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 دهکيچ
 سبد یکدر گذاری  هیسرما کسیر ةمحاسب یبرا کسیرض رمع روش ارزش دراز  هعن مطالیادر 
 ـ نین و زم ـکه، مسکارز، سسهام،  اوراق مشارکت، ،کیبان یها شامل سپرده ـ خانوار ینوع ییدارا

 زمانی ةدورطی  های مذکور   ییمت دارایمربوط به ق یها دادهاز  ،ن منظوریدب استفاده شده است.
بازدهی، انحراف معیار بازدهی و ضرایب همبستگی  ة. پس از محاسبشداستفاده  1390ـ   1376

کـارگیری الگـوی    بـه  دارایـی، بـا  هـر   ارزش در معرض ریسـک ن یها و همچن بین بازدهی دارایی
ه روش ارزش در ب ها   ییسبد داراریسک  شد.استخراج  ها   ییدارا ةترکیب بهین واریانس -میانگین

ساله  های زمانی یک افقدر  درصد 99و درصد  95، درصد 90اطمینان معرض ریسک در سطوح 
سـاله بیشـترین ریسـک     چهـارده  زمـانی افق  دردهد  نتایج نشان می ساله محاسبه شد. چهاردهو 

و افراد بـا   ستبالا یریپذ کسیر ةبا درجافراد  درصد برای 99درصد با احتمال  77/43 پورتفوی
شـوند.   یمتحمـل نم ـ  ینانیچ سطح اطمین دوره در هیرا در ا کیسیر نییپا پذیری درجة ریسک

درصـد   99درصد با احتمـال   92/16 پورتفویساله بیشترین ریسک  در افق زمانی یک ،نیهمچن
درصـد بـرای    90با احتمال درصد  13/0بالا و کمترین ریسک  پذیری درجة ریسکبرای افراد با 

 .استن ییپا پذیری درجة ریسکد با افرا

 . JEL:G32,G11,E00 بندي طبقه

 .ریسک بهینه، پورتفوی بازدهی،ارزش در معرض ریسک،  :کليدي هاي واژه

  

                                                           
 :09123418533 تلفن 
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 مقدمه .1

 داری نگـه ای از شـووق دارایـی    های خود را در قالـب ممموعـه   طور طبیعی یک فرد داراییه ب

هـای   ای شـامل پـول نوـد، سـپرده     هتوان به ممموع ، در سبد دارایی یک فرد میلاً. مثکند  می

 ةوشـی  درگیری  به هنگام تصمیم فردهر  .ردک ... اشاره بانکی، کالاهای بادوام، طلا، ارز، سهام و

توجـه   هـا  آناز  یکهر  و بازده کسیشووق یادشده به ر یک از تخصیص دارایی خویش به هر

 .اسـت  یگذار هیسرماگیری در  تصمیمجهت  انگذار هیسرما یبرا مهم یاریمع کسیر .کند می

 هـای  گزینـه  هر جا کـه بـرای یـک انتخـا      رو هستند. هسسات به نوعی با ریسک روبؤمهمة 

سـک وجـود   ری داشته باشـد ود وجها  کنار آثار متنوع این تصمیم درمتفاوت گوناگون با نتایج 

اهمیـت ریسـک بـه     باشـد. نـامطلوبی داشـته   آثـار  اگر حداقل یکی از این نتـایج   ویژه  به ؛دارد

 از ابزارهای قـوی در مـدیریت ریسـک    یکی شده است.منمر افزایش اهمیت مدیریت ریسک 

 ـ باید کسیر گیری ریسک است. اندازه ریاضـیات و  حیطـة  ابزارهـای مختلفـی در    .ی شـود کم 

یکـی از ایـن ابزارهـا     .است  ین منظور تدوین شدهدب ،ی اخیرها ویژه در سال به ،مهندسی مالی

ها برای یـک   در این روش، ریسک سبد داراییروش ارزش در معرض ریسک است. استفاده از 

ه بـا کمـک   طالع ـمدر ایـن   شـود.  افق زمانی معین و در یک سطح اطمینان معین برآورد مـی 

واریـانس  از بازده و )میانگین به عنوان معیاری  1تزیاریانس منتسب به مارکوو - میانگینالگوی 

 1390ــ   1376 زمانی ةدوردر ایران برای  ها بهینة داراییکیب ( تربه عنوان معیاری از ریسک

هـا بـه روش ارزش در    یـی داراسـبد   کس ـیر ،سپس شد.استخراج  افزار متلب نرم با استفاده از

 وق پرداختـه  ی ـبـه بیـان مبـانی نظـری تحو    نخست  ،منظور نیبد .شد نییتع کسیمعرض ر

مـورد اسـتفاده    یالگـو  ،سـپس شود.  می نه اشارهین زمیشده در ا انمام ةبه چند مطالع سپس

 شود. میان یج آن بیو نتا یل آماریه و تحلیتمز و یق معرفین تحویا برای

 تحقيق ادبيات. 2

 (VaR) کسیر معرض در ارزش الگوي نظري مفاهيم. 1 .2

 ،2رسـن ی)پ                   اسـت نـامطلو   ریسـک  سـنمش   یارهـای مع ةاز خـانواد  ریسکمعرض  ارزش در

                                                           
1. Markowitz 

2. Pearson 
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یـک دارایـی    داری نگه، حداکثر زیان انتظاری معیار آماری یکبه عنوان  ،این شاخص (.2002

 ـ      ةدور را در یک پورتفوییا  ی زمانی مشخص و با احتمـال معـین محاسـبه و بـه صـورت کم 

 پورتفـوی ارزش در معرض ریسک مبلغی از ارزش دارایی یـا   ،کند. به عبارت دیگر گزارش می

مشـخص   دسـت بـرود   احتمـال معـین از   بـا  خص وی مشدورة زمان ظرف رود که انتظار می را

اینکه زیان واقعی چوـدر بیشـتر از مبلـ      بارةاین معیار در. (1388 ،ارانکرادپور و هم) کند می

ذاری گ ـ هـای سـرمایه   پورتفـو ریسـک در  محاسـبة  دهـد.   توضیحی نمـی  خواهد بود یاحتمال

اوراق قرضـه و انـواع ابزارهـای مشـتوه      ،که شامل انواع ابزارهای مالی از جمله سـهام  ،امروزی

هـای خـا     ویژگـی  سـبب بـه   ، زیـرا گیری است ق این شاخص قابل اندازهاز طریفوط  ،است

از  ـ دارایی اصلی تعهدشـده  خطی بین بازدهی ابزارها و ةرابطفودانِ جمله  از ـ ابزارهای مشتوه

. (137: 1390 راعـی و سـعیدی،  ) ریسک اسـتفاده کـرد   ةتوان برای محاسب نمیها  سایر روش

نمـایش داده   fکـه بـا    ـ ، با توجه به تابع چگالی خسارتپورتفویحداکثر خسارت ممکن یک 

در سـطوح   fکوانتیل تابع  ،در حویوت ،کسیرارزش در معرض  .شود میگیری  اندازه ـ شود می

 :میدار طبق تعریف ،بنابراین .است (α% = 1% و 5 ،%10)بحرانی 

(1)  P loss Va( )R   
0

1
VaR

f l dl α      

 طبق تعریف داریم: ،دباشها  اگر توزیع بازدهی دارایی

(2)    rP r Va )R(      
1

0

1 1
VaR

rf r dr α       VaR f α   

برابر بـا نـرخ    rVaRاست.  پورتفوی بازدهیتابع توزیع احتمال نرخ  f(r) ،2ة رابطدر 

سـطح اطمینـان   در  fتـابع  و در حویوت کوانتیـل   استتغییرات بحرانی  1 α  اسـت 

 (.1388 اران،کو هم)رادپور 

در . سـت ها دارایی پورتفویع ارزش یتوز مستلزم شناخت ارزش در معرض ریسک ةمحاسب

ارزش در معـرض   ةمحاسـب  ،فـرض اینکـه توزیـع نرمـال باشـد     و با سطح اطمینان مورد نظر 

 گیرد: صورت می 4 و 3 های رابطهاز طریق ریسک 

(3) c

pVaR  p –  F   P( P)   1
0 0 

(4) VaR  P –  µ  ( Z )  0 
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Pه در آنک
c   ارزش بحرانـی پورتفـوی ،Zα        موـدار معکـوت تـابع توزیـع تممعـی نرمـال

انحـراف معیـار ارزش    δو  پورتفـوی میانگین ارزش  α-1 ،µ استاندارد در سطح اطمینان

 .است پورتفوی

، ی دسترسی نداریمپورتفوتوزیع ارزش بدیهی است که ما هرگز به پارامترهای واقعی 

ترتیـب   به ها آنهستند که از   Sو X̅. این برآوردها در دست داریم ها آنبرآوردهایی از اما 

 .(1388 همکاران،رادپور و ) کنیم استفاده می δ و µبه جای 

 زمانی افق و اطمينان سطح. 2 .2

نـان  ی)سـطح اطم  مستلزم انتخا  اختیاری دو پارامتر ارزش در معرض ریسکاستفاده از 

تعیین سـطح اطمینـان بـه اهـداف موضـوع       .است (ییدارا داری نگه ةا دوری یو افق زمان

تـا   درصـد  95 ةبـاز  در سطح اطمینـان را  ریسک معمولاً برای تعیین حدود بستگی دارد.

دهـی یـا    برای گزارش ارزش در معرض ریسک زاکه  . هنگامیکنند انتخا  می درصد 99

 ـ     طوری تعیین می را ، سطح اطمینانکنیم موایسه استفاده می  اکنـیم کـه قابـل قیـات ب

 99تـا   درصـد  95در طیفـی از  را سسات باشد. در این مورد هم سطح اطمینـان  ؤدیگر م

ا ی ـه روز ده ،هفتـه  ، یـک روزه یـک  رایج معمولاً داری نگههای  دوره .کنیم انتخا  می درصد

دیگری را نیـز انتخـا  کننـد.     داری نگههای  توانند دوره میسسات ؤم ،اما .است هماه یک

یـا   هماه ـ سـه  داری نگـه هـای   توان از دوره می ،دهی گذاری یا گزارش سرمایه بسته به افق

طـی   کس ـیرمعـرض   ارزش در ،بودن توزیع بـازده  با فرض نرمالنیز استفاده کرد.  بیشتر

 .(1388 اران،کرادپور و هم) شود می محاسبه 5 رابطةبه صورت یک دوره 

(5) t t t tVaR P Z ) (µ   1 

VaRt  ةدر دور ریسکارزش در معرض t ،Pt-1 ةدر دور دارایی قیمت t-1، tµ  میانگین

مودار متغیـر نرمـال اسـتاندارد در     Zαو   tةانحراف معیار بازده در دور t ،tδ ةبازده در دور

 .است α-1سطح اطمینان 

µt-δt Zα ( درصد ارزش در معرض ریسک%VaR را با علامت منفی نشان مـی )   دهـد

 کند. می  را تولید  VaRضر  آن در منفی قیمت جاری که حاصل
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یکـی از   نـام دارد.  «پارامتریک»رویکرد  رزش در معرض ریسکا ةمحاسب این رویکردِ

 کس ـیرهای مطلو  رویکردهای پارامتریک این است که تخمین ارزش در معرض  ویژگی

سـازد. در توزیـع نرمـال سـطح      میمیسر  داری نگه ةطح اطمینان و در هر دوررا در هر س

ظـاهر   tδو  tµ در داری نگـه  ةدور ،نیهمچن ـ .شود  منعکس می Zαاطمینان مورد نظر در 

ی خـا   دورة زمـان ترتیب میانگین و انحراف معیار بازده طی یک  به tδو  tµ د. اگرشو می

 ةایـن دور  دوره از  h)مثلاً یک روز(، میانگین و انحراف معیار بازده مربوط به تعـداد  باشد

 آید: به دست می 6 رابطةخا  از 

(6) 
 

(h) h (h h

h

)

h

  



 

 

2 2
 

دورة  hای طـی   چنددوره VaR ،ای دوره  یکVaR  ةمعادلدر ها  ابطهبا جایگزینی این ر

 آید: ها به دست می با فرض استولال زمانی بازده آلفای و سطح خطای زمان

(7) ( 1ht t t αVaR   p hμ hδZ 

 یافته انجام مطالعات بر يمرور. 3

ارزش در معـرض  ار ی ـمع یضـمن معرف ـ  ،خـود  یتـر کد ةنام انیدر پا ،(1380) یفیفرهاد حن

شـده در بـورت اوراق    رفتهیپذ یها تکشر یریپذ کسیزان ریم ،انواع ریسک ةموایسو  کسیر

از شـاخص صـنعت    یشـاخص مـال   کس ـیره کد یمه رسین نتیو به ا کرد یران بررسیر ابهادا

 یهـا  تکشـر  بـا  یدی ـتول یهـا  تکشـر  یریپـذ  کسیر ةسیبا موا ،یو ،نیهمچن شتر است.یب

از  یگـذار  هیسـرما  یانتخـاب  یهـا  تکشـر  کسیه رکافت یمه دست ین نتیبه ا ،یگذار هیسرما

 .شتر استیب یدیتول یها تکشر کسیر

، سـبد سـهام   کس ـیمعـرض ر  ارزش در ةنظری ـ طبق ،(1385) ریو امیخالوزاده 

سبد  ،با استفاده از الگوریتم ژنتیک ،ها آند. کردنتعیین  را بهینه در بازار بورت ایران

 ریسـک  سـنمش معیار . آوردنددست  هب ،نه استیشیسود ب یه داراک را، سهام بهینه

 .استبوده  کسیارزش در معرض ر

 -نیانگی ـو م مبتنـی بـر ارزش در معـرض ریسـک     یهـا  رویکـرد  با ،(1387) رحمتی

 .پرداخـت در بازار ارز ایـران  به انتخا  پورتفوی  ،و با استفاده از الگوریتم ژنتیک انسیوار
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آن اسـت کـه معیـار     ، بیانگرزاری کوچک و محدود اعمال شده استکه در با ،الگوهااین 

 .استانس یوار -نیانگیماز معیار عرض ریسک در بازار ارز کارآمدتر ارزش در م

در معـرض  گـذاری را بـر مبنـای ارزش     د سرمایه( ریسک بازار یک سب1387) خلیلی

ی در پورتفـو  ةدهـد هفـت درصـد از سـرمای     . نتایج تحویق نشـان مـی  برآورد کرد کسیر

شـرکت   کس ـیردر معرض  ةمبل  سرمای که این شاخص از آنما قرار دارد. کسیرمعرض 

 جهـت گیـران شـرکت    کنـد، بـرای تصـمیم    ان معین مشخص مـی یک سطح اطمین را در

 .استهای دیگر  تر از روش مناسب یپورتفوکردن  بهینه

ارزش در معرض ریسک را با استفاده از شـاخص بـازده نوـدی محاسـبه      (1384) نیا اقبال

 از اری در بورت اوراق بهـادار تهـران  گذ سرمایه منظور مدیریت ریسکتحویق، به این در  .کرد

زیـادی بـر    ةمورد نظـر تـا انـداز    الگوی. شدروش ارزش در معرض ریسک پارامتریک استفاده 

شده توسط ریسک متریک طراحی شده است. روش کار بـدین صـورت    هئلوژی اراواسات متد

تـا   1378بازده لگاریتمی شاخص بازده نودی و قیمـت بـورت تهـران از ابتـدای سـال       :است

 ةبه صورت روزانه محاسـبه شـد. مشـاهدات تـاریخی بـازده در فاصـل       1384پایان شهریورماه 

بینـی نوسـانات    و پیش شدبه عنوان مشاهدات تاریخی پایه استفاده  1380تا  1378های  سال

 1384تا پایـان شـهریور    1381ی ابتدای سال دورة زمانرای و ارزش در معرض ریسک ب بازده

بینـی نوسـانات بـازده از دو روش میـانگین مـوزون       بـرای پـیش   .شـد به صورت روزانه انمام 

شـده   طراحـی  الگوی دهد نمایی و میانگین متحرک ساده استفاده شد. نتایج نشان می   متحرک

در . سـت نمـایی قابـل اتکا   یانگین متحرکو م از هر دو روش میانگین متحرک سادهبا استفاده 

کردن شاخص جذر میـانگین ممـذور خطـا بـه عنـوان شـاخص خطـای         لحاظ پس از ،نهایت

بینـی مـدیریت    نهایی پیش یالگونمایی به عنوان  روش میانگین موزون متحرک ،ها بینی پیش

 .دشگذاری در بورت تهران معرفی  ریسک سرمایه

 محاسـبه  بهادار اوراق بورت در را ریسک معرض در ارزش (1392) همکاران و زمانی

 معـرض  در ارزش ةمحاسب یبرا فرین ارزش ةنظری از استفاده طالعهم ایناز  هدف. ندکرد

 روش .بـود  تهـران  بهادار اوراق بورت نودی ةثمر و قیمت شاخص لگاریتمی بازده ریسک

 بـودن  نرمـال  فـرض  با کوواریانس -واریانس های روش با ریسک معرض در ارزش ةمحاسب

 دم بـرای  کـه  اسـت  نآ ةدهند نشان نتایج. شد موایسه تاریخی سازی شبیه و بازده توزیع
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 چـ   سمت دم به نسبت که ،تهران بهادار اوراق بورت شاخص بازده توزیع راست سمت

 ةمحاسـب  روش تریناکـار  اطمینان سطوح همة در فرین ارزش ةنظری روش است، تر پهن

 سـطوح  همـة  در تنهـا  نه چ  سمت دم برای که حالی در است، ریسک معرض در ارزش

 .دارد را کارایی بیشترین فرین ارزش ةنظری روش ها آن بالاترین در بلکه اطمینان،

 بـورت  مالی نهادهای در را ریسک معرض در ارزش تحویوی در (1393)شمس و صادقی 

 رایـج  ناپارامتریـک  و پارامتریک یها روش پژوهش، این در. کردند محاسبه تهران بهادار اوراق

 نـام  بـه  متفـاوتی  بسیار پارامتریک روش ،سپس شد. معرفی ریسک معرض در ارزش ةمحاسب

 شـامل  تهـران  بهادار اوراق بورت مالی صنعت مورد در نرمال توزیع از فیشر -کورنیش توریب

 و بررسـی  1391تـا   1389 یهـا  سـال  در ها بانک و لیزینگ بیمه، ،یگذار سرمایه یها شرکت

 داشـتند.  نرمال توزیع با اندکی اختلاف مذکور یها شرکت از شرکتفوط پانزده  ؛شد مشاهده

 پـژوهش  ایـن  یهـا  یافتـه . نیست نرمال توزیع ایران بورت بازار مالی ینهادها در غالب توزیع

 توزیـع  بـا  اندکی اختلاف ها آن توزیع که مشاهداتی مورد در توریب این که است آن از حاکی

 نرمـال  روش دو از ریسـک  معرض در ارزش ةمحاسب بین و کند می عمل خوبی به دارند نرمال

 .شود می مشاهدهاختلاف ناچیزی  فیشر -کورنیش توریب و

 ریسک معرض در ارزش یها روش ةموایس» عنوان با تحویوی در (2003) 1انگلبرچت

محاسـبة   یهـا  شیوه یاجرا به «سلف نرخ یقراردادها و بهره نرخ سواپ هایپورتفو یبرا

 کلاسـیک،  تـاریخی  یسـاز  شـبیه  نرمـال،  -دلتا الگوهای شامل ـ ریسک معرض در ارزش

 بـر  هـا  آن ةموایس ـ و ـ کارلو  مونت یساز شبیه و نوسان یساز بهنگام با تاریخی یساز شبیه

 بهـره  نـرخ  سـواپ  و سـلف  نـرخ  یهـا  ناپیم ـ بهـره،  نرخ مشتوات ةدربرگیرند سبد یرو

 دورة طـول  در مفـروض  سـبد  یبـرا  ریسـک  معرض در ارزش برآورد با ها روش. پرداخت

ایـن   نتـایج بـر اسـات    .شـد  آزمون واقعی یها زیان با ها تخمین ةموایس و سالهدو یزمان

 کـارکرد  بـدترین  یدارا آزمون مورد الگوهای سایر به نسبت تاریخی یساز شبیهتحویق، 

 .نمود عنوان تاریخی یساز شبیه بهبود را نوسان یساز بهنگام با تاریخی یساز شبیه و بود

 علـت  بـه  ،کـارلو  مونـت  یسـاز  شـبیه  از استفاده بزرگ، یسبدها با برخورد در ،همچنین

 .دبو ها شیوه سایر از بهتر زمان، در جویی صرفه

                                                           
1. Engelbercht 
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 ـ از اسـتفاده  بـا  را ریسک معرض در ارزش ای  طالعهم در (2006) همکاران و 1مویره  ةنظری

 عمـان،  مـراکش،  اردن، مصـر،  بحـرین،  مانند ،خاورمیانه یکشورها از برخی یبرا فرین ارزش

 بـا  فـرین  ارزش ةنظری ـ روش ةموایس ـ بـا  هـا   آن. کردنـد محاسـبه   ،ترکیه و یعودس عربستان

 توزیـع  کـه  رسـیدند  نتیمه این به آرچ و کوواریانس- واریانس ،تاریخی یساز شبیه یها روش

 ـ از استفاده با ریسک معرض در ارزشمحاسبة  و است پهن دم یدارا کشورها این بازده  ةنظری

 .شود می منمر یبهتر نتایج به کشورها اینبیشتر  در فرین ارزش

، انـادا کبـزرگ   یتمـار  کشش بان یها بر اسات داده ،(2007) و همکاران 2گنونیپر

 .نددکرن ییتع کسیارزش در معرض رار یمعاسات بر  را ها آندر  یگذار هیسرما کسیر

 تمربـی  هـای  روش از تعـدادی  به ارزیابی در تحویوی (2008)  3افنتاکیس و یدوکر

 لنـدن  سـهام  شـاخص  ةروزان یها داده کمک با برگزیده ریسک معرض در محاسبة ارزش

 آزمـون  و لـوپز  زیان تابع دیدگاه دو از استفاده با الگوها. پرداختند ساله ده ةدور یک یبرا

 هـای  یافتـه  .شـد  اسـتفاده درصد  99 اطمینان سطح در فرسن کریستو نمایی درست نرخ

 معـرض در  ارزش بـرآورد  اومـا  یالگو که کند می بیان موایسه این از آمده دست به تمربی

 انمـام  گارچ هایالگو ازتر  دقیق بازار ثباتی بی یها دوره در تخمین افق تغییر با را ریسک

 .است داده

 نـو  هـای  روش و قـدیمی  هـای  روش ةموایس به تحویوی در (2011) 4مسترندو اس اکتات

 یگـذار  سـرمایه  سـبد  و نـد پرداخت فیشر -کورنیش جمله از ریسک معرض در محاسبة ارزش

 اثـر  بررسـی  منظـور  بـه . کردنـد  مطالعـه  را نزدک بازار سهام از سهم ده شامل متنوعی کاملاً

 یـک  و حـذف  همبسـتگی  بیشـترین  با سهم دو ،یگذار سرمایه سبد در سهام بین همبستگی

 سـبد  یـک  دردهـد کـه    مـی  نشـان  نتـایج . شد بررسی نیز سهم هشت با یگذار سرمایه سبد

 گـذاری  سرمایه سبد یبرا اما دارند، کارایی ریسک یها سنمه ةهم متنوع کاملاً یگذار سرمایه

 برخـوردار  چنـدانی  اعتبـار  از قـدیم  یهـا  روش باشـد،  بـالا  نوسان با سهم یک شامل فوط که

 .بود دننخواه

                                                           
1. Maghyereh  

2. Perignon  

3. Dokery & Efentakis 

4. Actas & Sjostrand 
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 تحقيق روش و آماري ةنمون ،آماري ةجامع. 4

اوراق  ،کیبـان  یهـا  سـپرده  شـامل  ،خانوارهـا  ینوع ییدارا سبد طالعهماین آماری  ةجامع

 ةهم ـمـت  یدسترسـی بـه ق  که  از آنما. است ،نین و زمکمس ه،کس ارز، سهام، ت،کمشار

غیرممکن ساله  پانزده یدورة زمانسبد دارایی خانوارها طی یک  ةدهند تشکیلهای  دارایی

در سبد دارایـی  ، قابل دسترت بود ها آنسری زمانی قیمت که  ،ورکهای مذ ییادار ،است

پـانزده   ذکرشـده طـی  های  داراییقیمت  پژوهشاجرای اطلاعات لازم برای  .گرفتندقرار 

های ذکرشـده در سـبد دارایـی بـه شـرح       داراییمشخصات  .است( 1390ـ   1376)سال 

 .است 1جدول 

 ها در سبد نوعی خانوار یی دارا مشخصات. 1 جدول

 ها داده آوري منبع جمع استفاده مورد متغير دارایی

 ساله  پنجگذاری  سرمایه های نرخ سود سپرده های بانکی سپرده
سری زمانی متغیرهای اقتصادی بانک 

 مرکزی

 مشارکت  اوراق
اوراق مشارکت منتشرشده توسط بانک  نرخ سود

 ها مرکزی و دولت و شرکت

زمانی متغیرهای اقتصادی بانک  سری

 مرکزی

 شاخص کل قیمت سهام سهام
سری زمانی متغیرهای اقتصادی بانک 

 مرکزی

 )بازار غیررسمی( نرخ دلار آمریکا ارز
سری زمانی متغیرهای اقتصادی بانک 

 مرکزی

 تمام بهار طرح قدیم ةقیمت سک سکه
سری زمانی متغیرهای اقتصادی بانک 

 مرکزی

 مسکن
متر مربع  حسابی متوسط قیمت هر میانگین

 واحد مسکونی در شهرهای مختلف
 سری زمانی مرکز آمار ایران

 مناطق شهری( ة)کلی شاخص قیمت زمین زمین
سری زمانی متغیرهای اقتصادی بانک 

 مرکزی

 
 :پژوهش مراحل زیر طی شد اجرای برای

 ؛مارکویتز الگوی با پورتفوی های دارایی ریسک و انتظاری بازدهی ةمحاسب. 1
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 ؛ریسک معرض در ارزش الگوی با پورتفوی های دارایی ریسک ةمحاسب. 2

 ؛پورتفوی در موجود های دارایی بازدهی بین همبستگی ضریب ةمحاسب. 3

 هـا  دارایـی  بهینـة  وزن تعیین و متلب افزار نرم با دوم ةدرج ریزی برنامه الگوی حل. 4

 ؛پورتفوی در

 معـرض  در ارزش الگـوی  بـا  هـا  دارایـی  پورتفـوی  گـذاری  سرمایه ریسک ةمحاسب. 5

 .ریسک

 استفاده مورد يالگو. 5

 بـرآورد  بـرای  و زتیمـارکو  یالگواز  ها ییدارا ةنیبه یپورتفوانتخا   برایدر این پژوهش 

 .شداستفاده ارزش در معرض ریسک  یالگواز ها  ریسک دارایی

 تزیوکمار يالگو. 1 .5

بـازدهی  اسات میـانگین و واریـانس    بر غیرخطیریزی  برنامه یالگوز یک تیمارکو یالگو

. اسـت فـرض اصـلی آن    پـیش  ها ییابازدهی دار بودن توزیع هاست که فرض نرمال دارایی

بـازده  توسط واریانس  ها نات و نوسی بازده مرتبط اسها نامطابق این الگو، ریسک با نوس

های مختلـف از میـانگین    ییی متشکل از داراپورتفونرخ بازده یک  شوند. میگیری  اندازه

 .شود می حاصل یپورتفو آن دهندة منفرد تشکیلهای  داراییموزون بازده 

(8)    p i iE R w E R 

 ، 8 رابطة در pE R ی،پورتفو بازده نرخ iR و دارایـی  بازده نرخ iw دارایـی  وزن 

 :آید می دستبه 9 رابطة از نیز نظر مورد یپورتفو ریسک. است یپورتفو در

(9) 
   

  
2

1 1 1 1

n n n n

p i j ij i j i j ij

i i i i

σ W W σ W W  SR  SR  r 

2،  9 ةرابط در
pσ  یپورتفوواریانس بازده  ،iSR  وjSR ترتیب انحراف معیار بـازده   به

ترتیـب وزن   بـه  jWو  iW و هـا  انس میـان بـازده دارایـی   ی ـووارک j ،ijσ و iهـای   دارایی

اسـات   بـر  .است یپورتفوهای موجود در  تعداد دارایی n وی پورتفودر  jو   i های یدارای

ثر کثابـت حـدا   کس ـینظـر گـرفتن ر   را بـا در  یپورتفـو  یانتظـار  ی، افراد بازدهالگون یا
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 نـد. ینما یثابت حداقل م یانتظار ینظر گرفتن بازده را با در یپورتفو کسیا ری کنند می

 کنیم. می استفاده (10 رابطة)زیر ریزی غیرخطی  برنامهالگوی  از ،نیبنابرا

(10) 
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 ه در آنک iE R نرخ بازده مورد انتظار هر دارایی ، pE R      نـرخ بـازده مـورد انتظـار

 یپورتفودر  ییسهم هر دارا 𝑤𝑖، امjام و i یها ییدارا بازده نیب کوواریانس ijσ، یپورتفو

 است.

( 2) تیاسـت و محـدود   یپورتفـو بـازده مـورد انتظـار     ةدهنـد  ( نشـان 1) تیمحدود

انگر ی ـ( ب3) تیشود. محـدود  یم یگذار  هیفرد سرما ةبودجهمة ه کن است یا ةدهند نشان

از  .اسـت  یفروش استوراض فوداناز  کیحا و است یپورتفودر  ییمثبت هر دارا یها وزن

 شـود  مشـخص مـی   ـ انـد  که متغیرهای تصـمیم  ـ ها( ییرادا )وزن Wj و Wiحل این الگو 

 .(1391 ،1)جونز

 کسیر معرض در ارزش يالگو. 2. 5

، ارزش در معرض ریسـک تـابعی خطـی از    ها بودن توزیع بازدهی دارایی رمالدر صورت ن

 .(1388 اران،کهم ورادپور ) استبازده  معیار میانگین و انحراف

(11)  t t t t αVaR p μ δ Z  1 

 𝑍𝛼و  یپورتفـو ا ی ـ یـی ار بـازده دارا ی ـمعانحـراف   ن ویانگیب میترت هب 𝛿𝑡 و    𝜇𝑡آنه در ک

محاسـبة  ایـن رویکـرد    .اسـت  دار آلفـا  یآزمون نرمال استاندارد در سطح معن ةمودار آمار

در  محاسـبة ارزش این بدان معنا نیست کـه   ،. البتههاست ییدر معرض ریسک دارا ارزش

آن بلکـه تنهـا تفـاوت     ،استهای انفرادی  ییمتفاوت از دارا یپورتفومعرض ریسک برای 

                                                           
1. Jones 
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 هـر به  .انفرادی کنیم های جایگزین دارایی راپورتفوی ست که پارامترهای مربوط به ا این

هـای انفـرادی    ییای نسبت به دارپورتفودر سطح در معرض ریسک  محاسبة ارزش ،حال

در معـرض   محاسـبة ارزش برای  ،در بسیاری مواقع بیشتری برخوردار است.از پیچیدگی 

های انفـرادی   ییادهیم که بازده دار خود قرار می ی این فرض را اسات کارپورتفوریسک 

در نظر گرفتن توزیع نرمال بـرای بـازده   با این فرض مترادف و  ؛دارای توزیع نرمال است

tpی را با پورتفوهای جاری  . اگر قیمتاست یپورتفو 1   ارزش در معـرض   ،نشـان دهـیم

 :برابر است با α-1و سطح اطمینان  داری نگه ةدور hریسک طی 

(12)  ht t p,t p,t αVaR   p hμ hδ Z  1 

 ها داده تحليل و تجزیه .6

اسـتفاده   1اسـمیرنوف  -هـا از آزمـون کولمـوگروف    بـودن داده  سنمش نرمال نخست برای

 است. 2نتایج آزمون به شرح جدول  .(1390 همکاران،)نوابخش و  کنیم می

 اسميرنوف - نتایج آزمون کولموگروف .2 جدول

 زمين ارز سهام بانکی هاي سپرده سکه اوراق مشارکت مسکن متغيرها

-کولموگروف ةآمار

 اسمیرنوف
336/0 043/1 789/0 603/0 897/0 733/0 269/1 

 080/0 655/0 397/0 860/0 562/0 226/0 100/0 داری معنی سطح

 منبع: محاسبات تحویق

متغیرها از سـطح   ةهم ةآمد دست بهداری  ح معنیوسط ،2 ولهای جد با توجه به داده

هـا در سـطح    داده بـودن  نرمـال فـرض   ،تر اسـت. بنـابراین   بزرگ (05/0داری مبنا ) معنی

در  محاسـبة ارزش بـرای   شده توان از روابط اشاره و می شود یید میأتدرصد  95اطمینان 

 استفاده کرد.ی پورتفوها و نیز  دارایی معرض ریسک

                                                           
1. Kolmogorov-Smirnov 
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 ها بهينة دارایی يرتفووپ انتخاب. 1. 6

 کوواریـانس،  -واریـانس  مـاتریس  هـا،  ییدارا ةبازدهی سالاننه، یبه یپورتفوانتخا  برای 

 زمـانی  دورة طـی  هـا  دارایـی  انتظاری بازدهی و ها دارایی بازدهی بین همبستگی ضرایب

 را هـا  ییدارا یبازدهانس یووارک -انسیس واریماتر 3 جدول .شد محاسبه 1390 ـ 1376

 دهد. ینشان م

 ها دارایی بازدهی وواریانسک -واریانس ماتریس .3 جدول

 سهام ارز زمين
هاي  سپرده

 یکبان
 طلاسکة 

اوراق 

 تکمشار
  نکمس

 نکمس 60/476 -80/3 16/48 -32/7 -56/25 -67/54 65/145

 تکاوراق مشار -80/3 28/1 20/1 58/0 46/2 05/10 -80/1

 طلاسکة  16/48 20/1 28/138 -48/2 17/87 63/50 -44/41

 یکهاي بان سپرده -32/7 58/0 -48/2 74/0 19/7 75/5 -62/6

 سهام -56/25 46/2 17/87 19/7 66/1 -12/18 -68/87

 ارز -67/54 05/10 63/50 75/5 -12/18 76/146 -22/85

 زمين 65/145 -80/1 -44/41 -62/6 -68/87 -22/85 85/295
 محاسبات تحویق منبع:

 

هـا و   یـی از دارا یـک هـر   یانس بـازده ی ـوار ةدهنـد  نشان یفرع قطر یها هیه در آن دراک

 ،3 . با توجـه بـه جـدول   است  ییدارا ین بازدهیب کوواریانس ةدهند نشان گرید یها هیدرا

ب کی ـتر یعن ـی .استقرار ن بریسهام و زم یها ییدارا بازده نیب یمنف ین همبستگیبالاتر

 ةلئمس ،نیبرابنا دهد. یاهش مک یادیآن را به مودار ز کسیر سبد یکدر  یین دو دارایا

 :است 13 رابطةصورت انس به یوار -نیانگیم الگوی یابی نهیمک
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ن، اوراق کب سـهم مس ـ ی ـترت بـه  w7و      𝑤6 ،𝑤5 ،𝑤4 ،𝑤3 ،𝑤2 ،𝑤1،فوق های ابطهردر 

نیـز   ∝و اسـت   یپورتفـو ن در ی، ارز و زم ـ، سـهام کیبان یها سپرده طلا، ةکست، کمشار

هـا در   ییدارا ةنیبه وزنها wاسات  فوق بر ةلئبا حل مس .است یپورتفو یانتظار یبازده

ی به صـورت  پورتفوضریب اهمیت هر دارایی در  ،الگو. با برآورد دیآ یمدست  هب یپورتفو

 .دهد ی بهینه را نشان میپورتفوها در  سهم دارایی 4جدول  .دشاستخراج  4جدول 

 ي بهينهپورتفودر ها  سهم دارایی .4 جدول

 سهام ارز زمين پذیري  کریس
هاي  سپرده

 یکبان
 هکس

اوراق 

 تکمشار
 نکمس

 کریس

 يپورتفو

بازدهی 

 يپورتفو

 02/19 34/4 03/0 0 14/0 58/0 07/0 0 18/0 پذیری پایین  ریسک

 99/22 94/13 13/0 0 15/0 0 28/0 0 44/0 پذیری متوسط ریسک

 59/26 25/30 03/0 0 0 0 75/0 0 22/0 پذیری بالا ریسک

 تحویق محاسبات: منبع
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 که بازدهی یکنواخت با ریسک کمتـری دارنـد،   ،کیبان یها ده دهد سپر نشان می 4جدول 

نسـبت   زیـرا  ،دن ـده یم ـ را بـه خـود اختصـا     کسیر مکافراد  یین سهم از سبد دارایشتریب

 ،پـذیر   افراد ریسـک . استمتر کگر ید یها ییداراهمة آن نسبت به  یانتظار یبه بازده کسیر

وزن  ،بنـابراین  .شـوند  میریسک بیشتری را نیز متحمل  ،که به دنبال بازدهی بیشتری هستند

دهد که بـا   می نشان 4ارقام جدول  دهد. تشکیل میدارایی این افراد را سهام سبد بیشتری از 

هـای بـانکی    افزایش و سـهم سـپرده   افرادسهم سهام در ترکیب دارایی  پذیری افزایش ریسک

متوسـط را    کس ـیافـراد ر  یهـا  یـی دارا بکی ـش از نصف ترین بکن و مسیزمیابد.  کاهش می

افـراد   ییاز سبد دارا یادیسهم چندان ز یین دو دارایه اکاست  ین در حالیا دهد. یم لکیتش

 ار ندارد.یر جامعه را در اختیپذ کسیز و ریگر کسیر

 ها ییدارا کسیر معرض در ارزش برآورد. 2. 6

در سـطوح   هـا  یـی دارا یِگذار هیسرمابا استفاده از روش ارزش در معرض ریسک، ریسک 

جدول  د.شمحاسبه  ساله یکزمانی  ةو در باز درصد 99و  درصد 95، درصد 90اطمینان 

زمـانی   افـق  در سـطوح متفـاوت اطمینـان و    در را هـا  ارزش در معرض ریسک دارایـی  5

 دهد. نشان می ساله یک

 ساله یکی دورۀ زمانها طی  ارزش در معرض ریسک درصدي دارایی. 5 جدول

 سکه هاي بانکی سپرده سهام ارز يدار معنی سطح
اوراق 

 مشارکت
 زمين مسکن

∝= 0/1 23/5 72/12 0 12/5 0 98/3 54/4 

∝=0/05 67/7 45/16 0 96/7 0 50/7 73/6 

∝=0/01 74/9 32/25 0 67/9 0 69/9 32/8 

 منبع: محاسبات تحویق

 

 و سـهام  بـه  مربـوط  ریسـک  بیشـترین  اطمینان سطوح همة در ،5 جدول به توجه با

 اعـداد  توضـیح  در. اسـت  مشـارکت  اوراق و بـانکی  هـای  سـپرده  بـه  مربـوط  آن کمترین

 احتمـال  بـا : گفـت  توان می سهام برای مثال طور به و ها دارایی ریسک برای شده محاسبه
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 سـهام  داری نگـه سـال آتـی زیـان ناشـی از      درصد و در طی یک 99 و 95 ،90 ترتیب به

 نخواهد بود.ارزش سهام درصد  32/25و  45/16 ،72/12 از بیشتر بیتتر هب

 بهينه يپورتفو ریسک معرض در ارزش برآورد. 3. 6

 99و  درصـد  95، درصـد  90ی بهینه در سطوح اطمینان پورتفوارزش در معرض ریسک 

 7و  6 هـای  جـدول  محاسبه شد. ساله یکن یهمچنساله و  چهاردهو در افق زمانی  درصد

 د.ده نشان میی بهینه را پورتفو کسیدر معرض ر محاسبة ارزشج ینتاترتیب  به

 است. 7اسات جدول  بر ساله یکارزش در معرض ریسک در افق زمانی  ،همچنین

 ساله چهارده یدورۀ زمان طی يپورتفوارزش در معرض ریسک درصدي . 6جدول 

 پذیري ریسک
بازدهی 

 يپورتفو

 کریس

 يپورتفو
01/0Z VaR 05/0Z VaR 1/0Z VaR 

 0 28/1 0 64/1 0 32/2 34/4 02/19 پذیری پایین ریسک

 0 28/1 0 64/1 43/9 32/2 94/13 99/22 پذیری متوسط ریسک

 بالا پذیری ریسک

 
59/26 25/30 32/2 77/43 64/1 19/23 28/1 20/21 

 منبع: محاسبات تحویق

 

 ساله یکی دورۀ زمانطی  يپورتفوارزش در معرض ریسک درصدي . 7جدول 

 پذیري ریسک
بازدهی 

 يپورتفو

ریسک 

 يپورتفو
01/0Z VaR 05/0Z VaR 1/0Z VaR 

 13/0 28/1 55/0 64/1 34/1 32/2 16/1 36/1 پذیری پایین ریسک

پذیری  ریسک

 متوسط
64/1 72/3 32/2 01/7 64/1 48/4 28/1 13/3 

 47/8 28/1 40/11 64/1 92/16 32/2 09/8 90/1 پذیری بالا ریسک
 منبع: محاسبات تحویق
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 توان بیان کرد: می شده انمام یها یو بررس یآمار یها لیتحلاسات  بر

 بـرای  یپورتفـو  زیـان  حـداکثر  ساله، چهارده زمانی افق در و درصد 99 احتمال با .1

 درصـد  77/43 و 43/9 صـفر،  ترتیـب  به بالا و متوسط پایین، پذیری ریسک درجة با افراد

 ةدور طـی  یپورتفـو  ایـن  داری نگـه  بـا  گریز ریسک افراد که است مفهوم بدان این .است

 ترتیـب  بـه  بالا و متوسط پذیری ریسک درجة با افراد. شوند نمی متحمل را ریسکی مذکور

 .داد خواهند دست از را خود یپورتفو ارزش درصد 77/43 و 43/9 حداکثر

 افـراد  برای یپورتفو زیان حداکثر ،ساله چهارده زمانی افق در درصد 95 احتمال با. 2

 درجـات  با افراد برای برآوردشده ترکیبات. است درصد 19/23 بالا پذیری ریسک درجة با

 .ندارد ریسکی گونه هیچ متوسط و پایین پذیری ریسک

 بـرای  یپورتفـو  زیـان  حـداکثر  ،ساله چهارده زمانی افق در و درصد 90 احتمال با. 3

 پـایین  پـذیری  ریسک درجة با افراد واست  درصد 20/21 بالا پذیری ریسک درجة با افراد

 .شوند نمی متحمل اطمینان سطح این در را ریسکی متوسط و

 بـا  افـراد  بـرای  یپورتفـو  زیان حداکثر ساله، یک زمانی افق و درصد 99 احتمال با. 4

 .است درصد 92/16 و 01/7 ،34/1 ترتیب به بالا و متوسط پایین، پذیری ریسک ةدرج

 افراد برای یپورتفو زیان حداکثر ساله، یک زمانی افق یک در درصد 95 احتمال با. 5

 .است درصد 40/11 و 48/4 ،55/0 ترتیب به بالا و متوسط پایین، پذیری ریسک درجة با

 افراد برای یپورتفو زیان حداکثر ساله، یک زمانی افق یک در درصد 90 احتمال با. 6

 .است درصد 47/8 و 13/3 ،13/0 ترتیب به بالا و متوسط پایین، پذیری ریسک درجة با

 يريگ نتيجه. 7

گرفتـه    مـه ینت ،مـارکویتز  واریـانس  -میانگین یسنمش الگوو  ینظر یمبانبا استناد به 

 یگذار هین بازار و محل سرمایانتخا  بهتر یگذاران همواره برا هیافراد و سرما هک شود می

 .دهنـد  یعمل خـود قـرار م ـ   کرا ملا« کسین ریمترک»و « ین بازدهیشتریب»دو عنصر 

 یگـذار  هیموصـد سـرما   ا (خ ـ دارایی یکفوط  نه) داراییاز چند  یبکین منظور، تریدب

های مربوط بـه قیمـت    کارگیری داده به با توجه به نتایج حاصل از ،. بنابراینردیگ یقرار م

سـهم   ،در الگـوی ذکرشـده   1390ــ   1376زمـانی   ةدورخانوارها طی های نوعی  دارایی
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ب ی ـترت و بـالا را بـه   متوسـط  ن،ییپـا  یریپـذ  کس ـیبـا درجـات ر  افراد  ییسبد دارا ةعمد

نتـایج حاصـل از سـنمش ریسـک      .دهـد  یل م ـکیتش ـ سـهام ن و یزم، کیبان یها سپرده

در یـک افـق   حاکی از این است که با الگوی ارزش در معرض ریسک نیز پورتفوی بهینه 

درصـد بـرای    99درصد با احتمـال   77/43تفوی روساله بیشترین ریسک پ چهاردهزمانی 

 داری نگـه ر بـا  یپـذ  کس ـیافـراد ر  ،گـر یبـه عبـارت د   .ستبالا پذیری درجة ریسکبا افراد 

 77/43ثر کحـدا  درصـد  99با احتمـال   ورکمذ ةدور یط (6)جدول  شده نییتع یپورتفو

افـراد   ،داری نگه یِزمان ةن دوریدر ا از دست خواهند داد.خود را  یارزش پورتفو از درصد

 شوند. یرا متحمل نم کیسیر ینانیچ سطح اطمین در هییپا پذیری درجة ریسکبا 

درصد بـا احتمـال    92/16تفوی روبیشترین ریسک پ ساله یکق زمانی در اف ،همچنین

درصد با احتمال  13/0و کمترین ریسک  بالا پذیری درجة ریسک با درصد برای افراد 99

 داری نگـه  زیـان گر، یبه عبارت د .استن ییپا پذیری درجة ریسکبا  درصد برای افراد 90

 92/16شـتر از  یدرصـد ب  99حتمـال  ا بـا ر یپذ کسیر افراد یور براکمذ یپورتفو ةسال یک

ارزش سـبد  درصـد   13/0شـتر از  یدرصد ب 90ز با احتمال یگر کسیافراد ر یبرا ودرصد 

 .(7)جدول  اهد بودونخ ها آن

 ،درصـد  99و  95، 90بـا احتمـالات    ،توان گفت کـه  می ،کید بر سطوح اطمینانأبا ت

نـدارد.   یرا در پ ـ کیسیر زیگر کسیافراد ر یور براکمذ یها ییدارا سالة چهارده داریِ نگه

در ایـن  ن افـراد  ی ـا یور براکمذ یپورتفو ةسال یک داری نگه کسیه رکاست  ین در حالیا

 هـا  آن پورتفـوی درصـد ارزش   34/1 و 55/0، 13/0ثر کحـدا ب ی ـترت بـه  احتمالاتسطح 

ریسک را برای کمترین  شده ترکیبی از هفت دارایی اشاره ةسال یک داریِ نگه و خواهد بود

و بیشترین ریسک را بـرای افـراد    پورتفوی(ارزش درصد  34/1)حداکثر  گریز افراد ریسک

 بـر   دردرصـد   99در سطح اطمینان  پورتفوی(درصد ارزش  92/16)حداکثر  پذیر ریسک

 دارد.

 پيشنهادها .8

 نیزم ـ و سهام یها ییبازدهی دارا نیب یمنف یهمبستگ نیبالاتر ،3 جدول به توجه با. 1

 یادی ـز موـدار  بـه  را آن کس ـیر سـبد  یـک  در ییدارا دو نیا بکیتر یعنی است؛ برقرار
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 ندهستکه به دنبال ریسک کمتری  رانیگذا سرمایه و برای افراد ،بنابراین .دهد یم اهشک

 تواند مورد توجه قرار گیرد. نکته می این

ریسـک و  ای از  گـذاران دسترسـی بـه ترکیـب بهینـه      نظر به اینکه هدف سـرمایه  .2

 شـان دستیابی بـه هدف شود برای   میپیشنهاد  ،است )بالاترین مطلوبیت انتظاری( بازدهی

 گذاری خود قرار دهند. زمان چند بازار را موصد سرمایه هم

هـا   که به تغییر بازدهی دارایـی  ،های خود ان اقتصادی باید در سیاستگذار سیاست .3

ه ک ـ ـ را ین رفتـار یو همچن ـ یوازم ـ یبازارهـا  یاحتمـال  یهـا  نشک ـوا شـود،  مـی منمر 

ار قـرار  کدر دستور  ـ دهند یاز خود بروز م ها جدید داراییبازده گذاران متناسب با  هیسرما

 .شود یریر بازارها جلوگیو سا یمال یدهند تا از بروز تلاطم در بازارها

در افـق زمـانی    (6 ی بهینـه )جـدول  پورتفـو  داری نگـه  ،محاسـبات  ةبا توجه به نتیم ـ .4

 ،بنـابراین  نـدارد. ریسکی در پی پایین و متوسط  پذیری درجة ریسکبرای افراد با  ساله چهارده

 باشد. شان گذاری سرمایهتشکیل سبد برای این افراد  یِتواند راهنما این ترکیبات می

 گونـاگون  پـذیری  درجة ریسکبا  های ذکرشده برای افراد دارایی ةسال یک داری نگه .5

درجـة  بـا توجـه بـه     ،افـراد  دشو میپیشنهاد  ،متفاوتی دارد. بنابراین های و ریسکها  وزن

و ریسـک حاصـل از آن را    کننـد اقدام گذاری  به تشکیل سبد سرمایه ،خود پذیری ریسک

 مد نظر قرار دهند.

هـای   انتخـا  فرصـت  گیـری و   گـذاران هنگـام تصـمیم    رمایهشـود س ـ  پیشنهاد می .6

ریسـک   ةشـد  بینی ها به موادیر پیش دارایی ةبهین گذاری با هدف انتخا  پورتفوی سرمایه

کـارایی   هـا  آنتـا تصـمیم    کنندها بر اسات الگوی ارزش در معرض ریسک توجه  دارایی

 داشته باشد. یشتریب

 عمناب

 در گـذاری  سـرمایه  ریسـک  مـدیریت  برای ییالگو طراحی»(. 1384) محمد نیا، اقبال .1

 ةنام ـ پایـان  ، «ریسـک  معـرض  در ارزش مفهوم از استفاده با تهران بهادار اوراق بورت

 . بهشتی شهید دانشگاه مالی، مدیریت ارشد کارشناسی



 1394، زمستان 4 ، شمارۀ50  دورۀ/  تحقيقات اقتصادي  922

 

 عسـگر  و تهرانـی ة رضـا  ترجم ـ ،گـذاری  سـرمایه  مـدیریت (. 1391) پی چارلز جونز، .2

 .دانش نگاه انتشارات ،8چ  نوربخش،

 در شـده  پذیرفتـه  هـای  شرکت پذیری ریسک میزان بررسی»(. 1380) فرهاد حنیفی، .3

 دکتـری  نامـة  پایان ،«خطر معرض در ارزش سنمة طریق از تهران بهادار اوراق بورت

 .تهران تحویوات و علوم دانشگاه بازرگانی، مدیریت ةرشت

 ایـران،  بـورت  بـازار  در بهینه سهام سبد تعیین(. 1385) نسیبهامیری،  و حمید خالوزاده، .4

 .231ـ  211 ،73 ،اقتصادی تحویوات ،ریسک معرض در ارزش ةنظری اسات بر

 ارزش مبنـای  بر گذاری سرمایه یک بازار ریسک برآورد(. 1387) مریم عراقی، خلیلی .5

 .80ـ  67(، 2)19 ،مدیریت ةممل خطر، معرض در

 ،خطـر  معـرض  در ارزش رویکـرد  بـازار،  ریسـک  مدیریت(. 1388) همکاران و رادپور .6

 .نگر آتی انتشارات

، 6چ  ،ریسـک  مـدیریت  و مـالی  مهندسی مبانی(. 1390) ، علیسعیدی و رضا راعی، .7

 .سمت انتشارات

 معـرض  در ارزش بـر  مبتنـی  بهینـه  سـهام  سبد انتخا »(. 1387) محسن رحمتی، .8

 ةنام ـ پایـان  ،«ابتکـاری  فـرا  های الگوریتم از استفاده با و ریسک معیار عنوان به ریسک

 .تهران دانشگاه ارشد، کارشناسی

 تهـران  بهادار اوراق بورت ریسک معرض در ارزش محاسبة(. 1392) دیگران و زمانی .9

 .136ـ  115 ،21 ،بهادار اوراق بورت ةفصلنام فرین، ارزش نظریة از استفاده با

 توریــب اســات بــر ریســک معــرض در ارزش محاســبة(. 1393) صــادقی و شــمس .10

 بهـادار  اوراق بـورت  مـالی  نهادهـای  در ای مطالعـه ) نرمـال  توزیـع  از فیشر-کورنیش

 .20ـ  1 ،(4)2 ،مالی تأمین و دارایی مدیریت ةفصلنام ،(تهران

 افـزار  نرم با) اجتماعی علوم در آماری های روش کاربرد .(1390) همکاران و نوابخش .11

spss)، هله ؛طحان انتشارات. 
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