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  چكيده

گيري ريسـك   به عنوان يك معيار اندازه ،به دنبال استفاده از ارزش در معرض ريسك ،اين پژوهش
ارزش در معـرض ريسـك   در ايـن پـژوهش   .در تشكيل سبد سهام بهينه در بازار بورس تهـران اسـت  

تا  1/1/1380شركت از تاريخ  100 ي روزه 15هاي  محاسبه شده به روش پارامتريك با استفاده از بازده
بـا تغييـر   . اسـت  به عنوان يك محدوديت به مدل سبد سهام ماركويتز، اضـافه شـده   ،1/9/1386تاريخ 
هـاي   ، سبداوگذار و درصد اطمينان مورد قبول هاي ارزش در معرض ريسك مورد قبول سرمايهپارامتر

دهد كه افزودن محدوديت ارزش در معـرض ريسـك بـه    نتايج نشان مي. اند مختلفي تشكيل شده ةبهين
 .را به يك نقطه تبديل كند و يـا از بـين ببـرد    ممكن است مرز كارا  را محدود كرده، آن ،مدل ماركويتز

 1استفاده از اعتبارسنجي بازخورد ،هاي مشابه ديگر سه با پژوهشدر مقايمقاله، نكات قابل توجه در اين 
 . به شكلي نوين و مطالعة موردي بازار بورس تهران است

 JEL: G11, G32بندي  طبقه

  مرز كارا، واريانس، ارزش در معرض ريسك سبد سهام بهينه، : كليدواژه

  

   

  

 

1- Back Testing. 



  مقدمه - 1
گـذاري شـده توسـط يــك     هـاي سـرمايه   دارايــي بـه مجموعـه   يگـذار  سـرمايه سـبد  

 ي ازكـامل  ةگـذاري، مجموع ـ فني، يـك سـبد سـرمايه    از نظر. شوداطلاق ميگذار  سرمايه
شـامل انـواع اوراق بهـاداري     ،هاي مالي دارايي. گيردو مالي را در بر مي واقعيهاي  دارايي

مـديريت سـبد    .اسـت مشـتقات مـالي   و مانند اوراق مشاركت، سهام عادي، سهام ممتاز 
گيرد كه شامل تركيب سـهام موجـود در   ميبر را در  سبد سهام ابعاد ةهم ةمطالع سهام،

مـديريت سـبد    .استسبد، وزن هر سهم در سبد و بهترين زمان براي تغيير تركيب سبد 
 .دهد را تشكيل مي آني وكانون توجه گذار سرمايهمديريت ، بخش مهمي از مفهوم سهام

شصـت   ةدر اوايـل ده ـ  1ماركويتزهري كلاسيك سبد سهام كه توسط  مدل در اين مقاله
مدل ارزش در معرض ريسك به عنـوان يـك محـدوديت بـه ايـن       و توسعه يافت، تحليل

  .مدل اضافه شده است
هـاي مـديريت سـبد     روش ةتوسـع  در زمينـة بسياري  هاي پژوهش اخير هاي در سال

 هـدف از . انجام شده است، 2ريسكدر معرض  ارزش ات جديد مانندسهام بر اساس نظري
ي روي ريسـك  هايقيـد با در نظر گـرفتن  كه  استاي  سبد سهام بهينه طراحي ةمقال اين

  .باشد گذار سرمايهبراي  سودحداكثر داراي  ،سبد
 
  پژوهشهدف ان مسئله ويب -2

براي انواع ابزارهاي مالي مانند سهام، اوراق قرضه، ارز، اوراق  ،ارزش در معرض ريسك
ابزارهـاي   چنـين  هـم و  4هـاي رهنـي   وام ة، اوراق قرضه با پشتوان3دارايي ةبهادار با پشتوان

از ارزش در معرض ريسـك بـه عنـوان معيـار     توان  ميعلاوه  به. كاربرد دارد ،مشتقهمالي 
ماننـد قراردادهـاي    ،خـارج از ترازنامـه   يـا سنجش ريسك تعهدات مـنعكس در ترازنامـه   

استفاده  ، 8و اختيار معامله 7)آتي( ، قراردادهاي پيشرو 6، قراردادهاي معاوضه5تحويل آتي
بـه  . هاي نظـارتي دارد  گذاران و دستگاه زيادي براي قانون كاربرداين معيار . استفاده كرد

 ـ 9عنوان مثال كمسيون بـورس و اوراق بهـادار   ات مـالي و  مؤسس ـ ةهم ـ ،1997 ةدر ژانوي
  

 

1- Harry Markowitz. 
2-   Value at Risk. 
3- Asset Backed Securities. 
4- Collatral Mortgage. 
5- Future. 
6- Swap. 
7- Forward. 
8- Option. 
9- Security and Exchange Commission. 
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ميليـارد دلار را موظـف كـرد تـا      2/5هاي سهامي عام با ارزش بازار سهام بيش از  شركت
 چنـين  هـم . اعلام كننـد  ،ارزش در معرض ريسكريسك بازار خود را با معيار كمي نظير 

موظف كرد تا حدكفايت سرمايه خـود را بـر ايـن     1995ها را از سال  بانك ،1باسل ةكميت
هاي سـنتي   هاي روشبسياري از محدوديت ،ارزش در معرض ريسك. نداساس انجام ده

يـا  و مديريت ريسك مانند فرض نرمال بودن توزيع بـازده، عـدم توجـه بـه افـق زمـاني       
  .هاي مالي را ندارد نقدشوندگي دارايي

هاي ابزارهاي مالي بوده و انواع ريسك  گوي پيچيدگي پاسخ ،ارزش در معرض ريسك 
بـا انبـوهي از محاسـبات ريسـك      كند از اين رو، مديران ارشد خلاصه ميرا در يك عدد 

و بـراي    توان ريسـك را هدفمنـد   ارزش در معرض ريسك مي ةبه وسيل .دشونمواجه نمي
 ).4-5، 1382حنيفي، (ريزي كرد  آن بودجه

عنـوان ارزش در   بـا در يك عـدد  فقط ارزش در معرض ريسك، ريسك سبد سهام را 
شـده   آن جـذابيت كه موجـب   استهمين ماهيت ساده  و كند ه ميمعرض ريسك خلاص

 ،ارزش در معـرض ريسـك   .رودمي ين محدوديت آن نيز به شمارتر مهم اين ويژگي .است
ريسك سبد سهام توجه دارد و تبادل ريسك و بازده مـورد انتظـار را    عدديتنها به مبلغ 

در مـدل  ارزش در معرض ريسـك  اما استفاده از ). 19-1998،20 2بست( گيرد ناديده مي
تـا   ،با توجه به در نظر گرفتن دو معيار ريسك و بـازده در تعيـين سـبد سـهام     ،ماركويتز

  .كند حدود زيادي اين نقيصه را برطرف مي
بـه   يتض ريسك به عنـوان يـك محـدود   اثر اضافه شدن ارزش در معر ،در اين مقاله

گـوردون و  بـه عـلاوه، در مقايسـه بـا پـژوهش      . دشـو بررسـي مـي   ،مرز كاراي مـاركويتز 
ا محدوديت ارزش در معرض ريسك را به مـدل  تنهكه  ،1632-1635، 2006 ،3الكساندر

اي از مرز كارا كـه بـا توجـه بـه      به تعيين محدوده ،ماركويتز افزوده است در اين پژوهش
دارد نيـز  وجـود  در آن آزمون بازخورد امكان افزودن محدوديت ارزش در معرض ريسك 

  .پرداخته شده است
تشكيل سبد سهام بهينه در بـازار بـورس اوراق بهـادار تهـران بـا      ، هدف اين پژوهش

به سئوال زير پاسخ داده پژوهش  در اين .استاستفاده از مفهوم ارزش در معرض ريسك 
ثيري بـر  أچه ت ـ ،محدوديت ارزش در معرض ريسك به مدل ماركويتزشود كه افزودن  مي

  اين مدل دارد؟ مرز كاراي
  

 

1- Bassel. 
2- Best. 
3- Gordon & Alexander. 



  پژوهش ةنپيشيو  ينظر يبر مبان يمرور -2-1
توان بـه دو گـروه   هاي مربوط به تشكيل سبد سهام را مي نظريه ،در يك رويكرد كلي

سـنگين   سـبك و مدرن، سبد سـهام بهينـه بـا     ةدر نظري .مدرن و فرا مدرن تقسيم كرد
واريـانس و انحـراف معيـار در نظـر گرفتـه       معمولاً ريسكبازده و ريسك تعيين و  كردن

بـازدهي و ريسـك    رابطـة فرا مـدرن سـبد سـهام بهينـه ، بـر اسـاس        ةدر نظري .شود مي
 شـود  و انتخاب سـبد سـهام بهينـه پرداختـه مـي      گذار سرمايهبه تبيين رفتار  ،نامطلوب

او اولـين كسـي   . مدرن اسـت  ةمربوط به نظري مدل ماركويتز. )45-47، 2006، 1استرادا(
ماركويتز فـرض كـرد   . بود كه مفهوم تنوع بخشي سبد سهم را به طور رسمي معرفي كرد

سـبدي   ،سبد سهام بهينـه . ريسك هم مهم است علاوه بر بازده، ،انگذار سرمايهكه براي 
تـرين بـازده را    بـيش  ي معـين و يا براي ريسكين ريسك تر كم ،است كه براي بازده معين

از  گـذار  سـرمايه كه  ،شودهاي بهينه، مرز كارا گفته مي اين سبد ةبه مجموع .باشد داشته
مـدل   .داردخـود   يتبا وضع را ترين تناسب كه بيش كندميسبدي را انتخاب  ها آن ميان

نيز هاي كارا را  بلكه مرز سبد ،كند ي را مشخص نميگذار سرمايهتنها يك سبد  ،ماركويتز
در ازاي سطح معيني از ريسك يا بـازده  ( ها بنا به تعريف، از آند كه هر يك ده مينشان 

در مدل خود فرض كرد كـه بـازده    ،)79-83، 1952، 2ماركويتز( .بهينه هستند) منتظره
ين و دو پـارامتر ميـانگ   ةكه بـه وسـيل   ،متغيري تصادفي با توزيع نرمال است ،مورد انتظار
ياري از بودن بـازده مـورد انتظـار در بس ـ    فرض نرمال. شود طور كامل بيان مي واريانس به

دهنـد كـه شـكل تـابع توزيـع       ها نشان مـي  زيرا بسياري از پژوهش مواقع درست نيست،
احتمـال بـه    ،به عبارت ديگر. تر نسبت به تابع نرمال است ها داراي دو انتهاي ضخيم داده

ع نرمال پـيش  بيش از آن است كه تابع توزي ،هاي غير عاديوجود آمدن سودها و يا زيان
  . )230-232، 2008، 3پست و گئورگي(كند  بيني مي

زيـادي از ميـانگين    ي كه فاصلةمشكل ديگر استفاده از واريانس اين است كه سودهاي
و در فراينـد   شوند ميمطلوب هستند، به عنوان ريسك شناخته  گذار سرمايهدارند و براي 

 ،ديگـر  سـوي از . شودتري داده مي وزن بيش ،تر با تابع توزيع كشيده  سازي به سهام بهينه
ملموس و قابل درك نيست و نياز بـه   گذار سرمايهبراي  ،به عنوان معيار ريسك ،واريانس

اگر توزيع بازدهي يـك نـوع    ،به طور كلي). 3-5، 2002، 4گئورگي( اطلاعات آماري دارد
  

 

1- Estrada. 
2- Markowitz. 
3-  Giorgi & post. 
4- Giorgi. 
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 ةن معيـاري بـراي محاسـب   گاه استفاده از واريانس به عنوا آن ،از نوع نرمال نباشد ،دارايي
 ).424، 2007، 1بناتي و ريزي( روش درستي نخواهد بود ،ريسك

در . سبد سهام انجـام شـود   ةهاي جديدي در زمينشد تا پژوهش سبباين مشكلات 
هاي جديدي براي سبد سهام بهينه پيشنهاد كردند كـه   پژوهشگران مدل ،هاي اخير سال

ايـن  تـرين   سـاده . منظور شـده اسـت  ها  در آنها  فرض عدم لزوم نرمال بودن توزيع بازده
مانند قبل با بـازده   ،مدل ماركويتز است كه در آن كارايي سبد سهام ةتوسع پيشنهادات،

هاي  ريسك(ارامترهاي سمت چپ تابع توزيع ولي ريسك با پ  ،مورد انتظار سنجيده شده
جايگزيني واريانس بـا اميـد رياضـي     ،ها يكي از اين حالت. جايگزين شده است) نامطلوب

 ــ      ــفر اس ــار و ص ــورد انتظ ــازده م ــداقل ب ــهم و ح ــر س ــازده ه ــات ب ــيمم اختلاف  تمين

[min(R-u,o)] ،  جا  ايندر R مـورد انتظـار    ةبازد ةكه نشان دهند ،تصادفي است متغير
توانـد معـادل بـا نـرخ بـازده بـدون        است كه مي گذار سرمايهقابل قبول  ةبازدحداقل  uو 

 ،3روي(و ) 116-2،1977،120بـورن فـيش (هـاي  اين رويكرد را در پـژوهش . ريسك باشد
از نــيم  ،4فرامـدرن سـبد سـهام    ةدر نظريــ.تـوان مشـاهده كـرد    مـي  ،)439-431 ،1952

، 1966،  6كـويرك (هـاي  پـژوهش . اسـت  ريسك استفاده شـده  به عنوان معيار 5واريانس
ان گـذار  سـرمايه  ندكه نشان داد اند، از آن جمله ا )657-1970،662 ،7مائو(و  )126-116

تر به ريسك نامطلوب تمركز دارند تـا ريسـكي    به لحاظ رفتاري و محاسبات فردي، بيش
  ،معايب اسـتفاده از نـيم واريـانس   از . داشته باشدة نوسانات مثبت و منفي را در بركه هم

ابهـام درتوانـايي تبيـين     چنـين  هممعادل دو برابر مدل واريانس و  ،نياز به اطلاعات زياد
معيار ديگر ريسـك حـداكثر زيـان در    . نام بردتوان  را ميها  چگونگي توزيع احتمال بازده

 ،8يانـگ (ژوهش هاي تاريخي قابل محاسبه بوده و در پ ـ داده ةوسيل هسبد سهام است كه ب
ــت  ،)683-673 ،1998 ــده اسـ ــرح شـ ــو. (مطـ ــتفاده از  ،)140-150، 9،1990كونـ اسـ

. تر را مطرح كرد هاي بيش حداكثرسازي بازده مورد انتظار با محدوديت جريمه براي زيان
 ،10آرتزنـر و همكـاران  (اين رويكرد در پژوهش . ريسك منسجم است ةنظري ،رويكرد ديگر

  

 

1- Benati & Rizzi. 
2-  Fishburn. 
3-  Roy. 
4- Post-Modern Portfolio Theory. 
5- Semi variance. 
6- Quirk. 
7- Mao. 
8- Young. 
9-  Konno. 
10- Artzner and  et al. 



گيـري   تـرين معيـار انـدازه   مناسـب  ،در اين نظريه. مطرح شده است ،)228-203 ،1999
 ،زمـاني مشـخص   ةترين زيـان مـورد انتظـار در طـول دور     معياري است كه بيش ،ريسك

بـه ايـن   . كنـد  درصورت بروز شرايط بد با احتمال معين را به عنوان ريسـك مطـرح مـي   
  .شود گفته مي 1ارزش در معرض ريسك شرطي ،روش

، هنگام بـه كـارگيري ايـن معيـار بـراي      در معرض ريسك ارزشمزاياي  ةهم با وجود
كه اين معيار از نظر محاسبات  از جمله اين ،تعيين سبد سهام بهينه مشكلاتي وجود دارد

به اين صورت كه مدل تشكيل سبد سـهام  بـا ايـن    . رياضي خواص رضايت بخشي ندارد
 ةمحدب و يك مسئله دشوار از درجريزي رياضي غير خطي و غير معيار، يك مدل برنامه

np هاي  كه در پژوهش  چه آنهاي ابتكاري مانند  استفاده از بعضي الگوريتم  با. خواهد بود
) 167-183، 2002، 3گيلـي و كلـزي  (چنـين   هـم  و) 1355-1382، 2002، 2كانسيگلي(

. دسـت آمـده اسـت    نتايج قابل قبولي براي رسيدن به جواب اين مسـئله بـه   ،مطرح شده
اين الگوريتم فقط براي تعـداد   .است 4هاي نمايي بهينه استفاده از الگوريتم ،رويكرد ديگر

بـه  ). 1-31، 2005، 5گايورونسـكي (كـاربرد دارد   ،سـهم  3تـر از   محدودي سهام مثلا كم
ارزش در معـرض  ها نشان داده اسـت كـه اسـتفاده از معيـار      پژوهشاز بعضي  چنين، هم

آرتزنــر و (ي از متنـوع ســازي سـبد ســهام شـود    جلــوگير سـبب ممكـن اســت   ،ريسـك 
 ،ارزش در معـرض ريسـك  در مـورد معيـار    ،ديگر ةمسئل. )203-238 ،1999 ،6همكاران

يـك  ارزش در معـرض ريسـك   بدين صورت كـه  .  پذيري است عدم وجود خاصيت جمع
 ،هر سهم به تنهاييارزش در معرض ريسك سهم ممكن است از مجموع  2سبد سهام با 

ايـن   كـه  آنبا وجود اين مشكلات بـه دليـل   ). 5-7، 2000، 7گيلي و كلزي( باشدتر  بيش
كه قوانين جديد مـديريت مـالي    ،المللي هاي بين بانك ةكميت-باسل   ةكميتتوسط معيار 

با طراحـي مسـتندات ريسـك     ،8پ مورگان.ج ةمؤسسند پيشنهاد شده و ك را تصويب مي
در حـال حاضـر در   .گسترش زيادي يافتـه اسـت   ،آن را تسهيل كرده ةمحاسب 9متريكس
هايي بـراي   هاي مهندسي مالي و رياضيات كاربردي، تحقيقاتي براي يافتن مدل دانشكده

  

 

1-   Conditional Value at Risk. 
2- Consigli. 
3- Gilli & Kellezi. 
4- Optimal exponential algorithms. 
5-  Gaivoronski, & Pflug.   
6- Artzner and et al. 
7- Gilli & Kellezi. 
8- J.P.Morgan. 
9- RiskMetricsTM. 
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بناتي (در حال انجام است ارزش در معرض ريسك سهام بهينه با استفاده از  تعيين سبد
 .)423-427، 1،2007و ريزي

معيـار ارزش در معـرض ريسـك انجـام شـده       هاي محدودي دربارة هشدر ايران پژو
 ةارزش در معرض ريسك با استفاده از شاخص بازد ،)1384، اقبال نيا(    در پژوهش .است

 و خـالوزاده پـژوهش   ،ديگر مورد. ولي سبد بهينه تعيين نشده است ،دهنقدي محاسبه ش
بـا  ريـزي تصـادفي و حـل آن     يـك مـدل برنامـه    ، بود كـه از )1385 ،211-231( اميري

اما صـحت ارزش در معـرض ريسـك     ،دوريتم ژنتيك سبد بهينه تشكيل شاستفاده از الگ
دسـت آمـده    نتايج به ،)1386( عباسيدر پژوهش . محاسبه شده مورد آزمون قرار نگرفت

در  .بـا هـم مقايسـه شـده اسـت      ،ارزش در معرض ريسـك  ةهاي مختلف محاسب از روش
 با استفاده از معيار ،بانك صنعت و معدن سهام سبدريسك ، )1384 ( اي لطفعليپژوهش 

تـر   بـيش  ،)1386( صمدي گمچـي  پژوهش  .ارزش در معرض ريسك محاسبه شده است
ارزش در معرض ريسـك در بـازار    ةها و الگوي مناسب براي محاسب بر روي يافتن پارامتر

هـاي شكسـت    هـايي مثـل نسـبت    بـا اسـتفاده از آزمـون بـازخورد و روش     ،بورس تهـران 
 ،آن اسـت كـه در هـر مرحلـه     ويژگي اصلي اين مقالة حاضر،. ، تمركز شده است2كوپيك

انجام داده و  ، صحت ارزش در معرض ريسك محاسبه شدهرا براي تأييد  آزمون بازخورد
  .عنوان محدوديت ثانويه به مدل ماركويتز اضافه كرده است ارزش در معرض ريسك را به

  
  روش  پژوهشي و آمار ةنمون ، آماري ةجامع -2-2

اوراق بهادار تهـران، تـا تـاريخ     شركت كه در بورس  456آماري اين پژوهش را  ةجامع
جـا كـه در ايـن پـژوهش از      ازآن .دن ـدهتشـكيل مـي   ،به ثبت رسـيده بودنـد   1/9/1386

استفاده شـده    1/9/1386تا تاريخ  1/1/1380ها از تاريخ  روزه بازده شركت 15اطلاعات 
ل سـال   وارد بورس شدند و يـا در طـو   1/1/1380يخ ره بعد از تاهايي ك لذا شركت ،است

از موضوع مطالعه  ه است،روزه بسته بوده و معامله نشد 15 نمادشان در بيش از دو دورة 
هـاي مربـوط بـه مـدل مـاركويتز و ارزش در       تحليـل  جا كه در تمـامي  از آن .حذف شدند

زمـاني بـازده سـهام از    فـرض مسـتقل بـودن سـري      ،معرض ريسك به روش پارامتريك
ي كه خود داراي سـبد سـهام   گذار سرمايههاي  از اين رو سهام شركت ،يكديگر لازم است

از  ،هـا دارد  ها وابسـتگي زيـادي بـه سـهام موجـود در سـبد آن       هستند و قيمت سهم آن
  

 

1-Benati & Rizzi. 
2- Kupiec. 



موضوع مـورد بررسـي ايـن     ،شركت 128در نهايت تعداد  .آماري حذف شده است ةجامع
  .اند پژوهش
 ،صحت ارزش در معرض ريسـك محاسـبه شـده   آزمون بازخورد براي تأييد  انجامدر 

كوواريـانس محاسـبه و بـا    –مـاتريس واريـانس   ،هـا  بايد با استفاده از سري زمـاني بـازده  
از نظـر  .زمـاني پـيش بينـي شـود     ةانحـراف اسـتاندارد هـر دور    ،اين ماتريس كارگيري به
راف معيـار در هـر دوره، مـاتريس    براي پـيش بينـي صـحيح انح ـ   ) 168 ،1،200جوريون(

در . باشـد  2كواريانس محاسبه شده با اطلاعـات تـا آن دوره بايـد مثبـت معـين     -واريانس
هاي زماني  از تعداد دوره ،شود هايي كه در محاسبات استفاده ميصورتي كه تعداد شركت

كوواريـانس محاسـبه شـده ديگـر مثبـت معـين       -ماتريس واريانس ،تر باشد ها بيش بازده
هاي منفي كه از نظر رياضي غير قابـل قبـول   دست آمدن واريانس نخواهد بود و امكان به

ــازار در تــاريخ   128بــه همــين دليــل  .وجــود دارد ،اســت شــركت بــر حســب ارزش ب
  100هـا تعـداد    بين آنين مقدار مرتب شدند و از تر كمترين مقدار به  از بيش ،1/9/1386

  .اند عنوان نمونه آماري انتخاب شدهبه  ،ترين ارزش بازار بودند كه داراي بيش شركت
  ها ابزار گردآوري داده -2-2-1

 ـ   شركت ةروز 15 ةبازد ،اطلاعات لازم براي انجام اين پژوهش   ةهـاي موجـود در نمون
ة هـر  تعداد سهام منتشر شـد  هر سهم، ةحجم معاملات، آخرين قيمت معامله شد آماري،

آورد نـوين موجـود   اين اطلاعات از پايگاه داده نرم افـزار ره . ندشركت و شاخص كل هست
بـه    ،com www.irbourse. در كتابخانه سازمان بورس اوراق بهادار و سايت اينترنتي

  .اسبات به نرم افزار مطلب منتقل شداستخراج و  براي انجام مح 3هاي اكسل صورت فايل
  :در اين پژوهش مراحل زير طي شده است

  . آزمون نرمال بودن سري زماني بازده سبدهاي تشكيل شده: گام اول
  .كوواريانس و ميانگين مورد انتظار-هاي واريانس ماتريس ةمحاسب :دومگام 

  .هاي هر سهم در سبد بهينه وزن ةحل مدل ماركويتز و محاسب: گام سوم
اضافه كردن محدوديت ارزش در معـرض ريسـك بـه مـرز كـاراي مـدل       : گام چهارم

  . سوم ةماركويتز، محاسبه شده در مرحل

  

 

1- Jorion. 
2- Positive Definite. 
3-   Excel. 
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ارزش در معـرض   ةمحاسـب  1به منظور ارزيابي روايي ،انجام آزمون بازخورد: گام پنجم
  .ريسك

ارزش  و α)(ينان مورد قبولانجام تحليل حساسيت متغيرهاي سطح اطم: گام ششم
  ).v   ( گذار سرمايهدر معرض ريسك مورد قبول 

دهي و  با فرض وجود امكان وام ،پنجم و ششم چهارم، هاي سوم، تكرار گام: گام هفتم
  .گيري وجود نداشته باشد نتايج با حالتي كه امكان وام دهي و وام مقايسةگيري و  وام

  
  ارزش در معرض ريسك  هاي مدل و آزمون يريگاندازه مدل، روش - 2-3

بـه دو نـوع پارامتريـك و ناپارامتريـك      ،ارزش در معـرض ريسـك   ةهاي محاسب روش
هـاي   كوواريانس و برخـي روش  -روش واريانس شامل ،روش پارامتريك. دنشو تقسيم مي

شبيه سازي تاريخي و شبيه سازي  هاي روش شامل ،روش ناپارامتريك نيز. استتحليلي 
تـا   ،ارزش در معـرض ريسـك   ةهاي محاسـب  استفاده از هر يك از روش. مونت كارلو است

هـاي   گيرنده، نـوع دارايـي   گران و مقامات تصميم زيادي تحت تاثير نيازهاي تحليل ةانداز
 دقـرار دار  ،مورد بررسي، ميزان دقت و سرعت مورد نظر در محاسبات و ساير ملاحظـات 

  ).1385 اقبال نيا،(
مـدل مـاركويتز بـه كـار گرفتـه شـده و ارزش در معـرض ريسـك          ،اين پژوهش در 

ريـزي   مدل ماركويتز يـك مـدل برنامـه   . عنوان  يك محدوديت به آن اضافه شده است به
كـه فـرض نرمـال بـودن توزيـع بـازده        ،رياضي بر اساس ميانگين و واريانس بازده اسـت 

هـا، ارزش در  در صورت نرمال بودن توزيـع بـازده  . شودميفرض اصلي آن محسوب  پيش
 .تابعي خطي از ميانگين و انحراف استاندارد بازده است ،معرض ريسك

با اضافه شدن محـدوديت ارزش در معـرض ريسـك بـه شـرح زيـر        ،مدل ماركويتز
 :)1632-1635، 2006، 2الكساندر گوردن و(است

  :)1(ة رابط
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1- Validity. 
2- Gordon & Alexander. 
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  :در اين رابطه

 

2
pσ   واريانس بازده سبد سهام  : 

)R( i
2σ : سهم واريانس بازدهi    

)R,R(COV ji يا j,iσ:  هاي  سهمكوواريانسi  ام وj ام  
  ) گذاري نسبت به كل مبلغ سرمايه( iگذاري در سهم  درصد مبلغ سرمايه: 
2σ : گذار سرمايهواريانس بازده مورد قبول.   

دهـد   مـي  كـه نشـان   ،گـذار  حداكثر ارزش در معرض ريسك مورد قبول سـرمايه  : 
 ،تـر باشـد   گهر چه اين عدد بزر. گريز است تا چه حد ريسك پذير يا ريسك گذار سرمايه

  .است گذار سرمايهپذيرتر بودن  ريسك ةدهند نشان
كه مانند حداكثر ارزش  ،گذار سرمايهحداكثر واريانس مورد قبول  ةنشان دهند :

  .بستگي دارد گذار سرمايهدر معرض ريسك مورد قبول، به رفتار 
را سـطح اطمينـان ارزش    αو  1را تابع توزيع تجمعي نرمال اسـتاندارد  oΦ)(اگر 

ازاي آن مقـدار،   برابر با مقداري است كه به  ،t*گاه  آن ،در معرض ريسك در نظر بگيريم
α−=−Φ  ةرابط 1)t(    .برقرار باشد *

قابـل قبـول   واريـانس بـازده   مربـوط بـه حـداكثر     ،1 شمارةمحدوديت  ،1 رابطةدر 
مربـوط بـه محـدوديت كـل پـول در اختيـار        ،2 شـمارة محـدوديت  . اسـت  گـذار  سرمايه
. ربـوط بـه مـدل كلاسـيك مـاركويتز هسـتند      ايـن دو محـدوديت م  . گـذار اسـت   سرمايه

  

 

1-  Standard Normal Cumulative Distribution  Function. 

iw

v

var
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 گـذار  سـرمايه مربوط به حداكثر ارزش در معرض ريسك قابل قبول  ،3 ةمحدوديت شمار
جـا كـه    از آن .است كه به عنوان يك محدوديت جديد به مدل ماركويتز اضافه شده است

در اين رابطه ارزش در معرض ريسك تابع خطي نسبت به انحراف اسـتاندارد و ميـانگين   
حل شده و بعد از  3 شمارةبدون محدوديت  ةابتدا مسئل ،از اين رو در اين پژوهش ،است

 .شود ه صورت يك خط به مرز كارا اضافه مياين محدوديت ب ،رسم مرز كارا
 

 دبازخورآزمون   -2-2

صـحت   ،رود مي كار به ارزش در معرض ريسك ةمحاسب بدون توجه به روشي كه براي
 نام هب مهم يكنترل ابزار يك از استفاده با توان ارزش در معرض ريسك محاسبه شده را مي

ارزش در معـرض   برآوردهـاي  عملكـرد  سنجش شامل آزمون اين .سنجيد، بازخورد آزمون
 ٪99اطمينان  با را ارزش در معرض ريسك روزانه اگر بخواهيم. است گذشته در ،ريسك

 و اسـت  افتـاده  تفـاق ا عمل در كه چه آن بررسي به بازخورد آزمونگاه  آن ،كنيم محاسبه
 بـود،  دهكـر  محاسـبه  ٪99اطمينـان   بـا  روزه يـك  ارزش در معـرض ريسـك   كه چه آن

 طور به توانيم باشد، مي افتاده اتفاق روزها ٪1در  تقريباً شده برآورد مبلغ اگر. پردازد مي

 اگـر  امـا   .بدانيم معتبر ارزش در معرض ريسك را ةمحاسب براي نظر مورد روش منطقي

 بودن مناسب باشد، افتاده اتفاق روزها ٪7در  به عنوان مثال قبلية شد محاسبه مبلغ اين

 .) 348-349، 2000،  1هال( بود خواهد ترديد و شك مورد موردنظر لوژيومتد
بنـا   ،هـاي ديگـر دارد   ي نسبت به روشتر كمخطاي  ،روش پارامتريك آزمون بازخورد

بدين منظـور پـارامتري    .براين از اين روش براي انجام آزمون بازخورد استفاده شده است
  :شودمحاسبه مي 3 رابطةبا استفاده از  ،reبه نام 

  )3( رابطة
  ttr s/re = 

tr، بــازده مشــاهده شــده در  ةنشــان دهنــدt  امــين دوره وts   انحــراف اســتاندارد
كـه بـا تكنيـك ميـانگين متحـرك مـوزون       ، مورد مطالعه است t ةبيني شده تا دور پيش

محاسـبه   e سپس واريـانس ) 26-28، 1996، 3ريسك متريكس(شود  محاسبه مي 2نمايي
  

 

1- Hull. 
2- Exponentialy Weighted  Moving Average (EWMA). 
3-   RiskMetricsTM. 



)T)eآمارة . شودمي ضرب (T) ها در تعداد كل دوره ،شده *2σ، ي دوطداراي توزيع خ، 
 e(2σ(پايين را بـراي   توان حدود بالا و مي ،4 رابطةبا توجه به . آزادي است ةدرج  Tبا 

  .كردتعيين 
α−=αχ<χ<α−χ )4( رابطة 1221 222 )f.d,/f.d,)/((P 

  :نيز استفاده كرد 5 رابطةتوان از  البته با تقريب خوبي مي
//e(,T(//T    )5(  رابطة 2961129611 2 +<σ− 

محاسبه شده بـين ايـن حـدود     e(2σ(اگر . تعداد مشاهدات است T ،)5(  رابطةدر 
هـا و   بايد پارامتر ،در غير اين صورت. محاسبه صحيح استها و روش  گاه پارامتر آن ،باشد

  ).129-144، 2000، 1جوريون( درست تغيير داد ةيا روش محاسبه را براي حصول نتيج
 

 هال دادهيه و تحليتجز -3

  ها بازده ي زمانيآزمون نرمال بودن سر: گام اول-1- 3
محاسـبه ارزش   چنين همبراي تعيين سبد سهام بهينه با استفاده از مدل ماركويتز و 

كـه   ،شـود  هـايي در نظـر گرفتـه مـي     پيش فـرض  ،در معرض ريسك به روش پارامتريك
نمـودار  . ها فرض نرمال بودن تـابع توزيـع بـازده سـبد تشـكيل شـده اسـت        ين آنتر مهم

اسـت، رسـم شـده    ه ة شـكل تـابع توزيـع داده   هيستوگرام كه به طور تقريبي نشان دهند
وزن هر سهم از طريق نسبت كل ارزش بـازار آن سـهم بـه     ،در تشكيل سبد سهام .است

  .محاسبه شده است ،آماري سهام موجود در نمونة  ةبازار هم  مجموع ارزش
 15هاي  اسميرنوف با استفاده از بازده -نمودار هيستوگرام و نتايج آزمون كولموگروف

حاسـبه و در  م 2نرم افـزار اس پـي اس اس   ةدر صد، به وسيل 95روزه در سطح اطمينان 
  .ها شبيه به توزيع نرمال استتوزيع داده.نمايش داده شده است ،1نمودار 

   

  

 

1- Jorion. 
2- SPSS. 
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 ن موزونيانگيبا م  يل سبديبا فرض تشك  ،مشاهده شده يهاستوگرام بازدهينمودار ه -1نمودار 
  

  :هاي آماري زير نيز انجام شده است با فرض ،اسميرنوف -آزمون كولموگروف 
o

H: ها نرمال است توزيع احتمالي داده.  
1H: ها نرمال نيست توزيع احتمالي داده. 
s  

 در صد 95با سطح اطمينان  ،رنوفياسم - كولموگروفنتايج آزمون  - 1 جدول
p-value Kolmogorov-Smirnov Z روزه 15 هاي دورهتعداد  ميانگين انحراف استاندارد 

074/0 27/1 82/2  4/2  157 

  

هـاي   كه با توجه به خاصيت توابع توزيـع بـازده   ،داراي چولگي مثبت است ،1 نمودار
بيش    p-value جا كه مقادير از آن ،1با توجه به نتايج جدول  .يستمالي دور از انتظار ن

فرض  ،است 05/0از 
o

H توان  نمي درصد 95را با اطمينان ) ها نرمال بودن توزيع بازده(  
  . رد كرد
  



  افزودن محدوديت ارزش در معرض ريسك به مدل ماركويتز - 3-2
كوواريانس و حل مدل -هاي واريانس ماتريس ةمحاسب :گام دوم و سوم -1- 3-2

  ماركويتز 
شركت فعال در بورس اوراق  100 ةروز 15 ةيعني بازد ،هاي اوليه داده ،در اين مرحله

شـد و بـا اسـتفاده از روش     1، وارد نـرم افـزار مطلـب   1386تا 1380بهادار تهران از سال 
كوواريانس و ميانگين مورد انتظـار  -هاي واريانس ماتريس ،ميانگين متحرك موزون نمايي

هـاي هـر سـهم در سـبدهاي بهينـه       سپس با حـل مـدل مـاركويتز، وزن   . شدند محاسبه 
صـد   در 38/0سهم در يك سبد با بـازده   وزن هر ،در جدول الف در پيوست .دست آمد به

در ايـن  . به عنوان نمونـه ذكـر شـده اسـت     ،روز 15درصد در طي  89/0و انحراف معيار 
  .نظر شده است هايي كه وزنشان صفر بوده صرف جدول از ذكر نام شركت

  
 يسك به مرز كارايت ارزش در معرض ريافزودن محدود: گام چهارم- 2- 3-2

  تز يمدل ماركو
 ،در اين مرحله اثر افزودن محـدوديت ارزش در معـرض ريسـك بـه مـدل مـاركويتز      

ابتدا مرز كارا بـدون در نظـر گـرفتن محـدوديت ارزش در      ،بدين منظور .شود بررسي مي
 ،1 رابطـة در  3 شمارةمحدوديت  ،در اين مرحله. شود محاسبه و رسم مي ،معرض ريسك

به شرح زير به مرز كارا اضـافه   است،اي خطي از انحراف استاندارد و ميانگين كه نامعادله
                                                                                                                                               :شود مي

  v)E(Rt pp
* <−σ  

دي در مـرز  است كه محور عمـو  يك سبد سهام مورد انتظاربازده  E(Rp(رابطه،در اين 
اسـت كـه محـور افقـي در مـرز       ريسك سبد سـهام  ،pσ .باشد كاراي مدل ماركويتز مي

 بـه  ،محـدوديت ارزش در معـرض ريسـك    .دهـد  كاراي مـدل مـاركويتز را تشـكيل مـي    
عرض از مبدا و  ،هاي فوق با تغيير در هركدام از پارامتر. است وابسته ν و t*هاي  پارامتر

ثير أت ـ ،هـاي بـورس تهـران    با اسـتفاده از داده  ،در ادامه .كند شيب اين نامعادله تغيير مي
آن  ،اي كه بايد به آن توجه كـرد  نكته. شود بررسي مي ،افزودن اين محدوديت به مرز كارا

  

 

1- MATLAB. 
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قابـل   هـا pσو E(Rp(ةاست كه آيا ارزش در معرض ريسك محاسبه شده به ازاي هم ـ
ثير اضافه كردن محدوديت ارزش در معرض ريسك بـه مـرز كـاراي    أسپس ت قبول است؟

  .شودمدل ماركويتز بررسي مي
  ارزيابي روايي ارزش در معرض ريسك محاسبه شده: گام پنجم -3- 3-2

عنـوان   تـوان بـه   كه مي ،σبعد با استفاده از آزمون بازخورد، محدوده اي از  ةدر مرحل
در . شـود مشـخص مـي   ،محدوديت ارزش در معرض ريسك به مدل ماركويتز اضافه كرد

محاسبات مربوط به مـرز كـاراي مـدل مـاركويتز و نتـايج آزمـون بـازخورد بـا          ،2 جدول
  :آمده است هاي آماري زير، فرض
o

H: صـحيح    ،روزه 15هاي  ارزش در معرض ريسك محاسبه شده با استفاده از بازده
  .است
1H : صـحيح   ،روزه 15هـاي   از بازدهارزش در معرض ريسك محاسبه شده با استفاده

  .نيست
  

مدل  ةارزش در معرض ريسك مربوط به سبدهاي بهين ةنتايج آزمون بازخورد و محاسب -2جدول
  مورد مطالعه ةروزه در دور 15هاي  با استفاده از بازده ،ماركويتز

  آزمون ةنتيج
 بازخورد

  ريسك مورد انتظار eمحاسبه شده براي  مقدار واريانس
 به درصد سبد

  مورد انتظار بازده
 به درصد سبد

 رديف

 1 3522/0 89/0 9134/0 قبول
 2 4099/1 5479/1 8675/0 قبول
 3 4675/2 1994/3 9726/0 قبول
 4 5252/3 4296/6 1699/1 قبول
 5 5828/4 6778/10 2936/1 رد
 6 6405/5 0838/16 2572/1 رد
 7 6981/6 9844/21 2446/1 رد
 8 7557/7 0696/28 2450/1 رد
 9 8134/8 7901/34 3430/1 رد
 10 871/9 4793/46 4450/1 رد

 
  درصد e :2338/1 ةواريانس محاسبه شدحد بالايي قابل قبول   

  درصد e: 7905/0 ةواريانس محاسبه شدحد پاييني قابل قبول 
محاسبه شده بين حدود بالايي و  eپارامتر  ،% σ<89/0>% 4296/6چون در 

فرض  ،پاييني محاسبه شده قرار دارد
o

H ةرا در دامنσ  را  %4296/6تا % 89/0برابر با



قابل قبول براي رسم محدوديت ارزش در معرض  ةبنابراين دامن. توان رد كرد نمي
 .است% 4296/6تا %  89/0برابر با   ،ريسك از انحراف معيار

  v و   αتحليل حساسيت پارامترهاي : گام ششم- 4- 3-2
ارزش در معرض ريسـك مـورد    و )α( با تغيير متغيرهاي سطح اطمينان مورد قبول

در مدل مذكور در گام سوم و انجام مجدد محاسبات ، حساسيت ) v (  گذار سرمايهقبول 
  .گيردمي مدل نسبت به اين پارامترها مورد آزمون قرار 

رسـم   2 دسـت آمـده در جـدول    بـا اسـتفاده از نتـايج بـه      ،5و   4، 3،  2نمودارهاي 
درصـد و   99ارزش در معرض ريسك را با پارامترهاي سطح اطمينـان   ،2 نمودار. اند شده

ايـن نمـودار    .دهـد  نشـان مـي  % 5/1ارزش در معرض ريسك مفروض مورد قبول در حد 
سـبدي را در محـل تقـاطع محـدوديت ارزش در      گـذار ه اگر سرمايهحاكي از آن است ك

حداكثر زياني برابر با  ،درصد 99 با احتمالگاه  آن ،معرض ريسك و مرز كارا انتخاب كند
 .روز خواهد داشت 15طي  ،% 5/1

هاي  با اضافه شدن محدوديت ارزش در معرض ريسك با پارامتر تزويماركمرز كاراي مدل   -  2 نمودار 
VaR(0.01,%1.5,15) 

. آيـد  دسـت مـي   به 3نمودار  ،%0/ 02ارزش درمعرض ريسك مورد قبول به  با كاهش 
با اعمال محدوديت ارزش در معرض ريسك، سـبدي بـراي    كه دهد اين نمودار نشان مي

  .ماند انتخاب نمي
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هاي  با اضافه شدن محدوديت ارزش در معرض ريسك با پارامتر ،تزويماركمدل  مرز كاراي -3 نمودار 
VaR(0.01,.%0.02,15)  

 

 ،درصـد  99در سـطح اطمينـان   % 4با افزودن ارزش در معرض ريسك مورد قبول به 
 درصـد  99با احتمال  گذار سرمايهدهد اگر  اين نمودار نشان مي. آيد دست مي به 4نمودار 

از  تـر  كـم بايد سبدهايي بـا ريسـك    ،روز داشته باشد 15ظرف % 4نخواهد زياني بيش از 
با افـزودن محـدوديت ارزش    ،طبق اين نمودار. را انتخاب كند%   025/2و بازده  % 29/2

  .شود حذف مي ،%59/2تر از  با ريسك بيش ،اي از مرز كارا محدوده ،در معرض ريسك

 هاي سك با پارامتريت ارزش در معرض ريبا اضافه شدن محدود ،تزيماركو يمرز كارا -4 نمودار 
VaR(0.01,%4,15)   



ــا كــه دهــد  نشــان مــي  ،5نمــودار  افــزودن محــدوديت ارزش در معــرض ريســك ب
زيرا تنهـا در انحـراف معيـار    . بر مرز كارا ندارد هيچ تاثيري ،%1درصد و   70هاي  پارامتر

محـدوديت ارزش در معـرض ريسـك بـر اسـاس آزمـون        ،%4296/6تـا  %  89/0برابر با  
قسمت غيـر قابـل قبـول     ادامة. استقابل قبول  ،2بازخورد انجام شده طبق نتايج جدول

 .ارزش در معرض ريسك به صورت خط چين رسم شده است
 

 
با اضافه شدن محدوديت ارزش در معرض ريسك با  ،تزويماركمدل   يكارامرز   - 5 نمودار

 VaR(0. 3,%1,15)هاي پارامتر

با فرض وجود امكان  ،پنجم و ششم چهارم، سوم، هاي تكرار گام :گام هفتم-2-5- 3
  گيري و وام يده وام

ايـن  گيري ، مدل ماركويتز بـا   به منظور بررسي  امكان وام دهي و وام ،در اين مرحله
هاي  بانك اطلاعات سريبر اساس  1نرخ بازده بدون ريسك. است شرايط دوباره حل شده

سـپرده   هـاي سـود علـي الحسـاب      نـرخ بانك مركزي، برابر با ميـانگين   زماني اقتصادي
 13برابر بـا   ،1385تا  1380هاي   در طول سال هاي دولتي بانك ةي يك سالگذار سرمايه

مـورد  ( هـاي سـود   نـرخ برابر بـا ميـانگين    2گيري نرخ وام  .درصد در نظر گرفته شده است
مسـكن و   ،بازرگاني و خـدمات و متفرقـه   ،صادرات هاي تسهيلات بانكي در بخش) انتظار

  

 

1- Risk-free rate. 
2- Borrowing rate. 
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 برابـر بـا    ،1385تـا   1380هـاي   در طـول سـال   كشاورزيو  صنعت و معدن ،ساختمان

   .درصد در نظر گرفته شده است 15.96

 گيري وجود امكان وام دهي و وام تز بايمدل ماركو  يمرز كارا  - 6 نمودار  

 
در .دهد گيري نشان مي مرز كاراي ماركويتز را با وجود امكان وام دهي و وام ،6نمودار 
سبد سهام  ةدهند شانن ، M ةنقطنرخ بازده بدون ريسك و  ةنشان دهند RF ،اين نمودار

سهم بـه نسـبت ارزش بـازارش    كه هر  طوري بهباشد  سهام مي ةاست كه شامل هم  1بازار
اثـر اضـافه شـدن محـدوديت ارزش در معـرض       ،7در نمـودار   .در اين سبد سهيم اسـت 

  . شود بررسي مي ،6ريسك به نمودار 
گيـري همـراه بـا     با وجود امكـان وام دهـي و وام   ،مرز كارا در مدل ماركويتز ،7نمودار

 99سـطح اطمينـان    اضافه شدن محدوديت ارزش در معرض ريسك بـا پارامترهـايي در  
ايـن  . دهد را نشان مي% 5/1درصد و ارزش در معرض ريسك مفروض مورد قبول در حد 

بـا اضـافه شـدن امكـان وام دهـي و       كـه  دهـد نشـان مـي   ،2نمودار در مقايسه با نمودار 
گيري در همان سطح ارزش در معرض ريسـك قبلـي، بـه واريـانس و انحـراف معيـار        وام

سبدي  گذاره اگر سرمايهدهد ك م و بازده اين نمودار نشان مييكن بالاتري  دست پيدا مي

  

 

1- Market Portfolio. 



بـا  گـاه   آن ،را در محل تقاطع محدوديت ارزش در معرض ريسك و مرز كارا انتخاب كنـد 
 .روز خواهد داشت 15طي %  5/1حداكثر زياني برابر با  ،درصد 99 احتمال

 همراه با اضافه  ،گيري با وجود امكان وام دهي و وام ،تزويماركمرز كاراي مدل   -  7 نمودار  
 VaR(0.01,%1.5,15)هاي  شدن محدوديت ارزش در معرض ريسك با پارامتر

 
  جيها و نتا افتهي -4

ابتدا با اسـتفاده   ،براي يافتن سبد سهم بهينه به كمك معيار ارزش در معرض ريسك
توان مدل ارزش در معـرض   در آن مي كه)(اي از انحراف معياردامنه ،از آزمون بازخورد

سـپس   .تعيـين شـد   ،ريسك را به صورت يك محدوديت به مدل مـاركويتز اضـافه كـرد   
به مـدل   محدوديت ثانويه در دامنه تأييد و  محدوديت ارزش در معرض ريسك به عنوان

اكثر ارزش در معرض ريسك مـورد  و مشخص شد كه با تغيير در حد ماركويتز اضافه شد
ممكـن اسـت مـرز كـاراي      ،گذار گذار و يا سطح اطمينان مورد قبول سرمايه سرمايهقبول 

يـا   يـا محـدود شـود و    حاصل از مدل ماركويتز از بين برود،يا به يك نقطه تبديل شـود، 
گيـري بـا اضـافه     در آخر مرز كارا با وجود امكان وام دهي و وام. حتي هيچ تغييري نكند

 .بررسي شدشدن محدوديت ارزش در معرض ريسك 

 
 منابع فهرست  -5

گـذاري در   طراحي مدلي بـراي مـديريت ريسـك سـرمايه    ). 1384( .محمد اقبال نيا، -1
نامـة   پايـان  .با استفاده از مفهوم ارزش در معـرض ريسـك   ،بورس اوراق بهادار تهران

 .حسابداري دانشگاه شهيد بهشتي ةدانشكد كارشناسي ارشد،

σ
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 ةروزنام ـ ،ارزش در معـرض ريسـك   ةهـاي محاسـب   روش). 1385.(محمـد  اقبال نيـا،  -2
 .26/6/86 276 ةشمار  ةسرماي

اي جديـد در مـديريت    شـيوه  ،ارزش در معـرض ريسـك   "، )1382(حنيفـي فرهـاد،    -3
  )http://www.abdoh.net(از سايت  ,"ريسك

سبد سهام بهينـه در بـازار بـورس    تعيين " ).1385( .نسيبه اميري وحميد  ،خالوزاده -4
، 73 شـمارة تحقيقـات اقتصـادي   ."ارزش در معـرض ريسـك   ةبراساس نظري ـ ،ايران

 .231-211ص ،خرداد و تير 
 ،سازي تلاطم در شاخص قيمـت بـورس تهـران    مدل"،.)1386( . ،صمدي گمچي، باقر -5

و معرفـي الگـوي مناسـب بـراي تعيـين ارزش در       GARCHهاي  مدل با استفاده از
  .مديريت دانشگاه صنعتي شريف ةدانشكد ،هنام ، پايان"معرض خطر

 ةهـاي مختلـف محاسـب    عملكرد روش مقايسةارزيابي و " .)1386( .عباسي، علي اكبر -6
مـديريت دانشـگاه    ةدانشـكد  ،هنام ـ پايـان  "معرض خطر در بازار ارز ايـران  ارزش در 

 .صنعتي شريف
ــي -7 ــك لطفعلـ ــر    " .)1384 (  ،اي، بابـ ــرض خطـ ــار ارزش در معـ ــتفاده از معيـ   اسـ

)Value at Risk(    ،بــراي محاســبه ريسـك ســبد ســهامي بانـك صــنعت و معــدن
 ،نامـه  ، پايـان "هاي عضو بورس اوراق بهـادار تهـران   شركت و هاي زيرمجموعه شركت
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 وستيپ
 ����� ��� 	
��MATLAB 

 
>> [ExpReturn, ExpCovariance] = ewstats(data', 0.97); 
>> % data is the 15 daily return time series imported from excel file 
>> [PortRisk, PortReturn, PortWts]=portopt(ExpReturn,ExpCovariance); 
>> RisklessRate=0.13; 
>> BorrowRate = 15.96666667; 
>> t = norminv(0.99,0,1); 
>> s=[0.89:0.1:6.42]; 
>> r=t*s-1.5; 
>> portalloc(PortRisk, PortReturn,PortWts, RisklessRate, BorrowRate, RiskAversion); 
>> hold on 
>> plot(s,r,'g') 
>> backtest(PortWts,data)  

  

  

------------------------------------------------backtest m-File----------------------------------------
- 
function [res]=backtest(PortWts,data) 
DecayFactor = 0.97; 
RetSeries = data'; 
r= PortWts * data; 
siz=size(RetSeries); 
rr=RetSeries(1,:); 
for i=1:siz(1) 
    if(i ~= 1) 
    rr=[rr;RetSeries(i,:)]; 
    end 
 [ExpReturn, ExpCovariance] = ewstats(rr, DecayFactor); 
s(i)=sqrt(PortWts *ExpCovariance* PortWts '); 
if(i ~= 1) 
e(i)=r(i)/s(i); 
end 
end 
e(:,1)=[] ;hz 
back=var(e); 
if(chi2inv(0.025,siz(1)-1)/(siz(1)-1)<back && back<chi2inv(0.975,siz(1)-1)/(siz(1)-1)) 
  res=1; 
else 
  res=0; 
end 
lowbond=chi2inv(0.025,siz(1)-1)/(siz(1)-1); 
upbond=chi2inv(0.975,siz(1)-1)/(siz(1)-1);    

  
 



   درصد 89/0صد  و انحراف معيار در  38/0با بازده  سبد كارا كيوزن هر سهم در -الف جدول
  مورد مطالعه ة مربوط به دور ةروز 15 يها محاسبه شده  با اطلاعات بازده 

 رديف نام شركت وزن رديف نام شركت وزن رديف نام شركت وزن رديف نام شركت وزن

صنعتي  دودة 494/0 10 زامياد 0014/0 18 سيمان غرب 0271/0 26 ايران تاير 0034/0
 پارس

1 

سيمان  0729/0 27 قطعات اتومبيل 001/0
 اروميه

 2 پارس مينو 1647/0 11 سيمان كرمان 0076/0 19

شيميايي   صنايع 229/0 12 بهنوش 0064/0 20 دارو  داملران 0318/0 28 سيمان قائن 0347/0
 ايران 

3 

 4 پتروشيمي خارك 0097/0 13 پارس خزر 0.0605 21 دارو  اكسير 0013/0 29 سيمان مازندران 0487/0
 5 سايپا 0097/0 14 سيمان سپاهان 0033/0 22 صنعتي بارز 0495/0 30 آلومينيوم ايران 0029/0
 6 نيرومحركه 0147/0 15 قند پيرانشهر 0054/0 23 چيني ايران 0152/0 31 آبسال 0251/0
سيمان  0057/0 32 كاشي اصفهان 0204/0

 شمال

 7 صنعتي بهشهر 0351/0 16 پارس خودرو 0288/0 24

  املاح  معدني 0491/0
 ايران

صنعتي  گروه  0127/0 25 اما 0217/0 33
 سديد

 8 كيميدارو 0252/0 17

 9 شهد ايران 0295/0         

 
 


