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 ولیبت پضٍّص. فصل اٍل

 ُثیبى هسئل. 1-1

ٞب٢ ثبماك ًلٔب٤ٝ ٤ى٣ ام ثبماكٞب٣٤ اًت وٝ ؿك آٖ ٓبعجبٖ ٔٙبثـ ٔب٣ِ ام ٤ه علف ٚ ًبمٔبٖ

   ٚؽ٥فٝ ثبماكًلٔب٤ٝ، كًب٘ـٖ ٔٙبثـ ٔب٣ِ ثٝ ٥٘بمٔٙـاٖ آٖ. ٕ٘ب٤ٙـ٣ٔ فقبَ ام علف ؿ٤ٍل فقب٥ِت

ٞب ع٥ٕٙبٖ عبوٓ ؿك ا٤ٗ ثبماك ام ٤ه ًٛ ٚ افت ٚ ؽ٥ن ل٥ٕتثب ا٤ٗ ٚرٛؿ، ثٝ فّت فـْ ا . ثبُـ٣ٔ

  -ٞب٢ ثبكم آٖ ٥٘ن تجـ٤ُ ُـٜ اًتوٝ ثٝ ٤ى٣ ام ٤ٚو٣ٌ -ٚ ً٘ٛب٘بت ثبمؿ٣ٞ ام ٢ًٛ ؿ٤ٍل

ٞب٢ ؽٛؿ ؿك ٌقاكاٖ ثب ٘ٛف٣ ٘باع٥ٕٙب٣٘ ٚ ٍ٘لا٣٘ ٌ٘جت ثٝ آ٤ٙـٜ ًلٔب٤ٝٔٛرت ٌلؿ٤ـ تب ًلٔب٤ٝ

ك٢ ام ٔٛاكؿ ٥٘ن ا٤ٗ ً٘ٛب٘بت ٔٙزل ثٝ تؾ٥ْٔ ٘بؿكًت ٔٙبثـ ؿك ث٥ٌب. ثبماك ًلٔب٤ٝ ٔٛارٝ ثبُٙـ

 . ُٛؿٚ افنا٤َ ٘باع٥ٕٙب٣٘ ٚ ؿك ٘ت٥زٝ ٚكُىٌت٣ٍ ٚ ؽلٚد ام ثبماك ٣ٔ

ثبمؿ٣ٞ ٤ه پبكأتل . ٌقاك ثب ؿٚ فبُٔ ثبمؿ٣ٞ ٚ ك٤ٌه ٔٛارٝ اًتؿك ثبماك ًلٔب٤ٝ، ًلٔب٤ٝ

ٌقاك ثٝ ؿ٘جبَ آٖ ٘بثلا٤ٗ،  ٞل ًلٔب٤ٝة. ٌقاك٢ اًتٔخجت ٚ ً٘ٛب٘بت ٤ه پبكأتل ٔٙف٣ ؿك ًلٔب٤ٝ

ٌقاك٢ وٙٙـ وٝ ث٥ِتل٤ٗ ثبمؿ٣ٞ ٚ وٕتل٤ٗ ك٤ٌه ٚ ا٘ـام ؽٛؿ كا ؿك ربئ٣ ًلٔب٤ٝاًت تب پي

ٌقاك٢ اٚكاق ثٟبؿاك ام ا٤ٗ كٚ، ا٥ِٚٗ لـْ ؿك ا٤ٗ م٥ٔٙٝ اكم٥ُبث٣ ٚ ل٥ٕت. ً٘ٛبٖ كا ؿاُتٝ ثبُـ

ك٢ ٚ ثٝ فجبكت ثٟتل ث٥ِ٥ٙٝ ولؿٖ ٔغّٛث٥ت ٌقاث٥ِ٥ٙٝ ولؿٖ حلٚت ؿك پب٤بٖ ؿٚكٜ ًلٔب٤ٝ. اًت

ٞب ؿك أب ثٝ فّت ؽّٔت ٘بپب٤ـاك ل٥ٕت. ثبُـٌقاكاٖ ٣ٔا٘تؾبك٢ ؿك پب٤بٖ ؿٚكٜ، ٞـف ًلٔب٤ٝ

ُٛ٘ـ ٚ ٌل٤ن ام ك٤ٌه عبُٓ ام ا٤ٗ ا٢ ام ٘باع٥ٕٙب٣٘ ٌلفتبك ٣ٌٔقاكاٖ ؿك ؿأٙٝثبماك، ًلٔب٤ٝ

 . ٜ ٘ؾل ولؿٖ ًٛؿ ٔٛكؿ ا٘تؾبك ث٥ِتل أىبٖ پق٤ل اًت٘باع٥ٕٙب٣٘، تٟٙب ثب تغُٕ ٞن٤ٙٝ ٘ب٣ُ ام ٓلف

ثب تٛرٝ ثٝ ٔٛضٛؿ فٛق، ٤ى٣ ام ٔجبعج ٣ٕٟٔ وٝ ؿك ثبماكٞب٢ ًلٔب٤ٝ ٔغلط اًت ٚ ثب٤ـ 

ٌقاكاٖ افٓ ام اُؾبّ عم٥م٣ ٤ب عمٛل٣ للاك ٥ٌلؿ، ثغج ا٘تؾبة ٌ٘جت ٤ب  ٔٛكؿ تٛرٝ ًلٔب٤ٝ

ؿك ا٤ٗ كاثغٝ، ثلك٣ً ٚ ٔغبِقٝ . ثبُـ٣ٌٔقاك٢ ث٥ٟٙٝ ثٝ ٔٙؾٛك وبَٞ ك٤ٌه ٚمٖ ًجـ ًلٔب٤ٝ

ٌقاك٢ ثب تٛرٝ ثٝ ٥ٔناٖ ك٤ٌه ٚ ثبمؿٜ آٖ  ٌقاكاٖ ؿك رٟت ا٘تؾبة ثٟتل٤ٗ ًجـ ًلٔب٤ًٝلٔب٤ٝ

ٌقاكاٖ ك٤ٌه كا ؿًٚت ٘ـاك٘ـ ٚ ام آٖ ٔقٕٛلاً فلٕ ثل ا٤ٗ اًت وٝ ًلٔب٤ٝ. ُٛؿا٘زبْ ٣ٔ

ٌقاك٢ وٙٙـ وٝ ث٥ِتل٤ٗ ثبمؿٜ ٞب ًلٔب٤ٝكا٣٤ٌل٤نا٘ٙـ ٚ ٕٞٛاكٜ ؿك پ٣ آٖ ٌٞتٙـ تب ؿك اللا٣ٔ ام ؿا

ٌقاك٢ ثٝ فٙٛاٖ ٌقاكاٖ ثٝ ثبمؿٜ ًلٔب٤ٝثٝ فجبكت ؿ٤ٍل، ًلٔب٤ٝ. ٚ وٕتل٤ٗ ك٤ٌه كا ؿاُتٝ ثبُٙـ

 .ٍ٘ل٘ـ ٚ ك٤ٌه ثٝ فٙٛاٖ ٤ه فٙٔل ٘بٔغّٛة ٘ؾل ؿاك٘ـ٤ه فبُٔ ٔغّٛة ٣ٔ
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ماك ًلٔب٤ٝ اًت وٝ ٕٞٛاكٜ ٞب٢ فقبَ ؿك ثبٌقاك٢ ثب٘ه ًپٝ ام رّٕٝ ُلوتُلوت ًلٔب٤ٝ   

ؿك ٔقلٕ ً٘ٛب٘بت ٔٛرٛؿ ؿك ثبماك اًت ٚ ثٝ ٔٙؾٛك تؾ٥ْٔ ٓغ٥ظ ٔٙبثـ ٚ ثبِتجـ آٖ افنا٤َ 

ٌقاك٢ ٚ اثناك ٚ ٞب٢ ٔٙبًت ًلٔب٤ٌٝقاك٢ ؿك ثبماك ًلٔب٤ٝ، ٥٘بمٔٙـ م٥ًٔٙٝلٔب٤ٝ اع٥ٕٙبٖ ٚ وبكائ٣

ا٤ٗ تغم٥ك، اثتـا ٚضـ ٔٛرٛؿ ًجـ  ام ا٤ٗ كٚ ؿك. ٞب٢ تغ٥ُّ ٔٙبًت ؿك ثبماك ًلٔب٤ٝ اًتتى٥ٙه

ا٢ ام ًٟبْ ُلوت ٔقوٛك ام ع٥ج تلو٥ت ًٟبْ ٓٙب٤ـ ٔؾتّف ثلك٣ً ٚ ًپي ٚمٖ ث٥ٟٙٝ

 . ٌقاك٢ ُلوت ٔقوٛك ؿك ًٟبْ ٓٙب٤ـ ٔؾتّف تق٥٥ٗ ؽٛاٞـ ُـٔزٕٛفٝ ًلٔب٤ٝ

 اّویت ٍ ضزٍرت . 1-2

كا ام ثبماك ًلٔب٤ٝ ا٢ ٞب فـٜٞب٢ ٘بٌٟب٣٘ ثبماك ًلٔب٤ٝ ٚ ًمٛط ل٥ٕتٌب٣ٞ اٚلبت ُٛن

ٞب ؿك ٞب ٚ ٔٛفم٥تا٤ٗ افت ٚ ؽ٥نٞب، ُىٌت. ؿ٤ٍل٢ كا ثٝ ثبماك ٚاكؿ ٕ٘ٛؿٜ اًت ؽبكد ٚ فـٜ

ث٣ٙ٥ ٌب٣ٞ اٚلبت فّت ا٣ّٓ فـْ ٔٛفم٥ت، ٘بتٛا٣٘ ؿك پ٥َ. ثبماك ًلٔب٤ٝ ؿلا٤ُ ٔتقـؿ٢ ؿاكؿ

ام ا٤ٗ كٚ . اًت ؿك ثلؽ٣ ٔٛاكؿ ٥٘ن، ُىٌت، ٔقَّٛ ا٘تؾبة ٘بؿكًت ٔزٕٛفٝ ًٟبْ. آ٤ٙـٜ اًت

تٛا٘ـ ك٤ٌه كا وبَٞ ٚ ٣ٔآ٤ٙـٜ ٚ ا٘تؾبة ٓغ٥ظ ًجـ ًٟبْ ام ث٣ٙ٥ ٔٙبًت ؿاُتٗ ٤ه پ٥َ

 . ٌقاكاٖ كا ٌ٘جت ثٝ آ٤ٙـٜ ٔغٕئٗ ًبمؿًلٔب٤ٝ

ٚ ؿك پلتٛ  تل٤ٗ ٌٔبئُ ٔب٣ِ ام ًبَ ا٘تؾبة پلتف٢ٛ ث٥ٟٙٝ ثٝ فٙٛاٖ ٤ى٣ ام ولا٥ًه

ٌلاٖ ٔب٣ِ كٚاد پ٥ـا ٌٌتلؿٜ ؿك ٥ٔبٖ پوٍِٚٞلاٖ ٚ ٔقبّٔٝٞب٢ ٔبكو٤ٚٛتن ٔغلط ٚ ثٝ عٛك ا٘ـ٤ِٝ

ٚاك٤ب٘ي، ام ؿٚ ٔق٥بك ثبمؿٜ ٚ ك٤ٌه ثٝ ٕٞلاٜ  -ٔـَ ٔبكو٤ٚٛتن ثٝ ٘بْ ٔـَ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ. ولؿ

پي ام . اًتفبؿٜ ولؿٜ اًت ، ك٤ن٢ ؿكرٝثل٘بٌٔٝقاك٢، ؿكلبِت ٔغـٚؿ٤ت ثٛؿرٝ ًلٔب٤ٝ

ٌقاك٢ اكائٝ ٌقاك٢ ؿك صبكصٛة ًجـ ًلٔب٤ٝ٤ٝٞب٢ ٔؾتّف٣ ثلا٢ ٞـا٤ت ًلٔبٔبكو٤ٚٛتن ٔـَ

ٞب٢ صٙـ ، ٔـَ پي ام آٖ. كا اكائٝ ٕ٘ٛؿ 1ٔـَ ته ُبؽ٣ٔ ُبكح ؿك ًبَ . ٌلؿ٤ـ

ل٥ٕت  ُٛ٘ـؿك رٟت تغت وٙتلَ ؿك آٚكؿٖ ثقض٣ ام تأح٥لات غ٥ل ثبماك٢ وٝ ثبفج ٣ٔ 2ُبؽ٣ٔ

ا٥ِٚٗ الـاْ ؿك ا٤ٗ . ٜ ٌلؿ٤ـ٘ـاٚكاق ثٟبؿاك، ثٝ ٓٛكت ٞٓ رٟت ثب ٤ىـ٤ٍل تغ٥٥ل ٕ٘ب٤ٙـ، اكائ

ا٢، ؿك ؿك ٔمبِٝ 3ٞب٢ صٙـ ٔتغ٥لٜ ؿك اكتجبط ثب ثبمؿٜ ًٟبْ تًٛظ صٗ، كَٚ ٚ كٚىٌلٜٚ ام ٔـَ

 . ، اكائٝ ٌلؿ٤ـًبَ

                                                             
1-Single Index Model   

2-Multi Index Model 
3- Chen, Roll & Ross  
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، تب  ٞب٢ ؿك ًبَ 1پي ام آٖ، افلاؿ٢ ٔب٘ٙـ ثل٢، ثٛك٥ٌٔتل، ٔىُ ك٣ِٚ ٚ اؿ٤ٚٗ

اكائٝ  كٜ وٝ تًٛظ صٗ، كَٚ ٚ كٚى ؿك ًبَ ٞب٢ صٙـ ٔتغ٣ٔمبلات٣ ؿك رٟت ثٌظ ٔـَ

ٚ ٕٞىبكاَ٘، ٔـ٣ِ كا علاع٣ ولؿ٘ـ وٝ ؿك  2، ًبِٖٛٔٛؿك ًبَ. ُـ، ثٝ ٕ٘ب٤َ ٌقاُتٙـ

تٛا٘ـ ٞب٢ صٙـ ٔتغ٥لٜ، ثٟتل ٣ٔؿٞٙـ وٝ اًتفبؿٜ ام ٔـ٣َٔ٘تب٤ذ ِ٘بٖ . فت ٔتغ٥ل اًتفبؿٜ ُـآٖ ٜ

ٌقاك٢ كا ثٟتل اكائٝ ؿك ٘ت٥زٝ، ا٘تؾبة ًجـ ًلٔب٤ٝ ٞب٢ تبك٤ؾ٣ كا ت٥ٓٛف ٕ٘ب٤ـ ٕٚٞجٌت٣ٍ ؿاؿٜ

ا٢ تغت ، ؿك ٔمب3ِٝ، ٤ًٛٗ او٥ٌب، ثٛؿ٤ًٙ ٣ِ، ٤ُٛبً٘ ٚاً٘ ٣ِٚؿك ًبَ . ؽٛاٞـ ولؿ

ثٝ « ٞب٢ ثبمؿٜ ٔٛكؿ ا٘تؾبكٌقاك٢ ثب ٔلتت ٕ٘ٛؿٖ ٘لػٔـ٣ِ ثلا٢ ا٘تؾبة ًجـ ًلٔب٤ٝ»فٙٛاٖ 

ٞب ؿك ا٤ٗ ٔمبِٝ، آٖ. ، ثب اكائٝ ٔـ٣ِ ؽبّ پلؿاؽتٙـٌقاك٢ ث٥ٟٙٝثلك٣ً ٌٔأِٝ ا٘تؾبة ًجـ ًلٔب٤ٝ

ٞب٢ ٌقاك٢ ث٥ٟٙٝ، اٍِٛك٤ت٣ٕ كا ثل ٔجٙب٢ ه٘ت٥ه، ثب اًتفبؿٜ ام اٍِٛك٤تٓرٟت ا٘تؾبة ًجـ ًلٔب٤ٝ

ا٢ علاع٣ ُـٜ ثٛؿ وٝ ثلاًبى ٞب، ثٝ ٌٛ٘ٝثٝ فجبكت٣، اٍِٛك٤تٓ ه٘ت٥ى٣ آٖ. ٔٛرٛؿ علاع٣ ولؿ٘ـ

تٛاٌ٘تٙـ ؿك ًجـ ث٥ٟٙٝ للاك ٥ٌل٘ـ وٝ ام ٘ؾل ٔغّٛث٥ت ا ًٟب٣ٔ ٣ٔ، تٙٝ(تىبُٔ)آُ ا٘تؾبة آّظ

ؿاؿ وٝ تًٛظ ًب٤ل ًٟبْ عقف ِ٘ـٜ ثبُٙـ ٚ ؿك ٟ٘ب٤ت ، ًجـ اكائٝ ُـٜ، ًٟب٣ٔ كا ِ٘بٖ ٣ٔ

 صٙـ ٔـَ ٤ه ؿك ًبَ  4، ًب٘تب ٚ ِٚفِـ٤ٛت. تل ثٛؿ٘ـٌ٘جت ثٝ ًٟبْ ٔٛرٛؿ تىبُٔ ٤بفتٝ

پ٥ِٟٙبؿ٢ كا ثٝ ٔٙؾٛك تؾ٥ٕٗ ٔبتل٤ي  ٔـَ ٞبآٖ. ا٘ـولؿٜ ٢ٔقلف كا پق٤ل ا٘قغبف ٢ٔتغ٥لٜ

إُِّ ثٝ وبك وٛٚاك٤ب٘ي ُلع٣ ثلا٢ ث٥ٟٙٝ ًبم٢ ًجـ ؿاكا٣٤ ٔتِىُ ام ثبماكٞب٢ ًٟبْ ث٥ٗ

 .ٌلفتٙـ

٘ىتٝ پب٤ب٣٘ ؿك ا٤ٗ ؽّٔٛ آٖ اًت وٝ آٖ صٝ تب ثٝ ألٚم ؿك ٔغبًجبت ٔب٣ِ ٚ ؿك م٥ٔٙٝ 

ٞب٢ ٔٛرٛؿ كا ام ِغبػ ؿكرٝ ٌقاك٢فٙٛاٖ ُـٜ اًت، ًلٔب٤ٌٝقاك٢ ا٘تؾبة ًٟبْ ٚ ًجـ ًلٔب٤ٝ

ٌقاك ثتٛا٘ـ ثب ؿك ٘ؾل ٕ٘ب٤ـ، تب ثـ٤ٗ عل٤ك ًلٔب٤ٝثٙـ٢ ٣ٔ ك٤ٌه ٚ ٘لػ ثبمؿٜ، ثٝ تلت٥ت ا٤ِٛٚت

. ٞب٢ فلا ك٢ٚ ؽٛؿ، پٛكتف٢ٛ ٔغّٛة ؽ٤َٛ كا تِى٥ُ ؿٞـٌلفتٗ أىب٘بت ٔب٣ِ ٚ ًب٤ل ٥ًبًت

ٌلؿؿ، ثب٤ٌت٣ وٝ ؿك ٔٛكؿ تقـاؿ ٣ٔٞب٢ ٔتفبٚت٣ كٚثٝ كٚ كا٣٤ٌقاك ثب ؿاٚلت٣ وٝ فلؿ ًلٔب٤ٝ

 .٥ٌل٢ ٕ٘ب٤ـٌقاك٢ ؿك ٞل وـاْ ام آٟ٘ب ت٥ٕٔٓٞب٢ ا٘تؾبث٣ ٚ ٥ٔناٖ ًلٔب٤ٝؿاكا٣٤

                                                             
1- Berry, Bormeister, Mcelroly & Edwin  
2- Salomon  
3- Yusen Xia, Baoding Liu, Shouyang Wang And K.K. Lai  
4- Ledoit O, Santa-Clara.P, Wolf.M (2001)  
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ثب تٛرٝ ثٝ ٔٛاكؿ اكائٝ ُـٜ ٚ ٔغبِقبت ا٘زبْ ٌلفتٝ ؿك ؽّٔٛ ٌٔئّٝ ث٥ٟٙٝ ًبم٢ ًجـ 

ٌقاك٢ ثب٘ه ًپٝ ٔـ٘ؾل ا٢ ثلا٢ ُلوت ًلٔب٤ٝ، ؿك ا٤ٗ تغم٥ك تق٥٥ٗ ًجـ ث٥ٟٙٝ ٌقاك٢ًلٔب٤ٝ

ٌقاك٢، ثبمؿ٣ٞ ضٕٗ وبَٞ ً٘ٛب٘بت ٘ب٣ُ ام ًلٔب٤ٝ ٖللاك ٌلفتٝ اًت تب ثتٛاٖ ثلاًبى آ

 .ٌقاك٢ كا افنا٤َ ؿاؿًلٔب٤ٝ

 اّذاف پضٍّص. 1-3

ثب تٛرٝ ثٝ آ٘ضٝ ؿك ث٥بٖ ٌٔئّٝ ٚ ضلٚكت تغم٥ك ث٥بٖ ُـ، ٞـف ا٣ّٓ ؿكا٤ٗ تغم٥ك 

 :فجبكتٌت ام

ٚ تق٥٥ٗ ٚمٖ  ٌقاك٢ ثب٘ه ًپٌٝقاك٢ ُلوت ًلٔب٤ٝ ٣ً ٚضق٥ت ًجـ ًٟبْ ًلٔب٤ٝثلك -

 ًلٔب٤ٝ ٌقاك٢ ؿك ًٟبْ ٔؾتّف

ٌقاك٢ تق٥٥ٗ ٔتًٛظ ًٟٓ ًلٔب٤ٝ ٌقاك٢ ؿك ًٟبْ ٓٙب٤ـ ٔؾتّف تًٛظ ُلوت ًلٔب٤ٝ -

 ثب٘ه ًپٝ ؿك عَٛ مٔبٖ 

 سَالات پضٍّص. 1-4

          ثب٘ه ًپٝ ثٝ صٝ ٓٙقت ٌقاك٢ ٌقاك٢ ُلوت ًلٔب٤ٝ ًٟٓ ث٥ِتل ام ًجـ ًلٔب٤ٝ -

ٚ ثب صٝ ٤ٚو٣ٌ اؽتٔبّ ؿاكؿ؟( ٤ب ٓٙب٤ـ)

ٌقاك٢ ثب٘ه ًپٝ ٌقاك٢ ُلوت ًلٔب٤ًٝلٔب٤ًٟٝبْ ٓٙب٤ـ ٔؾتّف ؿك ًجـٚمٖ ث٥ٟٙٝ -

اًت؟ا٘ـامٜصٝ

 رٍش اًدبم پضٍّص. 1-5

تؾبة ؿك ا٤ٗ تغم٥ك ثٝ ٔٙؾٛك تق٥٥ٗ ًٟٓ ًلٔب٤ٝ ٌقاك٢ ؿك ًٟبْ ٓٙب٤ـ ٔؾتّف ٚ ؿك ٘ت٥زٝ اٖ

ٌقاك٢ ثب٘ه ًپٝ  ًجـ ث٥ٟٙٝ ؿك عَٛ مٔبٖ، ؿك اثتـا ٚضق٥ت ًجـ ًلٔب٤ٝ ٌقاك٢ ُلوت ًلٔب٤ٝ

ٌقاك٢ ؿك ًٟبْ ٓٙب٤ـ  ثلاًبى اعلافبت ٔبٞب٘ٝ ثلك٣ً ٚ ًلٔب٤ٝ 1390ا٣ِ  1387ٞب٢  ع٣ ًبَ

ًپي ام ث٥ٗ ا٤ٗ ٓٙب٤ـ، صٙـ ٓٙقت وٝ ؿاكا٢ ث٥ِتل٤ٗ ٚمٖ . ثب ث٥ِتل٤ٗ ٚمٖ تق٥٥ٗ ٣ٔ ٌلؿؿ

ٞب ٚ ثلآٚكؿٞب٢ ٔٛكؿ ٘ؾل ثلاًبى ثبمؿ٣ٞ ٔٛكؿ ا٘تؾبك ٚ ك٤ٌه  ٌلؿؿ ٚ تغ٥ُّ ا٘تؾبة ٣ٔاًت، 

٘ىتٝ لبثُ فول ا٤ٗ اًت وٝ ؿك ثبماك ًلٔب٤ٝ . ًلٔب٤ٝ ٌقاك٢ ؿك ًٟبْ ا٤ٗ ٓٙب٤ـ ا٘زبْ ؽٛاٞـ ُـ

ٞب٢ ؽغ٣ ام تِؾ٥ْ ٔـَ. ٞب٢ عج٥ق٣، كفتبك٢ غ٥ل ؽغ٣ اًتكفتبك ًٟبْ ٔب٘ٙـ اغّت پـ٤ـٜ

. تٛا٘ٙـ ثؾَ ؽغ٣ كفتبك كا ؽٛة تِؾ٥ْ ؿٞٙـاك غ٥ل ؽغ٣ فبرن ٌٞتٙـ ٚ تٟٙب ٣ٔٓغ٥ظ كفت
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ثب تٛرٝ ثٝ . ٞب٢ غ٥ل ؽغ٣ اًتلامٔٝ تِؾ٥ْ ٔٙبًت كفتبك غ٥ل ؽغ٣ اًتفبؿٜ ام اٍِٛٞب ٚ ٔـَ

ثـ٤ٗ ٘غٛ وٝ ؿك اثتـا . ُٛؿاًتفبؿٜ ٣ٔ GARCHا٤ٗ ٔٛضٛؿ ؿك ا٤ٗ تغم٥ك ام كٍٚ ٔـَ 

ؽبك ٞل ٤ه ام ٓٙب٤ـ ثٝ عٛك رـاٌب٘ٝ ثلآٚكؿ ٚ پٌٕب٘ـٞب٢ آٖ ثٝ ؿًت ٍِبك٤تٓ ثبمؿ٣ٞ ٔٛكؿ ا٘ت

ًپي ٚاك٤ب٘ي پٌٕب٘ـٞب ثٝ فٙٛاٖ ك٤ٌه ثبمؿ٣ٞ ٞل ٤ه ام ا٤ٗ ٓٙب٤ـ ٔقلف٣ ٚ ثب . آ٤ـ ٣ٔ

عبَ . ا٘تؾبة ٚلفٝ ٞب٢ ث٥ٟٙٝ، ك٤ٌه ؿك عَٛ مٔبٖ ًلٔب٤ٝ ٌقاك٢ ؿك ًٟبْ آٟ٘ب ثلآٚكؿ ٣ٔ ُٛؿ

ك٤ٌه، عـالُ ًبم٢ آٖ ؿك ٤ه ًغظ حبثت ام ثبمؿ٣ٞ ٔٛكؿ  ثب ؿك اؽت٥بك ؿاُتٗ ًل٢ مٔب٣٘

ًٟبْ ٞل ٤ه ام ٓٙب٤ـ اًت،  ث٥ٟٙٝا٘تؾبك ا٘زبْ ٚ ثل ا٤ٗ اًبى ًجـ ث٥ٟٙٝ وٝ ٔتِىُ ام ٚمٖ 

 .ٌلؿؿ تق٥٥ٗ ٣ٔ

 رٍش ٍ اثشار گزدآٍري اطلاػبت پضٍّص. 1-6

م كٍٚ ؿك ا٤ٗ تغم٥ك ثٝ ٔٙؾٛك تـ٤ٚٗ ٔجب٣٘ ٘ؾل٢ ٚ ٔفب٥ٞٓ اًب٣ً ٔٛضٛؿ تغم٥ك ا

ٕٞض٥ٙٗ اعلافبت ٚ آٔبك . ُٛؿا٢ ٚ ٔغبِقٝ وتت ٚ ٔمبلات فبك٣ً ٚ لات٥ٗ اًتفبؿٜ ٣ٔوتبثؾب٘ٝ

ٌقاك٢ ثب٘ه ًپٝ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ  رٟت ثلآَٚكؿ ٔـَ ٥٘ن ام آٔبك٘بٔٝ ُلوت ًلٔب٤ٝ

 .ُٛؿاًتؾلاد ٣ٔ

 خبهؼة آهبري ٍ تؼذاد ًوًَِ پضٍّص. 1-7

ٌقاك٢ ثب٘ه ًپٝ اًت ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ٥ٌل٢ ٤ٗ تغم٥ك ُلوت ًلٔب٤ٝربٔقٝ آٔبك٢ ٔٛكؿ ٘ؾل ؿك ا

 .ا٘زبْ ِ٘ـٜ اًت

 رٍش تدشيِ ٍ تحلیل اطلاػبت پضٍّص. 1-8

 .ُٛؿ٣ٔ  اًتفبؿٜ 6Eviews افناك ؿك ا٤ٗ پوَٚٞ ثٝ ٔٙؾٛك تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ اعلافبت ام ٘لْ

 سبهبًذّی پضٍّص. 1-9

 :ٜ اًتفُٔ ثٝ ُلط ف٤ُ ؿك ٘ؾل ٌلفتٝ ُـ 5ثلا٢ پوَٚٞ عبضل 

 ُبُٔ و٥ّبت٣ ام پوَٚٞ : فُٔ اَٚ

 ٔغبِقبت ٘ؾل٢ ٚ ٔلٚك٢ ثل اؿث٥بت ٔٛضٛؿ تغم٥ك : فُٔ ؿْٚ

 كٍٚ تغم٥ك: فُٔ ًْٛ

 تٔل٤ظ ٔـَ ٚ تزن٤ٝ ٚ تغ٥ُّ اعلافبت: فُٔ رٟبكْ

 .اًت رٕقجٙـ٢ ٚ پ٥ِٟٙبؿات: فُٔ پٙزٓ
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 ادبیات نظزی پژوهش
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 ادثیبت ًظزي پضٍّص. فصل دٍم

 همذهِ. 2-1

ثلا٢ پبًؼ ؿاؿٖ ثٝ ا٤ٗ ًئٛاَ وٝ . ؿك فُٔ اَٚ ، ؿٚ ًئٛاَ ثلا٢ پوَٚٞ عبضل ٔغلط ُـ

 ٚمٖ ث٥ٟٙٝ ًٟبْ ٓٙب٤ـ ٔؾتّف ؿك ًجـ ًلٔب٤ٝ ٌقاك٢ ُلوت ثب٘ه ًپٝ ثٝ صٝ ٓٛكت اًت ،

ٌلؿؿ ٚ  ٢ْاثتـا، ٤ىٌل٢ ٔفب٥ٞٓ ٔلثٛط ثٝ پٛكتف٢ٛ افٓ ام ك٤ٌه ٚ ثبمؿٜ ثٝ عٛك ارٕب٣ِ اكائٝ 

 .ُٛؿ ٢ْثٝ عٛك ٔجٌٛط  تٛض٥ظ ؿاؿٜ  ث٥ٟٙٝ ًبم٢ پلتف٢ٛٞب٢ ٔلثٛط ثٝ ئٛك٢ًپي ، ت

 تئَري پَرتفَي. 2-2

ا٢ ٞب٢ ًلٔب٤ٌٝقاك٢، ٥ٔناٖ ك٤ٌه ٚ ثبمؿٜ ؿاكا٥ٌ٣٤ل٢ ثلا٢ ًلٔب٤ٝؿٚ ٔؤِفٝ ٟٔٓ ؿك ت٥ٕٔٓ

 ٤ـٕ٘ب٣ٔ تقم٥ت كا ؽٛؿ ٞب٢ٌقاك٢ًلٔب٤ٝ اكمٍ افنا٤َ وٝ ٌقاك٢ًلٔب٤ٝ ٞلام ا٤ٗ كٚ . اًت

 ٔغبًجٝ ٚ ُٙبًب٣٤ كا ٌقاك٢ًلٔب٤ٝ ثبمؿٜ ٚ آٖ ؿٞٙـٜ تِى٥ُ فٛأُ ٚ ك٤ٌه وٝ اًت ٔزجٛك

ٌقاكاٖ ثٝ ؿ٘جبَ عـاوخل ٕ٘ٛؿٖ ثبمؿ٣ٞ ؽٛؿ ؿك ًغظ ٔق٣ٙ٥ ام ك٤ٌه صلا وٝ اغّت ًلٔب٤ٝ .ٕ٘ب٤ـ

٘ي ٔبكو٤ٛتن ثب اكا٤ٝ ٔـَ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚاك٤ب. ٤ب و٥ٕٙٝ ٕ٘ٛؿٖ ك٤ٌه ؿك ًغظ ٔق٣ٙ٥ ام ثبمؿٜ ٌٞتٙـ

آ٤ـ وٝ ؿك ًغظ ٔق٣ٙ٥ ٞب٢ ٔب٣ِ ا٤ٗ أىبٖ ثٝ ٚرٛؿ ٣ٔؽٛؿ ِ٘بٖ ؿاؿ، ثب تِى٥ُ ًجـ٢ ام ؿاكا٣٤

ٞب٢ ٔب٣ِ ا٤ٗ أىبٖ ثٝ ؿ٥ُِ ٘جٛؿ ٕٞجٌت٣ٍ وبُٔ ث٥ٗ ثبمؿٜ ؿاكا٣٤. ام ثبمؿٜ ك٤ٌه كا وبَٞ ؿاؿ

ثٝ افلاؿ ٔؾتّف ثل اًبى ٥ٔناٖ ٔغّٛث٥ت ٔٛكؿ ا٘تؾبكُبٖ ؿًت .  آ٤ـٔؾتّف ثٝ ٚرٛؿ ٣ٔ

تبثـ . وٙٙـپ٣ُٛ ٣ٔم٘ٙـ ٚ ام ٔٔلف ألٚم ثٝ ا٥ٔـ ٔٔلف ث٥ِتل ؿك آ٤ٙـٜ صٌِٓقاك٢ ٣ًٔلٔب٤ٝ

ُٛؿ وٝ ِنٚٔبً ثب ًب٤ل ٌقاك ثب تٛرٝ ثٝ تلر٥غبت ٕٞبٖ ُؾْ تق٥٥ٗ ٣ٔٔغّٛث٥ت ٞل ًلٔب٤ٝ

  ك٤ٌه ٚ ثبمؿٜ ٔق٥بكٞب٣٤ ٌٞتٙـ وٝ ٥ٔناٖ ٔغّٛث٥ت .  ٌقاكاٖ ٤ىٌبٖ ٘ؾٛاٞـ ثٛؿًلٔب٤ٝ

ا٘تؾبة ٔزٕٛفٝ ؿاكا٣٤ ث٥ٟٙٝ اغّت . وٙٙـ٣ٔ  ٌقاك كا ام ا٘تؾبة ٔزٕٛفٝ ؿاكا٣٤ ِٔؾْٔب٤ًٝل

،  ٥ٌلؿ ٚ ٞلصٝ ك٤ٌه ٔزٕٛفٝ ؿاكا٣٤ ث٥ِتل ثبُـثب تجبؿَ ث٥ٗ ك٤ٌه ٚ ثبمؿٜ ٓٛكت ٣ٔ

ُٙبًب٣٤ ٔلم وبكا٢ ٔلثٛط ثٝ ًجـ . ٌقاكاٖ ا٘تؾبك ؿك٤بفت ثبمؿٜ ثبلاتل٢ كا ؽٛاٞٙـ ؿاُتًلٔب٤ٝ

ٌل٤ن٢ ؿٞـ وٝ ثل اًبى تبثـ ٔغّٛث٥ت ٚ ؿكرٝ ك٤ٌهٌقاكاٖ ٣ٔٞب ا٤ٗ أىبٖ كا ثٝ ًلٔب٢ٝ٤ؿاكا٢

ٞل .  ٌقاك٢ ؽٛؿ ثٝ ؿًت آٚك٘ـ، ث٥ِتل٤ٗ ثبمؿٜ ٔٛكؿ ا٘تؾبك كا ام ًلٔب٤ٝ پق٤ل٢ ؽٛؿك٤ٌه ٚ 

 ا٢ كا ثل ك٢ٚ ٔلم، ٘مغٝ ٌل٤ن٢ ؽٛؿپق٤ل٢ ٚ ك٤ٌهٌقاكاٖ ثل ٔجٙب٢ ؿكرٝ ك٤ٌهًلٔب٤ٝ٤ه ام 

وبكا ا٘تؾبة ولؿٜ ٚ تلو٥ت پلتف٢ٛ ؽٛؿ كا ثب ٞـف عـاوخل ولؿٖ ثبمؿٜ ٚ و٥ٕٙٝ ولؿٖ ك٤ٌه 
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ٞب٢ ا٢ ثلا٢ ثٟجٛؿ كٍٚٞب٢ ٌٌتلؿٜثب تٛرٝ ثٝ ا٤ٗ ٔٛضٛؿ ٕٞٝ كٚمٜ تلاٍ.  وٙٙـتق٥٥ٗ ٣ٔ

ٞب٢ تلاٍ ؿك رٟت ثٟجٛؿ كٍٚ. ٥ٌلؿثلك٣ً ٚ تغ٥ُّ ًٟبْ ؿك ثبماكٞب٢ ٔب٣ِ ؿ٥٘ب ٓٛكت ٣ٔ

، ٔٙزل ثٝ پـ٤ـ  تغ٥ُّ ًٟبْ، ثٝ ٤ٚوٜ ؿك ثبماكٞب٣٤ وٝ ُٕبك ًٟبْ ؿك آٟ٘ب ث٥ٌبك ثبلاًتتزن٤ٝ ٚ 

ٞب٢ ٌقُتٝ ؿك ٓـؿ ٤بفتٗ پبًؾ٣ ثلا٢ ٥ُٔ ثٝ ٞب٢ ٣ٙ٤ٛ٘ ٌلؿ٤ـٜ وٝ ؿك وٙبك كٍٚآٔـٖ كٍٚ

 . ثبُٙـعـاوخلًبم٢ ًٛؿ فلؿ ؿك ثبماكٞب٢ ٔب٣ِ ٣ٔ

. ٥ٌلؿك٤ٌه ٚ ثبمؿٜ ٔٛكؿ ثلك٣ً للاك ٣ٔثب تٛرٝ ثٝ ٔجبعج ٔغلط ُـٜ، ؿك ا٤ٗ لٌٕت اثتـا 

ٞب٢ ٔٛرٛؿ ؿك م٥ٔٙٝ ث٥ٟٙٝ ًبم٢ ًپي ثب تٛرٝ ثٝ ا٥ٕٞت ا٘تؾبة ث٥ٟٙٝ ًجـ ؿاكا٣٤، تئٛك٢

 .ٌلؿؿپٛكتف٢ٛ اكائٝ ٣ٔ

 ريسه ٍ ثبسدُ . 2-2-1

 گذاريريسه سزهبيِ. 2-2-1-1

 تؼزيف ريسه  -الف

 ك٤ٌه ثٌتل، ٚ فلًٞٙ ؿك. ٘بٔٙـ٣ٔ ك٤ٌه كا ٌقاك٢ًلٔب٤ٝ ٤ه ٥ٌل٢ا٘ـامٜ لبثُ ثبِمٜٛ م٤بٖ

  ك٤ٌه ٔمـاك٢ ٚ ٔب٣ِ تقل٤ف ٚ ، ُـٜ تقل٤ف ضلك ٚ م٤بٖ ٤ب ٚ آ٥ًت اعتٕبَ ٚ ُب٘ي ٔق٣ٙ ثٝ

 ثبمؿٜ پلاوٙـ٣ٌ ٔق٥بكتٛرٝ ثٝ  ثب ثل٤ٍبْ ًٚتٖٛ. ثبُـ٣ٔ ٌقاك٢ًلٔب٤ٝ ٞل ثبمؿٜ اعتٕبَ تٛم٤ـ

 ثبمؿٜ اعتٕبَ تغ٥٥ل كا ثٟبؿاك اٚكاق ٘ؾ٥ل ائ٣ؿاك ٤ه( ثبمؿٜ ٘لػ ٔق٥بك ا٘غلاف٤ب ) ك٤ٌه ،ؿاكا٣٤

 ٔٛكؿ ثبمؿٜ ام ٕٔىٙٝ ٞب٢ثبمؿٜ پلاوٙـ٣ٌ تٛا٣ٖٔوٝ  اًت ٚ ٔقتمـ ؿا٘ـ٣ٔ ؿاكائ٣ ام ٘ب٣ُ آت٣

 . ٕ٘ٛؿ تّم٣ ك٤ٌه ام ٔق٥بك ٤ه ثقٙٛاٖ ٚ ٔغبًجٝ ٚاك٤ب٘ي ثب كا ا٘تؾبك

 ؿًتٝ ؿٚ ثٝ ٔف٣ٟٔٛ ٘ؾل ام كا آٖ ٚ ؿاؿٜ للاك ٔـ٘ؾل ٔؾتّف اثقبؿ ام كا ك٤ٌه ٔف٥ْٟ٘ٛن ٥٘ىّن 

 اعتٕبَ ٥ٔناٖ ٚ ضلك، اعتٕبَ ؿكرٝ ضلك، اعتٕبَ ثٝ ك٤ٌه ٚاهٜ اًت ٔقتمـ ٢ٚ. وٙـ٣ٔ تم٥ٌٓ

 ثل ؿك كا م٤بٖ اعتٕبَ ٞٓ ٚ ًٛؿ اعتٕبَ ٞٓ ؽغل اعتٕبَ ك٤ٌه كاًتب ا٤ٗ ؿك. ؿاكؿ اُبكٜ ضلك

 ًٛؿ اعتٕبَ ُبُٔ ٚ ٥ٌلؿ٣ٔ ثل ؿك كا م٤بٖ اعتٕبَ ٓلفبً ؽبِْ ك٤ٌه وٝ عب٣ِ ؿك. ٥ٌلؿ٣ٔ

 ٥ً.1ُ ٚلٛؿ اعتٕبَ ٔب٘ٙـ ُٛؿ،٣ٕ٘

 

                                                             
، عاصياٌ تٕسط ٔ أساق تٓاداس، «گزاسي دس تٕسطيذيشيت عشيايّ»، (1389)شٓشآتادي، اتٕانفضم، تشيشي، َذا،  -1

 . َي ٔ خذيات تٕسطاعلاع سعا
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 اًَاع ريسه -ة

 :ؿاكؿ ٚرٛؿ ك٤ٌه ٘ٛؿ ؿٚ و٣ّ عبِت ؿك

 ٥ً1ٌتٕبت٥ه ك٤ٌه( 1

 ٥ً2ٌتٕبت٥ه غ٥ل ك٤ٌه( 2

 : ثٙبثلا٤ٗ

 ريسه ول  =ريسه سیستوبتیه  +سیستوبتیه ريسه غیز

 اكتجبط ؿك ك٤ٌه آٖ ا٤ٙىٝ ثلا٢. اُـة٣ٔ ؿاكا٣٤ ٤ه ثٝ ٔٙغٔل فمظ ٥ًٌتٕبت٥ه غ٥ل ك٤ٌه

 ٓٙقت ٤ه ٤ب ُلوت ٤ه ٔؾتْ ك٤ٌه ام ٥ٔناٖ ا٤ٗ. ثبُـ٣ٔ ؿاكا٣٤ ٤ه ثبمؿٜ ام ثؾ٣ِ ثب

 كلبثت ٔـ٤ل٤ت، فّٕىلؿ وبكٌل٢، افتٔبثبت ٔب٘ٙـ ٞبئ٣پـ٤ـٜ ٚ فٛأُ ام ٘ب٣ُ ٚ ثبُـ٣ٔ

 ام لٌٕت آٖ ٔب٤ته٥ًٌت ك٤ٌه. ثبُـ٣ٔ غ٥لٜ ٚ وٙٙـٌبٖٔٔلف ٥ًّمٝ ؿك تغ٥٥ل تج٥ّغبت٣،

 ؿك ٣ّٔ پَٛ ثلاثل٢ ٘لػ ثٟلٜ، ٘لػ تغ٥٥ل. اًت ٔلثٛط ثبماك ف٣ٕٔٛ ُلا٤ظ ثٝ وٝ ثبُـ٣ٔ ك٤ٌه

 ك٤ٌه ٔٙبثـ ام غ٥لٜ ٚ ٥ًب٣ً ُلا٤ظ ٔب٣ِ، ٚ پ٣ِٛ ٞب٥ً٢بًت تٛكْ، ٘لػ ؽبكر٣، اًقبك ٔمبثُ

. ٌقاكؿ٣ٔ تبح٥ل ماكثب و٣ّ ُلا٤ظ ك٢ٚ ثل اِقول فٛق فٛأُ ؿك تغ٥٥ل ٞل. ثبُٙـ٣ٔ ٥ًٌتٕبت٥ه

 ثٝ لٌٕت ا٤ٗ ؿك وٝ ثبُـ٣ٔ ٥ًٌتٕبت٥ه ك٤ٌه ا٣ّٓ ٔٙبثـ ام التٔبؿ٢ ولاٖ ٔتغ٥لٞب٢ تغ٥٥لات

 .ُـ ؽٛاٞـ اُبكٜ آٖ ام ثؾ٣ِ

 3ثْزُ ريسه ًزخ -

 اًت ثبماك ثٟلٜ ٘لػ تغ٥٥لات ام ٘ب٣ُ وٝ ثبمؿٜ ؿك ثبِمٜٛ تغ٥٥لپق٤ل٢ ثقٙٛاٖ ثٟلٜ ٘لػ ك٤ٌه

 ثلا٢ وٝ ٘لؽ٣ ٕٞض٥ٙٗ ٚ آٖ فب٤ـات ٚ ًٛؿ ٥ٔناٖ ثٝ ٌقاك٢كٔب٤ٝى ٞل اكمٍ. ُٛؿ٣ٔ تقل٤ف

 ثٟلٜ ٘لػ تٙن٤ُ، ٘لػ وٙٙـٜتق٥٥ٗ فٛأُ ام ٤ى٣. ؿاكؿ ثٌت٣ٍ ثل٣ٔٓ٤ ثىبك آٖ فق٣ّ اكمٍ ٔغبًجٝ

 اكمٍ ٘ت٥زٝ ؿك ٚ ٤بثـ٣ٔ افنا٤َ ٥٘ن تٙن٤ُ ٘لػ آٖ تجـ ثٝ ٤بثـ افنا٤َ ثٟلٜ ٞن٤ٙٝ اٌل وٝ اًت

 .٤بثـ٣ٔ وبَٞ ٌقاك٢ًلٔب٤ٝ فق٣ّ

 

                                                             
1-Systematic risk  
2-Un Systematic risk  
3-Interest rate Risk  
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 1ريسه تَرم -

 ثٝ. ٌلؿؿ٣ٔ اعلاق آ٤ٙـٜ ٞب٢ًبَ ؿك تٛكْ ٘لػ ًغظ ثٝ ٌ٘جت اع٥ٕٙبٖ فـْ ثٝ تٛكْ ك٤ٌه

 ٌقاكاًٖلٔب٤ٝ. ؿاكؿ ثٌت٣ٍ ا٘تؾبك ٔٛكؿ ٚالق٣ تٛكْ ٘لػ ا٘غلاف ثٝ تٛكْ ك٤ٌه ؿ٤ٍل فجبكت

 ٔٛكؿ ثبمؿٜ ٘لػ ثٝ كا آٖ ٚ ٘ـو٣ٔٗ ث٣ٙ٥پ٥َ كا آ٤ٙـٜ ؿك تٛكْ ٘لػ ٌقاك٢ًلٔب٤ٝ ثٝ الـاْ ام لجُ

 ٘لػ ٤ه ثب كا آٖ ٌقاك٢ًلٔب٤ٝ آت٣ فب٤ـات اكم٤بث٣ ٔٛلـ ؿك ٘ت٥زٝ ؿك وٙٙـ،٣ٔ اضبفٝ ؽٛؿ تٛلـ

 .وٙٙـ٣ٔ تجـ٤ُ ٌقاك٢ًلٔب٤ٝ فق٣ّ اكمٍ ثٝ تٙن٤ُ

 ٘لػ ام ث٥ِتل ٚالق٣ تٛكْ ٘لػ اٌل. ٌلؿؿ٣ٔ فق٣ّ اكمٍ وبَٞ ثبفج تٙن٤ُ ػكٖ ؿك افنا٤َ

 ٔٛكؿ ثبمؿٜ ٘لػ ام آٚك٘ـ٣ٔ ثـًت ٌقاكاًٖلٔب٤ٝ ثٝ وٝ ٚالق٣ ثبمؿٜ ٘لػ. ثبُـ ا٘تؾبك ٔٛكؿ تٛكْ

   ٤ه ثٛؿٖ تغ٥٥ل لبثُ ثٝ تٛكْ ك٤ٌه ، ُـ ٌفتٝ وٝ ٕٞب٘غٛك. ثٛؿ ؽٛاٞـ وٕتل آٟ٘ب ا٘تؾبك

 ٚ وٙٙـ٣ٔ ٔغبًجٝ ل٥ٕت ُبؽْ عل٤ك ام كا تٛكْ ٘لػ التٔبؿؿا٘بٖ. ؿاكؿ اُبكٜ ٌقاك٢ًلٔب٤ٝ

 ٘لػ ؽٛا٣ٔٓ٥ٞ ٚلت٣. اًت تٛكْ ٘لػ تق٥٥ٗ ثلا٢ ٥ًّٚٝ ثٟتل٤ٗ ٔٔلف٣ وبلا٢ تل٥ٓ ُبؽْ

 تبح٥ل ٓٛكت ا٤ٗ ؿك آٚكؿ عٌبة ثٝ آٖ ؿك ٥٘ن كا تٛكْ تبح٥ل ثب٤ـ و٥ٙٓ، ٔغبًجٝ كا تٛلـ ٔٛكؿ ثبمؿٜ

 لجُ لٌٕت ؿك وٝ ثٟلٜ ٘لػ تغ٥٥ل ٔب٘ٙـ ا٢،ًلٔب٤ٝ ؿاكا٣٤ ٤ه ا٘تؾبك ٔٛكؿ ثبمؿٜ ثل تٛكْ ٘لػ

 .ثٛؿ ؽٛاٞـ ُـ، اُبكٜ

 2ريسه وطَر-

. ُٛؿ٣ٔ ٔلثٛط ٥ًب٣ً ٚ التٔبؿ٢ اثقبؿ ام وِٛك ٤ه حجبت ثٝ ٥ًب٣ً ك٤ٌه ٤ب وِٛك ك٤ٌه

 .اًت پبئ٥ٗ ثلؽٛكؿاك٘ـ، ثبلا٣٤ التٔبؿ٢ ٚ ٥ًب٣ً حجبت ام وٝ وِٛكٞب٣٤ ؿك ك٤ٌه ٘ٛؿ ا٤ٗ

 3ريسه ثبسار -

 آٖ ؿكآٔـ افنا٤َ ٤لغٓفُ ُلوت ٤ه ًٟبْ ل٥ٕت ُٛؿ٣ٔ ِٔبٞـٜ وٝ ٚلت٣ ٥ٌ٘ت آٚك تقزت

 ُـ٤ـ٢ ثغٛك وٛتبٜ مٔبٖ ٤ه ؿك اًت ٕٔىٗ ًٟٓ ٤ه ل٥ٕت. ٤بثـ وبَٞ لجُ، ؿٚكٜ ثٝ ٌ٘جت

 ثؾبعل اغّت أب. ثبُـ٣ٔ ٔتفبٚت پـ٤ـٜ ا٤ٗ فٛأُ. ثبُـ ؿاُتٝ ً٘ٛبٖ حبثت ؿكآٔـ ٚرٛؿ ثب

. ثبُـ٣ٔ وٙٙـ٣ٔ پ٥ـا آٟ٘ب ام لٌٕت٣ ٤ب ثٟبؿاك اٚكاق وُ ثٝ ٌ٘جت ٌقاكاًٖلٔب٤ٝ وٝ ٞب٣٤ٍ٘لٍ

                                                             
1-Inflation Risk  
2-Country Risk 
3-Market Risk  
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. ؿاكؿ ٘بْ ثبماك ك٤ٌه اًت، ٌقاكاًٖلٔب٤ٝ ا٘تؾبكات ام ٘ب٣ُ وٝ اٚكاق ثبمؿٜ ؿك تغ٥٥لپق٤ل٢

 لبثُ غ٥ل ٚ ك٤ٚت لبثُ عٛاؿث ثٝ ٌقاكاًٖلٔب٤ٝ ٌٛ٘بٌٖٛ ٞب٢اِقُٕفىي ثقّت ثبماك ك٤ٌه

 ثٟجٛؿ ٓٙقت ن٢ ٚضق٥ت آ٤ٙـٜ ؿك وٝ ثبُٙـ ؿاُتٝ ا٘تؾبك ٌقاكاًٖلٔب٤ٝ اٌل. ثبُٙـ٣ٔ ك٤ٚت

   ٓٙقت آٖ ام ٔٛرٛؿ ٞب٢ُلوت ًٟبْ ل٥ٕت افنا٤َ عٌت ثل ا٘تؾبك ٚ اعٌبى ا٤ٗ ٤بثـ،٣ٔ

 ٥ًب٣ً، عٛاؿث ام وٝ ا٘تؾبكات٣ عل٤ك ام كا ؽٛؿ ٞب٢ٍ٘لٍ ٔقٕٛلاً ٌقاكاًٖلٔب٤ٝ. ثبُـ٣ٔ

 .آٚك٘ـ٣ٔ ثـًت ؿاك٘ـ، التٔبؿ٢ ٤ب ارتٕبف٣

 1تدبري ريسه -

 اُتغبَ ثـاٖ ُلوت ٤ه وٝ وبك٢ ٚ وٌت ٚ فقب٥ِت ٘ٛؿ عٝٚاى ثٝ فٕـتبً ك٤ٌه ٘ٛؿ ا٤ٗ

 آٖ ؿكٖٚ ٌٔبئُ ثؾبعل ؿاكؿ فقب٥ِت ؽٛؿكًٚبم٢ ٓٙقت ؿك وٝ ُلوت٣ ٔخلاً. ُٛؿ٣ٔ ا٤زبؿ ؿاكؿ

 ٤ب ٚ وِٛك ثٝ ؽٛؿكٚ ٚاكؿات ُـٖ آماؿ ٔب٘ٙـ ثبُـ، ٔٛارٝ اًت ٕٔىٗ ٞبئ٣ك٤ٌه ثب ٓٙقت

 .ؽٛؿكٞب ًٛؽت ل٥ٕت افنا٤َ

 2ارس ًزخ ريسه -

 اغّت ٚ ؿٞـ٣ٔ كػ ٔؾتّف اكمٞب٢ ثلاثل٢ ٞب٢٘لػ تغ٥٥ل ؿ٥ُِ ثٝ ث٥ِتل ك٤ٌه ٘ٛؿ ا٤ٗ

 ٤ه ام وٝ و٣ٌ ٔخلاً. ا٘ـمؿٜ ؿًت ا٣ِّّٕ ث٥ٗ ٔجبؿلات ثٝ وٝ ٌٞتٙـ كٚثلٚ ك٤ٌه ا٤ٗ ثب وٌب٣٘

 ام پ٥َ وٝ ٓٛكت٣ ؿك اًت ولؿٜ ٚاكؿ ٥ٌ٘ٝ ٓٛكت ثٝ كا ٔغٔٛلاتَ ا٥ِٚٝ ٔٛاؿ اكٚپبئ٣ وِٛك

 ٤ٛكٚ ُـٖ ٌلاٖ اعتٕبَ. ٌلؿؿ٣ٔ م٤بٖ ؿصبك ُٛؿ تلٌلاٖ ك٤بَ ثلاثل ؿك ٤ٛكٚ اٍثـ٣ٞ ًلك٥ًـ

 .وٙـ٣ٔ ا٤زبؿ فلؿ ا٤ٗ ثلا٢ ك٤ٌه ٘ٛف٣ ٚالـ ؿك

 3ريسه ًمذيٌگی -

 ا٤ٙىٝ. ُٛؿ٣ٔ ٔغلط ثٟبؿاك اٚكاق ؿٚثبك٠ فلٍٚ أىبٖ ؽّٔٛ ؿك ٔقٕٛلاً ك٤ٌه ٘ٛؿ ا٤ٗ

 ك٤ٌه ٘ٛف٣ ثبفج ثفلُٚـ كا اٚكالَ كاعت٣ ثٝ ؿ٘تٛاٖ حب٤ٛ٘ٝ ثبماك ٤ه ؿك ثٟبؿاك اٚكاق ؿاك٘ـ٠

 وبَٞ ك٤ٌه ا٤ٗ ٥ٔناٖ ثبُـ ثبلاتل ثٛكى ثبماك ؿك ٘مـُٛ٘ـ٣ٌ صمـك ٞل. ٌلؿؿ٣ٔ ٢ٚ ثلا٢

 .٤بثـ٣ٔ

 

                                                             
1-Trade Risk  
2-Exchange Rate Risk   
3-Liquidity Risk   


