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ٚ   زاض٘شس   یفشطز  تهشٕمٕات    زض  یا ػٕشسٜ  ٘مشف    یاحؿاؾ ػٛأُ   ،یضفتاض  یٔاِ  ػٙٛاٖ  با  یٔاِ ْ ػّٛ  اظ  سیخس ٓ یپاضازا زض 
ٙس یٔ  َ ب یبٝ خا یتأثمطات لابُ تٛخٟ  یٔاِ  یباظاضٞا  زض  تٛا٘ ٜ اظ ٔس (، قاذم 2007ٚ ٚٚضٌّط ) ىطمبٍصاض٘س. ابتسا با اؾتفاز

ٜ احؿاؾات پا یٝض ؾطٔاقسٜ ٚ باظا ؾاظی ٔسَ طاٖیٝ ایاحؿاؾات باظاض ؾطٔا . ٌطزز یٔ همٚ احؿاؾات بالا تفىٗ یمبٝ زٚ زٚض
اظ زٚ  ٗیم( زض زٚضٜ احؿاؾشات بشالا ٚ پشا   VaR) ؿهیٚ اضظـ زض ٔؼطو ض یٔمُؼ یباظزٞ ٗمضابُٝ ب یبٝ ٔٙظٛض بطضؾ

َ ضٌطؾ ىطزیضٚ ٝ آٔاض تفازٜاؾ ٚ زٌٚا٘ٝ ٔٙفطز یؾاظ ٚ ٔطتب بث فأا ش ٔه یٛ٘مٔس ٜ اؾت. خأؼ پػٚٞف، تؼساز ٗ یا یقس
ا٘شس. ضٚـ   ا٘ترشا  قشسٜ   همؿشتٕات مقطوت باظاض بٛضؼ اٚضاق بٟازاض تٟطاٖ اؾت وٝ با اؾتفازٜ اظ ضٚـ حصف ؾ 130
 ٗمبش  یضابُٝ ٔؼٙازاض زٞس ی٘كاٖ ٔ كمتحم یٞا افتٝیقسٜ اؾت.  یؾاظ ازٜمپ MATLABافعاض  با اؾتفازٜ اظ ٘طْ یكٟٙازمپ

اؾت وٝ  ای ٌٛ٘ٝ بٝضابُٝ  ٗی٘ظط ٌطفتٗ ػأُ احؿاؾات ٚخٛز زاضز. ا با زض یاياف یٚ باظزٞ ؿهیٔؼطو ض ضاضظـ ز
اظ زٚضٜ با احؿاؾات وٓ بٛزٜ اؾت ٚ زض زٚضٜ احؿاؾات بشالا، ٔؼشأ ت    كتطمزض زٚضٜ احؿاؾات بالا ب VaR طاتممتغ

ٞ  ٗمابُٝ بش ض ٗیٕٞطاٜ اؾت. ػ ٜٚ بط ا ییلابا اضمبؿ ؿهیاحؿاؾات بٛزٜ ٚ با ض تأثمطنطفاً تحت  ٌصاضاٖٝ یؾطٔا  یبشاظز
 .ٔٛٔٙتْٛ اؾت یوٙتطِ طمتٟٙا ٔتأثط اظ ٔتغ VaRٚ  یاياف
 JEL: G41 ،G12 ،D81،G12  ،C61بٙسی  َبمٝ

 .ٔٛضز ا٘تظاض، ٔٛٔٙتْٛ یباظزٞ ؿه،یاضظـ زض ٔؼطو ض ،یٌصاض ٕتمقاذم احؿاؾات، ٔسَ لٚاغٌاٖ وّمسی: 
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 . مقدم1ٍ

زا٘شس ٚ بشط پایشٝ فطيشمٝ      اضظـ بٙمازی ؾشٟاْ ٔشی   زٞٙسٜ ٘كاٖ٘ظطیٝ ٔاِی ؾٙتی لمٕت ؾٟاْ زض باظاض ضا 

ٌصاضاٖ ضیؿه ٌطیع٘س ٚ ضفتاضی ػم یی زاض٘شس ٚ تغممشطات لمٕشت     وطز ؾطٔایٝ ٔی تأومسباظاض واضا 

 ـ  ذطزا٘شٝ ٚ   بشی ٞشای بٙمشازی قشطوت ٔطبشٌٛ اؾشت ٚ ضفتشاض        ؾٟاْ بٝ تغممشطات ؾمؿشتٕاتمه زض اضظ

ٌصاضاٖ بطای  زض باظزٜ ٘ساضز. أا قٛاٞس حىایت اظ آٖ زاضز وٝ ؾطٔایٝ تأثمطیٌصاض  احؿاؾی ؾطٔایٝ

ٞشا ٔبتٙشی بشط تهشٛضات شٞٙشی،       وٙٙشس ٚ لًشاٚت   ٞای وٕی اؾتفازٜ ٕ٘شی  تؼممٗ اضظـ ؾٟاْ اظ ضٚـ

 اَ ػات غمطػّٕی ٚ قطایٍ ضٚا٘ی ٚ احؿاؾی زض بٛضؼ اؾت.

  ٞشای ضفتشاضی،   ػّْٛ ٔاِی با ػٙٛاٖ ٔاِی ضفتاضی اظ ػٛأّی ٕٞچٖٛ تٛضـزض پاضازایٓ خسیس اظ 

    ٝ   قشٛز.  ٌشصاض یشاز ٔشی    ٞمدا٘ات ٚ احؿاؾات بٝ ػٙٛاٖ ػٛأُ ؾمؿتٕاتمه ٔشثثط بشط ػّٕىشطز ؾشطٔای

تٛا٘ٙشس زض باظاضٞشای ٔشاِی     ای زض تهٕمٕات فطزی زاض٘س ٚ ٔشی  ػٛأُ احؿاؾی ٚ زضٚ٘ی ٘مف ػٕسٜ

ٌمطی پاضازایٓ ٔاِی ضفتاضی، ٔحمماٖ ػٛأُ  بٝ خای بٍصاض٘س. با قىُ زاظ ذٛلابُ تٛخٟی  تأثمطات

ٌمشطی   ٌصاضاٖ، ػم یی ضفتاض ٘ىطزٜ ٚ تهٕمٓ ؾطٔایٝ ٞا آٖ تأثمطٔتؼسزی ضا ٔؼطفی وطز٘س وٝ تحت 

ٌشصاضاٖ اؾشت. یىشی اظ ٔٛيشٛػاتی      ػٛأُ احؿاؾات ؾطٔایٝایٗ تطیٗ  ػم ٘ی ٘ساض٘س، یىی اظ ٟٔٓ

ٌمطی احؿاؾات بشاظاض ٔشٛضز بطضؾشی لشطاض ٌطفتشٝ، واضبطزپشصیطی        بٝ ا٘ساظٜ وٝ زض تحمممات ٔطبٌٛ

ٓ      ا٘ساظٜ احؿاؾات زض پمف ٌمشطی   بمٙی باظزٜ باظاض اؾت. احؿاؾشات ٚ ػشٛاَفی وشٝ زض ظٔشاٖ تهشٕم

ٞا  وٝ با ؾٙدف ٞعیٙٝ ی غاِبٔتفاٚت اظ ضفتاضٞا ،قٛز ٚخٛز زاض٘س، اغّب ٔٙدط بٝ بطٚظ ضفتاضی ٔی

ٓ   اظ آ٘دشایی اؾشت.   قشٛز  ٞشا تؼمشمٗ ٔشی    ِمشت غ بّٙسٔست فؼافٚ ٔٙا ٝ   وشٝ تهشٕم ٌشصاضاٖ   ٌمشطی ؾشطٔای

ٌصاضاٖ ُٔٙمی بشٝ   ٌمطی ؾطٔایٝ احؿاؾات بط تهٕمٓ تأثمطضیؿه ٚ ػسْ إَمٙاٖ اؾت،  زضبطزاض٘سٜ

ٝ تٕشای ت احؿاؾشی    تشأثمط باظزٜ ؾٟاْ تحت ٚ  ضؾس ٘ظط ٔی قشٛاٞس   ز.ٌمشط  اٖ لشطاض ٔشی  ٌشصاض  ؾشطٔای

وٙٙس  ٞای وٕی اؾتفازٜ ٕ٘ی ٌصاضاٖ بطای تؼممٗ اضظـ ؾٟاْ اظ ضٚـ یٝحىایت اظ آٖ زاضز وٝ ؾطٔا

ٚ قشطایٍ ضٚا٘شی ٚ احؿاؾشی زض بشٛضؼ      غمطػّٕیٞا ٔبتٙی بط تهٛضات شٞٙی ٚ اَ ػات  ٚ لًاٚت
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ٚلشایغ ٌٛ٘شاٌٖٛ ؾماؾشی ٚ     تشأثمط اظ آ٘دایی وشٝ وكشٛض ٔشا ٞشٓ تحشت       (.12010ی چٗ ِمٗ،ٔ) اؾت

ٝ     نشٛضت ٝ بش التهازی اؾشت ٚ َبمؼتشاً ایشٗ ٚلشایغ       تشأثمط ٌشصاضاٖ   ٔؿشتممٓ بشط ضٚی احؿاؾشات ؾشطٔای

ایشٗ احؿاؾشات زؾشترٛـ تغممشطات ٌؿشتطزٜ       تشأثمط آیا ضابُٝ بمٗ ضیؿه ٚ باظزٜ تحشت   ٌصاضز، ٔی

ٓ قششٛز ٔششی ٔتفششاٚتی ضا اظ تغممششطات احؿاؾششی   تششأثمطٞششای ٌٛ٘ششاٌٖٛ  ؟ آیششا نششٙایغ ٔرتّششم ٚ ؾششٟ

 ؟پصیط٘س اٖ ٔیٌصاض ؾطٔایٝ

ٚ  ؿهیٔحاؾبٝ ض یٞا اضمزض ذهٛل ٔؼ یٔحمماٖ ٔأُِاِؼات  طماذ یٞا زض ؾاَ  یباظاض بشط ض

ٝ ٚ ا٘تظشاضات   ٌمشطی  تهٕمٓٚ بٝ تبغ آٖ  ؿهیٔحاؾبٝ اضظـ زض ٔؼطو ض یٞا ضٚـ اٖ ٌشصاض  ؾشطٔای

ٖ ٝ یؾشطٔا  یاحؿاؾش  یضفتاضٞشا  طاٖیش ا ٝیٔتٕطوع قسٜ اؾت ٚ با تٛخٝ بشا آ٘ىشٝ زض بشاظاض ؾشطٔا      ٌشصاضا

بشاض زض بشاظاض    ٗماِٚش  یحايط بٝ ز٘باَ آٖ اؾت وشٝ بشطا   كمتحم ،آٚضز یباظاض بٝ ٚخٛز ٔ زض یدا٘اتمٞ

 ٗمآٖ بشط ضابُشٝ بش    تأثمطٚ ی ضفتاض یٔاِ یاظ حٛظٜ ُٔاِؼات ٌصاضٝ ی٘مف احؿاؾات ؾطٔا طاٖیا ٝیؾطٔا

VaR ٙٝمكپم ٔطٚض. زض ازأٝ پؽ اظ سیٕ٘ا یؾٟاْ ضا بطضؾ ی( ٚ باظزٜ ايافؿهی)اضظـ زض ٔؼطو ض 

پػٚٞف ٚ آظٔشٖٛ  ٞای یافتٝ. پؽ اظ آٖ، پطزاذتٝ قسٜ اؾتػٚٞف پ قٙاؾی بٝ بطضؾی ضٚـ٘ظطی، 

 قٛز. پطزاذتٝ ٔیٌمطی  ٘تمدٝبٙسی ٘تایح ٚ  بٝ خٕغس. زض ا٘تٟا ٘مع قٛ٘ ٔیفطيمات اضائٝ 

 . پیطیىٍ پژيَص2

 یبشطا  ٗیبشاظاض اؾشت بٙشابطا    ؿشه یبشاظزٜ ٚ ض  یٙش مب فماحؿاؾات، پ یطمٌ ا٘ساظٜ یاظ واضبطزٞا یىی

ٖ ٝ یاحؿاؾات ؾشطٔا  تأثمطٚ باظزٜ، زضن  ؿهیَ ضٚ وٙتط ٌمطی تهٕمٓ ٚ  ؿشه یبشط ضابُشٝ ض   ٌشصاضا

 (.1395 اٖ،مٚ فطٞا٘ یسم)ؾؼ ابسی یٔ تمإٞ اضمباظزٜ بؿ

( بٝ بطضؾی ضابُٝ اضظـ زض ٔؼطو ضیؿشه ٚ بشاظزٜ ٔشٛضز ا٘تظشاض َشی      2004باِی ٚ واومچی )

٘كشاٖ زاز٘شس    ٞشا  آٖذتٙشس.  باظاض ؾشٟاْ آٔطیىشا پطزا   غمطٔاِیٞای  زض قطوت 2001تا  1958ٞای  ؾاَ

تٛا٘ٙس تغممطات ٔمُؼی زض باظزٜ ٔشٛضز ا٘تظشاض ضا    ا٘ساظٜ ؾٟٓ، ٘مسیٍٙی، اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه ٔی

                                                             
1. Mei-Chen Lin 
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   ٜ ٞشا ٚ اضظـ زض   تٛيمح زٞٙس ٚ ػ ٜٚ بط ایٗ بماٖ وطز٘س وٝ ضابُٝ ٔثبت ٚ لٛی ٔمشاٖ ٔمشاٍ٘مٗ بشاظز

 ٕمٙاٖ ٚخٛز زاضز.ٌصاضی ٔرتّم ٚ ؾُٛح ٔرتّم اَ ٞای ؾطٔایٝ ٔؼطو ضیؿه بطای افك

 یٙمب فمزض پ ٌصاضاٖٝ یؾطٔا یاحؿاؾ یٞا فی٘مف ٌطا ی( بٝ بطضؾ2015ٚ ٕٞىاضاٖ ) 1ٞٛاً٘

 یاحؿاؾش  یٞشا  فیٌشطا  یٞشا  وشٝ قشاذم   زٞشس  ی٘كشاٖ ٔش   ٘تایح ایشٗ پشػٚٞف  پطزاذتٙس.  یباظزٜ آت

ٌ  یٙش مب فمپش  تمش لابّ یٚ ٞٓ اظ ٘ظط آٔاض یٞٓ اظ ٘ظط التهاز  یَٛض ٔؼٙازاض بٝ ٌصاضاٖٝ یؾطٔا  یوٙٙشس

 یٙششمب فمپشش تمششاظ لابّ یاحؿاؾشش یٞشا  فیشش ٌششطا ٗمضا زاضز. ٕٞچٙشش یآتش  یٚ بششاظزٜ ٔمُؼشش یبشاظزٜ آتشش 

 ٌششصاضاٖٝ یؾششطٔا یاحؿاؾشش یٞششا فیٌششطا ٗیبطذششٛضزاض اؾششتا بٙششابطا عمشش٘ یآتشش ی٘مششس یٞششا اٖیششخط

 زاضز. یآت ی٘مس یٞا اٖیبط باظزٜ ٚ خط یٔؼٙازاض تأثمطٌصاضی

ٚ بشاظزٜ  چش   ز٘باِٝ  ؿهیض ٗماضتباٌ ب یز بٝ بطضؾ( زض پػٚٞف ذ2018ٛٚ ٕٞىاضاٖ ) 2لاً٘

 ٖٛمبشا اؾشتفازٜ اظ ضٚـ ضٌطؾش    ٗمزض باظاض ؾٟاْ چ 2015 تا 1997 یٞا ؾاَ یَ یٔٛضز ا٘تظاض ٔمُؼ

زض بشاظاض   ؿشه یػٛأشُ ض  طی٘كاٖ زاز وٝ با وٙتطَ ؾا ٞا آٖپػٚٞف  یٞا افتٝیٔىبث پطزاذتٙس. ش   فأا

 یٚ باظزٜ ٔٛضز ا٘تظاض ٔمُؼش  همؿتٕاتمؾ طمز٘باِٝ غ ؿهیض ٖامٔ یٚ ٔؼٙازاض یاضتباٌ ٔٙف ٗمؾٟاْ چ

 ٚخٛز زاضز.

اٖٛ اضظـ زض ٔؼطو ذُط، باظزٜ ٔمُؼ2020) 3ٚغٚ  یب ٚ ٘مشف احؿشاؼ    ی(، زض پػٚٞف ذٛز با ػٙ

شٝ بشاظزٜ    یبث بٝ بطضؾ ٔهش   فأا ٖٛمٔدطز ٚ ضٌطؾ یؾاظ ٚ ضٚـ ٔطتبزبا اؾتفازٜ اظ  ٌصاضاٖٝ یؾطٔا ضابُ

 2016تا  1965 یٞا ؾاَ یَ ٌصاضٝ یبا زض ٘ظط ٌطفتٗ احؿاؾات ؾطٔا ؿهیٔؼطو ضٚ اضظـ زض  یٔمُؼ

شٝ بش   وٙس یٔ اٖمب ٞا آٖپػٚٞف  حیپطزاذتٙس. ٘تا ( ٚ بشاظزٜ ٔشٛضز   VaRاضظـ زض ٔؼشطو ذُشط )   ٗموٝ ضابُ

تظاض ٔٙف ٝ ٔٙف ٗیاؾت ٚ ا یا٘ تظاض ضا ٔ VaR ٗمب یضابُ اٖٛ یٚ باظزٜ ٔٛضز ا٘  تالایش زض بشاظاض ا  ثبشاتی  بشی بشا   ت

ٝ تغ ٗیا ٌصاض،ٝ یؾُٛح ٔرتّم احؿاؼ ؾطٔا یحاَ، بطا ٗیزاز. با ا حمٔتحسٜ تٛي  .وٙس یٔ طممضابُ

                                                             
1. Huang 
2. Long 

3. Bi & Zhu 
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( زض پػٚٞف ذٛز بٝ بطضؾی ضابُٝ بشمٗ اضظـ زض ٔؼشطو ضیؿشه ٚ بشاظزٜ     2020غٚ ٚ ٌٛیی )

بشا اؾشتفازٜ اظ    ٞشا  آٖزض باظاض ؾشٟاْ چشمٗ پطزاذتٙشس.     2019-1997ٞای  ٔمُؼی ٔٛضز ا٘تظاض َی ؾاَ

ٔىبث ٘كاٖ زاز٘س وٝ اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه بشا بشاظزٜ ٔشٛضز ا٘تظشاض ضابُشٝ ٔٙفشی       -ؾمٖٛ فأاضٌط

یا حشساوثط   ٔست وٛتاٜضا با ٘ٛؾا٘ات ؾمؿتٕاتمه، ٕٔٙتْٛ، اؾتطاتػی ٔؼىٛؼ   تٛاٖ آٖ زاضز وٝ ٕ٘ی

تٛيمح زاز ٚ زض ٔمابشُ ٞشمر ضابُشٝ ٔؼٙشازاضی      وٙٙسٜ ٔهطفباظزٜ ضٚظا٘ٝ زض َی زٚضٜ اػتٕاز بالای 

ٜ  ٔهشطف ٔماٖ اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه ٚ باظزٜ ٔمُؼی ٔشٛضز ا٘تظشاض زض زٚضٜ پمكشمٗ اػتٕشاز       وٙٙشس

 ٘كاٖ زازٜ ٘كس.

ٌشصاض بشط بشاظزٜ ٚ     احؿاؾات ؾطٔایٝ تأثمط( زض پػٚٞف ذٛز بٝ بطضؾی 2022ٚ ٕٞىاضاٖ ) 1قٗ

 2019ٞای حٛظٜ ا٘طغی زض باظاض ؾٟاْ چمٗ اظ ابتسای ؾاَ  ( قطوتVaRاضظـ زض ٔؼطو ضیؿه )

لابُ  تأثمطاتٌصاض  ٘كاٖ زاز وٝ احؿاؾات ؾطٔایٝ ٞا آٖپطزاذتٙس. ٘تایح پػٚٞف  2020ؾاَ تا پایاٖ 

 ٞا زاضز. ( قطوتVaRتٛخٝ ٚ ٔؼٙازاضی بط باظزٜ ؾٟاْ ٚ اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه )

شازاض        ضاق بٟ تاوٖٙٛ تحمممات زاذّی ٔرتّفی ٘مع زض ظٔمٙشٝ بطضؾشی قشاذم احؿاؾشات زض بشٛضؼ اٚ

داْ ق  سٜ اؾت.تٟطاٖ ا٘

( بٝ بطضؾی ضیؿه ٘أُّٛ  ٚ باظزٜ ايشافی زض بشٛضؼ اٚضاق   1395ف ح قٕؽ ٚ غًٙفطی )

ٞشای اضظـ   ٞا با اؾتفازٜ اظ زازٜ بٟازاض تٟطاٖ بٝ ٔٙظٛض واٞف ضیؿه ٘اقی اظ واٞف اضظـ زاضایی

تبشاٌ  بماٍ٘ط ٚخٛز اض ٞا آٖپطزاذتٙس. ٘تایح پػٚٞف  1383-1392ضٚظا٘ٝ باظاض ؾٟاْ زض فانّٝ ظٔا٘ی 

ٔثبت ٚ ٔؼٙازاض بمٗ باظزٜ ايافی ٚ ضیؿه ٘أُّٛ  اؾت ٚ ٘تایح ضٌطؾمٖٛ پاُ٘ ٘كشاٖ زاز وشٝ بشمٗ    

 باظزٜ ٔٛضز ا٘تظاض ٚ ضیؿه ٘أُّٛ  اظ ٘ظط آٔاضی ضابُٝ ٔؼٙازاضی ٚخٛز زاضز.

ٝ قشطوت   155ٞای  ( با اؾتفازٜ اظ زاز1397ٜٟٔطا٘ی ٚ ٔؼس٘چی ) ٜ  پصیطفتش زض بشٛضؼ اٚضاق   قشس

ٞای  ٌصاضاٖ بط باظزٜ ٔاظاز ؾٟاْ َی ؾاَ احؿاؾات ٚ اٍِٛ ضفتاض ؾطٔایٝ تأثمطٖ بٝ آظٖٔٛ بٟازاض تٟطا

                                                             
1. Shen 
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ٌشصاض زض ٔشسَ    ٘كاٖ زاز٘س وٝ ايافٝ وطزٖ قاذم احؿاؾات ؾطٔایٝ ٞا آٖپطزاذتٙس.  1390-1394

 ٌطزز. ؾٝ ػأّی فأا ٚ فط٘ر ٔٛخب بٟبٛز ٔسَ ٔی

باِشٝ چش  بشط بشاظزٞی ٔشٛضز ا٘تظشاض       ( بشٝ بطضؾشی اثشط ضیؿشه ز٘    1398قٟطظازی ٚ ٕٞىشاضاٖ ) 

ضیؿه ز٘باِٝ چ  اظ زٚ ٔؼماض اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه ٚ ضیعـ ٔٛضز  ٌمطی ا٘ساظٜپطزاذتٙس. بطای 

زض بٛضؼ ٚ اٚضاق بٟشازاض َشی    قسٜ پصیطفتٝقطوت  120ا٘تظاض اؾتفازٜ وطز٘س. ٕ٘ٛ٘ٝ پػٚٞف قأُ 

زاز ضیؿشه ز٘باِشٝ چش  اثشط ٔٙفشی ٚ      ٘كاٖ  ٞا آٖٞای پػٚٞف  بٛز. یافتٝ 1388تا  1396زٚضٜ ظٔا٘ی 

 ٌصاضز. ٔؼٙازاضی بط باظزٜ ٔٛضز ا٘تظاض ٔی

( بٝ بطضؾی ضیؿه ز٘باِٝ ٚ باظزٜ ٔشاظاز بشا اَ ػشات    1400ٚ ٕٞىاضاٖ ) آبازی قطیمضًٔا٘ی 

َ    قسٜ پصیطفتٝقطوت  136اظ  آٔسٜ زؾت بٝ بشا   1398 تشا  1387ٞشای   زض اٚضاق بٟازاض تٟشطاٖ َشی ؾشا

٘كاٖ زاز وٝ ضیؿه ز٘باِٝ بط باظزٜ  ٞا آٖفط٘ر پطزاذتٙس. ٘تایح تحممك  -ّی فأاػأ 5اؾتفازٜ اظ ٔسَ 

قٛز ٚ با تٛخٝ بٝ  ٔٙفی زاضز ٚ ضیؿه ز٘باِٝ ٔٛخب باظزٜ ٔاظاز بط ضیؿه ٕ٘ی تأثمطٔاظاز بط ضیؿه 

َ       ضابُٝ فٛق، ضیؿه ز٘باِٝ ٔی ٞشای   تٛا٘س ػ ٜٚ بط ٔتغمطٞای ٔسَ پشٙح ػشأّی فأشا ٚ فشط٘ر، بشٝ ٔشس

 ٞا ايافٝ ٌطزز. ٌصاضی زاضایی تلمٕ

زض بشٛضؼ اٚضاق   قسٜ پصیطفتٝقطوت  105( با اؾتفازٜ اظ اَ ػات 1401ٔحٕسی ٚ ٕٞىاضاٖ )

 َ احؿاؾششات  تششأثمطبششٝ َطاحششی ٔششسِی بششطای تٛيششمح    1400-1390ٞششای  بٟششازاض تٟششطاٖ َششی ؾششا

 ٞشا  آٖیح تحممشك  ٘تشا  ٌصاضاٖ بط تهٕمٕات ٔاِی، باظزٜ ؾٟاْ ٚ ٘ٛؾا٘ات التهشازی پطزاذتٙشس.   ؾطٔایٝ

ٝ         ٘كاٖ زاز وشٝ ٚیػٌشی    ٞشا  آٌٖشصاضی   ٞشای قرهشمتی بشط ضفتشاض ٔؼشأ تی افشطاز ٚ ػّٕىشطز ؾشطٔای

ٌشصاض زض تهشٕمٕات ٔشاِی ٚ بشاظزٜ ؾشٟاْ       اؾت ٚ ضابُٝ ٔؼٙازاض ٔثبت بمٗ احؿاؼ ؾطٔایٝ تأثمطٌصاض

ض ضوشٛز اؾشت   ٚ بشاظاض ز  بمٙا٘ٝ اؾت ٌصاضاٖ ذٛـ ٞایی وٝ احؿاؾات ؾطٔایٝ ٚخٛز زاضز ٚ زض زٚضٜ

 قٛز. ٔؼأ ت بمكتطی زض بٛضؼ اٚضاق بٟازاض ا٘داْ ٔی

ٝ مظٔ زض یمشات متحم، ٔكشٟٛز اؾشت   یزاذّ ٙٝمكموٝ پ َٛض ٕٞاٖ اضظـ زض ٔؼشطو   ٗماضتبشاٌ بش   ٙش

 تشأثمط ٔتؼشسز بشٝ    مشات مزض تحم ٗم. ٕٞچٙش ا٘داْ قسٜ اؾشت  یزاذّ یٚ باظزٜ ؾٟاْ زض باظاضٞا ؿهیض

أا  .اؾت سٜپطزاذتٝ ق یزاذّ یٔاِ یباظزٜ ؾٟاْ زض باظاضٞا اٖ بطٌصاض ؾطٔایٝ یاحؿاؾ یٞا فیٌطا
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ٜ     ؿشه یاضظـ زض ٔؼشطو ض  ٗمبٝ ضابُٝ ب یممتّف نٛضت بٝ ٚ  ؿشه یض یطمش ٌ بشٝ ػٙشٛاٖ ػأشُ ا٘شساظ

ٗ ٘مف احؿاؾات ؾطٔا ٜ با زض ٘ظط ٌطفت ٖ زض باظاض اٝ یاضتباَف با باظز ٝ ٘كسٜ اؾت. با  طاٖیٌصاضا پطزاذت

احؿاؾات  تأثمطٌصاضیٚ باظزٜ ٚ ٔكرم قسٖ  ؿهیضظـ زض ٔؼطو ضا ٗمتٛخٝ بٝ اثبات اضتباٌ ب

 طاٖیش ا ٝیزض بشاظاض ؾشطٔا   یمش متّف نٛضت بٝاضتباٌ  ٗیا یبطضؾ ٚ ذلأ تمٌصاضاٖ بط باظزٜ، إٞٝ یؾطٔا

ضابُٝ ٔصوٛض ضا با زض ٘ظشط ٌشطفتٗ ٘مشف احؿاؾشات      بط آٖ ٞؿتمٓ تا كمتحم ٗیٔكٟٛز اؾت. ِصا زض ا

 .ٓیمٕ٘ا یبطضؾ طاٖیا ٝیٟٔٓ زض باظاض ؾطٔا اضمبؿ یبٝ ػٙٛاٖ ػأّ ٌصاض ؾطٔایٝ

 ضىاسی پژيَص . ريش3

بٝ ٔٙظشٛض اضظیشابی   اؾت.  یاظ ٘ٛع ٕٞبؿتٍ ٚ اظ ٘ظط ضٚـ یپػٚٞف حايط اظ خٟت ٞسف واضبطز

ٜ  ٕٞبؿتٍی بمٗ ٔتغمطٞای ٔؿتمُ ٚ ٚابؿتٝ اظ ضٚـ ضٌطؾشمٛ٘ی اؾشتفازٜ قشسٜ اؾشت.     ٞشا زض   ٘شٛع زاز

 -فأشا  ٖٛماظ ضٌطؾش  ٞشا ٝ مفطيش  یبطضؾش  یاؾشت ٚ بشطا   ؾشطی ظٔشا٘ی   یٞا پػٚٞف حايط اظ ٘ٛع زازٜ

فشط٘ر   -(، فأشا FFCPS) یفط٘ر، واضٞاضت، پاؾتٛض ٚ اؾشتأبا پشٙح ػشأّ    -اظ ؾٝ ٔسَ فأابث ٚ  ٔه

 قسٜ اؾت.اؾتفازٜ  (Q4) یچٟاض ػأّ Q( ٚ ٔسَ FF5) یپٙح ػأّ

 . جامعٍ ي ومًوٍ آماری4

 یزض بشٛضؼ اٚضاق بٟشازاض تٟشطاٖ َش     قسٜ پصیطفتٝ یٞا  تپػٚٞف قأُ تٕاْ قطو ٗیا یخأؼٝ آٔاض

 ایش  همؿشتٕات مؾ یپشػٚٞف ضٚـ حشصف   ٗیزض ا یطمٌ اؾت. ضٚـ ٕ٘ٛ٘ٝ 1398تا  1392 یزٚضٜ ظٔا٘

 ٗی. زض اقٛ٘س یباقٙس بٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘ترا  ٔ ٍیقطا حائعوٝ  ییٞا ، ِصا قطوت  ضٚـ ٞسفٕٙس بٛزٜ

 باقٙس:بطذٛضزاض  ُیش ٍیٚ قطا ٞا یػٌیٚ ٝماظ وّ سیٕ٘ٛ٘ٝ با یٞا  قطوت ٚٞفپػ

 .زض بٛضؼ باقٙس قسٜ پصیطفتٝ یٞا  قطوت .1

 س.ٚخٛز زاقتٝ باق یقطوت ٔٛضز بطضؾ یپػٚٞف بطا اظماَ ػات ٔٛضز ٘ ٝموّ .2

 یاظ قف ٔشاٜ تٛلشم ٔؼشأ ت    فمٕ٘از قطوت فؼاَ ٚ ب كمتحم یزض زٚضٜ ٔطبٌٛ بٝ لّٕطٚ ظٔا٘ .3

 .ٔساْٚ ٘ساقتٝ باقس



 8244، تابستان 24، سال یازدهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه 822

زاقشتٝ   یضٚظ ٔؼشأ ت  140زض ٞشط ؾشاَ حشسالُ     ،یزٚضٜ ٔٛضز بطضؾش  ََٛوٝ زض  ییٞا قطوت .4

 .باقٙس

 ّا . رًٍد غزبالگزی ضزوت1جدٍل 

 ّا تعداد ضزوت ًَع غزبالگزی ردیف

 35 اًد ًبَدُ 98تا اًتْای سال  92دارای سابمِ هعاهلاتی اس فزٍردیي سال  1

 9 هاُ در دٍرُ بزرسی 6هتَلف ضدى هداٍم بیص اس  2

 26 در سال یرٍس هعاهلات 140س ووتز ا 3

 67 سالی هالی هٌتْی بِ اسفٌد ًیست 3

 7 تغییز سالی هالی 4

 44 یهال یگز ٍ ٍاسطِ یگذارِ یسزها 5

 11 ّا باًه 6

 3 ّا ّلدیٌگ 7

 202 تعداد ول 

 

ٜ بشٝ   یٔٙتٟش  ٞا آٖ یزٚضٜ ٔاِ ،  ؿٝیٔما تملابّ فیبٝ ِحاِ افعا .1  ٗیش ا دشاز یباقشس. ػّشت ا   اؾشفٙسٔا

ٜ  تشا حشس     طٞشا ماؾت وٝ زض ٔحاؾشبٝ ٔتغ  ٗیا تیسٚزٔح ٔكشابٝ باقشٙس ٚ    یظٔشا٘  یٞشا   أىشاٖ زٚض

 .اثطٌصاض ٘باقٙس طٞامزض ا٘ترا  ػٛأُ ٚ ٔتغ یٚ ػٛأُ فهّ ٍیقطا

 ٘سازٜ باقٙس. طممذٛز ضا تغ یپػٚٞف زٚضٜ ٔاِ یلّٕطٚ ظٔا٘ یَ .2

 .٘باقٙس ٞا ّٞسیًٙٞا ٚ  با٘ه ٌصاضی،ٝ یؾطٔا یٞا وٝ خعٚ قطوت ٞایی قطوت .3

اؾششتفازٜ  rdis.ir ،tsetmc.com  ٚcodal.irٞششای  ٞششا، اظ ؾششایت بششٝ ٔٙظششٛض غطبششاٍِطی قششطوت 

 قٛز. ٔی

 26قشطوت اظ   130تؼشساز  ٘كشاٖ زازٜ قشسٜ اؾشت،     1بط اؾاؼ غطباٍِطی فشٛق وشٝ زض خشسَٚ    

 یٞشا زض زٚضٜ ظٔشا٘   قشطوت  ٗیش ضٚظا٘شٝ ٚ ٔاٞا٘شٝ ا   ٕشت مل یٞشا  ا٘س. زازٜ نٙؼت ٔرتّم ا٘ترا  قسٜ

قشسٜ   یآٚض خٕشغ  یٚ باظزٞ VaR ،ESبٝ ٔٙظٛض ٔحاؾبٝ  1398اؾفٙس ؾاَ  یتا ا٘تٟا 1392 ٗیزفطٚض

ٞشا   قطوت ٗیا یا اَ ػات تطاظ٘أٝ ،یٌصاض ٕتمل یٞا بٝ ٔٙظٛض اؾتفازٜ اظ ٔسَ ٗیبط ا ٜٚاؾت. ػ 
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 یٞشا  زازٜ عمش ٔحاؾشبٝ بشاظزٜ بشاظاض ٘    یقسٜ اؾت. بشطا  یآٚض خٕغ tsetmc.com  ٚcodal.ir تیاظ ؾا

 قسٜ اؾت. یآٚض ، خٕغشوطقسٜ یطبٌٛ بٝ قاذم وُ بٛضؼ اٚضاق بٟازاض تٟطاٖ زض باظٜ ظٔا٘ٔ

 َا ي اطلاعات دادٌ يتحلیل تجشیٍ. ريش 5

ٌصاض بشٝ   بط اؾاؼ قاذم احؿاؾات ٔاٞا٘ٝ ؾطٔایٝزض زٚضٜ ظٔا٘ی ٔٛضز ُٔاِؼٝ، باظاض ضا  زض زضخٝ اَٚ

ٞشایی وشٝ    وٙمٓ. ٔاٜ ٌصاض تمؿمٓ ٔی مٗ ؾطٔایٌٝصاض ٚ احؿاؾات پای زٚ زٚضٜ احؿاؾات بالای ؾطٔایٝ

  ٝ ٝ        قاذم احؿاؾشات ؾشطٔای ٌشصاض ٚ   ٌشصاض اظ ٔمشاٍ٘مٗ بشالاتط اؾشت زٚضٜ احؿاؾشات بشالای ؾشطٔای

ٌصاض تؼطیشم   تط اظ ٔماٍ٘مٗ باقس زٚضٜ احؿاؾات پایمٗ ؾطٔایٝ ٞایی وٝ قاذم احؿاؾات پایمٗ ٔاٜ

( 2006ٚٞف اظ ٔشسَ بمىشط ٚ ٚٚضٌّشط )   بٝ ٔٙظٛض بطآٚضز قشاذم احؿاؾشات زض ایشٗ پشػ    قٛ٘س.  ٔی

 قٛز: ػأُ ظیط ؾٙدمسٜ ٔی 6اؾتفازٜ قسٜ اؾت. بط اؾاؼ ایٗ ٔسَ، قاذم احؿاؾات بط اؾاؼ 

(1)                                        

        

 وٝ زض آٖ:

قشٛز   (: حدٓ ٔؼأ ت وٝ با ٘مسیٍٙی ٘مع قشٙاذتٝ ٔشی  TURNحدٓ ٔؼأ ت )ٌطزـ ٔاِی( ) -

ٌصاض زض ٘ظشط ٌطفشت. ٌشطزـ ٔشاِی بشاظاض وشٝ        تٛاٖ بٝ ػٙٛاٖ قاذم احؿاؾات ؾطٔایٝ ضا ٔی

 ٘ؿبت حدٓ ٔؼأ ت بٝ تؼساز ؾٟاْ باظاض اؾت، یه قاذم ؾازٜ بطای ایٗ ٔفْٟٛ اؾت.

ؾشٟاْ یشه ضابُشٝ    وٙٙشسٜ ؾشٛز    : نطف ؾٛز بطای ؾٟاْ پطزاذت1(PDNDنطف ؾٛز ؾٟاْ ) -

ٞای اضظـ  ٔؼىٛؼ با احؿاؾات زاضز. ایٗ قاذم بطابط با ٍِاضیتٓ اذت ف بمٗ ٔماٍ٘مٗ ٘ؿبت

 ٘ىٙٙسٜ ؾٛز ؾٟاْ. وٙٙسٜ ٚ پطزاذت ٞای پطزاذت زفتطی بٝ اضظـ باظاض قطوت

: ُٔاِؼات ٘كشاٖ زازٜ اؾشت وشٝ چٙا٘چشٝ     2(CEFDٌصاضی ٔحسٚز ) ٘طخ تٙعیُ نٙسٚق ؾطٔایٝ -

ٌصاضاٖ ذطز ٍٟ٘شساضی   ٌصاضی ٔحسٚز بٝ نٛضت ٘أتٙاؾب تٛؾٍ ؾطٔایٝ ٞای ؾطٔایٝ نٙسٚق

تٛا٘ششس بشٝ ػٙششٛاٖ قاذهششی اظ   ٞشا ٔششی  ٔمششاٍ٘مٗ تٙعیششُ زض ایشٗ نششٙسٚق  نشٛضت  ٗیششاقشٛز، زض  

                                                             
1 Dividend premium 

2 Closed-end fund discount 
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ٌصاضاٖ ذطز، ٔمعاٖ ترفمم افشعایف   وٝ زض نٛضت واٞف ؾطٔایٝ ای ٌٛ٘ٝ بٝاحؿاؾات باقسا 

 ٞشا  آٖٞشای نشٙسٚق ٚ لمٕشت بشاظاض      ـ زاضاییبطابط با اذت ف بمٗ ذاِم اضظ CEFDیابس.  ٔی

 اؾت.

ٝ ٞشای اِٚمشٝ    : ٔمعاٖ تمايا بطای ػطي1ٝ(NIPOٞای اِٚمٝ ) تؼساز ػطيٝ - بشٝ احؿاؾشات    قشست  بش

ٝ   حؿاؼ ٌصاضاٖ  ؾطٔایٝ ٞشای   ٞشای اِٚمشٝ زض ٔشاٜ یىشی اظ قشاذم      اؾت. بٙشابطایٗ تؼشساز ػطيش

 .اؾتٌصاضاٖ  احؿاؾات ؾطٔایٝ

ٝ  باظزٞی ضٚظ اَٚ ػطيٝ - ٞشای ضٚظ اِٚمشٝ تٕشأی     (: بطابشط بشا ٔمشاٍ٘مٗ بشاظزٞی    RIPO) ٞای اِٚمش

 ٞای اِٚمٝ زض ٞط ٔاٜ اؾت. ػطيٝ

(: بطابط با حانُ تمؿمٓ حمٛق نشاحباٖ ؾشٟاْ بشط ٔدٕشٛع     EQTIؾٟٓ حمٛق ناحباٖ ؾٟاْ ) -

 ٞا اؾت. حمٛق ناحباٖ ؾٟاْ ٚ بسٞی

اظ ا٘ششٛاع  یىششقششٛ٘س. ی ( ٔحاؾششبٝ ٔششیFA) 2بششا اؾششتفازٜ اظ ضٚـ تحّمششُ ػششأّی  يششطایب 

 .اؾت FAزض آٔاض،  یذُ یٞا ٔطبٌٛ بٝ ٔسَ یٞاُ متحّ

( ٚ ٔمشساض  VaRپؽ اظ بشطآٚضز قشاذم احؿاؾشات، بشٝ ٔحاؾشبٝ اضظـ زض ٔؼشطو ضیؿشه )       

% ٚ 1ضا زض زٚ ؾشُح   VaR  ٚESقٛز. زض ایٗ تحممشك، ٔمشازیط    ( پطزاذتٝ ٔیESضیعـ ٔٛضز ا٘تظاض )

 یؾاظ ٔطتب ضٚـاظ زٚ بط ضٚی نطف ضیؿه  VaR تأثمطؽ بطای بطضؾی وٙمٓ. ؾپ % ٔحاؾبٝ ٔی5

٘تشایح، بشا   اؾشتحىاْ   یبطضؾش  یبشطا  تیزضٟ٘اوٙمٓ.  بث اؾتفازٜ ٔی فأا ٔه ٖٛمٔدطز ٚ ضٚـ ضٌطؾ

ٝ  ضٚـاظ ٔست ٚ ٘ٛؾا٘ات،  اؾتفازٜ اظ ٔتغمطٞای وٙتطِی ٔٛٔٙتْٛ، بطٌكت وٛتاٜ ی زٌٚا٘شٝ  بٙشس  َبمش

 .ٓموٙ اؾتفازٜ ٔی

ؾشٟاْ ٚ بشاظزٞی ايشافی، اظ ٔشسَ      VaRبٝ ٔٙظٛض اضظیشابی ضابُشٝ بشمٗ    بث:  مک -امارگزسیًن ف

 اٖمش بقشٛز   نشٛضت ظیشط بمشاٖ ٔشی     بث بٝ بث اؾتفازٜ قسٜ اؾت. ٔسَ ضٌطؾمٖٛ فأا ش ٔه  ٔه -فأا

 قٛز: ٔی

                                                             
1. Number of initial public offerings 

2. Factor Analysis 
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(2)                                    

 

ٜ ضزض زٚ iبششاظزٜ ايششافی یششا نششطف ضیؿششه ؾششٟاْ                        وششٝ زض آٖ 

ٜ  یٔمُؼ نٛضت بٝاؾت. ایٗ ٔسَ  t+1ظٔا٘ی  قشٛز. بشا    ٞشای ظٔشا٘ی بشطآٚضز ٔشی     بٝ اظای تٕشأی زٚض

تشٛاٖ پشی بشٝ     زض زٚ زٚضٜ احؿاؾات بالا ٚ پشایمٗ، ٔشی   VaRتٛخٝ بٝ ایٗ ٔسَ ٚ بطآٚضز يطیب بتای 

  ٚ باظزٞی ٔمُؼی ؾٟاْ زض ایٗ زٚ زٚضٜ بطز. VaRضابُٝ بمٗ 

ضا  VaR( زض پػٚٞف ذٛز ٘كاٖ زاز٘س وٝ زض زٚضاٖ با احؿاؾشات بشالا، اثشطات    2020غٚ )بی ٚ 

( ٚ REV) 1ٔششست (، بطٌكششت وٛتششاMOMٜتششٛاٖ بششا اؾششتفازٜ اظ ٔتغمطٞششای وٙتطِششی ٔٛٔٙتششْٛ )  ٕ٘ششی

، MOM ،REV  ٚVOLتطِششی ( تٛيششمح زاز. بششٝ ٔٙظششٛض اضظیششابی ٔتغمطٞششای وٙ    VOL٘ٛؾششا٘ات )

 وٙمٓ: بث ضا بٝ نٛضت ظیط باظ٘ٛیؿی ٔی ضٌطؾمٖٛ فأا ش ٔه

(3)                                             

 ٔتغمط وٙتطِی اؾت. Xوٝ زض آٖ 

ٝ ٔ ESزض ایٗ ضٚـ، ؾٟاْ بط اؾاؼ ٔمشساض  : ساسی مىفزد ريش مزتب ٜ  حاؾشب بٙشسی ٚ ٞشط    زٞشه  قشس

قشٛز. پشؽ اظ آٖ،    ؾبس ؾٟاْ تكىمُ ٔی 10ٌمطیٓ ٚ بسیٗ َطیك،  زٞه ضا یه پطتفٛی زض ٘ظط ٔی

ؾشبس   ؿشه ینطف ض ٗماذت ف بوطزٜ ٚ ٔحاؾبٝ  یٚظ٘ ٗماٍ٘مضا با ضٚـ ٔ ؾبس ؾٟاْٞط  یٞا باظزٜ

آٖ ضا  یزاضأؼٙش  ٟایشت زض٘وٙشمٓ ٚ   ٔشی ضا ٔحاؾشبٝ   ESٔمشساض   ٗیكشتط مبا ب ESٔمساض  ٗیبا وٕتط ؾٟاْ

( ضا ٔبشس  )ػشطو اظ   ، ٔمشساض  FFCPS ،FF5  ٚQ4با اؾتفازٜ اظ ؾشٝ ٔشسَ    ؾپؽ. ٓموٙ یٔ یبطضؾ

 ٗیكشتط مٚ ب ٗیبشا وٕتشط   یپطتفٛ اذت ف  یٚ ٔؼٙازاضوطزٜ قسٜ ٔحاؾبٝ  یبٙس ضتبٝ ؾبسٞای یبطا

 وٙمٓ. ٔی ضا ٔمایؿٝ آٔسٜ زؾت بٝ٘تایح  ی ٚضا بطضؾ ESٔمساض 

  

                                                             
1 short-term reversal 
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 FFCPSمدل 

 قٛز: ( پٙح ػأّی بٝ نٛضت ظیط بماٖ ٔیFFCPS) فط٘ر، واضٞاضت، پاؾتٛض ٚ اؾتأباش  فأأسَ 

(4)                                                 

      

وٝ زض آٖ 
,i tR  ْباظزٞی ؾبس ؾٟاi  ٖزض ظٔاt ،ftR ٖباظزٞی بسٖٚ ضیؿه زض ظٔا t، MKT 

ػأُ نطف ضیؿه باظاض اؾت وٝ بطابط با اذت ف بمٗ باظزٜ باظاض ٚ باظزٞی بشسٖٚ ضیؿشه اؾشت،    

SMB ػأُ ا٘ساظٜ اؾت وٝ بطا ٜ ( Sٞشای وٛچشه )   ٞشای ٔمشاٍ٘مٗ پطتفشٛی ؾشٟاْ قشطوت      بط با بشاظز

ػأُ اضظـ اؾت وشٝ   HML(، Bٞای بعضي ) ٞای ٔماٍ٘مٗ پطتفٛی ؾٟاْ قطوت ( باظزMٜٟٔٙای )

( ٚ Hٞا بشا ٘ؿشبت اضظـ زفتشطی بشٝ بشاظاض بشالا )       ٞای پطتفٛی ؾٟاْ قطوت بطابط با اذت ف بمٗ باظزٜ

ٔاٞٝ ٌصقشتٝ بشسٖٚ زض ٘ظشط     6ؾت وٝ بطابط با باظزٜ تدٕؼی ػأُ ٔٛٔٙتْٛ ا MOM، اؾت( Lپایمٗ )

٘مع ػأُ ضیؿه ٘مسیٍٙی اؾت وٝ بطابط با ٔماٍ٘مٗ ٘ؿبت تغممشطات   ILLIQٌطفتٗ ٔاٜ آذط اؾت ٚ 

 لمٕت ضٚظا٘ٝ بط حدٓ ضیاِی ٔؼأ ت ؾٟٓ زض ٔاٜ خاضی اؾت.

 FF5مدل 

 (:2015فط٘ر،  قٛز )فأا ٚ ٔسَ پٙح ػأّی فأا ش فط٘ر بٝ نٛضت ظیط بماٖ ٔی

(5)                                               

      

ػأشُ لابّمشت    RWMُٔشابك بشا برشف لبّشی اؾشت.       MKT ،SMB  ٚHMLوٝ زض آٖ ػٛأشُ  

بشا   ٞشای  قشطوت ٞای پطتفشٛی ؾشٟاْ    بمٗ ٔماٍ٘مٗ باظزٜ ؾٛزآٚضی اؾت وٝ ػباضت اؾت اظ اذت ف

ٝ    CMAبا ؾشٛزآٚضی پشایمٗ،    ٞای قطوتؾٛزآٚضی بالا ٚ پطتفٛی ؾٟاْ  ٌشصاضی   ٘مشع ػأشُ ؾشطٔای

ٝ   ٞای قطوتٞای پطتفٛی ؾٟاْ  اؾت وٝ بطابط با اذت ف بمٗ ٔماٍ٘مٗ باظزٜ ٌشصاضی پشایمٗ    بشا ؾشطٔای

 اؾتاضی بالا )خؿٛض( ٌص با ؾطٔایٝ ٞای قطوتواض( ٚ ؾٟاْ  )ٔحافظٝ
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 Q4مدل 

 قٛز: چٟاض ػأّی بٝ نٛضت ظیط بماٖ ٔی Qٔسَ 

(6)                               
 
 
  

        
      

ػشش ٜٚ بششط ایششٗ،   اؾششت. FF5 ٚ FFCPS زٚ ٔششسَُٔششابك بششا  MKT ،SMBػٛأششُ وششٝ زض آٖ 

( / )R
tI A

ٌصاضی ٚ  ػأُ ؾطٔایٝ 
ROER

t
ػأُ ؾٛزآٚضی اؾت وشٝ بشٝ تطتمشب ٔؼشازَ بشا ػٛأشُ        

CMA  ٚRWM  ػأّی ٞؿتٙس. 5ٔسَ فأا ش فط٘ر 

 ساسی ديگاوٍ ريش مزتب

تٛاٖ با اؾتفازٜ اظ  ضا ٕ٘ی VaR ( زض زٚضاٖ با احؿاؾات بالا، اثطات2020غٚ )بی ٚ ُٔابك با پػٚٞف 

( تٛيشمح زاز.  VOL( ٚ ٘ٛؾشا٘ات ) REVٔست ) (، بطٌكت وٛتاMOMٜٔتغمطٞای وٙتطِی ٔٛٔٙتْٛ )

بٙابطایٗ زض تحممك حايط ٘مع بطای بطضؾی ایٗ ازػا زض باظاض ایطاٖ، اظ ایٗ ؾٝ ٔتغمشط وٙتطِشی اؾشتفازٜ    

اظ ایٗ ٔتغمطٞشای وٙتطِشی ضا بشٝ نشٛضت      ْٞطوسا(، اثطات 2020غٚ )وٙمٓ. ُٔابك با تحممك بی ٚ  ٔی

ؾبس  5وٙمٓ. بسیٗ ٔٙظٛض بطای ٞط زٚ زٚضٜ با احؿاؾات بالا ٚ پایمٗ، ؾٟاْ ضا بٝ  خساٌا٘ٝ بطضؾی ٔی

 5وٙمٓ. ؾپؽ بطای ٞط یه اظ ایشٗ ؾشبسٞا،    بط اؾاؼ ٔمازیط ٞط یه اظ ٔتغمطٞای وٙتطِی تمؿمٓ ٔی

ف بشاظزٜ ايشافی زٚ ؾشبس ؾشٟاْ بشا وٕتشطیٗ ٚ       ٌمشطیٓ ٚ ٔمشساض اذشت     زض ٘ظط ٔی ESؾُح ٔرتّم 

وٙشمٓ. ایشٗ وشاض ضا     ضا بطای ٞط ؾبس ؾٟاْ بط اؾاؼ ٔتغمطٞای وٙتطِی ٔحاؾبٝ ٔشی  ESبمكتطیٗ ٔمساض 

زٞشمٓ. بٙشابطایٗ    زضنشس( ا٘دشاْ ٔشی    95ٚ  99زضنشس )ؾشُٛح إَمٙشاٖ     5ٚ  1بطابشط   qبطای زٚ ؾُح 

بشط   VaRبشط اثطٌشصاضی    ٞا آٖ تأثمطتٛاٖ بٝ ٔمعاٖ  تٛاٖ با زض ٘ظط ٌطفتٗ ایٗ ٔتغمطٞای وٙتطِی، ٔی ٔی

ضٚی باظزٞی ٔمُؼی زض زٚ زٚضٜ با احؿاؾات بالا ٚ پایمٗ پی بطز. زض ازأٝ بشا اؾشتفازٜ اظ ٔشسَ فأشا     

ٜ  ٔحاؾبٝٞط ؾبس  α ٔبس ػطو اظ  FFCPSفط٘ر واضٞاضت پاؾتٛض اؾتأبا  ٚ ٔؼٙشازاضی اذشت ف    قشس

α پطتفٛی با وٕتطیٗ ٚ بمكتطیٗ ٔمساض ES  قٛز ٔیزض ٞط َبمٝ بطضؾی. 
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 َای پژيَص . یافت6ٍ

 ٘كاٖ زازٜ قسٜ اؾت. 2خسَٚ ٞا زض  ٞای تحممك بط اؾاؼ ٔماٍ٘مٗ تٕأی قطوت آٔاض تٛنمفی زازٜ

 ّای تحمیك( ّا )هٌبع: یافتِ ّای تحمیك بز اساس هیاًگیي تواهی ضزوت . آهار تَصیفی داد2ُ جدٍل

 حداوثز حدالل هیاًگیي هتغیز
اف اًحز

 استاًدارد
 وطیدگی چَلگی

 جارن ـ بزآ

p-

value 
stat 

 55/17 005/0 50/3 09/1 82/25728 47/822 86/107646 13/25973 لیوت

 40/13 009/0 76/3 90/0 09/0 -13/0 37/0 04/0 باسدّی

 تعداد سْام
 )هیلیَى(

22/3248 26/73.9 40/1314 75/1846 30/1 66/3 002/0 47/25 

حمَق 
باى صاح

 سْام

)هیلیَى 
 ریال(

21/469933 73/1063371 04/257643 60/262129 52/1 97/3 001/0 66/35 

 سَد خالص
)هیلیَى  

 ریال(

29/145841 28/353880 67/62072 45/91408 54/1 07/4 001/0 20/37 

 ّا  ول دارایی
)هیلیَى 

 ریال(

23/1044757 43/2052030 59/567180 47/477801 13/1 14/3 004/0 05/18 

CEFD 50/150 00/950 17/215- 29/165 29/1 42/8 001/0 11/126 

TURN 55/59 71/154 27/16 63/29 76/0 33/3 022/0 42/8 

NIPO 41/0 00/2 00/0 58/0 11/1 23/3 005/0 37/17 

RIPO 0.08 54/0 09/0- 15/0 72/1 89/4 001/0 11/54 

PDND 82/2- 44/1- 24/6- 05/1 07/1- 79/3 004/0 32/18 

EQTI 91/0 00/1 15/0 19/0 28/2- 65/7 001/0 54/148 

، SIZE% ٚ ٔتغمطٞشای  5% ٚ 1زض زٚ ؾشُح   VaR  ٚESآٔاض تٛنمفی ٔطبٌٛ بشٝ ٔمشاٍ٘مٗ ٔتغمطٞشای    

BM ،MOM ،TURN ،ILLIQ ،BETA ،MAX  ٚIVOL  آٚضزٜ قششسٜ  4ٚ خششسَٚ  3خششسَٚ زض

زض زٚ ؾشُح   VaR  ٚESاؾت. ٕٞچٙمٗ بشٝ ٔٙظشٛض بشطآٚضز ٕٞبؿشتٍی بشمٗ ایشٗ ٔتغمطٞشا بشا ٔمشازیط          

ٖ  5ٕبؿتٍی زض خشسَٚ  ٔؼٙازاضی ٔتفاٚت، ٔاتطیؽ ٞ زازٜ قشسٜ اؾشت. ُٔشابك بشا ایشٗ خشسَٚ،        ٘كشا
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% ٕٞبؿتٍی ٔٙفی 5% ٚ 1زض ٞط زٚ ؾُح  ES  ٚVaRبا ٔمازیط  MOM  ٚILLIQٔتغمطٞای تٛنمفی 

ٞؿتٙس. ػ ٜٚ بط ایشٗ،   ES  ٚVaRزاض٘س. بممٝ ٔتغمطٞای تٛنمفی ٘مع زاضای ٕٞبؿتٍی ٔثبت با ٔمازیط 

، بشا  ES  ٚVaRوشٝ ٔمشعاٖ ٕٞبؿشتٍی بشمٗ ٔتغمطٞشا بشا ٔمشازیط         ٘تایح ایٗ خسَٚ حشاوی اظ آٖ اؾشت  

زاضای بمكتطیٗ ا٘شساظٜ ٕٞبؿشتٍی    IVOLقٛز. ًٔاف بط ایٗ، ٔتغمط  افعایف ؾُح ٔؼٙازاضی بمكتط ٔی

 ٞؿتٙس. ES  ٚVaRزاضای وٕتطیٗ ا٘ساظٜ ٚابؿتٍی )ٔثبت( با  ILLIQ)ٔٙفی( ٚ 

 % 1بٌدی ضدُ در سطح  فی سبدّای سْام دّهٍ هتغیزّای تَصی ES  ٍVaR. همادیز هیاًگیي 3 جدٍل

 ES 1% دّه
VaR 

1% SIZE BM MOM TURN ILLIQ BETA MAX IVOL 

1 114/0- 0.036- 110/26 251/0 152/0 068/0 012/0 973/0 040/0 010/0 

2 110/0- 041/0- 531/25 202/0 194/0 043/0 012/0 808/0 045/0 011/0 

3 137/0- 040/0- 261/26 364/0 170/0 054/0 005/0 960/0 048/0 011/0 

4 134/0- 042/0- 855/25 276/0 174/0 059/0 008/0 106/1 0.048 012/0 

5 107/0- 029/0- 510/27 157/0 150/0 039/0 014/0 015/1 038/0 008/0 

6 137/0- 037/0- 271/21 155/0 149/0 052/0 012/0 862/0 042/0 009/0 

7 121/0- 036/0- 953/26 141/0 164/0 047/0 005/0 865/0 043/0 009/0 

8 108/0- 035/0- 462/27 222/0 158/0 048/0 007/0 595/0 043/0 010/0 

9 122/0- 038/0- 401/27 300/0 154/0 046/0 011/0 103/3 044/0 009/0 

10 143/0- 039/0- 616/27 218/0 138/0 037/0 008/0 728/0 042/0 009/0 

 ٞای تحممك ٔٙبغ: یافتٝ

 % 5بٌدی ضدُ در سطح  ٍ هتغیزّای تَصیفی سبدّای سْام دّه ES  ٍVaR. همادیز هیاًگیي 4 جدٍل

 ES 5% VaR 5% SIZE BM MOM TURN ILLIQ BETA MAX IVOL دّه

1 124/0- 036/0- 155/26 765/0 174/0 049/0 008/0 966/0 050/0 012/0 

2 110/0- 038/0- 531/25 202/0 194/0 043/0 012/0 808/0 045/0 011/0 

3 115/0- 035/0- 363/26 218/0 175/0 077/0 013/0 205/1 046/0 011/0 

4 135/0- 034/0- 836/26 154/0 175/0 047/0 003/0 002/1 046/0 010/0 

5 124/0- 032/0- 759/26 117/0 183/0 075/0 011/0 036/1 046/0 010/0 

6 107/0- 033/0- 428/27 180/0 145/0 045/0 005/0 002/1 043/0 010/0 

7 117/0- 029/0- 155/27 250/0 166/0 042/0 010/0 675/0 041/0 009/0 

8 116/0- 032/0- 333/27 247/0 165/0 055/0 005/0 327/3 044/0 010/0 

9 137/0- 031/0- 146/27 257/0 152/0 029/0 013/0 601/0 043/0 009/0 

11 134/0- 032/0- 853/27 197/0 105/0 034/0 099/0 708/0 039/0 009/0 

 ٞای تحممك ٔٙبغ: یافتٝ
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بٌدی ضدُ در دٍ  سبدّای سْام دّه ES  ٍVaR. ّوبستگی هتغیزّای تَصیفی با همادیز هیاًگیي 5 جدٍل

 %5% ٍ 1سطح 

 ES 

1% 
ES 5% VaR 

1% 
VaR 

5% SIZE BM MOM TURN ILLIQ MAX IVOL 

ES 1% 1 909/0 971/0 912/0 382/0- 233/0 596/0- 508/0- 235/0 464/0- 739/0- 

ES 5%  1 916/0 981/0 581/0- 414/0 661/0- 607/0- 286/0 374/0- 799/0- 

VaR 

1%   1 943/0 391/0- 247/0 619/0- 515/0- 275/0 439/0- 757/0- 

VaR 

5%    1 565/0- 411/0 680/0- 612/0- 289/0 398/0- 819/0- 

SIZE     1 813/0- 536/0- 715/0 182/0- 201/0 595/0 

BM      1 360/0- 466/0- 179/0 119/0 299/0- 

MOM       1 644/0 130/0- 346/0 670/0 

TURN        1 245/0- 570/0 852/0 

ILLIQ         1 174/0- 291/0- 

MAX          1 747/0 

IVOL           1 

 ٞای تحممك ٔٙبغ: یافتٝ

 ضاخص احساسات ساسی مدل

( ضابُشٝ  2006ٚضٌّط )قاذم احؿاؾات زض باظاض ؾطٔایٝ ایطاٖ، اظ ٔسَ بمىط ٚ  ؾاظی ٔسَبٝ ٔٙظٛض 

 آٚضزٜ قسٜ اؾت. 6( اؾتفازٜ قسٜ اؾت. ٘تایح ایٗ تحّمُ زض خسَٚ 7)

(7)                                                
 

 هزبَط بِ ضاخص احساسات یعاهل یبارّا. 6جدٍل 

 بار عاهلی
1 2 3 4 5 6 

 163/0- 249/0- 877/0 842/0 295/0- 049/0 همدار

 ٞای تحممك ٔٙبغ: یافتٝ

وٝ اظ ایٗ خسَٚ ٔكرم اؾت، ػأُ احؿاؾات زض باظاض ؾطٔایٝ ایطاٖ، با ٔتغمطٞای  َٛض ٕٞاٖ

( ٚ ؾٟٓ حمشٛق نشاحباٖ ؾشٟاْ    PDND) قاذم ٘ؿبت نطف ؾٛز ؾٟاْ(، TURNٌطزـ ٔاِی )

(EQTI ٖضابُٝ ٔٙفی زاضز. زض ظٔا )یٕمتمؿش اٖ بٝ ؾشٛزٞای  ٌصاض ؾطٔایٝ باظاض بمٙی ذٛـ (PDND )

إٞمشت   ٞشا  قشطوت ، أا زض ظٔاٖ بشسبمٙی تٛظیشغ ؾشٛز ٘مشسی     زٞٙس ٔیٞا تٛخٝ وٕتطی ٘كاٖ  قطوت
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 ـ    بمكتطی پمسا ٔی بمٙشی ؾشؼی زض ٍٟ٘شساضی     وٙس. افطاز بٝ َٕغ وؿب ؾشٛزٞای بمكشتط زض ظٔشاٖ ذشٛ

ٞای احتٕاِی ظیاز ٚ با تٛخشٝ بشٝ إٞمشت    ٞای بسبمٙی افطاز اظ تطؼ يطض ؾٟاْ ذٛز زاض٘س أا زض ظٔاٖ

    ٝ  ـ     بمكتط يطض ٘ؿبت بشٝ ؾشٛز بشطای ؾشطٔای ٞشای احؿاؾشی    ٌشصاضاٖ زض باظاضٞشای ٔشاِی، ضٚ بشٝ فشطٚ

ٗ تشٛاٖ   ضا ٔشی  TURNوٙٙس. ِصا ُٔٙك ضابُٝ ٔٙفشی   آٚض٘س ٚ ٌطزـ ٔؼأ ت ضا ٔتأثط ٔی ٔی ٝ  ایش  ٌٛ٘ش

ٞا بٝ ٚاؾُٝ ضقس ظیشاز   ت ٔسیطاٖ قطوتوٝ باظاض زچاض احؿاؾات ٔثبت اؾ ٞایی ظٔاٖبماٖ وطز. زض 

ٞشایی وٕتشط اظ زضنشس ضقشس لمٕشت       زٞٙس اظ َطیشك بشاظاض بشسٞی بشا ٘شطخ      لمٕت ؾٟأكاٖ تطخمح ٔی

اثطی ٔؼىشٛؼ بشط قشاذم احؿاؾشات زاضز. أشا یشه        EQTIقطوتكاٖ تأٔمٗ ٔاِی وٙٙس، ِصا ػأُ 

خشٛز زاضز. ایشٗ ضابُشٝ بشا     ( NIPO  ٚRIPOٚٞای ٔطتبٍ با ػطيٝ اِٚمشٝ )  ضابُٝ ٔثبت لٛی با قاذم

    ٝ ٝ      تٛخٝ بٝ اؾتمباَ ػٕٛٔی ٘ؿشبت بشٝ ذطیشس ػطيش ٗ ٞشا ٚ   ٞشای اِٚمشٝ، افشعایف تؼشساز ػطيش  ٕٞچٙشم

بمٙی باظاض لابشُ تٛخمشٝ اؾشت.     اِؼازٜ زض ضٚظٞای ابتسایی بؼس اظ ػطيٝ ٍٞٙاْ ذٛـ ٞای فٛق باظزٞی

ٚ  NAV)اذشت ف بشمٗ    یٌشصاض  ؾطٔایٝٞای  ٚخٛز ضابُٝ ٔثبت بمٗ ػأُ ٔطبٌٛ بٝ نٙسٚق ٕٞچٙمٗ

( با قاذم احؿاؾشات بشا تٛخشٝ بشٝ افشعایف      CEFD)نٙسٚق یا ٕٞاٖ  ٚاحسٞایلمٕت فطٚـ تابّٛ 

ٚ لمٕشت تشابّٛ زض ظٔشاٖ     NAVتمايا ٚ بٝ تبغ آٖ بالاتط ضفتٗ لمٕت ٚاحسٞا ٚ افعایف اذت ف بشمٗ  

ظـ ٔشسَ  ٚ ضقس قاذم احؿاؾات با ُٔٙك ٔاِی لابُ تٛخمشٝ اؾشت. ٘تشایح ومفمشت بشطا      بمٙی ذٛـ

آٚضزٜ قسٜ اؾت. ُٔابك با ایٗ خشسَٚ، ٔمشساض    3% ٘مع زض خسَٚ 5تحّمُ ػأّی زض ؾُح ٔؼٙازاضی 

p-value   اؾشت ٚ بٙشابطایٗ، ٘تمدشٝ حانشُ اظ ٔشسَ تحّمشُ ػشأّی        5ٔسَ وٕتط اظ ؾُح ٔؼٙشازاضی %

 قٛز. ٔی

یشطاٖ زض  ، ٔسَ قاذم احؿاؾات باظاض ؾطٔایٝ ا6زض خسَٚ  آٔسٜ زؾت بٝبا اؾتفازٜ اظ يطایب 

آٔس. بشٝ ٔٙظشٛض تفىمشه     بٝ زؾت 1بٝ نٛضت ٔاٞا٘ٝ ُٔابك با قىُ  98تا  92ٞای  باظزٜ ظٔا٘ی ؾاَ

احؿاؾات پایمٗ، ٔمساض ٔماٍ٘مٗ قشاذم احؿاؾشات ضا ٔبٙشا لشطاض      باظاض بٝ زٚ ؾُح احؿاؾات بالا ٚ 

٘كشاٖ زازٜ   1ایٓ. ٘تشایح ایشٗ اضظیشابی زض قشىُ      ضا اضظیابی وطزٜٞای ظٔا٘ی ایٗ زٚ زٚضٜ  زازٜ ٚ باظٜ

ٔشاٜ بشٝ    43احؿاؾات ٚ تؼشساز   ٔاٜ بٝ ػٙٛاٖ زٚضٜ ظٔا٘ی وٓ 41قسٜ اؾت. ُٔابك با ایٗ قىُ، تؼساز 

ػٙٛاٖ زٚضٜ ظٔا٘ی با احؿاؾات بالا حانُ قس. ػ ٜٚ بط ایٗ، ایٗ قىُ ٌٛیای ایٗ اؾت وٝ تمطیباً 
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، باظاض ؾطٔایٝ ایطاٖ یه باظاض با احؿاؾشات بشالا   1398تا ا٘تٟای اؾفٙس ؾاَ  1396اظ اضزیبٟكت ؾاَ 

 قٛز. ٔحؿٛ  ٔی

  یعاهل لیبزاسش هدل تحل تیفیو. 7جدٍل 

p-value  2خی ـ (chi2) ( درجِ آسادیdf) ( لگاریتن حداوثز درستٌواییloglik) پاراهتز 

 همدار 346/0- 9 493/27 0012/0

 ٞای تحممك ٔٙبغ: یافتٝ

 
 .بالا و احساسات پایین احساسات به دو دوره  رانیا هیشاخص احساسات بازار سرما . تفکیک1شکل 

 

 ّای تحمیك( هٌبع: یافتِبث ) فاها ـ هه َىیهدل رگزس VaR بیضز یفیآهار تَص. 8جدٍل 

 1 %VaR 5 %VaR 

 ٔماٍ٘مٗ حساوثط حسالُ زٚضٜ
ا٘حطاف 

 اؾتا٘ساضز

ٞای با  ٔاٜ

ػ ٔت 

 ٔٙفی

 ٔماٍ٘مٗ حساوثط حسالُ
ا٘حطاف 

 اؾتا٘ساضز

ٞای با  ٔاٜ

ػ ٔت 

 ٔٙفی

احساسات 

 بالا

-566/10 

)ضْزیَر 

93) 

994/5 

)تیز 

93) 

738/0 292/2 8 

-467/11 

)ضْزیَر 

93) 

835/8 

هزداد )

93) 

210/1 715/2 8 

احساسات 

 ون

-308/4 

)بْوي 

92) 

250/3 

)تیز 

92) 

874/0 531/1 7 

-532/5 

)بْوي 

92) 

422/4 

)هزداد 

92) 

176/1 897/1 9 

 ٞای تحممك ٔٙبغ: یافتٝ
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 گذاران بز عزضٍ ثاوًیٍ سُام احساسات سزمایٍ تأثیزبزآيرد 

بط ضٚی باظزٜ ايافی ؾٟاْ ٔشٛضز ُٔاِؼشٝ زض زٚضٜ احؿاؾشات بشالا ٚ      VaRبٝ ٔٙظٛض بطضؾی اِٚمٝ اثط 

 ( اؾتفازٜ قسٜ اؾت. ایٗ ٔسَ بٝ نٛضت ظیط اؾت:8بث ضابُٝ ) پایمٗ، اظ ٔسَ فأا ش ٔه

(8)                                    

ایٓ. ایٗ يطیب بماٍ٘ط ضابُشٝ   زض زٚ زٚضٜ احؿاؾاتی پطزاذتٝ 1ٔا بٝ بطضؾی يطیب  زض ایٙدا

 ت.ٔمُؼی بطآٚضز قسٜ اؾ نٛضت بٝاؾت. ضٌطؾمٖٛ  ٞا آٖؾٟاْ ٚ باظزٜ ايافی  VaRبمٗ 

زض  VaR  ٚ5%VaR%1ٔمُؼی، ٕ٘ٛزاض ٔطبٌٛ بٝ يشطایب   نٛضت بٝبث  با بطآٚضز ٔسَ فأا ش ٔه  

٘كاٖ زازٜ قشسٜ اؾشت. ُٔشابك بشا ایشٗ       3ٚ  2ٞای  زٚ زٚضٜ احؿاؾاتی بالا ٚ پایمٗ بٝ تطتمب زض قىُ

ٞشای ظٔشا٘ی ٔرتّشم، بشا تٛخشٝ بشٝ تغممشط قشاذم احؿاؾشات،           ٞا ٔكرم اؾت وٝ َی زٚضٜ قىُ

 ٘مع زض ٞط زٚ زٚضٜ احؿاؾات بالا ٚ پایمٗ زچاض تغممط قسٜ اؾت. VaRيطیب 

 8زض زٚ زٚضٜ احؿاؾاتی بٝ تطتمب زض خسَٚ  VaR  ٚ5%VaR%1آٔاض تٛنمفی ٔطبٌٛ بٝ يطایب 

 ٘كاٖ زازٜ قسٜ اؾت.

تٛاٖ زضیافت وشٝ ا٘شساظٜ ایشٗ يشطیب      ٔی VaRبا ٔمایؿٝ ٔمازیط حسالُ ٚ حساوثط يطیب بتای 

بشالا بمكشتط اظ زٚضٜ بشا احؿاؾشات وشٓ اؾشت. زِمشُ ایشٗ أشط ایشٗ اؾشت وششٝ             زض زٚضٜ بشا احؿاؾشات  

ٌصاضاٖ زض زٚضٜ با احؿاؾات بالا، ا٘تظاض باظزٞی بمكتط اظ ؾٟٓ ضا زاض٘شس ٚ زض ٘تمدشٝ ضیؿشه     ؾطٔایٝ

بشط ضٚی بشاظزٞی    VaRوٙٙشس. بٙشابطایٗ اثشط     ظیازی ضا ٘مع زض لباَ ایٗ باظزٞی ٔٛضز ا٘تظاض، تمبشُ ٔشی  

ض زٚضٜ بشا احؿاؾشات بشالا، بمكشتط اظ زٚضٜ بشا احؿاؾشات وشٓ اؾشت. ٔمشساض ا٘حشطاف           ايافی ؾٟاْ ز

زض زٚضٜ احؿاؾشات بشالا بمكشتط اظ زٚضٜ بشا      VaRاؾتا٘ساضز ٘مع ٌٛیشای ایشٗ أشط اؾشت وشٝ تغممشطات       

بشط ضٚی بشاظزٞی ايشافی زض     VaRاحؿاؾات وٓ بٛزٜ اؾت. ػ ٜٚ بط ایٗ، اظ ٘ظط خٟت اثطٌصاضی 

ٞایی وٝ زض ایشٗ   ، تؼساز زٚضٜزضٚالغت وٝ اثط ٔثبت بط ٔٙفی غاِب بٛزٜ اؾت. تٛاٖ ٌف ایٗ زٚضٜ ٔی

ٜ  بط ضٚی باظزٞی ايافی بٛزٜ VaRزٚ زٚضٜ احؿاؾاتی زاضای اثط ٔثبت  ٞشای   ا٘س، بمكتط اظ تؼشساز زٚض
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بط ضٚی باظزٞی ايافی ٞؿتٙس. ػ ٜٚ بط ایٗ، ٘تایح ٌٛیای ایٗ اؾت وٝ بشا وشاٞف    VaRبا اثط ٔٙفی 

 یابس. افعایف ٔی VaRمٙاٖ، ٔمازیط ا٘حطاف اؾتا٘ساضز ٚ ٔماٍ٘مٗ يطیب بتای ؾُح إَ

 ٞشا  آٖٚ حساوثط  VaR  ٚ5%VaR%1وٝ حسالُ يطیب  ایٗ اؾت٘ىتٝ لابُ تٛخٝ زیٍط ایٗ ٘تایح 

زٞشس زض زٚضٜ بشا احؿاؾشات     ای وٝ ٘كاٖ ٔی تٟٙا با اذت ف یه زٚضٜ ظٔا٘ی اتفاق افتازٜ اؾت. ٘ىتٝ

ٝ  طٔایٝبشالا، ٞششمر ُٔٙششك ؾشش  ٝ  ٌشصاضی بششمٗ ٔؼأّشش ٌششصاضی زض ایششٗ زٚضٜ  ٌششطاٖ ٚخشٛز ٘ششساضز ٚ ؾششطٔای

 احؿاؾاتی، با ضیؿه بؿماض بالایی ٕٞطاٜ اؾت.

 مىفزد یساس سُام با ريش مزتب یسبدَا یباسدٌ اضاف یبز ري VaRاثز  یبزرس

از، اظ بط ضٚی باظزٜ ايافی ؾبسٞای ؾٟاْ زض زٚ زٚضٜ احؿاؾات وٓ ٚ ظی VaRبٝ ٔٙظٛض بطضؾی اثط 

، ؾشٟاْ ضا بشط   ESؾاظی ٔٙفطز اؾتفازٜ قسٜ اؾت. زض ایٗ ضٚـ پؽ اظ ٔحاؾشبٝ ٔمشازیط    ضٚـ ٔطتب

قشٛز. بشٝ    ؾبس ؾشٟاْ تكشىمُ ٔشی    10بٙسی وطزٜ ٚ بسیٗ َطیك،  زؾتٝ 1ES  ٚ%5ES%ٞای  اؾاؼ زٞه

 ( ٔمشازیط 2020غٚ )، ُٔابك با تحممك بشی ٚ  ES  ٚVaRٔٙظٛض بطضؾی اثطات ؾُح ٔؼٙازاضی بط ضٚی 

تطؾمٓ قسٜ اؾت. ُٔابك بشا   2ٞای ٔٛضز ُٔاِؼٝ زض قىُ  حانُ اظ وُ قطوت VaR  ٚESٔماٍ٘مٗ 

قشٛز. ػش ٜٚ بشط ایشٗ، بشٝ       ٔشی  ES  ٚVaRایٗ قىُ، تغممط ؾُح ذُا، باػث تغممط ٔحؿٛؼ ٔمشازیط  

زض زٚ  ٞشا  آٖٔٙظٛض بطضؾی اثطات قاذم احؿاؾات بط ضٚی ایٗ زٚ وٕمت، ٕ٘ٛزاضٞشای تغممشطات   

 تطؾمٓ قسٜ اؾت. 3ات وٓ ٚ ظیاز زض قىُ زٚضٜ احؿاؾ
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 .%5ٍ  1 یهَرد هطالعِ در دٍ سطح خطا یّا ول ضزوت VaR  ٍES يیاًگیه زاتییتغ. 2ضىل 

 

 

دٍ دٍرُ  ی% بزا5ٍ  1 یهَرد هطالعِ در دٍ سطح خطا یّا ول ضزوت ES  ٍVaR يیاًگیه زاتییتغ. 3ضىل 

 پاییي ٍ بالا. یاحساسات



 8244، تابستان 24، سال یازدهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه 811

بشٝ بطضؾشی ٔمشازیط بشاظزٜ ايشافی       ،ESٛضز ُٔاِؼٝ بط اؾشاؼ ٔمشازیط   بٙسی ؾٟاْ ٔ پؽ اظ زٞه

بطای ایٗ ؾشبسٞا زض زٚ زٚضٜ   FFCPS ،FF5  ٚQ4ٞای  ٔسَ ٔبس ؾبسٞا ٚ ٕٞچٙمٗ ػباضت ػطو اظ 

، باظزٞی ايافی 9زض خسَٚ  % پطزاذتٝ قسٜ اؾت.5ٚ  1احؿاؾات وٓ ٚ ظیاز ٚ زض زٚ ؾُح ذُای 

 % ٚ زض زٚضٜ احؿاؾات پایمٗ ٘كاٖ زازٜ قسٜ اؾت.1 ُح ذُایٞا زض ؾ ٔسَ ٔبس ٚ ٔمازیط ػطو اظ 

 يیی% در دٍرُ احساسات پا1ّا در سطح خطا  هدل هبدأعزض اس  زیٍ هماد یاضاف یباسدّ. 9جدٍل 

 (%) Excess Return (%) FFCPS Alpha (%) Alpha FF5 (%) Alpha Q4 دّه

1 844/10 (4.192)* 914/9 (2.000) 107/10 (2.438) 107/10 (2.471) 

2 955/2 (2.203) 804/2 (2.077) 962/0 (2.982) 962/0 (3.115) 

3 599/1 (1.661) 1.585(2.401) 0.367-  (2.610) 0.367-  (1.997) 

4 266/3 (2.478) 516/4 (1.724) 855/0 (2.462) 571/1 (2.919) 

5 2.030- ( 1.413- ) -2.797(1.386) - 527/3 (1.496) 4.359-  ( 2.570- ) 

6 174/3 (2.426) 674/3 (2.369) 362/4 ( 1.097- ) 362/4 (1.997) 

7 238/7 (2.133) 816/5 (1.982) 898/6 (2.026) 898/6 (2.027) 

8 401/3 (3.256) 845/2 (1.393) 337/3 (1.534) 063/3 (2.078) 

9 288/2 (2.943) 201/5 (-1.999) 355/2 (1.965) 355/2 (1.963) 

11 999/5 (3.339) 427/7 (1.185) 234/5 (1.567) 234/5 (3.680) 

Spread - 845/4 ( 2.271- ) 2.486-  (1.068) - 873/4 (2.055) 4.873-  (1.466) 

 ٞای تحممك ٔٙبغ: یافتٝ

 -845/4(، بطابشط بشا   spread) 10ٚ ؾبس  1ٞای ؾبس  با تٛخٝ بٝ ایٗ خسَٚ، اذت ف بمٗ باظزٞی 

ا افشعایف  ( اؾت وٝ اظ ٘ظط التهازی ٚ آٔاضی ٔؼٙشازاض اؾشت. بٙشابطایٗ، بش    -271/2) tزضنس با ٔمساض 

، ا٘تظاض واٞف باظزٞی زض زٚضٜ احؿاؾات پایمٗ ضا زاضیشٓ. ٔمشازیط يشطیب آِفشای ؾشٝ      ES%1 ٔمساض

ٔؼٙازاض ٚ  FF5زض ٔسَ  spread، ٔمساض ٞا آٖ tٔسَ ٔٛضز بطضؾی، ٔٙفی اؾتا ِٚی با تٛخٝ بٝ ٔمازیط 
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 spreadُ بشطای ؾشبس   ٞا اظ ٘ظط آٔاضی ٔؼٙازاض ٘مؿت. بٙابطایٗ با تٛخٝ بشٝ ٘تشایح حانش    زض ٔابمی ٔسَ

ٚ   ٔی ٚخشٛز   ES%5 تٛاٖ ٌفت وٝ زض زٚضٜ احؿاؾات پایمٗ، یه ضابُٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙازاض بشمٗ بشاظزٞی 

، ٘تایدی وشٝ  FFCPS  ٚQ4ٌصاضی  ٞای لمٕت زاضز. أا با تٛخٝ بٝ ٔؼٙازاض ٘بٛزٖ يطایب آِفای ٔسَ

 ٕٞؿٛ اؾت. FF5ٔسَ  با ٘تایح اِٚمٝ غمطٕٞؿٛ ٚ تٟٙا با ٘تایح قٛز ٔیٌطفتٝ  ٞا ٔسَاظ ایٗ 

% ٚ زض زٚضٜ 1ٞششا زض ؾششُح  ٔششسَ ٔبششس ، بششاظزٞی ايششافی ٚ ٔمششازیط ػششطو اظ  10زض خششسَٚ 

ٚ ؾشبس   1ٞشای ؾشبس    احؿاؾات بالا ٘كاٖ زازٜ قسٜ اؾت. با تٛخٝ بٝ ایٗ خسَٚ، اذت ف بمٗ باظزٞی

10 (spread بطابط با ،)با ٔمساض  زضنس 806/0t (1.146اؾت وٝ اظ ٘ظط التهازی ٚ آ )   ٔشاضی ٔؼٙشازاض

 ٘مؿت.

 بالا % در دٍرُ احساسات 1ّا در سطح خطا  هدل هبدأعزض اس  زیٍ هماد یاضاف یباسدّ. 10جدٍل 

 (%) Excess Return (%) FFCPS Alpha (%) Alpha FF5 (%) Alpha Q4 دّه

1 111/8 (66722) 929/2 (6.919) 296/1 (662.1) 296/1 (66712) 

6 689/1 (16..8) -6616.(16982) - 189/1 (6666.) - 189/1 (66618) 

1 11./18 (16919) 897/. (6.999) 719/18 ( 16969- ) 719/18 (16.9.) 

. 22./6 (16..6) - .29/1. (6.999) 619/9 (16621) .99/9 (16661) 

. 9.6/1 (16696) 116977-  (166.9) - 8.1/2 (6.186) - 992/. (6.161) 

2 926/9 (16911) 96219-  (66999) 1616.-  ( 16269- ) 1616.-  ( 1619.- ) 

7 .79/6 (66629) 1.6116-  (-1.999) 819/61 (167..) 616819(167.8) 

8 1.9/. (1622.) 997/. (-1.79.) 119/6 (1.899) 991/6 (66911) 

9 112/. (66621) .79/1 (162.1) 29./1 (168.1) 29./1 (16812) 

19 117/9 (16811) 8.2/.  (1681.) 767/6 (6.918) 767/6 (168.9) 

Spread 892/9(161.2) 16661- (16989) 9692.- (-66619) 9692.- (1.919) 

 ٞای تحممك ٔٙبغ: یافتٝ
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زٞس وٝ بشٝ   ٞا ٘كاٖ ٔی ایٗ ٔسَ tٔٙفی اؾت. ٔمازیط  spreadٞا بطای  ٔمازیط يطیب آِفای ٔسَ

ٞا اظ ٘ظط آٔاضی ٔؼٙازاض ٞؿتٙس. بٙابطایٗ با تٛخشٝ بشٝ ٘تشایح حانشُ بشطای       ، ؾایط ٔسQ4َغمط اظ ٔسَ 

spread 5تٛاٖ ٌفت وٝ زض زٚضٜ احؿاؾات پایمٗ، یه ضابُٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙشازاض بشمٗ بشاظزٞی ٚ     ٔی% 

VaR    َ ، ایشٗ ٘تشایح بشا ٘تمدشٝ اِٚمشٝ      Q4  ٚخٛز زاضز. أا با تٛخٝ بٝ ٔؼٙازاض ٘بٛزٖ يشطایب آِفشای ٔشس

 ٕٞؿٛ اؾت.

ٚ 5ٞا زض ؾشُح ذُشای    ٔسَ ٔبس ، باظزٞی ايافی ٚ ٔمازیط ػطو اظ 11زض خسَٚ  ضٜ % بشطای ز

 احؿاؾات پایمٗ آٚضزٜ قسٜ اؾت. 

  يیی% در دٍرُ احساسات پا1ّا در سطح خطا  هدل هبدأعزض اس  زیٍ هماد یاضاف یباسدّ. 11جدٍل 

 (%) Excess Return (%) FFCPS Alpha (%) Alpha FF5 (%) Alpha Q4 دّه

1 1.862-  ( 778/1 ) - 858/1 ( 984/1 ) - 865/1 ( 983/1 ) - 865/1 ( 983/1 ) 

2 985/1 ( 681/1 ) - 863/1 ( 983/1 ) - 864/1 ( 984/1 ) - 864/1 ( 983/1 ) 

3 - 385/0 (- 244/1 ) 090/0 ( 734/1 ) - 674/1 ( 754/1 ) - 667/1 ( 748/1 ) 

4 642/0 ( 424/1 ) 357/0 (- 538/1 ) - 737/1 ( 223/1 ) - 708/1 ( 207/1 ) 

5 934/0 ( 802/1 ) - 023/0 ( 391/2 ) - 832/1 ( 018/1 ) - 832/1 ( 018/1 ) 

6 401/24 ( 339/2 ) 800/37 (- 896/1 ) 173/21 (- 647/1 ) 816/20 (- 866/1 ) 

7 - 047/0 (- 049/1 ) - 246/0 ( 360/1 ) - 650/0 ( 427/2 ) - 630/0 ( 900/2 ) 

8 857/0 ( 970/1 ) 354/0 (- 470/1 ) - 074/1 (- 318/1 ) - 080/1 (- 300/1 ) 

9 502/0 ( 461/1 ) 416/0 ( 329/2 ) - 171/0 ( 627/2 ) - 090/0 ( 267/2 ) 

10 - 831/0 (- 869/1 ) - 253/1 ( 471/2 ) - 221/1 ( 492/2 ) - 422/1 ( 064/2 ) 

Spread 030/1 (2.084) 604/0 ( 288/2 ) 643/0 ( 565/2 ) 442/0 ( 241/2 ) 

 ٞای تحممك ٔٙبغ: یافتٝ
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وشٝ   ( اؾت-2.084) tبا ٔمساض  زضنس 030/1بطابط با  spreadُٔابك با ایٗ خسَٚ، باظزٞی ؾبس 

ازیط آٔشاضٜ  اظ ٘ظط آٔاضی ٔؼٙازاض اؾت. ٔمساض يطیب آِفای ٞط ؾٝ ٔسَ ٔثبت اؾت ٚ با تٛخٝ بٝ ٔمش 

t   ٗيطایب آِفای ٞط ؾٝ ٔسَ ٘مع ٔؼٙازاض اؾت. بٙابطایٗ زض زٚضٜ احؿاؾات پایمٗ، با زض ٘ظشط ٌشطفت ،

آٚضز. بشطای زٚضٜ   بشٝ زؾشت   VaRتٛاٖ یه ضابُٝ ٔثبت ٚ ٔؼٙازاض بمٗ باظزٜ ايشافی ٚ   %، ٔی5ؾُح 

 ٘تایح بطآٚضز قسٜ اؾت.  12احؿاؾات بالا ٘مع زض خسَٚ 

 بالا % در دٍرُ احساسات 1ّا در سطح خطا  هدل هبدأعزض اس  زیٍ هماد یافاض یباسدّ. 12جدٍل 

 (%) Excess Return (%) FFCPS Alpha (%) Alpha FF5 (%) Alpha Q4 دّه

1 1.849-  (- 659/1 ) - 869/1 (- 948/1 ) - 857/1 ( 979/1 ) - 858/1 ( 978/1 ) 

2 364/3 ( 183/2 ) - 881/1 ( 000/2 ) - 858/1 ( 981/1 ) - 859/1 ( 979/1 ) 

3 139/7 ( 005/4 ) 970/4 ( 624/1 ) - 614/1 ( 662/1 ) - 614/1 ( 655/1 ) 

4 050/6 ( 017/4 ) 668/1 ( 386/1 ) - 591/0 ( 202/1 ) - 589/0 ( 208/1 ) 

5 994/3 ( 113/3 ) 058/0 ( 835/1 ) - 397/1 ( 044/1 ) - 397/1 ( 044/1 ) 

6 764/16 ( 729/1 ) 592/13 (- 144/2 ) 005/9 (- 478/1 ) 160/7 (- 465/1 ) 

7 535/2 ( 610/2 ) 051/2 ( 996/1 ) 029/0 ( 603/2 ) - 128/0 ( 550/2 ) 

8 353/4 ( 115/4 ) 689/0 (- 763/1 ) 423/0 (- 378/1 ) 481/0 (- 350/1 ) 

9 790/2 ( 730/2 ) 506/0 ( 741/1 ) - 357/1 ( 799/2 ) - 431/0 ( 107/2 ) 

10 555/1 ( 892/1 ) - 808/0 ( 293/1 ) - 739/1 ( 343/2 ) - 772/0 ( 823/1 ) 

Spread 405/3 (2.957) 061/1 (- 335/1 ) 118/0 ( 345/1 ) 085/1 ( 032/2 ) 

 ٞای تحممك ٔٙبغ: یافتٝ

ُٔابك با ایٗ خسَٚ، باظزٞی ايافی ٚ يطایب آِفای ٞط ؾٝ ٔشسَ اظ ٘ظشط ػ ٔشت ٔثبشت بشٛزٜ      

ٔؼٙازاض اؾت بٙشابطایٗ بشطای زٚضٜ احؿاؾشات بشالا، ضابُشٝ ٔثبشت ٚ        Q4فمٍ ٔسَ  tِٚی اظ ٘ظط آٔاضٜ 

 .قٛز ٔی تأیمس Q4فمٍ تٛؾٍ ٔسَ  ٚ باظزٞی ايافی ٚخٛز زاضز أا ایٗ ٘تایح VaRٔؼٙازاضی بمٗ 
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ا٘تظشاض  ، ES %1تشٛاٖ ٘تمدشٝ ٌطفشت وشٝ زض زٚضٜ احؿاؾشات پشایمٗ، بشا افشعایف          وّی ٔشی  َٛض بٝ

ضٚز، ٔمعاٖ باظزٞی ايافی واٞف یابس. ایٗ ٘تمدٝ بط اؾاؼ يشطایب آِفشای غمطٔؼٙشازاض زٚ ٔشسَ      ٔی

FFCPS  ٚQ4 5. أا با افعایف قٛز ٕی٘ تأیمس% ESیابس. ایشٗ ٘تمدشٝ بشا     افعایف ٔی ، باظزٞی ايافی

قٛز. زض زٚضٜ احؿاؾشات بشالا    ٔی تأیمسٞا  تٛخٝ بٝ ٔؼٙازاض بٛزٖ باظزٞی ايافی ٚ ٔمازیط آِفای ٔسَ

بطای ؾشُح   Tقٛز، أا ٔمساض آٔاضٜ  ، باظزٞی ايافی با افعایف ضٚبطٚ ٔیES  ٚ5%ES%1٘مع با افعایف 

% 1قٛز أا زض ؾشُح   ٔی تأیمس Q4% با ٔسَ 5ؾُح  % اظ ٘ظط آٔاضی غمطٔؼٙازاض اؾت. ایٗ ٘تمدٝ زض1

 ٕٞؿٛ ٘مؿت. ٞا ٔسَبا ٘تایح حانُ اظ 

 ديگاوٍ یساس با ريش مزتب یکىتزل یزَایمتغ تأثیزي  جیوتا یداریپا یبزرس

( ٘كاٖ زاز٘س وشٝ زض زٚضاٖ بشا احؿاؾشات بشالا، اثشطات      2020غٚ )وٝ لب ً اقاضٜ قس، بی ٚ  َٛض ٕٞاٖ

VaR اؾتفازٜ اظ ٔتغمطٞای وٙتطِی ٔٛٔٙتْٛ )تٛاٖ با  ضا ٕ٘یMOM ٜ ( ٚ REVٔشست )  (، بطٌكت وٛتشا

( تٛيمح زاز. بٙابطایٗ بٝ ٔٙظٛض اضظیابی اثشطات ایشٗ ٔتغمطٞشا، بشطای ٞشط زٚ زٚضٜ بشا       VOL٘ٛؾا٘ات )

ؾشبس بشط اؾشاؼ ٔمشازیط ٞشط یشه اظ ٔتغمطٞشای وٙتطِشی تمؿشمٓ           5احؿاؾات بالا ٚ پایمٗ، ؾٟاْ ضا بٝ 

زض ٘ظشط ٌطفتشٝ ٚ ٔمشساض اذشت ف      ESؾُح ٔرتّشم   5ی ٞط یه اظ ایٗ ؾبسٞا، وٙمٓ. ؾپؽ بطا ٔی

ضا بطای ٞط ؾبس ؾٟاْ بط اؾاؼ ٔتغمطٞشای   ESباظزٜ ايافی زٚ ؾبس ؾٟاْ با وٕتطیٗ ٚ بمكتطیٗ ٔمساض 

 وٙمٓ. وٙتطِی ٔحاؾبٝ ٔی

 MOMاثز متغیز کىتزلی 

 ESی اذشت ف زٚ ؾشبس بشا    بشطا  FFCPSٔمازیط باظزٞی ايافی ٚ يطیب آِفای ٔشسَ   13زض خسَٚ 

 % آٚضزٜ قسٜ اؾت.1زض ؾُح  MOMؾبس تكىمُ قسٜ بط اؾاؼ  5پایمٗ ٚ بالا بطای ٞط 
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  MOMبز  یهبتٌ یسبدّا یبزا FFCPSهدل  هبدأٍ همدار عزض اس  یاضاف یباسدّ. 13جدٍل 

 %1 یدر سطح خطا

 احساسات بالا احساسات پاییي 

 (%) Excess Return (%) FFCPS Alpha (%) Excess Return (%) FFCPS Alpha سبد

MOM1 - 354/0 (- 478/1 ) - 935/0 ( 02/2 ) - 552/0 (- 202/1 ) - 093/0 ( 158/1 ) 

MOM2 176/0 ( 117/1 ) 694/0 (- 381/2 ) 008/4 ( 249/3 ) - 952/0 ( 010/2 ) 

MOM3 826/1 ( 713/2 ) 909/0 (- 685/1 ) 182/4 ( 465/2 ) 976/4 (- 544/1 ) 

MOM4 320/0 ( 238/2 ) - 121/0 (- 145/2 ) - 353/2 (- 037/3 ) - 980/1 ( 578/1 ) 

MOM5 
- 058/0 (- 050/1 ) - 966/2 (- 579/1 ) - 652/1 (- 363/2 ) - 848/0 (- 633/2 ) 

382/0 هیاًگیي (0/508) - 483/0 (- 152/1 ) 726/0 ( 177/0 ) 220/0 ( 113/0 ) 

 ٞای تحممك ٔٙبغ: یافتٝ

٘ظشط   ؾشبس، بشاظزٞی ايشافی ٔثبشت ٚ اظ     5با زض ٘ظط ٌطفتٗ ٔمساض ٔماٍ٘مٗ باظزٞی ايشافی ایشٗ    

وٝ اظ ٘ظط آٔاضی ٔؼٙشازاض ٘مؿشت،    FFCPSآٔاضی ٔؼٙازاض ٘مؿت. با زض ٘ظط ٌطفتٗ ٔمساض آِفای ٔسَ 

ٚخشٛز زاضز وشٝ زض    VaRتٛاٖ ٘تمدٝ ٌطفت یه ضابُٝ ٔثبت غمط ٔؼٙازاض بشمٗ بشاظزٞی ايشافی ٚ     ٔی

 .قٛز ٔی تأیمس FFCPSزٚضٜ احؿاؾات بالا تٛؾٍ ٔسَ 

بشطای اذشت ف زٚ ؾشبس بشا      FFCPSيطیب آِفای ٔسَ  ٔمازیط باظزٞی ايافی ٚ 14خسَٚ زض 

ES  ؾبس تكىمُ قسٜ بط اؾاؼ  5پایمٗ ٚ بالا بطای ٞطMOM  آٚضزٜ قسٜ اؾت.5زض ؾُح % 

  



 8244، تابستان 24، سال یازدهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه 812

  MOMبز  یهبتٌ یسبدّا یبزا FFCPSهدل  هبدأٍ همدار عزض اس  یاضاف یباسدّ. 14جدٍل 

  %5 یدر سطح خطا

 سات بالااحسا احساسات پاییي 

 (%) Excess Return (%) FFCPS Alpha (%) Excess Return (%) FFCPS Alpha سبد

MOM1 - 354/0 (- 478/1 ) - 935/0 ( 027/2 ) - 552/0 (- 202/1 ) - 093/0 ( 158/1 ) 

MOM2 176/0 ( 117/1 ) 694/0 (- 381/2 ) 008/4 ( 249/3 ) - 952/0 ( 010/2 ) 

MOM3 826/1 ( 713/2 ) 909/0 (- 685/1 ) 182/4 ( 465/2 ) 976/4 (- 544/1 ) 

MOM4 320/0 ( 238/1 ) - 121/0 (- 145/2 ) - 353/2 (- 037/3 ) - 980/1 ( 578/1 ) 

MOM5 
- 058/0 (- 050/1 ) - 966/2 (- 579/1 ) - 652/1 (- 363/2 ) - 848/0 (- 633/2 ) 

382/0 هیاًگیي ( 508/0 ) - 483/0 (- 152/1 ) 726/0 ( 177/0 ) 220/0 ( 113/0 ) 

 ٞای تحممك ٔٙبغ: یافتٝ

تٛاٖ ٘تمدٝ ٌطفت وٝ زض ٞشط زٚ   س، ٔیؾب 5با زض ٘ظط ٌطفتٗ ٔمساض ٔماٍ٘مٗ باظزٞی ايافی ایٗ 

بشا زض ٘ظشط ٌشطفتٗ ػأشُ      VaRزٚضٜ احؿاؾات پایمٗ ٚ بالا، ضابُٝ ٔؼٙازاضی بشمٗ بشاظزٞی ايشافی ٚ    

وشٝ ایشٗ ٘تمدشٝ زض زٚضٜ احؿاؾشات بشالا تٛؾشٍ ٔشسَ        ٔٛٔٙتْٛ بٝ ػٙٛاٖ ٔتغمط وٙتطِشی ٚخشٛز ٘شساضز    

FFCPS قٛز ٔی تأیمس. 

 VOLاثز متغیز کىتزلی 

 ESبشطای اذشت ف زٚ ؾشبس بشا      FFCPSٔمازیط باظزٞی ايافی ٚ يطیب آِفای ٔشسَ   15خسَٚ زض 

% آٚضزٜ قشسٜ  1زض ؾشُح   VOLؾبس تكىمُ قشسٜ بشط اؾشاؼ ٔتغمشط وٙتطِشی       5پایمٗ ٚ بالا بطای ٞط 

 اؾت.

  



 811   ...یو بازده مقطع سکیرابطه ارزش در معرض ر یبررس

 
 

  VOLبز  یهبتٌ یسبدّا یبزا FFCPSهدل  هبدأٍ همدار عزض اس  یاضاف یباسدّ. 15جدٍل 

  %1 یدر سطح خطا

 احساسات بالا احساسات پاییي 

 (%) Excess Return (%) FFCPS Alpha (%) Excess Return (%) FFCPS Alpha سبد

VOL1 116/0 ( 080/1 ) - 937/0 ( 093/2 ) 436/0 ( 176/1 ) - 649/0 ( 623/1 ) 

VOL2 618/0 ( 383/1 ) - 388/1 ( 925/1 ) 074/3 ( 770/2 ) - 940/0 ( 142/2 ) 

VOL3 163/1 ( 733/1 ) 022/1 (- 536/2 ) 226/1 ( 781/1 ) 969/0 ( 127/1 ) 

VOL4 
- 292/1 (- 907/1 ) - 155/1 (- 221/1 ) - 616/0 (- 355/1 ) - 423/2 (- 563/2 ) 

VOL5 
- 605/1 (- 587/2 ) - 379/2 (- 430/1 ) 315/2 ( 318/2 ) - 113/2 (- 219/1 ) 

- هیاًگیي 200/0 (- 009/1 ) - 967/0 (- 233/0 ) 287/1 ( 303/1 ) - 031/1 ( 147/1 - ) 

 

ؾشبس،   5َ، زض زٚضٜ احؿاؾشات پشایمٗ ٔمشساض ٔمشاٍ٘مٗ بشاظزٞی ايشافی ایشٗ        بط اؾاؼ ایٗ خسٚ

، اظ ٘ظط آٔاضی ٔؼٙشازاض ٘مؿشت.   -009/1بطابط با  tباظزٞی ايافی ٔٙفی بٛزٜ ٚ با تٛخٝ بٝ ٔمساض آٔاضٜ 

٘مع ٔٙفی بٛزٜ ٚ اظ ٘ظط آٔاضی ٔؼٙازاض ٘مؿت. زض زٚضٜ با احؿاؾشات بشالا،    FFCPSٔمساض آِفای ٔسَ 

ٍ٘مٗ باظزٞی ايافی زض زٚضٜ با احؿاؾات بشالا ٔثبشت ٚ غمطٔؼٙشازاض اؾشت ٚ ٔمشساض آِفشای       ٔمساض ٔما

FFCPS  پایمٗ، با زض ٘ظط ٌطفتٗ  بالا ٚ. زض ٘تمدٝ، زض زٚ زٚضٜ احؿاؾات اؾت٘مع ٔٙفی ٚ غمطٔؼٙازاض

1% ES ٚ بمٗ باظزٞی ايافی ،VaR    با زض ٘ظط ٌطفتٗ ٔتغمشط وٙتطِشیVOL     ضابُشٝ ٔؼٙشازاضی ٚخشٛز

 ضز.٘سا

بشطای اذشت ف زٚ ؾشبس بشا      FFCPSٔمازیط باظزٞی ايافی ٚ يطیب آِفای ٔسَ  16زض خسَٚ 

ES  ؾبس تكىمُ قسٜ بط اؾاؼ  5پایمٗ ٚ بالا بطای ٞطVOL  آٚضزٜ قسٜ اؾت.5زض ؾُح % 

  



 8244، تابستان 24، سال یازدهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه 811

  VOLبز  یهبتٌ یسبدّا یبزا FFCPSهدل  هبدأٍ همدار عزض اس  یاضاف یباسدّ. 16جدٍل 

  %5 یدر سطح خطا

 احساسات بالا احساسات پاییي 

 (%) Excess Return (%) FFCPS Alpha (%) Excess Return (%) FFCPS Alpha سبد

VOL1 115/0 ( 081/1 ) - 937/0 ( 093/2 ) 622/6 ( 616/3 ) 902/2 ( 673/2 ) 

VOL2 - 954/0 (- 614/1 ) - 939/0 ( 284/1 ) 074/3 ( 770/2 ) - 940/0 ( 142/2 ) 

VOL3 065/2 ( 254/2 ) 532/0 ( 683/1 ) - 104/1 (- 448/1 ) - 187/4 ( 362/1 ) 

VOL4 603/1 ( 220/2 ) 346/1 ( 435/1 ) 760/0 ( 395/1 ) - 459/0 (- 109/1 ) 

VOL5 973/0 ( 623/1 ) 025/1 ( 729/1 ) 083/3 ( 848/2 ) 357/2 (- 183/1 ) 

761/0 هیاًگیي ( 590/1 ) 205/0 ( 250/1 ) 487/2 ( 589/0 ) - 065/0 (- 254/1 ) 

 ٞای تحممك ٔٙبغ: یافتٝ

ؾشبس،   5احؿاؾات پشایمٗ ٔمشساض ٔمشاٍ٘مٗ بشاظزٞی ايشافی ایشٗ       بط اؾاؼ ایٗ خسَٚ، زض زٚضٜ  

ٔثبشت ٚ غمطٔؼٙشازاض اؾشت. زض     FFCPSباظزٞی ايافی ٔثبت ٚ غمطٔؼٙازاض بٛزٜ ٚ ٔمساض آِفای ٔشسَ  

زٚضٜ با احؿاؾات بالا، ٔمساض ٔماٍ٘مٗ باظزٞی ايافی زض زٚضٜ با احؿاؾات بالا ٔثبت بشٛزٜ ٚ ٔمشساض   

تٛاٖ ٌفشت وشٝ زض    ٚ اظ ٘ظط آٔاضی غمطٔؼٙازاض ٞؿتٙس. بٙابطایٗ ٔیٔٙفی اؾت ٚ ٞط ز FFCPSآِفای 

، ضابُشٝ ٔؼٙشازاضی بشمٗ بشاظزٞی ايشافی ٚ      ES %5زٚ زٚضٜ احؿاؾات بالا ٚ پایمٗ، با زض ٘ظط ٌطفتٗ 

VaR  با زض ٘ظط ٌطفتٗ ٔتغمط وٙتطِیVOL .ٚخٛز ٘ساضز 

 REVاثز متغیز کىتزلی 

 ESبشطای اذشت ف زٚ ؾشبس بشا      FFCPSِفای ٔشسَ  ٔمازیط باظزٞی ايافی ٚ يطیب آ 17زض خسَٚ 

% آٚضزٜ قشسٜ  1زض ؾشُح   REVؾبس تكىمُ قشسٜ بشط اؾشاؼ ٔتغمشط وٙتطِشی       5پایمٗ ٚ بالا بطای ٞط 

 اؾت.

  



 811   ...یو بازده مقطع سکیرابطه ارزش در معرض ر یبررس

 
 

  %1 یدر سطح خطا REVبز  یهبتٌ یسبدّا یبزا FFCPSهدل  هبدأٍ همدار عزض اس  یاضاف یباسدّ. 17جدٍل 

 احساسات بالا احساسات پاییي 

 (%) Excess Return (%) FFCPS Alpha سبد
Excess Return 

(%) 

FFCPS Alpha 

(%) 

REV1 - 354/0 (- 478/1 ) - 935/0 ( 027/2 ) - 263/5 (- 454/3 ) - 937/4 ( 140/1 ) 

REV 2 - 727/1 (- 212/2 ) - 784/0 (- 517/1 ) 466/2 ( 079/4 ) - 919/0 (- 999/1 ) 

REV 3 
- 776/0 (- 651/1 ) 303/0 (- 212/2 ) 340/0 ( 170/1 ) - 183/3 ( 296/2 ) 

REV 4 116/0 ( 065/1 ) - 098/2 ( 051/02 ) 451/3 ( 867/2 ) - 487/0 ( 146/1 ) 

REV 5 971/0 ( 415/1 ) - 187/0 ( 839/1 ) 921/1 ( 376/2 ) 256/0 ( 432/1 ) 

- هیاًگیي 354/0 ( 297/1 ) - 740/0 ( 659/0 ) 583/0 ( 970/1 ) - 854/1 ( 796/0 - ) 

 ٞای تحممك ٔٙبغ: یافتٝ

ؾشبس، بشاظزٞی    5ٍ٘مٗ باظزٞی ايشافی ایشٗ   بط اؾاؼ ایٗ خسَٚ، زض زٚضٜ احؿاؾات پایمٗ ٔما 

٘مع ٔٙفی ٚ غمطٔؼٙازاض اؾت. زض زٚضٜ بشا   FFCPSايافی ٔٙفی ٚ غمطٔؼٙازاض اؾت. ٔمساض آِفای ٔسَ 

احؿاؾات بالا، ٔمساض ٔماٍ٘مٗ باظزٞی ايافی زض زٚضٜ با احؿاؾات بالا ٔثبت بشٛزٜ ٚ ٔمشساض آِفشای    

FFCPS     آٔشاضٜ  ٘مع ٔٙفی اؾت. أا با تٛخشٝ بشٝ ٔمشازیطt ، ٚ اظ ٘ظشط آٔشاضی غمطٔؼٙشازاض     ٞشا  آٖ یٞشطز

 %1تٛاٖ ٘تمدٝ ٌطفت وٝ زض زٚ زٚضٜ احؿاؾات بالا ٚ پایمٗ، با زض ٘ظط ٌشطفتٗ   ٞؿتٙس. بٙابطایٗ، ٔی

ES ٚ بمٗ باظزٞی ايافی ،VaR  با زض ٘ظط ٌطفتٗ ٔتغمط وٙتطِیREV .ضابُٝ ٔؼٙازاضی ٚخٛز ٘ساضز 

بشطای اذشت ف زٚ ؾشبس بشا      FFCPSيطیب آِفای ٔسَ ٔمازیط باظزٞی ايافی ٚ  18زض خسَٚ 

ES  ؾبس تكىمُ قسٜ بط اؾاؼ  5پایمٗ ٚ بالا بطای ٞطREV  آٚضزٜ قسٜ اؾت.  %5زض ؾُح 

  



 8244، تابستان 24، سال یازدهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه 811

  %5 یدر سطح خطا REVبز  یهبتٌ یسبدّا یبزا FFCPSهدل  هبدأٍ همدار عزض اس  یاضاف یباسدّ. 18جدٍل 

 ت بالااحساسا احساسات پاییي 

 (%) Excess Return (%) FFCPS Alpha (%) Excess Return سبد
FFCPS Alpha 

(%) 

REV1 - 354/0 (- 478/1 ) - 935/0 ( 027/2 ) - 682/0 (- 263/1 ) - 132/1 (- 147/3 ) 

REV 2 798/3 ( 755/2 ) - 027/0 (- 497/1 ) 466/2 ( 079/4 ) - 919/0 (- 999/1 ) 

REV 3 680/0 ( 495/1 ) 180/0 (- 182/2 ) - 846/1 (- 830/1 ) - 015/1 (- 244/2 ) 

REV 4 971/1 ( 033/2 ) - 763/0 (- 583/1 ) - 901/2 (- 976/1 ) - 833/0 (- 930/2 ) 

REV 5 
- 768/0 (- 358/1 ) - 478/0 (- 172/2 ) 577/1 ( 339/2 ) 873/0 ( 573/1 ) 

065/1 هیاًگیي ( 175/1 ) - 404/0 (- 802/0 ) - 277/0 ( 65/1 ) - 605/0 (- 140/1 ) 

 ٞای تحممك ٔٙبغ: یافتٝ

ؾشبس،   5ٔمشاٍ٘مٗ بشاظزٞی ايشافی ایشٗ      بط اؾاؼ ایٗ خسَٚ، زض زٚضٜ احؿاؾشات پشایمٗ ٔمشساض   

ٔٙفشی ٚ غمطٔؼٙشازاض اؾشت. زض     FFCPSٔثبت ٚ غمطٔؼٙازاض بٛزٜ ٚ ٔمساض آِفای ٔشسَ   باظزٞی ايافی

زٚضٜ با احؿاؾات بالا، ٔمساض ٔماٍ٘مٗ باظزٞی ايافی زض زٚضٜ با احؿاؾات بالا ٔٙفی بشٛزٜ ٚ ٔمشساض   

غمطٔؼٙازاض ٞؿتٙس. ٚ زض ٘تمدٝ وشٝ زض زٚ زٚضٜ  ٘مع ٔٙفی اؾت ٚ ٞط زٚ اظ ٘ظط آٔاضی  FFCPSآِفای 

با زض ٘ظط ٌطفتٗ ٔتغمط  VaR، بمٗ باظزٞی ايافی ٚ ES%5با زض ٘ظط ٌطفتٗ  عم٘ احؿاؾات بالا ٚ پایمٗ،

 ضابُٝ ٔؼٙازاضی ٚخٛز ٘ساضز. REVوٙتطِی 

 َا طىُادیپگیزی ي  وتیجٍ. 7

 ـ ٞشٓ چشٖٛ     یػشٛأّ   اظ  یضفتشاض   یٔشاِ   ػٙٛاٖ  با  یٔاِ ػّْٛ   اظ  سیخس ٓ یپاضازا زض    ،یضفتشاض   یٞشا  تشٛض

  .قشٛز  یٔش   ازیش   ٌشصاض ٝ یؾشطٔا   ػّٕىشطز  ٔشثثط بشط    ؾمؿتٕاتمه   بٝ ػٙٛاٖ ػٛأُ  احؿاؾات ٚ  ٞمدا٘ات 

 یٔشاِ   یباظاضٞشا   زض  تٛا٘ٙشس  یٔش  ٚ   زاض٘س  یفطز تهٕمٕات   زض  یا ػٕسٜ ٘مف   یزضٚ٘ ٚ   یاحؿاؾ ػٛأُ 

ؾشُٛح ٔرتّشم    یاثطٌصاض یبٝ بطضؾ كمتحم ٗیا زضبٍصاض٘س.  یبٝ خا  ذٛز  اظ یتأثمطات لابُ تٛخٟ 

( ٚ باظزٜ پطزاذتٝ قشس.  VaR) ؿهیاضظـ زض ٔؼطو ض ٗمضابُٝ ب یبط ضٚ ٌصاضاٖٝ یاحؿاؾات ؾطٔا



 811   ...یو بازده مقطع سکیرابطه ارزش در معرض ر یبررس

 
 

ایٗ تحممك ٘كاٖ زاز وٝ یه ضابُٝ ٔؼٙازاضی بمٗ اضظـ زض ٔؼطو ضیؿه ٚ باظزٞی ايافی با  حی٘تا

ٝ  بٝت ٚخٛز زاضز. ایٗ ضابُٝ زض ٘ظط ٌطفتٗ ػأُ احؿاؾا زض زٚضٜ  VaRاؾشت وشٝ تغممشطات     ای ٌٛ٘ش

زض زٚضٜ احؿاؾات بشالا بشٝ    VaRاحؿاؾات بالا بمكتط اظ زٚضٜ با احؿاؾات وٓ بٛزٜ اؾت. ٘ٛؾا٘ات 

ٞای ٔٛضز ُٔاِؼشٝ تٟٙشا بشٝ فانشّٝ یشه       قطوت VaR٘حٛی بٛزٜ اؾت وٝ حسالُ ٚ حساوثط ٔمازیط 

زٞشس وشٝ زض زٚضٜ احؿاؾشات بشالا، ٞشمر ُٔٙشك        . ایٗ ٘تمدشٝ ٘كشاٖ ٔشی   زٚضٜ ظٔا٘ی اتفاق افتازٜ اؾت

احؿاؾشات بشٛزٜ ٚ بشا     تأثمطنطفاً تحت  ٞا آٌٖصاضی بمٗ ؾٟأساضاٖ ٚخٛز ٘ساضز ٚ ٔؼأ ت  ؾطٔایٝ

تشا خشای    قشٛز وشٝ زض زٚضٜ احؿاؾشات بشالا     ضیؿه بؿماض بالایی ٕٞطاٜ اؾت. زض ٘تمدٝ پمكشٟٙاز ٔشی  

ٌشصاضی   ، ؾطٔایٝنٛضت ٗیاظاض ؾطٔایٝ ایطاٖ ذٛززاضی قٛز. یا زض غمط ٕٔىٗ اظ ا٘داْ ٔؼأّٝ زض با

 ٝ ٌشصاضی وشاٞف یافتشٝ ٚ يشطضٞای احتٕشاِی ٚاضز بشط        با افك ظٔا٘ی بّٙسٔست باقس تا ضیؿه ؾشطٔای

 ٌصاضاٖ بٝ حسالُ ٔمعاٖ ذٛز بطؾس. ؾطٔایٝ

% ٘ؿشبت بشٝ   99زض ؾُح إَمٙاٖ  VaRػ ٜٚ بط ایٗ،  ٘تایح ٌٛیای آٖ اؾت وٝ ترٕمٗ ٔمازیط 

% زاضای اػتباض بمكتطی اؾت ٚ تحّمُ پایساضی ٔسَ تحممك ٔتىی بط ؾُح إَمٙشاٖ  95ؾُح إَمٙاٖ 

ٔتغمطٞشای وٙتطِشی ٔٛٔٙتشْٛ، اؾشتطاتػی      تشأثمط آٚضز. تحّمشُ   ٔشی  بشٝ زؾشت  تشطی   %، ٘تایح ٔٙاؾشب 99

ط اظ ٔتغمشط  تٟٙشا ٔتشأث   VaRٔؼىٛؼ ٚ ٘ٛؾا٘ات باظزٞی ٘مع ٘كاٖ زاز وٝ ضابُٝ بمٗ بشاظزٞی ايشافی ٚ   

ٔتغمطٞشای وٙتطِشی    تشأثمط تحشت   VaRوٙتطِی ٔٛٔٙتْٛ اؾت ٚ ضابُٝ ٔؼٙازاضی بمٗ باظزٞی ايشافی ٚ  

قشٛز وشٝ زض اضظیشابی ضابُشٝ      اؾتطاتػی ٔؼىٛؼ ٚ ٘ٛؾا٘ات باظزٞی ٚخٛز ٘ساضز. بٙابطایٗ پمكٟٙاز ٔی

ػٙشٛاٖ یشه ٔتغمشط     ، ػأُ ٔٛٔٙتْٛ بVaRٝبمٗ باظزٞی ٔمُؼی زض باظاض بٛضؼ اٚضاق بٟازاض تٟطاٖ ٚ 

 ٞا زض ٘ظط ٌطفتٝ قٛز.  وٙتطِی زض تحّمُ

ٌصاضاٖ زض باظاض ؾشطٔایٝ ایشطاٖ وشٝ غاِبشاً اظ      قٛز تا بٝ ٔٙظٛض افعایف آٌاٞی ؾطٔایٝ پمكٟٙاز ٔی

ٜ     لكط ٘اآٌاٜ بٝ ٔؿائُ ٔاِی ٚ اَ ػات ؾطٔایٝ ٞشای آٔٛظقشی    ٌشصاضی اِٚمشٝ اظ بشٛضؼ ٞؿشتٙس، زٚض

ٝ  تسٚیٗ ٌطزز تا ؾطٔایٍٕٝٞا٘ی ٔطبٌٛ بٝ ٔسیطیت ضیؿه  ٌشصاضی   ٌصاضاٖ با افعایف بمٙف ؾشطٔای

ٞشا   ٞای احؿاؾات بالا پطٞمع وٙٙس تا وٕتط زچاض آؾمب ٞای ٞمدا٘ی زض زٚضٜ ٌصاضی ذٛز، اظ ؾطٔایٝ

 ٞای غٍّ قٛ٘س. ٌصاضی ٚ يطضٞای ٔاِی ٘اقی اظ ؾطٔایٝ
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(. ضیؿه ز٘باِشٝ  1400ٟٔسی ) ،آلابمه ظازٜ ،سؾؼم ،ػّی احٕسی ،ٔهُفی ،آبازی قطیمضًٔا٘ی 

 11(36) .35-55ی. ٔسیطیت ٔاِ ا٘ساظ چكٓ .ٚ باظزٜ ٔاظاز ؾٟاْ

ٜ (. ضفتشاض  1390) مسٔحٕسخٛازؾ اٖ،مفطٞا٘ ،ّیػ ،یسمؾؼ ٝ  ٚاض تشٛز اٖ زض بشٛضؼ اٚضاق  ٌشصاض  ؾشطٔای

 . 198-175(, 16)4 ،بٛضؼ اٚضاق بٟازاضبٟازاض تٟطاٖ. 

(. اثط ضیؿه ز٘باِٝ چ  بشط بشاظزٜ ٔشاظاز    1398ٞازی ) ،أمطی ،زاضیٛـ ،فطٚغی ،ٟٔكمس ،قٟطظازی

 .تحمممات ٔاِی .ٔٛضز ا٘تظاض ٚ پمأس آٖ بط اؾتٕطاض باظزٜ ز٘باِٝ چ 
ضیؿه ٘أُّٛ  )ٔمساض اضظـ حشسی( ٚ   یبطضؾ (.1395غًٙفطی، ؾٕمطا ) ،ف ح قٕؽ، ٔمطفمى

اِی ٚ ٔشسیطیت  ٟٔٙسؾشی ٔش   خّْٝ اضظـ خسی. ىطزیضٚباظزٜ زض بٛضؼ اٚضاق بٟازاض تٟطاٖ با 
 157-137(، 27) 7، اٚضاق بٟازاض

َطاحی ٔشسِی   (.1401) ٓیٔط ،فطٞازی ،زٔؿؼٛ، فٛلازی ،ٔدمس ،ػظمٕی یا٘چكٕٝ ،ٔحٕس ،ٔحٕسی

ٝ   تأثمطبطای تٛيمح  ٌشصاضاٖ بشط تهشٕمٕات ٔشاِی، بشاظزٜ ؾشٟاْ ٚ ٘ٛؾشا٘ات         احؿاؾشات ؾشطٔای

  .171-145 ,12(40. )یٔسیطیت ٔاِ ا٘ساظ چكٓ. التهازی

(. آظٔشٖٛ اثشط احؿاؾشات ٚ اٍِشٛی ضفتشاض ٔؼشأ ت       1397ٔؼس٘چی ظاج، ٟٔشسی )  ،اضـمو ی،ٟٔطا٘

(, 2)6 ،ضاٞبطز ٔسیطیت ٔاِیاٖ بط باظزٜ ٔاظاز ؾٟاْ زض بٛضؼ اٚضاق بٟازاض تٟطاٖ. ٌصاض ؾطٔایٝ
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