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 چکیده

 

. خزیاًات ًمذی خزٍخی در ایي ًَع لزارداد خشء اختیار هؼاهلات ًاهتؼارف هی تاضذ 1(MAOاختیار هؼاهلِ تا چٌذ دارایی پایِ)

تزخلاف اختیار هؼاهلات هؼوَلی تِ چٌذ دارایی پایِ تستگی دارد. ایي ًَع اختیار هؼاهلات تِ ٍفَر در تاسارّای هالی هَرد 

 ػثارتٌذ اس: MAOاستفادُ لزار هی گیزًذ. تزای ًوًَِ چٌذ ًَع 

ظاّزاً یک هتغیز)ضاخص( است، ٍلی در ػول دارایی پایِ اس تزکیة کلیِ  الف( اختیار هؼاهلِ ضاخص: کِ در آى دارایی پایِ

سْن ّای هَرد هؼاهلِ تز رٍی آى ضاخص تطکیل ضذُ است. ب( اختیار هؼاهلِ هثادلِ ای: در ایي ًَع لزارداد خزیاًات ًمذی 

هؼاهلات تیطتز در تاسار ارس استفادُ خزٍخی تِ لیوت دارایی دیگزی کِ اس لثل تَافك ضذُ است تستگی دارد. اس ایي ًَع اختیار 

ِ در آى هی ضَد. ج( اختیار هؼاهلِ سثذ: کِ در آى دارایی پایِ تزاتز تا ارسش سثذ سْام است ٍ اختیار هؼاهلِ تیطیٌِ ک

   گزفتِ ضذُ ٍ خزیاًات ًمذی خزٍخی در ایي ًَع اختیار هؼاهلات تزاتزهدوَػِ ای اس سْام درًظز 

    ( 1  2     ) هی تاضذ. تِ دلیل ػذم ٍخَد رٍضی صزیح تزای لیوت گذاری ایي ًَع اختیار هؼاهلات تِ   0   

ًاچار تایذ اس ضثیِ ساسی استفادُ کٌین. در ایي همالِ سؼی ضذُ است همذهِ ای تز ضثیِ ساسی ایي ًَع اختیار هؼاهلات ارائِ 

 ضَد. 
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 مقدمه -1

 

اًذ.  گذاراى لزار داضتِ گذاری در آًْا، ّوَارُ هَرد تَخِ تسیاری اس سزهایِ ّای سزهایِ تاسارّای اٍراق تْادار تا تَخِ تِ خذاتیت

اًذ.  یافتِ سْن لاتل تَخْی اس هثادلات اٍراق تْادار را صَرت دادُ ّا در لالة تاسارّای هتوزکش ٍ ًظام در ایي هیاى تَرس

گذاری در اٍراق تْادار تِ  ّای هؼاهلاتی هتوزکش، اس ریسک سزهایِ الشاهات پذیزضی ٍ تزخَرداری اس ساهاًِّا تا تزلزاری  تَرس

اًذ. در کٌار تاسارّای  ّا کاستِ ٍ تستزّای لاسم تزای داد ٍ ستذ اٍراق تْادار را ایداد ٍ گستزش دادُ ٍیژُ اٍراق سْام ضزکت

تَرس ًیش ًمص تِ سشایی در تسْیل هثادلات اٍراق تْادار ٍ خذب سزهایِ تز ػْذُ  ّا، تاسارّای خارج اس چَى تَرس  ًظام یافتِ

اًذ. تِ دلایلی چَى همزرات سخت ٍ دست ٍ پا گیز، تزلزاری الشاهات پذیزضی دضَار ٍ ػذم تَاًایی در تزآٍردُ ًوَدى  داضتِ

گذاراى ٍ  ٍ استمثال رٍس افشًٍی اس خاًة سزهایِ ّا، تاسارّای خارج اس تَرس تا رضذ گذاراى اس سَی تَرس سلایك تواهی سزهایِ

گیزی اس  ّای اخیز، ایي تاسارّا تا سزلَحِ لزار دادى تسْیل همزرات ٍ تْزُ اًذ. در سال ّای التصادی ٍ هالی رٍتزٍ ضذُ تٌگاُ

گیزی هٌاسة ساسٍکار هؼاهلاتی ُ اًذ. تْز ّا آغاس ًوَدُ ای را تا تَرس آٍری رٍس دًیا در حَسُ رایاًِ ٍ ارتثاطات، رلاتت گستزدُ في

ّای هؼاهلاتی را تزای  هثتٌی تز هذاکزُ ٍ اتشار الکتزًٍیک، افشایص ًمذضًَذگی اٍراق، تسزیغ گزدش هؼاهلات ٍ کاّص ّشیٌِ
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