
 

5�?
 /�

"A
?� 

��B
;6� 

��
���

� �
���

 
"
�*�B

C
 

&��
 D�

��2
 /

40 / 
G�;

H"I
 

13
89

145 

  
  
  

�	��� 
+M� �P� ���	��H�	� $���>�
:U.�-�� n-��1 27/9/1389  :&�-x1 n-��1 31/6/1390  

___________________________________________________________________ ��� �=Q>�� (��*  
������� ���' (��**  

V��K�  
()���� �� �5	�3	  ,���P��
 �1��R�� -�� !��(J	  �1��-�� ��� ��	
 �1��& ?����+
   2�� .��/(2�� � �(����3
  -�

��� 	 %�N?� �5	�3	
 B��� ���� �
 *�+
 >��L
 � �5	�3	�� �(/B �	��  ���2��  ��	 �� .&2�� �2�  2��� �� 
1�T?
 
#�
 *�+ dF� �� �? �
 ��� .�� � &�� .
� �5	�3	 �1� ��    �2� 
2*3� �2���<	 � X2L "  .�� ,��2�P  �21� 
F:��c ()���� 5	�3	� ���k .�� � �1�     �2� X2L x��2�� � �2��3	 �<1 !&����  .�� ,��2�P  S2L  �21�  �2#�RT�� 
����
 � .�� .&�� .
��" ���� �� XL ' �1
� ���� ��� m�
:	 \J� �V�B!&�� ���  ��2� XL�  ? "2+� 2�!-� 

)�� M�����
 ?�<	
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$��+�  
U�
�4. *� ����Bb� �&" 3 c@-� c�]�1 ��]+� ���<�H� ��5  .U@�� 
-v! K�5d�� �L
�

 7� &���� ���&-�!�� UB�H KU�� &���+ K7�
3� ���+ *� �53
X 3 �*�3��� ��5d�� &���+
_+�" g�F4+  _; ��
� �
�+ ��+� ��<<��+ .U�� ���[ ��=�	1 3 7=
" 
� ��vX
�� ��5
h�! _]�+  z�&�� �&-&D ��5��?�� K���<�H� �d�4. ��
� ����Bb� ,�L��&-&! 3 7��X

��
�  � &��7�*3� 7 �+ ��3?.� ���[ z��1 
� *3� ��3[�� ,-� *� �]- .��'  �
�+ ��5��?�� K�5
) 7	��+Financial Derivatives Instruments(  ����� c@-� av; 
� �3?.� 7� U��

UB�H 7F+�4+ �^; h-�?.� :&���+ r��%>+ ���[ �5  \�-?5 h5�� K���-&	� \D�� ��
�d�� K�5
� �-���� ,�.� d�� 3 
eL�q�D ,�.�d�� }"�� ���[ ,-� 7� &���� �7  .U�� �&' Z�	��+  

p�L �1[ ��5�����
H KU�� �&B" �@H ���M ����� Z�	��+(Forwards Contracts) K
��@]- �1[ ��5�����
H )Futures Contracts( ) 7�F+�4+ ����L� KOptions Contracts(  3
) �=3�4+ ��5�����
HContracts Swaps( 3 U�� 7� ���[ 7B5 UB�H      U�B�H 
���G1 m�%1

�+ 
��G1 7-�! �-����  .&��  
7� 7F+�4+ ����L� �; K7	��+ ��5��?�� *� �]- ����"   ������� 3 7�'�� ���3�
. U�B5�

�+ ��^�� 7F+�4+ ,-� *� �4��3  �1[ ��5�����
H *� �"� �1[ ��5�����
H z�&�� �� .�
�X
���&����� �1[ ��5�����
H 3 ���<�L�  ���<�H� ����?X��� ��5*��� *� ����@� �&'

7� rU'�� ���3�
. ��5*��� *��5 �+� r&' a
b
�  �1[ ��5�����
H 7M
X g�>+ ��b
�+ ����� U@���1  ,�B5 7� .U'�&� ���-* a�e4�� �+� K&5� h'�! �� UB�H #�Fe+�� ��5

�+ �1[ ��*�� ���3 c@-� h'�! ��
� 7� ���@� UF"  &�&'�'�� ��5�
= * *� �
�+ ��<+ ���3�
. &; �1 UB�H #�Fe+�� ��5
��G1 �� ,]B+ m.��+ *� �+� r&�&��+  &�+
�� 
1

�+ 7F+�4+ .&�&' �+ ��^�� 7F+�4+ ����L� ��*�� �� 7� �-�5  �� ���3�
. 2
�@X }"�� ��'
�+�<4+) U�� �&' �
�+ ��X���X ��5��?�� 3 3
BFH  K���1389 Kp261.(  

�� m+��D �� 7� �^�[ *� 3 ��' �
D� 3 ��o�1 z
' ��];� $���
� �5�����
H &-�� �+6
U�� &-&D ����� _]' 7� 7F+�4+ ����L� �����
HK  3 ��' ����vX 7	. �3*�
1 �� U�� �*d

��	E1 �� �*d ��5���� h�! 7
�	+ .�
�X ��^�� �[  Z����� �3
+ *� �! a&5 ,-� �� 3�
� 7F;
+ 3� �� �� 7F+�4+ ����L� �; K7�'vX ���
� �&� �� �&��� �� :U�� ��
� ���
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 ,-?�-�D ��5��]5�� ��� r�&+[
� 7	. &-� *� ��H� �5��� �� �-�� _]' 7� 7F+�4+ ����L�
c1 �F�<�1 ���
� 7
�	+ a&5 7� U�� 
�q ��-�' .U�� ��
� �
e+ ��  ��5��]5�� c1

" �
B� 7� �����+ 
� 7]F� rU@�� 7F+�4+ ����L� �����
H ������ ��	. 3 g�B�;� 3 7�'�� �BF
.U�� �&' &��x1 ���� ��D3 ���[ ��E<1 ��]+�  

7������� 3 �����1 K�F�FE1 23� �� 7
�	+ ,-�  ���� K����L� �; s-
41 *� &4� K��
�X9-3 7-
o� _�FE1 3 �[ �H�	; ��	. U�5�+ K����� K��@H� K�5 �
e+ ��5  7� 7���� 7� �&'

�+ &-&D ��]5�� .�*��
!  

 }-�f�cX�+%&  
7%�D ������  ��	E1 K7F+�4+ ����L� ��	. ��5   7�� �-��5       
��-� ,B�= �� ��- _	��@+ Z����

.U�� 7�.
X Z��� 7	��+ ��5��?��  
U-[  0�,+t+  �BH)1417 #��� �� (DP�P? #���4  ����" UE1»  Z������Ld� ���	" «  7��

�+ 23
. ����L� 3 &-
L ����L� �����
H ��	. �]; ���� 3 z�=�+ ���
�   �� ����[ 3 �*��
!
�+ ��E<1 �; 23
. #�� *�  K,+t+) &��1417p K231 ���� �3�� 3 (   ,B>�+ Km��� �� 7�

�+  ��+ _	��+ 
�: 7� �; �[ Km�� �� 3 &'�� �; &���1   ,�-� *� r���'  �-
L 3�  ��; 23
.3&
K��B5) U�� v.�� 3 ��E� 7F+�4+ ����L�  p243(.  

) �313827
�	+ �� ,��yB5 (  ����" UE1 ��»����L� &	" « ��	. U�5�+ ���
� ,B=
�+ 7^��� ,-� 7� ����L� &	" 7F+�4+ K�[ 
��
� �� ��" U.�-�� 3 �; ,-� 23
. 7� &��  ��

�+ ��
H ��	" 3 m�� 7
�� ��B" UE1 7� U�� �-6	" �+ �[ UE� 7� �]; 3 �
�X  r��'
,-� 
5�� �� K,-�
���� ,+t+) &��@5 ��E� K�5&	" 7��X  K�BH1382.(  

�F�;* )1423�B� m�� �� ����L� &	" (  7M
X ���-� 
o� 7� .���&� �� m�� ~-�
' �
-* r&���
    74��' ��; ��+� r���� �� m�� U�F��H ��]��� 3 s�
x1 �; &���+ ���+ ��' 7� �F4�+ ��	; 3

,B>+ U�F��H 3 U�� �E+ �; 7F+�4+ ����L� �;  r&'�� ��F4+ &-�� m�� ,B� ���&� �� �&'
�+�   ��+ ,���4+ �"
'
�: _+��" $���
� ,B� 7F+�4+ ����L� ��      �����L� &�	" ,-�
����� r���'

   ��B� m�H�3 ��5 
�-� �"
' ��5&	" UE1 3 ���&� �� m�� ~-�
' 7F+�4+     c�- 7��%
� .���'
� a
b 3� ,�� �&"��+    ��+ Y� ,�.
�b ,��� ��E+ �; 7
��%+ ��
� 7� U�    ��F%+ 3 &�5�



 

�"
A?

� ��
B;

6� �
��

���
 �

���
 
"

�*�B
C

/ 
�"

!B
]" 

��
�

�P
�? 

��4
�P�

? �
 ��<

��<

148 

7� ~	. 7]F� rU@�� �+�?
� ��L��
! �+ UL��
! �; 
��
� �� �"
%1 Z���   K��F�;*) ��'
1423 p K509-502.(  

 �+6�� ����+ )2002c-�?� (     3 7��@��� ���BH �� 7�F+�4+ ����L� ��5�����
H 7� ?�M ,-
1
* rU�� ���� ���[ �6e� 7� �];      ���� ���%1�� ��*��� �� U�B�H 
���G1 ��� �[ ��� 3 �
= �
-

) K���3
�2002p K235( .  
U��e.  3 ��!��H[ )1380 #��� �� (   7 G��3�� ~��"�3? ��I�� �� 
�"�]" ���;X� f���� 7��   ���b

7�L��
! 7F+�4+ ����L� ��	. ���
� 7� _<�+  K��!�H[ 3 U��e.) &��1380.( 
UB<"  �'�! )1382 ��L 7
�	+ �� ( ����" ��» 7	��+ �
�+ ��5��?�� �F+�]1 
�� 3 7�@F.

��X&-� 3 ��	. ��5«      _�5� ���B
�" *� ��L
� 
�o� 3 7�F+�4+ ����L� �F+�]1 
�� ���� ,B= K
�+ _b�� �� �����
H ,-� �3
X ,-� .U�� �&' ���
� U�� UB<") &����   K�'�!1382.(  

�-�=�  )13827
�	+ �� (  ����" UE1 ��»?�� ��	. ���
�7	��+ �
�+ ��5�� « �; \F+�4+
 K�-�=�) U�� 7�@��� �"
' g�]'� &H�. �� 7F+�4+ ����L�1382.( 

) �31384 ����" UE1 �
�-� 7
�	+ �� (»7�+�+� 7	. 
o�+ �� 7F+�4+ ����L� ���3�«  7�� K
 �[ �"
' m���+ 3 7�L��
! 7F+�4+ ����L� ���3� ��	. ���
�n��!   ��E�<1 �3 .U�� ����

� *� �� �[ 7�+�+� ����	. ���[ 7� 7D�1 �� ��^��
� �+� rU�� ��
� ���
� 7B�� 3 ���
" m�� ��
 &���+���BL ��+��  �F+�4+ �����L� ��E<1 7�%
� rU�� 7�.
-v! �� 7F+�4+ ����L� m�� UE� K7 

7�3� �4���+ �� �� �1[ �����
H 7F+�4+ ����L� 3 wL�'  K�-�=�) U�� 7�@��� 3�1384.(  
�
�' ���* )1384��-�! �� (  ����" �� ��L 7+��»  7�@-�	+ 3 ���� 7F+�4+ ����L� ��5�����
H

�+6�� 7	. 3 ��
-� ��	; �� �5�����
H �+�B" &"��H �� �[ «  �����
�H U�5�+ ���
� ,B=
�+ 7^��� ,-� 7� ���� 7F+�4+ ����L� 7� K�5�����
H ,-� 7� &�� U����+ �:�   7�� ���3�
. ��5

 m�� K�����
H �&"3 ��7� 3 7B�� K���
4
� �B� K���� m�� &	" �9-3   �5&�	" *� 7��� ,-� ,�� ���1
      �����L� �����
�H &�-�� ,-�
����� r�
�� �&5��+ �� �+�1 U	��e+ ���� 7F+�4+ ����L� �����
H ��
    ������H 3 z3
��+ ��5&�	" �� U����+ 
� �3?.� 7� ����&� p�L ������
H �� ���� 7F+�4+

H �� �%e�+ K�&' 7�L��'�
�') U�� �H�	; ,-*��+ 3 ��	. g��� 3 &"��  K���*1384.(  
�4�.�  3�&B<
�&%" )13857
�	+ �� (   �����" UE1 ��»    �����L� ���3� �H��	; ����
�

������ ���3� $��� ��*�� �� 7F+�4+ «7�L��
! 7F+�4+ ����L� ���3� �H�	; ���
� 7�   ,B= 3
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��	; 3 ����	. *� �L
� g��H� ���
�  7� ����� �&���� 7^��� ,-�    j��5 7�� &���    ,�-� *� c�-
��X&-�        7�^��� �� 7�� �&�' 7����� 7���+* ,�-� �� �13���+ 
o� 3 �&�� mH�3 2
-v! ���+ �5

    U��� �&�' �6�"� z3
�+ ������ ���3� $��� ��*�� �� ��
-� ��	; 
o� *� ���� ,-� �
����
 K�4�.� 3 �&B<
�&%")1385.(  

�+�<4+ ��� )1389 #��� �� (7���B;6� �O%C �?��� 
%;�" �����r��   �� �� 7�F+�4+ ����L�
��� �3 .U�� ��
� ���
� 7	��+ ��5��?�� 
�-� ,B=  7=�4+ 7%5 K7B�� KU
��3 ��	. ��5

.U�� 7�@��� ��E� �; m�� ��� *� �� 7F+�4+ ����L� 3 ��
� �
e+ �� m�� 3  
,�@; ���*  3�3
�' )1386 \
�	+ �� (»�H�	; 3 ��	. U�4=3   7�F+�4+ �����L� �����
H «

7�@��� �
�+ �; �� 7F+�4+ ����L� �+ w�' 7� &��    _��� $����
� &���1»����� ���*[ « �� �[
.���vX �3 �
�-� 7� 7D3 ,�.
X 
��
� ��  

�+��L )13897
�	+ �� (    �����" U�E1 ��»    ) �����L� �����
�H ���	. ����
�Option«( K
�+ ���
� m�� f
�H �� �� ����L� �����
H    7�� �[ UE�� 3 �6e� _-d� ���
� ,B= 3 &��

�+ 7^��� ,-� �B� m�� f
�H �� ����L� 7F+�4+ 7� &��       ���4+ ,�-� 7�� ��+� r&�'�� ��E� &���1
_	� 3 7=3�4+ 7��X 
5 7� U@�� 3     ��+ 7�]F� r&�'�%� ��E�� 7F+�4+ ����L� �� g�	���   ����1

 �- �"
' ��5�����
H f
�H �� �� ����L� 7F+�4+ �����
H    K�+���L) �
�� ���o�1 
�-� �-6	"
1389p K26 .(  

 �� ������ ���3� 3 $��� ��+*�� ��	. �<<�1 7��B� Y��+ 7@FD1/8/87  ,��yB5 3
29/8/87  �"
' ���
� �������L� �����
H���  }E� 7F+�4+,-� 3 ��
�  �� z�=�+ 7��X

��
� �
e+  7� &����
� 7� ������ ��� z�=�+ ��4�� ���'� ��<�H� 3� �L� �����
H��� 7F+�4+ K
��' 7�.
X 
o� �� �����
H ,-� �"
' ���
� �� _-q ����+ &-��:  

1.  �L� �����
H ����� ��+* �1 K7F+�4+�  �L� K�&��� &	4�+ �����
H 7� ����   
��+ 2*�� 7�F+�4+� 
���� �����
H ��	4�� �� 7���M K���&�� 
�+ 2*��� +� ���'  

2. �L� �����
H ����� H K7F+�4+�UB M 7M g�%H �� ��?�   �+ ��
�H� X ����
  M 7�M 3 ��?�   7��

L-��& + _	��+� ��'�  

3.  5�+�U �L� �����
H��� M 7F+�4+��U@ ��Km ��K7B �_	�@+ &	" K���
"  
4.  [��-� "
��' ���];� �L� �����
��H����� �
��� K7��F+�4+� U�
��' z������  ��*���� �� ��X&�����

h����'�!) � ��X&�����5�-c����@ �+
����� 3-7 
�����+ ����v����X� (-������@] �U������ 
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)http://rdis.ir/RecordEM.asp(.  
B��7� ��
� *� &4�� �-��X& �5� ��X���X �	.� �� 7��^7 ��5 _-q ���&U�� �:  

1.  ?X 7M
X-7� �5� ��X���X 
L-& -� %b �; 7� 23
.�4�     ��]; n��� *� U��� �
. 
5
"
'� 
�+ 2*�� 3 ����� &���&��+� r �H3� @�� -]� ?X �[ *�-7� �5   �+ &��41 ���  &�5�  �[
?X-7� 
�+ 2*�� a
" �?�� !��& +� &�� + 7F+�4+ _��H 3� r��'  
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� �� �F%+ 7� .&5� �� �̂200  ) *����+� �; K��+�1 ��?5Premium    ��- 7�F+�4+ �����L� (»   �����L� U�B�H
��&-
L) «Option Buyer, Option Holder, Option Taker, Long the Option  ��- (

) 7F+�4+ ����L� �
' �;Option Premium (�+  �F%+ .&�-�X40 7� 7� ��+�1 ���F�+  ����"
�.��1 7��L ���� �&'    ) �	.���1 U�B�H KU���Exercise Price (     ��.��1 ����+ U�B�H ��-

)Strive Price( �+�<4+) U�� �[ ��
D� ��+* �� ����L� �����
H UB�H 7� ���� ���  K���1389.(  

$���>� 	���P� �+� ���	�  

1�=�H � !�L�� .  
  3 #�^-� *� ��o�+ .���� g�%H 3 #�^-� 7� *��� 
�-� ��5�����
H &���+ 7F+�4+ ����L� �����
H

g�%H Z��%" 3 ���
� K �[ ,��X �� 7� U�� �-�5  �� ��L ����� K&	" ,�.
b K7�  7F+�4+ ����L� ��	4��
�+ �6"� D3 �5�����
H 
�-� �� 7� U�� �e-�
' ��B5 g�%H 3 #�^-� ~-�
' K&���� ���� ��

�	E+)  K�|F;1403l K2p K13  K��^� /1367l K22p K213  K���%" 3 ��-���+ /1387.( 

2�+� U�M�B .  
 c- 7F+�4+ ����L� &	" �� ��&-
L ���-�D �� _��	+ a
b 3 ����L� ¥&�'3
. ���-�D �� a
b

�+ _�]�1 �� 7F+�4+ ,�.
b K����L� ,-� ,�� ~��3 $��� ��?X��� 3 &�5�  �� w�' 3�
Dh�! &	" ,�.
b .���� ��
H ��?X��� 3 _+�" ���-� .&'�� 7�'�� �� �+�B" ~-�
' &-�� 7��X

3��D=� .  
 h�! &	" ��  ���+ �[ *� h�! �- ,��4+ n-��1 �� 3 ,��4+ �GF%+ ��*� �� ����4+ �-���� 7��X

�+ ��
H 7F+�4+ Z&+ 7F+�4+ ���+ 3 �
�X . &�41 3 7F+�4+ ����L� �; ~	. 3 U�� ��� 23

�+ 7=3�4+ &-
L �-  .��' 

) $���>� 	���P� XN ���	��Option Contract (  
7� r���� 7-�+
� ��5��*�� �� ��
�@X ���@� �
���� 7F+�4+ ����L�  *� �����
H ,-� Kg�>+ ��b

 g��1985 7� U�� ��*�� �� 7�*3� 3 �&' 7�.
X ���  ��3?.� ���[ *� ������� 7�+�� 
� *3�
�+ 7F+�4+ .��' �+ ��^�� 7F+�4+ ����L� ��*�� �� 7� �-�5  �� ���3�
. 2
�@X }"�� K��'



 

 /�
"A

?� 
��B

;6� 
��

���
� �

���
 
"

�*�B
C

?�
��

� 
O%C� 


�"
�]"

 ��
�;X

� ��
���

�6
.

153 

&B" .U�� �&' �
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