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  چکیدٌ:

ٞبی فّضات اػبػی دس خٟبٖ ٔٛخت تغییشات ؿذیذ دسآٔذی دس دسآٔذ ٞبی ٌزؿتٝ ػبُٔ ٘ٛػبٖ ؿذیذ لیٕتدس ػبَ

سٚ تثجیت ٚ ٔمبثّٝ ثب ٘ٛػب٘بت ٞبی ٔصشف وٙٙذٌبٖ داخّی اص خّٕٝ تِٛیذوٙٙذٌبٖ ٔغ ؿذٜ اػت. اص ایٗتِٛیذوٙٙذٌبٖ ٚ ٞضیٙٝ

سٞبی ٘ٛیٗ ٚ خزاة ٔمبثّٝ ثب سیؼه لیٕت، ٚسٚد ثٝ ثبصاسٞبی ٔـتمٝ ثبؿذ. یىی اص ساٞىبلیٕت خٟب٘ی ایٗ فّض لاصْ ٚ ضشٚسی ٔی

ٞب ثب ؿشوت دس ایٗ ثبصاسٞب پشداختٝ ؿذٜ اػت. اثضاس پٛؿـی ٔٛسد ٔبِی اػت. دس ایٗ پظٚٞؾ ثٝ ثشسػی وبٞؾ سیؼه ایٗ ؿشوت

ثبؿذ. ( ٔی2012تب  2008ػبِٝ ) 5اػتفبدٜ دس ایٗ ٔمبِٝ لشاسدادٞبی آتی یه تب چٟبس ٔبٞٝ آتی ثٛسع وبٔىغ دس یه دٚسٜ صٔب٘ی 

( دس ٔذت ٔـبثٝ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. دس ایٗ ٔغبِؼٝ ثب LMEٞبی ٘مذی ٘یض اص لیٕت ٞبی ثٛسع فّضات ِٙذٖ )ٕٞچٙیٗ ثشای لیٕت

( وبسآیی ٚ ٔغّٛثیت اػتشاتظی پٛؿؾ سیؼه ثب اػتفبدٜ اص لشاسدادٞبی آتی VARاػتفبدٜ اص یىی اص ٔذَ ٞبی التصبدػٙدی)

دسصذ ٚ  87سا حذالُ تٛاٖ سیؼه دسآٔذی دٞذ وٝ ثب اػتفبدٜ اص ایٗ لشاسدادٞب ٔیؿذٜ اػت. ٘تبیح ایٗ ثشسػی ٘ـبٖ ٔیػٙدیذٜ 

داد. ٕٞچٙیٗ دس ا٘تٟب ٘یض ٘شخ ثٟیٙٝ پٛؿؾ سیؼه ٔحبػجٝ ٌشدیذٜ اػت. وٝ ٘تبیح حبصُ اص آٖ  دسصذ وبٞؾ 96دس ثٟتشیٗ حبِت 

یبثذ، ثٝ عٛسی وٝ ٔغّٛثیت دس آتی چٟبسٔبٞٝ ادٞبی آتی ٔغّٛثیت ٔذَ ٘یض افضایؾ ٔیدٞذ وٝ ثب افضایؾ ػشسػیذ لشاسد ٘ـبٖ ٔی

 ثیـتشیٗ ٔمذاس ٚ یه ٔبٞٝ وٕتشیٗ ٔمذاس سا داساػت.
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 مقدمٍ  .1

ٞبی پیـیٗ داسد. ثٝ ٕ٘ٛداسٞبی فّضات اػبػی اص خّٕٝ ٔغ ٘ـبٖ اص ٘ٛػب٘بت ؿذیذ ایٗ فّض دس دٚسٜٔغبِؼبت ٔختّف ثش سٚی 

لیٕت ایٗ  2008دٚسٜ ؿذیذ صؼٛد ٚ ٘ضَٚ لیٕتی سا تدشثٝ ٕ٘ٛدٜ اػت. دس ػبَ  5تب وٖٙٛ لیٕت ایٗ فّض  2006وٝ اص ػبَ عٛسی

 2011ػبِٝ ؿشٚع ثٝ سؿذ ٕ٘ٛدٜ ٚ ٚ دس ػبَ  3آٖ دس یه دٚسٜ فّض ثٝ دِیُ ثحشاٖ التصبدی غشة ثٝ ؿذت سیضؽ ٕ٘ٛد ٚ پغ اص 

ٌٛ٘ٝ وٝ دس ( لیٕت ایٗ فّض پیٛػتٝ دس حبَ وبٞؾ ثٛدٜ اػت. ٕٞب2013ٖٔدذد لیٕت آٖ سیضؽ ٕ٘ٛد ٚ اص آٖ ػبَ تب وٖٙٛ )

+ دلاس 5000تب  -6500 اص 2004تب وٖٙٛ ثش ٔجٙبی لیٕت پبیٝ ػبَ  2014ٌشدد ٘ٛػب٘بت لیٕتی ٔغ اص ػبَ ٕ٘ٛداس ریُ ٔـبٞذٜ ٔی

تٛا٘ذ ثٝ ٚسؿىؼتٍی یه تِٛیذوٙٙذٜ یب ٔصشف وٙٙذٜ ایٗ فّض ٔٙدش دس ٞشتٗ ٘ٛػبٖ لیٕتی داؿتٝ اػت. ایٗ ٔمذاس تغییش حتی ٔی

 ٌشدد.

 
 2011تا  2004. وًساوات قیمت مس از سال 1ومًدار

ٕ٘بیٙذ ٚ لیٕت ٌزاسی داخّی آٟ٘ب ٘یض ثش صبدس ٔیدس ایشاٖ ٘یض ثٝ دِیُ آ٘ىٝ تِٛیذوٙٙذٌبٖ داخّی ٔغ ػٕذٜ تِٛیذ خٛد سا 

ا٘ذ. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ ؿشوت صٙبیغ ٞبی پش٘ٛػبٖ ٌشدیذٜٞبی خٟب٘ی اػت، دچبس ٔـىلات دسآٔذی ثؼیبسی دس ایٗ دٚسٜٔجٙبی لیٕت

ٕ٘بیذ. دس ٔیدسصذ تِٛیذ خٛد سا صبدس  60ؿٛد ٚ ثیؾ اص ّٔی ٔغ ایشاٖ ثضسٌتشیٗ تِٛیذوٙٙذٜ ٔغ دس خبٚسٔیب٘ٝ ٔحؼٛة ٔی

دسصذ وبٞؾ دس دسآٔذٞبی فشٚؽ خٛد سا  18دسصذ افضایؾ تِٛیذ،  10ثب سیضؽ ؿذیذ لیٕتی ایٗ ؿشوت ثب ٚخٛد  2008ػبَ 

سػذ. ِزا تثجیت ٚ ٔتحُٕ ؿذٜ اػت. دس حبِت ػبدی سػیذٖ ثٝ یه ثجبت سٚیٝ دس دسآٔذٞبی ؿشوت یه أش غیشٕٔىٗ ثٝ ٘ظش ٔی

ٞبی تِٛیذوٙٙذٜ داخّی أشی لاصْ ٚ ضشٚسی خٛاٞذ بثی ثٝ یه التصبد ثب ثجبت دس ؿشوتپٛؿؾ سیؼه دسآٔذی ثٝ ٔٙظٛس دػتی

ٕ٘بیٙذ أب ساٞجشد ٔىُٕ ٚ ٞبی ٔختّفی ثشای پٛؿؾ سیؼه ٘ٛػب٘بت لیٕتی اػتفبدٜ ٔیدس خٟبٖ تِٛیذوٙٙذٌبٖ ٔغ اص سٚؽ ثٛد. 

ضاسٞبی ٔـتمٝ ٔبِی اػت. أشٚصٜ تب چٙذیٗ ثشاثش خشیذ ٚ سٚد اػتفبدٜ اص اث٘ٛیٙی وٝ أشٚصٜ ثشای ٔمبِٝ ثب سیؼه لیٕت ثىبس ٔی

ٌیش٘ذ تب  ٌیشد. اغّت فشٚؿٙذٌبٖ فّضات دس ثبصاسٞبی خٟب٘ی اص ایٗ اثضاسٞب ثٟشٜ ٔیفشٚؽ ٚالؼی ٔؼبٔلات وبغزی فّضات ا٘دبْ ٔی

 سیؼه ٘بٔغّٛة لیٕت سا وبٞؾ دٞٙذ. 

پشداصد. دس لؼٕت اَٚ ٔجب٘ی ٘ظشی دٜ اص لشاسدادٞبی آتی ٔیایٗ ٔمبِٝ ثٝ ثشسػی پٛؿؾ سیؼه ٘ٛػب٘بت لیٕت ٔغ ثب اػتفب

تٛا٘ذ دس اػتشاتظی پٛؿؾ سیؼه ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌیشد ؿٛد. دس لؼٕت دْٚ ٔذَ التصبدػٙدی وٝ ٔیپٛؿؾ سیؼه ٔغشح ٔی

سدادٞبی آتی یه ٔؼشفی ؿذٜ ٚ دس ثخؾ ػْٛ ٘تبیح تدشثی اػتشاتظی پٛؿؾ سیؼه ٘ٛػب٘بت لیٕت ٞبی اػپبت ثب اػتفبدٜ اص لشا

 ؿٛ٘ذ. دس پبیبٖ ٘یض ٘تبیح ٚ پیـٟٙبدات اسائٝ خٛاٞٙذ ؿذ. تب چٟبسٔبٞٝ ثٛسع ٘بیٕىغ ٔحبػجٝ ٔی
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 پیشیىٍ پصيَش  .2

3«ٚسویًٙ»ٌشدد.  پغ اص آٖ ثشٔی 1920ٚػیّٝ لشاسدادٞبی آتی ثٝ ػبَ ٔغبِؼبت اِٚیٝ دس صٔیٙٝ پٛؿؾ سیؼه ثٝ 
دس ػبَ   

6«ادسیٍٙتٖٛ»ٚ  1961 5«اػتبیٗ»، 1960 4«خٛٞب٘ؼٖٛ»، 1953
، ٞشیه ثب اسائٝ ٘ظشیبت خذیذ دس صٔیٙٝ پٛؿؾ سیؼه ٚ 1979  

 ا٘تمبد اص ٘ظشات ٔتىی ٔغشح ؿذٜ، ٘ظشیٝ پٛؿؾ سیؼه سا غٙب ثخـیذ٘ذ.

ؿذ. أب پیـشفت ٞبی ٌؼتشدٜ  اػتفبدٜ ٔی OLSدس ٔغبِؼبت اِٚیٝ وٝ ثش اػبع ادسیٍٙتٖٛ ا٘دبْ ٌشفت اص ٔذَ سٌشػیٖٛ 

التصبدػٙدی، ثؼیبسی اص ٔحممبٖ ٚ ٔتخصصبٖ التصبدػٙدی ثیبٖ وشد٘ذ وٝ سٚؽ سٌشػیٖٛ ػٙتی ثشای ٔحبػجٝ ٘شخ ثٟیٙٝ پٛؿؾ 

7«ِیٗ ٚتغ» ٞبی خذیذ اػتفبدٜ ؿٛد. ثبؿذ ٚ ثبیذ اص سٚؽسیؼه وبسآ ٕ٘ی
ٞبی ؽ( ٘شخ ثٟیٙٝ پٛؿـی سا ثب اػتفبدٜ اص س1999ٚ)  

ECM,VAR,OLS ٔحبػجٝ وشد٘ذ. ٘تبیح ایٗ تحمیك ٘ـبٖ اص ػّٕىشد  1996-1986، دس دٚسٜ 8ثشای ؿبخص ٔیبٍ٘یٗ ػٟبْ ٘یىی

ثب ایٗ ٘ظشیٝ  ]12[(2001) 9«ػیٓ ٚ صسثیً»ٞب داسد. سٚص دس ٔمبیؼٝ ثب ػبیش سٚؽ 5ٞبی ثیـتش اص ضؼیف سٌشػیٖٛ ولاػیه ثشای دٚسٜ

د٘ذ وٝ اػتفبدٜ اص یه تىٙیه تخٕیٙی وٝ دس آٖ ساثغٝ ٕٞدٕؼی ثیٗ لیٕت تٛا٘ذ ٔفیذ ثبؿذ ٚ ٞبی آتی ٚ اػپبت سػبیت ؿٛد، ٔیٔٛافك ثٛ

سع فّضات ٚ ثشای دٚ فّض آِٛٔیٙیْٛ ٚ 2004ٚ ٕٞىبساٖ ) 10«خب٘ؼٖٛ» ثٝ عٛس تدشثی آ٘شا ٘یض ثبثت وشد٘ذ.  ( ثٝ ثشسػی ٘شخ پٛؿـی دس ثٛ

ٔحبػجٝ ٚ ٘تبیح سا دس ػٝ حبِت  ECM,VAR,OLSٞبی ٞبی پٛؿـی سا ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ( ثب ٘شخ2005) 11«وبػیّٛ» سٚی پشداختٙذ. 

ٞبی ٘فت ثشای التصبد ( ثٝ ثشسػی پٛؿؾ سیؼه لیٕت2006) 12«ػذٞبوش. »]8[پٛؿـی، ثذٖٚ پٛؿؾ ٚ پٛؿؾ ػبدٜ ثب ٞٓ ٔمبیؼٝ وشد

 13«ِیٗ ٚ یبً٘» دٞذ. دسصذ وبٞؾ ٔی 0.65٘تیدٝ سػیذ وٝ یه دسصذ وبٞؾ دس سیؼه، ثبصدٜ سا پشداخت ٚ ثٝ ایٗ  96-91اوٛادٚس 

سع ؿبٍٟ٘بی پشداخت( ثٝ اػتشاتظی2008) ػیّٝ ]13[ٞبی ٔختّف پٛؿؾ سیؼه ثشای لشاسدادٞبی آتی آِٛٔیٙیْٛ ٚ ٔغ دس ثٛ . آٟ٘ب ثٛ

ای ای ٚثشٖٚ ٕ٘ٛ٘ٝی پشداختٙذ. ٔذَ آٟ٘ب ػّٕىشد دسٖٚ ٕ٘ٛ٘ٝدٚ ٔتغیشٜ ثٝ ثشسػی ٘ٛػب٘بت ٚ ثبصدٜ دس ثٛسع ؿبٍٟ٘ب GARCHٔذَ 

 14 «چبً٘ ٚ ٔىبِش» خٛثی اص خٛد خٟت پٛؿؾ سیؼه ٘ـبٖ داد. 
( چٙذیٗ ٔذَ چٙذ ٔتغیشٜ ٘ٛػبٖ پزیشی سا ثشای ثبصدٜ ٘مذ ٚ 2011) 

                                                           
3. Working, (3553). 

4. Johnson, (3561). 

5. Stein, (3563). 

6. Ederington, (3595). 

9. Lien & Tes, (3555). 

8. Nikkei Stock Average Index. 

5. Sim & zurbruegg, (2113). 

31. Johnson, (2114). 

33. Casillo, (2115). 

32. Sudhaker, (2116). 

33. Lien & yang, (2118). 

34. Lin Chang & McAleer, (2133). 
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٘ی ٚ چی ٚ . » ]14[اسائٝ ٕ٘ٛد٘ذآتی ٘فت خبْ ٔحبػجٝ وشد٘ذ ٚ ثذیٗ ٚػیّٝ ٚصٖ پشتفٛی ثٟیٙٝ ٚ ٘ؼجت پٛؿؾ سیؼه پیـٟٙبدی سا 

ٞبی تِٛیذی  پشداختٙذ. ٔذَ ٞب ثشای تٟیٝ ٔٛاد ٚ تذاسوبت ؿشوت( ثٝ اسائٝ ٔذِی خٟت وبٞؾ سیؼه ٘ٛػبٖ پزیشی لیٕت2012)  15«فٛ

شاسی ٔدذد تؼبدَ تٛاٖ ثٝ ثشلٞبی ایٗ ٔمبِٝ ٔیپشداصد. اص ٘ٛآٚسیٞبی آتی دس صٔبٖ ٚ حدٓ ٔٙبػت ٔیای آٟ٘ب ثٝ اخز ٔٛلؼیتچٙذ ٔشحّٝ

 ]15[ٞبی آتی دس ٔمبعغ وٛتبٜ ٔذت اؿبسٜ داؿت. دس ٔٛلؼیت
 

 مباوی پصيَش .3

ػشٔبیٝ ٌزاسی سا دس ٘ظش ثٍیشیذ وٝ ثذٖٚ اػتفبدٜ اص لشاسدادٞبی آتی ثٝ ػٙٛاٖ اثضاس پٛؿؾ سیؼه، الذاْ ثٝ ٔؼبّٔٝ دس ثبصاس 

 ثٝ صٛست صیش اػت: tای دس صٔبٖ وٙذ. ثبصدٞی ا٘تظبسی ٚی اص ا٘دبْ چٙیٗ ٔؼبّٔٝ٘مذی )اػپبت( ٔی

E(   =    [ E(     )-   ]                                                                    (1) 

 

ثبؿذ، ثبصدٞی ثٝ صٛست ٔـخص ٘یؼت ٚ ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔدجٛس ثٝ پیؾ ثیٙی آٖ ٔی t+1اص آ٘دبیی وٝ لیٕت ثشای صٔبٖ 

 ؿٛد یؼٙی: اػت. سیؼه ٔٛلؼیت ٔزوٛس ٘یض ثٝ صٛست ٚاسیب٘غ اص ثبصدٞی تؼشیف ٔی ا٘تظبسی ثیبٖ ؿذٜ

Var (  ) =   
2  2 (∆S)                                                                             (2) 

ٌش تبٔیٙی یب پٛؿؾ دٞٙذٜ وٙذ ثٝ اٚ ٔؼبّٔٝأب اٌش ػشٔبیٝ ٌزاس ثشای پٛؿؾ سیؼه تغییشات لیٕت اص لشاسدادٞبی آتی اػتفبدٜ 

 یبثٙذ: سیؼه ٌٛیٙذ ٚ سٚاثظ سیؼه ٚ ثبصدٞی ثبلا دس ایٗ حبِت ثٝ صٛست صیش تغییش ٔی

    (3)             E(  ) =    [ E(   1) -    ] + (-)   [ E(   1) -    ] 

 
            (4  )         Var (  ) =   

2  2 (∆S) + =   
2   2 (∆F) - 2              

 t+1ٞب اػت. ٕٞچٙیٗ لیٕت لشاسداد ٚ اػپبت ثشای صٔبٖ ػلأت ٔٙفی ثیٗ دٚ خّٕٝ دس ساثغٝ ثبصدٞی، ٔؼشف فشٚؽ آتی

 اػت. ٔـخص ٘جٛدٜ ٚ ثٝ صٛست ا٘تظبسی ثیبٖ ؿذٜ

 ؿٛ٘ذ: ٔتغیشٞب دس سٚاثظ ثبلا ثٝ صٛست صیش تؼشیف ٔی

E(   )  ٖثبصدٞی ٔٛسد ا٘تظبس پٛستفٛی پٛؿؾ یبفتٝ دس صٔب :t 

E(   ) :  ٖثبصدٞی ٔٛسد ا٘تظبس پٛستفٛی ثذٖٚ پٛؿـی دس صٔبt 

Var(   )  ٝٚاسیب٘غ پٛستفٛی پٛؿؾ یبفت : 

Var(   ) ٚاسیب٘غ پٛستفٛی ثذٖٚ پٛؿؾ : 

 t: لیٕت داسایی اػپبت دس صٔبٖ    

 t: لیٕت لشاسداد آتی ٞب دس صٔبٖ     

E(   1)  ٖلیٕت ٔٛسد ا٘تظبس داسایی اػپبت دس صٔب :t  ثشایt+1 

E(   1)  ٖلیٕت ٔٛسد ا٘تظبس لشاسداد آتی دس صٔب :t  ثشایt+1 

 : ا٘ذاصٜ داسایی اػپبت    

 : ا٘ذاصٜ لشاسداد آتی   

                                                           
35. Ni & Chi & Fu, (2132). 
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(∆F)    
 آتی ٞبی: ٚاسیب٘غ تغییشات لیٕت2

(∆S)    
 ٞبی اػپبت: ٚاسیب٘غ تغییشات لیٕت2

 ٞبی آتی ٚ اػپبت : وٛاسیب٘غ ثیٗ لیٕت      

E(   1) -    ;∆S  ٖا٘تظبس تغییشات لیٕت داسایی اػپبت دس صٔب :t 

:∆F =E(   1) -     ٖا٘تظبس تغییشات لیٕت لشاسداد آتی دس صٔبt 

 تصبدفی ٞؼتٙذ.  1   ٚ  1   دس ایٗ ٔیبٖ ٔتغیشٞبی 

ٌزاس تؼییٗ ؿٛد. تبثغ ٔغِٛجت خغی اٌش ٞذف ٔؼبّٔٝ تبٔیٙی، حذاوثش وشدٖ ٔغّٛثیت ٔٛسد ا٘تظبس ثبؿذ ثبیذ تبثغ ٔغّٛثیت ػشٔبیٝ

 ؿٛد: ٔٛسد ا٘تظبس ثشای ػشٔبیٝ ٌزاس ثٝ صٛست صیش  اسائٝ ٔی

EU= E(  ) - ᴪ var (                                                                                   (5)  

پبییٗ تش( ٌشیضی ػشٔبیٝدسخٝ سیؼه ( ٌزاس اػت. ٔمبدیش ثبلاتشسیؼه )دٞذ. وٝ ٌشیضی سا ٘ـبٖ ٔی، ػغح ثیـتش )وٕتش

اػت، پغ تبثغ ٔغّٛثیت ٞٓ ثٝ صٛست تب ثیٟٙبیت دس ٘ٛػبٖ اػت. اص آ٘دبیی وٝ ثبصدٞی، ا٘تظبسی 0ٔختّف سیؼه ثیٗ ثشای افشاد 

 داسیٓ:  5دس  4ٚ 3ٌزاسی سٚاثظ ؿٛد. ثب خبیا٘تظبسی ثیبٖ ٔی

            (6   )         EU=   (∆S) -    (∆F) -   [  
2   2 (∆F) - 2           ] = 0 

سا ثشاثش صفش لشاس ٔـتك ٌشفتٝ ٚ آٖ   ٌش تبٔیٙی لصذ داسد ٔغّٛثیتؾ سا حذاوثش وٙذ، ثٙبثشایٗ اص ساثغٝ ثبلا ثشحؼت ٔؼبّٔٝ

 دٞیٓ. ٔی

 ٝ یٙ ؿـی ثٟ بیی، ٘شخ پٛ ٝ سیؼهhثب حُ ٟ٘ ٝ ٔی، )ثشاػبع دسخ  ؿٛد: ٌشیضی( ثٝ صٛست صیش ٘تید

h = 
  

  
 = - 

          

 2     
 + 

  

2  2      
                                                            (8)          

ثٝ ػٕت ثیٟٙبیت ٔیُ  ٌشیض ثبؿذ، ٌش تبٔیٙی دس ػیٗ حبِی وٝ دس پی حذاوثش وشدٖ ٔغّٛثیت اػت، ثیٟٙبیت سیؼهاٌش ٔؼبّٔٝ

 آیذ: وشدٜ، وؼش صفش ؿذٜ ٚ دس ٘تیدٝ ٘شخ پٛؿـی ثٝ صٛست صیش ثذػت ٔی

h= OHR=- 
  

  
 = - 

      

 2     
                                                                           (9)  

ٌزاسی حذالُ وشدٖ سیؼه ثبؿذ، ٕٞیٗ ٘تبیح ٘یض حبصُ ػشٔبیٝ ٘تبیح ثبلا ثشاػبع حذاوثش ٔغّٛثیت ثذػت آٔذ. اٌش ٞذف

      ثشحؼت  4ؿٛد. ثذیٗ ٔٙظٛس اص ساثغٝ ٔی

٘شخ » سا تٛاٖ آٖآیذ. اص ایٗ سٚ ٔیثذػت ٔی 9دٞیٓ وٝ پغ اص خلاصٝ وشدٖ ساثغٝ سا ثشاثش صفش لشاس ٔیٌیشی وشدٜ ٚ آٖٔـتك

ٞبی آتی ٚ اػپبت ثؼتٍی داسد. یه اػتشاتظی پٛؿؾ سیؼه ثٝ ٕٞجؼتٍی ثیٗ لیٕت٘یض ٘بٔیذ. ٔٛفمیت « پٛؿـی حذالُ ٚاسیب٘غ

عٛسیىٝ اٌش ٕٞجؼتٍی وبُٔ ثیٗ آٟ٘ب ثشلشاس ٞشچٝ ایٗ ٕٞجؼتٍی ثیـتش ثبؿذ، ٔٛفمیت ثیـتش ٚ دس اصغلاح وبسایی ثیـتش اػت؛ ثٝ

16ؿٛد. ثبؿذ، وبسایی پٛؿؾ سیؼه صذ دس صذ ٚ سیؼه ثغٛس وبُٔ حزف ٔی
-ٔغّت ثب تٛخٝ ثٝ فشَٔٛ صیش فٟٕیذٜ ٔیایٗ   ]2[

 ؿٛد: 

  
2 =   

2(1-    
2  )                                                                                    (10) 

ٞبی آتی ٚ اػپبت وبُٔ ثذػت آٔذٜ اػت. عجك ایٗ فشَٔٛ اٌش ٕٞجؼتٍی ثیٗ لیٕت 4دس  9ایٗ فشَٔٛ ثب خبیٍزاسی ساثغٝ 

 ؿٛد. آٍ٘بٜ ػجبست داخُ پشا٘تض صفش ؿذٜ ٚ ٚاسیب٘غ پشتفٛی وٝ ثٝ تؼجیشی سیؼه آٖ اػت صفش ٔی 𝞺;1ثبؿذ؛ یؼٙی 

                                                           
  .364مسعىد درخشان، مشتقات و مدیریت ریسک در بازارهای نفت، ص  .3
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 وحًٌ محاسبٍ کارایی پًشش ریسک

فتٝ ٚ ٞبی پٛؿؾ یبتشیٗ آٟ٘ب ٔمبیؼٝ سیؼه حبِتتٛاٖ ثٝ چٙذیٗ سٚؽ ٔحبػجٝ وشد. أب ٔتذاَٚوبسایی پٛؿؾ سیؼه سا ٔی

ؿٛد. ثذیٗ ثذٖٚ پٛؿؾ اػت. دس ایٗ سٚؽ دسصذ وبٞؾ سیؼه داسایی اػپبت دس اثش اػتفبدٜ اص لشاسدادٞبی آتی ٔحبػجٝ ٔی

ٞب ثب ٘ؼجت ثشاثش ثبصاس اػپبت ٚ یه پشتفٛی پٛؿؾ دادٜ ؿذٜ، ؿبُٔ ٔٙظٛس یه پشتفٛی ثذٖٚ پٛؿـی ؿبُٔ تشویجی اص ػٟٓ

 ٌشدد. ت تـىیُ ٔیٞبی آتی ٚ اػپبت ثب ٘ؼجت ٔتفبٚداسایی

 ثب اػتفبدٜ اص سٚاثظ  (  ) varٚ ثذٖٚ پٛؿـی  (  ) varػپغ ٚاسیب٘غ پشتفٛٞبی پٛؿؾ یبفتٝ 

      (15 )Var (U) =  2(∆S)                                                                                            

 

 (16)Var (h) =  2(∆S)  +  2 2(∆S) – 2h                                                          

 

ٞبی لجّی ٔؼشفی ٚ تؼشیف ؿٛد ) ٔتغیشٞبی ٔٛسد اػتفبدٜ دس ایٗ سٚاثظ دس ثخؾثذػت آٔذٜ ٚ دس ساثغٝ صیش خبیٍضیٗ ٔی

 .ا٘ذ(ؿذٜ

(17 )τ = 
               

       
 ×100 = {1- 

       

       
} ×100                                         

   

τ   ٔؼشف وبسایی اػت. ایٗ ساثغٝ دس ٚالغ ثیبٍ٘ش ٘ؼجت تغییش دس ٚاسیب٘غ ٔدٕٛػٝ دس اثش ػّٕیبت پٛؿؾ سیؼه ثٝ ٚاسیب٘غ

  وبسایی پٛؿؾ سیؼه دػت یبفت:تٛاٖ ثٝ ساثغٝ ػبدٜ ثبؿذ. ثب اػتفبدٜ اص سٚاثظ لجُ ٔیحبِت اِٚیٝ پٛؿؾ دادٜ ٘ـذٜ ٔی

(18)τ = 1- 
  

2              2         2        

  
2         

× 100                                          

 ثب خبیٍزاسی ساثغٝ ٘ؼجت پٛؿؾ حذالُ وٙٙذٜ سیؼه دس ٔؼبّٔٝ ثبلا داسیٓ: 

 (19) τ = 
      

2

               
×100                                                                                 

ثبؿذ. سٚؿٗ اػت وٝ اٌش دس اثش ػّٕیبت پٛؿـی ٞیچٍٛ٘ٝ تغییشی دسسیؼه ، ثیٗ صفش ٚ صذ ٔیτتغییشات ضشیت وبسایی،

پشتفٛی ثٝ عٛس صذ دس صذ حزف ؿٛد، ایٗ ضشیت ثٝ ثیـتشیٗ پشتفٛی اتفبق ٘یفتذ، ضشیت وبسایی ثشاثش ثب صفش ٚ اٌش سیؼه 

 سػذ، وٝ دس ؿشایظ ٚالؼی چٙیٗ حبِتی ٔحبَ خٛاٞذ ثٛد. ٔمذاس خٛد یؼٙی صذ ٔی

ؿٛد. أب ٚالؼیت أش آٖ اػت وٝ ٔؼبّٔٝ ٌشاٖ دس سٚاثظ ثبلا وبسایی ٞش دٚسٜ ثب اػتفبدٜ اص ٘شخ پٛؿـی ٕٞبٖ دٚسٜ ٔحبػجٝ ٔی

ٌیشد. ِزا دسثبسٜ ٘شخ ثٟیٙٝ  ٔی t+1تصٕیٓ ثٝ پٛؿؾ سیؼه ٘ٛػب٘بت لیٕت داسایی اػپبت دٚسٜ ثؼذی یؼٙی  tتبٔیٙی، دس صٔبٖ 

سا ثشای ٔحبػجٝ وبسایی ٕٞبٖ دٚسٜ  tٌیشی وٙذ وٝ فشَٔٛ ثبلا ٘شخ پٛؿـی ٔحبػجٝ ؿذٜ دس دٚسٜ تصٕیٓ tپٛؿـی ثبیذ دس صٔبٖ 

 ؿٛد:اصلاح ٔیثٝ صٛسا صیش  16وٙذ. اص ایٗ سٚ سٚاثظ ِحبػ ٔی

 

(20)Var       1 =  2      1 +   
2 2       1 - 2        1                      

 

 ٌٛیٙذ.  18ای ( سا وبسایی ثشٖٚ 20ٕٝ٘ٛ٘ٚ حبِت دْٚ )ساثغٝ  17ای( سا وبسایی دٚسٖ 16ٕٝ٘ٛ٘دس اصغلاح، حبِت اَٚ )ساثغٝ 

                                                           
39. In-Sample. 
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 َا دادٌ .4

دس ایٗ پظٚٞؾ، لشاسدادٞبی آتی اػت. اص آ٘دبیی وٝ دس ایشاٖ ثبصاسٞبی ٔـتمبت ٔبِی فّضات  اثضاس پٛؿؾ سیؼه ٔٛسد اػتفبدٜ

ٞبی ثٛسع وبلایی ٘یٛیٛسن) ٚخٛد ٘ذاسد، ثٝ ٘بچبس ثبیذ ثبصاسٞبی آتی فّضات ػبیش وـٛسٞب اػتفبدٜ ٕ٘ٛد. دس ایٗ ثیٗ اص آتی

COMEX اػت. ذٜ( ثٝ ػٙٛاٖ پٛؿؾ سیؼه تِٛیذوٙٙذٌبٖ ٔغ داخّی اػتفبدٜ ؿ 

ٚ ثشای  2012تب  2008ٞبی ٞبی آٔبسی اص ػبَاػت. دادٜٕٞچٙیٗ ثشای دادٜ ٞب  اص یه دٚسٜ صٔب٘ی پٙح ػبِٝ اػتفبدٜ ؿذٜ

ٞب ثٝ صٛست ٞفتٍی اػت؛ اػت. ػشی صٔب٘ی لیٕت( اػتفبدٜ ؿذLMEٜٞبی ٘مذ ثٛسع فّضات ِٙذٖ )ٞبی اػپبت اص لیٕتلیٕت

ٞبی ثیـتش اص یه ٞفتٝ ٘یض ثؼیبسی اص ٘ٛػب٘بت ٕٞذیٍش سا ؿذیذ ٚ ٘بٔٙظٓ اػت ٚ دس لیٕتصیشا عی یه سٚص ٘ٛػب٘بت لیٕت 

 وٙٙذ. ٕٞچٙیٗ ثشای تؼذیُ ٘ٛػب٘بت لیٕت ٞبی آتی ٚ اػپبت اص ٍِبسیتٓ آٟ٘ب اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. خٙثی ٔی

آتی یه، دٚ، ػٝ ٚ چٟبسٔبٞٝ ٞبی آتی ٚ اػپبت ٔحبػجٝ ؿذٜ ٚ ٕٞجؼتٍی ٞشیه اص لشاسدادٞبی ٕٞچٙیٗ ٕٞجؼتٍی ثیٗ لیٕت

ثذػت آٔذ وٝ حبوی اص ٕٞجؼتٍی ثبلای آٟ٘بػت. ثٙبثشایٗ أىبٖ پٛؿؾ سیؼه  0.923ٚ  0.946ٚ  0.952ٚ  0.976ثٝ تشتیت 

 ثب اػتفبدٜ اص لشاسدادٞبی آتی ثٛسع ٘بیٕىغ ٚخٛد داسد.  LME٘ٛػب٘بت لیٕت ٔغ 

 

 (VARمدل خًدرگرسیًوی برداری) 

ای ثبؿذ. ایٗ سٚؽ ثٝ عٛس ٌؼتشدٜٔی OLSٞبی التصبدػٙدی ثشای ٔحبػجبت ٔذَ سٌشػیٖٛ ػٙتی هتشیٗ تىٙییىی اص ػبدٜ

دس ٔمبلات اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ایٗ ٔذَ ثٝ دِیُ تخٕیٗ ٚ تحّیُ آػبٖ سٚاج یبفتٝ اػت، أب چٙذیٗ ٔحذٚدیت ثضسي داسد وٝ ٔٙدش 

ٕٞىبساٖ ضؼف ٔذَ ولاػیه سا دس ٚخٛد ٕٞجؼتٍی  ؿٛد. ٞشثؼت ٚٞبی پٛؿـی ٔیداسی ثشای ٘شخٞبی تٛسؽثٝ تخٕیٗ

وٙٙذ وٝ ٘ٛػب٘بت دس ثبصاسٞبی آتی ٚ اػپبت ثش سٚی ٘ٛػب٘بت لیٕت ثبصاس دا٘ٙذ. ػلاٜٚ ثش ایٗ ثیبٖ ٔیػشیبِی دس پؼٕب٘ذٞبی آٖ ٔی

یٖٛ ثشداسی اػتفبدٜ سٚ دس ایٗ پظٚٞؾ اص یه ٔذَ سٌشػؿٛد. اص ایٗ٘مذی تبثیش داؿتٝ وٝ دس ٔذَ سٌشػیٛ٘ی ثٝ آٖ تٛخٝ ٕ٘ی

 ٞبی اؿبسٜ ؿذٜ دس آٖ وٕتش دیذٜ ؿٛد. اػت تب ضؼفؿذٜ

 

 وتایج تجربی .5

  Eviews 5.1ؿٛد. لاصْ ثٝ روش اػت اص ٘شْ افضاس دس ایٗ لؼٕت ٔذَ ٔغشح ؿذٜ دس ثبلا سا تخٕیٗ صدٜ ٚ ٘تبیح تفؼیش ٔی

 ثشای ٔحبػجبت اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. 

 -(، ؿٛاستضAIC)ٞبی ثٟیٙٝ سا تؼییٗ وشد. ثذیٗ ٔٙظٛس اص ٔؼیبسٞبی آوبیهٚلفٝ اثتذا ثبیذ تؼذاد VARدس تخٕیٗ ٔذَ 

ؿٛد. لذسٔغّك ثیـتشیٗ ٔمذاس ٞشیه اص ایٗ آٔبسٜ ٞب، تؼییٗ وٙٙذٜ دسخٝ ثٟیٙٝ اػتفبدٜ ٔی (HQC)وٛییٗ  -ٚ حٙبٖ (SBC)ثیضیٗ

دٞذ وٝ ثشای لشاسدادٞبی آتی یه ٚ دٚ ٔبٞٝ، ٞش ػٝ ٔؼیبس ٚلفٝ یه سا ثٝ ػٙٛاٖ دسخٝ اػت. ٘تبیح ثشآٚسد ٘ـبٖ ٔی VARٔذَ 

وٛییٗ  -ثیضیٗ ٚ حٙبٖ -ٚ ٔؼیبسٞبی ؿٛاستض 4وٙٙذ؛ أب دس لشاسدادٞبی ػٝ ٚ چٟبس ٔبٞٝ ٔؼیبس ٚلفٝ ٔؼشفی ٔی VARثٟیٙٝ ٔذَ 

تٕبْ  VARوٙٙذ، ثٝ ػٙٛاٖ دسخٝ ثٟیٙٝ ٔذَ  سا تبییذ ٔیآٖ سا وٝ ٔؼیبسٞبی ثیـتشی 1دا٘ٙذ. ثٙبثشایٗ ٚلفٝ دسخٝ یه سا ثٟیٙٝ ٔی

 ؿٛد. لشاسدادٞب ٚ ثٝ ػٙٛاٖ ٚلفٝ ثٟیٙٝ دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔی

                                                                                                                                                                                           
38. Out of Sample. 
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-ثشداسی سا ثشای ٞش لشاسداد آتی تخٕیٗ ٔیٚ دس ٘ظش ٌشفتٗ یه ٚلفٝ، ٔذَ خٛدسٌشػیٛ٘ی 13ٚ  12حبَ ثب اػتفبدٜ اص سٚاثظ 

ٞبی آتی ٚ اػپبت لات اص ٘ظش آٔبسی ٔؼٙی داس ٘یؼتٙذ؛ ِٚی ضشایت تغییشات لیٕتص٘یٓ.  ضشایت ػشض اص ٔجذا دس تٕبٔی حب

 ٔؼٙبداس ٞؼتٙذ. 

ٞبی آتی ٞبی آتی ٚ اػپبت ثٝ ٚاسیب٘غ لیٕتعٛسی وٝ لجلاً ثیبٖ ؿذ، ٘شخ پٛؿؾ سیؼه اص ٘ؼجت وٛاسیب٘غ لیٕتٕٞبٖ

وٙیٓ؛ ٞشیه سا ٔحبػجٝ ٔی hداد آتی خذاٌب٘ٝ تـىیُ دادٜ ٚ آیذ. ثٙبثشایٗ پغ اص تخٕیٗ ٔذَ، ایٗ ٘ؼجت سا ثشای ٞش لشاسثذػت ٔی

ٞبی ثبؿذ. ثب دلت دس سٚ٘ذ ٘شخ ٔی 0.987ٚ  0.943، 0.864،0.889ٞبی یه، دٚ، ػٝ ٚ چٟبسٔبٞٝ ثٝ تشتیت ثشاثش وٝ ثشای آتی

 ؿٛد. پٛؿـی، ساثغٝ ٔؼتمیٓ ثیٗ ٘شخ ٞبی پٛؿـی ثب ٔذت صٔب٘ی لشاسدادٞبی آتی فٟٕیذٜ ٔی

 کارایی پًشش ریسکمحاسبٍ 

ٚ ثشای لشاسدادٞبی آتی یه تب چٟبسٔبٞٝ ثذػت آٔذ.  VARدس ثخؾ ٌزؿتٝ ٘شخ پٛؿؾ سیؼه اص ٔذَ التصبدػٙدی 

تغییشات ٘شخ ٞبی پٛؿـی دأٙٝ وٛتبٞی داؿتٝ ٚ ثشای ا٘تخبة ثٟتشیٗ ٘شخ پٛؿؾ وبسایی، سیؼه ٚ ثبصدٞی ٞشوذاْ اص ٘شخ ٞبی 

 ؿٛد. پٛؿـی ٔحبػجٝ ٔی

ٞبی پٛؿـی ٞبی اػپبت ٚ آتی سا تـىیُ دادٜ ٚ تؼذاد لشاسداد آتی آٟ٘ب سا اص ٘شخاثتذا پشتفٛیی ؿبُٔ داسایی ثذیٗ ٔٙظٛس

ػبصیٓ(. ػپغ سیؼه، ثبصدٞی ٚ ٔغّٛثیت ٞش پشتفٛی سا ثب پشتفٛی ٔیوٙیٓ) ثشای ٞش ٘شخ پٛؿـی یه ٔحبػجٝ ؿذٜ، ِحبػ ٔی

( سا ثٝ صٛست صیش تغییش دادٜ ٚ اص ٔیبٍ٘یٗ 3ثشای ٔحبػجٝ ٔمذاس ثبصدٞی ٔؼبٔذِٝ )آٚسیٓ. اِجتٝ ثذػت ٔی 5، 4، 3اػتفبدٜ اص سٚاثظ 

 وٙیٓ. آٖ ثشای ٔحبػجٝ ثبصدٞی اػتفبدٜ ٔی

(22)  = (       1 + h(       1                                                                

 (23)                           Mean    

ثٛیت ا٘تظبسی صفش ٚ دسخٝ سیؼهثشای ٔحبػجٝ ٔغّٛثیت فشض ٔی  ٌشیضی چٟبس ثبؿذ. وٙیٓ ٔغّ

ؿٛد. ای وٝ ثٝ ٚالؼیت ٘ضدیىتش اػت، اػتفبدٜ ٔیثشای ثشسػی تبثیش اػتفبدٜ اص لشاسدادٞبی آتی دس وبٞؾ سیؼه، اص وبسایی ثشٖٚ ٕ٘ٛ٘ٝ

آٚسدٜ ؿذٜ  1ؿٛد. ٘تبیح ایٗ ٔحبػجبت دس خذَٚ ٔحبػجٝ ٔی hثبؿذ وٝ ثشای ٔمبدیش ٔختّف ٔی 22ای ساثغٝ ٕ٘ٛ٘ٝفشَٔٛ وبسایی ثشٖٚ 

اػت. دس ضٕٗ ٔمبیؼٝ ثیٗ پشتفٛٞبی پٛؿؾ دادٜ ؿذٜ ثب حبِت ثذٖٚ پٛؿـی ٔحبػجبت فٛق سا ثشای حبِتی وٝ ٘شخ پٛؿـی صفش اػت 

 دٞیٓ. ا٘دبْ ٔیؿٛد.( ٘یض ) اص لشاسدادٞبی آتی اػتفبدٜ ٕ٘ی

 . مقایسٍ کارایی ورخ َای پًششی1جديل

 قرارداد آتی

ورخ پًششی 
ایستا ي میاوگیه 

 پًیا

میاوگیه بازدَی 
 پرتفًی پًششی

ياریاوس پرتفًی 
 پًششی

کارایی 
 )درصد(

 مطلًبیت

 - - 0.112 0.0086 - ثذٖٚ پٛؿؾ
 0.0096- 86.64 0.00287 0.0034 0.864 یه ٔبٞٝ
 0.0081- 90.12 0.00131 0.0029 0.889 دٚ ٔبٞٝ
 0.0054- 93.54 0.00098 0.0021 0.943 ػٝ ٔبٞٝ
 0.0012- 96.14 0.00075 0.0014 0.987 چٟبسٔبٞٝ
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 ٘تبیح تدضیٝ ٚ تحّیُ دادٜ ٞبی خذَٚ فٛق ثٝ صٛست صیش اػت:

ؿٛد. ثٙبثشایٗ آٖ ٞٓ ثیـتش ٔیساثغٝ ثیٗ سیؼه ٚ ثبصدٜ ٔؼتمیٓ اػت؛ یؼٙی ٞشچٝ سیؼه یه ٘شخ پٛؿـی ثیـتش ؿٛد ثبصدٞی  .1

چٖٛ سیؼه ثٝ ثبلاتشیٗ ٔمذاس خٛد سػیذٜ، ثیـتشیٗ ثبصدٞی سا ٘یض  -وٝ ٘شخ پٛؿـی صفشاػت -دس حبِت ثذٖٚ پٛؿـی

 ٕٞخٛا٘ی داسد. « سیؼه ثیـتش; ثبصدٞی ثیـتش»داسیٓ. ایٗ یبفتٝ ثب اصُ 

یبثذ، سیؼه وبٞؾ یبفتٝ ٞب افضایؾ ٔیـی ثشای تٕبْ ٔذَثب عٛلا٘ی ؿذٖ ػشسػیذ لشاسدادٞبی آتی، دس حبِیىٝ ٔمذاس ٘شخ پٛؿ .2

ٞب، ثیـتشیٗ سیؼه ٚ ثبصدٞی ٚ آتی یبثذ. ثٙبثشایٗ لشاسدادٞبی آتی یه ٔبٞٝ دس ٕٞٝ ٔذَٚ ثٝ تجغ آٖ ثبصدٞی ٘یض وبٞؾ ٔی

 چٟبس ٔبٞٝ، وٕتشیٗ ایٗ ٔمبدیش سا داسا ٞؼتٙذ. 

ؿبٞذ  VARؿٛد، وبسایی آٖ صفش اػت؛ أب دس ٔذَ تی اػتفبدٜ ٕ٘یاص آ٘دبیی وٝ دس حبِت ثذٖٚ پٛؿـی اص لشاسدادٞبی آ .3

 86.64ثبؿذ، لشاسدادٞبی آتی سیؼه سا ثٝ ٔیضاٖ ٔبٞٝ ٔیوبسایی ثبلایی ٞؼتیٓ. دس ثذتشیٗ حبِت وٝ ٔشثٛط ثٝ لشاسداد آتی یه

حبِت ثذٖٚ پٛؿـی دسصذی وُ سیؼه پشتفٛی پٛؿؾ یبفتٝ ٘ؼجت ثٝ  86.64دٞٙذ. ایٗ ثٝ ٔؼٙی وبٞؾ دسصذ وبٞؾ ٔی

 ثبؿذ. ٔی

ٞبی پٛؿـی وٝ ثب ٔذت صٔبٖ لشاسدادٞبی آتی ساثغٝ ٔؼتمیٓ داس٘ذ، وبسایی ٔذَ  ٘یض  ثب عٛلا٘ی ؿذٖ لشاسدادٞبی ٕٞب٘ٙذ ٘شخ .4

 ؿٛد. ثٙبثشایٗ ثیـتشیٗ ٚ وٕتشیٗ وبسایی دس ٔذَ ثٝ تشتیت ثشای لشاسدادٞبی چٟبسٔبٞٝ ٚ یه ٔبٞٝ اػت. آتی ثیـتش ٔی

یبثذ، ثٝ عٛسی وٝ ٔغّٛثیت دس آتی چٟبسٔبٞٝ ثیـتشیٗ ٔمذاس ػشسػیذ لشاسدادٞبی آتی ٔغّٛثیت ٔذَ ٘یض افضایؾ ٔی ثب افضایؾ .5

 سا داساػت. 

 

 گیری ي پیشىُادَا  وتیجٍ .1

٘ٛػب٘بت لیٕت فّضات اػبػی دس خٟبٖ ٚالؼیت تّخی اػت وٝ چٙذیٗ ػبَ اػت ٔٛخت وبٞؾ دسآٔذٞبی تِٛیذوٙٙذٌبٖ 

ثبؿٙذ. ػّت ایٗ أش ٘یض اػت ٚ ایٗ ؿشوت ٞب دائٕبً دسٌیش ایٗ سیؼه ٔیاص خّٕٝ تِٛیذوٙٙذٌبٖ ٔغ ؿذٜ داخّی ایٗ ٔحصٛلات

ثبیؼت یىی ثبؿذ.  ِىٗ ثٝ ٘ظش ٔمبثّٝ ثب ایٗ سیؼه ٔیٞبی خٟب٘ی ٔیٌزاسی ٔؼتمیٓ داخّی ایٗ ٔحصَٛ ثب تٛخٝ ثٝ لیٕتلیٕت

ثبؿذ. ت ثبؿذ. پٛؿؾ سیؼه یه ساٞىبس ٔٙبػت ثشای ایٗ ٔٙظٛس ٔیٞبی تِٛیذوٙٙذٌبٖ ٚ فشٚؿٙذٌبٖ ایٗ ٔحصٛلااص اِٚٛیت

تٛا٘ٙذ سیؼه دٞذ وٝ لشاسدادٞبی آتی اثضاس ثؼیبس خٛثی دس خٟت وبٞؾ سیؼه ٞؼتٙذ؛ صیشا ٔی٘تبیح ایٗ تحمیك ٘ـبٖ ٔی

تٛاٖ ی داسد. دس ٟ٘بیت ٔیدسصذ وبٞؾ دٞٙذ. وٝ ایٗ دأٙٝ ثٝ ٘ٛع ٚ ػشسػیذ لشاسداد آتی ثؼتٍ 96تب  87٘ٛػب٘بت لیٕت سا ثیٗ 

ٌفت تِٛیذوٙٙذٌبٖ ثب ؿشوت دس لشاسدادٞبی آتی چٟبسٔبٞٝ ٕٞب٘غٛس وٝ اص ٘تبیح حبصُ ؿذ ثٟتشیٗ ٘تیدٝ سا اخز وشدٜ ٚ ٕٞٛاسٜ 

 ؿٛد وٝ تِٛیذوٙٙذٌبٖ دس ٔٛالؼیٕ٘بیٙذ. ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ پیـٟٙبد ٔیدسآٔذی ٔغٕئٗ ٚ ثب ثجبت سا ٘صیت ػٟبٔذاساٖ خٛد ٔی

ٞب دس آیٙذٜ داسد، ثشای پٛؿؾ سیؼه ٘ٛػب٘بت لیٕت ٔغ الذاْ ثٝ ا٘دبْ ٔؼبٔلات وٝ پیؾ ثیٙی ٞب حىبیت اص وبٞؾ لیٕت

ػبصی لشاسدادٞبی آتی فّضات اػبػی دس ثٛسع وبلای ایشاٖ صٛست پزیشد. پغ اص تٛا٘ذ ثب پیبدٜوبغزی ٔغ وٙٙذ. ایٗ الذاْ ٔی

ٞب دس ثبصاس فیضیىی ثب ایٗ اثضاس، ثٝ ٘ظش ٚلت آٖ سػیذٜ تب پبی ػبیش وٙتشَ ٔٙبػت لیٕت تدشثٝ ٔٛفك لشاسداد آتی ػىٝ دس وـٛس ٚ

 ٔؼبٔلات ٕٞچٖٛ فّضات اػبػی ثٝ ایٗ ثٛسع وـیذٜ ؿٛد. 
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