
 

  

  

  
  

  

  :ارائه شده توسط

ه فا ��   سايت ��
  

�  مرجع �� ه شده جديد�� ��   مقا�ت ��

ت معت �  �#  از ن%$

http://tarjomefa.com/


 

  

  

  
  

  

  :ارائه شده توسط

ه فا ��   سايت ��
  

�  مرجع �� ه شده جديد�� ��   مقا�ت ��

ت معت �  �#  از ن%$

http://tarjomefa.com/


 � ��� ���	 
��
 ���
�� �
� 
��
 ��
���� ������� � ���� 
��
 ������

��� � ��!"	 #��  

$����  

 ��� ���� �	
� �� 
� ���� �� ��	� 

���� ���� �� ����� �	���� �� ���� ��	��� �	 !"# $
��%� ��� ��

 ���� ��	��� &�� .�(�) �� �*�%� ��
�� +�# , -�� �"�� ���� $�.��/ 
� ���� �� 

0�� �� 1� 
2��3 �

 .��� �� ��	� ���450� ���� ����� �	���� 6�	�/ �� 1	�7�!. 1�	) �� ����!"# 1�� 8,� �� , ���� 6�%59� ��

.���� �� ��	� :;) ���� �� ���� <(�= >,�) , �.��/ ��� ���� �� 1����� 1�	) �� 
5?��  

:$&�� ���� �� ���� $
2��3 � ���� ��	��� &����)@ ����� �	���� $�*�%� ��
�� +�# $-�� �"  

1- ��� �  

 �	 �,� �� 
� ���� �� 

0�� �� ���� $��( �� ��	��� ����� �	���� �� ���� 
� ���AB� $
��%� ��� ��

����-  +�# $�.��/ ��� ���� D��( ����� �	���� 6�	�/ .�B� �� E�4!� ���� ��	��� 1�	) �� 
2��3 � ����!"#

�� ��
��  ���450� ���� ���� ��	��� 1�� 8,� .�0� �.,	/ 1�	) �*�%� �� ��
�� +�# , 1�,�, 1-�� �"��

 �	 �,� �	 !"# .�(�) �� ���� ���� <(�= 1�� 8,� �� ���450� , ���� 6�%59� D��( ����� �	���� F0��

��� 	�G�� 	) , ���� �� ��	� �0�	) ���� �� ����� �	���� 
2��3 � ���� ��	��� �	 !"# ��� 	) �.��/ ��� �

 ����� �	���� ���� �� �9�,H= �) �� >@ �	)��� , >����/ &�� .��B� �� I�	"� �J�� ��BB� ����� D��( 
�

 1��0 ��)@ $�J�� ��BB� ����� �!� &�= .���� �� >�9� $�(�) �� ��)@ ��BB� K���� �� , 1��0��)@ $����B����@

 ������ �-� ��)@ ��BB� K���� ,)CAD 
� �0� ����B����@ 1�� M�, D��( �J�� ��BB� ����� 1�	) 1�,�, .�0� (

) � �	�@ �-� 
) >@ �� �"��USD ��) ��� O	� �� >�0�� .�)�� �� P�QR� (USD  ,CAD ��� ���� KSB� $

 
5?�� P�QR� �"�� �� >�0�� �!# 
) -�� �"�� ���� .�0� �.��/USD �# .�(�) �� ����B����@ 1�� M�, +

 $����B����@ 1�� M�, 1��.�� &	5B� �) ���� ��	��� .�0� ��)@ 1�	) �*�%� �� T�B� D��� 
) �*�%� ��
��



 D� $��( �� +���� +��B����@ ��@ 1�������	� �� 
!��
� ���5/� �� ���450� ��BU"� , ��)@ , ����B����@ 1�� �J��

�) ,� 	� �0�0� ��@ 1�������	� �"�� ��BU"� , 
"�) EV CAD  ��	��� �	 �,� �	 !"# .�)�� �� W�Q5/�

.��( �� ���
� ����� �	���� ��X5�� ���� �Y	? 
B�I� D� �) 
2��3 � ����  

 .��( �� ��,I?� ���� ��	��� �� ����!"# , ���� 1�� 8,� +�Z�� 1���I� ���� �� ��.�� 6-�%� 
) �� 
��%�

 ���5/� 1�������	� D��( ����!"# 1���	 �,� �� K��, 6����/��� ��) ����� (	��[�) \��
� �B��� �
��, 
!��
�

) ���"� �X?�;� �!
? �.��/ ��� 6���0�� 	)�	) �� �� �0� 
*	# ]!5R� 1������) 1�	) ]!5R� 1����9�Kogut  ,

Kulatilaka $1994 aHuchzereier  ,Cohen $1996�� ���450� �) 
!��
� ���5/� 1�������	� �� ���450� .( 

 F0�� 
5?�� 

0�� 1�� &�� �� ���� 6�XVc�Howe )1999 , (Hominel )2003 ��
�� +�# ��	��� 1�	) (

 .�0� ��( g��	� �.��/ ��� ���� , �*�%�Ding ) >��� "� ,2007 	) �,c# ��?	i P�QR� E��
� �� (

 .���	� ���450� �.��/ ��� 
!��
� ���5/� 1�������	�Triantis )2000� ���(� ( �	
� �� 
� ���� ��	( $�B� �

 ��� �BB� ���450� ��� ���� 6�� ����� 6�	�G�� ��	��� 1�	) ���� 6�%59� �� �B���� �� ����� ��	� ��� O	� ����

 �5�!� �B2 1�� ��	( �� �j�@ 1�� <�,H= �� .��	�7 ��	� �5)��� ���� 6�� ��-�J 6�	G� 	�G�� �;� �B���� �"�

 $���� 	�Z ,Allayannis ) >��� "� ,2001 , (Kim ) >��� "� ,2006 ����?�	[. �7�B��	= 
� �B5?���� (

 1�� ����
? ���� <(�= 1�	) 1��� 6�%59� �� ���450� �) 
� �0� ����!"# ���� <(�= 1H��	50� $��	( ��

 $&�V ��� �) .��( �� D�" � �.��/ ���Aabo  ,Simians )2005� ��	� �0�	) ���� �� ���� ��	( ( �� 
� ����

 
� �B5?���� $�BB� �� ���450� �.��/ ��� ���� ��	��� 1�	) ���� 1����I)� , �
��, 
!��
� ���5/� 1�������	�

.�B�� �� l�.	� �� �
��, 
!��
� ���5/� 1�������	� �) 
.��� ��	��� �� ��	( 	m��  

 <R) �� 

���� ���� ��)@ ����� �	���� ����!"# , ���� ����2 
n���  ���� ��	��� &�� 6��nI. .�0� ��(

 <R) �� �� ����!"# , ���� ���� <(�= 1����I)� D��( 
2��3 �3  <R) �� o��5� , �� 
5?�� .���� �� l�*��4 

 <R) ,5 .�0� 
5?	7 ��	� :;) ����  

2 - *+,- .��/� $��+0� 12*� $�3 ���*� ������� � ���� 
��
  



 1�� �J�� $1��0��)@ 
��/��� �� ��( ,	�B� 1��)@ $�B� �� 1����	/ �J�� ��BB� ����� �� �� �� ����B����@

 �5/�0 ���,@	) 1�	) �� 1,	�B� ��)@ 1��.�� 
� ���"� �� D%5B� K���� I�	� 
) �� >@ p30 , ���"� �� ����� ��

� ]��R� �� �� 
� �0� 
.��� ���	�/ �) ����� �	���� .�BB� �� 1��� 
A� 8,	? ��	/ 1�*�%� , (�0�-�)) 	��

 ��9� �� ��)@ ��BB� K���� , 1��0��)@ $ �J�� ��BB� ����� .�	�7 �� 6�9� (�0� ����=) 	��� >��	. �� ��

�	/ �� �� ����B����@ 1�� M�, $�J�� ��BB� ����� .�0� 	%5�� ������ $���) ) � �	�@ �-� 
) >@ �"�� 
�USD (

 >�0�� q	59� 6�	G� �) ����� �	���� .�0� ��� O	� �� >�0�� , � �	�@ �-� 
) +��B����@ 
5?�� P�QR� �"�� ��

 ��)USD  ,CAD  �� ��S"� g.�� 
� �0� 
.��� ��)@ 1�*�%� �� ��
�� +�# �) K���� I�	� .�0� 
.���

.��( �� ��)@ 1��.�� ����� �� 1��.��  

3 - ��
���� 
��
 ������ 5��  

0� , 1��.�� ��	��� +�Z�� 1���I� �� &�� ��� .�	�7 �� 	) �� �� M�? ���� ��	��� �� ���� 6�%59� �� ���45

 �� ���/ ����B���@ 1�� �J�� $K���� I�	� �� 1,	�B� 1��)@ :�(�) �� �5�@ 
0 1��.�� s��0 D��( &��

 t��) �� u��/ 8,	? , ��	/ ���5/� D��( ���� 6�%59� .�J�� ��BB� ����� �� ����B���@ 1�� M�, , 1��0 ��)@

)OTC 
"�) EV .�0� ��( 1����	/ 6�%59� ��B(,	? �� �� 
� �(�) �� +��B����@ ��@ 1�������	� �� ( ���5/�

) ������ �-� �"�� 
) ,� 	� $+��B��)@ ��@ �0�0� �"�� , 
!��
�CAD +��B���@ ��@ �"�� $���	)�B) .�(�) �� (

 ������ �-� , � �	�@ �-� ��) ��� O	� �� >�0�� ��BU"� , � �	�@ �-� 
) +��B���@ ��@ �����	� �"�� �� >�0�� D��(

 ��X5�� ���� 
B�I� D� $&�� ��� .�(�) ��E(TOC) ���V �� $���0� �� D���V 
) �!� ��J 
) �� ����� �	���� $

�0 
�) ���� lVaR �V .���� �� ���) $��( ]�	
� <�= �� �V �� �� 
B�I� ��� (VaR  �� >��B# 
) &�� ��

.���� �A5�) ����� �	���� ���� 1��7��0�� l�0 
) >@ ���%� , �0� ��( �����B7 ���,�;�  

3 -1 - .��/� $��+0� 
��
 ������ �6���7 �89�
��  

 D (1 � ���� ���� ��	��� �B��	? 
UR���� $D ( ��� �� .��� �� >�9� �� ����� �	���� F0�� ���450‘w’ 

 $
54� �� >��� >�9� 1�	)‘T’  �9 ) &�J 
54� ���B2 ����� �� 
� ��( �� ���450� ����� ���) >��� >�9� 1�	)



 ,‘t’  1��	5����= �� �/	) , ��"Q� 1��	�[5� +�"� .
54� �� T,	( �B
� $��� �� >�9� �� >��� �� 1� 
�%� ��

 �(�A� 	�� ,� $��	5����= , ��	�[5� ��� 1�	) .�B5�� >��� �� 1� 
�%� ��/, 1��.�� T�� 
) w�)	� &��i  ,j  ��

 >@ �� 
� ��B� �� ���450�i= {0$1, …, 13}.��� �� >�9� �� >��� �� 1� 
�%� $  

3 -2- �6�:; � <��=� >�;��?@�  

3 -2-1- ) 5�� �0��� $��,T0(  

 >���T0 1�� M�, 1�	) �� �(��40 $�J�� ��BB� ����� >@ �� 
� ��� �� >�9� �� >��� �� �!
? 
�%� $

 ����� ��,� .���� ����B����@}13, …, w1= {w1T $13  &,� 
54� oB= .�(�) �� 
54�1T  1�,�	? >��� 1�	)cL 

) ���/ 1�� �J�� ����� 1�	)4  1�,�	? >��� , (
54�bL ) ��)@ ����� 1�	)1 4� �) 
j.��� �� .�0� ��( ,��� (
5

 +��B����@ �"�� �� ��
�� +�# ��� O	� $� �	�@ �-� 
)USD/CAD  ��"Q� 
) ���� ����� �	���� $��)@ 1�*�%� ,

 :���� �� ��H��	50� 1	�71) ����� 1�	) ����B����@ 1�� M�, ���
� (aQ , (2 8,	? , ��	/ ���
� (OTC  ��

.���� +��B����@ ��	/ 1�	) ��@ 1�������	�  

  

 D (1���� ��	��� �B��	? 
UR���� :  



���� ���.� S0  ,  ����� ���) �� +��B����@ �� 	� �� � �	�@ �-� 
) 1� 
X;� �"�� g��	� 
)t0  ,t1  ���.� .�(�)

 ����F0  ,  �� D��;� x���� �� �) +��B����@ ��@ �����	� �� 	� �� � �	�@ �-� 
) ��@ �"�� g5�	� 
)t1  ��

 1�� >���t0  ,t1  ���� ���.� .�(�)E.  , ��) ��� O	� $USD  ,CAD  ��CAD/USD >��� �� g��	� 
) $

 1��t0  ,t1  >��� �� .�(�)t0B����@ �J�� 
��,� 
��,� ���%� ��BB� ����� $ $+��Qa0  �"�� 
) 1� 
X;� ����) �� ��

 ������ �-�S0E0  >��� �� .�B� �� 1����	/t1 $+��B����@ �J�� 
����G ���%� ��BB� ����� $Qa1  
X;� ����) �� ��

 �"�� 
) 1�  ��S�� �� +��B����@ 1�� M�, 1���jA� D� 
B�I� $
50� ,� �� +��B����@ ��	/ .�B� �� 1����	/

� �� <��� �� >��� �� p= �0� � "� 
� ��� x0�= �"�� 6�	��[� 
) �� ��t0 .�5?��) M�4��  

 �� ��( 1����	/ +��B����@ 
��,� ���%� 
) 
.�� �)t0 ��A�@ $�)�� <��� ��B�@ �� ������ �-� 
) +��B����@ �"�� 	7� $

���@ ��	/ 1�	) ��X5�� �) �	�� $�( ����/ D";5� D�";� 
B�I� 
� ����� �	���� 	� ����= �"�� �) ������ �� +��B�

 >��� �� �J�� ��BB� ����� $�Y	? 
B�I� ��� >�	S. 1�	) .��� +���� �� ��� ���t0 ���
� $Np  / ��	/ ���5/� ��

 
"�) EV �) +��B����@ ��@ 1�������	� �� ���=,�� 8,	?P �%?��� �"�� $k  1�y%�� x���� ,t1  x���� .���"� ��	/

 ��@ �0�0� �"�� $8,	? ���5/� 
"�) EV .���� ����/ �� ��@ 1�������	� D��;� x���� �) 
!��
� ���5/� 1�*�%��

 &�= ��	/ ���� �� 8,	? ���5/� �����	� 
� ��( �� �	? .�(�) �� ������ �-� 
) �A"� $�%?��� �"�� , +��B����@

 $���	)�B) $�(�)K= F0E0 �) �� >��� �� .�(t1 $������ �-� 
) +��B����@ 1� 
X;� �"�� 	7� $  
5?	7 	X� ��

 �� 	5"� $��(S0E0  $+��B����@ 
��,� ��	/ 
) w�)	� �Y	? 
B�I� �!
? 8��� ��A�@ $��) ����/

  >@ �� 
� �0�r  ��@ 1�������	� �"�� .��� �� >�9� �� �A54� ���� >,�) �	j) O	�

�� � �	�@ �-� 
)  �) 	)�	) 
!��
� ���5/� �����	� 1�*�%�� x���� ����  	7� .�0�  ��BB� ����� $�(�)

 �) 	)�	) >@ �/��	=��) 
� $�	� ����/ E?��� 8,	? ���5/� �����	� ���� �� �J��  
� �(�) ��

&�V ��� �) .�B� �� >�	S. �� +��B����@ 
��,� ���%� ��	/ 
) w�)	� �Y	? 1�� 
B�I� �� �9R) 	7� $ 

.��0� ����/ >���= 
) E?��� >,�) 8,	? ���5/� $�(�)  



) ����B����@ 1�� M�, (+,�) 
����G ���%� �5?	7 	X� �� �)Qa1 >��� �� ��( 1����	/ (t1 �� ����� �	���� $

 $������ �-� 
) +��B����@ 1� 
X;� �"�� ���) 
� �( ����/ D";5� �Y	? 
B�I��	S. 1�	) .��� <��I?� �� >

 >��� �� $
����G 
B�I� ���t0 ���
� ��BB� ����� $Nc  EV �) +��B����@ ��@ 1�������	� �� ���=,�� ��	/ ���5/� ��

 
"�)C0 �%?��� �"�� $K  1�*�%�� x���� ,t1  �0�0� �"�� $��	/ ���5/� 
"�) EV .���"� �� 1����	/

� �-� 
) �A"� $�%?��� �"�� , +��B����@ ��@ 1�������	� 
� ��( �� �	? $8,	? ���5/� �B��"� .�(�) �� �����

 
� 1��J 
) $�(�) &�= ��	/ ���� �� ��	/ ���5/�K= F0E0  D��;� x���� �) 
!��
� ���5/� 1�*�%�� x���� .�0�

.���� ����R"� +��B����@ ��@ 1�������	�  

 +��B����@ ��	/ �� �9R) �5/���� E��
� 
) �) w�S��� ��Qa1  >��� ��t1 �-� 
) +��B����@ 1� 
X;� �"�� 	7� $

 $�(�) � �	�@ 
��,� ���%� �� 	57�I) 
� �( ����/ D�";� �Y	? 
B�I� �� $S0E0  ��� �!
? ���%� .�0�

 
B�I�  	7� .�0�  �� �) ��	/ ���5/� ���� �� �J�� ��BB� ����� $�(�)

 �) 	)�	) �/��	=��) �I� ��� �� �9R) 
� ���"� �� E?��� 1�0 �� .�B� �� >�	S. �� �Y	? 
B

 	7� 	A�� .���� ����/ ���) E?��� >,�) ��	/ ���5/� $�(�)  

 $��,� ����� ���) �� ��"Q� 1��	�[5�T1 8��40 1�	) ����B���@ 1�� M�, 	���%� $(Qa1, Qa0)  ���5/� ���
� ,

 ��	/ 1�	) +��B����@ ��@ 1�������	� �� 8,	? , ��	/(Nc , Np) (�) �� ��� &�J �� (��0) �Y	? 
B�I� .�

.�0� ��( ���� ��	� 8,	? , ��	/ ���5/� 1�� (��0) 
B�I� , 
��,� 1�� 1��.�� >��� 6��  

 �� +��B����@ ��	/ 
) w�)	� �Y	? 
B�I� �!
? ���%�t0 :�) �0� 	)�	)  

  

 >@ �� 
�f ) 
���
� �� .�B� �� D��S� �J�� >��!�� 
) �� +��B����@ �� 
� �0� D��# ���
� ��1 &��,	? +�"� , (

 $��@ �� 
���� �� 
� ����hi0  ,hi1 T�� 1��.�� >�I�� D"V �A54� 
B�I� $i = {a,b,c} M�, ��	/ 
) w�)	� $

 1�� >��� �� ���B����@ 1��t0  ,t1 ) 
���
� �� &,� 
!". .�0�1( ��	/ 
) w�)	� �Y	? 
B�I� �!
? ���%� $



 >��� �� +��B����@t0  D"V 
B�I� �!
? ���%� $+,� 
!". .��� �� >�9� ��Qa0  �� ����� ���) &�J ��t0  ��t1  ��

.�	�A�� 	) ��  

 >��� �� +��B����@ ��	/ � w�)	� (�,z) �Y	? 
B�I� �!
? ���%�t1  :�) �0� 	)�	)  

  

Y	? 
B�I� �!
? ���%�:�) �0� 	)�	) 8,	? ���5/� �����	� ��	/ 
) w�)	� �  

  

:�) �0� 	)�	) ��	/ ���5/� ��	/ 
) w�)	� �Y	? 
B�I� �!
? ���%�  

  

) 
���
� 	� �� &,� 
!".3) , (4 
���
� 	� �� +,� 
!". .��� �� >�9� �� 
!��
� ���5/� 1�	) 
"�) EV �/��	= (

)3) , (4"�� �� DY�V ��0 �!
? 8��� $( ����� ���) &�J �� 
!��
� ���5/� ��	/ �T0  +�0 
!". .��� �� >�9� ��

) 
���
� ��3) , (4 .��� �� >�9� �� ��	/ , 8,	? ���5/� �����	� 1�*�%�� x���� �� �/��	=��) �!
? ���%� $(  

  

3 -2-2- ) �0��� $��,T1(  

 ����� ���) �� 
� �*�%� ��	��� 1�	)T1  �� 1��.�� T�� 
0 �� �S0�B� s��0 ����� �	���� 1�y#� $�5?� �� M�4��

 �� D���V 
) �� 1���jA� 1�� 
B�I� 
� ���V �� $�BB� �� {4V �� >�( 	= >�I�� >���0� 	m���V 
) ��XB� 
)

 1�,�	? 1�� >��� .�B��0�Lc  ,Lb  1��.�� 1�� >��	..��( �� 
5?	7 	X� �� ����� 1I�� 
���	) �� �� ���450� �)

.��( �� ���
� T,	( 
�%� >��B# 
) ��)@ 1�*�%� �) <9R) E�B�  

 
54� �� ��)@ 1�*�%� 
) w�)	� ���"
� 1�� 1	�7 ��"Q� �� 1� 
��S�� 
���� �� $&�m� >��B# 
)6  �� >�9� ��

 1�*�%� 1��0 ��)@ .���� &�J �� �0� � "� 
� ���� �� ��"R� ��w6 � 
) , ��( E%;� 
54� g��	� ��"

 ��)@ ���%�Qb6  ����Z@ 1��.�� �� ��( D"V �59� �) K���� I�	� 
)Bb6  �� 1	59� 6�(��40 >�	� 	= 1�	)

 
54� &�J6  ��)@ 1�� �J�� 
) w�)	� ���%� >�	� 1�B) 
5�) , >�	� 	= 
) T,	( 1��0 ��)@ .�(�) ����@Pb5 



 >��� ��t5=t6-Lb 5B� ��S�� �� ���/ 1�� �J�� .�B� �� 1�� �J�� 
��,� 1��.�� l�0 >@ �� 
� ��( �� D%

 ���/Bc5   1�,�, ���%� �)Qc5  &�%5�� �� p= .��( 	= ��S�� �� ���� �J�� ��BB� ����� F0�� ���/ 1�� �J��

Qc5  �����= ���%� 
) ��S�� ���/ 1�� �J�� 1��.�� l�0 $>�	� ,	�B� �B��	? 
)Ec5  
) ��B�@ 
54� �� 
5?��

 K��� 
) &�0�� 1�	) .��( D%5B� K���� I�	�Qc5 1,	�B� &�Q;� ���� ���%� ���,� $Pc1  >��� ��t1  F0��

 >@ �� 
� ��( �� ��Z@ �J�� ��BB� �����cL-5= t it   ����� 1�	) ���� ���� +��B���@ 1�� M�, ���%� .�(�) ��

Pc1 ���@ 1�� M�, 1��.�� 1��5)� �� ����BBa1  T�"�� �) 	)�	) 
� ��( �� D%5B� �J�� ��BB� ����� F0��

 >��� �� ��( 1����	/ +��B����@ ���%�t0  ,t1  1��.�� l�0 $&�%5�� �� p= .�(�) ��Ea1  ����� �0� ��

 .���� �� ���) ����@ 1�
) 1�� 
54� &�J �� ���450� 1�	) �J�� ��BB�  

 
54� T,	( ��j�*�%� 
� �����"� $  1,	�B� 1��)@ 1�	)  �� 1��.�� �� �� �*�%� ��� K���� I�	� $��( �� ��Z@

 t	50�bjB  1��.�� ����� ���) �) �� 
54� , ���0 �� ���,@	)Ebj  1,	�B� ��)@ >�I�� D� .���0� �� >���= 
)

 �) 	)�	) 
54� &�J �� ��( K����Mbj  	7� .�0�  1��.�� �� ��S"� 
B�I� �� �) ����� �	���� $�(�)

 	7� $	A�� 1�0 �� .��( �� 
.���  
B�I� �� 
� ��	7 �� D%5B� ��@ 
54� 
) ����� >�I�� $�(�)

.���"� �� D";5� �� �A54� 1���jA�  

 ����� ��,� �J ��T1 �A54� 1������ <�= ����� �� ��)@ 1�B) 
5�) , >�	� 	= , �J�� ����� $ 1� 
��7 
) ��

 	���%� .�(�) D�/� 6������ ��� �� 1�,�	? 1�� ��,� 
� �B� ��XB�Qbj  ,Qcj  
J�)	� �A54� 1�*�%� �� DS�

) �A54� 1�*�%� E%;� �� p= .��( �� ���
� $E%;� 1�	)) 
54� 	� T,	( �� (wj 
54� 1��5)� �� $(6 1���%� $

 ����) 
)Mbj �@ �� �� �*�%� �� ��( �� K����.���0 ���,@	) $��� �� ���.� 1��.�� 
� ��  

 ��)@ 1�*�%� ��,� �� �J ��S�� �� 1��.�� ��S"� 1�� 
B�I� �!
? ���%�8 :�) �0� 	)�	) 1� 
54�  

  



 >@ �� 
�S �� D�";� ����� 1��.�� ��S"� 
B�I� .�0� ��)@ �J�� 	� �� �V�, ��S�� 1��.�� ��S"� 
B�I� $

�	� �� 
��,� 1��.�� 
� ��() K���� IBbj.�(�) ��( E%;� �A54� 1�*�%� �� 	5"� (  

) 6-��
�6) �� (8 ���/ 1�� �J�� $����B����@ 1�� M�, 1��.�� 
) w�)	� 1���jA� 
B�I� �!
? ���%� g��	� 
� (

.�(�) �� 1,	�B� 1��)@ ,  

  

) 6-��
� ��6) �� (8 $(u0  ,u1 ����	/ ����B����@ 1�� M�, 	���%� �S�� g��	� 
) >��� �� ��( 1t0  ,t1 

 $I. ,� 1���� �V�, 1��.�� 1���jA� 
B�I� .�0�hi0  ,hi1  ��	/ �"�� �) g0�B5� 
� �(�) ��S0E0  , 

 F0�� }I. 	� �j0 $p30 .�(�) ��u0  ,u1  1,	�B� ��)@ , ���/ 1�� �J�� �V�, 
� �����"� .��( �� >�,

 <��I?� �V�, 1���jA� 1�� 
B�I� 
��5� �� , ��	7 �� 	� �R0 1�����S�� F��	( $�B� �� ��	V ����) >��	. ��

 ��XB� �) �� 1���jA� 
B�I� �� <��I?� ��� &�� .�B� �� ���=hio>hi1  ,hi1>hi1 ) 
���
� .�B� �� g��	�6(  ,

) 
���
� 	� �� +,� 
!".7) , (8 ��� .��� �� >�9� �� 
J�)	� 1��.�� T�� ����� ���%� D"V 
B�I� �!
? ���%� $(

 �� &�� �� 
� �0� �Y	? 
B�I� +�j4� $�	 �,� ��� .��( �� ���
� 
54� >���= 1��.�� F0�� ����� 
B�I�

) 
���
� 	� �� &,� 
!"V .�0� ��( �����B77) , (8��%� $( �� �?�*� ���%� &�%5�� 
) w�)	� 1���jA� 
B�I� �!
? �



�J) 6-��
� .��� �� >�9� �� 1�,�	? ��,� D� 1�	) ��	/ 
!V	� &9) , (10 ���j� 1��.�� 
� �BB� �� ��"y� (

.��( �� D%5B� 1�
) 1I�� 
���	) 
!V	� 
)  

3 -2-3- 5��  

) ��"Q� 1�� 	�[5� 1�	) 
2��3 � ���� ��	��� &��Qcj, Qbj, Np, Nc, Qa1, Qa0 D���V 
) ��XB� 
) (

 ��X5�� ���� �Y	? 
B�I� D� >���0�E(TOC)  >@ �� 
� ��( �� DV ����� �	���� &�J ��TOC T�"�� $

) 6-��
�1) �� (8 ���,�;� �) >�	A�� >��� �� �*�%� >�	� ���,@	) 
� ���V �� $�0� (95% ) ���� ���%�VaR (

 K)�� $���	)�B) .�0� FS�	�:��( �� ���� 	�� 6��Y 
) ���  

  

:��( �� ���450� &�� >��0-��	? �� 	�� ���,�;�  

  

) 
���
� ���,�;�12 +,� ����� ��,� �� ����B���@ 1�� M�, 1��.�� T,	( 
� �B� �� ��"y� (T1  �) 	)�	)

 1�� >��� �� ��( 1����	/ +��B����@ 	���%� T�"��t0  ,t1 .�0�  

  

) 
���
�13 
X;� ,� �� ����	/ T�"�� �) 	)�	) �� �B� �� �,�;� �� ��( 1����	/ ����B���@ 1�� M�, ���%� D� $(

 >��� ��t0  ,t1 .�(�)  

  

) 
���
� ���,�;�14 +�"� $�(�) 
5(�� ��., 
54� 	� T,	( �� �?�� 1��.�� 
� ����� �� 
� �B� �� ��"y� (

�� �5(�� .��( �� ���,@	) �*�%� �) 
���%� �� 
� �0� �j� 1��.�� ��S"� 
B�I� �� 1	�7�!. 1�	) ���,�;� �

.�(�) �� -�) 1���jA� 
B�I�  

  



) 
���
� ���,�;�15 1-�) >�	� ���%� .�B� �� PR9� �� ����� �	���� �� ���� >�I�� $(v  ��95%  D� ����

 �Y	? 
B�I�TOC(�) �� ����� �	���� 1I�	7 ���� l�0 �� �
)�� $ �"� ���%� $I�	7 ���� �	���� �� .�

 1�	)v  �	���� �� 
� ���V �� �B� �� ��R5���� 1I�	7 ���� �) 1�	) �� ��-�) ���%� $v .��"� ����/ ��R5��  

3 -2-4 - .��/� >�; $��+0� ���2 >��, >E�,
��  

 ��7��� �� �� ��/ &�� $�
��, �7��� �� 1�	)��� , g��. �	)��� �� 
n��� ��XB� 
) �� D��( ����� �	���� ��

 1�� �	���� 	��0 1�	) �� &�� $&�V ��� �) .����"� �� ��,�� $��)@ ��BB� K���� , 1��0 ��)@ $�J�� ��BB� �����

 ��� ���� D��( 6�	�/ >� �� 
� �0� �	.� D)�� ��BB� K���� �� , ��BB� ����� $��BB� ����� �� D��( �����

1�,�, 1-�� �"�� ���� $�.��/  ���� ��	��� �� ���450� ���� ���� 6�%59� .�0� �*�%� ��
�� +�# ,

.�0� 1��.�� ��	��� $���450� ���� ����!"# ��I)� 
� ���V �� �(�) �� 
!��
� ���5/� �����	� D��(  

  

4- ��
�� �
� F�0 
��
 G3*H I��, � �, �+�@0 .@7��  

) &��	� �- K����lognormal��( �� �	? �*�%� 1�	) (  ����� ���) &�J �� ��)@ �A54� 1�*�%� ��T1  
�S( ��

 ��� .��@ �� �0� 
) &�� �� ��	 � 	� 1�	) K���� ��� �� �?��Q� 
��"� �� $1��0 
�S( 1�	.� �J �� .�B� 1��0

 ���%� 	m���V >@ �� 
� �0� ��( DV ����� �	���� &�J �� 1I�	7 ���� l�0 ,� 1�	) &��VaR(v)  	X� ��

 �� 
5?	7 g��	� 
) 
� ��(1,5  , >��!��1,8  ���� , 	5"� 1I�	7 ���� �) 1����� 1�	) ������ �-� >��!��

.�(�) �� 	59�) 1I�	7  

) 1��0 
�S( 	) �B5S� 1��0 
B�j) ��I)� ��@RISK F0�� ��( 
n��� ��I)� 
!�!0 �� �9R) $Palisade 1�	) (

 
� ��( �� ���450� ��"Q� 1��	�[5� 	���%� ���
�E(TOC)  �) .����0	) D���V 
) �� FS�	� 1�� ���,�;� �;�

 D��( 1��0 
B�j) $��"Q� 1��	�[5� 
��,� ���%� T,	(10000  1�,�, �?��Q� 	���%� $��	 � 	� 1�	) .�0� ��	 �

) ���"5V�$$  , ( 
S0�;� �� , ��( �� �����E(TOC)  ��I?� +	� ��� .�	�7 �� ��	� ���450� ����

.�9R) �� ��Sj) �� ��� K)�� ���%� 
� �B� �� ���450� ���. 1�� DV ��� >�	� ���= 1�	) �� ��5�� �5���A��  



 &,�. �� ��� O	� ���� <(�= >,�) , �) 
2��3 � ���� ��	��� &�� o��5�1 	m���V $]!5R� ���%� ,� 1�	) $

0,95 VaR  ��TOC $ g��	� 
)1,8  D��=) ������ �-� >��!��A , (1,5  D��=) ������ �-� >��!��B.�0� ��( 
n��� (  

 &,�. �� �� o��5� $��5)�1 D��= $A  	m���V , �.��/ ��� ���� <(�= �) 
2��3 � ���� ��	��� 1�	)VaR  �)

 �"��1,8 �%� ���� �.��/ ��� ���� <(�= >,�) &�� �) ������ �-� >��!�� ��B� �� 1�,@��� .���� �� ��	� 
��

 ���%� .��( �
��"� �.��/ ��� ���� �� 
� ��( �� 	5j) ����� &�� �	 !"# 
�E(TOC)  ��� ���� 
� �����

 $�(�) ���� <(�= >,�) �.��/20  .�(�) �� ���� <(�= �;� 
� �0� 1���� �� 	59�) �Y�� D� ���%�

� ���� 
� ����� ��( 1����	/ +��B����@) �j.�� D)�� 6,�4� $�(�S� ���� <(�= �;� �.��/ ��0,56% �� (

 $�	�7 �� ��	� ���� <(�= �;� �.��/ ��� ���� 
� ���AB� .����� $�(�) �� ���� <(�= �R� 
� 1����

 �� +��B����@ ���%� +�"�t1  $�(�S� <(�= �;� �.��/ ��� ���� 
� ���AB� 
� ���V �� $��( �� 1����	/

21,22% )37.8/178,1 �� +��B����@ (t0  �� ����"���) <R) 
� �0� ���V �� ��� $��( �� 1����	/t1  1����	/

 <(�= �.��/ ��� ���� 
� ����� �� ��( 1����	/ 8,	? , ��	/ ���5/� 1�������	� ���
� ������ �"� .��	7 ��

 ���AB� 
� �0� D��� ��� 
) ��� .���� ��	� 
���%� ���� $�0� ��9� ���� �� ���� <(�= �.��/ ��� ���� 
�

 �) 
!��
� ���5/� 
"�) EV , ��@ �"�� �) +��B���@ ��@ 1�������	� 
) w�)	� 1�� �����	� $
!��
� ���5/� �����	� $��(

 $
!��
� ���5/� $��9� ���� <(�= �.��/ ��� ���� 
� ���AB� 
� ���V �� $��( �� 
5?	7 	X� �� ������ �-�

� 	) 1�����	� �� 
5?	7 	X� �� � �	�@ �-� 
) 
!��
� ���5/� 
"�) EV , ��@ �����	� �"�� �) +��B���@ ��� 1�������	

.��(  

  

    

  

 &,�.1 ���%� ,� 1�	) <(�= >,�) , ��( ���� <(�= �.��/ ��� ���� �) 
2��3 � ���� ����� &�� o��5� :

 	m���V �� ]!5R�VaR  



   J0�HA �K���L :VaR  ���
�� �
� 
��
1,8 �E�0�� 
�E I*����  

��?@�  ��( ���� <(�=  <(�= >,�)  (%) �c5/�  

E(TOC) �E�0�� 
�E �,  495,185  619,664  20,09  

Qa0 #*�6��*�- .�  0,0  37,8  100,00  

Qa1 #*�6��*�- .�  177,1  140,3  -26,23 

Qa #*�6��*�- .�  177,1  178,1  0,56 

Np #*�6��*�- .�  939  3,395  -  

Nc #*�6��*�- .�  0  897  -  

  J0�HB �K���L :VaR  ���
�� �
� 
��
1,5 �E�0�� 
�E I*����  

��?@�  ��( ���� <(�=  <(�= >,�)  (%) �c5/�  

E(TOC) �E�0�� 
�E �,  595,937  725,437  17,85  

Qa0 #*�6��*�- .�  19,8  60,5  67,27  

Qa1 #*�6��*�- .�  157,9  117,4  -34,50 

Qa #*�6��*�- .�  177,7  177,9  0,11  

Np #*�6��*�- .�  47  1,830  -  

Nc #*�6��*�- .�  330  695  -  

  

 &,�. �� o��5� $p301 D��= $B  	m���V , �.��/ ��� ���� 8�= �) 
2��3 � ���� ��	��� 1�	) ��VaR  
)

 8���1,5  ��S � .���� �� ��	� 
���%� ���� �.��/ ��� ���� <(�= >,�) �	.� D)�� &�� �) $� �	�@ �-� >��!��

 ���%� .�0� 	5j) $��( �� ���� <(�= �.��/ ��� ���� 
� ����� &�� �	 !"# 
� ��B� �� 1�,@��� 	A��

E(TOC)  $��( �"� ���� <(�= �.��/ ��� ���� 
� �����18% �) <(�= ���� ��� 
� �0� 
� ����� �� 	59

 D)�� 6,�4� $��( �"� ���� <(�= �.��/ ��� ���� 
� ����� ��( 1����	/ +��B����@ ���%� D� .��( �� ����

) �j.��0,11% �.��/ ��� ���� 
� ���AB� .����� $��( �� ���� <(�= �.��/ ��� ���� >@ �� 
� 1���� �) (

 $��( �� ���� <(�=11,4% )198/177,7 >��� �� +��B����@ ���%� D� (t0  ����� 
� ���V �� $��( �� 1����	/

 $��( �"� ���� <(�= �.��/ ��� ���� 
�34,01%  >��� �� +��B����@t0  ����� ���) <R) , ��( �� 1����	/

 >��� ��t1 ��	/ ���5/� ���
� ������ �"� $�( 
n��� �cS� 
� �!��� 
) .��	7 �� 1����	/  �� ��( 1����	/ 8,	? ,



 �"� ���� <(�= �.��/ ��� ���� 
� ����� $	i�B5� ���
� �) $��( �� ���� <(�= �.��/ ��� ���� 
� �����

.���� ��	� 
���%� ���� $��(  

 ���� �� ]!5R� ���%� ,� 1�	) $��( �� ���� <(�= ���� 
� ����� 
2��3 � ���� ��	��� &�� o��5� $p30

����"� $1I�	7 	m���V F0�� 
� �0,95 VaR  ��TOC  D��=  &,�. �� $��( �� 
5?	7 	X� ��A  ,B $1,8 

 , >��!��1,5  	m���V 
� ���AB� 
� ��(�) 
5(�� 
.�� .�	�7 �� ��	� 
���%� ���� ������ �-� >��!��VaR $1,5 

 
� ����� 
) �S�� 1I�	7 ���� �� ��-�) 
.�� ����� �	���� $�0� ������ �-� 	m���VVaR $1,8  �� �0� >��!��

 >��� �� 6,�4� .����� ��., ��
*, ,� �� ��( 1����	/ +��B����@ D� ���%� ��) 1���� 6,�4� .��� �� >�9�

 >��� �� ��@ 1�������	� �� +��B����@ ���%� +�"� $�0� I�	7 ���� �� 	5"� ����� �	���� 
� ���AB� .�0� ��	/

t1 ��V �� $��( �� 1����	/ 1��. x���� �� +��B����@ ���%� �� �9R) $�(�) I�	7 ���� 	59�) 
� ���AB� 
� �

t0  <(�= 1�	) 
!��
� ���5/� �� , +��B���@ 1��.�� �� $����� �	���� 	59�) 1I�	7 ���� .��	7 �� 1����	/

�����	� $����� �	���� 	5"� 1I�	7 ���� 
� ���V �� $��� �� ��	� ���450� ���� �� ����  1�	) �� 
!��
� ���5/�

.�B� �� ���450� ��/ ���� <(�=  

5 - >��P �+�@0  

 ����� �	���� �� F0�� 
� ����� ��	� 

���� ���� �� ���� ����� 1�	) 
2��3 � 8,� �� �	 !"# $
��%� ��� ��

��	) ��� 
) �0� ��)@ ��BB� K���� �� , 1��0 ��)@ �� $����B����@ �J�� ��BB� ����� �� D��(  �� 
� ��( ��

 ��
�� +�# �� �(�� -�� �"�� ���� .�(�) �� �.��/ ��� ���� , �*�%� ��
�� +�# $-�� �"�� ���� �	
�

 ��
�� +�# $��( �� ���450� ����B����@ 1�� �J�� ��BB� ����� 1�	) 
� �0� ����B����@ 1�� M�, 1�,�, ��

�)@ $�.,	/ 1�	) �*�%� �� ��
�� +�# �� �(�� �*�%� �� ��
�� +�# �� �(�� �.��/ ��� ���� , �0� 1,	�B� �

 ��) ��� O	�CAD  ,USD  �� $��� ��( 1���7 �"�� � �	�@ �-� �) ����B����@ 1�� M�, 
� 
� �	2 $�(�) ��

 ��@ 1�������	� �� 
!��
� ���5/� �� ���450� �) ���� ��	��� .�0� ��( K��, ������ �� ����� �	���� 
� ���V

�� +���� ��)@ , �J�� $����B����@ 1�� M�, 1��.�� ��	��� �) ��BU"� , +��B����@  ��	��� �9R) 	G� .��(



 	5"� 1I�	7 ���� 1�	) 
B�j) 1�� DV ��� .��@ �� �0� 
) ����� �	���� ��X5�� ���� �Y	? 
B�I� D� �) ����

 ���%� 	m���V 1�	) 6,�45� ���%� ,� �) 
� ��5?�� �� ����� �	���� 	59�) 1I�	7 ���� ,0,95 VaR  
B�I� D�

.��( �� ���� >�9� �Y	?  

 >�9� o��5� D)�� <��� 
) ����� �� ����� �	���� , �(�) �� �B���0 �.��/ ��� ���� <(�= 
� ��� ��

 $�0� ��9� ���� <(�= �.��/ ��� ���� >@ �� 
� �5�
*, �) 
���%� �� ��X5�� ���� �Y	? 
B�I� D� �� �j.��

1�� M�, ����� �	���� $��( �� ���� <(�= �.��/ ��� ���� 
� ���AB� .��@ �0� 
)  x���� �� �� ����B����@

 ��( �� +���� $�0� ��9� ���� <(�= �.��/ ��� ���� 
� 1���� �� ��� 
� �����"� $�B� �"� 1����	/ 1��.

 l�0 �� <��I?� .�B� �� ��R5�� +��B����@ ��@ 1�������	� �� 
!��
� ���5/� �� ���450� �) �� >@ ���� ��	��� ,

� :#�) ����� �	���� 1I�	7 ���� $���"� 1����	/ �!
? x���� �� �� +��B����@ 1�� M�, ����� �	���� 
� ��( �

.�(�) ��( ���� <(�= �.��/ ��� ���� 
� ����� �5V  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 

  

  

� مقا�، از �ی  �
ه مقا�ت ا �� ن سايت شده �� ��ه فاراي �� در  PDFكه #� فرمت  ميباشد ��

ان قرار � ايل ميتوانيد #� 6يک �� روی د3ه های ز��  گرفته است. اختيار -, عز�� از در صورت :�

اييد:سا�� مقا�ت  � استفاده :�   ن<�

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  

ه شده از  �� � مقا�ت �� �
 ه فا ؛ مرجع جديد�� �� ت معت<� خار�B سايت �� �# ,Dن  

http://tarjomefa.com/
http://tarjomefa.com/%D8%AF%D8%A7%D9%86%D9%84%D9%88%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+isi+%D8%A8%D8%A7+%D8%AA%D8%B1%D8%AC%D9%85%D9%87+%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DA%AF%D8%A7%D9%86
http://tarjomefa.com/%D8%AC%D8%B3%D8%AA%D8%AC%D9%88-%D8%A8%D9%87-%D8%B1%D9%88%D8%B4-%D8%AA%D8%B1%D8%AC%D9%85%D9%87-%D9%81%D8%A7
http://isidl.com/


 

 

  

  

� مقا�، از �ی  �
ه مقا�ت ا �� ن سايت شده �� ��ه فاراي �� در  PDFكه #� فرمت  ميباشد ��

ان قرار � ايل ميتوانيد #� 6يک �� روی د3ه های ز��  گرفته است. اختيار -, عز�� از در صورت :�

اييد:سا�� مقا�ت  � استفاده :�   ن<�

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  

ه شده از  �� � مقا�ت �� �
 ه فا ؛ مرجع جديد�� �� ت معت<� خار�B سايت �� �# ,Dن  

http://tarjomefa.com/
http://tarjomefa.com/%D8%AF%D8%A7%D9%86%D9%84%D9%88%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+isi+%D8%A8%D8%A7+%D8%AA%D8%B1%D8%AC%D9%85%D9%87+%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DA%AF%D8%A7%D9%86
http://tarjomefa.com/%D8%AC%D8%B3%D8%AA%D8%AC%D9%88-%D8%A8%D9%87-%D8%B1%D9%88%D8%B4-%D8%AA%D8%B1%D8%AC%D9%85%D9%87-%D9%81%D8%A7
http://isidl.com/

