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  چکيده
ايـن انـدازه ريـسک    . شـود  انحراف معيار بازده دارايي، اندازه ريسک آن دارايي محسوب مي   

مـالي در ارتبـاط بـا        در نظريـات     چـه  آن. باشـد   مطلوب و نامطلوب مـي     يها  ريسکمشتمل بر   

. باشـند  گيـري آنهـا مـي       نـامطلوب و انـدازه     يها  ريسکگيري آن مهم است،      ريسک و اندازه  

در . هـا ارزش در معـرض ريـسک اسـت          گونـه ريـسک    گيـري ايـن    هاي انـدازه   يکي از روش  

هاي مشتق شـده از    و شاخص (نظريات جديد مالي از حداقل کردن ارزش در معرض ريسک           

ارائـه روش   ق  ي ـ تحق هـدف اصـلي   . شـود  هينه استفاده مي  پرتفوليو براي تعيين اين مقادير ب     ) آن

گيري ريسک و تـسهيم بهينـه        ارزش در معرض ريسک به عنوان راه حلي مناسب براي اندازه          

هـاي پارامتريـک     از روش ابتـدا   در ايـن مقالـه      . باشد گذاري بر روي سهام پرتفوليو مي      سرمايه

يــانس شـرطي اتــو رگرســيو و  مبنـاي وار   کواريــانس سـاده و بــر ‐هــاي واريـانس  نظيـر روش 

گيـري ارزش در معــرض ريــسک   واريـانس شــرطي اتـو رگرســيوتعميم يافتــه، جهـت انــدازه   

گـذاري در سـهام ايـن چهـار      چنـين اوزان بهينـه سـرمايه    پرتفوليوي سهام چهار شرکت و هـم      

 کـه،   دهـد  يج نـشان م ـ   يشـده اسـت نتـا     شرکت، در بازار بورس اوراق بهادار تهـران اسـتفاده           

گـذاري بانـک ملـي و        گذاري را به سهم سرمايه     ر بهتر است، بيشترين وزن سرمايه     گذا سرمايه

  . گذاري غدير اختصاص دهد گذاري را به سهم سرمايه کمترين وزن سرمايه

  

  

  
   كننده ، خسارات نگرانيابي مقيد بهينهسك، يارزش در معرض ر :ي کليديها واژه
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   مقدمه ‐١
با گذشت زمان به دليل گسترش خطرات و حـوادث نـامطلوب مختلـف در جهـان کـه                   

رد، گي ـ بـشريت نـشأت مـي     ...  هـاي اقتـصادي، اجتمـاعي و       بخشي از آن از افزايش فعاليـت      

در اي    از مفـاهيم پايـه     يك ـ ي خطـر يـا ريـسك     . اطميناني نسبت به آينده بيـشتر شـده اسـت         نا

ايـن موضـوع از     .  اسـت   برخـوردار  يم از پيچيدگي خاص ـ   واين مفه  .باشد بازارهاي مالي مي  

، بازارهـاي مـالي     خطـر  تحققوجود تصوير دقيق از     با توجه به عدم     گردد كه    يآنجا ناشي م  

در علـوم نـوين مـديريت ريـسک         . باشند ويكردهاي كنترل و مديريت ريسك مي     نيازمند ر 

 يهـا  ريـسک يـت اسـت بررسـي    مالي، آنچه که براي يک شرکت يا مؤسسه مالي حائز اهم       

در ادبيـات ارزش در     (باشد، براين اساس خـسارات كـه منـشأ ريـسك هـستند               نامطلوب مي 

  ]: ۱[شوند  بندي مي به صورت زير طبقه) سکمعرض ري

هاي كسب   شامل خساراتي است كه جهت افزايش و بهبود زيرساخت        : ان انتظاري يز ‐الف

  .و كار بايستي در نظر گرفته شوند

. باشند بيني مي ، ليكن قابل پيششامل خساراتيست كه غيرمعمول بوده: غير منتظرهان ي ز‐ب

، خساراتي هستند كه شركت در طـول دوره كـسب و كـار بايـد قـادر بـه                    اين خسارات 

  . جذب آنها باشد

سناريوهايي از خسارات هستند كه اگر چه غير محتمل         : آميز كننده يا فاجعه   ان نگران ي ز ‐ج

ارزش در معـرض    . ها بايد قادر به ادامه فعاليت باشند       وجود آنها شركت  هستند، ليكن با    

  . باشد ريسک مربوط به همين خسارات مي

 SL و EL ،UELن نمودار يدر ا. شرح داده شده است) ١( فوق در نمودار يبند ميتقس

سطح . باشند يآميز م كننده يا فاجعه ان نگرانيمنتظره و ز ان غيري، زيان انتظاريب زيبه ترت

ا ي (درصد٩٥برابر با ) سکيارزش در معرض ر(كننده  ان نگرانين زيياحتمال تا کران پا

  .باشد يم) درصد٩٠ا ي و درصد٩٩
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  بندي ريسك و خسارات در مؤسسات مالي  تقسيم):١(نمودار 

  

   مروري بر مطالعات پيشين‐٢
ارزش در معـرض    گيـري ريـسک از روش        بايد خـاطر نـشان کـرد کـه در زمينـه انـدازه             

سـازي ايـن شـاخص در ايـران،          اسـاس حـداقل    سـازي پرتفوليـو بـر      ريسک و همچنين بهينـه    

چـه تحقيقـات متعـدد و    ز اگردر مقـالات لاتـين ني ـ     . تحقيقات چنداني صورت نگرفته اسـت     

سازي  چشمگيري در زمينه ارزش در معرض ريسک وجود داشته، ليکن کمتر به مسأله بهينه             

از بين مقالات مرتبط با ايـن       .  در معرض ريسک پرداخته شده است      و براساس ارزش  پرتفولي

 هوايـسمن، کوديـک و      در مـورد اول   . ن مقالات اشاره کرد   توان به دو مورد از اي      تحقيق مي 

هـاي   سازي پرتفوليويي مشتمل بـر دارايـي       ، اين روش را براي بهينه     ]۳[ ١٩٩٩پاونال در سال    

ايشان از روش حداکثر کـردن      . متحده به کار بردند   دو بازار سهام و اوراق قرضه در ايالات         

دوگـان مـسأله    (بازده انتظاري با توجـه بـه يـک مقـدار معـين از ارزش در معـرض ريـسک                     

 ايـن   کو با داشتن دو تابع توزيع تجربي و پارامتري        ) سازي ارزش در معرض ريسک     حداقل

زيع پارامتريـک موجـب     تحقيق را انجام داده و به اين نتيجه رسيدند که وجود فرض تابع تو             

  .شود گذاري مي واقعي شدن ارزش در معرض ريسک و به تبع آن اوزان بهينه سرمايهرغي

 آوردن اوزان بهينـه  دسـت   بهدو روش را براي     ] ۲[ ٢٠٠٤در تحقيق دوم، جوري در سال       

ايـن دو   . هاي هشت سهام در بـازار نيويـورک، اسـتفاده کـرد            گذاري با توجه به داده     سرمايه

سازي ارزش در معـرض ريـسک         واريانس و حداقل   ‐روش ميانگين : ارت بودند از  روش عب 

اساس ارزش در معرض ريـسک      و بر يابي پرتفولي  وي بدين نتيجه رسيد که، نتايج بهينه      . مقيد

) نرمالهاي غير  بالاخص براي داده  (انس بوده و نسبت به آن        واري ‐متفاوت از روش ميانگين   
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  .تر هستند مرجح

  

  ق فرضيه تحقي‐٣
سازي  سازي پرتفوليو، نظريه بهينه دانيم اولين نظريه درباره بهينه  که ميگونه همان

سازي مقيد  اساس حداقل در اين نظريه بر. باشد  واريانس هري مارکوويتز مي‐نميانگي

در اين راستا . نمايند گذاري مي هاي بهينه سرمايه واريانس پرتفوليو اقدام به محاسبه وزن

سازي مقيد واريانس پرتفوليو، سهمي   بيان نمود که، با توجه به حداقل١٩٧٠شارپ در دهه 

که از تقسيم تفاضل بازده انتظاري از بازده بدون ريسک به بر (که داراي شاخص شارپ 

در حقيقت . بيشتري است، بايستي داراي وزن بيشتري نيز باشد) آيد انحراف معيار دست مي

بيشتري دارد، براي ) انحراف معيار( ريسک سهمي که صرف ريسک به ازاي هر واحد

براي بررسي اين موضوع ما شاخص شارپ را براي چهار سهم مورد . تر است خريد ارجح

پيداست، فرضيه تحقيق ما ) ١(چنانچه از پيوست . ايم محاسبه نموده) ١(بررسي در پيوست 

بيشترين وزن ) بدون در نظر گرفتن علامت منفي شاخص شارپ(ست که  اآن

گذاري به سهم گروه بهمن  گذاري غدير و کمترين وزن سرمايه گذاري به سرمايه سرمايه

  . گيرد تعلق مي

  

   روش تحقيق و قلمرو تحقيق‐٤
در اين . باشد سنجي مي و اقتصادهاي آماري اساس روشروش تحقيق در اين مقاله بر

. شود تهران بررسي ميمقاله رفتار ريسک و بازده چهار سهم از بازار بورس و اوراق بهادار 

بازده هر سهم فقط رشد قيمت آن سهم در نظر گرفته شده است و ريسک سهام، با استفاده 

هاي  براي محاسبه ريسک، از روش. از ارزش در معرض ريسک محاسبه خواهد شد

هاي زماني نظير مدل ميانگين متحرک خود توضيح و واريانس شرطي  سنجي سري اقتصاد

يابي رياضي مقادير بهينه  در ادامه نيز با استفاده از بهينه. کنيم  مياتورگرسيو استفاده

  . خواهيم آورددست بهگذاري در هر سهم را  سرمايه

  . بوده است١٣٨٤دوره زماني تحقيق محدود به سال : دوره زماني تحقيق

  .باشد مي تهران بهادار اوراق بورس بازار در شده پذيرفته هاي شرکت شامل :آماري جامعه

گذاري  شامل سهام چهار شرکت گروه بهمن، خودروسازي سايپا، سرمايه: نمونه آماري

  ).نمونه انتخابي است(باشد  گذاري غدير مي بانک ملي و سرمايه
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شامل بازده روزانه حاصل از تغيير قيمت روزانه سهام مورد بررسي : متغيرهاي تحقيق

  .باشد مي

  

   ادبيات تحقيق‐٥
    ارزش در معرض ريسك١‐٥

. باشـد  گيري ريسک نامطلوب مـي     ارزش در معرض ريسک از خانواده معيارهاي اندازه       

ايـن  .  ارائـه شـد    ١٩٨٠گيري ريسک ابتدا به وسـيله تيـل گولـديمن در سـال             اين شيوه اندازه  

را براي يـك افـق      ) يا بدترين زيان ممكن   (شاخص حداكثر خسارت انتظاري يک پرتفوليو       

حـداكثر خـسارت   ]. ۶[گيـرد   ه اطمينان معين اندازه مـي زماني مشخص با توجه به يك فاصل 

ممکــن يــک پرتفوليــو يــا ارزش در معــرض ريــسک بــا توجــه بــه تــابع چگــالي خــسارت  

ارزش در معرض ريسك در حقيقت چندک تابع توزيـع در سـطوح           . گردد گيري مي  اندازه

   :يف داريمبنابراين طبق تعر. باشد  مي٠١/٠ و ٠٥/٠) α(بحراني 
  

)١                            (     α−==≤ ∫ 1)()(
0

VaR

dLLfVaRLossP   

  

) ٢          (        )1(1
1 αα −= −
− FVaR  

  

  گيري ارزش در معرض ريسک در بازار سهام  هاي اندازه  روش٢‐٥
 کوواريـانس کـه يـک روش خطـي اسـت،            ‐در بازار سهام از شـيوه تخمـين واريـانس         

‐ن روش ابتدا ارزش در معرض ريسک با استفاده از روش واريـانس در اي . کنند استفاده مي 

کواريـانس  ‐انسبودن واريانس بازده با استفاده از واري ـ  کواريانس ساده و در صورت متغير     

رگرسـيوتعميم يافتـه     اتو رگرسـيو و واريـانس شـرطي       اتو هاي واريانس شرطي   براساس مدل 

 ]. ۶[گردد  محاسبه مي

  

  يانس ساده  کووار‐ روش واريانس١‐٢‐٥
آيد،   ميدست بهدانيم بازده يک دارايي از نرخ رشد قيمت آن دارايي         که مي  گونه  همان

  :پس طبق تعريف داريم
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2 و sR  ،sP ، )(REدر رابطه فوق    
rσ           به ترتيب بازده، احتمـال، ميـانگين و واريـانس 

توان ايـن   مي). باشد  ميsRشاهدات سري زماني  sدرابطه فوق (باشند   بازده دارايي منفرد مي   

، نرخ  مداني  چنانچه از قبل مي    .ز بسط داد  رايي ني روابط را براي پرتفوليويي متشکل از چند دا       

. باشـد  دهنده پرتفوليـو مـي     تغييرات يک پرتفوليو متوسط وزني نرخ تغييرات عوامل تشکيل        

  :نبنابراي
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i
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دانـيم کـه واريـانس       از طرفـي مـي    . باشـد   ام پرتفوليو مـي    i وزن دارايي    iwدر رابطه بالا  

  ]:١[پرتفوليو نيز برابر با رابطه زير است 
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2

iσرايي  واريانس بازده داi ، 2ام
pσ  واريانس پرتفوليو و ijσ  عضو سـطر  i  ام سـتون  

j   کواريـانس    ‐ ام ماتريس واريانس Ω  و باشـد   مـي w دهنـده   لهـاي عوامـل تـشکي       وزن هـا

اگـر بخـواهيم مـاتريس      ).  هر دارايـي اسـت     گذاري بر روي   سهم سرمايه (پرتفوليو مي باشند  

  : م داشت کواريانس را بنويسيم، خواهي‐واريانس
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  : و برابر است بابنابراين واريانس پرتفولي
  

)٦             (                                                                                 VVp Ω= '2σ  

  

 سـطح   α−1طبـق تعريـف اگـر       .  ترانهاده آنـست   V'ها و   بردار وزن  Vدر رابطه فوق    

که تغييرات پرتفوليو از ميزان ارزش       حتمال اين ، ا ن صورت باشد در اي  %) ٩٩يا% ٩٥ (اطمينان

  :، يعني خواهد بودα−1در معرض ريسک کمتر باشد برابر با 
  

)٧                                                                             (  α−=≤∆ 1)( VaRWP  

  

، ممعيار پرتفوليو ضرب کنـي   مساوي داخل پرانتز را در معکوس انحراف        نااگر دو طرف    

  :مداري
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ارزش در معــرض  آمــده از روش فــوق اصــطلاحاً دســت بــه ارزش در معــرض ريــسک

در صورتيکه به رابطـه فـوق مقـدار ميـانگين پرتفوليـو را              . شود گين ناميده مي   از ميان  ريسک

  .آيد  ميدست به از صفر ارزش در معرض ريسکاضافه کنيم، اصطلاحاً 

  

رگرسيو و   اتو هاي واريانس شرطي   کواريانس براساس مدل  ‐ روش واريانس  ٢‐٢‐٥
  تعميم يافته رگرسيو اتوواريانس شرطي

بيان شد، مربوط به زماني است که واريانس سري زمـاني را            آنچه که در زير بخش قبل       

به صورت ثابت در نظر بگيريم، اما بايد به اين نکته دقت کرد که ممکن است واريـانس در         

طــول زمــان ثابــت نبــوده و متغيــر باشــد و مــثلاً از متغيرهــاي توضــيحي معادلــه رگرســيوني 

سـنجي بـه واريـانس ناهمـساني         قتـصاد اين امـر کـه در ادبيـات ا        . بيني متغير تبعيت کند    پيش

 توسـط رابـرت     ١٩٨٢دارد، درسـال  ) گـردد  واريانس به صورت شرطي محاسبه مي     (شهرت  

رگرسيو معرفي  هاي واريانس شرطي اتو    انگل مورد تحليل قرار گرفت و بر ا ين اساس مدل          

 ها نيست فقـط بـه معرفـي اجمـالي          ازآنجا که هدف اين نوشتار بررسي اينگونه مدل       . گشتند

واريانس شـرطي   هاي شکل و صورت کلي مدل]. ٥[ و] ٤[ها خواهيم پرداخت  اينگونه مدل

  :  به صورت زير هستنداتورگرسيو
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باشند،  در رابطه فوق معادله اول معادله ميانگين شرطي و معادله دوم واريانس شرطي مي          

ميـانگين متحـرک خـود      (هاي معادلـه ميـانگين شـرطي          به ترتيب تعداد وقفه    z و   k از طرفي 

در معادلـه ميـانگين   . باشـند  هـاي معادلـه واريـانس شـرطي مـي      و تعداد وقفه) توضيح انباشته 

  :  باشند شرطي اجزاي خود توضيح و ميانگين متحرک به صورت زير مي
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١١

بـه جـاي جملـه    ) ١٩٨٢(ه در مـدل ارائـه شـده توسـط انگـل            بايد خـاطر نـشان کـرد ک ـ       

تـرين مـدل واريـانس شـرطي       سـاده . هاي متغير وابسته استفاده شده اسـت        از وقفه  tεاختلال

باشـد کـه معادلـه آن بـه      رگرسيو با تعداد وقفه يک مي    رگرسيو مدل واريانس شرطي اتو    اتو

  :صورت زير است

  

)١٣              (                            ttt u++= −
2

110
2 εββσ  

  

هـاي واريـانس ناهمـساني شـرطي         ها توسـط بولرسـلو توسـعه يافتـه و بـه مـدل              اين مدل 

ها واريانس شرطي علاوه بر آنکـه        در اين مدل  . اتورگرسيو تعميم يافته گسترش پيدا کردند     

به (هاي واريانس شرطي     فه، به وق  )يا متغير توضيحي  (به جمله اختلال معادله ميانگين شرطي       

کلـي و بـا      طـور  بـه عبـارت ديگـر معادلـه مـورد نظـر بـه             . نيز وابسته اسـت   ) طور اتورگرسيو 

  :باشد هاي متعدد به صورت زير مي وقفه
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  :باشد ها به صورت زير مي ترين اين مدل ساده

  

)١٥                                 ( tttt u+++= −−
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11
2: GARCH(1,1) σγεβωσ  

  

توان بـا اسـتفاده از معيارهـاي آکاييـک و            هاي فوق را مي    هاي معادلات مدل   تعداد وقفه 

بـراي تـشخيص وجـود يـا عـدم وجـود            .  آورد دسـت   بـه شوآرتز و ساير معيارهاي مربوطـه       

رگرسيوتعميم يافتـه، از آزمـون   هاي واريانس شرطي اتورگرسيو يا واريانس شرطي اتو        مدل

نحـوه  (تـوان اسـتفاده کـرد        مـي ) ١٩٨٢( انگـل    ص ناهمساني واريانس ضريب لاگرانژ    يتشخ

) ٧(هـا بـراي تخمـين ارزش در معـرض ريـسک در بخـش              تخمين و عملکرد بـا ايـن مـدل        

  ).توضيح داده شده است

  

  سازي مقيد ارزش در معرض ريسک  حداقل‐٦
ارزش در گيـري   ازههـاي قبـل در ارتبـاط بـا انـد      با توجه به مطالب گفته شـده در بخـش       
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هـاي بهينـه     گذاري، در اين بخـش چگـونگي تعيـين وزن           پرتفوليوي سرمايه  معرض ريسک 

ارزش در  سـازي    هـا را بـا اسـتفاده از حـداقل          داري دارايـي   گذاري و مدت زمان نگه     سرمايه

، ارزش در معـرض ريـسک  سـازي    در حداقل . دهيم  را مورد بررسي قرار مي     معرض ريسک 

  :پس داريم. باشد  ميارزش در معرض ريسک  مقيدهدف ما حداقل کردن
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  :نويسيم تابع لاگرانژ را به صورت زير مي
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 را بـه  يـابي مقيـد فـوق     هـا شـرايط اوليـه بهينـه    wi و Ti آوردن مقادير بهينه دست  بهبراي  

  :نويسيم صورت زير مي
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 آمده دست به و تعيين نوع نقاط ارزش در معرض ريسکسازي  در ادامه براي حداقل

02: نويسيم سازي را به صورت مقابل مي شرايط دوم بهينه ≥Ld . اين بدان معناست که

  :ان هشن دستگاه معادلات بالا بايستي کوچکتر از صفر باشد، پس داريمدترمين
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  ها و نتايج  تحليل داده‐٧
سـازي   در اين نوشتار از آنجا که به بررسي ارزش در معرض ريسک پرتفوليو و حـداقل               

باشـد، بـه    مـي پردازيم، فرض ما بر اين بوده است که پرتفوليوي ما شامل چهار سـهم                آن مي 

گـذاري خـود را بـين چهـار سـهم گـروه بهمـن،              خواهـد سـرمايه    گـذار مـي    عبارتي سـرمايه  

چنانچـه  . گذاري غدير تـسهيم کنـد      گذاري بانک ملي و سرمايه     خودروسازي سايپا، سرمايه  

ها و سـهام   گفته شد در بازارهاي مالي با فرض نرمال بودن سري زماني بازده روزانه شاخص             

رگرسـيو يـا    هـاي واريـانس شـرطي اتو       کواريانس ساده و مبتني بـر مـدل       ‐از روش واريانس  

بينـي واريـانس بـازده روزانـه      رگرسيوتعميم يافتـه بـراي تخمـين و پـيش    واريانس شرطي اتو 

 بازده قيمت اين سهام در طول دوره زماني مورد ، روند حرکت  )٢(پيوست  . شود استفاده مي 

  .دهد بررسي را نمايش مي

  

  هاي زماني  برآورد واريانس سري١‐٧
هاي زماني در طول زمان داراي  اغلب سري, بيان شد) ٢‐٥(که در زير بخش همانطور

هاي واريانس شرطي اتورگرسيو يا  در اين مواقع از روش. يک واريانس شرطي ثابت نيستند

براي اين . دکنن بيني واريانس استفاده مي براي پيش رگرسيو تعميم يافتهواريانس شرطي اتو

  :ايم کار ما به ترتيب مراحل زير را انجام داده

  آزمون ريشه واحد •

هاي زماني در طول زمان  دانيم اغلب سري هاي زماني مي  که از مباحث سريگونه همان

هاي کاذب  اين امر موجب ايجاد رگرسيون. گرايش خاصي به يک جهت خاص دارند

گويند و اين بدان جهت است که  ني ناپايا ميهاي زما هايي، سري گردد و به چنين سري مي
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جهت بررسي . ها در طول زمان ثابت نيستند ميانگين، واريانس و خودکواريانس اين سري

دانيم بايستي سري مورد نظر ريشه واحد نداشته  پايايي يک سري زماني همانطور که مي

اده در ــورد استفـغيرهاي مپايايي مت براي آزمون ريشه واحد و تعيين پايايي و عدم]. ۸[باشد 

نتايج حاصل از آزمون ديکي . کنيم اين نوشتار از آزمون ديکي فولر تعميم يافته استفاده مي

آورده ) ۱ (نگاره  برآورد شده، درEviewsافزار  يافته که با استفاده از نرم فولر تعميم

هاي بازده، در   هم مشخص است، هر چهار سري زماني دادهنگارههمانطور که از . اند شده

ريشه واحد ندارند و فرضيه صفر مبني بر وجود ريشه واحد براي سري % ۵دار  سطح معني

  .شود زماني به نفع فرضيه مقابل عدم وجود ريشه واحد، پذيرفته نمي

 
  يافته  آزمون ريشه واحد ديکي فولر تعميم):١( نگاره

 نام سري زماني
آماره ديکي فولر 

 يافته تعميم
 سطح بحراني

١% 
سطح بحراني 

٥% 
سطح بحراني 

١٠% 

 ‐٥٨/٢ ‐٨٨/٢ ‐٤٧/٣  ‐٦٨٨١٧٢/٥ بهمن گروه

 ‐٥٨/٢ ‐٨٨/٢ ‐٤٧/٣ ‐٥٠٣٣٩٤/٤ سايپا

 ‐٥٨/٢ ‐٨٨/٢ ‐٤٧/٣ ‐٣٠٨٣٥١/٥ گذاري بانک ملي سرمايه

 ‐٥٨/٢ ‐٨٨/٢ ‐٤٧/٣ ‐١٣١٣٤٢/٥ گذاري غدير سرمايه

 
   جنکينز ‐ين مدل کوتاه مدت به روش باکسبرآورد و تعي •

 رگرسـيو هاي واريانس شرطي اتورگرسيو يا واريـانس شـرطي اتو          بيني با مدل   براي پيش 

يافته ابتدا بايستي ميانگين شرطي و جملات اختلال مربوط به معادله واريـانس شـرطي                تعميم

کار مـا مـدل ميـانگين متحـرک خـود توضـيح انباشـته را انتخـاب                   براي اين . را برآورد کرد  

 Eviewsافـزار   نويـسي در نـرم   و تصريح مدل بـا اسـتفاده از برنامـه   ايم و جهت برآورد     کرده

 شوارتز و با توجه به سـاير  ‐هاي آکايک تعدادي از معادلات را تخمين زده و براساس معيار        

يافته و انحراف معيار خطاهـا، دسـت بـه           معيارها از جمله ضريب تعيين، ضريب تعيين تعديل       

به دليـل   (هاي ميانگين متحرک خود توضيح       ترين مدل به) ٣ (نگارهدر  . ايم انتخاب مدل زده  

براسـاس معيارهـاي مـذکور      ) کنـيم  پايا بودن متغيرها از آوردن لفظ انباشـته خـودداري مـي           

  ).٢پيوست (اند  برآورد شده



  ....گذاری در بازار بورس اوراق بهادار  هينه سرمايزان بهين مييتع

  

  

١٥

نس رگرسـيو و واريـا   واريـانس شـرطي اتو  آزمون ناهمساني واريانس و تـشخيص مـدل       •

  :يافته رگرسيو تعميمشرطي اتو

هاي  هاي مدل مانده خواهيم ببينيم، آيا بين باقي ايم که مي اي رسيده لهحال به مرح

موجود، ناهمساني واريانس وجود دارد يا نه؟ وجود ناهمساني واريانس در اجزاء اختلال 

نس شرطي رگرسيو و وارياهاي واريانس شرطي اتو هايي از نوع مدل دليلي بر وجود مدل

نيز پيشنهاد کرده است، براي ) ۱۹۸۲(طور که انگل  مانه. يافته خواهد بود رگرسيوتعميماتو

ا عدم وجود مدل واريانس شرطي اتورگرسيو و يا واريانس شرطي تشخيص وجود ي

يافته از آزمون تشخيص ناهمساني واريانس ضريب لاگرانژ استفاده  رگرسيوتعميماتو

چهار سري اين براي هر . آمده است) ۲ (نگارهکنيم، نتايج حاصل از اين آزمون در  مي

  . دار بوده است آزمون معني
  

   نتايج آزمون ناهمساني واريانس ضريب لاگرانژ):٢(نگاره

 احتمال Fآماره  نام سري زماني احتمال Fآماره  نام سري زماني

 ٠٠٠١٣/٠ ١٣/١٥ گروه بهمن
سرمايه گذاري 

 بانک ملي
٠١٠٤١/٠ ٧١/٦ 

 ٠٢٠٣٨/٠ ٤٦/٥ سايپا
سرمايه گذاري 

 غدير
٠٠٠٠٢/٠ ٠٧/١٩ 

 
  يافته تعميم رگرسيو واريانس شرطي اتو تخمين مدل •

هاي ميانگين   همانند مدليافته تعميم رگرسيوواريانس شرطي اتوهاي  براي برآورد مدل

 شوارتز و با توجه به ساير معيارها از ‐متحرک خود توضيح براساس معيارهاي آکايک 

معيار خطاها، بهترين مدل را براي جمله ضريب تعيين، ضريب تعيين تعديل شده و انحراف 

هاي   برآورد شده که ضرايب و مراتب وقفهيافته تعميم رگرسيوواريانس شرطي اتومدل 

بيني واريانس  پيش) ٤ (نگارههمچنين در . آمده است) ب ‐٣(و ) الف ‐٣(آنها در جداول 

 يسکارزش در معرض رکه براي محاسبه (براي يک روز بعد ) واريانس شرطي(ناهمسان 

بيني واريانس شرطي، به  روند پيش) ۲(در ضمن در پيوست . برآورد شده است) لازم است

  .اند صورت نموداري، براي اين سهام نمايش داده شده
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  شرطي واريانس و توضيح خود متحرک ميانگين هاي مدل تخمين هاي آماره ):ب ‐٣( نگاره
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 ٨٧/١ ‐٤٨/٥ ‐٧٢/٥ ٣/٩٦ ١٧/٠ ٢٣/٠ گروه بهمن

 ٧٤/١ ‐٢٢/٧ ‐٤٦/٧ ٠٢/١١ ٤١/٠ ٤٤/٠ سايپا

 ٦٥/١ ‐٤٨/٥ ‐٩٦/٥ ٢٣/٣ ١٢/٠ ١٨/٠ گذاري بانک ملي سرمايه
 ٨٨/١ ‐٩٣/٥ ‐٢١/٣ ٤/٢ ٠٧/٠ ١٢/٠ گذاري غدير سرمايه

  

  گذاري و بررسي فرضيه تحقيق  تعيين اوزان بهينه سرمايه‐٢‐٧
 آمـده بـه صـورت       دست  بهنتايج  ) ٦(يابي مقيد مذکور در بخش       از روش بهينه  با استفاده   

گذاري مربوط به    پيداست، بيشترين وزن سرمايه   ) ٤ (نگارهچنانچه از   . خواهد بود ) ٤ (نگاره

ــرين وزن ســرمايه  ســرمايه ــه ســهام شــرکت   گــذاري بانــک ملــي و کمت ــوط ب گــذاري مرب

دهد که، فرضيه ما که بـر اسـاس نظريـه            ن مي اين موضوع نشا  . باشد گذاري غدير مي   سرمايه

علـت  . گيـرد  ريزي شده بود، مورد پذيرش قرار نمـي        پرتفوليوي مدرن و شاخص شارپ پي     

هاي واريانس و ارزش در معـرض ريـسک          توان در تعريف و محاسبه شاخص      اين امر را مي   

شاخص واريانس کل ريسک و شـاخص ارزش در معـرض ريـسک ريـسک               . جستجو کرد 

به لحاظ آماري ارزش در معرض ريسک چنـدک تـابع توزيـع             . گيرد  را اندازه مي   نامطلوب

  .باشد و بنابراين با شاخص واريانس متفاوت است خسارت مي

 



  ١٣٨٦ پاييز ،۴۹ شماره ،۱۴، سال های حسابداری و حسابرسی بررسی

  

١٨
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 λ1 ٢٢/٠ ٣٣٦٥١/٠ ٠١٦٤٥/٠  ۰۰۱۶۹/۰ گروه بهمن

 ٠١/٠  ٢٨/٠ ٢٩٧٩٤/٠ ٠١٠٠٣/٠ ٠٠١١٣/٠ سايپا

 λ2 ٤٢/٠ ٢٤٢٠٢/٠ ٠١٩٢٣/٠ ٠٠٢٤٧/٠ گذاري بانک ملي سرمايه

 ٠٠٠١/٠ ٠٩/٠ ٥١٦١٤/٠ ٠١٥٣٢/٠ ٠٠٣٤٧/٠ گذاري غدير سرمايه

٩٦٨٩/٠ 

  

بايستي بـه ايـن موضـوع    ) ٦(يابي مذکور در بخش  يط مرتبه اول بهينهپس از بررسي شرا  

 فـوق، در    نگـاره  آمده در    دست  بهشرايط مرتبه دوم براي تعيين نوع نقاط بهينه         , بپردازيم که 

محاسـبه  ) ١(هشن را به صورت پيوسـت   اينجا صادق است يا خير؟ براي اين کار ما دترمينان         

کمتر (يابي   دار معلوم است، شرايط مرتبه دوم بهينه       ن حاشيه هش چنانچه از دترمينان  . ايم کرده

يابي مرتبـه    راه ديگر براي بررسي شرايط بهينه     . در اينجا صادق است   ) از صفر بودن دترمينان   

مقادير مختلف ) ٢(در نمودار . باشد دوم، رسم منحني ارزش در معرض ريسک پرتفوليو مي       

گردد نمايش داده شده     هاي متفاوت مي   نارزش در معرض ريسک که منجر به مجموعه وز        

يعني نقطه   (٠٩٨/٠بينيم حداقل ارزش در معرض ريسک در حدود           که مي  گونه  همان. است

A (يابي  کننده نتيجه شرايط دوم بهينه باشد، که اين نقطه تاييد مي)است) هشن دترمينان.  

  

 
 
 
 
 
 
 

  

  

  

  

  

  قابل مجموعه اوزان مختلف در مارزش در معرض ريسکمقادير مختلف ): ٢(نمودار 
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  گيري  نتيجه‐٨
در ادبيات کلاسيک مديريت مالي و ريسک توجه بيشتر بر روي ريسک کـل پرتفوليـو                

بنابراين در  . کنند اما در ادبيات نوين، محققين بيشتر بر ريسک نامطلوب تمرکز مي          . باشد مي

گـذاري   مدل قيمـت هاي عاملي و  هاي اقتصادي همچون نظريه پرتفوليوي مدرن، مدل   نظريه

اسـاس محققـين در     کـرد و براين    اي، واريانس اندازه ريـسک را بيـان مـي          هاي سرمايه  دارايي

معيـار  اسـاس بـازده و انحـراف        گـذاري را بر    هاي بهينه سـرمايه    کتب و مقالات مختلف وزن    

گيري  آوردند، ليکن سعي ما در اين مقاله ارائه روشي مناسب و نوين براي اندازه  ميدست به

در جهت کاهش ) سهام(گذاري  يسک و به تبع آن متنوع نمودن اجزاي پرتفوليوي سرمايه         ر

  . ريسک نامطلوب آن بوده است

کارا نبودن بازار   : هايي که ما در اين مقاله با آن مواجه بوديم عبارت بودند از             محدوديت

ررسـي و   بورس و اوراق بهادار تهران، وجود فرض نرمـال تـابع توزيـع بـازده سـهام مـورد ب                   

فقدان کتب و مقالات فارسي مناسب و کـافي در زمينـه مـديريت ريـسک نـوين و محاسـبه        

در اين مقاله ابتدا متدولوژي ارزش در معرض ريسک را معرفـي            . ارزش در معرض ريسک   

گذار مورد بررسي    سپس با فرض اينکه سرمايه    . گذاري را تشريح کرديم    يابي سرمايه  و بهينه 

گــذاري کــرده اســت،   در بــورس اوراق بهــادار تهــران ســرمايهدر ســهام چهــار نــوع ســهم

هاي ريشه واحد و ناهمساني واريانس شرطي اتورگرسيو بـر روي سـري زمـاني ايـن                  آزمون

هاي واريانس کواريانس ساده و  چهار سهم انجام گرديد و بالاخره با استفاده از تخمين مدل        

. هـاي ايـن دو گـروه پـرداختيم         خصگيـري واريـانس شـا      مبتني بر واريانس شرطي به اندازه     

گـذاري بانـک ملـي و        گذاري مربـوط بـه سـرمايه       چنانچه مشاهده شد، بيشترين وزن سرمايه     

ايـن  . باشـد  گـذاري غـدير مـي      گذاري مربوط به سهام شرکت سـرمايه       کمترين وزن سرمايه  

 در. گـردد  تر به ضريب تغييـرات بـازده ايـن سـهام بيـشتر تاييـد مـي                 موضوع با نگاهي عميق   

حقيقت با توجه به ارزش در معرض ريسک و بازده انتظاري هر سهم و همبستگي سـهام در                  

اي محاسبه شده است که ارزش    گذاري بهينه بر روي هر سهم به گونه        پرتفوليو، وزن سرمايه  

در معرض ريسک کل پرتفوليو با توجه به يک مقـدار معيـين از بـازده انتظـاري بـه حـداقل                  

)) ٣(مـذکور در بخـش     (تحقيق مـا    ملاحضه شد، فرضيه    ) ٢‐٧(خش  چنانچه در زير ب   . برسد

علت اين امر نيز در نحوه محاسبه و تعريـف ريـسک از دو              . رد شد ) ٧(اساس نتايج بخش    بر

  .باشد ديدگاه واريانس و ارزش در معرض ريسک مي
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گيـري ريـسک و بـرآورد آن         شودکه محققين محترم در انـدازه      به هر جهت پيشنهاد مي    

ايـن امـر از گمراهـي و محاسـبه          . گيري ريسک توجـه کننـد       معيارهاي جديد اندازه   حتماً به 

اسـتفاده از روش ارزش در      . کنـد  اشتباه ايـشان در بحـث مـديريت ريـسک جلـوگيري مـي             

گيري ريسک باب جديدي در مديريت ريـسک بـاز کـرده اسـت               معرض ريسک در اندازه   

ز مهمترين مباحث مـديريت ريـسک       اين مبحث اکنون ا   . گويند که بدان کفايت سرمايه مي    

هايي در جهـت بررسـي       در اين مبحث براساس ارزش در معرض ريسک، شاخص        . باشد مي

هـا برنامـه مـالي       اساس اين شـاخص   شوند و بر   کرانه ورشکستگي مؤسسات مالي محاسبه مي     

رسـد کـه    به هر حال منطقي به نظر مي. شود مناسب براي ادامه فعاليت اين مؤسسات تهيه مي       

  . نامطلوب تکيه شوديها ريسکهاي مالي بيشتر بر   فعاليتدر
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  منابع 

سک و ي ريارهاين معيرابطه ب«). ۱۳۸۵زمستان . (ديان، امياحمدپور، احمد و رسائ .١

نامه  د و فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران، فصلي خريشنهاديمت پياختلاف ق

 .۴۶، شماره ي و حسابرسي حسابداريها يبررس

هاي  مدل«). ١٣٧٨بهار و تابستان . (و تلنگي، احمد. بيدگلي، غلامرضااسلامي  .٢

  .١٤ و ١٣، شماره تحقيقات مالي . »آرماني در انتخاب پرتفوليوي بهينه ريزي برنامه

همسنجي بازده و «). ١٣٨٥تابستان . (و بيگدلو، مهدي. اسلامي بيدگلي، غلامرضا .٣

، دانشکده مديريت دانشگاه »گذاري در ايران هاي جايگزين سرمايه فرصت ريسک

  .٤٤هاي حسابرسي و حسابداري، شماره  بررسينامه  فصلتهران، 

 بررسي روند ريسک«). ١٣٨٣بهار و تابستان . (سازان، هستي تهراني، رضا و چيت .٤

، »هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سيستماتيک و ثبات بتاي شرکت

  .١٧، شماره يقات ماليحقت دانشگاه تهران، تيريدانشکده مد

مباني مهندسي مالي و «). ١٣٨٤. (ي صالح آبادياح و عليجان هال، ترجمه سجاد س .٥

  .د، تهراني مفي، نشر شرکت کارگزار»مديريت ريسک

، »مباني مهندسي مالي و مديريت ريسک«). ١٣٨٣. ( علي، سعيدي وراعي، رضا .٦

  .انتشارات سمت، تهران
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  ....گذاری در بازار بورس اوراق بهادار  هينه سرمايزان بهين مييتع

  

  

٢٣

  )١ت پيوس(
  هاي آماري سهام مورد بررسي شاخص

 بازده انتظاري نام سهم
بازده بدون 
 ريسک روزانه

 شاخص شارپ انحراف معيار

 ‐٠٥١٤٧/٠ ٠٣٥٧٣/٠ ٠٠٠٤٧٩/٠ ‐٠٠١٣٦/٠ گروه بهمن
 ‐٠٧٦٨٩/٠ ٠٣٨٤٣٩/٠ ٠٠٠٤٧٩/٠ ‐٠٠٢٤٨/٠ سايپا

 ‐٠٦٥٥٤/٠ ٠٣٧٥١٢/٠ ٠٠٠٤٧٩/٠ ‐٠٠١٩٨/٠ گذاري بانک ملي سرمايه
 ‐٠٤٢٧١/٠ ٠٢٢٢٤١/٠ ٠٠٠٤٧٩/٠ ‐٠٠٠٨٤/٠ گذاري غدير ايهسرم

  .  آمده استدست بهبازده بدون ريسک روزانه از تقسيم سود اوراق مشارکت بر تعداد روزهاي سال : تذکر

  

  

  

  

  کوواريانس‐ماتريس واريانس

 سايپا گروه بهمن نام سهم
سرمايه گذاري 
 بانک ملي

سرمايه گذاري 
 غدير

 ‐٠٠٠٠٠١/٠ ‐٠٠٠٠٠٥٠/٠ ٠٠٠٠٠٤٢/٠ ٠١٦١٨٦٤/٠  گروه بهمن
 ‐٠٠٠٠٠١/٠ ‐٠٠٠٠١٦٠/٠ ٠١٢٦٨٨٦/٠ ٠٠٠٠٠٤٢/٠ سايپا

 ٠٠٠٠١٤٥/٠ ٠٠٨٣٧٢٦/٠ ‐٠٠٠٠١٦/٠ ‐٠٠٠٠٠٥/٠ گذاري بانک ملي سرمايه
 ٠٣٨٠٧٨٩/٠ ٠٠٠٠١٤٥/٠ ‐٠٠٠٠٠١/٠ ‐٠٠٠٠٠١/٠ گذاري غدير سرمايه

  

  

  

 
  معرض ريسکسازي مقيد ارزش در  دار حداقل هشن حاشيه دترمينان

  
٠  ١  ١  ١  ١  

١  ٠١٧/٠  ٠٠٠٠٠٤٣/٠  ‐٠٠٠٠٠٤٧/٠  ‐٠٠٠٠٠١١/٠  

١  ٠٠٠٠٠٤٣/٠  ٠٢٦/٠  ‐٠٠٠٠١٦٢/٠  ‐٠٠٠٠٠١/٠  

١  ‐٠٠٠٠٠٤٧/٠  ‐٠٠٠٠١٦٢/٠  ٠١٧٤/٠  ٠٠٠٠١٥١/٠  

٠٠٠١/٠  

١  ‐٠٠٠٠٠١١/٠  ‐٠٠٠٠٠١/٠  ٠٠٠٠١٥١/٠  ٠٧٦٩/٠  
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  )٢پيوست (
  بيني شده پيشهاي شرطي  ها و واريانس نمودارهاي روند حرکت بازده

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

GB Return

-0.05
-0.04
-0.03
-0.02
-0.01
0.00
0.01
0.02
0.03
0.04
0.05
0.06

SB Return

-0.06

-0.04

-0.02

0.00

0.02

0.04

0.06

SG Return

-0.04
-0.03
-0.02
-0.01
0.00
0.01
0.02
0.03
0.04
0.05
0.06

SAIPA Return

-0.06

-0.04

-0.02

0.00

0.02

0.04

0.06

SG Canditional Variance

0.0000

0.0002
0.0004

0.0006
0.0008

0.0010
0.0012

0.0014
0.0016

GB Canditional Variance

0.000

0.000

0.000

0.001
0.001

0.001

0.001

0.001

0.002

SAIPA Canditional Variance

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

SB Canditional Variance

0.0000

0.0005

0.0010

0.0015

0.0020

0.0025

0.0030

0.0035


