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 ثلآٚكؿ ٚاكمیبثی اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ؿك ثبماك فبكوي

 صىیـٜ

ٞـف ام ایٗ ٔطبِؼٝ ٔغبًجٝ ٚ اكمیبثی اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ؿك ثابماك فابكوي اًات.ثلای ایاٗ     

 پبكأتلیهٔٙظٛك ثلاًبى ٍِبكیتٓ ٌ٘جت لیٕتی یٛكٚ ثٝ ؿلاك اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ثٝ ًٝ كٍٚ 

ؿك  03/9/3003 تاب تابكیؼ    03/00/3007تبكیؾی ٚ ُجیٝ ًبمی ٔٛ٘ت وبكِٛ ثلای ثبمٜ مٔاب٘ی   ،

ؿكٓاـ ثالآٚكؿ ُاـٜ    30،39ٚ33ٔبٞٝ ٚؿك ًاطٛط امٕیٙابٖ    03ٚ92 ، 3 ، 2، 9ؿٚكٜ ٞبی مٔب٘ی 

ٖٔٛ احلات ؿكٖٚ ٌلٚٞی ِ٘بٖ ٘تبیذ آمٟٔٛ٘بی صٙـ ٔتغیلٜ ثٝ كٍٚ ا٘ـامٜ ٞبی تىلاكی ٚ آم اًت.

ٔمبؿیل اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ثٝ ًاٝ كٍٚ ٔنثاٛك ٚ ؿك ًاطٛط امٕیٙابٖ ٚ ؿٚكٜ      ٔیبٍ٘یٗ ٝؿاؿ و

٘تبیذ آمٔاٖٛ ثلٌِاتی ِ٘ابٖ     ك تفبٚت ٔؼٙب ؿاكی ٘ـاكؿ.ٔب٘ی ٔؾتّف كٚی ؿٚ اكم یٛكٚ ٚ ؿلاٞبی م

ؿاؿ وٝ اػتجبك ٔغبًجبت ثلای عـالُ ٔمبؿیل اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ٔٛكؿ تبییـ لالاك ٍ٘لفات أاب    

 عـاوخل ٔمبؿیل ٔٛكؿ تبییـ اًت.ثلای 

 ٚاهٜ ٞبی وّیـی:

 پبكأتلیاه، ثاٝ ًاٝ كٍٚ   ثبماك فابكوي،اكمٍ ؿك ٔؼالٕ كیٌه،ٌ٘اجت لیٕتای یاٛكٚ ثاٝ ؿلاك        

 . تبكیؾی ٚ ٔٛ٘ت وبكِٛ
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 ٔمـٔٝ

یىی ام ٟٕٔتلیٗ ؿغـٞبی ًلٔبیٝ ٌقاكاٖ ؿك  ثبماك فبكوي ثبماك ٔؼبٔلات اكمٞبی ؽبكری اًت.

 ٘غٜٛ وبَٞ كیٌه اكمٍ ؿاكایی ٞب ثٝ ؿ٘جبَ تغییل ُلایط عبوٓ ثلآٖ ثبماك اًت.ثبماك فبكوي 

ؿك یه  كا اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ٔؼیبكی اًت وٝ عـاوخل میبٖ اعتٕبِی یه ؿاكایی یب پلتفٛی

ثٝ ؿ٘جبَ  ی ٌناكٍ ٔی ؿٞـ.ؿٚكٜ مٔب٘ی ٔؼیٗ ٚ ثب اعتٕبَ ِٔؾْ ٔغبًجٝ ولؿٜ ٚ ثٝ ٓٛكت وّٕ

ٚ ٔؼلفی اثناكٞبی ٔبِی ٘ٛیٗ ٚ ٚلٛع ثغلاٟ٘بی ٔبِی ثنكي ؿك غلة وٝ ثبماكٞبی ٔبِی  ًؼٝتٛ

ٔٙزل ثٝ ٚكُىٌتٍی ٚ میبٖ ٟ٘بؿٞبی ٔبِی ُـ ٔؼلفی ٔـِٟبی رـیـ ٔغبًجبت كیٌه كا ضلٚكی 

 ، ثب٘ىٟبی تزبكی ، ُلوتٟبی ثیٕٝ ًبؽت.ًلٔبیٝ ٌقاكاٖ ٟ٘بؿی ٔب٘ٙـ ٓٙـٚلٟبی ثبمٌِ٘تٍی ،

ه ٞبی غیل ًجـ ًٟبْ ٔتٙٛع ٔی تٛا٘ٙـ تب عـٚؿ میبؿی كیٌُلوتٟبی ًلٔبیٝ ٌقاكی ثب تِىیُ 

،٘لػ أب ثٝ ػّت تغییلات ٘بٔطّٛة ػٛأُ ثبماك ٔب٘ٙـ ٘لػ ثٟلٜ .ًیٌتٕبتیه كا عقف وٙٙـ

یىی ام كُٟٚب ثلای ا٘ـامٜ ٌیلی ،پیَ ثیٙی  ی ثبماك للاك ؿاك٘ـ.بٞتٛكْ،٘لػ اكم ؿك ٔؼلٕ كیٌه 

لٕ كیٌه اًت وٝ ؿك ًبِٟبی اؽیل ٔٛكؿ تٛرٝ ٚ ٔـیلیت كیٌه اًتفبؿٜ ام اكمٍ ؿك ٔؼ

ٞـف ام ایٗ ٔمبِٝ اًتفبؿٜ ام كُٟٚبی ٔغبًجبتی اكمٍ ؿك ٔؼلٕ  ٟ٘بؿٞبی ٔبِی للاك ٌلفتٝ اًت.

ثـیٗ تلتیت ٔیبٍ٘یٗ عـاوخل  كیٌه ثلای ٔـیلیت كیٌه ًلٔبیٝ ٌقاكی ؿك ثبماك فبكوي اًت.

بؿٜ ام كُٟٚبی ًٝ ٌب٘ٝ ّف ثب اًتفمیبٖ اعتٕبِی ؿك ًطٛط امٕیٙبٖ ٚ ثبمٜ ٞبی مٔب٘ی ٔؾت

آمٖٔٛ للاك ٔی تبكیؾی ٚ ُجیٝ ًبمی ٔٛ٘ت وبكِٛ كٚی اكمٞبی یٛكٚ ٚؿلاك ٔٛكؿ پبكأتلیه،

 ٚ لبثّیت اتىبء ٔغبًجبت آمٖٔٛ ٔی ُٛؿ. كٌیلؿ. ًپي اػتجب

 ٔلٚكی ثلٔجب٘ی ٘ظلی ٚ پیِیٙٝ پوَٚٞ

ٔؼیبك تبكیؾی ٚ ضالیت ثتاب ػٕاـتب    ٔؼیبكٞبی كایذ ٔغبًجٝ كیٌه ًلٔبیٝ ٌقاكی ام لجیُ ا٘غلاف 

ثبمتبثی ام كیٌه ٌقُتٝ ؿاكایی ٞب ٌٞتٙـ ٚ ثب تغییل تلویت ؿاكایی ٞب ٕ٘ای تاٛاٖ ٘تابیذ عبٓاُ ام     

ثالای ًابِیبٖ میابؿی    ؿ. ٔبیٝ ٌاقاكی ٔاٛكؿ اًاتفبؿٜ لالاك ؿا    آٟ٘ب كا ثلای پیَ ثیٙی كیٌه آتی ًل

ٛ ٔـیلاٖ ٚرٜٛ ٚ ٓٙـٚلٟبی ًلٔبیٝ ٌقاكی ام ثت ْ ب ثلای پلتفا ثالای پلتفاٛی   ام ؿیالٍ   ،یی ام ًاٟب

َ ًاٙز بك تبكیؾی ثلای ٕٞاٝ پلتفٛٞاب ؿك   ٔتِىُ ام اثناكٞبی ٔبِی ثب ؿكآٔـ حبثت ٚ ام ا٘غلاف ٔؼی

كیٌه اًتفبؿٜ ٔی ولؿ٘ـ. أب اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌاه كٚیىالؿ ؿیٍالی ثالای ٔغبًاجٝ كیٌاه       

لویات ؿاكایای ٞابی    پلتفٛی اًت وٝ ٍ٘بٜ كٚ ثاٝ رّاٛ ؿاكؿ ٚ كیٌاه آتای كا ثلاًابى آؽالیٗ ت      

اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه تغییل اعتٕابِی اكمٍ پلتفاٛی ؿك احال     پلتفٛی ٔغبًجٝ ٚ ثلآٚكؿ ٔی وٙـ.

اكمٍ ؿك ٔؼالٕ كیٌاه ؿك    تغییل ؿك ػٛأُ ثبماك ظلف یه ؿٚكٜ مٔب٘ی ٔؼیٗ كا ثیابٖ ٔای وٙاـ.   

 , Crouhy etal)  ـم ٔجّغ ٔغتُٕ اًت تٛضیغی ٕ٘ی ؿٞا ٚالؼی صمـك ثیِتل ا میبٖ ایٙىٝ ٔٛكؿ
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2001 , P:188).  لای ا٘اـامٜ ٌیالی كیٌاه وابَٞ لیٕات      كُٚای ثا   ، كمٍ ؿك ٔؼلٕ ؽطلا

ثاٝ ماٛك ٌٌاتلؿٜ    واٝ   ٟٕٔتلیٗ ٔؼیبكٞبی كیٌه ثبماك اًات یىی ام ، پلتفٛی ٔبِییب  اٚكاق ثٟبؿاك

 ٚٔـیلاٖ پلتفٛی ثٝ وبك ثلؿٜ ٔی ُاٛؿ. ثلای ٔـیلیت كیٌه ٔبِی تًٛط ٟ٘بؿٞبی لبٖ٘ٛ ٌقاكٔبِی 

ؿكایٗ اًت وٝ ٔی تٛا٘ـ كیٌه كا ؿك یاه ػاـؿ ثاٝ ُاىُ      اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ٔنیت ػٕـٜ

 . (Wang,etal,2010)  .ؽلآٝ ِ٘بٖ ؿٞـ

ٔـیلیت كیٌه فلآیٙـی اًت وٝ ُؾْ تلاُی ٔی وٙـ تب امٕیٙبٖ یبثاـ واٝ كیٌاىی واٝ ثاب آٖ      

أٛك ثٝ مٛك ؿِؾاٛاٜ   ٔٛارٝ اًت ٕٞبٖ كیٌىی اًت وٝ اٚ فىل ٔی وٙـ یب تٕبیُ ؿاكؿ ثلای ٞـایت

ٔـیلیت كیٌه ثٝ ٔـیلاٖ أىبٖ ٔی ؿٞـ تاب   .(Christopher,2001,P:10) ثبُـ ثب آٖ ٔٛارٝ

كیٌه ؿك مَٛ مٔبٖ ٚ كٚیٝ ٞبی ٔاـیلیت ثغالاٖ یاب ملعٟابی ٔغاـٚؿ وٙٙاـٜ       تغییلات ؿك ٔٛكؿ 

كٚیاااـاؿٞبی ٌٔاااجت كیٌاااه واااٝ لاااجلا پااایَ ثیٙااای ِ٘اااـٜ ثٛؿ٘اااـ ثااابمؽٛكؿ ؿكیبفااات          

اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه تٟٙاب ثاٝ ٔجّاغ كیابِی كیٌاه پلتفاٛی        .(Olsson,2002,P:26)ٕ٘بیٙـ

ایاٗ أال ٔٛرات عاقف ثؾاَ       تٛرٝ ؿاكؿ ٚ تجبؿَ كیٌه ٚ ثبمؿٜ ٔٛكؿ ا٘تظبك كا ٘بؿیـٜ ٔی ٌیلؿ.

كمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ثلای كتجٝ ثٙـی ٚ ٔمبیٌٝ فلٓاتٟبی  ا بؿی ام املاػبت پلتفٛی ٔی ُٛؿ.می

لای ٔمبیٌٝ پلتفٛی ٞبیی ثب ٘الػ ثابمؿٜ   جٛؿٜ ٚ تٟٙب ٔی تٛاٖ ام آٖ ثًت ٘ٔؾتّف ًلٔبیٝ ٌقاكی ٔٙب

ِٔىُ ؿیٍل وبكثلؿ اكمٍ ؿك ٔؼالٕ كیٌاه آٖ اًات واٝ ؿك      ٔٛكؿ ا٘تظبك یىٌبٖ اًتفبؿٜ ولؿ.

ٕٞیٗ أل ٔٛرت ٔی ُٛؿ تب تغّیُ ٘تبیذ عبّٓٝ ام  ٔغبًجٝ آٖ كٍٚ ٔٙغٔل ثٝ فلؿی ٚرٛؿ ٘ـاكؿ.

ٜٚ ٞایش یاه ام كُٚاٟبی    ثؼالا  ی فٞٗ تغّیاُ ٌالاٖ لالاك ٌیالؿ.    ٔغبًجٝ آٖ ؿًتؾٍٛ تفبٚت ٞب

اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه  ؿك ٔؼلٕ كیٌه ٌ٘جت ثٝ ثمیٝ ؿاكای ٔنیت ٔطّك ٘یٌت. ٔغبًجٝ اكمٍ

یه تغّیُ آٔبكی اًت وٝ ؿك وٕی ولؿٖ كیٌه وابكثلؿ ؿاكؿ ٚ ام اكمیابثی كیٌاه ٔلثاٛ  ثاٝ      

ٌه ٔغبًجٝ ُـٜ تًٛط تغّیُ ٌلاٖ تاب  ٔمـاك اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كی كٚیـاؿٞبی ویفی ٘بتٛاٖ اًت.

یؼٙای اكمٍ ؿك   عـٚؿی ثٝ ٓـن ا٘تؾبة ُـٜ ثٝ ػٙٛاٖ ثغلا٘ی تلیٗ عبِت ٕٔىٗ ٚاثٌاتٝ اًات.  

ٖ      ؿكٓاـ  33ٔؼلٕ كیٌه ٔغبًجٝ ُـٜ ثلای فبّٓٝ امٕیٙابٖ     ثاب ٔماـاك ٔلثاٛ  ثاٝ فبٓاّٝ امٕیٙاب

 آٔابكی یاه ٔؼیابك   اكمٍ ؿك ٔؼالٕ كیٌاه    .(Morgan,1996) ؿكٓـ یىٌبٖ ٘یٌت39

وٝ عـاوخل میبٖ ٔٛكؿ ا٘تظبك ام ٍٟ٘ـاكی یه ؿاكایای یاب پلتفاٛی كا ؿك ؿٚكٜ مٔاب٘ی      اًت

ایٗ كٍٚ ٘ؾٌاتیٗ    ٔغبًجٝ ٚ ثٝ ٓٛكت وٕی ٌناكٍ ٔی وٙـ. اعتٕبَ ِٔؾْ ٔؼیٗ ٚ ثب

ٗ  ) اكائٝ ُـ 4991ًبَ ؿك  ثبك تًٛط ٚتلًتٖٛ  .  (4831، ُیٛا، كضب ٚ ٔیىبئُ پٛك، عٌای

ٚ وٕیٌایٖٛ   َثب٘ىاـاكی ثاب  ّٝ وٕیتٝ ٘ظبكت ثال  ثبماكٞبی ٔبِی آٔلیىب ام رٕ ًبمٔبٟ٘بی ٘ظبكتی ؿك

ه ثلای امالاع ام ػّٕىالؿ ٚ   اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌ ام ٔؼیبك (SEC)ثٛكى ٚ اٚكاق ثٟبؿاك آٔلیىب
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ٚضؼیت ٔبِی ٟ٘بؿٞبی ٔابِی ٚ ثالای ٔمبٓاـ لابٖ٘ٛ ٌاقاكی اًاتفبؿٜ ٔای وٙٙـ.وٕیتاٝ ٘ظابكت ثال           

ثالای  ٟ٘بؿٞبی ٔبِی ام رّٕٝ ثب٘ىٟب كا ّٔانْ ثاٝ اًاتفبؿٜ ام ایاٗ ٔؼیابك       0332ثب٘ىـاكی ثبَ ؿك ًبَ 

 . (094ّ  0909)كاػی ٚ ًؼیـی  ولؿ ٔغبًجٝ عـ وفبیت ًلٔبیٝ

ٔٙتِل ولؿ ٚ ؿك  "اثناكٞبی ِٔتمٝ آَٛ ٚ كُٟٚب" ٌناكُی تغت ػٙٛا90ٌٖلٜٚ 0339ؿك هٚلای

ٚٔـیلیت اثناكٞبی ِٔاتمٝ اكائاٝ ؿاؿ.   تٛٓیٝ كا ثلای وٕه ثٝ ٔؼبّٔٝ ٌلاٖ ًٚلٔبیٝ ٌقاكاٖ 30آٖ 

ؿك ایٗ ٌناكٍ تٛٓیٝ ُـٜ اًت وٝ پلتفٛی ٞب ثٝ ٓٛكت كٚما٘ٝ ٔطبثك ثب لیٕت ٞابی ثابماك اكمٍ   

 ُاٛؿ  اكمیابثی  ٌقاكی ُـٜ ٚ كیٌاه ثاب اًاتفبؿٜ ام اكمٍ ؿك ٔؼالٕ كیٌاه ٚآمٔاٖٛ اًاتلى       

(Holton,2004,P:17) .  ٛیبفتٝ ٞبی پوَٚٞ صی(Chiou,etal,2008)   َِ٘بٖ ؿاؿ وٝ افانای

ٍٟ٘اـاكی  یٌاه وٕتالی ؿاكؿ ٚیاب وابَٞ ؿك    ثؾِی ام پَٛ وٝ اكمٍ ؿك ٔؼالٕ ك  ؿك ٍٟ٘ـاكی

 ،كیٌاه پلتفاٛی كا وابَٞ ٔای ؿٞاـ.     لٌٕتی ام پَٛ وٝ اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ثابلاتلی ؿاكؿ 

ٝ  ؿاؿ ِ٘بٖ( Bredin and Hyde 2004)ٚٞبیـ ـیٗیلث پوَٚٞ ٜ  ؿك وا  اكمیابثی  ٚ ٌیالی  ا٘اـام

َ  ایلِٙـ ؿك كیٌه ٔؼلٕ ؿك اكمٍ كٍٚ ام اًتفبؿٜ ثب فبكوي ثبماك ٓ  ٌابكس  ٔاـ  ؿلیاك  كٍٚ لابئ

 )  ِیلٚ ٚ ٞب٘ن پوَٚٞ ؿك .ؿاكؿ ای وبكا٘ٝ ٔغبفظٝ ؿیـٌبٜ EWMA كٍٚ عبِیىٝ ؿك  اًت تلی

Dewatcher and Lyrio2006) ٝٙـ ام اًتفبؿٜ ٚ ػملایی كیٌه ما ارتٙبة فلٓت ٞنی   لٛاػا

 ؿیٍالی  ٚ حلٚت ٔٙبًت ٘ب  ٞنیٙٝ  ُـ،یىی تزنیٝ ثؾَ ؿٚ ثٝ فبكوي ثبماك ٔؼبٔلات ؿك تىٙیىبَ

ٖ  آٟ٘اب  ٘تابیذ . ؿٞای  ًٛؿ ثٝ ٌ٘جت ٌقاك ًلٔبیٝ عـ ام ثیَ تٛلغ ٞنیٙٝ ٝ  ؿاؿ ِ٘اب ٝ  وا  فلٓات  ٞنیٙا

 ٕٞىااابكاَ٘ ٚ اثٛ٘اااٛكی پاااوَٚٞ .ثبلاًااات فااابكوي ثااابماك ؿك تىٙیىااابَ لٛاػاااـ ام اًاااتفبؿٜ

(Abounoori et al.2012 )ٖكیبَ ؿكٓـ ایلاٖ فبكوي ثبماك ؿك وٝ ؿاؿ ِ٘ب  ٝ ٓ  ؿلاك ثا  ثالای  ٞا

ٗ .وبكاًات  ٘اب  ضؼیف ُىُ ؿك ثبماك ٞب ؿٚكٜ میل ثلای ٞٓ ٚ ٔطبِؼٝ ٔٛكؿ ؿٚكٜ وُ  ٘بوبكآٔاـی  ایا

ٝ  املاػبت ثىبكٌیلی ثب ًٛؿآٚك ٔؼبٔلات وٝ ؿاؿ ِ٘بٖ ٘تبیذ.٘یٌت حبثت مٔبٖ مَٛ ؿك  ٔای  ٌقُات

 .ُٛؿ ا٘زبْ تٛا٘ـ

 ٘لػ ػٔجی ٞبی ُجىٝ ام اًتفبؿٜ ثب (Jingtao and Chew2000)ٚصیٛ تباٚ ریًٙ پوَٚٞ ؿك

. ُـ اًتفبؿٜ ُجىٝ آٔٛمٍ ثلای تبكیؾی ٞبی ؿاؿٜ ام.ُـ٘ـ ثیٙی پیَ ػٕـٜ اكم پٙذ ثب ؿلاك ٔجبؿِٝ

 ًٛؿ تٛاٖ ٔی ای ٕ٘ٛ٘ٝ ثلٖٚ ٞبی ؿاؿٜ ٚ ثٙیبؿی ٞبی ُبؽْ اكم ام اًتفبؿٜ  ثب وٝ ؿاؿ ِ٘بٖ ٘تبیذ

 وبكا ثبماك ؿك وٝ ؿاؿ ِ٘بٖ ٞب یبفتٝ ٕٞضٙیٗ. ولؿ ثیٙی پیَ فبكوي ثبماك ٔؼبٔلات ؿك كا ٞبیی

 ٞبیی ٚكٚؿی ثب ػٔجی ٞبی ُجىٝ كٍٚ ثٝ ٚ ثٙیبؿی ٞبی ُبؽْ ام اًتفبؿٜ ثب ًٛؿ ثٝ یبفتٗ ؿًت

 (Lynne and Turalay2004)تٛكلای ٚ ِیٙی پوَٚٞ ٘تبیذ .٘یٌت ٔیٌل مٔب٘ی ًلیٟبی ام

 ٔـَ مای ثلٖٚ امُٛوٟبی تبثؼی فبكوي ثبماك ؿك اكمٞب ٔؼبٔلات ؿك كیٌه ٔیناٖ وٝ ؿاؿ ِ٘بٖ
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 ٚاكیب٘ي كٍٚ امًٝ اًتفبؿٜ ؿك( Nath and Reddy 2005) كؿی ٚ ٘بث پوَٚٞ .اًت

 ٞب كٍٚ ایٗ اغّت وٝ ؿاؿ ِ٘بٖ Tail ُبؽْ ثل ٔجتٙی كٚیىلؿ ٚ تبكیؾی ًبمی ٚوٛاكیب٘ي،ُیجٝ

 ٞبی ؿاؿٜ عبِیىٝ اًت،ؿك ثٛؿٜ ٔٛفك ٘ب كیٌه ٔؼلٕ ؿك اكمٍ ثلآٚكؿ ؿك ٞٙـ فبكوي ثبماك ؿك

 ٕ٘بیـ. ثلآٚكؿ عـ ام ثیَ كا كیٌه ٔؼلٕ ؿك اكمٍ اًت تٛاٌ٘تٝ ٕ٘ٛ٘ٝ وُ

كُٟٚبی ٔغبًجٝ اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ػجبكتٙـ ام كُٟٚبی پبكأتلیه وٝ ثٝ كٍٚ ٚاكیب٘ي ٚ 

ٝ ًبمی ٔٛ٘ت وٛٚاكیب٘ي ٔؼلٚف اًت ٚ كُٟٚبی ٘بپبكأتلیه ٔب٘ٙـ ُجیٝ ًبمی تبكیؾی ٚ ُجی

 ایٗ كُٟٚب ثٝ ُلط میل ٌٞتٙـ: وبكِٛ.

ایٗ كٍٚ ُبُٔ ُٙبًبیی ًلٔبیٝ ٌقاكی ٞبی ا٘زبْ ُـٜ ثل كٚی ٞل  : كٍٚ پبكأتلیه -0

ؿاكایی ٚ تؼییٗ ٔیبٍ٘یٗ  ٚ ٚاكیب٘ي ٚ وٛٚاكیب٘ي ثبمؿٜ ؿاكایی ٞب اًت. ؿك ایٗ كٍٚ 

ٔیبٍ٘یٗ ٚ ا٘غلاف ٔؼیبك  ثلای ٔغبًجٝ پبكأتلٞبی ٔٛكؿ ٘یبم ٔبتلیي وٛٚاكیب٘ي ام رّٕٝ

ثلای ٔغبًجٝ اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ٘یبمی ثٝ  ام املاػبت تبكیؾی اًتفبؿٜ ٔی ُٛؿ.

ؿاٌ٘تٗ اكمٍ ؿاكایی ٞبی ٔٙفلؿ ٔٛرٛؿ ؿك پلتفٛی ٘یٌت تٟٙب پبكأتلٞبی ٔٛكؿ ٘یبم 

ٕٞیٗ ٚیوٌی ٞب ثبػج ُـٜ اًت تب  ا٘غلاف ٔؼیبك ٚ ضلیت ٕٞجٌتٍی ؿاكایی ٞبًت.

ٔؼلٕ كیٌه ٔطلط  تلیه ثٝ ػٙٛاٖ كٍٚ كایذ ٔغبًجٝ اكمٍ ؿككُٟٚبی پبكأ

 .(0900ثبُـ)عٙیفی 

ؿك ایٗ كٍٚ ثلای ثلآٚكؿ اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه فلٕ ؽبٓی ؿك  : كٍٚ تبكیؾی -3

 ٔٛكؿ تٛمیغ تغییلات ػٛأُ ثبماك ؿك ٘ظل ٌلفتٝ ٕ٘ی ُٛؿ ٚ ٔجتٙی ثلتملیت ؽطی ٘یٌت.

اعتٕبِی ػٛأُ ثبماك ثلای ؿٚكٜ ٞبی ؿك ایٗ كٍٚ فلٕ ٔی ُٛؿ وٝ تٛمیغ تغییلات 

ٔغـٚؿیت ٟٔٓ ایٗ كٍٚ ٘یبم  ؿٚكٜ ٌقُتٝ اًت.Nثؼـی،ِٔبثٝ تٛمیغ ِٔبٞـٜ ُـٜ ؿك

ٞل صٙـ ایٗ كٍٚ ُبُٔ اكمٍ  آٖ ثٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبی ثنكٌی ام ؿاؿٜ ٞبی ٌقُتٝ اًت.

كتجٝ اًت ِٚی ثلآٚكؿ اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ٓلفب ثٝ Nٌقاكی ٔزـؿ پلتفٛی ثلای 

ػیت ثىبكٌیلی ٕ٘ٛ٘ٝ ثنكي آٖ اًت وٝ فلٕ ٔی  تٛمیغ ٔغـٚؿ ٔی ُٛؿ. ؿ٘جبِٝ ٞبی

ثٝ ػجبكت  تٛمیغ تغییلات ػٛأُ ثبماك ؿك مَٛ ؿٚكٜ ٞبی مٔب٘ی مٛلا٘ی حبثت اًت. ُٛؿ

ًبَ ٌقُتٝ ثلای ثلآٚكؿ كیٌه  0یب  4ؿیٍل ثبیـ فلٕ ُٛؿ ؿاؿٜ ٞبی ٔلثٛ  ثٝ 

 .(Pearson,2004,P:70)پلتفٛی ٔؼتجل ٌٞتٙـ

یىی ام كُٟٚبی ٘بپبكأتلیه ؿك ٔغبًجٝ اكمٍ ؿك ٔؼلٕ  : ًبمی ٔٛ٘ت وبكُِٛجیٝ  -9

ؿك ایٗ كٍٚ فلٕ ٘لٔبَ ثٛؿٖ تٛمیغ ثبمؿٜ اِنأی  كیٌه كٍٚ ٔٛ٘ت وبكِٛ اًت.

٘یٌت.ثٙبثلایٗ ؿك ایٗ كٍٚ ُجیٝ ثٝ كٍٚ تبكیؾی ًجـٞبی ٔتِىُ ام اؽتیبك ٔؼبّٔٝ ٚ 
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غ غیل ؽطی ام ػٛأُ ثبماك اًت كا ًبیل اثناكٞبی ٔبِی وٝ اكمٍ آٟ٘ب ثٝ ٓٛكت تبث

پَُٛ ٔی ؿٞـ.أب ایٗ  كٍٚ ثل ؽلاف كٍٚ تبكیؾی ام املاػبت تبكیؾی اًتفبؿٜ ٕ٘ی 

وٙـ ثّىٝ ؿك ایٗ كٍٚ ثب اًتفبؿٜ ام فلآیٙـٞبی تٔبؿفی ٚ اًتفبؿٜ ام ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبی ُجیٝ 

ثلای  ًبمی ُـٜ میبؿ ثب اًتفبؿٜ ام كایب٘ٝ تغییلات آتی پیَ ثیٙی ٔی ُٛؿ. ایٗ كٍٚ

ًٛؿ ٚ میبٖ فلضی فلایٙـ ُجیٝ ًبمی كا ثب اًتفبؿٜ ام تغییلات ِٔبٞـٜ ُـٜ ثل كٚی  ایزبؿ

ثّىٝ ؿك ایٗ كٍٚ یه تٛمیغ  ؿٚكٜ مٔب٘ی ٌقُتٝ ا٘زبْ ٕ٘ی ؿٞـ. Nػٛأُ ثبماك ؿك 

آٔبكی وٝ ا٘تظبك ٔی كٚؿ ثتٛا٘ـ تملیت ٔٙبًجی ام تغییلات اعتٕبِی ػٛأُ ثبماك اكائٝ ؿٞـ 

ًپي ام یه ِٔٛـ ٔتغیلٞبی تٔبؿفی ثلای ایزبؿ ٞناكاٖ تغییلات  ُٛؿ.ا٘تؾبة ٔی 

ایٗ تغییلات ثلای ایزبؿ تٛمیغ ًٛؿ ٚ میبٖ  فلضی ثل كٚی ػٛأُ ثبماك اًتفبؿٜ ٔی ُٛؿ.

ٟ٘بیتب اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ثل اًبى ایٗ تٛمیغ  تؼییٗ  ٔغتُٕ ًجـ ثىبك ٔی كٚ٘ـ.

 ٔی ُٛؿ.

 ًٛالات پوَٚٞ

وبَٞ اكمٍ ًلٔبیٝ ًلٔبیٝ ٌقاكی ؿك ثبماك فبكوي كٚی ؿٚ  عـاوخل میبٖ ٘بُی ام -0

 اكم یٛكٚ ٚ ؿلاك صمـك اًت؟

ثٝ ًٝ كٍٚ ؿك ًطٛط امٕیٙبٖ ٚ  ؽطلآیب ٔیبٍ٘یٗ ٔمبؿیل اكمٍ كیٌه ؿك ٔؼلٕ  -3

 ؿٚكٞبی مٔب٘ی ٔؾتّف كٚی ؿٚ اكم یٛكٚ ٚ ؿلاك تفبٚت ؿاكؿ؟

 لؼی لبثُ اتىبء اًت؟آیب اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ٔغبًجٝ ُـٜ ثب تٛرٝ ثٝ میبٟ٘بی ٚا -9

 كٍٚ ُٙبًی پوَٚٞ

حجت ُـٜ ؿٚ اكم یٛكٚ ٚ ؿلاك ؿك ثبماك رٟب٘ی ٔؼبٔلات آٔبكی ایٗ پوَٚٞ كا ٕٞٝ ٔمبؿیل  ربٔؼٝ

ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبكی كا آٔبك ٔؼبٔلات كٚما٘ٝ ثبماك فبكوي  اكمٞبی ؽبكری )فبكوي(تِىیُ ٔی ؿٞـ.

تِىیُ ٔی ؿٞـ. ام  03/9/3003 تب 03/00/3007كٚی اكمٞبی یٛكٚ ٚ ؿلاك ؿك ثبمٜ مٔب٘ی 

میلا كیٌه  ٍِبكتیٓ ٌ٘جت لیٕتی یٛكٚ ثٝ ؿلاك ثٝ ػٙٛاٖ ُبؽْ ثبمؿٜ ٘مـی اًتفبؿٜ ُـٜ اًت.

وُ ثبماك فبكوي ؿك ٔٛكؿ یه رفت اكم ؽبّ ؿك ٘لػ ثلاثلی لیٕت یه اكم ثٝ اكم ؿیٍل ٟ٘فتٝ 

اًت تِىیُ ٔی ؿٞـ. ایٗ  ایٗ پوَٚٞ كا وٝ  ام ٘ٛع ًلیٟبی مٔب٘ی ؿاؿٜ ٞبی ،لیٕتی ٌ٘جت  اًت.

ٔبٞٝ ؿك ثب٘ه املاػبتی 9،2،3،03ٚ92ؿاؿٜ ٞب ثٝ ٓٛكت كٚما٘ٝ ؿك ثبمٜ مٔب٘ی ٔقوٛك ؿك فٛآُ 

ایٗ فٛآُ مٔب٘ی مٛكی ا٘تؾبة ُـ٘ـ وٝ ٞٓ  ٘لْ افناك ٔتب تلیـك ٔغبًجٝ ٚ رٕغ آٚكی ُـ٘ـ.

پبیب٘ی ًٛؿ ٚ میبٖ صٖٛ ثل اًبى لیٕت  پُٛب٘ی املاػبتی یب تىلاك ؿاؿٜ ٚرٛؿ ٘ـاُتٝ ثبُـ.
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ثٌتٝ ُـٖ  ام لیٕت ِٔؾْ ٔی ُٛؿ ِقا ثٝ ربی لیٕت ٞبی ثبم ُـٖ،لیٕت عـاوخل ٚ یب عـالُ

ؿاؿٜ ٞبی ایٗ پوَٚٞ ثل اًبى  .ٞل كٚم ٔؼبٔلاتی اًتفبؿٜ ُـٜ اًتٔؼبٔلات كٚما٘ٝ ؿك پبیبٖ 

ٓ ؿك ثب٘ه ٌناكٍ ثبماك فبكوي تٟیٝ ُـٜ اًت. ایٗ ؿاؿٜ ٞب اثتـا ثٝ ٓٛكت ًلیٟبی مٔب٘ی ٔٙظ

املاػبتی ٘لْ افناك اوٌُ ؿًتٝ ثٙـی ُـ٘ـ ٚ ًپي ثب اًتفبؿٜ ام أىب٘بت ایٗ ٘لْ افناك ٔغبًجبت 

 . كٚی ؿاؿٜ ٞب ا٘زبْ ُـٜ ٚ ٔٛكؿ تزنیٝ ٚتغّیُ للاك ٌلفتٙـ

ؿك ایٗ پوَٚٞ ام ًٝ كٍٚ ٔؼلٚف پبكأتلیه)ٚاكیب٘ي،وٛٚاكیب٘ي(،تبكیؾی ٚ ُجیٝ ًبمی 

ام ثبمؿٜ ٍِبكتیٕی ٌ٘جت  كمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه اًتفبؿٜ ُـٜ اًت.ٔٛ٘ت وبكِٛ ثلای ٔغبًجٝ ا

اًتفبؿٜ ُـٜ اًت  مٔب٘ی ٔقوٛك ثٝ ربی ثبمؿٜ ٞبی ؿكٓـی كٚما٘ٝ ؿك ثبمٜ یٛكٚ ثٝ ؿلاك ثٝ ٓٛكت

 ثبمؿٜ ٍِبكیتٕی ٘یٌت.ت آٟ٘ب ٔٙبً طای صٍِٛی ٔخجت  ثٛؿٜ ٚ ؿك ًطٛؿاك میلا ثبمؿٜ ٞبی ؿكٓـی

 ٓٛكت میل عٌبة ُـٜ اًت:ثٝ 

11 lnln)/ln(   tttt IIIIR  

 ٌ٘جت ٔنثٛك ؿك ًبَ لجُ اًت.1tIاًت ٚ  tٌ٘جت لیٕتی یٛكٚ ثٝ ؿلاكؿك مٔبٖ   tIوٝ ؿكآٖ 

اْ ام تٛمیغ تغییلات ٌ٘جی ؿك كٍٚ پبكأتلیه ثلای ٔغبًجٝ اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ٓـن 

 اكم یٛكٚ ثٝ ؿلاك ام كاثطٝ میل اًتفبؿٜ ُـٜ اًت.ثبمؿٜ لیٕت ؿٚ 

)( RZVaR   

اف ٔؼیبك ا٘غل.اًت  یثغلا٘ی تٛمیغ ٘لٔبَ ؿك ًطظ ؽطب ٔمـاكؿك ایٗ كاثطٝ 933 

اكمٍ ؿك  ٔمـاك ؿلاك ؿك ٞل كٚم اًت.ثبمؿٜ ٌ٘جت لیٕتی یٛكٚ ثٝ R ثبمؿٜ ٌ٘جت لیٕتی اًت 

اًت وٝ ثٝ (Cut-Off)ػجبكت ؿاؽُ پلا٘تن ٘مطٝ ُىٌت ٔؼلٕ كیٌه پیَ ثیٙی ُـٜ اًت.

ثلای ٔغبًجٝ وٛٚاكیب٘ي ثبمؿٜ ام كاثطٝ میل  ت یه ػـؿ ٔٙفی وٛصىتل ام یه اًت.ٓٛك

 اًتفبؿٜ ُـٜ اًت:





T

t

tt TrrrrCOV
1

2211 /)))(((
2,1

 

تؼـاؿ ِٔبٞـات  ؿٚ اكم یٛكٚ ٚؿلاك اًت ,  بمؿٜ, ٔؼلف وٛٚاكیب٘ي ث  2,1COVؿك ایٗ كاثطٝ  

ثٝ تلتیت  1r  ٚ2rٚ  اًت tثٝ تلتیت ٘لػ ثبمؿٜ  ؿٚاكم یٛكٚ ٚ ؿلاك ؿك مٔبٖ  tr1  ٚtr2ثبمؿٜ , 

ؿك آمٖٔٛ فلضیٝ ؿْٚ ام آ٘زبیی وٝ ؿاؿٜ ٞبی ٔلثٛ   ٔیبٍ٘یٗ ثبمؿٜ ٞبی ؿٚ اكم یٛكٚ ٚ ؿلاك اًت.

ثٛؿٜ ٚ ایٗ ؿاؿٜ ٞب ثلای ؿٚكٜ ٞبی  ٓ لیٕت ٌ٘جی یٛكٚ ثٝ ؿلاكثٝ یه ٌلٜٚ ؽبّ یؼٙی ٍِبكیت
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ٔب٘ٙـ فیلایی مٔب٘ی ٔتفبٚت اًت ام كٍٚ ا٘ـامٜ ٞبی تىلاكی ٚ آمٖٔٛ ٞبی تغّیُ صٙـ ٔتغیلٜ 

ك ثنكٌتلیٗ كیِٝ كٚی ٚ آمٖٔٛ ثلكًی ولٚیت یبٞتّیًٙ تلیي ٚ ٔؼ لأجـای ٚیّىن، تلیي،

 SPSS)ٕٞجٌتٍی ثیٗ ٔتغیلٞب(ٚ آمٖٔٛ احلات ؿكٖٚ ٌلٚٞی )تغّیُ ٚاكیب٘ي(ثٝ وٕه ٘لْ افناك 

 ا٘زبْ ُـٜ اًت.

 (Back Test)  فلضیٝ ًْٛ ثلای اػتجبك ًٙزی اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ام تٌت ثلٌِتیك ؿ

ٚ آٖ كا ثب ا٘ـامٜ ٌیلی اكمٍ  ایٗ تٌت میبٖ ٚالؼی كا ٔٛكؿ ثبم ثیٙی للاك ؿاؿٜ اًتفبؿٜ ُـٜ اًت.

اِٚیٗ تٌت ثلٌِتی ؿك كاثطٝ ثب تؼـاؿ اًتخٙبءٞب  كیٌه ٔغبًجٝ ُـٜ ٔمبیٌٝ ٔی وٙـ.ٔؼلٕ  ؿك

ؿك  ٜ ثبُـ.ػـؿ میبٖ ثیَ ام اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ٔغبًجٝ ُـ ٝیه اًتخٙبء آٖ اًت و اًت.

T(1-(ِٔبٞـٜ ثلاثلیب وٛصىتل امT ام N ایٗ ٓٛكت اػـاؿ ٌٔتخٙی ُـٜ ثٝ تؼـاؿ   اًت.ؿك

ٔغبًجٝ ٔی ُٛؿ ٚ ام ملیك آٖ ٔمـاك اكمٍ ؿك ٔؼلٕ Nكٍٚ تٌت ثلٌِتی ٔغـٚؿٜ ای ثلای

بء ثٝ تىلبثّیت ا لامْ اًت تؼـاؿ ٔٛاكؿ ُىٌت )یؼٙیه ٔغبًجٝ ُـٜ كؿ یب لجَٛ ٔی ُٛؿ.كیٌ

ٚ ؿأٙٝ لبثُ لجَٛ ؿفؼبت ُىٌت  ٔغبًجٝ  اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ٔغبًجٝ ُـٜ( ٔمبؿیل

 ُٛؿ.ؿأٙٝ لبثُ لجَٛ ثلای ؿفؼبت ُىٌت ام كاثطٝ میل ثٝ ؿًت آٔـٜ اًت:

)-(1)-(1TPN)-(1)-(1  TTTP  

 اًت.ٔٛكؿ 399تؼـاؿ ِٔبٞـات ٔؼبؿَ Tؿك ایٗ كاثطٝ   ؿكٓـ اًت ٚ 39ًطظ امٕیٙبٖ ٔؼبؿَ 

P  ٔمـاك Zاًت. 279/0ـ ؿكٓ 39امٕیٙبٖ  ًطظ ثلای 

 آمٖٔٛ ًٛاَ اَٚ

ثلای ٔغبًجٝ عـاوخل میبٖ ٘بُی ام وبَٞ اكمٍ ًلٔبیٝ كٚی ؿٚ اكم یٛكٚ ٚ ؿلاك ام كُٟٚبی ًٝ 

 ثِلط میل اًت:ایٗ كُٟٚب  ٌب٘ٝ اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه اًتفبؿٜ ُـٜ اًت.

 ٔغبًجٝ اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ثٝ كٍٚ پبكأتلیه: -0

اًات.ٔمـاك    -303/0 ثلاثال ثاب   Zؿكٓـ ٔمـاك 30ؿك ایٗ كٍٚ ثٝ ػٙٛاٖ ٔخبَ ثلای ًطظ امٕیٙبٖ 

 0/ 740كٚم ٔؼبٔلاتی(29ٌ٘جت یٛكٚ ثٝ ؿلاك ثلای ؿٚكٜ مٔب٘ی ًٝ ٔبٜ) ا٘غلاف ٔؼیبك كٚما٘ٝ ثبمؿٜ 

ؿكٓاـ ٕ٘ای    30یىٔـ ٔیّیٖٛ ؿلاك عـاوخل میبٖ كٚما٘ٝ  ثاب امٕیٙابٖ    ثلای ًلٔبیٝ ای ٔؼبؿَ اًت.

َ 207043ـ ثیِتل ام تٛا٘ كیٌاه ثابماك فابكوي كا ثاٝ      ٕٔمابؿیل اكمٍ ؿك ٔؼال   ؿلاك ثبُاـ.رـٚ

 ؿكٓـ ِ٘بٖ ٔی ؿٞـ. 33تب 30ٕیٙبٖ كٍٚ پبكأتلیه ثلای ؿٚكٜ ًٝ ٔبٞٝ ٚ ثلای ًطٛط ام
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 ؿك ثبماك فبكوي اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه  ثٝ كٍٚ پبكأتلیهمبؿیل ٔ :0رـَٚ 

 

 ؿك ٔؼلٕ كیٌه ثٝ كٍٚ تبكیؾی: ٔغبًجٝ اكمٍ -3

( ٚ ا٘غلاف ٔؼیابك  Zؿك ایٗ كٍٚ ثلؽلاف كٍٚ پبكأتلیه ام ٔتغیلٞبی تٔبؿفی ٚاًتب٘ـاكؿ ُـٜ)

ثّىٝ ثبمؿٜ ٞبی ثٝ ؿًات آٔاـٜ ام وٛصاه ثاٝ ثانكي       ثلای تؼییٗ ٘مطٝ ُىٌت اًتفبؿٜ ٕ٘ی ُٛؿ.

ُـٜ ٚ ؿكٓـ ٞل كؿٜ تؼییٗ ٔی ُٛؿ.ٍٞٙبٔی وٝ ثبمؿٜ ٞب ام وٛصه ثٝ ثنكي ٔلتت ٔی كؿٜ ثٙـی 

للاك ٔی ٌیلؿ.ؿكٓـ كتجٝ ٞل ثبمؿٜ ام كاثطٝ میل ثٝ ؿًت ٔای   رـَٚ كُٛ٘ـ ثبمؿٜ ٞبی ٔٙفی ؿكٓـ

                                    :              آیـ

 نـٓ   =تؼـاؿ ِٔبٞـات / كتجٝ  

Percentil = 1/126 = 0/79                       َبٓـن اَٚ ثلاثل اًت ثثٝ ػٙٛاٖ ٔخب:  

كا ثلعٌت لیٕت یٛكٚ ثٝ ؿلاك ٔلتت  كٚم ٔؼبٔلاتی( 032) ٔبٞٝ 2ثبمؿٜ ٞبی ٔؼبٔلات  3رـَٚ

 ِ٘بٖ ٔی ؿٞـ: ُـٜ ثٝ ٓٛكت ٓؼٛؿی ثب تؼییٗ كتجٝ ٚ ٓـن ثٝ كٍٚ تبكیؾی

 

 

 

 

 وٛاكیب٘ي  -كٚیىلؿ ٚاكیب٘ي                             ٌ٘جت یٛكٚ ثٝ ؿلاك                   

اكمٍ ؿك ٔؼلٕ 

 كیٌه
 امٕیٙبٖ ًطظ Z  ػـؿ ٘لٔبَ اًتب٘ـاكؿ ا٘غلاف ٔؼیبك ٘مطٝ ُىٌت

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% 

1,096,741 - 1.097% 0.471% - 2.326 99% 
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 ٔبٞٝ 9ثلای ؿٚكٜ  ٚ تؼییٗ كتجٝ ٚ ٓـن ؿك كٍٚ تبكیؾی ٓؼٛؿی ُـٜٔلتت ثبمؿٜ ٞبی  : 3رـَٚ 

ثبمؿٜ ٔلتت ُـٜ ٌ٘جت یٛكٚ ثٝ ؿلاك  ٓـن كتجٝ  

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% 

   

ؿكٓـ ثِلط  33تب  30بؿیل اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ثٝ كٍٚ تبكیؾی ثلای فبّٓٝ امٕیٙبٖ ٔم

اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه افنایَ مجك ایٗ رـَٚ ثب افنایَ ًطظ امٕیٙبٖ ٔمبؿیل  .  اًت 9رـَٚ 

 ـ .ٔی یبث

 ؿكٓـ 33تب  30ٔمبؿیل اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ثٝ كٍٚ تبكیؾی ثلای فبّٓٝ امٕیٙبٖ  : 9رـَٚ 

ٌ٘جت یٛكٚ ثٝ ؿلاك                               كٚیىلؿ تبكیؾی                                  

امٕیٙبٖ ًطظ  اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ٘مطٝ ُىٌت 

90.00% -0.710% 710,469 

91.00% -0.726% 725,627 

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 
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: كٍٚ ُجیٝ ًبمی ٔٛ٘ت وبكِٛ .  

 كیٌه ثٝ كٍٚ ٔٛ٘ت وبكِٛ ثتلتیت میل اًت: ٕؿك ٔؼل اكمٍ ٔلاعُ ا٘زبْ ٔغبًجٝ

 ػـؿ تٔبؿفی ثیٗ ٓفل ٚ یه تًٛط كایب٘ٝ تِٛیـ ٚ اًتؾلاد ٔی ُٛؿ. 9000ؿاؿٜ ٔخلا  N ( اِف

819.0)1,0(1  RANDOMA 

052.0)1,0(2  RANDOMA 

. 

. 

. 

462.0)1,0(5000  RANDOMA 

 ـ .كٜ یه تب ا٘تٟب كتجٝ ثٙـی ٔی ُٛ٘ؿاؿٜ ٞب ام ُٕب  (ة

  50005000 B      ..........ٚ     22 B             11 B 

 

 كتجٝ ثٝ وُ ؿاؿٜ ٞب ثٝ ؿًت ٔی آیـ:ٓـن ٞل ؿاؿٜ ٔب٘ٙـ كٍٚ تبكیؾی ام ملیك تمٌیٓ   (د

%020.05000/15000/11  BC 

%040.05000/25000/22  BC 
. 

. 

.  

%1005000/50005000/50005000  BC 
 

ٔمبؿیل ٘لٔبَ اًاتب٘ـاكؿ   0ٔتغیل تٔبؿفی اًتب٘ـاكؿ ُـٜ وٝ ثیٗ ٓفل ٚیه اًت ام ملیك رـَٚ ( ؿ

اًتفبؿٜ ُـٜ اًت. میلا ؿك ایٗ ٔلعّاٝ  ُـٜ ثٝ ؿًت ٔی آیـ . ثلای ًبؿٌی ٔغبًجٝ ام تٛمیغ ٘لٔبَ 

ت وابكِٛ  ٔغمك ؿك ا٘تؾبة ٘ٛع تٛمیغ ثبم اًت ٚ ایٗ ام ؽٔٛٓیبت ثبكم كٍٚ ٔٛ٘ وٝ ؿًت اًت

 ٌ٘جت ثٝ ًبیل كُٟٚب اًت.

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   
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تٔبؿفی:ثب اًتفبؿٜ ام ٔبتلیي ٕٞجٌتٍی ثیٗ ارنای پلتفٛی ٔغبًجٝ ثبمؿٜ كٚما٘ٝ اعتٕبَ ٞل ػـؿ ( ٜ

ٚٔتٙبًت ًبمی اػـاؿ ٘لٔبَ اًتب٘ـاكؿ عبُٓ ام ٔلعّٝ لجُ ؿك ا٘غلاف ٔؼیابك تابكیؾی ثابمؿٜ ٞابی     

 ٞل ػـؿ تٔبؿفی ثٝ ؿًت آیـ. یا٘تؾبثی ضلة ٔی ُٛؿ تب ثبمؿٜ اعتٕبِ

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  

. 

. 

. 

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

 : ثٝ ٓٛكت ٓؼٛؿی ٔلتت ٔی ُٛؿ ی ثٝ ؿًت آٔـٜ ام اػـاؿ تٔبؿفی ثبمؿٜ ٞبی اعتٕبِ (ٚ

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

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

. 

. 

. 

1.893% = ) E : E (SMALL F 5000150005000  

 ؿكٓـ تؼییٗ ٔی ُٛؿ. 33تب  30فٛآُ امٕیٙبٖ  ام   (م 

٘مب  ُىٌت ثل عٌت فٛآُ امٕیٙبٖ:ام ایٗ ٔلعّٝ ثاٝ ثؼاـ ٔب٘ٙاـ كٍٚ تابكیؾی ثاب علوات         (ط

كٚی لٌٕت ؿكٓـ كتجٝ ٞب ٚ اًتؾلاد ثبمؿٜ اعتٕبِی ٔلثٛماٝ ثاٝ ػٙاٛاٖ ٘مطاٝ ُىٌات تؼیایٗ ٔای        

 ىٌت صٙیٗ ٔغبًجٝ ُـٜ اًت.ؿكٓـ ٘مطٝ ُ 33ُٛؿ.ثٝ ػٙٛاٖ ٔخبَ ثلای ًطظ امٕیٙبٖ 

 -0.0136%p.(0.01) off-Cut =) E : E ; 99% - VLOOKUP(1  H 5000199% 
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ٔغبًجٝ اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ام ملیك عبّٓضلة ٔجّاغ ًالٔبیٝ ٌاقاكی )یىٔاـ ٔیّیاٖٛ       ( 

ؿكٓاااـ اكمٍ ؿك ٔؼااالٕ كیٌاااه   33ؿلاك(ؿك ٘مطاااٝ ُىٌااات.ٔخلا ثااالای ًاااطظ امٕیٙااابٖ   

ٔقوٛك ٘ؾٛاٞـ  ػـؿام ثیِتل ٖؿكٓـ ٔمـاك میب 33ٝ ثب امٕیٙبٖ ؿلاك ثـاٖ ٔؼٙی اًت و0993970

ؿكٓاـ ٘ماب  ُىٌات ٚ ٔمابؿیل اكمٍ ؿك ٔؼالٕ       33تاب   30ثلای ًاطٛط امٕیٙابٖ    7ثٛؿ.رـَٚ 

 یٝ ًبمی ٔٛ٘ت وبكِٛ ِ٘بٖ ٔی ؿٞـ.كیٌه كا ثٝ كٍٚ ُج

 ٔٛ٘ت وبكِٛ ُجیٝ ًبمی كٍٚثٝ  : ٔمبؿیل اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه 7رـَٚ

 ٌ٘جت یٛكٚ ثٝ ؿلاك

 امٕیٙبًٖطظ  ٘مطٝ ُىٌت اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه
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 

  

ؿكٓـ ثٝ ًٝ كٍٚ 33تب  30ٔمبؿیل اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه كا ثلای ًطٛط امٕیٙبٖ  9رـَٚ 

كیٌه  ًٕتٖٛ آؽل ایٗ رـَٚ اكمٍ ؿك ٔؼل ٔٛ٘ت وبكِٛ ِ٘بٖ ٔی ؿٞـ.ٚ تبكیؾی  ، پبكأتلیه

 ًٕطظ امٕیٙبٖ ٔمـاك اكمٍ ؿك ٔؼل كا ثلای وُ ؿٚكٜ ٞب ِ٘بٖ ٔی ؿٞـ.ثٝ مٛكیىٝ ثب افنایَ

میلا ٚلتی وٝ ؿكرٝ امٕیٙبٖ كا افنایَ ؿٞیٓ عـٚؿ ثلآٚكؿ عـاوخل كیٌه ٘ین افنایَ ٔی یبثـ.

كیٌه ثلای ؿٚكٜ ًٝ  ٕك اكمٍ ؿك ٔؼلمیبٖ ٘ین افنایَ ٔی یبثـ.كٍٚ تبكیؾی ؿك ثلآٚكؿ ٔمـا

كٚم 29ؿكٓـ ؿاكای ٘بكًبیی ٔغبًجبتی اًت.میلا ؿك ؿٚكٜ ًٝ ٔبٞٝ ) 33ٔبٞٝ ؿك ًطظ امٕیٙبٖ 

 ػـؿی ؿك ٘تیزٝ ؿك كتجٝ ثٙـی ثبمؿٜ ٞب ؿكٓـ كتجٝ ٞب امٔؼبٔلاتی(تؼـاؿ ِٔبٞـات وٓ اًت. 

ثنكٌتل ام یه ُلٚع ٔی ُٛؿ ٚ كتجٝ ٞبی ٓفل ٚ یه كا ؿك ثل ٕ٘ی ٌیلؿ. ِقا ثلای ًطظ امٕیٙبٖ 

 92 ٔبٞٝ ثٝ 9ؿكٓـ ٘مطٝ ُىٌت ثلای ثبمؿٜ ٔٛرٛؿ ٕ٘ی ثبُـ.ٕٞضٙیٗ ثب افنایَ ؿٚكٜ ام  33

كیٌه ٘ین افنایَ ٔی یبثـ.میلا ثب افنایَ ؿٚكٜ مٔب٘ی ؿأٙٝ عـاوخل  ٕٔبٞٝ ٔمـاك اكمٍ ؿك ٔؼل

ؿكٓـ عـاوخل میبٖ  33ٔبٞٝ ثب امٕیٙبٖ  92ؿك كٍٚ تبكیؾی ثلای ؿٚكٜ  میبٖ ٘ین افنایَ ٔی یبثـ.

ؿلاك ثل اًبى ًلٔبیٝ ٌقاكی یه ٓـ ٔیّیٖٛ ؿلاك ٔغبًجٝ ُـٜ اًت.ایٗ ثـاٖ  0093390ٔؼبؿَ 

ّٝ ؿك ٘ٛؿ ٚ ٘ٝ ٔٛكؿ میبٖ ثیِتل ام ایٗ ػـؿ ٘یٌت ٚ فمط ٕٔىٗ اًت ؿك ٔؼٙی اًت وٝ ام ٓـ ٔؼبٔ

 33ٔبٞٝ ثب امٕیٙبٖ  92یه ٔٛكؿ میبٖ ام ایٗ ػـؿ افنایَ یبثـ.ؿك كٍٚ پبكأتلیه ثلای ؿٚكٜ 
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ؿلاك ثٛؿٜ  0737404ؿلاك ٚ ؿك كٍٚ ٔٛ٘ت وبكِٛ  0709070ؿكٓـ عـاوخل میبٖ  ٔؼبؿَ 

 اًت.

 ٔٛ٘ت وبكِٛٚ تبكیؾی  ، پبكأتلیهلٕ كیٌه كا  ثٝ ًٝ كٍٚ ٔمبؿیل اكمٍ ؿك ٔؼ : 9رـَٚ 

ٔتًٛط اكمٍ ؿك ٔؼلٕ 

 كیٌه

 
    مٔب٘ی ؿٚكٜ  

 كٚیىلؿ
ًطظ 

 امٕیٙبٖ
 وُ ؿٚكٜ  ٔبٜ  92 ٔبٜ   03 ٔبٜ  3  ٔبٜ   2 ٔبٜ 9

 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 تبكیؾی

 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#  رٕغ تبكیؾی

 وٛاكیب٘ي –ٚاكیب٘ي 

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 

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 

 861,723 1,067,548 752,802 910,411 789,867 787,988  وٛاكیب٘ي –رٕغ ٚاكیب٘ي 

 N/A 848,207 949,969 747,602 1,103,390 #N/A#  رٕغ وُ

 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 ٔٛ٘ت وبكِٛ

 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  رٕغ ٔٛ٘ت وبكِٛ

 N/A 848,233 957,325 758,269 1,100,651 #N/A#  رٕغ وُ

 

 : اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ثب ًٝ كٚیىلؿ ثلای ثبمٜ ٞبی مٔب٘ی 2رـَٚ 
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اكمٍ ؿك ٔتًٛط 

 ٔؼلٕ كیٌه
    بازه زمانی   

 رٕغ وُ ماهه 36 ماهه 21 ماهه 9 ماهه 6 ماهه 3 رویکرد فاصله اطمينان

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 809,939 979,008 695,869 874,970 730,452 769,397 مونت کارلو % 94

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

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

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

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

 848,018 1,050,569 740,829 895,931 777,304 775,455 کوواریانس –واریانس  

 858,467 1,072,560 733,963 924,189 801,019 760,605 جمع                      

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

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

 902,580 1,118,164 788,495 953,577 827,317 825,349 کوواریانس –واریانس  

 903,509 1,152,723 779,490 966,027 832,157 787,150 جمع 

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

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

 969,658 1,201,264 847,094 1,024,445 888,802 886,687 کوواریانس –واریانس  

 1,011,666 1,245,980 867,298 1,051,702 922,840 970,510 جمع 

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

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

 1,058,827 1,311,731 924,992 1,118,652 970,535 968,226 کوواریانس –واریانس  

 1,115,092 1,426,620 927,026 1,132,432 1,049,553 1,039,829 جمع                        

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

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

 1,199,368 1,485,840 1,047,768 1,267,133 1,099,356 1,096,741 کوواریانس –واریانس  

 N/A 1,194,318 1,318,459 1,143,794 1,611,186 #N/A# جمع                         

 N/A 828,777 941,687 756,447 1,089,617 #N/A#  جمع کل

تبكیؾی ٚ ٔٛ٘ت  ، كیٌه كا ثٝ ًٝ كٍٚ پبكأتلیه لٕثلای ٞل ًطظ امٕیٙبٖ ِٔؾْ ٔمبؿیل اكمٍ ؿك ٔؼ 2رـَٚ 

 . ٔبٞٝ ِ٘بٖ ٔی ؿٞـ 92ٚ 03 ، 3 ، 2 ، 9وبكِٛ ثلای ؿٚكٜ ٞبی 
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 ْآمٖٔٛ ًٛاَ ؿٚ

ًٛاَ ؿْٚ ایٗ اًت وٝ آیب ثیٗ ٔیبٍ٘یٗ ٔمبؿیل اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ثٝ ًٝ كٍٚ ؿك ًطٛط 

امٕیٙبٖ ٚ ؿٚكٜ ٞبی مٔب٘ی ٔؾتّف كٚی ؿٚ اكم یٛكٚ ٚ ؿلاك تفبٚت ٚرٛؿ 

ٚ  30،39آمٟٔٛ٘بی تغّیُ صٙـ ٔتغیلٜ كا ثلای ًطٛط امٕیٙبٖ ثٝ تلتیت4،0ٚ3ؿاكؿ؟رـَٚ

 9ٔؼٙب ؿاكی ؿك ٞل رـَٚ ثلای ٞل صٟبك آمٖٔٛ ثنكٌتل ام ؿكٓـ كا ِ٘بٖ ٔی ؿٞـ.صٖٛ ًطظ 33

ؿكٓـ اًت ِقا فلضیٝ ٓفل تبییـ ٔی ُٛؿ.یؼٙی ٔیبٍ٘یٗ ٔمبؿیل اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ؿك 

ٝ ؿكٓـ ؿك ؿٚكٜ ٞبی مٔب٘ی ٔؾتّف كٚی اكمٞبی یٛكٚ ٚ ؿلاك ثٝ 39،30ٚ33ًًطٛط امٕیٙبٖ 

 ؿ.كٍٚ تفبٚت ٔؼٙی ؿاكی ٚرٛؿ ٘ـاك

 ؿكٓـ  30 صٙـ ٔتغیلٜ ثٝ كٍٚ ا٘ـامٜ ٞبی تىلاكی ثلای ًطظ امٕیٙبٖآمٖٔٛ   : 4رـَٚ

آمٖٔٛ آٔبكٜ كٍٚ ٞبی ٔغبًجٝ یًطظ ٔؼٙب ؿاك ؽطبی ؿكرٝ آماؿی ؿكرٝ آماؿی   

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 

 

 ؿكٓـ 39 صٙـ ٔتغیلٜ ثٝ كٍٚ ا٘ـامٜ ٞبی تىلاكی ثلای فبّٓٝ: آمٖٔٛ  0رـَٚ 

آمٖٔٛ آٔبكٜ كٍٚ ٞبی ٔغبًجٝ یًطظ ٔؼٙب ؿاك ؽطبی ؿكرٝ آماؿی ؿكرٝ آماؿی   

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 

 

 ؿكٓـ 33فبّٓٝ صٙـ ٔتغیلٜ ثٝ كٍٚ ا٘ـامٜ ٞبی تىلاكی ثلای : آمٖٔٛ  3  رـَٚ ُٕبكٜ

 یًطظ ٔؼٙب ؿاك ؽطبی ؿكرٝ آماؿی ؿكرٝ آماؿی آمٖٔٛ آٔبكٜ كٍٚ ٞبی ٔغبًجٝ

Pillai's Trace 0.927 2.000 2.000 0.073 

Wilks' Lambda 0.073 
\\s//.2.00

0 
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 

 

اٌل ؿك آمٖٔٛ ٔبصِٛی  پیَ ُل  آمٖٔٛ ٞبی صٙـ ٔتغیلٜ اًت. ( ولٚیت ) ٕٞجٌتٍی ثیٗ ٔتغیلٞب

أب اٌل وٛصىتل ام .  ؿكٓـ ؿاُتٝ ثبُـ یؼٙی ولٚیت ثلللاك اًت 9ؿاكی ثنكٌتل ام ًطظ ٔؼٙی 

یؼٙی ٕٞجٌتٍی یىٌب٘ی ثیٗ ٔتغیلٞب ؿك مَٛ مٔبٖ ٞبی  ؿكٓـ ثبُـ ولٚیت ثلللاك ٘یٌت.9
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ٔؾتّف ٚرٛؿ ٘ـاكؿ.آمٖٔٛ ٞبی تغّیُ صٙـ ٔتغیلٜ ٔٙبًجتلیٗ آمٖٔٛ ؿك كٍٚ ا٘ـامٜ ٌیلی 

یٗ ؿاؿٜ ٞب ؿك مَٛ مٔبٖ ٞبی ٔؾتّف ٍثلای آمٖٔٛ یىٌبٖ ثٛؿٖ ٔیب٘ام ایٗ كٍٚ  تىلاكی اًت.

ٚ ثلكًی ولٚیت ام آمٖٔٛ  مٔبٖ مَٛ اًتفبؿٜ ٔی ُٛؿ.ثلای ثلكًی اًتملاَ ثیٗ ؿاؿٜ ٞب ؿك

ثلای امٕیٙبٖ ام ایٙىٝ تغییلات ٔیبٍ٘یٗ ؿاؿٜ ٞب ٔؼَّٛ ؽطبٞبًت یب  . ٔبصِٛی اًتفبؿٜ ٔی ُٛؿ

٘تیزٝ آمٖٔٛ ولٚیت ِ٘بٖ 00مجك رـَٚ  اكیب٘ي اًتفبؿٜ ٔی ُٛؿ.ٔؼَّٛ ٔتغیل ٌٔتمُ ام تغّیُ ٚ

 (اًت.SIG=70%ؿكٓـ ) 9ؿكٓـ ًطظ اعتٕبَ ثنكٌتل ام  30ٔی ؿٞـ وٝ ثلای ًطظ امٕیٙبٖ 

 ایٗ ثـاٖ ٔؼٙی اًت وٝ ٕٞجٌتٍی ثیٗ ٔمبؿثل اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه یؼٙی ولٚیت ثلللاك اًت.

 ثٙبثلایٗ ٔبتلیي ٕٞجٌتٍی ًٝ كٍٚ پبكأتلیه ثلای ؿٚكٜ ٞبی ٔؾتّف ثیٗ ًٝ كٍٚ ٚرٛؿ ؿاكؿ.

 تبكیؾی ٚ ٔٛ٘ت وبكِٛام ضلایت ثلاثلی ثلؽٛكؿاك٘ـ. ،

 %30:آمٖٔٛ ٔبصِٛی ثلای ثلكًی ولٚیت ؿكفبّٓٝ امٕیٙبٖ  00رـَٚ

 ؿكٖٚ ٌلٚٞی احلات
Mauchly's W ٚیًطظ ٔؼٙب ؿاك ؿكرٝ آماؿی تملیت وبی ؿ 

0.181 5.131 2 0.077 

             

ٞٗ فّت  ،ٌینك-ىاٌل ولٚیت ثیٗ ٔتغیلٞب ثلللاك ٘جبُـ ام كُٟٚبی ثلآٚكؿ اپٌیّٖٛ ٔب٘ٙـ ٌلیٗ ٞب         

پي ثل اًبى ًطظ ٔؼٙی ؿاكی ٌ٘جت ثٝ یىٌبٖ ثٛؿٖ ٔیبٍ٘یٗ ً ٚ عـ پبییٗ اًتفبؿٜ ٔی ُٛؿ.

ًطظ اعتٕبَ آمٖٔٛ  ص00ٖٛؿك رـَٚ ٔمبؿیل اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه لضبٚت ٔی ُٛؿ.

ولٚیت ثلللاك ٘یٌت ٚ ثبیـ آمٖٔٛ  كٚ ام ایٗ اًت. (=SIG %00ؿكٓـ ) 9ٔبصِٛی وٛصىتل ام 

ِ٘بٖ ٔی ؿٞـ وٝ ًطظ اعتٕبَ ثلای ٕٞٝ 03٘تبیذ رـَٚ  ٞبی احلات ؿكٖٚ ٌلٚٞی ا٘زبْ ُٛؿ.

مٕیٙبٖ ثٙبثلایٗ ٔی تٛاٖ ٌفت ؿك ًطظ ا ؿكٓـ اًت. 9آمٖٔٛ ٞبی احلات ؿكٖٚ ٌلٚٞی ثیِتل ام 

ؿكٓـ ٔیبٍ٘یٗ ٔمبؿیل اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ؿك مَٛ ؿٚكٜ ٞبی ٔؾتّف ؿك ًٝ كٍٚ  39

 تفبٚت ٔؼٙبؿاكی ٚرٛؿ ٘ـاكؿ.

             

 ؿكٓـ 39آمٖٔٛ ٔب صِٛی ثلای ثلكًی ولٚیت ؿك فبّٓٝ امٕیٙبٖ  : 00رـَٚ             

 ؿكٖٚ ٌلٚٞی احلات
Mauchly's W ٚیٔؼٙب ؿاك ًطظ ؿكرٝ آماؿی تملیت وبی ؿ  

0.067 8.089 2 0.018 
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39ثلای فبّٓٝ امٕیٙبٖ %  آمٖٔٛ تبحیلات ؿكٖٚ ٌلٚٞی : 03رـَٚ   

 یًطظ ٔؼٙب ؿاك Mean Square ؿكرٝ آماؿی ٔٙبثغ

 0.765 539,568,361.601 2 ثب فلٕ ولٚیت

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 

 

ؿكٓـ ٔمـاك اعتٕبَ ثنكٌتل ام  33ثلای ًطظ امٕیٙبٖ 09ؿك رـَٚ 

ولٚیت ثلللاك اًت.یؼٙی ثیٗ ٔمبؿیل اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كٚام ایٗ  (اًت.=SIG./790ؿكٓـ)9

ٕٞجٌتٍی ٚرٛؿ ؿاكؿ. ایٗ ثـاٖ ٔؼٙی كیٌه ثلای ؿٚكٜ ٞبی ٔؾتّف ثیٗ ًٝ كٍٚ ٔغبًجبتی 

تفبٚت  مٔب٘ی تّفؿك ؿٚكٜ ٞبی ٔؾ ٚیىلؿبؿیل اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ؿك ًٝ كاًت وٝ ثیٗ ٔم

 ٔؼٙی ؿاكی ٚرٛؿ ٘ـاكؿ.

 % 33ولٚیت ؿك فبّٓٝ امٕیٙبٖ آمٖٔٛ ٔبصِٛی ثلای ثلكًی  :09رـَٚ

 

 آمٖٔٛ ًٛاَ ًْٛ

ًٛاَ ًْٛ ایٗ اًت وٝ آیب اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ٔغبًجٝ ُـٜ ثب تٛرٝ ثٝ میبٖ ٞبی ٚالؼی لبثُ 

اتىبء اًت.ٞل ثبك وٝ ٔمـاك میبٖ ٚالؼی ثیَ ام میبٖ پیَ ثیٙی ُـٜ ٚ ٔغبًجٝ ُـٜ مجاك كُٚاٟبی   

 ٖ یاه ُىٌات تّمای ٔای وٙیٓ.تؼاـاؿ ؿفؼابت        اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ثبُـ آٖ ٔٛكؿ كا ثٝ ػٙاٛا

ُىٌت ػلاٜٚ ثل پبكأتلٞبی ٔغبًجٝ اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ثٝ ٔـت مٔبٖ ؿٚكٜ ٚ ًطظ امٕیٙبٖ 

ًٛؿ ٚ میبٖ ٚالؼی)ثبمؿٜ ٚالؼی(كٚما٘اٝ ثالای یاه ؿٚكٜ یىٌابِٝ ثاب      07ؿك رـَٚ  ٘ین ثٌتٍی ؿاكؿ.

اكمٍ ؿك ٔؼالٕ كیٌاه كا   ؿكٓـ ثٝ ٕٞلاٜ عـالُ  ٚعاـاوخل ٔماـاك    30،39،33ًطظ امٕیٙبٖ 

 .)آمٖٔٛ ثلٌِتی( ـِ٘بٖ ٔی ؿٞ

 

 

ؿكٖٚ ٌلٚٞی احلات  
Mauchly's W ٚیًطظ ٔؼٙب ؿاك ؿكرٝ آماؿی تملیت وبی ؿ  

0.431 1.683 2 0.431 
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 آمٖٔٛ ثلٌِتی ثلای اكمیبثی اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه : 07رـَٚ 

 

 رتبه
 تاریخ

 نسبت

 یورو به دلار
واقعی بازده  مرتب بازده 

 شذه

اطمینان سطح  

90% 

اطمینان سطح  

95% 

اطمینان سطح  

99% 

2009.01.14 1.3211 Ln(r2/r1)*100M 
MAX(VaR)= 

-818,528 
MIN(VaR)= 
-550,322 

MAX(VaR)= 
-1,120,200 

MIN(VaR)= 
-692,790 

MAX(VaR)= 
-1,852,931 

MIN(VaR)= 
-1,047,768 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 قبول قبول رد قبول رد رد 897,949- 163,139- 1.2862 2009.02.13 26

 قبول قبول رد قبول رد رد 889,891- 561,361- 1.2790 2009.02.15 27

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 قبول قبول قبول قبول قبول قبول 498,684- 255,566 1.2929 2009.03.13 50
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لبثّیت اتىبء ثٝ ٔغبًجبت اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه( ٚ ؿأٙٝ اًتخٙبء كؿ )تؼـاؿ اًتخٙبء 09رـَٚ 

ٔٛكؿ ِٔبٞـٜ 399لبثُ لجَٛ كا ثب اًتفبؿٜ ام آمٖٔٛ ثلٌِتی ِ٘بٖ ٔی ؿٞـ.مجك ایٗ رـَٚ ام 

ؿكٓـ ثلای ؿٚكٜ یىٌبِٝ ؿك ًطٛط  39ٔؼلٕ كیٌه ثب امٕیٙبٖ اػتجبك ٔغبًجبت اكمٍ ؿك 

ؿكٓـ ؿك كاثطٝ ثب عـالُ ٔمبؿیل اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ٔٛكؿ تبییـ للاك  33ٚ 30،39امٕیٙبٖ 

ٔؼلٕ كیٌه ٔٛكؿ تبییـ للاك  ٍ٘لفت. أب اػتجبك ٔغبًجبت ؿك كاثطٝ ثب عـاوخل ٔمبؿیل اكمٍ ؿك

  .ٌلفت

 هػتجبك ٔغبًجبت اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌ:٘تبیذ آمٖٔٛ ثلٌِتی ثلای ًٙزَ ا09رـَٚ  

   

 ثغج ٚ٘تیزٝ ٌیلی

اكمٍ ؿك ٘تبیذ ایٗ پوَٚٞ ِ٘بٖ ؿاؿ وٝ ثل اًبى ٍِبكتیٓ ٌ٘جت لیٕتی یٛكٚ ثٝ ؿلاك ٔی تٛاٖ  -0

ٔؼلٕ  كیٌه كا ثٝ ًٝ كٍٚ پبكأتلیه،تبكیؾی ٚ ُجیٝ ًبمی ٔٛ٘ت وبكِٛ ثلای ؿٚكٜ ٞبی 

 ؿكٓـ ثلآٚكؿ ولؿ. 39،30ٚ33ٔبٞٝ ٚ ؿك ًطٛط امٕیٙبٖ 92ٚ 03،3،2،9مٔب٘ی 

٘تبیذ ِ٘بٖ ٔی ؿٞـ وٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔمبؿیل اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ثلآٚكؿ ُـٜ ثٝ ًٝ كٍٚ ؿك  -3

ٞبی مٔب٘ی ٔؾتّف كٚی ؿٚ اكم یٛكٚ ٚ ؿلاك تفبٚت ٔؼٙی ؿاكی ًطٛط امٕیٙبٖ ٚ ثلای ؿٚكٜ 

 ًبمٌبك ٘یٌت.  (Morgan 1996)ایٗ ٘تبیذ ثب یبفتٝ ٞبی ٔٛكٌبٖ  ٘ـاك٘ـ.

لای ب ثٔا . ِـثلآٚكؿ ُـٜ ثلای عـالُ ٔمبؿیل تبییـ ٘ه ٌیكاػتجبك ٔمبؿیل اكمٍ ؿك ٔؼلٕ  -9

ٚالؼی ؿك ٔمبیٌٝ ثب عـالُ ٔمبؿیل .ایٗ ثـاٖ ٔؼٙی اًت وٝ میبٖ ٌلؿیـعـاوخل ٔمبؿیل تبییـ 

اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ثلآٚكؿٜ ُـٜ ثیِتل اًت أب میبٖ ٚالؼی ثیِتل ام ٔمبؿیل عـاوخل 

 ثلآٚكؿٜ ُـٜ ٘یٌت.

 

 تؼـاؿ ِٔبٞـات ٘تیزٝ ٔغـٚؿٜ لجَٛ تؼـاؿ اًتخٙبء VaR كٚیىلؿ ؿاؿٜ فبّٓٝ امٕیٙبٖ

90 % 
Max of VaR 255 لجَٛ 36-16 28 818,528- پبكأتلیه 

Min of VaR 255 كؿ 36-16 45 550,322- تبكیؾی 

95 % 
Max of VaR 255 لجَٛ 21-6 14 1,120,200- تبكیؾی 

Min of VaR 255 كؿ 21-6 36 692,790- تبكیؾی 

99 % 
Max of VaR 255 لجَٛ 7-0 1 1,852,931- تبكیؾی 

Min of VaR 255 كؿ 7-0 15 1,047,768- پبكأتلیه 
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 پیِٟٙبؿٞبی ایٗ پوَٚٞ

ثب٘ه ٔلونی ثلای ٟ٘بؿٞبی پِٛی ٔب٘ٙـ ثب٘ىٟب ٚٓلافی ٞب  ًٚبمٔبٖ ثٛكى ثلای  -0

اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه كا اِنأی ٕ٘بیـ  ٟ٘بؿٞبی ٔبِی وِٛك ًٙزَ كیٌه ثٝ كٍٚ

 تب كیٌه فؼبِیت ٞب ٚ ٟ٘بؿ ٞب لبثُ ٔمبیٌٝ ثبُٙـ.

اػلاْ كٚما٘ٝ ٔمـاك اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ثلای رفت اكمٞبی  ٔؼتجل ٚكایذ تًٛط  -3

ٔؼبٔلات اكمی كا  یٓلافی ٞب ٚیب ثب٘ه ٔلونی ٔی تٛا٘ـ تٔٛیل كُٚٙی ام میبٖ اعتٕبِ

 ؿك ثبماك فبكوي ثٝ ٕ٘بیَ ؿكآٚكؿ.

ٔغبفظٝ وبكی ایزبة ٔی وٙـثل اًبى عـاوخل ٔمبؿیل اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ثلآٚكؿ  -9

ُـٜ تًٛط ًٝ كٍٚ ؿك ًطٛط امٕیٙبٖ ٔؾتّف ٔجٙبی تٕٔیٓ ٌیلی ٔؼبّٔٝ ٌلاٖ ثبماك 

 فبكوي ٚیب ثبماك اكم وِٛك للاك ٌیلؿ.

بیٝ ٌقاكی ؿكثٛكى اٚكاق ثب اًتفبؿٜ ام ًٝ كٍٚ ملاعی ٔـَ پیَ ثیٙی كیٌه ًلٔ -7

ثلآٚكؿ اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ٚ ٔمبیٌٝ ُلوتٟب ٚ ٓٙبیغ ٚ ٓٙـٚق ٞبی ِٔتلن 

 ًلٔبیٝ ٌقاكی ٚ اػتجبك ًٙزی ٟ٘بؿٞبی ٔبِی .

 اًتفبؿٜ ام اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه ثلای تؼییٗ عـ وفبیت ًلٔبیٝ ؿك ثب٘ىٟب -9

ٚ ثغلاٟ٘بی التٔبؿی ٚ  اٖ ؿك ٔمبمغ عٌبىؿك ثبمكاك فبكوي تٟلا٘زبْ آمٖٔٛ اًتلى  -2

 ارتٕبػی.

ملاعی ٔـِی ثلای ثلآٚكؿ كیٌه ًلٔبیٝ ٌقاكی ؿك ًبیل اكمٞبی لٛی ؿ٘یب ٚ ثبماك  -4

 فّنات ٌلاٖ ثٟب ٔب٘ٙـ ملا ٚ٘ملٜ ٚ ثبماك ٘فت ثلاًبى كُٟٚبی اكمٍ ؿك ٔؼلٕ كیٌه.
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The estimate and evaluation of value at risk in forex market 

Ebrahim Abbasi, Associate professor at Alzahra university, Iran , Tehran 

Abstract 

The purpose of this study is estimating and evaluating the value at risk 

in forex market. For this purpose based on logritme of Euro/Dollar 

ratio the value at risk were estimated to three methods: Parametric , 

Historical and Montecarlo,Simulization from 12/10/2004 to 12/3/2009 

in time periods 3 ,6 ,9 ,12 ,36 months and in confidence level 90,95,99 

percent. The results of multi-variable tests demonstrated that there is 

no significant difference in value at risk average based on three 

methods and the confidence level and multi-time periods on two 

currency Euro and dollar. The results of back tests demonstrated that 

validity of calculations for the minimum value at risk is not confirmed 

but for the maximum value at risk is confirmed. 

Key words: Forex market, Value at risk, Euro/Dollar ratio, 

Parametric, Historical and Monte Carlo .    
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