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� 	+��� F�S 4

+( Q�"�S�33��� �- /��33:;2( �8�� 5����� ���= 	��� /�0�(#�( >( @-��; �.D33;� (� 	�P33+( /�(-

@�V.��(  

z(��:22 )2002&��
� �- ( 1(��2 �� /(» Q�33�)P9( " 	�(��33. /�33+ &33� :	�P+( �8�� 5�����

�;N��« 5����� " ,0�. /(�� &<��6� ���;9( -(-�(�) >( @-��;+( 	+��� " 	�(��. " U��6! &� 4 �8��

1���) o�[��[ �- 	�P33+( o�[��33[ �- &33<��6� ��33�;9( -(-�(�) @-�. 5��O " &;9(-�� 	�P+( /�0

_0 /" .5+( /��� '��� �- &<��6� ���;9( >( �!(��.��� 4J�V ���9 >( @-��;+( �� F��[�7��(3  F��33�[

	� &�(�( �8�� 5����� " ,0�. /(�� I"�I"� F33�( &8��
� �� " ��.I"� " �330 �- '�33+�� /�330

	� &%�;� F�( &� /��� '���I"� F�( -����. �� &. �+���33H R��%� �� />�� &<{8� �04  d)(�33E &33�

	�.�+�  

                                                                                                               
1. Khan and Ahmed. 

2. Obaidullah.  

3 .	� @-(- @>�=( @��V"�7 &� 41B �- &. Q��H F�( &� 5+( F0� " ��� >( 	:�.�! 5��) 1��(-�M>�� Q��H �- -�V

@�V 57���- .�V�� &;V(- (� &<��6� }87 ���;9( 4@�V � N� 1��> �- /" &<�+" &� T�.  

4 . ��H R��%� �� />��:(zero- sum game) />�� &���� 4Q���-( �- 5+( />�� >( 	2�� ��H R��%� �� />�� 4�0

	� k� �`�- FG�>�� 59�� Q��H �- FG�>�� �� -�� 1B �- &..�0-  
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@�
� &���> �- @�V '�%�( Q�6���� &� ����33��� �� *:!�� �8�� ,0�. " 5����� / 	�P33+( /�(-

&6���� ~P9<�! /�0T�. 5��) �8�� ,0�. " 5����� &� �; � &. /(���� *+�! @�V �� /�0

	� @�0�N� �V�� 	�P+(�33��� �- �338�� 5����33� 	��:� 1��� F�S &�(-( �- F�(����� .--�M /�(-

_0 " 	�P+( R�33S�� /T�33. 533��) �8�� 5����� I"� 	7�6� &� &
;N� /�0�(#�( 	7�6� F��[

 .�V �0(�9 &;9(-�� ���;9( X(�"( ]��^ >( U<+ QP�$8!  
  
2. � �� <!��  �����<����
�� ���� 

&=�- �� @(��0 /-��;)( 5���67 �0 /��� @�M��- >(	�� (� �8�� .5+( �8�� >( /( ��33^ &33� 1(�33!

 5338�� 1B 5����33� #33= /#33�[ �338�� &<{338� &33� 	33�<2 I�33`� F�(���33�� i-�33. CD33E d33��.  

t�!�7) 4@-(>1389_$� >( 	G� �8�� 5����� .(_;8�+ 1�.�( F��!	33� 	G��� " 	��� /�0�� " �33V

5���67 >( 5�8) 1B @����M�� �-�8�� &2��%� &. 5+( ���� /�0	33� �(�) ��Oa! 5
! (� �0 .�330-

@>(��( 4F��6!�8�� K�;�. " @�0�N� 4/��M	� d�GN! (� �8�� 5����� ���B�7 �0 C�330 " �33�0-

&��$� " -�33G<�2 F��;$� &�(�( 41��>�+ �0 �- �8�� 5����� 	<H(���33+ >( @-��;33+( />�33+ &33� " &�

	�(�(- I>�( 1���+� �L.(�E'�$+ /�0	� 1(�(- /�330��G0(� " x33+��� ���(�! >( @-��;+( �� &. �V��

�8�� 4�)�� &� ,33V�� (� 	!�33�<�2 �338�� " �(>�33� �338�� 4/��33:;2( �8�� &<�= >( 	+�+( /�0  

	�( >( .��0-F��8�� CDE 4�8�� 5����� C�0 "� &33G<� 58�� ���� 5���67 >( �0 K-�336! -�33%�(

 4	�(�
�) 5+( 	0->�� " �8�� 1��� &��$�1389	� o�%�( �8�� 5����� 5�0�� .( F33�( &. ��.

&6���� 1(���33� 5+( '>T ���� 	��� /-��;)( -�G<�2 59��V �� 1"#7( 	�6� ��V�� 	$=" ��[ �0

I"� 4��r!(�;+( 5����� 4Q��S��� 4���B �� �8��K�� " /�0B #�� �8�� K�;�. /�0 .��33V�� ��33V

	� -�=" F�( ��K�33
! >( ���= " ]��2 t�- &. 5�M 1(�! F;7�33M 533��= " 	��33�(�! " �(>�33� /�330

_���!t�!�7)5+( ��0 5
�
E �- &��$� " ���+ /�0 4@-(>1389.(  

����5���67 R�� &� &=�! �� �0�338�� R(�33�( >( 	6�33+" @-"�
� u�6� �- -�9 /�0 .��;3380 �330

���� �- �8�� &2��%�	� /�(-533���67 �338�� &;+- "- &� 	<. ��^ &� ��(�! �33� /-�33�;)( /�330

_�8
! 	G��� 1"��� �8�� " 	G��� 1"�- �8��533���67 �8�� @����- .���V /��� /-�33�;)( /�330

 �8�� .-�(- �8�� 	��6� 1(#�� 4��. 1���� �! 5���67 "�� >( /-��;)( d�2 �0 &. 5V(- 1�2�( ����

� �- /-��;)( 5���67��� ��;9�33+ �338�� 4/��33:;2( 4	`���33
� 4/��33%! 4	��33� �8�� d��V 4/�(-

&��#0 " �0��B�-	�(�(- ��;9�+ >( 	V�� �8�� " �0	0�� " �0F�( .��;80 �0�8�� &��M @(� >( (� �330

	� e�
H 5��������� /-��;)( 5���67 >( 	G��� 1"�� �8�� .-�. CDE 1(�! &33G<� @-�:� 	V�� �0


� 5�6S" >(���� /-��;)( " 	+��+ 	��&8+w� " �0 &33<�= >( .(1�33�0) 5+( 	V�� /��:;2( /�0

�8��	33� T�. 5��) �8�� j�H��9 �(>�� �8�� 	G��� 1"�� /�0�33��� �33)(" �- .�33V�� 533$= �330

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-1

8 
] 

                             6 / 22

https://mieaoi.ir/article-1-770-fa.html


 ���� ���	�
�– ����� ���
�� �������� � ��
��� ������  �  !"�#�	$� %��!�& 1397                      129    

                                          

.��0- '�%�( (� x+��� Q��(�)( ���� T�. 5��) �8�� j�H��9 �(>�� �8�� ,0�. " 5�����  F33�( ��

���� �- K�E- /�;33N� " �33��� F�33� *33�("� �33� _.�33E 	)�33
E F��(�33) R�33� d33��- &� 	�P+( /�(  

�8�� .5+( &;7�M dGV 	!"��;� /�0��	Mr�" &� &=�! F��a33! " ��33� ! ,33 � �- ��339 /�330

'(#�( " @�="K�� >( @-��;+( &<�= >( 	2�V /�0���� �- 1��> " -�+ �- 5.��N� /�0 4	�P+( /�0

$� F�( �- �8�� 5�0��&����+ @->�� " &;7�� ���m! �0-�/�(DM@-�c+ �� �0 5338�� F�336� d:) >( �0 "

F�( >(���� 4"��8�� �- �0�8�� F�( &� J���� /�0	� _�$+ �04#� ;+� " 	��:6V) ��V��1391 .(

���� F�(�� @"P2���� �- �0 &33� �33��>��� -�339 1���;33N� 	��� F��a! /(�� /-�(�� �- 	�P+( /�(-

'�%�( 	33� -�33�;)( 	6)(" , � �- QP�$8! R�S�� T�. &<��6� -�33%�( &33���> �33�( F33�( &33. ��33V��

�8������ /(�� /�0	� 	�P+( /�0���� " 	��� '��� F�(����� .--�M >( /-(�336! �33� 	�P33+( /�(-

�8��	� "��"� �0I"� &. -�V� 5�<��) C��6;� 5����� /�01B �� -��9�F�( >( .-�(�� (� �0� &�(�( 4"

I"����� �- �8�� 5����� /�0�� >( &. 	�P+( /�(-1���) �� �+'(#�( " �0 533
���� 	2�V /�0

.(1�33�0) 533+( /�"�33S 4�33V�� &;33V(- (� '�33�� F33�( �- -����. 5�<��) �`�- /�+ >( " �V�� &;V(- 

���� @�
� &� ���;9( X(�"( j�H��9 &
;N� /�0�(#�( 	7�6� F�S &�(-( �- F�(����� 533��) �8�� 5�

���� 	G�<�! T�.	� &;9(-�� X(�"( F�( ]��^ >( U<+ QP�$8! �- �0.-�V  

  

3. �7�K� ��P��A��  

&� 4	��� Q�8+w� /(�� 1�$=&��M �- 5�633S" F33�( .5+( @�V K�� �8�� �� 	��G� &� 4@���(#7 /(

&0- /1970 &0- �- " >�AB /�01980  "1990 ,�33� -�33�� Q���33+�� .-�33. (�33�� /�33! @�33$� k�33�

8MX(�"( " '�$33+ /�0�(>�� " �V @-�; (D33� .�33V _^P!�33� &33S�)�- 	��33� Q�338+w� �33���B�� -�33H

�8�� F�( ��(�� �- (� 1�V-�9 4�33�-�. R(��( (� 	��� ���= /�0�(#�( h�+( F�( �� " ��0- ,V�� �0

 X(�"( �� �(#�( �V R(��( @�$� k�� Q���+�� �8�� ,0�. /(�� &. (� 	��� /�0�(#�(&
;N�1 	� " �����

_$� 4F�GN��) >( ��!��:2 1B R(��( F��!1388:(  

1. @�2" QP��6� &� J���� /�0-(-�(�)(-�("��7) �(-2i 

2. (�[��7) 	��� 	!B /�0-(- �(�)3i 

3. &<��6� ���;9( -(-�(�)4i 

4. �B�+ QP��6�1 i 

                                                                                                               
1. Financial Derivatives. 

2. Forward Contracts. 

3. Financial Futures. 

4. Options. 
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	��� v
;N� /�0�(#�( >( 	G� &<��6� ���;9( -(-�(�)  /�0�(>�� /�"B�� dH�E " 	�" 45+( 	��$= 	���

1��> >( 1B 	�(�;�( dGV�"- /�0  h�33+(�� ����33! &33� " 5+( &;V(- -�=" '-�� ���>"� Q(-"(�� �-

&6+�! 4�(>�� /�0>��� 533��) 533�:L! �- &33. 	N
� &� &=�! �� &<��6� ���;9( .5+( &;7�� d��G! " 4�330

5����� 	� ���( �(>�� 	�(��. ,�(#7( " ��9��. /���- �- 4��.j�H��9 	� /�0��N. �- &6+�! &;7��

@r�" @�`��= >(�� 1"#7( .5+( �(-��9�� /(oD33= �- ��33�#� -(-�(�33) 4F�(  /�0�33E(" /(�33� 	`���33
�

C��� >��� -��� &��"( -(�� F��a! 4/-��;)(F��a! 41�M���.  " /�33���! /�0�E(" I-�M �- &����+

	+�+( ,
� QT��
� I"�7 �(>�� F��b! 	� ���( i�33�.&����33+ &33� 4	33$`�(" �33�( �- #33�� 1(�(D33M

-�+ x8. " ��9 &� 5:8� 5����� 	� /���K�33+ �- d��- F��0 &� .���+� /�330�(>�� �33�9( /�330

52�+ �� &<��6� ���;9( _N[&��M &� i5+( @-�. �V� /��M ��33�;9( h���(�7 /�0�(>�� 1��.( &. /(

@-�;8M 1B h��� 	!P��6� /�0�(>�� >( &<��6�@�V �! 5+( F�8E) 4@-(>1388.(  

	� 4	<. ��^ &� i-�. _�8
! &;+- "- &� (� &<��6� ���;9( ]E 1(�!»�33��9 ���;9(«2  "» ��33�;9(

I"�7«3	� 1B ����(- &� (� ('(#�( &� ") ]E F�( �)(" �- ���9 ���;9( �� . R�33S�� 	33�(�(- &. 4�0-

 41B >( d:) �� � N� }���! �- " F�6� 5��) �� (� -(-�(�) I"�7 ���;9( �� 4x�!�! F��0 &� .-� �

	� (� ]E F�( 1B ����(- &� " 	� N� }���! �- " F�6� 5��) �- (� -(-�(�) R�S�� 	�(�(- &. 4�0-

	� �.� -(-�(�) �- &. (� 	;��) .��V"��� 1B >( d:) �� 4-�V»	
7(�! 5��) « ��»K�33�2( 533��)«4  "

 j�EP�H( 4(� -(-�(�) �- @�V �.� }���!»!�33b
�( }��� « �33�»&33<��6� ��33�;9( ��33+��+«5 	33� �33���M 

 4K�0)1384.( 

:(1��0) -�(- -�=" &<��6� ���;9( �� /(�� 5�6)�� ��$[ 	<. ��^ &�  

1. i���9 ���;9( -(-�(�) �- ���9 5�6)�� 

2. iI"�7 ���;9( -(-�(�) �- ���9 5�6)�� 

3. i���9 ���;9( -(-�(�) �- I"�7 5�6)�� 

4.  -(-�(�) �- I"�7 5�6)��iI"�7 ���;9(  

(�� @"P2�� 	��� /�0�(>�� �- �0���;9( F� o�338E &��338! @�
� �� J�:!�( �- ���� ��;7� R�� h�+(

	� _�8
! 	�<; � R(��( &�1B F��!-����.�� &. ���V 	� 	��G���B " 	���"�( 5��E "- -(-�(�) .�V��

»	��33�"�( ��33�;9(«6  -(-�(�333) &33. 	��33E �- .-�(- K�33�2( 533�<��) ��333+��+ }���33! �- *33
7 

                                                                                                               
1. Swaps. 

2. Call Option. 

3. Put Option. 

4. Exercise price (strike price). 

5. Exercise date or expiration date or maturity. 

6. European option. 
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»	��G���B ���;9(«1 533+( K�33�2( d33��) ��33+��+ }���33! �- �33� ��+��+ }���! >( d:) 	���> �0 �- 4

1(-���� &<��6� ���;9( '�� &� &<��6� ���;9( >( /�`�- R�� -�(�� F�( ���. �- .(1��0)2  533+( ��$33N�

	� &.� ��[ ��(�!_0 " -�V K��2( �b
�( }���! >( d:) >" ��33�;9( &� &. 	���+B &<��6� ���;9( F��[

F�`����3 &<��6� ���;9( 45+( C"�6� #�� &33��� 	�(�(- F�`���� 5��) &� 1B 	��$� &��8! &. 5+( /(

 4-��B���) -�(- 	`;8� &<��6� ���;9( ��2 1��> Q�� K�^ �-1392.(  

  

4. ��"�B� C���� �?7� RS�8�  

>( 	Mr�" &<�=	� 	2�V d��8� &� &=�! 	;�+ 	��� F��a! d��
� �- 	�P+( 	��� F��a! /�0 �V��

 /-�33�;)( " 	��33� d��338� �� &=�! �� @"P2 	�P+( 	��� F��a! �- @-��;+( 5$= /�(#�( �0 �)(" �-

	� #�� R��V ����! ���>����6� ���;9( X�("( j�H��9 " &
;N� /�0�(#�( &���> �- .�V��#�� &<�  ��( F�(

	� _.�E���> �- .�V�� @�V '�%�( /-�6;� Q�6���� 4&<��6� ���;9( X(�"( 	$
7 ���a! '�2 �� ���a! &

F�( 1B �� J�:!�( �- R��%� �- &. 5+(:5+( @�V ��� ��$W( &��M K�GV( _A� &� " 1�33$�
7 &. 	��0

@-�. -�(" &<��6� ���;9( -(-�(�) �� &��2 1�M��8��� 4��( &33� &;8�(" " 	���;E( 4	8��V ��.D� -(-�(�)

K�GV( " 58�� K�:)( " 5 � 5�2�33S�� ��33�#� -(-�(�33) �- 1-�33� /��33�) " 1-�� /��A 1�[ 	��0

	� C��6;� -�
2 �- 4-�
2 F�"��2 1-�:� ���
� &� &=�! �� F�(����� i-�(�� Q�33���2 �33� �G!( �� 1(�!

" e�
H -�
2 &<�= >( (� -(-�(�) F�( 4	$
7 F�8E) -�"B o�8E &� �:;6� 4@-(>1388.(  

 >( �336� �(-�33$� X(�"( h��� 1��>�+ 	$
7 	�� ! &;��. �- &<��6� ���;9( -(-�(�) C�H"( F�( ��

@�M��- 	+��� Q�338<= �- &33<��6� ��33�;9( /�330-(-�(�) �� J�:!�( �- 	$
7 U<; � /�031 "32  &33�

 }���!15/08/1387  "29/08/1387 33+� ��> ���;� &� Q�336���� " &633+�! 4,0"r33� " 5����33�) ��

 4	�P+(1393:(  

1&��#M &[�M . 	2�33V _33GE }�33+ >( 533+( -�7 �0 	6�:^ ]E &. I"�7 " ���9 U<; � /�0

&��#M >( 	G� 	8. 	;)" FG�� -�(�� 	��� I>�( " @-��	33� �$6! (� �0 C�332 -#33� &33��#M 1B 4�330-

	� (��� 	��� I>�(	� &<��6� d��) " ��..--�M  

2 &33. 1�33�� F33�( &33� i��;3380 Q(�33$6! }338� >( (I"�337 " �33��9 ���;9() &<��6� ���;9( -(-�(�) .

	� �$6;� 4���;9( @��V"�7 533��) &33� (� 	33��6� '�$33+ �33� T�. 4/�;N� 5+(�9�- Q��H �- -�V

	� 57���- 	$=" /�;N� >( �$6! F�( d��
� �- " ��. I"�7 �� ���9 F�6� 533��) 1B &33� &. ��.

                                                                                                               
1. American option. 

2 .&
�;�� 1(-���� @��) "- F�� /(	� �G���B " ��"�(.�V��  
3. Average option. 
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	� 4��� 5�2����F33�( &33� &=�! �� " �V�� 	
�
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	���V�� 	�8E " 	�8
�(��() 4'�
�1387:(  

�� :5��) �8�� 	Mr�" &� &=�!_$� U<+ -(-�(�) /�0&33�"� 1B �� -(-�(�) F�( &. 	G8�� F��! "�

.5+( 5��) �8�� 45+(  

F�( &� &=�! �� :/��:;2( �8��33� -(-�(�33) /(�;�( �- T�. 5��) ���� U<+ -(-�(�) �- &. &<�33+" &

	� ���9 ,�� &. 	� V .5+( 1("(�7 5:8� &� -(-�(�) F�( �- /��:;2( �8�� 4-�V 59(-�� ��.

 �(�33
� ���� ���. u�7 �;$� t�- /(��100  533��) &33� (� '�33�M &338�.80   1(>�"�33N. >( �33E("  

                                                                                                               
1 .@�
� �� J�:!�( �-��:;2( " K�� /(��V 1(��( 	G��� '��� �- U<+ QP�$8! /��2( / �� �- " 58�"- " �(#0

 k��� &8<= F��0-��$[1394,11,13 &� (� U<+ QP�$8! &<�= >( 	G��� /�0-(-�(�) >( 	9�� 59(��G� '�7

 	G��� '��� &2��%� R�S�� /T�. ���9 ���;9( ]E @��V"�7 U<+ QP�$8! -(-�(�) ��� @-�� �- .-��� �P�(

.-�(- QP�$8! @��0- ���� >( (� QP�$8! ��+��+ �- U<+ QP�$8!  

<��� ;�6 %�3�		6�"F>� 

��&�� 

1 

2 

3 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
6-

02
-1

8 
] 

                            11 / 22

https://mieaoi.ir/article-1-770-fa.html


134                                ;�6  �"� <!�� =�>$  ?@ ���A�� ��"�B� C����/... �.EF �"-� ��>$�G� �7���-��"�  

,��&+ T�. d��
! 1��> .5+( @-�. ���9>( �� �M( 1��.( .5+( -(-�(�) -�
6�( >( �� @�� &33+ @�33�

 &� K�L� ��^ &� " @-�. (��� ,�(#7( 5��)100 F�( K��;E( 4�+�� �E(" &33� d33��
! �- >�"�33N. &.

.-�(- -�=" 4-�"B ���� K�GV( �0T�. d��. " �)��  

	�� 4�V�� @���9 U<+ ��� &� (� /#�[ 	8. �M( :	`���
� �8�� (� 1B ��33+��+ >( ,�� ��(�!

U<+ F�(����� .�V"��� �
� 5�<��)F�( >( .-�(�� &����O �(>�� �- 	M���V -(-�(�) F�( 	`���
� �8�� "�

5+( 1("(�7 	:8� ��^ &�1.  

	33� �(�) QP�$8! R�S�� /T�. 5��) �8�� 5
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&� I"�7 ���;9( X(�"( �- 	
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	�F���� U<+ QP�$8! ��+��+ �- ('��M) 	;7���- /T�. /�
� 5��) �M( &. 	��E �- .-�V >( �!
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�$8! R�S�� /T�. 5��) �8�� 5����� /�
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