃس سٛڃڃطڀ ٶ٧طزٺ اؾز، ٲبظاز سٹٮڃوس ٲٷٟوځ ٲوځ   

                                                           
1. exogenous shock   2. comparative static analysis 3. temporary shock 

4. sustained shock 5. steady-state equilibrium  
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0  اٶطغڀ زض ثبظاض ٶ٣سڀ اظ
ٸ  (        )0  ڂبثوس. ٲحو٭ سلا٢وځ ٲٷحٷوځ     اٞوعاڂف ٲوځ   1 ثوٻ    

1   ٖٳٹزڀ چڃٵ ذٍ           زټس.  ٶكبٴ ٲځ 1  ثبظاض ٶ٣سڀ ضا زض ٢ڃٳز سٗبز٬ ٖسِٰ  0 

ٖٯوز ٲهوطٜ    . ؾُ  شذبڂط اٶوطغڀ ثوٻ  ٦ٷس ، سحٹلار ثبظاض ٶ٣سڀ ثٻ ثبظاض شذبڂط ؾطضڂع ٲځټٳعٲبٴ

 نطٜ آؾبڂف ٶٽوبڂځ  قٹز ثبٖض ٲځ ٦1بټف شذبڂط ضؾس. ٲځ 1 ثٻ 0  اظ ٸ ڂبثس ٲځ شذبڂط ٦بټف

0  اظ
1 ثٻ   

 ؾوٳز  ثوٻ ثبظاض آسوځ   اٞعاڂف ڂبثس،سكطڂ  قس ا٪ط نطٜ آؾبڂف  دڃكشطڂبثس.   اٞعاڂف  

نوطٜ  ثبٖوض اٞوعاڂف   ٦بټف قوسڂس زٲوبڀ ټوٹا    زض ٲظب٬ ٞٹ٠،  زټس. سٛڃڃط حبٮز ٲځ ؾٹڂځ دؽ

زض ٢ڃٳوز اٶوطغڀ    ؛زټوس  ؾٹ٠ ٲوځ  ؾٹڂځ دؽ ؾٳز ٸ ثبظاض آسځ اٶطغڀ ضا ثٻ قٹز ٲځ آؾبڂف اٶطغڀ

          . ڂبثس ٦بټف ٲځآسځ  ٸ زض ثبظاضاٞعاڂف ثبظاض ٶ٣سڀ 

 

 

 

 

 

 

ٸ٢شځ ػجٽٿ ټٹاڀ ؾطز اظ ثڃٵ ضٞز ٸ زٲبڀ ټٹا ثٻ حبٮز َجڃٗځ ثبظ٪كز، ٲهطٜ اٶطغڀ ٦وبټف  

٪وطزز.   ٲځثوبظ  ،(        )0  ڂبثس ٸ ٲٷحٷځ س٣بيبڀ ذبٮم زض ثبظاض ٶ٣سڀ ثوٻ حبٮوز اٸ٬،   ٲځ

سٹٮڃوس  چٹٴ اٞعاڂف ٲهطٜ اٶطغڀ ثب ٲهطٜ شذبڂط سإٲڃٵ قس، ؾُ  شذبڂط ٦بټف ڂبٞشوٻ اؾوز.   

قوٹز. ٲحو٭ سلا٢وځ     ڂبثس ٸ ٲوبظاز سٹٮڃوس ٲظجوز ٲوځ     ثطاڀ ػجطاٴ ٦ؿطڀ شذبڂط اٞعاڂف ٲځاٶطغڀ 

2   ڀچڃٵ ٖٳٹز ٶ٣ُٻ زټس ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶطغڀ ثوب   ٶكبٴ ٲځ  (        )0  ٸ ٲٷحٷځ  0 

ضؾس. ٲبظاز سٹٮڃس سب ظٲبٶځ ٦ٻ ٦ؿطڀ شذبڂط ػجوطاٴ قوٹز، ٲظجوز     ٲځ 2 ثٻ  1  اٶس٦ځ ٦بټف اظ

ڂبثوس ٸ ثوب    َٹض ٦بٲ٭ اظ ثڃٵ ضٞوز، سٹٮڃوس ٦وبټف ٲوځ     ٲبٶس. ٸ٢شځ ٦ؿطڀ شذبڂط اٶطغڀ ثٻ ثب٢ځ ٲځ

                                                           
1. inventory drawdown 

 ثِ تمبضبٕ ذبلص زض ثبظاض ًمسٕ هثجت قَن:  2-2ًوَزاض 
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 زڂ٫وط، ٲوبظاز سٹٮڃوس زٸثوبضٺ زض سٗوبز٬ ٸيوٕ دبڂوساض،        ٖجبضر قٹز. ثٻ ثطاثط ٲځٲڃعاٴ ٲهطٜ اٶطغڀ 

  0 0  ثٻ 2  ٪ڃطز. زضٶشڃؼٻ، ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶطغڀ اظ ، ٢طاض ٲځ0 
 

           ٪طزز.  ٲځثبظ 

 0 ثوٻ   1  ٸ اظ ڂبثوس  ٲوځ ٲبظاز سٹٮڃوس اٞوعاڂف    ؾبظڀ شذڃطٺ زٮڃ٭ ثٻؾُ  شذبڂط اٶطغڀ  ،ټٳعٲبٴ

0 ثوب   ٺزٸثبضٸ  ڂبٞشٻ نطٜ آؾبڂف ٶٽبڂځ ٦بټف زضٶشڃؼٻ، .٪طزز ٲځبظث
 دڃكوشط . قوٹز  اثوط ٲوځ  ثط  

سٛڃڃوط حبٮوز    ؾوٹڂځ  دڃف ؾٳز ثٻثبقس، ثبظاض آسځ  ٦بټفذبٮم  ثبظزٺ زؾشطؾځسكطڂ  قس ا٪ط 

نطٜ آؾوبڂف  ثبٖض ٦بټف ټٹاڀ ؾطز ٸ اٞعاڂف زٲبڀ ټٹا  ٿ. ثٷبثطاڂٵ، اظ ثڃٵ ضٞشٵ ػجٽزټس ٲځ

 زض ثوبظاض  ٢ڃٳوز اٶوطغڀ   ؛زټوس  ؾوٹ٠ ٲوځ   ؾٹڂځ دڃف ؾٳز ٸ ثبظاض آسځ اٶطغڀ ضا ثٻ قٹز اٶطغڀ ٲځ

زض  ضا ٶٓبٰ ثوبظاض سٗسڂ٭ ٶحٹپ  8-4ټب زض ٶٳٹزاض  ڂبثس. ٞٯف اٞعاڂف ٲځ زض ثبظاض آسځ ٦بټف ٸ ٶ٣سڀ

   زټس.  ٶكبٴ ٲځ قٹ٤ ٲظجز ثٻ س٣بيبڀ ذبٮم زض ثبظاض ٶ٣سڀ ظٲبٴ

 هثجت ثِ ثبظاض شذبٗط  قَن

ٲٹػوت   دبڂساض ٢طاض زاضز ٦وٻ ثوٻ   اثشسا زض سٗبز٬ ٸيٕ  ثبظاضطڂس. ٶٟز ذبٰ ضا زض ٶٓط ث٫ڃثبظاض ػٽبٶځ 

0 سطسڃت ثطاثط ثب  ٶٽبڂځ ثٻ ثبظزٺ زؾشطؾځ، ٸ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٸ 0    آٴ ٲبظاز سٹٮڃس نٟط اؾز،
  

0 ٸ 
اٞوعاڂف   طجبسځ زض قوطاڂٍ غئٹدٯڃشڃو٥   زٮڃ٭ ثځ ثٻ ثبقس. ٞطو ٦ٷڃس ٶٹؾبٴ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٲځ  

ٸ آٴ ضا  ٦وطزٺ ٸاضز قٹ٤ ٲظجز ثٻ ٲٷحٷځ س٣بيب زض ثبظاض شذبڂط ٶٟز ذبٰ  اڂٵ ضٸڂساز ڂبٞشٻ اؾز.

ٶٟوز   ؾوبظڀ  ڃوطٺ شذ ثوطاڀ س٣بيب  9-4زض ٶٳٹزاض  (       )1  ٲٷحٷځ .٦ٷس ثبلا ٲٷش٣٭ ٲځ ثٻ

ٲحى اٶش٣ب٬ ٲٷحٷځ س٣بيب زض ثوبظاض   ثٻ زټس. سكسڂس ٶٹؾبٴ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٶكبٴ ٲځ زض ظٲبٴ ضا ذبٰ

1 ڂبثس ٸ اظ  قسر اٞعاڂف ٲځ شذبڂط ثٻ ثبلا، ثبظزٺ زؾشطؾځ ثٻ
2 ثٻ   

ضؾس. ثوبظاض اٶشٓوبض زاضز    ٲځ  

طجبسځ زض قطاڂٍ غئٹدٯڃشڃ٥ ٸ سكسڂس ٶٹؾبٴ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٶٟز ذبٰ ثطاڀ ٲسر َوٹلاٶځ ازاٲوٻ    ثځ

سټٷوس. اٞوعاڂف شذوبڂط    ثزټٷس شذبڂط ٶٟز ذبٰ ضا اٞعاڂف  ٞٗبلاٴ ثبظاض سطػڃ  ٲځ ٮصازاقشٻ ثبقس. 

ثطؾس. زضٶشڃؼٻ، نطٜ آؾبڂف ٶٽوبڂځ زض ثوبظاض    1 ثٻ  0  قٹز ؾُ  شذبڂط اظ ٶٟز ذبٰ ثبٖض ٲځ

1 ٶٟز ذبٰ ثب اٶوس٦ځ ٦وبټف اظ   
2 ثوٻ    

 

ٸ  (       )1  ضؾوس. ٲحو٭ سلا٢وځ ٲٷحٷوځ     ٲوځ  

    ُٿ سٗبز٬ ػسڂس زض ثبظاض شذبڂط ٶٟز ذبٰ اؾز.  ٶ٣ 1  چڃٵ ٖٳٹزڀ ٶ٣ُٻ

اٶؼبٲوس.   ٲڃبٴ سٹٮڃس٦ٷٷس٪بٴ ٶٟز ذبٰ ٲوځ  اَٳڃٷبٴ ٖسِٰټٳعٲبٴ، سلاَٱ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ثٻ اٞعاڂف 

قوٹز   ټبڀ سٹٮڃس ثبٖوض ٲوځ   زټس. اٞعاڂف ټعڂٷٻ ټبڀ ٲسڂطڂز ضڂؿ٥ ضا اٞعاڂف ٲځ اڂٵ اٲط ټعڂٷٻ

س٣بيوبڀ   (        )1  ٲٷحٷځ س٣بيبڀ ذبٮم زض ثبظاض ٶ٣سڀ ثٻ ثوبلا ٲٷش٣و٭ قوٹز. ٲٷحٷوځ    

ٞعاڂف ؾُ  ا زټس. شذبڂط ٶكبٴ ٲځ ذبٮم ضا زض ثبظاض ٶ٣سڀ دؽ اظ قٹ٤ ٲظجز ثٻ س٣بيب زض ثبظاض

شذبڂط ٶٟز ذبٰ ٲؿشٯعٰ آٴ اؾز ٦ٻ سٹٮڃس ٶٟز ذبٰ اظ ٲهوطٜ دڃكوځ ث٫ڃوطز. اڂوٵ اٲوط ثبٖوض       
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 چوڃٵ ٖٳوٹزڀ   ٸ ٶ٣ُوٻ  (        )1  قٹز ٲبظاز سٹٮڃس ٲظجز ثبقس. ٲح٭ سلا٢وځ ٲٷحٷوځ   ٲځ

  1 0  سڀ ٶٟز ذوبٰ اظ زټس. زض اڂٵ قطاڂٍ، ٢ڃٳز ٶ٣ ثبظاض ٶ٣سڀ ضا ٶكبٴ ٲځ سٗبز٬ ٖسِٰ  0 
  

  1 ڂبثس. ٲبظاز سٹٮڃس زض ثبظاض ٶ٣سڀ سب ظٲوبٶځ ٦وٻ ؾوُد شذوبڂط ٶٟوز ذوبٰ ثوٻ         اٞعاڂف ٲځ 1 ثٻ

ضؾڃس، اؾوشرطاع ٸ سٹٮڃوس    1  ٲحى آٶ٧ٻ ؾُ  شذبڂط ٶٟز ذبٰ ثٻ ٲبٶس. ثٻ ثطؾس، ٲظجز ثب٢ځ ٲځ

قوٹز؛ ٲوبظاز سٹٮڃوس ٶٟوز ذوبٰ ثوٻ        ڂبثس ٸ ثب ٲڃعاٴ ٲهطٜ ٶٟز ذبٰ ثطاثط ٲځ ٶٟز ذبٰ ٦بټف ٲځ

ڂبثوس   ٪طزز. زضٶشڃؼٻ، ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٶٟز ذبٰ ٦بټف ٲځ ٲځثبظ ،0    دبڂساض، ؾُ  سٗبز٬ ٸيٕ 

2 ثٻ  1  ٸ اظ
0  ، ٹزڀٸ ٲحوٹض ٖٳو    (        )1  ضؾس. ٲح٭ سلا٢وځ ٲٷحٷوځ   ٲځ     0 ،

قوٹز   طجوبسځ زض قوطاڂٍ غئٹدٯڃشڃو٥ ثبٖوض ٲوځ      زټٷسپ سٗبز٬ ػسڂس زض ثبظاض ٶ٣سڀ اؾز. ثځ ٶكبٴ

ثوبظاض   ٸا٢ٗوٻ ٶٹؾبٴ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ، نطٜ آؾبڂف ٶٽبڂځ ٸ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٶٟز ذبٰ اٞعاڂف ڂبثس. اڂوٵ  

اض زټس؛ ٢ڃٳز ٶٟز ذبٰ زض ثبظاض ٶ٣سڀ اٞوعاڂف ٸ زض ثوبظ   ؾٹڂځ ؾٹ٠ ٲځ ؾٳز دؽ ٶٟز ذبٰ ضا ثٻ

ضا زض ظٲبٴ قوٹ٤ ٲظجوز ثوٻ     ٶٓبٰ ثبظاضٶحٹپ سٗسڂ٭  9-4ټب زض ٶٳٹزاض  ڂبثس. ٞٯف آسځ ٦بټف ٲځ

       زټس.  س٣بيب زض ثبظاض شذبڂط ٶكبٴ ٲځ

 

 

 

 

 

 

     فصل  ٔذلاص -2-2

اٶشٓوبضار ٶباضڂوت ٸ انو٭     ٿ. ٞطيوڃ ؾزټب ڂ٧ځ اظ ٦بض٦طزټبڀ انٯځ ثبظاض آسځ ٦كٝ ٢ڃٳز زاضاڂځ

اٶشٓبضار ٶباضڂت ثڃبٴ  ٿ. ٞطيڃآڂٷس ٲځقٳبض   ثٻ٦بضاڂځ ثبظاض آسځ  پ٦ٯڃسڀ زضثبض ٿټٳ٫طاڂځ زٸ ٶٓطڂ

اضائوٻ  ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ اٶشٓوبضڀ     ثوطاڀ سوٹضـ   ځ ثوسٸٴِ سرٳڃٷو  زض ثبظاض ٦بضا ٢ڃٳز آسځ٦ٻ ٦ٷس  ٲځ

ٲٷٓٹض اظ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ، ٢ڃٳز ٶ٣سڀ زاضاڂځ دبڂٻ زض ظٲبٴ ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسوځ   زټس. ٲځ

 شذبٗطزض ثبظاض  تمبضبثِ  هثجت قَن:  1-2ًوَزاض 
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ٲؿشٯعٰ آٴ اؾز ٦وٻ ٞٗوبلاٴ ثوبظاض اٶشٓوبضار ٣ٖلاڂوځ زاقوشٻ ثبقوٷس ٸ         ٻٞطيڃاڂٵ نحز اؾز. 

زاضاڂځ دبڂٻ زض ٢طاضزاز آسځ ضڂؿ٥ ؾڃؿشٳبسڃ٥ ٶساقشٻ ثبقس. ثٷبثط ان٭ ټٳ٫طاڂوځ، ٢ڃٳوز آسوځ    

 ثطاثطٸ ثب آٴ  ٶٳٹزٺ سٛڃڃط٢ڃٳز ٶ٣سڀ  ؾٹڀ ثٻؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ ظٲبٴ ثٻ  ٶعزڂ٥ قسٴثب  ثبڂس

قٹز ثبظاض آسځ ٦بضا ٶڃؿز ٸ ٞطنز  ٪ڃطڀ ٲځ ثبظاض ثط٢طاض ٶجبقس، ٶشڃؼٻان٭ ټٳ٫طاڂځ زض  ا٪ط. قٹز

      آضثڃشطاغ ٸػٹز زاضز. 

دبڂوٿ  ٸ نطٜ آؾبڂف ذبٮم زٸ ٲشٛڃط ٦ٯڃسڀ زض سٗڃڃٵ ٢ڃٳز آسوځ ټؿوشٷس.    دبڂٿ ؾبزٺٖلاٸٺ،  ثٻ

 ٦ٷس. ا٪ط ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اظ ٢ڃٳز آسځ ٪ڃطڀ ٲځ ٶ٣سڀ ضا اٶساظٺ ٢ڃٳز سٟبٸر ثڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٸ ؾبزٺ

 ٦ٳشوط  آسوځ اظ ٢ڃٳوز   ٶ٣سڀؾٹڂځ ٢طاض زاضز. چٷبٶچٻ ٢ڃٳز  دؽ، ثبظاض آسځ زض حبٮز ثبقس ثڃكشط

زټوس ٦وساٰ ٖٹاٲو٭     ٶكوبٴ ٲوځ   دبڂٿ ؾوبزٺ ؾٹڂځ ٢طاض زاضز. ثؿٍ  دڃفقس، ثبظاض آسځ زض قطاڂٍ ثب

 ثب نطٜ آؾبڂف اؾز ٪صاضٶس. نطٜ آؾبڂف ذبٮم ثطاثط ثط ٢ڃٳز آسځ سإطڃط ٲځ ا٢شهبزڀ ثٷڃبزڀ

ضا ټعڂٷوٿ   ضڂؿو٥  ثوسٸٴِ  ٶوطخ ثوبظزٺ   ثبڀ اٶجبض ٸ سإٲڃٵ ٲبٮځ  ټب ټعڂٷٻ ٹٔٳٲؼحٳ٭.  ٿټعڂٷٲٷٽبڀ 

٦ٷوس آڂوب ثوبظاض آسوځ ٦وبلا زض       ذبٮم سٗڃڃٵ ٲځ ثبظزٺ زؾشطؾځ. ٶبٲٷس ٲځ ڂب ټعڂٷٿ ٶ٫ٽساضڀ حٳ٭

زض حبٮوز   ا٪ط نطٜ آؾبڂف ذبٮم ٲظجز ثبقس، ثبظاض آسوځ . ؾٹڂځ دڃفڂب  ؾٹڂځ اؾز دؽحبٮز 

ٶ٫طاٶوځ   پزټٷوس  ٶكوبٴ  ٲٳ٧ٵ اؾوز  زض ثبظاض آسځ َلا ؾٹڂځ دؽ اٮجشٻ .ثبٮ٧ٗؽٸ  اؾزؾٹڂځ  دؽ

زض ٢طاضزازټوبڀ  قوطاڂٍ   ثحطاٴ ٲبٮځ ٸ اٞعاڂف ضڂؿ٥ اٖشجبضڀ زض ا٢شهبز ثبقس. ٸ٢ٹٔ پثبظاض زضثبض

 اضظ زاذٯوځ ٸ  ثٽطپ، سٟبٸر ثڃٵ ٶطخ ثطاڀ ٲظب٬اؾز.  ڂځآسځ ٲبٮځ ٲشٟبٸر اظ ٢طاضزازټبڀ آسځ ٦بلا

     .  ؾٹڂځ دڃفڂب  اؾز ؾٹڂځ دؽ٦ٷس آڂب ثبظاض آسځ اضظ زض حبٮز  ذبضػځ ٲٗڃٵ ٲځ اضظ

سٹيوڃ   ضا ضٸاثٍ ٸ ؾطضڂعټبڀ ثڃٵ ثبظاض ٶ٣سڀ، ثبظاض شذبڂط ٸ ثوبظاض آسوځ ٦وبلا     ؾبظڀ شذڃطٺ ٿٶٓطڂ

 ثڃٷوځ  دوڃف ؾٹڂځ زض ثبظاض آسځ حب٦ځ اظ آٴ اؾز ٦ٻ ٞٗبلاٴ ثبظاض  دؽ اڂٵ اٮ٫ٹ، ثطاؾبؼ زټس. ٲځ

، زضٲ٣بثو٭ . ٲٹاػوٻ قوٹز  ٦ٳجوٹز ٖطيوٻ ڂوب شذوبڂط      ثوب  زض آڂٷوسٺ  ٦ٷٷس ثبظاض ٶ٣سڀ ٦بلاڀ دبڂٻ ٲځ

زض ثبظاض ٶ٣سڀ ٦بلاڀ دبڂوٻ   اٶشٓبض زاضٶسؾٹڂځ زض ثبظاض آسځ حب٦ځ اظ آٴ اؾز ٦ٻ ٞٗبلاٴ ثبظاض  دڃف

اڀ  ٻسحٯڃو٭ ٲ٣بڂؿو  ٸ  ؾوبظڀ  شذڃطٺ ٿٶٓطڂ ٦بض٪ڃطڀ ثٻ. ثب زاقشٻ ثبقسٲبظاز ٖطيٻ ڂب شذبڂط آڂٷسٺ 

٢ڃٳوز   سٗوسڂ٭  پٲٹضز ثطضؾځ ٢طاض زاز ٸ ٶحوٹ ضا ظا ثط ثبظاض ٦بلا  ټبڀ ثطٸٴ قٹ٤سٹاٴ آطبض  ٲځ اڂؿشب

 زٮڃو٭  ثوٻ  ٦بلاڂځ، ا٪ط ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ثطاڀ ٲظب٬ٲكرم ٦طز.  ضا ٶ٣سڀ، نطٜ آؾبڂف ٸ ٢ڃٳز آسځ

ٸ  ڂبثوس  ٲوځ اٞعاڂف  ثبظزٺ زؾشطؾځزټس  ٶكبٴ ٲځ ؾبظڀ شذڃطٺ ٿٶٓطڂقٹز،  شلاَٱٲظا  ثطٸٴ قٹ٤

           س.زټ ٲځ سٛڃڃط حبٮز ؾٹڂځ دؽ ٳزؾ ثبظاض آسځ ثٻ
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ٶعٸٮوځ   ؾٹڂځ دؽ. ٲٷحٷځ آسځ زض قطاڂٍ اؾزڂ٧ځ اظ اثعاض ٲٽٱ زض سحٯڃ٭ ثبظاض آسځ  ٲٷحٷځ آسځ

سطڂٵ ٢طاضزاز ثٻ ؾطضؾڃس اظ ٢ڃٳز ؾوبڂط ٢طاضزازټوب ثوب ؾطضؾوڃس زٸضسوط       ٸ ٢ڃٳز ٶعزڂ٥ ثبقس ٲځ

زټوس ٦وٻ    ٶعٸٮځ ٲٷحٷځ آسځ اڂٵ دڃبٰ ضا ٲوځ قڃت اٶشٓبضار ٶباضڂت،  ٿٞطيڃ ثطاؾبؼثڃكشط اؾز. 

 ؾوٹڂځ  دڃف، ٲٷحٷځ آسځ زض قطاڂٍ ثط٧ٖؽ. ڂبثسثبظاض اٶشٓبض زاضز ٢ڃٳز ٶ٣سڀ زض آڂٷسٺ ٦بټف 

سطڂٵ ٢طاضزاز ثٻ ؾطضؾڃس اظ ٢ڃٳز ؾبڂط ٢طاضزازټوب ثوب ؾطضؾوڃس     ثبقس ٸ ٢ڃٳز ٶعزڂ٥ نٗٹزڀ ٲځ

 ٦ٷوس  ثڃٷوځ ٲوځ   دڃفزټس ٦ٻ ثبظاض  آسځ اڂٵ ٖلاٲز ضا ٲځ نٗٹزڀ ٢ڃٳزقڃت زٸضسط ٦ٳشط اؾز. 

         .ثڃكشط قٹز٢ڃٳز ٶ٣سڀ زض آڂٷسٺ 

ٸ  اٶشٓوبضڀ  ثڃٵ ٢ڃٳز ٶ٣وسڀ  ٿاڀ ضاثُ ٪صاضڀ زاضاڂځ ؾطٲبڂٻ ٸ اٮ٫ٹڀ ٢ڃٳزٶٹڂٵ دطسٟٹڀ  ٿٶٓطڂ

 س. ا٪وط زاضاڂوځ دبڂوٻ   ٷو ٦ٷ ضڂؿ٥ ؾڃؿشٳبسڃ٥ ٸ نطٜ ضڂؿ٥ سكطڂ  ٲوځ  ثطاؾبؼ٢ڃٳز آسځ ضا 

٦ٳشوط ثبقوس.    اٶشٓوبضڀ  ثبقس، ٢ڃٳز آسځ ثبڂس اظ ٢ڃٳز ٶ٣وسڀ زاقشٻ ٲظجز  ؾڃؿشٳبسڃ٥ضڂؿ٥ 

ثبقس، ٢ڃٳز آسځ ثبڂس اظ ٢ڃٳز ٶ٣وسڀ  زاقشٻ ٲٷٟځ  ضڂؿ٥ ؾڃؿشٳبسڃ٥ ، ا٪ط زاضاڂځ دبڂٻثط٧ٖؽ

ڂوب   )ثشب ٲؿبٸڀ نٟط( ثڃكشط ثبقس. چٷبٶچٻ زاضاڂځ دبڂٻ ضڂؿ٥ ؾڃؿشٳبسڃ٥ ٶساقشٻ ثبقساٶشٓبضڀ 

٪وصاضڀ   ٸ اٮ٫وٹڀ ٢ڃٳوز  ٶوٹڂٵ دطسٟوٹڀ    ٿٶٓطڂو ذٷظځ ثبقوٷس،   آسځ ضڂؿ٥ ثبظاض زض ٪صاضاٴ ؾطٲبڂٻ

اٶشٓوبضار   ٿس. ثٷوبثطاڂٵ، ٞطيوڃ  ٷو ٦ٷ ٲوځ  سإڂڃساٶشٓبضار ٶباضڂت ضا  ٿاڀ نحز ٞطيڃ زاضاڂځ ؾطٲبڂٻ

٪وصاضڀ   ٸ اٮ٫وٹڀ ٢ڃٳوز   دطسٟوٹڀ ٶٹڂٵ  ٿٶٓطڂ ،٦ڃٷع ٸ ټڃ٧ؽ ٿ، ٶٓطڂؾبظڀ شذڃطٺ ٿٶٓطڂٶباضڂت، 

ضا سكوطڂ   ثڃٵ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ ٸ ٢ڃٳوز آسوځ      ٿڀ ٲشٟبٸر ضاثُ ا ټط٦ساٰ اظ ظاٸڂٻ اڀ زاضاڂځ ؾطٲبڂٻ

    ٦ٷٷس.  ٲځ

 

 

 

 

 

 

 

 



      ثبظاض آتٖ /900 

 

 

 

 

  . ٲٟٽٹٰ ٦بضاڂځ اَلاٖبسځ زض ثبظاض اٸضا٠ ثٽبزاض ضا سكطڂ  ٦ٷڃس.1

ثٻ سح١٣ ٦بضاڂځ سرهڃهځ زض ثروف   چ٫ٹٶٻ . سٹيڃ  زټڃس ٦بضاڂځ اَلاٖبسځ زض ثبظاضټبڀ ٲبٮځ2

      ٦ٷس. ٸا٢ٗځ ا٢شهبز ٦ٳ٥ ٲځ

   قٹز.  اثعاض ٦كٝ ٢ڃٳز سٯ٣ځ ٲځ ٸ دڃكطٸقبذم  ٖٷٹاٴ ثٻ. سكطڂ  ٦ٷڃس چطا ٢ڃٳز آسځ 3

  اٶشٓبضار ٶباضڂت ضا سكطڂ  ٦ٷڃس. نحز اڂٵ ٞطيڃٻ ٲؿشٯعٰ چٻ قطٸَځ اؾز؟ ٿ. ٞطيڃ4

٢ڃٳوز آسوځ اظ ظٲوبٴ اٶشكوبض سوب       رؾوڃط سحوٹلا  . ٶٳٹزاض ظڂط سهٹڂطڀ اظ زٸ حبٮز ٲٳ٧ٵ ثوطاڀ  5

، ٢ڃٳوز آسوځ ثڃكوشط اظ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ      ٲوٹاضز زټوس. زض ڂ٧وځ اظ    ٶكبٴ ٲځ ضا ؾطضؾڃس ٢طاضزاز

اؾوز. زض ټوط زٸ    اٶشٓبضڀزڂ٫ط، ٢ڃٳز آسځ ٦ٳشط اظ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ  زضٲٹضز اؾز ٸ  اٶشٓبض ٲٹضز 

قٹز. ثب  ٣سڀ ټٳ٫طا ٲځثٻ ظٲبٴ ؾطضؾڃس ٢طاضزاز ثب ٢ڃٳز ٶ ٶعزڂ٥ قسٴحبٮز، ٢ڃٳز آسځ ثب 

    ظڂط ٲٟٽٹٰ ٦بضاڂځ اَلاٖبسځ زض ثبظاض آسځ ضا سكطڂ  ٦ٷڃس.    ٶٳٹزاضاؾشٟبزٺ اظ 

 

 

 

 

 

 

 

ثڃٵ ٢ڃٳز آسوځ ٸ   ٿضاثُ سكطڂ . اڂٵ ٶٓطڂٻ چ٫ٹٶٻ زض زټڃس سٹيڃ اٶشٓبضار ٣ٖلاڂځ ضا  ٿ. ٶٓطڂ6

   ؟ضٸز ٲځ٦بض   ثٻ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ 

 

 ذَزآظهبٖٗ فصل چْبضم ّبٕ ؾؤال
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ثڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٸ ٢ڃٳز ٶ٣وسڀ   ٿثط ضاثُ چ٫ٹٶٻ ضڂؿ٥ ؾڃؿشٳبسڃ٥ زاضاڂځ دبڂٻ سٹيڃ  زټڃس. 7

 ٪صاض اؾز. اٶشٓبضڀ اطط

ثڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٸ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓوبضڀ ضا سٹيوڃ  زټڃوس.     ٿضاثُ پ٦ڃٷع ٸ ټڃ٧ؽ زضثبض ٿ. ٶٓطڂ8

    زاضز؟اٶشٓبضار ٶباضڂت  ٿٞطيڃسٟبٸسځ ثب  قجبټز ٸ اڂٵ ٶٓطڂٻ چٻ

ثٻ سح١٣ انو٭   چ٫ٹٶٻ ٪طاٴ. آضثڃشطاغ٦ٷڃس . ان٭ ټٳ٫طاڂځ ٢ڃٳز آسځ ثب ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ضا سكطڂ 9

  س؟ٷ٦ٷ ټٳ٫طاڂځ ٦ٳ٥ ٲځ

 ثطاثط ثب نٟط اؾز.زض ثبظاض آسځ ٦بضا  دبڂٿ ٶٓطڀچطا  سٹيڃ  زټڃسضا سٗطڂٝ ٦ٷڃس.  دبڂٿ ٶٓطڀ. 10
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ثؿٍ زټڃوس. ٦وساٰ    ثطاثطڀ ٶ٣سڀ ٸ آسځ ضٸاثٍثب اؾشٟبزٺ اظ  ضاڂځ ٸ ٲبٮځ ټبڀ آسځ ٦بلا ٢طاضزاز

   ٪صاضٶس؟  سإطڃط ٲځ دبڂٿ ؾبزٺ ثط ا٢شهبزڀ اٲ٭ ثٷڃبزڀٖٹ

  قٹز؟ ٲحبؾجٻ ٲځ ؾطضؾڃس ٲرشٯٝ چ٫ٹٶٻزٸ ٢ڃٳز آسځ ثڃٵ  ٥. زاٲٷ12
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ثبڂوس اظ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ    زض قطاڂٍ َجڃٗځ ثوبظاض  َلا  اٖش٣بز زاضٶس ٢ڃٳز آسځ٪طاٴ  . چطا سحٯڃ٭19

ٔ ثڃكشط ثبقس؟ سكطڂ  ٦ٷڃس ٦بټف قسڂس ٶطخ ثٽطٺ ڂب اٞوعاڂف احشٳوب٬    ثحوطاٴ ٲوبٮځ ٸ    ٸ٢وٹ

     زټس؟  ؾٹ٠ ؾٹڂځ دؽ ٳزؾ ثٻسٹاٶس ثبظاض آسځ َلا ضا  اٖشجبضڀ چ٫ٹٶٻ ٲځ

  .٦ٷڃس ضا سكطڂ  . سٟبٸر ثڃٵ نطٜ آؾبڂف ذبٮم ٸ نطٜ آؾبڂف ٶٽبڂځ20

قوسر   . ٞطو ٦ٷڃس ض٦ٹز ا٢شهبزڀ س٣بيب ثطاڀ ٞٯعار نٷٗشځ ٲبٶٷوس ٲوؽ ٸ آٮٹٲڃٷڃوٹٰ ضا ثوٻ    21

 ٦بټف زازٺ اؾز. ٲُٯٹة اؾز:  

سكطڂ  ٦ٷڃس  اڀ اڂؿشب سحٯڃ٭ ٲ٣بڂؿٻٸ ثب اؾشٟبزٺ اظ  ؾبظڀ شذڃطٺ ٿٶٓطڂ ثطاؾبؼاٮٝ( 

قسٺ ثٻ س٣بيبڀ ذبٮم زض ثبظاض ٶ٣سڀ ٞٯعار نٷٗشځ چٻ سإطڃطڀ ثط  ٲٷٟځ ٸاضز قٹ٤

 ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٸ نطٜ آؾبڂف ٞٯعار نٷٗشځ زاضز. 

 ؾٹڂځ دؽ ٳزؾ ثٻسٹاٶس ثبظاض آسځ ٞٯعار نٷٗشځ ضا  چ٫ٹٶٻ ٲځ  قٹ٤اڂٵ  ٦ٷڃس ة( سحٯڃ٭

  زټس. ؾٹ٠ ؾٹڂځ دڃفڂب 

 ٲبٶٷس قبټس اٞعاڂف س٣بيب ثطاڀ ٦بلا. زض ضٸظټبڀ دبڂبٶځ ؾب٬ ٸ دڃف اظ آٚبظ سُٗڃلار ؾب٬ ٶٹ 22

٦ٷٷس ٲڃعاٴ  ثڃٷځ ٲځ ټبڀ دبڂبٶځ ؾب٬ دڃف ټؿشڃٱ. ٞٗبلاٴ ثبظاض زض ٲبٺ ٲڃٹٺ ٸ ٲٹاز ٚصاڂځ

      ٲُٯٹة اؾز: ڂبثس.ػٽكځ ٸ ثطاڀ ٲسر ٦ٹسبټځ اٞعاڂف  َٹض ثٻٲهطٜ ٦بلا 

سكطڂ  ٦ٷڃس  اڀ اڂؿشب سحٯڃ٭ ٲ٣بڂؿٻٸ ثب اؾشٟبزٺ اظ  ؾبظڀ شذڃطٺ ٿٶٓطڂ ثطاؾبؼاٮٝ( 

چٻ سإطڃطڀ ثط ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٦بلا قسٺ ثٻ س٣بيبڀ ذبٮم زض ثبظاض ٶ٣سڀ  ٲظجز ٸاضز  قٹ٤

  زاضز.  آٶٽب ٸ نطٜ آؾبڂف

ڂب  ؾٹڂځ دؽ ٳزؾ ثٻضا  ٦بلاسٹاٶس ثبظاض آسځ  چ٫ٹٶٻ ٲځ قٹ٤اڂٵ  ٦ٷڃس ة( سحٯڃ٭

   زټس. ؾٹ٠ ؾٹڂځ دڃف

ضٸظاٞعٸٴ زض ٦كٹضټبڂځ ٲبٶٷس چڃٵ، ټٷس، ثطظڂ٭  ٿ. ثؿڃبضڀ اظ ا٢شهبززاٶبٴ اٖش٣بز زاضٶس سٹؾ23ٗ

. ٦ٷسزٶڃب سٛڃڃط زض ٲهطٜ ٦بلا ٲڃعاٴ ٲكشطڂبٴ ٸ  ٿشائ٣ ٸ ؾبڂط ا٢شهبزټبڀ ٶٹْٽٹض ثبٖض قسٺ

قسر اٞعاڂف ڂبثس.  چٷساٴ زٸض ثٻ ڀ ٶٻ ا قٹز ٶطخ ضقس ٲهطٜ ٦بلا زض آڂٷسٺ ثڃٷځ ٲځ دڃف ٮصا

ٲظجز ثٻ ٲٷحٷځ س٣بيب زض  قٹ٤ٸاضزقسٴ ٲٗٷبڀ  ثٻ ػٽف زض ٶطخ ضقس ٲهطٜ ٦بلااٶشٓبض 

ٸضڀ زض سٹٮڃس ٲحهٹلار ڂ٧ځ  ټبڀ ػسڂس ٸ اضس٣بڀ ثٽطٺ ٦بض٪ڃطڀ ٞٷبٸضڀ ٻ. ثاؾزثبظاض شذبڂط 

ٸ ثب  ؾبظڀ شذڃطٺ ٿٶٓطڂ ثطاؾبؼ. اؾزثحطاٴ ثبٮ٣ٹٺ اڂٵ ٦بضټبڀ ٲٷبؾت ثطاڀ ٲٹاػٽٻ ثب  اظ ضاٺ

ټبڀ ػسڂس ٸ اضس٣بڀ  ٞٷبٸضڀ اظاؾشٟبزٺ سكطڂ  ٦ٷڃس  اڀ اڂؿشب سحٯڃ٭ ٲ٣بڂؿٻاؾشٟبزٺ اظ 
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ٲسڂطڂز آطبض ؾٹء ٶبقځ اظ ثٻ  سٹاٶس ٲځ ټبڀ سٹٮڃس چ٫ٹٶٻ ٲٷٓٹض ٦بټف ټعڂٷٻ ٸضڀ ثٻ ثٽطٺ

  ٦ٷس.  قسٺ ثٻ س٣بيب زض ثبظاض شذبڂط ٦بلا ٦ٳ٥  ٲظجز ٸاضز قٹ٤

ټٳعٲبٴ ثب ثحطاٴ ٲبٮځ زض  2008سب  2007  ټبڀ َځ ؾب٬ . ٶٹؾبٴ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٶٟز ذب24ٰ

        . ٲُٯٹة اؾز:ڂبٞز قسر اٞعاڂف ثٻ اٮٳٯٯځ ٵثبظاضټبڀ ثڃ

سكطڂ  ٦ٷڃس  اڀ اڂؿشب سحٯڃ٭ ٲ٣بڂؿٻٸ ثب اؾشٟبزٺ اظ  ؾبظڀ شذڃطٺ ٿٶٓطڂ ثطاؾبؼاٮٝ( 

قسٺ ثٻ ٲٷحٷځ س٣بيب زض ثبظاض شذبڂط ٶٟز ذبٰ چ٫ٹٶٻ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٸ  ٲظجز ٸاضز قٹ٤

 . زټس ٲځنطٜ آؾبڂف ٶٟز ذبٰ ضا سحز سإطڃط ٢طاض 

ڂب  ؾٹڂځ دؽ ٳزؾ ثٻسٹاٶس ثبظاض آسځ ٶٟز ذبٰ ضا  چ٫ٹٶٻ ٲځ اڂٵ قٹ٤ ٦ٷڃس ة( سحٯڃ٭

  زټس.  ؾٹ٠ ؾٹڂځ دڃف

قسر  ثٻ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اڂٵ ٲحهٹ٬ اؾشطاسػڂ٥ ثبٖض قسٺ ثبظڀ ٸ احش٧بض زض ثبظاض ٪ٷسٰ . ؾٟشٻ25

 . ٲُٯٹة اؾز: ٲشلاَٱ قٹز

سكطڂ  ٦ٷڃس  اڂؿشباڀ  سحٯڃ٭ ٲ٣بڂؿٻٸ ثب اؾشٟبزٺ اظ  ؾبظڀ شذڃطٺ ٿٶٓطڂ ثطاؾبؼاٮٝ( 

قسٺ ثٻ ٲٷحٷځ س٣بيب زض ثبظاض شذبڂط ٪ٷسٰ چٻ سإطڃطڀ ثط ٢ڃٳز  ٲظجز ٸاضز قٹ٤

   ٪ٷسٰ زاضز. ثبظزٺ زؾشطؾځٶ٣سڀ ٸ 

ڂب  ؾٹڂځ دؽ ٳزؾ ثٻسٹاٶس ثبظاض آسځ ٪ٷسٰ ضا  چ٫ٹٶٻ ٲځ قٹ٤ اڂٵ ٦ٷڃس ة( سحٯڃ٭

    زټس. ؾٹ٠ ؾٹڂځ دڃف

 

 

 

 

 



   پٌدنفصل 

 ضٗؿه  وبضثطز لطاضزازّبٕ آتٖ زض هسٗطٗت

. آڂوس  ٲوځ قوٳبض    ثوٻ ٲٗوبٲلاسځ ٖٳوسٺ زض ثبظاضټوبڀ آسوځ      ضاټجوطز ثبظڀ ٸ دٹقف ضڂؿ٥ زٸ  ؾٟشٻ

ٕ  ثوٻ ټوب    ثبظاٴ ثب ټسٜ ٦ؿت ؾٹز اظ سٛڃڃطار آسځ ٢ڃٳز زاضاڂځ ؾٟشٻ ذطڂوس ڂوب ٞوطٸـ زض     ٲٹيو

٦ٷٷس٪بٴ  ٦ٷٷس٪بٴ ٸ ٲهطٜ سٹٮڃس اٚٯتزټٷس٪بٴ  ، دٹقفزضٲ٣بث٭ .قٹٶس ٲځ ٸاضز ټبڀ آسځز٢طاضزا

 ٶوطخ  ٢ڃٳوز ٦وبلا،  سٛڃڃطار  سٹاٶس ٲځ ضڂؿ٥ ٲٷكإ٢طاض زاضٶس.  ٦1بلا ټؿشٷس ٦ٻ زض ٲٗطو ضڂؿ٥

ظڂوبٴ ٶبقوځ اظ    ػجوطاٴ  ثوطاڀ  زټٷوس٪بٴ  دٹقوف  .ثبقس زڂ٫ط ٖٹاٲ٭ ڂب ؾٽبٰ ٶطخ ثٽطٺ، ٢ڃٳزاضظ، 

ټوسٜ  ، زڂ٫ط ٖجبضر ثٻ. ٪ڃطٶس ٲځ ٲٹيٕ ذطڂس ڂب ٞطٸـ زض ٢طاضزازټبڀ آسځ ٲشٛڃطټبڀ ثبظاضٶٹؾبٴ 

زټٷس٪بٴ ضڂؿ٥ ضا ثٻ َطٜ ٲ٣بثو٭ زض   دٹقف ٸٮځ ،اؾزثبظاٴ دصڂطـ ضڂؿ٥ ٸ ٦ؿت ؾٹز  ؾٟشٻ

 اٲ٧وبٴ ٦ٷٷس. ثٷبثطاڂٵ، ڂ٧ځ اظ ٦بض٦طزټبڀ انٯځ ثوبظاض آسوځ ٞوطاټٱ آٸضزٴ     ٲځ ٲٷش٣٭٢طاضزاز آسځ 

ٲٟوبټڃٱ   اثشوسا اڂوٵ ٞهو٭    زټٷس٪بٴ اؾز. زض ظاٴ ٸ دٹقفثب ڂب اٶش٣ب٬ ضڂؿ٥ ثڃٵ ؾٟشٻ زازٸؾشس

٦بض٪ڃطڀ ٢طاضزازټوبڀ آسوځ    ٻټبڀ ث قڃٹٺ ؾذؽٸ  قٹز ٲځٲطٸض  ٲسڂطڂز ضڂؿ٥ ٦ٯڃسڀ ٲطسجٍ ثب

          .٪طزز ٲځضڂؿ٥ سكطڂ    زض دٹقف

 2هسٗطٗت ضٗؿه -2-9

 تؼطٗف ضٗؿه -2-9-9

زڂ٫وط،   ٖجوبضر  ثٻ. اؾز اٶشٓبض ٲٹضز اټساٜ  ثٻ زؾشڃبثځ زض اٶحطاٜ ڂب زؾشڃبثځ ٖسِٰ ٲٗٷځ  ثٻ ضٗؿه

 ټوبڀ  ثڃٷځ دڃف اظ اٶحطاٜ احشٳب٬ ،قسٺ سٗڃڃٵ اټساٜ ثٻ ڂبثځ ؾزز ٖسِٰ اظ ٶبقځ ثڃٱ ڂٗٷځ ضڂؿ٥

 ڂوب  ٶبذٹقوبڂٷس  ضٸڂوساز  ٲٗٷوځ  ثوٻ  سٷٽب ضڂؿ٥ اٮجشٻ. ٶبذٹقبڂٷس ټبڀ دڃكبٲس اظ ٶبقځ ظڂبٴ ڂب اٸٮڃٻ

 ټوبڀ  ٞطنز ضذساز احشٳب٬ پزضثط٪ڃطٶس اٶشٓبضڀ اټساٜ ثٻ ڂبثځ زؾز زض اٶحطاٜ ٶڃؿز؛ ثس ٿحبزط

 ػوبڀ ٞوطاض اظ ضڂؿو٥    ثوٻ ثٷبثطاڂٵ، . ثبقس ٲځ ٶڃع اٸٮڃٻ ټبڀ ثڃٷځ دڃف اظ ثٽشط ٶشبڂغ ٦ؿت ٸ ػسڂس

ٲٷٓوٹض اظ   .٦وطز  ٲوسڂطڂز  ضا آٴ اظ قځٶب 4پثبٮ٣ٹ ټبڀ ٞطنز ٸ 3بټسٽسڂس ٸ قٷبذز ضا ضڂؿ٥ ثبڂس

                                                           
1. risk exposure 2. risk management 

3. potential threat (also called risk off) 

4. potential opportunities (also called risk on) 
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  ټوب  ثڃٷوځ  دوڃف اٶحوطاٜ ٲظجوز اظ    ٲٗٷوځ  ثوٻ ټب  ٞطنز ٸ اؾز اٶحطاٜ ٲٷٟځ اظ اٶشٓبضار ،بټسٽسڂس

 ٿزټوس حوٹ٬ ٶشڃؼو    ٶشبڂؼځ ٦ٻ زض ٸا٢ٗڃوز ضخ ٲوځ   1ًَؾبىِ، ضڂؿ٥ ڂٗٷځ زڂ٫ط ثڃبٴ ثٻ. ثبقس ٲځ

اٶحوطاٜ  ضڂؿو٥ اؾوز.    ٿاؾشبٶساضز ثطاڀ ٲحبؾوج  اڀ ٻ، اٶحطاٜ ٲٗڃبض ؾٷؼتؾج ثسڂٵاٶشٓبض. ٲٹضز 

 3ضٗؿته هطلتَة  ضا  اٶحطاٜ ٲظجز اظ اٶشٓوبضار ٸ  2ضٗؿه ًبهطلَةضا ټب  ثڃٷځ دڃفٲٷٟځ اظ 

       ٶبٲٷس.    ٲځ

٪ڃوطڀ   اضسجبٌ ٶعزڂ٧ځ ثب ضڂؿ٥ زاضٶوس. ضڂؿو٥ ضا ثوب زٸ ؾوٷؼٻ اٶوساظٺ      5اطوٌ٘بى ػسمِٸ  4اثْبم

آطوبض ٲٷٟوځ ڂوب ٲظجوز ٶبقوځ اظ ضذوساز        8( قوسر 2ضذساز ٸ ) 7ڂب ٞطاٸاٶځ 6( احشٳب1٬: )٦ٷٷس ٲځ

زؾوز    ثوٻ  آٴ احشٳوب٬ ٸ قوسر  يوطة   حبنو٭ ټط ضڂؿو٥ اظ   9اضظـ اٶشٓبضڀضڂؿ٥. زضٶشڃؼٻ، 

ټوبڀ زڂ٫وط    ټبڀ سبضڂرځ ڂوب قوڃٹٺ   سٹاٴ اظ زازٺ ٲځ ټب ثطآٸضز احشٳب٬ ٸ قسر ضڂؿ٥ ثطاڀآڂس.  ٲځ

 اڀ ٻؾٹظڀ زض ٦بضذبٶ زټس احشٳب٬ ضذساز آسف اؾشٟبزٺ ٦طز. ٞطو ٦ٷڃس ؾٹاث١ سبضڂرځ ٶكبٴ ٲځ

 500ؾوٹظڀ   ثبقس، ذؿوبضر اٶشٓوبضڀ آسوف    ضڂب٬ٲڃٯڃبضز  5زضنس اؾز. ا٪ط اضظـ ٦بضذبٶٻ  10

  قٹز.  ٲځ ضڂب٬ٲڃٯڃٹٴ 

  غ٘طلطؼٖ ّبٕ ثٌسٕ ضٍٗساز زؾتِ : 9-2 خسٍل
 ضڂؿ٥ اَٳڃٷبٴ ٖسِٰ اثٽبٰ 

    قسر آطبض
    احشٳب٬ ضذساز
    اضظـ اٶشٓبضڀ

 

 اٲوب  ضا اضظڂوبثځ ٦وطز.  ثطاڀ ټطزٸ قوسر   سٹاٴ ٲځ آٴ اؾز ٦ٻ اَٳڃٷبٴ ٖسِٰقجبټز ثڃٵ ضڂؿ٥ ٸ 

 ٮصا. سرٳڃٵ ظزسٹاٴ احشٳب٬ ضذساز ضا  ٶٳځ ،زاضڂٱ اَٳڃٷبٴ ٖسِٰآٶٽب  ثبضپ٦ٻ زض 10ضٸڂسازټبڂځ ثطاڀ

دوصڂط ٶڃؿوز.    اٲ٧وبٴ  ،قوٹٶس  ٲځ ٶباَٳڃٷبٶځ٦ٻ ٲكٳٹ٬  ثطاڀ ضٸڂسازټبڂځٲحبؾجٿ اضظـ اٶشٓبضڀ 

ؾوٷؼف   ٢بثو٭ِ ټوطزٸ  آٶٽب اثٽبٰ ٸػٹز زاضز، احشٳب٬ ٸ قسر  زضثبضپ، ثطاڀ ضٸڂسازټبڂځ ٦ٻ زضٲ٣بث٭

ثڃٵ ضٸڂوسازټبڀ ٢ُٗوځ ٸ ٚڃط٢ُٗوځ آٴ    ، سٟبٸر ټٳچٷڃٵضػٹٔ ٶٳبڂڃس(.  1-5 ػسٸ٬ٶڃؿز )ثٻ 

ٸٮوځ احشٳوب٬ ضذوساز ضٸڂوسازټبڀ      ،زضنوس اؾوز   100اؾز ٦ٻ احشٳب٬ ضذساز ضٸڂساټبڀ ٢ُٗځ 

           . ٢طاض زاضززضنس  100ٸ  0 ثڃٵٚڃط٢ُٗځ 
                                                           
1. volatility 2. downside risk 3. upside risk    

4. ambiguity 5. uncertainty 6. probability 

7. frequency 8. severity  9. expected value 

10. event 
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. ٖبٲو٭  قوٹز  اؾشٟبزٺ ٲوځ  ٽباظ آٶ ٦ٻ زض ٲسڂطڂز ضڂؿ٥ ڀ اؾززڂ٫ط پزٸ ٸاغ 2هربططُٸ  1ذطط

ٶٹؾبٴ زض  ثٻ، ض٦ٹز ا٢شهبزڀ ذُطڀ اؾز ٦ٻ ثطاڀ ٲظب٬ٶبٲٷس.  ذُط ٲځ ضا ٶبٲُٯٹة ضڂؿ٥ ٸ٢ٹٔ

 ٶوبٲُٯٹة  ٲربَطٺ ٸيٗڃشځ اؾز ٦ٻ ٞطاٸاٶځ ڂب قسر ضڂؿ٥اٶؼبٲس.  ٲځ ٸ ٲؿ٧ٵ اضظ ،ثبظاض ؾٽبٰ

ٖ  ٓهرتبطط ( 1قوٹٶس: )  ثٻ ؾٻ زؾوشٻ س٣ؿوڃٱ ٲوځ   ټب  ٺ زټس. ٲربَط ضا اٞعاڂف ٲځ ( 2، )3ف٘عٗىت

 ٶ٣م ٸ ٖڃت شاسځ، ٖٹاٲ٭ ٞڃعڂ٧ځ ٲبٶٷسثطاڀ ٲظب٬، . 5ضٍحٖ ٓهربطط( 3ٸ ) 4اذلالٖ ٓهربطط

 ټوبڀ  ٺزټس. ٲربَط ضڂؿ٥ ٖٳٯڃبسځ ضا اٞعاڂف ٲځ ٦كځ ثط٠ ٦بٲذڃٹسطڀ ٸ ؾڃٱزض ؾڃؿشٱ  ذطاثځ

قٹز احشٳب٬ ڂب قسر ضڂؿو٥   اظ سٳبڂلار ضٞشبضڀ ٶبزضؾز ٸ آ٪بټبٶٻ ٦ٻ ثبٖض ٲځ ٷساذلا٢ځ ٖجبضس

، ثطاڀ ٲظوب٬ . ٪ڃطز ثط ٖٽسٺ ٶٳځضٞشبض ٶبزضؾز ذٹز ضا  ٲؿئٹٮڃزٸٮځ قرم ٲؿجت  ،اٞعاڂف ڂبثس

زض ثبظاضټوبڀ ػٽوبٶځ ٲهوسا٠     2007ثحوطاٴ ٲوبٮځ ؾوب٬     ٦ٷٷوس  ثڃبٴ ٲوځ ٪طاٴ  ٪طٸټځ اظ سحٯڃ٭

ټب  ٶبزضؾز ذٹز ثبٖض ض٦ٹز ا٢شهبزڀ قسٶس ٸ زٸٮز ټبڀ ټب ثب ا٢ساٰ ثبٶ٥ ظڂطااذلا٢ځ ثٹز  پٲربَط

         .  ٦طزٶس ذطع ظ ٸضق٧ؿش٫ځټب ا ٶؼبر ثبٶ٥ ثطاڀزټٷس٪بٴ ضا  دٹ٬ ٲبٮڃبر

قٹز ٦ٻ ٞطاٸاٶځ ڂب قوسر   ٲځ اڀ ضٸحځ قبٲ٭ سٳبڂلار ضٞشبضڀ ٶبزضؾز ٸ ٚڃطآ٪بټبٶٻټبڀ  ٺٲربَط

ٸٮوځ قورم ٲؿوجت ٲؿوئٹٮڃز ضٞشوبض ٶبزضؾوز ذوٹز ضا ثوط ٖٽوسٺ           زټس، اٞعاڂف ٲځضا ضڂؿ٥ 

َٳڃٷوبٴ اظ  ازٮڃو٭   ثٻ اضڀ ٶٳٹزٺ ٲٳ٧ٵ اؾزذٹزضٸ ذطڂس ٿقرهځ ٦ٻ ثڃٳ ،ثطاڀ ٲظب٬٪ڃطز.  ٶٳځ

يوطڂت   اٲوط ٲشٗب٢جوبً  ٟٯوز قوٹز. اڂوٵ    ٚزچوبض  ؾوٽٹاً   زض ٶ٫ٽساضڀ اظ اسٹٲجڃ٭ ذوٹز  دٹقف ثڃٳٻ

 س٣ؿوڃٱ  ثوب ټوبڀ ثڃٳوٻ    زټس. يطڂت ذؿبضر زض قوط٦ز  اٞعاڂف ٲځ ضا ټبڀ ثڃٳٻ قط٦ز 6ذؿبضر

               قٹز.  ٲحبؾجٻ ٲځزضڂبٞشځ  8ٿح١ ثڃٳ ثطدطزاذشځ  7ٚطاٲز

 ثٌسٕ ضٗؿه زؾتِ -2-9-0

ٶڃوع   ٦11ٻ ضڂؿو٥ ٶ٧وٹ٬   10ضٗؿه اػتجبضٕ، 9ضٗؿه ثبظاضسطڂٵ اٶٹأ ضڂؿ٥ ٖجبضسٷس اظ  ٖٳسٺ

ضٗؿته  ضڂؿ٥ ثبظاض ذوٹز قوبٲ٭    .13ضٗؿه ًمسٌٗگٖ ٸ 12ضٗؿه ػول٘بتٖ قٹز، ٶبٲڃسٺ ٲځ

قوٹز. ٲٷٓوٹض اظ    ٲځ 17ضٗؿه ل٘وت وبلاٸ  16ضٗؿه ؾْبم، 15ضٗؿه ًطخ اضظ، 14ًطخ ثْطُ

ټب زض ثبظاض اؾز. ٶطخ اضظ، ٢ڃٳوز ؾوٽبٰ، ٢ڃٳوز اٸضا٠ ثوسټځ ٸ      ضڂؿ٥ ثبظاض، ٶٹؾبٴ ٢ڃٳز زاضاڂځ

، ٦وبټف ڂوب اٞوعاڂف ٶوطخ ثٽوطٺ      ثطاڀ ٲظب٦٬ٷس.  ٢ڃٳز ٦بلا سحز سإطڃط ٖٹاٲ٭ ٪ٹٶب٪ٹٴ سٛڃڃط ٲځ

                                                           
1. peril  2. hazard  3. physical hazard 

4. moral hazard 5. morale hazard 6. loss ratio 

7. indemnity 8. insurance premium 9. market risk 

10. credit risk 11. default risk 12. operational risk 

13. liquidity risk 14. interest rate risk 15. exchange rate risk 

16. equity risk   17. commodity price risk  
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ظڂوبٴ ٶبقوځ اظ    ٲٗٷوځ  ثوٻ . ضڂؿو٥ اٖشجوبضڀ   قوٹز  ثبٖض ٶٹؾبٴ زض ثبظاض دوٹ٬، ؾوطٲبڂٻ ٸ اضظ ٲوځ   

 ٲٳ٧وٵ اؾوز   ،ثوطاڀ ٲظوب٬  . اؾوز  ٪ڃطٶس٪بٴ ٲٹ٢ٕ زڂٹٴ سٹؾٍ ثسټ٧بضاٴ ٸ ٢طو ٻدطزاذز ث ٖسِٰ

 ٶ٧وٹ٬ ٦ٷٷوس.   اضظـ اؾوٳځ ٲٹ٢ٕ ؾٹز )٦وٹدٵ( ٸ ثبظدطزاذوز    ٻٶبقطاٴ اٸضا٠ ثسټځ زض دطزاذز ث

ضا ضڂؿو٥  ػوبضڀ  ټبڀ  ټعڂٷٻسإٲڃٵ ټب ٸ  دطزاذز ثسټځثبظاقربل ح٣ڃ٣ځ ٸ ح٣ٹ٢ځ ثطاڀ  ٶبسٹاٶځ

ټوب زض   ٶ٣سقٹٶس٪ځ زاضاڂوځ  ٿٖٯز ٦بټف زضػ ثٻ ٲٳ٧ٵ اؾز ڂؿ٥ ٶ٣سڂٷ٫ځض. ٶبٲٷس ٣سڂٷ٫ځ ٲځٶ

ضا  1زض ثبظدطزاذز سٗٽسار ثٯٷسٲوسر  ٢هٹض، زضٲ٣بث٭ثبظاض ڂب ٦بټف زضآٲسټبڀ ٶ٣سڀ اڂؼبز قٹز. 

    ٶبٲٷس. ٲځ 2هبلٖ  اًگطٕتَ ػسمِ

ټوب ٸ   ټب، س٧ٷٹٮوٹغڀ، ؾڃؿوشٱ   ٶ٣م ٸ ٦بؾشځ زض ٞطآڂٷس اظ ظڂبٴ ٶبقځ پضڂؿ٥ ٖٳٯڃبسځ زضثط٪ڃطٶس

قٟبٞڃز ٸ ؾوبڂط سرٯٟوبر    ڀ اٶؿبٶځ، ٦لاټجطزاضڀ، ٶ٣ى ٢ٹاٶڃٵ ٸ ٲ٣طضار، ٖسِٰټبټب، ذُب ؾڃبؾز

٦ٻ ثب ټسٜ ٲسڂطڂز  ثبقس ٲځټب ٸ اثعاض  اڀ اظ ٞطآڂٷسټب، ؾڃبؾز ٲؼٳٹٖٻ 3ټبڀ زاذٯځ . ٦ٷشط٬اؾز

. چبضر ؾوبظٲبٶځ، قوطح   قٹز ټب َطاحځ ٸ اػطا ٲځ قط٦زٲسڂطٺ زض  ټڃئزضڂؿ٥ ٖٳٯڃبسځ سٹؾٍ 

ټبڀ اذلا٢ځ ٸ ٞطټٷ٩ ؾبظٲبٴ، ٞطآڂٷسټب ٸ اثعاض اضظڂبثځ ضڂؿو٥، ٞطآڂٷوسټب ٸ اثوعاض     ٸْبڂٝ، اضظـ

آٸضڀ، دطزاظـ ٸ ثبظسٹظڂٕ اَلاٖوبر ٲوبٮځ ٸ ٚڃطٲوبٮځ ٸ دوبڂف      ٦ٷشطٮځ، ؾبظٸ٦بض اضسجبَبر، ػٳٕ

        اؾز. ټبڀ زاذٯځ  ٬ ذبضػځ اظ ٖٷبنط انٯځ ٦ٷشطاڀ ٸ ٲؿشٳط ٲبٶٷس حؿبثطؾځ زاذٯځ ٸ  زٸضٺ

 تؼطٗف هسٗطٗت ضٗؿه -2-9-0

 ٶشوبڂغ  ٸ آسوځ  ضٸڂسازټبڀ .ثبقس ٲځ شڂٷٟٗبٴ ثطاڀ آٞطڂٷځ اضظـ ا٢شهبزڀ ثٷ٫بٺ ټط ٸػٹزڀ ٿٞٯؿٟ

 ضڂؿ٥ ٲسڂطڂز ٲٽٱ سهٳڃٳبر اظ ڂ٧ځ. ټٳطاٺ اؾز ضڂؿ٥ثب  ا٢شهبزڀ ټبڀ ثٷ٫بٺثطاڀ  ټب ٞٗبٮڃز

 اٶشٓوبضار  ٲُوبث١  شڂٷٟٗوبٴ  ثوطاڀ اضظـ ذٯو١  سب  ثذصڂطز ضا ضڂؿ٥ ٲ٣ساض چٻ ثٷ٫بٺ ٦ٻ اؾز اڂٵ

 ٲٹػوٹز،  ټوبڀ  ٞطنوز  ٸ ضٚوٱ سٽسڂوسټب   ٖٯوځ سوب   ٦ٷوس  ٲوځ  ٢وبزض  ضا ثٷ٫وبٺ  ضڂؿو٥  ٲسڂطڂز. ثبقس

 زض اضظـ ،ثوطاڀ ٲظوب٬   .سټوس ث اضس٣ب ضا آٞطڂٷځ اضظـ ْطٞڃز ٸ ٦طزٺ ازاضٺ ثٽشط ضا ذٹز ټبڀ ٞٗبٮڃز

ثوطاڀ   ٲٷبؾوت  ضاټجطزټبڀ ٲسڂطاٴ نٷسٸ٠ ٦ٻ قٹز ٲځ حسا٦ظط ظٲبٶځ ٪صاضڀ ؾطٲبڂٻ ټبڀ نٷسٸ٠

 ٸ اطوطثرف  ٸ ثٽڃٷوٻ  َوٹض  ثوٻ  ضا نٷسٸ٠ ٲٷبثٕ ٸ ٦ٷٷس اٶشربة ضڂؿ٥ ٸ ثبظزٺ ثڃٵ سٹاظٴ ثط٢طاضڀ

            .سٶ٪ڃط٦بض   ثٻ ٲحٹٮٻ ټبڀ ٲإٲٹضڂز ٸ اٶساظ چكٱ ټٳؿٹ ثب

                                                           
1. long-term debt obligations   2. insolvency 3. internal controls 
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 ضا آٶٽب ٲٹاػٽٻ ثب پٶحٹ ؾذؽ ٸ ٶٳٹزٺ ضا قٷبؾبڂځ ټب ضڂؿ٥ ٦ٻ اؾز ٞطآڂٷسڀ ضٗؿه هسٗطٗت

ٜ  ثوٻ  زؾوشڃبثځ  ثوطاڀ  2ٲ٣ٗٹ٬ اَٳڃٷبٴ سب ٦ٷس ٲځ ٲكرم 1ضڂؿ٥ سحٳ٭ ؾُ  ثب ٲُبث١  اټوسا

       :ضڂؿ٥ ٲسڂطڂز َٹض٦ٯځ، ثٻ .قٹز اڂؼبز

 آٸضز؛ ٲځ حؿبة ثٻ ضا آسځ ضٸڂسازټبڀ اظ ٶبقځ ٲُٯٹة ٸ ٶبٲُٯٹة ٖٹا٢ت   

 اؾز؛ ؾبظٲبٴ ٖطو ٸ َٹ٬ زض ٲؿشٳط ٞطآڂٷسڀ 

 ٍٲوسڂطٺ  ټڃئوز  ٲؼٳٹٖٿ ظڂط ټبڀ ٦ٳڃشٻ اظ ڂ٧ځ ٦ٻ 4ضڂؿ٥ ٦ٳڃشٿ ٸ 3ٲسڂطٺ ټڃئز سٹؾ 

    قٹز؛ ٲځ ضاټجطڀ ،اؾز

 اؾز؛   5ضڂؿ٥  اظ  آ٪بټځ ٞطټٷ٩ سطٸڂغ ٶڃبظٲٷس    

 ٰاٶوساظ،   چكوٱ  ٲبٶٷوس  ٖوٹاٲٯځ  سوإطڃط  سحوز  ٦ٻ اؾز ضڂؿ٥ سحٳ٭ ؾُ  سٗڃڃٵ ٲؿشٯع

٘  ، ؾُ ازاضڀ/ٶٽبزڀ ؾبذشبض ، اٶساظٺ ټب، ٪صاضڀ ؾطٲبڂٻ ،ټب ٞٗبٮڃز ،ٲإٲٹضڂزاټساٜ،   ثٯوٹ

 ثبقس؛   ٲځ ٲسڂطڂشځ ؾبظٲبٴ ضٸڂ٧طز ٸ

 ٍقٹز؛ ٲځ اػطا ؾبظٲبٴ ؾُٹح سٳبٰ زض ٦بض٦ٷبٴ سٹؾ     

  ؛زټس ٲځ ٲ٣ٗٹ٬ اَٳڃٷبٴ اټساٜ ثٻ ڂبثځ زؾز ثطاڀثٻ ثٷ٫بٺ     

 زاضز دڃٹٶس اټساٜ ثٻ ڂبثځ زؾز ٸ ټب ؾڃبؾز ضاټجطزټب، ثب.          

ضٍٗىطز  اظ ټبڀ اذڃوط  زض ؾب٬ ضڂؿ٥ ٲسڂطڂز ٦بض،  ٸ  ٦ؿت ضٸظاٞعٸٴ زض ټبڀ دڃچڃس٪ځ ثٻ سٹػٻ ثب

 ٲوسڂطڂز  ٸْڃٟوٿ  سٛڃڃوط ٦وطزٺ اؾوز.    7گطا ضٍٗىطز ٗىپبضچِ ٍ ول ثٻ 6هحَض زپبضتوبى ؾٌتِٖ

 ٸٮوځ  ،٪طٞوز  ٲوځ  ٢وطاض  ؾوبظٲبٴ  زض ٲسڂطڂز ضڂؿو٥  ٸاحس زٸـ ثط ٣ٍٞ ؾٷشځ ضٸـ زض ضڂؿ٥

ٰ  دبؾور٫ٹڂځ  ٸ دصڂطڀ ٲؿئٹٮڃز ٲكبض٦ز، ٲؿشٯعٰ ضڂؿ٥ ٲسڂطڂز ٶٹڂٵ زض ضٸڂ٧طز  اػوعاڀ  سٳوب

 ٲشوٹاٮځ  ٞطآڂٷوس ڂو٥   ضڂؿ٥ ٲسڂطڂز .اؾز ټبڂكبٴ ٲٽبضر ٸ ٸْبڂٝ، سرهم ثٻ سٹػٻ ثب ؾبظٲبٴ

 س٧طاضدوصڂط  ٸ ؾوٹڂٻ  چٷس ٞطآڂٷسڀ ، ثٯ٧ٻث٫صاضز سإطڃط ثٗسڀ ػعء ثط٣ٍٞ  ءػعټط  آٴ زض ٦ٻ ٶڃؿز

 ،زاضز ٲٽٳوځ  ٲعاڂوبڀ  ٲسڂطڂز ضڂؿ٥. اؾزاطط٪صاض  ڀ زڂ٫طااػع ټٳٿ ثط ػعء ټط آٴ زض ٦ٻ اؾز

 ٲٳ٧ٵ ټب ٪ڃطڀ زض سهٳڃٱ ټبڀ قرهځ ٢ًبٸر ،ثطاڀ ٲظب٬. ؾزضٸ ثٻ ضٸ ٶڃع ټبڂځ ٲحسٸزڂز ثب ٸٮځ

 ٪طٞشوٻ زض ٶٓوط   ٞبڂوسٺ  ٸ ټعڂٷوٻ  ټٳوٹاضٺ  ضڂؿ٥ ٲسڂطڂز سهٳڃٳبرزض . ثبقس ټٳطاٺ ذُب ثباؾز 

 سجوبٶځ  ټٳچٷوڃٵ، . زټوس  ضخ ټوبڂځ  ٦بؾوشځ  اٶؿبٴ اقشجبٺ ڂب ٢هٹض زٮڃ٭ ثٻ زاضز احشٳب٬ ٸ قٹز ٲځ

 ټوب  ٲحوسٸزڂز  اڂوٵ  ڃٝ ٦ٷوس. ٗسًضا  ٲسڂطڂز ضڂؿ٥سٗسازڀ اظ ٦بضٲٷساٴ ٲٳ٧ٵ اؾز اططثركځ 

                                                           
1. risk tolerance   2. reasonable assurance  3. board of directors 

4. risk committee  5. risk awareness culture   

6. traditional department-focused approach 7. integrated and holistic approach 
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ٜ  ثٻ زؾشڃبثځ ثطاڀ ٢1ُٗځ ثشٹاٶس اَٳڃٷبٴ ضڂؿ٥ ٲسڂطڂز ٦ٻ قٹز ٲځ آٴ اظ ٲبٶٕ ؾوبظٲبٴ   اټوسا

ٸ ٲسڂطڂز  3ڂب قط٦ز 2ٲسڂطڂز ضڂؿ٥ ثٷ٫بٺ سٹاٴ زض زٸ حٹظپ طڂز ضڂؿ٥ ضا ٲځٲسڂ .ٶٳبڂس اڂؼبز

      .٦طز زٶجب٬ 4ضڂؿ٥ دطسٟٹڀ

   هسٗطٗت ضٗؿه ثٌگبُ -2-9-2

 ثوطاڀ  ضڂؿو٥ )آٶچوٻ   ٲوسڂطڂز  اػوعاڀ  ڂبثوس(،  زؾوز  ثوساٴ  سب ٦ٹقس ٲځ ثٷ٫بٺ اټساٜ )آٶچٻ ثڃٵ

 ٲوسڂطڂز  ٞطآڂٷوس  زض ثبڂوس  ٦وٻ  ځ ثٷ٫وبٺ ٶبؾوبظٲ  ؾوُٹح سٳبٰ  اؾز( ٸ لاظٰ اټساٜ ثٻ ڂبٞشٵ زؾز

 سهوٹڂط  ثٻ ضڂؿ٥ ٲسڂطڂز ٲ٧ٗت ثب آٶٽب ضا ٦ٻ زاضز ضٸاثُځ ٸػٹز ،ثبقٷس ٲكبض٦ز زاقشٻ ضڂؿ٥

 ثوطاڀ  5ټبڀ حبٲځ ٦ٳڃؿڃٹٴ سطڂسٸڀ ٦ٻ سٹؾٍ ٦ٳڃشٿ ؾبظٲبٴ ضڂؿ٥ ٲسڂطڂز ٲ٧ٗت .ٷس٦ك ٲځ

زض  ٲوسڂطڂز ضڂؿو٥ ثٷ٫وبٺ    چوبضچٹة  سطڂٵ ضاڂغ ،قسٺ اؾز دڃكٷٽبز 6حبوو٘ت قطوتٖ اضس٣بڀ

ټوب، ٢وٹاٶڃٵ، ٞطآڂٷوسټب ٸ     ؾڃبؾز ٲؼٳٹٖٿ ٖجبضر اؾز اظ حب٦ٳڃز قط٦شځ .آڂس ٲځقٳبض   ثٻ زٶڃب

ٸ حٳبڂوز اظ ٲٷوبٕٞ    ثٷ٫وبٺ ټوبڀ   ٦ٻ ثب ټسٜ ضاټجطڀ ٸ ٦ٷشط٬ ٞٗبٮڃز ثٷ٫بٺاثعاض زاذ٭ ٸ ذبضع اظ 

ټوبڀ   قٹز. ٪عاضقو٫طڀ ٲوبٮځ، حؿبثطؾوځ، ٦ٷشوط٬     زاضاٴ ٸ ؾبڂط شڂٷٟٗبٴ َطاحځ ٸ اػطا ٲځ ؾٽبٰ

ض٦ٷووبٴ، اٶشهووبة اًٖووبڀ ـ ٲووسڂطاٴ ٸ ٦بزاذٯووځ، ٲووسڂطڂز ضڂؿوو٥، سٗڃووڃٵ زؾووشٳعز ٸ دووبزا 

ټوب اظػٳٯوٻ ثط٪وعاضڀ ػٯؿوبر ٲؼٳوٕ       ٸ يٹاثٍ ثٹضؼ ثطاڀ دصڂطـ ؾوٽبٰ قوط٦ز  ٲسڂطٺ  ټڃئز

حٳبڂوز اظ ح٣وٹ٠   ؾوبظٸ٦بضټبڀ  ؾٹز ټوط ؾوٽٱ ٸ     ثڃٷځ ٖٳٹٲځ دڃف ٰاٮٗبزٺ، اٖلا ٖٳٹٲځ ٸ ٞٹ٠

                       ٷس.  ټؿش حب٦ٳڃز قط٦شځ ټبڀزاضاٴ اثعاض ؾٽبٰ

 زؾوشٻ  چٽوبض  ثٻ ّبٕ التصبزٕ ثٌگبُ اّساف ضڂؿ٥، ٲسڂطڂز ٪طاڀ ٦٭ٸ  ڂ٧ذبضچٻ زض چبضچٹة

ٜ  (3) ،8( اټوساٜ ٖٳٯڃوبسځ  2، )7ضاټجوطزڀ  ( اټسا1ٜ) :سٶقٹ ٲځ س٣ؿڃٱ ( 4ٸ ) ٫9طڀ٪عاضقو  اټوسا

ٝ  ثٷ٫وبٺ  ٲإٲٹضڂوز  ټٳؿوٹ ثوب   ٦وٻ  اؾوز  ځ٦لاٶو  اټساٜ ضاټجطزڀ اټساٜ .10اټساٜ سٳ٧ڃٵ  سٗطڂو

 ٸ ٦وبضاڂځ  ثوط  ٸ ٦ٷوس  ٞوطاټٱ ٲوځ   ضا ضاټجوطزڀ  اټساٜ ثٻ زؾشڃبثځ ظٲڃٷٿ ٖٳٯڃبسځ اټساٜ. قٹز ٲځ

ٜ . ٸضظز ٲځ سإ٦ڃس ٲٷبثٕ اظ ثٽڃٷٻ  اؾشٟبزٺ ٸ ټب ٞٗبٮڃز اططثركځ ٝ  قوبٲ٭  ٫طڀ٪عاضقو  اټوسا  ٸْوبڂ

 ٸ ٲوبٮځ  ٖٳٯ٧وطز  زضثوبضپ  قوط٦ز  ٲسڂطاٴ سٹؾٍ ٲٹ٢ٕ ٻث ٸ اٖشٳبز ٢بث٭ِ ټبڀ ٪عاضـ سٽڃٻ ثب ٲطسجٍ

 ټوبڀ  ٞٗبٮڃوز  ثوط  حوب٦ٱ  اػطاڀ نوحڃ  ٞطآڂٷوسټبڀ   ٸ ٲ٣طضار ٢ٹاٶڃٵ ٸ ضٖبڂز. قٹز ٲځ ٚڃطٲبٮځ
                                                           
1. absolute assurance 2. enterprise risk management 

3. corporate risk management 4. portfolio risk management 

5. Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) 
6. corporate governance 7. strategic objectives   
8. operational objectives  9. reporting objectives   
10. compliance objectives 
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  ده چههر   بهه  بنگاه سازمانی چارت همچنین، .دنشو می تعریف تمکین اهداف عنوان به شرکت

 ئیسهه   یر هیئهت  2حرکمه که هیئت (مدیره هیئتامنر و  هیئت) 1برلا  ده سطح( 1) :شود می تقسیم

 واحهدهر  ( 3)، (مهدیره  هیئهت  مجموعه   زیهر  ههر   معرونهت ) 3ههر  بخه  ( 2)، شود نیز نرمیده می

 ۀگان   اجزای هشت .5تربعهه  هر  شرکت( 4)و ( هر معرونت زیرمجموع  هر  مدیریت) 4کر  و کسب

          :از عبر تند گرا کلو  الگو  یکپر چه د  ریسک مدیریت

  یسه   مهدیریت   ویکهرد  تبیین برا   ا لازم بستر سرزمرن د ون فضر : 6داخلی محیط .1

 و پهییر   سهطح  یسه    سهرزمرنی،  چر ت و فرهنگ شرمل داخلی محیط. آو د فراهم می

     ؛ شود می بنگره اخلاقی هر  ا زش
 و  سهرلت  بهر  همسهو  شفرف است کهو  چندسویه  فرآیند  یس  مدیریت: 7گیا   هدف .2

   ؛کند بنگره عمل می پییر   یس  سطح بر سرزگر 
 کهه   ا خهر یی  و داخلهی   ویهدادهر   و عوامل برید  مدیریت  یس : 8 ویدادهر شنرسریی .3

 و تهدیهدات  دسهت   دو بهه  و نمهوده  شنرسهریی  ،برشهند  اثرگیا  اهداف تحقق بر توانند می 

   ؛ کند هر تفکی  فرصت
 پیرمهدهر   و احتمهر   گرفتن د  نظر بر شده شنرسریی هر   یس  تمرمی: 9 یس  ا زیربی .4

 .آیهد دسهت    بهه  آنههر  مدیریت نحوۀ تعیین برا  مبنریی ترشوند  می تحلیل وقوع از نرشی

 2×2  نقشه  ترسهیم  .نرمنهد  مهی  11ا زیربی  یس   ا تحلیهل احتمهر  و شهدت     این شیوۀ

 است؛  د  تحلیل احتمر  و شدت هر ترین  وش  ایج از یکی 11 یس 
 قرا  دسته چهر  د   یس  مدیریت اهبردهر  : 12 یس  موایهه بر  اهبردهر  .5

 یس  و  15انتقر   یس ، 14کره   یس ، از 13ایتنرب از عبر تند که گیرند می

  یس ، مدیریت گرن چهر   اهبردهر  و  یس  2×2  بر ترکیب نقش.  یس  16پییرش

 2×2نقش   2-5یدو   .شود می عملیرتی و تهیه هر  یس  هرکدام از برا  17اقدام برنرم 

         . دهد هر  نرمطلوب نشرن می  ا برا   یس   یس 
      

                                                           
1. entity level 2. governing body 3. divisions 

4. business units 5. subsidiaries 6. internal environment 

7. objectives setting 8. event identification 9. risk assessment 

10. likelihood-versus-severity (LVS) analysis 11. 2×2 risk map 

12. risk response strategies 13. avoid 14. reduce (or minimize) 

15. transfer 16. accept (or retain) 17. action plan       
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 ضٗؿه  0×0 ٔ: ًمك 0-2 خسٍل

 احتوبل 

 ضذساز

 پ٘بهس 

 قسڂس ٲحسٸز

 اٶش٣ب٬ ضڂؿ٥ دصڂطـ ضڂؿ٥ ٦ٱ

 اػشٷبة اظ ضڂؿ٥ ٦بټف ضڂؿ٥ ظڂبز
 

ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس ڂب ٞطٸـ زض ٢طاضزازټبڀ آسځ  ٸضٸز ثٻٸ   ثڃٳٻ ټبڀ قط٦زذطڂس دٹقف ثڃٳٻ اظ 

ضاټجطزټبڀ دٹقف ضڂؿ٥ . آڂٷس ٲځقٳبض   ثٻاظ اثعاض اٶش٣ب٬ ٸ ٦بټف ضڂؿ٥ زض ثبظاضټبڀ ٲبٮځ 

        . قٹز ٲځ سكطڂ  اڂٵ ٞه٭ زض ثرف ثٗسڀ ثب اؾشٟبزٺ اظ ٢طاضزازټبڀ آسځ

ٕ   ضٸڂٻ ٸ ټب ٲكځ اڀ اظ ذٍ ثبڂس ٲؼٳٹٖٻ ٲسڂطڂز ضڂؿ٥: ٦1ٷشطٮځ ټبڀ ا٢ساٰ .6  ٸ ټوب ضا ٸيو

زض  اطوطثرف  َوٹض  ثوٻ  قٹز ضاټجطزټوبڀ ٲٹاػٽوٻ ثوب ضڂؿو٥     حبن٭ اَٳڃٷبٴ سب ٦ٷس اػطا

   ؛قٹز ٲځ اٖٳب٬ؾبظٲبٴ 

 ـ  ٲٹ٢ٕ زضؾشځ ٸ ثٻ ثبڂس ثٻ اَلاٖبر: 2اضسجبَبر ٸ اَلاٖبر .7 ٕ  ٸ ٪وطزآٸضڀ، دوطزاظ  ثوبظسٹظڂ

 ثبقٷس؛   آ٪بٺ ٸ سٹاٶٳٷس ذٹز ٸْبڂٝ اٶؼبٰ ثطاڀ ؾبظٲبٴ اًٖبڀ سب كٹزث

 لاظٰ ا٢وساٲبر انولاحځ   ٸ اضظڂوبثځ  اڀ زٸضٺ نٹضر ثٻ ثبڂس ضڂؿ٥ ٲسڂطڂزٖٳٯ٧طز : 3دبڂف .8

               قٹز. اٖٳب٬

 سطؾوڃٱ  ضڂؿ٥ ٲسڂطڂز ٲ٧ٗت ضڂؿ٥، ٲسڂطڂز اػعاڀ ٸ ثٷ٫بٺ ځؾبظٲبٶ ؾُٹح اټساٜ، سط٦ڃت ثب

 حوٹظپ  ٸ سرهوم  ثٷوبثط  ثٷ٫وبٺ  ځؾوبظٲبٶ  ټوبڀ  ضزٺ اظ ڂ٥ ټط زټس ٲځ ٶكبٴ 1-5 ٶٳٹزاض. قٹز ٲځ

ٜ  اظ٦وساٰ  ټط ثطاڀ ضڂؿ٥ ٲسڂطڂز ٪بٶٿ ټكز ٲطاح٭ اػطاڀ ثٻ ٲٹْٝ ،ذٹز ٸْبڂٝ  ثٷ٫وبٺ  اټوسا

 ٸاحوسټبڀ  ٸ ټب ثرف ٸ اؾز اطط٪صاض ثٷ٫بٺ اػعاڀ سٳبٰ ثط ضڂؿ٥ ٲسڂطڂز اڂٷ٧ٻ ثٻ سٹػٻ ثب. اؾز

زض  ٪طا ٦٭ ٸ ڂ٧ذبضچٻ ضٸڂ٧طز زاضٶس، ٖٽسٺ ثط ضڂؿ٥ ٲسڂطڂز ٞطآڂٷس زض ٲكرهځ ٸْبڂٝ ٲرشٯٝ

 (2ٸ ) ثٷ٫ووبٺ اػووعاڀ سٳووبٰ دووصڂطڀ ٲؿووئٹٮڃز ٸ ( ٲكووبض٦ز1) ٶڃبظٲٷووس ضڂؿوو٥ ٲووسڂطڂز

ٰ  ٪طچٻ .ثبقس ٲځ ضڂؿ٥ ٦ٳڃشٿ سٹؾٍ ټب ٞٗبٮڃز آٴ دبڂف ٸ ؾبظڀ ټٳبټٷ٩ ٪صاضڀ، ؾڃبؾز  سٳوب

 ٸ دبؾور٫ٹڂځ  ٲؿوئٹٮڃز  زاضٶس، ضڂؿ٥ ثط ٖٽسٺ ٲسڂطڂز ثب ٲطسجٍ ټبڂځ ٲؿئٹٮڃز قط٦ز اػعاڀ

 ٦وٻ اؾوز  ځ ٲٗٷ ثساٴ اڂٵ. قٹز ٲځ سٯ٣ځ ؾبظٲبٴ ضټجطآٴ ټڃئز  ظڂطااؾز  ٲسڂطٺ ټڃئز ٶٽبڂځ ثب

 ٲوسڂطاٴ اظ  زڂ٫وط  ٸ اؾوز  ضڂؿو٥  ٲسڂطٺ ٸ ٦ٳڃشٿ ټڃئز ٖٽسپ ثط ٦لاٴ ٪صاضڀ ؾڃبؾز ٸ ضاټجطڀ

                                                           
1. control activities  2. information and communication  3. monitoring 
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 قکا مطکاق  هایشکا مسکولییت قلمکرو در را هکاریسکک و کرده پشتیبانی ریسک مدیریت فلسفۀ

                    .کنندمی مدیریت مصلب هایدستلرایعمل و هاسیاست راهبردها،

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     مدیریت ریسک پرتفوی -5-4-5

لازم  تصکمیما  ( اتخکا 1) :شکلدمکی اجرا مرحله سهدر  1پرتفوی مدیریتفرآیند  کلی،رطلقه

 هکایسیاسکت سکند و 3گکااریسکرمایه راهبردهکای سکند تدوین مانند 2 معاملا انجام از پیش

سکبد و تشکییل  5معکاملا  انجکام ،مصلب هایسیاست و تصمیما  ( اجرای2، )4گااریسرمایه

 مسائل، .6 معاملا انجام از پس گااریسبد سرمایه عملیرد و پایش ( ارزیاقی3و ) گااریسرمایه

مکلرد  پرتفکلی مکدیریت مراحل تمام در قاید ریسک مدیریت قا مرتبط هایفعاییت و تصمیما 

 اسکت ریسکک مدیریت قا اقداما  مرتبط تعیین سطح تحمل ریسک از ،قرای مثال. قاشند تلجه

 ییکی ریسک مدیریت دهدمی نشا  2-5 نملدار. شلد انجام پرتفلی مدیریت اول گام در قاید که

            است. گااریسبد سرمایه مدیریت گانۀسه مراحلهرکدام از  اجزای تریناصلی از

                                                           
1. portfolio management  2. pre-trade decisions   3. investment strategy statement (ISS) 

4. investment policy statement (IPS)  5. trade implementation 

6. post-trade analysis and monitoring 

 ریسکمکعب مدیریت :  4-5نمودار 
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     های پوشش ریسک در بازار آتی بندی راهبرددسته -5-2

قکین  از کامل طلرقه ملردِنظرریسک ملجب آ  قه که پلشش است راهبردنلعی  1کامل پوشش

 پکایر نیسکت. یکااامیا  اغلب دنیای واقعی در هامحدودیت دییل قعضیقه پلشش کامل .رودمی

 که است راهبردهایی و هاروش منظلر شلد،می مطرح آتی قازار در ریسک پلشش از سخن وقتی

مختلک   هکایشکیلهپلشکش ریسکک را قکه راهبردهکاید. ندهامیا  ریسک را کاهش می حد تا

ملقعیکت  ورود قکهدهنکدگا  پکس از یا غیرپلیا، پلشش 2پوشش ایستاکنند. در قندی میدسته

آتی، اقکدامی قکرای تعکدیل یکا اصکلاح  هایمانند قرارداد 3خرید یا فروش در اقزار پلشش ریسک

 عملیکا  اقتکدای در ریسکک ۀدهنکدپلشکش ،دیگکرعبار قهدهند. انجام نمی 4یملقعیت پلشش

پلشکش  ۀدور انتهکای در را آ  سکسس و گیکردمی خرید یا فروشملضع  آتی قرارداد در پلشش

ملجکب آ  قکهراهبکرد فعکال مکدیریت ریسکک اسکت ککه  5پوششش پویشا، قکرعیس .قنددمی

میکرر قکازقینی و تعکدیل  طکلرقکهپلشکش  ۀدوردهندگا  راهبرد مدیریت ریسک را طی پلشش

         کنند. می

                                                           
1. perfect hedge 2. static hedge   3. hedging instrument 

4. hedging position 5. dynamic hedge   
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، 1پَقف هؿتتم٘ن زض  اػطا ٦وطز. ٲؿش٣ڃٱ ٸ ٚڃطٲؿش٣ڃٱ  سٹاٴ ثٻ زٸ قڃٹپ ٹقف ضڂؿ٥ ضا ٲځد

قٹز ٸ زاضاڂځ دبڂٻ زض ٢طاضزاز آسوځ ڂ٧ؿوبٴ    ٦ٻ ضڂؿ٥ ٢ڃٳز آٴ دٹقف زازٺ ٲځ ٶٓط ٲٹضز  زاضاڂځ

 ٦وٻ  زضنوس اؾوز. ټٷ٫وبٲځ    100ٲؿوش٣ڃٱ ټٳوٹاضٺ     دٹقف زض دٹقفثٽڃٷٿ ٶؿجز  ٮصاټؿشٷس. 

 ضڂؿ٥ ٶبقځ اظ ٶٹؾبٴ ٢ڃٳوز  ثٻ ٲٹ٢ٗڃز ٲٗبٲلاسځ زض ثبظاض آسځ ٸضٸز ثب ٪ڃطز ٲځ سهٳڃٱ ځط٦شق

 ٞوطو ٦ٷڃوس  . ث٧بټوس  اٲ٧وبٴ  حوس  سوب  ضڂؿ٥ ضا ٦ٻ اؾز اڂٵ ټسٜ دٹقف زټس، ضا  زاضاڂځ ٶ٣سڀ

 ؾوٹز  زلاض  000 15ثٗس ٲبٺ زض ڂځ٦بلا ٶ٣سڀ ٢ڃٳز اٞعاڂف ؾٷز ټط ثبثز زاضز اَٳڃٷبٴ قط٦شځ

 ظڂوبٴ  زلاض 000 15 َوځ ټٳوڃٵ ٲوسر    آٴ ٦وبلا  ٶ٣وسڀ  ٢ڃٳوز  ٦بټف ؾٷز ټط ثبثز٦ٷس ٸ  ٲځ

ٲٹيوٕ ٞوطٸـ    ٲطثٹَوٻ  آسوځ ٦وبلاڀ   زض ٢طاضزازټوبڀ ضڂؿو٥   دٹقوف  ثب ټسٜ قط٦ز. ثڃٷس ٲځ

 زلاض 000 15 ظڂوبٴ ثوٻ   ٦وٻ  ثبقس َٹضڀ ثبڂس آسځ ثبظاض زض قسٺ اسربش ٲٹ٢ٗڃز ٲٗبٲلاسځ. ٪ڃطز ٲځ

 ٦وبټف ٢ڃٳوز ٦وبلا    ؾوٷز  ټط اظاڀ ثٻ زلاض 000 15 ؾٹز ٸ ٦بلا اٞعاڂف ٢ڃٳز ؾٷز ټط اظاڀ ثٻ

٦بلا ٦بټف ڂبثس، ؾٹز ٶبقځ اظ ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ آسوځ ظڂوبٴ    ٶ٣سڀ ، ا٪ط ٢ڃٳززضٶشڃؼٻ .ٲٷؼط قٹز

٦وبلا اٞوعاڂف ڂبثوس، ظڂوبٴ      ٶ٣وسڀ  ا٪ط ٢ڃٳوز  ثط٧ٖؽ، زټس. ضا دٹقف ٲځ ٶ٣سڀ ٲٗبٲٯٿحبن٭ اظ 

        ٦ٷس. ضا ذٷظځ ٲځ ٶ٣سڀ ٲٗبٲٯٿٶبقځ اظ ٲٹ٢ٗځ ٞطٸـ آسځ ؾٹز حبن٭ اظ 

قٹز ٸ زاضاڂوځ   ٦ٻ ضڂؿ٥ ٢ڃٳز آٴ دٹقف زازٺ ٲځ  ٶٓط ٲٹضز  ، زاضاڂځ2پَقف غ٘طهؿتم٘نزض 

ٶڃع  3پَقف هتمبطغٚڃطٲؿش٣ڃٱ ضا  قڃٹپ ثٻضڂؿ٥   دبڂٻ زض ٢طاضزاز آسځ ڂ٧ؿبٴ ٶڃؿشٷس. دٹقف

ضڂؿ٥ زض ٲٗطو آٴ اؾز  زټٷسپ ثٻ ٲ٣ساض ضڂؿ٧ځ ٦ٻ دٹقف آسځ ٲٗبٲٯٿ اٶساظپٶبٲٷس. ٶؿجز  ٲځ

 100ٶبٲٷس. زض دٹقف ٲؿش٣ڃٱ، ٶؿجز دٹقوف ضڂؿو٥ ټٳوٹاضٺ     ٲځ 4ًؿجت پَقف ضٗؿهضا 

٢هوس زاضز  ٦وٻ   ڀضڂؿو٥ ثوٻ ټٳوبٴ ٲ٣وساض     زټٷسپ دٹقفزضنس اؾز. اڂٵ ثساٴ ٲٗٷځ اؾز ٦ٻ 

، ا٪وط  ثوطاڀ ٲظوب٬  . قٹز ٲٹ٢ٗڃز ٲٗبٲلاسځ زض ٢طاضزاز آسځ ٲځٸاضز  ثرطز ڂب ثٟطٸقس،زاضاڂځ دبڂٻ ضا 

ٲؿوش٣ڃٱ    ، دٹقوف ٶڃوبظ زاضز  ثٗوس ٶٟز ذبٰ زض قف ٲوبٺ    ثك٧ٻ 000 20 ذطڂس ثٻٺ زټٷس دٹقف

. ا٪وط  اؾوز ٧ٻ ثك 000 20 ٲڃعاٴ ثٻٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض ٢طاضزازټبڀ آسځ ٶٟز ذبٰ  ٸضٸز ثٻ ٶڃبظٲٷس

ٰ ټط ٢طاضزاز آسځ ٶٟوز   ٞطو ٦ٷڃٱ اٶساظپ  20 زض ثبڂوس ٺ زټٷوس  ثكو٧ٻ اؾوز، دٹقوف    000 1 ذوب

٦ٻ ضڂؿ٥ ٢ڃٳز آٴ دٹقوف   ٶٓط ٲٹضز  زاضاڂځ. چٷبٶچٻ ث٫ڃطز ٲٹيٕ ذطڂس ٢طاضزاز آسځ ٶٟز ذبٰ

زضنس  100 ٮعٸٲبً دٹقفثٽڃٷٿ قٹز ٸ زاضاڂځ دبڂٻ زض ٢طاضزاز آسځ ڂ٧ؿبٴ ٶجبقٷس، ٶؿجز  زازٺ ٲځ

     ٲٷؼط قٹز.  5دٹقف ثڃكشط اظ حسثٻ  ٲٳ٧ٵ اؾز زضنس 100دٹقف  ،ٶڃؿز؛ زض اڂٵ قطاڂٍ

                                                           
1. direct hedge  2. indirect hedge  3. cross hedge 

4. hedge ratio  5. overhedging  
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 ذطٗس  هَضغفطٍـ ٍ  هَضغپَقف ضٗؿه زض  -2-0

ضڂؿو٥   زټٷوسپ  ٦ٻ دٹقف قٹز ٲځظٲبٶځ اؾشٟبزٺ  1فطٍـ هَلؼ٘ت ضٗؿه زضپَقف  ضاټجطز

 ٺزټٷس دٹقف ،قطاڂٍضٸز زاضاڂځ ذٹز ضا زض آڂٷسٺ ثٟطٸقس. زض اڂٵ  ٲبٮ٥ زاضاڂځ اؾز ٸ اٶشٓبض ٲځ

ٞوطٸـ زض ٢وطاضزاز آسوځ     ٲٹيٕ ٸضٸز ثٻٶ٫طاٴ ٦بټف ٢ڃٳز زاضاڂځ ذٹز زض ثبظاض ٶ٣سڀ اؾز ٸ ثب 

٦ٷس. ا٪وط ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ زاضاڂوځ      ٲځ ػجطاٴزاضاڂځ ضا  ٶ٣سڀ ظڂبٴ احشٳبٮځ ٶبقځ اظ ٦بټف ٢ڃٳز

٦بټف ڂبثس، ؾٹز ٶبقځ اظ ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ آسځ ظڂبٴ حبن٭ اظ ٦وبټف ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ ضا     ٲٹضز ٶٓط

ؾوٹز   ٞوطٸـ آسوځ   ززټس. ا٪ط ٢ڃٳز ٶ٣سڀ زاضاڂځ اٞعاڂف ڂبثس، ظڂبٴ ٶبقځ اظ ٲٹ٢ٗڃو  دٹقف ٲځ

٦وبلاڀ  س. ٞوطو ٦ٷڃوس ڂو٥ قوط٦ز نوبزض٦ٷٷسپ      ٦ٷ حبن٭ اظ اٞعاڂف ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ضا ذٷظځ ٲځ

زلاض اظ ٲكشطڂبٴ ذبضػځ ذوٹز زضڂبٞوز ٦ٷوس. قوط٦ز      000 000 1 ثٗسٲبٺ  3اڂطاٶځ اٶشٓبض زاضز 

زلاض ثوب   ضآٲس ضڂبٮځ قط٦ز زض ظٲوبٴ ٲجبزٮوٿ  ز ظڂطازلاض اؾز  ٲ٣بث٭ زضٶ٫طاٴ ٦بټف اضظـ ضڂب٬ 

ٲٹ٢ٗڃوز ٞوطٸـ    ٸؾوڃٯٿ  ثٻس ضڂؿ٥ ٶطخ اضظ ضا ٶ٪ڃط سهٳڃٱ ٲځٲسڂطاٴ . ذٹاټس ڂبٞز ضڂب٬ ٦بټف

ٞوطٸـ، ٶوطخ آسوځ     ٲٹيٕس. زض ظٲبٴ ٸضٸز ثٻ ٷسټثٲبٺ دٹقف  3زض ٢طاضزاز آسځ زلاض ثب ؾطضؾڃس 

زض  ټط زلاض ، ٢ڃٳزؾطضؾڃس ٢طاضزاز ٲبٺ ثٗس زض 3ضڂب٬ اؾز. ا٪ط  520 38 ٲبٺ 3ثب ؾطضؾڃس  زلاض

   :ثڃٷس ٲځ ظڂبٴضڂب٬     000 000 80ٞطٸـ آسځ ٲٹيٕاظ  ، قط٦زثبقسضڂب٬  600 38 ٶ٣سڀثبظاض 

1 000 000  .38 600 38 520/  80 000 000     

سؿوٗڃط  زض ثوبظاض ٶ٣وسڀ اضظ   ضڂوب٬   600 38 ٶوطخ  ثوب ضا زلاض  000 000 1 زض اڂٵ قطاڂٍ، قوط٦ز 

دوؽ اظ ٦ؿوط ظڂوبٴ     قوط٦ز زضآٲوس ذوبٮم    ٦ٷوس.  ضڂوب٬ زضڂبٞوز ٲوځ    000 600 38 ٦ٷوس ٸ  ٲځ

     ضڂب٬ اؾز.  000 520 38 ضڂب٬ ثطاثط ثب 000 000 80

٢ڃٳوز ټوط زلاض زض ثوبظاض    زلاض ثب ضڂب٬،  ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ ٸ ٲجبزٮٿٲبٺ ثٗس زض  3، ا٪ط زضٲ٣بث٭

    ٦ٷس: ٲځ ؾٹز ضڂب٬ 000 000 80 اظ ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ آسځ، قط٦ز ثبقسضڂب٬  440 38 ٶ٣سڀ

1 000 000  .38 520  38 440/  80 000 000     

سؿوٗڃط   زض ثوبظاض ٶ٣وسڀ اضظ   ضڂوب٬  440 38 ٶوطخ  ثوب ضا زلاض  000 000 1 زض اڂٵ قطاڂٍ، قوط٦ز 

ثووب احشؿووبة ؾووٹز زضآٲووس ذووبٮم قووط٦ز ٦ٷووس.  ڂووب٬ زضڂبٞووز ٲووځض 000 440 38 ٦ٷووس ٸ ٲووځ

 زضآٲوس ذوبٮم قوط٦ز   زٸ حبٮوز،   زض ټوط . اؾزضڂب٬  000 520 38 ضڂب٬ ثطاثط ثب 000 000 80

                                                           
1. short hedge 
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سحز سإطڃط ٶٹؾبٴ ٶطخ  ٖٯز دٹقف ضڂؿ٥ ٶطخ اضظ ثٻ زضآٲس قط٦ز؛ قٹز ٲځضڂب٬  000 520 38

    ٪ڃطز.  اضظ ٢طاض ٶٳځ

 ٺزټٷوس  قوٹز ٦وٻ دٹقوف    ٲوځ ظٲوبٶځ اؾوشٟبزٺ    1ذطٗتس  هَلؼ٘تت  پَقف ضٗؿه زض ضاټجطز

ٶ٫وطاٴ   ٺزټٷوس  دٹقوف  ذوطز. زض اڂوٵ حبٮوز،    ضا زض آڂٷسٺ ٲځ ٲٹضز ٶٓط٦ٷس زاضاڂځ  ثڃٷځ ٲځ دڃف

ٕ  ٸضٸز ثوٻ اٞعاڂف ٢ڃٳز ٶ٣سڀ زاضاڂځ زض ثوبظاض اؾوز ٸ ثوب     ذطڂوس زض ٢وطاضزاز آسوځ، ظڂوبٴ      ٲٹيو

 ٲٹضز ٶٓط٦ٷس. ا٪ط ٢ڃٳز ٶ٣سڀ زاضاڂځ  ٲځ ػجطاٴزاضاڂځ ضا ٶ٣سڀ احشٳبٮځ ٶبقځ اظ اٞعاڂف ٢ڃٳز 

 ػجوطاٴ اٞعاڂف ڂبثس، ؾٹز ٶبقځ اظ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس آسځ ظڂبٴ حبنو٭ اظ اٞوعاڂف ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ ضا     

ذطڂوس آسوځ ؾوٹز حبنو٭ اظ      زس. ا٪ط ٢ڃٳز ٶ٣سڀ زاضاڂځ ٦بټف ڂبثس، ظڂبٴ ٶبقځ اظ ٲٹ٢ٗڃ٦ٷ ٲځ

  كو٧ٻ ث 000 000 1 ٢هوس زاضز  ځ٦ٷس. ٞطو ٦ٷڃوس دبلاڂكو٫بټ   ٦بټف ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ضا ذٷظځ ٲځ

ٲٹ٢ٗڃز ذطڂوس   ٸضٸز ثٻس ضڂؿ٥ ٢ڃٳز ضا ثب ٶ٪ڃط سهٳڃٱ ٲځٲسڂطاٴ . ثرطز ثٗسٲبٺ  6ٶٟز ذبٰ ضا 

س. زض ظٲبٴ ٸضٸز ثٻ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂوس آسوځ،   ٷسټثٲبٺ دٹقف  6زض ٢طاضزاز آسځ ٶٟز ذبٰ ثب ؾطضؾڃس 

ٲوبٺ ثٗوس زض ؾطضؾوڃس     6زلاض اؾوز. ا٪وط    67 ٲوبٺ  6ثب ؾطضؾوڃس   ٶٟز ذبٰ  ثك٧ٻ٢ڃٳز آسځ ټط 

ٰ   ٢طاضزاز، ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ ټوط ثكو٧ٻ     اظ ٲٹيوٕ ذطڂوس آسوځ    ، دبلاڂكو٫بٺ  ثبقوس زلاض  65 ٶٟوز ذوب

     ثڃٷس:  ظڂبٴ ٲځزلاض  000 000 2

1 000 000  .67 65/  2 000 000     

. ذوطز  ٲوځ زلاض زض ثوبظاض ٶ٣وسڀ    000 000 65 ٶٟز ذبٰ ضا ثٻ ٲجٯٙ  ك٧ٻث 000 000 1 دبلاڂك٫بٺ

   زلاض اؾز.   000 000 67 زلاض ثطاثط ثب 000 000 2 ظڂبٴذطڂس ٶٟز ذبٰ ثب احشؿبة  ټعڂٷٿ ٦٭

 70 ٶ٣وسڀ  ٶٟز ذوبٰ زض ثوبظاض   ثك٧ٻٲبٺ ثٗس زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ، ٢ڃٳز ټط  6، ا٪ط زضٲ٣بث٭

    ٦ٷس:   ؾٹز ٲځلاض ز 000 000 3 اظ ٲٹيٕ ذطڂس آسځ ، دبلاڂك٫بٺثبقسزلاض 

1 000 000  (70 67)  3 000 000     

. ذوطز  ٲوځ زلاض زض ثوبظاض ٶ٣وسڀ    000 000 70 ٶٟز ذبٰ ضا ثٻ ٲجٯٙ ك٧ٻث 000 000 1 دبلاڂك٫بٺ

  .  زلاض اؾز 000 000 67 زلاض ثطاثط ثب 000 000 3 ؾٹزټعڂٷٿ ٦٭ ذطڂس ٶٟز ذبٰ ثب احشؿبة 

                                                           
1. long hedge 
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  هتمبطغ  پَقف -2-2

٢وطاضزاز آسوځ ٸػوٹز     ،ضا دٹقف زټڃٱ ٽبآٶ 1ذٹاټڃٱ ضڂؿ٥ ٢ڃٳز ٦ٻ ٲځ ټبڂځ ثطاڀ زاضاڂځ ٪بټځ

دٹقوف   ڂٗٷوځ دصڂط ٶڃؿز. دٹقف ٲش٣بَٕ  ٶساضز. زض اڂٵ قطاڂٍ، دٹقف ٲؿش٣ڃٱ ٸ ٦بٲ٭ اٲ٧بٴ

 ثوب  آٴ ٦ٻ زاضاڂوځ دبڂوٿ   ڀزض ٢طاضزازٲٹ٢ٗڃز ذطڂس ڂب ٞطٸـ  ثب ٸضٸز ثٻ ڂ٥ زاضاڂځ ضڂؿ٥ ٢ڃٳز

ڂوب   ټٹادڃٳبڂځ اظ ٢طاضزازټبڀ آسځ ٶٟز ذبٰ ټبڀ ، قط٦زثطاڀ ٲظب٬اؾز.  ٲشٟبٸر ٲٹضز ٶٓطزاضاڂځ 

. ضڂؿو٥ دبڂوٻ ٸ ٶؿوجز    ٦ٷٷوس  ٲځثطاڀ دٹقف ضڂؿ٥ ٢ڃٳز ؾٹذز ټٹادڃٳب اؾشٟبزٺ  ٶٟز ٦ٹضٺ

٦ٻ زض اڂوٵ ثروف    اؾززٸ ٲٟٽٹٰ ٦ٯڃسڀ ٲطسجٍ ثب دٹقف ٚڃطٲؿش٣ڃٱ  حسا٢٭ ٸاضڂبٶؽدٹقف 

        قٹز.  سكطڂ  ٲځ

 2ضٗؿه پبِٗ -2-2-9

سٹاٶوس   ٢طاضزازټبڀ آسوځ ٲوځ   اؾشٟبزٺ اظ دٹقف ضڂؿ٥ ثب، قطٌ ظڂط ټٳعٲبٴ ثط٢طاض ثبقس چٽبضا٪ط 

       :  ضڂؿ٥ ضا ثٻ نٟط ثطؾبٶس

 قوٹز ٸ زاضاڂوځ دبڂوٻ زض ٢وطاضزاز      ٦ٻ ضڂؿ٥ ٢ڃٳز آٴ دٹقف زازٺ ٲځ ٲٹضز ٶٓط زاضاڂځ

   آسځ ڂ٧ؿبٴ ثبقٷس؛  

 زضنس ثبقس؛ 100دٹقف ضڂؿ٥  زٶؿج 

 ٲٗوبٲلاسځ آسوځ     قٹز ٸ ٲٹ٢ٗڃوز  ٦ٻ ضڂؿ٥ ٢ڃٳز آٴ دٹقف زازٺ ٲځ ٲٹضز ٶٓط زاضاڂځ

     ټطزٸ سب ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ ٶ٫ٻ زاقشٻ قٹٶس؛

   ثطاثوط ثبقوٷس )انو٭     ثوب ټوٱ   زاضاڂځ دبڂٻ ٶ٣سڀٸ  آسځؾطضؾڃس ٢طاضزاز، ٢ڃٳز ظٲبٴ زض

     ټٳ٫طاڂځ(.  

ضا ٦وٻ زض ٲٗوطو آٴ ٢وطاض     ځسٳبٰ ضڂؿ٧ ٺزټٷس دٹقف ثط٢طاض ثبقٷس،ټٳعٲبٴ قطٌ ثبلا  چٽبضا٪ط 

ظڂبٴ ٶبقځ اظ ٲٹ٢ٗڃز آسوځ ؾوٹز ٶبقوځ اظ سٛڃڃوطار ٢ڃٳوز       ؛٦ٷس آسځ ٲٷش٣٭ ٲځ ٢طاضزاز ثبزاضز 

ٺ زټٷس ، ا٪ط دٹقفثطاڀ ٲظب٦٬ٷس ٸ ثبٮ٧ٗؽ.  ٦بٲ٭ ذٷظځ ٲځ َٹض ثٻضا  دٹقف سحز ٶ٣سڀ زاضاڂځ 

ٲٹ٢ٗڃوز ذطڂوس    ٦بٲ٭ ثب ٸضٸز ثٻ  ، دٹقفثرطزٶٟز ذبٰ   ك٧ٻث 000 20 ٲبٺ ثٗس قف ٢هس زاضز

. ٞطو قٹز ٲځح١٣ ٲٲبٺ  قفثك٧ٻ ثب ؾطضؾڃس  000 20 ٲڃعاٴ ثٻزض ٢طاضزازټبڀ آسځ ٶٟز ذبٰ 

زلاض  54ٶٟوز ذوبٰ     ثكو٧ٻ زټٷسٺ ثٻ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس، ٢ڃٳز آسوځ ټوط    ٦ٷڃس زض ظٲبٴ ٸضٸز دٹقف

زلاض  57ٶٟوز ذوبٰ ثوٻ      ثكو٧ٻ ٲبٺ ثٗس زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز، ٢ڃٳز آسځ ٸ ٶ٣سڀ ټط  قفاؾز ٸ 

                                                           
1. price risk 2. basis risk 
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زلاض ٸ ظڂبٴ ٶبقوځ اظ سٛڃڃوط ٢ڃٳوز      000 60 ذطڂس آسځ ٲٹيٕؾٹز ٶبقځ اظ  ٮصاڂبثس.  اٞعاڂف ٲځ

       ؛ ؾٹز ذبٮم نٟط اؾز.زلاض اؾز 000 60 ٶٟز ذبٰ ثك٧ٻٶ٣سڀ ټط 

ظڂوبٴ   ٶشٹاٶوس  اظ ٲٹ٢ٗڃز آسځ ؾٹز حبن٭ زټس ٦ٻ ظٲبٶځ ضخ ٲځ ٲش٣بَٕزض دٹقف  ضٗؿه پبِٗ

اڂؼبز ضڂؿو٥   ٦ٷس. ٖٹاٲ٭ ػجطاٴ٦بٲ٭  َٹض ثٻضا  دٹقف سحز ٶبقځ اظ سٛڃڃط ٢ڃٳز ٶ٣سڀ زاضاڂځ 

 ٖجبضسٷس اظ:  دبڂٻ

 قٹز ثوب زاضاڂوځ دبڂوٻ زض ٢وطاضزاز      ٦ٻ ضڂؿ٥ ٢ڃٳز آٴ دٹقف زازٺ ٲځ ٲٹضز ٶٓط زاضاڂځ

 آسځ ڂ٧ؿبٴ ٶجبقٷس؛  

 ٲٗبٲلاسځ آسځ سوب    قٹز ٸ ٲٹ٢ٗڃز ٦ٻ ضڂؿ٥ ٢ڃٳز آٴ دٹقف زازٺ ٲځ ٲٹضز ٶٓط زاضاڂځ

   ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ ٶ٫ٻ زاقشٻ ٶكٹٶس؛

 آسځ ثط٢طاض ٶجبقس.    ان٭ ټٳ٫طاڂځ زض ثبظاض   

دٹقوف   ٿٶؿوجز ثٽڃٷو   ٸ قوٹز  ، ضڂؿ٥ دبڂٻ نٟط ٲځثط٢طاض ٶجبقسٞٹ٠  ٖبٲ٭٦ساٰ اظ ؾٻ  ا٪ط ټڃچ

ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ زض ٢وطاضزاز آسوځ    ثٻ 1   زض ظٲبٴ ٺزټٷس ٞطو ٦ٷڃس دٹقف زضنس اؾز. 100

٦ٷوس سوب زاضاڂوځ     زضڂبٞوز ٲوځ   2   زټٷوسٺ زض ظٲوبٴ   ٦ٻ دٹقف 1ل٘وت هؤثطقسٺ اؾز. ٸاضز 

           ضا ثٟطٸقس ثطاثط اؾز ثب:    دٹقف سحز 

(5-1    )                                    2  . 1   2/ 

 ٸ 2   زض ظٲوبٴ  ٶٳبز ٢ڃٳز آسځ ٢ڃٳز آسځ 2  ،1   زض ظٲبٴ ٢ڃٳز آسځ 1  ،ثبلا ضاثُٿزض 

1  اؾز. ٖجبضر  2   زض ظٲبٴ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ 2  ضا  اظ ٲٹ٢ٗڃز آسوځ  حبن٭ؾٹز ڂب ظڂبٴ  2  

 .٦ٷس ضا زضڂبٞز ٲځ، 1 زض ٢طاضزاز، سٹا٣ٞځ٢ڃٳز  ٺزټٷس دٹقف، 2   زض ظٲبٴ. ٦ٷس ٲحبؾجٻ ٲځ

. ٦ٷوس  ٲوځ ٲحبٞٓوز   ،2 ،ټبڀ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ   ٶٹؾبٴ ٲ٣بث٭زض  زټٷسٺ دٹقف اظ آسځ ٞطٸـ ٲٹيٕ

              سٹاٴ ٶٹقز:   ثٷبثطاڂٵ، ٲځ

(5-2   )                            2  . 1   2/   1   2 

دبڂوٿ  ٲٷٽوبڀ   1   زض ظٲوبٴ  ثطاثط اؾز ثب ٢ڃٳز آسځ 2   زض ظٲبٴ ٢ڃٳز ٲؤطط، ثبلا ضاثُٿزض 

 ضڂؿو٥  ٦وٻ  ٲوٹضز ٶٓط  ( زاضاڂوځ 1قسٺ اؾز. ا٪ط ) ٪صاضڀ ٖلاٲز 2  ٦ٻ ثب 2   زض ظٲبٴ ؾبزٺ

 زاضاڂوځ ( 2ٶجبقوٷس ڂوب )   ڂ٧ؿوبٴ  آسوځ  ٢وطاضزاز  زض دبڂوٻ  زاضاڂځ ثب قٹز ٲځ زازٺ دٹقف آٴ ٢ڃٳز

                                                           
1. effective price  
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 ذطڂوساضڀ  ڂوب  ٞطٸذشوٻ  ٢طاضزاز ؾطضؾڃس اظ ٢ج٭ اؾز دٹقف سحز  آٴ ٢ڃٳز ضڂؿ٥ ٦ٻ ٲٹضز ٶٓط

اٞعاڂف ڂب ٦وبټف ٢ڃٳوز ٲوؤطط     ثٻ، ضڂؿ٥ دبڂٻ قطاڂٍقٹز. زض اڂٵ  ٲځ ٲظجز ڂب ٲٷٟځ 2  قٹز،

  . ٦بټف ضڂؿ٥ دبڂٻ زض دٹقف ٲش٣بَٕ ٲؿشٯعٰ آٴ اؾز ٦ٻ:  اٶؼبٲس ٲځ دٹقف سحز زاضاڂځ 

  ظڂوبز ٸ زاضاڂځ دبڂوٻ زض ٢وطاضزاز آسوځ     دٹقف سحز يطڂت ټٳجؿش٫ځ ثڃٵ ٢ڃٳز زاضاڂځ 

 ثبقس؛

  1دٹقوف  پزٸض اٶشٽبڀٸٮځ دؽ اظ  ،اٮٳ٣سٸض ٶعزڂ٥ ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ ثبڂس حشځظٲبٴ 

ٸٮوځ دوؽ اظ    ،ٶعزڂ٥ ٲ٧بٴالا ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ ثبڂس حشځظٲبٴ ، زڂ٫ط ٖجبضر ثٻثبقس. 

ضػوٹٔ   3-5زض ثبظاض ٶ٣سڀ ثبقوس )ثوٻ ٶٳوٹزاض     دٹقف سحز ظٲبٴ ذطڂس ڂب ٞطٸـ زاضاڂځ 

         ٶٳبڂڃس(.

  

 

 

 

 

 

 

ڂوٵ غادوٵ ضا زض    000 000 50 ٦ٷوس  ثڃٷځ ٲوځ  ڂځ دڃفآٲطڂ٧باٸ٬ ٲبضؼ اؾز. ڂ٥ قط٦ز  اٲطٸظ

٢طاضزازټبڀ آسځ ڂٵ زض ثٹضؼ سؼبضڀ قڃ٧ب٪ٹ  سحٹڂ٭ټبڀ  ػٹلاڀ زضڂبٞز ذٹاټس ٦طز. ٲبٺ اٶشٽبڀ

(CME)  ،ٲڃٯڃٹٴ ڂٵ اؾز. ثب  5/12ټط ٢طاضزاز  غٸئٵ، ؾذشبٲجط ٸ زؾبٲجط. اٶساظپٖجبضسٷس اظ ٲبضؼ

ثوطاڀ دٹقوف ضڂؿو٥     ثٽشطڂٵ ٪عڂٷوٻ ٢طاضزاز آسځ ڂٵ ثب ؾطضؾڃس ؾذشبٲجط ، 3-5سٹػٻ ثٻ ٶٳٹزاض 

                                                           
1. hedge expiration  

2t = 

 

1t = 

 ٢ڃٳز ٶ٣سڀ

 ٢ڃٳز آسځ

   ظٲبٴ 

 ٢ڃٳز 
 ؾطضؾڃس ٢طاضزاز

 دٹقف پزٸض

 ضڂؿ٥

  ضٗؿه  هٌبؾت ثطإ پَقفاًتربة لطاضزاز آتٖ ثب ؾطضؾ٘س :  0-2ًوَزاض 
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ثب ؾطضؾوڃس ؾوذشبٲجط    غادٵ ٢طاضزاز آسځ ڂٵ 4ٞطٸـ زض  ثٻ ٲٹيٕاؾز. زضٶشڃؼٻ، قط٦ز  ٶطخ اضظ

   000 000 50 ػوٹلاڀ زض ظٲوبٴ زضڂبٞوز    اٶشٽبڀزض ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ آسځ ضا . قط٦ز قٹز ٲځٸاضز 

 آٲطڂ٧وب ثب زلاض  ټط ڂٵ غادٵٲجبزٮٿ ثٷسز. زض اٸ٬ ٲبضؼ، ٶطخ آسځ ثب ؾطضؾڃس ؾذشبٲجط ثطاڀ  ڂٵ ٲځ

ثوب زلاض   غادوٵ  ثطاڀ ٲجبزٮٿ ټوط ڂوٵ   . ټٳچٷڃٵ، ٶطخ آسځ ٸ ٶ٣سڀ زض اٶشٽبڀ ػٹلاڀاؾز 0078/0

 غادوٵ  ټط ڂوٵ  قطاڂٍ، ٶطخ ٲؤطط ثطاڀ ٲجبزٮٿزض اڂٵ . اؾز 0072/0ٸ  00725/0سطسڃت  ثٻ آٲطڂ٧ب

          ؾٷز اؾز:   775/0دٹقف  زض اٶشٽبڀ زٸضپ آٲطڂ٧بثب زلاض 

 2  . 1   2/  00720/0  ( 00780/0  00725/0 )  00775/0      

ٶوطخ ٲوؤطط ثوطاڀ    ؾٷز اؾز.  055/0 ثطاثط ثب غادٵ ټط ڂٵ ثبثزاظ ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ آسځ  ٶبقځؾٹز 

ظڂوط ٶڃوع ٲحبؾوجٻ    نٹضر  ثٻسٹاٴ  دٹقف ضا ٲځ پزض اٶشٽبڀ زٸض آٲطڂ٧بثب زلاض  غادٵ ټط ڂٵ ٲجبزٮٿ

        ٦طز:

 1   2   1  . 2   2/  00780/0  ( 00725/0  00720/0 )  00775/0      

   ٦ٷس: زضڂبٞز ٲځغادٵ ڂٵ  000 000 50 ثبثز ٲجبزٮٻ ثبضا  آٲطڂ٧بزلاض   500 387قط٦ز زض٦٭

50 000 000  00775/0  387 500     

  ثكو٧ٻ  000 20 ٦ٷوس  ثڃٷځ ٲځ دڃف ځاٸ٬ غٸئٵ اؾز. دبلاڂك٫بټ اٲطٸظ٦ٷڃس.  سٹػٻثٻ ٲظب٬ زڂ٫ط 

. ٢وطاضزاز آسوځ ٶٟوز ذوبٰ زض ثوٹضؼ سؼوبضڀ ٶڃٹڂوٹض٤        ذوطز  ٲوځ ٶٟز ذبٰ ضا زض ا٦شجط ڂب ٶٹاٲجط 

(NYMEX) ثك٧ٻ اؾز. ٢طاضزاز آسځ ٶٟز ذوبٰ   000 1 ټط ٢طاضزاز ؾطضؾڃس ٲبټبٶٻ زاضز ٸ اٶساظپ

٢وطاضزاز   20اؾوز. زضٶشڃؼوٻ، قوط٦ز زض     ثٽشطڂٵ ٪عڂٷٻ ثطاڀ دٹقف ضڂؿ٥ ثب ؾطضؾڃس زؾبٲجط

ټط ثك٧ٻ ٶٟوز   . زض اٸ٬ غٸئٵ، ٢ڃٳز آسځ٪ڃطز ٲځٲٹيٕ ذطڂس ٟز ذبٰ ثب ؾطضؾڃس زؾبٲجط ٶآسځ 

ٰ  ثك٧ٻ 000 000 20 قط٦زٶٹاٲجط،  10زض ضٸظ زلاض اؾز.  68ثب ؾطضؾڃس زؾبٲجط  ذبٰ  ٶٟز ذوب

 ضا . ټٳعٲبٴ، قوط٦ز ٲٹ٢ٗڃوز ذطڂوس آسوځ    ذطز ٲځزض ثبظاض ٶ٣سڀ زلاض  70ثٻ ٢ڃٳز ټط ثك٧ٻ  ضا

زلاض اؾوز.   1/69ٶٟوز ذوبٰ ثوب ؾطضؾوڃس زؾوبٲجط        ثكو٧ٻ ثٷسز. زض اڂٵ ضٸظ، ٢ڃٳز آسځ ټوط   ٲځ

 ز:  زلاض اؾ 9/68دٹقف  ٶٟز ذبٰ زض اٶشٽبڀ زٸضپ  ثك٧ٻثٷبثطاڂٵ، ٢ڃٳز ٲؤطط ثطاڀ ذطڂس ټط 

 2  . 2   1/  70  . 10/69  68/  90/68  

سوٹاٴ   ٶٟز ذوبٰ ضا ٲوځ    ثك٧ٻزلاض اؾز. ٢ڃٳز ٲؤطط ټط  10/1ؾٹز حبن٭ اظ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس آسځ 

   ظڂط ٶڃع ٲحبؾجٻ ٦طز:  قڃٹپ ثٻ

 1   2   1  . 2   2/  68 . 10/69  70/  90/68      
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    حسالل ٍاضٗبًؽپَقف ًؿجت  -2-2-0

( ٲٹ٢ٗڃوز  1قوبٲ٭ زٸ ػوعء اؾوز: )    1پَقف هَلؼ٘تتطو٘ت زض ضاټجطز دٹقف ٚڃطٲؿش٣ڃٱ، 

. 2دٹقوف  سحوز  ذطڂوس ڂوب ٞوطٸـ زاضاڂوځ      ٶ٣وسڀ  ٲٗبٲٯٿ( 2ٸ )اثعاض دٹقف ضڂؿ٥  ٖٷٹاٴ ثٻآسځ 

 ٶ٣وسڀ  ٲٗبٲٯوٿ ٲٹ٢ٗڃز آسځ ٸ  قبٲ٭ٲٷعٮٿ ڂ٥ دطسٟٹڀ اؾز ٦ٻ  ثٻ ذٹز ٲٹ٢ٗڃز دٹقفسط٦ڃت 

زؾوز    ثوٻ  دطسٟوٹڀ  ٢ڃٳز اڂٵؾبظڀ ٸاضڂبٶؽ سٛڃڃطار  ٦ٳڃٷٻ ثب 3پَقف ًؿجت ثٌْ٘ٔ. قٹز ٲځ

      آڂس:  ٲځ
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2
  2  

2
 2   

 سٛڃڃوطار ٢ڃٳوز آسوځ،       سٛڃڃطار ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ،      ٶؿجز دٹقف ضڂؿ٥، h ،ٞٹ٠ ضاثُٿزض 

سٛڃڃوط          ٞوطٸـ،  ٲٹ٢ٗڃوز دٹقوف زض   زض ضاټجوطز  دطسٟٹڀ ٢ڃٳزسٛڃڃط        

     ذطڂوس،  ٲٹ٢ٗڃزدٹقف زض  دطسٟٹڀ زض ضاټجطز ٢ڃٳز
2

   ٸاضڂوبٶؽ سٛڃڃوطار ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ،    
2

 

٦ٹٸاضڂبٶؽ ثڃٵ سٛڃڃوطار ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ ٸ ٢ڃٳوز آسوځ اؾوز.          ٸاضڂبٶؽ سٛڃڃطار ٢ڃٳز آسځ ٸ

          ظڂط ثبظٶٹڂؿځ ٦طز: نٹضر  ثٻسٹاٴ  ؾبظڀ ٞٹ٠ ضا ٲځ ثٽڃٷٻ ٿٲؿئٯ

   
 
   

2
  2  

2
 2       

ٿ قوطٌ ٲطسجو  اؾوز.   ٸ ٢ڃٳز آسوځ  يطڂت ټٳجؿش٫ځ ثڃٵ سٛڃڃطار ٢ڃٳز ٶ٣سڀ   ،ثبلا ضاثُٿزض 

           اؾز ثب: ثطاثطؾبظڀ  ثٽڃٷٻ ٿٲؿئٯ اڂٵ ثطاڀ 4اٸ٬  
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             آڂس:   زؾز ٲځ  اظ ضاثُٿ ظڂط ثٻ 5حسالل ٍاضٗبًؽًؿجت پَقف زضٶشڃؼٻ، 

(5-3 )                                            
  

  
 

اٶحوطاٜ      اٶحوطاٜ ٲٗڃوبض ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ        ،حسا٢٭ ٸاضڂبٶؽدٹقف ٶؿجز    ، ٞٹ٠ ضاثُٿزض 

ٖولاٸٺ،   ثوٻ اؾز.  يطڂت ټٳجؿش٫ځ ثڃٵ سٛڃڃطار ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٸ ٢ڃٳز آسځ   ٲٗڃبض ٢ڃٳز آسځ ٸ

                                                           
1. combined hedge position 2. hedged asset  3. optimum hedge ratio  

4. first-order condition (F.O.C.)  5. minimum-variance hedge ratio  
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2𝜎𝜎2/𝜕𝜕ℎ2�𝜕�که دهدمی نشان 1دومۀ شرط مرتب = 2𝜎𝜎𝐹𝐹
2
، ∗ℎ،2بحرانـی ۀبنـابراین، نقطـ است.   0 < 

                     کند. را کمینه می متقاطع پوششقیمت پرتفوي در واریانس تغییرات 

انحراف معیار تغییرات قیمـت  مستقیم با ايهرابطپوشش  ۀدهد نسبت بهیننشان می 3-5 رابطۀ
معکـوس  ايهرابطـبین تغییرات قیمت نقدي و آتی دارد. همچنـین،  یگتضریب همبس نقدي و

نیز نشـان  4-5نمودار پوشش و انحراف معیار تغییرات قیمت آتی برقرار است.  ۀبین نسبت بهین
 تـابع ∗ℎو اسـت 3سـهمی شـکل بهموقعیت پوشش  ترکیب درقیمت  تغییرات دهد واریانسمی

از  تـرکوچکیا  تربزرگدر عملیات پوشش ریسک  کند. اگر نسبت پوششرا کمینه می واریانس
دهـد و رخ مـی 4پوشـش کمتـر از حـدیا  پوشش بیشتر از حدپوشش باشد،  ۀبهین تنسب

             . کندبازي سفتهناخواسته  ،ریسک جاي پوششبهممکن است گر معامله

 

 

 

 

 

 

 

ρ اگر = 𝜎𝜎𝑆𝑆و  1 = 𝜎𝜎𝐹𝐹  ،اگـردرمقابـلدرصـد اسـت.  100پوشش  ۀنسبت بهین باشد ، ρ =  و 1
𝜎𝜎𝐹𝐹 = 2𝜎𝜎𝑆𝑆 ،نوسان تغییـرات قیمـت  زیرایابد درصد کاهش می 50پوشش به  ۀنسبت بهین باشد

آینـده  تواندمی هاي تاریخیداده کنیم فرض اگرآتی دو برابر نوسان تغییرات قیمت نقدي است. 
 بـا حـداقل واریـانسپوشـش نسبت  ۀنیاز براي محاسبد، برآورد متغیرهاي موردِنکبینی را پیش
برآورد ضـریب همبسـتگی، رگرسـیون  منظوربه پذیر است.امکان هاي تاریخیداده آماري تحلیل

1. second-order condition (S.O.C.)  2. critical point 
3. parabola 4. underhedging  

0 1 2 
*h 2h* 

( )FhSVar ∆−∆

h

 بازيسفته بازيسفته ریسک پوشش 

 پوشش حداقل واریانس: نسبت  4-5نمودار 

 

 

                                                           



 922ضٗؿه/  هسٗطٗت زض لطاضزازّبٕ آتٖ وبضثطز/ پٌدن فصل            

ٲكبټسار زض ض٪طؾڃٹٴ ثبڂوس   1قٹز. سٹاسط طار ٢ڃٳز آسځ ثطآٸضز ٲځڃسٛڃڃطار ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ثط سٛڃ

زاقوشٻ   2دٹقوبٶځ  ثطاثط ثبقس. ټٳچٷڃٵ، ٲكبټسار ٶجبڂس ټٱ دٹقف سحز ثب ا١ٞ ظٲبٶځ الاٲ٧بٴ  حشځ

 2  بؾووڃٹٴ ٦ووٻ ثووذووٍ ض٪ط 3ثبقووٷس. يووطڂت ټٳجؿووش٫ځ ثطاثووط اؾووز ثووب ػووصض يووطڂت سٗڃووڃٵِ
        قٹز: ٲځ ٪صاضڀ ٖلاٲز

(5-4    )                                               √ 2 

ٲٹ٢ٗڃوز   سط٦ڃوت  زض٢ڃٳوز  ٸاضڂوبٶؽ سٛڃڃوطار   ٦ٷس چٷوس زضنوس اظ    يطڂت سٗڃڃٵ ٲكرم ٲځ

، زڂ٫وط  ٖجوبضر  ثوٻ آسځ دٹقف زازٺ قوسٺ اؾوز.    ٲٗبٲلاسځ ٲٹيٕ ، ثب(      )    ،دٹقف

 حسا٢٭ ٸاضڂوبٶؽ دٹقف ٦ٷس. زضٶشڃؼٻ، ٶؿجز  ٲځ ٲحبؾجٻضا  4اثطثركٖ پَقفيطڂت سٗڃڃٵ 

طار ٢ڃٳوز آسوځ ٦وٻ ثوبلاسطڂٵ     ڃو ثطاثط اؾز ثب قڃت ذٍ ض٪طؾڃٹٴ سٛڃڃطار ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ثوط سٛڃ 

     ضػٹٔ ٶٳبڂڃس(.   5-5ضا زاضز ) ثٻ ٶٳٹزاض  5ٶڃ٧ٹڂځ ثطاظـ

 

 

 

 

 

 

 

ذطڂساضڀ ڂوب   ،دٹقف ٿ٢طاضزاز آسځ ٸ ٶؿجز ثٽڃٷ پسٗساز ٢طاضزازټبڀ آسځ ٦ٻ ثبڂس ثب سٹػٻ ثٻ اٶساظ

     آڂس:  ٲځزؾز   ثٻ ظڂط ضاثُٿٞطٸذشٻ قٹز اظ 

                                                           
1. frequency 2. overlap 3. coefficient of determination 

4. hedge effectiveness 5. goodness of fit   

S

F

 ضگطؾَ٘ى تغ٘٘طات ل٘وت ًمسٕ ثط تغ٘٘طات ل٘وت آتٖذط :  2-2ًوَزاض 
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 (5-5          )                                      
    

  
 

     اؾز. ټط ٢طاضزاز آسځ پاٶساظ    ٸ ٶ٣سڀ ٲٗبٲٯٿحؼٱ     ،ثبلا  ضاثُٿزض 

 ِوبٮٵ ؾوٹذز    200000000 آڂٷوسٺ ٲوبٺ   ٦ٷوس  ثڃٷځ ٲوځ  ڂ٥ قط٦ز ټٹادڃٳبڂځ دڃف: هؿئل٪

ضڂؿو٥    دٹقف ثطاڀاٶس اظ ٢طاضزاز آسځ ٶٟز ٦ٹضٺ  . ٲسڂطاٴ قط٦ز سهٳڃٱ ٪طٞشٻذطز ٲځټٹادڃٳب 

ټوط ٢وطاضزاز آسوځ ٶٟوز ٦وٹضٺ       پ. ٞوطو ٦ٷڃوس اٶوساظ   ٦ٷٷوس ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ؾٹذز ټٹادڃٳب اؾشٟبزٺ 

٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ ؾوٹذز ټٹادڃٳوب ٸ      ٿسٛڃڃطار ٲبټبٶو  پټبڀ سبضڂرځ زضثبض . زازٺاؾز٪بٮٵ  420000

   ٢ڃٳز آسځ ٶٟز ٦ٹضٺ زض ػسٸ٬ ظڂط اضائٻ قسٺ اؾز.  ٿسٛڃڃطار ٲبټبٶ

 سٛڃڃط ٢ڃٳز آسځ  ٲبٺ

ټط ٪بٮٵ ٶٟز 
i

x 

 سٛڃڃط ٢ڃٳز ٶ٣سڀ 

ټط ٪بٮٵ ؾٹذز 
i

y 

1 021/0 029/0 

2 035/0 020/0 

3 046/0- 044/0- 

4 001/0 008/0 

5 044/0 026/0 

6 029/0- 019/0- 

7 026/0- 010/0- 

8 029/0- 007/0- 

9 048/0 043/0 

10 006/0- 011/0 

11 036/0- 036/0- 

12 011/0- 018/0- 

13 019/0 009/0 

14 027/0- 032/0- 

15 029/0 023/0 
 

  ٲُٯٹة اؾز:

   ؛دٹقف ٿاٮٝ( ٶؿجز ثٽڃٷ

  ؛ثرطزثبڂس  قط٦ز ټٹادڃٳبڂځ ة( سٗساز ٢طاضزازټبڀ آسځ ٦ٻ
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   ع( اططثركځ دٹقف.

  :پبؾد 

دٹقف ضڂؿ٥ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ؾٹذز ټٹادڃٳب ڂ٥ ٲبٺ اؾز. چٹٴ ٢طاضزاز آسځ ؾوٹذز   پزٸض الف(

، قط٦ز ټٹادڃٳبڂځ اظ ٢طاضزاز آسځ ٦بلاڀ ٲكبثٻ ٲبٶٷس ٶٟز ٦وٹضٺ  قٹز ٲٗبٲٯٻ ٶٳځټٹادڃٳب زض ثبظاض 

 ٲبټبٶوٿ زضنس ٶڃؿز. اٶحطاٜ ٲٗڃبض سٛڃڃطار  100دٹقف ٮعٸٲبً  ٿٶؿجز ثٽڃٷ ٮصا٦ٷس.  اؾشٟبزٺ ٲځ

٢ڃٳوز آسوځ ٶٟوز ٦وٹضٺ ٸ يوطڂت       ٲبټبٶوٿ ز ټٹادڃٳب، اٶحطاٜ ٲٗڃبض سٛڃڃطار ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ؾٹذ

نوٹضر   ثوٻ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ؾٹذز ټٹادڃٳب ٸ ٢ڃٳز آسځ ٶٟز ٦وٹضٺ   ٲبټبٶٿټٳجؿش٫ځ ثڃٵ سٛڃڃطار 

     قٹز:  ظڂط ٲحبؾجٻ ٲځ
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  اؾز:   زضنس ٢14/3ڃٳز آسځ ټط ٪بٮٵ ٶٟز ٦ٹضٺ  ٲبټبٶٿاٶحطاٜ ٲٗڃبض سٛڃڃطار 
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 زضنس اؾز:  ٢63/2ڃٳز ٶ٣سڀ ټط ٪بٮٵ ؾٹذز ټٹادڃٳب  ٲبټبٶٿاٶحطاٜ ٲٗڃبض سٛڃڃطار 
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 93 ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ؾٹذز ټٹادڃٳب ٸ ٢ڃٳز آسځ ٶٟز ٦وٹضٺ ٲبټبٶٿ يطڂت ټٳجؿش٫ځ ثڃٵ سٛڃڃطار 

       اؾز:  زضنس
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  زضنس اؾز:   78دٹقف  ٿثٷبثطاڂٵ، ٶؿجز ثٽڃٷ

     
  
  

 93/0   
0263/0  

0314/0
 78/0   

   :ٲٹيٕ ذطڂس ث٫ڃطز ٢طاضزاز آسځ ٶٟز ٦ٹضٺ 37قط٦ز ټٹادڃٳبڂځ ثبڂس زض  ة(
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78/0  2 000 000

42 000
 14/37  

    زضنس اؾز:   86اططثركځ دٹقف  ج(

 2   2  93/0
2
 86/0  

ذطڂوس زض   ٲٹيٕ ثب فٲٹ٢ٗڃز دٹق ٢ڃٳز زض سط٦ڃتسٛڃڃطار زضنس ٸاضڂبٶؽ  86، زڂ٫ط ٖجبضر  ثٻ

سٛڃڃوطار ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ     1. ٶٳوٹزاض دطا٦ٷوس٪ځ  قوٹز  ٲوځ ٢طاضزاز آسځ ٶٟز ٦ٹضٺ دٹقوف زازٺ   37

     ظڂط اؾز:  ق٧٭ ثٻؾٹذز ټٹادڃٳب )ٲحٹض ٖٳٹزڀ( ٸ سٛڃڃطار ٢ڃٳز آسځ ٶٟز ٦ٹضٺ )ٲحٹض ا٣ٞځ( 

 

 

       2غلتبًسى پَقف ضٗؿه -2-2

سبضڂد ؾطضؾڃس سٳبٰ ٢طاضزازټوبڀ آسوځ ٲٹػوٹز زض     زٸضسط اظ دٹقف سحز  ظٲبٶځ پثبظاٶشٽبڀ  ٪بټځ

ٲٹيٕ زټٷس٪بٴ ثبڂس زض ٢طاضزاز آسځ ثب زٸضسطڂٵ سبضڂد ؾطضؾڃس  . زض اڂٵ قطاڂٍ، دٹقفاؾزثبظاض 

ٲؿوشٯعٰ آٴ اؾوز ٦وٻ     سوب  اٶشٽوبڀ زٸضپ دٹقوف    . اٮجشٻ اؾشٳطاض دٹقف ضڂؿ٥ٲٗبٲلاسځ ث٫ڃطٶس

 ثوٻ ثجٷسٶوس ٸ ټٳعٲوبٴ   دڃف اظ ؾطضؾڃس ٢وطاضزاز آسوځ   زټٷس٪بٴ ٲٹيٕ ٲٗبٲلاسځ ذٹز ضا  دٹقف

ڂوب   غلتبًتسى كٹٶس. اڂٵ ٖٳو٭ ضا  ثٸاضز ضزاز آسځ ٲكبثٻ ثب ؾطضؾڃس زٸضسط ٲٗبٲلاسځ زض ٢طا ٲٹيٕ

َوځ   زٞٗبر ظڂوبز  سٹاٴ ثٻ دٹقف ضڂؿ٥ ضا ٲځ ػٯٹضاٶسٴٶبٲٷس.  ٲځ پَقف هَلؼ٘تخلَضاًسى 

ٰ  ذٹاټس ضاټجطز دٹقف زض ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس ٲځ ځ. ٞطو ٦ٷڃس قط٦شاػطا ٦طز زٸضپ دٹقف  ضا ٪ٷوس

                                                           
1. scatter plot  

2. rolling the hedge forward (also called stack and roll) 
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ثبقوس زض ثوبظاض ٲٗبٲٯوٻ       ٢طاضزاز آسوځ ٪ٷوسٰ ٦وٻ ؾطضؾوڃس آٴ     ا٦ٷٹٴٸٮځ  ،اػطا ٦ٷس    سب ظٲبٴ

زٸضسوطڂٵ   ثبذطڂس زض ٢طاضزاز آسځ ٪ٷسٰ  ٲٹيٕ اظَطڂ١سٹاٶس  قٹز. زض اڂٵ قطاڂٍ، قط٦ز ٲځ ٶٳځ

    اؾشٳطاض زټس:     ذطڂس آسځ، دٹقف ضڂؿ٥ ضا سب ظٲبٴ ٲٹيٕٚٯشبٶسٴ  ؾذؽٸ  ٲٳ٧ٵ ؾطضؾڃس

       ؛٢1طاضزاز ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض ٸضٸز ثٻ : 1  ظٲبٴ

 ؛2ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض ٢طاضزاز  ٸضٸز ثٻٸ  1: ثؿشٵ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض ٢طاضزاز 2  ظٲبٴ

 ؛3ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض ٢طاضزاز ٸضٸز ثٻ ٸ  2: ثؿشٵ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض ٢طاضزاز 3  ظٲبٴ

 

 اُٰ؛  زض ٢طاضزازٲٹ٢ٗڃز ذطڂس ٸضٸز ثٻ ٸ  1   : ثؿشٵ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض ٢طاضزاز1   ظٲبٴ

 اُٰ.   زض ٢طاضزاز : ثؿشٵ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس   دٹقف زض ظٲبٴ پاٶشٽبڀ زٸض

 ځقوط٦ش  2016دٹقف ثٻ اڂٵ ٲظوب٬ سٹػوٻ ٦ٷڃوس. زض آٸضڂو٭      ػٯٹضاٶسٴثطاڀ زض٤ ثٽشط ضاټجطز 

. ٲوسڂطاٴ سهوٳڃٱ   ثٟطٸقوس  2017غٸئوٵ  زض ٶٟوز ذوبٰ ضا    ٻثكو٧  000 100 ٦ٷوس  ثڃٷځ ٲځ دڃف

سټٷس. ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ   ث٪ڃطٶس ضڂؿ٥ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٶٟز ذبٰ ضا ثب ٢طاضزاز آسځ ٶٟز ذبٰ دٹقف  ٲځ

 ثوب سوٹاسط ٲبټبٶوٻ   زلاض اؾز. ٢طاضزازټوبڀ آسوځ ٶٟوز ذوبٰ      69ٶٟز ذبٰ زض ظٲبٴ ػبضڀ  ٻثك٧ټط 

اڀ اؾوز   ٪ٹٶوٻ  ثك٧ٻ اؾز. ټٳچٷڃٵ، قطاڂٍ ثبظاض ثوٻ  000 1 ټط ٢طاضزاز پقٹٶس ٸ اٶساظ ٲٷشكط ٲځ

ٲبٺ اظ حؼٱ ٲٗبٲلار ٸ ٶ٣سقوٹٶس٪ځ لاظٰ   قف٦ٻ ٢طاضزازټبڀ آسځ ٶٟز ذبٰ ثب ؾطضؾڃس حسا٦ظط 

 ٸزلاض  ٢20/68ڃٳز ټط ثك٧ٻ  ثب٢طاضزاز آسځ ٶٟز ذبٰ  100زض  قط٦ز. زضٶشڃؼٻ، اؾزثطذٹضزاض 

(. زض اؾوز  زضنوس  100دٹقوف ضڂؿو٥    ز)ٶؿج ٪ڃطز ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ ٲځ 2016ؾطضؾڃس ا٦شجط 

 40/67ثوٻ   2016ٶٟز ذبٰ زض ٢طاضزاز آسځ ثوب ؾطضؾوڃس ا٦شجوط     ٻثك٧، ٢ڃٳز ټط 2016ط ؾذشبٲج

٢وطاضزاز آسوځ    100ٲٹ٢ٗڃز ٞوطٸـ زض   ثطاڀ اؾشٳطاض دٹقف ضڂؿ٥ ڂبثس. قط٦ز زلاض ٦بټف ٲځ

 ثوٻ ټٳعٲوبٴ  ثٷوسز ٸ   ٲوځ  زلاض 40/67 ټوط ثكو٧ٻ   ٢ڃٳوز  ثبضا  2016ٶٟز ذبٰ ثب ؾطضؾڃس ا٦شجط 

ؾطضؾوڃس ٲوبضؼ    ٸزلاض  ٢67ڃٳوز ټوط ثكو٧ٻ     ثب٢طاضزاز آسځ ٶٟز ذبٰ  100ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ زض 

     زلاض اؾز:   000 80 دٹقف 1ػٯٹضاٶسٴ ٚٯشبٶسٴ ڂب قٹز. ثبظزٺ ٲځٸاضز  2017

  . 2   1/  100 000  . 20/68  40/67 /  80 000     

 50/66ثوٻ   2017ٶٟز ذبٰ زض ٢طاضزاز آسځ ثب ؾطضؾڃس ٲوبضؼ   ٻثك٧، ٢ڃٳز ټط 2017 ٿزض ٞٹضڂ

 2017ؾطضؾڃس ٲبضؼ  ٦ٻ ضا ٢طاضزاز آسځ ٶٟز ذبٰ 100ضؾس. قط٦ز ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ زض  زلاض ٲځ

٢وطاضزاز آسوځ    100ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ زض  ثٻټٳعٲبٴ ثٷسز ٸ  ٲځ زلاض 50/66ټط ثك٧ٻ ٢ڃٳز  ثب زاضز

                                                           
1. rolling return 
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قوٹز. ٢وطاضزاز آسوځ     ٲوځ ٸاضز  2017ؾطضؾڃس ػٹلاڀ  ٸزلاض  ٢30/66ڃٳز ټط ثك٧ٻ  ثبٶٟز ذبٰ 

ٶٟز ذبٰ ثب ؾطضؾڃس ػٹلاڀ اظ ٶ٣سقٹٶس٪ځ لاظٰ ثطذٹضزاض اؾز ٸ ؾطضؾڃس آٴ ٶعزڂ٥ ثٻ اٶشٽوبڀ  

  زلاض اؾز:   000 50 دٹقف ٚٯشبٶسٴ ٺاؾز. ثبظز 2017ٸٮځ دؽ اظ غٸئٵ  ،دٹقف پزٸض

  . 2   1/  100 000  .67 50/66 /  50 000     

 90/65ثوٻ    2017ٶٟز ذبٰ زض ٢طاضزاز آسځ ثب ؾطضؾڃس ػٹلاڀ  ٻثك٧، ٢ڃٳز ټط 2017زض غٸئٵ 

ضا  ٢2017طاضزاز آسځ ٶٟز ذبٰ ثب ؾطضؾڃس ػٹلاڀ  100ضؾس. قط٦ز ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ زض  زلاض ٲځ

حبنو٭   ٺضؾس. ثبظز ثٷسز ٸ ٖٳٯڃبر دٹقف ضڂؿ٥ ثٻ دبڂبٴ ٲځ ٲځ زلاض 90/65ټط ثك٧ٻ ٢ڃٳز  ثب

 اؾز:    000 40 ثبثطاثط  2017ضزازټبڀ آسځ ثب ؾطضؾڃس ػٹلاڀ ٞطٸـ زض ٢طا ٲٹيٕثؿشٵ اظ 

  . 2   1/  100 000  . 30/66  90/65 /  40 000     

 زلاض اؾز:  70/1ٶٟز ذبٰ  ٻثك٧ټط  ثبثزثٷبثطاڂٵ، ؾٹز ٶبقځ اظ ٖٳٯڃبر دٹقف ضڂؿ٥ 

. 20/68  40/67 /  .67 50/66 /  . 30/66  90/65 /  70/1      

آٸضز. اڂٵ ؾٹز ثركوځ   ٲځزؾز   ثٻ ؾٹز زلاض 000 170 زض٦٭ اظ ٖٳٯڃبر دٹقف ضڂؿ٥ قط٦ز

 ،دٹقوف اؾوز   پزٸض َوځ زلاض ضا ٦ٻ ٶبقځ اظ ٦بټف ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٶٟز ذوبٰ    000 300 اظ ظڂبٴ

      (.  ضػٹٔ ٶٳبڂڃس 3-٦5ٷس )ثٻ ػسٸ٬  ػجطاٴ ٲځ

  غلتبًسى پَقف ضٗؿه:  0-2خسٍل 
 ؾطضؾ٘س ل٘وت آتٖ

 0299آٍضٗل  0299ؾپتبهجط  0290فَضِٗ  0290غٍئي  لطاضزاز

 2011ا٦شجط  20/68 40/67  

 2011ٲبضؼ   00/67 50/66 

 2012ػٹلاڀ    30/66 90/65

 ل٘وت ًمسٕ 00/69   00/66

 

  زض هسٗطٗت ضٗؿه  1وبضثطز لطاضزاز آتٖ قبذص ؾْبم -2-2

. ٪طٞوز ٦وبض    ثوٻ سٹاٴ ثطاڀ دٹقف ضڂؿ٥ ٢ڃٳز دطسٟٹڀ ؾوٽبٰ   ٲځضا ٢طاضزاز آسځ قبذم ؾٽبٰ 

    آڂس:  ٲځزؾز   ثٻظڂط  ضاثُٿقٹز اظ  ٞطٸذشٻ٢طاضزازټبڀ آسځ قبذم ؾٽبٰ ٦ٻ ثبڂس  ٿسٗساز ثٽڃٷ

                                                           
1. stock index futures 



     ثبظاض آتٖ/ 920

      

 

 

(5-6)                                          
  

  
 

 ،(CAPM)اڀ  ٪صاضڀ زاضاڂځ ؾطٲبڂٻ اٮ٫ٹڀ ٢ڃٳز ثطاؾبؼثشبڀ دطسٟٹڀ ؾٽبٰ      ،ثبلا ضاثُٿزض 

اضظـ ٢طاضزاز آسځ قبذم ؾٽبٰ زض ظٲبٴ ػوبضڀ       ٶ٣سڀ دطسٟٹڀ زض ظٲبٴ ػبضڀ ٸ اضظـ    

سٛڃڃوطار ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ    ثطاثط اؾز ثب قڃت ذٍ ض٪طؾوڃٹٴ   حسا٢٭ ٸاضڂبٶؽدٹقف اؾز. ٶؿجز 

دطسٟٹڀ )ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ( ثط سٛڃڃطار ٢ڃٳز ٢طاضزاز آسوځ قوبذم ؾوٽبٰ )ٲشٛڃوط سٹيوڃحځ( ٦وٻ       

 ٺضا زاضز. ثشبڀ دطسٟٹڀ ؾٽبٰ ثطاثط اؾوز ثوب قوڃت ذوٍ ض٪طؾوڃٹٴ ثوبظز       ٶڃ٧ٹڂځ ثطاظـثبلاسطڂٵ 

 ٶڃ٧ٹڂځ ثطاظـدطسٟٹڀ ؾٽبٰ )ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ( ثط ثبظزٺ دطسٟٹڀ ثبظاض )ٲشٛڃط سٹيڃحځ( ٦ٻ ثبلاسطڂٵ 

             :اؾزدٹقف  ٿټٳبٴ ٶؿجز ثٽڃٷ 6-5 ضاثُٿثٷبثطاڂٵ، ثشبڀ دطسٟٹڀ ؾٽبٰ زض ضا زاضز. 

(5-7          )                                        

 َِوځ  ټوبڀ ثوبظاض    ٶٹؾبٴ ٲ٣بث٭ زضدطسٟٹڀ ؾٽبٰ ذٹز ضا سهٳڃٱ ٪طٞشٻ  ڀ٪صاض ؾطٲبڂٻ: هؿئل

 ثبزض ٢طاضزاز آسځ قبذم ٦٭ ثبظاض ؾٽبٰ  ٢هس زاضزٲٷٓٹض، اڂٵ ٞطز  ٲبٺ آڂٷسٺ ثڃٳٻ ٦ٷس. ثسڂٵ ؾٻ

 قوبذم ؾوٽبٰ زض ثوبظاض ٶ٣وسڀ    اضظـ  ،زض ظٲوبٴ ػوبضڀ   .ث٫ڃطزٲٹيٕ ٞطٸـ ٲبٺ  چٽبضؾطضؾڃس 

 سطسڃوت  اضظـ ٶ٣وسڀ ٸ ثشوبڀ دطسٟوٹڀ ؾوٽبٰ قورم ٲوص٦ٹض ثوٻ        ټٳچٷڃٵ، احس اؾز.ٸ 000 1

 1ؾوٹز ٶ٣وسڀ   ٿؾبلاٶ ٺزضنس ٸ ثبظز 4 ؾبلاٶٻ ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ٺثبقس. ثبظز ٲځ 5/1زلاض ٸ  000 050 5

 آسوځ زض ثوبظاض   ٲوبٺ  چٽوبض زضنس اؾز. اضظـ قوبذم ؾوٽبٰ ثوب ؾطضؾوڃس      1 ؾٽبٰثطاڀ قبذم 

ټوط ٢وطاضزاز    اضظـاڀ َطاحځ قسٺ ٦وٻ   ٪ٹٶٻ ثبقس. ٢طاضزاز آسځ قبذم ؾٽبٰ ثٻ احس ٲځٸ 010 1

      ٲُٯٹة اؾز: . اؾز زلاض ٸ اضظـ آسځ قبذم ؾٽبٰ 250يطة  ثطاثط ثب حبن٭

٪صاض ثبڂس ثطاڀ دٹقف ٦بٲ٭  ٦ٻ ؾطٲبڂٻ ضا ٢طاضزازټبڀ آسځ قبذم ؾٽبٰ ٿاٮٝ( سٗساز ثٽڃٷ

   ٲحبؾجٻ ٦ٷڃس.   ،ثٟطٸقسضڂؿ٥ 

ٲوبٺ آڂٷوسٺ( ثوب ٞوطو      ؾوٻ دٹقف ) پزض اٶشٽبڀ زٸض ضا ة( اضظـ اٶشٓبضڀ ٲٹ٢ٗڃز دٹقف

ٸاحوس ذٹاټوس ضؾوڃس ٸ     950ٸاحس ٦بټف ثوٻ   50آٶ٧ٻ اضظـ قبذم زض ثبظاض ٶ٣سڀ ثب 

ٸاحوس ٦وبټف ذٹاټوس     952ثوٻ   زض ثبظاض آسځ ٲبٺ چٽبضاضظـ قبذم ؾٽبٰ ثب ؾطضؾڃس 

    ، ٲحبؾجٻ ٦ٷڃس.  ڂبٞز

 

                                                           
1. annual dividend yield  
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ٲبٺ آڂٷسٺ( ثب ٞطو آٶ٧ٻ  ؾٻدٹقف ) پزض اٶشٽبڀ زٸض ضا ٲٹ٢ٗڃز دٹقفع( اضظـ اٶشٓبضڀ 

ٸاحوس ذٹاټوس ضؾوڃس ٸ     10100ٸاحس اٞعاڂف ثوٻ   100اضظـ قبذم زض ثبظاض ٶ٣سڀ ثب 

ٸاحس اٞعاڂف ذٹاټوس   10103ٻ ث زض ثبظاض آسځ ٲبٺ چٽبضاضظـ قبذم ؾٽبٰ ثب ؾطضؾڃس 

 ڂبٞز، ٲحبؾجٻ ٦ٷڃس.  

  :پبؾد 

ٲٹيوٕ ٞوطٸـ    ٲوبٺ  چٽوبض ثب ؾطضؾڃس  ٢طاضزاز آسځ قبذم ؾٽبٰ 30ثبڂس زض  ٺزټٷس دٹقف الف(

  :ث٫ڃطز

      
  
  
 5/1  

5 050 000

250  1 010
 30 

زضنوس ٦وبټف ڂبٞشوٻ اؾوز. اضظـ آسوځ       5ٲوبٺ   ؾٻاضظـ قبذم ؾٽبٰ زض ثبظاض ٶ٣سڀ َځ  ة(

ٕ اظ  ٶبقځٸاحس ضؾڃسٺ اؾز. ؾٹز  952ثٻ  010 1 دٹقف اظ پقبذم ؾٽبٰ زض اٶشٽبڀ زٸض  ٲٹيو

 زلاض اؾز:  000 435 ٢طاضزاز آسځ قبذم ؾٽبٰ 30ٞطٸـ زض 

30  250  (1 010 952)  435 000 

، ٲوسر  ټٳوڃٵ َوځ  زضنس ٦بټف ڂبٞشٻ اؾز.  5ٲبٺ  ؾٻاضظـ قبذم ؾٽبٰ زض ثبظاض ٶ٣سڀ َځ 

   زضنس اؾز:  25/0ؾٹز ٶ٣سڀ ؾٽبٰ  ٺثبظز

01/0

4
 0025/0   

قوٹز. ثٷوبثط    زضنوس ٲوځ   -75/4 ٲوبٺ  ؾوٻ َځ ٲسر  زض ثبظاض ٶ٣سڀ قبذم ؾٽبٰ ٺزضٶشڃؼٻ، ثبظز

ٲوبٺ   ؾوٻ َوځ   زض ثبظاض ٶ٣سڀ اٶشُبضڀ دطسٟٹڀ ؾٽبٰ ثبظزٺاڀ،  ٪صاضڀ زاضاڂځ ؾطٲبڂٻ اٮ٫ٹڀ ٢ڃٳز

           زضنس اؾز:   -625/7

 ̅        ( ̅    )  01/0  5/1  ( 0475/0  01/0 ) 

             ̅   07625/0  

 زلاض اؾز:   938 664 4دٹقف پاٶشٓبضڀ دطسٟٹڀ ؾٽبٰ زض اٶشٽبڀ زٸض ٢ڃٳز ٶ٣سڀ

5 050 000  (1 07625/0 )  4 664 938  



     ثبظاض آتٖ/ 922

      

 

 

ػٳوٕ ؾوٹز ٶبقوځ اظ     حبنو٭ ٲٹ٢ٗڃز دٹقف ثطاثط اؾز ثب  ثطاڀ سط٦ڃت زضٶشڃؼٻ، اضظـ اٶشٓبضڀ

 پٞطٸـ زض ٢طاضزاز آسځ قبذم ؾٽبٰ ٸ اضظـ ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ دطسٟٹڀ ؾٽبٰ زض اٶشٽبڀ زٸض ٲٹيٕ

    قٹز:  زلاض ٲځ 938 099 5 ٲجٯٙزض٦٭ دٹقف ٦ٻ 

435 000 4 664 938  5 099 938 

  اؾز:   ثطاثط زضنس( 1) ضڂؿ٥ ثسٸٴِثبظزٺ ٲبٺ س٣طڂجبً ثب  ؾٻٲٹ٢ٗڃز دٹقف َځ  ثبظزٺ

5 099 938  5 050 000

5 050 000
 0099/0  

ثشبڀ ٲٹ٢ٗڃز دٹقف ضا ثٻ نوٟط   ،٢طاضزاز آسځ قبذم ؾٽبٰ 30ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ زض  ٸضٸز ثٻ دؽ

 . ٦ٷس ٶعزڂ٥ ٲځ

زضنس اٞعاڂف ڂبٞشٻ اؾز. اضظـ ٢وطاضزاز   10ٲبٺ  ؾٻاضظـ قبذم ؾٽبٰ زض ثبظاض ٶ٣سڀ َځ  ج(

ٸاحس ضؾڃسٺ اؾز. ظڂوبٴ حبنو٭    103 1 ثٻ 010 1 دٹقف اظ پآسځ قبذم ؾٽبٰ زض اٶشٽبڀ زٸض

    زلاض اؾز:   500 697 ٢طاضزاز آسځ قبذم ؾٽبٰ 30ٞطٸـ زض  ٲٹيٕاظ 

30  250  (1 010 1 103)   697 500 

 ثوبظزٺ زضنس اٞعاڂف ڂبٞشٻ اؾز. ثب احشؿوبة   10ٲبٺ  ؾٻاضظـ قبذم ؾٽبٰ زض ثبظاض ٶ٣سڀ َځ 

 قٹز.  زضنس ٲځ 25/10قبذم ؾٽبٰ َځ اڂٵ ٲسر  ثبظزٺؾٹز ٶ٣سڀ ؾٽبٰ، 

 ؾوٻ َوځ  زض ثبظاض ٶ٣سڀ اٶشُبضڀ دطسٟٹڀ ؾٽبٰ  ثبظزٺاڀ،  ٪صاضڀ زاضاڂځ ؾطٲبڂٻ ثٷبثط اٮ٫ٹڀ ٢ڃٳز

    زضنس اؾز:  875/14ٲبٺ 

 ̅        ( ̅    )  01/0  5/1  ( 1025/0  01/0 )  14875/0  

 زلاض اؾز:   188 801 5 دٹقف پاٶشٓبضڀ دطسٟٹڀ ؾٽبٰ زض اٶشٽبڀ زٸض ٢ڃٳز ٶ٣سڀ

5 050 000  (1  14875/0 )  5 801 188 

ػٳوٕ ظڂوبٴ ٶبقوځ اظ     حبنو٭ ثطاثط اؾز ثب  دٹقفٲٹ٢ٗڃز  ثطاڀ سط٦ڃت زضٶشڃؼٻ، اضظـ اٶشٓبضڀ

دٹقوف   پٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ آسځ قبذم ؾٽبٰ ٸ اضظـ ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ دطسٟٹڀ ؾٽبٰ زض اٶشٽبڀ زٸض

  قٹز:  زلاض ٲځ 688 103 5 ٲجٯٙزض٦٭ ٦ٻ 

 697 500 5 801 188  5 103 688 

 ثطاثط اؾز:   زضنس( 1) ضڂؿ٥ ثسٸٴِثبظزٺ ٲبٺ س٣طڂجبً ثب  ؾٻٲٹ٢ٗڃز دٹقف َځ  ثبظزٺ
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5 103 688  5 050 000

5 050 000
 0106/0  

ٰ  30ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ زض  ٸضٸز ثٻقٹز  ٪ڃطڀ ٲځ ٶشڃؼٻ ثشوبڀ ٲٹ٢ٗڃوز    ،٢طاضزاز آسځ قبذم ؾوٽب

    . ٦ٷس ٶعزڂ٥ ٲځدٹقف ضا ثٻ نٟط 

قوٹز   ٞٹ٠ ٶكبٴ زاز دٹقف ضڂؿ٥ دطسٟٹڀ ؾٽبٰ ثب ٢طاضزاز آسځ قبذم ؾٽبٰ ثبٖوض ٲوځ   ٿٲؿئٯ

ثوبظزٺ   ثوب س٣طڂجوبً   ٺزټٷوس  ٦و٭ ثوطاڀ دٹقوف    ٺٸ ثوبظز  ٶعزڂ٥ قوٹز ثشبڀ ٲٹ٢ٗڃز دٹقف ثٻ نٟط 

ػبڀ دٹقف ضڂؿ٥ ثوب   آڂب ثٽشط ٶڃؿز ثٻ ٦ٻ . قبڂس اڂٵ ؾئٹا٬ ٲُطح قٹزثطاثط ثبقس ضڂؿ٥ ثسٸٴِ

٪صاضاٴ دطسٟٹڀ ؾٽبٰ ذٹز ضا ثٟطٸقٷس ٸ ٦٭ ٲجٯٙ زضڂوبٞشځ ضا   ؾطٲبڂٻ ،٢طاضزاز آسځ قبذم ؾٽبٰ

اؾز ٦ٻ دٹقف ضڂؿو٥ ثوب ٢وطاضزاز آسوځ      اڂٵ٪صاضڀ ٦ٷٷس؟ دبؾد  ؾطٲبڂٻ ضڂؿ٥ ثسٸٴِزض زاضاڂځ 

قوطاڂٍ ثوبظاض زض    ثطاؾوبؼ ثشبڀ دطسٟٹڀ ؾوٽبٰ ضا   زټس اٲ٧بٴ ٲځ ٪صاضاٴ ؾطٲبڂٻقبذم ؾٽبٰ ثٻ 

 ٢هس ٦بټف ثشبڀ دطسٟوٹڀ ؾوٽبٰ اظ   ڀ٪صاض . چٷبٶچٻ ؾطٲبڂٻٷس٦ٷټبڀ ظٲبٶځ ٲرشٯٝ سٗسڂ٭  زٸضٺ

  ثٻ    
1  ٞطٸـ زض سٗساز ٲٹيٕ ثٻزاقشٻ ثبقس، ثبڂس   

  قٹز: ٸاضز ٢طاضزاز آسځ قبذم ؾٽبٰ   

(5-8)                                   1
  (     

 )  
  

  
 

  ثٻ     ٢هس اٞعاڂف ثشبڀ دطسٟٹڀ ؾٽبٰ اظ ڀ٪صاض ؾطٲبڂٻ ا٪ط، زضٲ٣بث٭
 ثوٻ ثبڂوس  ، زاقشٻ ثبقوس   

2  ذطڂس زض سٗساز ٲٹيٕ
     قٹز:ٸاضز ٢طاضزاز آسځ قبذم ؾٽبٰ   

(5-9   )                                 2
  (  

    )  
  

  
 

ؾوب٬ ٶ٫وٻ زاضز.    دوٷغ  ٢هس زاضز دطسٟٹڀ ؾٽبٰ ذوٹز ضا ثوطاڀ   ڀ٪صاض ، ٞطو ٦ٷڃس ؾطٲبڂٻٖلاٸٺ ثٻ

٪ڃوطز دطسٟوٹڀ ؾوٽبٰ     سهٳڃٱ ٲځ قرماڂٵ  ،ثڃٷځ دڃف ٚڃط٢بث٭ ټبڀ  قٹ٤ ٸ٢ٹٔ احشٳب٬ٖٯز  ثٻ

دطسٟٹڀ ذوٹز   قرم اٲطٸظاڂٵ  ٲبٺ آڂٷسٺ ثڃٳٻ ٦ٷس. ا٪ط ؾٻټبڀ ثبظاض زض  ٶٹؾبٴ ٲ٣بث٭ زضذٹز ضا 

ٲبٺ ثٗس ثوٻ ذطڂوس    ؾٻٸ  ٦طزٺ٪صاضڀ  ؾطٲبڂٻ ضڂؿ٥ ثسٸٴِزاضاڂځ حبن٭ ضا زض  زضآٲسضا ثٟطٸقس ٸ 

دطزاذز ٦ٷس. اؾشٟبزٺ اظ ٢وطاضزاز   ضا ثبڂس ٦بضٲعز ٪عاٞځاٸ ، ٶٳبڂسا٢ساٰ دطسٟٹڀ ؾٽبٰ ټٳبٴ ٲؼسز 

ذطڂوس  ٞطٸـ ٸ ؾذؽ  ثطاڀ ٦ٻ ثبڂس ټبڀ ٲٗبٲلاسځ  دٹقف ضڂؿ٥ اظ ټعڂٷٻ زضآسځ قبذم ؾٽبٰ 

          . ٦ٷس ٲځاػشٷبة  دطزاذز قٹز، ٲؼسز دطسٟٹڀ ؾٽبٰ
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 ثْطُ زض پطتفَٕ اٍضاق ثسّٖ پَقف ضٗؿه ًطخ  -2-7

ٲكرم ٢جو٭ اظ ؾطضؾوڃس    ټبڀ زض ظٲبٴ، ٦2ٹدٵ اٸضا٠ ثسټځ ثسٸٴِ اؾشظٷبڀ ثٻ ،1سٳبٰ اٸضا٠ ثسټځ

اڂوٵ اٸضا٠ اؾوز. زضيوٳٵ،     ٦3ٷٷس ٦ٻ ٲٗبز٬ زضنسڀ اظ اضظـ اؾوٳځ  ؾٹز )٦ٹدٵ( دطزاذز ٲځ

اؾز زض ؾطضؾڃس ثسټځ  اٸضا٠ اؾٳځ اضظـ ٦ٻ ټٳبٴضا  4ٲجٯٙ ثسټځ ان٭ ثسټځ اٸضا٠ ذطڂساضاٴ

ثوسټځ ثطاثوط ثوب     ثط٪ٿټط  5، ٢ڃٳز ٶٓطڀقسٺ سٷعڂ٭ ڀٶ٣س ػطڂبٴضٸـ  ثطاؾبؼ .٦ٷٷس ٲځ زضڂبٞز

 ثٽوطپ ثوب ٞوطو   . اؾوز  ثوسټځ  ثط٪وٿ ټب ٸ اضظـ ٞٗٯځ اضظـ اؾٳځ  ػٳٕ اضظـ ٞٗٯځ ٦ٹدٵ حبن٭

       ثطاثط اؾز ثب:   6گصاضٕ اٍضاق ثسّٖ ل٘وت ٔهؼبزل،  دڃٹؾشٻ ٲط٦ت

(5-10)                          ∑     
                 

  1
 

ٶوطخ      اضظـ اؾوٳځ،     ،   ٦وٹدٵ زض ظٲوبٴ      ثوسټځ،  ثط٪وٿ ٢ڃٳز ٶ٣وسڀ    ،ثبلا ضاثُٿزض 

 ٶ٣وسڀ  ٢ڃٳز زض سٗڃڃٵسبضڂد ؾطضؾڃس اؾز.     ٸ   ضڂؿ٥ زض ظٲبٴ ثطاؾبؼقسٺ  سٗسڂ٭ 7سٷعڂ٭

ٶطخ سٷعڂ٭ اظ ؾبذشبض ظٲوبٶځ ٶوطخ    ،قٹٶس ٶبٲڃسٺ ٲځٶڃع  8ذعاٶٻ ثٽبزاض اٸضا٦٠ٻ  زٸٮشځ ٿاٸضا٠ ٢طي

سٗڃڃٵ ٢ڃٳز ٶ٣وسڀ اٸضا٠ ثوسټځ زٸٮشوځ ضا سكوطڂ       پقڃٹ 2-7-5. ثرف قٹز اؾشرطاع ٲځ ثٽطٺ

                  ٦ٷس.    ٲځ

 زٍلتٖ ثسّٖ ثب اؾتفبزُ اظ ل٘وت اٍضاق 9ثطآٍضز ؾبذتبض ظهبًٖ ًطخ ثْطُ -2-7-9

اظ ڂو٥ ؾوب٬    ٲٗٳٹلاً آٴٸ ؾطضؾڃس  اؾز٦ٹدٵ  ٦ٷٷس، ثسٸٴِ  ٲٷشكط ٲځ ټب ٦ٻ زٸٮز اڀ ٻذعاٶ اؾٷبز

زض  قٹٶس ٸ اضظـ اؾٳځ ضا ثٻ ٢ڃٳز ٦ٳشط اظ اضظـ اؾٳځ ٲٷشكط ٲځ ٻذعاٶ اؾٷبز٦ٷس.  سؼبٸظ ٶٳځ

ًطخ صتفط   اٚٯوت  ضا ٻذعاٶ اؾٷبز، ٶطخ سٷعڂ٭ ؾجت ثسڂٵ٦ٷٷس.  ثٻ زاضٶس٪بٴ دطزاذز ٲځ ؾطضؾڃس

ثوطاڀ ثوطآٸضز ٶوطخ نوٟط ذعاٶوٻ زض       ٲشوساٸ٬  اڀ ٺقوڃٹ  11اًساظ ضاُ ذَز ضٍـٶبٲٷوس.   ٲځ 10ذعاًِ

 اؾوٷبز  12، ٶطخ نٟط ذعاٶٻ ثطاثط اؾز ثب ثبظزٺ سب ؾطضؾڃسضٸـؾطضؾڃسټبڀ ٲرشٯٝ اؾز. زض اڂٵ 

       قٹز.  زض ثبظاض ٶ٣سڀ زازٸؾشس ٲځ ثب ؾطضؾڃس ٲكرم اڀ ٦ٻ ڂب اٸضا٠ ذعاٶٻ ذعاٶٻ

 ِثٻ زٸٮشځ  ٢طيٿٶطخ ٦ٹدٵ ؾبلاٶٻ، اضظـ اؾٳځ ٸ ظٲبٴ ؾطضؾڃس اٸضا٠ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ، : هؿئل

   ظڂط اؾز: قطح

                                                           
1. bonds 2. zero-coupon bond (also called pure-discount bond) 

3. face value (also called par value) 4. principal  5. theoretical price 

6. bond-pricing equation  7. discount rate 8. treasury securities 

9. term structure of interest rates (also called yield curve) 10. treasury zero rates   

11. bootstrap (also called interest rate bootstrapping) 12. yield to maturity 
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 ٢ڃٳز )زلاض(  )زضنس( *ٶطخ ٦ٹدٵ ؾبلاٶٻ اضظـ اؾٳځ )زلاض( ؾطضؾڃس )ؾب٬(

25/0 100 0 50/97 

5/0 100 0 90/94 

1 100 0 00/90 

5/1 100 8 00/96 

2 100 12 60/101 
 قٹز.  ثبض دطزاذز ٲځ ٦ٹدٵ ټط قف ٲبٺ ڂ٥* 

  

   ، ٲُٯٹة اؾز:   ٲط٦ت دڃٹؾشٻ ثٽطپثب ٞطو 

 . ٲبٺ 24ٸ  18، 12، 6، 3ؾطضؾڃسټبڀ  ثباٮٝ( ٶطخ نٟط ذعاٶٻ 

 ة( سطؾڃٱ ٲٷحٷځ ؾبذشبض ظٲبٶځ ٶطخ نٟط ذعاٶٻ.  

  :پبؾد 

 اؾز:  زضنس 13/10 ٲبٺ 3ؾطضؾڃس  ثبٶطخ نٟط ذعاٶٻ الف( 

5/97  100      25/0
 

   4    (
5/97

100
+  1013/0   

  زضنس اؾز:  47/10 ٲبٺ 6ؾطضؾڃس  ثبٶطخ نٟط ذعاٶٻ 

9/94  100      5/0
 

   2    (
9/94

100
+  1047/0   

 زضنس اؾز:   54/10 ٲبٺ 12ؾطضؾڃس  ثبٶطخ نٟط ذعاٶٻ 

90  100      1 

   1    (
90

100
+  1054/0   
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 زضنس اؾز:   68/10 ٲبٺ 18ؾطضؾڃس  ثبٶطخ نٟط ذعاٶٻ 

96  4    10469/0  5/0  4    10536/0  1  104      5/1
 

96 7960/3  6000/3  104      5/1
 

   
1

5/1
   (

604/88

104
+  1068/0  

   زضنس اؾز:   81/10 ٲبٺ 24ؾطضؾڃس  ثبٶطخ نٟط ذعاٶٻ 

60/101  6    10469/0  5/0  6    10536/0  1  6    10681/0  5/1  106     2 

60/101  6940/5  4000/5  1118/5  106      2 

   
1

2
   (

3942/85

106
+  1081/0  

    :ٲٷحٷځ ؾبذشبض ظٲبٶځ ٶطخ نٟط ذعاٶٻ قڃت نٗٹزڀ زاضز ة(

  

 

 

  

 

 

 

 

 

 ؾطضؾڃس 

 ٶطخ نٟط ذعاٶٻ 
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   زٍلتٖ ثسّٖتؼ٘٘ي ل٘وت ًمسٕ اٍضاق  -2-7-0

ػٳوٕ اضظـ   حبنو٭ ثسټځ ثطاثط ثوب   ثط٪ٿټط  ٶ٣سڀ، ٢ڃٳز قسٺ سٷعڂ٭ ڀٶ٣س ػطڂبٴضٸـ  ثطاؾبؼ

           .اؾز ٻثط٪ آٴ اؾٳځټب ٸ اضظـ  ٞٗٯځ ٦ٹدٵ

 ِثوسټځ زٸٮشوځ ٦وٻ     ثط٪وٿ ٸ ثوبظزٺ سوب ؾطضؾوڃس     ٶ٣سڀ٢ڃٳز  ٿٲُٯٹة اؾز ٲحبؾج: هؿئل

 ٲكرهبر ظڂط ضا زاضز:

 اضظـ اؾٳځ )زلاض( )زضنس( *ٶطخ ٦ٹدٵ ؾبلاٶٻ ؾطضؾڃس )ؾب٬( 

2 6 100 
 قٹز.  ثبض دطزاذز ٲځ ٦ٹدٵ ټط قف ٲبٺ ڂ٥* 

 

اؾوشرطاع   1-7-5ثروف   ٿٲؿوئٯ ٞٹ٠ ضا اظ  ثسټځ ثط٪ٿ٢ڃٳز  ٿٶڃبظ ثطاڀ ٲحبؾجٶطخ سٷعڂ٭ ٲٹضز 

       ٦ٷڃس.  

  :پبؾد 

 زلاض اؾز:  08/91 ثسټځ ثط٪ٿ ٶ٣سڀ٢ڃٳز 

  3    10469/0  5/0  3    10536/0  1  3    10681/0  5/1  103    10808 2 

     08/91  

ټوب ٸ اضظـ اؾوٳځ ضا ثوب     ػٳوٕ اضظـ ٞٗٯوځ ٦وٹدٵ    ثبظزٺ سب ؾطضؾڃس ٶطخ سٷعڂٯځ اؾز ٦ٻ حبن٭

اٸضا٠ ثوسټځ   1زاذٯځ ثبظزٺ، ثبظزٺ سب ؾطضؾڃس ټٳبٴ ٶطخ زڂ٫ط ٖجبضر ثٻ٦ٷس.  ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ثطاثط ٲځ

ثسټځ ٞٹ٠ زض ثبظاض ٶ٣سڀ ثطاثط ثب ٢ڃٳز ٶٓطڀ آٴ اؾز، ثبظزٺ سوب   ثط٪ٿ٢ڃٳز  آٶ٧ٻاؾز. ثب ٞطو 

   ثبقس:  زضنس ٲځ 8/10 ثب ثطاثطؾطضؾڃس 

08/91   3      5/0  3      1  3      5/1  103      2 

      108/0  

ثسټځ اظ اضظـ اؾٳځ آٴ ٦ٳشط اؾز، ثوبظزٺ سوب ؾطضؾوڃس اظ ٶوطخ ٦وٹدٵ       ثط٪ٿچٹٴ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ 

      . قٹز ٲځثڃكشط ؾبلاٶٻ 
                                                           
1. internal rate of return (IRR)  
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 زٗطـ  -2-7-0

 ثوبظزٺ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ ٸ    ظڂطا٢طاض زاضز  1ضٗؿه ًطخ ثْطُدطسٟٹڀ اٸضا٠ ثسټځ ټٳٹاضٺ زض ٲٗطو 

، ٦ٷوس  زلاٮز ٲوځ  10-5َٹض٦ٻ ضاثُٿ  ټٳبٴ .اؾزدطسٟٹڀ سحز سإطڃط سٛڃڃطار احشٳبٮځ ٶطخ ثٽطٺ 

اڀ  زڂوطـ ؾوٷؼٻ  قٹز ٸ ثوبٮ٧ٗؽ.   ٲځ ،  ، ثبٖض ٦بټف ٢ڃٳز اٸضا٠ ثسټځ،  ،اٞعاڂف ٶطخ ثٽطٺ

٢ڃٳز اٸضا٠ ثوسټځ ضا ٶؿوجز ثوٻ سٛڃڃوطار ٶوطخ ثٽوطٺ ٲكورم         3ڂب ٦كف 2اؾز ٦ٻ حؿبؾڃز

                 آڂس: ٲځزؾز   ثٻظڂط  ضاثُٿثسټځ اظ  اٸضا٠ 4زٗطـ، ٲط٦ت دڃٹؾشٻ ثٽطپ٦ٷس. ثب ٞطو  ٲځ

(5-11)         
1

 
 (∑       

                   
  1 * 

ٶطخ سٷعڂو٭      اضظـ اؾٳځ،     ،  ٦ٹدٵ زض ظٲبٴ    ،٢ڃٳز ٶ٣سڀ   زڂطـ،   ،ثبلا ضاثُٿزض 

زټوس   ٶكوبٴ ٲوځ   11-5 ضاثُوٿ سبضڂد ؾطضؾڃس اؾوز.     ٸ   ضڂؿ٥ زض ظٲبٴ ثطاؾبؼقسٺ  سٗسڂ٭

ڂبٞشوٻ ثوطاڀ    اذشهبل ٸظٴ اؾز. ٦ٹدٵ ٸ اضظـ اؾٳځ دطزاذز ټبڀ ظٲبٴ ٲٹظٸٴ زڂطـ ٲڃبٶ٫ڃٵ

 ثوسټځ  ثط٪ٿ ٶ٣سڀټط ظٲبٴ ثطاثط ثب ٶؿجز اضظـ ٞٗٯځ ٸػٻ ٶ٣سڀ دطزاذشځ زض آٴ ظٲبٴ ثٻ ٢ڃٳز 

 ثط٪وٿ ٦ٷس ذطڂوساض   ، زڂطـ ٲكرم ٲځزڂ٫ط ٖجبضر ثٻ .اؾز ڂ٥ثطاثط ثب  ټب ٸظٴ اڂٵ . ٲؼٳٹٔاؾز

. ٦ٷوس  ٲوځ ثوسټځ ضا زضڂبٞوز    ثط٪ٿټب ٸ اضظـ اؾٳځ  ٲشٹؾٍ دؽ اظ چٻ ٲسر ٦ٹدٵ َٹض ثٻثسټځ 

ثوطاڀ  . اؾوز  ٲبٶسٺ سوب ؾطضؾوڃس   ٦ٹدٵ ثطاثط ثب ٲسر ظٲبٴ ثب٢ځ ثسٸٴِزضٶشڃؼٻ، زڂطـ اٸضا٠ ثسټځ 

 ثط٪وٿ ٲبٺ ثبقوس، زڂوطـ اڂوٵ     قف٦ٹدٵ  ثسټځ ثسٸٴِ ثط٪ٿٲبٶسٺ سب ؾطضؾڃس  ، ا٪ط ظٲبٴ ثب٢ځٲظب٬

          .اؾزؾب٬  5/0 ثسټځ

ٰ  5زٗطـ پطتفَٕ اٍضاق ثسّٖ اظ اٸضا٠ ثوسټځ ٲٹػوٹز زض    ثطاثط ثب ٲڃبٶ٫ڃٵ ٸظٶځ زڂطـ ټط٦وسا

 دطسٟٹڀ اؾز: 

(5-12                                      )   ∑      
 
  1 

چوٻ زڂوطـ   ض دطسٟوٹڀ اؾوز. ټط  ز ٰاiُثوسټځ   ثط٪وٿ ٸظٴ     دطسٟٹڀ ٸزڂطـ     ،ثبلا ضاثُٿزض 

دطسٟوٹڀ اٸضا٠ ثوسټځ ثوٻ    ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ    اٸضا٠ ثوسټځ ٸ ثبقس، حؿبؾڃز ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ    سط ثعض٨

س٣طڂجځ سرٳوڃٵ   َٹض ثٻسٹاٴ  . ټٳچٷڃٵ، ثب اؾشٟبزٺ اظ زڂطـ ٲځقٹز ٲځسٛڃڃطار ٶطخ ثٽطٺ ثڃكشط 

ثوسټځ ڂوب دطسٟوٹڀ     ثط٪وٿ ثبٖض چٻ ٲ٣ساض سٛڃڃط زض ٢ڃٳز ،    ،ظز سٛڃڃطار ٦ٹچ٥ زض ٶطخ ثٽطٺ

         سٹاٴ ٶٹقز:  ٲځ ،ٲط٦ت دڃٹؾشٻ ثٽطپ. ثب ٞطو قٹز ٲځ اٸضا٠ ثسټځ

                                                           
1. interest rate risk  2. sensitivity  3. elasticity 

4. duration  5. bond portfolio duration  
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(5-13                                      )           

زض ثوسټځ   اٸضا٠ ا٪وط ثسټځ ڂب دطسٟٹڀ اٸضا٠ ثسټځ اؾوز.   ثط٪ٿسٛڃڃطار ٢ڃٳز     ثبلا، ضاثُٿزض 

 ٦وٻ ٪طٞوز  ٦وبض    ثوٻ سوٹاٴ   ٲځظٲبٶځ ضا  13-5  ضاثُٿ ،زاقشٻ ثبقٷس ٲشٟبٸسځ دطسٟٹڀ ؾطضؾڃسټبڀ

1ٲٹاظڀ ټبڀ اٶش٣ب٬ احشٳب٣ٞ٬ٍ 
 اٶش٣وب٬ ٸػوٹز زاقوشٻ ثبقوس.    ثٽطٺ ؾبذشبض ظٲبٶځ ٶطخ  ٲٷحٷځ زض 

ٲ٣وساض ٲؿوبٸڀ اٞوعاڂف ڂوب      ټبڀ ؾطضؾڃس ثوٻ  زض سٳبٰ سبضڂدثٽطٺ ٲٗٷځ آٴ اؾز ٦ٻ ٶطخ  ٲٹاظڀ ثٻ

       قٹز.  َٹض ٲٹاظڀ ثٻ ثبلا ڂب دبڂڃٵ ٲٷش٣٭ ٲځ ؾبذشبض ظٲبٶځ ٶطخ ثٽطٺ ثٻ ٲٷحٷځ ؛ڂبثس ٦بټف ٲځ

 ِټوبڀ   ٞطو ٦ٷڃس ؾبذشبض ظٲبٶځ ٶطخ ثٽطٺ ا٣ٞځ اؾز ٸ ٶطخ سٷعڂ٭ ثطاڀ سٳوبٰ سوبضڂد  : هؿئل

ثوسټځ ٦وٻ    ثط٪وٿ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ ٸ زڂوطـ     ٿٲُٯٹة اؾوز ٲحبؾوج   ثبقس. زضنس ٲځ 12ؾطضؾڃس 

    ٲكرهبر ظڂط ضا زاضز:  

 اضظـ اؾٳځ )زلاض( )زضنس( *ٶطخ ٦ٹدٵ ؾبلاٶٻ ؾطضؾڃس )ؾب٬(

3 10 100 
 قٹز.  ثبض دطزاذز ٲځ ٦ٹدٵ ټط قف ٲبٺ ڂ٥* 

 

  :پبؾد 

 ثوٻ قوطح  . ٲحبؾوجبر  ؾب٬ اؾز 65/2زلاض ٸ  21/94سطسڃت  ثسټځ ثٻ ثط٪ٿٸ زڂطـ  ٶ٣سڀ٢ڃٳز 

    ظڂط اؾز: 

 )زلاض( اضظـ ٞٗٯځ ػطڂبٴ ٶ٣سڀ ٶ٣سڀ )زلاض(ػطڂبٴ  ظٲبٴ )ؾب٬(

5/0 5 5  12/0  5/0  709/4  

1 5 5  12/0  1  435/4  

5/1 5 5  12/0  5/1  176/4  

2 5 5  12/0  2  933/3  

5/2 5 5  12/0  5/2  704/3  

3 105 105  12/0  3  256/73  

 213/94 130 ػٳٕ ٦٭
 

                                                           
1. parallel shifts   
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 ٸظٴ ×ظٲبٴ  ٸظٴ ظٲبٴ )ؾب٬(

5/0 709/4  213/94  050/0  5/0  050/0  025/0  

1 435/4  213/94  047/0  1  047/0  047/0  

5/1 176/4  213/94  044/0  5/1  044/0  066/0  

2 933/3  213/94  042/0  2  042/0  084/0  

5/2 704/3  213/94  039/0  5/2  039/0  098/0  

3 256/73  213/94  778/0  3  778/0  334/2  

 65/2 00/1 ػٳٕ ٦٭

 

 ِ٢ڃٳوز   ،زض ٲؿوئٯٿ ٢جٯوځ   1نسٰ زضنس 10ٲڃعاٴ  اٞعاڂف ٶطخ ثٽطٺ ثٻ ٲحبؾجٻ ٦ٷڃس: هؿئل

      زټس.    ٦بټف ٲځچٻ ٲ٣ساض ثسټځ ضا  ثط٪ٿٶ٣سڀ 

  :پبؾد 

 ڂبثس: زلاض ٦بټف ٲځ 96/93ثسټځ ثٻ  ثط٪ٿ٢ڃٳز ٶ٣سڀ 

 اضظـ ٞٗٯځ )زلاض( ٸػٻ ٶ٣س ظٲبٴ )ؾب٬(

5/0 5 5  1210/0  5/0  706/4  

1 5 5  1210/0  1  430/4  

5/1 5 5  1210/0  5/1  170/4  

2 5 5  1210/0  2  925/3  

5/2 5 5  1210/0  5/2  695/3  

3 105 105  1210/0  3  037/73  

 963/93 130 ػٳٕ ٦٭

 

                                                           
1. basis point  
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، ټط نوسٰ زضنوس   زڂ٫ط  ٖجبضر  ثٻڂبثس.  ؾٷز ٦بټف ٲځ 25 زض حسٸز ثسټځ ثط٪ٿزضٶشڃؼٻ، ٢ڃٳز 

 ثط٪وٿ زټس. سٛڃڃط ٢ڃٳز ٶ٣سڀ  ؾٷز سٛڃڃط ٲځ 5/2ثسټځ ضا  ثط٪ٿسٛڃڃط زض ٶطخ ثٽطٺ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ 

     س٣طڂجځ ٶڃع سرٳڃٵ ظز: َٹض ثٻسٹاٴ  ثسټځ ضا ٲځ

            21/94  65/2  ( 1210/0  1200/0 )   2497/0    

   1زٗطـ  ثط  پَقف هجتٌٖ -2-7-2

سحز سإطڃط سٛڃڃطار احشٳوبٮځ ٶوطخ ثٽوطٺ ٢وطاض      ټٳٹاضٺ دطسٟٹڀ اٸضا٠ ثسټځ ٸ اٸضا٠ ثسټځ٢ڃٳز 

سٹاٶٷس اظ ٢طاضزاز آسځ اٸضا٠ ثسټځ ڂب ٢طاضزاز آسځ ٶوطخ ثٽوطٺ ثوطاڀ     زاضز. زاضٶس٪بٴ اٸضا٠ ثسټځ ٲځ

          دٹقف ضڂؿ٥ ٶطخ ثٽطٺ اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس. ٞطو ٦ٷڃس:

    ٢ڃٳز ٢طاضزاز آسځ زض ظٲبٴ ػبضڀ؛ : 

     :٢طاضزاز آسځ؛ ٻ زضزاضاڂځ دبڂ قسپ سٗسڂ٭ زڂطـ 

    : ثسټځ ڂب دطسٟٹڀ اٸضا٠ ثسټځ زض ظٲبٴ ػبضڀ؛ ثط٪ٿ٢ڃٳز 

     : ثسټځ ڂب دطسٟٹڀ اٸضا٠ ثسټځ. ثط٪ٿقسپ  سٗسڂ٭زڂطـ   

 ضاثُٿ، قٹز ثٻ ثبلا ڂب دبڂڃٵ ٲٷش٣٭ ٲځٲٹاظڀ  َٹض ثٻٲٷحٷځ ؾبذشبض ظٲبٶځ ٶطخ ثٽطٺ  آٶ٧ٻثب ٞطو 

 :  ٦ٻ ظٶس سرٳڃٵ ٲځ 5-13

            

 سٹاٴ ٶٹقز:   ٲځ 13-5 ضاثُٿثطاؾبؼ ټٳچٷڃٵ، 

              

ٸاضز ٢وطاضزاز آسوځ    Nٞطٸـ زض سٗساز  ثٻ ٲٹيٕدطسٟٹڀ اٸضا٠ ثسټځ ثبڂس  ٸثسټځ  ثط٪ٿزاضٶس٪بٴ 

ثب ؾٹز ٶبقځ اظ ٲٹ٢ٗڃز  دٹقف سحز ٦ٻ ظڂبٴ ٶبقځ اظ ٦بټف ٢ڃٳز ٶ٣سڀ زاضاڂځ  ٶحٹڀ س ثٻٶكٹث

    ذطڂس زض ٢طاضزاز آسځ ػجطاٴ قٹز ٸ ثبٮ٧ٗؽ: 

         0 

 سٹاٴ ٶٹقز: ثٷبثطاڂٵ، ٲځ

                                                           
1. duration-based hedge 
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                0 

  آڂس:  زؾز ٲځ  اظ ضاثُٿ ظڂط ثٻ٢طاضزازټبڀ آسځ ثطاڀ دٹقف ضڂؿ٥ ٶطخ ثٽطٺ  ٿسٗساز ثٽڃٷٮصا 

(5-14)                                        
    

     
 

اظاڀ ټوط نوسٰ زضنوس     ضا ثوٻ  دٹقوف  سحوز  ، نٹضر ٦ؿط سٛڃڃط ٢ڃٳز ٶ٣سڀ زاضاڂځ ثبلا ضاثُٿزض 

سٛڃڃط ٢ڃٳز آسځ اثعاض دٹقوف ضڂؿو٥ ضا    ٶڃع ٲرطع ٦ؿط .٦ٷس ٪ڃطڀ ٲځ ٶطخ ثٽطٺ اٶساظٺ زض سٛڃڃط

ا٪ط اٸضا٠ ثوسټځ زض دطسٟوٹڀ ؾطضؾوڃسټبڀ    ؾٷؼس.  ٶطخ ثٽطٺ ٲځزض اظاڀ ټط نسٰ زضنس سٛڃڃط  ثٻ

 ټوبڀ  اٶش٣وب٬  ٣ٍٞ احشٳب٬ ٦بض ٪طٞز ٦ٻ  سٹاٴ ثٻ ضا ظٲبٶځ ٲځ 14-5  ضاثُٿٲشٟبٸسځ زاقشٻ ثبقٷس، 

 ؾبذشبض ظٲبٶځ ٶطخ ثٽطٺ ٸػٹز زاقشٻ ثبقس. ٲٷحٷځ زض ٲٹاظڀ

 ٢ڃٳوز  ڂبثس، ٦بټف ثٽطٺ ٶطخ ا٪ط ؛٦ٷٷس ٲځ سٛڃڃط ڂ٧سڂ٫ط ثطذلاٜ ثسټځاٸضا٠  ٢ڃٳز ٸ ثٽطٺ ٶطخ

 زض ضڂؿو٥  پټٷوس ز ثٷوبثطاڂٵ، ا٪وط دٹقوف   . ڂبثوس ٸ ثوبٮ٧ٗؽ   ٲځاٞعاڂف  ٶ٣سڀ اٸضا٠ ثسټځٸ  آسځ

ٲٹيوٕ ذطڂوس   آسوځ   ٢وطاضزاز  زض قٹز، ثبڂس ٲځ ظڂبٴ ٲشحٳ٭ ثٽطٺ ٦بټف ٶطخ ثب ٦ٻ ثبقس ٲٹ٢ٗڃشځ

 ظڂبٴ ٲشحٳ٭ ثٽطٺ اٞعاڂف ٶطخ ثب ٦ٻ ثبقس ٲٹ٢ٗڃشځ زض ضڂؿ٥ پټٷس ز ا٪ط دٹقف ثط٧ٖؽ، .ث٫ڃطز

اثعاض  ٖٷٹاٴ ثٻضا  ڀثبڂس ٢طاضزاز زټٷس٪بٴ . دٹقفٞطٸـ ث٫ڃطز ٲٹيٕ آسځ ٢طاضزاز زض قٹز، ثبڂس ٲځ

 ـ ثوٻ  اٲ٧وبٴ  حوس  آٴ سوب  ٿدبڂو  زاضاڂځ زڂطـ ٦ٻ دٹقف ضڂؿ٥ ٶطخ ثٽطٺ ثط٪عڂٷٷس زاضاڂوځ   زڂوط

 دٹقوف  ثوطاڀ  زلاض اضٸدوبڂځ اٚٯوت   زض ثبظاضټبڀ ػٽبٶځ، ٢وطاضزاز آسوځ   ٶعزڂ٥ ثبقس. دٹقف سحز 

ثطاڀ دٹقف ضڂؿ٥ ٶوطخ   آٲطڂ٧ب ٲسر ثٯٷس ذعاٶٿ اٸضا٠ٲسر ٸ ٢طاضزاز آسځ  ٦ٹسبٺ ثٽطپ ٶطخ ضڂؿ٥

ٲٟطٸيوبر   ،اػطاؾوز  آؾبٶځ ٢بثو٭ِ  دٹقف ٲجشٷځ ثط زڂطـ ثٻ ٪طچٻ. ضٸز ٲځ ثٻ ٦بض ٲسر ثٯٷس ثٽطپ

ظٲبٶځ ٲؤطط ضڂؿ٥ اڂٵ ضاټجطز دٹقف  .٦ٻ ثبڂس ٲٹضز سٹػٻ ٢طاض ٪ڃطز ٸػٹز زاضزڀ  ا ٦ٷٷسٺ  ٲحسٸز

ثوٻ ثوبلا   ٲٹاظڀ  َٹض ثٻ٦ٹچ٥ ثبقس ٸ ٲٷحٷځ ؾبذشبض ظٲبٶځ ٶطخ ثٽطٺ  ثٽطپاؾز ٦ٻ سٛڃڃطار ٶطخ 

         دبڂڃٵ ٲٷش٣٭ قٹز.ڂب 

 ِ٢هوس زاضز ضڂؿو٥ ٶوطخ     ذطڂوسٺ زلاض اٸضا٠ ثسټځ  000 000 10 ٦ٻ ڀ٪صاض ؾطٲبڂٻ: هؿئل

    000 98 ٻ٢طاضزاز آسځ اٸضا٠ ذعاٶدٹقف زټس. ٢ڃٳز ټط ثط٨  ٻ٢طاضزاز آسځ اٸضا٠ ذعاٶثٽطٺ ضا ثب 

 اؾوز  . ٲُٯوٹة ؾوب٬ اؾوز   5ٸ  6 سطسڃت ثٻ ٻذعاٶ اٸضا٠ٸ  لاض اؾز. زڂطـ دطسٟٹڀ اٸضا٠ ثسټځز

  دٹقف ٲجشٷځ ثط زڂطـ.   زض ٻٶذعا اٸضا٠آسځ  ټبڀ٢طاضزاز ٿسٗساز ثٽڃٷ
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   :پبؾد 

     :ٲٹيٕ ٞطٸـ ث٫ڃطز ٻذعاٶ اٸضا٢٠طاضزاز آسځ  122ثبڂس زض  ٪صاض ؾطٲبڂٻ

   
    
     

 
10 000 000  6

98 000  5
 45/122  

  ّبٕ پَقف ضٗؿه ثب لطاضزازّبٕ آتٖ هعاٗب ٍ هحسٍزٗت -2-2

ٲٹػوت   ثٻ٢طاضزازټبڀ آسځ ڂ٧ځ اظ ضاټجطزټبڀ ٲٹاػٽٻ ثب ضڂؿ٥ اؾز ٦ٻ  ٸؾڃٯٿ ثٻضڂؿ٥   دٹقف

ذوبَط   ټٷس٪بٴ اَٳڃٷبٴِ ز قٹز ٸ ثطاڀ دٹقف آسځ ٲٷش٣٭ ٲځ ٲٗبٲٯٿضڂؿ٥ ثٻ َطٜ ٲ٣بث٭ زض  آٴ

ٲٹ٢ٗڃوز ذطڂوس ڂوب     ٸضٸز ثوٻ ٦ٷٷوس٪بٴ ثوب    ٪صاضاٴ، سٹٮڃس٦ٷٷس٪بٴ ٸ ٲهطٜ . ؾطٲبڂٻ٦ٷس اڂؼبز ٲځ

ټوب   ٶ٣سڀ زاضاڂځ  ٞطٸـ زض ٢طاضزازټبڀ آسځ، ضڂؿ٥ ٶبقځ اظ ٢طاض٪طٞشٵ زض ٲٗطو سٛڃڃطار ٢ڃٳز

س. زضٶشڃؼٻ، دٹقف ضڂؿ٥ ثٻ حٟوّ ؾوطٲبڂٻ ٸ طجوبر    ٦ٷٷ ٲځٲحبٞٓز ذٹز  اظضا ذٷظځ ٶٳٹزٺ ٸ 

 ٢طاضزازټوبڀ آسوځ   اظَطڂو١  ضڂؿو٥   ، دٹقوف ٸػوٹزاڂٵ  ثوب ٦ٷوس.   ټب ٦ٳ٥ ٲځ ٲبٮځ اٞطاز ٸ قط٦ز

      ټبڂځ ٶڃع زاضز: ٲحسٸزڂز

   ٢وطاضزاز آسوځ ثوطاڀ     ٣ٞوساٴ دٹقف ٦بٲ٭ ضڂؿ٥ اٚٯت ٚڃطٲٳ٧ٵ اؾز. ٖٹاٲٯځ ٲبٶٷوس

  ؛  اٶؼبٲس ٲځ  دٹقفٖٳٯڃبر ضڂؿ٥ دبڂٻ زض  ثٻٶٓط زاضاڂځ ٲٹضز 

 ثوطاڀ ذطڂوس ڂوب ٞوطٸـ      ػبضڀسٗڃڃٵ ڂ٥ ٢ڃٳز طبثز زض ظٲبٴ  ضڂؿ٥ ټسٜ اظ دٹقف

دٹقوف   پٲٳ٧ٵ اؾز سٛڃڃطار ٢ڃٳوز َوځ زٸض   ځ٪بټزض آڂٷسٺ اؾز.  ٲٹضز ٶٓطزاضاڂځ 

. ظڂبٴ ټٷ٫ٟز ثجڃٷٷس ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس ڂب ٞطٸـ آسځ اظزټٷس٪بٴ  ٶحٹڀ ثبقس ٦ٻ دٹقف ثٻ

ضا ثب ٢طاضزاز آسوځ دٹقوف   زټٷس٪بٴ ضا سطٚڃت ٦ٷس زڂ٫ط ضڂؿ٥  اڂٵ ٸا٢ٗٻ قبڂس دٹقف

ټبڀ ثٗسڀ ضڂؿو٥ ضا دٹقوف ٶسټٷوس ٸ سحوٹلار      ټب زض ظٲبٴ ا٪ط اٞطاز ٸ قط٦ز ٶسټٷس.

ټبڀ آسځ ظڂبٴ ٶبقځ اظ سٛڃڃطار ٢ڃٳز ٶ٣وسڀ ضا ػجوطاٴ    ٶحٹڀ ثبقس ٦ٻ ٲٹ٢ٗڃز ثبظاض ثٻ

س. قوٹٶ  ٲوځ ٲٹاػوٻ  ظڂوبٴ   ثوب ٶوس  ا ٺضا دٹقوف ٶوساز  ټبڂځ ٦ٻ ضڂؿ٥  ٦ٷس، اٞطاز ٸ قط٦ز

ټوب ٸ ٶوعز ٲوسڂطاٴ ٸ     ٸڂػٺ زض قوط٦ز  زض٤ زضؾز اظ ٲٟٽٹٰ دٹقف ضڂؿ٥ ثٻثٷبثطاڂٵ، 

٦طزٴ آطوبض ؾوٹء ٶبقوځ اظ     ذٷظځ ضڂؿ٥ زاضاٴ آٶٽب يطٸضڀ اؾز. ټسٜ اظ دٹقف ؾٽبٰ

           زض ٲٗبٲٯٿ آسځ؛   ٶ٣سڀ اؾز ٸ ٶٻ ٦ؿت ؾٹز زض ثبظاضسٛڃڃطار احشٳبٮځ 

 دٹقف ضڂؿ٥ سٹؾوٍ قوط٦ز،    نٹضر ٖسِٰ سٹاٶٷس زض زاضاٴ ٲځ قٹز ؾٽبٰ ثڃبٴ ٲځ ٪بټځ

 ،دووصڂط اؾووز اڂووٵ اٲووط اٲ٧ووبٴ  ٪طچووٻ. ثسټٷووسدٹقووف  ضڂؿوو٥ ضا سٷٽووبڂځ ثووٻ ذووٹز
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س٣وبضٴ اَلاٖوبسځ ثوڃٵ ٲوسڂطاٴ ٸ      ټوبڀ ٲٗوبٲلاسځ ٸ ٖوسِٰ    ځ ٲبٶٷس ټعڂٷوٻ ټبڂ ٲحسٸزڂز

ټبڂځ ٦ٻ قوط٦ز زض   اظ سٳبٰ ضڂؿ٥ زاضاٴ اٚٯت ، ؾٽبٰثطاڀ ٲظب٬زاضاٴ ٸػٹز زاضز.  ؾٽبٰ

زض  ٲٹايوٕ ٦ٹچو٥   ثوب ، دٹقوف ضڂؿو٥   ٖولاٸٺ  ثوٻ آ٪بٺ ٶڃؿشٷس.  ،ٲٗطو آٶٽب ٢طاض زاضز

زاضاٴ  ڀ ضا ثٻ ؾٽبٰ( ظڂبزڀ٦بض٪عاض ٦بضٲعزټبڀ ٲٗبٲلاسځ )ٲبٶٷس  ټعڂٷٻ ،٢طاضزازټبڀ آسځ

     ٦ٷس؛ سحٳڃ٭ ٲځ

  ځٸ قوط٦ش  ټوب ضاڂوغ ٶجبقوس    زض ڂ٥ نٷٗز ذبل ٲڃبٴ ا٦ظط قط٦زدٹقف ضڂؿ٥ ا٪ط 

قط٦ز زچبض ٶٹؾبٴ اڂٵ سټس، ؾٹز ثؾبڂط ض٢جب ضڂؿ٥ ضا دٹقف  ثطذلاٜسهٳڃٱ ث٫ڃطز 

ټوب   چٹٴ ا٦ظط قط٦ز. ٶشبڂغ ٲ٧ٗٹؼ زاقشٻ ثبقس ٲٳ٧ٵ اؾز دٹقف ضڂؿ٥ ٸ قٹز ٲځ

زټٷوس، ټط٪ٹٶوٻ اٞوعاڂف ٢ڃٳوز زض      ټوبڀ سٹٮڃوس ضا دٹقوف ٶٳوځ     ضڂؿ٥ ٢ڃٳوز ٶٽوبزٺ  

دٹقوف   ٖوسِٰ  ٿ٦ٷٷوس. ټعڂٷو   ر ػجطاٴ ٲوځ اٞعاڂف ٢ڃٳز ٲحهٹلا ثبټبڀ سٹٮڃس ضا  ٶٽبزٺ

. زاضز زٶجوب٬   ٻآطبض سٹضٲځ ثو  قسٺثٻ ٲكشطڂبٴ ٸ ذطڂساضاٴ ٲحهٹلار ٲٷش٣٭  ٦ٻ ضڂؿ٥

سوط   ٲوشلاَٱ ٶؿجز ثٻ ؾبڂط ض٢جب  ضا دٹقف زازٺ ، ؾٹز قط٦شځ ٦ٻ ضڂؿ٥قطاڂٍزض اڂٵ 

ث٫ڃطڂس. ا٪ط دٹقف ضڂؿ٥ ٢ڃٳوز ٶٟوز ذوبٰ    زض ٶٓط ، نٷٗز ٶٟز ضا ٶٳٹٶٻثطاڀ . اؾز

سهٳڃٱ ث٫ڃطز اظ ٢طاضزازټبڀ آسوځ ثوطاڀ    ټځټب ضاڂغ ٶجبقس ٸ دبلاڂك٫ب ٲڃبٴ دبلاڂك٫بٺزض 

ٶؿجز ثٻ ؾوبڂط   ٺزټٷس دٹقفدبلاڂك٫بٺ  ؾٹزٲٳ٧ٵ اؾز ، ٦ٷسدٹقف ضڂؿ٥ اؾشٟبزٺ 

               ضػٹٔ ٶٳبڂڃس(؛ 4-5زاقشٻ ثبقس )ثٻ ػسٸ٬ ٶٹؾبٴ ثڃكشطڀ ض٢جب 

 
 پَقف تَؾط ؾبٗط ضلجب  : هحسٍزٗت پَقف ضٗؿه زض ظهبى ػسمِ 2-2خسٍل  

  ًمسٕ ل٘وت

 ًفت ذبم

 ّبٕ  فطآٍضزًُمسٕ ل٘وت 

 ًفتٖ ٍ پتطٍق٘وٖ

 ؾَز 

 ضٗؿه ٓزٌّس پَقف

 ؾَز 

 ضلجب ؾبٗط

 ثسٸٴ سٛڃڃط اٞعاڂف اٞعاڂف اٞعاڂف

 ثسٸٴ سٛڃڃط ٦بټف ٦بټف ٦بټف
 

 ٶشٹاٶس سٳوبٰ ظڂوبٴ ٶبقوځ اظ سٛڃڃوطار ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ ضا        قبڂس دٹقف ضڂؿ٥ ػٯٹضاٶسٴ

زضنس سٗڃڃٵ قسٺ ثبقس. ټٳچٷڃٵ، ٚٯشبٶوسٴ   100ػجطاٴ ٦ٷس حشځ ا٪ط ٶؿجز دٹقف 

 ٲٷؼوط ټبڀ ټٷ٫ٟز  ظڂبٴ ثٻ ٲٳ٧ٵ اؾز دٹقف پزٞٗبر ظڂبز َځ زٸض دٹقف ضڂؿ٥ ثٻ

 زاضزاحشٳوب٬  ٸ  ٦ٷوس  ٲٹاػٻ ٲوځ ٲك٧٭ ٶ٣سڂٷ٫ځ  ثبضا  ٪بٴزټٷس . اڂٵ ٸا٢ٗٻ دٹقفقٹز

       ثجٷسٶس.اٶشٽبڀ زٸضپ دٹقف اظ  ٢ج٭ضا  آسځ ٲٹ٢ٗڃزسب ٦ٷس  سطٚڃتضا  آٶٽب
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ثبظاٴ  ضڂؿ٥ ثڃٵ ؾٟشٻ زازٸؾشس ڂب اٶش٣ب٬ اٲ٧بٴڂ٧ځ اظ ٦بض٦طزټبڀ انٯځ ثبظاض آسځ ٞطاټٱ آٸضزٴ 

ٜ  ڂوب  زؾوشڃبثځ  ٖوسِٰ ځ ٲٗٷ ثٻ ثبقس. ضڂؿ٥ زټٷس٪بٴ ٲځ ٸ دٹقف اټوساٜ   ثوٻ  زؾوشڃبثځ  زض اٶحوطا

ٜ  قوٹز؛  ٲحسٸز ٶٳځ ثس حٹازص ڂب ٶبذٹقبڂٷس ټبڀضٸڂساز ثٻ ضڂؿ٥اٮجشٻ  .اؾز اٶشٓبضڀ  زض اٶحوطا

 اظ ثٽشوط  ٶشبڂغ ٦ؿت ٸ ػسڂس ټبڀ ٞطنز احشٳب٬ ضذساز پزضثط٪ڃطٶس اٶشٓبضڀ اټساٜ ثٻ ڂبثځ زؾز

ٶبٲٷوس.   ضا ذُوط ٲوځ  ٶوبٲُٯٹة  آٲوسٴ ضڂؿو٥     ٸػوٹز   ٖبٲ٭ ثوٻ  .ثبقس ٲځ ٶڃع اٸٮڃٻ ټبڀ ثڃٷځ دڃف

زټس. سٟبٸر ضڂؿ٥ ثوب   ضا اٞعاڂف ٲځ ٶبٲُٯٹة ٲربَطٺ ٸيٗڃشځ اؾز ٦ٻ ٞطاٸاٶځ ڂب قسر ضڂؿ٥

ٍ  آٴ اؾز ٦وٻ  اَٳڃٷبٴ ٖسِٰاثٽبٰ ٸ  سوٹاٴ اضظـ   ٲشٛڃطټوبڀ ضڂؿو٧ځ ٲوځ    ٸثوطاڀ ضٸڂوسازټب    ٣ٞو

 ضڂؿو٥  اٖشجوبضڀ،  ضڂؿ٥ ثبظاض، ضڂؿ٥ اظ ٖجبضسٷس ضڂؿ٥ اٶٹأ سطڂٵ . ٖٳسٺسرٳڃٵ ظز ضا اٶشٓبضڀ

ٰ  اضظ، ٶوطخ  ثٽطٺ، ٶطخ  ضڂؿ٥ قبٲ٭ ثبظاض ٶ٣سڂٷ٫ځ. ضڂؿ٥ ضڂؿ٥ ٸ ٖٳٯڃبسځ  ٦وبلا  ٢ڃٳوز  ٸ ؾوٽب

    قٹز.   ٲځ

 سٹػوٻ  ثب ضا آٶٽب ثب ٲٹاػٽٻ پٶحٹ ٸ ٶٳٹزٺ قٷبؾبڂځټب ضا  ضڂؿ٥ ٦ٻ اؾز ٞطآڂٷسڀ ضڂؿ٥ ٲسڂطڂز

  .٪وطزز  اڂؼوبز  اټساٜ ثٻ زؾشڃبثځ ثطاڀ ٲ٣ٗٹ٬ اَٳڃٷبٴ سب ٦ٷس ٲځ سٗڃڃٵ ضڂؿ٥ سحٳ٭ ؾُ  ثٻ

 سجڃوڃٵ  ٲسڂطڂز ضڂؿ٥ ثٷ٫وبٺ ٸ  دطسٟٹڀ ضڂؿ٥ ٲسڂطڂز پحٹظ زٸ زض سٹاٴ ٲځ ضا ضڂؿ٥ ٲسڂطڂز

 ثوب  .اؾوز  اٸضا٠ ثٽبزاض ؾجس اػعا زض سٳبٰ ٲطاح٭ ٲسڂطڂز سطڂٵ انٯځ اظ ڂ٧ځ ضڂؿ٥ ٲسڂطڂز .٦طز

 ضٸڂ٧وطز ؾوٷشځِ   اظ ٲوسڂطڂز ضڂؿو٥ ثٷ٫وبٺ    ٦وبض،  ٸ  ٦ؿوت  زض ضٸظاٞوعٸٴ  ټوبڀ  دڃچڃوس٪ځ  ثٻ سٹػٻ

 ٲوسڂطڂز  ٿؾوٷشځ، ٸْڃٟو   ضٸـ زض .٦طزٺ اؾز سٛڃڃط ٪طا ضٸڂ٧طز ڂ٧ذبضچٻ ٸ ٦٭ ثٻ ٲحٹض زدبضسٳبٴ

 ضڂؿو٥  ٲسڂطڂز ٶٹڂٵ زض ضٸڂ٧طز ٸٮځ ،٪طٞز ٲځ ٢طاض ٲسڂطڂز ضڂؿ٥ ٸاحس زٸـ ثط سٷٽب ضڂؿ٥

ٰ  دبؾور٫ٹڂځ  ٸ دصڂطڀ ٲؿئٹٮڃز ٲكبض٦ز، ٲؿشٯعٰ  ٸْوبڂٝ،  ثوٻ  سٹػوٻ  ثوب  ؾوبظٲبٴ  اػوعاڀ  سٳوب

ټوبڀ   ثٷ٫وبٺ زض ٲوسڂطڂز ضڂؿو٥    ٪وطاڀ  ٦و٭ ٸ  ڂ٧ذبضچٻ چبضچٹة .اؾز ټبڂكبٴ ٲٽبضر ٸ سرهم

ځ ؾوبظٲبٶ  ؾوُٹح  ،ثٷ٫وبٺ ثڃٵ اټوساٜ   ٿضاثُاؾز ٦ٻ  ٲجشٷځ ضڂؿ٥ ٲسڂطڂز ثط ٲ٧ٗت ا٢شهبزڀ

       .زټس ٲځ ٶكبٴضڂؿ٥ ضا  ٲسڂطڂز ٿ٪بٶ ٲطاح٭ ټكز ٸ ثٷ٫بٺ

 ٲؿوش٣ڃٱ،  دٹقوف  زض. اػوطا ٦وطز   ٚڃطٲؿوش٣ڃٱ  ٸ ٲؿش٣ڃٱ ضٸـ زٸ ثٻ سٹاٴ ٲځ ضا ضڂؿ٥ دٹقف

 ڂ٧ؿوبٴ  آسځ ٢طاضزاز زض دبڂٻ زاضاڂځ ثب قٹز ٲځ زازٺ دٹقف آٴ ٢ڃٳز ضڂؿ٥ ٦ٻ ٲٹضز ٶٓط زاضاڂځ

 اؾوز. زض  زضنوس  100 ټٳوٹاضٺ  ٲؿوش٣ڃٱ   دٹقوف زض دٹقوف  ڀ  ثٽڃٷوٻ ، ٶؿجز ؾجت ثسڂٵ .اؾز

 زض دبڂوٻ  زاضاڂځ ٸ قٹز ٲځ زازٺ دٹقف آٴ ٢ڃٳز ضڂؿ٥ ٦ٻ ٲٹضز ٶٓط زاضاڂځ ٚڃطٲؿش٣ڃٱ، دٹقف

 ٿثٽڃٷو  زٶؿوج  .ٶبٲٷوس  ٲځ ٶڃع ٲش٣بَٕ دٹقف ضا ٚڃطٲؿش٣ڃٱ دٹقفٷس. ٶڃؿش ڂ٧ؿبٴ آسځ ٢طاضزاز
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  ثٻٲٹ٢ٗڃز دٹقف  سط٦ڃت زض٢ڃٳز ٸاضڂبٶؽ سٛڃڃطار  ؾبظڀ دٹقف زض دٹقف ٲش٣بَٕ ثب ٦ٳڃٷٻ

     ٶبٲٷس.   ٲځٶڃع  حسا٢٭ ٸاضڂبٶؽدٹقف  زٮصا آٴ ضا ٶؿج .آڂس ٲځزؾز 

 زاضاڂوځ  ٲبٮ٥ ٺزټٷس دٹقف ٦ٻ قٹز ٲځ اؾشٟبزٺ ظٲبٶځ ٞطٸـ ٲٹ٢ٗڃز زض ضڂؿ٥ دٹقف ضاټجطز

ٍ  اڂوٵ  زض. ثٟطٸقوس  آڂٷسٺ زض ضا ذٹز زاضاڂځ ضٸز ٲځ اٶشٓبض ٸ اؾز  ٶ٫وطاٴ  ٺزټٷوس  دٹقوف  ،قوطاڂ

 احشٳوبٮځ  ظڂوبٴ  آسځ ټبڀ٢طاضزاز زض ٞطٸـ ٲٹ٢ٗڃز ٸضٸز ثٻ ثب ٸ اؾز زاضاڂځ ٶ٣سڀ ٢ڃٳز ٦بټف

ٕ  زض ضڂؿ٥ دٹقف ضاټجطزثط٧ٖؽ،  .٦ٷس ٲځ ػجطاٴ ضا ٶ٣سڀ ٢ڃٳز ٦بټف اظ ٶبقځ  ذطڂوس  ٲٹيو

. ذطز ٲځ آڂٷسٺ زض ضا ٲٹضز ٶٓط زاضاڂځ ٦ٷس ٲځ ثڃٷځ دڃف ٺزټٷس دٹقف ٦ٻ قٹز ٲځ اؾشٟبزٺ ظٲبٶځ

 ذطڂس ٲٹ٢ٗڃز ٸضٸز ثٻ ثب ٸ اؾز زاضاڂځ ٶ٣سڀ ٢ڃٳز اٞعاڂف ٶ٫طاٴ ٺزټٷس دٹقف ،قطاڂٍ اڂٵ زض

       .٦ٷس ٲځ ػجطاٴ ضا ٶ٣سڀ ٢ڃٳز اٞعاڂف اظ ٶبقځ احشٳبٮځ ظڂبٴ آسځ ټبڀ٢طاضزاز زض

دٹقف ضڂؿ٥ ثب ٢طاضزازټبڀ آسځ ڂ٧ځ اظ ضاټجطزټبڀ ٲٹاػٽٻ ثوب ضڂؿو٥ ٢ڃٳوز ٦وبلا، ٶوطخ اضظ،      

٦ٷوس   اڂؼبز ٲځ ذبَط اَٳڃٷبٴِټٷس٪بٴ  ز دٹقف ضڂؿ٥ ثطاڀ دٹقف ٪طچٻ. اؾزؾٽبٰ ٸ ٶطخ ثٽطٺ 

ټبڂځ ٶڃوع ٸػوٹز زاضز.    ٦ٷس، ٲحسٸزڂز ټب ٦ٳ٥ ٲځ ٸ ثٻ حّٟ ؾطٲبڂٻ ٸ طجبر ٲبٮځ اٞطاز ٸ قط٦ز

دصڂط ٶڃؿز. ضڂؿو٥ دبڂوٻ زض دٹقوف ضڂؿو٥      ، دٹقف ٦بٲ٭ ٲٗٳٹلاً زض ٸا٢ٗڃز اٲ٧بٴثطاڀ ٲظب٬

ڂوس  ثب دٷبټوبٴ  ضڂؿو٥ ٮصا قٹز دٹقف ٦بٲ٭ سح١٣ دڃسا ٶ٧ٷس.  ٖجبضر اؾز اظ ٖٹاٲٯځ ٦ٻ ثبٖض ٲځ

      سټٷس.  ثضاټجطزټبڀ ٦بټف ضڂؿ٥ دبڂٻ ضا ٲٹضز سٹػٻ ٢طاض 

. زٸضسوط اؾوز  اظ سبضڂد ؾطضؾڃس سٳبٰ ٢طاضزازټبڀ آسځ ٲٹػٹز زض ثوبظاض  زٸضپ دٹقف اٶشٽبڀ  ٪بټځ

ٲٹيٕ ٲٗوبٲلاسځ  زټٷس٪بٴ ثبڂس زض ٢طاضزاز آسځ ثب زٸضسطڂٵ سبضڂد ؾطضؾڃس  زض اڂٵ قطاڂٍ، دٹقف

ٲؿووشٯعٰ آٴ اؾووز ٦ووٻ   سووب اٶشٽووبڀ زٸضپ دٹقووف  ؿوو٥. اٮجشووٻ اؾووشٳطاض دٹقووف ضڂ ث٫ڃطٶووس

 ثوٻ ثجٷسٶوس ٸ ټٳعٲوبٴ    دڃف اظ ؾطضؾڃس ٢وطاضزاز آسوځ   زټٷس٪بٴ ٲٹيٕ ٲٗبٲلاسځ ذٹز ضا دٹقف

ڂوب   كٹٶس. اڂٵ ٖٳو٭ ضا ٚٯشبٶوسٴ  ثٸاضز ٲٹ٢ٗڃز ٲٗبٲلاسځ زض ٢طاضزاز آسځ ٲكبثٻ ثب ؾطضؾڃس زٸضسط 

ٶشٹاٶوس سٳوبٰ ظڂوبٴ ٶبقوځ اظ      ٲٳ٧وٵ اؾوز   دٹقوف  ٚٯشبٶسٴ ٶبٲٷس. دٹقف ضڂؿ٥ ٲځ ػٯٹضاٶسٴ

زضنوس سٗڃوڃٵ قوسٺ ثبقوس.      100سٛڃڃطار ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ضا ػجطاٴ ٦ٷس حشځ ا٪ط ٶؿوجز دٹقوف   

ټوبڀ   ظڂوبٴ  ثوٻ  سٹاٶوس  ٲوځ  دٹقوف  پزٞٗبر ظڂبز َوځ زٸض  ٲٹ٢ٗڃز دٹقف ثٻ ػٯٹضاٶسٴټٳچٷڃٵ، 

  .قٹزٲٷؼط ټٷ٫ٟز 
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، اَٳڃٷوبٴ  ٖوسِٰ ټوبڂځ ثوب اثٽوبٰ،     ټب ٸ قجبټز ٲٟٽٹٰ ضڂؿ٥ ضا سكطڂ  ٦ٷڃس. ضڂؿ٥ چٻ سٟبٸر .1

 ذُط ٸ ٲربَطٺ زاضز؟ 

      سٹيڃ  زټڃس.اذشهبض  ڂ٥ ضا ثٻ . اٶٹأ ضڂؿ٥ ضا ٶبٰ ثطزٺ ٸ ټط2

. ٲ٧ٗوت ٲوسڂطڂز ضڂؿو٥ چ٫ٹٶوٻ     ٦ٷڃس ٲسڂطڂز ضڂؿ٥ ضا سكطڂ زض  ٪طا ٦٭. ٶٓبٰ ڂ٧ذبضچٻ ٸ 3

ٲسڂطڂز ضڂؿو٥ اضسجوبٌ ثط٢وطاض     ٿ٪بٶ ٸ اض٦بٴ ټكز ځ ثٷ٫بٺؾبظٲبٶ ټبڀ ضزٺ ثٷ٫بٺ،اټساٜ  ثڃٵ

     ٦ٷس؟  ٲځ

 ضڂؿ٥ زاضز؟ 2×2 ٿ. دٹقف ضڂؿ٥ ثب اؾشٟبزٺ اظ ٢طاضزازټبڀ آسځ چٻ ػبڂ٫بټځ زض ٶ٣ك4

   سٹيڃ  زټڃس. ثڃٵ ٲسڂطڂز ضڂؿ٥ ٸ ٲسڂطڂز دطسٟٹڀ ضا  ٿ. ضاث5ُ

ټوبڂځ   ثب ضڂؿو٥ چوٻ ٲعاڂوب ٸ ٲحوسٸزڂز     . ټسٜ اظ دٹقف ضڂؿ٥ چڃؿز؟ اڂٵ ضاټجطز ٲٹاػٽٻ 6

 زاضز؟

 ثبظاٴ چٻ ٶ٣كځ زض دٹقف ضڂؿ٥ ثط ٖٽسٺ زاضٶس؟  . ؾٟشٻ7

دوصڂط   زض ٸا٢ٗڃز اٲ٧بٴ اٚٯت چطا دٹقف ٦بٲ٭سٹيڃ  زټڃس . ٲٷٓٹض اظ دٹقف ٦بٲ٭ چڃؿز؟ 8

  ٶڃؿز؟

  . چٻ سٟبٸسځ ثڃٵ دٹقف اڂؿشب ٸ دٹقف دٹڂب ٸػٹز زاضز؟9

ٲش٣وبَٕ  . دٹقف ٲؿش٣ڃٱ ٸ دٹقف ٚڃطٲؿوش٣ڃٱ ضا سٗطڂوٝ ٦ٷڃوس. چوٻ ٲوٹا٢ٗځ اظ دٹقوف       10

 قٹز؟ اؾشٟبزٺ ٲځ

 سكطڂ  ٦ٷڃس.   . ضاټجطز دٹقف ضڂؿ٥ زض ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ ضا ثب ش٦ط ٲظب٬ 11

 سٹيڃ  زټڃس.  . ضاټجطز دٹقف ضڂؿ٥ زض ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس ضا ثب ش٦ط ٲظب٬ 12

 سٹاٴ ضڂؿ٥ دبڂٻ ضا ٦بټف زاز؟ . ٲٷٓٹض اظ ضڂؿ٥ دبڂٻ زض دٹقف ضڂؿ٥ چڃؿز؟ چ٫ٹٶٻ ٲځ13

٦ٷٷس ثب ش٦وط   زټٷس٪بٴ ضڂؿ٥ دطزاذز ڂب زضڂبٞز ٲځ ط ضا ٦ٻ دٹقف. ٲٟٽٹٰ ٢ڃٳز ڂب ٶطخ ٲؤط14

 ٲظب٬ سكطڂ  ٦ٷڃس.

 ذَزآظهبٖٗ فصل پٌدن ّبٕ ؾؤال
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 آڂس:  ٲځزؾز   ثٻظڂط  ضاثُٿاظ  حسا٢٭ ٸاضڂبٶؽدٹقف . اطجبر ٦ٷڃس ٶطخ 15

     
  
  

 

 حوسا٢٭ ٸاضڂوبٶؽ  دٹقف ٶؿجز  قطاڂُځزض چٻ  ٶٳبز چٻ ٲشٛڃطټبڂځ ټؿشٷس؟    ٸ    ،  ٖلائٱ

 ؟     اٶؼبٲس ضڂؿ٥ ٲځدٹقف  ثٻ ٖسِٰ

ثبظڀ ضا ثوب   دٹقف، دٹقف ٦ٳشط اظ حس، دٹقف ثڃكشط اظ حس ٸ ؾٟشٻ ٿثڃٵ ٶؿجز ثٽڃٷ ٿ. ضاث16ُ

 ضؾٱ ٶٳٹزاض سكطڂ  ٦ٷڃس.   

   ز؟قٹ ٲحبؾجٻ ٲځچ٫ٹٶٻ  ٸ ثٻ چٻ ٲٗٷبؾز. اططثركځ دٹقف 17

 دٹقف ضا سكطڂ  ٦ٷڃس.   ٲٹ٢ٗڃز . ضاټجطز ٚٯشبٶسٴ18

سٹاٴ اظ ٢طاضزازټبڀ آسځ قبذم ؾٽبٰ ثطاڀ ٦بټف ڂب اٞعاڂف ثشوبڀ   چ٫ٹٶٻ ٲځ سٹيڃ  زټڃس. 19

 ؾٽبٰ اؾشٟبزٺ ٦طز.  دطسٟٹڀ 

دٹقوف ضڂؿو٥ ٶوطخ ثٽوطٺ چوٻ       ضاټجوطز . اڂوٵ  ٦ٷڃوس . دٹقف ٲجشٷځ ثوط زڂوطـ ضا سكوطڂ     20

 ټبڂځ زاضز؟ ٲحسٸزڂز
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  قوسٺ سوب  ٸاضز ػٹلاڀ  ثب ؾطضؾڃس ٶ٣طٺ آسځ ٢طاضزاز ٲٗبٲلاسځ زض ٲٹيٕ ثٻ قرهځ:  9توطٗي 

 ٶ٣وطٺ  ٢وطاضزاز آسوځ   ټط پاٶساظ. ثٟطٸقس زلاض 62/16ثٻ ٢ڃٳز  زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز اٸٶؽ ٶ٣طٺ ضا ټط

  000 3 سًٳڃٵ ٸػٻ حسا٢٭ ٸ زلاض 000 4سًٳڃٵ اٸٮڃٻ ثطاڀ ټط ٢طاضزاز  ٸػٻ. اؾز اٸٶؽ 000 5

سًٳڃٵ نبزض قوٹز؟ چٷبٶچوٻ    ٸػٻ ٿاذُبضڂ آسځ ثبڂس چٻ ٲ٣ساض سٛڃڃط ٦ٷس سب ٢ڃٳز .ثبقس ٲځ زلاض

سًوٳڃٵ ذوٹز ضا اٞوعاڂف     سًٳڃٵ سٹػٻ ٶ٧ٷس ٸ ٲٹػٹزڀ حؿبة ٸػوٻ  ٸػٻ ٿ٪ط ثٻ اذُبضڂ ٲٗبٲٯٻ

           ا٢ساٲځ ذٹاټس ٦طز؟    چٻ ٶسټس، ثٹضؼ

  ٶٟوز ذوبٰ ثوب    آسوځ  ٢وطاضزاز  زض ذطڂسٲٹ٢ٗڃز  ثٻ 2016 ؾذشبٲجط ٪طڀ زض ٲٗبٲٯٻ:  0توطٗي 

 ٢ڃٳوز  ثٷوسز.  ٲوځ  2017 ٲوبضؼ  ضا زض ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس ؾذؽ ٸ قٹز ٸاضز ٲځ 2017ٲځ  ؾطضؾڃس

ٕ  ٲٗبٲٯٻ ٸضٸز ظٲبٴ زض 2017ذبٰ ثب ؾطضؾڃس ٲځ  ٶٟز ثك٧ٻ آسځ ټط  95/43ذطڂوس   ٪ط ثٻ ٲٹيو

ټط  پاٶساظ اؾز. زلاض 32/48زلاض ٸ زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز  61/50ثؿشٵ ٲٹيٕ ذطڂس  زض ظٲبٴ زلاض،

ٞوطو ٦ٷڃوس    چٻ ٲ٣ساض اؾوز؟   ٲٗبٲٯٻ ظڂبٴ ڂب ؾٹز. ثبقس ٲځ ثك٧ٻ 000 1 ٢طاضزاز آسځ ٶٟز ذبٰ

 اٶشٽوبڀ ثبقس. ا٪ط زض  دبڂبٴ زؾبٲجط ٲځ اٸح٣ٹ٢ځ اؾز ٸ اٶشٽبڀ ؾب٬ ٲبٮځ  ځقرهٞٹ٠ ٪ط  ٲٗبٲٯٻ

زلاض ثبقوس،   75/49ثطاثط ثوب   2017ذبٰ ثب ؾطضؾڃس ٲځ  ٶٟز ثك٧ٻ آسځ ټط ٢ڃٳز 2016زؾبٲجط 

ٸ زؾوبٲجط   2016ٲوبٮځ ٲٷشٽوځ ثوٻ زؾوبٲجط      ټوبڀ  ڂبٞشٻ ثطاڀ ٪عاضـ زض ؾب٬ ظڂبٴ ڂب ؾٹز سح١٣

         چٻ ٲ٣ساض اؾز؟ 2017

   آة دطس٣ب٬ ٲٷؼٳس ٦ٷؿوبٶشطٺ ثوب    آسځ ٢طاضزاز 2زض  ذطڂس ٲٹ٢ٗڃز ثٻ٪طڀ  ٲٗبٲٯٻ:  0توطٗي

 45/0ټط دٹٶس س٣طڂجبً ٲٗبز٬  .اؾز دٹٶس 000 15 ټط ٢طاضزاز پقٹز. اٶساظ ٲځٸاضز ؾطضؾڃس ػٹلاڀ 

ٕ ٪ط ثٻ  ٲٗبٲٯٻ ٸضٸز ظٲبٴ . زضثبقس ٲځ٦ڃٯٹ٪طٰ  ٢ڃٳوز آسوځ ټوط دٹٶوس آة دطس٣وب٬       ،ذطڂوس  ٲٹيو

 زلاض 000 6 ټط ٢وطاضزاز  ٿسًٳڃٵ اٸٮڃ ؾٷز اؾز. ٸػٻ 170ٲٷؼٳس ٦ٷؿبٶشطٺ ثب ؾطضؾڃس ػٹلاڀ 

 ٿاذُبضڂو  ط ٦ٷوس سوب  آسوځ ثبڂوس چوٻ ٲ٣وساض سٛڃڃو      اؾز. ٢ڃٳز زلاض 500 4 سًٳڃٵ ٸػٻ حسا٢٭ ٸ

زلاض ضا اظ حؿوبة   200 2 سٹاٶوس ؾوٹز   ٲوځ زض چوٻ قوطاڂُځ   ٪وط   سًٳڃٵ نبزض قٹز؟ ٲٗبٲٯٻ ٸػٻ

   سًٳڃٵ ذٹز ثطزاقز ٦ٷس؟  ٸػٻ

  ٢طاضزاز آسځ ٪بٸ ظٶوسٺ ثوب    1ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ زض  ثٻ 2016ا٦شجط  24٪طڀ زض  ٲٗبٲٯٻ:  2توطٗي

 2017 ٿغاٶٹڂو  27ٲٹ٢ٗڃوز ٞوطٸـ ضا زض سوبضڂد     ؾوذؽ قوٹز ٸ   ٲوځ ٸاضز  2017ؾطضؾڃس آٸضڂ٭ 

 ّبٕ ذَزآظهبٖٗ  توطٗي



 ثبظاض آتٖ/ 920 

       

 

 

زض ظٲبٴ ٸضٸز ثوٻ ٲٹيوٕ ٞوطٸـ     2017ثٷسز. ٢ڃٳز آسځ ټط دٹٶس ٪بٸ ظٶسٺ ثب ؾطضؾڃس آٸضڂ٭  ٲځ

ؾوٷز   138ؾٷز ٸ زض ؾطضؾڃس ٢وطاضزاز   33/118ظٲبٴ ثؿشٵ ٲٹيٕ ٞطٸـ زض ؾٷز،  12/103

٦ڃٯٹ٪طٰ اؾز.  45/0س٣طڂجبً ٲٗبز٬ ټط دٹٶس . اؾز دٹٶس ٪بٸ ظٶسٺ 000 40 ټط ٢طاضزاز پاٶساظاؾز. 

ح٣ٹ٢ځ اؾوز ٸ اٶشٽوبڀ    ځقره ٞٹ٠ ٪ط ٞطو ٦ٷڃس ٲٗبٲٯٻ چٻ ٲ٣ساض اؾز؟  ٲٗبٲٯٻ ظڂبٴ ڂب ؾٹز

٪بٸ ظٶوسٺ ثوب    آسځ ټط دٹٶس ٢ڃٳز 2016ثبقس. ا٪ط زض دبڂبٴ زؾبٲجط  دبڂبٴ زؾبٲجط ٲځ اٸؾب٬ ٲبٮځ 

ڂبٞشوٻ ثوطاڀ ٪وعاضـ زض     ٣و١ ؾٷز ثبقوس، ظڂوبٴ ڂوب ؾوٹز سح     119ثطاثط ثب  2017ؾطضؾڃس آٸضڂ٭ 

      چٻ ٲ٣ساض اؾز؟  2017ٸ زؾبٲجط  2016ٲبٮځ ٲٷشٽځ ثٻ زؾبٲجط  ټبڀ ؾب٬

  ٲٹيوٕ ٞوطٸـ    ٢2017طاضزاز آسځ ٪ٷسٰ ثب ؾطضؾوڃس ؾوذشبٲجط    1٪طڀ زض  ٲٗبٲٯٻ:  2توطٗي

٦ڃٯٹ٪طٰ اؾوز.   27ټط ثٹق٭ ٪ٷسٰ س٣طڂجبً ٲٗبز٬  .اؾز ثٹق٭ 000 5 ټط ٢طاضزاز پاٶساظ. ٪ڃطز ٲځ

ٞطٸـ، ٢ڃٳز آسځ ټوط ثٹقو٭ ٪ٷوسٰ ثوب ؾطضؾوڃس ؾوذشبٲجط        ٪ط ثٻ ٲٹ٢ٗڃز ٲٗبٲٯٻ ٸضٸز ظٲبٴ زض

 سًوٳڃٵ  ٸػٻ حسا٢٭ ٸ زلاض 000 3 ټط ٢طاضزاز ٿسًٳڃٵ اٸٮڃ ؾٷز اؾز. ٸػٻ 433ثطاثط ثب  2017

سًٳڃٵ نوبزض قوٹز؟    ٸػٻ ٿاذُبضڂ آسځ ثبڂس چٻ ٲ٣ساض سٛڃڃط ٦ٷس سب ٢ڃٳز .ثبقس ٲځ زلاض 000 2

سًوٳڃٵ ذوٹز ثطزاقوز     زلاض ضا اظ حؿوبة ٸػوٻ   500 1 سٹاٶس ؾٹز ٲځ زض چٻ قطاڂُځ ٪ط ٲٗبٲٯٻ

          ٦ٷس؟

  َولا ثوب    ٿ٢طاضزاز آسوځ ؾو٧   5ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض  ثٻثٽٳٵ  1٪طڀ زض سبضڂد  ٲٗبٲٯٻ:  2توطٗي

 ٿسًٳڃٵ اٸٮڃ َلا اؾز. ٞطو ٦ٷڃس ٸػٻ ٿؾ٧ 10ټط ٢طاضزاز  پقٹز. اٶساظ ٲځٸاضز ؾطضؾڃس اؾٟٷس 

سًوٳڃٵ   زضنوس ٸػوٻ   60 ثطاثوط ثوب   سًٳڃٵ زضنس اضظـ ٦٭ ٢طاضزاز ٸ حسا٢٭ ٸػٻ 10ټط ٢طاضزاز 

 َلا ثب ؾطضؾوڃس اؾوٟٷس   ٿ٪ط ثٻ ٲٹيٕ ذطڂس، ٢ڃٳز آسځ ټط ؾ٧ اٸٮڃٻ اؾز. زض ظٲبٴ ٸضٸز ٲٗبٲٯٻ

٢طاضزاز آسځ ڂ٧ؿبٴ زڂ٫ط ضا ثوٻ ٢ڃٳوز    3٪ط  دٷؼٱ، ٲٗبٲٯٻ ضڂب٬ اؾز. زض آٚبظ ضٸظ 000 000 12

ضٸظ زټوٱ،  اٶشٽبڀ ٦ٷس. زض  آسځ ذٹز ايبٞٻ ٲځ ذطڂسټبڀ  ضڂب٬ ثٻ ٲٹ٢ٗڃز 000 100 12 ټط ؾ٧ٻ

 سؿوٹڂٿ ثٷسز. ػوسٸ٬ ظڂوط ٢ڃٳوز     َلا ضا ٲځ ٿٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض ٢طاضزاز آسځ ؾ٧ 8٪ط ٦٭  ٲٗبٲٯٻ

٢ڃٳوز   ٿٶٹؾوبٴ ضٸظاٶو   ثطاڀ ٦ٷس. ٞطو ٦ٷڃس حس ٲؼبظ ٪عاضـ ٲځ  ٲٗبٲٯٻ ظٲبٶځ پثبظ زضضا  ضٸظاٶٻ

ٖبڂسڀ )ؾٹز ڂب ظڂبٴ(، ٖبڂسڀ سؼٳڃٗوځ،   ٿ. ٲُٯٹة اؾز ٲحبؾجثبقس ٲځزضنس  4َلا  ٿآسځ ؾ٧

  سًٳڃٵ زض اٶشٽبڀ ټط ضٸظ ٲٗبٲلاسځ.  ټبڀ ٸػٻ ٲٹػٹزڀ حؿبة ٸ اذُبضڂٻ
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  َولا ثوب    ٿ٢طاضزاز آسځ ؾو٧  6ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ زض  ثٻزڀ  14٪طڀ زض سبضڂد  ٲٗبٲٯٻ:  7توطٗي

 ٿسًٳڃٵ اٸٮڃ َلا اؾز. ٞطو ٦ٷڃس ٸػٻ ٿؾ٧ 10ټط ٢طاضزاز  پقٹز. اٶساظ ٲځٸاضز ؾطضؾڃس اؾٟٷس 

سًوٳڃٵ   زضنوس ٸػوٻ   60 ثطاثوط ثوب   سًٳڃٵ زضنس اضظـ ٦٭ ٢طاضزاز ٸ حسا٢٭ ٸػٻ 10ټط ٢طاضزاز 

 َلا ثب ؾطضؾوڃس اؾوٟٷس   ٿٳز آسځ ټط ؾ٧٪ط ثٻ ٲٹيٕ ذطڂس، ٢ڃ اٸٮڃٻ اؾز. زض ظٲبٴ ٸضٸز ٲٗبٲٯٻ

٢طاضزاز ضا ثٻ ٢ڃٳوز   2٪ط ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ زض  ضڂب٬ اؾز. زض آٚبظ ضٸظ دٷؼٱ، ٲٗبٲٯٻ 000 000 12

ٲبٶوسٺ   ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ ثوب٢ځ  4٪ط  ثٷسز. زض ضٸظ ټٟشٱ، ٲٗبٲٯٻ ضڂب٬ ٲځ 000 250 12 آسځ ټط ؾ٧ٻ

ٲٗبٲٯٻ ٪وعاضـ   ظٲبٶځ پثبظ زضضا  ضٸظاٶٻ سؿٹڂٿثٷسز. ػسٸ٬ ظڂط ٢ڃٳز  ٲ٧ٗٹؼ ٲځ ٿضا ٶڃع ثب ٲٗبٲٯ

. ٲُٯٹة ثبقس ٲځزضنس  4َلا  ٿ٢ڃٳز آسځ ؾ٧ ٿٶٹؾبٴ ضٸظاٶ ثطاڀ ٦ٷس. ٞطو ٦ٷڃس حس ٲؼبظ ٲځ

ټوبڀ   ٖبڂوسڀ )ؾوٹز ڂوب ظڂوبٴ(، ٖبڂوسڀ سؼٳڃٗوځ، ٲٹػوٹزڀ حؿوبة ٸ اذُبضڂوٻ          ٿاؾز ٲحبؾج

    سًٳڃٵ زض اٶشٽبڀ ټط ضٸظ ٲٗبٲلاسځ.  ٸػٻ

 

 

ٖبڂسڀ  ٖبڂسڀ ٢ڃٳز سؿٹڂٻ ٢ڃٳز آسځ ضٸظ

 سؼٳڃٗځ

ٲٹػٹزڀ 

 حؿبة

 ٿاذُبضڂ

 سًٳڃٵ ٸػٻ

1 12 000 000      

1  12 098 222     

2  12 180 978     

3  12 164 048     

4  12 112 846     

5 12 100 000       

5  12 065 577     

6  12 001 938     

7  11 646 892     

8  11 322 177     

9  11 726 534     

10  12 001 587     
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ٖبڂسڀ  ٖبڂسڀ سؿٹڂٻ٢ڃٳز  ٢ڃٳز آسځ ضٸظ

 سؼٳڃٗځ

ٲٹػٹزڀ 

 حؿبة

 ٿاذُبضڂ

 سًٳڃٵ ٸػٻ

1 12 000 000      

1  12 098 222     

2  12 180 978     

3  12 365 048     

4  12 312 846     

5 12 250 000      

5  12 295 577     

6  12 389 938     

7  12 424 892     
 

  آٸضٶوس ا٪وط زض   زؾز   ثٻسٹاٶٷس ؾٹز آضثڃشطاغ  سكطڂ  ٦ٷڃس آضثڃشطاغ٪طاٴ چ٫ٹٶٻ ٲځ:  2توطٗي

ثبقس ٸ )ة( ٢ڃٳز آسوځ اظ ٢ڃٳوز    ثڃكشط )اٮٝ( ٢ڃٳز آسځ اظ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ :ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ

  ضڂؿ٥ اؾز؟  ثبقس. آڂب ؾٹز آضثڃشطاغ ټٳٹاضٺ ثسٸٴِ ٦ٳشط ٶ٣سڀ

  زلاض اؾوز. ػوسٸ٬ ظڂوط     340)ثبظاض ٞڃعڂ٧وځ(   ٢ڃٳز ټط اٸٶؽ َلا زض ثبظاض ٶ٣سڀ : 1توطٗي

  زټس:  ٲبٺ ٶكبٴ ٲځ 12ٸ  9، 6، 3ؾطضؾڃسټبڀ  زض٢ڃٳز آسځ ټط اٸٶؽ َلا ضا 

 ٢ڃٳز )زلاض( ٲبٶسٺ سب ؾطضؾڃس )ٲبٺ( ظٲبٴ ثب٢ځ

3 28/344 

6 61/348 

9 00/353 

12 43/357 

 

 قٹز. ٲُٯٹة اؾز:    ٲط٦ت دڃٹؾشٻ دطزاذز ٲځ قڃٹپ ثٻٞطو ٦ٷڃس ثٽطٺ 

 . ٲٷحٷځ آسځاٮٝ( سطؾڃٱ ٸ سحٯڃ٭ 

     ثطاڀ ټط ٦ساٰ اظ ؾطضؾڃسټب. دبڂٿ ؾبزٺ ٿة( ٲحبؾج
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 َلا ضا ٲحبؾجٻ ٦ٷڃس.   1اٶجبض يٳٷځ ٿزضنس اؾز. ټعڂٷ 3ؾبلاٶٻ  ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺع( 

  ضڂوب٬ ٸ ٢ڃٳوز آسوځ آٴ ثوب      000 195 13 ثٽوبض آظازڀ  ٿ٢ڃٳز ٶ٣وسڀ ټوط ؾو٧   :  92توطٗي

ؾوبلاٶٻ   ٿزضنوس ٸ ټعڂٷو   15ضڂؿ٥ ؾوبلاٶٻ   ثسٸٴِ  ثبظزٺضڂب٬ اؾز.  000 900 13 ٲبٺ 4ؾطضؾڃس 

زضنوس ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ اٲبٶوبر َولا ٸ       1ټب ٲٗبز٬  زض ثبٶ٥  نٷسٸ٠ اٲبٶبر َلا ٸ ؾ٧ٻ پاػبض ثطاڀ

ثٽوطٺ ټوط    ٲط٦ت ٦طزٴقٹز ٸ  ٲط٦ت ٪ؿؿشٻ دطزاذز ٲځ قڃٹپ ثٻثٽطٺ  آٶ٧ٻؾ٧ٻ اؾز. ثب ٞطو 

         زټس، آڂب ٞطنز آضثڃشطاغ زض ثبظاض ٸػٹز زاضز؟  زض اٶشٽبڀ ؾب٬ ضخ ٲځ ٲطسجٻ ڂ٥ؾب٬ 

  دوطزاظز،   ٶ٣وسڀ ٶٳوځ   ؾوٹز  ٦وٻ  ؾوٽبٲځ  آسځ ٢طاضزاز ٪صاضڀ ٢هس زاضز زض ؾطٲبڂٻ:  99توطٗي

زضنوس   12ؾوبلاٶٻ   ضڂؿو٥  ثسٸٴِ ثبظزٺزلاض ٸ  30. ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ټط ثط٨ ؾٽٱ ث٫ڃطزذطڂس  ٲٹيٕ

ٲبٶسٺ سوب ؾطضؾوڃس    قٹز ٸ ظٲبٴ ثب٢ځ ٲط٦ت دڃٹؾشٻ دطزاذز ٲځ قڃٹپ ثٻ  ثٽطٺ آٶ٧ٻاؾز. ثب ٞطو 

   ټط ثط٨ ؾٽٱ ضا ٲحبؾجٻ ٦ٷڃس.   ٶٓطڀ ٲبٺ اؾز، ٢ڃٳز آسځ ٢6طاضزاز 

  8ضڂؿ٥ ؾبلاٶٻ  ثسٸٴِ ثبظزٺ. اؾز ٸاحس 350 ثبظاض ٶ٣سڀ زض قبذم ؾٽبٰ اضظـ:  90توطٗي 

ٲط٦وت   قوڃٹپ  ثٻ  ثٽطٺ آٶ٧ٻزضنس اؾز. ثب ٞطو  4ثطاڀ قبذم   ٶ٣سڀ ؾبلاٶٻ ؾٹز  زضنس ٸ ثبظزٺ

ٲوبٺ اؾوز،    4ٲبٶسٺ سب ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ قبذم ؾوٽبٰ   قٹز ٸ ظٲبٴ ثب٢ځ دڃٹؾشٻ دطزاذز ٲځ

    قبذم ضا ٲحبؾجٻ ٦ٷڃس.   ٶٓطڀ اضظـ آسځ 

  دوطزاظز،   ٪صاضڀ ٢هس زاضز زض ٢طاضزاز آسځ ؾٽبٲځ ٦وٻ ؾوٹز ٶ٣وسڀ ٶٳوځ     ؾطٲبڂٻ:  90توطٗي

زضنوس   10ؾوبلاٶٻ   ضڂؿو٥  ثسٸٴِ ثبظزٺزلاض ٸ  40. ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ټط ثط٨ ؾٽٱ ث٫ڃطزٲٹيٕ ذطڂس 

ٲبٶسٺ سوب ؾطضؾوڃس    قٹز ٸ ظٲبٴ ثب٢ځ دطزاذز ٲځ  ٲط٦ت دڃٹؾشٻ قڃٹپ ثٻ  ثٽطٺ آٶ٧ٻاؾز. ثب ٞطو 

      ، ٲُٯٹة اؾز:  ثبقس ٲځٲبٺ  ٢12طاضزاز 

 ٲبٺ ضا زض ظٲبٴ ػبضڀ ٲحبؾجٻ ٦ٷڃس.   12ټط ثط٨ ؾٽٱ ثب ؾطضؾڃس  ٶٓطڀ ٢ڃٳز آسځاٮٝ( 

ټوط ثوط٨    ٶٓوطڀ  قٹز. ٢ڃٳز آسوځ  زلاض ٲځ 45ٲبٺ ثٗس، ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ټط ثط٨ ؾٽٱ  9ة( 

    ٲبٺ زض آٴ ظٲبٴ چٻ ٲ٣ساض ذٹاټس ثٹز؟  3ؾٽٱ ثب ؾطضؾڃس 

  7ضڂؿ٥ ؾبلاٶٻ  ثسٸٴِ ثبظزٺٸاحس اؾز.  150 ثبظاض ٶ٣سڀاضظـ قبذم ؾٽبٰ زض :  92توطٗي 

 قوڃٹپ  ثوٻ   ثٽوطٺ  آٶ٧وٻ زضنس اؾوز. ثوب ٞوطو     2/3ثطاڀ قبذم   ؾٹز ٶ٣سڀ ؾبلاٶٻ  زضنس ٸ ثبظزٺ

ٲوبٺ   6ٲبٶسٺ سب ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ قبذم ؾوٽبٰ   قٹز ٸ ظٲبٴ ثب٢ځ ٲط٦ت دڃٹؾشٻ دطزاذز ٲځ

     قبذم ضا ٲحبؾجٻ ٦ٷڃس.    ٶٓطڀ اؾز، اضظـ آسځ

                                                           
1. implied storage cost 



 ثبظاض آتٖ/ 922 

       

 

 

  300 1 ػوٹلاڀ ؾوب٬ ػوبضڀ    31زض سوبضڂد  زض ثبظاض ٶ٣سڀ اضظـ قبذم ؾٽبٰ :  92توطٗي 

ثطاڀ قبذم َځ ؾوب٬    ؾٹز ٶ٣سڀ ؾبلاٶٻ  زضنس اؾز. ثبظزٺ 9ضڂؿ٥ ؾبلاٶٻ  ثسٸٴِ ثبظزٺٸاحس ٸ 

ټبڀ ؾب٬  زضنس ٸ زض ؾبڂط ٲبٺ 5ټبڀ ٞٹضڂٻ، ٲځ، آ٪ٹؾز ٸ ٶٹاٲجط  ٦ٻ زض ٲبٺ َٹضڀ ٲشٛڃط اؾز ثٻ

 ٶٓوطڀ  قوٹز، اضظـ آسوځ   دطزاذوز ٲوځ    ٲط٦ت دڃٹؾشٻ قڃٹپ ثٻ  ثٽطٺ آٶ٧ٻزضنس اؾز. ثب ٞطو  2

  زؾبٲجط ؾب٬ ػبضڀ ضا ٲحبؾجٻ ٦ٷڃس.   31قبذم ثب ؾطضؾڃس 

  ضڂؿو٥ ؾوبلاٶٻ    ثسٸٴِ ثبظزٺٸاحس اؾز.  400 ثبظاض ٶ٣سڀاضظـ قبذم ؾٽبٰ زض :  92توطٗي

اضظـ آسوځ   ټٳچٷوڃٵ،  .ثبقوس  ٲوځ زضنوس   4ثوطاڀ قوبذم     ؾٹز ٶ٣سڀ ؾبلاٶٻ  زضنس ٸ ثبظزٺ 10

دطزاذوز    ٲط٦وت دڃٹؾوشٻ   قڃٹپ ثٻ  ثٽطٺ آٶ٧ٻٸاحس اؾز. ثب ٞطو  405  ٲبٺ 4قبذم ثب ؾطضؾڃس 

    آڂب ٞطنز آضثڃشطاغ زض ثبظاض ٸػٹز زاضز؟ قٹز،  ٲځ

  ٸاحوس   410  ٲوبٺ  4اضظـ آسځ قبذم ثب ؾطضؾوڃس   ،ٞطو ٦ٷڃس زض سٳطڂٵ ٢جٯځ:  97توطٗي

آضثڃشطاغ قبذم زض اڂٵ قطاڂٍ چ٫ٹٶوٻ   ٿسٛڃڃط ٶ٧طزٺ اؾز. ٲٗبٲٯٸ اضظـ ؾبڂط ٲشٛڃطټب  ثبقس ٲځ

        اؾز؟ 

  ڂ٥ ٚٯٍ اؾز:  ڂ٥ اظ ٖجبضار ظڂط نحڃ  ٸ ٦ساٰ  ٦ٷڃس ٦ساٰ سكطڂ  : 92توطٗي 

ؾبڂط قطاڂٍ ڂ٧ؿبٴ ثبقس، ٢ڃٳز آسځ ؾٽبٲځ ٦ٻ ؾوٹز ٶ٣وسڀ دطزاذوز     آٶ٧ٻثب ٞطو اٮٝ( 

  ٦ٷس، ثڃكشط اؾز.  ٦ٷس اظ ٢ڃٳز آسځ ؾٽبٲځ ٦ٻ ؾٹز ٶ٣سڀ دطزاذز ٶٳځ ٲځ

ڀ زاضز ثڃكوشط  ضڂؿ٥ ؾڃؿشٳبسڃ٥ ؾٽبٲځ ٦ٻ ؾبڂط قطاڂٍ ڂ٧ؿبٴ ثبقس، آٶ٧ٻثب ٞطو ة( 

              .ثطذٹضزاض اؾزثبلاسطڀ ٶڃع ٢ڃٳز آسځ اظ 

 ٞطٸـ زض ٢طاضزاز آسځ ؾٽبٰ ټٳٹاضٺ ٲٷٟځ اؾز.   ٲٹيٕٶبقځ اظ ع( ضڂؿ٥ ؾڃؿشٳبسڃ٥ 

  دوطزاظز،   ٪صاضڀ ٢هس زاضز زض ٢طاضزاز آسځ ؾٽبٲځ ٦وٻ ؾوٹز ٶ٣وسڀ ٶٳوځ     ؾطٲبڂٻ : 91توطٗي

زضنوس   6ضڂؿو٥ ؾوبلاٶٻ    ثسٸٴِ ثبظزٺزلاض ٸ  150. ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ټط ثط٨ ؾٽٱ ث٫ڃطزذطڂس  ٲٹيٕ

زض  ٲطسجوٻ  ڂو٥ ثٽطٺ ټط ؾوب٬   ٲط٦ت ٦طزٴقٹز ٸ  ٲط٦ت ٪ؿؿشٻ دطزاذز ٲځ قڃٹپ ثٻ  اؾز. ثٽطٺ

ٲبٶوسٺ سوب    ثط٨ ؾوٽٱ اؾوز ٸ ظٲوبٴ ثوب٢ځ     000 1 ټط ٢طاضزاز آسځ پزټس. اٶساظ اٶشٽبڀ ؾب٬ ضخ ٲځ

       ثبقس. ٲُٯٹة اؾز:  ٲبٺ ٲځ 9ؾطضؾڃس 

 .  ټط ثط٨ ؾٽٱٶٓطڀ اٮٝ( ٢ڃٳز آسځ 

دوؽ   ٢ڃٳز ؾٽبٰ زض ثبظاض ٶ٣وسڀ  اؾز. ا٪طزلاض  000 14 ټط ٢طاضزاز ٿسًٳڃٵ اٸٮڃ ة( ٸػٻ

زضنووس ٦ووبټف ڂبثووس،  3ذطڂووس زض ٢ووطاضزاز آسووځ  ٲٹ٢ٗڃووز٪ووصاض ثووٻ  اظ ٸضٸز ؾووطٲبڂٻ

     ثڃٷس؟  ٪صاض چٻ ٲ٣ساض ظڂبٴ ٲځ ؾطٲبڂٻ
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  ٸزضنس  1ثطاثط ثب   500ثطاڀ قبذم ؾٽبٰ اؼ اٶس دځ   ثبظزٺ ؾٹز ٶ٣سڀ ؾبلاٶٻ : 02توطٗي 

زضنس اؾوز. ثٽوطٺ    4ضڂؿ٥ ؾبلاٶٻ  ثسٸٴِ  ثبظزٺثبقس.  ٸاحس ٲځ 900اضظـ قبذم زض ثبظاض ٶ٣سڀ 

زض اٶشٽبڀ ؾوب٬   ٲطسجٻ ڂ٥ثٽطٺ ټط ؾب٬  ٲط٦ت ٦طزٴقٹز ٸ  ٲط٦ت ٪ؿؿشٻ دطزاذز ٲځ قڃٹپ ثٻ

ٸاحوس ثبقوس، ٶكوبٴ زټڃوس      930ٲبٺ  12زټس. ا٪ط اضظـ قبذم زض ثبظاض آسځ ثب ؾطضؾڃس  ضخ ٲځ

زض چوٻ  آضثڃشطاغ  ٿٲٗبٲٯزض ثبظاض آسځ اؾز.  ٦كٝ ٢ڃٳزآضثڃشطاغ ثطاثط ثب ٲ٣ساض ذُبڀ  ٿؾٹز ٲٗبٲٯ

                ؾٹزآٸض ٶڃؿز؟   قطاڂُځ 

  ٲوبٺ   12اضظـ قبذم زض ثوبظاض آسوځ ثوب ؾطضؾوڃس      ،زض سٳطڂٵ ٢جٯځٞطو ٦ٷڃس  : 09توطٗي

زض اڂوٵ   قوبذم  آضثڃشوطاغ  ٿٲٗبٲٯو ٸ اضظـ ؾبڂط ٲشٛڃطټب سٛڃڃط ٶ٧طزٺ اؾز.  ثبقس ٲځٸاحس  925

   قطاڂٍ چ٫ٹٶٻ اؾز؟ 

  زلاض اؾوز   30ثطاثط ثوب    500ؾٹز ٶ٣سڀ ؾبلاٶٻ ثطاڀ قبذم ؾٽبٰ اؼ اٶس دځ  : 00توطٗي

ٸاحوس   425 1 ثبظاض ٶ٣وسڀ  قٹز. اضظـ قبذم زض َٹض ٲؿبٸڀ دطزاذز ٲځ ثبض ثٻ ٲبٺ ڂ٥ ٦6ٻ ټط 

ٲط٦وت  قٹز ٸ  ٲط٦ت ٪ؿؿشٻ دطزاذز ٲځ قڃٹپ ثٻزضنس اؾز. ثٽطٺ  6ضڂؿ٥ ؾبلاٶٻ  ثسٸٴِ  ٸ ثبظٺ

    ٲُٯٹة اؾز: زټس.  زض اٶشٽبڀ ؾب٬ ضخ ٲځ ٲطسجٻ ڂ٥ثٽطٺ ټط ؾب٬  ٦طزٴ

 ٲبٺ.    6ثب ؾطضؾڃس   500ؾٽبٰ اؼ اٶس دځ اٮٝ( اضظـ آسځ ٶٓطڀ قبذم 

ٸاحوس   422 1 ٲبٺ زض ثبظاض 6ثب ؾطضؾڃس   500ؾٽبٰ اؼ اٶس دځ ة( ا٪ط اضظـ آسځ قبذم 

 آٸضٶس؟ زؾز   ثٻسٹاٶٷس ؾٹز آضثڃشطاغ  ٪صاضاٴ چ٫ٹٶٻ ٲځ ثبقس، ؾطٲبڂٻ

ٸاحوس   470 1 ٲبٺ زض ثوبظاض  6ثب ؾطضؾڃس   500ؾٽبٰ اؼ اٶس دځ ا٪ط اضظـ آسځ قبذم ع( 

  آٸضٶس؟زؾز   ثٻسٹاٶٷس ؾٹز آضثڃشطاغ  ٪صاضاٴ چ٫ٹٶٻ ٲځ ثبقس، ؾطٲبڂٻ

  ٲوسر   ڀ ثٯٷوس  ټوب  ؾوذطزٺ  ؾوٹز ظٸزڀ ٶوطخ   ٦ٷس ثوٻ  ثڃٷځ ٲځ ٪صاضڀ دڃف ؾطٲبڂٻ : 00توطٗي

ڂو٥ ؾوب٬ ڂوب    ؾطضؾڃس ٲسر ) ټبڀ ٦ٹسبٺ ؾذطزٺ ؾٹزثڃكشط اظ ڂ٥ ؾب٬( ٦بټف ٸ ٶطخ ؾطضؾڃس )

ثڃٷوځ    سٹاٶس ثب اؾشٟبزٺ اظ ٢طاضزازټوبڀ آسوځ اظ دوڃف    چ٫ٹٶٻ ٲځ اڂٵ قرمڂبثس.  ٦ٳشط( اٞعاڂف ٲځ

     ؟ زؾز آٸضز  ثٻذٹز ؾٹز 

  5ٸ  2سطسڃت  ثٻ آٲطڂ٧بٲبٺ زض ؾٹئڃؽ ٸ  2ضڂؿ٥ ؾبلاٶٻ ثب ؾطضؾڃس  ثسٸٴِ  ثبظزٺ:  02توطٗي 

. ټٳچٷوڃٵ،  ثبقس ٲځ 8/0 آٲطڂ٧بٞطاٶ٥ ؾٹئڃؽ ثب زلاض  1 ٿٶطخ ٶ٣سڀ اضظ ثطاڀ ٲجبزٮزضنس اؾز. 

ثوب ٞوطو   اؾز.  81/0 آٲطڂ٧بٞطاٶ٥ ؾٹئڃؽ ثب زلاض  1 ٿثطاڀ ٲجبزٮٲبٺ  2ٶطخ آسځ اضظ ثب ؾطضؾڃس 

     آڂب ٞطنز آضثڃشطاغ زض ثبظاض ٸػٹز زاضز؟  قٹز، ٲط٦ت دڃٹؾشٻ دطزاذز ٲځ قڃٹپ ثٻ  ثٽطٺ آٶ٧ٻ
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  1 ٿثوطاڀ ٲجبزٮو  ٲوبٺ   2ٶطخ آسوځ اضظ ثوب ؾطضؾوڃس     ،ٞطو ٦ٷڃس زض سٳطڂٵ ٢جٯځ:  02توطٗي 

 ٿٲٗبٲٯو سٛڃڃط ٶ٧طزٺ اؾوز.  ثبقس ٸ اضظـ ؾبڂط ٲشٛڃطټب  ٲځ 799/0 آٲطڂ٧بٞطاٶ٥ ؾٹئڃؽ ثب زلاض 

   آضثڃشطاغ زض اڂٵ قطاڂٍ چ٫ٹٶٻ اؾز؟ 

  ٸ  4سطسڃت  ٸ اٶ٫ٯؿشبٴ ثٻ آٲطڂ٧بٲبٺ زض  12ضڂؿ٥ ؾبلاٶٻ ثب ؾطضؾڃس  ثسٸٴِ ثبظزٺ:  02توطٗي

 اؾوز. ټٳچٷوڃٵ،   60/1 آٲطڂ٧بدٹٶس اٶ٫ٯڃؽ ثب زلاض  1 ٿٶطخ ٶ٣سڀ اضظ ثطاڀ ٲجبزٮزضنس اؾز.  8

ثوب ٞوطو   اؾز.  58/1 آٲطڂ٧بدٹٶس اٶ٫ٯڃؽ ثب زلاض  1 ٿثطاڀ ٲجبزٮٲبٺ  12ٶطخ آسځ اضظ ثب ؾطضؾڃس 

زض  ٲطسجوٻ  ڂو٥ ثٽطٺ ټوط ؾوب٬    ٲط٦ت ٦طزٴقٹز ٸ  ٲط٦ت ٪ؿؿشٻ دطزاذز ٲځ قڃٹپ ثٻ  ثٽطٺ آٶ٧ٻ

  آڂب ٞطنز آضثڃشطاغ زض ثبظاض ٸػٹز زاضز؟  زټس، اٶشٽبڀ ؾب٬ ضخ ٲځ

  1 ٿثوطاڀ ٲجبزٮو  ٲوبٺ   12ٶطخ آسځ اضظ ثب ؾطضؾوڃس   ،ٞطو ٦ٷڃس زض سٳطڂٵ ٢جٯځ:  07توطٗي 

 ٿسٛڃڃوط ٶ٧وطزٺ اؾوز. ٲٗبٲٯو    ثبقس ٸ اضظـ ؾوبڂط ٲشٛڃطټوب    ٲځ 51/1 آٲطڂ٧بدٹٶس اٶ٫ٯڃؽ ثب زلاض 

   آضثڃشطاغ زض اڂٵ قطاڂٍ چ٫ٹٶٻ اؾز؟ 

  8/3ٸ  1/0سطسڃت   ثٻ آٲطڂ٧بٲبٺ زض غادٵ ٸ  6ضڂؿ٥ ؾبلاٶٻ ثب ؾطضؾڃس   ثسٸٴِ   ثبظٺ:  02توطٗي 

 ثبقوس. ټٳچٷوڃٵ،   ٲوځ  30/124ثب ڂٵ غادٵ  آٲطڂ٧بزلاض  1 ٿٲجبزٮٶطخ ٶ٣سڀ اضظ ثطاڀ زضنس اؾز. 

 آٶ٧وٻ ثوب ٞوطو   اؾوز.   119ثب ڂٵ غادٵ  آٲطڂ٧بزلاض  1 ٿثطاڀ ٲجبزٮٲبٺ  6ٶطخ آسځ اضظ ثب ؾطضؾڃس 

زض اٶشٽوبڀ   ٲطسجوٻ  ڂ٥ثٽطٺ ټط ؾب٬  ٲط٦ت ٦طزٴقٹز ٸ  ٲط٦ت ٪ؿؿشٻ دطزاذز ٲځ قڃٹپ ثٻ  ثٽطٺ

سٹاٶٷس ؾٹز آضثڃشطاغ ٦ؿت ٦ٷٷس؟ )ٶ٧شٻ: ڂٵ  ٪طاٴ اضظ زض غادٵ چ٫ٹٶٻ ٲځ ٲٗبٲٯٻ زټس، ؾب٬ ضخ ٲځ

    .  ضا اضظ ذبضػځ زض ٶٓط ث٫ڃطڂس( آٲطڂ٧بغادٵ ضا اضظ زاذٯځ ٸ زلاض 

  زلاض  1 ٿثطاڀ ٲجبزٮو  ٲبٺ 6ٶطخ آسځ اضظ ثب ؾطضؾڃس  ،ٞطو ٦ٷڃس زض سٳطڂٵ ٢جٯځ:  01توطٗي

آضثڃشطاغ زض اڂٵ  ٿسٛڃڃط ٶ٧طزٺ اؾز. ٲٗبٲٯثبقس ٸ اضظـ ؾبڂط ٲشٛڃطټب  ٲځ 127ثب ڂٵ غادٵ  آٲطڂ٧ب

   قطاڂٍ چ٫ٹٶٻ اؾز؟ 

  ٲوبٺ ثٗوس    3دٹٶس ٪بٸ ظٶسٺ ضا  000 120 ٦ٷس ثڃٷځ ٲځ ڂ٥ قط٦ز زاٲساضڀ دڃف:  02توطٗي

دٹٶس ثبقس، اڂوٵ قوط٦ز    000 40 ټط ٢طاضزاز آسځ ٪بٸ ظٶسٺ پٞطٸـ ذٹاټس زاقز. ا٪ط اٶساظ پآٲبز

سټوس؟  ثآسځ ٪بٸ ظٶسٺ دٹقف  ټبڀ ٢طاضزاز اظَطڂ١سٹاٶس ضڂؿ٥ ٢ڃٳز ٲحهٹ٬ ذٹز ضا  چ٫ٹٶٻ ٲځ

ټبڂځ زاضز؟ )ټوط دٹٶوس س٣طڂجوبً     دٹقف ضڂؿ٥ ثب اؾشٟبزٺ اظ ٢طاضزازټبڀ آسځ چٻ ٲعاڂب ٸ ٲحسٸزڂز

       ٯٹ٪طٰ اؾز(. ٦ڃ 45/0 ٲٗبز٬
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  زلاض 65/0 زاضاڂوځ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ ڂو٥     ٞهٯځ سٛڃڃطار ٲٗڃبض اٶحطاٜ:  09توطٗي  ٜ  ٸ اٶحوطا

 ثوڃٵ  ټٳجؿوش٫ځ  زلاض اؾوز. ا٪وط يوطڂت    81/0 زاضاڂځ ٲكوبثٻ  ٢ڃٳز آسځ ٞهٯځ ٲٗڃبض سٛڃڃطار

ٲش٣وبَٕ ثوب اؾوشٟبزٺ اظ    دٹقوف   ٿثٽڃٷو  ٶؿوجز  ثبقوس،  ٢8/0ڃٳز آسوځ ٸ ٶ٣وسڀ    ٞهٯځ سٛڃڃطار

    چٻ ٲ٣ساض اؾز؟ زاضٶس،  ٻٲبټ 3ؾطضؾڃس  ٦ٻ ټبڂځ٢طاضزاز

  2/1 ثشوبڀ  زلاض ٲڃٯڃوٹٴ  20 اضظـ ٪وصاضڀ ثوٻ   ؾجس ؾٽبٰ ڂ٥ نٷسٸ٠ ؾوطٲبڂٻ :  00توطٗي 

 دٹقف ثطاڀ 500آسځ قبذم ؾٽبٰ اؼ اٶس دځ  ٢طاضزازټبڀ اظ نٷسٸ٠ ٢هس زاضٶس زاضز. ٲسڂطاٴ

 ثوب ثطاثوط اؾوز    500آسوځ قوبذم ؾوٽبٰ اؼ اٶوس دوځ       ٢طاضزاز ټطاضظـ . ٦ٷٷس ضڂؿ٥ اؾشٟبزٺ

 ثبظاض آسځ قبذم زض اضظـ ،ظٲبٴ ػبضڀ زض .اضظـ قبذم زض ثبظاض آسځ زلاض ٸ 250 يطة حبن٭

دطسٟٹڀ  ضڂؿ٥ 500سٗساز ٢طاضزاز آسځ قبذم ؾٽبٰ اؼ اٶس دځ  ٞطٸـ چٻ اؾز. ٸاحس  080 1

 زټٷس، ٦بټف 6/0ثٻ  ثشبڀ دطسٟٹڀ ضا ضؾبٶس؟ ا٪ط ٲسڂطاٴ نٷسٸ٠ ثرٹاټٷس ٲځ حسا٢٭ ثٻ ؾٽبٰ ضا

 اٞوعاڂف  6/1ثوٻ   ثشبڀ دطسٟٹڀ ضا سهٳڃٱ ث٫ڃطٶسقٹز؟ ا٪ط ٲسڂطاٴ نٷسٸ٠  اسربش ثبڂس ا٢ساٲځ چٻ

                    قٹز؟  اػطا ثبڂس اڀ ٲٗبٲٯٻ چٻ زټٷس،

  اضزڂجٽكز،  ټبڀ، ٢طاضزازټبڀ آسځ ڂ٥ ٦بلاڀ اؾبؾځ ثب ؾطضؾڃسظٲبٴ ػبضڀزض :  00توطٗي

ٰ  زض ثٹضؼ ٦بلا زازٸؾشس ٲځ 1396سڃط، قٽطڂٹض، آثبٴ ٸ زڀ  ڂو٥ اظ ٢طاضزازټوبڀ ٞوٹ٠     قٹز. ٦وسا

، 1396)اٮوٝ( ذوطزاز    :دٹقف پثبڂس ثطاڀ دٹقف ضڂؿ٥ ٲٹضز اؾشٟبزٺ ٢طاض ٪ڃطز ا٪ط اٶشٽبڀ زٸض

                     ثبقس؟   1397ٸ )ع( آثبٴ  1396)ة( قٽطڂٹض 

  ثك٧ٻ 000 20 ٦ٷٷس ثڃٷځ ٲځ اٸ٬ غٸئٵ اؾز. ٲسڂطاٴ ڂ٥ دبلاڂك٫بٺ دڃف اٲطٸظ : 02توطٗي  

ٲوبٺ   12َځ ؾب٬ آسځ ٶٟز ذبٰ  ټبڀٲبٺ ٶٹاٲجط ؾب٬ ػبضڀ ذٹاټٷس ذطڂس. ٢طاضزازٶٟز ذبٰ ضا زض 

ثطاڀ دٹقف ضڂؿ٥ ٢ڃٳوز ٶٟوز    ثك٧ٻ اؾز. دبلاڂك٫بٺ 000 1 ټط ٢طاضزاز پس ٸ اٶساظٶزاضسحٹڂ٭ 

. زض قوٹز  ٸاضز ٲځ ؾب٬ ػبضڀ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض ٢طاضزاز آسځ سٟز ذبٰ ثب ؾطضؾڃس زؾبٲجط ذبٰ ثٻ

 10زلاض اؾوز. زض   68 ؾب٬ ػوبضڀ  ټط ثك٧ٻ ٶٟز ذبٰ ثب ؾطضؾڃس زؾبٲجطاٸ٬ غٸئٵ، ٢ڃٳز آسځ 

زلاض زض ثوبظاض ٶ٣وسڀ    70ٶٟز ذوبٰ ضا ثوٻ ٢ڃٳوز ټوط ثكو٧ٻ        ٲڃٯڃٹٴ ثك٧ٻ 20ٶٹاٲجط، دبلاڂك٫بٺ 

ذطڂس زض ٢طاضزازټبڀ آسځ ٶٟز ذبٰ ضا ثوٻ ٢ڃٳوز ټوط ثكو٧ٻ      ٲٹيٕذطز. ټٳعٲبٴ، دبلاڂك٫بٺ  ٲځ

     ثٷسز. ٲُٯٹة اؾز:   زلاض ٲځ 10/69

ٶٟوز    ٢ڃٳز ٲؤطط ثطاڀ ذطڂس ټط ثك٧ٻ ،اؾز زضنس 100ٶؿجز دٹقف  آٶ٧ٻ ثب ٞطواٮٝ( 

   ضا ٲحبؾجٻ ٦ٷڃس. ذبٰ ٸ ؾٹز حبن٭ اظ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض ٢طاضزاز آسځ ٶٟز ذبٰ
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ٶٟوز    ٢ڃٳز ٲؤطط ثطاڀ ذطڂوس ټوط ثكو٧ٻ    ،اؾز زضنس 80ٶؿجز دٹقف  آٶ٧ٻ ثب ٞطوة( 

    ضا ٲحبؾجٻ ٦ٷڃس. ذبٰ ٸ ؾٹز حبن٭ اظ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض ٢طاضزاز آسځ ٶٟز ذبٰ

ٶٟوز    ٢ڃٳز ٲؤطط ثطاڀ ذطڂس ټوط ثكو٧ٻ   ،اؾز زضنس 130ٶؿجز دٹقف  آٶ٧ٻ ثب ٞطوع( 

اڂوٵ  اظ  ضا ٲحبؾجٻ ٦ٷڃوس.  ذبٰ ٸ ؾٹز حبن٭ اظ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض ٢طاضزاز آسځ ٶٟز ذبٰ

      قٹز؟  اڀ ٪طٞشٻ ٲځ ؾجبر چٻ ٶشڃؼٻٲحب

  سطسڃوت   ٢ڃٳز آسځ ٸ ٶ٣سڀ ټط دٹٶس ٪بٸ ظٶوسٺ ثوٻ   ٿاٶحطاٜ ٲٗڃبض سٛڃڃطار ٲبټبٶ : 02توطٗي

ثبقوس.   ٲځ ٢7/0ڃٳز آسځ ٸ ٶ٣سڀ  ٲبټبٶٿ ؾٷز اؾز. يطڂت ټٳجؿش٫ځ ثڃٵ سٛڃڃطار 2/1ٸ  4/1

ٶٹاٲجط ؾوب٬   15دٹٶس ٪ٹقز ٪بٸ ضا زض   000 200ٲٹاز ٚصاڂځ ٢هس زاضز ٦ٷٷسپڂ٥ قط٦ز سٹٮڃس

ثب اؾشٟبزٺ اظ ٢طاضزاز آسځ ٪بٸ ظٶسٺ ٦ٻ ؾطضؾڃس آٴ  ٪ڃطٶس سهٳڃٱ ٲځػبضڀ ثرطز. ٲسڂطاٴ قط٦ز 

ټوط ٢وطاضزاز    پسټٷوس. اٶوساظ  ث٪ٹقز ٪بٸ ضا دٹقف  ٶ٣سڀ زؾبٲجط ؾب٬ ػبضڀ اؾز، ضڂؿ٥ ٢ڃٳز

 ٿ٦ڃٯوٹ٪طٰ اؾوز. ضاټجوطز ثٽڃٷو     45/0دٹٶس اؾز. ټط دٹٶس س٣طڂجبً ٲٗوبز٬   000 40 آسځ ٪بٸ ظٶسٺ

    دٹقف ضڂؿ٥ ثطاڀ اڂٵ قط٦ز چ٫ٹٶٻ اؾز؟   

  ـ  ؾوجس ٪صاضڀ ڂو٥   زض اٸ٬ ػٹلاڀ، ؾطٲبڂٻ : 02توطٗي  زلاض ٸ  000 500 1 ؾوٽبٰ ثوٻ اضظ

٢وطاضزاز   ثوب زاضز. اڂٵ قرم ٢هس زاضز ضڂؿ٥ سٛڃڃط اضظـ دطسٟٹڀ زض ٲوبٺ ػوٹلاڀ ضا    3/1ثشبڀ 

 ؾوذشبٲجط ؾوب٬ ػوبضڀ    آٴ ؾطضؾوڃس  ٦ٻ 500اٶس دځ  آسځ ٦ٹچ٥ اٮ٧شطٸٶڃ٧ځ قبذم ؾٽبٰ اؼ

اضظـ  زلاض ٸ 50 يوطة  ثوب حبنو٭   ثطاثط اؾوز  ٢طاضزازثط٨ اظ اڂٵ ټط اضظـ  سټس.ثدٹقف  اؾز،

ٸاحوس   500 1 زض اٸ٬ ػٹلاڀ، اضظـ قبذم زض ثبظاض آسوځ  .زض ثبظاض آسځ 500اؼ اٶس دځ قبذم 

٪صاض چ٫ٹٶٻ اؾز؟ ضاټجطز دٹقف ضڂؿ٥  دٹقف ضڂؿ٥ ثطاڀ اڂٵ ؾطٲبڂٻ ٿ. ضاټجطز ثٽڃٷثبقس ٲځ

ؾوٹزآٸض  سحوز چوٻ قوطاڂُځ     500ثب ٢طاضزاز آسځ ٦ٹچ٥ اٮ٧شطٸٶڃ٧ځ قبذم ؾٽبٰ اؼ اٶس دځ 

              اؾز؟ 

  وبٮٵ   000 000 100 ؾٻ ٲوبٺ ثٗوس   ٦ٷس ثڃٷځ ٲځ دڃف ڂ٥ قط٦ز ټٹادڃٳبڂځ : 07توطٗي٪

َوځ  س ضڂؿ٥ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ؾٹذز ټٹادڃٳب ضا ٶ٢هس زاض قط٦ز. ٲسڂطاٴ ذطز ٲځؾٹذز ټٹادڃٳب 

ټط ٢وطاضزاز آسوځ    پس. اٶساظٷسټثٲبټٻ ثب اؾشٟبزٺ اظ ٢طاضزازټبڀ آسځ ٶٟز ٦ٹضٺ دٹقف  ؾٻ پزٸضاڂٵ 

يوطڂت ټٳجؿوش٫ځ ثوڃٵ    ثبقوس.   ٮڃشط ٲوځ  8/3٪بٮٵ اؾز ٸ ټط ٪بٮٵ ٲٗبز٬   000 42 ٶٟز ٦ٹضٺ

اؾوز.   6/0سٛڃڃطار ٞهٯځ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ؾٹذز ټٹادڃٳب ٸ سٛڃڃطار ٞهٯځ ٢ڃٳز آسځ ٶٟز ٦وٹضٺ  

زضنس اظ اٶحطاٜ ٲٗڃوبض سٛڃڃوطار    20اٶحطاٜ ٲٗڃبض سٛڃڃطار ٞهٯځ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ؾٹذز ټٹادڃٳب 
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دٹقوف ضڂؿو٥ ثوطاڀ اڂوٵ قوط٦ز       ٿضاټجوطز ثٽڃٷو  ٞهٯځ ٢ڃٳز آسځ ٶٟز ٦ٹضٺ ثڃكوشط اؾوز.   

                     چ٫ٹٶٻ اؾز؟    ټٹادڃٳبڂځ

  ٦ٷوس   ثڃٷځ ٲځ زض ڂ٥ قط٦ز ؾٽبٲځ ٖبٰ دڃف 1ٲسڂط نٷسٸ٠ ٸػٹٺ اؾشٽلا٦ځ : 02توطٗي

 ٿؾوطٲبڂ  ٿټعڂٷو  ثڃٷځ سح١٣ ڂبثس، ا٪ط اڂٵ دڃف. زټس ٲځ ظٸزڀ ٦بټف  ثٻضا ٶطخ ثٽطٺ ثبٶ٥ ٲط٦عڀ 

 ثڃكوشط ٦ٻ قوط٦ز ٢وجلاً ٲٷشكوط ٦وطزٺ اؾوز،       اڀ ٢ڃٳز اٸضا٠ ثسټځٸ  آڂس دبڂڃٵ ٲځ 2اؾش٣طايځ

احشٳبٮځ ٶوطخ   ٦بټفضا دڃف اظ  ٲٷشكطقسٺ ٪ڃطز اٸضا٠ ثسټځ . ٲسڂط نٷسٸ٠ سهٳڃٱ ٲځقٹز ٲځ

 ٿقط٦ز ٶڃبظ زاضز. ػٯؿ پٲسڂط ټڃئزثٽطٺ ثبظذطڂس ٦ٷس. اٮجشٻ اڂٵ سهٳڃٱ ٢ج٭ اظ اػطا ثٻ ٲٹا٣ٞز 

قٹز. ٲسڂط نٷسٸ٠ ٶ٫طاٴ اؾوز ٶوطخ ثٽوطٺ دوڃف اظ      زڂ٫ط ثط٪عاض ٲځ ضٸظ 12ٲسڂطٺ  ټڃئزثٗسڀ 

 ضڂؿ٥ ٶطخ ثٽوطٺ ضا  سٹاٶس ٲسڂطٺ ٦بټف ڂبثس. سٹيڃ  زټڃس ٲسڂط نٷسٸ٠ چ٫ٹٶٻ ٲځ ټڃئز ٿػٯؿ

                                سټس؟ثثب اؾشٟبزٺ اظ ٢طاضزازټبڀ آسځ دٹقف 

  ثوب ڂوٵ غادوٵ     آٲطڂ٧وب زلاض  1 ٿثطاڀ ٲجبزٮو  ٲبٺ 12ثب ؾطضؾڃس آسځ  ٶطخ ٶ٣سڀ ٸ : 01توطٗي

 4ثوطاڀ ڂوٵ غادوٵ     ٲوبٺ  12ثب ؾطضؾڃس  ؾبلاٶٻ ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثبظزٺثبقس.  ٲځ 115ٸ  120سطسڃت  ثٻ

ثٽوطٺ ټوط    ٲط٦ت ٦وطزٴ قٹز ٸ  ٲط٦ت ٪ؿؿشٻ دطزاذز ٲځ قڃٹپ ثٻزضنس اؾز. ٞطو ٦ٷڃس ثٽطٺ 

بٺ ثوطاڀ زلاض  ٲو  12ضڂؿو٥ ثوب ؾطضؾوڃس     ثوسٸٴِ  ثبظزٺزټس.  زض اٶشٽبڀ ؾب٬ ضخ ٲځ ٲطسجٻ ڂ٥ؾب٬ 

      زض ثبظاض اضظ ثط٢طاض قٹز؟  ڂبٞشٻ ثطاثطڀ ٶطخ ثٽطٺ ٸ اضظ دٹقف ثبڂس چٻ ٲ٣ساض ثبقس سب قطٌ آٲطڂ٧ب

  نوسٰ زضنوس سٛڃڃوط زض ثوبظزٺ سوب       15ټط  ثبثز٦ٷس  ثڃٷځ ٲځ ٪صاضڀ دڃف ؾطٲبڂٻ : 22توطٗي

 10 ؾطضؾوڃس زٸضسوط  ثوسټځ ثوب   ؾب٬، ثبظزٺ سب ؾطضؾڃس اٸضا٠  5اٸضا٠ ثسټځ ثب ؾطضؾڃس  ڃسؾطضؾ

 ؾوب٬  5ثوب ؾطضؾوڃس    ثوسټځ زڂ٫ط، ثوبظزٺ سوب ؾطضؾوڃس اٸضا٠      ٖجبضر  ٦ٷس. ثٻ نسٰ زضنس سٛڃڃط ٲځ

٪صاض ٦وٻ ٲشكو٧٭ اظ اٸضا٠    اڂٵ ؾطٲبڂٻ ٲشٗٯ١ ثٻ ٶٹؾبٴ ثڃكشطڀ زاضز. اضظـ دطسٟٹڀ اٸضا٠ ثسټځ

 4دطسٟوٹڀ   پقس ثبقس. ټٳچٷڃٵ، زڂطـ سٗسڂ٭ ٲڃٯڃٹٴ زلاض ٲځ 1ؾب٬ اؾز،  5ثسټځ ثب ؾطضؾڃس 

 ٻذعاٶو  اٸضا٠ؾب٬ اؾز. اڂٵ قرم ٢هس زاضز ضڂؿ٥ ٶوطخ ثٽوطٺ ضا ثوب اؾوشٟبزٺ اظ ٢وطاضزاز آسوځ       

 95سطسڃوت     ثٻ ٻذعاٶثط٨ اٸضا٠ ټط  پقس ، ٢ڃٳز آسځ ٸ زڂطـ سٗسڂ٭ظٲبٴ ػبضڀ  دٹقف زټس. زض

                           چ٫ٹٶٻ اؾز؟ ٪صاض  دٹقف ضڂؿ٥ ٶطخ ثٽطٺ ثطاڀ اڂٵ ؾطٲبڂٻ ثٽڃٷٿ ؾب٬ اؾز. ضاټجطز 9زلاض ٸ 

  ٲڃٯڃوٹٴ زلاض اؾوز. زڂوطـ     1 ڀ٪صاض اٸضا٠ ثسټځ ٲشٗٯ١ ثٻ ؾطٲبڂٻ ؾجساضظـ  : 29توطٗي

ضا ثب اؾشٟبزٺ اظ ٢وطاضزاز    ٢هس زاضز ضڂؿ٥ ٶطخ ثٽطٺ اڂٵ قرمؾب٬ اؾز.  8دطسٟٹڀ  پقس سٗسڂ٭

                                                           
1. sinking fund 2. cost of debt (also called cost of borrowing) 
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اوراق  بـرگهـر  ةشـد، قیمت آتی و دیرش تعـدیلزمان جاري پوشش دهد. در اوراق خزانهآتی 
را اوراق خزانـه گذار باید چه تعداد قرارداد آتـی سال است. سرمایه 10دلار و  98ترتیب به خزانه

                     بفروشد؟ 

  میلیـون  10 آینـدهماه  3در  گیرندمیتصمیم یک شرکت سهامی عام مدیران  : 42تمرین
، قیمت آتی و دیـرش زمان جاريد. در نسال در بازار منتشر کن 12دلار اوراق بدهی با سررسید 

اوراق  ةشـدسـال اسـت. دیـرش تعـدیل 6دلار و  100ترتیب به هخزان برگ اوراقهر  ةشدتعدیل
ریسـک نـرخ بهـره را بـا اسـتفاده از  قصـد دارنـدباشد. مدیران شرکت سال می 8بدهی شرکت 

اي ایـن شـرکت پوشش ریسک نرخ بهره بر بهینۀ دهند. راهبردبپوشش اوراق خزانه قرارداد آتی 
     چگونه است؟  

  اثبات کنید اگر دارایی پایه در قرارداد آتی ریسک سیستماتیک نداشته باشـد و :  43تمرین
 سـوگیريبرآوردگر بدونِ منزلۀبه لان بازار عقلایی باشد، قیمت آتیهاي) فعابینیانتظارات (پیش

            قیمت نقدي انتظاري است. براي 

  هـايقیمت آتی بین سررسـید کدامن برابري رابطۀاثبات کنید :  44تمرین 𝑇𝑇1 و 𝑇𝑇2 برابـر 
 : با است

∆𝑓𝑓𝑇𝑇2,𝑇𝑇1
∗ = 𝑓𝑓𝑡𝑡,𝑇𝑇2

∗ − 𝑓𝑓𝑡𝑡,𝑇𝑇1
∗ = (𝑟𝑟 + 𝑢𝑢 − 𝑦𝑦)(𝑇𝑇2 − 𝑇𝑇1) 

𝑇𝑇2 ،بالا رابطۀدر  > 𝑇𝑇1    .است    

  دلار  360و  30/346ترتیب ماه به 12و  6قیمت آتی هر اونس طلا با سررسید  : 45تمرین
ریسـک بـدونِ بـازدهباشـد. دلار مـی 78/334است. قیمت نقدي هر اونس طلا در زمان جـاري 

فـرض درصـد قیمـت نقـدي اسـت.  2انبار هر اونس طلا معادل  سالانۀ ۀدرصد و هزین 5سالانه 
در  همرتبـیـکبهره هر سـال  مرکب کردنشود و مرکب گسسته پرداخت می شیوةبهبهره کنید 

فرصت آربیتراژ قیمت آتی طلا برقرار است؟ آیا  کدامن برابري ۀدهد. آیا رابطانتهاي سال رخ می
         در بازار طلا وجود دارد؟ 

  بهـره  مرکب کردنو  استمرکب گسسته  شیوةبه اگر فرض کنیم پرداخت بهره:  46تمرین
 بـه زیـر رابطـۀبدهی از  اوراق دهد، اثبات کنید دیرشدر انتهاي سال رخ می مرتبهیکهر سال 

 آید: میدست 
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𝐷𝐷 =
1
𝑃𝑃

× ��
𝑡𝑡 × 𝐶𝐶𝑡𝑡

�1 + 𝑦𝑦�
𝑡𝑡 +

𝑇𝑇 × 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃

�1 + 𝑦𝑦�
𝑇𝑇

𝑇𝑇

𝑡𝑡=1

� 

بازده  𝑦𝑦ارزش اسمی،  𝑡𝑡 ،𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃کوپن در زمان  𝑡𝑡 ، 𝐶𝐶𝑡𝑡در زمان  برگۀ بدهیقیمت  𝑃𝑃، بالا رابطۀدر 
شـیوة مرکـب پیوسـته اگر بهره بـه بدهی است. برگۀتاریخ سررسید  𝑇𝑇و تا سررسید (نرخ بهره) 

        کند؟ پرداخت شود، رابطۀ فوق چگونه تغییر می

  بهره  مرکب کردنشود و مرکب گسسته پرداخت می شیوةبه بهره آنکهبا فرض :  47تمرین
، تقریبـی زیـر بـین دیـرش رابطـۀدهـد، اثبـات کنیـد در انتهاي سال رخ می مرتبهیکهر سال 

      و تغییرات قیمت اوراق بدهی برقرار است: رات نرخ بهرهیتغی

∆𝑃𝑃 ≅ −
𝐷𝐷

1 + 𝑦𝑦
× 𝑃𝑃 × ∆𝑦𝑦 

 (نـرخ بهـره) بازده تا سررسید 𝑦𝑦و  برگه یا پرتفوي اوراق بدهی قیمت 𝑃𝑃یرش، د 𝐷𝐷، بالا رابطۀدر 
شـیوة مرکـب اگـر بهـره بـه توان به کـار گرفـت؟می تحت چه مفروضاتیرا رابطۀ بالا . باشدمی

      کند؟ پیوسته پرداخت شود، رابطۀ فوق چگونه تغییر می
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  9پبؾد توطٗي :  

زلاض  000 1 سًوٳڃٵ  سًٳڃٵ ٲؿشٯعٰ آٴ اؾوز ٦وٻ ٲٹػوٹزڀ حؿوبة ٸػوٻ      ٸػٻ ٿنسٸض اذُبضڂ

ؾوٷز(   20زلاض ) ٦20/0بټف ڂبثس. ثٷبثطاڂٵ، ٢ڃٳز آسځ ټط اٸٶؽ ٶ٣طٺ ثب ؾطضؾڃس ػوٹلاڀ ثبڂوس   

       سًٳڃٵ نبزض قٹز: ٸػٻ ٿاٞعاڂف ڂبثس سب اذُبضڂ

1 000

5 000
 20/0   

 ٿ٪ط اذُبضڂو  زلاض اٞعاڂف ڂبثس، ٲٗبٲٯٻ 82/16ا٪ط ٢ڃٳز آسځ ټط اٸٶؽ ٶ٣طٺ ثب ؾطضؾڃس ػٹلاڀ ثٻ 

سًوٳڃٵ ذوٹز ضا زض ظٲوبٴ     ٪وط ٦ؿوطڀ حؿوبة ٸػوٻ     ٦ٷوس. ا٪وط ٲٗبٲٯوٻ    سًٳڃٵ زضڂبٞز ٲځ ٸػٻ

 پٲبٶوس  ثٷوسز ٸ ثوب٢ځ   قسٺ دطزاذز ٶ٧ٷس، ثٹضؼ ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ زض ٢طاضزاز آسځ ٶ٣وطٺ ضا ٲوځ   سٗڃڃٵ

 ٪طزاٶس.    ٲځثطسًٳڃٵ ضا ثٻ اٸ  حؿبة ٸػٻ

  0پبؾد توطٗي  : 

 زلاض اؾز:   660 6 ؾٹز ٲٗبٲٯٻ

( 61/50   95/43  )  1 000  6 660   

 2016ڂبٞشٻ زض ؾب٬ ٲبٮځ ٲٷشٽځ ثوٻ زؾوبٲجط    ٖٷٹاٴ ؾٹز سح١٣ زلاض ثٻ 800 5 اظ ٦٭ ٲجٯٙ ٞٹ٠،

 قٹز:  ٪عاضـ ٲځ

( 75/49   95/43  )  1 000  5 800   

 قٹز:  طجز ٲځ 2017زلاض اؾز زض ؾب٬ ٲبٮځ ٲٷشٽځ ثٻ زؾبٲجط  860ؾٹز ٦ٻ  پٲبٶس ثب٢ځ

( 61/50   75/49  )  1 000  860   

 

 

 ّبٕ ذَزآظهبٖٗ  پبؾد تكطٗحٖ توطٗي



 912 ذَزآظهبٖٗ/  ّبٕوطٗيتكطٗحٖ ت پبؾد    

   0پبؾد توطٗي  : 

 ٢وطاضزاز  2سًوٳڃٵ ثوطاڀ    سًٳڃٵ ٲؿشٯعٰ آٴ اؾز ٦ٻ ٲٹػٹزڀ حؿبة ٸػٻ ٸػٻ ٿنسٸض اذُبضڂ

زلاض ٦بټف ڂبثس. ثٷبثطاڂٵ، ٢ڃٳز آسځ ټط دٹٶس آة دطس٣ب٬ ٲٷؼٳس ٦ٷؿبٶشطٺ ثوب ؾطضؾوڃس    000 3

 سًٳڃٵ نبزض قٹز:  ٸػٻ ٿؾٷز( ٦بټف ڂبثس سب اذُبضڂ 10زلاض ) 10/0ػٹلاڀ ثبڂس 

1 500  2

15 000  2
 10/0  

ؾوٷز ٦وبټف    160ا٪ط ٢ڃٳز آسځ ټط دٹٶس آة دطس٣ب٬ ٲٷؼٳس ٦ٷؿبٶشطٺ ثب ؾطضؾڃس ػٹلاڀ ثوٻ  

سًوٳڃٵ   ٪ط ٦ؿطڀ حؿوبة ٸػوٻ   ٦ٷس. ا٪ط ٲٗبٲٯٻ سًٳڃٵ زضڂبٞز ٲځ ٸػٻ ٿ٪ط اذُبضڂ ڂبثس، ٲٗبٲٯٻ

٣وب٬  قسٺ دطزاذز ٶ٧ٷس، ثوٹضؼ ٲٹ٢ٗڃوز ذطڂوس زض ٢وطاضزاز آسوځ آة دطس      ذٹز ضا زض ظٲبٴ سٗڃڃٵ

   ٪طزاٶس.  سًٳڃٵ ضا ثٻ اٸ ثبظٲځ حؿبة ٸػٻ پٲبٶس ثٷسز ٸ ثب٢ځ ٲٷؼٳس ٦ٷؿبٶشطٺ ضا ٲځ

   100 1 قوسٺ  ٢وطاضزاز آسوځ ذطڂوساضڀ    2زلاض ٲؿشٯعٰ آٴ اؾز ٦ٻ ټط٦ساٰ اظ  200 2 ٦ؿت ؾٹز

لاض ؾٹزآٸضڀ زاقشٻ ثبقس. زضٶشڃؼٻ، ٢ڃٳوز آسوځ ټوط دٹٶوس آة دطس٣وب٬ ٲٷؼٳوس ٦ٷؿوبٶشطٺ ثوب         ز

  ؾٷز ثطؾس:   33/177ؾٷز( اٞعاڂف ڂبثس ٸ ثٻ  33/7زلاض ) 0733/0بڂس ؾطضؾڃس ػٹلاڀ ث

1 100

15 000
 0733/0  

  2پبؾد توطٗي  : 

   زلاض اؾز:  084 6 ظڂبٴ ٲٗبٲٯٻ

( 0312/1   1833/1  )  40 000   6 084   

٪وعاضـ   2016ڂبٞشٻ زض ؾوب٬ ٲوبٮځ ٲٷشٽوځ ثوٻ زؾوبٲجط       ٖٷٹاٴ ظڂبٴ سح١٣ زلاض ثٻ 352 6 ٲجٯٙ

 قٹز:  ٲځ

( 0312/1   1900/1  )  40 000   6 352   

طجوز   2017ڂبٞشٻ زض ؾوب٬ ٲوبٮځ ٲٷشٽوځ ثوٻ زؾوبٲجط       ٖٷٹاٴ ؾٹز سح١٣ زلاض ثٻ 268ټٳچٷڃٵ، 

 قٹز: ٲځ

( 1900/1   1833/1  )  40 000  268   
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  2پبؾد توطٗي : 

زلاض  000 1 سًوٳڃٵ  سًٳڃٵ ٲؿشٯعٰ آٴ اؾوز ٦وٻ ٲٹػوٹزڀ حؿوبة ٸػوٻ      ٸػٻ ٿنسٸض اذُبضڂ

زلاض  20/0ثبڂوس   2017اٞعاڂف ڂبثس. ثٷبثطاڂٵ، ٢ڃٳز آسځ ټط ثٹق٭ ٪ٷسٰ ثوب ؾطضؾوڃس ؾوذشبٲجط    

 سًٳڃٵ نبزض قٹز:   ٸػٻ ٿؾٷز( اٞعاڂف ڂبثس سب اذُبضڂ 20)

1 000

5 000
 2/0  

٪وط   ؾٷز اٞعاڂف ڂبثس، ٲٗبٲٯٻ 453ثٻ  2017ا٪ط ٢ڃٳز آسځ ټط ثٹق٭ ٪ٷسٰ ثب ؾطضؾڃس ؾذشبٲجط 

سًٳڃٵ ذٹز ضا زض ظٲوبٴ   ٪ط ٦ؿطڀ حؿبة ٸػٻ ٦ٷس. ا٪ط ٲٗبٲٯٻ سًٳڃٵ زضڂبٞز ٲځ ٸػٻ ٿاذُبضڂ

 پٲبٶوس  ثٷوسز ٸ ثوب٢ځ   قسٺ دطزاذز ٶ٧ٷس، ثٹضؼ ٲٹيٕ ذطڂس زض ٢طاضزاز آسوځ ٪ٷوسٰ ضا ٲوځ    سٗڃڃٵ

   ٪طزاٶس.    سًٳڃٵ ضا ثٻ اٸ ثبظٲځ حؿبة ٸػٻ

ثوب ؾطضؾوڃس ؾوذشبٲجط    زلاض ٲؿشٯعٰ آٴ اؾز ٦ٻ ٢ڃٳز آسځ ټط ثٹق٭ ٪ٷوسٰ   500 1 ٦ؿت ؾٹز

 ؾٷز ثطؾس:   403ؾٷز( ٦بټف ڂبثس ٸ ثٻ  30زلاض ) 30/0 ٲڃعاٴ ثٻ 2017

1 500

5 000
 3/0  

  2پبؾد توطٗي  : 

٢وطاضزاز آسوځ    5ٲٹيوٕ ذطڂوس زض    ثٻسًٳڃٵ اٸٮڃٻ  ضڂب٬ ٸػٻ 000 000 60 ٪ط ثب دطزاذز ٲٗبٲٯٻ

 ٢طاضزاز زڂ٫ط ضا ثوب دطزاذوز   3٪ط  قٹز. زض ضٸظ دٷؼٱ، ٲٗبٲٯٻ ٲځٸاضز ؾ٧ٿ َلا ثب ؾطضؾڃس اؾٟٷس 

٦ٷوس. زض دبڂوبٴ ضٸظ    ذٹز ايوبٞٻ ٲوځ   ذطڂسټبڀ  سًٳڃٵ اٸٮڃٻ ثٻ ٲٹ٢ٗڃز ضڂب٬ ٸػٻ 000 300 36

سًوٳڃٵ   ضڂب٬ ٸػٻ 840 225 57 سًٳڃٵ زضڂبٞز ٶٳٹزٺ ٸ ٲشٗب٢جبً ٪ط اذُبضڂٿ ٸػٻ ټكشٱ، ٲٗبٲٯٻ

ٲٹ٢ٗڃوز ذطڂوس زض    ٦8و٭   ٪وط  ٦ٷس. زض دبڂبٴ ضٸظ زټٱ، ٲٗبٲٯوٻ  ايبٞځ ضا ثٻ حؿبة ذٹز ٸاضڂع ٲځ

٬ ضڂوب  800 652 150 سًوٳڃٵ ضا ٦وٻ   ثٷسز ٸ ٲٹػٹزڀ حؿوبة ٸػوٻ   ٢طاضزاز آسځ ؾ٧ٿ َلا ضا ٲځ

   ٦ٷس. اؾز، ثطزاقز ٲځ
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٢ڃٳز  ٢ڃٳز آسځ ضٸظ

 سؿٹڂٻ

ٖبڂسڀ  ٖبڂسڀ

 سؼٳڃٗځ

ٲٹػٹزڀ 

 حؿبة

 ٿاذُبضڂ

 سًٳڃٵ ٸػٻ
1 12 000 000    60 000 000  

1  12 098 222 4 911 100 4 911 100 64 911 100  

2  12 180 978 4 137 800 9 048 900 69 048 900  

3  12 164 048 846-  500 8 202 400 68 202 400  

4  12 112 846 2-  560 100 5 642 300 65 642 300  

5 12 100 000    101 942 300  

5  12 065 577 3-  396 140 2 246 160 98 546 160  

6  12 001 938 5-  091 120 2-  844 960 93 455 040  

7  11 646 892 28-  403 680 31-  248 640 65 051 360  

8  11 322 177 25-  977 200 57-  225 840 39 074 160 57 225 840 

9  11 726 534 32 348 560 24-  877 280 128 648 560  

10  12 001 587 22 004 240 2-  873 040 150 652 800  

        اض٢بٰ ثٻ ضڂب٬ اؾز. 

 

سًٳڃٵ ثطاڀ ټوط ضٸظ   ٸػٻ ٿٖبڂسڀ، ٖبڂسڀ سؼٳڃٗځ، ٲٹػٹزڀ حؿبة ٸ اذُبضڂ ٿػعئڃبر ٲحبؾج

  ظڂط اؾز:   ثٻ قطحٲٗبٲلاسځ 

 :  ضٸظ اٸ٬

سًٳڃٵ اٸٮڃٻ ٸػٻ  1/0  5  10  12 000 000  60 000 000  

سًٳڃٵ حسا٢٭ ٸػٻ  6/0  . 1/0  5  10  12 000 000/  36 000 000 

ؾٹز  5  10  .12 098 222 12 000 000/  4 911 100 

ٲٹػٹزڀ حؿبة  60 000 000  4 911 100  64 911 100  

 اؾز:    10يطڂت اټطٰ ٲبٮځ ٢طاضزاز 

اضظـ ټط ٢طاضزاز

سًٳڃٵ ټط ٢طاضزاز ٸػٻ
 

10  12 000 000

1/0  10  12 000 000 
 10  
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ٸضٸز ثوٻ ٲٹ٢ٗڃوز   ٶڃوبظ ثوطاڀ   ٲٹضز  ٿثطاثط ؾطٲبڂ 10ٞٹ٠ ٲٗبٲٯٿ آسځ زڂ٫ط، اضظـ ٸا٢ٗځ  ٖجبضر  ثٻ

    ذطڂس اؾز.

 : ضٸظ زٸٰ

ؾٹز  5  10  .12 180 978 12 098 222/  4 137 800 

ؾٹز سؼٳڃٗځ  4 911 100 4 137 800  9 048 900  

ٲٹػٹزڀ حؿبة  64 911 100 4 137 800  69 048 900  

 : ضٸظ ؾٹٰ

ؾٹز  5  10  .12 164 048  12 180 978/   846 500 

ؾٹز سؼٳڃٗځ  9 048 900 846 500  8 202 400  

ٲٹػٹزڀ حؿبة  69 048 900 846 500  68 202 400  

 : ضٸظ چٽبضٰ

ؾٹز  5  10  .12 112 846  12 164 048/   2 560 100 

ؾٹز سؼٳڃٗځ  8 202 400 2 560 100  5 642 300  

ٲٹػٹزڀ حؿبة  68 202 400 2 560 100  65 642 300  

 :  ضٸظ دٷؼٱ

  ٢طاضزاز آسځ: 3ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض 

سًٳڃٵ اٸٮڃٻ ٸػٻ  1/0  3  10  12 100 000  36 300 000  

سًٳڃٵ حسا٢٭ ٸػٻ  6/0  . 1/0  3  10  12 100 000/  21 780 000 

ؾٹز  3  10  .12 065 577 12 100 000/   1 032 690 

ٲٹػٹزڀ حؿبة  36 300 000  1 032 690  35 267 310  

 ٢طاضزاز آسځ:  5ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض 

ؾٹز  5  10  .12 065 577  12 112 846/   2 363 450 

ٲٹػٹزڀ حؿبة  65 642 300 2 363 450  63 278 850  
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 ٢طاضزاز آسځ:    8 زضذطڂس  ټبڀ ٲٹ٢ٗڃز٦٭ 

ؾٹز ٦٭   2 363 450 1 032 690   3 396 140 

ؾٹز سؼٳڃٗځ ٦٭  5 642 300  3 396 140  2 246 160  

ٲٹػٹزڀ حؿبة ٦٭  65 642 300  36 300 000 3 396 140  98 546 160  

 :  ضٸظ قكٱ

 ٢طاضزاز آسځ:  3ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض 

ؾٹز  3  10  .12 001 938  12 065 577/   1 909 170 

ٲٹػٹزڀ حؿبة  35 267 310 1 909 170  33 358 140  

  ٢طاضزاز آسځ:  5ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض 

ؾٹز  5  10  .12 001 938  12 065 577/   3 181 950 

ٲٹػٹزڀ حؿبة  63 278 850  3 181 950  60 096 900  

  ٢طاضزاز آسځ:    8ټبڀ ذطڂس زض  ٦٭ ٲٹ٢ٗڃز

ؾٹز ٦٭   3 181 950  1 909 170   5 091 120 

ؾٹز سؼٳڃٗځ ٦٭  2 246 160 5 091 120   2 844 960  

ٲٹػٹزڀ حؿبة ٦٭  98 546 160 5 091 120  93 455 040  

 :  ضٸظ ټٟشٱ

 ٢طاضزاز آسځ:  3ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض 

ؾٹز  3  10  .11 646 892  12 001 938/   10 651 380 

ٲٹػٹزڀ حؿبة  33 358 140 10 651 380  22 706 760  

 ٢طاضزاز آسځ:  5ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض 

ؾٹز  5  10  .11 646 892 12 001 938/   17 752 300 

ٲٹػٹزڀ حؿبة  60 096 900 17 752 300  42 344 600  
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 ٢طاضزاز آسځ:    8ټبڀ ذطڂس زض  ٦٭ ٲٹ٢ٗڃز

ؾٹز ٦٭   17 752 300 10 651 380   28 403 680 

ؾٹز سؼٳڃٗځ ٦٭   2 844 960 28 403 680   31 248 640  

ٲٹػٹزڀ حؿبة ٦٭  93 455 040 28 403 680  65 051 360  

 :  ضٸظ ټكشٱ

 ٢طاضزاز آسځ:   3ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض 

ؾٹز  3  10  .11 322 177 11 646 892/   9 741 450 

ٲٹػٹزڀ حؿبة  22 706 760 9 741 450  12 965 310  

ضڂوب٬ اؾوز    ٢1209650310طاضزاز آسوځ   3سًٳڃٵ ثطاڀ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض  ٲٹػٹزڀ حؿبة ٸػٻ

٪وط ثبڂوس    ثبقوس. زضٶشڃؼوٻ، ٲٗبٲٯوٻ    ضڂوب٬ ٲوځ   2107800000سًوٳڃٵ   ٦ٻ ٦ٳشوط اظ حوسا٢٭ ٸػوٻ   

سًٳڃٵ ذٹز ٸاضڂع ٦ٷس سب ٲٹػٹزڀ حؿبة ثطاڀ اڂٵ ٲٹ٢ٗڃز  ضڂب٬ ثٻ حؿبة ٸػٻ 2303340690

 ضڂب٬ ثبظ٪طزز:    3603000000 ٿسًٳڃٵ اٸٮڃ ٲٗبٲلاسځ ثٻ ؾُ  ٸػٻ

سًٳڃٵ ٸػٻ ٿاذُبضڂ   36 300 000 12 965 310  23 334 690 

 ٢طاضزاز آسځ:  5ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض 

ؾٹز  5  10  .11 322 177  11 646 892/   16 235 750 

ٲٹػٹزڀ حؿبة  42 344 600 16 235 750  26 108 850  

ضڂوب٬ اؾوز    ٢2601080850طاضزاز آسوځ   5سًٳڃٵ ثطاڀ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض  ٲٹػٹزڀ حؿبة ٸػٻ

٪وط ثبڂوس    ثبقوس. زضٶشڃؼوٻ، ٲٗبٲٯوٻ    ٲوځ ضڂوب٬   3600000000سًوٳڃٵ   ٦ٻ ٦ٳشوط اظ حوسا٢٭ ٸػوٻ   

سًٳڃٵ ذٹز ٸاضڂع ٦ٷس سب ٲٹػٹزڀ حؿبة ثطاڀ اڂٵ ٲٹ٢ٗڃز  ضڂب٬ ثٻ حؿبة ٸػٻ 3308910150

     ضڂب٬ ثبظ٪طزز: 6000000000 ٿسًٳڃٵ اٸٮڃ ٲٗبٲلاسځ ثٻ ؾُ  ٸػٻ

سًٳڃٵ ٸػٻ 850 108 26 000 000 60  ٿاذُبضڂ   33 891 150  

 ٢طاضزاز آسځ:    8ټبڀ ذطڂس زض  ٦٭ ٲٹ٢ٗڃز

ؾٹز ٦٭   16 235 750 9 741 450   25 977 200 
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200 977 25 640 248 31   ؾٹز سؼٳڃٗځ ٦٭   57 225 840 

سًٳڃٵ ٸػٻ ټبڀ اذُبضڂٻ  ٲؼٳٹٔ   33 891 150 23 334 690  57 225 840 

ټب اذُبضڂٻ حؿبة ٦٭ ٢ج٭ اظ   26 108 850  12 965 310  39 074 160 

ټب اذُبضڂٻ ٲٹػٹزڀ حؿبة ٦٭ ثٗس اظ دطزاذز   39 074 160 57 225 840  96 300 000  

 :  ضٸظ ٶٽٱ   

 ٢طاضزاز آسځ:  3ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض 

ؾٹز  3  10  .11 726 534 11 322 177/  12 130 710 

ٲٹػٹزڀ حؿبة  36 300 000 12 130 710  48 430 710  

 ٢طاضزاز آسځ:  5ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض 

ؾٹز  5  10  .11 726 534 11 322 177/  20 217 850 

ٲٹػٹزڀ حؿبة  60 000 000 20 217 850  80 217 850  

    ٢طاضزاز آسځ:    8ټبڀ ذطڂس زض  ٦٭ ٲٹ٢ٗڃز

ؾٹز ٦٭  20 217 850 12 130 710  32 348 560  

   280 877 24   560 348 32 840 225 57   ؾٹز سؼٳڃٗځ ٦٭

  560 648 128  560 348 32  000 300 96  ٲٹػٹزڀ حؿبة ٦٭

 :  ضٸظ زټٱ

 ٢طاضزاز آسځ:  3ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض 

ؾٹز  3  10  .12 001 587 11 726 534/  8 251 590 

ٲٹػٹزڀ حؿبة  48 430 710 8 251 590  56 682 300  

 ٢طاضزاز آسځ:  5ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض 

ؾٹز  5  10  .12 001 587 11 726 534/  13 752 650 

ٲٹػٹزڀ حؿبة  80 217 850 13 752 650  93 970 500  
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 ٢طاضزاز آسځ:    8ټبڀ ذطڂس زض  ٦٭ ٲٹ٢ٗڃز

ؾٹز ٦٭  13 752 650 8 251 590  22 004 240  

   040 873 2   240 004 22 280 877 24   ؾٹز سؼٳڃٗځ ٦٭

  800 652 150  240 004 22  560 648 128  ٲٹػٹزڀ حؿبة ٦٭

  7پبؾد توطٗي :  

٢وطاضزاز آسوځ    6ٲٹيوٕ ٞوطٸـ زض    ثٻسًٳڃٵ اٸٮڃٻ  ضڂب٬ ٸػٻ 000 000 72 ٪ط ثب دطزاذز ٲٗبٲٯٻ

٢وطاضزاز   2٪ط ٲٹ٢ٗڃز ٞوطٸـ زض   قٹز. زض ضٸظ دٷؼٱ، ٲٗبٲٯٻ ٲځ ٸاضز ؾ٧ٿ َلا ثب ؾطضؾڃس اؾٟٷس

 ٿٲٗبٲٯو  اػوطاڀ ٲبٶوسٺ ضا ٶڃوع ثوب     ثوب٢ځ ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ  4٪ط  ثٷسز. زض ضٸظ ټٟشٱ، ٲٗبٲٯٻ آسځ ضا ٲځ

ضڂوب٬ اؾوز، ثطزاقوز     320 004 50 سًوٳڃٵ ضا ٦وٻ   ثٷسز ٸ ٲٹػٹزڀ حؿوبة ٸػوٻ   ٲ٧ٗٹؼ ٲځ

 ٦ٷس.  ٲځ

٢ڃٳز  ٢ڃٳز آسځ ضٸظ

 سؿٹڂٻ

ٖبڂسڀ  ٖبڂسڀ

 سؼٳڃٗځ

ٲٹػٹزڀ 

 حؿبة

 ٿاذُبضڂ

 سًٳڃٵ ٸػٻ
1 12 000 000    72 000 000  

1  12 098 222 5-  893 320 5-  893 320 66 106 680  

2  12 180 978 4-  965 360 10-  858 680 61 141 320  

3  12 365 048 11-  044 200 21-  902 880 50 097 120  

4  12 312 846 3 132 120 18-  770 760 53 229 240  

5 12 250 000    53 229 240  

5  12 295 577 1 947 680 16-  823 080 55 176 920  

6  12 389 938 3-  774 440 20-  597 520 51 402 480  

7  12 424 892 1-  398 160 21-  995 680 50 004 320  

     اض٢بٰ ثٻ ضڂب٬ اؾز. 

 

سًٳڃٵ ثطاڀ ټوط ضٸظ   ٸػٻ ٿٖبڂسڀ، ٖبڂسڀ سؼٳڃٗځ، ٲٹػٹزڀ حؿبة ٸ اذُبضڂ ٿػعئڃبر ٲحبؾج

   ظڂط اؾز: ثٻ قطحٲٗبٲلاسځ 

   :  ضٸظ اٸ٬

سًٳڃٵ اٸٮڃٻ ٸػٻ  1/0  6  10  12 000 000  72 000 000  
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سًٳڃٵ حسا٢٭ ٸػٻ  6/0  . 1/0  6  10  12 000 000/  43 200 000 

ؾٹز  6  10  .12 000 000 12 098 222/   5 893 320 

ٲٹػٹزڀ حؿبة  72 000 000 5 893 320  66 106 680  

   : ضٸظ زٸٰ

ؾٹز  6  10  .12 098 222  12 180 978/   4 965 360 

ؾٹز سؼٳڃٗځ    5 893 320 4 965 360   10 858 680  

ٲٹػٹزڀ حؿبة  66 106 680 4 965 360  61 141 320  

 : ضٸظ ؾٹٰ

ؾٹز  6  10  .12 180 978 12 365 048/   11 044 200 

ؾٹز سؼٳڃٗځ    10 858 680 11 044 200   21 902 880 

ٲٹػٹزڀ حؿبة  61 141 320 11 044 200  50 097 120  

   : ضٸظ چٽبضٰ

ؾٹز  6  10  .12 365 048 12 312 846/  3 132 120 

ؾٹز سؼٳڃٗځ    21 902 880 3 132 120   18 770 760 

ٲٹػٹزڀ حؿبة  50 097 120 3 132 120  53 229 240  

 :  ضٸظ دٷؼٱ

 ٢طاضزاز آسځ:   2ثؿشٵ ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ زض 

ؾٹز  2  10  .12 312 846 12 250 000/  1 256 920 

 ٲبٶسٺ:    ٢طاضزاز آسځ ثب٢ځ 4ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ زض 

سًٳڃٵ حسا٢٭ ٸػٻ  6/0  . 1/0  4  10  12 000 000/  28 800 000 

ؾٹز  4  10  .12 312 846  12 295 577/  690 760 

ؾٹز ٦٭  1 256 920 690 760  1 947 680  

   080 823 16   680 947 1 760 770 18   ؾٹز سؼٳڃٗځ
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ٲٹػٹزڀ حؿبة ٦٭  53 229 240  1 947  680  55 176 920  

 :  ضٸظ قكٱ

ؾٹز  4  10  .12 295 577 12 389 938/   3 774 440 

080 823 16   ؾٹز سؼٳڃٗځ  3 774 440   20 597 520   

ٲٹػٹزڀ حؿبة ٦٭  55 176 920 3 774 440  51 402 480  

 :  ضٸظ ټٟشٱ

ؾٹز  4  10  .12 389 938  12 424 892/   1 398 160 

   680 995 21   160 398 1 520 597 20   ؾٹز سؼٳڃٗځ

ٲٹػٹزڀ حؿبة ٦٭  51 402 480  1 398 160  50 004 320 

  2پبؾد توطٗي   :  

ثوٻ ظٲوبٴ    ٶعزڂو٥ قوسٴ  ثٷبثط ان٭ ټٳ٫طاڂځ، ٢ڃٳز آسځ ٸ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ڂ٥ زاضاڂځ ثبڂس ثب  الف(

آسځ ثب ټٱ ڂ٧ؿبٴ قٹز. چٷبٶچٻ ٢ڃٳز آسځ زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز ثڃكشط اظ ٢ڃٳوز   ؾطضؾڃس ٢طاضزاز

سٹاٶٷوس   ٪طاٴ زض ثبظاض ٢طاضزازټوبڀ آسوځ ٲوځ    آڂس ٸ ٲٗبٲٯٻ ٸػٹز ٲځ  ٶ٣سڀ ثبقس، ٞطنز آضثڃشطاغ ثٻ

قوٹز، ٸٮوځ    ؾٹز آضثڃشطاغ ٦ؿت ٦ٷٷس. زض اڂٵ قطاڂٍ، زاضاڂځ زض ثبظاض ٶ٣سڀ ظڂط ٢ڃٳز ٲٗبٲٯٻ ٲځ

( ذطڂوس  1آضثڃشطاغ ٖجبضر اؾز اظ: ) ٿاؾز. ٲٗبٲٯ ٲٹاػٻ٪صاضڀ ثڃكشط اظ حس  ٢ڃٳز ثبځ زض ثبظاض آس

( ٞوطٸـ زاضاڂوځ زض ثوبظاض    3( ٸضٸز ثٻ ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ زض ٢طاضزاز آسځ ٸ )2زاضاڂځ زض ثبظاض ٶ٣سڀ، )

 ٿاٸٮڃٻ ٶساضٶس. ؾوٹز ٲٗبٲٯو   ٿزټس ٸ آضثڃشطاغ٪طاٴ ٶڃبظڀ ثٻ ؾطٲبڂ آسځ. اڂٵ ؾٻ ٪بٰ ټٳعٲبٴ ضخ ٲځ

  اؾز.   ثطاثط ضثڃشطاغ ثب سٟبٸر ثڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٸ ٶ٣سڀآ

 ثوب قوٹز، ٸٮوځ زض ثوبظاض ٶ٣وسڀ      زض اڂٵ قطاڂٍ، زاضاڂځ زض ثبظاض آسځ ظڂوط ٢ڃٳوز ٲٗبٲٯوٻ ٲوځ     ة(

( ٸضٸز ثوٻ ٲٹ٢ٗڃوز   1آضثڃشوطاغ ٖجوبضر اؾوز اظ: )    ٿاؾز. ٲٗبٲٯ ٲٹاػٻ٪صاضڀ ثڃكشط اظ حس  ٢ڃٳز

( ٞطٸـ زاضاڂځ زض ثبظاض ٶ٣سڀ. اڂٵ ؾٻ 3ٞطٸقٷسٺ ٸ ) ( زضڂبٞز زاضاڂځ اظ2ذطڂس زض ٢طاضزاز آسځ، )

آضثڃشوطاغ ثوب    ٿاٸٮڃٻ ٶساضٶس. ؾوٹز ٲٗبٲٯو   ٿزټس ٸ آضثڃشطاغ٪طاٴ ٶڃبظڀ ثٻ ؾطٲبڂ ٪بٰ ټٳعٲبٴ ضخ ٲځ

    اؾز.  ثطاثط سٟبٸر ثڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٸ ٶ٣سڀ

قٹز ق٧بٜ ثڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٸ ٶ٣سڀ زض ؾطضؾڃس  ثبٖض ٲځ ٞٹ٠ حبٮززض ټط زٸ  ٲٗبٲلار آضثڃشطاغ

َٹض  آٸضٶس. ا٪ط ثبظاض آسځ ثٻ زؾز   ثٻ٢طاضزاز آسځ اظ ثڃٵ ثطٸز ٸ آضثڃشطاغ٪طاٴ اظ ٲٗبٲلار ذٹز ؾٹز 
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ټوب   ٲحوسٸزڂز ثًٗوځ  زٮڃو٭   ٦بٲ٭ ٦بضا ٶجبقس، ٲٳ٧ٵ اؾز ق٧بٜ ثڃٵ ٢ڃٳوز آسوځ ٸ ٶ٣وسڀ ثوٻ    

 ٿاٮعحٳو  ټبڀ ٲٗبٲلاسځ ٲبٶٷس حو١  ب٬، ا٪ط ټعڂٷٻاٞعاڂف ڂبثس ٸ آضثڃشطاغ٪طاٴ ظڂبٴ ثجڃٷٷس. ثطاڀ ٲظ

اڀ ثوطاڀ اٶؼوبٰ    ٪وطاٴ آسوځ اٶ٫ڃوعٺ    ٦بض٪عاض اظ ؾٹز اٶشٓبضڀ ٲٗبٲلار آضثڃشطاغ ثڃكشط ثبقس، ٲٗبٲٯٻ

 اڀ ٶجبقوس ٦وٻ   اٶوساظٺ  قٹز حؼٱ ٲٗبٲلار آضثڃشوطاغ ثوٻ   ٲٗبٲلار آضثڃشطاغ ٶساضٶس. اڂٵ اٲط ثبٖض ٲځ

ق٧بٜ ثڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٸ ٶ٣سڀ ضا اظ ثڃٵ ثجطز ٸ ثٻ ٦بضاڂځ ثبظاض ٦ٳ٥ ٦ٷس. چٷبٶچٻ قو٧بٜ   ثشٹاٶس

ثڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٸ ٶ٣سڀ زض ظٲبٴ ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ اؾشٳطاض زاقشٻ ثبقوس، ٲٗوبٲلار آضثڃشوطاغ    

ضڂؿ٥ ثٻ اڂٵ ٲكطٸٌ اؾز ٦ٻ ثبظاض ٦وبضا ثبقوس ٸ    ؾٹزآٸض ٶرٹاټس ثٹز. ٦ؿت ؾٹز آضثڃشطاغ ثسٸٴِ

  س.  ٶٲحى قٷبؾبڂځ اظ ثڃٵ ثطٸ ڀ آضثڃشطاغ ثٻټب ٞطنز

  1پبؾد توطٗي : 

 ټط اٸٶؽ َلا نٗٹزڀ اؾز:   ٲٷحٷځ آسځ الف(

 

 

 

 

 

 

 

 

٢وطاض زاضز ٸ   ؾوٹڂځ  دڃفزض حبٮز  َلا ثسڂٵ ٲٗٷځ اؾز ٦ٻ ثبظاض آسځ ٲٷحٷځ آسځقڃت نٗٹزڀ 

سطڂٵ ٢طاضزاز آسځ ثٻ ؾطضؾڃس اظ ٢ڃٳز ؾبڂط ٢طاضزازټوب ثوب ؾطضؾوڃس زٸضسوط ٦ٳشوط       ٢ڃٳز ٶعزڂ٥

ٔ احشٳوب٬   ثطاڀ دڃكطٸقبذم ٖٷٹاٴ  اٚٯت ثٻزض ثبظاض آسځ َلا  ؾٹڂځ دؽ اؾز. ثحوطاٴ ٲوبٮځ ٸ    ٸ٢وٹ

 ٸ٢ٹٔ ثحطاٴ ٲوبٮځ ٸ اٖشجوبضڀ  اٶشٓبض زټس ثبظاض  زضٶشڃؼٻ، ٶٳٹزاض ثبلا ٶكبٴ ٲځ .قٹز ٲځ سٗجڃطاٖشجبضڀ 

    ٶساضز.  

 

 ل٘وت ًمسٕ 

 ٢ڃٳز )زلاض(

43/357 

353 

61/348 

28/344 

340 

12 9 6 3 

 هٌحٌٖ آتٖ

ٲبٶسٺ سب  ظٲبٴ ثب٢ځ

 ؾطضؾڃس )ٲبٺ( 



 ثبظاض آتٖ/ 022 

       

 

 

 ثطاثط اؾز ثب ٢ڃٳز آسځ ٲٷٽبڀ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ:   دبڂٿ ؾبزٺ ة(

 )زلاض( دبڂٿ ؾبزٺ ٢ڃٳز )زلاض( ٲبٶسٺ سب ؾطضؾڃس )ٲبٺ( ظٲبٴ ثب٢ځ

3 28/344 28/4 

6 61/348 61/8 

9 00/353 00/13 

12 43/357 43/17 
 

   ق٧٭ ظڂط اؾز:  ثٻثطاثطڀ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٸ آسځ َلا  ٿٲٗبزٮج( 

    
      

(   )(   ) 

ټعڂٷٿ يوٳٷځ  اٶجبض ٲطست ٦ٷڃٱ،  ٿٮ٫بضڂشٱ َجڃٗځ ث٫ڃطڂٱ ٸ آٴ ضا ثط حؿت ټعڂٷ ثبلا ضاثُٿا٪ط اظ 

  آڂس:  ٲځزؾز   ثٻ ظڂط ضاثُٿاٶجبض َلا اظ 

  
      

      
   

   

 زضنس ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ټط اٸٶؽ َلا اؾز:   2ؾب٬ ثطاثط ثب  1 زضاٶجبض ټط اٸٶؽ َلا  يٳٷځ ٿټعڂٷ

  
  . 28/344 /    . 00/340 /

25/0
 03/0  02/0  

  
  . 61/348 /    . 00/340 /

5/0
 03/0  02/0  

  
  . 00/353 /    . 00/340 /

75/0
 03/0  02/0  

  
  . 43/357 /    . 00/340 /

1
 03/0  02/0  

  92پبؾد توطٗي   : 

 ٿ٢ڃٳز آسوځ ٶٓوطڀ ټوط ؾو٧    زضٶشڃؼٻ، ثبقس.  زضنس ٲځ 16َلا  ٿټط ؾ٧ ٿؾبلاٶ ٶ٫ٽساضڀ ٿټعڂٷ

  ضڂب٬ اؾز:   150 864 13 ٲبٺ ثطاثط ثب 4َلا ثب ؾطضؾڃس 
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     (1 

   

 
*
 (   )

 

 3333/0
  13 195 000  (1  15/0  01/0 ) 3333/0  13 864 150 

زلاض ٲٹاػوٻ اؾوز.    35،850 ٲڃوعاٴ  ثوٻ ٪وصاضڀ ثڃكوشط اظ حوس     َلا زض ثبظاض آسوځ ثوب ٢ڃٳوز    ٿؾ٧

ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ زض ٢طاضزاز  ثٻآضثڃشطاغ ٶ٣سٸحٳ٭ اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس؛ ڂٗٷځ  ٿآضثڃشطاغ٪طاٴ ثبڂس اظ ٲٗبٲٯ

 ٿَلا ضا زض ثبظاض ٶ٣سڀ )ٞڃعڂ٧ځ( ثرطٶس. ټعڂٷو  ٿكٹٶس ٸ ؾ٧ثٸاضز ٲبٺ  4َلا ثب ؾطضؾڃس  ٿآسځ ؾ٧

قٹز.  ضڂؿ٥ سإٲڃٵ ٲځ ثسٸٴِ  ثبظزٺَلا زض ثبظاض ٶ٣سڀ ثب اؾشٟبزٺ اظ ٸاٰ زضڂبٞشځ ثٻ ٶطخ  ٿذطڂس ؾ٧

اٸٮڃٻ زض ؾطضؾڃس  ٿٸ ثسٸٴ ٶڃبظ ثٻ ؾطٲبڂ ثسٸٴ ضڂؿ٥َلا ٦ٻ  ٿآضثڃشطاغ ثبثز ټط ؾ٧ ٿؾٹز ٲٗبٲٯ

   ضڂب٬ اؾز:  850 35 ،ڂبثس ٢طاضزاز سح١٣ ٲځ

    
   0  .1     /

(   )

 13 900 000 13 195 000  16/1
3333/0

 35 850    

  99پبؾد توطٗي  : 

 زلاض اؾز:   86/31ٲبٺ  6ټط ثط٨ ؾٽٱ ثب ؾطضؾڃس  ٶٓطڀ ٢ڃٳز آسځ

 5/0
   0   

(   )(   )  30   12/0  5/0  86/31  

  90پبؾد توطٗي  : 

 ٸاحس اؾز:  70/354  ٲبٺ 4اضظـ آسځ قبذم ؾٽبٰ ثب ؾطضؾڃس 

 3333/0
   0   

(   )(   )  350   ( 08/0  04/0 ) 3333/0  70/354  

  90پبؾد توطٗي  :  

 زلاض اؾز:  21/44ٲبٺ  12ټط ثط٨ ؾٽٱ ثب ؾطضؾڃس  ٶٓطڀ ٢ڃٳز آسځ الف(

 1
   0   

(   )(   )  40   1/0  1  21/44  

 زلاض اؾز:  14/46ٲبٺ  3ټط ثط٨ ؾٽٱ ثب ؾطضؾڃس ٶٓطڀ ٲبٺ ثٗس، ٢ڃٳز آسځ  9ة( 

 25/0
   0   

(   )(   )  45   1/0  25/0  14/46  



 بازار آتی/ 208 

       

  14پاسخ تمرین  : 

 واحد است:  88/152 ماه 6شاخص سهام با سررسید  نظري ارزش آتی

𝐹𝐹 5/0
∗ = 𝑆𝑆0 × 𝑒𝑒(𝑟𝑟−𝑑𝑑)(𝑇𝑇−𝑡𝑡) = 150 × 𝑒𝑒(0/07−0/032)× 5/0 = 152/88 

  15پاسخ تمرین  : 

سود نقـدي شـاخص در  بازدهماه است.  5مانده تا سررسید قرارداد آتی شاخص سهام زمان باقی
نـرخ  وزنـینتیجه، میانگین درصد است. در 2ماه دیگر  3درصد و در  5هاي آگوست و نوامبر ماه

   درصد است:   2/3شاخص براي سود نقدي  بازده

�3 × 0/02� + �2 × 0/05�

5
= 0/032 

  واحد است:  1,331/81 ماه 5شاخص سهام با سررسید  نظري ارزش آتی

𝐹𝐹0/4167
∗ = 𝑆𝑆0 × 𝑒𝑒(𝑟𝑟−𝑑𝑑)(𝑇𝑇−𝑡𝑡) = 1,300 × 𝑒𝑒(0/09−0/032)×0/4167 = 1, 81/331  

  16پاسخ تمرین   : 

 واحد است:  08/408 ماه 4ارزش آتی تعادلی شاخص با سررسید 

𝐹𝐹0/4167
∗ = 𝑆𝑆0 × 𝑒𝑒(𝑟𝑟−𝑑𝑑)(𝑇𝑇−𝑡𝑡) = 400 × 𝑒𝑒(0/10−0/04)× 3333/0 = 408/08 

اسـت.  مواجـهگـذاري کمتـر از حـد قیمـت بـامـاه  4قرارداد آتی شاخص سـهام بـا سررسـید 
موقعیت خرید در قـرارداد  بهنقدوحمل معکوس استفاده کنند؛ یعنی  ۀآربیتراژگران باید از معامل

آربیتراژگـران بفروشـند.  عـاریتیشوند و شاخص سهام را در بازار نقدي بوارد آتی شاخص سهام 
دهنـد و ریسـک وام مـیبدونِ بازدهنرخ  بهپول نقد حاصل از فروش استقراضی شاخص سهام را 

دارند یـا ت فروش استقراضی شاخص سهام را تا زمان سررسید موقعیت خرید آتی نگه میموقعی
واحـدهاي  عـاریتیفـروش  بـافـروش استقراضـی شـاخص سـهام  کننـد.اصطلاح حمـل مـیبه

پـذیر اسـت. فشـار کنند، امکـانمعامله در بورس که شاخص سهام را دنبال میهاي قابلِصندوق
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قٹز اضظـ آسځ قبذم ؾٽبٰ اٞوعاڂف ڂبثوس ٸ    قبذم ؾٽبٰ ثبٖض ٲځذطڂس زض ثبظاض ٢طاضزاز آسځ 

                  سٗبز٬ حط٦ز ٦ٷس.   ؾٳز ثبظاض ثٻ

  97پبؾد توطٗي  : 

اؾوز.   ٲٹاػوٻ ٪وصاضڀ ثڃكوشط اظ حوس     ٢ڃٳوز  ثوب ٲوبٺ   ٢4طاضزاز آسځ قبذم ؾوٽبٰ ثوب ؾطضؾوڃس    

ٲٹ٢ٗڃوز ٞوطٸـ زض ٢وطاضزاز آسوځ      ثٻٸحٳ٭ اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس؛ ڂٗٷځ سٶ٣ ٿآضثڃشطاغ٪طاٴ ثبڂس اظ ٲٗبٲٯ

دوٹ٬ ٶ٣وس ضا ٸاٰ   كٹٶس ٸ قبذم ؾٽبٰ ضا زض ثبظاض ٶ٣سڀ ثرطٶس. آضثڃشطاغ٪طاٴ ثٸاضز قبذم ؾٽبٰ 

زاضٶس ڂوب   قسٺ ضا سب ظٲبٴ ؾطضؾڃس ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ آسځ ٶ٫ٻ ٲځ ٪ڃطٶس ٸ قبذم ؾٽبٰ ذطڂساضڀ ٲځ

ټوبڀ قبذهوځ ٸ    ٸ٠٪وصاضڀ زض نوٷس   ؾوطٲبڂٻ  ثوب ذطڂس قبذم ؾٽبٰ ٦ٷٷس.  انُلاح حٳ٭ ٲځ ثٻ

دوصڂط اؾوز. ٞكوبض     ٦ٷٷس، اٲ٧وبٴ  ٲٗبٲٯٻ زض ثٹضؼ ٦ٻ قبذم ؾٽبٰ ضا زٶجب٬ ٲځ ټبڀ ٢بث٭ِ نٷسٸ٠

آسځ قبذم ؾٽبٰ ٦وبټف ڂبثوس ٸ    اضظـقٹز  ٞطٸـ زض ثبظاض ٢طاضزاز آسځ قبذم ؾٽبٰ ثبٖض ٲځ

    آضثڃشطاغ )سٗبز٬( حط٦ز ٦ٷس.    ٞطنز ٖسِٰؾٳز قطاڂٍ  ثبظاض ثٻ

  92پبؾد توطٗي   : 

زټس اٞوعاڂف ؾوٹز ٶ٣وسڀ ڂوب ثوبظزٺ       ٚٯٍ. ضٸاثٍ ثطاثطڀ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٸ آسځ ؾٽبٰ ٶكبٴ ٲځ الف(

    :اٶؼبٲس ٲځؾٹز ٶ٣سڀ ثٻ ٦بټف ٢ڃٳز آسځ ؾٽبٰ 

    
  (    )    (   ) 

 سٹاٴ ٶٹقز:  اضظـ ٞٗٯځ ؾٹز ٶ٣سڀ ؾٽبٰ اؾز. ټٳچٷڃٵ، ٲځ   ،ثبلا ضاثُٿزض 

    
      

(   )(   ) 

  ؾٹز ٶ٣سڀ ؾٽبٰ اؾز.    ثبظزٺ  ، ثبلا ضاثُٿزض 

زټس ضڂؿو٥ ؾڃؿوشٳبسڃ٥ )ثشوب( ثوط      ٶكبٴ ٲځ ضٸاثٍ ثطاثطڀ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٸ آسځ ؾٽبٰٚٯٍ.  ة(

    . ٪صاضز ٶٳځ٢ڃٳز آسځ ؾٽبٰ سإطڃط 

ٞطٸـ زض ٢طاضزاز آسځ ؾٽبٰ ظٲبٶځ ؾٹزآٸض اؾز ٦ٻ ٢ڃٳز آسځ ؾٽبٰ ٦وبټف   ٲٹيٕنحڃ .  ج(

ڂبثس. ٦ؿت ؾٹز زض ظٲبٴ ٦بټف ٢ڃٳز ؾٽبٰ ثسڂٵ ٲٗٷځ اؾز ٦ٻ ٲٹ٢ٗڃوز ٞوطٸـ زض ٢وطاضزاز    

 آسځ ؾٽبٰ ثشبڀ ٲٷٟځ زاضز. 



 ثبظاض آتٖ/ 092 

       

 

 

  91پبؾد توطٗي  : 

 زلاض اؾز:   70/156ٲبٺ  9ټط ثط٨ ؾٽٱ ثب ؾطضؾڃس  ٶٓطڀ ٢ڃٳز آسځ الف(

    
  (    )  (   )(   ) 

 75/0
  150  (1 06/0 ) 75/0  70/156  

 9ثوب ؾطضؾوڃس    ټط ثط٨ ؾوٽٱ  آسځ ٶٓطڀ زضنسڀ ٢ڃٳز زض ثبظاض ٶ٣سڀ، ٢ڃٳز 3ثب ٦بټف  ة(

    قٹز:  زلاض ٲځ 152 ٲبٺ

 75/0
  (1 03/0 )  150  (1 06/0 ) 75/0  152 

 ڂبثس:   سًٳڃٵ ٦بټف ٲځ ثڃٷس ٸ ٲٹػٹزڀ حؿبة ٸػٻ زلاض ظڂبٴ ٲځ 700 4 ٪صاض زضٶشڃؼٻ، ؾطٲبڂٻ 

1 000  .152 70/156 /   4 700 

 زضنس اؾز:  -57/33٪صاضڀ  ثبظزٺ ؾطٲبڂٻ

 4 700

14 000
  3357/0  

  02پبؾد توطٗي  :   

 ٸاحس اؾز:   927 ٲبٺ 12ثب ؾطضؾڃس  500اضظـ آسځ ٶٓطڀ قبذم ؾٽبٰ اؼ اٶس دځ 

    
     .1    /

(   )

 

 1
  900  (1 04/0  01/0 )1  927 

ٸاحوس ٲٹاػوٻ    3 ٲڃوعاٴ  ثوٻ ٪صاضڀ ثڃكشط اظ حس  ثب اضظـ 500اؼ اٶس دځ ثبظاض آسځ قبذم ؾٽبٰ 

ٲٹ٢ٗڃوز ٞوطٸـ زض ٢وطاضزاز     ثٻٶ٣سٸحٳ٭ اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس؛ ڂٗٷځ  ٿآضثڃشطاغ٪طاٴ ثبڂس اظ ٲٗبٲٯاؾز. 

قسٺ ضا نطٜ  آضثڃشطاغ٪طاٴ ٸاٰ زضڂبٞزكٹٶس ٸ قبذم ضا زض ثبظاض ٶ٣سڀ ثرطٶس. ثٸاضز آسځ قبذم 

٦ٷٷس ٸ ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ آسځ ضا سوب ظٲوبٴ ؾطضؾوڃس ٢وطاضزاز ٶ٫وٻ       ذطڂس قبذم زض ثبظاض ٶ٣سڀ ٲځ

ٲٗبٲٯوٻ   ټبڀ ٢بثو٭ِ  ذطڂس ٸاحسټبڀ نٷسٸ٠ ثبذطڂس قبذم  ٦ٷٷس. انُلاح حٳ٭ ٲځ ثٻزاضٶس ڂب  ٲځ

دصڂط اؾز. ٞكبض ٞطٸـ زض ثبظاض آسځ قبذم ؾٽبٰ  ٦ٷٷس، اٲ٧بٴ زض ثٹضؼ ٦ٻ قبذم ضا زٶجب٬ ٲځ
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سٗوبز٬ حط٦وز    ؾوٳز  قٹز اضظـ آسځ قبذم ٦بټف ڂبثس ٸ ثوبظاض ثوٻ   ثبٖض ٲځ 500اؼ اٶس دځ 

ثوسٸٴ  زټس. ؾٹز آضثڃشوطاغ ٦وٻ    آضثڃشطاغ قبذم ضا ٶكبٴ ٲځ ٿػسٸ٬ ظڂط ػطڂبٴ ٶ٣سڀ ٲٗبٲٯ ٦ٷس.

   ٸاحس اؾز.    3 ،ڂبثس اٸٮڃٻ زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز سح١٣ ٲځ ٿثسٸٴ ٶڃبظ ثٻ ؾطٲبڂٸ  ضڂؿ٥

 (1  )ؾطضؾڃس ٢طاضزاز  (0  )ظٲبٴ ػبضڀ  ٲٗبٲٯٿ آضثڃشطاغ ٶ٣سٸحٳ٭

900)  900 ضڂؿ٥ زضڂبٞز ٸاٰ ثٻ ٶطخ ثبظزٺ ثسٸٴِ  04/1 ) 

900)    900  ذطڂس قبذم زض ثبظاض ٶ٣سڀ  01/0 ) 

930  آسځٞطٸـ قبذم زض ثبظاض      

 3 0 ػٳٕ ٦٭

 

آضثڃشوطاغ   ٿټبڀ ٲٗبٲلاسځ )ٲبٶٷس ٦بضٲعز ٦بض٪عاض( اظ ؾٹز آضثڃشطاغ ثڃكوشط ثبقوس، ٲٗبٲٯو    ا٪ط ټعڂٷٻ

 قٹز.     ټبڀ ٲٗبٲلاسځ ٲځ ٦٭ ؾٹز آضثڃشطاغ نطٜ دطزاذز ټعڂٷٻ ظڂطاؾٹزآٸض ٶرٹاټس ثٹز 

   09پبؾد توطٗي  : 

ٸاحوس ٲٹاػوٻ    2 ٲڃوعاٴ  ثوٻ ٪صاضڀ ٦ٳشط اظ حوس   ثب اضظـ 500اؼ اٶس دځ ثبظاض آسځ قبذم ؾٽبٰ 

ٲٹ٢ٗڃوز ذطڂوس زض    ثٻٶ٣سٸحٳ٭ ٲ٧ٗٹؼ اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس؛ ڂٗٷځ  ٿآضثڃشطاغ٪طاٴ ثبڂس اظ ٲٗبٲٯاؾز. 

ضثڃشطاغ٪طاٴ ٖٹاڂوس  ثٟطٸقٷس. آ ٖبضڂشځكٹٶس ٸ قبذم ضا زض ثبظاض ٶ٣سڀ ث ٸاضز ٢طاضزاز آسځ قبذم

٪وصاضڀ   ضڂؿو٥ ؾوطٲبڂٻ   ثوسٸٴِ  زض زاضاڂوځ ؾب٬  1حبن٭ اظ ٞطٸـ اؾش٣طايځ قبذم ضا ثٻ ٲسر 

انوُلاح حٳو٭    ثوٻ زاضٶوس ڂوب    ٦ٷٷس ٸ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس آسځ ضا سب ظٲبٴ ؾطضؾڃس ٢طاضزاز ٶ٫ٻ ٲوځ  ٲځ

ٲٗبٲٯوٻ زض   ټوبڀ ٢بثو٭ِ   ٞطٸـ اؾش٣طايځ ٸاحسټبڀ نٷسٸ٠ ثبٞطٸـ اؾش٣طايځ قبذم  ٦ٷٷس. ٲځ

اؼ دصڂط اؾز. ٞكبض ذطڂس زض ثبظاض آسځ قبذم ؾٽبٰ  ٦ٷٷس، اٲ٧بٴ ثٹضؼ ٦ٻ قبذم ضا زٶجب٬ ٲځ

 سٗوبز٬ حط٦وز ٦ٷوس.    ؾٳز قٹز ٢ڃٳز آسځ قبذم اٞعاڂف ڂبثس ٸ ثبظاض ثٻ ثبٖض ٲځ 500اٶس دځ 

 ثسٸٴ ضڂؿو٥ زټس. ؾٹز آضثڃشطاغ ٦ٻ  آضثڃشطاغ قبذم ضا ٶكبٴ ٲځ ٿػسٸ٬ ظڂط ػطڂبٴ ٶ٣سڀ ٲٗبٲٯ

  ٸاحس اؾز.   2 ،ڂبثس اٸٮڃٻ زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز سح١٣ ٲځ ٿٸ ثسٸٴ ٶڃبظ ثٻ ؾطٲبڂ

 

 



 ثبظاض آتٖ/ 090 

       

 

 

 

 (1  )ؾطضؾڃس ٢طاضزاز  (0  )ظٲبٴ ػبضڀ  ٲ٧ٗٹؼ ٲٗبٲٯٿ آضثڃشطاغ ٶ٣سٸحٳ٭

900)     900 ٞطٸـ ٖبضڂشځ قبذم زض ثبظاض ٶ٣سڀ  01/0 ) 

900)  900 ضڂؿ٥ ٪صاضڀ زض زاضاڂځ ثسٸٴِ ؾطٲبڂٻ  04/1 ) 

 925     ذطڂس قبذم زض ثبظاض آسځ

 2 0 ػٳٕ ٦٭

 

   00پبؾد توطٗي  :   

 ٸاحس اؾز:   13/452 1 ٲبٺ 6ثب ؾطضؾڃس   500اضظـ آسځ ٶٓطڀ قبذم ؾٽبٰ اؼ اٶس دځ  الف(

    
  (    )  .1  /

(   )

 

 5/0
  .1 425 15  (1 06/0 ) 5/0- /  .1 06/0 /

5/0
 1 13/452  

ٸاحوس ثبقوس، ثوبظاض     422 1 ٲبٺ 6ثب ؾطضؾڃس   500ا٪ط اضظـ آسځ قبذم ؾٽبٰ اؼ اٶس دځ  ة(

 ٿآضثڃشطاغ٪طاٴ ثبڂوس اظ ٲٗبٲٯو  اؾز.  ٲٹاػٻٸاحس  13/30 ٲڃعاٴ ثٻ٪صاضڀ ٦ٳشط اظ حس  ٢ڃٳز ثبآسځ 

ٸ  ثكوٹٶس  ٸاضزٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض ٢طاضزاز آسځ قوبذم   ثٻٶ٣سٸحٳ٭ ٲ٧ٗٹؼ اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس؛ ڂٗٷځ 

آضثڃشوطاغ قوبذم ضا    ٿػسٸ٬ ظڂط ػطڂبٴ ٶ٣سڀ ٲٗبٲٯو  ثٟطٸقٷس. ٖبضڂشځقبذم ضا زض ثبظاض ٶ٣سڀ 

 ،ڂبثوس  زض ؾطضؾوڃس ٢وطاضزاز سح٣و١ ٲوځ     نٟط ٿٸ ؾطٲبڂ ضڂؿ٥ ثبزټس. ؾٹز آضثڃشطاغ ٦ٻ  ٶكبٴ ٲځ

قوٹز اضظـ آسوځ    ثبٖض ٲځ 500اؼ اٶس دځ ٞكبض ذطڂس زض ثبظاض آسځ قبذم اؾز.  ٸاحس 13/30

       ؾطٖز اظ ثڃٵ ثطٸز.   قبذم اٞعاڂف ڂبثس ٸ ٞطنز آضثڃشطاغ ثٻ

 (1  )ؾطضؾڃس ٢طاضزاز  (0  )ظٲبٴ ػبضڀ  ٲ٧ٗٹؼ ٲٗبٲٯٿ آضثڃشطاغ ٶ٣سٸحٳ٭

 15     425 1 ٞطٸـ ٖبضڂشځ قبذم زض ثبظاض ٶ٣سڀ

425 1 425 1  ضڂؿ٥ ٪صاضڀ زض زاضاڂځ ثسٸٴِ ؾطٲبڂٻ  (1  06/0 ) 5/0
 

 422 1     ذطڂس قبذم زض ثبظاض آسځ

 13/30 0 ػٳٕ ٦٭

 
زلاض ثبقوس، ثوبظاض    470 1 ٲوبٺ  6ثب ؾطضؾڃس   500ا٪ط اضظـ آسځ قبذم ؾٽبٰ اؼ اٶس دځ  ج(

آضثڃشطاغ٪وطاٴ ثبڂوس اظ   اؾوز.   ٲٹاػوٻ ٸاحوس   87/17 ٲڃوعاٴ  ثوٻ ٪صاضڀ ثڃكشط اظ حس  ٢ڃٳز ثبآسځ 
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 ٸاضزٞطٸـ ذطڂوس زض ٢وطاضزاز آسوځ قوبذم     ٲٹ٢ٗڃز  ثٻٶ٣سٸحٳ٭ اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس؛ ڂٗٷځ  ٿٲٗبٲٯ

آضثڃشوطاغ قوبذم ضا    ٿػسٸ٬ ظڂط ػطڂبٴ ٶ٣وسڀ ٲٗبٲٯو   ٸ قبذم ضا زض ثبظاض ٶ٣سڀ ثرطٶس. ثكٹٶس

 ،ڂبثوس  زض ؾطضؾڃس ٢وطاضزاز سح٣و١ ٲوځ    نٟط ٿٸ ؾطٲبڂ ضڂؿ٥ثب زټس. ؾٹز آضثڃشطاغ ٦ٻ  ٶكبٴ ٲځ

قٹز اضظـ آسځ  ثبٖض ٲځ 500اؼ اٶس دځ ٞكبض ٞطٸـ زض ثبظاض آسځ قبذم ٸاحس اؾز.  87/17

       ؾطٖز اظ ثڃٵ ثطٸز.   قبذم ٦بټف ڂبثس ٸ ٞطنز آضثڃشطاغ ثٻ

 (1  )ؾطضؾڃس ٢طاضزاز  (0  )ظٲبٴ ػبضڀ   ٶ٣سٸحٳ٭ ٲٗبٲٯٿ آضثڃشطاغ

425 1  425 1 ضڂؿ٥ زضڂبٞز ٸاٰ ثٻ ٶطخ ثبظزٺ ثسٸٴِ  (1 06/0 ) 5/0
 

 15    425 1  ذطڂس قبذم زض ثبظاض ٶ٣سڀ

    470 1  ٞطٸـ قبذم زض ثبظاض آسځ

 87/17 0 ػٳٕ ٦٭

 

  00پبؾد توطٗي  : 

 ٶكوسٺ  قبڂٕ ٪طاٴ ٲڃبٴ ؾبڂط ٲٗبٲٯٻسٛڃڃطار احشٳبٮځ ٶطخ ثٽطٺ  پ٪صاض زضثبض ثڃٷځ ؾطٲبڂٻ ا٪ط دڃف

٪طاٴ اظ آٴ ٲُٯٕ ٶجبقٷس، ٢ڃٳز ٢طاضزازټبڀ آسځ ٶطخ ثٽطٺ زض ثوبظاض ټٷوٹظ ثوٻ     ا٦ظط ٲٗبٲٯٻ ٸ ثبقس

 ٲٹ٢ٗڃوز  ثوٻ ٪صاض ثبڂوس   اڂٵ ذجط ٸا٦ٷف ٶكبٴ ٶسازٺ ٸ سٗسڂ٭ ٶكسٺ اؾز. زض اڂٵ قطاڂٍ، ؾطٲبڂٻ

 ثٽوطپ ٞوطٸـ زض ٢طاضزازټوبڀ آسوځ ٶوطخ      ٲٹ٢ٗڃزثٯٷسٲسر ٸ  ثٽطپذطڂس زض ٢طاضزازټبڀ آسځ ٶطخ 

 ضاثُوٿ ثڃٵ سٛڃڃطار ٶوطخ ثٽوطٺ ٸ ٢ڃٳوز ٢طاضزازټوبڀ آسوځ ٶوطخ ثٽوطٺ         ظڂطاقٹز ٸاضز ٲسر  ٦ٹسبٺ

ٶطخ ثٽطٺ  آٶ٧ٻزض ٞه٭ ؾٹٰ ضػٹٔ ٶٳبڂڃس(. دؽ اظ  26-3ٸ  25-3ٸػٹز زاضز )ثٻ ضٸاثٍ  ٲ٧ٗٹؼ

ثٯٷسٲوسر ٸ   ثٽوطپ ٪صاض سٛڃڃط ٦وطز ٸ ٢ڃٳوز ٢طاضزازټوبڀ آسوځ ٶوطخ       ثڃٷځ ؾطٲبڂٻ ٲُبث١ ثب دڃف

 ـټبڀ  ٪صاض اظ ٲٹ٢ٗڃز زض ثبظاض سٗسڂ٭ قس، ؾطٲبڂٻ ٲسر ٦ٹسبٺ زض ٢طاضزازټوبڀ آسوځ    ذطڂس ٸ ٞوطٸ

     ٦ٷس.   ٶطخ ثٽطٺ ؾٹز ٲځ

  02پبؾد توطٗي   : 

    اؾز:   804/0 آٲطڂ٧بٞطاٶ٥ ؾٹئڃؽ ثب زلاض  1 ٿثطاڀ ٲجبزٮٲبٺ  2ٶطخ آسځ سٗبزٮځ ثب ؾطضؾڃس 

    
 (       )   0(       )   

(    )(   ) 

 

 



 ثبظاض آتٖ/ 092 

       

 

 

 1667/0
  8/0   ( 05/0  02/0 ) 1667/0  804/0  

ٶطخ آسځ اضظ زض ثبظاض اظ ٶطخ آسځ سٗبزٮځ ثڃكشط اؾز. زضٶشڃؼٻ، ٞطاٶو٥ ؾوٹئڃؽ زض ثوبظاض آسوځ ثوب      

ٲٹ٢ٗڃوز ٞوطٸـ زض ٢وطاضزاز آسوځ      ثوٻ ٪صاضڀ ثڃكشط اظ حس ٲٹاػٻ اؾز. آضثڃشطاغ٪طاٴ ثبڂس  ٢ڃٳز

ٸ ٞطاٶو٥ ؾوٹئڃؽ ضا زض ثوبظاض ٶ٣وسڀ ثرطٶووس.      ثكوٹٶس  ٸاضزٲوبٺ   2ٞطاٶو٥ ؾوٹئڃؽ ثوب ؾطضؾوڃس     

٪ڃطٶس ٸ آٴ ضا زض ثبظاض ٶ٣سڀ ثب ٞطاٶ٥ ؾٹئڃؽ ٲٗبٸيوٻ ٶٳوٹزٺ ٸ    زلاض ٸاٰ ٲځ 80/0آضثڃشطاغ٪طاٴ 

ڂبٞشوٻ   آضثڃشطاغ ٶطخ ثٽطٺ ٸ اضظ دٹقوف  ٿ٦ٷٷس. ؾٹز ٲٗبٲٯ ٪صاضڀ ٲځ ؾطٲبڂٻضڂؿ٥   ثسٸٴِ زض زاضاڂځ

زض ؾطضؾوڃس ٢وطاضزاز    نوٟط  ٿٸ ؾوطٲبڂ  ثوب ضڂؿو٥  ز ٦ٻ زلاض اؾ 006/0ټط ٞطاٶ٥ ؾٹئڃؽ  ثبثز

    ڂبثس:   سح١٣ ٲځ

ؾٹز      (       )   
 (   )   0(       )   

  (   ) 

ؾٹز  81/0   02/0  1667/0  8/0   05/0  1667/0  006/0  

  02پبؾد توطٗي  :   

سٗبزٮځ ٦ٳشط اؾز. زض ٶشڃؼٻ، ٞطاٶو٥ ؾوٹئڃؽ زض ثوبظاض آسوځ ثوب       ٶطخ آسځ اضظ زض ثبظاض اظ ٶطخ آسځ

ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض ٢طاضزاز آسځ ٞطاٶ٥  ثٻ٪صاضڀ ٦ٳشط اظ حس ٲٹاػٻ اؾز. آضثڃشطاغ٪طاٴ ثبڂس  ٢ڃٳز

ٸ ٞطاٶ٥ ؾٹئڃؽ ضا زض ثبظاض ٶ٣سڀ ثٟطٸقوٷس. آضثڃشطاغ٪وطاٴ    ثكٹٶس ٸاضزٲبٺ  2ؾٹئڃؽ ثب ؾطضؾڃس 

 زض زاضاڂوځ آٴ ضا زض ثوبظاض ٶ٣وسڀ ثوب زلاض ٲٗبٸيوٻ ٶٳوٹزٺ ٸ       ٪ڃطٶوس ٸ  ٞطاٶ٥ ؾوٹئڃؽ ٸاٰ ٲوځ   1

ټوط   ثبثوز ڂبٞشوٻ   آضثڃشطاغ ٶطخ ثٽطٺ ٸ اضظ دٹقف ٿٲٗبٲٯ ؾٹز ٦ٷٷس. ٪صاضڀ ٲځ طٲبڂٻضڂؿ٥ ؾ  ثسٸٴِ

زض ؾطضؾوڃس ٢وطاضزاز سح٣و١     نوٟط  ٿٸ ؾوطٲبڂ  ثوب ضڂؿو٥  زلاض اؾز ٦وٻ   005/0ٞطاٶ٥ ؾٹئڃؽ 

     ڂبثس:   ٲځ

ؾٹز   0(       )   
  (   )      (       )   

 (   ) 

ؾٹز  8/0   05/0  1667/0  799/0   02/0  1667/0  005/0  

  02پبؾد توطٗي  :   

 اؾز:  5407/1 آٲطڂ٧بدٹٶس اٶ٫ٯڃؽ ثب زلاض  1 ٿٲبٺ ثطاڀ ٲجبزٮ 12سٗبزٮځ ثب ؾطضؾڃس  ٶطخ آسځ
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 1
 (       )   0(       )  (

1     

1     
+ 

 1
 (       )  60/1  (

04/1

08/1
+  5407/1  

اؾوز.   58/1 آٲطڂ٧وب دٹٶس اٶ٫ٯڃؽ ثب زلاض  1 ٿثطاڀ ٲجبزٮزض ثبظاض  ٲبٺ 12ثب ؾطضؾڃس ٶطخ آسځ اضظ 

زضٶشڃؼٻ، ٶطخ آسځ اضظ زض ثبظاض اظ ٶطخ آسځ سٗبزٮځ ثڃكشط اؾز ٸ دٹٶوس اٶ٫ٯوڃؽ زض ثوبظاض آسوځ ثوب      

ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ زض ٢وطاضزاز آسوځ    ثٻآضثڃشطاغ٪طاٴ ثبڂس  ثبقس. ٪صاضڀ ثڃكشط اظ حس ٲٹاػٻ ٲځ ٢ڃٳز

ٸ دٹٶس اٶ٫ٯڃؽ ضا زض ثبظاض ٶ٣سڀ ثرطٶس. آضثڃشطاغ٪طاٴ  ثكٹٶس ٸاضزٲبٺ  12دٹٶس اٶ٫ٯڃؽ ثب ؾطضؾڃس 

ضڂؿو٥    ثوسٸٴِ  زض زاضاڂوځ ٪ڃطٶس ٸ آٴ ضا زض ثبظاض ٶ٣سڀ ثب دٹٶس ٲٗبٸيٻ ٶٳٹزٺ ٸ  زلاض ٸاٰ ٲځ 60/1

ټوط دٹٶوس اٶ٫ٯوڃؽ     ثبثزڂبٞشٻ  آضثڃشطاغ ٶطخ ثٽطٺ ٸ اضظ دٹقف ٿٲٗبٲٯ٦ٷٷس. ؾٹز  ٪صاضڀ ٲځ ؾطٲبڂٻ

         ڂبثس:   زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز سح١٣ ٲځ نٟط ٿضڂؿ٥ ٸ ؾطٲبڂ ثبزلاض اؾز ٦ٻ  0424/0

ؾٹز   1(       )  .1     /   0(       )  (1      ) 

ؾٹز  58/1  08/1  60/1  04/1  0424/0  

  07پبؾد توطٗي  : 

ٶطخ آسځ اضظ زض ثبظاض اظ ٶطخ آسځ سٗبزٮځ ٦ٳشط اؾوز. زضٶشڃؼوٻ، دٹٶوس اٶ٫ٯوڃؽ زض ثوبظاض آسوځ ثوب        

ٲٹ٢ٗڃوز ذطڂوس زض ٢وطاضزاز آسوځ      ثٻثبقس. آضثڃشطاغ٪طاٴ ثبڂس  ٪صاضڀ ٦ٳشط اظ حس ٲٹاػٻ ٲځ ٢ڃٳز

ٸ دٹٶووس اٶ٫ٯوڃؽ ضا زض ثووبظاض ٶ٣وسڀ ثٟطٸقووٷس.    ثكوٹٶس  ٸاضزٲووبٺ  12دٹٶوس اٶ٫ٯوڃؽ ثووب ؾطضؾوڃس    

 زض زاضاڂوځ ٪ڃطٶس ٸ آٴ ضا زض ثوبظاض ٶ٣وسڀ ثوب زلاض ٲٗبٸيوٻ ٶٳوٹزٺ ٸ       دٹٶس ٸاٰ ٲځ 1آضثڃشطاغ٪طاٴ 

ټوط   ثبثوز ڂبٞشوٻ   آضثڃشطاغ ٶطخ ثٽطٺ ٸ اضظ دٹقف ٿ٦ٷٷس. ؾٹز ٲٗبٲٯ ٪صاضڀ ٲځ طٲبڂٻضڂؿ٥ ؾ  ثسٸٴِ

اٸٮڃوٻ زض ؾطضؾوڃس    ٿؾوطٲبڂ  ٶڃوبظ ثوٻ   ٥ ٸ ثوسٸٴ زلاض اؾز ٦ٻ ثسٸٴ ضڂؿ 0332/0دٹٶس اٶ٫ٯڃؽ 

  ڂبثس:   ٢طاضزاز سح١٣ ٲځ

ؾٹز   0(       )  (1     )    1(       )  .1     / 

ؾٹز  60/1  04/1  51/1  08/1  0332/0  
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  02پبؾد توطٗي  : 

 اؾز:  0645/122ثب ڂٵ غادٵ  آٲطڂ٧بزلاض  1 ٿٲبٺ ثطاڀ ٲجبزٮ 6ٶطخ آسځ سٗبزٮځ ثب ؾطضؾڃس 

 5/0
 (       )   0(       )  (

1     

1     
+

5/0

 

    5/0
 (       )  30/124  (

0010/1

0380/1
+

5/0

 0645/122  

ٶطخ آسځ اؾز.  119ثب ڂٵ غادٵ  آٲطڂ٧بزلاض  1 ٿثطاڀ ٲجبزٮزض ثبظاض  ٲبٺ 6ثب ؾطضؾڃس ٶطخ آسځ اضظ 

٪وصاضڀ ٦ٳشوط اظ    اضظ زض ثبظاض اظ ٶطخ آسځ سٗبزٮځ ٦ٳشط اؾز. زضٶشڃؼٻ، زلاض زض ثبظاض آسځ ثب ٢ڃٳوز 

ثوب   آٲطڂ٧وب ذطڂس زض ٢طاضزاز آسوځ زلاض   ثٻ ٲٹ٢ٗڃزثبقس. آضثڃشطاغ٪طاٴ زض غادٵ ثبڂس  حس ٲٹاػٻ ٲځ

زلاض ٸاٰ  1ضا زض ثوبظاض ٶ٣وسڀ ثٟطٸقوٷس. آضثڃشطاغ٪وطاٴ      آٲطڂ٧وب ٸ زلاض  ثكٹٶس ٸاضزٲبٺ  6ؾطضؾڃس 

ضڂؿوو٥   ثووسٸٴِ زض زاضاڂووځ٪ڃطٶووس ٸ آٴ ضا زض ثووبظاض ٶ٣ووسڀ ثووب ڂووٵ غادووٵ ٲٗبٸيووٻ ٶٳووٹزٺ ٸ   ٲووځ

 آٲطڂ٧وب ټوط زلاض   ثبثوز ڂبٞشوٻ   آضثڃشطاغ ٶطخ ثٽطٺ ٸ اضظ دٹقف ٿ٦ٷٷس. ؾٹز ٲٗبٲٯ ٪صاضڀ ٲځ ؾطٲبڂٻ

اٸٮڃٻ زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز سح٣و١   ٿؾطٲبڂ ٶڃبظ ثٻ ڂٵ غادٵ اؾز ٦ٻ ثسٸٴ ضڂؿ٥ ٸ ثسٸٴ 1222/3

 ڂبثس:   ٲځ

ؾٹز   0(       )  .1     /
5/0
  5/0 (       )  .1     /

5/0
 

ؾٹز  30/124  (1 0010/0 ) 5/0  119   (1 0380/0 ) 5/0  1222/3  

ٶطخ سٗبزٮځ ؾٹ٠ ؾٳز  ٸ ثبظاض آسځ ضا ثٻ ٦ٷس ٞكبض ذطڂس ٸاضز ٲځٲٗبٲلار آضثڃشطاغ ثط ٶطخ آسځ اضظ 

     ضٸز.   اظ ثڃٵ ٲځ ؾطٖز ثٻ زټس. زضٶشڃؼٻ، ٞطنز آضثڃشطاغ ٲځ

  01پبؾد توطٗي   : 

اؾوز.   127ثب ڂٵ غادٵ ثطاثط ثوب   آٲطڂ٧بزلاض  1 ٿثطاڀ ٲجبزٮزض ثبظاض  ٲبٺ 6ثب ؾطضؾڃس ٶطخ آسځ اضظ 

٪وصاضڀ   ٶطخ آسځ اضظ زض ثبظاض اظ ٶطخ آسځ سٗبزٮځ ثڃكشط اؾز. زضٶشڃؼٻ، زلاض زض ثبظاض آسځ ثب ٢ڃٳوز 

ٞطٸـ زض ٢وطاضزاز آسوځ زلاض    ثٻ ٲٹ٢ٗڃزثبقس. آضثڃشطاغ٪طاٴ زض غادٵ ثبڂس  ثڃكشط اظ حس ٲٹاػٻ ٲځ

 30/124ضا زض ثبظاض ٶ٣سڀ ثرطٶس. آضثڃشطاغ٪طاٴ  آٲطڂ٧بٸ زلاض  ثكٹٶس ٸاضزٲبٺ  6ثب ؾطضؾڃس  آٲطڂ٧ب

ضڂؿوو٥   ثوسٸٴِ  زض زاضاڂوځ ٪ڃطٶوس ٸ آٴ ضا زض ثوبظاض ٶ٣وسڀ ثووب زلاض ٲٗبٸيوٻ ٶٳوٹزٺ ٸ       ڂوٵ ٸاٰ ٲوځ  
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 آٲطڂ٧وب ټوط زلاض   ثبثوز ڂبٞشوٻ   آضثڃشطاغ ٶطخ ثٽطٺ ٸ اضظ دٹقف ٿ٦ٷٷس. ؾٹز ٲٗبٲٯ ٪صاضڀ ٲځ طٲبڂٻؾ

اٸٮڃٻ زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز سح٣و١   ٿؾطٲبڂڃبظ ثٻ ٶڂٵ غادٵ اؾز ٦ٻ ثسٸٴ ضڂؿ٥ ٸ ثسٸٴ  0284/5

 ڂبثس:    ٲځ

ؾٹز   5/0 (       )  .1     /
5/0
  0(       )  .1     /

5/0
 

ؾٹز  127   (1 0380/0 ) 5/0  30/124  (1 0010/0 ) 5/0  0284/5  

سٗوبزٮځ   ؾوٳز ٶوطخ   ٸ ثبظاض آسوځ ضا ثوٻ   ٦ٷس ٞكبض ٞطٸـ ٸاضز ٲځٲٗبٲلار آضثڃشطاغ ثط ٶطخ آسځ اضظ 

      ضٸز.  اظ ثڃٵ ٲځ ؾطٖز ثٻ زټس. زضٶشڃؼٻ، ٞطنز آضثڃشطاغ ؾٹ٠ ٲځ

  02پبؾد توطٗي  : 

ٲبٺ ثٗس ثٟطٸقوس،   3ضٸز ٦بلاڀ ذٹز ضا  ضڂؿ٥ ٲبٮ٥ زاضاڂځ اؾز ٸ اٶشٓبض ٲځ پزټٷس چٹٴ دٹقف

ثوٻ  ضڂؿو٥   پزټٷوس  . زض اڂٵ قڃٹٺ، دٹقف٦ٷس ٞطٸـ اؾشٟبزٺ  ٲٹيٕضاټجطز دٹقف زض اظ ثبڂس اٸ 

ؾطضؾووڃس اڂووٵ ٢طاضزازټووب ثبڂووس قووٹز.  ٲووځٸاضز ٢ووطاضزاز آسووځ ٪ووبٸ ظٶووسٺ  3ٞووطٸـ زض  ٲٹ٢ٗڃووز

ٞطٸـ ٪وبٸ ظٶوسٺ زض ثوبظاض ٶ٣وسڀ ثبقوس.       ٲٹضز اٶشٓبض ثطاڀ اٮٳ٣سٸض ٶعزڂ٥، ٸٮځ دؽ اظ ظٲبٴ حشځ

          ٲبٺ ثبقس.    4سٹاٶس  قسٺ ٲځ ٢طاضزاز آسځ ٞطٸذشٻ 3ٲبٶسٺ سب ؾطضؾڃس  ثطاڀ ٲظب٬، ظٲبٴ ثب٢ځ

ټعڂٷٻ ثطاڀ ٲسڂطڂز ضڂؿ٥ اؾوز. اڂوٵ    دٹقف ضڂؿ٥ ثب ٢طاضزازټبڀ آسځ ڂ٧ځ اظ ضاټجطزټبڀ ٦ٱ

ثوٻ حٟوّ ؾوطٲبڂٻ ٸ طجوبر      ٸزټس  ٲځ ذبَط اَٳڃٷبٴِټٷس٪بٴ  ز ٲٹاػٽٻ ثب ضڂؿ٥ ثٻ دٹقف پقڃٹ

( زاضاڂوځ  1)چٷبٶچوٻ   ټبڂځ ٶڃع ٸػوٹز زاضز.  ٦ٷس. اٮجشٻ ٲحسٸزڂز ټب ٦ٳ٥ ٲځ ٲبٮځ اٞطاز ٸ قط٦ز

قٹز ثب زاضاڂځ دبڂٻ زض ٢طاضزاز آسځ ڂ٧ؿوبٴ ٶجبقوس    ٦ٻ ضڂؿ٥ ٢ڃٳز آٴ دٹقف زازٺ ٲځٲٹضز ٶٓط 

ذطڂس ڂب ٞوطٸـ زض ٢طاضزازټوبڀ    ٲٹيٕ( ان٭ ټٳ٫طاڂځ زض ثبظاض ثط٢طاض ٶجبقس، ؾٹز ٶبقځ اظ 2ڂب )

اڂوٵ  ٦ٷس.  َٹض ٦بٲ٭ ذٷظځ ٶٳځ ضا ثٻ دٹقف سحز آسځ ظڂبٴ ٶبقځ اظ سٛڃڃطار ٢ڃٳز ٶ٣سڀ زاضاڂځ 

   اؾز. زض ٖٳٯڃبر دٹقف ضڂؿ٥ دبڂٻ  ٸػٹز آٲسٴ  ثٻ ٖضثبزٸ ٖبٲ٭ 

٦طزٴ آطبض ؾٹء ٶبقځ اظ سٛڃڃطار احشٳبٮځ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ     ٖلاٸٺ، ټسٜ اظ دٹقف ضڂؿ٥ ذٷظځ ثٻ

٢ڃٳوز ذطڂوس ڂوب     ،٢طاضزازټبڀ آسځ اظَطڂ١. دٹقف ضڂؿ٥ زض ٲٗبٲٯٿ آسځ اؾز ٸ ٶٻ ٦ؿت ؾٹز

 ځ٪وبټ ٦ٷوس.   سٗڃڃٵ ٸ سظڃجوز ٲوځ  زض ظٲبٴ ػبضڀ ؾطضؾڃس ٢طاضزاز ضا ظٲبٴ زاضاڂځ دبڂٻ زض  ٞطٸـ

ظڂوبٴ   ثوب زټٷوس٪بٴ   ٶحٹڀ ثبقس ٦ٻ دٹقوف  دٹقف ثٻ پٲٳ٧ٵ اؾز سٛڃڃطار ٢ڃٳز آسځ َځ زٸض

ضا سطٚڃوت   دٷبټوبٴ  ضڂؿ٥قٹٶس. اڂٵ ٸا٢ٗٻ قبڂس ضٸ  ضٸثٻذطڂس ڂب ٞطٸـ آسځ  ٲٹيٕزض  ٻٽسٹػ ٢بث٭ِ
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ټوبڀ   ټب زض ظٲبٴ ضڂؿ٥ ضا ثب ٢طاضزازټبڀ آسځ دٹقف ٶسټٷس. ا٪ط اٞطاز ٸ قط٦ز زض آڂٷسٺ ٦ٷس ٦ٻ

ټبڀ ٲٗبٲلاسځ آسځ ظڂبٴ  ٶحٹڀ ثبقس ٦ٻ ٲٹ٢ٗڃز ثٗسڀ ضڂؿ٥ ضا دٹقف ٶسټٷس ٸ سحٹلار ثبظاض ثٻ

 ثوب  ٶسټبڂځ ٦ٻ ضڂؿ٥ ضا دٹقف ٶساز ٶبقځ اظ سٛڃڃطار ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ضا ػجطاٴ ٦ٷس، اٞطاز ٸ قط٦ز

ټوب ضاڂوغ    . ټٳچٷڃٵ، ا٪ط دٹقف ضڂؿ٥ زض ڂ٥ نٷٗز ذبل ٲڃبٴ قوط٦ز سقٹٶ ٲٹاػٻ ٲځظڂبٴ 

ٶجبقس ٸ ڂ٥ قط٦ز سهٳڃٱ ث٫ڃطز ثطذلاٜ ؾوبڂط ض٢جوب ضڂؿو٥ ضا دٹقوف زټوس، ؾوٹز قوط٦ز        

ٸ ضاټجطز دٹقف ضڂؿ٥ ٲٳ٧ٵ اؾز ٶشبڂغ ٲ٧ٗٹؼ زاقشٻ  قٹز ٲشلاَٱ ٲځضڂؿ٥  پزټٷس دٹقف

     .  زلاڂ٭ ٞٹ٠ اٚٯت ٚڃطٲٳ٧ٵ اؾز ثبقس. دٹقف ٦بٲ٭ ضڂؿ٥ ثٻ

  09پبؾد توطٗي  : 

 زضنس اؾز:   64 حسا٢٭ ٸاضڂبٶؽدٹقف ٶؿجز 

     
  
  

 8/0  
65/0

81/0
 64/0  

  00پبؾد توطٗي  :   

ضڂؿو٥ دطسٟوٹڀ ؾوٽبٰ ضا ثوٻ      500قبذم ؾٽبٰ اؼ اٶس دوځ  ٢طاضزاز آسځ  89ٲٹيٕ ٞطٸـ زض 

    ضؾبٶس: حسا٢٭ ٲځ

      
  
  
 2/1  

20 000 000

250  1 080
 9/88  

س٣ٯڃ٭ زټٷوس، نوٷسٸ٠ ثبڂوس     6/0ثٻ  2/1ا٪ط ٲسڂطاٴ نٷسٸ٠ ٢هس زاضٶس ثشبڀ دطسٟٹڀ ؾٽبٰ ضا اظ 

     :ٸاضز قٹز 500آسځ قبذم ؾٽبٰ اؼ اٶس دځ ٢طاضزاز  44ٞطٸـ زض  ثٻ ٲٹ٢ٗڃز

 1
  (     

 )  
  
  
 . 2/1  6/0 /  

20 000 000

250  1 080
 4/44  

اٞوعاڂف زټٷوس، نوٷسٸ٠     6/1ثوٻ   2/1ثشبڀ دطسٟٹڀ ؾٽبٰ ضا اظ  ثرٹاټٷسٲسڂطاٴ نٷسٸ٠  چٷبٶچٻ

        :ٲٹيٕ ذطڂس ث٫ڃطز 500آسځ قبذم ؾٽبٰ اؼ اٶس دځ ٢طاضزاز  30ثبڂس زض 

 1
  (  

    )  
  
  
 . 6/1  2/1 /  

20 000 000

250  1 080
 6/29  
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  00پبؾد توطٗي  : 

اٮٳ٣وسٸض ٶعزڂو٥، ٸٮوځ     آسځ زض ضاټجطز دٹقف ضڂؿ٥ ثبڂس حشځ ټبڀ٦ٯځ، ؾطضؾڃس ٢طاضزاز َٹض ثٻ

زض ثبظاض ٶ٣سڀ ثبقوس. ثٷوبثطاڂٵ،    دٹقف سحز ذطڂس ڂب ٞطٸـ زاضاڂځ  ٲٹضز اٶشٓبض ثطاڀ دؽ اظ ظٲبٴ

   سٹاٴ ٶٹقز:   ٲځ

 اؾشٟبزٺ قٹز؛ 1396: ٢طاضزاز آسځ ثب ؾطضؾڃس سڃط 1396دٹقف زض ذطزاز  پاسٳبٰ زٸض الف(

 1396 ڂوب آثوبٴ   : ٢وطاضزاز آسوځ ثوب ؾطضؾوڃس قوٽطڂٹض     1396زض قوٽطڂٹض   دٹقف پاسٳبٰ زٸض ة(

  اؾشٟبزٺ قٹز؛

اؾشٳطاض اؾشٟبزٺ قٹز.  ٢1396طاضزاز آسځ ثب ؾطضؾڃس زڀ : 1397دٹقف زض آثبٴ  پاسٳبٰ زٸض ج(

زټٷس٪بٴ ٲٹيٕ ٲٗبٲلاسځ ذٹز ضا دوڃف اظ ؾطضؾوڃس    دٹقف ضڂؿ٥ ٲؿشٯعٰ آٴ اؾز ٦ٻ دٹقف

ٲٹ٢ٗڃز ٲٗبٲلاسځ زض ٢طاضزاز آسځ ٲكبثٻ ثوب ؾطضؾوڃس    ثٻثجٷسٶس ٸ ټٳعٲبٴ  ٢1396طاضزاز زض زڀ 

      ٶبٲٷس. دٹقف ضڂؿ٥ ٲځ ڂب ػٯٹضاٶسٴ . اڂٵ ٖٳ٭ ضا ٚٯشبٶسٴثكٹٶس ٸاضززٸضسط 

  02پبؾد توطٗي   : 

٢وطاضزاز آسوځ ٶٟوز ذوبٰ      20زضنس ٲٗبز٬ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂوس زض   100ٶؿجز دٹقف ضڂؿ٥  الف(

دٹقوف   پ(. ٢ڃٳز ٲؤطط ثطاڀ ذطڂس ټوط ثكو٧ٻ ٶٟوز ذوبٰ زض اٶشٽوبڀ زٸض      ثك٧ٻ 000 20اؾز )

 اؾز:   زلاض 90/68

 2  . 2   1/  70 ( 10/69  68 )  90/68  

  زلاض اؾز.  10/1ٶٟز ذبٰ   ؾٹز حبن٭ اظ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس آسځ زض ٢طاضزاز آسځ ثطاڀ ټط ثك٧ٻ

٢طاضزاز آسځ ٶٟوز ذوبٰ اؾوز     16زضنس ٲٗبز٬ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض  80ٶؿجز دٹقف ضڂؿ٥  ة(

 12/69دٹقوف   پثك٧ٻ(. ٢ڃٳز ٲؤطط ثطاڀ ذطڂس ټط ثك٧ٻ ٶٟوز ذوبٰ زض اٶشٽوبڀ زٸض    000 16)

 اؾز:   زلاض

20 000  70 16 000  . 10/69  68 /

20 000
 12/69  
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٢طاضزاز آسځ ٶٟز ذوبٰ اؾوز    26زضنس ٲٗبز٬ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض  130ٶؿجز دٹقف ضڂؿ٥  ج(

 57/68دٹقوف   پثك٧ٻ(. ٢ڃٳز ٲؤطط ثطاڀ ذطڂس ټط ثك٧ٻ ٶٟوز ذوبٰ زض اٶشٽوبڀ زٸض    000 26)

   اؾز: زلاض

20 000  70 26 000  . 10/69  68 /

20 000
 57/68  

ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض ٢طاضزاز آسځ ؾٹزآٸض ثبقس، ٦وبټف )اٞوعاڂف( ٶؿوجز    قٹز ا٪ط  ٪ڃطڀ ٲځ ٶشڃؼٻ

زټوس.   دٹقف ضڂؿ٥ ٢ڃٳز ٲؤطط دطزاذشځ ثبثز ټط ثكو٧ٻ ٶٟوز ذوبٰ ضا اٞوعاڂف )٦وبټف( ٲوځ      

زٺ ثبقوس، ٦وبټف )اٞوعاڂف( ٶؿوجز دٹقوف       زضٲ٣بث٭، ا٪ط ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض ٢طاضزاز آسوځ ظڂوبٴ  

 ٿزټس. ٶؿوجز ثٽڃٷو   ا ٦بټف )اٞعاڂف( ٲځضڂؿ٥ ٢ڃٳز ٲؤطط دطزاذشځ ثبثز ټط ثك٧ٻ ٶٟز ذبٰ ض

        سٗڃڃٵ ٦طز.     حسا٢٭ ٸاضڂبٶؽدٹقف ثطاؾبؼ ٶؿجز  ټٳڃكٻ دٹقف ضا ثبڂس

  02پبؾد توطٗي  : 

  زضنس اؾز:   60 حسا٢٭ ٸاضڂبٶؽ ٶؿجز دٹقف

     
  
  

 7/0  
012/0

014/0
 6/0  

ذطڂس اؾشٟبزٺ ٦ٷس.  ٲٹيٕ، ثبڂس اظ ضاټجطز دٹقف زض ثرطز٪ٹقز ٪بٸ ضا  ذٹاټس ٲځچٹٴ قط٦ز 

قوط٦ز   . زضٶشڃؼوٻ، دٹٶوس اؾوز   400000ټط ٢طاضزاز آسځ  پزضنس ٸ اٶساظ 60دٹقف  ثٽڃٷٿ ٶؿجز

ٲٗبٲلاسځ ذٹز ضا  ٲٹيٕٸ  ٲٹيٕ ذطڂس ث٫ڃطز ٢طاضزاز آسځ ٪بٸ ظٶسٺ ثب ؾطضؾڃس زؾبٲجط 3ثبڂس زض 

  ٶٹاٲجط ثجٷسز:   15زض سبضڂد 

   
    
  

 
6/0  200 000

40 000
 3 

  02پبؾد توطٗي    :  

٢طاضزاز آسځ ٦ٹچ٥ اٮ٧شطٸٶڃ٧ځ قبذم ؾٽبٰ اؼ اٶس  26 زض ٞطٸـ ثٻ ٲٹ٢ٗڃز٪صاض ثبڂس  ؾطٲبڂٻ

 ٸ ٲٹيٕ ٲٗبٲلاسځ ذٹز ضا زض اٶشٽبڀ ػٹلاڀ ثجٷسز:  ٸاضز قٹزثب ؾطضؾڃس ؾذشبٲجط  500دځ 

      
  
  
 3/1  

1 500 000

50  1 500
 26 
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قوسٺ ثطاؾوبؼ ضڂؿو٥ ٦وٻ      سٗسڂ٭  دطسٟٹڀ اظ ثبظزٺ  ا٪ط ثبظزٺ اؾزضاټجطز دٹقف ضڂؿ٥ ؾٹزآٸض 

٦ٷوس، ثڃكوشط ثبقوس. اٮجشوٻ ټوسٜ اظ       سٗڃڃٵ ٲځ (CAPM)اڀ  ٪صاضڀ زاضاڂځ ؾطٲبڂٻ اٮ٫ٹڀ ٢ڃٳز

 ٲٳ٧وٵ اؾوز   ٲٹيوٕ ٞوطٸـ آسوځ    . ثٷوبثطاڂٵ، ؾٹزآٸضڀسظجڃز ٢ڃٳز اؾز ٸ ٶٻ دٹقف ضڂؿ٥ 

                         زٺ ثبقس. ظڂبٴ

  07پبؾد توطٗي  : 

   زضنس اؾز:  72 حسا٢٭ ٸاضڂبٶؽدٹقف ٶؿجز 

     
  
  

 6/0  
2/1   

  
 72/0  

ٲٹيٕ ذطڂس  ٲبٺ ٢3طاضزاز آسځ ٶٟز ٦ٹضٺ ثب ؾطضؾڃس  714 1 ثٷبثطاڂٵ، قط٦ز ټٹادڃٳبڂځ ثبڂس زض

         : ث٫ڃطز

   
    
  

 
72/0  100 000 000

42 000
 1 29/714  

   02پبؾد توطٗي   : 

ټوبڀ   قٹز سب ثطاڀ ټعڂٷٻ ٦ٷبض ٪صاقشٻ ٲځ ٿ قط٦زاظ ؾٹز ؾبلاٶٸػٹٺ اؾشٽلا٦ځ ٲجٯٛځ اؾز ٦ٻ 

ټبڀ ٲؿشٽٯ٥ ٸ دطزاذز زڂٹٴ ٲهطٜ قٹز. ثطاڀ ٲظوب٬،   ٶكسٺ ٲبٶٷس ػبڂ٫عڂٷځ زاضاڂځ ثڃٷځ دڃف

ٖٷوٹاٴ ٸػوٹٺ    ذٹز ضا ثٻ ٿٲجٯٛځ اظ زضآٲس ؾبلاٶ ،٦ٷٷس ټب اٸضا٠ ثسټځ ٲٷشكط ٲځ ظٲبٶځ ٦ٻ قط٦ز

٪ووصاضاٴ ثبثووز ثبظدطزاذووز سٗٽووسار  ٪صاضٶووس سووب ثووٻ ؾووطٲبڂٻ اؾووشٽلا٦ځ اٸضا٠ ثووسټځ ٦ٷووبض ٲووځ

 قٹز ٦ٻ َجو١  سټٷس. ٸػٹٺ اؾشٽلا٦ځ اٚٯت سٹؾٍ قط٦ز اٲڃٵ ٲؿش٣٭ ازاضٺ ٲځث ذبَط اَٳڃٷبٴِ

ٲٹ٢ٕ زڂٹٴ ضا  ٸ ثبظدطزاذز ثٻ ٲكرمټبڀ  ٪صاضڀ ٸػٹٺ زض حٹظٺ ٲؿئٹٮڃز ؾطٲبڂٻ ،٢طاضزاز ٲٟبز

   ٖٽسٺ زاضز.   ثط

ذطڂوس زض   ثوٻ ٲٹ٢ٗڃوز  ثوطاڀ دٹقوف ضڂؿو٥ ٶوطخ ثٽوطٺ       ثبڂوس  ٲسڂط نٷسٸ٠ ٸػٹٺ اؾوشٽلا٦ځ 

قٹز. ا٪ط ٶطخ ثٽطٺ ٦بټف ڂبثس، ٲسڂط نٷسٸ٠ ٲؼجوٹض اؾوز اٸضا٠   ٸاضز ٢طاضزازټبڀ آسځ ٶطخ ثٽطٺ 

ثسټځ قط٦ز ضا ثٻ ٢ڃٳز ثڃكشطڀ ثبظذطڂس ٦ٷس. ټٳعٲبٴ، نوٷسٸ٠ ٸػوٹٺ اؾوشٽلا٦ځ اظ ٲٹيوٕ     

٦ٷس. زضٶشڃؼٻ، ؾٹز حبن٭ اظ ٲٹ٢ٗڃوز   ٲظجز ٦ؿت ٲځ ثبظزٺ٢طاضزازټبڀ آسځ ٶطخ ثٽطٺ  ذطڂس زض
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ټوبڀ ثڃكوشط ثوطاڀ ثبظذطڂوس اٸضا٠ ثوسټځ ضا ػجوطاٴ        دٹقف ضڂؿ٥ زض ٢طاضزازټبڀ آسوځ ټعڂٷوٻ  

 ٦ٷس.     ٲځ

  01پبؾد توطٗي  : 

  ثطاثط اؾز ثب:    ڂبٞشٻ ثطاثطڀ ٶطخ ثٽطٺ ٸ اضظ دٹقف ٿٲٗبزٮ

    
 (     )    (     )  (

1   

1  
+

   

 

ثوب   ؾوبلاٶٻ  ضڂؿو٥  ثوسٸٴِ   ثوبظزٺ ٲؿش٣ڃٱ ثڃوبٴ قوسٺ اؾوز. ٶوطخ     نٹضر  ثٻ، ٶطخ اضظ ثبلا ضاثُٿزض 

ثطاثوطڀ ٶوطخ ثٽوطٺ ٸ اضظ    سوب قوطٌ    زضنوس ثبقوس   52/8ثبڂوس   آٲطڂ٧وب ٲبٺ ثطاڀ زلاض  12ؾطضؾڃس 

 : زض ثبظاض اضظ ثط٢طاض قٹز ڂبٞشٻ دٹقف

 1
 (       )   0(       )  (

1     

1     
+

1

 

 

     
.1     /   1

 (       )

 0(       )
 1 

     

04/1  
1

115

1

120

 1  0852/0  

  22پبؾد توطٗي  :   

، ثوبظزٺ سوب   نوسٰ زضنوس اٞوعاڂف ڂبثوس     5/1 ؾب٬ 5ثب ؾطضؾڃس  ا٪ط ثبظزٺ سب ؾطضؾڃس اٸضا٠ ثسټځ

ثوبظزٺ سوب ؾطضؾوڃس اٸضا٠    قوٹز.   نسٰ زضنس ثڃكشط ٲځ 1 ثسټځ ثب ؾطضؾڃس زٸضسطؾطضؾڃس اٸضا٠ 

زڂ٫ط، ٲٷحٷځ ؾبذشبض ظٲوبٶځ ٶوطخ ثٽوطٺ      ٖجبضر ثٻ سط ٶٹؾبٴ ثڃكشطڀ زاضز. ثب ؾطضؾڃس ٦ٹسبٺ ثسټځ

 ٣ڃٳبً اؾشٟبزٺ ٦طز: ٲؿش ظڂط ضاثُٿسٹاٴ اظ  قٹز. ٮصا ٶٳځ َٹض ٚڃطٲٹاظڀ ثٻ ثبلا ڂب دبڂڃٵ ٲٷش٣٭ ٲځ  ثٻ
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نوسٰ زضنوس اٞوعاڂف     5/1٪وصاض   اڂٵ ؾطٲبڂٻ ٲشٗٯ١ ثٻ ا٪ط ثبظزٺ سب ؾطضؾڃس دطسٟٹڀ اٸضا٠ ثسټځ

  ثڃٷس:   زلاض ظڂبٴ ٲځ 600 اٸ ڂبثس،

            

    4  1 000 000  00015/0   600 

٢ڃٳوز آسوځ ټوط ثوط٨ اظ آٴ ضا      ،زضنوس نوسٰ   1ٲڃعاٴ  ثٻ  ٻذعاٶ اٸضا٠اٞعاڂف ثبظزٺ سب ؾطضؾڃس 

    زټس:  ؾٷز( ٦بټف ٲځ 55/8زلاض ) 0855/0

            

    9  95  0001/0   0855/0  

زلاض  100ټط ڂو٥ ثوٻ اضظـ اؾوٳځ     ٻذعاٶ اٸضا٠ثط٨  10000قبٲ٭  ٻذعاٶ اٸضا٠ټط ٢طاضزاز آسځ 

 اٸضا٢٠ڃٳز ټط ٢طاضزاز آسوځ   ،نسٰ زضنس 1 ٲڃعاٴ ثٻ ٻذعاٶ اٸضا٠اؾز. اٞعاڂف ثبظزٺ سب ؾطضؾڃس 

زض ٲٷحٷځ ؾبذشبض ظٲبٶځ  1غ٘طهَاظٕ ّبٕ اًتمبلزټس. ثب ٞطو  زلاض ٦بټف ٲځ 50/85ضا  ٻذعاٶ

      قٹز:  ٸاضز  ٻذعاٶ اٸضا٢٠طاضزاز آسځ  7ٞطٸـ زض  ثٻ ٲٹ٢ٗڃز٪صاض ثبڂس  ٶطخ ثٽطٺ، ؾطٲبڂٻ

   
600

50/85
 02/7  

  29پبؾد توطٗي  :     

ٲوسر ٸ ثٯٷسٲوسر(    ٲوسر، ٲڃوبٴ   ټبڀ ؾطضؾڃس )٦ٹسوبٺ  ثٽطٺ ثطاڀ سٳبٰ سبضڂدا٪ط ٞطو ٦ٷڃٱ ٶطخ 

َٹض ٲٹاظڀ ثٻ ثبلا ڂب   ٲٷحٷځ ؾبذشبض ظٲبٶځ ٶطخ ثٽطٺ ثٻ ڂبثس، ٲځ ٲ٣ساض ٲؿبٸڀ ٦بټف ڂب اٞعاڂف   ثٻ

ٕ  اًتمتبل . ثب ٞطو قٹز دبڂڃٵ ٲٷش٣٭ ٲځ ٕ  ّتب زض ٲٷحٷوځ ؾوبذشبض ظٲوبٶځ ٶوطخ ثٽوطٺ،       2هتَاظ

 قٹز:  ٸاضز  ذعاٶٻ اٸضا٢٠طاضزاز آسځ  8ٞطٸـ زض  ٲٹ٢ٗڃزثٻ ٪صاض ثبڂس  ؾطٲبڂٻ

   
    
     

 
1 000 000  8

1 000  98  10
 16/8  

                                                           
1. non-parallel shifts 2  . parallel shifts 
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  20پبؾد توطٗي   : 

قوٹز   ثڃكشط ٲوځ  اؾش٣طايځ ٿسإٲڃٵ ؾطٲبڂ ٿټعڂٷ ظڂطااٶؼبٲس  اٞعاڂف ٶطخ ثٽطٺ ثٻ ظڂبٴ قط٦ز ٲځ

ڂبثس. ثب ٞطو سٛڃڃطار ٲٹاظڀ زض ٲٷحٷوځ   زض ثبظاض ٦بټف ٲځ ثسټځٸ ٢ڃٳز اٶشكبض ټط ثط٨ اٸضا٠ 

ٸاضز  ٻذعاٶو  اٸضا٢٠وطاضزاز آسوځ    133ٞوطٸـ زض   ثٻ ٲٹ٢ٗڃزؾبذشبض ظٲبٶځ ٶطخ ثٽطٺ، قط٦ز ثبڂس 

     قٹز: 

   
    
     

 
10 000 000  8

1 000  100  6
 33/133  

  20پبؾد توطٗي   :   

٪صاضڀ زاضاڂځ، ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ټوط زاضاڂوځ زض ظٲوبٴ ػوبضڀ ثطاثوط ثوب        ثٷڃبزڂٵ ٢ڃٳز ٿثطاؾبؼ ٶٓطڂ

ثٽوطٺ   آٶ٧وٻ اضظـ ٞٗٯځ سٳبٰ ٖٹاڂس اٶشٓبضڀ حبن٭ اظ ٲبٮ٧ڃز آٴ زاضاڂځ اؾز. ثٷبثطاڂٵ، ثب ٞطو 

    سٹاٴ ٶٹقز: ٪صاضاٴ ٣ٖلاڂځ اؾز، ٲځ قٹز ٸ اٶشٓبضار ؾطٲبڂٻ ٲط٦ت دڃٹؾشٻ دطزاذز ٲځ قڃٹپ ثٻ

(1                                     ) 0   (  )   
  (   ) 

٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓوبضڀ زاضاڂوځ    (  )  ٢ڃٳز ٶ٣سڀ زاضاڂځ دبڂٻ زض ظٲبٴ ػبضڀ، 0 ،ثبلا ضاثُٿزض 

ظٲوبٴ       قوسٺ ثطاؾوبؼ ضڂؿو٥ ٸ    سٗوسڂ٭   ٶطخ سٷعڂ٭   دبڂٻ زض ظٲبٴ ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ،

ټٳچٷڃٵ، ثطاؾبؼ اٮ٫ٹټبڀ سٗڃڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ ٦ٻ  ٲبٶسٺ سب ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ اؾز. ثب٢ځ

 سٹاٴ ٶٹقز:  زض ٞه٭ ؾٹٰ سكطڂ  قس، ٲځ

(2        )                                         0   
 (   ) 

     ضڂؿو٥ ؾوبلاٶٻ ٸ    ثوسٸٴِ   ثوبظزٺ    ٶبٲٷس ٦ٻ زض آٴ ٲځضاثُٿ ثطاثطڀ ٶ٣سڀ ٸ آسځ ثبلا ضا  ضاثُٿ

     :٦طزظڂط ثبظٶٹڂؿځ نٹضر  ثٻ سٹاٴ ضا ٲځ 2 ضاثُٿزض ظٲبٴ ػبضڀ اؾز.    ٢ڃٳز آسځ ثب ؾطضؾڃس

(3                       )                    0        
  (   ) 

 ثب ټٱ ثطاثط ټؿشٷس: 3ٸ  1ضٸاثٍ 

      
  (   )   (  )   

  (   ) 

 سٹاٴ ٶٹقز: ثٷبثطاڂٵ، ٲځ
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(4              )                          (  )   
(   )(   ) 

 ثبظزٺقسٺ ثطاؾبؼ ضڂؿ٥ ٸ  سٗسڂ٭  ا٪ط زاضاڂځ دبڂٻ ضڂؿ٥ ؾڃؿشٳبسڃ٥ ٶساقشٻ ثبقس، ٶطخ سٷعڂ٭

ټوبڀ(   ثڃٷوځ  قٹز. زض اڂٵ قطاڂٍ، ا٪وط ٞوطو ٦ٷوڃٱ اٶشٓوبضار )دوڃف      ثب ټٱ ثطاثط ٲځ ضڂؿ٥ ثسٸٴِ

زض ؾطضؾوڃس ٢وطاضزاز   ٢ڃٳز ٶ٣وسڀ   سٹضـ اظ سرٳڃٷځ ثسٸٴِ ٞٗبلاٴ ثبظاض ٣ٖلاڂځ اؾز، ٢ڃٳز آسځ

    اٶشٓبضار ٶباضڂت اؾز:    ٿثڃٷځ ٞطيڃ ٦ٻ ټٳبٴ دڃف زټس اضائٻ ٲځ

(5            )                                       (  ) 

  چٷبٶچٻ زاضاڂځ دبڂوٻ زض ٢وطاضزاز آسوځ ضڂؿو٥ ؾڃؿوشٳبسڃ٥ ٲظجوز زاقوشٻ ثبقوس، ٶوطخ سٷعڂو٭          

قٹز. زضٶشڃؼٻ، ٢ڃٳوز آسوځ اظ ٢ڃٳوز     ثڃكشط ٲځ ضڂؿ٥ ثبظزٺ ثسٸٴِقسٺ ثطاؾبؼ ضڂؿ٥ اظ  سٗسڂ٭

    :  اؾزٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ ٦ٳشط 

(6             )                                      (  ) 

قوسٺ   سٗوسڂ٭   زاضاڂځ دبڂٻ زض ٢طاضزاز آسځ ضڂؿ٥ ؾڃؿشٳبسڃ٥ ٲٷٟځ زاقشٻ ثبقس، ٶطخ سٷعڂو٭  ا٪ط

قٹز. زضٶشڃؼٻ، ٢ڃٳز آسځ اظ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ  ٦ٳشط ٲځضڂؿ٥  ثبظزٺ ثسٸٴِثطاؾبؼ ضڂؿ٥ اظ 

        : اؾزثڃكشط 

(7          )                                         (  ) 

   سٹاٴ ٶٹقز: َٹض٦ٯځ، ٲځ ثٻ

(8                                 ) (  )  نطٜ ضڂؿ٥      

ضڂؿ٥ ؾڃؿشٳبسڃ٥ ٲظجز زاقوشٻ ثبقوس، نوطٜ ضڂؿو٥ ٲظجوز      زض ٢طاضزاز آسځ ا٪ط زاضاڂځ ٲجٷب 

  اؾز ٸ ثبٮ٧ٗؽ. 

  22پبؾد توطٗي   :   

  آڂس:   ٲځزؾز   ثٻ ظڂط ضاثُٿ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ ٦بلا اظ 

(1               )                         
      

(     )(   ) 

  سٹاٴ ٶٹقز: ٲځ 2  ثطاڀ ٢طاضزاز آسځ ٦بلا ثب ؾطضؾڃس

(2             )                       2
      

(     )( 2  * 
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    سٹاٴ ٶٹقز: ٲځ 1  ثطاڀ ٢طاضزاز آسځ ٦بلا ثب ؾطضؾڃس

(3                 )                         1
      

(     )( 1  * 

   قٹز:  حبن٭ ٲځ ظڂط ضاثُٿس٣ؿڃٱ ٦ٷڃٱ،  3 ضاثُٿضا ثط  2 ضاثُٿا٪ط 

(4)                                 
    

2
 

    
1

   
(     )( 2  1* 

        ضؾڃٱ: ٲځ ظڂط ضاثُٿٮ٫بضڂشٱ َجڃٗځ ث٫ڃطڂٱ، ثٻ  4 ضاثُٿا٪ط اظ زٸ َطٜ 

(5    )                   2  1
      2

      1
  (     )( 2   1) 

1     ،ثبلا ضاثُٿزض 
 

2     ،1  ٮ٫بضڂشٱ َجڃٗځ ٢ڃٳز آسځ ثب ؾطضؾڃس  
ٮ٫بضڂشٱ َجڃٗځ ٢ڃٳوز آسوځ     

نوطٜ آؾوبڂف اؾوز.      yاٶجوبض ؾوبلاٶٻ ٸ    ٿټعڂٷو    ضڂؿ٥ ؾبلاٶٻ، ثسٸٴِ ثبظزٺ   ،2  ثب ؾطضؾڃس

ضا اٞوعاڂف   2  ٸ  1  ټبڀ ٢ڃٳز آسځ ثڃٵ ؾطضؾڃس ٥زاٲٷ،      ٶ٫ٽساضڀ ٦بلا، ٿاٞعاڂف ټعڂٷ

   . ثبٮ٧ٗؽزټس ٸ  ٢ڃٳز آسځ ضا ٦بټف ٲځ ٥زاٲٷ. اٞعاڂف نطٜ آؾبڂف ثبٮ٧ٗؽزټس ٸ  ٲځ

   ق٧٭ ظڂط ثبظٶٹڂؿځ ٦طز:    سٹاٴ ثٻ ضا ٲځ 4 ضاثُٿ

(6     )                             2
      1

   
(     )( 2  1* 

 6 ضاثُوٿ  ا٪وط ٶبٲٷوس.   ٲځ 2 ٸ   1  ټبڀ ثڃٵ ؾطضؾڃس ٢ڃٳز آسځ ٥زاٲٷثطاثطڀ  ضاثُٿ ضا 6 ضاثُٿ

ثط٢وطاض ٶجبقوس، ثوبظاض آسوځ ٦وبضا ٶڃؿوز ٸ ٞطنوز         2 ٸ   1  ټبڀ ؾطضؾڃس ثڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٦بلا ثب

 ٥زاٲٷو  ثطاثوطڀ  ضاثُوٿ ثط٢وطاضڀ   ثوطزاضڀ اظ ٖوسِٰ   ٲٗبٲلار آضثڃشطاغ ثطاڀ ثٽطٺآضثڃشطاغ ٸػٹز زاضز. 

        ٶبٲٷس.   ٲځ 1هآضث٘تطاغ زاه٢ٌڃٳز آسځ ضا 

2     ٞطو ٦ٷڃس
      1

  
زض  ٥زاٲٷو آضثڃشوطاغ   ٿٲٗبٲٯزض اڂٵ قطاڂٍ، ثبقس.   *1  2 )(     )

          ثبظاض آسځ ٦بلا ٖجبضر اؾز اظ:

                                                           
1. spread arbitrage 
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 ٸ  1  ٲٹ٢ٗڃوز ذطڂوس زض ٢وطاضزاز آسوځ ثوب ؾطضؾوڃس       ثوٻ آضثڃشطاغ٪طاٴ  ،زض ظٲبٴ ػبضڀ 

1    ٢ڃٳز
ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ زض ٢طاضزاز آسوځ ثوب    ثٻ، آضثڃشطاغ٪طاٴ ټٳعٲبٴقٹٶس.  ٲځٸاضز    

2    ٢ڃٳز  ٸ 2  ؾطضؾڃس
    قٹٶس؛ ٲځٸاضز    

  ٙ1    زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ اٸ٬، آضثڃشطاغ٪طاٴ ٸاٰ ثٻ ٲجٯ
ضڂؿو٥   ثوسٸٴِ   ثبظزٺثب ٶطخ    

    ٦ٷٷس؛ زض ٢طاضزاز ٲځ سٹا٣ٞځٸ آٴ ضا نطٜ ذطڂس زاضاڂځ دبڂٻ ثٻ ٢ڃٳز  ٦طزٺزضڂبٞز 

 2     زاضاڂځ دبڂٻ ضا ثٻ ٢ڃٳز ٴزض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ زٸٰ، آضثڃشطاغ٪طا
ٞطٸقوٷس.   ٲوځ    

اٮجوب٢ځ  قوٹز ٸ   اٶجبض ٸ ثبظدطزاذوز ٸاٰ ٲوځ   ٿثركځ اظ ٖٹاڂس حبن٭ نطٜ دطزاذز ټعڂٷ

   ؾٹز آضثڃشطاغ اؾز: 

    2
   0   

(     )( 2  * 

٪وصاضڀ ذوبٮم    ( ؾوطٲبڂٻ 1قسٺ ثوطاڀ ٲٗوبٲلار آضثڃشوطاغ ضا زاضز: )    ٞٹ٠ زٸ ٸڂػ٪ځ سٗطڂٝ ٿٲٗبٲٯ

 1  ټوبڀ  ظٲبٴ ٶ٣سڀ زض  ( ػطڂبٴ2) ٸ اٸٮڃٻ ٶساضز ٿ٪صاض ٶڃبظ ثٻ آٸضزٴ ؾطٲبڂ اؾز ٸ ؾطٲبڂٻ 1نٟط

 اظ ظٲبٶځ پثبظاؾز. آضثڃشطاغ٪طاٴ زض  2ضڂؿ٥ زضٶشڃؼٻ، ؾٹز آضثڃشطاغ ثسٸٴِضڂؿ٥ اؾز.  ثسٸٴِ 2  ٸ

قوٹٶس.   ٲٷوس ٲوځ   ٢طاضزاز آسځ ټؿشٷس ٸ اظ نطٜ آؾبڂف آٴ ثٽطٺزض  ٲجٷبٲبٮ٥ زاضاڂځ   2 سب   1 

٪وطزز. اٮجشوٻ ا٪وط     ٦ؿوط ٲوځ   ٶ٫ٽساضڀ ٿؾٹز آضثڃشطاغ نطٜ آؾبڂف اظ ټعڂٷ ٿثٷبثطاڂٵ، زض ٲحبؾج

، (َولا ٸ ٶ٣وطٺ   ٿٲبٶٷوس َولا، ؾو٧   )٪صاضڀ زاقشٻ ثبقوس   زض ٢طاضزاز آسځ ٲبټڃز ؾطٲبڂٻ دبڂٻ ٦بلاڀ

        قٹز.  نطٜ آؾبڂف نٟط زض ٶٓط ٪طٞشٻ ٲځ

ٸ  1  ټوبڀ  ٢ڃٳز آسځ ؾٽبٰ ثڃٵ ؾطضؾوڃس  ٥زاٲٷثطاثطڀ  ضاثُٿسٹاٴ ٶكبٴ زاز  َٹض ٲكبثٻ، ٲځ  ثٻ

   ثطاثط اؾز ثب: 2 

(7       )                   2  1
      2

      1
  (   )( 2   1) 

ثطاثوطڀ   ضاثُوٿ سوٹاٴ ٶكوبٴ زاز    َٹض ٲكبثٻ، ٲوځ   ثٻؾٹز ٶ٣سڀ ؾٽبٰ اؾز.   ثبظزٺ   ،ثبلا ضاثُٿزض 

      ثطاثط اؾز ثب:  2 ٸ  1  ټبڀ ثڃٵ ؾطضؾڃسٶطخ آسځ اضظ  زاٲٷ٥

   2  1
 (     )      2

 (     )      1
 (     )  (    )( 2   1) 

ضڂؿو٥ ؾوبلاٶٻ ثوطاڀ     ثسٸٴِ  ثبظزٺ    ضڂؿ٥ ؾبلاٶٻ ثطاڀ اضظ زاذٯځ ٸ ثسٸٴِ ثبظزٺ    ،ثبلا ضاثُٿزض 

         اضظ ذبضػځ اؾز. 
                                                           
1. zero net investment 2. risk-free arbitrage profit  
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  22پبؾد توطٗي  : 

ثٽوطٺ ټوط ؾوب٬     ٲط٦وت ٦وطزٴ  قوٹز ٸ   ٲط٦ت ٪ؿؿوشٻ دطزاذوز ٲوځ    قڃٹپ ثٻثٽطٺ  آٶ٧ٻثب ٞطو 

 ثطاثطڀ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٸ آسځ َلا ثطاثط اؾز ثب:   ضاثُٿزټس،  زض اٶشٽبڀ ؾب٬ ضخ ٲځ ٲطسجٻ ڂ٥

    
     .1    /

(   )

 

 زلاض اؾز: 30/346ٲبٺ  ٢6ڃٳز آسځ ٶٓطڀ ټط اٸٶؽ َلا ثب ؾطضؾڃس 

 5/0
   0  .1     /

5/0
 

 5/0
  78/334  (1 05/0  02/0 ) 5/0   30/346  

ثٽطٺ  آٶ٧ٻزضؾشځ ٦كٝ ٦طزٺ اؾز. ثب ٞطو  ٲبٺ ضا ثٻ 6ثبظاض ٢ڃٳز آسځ ټط اٸٶؽ َلا ثب ؾطضؾڃس 

زض اٶشٽوبڀ ؾوب٬    ٲطسجٻ ڂ٦٥طزٴ ثٽطٺ ټط ؾب٬   قٹز ٸ ٲط٦ت ٲط٦ت ٪ؿؿشٻ دطزاذز ٲځ قڃٹپ ثٻ

  ثطاثط اؾز ثب:    2 ٸ   1  ټبڀ ؾطضؾڃس ٢ڃٳز آسځ ثڃٵ زاٲٷ٥ثطاثطڀ  ضاثُٿزټس،  ضخ ٲځ

    2
      1

 .1    /
( 2  1*

 

   سٹاٴ ٶٹقز: ثٷبثطاڂٵ، ٲځ

 1
   5/0

  (1  05/0  02/0 ) 5/0     

 1
  30/346  (1 07/0 ) 5/0  22/358  

زټس ٢ڃٳز آسځ ټوط   ٲبٺ ٶكبٴ ٲځ 12ٸ  ٢6ڃٳز آسځ َلا ثڃٵ ؾطضؾڃسټبڀ  زاٲٷ٥ثطاثطڀ  ضاثُٿ

 12زلاض ثبقس. ټط اٸٶؽ َلا زض ثبظاض آسځ ثب ؾطضؾڃس  22/358ٲبٺ ثبڂس  12اٸٶؽ َلا ثب ؾطضؾڃس 

ٲوبٺ   6قٹز ٦ٻ ٶؿجز ثٻ ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ ټط اٸٶؽ َولا ثوب ؾطضؾوڃس     زلاض ٲٗبٲٯٻ ٲځ 360ٲبٺ 

ٲبٺ زچبض ذُب قسٺ اؾز. زض اڂوٵ   12كٝ ٢ڃٳز آسځ َلا ثب ؾطضؾڃس ثؿڃبض ظڂبز اؾز. ثبظاض زض ٦

   ٖجبضر اؾز اظ:  ٥زاٲٷآضثڃشطاغ  ٿقطاڂٍ، ٲٗبٲٯ

  ٸٲوبٺ   6ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض ٢وطاضزاز آسوځ ثوب ؾطضؾوڃس      ثٻزض ظٲبٴ ػبضڀ، آضثڃشطاغ٪طاٴ 

ٲٹ٢ٗڃوز ٞوطٸـ زض    ثوٻ قوٹٶس. ټٳعٲوبٴ، آضثڃشطاغ٪وطاٴ     ٲوځ ٸاضز زلاض  ٢30/346ڃٳز 

   قٹٶس؛ ٲځٸاضز زلاض  ٢360ڃٳز  ٸٲبٺ  12آسځ ثب ؾطضؾڃس ٢طاضزاز 



 001 ذَزآظهبٖٗ/  ّبٕوطٗيتكطٗحٖ ت پبؾد    

 6  ٙثبظزٺزلاض ثب ٶطخ  30/346ٲبٺ ثٗس زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز اٸ٬، آضثڃشطاغ٪طاٴ ٸاٰ ثٻ ٲجٯ 

اٸٶوؽ َولا ثوٻ ٢ڃٳوز سوٹا٣ٞځ زض       1ضڂؿ٥ زضڂبٞز ٦طزٺ ٸ آٴ ضا نوطٜ ذطڂوس    ثسٸٴِ

 ٦ٷٷس؛   ٢طاضزاز ٲځ

 12  ،ٰ360آضثڃشطاغ٪طاٴ ڂ٥ اٸٶوؽ َولا ضا ثوٻ ٢ڃٳوز     ٲبٺ ثٗس زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز زٸ 

اٶجوبض ٸ ثبظدطزاذوز ٸاٰ    ٿٞطٸقٷس. ثركځ اظ زضآٲس حبن٭ نطٜ دطزاذز ټعڂٷو  زلاض ٲځ

ؾٹز آضثڃشطاغ ثبثز ټط اٸٶؽ َلا اؾوز ٦وٻ    ټٳبٴ زلاض، 78/1، ٲبٶسٺ قٹز. ٸػٻ ثب٢ځ ٲځ

  قٹز:  اٸٮڃٻ ٦ؿت ٲځ ٿؾطٲبڂٶڃبظ ثٻ ثسٸٴ ضڂؿ٥ ٸ ثسٸٴ 

ؾٹز      2
     1

  .1    /
( 1  2*

 

ؾٹز  360 22/358  78/1  

  22پبؾد توطٗي  : 

اڀ اؾز ٦ٻ حؿبؾڃز ڂب ٦كف ٢ڃٳز اٸضا٠ ثسټځ ضا ٶؿجز ثٻ سٛڃڃطار ٶطخ ثٽوطٺ   زڂطـ ؾٷؼٻ

زضنوس   1ټوط   اظاڀ ثوٻ ثسڂٵ ٲٗٷوځ اؾوز ٦وٻ      xثٻ ٲشٛڃط   yحؿبؾڃز ٲشٛڃط  ٦ٷس. ٲكرم ٲځ

اظ   xٶؿوجز ثوٻ ٲشٛڃوط      ٦yٷس. ٦كوف ٲشٛڃوط    چٻ ٲ٣ساض سٛڃڃط ٲځ  y، ٲشٛڃط xسٛڃڃط زض ٲشٛڃط 

  آڂس:    ٲځزؾز   ثٻزڂٟطاٶؿڃٯځ ظڂط  ضاثُٿ

  
    

    
 
  

  
 
 

 
 

ڂو٥ زضنوس سٛڃڃوط ٶوطخ ثٽوطٺ       ثبثوز ثوسټځ ضا   ثط٪وٿ زڂ٫ط، زڂطـ زضنس سٛڃڃط ٢ڃٳوز   ٖجبضر ثٻ

 ٲط٦وت ٦وطزٴ  قٹز ٸ  ٲط٦ت ٪ؿؿشٻ دطزاذز ٲځ قڃٹپ ثٻثٽطٺ  آٶ٧ٻ٦ٷس. ثب ٞطو  ٪ڃطڀ ٲځ اٶساظٺ

٪صاضڀ اٸضا٠ ثسټځ ثطاثوط اؾوز    ٢ڃٳز ٿزټس، ٲٗبزٮ زض اٶشٽبڀ ؾب٬ ضخ ٲځ ٲطسجٻ ڂ٥ثٽطٺ ټط ؾب٬ 

 ثب:  

  ∑
  

.1  /
  

   

.1  /
 

 

  1

 

   ٪صاضڀ اٸضا٠ ثسټځ ٶؿجز ثٻ ٶطخ ثٽطٺ ثطاثط اؾز ثب:   ٢ڃٳز ٲٗبزٮٿٲكش١ اٸ٬ 
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 .1  /
  ∑

    

.1  /
  1

 
     

.1  /
  1

 

  1

 

 نٹضر ظڂط ثبظٶٹڂؿځ ٦طز:  سٹاٴ ثٻ ضاثُٿ ثبلا ضا ٲځ

  

 .1  /
  

1

1  
 (∑

    

.1  /
  

     

.1  /
 

 

  1

, 

  ٦كف ٢ڃٳز اٸضا٠ ثسټځ ٶؿجز ثٻ سٛڃڃطار ٶطخ ثٽطٺ ثطاثط اؾز ثب:

  
  

 .1   /
 
1  

 
  

1

 
 (∑

    

.1   /
  

     

.1   /
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   آڂس:  ٲځزؾز   ثٻ ظڂط ضاثُٿثٷبثطاڂٵ، زڂطـ اٸضا٠ ثسټځ اظ 
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   ظڂط ثبظٶٹڂؿځ ٦طز: قڃٹپ ثٻسٹاٴ  ضا ٲځ ثبلا ضاثُٿ
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)٦وٹدٵ ٸ اضظـ اؾوٳځ(    ڀٶ٣وس  ػطڂوبٴ اضظـ ٞٗٯوځ   ثطاثط اؾز ثبزض ټط ظٲبٴ     ،ٻضاثُاڂٵ زض 

ثط٪وٿ   ٢ج٭ اظ ؾطضؾوڃس     ثٷبثطاڂٵ،ثسټځ.  ثط٪ٿس٣ؿڃٱ ثط ٢ڃٳز ٶ٣سڀ  زض آٴ ظٲبٴ قسٺ زضڂبٞز

    ثطاثط اؾز ثب:  ثسټځ 
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 ثطاثط اؾز ثب:  زض ؾطضؾڃس ثط٪ٿ ثسټځ    
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    سٹاٴ ٶٹقز:  ٲځ ٮصا

∑  

 

  1

 1 

 ٸظٴ. اؾوز  ٦وٹدٵ ٸ اضظـ اؾوٳځ   دطزاذز ټبڀ ظٲبٴ ٸظٶځ قٹز زڂطـ ٲڃبٶ٫ڃٵ ٪ڃطڀ ٲځ ٶشڃؼٻ

زض آٴ  قوسٺ  زضڂبٞوز ٶ٣وسڀ   ػطڂبٴثب ٶؿجز اضظـ ٞٗٯځ اؾز ڂبٞشٻ ثطاڀ ټط ظٲبٴ ثطاثط  اذشهبل

زڂ٫وط، زڂوطـ     ٖجوبضر   ثٻ .اؾز زضنس 100 ثطاثط ثب ټب ٸظٴ اڂٵ ثسټځ. ٲؼٳٹٔ ثط٪ٿظٲبٴ ثٻ ٢ڃٳز 

ټوب ٸ اضظـ   ٦وٹدٵ  ،َٹض ٲشٹؾٍ دؽ اظ چوٻ ٲوسر ظٲوبٴ    ثسټځ ثٻ ثط٪ٿ٦ٷس ذطڂساض  ٲكرم ٲځ

ثسټځ ضا زض ٶٓط ث٫ڃطڂس ٦وٻ ؾطضؾوڃس    ثط٪ٿثسټځ ضا زضڂبٞز ذٹاټس ٦طز. ثطاڀ ٲظب٬،  ثط٪ٿاؾٳځ 

٦ٷس ٸ اضظـ  زضنس ٦ٹدٵ دطزاذز ٲځ 6ثسټځ ټط ؾب٬  ثط٪ٿؾب٬ زاضز. اڂٵ  5/2ؾب٬ ٸ زڂطـ  3

ثوسټځ زض   ثط٪وٿ ټبڀ اڂٵ  ؾب٬ ثٗس زض ؾطضؾڃس دطزاذز ذٹاټس ٦طز. ٦ٹدٵ 3زلاض ضا  100ځ اؾٳ

ؾب٬ ثوسڂٵ   5/2قٹز. زڂطـ  ٢ج٭ اظ ؾطضؾڃس ٸ اضظـ اؾٳځ زض ؾطضؾڃس دطزاذز ٲځ َٹ٬ ظٲبٴ

ؾوب٬ نوجط ٦ٷٷوس سوب زضآٲوس       5/2َٹض ٲشٹؾوٍ    ثسټځ ثبڂس ثٻ ثط٪ٿٲٗٷځ اؾز ٦ٻ زاضٶس٪بٴ اڂٵ 

     سح١٣ ڂبثس.   زض ثط٪ٿ ثسټځ ٪صاضڀ حبن٭ اظ ؾطٲبڂٻ

 ثط٢طاض اؾز:  ٲط٦ت دڃٹؾشٻثٽطپ ثڃٵ ثٽطپ ٲط٦ت ٪ؿؿشٻ ٸ زض ٞه٭ ؾٹٰ ثڃبٴ قس ٦ٻ ضاثُٿ ظڂط 
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/
   

      

ق٧٭ ظڂط  ثٻ زڂطـٞطٲٹ٬ ٲحبؾجٿ نٹضر ٲط٦ت دڃٹؾشٻ دطزاذز قٹز،  ا٪ط ثٽطٺ ثٻ ثٷبثطاڂٵ،

  :٪طزز ثبظٶٹڂؿځ ٲځ

  
1

 
 (∑      
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 زض ٞه٭ دٷؼٱ اؾز.   11-5ټٳبٴ ضاثُٿ ضاثُٿ ثبلا 
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  27پبؾد توطٗي  :   

دوصڂط   ٲكش١ ٶبٲشٷبټځ زٞٗبر ثٻ   a ح٣ڃ٣ځ ٖسز ټٳؿبڂ٫ځ زض سبثٗځ ٦ٷس ا٪ط سڃٯٹض ثڃبٴ ٲځ ٿٶٓطڂ

  ٶٹقز:  سٹاٴ ٲځ ثبقس،

 ( )   ( )  
  ( )

1 
(   )  

  ( )

2 
(   )2    

  ( )

  
(   )  

ثؿتط  اؾوز.   aٖسز ح٣ڃ٣وځ   زض ( )  ٰ سبثٕاkُ ٿٲكش١ ٲطسج اضظـٶٳبز  ( )  ، ثبلا ضاثُٿزض 

 ثطاثط اؾز ثب:  1اٍل ؾطٕ ت٘لَض ٔهطتج

 ( )   ( )  
  ( )

1 
(   ) 

      :ثطاثط اؾز ثباٸضا٠ ثسټځ  ٪صاضڀ ثطاڀ سبثٕ ٢ڃٳز 2س٣طڂجځ سڃٯٹض ضاثُٿاٸ٬  ٿزضٶشڃؼٻ، ٲطسج

(1 )                                     
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اٸ٬ سبثٕ  ٿٲكش١ ٲطسجثبظزٺ سب ؾطضؾڃس )ٶطخ ثٽطٺ( اؾز.    ٢ڃٳز ثط٪ٿ ثسټځ ٸ   زض اڂٵ ضاثُٻ،

  ٪صاضڀ اٸضا٠ ثسټځ ثطاثط اؾز ثب:   ٢ڃٳز
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ثٽوطٺ   ٲط٦ت ٦وطزٴ قٹز ٸ  ٲط٦ت ٪ؿؿشٻ دطزاذز ٲځ قڃٹپ ثٻثٽطٺ  آٶ٧ٻ٢جلاً اطجبر قس ثب ٞطو 

 آڂس:  ٲځزؾز   ثٻ ظڂط ضاثُٿزټس، زڂطـ اظ  زض اٶشٽبڀ ؾب٬ ضخ ٲځ ٲطسجٻ ڂ٥ټط ؾب٬ 
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    ظڂط ثبظٶٹڂؿځ ٦طز: نٹضر  ثٻسٹاٴ  ضا ٲځ ثبلا ضاثُٿ
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1. first-order Taylor series expansion 2. first-order Taylor approximation   
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  ضؾڃٱ: ٲځ ظڂط ضاثُٿػبڂ٫صاضڀ ٦ٷڃٱ، ثٻ  2 ضاثُٿضا زض  3 ضاثُٿا٪ط 

(4 )                                   
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       :آڂس زؾز ٲځ  ثٻس٣طڂجځ ظڂط  ضاثُٿػبڂ٫صاضڀ ٦ٷڃٱ،  1 ضاثُٿضا زض  4 ضاثُٿا٪ط 

(5                                   )    
 

1  
      

اٸ٬ ؾوطڀ   ٿثط ثؿٍ ٲطسجو  5 ضاثُٿچٹٴ ٶبٲٷس.  ٲځ 1زٗطـ هىبلٖضا زڂطـ ڂب   زض ضاثُٿ ٞٹ٠، 

ثوسټځ ڂوب دطسٟوٹڀ اٸضا٠     ثط٪وٿ اؾز، ثٽشط اؾز اظ آٴ ثطاڀ ثطآٸضز سٛڃڃطار ٢ڃٳوز  ٲجشٷځ سڃٯٹض 

 ثسټځ زض ظٲبٴ سٛڃڃطار ٦ٹچ٥ ٶطخ ثٽطٺ اؾشٟبزٺ قٹز. 

     قٹز:  ظڂط ٶڃع ٶٹقشٻ ٲځنٹضر  ثٻ 5 ضاثُٿ

            

    ٶبٲٷس ٦ٻ ثطاثط اؾز ثب:   ٲځ 2قسُ زٗطـ تؼسٗلضا     ،ضاثُٻ اڂٵزض 

   
 

.1  /
 

         ثطاثط اؾز ثب:      ثبقس، mَځ ؾب٬   ثٽطٺ ٲط٦ت ٦طزٴ٦ٯځ، ا٪ط سٗساز زٞٗبر  َٹض  ثٻ
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 قسٺ ثب زڂطـ ٲ٧بٮځ ثطاثط اؾز: نٹضر ٲط٦ت دڃٹؾشٻ دطزاذز قٹز، زڂطـ سٗسڂ٭ ا٪ط ثٽطٺ ثٻ
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    قٹز: ق٧٭ ظڂط ثبظٶٹڂؿځ ٲځ ثب ٞطو ثٽطپ ٲط٦ت دڃٹؾشٻ ثٻ 5ضاثُٿ زضٶشڃؼٻ، 

(6             )                                    

 زض ٞه٭ دٷؼٱ اؾز.  13-5ټٳبٴ ضاثُٿ  ثبلاضاثُٿ 

                                                           
1. Macaulay duration 2. modified duration  
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 آتٖ لطاضزازّبٕ تدطثٖ ثبظاض هطبلؼبتثرف ؾَم: 

ػٽبٴ دڃطاٲٹٴ ٦وبضاڂځ اَلاٖوبسځ ٸ ٞطيوڃٿ    اڂطاٴ ٸ  ثبظاضټبڀ آسځ ٲُبٮٗبر سؼطثځثٻ ثرف ؾٹٰ 

قٹز. ٞه٭ قكٱ ٦وبضاڂځ ثوبظاض آسوځ     اڂٵ ثرف ؾٻ ٞه٭ ضا قبٲ٭ ٲځ. اذشهبل زاضزؾبظڀ  ٲبٮځ

ؾبظڀ ضا  ټبڀ ټٟشٱ ٸ ټكشٱ نحز ٞطيڃٿ ٲبٮځ ٞه٭ؾذؽ،  ٦ٷس. ضا ثطضؾځ ٲځ ڀ اڂطاٴَلا ؾ٧ٿ

    آظٲبڂٷس.    سځ اڂطاٴ ٸ ػٽبٴ ٲځآزض ثبظاضټبڀ 

٢ڃٳز آسځ ؾو٧ٿ َولا   حب٦ځ اظ آٴ اؾز ٦ٻ  ٪صقشٻ ټبڀ ثبظاض ؾ٧ٿ َلا زض دٷغ ؾب٬ سحٯڃ٭ زازٺ

 ،ټبڀ سوبضڂرځ  سٹاٶٷس ثب اؾشٟبزٺ اظ زازٺ ٪صاضاٴ ٲځ ٸ ؾطٲبڂٻ ٦ٷس ٶٳځاظ ٞطآڂٷس ٪بٰ سهبزٞځ دڃطٸڀ 

ٶكوبٴ  ٶشوبڂغ  ټٳچٷوڃٵ،   ثڃٷځ ٸ ثبظزٺ ٲوبظاز ٦ؿوت ٦ٷٷوس.    سٛڃڃطار ٢ڃٳز آسځ زض آڂٷسٺ ضا دڃف

 اٶشٓوبضڀ ، ثڃٵ ٢ڃٳوز آسوځ ٸ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ     ٖبزڀ اؾز ثبظاض ٶ٣سڀ ظٲبٶځ ٦ٻ ٶٹؾبٴ زض زټس ٲځ

٪صاضاٴ زض ثبظاض آسځ ؾ٧ٿ َلا اٶشٓبض نوطٜ ضڂؿو٥    بڂٻڂ٥ ثط٢طاض اؾز ٸ ؾطٲ ثٻ ضاثُٿ سٗبزٮځ ڂ٥

ؾطضؾڃس ٢طاضزاز ظٲبٴ زض  ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ثطاڀ سٹضـ ثسٸٴِ ځسرٳڃٷسٹاٶس  ٲځآسځ  ثبظاض؛ ڂٗٷځ ٶساضٶس

ڂبثوس،   قسر ٦بټف ڂب اٞعاڂف ٲځ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ؾ٧ٿ َلا ثٻ ظٲبٶځ ٦ٻزڂ٫ط،  اظؾٹڀ. اضائٻ زټس آسځ

 اٲوب  ټٳچٷوبٴ ثط٢وطاض اؾوز    اٶشٓوبضڀ ڂ٥ ثڃٵ ٢ڃٳوز آسوځ ٸ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ      ثٻ ضاثُٿ سٗبزٮځ ڂ٥

زضٶشڃؼوٻ، ؾو٧ٿ َولا زض قوطاڂٍ      .زاضٶوس نطٜ ضڂؿو٥  ٦ؿت اٶشٓبض ٪صاضاٴ زض ثبظاض آسځ  ؾطٲبڂٻ

قوسر   ثٻظٲبٶځ ٦ٻ ثبظاض ٶ٣سڀ  زضٲ٣بث٭،. ٪طزز سٯ٣ځ ٲځ ٪صاضڀ اٲٵ ثطاڀ ؾطٲبڂٻ ځدٷبټ٫بټ ٖبزڀ

                     ؾ٧ٿ َلا ضڂؿ٥ ؾڃؿشٳبسڃ٥ زاضز. ،قٹز ٲځٲشلاَٱ 

ؾبظڀ ثٻ ثبظاض آسځ ٲٹضز ٲُبٮٗٻ ثؿوش٫ځ زاضز.   نحز ٞطيڃٿ ٲبٮځ زټس ٶكبٴ ٲځ ټب ڂبٞشٻټٳچٷڃٵ، 

آسوځ ؾو٧ٿ َولا زض اڂوطاٴ ٸ      ؾبظڀ زض ثوبظاض  ثطاڀ ٲظب٬، قٹاټس حب٦ځ اظ آٴ اؾز ٦ٻ ٞطيڃٿ ٲبٮځ

 ػٽوبٶځ ٦وبلاڀ  قوٹز. ثوط٧ٖؽ، قوطاڂٍ زض ثوبظاض      ضز ٲوځ زض ػٽوبٴ  ٪وبٸ ظٶوسٺ ٸ ٢ٽوٹٺ     ثبظاض آسځ

ؾوبظڀ اؾوز.    ټبڀ ٞطيڃٿ ٲوبٮځ  ثڃٷځ اضظ ٲُبث١ ثب دڃف ػٽبٶځ ٶٟز ذبٰ ٸ ثبظاض ٲبٶٷس اؾشطاسػڂ٥

ٲ٣بڂؿوٿ ٶشوبڂغ   . قوٹز  ٪ڃوطڀ ٲوځ   ٪صاضڀ زض ثبظاض آسځ ثب زٸ ؾوٷؼٿ ٲشٟوبٸر اٶوساظٺ    ٲڃعاٴ ؾطٲبڂٻ

٦وبض    ٦ٻ ذوبٮم ػطڂوبٴ ؾوطٲبڂٻ ضا ثوٻ     ټبڂځ ٲس٬اٶس ثب  اٮ٫ٹټبڂځ ٦ٻ اظ قبذم سځ اؾشٟبزٺ ٦طزٺ

ثوبظاض آسوځ     سوط  دبڂف ز٢ڃو١  ثطاڀ ضا ٪طاٴ ٸ قبذم سځ اٶس، اټٳڃز ٪عاضـ سٗٽسار ٲٗبٲٯٻ ٪طٞشٻ

   .زټس ٶكبٴ ٲځ

 



 ثبظاض آتٖ/ 002 

       

 

 

 قكنفصل 

  طلا ٔوبضاٖٗ ثبظاض آتٖ ؾى

ٜ  ټب ڂب طجز ٲكوبټسار ٖڃٷوځ    ٖجبضر اؾز اظ اٶؼبٰ آظٲبڂف 1هطبلؼٔ تدطثٖ ثوٻ    دبؾود  ثوب ټوس

ٲُبٮٗوبر  زض زټوس.   ټبڂځ ٦ٻ زض ٲحڃٍ دڃطاٲٹٴ ٸ ػٽبٴ ٸا٢ٗځ ضخ ٲوځ  ټب ٸ ثطضؾځ دسڂسٺ دطؾف

دوصڂطاٴ ٸ   ٪صاضاٴ، ؾوطٲبڂٻ  اظ ثبظاضټبڀ ٲبٮځ، ؾطٲبڂٻ اَلاٖبر ٦ٳځ ڂب ٦ڃٟځ ،سؼطثځ زض ٖٯٹٰ ٲبٮځ

ٖڃٷځ  سحٯڃ٭ ٲٹضزٲكرهځ  ؾؤالارٸ  ټب ٶٓطڂٻسب ٞطيڃبر،  قٹز ٲځآٸضڀ  ػٳٕؾبڂط ٞٗبلاٴ ثبظاض 

زؾز   ثٻالار ؤټب ٸ دبؾد ثٻ ؾ ٸ قٹاټس ٲؿشس٬ ثطاڀ ضز ڂب حٳبڂز اظ ٞطيڃبر ٸ ٶٓطڂٻ ٪ڃطز٢طاض 

           آڂس.

 ٦2بضاڂځ يٗڃٝ زض ثبظاض آسځ ثسڂٵ ٲٗٷځ اؾز ٦ٻ سٛڃڃطار ٢ڃٳوز آسوځ اظ ٞطآڂٷوس ٪وبٰ سهوبزٞځ     

سٹاٶس سٛڃڃوطار ٢ڃٳوز    سٛڃڃطار ٢ڃٳز آسځ ٶٳځټبڀ سبضڂرځ زضثبضپ  زازٺزضٶشڃؼٻ،  .٦ٷس ٲځدڃطٸڀ 

 ٲسر  ثٯٷس٢ٹڀ زض ثبظاض آسځ زض زٸ ؾُ   ٦بضاڂځ ٶڃٳٻ ٦ٷس.ثڃٷځ  آڂٷسٺ ضا دڃف حب٬ ٸظٲبٴ  آسځ زض

ٸ  اؾوز ٣ٖلاڂوځ   زض ثوبظاض آسوځ   ٪وطاٴ  ٲٗبٲٯٻ اٶشٓبضار آٶ٧ٻقٹز. ثب ٞطو  ٲځ ٲُبٮٗٻ ٲسر ٦ٹسبٺٸ 

٦ٷس ثوبظاض   اٶشٓبضار ٶباضڂت ثڃبٴ ٲځ ٿ، ٞطيڃضززاضاڂځ دبڂٻ زض ٢طاضزاز آسځ ضڂؿ٥ ؾڃؿشٳبسڃ٥ ٶسا

زض ؾطضؾوڃس  ٢ڃٳز ٶ٣وسڀ   ثطاڀ سٹضـ ثسٸٴِ ٪ط زاضز ا٪ط ٢ڃٳز آسځ سرٳڃٵ ٲسر  ثٯٷسآسځ ٦بضاڂځ 

زض ثبظاض آسځ ثسڂٵ ٲٗٷځ اؾوز   ٲسر ٦ٹسبٺٶٳبڂٷس٪ځ ٪طٶؼط، ٦بضاڂځ  ٿٶٓطڂ ثطاؾبؼثبقس.  ٢طاضزاز

                 اؾز.سٛڃڃطار ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ثطاڀ  ؾٹ٪ڃطڀ ثسٸٴِ ثطآٸضز٪ط دبڂٿ ؾبزٺ٦ٻ 

ثوٻ   سوٹاٴ  ضا ٲځ دڃطاٲٹٴ ٦بضاڂځ ثبظاض آسځ زض ا٢شهبزټبڀ دڃكطٞشٻ ٶشبڂغ حبن٭ اظ ٲُبٮٗبر سؼطثځ

٦ٷٷس ثبظاض آسوځ ٦وبضا اؾوز ٸ ٪وطٸٺ      ٪ڃطڀ ٲځ ٶشڃؼٻ دػٸټك٫طاٴ. ٪طٸټځ اظ ٦طز زٸ زؾشٻ س٣ؿڃٱ

٦وٻ   اؾوز  ( قٹاټسڀ ڂبٞشٻ1998) 3، چٹثطاڀ ٲظب٦٬كٷس.  زڂ٫ط ٦بضاڂځ ثبظاض آسځ ضا ثٻ چبٮف ٲځ

، زضٲ٣بثو٭ ظٴ ٶباضڂت ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ زض ثبظاض َلا، دلاسڃٵ ٸ ٶ٣وطٺ اؾوز.    ٢ڃٳز آسځ سرٳڃٵ

زټٷس ٪طچٻ ٢ڃٳز آسوځ ٸ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ اٶشٓوبضڀ زض ثوبظاض       ( ٶكبٴ ٲځ2014) 4چڃٵ ٸ ٦ٹڂجڃٹٴ

. اڂوٵ ٞهو٭ ثوب    ڃؿوز اٶشٓوبضار ٶباضڂوت ثط٢وطاض ٶ    ٿ، ٞطيوڃ اٶس اٶجبقشٻ ثٽب ټٱ ٞٯعار نٷٗشځ ٸ ٪طاٴ

                                                           
1. empirical study  2. random walk 3. Chow 

4. Chinn and Coibion   
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زض  ٦وبضاڂځ اَلاٖوبسځ   ،َلا زض ثٹضؼ ٦بلاڀ اڂطاٴ ٿټبڀ ٲطسجٍ ثب ٢طاضزاز آسځ ؾ٧ آٸضڀ زازٺ ػٳٕ

   آظٲبڂس.  ٲځ ضا ؾ٧ٿ َلاثبظاض آسځ 

  وبضاٖٗ ضؼ٘ف -2-9

اَلاٖوبر سوبضڂرځ    ٦ٷٷوسپ  ٲوٷ٧ٗؽ ٦بضاڂځ يٗڃٝ ثسڂٵ ٲٗٷځ اؾز ٦ٻ ٢ڃٳز اٸضا٠ ثٽبزاض سٷٽوب  

آڂٷوسٺ   حوب٬ ٸ  ثڃٷځ ٢ڃٳز اٸضا٠ ثٽوبزاض زض  ټبڀ سبضڂرځ ٦ٳ٧ځ ثٻ دڃف زازٺزڂ٫ط،  ٖجبضر . ثٻاؾز

اظ ٞطآڂٷوس ٪وبٰ سهوبزٞځ دڃوطٸڀ      زض ثبظاضڀ ٦ٻ ٦بضاڂځ يوٗڃٝ زاضز ٢ڃٳز اٸضا٠ ثٽبزاض ٦ٷس.  ٶٳځ

زض ڂ٥  ٲ٣ساض ثٗسڀ 2ضڂبيځس ٦ٷس اٲڃ اؾز ٦ٻ ثڃبٴ ٲځ 1هبضتٌ٘گ٘ل٪بٰ سهبزٞځ ٶٹٖځ  ٦ٷس. ٲځ

         سٹاٴ ٶٹقز: ٲځزضٶشڃؼٻ، . اؾز ٦ٷٹٶځ پقس ثطاثط ثب ٲ٣ساض ٲكبټسٺ 3ٞطآڂٷس سهبزٞځ

(6-1       )                                ( 
  1  *       

اضظـ اٶشٓوبضڀ ٢ڃٳوز    /  1   .  ٸ   زض ظٲوبٴ    ٢ڃٳز آسځ ثب ؾطضؾوڃس       ،ٞٹ٠ ضاثُٿزض 

٪وصاضاٴ   ؾوطٲبڂٻ  ،اؾوز. زض ثوبظاضڀ ٦وٻ ٦وبضاڂځ يوٗڃٝ زاضز       1   زض ظٲبٴ   آسځ ثب ؾطضؾڃس

 .ثڃٷوځ ٦ٷٷوس   آڂٷوسٺ ضا دوڃف   حب٬ ٸ ٢ڃٳز اٸضا٠ ثٽبزاض زض ،ټبڀ سبضڂرځ سٹاٶٷس ثب سحٯڃ٭ زازٺ ٶٳځ

اٮ٫وٹڀ ض٪طؾوڃٹٶځ    ٸػٹز ٶوساضز.  ٲٷس ٲؿشٳط ٸ ٶٓبٰ َٹض ثٻٚڃطٖبزڀ  ثبظزٺثٷبثطاڂٵ، اٲ٧بٴ ٦ؿت 

           :ثب اؾز ٦بضاڂځ يٗڃٝ ثطاثطٲشساٸ٬ ثطاڀ آظٲٹزٴ 

(6-2   )                               0  ∑          
 

  1
 

 ٸ دؿوٳبٶسټبڀ ض٪طؾوڃٹٴ      يطاڂت قڃت،     اظٲجسؤ، ٖطو  0  ٸ٢ٟٻ، ٿٲطسج    ،ٻضاثُاڂٵ  ضز

         قٹز:  ظڂط ٲحبؾجٻ ٲځ ق٧٭ َلا اؾز ٦ٻ ثٻ ٿؾ٧ ٿٮ٫بضڂشٳځ ٢ڃٳز آسځ ضٸظاٶ ثبظزٺ   

     (
   1  

    
+ 

زض    ؾطضؾوڃس ٢ڃٳوز آسوځ ثوب       1    ٸ   ضٸظزض    ؾطضؾڃس٢ڃٳز آسځ ثب      اڂٵ ٲٗبزٮٻ، ض ز

سوطڂٵ   َلا زض اٶشٽبڀ ټط ضٸظ ٲٗبٲلاسځ اظ ٢طاضزاز آسځ ثب ٶعزڂو٥  ٿ٢ڃٳز آسځ ؾ٧ اؾز. 1   ضٸظ

 2-6 ٲٗبزٮوٿ ض٪طؾوڃٹٴ  اؾشٟبزٺ ثطاڀ ثطآٸضز  ټبڀ ٲٹضز  اؾز. زازٺآٲسٺ زؾز   ثٻ 4ؾطضؾڃس سبضڂد

٦وبضاڂځ   س.ٶقوٹ  ضا قوبٲ٭ ٲوځ   1395سب اؾوٟٷس   1391اظ ٞطٸضزڂٵ  ظٲبٶځ پثبظ ٸ سٶسٹاسط ضٸظاٶٻ زاض

                                                           
1. martingale  2. expectation  3. stochastic process 

4. nearest-to-expiration futures contract 
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ٲٗبزٮوٿ  زض اظٲجوسؤ   ٲؿشٯعٰ آٴ اؾوز ٦وٻ يوطاڂت قوڃت ٸ ٖوطو      ثبظاض آسځ ؾ٧ٿ َلايٗڃٝ زض 

     ٸػٹز ٶساقشٻ ثبقس.   1ٸ ثڃٵ دؿٳبٶسټبڀ ض٪طؾڃٹٴ ذٹزټٳجؿش٫ځ سٷنٟط ثبق 2-6 ض٪طؾڃٹٴ

٦وٻ ٖجبضسٷوس اظ حوسا٢٭ ٲطثٗوبر      ٦ٷوڃٱ  ٲرشٯٝ ثطآٸضز ٲځ پثٻ ؾٻ قڃٹضا  2-6ض٪طؾڃٹٴ  ٲٗبزٮٿ

. 4اٶحطاٞبر٢سض ٲُٯ١ ٸ حسا٢٭  3ڂبٞشٻ قطَځ ذٹزض٪طؾڃٹٶځ سٗٳڃٱ، ٸاضڂبٶؽ ٶبټٳؿبٶځ 2ٲٗٳٹٮځ

ٲٹػوت آٴ   ثطاڀ ثطآٸضز اٮ٫ٹټبڀ ض٪طؾڃٹٶځ اؾوز ٦وٻ ثوٻ    5ذُځ ځحسا٢٭ ٲطثٗبر ٲٗٳٹٮځ ضٸق

ٲؼٳٹٔ ٲطثٗبر ػٳلار ذُوب   ؾبظڀ ٦ٳڃٷٻ ثباظٲجسؤ ض٪طؾڃٹٴ  يطاڂت قڃت ٸ ٖطو ٿٲ٣ساض ثٽڃٷ

 6اٸ٬ ٿآٸض ٲطسج ثڃٵ ٲشٛڃط سٹيڃحځ ٸ ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ ضا زض ٪كز ٿآڂس. اڂٵ ضٸـ ضاثُ ٲځ ثٻ زؾز

، حوسا٢٭ ٲطثٗوبر   زڂ٫وط  ٖجوبضر  ثوٻ  .٦ٷس ثطآٸضز ٲځڂب ټٳبٴ ٲڃبٶ٫ڃٵ سٹظڂٕ احشٳب٬ ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ 

 پ، زٸ قڃٹزضٲ٣بث٭زټس.  ثڃٵ ٲشٛڃط سٹيڃحځ ٸ ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ ضا ٶكبٴ ٲځ 7ٲڃبٶ٫ڃٵ ضاثُٿٲٗٳٹٮځ 

ټوبڀ ظٲوبٶځ زض    ٲٳ٧وٵ اؾوز ؾوطڀ    چوٹٴ  ٦ٷٷوس.  ضا اٮ٫ٹؾبظڀ ٲوځ  8ټبڀ ٚڃطذُځ زڂ٫ط دٹڂبڂځ

 ٿٸاضڂوبٶؽ دؿوٳبٶسټبڀ ٲٗبزٮو    GARCH ٲوس٬  ثبظاضټبڀ ٲبٮځ ٸاضڂبٶؽ ٶبټٳؿبٶځ زاقشٻ ثبقٷس،

      ٦ٷس: ظڂط اٮ٫ٹؾبظڀ ٲځ قڃٹپ ثٻضا  2-6ض٪طؾڃٹٴ 
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ثوب   GARCHٶبٲٷس. ٞطآڂٷوس   ٲځ 9ضا دبضاٲشطټبڀ دبڂساضڀ، زٸاٰ ڂب اؾشٳطاض jٸ i،ٞٹ٠ ضاثُٿض ز

٢وسض  حوسا٢٭  ضٸـ  ٲشطټبڀ دبڂساضڀ ٦ٳشط اظ ڂ٥ ثبقس.ػٳٕ دبضا ٲبٶب اؾز ا٪ط حبن٭ (p,q) ٿٸ٢ٟ

ثڃٵ ٲشٛڃط سٹيڃحځ ٸ ٲشٛڃوط   ٿضاثُ ،قٹز ٶڃع ٶبٲڃسٺ ٲځ ٦10ٻ ض٪طؾڃٹٴ ٦ٹاٶشبڂ٭ اٶحطاٞبرٲُٯ١ 

٦ٷڃس سوبثٕ  . ٞطو ٦ٷس ثطآٸضز ٲځټبڀ سٹظڂٕ احشٳب٬ ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ  ڂ٥ اظ چٷس٤ ٸاثؿشٻ ضا زض ټط

       ٖجبضر اؾز اظ: ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ  ثطاڀ 11سٹظڂٕ احشٳب٬ سؼٳڃٗځ

 (6-4   )                                   ( )   (   ) 

                                                           
1. autocorrelation 2. ordinary least squares (OLS)  

3. generalized autoregressive conditional heteroskedasticity (GARCH) 

4. least absolute deviations (LAD) 5. linear 

6. first moment  7. mean relation 

8. nonlinear dynamics  9. persistent parameters 

10. quantile regression   11. cumulative distribution function 
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       آڂس: ٲځزؾز   ثٻ ظڂط ضاثُٿاحشٳب٬ ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ اظ اُٰ سٹظڂٕ   چٷس٤

(6-5 )                               ( )     *    ( )   + 

ثوڃٵ نوٟط    پ)٦ٹاٶشبڂ٭( سٹظڂٕ احشٳب٬ ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ اؾز ٦ٻ زض ثبظ 1ٶٳبز چٷس٤    ،ثبلا ضاثُٿزض 

ٚڃطذُځ ثطاڀ ثوطآٸضز اٮ٫ٹټوبڀ ض٪طؾوڃٹٶځ     ځاٶحطاٞبر ضٸق٢سض ٲُٯ١ حسا٢٭  ٸ ڂ٥ ٢طاض زاضز.

٢وسض ٲُٯو١   ٲؼٳوٹٔ   ؾوبظڀ  ٦ٳڃٷوٻ  ثوب دبضاٲشطټبڀ ض٪طؾڃٹٴ  ٿٲٹػت آٴ ٲ٣ساض ثٽڃٷ اؾز ٦ٻ ثٻ

                 آڂس: ٲځزؾز   ثٻػٳلار ذُب 
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ٲشٛڃط سٹيوڃحځ ٸ   Xٲشٛڃط ٸاثؿشٻ،  Y، اُٰ  يطڂت قڃت ض٪طؾڃٹٴ زض چٷس٤  ̂  ،ٞٹ٠ ضاثُٿزض 

n ذُوځ  ضٸـ زض ض٪طؾوڃٹٴ قڃت  حؼٱ ٶٳٹٶٻ اؾز. يطاڂت OLS  ٲشٛڃوط  ارسٛڃڃوط  ٲڃوبٶ٫ڃٵ 

 يوطڂت  ا٪ط ،ثطاڀ ٲظب٬ .سٷ٦ ٲځ ٪ڃطڀ اٶساظٺ سٹيڃحځ ٲشٛڃط ٸاحسڀ س٥ اٞعاڂف اظاڀ ثٻ ضا ٸاثؿشٻ

 قوٹز  ٲوځ  ثبٖض سٹيڃحځ ٲشٛڃط اڂٵ ٸاحسڀ س٥ اٞعاڂف ثبقس، 5/1 ض٪طؾڃٹٴ ٿٲٗبزٮ زض X ٲشٛڃط

ضٸـ  زض قڃت ض٪طؾوڃٹٴ  يطاڂت ،زضٲ٣بث٭ .ڂبثس اٞعاڂف ٸاحس 5/1 ٲڃبٶ٫ڃٵ َٹض ثٻ ٸاثؿشٻ ٲشٛڃط

 سٹيڃحځ ٲشٛڃط ٸاحسڀ س٥ اٞعاڂف اظاڀ ثٻ ضا ٸاثؿشٻ ٲشٛڃط اُٰ چٷس٤ ار سٛڃڃط LADٚڃطذُځ 

 اٞوعاڂف  ثبقوس،  5/1 نوس٤ دٷؼوبټٱ   زض X ٲشٛڃوط  يوطڂت  ا٪وط  ،ثطاڀ ٲظب٬ .٦ٷس ٲځ ٪ڃطڀ اٶساظٺ

 .ڂبثوس  اٞوعاڂف  ٸاحوس  5/1 ٸاثؿوشٻ  ٲشٛڃوط  ٿٲڃبٶو  قوٹز  ٲوځ  ثبٖض سٹيڃحځ ٲشٛڃط اڂٵ ٸاحسڀ س٥

 قو٧٭  ٸ ٲ٣ڃبؼ ٲ٧بٴ، ثط ضا ٲؿش٣٭ ٲشٛڃطټبڀ سإطڃط چ٫ٹٶ٫ځ ٦ٹاٶشبڂ٭ ض٪طؾڃٹٴ ،زڂ٫ط ٖجبضر ثٻ

اٶحطاٞبر اڂٵ اؾز ٦ٻ ٢سض ٲُٯ١ ٲعڂز زڂ٫ط حسا٢٭ زټس.  ٲځ ٶكبٴ ٸاثؿشٻ ٲشٛڃط احشٳب٬ سٹظڂٕ

          اؾز. 3ڂب ٲ٣بٸٰ اؾشٹاض 2ټبڀ زٸضاٞشبزٺ اڂٵ ضٸـ ٶؿجز ثٻ زازٺ

زټس سب ٦بضاڂځ  اڂٵ اٲ٧بٴ ضا ٲځ اٶحطاٞبر٢سض ٲُٯ١ ضٸـ حسا٢٭ ثب  2-6 ٲٗبزٮٿ ض٪طؾڃٹٴثطآٸضز 

ڃٵ، ٲڃبٶوٻ ٸ  ڂچٷوس٤ دوب   .قوٹز َلا زض ؾٻ قطاڂٍ ٲشٟبٸر ثبظاض اضظڂبثځ  ٿثبظاض آسځ ؾ٧زض يٗڃٝ 

 5ٖبزڀ ٸ ٪وبٸڀ  ،4قطاڂٍ ذطؾځ زټٷسپ ٶكبٴسطسڃت  چٷ٥ ثبلا زض سٹظڂٕ احشٳب٬ ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ ثٻ

ټوبڀ   چٷس٤ٖٷٹاٴ  سطسڃت ثٻ دٷؼٱ ثٻ ٸ ټبڀ دبٶعزټٱ ٸ ټكشبز نس٤زض ثبظاض اؾز. زض اڂٵ دػٸټف، 

سٹظڂٕ احشٳوب٬ اؾوز ٦وٻ ٦وبټف قوسڂس       6چخ ٿڃٵ زٶجبٮڂچٷس٤ دب .اٶس قسٺڃٵ ڃٗسڃٵ ٸ ثبلا ڂدب

                                                           
1. quantile 2. outliers  3. robust 

4. bear market 5. bull market 6. left tail    
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توزیـع احتمـال اسـت کـه  1راست ۀچندك بالا دنبالدرمقابل،  دهد.طلا را نشان می ۀقیمت سک
           شود.   شامل میطلا را  ۀافزایش شدید قیمت سک

 قويکارایی نیمه -6-2

  مدتبلندقويِ کارایی نیمه -6-2-1

تمام اطلاعات موجود است. آزمودن کارایی اطلاعاتی  کنندةمنعکسها در بازار کارا قیمت دارایی
قیمت منصفانه اوراق بهـادار را  ۀمحاسب ةمشخص است که شیو ییالگو کارگیريبهبازار مستلزم 

و دارایـی پایـه در  اسـتدر بازار آتی عقلایـی  گرانانتظارات معامله آنکهبا فرض  کند.تعیین می
کند بازار آتی کـارایی بیان می انتظارات نااریب ۀفرضی، ندارد قرارداد آتی ریسک سیستماتیک

قیمت نقدي انتظاري باشـد. منظـور از  براي تورشبدونِ یتخمیندارد اگر قیمت آتی  2مدتبلند
قرارداد است. روش متداول براي آزمـودن  3سررسیدزمان قیمت نقدي در  ،قیمت نقدي انتظاري

      در بازار آتی شامل دو مرحله است:  مدتبلندکارایی 

 انباشتگیرابطۀ هم نقدي انتظاري ابتدا باید اطمینان حاصل شود بین قیمت آتی و قیمت •
 آن است که باید بین قیمت آتی و قیمـت نقـدي انتظـاري معنايبه. این امر استبرقرار 

 نامند؛ می 4انباشتگیهم وجود داشته باشد. این الزام را شرط مدترابطۀ تعادلی بلند

بـین قیمـت آتـی و قیمـت نقـدي  مـدتبلنـدتعادلی  رابطۀباید بررسی شود آیا  ،سپس •
 رابطـۀ، ضـرایب دیگـرعبـارتبـهانتظارات نااریب است یا خیـر.  ۀفرضی همسو با انتظاري

قیمـت نقـدي انتظـاري  بـراي نااریب زنتخمینقیمت آتی انباشتگی باید نشان دهد هم
          نامند. می 5سوگیريبرآورد بدونِ است. این الزام را شرط

    عبارت است از: ین قیمت آتی و قیمت نقدي انتظاري ب  6انباشتگیهم رابطۀ

)6-7         (                        𝑠𝑠𝑇𝑇 = 𝛽𝛽1 + 𝛽𝛽2𝑓𝑓𝑇𝑇−𝑘𝑘 + 𝜀𝜀𝑡𝑡  

آتـی در  قیمـت 𝑓𝑓𝑇𝑇−𝑘𝑘 لگاریتم طبیعی قیمت نقدي در سررسید قرارداد آتی و  𝑠𝑠𝑇𝑇 ،بالا رابطۀر د
برابر بـا قیمـت  𝑓𝑓𝑇𝑇−𝑘𝑘 روز، 40بینی پیش، براي افق براي مثالزمون است. آموردِ 7بینیافق پیش

بازار آتی مستلزم آن است که  بلندمدت باشد. کاراییروز قبل از سررسید قرارداد می 40 در آتی

1. right tail 2. long-run efficiency 3. termination spot price 
4. cointegration 5. unbiased estimation  6. cointegrating relation     
7. forecast horizon 
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 ،1  ،ٲجسؤ اظ ( يطڂت ٖطو2س، )ٷٶساقشٻ ثبق 1ٸاحس ٿضڂك 7-6ض٪طؾڃٹٴ  ٿٲبٶسټبڀ ٲٗبزٮ ( دؽ1)

زض ٞه٭ چٽوبضٰ سكوطڂ  قوس،     َٹض٦ٻ ټٳبٴثطاثط ثب ڂ٥ ثبقس.  ،2  ،( يطڂت قڃت3ٸ ) نٟط ثبقس

اظٲجسؤ ثسڂٵ ٲٗٷځ اؾز ٦ٻ زاضاڂځ دبڂٻ ضڂؿ٥ ؾڃؿشٳبسڃ٥ ٶساضز.  ٖطويطڂت قطٌ نٟط ثٹزٴ 

 سٗوبزٮځ ضاثُوٿ       ٸ     قڃت ثوسڂٵ ٲٗٷوځ اؾوز ٦وٻ ثوڃٵ     يطڂت ثطاڀ  1ټٳچٷڃٵ، ٲ٣ساض 

 ٲظجوز ڂوب ٲٷٟوځ ٲٳ٧وٵ اؾوز      ضڂؿ٥ ؾڃؿشٳبسڃ٥ثب  ټب زاضاڂځ زضٲٹضز ثط٢طاض اؾز.  2ڂ٥ ثٻ ڂ٥

2  ٸٮځ قطٌ ،نٟط ٶجبقسٲجسؤ  اظ ٖطو ٪ڃطڀ ٦طز ثبظاض آسځ  ثبڂس ثط٢طاض ثبقس سب ثشٹاٴ ٶشڃؼٻ  1 

     زاضز.  ٲسر  ثٯٷس٦بضاڂځ 

، 20، 15، 10، 5ثڃٷځ  ټبڀ دڃف ػسا٪بٶٻ ثطاڀ ا١ٞ َٹض ثٻ 7-6 ٲٗبزٮٿ ض٪طؾڃٹٴزض اڂٵ دػٸټف، 

اٶجبقوش٫ځ ٸ   ٸاحوس، آظٲوٹٴ ټوٱ    ٿضڂكو   قوٹز. ؾوذؽ، آظٲوٹٴ    ضٸظ ثطآٸضز ٲوځ  40ٸ  35، 30، 25

ثوبظاض آسوځ    ٲوسر   ثٯٷوس قٹز سب ٦بضاڂځ  اٶجبقش٫ځ اػطا ٲځ ټٱ ضاثُٿټبڀ ٞطيڃٻ ثطاڀ يطاڂت   آظٲٹٴ

ٲوبٺ   قفؾب٬  ټطَلا  ٿثڃٷځ ٞٹ٠ اضظڂبثځ ٪طزز. ٢طاضزازټبڀ آسځ ؾ٧ ټبڀ دڃف َلا زض ا١ٞ ٿؾ٧

 ، ټوط زٸ زڂ٫وط  ٖجوبضر  ثٻٸ اؾٟٷس. سحٹڂ٭ زاضٶس ٦ٻ ٖجبضسٷس اظ اضزڂجٽكز، سڃط، قٽطڂٹض، آثبٴ، زڀ 

اڂوٵ   ثطاڀ ٲظوب٬،  .قٹز سحٹڂ٭ ٞڃعڂ٧ځ ٲځ ٲطحٯٿضؾس ٸ ٸاضز  ٲبٺ ڂ٥ ٢طاضزاز آسځ ثٻ ؾطضؾڃس ٲځ

ضٸظ  45زڀ ٸ اؾوٟٷس اٚٯوت اظ    ټوبڀ ظٲبٶځ ثڃٵ ؾطضؾوڃس ٢طاضزاز  ٿٞبنٯ اٲط ثسڂٵ ٲٗٷځ اؾز ٦ٻ

اڂوٵ اؾوز ٦وٻ زض     قٹٶس ٶٳځثڃٷځ زٸضسط آظٲٹٴ  ټبڀ دڃف ا١ٞ آٶ٧ٻٶڃؿز. ٖٯز  ثڃكشط ٲٗبٲلاسځ

سطڂٵ ظٲبٴ ؾطضؾڃس ضا  ټبڀ ٲطثٹٌ ثٻ ٢طاضزازټبڀ آسځ ثب ٶعزڂ٥ زازٺ ثبڂس٦بضاڂځ ثبظاض آسځ  ٿٲُبٮٗ

ثطاڀ ٢طاضزاز اؾوٟٷس   3دڃكطٸ ثٻ ضٸظ 40، ا٪ط زض ظٲبٴ طجز ٢ڃٳز آسځِ ثطاڀ ٲظب٬آٸضڀ ٶٳٹز.  ػٳٕ

زض ثوبظاض ٲٗبٲٯوٻ قوٹز، ؾوطڀ     ټٳچٷوبٴ  ثٻ ؾطضؾڃس ٶطؾڃسٺ ثبقوس ٸ   1395، ٢طاضزاز زڀ 1395

ٲبٶوسټبڀ ض٪طؾوڃٹٴ    دوؽ  ،قوٹز. ٲشٗب٢جوبً   ٲوځ  4اَلاٖبسځ دٹقبٶځ ټٱآسځ زچبض   ټبڀ ظٲبٶځ ٢ڃٳز

                .ٲٷشغ قٹزاؾشٷشبع آٲبضڀ  ٲٳ٧ٵ اؾز ثٻ ذُب زض ذهٹنڃزٸ اڂٵ  زاضٶسذٹزټٳجؿش٫ځ 

ټوبڀ ظٲوبٶځ اؾوز ٦وٻ ٲكوبټسار       زض ثبظاض آسځ ٶڃبظٲٷس ؾوطڀ  ٲسر  ثٯٷسآظٲٹزٴ ٦بضاڂځ ٖلاٸٺ،  ثٻ

ٕ ټوب  ٢طاضزاز٦وساٰ اظ  ػٟشځ ٲشك٧٭ اظ ٢ڃٳز آسځ ٸ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ ضا ثطاڀ ټوط   آٸضڀ  ػٳو

ٸ  قوٹز  ٲوځ  ٦ٷس. ټط ٢طاضزاز آسځ اظ ظٲبٴ اٶشكبض سب ؾطضؾڃس ثطاڀ ٲسر ٶؿجشبً َٹلاٶځ ٲٗبٲٯوٻ  ٲځ

قٹز. اٶشربة سٷٽب ڂ٥ ٢ڃٳز آسځ اظ ٲڃوبٴ   لاسځ طجز ٲځ٢ڃٳز آسځ دبڂبٶځ زض اٶشٽبڀ ټط ضٸظ ٲٗبٲ

 ٲٹضز آظٲوٹٴ  ثڃٷوځ  ثوٻ اٞو١ دوڃف    ثطاڀ ټط ٦وساٰ اظ ٢طاضزازټوب   5دبڂبٶځ ٿسٗساز ظڂبزڀ ٢ڃٳز ضٸظاٶ

                                                           
1. unit root 2. one-for-one equilibrium     3. 40-day-ahead futures price 

4. informational overlap 5. daily closing price 
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ضٸظ ٲؿشٯعٰ آٴ اؾز ٦ٻ ٢ڃٳوز   40ثڃٷځ  ، ٦بضاڂځ ثبظاض آسځ زض ا١ٞ دڃفثطاڀ ٲظب٬زاضز.  ثؿش٫ځ

اٶشٓوبضڀ  ٢ڃٳز ٶ٣سڀ  ثطاڀ سٹضـ ثطآٸضز٪ط ثسٸٴِ ،اضزازضٸظ ٢ج٭ اظ ؾطضؾڃس ٢ط 40 زض آسځ دبڂبٶځ

ٸ  دڃكوطٸ  ضٸظ ثٻ 40ثبقس. آظٲٹزٴ ٦بضاڂځ ثبظاض آسځ زض اڂٵ حبٮز ٶڃبظٲٷس آٴ اؾز ٦ٻ ٢ڃٳز آسځِ 

َولا   ٿڂبٞشٻ زض ظٲوبٴ ؾطضؾوڃس ضا ثوطاڀ ټوط ٦وساٰ اظ ٢طاضزازټوبڀ آسوځ ؾو٧         ٢ڃٳز ٶ٣سڀ سح١٣

ټبڀ  ٸ ٢ڃٳز دڃكطٸ ضٸظ ثٻ   ټبڀ آسځ ٢ڃٳززض اڂٵ دػٸټف، . ٦ٷڃٱآٸضڀ ٸ ثب ڂ٧سڂ٫ط ػٟز  ػٳٕ

 7-6ثطاڀ ثطآٸضز ٲٗبزٮوٿ ض٪طؾوڃٹٴ    1395سب اؾٟٷس  1388اظ آثبٴ  ظٲبٶځ پثبظٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ زض 

       ثڃٷځ اؾز. ٶٳبز ا١ٞ دڃف   قٹز. حطٜ ٲځ اؾشٟبزٺ

   هست وَتبُلَِٕ   وبضاٖٗ ً٘وِ -2-0-0

 ٲوسر  ٦ٹسوبٺ ٶڃؿوز. ٦وبضاڂځ    1ٲوسر  ٦ٹسبٺ٦بضاڂځ  ٲٗٷبڀ ثٻزض ثبظاض آسځ يطٸضسبً  ٲسر  ثٯٷس٦بضاڂځ 

ظٴ ٶباضڂت سٛڃڃطار ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ثبقس. اڂٵ ٞطيڃٻ ٲجشٷوځ   سرٳڃٵ دبڂٿ ؾبزٺاؾز ٦ٻ  ٲؿشٯعٰ آٴ

اٶجبقوشٻ اظ      ٸ     سهوبزٞځ  ٦ٷس ا٪ط زٸ ٲشٛڃوط  ثڃبٴ ٲځ ٦ٻ اؾز 2ًوبٌٗسگٖ گطًدط ًٔظطٗثط 

ٸػوٹز زاقوشٻ ثبقوس               نوٹضر  ثبقٷس ٸ ڂ٥ سط٦ڃت ذُځ اظ آٶٽب ثوٻ  3ڂ٥ ٿٲطسج

ضا دوبضاٲشط ڂوب يوطڂت       اٶجبقوش٫ځ ٸ  ټٱ ضاثُٿضا     نٟط ثبقس، ٿاٶجبقشٻ اظ ٲطسج    ٦ٻ ڀَٹض ثٻ

      ثط٢طاض اؾز:   ٸ     ثڃٵ 5الگَٕ تصح٘ح ذطب، نٹضر زضاڂٵٶبٲٷس.  ٲځ 4اٶجبقش٫ځ ټٱ

(6-8)                   1   2     3 .   1      1/       

 6ټؿشٷس، ػٳلار سٟبيٯځ آٶٽب ٲبٶوب اٶجبقشٻ اظ ٲطسجٿ ڂ٥  tYٸtX ، چٹٴ ٲشٛڃطټبڀثبلا ضاثُٿض ز

ٲشٛڃوط سٹيوڃحځ ٸاضز    ٖٷوٹاٴ  ثوٻ ٦ٻ  ،1    ،اٶجبقش٫ځ ټٱ ضاثُٿاٸ٬  ٿٲطسج ٿٸ٢ٟ، ټٳچٷڃٵ. اؾز

 ثوبلا  ضاثُوٿ زض  7سهوحڃ  ذُوب   ٿػٳٯو  ثبقوس.  ٲبٶوب ٲوځ   ،اٮ٫ٹڀ سهحڃ  ذُبڀ ثطزاضڀ قسٺ اؾز

 3 .   1 ضا اظ     ٲوسر  ٦ٹسوبٺ زاذ٭ دطاٶشع ٲڃوعاٴ اٶحوطاٜ    اؾز ٦ٻ زض آٴ ٖجبضر  /1     

 ػٳٯوٿ سهوحڃ  ذُوب،   . زض ٦ٷس ٪ڃطڀ ٲځ ٢ج٭ اٶساظٺ پزض زٸض،        ،ٲسر  ثٯٷسسٗبزٮځ  ضاثُٿ

ؾوطٖز سٗوسڂ٭ ٲشٛڃطټوبڀ اٮ٫وٹ ٶؿوجز ثوٻ        پزټٷوس  ٶكوبٴ  ٸ قٹز ٶبٲڃسٺ ٲځ 8يطڂت سٗسڂ٭ 3 

ٜ  زض سٗبز٬ ٖسِٰ ثٷوبثطاڂٵ، اٮ٫وٹڀ سهوحڃ  ذُوبڀ      اظ اضظـ سٗوبزٮځ( اؾوز.       زؾش٫بٺ )اٶحوطا

اٶجبقوش٫ځ ٸ   ٪وطٞشٵ ضٸاثوٍ ټوٱ    ٶٓوط  ضا ثوب زض    ٸ     ٲسر ثڃٵ ٲشٛڃطټبڀ ثطزاضڀ دٹڂبڂځ ٦ٹسبٺ

           زټس.   ٲسر سٹيڃ  ٲځ  سٗبزٮځ ثٯٷس
                                                           
1. short-run efficiency 2. Granger representation theorem 3. integrated of order one 

4. cointegrating parameter 5. error correction model (ECM) 6. stationary 

7. error correction term 8. adjustment coefficient 
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   ضاثُٿ ظڂط ثڃٵ دبڂٿ ؾبزٺ ٸ سٛڃڃطار ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ثط٢طاض اؾز:، ٲُبٮت ٞٹ٠ثطاؾبؼ 

(6-9   )                         1   2(         )     

 (         ) ،ٶبٲٷوس  ٲوځ ٶڃوع   ٦1ٻ آٴ ضا اٮ٫ٹڀ قجٻ سهحڃ  ذُوب  ثبلاض٪طؾڃٹٴ ٿ ٲٗبزٮزض 

سٛڃڃوط ٮ٫وبضڂشٱ َجڃٗوځ     (       )ٸ ضٸظ    ثڃٷوځ  زض اٞو١ دوڃف   دبڂٿ ؾبزٺٮ٫بضڂشٱ َجڃٗځ 

سٗوبزٮځ   ضاثُوٿ  دبڂٿ ؾوبزٺ  ، اؾز.   ،سب ؾطضؾڃس ٢طاضزاز،      ،ثڃٷځ ظٲبٴ دڃف اظ٢ڃٳز ٶ٣سڀ 

اٶجبقوش٫ځ   ٸ دوبضاٲشط ټوٱ   زټوس  سٹيوڃ  ٲوځ  ثڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٸ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓوبضڀ ضا   ٲسر  ثٯٷس

          اٶشٓبضار ٶباضڂت ثطاثط ثب ڂ٥ ٞطو قسٺ اؾز.  ٿٞطيڃ ثطاؾبؼ

ټوبڀ حوسا٢٭ ٲطثٗوبر ٲٗٳوٹٮځ،      ثب اؾشٟبزٺ اظ ضٸـ 9-6 ٲٗبزٮٿ، ؾبڂط اٮ٫ٹټبڀ ض٪طؾڃٹٶځ ٲبٶٷس

 َوٹض  ثوٻ ڂبٞشٻ ٸ حوسا٢٭ ٢وسض ٲُٯو١ اٶحطاٞوبر      ٸاضڂبٶؽ ٶبټٳؿبٶځ قطَځ ذٹزض٪طؾڃٹٶځ سٗٳڃٱ

قوٹز. ثوبظاض    ضٸظ ثطآٸضز ٲځ 40ٸ  35، 30، 25، 20، 15، 10، 5ثڃٷځ  ټبڀ دڃف ػسا٪بٶٻ ثطاڀ ا١ٞ

 ـ ثطآٸضز٪ط ثوسٸٴِ  دبڂٿ ؾبزٺ ٲكطٸٌ ثٻ اڂٷ٧ٻزاضز  ٲسر ٦ٹسبٺآسځ ٦بضاڂځ  سٛڃڃوطار ٢ڃٳوز    سوٹض

 9-6ٲٗبزٮوٿ ض٪طؾوڃٹٴ   اؾوز ٦وٻ زض   ٲؿوشٯعٰ آٴ   ٲوسر  ٦ٹسوبٺ ٶ٣سڀ ثبقس. زضٶشڃؼوٻ، ٦وبضاڂځ   

اظٲجسؤ ثسڂٵ ٲٗٷوځ اؾوز    ڂ٥ ثبقس. قطٌ نٟط ثٹزٴ ٖطو ثطاثط نٟط ٸ قڃتثطاثط ثب  اظٲجسؤ ٖطو

ثوطاڀ يوطڂت قوڃت ثوسڂٵ ٲٗٷوځ       1ثڃٷځ نٟط اؾز. ټٳچٷڃٵ، ٲ٣ساض  ٦ٻ ٲڃبٶ٫ڃٵ ذُبڀ دڃف

دبڂوٿ  ، اڂٵ قطاڂٍ؛ زض ٸ سٛڃڃطار ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٸػٹز زاضز دبڂٿ ؾبزٺڂ٥ ثڃٵ  ثٻ ڂ٥ ضاثُٿاؾز ٦ٻ 

               . ضز٢ڃٳز ٶ٣سڀ ضا زا ثڃٷځ سٛڃڃطار لاظٰ ثطاڀ دڃف ز٢ز ؾبزٺ

 ّب ٍ تحل٘ل ًتبٗح  ٗبفتِ -2-0

   وبضاٖٗ ضؼ٘ف -2-0-9

 2-6 ٿٸ٢ٟوٻ ثوطاڀ ٲٗبزٮو    ٿ٦ٷوس. ٲطسجو   ٲبضسڃٷ٫ڃ٭ ضا ٪عاضـ ٲځ ٿٶشبڂغ آظٲٹٴ ٞطيڃ 1-6ػسٸ٬ 

 ا٪وط . قوٹز  ٲوځ  ٞطو ٶٳٹزٺ ٸ اٮ٫ٹ ثطآٸضز 10ضا ثطاثط ثب  mاٶشربة قسٺ اؾز ٦ٻ اثشسا  قڃٹٺثسڂٵ 

 قوٹز. ا٪وط   ٞطو ٶٳٹزٺ ٸ اٮ٫ٹ ثطآٸضز ٲځ 9ضا ثطاثط ثب  mجبقس، ٶ ٲٗٷبزاضزضنس  10زض ؾُ    10 

قوٹز. اڂوٵ    ٞطو ٶٳٹزٺ ٸ اٮ٫ٹ ثطآٸضز ٲوځ  8ضا ثطاثط ثب  mجبقس، ٶ ٲٗٷبزاضزضنس  10زض ؾُ    9 

 ٿاؾوبؼ، ٲطسجو   . ثطاڂٵڂبثس قٹز، ازاٲٻ ٲځزضنس ٲٗٷبزاض  10زض ؾُ         ٞطآڂٷس سب ظٲبٶځ ٦ٻ

 ڂبٞشوٻ  سٗٳوڃٱ  ذٹزض٪طؾڃٹٶځ قطَځ ٶبټٳؿبٶځ حسا٢٭ ٲطثٗبر ٲٗٳٹٮځ ٸ ٸاضڂبٶؽ زض ضٸـ  ٸ٢ٟٻ

                                                           
1. quasi-error correction model  
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ٶكوبٴ  حوسا٢٭ ٲطثٗوبر ٲٗٳوٹٮځ     قڃٹپ ثٻ 2-6اظ ثطآٸضز ٲٗبزٮٿ  ڀ حبن٭ټب . ڂبٞشٻاؾز 6 ثطاثط ثب

، قوٹاټس  زڂ٫ط ٖجبضر ثٻٗٷبزاض ٶڃؿز. ٲ 2زض آظٲٹٴ ٸاٮس 7آظازڀ  ٿثب زضػ ٦1بڀ ٲطثٕ پآٲبضزټس  ٲځ

 ٦3ڃوٹ  پٸػٹز ٶساضز. ټٳچٷڃٵ، آٲبض  ٿٲؿشس٬ ثطاڀ ضز ٞطيڃ

ٞب٢وس ذٹزټٳجؿوش٫ځ    30 ٿٸ٢ٟو  ٿزټس ػٳلار ذُب سب ٲطسجو  كبٴ ٲځٶ 4ثب٦ؽ -زض آظٲٹٴ ٮڃٹٶ٩

              ٦ٷس.  زضٶشڃؼٻ، ٢ڃٳز آسځ ؾ٧ٿ َلا اظ ٞطآڂٷس ٪بٰ سهبزٞځ دڃطٸڀ ٲځ .اؾز

 زض دؿٳبٶسټبڀ حسا٢٭ ٲطثٗوبر ٲٗٳوٹٮځ   آٴ اؾز ٦ٻٲؤڂس  ARCH-LMٶشبڂغ حبن٭ اظ آظٲٹٴ 

 ٶبټٳؿبٶځ ٖٯز، اٮ٫ٹڀ ٸاضڂبٶؽ ثسڂٵ. ٸػٹز زاضز 5آطبض ٸاضڂبٶؽ ٶبټٳؿبٶځ قطَځ ذٹزض٪طؾڃٹٶځ

ضٸز. آظٲوٹٴ   ٲوځ  ثوٻ ٦وبض   ٲوسر  ٦وبضاڂځ ٦ٹسوبٺ   ٴزڂبٞشٻ ثطاڀ آظٲوٹ  سٗٳڃٱ ذٹزض٪طؾڃٹٶځ قطَځ

ARCH-LM  1 ٿٸ٢ٟ زټس ٲځٶكبٴ) َٹض  ثٻضا  ض ٸاضڂبٶؽ ٶبټٳؿبٶځ قطَځ ذٹزض٪طؾڃٹٶځآطب 1) 

٦ٷوس. ٸ٢شوځ ٸاضڂوبٶؽ ٶبټٳؿوبٶځ زض      اٮ٫ٹؾبظڀ ٲوځ  2-6ض٪طؾڃٹٴ  ٿزض دؿٳبٶسټبڀ ٲٗبزٮ٦بٲ٭ 

ټوب حوب٦ځ اظ آٴ    قٹز، ڂبٞشٻ ٲځ ؾبظڀ ٲس٬ GARCHثب اؾشٟبزٺ اظ اٮ٫ٹڀ  ٲبٶسټبڀ ض٪طؾڃٹٴ دؽ

زڂ٫وط، قوٹاټس    ٖجوبضر  ثٻ زض آظٲٹٴ ٸاٮس ٲٗٷبزاض اؾز. 7آظازڀ  ٿ٦بڀ ٲطثٕ ثب زضػ پاؾز ٦ٻ آٲبض

قوٹز   ٪ڃوطڀ ٲوځ   ٶشڃؼوٻ  ٸػٹز زاضز.   ٲؿشس٬ ثطاڀ ضز ٞطيڃٿ

    ٦ٷس ٸ ثبظاض آسځ ٦بضا ٶڃؿز. ٢ڃٳز آسځ ؾ٧ٿ َلا اظ ٞطآڂٷس ٪بٰ سهبزٞځ دڃطٸڀ ٶٳځ

 ٿسٛڃڃوطار ضٸظاٶو    ٦ٻ ٶٹؾوبٴ  آٴ اؾزثڃبٶ٫ط َلا  ٿ، ٸاضڂبٶؽ ٶبټٳؿبٶځ زض ثبظاض آسځ ؾ٧ټٳچٷڃٵ

اڂٵ دسڂوسٺ ضا ٶٹؾوبٴ ٲشٛڃوط ثوب      .ٲبٶس ٸ طبثز ٶٳځ ٲشٛڃط اؾزظٲبٴ  َځَلا زض  ٿ٢ڃٳز آسځ ؾ٧

زض آظٲٹٴ ٸاٮس ثسڂٵ ٲٗٷځ اؾز  1آظازڀ  ٿ٦بڀ ٲطثٕ ثب زضػ پٲٗٷبزاضڀ آٲبض ٶبٲٷس. ٖسِٰ ٲځ 6ظٲبٴ

1:0 ٿ٦ٻ قٹاټس ٲؿشس٬ ثوطاڀ ضز ٞطيوڃ   H    .ٶٹؾوبٴ ٶبقوځ اظ    ثٷوبثطاڂٵ، ٸػوٹز ٶوساضز

 7انوُلاح ٲبٶوس٪بضڀ   ثٻ بڂ ثطاڀ ٲسر َٹلاٶځ اؾشٳطاض ؾ٧ٿ َلا  آسځقسٺ ثٻ ثبظاض  ټبڀ ٸاضز قٹ٤

              . زاضز

ثب اؾوشٟبزٺ اظ ضٸـ حوسا٢٭ ٢وسض ٲُٯو١ اٶحطاٞوبر ٸ       2-6زڂ٫ط، ثطآٸضز ٲٗبزٮٿ ض٪طؾڃٹٴ  اظؾٹڀ

آسځ ؾ٧ٿ َلا زض ٲڃبٶٿ سٹظڂوٕ احشٳوب٬ سٛڃڃوطار ضٸظاٶوٿ      زټس ثبظاض ٶشبڂغ آظٲٹٴ ٞطيڃٻ ٶكبٴ ٲځ

ٲوسر زاضز؛ ظٲوبٶځ ٦وٻ ٢ڃٳوز آسوځ ؾو٧ٿ َولا ٶٹؾوبٴ ٖوبزڀ زاضز،           ٦وبضاڂځ ٦ٹسوبٺ   ،٢ڃٳز آسځ

حوب٬ ٸ   سٛڃڃطار احشٳبٮځ ٢ڃٳز آسځ زض ،ټبڀ سبضڂرځ سٹاٶٷس ثب اؾشٟبزٺ اظ زازٺ ٪صاضاٴ ٶٳځ ؾطٲبڂٻ

                                                           
1. chi square statistic    2. Wald test 3. Q statistic 

4. Ljung-Box test 5. ARCH effects 6. time-varying volatility 

7. persistence      

60,1,2,...,for    0 :0  iH i

60,1,2,...,for    0 :0  iH i
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ثڃٷځ ٶٳٹزٺ ٸ ثبظزٺ ٲبظاز ٦ؿت ٦ٷٷس ظڂطا ٢ڃٳز آسځ اظ ٞطآڂٷس ٪بٰ سهبزٞځ دڃطٸڀ  ضا دڃف آڂٷسٺ

آٲبضپ ٦وبڀ ٲطثوٕ زض آظٲوٹٴ     ،ټبڀ دبڂڃٵ ٸ ثبلا زټس زض چٷس٤ ٦ٷس. ثط٧ٖؽ، قٹاټس ٶكبٴ ٲځ ٲځ

ٸاٮس ٲٗٷبزاض اؾز ٸ ثڃٵ ػٳلار ذُب ذٹزټٳجؿش٫ځ ٸػٹز زاضز. ظٲبٶځ ٦ٻ ٶٹؾوبٴ ٢ڃٳوز آسوځ    

ؾو٧ٿ   ٪صاضاٴ ڂبثس، ؾطٲبڂٻ قسر ٦بټف ڂب اٞعاڂف ٲځ قٹز ٸ ثٻ حبٮز ٖبزڀ ذبضع ٲځؾ٧ٿ َلا اظ 

ټبڀ سبضڂرځ سٛڃڃطار احشٳبٮځ ٢ڃٳز آسوځ   سٹاٶٷس ثب اؾشٟبزٺ اظ زازٺ ٲځ َلا زض ثٹضؼ ٦بلاڀ اڂطاٴ

ثبظاض آسځ ؾ٧ٿ َولا زض قوطاڂٍ    زضٶشڃؼٻ،ثڃٷځ ٸ ثبظزٺ ٲبظاز ٦ؿت ٦ٷٷس.  آڂٷسٺ ضا دڃفحب٬ ٸ زض 

ضػوٹٔ   1-6ٲوسر ٶوساضز )ثوٻ ػوسٸ٬      ٦بضاڂځ ٦ٹسوبٺ ذڃعاٴ( ثبظاض ) 2٪بٸڀ ٸاٞشبٴ( ثبظاض ) 1ذطؾځ

    ٶٳبڂڃس(.  

    ضؼ٘فوبضاٖٗ : ًتبٗح آظهَى ذطٖ ٍ غ٘طذطٖ  9-2خسٍل 

LAD GARCH 

 1)  (1  
OLS ڃٵڂچٷس٤ دب ٲڃبٶٻ چٷس٤ ثبلا يطاڂت ض٪طؾڃٹٴ 

0086/0 
(0007/0) 

0001/-0 
(0002/0) 

0089/0- 
(0005/0) 

0001/0 
(0001/0) 

0004/0 
(0004/0) 

 0 

1283/0 
(0521/0) 

0736/0 
(0456/0) 

0429/0 
(0470/0) 

0510/0 
(0191/0) 

0912/0 
(0419/0) 

 1 

0372/0- 
(0671/0) 

0693/0- 
(0424/0) 

0856/0- 
(0496/0) 

0748/0- 
(0191/0) 

0613/0- 
(0516/0) 

 2 

1024/0 
(0461/0) 

- - 
0071/0 

(0190/0) 

0403/0 
(0372/0) 

 3 

0527/0 
(0459/0) 

- - 
0086/0- 

(0185/0) 

0183/0 
(0483/0) 

 4 

1157/0 
(0464/0) 

- - 
0027/0 

(0174/0) 

0358/0 
(0362/0) 

 5 

- - - 
0077/0 

(0168/0) 

0734/0 
(0378/0) 

 6 

- - - 
0000/0 

(0000/0) 
-   

- - - 
1539/0 

(0296/0) 
-   

- - - 
8535/0 

(0199/0) 
-   

 ازاهٔ خسٍل زض صفحٔ ثؼس

                                                           
1. bearish 2. bullish 
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    وبضاٖٗ ضؼ٘ف: ًتبٗح آظهَى ذطٖ ٍ غ٘طذطٖ  9-2خسٍل ازاهٔ 

 آٲبضپ ٦بڀ ٲطثٕ آظٲٹٴ ٸاٮس ثطاڀ يطاڂت ض٪طؾڃٹٴ 

- - - **6021/21 9259/11  2 (7)  

**1405/161 - - - -  2 (6)  

- 7833/5 **9726/325 - -  2 (3)  

- - - 2275/0 -  2 (1)  

 ٲطسجٿ ٸ٢ٟٻ  ثب٦ؽ ثطاڀ ذٹزټٳجؿش٫ځ ثڃٵ دؿٳبٶسټبڀ ض٪طؾڃٹٴ -آظٲٹٴ ٮڃٹٶ٩

3557/1 0534/1 *8168/4 0827/0 0040/0 1 

8302/1 4027/1 *6177/6 0856/0 0041/0 2 

5834/6 9938/3 *4014/9 2572/0 0119/0 3 

2487/8 8102/4 *4205/10 4005/0 0365/0 4 
**6493/16 3089/6 *2480/12 4764/0 0424/0 5 
**8283/26 *6467/18 **3964/24 3978/1 5721/4 10 
**5917/56 0614/40 **6282/45 5884/7 1424/33 30 

 اٶحطاٜ ٲٗڃبض زض زاذ٭ دطاٶشع ٪عاضـ قسٺ اؾز؛ 

 سطسڃت نس٤ دبٶعزټٱ ٸ نس٤ ټكشبزٸدٷؼٱ اؾز؛  چٷس٤ دبڂڃٵ ٸ ثبلا ثٻ
 زضنس؛ 5ٶٳبز ؾُ  ٲٗٷبزاضڀ  *

 .زضنس 1ٶٳبز ؾُ  ٲٗٷبزاضڀ  **

 

   لَٕ وبضاٖٗ ً٘وِ -2-0-0

آظٲوٹٴ   پٲٗٷوبزاضڀ آٲوبض   . ٖسِِٰزټس ٲځ ٶكبٴڂبٞشٻ ضا  ٞٹٮط سٗٳڃٱ -ٶشبڂغ آظٲٹٴ زڂ٧ځ 2-6ػسٸ٬ 

 ٿضڂكو  ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ   ٸ ظٲبٶځ ٢ڃٳوز آسوځ   ټبڀ ٦ٷس ٦ٻ ؾطڀ ڂبٞشٻ زلاٮز ٲځ ٞٹٮط سٗٳڃٱ -زڂ٧ځ

ټوبڀ ذُوځ ٞطيوڃٿ اٶشٓوبضار       ٶشبڂغ آظٲٹٴ 3-6ػسٸ٬  ٲبٶب ٶڃؿز. ؛ ٢ڃٳز ؾ٧ٿ َلاٸاحس زاضٶس

٦وٻ   ثڃوبٶ٫ط آٴ اؾوز  ڂبٞشوٻ   ٞٹٮط سٗٳوڃٱ  -آٲبضپ آظٲٹٴ زڂ٧ځ ٦ٷس. ٲٗٷبزاضڀ ٶباضڂت ضا ٪عاضـ ٲځ

قٹز ٪طچٻ ٢ڃٳوز آسوځ ٸ    ٪ڃطڀ ٲځ ضڂكٿ ٸاحس ٶساضٶس. ٶشڃؼٻ 7-6دؿٳبٶسټبڀ ٲٗبزٮٿ ض٪طؾڃٹٴ 

ټوبڀ   اٶجبقش٫ځ ثڃٵ آٶٽب زض سٳبٰ اٞو١  ثُٿ ټٱ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ ؾ٧ٿ َلا ضڂكٿ ٸاحس زاضٶس، ضا

ثڃٷځ ثط٢طاض اؾز؛ ثڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٸ ٢ڃٳز ٶ٣وسڀ زض ظٲوبٴ ؾطضؾوڃس ٢وطاضزاز آسوځ ضاثُوٿ        دڃف

ٲوسر    ٲٹػت آٴ سٛڃڃطار ٢ڃٳز آسځ ٸ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ زض ثٯٷوس    ٲسر ٸػٹز زاضز ٦ٻ ثٻ  سٗبزٮځ ثٯٷس

ٵ اؾز ٢ڃٳز آسځ ٸ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٲٳ٧ ٲسر قٹز. زض ٦ٹسبٺ ثطاؾبؼ يطاڂت اڂٵ ضاثُٻ ٲحسٸز ٲځ

ٸٮوځ  ٲسر ٲٷحطٜ ٪وطزز،    اڀ سٛڃڃط ٦ٷٷس ٦ٻ ضاثُٿ ثڃٵ آٶٽب اظ ضاثُٿ سٗبزٮځ ثٯٷس ٪ٹٶٻ اٶشٓبضڀ ثٻ
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اٶجبقوش٫ځ سٗوسڂ٭    ٲسر ٲُبث١ ثب يوطاڂت ضاثُوٿ ټوٱ     ٢ڃٳز آسځ ٸ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ زض ثٯٷس

         قٹٶس.    ٲځ

   ٍاحس ٔ: ًتبٗح آظهَى ضٗك 0-2خسٍل 

 ثڃٷځ )ضٸظ( ا١ٞ دڃف آسځ ٢ڃٳز

3491/1- 5 

4323/1- 10 

4339/1- 15 

4743/1- 20 

6669/1- 25 

4767/1- 30 

5435/1- 35 

4615/1- 40 

 ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ

6388/1 
 زضنس؛ 5ٶٳبز ؾُ  ٲٗٷبزاضڀ  *

 .زضنس 1ٶٳبز ؾُ  ٲٗٷبزاضڀ  **

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : ًتبٗح آظهَى ذطٖ وبضاٖٗ ثلٌسهست 0-2خسٍل     
 ثڃٷځ ا١ٞ دڃف اٶجبقش٫ځ ټٱ اٶشٓبضار ٶباضڂت

2  )ضٸظ( (1)   2 (2)  ڂبٞشٻ ٞٹٮط سٗٳڃٱ -زڂ٧ځ 

- 5211/2 **1934/7- 5 
*3382/6 *3634/6 **3494/7- 10 
**1249/12 **2801/12 **2671/7- 15 
**1947/9 **2292/9 **3191/7- 20 

- 1055/5 **4309/7- 25 

- 9442/4 **3249/6- 30 

- 1569/4 **4464/6- 35 

- 4741/3 **9755/5- 40 

 اٶجبقش٫ځ ثب ضٸـ حسا٢٭ ٲطثٗبر ٲٗٳٹٮځ ثطآٸضز قسٺ اؾز؛ ضاثُٿ ټٱ
 زضنس؛  5ٶٳبز ؾُ  ٲٗٷبزاضڀ  *

 .زضنس 1ٶٳبز ؾُ  ٲٗٷبزاضڀ  **
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ٶ٣وسڀ   ٢ڃٳوز  ٸ آسوځ  ٢ڃٳوز  ثوڃٵ  اٶجبقش٫ځ ټٱ ضاثُٿ دٹڂبڂځ ثطضؾځ قٹز آڂب زض ٪بٰ ثٗسڀ ثبڂس

 ٿآظٲوٹٴ ٞطيووڃ  .ذڃوط  ڂوب  ثبقوس  ٲوځ  ٶباضڂوت  اٶشٓووبضار ٿٞطيوڃ  ثڃٷوځ  ٲُوبث١ ثوب دوڃف    اٶشٓوبضڀ 

اٶجبقوش٫ځ   زض ضاثُٿ ټوٱ  قڃتٸ اظٲجسؤ  ڂت ٖطوا٦ٷس آڂب يط ثطضؾځ ٲځ 

اظٲجسؤ ثسڂٵ ٲٗٷوځ اؾوز ٦وٻ زاضاڂوځ      نٟط ثٹزٴ ٖطو اؾز ڂب ذڃط. ڂ٥ نٟط ٸ ثطاثط ثب سطسڃت ثٻ

 سٗوبزٮځ  ضاثُوٿ ثطاڀ يطڂت قڃت ثسڂٵ ٲٗٷځ اؾز ٦وٻ   1دبڂٻ ضڂؿ٥ ؾڃؿشٳبسڃ٥ ٶساضز. ٲ٣ساض 

     ڂ٥ ثڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٸ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ ثط٢طاض اؾز.   ثٻ ڂ٥

اٶجبقوش٫ځ نوٟط    زض ضاثُوٿ ټوٱ  اظٲجوسؤ   ٖوطو  زاقوشٻ ثبقوس،  ضڂؿ٥ ؾڃؿوشٳبسڃ٥   ا٪ط ؾ٧ٿ َلا

:1 قطٌ ٹزاڂٵ،قٹز. ثبٸػ ٶٳځ
20
H ڃطڀ ٦طز ثوبظاض   ثبڂس ټٳٹاضٺ ثط٢طاض ثبقس سب ثشٹاٴ ٶشڃؼٻ٪

        : قٹز ٲځثطضؾځ  ٸاٮس ثب اؾشٟبزٺ اظ آظٲٹٴ ظڂط زٸ ٞطيڃٿزاضز.  ٲسر  ثٯٷسآسځ ٦بضاڂځ 

            ٞطيڃٿ اٸ٬:       آظٲٹٴ 
 1   2    ٸ  0   1     0 

1   2    ٸ  0   2     1 
 

                  ٞطيڃٿ زٸٰ:         آظٲٹٴ 
 0      2   1 

 1      2   1
 

َولا زض سٳوبٰ    ٿټوبڀ ذُوځ، ثوبظاض آسوځ ؾو٧      سحٯڃ٭ دٹڂوبڂځ  ثطاؾبؼزټس  ٶكبٴ ٲځ 3-6ػسٸ٬ 

٦وبڀ   پٲٗٷوبزاضڀ آٲوبض   زاضز. ٲسر  ثٯٷس٦بضاڂځ  ،ضٸظ 20ٸ  15، 10اؾشظٷبڀ  ثٻ ،ثڃٷځ دڃفټبڀ  ا١ٞ

 ټط زٸ ٞطيڃٿقٹز  ضٸظ ثبٖض ٲځ 20ٸ  15، 10 ثڃٷځ دڃف ټبڀ زض ا١ٞ 1ٸ  2ثب زضػٿ آظازڀ  ٲطثٕ

ٶكووبٴ  ARCH-LMچووٹٴ آظٲووٹٴ   ٦ٷووڃٱ. ضزضا   ٸ 

ثوطاڀ   GARCHاٶجبقوش٫ځ ٸاضڂوبٶؽ ٶبټٳؿوبٶځ ٶساضٶوس، اٮ٫وٹڀ       ټوٱ  ضاثُٿدؿٳبٶسټبڀ  زټس ٲځ

              ٪طٞشٻ ٶكسٺ اؾز. ٦بض   ثٻ ٲسر  ثٯٷسآظٲٹزٴ ٦بضاڂځ 

 ضاثُوٿ ٦ٷوس.   ضا ٪وعاضـ ٲوځ  ذُوځ ٞطيوڃٿ اٶشٓوبضار ٶباضڂوت     ٚڃطټوبڀ    آظٲٹٴٶشبڂغ  4-6ػسٸ٬ 

زٸ ٞطيوڃٿ   اؾوز.  قوسٺ  ثوطآٸضز  ٲُٯو١ اٶحطاٞوبر   ٢وسض  حوسا٢٭  اؾشٟبزٺ اظ ضٸـ ثب اٶجبقش٫ځ ټٱ

زض نس٤ دبٶعزټٱ، ٲڃبٶٻ ٸ نس٤ ټكشبزٸدٷؼٱ سبثٕ   ٸ 

سٹظڂٕ احشٳب٬ ٢ڃٳز ٶ٣وسڀ، قوطاڂٍ ٖوبزڀ ضا     ٿ. ٲڃبٶاٶس قسٺ ٴسٹظڂٕ احشٳب٬ ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ آظٲٹ

، ٢ڃٳوز  قطاڂٍ ٖبزڀ زاضز ٿ َلاثبظاض ٶ٣سڀ ؾ٧ ظٲبٶځ ٦ٻزټس.  َلا ٶكبٴ ٲځ ٿزض ثبظاض ٶ٣سڀ ؾ٧

اؾوشظٷبڀ   ظٴ ٶباضڂوت ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ اٶشٓوبضڀ اؾوز ثوٻ       ثڃٷځ سرٳوڃٵ  ټبڀ دڃف آسځ زض سٳبٰ ا١ٞ

1  and  0: 210  H

1  and  0: 210  H1  : 20 H

1  and  0: 210  H1  : 20 H



 021/ وبضآٖٗ ثبظاض آتٖ ؾىٔ طلا /قكن فصل                 

آظٲٹٴ ٸاٮس ثٻ ضز قوسٴ ټوط زٸ    پٲبضضٸظ ٦ٻ زض آٶٽب ٲٗٷبزاضڀ آ 25ٸ  15، 10ثڃٷځ  ټبڀ دڃف ا١ٞ

         قٹز.  ٲځ ٲٷؼط ثبلانٟط  ٿٞطيڃ

 زټٷوس.  َلا ٶكبٴ ٲوځ  ٿسطسڃت قطاڂٍ ذطؾځ ٸ ٪بٸڀ ضا زض ثبظاض ٶ٣سڀ ؾ٧ چخ ٸ ضاؾز ثٻ ٿزٶجبٮ

آسوځ ٸ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ      ، ٢ڃٳوز ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ سٹظڂٕ احشٳب٬ټبڀ دبڂڃٵ ٸ ثبلاڀ  زض چٷس٤

ٞوٹٮط   -آظٲوٹٴ زڂ٧وځ   پآٲوبض  ظڂوطا اٶجبقش٫ځ زاضٶوس   ټٱ ضاثُٿثڃٷځ  ټبڀ دڃف سٳبٰ ا١ٞ زضاٶشٓبضڀ 

اٶجبقوش٫ځ ضز   ټوٱ  ضاثُوٿ ٸاحوس زض دؿوٳبٶسټبڀ    ٿضڂكو ٸػٹز  ٿڂبٞشٻ ٲٗٷبزاض اؾز ٸ ٞطيڃ سٗٳڃٱ

زض زٶجبٮٿ چخ سٹظڂٕ احشٳب٬ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ  ٿٞطيڃټٳچٷڃٵ، قٹز.  ٲځ

 ٿٸٮځ ٞطيوڃ  ،قٹز ٦بڀ ٲطثٕ ضز ٲځ پٲٗٷبزاضڀ آٲبض ٖٯز ثڃٷځ ثٻ ټبڀ دڃف سٳبٰ ا١ٞ ثطاڀاٶشٓبضڀ 

اڂٵ ڂبٞشوٻ ثوسڂٵ ٲٗٷوځ     سٹاٴ ضز ٦طز. ٦بڀ ٲطثٕ ٶٳځ پٲٗٷبزاضڀ آٲبض ٖٯز ٖسِِٰ ضا ثٻ 

ڂو٥ ثوڃٵ    ثوٻ  ڂو٥  سٗوبزٮځ  ضاثُٿَلا،  ٿقطاڂٍ ذطؾځ زض ثبظاض ٶ٣سڀ ؾ٧ٸ٢ٹٔ اؾز ٦ٻ زض ظٲبٴ 

 يوطڂت  ٪طچوٻ  ثبقوس  ٲوځ ثط٢وطاض   ثڃٷځ ټبڀ دڃف زض سٳبٰ ا١ٞ ٢ڃٳز آسځ ٸ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ

 ثڃكوشط  اظٲجوسؤ اظ نوٟط   ٖوطو  يوطڂت  چوٹٴ  .اؾز سط ثعض٨ٲٗٷبزاضڀ اظ نٟط  َٹض ثٻاظٲجسؤ  ٖطو

 ؾو٧ٿ َولا   زض ظٲبٴ ٦بټف قوسڂس ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ    آسځ ٪صاضاٴ قٹز ؾطٲبڂٻ ٪ڃطڀ ٲځ ٶشڃؼٻ ،اؾز

زض ٞه٭ چٽبضٰ سكطڂ  قس، نوطٜ ضڂؿو٥    َٹض٦ٻ ټٳبٴ زاضٶس. نطٜ ضڂؿ٥ ٲظجزاٶشٓبض ٦ؿت 

زض ٢طاضزاز آسځ ضڂؿ٥ ؾڃؿوشٳبسڃ٥ ٲظجوز    ٲجٷبٲظجز زض ثبظاض آسځ ثسڂٵ ٲٗٷځ اؾز ٦ٻ زاضاڂځ 

    قٹز.  ٲځثڃكشط  ضڂؿ٥ ثسٸٴِثبظزٺ ضڂؿ٥ اظ  ثطاؾبؼقسٺ  سٗسڂ٭ ثبظزٺ ٸزاضز 

زض زٶجبٮٿ ضاؾز سٹظڂٕ احشٳب٬ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ    ،،ٞطيڃٿ اٶشٓبضار ٶباضڂت

ټبڀ  ا١ٞ ؾبڂطَٹض ٦بٲ٭ ثط٢طاض اؾز، ٸٮځ ثطاڀ  ضٸظ ثٻ 30ٸ  20ثڃٷځ  ټبڀ دڃف اٶشٓبضڀ ثطاڀ ا١ٞ

زض ا١ٞ   ٸ قٹز. ټٳچٷڃٵ، ټط زٸ ٞطيڃٿ  ثڃٷځ ضز ٲځ دڃف

ثوطاڀ   ضٸظ قوٹاټس ٲؿوشس٬   15ثڃٷوځ   قٹٶس. زضٶشڃؼٻ، سٷٽب زض ا١ٞ دڃف ضٸظ ضز ٲځ 15ثڃٷځ  دڃف

ټوبڀ   ثوطاڀ اٞو١   زض زٶجبٮٿ ضاؾوز  ثبظاض آسځ ؾ٧ٿ َلا ٸػٹز زاضز. قطاڂٍ زض ٲسر  ٦بضاڂځ ثٯٷس ٖسِِٰ

ضز  ٲكبثٻ زٶجبٮٿ چخ اؾز؛ ٞطيوڃٿ   40ٸ  35، 25، 10، 5ثڃٷځ  دڃف

ڂ٥ ثڃٵ ٢ڃٳز آسوځ ٸ   ثٻ ٪طچٻ ضاثُٿ سٗبزٮځ ڂ٥ قٹز. ضز ٶٳځ قٹز، ٸٮځ ٞطيڃٿ  ٲځ

٪وصاضاٴ آسوځ زض ظٲوبٴ     ؾوطٲبڂٻ  ثڃٷوځ ثط٢وطاض اؾوز،    ټبڀ دڃف ا٢١ٞڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ زض ا٦ظط 

 اٞعاڂف قسڂس ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓبض ٦ؿت نطٜ ضڂؿ٥ ٲظجز زاضٶس.     

  

1  and  0: 210  H

1  : 20 H

1  and  0: 210  H

1  and  0: 210  H1  : 20 H

1  and  0: 210  H

1  : 20 H



 ثبظاض آتٖ/ 022 

       

 

 

 وبضاٖٗ ثلٌسهست: ًتبٗح آظهَى غ٘طذطٖ  2-2خسٍل 
  ڃٵڂچٷس٤ دب

 ثڃٷځ  ا١ٞ دڃف  اٶجبقش٫ځ ټٱ سٹضـ ثسٸٴِاٶشٓبضار 
2  )ضٸظ( (1)   2 (2)  ڂبٞشٻ ٞٹٮط سٗٳڃٱ -زڂ٧ځ 

2161/1 **4865/13 **0291/7- 5 
3026/0 *4284/6 **3182/7- 10 

8831/0 **3848/13 **2623/7- 15 

5525/2 **5286/14 **9827/6- 20 

1788/2 **5269/15 **4138/7- 25 

3480/3 **6130/25 **3151/6- 30 

0280/2 **8185/11 **4487/6- 35 

8233/0 *2634/7 **0668/6- 40 

 ٲڃبٶٻ
 ثڃٷځ  ا١ٞ دڃف اٶجبقش٫ځ ټٱ  سٹضـ ثسٸٴِاٶشٓبضار 

2  )ضٸظ( (1)   2 (2)  ڂبٞشٻ ٞٹٮط سٗٳڃٱ -زڂ٧ځ 

- 2876/0 **2136/7- 5 
*2868/6 *2954/8 **3135/7- 10 
**4066/9 **7946/9 **2806/7- 15 

- 2678/5 **2172/7- 20 
*9707/4 *3399/7 **4232/7- 25 

- 9162/3 **4321/6- 30 

- 9166/5 **5026/6- 35 

- 7011/4 **0252/6- 40 

 چٷس٤ ثبلا  
 ثڃٷځ  ا١ٞ دڃف اٶجبقش٫ځ ټٱ سٹضـ اٶشٓبضار ثسٸٴِ

2  )ضٸظ( (1)   2 (2)  ڂبٞشٻ ٞٹٮط سٗٳڃٱ -زڂ٧ځ 

5692/0 **3834/12 **2061/7- 5 
1800/3 *0484/9 **3606/7- 10 

*2832/5 *4845/6 **2035/7- 15 

- 1493/4 **3789/7- 20 

1483/0 **2806/10 **5494/7- 25 

- 3875/4 **4304/6- 30 

  ازاهٔ خسٍل زض صفحٔ ثؼس

  



 029/ وبضآٖٗ ثبظاض آتٖ ؾىٔ طلا /قكن فصل                 
 

 : ًتبٗح آظهَى غ٘طذطٖ وبضاٖٗ ثلٌسهست 2-2ازاهٔ خسٍل 

3279/0 **5232/12 **5381/6- 35 

1237/0 **9268/26 **0918/6- 40 

 حسا٢٭ ٢سض ٲُٯ١ اٶحطاٞبر ثطآٸضز قسٺ اؾز؛اٶجبقش٫ځ ثب ضٸـ  ضاثُٿ ټٱ

 سطسڃت نس٤ دبٶعزټٱ ٸ نس٤ ټكشبزٸدٷؼٱ اؾز؛  چٷس٤ دبڂڃٵ ٸ ثبلا ثٻ
 زضنس؛  5ٶٳبز ؾُ  ٲٗٷبزاضڀ  *

  .زضنس 1ٶٳبز ؾُ  ٲٗٷبزاضڀ  **
 

٦ٻ زض قطاڂٍ ٖبزڀ ثبظاض ٶ٣وسڀ،   ٦ٷس زلاٮز ٲځ ٲسر  ثٯٷسثٷبثطاڂٵ، ٶشبڂغ آظٲٹٴ ٚڃطذُځ ٦بضاڂځ 

ثط٢ووطاض اؾووز ٸ  ڂوو٥ ثووٻ اٚٯووت ضاثُووٿ سٗووبزٮځ ڂو٥  ثوڃٵ ٢ڃٳووز آسووځ ٸ ٢ڃٳووز ٶ٣وسڀ اٶشٓووبضڀ  

٪وطاٴ ؾو٧ٿ    ، ٲٗبٲٯٻاڂٵ قطاڂٍزض  .اٶشٓبض ٦ؿت نطٜ ضڂؿ٥ ٶساضٶس٪صاضاٴ زض ثبظاض آسځ  ؾطٲبڂٻ

 ٿ٦ٻ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ؾو٧ ، ظٲبٶځ زضٲ٣بث٭. ٦ٷٷس سٯ٣ځ ٲځ٪صاضڀ  ثطاڀ ؾطٲبڂٻ 1اٲٵ ځَلا ضا دٷبټ٫بټ

ڂ٥ ثڃٵ ٢ڃٳز آسوځ ٸ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ     ثٻ سٗبزٮځ ڂ٥ ضاثُٿڂبثس،  ٦بټف ڂب اٞعاڂف ٲځ قسر ثٻَلا 

 زاضٶوس نطٜ ضڂؿ٥ ٲظجز  اٶشٓبض ٦ؿت٪صاضاٴ  ؾطٲبڂٻ . ثبٸػٹزاڂٵ،اٶشٓبضڀ ټٳچٷبٴ ثط٢طاض اؾز

ٸ  ٲظجوز  ،قطاڂٍ ذطؾځ ٸ ٪بٸڀ زض ثبظاض ٶ٣سڀ ٸ٢ٹٔؾ٧ٿ َلا زض ظٲبٴ  ؾڃؿشٳبسڃ٥ ضڂؿ٥ظڂطا 

٦بضا اؾز ٸ ٦كوٝ   َلا ٿټبڀ ٞٹ٠ ٲؤڂس آٴ اؾز ٦ٻ ثبظاض آسځ ؾ٧ ڂبٞشٻَٹض٦ٯځ،  . ثٻاؾز ٲٗٷبزاض

                 ضػٹٔ ٶٳبڂڃس(.   4-6زټس )ثٻ ػسٸ٬  زضؾشځ اٶؼبٰ ٲځ ٢ڃٳز ضا ثٻ

ٲٗبزٮوٿ  ٦ٷس. ثطآٸضز  َلا ضا ٪عاضـ ٲځ ٿثبظاض آسځ ؾ٧ ٲسر ٦ٹسبٺ٦بضاڂځ ٶشبڂغ آظٲٹٴ  5-6ػسٸ٬ 

زض سٳوبٰ  دبڂوٿ ؾوبزٺ   زټوس   حسا٢٭ ٲطثٗبر ٲٗٳٹٮځ ٶكبٴ ٲوځ  ضٸـثب اؾشٟبزٺ اظ  9-6 ض٪طؾڃٹٴ

سٛڃڃطار ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ   ثطاڀ  سٹضـ ثطآٸضز٪ط ثسٸٴِ ،ضٸظ 25ٸ  15اؾشظٷبڀ  ثٻ ،ثڃٷځ ټبڀ دڃف ا١ٞ

ضٸظ ٸاضڂوبٶؽ   30ٸ  15ثڃٷوځ   ټبڀ دوڃف  اؾز. چٹٴ دؿٳبٶسټبڀ حسا٢٭ ٲطثٗبر ٲٗٳٹٮځ زض ا١ٞ

 ثطآٸضز قسٺ اؾز. آظٲوٹٴ  GARCH اٮ٫ٹڀثب اؾشٟبزٺ اظ  9-6ٲٗبزٮٿ ض٪طؾڃٹٴ ٶبټٳؿبٶځ زاضٶس، 

ARCH-LM  1 ٸ٢ٟٿ زټس ٲځٶكبٴ) زض َٹض ٦بٲو٭   ثٻضا  ARCH آطبض GARCH ثطاڀ اٮ٫ٹڀ 1) 

زض آظٲوٹٴ ٸاٮوس    2آظازڀ  ٿ٦بڀ ٲطثوٕ ثوب زضػو    پثطز. چٹٴ آٲبض دؿٳبٶسټبڀ ض٪طؾڃٹٴ اظ ثڃٵ ٲځ

  ٿقٹز قٹاټس ٲؿوشس٬ ثوطاڀ ضز ٞطيوڃ    ٪ڃطڀ ٲځ ٶشڃؼٻ ،ٲٗٷبزاض ٶڃؿز

زض اٞو١   دبڂوٿ ؾوبزٺ  زټوس   حسا٢٭ ٲطثٗبر ٲٗٳٹٮځ ٶكوبٴ ٲوځ   ټطچٷس، زڂ٫ط ٖجبضر ثٻٸػٹز ٶساضز. 

ٸاضڂبٶؽ ٶبټٳؿوبٶځ   اٮ٫ٹؾبظڀظٴ ٶباضڂت سٛڃڃطار ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٶڃؿز،  ضٸظ سرٳڃٵ 15ثڃٷځ  دڃف

                                                           
1. safe haven  

1  and  0: 210  H
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شواهد مستدل براي  مؤید آن است که GARCH روش با 9-6معادلۀ رگرسیون در پسماندهاي 
کـاي مربـع بـا  ةمعناداري آماروجود ندارد. همچنین، عدمِ  ۀرد فرضی

ــراي رد فرضــی 1 آزادي ۀدرجــ ــدین معنــی اســت کــه شــواهد مســتدل ب ــد ب  ۀدر آزمــون وال
1:0 =+ γαH شـده بـه بـازارهاي واردشوكشود نوسان ناشی از گیري میوجود ندارد. نتیجه 

              . داردبراي مدت طولانی استمرار  سکۀ طلا

دهـد مطلق انحرافات نشان مـی حداقل قدر روشبا  9-6 معادلۀ رگرسیون، نتایج برآورد علاوهبه
تغییـرات  بـراي زن نااریـبتوزیع احتمال تغییرات قیمت نقدي اغلب تخمین ۀدر میان پایۀ ساده

هاي چپ و راسـت توزیـع احتمـال تغییـرات قیمـت نقـدي ها در دنبالهقیمت نقدي است. یافته
پایـۀ یابـد، کاهش یـا افـزایش مـیشدت بهطلا  ۀکاملاً متفاوت است. زمانی که قیمت نقدي سک

تغییرات قیمت نقـدي برخـوردار  بینیپیشبینی از قدرت لازم براي هاي پیشدر اکثر افق ساده
شود. بنابراین، نتایج آزمـون غیرخطـی دلالـت رد می  ۀنیست و فرضی

کـارایی  سـکۀ طـلا آتـیبـازار  اسـت، طـلا عـادي ۀسـک نقـدي قیمت نوسانکه  زمانی کندمی
        ندارد.  مدتکوتاهبازار آتی کارایی  ،متلاطم است، زمانی که بازار نقدي برعکس. دارد مدتکوتاه

 مدتکارایی کوتاه: نتایج آزمون خطی و غیرخطی  5-6جدول 
LAD GARCH (1, )1   OLS 

 بینیافق پیش
 (روز)

 چندك پایین میانه چندك بالا
𝜒𝜒2 )1(  𝜒𝜒2(2) 𝜒𝜒2(2) 

𝜒𝜒2 )2(  𝜒𝜒2(2) 𝜒𝜒2(2) 
**91/21 56/0 **69/10 - - 50/1 5 
*61/6 28/5 **73/24 - - 34/3 10 

07/4 17/4 **69/15 40/1 49/4 *88/6 15 
47/5 56/2 **49/14 - - 56/0 20 

**46/14 43/0 *18/8 - - **68/358 25 
*55/8 38/0 **50/14 07/0 74/0 45/0 30 
**33/21 43/0 63/4 - - 37/0 35 
**77/21 *14/6 41/4 - - 90/2 40 

 ترتیب صدك پانزدهم و صدك هشتادوپنجم است؛ چندك پایین و بالا به
 درصد؛  5نماد سطح معناداري  *

 .درصد 1نماد سطح معناداري  **
 
 
 
 

1  and  0: 210 == ββH

1  and  0: 210 == ββH
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ثوب اؾوشٟبزٺ اظ اٮ٫ٹټوبڀ     ڀ اڂوطاٴ َولا  ٿ٢ٹڀ زض ثبظاض آسځ ؾ٧ ٦بضاڂځ يٗڃٝ ٸ ٶڃٳٻ ،زض اڂٵ ٞه٭

سٹاٶوس   ټبڀ سوبضڂرځ ٶٳوځ   . ٦بضاڂځ يٗڃٝ ثسڂٵ ٲٗٷځ اؾز ٦ٻ زازٺثطضؾځ قسذُځ ٸ ٚڃطذُځ 

حوب٦ځ اظ آٴ  ٦وبضاڂځ يوٗڃٝ   آظٲٹٴ ذُځ ٶشبڂغ ثڃٷځ ٦ٷس.  زض آڂٷسٺ دڃف ضا ٢ڃٳز اٸضا٠ ثٽبزاض

٦وٻ  ، ظٲوبٶځ  ثوط٧ٖؽ . ٦ٷوس  ٲوځ  اظ ٞطآڂٷوس ٪وبٰ سهوبزٞځ دڃوطٸڀ    َلا  ٿآسځ ؾ٧ ٢ڃٳزاؾز ٦ٻ 

َولا   ٿآڂس ٦ٻ ثوبظاض آسوځ ؾو٧    زؾز ٲځ  ٻقٹز، قٹاټس ٲؿشسٮځ ث ټبڀ ٚڃطذُځ ٮحبِ ٲځ دٹڂبڂځ

ټوبڀ سوبضڂرځ سٛڃڃوطار ٢ڃٳوز      سٹاٶٷس ثب اؾشٟبزٺ اظ زازٺ ٪صاضاٴ ٲځ ٦بضاڂځ يٗڃٝ ٶساضز ٸ ؾطٲبڂٻ

             .٦ٷٷسٲبظاز ٦ؿت  ثبظزٺثڃٷځ ٸ  آسځ زض آڂٷسٺ ضا دڃف

 آٶ٧وٻ قٹز. ثب ٞوطو   ثطضؾځ ٲځ ٲسر ٦ٹسبٺٸ  ٲسر  ثٯٷس٢ٹڀ زض ثبظاض آسځ زض زٸ ؾُ   ٦بضاڂځ ٶڃٳٻ

ٸ زاضاڂووځ دبڂووٻ زض ٢ووطاضزاز آسووځ ضڂؿوو٥  اؾووززض ثووبظاض آسووځ ٣ٖلاڂووځ  ٪ووطاٴ اٶشٓووبضار ٲٗبٲٯووٻ

 ٲوسر   ثٯٷوس  ٢وٹڀِ  ٶڃٳوٻ  ٦ٷس ثبظاض آسځ ٦بضاڂځ اٶشٓبضار ٶباضڂت ثڃبٴ ٲځ ٿ، ٞطيڃضزؾڃؿشٳبسڃ٥ ٶسا

 ـ ثطآٸضز٪وط ثوسٸٴِ  ٢ڃٳز آسوځ   ٲكطٸٌ ثٻ اڂٷ٧ٻزاضز  ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ اٶشٓوبضڀ ثبقوس.      ثوطاڀ  سوٹض

 ظٴ سرٳوڃٵ ثڃٷوځ   ټوبڀ دوڃف   َلا زض ا٦ظط اٞو١  ٿآسځ ؾ٧ ٢ڃٳززټس  ذُځ ٶكبٴ ٲځ ټبڀ آظٲٹٴ

ٚڃطذُځ حوب٦ځ اظ آٴ   ټبڀ اؾز. ٶشبڂغ آظٲٹٴ زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ٢ڃٳز ٶ٣سڀ  ثطاڀ ٶباضڂت

 زض ؾطضؾوڃس ٢وطاضزاز آسوځ   اؾز ٦ٻ زض قطاڂٍ ٖبزڀ ثبظاض ٶ٣سڀ، ثڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٸ ٢ڃٳز ٶ٣وسڀ  

َلا اٶشٓوبض ٦ؿوت نوطٜ     ٿ٪صاضاٴ زض ثبظاض آسځ ؾ٧ ثط٢طاض اؾز ٸ ؾطٲبڂٻ ڂ٥ ثٻ ضاثُٿ سٗبزٮځ ڂ٥

سٗوبزٮځ   اثُوٿ ضڂبثس،  ٦بټف ڂب اٞعاڂف ٲځ قسر ثٻَلا  ٿ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ؾ٧ ٸ٢شځاٲب ضڂؿ٥ ٶساضٶس. 

٪وصاضاٴ زض   ؾوطٲبڂٻ ٸٮوځ   ،ثط٢طاض اؾزټٳچٷبٴ ڂ٥ ثڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٸ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ  ثٻ ڂ٥

             .زاضٶسنطٜ ضڂؿ٥ ٲظجز  ٦ؿتَلا اٶشٓبض  ٿثبظاض آسځ ؾ٧

 دبڂٿ ؾوبزٺ زض ثبظاض آسځ ثسڂٵ ٲٗٷځ اؾز ٦ٻ  ٲسر ٦ٹسبٺٶٳبڂٷس٪ځ ٪طٶؼط، ٦بضاڂځ  ٿٶٓطڂ ثطاؾبؼ

زټوس   ذُځ ٶكوبٴ ٲوځ   ټبڀ آظٲٹٴسٛڃڃطار ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ثبقس. ثطاڀ  ؾٹ٪ڃطڀ ثسٸٴِ ثطآٸضز٪طثبڂس 

ټبڀ ٚڃطذُځ  ٶشبڂغ آظٲٹٴ ،ثط٧ٖؽزاضز.  ٲسر ٦ٹسبٺثڃٷځ ٦بضاڂځ  ټبڀ دڃف ثبظاض آسځ زض ا٦ظط ا١ٞ

ثوبظاض   ،قوٹز  ٲځ )ذڃعاٴ( ڂب ٪بٸڀ )اٞشبٴ( ٦ٻ ثبظاض ٶ٣سڀ ٸاضز قطاڂٍ ذطؾځ٦ٷس ظٲبٶځ  زلاٮز ٲځ

  ٶساضز.   ٲسر ٦ٹسبٺآسځ ٦بضاڂځ 

  



254 تمرین هاي خودآزمایی /    

 هفتمفصل   

 طلا ۀسازي در بازار آتی سکمالی ۀفرضی

 و میان دانشگاهیمحافل  دربرانگیز یکی از موضوعات بحث همواره ادهاي آتیدقرار بابازي سفته
هـاي زمـانی هـاي آتـی در دوره. بـورسبوده استگذاران نهادهاي ناظر بازار و سیاستن، امحقق

، اسـت تلاطممـآتـی  قیمـتهـایی کـه . در زمـاندنشومی روبروه ملاحظنوسان قابلِ بامتفاوت 
در  قیمـت کـالاد. بحران نشومی شناختهایجاد اخلال در بازار  عواملیکی از  عنوانبه بازانسفته

در  گـرانمعاملـهزنـی علیـه آخرین نمونه از اتهام 2008تا  2007هاي طی سال بازارهاي جهانی
کـه  یبازانکند معاملات آتی کالا توسط سفتهبیان می 1سازي کالامالی ۀفرضیبازار آتی است. 

د ورود و هـاي شـدیتقاضـاي مصـنوعی و جریـان بهشوند با هدف کسب بازده وارد بازار می تنها
دهـد و ثبـات بـازار را افـزایش مـی را هامتعاقباً سطح قیمت واقعهاین انجامد. می خروج سرمایه

دارد  هیتـوجمینان در بازار کالا عواقب اقتصادي و اجتمـاعی قابـلِاطمِو عد تلاطمزند. برهم می
اندازد و ممکن است رشد اقتصادي کنندگان را به مخاطره میمنافع تولیدکنندگان و مصرف زیرا

                         را تضعیف کند. 

 ۀآتی سک قراردادهر  پردازیم.میطلا  ۀسکآتی در بازار سازي مالی ۀفرضی آزموندر این فصل به 
 تحویلهاي شود و ماهتمام بهار آزادي طرح جدید می ۀسک 10شامل در بورس کالاي ایران طلا 

هـا و داده ایـن فصـل اردیبهشت، تیر، شـهریور، آبـان، دي و اسـفند. بخـش اولاست از  عبارت
         ها و تحلیل نتایج در بخش دوم آمده است. دهد و یافتهشناسی تحقیق را توضیح میروش

 شناسی پژوهشها و روشداده -7-1

. اختصـاص داردسـازي مـالی ۀفرضـی دیـدگاهایران از  يطلا ۀبازار سک مطالعۀبه  حاضر پژوهش
سـرمایه بـه  خـالص جریـانعلیت بین  رابطۀسازي بدین شکل است که باید مالی ۀآزمون فرضی

 مطالعۀ تجربی  ینا .شود بررسیهاي آتی در قرارداد مبناهاي آتی و نوسان قیمت دارایی قرارداد
 بـر جریان سرمایه خالص  احتمالی  آثار  بررسی را جهت  زیر  2مدتبلند افق رگرسیون  الگوي 

   گیرد: میکار  بهطلا  ۀسک قیمت  نوسان 

1. financialization of commodities hypothesis 2. long-horizon regression   
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(7-1)      ∑       
  1

  0
  1   2∑        1      

  1

  0
            1 2     

اٸ٬ ٲشٛڃوط سٹيوڃحځ    ٿٲطسجو  ٿض٪طؾڃٹٴ ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ ثط ٸ٢ٟ ٿٲٗبزٮ ثبٖٯڃز ضاثُٿ  ،اؾبؼ ثطاڂٵ

ذوبٮم ػطڂوبٴ       َولا،   ٿٶٹؾبٴ ٢ڃٳز ؾ٧     ،ٞٹ٠ ٲٗبزٮٿ ض٪طؾڃٹٴقٹز. زض  ٲځ ٴآظٲٹ

ټوبڀ ض٪طؾوڃٹٴ اٞو١     ٲكوبټسار زض ؾوطڀ   2ؾُ  سؼٳڃٕ   َلا ٸ ٿثٻ ٢طاضزاز آسځ ؾ٧ 1ؾطٲبڂٻ

ٶٹؾوبٴ   ثبقس. ٖٯڃز ٲځ ضاثُٿ 3ا١ٞ ظٲبٶځ ٸ ٲڃعاٴ زٸاٰ ڂب دبڂساضڀ زټٷسپ ٶكبٴاؾز ٦ٻ  ٲسر  ثٯٷس

ټوبڀ ٲطثوٹٌ ثوٻ ٢طاضزازټوبڀ      ٸ ذبٮم ػطڂبٴ ؾطٲبڂٻ سٹاسط ټٟش٫ځ زاضٶس ٸ زازٺؾ٧ٿ َلا ٢ڃٳز 

 ٿثوطاڀ ٲحبؾوج   1395سب اؾوٟٷس   1390اظ ٲٽط  ظٲبٶځ پثبظزض  4ؾطضؾڃس سطڂٵ سبضڂد ٶعزڂ٥ ثبآسځ 

         اؾز.ضٞشٻ  ٦بض  ثٻاڂٵ زٸ ٲشٛڃط 

( ثڃوبٴ  2003) 5. ٸاٮ٧بٶٝقٹز ٲځثطآٸضز ضٸـ حسا٢٭ ٲطثٗبر ٲٗٳٹٮځ  ثب ا١ٞ ثٯٷسٲسرض٪طؾڃٹٴ 

 6ٶٹٞوٻ حوصٜ   اظَطڂ١ٲسر اضس٣بڀ ٢سضر اؾشٷشبع آٲبضڀ   ٦ٷس ٲعڂز انٯځ ض٪طؾڃٹٴ ا١ٞ ثٯٷس ٲځ

ض٪طؾوڃٹٴ اٞو١   زض ټوبڀ ظٲوبٶځ    ٲٽٱ زڂ٫ط اڂٵ اؾوز ٦وٻ ؾوطڀ    ٿ٧شٶ ټبڀ ظٲبٶځ اؾز. زض ؾطڀ

ٍ  ا٪وط قوٹز.   ٲځقبٲ٭ ٶڃع ضا  7دٹقبٴ ټٱٲكبټسار  ٲسر  ثٯٷس  8دٹقوبٴ  ټوٱ  اظ ٲكوبټسار ٚڃوط   ٣ٞو

ٲكوبټسار زض   دٹقوبٶځ  ټوٱ اٮجشوٻ   زټوڃٱ.  ٲوځ اؾشٟبزٺ ٦ٷڃٱ، اَلاٖبر ثؿڃبض ظڂوبزڀ ضا اظ زؾوز   

زض دؿوٳبٶسټبڀ ض٪طؾوڃٹٴ    9اظ ڂ٥ ثٻ ذٹزټٳجؿوش٫ځ  سط ثعض٨ټبڀ ظٲبٶځ ثب ؾُ  سؼٳڃٕ  ؾطڀ

ضٕٞ ٲك٧٭ ذٹزټٳجؿوش٫ځ زض دؿوٳبٶسټبڀ ض٪طؾوڃٹٴ اٞو١      ثطاڀټبڀ ٲشٟبٸسځ  ضٸـ. اٶؼبٲس ٲځ

  ٿضڂك ثبآظٲٹٴ سځ  پزټس سٗسڂ٭ آٲبض ( ٶكبٴ ٲځ2011) 10ټؼبٮٳبضؾٹٴ ٸٮځ ٸػٹز زاضز، ٲسر  ثٯٷس

        ټبڀ ٲٳ٧ٵ زاضز.    سٳبٰ ضٸـ ثڃٵزٸٰ ؾُ  سؼٳڃٕ ثڃكشطڂٵ ٢سضر آٲبضڀ ضا زض 

 ٿؾطضؾوڃس زض دبڂوبٴ ټوط ټٟشو     سوطڂٵ سوبضڂد   ثوب ٶعزڂو٥  ثٻ ٢طاضزاز آسوځ   خطٗبى ؾطهبِٗ ذبلص

       قٹز: ظڂط ٲحبؾجٻ ٲځنٹضر  ثٻٲٗبٲلاسځ 

(7-2  )                            .        1/      1 

ػطڂبٴ ؾطٲبڂٻ ثٻ ذبٮم ٢ڃٳز آسځ اؾز.     ٸ 11ټبڀ آسځ ثبظ سٗساز ٲٹ٢ٗڃز    ،ثبلا ضاثُٿزض 

ټوبڀ آسوځ ثوبظ     سٛڃڃط سٗساز ٲٹ٢ٗڃوز يطة  حبن٭ثب  اؾز ټٟشٻ ثطاثط زض ټطَلا  ٿ٢طاضزاز آسځ ؾ٧

 ٿاؾوشٟبزٺ اظ ٢ڃٳوز آسوځ زض اٶشٽوبڀ ټٟشو      .٢جو٭  ٿ٢ڃٳز آسځ زض اٶشٽبڀ ټٟشو ٸ  ٿ ػبضڀَځ ټٟش

                                                           
1. net capital flow 2. level of aggregation 3. persistence 

4. nearest-to-expiration futures contract 5. Valkanov 

6. noise 7. overlapping observations 8. nonoverlapping observations 

9. autocorrelation  10. Hjalmarsson  11. open interest  
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قسٺ سحوز   قٹز ض٢ٱ ثطآٸضز ػبضڀ ثبٖض ٲځ ٿذبٮم ػطڂبٴ ؾطٲبڂٻ زض ټٟش ٿ٪صقشٻ ثطاڀ ٲحبؾج

  ػبضڀ ٢طاض ٶ٫ڃطز.   ٿ٢ڃٳز آسځ زض ټٟش سإطڃط سٛڃڃطار

٦وبض    ثوٻ  ؾو٧ٿ َولا  ٶٹؾبٴ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ ٸ ٢ڃٳوز آسوځ      ٿثطاڀ ٲحبؾج ضا زٸ ؾٷؼٻاڂٵ دػٸټف 

ِ     ًَؾبى ل٘وتٸ  1ًَؾبى تبضٗر٦ٖٻ ٖجبضسٷوس اظ   ٪ڃطز ٲځ . ٶٹؾوبٴ  2ّتبٕ ووٌ٘تِ ٍ ث٘كتٌ٘

   :ٻټٟش آٴ زض٢ڃٳز  ٿضٸظاٶ ثبظزٺاٶحطاٜ ٲٗڃبض  ثباؾز  ثطاثط ټٟشٻ َځ ٿ َلا٢ڃٳز ؾ٧ سبضڂرځ

(7-3  )                                        √
∑ (    ̅)

2 
  1

  1
  

 ̅  َولا ٸ  ٿ٢ڃٳوز ؾو٧   ٿضٸظاٶو  ثوبظزٺ      ،ټٟشوٻ  زضسٗساز ضٸظټوبڀ ٲٗوبٲلاسځ       ،ٞٹ٠ ضاثُٿض ز
        اؾز.    َلا َځ ټٟشٻ ٿ٢ڃٳز ؾ٧ ٿضٸظاٶ ثبظزٺٲڃبٶ٫ڃٵ 

 ٶٹؾوبٴ  پ( اثسأ قسٺ اؾز، ثبظ1980) 3ثڃكڃٷٻ ٦ٻ سٹؾٍ دبض٦ڃٷؿٹٴټبڀ ٦ٳڃٷٻ ٸ  ٶٹؾبٴ ٢ڃٳز

     ٦ٷس:  ٪ڃطڀ ٲځ اٶساظٺ ضاَلا  ٿ٢ڃٳز ؾ٧ ټٟش٫ځ

(7-4   )                                      √
(  ( )   ( ))

2

4     (2)
 

ثٷوبثطاڂٵ، ٶٹؾوبٴ سوبضڂرځ ٸ    ٢ڃٳز ٦ٳڃٷٻ زض ټٟشٻ اؾوز.      ٢ڃٳز ثڃكڃٷٻ ٸ   ،اڂٵ ٲٗبزٮٻزض 

؛ ٦ٷٷوس  ٪ڃوطڀ ٲوځ   ضا اظ زٸ ػٷجوٿ ٲشٟوبٸر اٶوساظٺ    سلاَٱ ثبظاضٸ ثڃكڃٷٻ ټبڀ ٦ٳڃٷٻ  ٶٹؾبٴ ٢ڃٳز

ټبڀ ٦ٳڃٷٻ ٸ  ٸٮځ ٶٹؾبٴ ٢ڃٳز ،اؾز ٲجشٷځ ٶٹؾبٴ سبضڂرځ ثط ٢ڃٳز دبڂبٶځ زض ټط ضٸظ ٲٗبٲلاسځ

       ٦ٷس. ثڃكڃٷٻ ثٻ ثبظپ ٶٹؾبٴ سٹػٻ ٲځ

 8سوب   1ټبڀ ظٲوبٶځ   ثٻ چٽبض ٶٹٔ ٲشٟبٸر ثطاڀ ا١ٞ 1-7 ٲٗبزٮٿ ض٪طؾڃٹٴ، ٲُبٮٗٿ سؼطثځزض اڂٵ 

 قٹز:  ټٟشٻ ثطآٸضز ٲځ

  ٔٶٹؾبٴ سبضڂرځ ٢ڃٳز آسځ ٸ ٲشٛڃط سٹيوڃحځ زض اٮ٫وٹ   ،: ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ زض اٮ٫ٹ اٸ٬ٶٹ، 

 ذبٮم ػطڂبٴ ؾطٲبڂٻ اؾز؛

  ٔاٮ٫وٹ ٶٹؾبٴ ٢ڃٳوز آسوځ ٸ ٲشٛڃوط سٹيوڃحځ زض      پثبظ ،: ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ زض اٮ٫ٹ زٸٰٶٹ، 

   ذبٮم ػطڂبٴ ؾطٲبڂٻ اؾز؛

                                                           
1. historical volatility 2. high-low volatility 3. Parkinson    



 027/ ؾبظٕ زض  ثبظاض آتٖ ؾىٔ طلا فطض٘ٔ هبلٖ /ّفتن فصل                 

  ٔٶٹؾبٴ سبضڂرځ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ ٸ ٲشٛڃوط سٹيوڃحځ زض      ،: ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ زض اٮ٫ٹ ؾٹٰٶٹ

 ذبٮم ػطڂبٴ ؾطٲبڂٻ اؾز؛ ،اٮ٫ٹ

  ٔٶٹؾبٴ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٸ ٲشٛڃط سٹيڃحځ زض اٮ٫وٹ  پثبظ ،: ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ زض اٮ٫ٹ چٽبضٰٶٹ، 

   ذبٮم ػطڂبٴ ؾطٲبڂٻ اؾز.

ثٻ اٞعاڂف ٶٹؾبٴ ٢ڃٳز آسځ ڂب ٢ڃٳز ٲٷؼط َلا  ٿبڂٻ ثٻ ثبظاض آسځ ؾ٧ذبٮم ػطڂبٴ ؾطٲ چٷبٶچٻ

ٲظجوز ٸ ٲٗٷوبزاض    ثبڂوس ، يطڂت ذبٮم ػطڂبٴ ؾطٲبڂٻ زض اٮ٫ٹڀ ض٪طؾوڃٹٴ  قٹزَلا  ٿٶ٣سڀ ؾ٧

       ثبقس:  

(7-5       )                                   
 0       2   0 

 1       2   0
 

ذبٮم ػطڂبٴ ؾطٲبڂٻ ثٻ ٢طاضزازټبڀ آسځ ٦ٻ قٹز  ٪ڃطڀ ٲځ ٸ ٲٗٷبزاض ثبقس، ٶشڃؼٻ ٲظجز  2  ا٪ط

ٲظجز ٸ ٲٗٷوبزاض   ،ثب اٞعاڂف ؾُ  سؼٳڃٕ ٲكبټسار  2  ظٶس. ا٪ط  ؾ٧ٿ َلا طجبر ثبظاض ضا ثطټٱ ٲځ

ثوطاڀ   ؾو٧ٿ َولا  ذبٮم ػطڂبٴ ؾطٲبڂٻ ثوط ٢ڃٳوز   ٦ٷٷسپ  طجبر آطبض ثځ ٪ٟزسٹاٴ  ٲځ ،ثب٢ځ ثٳبٶس

٦وٻ  قٹز  ٪ڃطڀ ٲځ ٲٷٟځ ٸ ٲٗٷبزاض ثبقس، ٶشڃؼٻ  2  ، ا٪طزڂ٫ط اظؾٹڀ. ٲبٶس٪بض اؾزٲسر َٹلاٶځ 

حوب٦ځ    2  ٗٷبزاضڀٲ ٖس٦ِٰٷس. ټٳچٷڃٵ،  َلا ٦ٳ٥ ٲځ ٿػطڂبٴ ؾطٲبڂٻ ثٻ طجبر ثبظاض ؾ٧ذبٮم 

                َلا ثط٢طاض ٶڃؿز.  ٿؾبظڀ زض ثبظاض آسځ ؾ٧ ٲبٮځ ٿاظ آٴ اؾز ٦ٻ ٞطيڃ

 ًتبٗحّب ٍ تحل٘ل  ٗبفتِ -7-0

ټب ٲؤڂس آٴ اؾوز ٦وٻ    ٦ٷس. ڂبٞشٻ ضا ٪عاضـ ٲځ ض٪طؾڃٹٴ ا١ٞ ثٯٷسٲسرٶشبڂغ ثطآٸضز  1-7ػسٸ٬ 

َلا  ٿػطڂبٴ ؾطٲبڂٻ ثٻ ٢طاضزازټبڀ آسځ ؾ٧ذبٮم ، 1395سب اؾٟٷس  1390اظ ٲٽط  ظٲبٶځ پثبظزض 

زض  2b چطا٦وٻ ٶوساضز  َولا   ٿٶٹؾوبٴ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ ؾو٧     پثط ٶٹؾبٴ سبضڂرځ ٸ ثبظ ٲٗٷبزاضڀسإطڃط 

، قوٹاټس ٶكوبٴ   زضٲ٣بث٭ٲٗٷبزاض ٶڃؿز.  4ٸ  3ٶٹٔ  ٲسر  ثٯٷس٦ساٰ اظ ٲٗبزلار ض٪طؾڃٹٴ ا١ٞ  ټڃچ

٦بټف ٶٹؾبٴ سوبضڂرځ ٢ڃٳوز   ثبٖض  َلا ٿؾطٲبڂٻ ثٻ ٢طاضزازټبڀ آسځ ؾ٧ ذبٮم ػطڂبٴزټس  ٲځ

اٞو١   قوسٴ  ثوب ثٯٷوسسط   ٲٗٷبزاضڀ ذوٹز ضا   2  . چٹٴقٹز ټٟشٻ ٲځ  1َلا زض ا١ٞ ظٲبٶځ  ٿآسځ ؾ٧

آطوبض   ٦وٻ  قوٹز  ٪ڃوطڀ ٲوځ   زټوس، ٶشڃؼوٻ   اظ زؾوز ٲوځ   1ٶوٹٔ   ٲسر  ثٯٷسظٲبٶځ زض ض٪طؾڃٹٴ ا١ٞ 

اؾوز.   ٲوسر  ٦ٹسوبٺ َولا   ٿ٢ڃٳز آسځ ؾو٧  ٶٹؾبٴ سبضڂرځ ػطڂبٴ ؾطٲبڂٻ ثطذبٮم  ٦ٷٷسپ سظجڃز

ٶٹؾوبٴ   پػطڂوبٴ ؾوطٲبڂٻ اطوط ٲٗٷوبزاضڀ ثوط ثوبظ       ذبٮم حب٦ځ اظ آٴ اؾز ٦ٻ ټب ڂبٞشٻټٳچٷڃٵ، 
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ؾوبظڀ زض   ٲوبٮځ  ٿنحز ٞطيوڃ  ثطاڀَلا ٶساضز. ثٷبثطاڂٵ، قٹاټس ٲؿشس٬  ٿؾ٧ټٟش٫ځ ٢ڃٳز آسځ 

  َلا ٸػٹز ٶساضز.   ٿثبظاض آسځ ؾ٧

حتسالل   پزاضز. اڂوٵ دوػٸټف قوڃٹ   ٸػوٹز   1ق٧ؿز ؾوبذشبضڀ  ثطضؾځټبڀ ٲشٟبٸسځ ثطاڀ  ضٸـ

زض آٚبظ ٶٳٹٶوٻ )ٲٽوط    3ٚٯشبٴ پزض اڂٵ ضٸـ، اثشساڀ دٷؼط ٪ڃطز. ٲځ٦بض   ثٻضا  2هطثؼبت ثبظگكتٖ

 پڂو٥ زٸض  پقٹز ٸ اٶشٽبڀ دٷؼطٺ زض ټوط ثوطآٸضز ثبظ٪كوشځ ثوٻ اٶوساظ      ( طبثز ٶ٫ٻ زاقشٻ ٲځ1390

ٰ ٚٯشوبٴ   پ٦ٷس. اڂٵ ٞطآڂٷس سب ظٲبٶځ ٦ٻ دٷؼط ػٯٹ حط٦ز ٲځ  ثٻظٲبٶځ )ڂ٥ ټٟشٻ(  ټوب اظ   زازٺ سٳوب

 زض٦و٭  1-7 ض٪طؾوڃٹٴ  اٮ٫ٹڀڂبثس. ثٷبثطاڂٵ،  ازاٲٻ ٲځ قٹز،ضا قبٲ٭  1395سب اؾٟٷس  1390ٲٽط 

/1  . زٞٗبر ثٻ سٗساز  ٲٗبزٮوٿ  زض سٗوساز دبضاٲشطټوب     حؼٱ ٶٳٹٶٻ ٸ   قٹز؛ ثطآٸضز ٲځ    

              ض٪طؾڃٹٴ اؾز.  

ضا  1-7 ٲٗبزٮوٿ ض٪طؾوڃٹٴ  زض ، 2  قوڃت،  يطڂت 4ٶشبڂغ ثطآٸضز ثبظ٪كشځ 2-7ٸ  1-7ٶٳٹزاضټبڀ 

 زض ٦ٯځ، قوٹاټس حوب٦ځ اظ آٴ اؾوز ٦وٻ    َوٹض  ثٻزټس.  ټٟشٻ ٶكبٴ ٲځ 2ٸ  1ټبڀ ظٲبٶځ  ثطاڀ ا١ٞ

ق٧ؿوز ؾوبذشبضڀ    1395سب اؾٟٷس  1390اظ ٲٽط ثبظپ ظٲبٶځ  زض ا١ٞ ثٯٷسٲسر اٮ٫ٹڀ ض٪طؾڃٹٴ

حوٹ٬ ٲحوٹض ا٣ٞوځ ٢وطاض      اڀ ثوبظٺ زض ثطآٸضزټوبڀ ثبظ٪كوشځ    زض ا٦ظوط   2  اضظـ ظڂطا ٸػٹز ٶساضز

 ، 1395سوب   1390ټوبڀ   َځ ؾب٬ ثڃبٶ٫ط آٴ اؾز ٦ٻض٪طؾڃٹٴ ٲٗبزٮٿ زض  5. طجبر دبضاٲشط٪ڃطز ٲځ

             زټس.  ضخ ٶٳځَلا  ٿػطڂبٴ ؾطٲبڂٻ ٸ ٶٹؾبٴ ٢ڃٳز ؾ٧ذبٮم ثڃٵ  ضاثُٿزض سٛڃڃطار ٲٗٷبزاضڀ 

، 2ٶوٹٔ   ٲسر  ثٯٷسزض ٲٗبزلار ض٪طؾڃٹٴ ا١ٞ   2  س،ٷ٦ك اڂٵ زٸ ٶٳٹزاض ثٻ سهٹڂط ٲځ َٹض٦ٻ ټٳبٴ

ٲحوٹض   ظڂوطا ټٟشٻ زض سٳبٰ ثطآٸضزټبڀ ثبظ٪كشځ ٲٗٷبزاض ٶڃؿز  2ٸ  1ثطاڀ ؾُٹح سؼٳڃٕ  4ٸ  3

چڃٵ ٲكرم قسٺ اؾوز. سٷٽوب    ٦ٻ ثب ذُٹٌ ٶ٣ُٻ٢طاض زاضز زضنس  95اَٳڃٷبٴ  پا٣ٞځ زاذ٭ ثبظ

اظ   2  زټوس  ټٟشٻ قٹاټس ٶكبٴ ٲوځ  1ثطاڀ ؾُ  سؼٳڃٕ  1ٶٹٔ  ٲسر  ثٯٷسض٪طؾڃٹٴ ا١ٞ  زضٲٹضز 

 پثوبلاڀ ثوبظ   ،اظ اڂوٵ ظٲوبٴ ثوٻ ثٗوس     ،ٲحوٹض ا٣ٞوځ   ظڂطاقٹز  ٲٷٟځ ٸ ٲٗٷبزاض ٲځ 1392اڂ٭ ؾب٬ اٸ

ټٟشوٻ اظ   2ٗٷوبزاضڀ ذوٹز ضا زض اٞو١ ظٲوبٶځ     ٲ  2  ،ٸػٹزاڂٵ ثب٪ڃطز.  ٲځ ٢طاضزضنس  95اَٳڃٷبٴ 

ټبڀ حبن٭ اظ حسا٢٭ ٲطثٗبر ثبظ٪كشځ ثب ٶشبڂغ ثطآٸضز ض٪طؾڃٹٴ ا١ٞ  ڂبٞشٻزض٦٭، زټس.  زؾز ٲځ

        .  اؾزټٳؿٹ  1-7زض ػسٸ٬  ٲسر  ثٯٷس

 

                                                           
1. structural break   2. recursive least squares (RLS) 3. rolling window 

4. recursive estimation 5. parameter stability 



 021/ ؾبظٕ زض  ثبظاض آتٖ ؾىٔ طلا فطض٘ٔ هبلٖ /ّفتن فصل                 
 

 طلا ٔؾبظٕ زض ثبظاض آتٖ ؾى هبلٖ ٔآظهَى فطض٘:  9-7خسٍل 
2ٸ  1ٲسر ٶٹٔ   ض٪طؾڃٹٴ ا١ٞ ثٯٷس  

 ا١ٞ ظٲبٶځ ٶٹؾبٴ سبضڂرځ ٢ڃٳز آسځ  ثبظپ ٶٹؾبٴ ٢ڃٳز آسځ
 1  2  1  2  )ټٟشٻ(

1756/1-  

(7529/0-)  

**1568/0 

(5876/10) 

**2688/5- 
(2421/3-) 

**1955/0 

(8489/10) 
1 

1672/2-  

(8280/0-)  

**3135/0  

(4828/14)  

5308/1-  

(4516/0-)  

**3916/0 

(9700/13) 
2 

6667/4-  

(0934/1-)  

4703/0 ** 

(5568/12)  

4793/2-  

(4614/0-)  

**5879/0 

(4695/12) 
3 

8428/6-  

(1250/1-)  

**6274/0  

(3733/11)  

8181/4-  

(1629/0-)  

**7846/0  

(4746/11)  
4 

4209/8-  

(0523/1-)  

**7848/0  

(5223/10)  

9312/7-  

(8093/0-)  

**9815/0  

(7457/10)  
5 

5530/11-  

(0962/1-)  

**9431/0  

(8913/9)  

5917/12-  

(9785/0-)  

**1793/1  

(1308/10)  
6 

9348/17-  

(2566/1-)  

**1018/1  

(4331/9)  

2170/20-  

(1642/1-)  

**3766/1  

(6870/9)  
7 

2867/24-  

(4001/1-)  

**2593/1  

(0741/9)  

1778/28-  

(3359/1-)  

**5737/1  

(3247/9)  
8 

4ٸ  3ٲسر ٶٹٔ   ض٪طؾڃٹٴ ا١ٞ ثٯٷس  
 ا١ٞ ظٲبٶځ ٶٹؾبٴ سبضڂرځ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ  ثبظپ ٶٹؾبٴ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ

 1  2  1  2  )ټٟشٻ(

3021/1-  

(0358/1-)  

**1120/0 

(4441/9) 

2048/4- 
(4254/1-) 

**2007/0 

(3722/8) 
1 

9079/1-  

(8522/0-)  

**2242/0  

(1090/12)  

6534/1-  

(3362/0-)  

**4021/0 

(8900/9) 
2 

6616/3-  

(0302/1-)  

3366/0 ** 

(7916/10)  

9760/3-  

(5287/0-)  

**6039/0 

(1504/9) 
3 

1591/5-  

(0418/1-)  

**4494/0  

(0069/10)  

9620/6-  

(6805/0-)  

**8061/0  

(6876/8)  
4 

6870/6-  

(0403/1-)  

**5625/0  

(3882/9)  

1906/10-  

(7799/0-)  

**0092/1  

(2857/8)  
5 

 ازاهٔ خسٍل زض صفحٔ ثؼس
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 طلا ٔؾبظٕ زض ثبظاض آتٖ ؾى هبلٖ ٔآظهَى فطض٘:  9-7خسٍل ازاهٔ 

1327/8-  

(9668/0-)  

**6763/0 

(8864/8)  

8200/14-  

(8792/0-)  

**2134/1  

(9571/7)  
6 

5052/11-  

(0096/1-)  

**7906/0  

(4770/8)  

9002/24-  

(1052/1-)  

**4182/1  

(6924/7)  
7 

3605/15-  

(1077/1-)  

**9042/0  

(1502/8)  

5311/32-  

(1938/1-)  

**6226/1  

(4423/7)  
8 

 اٖساز زاذ٭ دطاٶشع ثطاڀ ؾُ  سؼٳڃٕ ڂ٥، آٲبضپ سځ اؾز؛

اظ ڂ٥، آٲبضپ سځ اؾز ٦وٻ ثوب ضڂكوٿ     سط ثعض٨اٖساز زاذ٭ دطاٶشع ثطاڀ ؾُٹح سؼٳڃٕ 
  اؾز؛ زٸٰ ؾُ  سؼٳڃٕ سٗسڂ٭ قسٺ 

   زضنس اؾز. 5ٶٳبز ٲٗٷبزاضڀ زض ؾُ   *زضنس ٸ  1ٶٳبز ٲٗٷبزاضڀ زض ؾُ   **

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 ّفتِ 9هست زض افك ظهبًٖ   : ثطآٍضز ثبظگكتٖ ضطٗت ق٘ت ضگطؾَ٘ى افك ثلٌس 9-7ًوَزاض 
 



 029/ ؾبظٕ زض  ثبظاض آتٖ ؾىٔ طلا فطض٘ٔ هبلٖ /ّفتن فصل                 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  9-7ازاهٔ ًوَزاض 
 

 ّفتِ 0هست زض افك ظهبًٖ   : ثطآٍضز ثبظگكتٖ ضطٗت ق٘ت ضگطؾَ٘ى افك ثلٌس 0-7ًوَزاض 

 

 ټٟشٻ 2ٲسر ثطاڀ ؾُ  سؼٳڃٕ   ثطآٸضز ثبظ٪كشځ ض٪طؾڃٹٴ ا١ٞ ثٯٷس
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 0-7ًوَزاض ازاهٔ 

 

 ټٟشٻ 2ٲسر ثطاڀ ؾُ  سؼٳڃٕ   ثطآٸضز ثبظ٪كشځ ض٪طؾڃٹٴ ا١ٞ ثٯٷس

 



 020/ ؾبظٕ زض  ثبظاض آتٖ ؾىٔ طلا فطض٘ٔ هبلٖ /ّفتن فصل                 

  فصل ٔذلاص -7-0

 ٖٷوٹاٴ  ثوٻ آسوځ   ٪طاٴ ٲٗبٲٯٻ، اؾزٲٹاػٻ ټب  طجبسځ ٢ڃٳز ٸ ثځ سلاَٱ ثبټبڂځ ٦ٻ ثبظاض آسځ  زض ظٲبٴ

٦ٷوس ٲٗوبٲلار    ؾبظڀ ثڃبٴ ٲځ ٲبٮځ ٿس. ٞطيڃٶقٹ ٲځ قٷبذشٻاڂؼبز اذلا٬ زض ثبظاض  ٖٹاٲ٭ڂ٧ځ اظ 

س٣بيوبڀ ٲهوٷٹٖځ ٸ    ثوٻ قوٹٶس   ثب ټسٜ ٦ؿت ثوبظزٺ ٸاضز ثوبظاض ٲوځ    سٷٽب٦ٻ  ځ٪صاضاٶ آسځ ؾطٲبڂٻ

ټوب ضا زض ثوبظاض    ٲشٗب٢جبً ؾُ  ٢ڃٳوز  ٸا٢ٗٻاڂٵ  اٶؼبٲس. ٲځټبڀ قسڂس ٸضٸز ٸ ذطٸع ؾطٲبڂٻ  ػطڂبٴ

زض ثوبظاض  ؾوبظڀ   ٲبٮځ ٿٞطيڃ ثطضؾځظٶس. زض اڂٵ ٞه٭ ثٻ  زټس ٸ طجبر ثبظاض ضا ثطټٱ ٲځ اٞعاڂف ٲځ

دوطزاذشڃٱ. ٶشوبڂغ ٶكوبٴ     1395سب  1390ټبڀ  ؾب٬ ڀټب ثب اؾشٟبزٺ اظ زازٺ ڀ اڂطاٴَلا ٿآسځ ؾ٧

ٶٹؾوبٴ ٢ڃٳوز آسوځ ٸ     پَلا ٶٹؾبٴ سبضڂرځ ٸ ثبظ ٿزټس ذبٮم ػطڂبٴ ؾطٲبڂٻ ثٻ ثبظاض آسځ ؾ٧ ٲځ

 ٿٞطيوڃ  نوحز  سإڂڃوس  ثوطاڀ  ٲؿشس٬ زټس. ثٷبثطاڂٵ، قٹاټس َلا ضا اٞعاڂف ٶٳځ ٿٶ٣سڀ ؾ٢٧ڃٳز 

   ٸػٹز ٶساضز.  ځ ٲٹضز آظٲٹٴڀ اڂطاٴ َځ زٸضپ ظٲبٶَلا ٿؾبظڀ زض ثبظاض آسځ ؾ٧ ٲبٮځ
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 ّكتنفصل 

  ؾبظٕ زض ثبظاضّبٕ آتٖ خْبى هبلٖ ٔفطض٘

َلا زض ثٹضؼ ٦بلاڀ  ٿؾبظڀ ٸ آظٲٹزٴ آٴ زض ثبظاض آسځ ؾ٧ ٲبٮځ ٿزض ٞه٭ ټٟشٱ ثٻ سكطڂ  ٞطيڃ

. ٦ٷوس  ٲوځ  ثطضؾوځ ؾبظڀ ضا زض ثبظاضټبڀ آسځ ػٽبٴ  ٲبٮځ ٿاڂطاٴ دطزاذشڃٱ. اڂٵ ٞه٭ نحز ٞطيڃ

٪ٷوسٰ، ٶٟوز ذوبٰ، قوبذم ؾوٽبٰ      ٪بٸ ظٶسٺ، ٲُبٮٗٻ ٖجبضسٷس اظ َلا، ٢ٽٹٺ، ٢طاضزازټبڀ آسځ ٲٹضز 

قوسٺ   ثڃوبٴ  1-8اڂوٵ ٢طاضزازټوبڀ آسوځ زض ػوسٸ٬      ثبظاض ٸ اٶساظپٸ ڂٹضٸ.  500اؾشبٶساضز اٶس دٹضظ 

ٸ ڂوٹضٸ زض ثوٹضؼ سؼوبضڀ     500ظٶوسٺ، قوبذم ؾوٽبٰ اؼ اٶوس دوځ       ٪وبٸ اؾز. ٢طاضزازټبڀ آسځ 

قوڃ٧ب٪ٹ، ٶٟوز ذوبٰ زض ثوٹضؼ      ثٹضز ٲٗبٲلاسځقڃ٧ب٪ٹ، َلا زض ثٹضؼ ٦بلاڀ ٶڃٹڂٹض٤، ٪ٷسٰ زض 

َولا، ٢ٽوٹٺ، ٪وبٸ    س. ٢طاضزازټبڀ آسځ ٶقٹ ٯٻ ٲځاڀ ٲٗبٲ ٢بضٺ سؼبضڀ ٶڃٹڂٹض٤ ٸ ٢ٽٹٺ زض ثٹضؼ ثڃٵ

ٸ ٢طاضزازټوبڀ آسوځ قوبذم     آڂٷس ٲځقٳبض   ثٻ ڂځاظ ٢طاضزازټبڀ آسځ ٦بلاظٶسٺ، ٪ٷسٰ ٸ ٶٟز ذبٰ 

   .   اٶس اظ ٢طاضزازټبڀ آسځ ٲبٮځ ټطزٸ ٸ ڂٹضٸ 500ؾٽبٰ اؼ اٶس دځ 

 : هكرصبت لطاضزازّبٕ آتٖ 9-2خسٍل 

 اًساظُ ثبظاض زاضاٖٗ پبِٗ

 َلا اٸٶؽ COMEX 100 َلا

 دٹٶس ٢ٽٹٺ ICE 37 500 ٢ٽٹٺ

 ٪ٹقز ٪بٸ ظٶسٺ دٹٶس CME 40 000 ظٶسٺ ٪بٸ

 ثٹق٭ ٪ٷسٰ CBOT 5 000 ٪ٷسٰ

 ثك٧ٻ ٶٟز ذبٰ NYMEX 1 000 ٶٟز ذبٰ

 زلاض 250× اضظـ قبذم زض ثبظاض آسځ  CME 500اؼ اٶس دځ 

 ڂٹضٸ CME 125 000 ڂٹضٸ

 ٪طٰ اؾز؛ 28زض حسٸز  اٸٶؽټط  -

 ٦ڃٯٹ٪طٰ اؾز؛ 27ټط ثٹق٭ ٪ٷسٰ زض حسٸز  -

 ٦ڃٯٹ٪طٰ اؾز؛ 45/0ټط دٹٶس زض حسٸز  -

 اؾز. ٮڃشط 8/3حسٸز ٪بٮٵ ٸ ټط ٪بٮٵ زض  000 42 ٲٗبز٬ذبٰ ٶٟز  ثك٧ٻټط  -
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زض  1-7 ٲوسر   ثٯٷوس ض٪طؾڃٹٴ اٞو١   ٲٗبزٮٿټٳبٴ ٦ٷڃٱ  ٴ اؾشٟبزٺ ٲځآاٮ٫ٹڂځ ٦ٻ زض اڂٵ ٞه٭ اظ 

ٶٹؾبٴ ٢ڃٳز آسوځ   پٞه٭ ٢ج٭ اؾز. ٲشٛڃطټبڀ ٸاثؿشٻ ٶڃع ٲبٶٷس ٞه٭ ٢ج٭، ٶٹؾبٴ سبضڂرځ ٸ ثبظ

ټٟشٱ ٸ ټكشٱ اڂٵ اؾوز ٦وٻ ثوب     ټبڀ ٞه٭ زض . سٷٽب سٟبٸر ثڃٵ ضٸـ سح٣ڃ١اؾزٸ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ 

قبذم سوځ   ٿ٪طاٴ زض ثبظاضټبڀ آسځ ػٽبٴ، اٲ٧بٴ ٲحبؾج سٹػٻ ثٻ اٶشكبض ٪عاضـ سٗٽسار ٲٗبٲٯٻ

ثوط ذوبٮم    ٖولاٸٺ   ٮوصا ثبظڀ ٲبظاز زض ثوبظاض آسوځ ٸػوٹز زاضز.     ؾٟشٻٲڃعاٴ ٪ڃطڀ ز٢ڃ١  ڀ اٶساظٺثطا

زض اڂوٵ  قوٹز.   اؾوشٟبزٺ ٲوځ   ٲوبظاز  ثوبظڀ  ؾٟشٻ ٲ٣ساض سرٳڃٵثطاڀ  قبذم سځاظ  ػطڂبٴ ؾطٲبڂٻ،

ٶشوبڂغ آظٲوٹٴ    ؾوذؽ،  قوٹز.  ٲوځ  سكطڂ  ٪طاٴ ٸ قبذم سځ  ٲٗبٲٯٻ ار٪عاضـ سٗٽس ٞه٭، اثشسا

           . ٪طزز ٲځؾبظڀ زض ثبظاضټبڀ آسځ ػٽبٴ اضائٻ ٸ سحٯڃ٭  ٲبٮځ ٿٞطيڃ

  1گطاى گعاضـ تؼْسات هؼبهلِ -2-9

 ٖٷوٹاٴ  ثوٻ  ٦2وبلا  آسځ ٲٗبٲلار ٦ٳڃؿڃٹٴ سٹؾٍ زض اٶشٽبڀ ټط ټٟشٻ ٪طاٴ ٲٗبٲٯٻ سٗٽسار ٪عاضـ

 ٢طاضزازټط  زض 3ثبظ ټبڀ ٲٹ٢ٗڃز ٦٭ ٪عاضـ اڂٵ. قٹز ٲځ ٲٷشكط آسځ ثبظاض ثط ٶبْط اٮٳٯٯځ ثڃٵ ٶٽبز

ٕ  گتطاى  هؼبهلِ ټبڀ ٲشٗٯ١ ثٻ ٲٹ٢ٗڃز ٿزؾش زٸ ثٻ ضا آسځ  ټوبڀ ٲشٗٯو١ ثوٻ    ٲٹ٢ٗڃوز  ٸ 4تدتبض

 اظػٳٯوٻ  دٷبټوبٴ  ضڂؿو٥ قوبٲ٭   سؼوبضڀ  ٪وطاٴ  ٲٗبٲٯٻ. ٦ٷس ٲځ س٣ؿڃٱ 5غ٘طتدبضٕ گطاى هؼبهلِ

ٜ  ٦وٻ  سٶقٹ ٲځ ٦بلا ٦ٷٷس٪بٴ ٲهطٜ ٸ ٦ٷٷس٪بٴ سٹٮڃس ٍ آسوځ   ٲٗوبٲلار  اظ آٶٽوب  ټوس  دٹقوف  ٣ٞو

 ثوب  ٦وٻ  سٶقوٹ  ٲځاقربل ح٣ڃ٣ځ ٸ ح٣ٹ٢ځ  قبٲ٭ ٚڃطسؼبضڀ ٪طاٴ ٲٗبٲٯٻ ،زضٲ٣بث٭. اؾز ضڂؿ٥

 ٞطٸـ ڂب ذطڂس ٲٹيٕ آسځ ٢طاضزازټبڀ زض٪صاضڀ  ثبظزٺ ؾطٲبڂٻ ٦ؿت ٸ دطسٟٹڀ ثركځ سٷٹٔ ټسٜ

 ٢طاضزازټوب  ؾطضؾوڃس  اظ دوڃف  ضا ذوٹز  ٲٗبٲلاسځ ٲٹايٕ٪طاٴ ٚڃطسؼبضڀ ٲٗٳٹلاً  ٲٗبٲٯٻ. ٪ڃطٶس ٲځ

٪وطاٴ   ٦ٷٷوس؛ ٲٗبٲٯوٻ   ٢طاضزازټبڀ آسوځ ٲكوبثٻ ثوب ؾطضؾوڃس زٸضسوط ٲٷش٣و٭ ٲوځ        ثٻ ڂب ٸ ثٷسٶس ٲځ

                 قٹٶس.  ٶٳځ ٸاضز سحٹڂ٭ ٞڃعڂ٧ځ ٲطحٯٿ ثٻ ٚڃطسؼبضڀ

٪طاٴ آسځ ٦وٻ   ٪طاٴ اظ سٳبٰ ٲٗبٲٯٻ سٗٽسار ٲٗبٲٯٻ  ٪عاضـ ٿ٦بلا ثطاڀ سٽڃ آسځ ٲٗبٲلار ٦ٳڃؿڃٹٴ

٦ٷوس   زضذٹاؾز ٲځ ،اؾز ثڃكشط ٲ٣ساض ٲكرهځټٟشٻ اظ ټط ثبظ آٶٽب زض دبڂبٴ  ټبڀ سٗساز ٲٹ٢ٗڃز

ثوبظاض اَولأ   ٲ٣وبٰ ٶوبْط   اڂٷشطٶشځ ثوٻ   ٿزض ؾبٲبٶ ()سؼبضڀ ڂب ٚڃطسؼبضڀ آسځ ذٹز ضا ٲٗبٲٯٿټسٜ 

ثٷوسڀ   ظڂط زؾشٻنٹضر  ثٻټٟشٻ  ټبڀ ثبظ زض ټط ٢طاضزاز آسځ زض اٶشٽبڀ زټٷس. ثٷبثطاڂٵ، ٦٭ ٲٹ٢ٗڃز

     قٹز:  ٲځ

                                                           
1. commitments of traders (COT) report 2. Commodity Futures Trading Commission (CFTC) 

3. open interest 4. commercial traders   5. non-commercial traders 
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سٗوساز   NCS، 1٪وطاٴ ٚڃطسؼوبضڀ   ٲٗبٲٯٻټبڀ ذطڂس ٲشٗٯ١ ثٻ  سٗساز ٲٹ٢ٗڃز NCL، ثبلا ضاثُٿزض 

ټبڀ ذطڂس ٲشٗٯو١ ثوٻ    سٗساز ٲٹ٢ٗڃز CL، 2٪طاٴ ٚڃطسؼبضڀ ٲٗبٲٯٻټبڀ ٞطٸـ ٲشٗٯ١ ثٻ  ٲٹ٢ٗڃز

 NCSP ٸ 4٪وطاٴ سؼوبضڀ   ٲٗبٲٯوٻ ټبڀ ٞطٸـ ٲشٗٯ١ ثوٻ   سٗساز ٲٹ٢ٗڃز CS، 3٪طاٴ سؼبضڀ ٲٗبٲٯٻ

، ثوطاڀ ٲظوب٬   اؾوز.  5٪طاٴ ٚڃطسؼبضڀ ٲٗبٲٯٻٲؿبٸڀ ٲشٗٯ١ ثٻ  ٞطٸـ ٸ ذطڂسټبڀ  سٗساز ٲٹ٢ٗڃز

٢طاضزاز آسوځ ٶٟوز ذوبٰ ثوب      80ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض  ثٻثبظڀ ټٳعٲبٴ  ثب ټسٜ ؾٟشٻ ڀ٪ط ا٪ط ٲٗبٲٯٻ

 2016 ٿ٢طاضزاز آسځ ٶٟز ذبٰ ثب ؾطضؾوڃس غاٶٹڂو   50ٸ ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ زض  2016 ٿؾطضؾڃس غاٶٹڂ

 ٲوبث٣ځ ٸ  NCSP ٖٷوٹاٴ  ثوٻ ٲٹ٢ٗڃز ٲٗبٲلاسځ ذٹز ضا  50قسٺ ثبقس، اڂٵ قرم ثبڂس سٗساز ٸاضز 

 NRLټبڀ ثوبظ،   سٗساز ٲٹ٢ٗڃز OIټٳچٷڃٵ، . ٦ٷس٪عاضـ  NCL ٖٷٹاٴ ثٻ٢طاضزاز اؾز ضا  ٦30ٻ 

اؾوز.   7ټوبڀ ٞوطٸـ ٚڃط٪عاضقوځ    سٗساز ٲٹ٢ٗڃز NRSٸ  6ټبڀ ذطڂس ٚڃط٪عاضقځ سٗساز ٲٹ٢ٗڃز

٦وٻ   ثبقوس  ٲوځ ٪طاٶځ  ٲٗبٲٯٻٲشٗٯ١ ثٻ  ذطڂس ڂب ٞطٸـ ٲٹايٕ ،ټبڀ ٚڃط٪عاضقځ ٲٷٓٹض اظ ٲٹ٢ٗڃز

                                    .ٶڃؿشٷس ذٹز ٪عاضـ ٲٗبٲٯٿ آسځ ثٻ ٲٯعٰٸ  اؾز ٦ٹچ٥ثبظ آٶٽب ټبڀ  سٗساز ٲٹ٢ٗڃز

 8قبذص تٖ -2-0

 ثبظاٴ ؾٟشٻڂب اٶش٣ب٬ ضڂؿ٥ ثڃٵ  زازٸؾشس اٲ٧بٴڂ٧ځ اظ ٦بض٦طزټبڀ انٯځ ثبظاض آسځ ٞطاټٱ آٸضزٴ 

ٶبْط ثوبظاض آسوځ    ٲ٣بٰ٪طاٴ اَلاٖبسځ ضا زض اذشڃبض  ٪عاضـ سٗٽسار ٲٗبٲٯٻ زټٷس٪بٴ اؾز. ٸ دٹقف

ثبظڀ ضا زض ثوبظاض ٲحبؾوجٻ    ضڂؿ٥ ٸ ؾٟشٻ  دٹقف ٲ٣ساضسٹاٴ  زټس ٦ٻ ثب اؾشٟبزٺ اظ آٴ ٲځ ٢طاض ٲځ

ِ ثوطاڀ ثوطآٸضز ٲڃوعاٴ    ( اثسأ قوسٺ  1960) ٦9ٻ سٹؾٍ ٸٸض٦ڃٷ٩ قبذم سځ. ٦طز ثتبظٕ   ؾتفت

 ،اؾوز؛ زض اڂوٵ حبٮوز    1. حسا٢٭ اضظـ قبذم سځ ثطاثوط ثوب   ضٸز ٲځ٦بض   ثٻزض ثبظاض آسځ  10هبظاز

زټٷوس٪بٴ ټٳوسڂ٫ط ضا ذٷظوځ ٶٳوٹزٺ ٸ      ثوبظاٴ ٸ دٹقوف   ؾوٟشٻ  ٲشٗٯو١ ثوٻ  ټبڀ آسځ ثوبظ   ٲٹ٢ٗڃز

ثبظڀ  ثبقس، ؾٟشٻ 1. چٷبٶچٻ اضظـ قبذم سځ ثڃكشط اظ ٸػٹز ٶساضز ثبظڀ ٲبظاز زض ثبظاض آسځ ؾٟشٻ

٪ڃوطڀ   ثبقوس، ٶشڃؼوٻ   15/1 قوبذم سوځ   اضظـا٪وط  ، ثوطاڀ ٲظوب٬  ٲبظاز زض ثبظاض آسځ ٸػٹز زاضز. 

ټوبڀ   ، سٗوساز ٲٹ٢ٗڃوز  زڂ٫ط ٖجبضر ثٻ .ض آسځ ٸػٹز زاضزثبظڀ ٲبظاز زض ثبظا زضنس ؾٟشٻ 15قٹز  ٲځ

زضنوس   15 زټٷوس٪بٴ  ټبڀ ٲٗبٲلاسځ ٲشٗٯ١ ثٻ دٹقوف  ثبظاٴ اظ ٲٹ٢ٗڃز ٲٗبٲلاسځ ٲشٗٯ١ ثٻ ؾٟشٻ

                                                           
1. non-commercial long (NCL) 2. non-commercial short (NCS) 3. commercial long (CL) 

4. commercial short (CS) 5. non-commercial spreading (NCSP)  

6. non-reporting long (NRL) 7. non-reporting short (NRS) 8. T index 

9. Working 10. excessive speculation 
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ٍ ثوب اؾوشٟبزٺ اظ    ټٟشوٻ ټوط  قبذم سځ ثطاڀ ټط ٢طاضزاز آسوځ زض اٶشٽوبڀ    اؾز. ثڃكشط ظڂوط   ضٸاثو

   :قٹز ٲحبؾجٻ ٲځ

(8-2 )                   
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ا٪ط         

  1  
  

     
ا٪ط         

 

ټبڀ ذطڂس  سٗساز ٲٹ٢ٗڃز LS، 1ثبظاٴ ټبڀ ٞطٸـ ٲشٗٯ١ ثٻ ؾٟشٻ سٗساز ٲٹ٢ٗڃز SS، ثبلازض ضٸاثٍ 

سٗوساز   LHٸ  3زټٷوس٪بٴ  ټبڀ ٞطٸـ ٲشٗٯ١ ثٻ دٹقوف  سٗساز ٲٹ٢ٗڃز SH، 2ثبظاٴ ٲشٗٯ١ ثٻ ؾٟشٻ

ټوبڀ ٞوطٸـ ٲشٗٯو١ ثوٻ      اؾوز. سٗوساز ٲٹ٢ٗڃوز    4زټٷس٪بٴ ټبڀ ذطڂس ٲشٗٯ١ ثٻ دٹقف ٲٹ٢ٗڃز

  قٹز: ٲځ ثطآٸضزظڂط نٹضر  ثٻ٪طاٴ  ثبظاٴ ثب اؾشٟبزٺ اظ ٪عاضـ سٗٽسار ٲٗبٲٯٻ ؾٟشٻ

(8-3     )                      .
        

           
    /  

قو٧٭   ثٻ٪طاٴ  ثبظاٴ ثب اؾشٟبزٺ اظ ٪عاضـ سٗٽسار ٲٗبٲٯٻ ذطڂس ٲشٗٯ١ ثٻ ؾٟشٻ ټبڀ ٲٹ٢ٗڃزٗساز س

   قٹز: ٲځ سرٳڃٵ ظزٺظڂط 

(8-4  )                            .
        

           
    / 

٪وطاٴ   زټٷس٪بٴ ثب اؾشٟبزٺ اظ ٪عاضـ سٗٽسار ٲٗبٲٯوٻ  ٞطٸـ ٲشٗٯ١ ثٻ دٹقف ټبڀ سٗساز ٲٹ٢ٗڃز

  قٹز: ظڂط ٲحبؾجٻ ٲځنٹضر  ثٻ

(8-5   )                                .
  

           
    / 

٪وطاٴ   زټٷس٪بٴ ثب اؾشٟبزٺ اظ ٪عاضـ سٗٽوسار ٲٗبٲٯوٻ   ذطڂس ٲشٗٯ١ ثٻ دٹقف ټبڀ ٗساز ٲٹ٢ٗڃزس

   قٹز: ٲځ ثطآٸضزظڂط  ق٧٭ ثٻ

 (8-6    )                               .
  

           
    / 

اضظـ قوبذم سوځ اؾوشٟبزٺ قوسٺ اؾوز. اٮجشوٻ        ٿزض اڂٵ دػٸټف اظ ٲٗبزلار ٞٹ٠ ثطاڀ ٲحبؾوج 

 ـټبڀ  ٲٹ٢ٗڃز٦٭ سٹاٴ  ٲځ ٶٳوٹز ٸ   سٯ٣وځ ثوبظاٴ   ٚڃط٪عاضقوځ ضا ٲشٗٯو١ ثوٻ ؾوٟشٻ     ذطڂس ٸ ٞوطٸ

        سط ٲحبؾجٻ ٦طز: ٲشٛڃطټبڀ قبذم سځ ضا ؾبزٺ

                                                           
1. short speculation (SS) 2. long speculation (LS) 3. short hedge (SH)  

4. long hedge (LH) 
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(8-7 )                                              

                

               

   ّب ٍ تحل٘ل ًتبٗح ٗبفتِ -2-0

ثوٻ   ثٻ ٦بض ضٞشٻ ٶڃع ٞه٭ ټٟشٱزض ضا ٦ٻ  1-7 ٲٗبزٮٿ ض٪طؾڃٹٴ ا١ٞ ثٯٷسٲسر ٲُبٮٗٿ سؼطثځاڂٵ 

ټٟشٻ زض ثبظاضټوبڀ آسوځ ػٽوبٴ ثوطآٸضز      8ټٟشٻ ٸ  4سب  1ټبڀ ظٲبٶځ  ټكز ٶٹٔ ٲشٟبٸر ثطاڀ ا١ٞ

   ٦ٷس:   ٲځ

  ٔٶٹؾبٴ سبضڂرځ ٢ڃٳز آسځ ٸ ٲشٛڃط سٹيوڃحځ زض اٮ٫وٹ   ،: ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ زض اٮ٫ٹ اٸ٬ٶٹ، 

   قبذم سځ اؾز؛

  ٔٶٹؾبٴ ٢ڃٳوز آسوځ ٸ ٲشٛڃوط سٹيوڃحځ زض اٮ٫وٹ      پثبظ ،: ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ زض اٮ٫ٹ زٸٰٶٹ، 

 قبذم سځ اؾز؛

  ٔٶٹؾبٴ سبضڂرځ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ ٸ ٲشٛڃوط سٹيوڃحځ زض      ،: ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ زض اٮ٫ٹ ؾٹٰٶٹ

 قبذم سځ اؾز؛ ،اٮ٫ٹ

  ٔثبظپ ٶٹؾبٴ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٸ ٲشٛڃط سٹيڃحځ زض اٮ٫وٹ  ،: ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ زض اٮ٫ٹ چٽبضٰٶٹ، 

 قبذم سځ اؾز؛

  ٔٶٹؾبٴ سبضڂرځ ٢ڃٳز آسځ ٸ ٲشٛڃط سٹيڃحځ زض اٮ٫ٹ ،ثؿشٻ زض اٮ٫ٹ: ٲشٛڃط ٸا دٷؼٱٶٹ، 

 ذبٮم ػطڂبٴ ؾطٲبڂٻ اؾز؛

  ٔٶٹؾبٴ ٢ڃٳز آسوځ ٸ ٲشٛڃوط سٹيوڃحځ زض اٮ٫وٹ     پثبظ ،: ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ زض اٮ٫ٹ قكٱٶٹ، 

 ذبٮم ػطڂبٴ ؾطٲبڂٻ اؾز؛

  ٔٶٹؾبٴ سبضڂرځ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ ٸ ٲشٛڃوط سٹيوڃحځ زض      ،: ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ زض اٮ٫ٹ ټٟشٱٶٹ

 ذبٮم ػطڂبٴ ؾطٲبڂٻ اؾز؛ ،اٮ٫ٹ

  ٔٶٹؾبٴ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٸ ٲشٛڃط سٹيڃحځ زض اٮ٫وٹ  پثبظ ،: ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ زض اٮ٫ٹ ټكشٱٶٹ، 

   ذبٮم ػطڂبٴ ؾطٲبڂٻ اؾز.  

٪ٷوسٰ، ٶٟوز ذوبٰ، قوبذم     ، ظٶوسٺ  ٪بٸ ثطاڀ َلا، ٢ٽٹٺ، اٮ٫ٹ ضاٶشبڂغ ثطآٸضز  4-8سب  1-8ػساٸ٬ 

ثوب   ټوبڀ آسوځ  ټبڀ ثبظاض آسځ اظ ٢طاضزاز ٦ٷٷس. زازٺ ٸ ڂٹضٸ ٪عاضـ ٲځ 500ؾٽبٰ اؾشبٶساضز اٶس دٹضظ 

 ضاثُوٿ زض ، 2 ، يطڂت قڃت 2-8ٸ  1-8سبضڂد ؾطضؾڃس اؾشرطاع قسٺ اؾز. ػساٸ٬  سطڂٵ ٶعزڂ٥

         :٦ٷٷس ٪عاضـ ٲځضا  ظڂط
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(8-8)         ∑       
  1

  0
  1   2∑         1      

  1

  0
          1 2     

ؾُ  سؼٳڃٕ ٲكوبټسار زض   k قبذم سځ ٸ TINDَلا،  ٿٶٹؾبٴ ٢ڃٳز ؾ٧ VOL، ثبلا ضاثُٿزض 

   .اؾز ٲسر  ثٯٷسټبڀ ض٪طؾڃٹٴ ا١ٞ  ؾطڀ

ثوڃٵ   ٲ٧ٗوٹؼ  ضاثُوٿ  ،ظٶوسٺ ٸ ٢ٽوٹٺ   ٪بٸحب٦ځ اظ آٴ اؾز ٦ٻ زض ثبظاض آسځ  1-8ٶشبڂغ زض ػسٸ٬ 

ثوطاڀ اڂوٵ زٸ ٦وبلا زض سٳوبٰ ؾوُٹح        2  ظڂوطا ثبظڀ ٲبظاز ٸ ٶٹؾبٴ ٢ڃٳز آسځ ثط٢طاض اؾز  ؾٟشٻ

ٰ  آسځ ٢ڃٳز ٶٹؾبٴ ثبظڀ ٲبظاز ؾٟشٻ، ثط٧ٖؽٲٷٟځ ٸ ٲٗٷبزاض اؾز.  ،سؼٳڃٕ ٶٟوز ذوبٰ ٸ    ٸ ٪ٷوس

ٲبظاز ثوط   ثبظڀ ٦ٷٷسپ ؾٟشٻ طجبر اٮجشٻ اطط ثځزټس.  ڂٹضٸ ثب زلاض ضا اٞعاڂف ٲځ آسځ ٲجبزٮٿ ٶطخٶٹؾبٴ 

ټٟشٻ )ڂ٥ ٲوبٺ( سوساٸٰ زاضز ٸ دوؽ اظ آٴ اظ     4ٶطخ ٲجبزٮٿ آسځ ڂٹضٸ ثب زلاض حسا٦ظط سب ا١ٞ ظٲبٶځ 

ٲٗٷوبزاضڀ ثوڃٵ    ضاثُوٿ  ،500َلا ٸ قوبذم ؾوٽبٰ اؼ اٶوس دوځ      زضٲٹضز ټٳچٷڃٵ،  ضٸز. ثڃٵ ٲځ

              ٸػٹز ٶساضز.  آسځ ثبظاض ثبظڀ ٲبظاز ٸ ٶٹؾبٴ  ؾٟشٻ

ثوبظڀ ٲوبظاز ٶٹؾوبٴ ٢ڃٳوز      اؾز. ٲبٶٷس ثبظاض آسځ، ؾٟشٻ 1-8ٲكبثٻ ػسٸ٬  2-8ٶشبڂغ زض ػسٸ٬ 

 ٿ، ٞطيوڃ زضٲ٣بثو٭ ٦ٷوس.   زټوس ٸ ثوٻ طجوبر ثوبظاض ٦ٳو٥ ٲوځ       ظٶسٺ ٸ ٢ٽٹٺ ضا ٦بټف ٲځ ٪بٸ ٶ٣سڀ

اڂوٵ   زضٲوٹضز  اٞعاڂف قبذم سوځ   ؾبظڀ زض ثبظاض ٶ٣سڀ ٪ٷسٰ، ٶٟز ذبٰ ٸ ڂٹضٸ ثط٢طاض اؾز. ٲبٮځ

ثوبظڀ ٲوبظاز ثوط ٶوطخ      ٦ٷٷسپ ؾٟشٻ طجبر اٮجشٻ اطط ثځ ٦ٷس. ٶٹؾبٴ ثبظاض ٶ٣سڀ ضا ثڃكشط ٲځ زاضاڂځؾٻ 

ټٟشٻ )ڂ٥ ٲبٺ( سساٸٰ زاضز ٸ دؽ اظ آٴ اظ ثوڃٵ   4ٲجبزٮٿ ٶ٣سڀ ڂٹضٸ ثب زلاض حسا٦ظط سب ا١ٞ ظٲبٶځ 

زٮوٿ  ثوبظڀ ٲوبظاز ٸ ٶٹؾوبٴ ٶوطخ ٲجب     ثٻ ثڃبٴ زڂ٫ط، دبڂساضڀ ڂب زٸاٰ ضاثُٿ ٖٯڃز ثڃٵ ؾٟشٻ ضٸز. ٲځ

َلا ٸ قبذم اؼ اٶس دوځ   زضٲٹضز ټٳچٷڃٵ،  .ټٟشٻ اؾز 4ڂٹضٸ ثب زلاض حسا٦ظط ٲحسٸز ثٻ ٶ٣سڀ 

  ٸػٹز ٶساضز.   ثبظاض ٶ٣سڀثبظڀ ٲبظاز ٸ ٶٹؾبٴ  ٲٗٷبزاضڀ ثڃٵ ؾٟشٻ ضاثُٿ ،500

  ّبٕ آتٖ خْبى  ؾبظٕ زض ثبظاض هبلٖ ٔ: آظهَى فطض٘ 9-2خسٍل 

 1ٶٹٔ  ٲسر  ثٯٷسزض ض٪طؾڃٹٴ ا١ٞ   2 
 ا١ٞ ظٲبٶځ )ټٟشٻ(

 ٢طاضزاز آسځ
8 4 3 2 1 

0277/0 

(2453/0) 

0317/0 

(3854/0) 

0318/0 

(4352/0) 

0343/0 

(5485/0) 

0346/0 

(4477/0) 
 َلا

**4552/0- 

(8591/3-) 

**4305/0- 

(7103/4-) 

**4228/0- 

(9568/4-) 

**4137/0- 

(3011/5-) 

**4034/0- 

(2507/5-) 
 ٢ٽٹٺ

 صفحٔ ثؼس زض خسٍلازاهٔ 
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  ّبٕ آتٖ خْبى  ؾبظٕ زض ثبظاض هبلٖ ٔ: آظهَى فطض٘ 9-2خسٍل ازاهٔ 
**2792/0- 

(5793/2-) 

**2659/0- 

(2964/3-) 

**2633/0- 

(6189/3-) 

**2573/0- 

(0344/4-) 

**2472/0- 

(0227/3-) 
 ٪بٸ ظٶسٺ

**5960/0  

(2468/3)  

**5448/0  

(0727/4)  

**5337/0  

(5121/4)  

**5226/0  

(1792/5)  

**5085/0  

(4497/4)  
 ٪ٷسٰ

**6906/0  

(3174/6)  

**6788/0  

(0812/8)  

**6750/0  

(8800/8)  

**6711/0  

(9697/9)  

**6746/0  

(7720/5)  
 ٶٟز ذبٰ

0595/0  

(0509/0)  

2113/0  

(2543/0)  

2388/0  

(3274/0)  

2702/0  

(4462/0)  

2925/0  

(5560/0)  
500قبذم اؼ اٶس دځ   

0618/0  

(8703/1)  

**0541/0  

(2270/2)  

**0531/0  

(4552/2)  

**0512/0  

(6943/2)  

**0518/0  

(1047/3)  
 ڂٹضٸ

 2ٶٹٔ  ٲسر  ثٯٷسزض ض٪طؾڃٹٴ ا١ٞ   2 
 ا١ٞ ظٲبٶځ )ټٟشٻ(

 ٢طاضزاز آسځ
8 4 3 2 1 

0011/0 

(0101/0) 

0133/0 

(1684/0) 

0156/0 

(2229/0) 

1872/0 

(3141/0) 

0206/0 

(3090/0) 
 َلا

**4432/0- 

(7904/3-) 

**4119/0- 

(5697/4-) 

**3979/0- 

(8283/4-) 

**3818/0- 

(2318/5-) 

**3565/0- 

(6786/4-) 
 ٢ٽٹٺ

*2824/0- 

(1943/2-) 

**2538/0- 

(7248/2-) 

**2498/0- 

(0430/3-) 

**2411/0- 

(4481/3-) 

**2312/0- 

(7284/2-) 
 ٪بٸ ظٶسٺ

**5857/0  

(0829/3)  

**5314/0  

(9035/3)  

**5205/0  

(3662/4)  

**5094/0  

(0792/5)  

**4955/0  

(5324/4)  
 ٪ٷسٰ

**6534/0  

(5953/6)  

**6408/0  

(2058/8)  

**6383/0  

(0888/9)  

**6356/0  

(3931/10)  

**6343/0  

(7110/5)  
 ٶٟز ذبٰ

4822/0-  

(4927/0-)  

1551/0-  

(2242/0-)  

1412/0-  

(2347/0-)  

1119/0-  

(2257/0-)  

0817/0-  

(1641/0-)  
500قبذم اؼ اٶس دځ   

0696/0  

(8150/1)  

**0607/0  

(2240/2)  

**0586/0  

(4485/2)  

**0550/0  

(7389/2)  

**0521/0  

(1834/3)  
 ڂٹضٸ

 ٸؾز اؾز؛ -اٖساز زاذ٭ دطاٶشع ثطاڀ ؾُ  سؼٳڃٕ ڂ٥، آٲبضپ سځ ٶڃٹڀ 

اظ ڂ٥، آٲبضپ سځ اؾز ٦وٻ ثوب ضڂكوٿ زٸٰ ؾوُ       سط ثعض٨اٖساز زاذ٭ دطاٶشع ثطاڀ ؾُٹح سؼٳڃٕ 

  اؾز؛ سؼٳڃٕ سٗسڂ٭ قسٺ 
 زضنس اؾز.  5ٶٳبز ٲٗٷبزاضڀ زض ؾُ   *زضنس ٸ  1ٶٳبز ٲٗٷبزاضڀ زض ؾُ   **
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  ّبٕ آتٖ خْبى  ؾبظٕ زض ثبظاض هبلٖ ٔ: آظهَى فطض٘ 0-2خسٍل  

 3ٶٹٔ  ٲسر  ثٯٷسزض ض٪طؾڃٹٴ ا١ٞ   2 
 ا١ٞ ظٲبٶځ )ټٟشٻ(

 ٢طاضزاز آسځ
8 4 3 2 1 

0532/0 

(3981/0) 

0608/0 

(6240/0) 

0606/0 

(7047/0) 

0625/0  

(8540/0)  

0597/0  

(6896/0)  
 َلا

*3535/0- 

(9994/1-) 

**3253/0- 

(3615/2-) 

**3167/0- 

(4559/2-) 

**3103/0- 

(6587/2-) 

**3041/0- 

(6980/2-) 
 ٢ٽٹٺ

**3104/0- 

(0291/3-) 

**2687/0- 

(9202/2-) 

**2570/0- 

(9402/2-) 

**2481/0- 

(0144/3-) 

**2495/0- 

(6122/3-) 
ظٶسٺ٪بٸ   

**5178/0  

(5654/2)  

**4632/0  

(9698/2)  

**4500/0  

(1726/3)  

**4439/0  

(5422/3)  

**4504/0 

(7666/2) 
 ٪ٷسٰ

*3688/0  

(6469/1)  

*3455/0  

(9844/1)  

*3374/0  

(1347/2)  

**3304/0  

(3665/2)  

*3254/0  

(2736/2)  
 ٶٟز ذبٰ

0480/0-  

(0442/0-)  

0961/0  

(1250/0)  

1330/0  

(1981/0)  

1738/0  

(3125/0)  

2219/0  

(4219/0)  
500قبذم اؼ اٶس دځ   

0477/0  

(3421/1)  

*0432/0  

(6769/1)  

*0427/0  

(8730/1)  

*0418/0  

(1362/2)  

**0441/0  

(5960/2)  
 ڂٹضٸ

  4ٶٹٔ  ٲسر  ثٯٷسزض ض٪طؾڃٹٴ ا١ٞ   2 
 ا١ٞ ظٲبٶځ )ټٟشٻ(

 ٢طاضزاز آسځ
8 4 3 2 1 

0362/0 

(4698/0) 

0412/0 

(7154/0) 

0411/0 

(7885/0) 

0419/0  

(8964/0)  

0380/0  

(7398/0)  
 َلا

*2227/0- 

(0658/2-) 

*1926/0- 

(1766/2-) 

*1820/0- 

(1554/2-) 

*1726/0- 

(2080/2-) 

**1535/0- 

(4196/2-) 
 ٢ٽٹٺ

*1076/0- 

(7729/1-) 

*0938/0- 

(8035/1-) 

*0906/0- 

(8471/1-) 

**0908/0- 

(9706/1-) 

**0941/0- 

(5911/2-) 
 ٪بٸ ظٶسٺ

*2238/0  

(7102/1)  

*1783/0  

(7259/1)  

*1705/0  

(8107/1)  

*1673/0  

(9758/1)  

**1751/0 

(3408/2) 
 ٪ٷسٰ

2050/0  

(6092/1)  

*1898/0  

(8837/1)  

*1871/0  

(0436/2)  

*1862/0  

(2902/2)  

*1813/0  

(1876/2)  
 ٶٟز ذبٰ

3573/0-  

(4144/0-)  

2490/0-  

(4061/0-)  

2265/0-  

(4238/0-)  

1917/0-  

(4342/0-)  

1499/0-  

(3365/0-)  
500قبذم اؼ اٶس دځ   

   صفحٔ ثؼس زض خسٍلازاهٔ  
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  ّبٕ آتٖ خْبى  ؾبظٕ زض ثبظاض هبلٖ ٔ: آظهَى فطض٘ 0-2خسٍل  ازاهٔ

0595/0  

(5383/1)  

*0516/0  

(8719/1)  

*0495/0  

(0483/2)  

*0464/0  

(2826/2)  

**0453/0  

(7260/2)  

 ڂٹضٸ

 ٸؾز اؾز؛ -سؼٳڃٕ ڂ٥، آٲبضپ سځ ٶڃٹڀ اٖساز زاذ٭ دطاٶشع ثطاڀ ؾُ  

اظ ڂ٥، آٲبضپ سځ اؾز ٦وٻ ثوب ضڂكوٿ زٸٰ ؾوُ  سؼٳڃوٕ       سط ثعض٨اٖساز زاذ٭ دطاٶشع ثطاڀ ؾُٹح سؼٳڃٕ 

 اؾز؛ سٗسڂ٭ قسٺ 
  زضنس اؾز. 5ٶٳبز ٲٗٷبزاضڀ زض ؾُ   *زضنس ٸ  1ٶٳبز ٲٗٷبزاضڀ زض ؾُ   **

 

     :٦ٷٷس ٪عاضـ ٲځضا  ضاثُٿ ظڂطزض  ،2  ،يطڂت قڃت 4-8ٸ  3-8ػساٸ٬ 

(8-9)         ∑       
  1

  0
  1   2∑        1      

  1

  0
            1 2     

ؾوُ  سؼٳڃوٕ    k ذوبٮم ػطڂوبٴ ؾوطٲبڂٻ ٸ    NCFٶٹؾبٴ ٢ڃٳز ؾ٧ٿ َلا،  VOLزض ضاثُٿ ثبلا، 

٦ساٰ اظ ٲٹاضز ٲٗٷبزاض ٶڃؿز؛ ضاثُٿ  زض ټڃچ 2 زټس،  ٶكبٴ ٲځ ٶشبڂغَٹض٦ٻ  ټٳبٴ .اؾزٲكبټسار 

        ټب ٸػٹز ٶساضز.    ثڃٵ ذبٮم ػطڂبٴ ؾطٲبڂٻ ٸ ٶٹؾبٴ ٢ڃٳز آسځ ٸ ٶ٣سڀ زاضاڂځ ٖٯڃز

ٲ٣بڂؿوٿ ٶشوبڂغ اٮ٫ٹټوبڂځ ٦وٻ اظ      اٸ٬ اڂٷ٧وٻ قوٹز.   ټبڀ اڂٵ دػٸټف زٸ ٶ٧شٻ اؾشٷشبع ٲځ اظ ڂبٞشٻ

ٲؤڂوس   ،اٶوس  ٦وبض ٪طٞشوٻ    ؾوطٲبڂٻ ضا ثوٻ   اٶس ثب اٮ٫ٹټبڂځ ٦ٻ ذبٮم ػطڂبٴ قبذم سځ اؾشٟبزٺ ٦طزٺ

 زٸٰ اڂٷ٧وٻ سط ثبظاض آسوځ اؾوز.    ٪طاٴ ٸ قبذم سځ زض دبڂف ز٢ڃ١ اټٳڃز ٪عاضـ سٗٽسار ٲٗبٲٯٻ

اڀ اظ ٲجبحوض ٶٓوطڀ ٲبٶٷوس ٞطيوڃٿ      . زؾوشٻ اؾز ٲٟطٸيبر ضٞشبضڀ ػعء لاڂٷ٥ٟ ٲجبحض ٶٓطڀ

 ـ) ذطڂوس  ثٻ ا٢ساٰ ثبظاٴ ؾٟشٻ ثط اڂٵ دبڂٻ اؾز ٦ٻؾبظڀ  ٲبٮځ  ٦وٻ  ٦ٷٷوس  ٲوځ  اضزازټوبڂځ ٢ط( ٞوطٸ

 بټكوځ ٦ ڂوب  اٞعاڂكځ ضٸٶس دبڂبٴ اظ ٢ج٭ ثبظاٴ ؾٟشٻ ا٪ط .اؾز( ٦بټف) اٞعاڂف حب٬ زض آٶٽب ٢ڃٳز

 اڂوٵ . ٦ٷٷوس  ٦ؿوت ٲوځ   ٲظجز ثبظزٺ ،قٹٶس ٲحٯ١ ثساٴ ٲٷبؾت ٲٗبٲلاسځ ټبڀ ٲٹ٢ٗڃز ٸضٸز ثٻ ثب

ٜ  ثوٻ  آسځ ٢طاضزازټبڀ زض ثبظڀ ؾٟشٻ ٦ٷٷس ٲځ ثڃبٴ ٶٓطڀ اٮ٫ٹټبڀ اظ زؾشٻ  زاضاڂوځ  ٢ڃٳوز  اٶحوطا

 ٦ٷٷوس  ٲوځ  اؾوشسلا٬  دوطزاظاٴ  ٶٓطڂوٻ  اظ ٪وطٸٺ زڂ٫وطڀ   زضٲ٣بثو٭،  .اٶؼبٲس ٲځ ثبظاض طجبسځ ثځ ٸ ٲجٷب

 ثوبظاٴ  ؾٟشٻ ٦ٷٷس ٲځ ٲجبحض ٶٓطڀ ٞطو٪طٸٺ اظ ٦ٷس. اڂٵ  ټب ٦ٳ٥ ٲځ ٢ڃٳز طجبر ثٻ ثبظڀ ؾٟشٻ

ضٸٶوس نوٗٹزڀ زاقوشٻ     ثوبظاض  زض ڀثٽبزاض ثط٪ٿ ٢ڃٳز ؛ ڂٗٷځ ا٪طزټٷس اٶؼبٰ ٲځ ٲ٧ٗٹؼ ٲٗبٲلار

                         ٸ ثبٮ٧ٗؽ.ذطٶس  ضا ٲځثط٪ٿ ثٽبزاض  آٴ ثبظاٴ ؾٟشٻ ،قٹز شاسځ ثڃكشط اضظـ اظٸ  ثبقس

ٜ  ڂو٥  ثوط  ضا ذوٹز  سٹػوٻ  ٶٓوطڀ  ٲجبحوض  اظ ٦ساٰټط ٦ٻ اؾز اڂٵ انٯځ ٿٲؿئٯ ثٷبثطاڂٵ، اظ  َوط

 سٗوساز  اظ ثوبظاٴ  ؾوٟشٻ  آسوځ  ټوبڀ  ٲٹ٢ٗڃوز  سٗوساز  ٦ٷڃوس  ٞوطو . ٦ٷوس  ٲوځ  ٲشٳط٦ع آسځ ٲٗبٲلار

ٲٹاػٻ  ٲبظاز ثبظڀ ؾٟشٻ ثب آسځ بظاضث زڂ٫ط، ٖجبضر . ثٻاؾز ثڃكشط زټٷس٪بٴ دٹقف آسځ ټبڀ ٲٹ٢ٗڃز



 070خْبى/  آتٖ ثبظاضّبٕ زض ؾبظٕ هبلٖ فطض٘ٔ  /ّكتن فصل   

 ڂو٥  ثبقوٷس؛  ثبظ ؾٟشٻ زض ٢طاضزازآسځ ٪ط َطٜ ٲٗبٲٯٻ زٸټط  اؾز ٲٳ٧ٵ قطاڂُځ چٷڃٵ زض .اؾز

ٜ  ٸ زاضز ثوبظاض ثوط   2ٺ٦ٷٷوس  طجبر ثځ طط٦ٻ ااؾز  1ضٸٶس پ٦ٷٷس زٶجب٬ ،َطٜ  ٪وط  ٲٗبٲٯوٻ  ،زڂ٫وط  َوط

 ٸ ٦ٷٷوس٪بٴ ضٸٶوس   زٶجوب٬  ،حبٮوز زض اڂوٵ  . زاضز ثوبظاض ثوط   4ٺ٦ٷٷوس  سظجڃوز  ٦وٻ اطوط  اؾز  3ٲ٧ٗٹؼ

. ٦ٷٷوس  ٲځ ذٷظځ ضا ټب ٢ڃٳز ثط ټٳسڂ٫ط آطبض ٸ ٦طزٺ ٲٗبٲٯٻ ڂ٧سڂ٫ط ذلاٜثط ٲ٧ٗٹؼ ٪طاٴ ٲٗبٲٯٻ

 سوإطڃط  سحوز  ټوب   زاضاڂځ  ٢ڃٳز ثط آسځ ٲٗبٲلار احشٳبٮځ آطبض زضثبضپ ٶٓطڀ ټبڀ اٮ٫ٹ ثڃٷځ فٮصا دڃ

            .ؾزآٶٽب ٲٟطٸيبر

 ّبٕ آتٖ خْبى  ؾبظٕ زض ثبظاض هبلٖ ٔ: آظهَى فطض٘ 0-2خسٍل  

 5ٶٹٔ  ٲسر  ثٯٷسزض ض٪طؾڃٹٴ ا١ٞ   2 
 ا١ٞ ظٲبٶځ )ټٟشٻ(

 ٢طاضزاز آسځ
8 4 3 2 1 

0000/0 

 (1294/0) 

0000/0- 

 (1946/0-) 

0000/0- 

(3119/0-) 

0000/0- 

 (2968/0-) 

0000/0- 

 (2936/0-) 
 َلا

0000/0 

(2173/0) 

0000/0 

(2906/0) 

0000/0 

(2964/0) 

0000/0 

(1931/0) 

0000/0 

(8702/0) 
 ٢ٽٹٺ

0000/0- 

 (3067/0-) 

0000/0- 

 (0654/0-) 

0000/0 

(0207/0) 

0000/0 

(0380/0) 

0000/0 

(0000/0) 
ظٶسٺ ٪بٸ  

0000/0-  

(0349/0-)  

0000/0  

(2663/0)  

0000/0  

(1421/0)  

0000/0  

(0604/0)  

0000/0  

(2627/0)  
 ٪ٷسٰ

0000/0-  

(4082/0-)  

0000/0-  

(3489/0-)  

0000/0  

(1127/0)  

0000/0  

(6593/0)  

0000/0  

(6634/1)  
 ٶٟز ذبٰ

0000/0  

(2922/0)  

0000/0  

(3281/0)  

0000/0  

(2716/0)  

0000/0  

(3393/0)  

0000/0  

(1797/1)  
500اؼ اٶس دځ   

0000/0-  

(9230/0-)  

0000/0-  

(9438/0-)  

0000/0-  

(8528/0-)  

0000/0-  

(6397/0-)  

0000/0  

(2264/0)  
 ڂٹضٸ

 6ٶٹٔ  ٲسر  ثٯٷسزض ض٪طؾڃٹٴ ا١ٞ   2 
 ا١ٞ ظٲبٶځ )ټٟشٻ(

 ٢طاضزاز آسځ
8 4 3 2 1 

0000/0 

 (0636/0) 

0000/0- 

 (1861/0-) 

0000/0- 

(1872/0-) 

0000/0- 

(1212/0-) 

0000/0 

(1865/0) 
 َلا

  ازاهٔ خسٍل زض صفحٔ ثؼس

                                                           
1. trend follower  2. destabilizing 3. contrarian trader 

4. stabilizing 
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 ّبٕ آتٖ خْبى  ؾبظٕ زض ثبظاض هبلٖ ٔ: آظهَى فطض٘ 0-2خسٍل ازاهٔ  

0000/0 

(0191/0) 

0000/0- 

(1012/0-) 

0000/0- 

(1659/0-) 

0000/0- 

(5988/0-) 

0000/0- 

(6875/0-) 
 ٢ٽٹٺ

0000/0  

(1961/0-)  

0000/0 

(2589/0) 

0000/0 

(4167/0) 

0000/0 

(4876/0) 

0000/0 

(0000/0) 
ظٶسٺ ٪بٸ  

0000/0-  

 (2217/0-)  

0000/0-  

 (2536/0-)  

0000/0-  

 (5307/0-)  

0000/0-  

 (8606/0-)  

0000/0-  

 (3965/1-)  
 ٪ٷسٰ

0000/0-  

(3652/0-)  

0000/0- 

(3508/0-) 

0000/0- 

(0157/0-) 

0000/0  

(3772/0)  

0000/0  

(9900/0)  
 ٶٟز ذبٰ

0000/0  

(2545/0)  

0000/0  

(5995/0)  

0000/0  

(4999/0)  

0000/0  

(3171/0)  

0000/0  

(2767/0)  
500اؼ اٶس دځ   

0000/0-  

(8049/0-)  

0000/0-  

(7650/0-)  

0000/0-  

(8616/0-)  

0000/0-  

(8567/0-)  

0000/0-  

(6083/0-)  
 ڂٹضٸ

 ٸؾز اؾز؛ -ٶڃٹڀ  پ سځاٖساز زاذ٭ دطاٶشع ثطاڀ ؾُ  سؼٳڃٕ ڂ٥، آٲبض

زٸٰ ؾوُ  سؼٳڃوٕ سٗوسڂ٭     ٿسځ اؾز ٦ٻ ثوب ضڂكو   پاظ ڂ٥، آٲبض سط ثعض٨اٖساز زاذ٭ دطاٶشع ثطاڀ ؾُٹح سؼٳڃٕ 

 اؾز؛ قسٺ 
 زضنس اؾز. 5ٶٳبز ٲٗٷبزاضڀ زض ؾُ   *زضنس ٸ  1ٶٳبز ٲٗٷبزاضڀ زض ؾُ   **

 

 ّبٕ آتٖ خْبى  ؾبظٕ زض ثبظاض هبلٖ ٔ: آظهَى فطض٘ 2-2خسٍل  

  7ٶٹٔ  ٲسر  ثٯٷسزض ض٪طؾڃٹٴ ا١ٞ   2 
 ا١ٞ ظٲبٶځ )ټٟشٻ(

 ٢طاضزاز آسځ
8 4 3 2 1 

0000/0  

(1155/0)  

0000/0-  

(0024/0-)  

0000/0-  

(0113/0-)  

0000/0  

(1358/0)  

0000/0  

(6022/0)  
 َلا

0000/0-  

 (4140/0-)  

0000/0  

 (0331/0)  

0000/0-  

 (0231/0-)  

0000/0-  

 (3062/0-)  

0000/0-  

 (3783/0-)  
 ٢ٽٹٺ

0000/0-  

(0998/0-)  

0000/0-  

(5996/0-)  

0000/0-  

(6547/0-)  

0000/0-  

(6183/0-)  

0000/0-  

(7634/0-)  

 

ظٶسٺ ٪بٸ  

0000/0  

 (0506/0)  

0000/0-  

 (0058/0-)  

0000/0-  

 (0666/0-)  

0000/0-  

 (0004/0-)  

0000/0-  

 (1446/0)  
 ٪ٷسٰ

0000/0-  

 (2437/0-)  

0000/0-  

 (0826/0-)  

0000/0  

 (2266/0)  

0000/0  

 (7035/0)  

0000/0  

 (4719/1)  
 ٶٟز ذبٰ

  ازاهٔ خسٍل زض صفحٔ ثؼس
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ّبٕ آتٖ خْبى  ؾبظٕ زض ثبظاض : آظهَى فطض٘ٔ هبلٖ 2-2ازاهٔ خسٍل    

0000/0  

 (2488/0)  

0000/0  

 (2976/0)  

0000/0  

 (2114/0)  

0000/0  

 (2578/0)  

0000/0  

 (9099/0)  
500اؼ اٶس دځ   

0000/0-  

(0465/1-)  

0000/0-  

(3181/1-)  

0000/0-  

(2525/1-)  

0000/0-  

(8739/0-)  

0000/0-  

(5494/0-)  
 ڂٹضٸ

 8ٶٹٔ  ٲسر  ثٯٷسزض ض٪طؾڃٹٴ ا١ٞ   2 
 ا١ٞ ظٲبٶځ )ټٟشٻ(

 ٢طاضزاز آسځ
8 4 3 2 1 

0000/0  

(0990/0)  

0000/0-  

(1112/0-)  

0000/0-  

(1050/0-)  

0000/0  

(0762/0)  

0000/0  

(2719/0)  
 َلا

0000/0-  

 (4571/0-)  

0000/0-  

 (0783/0-)  

0000/0-  

 (1265/0-)  

0000/0-  

 (5988/0-)  

0000/0-  

 (0147/1-)  
 ٢ٽٹٺ

0000/0-  

(2026/0-)  

0000/0-  

(3697/0-)  

0000/0- 

(2574/0-) 

0000/0-  

(1888/0-)  

0000/0-  

(3238/0-)  
ظٶسٺ ٪بٸ  

0000/0  

 (0451/0)  

0000/0-  

 (4785/0-)  

0000/0-  

 (7872/0-)  

0000/0-  

 (2052/1-)  

0000/0-  

 (4801/1-)  
 ٪ٷسٰ

0000/0-  

 (3023/0-)  

0000/0-  

 (1795/0-)  

0000/0  

 (1170/0)  

0000/0  

 (4752/0)  

0000/0  

 (2955/1)  
 ٶٟز ذبٰ

0000/0  

 (4319/0)  

0000/0  

 (6194/0)  

0000/0  

 (5054/0)  

0000/0  

 (3106/0)  

0000/0  

 (1357/0)  
500اؼ اٶس دځ   

0000/0-  

(8111/0-)  

0000/0-  

(8530/0-)  

0000/0-  

(0039/1-)  

0000/0-  

(9828/0-)  

0000/0-  

(8165/0-)  
 ڂٹضٸ

  ٸؾز اؾز؛ -اٖساز زاذ٭ دطاٶشع ثطاڀ ؾُ  سؼٳڃٕ ڂ٥، آٲبضپ سځ ٶڃٹڀ 

اظ ڂ٥، آٲبضپ سځ اؾز ٦ٻ ثب ضڂكٿ زٸٰ ؾُ  سؼٳڃوٕ   سط ثعض٨اٖساز زاذ٭ دطاٶشع ثطاڀ ؾُٹح سؼٳڃٕ 

 اؾز؛ سٗسڂ٭ قسٺ 
 زضنس اؾز. 5ٶٳبز ٲٗٷبزاضڀ زض ؾُ   *زضنس ٸ  1ٶٳبز ٲٗٷبزاضڀ زض ؾُ   **

 

  فصل  ٔذلاص -2-2

ؾبظڀ زض ثبظاضټبڀ آسځ ػٽبٴ دطزاذشڃٱ. ٶشوبڂغ حوب٦ځ اظ آٴ    ٲبٮځ ٿزض اڂٵ ٞه٭ ثٻ ثطضؾځ ٞطيڃ

، قوٹاټس  ثوطاڀ ٲظوب٬  زاضز. ثؿوش٫ځ  ٲُبٮٗوٻ  ؾبظڀ ثٻ ثبظاض آسځ ٲٹضز  ٲبٮځ ٿٞطيڃ نحزاؾز ٦ٻ 

، قطاڂٍ زض ثط٧ٖؽقٹز.  ظٶسٺ ٸ ٢ٽٹٺ ضز ٲځ ٪بٸؾبظڀ زض ثبظاض  ٲبٮځ ٿحب٦ځ اظ آٴ اؾز ٦ٻ ٞطيڃ

 ٿټوبڀ ٞطيوڃ   ثڃٷوځ  ثبظاض ٲحهٹلار اؾشطاسػڂ٥ ٲبٶٷس ٪ٷسٰ ٸ ٶٟز ذبٰ ٸ ثبظاض اضظ ٲُبث١ ثب دوڃف 

اٶوس ثوب    ٶشوبڂغ اٮ٫ٹټوبڂځ ٦وٻ اظ قوبذم سوځ اؾوشٟبزٺ ٦وطزٺ        ٿؾبظڀ اؾز. ټٳچٷڃٵ، ٲ٣بڂؿ ٲبٮځ
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٪وطاٴ ٸ   اټٳڃز ٪وعاضـ سٗٽوسار ٲٗبٲٯوٻ    ،اٶس ٪طٞشٻ٦بض   ثٻضا  اٮ٫ٹټبڂځ ٦ٻ ذبٮم ػطڂبٴ ؾطٲبڂٻ

              . زټس ٶكبٴ ٲځسط ثبظاض آسځ  زض دبڂف ز٢ڃ١ ضا قبذم سځ

 ثوب  سٷٽوب  ٦ٻ ٪طاٶځ ٲٗبٲٯٻ( 1: )قٹٶس ٲځ س٣ؿڃٱ زؾشٻ زٸ ثٻاٚٯت  ثٽبزاض اٸضا٠ ثبظاض زض ٪طاٴ ٲٗبٲٯٻ

( 2) ٸ ،قوٹٶس  ٲځ ٶبٲڃسٺ ٸٶسض ٪بٴ٦ٷٷس زٶجب٬ انُلاح ثٻ ٸ ٦ٷٷس ٲځ ٲٗبٲٯٻ ټب ٢ڃٳز ضٸٶس اظ دڃطٸڀ

 ٲٗبٲٯوٻ  آضثڃشوطاغ  ټوبڀ  ٞطنوز  ٸ ثٷڃوبزڂٵ  سحٯڃو٭  ثطاؾوبؼ  آضثڃشطاغ٪وطاٴ  ٲبٶٷس ٦ٻ ٪طاٶځ ٲٗبٲٯٻ

 ٦ٷٷوس  ٲوځ ثڃوبٴ   اٮ٫ٹټوبڀ ٶٓوطڀ  . قوٹٶس  ٲوځ  ٶبٲڃوسٺ  ٪طاٴ ٲ٧ٗٹؼ ٲٗبٲٯٻ انُلاح ثٻ ٸ ٦ٷٷس ٲځ

 ٦وبضاڂځ  ثوٻ  ٸ ٶٳٹزٺ ثبظزٺ ٦ؿت ٸ ٻٲٗبٲٯ ثٻ ا٢ساٰ ثٷڃبزڂٵ سحٯڃ٭ ثط س٧ڃٻ ثب ٲ٧ٗٹؼ ٪طاٴ ٲٗبٲٯٻ

 ټبڀ ظڂبٴ ثبٖض ضٸٶس ٦ٷٷس٪بٴ زٶجب٬ زازٸؾشس ،زڂ٫ط اظؾٹڀ. ٦ٷٷس ٲځ ٦ٳ٥ ثبظاض طجبر ٸ اَلاٖبسځ

ٕ  ثوب  ثوبظڀ  ٶوٹٖځ  آسوځ  ٲٗبٲلار. قٹز ٲځ ثبظاض زض ټب  ٢ڃٳز اٶحطاٜ ٸ آٶٽب ثطاڀ ٲؿشٳط   نوٟط  ػٳو

 ظڂبٴ ثب ثطاثط ٦ٷس ٲځ ٦ؿت ٲٗبٲٯٻ ؾٹز ٖٷٹاٴ ثٻ ٢طاضزاز َطٜ ڂ٥ آٶچٻٲٗٷبؾز  ثساٴ اڂٵ اؾز؛

 ثوبظزٺ  زاٶب دٹ٬ ،ٲ٧ٗٹؼ ٪طاٴ ثب ٲٗبٲٯٻ٦ٷٷس٪بٴ ضٸٶس  زٶجب٬ ٲٗبٲلاسځ س٣بث٭ زض. اؾز ٲ٣بث٭ َطٜ

ضٸٶوس   نوطٞبً ٪طاٶځ ٦ٻ  ٲٗبٲٯٻټٳچٷڃٵ، آٸضٶس.  زؾز ٲځ  ظزٺ ٲٷٟځ ثٻثب ٶبآ٪بٺ ٪طاٴ ٲٗبٲٯٻ ٸ ٲظجز

 ثوبظاض  سوط٤  ثوٻ  ٶبچبض ٸ زازٺ زؾز اظ ضا ذٹز ٿؾطٲبڂ ٲسسځ اظ دؽ اؾزٲٳ٧ٵ  ٦ٷٷس ضا زٶجب٬ ٲځ

              .  قٹٶس

قوٹز،   ؾبظڀ ضز ٲځ ٲبٮځ ٿسٹاٴ ثڃبٴ ٦طز زض ثبظاضټبڂځ ٦ٻ ٞطيڃ ثب سٹػٻ ثٻ ٲجبحض ٶٓطڀ ٞٹ٠ ٲځ

، زض ثبظاضټوبڂځ ٦وٻ قوطاڂٍ آٶٽوب     . ثط٧ٖؽ٦ٷٷس ثبظاٴ اظ ٲٗبٲلار ٲ٧ٗٹؼ اؾشٟبزٺ ٲځ ؾٟشٻ پٖٳس

ٲٗبٲلار ذٹز ضا ٣ٍٞ ثب دڃوطٸڀ اظ  ثبظاٴ  ؾٟشٻ پؾبظڀ اؾز، ٖٳس ٲبٮځ ٿثڃٷځ ٞطيڃ ثب دڃفٲُبث١ 

ؾبظڀ زض ثبظاض آسځ ثٻ ضاټجطزټوبڀ   ٲبٮځ ٿحز ٞطيڃن . نحز ڂب ٖسِٰزټٷس ٲځ ٶؼبٰاټب  ضٸٶس ٢ڃٳز

ټوبڀ   زٸضٺ ثًٗوځ اظ زاضز ٦ٻ ٲٳ٧ٵ اؾز َځ ظٲبٴ سٛڃڃط ٦ٷوس. زض   ثؿش٫ځ ثبظاٴ ٲٗبٲلاسځ ؾٟشٻ

ٲٳ٧ٵ اؾز ثٻ طجبر ثوبظاض  ټبڀ زڂ٫ط  ظٶس ٸ زض ظٲبٴ ثبظڀ ٲبظاز طجبر ثبظاض ضا ثطټٱ ٲځ ٟشٻؾ ،ظٲبٶځ

ا٢وساٲبر لاظٰ ضا  ٸ  ٶٳوٹزٺ دوبڂف  َٹض ٲؿوشٳط   ثبظاض آسځ ضا ثٻثبڂس  ٶبْط ٲ٣بٰس. ثٷبثطاڂٵ، ٦ٳ٥ ٦ٷ

ٜ   ٲٷوبٕٞ سٹٮڃوس   ٸ ثطاڀ حٳبڂز اظ ٲٷبٕٞ ٖٳوٹٲځ  . ٦ٷوس ٦ٷٷوس٪بٴ ٦وبلا اسروبش     ٦ٷٷوس٪بٴ ٸ ٲهوط

سٗوساز  ثوطاڀ   ٲؼوبظ  حوس  سًٳڃٵ اٸٮڃٻ ٸ سٗڃوڃٵ  زض ٞه٭ اٸ٬ ثڃبٴ قس، اٞعاڂف ٸػٻ َٹض٦ٻ ټٳبٴ

٦وٻ ثوطاڀ ٦ٷشوط٬ ٸ ٦وبټف      اؾوز  ځټوبڂ اثعاض اظ ح٣وٹ٢ځ  ٸ ح٣ڃ٣ځ ٪طاٴ ٲٗبٲٯٻ ثبظ ټبڀ ٲٹ٢ٗڃز

             .ضٸز ٲځ٦بض   ثٻثبظڀ  ؾٟشٻ
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٦ٻ ثب اؾشٟبزٺ اظ اثعاضټبڀ ٲوبٮځ ٲبٶٷوس    ټؿشٷس ٪طاٴ اٸضا٠ ثٽبزاض اظ ٲٗبٲٯٻ ٪طٸټځ آضث٘تطاغگطاى

ٞطنوز   ٦ٷٷوس.  ضا زٶجوب٬ ٲوځ  ټوبڀ آضثڃشوطاغ    اظ ٞطنوز  ضڂؿ٥ ثسٸٴِثبظزٺ ٦ؿت  ،٢طاضزازټبڀ آسځ

       اضظـ شاسځ ثبقس.   ثبزض ثبظاض ٲشٟبٸر  ثٽبزاض ثط٪ٿآڂس ٦ٻ ٢ڃٳز  ٸػٹز ٲځ  ٻآضثڃشطاغ ظٲبٶځ ث

ٸاضڂوبٶؽ سٛڃڃوطار ٢ڃٳوز    ٦ٷس چٷس زضنس اظ  ٦ٻ ٲكرم ٲځ اؾز اڀ ؾٷؼٻ  اثطثركٖ پَقف

     دٹقف زازٺ قسٺ اؾز. زض ٢طاضزاز آسځ ٲٗبٲلاسځ ٲٹيٕ ثب دٹقف ٲٹ٢ٗڃز زض سط٦ڃت 

 ٢ڃٳز آسځ ثڃٵ زٸ سبضڂد ؾطضؾڃس ٲرشٯٝ.  سٟبٸرٖجبضر اؾز اظ  ل٘وت آتٖ زاهٌهٗب  اؾپطز

 ـ اؾوز ثوطاڀ سكو٧ڃ٭ نوٟٹٜ      اڀ ٢بٖوسٺ  ظهبى  ٍ  اصل اٍلَٗت ل٘وت ٶٓوبٰ  زض  ذطڂوس ٸ ٞوطٸ

( ؾٟبضـ ٲحسٸز ذطڂوس ٦وٻ ثوبلاسطڂٵ ٢ڃٳوز ضا     1ٲٹػت آٴ ) ٦ٻ ثٻ ٲجشٷځ ثط ؾٟبضـ ٲٗبٲلاسځ

٪ڃطز ٸ ؾٟبضـ ٲحسٸز ذطڂس ٦ٻ ٦ٳشوطڂٵ ٢ڃٳوز ضا    ٢طاض ٲځدڃكٷٽبز زازٺ زض اثشساڀ نٝ ذطڂس 

( ؾٟبضـ ٲحسٸز ٞطٸـ ٦ٻ ٦ٳشطڂٵ ٢ڃٳز 2) ،٪ڃطز دڃكٷٽبز زازٺ زض اٶشٽبڀ نٝ ذطڂس ٢طاض ٲځ

٪ڃطز ٸ ؾٟبضـ ٲحسٸز ٞطٸـ ٦ٻ ثڃكشطڂٵ ٢ڃٳز  ضا ؾٟبضـ زازٺ زض اثشساڀ نٝ ٞطٸـ ٢طاض ٲځ

( چٷبٶچوٻ زٸ ؾوٟبضـ ٲحوسٸز ٢ڃٳوز     3ٸ )٪ڃطز  ضا ؾٟبضـ زازٺ زض اٶشٽبڀ نٝ ٞطٸـ ٢طاض ٲځ

ڂ٧ؿبٶځ ضا ثطاڀ ذطڂس ڂب ٞطٸـ دڃكٷٽبز زټٷس، اٸٮٹڂز زض اػطاڀ ؾٟبضقوځ اؾوز ٦وٻ ظٸزسوط زض     

 ٲٗبٲلار ثٹضؼ طجز قسٺ ثبقس.  ٲط٦عڀ  ٿؾبٲبٶ

ټوبڀ   ٞطنوز ، زض ثوبظاضڀ ٦وٻ ٦وبضاڂځ اَلاٖوبسځ زاضز     ٦ٷوس  ثڃبٴ ٲځآضث٘تطاغ  فطصت ػسمِاصل 

زڂ٫وط،   ٖجوبضر  ثٻ ضٸٶس. اظ ثڃٵ ٲځ سٹؾٍ آضثڃشطاغ٪طاٴ ؾطٖز ثٻ قٹٶس اڂؼبزآٶ٧ٻ ٲحى  ثٻ آضثڃشطاغ

٪طاٴ ثطاڀ ٦ؿت ؾٹز آضثڃشطاغ ثبٖض اڂؼبز ٞكبض ذطڂوس ڂوب ٞوطٸـ ثوط ٢ڃٳوز اٸضا٠       ټؼٹٰ ٲٗبٲٯٻ

             زټس. ٢ڃٳز سٗبزٮځ سٛڃڃط ٲځ ؾٹڀ ثٻقٹز ٸ آٴ ضا  ثٽبزاض ٲځ

ثٻ سبضڂد ؾطضؾوڃس ٢وطاضزاز    ٶعزڂ٥ قسٴثب زض ثبظاض ٦بضا ٢ڃٳز آسځ  ٦ٷس ثڃبٴ ٲځ اصل ّوگطاٖٗ

قٹز. چٷبٶچٻ ٢ڃٳز آسوځ ٸ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ زض     ٸ ثب آٴ ټٳ٫طا ٲځ ٦طزٺ سٛڃڃط٢ڃٳز ٶ٣سڀ  ؾٹڀ ثٻ

س، آضثڃشطاغ٪وطاٴ ثوب ذطڂوس ڂوب     ٷثٻ ڂ٧سڂ٫ط ٶعزڂ٥ ٶجبقحسا٢٭ س ڂب ٷؾطضؾڃس ٢طاضزاز ڂ٧ؿبٴ ٶجبق

قٹز  . ٲٗبٲلار آضثڃشطاغ ثبٖض ٲځآٸضٶس زؾز ٲځ  ثٻؾٹز آضثڃشطاغ  دبڂٻزاضاڂځ ٞطٸـ ٢طاضزاز آسځ ٸ 

ق٧بٜ ثڃٵ ٢ڃٳز آسځ ٸ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ زض ؾطضؾڃس ٢طاضزاز اظ ثڃٵ ثوطٸز ٸ انو٭ ټٳ٫طاڂوځ ثط٢وطاض     

    ٪طزز. 
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ثوٻ ذطڂوساض    ثبڂوس زض ؾطضؾوڃس ٢وطاضزاز    زاضاڂځ دبڂوٻ ٦وٻ   ٲ٣ساض ثطاثط اؾز ثب لطاضزاز آتٖ ٓاًساظ

           سحٹڂ٭ زازٺ قٹز.

. ٿ ٢وطاضزاز سًوٳڃٵ اٸٮڃو   اضظـ ٦٭ ٢طاضزاز س٣ؿڃٱ ثط ٸػوٻ ثطاثط اؾز ثب  اّطم هبلٖ لطاضزاز آتٖ

  ٸ ثبٮ٧ٗؽ.  ٦ٷس ٲځ ثڃكشطآسځ ضا  زض ٢طاضزاز ٪صاضڀ ثبظزٺ ؾطٲبڂٻ ٶٹؾبٴ اٞعاڂف اټطٰ ٲبٮځ

٦ٻ ثوب ٶ٫ٽوساضڀ ؾوجس     اؾز ٲجشٷځ ثط ٲٓٷٻٲٗبٲلاسځ  ٶٓبٰ٪ط ٲبٮځ زض   ٸاؾُٻ ٶٹٖځ ثبظاضگطزاى

٦كوٝ ٢ڃٳوز،    ٲؿوئٹٮڃز ، ٪وطاٴ  ٲٗبٲٯٻٞطٸـ ثٻ ؾبڂط  ٲٓٷٿذطڂس ٸ  ٲٓٷٿ اٖلاٰاٸضا٠ ثٽبزاض ٸ 

 ذطڂسٸٞطٸـ ٥اظ زاٲٷ ثبظاض٪طزاٶبٴسساٸٰ ثبظاض ٸ ٶ٣سقٹٶس٪ځ اٸضا٠ ثٽبزاض ضا ثط ٖٽسٺ زاضز. زضآٲس 

      آڂس. ٲځزؾز   ثٻ

ٲٷحٷوځ  قوٹز ٸ   ٲٹػت آٴ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اظ ٢ڃٳز آسځ ثڃكشط ٲځ قطاڂُځ اؾز ٦ٻ ثٻ ؾَٖٗ پؽ

سطڂٵ ٢طاضزاز آسځ ثٻ ؾطضؾڃس اظ ٢ڃٳوز ؾوبڂط    ٢ڃٳز ٶعزڂ٥ اڂٵ حبٮز، زضقڃت ٶعٸٮځ زاضز.  آسځ

     ٢طاضزازټب ثب ؾطضؾڃس زٸضسط ثڃكشط اؾز. 

ٲٹػوت آٴ ٢ڃٳوز آسوځ اظ ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ ثڃكوشط        ٦ٻ ثوٻ  آسځ قطاڂُځ اؾز زض ثبظاض ؾَٖٗ پ٘ف

سوطڂٵ ٢وطاضزاز آسوځ ثوٻ      ٢ڃٳز ٶعزڂو٥  اڂٵ حبٮز، زضقڃت نٗٹزڀ زاضز.  ٲٷحٷځ آسځقٹز ٸ  ٲځ

     ؾطضؾڃس اظ ٢ڃٳز ؾبڂط ٢طاضزازټب ثب ؾطضؾڃس زٸضسط ٦ٳشط اؾز.  

ٵ، ٢وٹاٶڃ  ثطاؾوبؼ ٦وٻ زض آٴ اٸضا٠ ثٽوبزاض    اڀ اؾز ڂبٞشٻ ٲشٳط٦ع، ضؾٳځ ٸ ؾبظٲبٴ ڀثبظاض ثَضؼ

اظ اٶوٹأ  اذشڃبضٲٗبٲٯوٻ  س. ٢وطاضزاز آسوځ ٸ   ٶقوٹ  ٲٷشكط ٸ زازٸؾشس ٲځ ٲكرهځټبڀ  يٹاثٍ ٸ ضٸڂٻ

      قٹٶس.   ٲځ ٲٗبٲٯٻٲكش٣ٻ ټؿشٷس ٦ٻ زض ثٹضؼ  اٸضا٠

ٲٹػوت آٴ   ٦وٻ ثوٻ   اؾوز  ٶٹٖځ ضاټجطز ٲٗبٲلاسځ ثطاڀ ٦بټف ڂب اٶش٣ب٬ ضڂؿو٥  پَقف ضٗؿه

قٹٶس. ڂ٧ځ اظ ٦بض٦طزټوبڀ   ٲځٸاضز ذطڂس ڂب ٞطٸـ زض ٢طاضزازټبڀ آسځ  ٲٹيٕ ثٻزټٷس٪بٴ  دٹقف

زټٷوس٪بٴ اؾوز.    ثبظاٴ ٸ دٹقف ڂب اٶش٣ب٬ ضڂؿ٥ ثڃٵ ؾٟشٻ زازٸؾشس اٲ٧بٴ اڂؼبزانٯځ ثبظاض آسځ 

زټٷوس٪بٴ ضڂؿو٥ ضا    ٦ٻ دٹقف زضحبٮځ ،زٶجب٬ دصڂطـ ضڂؿ٥ ٸ ٦ؿت ؾٹز ټؿشٷس ثبظاٴ ثٻ ؾٟشٻ

ٲؿوش٣ڃٱ ٸ   پسٹاٴ ثٻ زٸ قڃٹ ٦ٷٷس. دٹقف ضڂؿ٥ ضا ٲځ ٸا٪صاض ٲځثٻ َطٜ ٲ٣بث٭ زض ٢طاضزاز آسځ 

٦ٻ ضڂؿ٥ ٢ڃٳز آٴ دٹقوف زازٺ   ٲٹضز ٶٓط ، زاضاڂځپَقف هؿتم٘نٚڃطٲؿش٣ڃٱ اٶؼبٰ زاز. زض 

، ٶؿجز دٹقف ضڂؿو٥ زض  ٖٯز ثسڂٵقٹز ٸ زاضاڂځ دبڂٻ زض ٢طاضزاز آسځ ز٢ڃ٣بً ڂ٧ؿبٴ ټؿشٷس.  ٲځ

٦ٻ ضڂؿ٥  ٲٹضز ٶٓط ، زاضاڂځپَقف غ٘طهؿتم٘ن زضنس اؾز. زض 100ٲؿش٣ڃٱ ټٳٹاضٺ   دٹقف

زض ٢طاضزاز آسوځ ڂ٧ؿوبٴ ٶڃؿوشٷس. دٹقوف ضڂؿو٥       ٲجٷبقٹز ٸ زاضاڂځ  ٢ڃٳز آٴ دٹقف زازٺ ٲځ
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ٕ  زض د دٹقوف  ٿٶبٲٷس. ٶؿجز ثٽڃٷو  ٚڃطٲؿش٣ڃٱ ضا دٹقف ٲش٣بَٕ ٶڃع ٲځ قڃٹپ ثٻ  ٹقوف ٲش٣وبَ

         . ٶڃؿززضنس  100يطٸضسبً 

ثوطاڀ ظٲوبٶځ ٦وٻ     اؾوز  ضاټجوطز دٹقوف ضڂؿو٥    ٶوٹٖځ  ذطٗتس  هَضتغ پَقف ضٗؿته زض  

 ذوطز. زض اڂوٵ حبٮووز،   ضا زض آڂٷوسٺ ٲوځ   ٲوٹضز ٶٓط ٦ٷوس زاضاڂووځ   ثڃٷوځ ٲوځ   دوڃف ٺ زټٷوس  دٹقوف 

ٲٹ٢ٗڃوز ذطڂوس زض ٢وطاضزاز     ثوٻ ٶ٫طاٴ اٞعاڂف ٢ڃٳز زاضاڂځ زض ثبظاض ٶ٣سڀ اؾز ٸ ٺ زټٷس دٹقف

  قٹز.  ٲځٸاضز آسځ 

 ـ هَضتغ پَقف ضٗؿه زض  ثوطاڀ ظٲوبٶځ ٦وٻ     اؾوز  ضاټجوطز دٹقوف ضڂؿو٥    ٶوٹٖځ  فتطٍ

ضٸز ٦ٻ زاضاڂځ ذوٹز ضا زض آڂٷوسٺ ثٟطٸقوس. زض اڂوٵ      ٲبٮ٥ زاضاڂځ اؾز ٸ اٶشٓبض ٲځ ٺزټٷس دٹقف

ٲٹ٢ٗڃوز ٞوطٸـ زض    ثوٻ ٶ٫طاٴ ٦بټف ٢ڃٳز زاضاڂځ زض ثبظاض ٶ٣سڀ اؾوز ٸ  ٺ زټٷس دٹقف حبٮز،

    قٹز.  ٲځٸاضز ٢طاضزاز آسځ 

 آٴ ٲٹػوت  ثوٻ  ٦وٻ  ٢وطاضزاز  ڂو٥  ٢بٮوت  زض ٪وط  اؾز ذهٹنځ ثڃٵ زٸ ٲٗبٲٯٻ سٹا٣ٞځپ٘وبى آتٖ 

ٲٗبٲٯوٻ   ثٻ ٢ڃٳشځ ٦وٻ زض ظٲوبٴ ػوبضڀ سٹاٞو١ قوسٺ      آڂٷسٺ زض ځٲٗڃٷ ظٲبٴ زضٲكرهځ  زاضاڂځ

 ضا سوٹا٣ٞځ  ٶوطخ  ڂوب  ٢ڃٳوز  ٸ زاضز ٸػوٹز  ٞطٸقٷسٺ ڂ٥ ٸ ذطڂساض ڂ٥ آسځ دڃٳبٴ ټط زض. قٹز ٲځ

زض ثًٗوځ  . قٹز ٲٗبٲٯٻ ٲځدڃٳبٴ آسځ زض ٞطاثٹضؼ  .ٶبٲٷس ٲځ آسځ دڃٳبٴ ٶطخ ڂب آسځ دڃٳبٴ ٢ڃٳز

 ٶبٲٷس.    ٲشٹٴ، دڃٳبٴ آسځ ضا ٢طاضزاز سحٹڂ٭ آسځ ڂب ٢طاضزاز سحٹڂ٭ آڂٷسٺ ٶڃع ٲځ

اٸضا٠ ثٽوبزاض ٲبٶٷوس ؾوٽبٰ ٸ     سٗڃڃٵ ٢ڃٳز ٶٓطڀاڀ اؾز ثطاڀ  قڃٹٺقسُ  تٌعٗل خطٗبى ًمسٕ

ٶ٣وسڀ  ػطڂوبٴ  ثوب اضظـ ٞٗٯوځ   ثطاثوط اؾوز    ٢ڃٳز ټط ثط٪وٿ ثٽوبزاض  ٦ٷس  اٸضا٠ ثسټځ ٦ٻ ثڃبٴ ٲځ

ضٸـ  .ذٹاټوس قوس   زضڂبٞزثط٪ٿ ثٽبزاض آٴ ٖٳط  َٹ٬ٲبٶٷس ؾٹز ؾٽبٰ ٸ ٦ٹدٵ ٦ٻ زض  اٶشٓبض ٲٹضز 

( ثوطآٸضز  2اٶشٓوبضڀ، )  ػطڂوبٴ ثڃٷځ  ( دڃف1: )قٹز ضا قبٲ٭ ٲځؾٻ ٪بٰ  قسٺ سٷعڂ٭ ػطڂبٴ ٶ٣سڀ

٪وصاضڀ زاضاڂوځ    قسٺ ثطاؾبؼ ضڂؿ٥ ثوب اؾوشٟبزٺ اظ اٮ٫ٹټوبڂځ ٲبٶٷوس اٮ٫وٹڀ ٢ڃٳوز       ثبظزٺ سٗسڂ٭

  ٸ ٲحبؾجٿ اضظـ ٞٗٯځ آٴ.  اٶشٓبضڀ ػطڂبٴ ٶ٣سڀ( سٷعڂ٭ 3اڀ ٸ ) ٲبڂٻؾط

اڀ اؾز ٦ٻ ٲڃعاٴ ٸضٸز ٸ ذطٸع ؾطٲبڂٻ ثٻ ثبظاض آسوځ ضا ٲحبؾوجٻ    ؾٷؼٻ ذبلص حطٗبى ؾطهبِٗ

           ٦ٷس. ٲځ

  اؾز.    ٶبٲُٯٹة ضڂؿ٥ زٮڃ٭ ٸ٢ٹ٦ٔٻ آٶچٻ ڂٗٷځ ذطط 
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 ٥ذطڂس. ٖٹاٲ٭ سإطڃط٪صاض ثط زاٲٷ ٲٓٷٿٞطٸـ ٲٷٽبڀ  ٲٓٷٿثطاثط اؾز ثب  ذطٗسٍفطٍـ هزاهٌ

 ٣وبضٴ اَلاٖوبسځ  س ټبڀ ٖٳٯڃبسځ، ضڂؿ٥ ٢ڃٳوز اٸضا٠ ثٽوبزاض، ٖوسِٰ    ٖجبضسٷس اظ ټعڂٷٻ ذطڂسٸٞطٸـ

    ٞطنز ٶبقځ اظ ٶ٫ٽساضڀ اٸضا٠ ثٽبزاض.   ٿٸ ټعڂٷ ٪طاٴ ٸ ثبظاض٪طزاٶبٴ ٲٗبٲٯٻ ٲڃبٴ 

زاضاڂځ دبڂٻ ضا زاضاڂوځ  ؾبڂط اٸضا٠ ٲكش٣ٻ.  ڂبٲٗبٲٯٻ زض ٢طاضزاز آسځ  زاضاڂځ ٲٹضز  ڂٗٷځ زاضاٖٗ پبِٗ

 ٶبٲٷس.   ٲجٷب ٶڃع ٲځ

ٜ اٮجشوٻ   .اؾز اټساٜ اٶشٓبضڀ ثٻ زؾشڃبثځ زض اٶحطاٜ ڂب زؾشڃبثځ ٖسِٰ ٲٗٷبڀ ثٻ ضٗؿه  زض اٶحوطا

ٜ  ثٻ ڂبثځ زؾز  احشٳوب٬ ضذوساز   پظڂوبٴ ٶڃؿوز ٸ زضثط٪ڃطٶوس    ٲٗٷوبڀ  ثوٻ  سٷٽوب  ٲٹضز اٶشٓوبض  اټوسا

ثٷبثطاڂٵ، ضڂؿ٥ ڂٗٷوځ   .ثبقس ٲځ ٶڃع اٸٮڃٻ ټبڀ ثڃٷځ دڃف اظ ثٽشط ٶشبڂغ ٦ؿت ٸ ػسڂس ټبڀ ٞطنز

سوٹاٴ   ثوطاڀ ټوط ضڂؿو٥ ٲوځ     اٶشٓبض.ٲٹضز  ٿزټٷس حٹ٬ ٶشڃؼ ٶٹؾبٴ ٶشبڂؼځ ٦ٻ زض ٸا٢ٗڃز ضخ ٲځ

آڂوس.   زؾوز ٲوځ    ٻثو  ضڂؿو٥ احشٳوب٬ ٸ قوسر    يوطة  اضظـ اٶشٓبضڀ ٲحبؾجٻ ٦طز ٦ٻ اظ حبن٭

سوٹاٴ   ٶٳوځ  ضا اضظـ اٶشٓبضڀ ،قٹٶس ٲځ ځاَٳڃٷبٶٶب ڂب، ثطاڀ ضٸڂسازټبڂځ ٦ٻ ٲكٳٹ٬ اثٽبٰ زضٲ٣بث٭

ٖجبضسٷس اظ ضڂؿو٥  سطڂٵ اٶٹأ ضڂؿ٥  ٖٳسٺاضظڂبثځ ٶڃؿز.  ٞطاٸاٶځ ڂب قسر ٢بث٭ِ ظڂطا ٦طزٲحبؾجٻ 

 ٶوطخ  ضڂؿو٥  قوبٲ٭  ذٹز ثبظاض . ضڂؿ٫٥ځڂٷضڂؿ٥ ٖٳٯڃبسځ ٸ ضڂؿ٥ ٶ٣سضڂؿ٥ ثبظاض، اٖشجبضڀ، 

       .قٹز ٲځ ٦بلا ٢ڃٳز ضڂؿ٥ ٸ ؾٽبٰ ضڂؿ٥ اضظ، ٶطخ ضڂؿ٥ ثٽطٺ،

ٕ س ٖٹاڂس ٶبقوځ اظ  ٶقٹ دٹقف ضڂؿ٥ ٖجبضر اؾز اظ ٖٹاٲٯځ ٦ٻ ثبٖض ٲځ زض ضٗؿه پبِٗ  ٲٹيو

ضا  دٹقوف  سحوز  ٲٗبٲلاسځ زض ٢طاضزاز آسځ ٶشٹاٶس ٖٹاڂس ٶبقځ اظ سٛڃڃوطار ٢ڃٳوز ٶ٣وسڀ زاضاڂوځ     

    دصڂط ٶجبقس.   قٹز دٹقف ٦بٲ٭ زض ٸا٢ٗڃز اٲ٧بٴ ضڂؿ٥ دبڂٻ ثبٖض ٲځ ٦بٲ٭ ذٷظځ ٦ٷس. َٹض ثٻ

ٲٹػت آٴ  ٞطآڂٷسڀ اؾز ٦ٻ ثٻ ؾپبضٕ( ٍ تؿَٗٔ ًمسٕ ضٍظاًِ تضو٘ي )ٍزٗؼِ ؾبظٍوبض ٍخِ

سًوٳڃٵ زض حؿوبة ذوٹز ٶوعز ثوٹضؼ ٶ٫وٻ        ٖٷٹاٴ ٸػوٻ  ٪طاٴ ٢طاضزازټبڀ آسځ ٲجٯٛځ ضا ثٻ ٲٗبٲٯٻ

ثطاؾبؼ ٢ڃٳز سؿٹڂٻ ٸ ؾٹز  اٶشٽبڀ ټط ضٸظ ٲٗبٲلاسځ زض سًٳڃٵ ٲٹػٹزڀ حؿبة ٸػٻ .زاضٶس ٲځ

. اڂٵ ٲ٧بٶڃعٰ ثٻ ٦بټف ضڂؿ٥ ٶ٧ٹ٬ زض ٢طاضزازټوبڀ آسوځ ٦ٳو٥    قٹز ڂب ظڂبٴ حبن٭ سٗسڂ٭ ٲځ

     ٦ٷس.    ٲځ

٦وٻ   اؾوز  ٶٹٖځ ضاټجطز ٲٗبٲلاسځ زض ثبظاض اٸضا٠ ثٽوبزاض  (ثطاوتٖ ٗب پطاًتعٕ) هحصَض ؾفبضـ

ټبڀ ذطڂس ڂب ٞطٸـ ذٹز حس ثطزاقز ؾوٹز ٸ حوس سٹ٢وٝ     ؾٟبضـ٪طاٴ ثطاڀ  ٲٹػت آٴ ٲٗبٲٯٻ ثٻ

ٸ ؾو٣ٹٌ   ټوب  سلاَٱ ٢ڃٳز٪طاٴ زض ظٲبٴ  ٲٗبٲٯٻ ٿ٦ٷٷس. ؾٟبضـ ٲحهٹض اظ ؾطٲبڂ ظڂبٴ سٗطڂٝ ٲځ

    ٦ٷس.    اٶشٓبضڀ ٦ٳ٥ ٲځ ثبظزٺثطاڀ سح١٣  ٪طاٴ ٲٗبٲٯٻٸ ثٻ  ٦طزٺٶب٪ٽبٶځ ثبظاض ٲحبٞٓز 
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ٲط٦وعڀ   ٿؾوبٲبٶ ٦ٻ ثبڂس ثلاٞبنٯٻ دوؽ اظ طجوز زض    ځ اؾزؾٟبضـ ذطڂس ڂب ٞطٸقؾفبضـ ثبظاض 

 ٲٗبٲلار ثٹضؼ ثٻ ٢ڃٳز ػبضڀ زض ثبظاض اٶؼبٰ قٹز.

٪وطاٴ   ٲٹػت آٴ ٲٗبٲٯوٻ  ٦ٻ ثٻ اؾز ثٽبزاض اٸضا٠ؾٟبضـ ذطڂس ڂب ٞطٸـ ٶٹٖځ  ؾفبضـ هحسٍز

 ـ  ضا ثطاڀ اٶؼوبٰ ٲٗبٲٯوٻ دڃكوٷٽبز ٲوځ     ځ٢ڃٳز ٲكره ٍ  ٲحوسٸز  زټٷوس. ؾوٟبض  ٢ڃٳوز  زض ٣ٞو

ؾز. ؾٟبضـ ٲحسٸز ضا ؾٟبضـ ثٻ ٢ڃٳز ٲٗوڃٵ ٶڃوع   ا اػطا ٢بث٭ِ آٴ اظ ثٽشط ٢ڃٳز ڂب قسٺ ٲكرم

        ٶبٲٷس.   ٲځ

٦ٻ ثوب اؾوشٟبزٺ اظ اثعاضټوبڀ ٲوبٮځ ٲبٶٷوس       ټؿشٷس ٪طاٴ اٸضا٠ ثٽبزاض اظ ٲٗبٲٯٻ ٪طٸټځ ثبظاى ؾفتِ

سٛڃڃوطار احشٳوبٮځ    پټبڀ ذٹز زضثوبض  ثڃٷځ دصڂطـ ضڂؿ٥ ٸ ٦ؿت ؾٹز اظ دڃف ،٢طاضزازټبڀ آسځ

ڂ٧وځ اظ   .٦ٷٷوس  ضا زٶجوب٬ ٲوځ   ٲشٛڃطټبڀ ثبظاض ٲبٶٷس ٢ڃٳز ٦بلا، ٢ڃٳز ؾٽبٰ، ٶطخ ثٽطٺ ٸ ٶوطخ اضظ 

ثووبظاٴ ٸ  ڂووب اٶش٣ووب٬ ضڂؿوو٥ ثووڃٵ ؾووٟشٻ زازٸؾووشس اٲ٧ووبٴ اڂؼووبز٦بض٦طزټووبڀ انووٯځ ثووبظاض آسووځ 

٦وٻ   زضحوبٮځ  ،زٶجب٬ دصڂطـ ضڂؿو٥ ٸ ٦ؿوت ؾوٹز ټؿوشٷس     ثبظاٴ ثٻ ؾٟشٻ زټٷس٪بٴ اؾز. دٹقف

    ٦ٷٷس.  زټٷس٪بٴ ضڂؿ٥ ضا ثٻ َطٜ ٲ٣بث٭ زض ٢طاضزاز آسځ ٸا٪صاض ٲځ دٹقف

ضٸز.  ٲوځ ٦وبض    ثوٻ ثبظڀ ٲبظاز زض ثبظاض آسځ  ٲڃعاٴ ؾٟشٻ ثطاڀ ثطآٸضزاڀ اؾز ٦ٻ  ؾٷؼٻ قبذص تٖ

 ٲشٗٯو١ ثوٻ  ټوبڀ آسوځ ثوبظ     ٲٹ٢ٗڃوز  ،اؾوز؛ زض اڂوٵ حبٮوز    1حسا٢٭ اضظـ قبذم سځ ثطاثط ثوب  

ٸػوٹز  ثبظڀ ٲوبظاز زض ثوبظاض آسوځ     ٸ ؾٟشٻ ٦ٷس ٲځزټٷس٪بٴ ټٳسڂ٫ط ضا ذٷظځ  ٸ دٹقف ثبظاٴ ؾٟشٻ

    ٲٹاػٻ اؾز. ثبظڀ ٲبظاز  ؾٟشٻثب ثبقس، ثبظاض آسځ  1. چٷبٶچٻ اضظـ قبذم سځ ثڃكشط اظ ٶساضز

اؾوز. نوطٜ    ټبڀ ٲهوطٞځ  زاضاڂځانٯځ زض سٗڃڃٵ ٢ڃٳز آسځ  ټبڀٲشٛڃطڂ٧ځ اظ  صطف آؾبٗف

 قوٹز  حبنو٭ ٲوځ  ٲعاڂب ڂب ٲُٯٹثڃشځ ٦ٻ اظ ٲبٮ٧ڃز ٸ زؾشطؾوځ ٞڃعڂ٧وځ    ٖجبضر اؾز اظ آؾبڂف

زض اؾوز.   ٲٹاػوٻ  ٦ٳجوٹز  ثوب آٴ زض ثوبظاض ٶ٣وسڀ    ٿٲبٶٷس اٲ٧بٴ اؾشٟبزٺ اظ ٦بلا زض ظٲبٶځ ٦ٻ ٖطي

ؾوٹڂځ، نوطٜ    . زض قوطاڂٍ دوڃف  حٳ٭ ثڃكوشط اؾوز   ٿنطٜ آؾبڂف اظ ټعڂٷ ،ؾٹڂځ دؽ قطاڂٍ

      ٶبٲٷس.  ا ثبظزٺ زؾشطؾځ ٶڃع ٲځنطٜ آؾبڂف ض آؾبڂف اظ ټعڂٷٿ حٳ٭ ٦ٳشط اؾز.

حٳ٭. ا٪ط نطٜ آؾبڂف ذبٮم  ٿثطاثط اؾز ثب نطٜ آؾبڂف ٲٷٽبڀ ټعڂٷ صطف آؾبٗف ذبلص

٪ڃطز. ا٪ط نطٜ آؾبڂف ذوبٮم ٲٷٟوځ ثبقوس،     ٢طاض ٲځ ؾٹڂځ دؽٲظجز ثبقس، ثبظاض آسځ زض حبٮز 

نطٜ آؾبڂف ذبٮم ضا ثبظزٺ زؾشطؾځ ذوبٮم ٶڃوع    ٪ڃطز. ٢طاض ٲځ ؾٹڂځ دڃفثبظاض آسځ زض حبٮز 

              ٶبٲٷس.    ٲځ
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٦ٻ ٢ڃٳز آسځ ٶٓطڀ ثب ٢ڃٳوز   ڀَٹض ثٻثطاثط اؾز ثب ٲ٣ساض نطٜ آؾبڂف  ٌٖصطف آؾبٗف ضو

َوٹض   سٹاٴ آٴ ضا ثوٻ  ٶٳځ ظڂطاٲكبټسٺ اؾز  ٚڃط٢بث٭ِ ڀنطٜ آؾبڂف ٲشٛڃط .قٹزثطاثط آسځ زض ثبظاض 

ضا  يوٳٷځ  ا٪ط ٞطو ٦ٷڃٱ ثبظاض آسځ ٦بضاؾز، نوطٜ آؾوبڂف  ، ؾجت ثسڂٵٲؿش٣ڃٱ ٲحبؾجٻ ٦طز. 

نوطٜ   .سرٳوڃٵ ظز سٹاٴ ثب اؾشٟبزٺ اظ ٢ڃٳز آسځ زض ثبظاض ٸ ٲٗبزٮٿ سٗڃڃٵ ٢ڃٳز آسوځ ٶٓوطڀ    ٲځ

      ٶبٲٷس.    آؾبڂف يٳٷځ ضا ثبظزٺ زؾشطؾځ يٳٷځ ٶڃع ٲځ

اؾوز. نوطٜ آؾوبڂف     ؾوبظڀ  شذڃوطٺ  ٿڂو زض ٶٓطڂ٧ځ اظ ٲشٛڃطټبڀ انٯځ  صطف آؾبٗف ًْبٖٗ

. قوٹز  ٶبقوځ ٲوځ   ٦بلا ٲٹػٹزڀٸاحسڀ  اٞعاڂف س٥ ٦ٻ اظسٛڃڃط نطٜ آؾبڂف  ثطاثط اؾز ثب ٶٽبڂځ

ٸاحوسڀ شذوبڂط )ٲٹػوٹزڀ     ، نطٜ آؾبڂف ٶٽبڂځ ٲُٯٹثڃشځ اؾز ٦ٻ اظ اٞعاڂف س٥زڂ٫ط ٖجبضر ثٻ

        .  ٶبٲٷس نطٜ آؾبڂف ٶٽبڂځ ضا ثبظزٺ زؾشطؾځ ٶٽبڂځ ٶڃع ٲځ آڂس. زؾز ٲځ  ٻاٶجبض( ٦بلا ث

 ٪وبټځ ضاټجطزڀ ثطاڀ اؾشٳطاض دٹقوف ضڂؿو٥ اؾوز.     پَقف ضٗؿه ٗب خلَضاًسى غلتبًسى

دٹقف ضڂؿ٥ اظ سبضڂد ؾطضؾڃس سٳبٰ ٢طاضزازټبڀ آسوځ ٲٹػوٹز    ٶٓط ثطاڀ ٲٹضز ظٲبٶځ  پاٶشٽبڀ ثبظ

ٲٹ٢ٗڃز ٲٗبٲلاسځ زض ٢طاضزاز آسځ ثوب   ثٻزټٷس٪بٴ ثبڂس  . زض اڂٵ قطاڂٍ، دٹقفاؾز زٸضسط زض ثبظاض

دوڃف اظ ؾطضؾوڃس اڂوٵ ٢وطاضزاز، ٲٹيوٕ      چٷوس ضٸظ  ٸ  ثكٹٶس ٸاضز زٸضسطڂٵ سبضڂد ؾطضؾڃس ٲٳ٧ٵ

ٕ  ٲٗبٲلاسځ ذٹز ضا ثجٷسٶس ٸ ټٳعٲوبٴ زض ٢وطاضزاز آسوځ ٲكوبثٻ ثوب سوبضڂد ؾطضؾوڃس زٸضسوط          ٲٹيو

        ٶبٲٷس. دٹقف ضڂؿ٥ ٲځ ڂب ػٯٹضاٶسٴ . اڂٵ ٖٳ٭ ضا ٚٯشبٶسٴث٫ڃطٶس ٲٗبٲلاسځ

ٶٹٖځ ضاټجوطز ٲٗوبٲلاسځ زض ثوبظاض آسوځ اؾوز ٦وٻ       غلتبًسى ٗب خلَضاًسى هَلؼ٘ت ذطٗس آتٖ 

قٹٶس سب ثوٻ ظٲوبٴ    ٪ڃطٶس ٸ ٲٷشٓط ٲځ ٲځٲٹيٕ ذطڂس ٪صاضاٴ زض ٢طاضزاز آسځ  ٲٹػت آٴ ؾطٲبڂٻ ثٻ

٪وصاضاٴ   ٭، ؾوطٲبڂٻ ؾطضؾڃس ٢طاضزاز ٶعزڂ٥ قٹٶس. چٷس ضٸظ ٢ج٭ اظ ؾطضؾوڃس ٸ آٚوبظ زٸضپ سحٹڂو   

ٲٹيٕ ثٷسٶس ٸ ټٳعٲبٴ زض ٢طاضزاز ٲكبثٻ ثب سبضڂد ؾطضؾڃس زٸضسط  ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زض ٢طاضزاز ضا ٲځ

٦ٷوس.   ٲوځ  ٪وصاضڀ ضا سٗڃوڃٵ   ؾطٲبڂٻ٢ڃٳز آسځ ثڃٵ اڂٵ زٸ ٢طاضزاز ثبظزٺ  زاٲٷ٥٪ڃطٶس.  ٲځذطڂس 

 ؾٹڂځ ثبقس.        اڂٵ ضاټجطز ظٲبٶځ ؾٹزآٸض اؾز ٦ٻ ثبظاض آسځ زض حبٮز دؽ

ٶٹٖځ ضاټجطز ٲٗوبٲلاسځ زض ثوبظاض آسوځ اؾوز ٦وٻ      غلتبًسى ٗب خلَضاًسى هَلؼ٘ت فطٍـ آتٖ 

قٹٶس سب ثٻ ظٲوبٴ   ٪ڃطٶس ٸ ٲٷشٓط ٲځ ٲځٲٹيٕ ٞطٸـ ٪صاضاٴ زض ٢طاضزاز آسځ  ٲٹػت آٴ ؾطٲبڂٻ ثٻ

٪وصاضاٴ   ؾطضؾڃس ٢طاضزاز ٶعزڂ٥ قٹٶس. چٷس ضٸظ ٢ج٭ اظ ؾطضؾوڃس ٸ آٚوبظ زٸضپ سحٹڂو٭، ؾوطٲبڂٻ    

ثٷسٶس ٸ ټٳعٲبٴ زض ٢وطاضزاز ٲكوبثٻ ثوب سوبضڂد ؾطضؾوڃس زٸضسوط        ـ زض ٢طاضزاز ضا ٲځٲٹ٢ٗڃز ٞطٸ

 ٪وصاضڀ ضا سٗڃوڃٵ   ؾوطٲبڂٻ ٢ڃٳز آسځ ثڃٵ اڂٵ زٸ ٢وطاضزاز ثوبظزٺ    زاٲٷ٥٪ڃطٶس.  ٲځٲٹيٕ ٞطٸـ 

     ؾٹڂځ ثبقس.       ٦ٷس. اڂٵ ضاټجطز ظٲبٶځ ؾٹزآٸض اؾز ٦ٻ ثبظاض آسځ زض حبٮز دڃف ٲځ
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٪وطاٴ اٸضا٠ ثٽوبزاض ٦وٻ ثوب اؾوشٟبزٺ اظ       ټوبڀ ٲشكو٧٭ اظ ٲٗبٲٯوٻ    ج٧ٻٖجبضر اؾز اظ قو  فطاثَضؼ

ٞطاثٹضؼ  ٦ٷٷس. ٲځ زازٸؾشسټبڀ اضسجبٌ اٮ٧شطٸٶڃ٥ ثب ڂ٧سڂ٫ط  ٶٓبٰضاڂبٶٻ ٸ ؾبڂط  سٯٟٷځ، اضسجبَبر

ٌ  ټوٱ  ثوب  حًٹضڀ َٹض ثٻ٪طاٴ  اظ ٶٓط ٞڃعڂ٧ځ ٲ٧بٴ ٲٗڃٵ ٸ ٲشٳط٦ع ٶساضز ٸ ٲٗبٲٯٻ  ثط٢وطاض  اضسجوب

 اظَطڂو١ ڂوب   ٪طاٴ ػبٶجٻ ثڃٵ ٲٗبٲٯٻٸ ټبڀ ز ٲصا٦طار ٸ سٹا١ٞ اظَطڂ١ٲٗبٲلار ٞطاثٹضؼ . ٦ٷٷس ٶٳځ

ټبڂځ ٦وٻ ټٷوٹظ زض ثوٹضؼ     . دڃٳبٴ آسځ، ؾٹاح ٸ ؾٽبٰ قط٦زقٹٶس اػطا ٲځ اسب٠ سؿٹڂٻ ٸ دبڂبدبڀ

 قٹٶس.  ٞطٸـ ٲځ ٸ ذطڂساٶس اظػٳٯٻ اثعاض ٲبٮځ ټؿشٷس ٦ٻ زض ٞطاثٹضؼ  دصڂطٞشٻ ٶكسٺ

اضظـ شاسوځ   ثوب آڂس ٦ٻ ٢ڃٳز اٸضا٠ ثٽبزاض زض ثبظاض ٲشٟوبٸر   ٸػٹز ٲځ  ظٲبٶځ ثٻ فطصت آضث٘تطاغ

آٶٽب ثبقس. اضظـ شاسځ ضا اضظـ ٲٷهٟبٶٻ، اضظـ ثٷڃبزڀ، ٢ڃٳز ٶٓطڀ، ٢ڃٳوز سٗوبزٮځ ڂوب ٢ڃٳوز     

 ٿذُبڀ ثبظاض زض ٦كٝ ٢ڃٳوز ٲٷهوٟبٶ   ٲٗٷبڀ ثٻٶبٲٷس. ٸػٹز ٞطنز آضثڃشطاغ  آضثڃشطاغ ٶڃع ٲځ ثسٸٴِ

٪وطاٴ ٞوطاټٱ    ضا ثوطاڀ ٲٗبٲٯوٻ   ضڂؿو٥  ثوسٸٴِ ؾز. ٞطنز آضثڃشطاغ اٲ٧بٴ ٦ؿت ؾٹز اٸضا٠ ثٽبزاض ا

ٲؿوشٳط زض ثوبظاض ٸػوٹز زاقوشٻ ثبقوس، اڂوٵ اٲوط حوب٦ځ اظ          َوٹض  ثوٻ آٸضز. ا٪ط ٞطنز آضثڃشطاغ  ٲځ

نٹضر ؾڃؿشٳبسڃ٥ اؾز. ٞطنز آضثڃشوطاغ ضا   ٚڃطٖبزڀ ثٻ ثبظزٺزض ثبظاض ٸ اٲ٧بٴ ٦ؿت  سٗبز٬ ٖسِٰ

    ٶبٲٷس.  ٶبټبض ضاڂ٫بٴ ٶڃع ٲځ

٢ڃٳوز   ٲكطٸٌ ثٻ اڂٷ٧وٻ ثبظاض آسځ ٦بضاڂځ اَلاٖبسځ زاضز ٦ٷس  ثڃبٴ ٲځ اًتظبضات ًباضٗت ٔفطض٘

٢ڃٳوز   ،٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ ثبقس. ٲٷٓٹض اظ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓوبضڀ  ثطاڀ ظٴ ٶباضڂت آسځ سرٳڃٵ

نوحز اڂوٵ ٞطيوڃٻ ٲؿوشٯعٰ آٴ اؾوز ٦وٻ       ٶ٣سڀ زاضاڂځ دبڂٻ زض ظٲبٴ ؾطضؾڃس ٢طاضزاز اؾوز.  

٪طاٴ آسځ ٣ٖلاڂځ ثبقس ٸ زاضاڂځ دبڂٻ زض ٢طاضزاز آسځ ضڂؿ٥ ؾڃؿشٳبسڃ٥ ٶساقشٻ  ٲٗبٲٯٻاٶشٓبضار 

اٶشٓوبضار ٶباضڂوت    ٿچٷبٶچٻ زاضاڂځ دبڂٻ ضڂؿ٥ ؾڃؿشٳبسڃ٥ زاقوشٻ ثبقوس، نوحز ٞطيوڃ     ثبقس.

ضڂؿ٥ ؾڃؿشٳبسڃ٥ دصڂطـ ذٷظځ ثبقٷس ٸ ثطاڀ  ٪صاضاٴ آسځ ضڂؿ٥ طٲبڂٻٴ اؾز ٦ٻ ؾٲؿشٯعٰ آ

  نطٜ ضڂؿ٥ َٯت ٶ٧ٷٷس.  

 ٸ زضؾوشځ  ثوٻ  ضا اذجوبض  ٸ اَلاٖوبر  ٦وٻ  اؾوز  ثوبظاضڀ  ٦وبضا  ثبظاض ٦ٷس ثڃبٴ ٲځفطض٘ٔ ثبظاض وبضا 

ٰ  ٦ٷٷوسپ  ٲوٷ٧ٗؽ  ثٽبزاض اٸضا٠ ٢ڃٳز ٸ ٦ٷس ٲځ دطزاظـ ؾطٖز ثٻ  .اؾوز  اذجوبض  ٸ اَلاٖوبر  سٳوب

٢وٹڀ ٸ   يٗڃٝ، ٶڃٳٻ ضزپټبڀ ٲبٮځ ضا ثٷبثط ؾُ  زؾشطؾځ ثٻ اَلاٖبر ٸ اذجبض ثٻ ؾٻ  ٦بضاڂځ ثبظاض

٦ٷٷوسپ   ٢ڃٳز اٸضا٠ ثٽبزاض سٷٽب ٲوٷ٧ٗؽ  ،٦ٷٷس. زض ثبظاضڀ ٦ٻ ٦بضاڂځ يٗڃٝ زاضز ٢ٹڀ س٣ؿڃٱ ٲځ

٢ڃٳوز اٸضا٠ ثٽوبزاض    ،٢وٹڀ زاضز  اَلاٖبر سبضڂرځ )٪صقشٻ( اؾوز. زض ثوبظاضڀ ٦وٻ ٦وبضاڂځ ٶڃٳوٻ     

قسٺ زض ظٲبٴ ػبضڀ )اَلاٖبر ټٳ٫بٶځ( اؾوز.   ٦ٷٷسپ اَلاٖبر سبضڂرځ ٸ اَلاٖبر ٲٷشكط ٷ٧ٗؽٲ

٦ٷٷوسپ سٳوبٰ اَلاٖوبر سوبضڂرځ،      ٢ڃٳوز اٸضا٠ ثٽوبزاض ٲوٷ٧ٗؽ    ،زض ثبظاضڀ ٦ٻ ٦بضاڂځ ٢وٹڀ زاضز 
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. ټٳچٷوڃٵ،  ٢ُٗبً ٦بضاڂځ يٗڃٝ ٶڃع زاضز ،٢ٹڀ زاضز ټٳ٫بٶځ ٸ ٶٽبٶځ اؾز. ثبظاضڀ ٦ٻ ٦بضاڂځ ٶڃٳٻ

               ثطذٹضزاض اؾز. ٢ٹڀ ٶڃع  ٦بضاڂځ يٗڃٝ ٸ ٦بضاڂځ ٶڃٳٻاظ ٢ُٗبً  ،٦ٻ ٦بضاڂځ ٢ٹڀ زاضز بظاضڀث

ثب ټسٜ ٦ؿت ثبظزٺ ٸاضز  ٣ٍٞ٪صاضاٶځ ٦ٻ  ٦ٷس ٲٗبٲلار آسځ ؾطٲبڂٻ ثڃبٴ ٲځ ؾبظٕ هبلٖ ٔفطض٘

. اڂوٵ  اٶؼبٲوس  ٲوځ  ټبڀ ٖٓڃٱ ؾطٲبڂٻ ثٻ ثبظاض آسځ ػطڂبٴٸضٸز ثبظڀ ٲبظاز ٸ  ؾٟشٻ ثٻقٹٶس  ثبظاض ٲځ

زټوس، طجوبر ثوبظاض ضا ثوطټٱ      ټب ضا زض ثبظاض اٞوعاڂف ٲوځ   ٲشٗب٢جبً ؾُ  ٸ ٶٹؾبٴ ٢ڃٳز زاضاڂځ ٸا٢ٗٻ

       اٶساظز.   ظٶس ٸ ٲٷبٕٞ ٖٳٹٲځ ضا ثٻ ٲربَطٺ ٲځ ٲځ

اظ قورم طوبٮظځ    ٦وٻ  آٴ ڂ٥ زاضاڂځ ٲكورم  ٲٹػت ثٻاڀ اؾز ٦ٻ  ٲٗبٲٯٻ اؾتمطاضٖفطٍـ 

ٞطٸقٷس٪بٴ اؾش٣طايځ ثبڂس ټٳبٴ زاضاڂځ ضا زض آڂٷوسٺ  قٹز.  ٞطٸذشٻ ٲځ ٢طو ٪طٞشٻ قسٺ زض ثبظاض

٦ٷوس سوب    زټٷسٺ ثوبظدؽ ثسټٷوس. ٞوطٸـ اؾش٣طايوځ اڂوٵ اٲ٧وبٴ ضا ٞوطاټٱ ٲوځ         ثرطٶس ٸ ثٻ ٢طو

يوځ ضا ٞوطٸـ ٖوبضڂشځ ٶڃوع     ټب زض ثوبظاض ؾوٹز ٦ٷٷوس. ٞوطٸـ اؾش٣طا     ٪طاٴ اظ ٦بټف ٢ڃٳز ٲٗبٲٯٻ

ـ اؾش٣طايځ ٦طز ٦ٻ ذطڂس ٲؼوسز آٶٽوب زض ټوط ظٲوبٴ لاظٰ     سٹاٴ ٞطٸ ټبڂځ ضا ٲځ زاضاڂځٶبٲٷس.  ٲځ

زض ثبظاض اٸضا٠  ٦ٻ ټبڂځ اؾز ٲحسٸز ثٻ زاضاڂځ ٲٗٳٹلاً ٞطٸـ ٖبضڂشځؾجت،  دصڂط ثبقس. ثسڂٵ اٲ٧بٴ

ظاض زض ټوط  ټب زض ثوب  قٹٶس ٸ حؼٱ ٸضٸز ٸ ذطٸع اڂٵ زاضاڂځ ثٽبزاض، ثبظاض اضظ ٸ ثٹضؼ ٦بلا ٲجبزٮٻ ٲځ

    .  اؾز٦ٷشط٬  ظٲبٴ ٢بث٭ِ

ثبظزٺ ٸ ضڂؿو٥(  ػطڂبٴ ٶ٣سڀ، ا٢شهبزڀ )ا٪ط زٸ زاضاڂځ ٲعاڂبڀ ٦ٷس  ثڃبٴ ٲځ لبًَى ل٘وت ٍاحس

زڂ٫ط، ټط زاضاڂځ ثبڂس ثب ڂ٥ ٢ڃٳز ٲٗبٲٯٻ قٹز.  ٖجبضر ثٻ، ٢ڃٳز آٶٽب ثبڂس ثطاثط ثبقس. زاضٶسڂ٧ؿبٴ 

ثطاڀ ٲظب٬، چٷسٶطذځ ثوٹزٴ اضظ ٶ٣وى ٢وبٶٹٴ     آڂس. ٸػٹز ٲځ  ٻنٹضر، ٞطنز آضثڃشطاغ ث زضٚڃطاڂٵ

         ٢ڃٳز ٸاحس اؾز. 

زض ظٲوبٴ   ٲكرهوځ  ٲٹػوت آٴ زاضاڂوځ   سٹا٣ٞځ اؾز ثب ٲكرهبر اؾشبٶساضز ٦ٻ ثوٻ  لطاضزاز آتٖ

قٹز. زض ټط ٢طاضزاز آسځ ڂو٥   ٲځٲٗبٲٯٻ  ځ ٦ٻ زض ظٲبٴ ػبضڀ سٹا١ٞ قسٺزض آڂٷسٺ ثب ٢ڃٳش ځٲٗڃٷ

٢ڃٳز ڂب ٶطخ سٹا٣ٞځ زض ٢طاضزاز آسځ ضا ٢ڃٳز آسوځ ڂوب ٶوطخ    ذطڂساض ٸ ڂ٥ ٞطٸقٷسٺ ٸػٹز زاضز ٸ 

   . قٹز ٢طاضزاز آسځ زض ثٹضؼ ٲٗبٲٯٻ ٲځ ٶبٲٷس. آسځ ٲځ

٦بلا ثب ٲبټڃوز ٲهوطٞځ    ٶٹٖځ ٢طاضزازټبڀ ټؿشٷس ٦ٻ زاضاڂځ دبڂٻ آٶٽب ٖٗلطاضزازّبٕ آتٖ وبلا

   .  ٪صاضڀ اؾز ڂب ؾطٲبڂٻ

 اثوعاض ٲوبٮځ ٲبٶٷوس ؾوٽبٰ،     ٶٹٖځ زاضاڂځ دبڂٻ آٶٽب٢طاضزازټبڀ ټؿشٷس ٦ٻ  لطاضزازّبٕ آتٖ هبلٖ

    . ڂب اضظ اؾز ، ٶطخ ثٽطٺاٸضا٠ ثسټځ قبذم ؾٽبٰ،
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ٞوطٸـ ڂوب    دڃف ٲكرهځ ٲٹػت آٴ زاضاڂځ ٦ٻ ثٻاؾز  ڂ٧ځ اظ اٶٹأ ٣ٖٹز اؾلاٲځ لطاضزاز ؾلف

ٲٗبٲٯوٻ زض ظٲوبٴ اٶ٣ٗوبز ٢وطاضزاز      ( ٢ڃٳز زاضاڂځ ٲوٹضز  1قٹز. زض ٲٗبٲلار ؾٯٝ ) ذطڂس ٲځ دڃف

( سحٹڂو٭  3قوٹز ٸ )  ( ٲجٯٙ ٢طاضزاز زض ظٲبٴ ٣ٖس ٢وطاضزاز ؾوٯٝ دطزاذوز ٲوځ    2) ،قٹز ٲٗڃٵ ٲځ

    .قٹز ٲٗبٲٯٻ ثٻ ؾطضؾڃس ٢طاضزاز زض آڂٷسٺ ٲٹ٦ٹ٬ ٲځ ٞڃعڂ٧ځ زاضاڂځ ٲٹضز 

٦ٻ ٢ڃٳز اٸضا٠ ثٽبزاض زض ثبظاض اظ اضظـ شاسځ آٶٽب  زټس ضخ ٲځظٲبٶځ  گصاضٕ ث٘كتط اظ حس ل٘وت

٦ٻ ٢ڃٳز آسځ ثبظاض اظ ٢ڃٳوز   ٲٗٷبؾز ثسڂٵ اظ حس زض ثبظاض آسځ ٪صاضڀ ثڃكشط ٢ڃٳزثبقس. ثڃكشط 

     اؾز.    ثڃكشط آسځ ٶٓطڀ

٦ٻ ٢ڃٳز اٸضا٠ ثٽبزاض زض ثبظاض اظ اضظـ شاسځ آٶٽوب   زټس ضخ ٲځظٲبٶځ  گصاضٕ ووتط اظ حس ل٘وت

ثوبظاض اظ ٢ڃٳوز   ثسڂٵ ٲٗٷبؾز ٦ٻ ٢ڃٳز آسوځ  ٦ٳشط اظ حس زض ثبظاض آسځ ٪صاضڀ  ثبقس. ٢ڃٳز ٦ٳشط

    اؾز.    ٦ٳشط آسځ ٶٓطڀ

 ٶٓوطڀ  اڀ اؾز ثطاڀ سٗڃوڃٵ ٢ڃٳوز   قڃٹٺ آضث٘تطاغ فطصت ػسمِگصاضٕ هجتٌٖ ثط اصل  ل٘وت

 آٴ ثط٪وٿ ثٽوبزاض   ثطاڀ دطسٟٹڀ ضزڂبة ٢ڃٳزٲٹػت آٴ ٢ڃٳز ټط ثط٪ٿ ثٽبزاض ثب  ٦ٻ ثٻاٸضا٠ ثٽبزاض 

بسځ ثوبظاض ٸ ٢وبٶٹٴ   ٦وبضاڂځ اَلاٖو   ٞطيوڃٿ  اؾز. اڂٵ قڃٹپ سٗڃڃٵ اضظـ شاسځ اٸضا٠ ثٽبزاض ثطثطاثط 

  اؾز.   ٲجشٷځ ٢ڃٳز ٸاحس

ثسڂٵ ٲٗٷځ اؾز ٦ٻ سٛڃڃطار ٢ڃٳز آسځ اظ ٞطآڂٷوس ٪وبٰ سهوبزٞځ     ثبظاض آتٖ ضؼ٘ف زض وبضاٖٗ

 سٹاٶس سٛڃڃوطار ٢ڃٳوز آسوځ زض    سٛڃڃطار ٢ڃٳز آسځ ٶٳځ پزضثبض سبضڂرځ٦ٷس ٸ اَلاٖبر  ٲځدڃطٸڀ 

    .  ٦ٷسثڃٷځ  آڂٷسٺ ضا دڃف حب٬ ٸظٲبٴ 

قوٹز. ثوب ٞوطو     ثطضؾځ ٲوځ  ٲسر ٦ٹسبٺٸ  ٲسر  ثٯٷسزض زٸ ؾُ   لَٕ زض ثبظاض آتٖ وبضاٖٗ ً٘وِ

ضڂؿو٥  ٞب٢وس  ٸ زاضاڂوځ دبڂوٻ زض ٢وطاضزاز آسوځ      اؾوز آسوځ ٣ٖلاڂوځ    ٪وطاٴ  اٶشٓبضار ٲٗبٲٯوٻ  آٶ٧ٻ

زاضز  هتست   ثلٌتس وتبضاٖٗ  ٦ٷس ثوبظاض آسوځ    اٶشٓبضار ٶباضڂت ثڃبٴ ٲځ ٿ، ٞطيڃاؾزؾڃؿشٳبسڃ٥ 

٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ ثبقس. ٲٷٓٹض اظ ٢ڃٳوز   ثطاڀ ظٴ ٶباضڂت ٢ڃٳز آسځ سرٳڃٵ اڂٷ٧ٻ ٲكطٸٌ ثٻ

 ٿٶٓطڂو  ثطاؾوبؼ ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ، ٢ڃٳز ٶ٣سڀ زاضاڂځ دبڂٻ زض ظٲبٴ ؾطضؾڃس ٢وطاضزاز آسوځ اؾوز.    

ظٴ  سرٳوڃٵ  دبڂوٿ ؾوبزٺ  زض ثبظاض آسځ ثسڂٵ ٲٗٷځ اؾز ٦ٻ  هست وَتبُوبضاٖٗ ٶٳبڂٷس٪ځ ٪طٶؼط، 

            .ثبقس ٲځسٛڃڃطار ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ثطاڀ ٶباضڂت 

ٰ ٲوبٮځ زض    ٪ط ٸاؾُٻ ٶٹٖځ وبضگعاض  ـ  ٲٗوبٲلاسځ   ٶٓوب  زضڂبٞوز ٦وٻ ثوٻ    اؾوز  ٲجشٷوځ ثوط ؾوٟبض

٪وطاٴ   ټبڀ ٲٗبٲٯوٻ  ثٹضؼ ٸ دڃ٫ڃطڀ اػطاڀ ؾٟبضـٲط٦عڀ  ٿؾبٲبٶټب زض  ټب، طجز ؾٟبضـ ؾٟبضـ
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٦بض٪عاضڀ اظ ٲكشطڂبٴ ذٹز زضڂبٞوز   ٿاٮعحٳ ح١ رباڂٵ ذسٲض ثبثز . ٦بض٪عادطزاظز ٲځاٸضا٠ ثٽبزاض 

س٣ؿوڃٱ   ذتسهت  توتبم  ضوتبضگعا ٸ  ل٘وتت  اضظاى عاضوتبضگ  ٿضا ثٻ زٸ زؾوش  ٦بض٪عاضټب٦ٷس.  ٲځ

اٸضا٠ ثٽوبزاض ضا ثوٻ    ٞطٸـ  ٸ  ذطڂس ټبڀ ٣ٍٞ ذسٲز اػطاڀ ؾٟبضـ ٢ڃٳز ٦بض٪عاض اضظاٴ٦ٷٷس.  ٲځ

ٰ  ٸٮوځ ٦وبض٪عاض   ،زټوس  ٲكشطڂبٴ اضائوٻ ٲوځ    ٲوسڂطڂز دطسٟوٹڀ  ذوسٲبر ٲبٶٷوس   ؾوبڂط   ذوسٲز  سٳوب

    ٦ٷس.  ٶڃع ثٻ ٲكشطڂبٴ ذٹز ٖطيٻ ٲځ ٪صاضڀ ٸ ٲكبٸضپ ؾطٲبڂٻ )ؾجس٪طزاٶځ(

 قوبٲ٭  ٲوبٮځ  اڀ اظ ذوسٲبر  ٲؼٳٹٖوٻ ٦وٻ   اؾوز  ٪وط ٲوبٮځ    ٸاؾوُٻ  ٶوٹٖځ  گط هؼبهلِ -وبضگعاض

٪وصاضڀ ٸ ٲكوبض٦ز زض    ؾوطٲبڂٻ  پټبڀ سحٯڃٯځ ثبظاض، ٲكوبٸض  ، اٶشكبض ٪عاضـثبظاض٪طزاٶځ ،٦بض٪عاضڀ

      زټس.  اضائٻ ٲځ ضا ٶٹڂؿځ اٸضا٠ ثٽبزاض ٞطآڂٷس دصڂطٺ

ټٟش٫ځ سٹؾٍ ٦ٳڃؿڃٹٴ ٲٗبٲلار آسوځ   َٹض ثٻ٪عاضقځ اؾز ٦ٻ  گطاى هؼبهلِ اتگعاضـ تؼْس

ټوبڀ ثوبظ    . اڂٵ ٪عاضـ ٲٹ٢ٗڃزقٹز اٮٳٯٯځ ٶبْط ثط ثبظاض آسځ ٲٷشكط ٲځ ڂ٥ ٶٽبز ثڃٵ ٖٷٹاٴ ثٻ٦بلا 

ٲٹايوٕ ٲشٗٯو١ ثوٻ    ٪وطاٴ سؼوبضڀ ٸ    ٲٗبٲٯوٻ ٲٹايٕ ٲشٗٯ١ ثوٻ   ٿ٢طاضزاز آسځ ضا ثٻ زٸ زؾش زض ټط

٦ٷٷووس٪بٴ ٸ  ٪ووطاٴ سؼووبضڀ قووبٲ٭ سٹٮڃووس  ٦ٷووس. ٲٗبٲٯووٻ ٪ووطاٴ ٚڃطسؼووبضڀ س٣ؿووڃٱ ٲووځ  ٲٗبٲٯووٻ

، زضٲ٣بثو٭ . قوٹٶس  ځقوٹز ٦وٻ ثوب ټوسٜ دٹقوف ضڂؿو٥ ٸاضز ثوبظاض ٲو         ٲوځ  ٦وبلا ٦ٷٷس٪بٴ  ٲهطٜ

ٔ   ٦ٍ٣ٞٻ  ټؿشٷس ځضاٶ٪صا ٪طاٴ ٚڃطسؼبضڀ ؾطٲبڂٻ ٲٗبٲٯٻ ثركوځ دطسٟوٹڀ ٸ ٦ؿوت     ثب ټوسٜ سٷوٹ

ثب اؾوشٟبزٺ اظ اَلاٖوبر اڂوٵ ٪وعاضـ      ٪ڃطٶس. ٲځذطڂس ڂب ٞطٸـ  ٲٹايٕ زض ٢طاضزازټبڀ آسځ ثبظزٺ

      ثبظڀ ٲبظاز ضا ثطآٸضز ٦طز. سٹاٴ قبذم سځ ضا ٲحبؾجٻ ٸ ٲڃعاٴ ؾٟشٻ ٲځ

         ٶ٣ف ثبظاض٪طزاٴ ضا ثط ٖٽسٺ زاضز.  ٲٗبٲلاسځ سط٦ڃجځ ٶٓبٰزض  هترصص

زټوس. ٲروبَطار ثوٻ     ضا اٞعاڂف ٲځ ٶبٲُٯٹة ٸيٗڃشځ اؾز ٦ٻ ٞطاٸاٶځ ڂب قسر ضڂؿ٥هربططُ 

    ضٸحځ. پ( ٲربَط3اذلا٢ځ ٸ ) پ( ٲربَط2ٞڃعڂ٧ځ، ) پ( ٲربَط1قٹٶس: ) ؾٻ زؾشٻ س٣ؿڃٱ ٲځ

 ٲٹاػٽوٻ ثوب   پٶحٹ ؾذؽ ٸ ٶٳٹزٺ قٷبؾبڂځضا  ضڂؿ٥ ٖٹاٲ٭ ٦ٻ اؾز ٞطآڂٷسڀ هسٗطٗت ضٗؿه

 ٲ٣ٗوٹ٬  اَٳڃٷبٴ سب ٦ٷس ٲځ ٲكرم ضڂؿ٥ سحٳ٭ ؾُ  ثٻ سٹػٻ ثب ضا قسٺ ټبڀ قٷبؾبڂځ ضڂؿ٥

ٸ  ٲوسڂطڂز ضڂؿو٥ ثٷ٫وبٺ    پٲوسڂطڂز ضڂؿو٥ زض زٸ حوٹظ    .قوٹز  اڂؼوبز  اټساٜ ثٻ ثطاڀ زؾشڃبثځ

       قٹز.  ٲځ اػطاٲسڂطڂز ضڂؿ٥ دطسٟٹڀ 

 ثذطزاظز.ثٽبزاض  ثط٪ٿ ثطاڀ ذطڂس حبيط اؾز ثبظاض٪طزاٴ٢ڃٳشځ اؾز ٦ٻ  ذطٗس هظٌٔ

 ٦ٷس.  زضذٹاؾز ٲځثٽبزاض  ثط٪ٿ ثطاڀ ٞطٸـ ثبظاض٪طزاٴ٢ڃٳشځ اؾز ٦ٻ  فطٍـ هظٌٔ



  027 ًبهِ/  ٍاغُ 

سٗوبزٮځ ثوڃٵ    ضاثُوٿ اؾز ٦ٻ ثٻ سكطڂ   اڀ ٻٲٗبزٮ ٗبفتِ ثطاثطٕ ًطخ ثْطُ ٍ اضظ پَقف ٔهؼبزل

اڂوٵ   ثطاؾوبؼ  دطزاظز. اضظ ذبضػځ ٲځ ثٽطپاضظ زاذٯځ ٸ ٶطخ  ثٽطپاضظ، ٶطخ  آسځ ، ٶطخٶ٣سڀ اضظ ٶطخ

اٮ٫ٹ، ا٪ط ٶطخ ثٽطپ اضظ زاذٯځ اظ ٶطخ ثٽطپ اضظ ذبضػځ ٦ٳشط ثبقس، اضظـ ټط ٸاحس اضظ ذوبضػځ زض  

  قٹز ٸ ثبٮ٧ٗؽ. ثبظاض آسځ ٦ٳشط اظ ثبظاض ٶ٣سڀ ٲځ

ؾوٻ ٲطحٯوٻ ضا قوبٲ٭    ٦ٻ  اؾز ٶٹٖځ ضاټجطز ٲٗبٲلاسځ زض ثبظاض آسځ آضث٘تطاغ ًمسٍحول ٔهؼبهل

سإٲڃٵ ٲبٮځ ذطڂس زاضاڂوځ زض ثوبظاض    ثطاڀ ضڂؿ٥ ثسٸٴِ ثٽطپ( اؾش٣طاو دٹ٬ ٶ٣س ثب ٶطخ 1) قٹز: ٲځ

ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ زض ٢وطاضزاز آسوځ. اڂوٵ     ٸضٸز ثٻ( 3( ذطڂس زاضاڂځ دبڂٻ زض ثبظاض ٶ٣سڀ ٸ )2) ،ٶ٣سڀ

ثبقوس. زاضاڂوځ    ؾوٹزآٸض ٲوځ   ،اؾزٲٹاػٻ ٪صاضڀ ثڃكشط اظ حس  ٢ڃٳز ثبٲٗبٲٯٻ ظٲبٶځ ٦ٻ ثبظاض آسځ 

        ثبقس.    ٪صاضڀ  ټبڀ ؾطٲبڂٻ ټبڀ ٲهطٞځ ڂب زاضاڂځ زاضاڂځسٹاٶس  دبڂٻ زض ٢طاضزاز آسځ ٲځ

ؾٻ ٲطحٯٻ ضا  ٦ٻ اؾز ٶٹٖځ ضاټجطز ٲٗبٲلاسځ زض ثبظاض آسځآضث٘تطاغ ًمسٍحول هؼىَؼ  ٔهؼبهل

 زضآٲوس ٪وصاضڀ   ( ؾوطٲبڂٻ 2) ،( ٞطٸـ اؾش٣طايځ زاضاڂوځ دبڂوٻ زض ثوبظاض ٶ٣وسڀ    1) قٹز: قبٲ٭ ٲځ

ٲٹ٢ٗڃوز ذطڂوس زض ٢وطاضزاز     ٸضٸز ثوٻ ( 3ضڂؿو٥ ٸ )  ثسٸٴِ ثٽطپحبن٭ اظ ٞطٸـ اؾش٣طايځ ثب ٶطخ 

   ثبقس.  ؾٹزآٸض ٲځ ،اؾز ٲٹاػٻ٪صاضڀ ٦ٳشط اظ حس  ٢ڃٳز ثبآسځ. اڂٵ ٲٗبٲٯٻ ظٲبٶځ ٦ٻ ثبظاض آسځ 

ثطاڀ ٦ؿت ؾٹز آضثڃشطاغ ٶٹٖځ ضاټجطز ٲٗبٲلاسځ  ٗبفتِ پَقف اضظآضث٘تطاغ ًطخ ثْطُ ٍ  ٔهؼبهل

. ا٪ووط اضظ ذووبضػځ زض ثووبظاض آسووځ زچووبض اؾووز ٶووطخ سٗووبزٮځاظ ذُووبڀ ثووبظاض آسووځ اضظ زض ٦كووٝ 

قبٲ٭ ؾوٻ ٪وبٰ   ڂبٞشٻ  آضثڃشطاغ ٶطخ ثٽطٺ ٸ اضظ دٹقف ٿ٪صاضڀ ٦ٳشط اظ حس قسٺ ثبقس، ٲٗبٲٯ ٢ڃٳز

( 2) ،ظ زاذٯووځ زض ثووبظاض ٶ٣ووسڀ آٴ ثووب اض ٿ( اؾووش٣طاو ثووٻ اضظ ذووبضػځ ٸ ٲجبزٮوو 1)قووٹز:  ٲووځ

ٲٹ٢ٗڃوز ذطڂوس زض    ٸضٸز ثوٻ ( 3اضظ زاذٯوځ ٸ )  ضڂؿو٥  زض زاضاڂځ ثسٸٴِ٪صاضڀ اضظ زاذٯځ  ؾطٲبڂٻ

٪صاضڀ ثڃكشط اظ حس قسٺ ثبقوس،   ٢طاضزاز آسځ اضظ ذبضػځ. ا٪ط اضظ ذبضػځ زض ثبظاض آسځ زچبض ٢ڃٳز

( اؾش٣طاو ثٻ اضظ زاذٯځ ٸ 1) قٹز: قبٲ٭ ؾٻ ٪بٰ ٲځ ڂبٞشٻ آضثڃشطاغ ٶطخ ثٽطٺ ٸ اضظ دٹقف ٿٲٗبٲٯ

اضظ  ضڂؿ٥ زض زاضاڂځ ثسٸٴِ٪صاضڀ اضظ ذبضػځ  ( ؾطٲبڂٻ2آٴ ثب اضظ ذبضػځ زض ثبظاض ٶ٣سڀ، ) ٿٲجبزٮ

  ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ زض ٢طاضزاز آسځ اضظ ذبضػځ.    ٸضٸز ثٻ( 3ذبضػځ ٸ )

آڂوس.   قوٳبض ٲوځ   ثوٻ   زٶڃبٲسڂطڂز ضڂؿ٥ ثٷ٫بٺ زض  چبضچٹة سطڂٵ ضاڂغ ضٗؿه هسٗطٗت هىؼت

 زض ٲوسڂطڂز ضڂؿو٥   ٸاحوس  زٸـ ثط ٣ٍٞ ضڂؿ٥ ٲسڂطڂز ثطذلاٜ ضٸـ ؾٷشځ ٦ٻ زض آٴ ٸْڃٟٿ

 دوصڂطڀ  ٲؿئٹٮڃز ٲكبض٦ز، ٲؿشٯعٰ ضڂؿ٥ ٲسڂطڂز ٶٹڂٵ زض ٪طٞز، اڂٵ ضٸڂ٧طز ٲځ ٢طاض ؾبظٲبٴ

  .اؾز ټبڂكبٴ ٲٽبضر ٸ ٸْبڂٝ، سرهم ثٻ سٹػٻ ثب اػعاڀ ؾبظٲبٴ سٳبٰ دبؾر٫ٹڂځ ٸ
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٦ٻ ٢ڃٳوز آسوځ ڂو٥ زاضاڂوځ ضا زض ؾطضؾوڃسټبڀ ٲرشٯوٝ سطؾوڃٱ        ٶٳٹزاضڀ اؾز  آتٖهٌحٌٖ 

 ٦ٷس.  ٲځ

٦ٻ ؾٹزآٸضڀ ٲٗوبٲلار آضثڃشوطاغ ضا    ټؿشٷس ٖٹاٲٯځ ّبٕ هؼبهلات آضث٘تطاغ هَاًغ ٗب هحسٍزٗت

اٲ٧بٴ اؾوش٣طاو ثوب    ، ٖسِٰٖبضڂشځاٲ٧بٴ ٞطٸـ  ټبڀ ٲٗبٲلاسځ، ٖسِٰ اٶساظٶس ٲبٶٷس ټعڂٷٻ ثٻ ذُط ٲځ

ٸ ؾوٹز   ٲٗوبٲلار س٣وبضٴ اَلاٖوبسځ ثوڃٵ ٞٗوبلاٴ ثوبظاض ٸ ٲبٮڃوبر ثوط         ضڂؿ٥، ٖسِٰ ثسٸٴِ ثٽطپٶطخ 

لا٬ ڂوب ٶ٣هوبٴ ثوبظاض ثوٻ حؿوبة      شټب اظ ٖٹاٲو٭ اذو   ٪صاضڀ زض اٸضا٠ ثٽبزاض. اڂٵ ٲحسٸزڂز ؾطٲبڂٻ

   آڂٷس.  ٲځ

ٕ   ٿٶؿجز ثٽڃٷټٳبٴ  حسالل ٍاضٗبًؽپَقف  تًؿج ٦وٻ اظ   اؾوز  دٹقف زض دٹقوف ٲش٣وبَ

        . آڂس زؾز ٲځ  ٻث دٹقف ٲٹ٢ٗڃز سط٦ڃت  زض سٛڃڃطار ٢ڃٳزؾبظڀ ٸاضڂبٶؽ  ٦ٳڃٷٻ

زټوځ،   ٦وٻ ثوطاڀ ؾوبٲبٴ    ڂځٖجبضر اؾز اظ ٲؼٳٹٖٻ ٢ٹاٶڃٵ، اٮعاٲبر ٸ ٞطآڂٷوسټب ًظبم هؼبهلاتٖ 

ټوبڀ ٲٗوبٲلاسځ ضا اٚٯوت ثوٻ زٸ      س. ٶٓبٰٶقٹ دطزاظـ ٸ ٶٓبضر ثط ٲٗبٲلار اٸضا٠ ثٽبزاض سسٸڂٵ ٲځ

ٰ    اٮ٧شطٸٶڃ٧ځ س٣ؿوڃٱ ٲوځ   زازٸؾشس( 2( حطاع حًٹضڀ ٸ )1) ٿزؾش ټوبڀ   ٦ٷٷوس. ټٳچٷوڃٵ، ٶٓوب

 ـ( ٶٓبٰ ٲٗبٲلاسځ 1) ٿٞطآڂٷس اػطاڀ ٲٗبٲلار ثٻ ؾٻ زؾش ثطاؾبؼٲٗبٲلاسځ ضا  ، ٲجشٷځ ثط ؾوٟبض

  ٦ٷٷس.   ( ٶٓبٰ ٲٗبٲلاسځ سط٦ڃجځ س٣ؿڃٱ ٲځ3ٸ ) ٲجشٷځ ثط ٲٓٷٻ( ٶٓبٰ ٲٗبٲلاسځ 2)

 َوٹض  ثوٻ ٸ ثبظاض٪طزاٶوبٴ   ٦بض٪عاضټب٦ٻ زض آٴ  اؾز ٶٓبٰ ٲٗبٲلاسځٹٖځ ٶ ًظبم هؼبهلاتٖ تطو٘جٖ

ٶبٲٷوس.   ټٳعٲبٴ زض ثبظاض حًٹض زاضٶس. ثبظاض٪طزاٶبٴ ضا زض ٶٓبٰ ٲٗوبٲلاسځ سط٦ڃجوځ ٲشرهوم ٲوځ    

٦وبض٪عاضڀ ٸ ثوبظاض٪طزاٶځ اٶؼوبٰ     ټوبڀ  ټٳعٲوبٴ ٞٗبٮڃوز   َوٹض  ثوٻ ضا ٦ٻ  ٲؤؾؿبر ٲبٮځټٳچٷڃٵ، 

 ٶبٲٷس.    ٲځ ٪ط ٲٗبٲٯٻ -٦بض٪عاض ،زټٷس ٲځ

ٲٹػوت آٴ ٦كوٝ ٢ڃٳوز     ٦وٻ ثوٻ   اؾز ٶٹٖځ ٶٓبٰ ٲٗبٲلاسځ ًظبم هؼبهلاتٖ هجتٖ ثط ؾفبضـ

ټوبڀ   ٲكوشطڂبٴ سٹؾوٍ قوط٦ز     ټوبڀ  ( زضڂبٞز ؾٟبضـ1اؾز: ) ٻاٸضا٠ ثٽبزاض قبٲ٭ چٽبض ٲطحٯ

( سكو٧ڃ٭  3) ،٦بض٪عاضټبٲٗبٲلار ثٹضؼ سٹؾٍ ٲط٦عڀ  ٿؾبٲبٶټب زض  ( طجز ؾٟبضـ2) ،٦بض٪عاضڀ

    ( سؿٹڂٻ ٸ دبڂبدبڀ.     4ظٲبٴ ٸ )  ٸ  ان٭ اٸٮٹڂز ٢ڃٳز ثطاؾبؼذطڂس ٸ ٞطٸـ  ٹٜنٟ

ٲٹػت آٴ ٦كوٝ ٢ڃٳوز اٸضا٠    ٦ٻ ثٻاؾز ٶٹٖځ ٶٓبٰ ٲٗبٲلاسځ  ًظبم هؼبهلاتٖ هجتٖ ثط هظٌِ

    .قٹز اٶؼبٰ ٲځ ،٦ٷٷس ٲځ ٖطيٻٞطٸـ ٦ٻ ثبظاض٪طزاٶبٴ  ٸ ذطڂس ټبڀ ٻٲٓٷ اظَطڂ١ثٽبزاض 

ضٸاثٍ ٸ ؾطضڂعټبڀ ثڃٵ ؾُ  شذبڂط )ٲٹػوٹزڀ  اٮ٫ٹڀ ٶٓطڀ اؾز ٦ٻ  ڂ٥ؾبظٕ  ًظطٗٔ شذ٘طُ

ټوبڀ   چ٫ٹٶوٻ قوٹ٤   ټوس  ز ٶكوبٴ ٲوځ  ٸ  ٦ٷوس  ٲوځ  سحٯڃ٭اٶجبض(، ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٸ ٢ڃٳز آسځ ٦بلا ضا 



  021 ًبهِ/  ٍاغُ 

ؾوٹڂځ ؾوٹ٠    ؾٹڂځ ڂوب دوڃف   دؽ ؾٳز ضا ثٻ ٦بلا قسٺ ثٻ ثبظاض ٶ٣سڀ ٸ ثبظاض شذبڂط، ثبظاض آسځ ٸاضز

ؾبظڀ، ا٪ط نطٜ آؾبڂف اظ ټعڂٷٿ حٳ٭ ثڃكشط ثبقس، ثبظاض آسځ زض  ثطاؾبؼ ٶٓطڂٿ شذڃطٺ زټس. ٲځ

         ٸ ثبٮ٧ٗؽ.  ٪ڃطز ؾٹڂځ ٢طاض ٲځ قطاڂٍ دؽ

ثبظاٴ زض حبٮوز   ؾٟشٻ ٲشٗٯ١ ثٻ آسځ ټبڀ ا٪ط ذبٮم ٲٹ٢ٗڃز٦ٷس  ثڃبٴ ٲځ وٌ٘ع ٍ ّ٘ىؽ ًٔظطٗ

ٴ ضڂؿ٥ زض حبٮز ٞطٸـ ثبقوس،  زټٷس٪ب دٹقف ٲشٗٯ١ ثٻ آسځ ټبڀ ذطڂس ثبقس ٸ ذبٮم ٲٹ٢ٗڃز

ٲشٗٯ١ آسځ  ټبڀ . ټٳچٷڃٵ، ا٪ط ذبٮم ٲٹ٢ٗڃزقٹز ٲځ٦ٳشط ٢ڃٳز آسځ اظ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ 

زټٷس٪بٴ ضڂؿ٥  دٹقف ٲشٗٯ١ ثٻ آسځ ټبڀ ثبظاٴ زض حبٮز ٞطٸـ ثبقس ٸ ذبٮم ٲٹ٢ٗڃز ؾٟشٻثٻ 

. ٲٷٓٹض اظ ٢ڃٳز ٶ٣وسڀ  قٹز ٲځ ثڃكشط زض حبٮز ذطڂس ثبقس، ٢ڃٳز آسځ اظ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ اٶشٓبضڀ

                 اٶشٓبضڀ، ٢ڃٳز ٶ٣سڀ زض ظٲبٴ ؾطضؾڃس ٢طاضزاز آسځ اؾز.      

 ثطاؾوبؼ ضا  ڀ ٶوبٲُٯٹة ټوب  اضظڂوبثځ ضڂؿو٥ ٦وٻ ضڂؿو٥     ځ اؾز ثطاڀضٸق ضٗؿه 0×0 ًٔمك

٦ٷس ٸ ثطاڀ ٲٹاػٽٻ ثب ټط٦ساٰ اظ آٶٽب ڂ٧وځ اظ چٽوبض ضاټجوطز دوصڂطـ،      ٞطاٸاٶځ ٸ قسر سحٯڃ٭ ٲځ

    زټس.    اػشٷبة، ٦بټف ڂب اٶش٣ب٬ ضا دڃكٷٽبز ٲځ

 آسوځ  ضڂؿ٥. ظٲبٶځ ٦وٻ ثوبظاض   ثسٸٴِ ثٽطپٶطخ  ٸاٶجبض  ٿټعڂٷػٳٕ  حبن٭ثطاثط اؾز ثب  حول ّٔعٌٗ

آسځ حٳ٭ ثڃكشط اؾز. ظٲبٶځ ٦ٻ ثبظاض  ٿبڂف اظ ټعڂٷ٢طاض زاضز، نطٜ آؾ ؾٹڂځ دؽ٦بلا زض حبٮز 

 زضٲوٹضز  حٳو٭ ٦ٳشوط اؾوز.     ٿ٢وطاض زاضز، نوطٜ آؾوبڂف اظ ټعڂٷو     ؾوٹڂځ  دوڃف ٦بلا زض حبٮوز  

ؾٹز ٶ٣وسڀ ٸ   ثبظزٺػٳٕ  حٳ٭ ثطاثط اؾز ثب حبن٭ ٿ٢طاضزازټبڀ آسځ ؾٽبٰ ٸ قبذم ؾٽبٰ، ټعڂٷ

    ٶبٲٷس.   ټعڂٷٿ حٳ٭ ضا ټعڂٷٿ ٶ٫ٽساضڀ ٶڃع ٲځ ضڂؿ٥. ثسٸٴِ ثٽطپٶطخ 
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   موضوعی ۀنمای

  arbitrage  288، 283، 111 ،105 ،29 آربیتراژ

 arbitrageurs 277، 42-44 آربیتراژگران

 spread arbitrage 226-228آربیتراژ دامنک 

 index arbitrage 211-213، 82-83 شاخص ژآربیترا
 covered interest arbitrage 287، 214-217، 94یافته آربیتراژ نرخ بهره و ارز پوشش

  cash-and-carry arbitrage   287، 67 آربیتراژ نقدوحمل
  reverse cash-and-carry arbitrage 287، 67 معکوس لآربیتراژ نقدوحم

 no-arbitrage principle 285، 277، 63-65 آربیتراژ فرصتعدمِاصل 

 spot-futures parity relationship 100 نقدي و آتی قیمت برابري ابطۀر

 law of one price    284، 65 قانون قیمت واحد
 covered interest parity 287، 222، 97 یافتهبرابري نرخ بهره و ارز پوشش ۀمعادل

  derivative securities       20 مشتقهاوراق 

 forward contract      279، 20-27 پیمان آتی
 futures contract 284، 40-41، 27-36 قرارداد آتی

 options contract 40-41، 20 قرارداد اختیارمعامله
  swap contract   20 پسواقرارداد 

 abnormal return 283، 237، 104، 65 غیرعادي بازده

 basis    112-114 پایه

 extended equation for simple basis 113 پایۀ سادهبسط 
 backwardation 282، 278، 206 ،131 ،129، 127، 114-118، 71 سوییپس

 contango   282، 278، 205، 130، 128، 114-118 سوییپیش
 simple basis    285، 251، 242-243، 206، 184، 151، 112-114، 71 پایۀ ساده

 theoretical basis    112 پایۀ نظري

 interest rate differential     97 تفاوت نرخ بهره

 convenience yield 281، 226، 123-126، 112-116، 72-73، 68-69 صرف آسایش
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 futures curve     288، 278، 205، 115-116، 71ٲٷحٷځ آسځ 

 cost of carry   289، 281، 123، 117، 113، 81، 72، 69 حٳ٭ ٿټعڂٷ

 hedging 278، 265-268، 217-221، 145-176، 143، 136، 84، 41-42، 29 دٹقف ضڂؿ٥

 hedge effectiveness   159، 155اططثركځ دٹقف 

 long hedge 279، 220، 159، 153، 148 ذطڂس ٲٹيٕدٹقف زض 

 short hedge 279، 217، 153، 147 ٞطٸـ ٲٹيٕدٹقف زض 

 duration-based hedge 222-224، 173-175 دٹقف ٲجشٷځ ثط زڂطـ

 cross hedge    279 ،221، 154، 149-151، 146 دٹقف ٲش٣بَٕ

 direct hedge    279، 149، 146 دٹقف ٲؿش٣ڃٱ

 rolling the hedge forward   282، 219، 176، 159-161 دٹقف ػٯٹضاٶسٴ

 optimum hedge ratio  158-159، 153-156، 150، 146-147 دٹقف ٿٶؿجز ثٽڃٷ

 minimum-variance hedge ratio    288، 153-159، 149 حسا٢٭ ٸاضڂبٶؽدٹقف ٶؿجز 

 Keynes-Hicks theory     289 ،131 ،110 ٦ڃٷع ٸ ټڃ٧ؽ ٿٶٓطڂ

 forward contract      279، 20-29 دڃٳبٴ آسځ

 zero-sum game    276، 37، 26 ثبظڀ ثب ػٳٕ نٟط

 bid-ask spread    280، 278، 50-52، 22 ذطڂسٸٞطٸـ ٥زاٲٷ

 default risk    32، 28، 23-24 ضڂؿ٥ ٶ٧ٹ٬

 quote-driven trading system     288، 278، 50-52 ٲجشٷځ ثط ٲٓٷٻٲٗبٲلاسځ  ٶٓبٰ

 payoff    202، 197، 33-34، 26-28 ٖبڂسڀ

 over-the-counter (OTC) market      283، 28، 21-26 ٞطاثٹضؼ

 forward price 26، 20 ٢ڃٳز دڃٳبٴ آسځ

 bid quote (price)    286، 280، 278، 50-52، 21-22 ذطڂس ٿٲٓٷ

 ask or offer quote (price) 286، 280، 278، 50-52، 21-22 ٞطٸـ ٿٲٓٷ

 long position    282، 147-148، 118، 67، 35، 32، 29، 28، 21 ذطڂس ٲٹيٕ

 short position    282، 147-148، 118 ،67 ،32، 29، 28، 21 ٞطٸـ ٲٹيٕ

 forward rate     26، 20 ٶطخ دڃٳبٴ آسځ

 securitization     40 ثٻ اٸضا٠ ثٽبزاض ټب سجسڂ٭ زاضاڂځ
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 net capital flow  279 ،275-276 ،272، 268 ،263 ،257، 255 ذبٮم ػطڂبٴ ؾطٲبڂٻ

 futures price spread    277، 226-228، 192، 115-116 ٢ڃٳز آسځ زاٲٷ٥

  risk     280، 136-139، 42، 36 ضڂؿ٥

 ambiguity    137 اثٽبٰ

  hedgers  272-273، 266-267، 136، 110، 42، 41 زټٷس٪بٴ دٹقف

  hedging   278، 219، 217، 175-176، 159، 145، 29 دٹقف ضڂؿ٥

  likelihood-versus-severity (LVS) analysis 289 ،142 سحٯڃ٭ احشٳب٬ ٸ قسر

 peril  138 ذُط

 risk response strategies    289 ،175 ،142-143 ٲٹاػٽٻ ثب ضڂؿ٥ضاټجطزټبڀ 

  traditional department-focused approach  140 ٲحٹض زدبضسٳبٴ ضٸڂ٧طز ؾٷشځ

  integrated and holistic approach 287، 140-144 ٪طا ٦٭ضٸڂ٧طز ڂ٧ذبضچٻ ٸ 

 credit risk    138-139، 32، 28، 23-25 ضڂؿ٥ اٖشجبضڀ

 market risk 138 ضڂؿ٥ ثبظاض

 equity risk 138 ضڂؿ٥ ؾٽبٰ

 operational risk   141، 138-139 ضڂؿ٥ ٖٳٯڃبسځ

 commodity price risk    138، 41-42 ضڂؿ٥ ٢ڃٳز ٦بلا

 exchange rate risk    138، 97 ضڂؿ٥ ٶطح اضظ

 interest rate risk   223-224، 221، 166-175، 138 ،84 ضڂؿ٥ ٶطخ ثٽطٺ

 liquidity risk 138، 25 قٹٶس٪ځضڂؿ٥ ٶ٣س

 risk tolerance    286، 144، 140 ؾُ  سحٳ٭ ضڂؿ٥

 uncertainty 137 اَٳڃٷبٴ ٖسِٰ

 hazard   138 ٲربَطٺ

 risk management     286، 173، 161، 139-145 ،56، 41 ٲسڂطڂز ضڂؿ٥

  portfolio risk management 144-145 ثٽبزاض اٸضا٠ؾجس ٲسڂطڂز ضڂؿ٥ 

  enterprise risk management       286، 141-144، 139 ثٷ٫بٺٲسڂطڂز ضڂؿ٥ 

 risk map 2×2    289، 142-143 ضڂؿ٥ 2×2 ٿٶ٣ك

 speculators    289، 281، 278، 272-273 ،254، 136، 110 ،57 ،42، 31 ثبظاٴ ؾٟشٻ
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 excessive speculation   284 ،275-276 ،266-269 ثبظڀ ٲبظاز ؾٟشٻ

 buy and sell orders   288، 285، 45-49  اٸضا٠ ثٽبزاض ٞطٸـ ٸ  ذطڂسټبڀ  ؾٟبضـ

 fill-or-kill order 46 ڂب اثُب٬ اػطاؾٟبضـ 

 market order    281، 45 ؾٟبضـ ثبظاض

 take-profit order 46 ؾٟبضـ ثطزاقز ؾٹز

 stop-loss order 46 ؾٟبضـ سٹ٢ٝ ظڂبٴ

 trailing stop-loss order 46 ؾٟبضـ سٹ٢ٝ ظڂبٴ ٲشحط٤

 day order 46 ؾٟبضـ ضٸظ

 time-of-day order 45 ٲكرم ظٲبٶځ پثبظؾٟبضـ ضٸظ زض 

 limit order    281، 45 ؾٟبضـ ٲحسٸز

 bracketed order    280، 46 ؾٟبضـ ٲحهٹض

 good-till-canceled order     46 ؾٟبضـ ٲٗشجط سب ٮٛٹ

 order-driven trading system      288، 45-49ٲجشٷځ ثط ؾٟبضـ ٲٗبٲلاسځ  ٶٓبٰ

 T index     284، 281، 275-276، 266-269 قبذم سځ

 brokerage company  285-286، 48-49 ټبڀ ٦بض٪عاضڀ قط٦ز

 brokerage commission   285-286، 48، 43 ٦بض٪عاضڀ ٦بضٲعز

 order-driven trading system   288، 285-286، 45-49 ٲجشٷځ ثط ؾٟبضـٲٗبٲلاسځ  ٶٓبٰ

 discount broker  285-286، 48 سرٟڃٟځ٦بض٪عاض 

 broker-dealer  285-286، 48 ٪ط ٲٗبٲٯٻ -٦بض٪عاض

 full-service broker    285-286، 48 ذسٲز سٳب٦ٰبض٪عاض 

 convenience yield     281-282، 68-73 نطٜ آؾبڂف

 backwardation    282، 278، 205، 131، 129، 127، 114-118، 71 ؾٹڂځ دؽ

 contango   282، 278، 205، 130، 128، 114-118ؾٹڂځ  دڃف

 net convenience yield   281، 113 نطٜ آؾبڂف ذبٮم

 implied convenience yield    282 ،69-73 يٳٷځنطٜ آؾبڂف 

 marginal convenience yield    282، 122 نطٜ آؾبڂف ٶٽبڂځ
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  storage theory        222، 991-921سازی  نظریۀ ذخیره

 rolling forward futures position      222 ،291 ،976، 951-969، 992، 21 غلتاندن موقعیت آتی

 rolling return   961 غلتاندن بازده

 rolling the hedge forward    222، 291، 976، 951-969 پوشش جلوراندن

  rolling forward long position  222، 992 خرید آتی موضعغلتاندن 

 rolling forward short position   222، 992 فروش آتی موضعغلتاندن 

 short sale   227، 226، 67-62، 66استقراضی فروش 

 salaf contract  225، 26-26 قرارداد سلف

 futures contract     226، 27-77 قرارداد آتی

 margin call      221، 916-917، 72-76 تضمین وجه ۀاخطاری

 contract size    272، 956، 71 قرارداد ۀانداز

 secondary market   21 ،26 بازار ثانویه

 closing out 21 معاملاتی موضعبستن 

 securities exchange       272، 266، 256، 277، 66-57، 69، 71-77، 26، 29-22 بورس

 hedging     272، 265-262، 297-229، 965-976، 976، 69-62، 21، 26 پوشش ریسک
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 physical delivery     265، 62، 72، 21-71 ،26 تحویل فیزیکی
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 maintenance margin   221، 212، 917 ،77 ،71 تضمین حداقل وجه

 margin account       221، 212، 917، 72-76 تضمین حساب وجه

  net futures positions     21 آتی های خالص موقعیت

 underlying asset     221، 961، 966، 997، 76، 71، 22، 26 ،21-29 دارایی پایه

 consumption assets    997، 66-77، 76 های مصرفی دارایی

 investment assets     997، 77-76، 76 گذاری های سرمایه دارایی

 delivery period      21 تحویل ۀدور



 بازار آتی/ 692 

       

 

 

 speculation        422، 423، 452، 454-451، 472، 311، 331، 75، 24، 13 بازیسفته

 contract leverage multiplier      452، 325 ،317 ،17-11 ضریب اهرم مالی قرارداد

 interest rate futures          422، 431، 352، 311، 21-24، 11 نرخ بهرهقرارداد آتی 

 equity futures       422، 415-431، 331، 311، 51-21، 11 سهامقرارداد آتی 

 currency futures     422، 444، 331، 311، 21-22، 11 ارزقرارداد آتی 

 bond futures      422، 444-442، 311، 21-22، 11 اوراق بدهیقرارداد آتی 

 commodity futures       422، 311، 11-51، 23، 11 ییقراردادهای آتی کالا

 e-mini futures       441، 11 کوچک الکترونیکیقراردادهای آتی 

 financial futures    422، 331، 311، 51-22 ،23، 11 قراردادهای آتی مالی

 futures price           427، 415، 414، 325، 12، 42 آتی قیمت

 daily settlement price       414، 325، 14-12 تسویۀ روزانهقیمت 

 futures contract specifications     11-14 مشخصات قرارداد آتی

 arbitrage trade      425، 22، 21، 15، 12-17، 22 آربیتراژ ۀمعامل

 open interest        417-411 ،477 ،14های آتی باز موقعیت

 margining system         421، 414، 325، 14-12، 11، 42، 42، 47 تضمینوجه سازوکار

 futures rate       422، 431، 311، 21-24، 42 نرخ آتی

 initial margin     414، 325، 12، 14 تضمین اولیهوجه

  allocative efficiency            317 کارایی تخصیصی

 informational efficiency   421-427 ،415-474، 312-317 ،17 کارایی اطلاعاتی

 convergence principle   455، 435، 412، 322، 331-332  اصل همگرایی

 unbiased expectations hypothesis 421-421، 337، 311-312 انتظارات نااریب ۀفرضی

  efficient market hypothesis       421-422 ،312-317، 11 بازار کارا ۀفرضی

 futures market efficiency     427، 415-474 کارایی بازار آتی

 long-run efficiency      427 ،471 ،421-424 مدتبلندکارایی 

 weak-form efficiency  427، 421-422 ،471، 415-412، 312 کارایی ضعیف

 strong-form efficiency        421-422 ،312 کارایی قوی

 short-run efficiency      427 ،471 ،424-421 مدتکوتاهکارایی 



    792 موضوعی/ نمایۀ    

 semistrong-form efficiency      385 ،382-381 ،352، 310-312 ،401 قویکارایی نیمه

  price discovery      388، 382، 354، 443، 405-401، 53، 50، 18 کشف قیمت

 convergence principle       322، 342، 301، 411، 440-441  اصل همگرایی

 rational expectations    352، 310-312، 401-401 انتظارات عقلایی

 systematic risk     301، 401-440 ریسک سیستماتیک

 unbiased expectations hypothesis  310-312، 445، 401-401 انتظارات نااریب ۀفرضی

 expected future spot price    310، 321، 401-440 قیمت نقدی انتظاری

 futures market efficiency        385، 322-353 کارایی بازار آتی

 spot-futures parity relationship     400 نقدی و آتی قیمت برابری ۀمعادل

 Keynes-Hicks theory       381، 424، 440 کینز و هیکس ۀنظری

 commitments of traders (COT) report    325-321، 315-311 گرانگزارش تعهدات معامله

 financialization of commodities        381 ،312 ،351 سازی کالامالی

 limits to arbitrage    11 های آربیتراژمحدودیت

 futures curve       388، 328، 305، 445-441، 23 منحنی آتی

 financial engineering    10 مهندسی مالی

 trading systems       388، 11-51 های معاملاتینظام

 principle of price-time priority     322، 18 زمان و اصل اولویت قیمت

  market maker         388، 381، 380، 328، 52، 50-53، 18، 33 بازارگردان

 clearing and settlement        388، 382، 18-11، 35 تسویه و پایاپای

 limit up 24 حد مجاز بالا

 limit down    24 حد مجاز پایین

 open outcry       388، 11-15 حراج حضوری

 bid-ask spread       380، 328، 50-53، 33 خریدوفروش کدامن

 electronic trading        388، 11-15 دادوستد الکترونیکی

 hybrid trading system        388، 53-51 معاملاتی ترکیبی نظام

 order-driven trading system     388، 385، 322، 15-11 مبتنی بر سفارشمعاملاتی  نظام



 بازار آتی/ 298 

       

 quote-driven trading system     288، 278، 50-52 مبتنی بر مظنهمعاملاتی  نظام

 broker      285-286، 45-49، 43، 32 کارگزار
 broker-dealer     286، 48 گرمعامله -کارگزار

 specialist     53 متخصص
 bid quote   286، 280، 278، 51، 50، 22، 21 خرید ۀمظن

 ask quote      286، 280، 278، 51، 50، 22، 21 فروش ۀمظن

 midquote      50-52 میانه ۀمظن

 storage theory  288، 119-129سازي نظریۀ ذخیره

 market for inventories  128-129، 122-126 بازار ذخایر

 spot market  126-128، 119-122 بازار نقدي

 comparative static analysis  126ایستا  ايتحلیل مقایسه
 steady-state equilibrium 126تعادل وضع پایدار 

 net demand  127، 120 تقاضاي خالص

 exogenous shock 126 زابرون شوك

 marginal convenience yield 122 آسایش نهایی صرف
 law of demand 119 قانون تقاضا

 law of supply 119 قانون عرضه
 excess production   120 مازاد تولید

 transaction costs        288، 211، 205، 176، 52، 43، 30 هاي معاملاتیهزینه
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