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 چکیذٍ

ْؼف اف ایٍ يغانؼّ محامثّ ٔ اؿفیاتی اؿفه ػؿ 

تـای ایٍ يُظٕؿ .يؼـُ ؿینک ػؿ تافاؿ فاؿکل امت

لیًتی یٕؿٔ تّ ػلاؿ اؿفه ػؿ تـاماك نگاؿیتى َنثت 

يؼـُ ؿینک تّ مّ ؿٔه پاؿايتریک،تاؿیغی ٔ ىثیّ 

تا 12/10/2004مافی يَٕت کاؿنٕ تـای تافِ فياَی 

 ، 9 ،6، 3فياَی ْای  ػؿ ػٔؿِ 12/3/2009تاؿیظ 

ػؿٍؼ 90،95ٔ99ياّْ ٔػؿ مغٕس اعًیُاٌ 12ٔ36

َتایذ آفيٕنهای چُؼ يتغیـِ تّ .تـآٔؿػ ىؼِ امت

تکـاؿی ٔ آفيٌٕ احـات ػؿٌٔ گـْٔی ْای  ؿٔه اَؼافِ

يیاَگیٍ يماػیـ اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک  َِياٌ ػاػ ک

ْای  تّ مّ ؿٔه يقتٕؿ ٔ ػؿ مغٕس اعًیُاٌ ٔ ػٔؿِ

ؿ تفأت يؼُا فياَی مختهف ؿٔی ػٔ اؿف یٕؿٔ ٔ ػلا

َتایذ آفيٌٕ تـگيتی َياٌ ػاػ کّ .ػاؿی َؼاؿػ

يؼـُ اػتثاؿ محامثات تـای صؼالم يماػیـ اؿفه ػؿ 

ؿینک يٕؿػ تاییؼ لـاؿ َگـفت ايا تـای صؼاکخـ 

. يماػیـ يٕؿػ تاییؼ امت

 

 :کلیذیُای  ّاژٍ
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 Abbasiebrahim2000@yahoo.comانقْـا 
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تافاؿ فاؿکل،اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک،َنثت لیًتی 

پاؿايتریک،تاؿیغی ٔ يَٕت تّ مّ ؿٔه یٕؿٔ تّ ػلاؿ 

 . کاؿنٕ

 

هقذهَ 

تافاؿ فاؿکل تافاؿ يؼايلات اؿفْای عاؿری 

مـيایّ گؾاؿاٌ ػؿ یکی اف يًٓتریٍ ػغؼْای .امت

تّ ْا  تافاؿ فاؿکل مرِٕ کاْو ؿینک اؿفه ػاؿایی

اؿفه ػؿ .ػَثال تغییـ ىـایظ صاکى تـآٌ تافاؿ امت

يؼـُ ؿینک يؼیاؿی امت کّ صؼاکخـ فیاٌ اصتًانی 

ػؿ یک ػٔؿِ فياَی يؼیٍ  ؿا یک ػاؿایی یا پـتفٕی

ی ٔ تا اصتًال ييغٌ محامثّ کـػِ ٔ تّ ٍٕؿت کىّ

تافاؿْای يانی ٔ  مؼّػَثال تٕ تّ.ػْؼ يی گقاؿه

يؼـفی اتقاؿْای يانی َٕیٍ ٔ ٔلٕع بحـانهای يانی 

تقؿگ ػؿ غـب کّ يُزـ تّ ٔؿىکنتگی ٔ فیاٌ نهاػْای 

يانی ىؼ يؼـفی يؼلهای رؼیؼ محامثات ؿینک ؿا ضـٔؿی 

مـيایّ گؾاؿاٌ نهاػی ياَُؼ ٍُؼٔلٓای .ماعت

تافَينتگی ،ىـکتٓای تیًّ،تاَکٓای تجاؿی،ىـکتٓای 

تٕاَُؼ  يی مـيایّ گؾاؿی تا تيکیم مثؼ مٓاو يتُٕع

غیـ مینتًاتیک ؿا صؾف ْای  تا صؼٔػ فیاػی ؿینک

ايا تّ ػهت تغییـات َايغهٕب ػٕايم تافاؿ .کُُؼ

ياَُؼ َـط بهـِ،َـط تٕؿو،َـط اؿف ػؿ يؼـُ 

یکی اف ؿٔىٓا تـای .تافاؿ لـاؿ ػاؿَؼْای  ؿینک

متفاػِ اَؼافِ گیـی ،پیو تیُی ٔ يؼیـیت ؿینک ا

اف اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک امت کّ ػؿ مالهای اعیـ 

ْؼف اف .يٕؿػ تٕرّ نهاػْای يانی لـاؿ گـفتّ امت

ایٍ يمانّ امتفاػِ اف ؿٔىٓای محامثاتی اؿفه ػؿ 

يؼـُ ؿینک تـای يؼیـیت ؿینک مـيایّ گؾاؿی ػؿ 

تؼیٍ تـتیة يیاَگیٍ صؼاکخـ .تافاؿ فاؿکل امت

فياَی ْای  تافِفیاٌ اصتًانی ػؿ مغٕس اعًیُاٌ ٔ 
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مختهف تا امتفاػِ اف ؿٔىٓای مّ گاَّ 

پاؿايتریک،تاؿیغی ٔ ىثیّ مافی يَٕت کاؿنٕ ؿٔی 

مپل . گیـػ يی اؿفْای یٕؿٔ ٔػلاؿ يٕؿػ آفيٌٕ لـاؿ

 .ىٕػ يی ٔ لاتهیت اتکاء محامثات آفيٌٕ ؿاػتثا

 

 هرّری ترهثاًی ًظری ّ پیطیٌَ پژُّص

گؾاؿی اف يؼیاؿْای ؿایذ محامثّ ؿینک مـيایّ 

لثیم امرـاف يؼیاؿ تاؿیغی ٔ ضـیة تتا ػًؼتا 

ْنتُؼ ٔ تا ْا  تافتاتی اف ؿینک گؾىتّ ػاؿایی

تٕاٌ َتایذ صاٍم اف آنها  ْا مسی تغییـ تـکیة ػاؿایی

ؿا تـای پیو تیُی ؿینک آتی مـيایّ گؾاؿی يٕؿػ 

تـای مانیاٌ فیاػی يؼیـاٌ . ػامتفاػِ لـاؿ ػا

اؿی اف تتا تـای ٔرِٕ ٔ ٍُؼٔلٓای مـيایّ گؾ

اف ػیـه تـای پـتفٕی يتيکم اف  ،پـتفٕیی اف مٓاو

اتقاؿْای يانی تا ػؿآيؼ حاتت ٔ اف امرـاف يؼیاؿ 

 ه ؿینک امتفاػِمُذتاؿیغی تـای مشّ پـتفْٕا ػؿ 

ايا اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک ؿٔیکـػ ػیگـی . کـػَؼ يی

تـای محامثّ ؿینک پـتفٕی امت کّ َگاِ ؿٔ تّ رهٕ 

آتی ؿا تـاماك آعـیٍ تـکیة ػاؿػ ٔ ؿینک 

اؿفه ػؿ .کُؼ يی پـتفٕی محامثّ ٔ تـآٔؿػْای  ػاؿایی

يؼـُ ؿینک تغییـ اصتًانی اؿفه پـتفٕی ػؿ احـ 

تغییـ ػؿ ػٕايم تافاؿ ظـف یک ػٔؿِ فياَی يؼیٍ 

اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک ػؿ .کُؼ يی ؿا تیاٌ

يٕؿػایُکٓقیإَالؼی چمؼؿ تیيتر اف يثهغ محتًم امت 

اؿفه ػؿ يؼـُ (.Crouhyetal,2001,P:188)ػْؼ مسی تٕضیضی

عغـ،ؿٔىی تـای اَؼافِ گیـی ؿینک کاْو لیًت 

أؿاق بهاػاؿ یا پـتفٕی يانی،یکی افيًٓتریٍ 

يؼیاؿْای ؿینک تافاؿ امتکّ تّ عٕؿ گنترػِ تـای 

يؼیـیت ؿینک يانی تٕمظ نهاػْای لإٌَ گؾاؿيانی 

يقیت . ىٕػ يی ٔيؼیـاٌ پـتفٕی تّ کاؿ تـػِ
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تٕاَؼ  يی ػًؼْاؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک ػؿایٍ امت کّ

.  ؿینک ؿا ػؿ یک ػؼػ تّ ىکم علاٍّ َياٌ ػْؼ

(Wang,etal,2010) . 

کُؼ  يی يؼیـیت ؿینک فـآیُؼی امت کّ ىغٌ تلاىی

تا اعًیُاٌ یاتؼ کّ ؿینکی کّ تا آٌ يٕارّ امت 

کُؼ یا تمایم ػاؿػ  يی مشاٌ ؿینکی امت کّ أ فکـ

ِ عٕؿ ػلخٕاِ تا آٌ تـای ْؼایت ايٕؿ ب

يؼیـیت ؿینک تّ يؼیـاٌ .(Christopher,2001,P:10)تاىؼيٕارّ

ؿینک ػؿ عٕل تغییـات ػْؼ تا ػؿ يٕؿػ  يی ايکاٌ

يؼیـیت بحـاٌ یا عـصٓای محؼٔػ ْای  فياٌ ٔ ؿٔیّ

کُُؼِ ؿٔیؼاػْای ينثة ؿینک کّ لثلا پیو تیُی 

َيؼِ تٕػَؼ تافعٕؿػ ػؿیافت 

اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک تُٓا تّ .(Olsson,2002,P:26)مسایُؼ

يثهغ ؿیانی ؿینک پـتفٕی تٕرّ ػاؿػ ٔ تثاػل ؿینک 

ایٍ ايـ .گیـػ يی ٔ تافػِ يٕؿػ اَتظاؿ ؿا َاػیؼِ

اؿفه .ىٕػ يی يٕرة صؾف بخو فیاػی اف اعلاػات پـتفٕی

ػؿ يؼـُ ؿینک تـای ؿتثّ تُؼی ٔ يماینّ فـٍتٓای 

اٌ تٕ يی مختهف مـيایّ گؾاؿی يُامة َثٕػِ ٔ تُٓا

اف آٌ تـای يماینّ پـتفٕی ْایی تا َـط تافػِ 

ييکم ػیگـ .يٕؿػ اَتظاؿ یکناٌ امتفاػِ کـػ

کاؿتـػ اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک آٌ امت کّ ػؿ محامثّ 

 مشیٍ ايـ يٕرة.آٌ ؿٔه يُضَـ تّ فـػی ٔرٕػ َؼاؿػ

ىٕػ تا تحهیم َتایذ صاٍهّ اف محامثّ آٌ ػمتغٕه  يی

تؼلأِ ْیچ یک .یـػؽٍْ تحهیم گـاٌ لـاؿ گْای  تفأت

اف ؿٔىٓای محامثّ اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک َنثت تّ 

اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک .تمیّ ػاؿای يقیت يغهك َینت

یک تحهیم آياؿی امت کّ ػؿ کًی کـػٌ ؿینک کاؿتـػ 

ػاؿػ ٔ اف اؿفیاتی ؿینک يـتٕط تّ ؿٔیؼاػْای 

يمؼاؿ اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک محامثّ .کیفی َاتٕاٌ امت

ؿاٌ تا صؼٔػی تّ ٍؼک اَتغاب ىؼِ ىؼِ تٕمظ تحهیم گ
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یؼُی .تّ ػُٕاٌ بحـاَی تـیٍ صانت مدکٍ ٔاتنتّ امت

اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک محامثّ ىؼِ تـای فاٍهّ 

ػؿٍؼ تا يمؼاؿ يـتٕط تّ فاٍهّ 99اعًیُاٌ 

اؿفه ػؿ .(Morgan,1996)ػؿٍؼ یکناٌ َینت95اعًیُاٌ

کّ صؼاکخـ فیاٌ  امت یک يؼیاؿ آياؿیيؼـُ ؿینک 

يٕؿػ اَتظاؿ اف َگٓؼاؿی یک ػاؿایی یا پـتفٕی ؿا 

ػؿ ػٔؿِ فياَی يؼیٍ ٔ تا اصتًال ييغٌ محامثّ ٔ 

ایٍ ؿٔه مزنتیٍ تاؿ  . کُؼ يی تّ ٍٕؿت کًی گقاؿه

ىیٕا، ؿضا  )اؿائّ ىؼ 1994مال ػؿ  تٕمظ ٔتـمتٌٕ

مافيانهای َظاؿتی ( . 1382، ٔ يیکائم پٕؿ، صنیٍ

انی آيـیکا اف جمهّ کًیتّ َظاؿت تـ ػؿ تافاؿْای و

تاَکؼاؿی تانٕ کًینیٌٕ تٕؿك ٔ أؿاق بهاػاؿ 

اف يؼیاؿاؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک تـای اعلاع (SEC)آيـیکا

اف ػًهکـػ ٔ ٔضؼیت يانی نهاػْای يانی ٔ تـای 

کًیتّ َظاؿت .کُُؼ يی يماٍؼ لإٌَ گؾاؿی امتفاػِ

جمهّ نهاػْای يانی اف 1996تـ تاَکؼاؿی تال ػؿ مال 

تاَکٓا ؿا يهقو تّ امتفاػِ اف ایٍ يؼیاؿ تـای 

ً  1383ؿاػی ٔ مؼیؼی )محامثّ صؼ کفایت مـيایّ کـػ

137). 

اتقاؿْای " گقاؿىی تحت ػُٕا30ٌگـِٔ 1993ػؿ ژٔلای

تٍٕیّ 20يُتيـ کـػ ٔ ػؿ آٌ  "ييتمّ إٍل ٔ ؿٔىٓا

ؿا تـای کًک تّ يؼايهّ گـاٌ ٔمـيایّ گؾاؿاٌ 

ػؿ ایٍ . ييتمّ اؿائّ ػاػٔيؼیـیت اتقاؿْای 

گقاؿه تٍٕیّ ىؼِ امت کّ پـتفٕی ْا تّ ٍٕؿت 

ؿٔفاَّ يغاتك تا لیًت ْای تافاؿ اؿفه گؾاؿی ىؼِ 

ٔ ؿینک تا امتفاػِ اف اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک ٔآفيٌٕ 

یافتّ ْای پژْٔو  . (Holton,2004,P:17) ىٕػ اؿفیاتی امترك

َگٓؼاؿی َياٌ ػاػ کّ افقایو ػؿ ( Chiou,etal,2008)چیٕ 

بخيی اف پٕل کّ اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک کًتری ػاؿػ ٔیا 

کاْو ػؿَگٓؼاؿی لنًتی اف پٕل کّ اؿفه ػؿ يؼـُ 
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 .ؿینک تالاتـی ػاؿػ،ؿینک پـتفٕی ؿا کاْو يی ػْؼ

 کّ ػاػ َياٌ( Bredin and Hyde 2004)ْٔایؼ تـیؼیٍ پژْٔو

 تا فاؿکل تافاؿ اؿفیاتی ٔ گیـی اَؼافِ ػؿ

 ایـنُؼ ػؿ ؿینک يؼـُ ػؿ اؿفه ؿٔه اف امتفاػِ

 ؿٔه صانیکّ ػؿ  امت تـی ػلیك ؿٔه لائى گاؿچ يؼل

EWMA ِپژْٔو ػؿ .ػاؿػ ای کاؿاَّ محافظّ ػیؼگا 

 فـٍت ْقیُّ (Dewatcher and Lyrio2006 )  نیـٔ ٔ ْاَق

 لٕاػؼ اف امتفاػِ ٔ ػملایی ؿینک اف ارتُاب

 تجقیّ بخو ػٔ تّ فاؿکل تافاؿ يؼايلات ػؿ تکُیکال

 ْقیُّ ػیگـی ٔ حـٔت يُامة َا  ْقیُّ  ىؼ،یکی

. ػْی مٕػ تّ َنثت گؾاؿ مـيایّ صؼ اف تیو تٕلغ

 اف امتفاػِ فـٍت ْقیُّ کّ ػاػ َياٌ آنها َتایذ

 پژْٔو .تالامت فاؿکل تافاؿ ػؿ تکُیکال لٕاػؼ

 کّ ػاػ َياٌ( Abounoori et al.2012)مشکاؿاَو  ٔ اتَٕٕؿی

 تـای ْى ػلاؿ تّ ؿیال ػؿٍؼ ایـاٌ فاؿکل تافاؿ ػؿ

 ْا ػٔؿِ فیـ تـای ْى ٔ يغانؼّ يٕؿػ ػٔؿِ کم

 ػؿ َاکاؿآيؼی ایٍ.کاؿامت َا ضؼیف ىکم ػؿ تافاؿ

 يؼايلات کّ ػاػ َياٌ َتایذ.َینت حاتت فياٌ عٕل

 امذاو تٕاَؼ يی گؾىتّ اعلاػات تکاؿگیـی تا مٕػآٔؿ

. ىٕػ

 تا (Jingtao and Chew2000)ٔچیٕ تاأ ریُگ پژْٔو ػؿ

 تا ػلاؿ يثاػنّ َـط ػَثی ْای ىثکّ اف امتفاػِ

 تاؿیغی ْای ػاػِ اف.ىؼَؼ تیُی پیو ػًؼِ اؿف پُذ

 کّ ػاػ َياٌ َتایذ. ىؼ امتفاػِ ىثکّ آيٕفه تـای

 ْای ػاػِ ٔ تُیاػی ْای ىاعٌ اؿف اف امتفاػِ  تا

 يؼايلات ػؿ ؿا ْایی مٕػ تٕاٌ يی ای مسَّٕ تـٌٔ

 َياٌ ْا یافتّ مشچُیٍ. کـػ تیُی پیو فاؿکل تافاؿ

 تا مٕػ تّ یافتن ػمت کاؿا تافاؿ ػؿ کّ ػاػ

 ْای ىثکّ ؿٔه تّ ٔ تُیاػی ْای ىاعٌ اف امتفاػِ

 .َینت يینـ فياَی مـیٓای اف ْایی ٔؿٔػی تا ػَثی
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 َياٌ (Lynne and Turalay2004)تٕؿلای ٔ نیُی پژْٔو َتایذ

 تافاؿ ػؿ اؿفْا يؼايلات ػؿ ؿینک يیقاٌ کّ ػاػ

 پژْٔو .امت يؼل فای تـٌٔ افىٕکٓای تاتؼی فاؿکل

 ؿٔه افمّ امتفاػِ ػؿ( Nath and Reddy 2005) ؿػی ٔ َاث

 ؿٔیکـػ ٔ تاؿیغی مافی ٔکٕاؿیاَل،ىیثّ ٔاؿیاَل

 ْا ؿٔه ایٍ اغهة کّ ػاػ َياٌ Tail ىاعٌ تـ يثتُی

 يؼـُ ػؿ اؿفه تـآٔؿػ ػؿ ُْؼ فاؿکل تافاؿ ػؿ

 کم ْای ػاػِ صانیکّ امت،ػؿ تٕػِ يٕفك َا ؿینک

 اف تیو ؿا ؿینک يؼـُ ػؿ اؿفه امت تٕاَنتّ مسَّٕ

 .مسایؼ تـآٔؿػ صؼ

ؿٔىٓای محامثّ اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک ػثاؿتُؼ اف 

ؿٔىٓای پاؿايتریک کّ تّ ؿٔه ٔاؿیاَل ٔ کٕٔاؿیاَل 

يؼـٔف امت ٔ ؿٔىٓای َاپاؿايتریک ياَُؼ ىثیّ مافی 

 ایٍ ؿٔىٓا تّ .تاؿیغی ٔ ىثیّ مافی يَٕت کاؿنٕ

: ىـس فیـ ْنتُؼ

ایٍ ؿٔه ىايم ىُامایی مـيایّ :رّش پاراهتریک -1

امذاو ىؼِ تـ ؿٔی ْـ ػاؿایی ٔ تؼییٍ ْای  گؾاؿی

ْا  يیاَگیٍ  ٔ ٔاؿیاَل ٔ کٕٔاؿیاَل تافػِ ػاؿایی

ػؿ ایٍ ؿٔه تـای محامثّ پاؿايترْای يٕؿػ . امت

َیاف ياتـیل کٕٔاؿیاَل اف جمهّ يیاَگیٍ ٔ امرـاف 

تـای .ىٕػ يی اعلاػات تاؿیغی امتفاػِيؼیاؿ اف 

محامثّ اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک َیافی تّ ػاَنتن اؿفه 

يُفـػ يٕرٕػ ػؿ پـتفٕی َینت تُٓا ْای  ػاؿایی

پاؿايترْای يٕؿػ َیاف امرـاف يؼیاؿ ٔ ضـیة مشثنتگی 

تاػج ىؼِ امت تا ْا  مشیٍ ٔیژگی .ْامت ػاؿایی

ِ اؿفه ؿٔىٓای پاؿايتریک تّ ػُٕاٌ ؿٔه ؿایذ محامة

 (.1380صُیفی )ػؿ يؼـُ ؿینک يغـس تاىؼ

ػؿ ایٍ ؿٔه تـای تـآٔؿػ اؿفه :رّش تاریخی -2

ػؿ يؼـُ ؿینک فـُ عاٍی ػؿ يٕؿػ تٕفیغ تغییـات 

ىٕػ ٔ يثتُی  مسی ػٕايم تافاؿ ػؿ َظـ گـفتّ
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ىٕػ کّ  يی ػؿ ایٍ ؿٔه فـُ.تـتمـیة عغی َینت

تٕفیغ تغییـات اصتًانی ػٕايم تافاؿ تـای 

ػٔؿِ Nتؼؼی،يياتّ تٕفیغ يياْؼِ ىؼِ ػؿ ْای ػٔؿِ

محؼٔػیت يٓى ایٍ ؿٔه َیاف آٌ تّ .گؾىتّ امت

ْـ چُؼ ایٍ .گؾىتّ امتْای  تقؿگی اف ػاػِْای  مسَّٕ

ؿتثّ امت Nؿٔه ىايم اؿفه گؾاؿی مجؼػ پـتفٕی تـای 

ٔنی تـآٔؿػ اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک ٍـفا تّ 

مسَّٕ ػیة تکاؿگیـی .ىٕػ يی تٕفیغ محؼٔػْای  ػَثانّ

ىٕػ تٕفیغ تغییـات ػٕايم  يی تقؿگ آٌ امت کّ فـُ

تّ .فياَی عٕلاَی حاتت امتْای  تافاؿ ػؿ عٕل ػٔؿِ

یا  7يـتٕط تّ ْای  ػثاؿت ػیگـ تایؼ فـُ ىٕػ ػاػِ

مال گؾىتّ تـای تـآٔؿػ ؿینک پـتفٕی يؼتبر  8

. (Pearson,2004,P:70)ْنتُؼ

یکی اف ؿٔىٓای :ضثیَ سازی هًْت کارلْ -3

تـیک ػؿ محامثّ اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک ؿٔه َاپاؿاو

ػؿ ایٍ ؿٔه فـُ َـيال تٕػٌ .يَٕت کاؿنٕ امت

تُاتـایٍ ػؿ ایٍ ؿٔه .تٕفیغ تافػِ انقايی َینت

ىثیّ تّ ؿٔه تاؿیغی مثؼْای يتيکم اف اعتیاؿ 

يؼايهّ ٔ مایـ اتقاؿْای يانی کّ اؿفه آنها تّ 

 ٍٕؿت تاتغ غیـ عغی اف ػٕايم تافاؿ امت ؿا پٕىو

ايا ایٍ  ؿٔه تـ علاف ؿٔه تاؿیغی اف .ػْؼ يی

کُؼ تهکّ ػؿ ایٍ ؿٔه  مسی اعلاػات تاؿیغی امتفاػِ

تا امتفاػِ اف فـآیُؼْای تَاػفی ٔ امتفاػِ اف 

ىثیّ مافی ىؼِ فیاػ تا امتفاػِ اف ْای  مسَّٕ

ایٍ ؿٔه . ىٕػ يی ؿایاَّ تغییـات آتی پیو تیُی

مافی مٕػ ٔ فیاٌ فـضی فـایُؼ ىثیّ  تـای ایزاػ

ؿا تا امتفاػِ اف تغییـات يياْؼِ ىؼِ تـ ؿٔی 

 ػٔؿِ فياَی گؾىتّ امذاو Nػٕايم تافاؿ ػؿ 

تهکّ ػؿ ایٍ ؿٔه یک تٕفیغ آياؿی کّ .ػْؼ مسی

ؿٔػ تتٕاَؼ تمـیة يُامثی اف تغییـات  يی اَتظاؿ
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 اصتًانی ػٕايم تافاؿ اؿائّ ػْؼ اَتغاب

مپل اف یک يٕنؼ يتغیـْای تَاػفی تـای .ىٕػ يی

یزاػ ْقاؿاٌ تغییـات فـضی تـ ؿٔی ػٕايم تافاؿ ا

ایٍ تغییـات تـای ایزاػ تٕفیغ .ىٕػ يی امتفاػِ

نهایتا اؿفه ػؿ .ؿَٔؼ يی مٕػ ٔ فیاٌ محتًم مثؼ تکاؿ

. ىٕػ يی يؼـُ ؿینک تـ اماك ایٍ تٕفیغ  تؼییٍ
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سْالات پژُّص 

صؼاکخـ فیاٌ َاىی اف کاْو اؿفه مـيایّ  -1

فاؿکل ؿٔی ػٔ اؿف مـيایّ گؾاؿی ػؿ تافاؿ 

یٕؿٔ ٔ ػلاؿ چمؼؿ امت؟ 

 عغـآیا يیاَگیٍ يماػیـ اؿفه ؿینک ػؿ يؼـُ  -2

تّ مّ ؿٔه ػؿ مغٕس اعًیُاٌ ٔ ػٔؿْای فياَی 

مختهف ؿٔی ػٔ اؿف یٕؿٔ ٔ ػلاؿ تفأت ػاؿػ؟ 

آیا اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک محامثّ ىؼِ تا تٕرّ  -3

تّ فیانهای ٔالؼی لاتم اتکاء امت؟ 

 

رّش ضٌاسی پژُّص 

ػّ آياؿی ایٍ پژْٔو ؿا مشّ يماػیـ حثت ىؼِ راو

ػٔ اؿف یٕؿٔ ٔ ػلاؿ ػؿ تافاؿ رٓاَی يؼايلات 

مسَّٕ آياؿی ؿا .ػْؼ يی تيکیم(فاؿکل)اؿفْای عاؿری 

آياؿ يؼايلات ؿٔفاَّ تافاؿ فاؿکل ؿٔی اؿفْای 

 12/10/2004یٕؿٔ ٔ ػلاؿ ػؿ تافِ فياَی 

اف نگاؿتیى َنثت . ػْؼ يی تيکیم 12/3/2009تا

لیًتی یٕؿٔ تّ ػلاؿ تّ ػُٕاٌ ىاعٌ تافػِ َمؼی 

فیـا ؿینک کم تافاؿ فاؿکل ػؿ .امتفاػِ ىؼِ امت

يٕؿػ یک رفت اؿف عاً ػؿ َـط تـاتـی لیًت یک اؿف 

ایٍ ْای  ػاػِ،َنثت لیًتی .تّ اؿف ػیگـ نهفتّ امت

 پژْٔو ؿا کّ  اف َٕع مـیٓای فياَی امت تيکیم

تّ ٍٕؿت ؿٔفاَّ ػؿ تافِ ْا  ػاػِ ایٍ. ػْؼ يی

ياّْ ػؿ تاَک 3،6،9،12ٔ36فياَی يؾکٕؿ ػؿ فٕاٍم 

اعلاػاتی َـو افقاؿ يتا تـیؼؿ محامثّ ٔ جمغ آٔؿی 

ایٍ فٕاٍم فياَی عٕؿی اَتغاب ىؼَؼ کّ ْى .ىؼَؼ

پٕىاَی اعلاػاتی یا تکـاؿ ػاػِ ٔرٕػ َؼاىتّ 

 چٌٕ تـ اماك لیًت پایاَی مٕػ ٔ فیاٌ ييغٌ.تاىؼ

تاف ىؼٌ،لیًت صؼاکخـ ْای  ىٕػ نؾا تّ رای لیًت یو

تنتّ ىؼٌ يؼايلات ؿٔفاَّ ػؿ  اف لیًت ٔ یا صؼالم



 
 
ر
د
 
ش
ز
ر
ا
 
ي
ت
ا
ی
ز
ر
ا
 
ّ
 
د
ر
ّ
آ
ر
ت

س
م
ر
ا
ف
 
ر
ا
ز
ا
ت
 
ر
د
 
ل
س
ی
ر
 
ض
ر
ع
ه

 

ْای  ػاػِ.پایاٌ ْـ ؿٔف يؼايلاتی امتفاػِ ىؼِ امت

ایٍ پژْٔو تـ اماك گقاؿه تافاؿ فاؿکل تهیّ ىؼِ 

اتتؼا تّ ٍٕؿت مـیٓای فياَی ْا  ایٍ ػاػِ. امت

فاؿ اکنم ػمتّ تُؼی يُظى ػؿ تاَک اعلاػاتی َـو اف

ىؼَؼ ٔ مپل تا امتفاػِ اف ايکاَات ایٍ َـو 

امذاو ىؼِ ٔ يٕؿػ تجقیّ ْا  افقاؿ محامثات ؿٔی ػاػِ

 .ٔتحهیم لـاؿ گـفتُؼ

ػؿ ایٍ پژْٔو اف مّ ؿٔه يؼـٔف 

،تاؿیغی ٔ ىثیّ (ٔاؿیاَل،کٕٔاؿیاَل)پاؿايتریک

مافی يَٕت کاؿنٕ تـای محامثّ اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک 

اف تافػِ نگاؿتیًی َنثت یٕؿٔ .ػِ امتامتفاػِ ه

فياَی يؾکٕؿ تّ  ؿٔفاَّ ػؿ تافِ تّ ػلاؿ تّ ٍٕؿت

امتفاػِ ىؼِ امت فیـا  ػؿٍؼیْای  رای تافػِ

ػاؿای چٕنگی يخثت  تٕػِ ٔ ػؿ  ػؿٍؼیْای  تافػِ

ٍٕؿت تّ  تافػِ نگاؿیتًی.آنها يُامة َینت سمغٕ

: فیـ صناب ىؼِ امت

11 lnln)/ln(   tttt IIIIR 

  tَنثت لیًتی یٕؿٔ تّ ػلاؿػؿ فياٌ   tIکّ ػؿآٌ 

. َنثت يقتٕؿ ػؿ مال لثم امت1tIامت ٔ

ػؿ ؿٔه پاؿايتریک تـای محامثّ اؿفه ػؿ يؼـُ 

او اف تٕفیغ تغییـات َنثی تافػِ ؿینک ٍؼک 

ؿاتغّ فیـ امتفاػِ لیًت ػٔ اؿف یٕؿٔ تّ ػلاؿ اف 

. ىؼِ امت

)( RZVaR  

يمؼاؿ بحـاَی تٕفیغ َـيال ػؿ ایٍ ؿاتغّ 522

امرـاف يؼیاؿ تافػِ َنثت .امت یػؿ مغش عغا

تافػِ َنثت لیًتی یٕؿٔ تّ ػلاؿ ػؿ ْـ R لیًتی امت 

يمؼاؿاؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک پیو تیُی ىؼِ .ؿٔف امت
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امت کّ (Cut-Off)ػثاؿت ػاعم پـاَتق َمغّ ىکنت.امت

تـای .تّ ٍٕؿت یک ػؼػ يُفی کٕچکتر اف یک امت

محامثّ کٕٔاؿیاَل تافػِ اف ؿاتغّ فیـ امتفاػِ 

 :ىؼِ امت





T

t

tt TrrrrCOV
1

2211 /)))(((
2,1

 

 افػِيؼـف کٕٔاؿیاَل ب,   2,1COVػؿ ایٍ ؿاتغّ  

تؼؼاػ يياْؼات تافػِ  , ػٔ اؿف یٕؿٔ ٔػلاؿ امت 

 ,tr1  ٔtr2 تّ تـتیة َـط تافػِ  ػٔاؿف یٕؿٔ ٔ ػلاؿ

ْای  يیاَگیٍ تافػِتّ تـتیة 1r ٔ2rٔ امتtػؿ فياٌ 

ػؿ آفيٌٕ فـضیّ ػٔو اف .ػٔ اؿف یٕؿٔ ٔ ػلاؿ امت

يـتٕط تّ یک گـِٔ عاً یؼُی ْای  آمذایی کّ ػاػِ

نگاؿیتى لیًت َنثی یٕؿٔ تّ ػلاؿ تٕػِ ٔ ایٍ 

فياَی يتفأت امت اف ؿٔه ْای  تـای ػٔؿِْا  ػاػِ

تحهیم چُؼ يتغیـِ ْای  تکـاؿی ٔ آفيٌْٕای  اَؼافِ

ياَُؼ فیلایی تـیل،لايثؼای ٔیهکق،ْتهیُگ تـیل ٔ 

ؿ تقؿگتریٍ ؿیيّ ؿٔی ٔ آفيٌٕ تـؿمی کـٔیت یايغ

ٔ آفيٌٕ احـات ػؿٌٔ گـْٔی (مشثنتگی تیٍ يتغیـْا)

امذاو ىؼِ SPSSتّ کًک َـو افقاؿ (تحهیم ٔاؿیاَل)

 .امت

فـضیّ مٕو تـای اػتثاؿ مُزی اؿفه ػؿ يؼـُ ؿ ػ

ایٍ .امتفاػِ ىؼِ امت(Back Test)تنت تـگيتیؿینک اف 

تنت فیاٌ ٔالؼی ؿا يٕؿػ تاف تیُی لـاؿ ػاػِ ٔ 

ؿینک محامثّ يؼـُ  آٌ ؿا تا اَؼافِ گیـی اؿفه ػؿ

أنیٍ تنت تـگيتی ػؿ ؿاتغّ تا .کُؼ يی ىؼِ يماینّ

ػؼػ  ِیک امتخُاء آٌ امت ک.تؼؼاػ امتخُاءْا امت

 .مثّ ىؼِ تاىؼفیاٌ تیو اف اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک محا

T اف N ػؿ ایٍ ٍٕؿت اػؼاػ ينتخني ىؼِ تّ تؼؼاػ 
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T(1-(يياْؼِ تـاتـیا کٕچکتر اف ػؿ ؿٔه تنت .امت

ىٕػ ٔ اف عـیك آٌ  يی محامثNّتـگيتی محؼٔػِ ای تـای

 يمؼاؿ اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک محامثّ ىؼِ ؿػ یا لثٕل

یؼُی لاتهیت )لافو امت تؼؼاػ يٕاؿػ ىکنت .ىٕػ يی

ٔ  (اء تّ يماػیـاؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک محامثّ ىؼِتکا

ػايُّ .ػايُّ لاتم لثٕل ػفؼات ىکنت  محامثّ ىٕػ

لاتم لثٕل تـای ػفؼات ىکنت اف ؿاتغّ فیـ تّ ػمت 

 :آيؼِ امت

)-(1)-(1TPN)-(1)-(1  TTTP 
 

يٕؿػ 255تؼؼاػ يياْؼات يؼاػل Tػؿ ایٍ ؿاتغّ 

.امت
ػؿٍؼ امت ٔ 95مغش اعًیُاٌ يؼاػلP يمؼاؿ

Zامت645/1ػ ػؿً 95اعًیُاٌ  مغش تـای .

 

 آزهْى سْال اّل

تـای محامثّ صؼاکخـ فیاٌ َاىی اف کاْو اؿفه 

مـيایّ ؿٔی ػٔ اؿف یٕؿٔ ٔ ػلاؿ اف ؿٔىٓای مّ 

ایٍ .گاَّ اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک امتفاػِ ىؼِ امت

: تيـس فیـ امت ؿٔىٓا

: محاسثَ ارزش در هعرض ریسک تَ رّش پاراهتریک -1

ػؿ ایٍ ؿٔه تّ ػُٕاٌ يخال تـای مغش اعًیُاٌ 

يمؼاؿ امرـاف .امت -282/1تـاتـ تاZػؿٍؼ يمؼاؿ 90

يؼیاؿ ؿٔفاَّ تافػِ َنثت یٕؿٔ تّ ػلاؿ تـای ػٔؿِ 

تـای .امت471/0(ؿٔف يؼايلاتی63)فياَی مّ ياِ

يیهیٌٕ ػلاؿ صؼاکخـ فیاٌ مـيایّ ای يؼاػل یکَؼ 

تٕاَؼ تیيتر اف  مسی ػؿٍؼ 90ؿٔفاَّ  تا اعًیُاٌ 

ؿینک  ُرؼٔلمماػیـ اؿفه ػؿ يؼـ.ػلاؿ تاىؼ604179

تافاؿ فاؿکل ؿا تّ ؿٔه پاؿايتریک تـای ػٔؿِ مّ 

 ػؿٍؼ َياٌ 99تا 90ياّْ ٔ تـای مغٕس اعًیُاٌ 

. ػْؼ يی
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 کْاریاًس  -رّیکرد ّاریاًس ًسثت یْرّ تَ دلار

ارزش 

در 

هعرض 

 ریسک

ًقطَ 

 ضکست

انحراف 

 هعیار

عذد ًرهال 

 Z استاًذارد

سطخ 

 اطویٌاى

604,179 - 0.604% 0.471% - 1.282 90% 

632,090 - 0.632% 0.471% - 1.341 91% 

662,412 - 0.662% 0.471% - 1.405 92% 

695,752 - 0.696% 0.471% - 1.476 93% 

732,988 - 0.733% 0.471% - 1.555 94% 

775,455 - 0.775% 0.471% - 1.645 95% 

825,349 - 0.825% 0.471% - 1.751 96% 

886,687 - 0.887% 0.471% - 1.881 97% 

968,226 - 0.968% 0.471% - 2.054 98% 

1,096,74

1 
- 1.097% 0.471% - 2.326 99% 

 پاراهتریکارزش در هعرض ریسک  تَ رّش قادیر م :1جذّل 

 در تازار فارکس

 

: محاسثَ ارزضذر هعرض ریسک تَ رّش تاریخی -2

ػؿ ایٍ ؿٔه تـعلاف ؿٔه پاؿايتریک اف يتغیـْای 

ٔ امرـاف يؼیاؿ تـای ( Z)تَاػفی ٔامتاَؼاؿػ ىؼِ

ْای  تهکّ تافػِ.ىٕػ مسی تؼییٍ َمغّ ىکنت امتفاػِ

تّ ػمت آيؼِ اف کٕچک تّ تقؿگ ؿػِ تُؼی ىؼِ ٔ 

اف ْا  ُْگايی کّ تافػِ.ىٕػ يی تؼییٍػؿٍؼ ْـ ؿػِ 

 ؿيُفی ػؿٍؼْای  ىَٕؼ تافػِ يی کٕچک تّ تقؿگ يـتة

ػؿٍؼ ؿتثّ ْـ تافػِ اف ؿاتغّ .گیـػ يی رؼٔل لـاؿ

 :              آیؼ يی فیـ تّ ػمت

 کػً=ؿتثّ / تؼؼاػ يياْؼات 

Percentil=1/126=0/79 ٍؼک أل تـاتـ امت تّ ػُٕاٌ يخال

 :اب
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ؿٔف  126)يا6ّْيؼايلات ْای  تافػِ 2رؼٔل

ؿا تـصنة لیًت یٕؿٔ تّ ػلاؿ يـتة ىؼِ تّ (يؼايلاتی

ٍٕؿت ٍؼٕػی تا تؼییٍ ؿتثّ ٔ ٍؼک تّ ؿٔه تاؿیغی 

: ػْؼ يی َياٌ

صعْدیْ تعیين رتثَ ّ صذك در رّش  ضذٍهرتة ُای  تازدٍ:2جذّل 

 هاَُ 3ترای دّرٍ تاريخي

 صذک رتثَ
تازدٍ هرتة ضذٍ ًسثت یْرّ 

 تَ دلار

1 0.79% -1.391% 

2 1.59% -1.171% 

3 2.38% -0.981% 

4 3.17% -0.859% 

5 3.97% -0.838% 

6 4.76% -0.836% 

7 5.56% -0.836% 

8 6.35% -0.830% 

9 7.14% -0.820% 

10 7.94% -0.747% 

11 8.73% -0.726% 

12 9.52% -0.710% 

13 10.32% -0.668% 

14 11.11% -0.651% 

15 11.90% -0.625% 

يماػیـ اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک تّ ؿٔه تاؿیغی تـای 

 .  امت 3ػؿٍؼ تيـس رؼٔل  99تا  90فاٍهّ اعًیُاٌ 

عثك ایٍ رؼٔل تا افقایو مغش اعًیُاٌ يماػیـ 

 .ػ یاب يی اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک افقایو

 

هقادیر ارزش در هعرض ریسک تَ رّش تاریخی ترای  :3جذّل 

درصذ  99تا  90فاصلَ اطویٌاى 

ًسثت یْرّ تَ دلار                                                              

 رّیکرد تاریخی 

 ارزش در هعرض ریسک ًقطَ ضکست اطویٌاى سطخ

90.00% -0.710% 710,469 

91.00% -0.726% 725,627 
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92.00% -0.747% 746,562 

93.00% -0.830% 830,009 

94.00% -0.836% 835,711 

95.00% -0.836% 836,048 

96.00% -0.838% 837,972 

97.00% -0.981% 980,977 

98.00% -1.171% 1,171,106 

99.00% -1.391% 1,390,989 

: رّش ضثیَ سازی هًْت کارلْ -3

ؿینک تّ ؿٔه  ُػؿ يؼـ اؿفه يـاصم امذاو محامثّ

: يَٕت کاؿنٕ تترتیة فیـ امت

ػؼػ تَاػفی تیٍ ٍفـ ٔ یک  5000ػاػِ يخلا N( الف

. ىٕػ يی تٕمظ ؿایاَّ تٕنیؼ ٔ امتغـاد

819.0)1,0(1  RANDOMA 

052.0)1,0(2  RANDOMA 

. 

. 

. 

462.0)1,0(5000  RANDOMA
 

 اف شماؿِ یک تا اَتٓا ؿتثّ تُؼیْا  ػاػِ(ب

 .ػ ىٌٕ يی

50005000 B
      ..........ٔ

22 B 11 B
 

 

ٍؼک ْـ ػاػِ ياَُؼ ؿٔه تاؿیغی اف عـیك (ج

: آیؼ يی تّ ػمتْا  تمنیى ؿتثّ تّ کم ػاػِ

%020.05000/15000/11  BC 

%040.05000/25000/22  BC
 

. 

. 

. 
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%1005000/50005000/50005000  BC
 

 

امتاَؼاؿػ ىؼِ کّ تیٍ ٍفـ يتغیـ تَاػفی ( د

يماػیـ َـيال امتاَؼاؿػ  1ٔیک امت اف عـیك رؼٔل 

تـای ماػگی محامثّ اف تٕفیغ . آیؼ  يی ىؼِ تّ ػمت

 فیـا ػؿ ایٍ يـصهّ امت. َـيال امتفاػِ ىؼِ امت

محمك ػؿ اَتغاب َٕع تٕفیغ تاف امت ٔ ایٍ  کّ ػمت

اف عٍَٕیات تاؿف ؿٔه يَٕت کاؿنٕ َنثت تّ مایـ 

 .ؿٔىٓا امت

0.9108= ) 0.819 NORMSINV(  ) A NORMSINV( D 11   

-1.6248= ) 0.052 NORMSINV(  ) A NORMSINV( D 22   

. 

. 

. 

-0.095= ) 0.462 NORMSINV(  ) A NORMSINV( D 50005000   

محامثّ تافػِ ؿٔفاَّ اصتًال ْـ ػؼػ ( ٍ

تا امتفاػِ اف ياتـیل مشثنتگی تیٍ ارقای :تَاػفی

پـتفٕی ٔيتُامة مافی اػؼاػ َـيال امتاَؼاؿػ 

صاٍم اف يـصهّ لثم ػؿ امرـاف يؼیاؿ تاؿیغی 

 یىٕػ تا تافػِ اصتًال يی اَتغاتی ضـبْای  تافػِ

. ْـ ػؼػ تَاػفی تّ ػمت آیؼ

ReturnsDaily  = * St.Normal =   *D : E  

0.002% =)/1376r...r(r=returndaily  Average = 137621 r
 

%575.01376/))002.0((
) 2009.03.12(1376

) 2004.10.12(1

2  
t

tt r

 

0.0052% =.575%0 * 0.9108l =   *D  E 11 
 

0.0093%- =.575%0 * 1.6248l- =   *D  E 22 
 

. 
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. 

. 

0.055% -=.575%0 * 0.095- =   *D  E 50005000 
 

اصتًانی تّ ػمت آيؼِ اف اػؼاػ ْای  تافػِ(ّ

 : ىٕػ يی تَاػفی  تّ ٍٕؿت ٍؼٕػی يـتة

0.0225%- = ) E : E (SMALL F 5000111  

0.0213%- = ) E : E (SMALL F 5000122  
. 

. 

. 

1.893% = ) E : E (SMALL F 5000150005000  

 ػؿٍؼ تؼییٍ 99تا  90فٕاٍم اعًیُاٌ  اف (ز

. ىٕػ يی

اف ایٍ :َماط ىکنت تـ صنة فٕاٍم اعًیُاٌ(ح

يـصهّ تّ تؼؼ ياَُؼ ؿٔه تاؿیغی تا صـکت ؿٔی 

ٔ امتغـاد تافػِ اصتًانی ْا  لنًت ػؿٍؼ ؿتثّ

تّ .ىٕػ يی يـتٕعّ تّ ػُٕاٌ َمغّ ىکنت تؼییٍ

ػؿٍؼ َمغّ ىکنت  99ػُٕاٌ يخال تـای مغش اعًیُاٌ 

. چُیٍ محامثّ ىؼِ امت

 -0.0136%p.(0.01) off-Cut =) E : E ; 99% - VLOOKUP(1  H 5000199% 
 

محامثّ اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک اف عـیك صاٍهضـب  (ط

ػؿ َمغّ (یکَؼ يیهیٌٕ ػلاؿ)يثهغ مـيایّ گؾاؿی 

ػؿٍؼ اؿفه ػؿ  99يخلا تـای مغش اعًیُاٌ .ىکنت

ػلاؿ تؼاٌ يؼُی امت کّ تا 1359340يؼـُ ؿینک 

يؾکٕؿ  اف ػؼػتیيتر ٌػؿٍؼ يمؼاؿ فیا 99اعًیُاٌ 

 99ا ت 90تـای مغٕس اعًیُاٌ  4رؼٔل .مزٕاْؼ تٕػ

ػؿٍؼ َماط ىکنت ٔ يماػیـ اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک ؿا 

 .ػْؼ يی تّ ؿٔه ىثیّ مافی يَٕت کاؿنٕ َياٌ
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 ضثیَ سازی رّشهقادیر ارزش در هعرض ریسکثَ : 4جذّل

هًْت مارلْ
 

 ًسثت یْرّ تَ دلار

ارزش در هعرض 

 ریسک

 سطخ اطویٌاى ًقطَ ضکست

737,087 -0.0074 0.90 

775,032 -0.0078 0.91 

808,110 -0.0081 0.92 

845,313 -0.0085 0.93 

895,002 -0.0090 0.94 

949,210 -0.0095 0.95 

1,023,711 -0.0102 0.96 

1,090,199 -0.0109 0.97 

1,191,560 -0.0119 0.98 

1,359,340 -0.0136 0.99 

  

يماػیـ اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک ؿا تـای  5رؼٔل 

ػؿٍؼ تّ مّ ؿٔه 99تا  90مغٕس اعًیُاٌ 

متٌٕ .ػْؼ يی يَٕت کاؿنٕ َيأٌ پاؿايتریک،تاؿیغی 

ؿینک ؿا تـای کم  ُآعـ ایٍ رؼٔل اؿفه ػؿ يؼـ

تّ عٕؿیکّ تا افقایو مغش .ػْؼ يی َياٌْا  ػٔؿِ

 ؿینک َیق افقایو ُاعًیُاٌ يمؼاؿ اؿفه ػؿ يؼـ

ا ٔلتی کّ ػؿرّ اعًیُاٌ ؿا افقایو فیـ.یاتؼ يی

 ػْیى صؼٔػ تـآٔؿػ صؼاکخـ فیاٌ َیق افقایو

ؿٔه تاؿیغی ػؿ تـآٔؿػ يمؼاؿ اؿفه ػؿ .یاتؼ يی

 99ؿینک تـای ػٔؿِ مّ ياّْ ػؿ مغش اعًیُاٌ  ُيؼـ

فیـا ػؿ ػٔؿِ .ػؿٍؼ ػاؿای َاؿمایی محامثاتی امت

. تؼؼاػ يياْؼات کى امت(ؿٔف يؼايلاتی63)مّ ياّْ 

 افْا  ػؿٍؼ ؿتثّْا  َتیزّ ػؿ ؿتثّ تُؼی تافػِػؿ 

ٍفـ ٔ ْای  ىٕػ ٔ ؿتثّ يی تقؿگتر اف یک ىـٔع ػؼػی

 99نؾا تـای مغش اعًیُاٌ . گیـػ مسی یک ؿا ػؿ تـ

مشچُیٍ .تاىؼ مسی ػؿٍؼ َمغّ ىکنت تـای تافػِ يٕرٕػ
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ياّْ يمؼاؿ  36ياّْ تّ  3تا افقایو ػٔؿِ اف 

فیـا تا .یاتؼ يی ؿینک َیق افقایو ُاؿفه ػؿ يؼـ

افقایو ػٔؿِ فياَی ػايُّ صؼاکخـ فیاٌ َیق 

ياّْ  36ػؿ ؿٔه تاؿیغی تـای ػٔؿِ .یاتؼ يی افقایو

ػؿٍؼ صؼاکخـ فیاٌ يؼاػل  99تا اعًیُاٌ 

ػلاؿ تـ اماك مـيایّ گؾاؿی یک ٍؼ يیهیٌٕ 1852931

ایٍ تؼاٌ يؼُی امت کّ اف ٍؼ .ػلاؿ محامثّ ىؼِ امت

ػ فیاٌ تیيتر اف ایٍ ػؼػ يؼايهّ ػؿ َٕػ ٔ َّ يٕؿ

َینت ٔ فمظ مدکٍ امت ػؿ یک يٕؿػ فیاٌ اف ایٍ ػؼػ 

ياّْ  36ػؿ ؿٔه پاؿايتریک تـای ػٔؿِ .افقایو یاتؼ

 1485840ػؿٍؼ صؼاکخـ فیاٌ  يؼاػل  99تا اعًیُاٌ 

. ػلاؿ تٕػِ امت1494787ػلاؿ ٔ ػؿ ؿٔه يَٕت کاؿنٕ 

 

هقادیر ارزش در هعرض ریسک را  تَ سَ رّش  :5جذّل 

 هًْت کارلّْ پاراهتریک،تاریخی 

يتٕمظ اؿفه ػؿ 

 يؼـُ ؿینک

 
  

ػٔؿِ 

 فياَی
   

 ػؿٔیکـ

مغش 

اعًیٍ

 اٌ

 ياِ 9 ياِ  6 ياِ 3
12 

 ياِ 

36 

 ياِ

کم 

 ػٔؿِ 

 90 % 620,030 710,469 808,003 550,322 704,407 678,646 

 91 % 664,870 725,627 816,937 556,041 786,631 710,021 

 92 % 664,870 746,562 838,444 565,941 845,644 732,292 

 93 % 668,999 830,009 887,075 624,116 925,010 787,042 

 820,855 983,006 681,245 911,523 835,711 692,790 % 94 تاریخی

 95 % 692,790 836,048 947,107 696,812 1,120,200 858,591 

 96 % 693,923 837,972 966,030 735,443 1,214,105 889,495 

 97 % 1,148,101 980,977 1,097,117 873,295 1,312,014 1,082,301 

 98 % 1,148,101 1,171,106 1,178,465 905,505 1,648,368 1,210,309 

 99 % #N/A 1,390,989 1,444,564 1,235,303 1,852,931 #N/A 

 N/A 906,547 989,527 742,402 1,139,232 #N/A#  جمع تاریخی

 –ّاریاًس 

 کْاریاًس

90 % 814,276 789,919 925,124 774,136 1,062,071 873,105 

91 % 604,179 605,620 698,045 577,200 818,528 660,714 

92 % 632,090 633,597 730,293 603,865 856,341 691,237 

93 % 662,412 663,991 765,325 632,833 897,420 724,396 
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94 % 695,752 697,411 803,845 664,684 942,589 760,856 

95 % 732,988 734,735 846,866 700,257 993,035 801,576 

96 % 775,455 777,304 895,931 740,829 1,050,569 848,018 

97 % 825,349 827,317 953,577 788,495 1,118,164 902,580 

98 % 886,687 888,802 1,024,445 847,094 1,201,264 969,658 

99 % 968,226 970,535 1,118,652 924,992 1,311,731 1,058,827 

 –جمع ّاریاًس 

 کْاریاًس
 787,988 789,867 910,411 752,802 1,067,548 861,723 

 N/A 848,207 949,969 747,602 1,103,390 #N/A#  جمع کل

 90 % 647,107 600,505 727,796 574,342 805,180 670,986 

 91 % 677,755 627,001 746,360 607,324 840,918 699,872 

 92 % 702,313 644,099 786,892 637,948 866,026 727,455 

 93 % 731,760 677,874 829,815 666,696 917,553 764,739 

 809,939 979,008 695,869 874,970 730,452 769,397 % 94 هًْت کارلْ

 95 % 813,569 789,705 929,529 764,249 1,046,911 868,793 

 96 % 842,176 831,181 978,474 814,534 1,125,900 918,453 

 97 % 876,742 898,741 1,033,545 881,506 1,224,663 983,039 

 98 % 1,003,160 1,007,019 1,100,180 950,583 1,319,763 1,076,141 

 99 % 1,078,778 1,092,609 1,243,679 1,148,312 1,494,787 1,211,633 

 873,105 1,062,071 774,136 925,124 789,919 814,276  جمغ يَٕت کاؿنٕ

 N/A 848,233 957,325 758,269 1,100,651 #N/A#  جمغ کم
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ارزش در هعرض ریسک تا سَ رّیکرد ترای :  6جذّل 

 ُای زهاًی تازٍ

يتٕمظ 

اؿفه 

ػؿ 

يؼـُ 

 ؿینک

   
تافِ 

 فياَی
   

فاصلَ 

اطوين

 اى

 هاَُ 3 رّیکرد
6 

 هاَُ

9 

 هاَُ

12 

 هاَُ

36 

هاٍ

ٍ 

جمع 

 مل

 678,646 704,407 550,322 808,003 710,469 620,030 تاؿیغی 

90 % 

يَٕت 

 کاؿنٕ
647,107 600,505 727,796 574,342 805,180 670,986 

 

ٔاؿیاَل 

– 

کٕٔاؿیا

 َل

604,179 605,620 698,045 577,200 818,528 660,714 

 670,115 776,038 567,288 744,615 638,864 623,772 جمغ 

 710,021 786,631 556,041 816,937 725,627 664,870 تاؿیغی 

91 % 

يَٕت 

 کاؿنٕ
677,755 627,001 746,360 607,324 840,918 699,872 

 

ٔاؿیاَل 

– 

کٕٔاؿیا

 َل

632,090 633,597 730,293 603,865 856,341 691,237 

 

                      

 جمغ
658,238 662,075 764,530 589,077 827,963 700,377 

 732,292 845,644 565,941 838,444 746,562 664,870 تاؿیغی 

92 % 

يَٕت 

 کاؿنٕ
702,313 644,099 786,892 637,948 866,026 727,455 

 

ٔاؿیاَل 

– 

کٕٔاؿیا

 َل

662,412 663,991 765,325 632,833 897,420 724,396 

                        676,531 684,884 796,887 612,241 869,697 728,048 
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 جمغ 

 787,042 925,010 624,116 887,075 830,009 668,999 تاؿیغی 

93 % 

يَٕت 

 کاؿنٕ
731,760 677,874 829,815 666,696 917,553 764,739 

 

ٔاؿیاَل 

– 

کٕٔاؿیا

 َل

695,752 697,411 803,845 664,684 942,589 760,856 

 

                      

 جمغ
698,837 735,098 840,245 651,832 928,384 770,879 

 820,855 983,006 681,245 911,523 835,711 692,790 تاؿیغی 

94 % 

يَٕت 

 کاؿنٕ
769,397 730,452 874,970 695,869 979,008 809,939 

 

ٔاؿیاَل 

– 

کٕٔاؿیا

 َل

732,988 734,735 846,866 700,257 993,035 801,576 

 810,790 985,016 692,457 877,786 766,966 731,725 جمغ 

 696,812 947,107 836,048 692,790 تاؿیغی 
1,120,20

0 
858,591 

95 % 

يَٕت 

 کاؿنٕ
813,569 789,705 929,529 764,249 

1,046,91

1 
868,793 

 

ٔاؿیاَل 

– 

کٕٔاؿیا

 َل

775,455 777,304 895,931 740,829 
1,050,56

9 
848,018 

 

                     

 جمغ
760,605 801,019 924,189 733,963 

1,072,56

0 
858,467 

 735,443 966,030 837,972 693,923 تاؿیغی 
1,214,10

5 
889,495 

96 % 

يَٕت 

 کاؿنٕ
842,176 831,181 978,474 814,534 

1,125,90

0 
918,453 

 

ٔاؿیاَل 

– 

کٕٔاؿیا

 َل

825,349 827,317 953,577 788,495 
1,118,16

4 
902,580 

 779,490 966,027 832,157 787,150 جمغ 
1,152,72

3 
903,509 



 
 
ر
د
 
ش
ز
ر
ا
 
ي
ت
ا
ی
ز
ر
ا
 
ّ
 
د
ر
ّ
آ
ر
ت

س
م
ر
ا
ف
 
ر
ا
ز
ا
ت
 
ر
د
 
ل
س
ی
ر
 
ض
ر
ع
ه

 

 873,295 1,097,117 980,977 1,148,101 تاؿیغی 
1,312,01

4 

1,082,30

1 

97 % 

يَٕت 

 کاؿنٕ
876,742 898,741 1,033,545 881,506 

1,224,66

3 
983,039 

 

ٔاؿیاَل 

– 

کٕٔاؿیا

 َل

886,687 888,802 1,024,445 847,094 
1,201,26

4 
969,658 

 867,298 1,051,702 922,840 970,510 جمغ 
1,245,98

0 

1,011,66

6 

 905,505 1,178,465 1,171,106 1,148,101 تاؿیغی 
1,648,36

8 

1,210,30

9 

98 % 

يَٕت 

 کاؿنٕ
1,003,160 1,007,019 1,100,180 950,583 

1,319,76

3 

1,076,14

1 

 

ٔاؿیاَل 

– 

کٕٔاؿیا

 َل

968,226 970,535 1,118,652 924,992 
1,311,73

1 

1,058,82

7 

 

                       

 جمغ
1,039,829 1,049,553 1,132,432 927,026 

1,426,62

0 

1,115,09

2 

 N/A 1,390,989 1,444,564 1,235,303# تاؿیغی 
1,852,93

1 
#N/A 

99 % 

يَٕت 

 کاؿنٕ
1,078,778 1,092,609 1,243,679 1,148,312 

1,494,78

7 

1,211,63

3 

 

ٔاؿیاَل 

– 

کٕٔاؿیا

 َل

1,096,741 1,099,356 1,267,133 1,047,768 
1,485,84

0 

1,199,36

8 

 N/A 1,194,318 1,318,459 1,143,794# جمغ 
1,611,18

6 
#N/A 

 N/A 828,777 941,687 756,447#  جمغ کم
1,089,61

7 
#N/A 

تـای ْـ مغش اعًیُاٌ ييغٌ يماػیـ اؿفه 6رؼٔل 

ؿینک ؿا تّ مّ ؿٔه پاؿايتریک،تاؿیغی ٔ  ؿُػؿ يغ

 ياّْ َيا36ٌٔ 3،6،9،12ْای  يَٕت کاؿنٕ تـای ػٔؿِ

 . ػْؼ يی

 

 مآزهْى سْال دّ
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مٕال ػٔو ایٍ امت کّ آیا تیٍ يیاَگیٍ يماػیـ 

اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک تّ مّ ؿٔه ػؿ مغٕس اعًیُاٌ ٔ 

فياَی مختهف ؿٔی ػٔ اؿف یٕؿٔ ٔ ػلاؿ ْای  ػٔؿِ

آفيٕنهای تحهیم چُؼ 7،8ٔ9ػاؿػ؟رؼٔلتفأت ٔرٕػ 

ٔ  90،95يتغیـِ ؿا تـای مغٕس اعًیُاٌ تّ تـتیة

چٌٕ مغش يؼُا ػاؿی ػؿ ْـ .ػْؼ يی ػؿٍؼ ؿا َيا99ٌ

ػؿٍؼ امت  5رؼٔل تـای ْـ چٓاؿ آفيٌٕ تقؿگتر اف 

یؼُی يیاَگیٍ يماػیـ .ىٕػ يی نؾا فـضیّ ٍفـ تاییؼ

اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک ػؿ مغٕس اعًیُاٌ 

فياَی مختهف ؿٔی اؿفْای ْای  ػؿٍؼ ػؿ ػٔؿ95،90ٔ99ِ

یٕؿٔ ٔ ػلاؿ تّ مّ ؿٔه تفأت يؼُی ػاؿی ٔرٕػ 

 .ػَؼاؿ

 

ُای تکراری ترای  چٌذ هتغیرٍ تَ رّش اًذازٍآزهْى : 7جذّل

درصذ  90 سطخ اطویٌاى

 ْای محامثّ ؿٔه
 آياؿِ

 آفيٌٕ

ػؿرّ 

آفاػی 

عغای ػؿرّ 

آفاػی 

مغش يؼُا 

 یػاؿ

Pillai's Trace 0.179 2.000 3.000 0.743 

Wilks' Lambda 0.821 2.000 3.000 0.743 

Hotelling's Trace 0.219 2.000 3.000 0.743 

Roy's Largest Root 0.219 2.000 3.000 0.743 
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ُای تکراری ترای  چٌذ هتغیرٍ تَ رّش اًذازٍآزهْى :  8جذّل 

درصذ  95 فاصلَ

 ْای محامثّ ؿٔه
 آياؿِ

 آفيٌٕ

ػؿرّ 

آفاػی 

عغای ػؿرّ 

آفاػی 

مغش يؼُا 

 یػاؿ

Pillai's Trace 0.799 2.000 3.000 0.090 

Wilks' Lambda 0.201 2.000 3.000 0.090 

Hotelling's Trace 3.971 2.000 3.000 0.090 

Roy's Largest Root 3.971 2.000 3.000 0.090 

 

ُای  چٌذ هتغیرٍ تَ رّش اًذازٍآزهْى : 9جذّل شمارٍ 

درصذ  99فاصلَ تکراری ترای 

 ْای محامثّ ؿٔه
 آياؿِ

 آفيٌٕ

ػؿرّ 

آفاػی 

عغای ػؿرّ 

آفاػی 

مغش يؼُا 

 یػاؿ

Pillai's Trace 0.927 2.000 2.000 0.073 

Wilks' Lambda 0.073 \\s//.2.000 2.000 0.073 

Hotelling's Trace 12.678 2.000 2.000 0.073 

Roy's Largest Root 12.678 2.000 2.000 0.073 

 

ْای  پیو ىـط آفيٌٕ(کـٔیت)مشثنتگی تیٍ يتغیـْا

اگـ ػؿ آفيٌٕ ياچٕنی مغش يؼُی .چُؼ يتغیـِ امت

ػؿٍؼ ػاىتّ تاىؼ یؼُی کـٔیت 5ػاؿی تقؿگتر اف 

ػؿٍؼ تاىؼ 5ايا اگـ کٕچکتر اف .  تـلـاؿ امت

تیٍ  یؼُی مشثنتگی یکناَی.کـٔیت تـلـاؿ َینت

مختهف ٔرٕػ ْای  يتغیـْا ػؿ عٕل فياٌ

تحهیم چُؼ يتغیـِ يُامثتریٍ آفيٌٕ ْای  آفيٌٕ.َؼاؿػ

اف ایٍ ؿٔه تـای .ػؿ ؿٔه اَؼافِ گیـی تکـاؿی امت

ػؿ عٕل ْا  یٍ ػاػِگآفيٌٕ یکناٌ تٕػٌ يیاٌ

تـای تـؿمی امتملال .ىٕػ يی مختهف امتفاػِْای  فياٌ

ؿٔیت اف آفيٌٕ فيإَ تـؿمی ک عٕل ػؿْا  تیٍ ػاػِ

تـای اعًیُاٌ اف ایُکّ  . ىٕػ يی ياچٕنی امتفاػِ

يؼهٕل عغاْامت یا يؼهٕل ْا  تغییـات يیاَگیٍ ػاػِ

عثك .ىٕػ يی يتغیـ ينتمم اف تحهیم ٔاؿیاَل امتفاػِ
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ػْؼ کّ تـای  يی َتیزّ آفيٌٕ کـٔیت َيا10ٌرؼٔل 

 5ػؿٍؼ مغش اصتًال تقؿگتر اف  90مغش اعًیُاٌ 

ایٍ .یؼُی کـٔیت تـلـاؿ امت.امت(SIG=70%)ػؿٍؼ 

تؼاٌ يؼُی امت کّ مشثنتگی تیٍ يماػتـ اؿفه ػؿ 

مختهف تیٍ مّ ؿٔه ٔرٕػ ْای  يؼـُ ؿینکبرای ػٔؿِ

تُاتـایٍ ياتـیل مشثنتگی مّ ؿٔه .ػاؿػ

پاؿايتریک،تاؿیغی ٔ يَٕت کاؿنٕاف ضـایة تـاتـی 

. تـعٕؿػاؿَؼ
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درفاصلَ آزهْى هاچْلی ترای تررسی کرّیت :10جذّل

 %90اطویٌاى  

ػؿٌٔ  احـات

 گـْٔی

Mauchly's W 
تمـیة 

 کای ػٔ

ػؿرّ 

آفاػی 

مغش يؼُا 

 یػاؿ

0.181 5.131 2 0.077 

 

اگـ کـٔیت تیٍ يتغیـْا تـلـاؿ َثاىؼ اف 

،ٍْ گیقؿ-كؿٔىٓای تـآٔؿػ اپنیهٌٕ ياَُؼ گـیٍ ْا

پل تـ اماك مغش ك .ىٕػ يی فهت ٔ صؼ پاییٍ امتفاػِ

تّ یکناٌ تٕػٌ يیاَگیٍ يماػیـ  يؼُی ػاؿی َنثت

 چ11ٌٕػؿ رؼٔل.ىٕػ يی اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک لضأت

 %18)ػؿٍؼ  5مغش اصتًال آفيٌٕ ياچٕنی کٕچکتر اف 

SIG=)کـٔیت تـلـاؿ َینت ٔ تایؼ  ؿٔ اف ایٍ.امت

َتایذ رؼٔل .احـات ػؿٌٔ گـْٔی امذاو ىٕػْای  آفيٌٕ

ای ِ ػْؼ کّ مغش اصتًال تـای مشّ آفيٌٕ يی َيا12ٌ

 تُاتـایٍ.ػؿٍؼ امت 5احـات ػؿٌٔ گـْٔی تیيتر اف 

ػؿٍؼ يیاَگیٍ  95تٕاٌ گفت ػؿ مغش اعًیُاٌ  يی

مختهف ْای  يماػیـ اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک ػؿ عٕل ػٔؿِ

. ػؿ مّ ؿٔه تفأت يؼُاػاؿی ٔرٕػ َؼاؿػ

 

آزهْى ها چْلی ترای تررسی کرّیت در فاصلَ :11جذّل

 درصذ 95اطویٌاى 

ػؿٌٔ  احـات

 گـْٔی

Mauchly's W 
تمـیة 

 کای ػٔ

ػؿرّ 

آفاػی 

مغش 

يؼُا 

 یػاؿ

0.067 8.089 2 0.018 

 

ترای فاصلَ اطویٌاى  آزهْى تاثیرات درّى گرُّی:12جذّل 

 %95 

ػؿرّ  يُاتغ

آفاػی 
Mean Square 

مغش 

يؼُا 
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 یػاؿ

 0.765 539,568,361.601 2 تا فـُ کـٔیت

Greenhouse – Geisser 1.035 1,042,745,111.372 0.633 

Huynh – Feldt 1.071 1,007,953,828.289 0.640 

Lower – bound 1.000 1,079,136,723.203 0.626 

 

ػؿٍؼ يمؼاؿ  99تـای مغش اعًیُاٌ 13ػؿ رؼٔل 

اف ایٍ .امت(=SIG./431)ػؿٍؼ5اصتًال تقؿگتر اف 

یؼُی تیٍ يماػیـ اؿفه ػؿ .کـٔیت تـلـاؿ امتؿٔ

مختهف تیٍ مّ ؿٔه ْای  تـای ػٔؿِيؼـُ ؿینک 

ایٍ تؼاٌ يؼُی امت . محامثاتی مشثنتگی ٔرٕػ ػاؿػ

 ٔیکـػکّ تیٍ يماػیـ اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک ػؿ مّ ؿ

تفأت يؼُی ػاؿی ٔرٕػ  فياَی مختهفْای  ػؿ ػٔؿِ

. َؼاؿػ

 

آزهْى هاچْلی ترای تررسی کرّیت در فاصلَ اطویٌاى :13جذّل

99 % 

احـات ػؿٌٔ 

 گـْٔی

Mauchly's W 
تمـیة کای 

 ػٔ

ػؿرّ 

آفاػی 

مغش 

يؼُا 

 یػاؿ

0.431 1.683 2 0.431 

 

آزهْى سْال سْم 

مٕال مٕو ایٍ امت کّ آیا اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک 

ٔالؼی لاتم اتکاء ْای  محامثّ ىؼِ تا تٕرّ تّ فیاٌ

ْـ تاؿ کّ يمؼاؿ فیاٌ ٔالؼی تیو اف فیاٌ .امت

ؿٔىٓای اؿفه ػؿ پیو تیُی ىؼِ ٔ محامثّ ىؼِ عثك 

يؼـُ ؿینک تاىؼ آٌ يٕؿػ ؿا تّ ػُٕاٌ یک ىکنت 

تؼؼاػ ػفؼات ىکنت ػلأِ تـ .کُیى يی تهمی

پاؿايترْای محامثّ اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک تّ يؼت فياٌ 

ػؿ رؼٔل .ػٔؿِ ٔ مغش اعًیُاٌ َیق تنتگی ػاؿػ
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ؿٔفاَّ تـای یک (تافػِ ٔالؼی)مٕػ ٔ فیاٌ ٔالؼی14

ػؿٍؼ تّ  90،95،99َاٌ ػٔؿِ یکنانّ تا مغش اعًی

مشـاِ صؼالم  ٔصؼاکخـ يمؼاؿ اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک 

 .(آفيٌٕ تـگيتی)ػْؼ يی ؿا َياٌ

 

 آزهْى ترگطتی ترای ارزیاتی ارزش در هعرض ریسک:14جذّل 

 

ؿت

 تّ
 تاؿیظ

 َنثت

یٕؿٔ 

تّ 

 ػلاؿ

تافػِ 

 ٔالؼي
تافػِ

يـتة 

 ىؼِ

 مغش اعًیُاٌ

90% 

 مغش اعًیُاٌ

95% 

 مغش اعًیُاٌ

99% 

2009.01.14 1.3211 
Ln(r2/r1)*10

0M 

MAX(Va

R)= 
-818,528 

MIN(Va

R)= 
-550,322 

MAX(Va

R)= 
-

1,120,20

0 

MIN(Va

R)= 
-692,790 

MAX(Va

R)= 
-

1,852,93

1 

MIN(Va

R)= 
-

1,047,76

8 

 رد رد رد رد رد رد 1,988,648- 394,388- 1.3159 2009.01.15 1

 رد قثْل رد رد رد رد 1,790,157- 809,844 1.3266 2009.01.16 2

 رد قثْل رد رد رد رد 1,694,355- 683,622 1.3357 2009.01.18 3

 رد قثْل رد رد رد رد 1,648,368- 1,988,648- 1.3094 2009.01.19 4

 رد قثْل رد رد رد رد 1,624,550- 1,624,550- 1.2883 2009.01.20 5

 رد قثْل رد رد رد رد 1,593,600- 904,074 1.3000 2009.01.21 6

 رد قثْل رد رد رد رد 1,486,251- 30,764 1.3004 2009.01.22 7

 رد قثْل رد رد رد رد 1,455,882- 238,673- 1.2973 2009.01.23 8

 رد قثْل رد رد رد رد 1,421,791- 603,064- 1.2895 2009.01.25 9

 رد قثْل رد رد رد رد 1,309,864- 2,224,018 1.3185 2009.01.26 10

 رد قثْل رد رد رد رد 1,302,185- 212,137 1.3213 2009.01.27 11

 رد قثْل رد رد رد رد 1,214,105- 470,339- 1.3151 2009.01.28 12

 رد قثْل رد رد رد رد 1,203,704- 1,648,368- 1.2936 2009.01.29 13

 رد قثْل رد رد رد رد 1,150,099- 963,189- 1.2812 2009.01.30 14

 رد قثْل رد قثْل رد رد 1,090,407- 492,939- 1.2749 2009.02.01 15

 قثْل قثْل رد قثْل رد رد 1,034,164- 492,939 1.2812 2009.02.02 16

 قثْل قثْل رد قثْل رد رد 1,011,116- 1,533,606 1.3010 2009.02.03 17

 قثْل قثْل رد قثْل رد رد 1,006,806- 1,214,105- 1.2853 2009.02.04 18

 قثْل قثْل رد قثْل رد رد 1,002,736- 507,002- 1.2788 2009.02.05 19

 قثْل قثْل رد قثْل رد رد 1,001,070- 1,173,878 1.2939 2009.02.06 20

 قثْل قثْل رد قثْل رد رد 963,189- 146,735 1.2958 2009.02.08 21

 قثْل قثْل رد قثْل رد رد 953,139- 15,433 1.2960 2009.02.09 22

 قثْل قثْل رد قثْل رد رد 950,480- 386,549- 1.2910 2009.02.10 23

 قثْل قثْل رد قثْل رد رد 930,437- 349,176- 1.2865 2009.02.11 24

 قثْل قثْل رد قثْل رد رد 913,966- 139,817 1.2883 2009.02.12 25

 قثْل قثْل رد قثْل رد رد 897,949- 163,139- 1.2862 2009.02.13 26
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 قثْل قثْل رد قثْل رد رد 889,891- 561,361- 1.2790 2009.02.15 27

 قثْل قثْل رد قثْل رد رد 830,874- 54,715 1.2797 2009.02.16 28

 قثْل قثْل رد قثْل رد قثْل 810,754- 1,694,355- 1.2582 2009.02.17 29

 قثْل قثْل رد قثْل رد قثْل 805,228- 135,205- 1.2565 2009.02.18 30

 قثْل قثْل رد قثْل رد قثْل 795,033- 729,525 1.2657 2009.02.19 31

 قثْل قثْل رد قثْل رد قثْل 774,729- 1,326,394 1.2826 2009.02.20 32

 قثْل قثْل رد قثْل رد قثْل 757,878- 273,256- 1.2791 2009.02.22 33

 قثْل قثْل رد قثْل رد قثْل 711,072- 950,480- 1.2670 2009.02.23 34

 قثْل قثْل رد قثْل رد قثْل 704,476- 1,573,972 1.2871 2009.02.24 35

 قثْل قثْل رد قثْل رد قثْل 699,026- 1,203,704- 1.2717 2009.02.25 36

 قثْل قثْل قثْل قثْل رد قثْل 681,275- 0 1.2717 2009.02.26 37

 قثْل قثْل قثْل قثْل رد قثْل 619,063- 401,844- 1.2666 2009.02.27 38

 قثْل قثْل قثْل قثْل رد قثْل 609,782- 609,782- 1.2589 2009.03.01 39

 قثْل قثْل قثْل قثْل رد قثْل 603,064- 222,664- 1.2561 2009.03.02 40

 قثْل قثْل قثْل قثْل رد قثْل 597,242- 263,064- 1.2528 2009.03.03 41

 قثْل قثْل قثْل قثْل رد قثْل 593,271- 834,630 1.2633 2009.03.04 42

 قثْل قثْل قثْل قثْل رد قثْل 580,010- 699,026- 1.2545 2009.03.05 43

 قثْل قثْل قثْل قثْل رد قثْل 561,361- 857,216 1.2653 2009.03.06 44

 قثْل قثْل قثْل قثْل رد قثْل 555,256- 488,806 1.2715 2009.03.08 45

 قثْل قثْل قثْل قثْل قثْل قثْل 536,770- 757,878- 1.2619 2009.03.09 46

 قثْل قثْل قثْل قثْل قثْل قثْل 527,630- 757,878 1.2715 2009.03.10 47

 قثْل قثْل قثْل قثْل قثْل قثْل 524,221- 705,332 1.2805 2009.03.11 48

 قثْل قثْل قثْل قثْل قثْل قثْل 507,002- 708,147 1.2896 2009.03.12 49

 قثْل قثْل قثْل قثْل قثْل قثْل 498,684- 255,566 1.2929 2009.03.13 50

 

لاتهیت اتکاء تّ ؿػ )تؼؼاػ امتخُاء 15رؼٔل 

ٔ ػايُّ امتخُاء ( محامثات اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک

 لاتم لثٕل ؿا تا امتفاػِ اف آفيٌٕ تـگيتی َياٌ

يياْؼِ اػتثاؿ يٕؿػ 255عثك ایٍ رؼٔل اف .ػْؼ يی

ػؿٍؼ  95محامثات اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک تا اعًیُاٌ 

 99ٔ 90،95تـای ػٔؿِ یکنانّ ػؿ مغٕس اعًیُاٌ 

ػؿٍؼ ػؿ ؿاتغّ تا صؼالم يماػیـ اؿفه ػؿ يؼـُ 

ايا اػتثاؿ محامثات . ؿینک يٕؿػ تاییؼ لـاؿ َگـفت

ػؿ ؿاتغّ تا صؼاکخـ يماػیـ اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک 

. يٕؿػ تاییؼ لـاؿ گـفت
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ًتایج آزهْى ترگطتی ترای سٌجص اعتثار محاسثات :15جذّل 

 کارزش در هعرض ریس

فاٍم

 ِ

اعًی

َاٌ 

ػاػِ 
ؿٔیکـ

ػ 
VaR 

تؼؼا

ػ 

امتج

َاء 

محؼٔػ

 ِ

لثٕل 

َتی

رّ 

تؼؼاػ 

يياْؼ

ات 

90 % 

Max of 

VaR 

پاؿاو

 تـیک
-818,528 28 16-36 

لثٕ

ل 
255 

Min of 

VaR 

تاؿیظ

 ی
ؿػ  16-36 45 550,322- 255 

95 % 

Max of 

VaR 

تاؿیظ

 ی
-1,120,200 14 6-21 

لثٕ

ل 
255 

Min of 

VaR 

تاؿیظ

 ی
ؿػ  6-21 36 692,790- 255 

99 % 

Max of 

VaR 

تاؿیظ

 ی
-1,852,931 1 0-7 

لثٕ

ل 
255 

Min of 

VaR 

پاؿاو

 تـیک
ؿػ  0-7 15 1,047,768- 255 

 

 بحث ًّتیجَ گیری

َتایذ ایٍ پژْٔو َياٌ ػاػ کّ تـ اماك  -1

تٕاٌ اؿفه ػؿ  يی لیًتی یٕؿٔ تّ ػلاؿنگاؿتیى َنثت 

يؼـُ  ؿینک ؿا تّ مّ ؿٔه پاؿايتریک،تاؿیغی ٔ 

فياَی ْای  ىثیّ مافی يَٕت کاؿنٕ تـای ػٔؿِ

 95،90ٔ99ياّْ ٔ ػؿ مغٕس اعًیُاٌ 36ٔ 12،9،6،3

. ػؿٍؼ تـآٔؿػ کـػ

ػْؼ کّ يیاَگیٍ يماػیـ اؿفه  يی َتایذ َياٌ -2

ؿ مغٕس ػؿ يؼـُ ؿینک تـآٔؿػ ىؼِ تّ مّ ؿٔه ػ

فياَی مختهف ؿٔی ػٔ اؿف ْای  اعًیُاٌ ٔ تـای ػٔؿِ

ایٍ َتایذ  .یٕؿٔ ٔ ػلاؿ تفأت يؼُی ػاؿی َؼاؿَؼ

 .مافگاؿ َینت  (Morgan 1996)يٕؿگاٌ ْای  تا یافتّ

ک تـآٔؿػ كیؿاػتثاؿ يماػیـ اؿفه ػؿ يؼـُ  -3

ا تـای وا .ىؼىؼِ تـای صؼالم يماػیـ تاییؼ ٌ
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ایٍ تؼاٌ يؼُی امت .گـػیؼصؼاکخـ يماػیـ تاییؼ 

کّ فیاٌ ٔالؼی ػؿ يماینّ تا صؼالم يماػیـ اؿفه 

ػؿ يؼـُ ؿینک تـآٔؿػِ ىؼِ تیيتر امت ايا فیاٌ 

 .ٔالؼی تیيتر اف يماػیـ صؼاکخـ تـآٔؿػِ ىؼِ َینت

 

 پیطٌِادُای ایي پژُّص

تاَک يـکقی تـای نهاػْای پٕنی ياَُؼ تاَکٓا  -1

يانی کيٕؿ ٔمافياٌ تٕؿك تـای نهاػْای  ْا  ٍٔـافی

مُزو ؿینک تّ ؿٔه اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک ؿا انقايی 

لاتم يماینّ ْا  ٔ نهاػْا  مسایؼ تا ؿینک فؼانیت

. تاىُؼ

اػلاو ؿٔفاَّ يمؼاؿ اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک تـای  -2

ٔیا تاَک ْا  رفت اؿفْای  يؼتبر ٔؿایذ تٕمظ ٍـافی

 یتٕاَؼ تَٕیـ ؿٔىُی اف فیاٌ اصتًال يی يـکقی

. ػؿ تافاؿ فاؿکل تّ مسایو ػؿآٔؿػيؼايلات اؿفی ؿا 

کُؼتـ اماك صؼاکخـ  يی محافظّ کاؿی ایزاب -3

يماػیـ اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک تـآٔؿػ ىؼِ تٕمظ مّ 

ؿٔه ػؿ مغٕس اعًیُاٌ مختهف يثُای تًَیى گیـی 

يؼايهّ گـاٌ تافاؿ فاؿکل ٔیا تافاؿ اؿف کيٕؿ 

 .لـاؿ گیـػ

عـاصی يؼل پیو تیُی ؿینک مـيایّ گؾاؿی  -4

أؿاق تا امتفاػِ اف مّ ؿٔه تـآٔؿػ اؿفه ػؿتٕؿك 

ػؿ يؼـُ ؿینک ٔ يماینّ ىـکتٓا ٔ ٍُایغ ٔ 

ييترک مـيایّ گؾاؿی ٔ اػتثاؿ مُزی ْای  ٍُؼٔق

. نهاػْای يانی 

امتفاػِ اف اؿفه ػؿ يؼـُ ؿینک تـای تؼییٍ  -5

صؼ کفایت مـيایّ ػؿ تاَکٓا 

امذاو آفيٌٕ امترك ػؿ تافؿاؿ فاؿکل تهـاٌ ػؿ  -6

. ٔ بحـانهای التَاػی ٔ ارتًاػیيماعغ صناك 
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عـاصی يؼنی تـای تـآٔؿػ ؿینک مـيایّ گؾاؿی  -7

ػؿ مایـ اؿفْای لٕی ػَیا ٔ تافاؿ فهقات گـاٌ بها 

ياَُؼ علا َٔمـِ ٔ تافاؿ َفت تـاماك ؿٔىٓای اؿفه 

. ػؿ يؼـُ ؿینک
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