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 چکیدُ
ضقس ٍ زَؾقِ تاظاض ؾطهايِ تِ فٌَاى يىي اظ ترف ّای هْن السهاز ّط وكَضی ًياظهٌس تطذَضزاضی اظ ؾيؿسن واضآهس 

يكطفر ٍ زَؾقِ تاظاض ؾطهايِ ضطٍضذ ٍخَز ؾيؿسن زض زًيای وؿة ٍ واض، اهطٍظُ تطای خ هسيطير ضيؿه زض آى هي تاقس.
يىداضچِ هسيطير ضيؿه ٍ زحليل ّای ؾطهايِ گصاضی هثسٌي تط ضيؿه، تيف اظ خيف اّوير يافسِ اؾر، تِ گًَِ ای وِ 

گيطيْای ى، افن اظ حميمي ٍ حمَلي زض زًيای ضلاتسي، ازراش اؾسطازػی ّا ٍ خْر ايىي اظ انلي زطيي ٍخِ زوايع ؾطهايِ گصاض
يي زىٌيه ّای هسيطير ضيؿه يايي خػٍّف تِ زًثال اضظياتي ٍ زث نحيح زض ؾطهايِ گصاضی ٍ فقالير ّای السهازی اؾر.

ٍ واضتطز آى زض تاظاض ؾطهايِ، زض تيوِ هطوعی خوَْضی اؾلاهي ايطاى، تا اؾسفازُ اظ خطؾكٌاهِ ٍ اظ عطيك ًؾطؾٌدي اظ 
ٍيله  ٍ  -يل ّای آهاضی زازُ ّا اظ آظهَى ّای والوَگطاف اؾويطًَف، قاخيطٍخْر زدعيِ ٍزحل ذثطگاى اًدام قسُ اؾر.

يافسِ ّای حانل اظ ًسايح فطضياذ زحميك ًكاى هي زّس اؾسفازُ اظ زىٌيه ّای  زه ًوًَِ ای اؾسفازُ قسُ اؾر. tآظهَى 
طهايِ گصاضی، ّوچٌيي زطويثي چٌيي ؾيؿسوي ضاّىاض هٌاؾثي ضا تطای زرهيم تْيٌِ هٌاتـ ٍ اًسراب نحيح هؿيط ؾ

 .واضايي زرهيهي تاظاض ؾطهايِ ٍ زقازل تْيٌِ تيي ضيؿه ٍ تاظزُ ضا تِ زًثال ذَاّس زاقر

 ضيؿه، ؾطهايِ گصاضی هثسٌي تط ضيؿه، ؾيؿسن يىداضچِ هسيطير ،ضيؿه ٍ تاظزُ ،تاظاض ؾطهايِکلوبت کلیدی:                

 .ؾطهايِ تاظاض واضايي زرهيهي 
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 هقدهِ -1

ؾطهايِ اؾر. اهطٍظُ زحَلاذ خيچيسُ ٍ ؾطيـ زض خْاى ترف هْوي اظ تاظاض  يي ترف ّای السهاز ّطوكَض، تاظاضيىي اظ هْوسط
وؿة هعير ضلاتسي خايساض ٍ ّوچٌيي ثثاذ تاظاض ؾطهايِ ضا تِ يىي اظ  ا چالف ّای خسی ضٍتطٍ ؾاذسِ اؾر،ؾطهايِ وكَضهاى ضا ت

 اؾر. زغسغِ ّای انلي وكَض زثسيل ًوَزُ 
ًياظهٌس آگاّي اظ زاًف خسيس هسيطير تط هثٌای ضيؿه، ٍ ؾدؽ اؾسمطاض ؾيؿسن هسيطير ضيؿه زض  يىؿَ وؿة چٌيي هعيسي، اظ

 ؾاظهاى ّا ٍ يا ًْازّای ؾطهايِ گصاض زض تاظاض ؾطهايِ ذَاّس تَز.
 ؾغح زض هالىير گؿسطـ)  لاًَى اؾاؾي، 44تا فٌاير تطگؿسطزگي ترف ذهَني زض وكَض ًاقي اظ اخطای ؾياؾر ّای انل 

ى حميمي يا اآگاّي اظ زاًف هسيطير خيَؾسِ ضيؿه ًِ زٌْا وليس زؾسياتي ؾطهايِ گصاض ( ...ياخسواف فسالر زاهيي هٌؾَض تِ فوَم،
ؾاظهاى ّای ذهَني ٍ زداضی تِ هعير ضلاتسي خايساض تِ قواض هي آيس، تلىِ زض ايي ضاؾسا ؾطهايِ گصاضاى ًيع تا زاقسي ؾيؿسن 

زدويـ ٍ زدْيع خؽ  ّای هالي واضآهس هي زَاًٌس اظ عطيك زدعيِ ٍ زحليل اعلافاذ زضتاضُ فطنر ّای خسيس ؾطهايِ گصاضی،
اًساظّای ذطز، ًؾاضذ تط ؾطهايِ گصاضی ّا ٍ هسيطير ضيؿه زض تاظاض ؾطهايِ، ّوچٌيي تا واّف ّعيٌِ ّای هثازلاذ اظ يىؿَ 

  ًْاير تاظاض ؾطهايِ ضا زض زؾسياتي تِ ؾغَح تالای واضايي ٍ اثطتركي ياضی ضؾاًٌس.هَخة زرهيم تْيٌِ هٌاتـ هالي قسُ ٍ زض 
)The second conference on development of financing system in iran 2008( 

هسيطير ّای هىطض ٍ ووثَز ضٍظافعٍى هٌاتـ، هسيطير ضيؿه يه خسيسُ ًَؽَْض ٍ خسيس زض ايطاى اؾر اظ عطفي تا زَخِ تِ تحطاى
 ّای هسيطيسي ضيؿه زض خْر زؾسياتي تِ اّسافي ّوچَى زاقسي يه تاظاضاؾسفازُ اظ زواهي اتعاضّا ٍ زىٌيه ًَيي ًاگطيع اظ

گطاى تاظاض تا ٍخَز زؿلظ تط هثاحث زىٌيىي ٍ تٌيازی تا زاقسي تاقس. تا ايي ٍخَز تؿياضی اظ هقاهلِؾطهايِ لَی ٍ واضا هي
 تاقٌس.زض تلٌس هسذ ًويلازض تِ وؿة ؾَز ٍ حسي حفؼ ؾطهايِ اؾسطازػی واضآهس، ّوچٌاى 

ّايي ّؿسٌس زا ذغطاذ ٍ خياهسّای ًاقي اظ زهويواذ ضا تِ حسالل هوىي واّف زمطيثا زواهي هسيطاى تِ زًثال اتعاضّا ٍ زىٌيه
خيسا وٌس اظ آًدايي وِ هاّير  هسيطير ضيؿه اتعاض خسيسی اؾر وِ زض ظهاى وَزاُ زَاًؿسِ اؾر خايگاُ هٌاؾثي تطای ذَز ؛زٌّس

ای اؾر وِ وؿة تاظزُ هؿسلعم زحول ضيؿه اؾر زَخِ تِ ايي ًىسِ هْن ّن گصاضی تِ گًَِّای زداضی ؾطهايِفقالير
گطيعی واضی ٍ ضيؿهگصاضی، زض تؿياضی اظ هَالـ هحافؾِيٌس زهوين گيطی تطای اخطای خطٍغُ يا ؾطهايِاضطٍضی اؾر وِ زض فط

گطيعی واضی ٍ ضيؿهّای خطّعيٌِ ٍ ون اضظـ گطزيسُ اؾر. زليل ايي هحافؾِهسيطاى زٍلسي ؾثة اًسراب گعيٌِغيط هٌغمي 
ّای زهَضی، تِ خؿسدَ ًوَز. ايي ضيؿه ،ّای هرسلف هسهَضًسگعيٌِاًسراب  وِ هسيطاى اظ ّايي ضيؿه ضا تايس زضهقمَل 

زض  ٍ هغلَبّای ًاّای فٌانط هرسلف ؾثة اًسراب گعيٌِيؿهّای خيكٌْازی ٍ ضّوطاُ فسم آگاّي ٍ زاًف ًؿثر تِ عطح
 گطزز.اظ تيي ضفسي فطنسْا هي ًْاير

 هَثط، زضن نحيح فطٌّگ هسيطير ضيؿه زضؾاظهاى اؾر وِ تايؿسي تا تٌاتطايي فَاهل وليسی زض اخطای هسيطير ضيؿه خَيا ٍ
ّوطاُ گطزز زا فطايٌس تْيٌِ ؾاظی تِ افعايف هٌافـ ؾاظهاى حواير ضاّثطزی حاون تط ؾاظهاى ٍ فطايٌس گؿسطـ ؾياؾسْای آى 

 هٌدط گطزز.
تطضؾي ضاتغِ ی هياى زهويواذ هسيطير ضيؿه تافث قٌاذر تيكسطی اظ فطايٌس ضيؿه زض تاظاضّای ؾطهايِ هي قَز يقٌي 

داز وٌٌسُ ضيؿه )يقٌي قٌاذر فطايٌسی وِ زاوٌَى زض تاظاض ؾطهايِ وكَض ها ووسط هَضز زَخِ لطاض گطفسِ اؾر. قٌاذر فَاهل اي
ضيؿه ّای ًاقي اظ زهويواذ هسيطير قطور ّا ٍ ؾاظهاًْا تطای ذطٍخي ّا ٍ ٍضٍزی ّای قطور،( يه اهط لغقي ٍ ضطٍضی 

زض ؾغح ؾاظهاى ضاتغِ هياى اؾسفازُ اظ زىٌيه ّای هسيطير  ٍ ّن تطای ؾطهايِ گصاضاى هي تاقس. ّا ّن تطای ؾغح قطور
هٌافـ ٍ ثطٍذ ؾْاهساضاى اؾر. زض  حساوثط ؾاظیطا وِ فوَهاً فطو تط ايي اؾر وِ  هسيطير زض خي ضيؿه تا اّوير اؾر چ

                                 اًسراب خطزفليَ ضا تْثَز هي تركس.                                                                              ؾغح ؾطهايِ گصاضاى آگاّي اظ ايي ضاتغِ خيف تيٌي ضيؿه آيٌسُ ٍ

 تاقس.گيطی هيّا تطای هسيطير ضيؿه يىي اظ هطاحل خط اّوير فطآيٌس زهوينلصا اًسراب تْسطيي زىٌيه

ضاّىاض ّای واضتطزی خْر  ارائهّوچٌيي خي تطزى تِ اثطاذ اؾسفازُ اظ زىٌيه ّای هسيطير ضيؿه تط واضايي تاظاض ؾطهايِ ٍ 

 اّساف واضتطزی ايي زحميك هي تاقس.تْثَز ٍضـ هَخَز اظ 



 01                                        ( Value at Riskهسيطير ضيؿه ٍ واضتطز آى زض تاظاض ؾطهايِ تا اؾسفازُ اظ هسل ضيؿه ؾٌدي اضظـ زض هقطو ذغط) 

 :فثاضزٌس اظظيط هَضز آظهَى ذَاٌّس گطفر فطضياذ زض لالة  زض ازاهِ،  ؾَالاذ ايي زحميك،

فطآيٌس هسيطير ضيؿه تِ نَضذ يه هدوَفِ )يىداضچِ( تافث ايداز زقازل تْيٌِ هياى ضيؿه ٍ تاظزّي زض تاظاض  <
 ؾطهايِ هي گطزز.

 .ايي زرهيهي تاظاض ؾطهايِ  هي قَزهسيطير ضيؿه هَخة واض اؾسفازُ اظ زىٌيىْای زطويثي �

 .تىاضگيطی فٌَى خسيس هسيطير ضيؿه تِ زرهيم تْسط هٌاتـ السهازی زض تيوِ هطوعی ج.ا.ايطاى هي اًداهس �

تط خايِ زضن ٍ زٌؾين ضيؿه تٌا ًْازُ قسُ اؾر. تٌاتطايي، اگط تسَاًين هاّير ضيؿىْای  ،تاظاض ؾطهايِهفَْم ضيؿه زض ازتياذ 
اين. ضوي آًىِ تايس زَخِ زاقر ضيؿه  ؾطهايِ گصاضی ضا زضن وٌين، تط آگاّي ذَز ًؿثر تِ هؿائل هطتَط تِ ضيؿه افعٍزُ

 ط ليور آى ؾْن زض تاظاض هي قًَس.ترف خسايي ًاخصيط ؾطهايِ گصاضی اؾر. فَاهل زكىيل زٌّسُ ضيؿه تافث زغيي
ؾاتمِ خيسايف ضاتغِ ضيؿه ٍ تاظزُ ضا هي زَاى تطاتط تا ذلمر اٍليي هَخَز زاضای ققَض زاًؿر. زض وٌاض ّط هٌفقسي ّوَاضُ 

ؾغحي لاتل لثَل اظ ضيؿه، زغسغِ ّويكگي تكط  هحسٍزير يا هراعطُ ای ضخ هي ًوايس ٍ حساوثط ًوَزى هغلَتير، هسٌاؾة تا
اًدام ّط فقاليسي تَزُ اؾر ٍ اوٌَى زض فهط ضلاتر قسيس ؾاظهاى ّا، فَاهلي ّوچَى ضٍاج زىٌَلَغی ّای ًَ ٍ خيكطفسِ، زض 

زَؾقِ فٌاٍضی اعلافاذ ٍ اضزثاعاذ، قيَُ ّای ًَيي فطضِ والاّا ٍ ذسهاذ، زوايل ؾاظهاى ّا تِ زاقسي زاضايي ّای ًاهكَْز 
زض زٍضاى حياذ ذَز تا  اذ هحيغي هَخة قسُ زا ؾاظهاى ّا ٍ تٌگاُ ّای السهازیتِ خای زاضايي ّای هكَْز ٍ ؾطفر زغييط

ضيؿه ّای هسقسز ٍ ذغطاذ ظياز ٍ حسي خيف تيٌي ًكسُ ای هَاخِ قًَس. تِ ّويي خْر ٍ تِ هٌؾَض واّف ضيؿه ٍ خثطاى 
تطذي  حسي زض يافسِ اؾر ٍتِ فطز  ظياى ّای ًاقي اظ آى، اهطٍظُ زض ازتياذ فلوي هثحث هسيطير ضيؿه خايگاُ هٌحهط

يىؿاى هي زاًٌس. ّط زهوين هسيطيسي ٍ حسي يه ًَآٍضی ٍ اؾسفازُ اظ يه  "هسيطير ضيؿه"ضا تا "هسيطير ؾاظهاى"زقاضيف،
ضٍـ خسيس ّن هي زَاًس ّوطاُ ذَزـ ضيؿه زاقسِ تاقس. يه فطنر خسيس هثلاً ؾطهايِ گصاضی زض يه وكَض ذاضخي يا 

وِ ؾاظهاى هي زَاًس اظ آى اؾسفازُ وٌس، ٍلي تايس تِ ضيؿه اخطای آى زَخِ وٌس. تِ ايي زطزية  افعايف ؾطهايِ، فطنسي اؾر
  هلاحؾِ هي قَز وِ ؾاظهاى ّا زض اخطای ٍؽايف فازی ذَز ًيع تا ضيؿه هَاخِ ّؿسٌس.

Proceedings of the Seventeenth Conference on Islamic Banking 2002)( 
  فطٌّگ ٍتؿسط .وِ زض آى لطاض زاضز زقطيف هي قَزي هقٌي ٍ تؿسگي تِ ظهيٌِ ٍ همَلِ فولي ضيؿه هفَْهي اؾر تا چٌسي

(Webster S New Collegiate Dictionary 1981) تِ زقطيف وطزُ اؾر "ذغط لطاض گطفسيزض هقطو "، ضيؿه ضا .
تِ هقٌي غيط لاتل خيف تيٌي تَزى اؾر. ٍيػگي غيط هٌسؾطُ  "ًَؾاى غيط هٌسؾطُ هٌدط تِ ظياى"عَض ولي ضيؿه تِ هفَْم 

 ,Hildert ) اؾر، ظيطا ًَؾاى هٌفي لاتل خيف تيٌي تِ هقٌي ّعيٌِ، ًِ ضيؿه زقثيط هي قَز.  فطٌّگ لغاذ ؾطهايِ گصاضی

 ًيع ضيؿه ضا ظياى تالمَُ ؾطهايِ گصاضی وِ لاتل هحاؾثِ اؾر هي زاًس. (1988
فلاهر اٍل تِ هقٌي ذغط ٍ فلاهر زٍم تِ  (Damodaran,2000): َزضيؿه زض ظتاى چيٌياى تا زٍ فلاهر ظيط زقطيف هي ق

هقٌي فطنر هي تاقس. تِ فثاضذ زيگط ضيؿه، ها ضا تا قطايغي هطوة اظ ذغط ٍ فطنر ّوطاُ هي ؾاظز. ٍ قايس ايي زقطيف ضا 
ّا ٍ زْسيس  تسَاى اظ خولِ واهلسطيي زقاضيف ضيؿه تِ حؿاب آٍضز، چطا وِ ًِ زٌْا زًيای ؾطهايِ گصاضی تلىِ خْاى عثيقر ًيع

فطنسْا ضا زض وٌاض يىسيگط لطاض زازُ اؾر ٍ هَخَزاذ تِ همسضای ؾغح ققَض ٍ آگاّي ّای ذَز اظ ايي فطنسْا زض وٌاض قٌاذر 
 زْسيساذ اؾسفازُ هي وٌٌس.

زقطيف هصوَض ايي هغلة ضا ضٍقي  .(Damodaran,1996) گاليسع ضيؿه ضا ّطگًَِ ًَؾاًاذ هٌفي زض ّط گًَِ فائسی هي زاًس
تٌاتطايي اهىاى زاضز  وِ زغييطاذ احسوالي آيٌسُ تطای يه قاذم چِ هثثر ٍ چِ هٌفي ها ضا تا ضيؿه هَاخِ هي ؾاظز.هي وٌس 

 زغييطاذ ها ضا هٌسفـ ٍ يا هسضطض ؾاظز.
گيلية ضيؿه ضا ايي چٌيي هقطفي هي وٌس: ّط خسيسُ ای وِ تسَاًس ًسيدِ حانل اظ آًچِ ؾطهايِ گصاض اًسؾاض زاضز ضا هٌحطف 

 .(Gilb, 2000) ز، ضيؿه ًاهيسُ هي قَز.ؾاظ
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تطای ضيؿه   (Numerical Index) تط اؾاؼ زقاضيف ووي قاذم فسزی (Markowitz, 1952)اٍليي تاض ّطی هاضوَئيسع 
زيسگاُ زيگطی زضذهَل زقطيف ضيؿه ٍخَز زاضز وِ زٌْا تِ خٌثِ هٌفي  ٍ اًحطاف هقياض چٌس زٍضُ ای يه هسغيط زقطيف وطز.

 .(Hub,1998)يا اظ زؾر زازى ؾطهايِ زقطيف هي وٌس ّيَب ضيؿه ضا احسوال واّف زضآهس ٍ زَخِ زاضز،ًَؾاًاذ 
زض اوثط زقاضيفي وِ اظ ضيؿه قسُ اؾر تِ نَضذ ضٍقي تِ زٍ خٌثِ آى يقٌي ظياى ٍ فسم اعويٌاى، اقاضُ قسُ اؾر ٍلي ؾَهيي 

يطز وِ هٌؾَض اظ اًسراب چگًَگي زَخِ ًوَزى تِ آى اؾر ايي ؾِ خٌثِ آى، يقٌي اًسراب تِ نَضذ ضوٌي، هَضز اقاضُ لطاض هي گ
 قطط ضا هي زَاى تِ فٌَاى خايِ ّای اؾاؾي ضيؿه ٍ هثٌايي تطای تطضؾي فويك زط آى هَضز تطضؾي لطاضزاز.

Raei, Reza ) 

&Saaedi, Ali, 2003 ( 
تاظاضی اؾر وِ زض آى زاضاييي تاظاض ؾطهايِ قاهل آى زؾسِ اظ اٍضاق تْازاضی اؾر وِ هَفس ؾطضؾيس آًْا تيكسط اظ يه ؾال اؾر. 

 )(Tehrani, 2004 قَز.ّای هالي ٍ اٍضاق تْازاض تا ؾطضؾيس تيف اظ يه ؾال هثازلِ هي
يِ، هيعاى ضيؿه زض ايي تاظاضّا تيكسط اظ تاظاض خَل اؾر. زض تِ ذاعط عَلاًي تَزى هَفس ؾطؾيس ٍ هاّير اٍضاق تْازاض تاظاض ؾطها

ايي ًَؿ تاظاض، لاتلير فطٍـ زض تطذي هَاضز ضقيف زط اؾر. تاظاض ؾطهايِ قاهل اٍضاق تسّي ٍ ؾْام اؾر ؾْاهي وِ زض ايي تاظاض 
 ٍخَز زاضز تسٍى زاضيد ؾطضؾيس اؾر.

خطزاظًس. تاظاضّا ًياظهٌس تاظيگطاى ٍ ظهاى ذطيس ٍ فطٍـ والا ٍ ذسهاذ هيتغَض ولي تاظاض ؾاظٍواضی اؾر وِ تِ ووه آى هطزم تِ 
زَاًٌس اظ تيي والاّا ٍ ذسهاذ، تْسطيي آًْا ضا واض هكرم ّؿسٌس. ذطيساضاى زض تاظاض زاضای لسضذ اًسراب هٌاؾة ّؿسٌس ٍ هي

خطزاظًس. تاظاض ّای اضزثاعي ووسطی هيّعيٌِاًسراب ًوايٌس. فطٍقٌسگاى ًيع تِ ذطيساضاى تؿياضی زؾسطؾي زاضًس ٍ اظ ايي ضٍ 
ؾطهايِ ًيع هكاتِ ّط تاظاض زيگطی اؾر، اها هْوسطيي والای ايي تاظاض، ؾطهايِ اؾر. تاظاض ؾطهايِ تركي اظ تاظاضّای هالي اؾر. 

 تاظاض ؾطهايِ زض هماتل تاظاض خَل، خايگاُ زاهيي تلٌسهسذ ؾطهايِ قطوسْاؾر. 

ای تطای زرهيم ٍخَُ تلٌسهسذ تِّای زداضی، نٌقسي، زٍلسي ٍ ذهَني اؾر. ّوچٌيي ٍاؾغِليرتاظاض ؾطهايِ ظيطتٌای فقا
ّا، تاًهگصاضی، نٌسٍقّای ؾطهايِگصاضاى اًفطازی، قطورای اؾر. ٍخَُ ايي تاظاض اظ ؾطهايِّای ؾطهايِهٌؾَض زكىيل زاضايي

ّای خصيطفسِ قسُ ای قطورٍواض ٍ زَؾقِّای وؿةيي هالي عطحآيس. ٍخَُ هصوَض خْر زاهّا ٍ زيگط زاضًسگاى ٍخَُ تسؾر هي
آٍضی هيّای زاضای هاظاز خوـگيطز. تِ فثاضذ زيگط، تاظاض ؾطهايِ، ٍخَُ ضا اظ ترفزض تَضؼ اٍضاق تْازاض هَضز اؾسفازُ لطاض هي

 وٌس. وٌس ٍ آى ضا تِ ؾور وؿاًي وِ ًياظهٌس زاهيي هالي ّؿسٌس، ّساير هي

اض ؾطهايِ، حانل فولىطز تاظيگطاى ٍ ًيطٍّای ضلية زض آى اؾر. زض وكَضّای خيكطفسِ، تاظاض ؾطهايِ ٍ ترهَل واضايي تاظ
تَضؼ اٍضاق تْازاض هْوسطيي خايگاُ زاهيي ؾطهايِ ٍاحسّای زداضی ٍ نٌقسي اؾر. زض حاليىِ زض ايطاى، زوطوع زاهيي هالي تط 

 ؾيؿسن ٍ قثىِ تاًىي اؾر.

زٌّس. اظ ايي ضٍ ًِ الوللي ضا زكىيل هيقًَس ٍ تاظاضّای ؾطهايِ تييضّای ؾطهايِ وكَضّا تا يىسيگط زطوية هياهطٍظُ زض زًيا، تاظا
الوللي ًيع گطزز تلىِ تا خْاًي قسى ؾطهايِ، زرهيم تْيٌِ ؾطهايِ تييزٌْا فطايٌس ضقس السهازی وكَضّا زؿطيـ ٍ زؿْيل هي

 زض حال اًدام اؾر. 

 تطای ًمسيٌگي زأهيي تط افعٍى ؾْام تاظاض. اؾر قسُ زقطيف تاظاض واضايي گيطیاًساظُ خْر هكرهي هقياضّای هالي، ازتياذ زض
 .اؾر ّاآى تيي ٍخَُ زرهيم ٍ ّاقطور هساٍم اضظياتي آى ٍ زاضز تطفْسُ ًيع زطیهْن ٍؽيفِ ّا،قطور قسُنازض ؾْام

(Man, 1993) وِ نَضذايي تِ اؾر؛ ّاقطور زاذل تِ ٍخَُ يافسيخطياى  تطای ضاٌّوا حميمر، زض ؾْام تاظاض ّایليور 
زرهيهي،  واضايي ًؾطيِ)ياتس هي زاضًس، خطياى ووسطی ضيؿه ٍ تيكسط ؾَززّي وِ ّاييقطور ؾورتِ تيكسط، ٍخَُ

(Allocative Efficiency ). ليور واضايي تٌاتطايي، وٌٌس؛ هٌقىؽ ضا ؾْن شازي اضظـ ّاليور وِ اؾر ايي واضايي لاظهة
 .آيسهي قواضتِ زرهيهي واضايي تطای لاظم قطط آى شازي اضظـ تا ؾْام ليور تطاتطی يقٌي (Pricing Efficiency) ،گصاضی
 ٍخَز (Informational Efficiency) اعلافازي آيسوِ واضاييهي خسيس ًيع ٌّگاهي شازي آى اضظـ ٍ ليور ؾْام تيي زؿاٍی
 هوىي قطور ضيؿه يا ؾَز هَضز زض خسيس اعلافاذ اًسكاض ثاًَيِ تاظاض زض هثال، تطای Obaidullah, 2002)) .تاقس زاقسِ
 .قَز ؾْن شازي اضظـ زغييط تافث اؾر
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 زليك ٍ ؾطيـ تؿياض ليور زقسيل ايي تاقس، واضا اعلافازي لحاػ اظ تاظاض اگط حال. زاضز ّوطاُ تِ ضا ليور زقسيل اضظـ، زغييط ايي
 اظ يىي ٍ تاقس ًساقسِ ٍخَز اعلافاذ تِ زؾسياتي ٍ اًسكاض زض ایٍلفِ ّيچ وِ اؾر هقٌا تسيي اعلافازي واضايي. تَز ذَاّس
 اعلافاذ ّوِ تايس ّاليور وِ وٌسهي تياى لَی اعلافازي واضايي ًؾطية .قَزهي قوطزُ گصاضیليور واضايي خْر لاظم قطايظ
 اضافي تاظزُ گًَِّيچ آٍضزىزؾرتِ تافث ًيع قطور ًْاًي اعلافاذ زاقسي تٌاتطايي،حسي وٌٌس؛ هٌقىؽ ضا قطور تِ هطتَط

  (Saunders & Cornet, 2001) .قس ًرَاّس

 فوليازي واضايي ًؾطيِ عثك. آيسهي قواضتِ گصاضیليور واضايي زيگط قطط (Operational Efficiency) ،واضايي فوليازي
 ،قَزهي ليور زليك ٍ ؾطيـ زقسيل اظ هاًـ هقاهلاذ تالای ّعيٌِ. قَز اًدام هوىي ّعيٌِ ووسطيي تا تايس هقاهلاذ

 
 
 
 
 
 

 ؾْام تاظاض زض واضايي تٌسی عثمِ :(1)قواضُ قىل
 

 ون تؿياض آى زض ليور قسيس ًَؾاًاذ احسوال ٍ زاضز لطاض هٌغمي ؾْاهساضاى زؿلظ زض وِ اؾر خايساض تاظاضی واضا، تاظاض تٌاتطايي،
 .اؾر
 واضايي) زّس افعايف ضا اعلافاذ زلر ٍ اًسكاض ؾطفر ،(فوليازي واضايي) زازُ واّف ضا هقاهلاذ ّعيٌِ وِ الساهي ّطگًَِلصا، 

 واضايي تْثَز خْر زض گاهي ،(گصاضیليور واضايي) تركس تْثَز ضا ؾْاهساضاى ٍؾيلةتِ اعلافاذ خطزاظـ فطايٌس يا( اعلافازي
 . آيسهي قواضتِ تاظاض زرهيهي

 اؾر لاظم السهازی، ًَؾاًاذ ٍ زغييطاذ تطاتط زض آًْا ؾاظی ههَى تطای گصاضاى ؾطهايِ هرسلف ًياظّای اًَاؿ تِ زَخِ تا اهطٍظُ
 نَضذ ؾطهايِ تاظاض هالي اتعاضّای ٍ ًْازّا زض تاظزُ ٍ ضيؿه تيي زٌاؾة قسُ خصيطفسِ انل تِ زَخِ تا ّايي ٍزٌَؿ ًَآٍضی وِ

 ؾَزآٍضی ٍ ًمسيٌگي خصيطی، ذغط زضخِ تَزى هسفاٍذ زليل تِ ؾَ يه اظ ؾطهايِ، تاظاض زض هالي هسٌَؿ اتعاضّای واضگيطی تِ. گيطز
 خصيطی ذغط زضخِ ٍ هرسلف ّای ٍؾليمِ ًياظّا تا ٍخَُ هسماضياى ٍ وٌٌسگاى فطضِ حضَض ٍاؾغِ تِ زيگط ؾَی اظ ٍ اتعاضّا ايي

 هكاضور ٍ قيَُ تاظزُ، ٍ ضيؿه زطوية ًؾط اظ هالي اتعاضّای زٌَؿ. اًداهس هي ؾطهايِ تاظاض قسى واضآهس تِ تاظاض زض ايي هسفاٍذ
 وِ اؾر خْر ّويي تِ .ؾاظز هي فطاّن گصاضی ؾطهايِ اهط زض ضا خاهقِ افطاز اظ ٍؾيقي عيف هكاضور اهىاى ضيؿه زض

 فلوي ضقسِ فٌَاى تِ« ضيؿه هسيطير» اظ ٍ قَز هي زقطيف« ضيؿه هغالقاذ » چاضچَب ٍ ءهثٌا تط 21 لطى السهازی هغالقاذ
 ضا آى هسيطير ٍ ضيؿه تا هماتلِ اهىاى وِ ّايي گعيٌِ اظ يىي. قَز هي ياز ّا تٌگاُ للوطٍ زض ٍ ذطز السهاز حَظُ زض خسيس
 .اؾر  (Derivative Securities)  هكسماذ آٍضز، هي فطاّن

 ؾٌدي هَلقير اؾاؼ تط آى، ّای خطزاذر وِ اؾر عطف چٌس يا زٍ تيي لطاضزازی ّا هكسمِ گفر زَاى هي ذلانِ عَض تِ

(Bench Mark) آيٌس هي قواض تِ« ضيؿه» هراعطُ اًسمال يا واّف تطای اتعاضّايي ّا، هكسمِ ٍالـ زض قَز، هي زقييي .
 ٍ يافسِ ؾاظهاى تَضؼ زض قسُ زضويي ٍ اؾساًساضز نَضذ تِ قًَس هي نازض تعضگي ّای قطور زَؾظ وِ ّا هكسمِ اظ تطذي
 .گيطز هي اًدام عطف زٍ هصاوطُ ٍ زَافك تا تَضؼ اظ ذاضج نَضذ تِ تَضؼ حاقيِ زض تطذي ٍ قًَس هي هقاهلِ

تِ زضيافسي ّای هطتَط تِ خطزفَليَی ضيؿه ًاقي اظ فسم اعويٌاى ًؿثر  (Refinancing Risk) ضيؿه تاظاض ؾطهايِ  
زداضی هَؾؿِ هالي اؾر وِ زض ًسيدِ ًَؾاًاذ زض قطايظ تاظاض هاًٌس زغييط ليور زاضاييْا، اظخولِ زاضايي ّای هالي، ًطخ ّای 

 ًمسيٌگي تاظاض تَخَز هي آيس. تطای زضن تْسط ضيؿه تاظاض ًىاذ ظيط لاتل زَخِ اؾر: تْطُ، ًَؾاًاذ تاظاض ٍ

 اضزثاط تا اللام هطتَط تِ زفسط زطاظًاهِ هي تاقس وِ قاهل اٍضاق لطضِ، والا، ًطخ اضظ ٍ ؾْام هي تاقس. اض زضضيؿه تاظ �

 ضيؿه تاظاض فوسزاً تطای هَؾؿاذ هالي وِ هقاهلاذ زداضی ظيازی زاضًس ًمف هْوي زاضز. �

واضايي 
 زرهيهي

 

  واضايي
 ليور گصاضی 

 

واضايي 
 اعلافازي

 واضايي 
 فوليازي   
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اظ ًَؾاى ليور آى ًگْساضی هطتَط تِ هقاهلازي اؾر وِ تطای زٍضُ وَزاُ هسذ تطای وؿة ؾَز حانل  ضيؿه تاظاض �
 Farouk El-Kharouf and) هي قَز، ضيؿه تاظاض زٍضُ ّای وَزاُ هسذ اظ يه ضٍظ زا تيكسط ضا زض تط هي گيطز.

Maria-Magdalena Popescu) 

ؿىْای تاًىْا فلاٍُ تط ضيؿىْای تاظاض هحهَل تا ضيؿىْای تاظاضّای ؾطهايِ ای وِ زض آًْا واض هي وٌٌس ًيع هَاخِ ّؿسٌس. ضي
 فوسُ تاظاض ؾطهايِ ضا هي زَاى تِ قطح ظيط فٌَاى وطز:

 ضيؿه ًطخ تْطُ  �

 (Basis Risk) ضيؿه هثٌا �

 (Liquidity Risk) ضيؿه ًمسيٌگي  �

 (Currency Risk) ضيؿه اضظی �

 ْاضيؿه ؾيؿسن خطزاذس �

ؾطهايِ گصاضاى هي زَاًٌس اظ ضاُ ّای گًَاگَى ذَز ضا اظ خي آهسّای ضيؿه تاظاض هحفَػ ًگِ  زاضًس. هثلاً تطای زضن ضفساضّا ٍ 
قطايظ آيٌسُ ليور ؾْام، اتسسا هي تايؿر زليماً تِ تطضؾي ٍ زدعيِ ٍ زحليل آى ؾْن خطزاذر، غالثاً ؾْاهي وِ زاضای الگَی 

وواواى زض آيٌسُ ّن زاضای ّويي الگَ ذَاٌّس تَز، هگط آًىِ قطايظ زغييط وٌس ٍ قطور هَضز ًؾط  ًَؾاًي ليور زٍضُ ای تَزًس،
زضتاضُ ٍيػگي  "ّوَاضُ زاضيد زىطاض ذَاّس قس، ٍلي ًِ تغَض واهل"زؾسرَـ زغييطاذ ًاگْاًي ٍ قسيس قَز، ايي ضطب الوثل وِ 

 ّای ضفساضی ليور ؾْام نسق هي وٌس. 

ظ اًدام ايي زدعيِ ٍ زحليل، تايس ؾْاهي ضا ذطيس وِ زضخِ ضيؿه تاظاض آًْا زض حس لاتل لثَل اؾر. زضخِ ضاُ زٍم آًؿر وِ خؽ ا
ضيؿه تاظاض ؾْام قطوسْای ضٍ تِ ضقس اظ زضخِ ضيؿه ؾْام قطوسْايي وِ فالس ضقس هي تاقٌس ٍ ؾَز ظيازی زمؿين هي وٌٌس، 

 تيكسط اؾر. 

ايس اظ اهىاى ذغای زرويي غافل هاًس. تايس ؾْاهي ضا ذطيس وِ ليور آًْا، تا احسؿاب ؾَم ايٌىِ زض هحاؾثِ تاظزُ آيٌسُ ؾْام ًث
ذغای زرويي اظ اضظـ شازي آًْا ووسط تاقس ٍ ظهاًي تايس آًْا ضا فطٍذر وِ ليوسكاى تا احسؿاب ذغای زرويي اظ اضظـ شازي 

 آًْا تيكسط قسُ اؾر. 

هايِ گصاضی تايس آًمسض عَلاًي تاقس وِ ذطيساض ؾْام لازض تاقس ضًٍس ضقس ضا ظهاى يا زٍضُ ؾطايٌؿر وِ هسذ چْاضم ٍ آذطيي ضاُ 
 هكاّسُ وٌس ٍ ًگطاى ًَؾاى ليور ؾْام تهَضذ ضٍظاًِ يا ّفسگي ًثاقس. 

 اغلة تاًه ّا ٍ قطوسْای تيوِ تركي اظ زاضايي ذَز ضا زض تاظاض ؾْام ؾطهايِ گصاضی هي وٌٌس. زض وكَض ها عثك آييي ًاهِ قواضُ
قطوسْای تيوِ زٌْا ترف هكرهي ضا هي زَاًٌس زض ايي تاظاض ؾطهايِ گصاضی  ،42قَضای فالي تيوِ، هىول آييي ًاهِ قواضُ  60

 وٌٌس.
 زدسيس اظ حواير ٍ تالا ؾغح هسيطير فلؿفِ تِ ًياظ اّوير تط تايس ضيؿه هسيطير هَفك ٍ يىداضچِ ًؾام يه ايداز تطای

 هحيظ يه ذلك، لَی زقْسی ٍخَز تسٍى. قَز زاويس ضيؿه تط هثسٌي تْيٌِ هَؾؿِ يه ذلك تطای هالي هَؾؿِ ؾاذساضی
 . تَز ًرَاّس خصيط اهىاى ضيؿه وٌسطل يىداضچِ

 The Committee on Regulatory Capital)  الوللي تيي ّای زؿَيِ تاًه ای ؾطهايِ همطضاذ وٌٌسُ زٌؾين وويسِ

of the Bank for international Settlements)  تطای وِ زاز اخاظُ هليسي چٌس هالي هَؾؿاذ تِ 1998 زضؾال 
 زَاًس هي همطضاذ ايي. وٌٌس اؾسفازُ ذَز هرهَل تاظاض ضيؿه گيطی اًساظُ زاذلي هسلْای اظ لاظم لاًًَي ؾطهايِ هيعاى هحاؾثِ

 تْن هطزثظ تاظاضّای زض هالي ذسهاذ فعايٌسُ خيچيسگي ٍالـ زض. تاقس ضيؿه هسيطير يىداضچِ ًؾام ايداز تطای ذَتي قطٍؿ ًمغِ
 ٍازاقسِ ضا ذَز ضيؿه هسيطير قيَُ ؾاظی اؾساًساضز تؿَی حطور تِ ضا هالي هَؾؿاذ زداضی، فٌانط هياى قسيس ّوثؿسگي ٍ

 . اؾر

 اًساظُ ّوعهاى تغَض ضا ذَز ضيؿىْای وليِ زا ؾاظز هي لازض ضا هالي هَؾؿاذ يه وِ اؾر فطآيٌسی ضيؿه يىداضچِ هسيطير
 تاظزّي يىداضچِ ّای همَلِ اظ اؾسفازُ تا ضا خطزفَی اضظياتي تطای لاظم اتعاضّای ّوچٌيي فطآيٌس ايي. ًوايس هسيطير ٍ گيطی
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 قسُ خصيطفسِ ٍ اؾساًساضز گيطی اًساظُ اتعاض يه ايداز، ًؾاهي چٌيي اؾاؾي لاظهِ. ًوايس هي فطاّن، ضيؿه تِ ًؿثر قسُ زقسيل
 اًساظُ ّط ٍاحس. گطزز لائل زوايع تاظزُ ٍ ضيؿه اظ عيفي زض هقاهلِ ّط اهسياظ تيي تاقس لازض عطيك تسيي هسيطير زا اؾر فوَهي
 . قَز هحاؾثِ (Value At  Risk)زض هقطو ذغط  هسسلَغی  اضظـ اظ اؾسفازُ تا ٍ هكسطن تطهثٌايي زَاًس هي يىداضچِ گيطی
 ًْايساً ٍ افسثاضی ضيؿه، (هقاهلاذ) زداضی تاظاض ضيؿه هقياضّای تايس ضيؿه يىداضچِ هقياض يه تِ ضؾيسى تطای تاًىْا

 تطای يىداضچِ ٍ هٌاؾة تؿياض چاضچَب يه تايس شيطتظ هالي هَؾؿِ هٌؾَض تسيي. ًوايٌس زلفيك يىسيگط تا ضا فوليازي ضيؿىْای
 :تاقس زاقسِ تط زض ضا ظيط هَاضز تايس چاضچَب ايي. تاقس زاقسِ ضيؿه ول هسيطير

  ضيؿه ؾياؾسْای( الف
  ضيؿه هسسلَغی(  ب
  ضيؿه هسيطير ظيطتٌای(  ج

خاضازاين يا الگَی هسيطير ضيؿه هدوَفِ ای اظ ٍؽايف تِ نَضذ يه ؾطی فقاليسْای خيَؾسِ زض ؾطزاؾط چطذِ فوط يه 
 هاهَضير هي تاقس ٍ فثاضزٌس اظ:

 تطًاهِ ضيعی هسيطير ضيؿه �

 قٌاؾايي ضيؿه �

 زحليل ضيؿه �

 خيگيطی ٍوٌسطل ضيؿه �
ي يضيؿىي تِ عَض عثيقي ايي ٍؽايف ضا تِ عَض هسَالي عي هي وٌس، ٍلي فقاليسْا تِ عَض خيَؾسِ ٍ ّوعهاى )يقٌي ضيؿىْاّط 

هثلاً تطًاهِ واٌّسُ تطای  .خيگيطی هي قًَس زض حالي وِ تِ هَاظاذ آى ضيؿىْای خسيس قٌاؾايي ٍ زحليل هي قًَس(؛ ٍزىطاضی
  س تاقس. زض ؾطزاؾط چطذِ حياذ يه هاهَضير ازفاق هي افسس.يه ضيؿه هوىي اؾر تطای ضيؿه زيگطی هفي

 
 

 

 
                                                                          

            

          

 

 فطايٌس هسيطير ضيؿه :(2)قواضُقىل  

وٌسطل ضيؿه يىي اظ ٍؽايف هسيطير تطای تطلطاضی زقازل تيي هٌافـ هَضز اًسؾاض خصيطـ ضيؿه ٍ ّعيٌِ ّای هَضز اًسؾاض آى 
 RAROC  (Risk-Adjustedهي تاقس تطای ًكاى زازى چگًَگي يا هيعاى وٌسطل ضيؿه اظ هقوَلاً اظ قاذم ّای 

Return on Capital)  ٍRAROI Risk-Adjusted Return on Investment)(  .اؾسفازُ هي قَز  
ّای ازاضُ ضيؿه زض يه يا چٌس عثمِ اظ چْاض عثمِ انلي لطاض هي ّا قٌاؾايي ٍ اضظياتي قسًس، زواهي زىٌيهٍلسي وِ ضيؿه

 گيطًس: 
تسُ تؿساًْايي تاقس وِ تطای فطز يا ّا قايس اهىاى خصيط ًثاقس. تقضي اظ آًْا هوىي اؾر هؿسلعم اؾسفازُ هغلَب اظ ايي اؾسطازػی

 ؾاظهاًي وِ زض ظهيٌِ هسيطير ضيؿه زهوين گيطی هي وٌس، لاتل لثَل ًثاقس.
چٌاى وِ خيف اظ ايي اقاضُ قس ضيؿه تِ هفَْم ًَؾاى غيط هٌسؾطُ زلالر تط ٍخَز خطاوٌسگي زض همازيط هوىي تطای ووير زحر 

. زض ًگاُ ًرؿر ّطچِ هيعاى خطاوٌسگي تيكسط تاقس، ضيؿه تيكسطی ًيع هَضز اًسغاض تطضؾي)زضآهس، اضظـ زاضايي، ؾطهايِ ٍ...( زاضز
 ذَاّس تَز.

      تحليل    

 

      يابيرد    

       کنترل     

        نييتع     
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ٍلي تايس زَخِ زاقر وِ فسم زماضى زض زَظيـ آهاضی اضظـ زاضاييْا ٍ تطاتط ًثَزى هسَؾظ اضظـ زاضييْا، همايؿِ ضيؿه آًْا ضا 
تطای ووي ؾاظی خطاوٌسگي زَظيـ زاضايي هٌاؾة تاقس اؾسفازُ  زقَاض هي ؾاظز. زض ايي گًَِ هَاضز تايس اظ قاذم ّای زيگطی

 :ّط وسام تِ اخوال تطضؾي هي گطززوطز. زض ازاهِ چٌس قاذم فوسُ خطاوٌسگي ٍ ٍيػگي 

 فانلِ ی زغييطاذ �

 اًحطاف اظ اؾساًساضز  �

 �قاذم  �
˚ Max(X)}فانلِ ی زغييطاذ زفاضل ووسطيي ٍ تيكسطيي همازيط هوىي Min(X)}  هسغيط هَضز ًؾط اؾر. ٍ آى ضا تا R  ًكاى

هي زٌّس. تط ايي اؾاؼ فانلِ ی زغييطاذ زٌْا فانلِ ی همازيط تالا ٍ خائيي ضا تسٍى زَخِ تِ احسوال ٍلَؿ آًْا ٍ ّوچٌيي تسٍى 
 زَخِ تِ قىل زَظيـ هي ؾٌدس ٍ تسيْي اؾر وِ زٌْا، قاذم افطاعي اظ زاهٌِ زغييطاذ ذَاّس تَز.

زض تؿياضی اظ تْيٌِ ؾاظی ّای هطزثظ تا ضيؿه ٍ تاظزّي زاتـ هغلَتير هطتَط، تِ نَضذ هطتقي فطو ساًساضز اًحطاف اظ اؾ
گطزيسُ اؾر وِ، خولِ ی هطتقي زض تط گيطًسُ اًحطاف اظ اؾساًساضز هسغيط تاظزّي ٍ ّواى قاذم ضيؿه زض ًؾطگطفسِ قسُ اؾر. 

زَؾظ هاضوَئيسع هغطح گطزيس زحر ايي قاذم ضيؿه تِ نَضذ همساض  ٍاضياًؽ -ايي ايسُ تطای اٍليي تاض زض هسل هياًگيي
 اًسؾاضی هطتـ اًحطاف اظ هياًگيي زض ًؾط گطفسِ هي قَز:  

��x) � ∫ (   ( ))
 
 ( )

  
     

زٌْا زض همايؿِ ضيؿه هسغيط وِ زض آى تا زَخِ تِ چگالي زَظيـ هسغيط، قىل زَظيـ لحاػ گطزيسُ اؾر. تا ٍخَز ايي، ايي قاذم 
ّايي هي زَاًس ؾَزهٌس تاقس وِ زاتـ زَظيـ آى هسماضى تاقس ٍ تِ فثاضذ زيگط، همازيط تالا ٍ خاييي تا فانلِ ی يىؿاى اظ هياًگيي، 

هالي  احسوال ٍلَؿ يىؿاى زاقسِ تاقس. تِ ّطخْر چٌاًىِ ًسايح تؿياضی اظ هغالقاذ ًكاى زازُ اؾر زَظيـ تؿياضی اظ هسغيط ّای
 هسماضى ًيؿر.

وِ زَؾظ قاضج اضايِ گطزيس هثيي ليور گصاضی تط هثٌای ضيؿه  (CAPM)هسل ليور گصاضی زاضييْای ؾطهايِ ای ّوچٌيي 
ؾيؿسوازيه خطزفَليَ تَز هٌؾَض اظ ضيؿه ؾيؿسوازيه يه زاضايي تركي اظ ًَؾاى اضظـ آى اؾر وِ زَؾظ هسٌَؿ ؾاظی لاتل 

ضاتغِ ظيط زض هَضز ،  iواّف ًيؿر. تا هفطٍضازي چٌس هي زَاى ًكاى زاز وِ زض يه تاظاض هالي واضا تطای يه زاضايي هفطٍو 
COV(Ri;Rm) ��2=وِ زض ايي ضاتغِ  �i)�I.(Rm-R0=RI -R�+  تاظزّي آى تطلطاض اؾر

Rm �I  قاذم ضيؿه زاضاييi ام 

R�  ، Ri  ٍRm
 εiام اؾر خولِ ی ذغای  iتِ زطزية ًطخ تاظزّي تسٍى ضيؿه، ًطخ تاظزّي خطزفَليَ تاظاض ٍ ًطخ تاظزّي زاضايي  

تياًگط تركي اظ تاظزّي زاضايي اؾر وِ احياًاً زَؾظ هسٌَؿ ؾاظی ٍ لاتل زثسيل ًوَزى تِ خطزفَليَ تاظاض لاتل واّف اؾر خؽ 
E(�i)= �  )�Rm) -R� (E(�i.  E(Ri) -R�= ايي ضاتغِ تياًگط آى اؾر وِ ذالم تاظزُ اًسؾاضی يه زاضايي هسٌاؾة تا

  هثيي ّوثؿسگي ًؿثي آى زاضايي ًؿثر تِ تاظزّي تاظاض اؾر.ضطية ضيؿه آى زاضايي اؾر وِ ضطية فَق 
 ضا تِ قىل ظيط زقطيف هي وٌس: VaR فيليح خَضيَى 

VaR:  Summarizes The Predicted Maximum loss (or worst loss) over a Target Horizon  

           Within a Given Confidence Interval          

            

هغلَب ضيؿه هي تاقس اضظـ زض هقطو ضيؿه وِ ؾطهايِ زض هقطو  زض هقطو ضيؿه اظ ذاًَازُ هقياض ّای اًساظُ ًااضظـ 
ذغط ًيع ًاهيسُ هي قَز، تِ فٌَاى يه هقياض آهاضی حساوثط ظياى احسوالي خطزفَی ضا زض يه زٍضُ ظهاًي هكرم تا تياى ووي 

ـ زض هقطو ضيؿه هثلغي اظ اضظـ خطزفَی ضا وِ اًسؾاض هي ضٍز ؽطف تِ فثاضذ زيگط اضظ )(Jorion, 2001 اضايِ هي زّس.
يه زٍضُ ظهاًي هكرم  ٍ تا هيعاى احسوال هقيي اظ زؾر تطٍز هكرم هي وٌس. ًوَزاض ظيط اضظـ زض هقطو ضيؿه ضا ًكاى 

 هي زّس.
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 %Xتا اؾسفازُ اظ زَظيـ احسوالاذ زغييطاذ زض خطزفَی تا اعويٌاى  VaRهحاؾثِ  : (3)قواضُ  قىل

 گطاى زحليل وِ تاقس هي حاضط حال زض ضيؿه گيطی اًساظُ ّای قاذم زطيي وليسی اظ يىي ضيؿه هقطو زض اضظـ هسل
 تطای هقياضی گصاضی، لاًَى همانس تطای ًيع ٍ ضيؿه هسيطير زض هسل ايي واضتطز وٌٌس هي هسقسزی ّای اؾسفازُ آى اظ هالي

 گصاضی ؾطهايِ ّای خطزفَی زض ضيؿه هحاؾثِ. تاقس هي ذَز فولياذ اًدام تطای ؾاظهاى يه ًياظ هَضز ؾطهايِ همساض ؾٌدف
 لاتل قاذم ايي عطيك اظ زٌْا اؾر هالي ّای هكسمِ اًَاؿ ٍ لطضِ اٍضاق ؾْام خولِ اظ هالي اتعاضّای اًَاؿ قاهل وِ اهطٍظی
 انلي زاضايي ٍ اتعاضّا تاظزّي تيي ذغي ضاتغِ ًثَز خولِ اظ هكسمِ اتعاضّای ذال ّای ٍيػگي فلر تِ وِ چطا اؾر، اضظياتي

 ّسف يه هماتل زض وِ ضيؿه همساض زاقسي اّوير فلر تِ زضحميمر. ًوَز اؾسفازُ زَاى ًوي ّا ضٍـ ؾايط اظ قسُ، زقْس
 زاقسِ ووي اًحطاف ٍالقير اظ اگط حسي هحاؾثاذ وِ چطا اؾر، ضطٍضی تؿياض ضيؿه زليك هحاؾثِ زاضز، ٍخَز گصاضی ؾطهايِ

 زّس ًكاى ٍالقير اظ ووسط ضا ضيؿه هيعاى اقسثاُ هحاؾثاذ اگط هثال فٌَاى تِ. تىكاًس ٍضقىؿسگي تِ ضا ؾاظهاًي زَاًس هي تاقس،
 تِ زَخِ تا. ياتس هي افعايف ٍضقىؿسگي ٍ هكىل تطٍظ احسوال قَز، ًياظ هَضز هيعاى اظ ووسط ؾطهايِ ًگْساضی تِ هٌدط اهط ايي ٍ

 :زاز ًكاى ظيط نَضذ تِ زَاى هي ضا هكرم زٍضُ يه تطای خطزفَی ظياى گطزيس اضايِ  VaRآهاضی هفَْم اظ وِ زقطيفي ٍ زفؿيط
P {�p (∆t;�x)> - VaR} =1-� 

�p  :خطزفَی تاظاض اضظـ زغييط �x : اؾسفازُ هَضز هسغيطّای زض زغييط تطزاض  �t :اعويٌاى ؾغح = �-ٍ�  ًؾط هَضز ظهاًي افك 

 ضيؿه هقطو زض اضظـ هكاتِ ّايي ضٍـ تا وِ اًس قسُ هقطفي ًيع هالي ّای قاذم تطذي ضيؿه هقطو زض اضظـ وٌاض زض
 .گيطًس هي لطاض اؾسفازُ هَضز غيطهالي هَؾؿاذ زَؾظ فوسزاً وِ ظيط ّای قاذم خولِ اظ ّؿسٌس گيطی اًساظُ ٍ هحاؾثِ لاتل

  (Earning at Risk)  :ريسک هعرض در عبيدی
 ٍ هكرم گعاضقگطی زٍضُ يه زض تاظاض ضيؿه زاثيط ٍاؾغِ تِ وِ قسُ زقييي خيف اظ ّسف تا همايؿِ زض فايسی واّف حساوثط
 . قَز هي گيطی اًساظُ هقيي اعويٌاى ؾغح

 (Earning Per Share at Risk) :ريسک هعرض در سْن ّر سَد
 ًؿثر EPS واّف حساوثط هحاؾثِ عطيك اظ تاقس، ّن ؾْن ٍ ؾَز تط هثسٌي اؾسفازُ هَضز هثٌای وِ نَضزي زض ؾْن ّط ؾَز 

 .قَز هي گيطی اًساظُ فايسی خطياى تِ تاظاض ضيؿه زاثيط ٍ ّسف EPS تِ

  (Cach Flow at Risk)  :ريسک هعرض در ًقد جريبى
 گعاضقگطی زٍضُ زض تاظاض ضيؿه ٍاؾغِ تِ وِ قسُ زقييي خيف اظ ّسف تِ ًؿثر ذالم ًمسی ّای خطياى واّف حساوثط 

 .قَز هي گيطی اًساظُ هقيي اعويٌاى ؾغح ٍ هكرم
 تط چْاض هَضَؿ تٌيازيي ظيط زاويس زاضز: (Generally Accepted Risk Principles) اؾاؾاً انَل خصيطفسِ قسُ ضيؿه

هسيطُ اؾر، يقٌي هسيطير ضيؿه تايؿسي يه فطآيٌس ضاؼ تِ لائسُ ضا  ياذهؿَلير ًْايي هسيطير ضيؿه تا ّ �
 عي ًوايس.

 هسيطُ ٍ هسيطير اخطايي تايؿسي يه گؿسطُ ٍؾيقي ضا اظ اًَاؿ ضيؿىْای هَخَز قٌاؾايي ًوايٌس.ياذ ّ •

حؿاتطؼ زاذلي، ضفايسي، حمَلي ٍ فٌاٍضی  واضوٌاى نف ٍ هياًي، واضوطزّای وٌسطلي ٍ خكسيثاى، ّوچَى �
 لافاذ ٍ ًيطٍی اًؿاًي تايس خعء لايٌفه چاضچَب ولي هسيطير ضيؿه تاقٌس.اع

وٌسطلْا ٍ ضٍيِ ّای  اّساف هسيطير ضيؿه تايس هٌسح اظ ضاّثطز زداضی ولي تاقٌس ٍ زض ؾطاؾط ٍ ؾياؾر ّا �
 .خكسيثاى خيازُ ؾاظی گطزًس
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ضاّثطزّای ذَز عي يه زِّ گصقسِ تىاض تطزُ اؾر. ايي چْاض هَضَؿ، خسيس ًيؿسٌس. ضٍيال زٍئيچ تؿياضی اظ آًْا ضا زض خطياى 
هَضز فوليازف اؾسفازُ هي ًوايس.  زض (RAROCتاًىطظ زطاؾر اظ هسل تاظزُ حمَق ناحثاى ؾْام زقسيل قسُ تطحؿة ضيؿه)

ٌَّظ انَل خصيطفسِ قسُ ضيؿه تِ  ٍ زَؾظ تؿياضی اظ هَؾؿاذ هالي تِ واض هي ضٍز. )VaR( هسل اضظـ زض هقطو ذغط
 (Risk Management Reports, September, 2008) هَضَؿ واضتطزی ٍ زحميمازي هغطح هي قَز. فٌَاى

 ضا هي زَاى زض ؾطفهلْای ظيط ذلانِ ًوَز: َلهدوَفِ ايي ان

 ضاّثطز هسيطير ضيؿه �

 واضوطز هسيطير ضيؿه  6

 اًساظُ گيطی، گعاضقگطی ٍ وٌسطل ضيؿه �

 فولياذ �

 ؾيؿسن ّای هسيطير ضيؿه •

 هَاد ٍ رٍشْب -6

 :اؾر زقطيف لاتل ظيط نَضذ تِ خػٍّف ايي آهاضی خاهقِ خػٍّف، ايي فطآيٌس تِ زَخِ تا
 تا ج.ا.ايطاى هطوعی زض تيوِ ؾطهايِ تاظاض زض آى ٍ واضتطز ضيؿه هسيطير ّای زىٌيه زثييي ٍ اضظياتي زًثال تِ خػٍّف ايي

 قاهل زحميك اظ هطحلِ ايي زض آهاضی خاهقِ اؾاؼ ايي تط. اؾر قسُ اًدام ذثطگاى اظ ًؾطؾٌدي عطيك اظ ٍ خطؾكٌاهِ اظ اؾسفازُ
 آقٌايي اظ ج.ا.ايطاى هطوعی تيوِ فولىطزی ّای ٍيػگي ٍ اخطايي فطآيٌسّای تا واهل آقٌايي ضوي وِ تَزُ ؾاظهاى ذثطگاى

 هسيطير اؾسمطاض اظ ًاقي آزي هٌافـ ٍ واضتطزی اضظـ اظ ذَتي تِ وِ ًحَی تِ. تاقٌس تطذَضزاض ًيع هطزثظ هسيطيسي هفاّين تا وافي
 قٌاؾايي هصوَض قطايظ حائع ًفط 96 آهسُ فول تِ ّای تطضؾي اظ خؽ. تاقٌس زاقسِ آگاّي ؾاظهاى هرسلف ّای ترف زض ضيؿه

 گطفسِ لطاض هغالقِ هَضز خاهقِ ول ٍ ًكسُ اؾسفازُ ًوًَِ اًسراب ضٍـ اظ خاهقِ حدن تَزى هحسٍز تِ زَخِ تا هطحلِ ايي زض. قس
 .اؾر

ظهاًي ٍ هىياًي اييي    هَضَفي، زَخِ تِ زٍضُ ظهاًي ای وِ خػٍّف زض آى اًدام قسُ اؾر ٍ گؿسطُ اًدام ايي خػٍّف، للوطٍتا 
 خػٍّف تِ قطح شيل هي تاقس:

 ؾيٌدي  ضيؿيه  هفْيَم  اظ اؾسفازُ تا ؾطهايِ تاظاض زض آى واضتطز ٍ ضيؿه هسيطير ّای زىٌيه زثييي تا اضزثاط زض زحميك هَضَؿ
 ّيای  زىٌييه  اظ اؾيسفازُ  تيا  ؾطهايِ تاظاض واضايي تطضؾي فَق هَضَؿ تطضؾي اظ ّسف. تاقس هي )VaR( ذغط هقطو زض اضظـ

 .تاقس هي ضيؿه هسيطير
 اؾر 1388ٍ ؾال 1387تِ زٍضُ ظهاًي اًدام خػٍّف، للوطٍ ظهاًي ايي خػٍّف اتسسای ؾال  فٌايرتا 

 زحميك ضا زكىيل هي زّس.طاى، للوطٍ هىاًي ايي يتيوِ هطوعی خوَْضی اؾلاهي ا
 قاذم اظ تطذي اظ فثاضزٌس خػٍّف ايي ٍاتؿسِ ٍ هسغيطّای. تاقس هي ضيؿه هسيطير ّای زىٌيه زحميك، ايي هؿسمل هسغيط
 : قاهل ؾطهايِ تاظاض واضائي ّای

 خطؾكٌاهِ زض قسُ عطح ؾَالْای اضظقگصاضی ّای هقياض :(1)قواضُ خسٍل

 :اٍل فطضيِ آظهَى
H0=  وي گطزز.زض تاظاض ؾطهايِ ًفطآيٌس هسيطير ضيؿه تِ نَضذ يه هدوَفِ )يىداضچِ( تافث ايداز زقازل تْيٌِ هياى ضيؿه ٍ تاظزّي 
H1=  گطزز. هيزض تاظاض ؾطهايِ فطآيٌس هسيطير ضيؿه تِ نَضذ يه هدوَفِ )يىداضچِ( تافث ايداز زقازل تْيٌِ هياى ضيؿه ٍ تاظزّي 

 پرسشٌبهِ ّبی سئَال ارزيببی هعیبرّبی رديف
 12/(q1+q4+q7+q10+q13+q16+q18+q20+q22+q24+q26+q29)                 تاظزّي ٍ ضيؿه تيي زقازل 1

 12/(q2+q5+q8+q11+q14+q17+q19+q21+q23+q25+q27+q28)        ؾطهايِ تاظاض زرهيهي واضائي 2

 7/(q3+q6+q9+q12+q15+q30+q31) السهازی هٌاتـ تْيٌِ زرهيم 3



 06                                        ( Value at Riskهسيطير ضيؿه ٍ واضتطز آى زض تاظاض ؾطهايِ تا اؾسفازُ اظ هسل ضيؿه ؾٌدي اضظـ زض هقطو ذغط) 

 اظ ووسط زحميك اٍل فطضيِ ؾَالاذ تميِ تطای هيعاى ايي ٍ% 1 اٍل، ؾَال تطای (p-value)تازَخِ تِ ايٌىِ هيعاى ذغای ٍالقي
 هي(  a%;5) لثَل هَضز ذغای اظؾغح ووسط اٍل فطضيِ ؾَالاذ زواهي تطای( 00/0)ٍالقي ذغای همساض ّوچٌيي تاقس، هي% 1

فطايٌس  وِ هقسمسًس خاؾرگَياى وِ هقٌي تسيي تاقٌس هي هقٌازاض% 95 اعويٌاى ؾغح زض اٍل فطضيِ ؾَالاذ زواهي تٌاتطايي .تاقس
 هسيطير ضيؿه تِ نَضذ يه هدوَفِ )يىداضچِ( تافث ايداز زقازل تْيٌِ هياى ضيؿه ٍ تاظزّي زض تاظاض ؾطهايِ هي گطزز. 

 زحميك اٍل فطضيِ آهاضی ًسايح ٍ ّا قاذم :(2) قواضُ خسٍل
هي زَاى زض ؾغح )  a%=�(( تطای فطضيِ اٍل زض هماتل ؾغح ذغای هَضز لثَل 00/0همايؿِ ًسايح ولي هيعاى ذغای ٍالقي ) تا

  ضا لثَل ًىطز ٍ فطو هماتل آى ضا زائيس وطز. H0 % فطو نفط آهاضی95اعويٌاى 

 :زٍم فطضيِ آظهَى
H0=  هَخة واضايي زرهيهي تاظاض ؾطهايِ ًوي قَز.اؾسفازُ اظ زىٌيه ّای زطويثي هسيطير ضيؿه 
H1= .اؾسفازُ اظ زىٌيه ّای زطويثي هسيطير ضيؿه هَخة واضايي زرهيهي تاظاض ؾطهايِ هي قَز 

 تِ هطتَط ؾَالاذ زواهي وِ اؾر ايي تياًگط تاقس، هي زٍم فطضيِ آهاضی ٍزحليل زدعيِ اظ حانل ًسايح زٌّسُ ًكاى (3)خسٍل
(. تاقس هي ) a%=�( خصيطـ هَضز ذغای هيعاى اظ ووسط ٍالقي ذغای هيعاى.)اؾر زاض هقٌي%95 اعويٌاى ؾغح زض فطضيِ ايي

( ضيؿه واّف - ضيؿه اظ اخسٌاب) ضيؿه هسيطير زطويثي زىٌيىْای اظ اؾسفازُ وِ اًس ًوَزُ تياى خاؾرگَياى وِ هقٌي تسيي
 ّوچٌيي تاظاض، هقاهلاذ ؾلاهر حفؼ هثازلاذ، ّای ّعيٌِ واّف هثازلاذ، زؿْيل تِ(  ضيؿه خصيطـ - ضيؿه اًسمال ) ٍ

 زاضًس، تيكسطی قًَسگي ًمس اهىاى وِ نٌايقي ؾور تِ گصاضی ؾطهايِ گطايف ٍ ؾطهايِ تاظاض زض گصاضاى ؾطهايِ فقالاًِ هكاضور
 زض زرهيهي واضايي هَخة ضيؿه هسيطير زطويثي ّای زىٌيه اظ اؾسفازُ وِ هقسمسًس خاؾرگَياى يقٌي. قَز هي هَخة ضا

 تاقس هي خصيطـ هَضز ذغای هيعاى اظ ووسط (p-value)(;00/0هيعاى ذغای ٍالقي ) ايٌىِ تِ تازَخِ .گطزز هي ؾطهايِ تاظاض
 .قَز هي خصيطفسِ )H1( آى هماتل آهاضی فطو ٍ ضز )H0( آهاضی نفط فطو %95 ؾغح زض تٌاتطايي

 
 
 
 
 
 
 

 هیبًِ هیبًگیي تعداد سَال

ل
داق

ح
ثر 

داک
ح

 

 اًحراف ٍاريبًس

 هعیبر

 خطبی

 استبًدارد

 
جِ

در
ی 

اد
آز

 

t 
 

 
بِ

س
حب

ه
 

دُ
ش

 

p-

value 
 ًتیجِ

1 96 23/3 3 1 5 066/ 81/0 08/0 3 95 76/2 01/0 S 

4 96 79/3 4 2 5 48/0 69/0 07/0 3 95 17/11 00/0 S 
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 زحميك زٍم فطضيِ آهاضی ًسايح ٍ ّا قاذم :(3)قواضُخسٍل 

 :ؾَم فطضيِ آظهَى
H0 ;.تىاضگيطی فٌَى خسيس هسيطير ضيؿه تِ زرهيم تْسطهٌاتـ السهازی زض تيوِ هطوعی ج.ا.ايطاى ًوي اًداهس  
H1; .تىاضگيطی فٌَى خسيس هسيطير ضيؿه تِ زرهيم تْسط هٌاتـ السهازی زض تيوِ هطوعی ج.ا.ايطاى هي اًداهس 

تِ ًسايح حانل اظ زدعيِ ٍزحليل ّطيه اظ ؾَالاذ ايي فطضيِ هكاّسُ هي قَز وِ ّطيه اظ ّفر ؾَال هغطح قسُ تازَخِ 
% زض نس هقٌي زاض هي تاقس، تسيي هقٌي وِ خاؾرگَياى تياى ًوَزُ اًس وِ اؾسفازُ اظ 95تطای فطضيِ فَق زض ؾغح اعويٌاى 

ف ًؿثر تِ عطح ّای خيكٌْازی تيوِ هطوعی ج.ا.ايطاى تِ ذلك زىٌيه ّای زطويثي هسيطير ضيؿه ٍ زاقسي آگاّي ٍ زاً
فطنر ّای خسيس ؾطهايِ گصاضی زض تاظاض ؾطهايِ ووه هي وٌس ٍ ّوچٌيي اضظـ افعٍزُ ًاقي اظ اؾسمطاض هسيطير ضيؿه  هي 

 زَاًس اثط هثثسي تط حمَق ناحثاى ؾط هايِ زاقسِ تاقس.

 زحميك ؾَم فطضيِ آهاضی ًسايح ٍ ّا قاذم :(4)قواضُ خسٍل

 زض تٌاتطايي تاقس هي خصيطـ هَضز ذغای اظهيعاى ووسط (p-value)(;00/0هيعاى ذغای ٍالقي ) ايٌىِ تِ تازَخِتسيي زطزية 
 .قَز هي خصيطفسِ( H1) آى هماتل آهاضی فطو ٍ ضز( H0) آهاضی نفط فطو% 95 ؾغح
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2 96 78/3 4 1 5 55/0 55/0 08/0 3 95 31/10 00/0 S 

5 96 93/3 4 2 5 47/0 68/0 07/0 3 95 27/13 00/0 S 

8 96 50/3 4 1 5 67/0 82/0 08/0 3 95 97/5 00/0 S 

11 96 73/3 4 1 5 73/0 85/0 09/0 3 95 39/8 00/0 S 

14 96 58/3 4 2 5 48/0 69/0 07/0 3 95 27/8 00/0 S 

17 96 74/3 4 2 5 47/0 68/0 07/0 3 95 59/11 00/0 S 

19 96 98/3 4 1 5 69/0 83/0 09/0 3 95 51/11 00/0 S 

21 96 06/4 4 2 5 59/0 77/0 08/0 3 95 6/13 00/0 S 

23 96 05/4 4 1 5 81/0 90/0 09/0 3 95 47/11 00/0 S 

25 96 61/3 4 2 5 74/0 86/0 09/0 3 95 98/6 00/0 S 

27 96 66/3 4 2 5 44/0 66/0 07/0 3 95 71/9 00/0 S 

28 96 04/4 4 2 5 59/0 77/0 08/0 3 95 31/13 00/0 S 
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 ًتیجِ

3 96 69/3 4 1 5 79/0 89/0 09/0 3 95 6/7 00/0 S 

6 96 84/3 4 2 5 76/0 87/0 09/0 3 95 27/13 00/0 S 

9 96 4/3 4 2 5 68/0 83/0 08/0 3 95 69/4 00/0 S 

12 96 58/3 4 2 5 77/0 88/0 09/0 3 95 51/6 00/0 S 

15 96 1/4 4 2 5 85/0 92/0 09/0 3 95 72/11 00/0 S 

30 96 88/3 4 1 5 83/0 91/0 09/0 3 95 43/9 00/0 S 

19 96 85/3 4 1 5 84/0 92/0 09/0 3 95 12/9 00/0 S 
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 61                                        ( Value at Riskهسيطير ضيؿه ٍ واضتطز آى زض تاظاض ؾطهايِ تا اؾسفازُ اظ هسل ضيؿه ؾٌدي اضظـ زض هقطو ذغط) 

 زحميك فطضياذ اظ ّطيه تِ هطتَط آهاضی ّای قاذم :(5)قواضُ خسٍل

 .تاقس هي زاض هقٌي% 95 اعويٌاى ؾغح زض زحميك فطضياذ زوام خاؾرگَياى ًؾط عثك تٌاتطايي
  زّس: هي ًكاى زحميك فطضياذ ذهَل زض ضا t آظهَى ًسايح( 6) خسٍل

 زحميك فطضياذ ذهَل زض ضا t آظهَى ًسايح :(6)قواضُ خسٍل
 بحث  ٍ ًتبيج -6

 هسيطير فطايٌس آگاّي ايي تا. اؾر اًسؾاض هَضز تاظزُ ٍ ضيؿه هياى ضاتغِ زقييي گصاضی، ؾطهايِ گيطی زهوين ّط فاهل هْوسطيي
 :وطز خؿسدَ هطحلِ 5 زض زَاى هي ضا(  يىداضچِ) هدوَفِ يه نَضذ تِ ضيؿه

  ضيؿه هٌاتـ زكريم: ًرؿر هطحلِ �

  ضيؿه هيعاى گيطی اًساظُ: زٍم هطحلِ •

  ؾاظهاى هالي ّای تطاؾسطازػی ًؾط هَضز ضيؿه زاثيط هيعاى اضظياتي: ؾَم هطحلِ �

 (ضيؿه هسيطير اتعاضّای اظ اؾسفازُ تا) ضيؿه هسيطير تطای ضيعی تطًاهِ زض ؾاظهاى زَاًايي اضظياتي: چْاضم هطحلِ �

 ضيؿه هسيطير هفيس ٍ هٌاؾة اتعاضّای اًسراب: خٌدن هطحلِ �

 گصاضی ؾطهايِ) هاهَضير يه فوط چطذِ ؾطاؾط زض هسَالي نَضذ تِ هطاحل ايي وِ نَضزي زض زّس هي ًكاى زحميك ّای يافسِ
 زقازل يه هقٌي تسيي. تَز ذَاٌّس اضزثاط زض ّن تا هؿسمين نَضذ تِ ضيؿه ٍ اًسؾاض هَضز تاظزُ تيافسس، ازفاق( نٌقر يه زض

 وطزى حساوثط زًثال تِ گصاضاى ؾطهايِ وِ اؾر تطايي فطو ّويكِ السهاز زض وِ آًدايي اظ. قس ذَاّس ايداز تاظزُ ٍ ضيؿه تيي
 .ظًٌس هي گصاضی ؾطهايِ تِ زؾر تاظزُ ٍ ضيؿه تِ زَخِ تا ٍالـ زض وِ حالي زض ّؿسٌس، ذَز هغلَتير

 وٌٌس هي ازراش گصاضاى ؾطهايِ وِ ّطزهويوي. زٌّس هي زكىيل ضا گصاضی ؾطهايِ يه انلي ّای خايِ تاظزُ ٍ ضيؿه خاضهسط زٍ
 .قًَس گطفسِ ًؾط زض ّن تا تايس ّويكِ زٍ ايي ٍ. زاضز تؿسگي تاظزُ ٍ ضيؿه تِ هؿسمين غيط يا هؿسمين عَض تِ

 تطذي زاقسي تا ضا ؾطهايِ تاظاض زض ضيؿه هسيطير زطويثي ّای زىٌيه اظ اؾسفازُ زحميك، زٍم فطضيِ ّای يافسِ اظ حانل ًسايح
 زاًس: هي اؾر ؾطهايِ تاظاض ًْايي ّسف ّواًا وِ ؾطهايِ تاظاض زض زرهيهي واضايي تِ هٌدط اؾر، آهسُ شيل زض وِ قطايغي اظ

 هالي ّای اتعاض زٌَؿ ضطٍضذ �

 ذسهاذ ٍ والا هثازلِ زؿْيل �

 تٌس ضزثِ هَؾؿاذ ٍخَز ضطٍضذ •

 يافسِ اظ حانل ًسايح ايطاى، ج.ا.ا هطوعی تيوِ فوليازي ّای تطًاهِ زض ضيؿه هسيطير فٌَى اظ اؾسفازُ تيٌي خيف تِ زَخِ تا
 ّای فطنر ذلك تِ ضيؿه هسيطير خسيس فٌَى تىاضگيطی هقسمسًس خاؾرگَياى وِ زّس هي ًكاى زحميك ؾَم فطضيِ ّای
 ّای تاظاض زض حضَض تا ضيؿه، هسيطير زاًف اؾسمطاض تا ايطاى.ا.ج هطوعی تيوِ ّوچٌيي ٍ وٌس هي ووه ؾطهايِ تاظاض زض خسيس

 ٍ .تاقس زاقسِ السهازی ولاى ؾغح زض هٌاتـ تْيٌِ زرهيم زض هَثطی ًمف حسي زَاًس هي ًَؽَْض نٌايـ هالي زاهيي ٍ ًَؽَْض
  .گطزز وكَض السهازی ٍ زَؾقِ ضقس ؾثة

Descriptive Statistics(Saadatjouy .sta) Variable 
 

Standard 
Error 

Coef.Var Std.Dev Variance Quartile 
Range 

Upper  
Quartile 

Lower 
Quartile 

Max Min Median Mean Valid 
N 

 فطضيِ اٍل 96 67/3 75/3 42/2 50/4 50/3 92/3 42/0 17/0 41/0 25/11 04/0

 فطضيِ زٍم 96 81/3 81/3 42/2 50/4 50/3 13/4 63/0 21/0 46/0 10/12 05/0

 فطضيِ ؾَم 96 76/3 71/3 43/2 86/4 43/3 14/4 71/0 27/0 52/0 82/13 05/0

Test of means against reference constant(value) (Saadatjouy .sta) Variable 
 

p df T-value Reference 

constant 

Standard 

Error 

Valid N Std.Dev. Mean 

 فطضيِ اٍل 67/3 41/0 96 04/0 00/3 93/15 95 00/0

 فطضيِ زٍم 81/3 46/0 96 05/0 00/3 14/17 95 00/0

 فطضيِ ؾَم 76/3 52/0 96 05/0 00/3 38/14 95 00/0



 1393زاتؿساى / هسيطير ٍ حؿاتساضی ٍيػُ ًاهِ/  ًْنؾال  -هدلِ هسيطير نٌقسي زاًكىسُ فلَم اًؿاًي زاًكگاُ آظاز اؾلاهي ٍاحس ؾٌٌسج                     66

 واضآهس ؾيؿسن اظ تطذَضزاضی ًياظهٌس یوكَض ّط السهاز هْن ّای ترف اظ يه فٌَاى تِ ؾطهايِ تاظاض زَؾقِ ٍ ضقستٌاتطايي  
 ّا فقالير زٌَؿ)ويفي حيث اظ ٍّن( هالي ّای فقالير حدن)ووي حيث اظ ّن ايطاى ؾطهايِ تاظاض تاقس، هي آى زض ضيؿه هسيطير

 زيگطی اظ خؽ يىي ؾطهايِ ّای تاظاض زٌّسُ زكىيل ّای ًْاز اذيط ّای ؾال عي اؾر زَؾقِ ضٍتِ تاظاضی( هالي ّای ًٍْاز
 ضيؿه هسيطير زاًف اظ هٌسی ايطاى،تْطُ زض تاظاض ايي زَؾقِ تطای ضاؾسا ّويي زض اؾر زازُ گؿسطـ ضا ذَز فقالير ٍ قسُ هسَلس

 هسيطير زاًف زَاًوٌسی ٍ ّا ؽطفير زَؾقِ وِ چطا. اؾر يافسِ خيف اظ تيف اّويسي ضيؿه هسيطير ّای زىٌيه اظ اؾسفازُ ٍ
 .اؾر گطفسِ لطاض ّا ؾاظهاى هسيطاى ٍ ؾْام ناحثاى - واضفطهاياى زَخِ هَضز اذيطاً هالي حَظُ زض ضيؿه

 ٍ ايطاى تْازاض اٍضاق تَضؼ زض ذاضخي گصاضاى ؾطهايِ حضَض ٍ ؾطهايِ ٍ هالي تاظاضّای قسى خْاًي ضًٍس تِ زَخِ تا عطف يه اظ
 ًْاز ّای فقالير قسى زرههي ٍ تاظاض حدن افعايف تا زيگط، عطف اظ ٍ ذاضخي ّای تَضؼ زض ايطاى ّای قطور ؾْام فطضِ
 ضلاتسي هعير ّؿسٌس هٌس تْطُ ضيؿه هسيطير ؾلاح اظ وِ ّايي ؾاظهاى ٍ گصاضاى ؾطهايِ وِ اؾر قسُ ؾثة ؾطهايِ تاظاض ّای
 .زٌّس افعايف الوللي تيي ٍ زاذلي ضلثای تِ ًؿثر ضا ذَز

 فطايٌس هطاحل تاظًگطی تا گصاض ؾطهايِ ّط گصاضی، ؾطهايِ ّای فطنر زضتاضُ تْسط گيطی زهوين خْر قَز هي خيكٌْاز )�
 .زّس لطاض اؾسفازُ هَضز ذَز تاظزُ ٍ ضيؿه زقييي خْر ضا آى...( ٍ، هَثط وٌسطل ٍ قٌاؾايي،اضظياتي) ضيؿه هسيطير

 هسيطير زطويثي ّای زىٌيه افوال اظ ًاقي ّای نطفِ ؾطهايِ، تاظاض زض واضايي وطزى فطاّن تطای قَز هي خيكٌْاز )�
 ّای قطور ٍ خسيس نٌايـ هالي زاهيي خْر ،(ضيؿه واّف -ضيؿه اخسٌاب) ٍ( ضيؿه خصيطـ -ضيؿه اًسمال) ضيؿه

 اؾسفازُ هَضز گصاضی ؾطهايِ ّای اضگاى ؾايط ٍ تْازاض اٍضاق تَضؼ تٌس، ضزثِ هَؾؿاذ گصاض، ؾطهايِ ًْازّای زَؾظ ًَخا،
 .گيطز لطاض

 زضتاضُ ٍزحليل زدعيِ تا فوليازي، تطًاهِ زض ضيؿه هسيطير فٌَى اظ اؾسفازُ تِ زَخِ تا ايطاى،.ا.ج هطوعی تيوِ قَز هي خيكٌْاز
 .آٍضز ضٍی ًَؽَْض نٌايـ زض گصاضی ؾطهايِ ضٍيىطز تِ گصاضی ؾطهايِ خسيس ّای فطنر
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