
 

 اهکاى ضٌجی اضتفادٍ از هذل ارزظ در هعرض ریطک 

 در تْرش اّراق بهادار تهراى
 (صٌعت کاًَ فلسی : هطالعَ هْردی ) 

 

  غلامحطیي گل ارضی

  عظین الله زارعی

  رلیلا دلاّری هرغسا

 

 چکیذٍ

تجبؿی ٝ ٛبی  ٛؼف اف مـٓبیٚ گؾاؿی کنت ثبفػٙ امت آب ٓبٛیت كؼبُیت

. ای امت کٚ کنت ثبفػٛی ٓنتِقّ تحَٔ ؿینک امتمـٓبیٚ گؾاؿی ثٚ گٞٗٚ 

ٓ٘بمت ٓؼیـیت ؿینک ٛبی  تٞإ  ثب ؿٝه ٓی تٞإ صؾف کـػ آب مسی ؿینک ؿا

( VaR)آـٝفٙ اف اؿفه ػؿ ٓؼـُ ؿینک. إٓ ؿا ک٘ترٍ ٝ ثٚ صؼاهَ ؿمبٗؼ

ٛبی  ىٞػ تب آمذب کٚ ػؿ مبٍ ٓی ثٚ ػ٘ٞإ ػاٗو رؼیؼ ٓؼیـیت ؿینک یبػ

اعیـ ٓؼیبؿٛبی م٘زو ؿینک ثبفاؿ ثب ػجبؿت اؿفه ػؿ ٓؼـُ ؿینک ٓتراػف 

ٓؼیبؿی آٓبؿی امت کٚ صؼاکخـ فیبٕ ٓٞؿػ اٗتظبؿ اف  VaR. ىؼٙ امت 

ٗگٜؼاؿی یک ػاؿایی ؿا ػؿ ػٝؿٙ فٓبٗی ٓيغٌ ٝ ثب اصتٔبٍ ٓؼیٖ، 

 .ک٘ؼ ٓی محبمجٚ ٝ ثٚ ٍٞؿت کٔی اؿائٚ

ؿینک مـٓبیٚ گؾاؿی ػؿ تحوین صبضـ ثٚ ٓ٘ظٞؿ پیو ثی٘ی ٝ ٓؼیـیت 

 ٍ٘ؼت کبٗٚ كِقی ثٚ ثـؿمی آکبٕ امتلبػٙ اف اؿفه ػؿ ٓؼـُ ؿینک 

پبؿآتریک ٛبی  ثـ امبك ٓؼٍ ؿینک ٓتریک اف ؿٝه VaRتخٔیٖ . پـػافػ ٓی

ثـای ایٖ ٓ٘ظٞؿ . ٝ ىبعٌ ٍ٘ؼت کبٗٚ كِقی امذبّ گـكتٚ امت VaRمحبمجٚ 

ا پبیبٕ ىٜـیٞؿ ت 1386ثبفػٙ ُگبؿیتٔی ىبعٌ ٍ٘ؼت اف اثتؼای مبٍ 

پیو ثی٘ی ٗٞمبٗبت ثبفػٙ ثـای . ثٚ ٍٞؿت ؿٝفاٗٚ محبمجٚ ىؼٙ امت 1391

ثب امتلبػٙ اف ؿٝه ٓیبٗگیٖ ٓتضـک مبػٙ %  99ٝ %  95مغٞس اعٔی٘بٕ 

ٝ ( 0.94)ٝ ٓیبٗگیٖ ٓٞفٕٝ ٓتضـک مسبیی ثب ػٝ ضـیت ری پی ٓٞؿگبٕ

کلبیت ػهت  ثـای ثـؿمی. امذبّ گـكتٚ امت( 0.97)ضـیت مشٞاؿمبفی بهی٘ٚ 

 . کٞپیک ثکبؿ ؿكتٚ امتٛبی  ، آفٕٓٞ ٗنجت ىکنتVaRٛبی  پیو ثی٘ی

ٗتبیذ صبٍَ ٗيبٕ ػٛ٘ؼٙ ثـتـی ؿٝه ٓیبٗگیٖ ٓٞفٕٝ ٓتضـک مسبیی ثب 

ػؿ . ثبىؼ ٓی ٛـ ػٝ مغش اعٔی٘بٕٛبی  ػؿ پیو ثی٘ی 0.97ضـیت مشٞاؿمبفی 

فی هبثَ ؿینک ثبفاؿ ٍ٘ؼت کبٗٚ كَ VaRتٞإ ٗتیزٚ گـكت کٚ ثب  ٓی نهبیت

 .پیو ثی٘ی ٝ ٓؼیـیت امت
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 همذهَ 

ثـ پبیٚ تحویوبت . ؿىؼ اهتَبػ ثؼٕٝ تٞمؼٚ ٓبُی آکبٕ پؾیـ ٗینت

ٓتؼؼػ، ٓٞمنبت ٝ اثقاؿٛبی ٓبُی، ؿاثغٚ ٓخجت ثب تٞمؼٚ ٝ ؿىؼ 
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اهتَبػی ػاؿٗؼ ٝ اؿِت اهتَبػاٗبٕ ؿىؼ ٓبُی ؿا ٓوؼٓٚ ای ثـ ایزبػ 

تجبؿة کيٞؿٛبی مختِق ٝ . ػاٗ٘ؼ ٓی رٜو ػؿ كـای٘ؼ تٞمؼٚ اهتَبػی

ٓغبُؼبت ٓتؼؼػ تجـثی ػؿ ایٖ فٓی٘ٚ، ثیبٗگـ ایٖ ٝاهؼیت امت کٚ 

تٞمؼٚ ثبفاؿ ٓبُی احـ عبٌُ ٓخجت ثـ پل اٗؼاف، تيکیَ مـٓبیٚ ٝ ؿىؼ 

ٓٞمنبت ٓبُی ٗوو ْٜٓ ٝ امبمی ػؿ تجؼیَ آکبٗبت . اهتَبػی ػاؿػ

ؿا ثٚ .... اهتَبػی اف هجیَ فٓیٖ، ٗیـٝی اٗنبٗی، ٓؼیـیت، تخٌَ ٝ

( 82-1386ً،81ىجبٗی،. )ٓبُی ػٜؼٙ ػاؿ ٛنت٘ؼٛبی  اهنبّ مختِق ػاؿایی

یکی اف ٜٓٔتریٖ ایٖ ٓٞمنبت ٓبُی، ثٞؿك اٝؿام بهبػاؿ امت کٚ ػؿ إٓ 

عٞػ ؿا ثب ثبفػٙ ٛبی  ٗؼ ثب عـیؼ مٜبّ، مـٓبیٚتٞإ ٓی ٍبصجبٕ مـٓبیٚ

ٓٞؿػ اٗتظبؿ ثکبؿ اٗؼاعتٚ ٝ ػؿ تبٓیٖ ٓ٘بثغ ٓبُی کيٞؿ ٗیق ٓيبؿکت 

ثٚ مشیٖ ػُیَ امت کٚ ػؿ کيٞؿٛبی تٞمؼٚ یبكتٚ، ثٞؿك . ػاىتٚ ثبى٘ؼ

اٝؿام بهبػاؿ یک اف نهبػٛبی اهتَبػی ربٓؼٚ امت ٝ ػِٔیبت إٓ ثٚ 

ارتٔبػی  –کٚ ثیبٗگـ اٝضبع اهتَبػی ٜٓٔی ٛبی  ػ٘ٞإ یکی اف ىبعٌ

ثـ امبك . گیـػ ٓی ایٖ کيٞؿٛب ثٞػٙ امت ٓٞؿػ تجقیٚ ٝ تحِیَ هـاؿ

ٛبی  ٓغبُت گلتٚ ىؼٙ امشیت ثٞؿك اٝؿام بهبػاؿ ثٚ ػ٘ٞإ یکی اف ىبعٌ

ػؿ ایٖ ثیٖ ؿاٛ٘ٔبیی مـٓبیٚ . ْٜٓ اهتَبػی کيٞؿٛب کبٓلا ٝاضش امت

تٞاٗؼ  ٓی ٓبُیٛبی  آفٕٓٞ تئٞؿیگؾاؿإ عـػ ٝ نهبػی اف عـین تٞمؼٚ ٝ 

یک امتراتژی ٓ٘بمت ػؿ تٞمؼٚ كـٛ٘گ مـٓبیٚ گؾاؿی ٝ کٔک ثٚ گنتره 

ػؿ ایٖ تحوین مؼی ىؼٙ اٛؼاف کبؿثـػی كٞم ػٗجبٍ . ثبفاؿ مـٓبیٚ ثبىؼ

 .ىٞػ

ثب تٞرٚ ثٚ اٍَ تجبػٍ ؿینک ٝ ثبفػٙ ٝ ؿینک گـیق ثٞػٕ مـٓبیٚ 

ایٚ گؾاؿی ٓنتِقّ اؿائٚ گؾاؿإ ػولایی، بهجٞػ کیلیت تَٔیٔبت مـّ

مینتٔی ثـای اٗؼافٙ گیـی، پیو ثی٘ی ٝ ٓؼیـیت ؿینک مـٓبیٚ گؾاؿی 

پیو ؿٝی ٓٞمنبت ٓبُی، ؿینک ثبفاؿ اف ٜٓٔتریٖ ٛبی  ػؿ ثیٖ ؿینک. امت

ؿینک ثبفاؿ ىبَٓ ٗٞمبٗبت کِی ثبفاؿ ثٚ ػِت . ثبىؼ ٓی ٓٞرٞػٛبی  ؿینک

 یـات ٗـط اؿف ٝ ؿیـٙتـییـات هیٔت کبلاٛب، ؿٝٗن ٝ ؿکٞػ ثبفاؿ، تـی

ٛؼف اف ثکبؿگیـی ٓؼیـیت . ىٞػ ٓی ثبىؼ کٚ ثبػج تـییـات هیٔت مٜبّ ٓی

ؿینک ثبفاؿ ػؿ مٜبّ، پیو ثی٘ی صؼاکخـ ٓیقإ کبٛو هیٔت مٜبّ ػؿ 

ثبتٞرٚ ثٚ ٓیقإ . آی٘ؼٙ ثب تٞرٚ ثٚ ػؿرٚ اعٔی٘بٕ ٓيغَی امت

ؿٓبیٚ تٞإ ٗنجت ثٚ تَٔیْ گیـی ػؿ ٓٞؿػ ك ٓی اصتٔبُی کبٛو هیٔت

 اٗؼافٙ یثـا ىؼٙ ى٘بعتٚٛبی  ؿٝه اف یکی. گؾاؿی ػؿ ثٞؿك اهؼاّ کـػ

مکیؿ ٓؼـُ ػؿ اؿفه، ثبفاؿ مکیؿ تیؿیٓؼ ٝ یٕیة هیپ، یؿیگ
4
 ثبىؼ ٓی 

 ثبٗک، یٓبٍ ینهبػٛب گنترػٙ امتوجبٍ ٝ تٞرٚ ٓٞؿػ ؿیاطٛبی  مبٍ ػؿ کٚ

 ٝ یؿاع. )امت گـكتٚ هـاؿ مختِقی کيٞؿٛب ٙیمـٓب ثبفاؿ ؿإیٓؼ، ٛب

ػؿ ایٖ پژٝٛو ثب ٛؼف ٓؼیـیت ؿینک مـٓبیٚ گؾاؿی ( 1383ً،41،یػیمغ

ىٞػ کٚ ثب امتلبػٙ  ٓی ػؿ ٍ٘ؼت کبٗٚ كِقی ثٚ مئٞاٍ فیـ پبمظ ػاػٙ

تٞإ ؿینک ثبفاؿ ٍ٘ؼت کبٗٚ كِقی ؿا  ٓی اف ٓؼٍ اؿفه ػؿ ٓؼـُ ؿینک

 پیو ثی٘ی مسٞػ؟

ػؿ اػآٚ ضٖٔ ثیبٕ پیيی٘ٚ تحوین ٝ ٓلبٛیْ ٓـتجظ ثب ٓٞضٞع، ثٚ 

ٓؼـكی ٓؼیبؿ اؿفه ػؿ ٓؼـُ ؿینک، ؿٝىٜبی محبمجٚ إٓ ٝ ٓقایب امتلبػٙ 

                                                           
4- Value at Risk 



، ٗتبیذ صبٍَ اف VaR ػؿ نهبیت ؿٝه تخٔیٖ . اف إٓ پـػاعتٚ ىؼٙ امت 

 .  تحوین ٝ پیيٜ٘بػات آٝؿػٙ ىؼٙ امت

 

 

 پیشیٌَ تحمیك

 ٕیىتریة ٝ  ىؼٙ ٓغـس 1994 مبٍ ػؿ اثتؼا "عغـ ٓؼـُ ػؿ اؿفه" ٓؼٍ

 ٕیا ثب امت یثبٗک  ٗظبّ ػؿ یاطیاصت اثقاؿ کی ػ٘ٞإ ثٚ إٓ کبؿثـػ

 اٗٞاع تدبّ مکیؿ محبمجٚ ٓٞؿػ ػؿ کٚ ٓؼتوؼٗؼ إٓ پـػافإٙ یٗظـ صبٍ

 ٕٝیكیکْ کٚ یث٘ضٞ .ػاؿػ کبؿثـػ( بهبػاؿ اٝؿام)ی ٓبٍ یٛب ییػاؿا

 ٝ یٓبٍ ٓٞمنبت مشٚ 1997 ٙیژاٗٞ ػؿ کبیآٓـ بهبػاؿ اٝؿام ٝ ثٞؿك

 تب کـػ ٓٞظق ؿا اؿػیٍیّ 5.2 اف هیة اؿفه ثب ػبّ یمٜبّٛبی  ىـکت

 ٝتـمتٕٞ. ػیمسب اػلاّ ٝ محبمجٚ VaR ثب ؿا عٞػ ثبفاؿ مکیؿ
5
 ٕیاٍٝ یثـا 

. مبعت ٓغـس ٓ٘لـػ عٞؿ ثٚ یٓبٍ یٛب ییػاؿا  ػؿثبؿٙ ؿا VaR ٓؼٍ ثبؿ

ثؼؿ
6
اؿفه ػؿ ٓؼـُ ؿینک ؿا ثب امتلبػٙ اف ؿٝه ىجیٚ مبفی تبؿیغی  

محبمجٚ مسٞػ ٝ ٗيبٕ ػاػ کٚ پبیبیی اؿفه ػؿ ٓؼـُ ؿینک ثب اكقایو 

( 1389عِیِی ٝ یکٚ فاؿع،. )یبثؼ ٓی ثبفٙ فٓبٗی ٓيبٛؼات اكقایو

مٞاٗؼؿ، ثبفاؿ مٜبّ تبیٞإ ؿا ٓٞؿػ ثـؿمی هـاؿ ػاػٙ امت ٝی اف 

ثـای ثـؿمی ٗٞمبٕ ىـعی امتلبػٙ ( EWMA)مسبیی ٓیبٗگیٖ ٓتضـک ٓٞفٕٝ

تنٚ ٝ تٞٗگ ػؿ ٓٞؿػ ثبفاؿٛبی مٜبّ ژاپٖ ٝ ( 1380ص٘یلی،. )کـػٙ امت

م٘گبپٞؿ چ٘یٖ ٗتیزٚ گیـی کـػٙ اٗؼ کٚ ٓؼٍ ٓیبٗگیٖ ٓتضـک ٓٞفٕٝ 

ثـ امبك ( Tes,Tung,1992. )ؿرضبٕ ػؿاػ ARCHٗنجت ثٚ ٓؼلهبی  (EWMA)مسبیی 

پـ  (EWMA)یبٗگیٖ ٓتضـک ٓٞفٕٝ مسبیی تحویوبت ػیِٞیت، ٓؼٍ ّ

عـكؼاؿتـیٖ ٓؼٍ ثـای پیو ثی٘ی ٗٞمبٗبت ثبفاؿ ػؿ ٓیبٕ ٓتغََبٕ 

ػؿ ٗظـ  GARCHؿا یک صبُت اف ٓؼٍ  EWMAتٞإ ٓؼٍ  ٓی ٓبُی امت اُجتٚ،

ػیٔنٕٞ ٝ ٓبؿه ػُیَ رؾاثیت ٓؼٍ ٓیبٗگیٖ ٓتضـک ( Deloitte,2002. )گـكت

پیچیؼٙ ػؿ ٛبی  ٗ٘ؼ کٚ گبٛی ٓؼٍک ٓی ٓٞفٕٝ مسبیی ؿا چ٘یٖ امتؼلاٍ

ٓقیت اٍِی . ىٞٗؼ ٓی مبػٙ ٓ٘زـ ثٚ ٗتبیذ ضؼیق تـیٛبی  ٓوبینٚ ثب ٓؼٍ

EWMA مبػگی كـای٘ؼ محبمجبتی إٓ ثب ػاىتن تؼؼاػ ٓيبٛؼات اٗؼک امت .

(Dimson,Marsh,1990 )كبٕ ٗگیی یمیتحن ػؿ
7

 ؿٝه اف امتلبػٙ ثب مشکبؿاٗو ٝ 

 اٝؿام ثٞؿك مٜبّ عغـ ٓؼـُ ػؿ اؿفه اٗلیکٞاؿ – اٗلیٝاؿ کیپبؿآتر

 ؿیٓتؾ ٝفٕ ثب ییمسب ٕیاٗگیّ ؿٝه ػاػٕ هـاؿ اؿیٓغ ثب ؿا ٕیچ بهبػاؿ

 ٗٞمبٕ کٚ ثٞػ ٓغِت ٕیا ک٘٘ؼٙ إیة کبؿ رٚیٗت ٝ اٗؼ آٝؿػٙ ػمت ثٚ

 فٕ ىٖ بهبػاؿ اٝؿام ثٞؿك فیط ٝ اكت ٝ ثبلامت ٕیچ بهبػاؿ اٝؿام ثٞؿك

 ی تحوینفیصٖ(. Fan,Yimig,2004)امت ىتریة ىبٗگٜبي بهبػاؿ اٝؿام ثٞؿك اف

 مکیؿ فإیّ ٝ ػاػٙ اعتَبً عغـ، ٓؼـُ ػؿ اؿفه یٓؼـف ثٚ ؿا عٞػ

 ٓٞؿػ ؿا تذـإ بهبػاؿ اٝؿام ثٞؿك ػؿ ىؼٙ ؿكتٚیپؾ ىـکتٜبي ؿيیپؾ

 یٓبٍ ىبعٌ مکیؿ کٚ امت ػٙیؿك رٚیٗت ٕیا ثٚٝ  امت ػاػٙ هـاؿ یثـؿك

 اف یاٗتغبة ٛبي پـتلٞي بخو، ٕیْٛ ػؿ. امت ىتریة ٍ٘ؼت، ىبعٌ مکیؿ اف

 ٝ مسٞػٙ مٚیٓوب ْٛ ثب ؿا ػيیتٍٞ ىـکتٜبي ٝ گؾاؿي ٙیمـٓب ىـکتٜبي

 ٙیمـٓب ىـکتٜبي یاٗتغبة پـتلٞي مکیؿ کٚ امت ػٙیؿك رٚیٗت ٕیا ثٚ
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اهجبٍ ٗیب ػؿ ( 1380ص٘یلی،. )امت ىتریة ػيیتٍٞ ىـکتٜبي اف گؾاؿي

امتلبػٙ اف ىبعٌ کَ پژٝٛو عٞػ ثٚ محبمجٚ اؿفه ػؿ ٓؼـُ ؿینک ثب 

 ٓیبٗگیٖ مبػٙ ٝ ٓیبٗگیٖ ٓتضـک ٓٞفٕٝ مسبییٛبی  ثٞؿك ٝ ؿٝه

ٗتبیذ صبٍِٚ، ؿٝه ٓیبٗگیٖ ٓتضـک ٓٞفٕٝ مسبیی ؿا ثٚ . پـػافػ ٓی

ػ٘ٞإ ٓؼٍ نهبیی پیو ثی٘ی ٝ ٓؼیـیت ؿینک مـٓبیٚ گؾاؿی ػؿ ثٞؿك 

اؿ ُغلؼِی ای امتلبػٙ اف ٓؼی( 1385اهجبٍ ٗیب،. )ک٘ؼ ٓی تذـإ ٓؼـكی

اؿفه ػؿ ٓؼـُ ؿینک ثـای محبمجٚ ؿینک مجؼ مٜبٓی ثبٗک ٍ٘ؼت ٝ ٓؼؼٕ 

ػؿ ایٖ تحوین اف ؿٝه ٓیبٗگیٖ ٓٞفٕٝ . ؿا ٓٞؿػ ثـؿمی هـاؿػاػٙ امت

مسبیی امتلبػٙ ىؼٙ امت ٝ عجن آفٕٓٞ ثبفعٞؿ امتلبػٙ اف ٓؼیبؿٛبی 

کٔیتٚ ثبٍ ٝ ؿینک ٓتریک ثـای ثبفاؿ مٜبّ ایـإ ثنیبؿ ٓ٘بمت 

 کبؿثـػ ثب فٗگ٘ٚ ٝ ىبمشـاػي( 1384ُغلؼِی ای، . )ىٞػ ٓی اؿفیبثی

  پ٘ذ ثـاي ؿا عغـ ٓؼـُ ػؿ اؿفه GARCH ٛبي ٓؼٍ ٗٞع اف ٓؼٍ چٜبؿ

 آنهب ػؿ یىـط یٗبمشنبٕ اٗلیٝاؿ کٚ تذـإ بهبػاؿ اٝؿام ثٞؿك ػٔؼٙ ىبعٌ

 ٕیا اٗگـیة آٓؼٙ ػمت ثٚ دیٗتب .کـػٙ اٗؼ ثـآٝؿػ ىٞػ، ٓی ٓيبٛؼٙ

 اصتٔبٍ عیتٞف تبثغ ٗٞع ثٚ ٗنجت کٔتري تیصنبك ٓتریک مکیؿ ٓؼٍ کٚامت 

كلاس، کبؿایی ٓؼلهبی ؿینک ٓتریک ٝ (. 1386ىبمشـاػی ٝ فٗگ٘ٚ،) .ػاؿػ

رٜت تخٔیٖ اؿفه ػؿ ٓؼـُ ؿینک ػؿ ثٞؿك اٝؿام  GARCHاهتَبػ م٘زی 

ٗتیزٚ ثیبٗگـ ایٖ امت . بهبػاؿ تذـإ ؿا ٓٞؿػ ثـؿمی هـاؿ ػاػٙ امت

ٝ ؿینک ٓتریک تلبٝت ٓؼ٘ی ػاؿی  GARCHکٚ کبؿایی ٓؼلهبی اهتَبػ م٘زی 

ٗؼاىتٚ ٝ ٛـ ػٝ ٓؼٍ اف کبؿایی ٓ٘بمجی ثـای پیو ثی٘ی ؿینک ثبفاؿ 

پژٝٛو ٍٔؼی گٔچی ثیيتر ثـ ؿٝی یبكتن ( 1389 كلاس،. )ثبى٘ؼ ٓی ثـعٞؿػاؿ

پبؿآترٛب ٝ اُگٞی ٓ٘بمت ثـای محبمجٚ اؿفه ػؿ ٓؼـُ ؿینک ػؿ ثبفاؿ 

ٛبی  ثٞؿك تذـإ، ثب امتلبػٙ اف آفٕٓٞ ثبفعٞؿػ ٝ ؿٝىٜبیی ٓخَ ٗنجت

ػٛؼ کٚ ػؿ مغٞس  ٓی ٗيبٕٛب  ٓوبینٚ ٓؼٍ. ىکنت کٞپیک، تدـکق ىؼٙ امت

مختِق ٗتبیذ ٛبی  ٕ اؿفه ػؿ ٓؼـُ ؿینک، ٓؼٍاعٔی٘بٕ ٓتلبٝت ثـای تخٔی

 (1388ٍٔؼی گٔچی،. ) ػٛ٘ؼ ٓی ٓتلبٝتی

 ریطک

ؿینک
8

ٗٞػی ػؼّ اعٔی٘بٕ ثٚ آی٘ؼٙ امت کٚ هبثِیت محبمجٚ ؿا ػاىتٚ  

اگـ ٗتٞإ ٓیقإ ػؼّ اعٔی٘بٕ ثٚ ( 1382ً،32آؿتٞؿ ٝ ؿیچبؿػ،. )ثبىؼ

مشیٖ  ثٚ ،إ امتثٌِٚ كوظ ػؼّ اعٔیٖ آی٘ؼٙ ؿا محبمجٚ کـػ، ؿینک ٗینت،

ؿا   تٞإ إٓ ػُیَ محبمجٚ ٓوؼاؿی ػؼّ اعٔی٘بٕ ػؿ هبُت ؿینک ٓی رٜت ثٚ

ٓلّٜٞ ؿینک اف اٝایَ  (1383ً،46ؿاػی ٝ مؼیؼی،. )ٓؼیـیت ٝ ً٘ترٍ کـػ

چـط ػٔـ ایٖ ٓلّٜٞ اف مغش . هـٕ صبضـ ٝاؿػ اػثیبت ٓبُی گيتٚ امت

كکـی ٓتلبٝت اف ٓجبٗی ٗظـی ىـٝع ىؼٙ ٝ مپل ثٚ مغش اؿائٚ اُگٞٛبی 

ؽٛ٘ی ثٚ ٛبی  ثؼؼ اف میـ ایٖ ػٝ ٓـصِٚ اف مغٞس تحِیَ. ؿینک ؿمیؼ

ػی٘ی ؿمیؼٙ ٝ ثب بهـٙ گیـی اف آٓبؿ ٝ ؿیبضی ثٚ اٗؼافٙ ٛبی  تحِیَ

 یثغٞؿکَ (1380ً،44ثوبیی،. )گیـی ؿینک ثٚ ٍٞؿت کّٔی ٓ٘تٜی ىؼٙ امت

 ثٞػٙ تظبؿإ ٓٞؿػ کٚ آٗچٚ اف اتیٝاهغ امرـاف آکبٕ ؿا مکیؿ تٞإ ٓی

 یامرـاف ٕیچٖ ٓؼـُ ػؿ ٝ اٗتظبؿات اف اتیٝاهغ امرـاف. ّیثؼإ امت

 ٗؼٙیآ یٓؼِّٞ ٗب صبُت کی ػؿ. ػٛؼ ٓی ؿط ٍٞؿت ػٝ ثٚ هـاؿگـكتن

 امرـاف گـیػ ػجبؿت ثٚ .ثبىؼ إیف ٝ مٞػ ٓتضٖٔ تٞآبً تٞاٗؼ ٓی

                                                           
8- Risk 



 یىـط ؿا ییٛب مکیؿ ٕیچٖ. ک٘ؼ ثـٝف یٓ٘ق ای ٓخجت ػٝرٜت ػؿ تٞاٗؼ ٓی

 یثبفػٙ ٝ یگؾاؿ ٙیمـٓب اف یٗبهٛبی  مکیؿ .عٞاٗ٘ؼ ٓی کیٗبّیػ ای ٝ

 ٍیهت ٕیا ثٚ پـػاعتن صبضـ صبٍ ػؿ. امت گـٝٙ ٕیا اف یا مسٞٗٚ إٓ

 اف یا ػؿچٜـٙ. ؿػیگ مسی هـاؿ مکیؿ ؿإیٓؼ تیكؼبٍ عٚیس ػؿٛب  مکیؿ

 اتیٝاهغ ٕیة یامرـاف ٝهٞع ثٚ ٓ٘زـ اگـ، ٗؼٙیآ یٗبٓؼِّٞ گـ،یػ صبلات

 ٕیٓبة یامرـاف ٕیچٖ .ثبىؼ إیف ٓتضٖٔ تٞإ ٓی كوظ ىٞػ اٗتظبؿات ٝ

 كوظ ػٛؼ ؿط اگـ ّیػاؿ تیٝاهغ إٓ اف آـٝف کٚ یاٗتظبؿ ٝ تیٝاهغ

 ٝ یمیصن یمکیؿ ٕیچٖ .ػاىت مزٞاٛؼ إیف رق یصبٍَ ٝ ػاىتٚ یٓ٘ق ر٘جٚ

کیامتبت ای
9
 ؿإیٓؼ كٚیٝػ ٕیتـ ػٔؼٙ صبضـ صبٍ ػؿ .ىٞػ ٓی عٞاٗؼٙ 

. امت آنهب ثب ٓوبثِٚ عـم ٙئاؿا ٝ یمیصن یمکٜبیؿ ثٚ پـػاعتن مکیؿ

 "اف امت ػجبؿت مکیؿ تی ؿیٓؼ ػگبٙیػ اف مکیؿ فی تؼـ ٕیث٘بثـا

 " امت ثٞػٙ اٗتظبؿ ٓٞؿػ کٚ آٗچٚ اف اتیٝاهغ ٗبٓغِٞة امرـاف آکبٕ

 ػؿ امت مدکٖ کٚ یٗبٓغِٞة ؿاتییتؾ اف امت ػجبؿت گـیػ یإیة ثٚ ای ٝ

 (1388ٓظِٞٓی،.)ػیآ ػیپؼ یٓيغٌ تیٓٞهغ اف صبٍَ دیٗتب

 ریطک تازار

 ٝ ٛب یثؼٙ ٝ ٛب ییػاؿا ٓتیم ثبفاؿ ػؿ مختِق یٛب ٗـط ٗٞمبٗبت

 یٕیة هیپ ػؿ یعغب. ػٛؼ یّ هـاؿ ؿیتأث تحت ؿا آنهب اف یٗبه یٛب ٗٚیٛق

ثبفاؿ مکیؿ ؿا ٗٞمبٗبت اف ٗٞع ٕیا
10
 ثبفاؿ ػٔؼٙ یٛب مکیؿ. ٗبٓ٘ؼ ٓی 

:  ؿٗؼیف ىـس ثٚ

 ریطک ًْضاى لیوت ُا -1

ٗٞمبٕ هیٔت ٛب مکیؿ
11

 ٓتیم ػیىؼ یؿٛبییتؾ ٝ ٛب ٗٞمبٕ ػِت ثٚ ،

 ٓيکَ ٕیا ثب ٓوبثِٚ یثـا. ػیآ یّ ػیپؼ ىؼٙ یگؾاؿ ٙیمـٓب یٛب ییػاؿا

 ثب مختِق یٛب تجبؿت ٝ عیٍ٘ب ػؿ یگؾاؿٙ یمـٓب چٕٞ یاهؼآبت ثٚ تٞإ یّ

 ٝ ؿیٓتؾ عٞؿ  ثٚ مٞػ محبمجٚ متْیك اف امتلبػٙ، ٓتلبٝت یٛب مکیؿ

ٓيتوٚ یٓبٍ یاثقاؿٛب ٕیمشچٖ
12

( 1380ً،260إ،یىب) .مسٞػ اىبؿٙ 

 ریطک ًْضاًات ًرخ ارز -2

اؿف ٗـط مکیؿ
13
 ؿیؽ تیٓٞهغ کی ػؿ إیف اصتٔبٍ اف امت ػجبؿت 

. ػیآ یّ هیپ یعبؿد پٍٞ کی اؿفه کبٛو ای هیاكقا احـ ػؿ کٚ، یپٞىو

 ىـكتٚیپ یٛب ٓؼٍ اف امتلبػٙ ثب( 1382ً،192پٞؿ، کبئَیّ ٝ ٝایه)

 ٝ مکیؿ یؿیگ اٗؼافٙ ٝ یٕیة هیپ یثـا (مکیؿ ٓؼـُ ػؿ اؿفه ٓخَ) ٓٞرٞػ

  ٓبٗ٘ؼ:  ٓيتوّٚ اثقاؿ ٓخَ) ٓٞرٞػ یٓبٍ یاثقاؿٛب اف امتلبػٙ ٕیمشچٖ

یاؿف مٞاپ
 14

یآت ٓؼبٓلات ،
15

 ٕیا. مسٞػ ک٘ترٍ ؿا ٛب مکیؿ ٕیا تٞإ ٓی ( 

.  ک٘ؼ ػایپ کبٛو یگؾاؿ ٙیمـٓب یاؿف مکیؿ کٚ ىٞػ یّ ثبػج کبؿ

 ریطک ًْضاًات ًرخ بهرٍ -3

 احـ ػؿ( یثبٗک ٝاّ ٓخَ) ػاؿ بهـٙ ییػاؿا کی اؿفه کبٛو اصتٔبٍ

بهـٙ ٗـط ٗٞمبٗبت مکیؿ ؿا ثبفاؿ ػؿ بهـٙ یٛب ٗـط ؿاتییتؾ
16
. ٗؼیگٞ یّ 

 اف یتبثغ، بهـٙ ٗـط ٗٞمبٗبت احـ ػؿ ییػاؿا اؿفه ػؿ صبٍَ ؿییتؾ
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 ثِ٘ؼٓؼت یٛب ٝاّ اؿائٚ. امت ییػاؿا ػیمـؿك ٝ ٗـط ػؿ ؿییتؾ فإیّ

 ٕیا ثٚ تٞرٚ ػؼّ اف یمسٞػ، یٓبٍ ٓؤمنبت یمٞ اف حبثت بهـٙ ٗـط ثب

 یٛب ؿٝه ٕ یثبؿفتـ( 1382ً،191پٞؿ، کبئَیّ ٝ ٝایه) . امت مکیؿ ٗٞع

  لاتیتنٚ مٞػ ٗـط کـػٕ ؿیٓتؾ مک،یؿ ٕیا ک٘ترٍ یثـا امتلبػٙ، ٓٞؿػ

. امت ٛب مپـػٙ مٞػ ٗـط ٝ یثبٗک

 

 هذیریت ریطک

ٛؼف ٓؼیـیت ؿینک ک٘ترٍ پیبٓؼٛبی ٗبٓغِٞة ٗبىی اف تحَٔ ؿینک ٝ 

ثـای . مشچ٘یٖ اعٔی٘بٕ یبكتن اف ػمتیبثی ثٚ كٞایؼ پؾیـه ؿینک امت 

ػؿ ٓؼـُ ٓؤمنٚ ى٘بمبیی ٝ ثٚ ٓٞهغ ثـای ٛبی  ایٖ ٓ٘ظٞؿ ثبیؼ ؿینک

 تیؿیٓؼ ػؿ یاٗگبؿ مَٜ. ٓؼیـیت إٓ تَٔیٔبت ٛٞىیبؿاٗٚ اتخبؽ گـػػ

 یرب ثـ یاػتجبؿ ٝ یٓبٍ لحبػ ثٚ یْٜٓ ٝ ٗبٓغِٞة ػٞاهت، مکیؿ

 آٞؿ یاٍَ ٓنير اف امرـاف ثبػج تٞاٗؼیّ إٓ ثٚ یتٞرٚ یة ٝ گؾاؿػیّ

 ػٔؼٙ تجبؿت، یاٍَ ٓنبئَ ػؿ ٝهت ٍـف یرب ثٚ تب ىٞػ ٓٞرت ٝ ىٞػ

 یٍق). گـػػ ؿینک ٓؼیـیت ػؼّ تجؼبت ثب ٓوبثِٚ ٍـف آکبٗبت ٝ یاٗـژ

 ٝ ػؿآٓؼ یمبف صؼاکخـ یؿامتب ػؿ مکیؿ تیؿیٓؼ ٝاهغ ػؿ( 1389،یعبٕ

 مدتبف ػِٔکـػ ٕییتغ یمحٞؿ کبٕٗٞ ثٚ یاتیػَٔٛبی  ٗٚیٛق یمبف صؼاهَ

آـٝفٙ ٓؼیـیت ؿینک ُقٝٓب ٓؼبػٍ (2000ً،28،پبؿکـ) .امت ىؼٙ ٓجؼٍ

ثٚ ػجبؿت ػیگـ، ٛؼف اف ٓؼیـیت ؿینک، پـٛیق اف . ثبىؼ ٓی کبٛو ؿینک

. ٛنتیْٛب  ٓؼیـیت ؿینک ثٚ ػٗجبٍ ىکبؿ كـٍتؿینک ٗینت ثِکٚ ٓب ػؿ 

ػیؼگبٙ رؼیؼ ٓؼیـیت ؿینک، ػٔؼتب ثـ ( 1383ً،137ؿاػی ٝ مؼیؼی،)

گقاؿه ػٛی، ٗظبؿت ٝ تجقیٚ ٝ تلکیک ٝظبیق تدـکق ػاؿػ ٝ اف اؿفه ػؿ 

ىٞػ تب آمذب کٚ  ٓی ٓؼـُ ؿینک ثٚ ػ٘ٞإ ػاٗو رؼیؼ ٓؼیـیت ؿینک یبػ

ؿینک ثبفاؿ ثب ػجبؿت اؿفه ػؿ ٓؼـُ اعیـ ٓؼیبؿٛبی م٘زو ٛبی  ػؿ مبٍ

 (1380ص٘یلی،. )ؿینک ٓتراػف ىؼٙ امت

 ارزظ در هعرض ریطک

 ٝ کـػ اؿائٚ ػٓبٕیگبٍ ّیت اثتؼا ؿا مکیؿ یؿیگ اٗؼافٙ ٝٙیه ٕیا

، کبؿرٞیپ) .ػاػ گنتره 1980 ػٛٚ اٝاعـ ػؿ ؿا إٓ ٓٞؿگبٕ یپ. ید مپل

 یاؿٛبیٓغ عبٗٞاػٙ اف مکیؿ ٓؼـُ ػؿ اؿفه( 1385،یعنـٝ ٝ اؿیىٜـ

ٗبٓغِٞة مکیؿ یؿیگ اٗؼافٙ
17

ثـای یک مـٓبیٚ ( Jorion,2001,p:205. )امت 

گؾاؿ ؿینک، اصتٔبٍ اف ػمت ػاػٕ پٍٞ امت ٝ اؿفه ػؿ ٓؼـُ ؿینک ثـ 

تٜ٘ب یک ػؼػ امت کٚ ثغٞؿ علاٍٚ عغـ  VaR( ( Pasaribu,2010. )ایٖ امبك امت

ػٛؼ ٝ ثٚ ػ٘ٞإ  ٓی ثبُوٞٙ ٗبىی اف عیلی گنترػٙ اف ػٞآَ ؿا ٗيبٕ

صؼاکخـ عنبؿت ٓٞؿػ اٗتظبؿ یک پـتلٞی ػؿ یک ػٝؿٙ فٓبٗی ٓؼیٖ ٝ ػؿ 

 VaR ٕیٗبثـاة (Iqbal,Azher,Ijaz,2010. ) ىٞػ ٓی مغش اعٔی٘بٕ ٓيغٌ ىؼٙ، تؼـیق

 (α-1) ٝ یفٓبٕ اكن ای یٗگٜؼاؿ ػٝؿٙ یػٖی N پبؿآتر ػٝ ثـػاؿٗؼٙ ػؿ

 95 ٗبٕیاعْ مغش ٝ ؿٝف ىی N اگـ ٓخبٍ یثـا .امت ٗبٕیاعْ مغش یػٖی

 ٓؼـُ ػؿ اؿفه چ٘بٗچٚ. امت ػؿٍؼ 5 یٓنبٝ  α  رٚیٗت ػؿ ثبىؼ ػؿٍؼ

 ػؿ یپـتلٞ إیف آٌٗٚ اصتٔبٍ آٗگبٙ ىٞػ اػلاّ اٍیؿ ٕٝیٍیّ 100 ميیؿ

%  5 تٜ٘ب ثبىؼ اٍیؿ ٕٝیٍی100ّ اف ىتریة، ؿٝف ىی یٗگٜؼاؿ ػٝؿٙ عٍٞ

 ضـؿ ٝ فیبٕ ػچبؿ ٓب امت مدٌٖ چوؼؿ تب ٓیٌ٘ؼ ثیبٕ VaRػؿ ٝاهغ . امت

                                                           
17- Downside Risk 



 مؤالي مشبٕ ایٖ امت؟ چوؼؿ فیبٕ ٓوؼاؿ صؼاًخـ ػیگـ ػجبؿت ثٚ یب ىٞيم

ث٘ب  (1384ً،579ٛبٍ،) .ٛنت٘ؼ إٓ پبمظ ػٗجبٍ ثٚ ٓؼیـإ مشٚ ًٚ امت

فیبٕ  VaRثٚ تؼـیلی کٚ اف اؿفه ػؿ ٓؼـُ ؿینک ػاػٙ ایْ، آٓبؿٙ 

ک٘ؼ ٝ اكن  ٓی پـتلٞی ؿا ػؿ كبٍِٚ اعٔی٘بٕ یک عـكٚ اٗؼافٙ گیـی

فٓبٗی ٝ تـییـات اؿفه پـتلٞی ػؿ ػٝؿٙ فٓبٗی ٗوو امبمی ػؿ محبمجٚ 

VaR ث٘بثـایٖ (  1380ص٘یلی،. )ک٘ؼ ٓی ثبفیVaRتٞاٗیْ ثٚ ٍٞؿت  ٓی ؿا

 .تؼـیق آٓبؿی ک٘یْفیـ 

P[∆p ( ∆t , ∆x )> - VaR]=1- α                                                   

اكن  t∆ٗيبٕ ػٛ٘ؼٙ تـییـ اؿفه ثبفاؿ پـتلٞی،  p∆ػؿ ایٖ ؿاثغٚ 

 -1ثـػاؿ تـییـ ػؿ ٓتـیـٛبی ٓٞؿػ امتلبػٙ ٝ  x∆فٓبٗی ٓٞؿػ ٗظـ، 

αپبؿآتر. ٗيبٕ ػٛ٘ؼٙ مغش اعٔی٘بٕ امت α  ٖػؿٍؼ  10تب  1ٓؼٔٞلا ثی

ىٞػ ٝ اٗتغبة إٓ ثٚ ػؿرٚ ؿینک پؾیـی ٝ ٓبفاػ مـٓبیٚ  ٓی اٗتغبة

کٚ ػٝؿٙ  t∆اكن فٓبٗی . ٓٞمنٚ ٓبُی یب مـٓبیٚ گؾاؿ ثنتگی ػاؿػ

 ىٞػ، ثیٖ یک ؿٝف تب ػٝ ٛلتٚ تؼییٖ ٓی ٗوؼی٘ٚ مبفی ػاؿایی ٗبٓیؼٙ

تـی ػاىتٚ اگـ ػاؿایی ٓٞؿػ ٗظـ ػؿرٚ ٗوؼىٞٗؼگی پبییٖ . گـػػ ٓی

تٞإ اٗتغبة  ٓی ثبىؼ، اكن فٓبٗی ؿا تب ٓؼت یک مبٍ ٗیق

ػؿ صویوت محبمجٚ اؿفه ػؿ ٓؼـُ ؿینک، (. Crouhy,Galai,Mark,2001,p:187 - 188)کـػ

اف ٗظـ آٓبؿی ثٚ ٓؼ٘ی یبكتن ٓوؼاؿ بحـاٗی ثـای مغش اصتٔبٍ ٓٞؿػ ٗظـ 

α ػؿ اؿفه ٓؼیبؿ کبؿثـػٛبي تٞإ ٓي (1386ىبمشـاػی ٝ فٗگ٘ٚ،. )امت 

: کـػ ث٘ؼي عجوٚ فیـ ٍٞؿت ثٚ ؿا مکیؿ ٓؼـُ

 اٗلؼبُی
18

 گقاؿه ػٛی اعلاػبت:  

 . امت  ؿیني  گيري ػؿ اٗؼافٙ VaR تـیٖ ًبؿثـػ اؿائٚ اعلاػبت، اثتؼایي 

VaR اف ٗبىي ٛبي ؿینک رـیبٕ اف اؿىؼ ٓؼیـیت کـػٕ آگبٙ رٜت تٞاٗؼ ٓي 

  یي  ٓبلي  ٛبي ؿیني  مشچ٘ين VaR.  ؿٝػ ثکبؿ گؾاؿي مـٓبیٚ ٝ تجبؿي ػِٔیبت

   إٓ  مٜبٓؼاؿإ گٞه  ثٚ  تٌ٘یٌي ؿير  اٍغلاصبت ثب ؿا  مٜبٓي  ىـًت

. ؿمبٗؼ ٓي

 تؼاكؼی
19

 ک٘ترٍ ؿینک:  

  ت٘ظیْ ٝ   ؿیني  ًـػٕ  ً٘ترٍ VaR اف  ػؿ امتلبػٙ ٓـصِٚ ثؼؼي 

گـإ ٓؼبِٓٚ  ٛبیی ثـاي محؼٝػیت
20

ثبفؿگبٗي  ٝ ٝاصؼٛبي 
21
 VaR ٓقیت. امت 

  ٛبي كؼبُیت  تٞإ ٓی  ثب إٓ  امصبػ کـػٙ ٝ  ٓيترًي  ػؿک  ًٚ  امت ایٖ 

 . ٓتؼؼػ ٓٞؿػ م٘زو هـاؿ ػاػ  آٓیق ؿا ػؿ ثبفاؿٛبي مخبعـٙ

 ٍكؼب
22

 ٓؼیـیت ؿینک:  

 VaR  ًٕٞ٘ػؿ   مـٓبیٚ  ٝ تونیْ  تخَیٌ ثـاي  اي عٞؿ كقای٘ؼٙ  ثٚ  ا

 ٓٞافٗٚ ثب ، كـای٘ؼ  ایٖ. ؿٝػ گؾاؿی ثکبؿ ٓی ٝاصؼٛبی مختِق مـٓبیٚ  ٓیبٕ

تٞاٗؼ ثب اؿائٚ  ٓي  مشچ٘ين VaR  ى٘بمي ؿٝه. ىٞػ ٓي امذبّ ؿینک ثـاي ثبفػٙ

  مجؼ اٝؿام)  پـتلٞي  ثـ ؿیني  ٓؼبِٓٚ  اف تأحير یي  ربٓغ  تَٞیـي

  ػؿنهبیت.مسبیؼ  بهتر ًٔي  گيري ػؿ تَٔیْ  پـتلٞي  ٓؼیـإ  ، ثٚ(بهبػاؿ

VaRگـػػ ٓي  ٓبلي  ٓؤمنٚ  یي  ٛبٓؼاؿإك اكقٝػٙ اؿفه اكقایو ثبػج ( .

Jorion,2001) 

                                                           
18- Passive 
19- Defensive 
20- Trader 
21- Business Units 
22- Active 



 

 VaRهسایای اضتفادٍ از 

ؿایذ تـیٖ ٝ پـعـكؼاؿتـیٖ ٓؼیبؿ م٘زو ؿینک، ٗٞمبٗبت
23

. امت 

ٓؼٔٞلًا ثـای محبمجٚ ٗٞمبٗبت اف ٝاؿیبٗل یب امرـاف ٓؼیبؿ ثبفػٙ 

مشچ٘یٖ ثتب ثٚ ػ٘ٞإ ىبعَی ثـای اٗؼافٙ گیـی . ىٞػ ٓی امتلبػٙ

ٓيکِی کٚ ػؿ . ٗٞمبٗبت ٗنجی یک مْٜ ٗنجت ثٚ ثبفاؿ ٓغـس امت

 امتلبػٙ اف ایٖ ٓؼیبؿٛب ثـای محبمجٚ ؿینک ٝرٞػ ػاؿػ اف آمذب ٗبىی

ثٚ ػجبؿت . ىٞػ مسی ىٞػ کٚ ٗٞمبٗبت ثـای رٜت تـییـات، تلبٝتی هبئَ ٓی

ػیگـ، یک مْٜ مدکٖ امت پـ ٗٞمبٕ ثبىؼ فیـا ثَٞؿت ٗبگٜبٗی هیٔت إٓ 

یبثؼ آب مـٓبیٚ گؾاؿإ ٓؼٔٞلًا ثٚ ثؼؼ ٓ٘لی ؿینک تٞرٚ  یّ اكقایو

 ػیگـ ٓيٌَ .ک٘٘ؼ ٓی ػاؿٗؼ ٝ ٗٞمبٗبت ٓ٘لی ؿا ٗبٓغِٞة اؿفیبثی

 م٘زو ٛبي ىبعٌ ػ٘ٞإ ثٚ ثتب ٝ ٓؼیبؿ امرـاف ٓؼیبؿٛبي اف امتلبػٙ

 ٗـٓبٍ كـُ ثب ٓؼیبؿ ػٝ ایٖ. امت آنهب ً٘٘ؼٙ محؼٝػ ٓلـٝضبت ؿیني،

 ثـاي ٍـكبً ٝ ٗؼ ػاؿ هـاؿ تبؿيخي اعلاػبت پبیٚ ثـ ثبفػٙ تٞفیغ ثٞػٕ

ٛب  ٓؼیبؿ ایٖ. ثبى٘ؼ ٓي ٓ٘بمت عغي ٓبلي اثقاؿٛبي گؾىتٚ ؿیني محبمجٚ

 ٗؼاىتن ثؼُیَ ُیٌٖ ٛنت٘ؼ، ٓلیؼ گؾىتٚ ػٌِٔـػ م٘زو ثـاي چ٘ؼ ٛـ

رِٞ ثٚ ؿٝ ٗگبٙ
24
 كبهؼ ؿیني ٓؼیـیت ٝ ث٘ؼي ثٞػرٚ ثیني، پیو ثـاي 

 ٓ٘ظٞؿ ثٚ ٝ ثبلا ػؿ اىبؿٙ ٓٞؿػ ٓيٌلات ػُیَ ثٚ. ثبى٘ؼ ٓي لافّ ًبؿایي

 ً٘بؿ ػؿ ٓٞمنبت اف ثنیبؿي ٛب، ػاؿایي ثبفاؿ ؿیني ٝاهؼي ٓؼیـیت

 صنبثؼاؿي مینتْ ثـ ٓجتني ًٚٛب  ثؼٛي ٝٛب  اؿایي ػ ٓؼیـیت ؿایذ مینتْ

 گقاؿىگـي مینتْ یي ػ٘ٞإ ثٚ ؿیني ٓؼـُ ػؿ اؿفه ؿٝه اف، امت تؼٜؼي

 :اف امت ػجبؿت VaR یایٓقا .مسبی٘ؼ ٓي امتلبػٙ ٗیق ػاعِي

. ک٘ؼ ٓی لحبػ ؿاٛب  ییػاؿا ثبفاؿ اؿفه ؿاتییتؾ -1

 یٕیة هیپ یتـ کٞتبٙ یفٓبٕ اكن یثـا ؿا ثبفاؿ یؿٛبیٓتؾ -2

 .ک٘ؼ ٓی کٔک مکیؿ تـ میػم ثـآٝؿػ ثٚ آـ ٕیا. ک٘ؼ ٓی

3- VaR ٚتٞاٗؼ ٓی رِٞ ؿٝثٚ ٗگبٙ ثب مکیؿ م٘زو اؿیٓغ کی ػ٘ٞإ ث 

 كـاْٛ ٗؼٙیآ ػؿ یپـتلٞ اٗتظبؿ ٓٞؿػ مکیؿ ٓٞؿػ ػؿ یػتـیٓق اعلاػبت

. آٝؿػ

4- VaR هـضٚ، اٝؿام مٜبّ، اف ٓتيکَٛبی  یپـتلٞ ٓٞؿػ ػؿ تٞإ ٓی ؿا 

. ثـػ کبؿ ثٚ ٓيتوٚ یاثقاؿٛب ٝ کبلا

عیتٞفٛبی  ػٗجبُٚ یؿٝ ثـ إٓ تدـکق ،VaR اف امتلبػٙ گـیػ ٍیػٍ -5
25

 
 

 95 ٗبٕیاعْ مغٞس یثـا ٓؼٔٞلا مک،یؿ ٓؼـُ ػؿ اؿفه عبً، عٞؿ ثٚ. امت

 ػ٘ٞإ ثٚ ؿٝه ٕیا رٚ،یٗت ػؿ. ىٞػ ٓی محبمجٚ ثبلاتـ یصت ٝ ػؿٍؼ 99 ٝ

ٕییپب ثٚ ؿٝ مکیؿ یثـا یاؿیٓغ
26

 تٞإ ٓی ٝ امت ٓغـس( ٗبٓغِٞة مکیؿ) 

ٗبٓتوبؿٕٛبی  عیتٞف یثـا إٓ اف
27
 

 
 امتلبػٙ کٚ یصبٍ ػؿ. کـػ امتلبػٙ

اهجبٍ ) .ىٞػ ٓی محؼٝػ ٗـٓبٍ ٝ ٓتوبؿٕٛبی  عیتٞف ثٚ اؿیٓغ امرـاف اف

 (1385ٗیب،

 

 VaRمحاضثَ ُای  رّظ

                                                           
23- Volatility 
24- Forward Looking 
25- Tails of Distribution 
26- Downside Risk 
27- Asymetric 



ثنیبؿی ثـای محبمجٚ اؿفه ػؿ ٓؼـُ ؿینک ٝرٞػ ػاؿػ کٚ ٛبی  ؿٝه 

ٝ اٗتظبؿات عبً ٛب  مختِق ثبفاؿ، اٗٞاع ػاػٙٛبی  ثـ امبك ٝضؼیت

 Fan & et al))ىٞٗؼ  ٓی ىٞٗؼ ٝ ثغٞؿ کِی ػؿ مٚ ٗٞع عجوٚ ث٘ؼی ٓی اٗتغبة

,2004,p:384: 

 ( ًرهال –کّْاریاًص یا دلتا  –ّاریاًص)رّظ پاراهتریک   -1

محبمجٚ ٛبی  مبػٙ تـیٖ ٝ ىبیؼ گنترػٙ تـیٖ ؿٝه هبثَ امتلبػٙ اف ؿٝه

کٞٝاؿیبٗل –اؿفه پـتلٞی، ؿٝه ٝاؿیبٗل 
28

ایٖ  (hsieh,chou,2008. )ثبىؼ ٓی 

عِیِی ٝ یکٚ ) تٞمظ ری پی ٓٞؿگبٕ ٓؼـكی ىؼ 1994ؿٝه ػؿ مبٍ 

 : ٝ ٓلـٝضبت إٓ ثٚ ىـس فیـ امت( 1389فاؿع،

 .ک٘ؼ ٓی ثبفػٙ مـٓبیٚ گؾاؿی اف تٞفیغ ٗـٓبٍ پیـٝی. 1

ثبفػٙ مـٓبیٚ گؾاؿی ثٚ لحبػ فٓبٗی ٓنتوَ. 2
29
 .امت 

 .امت VaRػٝؿٙ فٓبٗی یک ؿٝفٙ، ػٝؿٙ فٓبٗی ٓ٘بمجی ثـای محبمجٚ . 3

 .ؿاثغٚ عغی ٝرٞػ ػاؿػٛب  ثیٖ ػٞآَ ؿینک ثبفاؿ ٝ اؿفه ػاؿایی. 4

تٞإ ثب امتلبػٙ اف ؿٝه ٓبؿکٞیتق  ٓی تٞفیغ ثبفػٙ پـتلٞی ؿا. 5

ٓ٘لـػ ٛبی  ثـامبك ٗـط ثبفػٙ ٓٞؿػ اٗتظبؿ، امرـاف ٓؼیبؿ ػاؿایی

ٝ ٝفٕ ٛب  تيکیَ ػٛ٘ؼٙ پـتلٞی، مشجنتگی ٓیبٕ تـکیت ػٝثٚ ػٝی ػاؿایی

 .ٓ٘لـػ ٓٞرٞػ ػؿ پـتلٞی محبمجٚ کـػٛبی  ییػاؿا

ثبیؼ تٞرٚ ػاىت کٚ ػؿ کِیٚ ؿٝىٜبی پبؿآتریک كـُ ثـ إٓ امت کٚ 

ثبىؼ ٝ كوظ ٓؼٍ مبفی تلاعْ ثب امتلبػٙ اف  ٓی تٞفیغ ثبفػٙ ٗـٓبٍ

ػؿ ٝاهغ هبثَ تٞرٚ ( 1386ٍٔؼی گٔچی،. )گیـػ ٓی ؿٝىٜبی ٓتؼؼػی ٍٞؿت

، ایٖ پیو كـُ امت VaRتـیٖ ٝیژگی ایٖ ؿٝه ثٚ ٓ٘ظٞؿ تنٜیَ ثـآٝؿػ 

ٝ مٞػ ٝ فیبٕ پـتلٞی مـٓبیٚ گؾاؿی اؿِت ٛب  کٚ ثبفػٙ آی٘ؼٙ ػاؿایی

پبؿآتریک ٛبی  ُؾا ػؿ تدبّ ؿٝه (hsieh,chou,2008. )ػاؿای تٞفیغ ٗـٓبٍ امت

ؿاف ٓؼیبؿ امت کٚ ٗيبٕ ػٛ٘ؼٙ تلبٝت ػؿ ٓیقإ ، كوظ اٗشVaRمحبمجٚ 

 ،ؿیني ٓؼـُ ػؿ اؿفه تؼـیق تلنیـ ثب .اؿفه ػؿ ٓؼـُ ؿینک امت

 مغش ثب ٝ ٓيغٌ ثبفػٛی ٓؼیبؿ امرـاف ثب پـتلٞی اؿفه ایٌ٘ٚ اصتٔبٍ

 هبثَ فیـ ٓؼبػُٚ عـین اف ثبىؼ، ًٔتر ٓلـُٝ اؿفه اف ٓؼیٖ اصتٔبٍ

 :( 1386ٍٔؼی گٔچی،) امت گیـی اٗؼافٙ

M.Zα.  T                                                                         

Var  :   اؿفه ػؿ ٓؼـُ ؿینکa  :   ٕمغش اعٔی٘بM  : اؿفه ثبفاؿ

 عٍٞ ػٝؿٙ فٓبٗی محبمجٚ ثبفػٙ  :  Tػاؿایی   

 T، امرـاف ٓؼیبؿ ػؿ ایٖ ٓؼبػُٚ ثب ػاٗنتن امرـاف ٓؼیبؿ ؿٝفاٗٚ  

ؿٝف اف ؿاثغٚ  T محبمجٚ یثـا ىیپبؿآتر ؿٝه ػؿ. هبثَ محبمجٚ امت 

 امرـاف ٝ ٕیاٗگیّ جمِٚ اف اٗلیًٞٝاؿ كیٓبتـ افیٕ ٓٞؿػ یپبؿآترٛب

 ػؿ ٓؼٔٞلًا اعلاػبت ٕیا. ىٞػ ٓی امتلبػٙ یطیتبؿ اعلاػبت اف اؿ،یٓغ

 اؿفه ػاٗنتن ثٚ یافیٕ ؿٝه ٕیا ػؿ VaR محبمجٚ یثـا ٕیمشچٖ. امت ػمترك

 افیٕ ٓٞؿػ یپبؿآترٛب تٜ٘ب مت،یٕ یپـتلٞ ػؿ ٓٞرٞػ ٓ٘لـػٛبی  ییػاؿا

.  ٛبمت ییػاؿا یمشجنتگ ةیضـ ٝ اؿیٓغ امرـاف

 رّظ شثیَ ضازی تاریخی  -2

                                                           
28- Variance-Cavariance Method  
29- Serially Independent 



ٛؼف اف ؿٝه ىجیٚ مبفی تبؿیغی
30

پیؼا کـػٕ تؼؼاػ فیبػی اف  

م٘بؿیٞٛبی اصتٔبُی ثـای هیٔت آی٘ؼٙ ػاؿایی ػؿ ٓوبثَ هیٔت ٓؼیٖ 

ػؿ ٝاهغ ایٖ ؿٝه گؾىتٚ ٝ آی٘ؼٙ ؿا ىجیٚ ( hsieh,chou,2008. )گؾىتٚ امت

ایٖ ؿٝه ثـای ثـآٝؿػ اؿفه ػؿ ( 1380ػجؼٙ ٝ ص٘یلی،. )ػاٗؼ ٓی ثٚ ْٛ

ٓؼـُ ؿینک، كـُ عبٍی ؿا ػؿ ٓٞؿػ تٞفیغ تـییـات ػٞآَ ثبفاؿ، 

ػؿ ػُٞ چ٘یٖ كـُ . ثـ پبیٚ توـیت عغی ٗینت  گیـػ ٝ ٓجت٘ی ٓؼٗظـ مسی

ک٘ؼ کٚ تٞفیغ تـییـات اصتٔبُی ػٞآَ ثبفاؿ ثـای ػٝؿٙ ثؼؼی،  ٓی

 ؿٝه یؿیًبؿگ ثٚ .ػٝؿٙ گؾىتٚ امت  Nػٙ ػؿ ٓيبثٚ تٞفیغ ٓيبٛؼٙ ه

 مبػٙ یپـتلٞ ىی ميیؿ ٓؼـُ ػؿ اؿفه محبمجٚ یثـا یطیتبؿ یمبف ٙیىت

 N ػؿ ؿا ٓٞرٞػ یپـتلٞ ىٞػ كـُ ًٚ امت إٓ ٓنتِقّ، مٜبّ اف ٓتيٌَ

 اؿفه، ٛب ػٝؿٙ ٕیا اف ىی ٛـ ػؿ ّیٕیثت ٝ ّیا ػاىتٚ گؾىتٚ ػٝؿٙ

 یمبف ٙیىت ؿٝه، تـ میػم ػجبؿت ثٚ. امت ًـػٙ ؿییتؾ چگٞٗٚ یپـتلٞ

 ثٚ ثبفاؿٛبی  ٝٗـطٛب  ٓتیم یطیتبؿ ؿاتییتؾ اف امتلبػٙ ىبَٓ یطیتبؿ

. .  امت یپـتلٞ یآت إیف ٝ مٞػ یاصتٔبٍ عیتٞف ثـآٝؿػ ٓ٘ظٞؿ

 ثٚٛب  ییػاؿا ثبفاؿٛبی  ٓتیم ٝٛب  ٗـط یطیتبؿ ؿاتییتؾ اف امتلبػٙ

 ًٚ امت یطیتبؿ یمبف ٙیىت عبً یژگیٝ، یكـُ إیٝف مٞػ محبمجٚ ٓ٘ظٞؿ

 ؿٝه ایٖ ػؿ آٌٗٚ ػِيرؿْ. ؿػیگ ٓی ٗيأت ٓغِت ٕیا اف ْٛ ؿٝه ٕیا ّ ٗب

 ٝ مٞػ، ىٞػ ٓي امتلبػٙ ثبفاؿ ٛبي ٗـط ٝٛب  هیٔت ٝاهؼي تـیيرات اف

 هجَ ػٝؿٙ N ػؿ ٓٞرٞػ یپـتلٞ ؿایف. ٛنت٘ؼ كـضي، ىؼٙ ثـٝف ٛبي فیبٕ

، ٗؼٙیٝآ گؾىتٚ ثٞػٕ ًنبٕی كـُ ( pearson,2004,p:55-7) .امت ىؼٙ مسی یٗگٜؼاؿ

 اٗؼافٙ تب ًٚ ىٞػ ٓی محنٞة یطیتبؿ یمبف ٙیىت ؿٝه ْٜٓ تیمحؼٝػ ٕیػّٝ

. گؾاؿػ ٓی یثـرب یٓ٘ق احـ ؿٝه ٕیا اػتجبؿ ثـ یاػیف

 رّظ شثیَ ضازی هًْت کارلْ -3

ؿٝه ىجیٚ مبفی ٓٞٗت کبؿُٞ
31
مٞٓیٖ ؿٝه ثـای محبمجٚ اؿفه ػؿ ٓؼـُ  

ؿینک ثٞػٙ ٝ اف ػٝ ؿٝه ػیگـ اٗؼغبف پؾیـی ثیيتری ػاؿػ، مشبٗ٘ؼ ىجیٚ 

ٛؼ تب  ٓی مبفی تبؿیغی، ایٖ ؿٝه ثٚ ٓؼیـإ ؿینک ایٖ كـٍت ؿا

ػٞآَ ؿینک ؿا ثٚ ربی ٛبی  ٝاهؼی تبؿیغی ٓـثٞط ثٚ ثبفػٙٛبی  تٞفیغ

عِیِی ٝ یکٚ . )ٙ هـاؿ ػٛ٘ؼٓٞؿػ امتلبػٛب  كـُ ٗـٓبٍ ثٞػٕ ثبفػٙ

 عیتٞف ثٞػٕ ٗـٓبٍ كـُ فیٕ ؿٝه ٕیا ػؿ ٕیث٘بثـا( 1389فاؿع، 

 ؿٝه ٓيبثٚ ًبؿُٞ ٓٞٗت یمبف ٙیىت ؿٝه ُؾا. متیٕ یاُقاّ یثبفػٙ

 ؿیمب ٝ ٓؼبِٓٚ اؿیاعت اف ٓتيٌَٛبی  یپـتلٞ ،یطیتبؿ یمبف ٙیىت

 امت ثبفاؿ ػٞآَ اف یعظ ؿیؽ تبثغ ٍٞؿت ثٚ آنهب اؿفه ًٚ ییاثقاؿٛب

 ٓيبٛؼٙ یطیتبؿ یمبف ٙیىت ؿٝه ػؿ آٗچٚ ثـعلاف، ًٖیٍ .ػٛؼ ٓی پٞىو ؿا

 ٙیىت ٗؼیكـا، یكـُ إیف ٝ مٞػ N ربػیا یثـا ًبؿُٞ ٓٞٗت ؿٝه، ىؼ

 ػؿ ثبفاؿ ػٞآَ یؿٝ ثـ ىؼٙ ٓيبٛؼٙ ؿاتییتؾ اف امتلبػٙ ثب ؿا یمبف

N ٙعیتٞف ىی ؿٝه ٕیا ػؿ، ػُٞ ػؿ. ػٛؼ مسی امذبّ گؾىتٚ یفٓبٕ ػٝؿ 

 یاصتٔبٍ ؿاتییتؾ اف یٓ٘بمت ةیتوـ ثتٞاٗؼ ؿٝػ ٓی اٗتظبؿ ًٚ یآٓبؿ

 ميیؿ ػؿٓؼـُ اؿفه تبً،ینهب ٝ ىٞػ ٓی اٗتغبة ػٛؼ اؿائٚ ثبفاؿ ػٞآَ

(  1386،یگٔچ یٍٔؼ) .ىٞػ ٓی ٕییتغ عیتٞف ٕیا ثـامبك

 

                                                           
30- Historical Simulation Method 
31- Monte Carlo Simulation Method 



 ریطک هتریک

 م٘زو یثـا مکیؿ ٓؼـُ ػؿ اؿفه محبمجٚ کیپبؿآتر یؿٝىٜب جمِٚ اف

کیٓتر مکیؿ ؿٝه ثبفاؿ مکیؿ
32

ٝاتـمتٕٞ (1389كلاس،. )ثبىؼ ٓی 
33
 ؿیٓؼ 

ٓٞؿگبٕ. یپ. ید ىـکت
34

 تیؿیٓؼ یى٘بك ؿٝه تٞاٗنت کٚ امت یکل ٕیاٍٝ 

 مکیؿ ػ٘ٞإ تحت مکیؿ ٓؼـُ ػؿ اؿفه ٓلّٜٞ یٓج٘ب ثـ ؿا ثبفاؿ مکیؿ

 ًٚ امت اثقاؿٛب اف اي مجٔٞػٚ ٓتریي ؿیني آـٝفٙ. ػیمسب ربػیا کیٓتر

 ؿیني ثب ٓٞارٚ ٓیقإ تب مبفػ ٓي هبػؿ ؿا ٓبلي ثبفاؿٛبي ٓتغََبٕ

 ؿیني. مسبی٘ؼ ثـآٝؿػ ؿا"  ؿیني ٓؼـُ ػؿ اؿفه" چبؿچٞة ػؿ ثبفاؿ

:  امت امبمي بخو مٚ ثـ ٓيتَٔ ٓتریي

 ثبفاؿ ؿیني م٘زو ٛبي ؿٝه اف اي مجٔٞػٚ  -1

 مشجنتگي ٝ ٗٞمبٗبت محبمجٚ ػؿ ٗیبف ٓٞؿػ ٛبي ػاػٙ اف اي مجٔٞػٚ  -2

 ٓٞؿگبٕ، پي ري ىـًت تٞمظ یبكتٚ تٞمؼٚ اكقاؿي ٗـّ ٛبي مینتْ  -3

ؿٝیترف مجٔٞػٚ فیـ ٛبي ىـًت
35

 ؿیني ٓتؼُٞژي ًٚ حبُخي كـٝى٘ؼگبٕ ٝ 

 کیٓتر مکیؿ، صبضـ صبٍ ػؿ(. 1385،ایٕ اهجبٍ) مسبی٘ؼ ٓي پیبػٙ ؿا ٓتریي

 پیو .امت ٓغـس مکیؿ ٓؼـُ ػؿ اؿفه محبمجٚ ؿٝه ٕیتـ ٓتؼاٍٝ ػ٘ٞإ ثٚ

. ػاؿػ هـاؿ تبؿیغیٛبی  هیٔت پبیٚ ثـ ٓتریي ؿینيٛبی  ثی٘ی

 ثـاي پیو (مسبیي ٛبي ٝفٕ ثب)مسبیي ٓتضـى ٓیبٗگين اف ؿیني ٓتریک، ٓؼٍ ػؿ

 ػاؿػ ٝ ٓغِٞثي ٛبي ٝیژگي مبػگي ػين ػؿ ٓؼٍ ایٖ .ىٞػ ٓي امتلبػٙ ٝاؿیبٗل ثیني

 امتبٗؼاؿػ ٓؼٍ یي ػ٘ٞإ ثٚ ٝ امت گـكتٚ هـاؿ ٓبلي گـإ تحِیَ امتوجبٍ ٓٞؿػ

 ثبفاؿ ػؿ ًٚ ٛبیي ىٞى ثٚ ٗنجت ثبفػٛي ٝاؿیبٗل ٓؼٍ، ایٖ ػؿ .ؿٝػ ٓي ًبؿ ثٚ

 ٛبي ٕ ٝف رؼیؼ ٛبي ىٞى ثٚ چـاًٚ ػٛؼ، ٓي پبمظ تـ اكت٘ؼ، مـیغ ٓي اتلبم

 ًبٛو مسبیي ٍٞؿت ثٚ حجبتي ثي ىٞى، ٝهٞع اف ثؼؼ چ٘ين، ْٛ .ىٞػ ٓي ػاػٙ ثیيتري

( J.P.Morgan,1996. )یبثؼ ٓي
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 رّظ شٌاضی تحمیك

ػؿتحوین صبضـ، ثٚ ٓ٘ظٞؿ ٓؼیـیت ؿینک مـٓبیٚ گؾاؿی ػؿ ٍ٘ؼت کبٗٚ 

كِقی ثٞؿك اٝؿام بهبػاؿ تذـإ اف ؿٝه اؿفه ػؿ ٓؼـُ ؿینک پبؿآتریک 

ٓؼٍ ٓٞؿػ ٗظـ ثـ امبك ٓتؼُٞژی اؿائٚ ىؼٙ تٞمظ . امتلبػٙ مسٞػٙ ایْ

ثؼیٖ ٍٞؿت امت کٚ ثبفػٙ  ؿٝه کبؿ. ؿینک ٓتریک عـاصی ىؼٙ امت

تب  1386ُگبؿیتٔی ىبعٌ ٍ٘ؼت کبٗٚ كِقی ثٞؿك تذـإ اف اثتؼای مبٍ 

 240 تؼؼاػ. ثٚ ٍٞؿت ؿٝفاٗٚ محبمجٚ ىؼٙ امت 1391پبیبٕ ىٜـیٞؿ مبٍ 

 کی ؿٝفاٗٚٛبی  ثبفػٙ ٓؼبػٍ ثبیتوـ کٚػؼػ اف ٓيبٛؼات تبؿیغی ثبفػٙ 

ػ امتلبػٙ هـاؿ ثٚ ػ٘ٞإ ٓيبٛؼات تبؿیغی پبیٚ ٓٞؿ ،ٛنت٘ؼ مبٍ

، اؿفه ػؿ ٓؼـُ ؿینک  VaRثـ پبیٚ ؿٝه پبؿآتریک محبمجٚ . گـكتٚ امت

 :ىٞػ ٓی ، ثب امتلبػٙ اف ٓؼبػُٚ فیـ تؼییٖ(α – 1)ػؿ مغش اعٔی٘بٕ 

VaR = - Zα  V                                                                                         

، αمشبٕ ٓوؼاؿ بحـاٗی تٞفیغ ٗـٓبٍ ػؿ مغش عغبی  Zαػؿ ٓؼبػُٚ اعیـ، 

V  ٝ ػؼػ ىبعٌ ٍ٘ؼت کبٗٚ كِقی ػؿ ثٞؿك اٝؿام بهبػاؿ تذـإ ػؿ ٛـ ؿٝف

  ػؿ تحوین . ثبىؼ ٓی ىبعٌ ٓؾکٞؿ( امرـاف ٓؼیبؿ)پیو ثی٘ی ٗٞمبٗبت

کٚ ػؿ ؿینک ٓتریک پیيٜ٘بػ ىؼٙ امت %  5ػلاٝٙ ثـ مغش عغبی  Zαصبضـ، 

ثـای پیو ثی٘ی ٗٞمبٗبت . ٗیق ٓ٘ظٞؿ ىؼٙ امت% 1ثـای مغش عغبی 

ثبفػٙ اف ػٝ ؿٝه ٓیبٗگیٖ ٓٞفٕٝ ٓتضـک مسبیی ٝ ٓیبٗگیٖ ٓتضـک مبػٙ 

پیو ثی٘ی ٗٞمبٗبت ثبفػٙ ٛبی  فیـ كـٍٓٞٛبی  ٓؼبػُٚ. امتلبػٙ ىؼٙ امت

ٓنبٝی ٝ مسبیی ػؿ ٓٞؿػ یک ٛبی  ؿا ثٚ تـتیت ثـای ػٝ صبُت ثب ٝفٕ

 :ػٛ٘ؼ  ٓی ثبفػٙ ٗيبٕ T مجٔٞػٚ اف

t =  


T

1t

2

t )rr(
T

1
:ثب ٝفٕ ٓنبٝی       

 t+1 =  

 
T

1t

2

t

1t )rr()1( :ثب ٝفٕ مسبیی       

 تؼؼاػ T، (ثبفػٙ اؿیٓغ امرـاف) ٗٞمبٗبت ٓؼـف σt ثبلاٛبی  ٓؼبػُٚ ػؿ

 ثبفػٙ كـٍٓٞ عجن کٚ) t فٓبٕ ػؿ ثبفػٙ ٗـط rt  ثبفػٙ، ٓيبٛؼات

 .امت یمشٞاؿمبف ةیضـ λ ٝ ثبفػٙ ٕیاٗگیّ  𝑟  ،(ػیآ ٓی ثؼمت یتمیُگبؿ

 (1385اهجبٍ ٗیب،)

اعیـ ثبیؼ تٞرٚ ػاىت کٚ ثـای محبمجٚ ٛبی  ػؿ امتلبػٙ اف ٓؼبػُٚ

 :ىٞػ ٓی اف ثبفػٙ ُگبؿیتٔی بجبی ثبفػٙ ػؿٍؼی امتلبػٙ  rtثبفػٙ 

rt = Ln [

1t

t

l

l



]   

 . امت tػؼػ ىبعٌ ٍ٘ؼت ػؿ فٓبٕ  Itکٚ ػؿ إٓ 

 ٗظـ ػؿ ٍلـ ٓنبٝي ٓؼٍ ػؿ ؿا  𝑟،ثبفػٙ ٓیبٗگين ت ٓؼبػلا ػؿ مشچ٘ين،

 ثٚ ٝاؿیبٗل محبمجٚ ؿاثغٚ ثٚ ثبیؼ ًبؿ ایٖ ػِت تيـیش ػؿ. گيرٗؼ ٓي

 2 ٍٞؿت
= E(rt

2
) – [E(rt )]

ٛبی  ػٛؼ ػؿ ٓٞؿػ ػاػٙ ٓی تحویوبت ٗيبٕ.تٞرٚ کـػ 2

E(rtؿٝفاٗٚ، ػجبؿت 
2
[E(rt)]ػؿ ٓوبینٚ ثب ػجبؿت  (

ثٚ ٓـاتت ثقؿگتر ثٞػٙ  2

ث٘بثـایٖ، ٗبػیؼٙ . ثبىؼ ٓی 1ثٚ  700ثٚ گٞٗٚ ای کٚ ایٖ ٗنجت صؼٝػ

 ثیني پیو ٛ٘گبّ ثٚ( ثبفػٙ ٗـط ٓیبٗگين) اٗتظبؿ ٓٞؿػ ثبفػٙ ٗـطگـكتن 

 ٝ اعٔی٘بٕ ػؼّ ًبٛو ٓ٘ظٞؿ ثٚ. ًـػ مزٞاٛؼ امصبػ ٓيٌِي ٓؼیبؿ امرـاف

 ثگيريم ٗظـ ػؿ ػؼػي ٓنبٝي ؿا ثبفػٙ ٓیبٗگين امت بهتر ٓیبٗگين، تخٔين عغبي



 ثٌبؿ ٓتؼُٞژي ٓغبثن. ثبىؼ ػاىتٚ مبفگبؿي ٓبلي ٛبي تئٞؿي ثب ًٚ

 ٓنبٝي ؿٝفاٗٚ ثبفػٙ ٓیبٗگين ًٚ ىٞػ ٓي كـُ ٓتریي، ؿیني ٓؼٍ ػؿ ؿكتٚ

 صٍٞ بجبي ٍلـ ػؼػ صٍٞ ٓؼیبؿ امرـاف تخٔين ػیگـ، ػجبؿت ثٚ. ثبىؼ ٍلـ

 ٓغبثن چ٘بٗچٚ( 1384ُغلؼِی ای،) .گيرػ ٓي ٍٞؿت مسٞٗٚ ثبفػٙ ٓیبٗگين

 تٞإ ٓي آٗگبٙ ىٞػ، كـُ ٍلـ ٓنبٝي  𝑟 ثبفػٙ ٓیبٗگين ىؼ، گلتٚ آٗچٚ

 ثٚ tفٓبٕ  ٛبي ػاػٙ ثٞػٕ ٓؼِّٞ ثبؿا  (t +1) آتي ػٝؿٙ ٓؼیبؿ امرـاف

:  ًـػ ثیني پیو فیـ ٍٞؿت

 t+1 = 
2

t

2

t r)1(    

 بخو ػؿ آٗچٚ ٓغبثن λٝ  ٛبي هجَ ٓؼبػُٚ اف rt  ٝt، ثبلا ٓؼبػُٚ ػؿ

.  گـػٗؼ ٓي تؼیين ىؼ عٞاٛؼ تيـیش ثؼؼي ٛبي

 

 ّ تأثیر آى تر رّی هذل تعییي ضریة همْارضازی 

 ثیني پیو ٝ محبمجٚ ثـاي مسبیي ٓتضـى ٓٞفٕٝ ٓیبٗگين ؿٝه اف امتلبػٙ

 ایٖ چٚ ٛـ. امت  λ > (0<λ ≤ 1) مشٞاؿمبفي ضـیت تؼیين ٓنتِقّ ٗٞمبٗبت

 ثیيتر ىٞػ ٓي ػاػٙ تبفٙ ؿٝیؼاػٛبي ثٚ ًٚ ٝفٗي ثبىؼ، ًٞچٌتر ضـیت

 ٓتضـى ٓیبٗگين ثٚ ٓؼٍ ثبىؼ، 1 ٓنبٝي λ  ضـیت چ٘بٗچٚ .ثٞػ عٞاٛؼ

 إٓ ٗٚ،یثٚ یمشٞاؿمبف ةیضـ اٗتغبة یثـا ٝٙیه ىی ،.ىٞػ ٓي تجؼیَ مبػٙ

 ثب ىؼٙ یٕیة هیپ ٗٞمبٗبت ٓوؼاؿ λ ٓيغٌ ٓوؼاؿ ىی یثبفا ًٚ امت

 ىبعٌ ىی. ثـمؼ صؼاهَ ثٚ یٕیة هیپ یعغب ٝ مٚیٓوب إٓ یٝاهغ ٓوؼاؿ

عغب مجؾٝؿ ٕیاٗگیّ رؾؿ مشبٕ امت ىؼٙ ٙیتٚ ٓ٘ظٞؿ ٕیا یثـا ًٚ یآٓبؿ
36

 

(RMSE) امت ىؼٙ یعـاس إٓ ٙیپب ثـ فیٕ ىیٓتر ميیؿ متْیك ًٚ امت 

 إٓ یثـا ىؼٙ یٕیة هیپ اٗلیٝاؿ ٝ rt+1 ثب ؿا t +1 ػٝؿٙ ثبفػٙ چ٘بٗچٚ

 ثب ؿا
2

1t  ٕػٝؿٙ یثـا ثبفػٙ یٝاهغ اٗلیٝاؿ ّ،یػٙ ٗيب t+1 ٝیٓنب 

2

1tr  ػٝؿٙ اٗلیٝاؿ یٕیة هیپ یعغب تتیتـ ٕیثؼ. ثٞػ عٞاٛؼ t +1ٍٚٞؿت ث 

:  یػٖی ثٞػ عٞاٛؼ ىؼٙ یٕیة هیپ اٗلیٝاؿ ٝ یٝاهغ اٗلیٝاؿ تلبضَ

 t+1 = 
2

1tr   - 
2

1t    

 ؿیف ٍٞؿت ثٚ(RMSE) عغب مجؾٝؿ ٕیاٗگیّ رؾؿ ف،یتؼـ ثـامبك إً٘ٞ

: ىٞػیّ فیتؼـ

RMSE v =    
T

1t

22

1t

2

1t )r(
T

1
  

 ثبفػٙ ىؼٙ یٕیة هیپ( ٗٞمبٗبت)ٛب  اٗلیٝاؿ تؼؼاػ T ثبلا ٓؼبػُٚ ػؿ

 ًٚ ػیثبه ػاىتٚ تٞرٚ ٕیمشچٖ. امت
2

1t ثٚ ػیگـػ ٓلاصظٚ آٗچٚ ٓغبثن 

) ٗٚیثٚ یمشٞاؿمبف ةیضـ ٕییتغ یثـا ػَٔ، ػؿ. امت λ اف یتبثغ ٍٞؿت
*

λ 

 ؿیٓوبػ ػیثب ٓ٘ظٞؿ ٕیا یثـا. ًـػ صؼاهَ ؿا RMSE v ًـػ تلاه ػیثب( 

 تب ػاػ هـاؿ ثبلا ٓؼبػُٚ ػؿ ؿا λ مختِق
*

λ تحِیِگـإ . )ػیآ ثؼمت

 (155-1388ً،154پیچیؼٙ،ٛبی  مینتْ

 امت إٓ مسبیي ٛبي ٝفٕ ثب ٓٞفٕٝ ٓیبٗگين ؿٝه ثٌبؿگيري ْٜٓ پیبٓؼ یي

 ػؿ محبمجٚ امتلبػٙ ٓٞؿػ تبؿيخي ٛبي ثبفػٙ ٝاهؼي تؼؼاػ اف ٍـك٘ظـ ًٚ

 ٝمیِٚ ثٚ آتي ٗٞمبٗبت ثیني پیو ػؿ ٓؤحـ ؿٝفٛبي تؼؼاػ ٗٞمبٗبت،

                                                           
36- Root Mean Squared Error (RMSE) 



اعلاػبت %  9/99ػجبؿت ػیگـ، ثٚ . گـػػ ٓي محؼٝػλ  مشٞاؿمبفي ضـیت ٓوؼاؿ

 ػؿ
)log(

)001.0log(


 ٝ λ ثب کبٛو ٓوؼاؿ  (1385اهجبٍ ٗیب، . )ؿٝف ٝرٞػ ػاؿػ 

 ؿٝفٛبي تؼؼاػ رؼیؼ، ؿٝیؼاػٛبي ٝفٕ اكقایو ثب ػیگـ ثیبٕ ثٚ یب

 ًٚ آیؼ ٓي ثٞرٞػ عغـ ایٖ ٝ یبكتٚ ًبٛو ٗٞمبٗبت ثیني پیو ػؿ ٓٞحـ

 ایٖ. گـػػ لحبػ ؿیني ٓؼـُ ػؿ اؿفه محبمجٚ ػؿ اعلاػبت اف اٗؼًي صزْ

 ػؿٛب  ػاؿایي اؿفه ًبٛو ؿیني ثیني پیو ػؿ ٓؼٍ ًبؿایي تٞاٗؼ ٓي آـ

 ٛـ ػیگـ، مٞي اف. ٓٞارٚ مسبیؼ مخبعـٙ ثب ؿا هجٍٞ هبثَ اعٔی٘بٕ مغش

 ٓيبٛؼات ثٚ ٗنجت ٝاً٘و ٓیقإ ىٞػ، تـ ٗقػیي 1 ػؼػ ثλٚ  ضـیت چٚ

 تـ حجبت ثب ٛبي ثیني پیو امذبّ ٓٞرت آـ ایٖ. یبكت عٞاٛؼ ًبٛو رؼیؼ

 اكقایو ٝ مسٞٗٚ صزْ اكقایو ثب فیـا ىٞػ ٓي (تـ ػهین ُقٝٓبً ٗٚ)

 ثٚ. ىٞػ ٓي مشٞاؿتـ ٗٞمبٗبت ثیني پیو ٓٞحـ، تبؿيخي ٓيبٛؼات تؼؼاػ

 امشیت مدٌٖ مسٞٗٚ ثقؿگتریٖ اف امتلبػٙ ٓؼٍ، اعٔی٘بٕ مغش اكقایو ٓ٘ظٞؿ

 ثين ؿاλ  مشٞاؿمبفي ضـیت ْٛ ٓتریي ؿیني مینتْ مشين امبك، ثـ. یبثؼ ٓي

 هبثَ ًبٛو ٓٞرت > λ 9/0 اف امتلبػٙ فیـا. مسبیؼ ٓي پیيٜ٘بػ 1 تب9/0

 اف ٝ ىؼٙ ٗٞمبٗبت ثیني پیو ػؿ ٓٞحـ تبؿيخي ٓيبٛؼات تؼؼاػ ٓلاصظٚ

. ًبٛؼ ٓي ٓؼٍ ثٚ اتٌب هبثِیت ٝ اعٔی٘بٕ ػؿرٚ

ثـ امبك ٓغبُؼبت امذبّ ىؼٙ تٞمظ ٓٞمنٚ ری پی ٓٞؿگبٕ ٓوؼاؿ بهی٘ٚ 

  ثٚ ٓ٘ظٞؿ امتلبػٙ اف إٓ ػؿ مینتْ ؿینک ٓتریک ثـای پیو ثی٘ی

 ػؿ ایٖ ٓغبُؼٚ اف ضـیت . ىٞػ ٓی پیيٜ٘بػ 94/0ٗٞمبٗبت ؿٝفاٗٚ 

( 94/0) ثٚ مشـاٙ ضـیت پیيٜ٘بػی ؿینک ٓتریک ( بهی٘ٚ )محبمجٚ ىؼٙ  

 .ثـای امذبّ محبمجبت امتلبػٙ ىؼٙ امت

 

 اعتثار ضٌجی هذل

ٛبی  یٕیة هیپ ًٚ امت یا گٞٗٚ ثٚ ميیؿ ٓؼـُ ػؿ اؿفه ٓؼٍ تیٓبٙ 

 یٙیثؼ .امت ٓتلبٝت یٕیة هیپٛبی  ٓؼٍ گـیػ ثب رٜبت یاؿیثل اف إٓ

 ٓيبٛؼٙ تٞإ مسی ؿا یٝاهغ ميیؿ ٓؼـُ ػؿ اؿفه ًٚ امت إٓ تلبٝت ٕیتـ

 هیپ ػؿ. ّیػإ مسی ؿا محتَٔ إیف ٝ مٞػ یٝاهغ عیتٞف ٓب ؿایف ًـػ،

. امت یٝاهغ ٓيبٛؼات مشبٕ ػمترك ػؿ مٚیٓوب اؿیٓغ تٜ٘ب VaRٛبی  یٕیة

 ًٚ یصبٍ ػؿ. امت ٓتلبٝت VaR ٓؼٍ ػؿ یٕیة هیپ یعغب ٓلّٜٞ ٕیمشچٖ

 ىٞػ ٓی ٓؼغٞف ٓغِت ٕیا ثٚ ٓؼٍٔٞ یٕیة هیپٛبی  ٓؼٍ ػؿ یاٍَ یٗگـإ

 ػؿ ٛنت٘ؼ، ىیٗقػ یٝاهغٛبی  ػاػٙ ثٚٛب  یٕیة هیپ اٗؼافٙ چٚ تب ًٚ

 اف یٝاهغ إیف ٓوؼاؿ ٓـتجٚ چ٘ؼ ًٚ امت إٓ ػٔؼٙ یٗگـإ VaR ٓؼٍ

 اف یاؿیثل ُؾا،. امت ثقؿگتر VaR تٞمظ ىؼٙ یٕیة هیپ إیف ٓوؼاؿ

 مجؾٝؿ ٕیاٗگیّ ٍیهت اف ،یٕیة هیپ یٓؼلهب ػهت م٘زو ػؿ دیؿا یاؿٛبیٓغ

عغب
37

عغب ػؿٍؼ ٓغِن هؼؿ ٕیاٗگیّ ٝ 
38

 VaRٛبی  یٕیة هیپ ٓٞؿػ ػؿ، 

 هیپ  یاةیاؿف یثـا یگـیػ ٕیگقیرب یاؿٛبیٓغ ًٖ،یٍ. ٗؼاؿٗؼ ًبؿثـػ

. ػاؿػ ٝرٞػ VaRٛبی  یٕیة

ٛب ىٌنت ٗنجت ای تؼؼاػ ثٚ تٞرٚ ٗٚیفّ ٕیا ػؿ ْٜٓ اؿیٓغ ىی
39

 

 ٝ مٞػ یٝاهغ دیٗتب مٚیٓوب. ثبىؼ ٓی (اٗتظبؿ ٓٞؿػ ٓوؼاؿ اف امرـاف)

                                                           
37- Mean Square Error (MSE) 
38- Mean Absolute Percentage Error (MAPE) 
39- Failures 



 عیتٞف ىی ثٚ ٓ٘زـ ىؼٙ، محبمجٚ ميیؿ ٓؼـُ ػؿ اؿفه ثب ؿٝفاٗٚ إیف

یا جمِٚ ػٝ
40
 تٞمظ ىؼٙ ثـآٝؿػ إیف اف یٝاهغ إیف چ٘بٗچٚ. ىٞػ ٓی 

. ىٞػ ٓی محنٞة ىٌنت ىی ػ٘ٞإ ثٚ ػاػیؿٝ ٕیا آٗگبٙ ثبىؼ، ىتریة ٓؼٍ

 ثبىؼ، اٗتظبؿ ٓٞؿػ إیف اف ًٞچٌتر یٝاهغ إیف اگـ ٓؼٌٞك، ٍٞؿت ثٚ

 ٓؼـُ ػؿ اؿفه چ٘بٗچٚ. ىٞػ ٓی حجت تیٓٞكن ىی ػ٘ٞإ ثٚ ػاػیؿٝ ٕیا

 اٗگـیة صبٍَ یا جمِٚ ػٝ دیٗتب ىٞٗؼ، كـُ ٓنتوَ ؿٝفاٗٚٛبی  ميیؿ

یثـٍٗٞٛبی  هیآفٓب یتؼؼاػ
41
 آنهب اف ىی ٛـ ىٌنت اصتٔبٍ ًٚ امت ٓنتوَ 

 ٓخبٍ، ػ٘ٞإ ثٚ. امت ٓؼٍ ٗظـ ٓٞؿػ ٗبٕیاعْ مغش یٜٓ٘ب ىی ٓؼبػٍ

 ٛـ ػؿ ىٌنت اصتٔبٍ ثبىؼ، ٓؼٍ%  95 ٗظـ ٓٞؿػ ٗبٕیاعْ مغش چ٘بٗچٚ

 ػیثب ٓؼٍ ػهت آفٕٓٞ ٓ٘ظٞؿ ثٚ ُؾا،. ثٞػ عٞاٛؼ% 5 ٓؼبػٍ هیآفٓب

 ٓوؼاؿ اف امرـاكبت تؼؼاػ : ّیػٙ هـاؿ آفٕٓٞ ٓٞؿػ ؿا ؿیف ٍلـ ٙیكـُ

VaR (ٛب ىٌنت تؼؼاػ )ػجبؿت ثٚ ای ثبى٘ؼ ٓی یا جمِٚ ػٝ عیتٞف یػاؿا 

. امت ٓؼٍ ٗظـ ٓٞؿػ اصتٔبٍ ٓؼبػٍ هیآفٓب ٛـ ػؿ ىٌنت اصتٔبٍ گـ،یػ

 ىٜ٘بػیپ ا ؿٛب  ىٌنت ٗنجت آفٕٓٞ ؿیاط ٙیكـُ یثـؿك ٓ٘ظٞؿ ثٚ ىیًٞپ

 ىی ثب ٓـثغ –یًب عیتٞف یػاؿا (LR)ىیًٞپ یاصتٔبٍ ٗنجت. ػیمسبیّ

: (  Kupiec,1995,p:73-84) امت ؿیف آٓبؿٙ یػاؿا ٝ ثٞػٙ یآفاػ ػؿرٚ

LR = 2 Ln [ 
fTf

fT

)1(

)v1(vf







 ]  

 تؼؼاػ)ٛب  ىٌنت تؼؼاػ f، یاصتٔبٍ ٗنجت مشبٕ LR ثبلا ٓؼبػُٚ ػؿ

 T، (امت ثقؿگتر VaR تٞمظ ىؼٙ ثـآٝؿػ إیف اف یٝاهغ إیف ًٚ یػكؼبت

 α، ىٌنت ٗنجت VaR ،V= f /n ٓؼٍ تٞمظ ىؼٙ امذبّٛبی  یٕیة هیپ ًَ تؼؼاػ

 ٗبٕیاعْ مغشVaR   (5   %ٝ1 )% ٝ (α-1 )ٓؼٍ ٗظـ ٓٞؿػ اصتٔبٍ مغش

 LR کٚیفٓبٕ آفٕٓٞ ٕیا ػؿ .ثبىؼ ٓی VaR (95  %ٝ99 %) ٓؼٍ ٗظـ ٓٞؿػ

 ىؼٙ امتغـاد یبحـإ ٓوؼاؿ اف کٔتر ٓؼٍٛبی  ػاػٙ امبك ثـ ىؼٙ محبمجٚ

 ٗظـ ٓٞؿػ ٗبٕیاعْ مغش ػؿ ٍٞؿت ٕیا ػؿ، ثبىؼ ٓـثغ – کبی عیتٞف اف

 هیپ إیف ٓوؼاؿ کٚ یصبُت یػٖی) ٓؼٍ یعغب ػؿٍؼ کٚ مسٞػ اػػب تٞإ ٓی

 یعغب مغش فإیّ ثٚ صؼاکخـ( ثبىؼ یٝاهغ ٓوؼاؿ اف ىتریة ىؼٙ یٕیة

 VaR  یٕیة هیپ ػؿ ٓ٘بمت اػتجبؿ اف ٓؼٍ ٝ ثٞػ عٞاٛؼ( α) ىؼٙ ٕییتغ

 پؾیـكتن ىـط( 1389ػجؼٙ تبریقی ٝ ؿاػپٞؿ،) .ثٞػ عٞاٛؼ ثـعٞؿػاؿ

 ٗظـ ٓٞؿػ اصتٔبٍ مغش ٓنبٝي( V)ٛب  ىٌنت ػؿٍؼ ًٚ امت إٓ ٍلـ كـضیٚ

 :ثبیؼ ػاىتٚ ثبىیْ  ػیگـ ػجبؿت ثٚ. ثبىؼ VaR(α ) ٓؼٍ

α - 
T

x
)1(

2

a   < V < α + 
T

x
)1(

2

a   

 ػؿ ٓؼبػُٚ ثبلا،
2x   ٓـثغ ػؿ مغش  –ثیبٗگـ آٓبؿٙ تٞفیغ کبی

ٓغبثن آٗچٚ  α ،V  ٝTپبؿآترٛبی .ٝ ثب یک ػؿرٚ آفاػی امت αاصتٔبٍ 

، کٞچکتر اف صؼ (V)ٛب  فٓبٗی کٚ ػؿٍؼ ىکنت. ثبى٘ؼ ٓی هجلًا ىـس ػاػٙ ىؼ

ؿینک ؿا ػمت ثبلا پیو ثی٘ی  VaRپبیی٘ی ٓؼبػُٚ ثبلا ثبىؼ، آٗگبٙ ٓؼٍ 

 فؿگترة ٓؼبػُٚ ثبلایی  صؼ اف ،(V) ٛب  ىکنت ػؿٍؼچ٘بٗچٚ . کـػٙ امت

                                                           
40- Binomial Distribution 
41- Bernoulli Trials 



رٞلا ٝ ) .امت ػٙمسٞ پبییٖ ثـآٝؿػ ػمت ؿا مکیؿ VaR ٓؼٍ آٗگبٙ ثبىؼ،

 (1386تـاثی،

 

 ًتایج ّ بحث

ٗٞمبٗبت ثبفػٙ ثب امتلبػٙ اف ٓیبٗگیٖ ٓتضـک مبػٙ ٝ ٓیبٗگیٖ 

ٝ ( 0.94)ری پی ٓٞؿگبٕ  )ٓٞفٕٝ ٓتضـک مسبیی ثب ػٝ ضـیت مشٞاؿمبفی 

   محبمجٚ ىؼٙ ثـ امبك رؾؿ ٓیبٗگیٖ مجؾٝؿ عغب(RMSE )) ٙمحبمجٚ ىؼ

یک ؿٝفٙ ػؿ ایٖ ٛبی  ثـای پیو ثی٘ی( ) ضـیت مشٞاؿمبفی بهی٘ٚ. امت

 1ثبىؼ کٚ ثب پیيٜ٘بػ ؿینک ٓتریک ٓج٘ی ثـ امتلبػٙ اف  ٓی 0.97تحوین 

 >  >0.9 ثؼیٖ تـتیت ػؿ ٓؼٍ اعیـ، تؼؼاػ ؿٝفٛبی . مشغٞاٗی ػاؿػ

( ؿٝف آعـ 227ثٚ صؼٝػ ٛب  ٓٞحـ ػؿ امذبّ پیو ثی٘ی
)97.0log(

)001.0log(
. ىٞػ ٓی محؼٝػ)

ثـای مٚ ؿٝه ٓیبٗگیٖ ٓٞفٕٝ مسبیی ثب  VaRپل اف تخٔیٖ ىبعٌ ٗٞمبٗبت، 

  ری پی ٓٞؿگبٕ، ٓیبٗگیٖ ٓٞفٕٝ مسبیی ثب  ٖمحبمجٚ ىؼٙ ٝ ٓیبٗگی

. تخٔیٖ فػٙ ىؼٙ امت%  99ٝ %  95ٓتضـک مبػٙ ػؿ ػٝ مغش اعٔی٘بٕ 

ثـای ٛـ مٚ ؿٝه ٝ ػؿ ٛـ ػٝ مغش اعٔی٘بٕ کٔتر  LRآٓبؿٙ   1ٓغبثن رؼٍٝ

تٞإ ٗتیزٚ گـكت  ٓی ٓـثغ امت ث٘بثـایٖ –اف ٓوؼاؿ بحـاٗی تٞفیغ کبی 

 (α)کٚ ػؿٍؼ عغبی ٓؼٍ صؼاکخـ ثٚ ٓیقإ مغش عغبی تؼییٖ ىؼٙ 

 . ثبىؼ ٓی

 

 ُای کْپیک ًتایج حاصل از آزهْى ًطثت شکطت:  1جذّل 

 

 ؿٝه

ٓیبٗگیٖ ٓٞفٕٝ 

 ٓتضـک مسبیی ثب 

 ری پی ٓٞؿگبٕ

ٓیبٗگیٖ ٓٞفٕٝ 

ٓتضـک مسبیی ثب 

ٙمحبمجٚ ىؼ 

 

ٓیبٗگیٖ ٓتضـک 

 مبػٙ

مغش 

 α)اعٔی٘بٕ

- 1) 

95 % 99 % 95 % 99 % 95 % 99 % 

تؼؼاػ 

 (F)ىکنتٜب

43 18 43 16 47 19 

تؼؼاػ کَ 

پیو 

ٛب  ثی٘ی

(T) 

1047 1047 1047 1047 1047 1047 

ٗنجت 

 (V)ىکنت

0.0411 0.01719 0.0411 0.0153 0.0449 0.01815 

مغش 

اصتٔبٍ 

ٓٞؿػ 

 (α)ٗظـ

5 % 1 % 5 % 1 % 5 % 1 % 

 LR  1.86696 4.50171 1.86696 2.53995 0.59512 5.65554آٓبؿٙ 

ٓوؼاؿ 

بحـاٗی 

تٞفیغ 

 –کبی 

 ٓـثغ

3.84146 6.6349 3.84146 6.6349 3.84146 6.6349 

 



ثب تٞرٚ ثٚ ای٘کٚ ٗنجت ىکنت ػؿ ؿٝه  2ثـ امبك اعلاػبت رؼٍٝ

%  95ػؿ ٛـ ػٝ مغش اعٔی٘بٕ ( 0.97)محبمجٚ ىؼٙ  ٓیبٗگیٖ ٓٞفٕٝ ثب 

تٞإ ایٖ آـ ؿا صبکی  ٓی ػؿ محؼٝػ ٓؼبػُٚ کٞپیک هـاؿ ػاؿػ،%  99ٝ 

 اف ػهت ایٖ ؿٝه ػؿ تخٔیٖ ؿینک ػؿ ٛـ ػٝ مغش ػاٗنت



 هذلًتایج آزهْى دلت : 2جذّل 

ٓیبٗگیٖ ٓٞفٕٝ  ؿٝه

 ٓتضـک مسبیی ثب 

 ری پی ٓٞؿگبٕ

ٓیبٗگیٖ ٓٞفٕٝ 

ٓتضـک مسبیی ثب 

ٙمحبمجٚ ىؼ 

ٓیبٗگیٖ ٓتضـک 

 مبػٙ

مغش 

 α)اعٔی٘بٕ

- 1) 

95 % 99 % 95 % 99 % 95 % 99 % 

مغش 

اصتٔبٍ 

ٓٞؿػ 

 (α)ٗظـ

5 % 1 % 5 % 1 % 5 % 1 % 

ٗنجت 

 (V)ىکنت

0.0411 0.01719 0.0411 0.0153 0.0449 0.01815 

صؼ ثبلایی 

 کٞپیک

0.0632 0.0179 0.0632 0.0179 0.0632 0.0179 

صؼ 

پبیی٘ی 

 کٞپیک

0.0368 0.00208 0.0368 0.00208 0.0368 0.00208 

 

 ًتیجَ گیری ّ پیشٌِادات 

ٓؼیـیت ؿینک یؼ٘ی امتلبػٙ اف اثقاؿٛبی ٓ٘بمت ثٚ ٓ٘ظٞؿ صٍَٞ 

یکی اف اثقاٛبی ٓ٘بمت . ٛبمتاعٔی٘بٕ اف ى٘بمبیی ٝ ک٘ترٍ تدبّ ؿینک 

 رٜت اٗؼاؿٙ گیـی، پیو ثی٘ی ٝ ٓؼیـیت ؿینک، اؿفه ػؿ ٓؼـُ ؿینک

اعیـ ٓٞؿػ تٞرٚ ٝ امتوجبٍ گنترػٙ نهبػٛبی ٛبی  کٚ ػؿ مبٍ. ثبىؼ ٓی

ٛب، ٓؼیـإ ثبفاؿ مـٓبیٚ کيٞؿٛبی مختِق هـاؿ گـكتٚ  ٓبُی، ثبٗک

امبك اؿفه ػؿ ػؿ ایٖ تحوین ؿینک ثبفاؿ ٍ٘ؼت کبٗٚ كِقی ثـ ..امت

اثتؼا . ٓؼـُ ؿینک ٝ ٓؼٍ ؿینک ٓتریک ٓٞؿػ م٘زو هـاؿ گـكتٚ امت

ثبفػٙ ُگبؿیتٔی ىبعٌ ایٖ ٍ٘ؼت ٝ ٗٞمبٗبت ثبفػٙ ثب ػٝ ؿٝه ٓیبٗگیٖ 

ٓتضـک مبػٙ ٝ ٓیبٗگیٖ ٓتضـک ٓٞفٕٝ مسبیی محبمجٚ ٝ ػؿ نهبیت اؿفه ػؿ 

ك ٗتبیذ ثـ امب. تخٔیٖ فػٙ ىؼٙ امت % 99ٝ % 95ٓؼـُ ؿینک ػؿ ػٝ مغش 

ٓیبٗگیٖ ٓتضـک ٓٞفٕٝ مسبیی ٝ ٓیبٗگیٖ ٓتضـک ٛبی  ٓيبٛؼٙ ىؼٙ ؿٝه

%  99هبثَ اتکب ثٞػٙ ٝ ػؿ مغش اعٔی٘بٕ %  95مبػٙ ػؿ مغش اعٔی٘بٕ 

ایٖ ٓغِت ثب پیيٜ٘بػ ؿینک . ثبىؼ مسی ؿٝه ٓیبٗگیٖ ٓتضـک مبػٙ ٓ٘بمت

ٝ ؿٝه %  95ٓتریک امتبٗؼاؿػ ٓج٘ی ثـ امتلبػٙ اف مغش اعٔی٘بٕ 

ٗگیٖ ٓٞفٕٝ ٓتضـک مسبیی ثٚ ػ٘ٞإ ٓؼٍ نهبیی پیو ثی٘ی ٝ ٓؼیـیت ٓیب

 ث٘بثـایٖ. ؿینک مـٓبیٚ گؾاؿی ػؿ ثٞؿك اٝؿام بهبػاؿ ٓغبثوت ػاؿػ

تٞإ ثب امتلبػٙ اف اؿفه ػؿ ٓؼـُ ؿینک، ؿینک ثبفاؿ ٍ٘ؼت کبٗٚ  ٓی

اف عـكی ثب تٞرٚ ثٚ ای٘کٚ ؿٝه ٓیبٗگیٖ . كِقی ؿا پیو ثی٘ی کـػ

ٗتیزٚ ٓ٘غوی %  99ضـیت محبمجٚ ىؼٙ ػؿ مغش اعٔی٘بٕ  ٓٞفٕٝ مسبیی ثب

. تـی ٗنجت ثٚ ؿٝه ٓیبٗگیٖ ٓٞفٕٝ مسبیی ثب ضـیت ری پی ٓٞؿگبٕ ػاؿػ

ٓؼتبر ثٞػٙ ٝ ثب %  99ٝ %  95ث٘بثـایٖ ایٖ ؿٝه ػؿ مغش اعٔی٘بٕ 

 اگـچٚ ؿٝه ٓیبٗگیٖ ٓتضـک مبػٙ. بهی٘ٚ امت%  97ضـیت مشٞاؿمبفی 

تکٔیِی ػؿ ک٘بؿ ؿٝه ٓیبٗگیٖ ٓتضـک ٓٞفٕٝ  تٞاٗؼ ثٚ ػ٘ٞإ یک ٓؼٍ ٓی

ی ثـآی ىٞػ ىٜ٘بػیپگؾاؿإ ػؿ ثٞؿك  ٙیمـٓبثٚ . مسبیی ٓغـس ثبىؼ

ٝ مغش مٞػ اکتلب  ٓتیمی تٜ٘ب ثٚ گؾاؿٙیمـٓبٝ  ػیعـ ٗٚیگقاٗتغبة 



ثِکٚ ثب تٞرٚ ثٚ اػتجبؿ ٓ٘بمت ٝ هبثَ اتکب ٓؼٍ ؿینک ٓتریک . ٗک٘٘ؼ

امتلبػٙ اف ٓؼٍ ٓؾکٞؿ صؼاکخـ فیبٕ ػؿ پیو ثی٘ی ؿینک ثبفاؿ، ثب 

محتَٔ مـٓبیٚ گؾاؿی عٞػ ؿا ثٚ ٍٞؿت ؿٝفاٗٚ، ٛلتگی یب ٓبٛبٗٚ، 

ثـآٝؿػ مسٞػٙ ٝ اهؼآبت ٓوتضی ؿا ثـای َٕٓٞ مبفی اف إٓ امذبّ 

ىٞػ تحوین صبضـ ػؿ  ٓی ثٚ ٓ٘ظٞؿ امذبّ تحویوبت آتی پیيٜ٘بػ.. ػٛ٘ؼ

مشچ٘یٖ . اػاؿ امذبّ ىٞػاؿتجبط ثب مبیـ ٍ٘بیغ ٓٞرٞػ ػؿ ثٞؿك اٝؿام ثٚ

اػتجبؿ مبیـ ٓؼلهبی اٗؼافٙ گیـی ؿینک ثبفاؿ ػؿ ایٖ ٍ٘ؼت ٝ مبیـ 

 .ٍ٘بیغ ٓٞؿػ ثـؿمی هـاؿ گیـػ
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-1380یٛب مبٍ یط تذـإ بهبػاؿ اٝؿام ثٞؿك ػؿ إٓ م٘زو یثـا یٓؼٍ

 www.finance.com یٓبٍ تیمب ،1391ٓيبٛؼٙ ىؼٙ ػؿ عـػاػ ،1385

 ،ٙیمـٓب، ميیؿ تیؿیٓؼ ػؿ ػیرؼ یا ٝٙیه ،(1380)كـٛبػ ،یفیصٖ -6

 1شمبؿٙ ًْ،ی مبٍ

 مکیؿ ثـآٝؿػ ،(1389)ؿیاّ فاؿع، کٚی ٝ ّیٓـ ،یػـام یٍیعَ -7
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 ،ریطك هذیریت ،(1382)، ؿیچبؿػ ٛبی٘ق، ٝ آؿتٞؿ چنتر ٝیِیبٓق، -20
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