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‌چى٥سٜ:

‌ٍٕٞطا٥ٔ‌٣٤بٖ‌ٞب‌٢اذ٥ط‌سطو٥ت‌قسٜالشهبز‌٢زض‌ؾبَ‌ٞب‌٢لسضسٕٙس٥٘طٚ ‌ثبظاض‌نٙٗز‌ث٥ٕٝا٘س‌سب ٞب‌‌٢ٚ

‌قسر‌ثركٙس. ‌سٛا٘ب‌٣٤ث٥ٕٝ‌ٔب‌٣ِضا ‌ٔٛضز قسٜ‌ٔشٟٗس‌آ٥ٔع‌ٌطاٖ‌ثطا‌٢دطزاذز‌ذؿبضار‌فبػٍٗٝ٘طا‌٣٘زض

‌ثٝ ‌‌٘ٛآٚض‌٢ْٟٛض‌ٔٙؼط ‌اؾز. ‌ٔب‌٣ِقسٜ ‌اثعاضٞب٢ ‌اظ ‌ثطا‌٢دٛقف‌ض٤ؿه‌حٛازص‌‌٤ى٣ ‌ٔٛطط ‌ثؿ٥بض ٞب٢

‌‌٣ٔفبػٗٝ ‌لطاض ‌اؾشفبزٜ ‌ػٟبٖ‌ٔٛضز ‌زض ‌ٌؿشطزٜ ‌ثُٛض ‌وٝ ...‌ ‌ؾ٥ُ‌ٚ ‌ظِعِٝ، ‌ٔب٘ٙس ‌اٚضاق‌لطيٝ‌‌آ٥ٔع ٥ٌطز،

٥٘‌ٚع‌ٖسْ‌افكب‌‌٢ذطٚع‌اضظ‌اظ‌وكٛض‌،ٞب‌٢ؾ٥بؾ‌٣زض‌ا٤طاٖ‌ثبقس.‌اظ‌ا٤ٙطٚ‌ثس٥ُِ‌ٚػٛز‌سحط٤ٓ‌آ٥ٔع‌‌٣ٔفبػٗٝ

ثبقس.‌‌آ٥ٔع‌زض‌ا٤طا‌٣ٔ‌ٖثٟبزاض‌فبػٗٝ‌ؾٙؼ‌٣ا٘شكبض‌اٚضاق‌،‌ٞسف‌اظ‌ا٤ٗ‌٘ٛقشبض‌ثطضؾ‌٣ٚ‌أىبٖاَلاٖبر‌٣ّٔ

‌اٚضاق‌ ‌ؾبذشبض ‌اظ ‌اؾشفبزٜ ‌ا٤طاٖ‌ثب ‌ا٤ٗ‌اٚضاق‌زض ‌ٔٙبؾت‌ا٘شكبض ‌ؾبذشبض ‌ثٝ‌ٖٙٛاٖ‌ٞسف‌اَٚ، ثس٤ٗ‌ٔٙٓٛض

‌ ‌زض‌ثرف‌زْٚ، ‌د٥كٟٙبز‌قسٜ‌اؾز. ‌ا٘شٓبض٢٘طخ‌ثٟبزاض‌اؾلا‌٣ٔ)نىٛن( ثب‌‌ثطا‌٢ا٤ٗ‌اٚضاق‌ث٥ٟٙٝ‌ثبظزٜ

‌ ‌اظ ‌‌ض٤ٚىطزاؾشفبزٜ ‌فط‌٤اضظـسئٛض٢ ‌اؾشفبزٜ ٗ‌ ‌اؾز. ‌قسٜ ‌اَلاٖبر‌س٥٥ٗٗ ‌اظ ‌اؾشفبزٜ ‌ثب ‌٘ٛقشبض ا٤ٗ

‌ثٝ‌ثطضؾ‌٣ض٤ٚىطز‌فطاسط‌اظ‌آؾشب٘ٝ‌ثطا1388‌٢سب‌‌1328ؾٛظ‌٢زض‌فبنّٝ‌ظٔب‌٣٘ؾبَ‌‌ذؿبضار‌ث٥ٕٝ‌آسف ،

،‌ثب‌اؾشفبزٜ‌اظ‌سمط٤ت‌uدطزاظز.‌ٔمساض‌آؾشب٘ٝ‌‌آ٥ٔع‌٥ٌ‌٣ٔط‌٢اضظـ‌زض‌ٔٗطو‌ذُط‌اٚضاق‌ثٟبزاض‌فبػٗٝ‌ا٘ساظٜ

آ٥ٔع‌‌ثبلاسط‌اظ‌آؾشب٘ٝ‌ثٝ‌ٖٙٛاٖ‌ض٤ؿه‌اٚضاق‌ثٟبزاض‌فبػu‌‌ٚVaR‌ٝٗطٔبَ‌ا٘شربة‌قسٜ‌ٚ‌سفبٚر‌٥ٔبٖ‌سٛا‌٣٘٘

‌1000ؾبِٝ‌ٚ‌اضظـ‌اؾ3‌‌٣ٕا٤ٗ‌اٚضاق،‌ثب‌فطو‌ؾطضؾ٥س‌‌بظزٜ‌ا٘شٓبض٢ا٘شربة‌قسٜ‌اؾز.‌ؾطا٘ؼبْ،‌٘طخ‌ث

‌‌‌‌‌‌%‌ثسؾز‌آٔسٜ‌اؾز.78/28ٚاحس‌د‌٣ِٛثطاثط‌ثب‌

آ٥ٔع،‌ث٥ٕٝ‌اسىب٣٤،‌اٚضاق‌ثٟبزاض‌اؾیلا‌٣ٔ)نیىٛن(،‌‌‌‌حٛازص‌فبػٗٝ‌آ٥ٔع،‌فبػٗٝاٚضاق‌ثٟبزاض‌وّٕبر‌و٥ّس٢:‌

 ‌‌قبضح‌٘طخ،‌سئٛض‌٢اضظـ‌فط٤ٗ
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‌ٔمس1-1‌ٝٔ

‌

وطزٜ‌‌ٞسا٤زؾٛاَ‌ظ٤ط‌ث٣٤ٌٛ‌‌ٝدبؾدٔشطلجٝ،‌ٔحممبٖ‌ٔب‌٣ِضا‌ثطا‌٢ٞب‌٢ثبِمٜٛ‌٘بق‌٣اظ‌حٛازص‌غ٥طذؿبضر

)ث٥ٕیٝ(‌قیسٜ‌اؾیز‌ٚ‌آ٤یب‌سرهی٥م‌ض٤ؿیه‌‌‌‌‌‌‌‌ٔشطلجٝ‌سؿ٥ٟٓحٛازص‌غ٥طا‌٢ض٤ؿه‌اؾز:‌ثطا‌٢چٝ‌ٌؿشطٜ

‌ثبقس؟‌ٔشطلجٝ‌ؾبظٌبض‌ثب‌ٔفب٥ٞٓ‌سؿ٥ٟٓ‌ض٤ؿه‌ث٣ٔ‌ٝٙ٥ٟحٛازص‌غ٥ط

دٛقف‌‌حم٥م‌٣ٚ‌حمٛل٣ز.‌اثشسا‌افطاز‌ٛقٔشطلجٝ‌ٕٔٗٛلا‌زض‌زٚ‌ٔطحّٝ‌ا٘ؼب٣ٔ‌ْسؿ٥ٟٓ‌ض٤ؿه‌حٛازص‌غ٥ط

ض‌ٌطاٖ‌اسىب‌٣٤وٝ‌ٖٕٛٔب‌زاسىب‌٣٤ضا‌اظ‌ث٥ٕٝاٖ‌ا٥ِٚٝ‌ث٥ٌٕٝط،‌ث٥ٕٝؾذؽذط٘س.‌ٌطاٖ‌ا٣ٔ‌ٝ٥ِٚث٥ٕٝ‌ضا‌اظ‌ث٥ٕٝ

ٔشطلجیٝ‌زض‌َیَٛ‌ػٟیبٖ‌سؿی٥ٟٓ‌‌‌‌‌٘س.‌اظ‌ا٤ٗ‌َط٤ك‌ض٤ؿه‌حیٛازص‌غ٥یط‌‌ذطؾطاؾط‌ػٟبٖ‌فٗب٥ِز‌زاض٘س‌٣ٔ

ؾبظ‌٢ٕ٘ٙب٤ٙیس،‌ا٤یٗ‌ٔٛؾؿیبر‌‌‌‌ا‌٢ضا‌ٔشٌٙٛٔطاٖ‌اسىب‌٣٤وبٔلا‌ض٤ؿه‌فبػٌٗٝطاٖ‌ٚ‌ث٥ٕٝز.‌اٌط‌ث٥ٕٝٛق‌٣ٔ

ٝ‌‌‌‌‌ؾطٔب٥٘ٝ٤بظ‌ثٝ‌ٍٟ٘ساض‌٢ ا‌٢سًی٥ٕٗ‌وٙٙیس.‌‌‌ا‌٢زاض٘س‌سب‌سٟٗسار‌ذیٛز‌ضا‌ثیطا‌٢دطزاذیز‌ذؿیبضار‌فبػٗی

ُ‌‌‌‌وٙٙسٌبٖ‌ا٤ٗ‌ؾطٔب٤ٝ‌فطاٞٓ ٝ‌‌‌)ٕٔٗٛلا‌زاض٘سٌبٖ‌ؾٟبْ(،‌ٟ٘ب٤شیب‌ٔمیساض‌لبثی ا‌٢ضا‌سیٛػ‌٣ٟاظ‌ض٤ؿیه‌فبػٗی

‌قٛ٘س.ٔشح٣ٔ‌ُٕ

ٞیب‌٢ثیبظاض‌‌‌ثٝ‌ٚاوٙف‌قسٜ‌ٔٙؼطا‌٢ٔشٟٗسٌطاٖ‌ثطا‌٢دطزاذز‌ذؿبضار‌فبػٍٗٝ٘طا‌٣٘زض‌ٔٛضز‌سٛا٘ب‌٣٤ث٥ٕٝ

ٞب‌٢ٔب‌٣ِ.‌ٚاوٙف‌ثبظاض‌ذهٛن‌٣قبُٔ‌٘ٛآٚض٢ٜ‌اؾزٌصاض‌٣ٕٖٔٛ‌٢قسٞب‌٢ؾ٥بؾزذهٛن٥٘‌ٚ‌٣ع‌َطح

ٌطاٖ‌سٛا٘ب‌٣٤دطزاذز‌ذؿبضار‌٘بق‌٣اظ‌ثبقس.‌ٍ٘طا‌٣٘زض‌ٔٛضز‌ا٤ٙىٝ‌آ٤ب‌ث1‌٣ٕٔٝ٥ٔب٘ٙس‌ٚضٚز‌ثٝ‌ثبظاض‌ؾطٔب٤ٝ

                                           
1  Capital Market 
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ُ‌‌قس٤س‌3ض٤غٚ‌ظِعِٝ‌٘ٛضؼ‌2فؼب٤ٕ‌ضا‌زاض٘س‌ثٗس‌اظ‌َٛفبٖ‌ا٘سض٤ٛ ‌1994ٌیطاٖ‌زض‌‌سط‌قس.‌سٛافك‌٥ٔیبٖ‌سح٥ّی

ٔشطلجیٝ‌‌ٌطا‌٣٘وٝ‌ثب‌ٔربَطار‌غ٥یط‌ا٤ٗ‌ثٛز‌وٝ‌نٙٗز‌ث٥ٕٝ‌سٛا٘ب‌٣٤سأ٥ٔٗ‌ؾطٔب٤ٝ‌ضا‌٘ساض٘س،‌ثرهٛل‌ث٥ٕٝ

‌(.4‌،2002)٥ٟ٘بؼثعضي‌ضٚثطٚ‌ٞؿشٙس‌

ٝ‌ا‌٢ثطا‌٢ٞط‌زٚٞب‌٢ؾطٔب٤ٝاظ‌ا٤ٙطٚ،‌٤ىذبضچ‌٣ٍث٥ٕٝ‌اسىب‌٣٤ٚ‌ثبظاض ٝ‌ٌیطا‌٢‌‌ٚ‌ٖث٥ٕی ٌیصاضاٖ‌ثُیٛض‌‌‌ؾیطٔب٤

ٞیب‌٢ُٔٙمی‌٣ٚ‌‌‌ٌطاٖ‌اسىب‌٣٤دٛقف‌زض‌ل٥ٕزٌطاٖ‌ٚ‌ث٥ٕٝثطا‌٢ث٥ٕٝثُٛض٤ىٝ‌ٔشمبثُ‌ؾٛزٔٙس‌ذٛاٞس‌ثٛز،‌

‌وٙس.‌ٌصاضاٖ‌د٥كٟٙبز‌٣ٔؾبظز‌ٚ‌اٚضاق‌ثٟبزاض‌ػصاث‌٣ضا‌ثٝ‌ؾطٔب٤ٝدب٤ساض‌ضا‌فطا٣ٔ‌ٓٞ

‌

‌ث٥بٖ‌ٔؿأ1-2‌ِٝ

‌

ٞیب‌ث٥ٕیٝ‌زض‌‌‌اؾز‌وٝ‌سٛؾٍ‌ثؿی٥بض‌٢اظ‌قیطوز‌‌‌قس٤ٜه‌ضٚـ‌د٤ٛب‌ٚ‌ثرٛث‌٣سظج٥زث٥ٕٝ‌ٔس٤ط٤ز‌ض٤ؿه‌

٥ٌطز.‌ثُٛض‌َٕٔٗٛ،‌ؾٝ‌ضاٞجطز‌ٌؿشطزٜ‌ثطا‌٢ٔس٤ط٤ز‌ض٤ؿه‌ٚػیٛز‌‌ؾطسبؾط‌ػٟبٖ‌ٔٛضز‌اؾشفبزٜ‌لطاض‌٣ٔ

‌ثبقس.7‌٣ٔٚ‌وبٞف‌ض٤ؿه‌6ذؿبضر،‌سأ٥ٔٗ‌ٔب5‌٣ِذؿبضرزاضز‌وٝ‌قبُٔ‌وٙشطَ‌

زض‌حبَ‌حبيط‌ثب‌وٙس.‌‌‌٣ٗثبظ٣ٔ‌٢ث٥ٕٝ‌اسىب‌٣٤٘مف‌ان‌٣ّضا‌زض‌ٔٛضز‌دٛقف‌ض٤ؿه‌حٛازص‌َج‌٥زض‌ا٤طاٖ

٤یٓ‌ٚ‌ّٖیز‌آ٥٘‌ٖیع‌‌‌‌ا‌٢زض‌سٍٙٙب‌لطاض‌زاض‌ضاثُٝ‌ثب‌اسىبئ‌٣ذبضػ‌٣سب‌ا٘ساظٜٞب‌٢اسىبئ‌٣ٔٛػٛز‌زض‌‌ثطضؾ‌٣ثبظاض

ٞب‌‌٢قطوز‌ؿ٥بض‌٢اظِصا‌ث‌.ٌطز٤سٜ‌اؾز‌٥ّٖٝ‌وكٛض‌ٔب‌اٖٕبَاؾز‌وٝ‌‌ٞب‌٣٤ٚ‌سحط٤ٓ‌قطا٤ٍ‌ذبل‌ؾ٥بؾ٣

اسىبئ‌٣ذبضػ‌٣ٚ‌ٕٞچ٥ٙٗ،‌‌.اض٘سٌطاٖ‌زاذ‌٣ّضا‌٘س‌ٕٞىبض‌٢ثب‌ث٥ٕٝٔؿشم٥ٓ‌أىبٖ‌‌غ٥طذبضػ‌٣ٔؿشم٤‌ٚ‌ٓ٥ب‌

،‌ٞب‌٢زاذ‌٣ّٔٗب٤ج٥٘‌٣ع‌اظ‌ػّٕٝ‌ذطٚع‌اضظ‌اظ‌وكیٛض‌‌ٌطاٖ‌ٔٗشجط‌ز٥٘ب‌زض‌دص٤طـ‌ض٤ؿه‌ؾ٥ٟٓ‌ٕ٘ٛزٖ‌ث٥ٕٝ

ٌطاٖ‌ذبضػ‌٣ٚ‌ث‌٣ٖٛ٘‌ٝسح٥ُٕ‌قیطا٤ٍ‌آٟ٘یب‌ثیط‌ٔطاحیُ‌‌‌‌‌‌ٕٞچ٥ٙٗ‌٘طخ‌ثبلا‌٢ث٥ٕٝ‌ٚ‌افكب‌٢اَلاٖبر‌٣ّٔ
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آ٥ٔع‌وٝ‌حٛازط‌٣ثب‌فطاٚا‌٣٘ثؿ٥بض‌دب٥٤ٗ‌ٚ‌قسر‌ثؿ٥بض‌ثبلا‌‌ا٤ٗ،‌زض‌ٔٛضز‌حٛازص‌فبػٗٝ‌ثٙبثط.‌ضزلطاضزاز‌٥٘ع‌زا

‌ٞؿشٙس،‌نٙٗز‌ث٥ٕٝ‌وكٛض‌ث٤‌ٝه‌اثعاض‌سأ٥ٔٗ‌ٔب‌٣ِل‌٢ٛثطا‌٢قطا٤ٍ‌ايُطاض٥٘‌٢بظ‌زاضز.

٤‌‌ٝى‌٣اظ‌اثعاض ُیٛض‌‌آ٥ٔیع‌ٔب٘ٙیس‌ظِعِیٝ،‌ؾی٥ُ‌ٚ‌...‌ویٝ‌ث‌‌‌‌‌‌ٞب‌٢ثؿ٥بض‌ٔٛطط‌ثطا‌٢دٛقف‌ض٤ؿه‌حٛازص‌فبػٗی

ٝ‌‌ٌؿشطزٜ‌زض‌ػٟبٖ‌ٔٛضز‌اؾشفبزٜ‌لطاض‌٣ٔ ثیب‌سٛػیٝ‌ثیٝ‌ٔؿیبئُ‌‌‌‌‌ثبقیس.‌‌‌ٔی8‌‌٣آ٥ٔیع‌‌٥ٌطز،‌اٚضاق‌لطيٝ‌فبػٗی

أىبٖ‌اؾشفبزٜ‌اظ‌چٙی٥ٗ‌اثیعاض‌٢ضا‌زض‌‌‌‌سٛاٖ‌ٌفز‌وٝ‌ٔؿأِٝ‌اؾبؾ‌٣ا٤ٗ‌سحم٥ك‌ا٤ٗ‌اؾز‌وٝاِصوط،‌‌٣ٔفٛق

ا٤طاٖ‌ٔٛضز‌ثطضؾ‌٣لطاض‌زٞس.‌زض‌حم٥مز،‌ا٤ٗ‌سحم٥ك‌ثٝ‌ز٘جبَ‌ا٤ٗ‌اؾز‌ویٝ‌ثیٝ‌ٔمب٤ؿیٝ‌ٔعا٤یب‌ٚ‌ٔٗب٤یت‌‌‌‌‌‌

ٞب‌٢ٔٛػٛز‌ٚ‌اثعاض‌د٥كٟٙبز‌٢دطزاذشٝ‌ٚ‌ؾبذشبض‌ٔٙبؾج‌٣ضا‌ثطا‌٢اؾشفبزٜ‌اظ‌اثعاض‌د٥كٟٙبز‌٢زض‌نٙٗز‌‌اثعاض

‌ث٥ٕٝ‌وكٛض‌اضائٝ‌زٞس.‌

‌

‌سحم٥ك‌ٞسف‌1-3

‌

قیٛز،‌ثیطا‌‌‌٢آ٥ٔع‌وٝ‌قبُٔ‌ا٘شمیبَ‌ض٤ؿیه‌ٚ‌ٍٟ٘ساقیز‌ض٤ؿیه‌ٔی‌‌‌‌‌٣اؾشطاسػ‌٢سأ٥ٔٗ‌ٔب‌٣ِض٤ؿه‌فبػٗٝ

ٔیسر‌‌زؾش٥بث‌٣ثٝ‌احشٕبَ‌لسضر‌دطزاذز‌سٟٗسار‌ٞسف‌زض‌وٕشط٤ٗ‌ٞع٤ٙٝ‌ٕٔىٗ‌ٚ‌ؾبظٌبض‌ثب‌ثمیب‌٢ثّٙیس‌‌

بث‌٣ٗاظ‌٘ٛؾیبٖ‌‌ا٘شمبَ‌ض٤ؿه‌ٔیٛضز‌٥٘یبظ،‌سی‌‌‌ٚ‌‌ٍٟ٘ساقز‌ض٤ؿهٔمساض‌ْطف٥ز‌قٛز.‌‌٣ٔض٤ع‌‌٢ٌط‌َطحث٥ٕٝ

‌‌ثبقس.‌ٞب‌٢ٔرشّف‌ٚ‌ؾُح‌ٞسف‌لسضر‌دطزاذز‌سٟٗسار‌٣ٔ٘بٔٝث٥ٕٝ‌ذؿبضر،‌ٕٞجؿش٥ٔ‌٣ٍبٖ‌ٞب‌ذؿبضر

ثب٤س‌ٞب‌‌ٞب‌٢ث٥ٕٝ‌ٞؿشٙس،‌ا٤ٗ‌قطوز‌قطوز‌ثٟطحبَ،‌زض‌نٛضر‌ثطٚظ‌ذؿبضار‌ثعضي‌وٝ‌فطاسط‌اظ‌سٛاٖ‌ٔب٣ِ

زض‌چٙس‌آ٥ٔع‌وٝ‌‌ٞب‌٢سأ٥ٔٗ‌ٔب‌٣ِحٛازص‌فبػٗٝ‌.‌٤ى‌٣اظ‌اثعاضٌصاضاٖ‌ثبقٙس‌ٕٝثشٛا٘ٙس‌دبؾر‌٢ٍُٛٔبِجبر‌ث٥

‌.ثبقس‌آ٥ٔع‌‌٣ٔضقس‌ثؿ٥بض‌٢د٥سا‌وطزٜ‌اؾز،‌اٚضاق‌لطيٝ‌حٛازص‌فبػٗٝزٞٝ‌اذ٥ط‌

ٞسف‌اظ‌ا٘ؼبْ‌ا٤ٗ‌سحم٥ك،‌ثطضؾ‌٣أىبٖ‌ٚضٚز‌ا٤ٗ‌اثیعاض‌ثیٝ‌وكیٛض‌٥٘‌ٚیع‌د٥كیٟٙبز‌ؾیبذشبض‌ٔٙبؾیت‌آٖ‌‌‌‌‌‌‌‌

‌ثبقس:‌هٛضر‌ظ٤ط‌٣ٔثبقس.‌ثُٛض‌ذلانٝ،‌اٞساف‌ا٤ٗ‌سحم٥ك‌ث‌٣ٔ
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