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چکیدُ

 یجب ثِ هطوت وبى-يزاف هسل اظ آى زض وِ نیپطزاظ يه هطوت ّؿتَى زاثل هسل اظ سیجس نَضت هی ِیاضا ثِ همبلِ يیا زض

ِ  ه سل،  يی  ا ثِ تَجِ ثب .اؾت قسُ اؾتفبزُ ًَؾبى يٌيث فيپ یثطا هطوت ٌگطؾَالیا-وبؼ ٌسیفطا  ؾ ْبم  و ت يل يٌ  يث فيپ   ث 

 ق سُ، ِ یاضا هسل  اظ اؾتفبزُ ثب اًتْب زض .نیيًوب يه هحبؾجِ وبضلَ-هًَت ضٍـ اظ اؾتفبزُ ثب ضا یياضٍپب بضياذت وتيل  ٍ پطزاذتِ

 ّؿ تَى  زاث ل  ه سل  ثب ضا آى ٍ نيبثی يه ؾْبم تؼساز تیهحسٍز ثب تعیهبضوٍَ بًؽیٍاض-ييبًگيه هسل تحت ضا ؾْبم ٌِيثْ  ؾجس

 .نيزّ يه ًكبى ضا آى یيوبضا ٍ وطزُ ؿِیهمب  هطوت

 
 .وبضلَ هًَت ضٍـ ،یياضٍپب بضياذت ،هطوت  وبى – يزاف ّؿتَى زاثل هسل ؾجسؾْبم، یؾبظ ٌِيثْ :کلواتکلیدی

 



هقده1ِ

زاضای ًَؾبى قسًس  اؾتفبزُ هي ثيٌي ًطخ ثْطُ یب پيف گصاضی ؾْبمّبیي وِ ثطای ليوت هسل 1996ؾبل تب لجل اظ 

هسل ثطگكت  ،ِ وطز وِ زض آى فطایٌس ًَؾبىّؿتَى هسلي ثب زٍ ػبهلي اضایپصیط  1996. زض ؾبل [2، 1]اًس ثبثت ثَزُ

 اؾت: ؾبذتبض ایي هسل ثِ نَضت ظیط[. 3] ثِ هيبًگيي وبوؽ ایٌگطؾَال ثَز
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زٌّسُ هيبًگيي ًكبى پصیط ثِ هيبًگيي،  زٌّسُ ؾطػت ثطگكت كبىً زٌّسُ ثبظزُ ؾْبم، ًكبى وِ زض آى 

 B1  ٍB2زٌّسُ ضطیت ّوجؿتگي زٍ حطوت ثطاًٍي اؾتبًساضز  كبىً ٍ ًَؾبىزٌّسُ  ًكبى ،ثلٌس هست ًَؾبى

تط ًؿجت ثِ تَظیغ ًطهبل اؾت. ثب  یغ ثبظزُ زاضایي زاضای زهي ؾٌگيياؾت.  ًَؾبى هسل ّؿتَى تهبزفي اؾت ٍ تَظ

                                                           
 زاض هىبتجبتػْسُ*

samimi@guilan.ac.ir آزضؼ الىتطًٍيىي:
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زّس وِ ایي هسل لبزض ثِ تغجيك  فطایٌس لجرٌس  ساضز زاضز هغبلؼبت تجطثي ًكبى هيهسل ّؿتَى اؾتبًّوِ هعایبیي وِ 

ّبی هرتلفي  ثطای ضفغ ایي هكىل زاًكوٌساى هسل  [.4] ًَؾبى هَضؼي ثطای اذتيبضّب ثب ؾطضؾيس وَتبُ هست ًيؿت

ٌس تهبزفي زیگط ثِ هسل ّؿتَى ایي وطزى یه فطایوطیؿتفطؾي ثب اضبفِ 2009[. زض ؾبل 5، 4] ضا هؼطفي وطزًس

هسل ضا ثْجَز ثركيس. هسل ّؿتَى ثب زٍ فطایٌس تلاعن تهبزفي تحت ػٌَاى هسل زاثل ّؿتَى زض همبیؿِ ثب هسل 

هسل ّؿتَى زضنس ثيكتط اظ  24ّبی پطت زاضز ٍ زض حسٍز ساضز اًؼغبف ثيكتطی ًؿجت ثِ ليوتّؿتَى اؾتبً

، 6، 4] زّس ّب حؿبؾيت ثيكتطی اظ ذَز ًكبى هي جعیي ليوتع ًؿجت ثِ تلاعن زازُ ٍ ًي ّب ضا پَقف اؾتبًساضز آى

7.] 

 [.4]قسُ اؾت وِ ؾبذتبض آى ثِ نَضت ظیط اؾت  ّبی هؼطفي تطیي هسلهسل زاثل ّؿتَى یىي اظ هْن 
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 حبلي وِ زض ثؼضي هَاضز اهب فطو اؾبؾي زض ایي هسل هؿتمل ثَزى زٍ فطایٌس هطثَط ثِ ًَؾبى اؾت. زض

قَز ًِ تٌْب هؿتمل اظ ّن ًيؿتٌس ثلىِ ٍاثؿتِ ثِ یىسیگط ًيع  ّب اظ آًْب ًبقي هي هٌبثغ ًَؾبًي وِ ليوت ؾْبم قطوت

 ثبقٌس. هي

ى قسُ اؾت. یىي گصاضی ؾْبم ثيب هتفبٍتي ثطای ليوتّبی هبلي ضٍیىطزّبی  ثِ هطٍض ظهبى ٍ ثب تىبهل هسل

بًساضز زض ؾبذتبض ذَز ّبی هبلي وِ اظ حطوت ثطاًٍي اؾت سلّبی ثب حبفظِ اؾت. زض هلاظ ایي هَاضز اضایِ هس

ی حبفظِ ّؿتٌس. ثطا ّب ًيع ثيهؿتمل ٍ هبًب ثَزى ایي فطایٌس ًوَّبی هسلّبی  وٌٌس ثب تَجِ ثِ ٍیػگي اؾتفبزُ هي

جبی حطوت ثطاًٍي اؾتبًساضز زض  ثِتَاى  فطایٌسّبی ثب حبفظِ ضا  ّبی هبلي هي اضبفِ وطزى ٍیػگي حبفظِ ثِ هسل

فطایٌس حطوت ًوبز [. 9، 8]ّبی ثب حبفظِ حطوت ثطاًٍي وؿطی اؾتتطیي فطایٌسهسل ّب ثِ وبض ثطز. یىي اظ هْن

ثطاًٍي وؿطی ثِ نَضت H

t t
B

0
Hاؾت وِ زض آى   0 یط ثِ اظای همبز ًبهٌس. ضا قبذم ّطؾت هي 1

Hحبفظِ ) تَاًٌس ثي ّبی هبلي هي رتلف ایي پبضاهتط ًوَّبی هسله 
1
2

)(، زاضای حبفظِ وَتبُ هست  )H 
1

0
2

 

)یب حبفظِ ثلٌس هست )H 
1

1
2

Hثبقٌس. ظهبًي وِ   
1

1
2

اؾت ًوَّبی حطوت ثطاًٍي وؿطی زاضای  

ّبی  تَاى اظ آى ثطای تَنيف ؾيؿتن ایٌس زاضای ضفتبض تجوؼي اؾت ٍ هيّوجؿتگي هثجت ّؿتٌس. زض ایي حبلت فط

ثب هكىلاتي ّوطاُ اؾت.  ّبی هبلي ًيعیٌس زض هسلاهب اؾتفبزُ اظ ایي فطا[. 9]ثبحبفظِ ٍ ثب زٍام اؾتفبزُ وطز

( هؼطفي قس وِ ًكبى 1998)[ 12، 11](، قيطیبٍ ٍ ؾبلَپه1997)[ 10]صاضی تَؾظ ضاجطظ گ ّبی ؾطهبیِ اؾتطاتػی

ثيٌي ليوت ؾْبم اؾتفبزُ قسُ اؾت  ّبی حطوت ثطاًٍي وؿطی ثطای پيف اظ هسلّب  ّبیي وِ زض آىزاز ؾجس هي
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هكىل چطیسیتَ یه ثبقس. ثطای ضفغ ایي  گصاضی هي وِ ایي ثطذلاف لضبیبی اؾبؾي ليوتزاضای آضثيتطاغ ّؿتٌس 

ٍضغى اظ حطوت ثطاًٍي وؿطی ثِ ًبم حطوت ثطاًٍي وؿطی هطوت H

t t
M

0
ِ وطز وِ ًِ تٌْب زاضای حبفظِ اضای 

ؾبذتبض حطوت [. 14، 13]قَز. ٍجَز آهسى آضثيتطاغ ًويّبی هبلي ثبػث ثِ  ؛ ثلىِ اؾتفبزُ اظ آى ًيع زض هسلاؾت

 :یط اؾتطاًٍي وؿطی هطوت ثِ نَضت ظث

 , , , , .H H

t t tM aB bB a b H    01 
ثِ تطتيت حطوت ثطاًٍي اؾتبًساضز ٍ حطوت ثطاًٍي وؿطی ّؿتٌس. چطیسیتَ ثب هغبلؼِ  B ٍHBوِ زض آى

H,ضٍی ایي فطایٌس ًكبى زاز وِ ثطای 
 

 
 

3
1

4
ثبقس. زض ایٌجب  ایي فطایٌس هؼبزل ثب حطوت ثطاًٍي اؾتبًساضز هي 

 ِ زّين اؾتفبزُ ًوبیين. ذَاّين اضای ثطاًٍي وؿطی ثِ تٌْبیي زض هسلي وِ هي ؾؼي زاضین اظ  فطایٌس

یىي زیگط اظ اثعاض هكتمِ وِ زض چٌس زِّ اذيط تَاًؿتِ ثِ نَضت گؿتطزُ هَضز زاز ٍ ؾتس لطاض گيطز 

ّب فمظ زض ظهبى ؾطضؾيس همطض  ّبیي ّؿتٌس و  ِ اػوبل آى اذتيبض هؼبهلِ اضٍپبیي، اذتيبض هؼبهلِاذتيبضّب ّؿتٌس. 

هجبظ ثِ  ، قسُ زض اذتيبض هؼبهلِبى ؾطضؾيس ليسگبُ لجل اظ ظه ّيچ  پصیطز ٍ ذطیساض اذتيبض هؼبهلِ قسُ، نَضت هي

 تطیي اًَاع اذتيبضّبؾت وِ تحت ًظبضت ثَضؼاذتيبض اضٍپبیي یىي اظ هْن ذَز ًيؿت.  اؾتفبزُ اظ اذتيبض هؼبهلِ

قَز. اهب هحبؾجِ ليوت اذتيبض ًيع ّوَاضُ ثب هكىلاتي ّوطاُ اؾت. ثب تَجِ ثِ  زض ؾطضؾيسّبی هرتلفي ػطضِ هي

ّبی ػسزی یب  ليوت اذتيبض ًساضین ثبیس اظ ضٍـ ای ثطای هحبؾجِ ػبهلي فطهَل ثؿتِبی چٌسّ هسلوِ زض  ایي

یبفتِ  ؾبظی زض ػطنِ ػلَم هرتلف ػوَهيت ّبی قجيِهطٍظُ ضٍـؾبظی ثطای هحبؾجِ ليوت اؾتفبزُ وٌين.  ا قجيِ

ؾجبت هبلي ٍ التهبزی اظ ؾبظی، ضٍـ هًَت وبضلَ ثطای تحميمبت ٍ هحب بی هرتلف قجيِّ اؾت. اظ هيبى ضٍـ

 [.15] ٌسو ای هحبؾجِ ًتبیج اؾتفبزُ هيگيطی تهبزفي ثط ایي ضٍـ اظ ًوًَِ تط اؾت ّب هٌبؾت ؾبیط قيَُ

ّب ثبیس  زض یه زٍضُ زض وسام زاضایي گصاضاى ایي اؾت وِ ّبی شٌّي ؾطهبیِ تطیي زغسغِ اظ هْن   

هسیطیت ؾجسؾْبم، ّسف، قَز. زض ووتطی گصاض هتحول ظیبى  ضی قَز وِ زض پبیبى زٍضُ، ؾطهبیِگصا ؾطهبیِ

قسُ  ّبی قٌبذتِ حساوثط گطزز. یىي اظ هسل ای اظ ؾْبم اؾت ثِ ًحَی وِ ضیؿه حسالل ٍ ثبظزُ اًتربة هجوَػِ

ِ زاز. ایي هسل ثب یاضا 1952 زض ؾبل 1عوِ هبضوَیت ؾْبم، هسلي اؾت ی هٌْسؾي هبلي ٍ هسیطیت ؾجس زض ظهيٌِ

ای اًتربة ًوبیس وِ ثب  زاضز ثْتطیي ؾجس ؾْبم ضا ثِ گًَِؾؼي  تَاظٍى ثيي ضیؿه ٍ ثبظزُ ؾجس ؾْبم،ایجبز یه 

اوثط گصاض ًوبیس. اّويت ایي هسل ثِ حسی اؾت وِ  ًهيت ؾطهبیِ تطیي ؾَز هوىي ضا تطیي ضیؿه، ثيف ون

ض ذَز ضا ثب ایي هسل همبیؿِ بؾجس ؾْبم ثطای تبیيس اػتجبض ذَز، ًتبیج و قسُ زض ظهيٌِ هسیطیتِ یهمبلات اضا

زض ؾجس، هَضز تَجِ ثيكتط  ّبی هبلي هرتلف ثركي ٍ اؾتفبزُ اظ زاضایي تٌَع اًس. ثب ثيبى ایي هسل، هفَْم وطزُ

 . گصاضاى لطاض گطفتؾطهبیِ

ثبقٌس  ّبیي وِ هٌغجك ثب ثبظاض ٍالؼيٍاضیبًؽ هبضوَیتع ثب اضبفِ وطزى هحسٍزیت-ؾبظی هيبًگيي هؿبلِ ثْيٌِ

ّبی هحسٍزیت تَاى ثِ هحسٍزیت تؼساز ؾْبم،تي گؿتطـ پيسا وطزُ اؾت، اظ آى جولِ هيٍّبی هتفبثِ هغبلؼِ

 ّب ثطایاقبضُ وطز. آى ّبی ًمسیٌسگي ٍ هَاضز زیگطّعیٌِ هؼبهلاتي، هحسٍزیت فطٍـ اؾتمطاضي، هحسٍزیت

                                                           
1 H. Markowitz 
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هحسٍزیت  ٍاضیبًؽ ثب-ٍ هسل هيبًگييّبی ػسز نحيح ضا ثِ وبض ثطزًس ّبی تؼساز ؾْبم، هتغيطل هحسٍزیتاػوب

پيف گطفتي ّبی ثيكتط ٍ زض  تَاى ثب لطاض زازى هحسٍزیت اهب هيضا ثيبى ًوَزًس.  (CCMV) تؼساز ؾْبم

ّبی ثيكتط زض ثؼضي هَالغ ؾجت  اهب لطاض زازى هحسٍزیت ّبی زیگطی ًيع هؼطفي وطز. ضٍیىطزّبی هرتلف،  هسل

ّبی زیگط ًظيط الگَضیتن غًتيه یب جؿت ٍ  آًْب ضا حل وطز ٍ ثبیس اظ ضٍـّبی هؼوَل  قَز وِ ًتَاى ثب ضٍـ هي

هسلي زیگط ثِ زؾت   CCMVجَی ّبضهًَي ووه گطفت. ثب اضبفِ وطزى قطط فطٍـ اؾتمطاضي ثِ هسل 

هؼطفي  ّبیي زض زض ازاهِ ثب اًجبم پػٍّفتَاى پطتفَیي ثب ثبظزّي ثبلاتط ؾبذت.  آیس وِ ثب اؾتفبزُ اظ آى هي هي

ّبیي  غطح گطزیس ٍ ثطای هحبؾجِ آى قبذمگيطی ضیؿه، هفَْم ضیؿه ًبهغلَة ه ؼيبضی وبهل ثطای اًساظُه

ِ قس وِ زض آى هؼيبض اضظـ زض هؼطو ضیؿه هَضز اؾتمجبل ظیبزی لطاض گطفتِ اؾت. ؾپؽ ثب انلاح هؼيبض اضای

ى هغطح قس وِ ایي هسل هحبؾجِ ضیؿه، هسل ذغي اضظـ زض هؼطو ضیؿه ثط ضٍی ثبظزُ تبضیري تَؾظ هحممب

ؾبظی ؾجس ؾْبم  ؾبظی هؿبلِ ثْيٌِتبثغ ّسف ثِ هحسٍزیت ثِ حل ٍ هسلًيع هبًٌس هسل هبضوٍَیتع ثب ضٍیىطز تجسیل 

و ضیؿه هجتٌي ثط هفَْم اضظـ زض هؼط، یه هسل ثطًبهِ ضیبضي 2012ز.  غاًگ ٍ ّوىبضاًف زض ؾبل پطزاظ هي

وٌس ٍ ثب  هيعاى ّط ؾْن زض ؾجس ضا هكرم هي هؼطو ضیؿه یه ؾجس،وطزى اضظـ زض  اضایِ زازًس وِ ثب حسالل

 [.17، 16] وطزى اضظـ زض هؼطو ضیؿه زض چٌس زٍضُ ظهبًي هسلي هؼطفي ًوَزًس حسالل

ّبی  پطزاظین ٍ آى ضا ثب نَضت ثِ ثيبى هسل هيزٍم  ثرفچْبضچَة ولي همبلِ ثِ نَضت ظیط اؾت. زض 

 زّين ًوَّبی هسل ثب تَجِ ثِ همبزیط هرتلف قبذم چٌيي ًكبى هيّووٌين.  هرتلف هسل ّؿتَى همبثؿِ هي

ثب گصاضی اذتيبض  ثِ ليوتؾَم  ثرفحبفظِ یب حبفظِ ثلٌس هست اؾت. زض  ّطؾت زاضای حبفظِ وَتبُ هست، ثي

چْبضم  ثرفوٌين. زض  ط هسل ضا ثط ليوت اذتيبض حؿبة هيپطزاظین ٍ تبثيط پبضاهت اؾتفبزُ اظ ضٍـ هًَت وبضلَ هي

یبثين ٍ  هطوت هيّبی ٍالؼي ثبظاض، هسل ّؿتَى هطوت ٍ هسل ّؿتَى زافي وبى  س ؾْبم ثْيٌِ ضا ثب تَجِ ثِ زازُجؾ

 قسُ وبضایي ثيكتطی زاضز.  زّين هسل هؼطفي ًكبى هي

 

کاىهزکب–هدلدابلّستَىدافی2

طتجظ ثب یىسیگط تكىيل فطایٌس ه وٌين وِ لؿوت ًَؾبى آى اظ زٍ هسلي ثب حبفظِ ثلٌس هست ثيبى هيزض ایي لؿوت 

ي اظ آى ضا زض ػلَم یحطوت ثطاًٍي وؿطی ضا  هؼطفي ٍ وبضثطزّب 1968هٌسلجطات ٍ ٍى ًؽ زض ؾبل  اًس. قسُ

 ّب هغطح وطز ٍجَز حبفظِ ثلٌس هست ضا زض ثبظزُ زاضایيهٌسلجطات ایسُ  1971زض ؾبل [. 18]هرتلف ثيبى وطزًس

Rثب اؾتفبزُ اظ آهبضُ گطیي ٍ فيليتع  1977زض ؾبل [. 19]

S
ی قبذم ثَضؼ ًيَیَضن ضا  ولاؾيه، ثبظزُ ضٍظاًِ 

[. حطوت ثطاًٍي وؿطی ضا 20]هست ضا زض آى یبفتٌس ثط ٍجَز حبفظِ ثلٌسهغبلؼِ ًوَزًس ٍ قَاّسی لَی هجٌي 

 [.8]ى زاز تَاى ثِ نَضت یه اًتگطال تهبزفي ًؿجت ثِ حطوت ثطاًٍي ثِ نَضت ظیط ًكب هي
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: فطایٌس ایؿتبی تؼطیف t t
X X




0
س هست اؾت اگط تبثغ ذَزوَاضایبًؽزاضای ذبنيت ٍاثؿتگي ثلٌ 

 ( ) ( ), ( )n Cov X k X k n  ّبی  ثطای ثبثتc  ٍ( , ) )زض قطط  01 )
lim
n

n

cn 




1   .نسق وٌس

زض ایي حبلت ٍاثؿتگي ثيي 
kX  ٍ

k nX 
قَز. ثِ  وٌس ثِ وٌسی ًبپسیس هي ًْبیت هيل هي ثِ ؾوت ثي nٍلتي  

 [8]ػجبضت زیگط 

( )
n

n




 
1

 

)فطو وٌيس  n1ثطای  ) ( ) ( )H HX n B n B n  1نَضت . زض ایي ( )
n

X n
1

یه فطایٌس تهبزفي  

)اؾت. ػلاٍُ ثط ایي تبثغ ذَز وَاضیبًؽ  1گبٍؾي هبًب ثب ٍاضیبًؽ  )X n ثِ نَضت ظیط اؾت: 

    ( ) ( ) ( ) ( )
H H H

H n X X n n n n      
2 2 21

0 1 1 2
2

 

  :قَز وٌس ًتيجِ هي ثِ ؾوت ثي ًْبیت هيل هيnٍلتي

 ( ) H

H n H H n  2 22 1 
 ثٌبثطایي 

H: اگط الف 
1

0
2

) ثبقس آًگبُ  )
n

n




 
1

 . 

H: اگط ة 
1

1
2

) ثبقس آًگبُ  )
n

n




 
1

 . 

قَز.  زض  آهسى آضثيتطاغ هيي ثبػث ثِ ٍجَز ّبی هبل وِ اؾتفبزُ اظ ایي فطایٌس زض هسلهحممبى ًكبى زازًس 

 ٍجَز آهسى آضثيتطاغ ظ هئل ثطاًٍي ٌّسؾي وؿطی ثبػث ثِزّس اؾتفبزُ ا وٌين وِ ًكبى هي ازاهِ هثبلي ضا ثيبى هي

 ٌّسؾي قَز. ؾبذتبض هسل ثطاًٍي  هي

, .H

t t t tdS S dt S dB t   0 
وٌين وِ  ثيبى هي ٍیهای اظ ایي هسل ضا ثط اؾبؼ حؿبة زیفطاًؿيل  تمطیت زٍ جولِ ،1 اؾت. ثب اضایِ قىل

 زض هسل زاضز. آضاثيتطاغًكبى اظ ٍجَز 
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 ليوت ؾْبم تحت هسل ثطاًٍي ٌّسؾي وؿطی وِ ًكبى زٌّسُ ٍجَز آضثيتطاغ زض فطایٌس ليوت گصاضی زاضز.  .1شکل

 

اى افعایف ٍ وبّف ليوت وِ ثبیس زض ّط گطٍُ هيع ضغن ایي ليوت ؾْبم ضا زض ًظط ثگيطیس. ػليثبلاتطیي هؿيط 

یبثس ٍ ایي ثسیي هؼٌي  م افعایف هيزض ّط نَضت ليوت ؾْب ذط هكرم اؾتّبی آ ؛ اهب زض گطُؾْبم یىؿبى ثبقس

 [.13، 12، 11، 10]اؾت وِ آضثيتطاغ ٍجَز زاضز 

ّبیي ثط ضٍی  ثب لطاض زازى هحسٍزیتثطای حصف آضاثيتطاغ ضاّىبضّبی هتفبٍتي ثيبى قسُ اؾت. ثِ ػٌَاى هثبل 

تَاى  هيّبی هؼبهلاتي  وطزى ّعیٌِ پَقف ضیؿه زلتب  ّوطاُ ثب اضبفِ وبض ثطزى گصاضی یب ثِ ؾطهبیِّبی  اؾتطاتػی

ثب ًَؾبى ّبی هبلي  ًجبم زاز وِ اظ هسلتَاى ا[. ّوِ ایي هَاضز ضا ظهبًي هي14، 12]اظ ٍلَع آضثيتطاغ جلَگيطی وطز

ّبی ثبظاض ضا  اًٌس زازُتَ بی ثب ًَؾبى ثبثت ّن ثِ ذَثي ًويّ ؛ اهب هسلثيٌي ليوت ؾْبم اؾتفبزُ وطز ثطای پيف ثبثت

 ثيٌي وٌٌس.  پيف

ِ یه فطایٌسی قس وِ ثِ ٍی حطوت ثطاًٍي وؿطی هَفك ثِ اضایچطیسیتَ ثب هغبلؼِ ثط ض 2001زض ؾبل 

ذتبض ایي ؾب [.14] آهس طوت ثطاًٍي وؿطی ثِ زؾت هينَضت یه تطويت ذغي اظ حطوت ثطاًٍي اؾتبًساضز ٍ ح

 :فطایٌس ثِ نَضت ظیط اؾت

, , .H

t t tM B B t    0 

لن فطایٌس حطوت ثطاًٍي وؿطی ثطای : t t
M

0
,ثطای همبزیط   ,H

   
   
   

1 1 3
0
2 2 4

ًيوِ هبضتيٌگل ًيؿت.  

Hثطای  
1
2

ایي فطایٌس هؼبزل   H,اؾت ٍ ثطای همبزیط  ساضزًاؾتبثطاثط حطوت ثطاًٍي  21
 

 
 

3
1

4
ایي  

[.14]ثبقسحطوت ثطاًٍي اؾتبًساضز هي فطایٌس هؼبزل
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ضا حصف  آضثيتطاغیّبی  تَاى فطنت بى تهبزفي ًِ تٌْب هيّبی هبلي ثب ًَؾ ثب اؾتفبزُ اظ ایي فطایٌس زض هسل

 گصاضی ؾْبم اضبفِ وطز.  ثلٌس هست ضا ثِ ًوَّبی هسل ليوت تَاى ٍیػگي حبفظِ وطز؛ ثلىِ هي

ثيٌي ليوت ؾْبم هٌبؾت ًيؿت. ثب ایٌىِ هسل  بلي ثب ًَؾبى تهبزفي ّن ثطای پيفاهب اؾتفبزُ اظ ّط هسل ه

قَز اهب ثب اضبفِ وطزى پبضاهتطّبیي ثِ  ض وبضا قٌبذتِ هيّؿتَى ثِ ػٌَاى یه هسل هكَْض زض ایي ظهيٌِ ٍ الجتِ ثؿيب

ّبی هكَْض اؾت. اهب زض ایي  هسل زاثل ّؿتَى ًيع یىي اظ هسلزؾت آٍضز. ِ يع ثّبی ثْتطی ً تَاى هسلهيایي هسل 

هسل زٍ فطایٌس ًَؾبى ًيع اظ ّن هؿتمل ّؿتٌس. اهب زض ٍالؼيت هوىي اؾت ليوت یه ؾْبم تحت چٌس ػبهل 

یه  ًَؾبًي هرتلف ثبقس وِ اظ یه زیگط هؿتمل ًيؿتٌس ٍ اضتجبعي ثيي آًْب ٍجَز زاضز. ثِ ػٌَاى هثبل اگط

وِ ليوت هحهَلاتف ثِ ذبعط تغييطات  قطوت زض ظهيٌِ نبزضات هحهَلاتف ًيع فؼبليت زاقتِ ثبقس ػلاٍُ ثط آى

ّبی هَجَز زض آى ؾْبم قطوت تغييط ذَاّس وطز.  ظهيي ٍ زؾتگبًُطخ ثطاثطی اضظ هتغيط اؾت ثب تغييط ًطخ ليوت 

ى اظ یىسیگط هؿتمل ًجبقٌس. ثطای ایي هٌظَض اظ هسل ِ زّين وِ فطایٌسّبی ًَؾبًي آهسلي ضا اضای پؽ هٌبؾت زیسین

 وبى ووه گطفتين. ؾبذتبض هسل پيكٌْبزی ثِ نَضت ظیط اؾت  -زافي
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 ثبظزُ ليوت ؾْبم هسل هؼطفي قسُ زاضای حبفظِ ثلٌس هست ّؿتٌس. ًوَّبی لن:

nاثجبت : فطو وٌيس  1 ٍ ثبقس 

k k
k i k k k

k

S S
X t aV a V M

S
      1 21

1 2 

)ثب فطو ایٌىِ  )k kE V v  ٍ( )k n k nE V v   وِ زض آىkv ٍk nv ّبی  زٌّسُ همساض ًَؾبى زض ظهبى ًكبى

kt  ٍk nt  قَز ًتيجِ هي ،ٍ ثبثت ّؿتٌس:  
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khوِ زض آى  t  ثطایk 1  اؾت. ثٌبثطایي ثطایH 
3
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  :قَز ًتيجِ هي 
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( )
n

n




  
1

0 

                                زض ًتيجِ ًوَ ثبظزُ ليوت ؾْبم تحت هسل زاضای ٍیػگي حبفظِ ثلٌس هست اؾت. 

 

کاىهزکب-اختیارارٍپاییباتَجِبِهدلدابلّستَىدافی3

اهبى زض گصاضی  وٌس تب اظ ضیؿه ؾطهبیِ گصاض ووه هي یىي اظ هَاضزی  اؾت وِ ثِ ؾطهبیِثيوِ وطزى زاضایي 

تَاًس ثب ذطیس چٌس ثطگِ اذتيبض ّوطاُ ثب یه اؾتطاتػی هٌبؾت ثط ذلاف  گصاض هيثبقس. ثسیي هٌظَض ؾطهبیِ

گصاض هجلغي  ؾْن هوىي اؾت ؾطهبیِاؾتطاتػی ذطیس ؾْبم اظ ضیؿه زٍضی وٌس. ّطچٌس ثب ذطیس چٌس ثطگِ اذتيبض 

تَاًس ثؿيبض ثيكتط اظ ليوت  وٌس وِ هي هيجلَگيطی  پَل اظ زؾت ثسّس اهب زض ػَو اظ ضطض احتوبلي ثعضگي

اذتيبضّب اًَاع هرتلفي زاضًس وِ ثب تَجِ ثِ تبضید ؾطضؾيس ٍ قطایظ هطثَط ثِ اجطا  اذتيبضّبی ذطیساضی قسُ ثبقس.

تَاى ثِ ػٌَاى یه لطاضزاز زض ًظط گطفت وِ  اذتيبض اضٍپبیي ضا هيقًَس.  گطٍُ تمؿين هي گصاقتي اذتيبض ثِ چٌس

ایي حك ) ًِ اججبض( ضا زاضز وِ زض تبضید ؾطضؾيس آى ضا ثِ اجطا گصاقتِ ٍ اظ ػبیسی احتوبلي آى ثْطُ زاضًسُ آى 

 ثجطز. زض اذتيبض اضٍپبیي زض ٌّگبم ثؿتي لطاضزاز، ظهبى تبضید ؾطضؾيس ٍ ليوت تَافمي آى وبهلا هكرم ٍ هؼلَم

زؾت آٍضز. ثبظزُ ِ ض ضا ثِ نَضت تمطیجي ثتَاى ليوت اذتيب قَز ٍ ثطهجٌبی آى هي اؾت ٍ زض لطاضزاز ًَقتِ هي

 اذتيبض ذطیس  اضٍپبیي زض ظهبى ؾطضؾيس ثطاثط اؾت ثب 

 max ,Tcall option S K  0 
 ثبقس  اذتيبض فطٍـ ًيع ثِ نَضت ظیط هي ثبظزُ

 max ,Tput option K S  0 
 اذتيبضّبی ذطیس ٍ فطٍـ اضٍپبیي وبفي اؾت اظ فطهَل ظیط ووه ثگيطین ثطای هحبؾجِ ليوت 

 ax ,rT

Tcall option price E e m S K   0 

 ٍ 

 ax , .rT

Tput option price E e m K S   0 

تَاى جَاة زليك ليوت اذتيبض ضا  ًوي لصا ؛ای ًساضز گصاضی ؾْبم فطم ثؿتِ ليوت وِ هسل ثب تَجِ ثِ ایي

وٌٌس. ضٍـ  ؾبظی هرتلفي اؾتفبزُ هي ی ٍ قجيِّبی ػسز ضٍـ ثطای ضفغ ایي هكىل هحممبى اظزؾت آٍضز. ِث

تَاى فطایٌس ضا  گيطی هي ؾبظی اؾت وِ زض آى ثِ ووه ًوًَِّبی قجيِ هًَت وبضلَ یىي اظ هكَْضتطیي ضٍـ

تط  ثيكتط ثبقس ليوت اذتيبض ًيع زليكؾبظی  آى تؼييي وطز. ّط چِ هيعاى قجيِ ؾبظی ٍ ليوت اذتيبض ضا ثِ ٍاؾغِ قجيِ

ؾبظی  گصاضی ؾْبم ضا قجيِ هسل ليوتؾبظی  ٍ قجيِؾبظی  ّبی گؿؿتِایي وبض اثتسا ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـاؾت. ثطای 

اضی اذتيبض اضظـ آى گص اض زازى ایي همساض زض فطهَل ليوتؾپؽ ثب لط .آٍضین زؾت هيِ وٌين ٍ ليوت ؾْبم ضا ث هي

...ًوبیين. فطو وٌيس  ضا هحبؾجِ هي n Tt t t    0 ]یه افطاظ ثطای ثبظُ ظهبًي 10 , ]T0  ثبقس. زض

 :ثِ نَضت ظیط اؾتؾبظی اٍیلط ثطای  هؼبزلِ هسل  گؿؿتِنَضت  ایي
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گصاضی  . ليوت تَافمي یىي اظ اضوبى ليوتپطزاظین پبضاهتطّبی اذتيبض ثط ليوت آى هياوٌَى ثِ هغبلؼِ تبثيط 

تط ثبقس ليوت اذتيبض ذطیس ٍ ػبیسی آى ًيع ثيكتط اؾت. اهب افعایف ليوت  چِ ایي ليوت پبیييتيبض اؾت. ّطاذ

تبثيط تغييط ليوت تَافمي ثط ضٍی  2ٍ  1ّبی  جسٍل قَز. ليوت اذتيبض فطٍـ ٍ ػبیسی آى هي تَافمي ثبػث افعایف

 زّس.   ّبی هرتلف ضا ًكبى هي ٍـ تحت هسلاذتيبض ذطیس ٍ فط
ٍ هسل ّؿتَى هطوت ّوطاُ ثب پبضاهتطّبی زافي ٍ وبى–. تبثيط تغييط ليوت تَافمي ثط ليوت اذتيبض ذطیس اضٍپبیي تحت هسل ّؿتَى 1لجدٍ

/ , / , / , / , / , / , , /

/ , , , / , / .

a b H

V V S T r

        



           

     

1 2 1 2 1 2 1 2

1 2
0 0 0

0 5 0 5 0 3 0 4 0 8 0 2 4 0 8

0 1 100 1 0 1 0 05
 

k 110 k 105 k 100 k 95   

4683/0 9852/4 9605/9 9993/13 
ليوت اذتيبض ذطیس هسل 

 ّؿتَى هطوت

4872/0 0095/5 9962/9 0524/14 
ليوت اذتيبض ذطیس هسل 

 زافي هطوت-ّؿتَى

 
زافي ٍ وبى ٍ هسل ّؿتَى  هطوت ّوطاُ ثب پبضاهتطّبی–تبثيط تغييط ليوت تَافمي ثط ليوت اذتيبض فطٍـ اضٍپبیي تحت هسل ّؿتَى  .2جدٍل

/ , / , / , / , / , / , , /

/ , , , / , / .

a b H

V V S T r

        



           

     

1 2 1 2 1 2 1 2

1 2
0 0 0

0 5 0 5 0 3 0 4 0 8 0 2 4 0 8

0 1 100 1 0 05 0 05
 

k 120 k 110 k 100 k  90  

1983/14 6566/4 0 0 
ليوت اذتيبض فطٍـ هسل 

 ّؿتَى هطوت

1770/14 6230/4 0 0 
ليوت اذتيبض فطٍـ هسل 

 زافي هطوت-ّؿتَى

 
ّبی ثؿيبضی ثطای تؼييي هٌهفبًِ  تَافمي آى اؾت ٍ هحممبى تلاـليوت یه اذتيبض وبهلا ٍاثؿتِ ثِ ليوت 

ٍ ظیطا زیگط ثطای  قَز وِ ليوت اذتيبض ذطیس وبّف یبثس اًس. افعایف ليوت تَافمي ثبػث هي ليوت تَافمي زاقتِ

يس یه ض ليوت اذتيبض زاضز. ّط چِ تبضید ؾطضؾگصاض نطفِ التهبزی ًساضز. تبضید ؾطضؾيس تبثيط ثِ ؾعایي ز ؾطهبیِ

گطفتي زیگط پبضاهتطّبی  قَز ليوت تَافمي آى ًيع ثيكتط ذَاّس قس. ػلاٍُ ثط ایي ثب ثبثت زض ًظط اذتيبض ثيكتط هي

تط قسى ظهبى ؾطضؾيس افعایف  ليوت اذتيبض ذطیس فطٍـ ثب عَلاًيتَاى ًتيجِ گطفت  گصاضی ؾْبم هي هسل ليوت

 هكبّسُ ًوَز.  5ٍ  4تَاى زض جساٍل  یج ضا هيًتبیبثس.  هي
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 زافي ٍ وبى ٍ هسل ّؿتَى  هطوت ّوطاُ ثب پبضاهتطّبی–تبثيط تغييط ظهبى ؾطضؾيس ثط ليوت اذتيبض ذطیس اضٍپبیي تحت هسل ّؿتَى  .3جدٍل
/ , / , / , / , / , / , , /

/ , , / , / .

a b H

V V S r

        



           

    

1 2 1 2 1 2 1 2

1 2
0 0 0

0 5 0 5 0 3 0 4 0 8 0 2 4 0 8

0 1 100 0 1 0 05
 

T  5 T 1 /T 0 5 /T 0 1  

 ليوت اذتيبض ذطیس هسل ّؿتَى هطوت 4886/0 5360/2 0686/5 2207/28

زافي -ليوت اذتيبض ذطیس هسل ّؿتَى 4940/0 8592/2 9436/5 4267/30

 هطوت

 
 زافي ٍ وبى ٍ هسل ّؿتَى  ّوطاُ ثب پبضاهتطّبی–تبثيط تغييط ظهبى ؾطضؾيس ثط ليوت اذتيبض فطٍـ اضٍپبیي تحت هسل ّؿتَى  .4جدٍل

/ , / , / , / , / , / , , /

/ , , / , / .

a b H

V V S r

        



           

    

1 2 1 2 1 2 1 2

1 2
0 0 0

0 5 0 5 0 3 0 4 0 8 0 2 4 0 8

0 1 100 0 05 0 1
 

T  5 T 1 /T 0 5 /T 0 1  

 ليوت اذتيبض فطٍـ هسل ّؿتَى هطوت 4910/0 5516/2 9918/4 8362/20

0745/22 8993/4 4983/2 4757/0 
زافي -ليوت اذتيبض فطٍـ هسل ّؿتَى

 هطوت

 

زّس ثب افعایف  گًَِ وِ ًتبیج ًكبى هي یىي زیگط اظ پبضاهتطّبی هْن زض ليوت اذتيبض ًطخ ثْطُ اؾت.  ّوبى

وبّف ليوت تَاى ًتيجِ گطفت افعایف ًطخ ثْطُ هَجت  گصاضی اذتيبض هي ليوتتَجِ ثِ فطهَل ًطخ ثْطُ ٍ ثب 

وِ ؾطهبیِ  زّس ثِ جبی ایي گصاض تطجيح هي قَز ؾطهبیِ ظیطا ٍلتي ًطخ ثْطُ ظیبز هيقَز.  اذتيبض ذطیس ٍ فطٍـ هي

ب ػلاٍُ ثط وؿت ذَز ضا ثط ضٍی زاضایي ضیؿىي لطاض زّس ثب لطاض زازى آى زض هَؾؿبت هبلي اػتجبضی ٍ ثبًه ّ

تَاى ایي هَضز ضا  ثب تَجِ ثِ فطهَل اذتيبض ًيع هي ٍ ایي شات ثبظاض اؾت. الجتِؾَز هٌبؾت، اظ ضیؿه ًيع زٍض قَز 

 لبثل هكبّسُ اؾت. 5تبیيس وطز.  ایي هَاضز زض جسٍل 
 هسل ّؿتَى  ّوطاُ ثب پبضاهتطّبیزافي ٍ وبى ٍ –تبثيط تغييط ًطخ ثْطُ ثط ليوت اذتيبض ذطیس اضٍپبیي تحت هسل ّؿتَى  .5جدٍل

/ , / , / , / , / , / , , /

/ , , / , , .

a b H

V V S T K

        



           

     

1 2 1 2 1 2 1 2

1 2
0 0 0

0 5 0 5 0 3 0 4 0 8 0 2 4 0 8

0 1 100 0 1 1 100
 

/R 0 5 /R 0 1 /R 0 05 /R 0 01  

 ليوت اذتيبض ذطیس هسل ّؿتَى هطوت 3823/10 9605/9 4891/9 3748/6

3912/6 5130/9 9962/9 4691/10 
زافي -ليوت اذتيبض ذطیس هسل ّؿتَى

 هطوت
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 زافي ٍ وبى ٍ هسل ّؿتَى  ّوطاُ ثب پبضاهتطّبی–تبثيط تغييط ًطخ ثْطُ ثط ليوت اذتيبض فطٍـ اضٍپبیي تحت هسل ّؿتَى  .6جدٍل

/ , / , / , / , / , / , , /

/ , , / , , .

a b H

V V S T K

        



           

     

1 2 1 2 1 2 1 2

1 2
0 0 0

0 5 0 5 0 3 0 4 0 8 0 2 4 0 8

0 1 100 0 05 1 110

 

ساسیسبدسْامبْی4ٌِ
گصاضی ضٍی  گصاضی اؾت. اهب ؾطهبیِ هٌبؾت ثطای ؾطهبیِ اى یبفتي ؾْبمگصاض ّبی ؾطهبیِ تطیي زغسغِ یىي اظ هْن

ّبیت  هطؽ توبم ترن "وٌس  زاضز وِ ثيبى هي ض ایي هَضز ٍجَزالوثلي ز یه ؾْن ثؿيبض ذغطًبن اؾت. یه ضطة

گصاض ثِ جبی  ّويت تكىيل ؾجس ؾْبم تَؾظ ؾطهبیٍِ ایي ضطة الوثل ثِ ظیجبیي ثيبًگط ا "ضا زض یه ؾجس لطاض ًسُ

وبّف ضیؿه اؾت. هثلا  ؾْبمتطیي ٍیػگي تكىيل ؾجس زّس. هْن صاضی ضٍی یه ؾْن ضا ًكبى هيگ ؾطهبیِ

ثي ضا ّبی ضقسی لغؼب ٍضؼيت ذَ َالغ ؾْبمظهبًي ضا زض ًظط ثگيطیس وِ ثبظاض ؾطهبیِ زض ضوَز اؾت. زض ایي ه

هَاجِ ّؿتٌس. پؽ ثب طی ّبی  ؾيىلي ٍ ثب ثجبت زض ایي ٍضؼيت ثبظاض  ثب ضطض ووت ًرَاٌّس زاقت ٍ ثطػىؽ ؾْبم

حبلت ضوَز ثبظاض ًيع اظ ضطضّبی ثؿيبض ظیبز جلَگيطی وطز. اهب  زض تَاى حتي تكىيل یه ؾجسؾْبم هتٌَع هي

كوٌساى ضاّىبضّبی هتفبٍتي ّبی هٌبؾت ضا اًتربة وطز. ثسیي هٌظَض زاً تَاى ؾْبم يؾَال ایٌجبؾت وِ چغَض ه

 اًس.  ضا اضایِ زازُ

هيلازی تَؾظ ّطی  1950ّب  ثب ػٌَاى تئَضی ٍ ًظطیِ ؾجس ؾْبم ًَیي زض اٍایل زِّ  هجبًي یىي اظ ایي ضٍـ 

ضیعی قس ٍ ثؿيبضی اظ زؾتبٍضزّبی اهطٍظی ایي قبذِ اظ ػلَم هبلي، هطَّى تلاـ ٍ هغبلؼبت ٍی  هبضوَتيع پبیِ

ؾْبم ٍ ٍاضیبًؽ ثبظزُ ؾجس ؾْبم ثِ ػٌَاى ضیؿه اؾت. هبضوَتيع ثب هؼطفي ثبظزُ هَضز اًتظبض ثِ ػٌَاى زضآهس ؾجس 

  [.21]ٍاضیبًؽ ضا هؼطفي وطز-ؾجس ؾْبم، هسل اًتربة ؾجس ؾْبم هيبًگيي

ؾبظی  ضا ثِ ػٌَاى هتغيطّبی تهبزفي هسلّب  بظزُ زاضایي، ًطخ ثطتفَی هيبًگيي ٍاضیبًؽ هبضوٍَیتعزض ًظطیِ پ

زٌّسُ  وِ ًكبى irثبقس. فطو وٌيس ّب زض پطتفَی هي ؾْبم ّبی هٌبؾت ثطای وٌٌس. زض ایٌجب ّسف اًتربة ٍظى هي

,ثِ اظای  i ًطخ ثبظزُ زاضایي ,...,i n1 زاض تهبزفي ظیط ضا زض نَضت ثط اؾت یه هتغيط تهبزفي ثبقس. زض ایي2

 : ًظط ثگيطیس

.

.

.

n

r

z

r

 
 
 
 
 
 
 
 

1

 

/R 0 5 /R 0 1 /R 0 05 /R 0 01  

ليوت اذتيبض فطٍـ هسل  8985/4 6566/4 4297/4 9603/2

 ّؿتَى هطوت

ليوت اذتيبض فطٍـ هسل  8090/4 6230/4 4042/4 9654/2

 زافي هطوت-ّؿتَى
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 ( ) ii r ، , , ,
T

nm    1 2 ٍ( )cov z   زض ًظط ثگيطیس. اگط , , ,
T

nx x x x 1 2 

)ًگبُ ًطخ  ثبظزُ پطتفَی ثطاثط ثبّب زض پطتفَی ثبقس آ ثطزاض هتٌبظط ثب ٍظى )cov z   وِ یه هتغيط  اؾت

Tmتهبزفي ثب هيبًگيي x ٍاضیبًؽ ٍTm x ثبقس. اگط هيb زض ًظطیِ  ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض پبیِ لبثل لجَل ثبقس

 :َی ثْيٌِ پطتفَیي اؾت وِ جَاة هؿبلِ زضجِ زٍم ظیط ثبقسهبضوٍَیتع، یه پطتف
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b
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s t m x e x
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 ثبقس.  هي 1ّبی ایي ثطزاض ثطاثط ثب  ُ ثطزاض ٍاحس اؾت یؼٌي ّوِ هَلفِزٌّس ًكبى eوِ زض آى 

ثَزًس  ّبیي وِ هٌغجك ثب ثبظاض ٍالؼيهبضوَیتع ثب اضبفِ وطزى هحسٍزیت ٍاضیبًؽ-ؾبظی هيبًگيي ثْيٌِهؿبلِ 

ّبی  هحسٍزیت تَاى ثِ هحسٍزیت تؼساز ؾْبم، هي. ثِ ػٌَاى هثبل تي گؿتطـ پيسا وطزُ اؾتٍهتفب ّبی  حَظُثِ 

چبًگ ٍ  .اقبضُ وطز ّعیٌِ هؼبهلاتي، هحسٍزیت فطٍـ اؾتمطاضي، هحسٍزیت ّبی ًمسیٌسگي ٍ هَاضز زیگط

ّبی تؼساز   حسٍزیتاػوبل ه ّب ثطای ت تؼساز ؾْبم ضا اضبفِ وطزًس. آىثِ هسل هبضوَیتع، هحسٍزی [ 22]اى ّوىبض

یؼٌي  هحسٍزیت تؼساز ؾْبم ٍاضیبًؽ ثب-ّبی ػسز نحيح ضا ثِ وبض ثطزًس ٍ هسل هيبًگييؾْبم، هتغيط

  :ِ قىل ظیط ثيبى ًوَزًسضا ث CCMVهسل
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ثِ  i  ٍiٍ گصاض اؾت زّس وِ هغلَة ؾطهبیِ بم هَجَز زض ؾجس ؾْبم ضا ًكبى هيتؼساز ؾْ Kوِ زض آى 

 هتغيط .زّس ام ضا ًكبى هيi  گصاضی قسُ زض ؾْبم  ی ؾطهبیِ يي ٍ وطاى ثبلای ًؿجت ٍظى ؾطهبیِتطتيت وطاى پبی

iz  یه هتغيط نفط ٍ یه اؾت وِ ٍلتي ؾْبمi  ٍ غيط ایي نَضت همساض  زضام زض ؾجس لطاض ثگيطز همساض یه

ػلاٍُ ثط ایجبز تَاظى ثيي ضیؿه  ثبقس وِ ّب، ّسف ایجبز ؾجسّبی ؾْبهي هي . زض ایي هسلوٌس ينفط ضا اذتيبض ه

ّبیي  ػجبضتي تٌْب ثط ضٍی ؾْبم قسُ زض ؾجس ضا ثسّس. ثِ ّبی ًگْساضی ُ وٌتطل تؼساز ؾْبمٍ ثبظزُ اجبظ

رهي اظ زٌّس یب ثطای ؾغح هك هي اظ ثبظزُ، ضیؿه ضا وبّف وٌين وِ ثطای ؾغح هكرهي گصاضی هي ؾطهبیِ

حضَض چٌيي گصاضز اهب  جبی هي زٌّس. ایي وبض زض ػول ًتبیج هغلَثي ثط ضیؿه، ثبظزُ ضا افعایف هي
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ًبهحسة قَز ٍ هؿبلِ جعء هبضوَیتع،  ؾبظی ؾجس ؾْبم ی قسًي هؿبلِ ثْيٌِ قَز ًبحيِ ّبیي ثبػث هي هحسٍزیت

ّبی ولاؾيه ثِ  قَز وِ هؿبلِ ثب ضٍـؾجت هي ّب لطاض ثگيطز. ٍجَز ایي هحسٍزیت ؾرت-پي nل یزؾتِ هؿب

ی ّب .  زض ؾبلاثتىبضی اؾتفبزُ وطز ّبی اثتىبضی یب فطا ضٍـ تَاى اظ لصا ثطای حل آى هي ؛عَض وبضا لبثل حل ًجبقس

ّب ضا ًكبى  ي ؾجس ؾْبم هٌبؾت وبضایي ایي هسلاًس ثب هؼطف تَاًؿتِ ؾبظی ّبی ثْيٌِ اذيط هحممبى ثب اؾتفبزُ اظ هسل

 زٌّس. 

ّبی تبضیري  ین. زازُاُ ّب حؿبة وطز ّبی هرتلف زازُ ثْيٌِ پطتفَی ضا ثب تَجِ ثِ حبلتهمساض  7زض جسٍل 

زافي ٍ وبى هطوت   –این زٍ هسل ّؿتَى هطوت ٍ ّؿتَى  ّؿتٌس  وِ ثب تَجِ ثِ آًْب آهسُ ّبی ٍالؼيّوبى زازُ

قسُ  تَاًٌس اظ هسل هؼطفي گصاضاى هي زّس وِ ؾطهبیِ . ًتبیج ایي جسٍل ًكبى هياین ًوَزُضا ثب ّن همبیؿِ 

قسُ زض ّبیي وِ ثب اؾتفبزُ اظ هسل هؼطفي اؾتفبزُ وٌٌس. زض حميمت ؾْبم گصاضی هغويي زض حَظُ ؾْبم  ؾطهبیِ

ّوبًٌس اًتربة ؾْبم ثط اؾبؼ ؾْن اًتربثي زليمب  10تب اظ  8وِ  زٌّسُ ایي اؾت ؾجس اًتربثي لطاضگطفتِ ًكبى

ؾْن اًتربثي هَضز  10ؾْن اظ   6ّبی ٍالؼي ثبظاض اؾت زض حبلي وِ ثب اؾتفبزُ اظ هسل ّؿتَى هطوت تٌْب  زازُ

هيبى  ؾْن اًتربثي اظ 8زّس. هؼطفي  قسُ ضا ثِ ذَثي ًكبى هي حميمت ایي جسٍل وبضایي هسل هؼطفيتبیيس اؾت. زض 

گصاضی ثپطزاظًس ٍ ایي ثيكتطی ثِ ؾطهبیِزّس وِ ثب اػتوبز  گصاضاى هي اعويٌبى ظیبزی ثِ ؾطهبیِ ؾْن هوىي،  10

 قًَس.  هيتط هؼطفي  پيكطفتِّبی هبلي  تطیي زلایلي اؾت وِ هسل یىي اظ هْن
 ّبی ٍالؼي ثبظاض. تَجِ زازُثب وبى هطوت -زافيّبی ّؿتَى هطوت ٍ ّؿتَى  همبیؿِ پطتفَی ثْيٌِ تحت هسل  .7جدٍل
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ّب ضا هحبؾجِ  ثيٌي هسل ّبی حبنل اظ پيف ّبی ٍالؼي ثبظاض ٍ زازُ وَاضیبًؽ ثيي زازُ 10ٍ  9،  8بی ّ زض جسٍل

ٍاضیبًؽ هبضوٍَیتع اؾتفبزُ وطزُ ٍ ثط اؾبؼ  –ؾبظی هيبًگيي  ثْيٌِّب  زض ؾبذتبض هسل  زازُاین. ؾپؽ اظ ایي  وطزُ

 زؾت آٍضزین. ِ آًْب پطتفَی ثْيٌِ ضا ث

 ّبی ٍالؼي ثبظاض.  ثط اؾبؼ زازُ ّبی پطتفَی ّبی هطثَط ثِ ؾْبم اضیبًؽ ثيي زازُوٍَ  .8جدٍل
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  8ازاهِ جسٍل 
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 ّبی پطتفَی.  ّبی هطثَط ثِ ؾْبم وٍَاضیبًؽ ثيي زازُ  .9جدٍل
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 9ازاهِ جسٍل 
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 ّبی پطتفَی.  ّبی  هطثَط ثِ ؾْبم وٍَاضیبًؽ ثيي زازُ.11جدٍل
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 10ازاهِ جسٍل 

 

گیزیًتیج5ِ

ثيٌي ليوت زاضایي  تط ثطای پيفّبیي ثب ؾبذتبضّبی وبهل هسل ّبی ثبظاضّبی هبلي  ًيبظ اؾت ثِ پيچيسگيثب تَجِ 

وطز ٍ  هٌبثغ ًَؾبى ليوت ؾْبم ایجبز هي هسلي ضا هؼطفي وطزین وِ اضتجبعي ضا ثييهؼطفي قًَس. زض ایي همبلِ 

قَز. ؾپؽ ثب تَجِ ثِ ایي هسل ليوت  آضثيتطاغوِ ثبػث ثِ ٍجَز آهسى  زاضای حبفظِ ثلٌس هست ًيع ثَز ثسٍى ایي

، هسل ّؿتَى هطوت ٍ هسل قسُ هؼطفيزض اًتْب ؾجس ؾْبم ثْيٌِ ضا ثب تَجِ ثِ ایي هسل  .اذتيبض ضا هحبؾجِ ًوَزین

آهسُ ثيبًگط ایي اؾت  زؾتِ ٍ وبضایي آى ضا ًكبى زازین. ًتبیج ث ٍاضیبًؽ هبضوٍَیتع یبفتين –ثْيٌِ ؾبظی هيبًگيي 
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ؾْن هوىي هٌبؾت ثطای  10ظ ا ؾْن 8قسُ، ثيٌي ليوت ؾْبم اؾتفبزُ  ثطای پيف زض حبلتي وِ اظ هسل ًبهجطزُ

 این.  وطزُثيٌي  گصاضی ضا زضؾت پيف ؾطهبیِ
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