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ـٍي  ،یاًتگفال لیتجؽ

 َى،یجفاویکبل ،یا ؾٍقًمِ

، ًَوبى اٍـاق اغتیبـ غفیؽ

 .یتّبؼف

 چکیسُ

ثف  هجتٌی یؽغف یبـاٍـاق اغت گؿاـی یوتل یّب هؽل یجفاویَىکبل یىِهمب ّؽف ایي همبلِ،

 یلتجؽ یکتکٌهٌؾَـ، اق  یبفتِ اوت. ثؽیي یناًتگفال تقو یلتجؽ یکٍ تکٌ یًَوبًبت تّبؼف

 ثفای هتغیف ًَوبًبت ثف یهجتٌ هؽل ّىتَى ًیكثف ًَوبًبت ثبثت ٍ  هجتٌی یبفتِ یناًتگفال تقو

ٌؽُ ؼـ  ففضِ ؽیغف بـیاغت یّب ٌؽُ، اق ؼاؼُ اخفای هؽل هغفش  ثفای اوتفبؼُ ٌؽ. گؿاـی یوتل

 تیٍ ٍضق یتفبٍت یث تیؼـ ٍضقًتبیح ًٍبى ؼاؼ،  .اوت کفؼُثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى اوتفبؼُ 

ی اًتگفال لیتجؽ کیثْتف اق تکٌ ؽّبیّوِ وفـو یّىتَى ثفاهؽل  َىیجفاویکبل یوَؼؼّ

ّىتَى ؼـ ؼٍـُ هؽل  َىیجفاویاگفزِ کبل كیً یؼّ ىبیق  تی. ؼـ ٍضقکٌؽ یفول ه بفتِی نیتقو

ّىتَى ثْتف هؽل  َىیجفاویکبل ؽ،یقهبى تب وفـو ًیاهب ثب افكا ؛کٌؽ یفول ه فیهؽت ضق کَتبُ

 ٌٍْبؼیپ. ثفاوبن ًتبیح ٍ ثلٌؽهؽت پبوع ؼاؼُ اوت هؽت بىیؼـ ه یاًتگفال لیجؽت کیاق تکٌ

، اؼاـُ اٍـاق اغتیبـ هقبهلِ یوبق ٍ ففٌّگ یآهَقٌ یّب فوبغتیتَوقِ ق یؼـ ـاوتب ،ٌَؼ یه

 یؽیکل یپبـاهتفّب ِهطبوج ثفایٌفکت ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى،  یهبل يیًَ یاثكاـّب

ـا هؽًؾف لفاـ ؼّؽ تب اق ایي  ٌؽُ ؼـ وٌبـیَّبی هػتلف، هؽل هغفش قبهلِه بـیاغت یلفاـؼاؼّب

 ؼوت آیؽ.  ثِ هقبهلِ بـیاغت یاق لفاـؼاؼّب یتف كیگؿاـی ؼل اـقيـّگؿـ، 
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 همسهِ    .1

 یهػتلف تَوظ ؼٍلت ثفا یکٍَـ ٍ اـاوِ وبقٍکبـّب ٍ اثكاـّب یِـٌؽ ٍ تَوقِ ثبقاـ وفهب گؿٌتِ،زٌؽوبل  یع

اوت. ثب  1«اٍـاق هٍتمِ»اثكاـّب،  یياق ا . یکیؼاؼُ اوت یًـا ؼـ التّبؼ کٍَـ افكا یِثبقاـ وفهب یتاق آى، اّو یتضوب

 یتاٍـاق اّو یيگؿاـی ا ، هىئلِ اـقي2«هقبهلِ یبـاٍـاق اغت»هجبؼلِ اثكاـ هٍتمِ اق خولِ  یفگ زٍن یًتَخِ ثِ افكا

 (.1396 ٍ هَوَی، غغیف پَـ ٍلیی، )فػبـ اوت یبفتِ یبًیٌب

 بـیاٍـاق اغتی گؿاـ وتیل یّب ـٍي يیتف ٍففتِیاق پ یلیففاًىیضل ؼ یّب ـٍي مُ،یٍ ثِ یبضیـ یّب هؽلاق عففی، 

. (2021، 4یهَـاٍ اوت )ایتکیي، لیپتَى ٍ 3یبفتِ یناًتگفال تقو یلتجؽ یکتکٌّب،  . یکی اق ایي ـٍيهقبهلِ ّىتٌؽ

ّبی   ی، هبًٌؽ پیسیؽگی هؽلکِ ٌَّق اقًؾف کبـثفؼٌَؼ  گفتِ هیاهب  ؛ىتیًٍ ثؽیـ  ؽیخؽ ،اًتگفال لیتجؽ ِیًؾف ،اگفزِ

 ـا ؼاـؼ ٍتفیث مبتیاـقي تطم ،یپكٌک ُیتٍػ فیپفؼاقي تَّ بی 5ٌيکبًَلَ یفّج یّب ٌجکَِّي هٌَّفی ًؾیف 

ّىتٌؽ ٍ  کبـآهؽ یّب اق ًؾف هطبوجبت ـٍي يیا ؼّؽ یًٍبى هّب  لیٍ تطل ِیتدك(. ّوسٌیي، 2021، 6)ـاثیِ، خئَم ٍ کین

  .(2021هٌؽًؽ )ایتکیي ٍ ّوکبـاى،  ثْفُ لبثل لجَلی یؽاـیؼلت ٍ پباق 

اغتیبـّب ؼـ ایي ٌفایظ ًیبقهٌؽ  7ثیٌی لیوت هٌّفبًِ ٍ پیً ٌَؼ یوْن ثِ ًَوبى ثبقاـ هٌدفه وتیل فییتغکِ  اق آًدب 

 یـتبثـ تَقیب ّوبى  8ثِ تَقیـ ًفهبل لگبـیتوییبثی  ـٍ، ؼـ ایي همبلِ ثفای ؼوت ضل هقبؼلات پیسیؽُ اوت؛ اق ایي

ثف هؽل  اوتفبؼُ ٌؽُ اوت کِ هجتٌی بفتِی نیاًتگفال تقو لیتجؽ کیتکٌی ثب تَخِ ثِ لیوت ـٍق وْبم، اق اضتوبل ٌفع

 گفزِکِ  اوت یهتک ثبثتثِ ًَوبًبت  بـاتیاغت یبثیاـق یثفاٌَلك   - ثلکهؽل گفتٌی اوت اوت.  9ٌَلك  -  ثلک

 هقبهلِ یبـاغت یوتل یثفا یصٍ ففم ِف یزَى وبؼگ ّن یبییهكا ؛ اهب اقىتیً یهبل یؼـ ثبقاـّب ییبیپَ بًگفیًوب

  (.1391)ٌبکفاى، ثفغَـؼاـ اوت 

ّفزٌؽ ایي هؽل ؼـ  ؼّؽ هیًٍبى  یٍالق یّب ؼاؼُ ،هثبل یثفا ؼاـؼ؛ ّن یفاؼّبییٌَلك ا  - هؽل ثلکثب ایي اٍِبف، 

ضبفؾِ  ثف آى، افكٍىّىتٌؽ؛  ؼاـ پفي ّب یوتل ی،ٍالق یبیؼـ ؼًگؿاـؼ؛  ًوبیً هی ـًٍؽ ثبقاـ، پیَوتگی آٌکبـی ثِ

10ثلٌؽهؽت
 (. 1398 خٌبثی،) اوت یبؼق یّب ثب فبِلِ قهبً هٍبّؽُ یبىىتگی هث نغَؼّ ٍخَؼ یبًگفث ّب ییؼـ ثبقؼُ ؼاـا 

ی ًیك اوتفبؼُ ًَوبًبت تّبؼفثف  ّبی هجتٌی ، اق هؽلٌَلك -هؽل ثلک یفاؼّبیـفـ اؼلیل، ؼـ ایي همبلِ ثفای  ّویي ثِ

ؼـًؾف  11«هتغیف ًَوبى»ی ثب ؼفتّبیف هتغیک ـا  یِپب ییؼاـا یوتل ٌَلك، ًَوبى -اوت کِ ثفغلاف هؽل ثلک ٌؽُ

 گیفؼ.  هی

 اخفا ٌَؼ یهبًٌؽ ضفکت ثفاًٍ یگفؼ ّبیففایٌؽ یتَوظ ثفغ تَاًؽ یه یـًٍؽ تّبؼف یيا یبییپَ ،ضبلت یيؼـ ا

 یبـاغت ّبی یوت، لآىاوت ٍ آثبـ  یففایٌؽ خْبى ٍالق یّب یمگیاق ٍ ،ّب ٍ پفي یتلاعن تّبؼف (.2012، 12ٍ تبوَ َوتب)

                                                 
1 Derivatives  
2 Option Contracts 
3 Generalized Integral Transformation Technique (GITT) 
4 Itkin, Lipton & Muravey 
5 Convolutional Neural Networks (CNN) 
6 Rathie, Geum & Kim 
7 Fair Value 
8 Log Normal 
9 Black-Scholes 
10 Long-Term Memory (LTM) 
11 Stochastic Volatility vs. Constant Volatility 
12 Thao & Thao 
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ّب اق  ًَوبى یَوتگیگففتي اثف ًبپ یثفا پمًٍّ یيـٍ، ؼـ ا ایي (. اق2005، 1ٍ کَقًتىَف )آلجبًك وبقؼ هتبثف هیهقبهلِ ـا 

اق  یکیهؽل ّىتَى  اوت. ٌؽُ  اوتفبؼُ اغتیبـ گؿاـی اٍـاق لیوت یثفا یِ ؼیگفیفٌَاى هؽل پب ثِ ّىتَىهؽل 

 یثفا اق آىتَاى  هی اوت ٍ «(2اٍـاق اغتیبـ هقبهلِ)/آپٍي» گؿاـی یوتل یثفا یًَوبًبت تّبؼف یّب هؽلیي تف هطجَة

  .(2017، 3)هیلاى ٍ پَوپكیل ٍخَؼ ًؽاـؼ، اوتفبؼُ کفؼ یا ففم ثىتِ یبثیففهَل اـق ریکِ ّی هٍتمبت گؿاـی یوتل

ّوِ ٍ  ثِ اعلافبت ثْتف ؼـ ثبقاـ اوت بقی، ًیتّبؼف ًَوبى گؿاـی لیوت ٍففتِیپ یّب تَوقِ هؽل یاِل كُیاًگ

 ٌکِیا یعَـ کبهل هٍػُ کٌٌؽ. ثفا ّفهؽل ـا ثِ ییبیؼاـًؽ تب پَ بقیهدوَفِ پبـاهتف ً کیثِ  گؿاـی یوتل یّب هؽل

« 4َىیجفاویکبل» ؽیاوتفبؼُ ثبٌؽ، ثب لبثل ىکیـ تیفیهؽگؿاـی ٍ  یوتل یثبٌؽ ٍ ثفا ی کبـاٍالق یثبقاـّب ؼـهؽل  کی

هؽل اوت کِ  یهدوَفِ پبـاهتفّب ییثب ّؽف ٌٌبوب یوبق ٌِیثْ ّبی کیهىتلكم اوتفبؼُ اق تکٌ ایي تکٌیک. ٌَؼاًدبم 

 . (2014، 5ًفىیّیفوب ٍ )ثبٌؽ  ؼاٌتِ ثبقاـ هغبثمت  وتیآًْب ثب ل یهؽل ثفا وتیل

کٌؽ  هی یوقکِ  6«کجَتفاقؼضبم  یوبق ٌِیثْ تنیالگَـ» ی هبًٌؽخْبً یوبق ٌِیثّْبی  ایي همبلِ ثب کوک اق الگَـیتن

 یفضب ـقهبى ؼ عَـ ّن اق اففاؼ کِ ثِ یتیاهف ـا ثب اوتفبؼُ اق خوق يیا ٍ خىتدَ ـا ضفؼ کٌؽ یاق فضب یکل ؽیؼ

 یوبق ٌِیثْ تنیالگَـاوت.   ّبی ثبقاـ ؼاٌتِ ، وقی ؼـ تغجیك ثْیٌِ پبـاهتفّبی هؽل ثب لیوتکٌٌؽ خىتدَ کبٍي هی

کبـآهؽ  بـیثى ،اًؽ ثبلمَُ ؼـ آى ٍالـ ٌؽُ وبقی ٌِیکِ ثْ یهٌبعم ییخىتدَ ٍ ٌٌبوب یاقؼضبم کجَتف ؼـ کبٍي فضب

 (. 2022، 7اوت )وَ، زي، اٍتبهی، لیي ٍ ٍی ؼاًىتِ ٌؽُ

اوت ٍ فوؽتب اق   ؼّؽ ضتی تکٌیک کبلیجفاویَى ثؽـوتی هقففی ًٍؽُ تطلیل هغبلقبت هفتجظ ؼاغل کٍَـ ًٍبى هی

؛ هَوَی 1399ففؼ، ؼوتفًح ٍ فغبآثبؼی،  جیِبضکبّؽ ) اق ؼلت هؽل هیکِ ٌَؼ  تٌْبیی اوتفبؼُ هی ّبی یبؼٌؽُ ثِ ـٍي

تفی اق  تَاًؽ تطلیل ؼلیك یک اق ایي ؼٍ هؽل هی (. ثٌبثفایي، وَال اِلی پمًٍّ ایي اوت کِ کؽام1395ٍ وْیلی، 

گَیی ثِ وَال اِلی،  ؼـ پبوعاـاوِ ًوبیؽ.  یفاىهقبهلِ هٌتٍفٌؽُ ؼـ ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ ا یبـتػویي لیوت اٍـاق اغت

ثف ـٍي  هجتٌی یبفتِ تقوین یاًتگفال یلتجؽ یکتکٌ( کبلیجفاویَى هؽل 1ٌَؼ کِ فجبـتٌؽ اق:  هغفش هی ؼٍ ففضیِ

( کبلیجفاویَى 2ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ ایفاى ـا ؼاـؼ ٍ  هٌتٍفٌؽُ ؼـ اغتیبـ هقبهلِتػویي لیوت اٍـاق ی، تَاًبیی ا ؾٍقًمِ

ثَـن  هٌتٍفٌؽُ ؼـ اغتیبـ هقبهلِتػویي لیوت اٍـاق بیی تَاً ّبی ؼاـایی پبیِ ًَوبى ثف هؽل تّبؼفی ّىتَى هجتٌی

 اٍـاق ثْبؼاـ ایفاى ـا ؼاـؼ. 

 ٌَؼ کبلیجفُ هی ٌؽُ هقففیؼٍ هؽل هػتلف  َى،یجفاویکبل کیتکٌ یضوي هقففؼٍ ففضیِ،  ؼـ اؼاهِ، ثفای آقهَى ایي

ّب ثِ  ٌؽى آى کیًكؼ. 2گؿاـی فبؼلاًِ اٍـاق اغتیبـ هقبهلِ ٍ  لیوت. 1ٌَؼ، ؼٍ ّؽف  اق ایي ـّگؿـ وقی هیٍ 

  .تطّیل ٌَؼثبقاـ  بتیٍالق

ٌَؼ: په اق همؽهِ، ؼـ ثػً ؼٍم، اؼثیبت پمًٍّ  ؼّی هی ٌکل وبقهبى یبثی ثِ ایي اّؽاف، همبلِ ثؽیي ثفای ؼوت

گیفی ٍ  ّب ٍ ثػً پٌدن، ثِ ًتیدِ ٌَؼ؛ ثػً زْبـم ثِ یبفتِ ٌَؼ؛ ؼـ ثػً وَم، ـٍي پمًٍّ ففضِ هی هفٍـ هی

 یبثؽ. پیٌٍْبؼّب تػّیُ هی
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 ؼاـؼ.  « اغتیبـ هقبهلِ»تفی اق اِغلاش  کبـثفؼ ففاٍاى« آپٍي»ای فٌی، ٍالُ  گفتٌی اوت ؼـ قثبى گفتبـی/هطبٍـُ 2
3 Milan & Pospíšil 
4 Calibration 
5 Hirsa & Neftc 
6 Dove Swarm Optimization (DSO) 
7 Su, Chen, Utami, Lin & Wei 
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 هزٍری بز ازبیات پضٍّص  .2

 هباًی ًظزی  -

. ٌَؼ یه نیففٍي تمى بـیٍ اغت ؽیغف بـیاغت ، ثِ ؼٍ ًَؿِاوتاق اًَاؿ اٍـاق هٍتمِ  یکیکِ  «هقبهلِ بـیاغت یلفاـؼاؼّب»

هَضَؿ  ییکِ ؼاـا غفؼ یغَؼ ه یضك )ًِ الكام ٍ تقْؽ( ـا ثفا يی( اَمی)پفه یثب پفؼاغت هجلغ ؽیغف بـیؼاـًؽُ اغت

ففٍي  بـیؼاـًؽُ اغت ،ـٍال يیّوب اق آى، ثػفؼ. ث للج بیهٍػُ  یػیافوبل( ٍ ؼـ تبـ وتی)ل يیهق یوتیلفاـؼاؼ ـا ثب ل

 بیهٍػُ  یػیٍ ؼـ تبـ يیهق یوتیهَضَؿ لفاـؼاؼ ـا ثب ل ییکِ ؼاـا غفؼ یغَؼ ه یضك ـا ثفا يیا یثب پفؼاغت هجلغ

 (.1395 ،یٍ ففغ ی)ففغ لجل اق آى ثففٌٍؽ

 یّب تلاي ،زٌؽ ؼِّ گؿٌتِ یع، 1ؼلیل اّویت اٍـاق اغتیبـ هقبهلِ ؼـ پًٌَ ـیىک ٍ کىت ثبقؼّی آـثیتفالی ثِ

 لیففاًىی، ثلک، ٌَلك ٍ هفتَى، هقبؼلِ ؼ1973ؼـ وبل . اوت اٍـاق َِـت گففتِ یيگؿاـی ا اـقي یثفا یبؼیق

هؽل  يیاق ا ،کفؼ. اگفزِ یه یوبق هبًٌؽ وْبم ـا هؽل یهبل یّب ییاـقي ؼاـا یکفؼًؽ کِ ـفتبـ تّبؼف یـا هقفف یتّبؼف

اوت  ییّب اًتمبؼّب ثِ ففْ يیا ،ٍالـاوت. ؼـ ٌؽٍُاـؼ  یبؼیق یثِ آى اًتمبؼّب ؛ٌَؼ یاوتفبؼُ ه یٌَّق ّن ؼـ ثبقاـ هبل

 یّب ثِ ثقؽ، هؽل 1987، اق وبل هقضل يیضل ا یاوت. ثفاایی پبیِ ؼاـّب ثبثت ؼـًؾفگففتي ًَوبى  آى يیتف کِ هْن

اٌبـُ  ی هبًٌؽ ّىتَىتّبؼف یفیپؿ ًَوبى ّبی تَاى ثِ هؽل یّب ه هؽل يیاقخولِ ا اًؽ. ٌؽُ یهقفف یگؿاـی هػتلف اـقي

 (.2017)هیلاى ٍ ّوکبـاى،  کفؼ

کِ  یؽًؽـو یدًِت یيپمٍٍّگفاى ثِ ا یبفت،ـٍاج  یتلاعن تّبؼف یّب ؼـ ّوبى قهبى کِ اوتفبؼُ اق هؽل

کٌؽ. لكٍم تَخِ ثِ  هی یدبؼا ییّب اٌکبل یٍالق یّب هؽل ثب ؼاؼُ یحًتب یكؼـ تغج «ّب یوتففایٌؽ ل یفثَؼى هى یَوتِپ»

ٌؽ تَخِ پمٍٍّگفاى ثِ اـاوِ  وبغت، هَخت هتبثف هیثبقاـ ـا  ی،عَـ ًبگْبً کِ ثِ یثكـگ ثبقاـ ٍ اعلافبت یّب ضفکت

  .(2014، 2، هبـیبًی ٍ وَىفلَـوکَ)خلت ٌَؼ  تّبؼفی ّبیثب ففایٌؽ ّوفاُ ییّب هؽل

 وتیهؽل ٍ ل وتیکِ ل یا گًَِ ثِ ؛پبـاهتف اوت کی يییففایٌؽ تق ٌَؼ، ًبهیؽُ هی َىیجفاویکبلی کِ وبق هؽل اثكاـایي 

تَاًؽ  هی ایي هؽل یتبً،ًْب .ثبٌٌؽؼاٌتِ هغبثمت  بـیثى گفیکؽیلبثل هقبهلِ ثب  یاق اثكاـّب یٌیهدوَفِ هق یثبقاـ ثفا

کٍف ًوبیؽ ٍ ایي ثفتفی ـٍي کبلیجفاویَى ًىجت ثِ وبیف هٍتمبت لبثل هقبهلِ،  بىیـا ؼـ ه تفالیآـث یّب ففِت

ّبی ؼاغلی ٍ غبـخی ؼـغََّ هَضَؿ  تفیي پمًٍّ ؼـ اؼاهِ، هْن. (2014، ّوکبـاىّبوت )ّیفوب ٍ  ـٍي

 ٌَؼ. ثفـوی هی

 

 پیطیٌِ پضٍّص  -

هقبهلِ ثب اوتفبؼُ اق  یبـثفگ اغت گؿاـی یوتًَوبى ؼـ ل یؽهؽل خؽ ییيثب ّؽف تج( ؼـ پمٍٍّی 1401قاؼُ ) ـاخی

 یٌفع یبًهًَوبى زٌؽگبًِ، ٌبهل ٍاـ یّب هؤلفِ لطبػّوفاُ ثب  4«هؽل گبـٍ»، هقفٍف ثِ VIX»3 ٌبغُ ًَوبى»

 ٍتطلیل یِتدك یحًتب .ثِ اـاوِ هؽل پفؼاغتٌؽ)هؤلفِ پفي(،  یبفتِ تطمك یبًهٍاـ یبییپٌْبى( ٍ پَ یّب ثف ثبقؼُ )هؤلفِ هجتٌی

                                                 
1 Arbitrageur 
2 Florescu, Mariani & Sewell 
3 VIX Fluctuation Index 
4 GARV Model 
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، ؼـ VIXًَوبى  ثیٌی یًپٌْبى ٍ هؤلفِ پفي ؼـ پ یّب ثب هؤلفِ ـٍهطبوجِ ًَوبى ثفهجٌبی هؽل گب ؼاؼًٍبى  ّب یِففض

 تفی اوت. کن یفیگ اًؽاقُ یغغب یثب هؽل گبـذ ٍ آـذ ؼاـا یىِهمب

تطت هؽل ّىتَى ثفهجٌبی  یهقبهلات تَاً بـیاغت گؿاـی یوتل ؼـ پمًٍّ غَؼ ثِ (1399) ٍ ّوکبـاى ففؼ یِبضج

 یّب ؼـ ؼٍ ثػً ثب ثبقُ گؿاـی یوت، لپمًٍّ يیؼـ ا .پفؼاغتٌؽاٍـاق ثْبؼاـ تْفاى  ثَـن اعلافبت ـٍقاًِ ٌبغُ

 یففض گؿاـی یوتل حی. ًتبٌؽ  اوتفبؼُ ـیوف ِیفَـ لیاق ـٍي تجؽ یهؽل اِل ضلی ٍ ثفاٌؽ هتفبٍت اًدبم  یقهبً

آـثیتفال  ظیٌفا دبؼیٍ ثبفث ا کٌؽ تیاق هؽل ّىتَى تجق تَاًؽ یًو یهقبهلات هؽل تَاً بـیاغت گؿاـی یوتلؼاؼ ًٍبى 

 ٌَؼ. ؼـ ثبقاـ ثَـن هی

ؼـ  یاًتمبل آلَؼگ ثقؽی یکهقبؼلِ ( ؼـ پمًٍّ غَؼ 1396ی )فٍقآثبؼیف یفتَضی ٍ هؾبّفیلاى، گ یثبًٍؽپَـ

ثب عَل هطؽٍؼ ضل  یا ؼـ ؼاهٌِیبفتِ  ینتقو یاًتگفال یلتجؽ یکاق تکٌ گیفی ٍ ثْفٍُاثىتِ ثِ هکبى  یتثب ضفاـا ـٍؼغبًِ 

 یّب ّوفاُ ٌبغُ ثِ یٍ ضل فؽؼ یوٌد ٌؽُ ؼـ ِطت اوتفبؼُ یلیتطل یّب ٍ ضل( GITT) یحًتب یىِ. همباًؽ کفؼُ

ؼـ  یفهتغ یتضفا یفیکبـگ ثِ یتًٍبى ؼاؼى اّو یثفا یي،ؼاـؼ. ّوسٌ پیٌٍْبؼیضل  ـاُ یثبلا یبـًٍبى اق ؼلت ثى یآهبـ

ٌؽ. هطبوجِ  یىِهمب یفهتغ یتثبثت ٍ ضل هقبؼلِ ثب ضفا یتضل هقبؼلِ ثب ضفا یحؼـ ـٍؼغبًِ، ًتب یٌؽُهقبؼلِ اًتمبل آلا

 ثبثت اوت. یتثب ضفا یهقبؼلِ اًتمبل آلَؼگ یحًتب یفؽم ؼلت کبف یبًگفضبلت ث یيؼـ ا یآهبـ یّب ٌبغُ

کٌٌؽ،  یي لیوت اوتفبؼُ هیتػو( ؼـ پمًٍّ غَؼ ثؽٍى تَخِ ثِ ایٌکِ اق زِ هؽلی ثفای 1395بـاى )ّوکهَوَی ٍ 

اًؽ. وپه  هغبثمت ؼاؼُ S&P500ّبی ثبقاـ  اًؽ ٍ پبـاهتفّبی هؽل ّىتَى ـا ثب ؼاؼُ ًؾفیِ تغجیك پبـاهتفّب ـا ثیبى کفؼُ

غِ ٌفٍؿ، اٍـاق اغتیبـ هقبهلِ اـٍپبیی ٍ آویبیی ـا ثب ًم فٌَاى ثِاق تغجیك  آهؽُ ؼوت ثِثب اوتفبؼُ اق پبـاهتفّبی 

 آهؽُ ؼوت ثِّبی  اًؽ. ًتبیح ًٍبى ؼاؼ ثفای اغتیبـ ًبهتقبـف آویبیی لیوت گؿاـی کفؼُ یوتل کبـلَ هًَتوبقی  یٌِج

تفؼیؽ ؼـ ، هَخت کبـلَ هًَتگؿاـی اغتیبـات اـٍپبیی ثب  یوتلغَة ؼـ  زٌؽاى ًِگفایی غَثی ؼاـًؽ. اهب، ًتبیح  ّن

 ٌَؼ. ـٍي ثفای اغتیبـ آویبیی هی ایي اوتفبؼُ اق

 یاق ؼلت ٍ ثجبت ثبقاـ ثفا ییاگف ؼـخِ ثبلااًؽ  ( ؼـ پمٍٍّی اؽْبـ کفؼ2022ُ) 1ٍالتف هکٍ  تكیٌیکفلپل، 

اغلت ثِ  یي هؽلّىتٌؽ. ا هٌبوجی یکفؼاغلت ـٍ یتّبؼف یًَوبى هطل یّب ، هؽلثبٌؽ یبقهَـؼً آپٍي گؿاـی یوتل

ـٍي  یکؼـ ّفتکفاـ  یِ،فَـ یلتجؽ گؿاـی یوتل یبکبـلَ  هًَت وبقی یِهبًٌؽ ٌج ی،فٍفؼُ هطبوجبت یفؽؼ یّب ـٍي

کِ اهکبى  کفؼًؽهؤثف اـاوِ  یًَوبًبت تّبؼف ّبی یکثب اوتفبؼُ اق تکٌ یگكیيخب یکفؼـٍ ّب یک آىؼاـؼ.  یبقً وبقی یٌِثْ

ًتبیح . کٌؽ یففاّن ه یتّبؼف یًَوبًبت هطل یّب هؽل قا یکلان ثكـگ یکبـآهؽ تبثـ اّفم ـا ثفا ینهىتم یجفاویَىکبل

 اوت. ایٍبى ثیبًگف فولکفؼ غَة ّفوِ هؽل ثَؼُ

ّىتَى ـا ثب اوتفبؼُ اق  یهؽل ًَوبًبت تّبؼف یپبـاهتفّب( ؼـ پمٍٍّی 2022) 2َنیپبلاوٍ  تفقا، ٌكیهبـتـاهیفق، 

تبثـ  یک) یفغغیتبثـ ّؽف غ یکضؽالل ـوبًؽى  ثِ( 1کٌٌؽ، ایي ؼٍ ـٍي فجبـتٌؽ اق:  یه یجفُؼٍ ـٍي هػتلف کبل

ـٍي اٍل ثب ًتبیح ًٍبى ؼاؼ . یتکبهل تفبضل یتنالگَـ یکاوتفبؼُ اق ( 2پبـاهتف ٍ  یفؼـ همبؼ ّبیی یتضفـ( ثب هطؽٍؼ

 یؽثب وفـو ّبی یٌِگك یثفا یًبت ضوًٌَوب یلّفؼٍ ـٍي، تقؽ ی، ثفاضبل یيؼاـؼ. ثبا یغغب ٍ قهبى کوتف فولکفؼ ثْتف

 هؽت اوت. کَتبُ یؽّبیثلٌؽهؽت ثْتف اق وفـو

                                                 
1 Felpel, Kienitz & McWalter 
2 Ramírez, Martínez, Teresa & Palacios 
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ثِ  یؽگیـو یکِ ثفا کفؼًؽ یعفاض یؽخؽ یجفاویَىـٍي کبل ( ؼـ پمٍٍّی یک2022) 1هیهَـ گَثت ٍ ازٌین،

ثكـگ ٍ اضتوبل  2ففٍي -یؽغف یٌٍْبؼیپ یاوپفؼّب یقٌی یدیتبل،ؼ یؼـ ثبقاـ اـقّب ّب آپٍيغبَ  ّبی یمگیٍ

ي ـٍي یا اوت ٍ ًٍبى ؼاؼًؽ  ٌؽُ  یعفاض ٌؽُ، لطبػ یّب ؼـ هدوَفِ ؼاؼُ ّب یوتًبهٌىدن ثَؼى ل یبٌؽى  گن

  اوت. هٌغجك ثب ثبقاـ ّبی یوتاق ـٍي اوتبًؽاـؼ ثفاوبن ل تف یكٍ ؼل تف یلَ یتَخْ عَـ لبثل ثِ یجفاویَىکبل

ًؽاـؼ.  بقیً یهطبوجبتی/ ـٍي فؽؼ ریکِ ثِ ّ کفؼثىتِ اـاوِ  ففمثِ  لیففهَ( ؼـ پمًٍّ غَؼ 2020) 3الغلیث

ـا  یقهبى خًْ ٍ ًَوبًبت تّبؼف ، ّنيیثفا افكٍىاوت. ٌَلك  -ثلک گؿاـی یوتل کیوبؼُ هبًٌؽ ففهَل کلاو یففهَل

 فَـؼیکل یاوت کِ ثفاوبن خجفّب یتّبؼف یّباق ففایٌؽ یؽیکلان خؽ یاق هقفف یضبک ٍی کفؼیـٍ .ًیك ثفـوی کفؼ

 اوت.  ٌؽُ  وبغتِ

گؿاـی  یوتلؼّؽ، ؼـ کٍَـ تقؽاؼی پمًٍّ ثِ ـٍي ّىتَى ثِ ثفـوی  عَـکلی، تطلیل هغبلقبت ًٍبى هی ثِ

تفتیت، خٌجِ ًَآٍـی ایي همبلِ آى  ٌؽُ اق ؼلت کبفی ثفغَـؼاـ ًیىتٌؽ. ثؽیي ّبی اـاوِ ؛ اهب، هؽلاًؽ پفؼاغتِاغتیبـ هقبهلِ 

ثف  ّبی هتغیف ؼاـایی پبیِ ٍ یک هؽل ـیبضی هجتٌی ثف ًَوبى فی لَی هجتٌیاوت کِ زَى ثفثٌیبؼ یک هؽل تّبؼ

وبقی  یٌِثْیتبً هیكاى ؼلت ٍ ِطت ّفهؽل ـا ثفهجٌبی ًْبکٌؽ،  ّب ـا کبلیجفُ هی ّبی ثبثت اوتَاـ اوت ٍ ایي هؽل ًَوبى

 وٌدؽ.  تبثـ ّؽف هی

 

 پضٍّص   رٍش  .3

 یکٍ تکٌ یثف ًَوبًبت تّبؼف هجتٌی یؽغف یبـاٍـاق اغت گؿاـی یوتل یّب هؽل یجفاویَىکبل یىِهمب ّؽف ایي همبلِ،

هؽل  ًیكثف ًَوبًبت ثبثت ٍ  هجتٌی یبفتِ یناًتگفال تقو یلتجؽ یکتکٌهٌؾَـ، اق  یبفتِ اوت. ثؽیي یناًتگفال تقو یلتجؽ

ٌؽُ، اق  اخفای هؽل هغفش  ثفای اوتفبؼُ ٌؽُ اوت. گؿاـی یوتل ثفای هتغیف ًَوبًبت ثف یهجتٌ ّىتَى یًَوبى تّبؼف

 اوت.  ٌؽٌُؽُ ؼـ ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى اوتفبؼُ  ففضِ ؽیغف بـیاغت یّب ؼاؼُ

 یبـاغت یوتاق آًدب کِ ل .اوتٌؽُ ؼـ ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى  ففضِ غفیؽاٍـاق اغتیبـ  توبهی آى، یخبهقِ آهبـ

 یتهَضَؿ اّو یيثب ًَوبًبت کن ّىتٌؽ ٍ ا یّب قبهلِه یبـلفاـؼاؼ اغت یوتتف اق ل پفًَوبى، گفاى یّب هقبهلِ

اعلافبت  ،ًوًَِ ثفای ،ٌؽُ هغفش یکاخفای تکٌ ثفای ـٍ، اق ایي ؛کٌؽ ـا ؼٍزٌؽاى هی یبـّباغت یللج یيگؿاـی ا لیوت

(، ثِ 1300-3000ؼـ ثبقُ لیوتی ) 25/08/1401 یؽوفـو یّب ثب ًوبؼ ضىپب ثِ تبـیع یپبوْبم ٌفکت وب یؽغف یبـاغت

-3000) یوتیؼـ ثبقُ ل 25/03/1401 یؽوفـو یع(، ثِ تبـ1500-3250) یوتیؼـ ثبقُ ل 10/12/1401 یؽوفـو یعتبـ

 اوت. هٌبوت ؼاًىتِ ٍ ؼـ اؼاهِ ثفـوی ٌؽُ( 1400-4500) یوتیؼـ ثبقُ ل 26/03/1400 یؽوفـو یع( ٍ ثِ تبـ1000

ی ّب اق ؼاؼُ وبلِ یک یؼٍـُ قهبً ، یک وْبم ٍ ًَوبًبت آى یوتل ییفپؿیفیهطبوجِ تغ ثفای ،هٌؾَـ یيثؽ

ثِ اٍـاق اغتیبـ  هفثَط یّب ؼاؼُ یآٍـ خوـ ثفای. ٌؽ هٌبوت تٍػیُ ؼاؼُ 1401-1400ؼـ ثبقُ قهبًی  پؿیف ؼوتفن

ثَـن  یبؼیثٌ لیوبهبًِ تطل اقی وْبم پبیِ ّب ؼاؼُ یآٍـ خوـ ثفای ٍ 4ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى یتوب ٍة غفیؽ اق

                                                 
1 Echenim, Gobet   & Maurice 

 ـغف یاک کاِ   یوتای ل ثابلاتفیي  یيتفبٍت ث ،ؼـٍالـ ٌَؼ؛ ًبهیؽُ هیففٍي  -یؽعَـ اغتّبـ، اوپفؼ غفِ کِ ث «ٍ ؼـغَاوت ففٍي یؽغف یٌٍْبؼاوپفؼ پ» 2  یاؽا

  ثبٌؽ. ، هیؼـغَاوت کفؼُ اوت ییففٍي ؼاـا یففٌٌٍؽُ ثفا یککِ  یوتیل تفیي ٍ پبییي پفؼاغت کٌؽ ییؼاـا یؽضبضف اوت ثبثت غف
3 Alghalith 

4 www.tse.ir  
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 .اوت ٌؽُ  اوتفبؼُ 1َیٍ

 ثٌؽی ینٍ تمى هطبوجِافكاـ ِفطِ گىتفؼُ اکىل  ثب اوتفبؼُ اق ًفم اعلافبتاثتؽا همبلِ،  یّبِ یآقهَى ففض ثفای

 . ثفایاوت ففضیِ اًدبم ٌؽُافكاـ هتلت، آقهَى  ًفمگیفی اق  ثْفُ كیً یٍ ؼـ هَاـؼ تَىیپب ظیؼـ هط اؼاهِ، ٍ ؼـ ٌؽًؽ

اغتیبـّبی هػتلف غفیؽ هفثَط ثِ وْبم غىبپب ( 1خؽٍل ) ٌؽ.  ثْفُ گففتِ ؽیغف بـیاغت یبًیپب وتیاق ل ،ّب ؼاؼُ لیتطل

 ؼّؽ. ـا ًٍبى هی ّبی هتفبٍت تَافمی ؼـ لیوت

 

 ّای هتفاٍت تَافمی اذتیارّای هرتلف ذزیس هزبَط بِ سْام ذساپا زر لیوت. 1جسٍل 

-اذتیارخ ذساپا)

26/03/1400) 
 (10/12/1401-ذساپا اذتیارخ) (25/03/1401-اذتیارخ ذساپا)

-اذتیارخ ذساپا)

25/08/1401) 

 ًواز
لیوت 

 تَافمی
 ًواز

 لیوت 

 تَافمی
 ًواز لیوت تَافمی ًواز

لیوت 

 تَافمی

 1300 80581ضىپب 1500 12001ضىپب 1000 30101ضىپب 1400 30001ضىپب

 1400 80591ضىپب 1600 12011ضىپب 1200 30111ضىپب 1600 30011ضىپب

 1500 80471ضىپب 1700 12021ضىپب 1400 30121ضىپب 1800 30021ضىپب

 1600 80481ضىپب 1800 12031ضىپب 1600 30131ضىپب 2000 30031ضىپب

 1700 80491ضىپب 1900 12041ضىپب 1800 30141ضىپب 2500 30041ضىپب

 1800 80501ضىپب 2000 12051ضىپب 2000 30151ضىپب 3000 30051ضىپب

 1900 80511ضىپب 2200 12061ضىپب 2500 30161ضىپب 3500 30061ضىپب

 4000 30071ضىپب

 3000 30171ضىپب

 2000 80521 ضىپب 2400 12071ضىپب

 4500 30081ضىپب

 2200 80531ضىپب 2600 12081ضىپب

 2400 80541 ضىپب 2800 12091ضىپب

 2600 80551ضىپب 3000 12101ضىپب

 3250 12111ضىپب
 2800 80561ضىپب

 3000 80571ضىپب

2ٌفکت هؽیفیت فٌبٍـی ثَـن تْفاىهٌجـ: 
  

 

 یاًتگزال یلتبس یکتکٌبرص اٍل: 

 یخكو یففاًىیلؼ هقبؼلات یّب هؽل، لؽـتوٌؽ یؽهٌؾَـُ خؽ ّوِ یـٍي فؽؼ یکفٌَاى  ثِ یاًتگفال یلتجؽ یکتکٌ

ثب  یَِـت فؽؼ کٌؽ تب ثِ هی یلتجؽ یهقوَل یففاًىیلٌؽُ اق هقبؼلات ؼ خفت یفغغیغ یىتنو یکـا ثِ  یفغغیغ

  ٌؽُ کَتبُ یمُاًتگفال اق ثىظ تَاثـ ٍ یلـٍي تجؽ (.2021ٍ ّوکبـاى،   یتکیي)ا ضل ًٌَؽ ٌؽُ یتتثج ّبی یکتکٌ

  (.1993، 3کَتب ٍ هیػبیلَف) کٌؽ اوتفبؼُ هی

                                                 
1 www.bourseview.com  
2 www.tsetmc.ir  

 www.tse.ir ثِ ًٍبًی: ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى یتوب ٍةلبثل ؼوتفن ؼـ 
3 Cotta & Mikhailov 

http://www.tsetmc.ir/
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وبقی(  ); هفَْم یفتقف یفَِـت ق ثِیبفتِ ایي پمًٍّ  تقوین یاًتگفال یلتجؽ یکؼـ تکٌ یفّبی هَـؼاوتفبؼُهتغ

 :ًٌَؽ هی

 ثِ ـیبل )کِ همؽاـی هٍػُ اوت(؛ 1لیوت ـٍق وْبم    

 ثِ ـیبل )کِ همؽاـی هٍػُ اوت(؛ 2لیوت تَافمی    

 ثفضىت وبل )کِ همؽاـی هٍػُ اوت(؛ 3قهبى تب وفـویؽ    

 ثِ ـیبل؛ T 4ٍ وفـویؽ  kب ثبثت لیوت تَافمی ّ ثْبی پفؼاغتی آپٍي         

 ثِ ـیبل )کِ همؽاـی ًبهٍػُ اوت(؛ T 5لیوت وْبم ؼـ ـٍق     

 ًفظ ثْفُ ثؽٍى ـیىک ثِ ؼـِؽ )کِ همؽاـی هٍػُ اوت(.    

 

 گام اٍل: تؼییي تَابغ  -

گیفؼ؛ قیفا تغییف لیوت وْن ثِ ًَوبى  گؿاـی اٍـاق یبؼٌؽُ َِـت هی ٌَؼ ٍ وپه لیوت تقییي هی    اثتؽا همؽاـ 

ٍخَؼ ًػَاّؽ ؼاٌت ٍ ـًٍؽ ثبقاـ هٍػُ   همؽاـی هٍػُ ثبٌؽ، ؼیگف اٍـاق اغتیبـی   ٌَؼ ٍ اگف  ثبقاـ هٌدفهی

َِـت  اوت کِ ثفای اغتیبـ غفیؽ ثِ 6اغتیتفیي گبم، تقییي تبثـ پفؼ گؿاـی اٍـاق هٍتمِ هْن ثفای لیوتغَاّؽ ثَؼ. 

 (.1395( اوت )ففغی ٍ ففغی، 1ـاثغِ )
(1)                            

گبُ هٌفی ًػَاّؽ ثَؼ )یب ثفاثفثب ِفف اوت یب  تبثـ پفؼاغتی ّیرؼـ َِـت اوتفبؼُ اق اغتیبـ غفیؽ یب ففٍي، 

هثجت اوت؛ یقٌی، اگف ؼـ تبـیع اًمضب، لیوت وْن ثیٍتف اق لیوت تَافمی      همؽاـ همؽاـی هثجت(. ثٌبثفایي، 

 ( اوت.2َِـت ـاثغِ ) ٌَؼ، اٍـاق اغتیبـ غفیؽ افوبل غَاّؽ ٌؽ. تبثـ هَـؼ ًؾف ثفای اغتیبـ ففٍي ًیك ثِ

(2)            
             

  

هغلت ثقؽی  ٌَؼ، اٍـاق اغتیبـ ففٍي افوبل غَاّؽ ٌؽ. اگف ؼـ تبـیع اًمضب، لیوت وْن، کوتف اق لیوت تَافمی

          َِـت  گؿاـی آى ثِ اوت کِ ًٍبًِ Tلیوت وْبم ؼـ قهبى وفـویؽ  7هَـؼ ًیبق، تبثـ تَقیـ اضتوبل ٌفعی

گؿاـی آى ثب ٍالُ ٌفعی ّوفاُ اوت.  ؼلیل، ًبم ّویي اوت ٍ همؽاـ آى ثِ لیوت ـٍق وْبم ٍاثىتِ اوت ٍ ثِ

ثِ زِ    ثبٌؽ، تَقیـ لیوت آیٌؽُ آى یقٌی    عَـغلاِِ، ثب ایي پفوً ـٍثفٍ ّىتین کِ اگف لیوت ـٍق وْبم  ثِ

ؽاـ پفؼاغتی ًىجت ثِ تبثـ تَقیـ اضتوبل ٌفعی هٌؾَـ، ثقؽ اق هٍػُ کفؼى هَاـؼ فَق، اق هم َِـت اوت. ثؽیي

 (.8،2020 فجؽالدَاؼٍ  ٌَؼ )یبٍٍن اًتگفال گففتِ هی

                                                 
1 Spot Price 
2 Strike Price 

 اوت. ًیك ففضِ ٌؽُ Xایي همؽاـ ؼـ ثفغی هٌبثـ ثب ًبم لاتیي 
3 Time to Maturity 

 ٌَؼ.  ًٍبى ؼاؼُ هی V0َِـت  گؿاـی اغتیبـ غفیؽ ثبٌین، ایي همؽاـ ثِ ٍ اگف ؼـپیِ اـقي  P0َِـت  همؽاـ ثِ گؿاـی اغتیبـ ففٍي ثبٌین، ایي ؼًجبل اـقي اگف ثِ 4
5 Price at Time T 
6 Payoff Function 
7 Conditional Probability Distribution Function (PDF) 
8 Yavuz & Abdeljawad 
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(3) 
∫                      

 

 

 

هٌؾَـ،  کِ اـقي ـٍق آى هؽًؾف اوت. ثؽیي کٌؽ؛ ؼـضبلی ( اـقي اغتیبـ ـا ؼـ تبـیع اًمضب هٍػُ هی3ـاثغِ )

 ًیبق اوت. ثٌبثفایي، غَاّین ؼاٌت: 1ـٍ، ثِ فبکتَـ تٌكیل کفؼُ ٍ اقایيثبیؽ همؽاـ فَق ـا تٌكیل 
(4) 

            ∫                       

 

 

    ∫                      

 

 

 

ؽاـ هثجت آى ٌؽُ تب هىتمیوب ثِ هم ًْبیت لطبػ تب ثی  kکفؼى هطبوجبت، ثبقُ اًتگفال اق ( ثفای آوبى4ؼـ ـاثغِ )

کٌؽ، تبثـ پفؼاغتی اوت ٍ تبثـ تَقیـ اضتوبل ٌفعی  ؼوت یبفت. ؼـغََّ اغتیبـ ففٍي تٌْب زیكی کِ تغییف هی

 تغییفی ًػَاّؽ کفؼ؛ ثٌبثفایي:
(5) 

            ∫        
               

 

 

    ∫        
              

 

 

 

( 1ٌؽ. ؼـ اؼاهِ، ًوَؼاـ ) گؿاـی اغتیبـ ففٍي ثب اوتفبؼُ اق ـٍاثظ ـیبضی تَضیص ؼاؼُ ( ًطَُ لیوت5ؼـ ـاثغِ )

ؼّؽ. وغص قیفهٌطٌی تبثـ تَقیـ اضتوبل  ی ًٍبى هیاًتگفال یلتجؽ یکثب اوتفبؼُ اق تکٌ غفیؽ ـا یبـگؿاـی اغت لیوت

ضفة ّفهمؽاـی ؼـ ِفف  قیفهٌطٌی اّویتی ًؽاـؼ؛ قیفا ضبِلّب هؽًؾف اوت ٍ لىوت غبلی  ٌفعی ٍ تبثـ پفؼاغتی

 ثفاثفثب ِفف غَاّؽ ثَؼ.

 

  
با استفازُ اس  سیذز اریاذت یگذار وتیًحَُ ل .1 ًوَزار

 یاًتگزال لیتبس کیتکٌ

 ّبی پمًٍّ هٌجـ: یبفتِ

فزٍش با استفازُ اس  یاراذت گذاری یوت. ًحَُ ل2ًوَزار

 یاًتگزال یلتبس یکتکٌ

 ّبی پمًٍّ یبفتِهٌجـ: 

 

 گام زٍم: ارسیابی ػسزی اًتگزال  -

کفؼى ّكیٌِ هطبوجبت، لاقم اوت  پؿیف ثَؼى اًتگفال ٍ کَتبُ په اق تجییي اًتگفال ثفای اٍـاق اغتیبـ، ثفای هطبوجِ

( ٍ تقییي Bثب لفاـؼاؼى فؽؼی ثِ اًؽاقُ کبفی ثكـگ ) ∞خبی  تفتیت، ثِ هطؽٍؼُ هطبوجبت هٍػُ ٌَؼ. ثؽیي

تفتیت، ؼـ ّفقیف  کٌین. ثؽیي ّفقیف فبِلِ ـا اـقیبثی کفؼُ ٍ ثب یکؽیگف خوـ هی ηعَل  ثِ ، 2ّبی هىبٍی قیففبِلِ

                                                 
1 Discount Factor 
2 Equal Sub-Intervals  
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y + u y 

ّب ـا اـقیبثی فؽؼی کفؼُ ٍ ثب ّن  تفتیت، ّفکؽام اق ایي قیفاًتگفال غَاّین ؼاٌت. ثؽیي 1، قیفاًتگفال nتقؽاؼ  فبِلِ ثِ

 (.2020ٍ ّوکبـاى، یبٍٍن)( تجؽیل ثِ تمفیت غَاّؽ ٌؽ 5ٍ  4ـٍاثظ )کٌین. گفتٌی اوت فلاهت هىبٍی ؼـ  خوـ هی

(6)             ∫                    

 

 

    ∫                   

 

 

 

)کفاى ثبلا( هٍػُ  Bتفتیت، همؽاـ  پؿیفؼ ٍ ثؽیي عَـ هىتمل َِـت هی ثِ N)عَل ّفقیف فبِلِ( ٍ  ηاًتػبة 

 ٌَؼ. ( تقفیف هی7َِـت ـاثغِ ) ای غَاّین ؼاٌت کِ ثِ تفتیت، ضلمِ غَاّؽ ٌؽ. ثؽیي
(7)     +      η               +   

 ثفاثف غَاّؽ ثَؼ ثب: Bٍ همؽاـ 
(8)         +  η  

ηٍ هدوَفِ  Nاوت. ثب اًتػبة  kغََّ اٍـاق اغتیبـ ففٍي، کفاى ثبلا اق لجل هٍػُ ٍ ثفاثف ؼـ  
 

 
  .

 ٌَؼ. ( تقفیف هی9َِـت ـاثغِ ) ای غَاّین ؼاٌت کِ ثِ تفتیت، ضلمِ ثؽیي
(9)         η               +   

 ( غَاّین ؼاٌت:6ثب ثبقًَیىی هدؽؼ ـاثغِ )

(10)             ∑ 

 

   

∫                   

    

  

 

∫اًتگفال )یقٌی، ثػً  قیف   تفتیت، ثؽیي                   
    

  
( غَاّین ؼاٌت، کِ ؼـ اؼاهِ یکی اق ایي 

عَـ تمفیجی  ثِ کوک کؽًَیىی پبیتَى اـقیبثی فؽؼی کفؼُ ٍ ثب اوتفبؼُ اق آى ثِ 2ای ّب ـا ثب کوک ـٍي ؾٍقًمِ ثػً

ای کِ ثب ـًگ لفهك هٍػُ  . ًبضیِؼّؽ ى هی( توبهی ایي ـٍاثظ ـا ًٍب3ٌَؼ. ٌکل ) هی ّفقیفاًتگفال تمفیت قؼُ

کَزکتف ثبٌؽ، تمفیت ثِ اًؽاقُ  ηـٍؼ. ّفاًؽاقُ  اوت، ثػٍی اوت کِ ؼـ اقای هطبوجبت تمفیجی اق ؼوت هی ٌؽُ

 تفتیت، غَاّین ؼاٌت: تف غَاّؽ ٌؽ. ثؽیي ٍالقی ًكؼیک
(11) ∫                   

    

  
 

 

 
 ((    ) (  ) + (      )       ) 

 

 ( غَاّین ؼاٌت:11( ؼـ ـاثغِ )10ثب خبیگكیي کفؼى ـاثغِ )

(12) 

            ∑ 

 

   

 

 
 ((    ) (  ) + (      ) (    ))      ∑ 

 

   

 

 
 (    ) (     )               

 {

 

 
               

 

غیفُ                   
  

 ففٍي ًیك غَاّین ؼاٌت:ثفای اغتیبـ 

(13)             ∑ 

 

   

 

 
 (    ) (     )                          {

 

 
               

 

غیفُ                   
  

                                                 
1 Sub-Integrals 
2 Trapezoidal Rule 
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ٌَؼ؛ ثٌبثفایي، ّكیٌِ هطبوجبت آى ثفاثف اوت ثب  قیفاًتگفال هطبوجِ هی N( ثفای تقؽاؼ 13ثب تَخِ ثِ ایٌکِ ـاثغِ )

O(N). ی ثب تَخِ ثِ لیوت ـٍق وْبم، ثب اضتوبل ٌفع یـتبثـ تَقیب ّوبى  1یبثی ثِ تَقیـ ًفهبل لگبـیتوی ثفای ؼوت

 َِـت قیف فول غَاّین کفؼ: ٌَلك ثِ -تکیِ ثف هؽل ثلک

(14) 

          

  
 
 (

          (    
  

 
*  

 √ 
)

 

   √   
 

 

 پاراهتزّابرص زٍم هسل ّستَى ٍ   -

 گؿاـی یوتٌؽُ ؼـ هؽل ل اـاوِ ّبی یکبوت یثفغ تَاًؽ اوت کِ هی گؿاـی یوتلی ثىتِ ثفا ضل ـاُ یکهؽل ّىتَى 

  2.ـا ثفعفف کٌؽ ٌَلك -ثلک

 

 کالیبزاسیَى هسل  -

اوتفبؼُ ؼـ ایي همبلِ، تبثـ ّؽف ضؽالل ٌَؼ.  هیكاى غغب ٌَؼ تب تبثـ ّؽف ٌفٍؿ هی کی يییهقوَلاً ثب تق ،َىیجفاویکبل

 ٌَؼ. ( تقفیف هی15ـاثغِ ) َِـت ثِکِ  وتا 3هفثقبت غغب یبًگیيه یٍِاق ـ

(15)     
 
→ √∑

( ̂ 
    )

 

 

 

   

 

 ̂ ی ثبقاـ، ّب وتیلتقؽاؼ  nکِ ؼـ آى، 
هدوَفِ   لیوت اغتیبـ هقبهلِ ثبقاـ،    تػویٌی، لیوت اغتیبـ هقبهلِ   

کِ  وبقی یٌِثْ یّب تبثـ ّؽف، اًَاؿ عفشیی ثب ٌٌبوب اغتیبـ کٌٌؽ. تَاًٌؽ یهتوبهی همبؼیفی کِ پبـاهتفّب   پبـاهتفّب، 

توفکك ایي همبلِ ثف الگَـیتن . گیفًؽ هَـؼ اوتفبؼُ لفاـ هیاوتفبؼُ ًٌَؽ، وبقی  یٌِثْ هىئلِ ضل یثفا تَاًٌؽ یه

(DSO)اغتّبـ  الگَـیتن کِ ثِ یيا. اقؼضبم کجَتف اوت وبقی یٌِثْی ففااثتکبـوبقی  یٌِثْ
اق ـٍي  ٌَؼ، ًبهیؽُ هی 4

  5.ای کجَتف الْبم گففتِ اوت یِتغؿ

 

 ّای پضٍّص یافتِ  .4

 آهار تَصیفی  -

اغتیبـّبی ثِ تبـیع  هقوَل عَـ ثِ ؼّؽ، یٌؽُ ثف اغتیبـّبی غفیؽ وْبم وبیپب )غىبپب( ًٍبى ه ثفـوی هقبهلات اًدبم

ثب وبیف اغتیبـّب ثب اوتمجبل ثیٍتفی ـٍثفٍ ثَؼُ ٍ ثب ًكؼیک ٌؽى ثِ تبـیع وفـویؽ،  ؼـهمبیىِ 25/03/1401 یؽوفـو

هؽت ٍ ثلٌؽهؽت ٌبهل  یبىه، هؽت کَتبُثِ تفکیک  ّب ؼاؼُ( آهبـ تَِیفی 2ؼـ خؽٍل ) اًؽ. اـقي ثیٍتفی ؼاٌتِ

                                                 
1 Log Normal 

 (.1993)ّىتَى  ثِ ؽیـخَؿ کٌ ٍتفیاعلافبت ث یثفا 2
3 Root-Mean-Square Deviation (RMSE) 
4 Dove Swarm Optimization (DSO) 

 اوت. یبؼ ٌؽُ SIPیب  Swarm Inspired Projection ؼـ تقؽاؼی اق همبلات اق ایي الگَـیتن ثب فٌَاى 
 .2022ٍ وَ ٍ ّوکبـاى،  1397پمًٍّ غفؼیبـ، للیكاؼُ ٍ لغفی،  ثِ یؽـخَؿ کٌ یٍتفاعلافبت ث یثفا 5
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 یيثبلاتف یؼاـا        هؽت، کَتبُؼـ . اوت ٌؽُ  اـاوِیؽگی کٍ ی،زَلگ یبـ،اًطفاف هقهیبًِ، ثیٍیٌِ، کویٌِ،  یبًگیي،ه

ؼـ  یؽهؽت ثِ اًطفافبت ٌؽ کَتبُتغییفات لیوت ؼـ وفـویؽ کِ  ؼّؽ یًٍبى ه اهف یياًطفاف اوتبًؽاـؼ اوت. ا

 یهؽت کو ؼـ ؼٍـُ کَتبُ ّب یوتکِ ضفکت ل ٌَؼ یهَضَؿ هتقبلجبً ثبفث ه یي. ااًدبهؽ یه ایي وفـویؽ یوف یبًهٍاـ

 ی. ضفکت ِقَؼیبثؽ یؼٍـُ ًوًَِ کبًّ ه یبىآى تب پب یبـاًطفاف هق یي،ثف ا افكٍىّب ثبٌؽ.  ؼٍـُوبیف اق  تف ثجبت یث

وَؼ فقبلاى ثبقاـ  یًثِ افكا یلؼـ ثبقاـ توب یـًٍؽ یي. زٌؼّؽ یـظ ه 25/03/1401اغتیبـ غفیؽ ثِ وفـویؽ لیوت ؼـ 

ّب  ؼٍـُ یيؼـ ا یاًتؾبـ ؼاٌت کِ ثبقؼّ یؽباق آى، ث یهؽت ـا هٌدفغَاّؽ ٌؽ. خؽا ؼـ عَل قهبى ؼـ کَتبُ یِوفهب

  .ٍ ایي هَضَؿ ؼـ آهبـ تَِیفی ًیك ثفلفاـ ثَؼُ اوت هثجت ثبٌؽ یبًگیيهثجت ثب ه یزَلگ

 یزَلگ یؼـ ایي ؼٍـُ ؼاـا یثبقؼّؼّؽ ٍ  یـا ًٍبى ه ـًٍؽ ًكٍلی (25/03/1401) خك ثِیؽّب وفـوؼـ ّوِ  یوتل

ثبلا  یبـثى یبىِق اضتوبلِ فقبلاى ثبقاـ ثِ ی،هٌف یبًگیيثب ه یهٌف یثب تَخِ ثِ زَلگ ،اوت. ثٌبثفایي یهٌف یبًگیيثب ه یهٌف

 3ثبلاتف اق  یؽگیکٍؼـغََّ ثبقؼّی . ففٌٌٍؽ یثبقاـ ه ییيپب ّبی یوتـا ؼـ لاغتیبـ غفیؽ ایي ٌفکت ٍ  ثفًؽ یه یپ

 یًـا ًوب یفبؼ یـاق تَق تفی یيجتبً وٌگؼًجبلِ ًى ی،وف یيا ؼّؽ ٍ ًٍبًگف ایي اوت کِ یًٍبى هتَقیـ لپتَکَـتیک ـا 

هؽت ٍ  یبىهوفـویؽ ؼـخِ لپتَکَـتَق آى ؼـ  ؼّؽ ٍ یـا ًٍبى ه یکَـتیکپلات یـتَقًیك  3کوتف اق  یؽگیکٍؼّؽ.  یه

 .یبثؽ یه یًافكا یٍتفث یهٌف یثب زَلگ ثلٌؽهؽت ّوفاُ
 

 ّای هرتلفسیسزرس ی پضٍّص زرّا زازُ. آهار تَصیفی 2جسٍل 

 هست یاىه یسسزرس بلٌسهست یسسزرس هست کَتاُ یسسزرس سزرسیس

 ًام هتغیز
بْای پززاذتی 

 بابت آپطي
 باسزّی

بْای پززاذتی 

 بابت آپطي
 باسزّی

بْای پززاذتی 

 بابت آپطي
 باسزّی

 آهارُ        

 ًواز          
        Return         Return         Return 

 -01/0 0031/323 -02/0 2166/298 001/0 1556/240 هیاًگیي

 000/0 212 000/0 236 000/0 83 هیاًِ

 25/0 1889 31/0 1550 27/0 1358 بیطیٌِ

 -28/0 2 -39/0 10 -20/0 1 کویٌِ

 11/0 8661/325 14/0 8109/248 016/0 1909/356 اًحزاف هؼیار

 -17/0 01444/1 -42/0 221613/1 62/0 570482/1 چَلگی

 53/4 296054/3 6/4 462185/4 84/4 599479/4 کطیسگی

 1298 1298 1694 1694 829 829 تؼساز هطاّسات

 پمًٍّ یّب بفتِیهٌجـ: 

 

 یافتِ  تؼوین یاًتگزال یلتبس یکتکٌکالیبزاسیَى   -

1یبثی ثب اوتفبؼُ اق تکٌیک ؼـٍى ؼـ اثتؽا،
ّب، ثفای  لیوت هَخَؼ وغصکفؼى  ِبفٍ  ـفتِ اقؼوت یّب پفکفؼى ؼاؼُ یثفا 

اوت. وپه،  یبثی ٌؽُ ؼـٍىاعویٌبى اق ایٌکِ ثفای ّف تبـیع وفـویؽ، لیوت افوبل ٍخَؼ ؼاٌتِ ثبٌؽ، لیوت هتمبثل آى 

                                                 
1 Interpolation 



 

 ... بز ًَساًات تصازفی ٍ گذاری اٍراق اذتیار ذزیس هبتٌی ّای لیوت همایسِ کالیبزاسیَى هسل. ٍ ّوکاراى فزٍؽ لطفی
79 

 هؽلىبقی التّبؼی

Economic Modelling  ُ86تا  67ّای صفحِ 1401 پاییش. 59. ضوارُ 16زٍر. 

ی( کؽًَیىی ؼـ پبیتَى َِـت پؿیففت ٍ اضتوبل ٌفع یـتبثـ تَق) یبثی ثِ تبثـ تَقیـ ًفهبل لگبـتیوی  ثفای ؼوت

لگبـیتوی ثفای همبؼیف هػتلف لیوت ؼاـایی پبیِ ؼـ ًفهبل  یـتَق( 3وَؼاـ )پبـاهتفّبی ثبثت هؽل همؽاـؼّی ٌؽ. ً

 ؼّؽ. ّبی هػتلف ـا ًٍبى هی وفـویؽ
 

 
 

  
 هتفاٍت  یسّایذساپا زر سزرس یساذتیار ذز S0هرتلف  یزهماز یبزا یاحتوال ضزط یغ. تَس3ًوَزار 

 ّبی پمًٍّ هٌجـ: یبفتِ

 

    ّبی ثبقاـ ثف لیوت     ̂ ّبی هؽل  ای کِ لیوت گًَِ ؼـ اؼاهِ، کبلیجفاویَى هؽل ٍ ففایٌؽ تقؽیل پبـاهتفّب ثِ

ّبی هؽل ثب تغییف همبؼیف پبـاهتفّب  ّبی ثبقاـ ثبثت ّىتٌؽ؛ اهب، لیوت اوت. گفتٌی اوت کِ لیوت هٌغجك ثبٌؽ، اخفاٌؽُ

 ِ ؼٍ لیوت یبؼٌؽُ ثِ اًؽاقُ کبفی ثِ یکؽیگف ًكؼیک ًٌَؽ.ای ک گًَِ تَاًٌؽ تغییف کٌٌؽ؛ ثِ هی    

تفیي تب ًىجتب  اق کنیبفتِ  تقوین یاًتگفال یلتجؽ یکتکٌ یجفاویَىکبل( ثفاوبن σ( همبؼیف هػتلف ًَوبى )4ؼـ ًوَؼاـ )

 141ـیبل ٍ قهبى تب وفـویؽ  2500ای هٌغجك ثب لیوت ثبقاـ ثفای لیوت افوبل  اوت تب ًمغِ ثیٍتفیي، همؽاـؼّی ٌؽُ

اوت، همؽاـ لیوت اٍـاق اغتیبـ غفیؽ، ثفهجٌبی ًَوبى  ًیك هٍػُ ٌؽُ 4یبثی ٌَؼ. زٌبًسِ ؼـ ًوَؼاـ  ـٍق ًمغِ

ـیبل(  5/1ـیبل هقبؼل  354ؼوت آهؽُ اوت کِ ثب همؽاـ ٍالقی ثبقاـ )یقٌی،  ثِ 50/352ؼـِؽ، 94/23یبفتِ  تطمك

لفاـ گیفؼ،  یبفتِ تقوین یاًتگفال یلتجؽ یکتکٌفٌَاى ٍـٍؼی  یبلتِ ثِ اغتلاف ؼاـؼ. ؼـٍالـ، اگف ایي همؽاـ ًَوبى تطمك

 ـیبل غَاّؽ ثَؼ.  50/352لیوت آپٍي ثفاثف ثب 
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 یافتِ نیتؼو یاًتگزال لیتبس کیتکٌ َىیبزاسیکال .4 ًوَزار
 ّبی پمًٍّ هٌجـ: یبفتِ

 

 ّستَى یهسل ًَساًات تصازف َىیبزاسیکال  -

 یي ًمطِ ضزٍعتز هٌاسبیافتي   -

ثٌبثفایي، ثب ؼاٌتي ًمغِ ٌفٍؿ ثفای یبفتي هدوَفِ پبـاهتفّبی ثْیٌِ ؼـ هؽل اّویت ثىیبـی ؼاـؼ.  يیتف هٌبوتیبفتي 

تَاى هدوَفِ پبـاهتفّبی ثْیٌِ هؽل ـا ٌٌبوبیی کفؼ ٍ ثفای تطمك ایي اهف ثِ  ًمغِ ٌفٍؿ ٍ ؼاٌتي تبثـ ّكیٌِ، هی

وبقی اقؼضبم کجَتف  یٌِثْؼـ ایي همبلِ، الگَـیتن  اوتفبؼُ هَـؼوبقی  یٌِثْوبقی ًیبق اوت. الگَـیتن  یٌِثّْبی  الگَـیتن

(DSOاوت ٍ ًتبیح ث ) ّوکبـاى  ٍ 1هٌؾَـ، ثفهجٌبی پمًٍّ گبلَویَ اوت. ثؽیي آهؽُ  ؼوت ثِب تکیِ ثف ایي الگَـیتن

α(، همبؼیف هػتلف 16( ثب اوتفبؼُ اق ـاثغِ )2008) کِ  (  ٍ   ثفای ؼٍ وفی هتفبٍت اق هدوَفِ پبـاهتفّب )       

 اوت. ٌؽُ ین تٌؾؼلػَاُ ّىتٌؽ،  کبهلاً
(16)      +         

 پبـاهتفّبی قیف همؽاـؼّی گفؼیؽ: (16ـاثغِ )کِ ؼـ 
   {                 

}  {5.8,0.04,0.05,+0.53,0.074} 

   {                 
}  {2.1,0.01,0.11,-0.76,0.043} 

ّبی هؽل هطبوجِ گفؼیؽ. وپه، ثب اوتفبؼُ  ، هدوَفِ همبؼیف ٍاـؼ هؽل ّىتَى ٌؽُ ٍ لیوت  ٍ   ثفای ّفیک اق

اقای همبؼیف هػتلف ثِ RMSE( ًوَؼاـ تبثـ 7-5آهؽ. ًوَؼاـّبی ) ؼوت ثِ(، ثْتفیي ًمغِ ٌفٍؿ RMSEتبثـ ّؽف ) اق

 ؼّؽ. ـا ًٍبى هی  

 

                                                 
1 Galluccio et al. 
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 لبَل( یزلابلًمطِ ضزٍع پاراهتزّا )غ ین. تٌظ5ًوَزار 

 ّبی پمًٍّ     : یبفتِهٌجـ

 ذطا( یٌیونٍ ه یًٌِمطِ ضزٍع پاراهتزّا )ًمطِ بْ ین. تٌظ6ًوَزار 
 ّبی پمًٍّ     : یبفتِهٌجـ

 
 لبَل( یزلابلًمطِ ضزٍع پاراهتزّا )غ ین. تٌظ7ًوَزار 

 ّبی پمًٍّ هٌجـ: یبفتِ                                                          

 

 ی پاراهتزّاا ضبکِ یجستجَ  -

 یخىتدَ( 3آیؽ. خؽٍل ) ؼوت ثِتب هدوَفِ ًمبط  اوت ٌؽُ  اًدبمی ا ٌجکِ یخىتدٌَؽُ  ؼـ اؼاهِ ضَل ًمغِ یبفتِ

ثب ضؽالل  یٌِثْ یٌؽُ، پبـاهتفّب اًدبم یىیکؽًَؼّؽ. ؼـ اؼاهِ ًیك ثب  ـا ًٍبى هی ٌؽُ ضَل ًمغِ ٌفٍؿ اًدبم یا ٌجکِ

 ؼّؽ. همؽاـ پبـاهتف ثْیٌِ ـا ًٍبى هی   ؼوت آهؽ. همؽاـ غغب ثِ
 

 حَل ًمطِ ضزٍع ضسُ اًجامی ا ضبکِ یجستجَ. 3جسٍل 

            

064/0 149/0- 085/0 028/0 34/3 
 ( ًمغِ ٌفٍؿ اٍلیِ )

                  =  704803507/0  

[ 0.07 ,0.05 ] [ 0.05-  ,0.24- ] [ 0.095 ,0.075 ] [ 0.036 ,0.016 ] [ 3.8 ,2.8 ] 
ثبقُ ّوىبیگی ًمغِ 

 ٌفٍؿ

057/0 102/0- 093/0 029/0 91/2 
 (  پبـاهتفّبی ثْیٌِ )

                =  46716200835/0  

 ّبی پمًٍّ هٌجـ: یبفتِ 
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 ّای هسل ّای باسار با لیوت همایسِ لیوت  -

ؼّؽ.  ّبی هؽل ـا ؼـ وفـویؽّبی هػتلف ًٍبى هی ّبی ثبقاـ ثب لیوت ( همبیىِ لیوت10 – 8ّبی ) ؼـ اؼاهِ ًیك ًوَؼاـ

 .لیوت اغتیبـ غفیؽ اوت ؼٌّؽُ ًٍبىهطَـ افمی لیوت افوبل ٍ هطَـ فوَؼی 

 

  
هسل  یبزُکال ّای یوتباسار با ل ّای یوتل یسِ. هما8 ًوَزار

 هست کَتاُ یسّستَى زر سزرس

 ّبی پمًٍّ هٌجـ: یبفتِ

ّای کالیبزُ هسل ّستَى  ّای باسار با لیوت . همایسِ لیوت9ًوَزار 

 هست زر سزرسیس هیاى

 ّبی پمًٍّ هٌجـ: یبفتِ

 
 بلٌسهست یسهسل ّستَى زر سزرس یبزُکال ّای یوتباسار با ل ّای یوتل یسِهما. 10ًوَزار 

 ّبی پمًٍّ هٌجـ: یبفتِ                                 

 

ثب  ؼٌّؽ کِ ؼـ ّوِ وفـویؽّب، لیوت اغتیبـ غفیؽ تطّیل اق هؽل، هتٌبوت ( ًٍبى هی10ٍ  9، 8ًوَؼاـّبی )

 ، ؼلت ثبلاتفی ؼاـؼ. ثلٌؽهؽتلیوت اغتیبـ ؼـ ثبقاـ ثَؼُ ٍ ؼـ 

 

 ّستَى یٍ ًَساى تصازف یاًتگزال لیتبس کیتکٌ َىیبزاسیکال سِیهما  -

ّىتَى ثب  یٍ ًَوبى تّبؼف یاًتگفال یلتجؽ یکتکٌ یجفاویَى( کبلیِ)ثفضىت ثبً یقهبى هطبوجبت یىِهمب( 4خؽٍل )

 ؼّؽ. ـا ًٍبى هی ثبـ 100 ثفای ٍ تکفاـ هطبوجبت N یفهمبؼ ییفتغ
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 (1GHZّای پضٍّص )سزػت  هسل یِ(بزحسب ثاً) یسهاى هحاسبات یسِهما .4جسٍل 

N 
 سهاى هحاسبِ )ثاًیِ(

 بِ ّستَى  یاًتگزال یلتبس یکتکًٌسبت رٍش 
 ّستَى یًَساى تصازفکالیبزاسیَى  یاًتگزال یلتبس یکتکٌ یبزاسیَىکال

29 2830/0 0167/0 946/16 

210 7120/2 0152/0 421/178 

211
 3123/5 0240/0 34/221 

212
 068/21 0860/0 976/244 

213
 839/67 1340/0 26/506 

214
 62/243 4033/0 066/604 

215
 022/3108 9987/0 06/3112 

 ّبی پمًٍّ هٌجـ: یبفتِ

 

 یکىبًیقهبى ًىجتبً  ّىتَى یٍ ًَوبى تّبؼف یاًتگفال یلتجؽ یکتکٌ یجفاویَىکبلهؽل  ّفؼٍ،   >N ؼـغََّ

 یحًتب ثب تَخِ ثِ. اوت ( ًٍبى ؼاؼُ ًٍؽ4ُثٌبثفایي، همبؼیف لجل اق آى ؼـ خؽٍل ) ًٍبى ؼاؼًؽ؛ ّب یسیؽگیهطبوجِ پ یثفا

ی اًتگفال یلتجؽ یکتکٌ یجفاویَىاق کبل تف یـوف یبـثى ّىتَى یًَوبى تّبؼفکبلیجفاویَى  اوت کِ ( ـٌٍي4خؽٍل )

 N یثفا یبقّىتَى تقؽاؼ هطبوجبت هَـؼ ً یًَوبى تّبؼف یجفاویَىکبل لـ،کٌؽ. ؼـٍا ثكـگ فول هیی ّب N یثفاٍیمُ،  ثِ

2Nًمغِ ـا اق 
ثف ًجبٌؽ )زٌبًسِ ؼـ  ّكیٌِ یٌِثْ ّبیپبـاهتفکِ هطبوجِ  ثٌبثفایي، ؼـَِـتی ؼّؽ. کبًّ هی 2NlogNثِ  2

 ّؽ ثَؼ. ٌؽ( هؽل پیٌٍْبؼی اق وففت هٌبوجی ؼـ کىفی اق ثبًیِ ثفغَؼاـ غَا هؽل پمًٍّ ًیك ًٍبى ؼاؼُ

، 2وَؼؼّی تیپمًٍّ ؼـ ٍضق  یّب هؽل َىیجفاویکبل یثفا 1ؼـِؽ هغلك غغب یبًگیيه( 5ؼـ اؼاهِ خؽٍل )

 ؼّؽ. ـا ًٍبى هی ؽیهػتلف وفـو یَّبیؼـ وٌبـ 4تفبٍتی ٍ ثی 3ؼّی قیبى

 

 گًَاگَى یَّایهسل زر سٌار یزرصس هطلك ذطا يیاًگیه. 5جسٍل 

 کالیبزاسیَى سزرسیس
 زّی ٍضؼیت سیاى

 )زرصس(

 تفاٍتی ٍضؼیت بی

 )زرصس(

 ٍضؼیت سَززّی

 )زرصس(

 هست  کَتاُ

 رٍس( 45<)

 0151/9 9158/0 9825/0 یاًتگفال یلتجؽ یکتکٌ

 8890/7 5931/0 3027/1 ّىتَى

 هست  هیاى

 رٍس(45-90)

 1950/4 8099/0 7407/0 یاًتگفال یلتجؽ یکتکٌ

 129/2 5175/0 5705/0 ّىتَى

 بلٌسهست 

 رٍس( 90>)

 0001/2 7623/0 7546/0 یاًتگفال یلتجؽ یکتکٌ

 8926/0 2891/0 3079/0 ّىتَى

 ّبی پمًٍّ هٌجـ: یبفتِ

                                                 
1 MAPE 
2 In-the-Money 
3�Out- of-the-Money 
4 At-the-Money 
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 وفـویؽّبّوِ  یثفا ی کبلیجفاویَى ّىتَىوَؼؼّ یتٍضقی ٍ تفبٍت یث یتٍضق( ؼـ 5خؽٍل ) یحثفاوبن ًتب

هؽت  کَتبُؼٍـُ ّىتَى ؼـ  یجفاویَىکبلؼّی ًیك اگفزِ  قیبى . ؼـ ٍضقیت کٌؽ فول هیی اًتگفال یلتجؽ یکثْتف اق تکٌ

هؽت ٍ  یبىؼـ ه یاًتگفال یلتجؽ یکّىتَى ثْتف اق تکٌ یجفاویَى، کبلوفـویؽ قهبى تب افكایًاهب ثب  ؛کٌؽ فول هی یفضق

ـا  یٍتفیث یـٍقّب تَاى یهٍضقیت وَؼؼّی  -هؽت ثفای کبًّ غغبی وٌبـیَی کَتبُ .اوت پبوع ؼاؼُثلٌؽهؽت 

. کٌٌؽ یزگًَِ فول ه یوَؼؼّ یتهؽت ٍ ٍضق کَتبُ یَیّفؼٍ هؽل ؼـ وٌبـ هٍػُ ٌَؼتب  ؼًوَ یلٍ تطل یِتدك

 .اق ؼلت ّفؼٍ هؽل اوت یغَث یبـؼـ ضبل ضبضف ًٍبًِ ثى ٌؽُ ّبی اوتفبؼُ ؼاؼُهدوَؿ  یلٍ تطل یِتدك ی،عَـکل ثِ

 ی ثبّب آپٍي یٌیث یًیبفتِ ؼـ پ تقوین یاًتگفال یلتجؽ یکثف تکٌ هجتٌی یجفاویَىکبل ی، ًتبیح ًٍبى ؼاؼعَـکل ثِ

 یاضتوبل ٌفع یـهطبوجبت تبثـ تَق یٌٌِؽُ اقًؾف ّك یهقفف یکفؼـٍ. ّوسٌیي، هؽت ثْتف اوتُ کَتب یؽوفـو

 . گفؼؼ یه یِتَِ یٌٍْبؼیفٌَاى ـٍي پ ثٍِ ثٌبثفایي، اوت  یٍ فول یفپؿ اهکبى

هؽت ٍ ثلٌؽهؽت ّىتٌؽ، ثْتف  یبىه یؽوفـو یکِ ؼاـا ییّب آپٍي یٌیث یًپ یثفا ؼـ اؼاهِ ًیك کبلیجفاویَى ّىتَى

لفاـ ؼاٌتِ ثبٌؽ  ایي همبلِؼـؼوتفن  یّب ففاتف اق ؼاؼُ یؽکِ ؼـ قهبى وفـو ینثبٌ یوتیاگف ثِ ؼًجبل ل .کٌؽ فول هی

ثف  ایي همبلِکِ توفکك ) 3ثف هؽل ٍ یب هجتٌی 2ثف هٌطٌی هجتٌی 1یبثی ثفٍىیک اق تکٌ تَاى ثلٌؽهؽت(، هی یؽ)ففاتف اق وفـو

هتٌبوت  یهٌطٌ یکّب تب ًمغِ ؼـ ؼوتفن ثف  هقٌب کِ ؼاؼُ یيثِ ا یثف هٌطٌ هجتٌی ( اوتفبؼُ گفؼؼ.اوتؼٍم هَـؼ 

 . ًٌَؽ هی یبثی ًٌَؽ ٍ ؼـ اؼاهِ ثفٍى هی
 

 گیزی ٍ پیطٌْازّا یجًِت  .5

 کیٍ تکٌ یًَوبًبت تّبؼف ثف یهجتٌ ؽیغف بـیاٍـاق اغت یگؿاـ وتیل یّب هؽل َىیجفاویکبل ىِیهمبلِ، همب يیّؽف ا

ًَوبًبت ثبثت  ثف یهجتٌ بفتِی نیاًتگفال تقو لیتجؽ کیتکٌکبلیجفاویَى اق  ثفای ًیل ثِ آى ثَؼ کِ بفتِی نیاًتگفال تقو لیتجؽ

کبـگیفی تکٌیک  ؼلیل ثِ. گفؼیؽاوتفبؼُ  فیًَوبًبت هتغ ثف یّىتَى هجتٌ یهؽل ًَوبى تّبؼف کبلیجفاویَى كیٍ ً

ٍ  ثبقاـ هٍبّؽُ ٌؽُ ّبی یوتل یيتفبٍت ثایي ثَؼ کِ  -اوت  یبـ ضبوك اّویتففایٌؽ ثى یککِ  - یجفاویَىکبل

  ضؽالل ثفوؽ. هؽل ـا ثِ ّبی یوتل

 ثف یهجتٌ بفتِی نیتقو یاًتگفال لیتجؽ کیهؽل تکٌ َىیجفاویکبلًتبیح ضبِل اق تػویي ففضیِ اٍل پمًٍّ ًٍبى ؼاؼ 

کِ ایي ًتیدِ  ـا ؼاـؼ فاىیهقبهلِ هٌتٍفٌؽُ ؼـ ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ ا بـیتػویي لیوت اٍـاق اغت ییتَاًب ،یا ـٍي ؾٍقًمِ

 ( اوت. 1396ٍ ّوکبـاى ) لاىیگ یثبًٍؽپَـ( ٍ 2021(، ـاثیِ ٍ ّوکبـاى )2021ّبی ایتکیي ٍ ّوکبـاى ) هغبثك ثب یبفتِ

 ثف یّىتَى هجتٌ یهؽل تّبؼف َىیجفاویکبلؼٍم پمًٍّ ًٍبى ؼاؼ  ِیففض يیضبِل اق تػو حیًتبؼـ اؼاهِ، 

ٍ ایي  ـا ؼاـؼ فاىیهقبهلِ هٌتٍفٌؽُ ؼـ ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ ا بـیتػویي لیوت اٍـاق اغت ییّبی ؼاـایی پبیِ، تَاًب ًَوبى

 ( اوت. 2022(، ـاهیفق ٍ ّوکبـاى )2022(، فلپل ٍ ّوکبـاى )1399ّبی ِبضجی ففؼ ٍ ّوکبـاى ) ًتیدِ هغبثك ثب یبفتِ

هقبهلِ،  بـیاٍـاق اغت یوبق ٍ ففٌّگ یآهَقٌ یّب فوبغتیتَوقِ ق یؼـ ـاوتب ٌَؼ یه ٌٍْبؼیپ بن ًتبیح،اوثف

هقبهلِ  بـیاغت یلفاـؼاؼّب یؽیکل یهطبوجِ پبـاهتفّب ثفایٌفکت ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى،  یهبل يیًَ یاؼاـُ اثكاـّب

اق  یتفكیگؿاـی ؼل اـقي كیعف يیهمبلِ ـا هؽًؾف لفاـ ؼّؽ تب ثؽ يیٌؽُ ا هػتلف، هؽل اـاوِ یَّبیؼـ وٌبـ

 .ؽیؼوت آ ثِ بـهقبهلِیاغت یلفاـؼاؼّب

                                                 
1 Extrapolation Technique 
2 Curve-Based 
3 Model-Based 
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 هٌابغ

ؼـ ـٍؼغبًِ  یٌؽُهقبؼلِ اًتمبل آلا یلی(. ضل تطل1396)ی هفتض یفٍقآثبؼی،ف یفتَض ی،هْؽ ی،هؾبّف ،ًبؽن یلاى،گ یثبًٍؽپَـ -

 .116-89: (1)7 ،یبضیـ یٍففتِپ یوبق هدلِ هؽل یبفتِ، ینتقو یاًتگفال یلتجؽ یکؼلػَاُ ثب اوتفبؼُ اق تکٌ یفهتغ یتثب ضفا

فّلٌبهِ  ی،ا پفٌ یثب اوتفبؼُ اق هؽل ّىتَى کىف یاٍـاق تجق گؿاـی یوت(. ل1398ًؾف )، ؼّوفؼُ للقِ ًَ یؽ،اه ی،خٌبث -
 .416-392 :(3)21 ،یهبل یمبتتطم

 PCA-ANFIS یجیثب اوتفبؼُ اق ـٍي تفک یهبل یؼـهبًؽگ ثیٌی یً(. پ1397) ففٍك ی،هطوؽ ضىي، لغف یكاؼُ،لل یٌب،و یبـ،غفؼ -

 .157-133 :(37)9اٍـاق ثْبؼاـ،  یفیتٍ هؽ یهبل یاقؼضبم کجَتف، هٌْؽو وبقی یٌِثْ یففااثتکبـ یتنٍ الگَـ

آى ثب اوتفبؼُ اق هؽل  یآت گؿاـی یوتل یفٍ تأث یفاىا یِؼـ ثبقاـ وفهب VIXٌبغُ ًَوبى  یبثی(. اـق1401)یویي قاؼُ، و یـاخ -

 . 60-80 :(52) 13، اٍـاق ثْبؼاـ یفیتٍ هؽ یهبل یهٌْؽوگبـٍ. 
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 .18-3کبـثفؼّب، ؼاًٍگبُ ووٌبى، 

ثفهجٌبی هؽل  یهقبهلات تَاً بـیگؿاـی اغت لیوت. (1399) ؽیفجؽالود یفجؽالجبل ،یفغبآثبؼ ،ؼوتفًح، الْبم ،يیففؼ، ضى یِبضج -
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