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 چكیذه

 ّسف ثبظاض هبلی هكىلات هجتىطاًِ ثطاي حل هؿبئل ٍّبي حل اضائِ ضاُ خْتاثعاضّب ٍ فطایٌسّبي ًَیي هبلی 

ضا  هسیطیت ضیؿه ٍ ّبي هبلیاثعاض هَاضزي چَى ًَآٍضي زض هٌْسؾی آىّبي فؼبلیت حَظٍُ  گطزیسُ ؾبظهبًسّی

 ّب اؾت.ََض ذبل؛ لطاضزاز اذتیبض هؼبهلِ ؾْبم ًیع ثركی اظ ایي ًَآٍضيگیطز. اثعاضّبي هكتمِ ٍ ثِزض ثط هی

ّبي ایدبز ؾَز اظ قطوت، اذتیبض هؼلاهلات هبًغ نبزض قسُ ٍ فطنت 41بيط ثط ضٍي ؾْبم زض پػٍّف ح

گط چگًَگی تحمك ؾَز ي ایي ًَع لطاضزازّبي غیطاؾتبًساضز ثطضؾی قسُ اؾت. ًتبیح تحمیك تَنیفَطیك هؼبهلِ

-بض ذطیس ٍ اذتیبض فطٍـ ثیٍ اذتی Upّبي ثبلاتط اظ لیوت هبًغاظاي لیوتزض اذتیبضذطیس ثب اضظـ ضٍ ثِ ثبلا، ثِ

ي تحمك ؾَز وٌٌسُاؾت. ّوچٌیي ًتبیح تَنیف Upتط اظ لیوت هبًغّبي پبییياظاي لیوتاضظـ ضٍ ثِ ثبلا ، ثِ

 ّبي لجل اظ لیوت هبًغاظاي لیوتاضظـ ضٍ ثِ پبییي، ثِزض اذتیبض ذطیس ثب اضظـ ضٍ ثِ پبییي ٍ اذتیبض فطٍـ ثی

Down اضظـ ضٍ ثِ پبییي ثؼس اظ لیوت هبًغٍ زض اذتیبض فطٍـ ثب Down اؾت. 
 

 اذتیبضات   -ثی اضظـ  اذتیبضات -اذتیبض هؼبهلِ تَأم ثب هبًغ  -اذتیبض هؼبهلات غیط اؾتبًساضز  های كلیذی: واژه

 .اضظقوٌس
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 مقذمه -1
 غیطهتؼبضف یب غیطاؾتبًساضز هحهَلات اظ تؼساز ظیبزي ثَضؼ ٍخَز اظ ذبضج هكتمبت ثبظاض ذهَنیبت اظ یىی

 ثرف وَچىی اظ هحهَلات لجیل ایي هؼوَلاً وِ ّطچٌس قًَس.هی ایدبز ٍ هبلی اثساع هٌْسؾبى تَؾٍ وِ اؾت

 اظ ثیكتط هحهَلات ایي ػوَهبً ؾَزآٍضي چَى وِ حبل ایي ثب هی زّس، تكىیل ضا گصاضيؾطهبیِ ؾجس یب پطتفَي

 غیط هحهَلات ًَع زاضًس. ایي ؾطهبیِ گصاضي ثبًه یه ثطاي اّویت ظیبزي لصا ثبقس،هی اؾتبًساضز هحهَلات

 ضًٍس.وبض هیثِ لبًًَی حؿبثساضي یب هبلیبتی، پَقف ضیؿه، زلایل هبًٌس اًدبم هتفبٍتی اّساف ثطاي اؾتبًساضز

 هتغیطّبي حطوبت احتوبلی هَضز زض زاضاي ذعاًِ هسیط اًؼىبؼ زیسگبُ هٌظَض ثِ هحهَلات اٍلبت ایي گبّی

ثبًه  تَؾٍ وِ غیطاؾتبًساضز هحهَل یه وِ آیسپیف هی هَالغ ثطذی قًَس.هی َطاحی آیٌسُ زض ثبظاض اؾبؾی

 ًظط ثِ آًچِ وِ ّؿت، اظ تطخصاة ذعاًِ زاضي هسیط یه ثطاي ظبّط زض اؾت هوىي قسُ اؾت، َطاحی گصاضؾطهبیِ

 (.661، 1388ضؾس )خبى ّبل، 

 زض هكرم. تبضید تب یب زض لیوت هكرم ثِ زاضایی یه تؼْس( ذطیس )فطٍـ( حك )ًِ اظ اؾت ػجبضت اذتیبض

(. اذتیبضهؼبهلات غیط 1395،209اؾت )ثىی حؿىَئی ٍ زاٍزي، ؾْبم هؼوَلا پبیِ زاضایی هبلی، اذتیبض لطاضزازّبي

، قبیس لسیوی تطیي ًَع ایي اذتیبض هؼبهلات  1اؾتبًساضز گًَبگًَی ٍخَز زاضًس وِ اذتیبض هؼبهلات تَأم ثب هبًغ

 اؾتبًساضز فطٍـ اذتیبض ٍ ذطیس اذتیبض یبفتِ لطاضزازّبي تغییط قىل ٍالغ ّؿتٌس. اذتیبض هؼبهلِ غیط اؾتبًساضز زض

 لیوت آیب وِ زاضز ایي ثِ ثؿتگی آًْب ثبظزُ وِ ّؿتٌس ايهؼبهلِ اذتیبض ّؿتٌس. اذتیبض هؼبهلات هبًغ، لطاضزازّبي

 لطاضزازّبي ثب همبیؿِ زض ًِ. ایي اذتیبضات یب ضؾسهی هؼیٌی ؾُح ثِ ذبل ظهبًی یه زٍضُ ََل زض اضایی پبیِز

 وٌٌس. هی تحویل آى يثط زاضًسُ ضا ووتطي ّعیٌِ هتساٍل هؼبهلِ اذتیبض

 ؾْبم يثیوِػٌَاى  تحت ٍ گصاضاىؾطهبیِ اظ حوبیتی اثعاض ػٌَاى یه ثِ هؼبهلِ اذتیبض ایطاى وكَض زض اگطچِ

 ثبظزُ ثب ؾَزآٍضي آًْب ثِ اظ اؾتفبزُ ثب تَاىهی وِ اؾت ایي هؼبهلات هْن اذتیبض ّبيخصاثیت اظ ٍلی اؾت هُطح

(. ثب تَخِ ثِ تكطیح اثؼبز هرتلف هَيَع هَضز ثطضؾی ٍ اّویت لطاضزاز 1393یبفت )ًجَي چبقوی،  زؾت ثبلاتط

هؼطفی قسُ حَظُ هٌْسؾی هبلی، زض ایي پػٍّف لهس زاضین تب ثب نسٍض اذتیبض هؼبهلِ ثِ ػٌَاى یىی اظ اثعاضّبي 

ّبي ثَضؼ ٍ لیوت گصاضي اًَاع هرتلف ایي اذتیبضات، ثِ ثطضؾی اًَاع اذتیبض هؼبهلات هبًغ ثط ضٍي ؾْبم قطوت

-اًساظُ ایي ًَع اظ اذتیبضات زض وكَض ثپطزاظین، لصا هؿألِ پػٍّف ثِ تؼییي لیوت اذتیبض هؼبهلات هبًغ ؾْبم ٍ

 :گطزز ٍیػُ تحمیك ثسیي قطح ثیبى هی  پطؾف یبثس. لصاگیطي ؾَزآٍضي ایي ًَع اذتیبضات اذتهبل هی

 «گیطز؟َأم ثب هبًغ چگًَِ نَضت هیي تپَقف ضیؿه ٍ ایدبز ثبظزُ تَؾٍ اذتیبض هؼبهلِ» 

 

 مبانی نظزی و مزوری بز پیشینه پژوهش -2

زّس تب حدن هكرهی اظ زاضایی پبیِ ضا زض ُ ذَز ایي حك ضا هیاذتیبض هؼبهلِ لطاضزازي اؾت وِ ثِ زاضًس

ظهبًی زض آیٌسُ ثب لیوت هكرم هجبزلِ وٌس. آذطیي ظهبى اخطاي اذتیبض ٍ لیوت هكرم قسُ زض آى ضا ثِ 

ي اذتیبض ثِ هؼٌی گطفتي تؼْس ًیؿت، ثٌبثطایي ًبهین. حك زازُ قسُ ثِ زاضًسُتطتیت ؾطضؾیس ٍ لیوت تَافمی هی

(. ثب تَخِ ثِ پطزاذت 1391تَاًس اذتیبض ضا اخطا وٌس یب ًىٌس )ذًطي پَض لطایی ٍ ّوىبضاى، ي اذتیبض هیُزاضًس
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پطزاذت  زؾتِ ثٌسي وطز. 3اذتیبض فطٍـٍ  2اذتیبض ذطیسي ولی ّب ضا ثِ زٍ زؾتِتَاى آىًْبیی اذتیبضات    هی

 زٍ ثِ وسام ّط فطٍـ، ذطیس ٍ وٌس. اذتیبضًْبیی تبثؼی اؾت وِ اضظـ اذتیبض ضا زض ظهبى ؾطضؾیس هكرم هی

زاضز،  اػوبل لبثلیت ؾطضؾیس تبضید زض فمٍ« اذتیبض اضٍپبیی»هی قًَس. لطاضزاز  تمؿین آهطیىبیی ٍ اضٍپبیی حبلت

تبضید ؾطضؾیس لبثل اػوبل اؾت  زض یب ؾطضؾیس تبضید اظ لجل ظهبًی ّط زض« اذتیبض آهطیىبیی»وِ لطاض زاز  حبلی زض

 (. 34، 1388)خبى ّبل، 

اذتیبض هؼبهلات غیط اؾتبًساضز، لطاضزازّبي خسیسي زض ثبظاضّبي هبلی ًیؿتٌس. ایي اذتیبض هؼبهلات ّوبى 

-قطایٍ خسیسي لحبِ هیّب قطٌ یب اذتیبض هؼبهلات اضٍپبیی ٍ آهطیىبیی ّؿتٌس، ثب ایي تفبٍت وِ زض ًَقتي آى

قَز وِ زض ثؿیبضي اظ هَاضز، ذطیس ٍ فطٍـ ایي ًَع اذتیبض هؼبهلات ضًٍك ثیكتطي زاقتِ قَز. ایي اهط ؾجت هی

تط ٍ زض ، اذتیبض هؼبهلات غیط هؼوَل زض فطایٌسّبي ضٍظاًِ ًوبیبى1990ٍ اٍایل  1980ي ثبقس. زض اٍاذط زِّ

اًس. اگطچِ تؼساز ووی اظ اذتیبض هؼبهلات تط قسُب زض ثبظاضّبي هبلی فؼبلّتط ٍ تدبضت آىّبي هبلی هحجَةاًدوي

ّب زض ثبظاضّبي هبلی تدطثِ قسُ اؾت. ثِ ػٌَاى هثبل غیط هؼوَل اذیطاً ثِ ثبظاض هؼطفی قسُ اؾت، ٍلی ثیكتط آى

-ِ اظ قطٍع آى هیي غیط هؼوَل اؾت وِ ثؼس اظ هست ظهبًی وي اًتربثی ًَػی اظ اذتیبض هؼبهلِاذتیبض هؼبهلِ

، اذتیبض ذطیس یب اذتیبض فطٍـ ثبقس ضا زاقتِ ثبقس. یىی وِ اذتیبض هؼبهلِي آى اذتیبض اًتربة ایيگصضز، زاضًسُ

ّب ثؿتگی ي آؾیبیی اؾت وِ ثِ هیبًگیي اضظـ زاضاییزیگط اظ اًَاع اذتیبض هؼبهلات غیط هؼوَل، اذتیبض هؼبهلِ

ًبم اذتیبض حبيط، پطزاذتي ثِ ًَع هْوی اظ اذتیبض هؼبهلات غیط هؼوَل یب غیط اؾتبًساضز ثِزاضز، اهب ّسف پػٍّف 

 تَاًس زاضاي اّساف ظیط ثبقس:ي تَأم ثب هبًغ اؾت. اؾتفبزُ اظ ایي اذتیبضات هیهؼبهلِ

 قَز.ّب اؾتفبزُ هیپَقف، ٍلتی وِ اظ اذتیبض هؼبهلِ ثطاي وبّف ضیؿه زض ؾجس زاضایی (1

، ٍلتی وِ هوىي اؾت ؾجس ؾطهبیِ ؾَز ثیكتطي ثسّس، اهب اظ ضیؿه ثبلاتطي ًیع ثطذَضزاض گوبًِ ظًی  (2

 (.3، 1390اؾت )هیطحؿیٌی،

-هی ًیبظهٌس گؿتطـ تئَضي ایي ٍ اؾت هحسٍز ي هبًغاذتیبض هؼبهلِ ظهیٌِ زض هؼبهلات اذتیبض ثِ هطثٌَ ازثیبت

 .ازُ قَزز ًكبى ایي اذتیبض اظ اؾتفبزُ ثِ هطثٌَ هعایبي تب ثبقس

 

 مانع معاملات اختیار -2-1
 لیوت آیب وِ زاضز ایي ثِ ثؿتگی آًْب ثبظزُ وِ ّؿتٌس ايهؼبهلِ اذتیبض اذتیبض هؼبهلات هبًغ، لطاضزازّبي

 لطاضزازّبي ثب همبیؿِ زض ًِ. ایي اذتیبض یب ضؾسهی هؼیٌی ؾُح ثِ ذبل ظهبًی یه زٍضُ ََل زض زاضایی پبیِ

زؾتِ  زٍ ثِ تَاىهی ضا هؼبهلات هبًغ وٌٌس. اذتیبضهی تحویل آى ثط زاضًسُ ضا ووتطي ّعیٌِ هتساٍل هؼبهلِ اذتیبض

 لیوت وِ ٌّگبهی اٍل ًَع اذتیبض هؼبهلات زض وطز. تمؿین " 5اضظـ اذتیبضات ثب "ٍ  " 4ثی اضظـ اذتیبضات "

 وِ ٌّگبهی زٍم، ًَع هؼبهلات اذتیبض زض قَز.ثی اضظـ هی اذتیبض هؼبهلِ لطاضزاز ثطؾس، هؼیٌی ؾُح ثِ پبیِ زاضایی

گصاضز. ایي اذتیبضات  اخطا ثِ تَاىهی ثؼس ثِ آى اظ ضا هؼبهلِ اذتیبض لطاضزاز ثطؾس هؼیٌی ثِ ؾُح پبیِ زاضایی لیوت

( ایي 1زٌّس. ایي زٍ هعیت ػجبضتٌس اظ :ثِ زلیل زٍ هعیتی وِ زاضًس، ضیؿه ؾطهبیِ گصاضاى ضا ثِ ذَثی پَقف هی

( ایي اذتیبضات، تؿْیلات ثیكتطي 2وٌٌس.لات تلاَن اضظـ زاضایی ضا ثِ زلیل ٍخَز هبًغ وٌتطل هیاذتیبض هؼبه
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زٌّس.توبم اًَاع اذتیبض هؼبهلات تَأم ثب هبًغ یه ٍخِ هكتطن ًؿجت ثِ اذتیبض هؼبهلات اؾتبًساضز هتٌبظط هی

ؽ قسى هبًغ ٍ یب هَاًغ زض ََل حیبت زاضًس ٍ آى ػجبضت اظ ٍاثؿتگی خجطاًی )ثبظزُ( ایي اذتیبض هؼبهلات ثِ لو

ّب، هٌسي زض اضظـ گصاضي هكتمبت هبلی ٍ زض ثیي آىاذتیبض هؼبهلِ تَؾٍ اضظـ زاضایی ثٌیبزیي اؾت. ػلالِ

-قَز وِ هكتمبت هبلی وِ ازػبّبي تهبزفی ًیع ًبهیسُ هیاضظـ گصاضي اذتیبض هؼبهلات اظ ایي حمیمت ًبقی هی

ى يطضّبي ًبقی اظ ًَؾبًبت لیوت زاضایی ثٌیبزیي اؾتفبزُ قًَس. ایي فطایٌس قًَس، هی تَاًٌس ثطاي ون وطز

 (.1392قَز )ذًطي پَض لطایی، حفبظت یب پَقف ًبهیسُ هی

اذتیبض  (، لطاضزازU & O) 6ذطیس ثی اضظـ ضٍ ثِ ثبلا اذتیبض ٍخَز زاضز. یه اضظـهؼبهلِ ثی ًَع اذتیبض چْبض

 ضا آى تَاىًوی ٍ قَزهی هكرم ضؾیس، ثی اضظـ ؾُح ثِ زاضایی لیوت هحى ایٌىِثِ وِ اؾت اضٍپبیی ذطیس

ذطیس ثی  اذتیبض یه لطاضزاز اؾت. لطاضزاز اًؼمبز ظهبى زاضایی زض لیوت اظ ثبلاتط قسُ هكرم ؾُح وطز. اػوبل

 لیوت اظ تطپبییي قسُ تؼییي ؾُح ٍلی قَز،هی تؼطیف تطتیت هكبثِ ّوبى ( ، ثD & Oِ)  7اضظـ ضٍ ثِ پبییي

ي ظیط ثط اؾبؼ ضاثُِ  D&Oثطاي هثبل ثبظزُ اذتیبض ذطیس  اؾت. هؼبهلِ اذتیبض اًؼمبز لطاضزاز ظهبى زض زاضایی

 اؾت:

 
 

ًیع ظهبى  Tلیوت هبًغ اؾت.  Lلیوت تَافمی لطاضزاز اذتیبض ٍ  t  ،Kلیوت ؾْبم زض ظهبى  Stزض ایٌدب 

چٌبًچِ لیوت تَافمی ضا ثب لیوت هبًغ هؿبٍي فطو وٌین، ثبظزُ  ثبقس.ؾطضؾیس یب تبضید اًمًبي لطاضزاز هی

 ثِ ًیع & U & O ٍO D اذتیبضفطٍـ  لبثل تَيیح ذَاّس ثَز.  لطاضزاز 1ثِ نَضت قىل  D&Oاذتیبض ذطیس 

 قَز.تؼطیف هی َطیك ّویي

 

 
 L  =Kدر حالت  D&O: باسده اختیار خزیذ  1شكل 

 

اي اؾت ثب قطایٍ خجطاًی تَأم ثب هبًغ زٍتبیی زض حبلت گؿؿتِ، اذتیبض هؼبهلِاضظـ ي ثییه اذتیبض هؼبهلِ

ّبي اظ لجل تؼییي اضظـ، اگط لجل اظ تبضید ؾطضؾیس، زض تبضیدٍ ؾطضؾیسي ثی max (, s – k 0پیَؾتِ هؼبزل ثب )

وِ یىی اظ گیطز ٍ یب ایيلطاض ث (, U  Lي )ي هطثٌَ ثِ هَاًغ یؼٌی ثبظُقسُ، اضظـ زاضایی ثٌیبزیي ذبضج اظ ثبظُ



سیدعلي ًبَي چاشوي ٍ جابز قاسوي چالي... /  تَأم با هاًع در زاستاًداردیهعاهلات غ اریاخت وتیق يییتع   

209 

 

 1395 سهستاى/ بیستنشوارُ  / پٌجنسال 

ّب اضظـ اذتیبض هؼبهلِ نفط اؾت ٍ اذتیبض ػجبضتی زض ایي تبضیدهَاًغ تَؾٍ اضظـ زاضایی ثٌیبزیي لوؽ قَز. ثِ

پَض لطایی ٍ ّوىبضاى، ي هَاًغ لطاض گیطز )ذًطيقَز، اگط اضظـ زاضایی ثٌیبزیي ذبضج اظ ثبظُهؼبهلِ اخطا ًوی

1391.)  

 (، یهU & I) 8ذطیس ثب اضظـ ضٍ ثِ ثبلا اذتیبض هؼبهلِ ثب اضظـ ًیع ٍخَز زاضز. یه تیبضاذ لطاضزاز ًَع چْبض

 ثبقس.هؼیي هی ؾُح ثِ زاضایی لیوت ضؾیسى ثِ هٌٌَ آى وِ اخطاي اؾت ضؾوی اضٍپبیی ذطیس اذتیبض لطاضزاز

( D & I) 9اضظـ ضٍ ثِ پبییيذطیس ثب  قَز. اذتیبضهی لیوت زاضایی تؼییي اظ ثیكتط اثتساي لطاضزاز زض هؼیي ؾُح

 اذتیبض اثتساي اًؼمبز زض زاضایی لیوت تط اظپبییي هكرم قسُ ؾُح وِ تفبٍت ایي ثب اؾت فَق قجیِ لطاضزاز

تؼطیف هی َطیك ّویي ثِ ًیع & U & I  ٍI D اذتیبضفطٍـ  لطاضزاز(. 667، 1388)خبى ّبل،  ثبقسهی هؼبهلِ

 هكبّسات هجٌبي ثط لیوت ضا اٍلبت ثطذی ًِ، یب اؾت ؾَزآٍض هبًغ هؼبهلِ اذتیبض یه آیب ایٌىِ تؼییي قَز. ثطاي

 ََض ثِ لیوت وِ وٌسهی التًب لطاضزاز هَالغ قطایٍ ؾبیط زٌّس. زضلطاض هی ثطضؾی هَضز ثیكتطي یب ووتط پیَؾتِ

 گیطز. لطاض ثطضؾی ٍ هكبّسُ هَضز ايزٍضُ

 

 های تاریخیدادهبزآورد نوسان پذیزی سهام با استفاده اس  -2-2
 یه ََل زض ؾْن تَؾٍ قسُ وؿت ثبظزُ هؼیبض نَضت اًحطاف ثِ تَاىهی ضا ؾْن یه لیوت ًَؾبى پصیطي

 لیوت ؾْبم تغییطات اظ اؾتفبزُ ثبقس. ثب قسُ هحبؾجِ پیَؾتِ هطوت نَضت ثِ ثبظزُ ََضي وِ ثِ وطز؛ تؼطیف ؾبل

 نَضت ثِ ثبثتی ظهبًی ّبيزٍضُ زض ؾْبم لیوت هؼوَلاًظز.  ترویي ضا ًَؾبى پصیطي هیعاى تَاىهی گصقتِ، زض

 i; لیوت ؾْبم زض پبیبى  Si; تؼساز هكبّسات،  n+ 1ثبقین:  زاقتِ اگط قَز.هی هبّبًِ ثیبى حتی یب ّفتگی ضٍظاًِ،

لیوت ًؿجی  lnتَاًین همساضتمطیجی ي ظهبًی زض ؾبل. هی; ََل زٍضُ t( ٍ n ...,1 , 0  ;i,ي ظهبًی )اُهیي زٍضُ

(uiاًحطاف هؼیبض یب ًَؾبى ٍ )( پصیطيs:ضا ثِ نَضت ظیط ثطآٍضز وٌین ) 

 

(1 Si- / Si   ) ln   ; ui 

 

  √
 

   
∑  

 

 

   

 
 

      
 ∑    

 

 

   

 

 

 ایمذل درخت دو جمله -2-3
 ثِ هسل ایي اؾت. اذتیبض هؼبهلِ لیوت گصاضي ثطاي هتساٍل ٍ هفیس تىٌیه یه 10ايزٍخولِ زضذت هسل

 ًكبى وٌس َی هؼبهلِ اذتیبض ػوط َی زض ؾْبم زاضز، وِ احتوبل ضا هرتلفی هؿیطّبي اؾت ٍ زیبگطام یه نَضت

ّبي آتی زاضایی هَضز ًظط اؾت. ثب آگبّی اظ ثٌسي وطزى    اضظـاي، قجىِي آغبظیي هسل زٍخولِزّس. ًمُِهی

اي وِ زض ایي ػجبضت ًْفتِ اؾت ایي آیس. ًىتِّبي هحتول آتی زاضایی، قطایٍ حسي هؼبهلِ ثسؾت هیاضظـ

اؾت وِ اگط پطتفَي هب ثِ ََض وبهل پَقف زازُ قَز، ثسٍى ضیؿه ذَاّس ثَز ٍ ثٌبثطایي تٌْب، چیعي زض حسٍز 
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ي هْن ثسؾت آٍضزى ًؿجت پَقف ایي پطتفَي هی ثبقس ًطخ ثْطُ ثسٍى ضیؿه، ثبظزُ ذَاّس زاقت ٍ هؿئلِ

 ثیبى ًوَز. لیوت اي ضاولی زض زضذت زٍ خولِ حبلت تَاى، هی2قىل  اظ زُاؾتفب (. ثب1378،53)افكبض ًََیبًی، 

 نَضت زض یؼٌی ثبقس؛ زاقتِ ؾْن ٍخَز لیوت ًَع زٍ اؾت هوىي ظهبًی هطحلِ ّط اؾت. زض .Sؾْن  اٍلیِ

 ػٌَاى اؾت. ثِ u  ٍ1> d >1 ولی ََض ثِ قَز؛يطة  هی d زض  وبّف، لیوت نَضت زض ٍ uزض  افعایف، لیوت

 لیوت ؾِ آى، اظ ثؼس ٍ زض هطحلِ« S. d » ٍ« S. u »یؼٌی  ؾْن لیوت زٍ ٍخَز احتوبل اٍل، هطحلِ زض هثبل،

2»یؼٌی  الَلَع هحتول
u  S.» ،« S.  » ٍ«2

 S. d »ضیؿه ضا ثب  ثسٍى يثْطُ ٍخَز زاضز. ًطخr ظهبًی فبنلِ ٍ ّط 

 زّین. ًكبى هی ؾبل« tΔ»ثب  ضا گطُ زٍ ثیي

 زازُ ًكبى گطُ ثب یه اؾت هكرم ٍيؼیت یه يثطگیطًسُ زض وِ گیطيتهوین ًمُِ ّط ايخولِ زٍ زضذت زض

 ثِ تَاًسهی وِ هوىٌی اؾت زٌّسُ حبلات ًكبى ًوبیٌس،هی هتهل ّن ثِ ضا ّبگطُ ایي وِ ٍ هؿیطّبیی قَزهی

 ٍيؼیت وِ قَزهی فطو لصا اؾت، ولی حبلت زٍ ثط هجتٌی يازٍخولِ هسل وِایي ثِ تَخِ ثب ٍلَع ثپیًَسز. لیىي

 زیگط ػجبضت ثِ یب ٍ ٍيؼیت قسى ثْتط احتوبل اؾبؼ قَز. ثطایي ثستط یب ثْتط تَاًسهی ثبلمَُ التهبزي، ّبيفؼبلیت

 ًظط زض P – 1ضا  هعثَض اضظـ یب وبّف آى قسى ثستط ٍ احتوبل Pآتی  زٍضُ یه ثطاي ضا ًظط هَضز اضظـ افعایف

 P – 1احتوبل  ثب افعایف یب uهیعاى ثِ Pاحتوبل  ثب هوىي زض ّط گطُ زاضایی لیوت ضٍـ ایي زض ثٌبثطایي گیطین.هی

 (.1395،212یبثس)ثىی حؿىَئی ٍ زاٍزي،هی وبّف dهیعاى  ثِ

  
     

   
 

 

 

 
 (543، 1388هٌجغ : )خبى ّبل، : درخت تغییزات قیمت سهام    2شكل 

 

 مزوری بز پیشینه پژوهش -2-4
اي ثِ تدعیِ ٍ تحلیل پَقف ضیؿه زض ثطاثط افعایف ( زض همبل2014ِ) 11گَضزیبوٍَا ٍ هبضوَ لالیؽظٍظاًب 

لیوت ثب اؾتفبزُ اظ اؾتطاتػي اؾتطاًگل ذطیس وِ اظ اذتیبض هؼبهلِ هبًغ ٍ ثِ ٍیػُ اذتیبض ذطیس ثب اضظـ ضٍ ثِ ثبلا ٍ 
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-ي اذتیبضات زض ایي اؾتطاتػي ثطاي قىلّعیٌِاذتیبض فطٍـ هبًغ اؾتبًساضز اؾتفبزُ قسُ اؾت، پطزاذتِ اًس. 

ّبي تَافمی ثبثت هَضز ثطضؾی ّبي هرتلف اذتیبض هؼبهلِ هبًغ ثب لیوتگیطي یه هَلؼیت پَقكی ثطاي اضظـ

زضذَاؾت یب لیوت تَافمی اذتیبض ذطیس ٍ اذتیبض  ّبيلطاض گطفتِ اؾت. ثِ ػلاٍُ، اثط زٍ خبًجِ تغییط زض ّعیٌِ

 طیس هبًغ ًیعهَضز تدعیِ ٍ تحلیل لطاض گطفتِ اؾت.فطٍـ یب اذتیبض ذ

ي ذَز اقبضُ زاقتٌس وِ قجیِ ؾبظي هًَت وبضلَ هؼوَلا ( زض همبل2013ِ) 12خبؾپط اًسضلاُ ٍ لَزٍلف هیؿتط

ضٍز وِ ثبظزُ هكتمبت ٍاثؿتِ ثِ هؿیط ثبقس. ثطاي ثؿیبضي اظ ایي اثعاضّب، ثبظزُ ٍاثؿتِ ثِ ایي ظهبًی ثِ وبض هی

اضظـ. زض ایي ي تَلف ثطؾس، هبًٌس اذتیبضات هبًغ ثیلیوت زاضایی پبیِ لجل اظ اًمًبي اذتیبضات ثِ ًمُِاؾت وِ 

تَاًس ؾطیؼتط نَضت گیطز. یه اثعاض هْن ثطاي ایي وبض، همبلِ ًكبى زازُ قسُ اؾت وِ اضظقیبثی ایي اثعاضّب هی

 وٌس.ي هبًغ آى ضا َی هیذتیبض هؼبهلِؾبظي هؿیطّبي ثطگكت ثِ ػمت اؾت وِ اتىٌیه خسیسي ثطاي  قجیِ

اي يوي پطزاذتي ثِ هكىلات ًبقی اظ اضظیبثی ػسزي لیوت ( زض همبل2012ِ) 13وبضل چیبضلا ٍ ّوىبضاى

پصیطي تهبزفی اؾت، ضٍـ ذُی خسیسي اذتیبض هؼبهلات هبًغ ٌّگبم تحطوبت زاضایی پبیِ وِ ًبقی اظ ًَؾبى

ًیع زلتب ٍ ٍگبي آى اضائِ زازًس. ایي ضٍـ ثِ ََض هَثطي لبزض ثِ هسیطیت ٍ ثطاي اضظیبثی لیوت اذتیبض هؼبهلِ ٍ 

وٌتطل هساٍم ٍ هدعا اذتیبض هؼبهلات هبًغ ٍ ًیع هسیطیت اذتیبض هؼبهلات هبًغ ثب ٍیػگی اػوبل ظٍزتط اظ ؾطضؾیس 

ی زض هَاضز وٌتطل ي اػوبل ظٍزتط اظ هَػس اذتیبض هؼبهلات هبًغ آهطیىبیي هحسٍزُاؾت. ّوچٌیي اهىبى هحبؾجِ

 هساٍم ٍ هدعا ًیع ٍخَز زاضز.

گصاضي اذتیبض ٍخَي هكىلات هطثٌَ ثِ لیوتاي زض خؿت( زض همبل2010ِ) 14هبضیبى هیلَ ٍ آلسٍ تبگلیبًی

ّب یه اًس. آىقَلع ٍ ثطاي حطوت تهبزفی لیوت زاضایی پبیِ ثَزُ -هؼبهلات هبًغ ثب اؾتفبزُ اظ هسل ثله 

 اذتیبض گصاضي لطاضزازاًس. ًتبیح تحمیك ثطاي لیوتٍ زلیك ضا ثطاي ایي اضظیبثی پیكٌْبز زازُالگَضیتن ػسزي ؾطیغ 

ّبي ػسزي ٍ تحلیلی زض زًیبي هبلی اؾت. آؾتبًِ هٌُجك ثب ًتبیح هُبلؼبت پیكیي ضٍـ لیوت زٍ ثب هؼبهلِ هبًغ

غ اؾت، ؾُح هَضز ًظط اظ تُبثك، ثطاي همبزیطي اظ لیوت زاضایی پبیِ وِ ًعزیه ثِ لیوت تَافمی یب لیوت هبً

 تط لبثل حهَل اؾت.ؾطیغ

اي چبضچَثی ثطاي اضظیبثی اٍضاق ثْبزاض قطوت ثط هجٌبي هسل ( زض همبل2003ِ) 15پبئَل ثطٍووي ٍ تَضتل

ّب ًكبى زازًس وِ ّبي ػوَهی هؿتمل اظ هؿیط اضائِ زازًس. آىخبي ضٍـاذتیبضات هبًغ ٍاثؿتِ ثِ هؿیط، ثِ

-ّبي اؾبؾی ٍ ثٌیبزي اٍضاق ثْبزاض قطوتوٌس، خعء ٍیػگیهؿیطي وِ هتغیط پبیِ آى ضا َی هیٍاثؿتگی ثِ 

 تَاًس ثی اضظـ قَز.ّبؾت، ظیطا ّط ٍلت وِ العاهبت لبًًَی اذتیبضات هبًغ ًمى قَز، زاضایی هی

ّبي ووی  ، ضٍـیگؿؿتِ تَأم ثب هبًغ زٍتبی گصاضي اذتیبضهؼبهلات ثطاي اضظـ( 1392ذًطي پَض لطائی )

. زازُ اؾتؾبظي هًَت وبضلَ ٍ ضٍـ تفبيلات هتٌبّی( ضا تكطیح ٍ هَضز اؾتفبزُ لطاض  )ضٍـ قجیِ  گصاضي اضظـ

. همبیؿِ ًتبیح ًكبى ًوَزُ اًسهؼبهلات اؾتفبزُ  گصاضي ایي ًَع اذتیبض ّوچٌیي اظ یه الگَضیتن خسیس ثطاي اضظـ

ّبي  ؾبظي زض وبهپیَتط، ػولىطز ثْتطي ًؿجت ثِ ؾبیط ضٍـ ت پیبزُزّس وِ ایي الگَضیتن اظ لحبِ زلت ٍ ؾطػ هی

 زاضز. شوط قسُ
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)ًَػی اذتیبض  گصاضي اذتیبضهؼبهلِ ّبي آهطیىبیی ٍ ثطهَزاییضٍیىطزي ثطاي اضظـ( 1390هیطحؿیٌی )

اؾت وِ ّط اؾت. زض ایي ضٍیىطز اظ ایي ٍالؼیت اؾتفبزُ قسُ  زازُزض حبلت گؿؿتِ اضائِ  هؼبهلِ غیط اؾتبًساضز(

اضٍپبیی تَأم ثب فطآیٌس ههطف هؼبزل اؾت. زض حمیمت ثب  آهطیىبیی ٍ ثطهَزایی ثب اذتیبضهؼبهلِ اذتیبضهؼبهلِ

تَاى زٍ وطاى ثبلا ٍ پبییي ثطاي اضظـ ٍالؼی اذتیبضهؼبهلِ ي ثطهَزایی پیسا اؾتفبزُ اظ قجیِ ؾبظي هًَت وبضلَ هی

َيؼی ٍ اؾتفبزُ اظ تىٌیه زضٍى یبثی ّؿتِ اي، وبضآیی ایي ضٍـ ضا ّبي پبییي هوطز ٍ ثب اًتربة هٌبؾت وطاى

 .ثبلا ثطز

 

 شناسی پژوهشروش -3
ي تحمیك ضٍز وِ ًتیدِگیطز ٍ اًتظبض هیتحمیك حبيط اظ زیسگبُ ّسف زض لبلت تحمیمبت وبضثطزي لطاض هی

اذتیبض هؼبهلات هبًغ زض ایي پػٍّف ثط هجٌبي  ثِ تَؾؼِ زاًف وبضثطزي زض یه ظهیٌِ ذبل هٌدط قَز. لیوت

-قطوتی تكىیل هی 41قَز. خبهؼِ آهبضي تحمیك ضا هحبؾجِ هی 1393ي اَلاػبت لیوت ؾْبم ؾبل هُبلؼِ

 ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ تطفؼبل قطوت 50 اَلاػبت ثَضؼ، اؾبهی آًْب زض فْطؾت ٍ آهبض زٌّس وِ ثطاؾبؼ گعاضـ ازاضُ

 لطاض گطفتِ ثبقس.  1393 ؾبل ؾَم ي اٍل، زٍم ٍهبِّ ؾِ بيّي زٍضُزض ّوِ تْطاى

ّبي هطثٌَ ثِ هجبًی ًظطي تحمیك اظ هتَى ترههی فبضؾی ٍ لاتیي هطتجٍ ثب ثطاي گطزآٍضي اَلاػبت ٍ زازُ

اؾتفبزُ قسُ ٍ  (1388ِ ثِ ٍیػُ وتبة هجبًی هٌْسؾی هبلی ٍ هسیطیت ضیؿه )خبى ّبل، هُبلؼهَضز هَيَع 

ّبي پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ، آضقیَ آهبض ّبي اَلاػبتی قطوتّبي پبیبًی ؾْبم اظ ثبًهلیوتثطاي گطزآٍضي 

هؼبهلات ٍ گعاضقبت هٌتكط قسُ تَؾٍ ازاضُ آهبض ٍ اَلاػبت ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اؾتفبزُ قسُ اؾت. 

ّب ٍ ضؾن لیل ذطٍخیٍ هحبؾجبت ٍ تدعیِ ٍ تح Excelهحبؾجبت ٍ تحلیل هطثٌَ ثِ ًَؾبًبت لیوت تَؾٍ ثطًبهِ 

گصاضي اذتیبضهؼبهلِ، افعاض هحبؾجبتی هطثٌَ ثِ لیوتٍ تحلیل ًوَزاض هطثٌَ ثِ اذتیبضفطٍـ ؾْبم تَؾٍ ًطم

 نَضت گطفتِ اؾت.  DerivaGemافعاضیؼٌی ًطم

 

 گیزی آنمتغیزهای پژوهش و نحوه انذاسه -4
 1393ي ؾْبم زض للوطٍ ظهبًی هُبلؼِ، یؼٌی آذطیي لیوت پبیبًی ؾْبم زض آشض آذطیي لیوت پبیبًی ضٍظاًِ

گصاضي اٍلیِ قَز. ثب تَخِ ثِ ایٌىِ اؾتطاتػي لیوتآى قطوت زض ًظط گطفتِ هی 0Sثطاي ّط قطوت، هؼبزل 

ATMاذتیبض هؼبهلِ زض ایي پػٍّف ثِ نَضت 
 0Sپبیِ یب  ( ثطاثط ثب لیوت زاضاییKاؾت، لیوت اػوبل یب تَافمی) 16 

گصاض زض َی زٍضُ لطاضزاز قَز، یؼٌی ؾطهبیِ% فطو هی20( rقَز. ًطخ ثبظزُ ثسٍى ضیؿه )زض ًظط گطفتِ هی

% ثبظزُ ضا ثسٍى تمجل ضیؿه ثسؾت آٍضز. زض اذتیبض فطٍـ تجؼی ػطيِ قسُ زض ثَضؼ 20تَاًس اذتیبض هؼبهلِ، هی

گصاضي قَز. ثطاي لیوتثبظزُ هَضز اًتظبض زض ًظط گطفتِ هی% ثِ ػٌَاى حسالل 20اٍضاق ثْبزاض تْطاى ًیع ًطخ 

 قَز.هبِّ ثط ضٍي ؾْبم نبزض هی 5نَضت اضٍپبیی ٍ قَز وِ اذتیبضهؼبهلِ ثِاذتیبضهؼبهلِ ؾْبم فطو هی

پصیطي، ًطخ ثبظزُ ثسٍى ضیؿه، لیوت تَافمی ٍ هست ظهبى لطاضزاز ثِ همبزیط لیوت ؾْبم، لیوت هبًغ، ًَؾبى

لیوت  4لیوت اذتیبضذطیس هبًغ ٍ  4ییط هؿتمل ٍاضز هسل قسُ تب همبزیط لیوت اذتیبض هؼبهلات هبًغ )ػٌَاى هتغ
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ي پػٍّف، اظ هسل اؾترطاج ٍ ؾپؽ تحلیل گطزًس. لیوت هبًغ اظ اذتیبضفطٍـ هبًغ( ثِ ػٌَاى هتغیطّبي ٍاثؿتِ

 قَز :ي ظیط تؼییي هیَطیك ضاثُِ
ؾْبم ; لیوت هبًغ ( لیوت پبیبًی 1 ±)زضنس ًَؾبى پصیطي   

 

 یافته های پژوهش -5

 ّبي هطثٌَ ثِ قطوت فَلازّبي ًطم افعاض، زض ایي لؿوت همبزیط ذطٍخیثب تَخِ ثِ همساض ظیبز ذطٍخی

ّب هكبثِ ثَزُ ٍ فمٍ همبزیط قَز. تحلیل ثطاي ؾبیط قطوت( تحلیل هی1انفْبى ثب ًوبز فَلاز )خسٍل  هجبضوِ

پصیطي ؾْبم ایي قَز. هیعاى ًَؾبىّب گطز هیزض تحلیل اػساز هطثٌَ ثِ ذطٍخیّب هتفبٍت اؾت. ػسزي ذطٍخی

ضیبل زض ًظط گطفتِ قسُ  2188لیوت اذتیبض  % ثطآٍضز قسُ اؾت ٍ لیوت پبیبًی ؾْبم ثطاي هحبؾجِ 35قطوت 

م هكر 3اي اؾترطاج ٍ زض قىل هبُ تَؾٍ هسل زٍخولِ 5اؾت. ًوَزاض تغییطات احتوبلی لیوت ؾْبم َی 

 اؾت.

 

 : خزوجی مزبوط به نماد فولاد 1جذول 
 ضزیف ؾتَى 1 2 3 4 5

Down & out Down & in Up & out Up & in 
Call 
Put 

 همبزیط اذتیبض ذطیس

 همبزیط اذتیبضفطٍـ

289/0281 

 

91/24267  

0/008349 

 

22/85101  

87/65294 

 

113/6562  

201/3835 

 

0/437458  

289/0365 

 

114/0936  

Call price 

 

Put  price 
 

 

 

  
 ای تغییزات قیمت سهام نماد فولاد: نمودار درخت دوجمله 3شكل 
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 تحلیل قیمت اختیار خزیذ و فزوش اروپایی -5-1
ضیبل(  114ضیبل( ٍ لیوت اذتیبض فطٍـ ) 289، اَلاػبت هطثٌَ ثِ لیوت اذتیبض ذطیس )1ؾتَى اٍل خسٍل 

ضیبل اؾت؛ یؼٌی  289هؼبزل  ثطي لطاضزاز اذتیبضذطیس اضٍپبیی ػبزي ًوبز فَلاززّس. لیوت ّط ضا ًكبى هی

گصاضي وِ اًتظبض افعایف لیوت ؾْبم ایي قطوت ضا زض آیٌسُ زاضز، خْت پَقف ضیؿه ثبیس ثطاي ّط ؾطهبیِ

ف لیوت ضیبل ثپطزاظز. حبلت ًبهُلَة ثطاي ذطیساض اذتیبضذطیس، وبّ 289ثطي لطاضزاز اذتیبضذطیس ایي قطوت 

ثیٌی ٍي )افعایف لیوت ؾْبم ًوبز فَلاز( ضخ اتفبلی وِ ثطػىؽ اًتظبض یب پیفؾْبم ایي قطوت اؾت، یؼٌی 

 زّس.

 اؾت هوىي ظهبًی ّط هطحلِ ضیبل )ذبًِ اٍل( اؾت. زض 2188ؾْبم ًوبز فَلاز  اٍلیِ ، لیوت3هُبثك قىل 

یؼٌی زض  ؾْن لیوت زٍ ٍخَز احتوبل اٍل، هطحلِ زض لیوت افعایف یبثس، ثبثت ثوبًس یب وبّف یبثس. ثطاي ًوًَِ،

ثبقس. ذطیساض لطاضزاز اذتیبض هی« 73/1977»ٍ زض نَضت وبّف، لیوت « 62/2420»نَضت افعایف، لیوت 

ذطیس اًتظبض افعایف لیوت ؾْبم ضا زاضز ٍ اذتیبض ذطیس هَضز ثحث اظ ًَع اضٍپبیی اؾت ٍ فمٍ زض ظهبى ؾطضؾیس 

ي اذتیبض ذطیس ثیٌی زضؾت زاضًسُ ثطگِل اػوبل اؾت. زض ظهبى ؾطضؾیس، زض نَضت پیف)پبیبى هبُ پٌدن( لبث

هبِّ لطاضزاز، لیوت ؾْبم فمٍ ضًٍس افعایكی ضا َی ًوبیس ٍ ثِ همساض  5یؼٌی زضنَضتی  وِ زض ََل زٍضُ 

اؾبؼ لطاضزاز  ًوبیس ٍ ثطضیبل ثطؾس، زض ایي نَضت زاضًسُ ثطگِ اذتیبض ذطیس لطاضزاز ضا اػوبل هی« 3626»

ضیبل اؾت، ثِ لیوت اػوبل یب « 3626»اذتیبضذطیس، ؾْبم ًوبز فَلاز ضا وِ زض پبیبى هبُ پٌدن لیوت آى زض ثبظاض 

ضیبل، ًِ تٌْب ثْبیی وِ « 3626»ًوبیس ٍ ثب فطٍـ آى ثِ لیوت ثبظاض یؼٌی ضیبل ذطیساضي هی« 2188»تَافمی 

 -( 2188+  289; ) 1149ًوبیس، ثلىِ ) ضیبلذتی ضا خجطاى هیضیبل پطزا «289»ثطاي اًؼمبز لطاضزاز، یؼٌی 

ثیٌی افعایف لیوت اظ ي اذتیبضذطیس ًهیت ٍي ذَاّس قس. ّطچِ تحمك پیف( ػبیسي ثِ اظاي ّط ثطگِ 3626

هكرم اؾت، زض  3ََض وِ زض قىل گصاض ووتط ثبقس ؾَز ووتطي ًهیت ٍي ذَاّس قس. ّوبىؾَي ؾطهبیِ

ض وبّف لیوت تب ظهبى ؾطضؾیس، زاضًسُ ثطگِ اذتیبض ذطیس لطاضزاز ضا اػوبل ًرَاّس وطز؛ ظیطا زانَضت ضًٍس ازاهِ

ضیبل اؾت، ثِ لیوت اػوبل لطاضزاز یب « 2188»زلیلی ٍخَز ًساضز ؾْبهی وِ زض ثبظاض، لیوت آى ووتط اظ 

گصاض حساوثط ثِ هبیِضؾس ٍ ؾطضیبل ذطیساضي قَز. زض ایي حبلت اضظـ ثطگِ اذتیبضذطیس ثِ نفط هی« 2188»

ضیبل، هتحول ظیبى ذَاّس قس. هحبؾجبت ؾَز ٍ « 289»هیعاى لیوتی وِ ثطاي ذطیس ّط ثطگِ پطزاذتِ یؼٌی 

ّبیی وِ ظیبى اذتیبض ذطیس ثب * ًكبى زازُ قسُ اؾت. آهسُ اؾت. زض  ؾتَى 2ظیبى اػوبل اذتیبض ذطیس زض خسٍل 

ضیبل( ذَاّس  289اذتیبض ذطیس ثیكتط اظ هجلغ پطزاذتی ثطاي آى )ي یؼٌی زض نَضت اػوبل لطاضزاز، ظیبى زاضًسُ

ضیبل( اؾت.  289قَز ٍ ظیبى، حساوثط ثِ هیعاى ثْبي پطزاذتی ثطاي اذتیبضذطیس )ثَز، لصا لطاضزاز اػوبل ًوی

( اظ تفبٍت ثیي لیوت ؾْبم زض ظهبى ؾطضؾیس ٍ هدوَع لیوت تَافمی ٍ 2ي اذتیبض ذطیس )خسٍل ػبیسي زاضًسُ

 آیس.زؾت هییوت اذتیبض ذطیس ثِل
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 سهام  : محاسبات سود )سیان( یک اختیار خزیذ اروپایی 2جذول 

 ریال 222ریال    قیمت اختیارخزیذ سهام :  2122قیمت توافقی : 

 6 5 4 3 2 1 ردیف

 لیوت ؾْبم زض ؾطضؾیس

 ؾَز )ظیبى( اذتیبض ذطیس

3626 

1149 

2963 

486 

2421 

(56) 

1978 

* 

1616 

* 

1320 

* 

 

ضیبل هحبؾجِ قسُ  114، لیوت اذتیبض فطٍـ اضٍپبیی ػبزي ؾْبم ًوبز فَلاز ، 1َجك ؾتَى اٍل خسٍل 

گصاضي وِ اًتظبض وبّف لیوت ؾْبم ایي قطوت ضا زض آیٌسُ زاضز، خْت پَقف ضیؿه ثبیس ؛ یؼٌی ؾطهبیِاؾت

ًبهُلَة ثطاي ذطیساض اذتیبض فطٍـ، ضیبل ثپطزاظز. حبلت  140ثطاي ّط ثطي لطاضزاز اذتیبض فطٍـ اضٍپبیی 

ثیٌی ٍي )وبّف لیوت ؾْبم ًوبز افعایف لیوت ؾْبم ایي قطوت اؾت، یؼٌی اتفبلی وِ ثطػىؽ اًتظبض یب پیف

ذطیساض لطاضزاز اذتیبض فطٍـ اًتظبض وبّف لیوت ؾْبم ضا زاضز ٍ اذتیبض فطٍـ هَضز ثحث اظ ًَع  ( ضخ زّس.فَلاز

 ؾطضؾیس )پبیبى هبُ پٌدن( لبثل اػوبل اؾت. اضٍپبیی اؾت ٍ فمٍ زض ظهبى 

ثیٌی زضؾت زاضًسُ ثطگِ اذتیبض فطٍـ یؼٌی زض نَضتی وِ زض ََل زٍضُ زض ظهبى ؾطضؾیس، زض نَضت پیف

ضیبل ثطؾس، زض ایي نَضت زاضًسُ  1320هبِّ لطاضزاز، لیوت ؾْبم فمٍ ضًٍس وبّكی ضا َی ًوبیس ٍ ثِ همساض  5

ضا وِ زض پبیبى  فَلازًوبیس ٍ ثط اؾبؼ لطاضزاز اذتیبض فطٍـ، ؾْبم ًوبز ضا اػوبل هیثطگِ اذتیبض فطٍـ لطاضزاز 

ضؾبًس ٍ ضیبل ثِ فطٍـ هی« 2188»ضیبل اؾت، ثِ لیوت اػوبل یب تَافمی « 1320»هبُ پٌدن لیوت آى زض ثبظاض 

 ضیبل ضا خجطاى «114» ثب فطٍـ آى ثِ لیوت اػوبل، ًِ تٌْب ثْبیی وِ ثطاي ذطیس اذتیبض فطٍـ پطزاذتِ، یؼٌی

( ثِ اظاي ّط ثطگِ اذتیبض فطٍـ ًهیت ٍي  2188 - 1320  - 114;  754ًوبیس، ثلىِ ػبیسي ثطاثط ثب )ضیبل هی

گصاض ووتط ثبقس ؾَز ووتطي ًهیت ٍي ذَاّس ثیٌی وبّف لیوت اظ ؾَي ؾطهبیِذَاّس قس. ّطچِ تحمك پیف

زاض افعایف لیوت تب ظهبى ؾطضؾیس، زاضًسُ ًٍس ازاهِهكرم اؾت، زض نَضت ض 3ََض وِ زض قىل قس. ّوبى

ثطگِ اذتیبض فطٍـ لطاضزاز ضا اػوبل ًرَاّس وطز؛ ظیطا زلیلی ٍخَز ًساضز ؾْبهی وِ زض ثبظاض، لیوت آى ثیكتط اظ 

ضیبل فطٍذتِ قَز. زض ایي حبلت اضظـ ثطگِ « 2188»ضیبل اؾت، ثِ لیوت اػوبل لطاضزاز یب « 2188»

گصاض حساوثط ثِ هیعاى لیوتی وِ ثطاي ذطیس ّط ثطي اذتیبض فطٍـ ضؾس ٍ ؾطهبیِفط هیاذتیبضفطٍـ ثِ ن

ّبیی وِ ظیبى اذتیبض فطٍـ ثب * ًكبى زازُ قسُ زض ؾتَى ضیبل، هتحول ظیبى ذَاّس قس.« 114»پطزاذتِ یؼٌی 

ضیبل(  114ثطاي آى ) ي اذتیبض فطٍـ ثیكتط اظ هجلغ پطزاذتیاؾت. یؼٌی زض نَضت اػوبل لطاضزاز، ظیبى زاضًسُ

ضیبل(  114قَز ٍ ظیبى، حساوثط ثِ هیعاى ثْبي پطزاذتی ثطاي اذتیبض فطٍـ )ذَاّس ثَز، لصا لطاضزاز اػوبل ًوی

( اظ تفبٍت ثیي لیوت تَافمی ٍ هدوَع لیوت ؾْبم زض ظهبى 3ي اذتیبض فطٍـ )خسٍل اؾت. ػبیسي زاضًسُ

 آیس.زؾت هیؾطضؾیس ٍ لیوت اذتیبض فطٍـ ثِ
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 سهام : محاسبات سود )سیان( یک اختیارفزوش اروپایی 3جذول 

 ریال 114ریال    قیمت اختیارفزوش سهام :  2122قیمت توافقی : 

 6 5 4 3 2 1 ردیف

 لیوت ؾْبم زض ؾطضؾیس

 ؾَز )ظیبى( اذتیبض فطٍـ

3626 

* 

2963 

* 

2421 

* 

1978 

96 

1616 

458 

1320 

754 

 

 Upتحلیل مقادیز اختیار خزیذ و فزوش  -5-2

زّس. لیوت اذتیبض همبزیط لیوت اذتیبض ذطیس ٍ فطٍـ ثب اضظـ ضٍ ثِ ثبلا ضا ًكبى هی 1ؾتَى زٍم خسٍل

همبزیط لیوت اذتیبض  1ضیبل )تمطیجبً نفط( اؾت. ؾتَى ؾَم خسٍل  43/0ضیبل ٍ لیوت اذتیبض فطٍـ  201ذطیس 

ضیبل ٍ لیوت اذتیبض فطٍـ  88( 65/87زّس. لیوت اذتیبض ذطیس )ثبلا ضا ًكبى هیاضظـ ضٍ ثِ ذطیس ٍ فطٍـ ثی

چِ اذتیبض قَز. َجك تؼطیف، چٌبىضیبل اؾت. زض اثتسا همبزیط لیوت اذتیبض ذطیس تحلیل هی 114( 65/113)

 اظ ضا هؼبهلِ اذتیبض لطاضزاز ثطؾس هؼیٌی ثِ ؾُح پبیِ زاضایی لیوت وِ ذطیس اظ ًَع ثب اضظـ ضٍ ثِ ثبلا ثبقس ٌّگبهی

اؾت. زض ایٌدب  لطاضزاز اًؼمبز ظهبى زاضایی زض لیوت اظ ( ثبلاتطUpگصاضز. ؾُح هؼیي ) اخطا ثِ تَاىهی ثؼس ثِ آى

 قَز :( تؼییي هی3زض قىل A ي ضیبل )ًمُِ Up  ،2954ؾُح 

 
( لیوت ؾْبم ; لیوت هبًغ 1; )زضنس ًَؾبى +  2188( 1+  35/0; ) 8/2953 Up 

 

قَز. ذطیساض اذتیبض ذطیس اًتظبض افعایف ّبي هؼبهلاتی زض ًظط گطفتِ ًویخْت ؾَْلت زض تحلیل، ّعیٌِ

چِ اًتظبض ٍي هحمك قَز ٍ لیوت ؾْبم زض ظهبى ؾطضؾیس )هبُ پٌدن( لیوت ؾْبم زض آیٌسُ ضا زاضز. چٌبى

 Upوِ لیوت ؾْبم ثِ ثؼس اظ ؾُح هؼیي ًیافعایف یبثس ٍ اذتیبض ذطیس اظ ًَع ثب اضظـ ضٍ ثِ ثبلا ثبقس، یؼٌی ظهب

ي تَاى لطاضزاز اذتیبض ذطیس ضا اػوبل وطز. زض ایي نَضت زاضًسُ( ثطؾس،  هی3زض قىل A ي ضیبل، ًمُِ 2954)

ذطز ضیبل هی 2188ضیبل اؾت ضا ثِ لیوت تَافمی  2963یب  3626اذتیبض ذطیس، ؾْبهی ضا وِ زض ثبظاض لیوت آى 

آٍضز. اگط ضیبل( ؾَز ثسؾت   هی 201لیوت ثبظاض، پؽ اظ وؿط لیوت ذطیس اذتیبض ذطیس )ٍ ثب فطٍـ آى ثِ 

ضیبل  2963( ٍ اگط لیوت ثِ 3626 - 2188 - 201;  1237ضیبل ثطؾس، هیعاى ؾَز )ضیبل  3626لیوت ثِ 

-ي لیوت، ثِ اظا Up & in( اؾت. پؽ اذتیبض ذطیس ًَع 2963 - 2188 - 201;  574ثطؾس، هیعاى ؾَز )ضیبل 

ًیع لطاضزاز اذتیبض ذطیس  Upتط اظ لیوت هبًغ ّبي پبییي، ؾَزآٍض اؾت. ثِ اظاي لیوتUpّبي ثبلاتط اظ لیوت هبًغ 

 قَز. اػوبل ًوی

 ثطؾس هؼیٌی ثِ ؾُح پبیِ زاضایی لیوت وِ اضظـ ضٍ ثِ ثبلا ثبقس ٌّگبهیچٌبًچِ اذتیبض ذطیس اظ ًَع ثی

 2954وِ لیوت ؾْبم زض ؾطؾیس ثِ لجل اظ ؾُح هؼیي )قَز، یؼٌی ظهبًیاضظـ هیثی هؼبهلِ اذتیبض لطاضزاز

تَاى لطاضزاز اذتیبض ذطیس ضا تب ظهبًی وِ ؾَزآٍض ثبقس اػوبل وطز. ثِ ( ثطؾس، هی 3زض قىل A ي ضیبل، ًمُِ

 - 2188 - 201;  31ي اذتیبض ذطیس، ؾَزي ثطاثط ثب )ضیبل ضیبل ثطؾس، زاضًسُ 2421ػٌَاى هثبل اگط لیوت ثِ 
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قَز، چَى ، اذتیبض ذطیس اػوبل ًوی Aي تط اظ ًمُِّبي پبییيآٍضز. ثِ اظاي ؾبیط لیوتزؾت    هی( ث2421ِ

ّبي ضیبل( اؾت. پؽ اذتیبض ذطیس ثی اضظـ ضٍ ثِ ثبلا ، ثِ اظاي لیوت 2188لیوت ؾْبم ووتط اظ لیوت تَافمی )

ًیع لطاضزاز اذتیبض ذطیس  Upّبي ثبلاتط اظ لیوت هبًغ یوت، ؾَزآٍض اؾت. ثِ اظاي لUpتط اظ لیوت هبًغ پبییي

 قَز. اػوبل ًوی

چِ اًتظبض ٍي هحمك قَز ٍ لیوت ذطیساض اذتیبض فطٍـ اًتظبض وبّف لیوت ؾْبم زض آیٌسُ ضا زاضز. چٌبى

وِ ظهبًیؾْبم زض ظهبى ؾطضؾیس )هبُ پٌدن( وبّف یبثس ٍ اذتیبض فطٍـ اظ ًَع ثب اضظـ ضٍ ثِ ثبلا ثبقس، یؼٌی 

تَاى لطاضزاز اذتیبض فطٍـ ضا ( ثطؾس، اظ آى ثِ ثؼس هی3قىل A ي ضیبل، ًمُِ 2954لیوت ؾْبم ثِ ؾُح هؼیي )

ي اذتیبض فطٍـ ّؿتٌس، زض ثیٌی زاضًسُ، ًمبَی ذبضج اظ اًتظبض یب پیف A اػوبل وطز. چَى همبزیط ثبلاتط اظ ًمُِ

ضیبل(  2188وٌس ظیطا فطٍـ ؾْبم ثِ لیوت تَافمی )ػوبل ًویاذتیبض فطٍـ لطاضزاز ضا ا ایي نَضت زاضًسُ

هٌُمی ًیؿت، چَى لیوت زض ثبظاض ثجیكتط اؾت. ثِ ّویي ذبَط اذتیبض فطٍـ اظ ًَع ثب اضظـ ضٍ ثِ ثبلا ثِ اظاي 

 قَز ٍ زاضاي اضظـ لیوتی ثؿیبض پبییٌی زض همبیؿِ ثب لیوت ؾْبماػوبل ًوی Upّبي ثبلاتط اظ لیوت هبًغ لیوت

وٌس. پؽ اذتیبض فطٍـ ثب اضظـ ضٍ ثِ ضیبل(. الجتِ ثط اؾبؼ ًَؾبًبت هرتلف، ایي لیوت تغییط هی 43/0اؾت )

 ، ؾَزآٍض ًیؿت. Upّبي ثبلاتط اظ لیوت هبًغ اظاي لیوتثبلا، ثِ

 ثطؾس هؼیٌی ثِ ؾُح پبیِ زاضایی لیوت وِ اضظـ ضٍ ثِ ثبلا ثبقس ٌّگبهیچِ اذتیبض فطٍـ اظ ًَع ثیچٌبى

 2954وِ لیوت ؾْبم زض ؾطؾیس ثِ لجل اظ ؾُح هؼیي )قَز، یؼٌی ظهبًیاضظـ هیثی هؼبهلِ اذتیبض لطاضزاز

تَاى لطاضزاز اذتیبض فطٍـ ضا تب ظهبًی وِ ؾَزآٍض ثبقس اػوبل وطز. زض ایي ( ثطؾس، هی 3قىل A ي ضیبل، ًمُِ

ضیبل اؾت ضا ثِ لیوت  1978ٍ یب  1616یب  1320ي اذتیبض فطٍـ، ؾْبهی ضا وِ زض ثبظاض لیوت آى نَضت زاضًسُ

ضیبل(  114فطٍقس ٍ ثب فطٍـ آى ثِ لیوت ثبظاض، پؽ اظ وؿط لیوت ذطیس اذتیبضفطٍـ )ضیبل هی 2188تَافمی 

( ، اگط لیوت ثِ 2188 - 1320 - 114;  754ضیبل قَز، ؾَز )ضیبل  1320آٍضز. اگط لیوت ؾَز ثسؾت هی

ضیبل ثطؾس، هیعاى  1978( ٍ اگط لیوت ثِ 2188 - 1616 - 114;  458یبل ضیبل ثطؾس، هیعاى ؾَز )ض 1616

ثیٌی وبّف لیوت ثیكتط قَز وِ ّطچِ پیف(  اؾت. هكبّسُ هی2188 - 1978 - 114;  96ؾَز )ضیبل 

ضیبل ًیع اػوبل اذتیبض  2420ي اذتیبض فطٍـ ثیكتط اؾت. ثِ اظاي لیوت هحمك قَز، ؾَز حبنلِ ثطاي زاضًسُ

، Upتط اظ لیوت هبًغ ّبي پبییياضظـ ضٍ ثِ ثبلا، ثِ اظاي لیوتُمی ًیؿت. پؽ اذتیبض فطٍـ ثیفطٍـ هٌ

 قَز.ًیع لطاضزاز اذتیبض فطٍـ اػوبل ًوی Upّبي ثبلاتط اظ لیوت هبًغ ؾَزآٍض اؾت. ثِ اظاي لیوت
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زّس. لیوت بض ذطیس ٍ فطٍـ ثب اضظـ ضٍ ثِ پبییي ضا ًكبى هیهمبزیط لیوت اذتی 1ؾتَى چْبضم خسٍل 

ضیبل اؾت. ؾتَى پٌدن خسٍل ًیع همبزیط  23ضیبل )تمطیجبً نفط( ٍ لیوت اذتیبض فطٍـ  008/0اذتیبض ذطیس 

ضیبل ٍ لیوت  289زّس. لیوت اذتیبض ذطیس لیوت اذتیبض ذطیس ٍ فطٍـ ثی اضظـ ضٍ ثِ پبییي ضا ًكبى   هی

چِ اذتیبض قَز. َجك تؼطیف، چٌبىضیبل اؾت. زض اثتسا همبزیط لیوت اذتیبض ذطیس تحلیل هی 91ـ اذتیبض فطٍ

 هؼبهلِ اذتیبض لطاضزاز ثطؾس هؼیٌی ثِ ؾُح پبیِ زاضایی لیوت وِ ذطیس اظ ًَع ثب اضظـ ضٍ ثِ پبییي ثبقس ٌّگبهی
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اؾت.  لطاضزاز اًؼمبز ظهبى زاضایی زض لیوت اظ تط( پبییيDownگصاضز. ؾُح هؼیي ) اخطا ثِ تَاىهی ثؼس ثِ آى اظ ضا

 قَز :( تؼییي هی3زض قىل B ي ضیبل )ًمُِ Down  ،1422 زض ایٌدب ؾُح 

 
( لیوت ؾْبم ; لیوت هبًغ 1; )زضنس ًَؾبى +  2188( 1 - 35/0; ) 1422 Down 

 

 Downؼس اظ ؾُح هؼیي وِ لیوت ؾْبم ثِ ثچِ اذتیبض ذطیس اظ ًَع ثب اضظـ ضٍ ثِ پبییي ثبقس، ظهبًیچٌبى

تَاى لطاضزاز اذتیبض ذطیس ضا اػوبل وطز. چَى ثؼس اظ ایي ( ثطؾس، اظ آى ثِ ثؼس هی3قىل B ي ضیبل، ًمُِ 1422)

ؾوت پبییي( اػوبل لطاضزاز اذتیبض ذطیس هٌُمی ًیؿت پؽ َجیؼی اؾت وِ ایي ًَع اذتیبضذطیس اضظـ )ثًِمُِ 

 تمطیجبً نفط قَز.چٌساًی ًساقتِ ثبقس ٍ لیوت آى 

 ثطؾس هؼیٌی ثِ ؾُح پبیِ زاضایی لیوت وِ اضظـ ضٍ ثِ پبییي ثبقس ٌّگبهیچِ اذتیبض ذطیس اظ ًَع ثیچٌبى

 Downوِ لیوت ؾْبم زض ؾطؾیس ثِ لجل اظ ؾُح هؼیي قَز، پؽ ظهبًیاضظـ هیثی هؼبهلِ اذتیبض لطاضزاز

زض تَاى لطاضزاز اذتیبض ذطیس ضا تب ظهبًی وِ ؾَزآٍض ثبقس اػوبل وطز. ( ثطؾس، هی 3قىل B  ضیبل، ًمُِ 1422)

ضیبل اؾت ضا  2421ضیبل ٍ یب  2963یب  3626ي اذتیبض ذطیس، ؾْبهی ضا وِ زض ثبظاض لیوت آى ایي نَضت زاضًسُ

 289س )ذطز ٍ ثب فطٍـ آى ثِ لیوت ثبظاض، پؽ اظ وؿط لیوت ذطیس اذتیبض ذطیضیبل هی 2188ثِ لیوت تَافمی 

(، اگط 3626 - 2188 - 289;  1149ضیبل ثطؾس، ؾَز )ضیبل  3626آٍضز. اگط لیوت ثِ ضیبل( ؾَز ثسؾت هی

 2421( ٍ اگط لیوت 2963 - 2188 - 289;  486ضیبل ثطؾس، هیعاى ؾَز ثطاثط اؾت ثب )ضیبل  2963لیوت ثِ 

( اؾت. حتی زض قطایُی وِ هیعاى 2421 - 2188 - 289;  - 56ضیبل قَز، هیعاى ؾَز اذتیبض ذطیس )ضیبل 

قَز، چَى ظیبى آى ووتط اظ اػوبل ًكسى اذتیبض ضیبل اؾت )ظیبى زاضین( ًیع اذتیبض ذطیس اػوبل هی -56ؾَز 

ضیبل ظیبى  289ي لیوت ذطیس اذتیبض ذطیس یؼٌی ُذطیس اؾت. زض ٍالغ اگط اذتیبض ذطیس اػوبل ًكَز، ثِ اًساظ

ضیبل، اػوبل اذتیبض هٌُمی ًیؿت چَى لیوت ؾْبم ووتط اظ لیوت  1616ٍ  1978ذَاّین زاقت.ثِ اظاي لیوت 

)ثبلاتط اظ  Down ّبي لجل اظ لیوت هبًغتَافمی اؾت. پؽ اذتیبض ذطیس ثی اضظـ ضٍ ثِ پبییي ، ثِ اظاي لیوت

 قَز. بل ًویًیع لطاضزاز اذتیبض ذطیس اػو  Downّبي ثؼس اظ لیوت هبًغ لیوت هبًغ(، ؾَزآٍض اؾت. ثِ اظاي لیوت

ضیبل،  1422وِ لیوت ؾْبم ثِ ؾُح هؼیي )ثبقس، ظهبًی چٌبًچِ اذتیبض فطٍـ اظ ًَع ثب اضظـ ضٍ ثِ پبییي

خب تَاى لطاضزاز اذتیبض فطٍـ ضا اػوبل وطز. زض ایي( هی  Down( ثطؾس، اظ آى ثِ ثؼس )همساض3زض قىل B ي ًمُِ

ي اذتیبض فطٍـ، ؾْبهی ضا قَز ٍ زاضًسُیبض فطٍـ اػوبل هی( لطاضزاز اذت23/1320ضیبل ) 1320ثِ اظاي لیوت 

فطٍقس ٍ پؽ اظ وؿط لیوت ذطیس ضیبل هی 2188ضیبل اؾت ضا ثِ لیوت تَافمی  1320وِ لیوت آى زض ثبظاض 

 ( اؾت.2188 - 1320 - 91;  777ضیبل(، ؾَز حبنلِ ثطاثط ثب )ضیبل  91اذتیبض فطٍـ )

وِ لیوت ؾْبم زض ؾطؾیس ثِ لجل اظ ؾُح اضظـ ضٍ ثِ پبییي ثبقس، ظهبًیچِ اذتیبض فطٍـ اظ ًَع ثیچٌبى

تَاى لطاضزاز اذتیبض فطٍـ ضا تب ظهبًی وِ ؾَزآٍض ثبقس اػوبل وطز. زض ( ثطؾس، هیB ي ضیبل، ًمُِ 1422هؼیي )

ِ لیوت ضیبل اؾت ضا ث 1978ٍ یب  1616ي اذتیبض فطٍـ، ؾْبهی ضا وِ زض ثبظاض لیوت آى ایي نَضت زاضًسُ

ضیبل ،  114فطٍقس ٍ ثب فطٍـ آى ثِ لیوت ثبظاض، پؽ اظ وؿط لیوت ذطیس اذتیبضفطٍـ )ضیبل هی 2188تَافمی 
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 - 1616 - 114;  458ضیبل ثطؾس، هیعاى ؾَز )ضیبل  1616آٍضز. اگط لیوت ثِ ضیبل( ؾَز ثسؾت هی 09/114یب 

(  اؾت. 2188 - 1978 - 114;  96ٍـ )ضیبل ضیبل ثطؾس، هیعاى ؾَز اذتیبض فط 1978( ٍ اگط لیوت ثِ 2188

 ضیبل ٍ ثیكتط ًیع اػوبل اذتیبض فطٍـ هٌُمی ًیؿت. 2420ثِ اظاي لیوت 

 

 بحث نتیجه گیزی و -6

ّبي ثَضؾی، ؾؼی زض قٌبؾبیی ٍ پػٍّف حبيط ثب نسٍض اذتیبض هؼبهلات غیط اؾتبًساضز ثط ؾْبم قطوت

ي ایي ّبي ایدبز ؾَز اظ َطیك هؼبهلِبزض قسُ ٍ تحلیل فطنتتؼییي هیعاى ؾَزآٍضي اذتیبض هؼلاهلات هبًغ ن

قطوت هَضز  41ّبي هطثٌَ ثِ ًَع لطاضزازّبي غیط اؾتبًساضز زاقتِ اؾت. ًتبیح تحمیك پؽ اظ تحلیل ذطٍخی

ٍ  Upّبي ثبلاتط اظ لیوت هبًغ زّس وِ ؾَز زض اذتیبض ذطیس ثب اضظـ ضٍ ثِ ثبلا ، ثِ اظاي لیوتثطضؾی، ًكبى هی

-هحمك هی Upتط اظ لیوت هبًغ ّبي پبییي، ثِ اظاي لیوت زض اذتیبض ذطیس ٍ اذتیبض فطٍـ ثی اضظـ ضٍ ثِ ثبلا

زّس وِ ؾَز اؾت. ّوچٌیي ًتبیح ًكبى هی لطاضزاز اًؼمبز ظهبى زاضایی زض لیوت اظ ( ثبلاتطUpقَز. ؾُح هؼیي )

 ّبي لجل اظ لیوت هبًغ، ثِ اظاي لیوت ـ ضٍ ثِ پبییياذتیبض ذطیس ثب اضظـ ضٍ ثِ پبییي ٍ اذتیبض فطٍـ ثی اضظزض 

Down  اظ لیوت هبًغ ثؼس ٍ زض اذتیبض فطٍـ ثبلا اضظـ ضٍ ثِ پبییي Downحبنل هی( قَز. ؾُح هؼیيDown )

ّبي لجل ٍ ثؼس ي هحسٍزُاؾت. الجتِ ثبیس تَخِ زاقت وِ زض ّوِ لطاضزاز اًؼمبز ظهبى زاضایی زض لیوت اظ تطپبییي

العاهبً ؾَزآٍضي ًرَاّین زاقت، ظیطا اػوبل اذتیبض ذطیس یب فطٍـ هَضز ًظط ثِ  Up  ٍDownّبي هبًغ لیوتاظ 

وٌس. ثط ایي ي آى تحویل هیّب، ظیبًی ثیكتط اظ لیوت پطزاذت قسُ ثطاي اذتیبض ضا ثِ زاضًسُاظاي ثطذی لیوت

ٍ اذتیبض ذطیس ثی اضظـ ضٍ  Upتط اظ لیوت هبًغ يّبي پبییاؾبؼ، اذتیبض ذطیس ثب اضظـ ضٍ ثِ ثبلا ثِ اظاي لیوت

اظاي قَز.   اذتیبض فطٍـ ثب اضظـ ضٍ ثِ ثبلا ، ثِاػوبل ًوی Upّبي ثبلاتط اظ لیوت هبًغ ثِ ثبلا ثِ اظاي لیوت

ّبي اضظـ ضٍ ثِ ثبلا، ثِ اظاي لیوت، ؾَزآٍض ًیؿت. ّوچٌیي اذتیبض فطٍـ ثیUpّبي ثبلاتط اظ لیوت هبًغ لیوت

ّبي ثؼس اظ لیوت اذتیبض ذطیس ثی اضظـ ضٍ ثِ پبییي ًیع ثِ اظاي لیوتقَز. اػوبل ًوی Upلاتط اظ لیوت هبًغ ثب

ایي هَضز زض تحلیل ّط یه اظ اذتیبضات ثِ نَضت همبزیط ػسزي ًكبى زازُ قسُ  قَز.اػوبل ًوی  Downهبًغ 

-لَاػس، ثبظزُ ؾطي یه اظ اؾتفبزُ بهتؼبضف ثبً اذتیبض ّب هكرم اؾت لطاضزازّبيگًَِ وِ زض تحلیلاؾت. ّوبى

ًیؿت ٍ پیچیسگی  اؾتبًساضز ؾبزُ هؼبهلِ اذتیبض حك ّوچَى ّبثبظزُ ایي هحبؾجِ وِ زٌّسهی ثسؾت ضا ّبیی

 ثیكتطي زاضز.

اگطچِ هُبلؼبت اًدبم گطفتِ پیطاهَى اذتیبضات غیط اؾتبًساضز زض همبیؿِ ثب اذتیبضات اؾتبًساضز ثؿیبض ووتط 

نَضت ي ضیبيیبت هبلی ٍ ثِي اذتیبضات غیط اؾتبًساضز ثیكتط زض حَظُي اًدبم قسُ زض ظهیٌِّبٍ پػٍّفاؾت 

ي ي هٌْسؾی هبلی نَضت گطفتِ اؾت، ّوِهجبحث تئَضیه اؾت،  ثب ایي حبل زض پػٍّف حبيط وِ زض حَظُ

ّبي ظٍظاًب گَضزیبوٍَا ٍ هبضوَ ٍّفي هبًغ هَضز ثطضؾی لطاض گطفتِ اؾت ٍ ًتبیح آى ثب پػاًَاع اذتیبض هؼبهلِ

( وِ ثِ تدعیِ ٍ تحلیل پَقف ضیؿه زض ثطاثط افعایف لیوت، ثِ ٍیػُ ثب اؾتفبزُ اظ اذتیبض ذطیس 2014) 11لالیؽ

ّبي هرتلف اذتیبض هؼبهلِ هبًغ ي ایدبز هَلؼیت پَقكی ثطاي اضظـثب اضظـ ضٍ ثِ ثبلا ٍ ثط اؾبؼ ّعیٌِ

( وِ زض پػٍّف ذَز ضٍـ ذُی خسیسي ثطاي اضظیبثی لیوت 2012) 13ّوىبضاى اًس، وبضل چیبضلا ٍپطزاذتِ
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اذتیبض هؼبهلِ اضائِ زازًس تب ثتَاى ثِ ََض هَثطي ثِ هسیطیت اذتیبض هؼبهلات هبًغ حتی ثب ٍیػگی اػوبل ظٍزتط اظ 

م ثب هبًغ گؿؿتِ تَأ گصاضي اذتیبضهؼبهلات ثطاي اضظـ( وِ 1391پَض ٍ ّوىبضاى )ؾطضؾیس پطزاذت ٍ ذًطي

ثطاي  يالگَضیتن خسیس ،ؾبظي هًَت وبضلَ ٍ ضٍـ تفبيلات هتٌبّی ضٍـ قجیِ يوي اؾتفبزُ اظ، یزٍتبی

ؾبظي زض وبهپیَتط، ػولىطز  اظ لحبِ زلت ٍ ؾطػت پیبزُ هؼطفی ًوَزًس وِهؼبهلات  گصاضي ایي ًَع اذتیبض اضظـ

ّب تَنیف همساضي یب ػسزي ت وِ زض ایي پػٍّفزاضز، هُبثمت زاضز، ثب ایي تفبٍ ّب ثْتطي ًؿجت ثِ ؾبیط ضٍـ

هَضز ثطضؾی لطاض  هبًغّب ثِ هبًٌس پػٍّف حبيط نَضت ًگطفتِ اؾت ٍ تٌْب ثطذی اظ اًَاع اًَاع اذتیبضات ذطٍخی

 گطفتِ اؾت.

 زؾت ثبلاتط ثبظزُ ثب ؾَزآٍضي آًْب ثِ اظ اؾتفبزُ ثب تَاىهی وِ اؾت ایي هؼبهلات اذتیبض ّبي هْناظ خصاثیت

ّب ٍ قطوت لیوت ؾْبم اظ حوبیت ثطاي اثعاض ایي اظ لاظم، توْیسات اتربش ٍ ّبهحسٍزیت ضفغ ثب تَاىهییبفت ٍ 
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