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 ي ضزيرت اوجبم ثیبن مسئلٍ ،ممذمٍ .1

دٹقرف   ،٢طاضزازټربڀ تسرځ   ٸڂرػٺ  ثرٻ سطڂٵ ٦بضثطزټبڀ اثعاضټربڀ ٲكرش٣ٻ    ڂ٧ځ اظ ٲٽٱ
ز ٸ اؾز. اڂٵ ٲٹيٹٔ ثب اؾش٣جب٬ ظڂبزڀ زض ازثڃبر ٖٯٳځ ٲٹاػرٻ قرسٺ اؾر    1ضڂؿ٥

ټربڀ اذڃرط    . زض ؾرب٬ سٗساز ظڂبزڀ اظ ٲ٣بلار ٖٯٳځ ضا ثٻ ذٹز اذشهبل زازٺ اؾرز 
ڃٵ ٢رطاضزاز تسرځ زض اڂرطاٴ زض    ٶرؿرش اٶرس.   ٢طاضزازټبڀ ٲكش٣ٻ زض اڂطاٴ ٶڃع ٲٗطٞځ قسٺ

ثب زاضاڂځ دبڂٻ ؾ٧ٻ ثٽبض تظازڀ َرط  اٲربٰ هضٺد زض ثرٹضؼ ٦ربلاڀ      1387تشضٲبٺ ؾب٬ 
٢طاضزازټبڀ تسځ ثب زاضاڂځ دبڂٻ  1389ٷڃٵ زض ؾب٬ اڂطاٴ ٲٹضز ٲٗبٲٯٻ ٢طاض ٪طٞز. ټٳچ

اٶساظڀ قسٺ اؾز. ڂ٧ځ اظ اټرساٜ ٲٽٳرځ ٦رٻ     ؾٽبٰ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ضاٺ
ٲرسڂطڂز   ،ٷس٦ٷ ٢طاضزازټبڀ ٲكش٣ٻ اٖٱ اظ ٢طاضزازټبڀ تسځ، اذشڃبض ٲٗبٲٯٻ ٸ... زٶجب٬ ٲځ

زاضاڂځ دبڂرٻ اٖرٱ    . ٶٹؾبٶبر ٢ڃٳزاؾز 2ضڂؿ٥ ٶبقځ اظ ٶٹؾبٶبر ٢ڃٳز زاضاڂځ دبڂٻ
ټبڀ ٲبٮځ ثطاڀ زاضٶسٺ تٴ زضثطزاضٶسٺ ضڂؿ٥ ثٹزٺ ٸ ٮرصا زاضاڀ ٖرسٰ    اظ ٦بلا ڂب زاضاڂځ

. ٮصا ٲٹيٹٔ ٲٹضز ثطضؾځ ٲ٣بٮٻ حبيط، دٹقف ضڂؿر٥ ثرب اؾرشٟبزٺ اظ    اؾزٲُٯٹة 
دطزاذشٵ ثٻ ٲٹيٹٔ دٹقف ضڂؿ٥، تقٷبڂځ ثب ٲٟٽرٹٰ   ثطاڀثبقس.  ٢طاضزازټبڀ تسځ ٲځ

ٶبدصڂط ذٹاټس ثٹز. ٶؿجز ثٽڃٷٻ دٹقرف ضڂؿر٥    اػشٷبة ٥3ٶؿجز ثٽڃٷٻ دٹقف ضڂؿ
ٖجبضر اؾز اظ سٗساز ٢طاضزازټبڀ تسځ ٦ٻ ثطاڀ دٹقف ضڂؿ٥ ڂ٥ ٸاحس زاضاڂځ دبڂٻ 

زټٷرسٺ   ٖٷٹاٴ ٲظرب٬ دٹقرف   ٪ڃطز. ثٻ  ٢بث٭ ٲٗبٲٯٻ زض ثبظاض ٶ٣سڀ، ٲٹضز اؾشٟبزٺ ٢طاض ٲځ
دٹقف ضڂؿ٥ ٶبقرځ   ټعاض ثك٧ٻ ٶٟز ذبٰ زض تڂٷسٺ ٶڃبظ زاضز ٸ ثطاڀ 20ضڂؿ٧ځ ٦ٻ 

س، ٦ٷر  ټرعاض ثكر٧ٻ ٲرځ    20اظ ٶٹؾبٶبر ٢ڃٳز، ا٢ساٰ ثٻ ذطڂس ٢طاضزاز تسځ ثرٻ ٲڃرعاٴ   

                                                                 

1. Hedging 

2. Underlying Asset 

3. Optimal Hedge Ratio 
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زضٸا٢ٕ ٲ٣ساض ٶؿجز دٹقف ضڂؿ٥ ضا ثطاثط ڂ٥ زضٶٓرط ٪طٞشرٻ اؾرز ٸ ا٪رط ٲ٣رساض      
ټعاض ثك٧ٻ ثبقرس، ٶؿرجز دٹقرف     20قسٺ سٹؾٍ ٸڀ ٦ٳشط اظ  ٢طاضزاز تسځ ذطڂساضڀ

ٶؿجز دٹقرف ضڂؿر٥    ٲٹضزشٻ حبئع اټٳڃز زض ثبقس. ٶ٧ ضڂؿ٥ ٸڀ ٦ٳشط اظ ڂ٥ ٲځ
اڂٵ اؾز ٦ٻ ثطاثط ڂ٥ ثٹزٴ اڂٵ ٶؿجز ثطاڀ دٹقف ضڂؿر٥ ٮعٸٲربب ثٽڃٷرٻ ٶڃؿرز ٸ     

سٹاٴ ثب سٗساز ٢طاضزازټبڀ تسځ ٦ٳشطڀ ثٻ اؾشطاسػڀ دٹقرف ضڂؿر٥ ثٽڃٷرٻ زؾرز      ٲځ
ڂبٞز. حب٬ ؾئٹا٬ اڂٵ اؾز ٦ٻ زض ثبظاض ڂ٥ زاضاڂځ دبڂٻ ٲكرم، ٲ٣ساض ٶؿجز ثٽڃٷٻ 

٪صاض ثطاڀ دٹقف ضڂؿ٥ ذٹز چرٻ سٗرساز    ڂؿ٥ چ٣سض اؾز ٸ ڂ٥ ؾطٲبڂٻدٹقف ض
س. ٲٹيٹٔ ٶؿجز ثٽڃٷٻ دٹقرف ضڂؿر٥ ازثڃربر ثؿرڃبض     ٦ٷ٢طاضزاز تسځ ثبڂس ٶ٫ٽساضڀ 

اڂٵ اؾز ٦رٻ ٶؿرجز    ٲٹضززض اڂٵ  ٲٽٱٸؾڃٗځ ضا ثٻ ذٹز اذشهبل زازٺ اؾز. ٶ٧شٻ 
ط ٢طاض ٪طٞشرٻ ثبقرس   ڂبثځ ٲسٶٓ  دٹقف ضڂؿ٥ ثؿشٻ ثٻ اڂٷ٧ٻ چٻ سبثٕ ټسٞځ ثطاڀ ثٽڃٷٻ

ٸ ټٳچٷڃٵ ثطتٸضز ٶؿجز دٹقف ضڂؿ٥ ثٻ چٻ ضٸقځ نٹضر ٪طٞشرٻ ثبقرس، ٲ٣رساض    
اٶرس،   ټبڀ ٪ٹٶب٪ٹٶځ ٦ٻ زض ازثڃبر سؼطثځ سٹؾٗٻ زازٺ قسٺ ٲشٟبٸسځ ذٹاټس ثٹز. ضٸـ

تٴ ټٱ نطٞبب ثطاڀ ڂ٥ زٸضٺ ظٲبٶځ ٲكرم ثٻ ثطضؾځ ٶؿجز  ،اٚٯت زض ًٞبڀ اڂؿشب
ثرطتٸضز ٦ربضاسط    ثرطاڀ ټربڀ ٲرشٯرٝ ٦ٳرځ     بب ضٸـدٹقف ضڂؿ٥ دطزاذشٻ ٸ ڂب ٶٽبڂش

اٶس. نطٞبب ٲُبٮٗربسځ ٲحرسٸز ٸ    ٶؿجز ثٽڃٷٻ دٹقف ضڂؿ٥ ضا ثب ڂ٧سڂ٫ط ٲ٣بڂؿٻ ٦طزٺ
ظٲربٴ زض ذهرٹل ٶؿرجز     ٹ٬ثب ٦بضثطزټبڂځ ذبل ثب ضٸڂ٧رطز سٛڃڃطدرصڂطڀ زض َر   

ؾز ٦ٻ ثطتٸضز ٶؿرجز ثٽڃٷرٻ دٹقرف    ا دٹقف ضڂؿ٥ اٶؼبٰ قسٺ اؾز. اڂٵ زضحبٮځ
سطڂٵ دبضاٲشط ٲسڂطڂز ضڂؿ٥ ؾجس زاضاڂځ ثطاڀ ڂ٥ زٸضٺ ظٲربٶځ   ٴ ٲٽٱٖٷٹا ضڂؿ٥ ثٻ

سٛڃڃط ٶؿجز ثٻ سٛڃڃط قطاڂٍ زض َٹ٬ ظٲبٴ ٞب٢رس   نٹضر طبثز ٸ ٚڃط٢بث٭ ٲكرم ٸ ثٻ
٦بضاڂځ لاظٰ ذٹاټس ثٹز. ثٷبثطاڂٵ اظ تٶؼب٦ٻ ا١ٞ ظٲبٶځ سك٧ڃ٭ ؾجس زاضاڂځ اٞطاز چٻ ثب 

ٲرسر ٸ    سٹاٶس حسا٢٭ ثٻ ٦ٹسبٺ ځ٪صاضڀ ٸ چٻ ثب ټسٜ دٹقف ضڂؿ٥ ٲ  ټسٜ ؾطٲبڂٻ
ټبڀ دٹقف ضڂؿ٥ ٲٷٹٌ ثٻ ثرطتٸضز ٶؿرجز    ثٯٷسٲسر س٣ؿڃٱ قٹز، ٦بضاڂځ اؾشطاسػڀ

درصڂطڀ، حؼرٱ    ټبڀ ظٲبٶځ ٲرشٯٝ اؾز. ٲڃرعاٴ ضڂؿر٥   ثٽڃٷٻ دٹقف ضڂؿ٥ زض ا١ٞ
ٲٗٷبڀ ٲڃعاٴ ٶڃبظ ثرٻ ٦ربلا هذطڂرس ڂرب ٞرطٸـ تٴد، احشٳرب٬ ٶٹؾربٴ         ٪صاضڀ ثٻ ؾطٲبڂٻ
٪ڃرطڀ اٞرطاز    ځد ٸ ثؿڃبضڀ اظ دبضاٲشطټبڀ ٲٽٱ زڂ٫ط زض سهرٳڃٱ ټب هضڂؿ٥ ٢ڃٳش ٢ڃٳز

ټربڀ ٲرشٯرٝ هاظ    ٲ٣ڃربؼ  ر  ٢ُٗبب ثؿشٻ ثٻ سٛڃڃطار ثبظاضټبڀ ٶ٣رسڀ ٸ تسرځ زض ظٲربٴ   
ټبڀ ظٲبٶځ ثرعض٨د زچربض سٛڃڃرط ذٹاټٷرس قرس. ٮرصا        ٞٹان٭ ظٲبٶځ ٦ٹچ٥ سب ٲ٣ڃبؼ
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ثبقرس ٦رٻ    چٷبٶچٻ ڂ٥ ضٸـ ثطتٸضز ٶؿجز ثٽڃٷٻ دٹقف ضڂؿ٥ اڂٵ ٢بثٯڃز ضا زاقشٻ
ټبڀ ٲرشٯٝ، ٲڃعاٴ ثٽڃٷٻ دٹقرف ضڂؿر٥ ضا ثرب سٹػرٻ ثرٻ زضػرٻ        ٲ٣ڃبؼ ر  زض ظٲبٴ
٪طڂعڀ اٞطاز ٸ زضٶٓط ٪طٞشٵ ضاثُٻ ثڃٵ ثبظاضټبڀ تسځ ٸ ٶ٣سڀ زض َرٹ٬ ظٲربٴ    ضڂؿ٥

زٶجرب٬   ثٷبثطاڂٵ زض اڂرٵ ٲ٣بٮرٻ ثرٻ    ؛س٦ٷ ٶڃبظټبڀ ٲٹضز ٶٓط ضا ثطَطٜ ٲځ ،ٲحبؾجٻ ٶٳبڂس
ټبڀ ثبظاض ٶ٣رسڀ ٸ تسرځ ثرب     ٲسر ثڃٵ ٢ڃٳز ٸ ٦ٹسبٺ ثطضؾځ ٸ سحٯڃ٭ ضاثُٻ ثٯٷسٲسر

ٶحرٹٺ   ،٦ٻ ش٦ط قرس  ٪ٹٶٻ  ٸسحٯڃ٭ ٲٹػ٥ ټؿشڃٱ. ظڂطا ټٳبٴ اؾشٟبزٺ اظ ضٸڂ٧طز سؼعڂٻ
ؾبظڀ ٸ ثطتٸضز ٶؿجز دٹقف ضڂؿ٥ زض ٲسڂطڂز ضڂؿر٥ ؾرجس زاضاڂرځ ثؿرڃبض       ٲس٬

ٖٷٹاٴ ٲظرب٬ زض ٲجحرض ٲرسڂطڂز ضڂؿر٥ زض ا٢شهربز ٲربٮځ، ضڂؿر٥         اټٳڃز زاضز. ثٻ
سٹاٶرس اظ   قٹز ٦ٻ ٲځ  ټبڀ ٲرشٯٝ اضظڂبثځ ٲځ ٲ٣ڃبؼ ر  طست ثط ؾجس زاضاڂځ زض ظٲبٴٲش

سط ٶٓڃط ضٸظټب  ټبڀ ثعض٨ ٲ٣ڃبؼ ر  ز٢بڂ١ سب ظٲبٴ ٞٹان٭ ظٲبٶځ ثؿڃبض ٦ٹچ٥ زض حسّ
سرٹاٴ زض اڂرٵ ؾر ا٬ ػؿرشؼٹ      ټب سٛڃڃط ڂبثس. اټٳڃز اڂٵ ٲٹيٹٔ ضا ٲرځ   ٸ ڂب حشځ ٲبٺ

ٲڃربٴ ثربظاض ٶ٣رسڀ ٸ تسرځ زض ثٯٷسٲرسر ٸ       ٶٳٹز ٦ٻ تڂرب ټٳجؿرش٫ځ ڂرب ٦ٹٸاضڂربٶؽ    
سٹاٴ اڂٵ ؾ ا٬ ضا ٶڃع ٲُرط  ٦رطز ٦رٻ تڂرب      ٲسر ڂ٧ؿبٴ ذٹاټٷس ثٹز. ٲشٗب٢جبب ٲځ ٦ٹسبٺ

ٲسر ٸ ثٯٷسٲسر ڂ٧ؿبٴ ټؿشٷس. زض دبؾرد ثرٻ     زض ٦ٹسبٺ 1ٶؿجز ثٽڃٷٻ دٹقف ضڂؿ٥
زټس، ثرب زضٶٓرط ٪رطٞشٵ ٲبټڃرز      ٶكبٴ ٲځ (1999)٪ٹٶٻ ٦ٻ ٲُبٮٗٻ ٮځ  ؾ الار ٞٹ٠ تٴ

اظ ثبظاضټبڀ ٲبٮځ، ٞطو ٦لاؾرڃ٥   ڀسٛڃڃطدصڂطڀ ٦ٹٸاضڂبٶؽ زض َٹ٬ ظٲبٴ زض ثؿڃبض
 تڂس. ٶٓط ٶبٲٷبؾت ٲځ ظٲبٴ ثٻ ٹ٬ٖسٰ سٛڃڃط ٶؿجز ثٽڃٷٻ دٹقف ضڂؿ٥ زض َ

قڃت  ؾبز٪ځ اظ اٲب ثطاڀ سرٳڃٵ چٷڃٵ ٶؿجز دٹقف ضڂؿ٧ځ، ٲُبٮٗبر اٸٮڃٻ ثٻ
ٳز تسځ ثٻ ضٸـ حسا٢٭ ٲٗبزٮٻ ض٪طؾڃٹٶځ سٛڃڃطار ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ثط ضٸڀ سٛڃڃطار ٢ڃ

 ٦طُٶِرط ٸ ؾرٹٮشبٴ  ٲطثٗبر ٲٗٳٹٮځ ا٦شٟب ٶٳٹزٶس. ثطذځ اظ ٲُبٮٗبر ٶڃع ٲبٶٷرس ٲُبٮٗرٻ   
 ARCHټبڀ  ثطاڀ ثٽجٹز اظ ٲس٬ (2002) ٲٹؾچڃٷځ ٸ ٲِڃِطظٸ  (1994)، ٮځ ڂِٵ ٸ ٮٹ (1993)

ټربڀ    اڂرٵ ٲُبٮٗربر زض سحٯڃر٭ ٸڂػ٪رځ     اؾشٟبزٺ ٦طزٶس. حب٬ تٶ٧ٻ ا٪طچٻ GARCHٸ 
ټبڀ تسځ ٸ ٶ٣سڀد ٲشٛڃرط زض َرٹ٬ ظٲربٴ ٲٹٞر١      ٦ٹٸاضڂبٶؽ هثڃٵ ٢ڃٳز ټٳجؿش٫ځ ٸ

اٶس، اٲب نطٞبب ثطذځ اظ ٲُبٮٗبر ٲص٦ٹض تٶچٻ زض اڂٵ ٲ٣بٮٻ اڂسٺ انرٯځ زض ٲؿرئٯٻ    ثٹزٺ
قسٺ  اٶس. اظ َطٞځ سٗساز ظڂبزڀ اظ ٲُبٮٗبر اٶؼبٰ دٹقف ضڂؿ٥ اؾز ضا زضٶٓط ٪طٞشٻ

                                                                 

1. Optimal Hedge Ratio 
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ٮرٻ سٳط٦رع زاقرشٻ ٸ ثرب اؾرشٟبزٺ اظ      اڀ ٲكربثٻ اڂرسٺ ٲرٹضز ٶٓرط اڂرٵ ٲ٣ب      ثط ضٸڀ اڂسٺ
اڀ هزض  نررٹضر چٷررسزٸضٺ ټرربڀ ٲرشٯررٝ، ضاټجطزټرربڀ دٹقررف ضڂؿرر٥ ضا ثررٻ ضٸـ
ټرٹاضز ٸ  اٶس. ٲُبٮٗبسځ ٶٓڃط ٲُبٮٗرٻ   ټبڀ ظٲبٶځ ٲرشٯٝد ٲٹضز ثطضؾځ ٢طاض زازٺ  زٸضٺ
اظ  (2001)ٸ ٮځ ڂٵ ٸ ٸڂٯؿُرٵ   (1995)، ٪ذِطِر (1993,1994)، ٮځ ڂٵ ٸ ٮٹ (1991) ٹڃتٶشٹٶ
٦بض٪ڃطڀ ضٸڂ٧طز سجرسڂ٭ ٲٹػر٥،    اٶس. ټسٜ انٯځ ٲ٣بٮٻ حبيط ٲٗطٞځ ٸ ثٻ ؾشٻاڂٵ ز

ټربڀ تسرځ ٸ ٶ٣رسڀ اظ ٶٓرط ٦ٹٸاضڂربٶؽ       ثطاڀ ثطضؾځ ٸ سحٯڃر٭ ضاثُرٻ ثرڃٵ ٢ڃٳرز    
ټربڀ   هټٳجؿش٫ځد ٸ ټٳچٷڃٵ ثطتٸضز ٶؿجز ثٽڃٷٻ دٹقف ضڂؿ٥ زض ظٲربٴ ر ٲ٣ڃربؼ   

ڃربر ا٢شهربزڀ ٸ   ٲرشٯٝ اؾز. ٦بضثطزټبڀ ٲشٗسزڀ اظ ضٸڂ٧طز ٲٹػ٥ اذڃرطاب زض ازث 
ټربڀ   اڀ ٶٹ ثطاڀ سحٯڃ٭ ٸ ثطضؾرځ دسڂرسٺ   ٲبٮځ ٸضٸز ٦طزٺ اؾز ٸ ثٻ ٮُٝ تٴ دٷؼطٺ

قسٺ ٸ ٦بضثطزټبڀ ٲرٹضز   ٸػٹز تٲسٺ اؾز. اظػٳٯٻ ٲُبٮٗبر اٶؼبٰ ا٢شهبزڀ ٸ ٲبٮځ ثٻ
ټبڀ ٲطثٹٌ ثٻ اضظ ثرب اؾرشٟبزٺ    سٹاٴ اقبضٺ ٦طز، ٖجبضسٷس اظ: ثطضؾځ زازٺ اؾشٟبزٺ ٦ٻ ٲځ
ٸسحٯڃ٭ ضٞشربض ٢ڃٳشرځ    ، سؼعڂٻ(1997)ٲٹػ٧ځ سٹؾٍ ضٲعڀ ٸ غاٶ٩  ټبڀ اظ زڂ٧كٷطڀ

، سؼعڂٻ ضاثُرٻ ا٢شهربزڀ ٲڃربٴ زضتٲرس ٸ     (1998)٦بلا سٹؾٍ زڂٹڂسؾٹٴ ٸ ټٳ٧بضاٶف 
، ٶب٦ربضاڂځ ثربظاض ؾرٽبٰ سٹؾرٍ د رٵ ٸ ٸاٶر٩       (1998)ټعڂٷٻ سٹؾٍ ضٲعڀ ٸ لاٲذربضر  

، (2001)٧بضاٶف ، ذٹال ٲ٣ڃبؼ زض ٲٹضز ٞطاضڂز ٶطخ اضظ سٹؾٍ ٪ِٷ٧ِځ ٸ ټٳ(1998)
اڀ سٹؾرٍ    ٪صاضڀ زاضاڂځ ؾرطٲبڂٻ  ٸ ضڂؿ٥ ؾڃؿشٳبسڃ٥ هثشبڀ زاضاڂځد زض ٲس٬ ٢ڃٳز

 .(2003)٪ِٷ٧ِځ ٸ ټٳ٧بضاٶف 
٦بض٪ڃطڀ ڂ٥ ضٸـ ٲشٟبٸر ثطاڀ ثطضؾځ ضاثُرٻ ٲڃربٴ    زض اڂٵ ٲ٣بٮٻ ٲب زض دځ ثٻ

قسٺ زض اڂرٵ حرٹظٺ ټؿرشڃٱ.     ټبڀ تسځ ٸ ٶ٣سڀ زض ٢ڃبؼ ثب ٲُبٮٗبر ٢جٯځ اٶؼبٰ ٢ڃٳز
ټربڀ ؾرطڀ ظٲربٶځ ٲطثرٹٌ ثرٻ ثربظزټځ        ٦بض٪ڃطڀ ضٸڂ٧طز ٲٹػ٥، اثشسا زازٺ صا ثب ثٻٮ

ټربڀ   ټربڀ ظٲربٶځ زض ظٲربٴ ر ٲ٣ڃربؼ       ثبظاضټبڀ ٶ٣سڀ ٸ تسځ ؾ٧ٻ َرلا ضا ثرٻ ؾرطڀ   
ٲ٣ڃربؼ   ر  قسٺ زض ټط ظٲبٴ ټبڀ سؼعڂٻ ٲرشٯٝ سؼعڂٻ ٦طزٺ ٸ ؾذؽ ثب اؾشٟبزٺ اظ زازٺ

ثرطتٸضز ٶؿرجز دٹقرف ضڂؿر٥     ثٻ ثطضؾرځ ضاثُرٻ ثرڃٵ زٸ ثربظاض ٶ٣رسڀ ٸ تسرځ ٸ       
٦بض٪ڃطڀ ضٸڂ٧طز ٲٹػ٥ ثطاڀ ثطضؾځ اڂٵ ٲٹيٹٔ حسا٢٭ زاضاڀ ؾرٻ   دطزاظڂٱ. ثٻ ٲځ

 ٸڂػ٪ځ ثطػؿشٻ اؾز.
ټرب   ٦بض٪ڃطڀ سجسڂ٭ ٲٹػ٥ اٲ٧بٴ سؼعڂٻ زازٺ سطڂٵ ٸڂػ٪ځ ٸ ٲعڂز ثٻ  اٸلاب، انٯځ
ٻ ټبڀ ظٲبٶځ ٲرشٯٝد اؾز. ثب زضٶٓط ٪طٞشٵ اڂٷ٧ر  ټبڀ ٲرشٯٝ ها١ٞ ثٻ ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ 
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ټبڀ ظٲبٶځ ٲشٟبٸسځ ا٢ساٰ ثرٻ    ثرف ثعض٪ځ اظ ٞٗبلاٴ ثبظاضټبڀ ٶ٣سڀ ٸ تسځ زض ٲ٣ڃبؼ
٪طاٴ ثبظاض ضا ز٢ڃ٣رٻ   سٹاٴ اَٖٳب٬ ٸ سهٳڃٳبر اسربشڀ ٲٗبٲٯٻ ٦ٷٷس، ٲځ  ٪ڃطڀ ٲځ سهٳڃٱ

ثٻ ز٢ڃ٣ٻ، ؾبٖز ثٻ ؾبٖز، ضٸظ ثٻ ضٸظ، ٲبٺ ثٻ ٲبٺ ٸ حشځ ؾب٬ ثٻ ؾب٬ ٲٹضز ٲلاحٓٻ 
٪ڃرطڀ ٲڃربٴ    ټبڀ ظٲبٶځ ٲشٟبٸر سهٳڃٱ ٣ڃ٣ز، ثب سٹػٻ ثٻ ا١ٞٸ ثطضؾځ ٢طاض زاز. زضح

٪طاٴ ٸ ٞٗبلاٴ ثبظاض، ضاثُٻ ٲڃربٴ ثبظاضټربڀ ٶ٣رسڀ ٸ تسرځ ٶڃرع ثبڂرس ثطاؾربؼ         ٲٗبٲٯٻ
ټربڀ ظٲربٶځ ٲشٟربٸر     ټبڀ ٲرشٯٝ ٲشٷبؾت ثرب اٞر١   ٲ٣ڃبؼ ر  ټب زض ظٲبٴ ؾبذشبض زازٺ

ټرب ٢جر٭    بٮځ اظ ٲرسر ٪طاٴ ٲر  ٪ڃطڀ ٞٗبلاٴ ثطضؾځ قٹز. ا٢شهبززاٶبٴ ٸ سحٯڃ٭ سهٳڃٱ
اٶس؛ اڂٵ زضحبٮځ اؾرز   ضؾٳڃز قٷبذشٻ ٪ڃطڀ ضا ثٻ ټبڀ ظٲبٶځ ٲرشٯٝ زض سهٳڃٱ زٸضٺ

ٲرسر ٸ   ټبڀ ٲبٮځ ٸ ا٢شهبزڀ حسا٦ظط ثٻ زٸ زٸضٺ ظٲبٶځ ٦ٹسربٺ  ٦ٻ ٲُبٮٗبر ٸ سحٯڃ٭
اٶس، ٦ٻ ٖٯز اڂٵ اٲط ٶڃع ٣ٞساٴ اثعاضټبڀ سحٯڃٯځ ٲٷبؾت ثرطاڀ   ثٯٷسٲسر ٲحسٸز قسٺ

حب٬، ثطذلاٜ ٲُبٮٗبر ٢جٯرځ،   ٻ ثڃف اظ زٸ ٲ٣ڃبؼ ظٲبٶځ اؾز. ثباڂٵټب ث سؼعڂٻ زازٺ
ټربڀ ثربظاض    سحٯڃ٭ ضاثُٻ ٲڃبٴ ٢ڃٳز ٸ اڂٵ ٲُبٮٗٻ ثب اؾشٟبزٺ اظ سجسڂ٭ ٲٹػ٥ ثٻ سؼعڂٻ

ټبڀ ٲرشٯرٝ دطزاذشرٻ ٸ ثرط ټٳرڃٵ اؾربؼ       ٲ٣ڃبؼ ر  ٶ٣سڀ ٸ تسځ ؾ٧ٻ َلا زض ظٲبٴ
ٲرشٯرٝ ٸ ٲشٗرسز ثرطتٸضز    ټربڀ   ٲ٣ڃبؼ ر  ٶؿجز ثٽڃٷٻ دٹقف ضڂؿ٥ ضا ٶڃع زض ظٲبٴ

 ٦ٷس. ٲځ
قسٺ ٲڃربٴ   طبٶڃبب، ٦ٹٸاضڂبٶؽ ثطتٸضزقسٺ سٹؾٍ سجسڂ٭ ٲٹػ٥، ٦ٹٸضاڂبٶؽ سؼعڂٻ

٦رٻ ٦ٹٸاضڂربٶؽ    َرٹضڀ  ټبڀ ٲرشٯٝ اؾرز، ثرٻ   زٸ ٞطاڂٷس سهبزٞځ زض ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ 
زټٷسٺ ؾرٽٳځ اظ ٦ٹٸاضڂربٶؽ ٲڃربٴ زٸ     ٲٹػ٥ زض ټط ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ ٲكرم، ٶكبٴ 

زټس سب ٲب ثٻ ثطضؾځ ٦ٹٸضاڂبٶؽ ٸ  ٸڂػ٪ځ ٲٹػ٥ اػبظٺ ٲځ ٲشٛڃط سهبزٞځ اؾز. اڂٵ
 ټبڀ ٲرشٯٝ ثذطزاظڂٱ. ټٳجؿش٫ځ ٲڃبٴ زٸ ٲشٛڃط سهبزٞځ زض ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ

ٸسحٯڃ٭ ٲٹػ٥، ٞبئ١ تٲسٴ ثط ٲك٧لاسځ اؾز ٦ٻ زض  طبٮظبب، تذطڂٵ ٸڂػ٪ځ سؼعڂٻ
ثطتٸضز ٲشٗبضٜ ٶؿجز دٹقف ضڂؿ٥ ٸػٹز زاضز. سٹػرٻ زاقرشٻ ثبقرڃس ٦رٻ ثرطتٸضز      

ٗبضٜ ٶؿجز دٹقف ضڂؿ٥ ثب ٲؿبئٯځ اظ اڂٵ زؾز ٲٹاػٻ اؾز: اڂٵ ثطتٸضز٪ط زض ٲش
قٹز  ټبڀ ٲبټبٶٻ، ٞهٯځ ٸ ؾبلاٶٻ اؾشٟبزٺ ٲځ ٦ٻ اظ زازٺ ټبڀ ظٲبٶځ ثٯٷسٲسر ظٲبٶځ ا١ٞ
ه٪ذِِرطر،   قرٳبض ٲكربټسار ٲؿرش٣٭ ٶربٲٗشجط اؾرز      زٮڃ٭ سٗساز ثؿڃبض ٦ٱ ٸ اٶ٫كز ثٻ

  ٲرسر  ټبڀ ظٲبٶځ ثٯٷس ضڂؿ٥ زض ا١ٞ د، ٲحبؾجبر ثطاڀ اؾشرطاع ٶؿجز دٹقف1995
ؾٷ٫ڃٵ ٸ زقٹاض اؾز ٸ ټٳچٷڃٵ ثطاڀ ثطتٸضز ٶؿجز دٹقف ضڂؿ٥ ٶڃبظ ثرٻ اٖٳرب٬   
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ٞطٸو ذبنځ زض ٲٹضز سربثٕ سٹظڂرٕ ػرعخ اذرلا٬ زض ٲرس٬ ٸػرٹز زاضز ٦رٻ ذرٹز         
زؾز تٸضزٴ ٶشربڂغ ٚڃطز٢ڃر١ ٸ ٶبزضؾرز قرٹز هٮرڃٵ ٸ ٸڂٯؿرٹٴ،        سٹاٶس ؾجت ثٻ ٲځ

ٲٹػر٥ اظ َطڂر١ سؼعڂرٻ ؾرطڀ ظٲربٶځ زض ظٲربٴ ر         ٦ربض٪ڃطڀ ضٸڂ٧رطز   د. ثرٻ 2001
ٲب ضا ٢بزض ثٻ ٚٯجٻ ثط اڂرٵ ٲٹاٶرٕ    1ټبڀ ٲرشٯٝ ٸ اضائٻ ڂ٥ ضٸـ ٶبدبضاٲشطڂ٥  ٲ٣ڃبؼ
 ؾبظز. ٲځ

َٹض ٦ٻ اقبضٺ قس، تٶچٻ زض اڂٵ ٲ٣بٮٻ ٲٹضز ثطضؾځ ٢طاض ذٹاټس ٪طٞز اڂٵ  ټٳبٴ
ثٽڃٷٻ زض  ٪طڂعڀ ٲشٟبٸر ٶؿجز دٹقف ضڂؿ٥ اؾز ٦ٻ ثطاڀ اٞطاز ثب زضػبر ضڂؿ٥

ټبڀ ٲرشٯٝ چٻ ٲڃعاٴ ثٹزٺ ٸ اڂٷ٧ٻ اڂرٵ ٶؿرجز ثرب سٹػرٻ ثرٻ زضػرٻ        ٲ٣ڃبؼ ر  ظٲبٴ
٪طڂعڀ اٞطاز چٻ ٲُٯٹثڃشځ ضا ثطاڀ تٶٽب زضثط ذٹاټس زاقز. ثرطاڀ اٶؼربٰ اڂرٵ     ضڂؿ٥

ٸسحٯڃ٭ ٲٹػ٥ اثشسا ضاثُٻ ثڃٵ ثربظاض تسرځ ٸ ٶ٣رسڀ زض     ٦بض ثب اؾشٟبزٺ اظ ضٸـ سؼعڂٻ
 ر  ؾرځ ٸ ؾرذؽ ٶؿرجز دٹقرف ضڂؿر٥ زض ظٲربٴ      ټربڀ ٲرشٯرٝ ثطض   ٲ٣ڃبؼ ر  ظٲبٴ
ټبڂځ ٦ٻ زض اڂٵ ٲ٣بٮٻ ٲرٹضز ثطضؾرځ    قٹز. ٞطيڃٻ ټبڀ ٲرشٯٝ سرٳڃٵ ظزٺ ٲځ ٲ٣ڃبؼ
 :اؾزقط  ظڂط  ، ثٻ٪ڃطٶس ٢طاض ٲځ
ټبڀ  ٲ٣ڃبؼ ر  . ټٳجؿش٫ځ ثڃٵ ثبظاضټبڀ تسځ ٸ ٶ٣سڀ ؾ٧ٻ ثٽبض تظازڀ زض ظٲبٴ1
 ڂبثس. سط، اٞعاڂف ٲځ ثعض٨

ٲ٣ڃربؼ ٸ   ر  ټبڀ دٹقف ضڂؿ٥ ثب سٛڃڃط ظٲربٴ  سػڀ. ٲُٯٹثڃز حبن٭ اظ اؾشطا2
 قٹز. ٪طڂعڀ اٞطاز زچبض سٛڃڃط ٲځ ټٳچٷڃٵ ثب سٛڃڃط زضػٻ ضڂؿ٥

زض ازاٲٻ، زض ثرف زٸٰ ٲطٸضڀ اػٳبٮځ ثط ٲٟٽٹٰ ٶؿجز دٹقف ضڂؿ٥ ٸ ٶحٹٺ 
ٸسحٯڃر٭ ٲٹػر٥ ضا سكرطڂ      ڃٱ. ؾذؽ زض ثرف ؾٹٰ ضٸڂ٧طز سؼعڂٻ٦ٷ ثطتٸضز تٴ ٲځ

قرٹز ٸ   ټب ٸ ٶشبڂغ سؼطثځ حبن٭ اظ اڂٵ ٲ٣بٮٻ ثڃبٴ ٲرځ  زٺ٦ٷڃٱ. زض ثرف چٽبضٰ زا ٲځ
 ٪ڃطڀ اضائٻ ذٹاټس قس. ثٷسڀ ٸ ٶشڃؼٻ زضٶٽبڂز زض ثرف دٷؼٱ ػٳٕ

 پًضص ریسکثُیىٍ ثزآيرد وسجت  .2

ټربڀ   ٦بض٪ڃطڀ ٢طاضزازټبڀ تسځ ٸ سط٦ڃت تٴ ثب زاضاڂځ ٻٲٟٽٹٰ انٯځ دٹقف ضڂؿ٥، ث
ڃٵ ثرطزٴ ضڂؿر٥ ٶبقرځ اظ ٶٹؾربٶبر     ٦بټف ٸ ڂب اظ ثر  ثطاڀ 2ټب ڂځؾجس زاضاٶ٣سڀ زض 

                                                                 

1. Nonparametric 

2. Portfolio 
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َٹض ٦ٯځ زض ٲجبحرض ا٢شهربز ٲربٮځ، ٲرسڂطڂز ضڂؿر٥ ؾرجس زاضاڂرځ         ٻ٢ڃٳشځ اؾز. ث
ټربڀ ٦ٷشرط٬    ٖٷٹاٴ ڂ٥ ض٦ٵ اؾبؾځ ټٳٹاضٺ ٲٹضز سٹػٻ ثرٹزٺ اؾرز. ڂ٧رځ اظ ضاٺ    ثٻ

ټب اؾز  ټب، سك٧ڃ٭ ؾجسڀ اظ زاضاڂځ ضڂؿ٥ ٶبقځ اظ ٶٹؾبٶبر ٶبٲُٯٹة ٢ڃٳز زاضاڂځ
قٹز. ثطاڀ اڂرٵ ٲٷٓرٹض    دٹقف ضڂؿ٥ اؾشٟبزٺ ٲځ ثطاڀازټبڀ تسځ ٦ٻ زض تٴ اظ ٢طاضز

ټربڀ ٶ٣رسڀ    ثبڂس ٢طاضزازټبڀ تسځ ثٻ ٮحبِ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس ڂب ٞطٸـ ٧ٖرؽ ٲٹ٢ٗڃرز  
ټب زض ثرف ٶ٣سڀ ٲٹ٢ٗڃز ذطڂس زاقشٻ ثبقڃٱ ثرب اذرص    ثبقٷس. ٮصا ا٪ط زض ؾجس زاضاڂځ

 زټڃٱ. ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ زض ٢طاضزازټبڀ تسځ ؾجس ضا دٹقف ضڂؿ٥ ٲځ
ټبڀ ذطڂرس ٶ٣رسڀ ڂرب     طاڀ اڂٵ ٲٷٓٹض زض قطاڂٍ اٞطاَځ ثٻ اٶساظٺ سٳبٰ ٲٹ٢ٗڃزث

قرٹز. اڂرٵ    سٳبٰ زاضاڂځ ٶ٣سڀ ٲٹػٹز زض ؾجس، ٲٹ٢ٗڃز ٞطٸـ ٢طاضزاز تسځ اسربش ٲځ
زضحبٮځ اؾز ٦ٻ ٸا٢ٗبب ثطاڀ ٦بټف زازٴ ضڂؿ٥ ثرٻ ؾرُ  ٲُٯرٹة ٸ ثٽڃٷرٻ حشٳربب      

ټبڀ ٞرطٸـ   ساز ٦ٳشطڀ اظ ٲٹ٢ٗڃزسٹاٴ ثب سٗ ٶڃبظڀ ثٻ حبٮز اٞطاَځ ٞٹ٠ ٶجٹزٺ ٸ ٲځ
ټرربڀ تسررځ  ضٸ ٶؿررجز سٗررساز ٲٹ٢ٗڃررز تسررځ ٶڃررع ثررٻ ٶشڃؼررٻ زٮرررٹاٺ ضؾررڃس. اظاڂررٵ 

ټربڀ ٶ٣رسڀ ٲٹػرٹز زض ؾرجس      قسٺ ثطاڀ دٹقف ضڂؿ٥ ثٻ سٗساز ٲٹ٢ٗڃز ٦بض٪طٞشٻ ثٻ
ٶبٲٷس ٸ ٲٹيٹٔ انٯځ زض ٲجبحض سئٹضڂر٥، سٗڃرڃٵ    1زاضاڂځ ضا ٶؿجز دٹقف ضڂؿ٥
ٲٟٽرٹٰ  َرٹض ٦رٻ ٪ٟشرٻ قرس،      ٥ اؾز؛ ثٷبثطاڂٵ ټٳبٴٲ٣ساض ثٽڃٷٻ ٶؿجز دٹقف ضڂؿ

٪رصاضڀ زض ثربظاض    ؾرطٲبڂٻ ټبڀ  ٲٹ٢ٗڃزاظ  ځج٦ڃ، ؾبذشٵ سط٥ؿڂٵ زض دٹقف ضڂبزڃثٷ
ڂرځ هؾرجس دٹقرف    ؾجس زاضا ڂ٥ؼبز ڂٻ ٲٷؼط ثٻ ا٦اؾز  ڀٸ ثبظاض ٶ٣س ځٲٗبٲلار تس
قٹز ٸ ټسٜ انٯځ، اؾشرطاع ٶؿجز دٹقف ضڂؿ٧ځ اؾز ٦ٻ ٲٷؼرط ثرٻ    ضڂؿ٥د ٲځ

 قٹز. ٪صاضڀ ٲځ ٸ زضٸا٢ٕ ضڂؿ٥ ؾطٲبڂٻٵ ؾجس زاضاڂځ ڂبٶبر اضظـ ابټف ٶٹؾ٦
ز ڃر ٸاحس ٲٹ٢ٗ    قبٲ٭ٻ ٦ٱ ڂطڃ٪ ٲځ ضا زضٶٓط ڂځؾجس زاضا ڂ٥َٹض ٲكرم  ثٻ
اظ اؾرز.   ځزض ثربظاض تسر   دٲ٧ٗٹؼٞطٸـ هز ڃٸاحس ٲٹ٢ٗ   ٸ  ڀزض ثبظاض ٶ٣س ذطڂس

ٶٹؾرربٶبر ٢ڃٳررز  تٶؼب٦ررٻ ٢طاضزازټرربڀ تسررځ زض ضاؾررشبڀ ٦رربټف ضڂؿرر٥ ٶبقررځ اظ
اٶس، ثب ڂ٥ ؾجس زاضاڂځ دٹقرف ضڂؿر٥ ٲٹاػرٻ     ټبڀ ذطڂس ٶ٣سڀ اسربش قسٺ ٲٹ٢ٗڃز

 ځثربظزټ ثبقرس،    زض ظٲبٴ  ڀٳز ٶ٣سڃ٢   ٸ   زض ظٲبٴ  ځٳز تسڃ٢   ا٪ط ټؿشڃٱ. ٮصا 
 :ثطاثط اؾز ثبزټڃٱ ٸ  ٶٳبڂف ٲځ   ڂځ ضا ثب اڂٵ ؾجس زاضا

                                                                 

1. Hedge Ratio 
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 د1ه
   

             

    
        

ڀ ٸ ټٳچٷرڃٵ  ٶ٣رس  ځز ٲٗبٲلاسڃٲٹ٢ٗ ڀا زٸضٺ ڂ٥ ځثبظزټ               ٴ ٻ زض ت٦
ثرطاڀ ټٳربٴ زٸضٺ ظٲربٶځ     ځتسر  ڀز سٗٽرس ڃٲٹ٢ٗٲطثٹٌ ثٻ  ځثبظزټ               

اؾرز ٦رٻ ټٳربٴ ٶؿرجز دٹقرف                   ثط اڂٵ زض ضاثُٻ ٞرٹ٠  ٖلاٸٺ اؾز.
 ثبقس. ضڂؿ٥ ٲځ

ڂ٥ ضٸڂ٧طز زڂ٫ط ثطاڀ ٲحبؾجٻ ٶؿجز دٹقرف ضڂؿر٥، ٲحبؾرجٻ تٴ ثطاؾربؼ     
ػرربڀ اؾررشٟبزٺ اظ ثرربظزٺ  ټرربڀ ٶ٣ررسڀ ٸ تسررځ ثررٻ سٛڃڃررطار ٢ڃٳررز هؾررٹزد ٲٹ٢ٗڃررز

ضڂؿ٥ ټبڀ ٶ٣سڀ ٸ تسځ اؾز. زض اڂٵ نٹضر، سٛڃڃطار اضظـ ؾجس دٹقف  ٲٹ٢ٗڃز
 :قٹٶس ق٧٭ ظڂط ٲحبؾجٻ ٲځ ٸ ٶؿجز دٹقف ضڂؿ٥ ثٻ

 د2ه
                

 نٹضر ظڂط اؾز: ثٻ ٦Hٻ زض اڂٷؼب ٶؿجز دٹقف ضڂؿ٥ 
 د3ه

  
  

  
 

 H) ڂرب    َٹض ٦ٻ اقبضٺ قس، ټسٜ انٯځ اؾشرطاع ٶؿرجز ثٽڃٷرٻ دٹقرف ضڂؿر٥      ټٳبٴ
، ٶؿجز دٹقف ضڂؿ٥ ثب سٹػٻ ثٻ سربثٕ ټرسٜ ٲرٹضز اؾرشٟبزٺ     اؾز، ٦ٻ ثطاڀ ٲحبؾجٻ تٴ

ټربڀ ٲرشٯٟرځ ثرٻ     ڂبثځ ٶؿجز دٹقرف ضڂؿر٥، ٲرس٬    قٹز. زض ضاؾشبڀ ثٽڃٷٻ ڂبثځ ٲځ ثٽڃٷٻ
زٶجرب٬ ٦ربټف ضڂؿر٥ ؾرجس زاضاڀ      ٮحبِ ٶٓطڀ اضائٻ قسٺ اؾز ٦ٻ ثطذځ اظ تٶٽب نطٞبب ثٻ

ار اضظـد ؾرجس زاضاڂرځ   زٶجب٬ حسا٢٭ ٦طزٴ ٸاضڂربٶؽ ثربظزټځ هسٛڃڃرط    ضٸ ثٻ ثٹزٺ ٸ اظاڂٵ
٦ٷٷسٺ ضڂؿ٥ زض ازثڃربر   ٖٷٹاٴ ٲٗڃبض ضڂؿ٥د ټؿشٷس. ٲٗڃبض ضڂؿ٥ زض ضٸڂ٧طز حسا٢٭ هثٻ

ٸاضڂربٶؽ   سطڂٵ حبٮز ٸاضڂبٶؽ ثٹزٺ ٸ ٪بټځ ٲٗڃبضټبڀ زڂ٫طڀ ٶٓڃط قرجٻ  ٲٹيٹٔ زض ؾبزٺ
سٹاٶرس زض   اٶس. اظ َطٞرځ سربثٕ ټرسٜ ٲرځ     ٦بض ضٞشٻ ٖٷٹاٴ ٲٗڃبض ضڂؿ٥ ثٻ ٶڃع ثٻ 1ڂبٞشٻ سٗٳڃٱ

ثط ضڂؿر٥ ؾرجس، زض ټٷ٫ربٰ     اٶشربة قٹز، ثسڂٵ ٲٗٷب ٦ٻ ٖلاٸٺ 2چبضچٹة ثبظزٺ ر ضڂؿ٥ 
ټربڀ ٲشٗرسزڀ زض حرٹظٺ ٶٓرطڀ ثرب       ڂبثځ ثبظزټځ ؾجس زاضاڂځ ٶڃع ٮحبِ قرٹز. ٲرس٬   ثٽڃٷٻ

                                                                 

1. Generalized Semi Variance 

2. Mean-Variance 
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سرٹاٴ ثرٻ ٲرس٬ حسا٦ظط٦ٷٷرسٺ      اٶس ٦ٻ اظ اڂٵ زؾز ٲځ ضٸڂ٧طز ثبظزٺ ر ضڂؿ٥ اؾشٟبزٺ قسٺ 
 اقبضٺ ٦طز. 2ڃزڂب حسا٦ظط٦ٷٷسٺ ٲُٯٹث 1ٶؿجز قبضح

سرطڂٵ ٸ اظ   ٦رٻ ؾربزٺ   دMVه ٦3ٷٷسٺ ٸاضڂربٶؽ  اثشسا ٶؿجز دٹقف ضڂؿ٥ حسا٢٭
سطڂٵ ٶؿجز ثٽڃٷٻ دٹقف ضڂؿ٥ زض ازثڃربر ٲٹيرٹٔ ثرٹزٺ اؾرز ضا      َطٞځ ٦بضثطزڀ

 ، اظ حرسا٢٭ ٶٳرٹزٴ  دMVبٶؽ هڂٷٷسٺ ٸاض٦ حسا٢٭ ٥ؿڂٶؿجز دٹقف ض٦ٷڃٱ.  اضائٻ ٲځ
 ځبٶؽ ثربظزټ ڂر ٸاض٦ٻ ٲٗڃربض ضڂؿر٥ ضا    ڀَٹض تڂس، ثٻ  زؾز ٲځ ضڂؿ٥ ؾجس زاضاڂځ ثٻ

 د:٦1960ٷڃٱ ٸ ٮصا ذٹاټڃٱ زاقز هػبٶؿٹٴ  ٮحبِ ٲځڂځ ؾجس زاضا
 د4ه

                     (  )                

ٖٷٹاٴ ٲٗڃبض ضڂؿر٥ ؾرجس    ثٻ ثبظزټځ ؾجس زاضاڂځ بٶؽڂٻ ثب حسا٢٭ ٶٳٹزٴ ٲ٣ساض ٸاض٦
زؾرز     ،دMVبٶؽ هڂر ٷٷرسٺ ٸاض ٦ حرسا٢٭  ٥ؿر ڂثٻ ٶؿجز دٹقف ض، دٹقف ضڂؿ٥
 ذٹاټڃٱ ڂبٞز:

 د5ه
   

          

       
  

  

  
  

ٗ    ٵ ڃثٹزٺ ٸ ټٳچٷ   ٸ    ٵ ڃث ځت ټٳجؿش٫ڂيط  ٻ زض تٴ ٦  ٸ    بضڃر اٶحرطاٜ ٲ
 س.ثبق ٲځ   بض ڃاٶحطاٜ ٲٗ   

ضا اظ  (MV)٦ٷٷسٺ ٸاضڂربٶؽ   سٹاٴ ٶؿجز دٹقف ضڂؿ٥ حسا٢٭ اظ ؾٹڀ زڂ٫ط ٲځ
 زؾز تٸضز، ڂٗٷځ: حسا٢٭ ٶٳٹزٴ ٸاضڂبٶؽ سٛڃڃطار زض اضظـ ؾجس زاضاڂځ ثٻ

 د6ه
           

           
                          

ٖٷٹاٴ ٲٗڃبض ضڂؿ٥ ؾجس دٹقرف ضڂؿر٥، ثرٻ     ٦ٻ ثب حسا٢٭ ٶٳٹزٴ ٲ٣ساض ٸاضڂبٶؽ ثٻ
 .ڂبٞز زؾز ذٹاټڃٱ    د، ٦MVٷٷسٺ ٸاضڂبٶؽ ه ٶؿجز دٹقف ضڂؿ٥ حسا٢٭

 د7ه
   

  

  
 

          

       
  

                                                                 

1. Sharpe Ratio 

2. Utility Maximizing 

3. Minimum Variance Hedge Ratio 
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ٖٷرٹاٴ   قٹز، سبثٕ ٲُٯٹثڃز ظڂط ثرٻ  ٖٷٹاٴ سبثٕ ټسٜ ٮحبِ ٲځ ثٻاٲب تٶچٻ زض اڂٵ ٲ٣بٮٻ 
ٽڃٷٻ دٹقف ضڂؿ٥ اؾز هټؿرڃٵ، ٦رٹ   اؾشرطاع ٶؿجز ث ڀثطا ٥ؿڂضځ ر  ثبظزټ سبثٕ
 د.1994ٸٮځ 
 د8ه

               

                
   

  ٸ    ٸ  ٞطز ڀعڂ٪ط ٥ؿڂدبضاٲشط ض Aٻ زض تٴ ٦
سطسڃت ثربظزٺ ٸ ٸاضڂربٶؽ ثربظزٺ     ثٻ  

ڂربثځ ثطاؾربؼ    ٶؿجز دٹقف ضڂؿ٥ حبنر٭ اظ ثٽڃٷرٻ   ثبقٷس. ؾجس دٹقف ضڂؿ٥ ٲځ
 قٹز: نٹضر ظڂط ٲحبؾجٻ ٲځ سبثٕ ٲُٯٹثڃز ٲص٦ٹض ثٻ

 د9ه
    [

 (  )

   
   

  

  
]  

  (  )     

   
   

ٖٷرٹاٴ ٲظرب٬ ثرٻ     ټبڀ ٲرشٯٟځ زض چبضچٹة ثبظزٺ ر ضڂؿ٥ ٸػٹز زاضز، ٦رٻ ثرٻ    ضٸـ
قرٹز. اٲرب ٖٯرز     اقبضٺ ٲځ 1سطڂٵ تٶٽب ڂٗٷځ ٶؿجز قبضح سطڂٵ ٸ ٲشساٸ٬ ڂ٧ځ اظ ؾبزٺ

ٖٷٹاٴ سبثٕ ټسٜ زض اڂٵ ٲ٣بٮٻ تٴ اؾرز ٦رٻ ثرب ٮحربِ      اٶشربة سبثٕ ٲُٯٹثڃز ٞٹ٠ ثٻ
سڂ٫ط ٸ ټٳچٷرڃٵ زاقرشٵ دربضاٲشط    ٶٳٹزٴ ضڂؿ٥ ٸ ثربظزٺ ؾرجس زاضاڂرځ زض ٦ٷربض ڂ٧ر     

ٜ  ٪طڂعڀ زض اڂٵ سبثٕ ٲځ ضڂؿ٥ درصڂط ثرطاڀ ثرطتٸضز     سٹاٴ ثٻ ڂ٥ ٲس٬ ػبٲٕ ٸ اٶُٗرب
ٶؿررجز دٹقررف ضڂؿرر٥ ضؾررڃس، ٦ررٻ اٲ٧رربٴ سحٯڃرر٭ حؿبؾررڃز ٶؿررجز ثررٻ زضػررٻ  

 ٪صاضاٴ ضا ٶڃع زاضز. ٪طڂعڀ ؾطٲبڂٻ ضڂؿ٥
ا ټبڀ دٹقف ضڂؿ٧ځ اؾز ٦ٻ ثبظزٺ ؾجس زاضاڂرځ ض  ٶؿجز قبضح ڂ٧ځ اظ ٶؿجز

٪ڃطز ٸ زضٸا٢رٕ ٲشٗٯر١    ٶڃع زض س٣بث٭ ثب ضڂؿ٥ زض اؾشطاسػڀ دٹقف ضڂؿ٥ زضٶٓط ٲځ
ثٻ ضٸڂ٧طز ثبظزٺ ر ضڂؿ٥ اؾز. اؾشرطاع ٶؿجز ثٽڃٷٻ دٹقف ضڂؿ٥ ثرب اؾرشٟبزٺ اظ    

 ,Howard & D’Antonio)قرٹز.  ٶؿجز قبضح ثب حسا٦ظطؾبظڀ اڂرٵ ٶؿرجز حبنر٭ ٲرځ    

1984) 
 د10ه

   

    
        

  
  

اٶحرطاٜ ٲٗڃربض ثربظزټځ ؾرجس زاضاڂرځ         ٸ  2ٶطخ ثٽرطٺ ثرسٸٴ ضڂؿر٥      ٦ٻ زض تٴ
                                                                 

1. Sharpe Hedge Ratio 

2. Risk Free Interest Rate 
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نٹضر ٲؿش٣ڃٱ زضٶٓط ٪طٞشٻ ٸ ثرب   ثبقس. اڂٵ ٶؿجز ټٱ ٖبڂسڀ ٸ ټٱ ضڂؿ٥ ضا ثٻ ٲځ
سٹاٴ ثٻ ٶؿجز ثٽڃٷٻ دٹقف ضڂؿر٥ زؾرز ڂبٞرز. ڂٗٷرځ ثرطاڀ       حسا٦ظطؾبظڀ تٴ ٲځ
ٲكرش١ ٪طٞشرٻ      ٶؿجز ثٻ  ٽڃٷٻ دٹقف ضڂؿ٥ ٦بٞځ اؾز ٦ٻ اظ اؾشرطاع ٶؿجز ث

 ٸ تٴ ضا ثطاثط نٟط ٢طاض زټڃٱ.
ٮصا دؽ اظ اٶشربة سبثٕ ټسٜ ٸ زضٸا٢ٕ سٗڃڃٵ ٲس٬ انٯځ ثطاڀ ٲحبؾرجٻ ٶؿرجز   

ټربڀ   سرٹاٴ ثرب اؾرشٟبزٺ اظ ضاثُرٻ     ڂبثځ سربثٕ ٲرص٦ٹض، ٲرځ    ثٽڃٷٻ دٹقف ضڂؿ٥ ٸ ثٽڃٷٻ
ضٸاثٍ ٞٹ٠ ثطاڀ زٸ ٲس٬ حسا٢٭ ٸاضڂبٶؽ ڂب حسا٦ظط قسٺ ټٳبٶٷس  ٲحبؾجبسځ اؾشرطاع

 ٲُٯٹثڃز، ٶؿجز ثٽڃٷٻ دٹقف ضڂؿ٥ ضا ٲٹضز ثطتٸضز ٢طاض زاز.
ټبڀ دٹقرف ضڂؿر٥    ٶؿجز ثطتٸضززض ازثڃبر ٲٹػٹز ثطاڀ سٗڃڃٵ ثٽشطڂٵ ضٸـ 

٦ٻ ثط ٲجٷبڀ ٲڃرعاٴ ٦ربټف    اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز ٦1بضاڂځ دٹقف ضڂؿ٥زضػٻ اظ ٲٗڃبض 
. ٮرصا زضػرٻ ٦ربضاڂځ    قرٹز  ٪ڃطڀ ٲځ ض اطط دٹقف ضڂؿ٥ اٶساظٺٸاضڂبٶؽ ؾجس زاضاڂځ ز
سٹاٶرس   ثرط ٦ربټف ٸاضڂربٶؽ سٛڃڃرطار ٢ڃٳرز ؾرجس زاضاڂرځ ٲرځ         دٹقف ضڂؿ٥ ٲجٷځ

 نٹضر ظڂط ثڃبٴ قٹز: ثٻ
 د11ه

   
               

       
   

       

       
    

   

ټبڀ دٹقف ضڂؿر٥ زض   ٻ ٶڃع زضػٻ ٦بضاڂځ دٹقف ضڂؿ٥ ثطاڀ اؾشطاسػڀزض اڂٵ ٲ٣بٮ
ثرط اڂرٵ ثرطاڀ     قرٹز. ٖرلاٸٺ   ټبڀ ٲرشٯٝ، اظ ټٳڃٵ ضاثُٻ ٲحبؾجٻ ٲرځ  ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ 

ؾبظڀ اظ َطڂ١  ټبڀ دٹقف ضڂؿ٥، ڂ٥ قجڃٻ سط ٦بضاڂځ اؾشطاسػڀ ثطضؾځ ثٽشط ٸ ز٢ڃ١
٪ڃرطز ٦رٻ    ضر ٲرځ ٪ڃطڀ ٲڃعاٴ ٲُٯٹثڃز ا٦شؿبثځ اظ ؾجس دٹقف ضڂؿر٥ نرٹ   اٶساظٺ

ټبڀ ظٲبٶځ ٲرشٯٝ ضا ثب ٮحبِ سٛڃڃرط زض   دٹقف ضڂؿ٥ زض ا١ٞبڀ ټ ٦بضاڂځ اؾشطاسػڀ
ٶٳبڂس. زض ثرف ثٗسڀ، ثطاڀ تقٷبڂځ ٸ  ٪صاضاٴ اضائٻ ٲځ ٪طڂعڀ ؾطٲبڂٻ زضػبر ضڂؿ٥
ٸسحٯڃر٭   ٦بضضٞشٻ زض اڂٵ ٲ٣بٮٻ، سٹيڃحبسځ زض ٲرٹضز ضٸڂ٧رطز سؼعڂرٻ    ٲٗطٞځ ضٸـ ثٻ
 ٶٳبڂڃٱ. تٲسٺ ضا اضائٻ ٲځ زؾز ٶشبڂغ سؼطثځ ثٻقٹز ٸ ؾذؽ  ٲٹػ٥ ثڃبٴ ٲځ

 يتحلیل مًجک ريیکزد تجشیٍ .3

٪ٹٶٻ ٦ٻ ٢جلاب ٶڃع اقبضٺ قس، ثبظاضټبڀ ٶ٣سڀ ٸ تسځ ٲشكر٧٭ اظ سٗرساز ظڂربزڀ اظ     ټٳبٴ

                                                                 

1. Degree of Hedging Effectiveness 
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٪رصاضڀ   ټربڀ ؾرطٲبڂٻ   اڀ اظ اٞر١  ٪طاٴ ٸ ٞٗبلاٴ ټؿشٷس ٦ٻ زاضاڀ َڃٝ ٪ؿشطزٺ ٲٗبٲٯٻ
ٸ سحٯڃر٭ ضاثُرٻ ثرڃٵ اڂرٵ زٸ ثربظاض زض ظٲربٴ ر         ثبقٷس. ٮصا ٶڃبظ ثٻ اٲ٧بٴ ثطضؾرځ  ٲځ

ضؾرس. زض اڂرٵ ضاؾرشب     ٶٓرط ٲرځ   ٶبدصڂط ثٻ ټبڀ ٲرشٯٝ اٲطڀ يطٸضڀ ٸ اػشٷبة ٲ٣ڃبؼ
ٖٷٹاٴ ڂ٥ اثعاض ٦بٲلاب ٲٷبؾت ٸ ثؿڃبض ٦ربضثطزڀ ٲرب    ٸسحٯڃ٭ ٲٹػ٥ ثٻ ضٸڂ٧طز سؼعڂٻ

 ضؾبٶس. ضا زض ضؾڃسٴ ثٻ اڂٵ ټسٜ ڂبضڀ ٲځ
َرٹض ٶؿرجځ ػسڂرس زض حرٹظٺ درطزاظـ       ثٻٲٹػ٥ ڂ٥ اثعاض ضڂبيځ ٢سضسٳٷس ٸ 

ثرٻ سجرسڂ٭    2اؾز ٦ٻ ټٳبٶٷس ضٸڂ٧طز ؾٷشځ ثؿرٍ ٞٹضڂرٻ ڂرب سجرسڂ٭ ٞٹضڂرٻ      1ؾڃ٫ٷب٬
دطزاظز. اڂٵ اػعاخ ٲشٗبٲس زض سجسڂ٭ ٞٹضڂرٻ   اڀ اظ اػعاڀ ٲشٗبٲس ٲځ ؾڃ٫ٷب٬ ثٻ ٲؼٳٹٖٻ

ټرب هسٹاثرٕ دبڂرٻد     ټٳبٴ سٹاثٕ ؾرڃٷٹؼ ٸ ٦ؿرڃٷٹؼ، ٸ زض سجرسڂ٭ ٲٹػر٥، ٲٹػر٥     
سٹاٶرس ثرٻ قر٧٭     ٦ٷس ٦ٻ ڂ٥ ؾڃ٫ٷب٬ ٲرځ  َٹض ؾبزٺ ثڃبٴ ٲځ ٓطڂٻ ٞٹضڂٻ ثٻثبقٷس. ٶ ٲځ

سرطڂٵ   ٲؼٳٹٖځ ٲحسٸز اظ سٹاثٕ ؾڃٷٹؼ ٸ ٦ؿڃٷٹؼ ٶٳربڂف زازٺ قرٹز، اٲرب ثرعض٨    
دصڂطڀ ثٻ ٮحبِ ٞط٦بٶؿرځ ضا زاضز   ٖڃت سجسڂ٭ ٞٹضڂٻ تٴ اؾز ٦ٻ سٷٽب سٹاٶبڂځ س٧ٟڃ٥

طچٻ زض ثٗرس ٞط٦ربٶؽ ٢ربزض    دصڂطڀ ظٲبٶځ زض تٴ ٸػٹز ٶساضز. ٮصا ا٪ ٸ اٲ٧بٴ س٧ٟڃ٥
سٹاٶس سٗڃرڃٵ   ټبڀ ٲٹػٹز زض ڂ٥ ؾڃ٫ٷب٬ ضا ٲكرم ٦ٷس، اٲب ٶٳځ اؾز ٦ٯڃٻ ٞط٦بٶؽ

 ٦ٷس ٦ٻ ټطڂ٥ زض چٻ ظٲبٶځ ٢طاض زاضٶس.
ټربڀ ٲرشٯٟرځ اضائرٻ     ټبڀ ٪صقشٻ ضاٺ حر٭  ثطاڀ اظ ثڃٵ ثطزٴ اڂٵ ٶ٣ڃهٻ َځ زټٻ

ٸ زاٲٷٻ ظٲربٶځ ٸ  قسٺ اؾز ٦ٻ ټطڂ٥ سب حسڀ ؾٗځ ٦طزٶس سب سٹاٶبڂځ سؼعڂٻ زض ټط ز
َرٹض   ٞط٦بٶؿځ ضا زاقشٻ ثبقٷس. اڂسٺ انرٯځ سؼعڂرٻ زض زٸ ثٗرس ظٲربٴ ر ٞط٦ربٶؽ ثرٻ       

ټبڀ ٲشٗسزڀ سؼعڂٻ ٸ ؾذؽ  ظٲبٴ تٴ اؾز ٦ٻ ثشٹاٴ ؾڃ٫ٷب٬ زٮرٹاټځ ضا ثٻ ثرف ټٱ
ٸسحٯڃ٭ ؾرڃ٫ٷب٬ ثرٻ    َٹض ػسا٪بٶٻ سحٯڃ٭ ٶٳٹز. ثسڂٽځ اؾز ٦ٻ سؼعڂٻ ټط ثرف ضا ثٻ

ټربڀ ٲرشٯرٝ زض    ض ذهٹل ؾڃ٫ٷب٬ ٸ اڂٷ٧ٻ ٞط٦بٶؽاڂٵ ضٸـ اَلاٖبر ثڃكشطڀ ز
زټرس. سٟربٸر انرٯځ ٲڃربٴ زٸ      چٻ ظٲبٶځ ٸ زض ٦ؼب ٢طاض زاضٶس ضا زض اذشڃبض ٢طاض ٲرځ 

ضٸڂ٧طز ؾٷشځ ٞٹضڂٻ ٸ ضٸڂ٧طز ٲٹػر٥ زض تٴ اؾرز ٦رٻ سجرسڂ٭ ٲٹػر٥ ٢ربزض ثرٻ        
٦رٻ سجرسڂ٭ ٞٹضڂرٻ     ثبقرس، زضحربٮځ   سبثٕ ٲځ 3ټبڀ ضٞشبض ٲٹيٗځ ٸسحٯڃ٭ ٸڂػ٪ځ سؼعڂٻ

                                                                 

1. Signal Proccessing 

2. Fourier Transform (Fourier Expansion) 

3. Local Behavior 
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 ٦ٷس. سبثٕ ضا ثطضؾځ ٲځ 1ټبڀ ضٞشبض ؾطاؾطڀ ځٸڂػ٪
ا٪طچٻ سجسڂ٭ ٞٹضڂٻ ٸ سجسڂ٭ ٲٹػر٥ زٸ ضٸڂ٧رطز ٲش٣بثر٭ ٶؿرجز ثرٻ ڂ٧رسڂ٫ط       

ثبقرٷس. اظتٶؼب٦رٻ    ټؿشٷس، ټط٦ساٰ ثطاڀ ٦بضثطزټبڀ ذبنځ زض ٲُبٮٗربر ٲٷبؾرت ٲرځ   
ټرب ټرٱ زض ظٲربٴ ٸ ټرٱ زض      ٸسحٯڃر٭ دسڂرسٺ   اڀ زض سؼعڂرٻ  ټرب سٹاٶربڂځ ٸڂرػٺ    ٲٹػ٥
ټربڀ   ټرب ٸ ؾرطڀ   ٯٝ ضا زاضٶس ٸ ثطاڀ ٲُبٮٗٻ َڃرٝ ٸؾرڃٗځ اظ زازٺ  ټبڀ ٲرش ٲ٣ڃبؼ

٪ڃطٶرس. زض ٢ڃربؼ ثرب     ظٲبٶځ ٲٷبؾت ټؿشٷس، زض اڂٵ ٲ٣بٮٻ ٶڃع ٲٹضز اؾرشٟبزٺ ٢رطاض ٲرځ   
ټبڀ ٲشٗسزڀ اؾز. اظػٳٯرٻ اٸلاب، ضٸڂ٧رطز    سجسڂ٭ ٞٹضڂٻ، سؼعڂٻ ٲٹػ٥ زاضاڀ ٲعڂز

اٲ٧بٴ ثطضؾرځ ٲٹيرٗځ ٸ سٳط٦رع     ټبڀ ٶبٲبٶب ضا زاضز؛ طبٶڃبب، ٲٹػ٥ سٹاٶبڂځ ٦بض ثب زازٺ
سرط ثرطاڀ ضؾرڃسٴ ثرٻ      زض ټط ٶ٣ُٻ ذبل اظ ظٲبٴ ضا زاضز؛ ٸ زضٶٽبڂز ٸ اظ ټٳٻ ٲٽرٱ 

ٲرشٯرٝ اظ ؾرطڀ ظٲربٶځ ضا ثرب      2ټربڀ  ټسٜ اڂٵ ٲ٣بٮٻ، ثٻ ٲب اػبظٺ سحٯڃ٭ زض ٶٳبڂف
زټس ه٪ِٷ٧ِرځ، ؾِرٯ٧ب٤ ٸ ٸڂشچِرط     ټبڀ ٲرشٯٝ ٲځ اؾشٟبزٺ اظ سؼعڂٻ زض ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ 

 د.2002
حٯځ اؾز ٦ٻ ثط ٲكر٧لار ٸ ٶرٹا٢م سجرسڂ٭     ٸسحٯڃ٭ ٲٹػ٥ ضاٺ ا٢ٕ سؼعڂٻزضٸ

ٞٹضڂٻ تٴ ټٱ ٲكرهبب زض ذهٹل ثطـ زازٴ ؾڃ٫ٷب٬ زض ٲ٣بَٕ ظٲبٶځ ٲرشٯٝ ٞبئ١ 
ٲكر٧٭ ثرطـ ؾرڃ٫ٷب٬ ضا حر٭      3دصڂط تٲسٺ ٸ ثب اؾشٟبزٺ اظ دٷؼطٺ ٲسٸٮٻ ٦بٲلاب ٲ٣ڃبؼ

ػرب قرسٺ ٸ ثرطاڀ ټرط      ٦ٻ دٷؼطٺ ٲٹضز ٶٓط زض َرٹ٬ ؾرڃ٫ٷب٬ ػبثرٻ    َٹضڀ ٦ٷس. ثٻ ٲځ
قرٹز. ؾرذؽ اڂرٵ     ټبڀ ٲرشٯٝ ٲٹػٹز ٲحبؾجٻ ٲځ ٲٹ٢ٗڃز ٲكرهځ، َڃٝ ٞط٦بٶؽ

سطد ثطاڀ ټط ؾڃ٧٭ ػسڂسڀ  سط هڂب ٦ٹچ٥ اڀ ٦ٳځ ثعض٨ ٞطاڂٷس ثبضټب ٸ ثبضټب ثب دٷؼطٺ
اظ  4ټربڀ ظٲربٴ ر ٞط٦ربٶؽ     قٹز. زض دبڂبٴ، ٶشڃؼٻ ڂر٥ ٲؼٳٹٖرٻ اظ ٶٳربڂف    س٧طاض ٲځ

ٲشٟربٸسځ   5درصڂطڀ  ساٰ زاضاڀ زضػٻ ٸيرٹ  ٸ س٧ٟڃر٥  ٦ٻ ټط٦ َٹضڀ ؾڃ٫ٷب٬ اؾز، ثٻ
سحٯڃ٭ ٲٹػر٥ ضا ڂر٥    ٸ ټب، سؼعڂٻ اڀ اظ ٶٳبڂف زٮڃ٭ ٸػٹز چٷڃٵ ٲؼٳٹٖٻ ټؿشٷس. ثٻ
ػربڀ   ٻَرٹض ٲٗٳرٹ٬ زض سجرسڂ٭ ٲٹػر٥ ثر      ٻزاٶڃٱ ٸ ث ٲځ 6ٸسحٯڃ٭ چٷسٶٳبڂكځ سؼعڂٻ

                                                                 

1. Global Behavior 

2. Resolutions 

3. Fully Scalable Modulated Window 

4. Time-Frequency Representations  

5. Resolution 

6. MultiResolution 
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ّ    ظٲبٴ ر ٲ٣ڃربؼ ڂربز ٲرځ     ټبڀ ٞط٦بٶؽ اظ ٶٳبڂف ر  ټبڀ ظٲبٴ ٶٳبڂف  ٦ٷرڃٱ، ظڂرطا ٮٟر
 ٞط٦بٶؽ زض سجسڂ٭ ٞٹضڂٻ ٲهُٯ  اؾز.

٦ٷرڃٱ. ٞرطو    سط ٲځ سط ٸ ٸاي  سٹيڃحبر ٞٹ٠ ضا ثب ش٦ط ڂ٥ ٲظب٬ ؾبزٺ ٲٯٳٹؼ
٦ٷڃس زض ٲ٣بث٭ ذٹز ڂ٥ ػٷ٫٭ اٶجٹٺ اظ زضذشربٴ ٪ٹٶرب٪ٹٴ ثرطاڀ ثطضؾرځ ٸ سحٯڃر٭      
زاضڂٱ، ٦ٻ زضٸا٢ٕ ح٧ٱ ټٳبٴ ؾڃ٫ٷب٬ هؾطڀ ظٲربٶځد ٲرٹضز ثطضؾرځ ضا زاضز. دٷؼرطٺ     

بر ٞٹ٠ ٲبٶٷس ڂ٥ زٸضثڃٵ ٢بث٭ سٷٓرڃٱ اؾرز ٦رٻ ثرب حط٦رز ثرط       ڂبزقسٺ زض سٹيڃح
ټبڀ ٲرشٯٟځ اظ ػٷ٫٭ ضا ثب ٸيرٹ  ٸ   ټبڀ ٲرشٯٝ اظ ػٷ٫٭ ٢بزض اؾز ٶٳبڂف ثرف
ټبڀ ثعض٨ زض سحٯڃ٭، سهربٸڂط   دصڂطڀ ٲرشٯٝ اضائٻ زټس. ٮصا ٲٷٓٹض اظ ٲ٣ڃبؼ س٧ٟڃ٥

ټربڀ ٦ٹچر٥،    ثعض٨ ثب زڂس ٦لاٴ ٲبٶٷس ٶ٫بٺ ٦طزٴ ثٻ ٦٭ ػٷ٫٭ ٸ ٲٷٓٹض اظ ٲ٣ڃربؼ 
سهبٸڂط ٦ٹچ٥ ټٳطاٺ ثب ػعئڃبر ٲبٶٷس ٶ٫بٺ ٦طزٴ ثٻ ثرف ذبنځ اظ ػٷ٫٭ ڂب حشځ 

ټربڀ ثرب    ٖجبضر زڂ٫ط زض حبٮرز ٶرؿرز سحٯڃر٭ زازٺ    ڂ٥ زضذز ٲكرم اؾز. ثٻ
ټبڀ ثرب ٞط٦ربٶؽ ثربلا     ٞط٦بٶؽ دبڂڃٵ هزض سهٹڂط ثعض٨د ٸ زض حبٮز زٸٰ سحٯڃ٭ زازٺ

سرٹاٴ ٪ٟرز حط٦رز اظ ٲ٣ڃربؼ      ٲرځ  دصڂطز. ثٷبثطاڂٵ هزض سهٹڂط ٦ٹچ٥د نٹضر ٲځ
 ثب زٸضثڃٵ اؾز. 1ثعض٨ ثٻ ٲ٣ڃبؼ ٦ٹچ٥ ټٳبٶٷس سٳط٦ع ٦طزٴ

٪ٹٶٻ ٦ٻ اقبضٺ قس، سجرسڂ٭ ٲٹػر٥ ثرب اؾرشٟبزٺ اظ سٹاثرٕ دبڂرٻ ڂرب ټٳربٴ          ټٳبٴ
ټرب ثرٻ زٸ ٲٹػر٥     ټبڀ ٲٗڃٵ اؾز. ٲٹػر٥  زٶجب٬ سحٯڃ٭ سبثٕ زض ٲ٣ڃبؼ ټب ثٻ ٲٹػ٥

ٶٳربڂف      𝜓ٸ ٲٹػ٥ ٲربزض ثرب       𝜙قٹٶس، ٲٹػ٥ دسض ثب  دسض ٸ ٲبزض س٣ؿڃٱ ٲځ
٦رٻ ٲٹػر٥ درسض     َرٹضڀ  ټب نطٞبب سبثٗځ اظ ظٲبٴ ټؿشٷس، ثٻ قٹٶس. اڂٵ ٲٹػ٥ زازٺ ٲځ
زض سبثٕ ڂب ؾطڀ ظٲبٶځ ٲٹضزثطضؾرځ ثرٹزٺ ٸ ٲٹػر٥     2زټٷسٺ ضٸٶس انٯځ ټٳٹاض ٶكبٴ

٪ڃرطز. سجرسڂ٭    ٲبزض ثطاڀ ٶٳبڂف ټط ٶٹٔ اٶحطاٜ اظ ضٸٶسټب ٲرٹضز اؾرشٟبزٺ ٢رطاض ٲرځ    
ټربڀ   ٖٷٹاٴ سبثٕ دبڂٻ ثٻ ثطضؾځ ٸ سحٯڃ٭ ٸڂػ٪رځ  ثب اؾشٟبزٺ اظ ٲٹػ٥ ٲبزض ثٻٲٹػ٥ 

٦ربض٪ڃطڀ   دطزاظز. ٶشبڂغ حبن٭ اظ ثٻ ٲٹيٗځ زض ثٗس ظٲبٴ ٸ ټٳچٷڃٵ ثٗس ٞط٦بٶؽ ٲځ
ټربڀ ظٲربٶځ ٸ    ٦بض٪ڃطڀ زازٺ ضٸڂ٧طز ٲٹػ٥ حب٦ځ اظ تٴ اؾز ٦ٻ اڂٵ ضٸڂ٧طز زض ثٻ

درصڂطڀ ٲٷبؾرجځ اؾرز ٸ ضٸڂ٧رطز      ڃر٥ ٲكبټسار ثب ٞط٦بٶؽ دبڂڃٵ ٸ ثربلا زاضاڀ س٧ٟ 
ټرب زض ڂر٥ َڃرٝ ٸؾرڃٕ اظ      ټربڀ زازٺ  ذٹثځ ذٹز ضا ثطاڀ سحٯڃ٭ ٸڂػ٪رځ  ٲٹػ٥ ثٻ

                                                                 

1. Zooming 

2. Smooth Baseline Trend 
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سٹاٴ زض زٸ حبٮز ٦ٯځ دڃٹؾرشٻ   سحٯڃ٭ ٲٹػ٥ ضا ٲځ ٸ زټس. سؼعڂٻ ټب ٸ١ٞ ٲځ ٞط٦بٶؽ
درطزاظڂٱ ٸ   ٲرځ  (CWT) 1ٸ ٪ؿؿشٻ اٶؼبٰ زاز. اثشسا ثٻ سكطڂ  سجرسڂ٭ ٲٹػر٥ دڃٹؾرشٻ   

زټرڃٱ. سجرسڂ٭    سٹيڃحبسځ ضا اضائٻ ٲرځ  (DWT) 2سڂ٭ ٲٹػ٥ ٪ؿؿشٻؾذؽ زض ٲٹضز سج
ٸ اظ سهٹڂط ٸ ٶ٫بقز ؾبزٺ سربثٕ   W(u,s)سبثٗځ اؾز زٸٲشٛڃطٺ  (CWT)ٲٹػ٥ دڃٹؾشٻ 

 تڂس: زؾز ٲځ اظ َطڂ١ ضاثُٻ ظڂط ثٻ 𝜓ثط ضٸڀ ڂ٥ سبثٕ ٲٹػ٥ ذبل x(t)زٮرٹاٺ 
 د12ه

       ∫     𝜓         
 

  
  

 ثٻ ٢طاض ظڂط اؾز:       ٦𝜓ٻ زض تٴ َٹضڀ ثٻ
 د13ه

𝜓       
 

√ 
𝜓(

   

 
)  

ثرب اؾرشٟبزٺ اظ    x(t)زټس ٦ٻ چ٫ٹٶٻ ڂ٥ سبثٕ زٮرٹاٺ ٲبٶٷرس   زضٸا٢ٕ اڂٵ ضاثُٻ ٶكبٴ ٲځ
 uقٹز. دبضاٲشطټربڀ   ټبد سؼعڂٻ ٲځ اڀ اظ سٹاثٕ دبڂٻ هٲٹػ٥ سجسڂ٭ ٲٹػ٥ ثٻ ٲؼٳٹٖٻ

٦رٻ   َرٹضڀ  ټؿشٷس، ثٻ 3ػبڂځ هاٶش٣ب٬د ٸ اسؿبٔ هٲ٣ڃبؼد ٲشطټبڀ ػبثٻسطسڃت دبضا ، ثٻsٸ 
 sػب ٸ اظ َطڂ١ دبضاٲشط  زض َٹ٬ ؾڃ٫ٷب٬ ٲٹضز ثطضؾځ ػبثٻ ، ٲٹػu٥اظ َطڂ١ دبضاٲشط

ڂبثس. ثٷبثطاڂٵ ا٪طچٻ سربثٕ اٸٮڃرٻ ٲٹػر٥     ٶؿجز ثٻ ٶؿرٻ اٸٮڃٻ سبثٕ ٲٹػ٥ اسؿبٔ ٲځ
قسٺ سبثٗځ اظ اڂٵ زٸ دربضاٲشط   نطٞبب سبثٗځ اظ ظٲبٴ اؾز، ٸٮځ يطاڂت ٲٹػ٥ حبن٭

ٲ٧بٴ ٸ ٲ٣ڃبؼ ذٹاټٷس ثٹز. اظتٶؼب٦ٻ ضاثُٻ ٞٹ٠ ڂ٥ ٶٹٔ ٶ٫بقز اؾرز، اٶشٓربض ثرط    
تٴ اؾز ٦ٻ يطاڂت ٲٹػ٥ ثعض٨ ظٲبٶځ حبن٭ قٹز ٦رٻ سربثٕ زٮررٹاٺ ٸ ٲٹػر٥     

قسٺ اظ ٶٓط ق٧٭ ْبټطڀ ثرٻ ڂ٧رسڂ٫ط قرجڃٻ ثبقرٷس. زضٶٽبڂرز ثرب        ٦بض٪طٞشٻ ذبل ثٻ
ػبڂځ ٲٹػ٥ ٲربزض زض َرٹ٬ ؾرڃ٫ٷب٬ ٲرٹضز      ڂبٞشٻ ٸ ػبثٻ ؿبٔټبڀ اس اؾشٟبزٺ اظ ٶؿرٻ
ټبڀ ؾطڀ ظٲبٶځ ٲٹضز ٶٓط، ؾبذشبض دڃچڃرسٺ ٲٹػرٹز زض سربثٕ زٮررٹاٺ      ثطضؾځ ڂب زازٺ

قر٧ٷڃٱ ٦رٻ انرُلاحبب ثرٻ اڂرٵ ٖٳر٭ سؼعڂرٻ ڂرب          سرطڀ ٲرځ   اٸٮڃٻ ضا ثرٻ اػرعاخ ؾربزٺ   
عڂرٻ ٦رطزٴ   ٸسحٯڃ٭ ٲٹػ٥ ذطز ٦طزٴ ٸ سؼ ٪ٹڂٷس. ٮصا سؼعڂٻ سبثٕ ٲځ 4ٸسحٯڃ٭ سؼعڂٻ

ټربڀ   سطڀ اؾز ٦ٻ ټط٦ساٰ اظ اڂٵ اػعاخ زاضاڀ ٸڂػ٪ځ ڂ٥ ؾطڀ ظٲبٶځ ثٻ اػعاخ ؾبزٺ
                                                                 

1. Continuous Wavelet Transform 

2. Discrete Wavelet Transform 

3. Translation and Dilation 

4. Analysing or Decomposing 
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ػبڂځ زض َٹ٬ ؾطڀ ظٲربٶځ   ٲ٧بٴ ٸ ٲ٣ڃبؼ ٲرهٹل ثٻ ذٹز اؾز ٸ اظتٶؼب٦ٻ ػبثٻ
ټربڀ   زضٸا٢ٕ ټٳبٴ اٶش٣ب٬ ظٲبٶځ اؾز، سجسڂ٭ ٲٹػ٥، ؾطڀ ظٲبٶځ اٸٮڃٻ ضا ثرٻ ؾرطڀ  

 ٦ٷس. ؼعڂٻ ٲځټبڀ ٲرشٯٝ س ظٲبٶځ زض ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ
، ڂر٥ سربثٕ اظ   (CWT)َٹض ٦ٻ ٢جلاب ٶڃع اقبضٺ قس، سجرسڂ٭ ٲٹػر٥ دڃٹؾرشٻ     ټٳبٴ

سٹاٶس حبٸڀ ٲڃعاٴ ثربلاڂځ اظ   ظٲبٴ اؾز ٦ٻ ثب اؾشٟبزٺ اظ زٸ دبضاٲشط ٲ٣ڃبؼ ٸ ٲ٧بٴ ٲځ
ٸڂػٺ اَلاٖبر ٦بٞځ ثطاڀ سكرڃم  ټب ثبقس. ثٻ ٸسحٯڃ٭ زازٺ اَلاٖبر زض ټٷ٫بٰ سؼعڂٻ

تؾربٶځ زض اذشڃربض    ټربڀ ٲٹػرٹز زض ٶٳٹٶرٻ ضا ثرٻ     ٪ؿؿرش٫ځ  ټٱټب ٸ اظ ٸ ڂبٞشٵ ػٽف
ټرب،   َٹض ٦ٻ ٪ٟشٻ قرس، ٲٹػر٥ اٲ٧ربٴ سٳط٦رع ثرط ضٸڀ ػٽرف       ٪صاضز. ٮصا ټٳبٴ ٲځ

ټربڀ   ټبڀ دربڂڃٵ هٞط٦ربٶؽ   ٦ٷس ٸ زض ٞطاٸاٶځ ضا ٞطاټٱ ٲځ 1ټب ٸ ٶ٣بٌ س٧ڃٵ ثطػؿش٫ځ
ٶرػاز ٸ   ځقرٹز هٖجبؾر   دصڂط ٲرځ  ټبڀ ؾطڀ ٸ سٷبٸة تٴ اٲ٧بٴ ٦ٱد، سٳط٦ع ثط ټٳٹاضڀ

 د.1384ٲحٳسڀ 
ټبڂځ اظ ؾطڀ ظٲبٶځ زض نٹضر ٸػرٹز   اَلاٖبر ٦بٞځ ثطاڀ قٷبؾبڂځ چٷڃٵ ٸڂػ٪ځ

ٶڃرع زض اذشڃربض ذٹاټرس ثرٹز، ثٷربثطاڂٵ       (CWT)حشځ ثب ٢ؿٳشځ اظ سجسڂ٭ ٲٹػر٥ دڃٹؾرشٻ   
سٹاٴ ٖٳ٭ سؼعڂٻ ضا اظ ڂ٥ سجسڂ٭ دڃٹؾشٻ ثب دبضاٲشطټبڀ ٲ٧بٴ ٸ ظٲبٴ ثٻ ڂ٥ سجرسڂ٭ ثرب    ٲځ

ټبڀ ظٲبٶځ ټٳطاٺ ثب سٗساز ٲشٟبٸر اظ يطاڂت ٲٹػ٥ زض ټرط   سطڀ اظ ٲ٣ڃبؼسٗساز ٲحسٸز
اؾز. ا٪طچٻ سجرسڂ٭   (DWT)ٲ٣ڃبؼ سٗسڂ٭ ٦طز. زضٸا٢ٕ اڂٵ ټٳبٴ سجسڂ٭ ٪ؿؿشٻ ٲٹػ٥ 

سٹاٴ ثسٸٴ اضػبٔ ثٻ سجسڂ٭ ٲٹػ٥ دڃٹؾشٻ ٶڃع اؾشرطاع ٦رطز، ٸٮرځ    ٲٹػ٥ ٪ؿؿشٻ ضا ٲځ
ثرطزاضڀ   حبٮز دڃٹؾشٻ اظ َطڂ١ ٶٳٹٶرٻ  اڀ اظ سجسڂ٭ ٲٹػ٥ زض سٹاٴ تٴ ضا ق٧٭ ٪ؿؿشٻ ٲځ

اظ سجرسڂ٭ ٲٹػر٥ دڃٹؾرشٻ اظ     2ثطزاضڀ ذربل  ذبل يطاڂت ٲٹػ٥ زاٶؿز. اڂٵ ٶٳٹٶٻ
ػربڂځ هاٶش٣رب٬د ٸ اسؿربٔ هٲ٣ڃربؼد      سطسڃت دبضاٲشطټبڀ ػبثرٻ  ٦ٻ ثٻ sٸ  uَطڂ١ دبضاٲشطټبڀ 

 ٪ڃطز: نٹضر ظڂط ق٧٭ ٲځ ټؿشٷس، ثٻ
 د14ه

                             

ټربد ٸ   ټرب هاٶش٣رب٬   ػبڂځ اڀ اظ ػبثٻ اٖساز نحڃحځ ټؿشٷس ٦ٻ ٲؼٳٹٖٻ jٸ  ٦kٻ زض تٴ 
ثطزاضڀ  ٖجبضر زڂ٫ط اڂٵ ٶٳٹٶٻ زټٷس. ثٻ ټبڀد ٪ؿؿشٻ ضا ٶٳبڂف ٲځ ټبڀ هٲ٣ڃبؼ اسؿبٔ

                                                                 

1. Jumps, Cusps and Singularity Points 

2. Critical Sampling 
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دصڂطڀ حبن٭ اظ سجسڂ٭ ٲٹػر٥ ٪ؿؿرشٻ زض زٸ ثٗرس     ذبل زضػٻ ٸيٹ  ٸ س٧ٟڃ٥
ثطزاضڀ ذبل  . ٖٯز اَلا٠ انُلا  ٶٳٹٶٻ٦ٷس ظٲبٴ ٸ ٞط٦بٶؽ هٲ٣ڃبؼد ضا سٗڃڃٵ ٲځ

قرسٺ اظ سجرسڂ٭    ثرطزاضڀ  ثٻ ضٸـ ٞٹ٠ تٴ اؾز ٦ٻ ثٻ حسا٢٭ سٗرساز يرطاڂت ٶٳٹٶرٻ   
ٲٹػ٥ دڃٹؾشٻ اقبضٺ ٦ٷڃٱ ٦ٻ ثطاڀ سًٳڃٵ اذص سٳبٲځ اَلاٖربر ٲٹػرٹز زض ؾرطڀ    
ظٲبٶځ هسبثٕ انٯځد زض ٢بٮت يطاڂت ٲٹػ٥ ٶڃبظ اؾرز ه٪ِٷ٧ِرځ، ؾِرٯ٧ب٤ ٸ ٸڂشچِرط     

ڂبثڃٱ ٦رٻ سجرسڂ٭ ٲٹػر٥ دڃٹؾرشٻ ثرط ضٸڀ       ٦ع ثط ٞطاڂٷس دڃٹؾشٻ، زضٲځد. ثب سٳط2002
سٳبٲځ ٶ٣بٌ ٲٹػٹز زض َٹ٬ ؾڃ٫ٷب٬ زض زٸ ثٗرس ظٲربٴ ٸ ٞط٦ربٶؽ حط٦رز ٦رطزٺ ٸ      

ثڃٷرڃٱ،   ٪ٹٶٻ ٦ٻ زض ضاثُٻ ظڂط ٶڃرع ٲرځ   ٦ٻ، ټٳبٴ ٦ٷس، زضحبٮځ اَلاٖبر ضا اؾشرطاع ٲځ
اٖٳرب٬ قرسٺ ٸ   سجسڂ٭ ٲٹػر٥ ٪ؿؿرشٻ سٷٽرب ثرط ضٸڀ ٶ٣ربٌ ٲحرسٸزڀ اظ ؾرڃ٫ٷب٬        

 ٦ٷس: اَلاٖبر ضا اؾشرطاع ٲځ
 د15ه

𝜓            𝜓(      ) 

 ق٧٭ ظڂط ذٹاټس ثٹز: ثٻ ټٳڃٵ سطسڃت ثطاڀ ٲٹػ٥ دسض ٶڃع ضاثُٻ ثٻ
 د16ه

𝜙            𝜙(      )  

اڀ اظ  ٶجبٮرٻ ټرب، ز  اڀ ثبقرس ٦رٻ ټٳچٷربٴ ثرطاڀ ٲ٣ڃربؼ      ٪ٹٶٻ ثطزاضڀ ثٻ ا٪ط ٶحٹٺ ٶٳٹٶٻ
ټبڀ زٸسربڂځ   ػبڀ اٶش٣ب٬ ټبڀ نحڃ  ثٻ ټب، اظ اٶش٣ب٬ ټبڀ زٸسبڂځ اٲب ثطاڀ اٶش٣ب٬ ٲ٣ڃبؼ

 ٦ٻ زاقشٻ ثبقڃٱ: َٹضڀ اؾشٟبزٺ قٹز، ثٻ
                           

اؾرشٟبزٺ   (MODWT) 1٪بٺ زضٸا٢ٕ اظ ڂ٥ سجسڂ٭ ٲٹػ٥ ٪ؿؿشٻ حسا٦ظط ټٳذٹقربٶځ  تٴ
 اڂٱ. ٦طزٺ

ثطاڀ ٞبئ١ تٲرسٴ ثرٻ ثطذرځ اظ ٲكر٧لاسځ ٦رٻ زض ضٸـ سجرسڂ٭ ٲٹػر٥         زض اڂٵ ٲ٣بٮٻ
٪ؿؿشٻ ٸػٹز زاضز اظ سجسڂ٭ ٲٹػ٥ ٪ؿؿشٻ حسا٦ظط ټٳذٹقبٶځ اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز. زضٸا٢رٕ  

ټربڀ ٲشٗرسزڀ ٶؿرجز ثرٻ سجرسڂ٭       سجسڂ٭ ٲٹػ٥ ٪ؿؿشٻ حسا٦ظط ټٳذٹقربٶځ زاضاڀ ٲعڂرز  
قرسٺ زض ؾرُٹ  ٲرشٯرٝ     ټبڀ سؼعڂٻ زټس سب زازٺ ٲٹػ٥ ٪ؿؿشٻ اؾز. اڂٵ ضٸـ اػبظٺ ٲځ

ټبڀ ٲرشٯٝد اٖٱ اظ ضٸٶس ٸ ػعئڃبر ؾطڀ ظٲبٶځ ثب ڂ٧رسڂ٫ط ٸ ثرب ذرٹز ؾرطڀ      هزض ٲ٣ڃبؼ
                                                                 

1. Maximal Overlap DWT 
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سطاظ اؾشرطاع قٹٶس. زض سجسڂ٭ ٲٹػ٥ ٪ؿؿشٻ حسا٦ظط ټٳذٹقربٶځ   ق٧ٯځ ټٱ ظٲبٶځ انٯځ ثٻ
سٹاٶس ټط اٶساظپ زٮرٹاټځ ضا زاقرشٻ ثبقرس،    زاضاڀ ټڃچ ٶٹٔ ٲحسٸزڂشځ ٶجٹزٺ ٸ ٲځ حؼٱ ٶٳٹٶٻ

ثبقرس.     ٦ٻ زض سجسڂ٭ ٲٹػ٥ ٪ؿؿشٻ ؾبزٺ حؼٱ ٶٳٹٶٻ حشٳربب ثبڂؿرشځ يرطڂجځ اظ     بٮځزضح
 نٹضر ظڂط ذٹاټس ثٹز: ثٷبثطاڂٵ ٶٳبڂف ٲٹػ٧ځ ڂ٥ ؾڃ٫ٷب٬ هسبثٕد ٪ؿؿشٻ ثٻ

 د17ه
                             
     ∑     𝜙        ∑     𝜓        ∑       𝜓            ∑     𝜓         

زض ٲحرسٸزٺ ڂر٥    kسؼعڂٻد اؾز ٸ  1ټب هؾُٹ  زټٷسٺ سٗساز ٲ٣ڃبؼ ٶكبٴ ٦Jٻ زض تٴ 
قرٹز.   سب سٗساز يطاڂت ٲٹػ٥ زض ټط ٲ٣ڃبؼ ٲكرم هؾُ  ٲكررمد سٗڃرڃٵ ٲرځ   

ټٳبٴ يطاڂت سجرسڂ٭ ٲٹػر٥ ټؿرشٷس، ٦رٻ اڂرٵ يرطاڂت            ، ...،     ،    يطاڂت 
 قٹٶس: نٹضر ظڂط ٲحبؾجٻ ٲځ ثٻ
 د18ه

     ∫ 𝜙
   

        
 د19ه

     ∫ 𝜓
   

                          
ټؿشٷس ٦رٻ   ټٳبٴ يطاڂت سجسڂ٭ ٲٹػ٧ځ     ، ...،     ٲكرهبب يطاڂت ػعئځ ٲٹػ٥ ڂٗٷځ 

٢بزضٶس ٶٹؾبٶبر ثب ٞط٦بٶؽ ثبلا ٸ اٶحطاٞبر اظ ضٸٶس ټٳٹاض ؾرطڀ ظٲربٶځ زض ټرط ٲ٣ڃربؼ ضا     
٦ٷٷسٺ تٴ زؾشٻ اظ يطاڂت سجسڂ٭ ٲرٹػ٧ځ اؾرز ٦رٻ     اضائٻ     اؾشرطاع ٦ٷٷس. اظ ؾٹڀ زڂ٫ط 

ټبڀ ظٲبٶځ ٲطثرٹٌ ثرٻ    ٦ٷٷس. ثٷبثطاڂٵ ثب ټسٜ سؼعڂٻ ؾطڀ ضٸٶس ؾطڀ ظٲبٶځ ضا اؾشرطاع ٲځ
ټربڀ ظٲربٶځ ٲرشٯرٝ،     بظزټځ ثبظاضټبڀ ٶ٣سڀ ٸ تسځ ؾ٧ٻ َلا ٸ سحٯڃر٭ زٸ ثربظاض زض اٞر١   ث
ټربڀ ظٲربٶځ    ټبڀ ٲٹػٹز زض ؾطڀ ٲٷٓٹض اؾشرطاع ٶؿجز دٹقف ضڂؿ٥ ثطاؾبؼ ٸڂػ٪ځ ثٻ

 قٹز. قسٺ زض ټط ؾُ  سحٯڃ٭ اظ ضٸڂ٧طز سجسڂ٭ ٲٹػ٥ اؾشٟبزٺ ٲځ سؼعڂٻ

 آمذٌ دست ثٍي وتبیج تجزثی َب  دادٌ  .4
ټبڀ ٶ٣سڀ ٸ تسځ ؾ٧ٻ َلاڀ سٳبٰ ثٽربض تظازڀ   ټبڀ ضٸظاٶٻ ٢ڃٳز ٣بٮٻ اظ زازٺزض اڂٵ ٲ

ټربڀ ٶ٣رسڀ،    ٦رٻ ٢ڃٳرز   َرٹضڀ  اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز، ثرٻ  86َط  اٲبٰهضٺد يطة ؾب٬ 

                                                                 

1. Levels 
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ټربڀ تسرځ ٲطثرٹٌ ثرٻ ٢ڃٳرز       ټبڀ اذصقسٺ اظ اسحبزڂٻ َلا ٸ ػٹاټط ٸ ٢ڃٳرز  ٢ڃٳز

ٲٗبٲٯرٻ زض قرط٦ز   سطڂٵ ؾطضؾڃس ٢طاضزازټبڀ تسرځ ؾر٧ٻ َرلا ٲرٹضز      سؿٹڂٻ ٶعزڂ٥

ڂٗٷځ اظ اٸٮڃٵ ضٸظ  1387تشضٲبٺ  5ټبڀ ٲٹضزثطضؾځ اظ  ثٹضؼ ٦بلاڀ اڂطاٴ اؾز. زازٺ

٢بثر٭ ٲكربټسٺ    1146ثرٻ سٗرساز    1392اضزڂجٽكرز ٲربٺ    22قطٸٔ ٲٗبٲلار تسرځ سرب   

   ټبڀ ظٲبٶځ ٞٹ٠ اظ ضاثُٻ  ثبقس. ثطاڀ ٲحبؾجٻ ثبظزٺ ټطڂ٥ اظ ؾطڀ ٲځ
  

    
اؾشٟبزٺ   

 1طزڂٱ. ثطاڀ سٹٮڃس ؾطڀ ظٲبٶځ دڃٹؾشٻ اظ ٢ڃٳز ٢طاضزازټبڀ تسرځ ٶڃربظ ثرٻ ٚٯشبٶرسٴ    ٦

ٲٹ٢ٗڃز تسځ اظ ڂ٥ ؾطضؾڃس ثٻ ؾطضؾڃس ثٗسڀ زض ٢طاضزازټربڀ تسرځ اؾرز، ٮرصا ثرب      

سطڂٵ ؾطضؾرڃس ثٗرسڀ    ضؾڃسٴ ثٻ ؾطضؾڃس ټط ٢طاضزاز تسځ ثطاڀ ازاٲٻ اظ ٢ڃٳز ٶعزڂ٥

 ٢طاضزازټبڀ تسځ اؾشٟبزٺ ذٹاټڃٱ ٦طز.

ٵ ٲ٣بٮٻ اظ سجسڂ٭ ٲٹػ٥ ٪ؿؿشٻ حسا٦ظط ټٳذٹقبٶځ اؾشٟبزٺ قسٺ اؾرز، ٸ  زض اڂ
سٹاٴ زض اڂٵ ضٸـ اؾرشٟبزٺ ٦رطز، ٲٹػر٥     اظ ٲڃبٴ سٹاثٕ دبڂٻ ٲٹػ٧ځ ٲرشٯٟځ ٦ٻ ٲځ

ټربڀ   ټبڀ ظٲبٶځ ٲطثٹٌ ثرٻ ثربظزٺ   اٶشربة قس ٸ ؾطڀ (Symmlet3) 3ؾڃٳٯز ثب َٹ٬ 
ٲٹػ٥ ٲص٦ٹض ٸ سٗساز  سؼعڂٻ قس. اٶشربة 2ؾُ  ٢8ڃٳز ٶ٣سڀ ٸ تسځ ؾ٧ٻ َلا سب 

ټرب ٸ ٶشربڂغ حبنر٭ اظ سؼعڂرٻ      ؾُٹ  سحٯڃ٭ ثٻ ق٧٭ ٞٹ٠ ثؿش٫ځ ثرٻ ؾربذشبض زازٺ  
سٹؾٍ ٲٹػ٥ زاضز. ٮصا ثب سٹػٻ ثٻ ٶشبڂغ ثٽشرط اذصقرسٺ زض ثرطتٸضز ٶؿرجز دٹقرف      

ټبڀ دٹقف ضڂؿ٥ دؽ اظ ثطتٸضز ٸ  قسٺ اؾشطاسػڀ ٪ڃطڀ ضڂؿ٥، زضػٻ ٦بضاڂځ اٶساظٺ
قرسٺ، اٲرب سرب     ڃٳٯز ټٳربٴ ٲٹػر٥ زاثڃكرع انرلا     زٮڃ٭ اڂٷ٧ٻ ٲٹػ٥ ؾ ټٳچٷڃٵ ثٻ

 1146ٸسحٯڃ٭ ٲٹػ٥ ٪ؿؿشٻ حسا٦ظط ټٳذٹقربٶځ ثرب    سط اؾز، سؼعڂٻ حسٸزڀ ٲش٣بضٴ
 ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ ٲرشٯٝ نٹضر دصڂطٞز. 8ٸ سب  3زازٺ ثب ٲٹػ٥ ؾڃٳٯز

قسٺ زض اڂٵ ثرف ذٹاټڃٱ زڂرس،   َٹض٦ٻ زض ػساٸ٬، ٶٳٹزاضټب ٸ ٶشبڂغ اضائٻ ټٳبٴ
   ، ...،   ،   طتٸضزقسٺ زض ټطڂ٥ اظ ؾرُٹ  سحٯڃر٭ ضا ثرب    يطاڂت ػعئځ ٲٹػ٥ ث

ٲٗربز٬ اٞر١      ٲٗبز٬ اٞر١ ظٲربٶځ ڂر٥ سرب زٸ ضٸظ،        ٦ٻ  َٹضڀ زټڃٱ، ثٻ ٶٳبڂف ٲځ
ٸ ثٻ ټٳرڃٵ سطسڃرت زض ؾرُٹ  ثربلاسط، ٲ٣ڃربؼ سحٯڃر٭       اؾز  ظٲبٶځ زٸ سب چٽبض ضٸظ

سرب   128، ا١ٞ ظٲربٶځ    ٱ ڂٗٷځ ڂبثس سب زض ؾُ  ټكش ق٧٭ يطڂجځ اظ زٸ اٞعاڂف ٲځ ثٻ

                                                                 

1. Roll Over 

2. Level 
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ٮصا ٶؿجز ثٽڃٷٻ دٹقف ضڂؿ٥ حسا٢٭ ٸاضڂربٶؽ ٸ زضػرٻ    زاقشٻ ثبقڃٱ. ضاضٸظ  256
هٲٗبز٬ اٞر١ ظٲربٶځ    1ټبڀ ٲرشٯٝ اظ ؾُ   ٦بضاڂځ دٹقف ضڂؿ٥ زض ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ 

ضٸظد ضا ثرب اؾرشٟبزٺ اظ    256سرب   128هٲٗربز٬ اٞر١ ظٲربٶځ     8ڂ٥ سب زٸ ضٸظد سب ؾُ  
قرسٺ اظ سجرسڂ٭ ٲٹػر٥     ټربڀ سؼعڂرٻ   تٲرسٺ اظ ؾرطڀ   زؾز اضڂبٶؽ ثٻٸاضڂبٶؽ ٸ ٦ٹٸ

 تٸضڂٱ. زؾز ٲځ ٪ؿؿشٻ حسا٦ظط ټٳذٹقبٶځ ثٻ
ٖجبضر زڂ٫ط ثطاڀ زؾشڃبثځ ثٻ ټسٜ انٯځ ٲ٣بٮٻ، ٶؿجز ثٽڃٷٻ دٹقرف ضڂؿر٥ زض    ثٻ

قسٺ سٹؾٍ سجسڂ٭ ٲٹػر٥ ٸ   ټبڀ ظٲبٶځ سؼعڂٻ ټبڀ ٲرشٯٝ ثطاؾبؼ ؾطڀ ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ 
قرٹز،   ټرب زض ټرط ظٲربٴ ر ٲ٣ڃربؼ ٲكررم ثرطتٸضز ٲرځ         ؾطڀټبڀ اڂٵ  ثطاؾبؼ ٸڂػ٪ځ

٦ٻ ټط ا١ٞ ظٲبٶځ زاضاڀ ٶؿجز دٹقف ضڂؿ٥ ٲرشم ثٻ ذٹز اؾز. زض ضاؾرشبڀ   َٹضڀ ثٻ
اڂٵ اٲط ٸ ثطاڀ ثطتٸضز ٶؿجز ثٽڃٷٻ دٹقف ضڂؿ٥، اثشسا لاظٰ اؾرز ٸاضڂربٶؽ ټطڂر٥ اظ    

ضڂربٶؽ ثرڃٵ   ټبڀ ظٲبٶځ ٲطثٹٌ ثٻ ثبظزټځ ثبظاضټبڀ ٶ٣سڀ ٸ تسرځ ٸ ټٳچٷرڃٵ ٦ٹٸا   ؾطڀ
ثرط اڂرٵ    ټبڀ ٲرشٯٝ ٲحبؾجٻ قٹز. ٖلاٸٺ ثبظزټځ زٸ ثبظاض ٶ٣سڀ ٸ تسځ زض ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ 

قرسٺ   ټبڀ سؼعڂرٻ  ټٳجؿش٫ځ ٲڃبٴ ثبظزټځ زٸ ثبظاض ٶ٣سڀ ٸ تسځ ؾ٧ٻ َلا ٶڃع ثطاؾبؼ زازٺ
قٹز. ٸڂػ٪ځ انٯځ ضٸڂ٧طز ٲٹػ٥ سٹاٶربڂځ تٴ   ټبڀ ٲرشٯٝ ثطضؾځ ٲځ زض ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ 
ټربڀ ٲرشٯرٝ    ع ٸاضڂبٶؽ ٲطثٹٌ ثٻ ٞطاڂٷسټبڀ سهبزٞځ زض ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ زض سؼعڂٻ ٸ تٶبٮڃ

ٸاضڂبٶؽ ٲٹػ٥ ثطتٸضزقرسٺ   (1)ٖجبضر زڂ٫ط اضائٻ سحٯڃ٭ چٷسٶٳبڂكځ اؾز. ٶٳٹزاض  ٸ ثٻ
سٹؾٍ سجسڂ٭ ٲٹػ٥ ٪ؿؿشٻ حسا٦ظط ټٳذٹقربٶځ ضا زض ٲ٣بثر٭ ؾرُٹ  ٲرشٯرٝ سحٯڃر٭      

ټربڀ   ٺ زض ظٲربٴ ر ٲ٣ڃربؼ   زټس ٸ ټٳچٷڃٵ ٲ٣بزڂط ٸاضڂبٶؽ ٲٹػ٥ ثطتٸضزقرس  ٶٳبڂف ٲځ
 د ٪عاضـ قسٺ اؾز.1ٲرشٯٝ زض ػسٸ٬ قٳبضٺ ه

 ببصاسّبٕ ًمذٕ ٍ آتٖ ػکِ طلا ٖببصدّبشآٍسدؿذٓ هَجک (. ٍاسٗبًغ 1ًوَداس ؿوبسُ )

 
ثڃٷڃٱ، ٸاضڂبٶؽ ٲٹػ٥ ټط زٸ ثبظاض ٶ٣سڀ ٸ تسځ ثرب   ٪ٹٶٻ ٦ٻ زض ٶٳٹزاض ٞٹ٠ ٲځ ټٳبٴ
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ڂبثٷس. قبڂبٴ سٹػرٻ اؾرز    ټف ٲځاٞعاڂف ؾُ  سحٯڃ٭، ڂٗٷځ ثعض٨ قسٴ ٲ٣ڃبؼ، ٦ب
سطڂٵ ٲ٣ڃربؼ سحٯڃر٭    ٦ٻ ٸاضڂبٶؽ ٲٹػ٥ زض ټط زٸ ثبظاض زض ؾُ  ڂ٥ ڂٗٷځ ٦ٹچ٥

زض اٸع ٲ٣ساض ذٹز اؾز. ٲكرهبب ٸاضڂبٶؽ ٲٹػ٥ زض ټرط ظٲربٴ ر ٲ٣ڃربؼ ذربل      
 زټٷسٺ ٲڃعاٴ ٲكبض٦ز ٸ ؾٽٱ تٴ ٸاضڂبٶؽ اظ ٸاضڂبٶؽ ٶٳٹٶٻ اؾز. ٶكبٴ

سطسڃرت   ڀ زٸ ثبظاض ٶ٣سڀ ٸ تسځ ؾ٧ٻ َلا ثرٻ ټب اظتٶؼب٦ٻ ٸاضڂبٶؽ ٶٳٹٶٻ ثبظزټځ
سطسڃرت   د ثرٻ 1ثبقس، ٮصا ثطاؾبؼ ٲ٣بزڂط ػسٸ٬ قٳبضٺ ه ٲځ 0/00028166ٸ  0/00033753

ڂبٞشٻ ثبظاضټبڀ ٶ٣رسڀ ٸ   ظ ٦٭ ٸاضڂبٶؽ سح١٣ا زضنس 55/34ٸ  زضنس %12/40 40/12
 اٶس. سطڂٵ ٲ٣ڃبؼ سحٯڃ٭ حبزص قسٺ تسځ زض ٦ٹچ٥

 ػکِ طلا ٍٖ آت ًٕمذ ٕببصاسّب ٖببصدّبشآٍسدؿذٓ ک هَج بًغٍٗاس (.1) ؿوبسُ جذٍل

 ٍاسٗبًغ هَجه آتٖ ٍاسٗبًغ هَجه ًمذٕ ػؽ  تحل٘ه

d1 00013542/0  00009730/0  

d2 00000517/0  00000421/0  

d3 00000166/0  00000138/0  

d4 00000080/0  00000066/0  

d5 00000046/0  00000037/0  

d6 00000029/0  00000023/0  

d7 00000019/0  00000015/0  

d8 00000014/0  00000011/0  

زټس، ثبظزټځ ثبظاض ٶ٣سڀ  قسٺ ٲٹػ٥ ٶكبٴ ٲځ َٹض ٦ٻ ٸاضڂبٶؽ سؼعڂٻ اظ َطٞځ ټٳبٴ
درصڂطڀ ثڃكرشطڀ    ټبڀ ٲرشٯرٝ ٶٹؾربٴ   ٶٓط اظ ؾُ  سحٯڃ٭ ٸ زض ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ  نطٜ

ٲرٹاضزڀ  سرٹاٴ زض   ضؾس ٖٯز اڂٵ اٲط ضا ٲځ ٶٓط ٲځ ٶؿجز ثٻ ثبظاض تسځ زاقشٻ اؾز. ثٻ
چٹٴ ٸػٹز حس ٶٹؾبٴ ٢ڃٳشځ ضٸظاٶٻ زض ثربظاض تسرځ، ؾرُ  ت٪ربټځ ٸ زاٶرف ثربلاسط       

سط ٲؿبئ٭ ا٢شهبزڀ ٲطثٹَرٻ ٸ چرٻ اظ ٶٓرط     ٞٗبلاٴ ثبظاض تسځ چٻ اظ ٶٓط سحٯڃ٭ ٲٷبؾت
اضظڂبثځ ثٽشط اظ قطاڂٍ ٸ اَلاٖبر ثبظاض، ٸػٹز ثبظاضڀ ٲٷؿؼٱ ٸ ڂ٧ذبضچٻ ٦ٻ ؾرجت  

قٹز، قٟبٞڃز ثڃكشط اظ ٶٓط ٦كرٝ ٢ڃٳرز ٸ    ض ٲځزض ثبظا 1اٞعاڂف ٲڃعاٴ ٶ٣سقٹٶس٪ځ
 ٲٹاضزڀ اظ اڂٵ زؾز زاٶؿز.

ټربڀ ٦ٹچر٥ ٸاضڂربٶؽ     ثٷبثطاڂٵ ٶشبڂغ حب٦ځ اظ تٴ اؾز ٦ٻ زض ظٲبٴ ر ٲ٣ڃربؼ  
ټبڀ ثٯٷسٲسر ثڃكرشط اؾرز ٸ ټٳچٷرڃٵ ٸاضڂربٶؽ      ثبظزټځ ټط زٸ ثبظاض ٶؿجز ثٻ ا١ٞ

 ثبقس. ٲٹػ٥ ثبظزټځ ثبظاض ٶ٣سڀ اظ ثبظاض تسځ ثڃكشط ٲځ

                                                                 

1. Liquidity 
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ټبڀ ظٲبٶځ ثبظزټځ زٸ ثبظاض ٶ٣سڀ ٸ تسځ، ؾر اٮځ ٦رٻ    ٦ٷبض ثطضؾځ ٸاضڂبٶؽ ؾطڀزض 
٦ٷس، ٶحٹٺ اضسجبٌ ثڃٵ زٸ ثبظاض ثب ڂ٧رسڂ٫ط اؾرز. ټٳبٶٷرس     َٹض َجڃٗځ شټٵ ضا زض٪ڃط ٲځ ثٻ

زټٷرسٺ   ٸاضڂبٶؽ ٲٹػ٥، ٦ٹٸاضڂبٶؽ ٲٹػ٥ ٶڃع زض ټط ظٲربٴ ر ٲ٣ڃربؼ ٲكررم ٶكربٴ     
د 2نررٯځ اؾررز. زض ٶٳررٹزاض قررٳبضٺ ه ؾررٽٳځ اظ ٦ٹٸاضڂرربٶؽ ٲڃرربٴ زٸ ؾررطڀ ظٲرربٶځ ا 

ټبڀ ٲرشٯرٝ   ٦ٹٸاضڂبٶؽ ثڃٵ ثبظزټځ ثبظاض ٶ٣سڀ ٸ ثبظاض تسځ ؾ٧ٻ َلا زض ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ  
 ٦ٷڃٱ ٦ٻ حبن٭ سجسڂ٭ ٲٹػ٥ ٪ؿؿشٻ حسا٦ظط ټٳذٹقبٶځ اؾز. ضا ٲكبټسٺ ٲځ

 ببصاس ًمذٕ ٍ ببصاس آتٖ ػکِ طلا ٖببصدّبشآٍسد ؿذٓ ب٘ي هَجک (. کٍَاسٗبًغ 2ًوَداس ؿوبسُ )

 
َٹض٦ٯځ، ثب اٞعاڂف ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ سحٯڃ٭، ٦ٹٸاضڂبٶؽ ٲٹػر٥ ثرڃٵ ثربظزټځ      ثٻ

ڂبثس. ٲ٣ربزڂط ٦ٹٸاضڂربٶؽ ٲٹػر٥ ثطتٸضزقرسٺ زض      ثبظاض ٶ٣سڀ ٸ ثبظاض تسځ ٦بټف ٲځ
د تٸضزٺ قرسٺ اؾرز. اظتٶؼب٦رٻ    2ټربڀ ٲرشٯرٝ زض ػرسٸ٬ قرٳبضٺ ه     ظٲبٴ ر ٲ٣ڃربؼ  

ټربڀ ٶٳٹٶرٻ ثطاثرط ثرب      ازٺ٦ٹٸاضڂبٶؽ ثڃٵ ثبظزټځ ثبظاضټبڀ ٶ٣رسڀ ٸ تسرځ ثطاؾربؼ ز   
 95/0زضنرس،   99/13 سطسڃت ثٻد 2اؾز، ثب سٹػٻ ثٻ اض٢بٰ ػسٸ٬ قٳبضٺ ه 0/00028433

ټربڀ ٦ٹچر٥ ڂٗٷرځ     ٦ٹٸاضڂبٶؽ ٶٳٹٶٻ ؾٽٱ ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ اظ زضنس  33/0 ٸ زضنس
ثبقس. زض اڂرٵ ٲڃربٴ ثڃكرشطڂٵ     ٲځ   سب ؾُ     ٦ٹٸاضڂبٶؽ ٲٹػ٥ ٲطثٹٌ ثٻ ؾُ  

 حٯڃ٭ ثٻ ذٹز اذشهبل زازٺ اؾز.ؾٽٱ ضا ؾُ  اٸ٬ س
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ببصاس ٍ  ًٕمذ سببصاٖ ببصدّبشآٍسدؿذٓ ب٘ي   ٍ ضشٗب ّوبؼتگٖ هَجکهَجک  بًغٍٗاسکَ (.2) ؿوبسُ جذٍل

 ػکِ طلا ٖآت

 ظشٗت ّوجؼتگٖ هَجه وٍَاسٗبًغ هَجه ػؽ  تحل٘ه

d1 00003978/0  34650052/0  
d2 00000270/0  57965230/0  
d3 00000095/0  62645848/0  
d4 00000047/0  6425002/0  
d5 00000027/0  64704765/0  
d6 00000017/0  65024261/0  
d7 00000011/0  65528045/0  
d8 00000008/0  66249174/0  

ضٚٱ ٦بټٷسٺ ثٹزٴ ٦ٹٸاضڂبٶؽ ثڃٵ ثبظزټځ ثبظاضټبڀ ٶ٣سڀ ٸ تسځ، ثرسٸٴ زضٶٓرط    ٖٯځ
سٷٽبڂځ ثب س٧ڃرٻ ثرط    سٹاٴ ثٻ ٶٳځ٪طٞشٵ ٲڃعاٴ سٛڃڃطدصڂطڀ ٲطثٹٌ ثٻ ټط٦ساٰ اظ ثبظاضټب، 

٦ٹٸاضڂبٶؽ ثڃٵ تٶٽب ٲٗڃبضڀ ٲٷبؾت ثطاڀ ؾٷؼف ٲڃعاٴ اضسجبٌ ثرڃٵ زٸ ثربظاض سٗڃرڃٵ    
ٲٷٓٹض زاقشٵ ٲٗڃبضڀ ٲٷبؾت، يطڂت ټٳجؿرش٫ځ ثرڃٵ زٸ ثربظاض ٶ٣رسڀ ٸ      ٦طز. ٮصا ثٻ

ٖجربضر زڂ٫رط ثرب س٣ؿرڃٱ ٶٳرٹزٴ ٦ٹٸاضڂربٶؽ ٲٹػر٥         ٦ٷرڃٱ. ثرٻ   تسځ ضا ٲحبؾجٻ ٲځ
سٹاٶڃٱ  ټبڀ ٲطثٹٌ ثٻ ټط٦ساٰ اظ ثبظاضټب، ٲځ اٶحطاٜ ٲٗڃبض ٲٹػ٥ زازٺقسٺ ثط  ٲحبؾجٻ

ټبڀ ٲرشٯٝ ثرب   ٲڃعاٴ ټٳجؿش٫ځ ٸ اضسجبٌ ثڃٵ اڂٵ زٸ ثبظاض ضا زض َٹ٬ ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ 
د ٲ٣ربزڂط ٲطثرٹٌ ثرٻ يرطڂت     2ڂ٧سڂ٫ط ٲ٣بڂؿٻ ٦طزٺ ٸ ثؿٷؼڃٱ. زض ػسٸ٬ قرٳبضٺ ه 

زٺ قسٺ اؾز ٸ زض ٶٳرٹزاض  ټٳجؿش٫ځ ٲٹػ٥ ثڃٵ ثبظزټځ ثبظاضټبڀ ٶ٣سڀ ٸ تسځ تٸض
سٹاٴ يطڂت ټٳجؿش٫ځ ثطتٸضزقرسٺ سٹؾرٍ سجرسڂ٭ ٲٹػر٥ ٪ؿؿرشٻ       د ٲځ3قٳبضٺ ه

حرسا٦ظط ټٳذٹقربٶځ ثرڃٵ ثربظزټځ ثبظاضټربڀ ٶ٣رسڀ ٸ تسرځ ؾر٧ٻ َرلا زض ظٲربٴ ر            
 ټبڀ ٲرشٯٝ ضا ٲكبټسٺ ٦طز. ٲ٣ڃبؼ

 س آتٖ ػکِ طلاببصاس ًمذٕ ٍ ببصا ٖببصدّبشآٍسدؿذٓ ب٘ي هَجک (. ضشٗب ّوبؼتگٖ 3ًوَداس ؿوبسُ )
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زټٷسٺ ڂ٥ ضاثُٻ ٲظجز ثڃٵ ثربظزټځ ثبظاضټربڀ ٶ٣رسڀ ٸ     د ٶكبٴ3ٶٳٹزاض قٳبضٺ ه
قٹز. اڂٵ ٲٹيرٹٔ ٲ ڂرس تٴ اؾرز     سط ٲځ تسځ اؾز ٦ٻ ثب اٞعاڂف ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ ٢ٹڀ 

ټربڀ ظٲربٶځ    ثب ڂ٧سڂ٫ط سٟبٸسځ ٶساضٶس ٸ زض ا١ٞ ٦1ٻ ثبظاضټبڀ ٶ٣سڀ ٸ تسځ زض اؾبؼ
 2زټٷس، ٦ٻ ثب سٹػٻ ثٻ ٲس٬ ټعڂٷٻ حٳر٭  ظ ذٹز ٶكبٴ ٲځثٯٷسٲسر ضٞشبضټبڀ ٲكبثٽځ ا

قٹز. حب٬  ٸ اٲ٧بٴ ٸػٹز تضثڃشطاغ ثڃٵ زٸ ثبظاض زض ثٯٷسٲسر ٶڃع اڂٵ ٲٹيٹٔ سبئڃس ٲځ
ټربڀ    ثٻ ټسٜ انٯځ، ڂٗٷځ ثطتٸضز ٶؿجز ثٽڃٷٻ دٹقرف ضڂؿر٥ زض ظٲربٴ ر ٲ٣ڃربؼ     

٥ ٪ررطزڂٱ ٸ ثررب اؾررشٟبزٺ اظ ٸاضڂرربٶؽ ٲٹػرر٥ ٸ ٦ٹٸاضڂرربٶؽ ٲٹػرر ٲرشٯررٝ ثرربظٲځ
قسٺ اظ سجسڂ٭ ٲٹػر٥ ٪ؿؿرشٻ حرسا٦ظط ټٳذٹقربٶځ،      ټبڀ سؼعڂٻ ثطتٸضزقسٺ اظ ؾطڀ

تٸضڂرٱ.   زؾرز ٲرځ   دٹقف ضڂؿ٥ ضا ثرٻ  ٦بضاڂځٶؿجز ثٽڃٷٻ دٹقف ضڂؿ٥ ٸ زضػٻ 
دٹقف ضڂؿر٥   ٦بضاڂځٲ٣بزڂط ٲطثٹٌ ثٻ ثطتٸضز ٶؿجز ثٽڃٷٻ دٹقف ضڂؿ٥ ٸ زضػٻ 

سرٹاٴ زض ػرسٸ٬    ٲځ ټبڀ ظٲبٶځ ٲرشٯٝ ضا ټبڀ دٹقف ضڂؿ٥ زض ا١ٞ ثطاڀ اؾشطاسػڀ
 د ٲلاحٓٻ ٦طز.3قٳبضٺ ه

 ـهبى صدس  ؼکٗپَؿؾ س ٍٖٗ دسجِ کبسا بشآٍسدؿذُ ؼکٗپَؿؾ س ًٌِ٘ؼبت بْ (3) ؿوبسُ جذٍل

 ّبٕ هختلف هم٘بع

 ًؼجت ثٌِْ٘ پَؿؾ سٗؼه دسجِ وبساٖٗ پَؿؾ سٗؼه ػؽ  تحل٘ه

d1 1201/0  4088/0  

d2 3360/0  6417/0  

d3 3925/0  6889/0  

d4 4128/0  7103/0  

d5 4187/0  7200/0  

d6 4228/0  7262/0  

d7 4294/0  7322/0  

d8 4389/0  7391/0  

٪صاضاٴ ٸ  ټبڀ ظٲبٶځ ٲرشٯٝ ؾطٲبڂٻ َٹضڀ ٦ٻ ٢جلاب ٶڃع اقبضٺ قس ثب سٹػٻ ثٻ ا١ٞ ټٳبٴ
زټٷس٪بٴ ضڂؿ٥، ٲٷبؾت اؾز ٦ٻ ٶؿرجز ثٽڃٷرٻ دٹقرف ضڂؿر٥ زض ظٲربٴ ر        دٹقف
اڂځ اؾشطاسػڀ دٹقف ضڂؿ٥ ٲرطسجٍ ثرب   ټبڀ ٲرشٯٝ ثطتٸضز قسٺ ٸ زضػٻ ٦بض ٲ٣ڃبؼ

زټٷس٪بٴ ضڂؿ٥ ثرطاڀ   ٪صاضاٴ ٸ دٹقف ټط ٲ٣ڃبؼ ٲحبؾجٻ قٹز سب ثشٹاٴ ثطاڀ ؾطٲبڂٻ
ټبڀ ظٲبٶځ ٪ٹٶب٪ٹٴ ثٽشطڂٵ اؾشطاسػڀ دٹقف ضڂؿ٥ ضا دڃكٷٽبز  ٪ڃطڀ زض ا١ٞ سهٳڃٱ

د ٶؿجز ثٽڃٷٻ دٹقف ضڂؿ٥ حسا٢٭ ٸاضڂبٶؽ ٸ زضػٻ ٦ربضاڂځ  ٦4طز. ٶٳٹزاض قٳبضٺ ه
                                                                 

1. Fundamentally 

2. Cost of Carry (COC) 
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هٲٗبز٬ ا١ٞ ظٲبٶځ ڂر٥ سرب    1ټبڀ ٲرشٯٝ اظ ؾُ   ؿ٥ زض ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ دٹقف ضڂ
زټررس.  ضٸظد ضا ٶٳرربڂف ٲررځ 256سررب  128هٲٗرربز٬ اٞرر١ ظٲرربٶځ  8زٸ ضٸظد سررب ؾررُ  

قرٹز، ٶؿرجز دٹقرف ضڂؿر٥      د ٲكربټسٺ ٲرځ  4َٹض ٦رٻ زض ٶٳرٹزاض قرٳبضٺ ه    ټٳبٴ
ټبڀ  زض ا١ٞ ٦ٻ َٹضڀ ڂبثس، ثٻ َٹض ڂ٧ٷٹاذز ثب ٶطذځ ٦بټٷسٺ اٞعاڂف ٲځ ثطتٸضزقسٺ ثٻ

٦ٷس. ټٳچٷرڃٵ زضػرٻ ٦ربضاڂځ دٹقرف      ٲڃ٭ ٲځ 74/0ظٲبٶځ ثٯٷسٲسر ثٻ ؾٳز ٲ٣ساض 
ڂبثرس   سط اٞعاڂف ٲځ ټبڀ ظٲبٶځ ثٯٷسٲسر ضڂؿ٥ ٶڃع ثب اٞعاڂف ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ ٸ زض ا١ٞ 

 ٦ٷس.   ٲڃ٭ ٲځ 44/0ٸ ثٻ ؾٳز ٲ٣ساض 

 ّبٕ صهبًٖ هختلف افكدس  ؼکٗپَؿؾ س ٍٖٗ دسجِ کبسا ؼکٗپَؿؾ س ًٌِ٘ؼبت بْ(. 4ًوَداس ؿوبسُ )

 
تٲسٺ ٸ ثطاؾبؼ ضٸڂ٧طز سجرسڂ٭ ٲٹػر٥، زض ثبظاضټربڀ ٶ٣رسڀ ٸ تسرځ       زؾز َج١ ٶشبڂغ ثٻ

ٲرسر چٷرساٴ    ٲرسر ٸ ٲڃربٴ   ؾ٧ٻ َلا زض اڂطاٴ، ټٳجؿش٫ځ ثڃٵ ثبظزټځ زٸ ثبظاض زض ٦ٹسبٺ
ټربڀ ٦ٹچر٥ ٸ ټٳچٷرڃٵ     ظڂبز ٶڃؿز، ٮصا ٶؿجز ثٽڃٷٻ دٹقف ضڂؿ٥ زض ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ  

طاسػڀ دٹقف ضڂؿ٥ ٲطسجٍ ثب تٴ ا١ٞ ظٲبٶځ ٦ٱ اؾز. ثب اٞعاڂف ٲڃرعاٴ  زضػٻ ٦بضاڂځ اؾش
ټربڀ ظٲربٶځ ثٯٷسٲرسر، ٶؿرجز ثٽڃٷرٻ دٹقرف        ټٳجؿش٫ځ ٸ اضسجبٌ ثڃٵ زٸ ثبظاض زض اٞر١ 

سرط قرسٺ ٸ ټٳچٷرڃٵ زضػرٻ ٦ربضاڂځ اؾرشطاسػڀ دٹقرف         ضڂؿ٥ ثٻ ٮحبِ ٲ٣ساضڀ ثعض٨
ټربڀ   اٲط تٴ اؾز ٦ٻ زض اٞر١ ڂبثس. ٖٯز اڂٵ  اڀ اٞعاڂف ٲځ ٲلاحٓٻ َطظ ٢بث٭ ضڂؿ٥ ٶڃع ثٻ

حط٦شرځ ٸ   ټبڀ زائٳځ سأطڃط٪صاض ٲكشط٤ ثرڃٵ زٸ ثربظاض ؾرجت ټرٱ     ظٲبٶځ ثٯٷسٲسر، ٲ ٮٟٻ
ټربڀ ٪رصضا زض    سكسڂس ټٳجؿش٫ځ ثڃٵ زٸ ثبظاض ٶ٣سڀ ٸ تسځ ؾ٧ٻ َلا قسٺ ٸ اططار ٲ ٮٟرٻ 

ټربڀ سأطڃط٪رصاض    ټبڀ ظٲبٶځ ثٯٷسٲسر ٢بثر٭ اٚٳربو اؾرز. ثٷربثطاڂٵ، ٸػرٹز ٲ ٮٟرٻ       ا١ٞ
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قٹز سرب ٶؿرجز ثٽڃٷرٻ دٹقرف      سر ٸ ثٯٷسٲسر زض ثبظاضټبڀ ٶ٣سڀ ٸ تسځ ؾجت ٲځٲ ٦ٹسبٺ
ټبڀ دٹقرف ضڂؿر٥ ٸاثؿرشٻ ثرٻ اٞر١ ظٲربٶځ        ضڂؿ٥ ٸ ټٳچٷڃٵ زضػٻ ٦بضاڂځ اؾشطاسػڀ

ټربڀ   ٖجربضر زڂ٫رط زض ظٲربٴ ر ٲ٣ڃربؼ       ثبقس. ټط اٶساظٺ ؾُ  سحٯڃ٭ ثربلاسط ثبقرس ٸ ثرٻ   
 سط ټؿشٷس. ٲسر ٶعزڂ٥قسٺ ثٻ ضٸٶس ثٯٷس ټبڀ سؼعڂٻ سط، ؾبذشبض زازٺ ثعض٨

ټربڀ دٹقرف ضڂؿر٥ زض ظٲربٴ ر       ٮصا ثطاڀ زض٤ ثٽشط ٲڃعاٴ ٦ربضاڂځ اؾرشطاسػڀ  
٪رصاضاٴ اظ   ٪طڂعڀ ؾرطٲبڂٻ  ټبڀ ٲرشٯٝ ٸ ټٳچٷڃٵ زضٶٓط ٪طٞشٵ زضػٻ ضڂؿ٥ ٲ٣ڃبؼ

اؾرشرطاع   ڀثرطا  ٥ؿر ڂضځ ر  ثبظزټٖٷٹاٴ سبثٕ  د ثٻ8قسٺ هضاثُٻ  سبثٕ ٲُٯٹثڃز ٲٗطٞځ
٦ٷرڃٱ. زضٸا٢رٕ اظ َطڂر١ ٲ٣بڂؿرٻ ٲُٯٹثڃرز       ٲرځ  ٽڃٷٻ دٹقف ضڂؿ٥ اؾشٟبزٺٶؿجز ث
ټبڀ ٲرشٯٝ ڂر٥   ٪طڂعڀ ٲشٟبٸر زض ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ  ٪صاضاٴ ثب زضػبر ضڂؿ٥ ؾطٲبڂٻ
زټڃٱ، ٦ٻ ٶشربڂغ   ټبڀ دٹقف ضڂؿ٥ اٶؼبٰ ٲځ ؾبظڀ ثطاڀ سٗڃڃٵ ٦بضاڂځ اؾشطاسػڀ قجڃٻ
 د اؾز.4تٲسٺ ثٻ ٢طاض ػسٸ٬ قٳبضٺ ه زؾز ثٻ

 گشٗضٕ هتفبٍت بب دسجبت سٗؼک گزاساى ػشهبِٗهمبٗؼِ هطلَب٘ت  (.4) ؿوبسُ جذٍل

 (A)گزاساى  گشٗضٕ ػشهبِٗ دسجِ سٗؼه دسجِ وبساٖٗ پَؿؾ سٗؼه

 100 50 4 001/0  هم٘بع  
1201/0  0911/1-  4953/0-  0529/0  1006/0  d1 

3360/0  0282/0  0453/0  0611/0  0625/0  d2 

3925/0  0447/0  0497/0  0544/0  0548/0  d3 

4128/0  0466/0  0489/0  0511/0  0513/0  d4 

4187/0  0470/0  0484/0  0496/0  0497/0  d5 

4228/0  0470/0  0478/0  0486/0  0487/0  d6 

4294/0  0466/0  0471/0  0476/0  0477/0  d7 

4389/0  0458/0  0462/0  0465/0  0466/0  d8 

زؾز تٲسٺ  د ثٻ11د زضػٻ ٦بضاڂځ دٹقف ضڂؿ٥ ضا ٦ٻ اظ ضاثُٻ ه4زض ػسٸ٬ قٳبضٺ ه
٪طڂرعڀ ٲشٟربٸر ضا    زض ؾشٹٴ ؾٳز ضاؾز ٸ ٲُٯٹثڃز اٞطاز ثب زضػبر ضڂؿ٥اؾز 
ټبڀ ٲرشٯٝ هؾُطټبد ٲكربټسٺ   ٲ٣ڃبؼ رټبڀ ؾٳز چخ زض ظٲبٴ   سطسڃت زض ؾشٹٴ ثٻ
اٶس، ثب  ٪طڂعڀ ٦ٻ زض ػسٸ٬ ٞٹ٠ اضائٻ قسٺ ٦ٷڃس. لاظٰ ثٻ ش٦ط اؾز زضػبر ضڂؿ٥ ٲځ

زض ثبظاضټبڀ ٶ٣رسڀ ٸ تسرځ ٸ    سٹػٻ ثٻ سبثٕ ٲُٯٹثڃز، ٶحٹٺ ٲحبؾجٻ ٶطخ ثبظزٺ ٢ڃٳشځ
تٲررسٺ اظ ٲڃرربٴ اٖررساز ٲٳ٧ررٵ ثررطاڀ زضػرربر  زؾررز ټٳچٷررڃٵ ثررب ٮحرربِ ٶشڃؼررٻ ثررٻ

٪طڂعڀ  ٖٷٹاٴ ٶٳٹٶٻ ٸ ثٻ ٶٳبڂٷس٪ځ اظ زضػبر ضڂؿ٥ ٪صاضاٴ ثٻ ٪طڂعڀ ؾطٲبڂٻ ضڂؿ٥
 ٦ٱ، ٲشٹؾٍ ٸ ظڂبز اٶشربة قسٺ اؾز.

ؿرڃبض ٦رٱ   ٪طڂرعڀ ث  ٪صاضاٴ ثب زضػرٻ ضڂؿر٥   ثڃٷڃٱ ثطاڀ ؾطٲبڂٻ َٹض ٦ٻ ٲځ ټٳبٴ
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ڂبثرس   ٪صاض ٦ربټف ٲرځ   ، ثب اٞعاڂف زض ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ ٲُٯٹثڃز ا٦شؿبثځ ؾطٲبڂٻ 001/0
٪طڂعڀ ثؿڃبض ٦رٱ، دٹقرف    ٪صاض ثب زضػٻ ضڂؿ٥ ٦ٻ ٶكبٶ٫ط تٴ اؾز ٦ٻ ثطاڀ ؾطٲبڂٻ

٦رٻ   َرٹضڀ  ٲسر اظ دٹقف ضڂؿر٥ زض ثٯٷسٲرسر ٦ربضاسط اؾرز؛ ثرٻ      ضڂؿ٥ زض ٦ٹسبٺ
   ٗ زاضاڀ  (d1)ٷرځ زض ظٲربٴ ر ٲ٣ڃربؼ     دٹقف ضڂؿ٥ ثب ا١ٞ ظٲربٶځ ڂر٥ سرب زٸ ضٸظ ڂ

ثڃكشطڂٵ ٲُٯٹثڃز اؾز ٸ زض ا١ٞ ظٲبٶځ ثٯٷسٲسر دٹقف ضڂؿ٥ ثطاڀ تٶٽب ٦ٳشرطڂٵ  
٪ررصاضاٴ ثررب زضػررٻ  ټٳررطاٺ ذٹاټررس زاقررز. ثررط٧ٖؽ ثررطاڀ ؾررطٲبڂٻ ٲُٯٹثڃررز ضا ثررٻ

ڂبثرس، ٦رٻ    ثب اٞعاڂف ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ ٲُٯٹثڃز اٞعاڂف ٲځ  100٪طڂعڀ ثبلا ٲظلاب  ضڂؿ٥
سط دٹقف ضڂؿر٥ ٦ربضاسطڀ ضا ثرطاڀ تٶٽرب ثرٻ       ټبڀ ظٲبٶځ ثٯٷسٲسر زټس ا١ٞ ٶكبٴ ٲځ

٪طڂرعڀ   ٪صاضاٴ زاضاڀ زضػرٻ ضڂؿر٥   اضٲٛبٴ ذٹاټس تٸضز. زضٶٽبڂز زض ٲٹضز ؾطٲبڂٻ
اٞرعاڂف   d3٪رصاض سرب ؾرُ      ، ثب اٞعاڂف ا١ٞ ظٲبٶځ، ٲُٯٹثڃز ؾطٲبڂٻ50ٲشٹؾٍ ٲظلاب 

اؾرز ٦رٻ ثرطاڀ    زټٷرسٺ اڂرٵ ٲٹيرٹٔ     ڂبثرس، ٦رٻ ٶكربٴ    ڂبٞشٻ ٸ دؽ اظ تٴ ٦بټف ٲځ
ټربڀ ظٲربٶځ    ٪طڂرعڀ ٲشٹؾرٍ، دٹقرف ضڂؿر٥ زض اٞر١      ٪صاض ثب زضػٻ ضڂؿ٥ ؾطٲبڂٻ
 د ٦بضاڂځ ثڃكشطڀ زاضز.d4ٸ  d3ټبڀ ٲشٹؾٍ ه ٲسر ڂب ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ ٲڃبٴ

سٹاٴ ٦بضاڂځ اؾرشطاسػڀ دٹقرف ضڂؿر٥ ضا ثرب سٛڃڃرط زض زضػرٻ        ثط اڂٵ ٲځ ٖلاٸٺ
ټربڀ   ٲلاحٓٻ ٦طز. زض اٞر١ ٪صاض زض ټط ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ ٲكرم   ٪طڂعڀ ؾطٲبڂٻ ضڂؿ٥

، ٲُٯٹثڃز ا٦شؿبثځ ثب اٞرعاڂف زضػرٻ   d3سب  d1ٲسر ڂٗٷځ ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ   ظٲبٶځ ٦ٹسبٺ
٪طڂعڀ ثبلاسط ٲٷؼط  ڂبثس، ٦ٻ ثڃبٶ٫ط تٴ اؾز ٦ٻ زضػٻ ضڂؿ٥ ٪طڂعڀ ٦بټف ٲځ ضڂؿ٥
ټربڀ ظٲربٶځ    ٪صاض ٲُٯٹثڃز ٦ٳشطڀ ٦ؿت ٦ٷس. زض ٲ٣بث٭، زض اٞر١  قٹز ٦ٻ ؾطٲبڂٻ ٲځ

٪طڂرعڀ ٶ٣رف ثؿرعاڂځ ضا زض ٲڃرعاٴ      ، ضڂؿر٥ d8سب  d6ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ  ثٯٷسٲسر ڂٗٷځ 
 ٦ٷس. ٪صاض ثبظڀ ٶٳځ ٲُٯٹثڃز ا٦شؿبثځ ؾطٲبڂٻ
سرٹاٴ ٦ربضاڂځ    َرٹض ٦رٻ ٲكربټسٺ قرس، ٲرځ      ؾربظڀ ټٳربٴ   ٮصا زض اڂٵ ٶٹٔ قرجڃٻ 

٪طڂرعڀ اٞرطاز ٸ    ټبڀ ٲرشٯٝ دٹقف ضڂؿ٥ ضا ثب سٹػٻ ثرٻ زضػرٻ ضڂؿر٥                اؾشطاسػڀ
٦رٻ زض ٲ٣بڂؿرٻ ثرب زضػرٻ      َرٹضڀ  ٪صاضڀ ٲكبټسٺ ٦طز؛ ثرٻ  ځ ؾطٲبڂٻټٳچٷڃٵ ا١ٞ ظٲبٶ

دصڂطسط ٸ ثٻ ٸا٢ٗڃرز   د ثؿڃبض اٶُٗب11ٜقسٺ اظ ضاثُٻ ه ٦بضاڂځ دٹقف ضڂؿ٥ ٲحبؾجٻ
٦ٷٷس  سط اؾز، ظڂطا اٞطاز زض سطػڃحبر ذٹز نطٞبب ضڂؿ٥ دٹضسٟٹ ضا ٮحبِ ٶٳځ ٶعزڂ٥

 زټٷس. ثٯ٧ٻ ثٻ ثبظزٺ ٸ ضڂؿ٥ زض س٣بث٭ ثب ټٱ اټٳڃز ٲځ
، ٦ربضاسطڂٵ  ٪طڂعڀ ثؿڃبض ٦ٱ ضڂؿ٥ ٪صاض ثب زضػٻ زټس ٦ٻ ؾطٲبڂٻ ٶشبڂغ ٶكبٴ ٲځ
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٪رصاض ثرب زضػرٻ     ٦ٻ ؾرطٲبڂٻ  ٲسر زاضز، زضحبٮځ دٹقف ضڂؿ٥ ضا زض ا١ٞ ظٲبٶځ ٦ٹسبٺ
ظٲبٶځ ثٯٷسٲسر ثٻ ٦بضاسطڂٵ دٹقف ضڂؿر٥ زؾرز     ٪طڂعڀ ثؿڃبض ثبلا، زض ا١ٞ ضڂؿ٥
ٲرسر   ٪طڂرعڀ ٲشٹؾرٍ زض ٲڃربٴ    ضڂؿر٥  ٪صاض ثب زضػٻ سطسڃت ؾطٲبڂٻ ټٳڃٵ ڂبثس. ثٻ ٲځ

سٹاٴ ٶشڃؼرٻ ٪طٞرز ٦رٻ ٦ربضاڂځ      ثڃكشطڂٵ ٲُٯٹثڃز ضا ٦ؿت ذٹاټس ٦طز. ثٷبثطاڂٵ ٲځ
٪صاضڀ ثؿش٫ځ ٶساضز ثٯ٧ٻ ثرٻ   ټبڀ دٹقف ضڂؿ٥ سٷٽب ثٻ ا١ٞ ظٲبٶځ ؾطٲبڂٻ اؾشطاسػڀ

 قٹز. ٪صاض ٶڃع ٲطثٹٌ ٲځ ٪طڂعڀ ٞطز ؾطٲبڂٻ زضػٻ ضڂؿ٥

 گیزی  وتیجٍ

زٶجب٬ ثطضؾرځ ضاثُرٻ ثرڃٵ     ٸسحٯڃ٭ ٲٹػ٥ ثٻ شٟبزٺ اظ ضٸڂ٧طز سؼعڂٻثب اؾ ٲ٣بٮٻزض اڂٵ 
ثبظاضټبڀ ٶ٣سڀ ٸ تسځ ؾ٧ٻ َلا ٸ ثطتٸضز ٶؿجز ثٽڃٷرٻ دٹقرف ضڂؿر٥ زض ظٲربٴ ر      

 ټبڀ ٲرشٯٝ ثٹزڂٱ. ٲ٣ڃبؼ
ثطاڀ اڂٵ ٲٷٓٹض اظ سجسڂ٭ ٲٹػر٥ ٪ؿؿرشٻ حرسا٦ظط ټٳذٹقربٶځ اؾرشٟبزٺ قرسٺ       

سٹاٴ زض اڂرٵ ضٸـ اؾرشٟبزٺ ٦رطز،     ځاؾز، ٸ اظ ٲڃبٴ سٹاثٕ دبڂٻ ٲٹػ٧ځ ٲرشٯٟځ ٦ٻ ٲ
ټربڀ ظٲربٶځ ٲطثرٹٌ ثرٻ      اٶشربة قس ٸ ؾرطڀ  (Symmlet3) 3ٲٹػ٥ ؾڃٳٯز ثب َٹ٬ 

 ؾُ  سؼعڂٻ قس. 8ټبڀ ٢ڃٳز ٶ٣سڀ ٸ تسځ ؾ٧ٻ َلا سب  ثبظزٺ

ٶشبڂغ حبن٭ اظ سؼعڂٻ ٲٹػ٥ حب٦ځ اظ تٴ اؾز ٦ٻ ٸاضڂبٶؽ ٲٹػر٥ ثربظزټځ   
ڂٗٷځ ثعض٨ قسٴ ٲ٣ڃربؼ، ٦ربټف    ټط زٸ ثبظاض ٶ٣سڀ ٸ تسځ ثب اٞعاڂف ؾُ  سحٯڃ٭،

ڂبثس. قبڂبٴ سٹػٻ اؾز ٦ٻ ٸاضڂبٶؽ ٲٹػ٥ زض ټط زٸ ثبظاض زض ؾرُ  ڂر٥ ڂٗٷرځ     ٲځ
سطڂٵ ٲ٣ڃبؼ سحٯڃ٭ زض اٸع ٲ٣ساض ذٹز اؾز ٸ ثڃربٶ٫ط تٴ اؾرز ٦رٻ ټرط زٸ      ٦ٹچ٥

دصڂطڀ ثڃكشطڀ ټؿشٷس. اظ َطٞرځ   ٲسر ٶؿجز ثٻ ثٯٷسٲسر زاضاڀ ٶٹؾبٴ ثبظاض زض ٦ٹسبٺ
ٜ    قسٺ ٲٹػ٥ ٶكبٴ ٲځ بٶؽ سؼعڂٻَٹض ٦ٻ ٸاضڂ ټٳبٴ ٶٓرط اظ   زټس، ثربظاض ٶ٣رسڀ نرط

دصڂطڀ ثڃكشطڀ ٶؿجز ثرٻ ثربظاض    ټبڀ ٲرشٯٝ ٶٹؾبٴ ؾُ  سحٯڃ٭ ٸ زض ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ 
 تسځ زاقشٻ اؾز.

قسٺ، ثڃٵ ثبظزټځ ٶ٣سڀ ٸ تسځ ؾر٧ٻ   ثطاؾبؼ يطڂت ټٳجؿش٫ځ ٲٹػ٥ ٲحبؾجٻ
قرٹز. ٶشربڂغ    سط ٲځ ٢ٹڀ ٲ٣ڃبؼ ر  َلا ڂ٥ ضاثُٻ ٲظجز ٸػٹز زاضز ٦ٻ ثب اٞعاڂف ظٲبٴ

٪رعاضـ قرسٺ اؾرز ٸ     د3قٳبضٺ هٸ ٶٳٹزاض  د2قٳبضٺ هحبن٭ اظ ثطتٸضز زض ػسٸ٬ 
ثط اٞرعاڂف ټٳجؿرش٫ځ ثرڃٵ ثبظاضټربڀ تسرځ ٸ       ثطاؾبؼ تٴ ٞطيڃٻ اٸ٬ اڂٵ ٲ٣بٮٻ ٲجٷځ
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اڂٵ ٲٹيٹٔ  قٹز. سط، دصڂطٞشٻ ٲځ ټبڀ ثعض٨ ٲ٣ڃبؼ ر   ٶ٣سڀ ؾ٧ٻ ثٽبض تظازڀ زض ظٲبٴ
ضټبڀ ٶ٣سڀ ٸ تسځ زض اؾبؼ ثب ڂ٧رسڂ٫ط سٟربٸسځ ٶساضٶرس ٸ زض    ٲ ڂس تٴ اؾز ٦ٻ ثبظا

زټٷس، ٦رٻ ثرب سٹػرٻ ثرٻ      ټبڀ ظٲبٶځ ثٯٷسٲسر ضٞشبضټبڀ ٲكبثٽځ اظ ذٹز ٶكبٴ ٲځ ا١ٞ
ٲجبٶځ ٶٓطڀ، ڂٗٷرځ ٲرس٬ ټعڂٷرٻ حٳر٭ ٸ اٲ٧ربٴ ٸػرٹز تضثڃشرطاغ ثرڃٵ زٸ ثربظاض زض          

 قٹز. ثٯٷسٲسر ٶڃع اڂٵ ٲٹيٹٔ سأڂڃس ٲځ

٭ ٸاضڂبٶؽ ٸ زضػٻ ٦بضاڂځ دٹقف ضڂؿر٥ زض  ٶؿجز ثٽڃٷٻ دٹقف ضڂؿ٥ حسا٢
 8هٲٗبز٬ ا١ٞ ظٲبٶځ ڂ٥ سب زٸ ضٸظد سب ؾرُ    1ټبڀ ٲرشٯٝ اظ ؾُ   ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ 

ضٸظد ضا ثررب اؾررشٟبزٺ اظ ٸاضڂرربٶؽ ٸ ٦ٹٸاضڂرربٶؽ  256سررب  128هٲٗرربز٬ اٞرر١ ظٲرربٶځ 
٦رٻ   َٹضڀ زؾز تٸضزڂٱ؛ ثٻ ثطتٸضزقسٺ اظ سجسڂ٭ ٲٹػ٥ ٪ؿؿشٻ حسا٦ظط ټٳذٹقبٶځ ثٻ

ٶشربڂغ حرب٦ځ   ټط ا١ٞ ظٲبٶځ ٶؿجز ثٽڃٷٻ دٹقف ضڂؿ٥ ٲرشم تٴ ثطتٸضز قس. ثطاڀ 
اظ تٴ اؾز ٦ٻ ٶؿجز ثٽڃٷٻ دٹقف ضڂؿ٥ ٸ ٲشٗب٢جبب زضػٻ ٦بضاڂځ دٹقف ضڂؿر٥ زض  

ؿجز ثٽڃٷٻ دٹقف ضڂؿ٥ ٷس. ٶټؿشټبڀ ٲرشٯٝ زاضاڀ ٲ٣بزڂط ٲرشٯٟځ  ٲ٣ڃبؼ ر  ظٲبٴ
ټبڀ  ٦ٻ زض ا١ٞ َٹضڀ بثس، ثٻڂ َٹض ڂ٧ٷٹاذز ثب ٶطذځ ٦بټٷسٺ اٞعاڂف ٲځ ثطتٸضزقسٺ ثٻ

٦ٷس. ټٳچٷڃٵ زضػرٻ ٦ربضاڂځ    ٲڃ٭ ٲځ 74/0ظٲبٶځ ثٯٷسٲسر ثٻ ؾٳز ٲ٣ساض ٲكرم 
سط اٞرعاڂف   ټبڀ ظٲبٶځ ثٯٷسٲسر دٹقف ضڂؿ٥ ٶڃع ثب اٞعاڂف ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ ٸ زض ا١ٞ 

ټربڀ ظٲربٶځ    ٪صاضاٴ زض ا١ٞ . ثٷبثطاڂٵ ؾطٲبڂٻ٦ٷس ٲڃ٭ ٲځ 44/0ڂبٞشٻ ٸ ثٻ ؾٳز ٲ٣ساض 
ټربڀ   سرطڀ اظ ٲٹ٢ٗڃرز   ٦بټف ضڂؿ٥ ؾجس زاضاڂځ ذٹز، ٶؿجز ثعض٨ طاڀثثٯٷسٲسر 

زټٷس ٸ ټٳچٷرڃٵ   ٶ٣سڀ ضا ثب ٲٗبٲٯٻ ٲ٧ٗٹؼ زض ٢طاضزازټبڀ تسځ دٹقف هضڂؿ٥د ٲځ
٪رصاضاٴ اظ   ټبڀ دٹقف ضڂؿر٥ ثرطاڀ ؾرطٲبڂٻ    ټبڀ ظٲبٶځ ثٯٷسٲسر اؾشطاسػڀ زض ا١ٞ

 ٦بضاڂځ ثڃكشطڀ ثطذٹضزاض ذٹاټس ثٹز.
ټبڀ ٲرشٯٝ دٹقف ضڂؿر٥ ضا ثرب سٹػرٻ ثرٻ زضػرٻ       زضٶٽبڂز ٦بضاڂځ اؾشطاسػڀ

٪رصاضڀ ثرب اؾرشٟبزٺ اظ     ٪صاض ٸ ټٳچٷڃٵ ا١ٞ ظٲبٶځ ؾرطٲبڂٻ  ٪طڂعڀ ٞطز ؾطٲبڂٻ ضڂؿ٥
٦ٷرڃٱ. اڂرٵ    ٪ڃطڀ ٲڃعاٴ ٲُٯٹثڃز ا٦شؿبثځ ثطضؾځ ٲځ ؾبظڀ اظ َطڂ١ اٶساظٺ ٶٹٖځ قجڃٻ

ؽ ضٸـ زض ٲ٣بڂؿٻ ثب زضػٻ ٦بضاڂځ دٹقف ضڂؿ٥ ؾبزٺ ٦ٻ نطٞبب ٦ربټف زض ٸاضڂربٶ  
سط اؾز.  دصڂطسط ٸ ثٻ ٸا٢ٗڃز ٶعزڂ٥ ٦ٷس، ثؿڃبض اٶُٗبٜ ٪ڃطڀ ٲځ ؾجس زاضاڂځ ضا اٶساظٺ

ٖٯز اڂٵ اٲط تٴ اؾز ٦ٻ اٞطاز زض سطػڃحربر ذرٹز نرطٞبب ضڂؿر٥ ؾرجس زاضاڂرځ ضا       
ٶ٫طٶرس ٸ ټرط زٸ اڂرٵ     ٦ٷٷس ثٯ٧ٻ ثٻ ثبظزٺ ٸ ضڂؿر٥ زض س٣بثر٭ ثرب ټرٱ ٲرځ      ٮحبِ ٶٳځ
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تٲرسٺ ٦رٻ    زؾرز  ٪صاضٶس. ثطاؾبؼ ٶشبڂغ ثٻ أطڃط ٲځدبضاٲشطټب زض ٲُٯٹثڃز ا٦شؿبثځ تٶٽب س
ثرط سٛڃڃطدرصڂطڀ    د ٪رعاضـ قرسٺ اؾرز، ٞطيرڃٻ سح٣ڃر١ ٲجٷرځ      4زض ػسٸ٬ قرٳبضٺ ه 

ټبڀ دٹقف ضڂؿ٥ ثب سٛڃڃط ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ ٸ ټٳچٷرڃٵ    ٲُٯٹثڃز حبن٭ اظ اؾشطاسػڀ
ٶشربڂغ حرب٦ځ اظ تٴ اؾرز ٦رٻ      قرٹز.  ٪طڂعڀ اٞطاز، دصڂطٞشٻ ٲځ ثب سٛڃڃط زضػٻ ضڂؿ٥

، ٦ربضاسطڂٵ دٹقرف ضڂؿر٥ هثربلاسطڂٵ     ٪طڂعڀ ثؿڃبض ٦ٱ ضڂؿ٥ ٪صاض ثب زضػٻ ؾطٲبڂٻ
٪رصاض   ٦رٻ ؾرطٲبڂٻ   ٲسر زاضز، زضحبٮځ ٲڃعاٴ ٲُٯٹثڃز ا٦شؿبثځد ضا زض ا١ٞ ظٲبٶځ ٦ٹسبٺ

ظٲربٶځ ثٯٷسٲرسر ثرٻ ٦ربضاسطڂٵ دٹقرف        ٪طڂعڀ ثؿڃبض ثربلا، زض اٞر١   ثب زضػٻ ضڂؿ٥
٪طڂعڀ ٲشٹؾرٍ زض   ب زضػٻ ضڂؿ٥٪صاض ث سطسڃت ؾطٲبڂٻ ټٳڃٵ ڂبثس. ثٻ ضڂؿ٥ زؾز ٲځ

سٹاٴ ٶشڃؼٻ ٪طٞز ٦رٻ   ٲسر ثڃكشطڂٵ ٲُٯٹثڃز ضا ٦ؿت ذٹاټس ٦طز. ثٷبثطاڂٵ ٲځ ٲڃبٴ
٪رصاضڀ   ټبڀ دٹقف ضڂؿ٥ سٷٽب ثٻ ا١ٞ ظٲربٶځ ؾرطٲبڂٻ   ٲُٯٹثڃز حبن٭ اظ اؾشطاسػڀ

 قٹز. ٪صاض ٶڃع ٲطثٹٌ ٲځ ٪طڂعڀ ٞطز ؾطٲبڂٻ ثؿش٫ځ ٶساضز ثٯ٧ٻ ثٻ زضػٻ ضڂؿ٥
٪رصاضاٴ   قٹز ٦ٻ ثطاڀ ٦بضاسط قسٴ ٲسڂطڂز ضڂؿ٥، ؾرطٲبڂٻ  ز ٲځزض دبڂبٴ دڃكٷٽب

٪طڂعڀ ذرٹز، ٦ربضاڂځ    ٪ڃطڀ ٸ ٲشٷبؾت ثب زضػٻ ضڂؿ٥ ثب سٹػٻ ثٻ ا١ٞ ظٲبٶځ سهٳڃٱ
ټبڀ ٲرشٯٝ دٹقف ضڂؿ٥ ضا اضظڂبثځ ٦رطزٺ ٸ ثرط اڂرٵ اؾربؼ ا٢رساٰ ثرٻ        اؾشطاسػڀ

ځ، ٪رصاضاٴ ح٣ڃ٣رځ ٸ ح٣رٹ٢    زټٷس٪بٴ ضڂؿر٥، ؾرطٲبڂٻ   دٹقف ضڂؿ٥ ٦ٷٷس. دٹقف
ټرب   ټب، ثبٶ٥ ٪صاضڀ ٸ ٲسڂطاٴ ضڂؿ٥ قط٦ز ټبڀ ؾطٲبڂٻ ؾجس٪طزاٶبٴ، ٲسڂطاٴ نٷسٸ٠

ٸسحٯڃر٭   قسٺ زض اڂٵ ٲ٣بٮٻ هسؼعڂٻ ٦بض٪طٞشٻ سٹاٶٷس ثب اؾشٟبزٺ اظ ضٸڂ٧طز ثٻ ټب ٲځ ٸ ثڃٳٻ
قرسٺ اظ   ټبڀ اؾرشرطاع  ٲٹػ٥ زض چبضچٹة ٲس٬ ثبظزٺ ر ضڂؿ٥د ٸ ثطاؾبؼ ٸڂػ٪ځ 

رشٯٝ هسحٯڃر٭ چٷسٶٳبڂكرځد، ضڂؿر٥ ؾرجس زاضاڂرځ      ټبڀ ٲ ټب زض ظٲبٴ ر ٲ٣ڃبؼ  زازٺ
 ټبڀ ظٲبٶځ ٲرشٯٝ ٸ ثب سٹػٻ ثٻ ٶڃبظ ذٹز ٲسڂطڂز ٦ٷٷس. ٲٹضز ٶٓط ذٹز ضا زض ا١ٞ
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ٞـا ٚ   فصّٙأٝ پـظٚٞؾ ، «تسځ ؾ٧ٻ ثٽبض تظازڀ ٲٹضز ٲٗبٲٯٻ زض ثٹضؼ ٦بلاڀ اڂطاٴ

 .175 – 206، نم 64، ؾب٬ ثڃؿشٱ، قٳبضٺ ٞای التصادی ػیاػت

ثطضؾرځ سٛڃڃرطار ٶرطخ ثٽڃٷرٻ     » .1383. ٲرٷف، ٲرطڂٱ   ئڃٷځ، ؾڃس احٳسضيب ٸ ٦بْٳځٶب ػلاٮځ
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