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  چکیده

هـاي   در این مطالعه سعی شده ضـمن تعیـین پرتفـوي بهینـۀ سـهام آن دسـته از شـرکت       

انـد، بـا اسـتفاده از     منتخب صنایع غذایی که در سازمان بورس و اوراق بهادار پذیرفته شـده 

پیشـنهاد گـردد. در    VaRهاي کوپیک و تابع زیان لوپز، روش مناسبی براي محاسبۀ  آزمون

هـاي  هـاي هفتگـی سـهام شـرکت     سهام بـا اسـتفاده از داده  این مسیر ارزش در معرض خطر 

 -مــارکوف GARCHبــه دو روش  1393تــا اردیبهشــت  1386مــاه  دي همــذکور طــی دور

گـذاري  است. در ادامه نیـز مـرز کـاراي سـرمایه     سوئیچینگ و بوت استرپینگ محاسبه شده

ارزش در  -نهاي بهینۀ سهام در چارچوب مدل میـانگی براي هر روش به دست آمده و وزن

  است. معرض خطر تعیین شده

دهـد کـه سـبد در هـر دو روش سـهامی، در سـبد بهینـۀ از وزن بـالایی         نتایج نشان مـی 
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باشـد،   برخوردار بوده که خود بیانگر بالا بودن و پـایین بـودن  ارزش در معـرض خطـر مـی     

در رژیم رونق بالاتر  ههمچنین در روش پارامتریک بازده و ارزش در معرض خطر سبد بهین

از رژیم رکور است که مطابق با انتظار است و طبق  نتایج آزمون کوپیک هم اعتبار هـر دو  

-MSآزمایی لوپز ارجحیـت روش  روش در محاسبۀ ارزش در معرض خطر تایید شد و پس

GARCH  گـذاران  شـود کـه سـرمایه   را نسبت به بوت استرپینگ  نشان داد، لذا پیشنهاد مـی

را نسـبت بـه    MS-GARCHمحاسبۀ ارزش در معـرض خطـر سـهام روش پارامتریـک     براي 

  روش ناپارامتریک در اولویت قرار دهند.

  

هاي صنایع غـذایی  سبد بهینۀ سهام، ارزش در معرض خطر، شرکت واژگان کلیدي:

  ، روش بوت استرپینگ.MS-GARCH بورس، روش

JEL : G11 ،G15،C61 ،C53. 
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  مقدمه. 1

مطرح در اقتصاد همـۀ کشورهاسـت کـه بـراي      گذاري یکی از مهمترین مباحثسرمایه

افراد حقیقی و مسئولان کلان کشورها از اهمیت بالایی برخوردار است. به همـین دلیـل در   

دو دهۀ اخیر توسعۀ بازارهاي مالی و ارائۀ ابزارهاي نوین آن در جذب سرمایۀ بیشتر یکی از 

است. لیکن با وجود ابزارهاي مالی نوین (ماننـد   مللی بودهال راهکارهاي مناسب در سطح بین

یافتـه، هنـوز بسـیاري از     ابزارهاي مشتقه) و استفادة  گسـترده از آنهـا در کشـورهاي توسـعه    

اند از آنها بـراي  ویژه کشورهاي اسلامی، بنا به دلایلی نتوانسته کشورهاي در حال توسعه، به

، بازارهاي مـالی سـنتی هماننـد بـازار سـهام سـاختار       مند شوند. از این روجذب سرمایه بهره

هاي اصلی بازارهاي مالی این گونه کشورها (از جمله ایران) را تشکیل داده و عمدة فعالیت

 اند.بازان را در بازارهاي سرمایۀ اولیه و ثانویه به خود اختصاص دادهگذاران و بورسسرمایه

ذف برخی از مقررات دست و پـاگیر در  هاي آزادي و حاز طرف دیگر، پیدایش زمینه

هاي آن، کـه کنـار گذاشـتن    هاي گذشته، ضمن بروز نخستین نشانهاقتصاد کشورها در دهه

نظام نرخ ارز ثابـت در ابتـداي دهـۀ هفتـاد مـیلادي بـود، باعـث شـد تـا بازارهـاي مـالی بـا             

هاي پولی و یههاي بیشتري در متغیرهاي قیمتی مواجه گردند. همچنین، پیدایش اتحاد نوسان

هـاي مـالی از یـک بـازار بـه      پـذیري بحـران  روند جهانی شدن اقتصاد، باعث شد تا سـرایت 

بازارهاي دیگر بسیار افزایش یابد و این به معناي افزایش نوسان در بازارهاي مالی اسـت. از  

هاي قابـل توجـه   سوي دیگر، افت شدید قیمت سهام در بسیاري از بازارهاي سرمایه به زیان

است. بنابراین، فعالیت در بازارهاي مالی با نبود اطمینان  راي عوامل فعال در آنها منجر شدهب

هـاي مختلـف بـراي    گیـري میـزان ریسـک در پرتفـوي    و ریسک همراه خواهد بود و اندازه

هـاي نـامطلوب   گیري ریسکگذاران حائز اهمیت است. در این بین، بررسی و اندازهسرمایه

  است.  و فعالان بازار سرمایه از اهمیت خاصی برخورداربراي مؤسسات مالی 

هاي ریسـک نـامطلوب، معیـاري بـراي     ارزش در معرض خطر به عنوان یکی از شاخص

 1از سـوي وترسـتون   1994گیري حداکثر زیان احتمالی سبد دارایی است که در سال اندازه

                                                   
1. Weather Stone 
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کند و همینکه بـه  می گیريارائه شد. ارزش در معرض خطر، ریسک را به طور کمی اندازه

عنوان یکی از ابزارهاي کلیدي و متـداول در بحـث مـدیریت ریسـک مطـرح اسـت. طبـق        

تعریف، ارزش در معرض خطر، حداکثر زیانی است که کاهش ارزش سـبد دارایـی بـراي    

شود. بـه عبـارت دیگـر،    دورة معینی در آینده با ضریب اطمینان مشخصی، از آن بیشتر نمی

VaR  مورد انتظار را تحت شرایط عادي بازار و طی یک دورة زمانی مشـخص  بدترین زیان

  ).Campbell et al. 2001گیرد (و در یک سطح اطمینان معین اندازه می

طبق مطالب مذکور، هدف اصلی این تحقیق، محاسبه و مقایسۀ سنجۀ ریسک ارزش در 

صـنایع غـذایی    هـاي  معرض خطر به دو روش پارامتریک و ناپارامتریک براي سهام شرکت

هـا  پذیرفته شده در سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و تعیین سبد بهینۀ سهام این شرکت

هاي مورد استفاده اسـت.  شده از دو روش و مقایسۀ اعتبار روش محاسبه VaRدر چارچوب 

 1شرکت منتخـب)  10ها ( هاي قیمت هفتگی سهام این شرکت براي محاسبۀ شاخص از داده

در ادامه نتایج محاسبۀ ارزش در معـرض   2است. استفاده شده 1393تا تیرماه  1386 ماه از دي

تا روش مناسبی پیشنهاد  آزمایی اعتبارسنجی و سعی شده  هاي پسخطر با استفاده از آزمون

  گردد.

در ادامۀ مقاله و پس از ارائۀ مقدمه، در قسمت دوم مبانی نظري تحقیق ذکر گردیـده و  

شود. قسمت چهارم مقاله به به مروري بر مطالعات تجربی پرداخته میسپس در قسمت سوم 

اسـت. در قسـمت پـنجم مطالعـه بـه تجزیـه و        ها و روش تخمین اختصاص یافته داده معرفی

هـاي سیاسـتی   گیري کلی و توصـیه  ها پرداخته شده و در قسمت پایانی نیز نتیجهتحلیل یافته

  است. ارائه شده

                                                   
  است. هاي مذکور در قسمت پیوست طرح ارائه شده . فهرست شرکت1

است که  شرکت بوده 20صنایع غذایی شامل . بر اساس اطلاعات مستخرج از سایت بورس تهران، تا زمان انجام این تحقیق، گروه 2

هایی که تعداد  است، همچنین شرکت ماه بسته نبوده 6است که نماد آنها بیش از  هایی مد نظر قرار گرفتهدر این مطالعه شرکت

گزارش بر اساس هاي گروهئ صنایع غذایی نیز آن است که اند.  دلیل انتخاب شرکتبود، حذف شده 200مشاهدات آنها کمتر از 

هاي خاص هاي اخیر را در بین گروههاي گروه صنایع غذایی، بیشترین افزایش قیمت سهام طی سالبورس و اوراق بهادار، شرکت

 اند.صنایع داشته
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  . ادبیات موضوع2

  مبانی نظري .2-1

است که توزیـع بـازدهی در    تحقیقات صورت گرفته بر روي بازارهاي مالی ، نشان داده

این بازارها عادي نیست و بر همین اسـاس، نظریـۀ تعیـین پرتفـوي بهینـۀ مبتنـی بـر ریسـک         

هاي مطلـوب و نـامطلوب، وجـه تمـایز آشـکاري      نامطلوب مطرح شد. این نظریه بین نوسان

گـذار،  تـر از میـزان بـازده هـدف سـرمایه     هاي پـایین ین نظریه، تنها نوسانشود. در اقائل می

هاي بـالاتر از ایـن هـدف    مشمول ریسک هستند و این مسئله در حالی است که همۀ نوسان

(در شرایط نبود اطمینان)، به عنوان یک فرصت به منظور دستیابی به میزان بازدهی مطلـوب  

نظریه بر اساس رابطۀ بازدهی و ریسک نـامطلوب بـه    شوند. به عبارت بهتر، اینمحسوب می

  ).Estrada, 2007پردازد (می هگذار و معیار انتخاب سبد بهینتبیین رفتار سرمایه

هاي ریسک نامطلوب به عنوان شاخص ریسـک بـازدهی اسـتفاده    در این نظریه از سنجه

شـوند؛  ها محسوب مـی ترین این سنجه بتا از معروفواریانس و نیمهاي نیمشود. شاخصمی

شـده در   ترین مدل مطرح اما مدل تعیین سبد بهینه در چارچوب ارزش در معرض خطر مهم

) که از طبقۀ VaR( 1ریسک ارزش در معرض خطر هاي مذکور است. سنجۀزیرشاخۀ نظریه

شود، کاربرد فراوانی در مطالعات تعیین سبد معیارهاي اندازة نامطلوب ریسک محسوب می

  است. هاي گذشته داشتهی سالبهینه، ط

  
  . تاریخچه و مفهوم ارزش در معرض خطر2-1-1

وارد ادبیات مـالی نشـده بـود، امـا      1990تا اوایل دهۀ  "ارزش در معرض خطر "عبارت 

گـردد، یعنـی بـه حـدود     ها پیش بـازمی نقطۀ آغازین توجه به ارزش در معرض خطر به سال

ادار نیویورك براي اولین بار به طور غیررسمی که در آن سال بورس و اوراق به 1922سال 

  هاي عضو را آزمود.سرمایۀ شرکت

، یعنـی سـه   1963البته، مفهوم ارزش در معرض خطر اولین بار از سـوي بـامول در سـال    

                                                   
1. Value at Risk 
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معیار حد اطمینـان عایـدي   "دهۀ قبل از کاربست وسیع آن، به هنگام بررسی مدلی با عنوان 

توان گفت که تر می). در عین حال در نگاه کلیBamoul, 1963پیشنهاد شد ( 1"موردانتظار

، مقدمـۀ  1955در سـال   4و تلسر1952در سال  3استادان مالی چون روي 2"هاي ایمنیمدل "

  است. هاي ارزش در معرض خطر بودهگیري مدلشکل

تــوان مبــدع عبــارت ارزش در معــرض خطــر بــه حســاب آورد تیــل گولــدیمان را مــی

)Guldimann, 2000 او مــدیر بخــش تحقیقــات بانــک جــی. پــی. 1980). در اواخــر دهــۀ ،

گرفـت کـه آیـا    مورگان بود. گروه مدیریت ریسک باید در مورد ایـن مسـئله تصـمیم مـی    

گذاري بدون ریسک در اوراق قرضۀ بلندمدت و تولید درآمد پایدار را انتخاب کند  سرمایه

سهام خود را ثابت نگه دارد. بانـک بـه ایـن    گذاري در ارز و سهام، ارزش بازار یا با سرمایه

تر است. این امر باعث شد که بانـک  مهم 6از ریسک درآمد 5نتیجه رسید که ریسک ارزش

  یک گروه تحقیقاتی را براي پژوهش در زمینۀ ریسک آماده کند.

کـه   7شـد. گـروه سـی   ها توجه زیادي میدر آن زمان به مدیریت صحیح ریسک مشتقه

نمایندة جی. پی. مورگان هم در آن حضور داشت، سلسله مباحث بهتـرین روش مـدیریت   

 ـ "ارزش در معـرض خطـر   "ریسک را آغاز کردند. عبارت  راه خـود را در   1993 هدر ژوئی

گزارش گروه سی پیدا کرد. این اولین بار بـود کـه از عبـارت ارزش در معـرض خطـر، بـه       

و  8ارزش در معـرض خطـر، سـرمایه در معـرض خطـر     شد. اسامی دیگر،  شکل گسترده می

بود که براي مدتی کاربرد داشتند. با توجه به تاریخچۀ یاد شده،  9دلارهاي در معرض خطر

اعتقاد عمومی در ادبیات مالی بر این است کـه ارزش در معـرض خطـر رویکـردي جدیـد      

  براي مدیریت و کنترل ریسک است.

                                                   
1. Expected-gain Confidence Limit Criterion 
2. Safety Models 
3. Roy 
4. Telser 
5. Value Risk 
6. Earning Risk 
7. Group of Thirty (G-30) 
8. Capital at Risk 
9. Dollars at Risk 
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ض خطر از مقبولیـت و محبوبیـت خاصـی نـزد     هاي اخیر، سنجۀ ارزش در معرطی سال

اسـت. دلیـل محبوبیـت و همچنــین     گـذاران و فعـالان بخـش مـالی برخـوردار بـوده      سـرمایه 

هاي بالقوه، طی یک عمومیت این روش، سادگی آن در ایجاد شکل آماري خلاصه از زیان

  ).Mohamed, 2005افق زمانی معین بود (

توانـد بـه عناصـر گونـاگون ریسـک      فـوي، مـی  با وجود اینکه، تغییر در ارزش یک پرت

کوشـد تـا کـاهش ارزش پرتفـوي را از نقطـه نظـر       مربوط باشد، ارزش در معرض خطر می

ریسک بازار برآورد کند. ریسک بازار، نااطمینانی در درآمدهاي آینـده را بـه علـت تغییـر     

 ).Kormas, 1998گیرد (ها) در بر میها یا نرخشرایط بازار (قیمت

قت ارزش در معرض خطر طراحی شد تا عدد معینی به تحلیلگر ارائه کنـد و در  در حقی

آن عدد اطلاعاتی در مورد خطرپذیري پرتفـوي بـه طـور فشـرده مسـتتر باشـد. ایـن معیـار         

گذاري است که به احتمـال معـین   برآوردي از سطح زیان روي یک پرتفوي یا سبد سرمایه

ارزش در معـرض   .شود و یا از آن تجاوز کندشود که با آن مساوي بینی میکوچکی پیش

هاي سـنتی ریسـک، نمـایی کلـی و جـامع از ریسـک پرتفـوي ارائـه         خطر بر خلاف سنجه

نگـر  نماید. در نتیجه ارزش در معرض خطر، در واقع سـنجش ریسـک بـا نگـاهی آینـده      می

ربردارندة مدل ارزش در معرض خطر د .کارایی دارد که براي تمام انواع اسناد مالی باشد می

  ).Dowd et al., 2003سه عامل اصلی افق زمانی، سطح اطمینان و میزان سرمایه است (

  
  DRO(1مبتنی بر ریسک نامطلوب ( ه. نظریۀ تعیین پرتفوي بهین2-1-2

طور که قبلاً نیز اشاره شد، تحقیقاتی که بر روي بازارهـاي مـالی صـورت گرفتـه،      همان

ر این بازارها عادي نیست و بر همین اساس، نظریۀ تعیین است که توزیع بازدهی د نشان داده

هـاي مطلـوب و   مبتنی بر ریسک نامطلوب مطرح شد. ایـن نظریـه بـین نوسـان     هپرتفوي بهین

تـر از نـرخ   هاي پایینشود. در این نظریه، تنها نوساننامطلوب، وجه تمایز آشکاري قائل می

ایـن مسـئله در حـالی اسـت کـه همـۀ        داند، گذار را مشمول ریسک میبازده هدف سرمایه

                                                   
1. Downside Risk Optimization: DRO 
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هاي بالاتر از این هدف (در شرایط نبود اطمینان)، به عنوان فرصتی به منظور دستیابی نوسان

شوند. بـه عبـارت بهتـر، ایـن نظریـه بـر اسـاس رابطـۀ         به میزان بازدهی مطلوب محسوب می

پـردازد  بد بهینه مـی گذار و معیار انتخاب سبازدهی و ریسک نامطلوب به تبیین رفتار سرمایه

)Estrada, 2007.(  

هاي ریسک نامطلوب به عنوان شاخص ریسـک بـازدهی اسـتفاده    در این نظریه از سنجه

شـوند؛  ها محسوب مـی ترین این سنجه بتا از معروفواریانس و نیمهاي نیمشود. شاخصمی

شده در  حترین مدل مطر اما مدل تعیین سبد بهینه در چارچوب ارزش در معرض خطر، مهم

کـه از   -) VaR( 1هاي مذکور است. سنجۀ ریسـک ارزش در معـرض خطـر   زیرشاخۀ نظریه

کـاربرد فراوانـی در مطالعـات     -شـود  طبقۀ معیارهاي اندازة نامطلوب ریسک محسـوب مـی  

  است. هاي گذشته داشتهتعیین سبد بهینه، طی سال

  
   VaRسازي پرتفوي تحت محدودیت . بهینه2-1-2-1

، اصول کـار شـبیه بـه مـدل     هدر معرض خطر براي انتخاب پرتفوي بهین در روش ارزش

گذار به دنبال ارزش در معرض خطر کمتر و بازده مارکویتز است، با این تفاوت که سرمایه

  ).Campbell et al. 2001باشد (شتر مییب

و  هاي بهینۀ هـر یـک از سـهام   براي دستیابی به سبد بهینۀ سهام و یا به عبارت دیگر وزن

  ارزش در معرض خطر بهینۀ پرتفوي، لازم است مسئله زیر حل شود:
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ارزش در معرض خطر پرتفوي بـوده و همـۀ اطلاعـات لازم از قبیـل      pVaRکه در آن 

ارزش در معرض خطر هر یک از سهام، میانگین بازدهی هر یـک از سـهام و بـازدهی کـل     

                                                   
1. Value at Risk 
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  ها در پرتفوي مجهول هستند.ها یعنی وزن داراییiwود یا اولیۀ معین بوده و پرتفوي موج

گـذاري  ) مرز کاراي سرمایهNLPریزي غیرخطی (بعد از حل مسئلۀ فوق به روش برنامه

  باشد:گذاري به طور کلی به شکل زیر می آید. مرز کاراي سرمایهبه دست می
  

  گذاريکاراي سرمایه): مرز 1نمودار (

  
تـوان سـبد بهینـۀ نهـایی     گـذار بـه مـدل، مـی    گریـزي سـرمایه  با افزودن درجۀ ریسـک   

هاي مالی در سبد بهینۀ نهایی را به دست هاي بهینۀ هر یک از داراییگذار یعنی وزن سرمایه

  ).Campbell et al. 2001آورد (

  

  . پیشینۀ تحقیق2-2

یافته در داخل و خارج از کشور  در این قسمت از تحقیق برخی از مطالعات تجربی انجام

  است.  طی دهۀ اخیر به اختصار ارائه شده

هــاي پارامتریــک محاســبۀ ارزش در معــرض ریســک بــراي      ) روش2005( 1ســونی

از اسـت. در ایـن مطالعـه     هاي شامل سواپ میزان بهره در بازار هند را مقایسه کـرده  پرتفوي

بینـی   و پـیش  VaR، بـراي محاسـبۀ   GARCHنمـایی و   هاي میـانگین متحـرك مـوزون    روش

نسبت به شیوة دیگـر   GARCH(1,1)است. نتایج حاکی است که مدل  نوسانات استفاده شده

                                                   
1. Soni 
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  دهد.نتایج دقیقی را ارائه می

ــازدهی2009( 1رومبــوتس و وربیــک ــا اســتفاده از ب ــه  )، ب ــۀ ســهام مربــوط ب هــاي روزان

، میزان ارزش در معرض خطر را در چارچوب مدل Nasdaqو  S&P 500ي سهام ها شاخص

GARCH بینی میزان ارزش  اند. پیشچندمتغیره محاسبه کرده و پرتفوي بهینه را تشکیل داده

هاي واقعـی  ها با زیان شده و مقایسۀ آن هاي بهینۀ محاسبهدر معرض خطر سهام و لحاظ وزن

  است. بالا بوده است که میزان شکست نشان داده

را در چـارچوب   Googleو  MSهـاي   ) سبد بهینـۀ سـهام شـرکت   2011( 2یو و همکاران

هاي  اند. در این مطالعه با استفاده از دادهارزش در معرض خطر شرطی تعیین کرده -میانگین

، ارزش در معرض خطر شرطی به روش پارامتریک برآورد شـده  2011-2008روزانۀ دورة 

دهد که بازده پرتفـوي  است. نتایج نشان می ا کمک روش فازي به دست آمدهب هو سبد بهین

واریانس است، ولی ریسک بـازدهی حاصـل    -شده مطابق با بازده سبد مدل میانگین انتخاب

  ، بیشتر است.M-Vاز ریسک پرتفوي مدل 

 -سازي پویـا در چـارچوب مـدل میـانگین    هاي در رابطه با بهین) مطالعه2013( 3لی و خو

اند. آنهـا در ایـن مطالعـه    رزش در معرض خطر شرطی و ارزش در معرض خطر انجام دادها

اند کـه اگـر محـدودیت    گیري کردهها با یک و دو محدودیت را آزموده، نتیجهانواع مدل

  حد بالا براي ریسک در نظر گرفته نشود، پرتفوي بهینه هم وجود نخواهد داشت.

سازي سبد متشکل از هشت دارایی بـا  خود به بهینه ) در مطالعۀ2014( 4پیري و همکاران

انـد. آنهـا بـا اسـتفاده از     ارزش در معـرض خطـر شـرطی پرداختـه     -استفاده از مدل میانگین

هـا را  هاي مورد نظـر، میـزان ارزش در معـرض خطـر شـرطی دارایـی      ماه دارایی 50بازدهی 

انـد.  لـف بـه دسـت آورده   هـاي مخت  گذاري را در حالتمحاسبه نموده و مرز کاراي سرمایه

  است. بوده M-CVaRنتایج بیانگر بی استحکامی و ضعف عملکرد مدل 

اي ســبد بهینــۀ ســهام بــازار بــورس تهــران را در ) در مطالعــه1385خــالوزاده و امیــري (

                                                   
1. Rombouts and Verbeek 
2. Yu et al. 
3. Li and Xu 
4. Piri et al. 



97  ...سازي سبد سهام در چارچوب ارزش در معرض خطر بهینه

اند. در این مطالعـه از  ) به دست آوردهGAو با استفاده از الگوریتم ژنتیک ( VaRچارچوب 

اسـتفاده   1383-1380رکت از صـنایع مختلـف بـورس طـی دورة     ش ـ 12سري زمانی قیمت 

سازي ریسـک بـازار بـر مبنـاي نظریـۀ ارزش در       است. نتایج نشانگر کارایی روش مدل شده

هاي بهینۀ سبد سازي الگوریتم ژنتیک در به دست آوردن وزن معرض ریسک و روش بهینه

  باشد.سهام با در نظر گرفتن محدودیت بر روي ریسک می

هـاي پذیرفتـه شـده در     ) سـبد بهینـۀ سـهام شـرکت    1386و محمدي اسـتخري (  مدرس

سازمان بورس و اوراق بهادار تهران را با استفاده از الگوریتم ژنتیـک بـه دسـت آورده و بـا     

شـرکت   194اند. آنها با استفاده از آمار ماهانۀ بـازدهی  روش انتخاب تصادفی مقایسه کرده

دهـد کـه   اند. نتایج تحقیق نشان میبهینه را تعیین نمودههاي پرتفوي 1383-1376طی دورة 

سهمی با روش تصادفی اختلاف  20و  15، 10بین نتایج روش الگوریتم ژنتیک در سبدهاي 

سبدهاي این روش از سبدهاي  دهد که بازدهیدار وجود دارد، همچنین نتایج نشان میمعنی

  شده تصادفی بیشتر است. تشکیل

سـازي پرتفـوي بـا اسـتفاده از مـدل ارزش در       نامۀ خـود بهینـه   پایان) در 1386کریمی ( 

واریانس  -معرض خطر در سازمان بورس و اوراق بهادار تهران را در قالب دو مدل میانگین

است. در این مطالعه با استفاده از سري زمـانی قیمـت    و ارزش در معرض خطر مقایسه کرده

مـرز کـارا در دو حالـت     1385-1380هـاي   شرکت حاضر در بـورس تهـران طـی سـال     30

ارزش در معرض خطر ترسیم شـده و درصـد وزنـی اجـزاي      -واریانس و میانگین -میانگین

  است. هاي بهینه به دست آمدهپرتفوي

بینـی مقـادیر ارزش در    ) عملکرد روش پارامتریک در پیش1387محمدي و همکاران ( 

زمان بورس و اوراق بهـادار  هاي سا معرض خطر در خصوص دو پرتفوي متشکل از شرکت

شرکت با نقد شوندگی بالا) را  50ها و سبد متشکل از تهران (سبد متشکل از تمامی شرکت

با توزیع  ARCHهاي مختلف خانواده با استفاده از مدل VaRاند. در این مطالعه  مطالعه کرده

بـرآورد   1385-1376اي روزانـه قیمـت طـی دورة    ه ـ یافتـه و داده و خطـاي تعمـیم   tنرمال، 

بینـی مقـادیر ارزش در معـرض خطـر      دهند کـه پـیش  است. نتایج این پژوهش نشان می شده
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هـاي لپتوکورتیــک از دقـت و عملکـرد بــالاتري    روزه بـا اســتفاده از توزیـع   روزه و ده یـک 

هـایی  اي متفاوت بر تعداد و نتایج مدلهاي نمونهباشند. همچنین انتخاب حجمبرخوردار می

  است. زنند، تأثیرگذاردرستی تخمین می عرض خطر را بهکه ارزش در م

ــاران (   ــی و همک ــک محاســبه  1388عباس شــده بــه روش   ) از ارزش در معــرض ریس

انـد.  پارامتریک براي تعیین سبد بهینۀ سهام درسازمان بورس و اوراق بهـادر اسـتفاده کـرده   

شرکت فعـال   100ام روزة شاخص قیمت سه15هاي  آمار مورد استفاده در این مطالعه، داده

دهـد کـه اضـافه نمـودن     باشـد. نتـایج نشـان مـی    در سازمان بورس و اوراق بهادار تهران می

محدودیت ارزش در معرض ریسک به مدل مارکویتز، ممکن است مرز کـاراي مـارکویتز   

  را محدود و یا حتی به یک نقطه تبدیل کند.

سـازي  شده از طریق شـبیه  ه) معیار ارزش در معرض خطر محاسب1389فرید و همکاران (

هاي منتخب بازار بـورس و اوراق بهـادار   مونت کارلو را در انتخاب سبد بهینۀ سهام شرکت

شـرکت گـروه    7هـاي ماهانـۀ    شـده در ایـن مطالعـه داده    اند. آمار اسـتفاده تهران به کار برده

بهینـه در   باشد. نتایج بیانگر آن است که براي داشتن سبدمی 1386-1377خودرو طی دورة 

هاي خودرویی نیازمند آن است کـه بـه ترتیـب    بورس و اوراق بهادار در چارچوب شرکت

ــران  درصــد از حجــم ســرمایه 16و  16، 16، 13، 9، 15، 15 ــین ســهام ای گــذاري خــود را ب

خودرو، ایران خودرو دیـزل، پـارس خـودرو، زامیـاد، سـایپا، سـایپا دیـزل و گـروه بهمـن          

  اختصاص دهیم.

) سبد بهینۀ ارزي براي پنج ارز رایج در معاملات ایران (یـورو،  1389انی (صالحی صدقی

اسـت. در   دلار، ین، فرانک و پوند) را در چارچوب ارزش در معرض خطر به دسـت آورده 

است. ابتدا با اسـتفاده از   استفاده شده 1385هاي روزانۀ سه ماهۀ آخر سال این مطالعه از نرخ

خطر براي هر پـنج ارز محاسـبه شـده و در ادامـه میـزان       روش پارامتریک ارزش در معرض

  است. ریزي خطی به دست آمدههاي بهینۀ سبد ارزي در چارچوب یک برنامهوزن

) براي تخمین ارزش در معـرض ریسـک سـبد ارزي مـدل     1389نصرالهی و همکاران (

GARCH در ایـن   هـاي مـورد اسـتفاده    انـد. داده  سازي مونت کارلو مقایسـه کـرده  را با شبیه
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ارز معتبر یورو، پوند انگلیس، فرانـک   5هاي ریالی نقدي روزانه پژوهش دربرگیرندة قیمت

باشد. براي محاسبۀ ارزش در می 2009-2001سوئیس، دلار کانادا و دلار استرالیا طی دورة 

ســازي پارامتریـک شـبیه   و روش نیمـه  GARCH(1,1)معـرض ریسـک پارامتریـک از روش    

اسـت. در ادامـه بـراي مقایسـه دو روش آزمـون میـزان شکسـت         ده شـده مونت کارلو استفا

 tبـا توزیـع    GARCHاسـت. بـر اسـاس نتـایج ایـن آزمـون مـدل         کوپیک به کار برده شـده 

شـده   هـاي بهینـۀ محاسـبه   بینی بهتري نسبت به مونت کارلو به دست داده و نتیجتـاً وزن  پیش

  نسبت به مدل رقیب خواهد داشت. براي پرتفوي ارزي بر اساس این روش اعتبار بیشتري

شـرکت بورسـی موجـود     79روز  963هاي  ) با استفاده از داده1391زاده و ثابت (مهدي

، ســبد بهینــۀ 1387-1384در ســبد ســرمایۀ صــندوق بازنشســتگی شــرکت نفــت طــی دورة 

اند. نتـایج  به دست آورده VaRگذاري این صندوق را با استفاده از مدل مارکویتز و سرمایه

، بیشـتر از  1388است که بازدهی کل سبد سرمایه بر اساس مدل واقعی سـال   بیانگر آن بوده

هاي مارکویتز و ارزش در معرض خطر بوده وسیلۀ مدل بازدهی کل سبدهاي تشکیل شده به

است؛ لذا بر اساس نسبت بازدهی به ارزش  و میزان ارزش در معرض خطر آن نیز بیشتر بوده

هـاي دیگـر وضـعیت بهتـري     مراتب از مدل زش در معرض خطر بهدر معرض خطر، مدل ار

  است. داشته

هـاي   و داده RiskMetrics) بـا اسـتفاده از روش   1392رهنمـاي رودپشـتی و میرغفـاري (   

گـذاري فعـال در بـورس تهـران مقـدار ارزش در      هاي سـرمایه روزانۀ بازدهی سهام شرکت

انـد. آنهـا در ادامـه پرتفـوي     کـرده  معرض خطر سهام را در سطوح اطمینان مختلف محاسبه

داده و عملکرد معیار شارپ و معیار شـارپ مبتنـی بـر ارزش در     هاي فوق را تشکیل شرکت

بـوده و نشـان    VaRاند. نتایج مطالعه بیانگر عملکرد بهتـر مـدل    معرض خطر را مقایسه کرده

  ت.بینی بهتري برخوردار اس دهد که  این مدل از توان تبیین و قدرت پیشمی

دهد  که در خارج از کشور مطالعـات زیـادي در مـورد    مرور مطالعات تجربی نشان می

محاسبۀ ارزش در معرض خطر با اسـتفاده از انـواع رویکردهـا و تعیـین سـبد بهینـه در ایـن        

هـاي سـهام صـورت    است. اغلب مطالعـات خـارجی بـر روي شـاخص     چارچوب انجام یافته
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اسـت. در   ارز و قیمت نفت خـام مـدنظر قـرار گرفتـه     هاياست و در برخی موارد نرخ گرفته

گرفته بیشتر بر روي شاخص سهام بورس و اوراق بهادار و  داخل کشور نیز مطالعات صورت

شـود ولـی در   روز بر تعداد و گسترة این نوع مطالعات افزوده می است و روزبه یا ارزها بوده

است؛ لذا در این مطالعه سهام  هها مطالعه شد هاي خاص شرکتکمتر مواردي بر روي گروه

هاي هاي صنایع غذایی پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار به عنوان یکی از گروه شرکت

هاي بر اساس گزارش سازمان بورس و اوراق بهادار، شرکت  است. خاص صنایع قرار گرفته

هـاي  ن گـروه هاي اخیر بیشترین افزایش قیمت سهام را در بـی  گروه صنایع غذایی، طی سال

گذار نوعی که هدف حداکثرسازي بازده را اند. بنابراین براي هر سرمایهخاص صنایع داشته

گـذاري، انتخـاب مناسـبی    هـاي گـروه مـذکور بـراي سـرمایه     کند، سـهام شـرکت  دنبال می

  شود.محسوب می

نکتۀ مهم دیگر در خصوص مطالعات داخلـی آن اسـت کـه در همـۀ مطالعـات داخلـی       

VaR فاده از روش پارامتریک به ویژه با استGARCH است و در برخی  معمولی محاسبه شده

  است.  سازي مونت کارلو بهره گرفته شدهمطالعات از شبیه

براساس مطالب مذکور، مزیت اصلی این مطالعه نسبت به مطالعات قبلی، آن اسـت کـه   

پ اسـتفاده  سـازي تـاریخی بـوت اسـتر    شـبیه  ریسـک مـذکور از روش   براي محاسبۀ سنجۀ

انـد و  است که قبلاً در هیچ یک از مطالعات داخلی تعیین پرتفوي بهینه اسـتفاده نشـده   کرده

اسـت، همچنـین در ایـن     سبد بهینۀ حاصل از ایـن روش بـا روش پارامتریـک مقایسـه شـده     

هـاي صـنایع غـذایی    مطالعه، محاسبه و مقایسۀ مقادیر ارزش در معرض خطر سـهام شـرکت  

  گیرد.ورس براي اولین بار صورت میشده در ب پذیرفته

  

  ها و روش تحقیق . معرفی داده4

  آماري ه. جامعه و نمون4-1

شـده   جز قند و شـکر) پذیرفتـه   هاي صنایع غذایی (به جامعه آماري این مطالعه را شرکت

شده از سـایت   دهند. بر اساس اطلاعات استخراج یدر بورس و اوراق بهادار تهران تشکیل م

و بـراي    شرکت بـوده  20بورس تهران، تا زمان انجام این تحقیق، گروه صنایع غذایی شامل 
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منظـور   اسـت، همچنـین بـه    ها استفاده شـده  انجام تحقیق از بازده لگاریتمی سهام این شرکت

بهره  1393تا تیرماه  1386اه م هاي هفتگی سهام طی دورة دي بازده از متوسط قیمت محاسبۀ

باشد. پس از محاسبۀ بازدهی سهام، یک مشـاهده   هفتۀ کاري می 342که شامل   گرفته شده

هفتـۀ پایـانی     هـاي ده  است، همچنین بازده هفته تنزل یافته 331از دست رفته و طول دورة به 

-هاي دي ه از دادهها با استفاداست و برآورد مدل آزمایی استفاده شده بینی و پس جهت پیش

هاي هفتگی سـهام  است. آمار و اطلاعات قیمت انجام یافته 1393ماه تا اردیبهشت 1386ماه 

افـزار جـامع بـورس اوراق بهـادار ایـران اسـتخراج        آورد نوین، نـرم ها از نرم افزار ره شرکت

  است. شده

  
  . روش تحقیق4-2

 و از لحـاظ روش تجزیـه   و باشـد این تحقیق از نظر هدف از نوع تحقیقات کاربردي می

آوري آمـار و اطلاعـات آن هــم   شـود. روش جمـع  تحلیـل، تحقیـق تحلیلـی محسـوب مــی    

اي و اسنادي است. در این تحقیق براي محاسبۀ شاخص ریسـک ارزش در معـرض   کتابخانه

شـود. در ادامـه   سازي تاریخی بـوت اسـترپ اسـتفاده مـی    خطر،  از روش ناپارامتریک شبیه

  هاي یادشده بحث خواهد شد.با تأکید بر روش VaRاسبۀ هاي محروش

کنــد: را بــه سـه دسـته تقســیم مـی    VaRهــاي محاسـبۀ  روش 1)2004منگـانلی و انگـل (  

پارامتریک و ناپارامتریـک. رویکردهـاي پارامتریـک شـامل پارامترسـازي       پارامتریک، نیمه

حتمـال بـازده در نظـر    هاست. در این رویکردها، فرض خاصی در مورد توزیع ارفتار قیمت

بینی نوسانات شرطی با لحاظ یک فـرض بـراي توزیـع    هاي شرطی با استفاده از پیشچارك

ــی  ــرآورد م ــدل ب ــوند. از م ــاي ش ــیش  GARCHه ــراي پ ــب ب ــتفاده  اغل ــانات اس ــی نوس بین

  ). Poon and Granger, 2003شوند( می

لعات مالی استفاده که به طور وسیعی در مطا، VaRترین روش ناپارامتریک محاسبۀ  مهم

ا ه ـ گونه فرض خاصی در مـورد توزیـع بـازده    است که به هیچ 2سازي تاریخیشود، شبیه می

                                                   
1. Manganelli and Engle 
2 . Historical Simulation 
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ي ها نیاز ندارد و ارزش در معرض خطر را به عنوان چارك یا صدکی از توزیع تجربی بازده

). Taylor, 2008کنـد ( هاي گذشته نزدیک برآورد میتاریخی از یک پنجرة متحرك دوره

را شامل  تاریخی که پنجرة متحرك چند دورة زمانی است ه مشکلات این رویکرد، اینازجمل

  گیري یا تورش نتایج منجر شود. ها ممکن است به خطاي نمونهشود. کم یا زیاد بودن دوره

سـازي  ترین آنهـا شـبیه   باشد که مهمپارامتریک نیز شامل چندین روش می رویکرد نیمه

سازي مکرر فرایند تصادفی حاکم بر سازي مونت کارلو، شبیهیهاست. ایدة شب 1مونت کارلو

  باشد.قیمت و یا بازده ابزار مالی مورد نظر می

  
  سوئیچینگ -هاي گارچ مارکوف. مدل4-2-1

فرض کنید که  mSt ,...,1 دهندة رژیم (غیرقابل مشاهده) در زمان گسسته  نشانt 

باشــد، همچنــین فــرض کنیــد کــه  tSیافتــه  مقــدار تحقــق tsبــوده و  tS  یــک زنجیــره

)|(ایســتا از مرتبــۀ اول بــا احتمــالات انتقــال   2مــارکوف 1 iSjSpa ttij  



باشــد،  

ماتریس احتمالات انتقال به صـورت    ijij aA      ورت بـوده و احتمـالات ایسـتایی بـه ص ـ

  m ,...,, )(خواهــد بــود کــه در آن    21 iSp ti 


  بــوده و.   عملگــر

  ترنسپوز است.

شده با زنجیرة مارکوف پنهان، که هر حالت از زنجیرة (رژیم)  ادغام GARCHهاي مدل

هـاي  دهـد، پویـایی  متفاوت و بنابراین ساختار نوسانات متفاوتی را نشان مـی  GARCHرفتار 

). Frommel, 2004بینی نوسانات را افزایش دادنـد ( مدل را توسعه داده و توانایی بالقوة پیش

هاي سوئیچینگ به تاریخچۀ کامل فرایند، شامل با رژیم GARCHمتأسفانه، نوسانات فرایند 

گـر نوسـانات غیرعملـی باشـد.     شود استخراج تخمینکه باعث می مسیر رژیم بستگی دارد،

اند. در مطالعۀ سوئیچینگ تاکنون معرفی شده -مارکوف GARCHهاي انواع زیادي از مدل

)Gray, 1996هاي )، انواع مدلMS-GARCH      در ارتباط با این فـرض کـه واریـانس شـرطی

                                                   
1 . Mont Carlo Simulation 
2. Markov Chain 
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بسـتگی دارد نـه مقـدار جـاري آن،     رژیم معین به مقدار انتظاري واریانس شرطی دورة قبل 

در اقتصادسنجی، مدلی است  MS-GARCHهاي است. یکی از مشهورترین مدل معرفی شده

مطــرح  2)1996یافتــه مــدل گــري ( بــه عنــوان مـدل تعــدیل  1)2002کـه از ســوي کلاســن ( 

انباشـتگی  ها مسیر رژیم غیرقابل مشاهده را دچار اختلال کرده و از هـم است. این مدل شده

تواند تنها بر اساس مشاهدات قبلی (گذشته) بـه  کنند، بنابراین واریانس شرطی میرج میخا

، واریـانس شـرطی بـه صـورت     ts}2,1{دست آید. بر این اساس، براي حالت مارکوفی 

  ):Klaassen, 2002زیر خواهد بود (

)1                                        (
 1

2
,1

2
1

2
, ,|

1  
 ttStstssst sEw

ttttt


                                   

) قابل مشاهده است، این مدل، زنجیرة مارکوف بـا دو رژیـم   1طور که از معادلۀ ( همان

ــا  ــاتریس    GARCH(1,1)بـ ــت. مـ ــم اسـ ــر رژیـ 22در هـ    ــام ــه نـ ــر   Cبـ ــا عناصـ را بـ

))(|( 1 iittij iSjSpc    اهیم کنـیم. آنگـاه قضـیۀ زیـر را خـو     تعریف می

  ):Klaassen, 2002داشت (

,1شده، آن است که  شرایط لازم براي ایستایی مجانبی فرایند تعریف 2211 cc   بـوده

0)det(  CI 3آیدباشد. واریانس شرطی مجانبی به صورت زیر به دست می:  

)2                                                                               (
















 

2

11

2
1

2
1 )(

w

w
CI





                                                                   

آنچه که در مطالعۀ حاضر به عنوان روشی براي محاسبۀ ارزش در معرض خطر اسـتفاده  

  توان به صورت زیر توضیح داد.می است را شده

بـراي   1tsتوان به دو رژیم تقسـیم نمـود:   بازار سهام و نوسانات بازدهی سهام را می

سري بازدهی مالی باشد و از مدلی با شکست  trبراي رژیم دوم. اگر  2tsرژیم اول و 

  کند، خواهیم داشت:ساختاري پیروي 

                                                   
1. Klaassen (2002) 
2. Gray (1996) 

  است. ارائه شده (Abramson, 2007, p.25). اثبات رابطۀ مذکور در مطالعۀ  3
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)3                                                        (








2

1

22

11

ttt
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t sifuxc
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به صورت خلاصـه؛  
tttt sssst uxCr      0,(اسـت کـه(~ 2

tst Nu   وx   یـک

براي معادلۀ میانگین شـرطی در   stCباشد. در مطالعۀ حاضر تنها متغیر یا متغیرهاي برونزا می

بـا دو رژیـم    GARCH(1,1)است. معادلـۀ واریـانس شـرطی نیـز بـه صـورت        نظر گرفته شده

  است، که همان روش پیشنهادي کلاسن است. سازي شده مدل

  
  .  بوت استرپینگ4-2-2

سازي تاریخی بوت استرپ روشی ساده ولی بسیار سودمند است که به بهبود روش شبیه

معرفـی کـرد. بـوت     1979در سـال   1کند. واژة بـوت اسـترپ را اولـین بـار افـرن     کمک می

هـاي آمـاري اسـت کـه در دسـتۀ      استرپینگ رویکردي جامع و پرقدرت مربوط به اسـتنباط 

سـازي بـوت   ). لـذا روش شـبیه  Hall, 1994گیرد (گیري قرار میهاي بازنمونهگستردة روش

  ست.نیز معروف ا 2گیرياسترپ به روش بازنمونه

سـازي مونـت کـارلو اسـت بـا ایـن       به طور کلی، بوت استرپ رویکـردي هماننـد شـبیه   

گونه فرض پارامتریک عادي بودن در مـورد توزیـع جامعـۀ آمـاري مـورد       اختلاف که هیچ

کنـد. چنـین   هاي جامعه استفاده می بررسی را ندارد و در واقع از نمونه براي برآورد شاخص

نام دارد. چنانچه نمونۀ بوت استرپ از توزیع تجربی به تصویر تخمینی معمولاً توزیع تجربی 

کند، از یک توزیع نهایت میل می به سمت بی nکشیده شود، مانند این است که همزمان که 

  .)Davidson and Mackinnon, 2004( کند، ترسیم شده باشندکه به سمت توزیع واقعی میل می

هـاي  ز نمونۀ آماري به طور تشـبیهی، همـۀ نمونـه   گیري ناپارامتریک ابه منظور بازنمونه 

قـرار داده سـپس تصـادفاً یکـی یکـی آنهـا را بیـرون         3آماري را در یـک کـلاه کاردینـالی   

آوریم (بـا جاگـذاري). بنـابراین در هـر نمونـه بـوت اسـترپ ممکـن اسـت هـر یـک از             می

                                                   
1. Efron 
2. Resampling 
3. Cardinal Hat 
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ار نگیرنـد. پـس   بار و یـا حتـی هـیچ وقـت قـر      بار یا بیشتر از یک هاي آماري تنها یک نمونه

شـده بایـد ارزش یکـی از     هـاي بـوت اسـترپ بـه تصـویر کشـیده      ارزش هر کدام از نمونـه 

هاي آماري را با همان احتمال داشته باشد. در واقـع منظـور دقیـق از توزیـع تجربـی از       نمونه

  هاي آماري همین است.نمونه

شود. جاگذاري انجام میگیري از نمونۀ اولیه با به بیان دیگر، در بوت استرپینگ، نمونه 

بـار در   به دلیل جاگذاري بدیهی است که برخی از مشاهدات در نمونـۀ اولیـه بـیش از یـک    

بـا   نمونۀ جدید ظاهر شوند و یا اصلاً ظاهر نشوند. در اکثر مواقع، هدف تخمین شاخص 

  استفاده از نمونۀ تصادفی است. مراحل روش بوت استرپ به صورت زیر است:

),...,(با توجه به نمونۀ تصادفی  .1 1 nxxX   آمارة̂ کنیم.را محاسبه می 

),...,(کنیم نمونه از نمونۀ اولیه را استخراج می nبا جاگذاري مجدد،  .2
**

1
* b

n

bb xxX . 

هاي بوت استرپ حاصل از مرحلـۀ دو  مورد نظر در مرحلۀ یک را با توجه به نمونه آمارة. 3

  ).b*̂کنیم (محاسبه می

 کنیم.بار تکرار می Bمراحل فوق را . 4

)، ویژگی مـورد نظـر (انحـراف معیـار،     4(مرحلۀ  ̂آمده براي توزیع  از تخمین به دست. 5

 ).1389فر و همکاران، آوریم (پویاندست می اطمینان و ...) را بهفاصلۀ 

هاي توزیع بازده هستیم، هـر نمونـۀ جدیـد    به دنبال صدك VaRاز آنجا که در محاسبۀ 

تـوانیم میـانگین برآوردهـاي حاصــل از    دهـد و مـا مـی   ارائـه مـی   VaRتخمـین جدیـدي از   

هاي بـوت  در نظر بگیریم. تخمین VaRهاي بوت استرپ را به عنوان بهترین برآورد از  نمونه

هاي حاصل از نمونه اصلی اسـت (رادپـور و عبـده تبریـزي،     تر از تخمیناسترپ اغلب دقیق

1388.(  

  
  . نتایج تجربی5

هاي صـنایع غـذایی   هدف اصلی این مطالعه به دست آوردن پرتفوي بهینۀ سهام شرکت

شده،  هاي گفتهشده در بورس و اوراق بهادار تهران است. پس از لحاظ محدودیت پذیرفته
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است. بـازدهی سـهام    شرکت صنایع غذایی براي تعیین سبد بهینه مدنظر قرار گرفته 10سهام 

   است: هاي مذکور به صورت زیر محاسبه شدهشرکت

    

  

)ln(برابر با  tpکه در آن  tP   بوده وtP  قیمت سهم در زمانt دهد. را نشان می  

هـاي متغیرهـاي مـورد اسـتفاده ( بـازدهی سـهام       در قسمت زیر براي آگاهی از ویژگـی 

) میـانگین و انحـراف   1اسـت. در جـدول (   هاي  توصیفی آنها ارائه شده ها)، ویژگیشرکت

  .1است معیار بازدهی هر یک از سهام گزارش شده

  هاي صنایع غذایی طی دورة مورد مطالعههاي توصیفی بازدهی سهام شرکت)؛ شاخص1جدول (
سهام 

  شرکت
1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  

  0083/0  0044/0  0048/0  0074/0  0051/0  0048  0035/0  0047/0  0094/0  0033/0  میانگین

  0038/0  0000/0  0016/0  0011/0  0007/0  -0011/0  -0028/0  0008/0  0044/0  -0056/0  میانه

  2082/0  1823/0  1664/0  1959/0  1464/0  2143/0  1950/0  1884/0  2166/0  2128/0  بیشترین

  -1339/0  -1883/0  -1547/0  -1431/0  -1474/0  -1654/0  -1989/0  -1671/0  -1951/0  -1861/0  کمترین

انحراف 

  معیار
0778/0  0562/0  0471/0  0603/0  0542/0  0416/0  0510/0  0418/0  0611/0  0557/0  

 JBآمارة 
27/12  

)002/(  

04/102  

)000/0(  

62/32  

)000/0(  

23/31  

)000/0(  

48/65  

)000/0(  

30/14  

)001/0(  

57/65  

)000/0(  

07/160  

)000/0(  

14/11  

)003/0(  

55/40  

)000/0(  

تعداد 

  مشاهدات
323  244  277  257  241  224  256  270  246  311  

ارزش احتمال  انگریب فیرد نیبوده و اعداد داخل پرانتز در ا (Jarque-Bera) برا -آماره ازمون جارك انگریب JB آماره

  .آزمون است

  قی: محاسبات تحقمنبع

 
با نماد غبشـهر بـالاترین    2دهد، سهام شرکت شمارة طور که جدول فوق نشان می همان

درصـد بـه خـود اختصـاص      94/0یـا   0094/0بازدهی طی دورة مورد بررسی را با میـانگین  

                                                   
هاي طول دوره، تعداد مشاهدات در  ها و ماههاي مورد بررسی در برخی هفته. گفتنی است که به دلیل بسته بودن نماد شرکت1

 دسترس براي سهام مورد بررسی متفاوت است.

100)( 1  ttt ppr
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بـا نمـاد غـاذر تعلـق دارد کـه       1ترین بازدهی نیز مربوط به شـرکت شـمارة   است. پایین داده

حداکثر بازدهی هفتگی است.  درصد بوده 3/0میانگین هفتگی بازدهی آن طی دوره حدود 

درصـد را   21تعلق دارد که هر سه بازدهی بـیش از   1و  5، 2هاي شمارة  نیز به سهام شرکت

تعلـق دارد کـه بـه     2و  4هـاي شـمارة    اند. کمترین بازدهی نیز به سهام شـرکت تجربه کرده

  اند.درصد را تجربه نموده 19ترتیب بازدهی منفی بیش از 

بـا نمـاد غـاذر بـوده کـه       1نیز مربوط بـه سـهام شـرکت شـمارة     بالاترین نوسان بازدهی 

هاي مـذکور بـه خـود اختصـاص     ترین انحراف معیار را در بین بازدهی سهام شرکت بزرگ

اسـت   بـا نمـاد غدشـت بـوده     6است. کمترین نوسان بازدهی نیز متعلق به شرکت شمارة  داده

  است. 0416/0که داراي انحراف معیار 

بـرا بهـره گرفتـه     -ها نیز از آمارة آزمون جـارك دن توزیع بازدهیبراي بررسی عادي بو

هـاي بـازدهی داراي توزیـع    دهد، هیچ یک از سـري طور که نتایج نشان می است. همان شده

کوواریانس براي محاسبۀ ریسک بازدهی  -عادي نیستند. بنابراین استفاده از روش واریانس

بـراي محاسـبۀ ریسـک سـهام داراي      VaRۀ سهام درست نخواهد بود. لـذا اسـتفاده از سـنج   

  توجیه خواهد بود.

هـاي مـورد مطالعـه بـا      در ادامه میانگین بازدهی و ارزش در معرض خطر سـهام شـرکت  

 2برآورد شده و نتایج به صورت خلاصه در جداول  MS(2)-GARCH(1,1)استفاده از مدل 

 90ش در معرض خطر سـهام  است. سطح اطمینان مورد استفاده در برآورد ارز ارائه شده 3و 

  است. درصد بوده

  

  هاي صنایع غذایی منتخب): میانگین بازدهی سهام شرکت2جدول (
  

  1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  

رژیم 

  اول
0208/0  0168/0  0062/0  0341/0  0062/0  0060/0  0155/0  0061/0  0009/0  0138/0  

رژیم 

  دوم
0275/0 -  0011/0  0005/0  0154/0 -  0023/0 -  0001/0  0002/0  0027/0  0016/0 -  0044/0  

  ها و محاسبات تحقیق.منبع: یافته
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  %)90هاي صنایع غذایی منتخب (سطح اطمینان ): شاخص ارزش در معرض خطر سهام شرکت3جدول (
  

  1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  

رژیم 

  اول
0634/0  0981/0  0611/0  0906/0  0726/0  0462/0  0568/0  0612/0  0783/0  0804/0  

رژیم 

  دوم
0495/0  0589/0  0678/0  0502/0  0075/0  0005/0  0059/0  0024/0  0253/0  0215/0  

  ها و محاسبات تحقیق.منبع: یافته

  

 4) بیشترین بازدهی مورد انتظار در رژیم اول بـه سـهام شـمارة    2بر اساس نتایج جدول (

بـه عبـارت   یعنی سهام غمارگ تعلق دارد.  9یعنی غپاك و کمترین بازدهی به سهام شمارة 

رود کـه در دورة رونـق، ایـن دو شـرکت بـه ترتیـب بیشـترین و کمتـرین         دیگر، انتظار می

هاي مورد مطالعه داشته باشند. در دورة رکود نیز کـه همـۀ سـهام    بازدهی را در بین شرکت

تـرین  کمترین و به عبارت دیگر منفـی  1متوسط بازدهی اندکی دارند، سهام شرکت شمارة 

دهد که بیشترین ) نشان می3است، همچنین نتایج جدول ( خود اختصاص دادهبازدهی را به 

یعنی غبشهر بـوده و کمتـرین    2مقدار ارزش در معرض خطر مربوط به سهام شرکت شمارة 

یعنـی غدشـت بـه خـود اختصـاص       6میزان ارزش در معرض خطر را سهام شرکت شـمارة  

  است. داده

هی هـر رژیـم بـه عنـوان بـازدهی مـورد انتظـار و        در ادامه با در نظر گرفتن میانگین بازد

گذاري در دو ارزش در معرض خطر سهام به عنوان ریسک مورد انتظار، مرز کاراي سرمایه

  است. رژیم به دست آمده
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  رژیم اول) VaR90%گذاري در چارچوب بازده و ریسک انتظاري (مرز کاراي سرمایه)؛ 2نمودار (

  
  قیقها و محاسبات تحمنبع: یافته

  رژیم دوم) VaR90%گذاري در چارچوب بازده و ریسک انتظاري (): مرز کاراي سرمایه3نمودار (

 
  ها و محاسبات تحقیقمنبع: یافته
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گذار و با در نظر گـرفتن توأمـان دارایـی    در این قسمت با وارد کردن ترجیحات سرمایه

خطـر محاسـباتی در   ریسکی و غیرریسکی، سبد بهینۀ سهام در چارچوب ارزش در معرض 

اسـت. گفتنـی اسـت کـه بـا در نظـر گـرفتن تـابع          هر رژیم به صورت جداگانه تعیـین شـده  

را شـامل   4-2گریزي معمولاً بازة  گذار به صورت غیرخطی، درجۀ ریسکمطلوبیت سرمایه

است، همچنـین   در نظر گرفته شده 3گریزي مقدار  شود که در این قسمت درجۀ ریسکمی

درصـد   375/0هاي بهرة بدون ریسـک و وام برابـر بـا    شده نرخ غیرخطی حلریزي در برنامه

درصـد سـالانه) در    12درصـد هفتگـی (   25/0درصد سالانه) در دورة رونـق و   18هفتگی (

  است. دورة رکود در نظر گرفته شده

) مختصات سبد بهینۀ ریسکی و مرکب (شـامل دارایـی ریسـکی و    5) تا (4نمودارهاي (

گـذار  چارچوب بازده و ریسک انتظاري و بـا لحـاظ ترجیحـات سـرمایه     غیرریسکی) را در

  دهند.نشان می

  

  رژیم اول VaR90%گریز متوسط بر اساس  گذار ریسکبهینۀ ریسکی و مرکب براي یک سرمایه )؛ پرتفوي4نمودار(

 
  ها و محاسبات تحقیقمنبع: یافته
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  رژیم دوم  VaR90%گریز متوسط بر اساس  گذار ریسکریسکی و مرکب براي یک سرمایه )؛ پرتفوي بهینۀ5نمودار(

  
  ها و محاسبات تحقیقمنبع: یافته

رفـت، در رژیـم رونـق بـازده و     طور که انتظـار مـی   بر اساس نمودارهاي مذکور و همان

بدون  هریسک سبد ریسکی بیشتر از سبد ریسکی در رژیم رکود است. همچنین با نرخ بهر

گذار مورد گیرد که سرمایهاي قرار میدرصد سالانه پرتفوي مرکب در محدوده 18ریسک 

کنـد، بلکـه مبلغـی را هـم بـراي      چگونه دارایی غیرریسکی را نگهداري نمـی  نظر نه تنها هی

هـاي صـنایع غـذایی وام    هاي ریسکی یعنی سهام شـرکت گذاري بیشتر روي داراییسرمایه

هینۀ سهام و به عبارت دیگـر سـبد بهینـۀ ریسـکی، همـراه بـا بـازدهی و        هاي بوزن گیرد.می

  است: ریسک سبد در جدول زیر نمایش داده شده
  

  محاسباتی VaR): سبد بهینۀ سهام در دو رژیم بر اساس 4جدول (

  ها و محاسبات تحقیق.منبع: یافته
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  1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  

د
سب

ک 
س

ری
  

د
سب

ی 
ده

از
ب

  

  0197/0  0320/0  10/0  00/0  03/0  17/0  06/0  04/0  22/0  02/0  07/0  29/0  رژیم اول

  0029/0  0031/0  12/0  00/0  88/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  00/0  رژیم دوم
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دهـد کـه بـالاترین وزن در    سازي سبد سهام در رژیم اول نشان مینتایج حاصل از بهینه

بیشترین بازدهی مورد انتظار بوده سبد بهینه به آن دسته از سهامی اختصاص دارد که داراي 

بیشـترین میـانگین    4و  1و ارزش در معرض خطر پایینی دارنـد، بـراي مثـال، سـهام شـمارة      

کمتـرین بـازدهی را    6و  5، 9هـاي شـمارة   بازدهی در رژیم اول را داشـته و سـهام شـرکت   

و  5و شرکت جایگاهی در سبد بهینۀ سهام نداشته و د 9دارند. بنابراین، سهام شرکت شمارة 

تعلـق دارد و   1هم سهم پایینی دارند. از طـرف دیگـر بـالاترین وزن بـه شـرکت شـمارة        6

رغم اینکه بازدهی مـورد انتظـار شـرکت     است. به در رتبه بعدي قرار گرفته 4شرکت شمارة 

وزن  4است، ولی با توجه به ریسک بیشتر سـهام شـمارة    1بیشتر از شرکت شمارة  4شمارة 

  ینه کمتر از سهام شمارة یک است.آن در سبد به

در سـبد بهینـۀ    10و  8هاي رکـود نیـز تنهـا سـهام دو شـرکت      در رژیم دوم یعنی دوره

هاي دیگر جایگاهی در پرتفوي بهینه ندارند. نگـاهی  اند و سهام شرکتریسکی قرار گرفته

رکـود  هـاي  دهد که اغلب سـهام طـی دوره  به میانگین بازدهی سهام در رژیم دوم نشان می

انـد و تنهـا سـه شـرکت     داراي میانگین بازدهی منفی بوده و یا میانگین مثبت ناچیزي داشـته 

دهند. با توجـه بـه   نسبت به سایر سهام میانگین بازدهی بالاتري را نشان می 10و  8، 2شمارة 

نیز داراي ارزش در معرض خطر نسبتاً بـالاتري اسـت در سـبد     2اینکه سهام شرکت شمارة 

  است. ار نگرفتهبهینه قر

سازي بوت اسـترپ و محاسـبۀ ارزش در   در این قسمت از مطالعه، نتایج حاصل از شبیه 

اسـت.   سـازي گـزارش شـده   آمده از انجام شبیه معرض خطر بر اساس توزیع تجربی به دست

بـار   1000بـار تکـرار و بـه عبـارت دیگـر       1000سـازي بـا   لازم به توضـیح اسـت کـه شـبیه    

رفته و در نهایت بـر اسـاس توزیـع احتمـال میـانگین بـازدهی، میـزان        گیري صورت گ نمونه

  است. درصد به دست آمده 90ارزش در معرض خطر سهام در سطح اطمینان 

  ): میانگین بازدهی و ارزش در معرض خطر محاسباتی از روش بوت استرپینگ5جدول (
  1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  

  0084/0  0044/0  0049/0  0074/0  0051/0  0048/0  0035/0  0047/0  0094/0  0033/0  میانگین بازدهی

VaR  0905/0  0500/0  0526/0  0595/0  0546/0  0499/0  0489/0  0368/0  0656/0  0559/0  

  ها و محاسبات تحقیق.منبع: یافته
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دهد کـه دو شـرکت   محاسبات میانگین بازدهی و ارزش در معرض خطر سهام نشان می

انـد. از  بالاترین میزان بازدهی مورد انتظار را به خود اختصاص دادهبه ترتیب  10و  2شمارة 

تعلـق دارد. محاسـبۀ    4و  1هـاي  ترین میزان بازدهی نیز به سـهام شـرکت  طرف دیگر، پایین

ارزش در معرض خطر نیز بیانگر آن است که بالاترین میـزان ارزش در معـرض خطـر و در    

اختصاص دارد و از این حیـث شـرکت    1ارة نتیجه ریسک مورد انتظار به سهام شرکت شم

ترین میزان ریسـک نیـز بـه سـهام شـرکت      در رتبۀ بعدي قرار دارد. همچنین پایین 9شمارة 

  است. تعلق گرفته 8شمارة 

گـذاري در چـارچوب   در این قسمت نیز همانند بخش پیشین، ابتدا مرز کـاراي سـرمایه  

هـاي منتخـب بـه     بـراي سـهام شـرکت   بازده و ریسک مورد انتظار (ارزش در معرض خطر) 

  است. دست آمده

  

  بوت استرپینگ) VaR90%گذاري در چارچوب بازده و ریسک انتظاري (مرز کاراي سرمایه): 6نمودار (

  
  ها و محاسبات تحقیقمنبع: یافته        

(با درجۀ گریز متوسط گذار ریسکریسکی و مرکب براي یک سرمایه درادامه پرتفوي بهینۀ

  است. درصد سالانه به دست آمده 18و با لحاظ نرخ بهرة بدون ریسک ) 3گریزي ریسک
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  استرپینگ  بوت VaR90% براساس متوسط گریز ریسک گذارسرمایه یک براي مرکب و ریسکی بهینۀ پرتفوي ):18-4نمودار(

  
  ها و محاسبات تحقیقمنبع: یافته          

  محاسباتی از روش بوت استرپینگ VaR): سبد بهینۀ سهام بر اساس 6جدول (

سطح 

اطمینان 
VaR  

1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  

د
سب

ک 
س

ری
د  

سب
ی 

ده
از

ب
  

90%  00/0  30/0  04/0  00/0  05/0  10/0  17/0  10/0  02/0  22/0  0227/0  0075/0  

  ها و محاسبات تحقیق.منبع: یافته

  

مورد انتظار و دهد که در چارچوب بازده سازي سبد سهام نشان مینتایج حاصل از بهینه

در  4و  1ارزش در معرض خطر محاسباتی از روش ناپارمتریک، سـهام دو شـرکت شـمارة    

تـرین میـانگین   طور که قبلاً اشاره شد، ایـن دو سـهام پـایین    گیرند. همانسبد بهینه قرار نمی

انـد. از طـرف دیگـر    شرکت منتخب به خود اختصاص داده 10بازدهی طی دوره را در بین 

اي وزن بیشتري از سبد بهینـۀ سـهام را بـه    نیز به طور قابل ملاحظه 10و  2مارة دو شرکت ش

هاي قبلی نیز اشاره شده که این دو شرکت بالاترین میزان اند. در تحلیلخود اختصاص داده

رسـد کـه   اند؛ لـذا بـه نظـر مـی    هاي مورد مطالعه داشتهبازدهی مورد انتظار را در بین شرکت
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اي در تشـکیل سـبد   کننـده  سازي فوق نقش تعیـین انتظار در مسئلۀ بهینهمقدار بازدهی مورد 

  تر است.رنگ بهینۀ سهام داشته و نقش میزان ارزش در معرض خطر سهام کم

آزمایی ارزش در معـرض خطـر بـرآورد شـده در      در پایان از آزمون کوپیک براي پس

. در ادامه نیز با استفاده است هاي پارامتریک و ناپارامتریک بهره گرفته شده چارچوب روش

بـه منظـور انجـام     معـین شـود.   VaRدار محاسبۀ از تابع زیان لوپز سعی شده تا روش اولویت

بینـی شـده و بـا     هفتـۀ آتـی پـیش    10آزمون، ابتدا میزان ارزش در معرض خطر سهام بـراي  

هشـت  است. دورة مورد نظـر هفتـۀ سـوم اردیب    هفته مورد نظر مقایسه شده 10بازدهی واقعی 

  گیرد.را دربر می 1393تا هفتۀ پایانی تیرماه  1393
  

  پارامتریک و ناپارامتریک رویکرد چارچوب در برآوردشده خطر معرض در براي ارزش کوپیک آزمون نتایج ):7( جدول

  سهام
  نتیجۀ آزمون  LRآمارة آزمون   نسبت شکست  تعداد شکست

  ناپارامتریک  پارامتریک  ناپارامتریک  پارامتریک  ناپارامتریک  پارامتریک  ناپارامتریک  پارامتریک

  قبول  قبول  ---   ---   0  0  0  0  1

  قبول  قبول  ---   0  0  1/0  0  1  2

  قبول  قبول  ---   0  0  1/0  0  1  3

  قبول  قبول  41/0  89/0  1/0  2/0  1  2  4

  قبول  قبول  ---   ---   0  0  0  0  5

  قبول  قبول  ---   ---   0  0  0  0  6

  قبول  قبول  41/0  89/0  1/0  2/0  1  2  7

  قبول  قبول  ---   0  0  1/0  0  1  8

  قبول  قبول  ---   ---   0  0  0  0  9

  قبول  قبول  41/0  89/0  1/0  2/0  1  2  10

  ها و محاسبات تحقیق.منبع: یافته

مقدار بحرانی آزمون کاي دو (آمارة آزمون کوپیک داراي توزیع کاي دو با یـک درجـۀ آزادي اسـت) در سـطح     

  است. 71/2برابر  1/0داري  معنی
  

هـا  دهد نتیجـۀ آزمـون کوپیـک و محاسـبۀ شکسـت     ) نشان می7طور که جدول ( همان 

بیانگر اعتبار ارزش در معرض خطر محاسباتی براي تمامی سهام مـورد مطالعـه و در هـر دو    

گونه شکستی  ها، ارزش در معرض خطر سهام محاسباتی هیچ روش است. در اغلب شرکت

با توجه به اینکه هر دو روش محاسبۀ  است. ه نشدهنداشته و لذا آمارة آزمون کوپیک محاسب

بینـی زیـان احتمـالی سـهام برخـوردار       ارزش در معرض خطر، از اعتباري کافی بـراي پـیش  

بنـدي و انتخـاب   آزمایی لوپز) براي رتبـه بودند، در ادامه از اولین تابع زیان لوپز (اولین پس

  تر استفاده شده است.روش مناسب
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  هاي پارامتریک و ناپارامتریک با استفاده از تابع زیان لوپز عتبارسنجی ارزش در معرض خطر روش): نتیجۀ ا8جدول (
  

  روش ناپارامتریک  روش پارامتریک  

  درصد 90  درصد 90  سطح اطمینان مورد بررسی

  10  9  تعداد استثائات

  100  100  هاتعداد کل پیش بینی

  10/0  09/0  هابینی نسبت استثنائات به پیش

  10/0  10/0  نسبت تعداد استثنائات مورد انتظار

  180/0  164/0  مقدار آمارة لوپز

  2  1  رتبه

  ها و محاسبات تحقیق.منبع: یافته     

  است. جا مد نظر قرار گرفته صورت یک شرکت به 10بینی شدة سهام  پیش VaRواقعی و  این جدول مجموع بازدهی در

درصد عملکرد روش پارامتریـک   90سطح اطمینان آزمایی لوپز، در بر اساس نتایج پس

اسـت. بنـابراین بـر اسـاس      بهتر از ناپارمتریک بوده و رتبۀ بالاتري را به خود اختصـاص داده 

بـراي بـرآورد    MS-GARCHتوان استدلال نمود که روش پارامتریـک  نتایج این آزمون می

بوت استرپینگ ارائـه  ارزش در معرض خطر عملکرد بهتري را نسبت به روش ناپارامتریک 

  دهد.می

  

  گیري. نتیجه6

شـرکت منتخـب و بـرآورد میـانگین      10براي بازدهی سهام  MS-GARCHبرآورد مدل 

داد که بیشترین بازدهی مـورد انتظـار در رژیـم      بازدهی و ارزش در معرض خطر سهام نشان

اول به سهام شرکت غپاك، و کمترین بـازدهی بـه سـهام شـرکت غمـارگ تعلـق دارد. بـه        

ترتیب بیشترین و کمتـرین  رود که در دورة رونق این دو شرکت به عبارت دیگر انتظار می

هاي مورد مطالعه داشته باشند. همچنین بیشـترین مقـدار ارزش در   بازدهی را در بین شرکت

معرض خطر مربوط به سهام شرکت غبشهر بوده و کمترین میزان ارزش در معرض خطـر را  

  است.      سهام شرکت غدشت به خود اختصاص داده

ت تئـوریکی، در رژیـم رونـق بـازده و ریسـک سـبد       ها و مطابق با انتظارابر اساس یافته

 18ریسکی بیشتر از سبد ریسکی در رژیم رکود است. همچنین با نرخ بهرة بـدون ریسـک   
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درصد سالانه در دورة رکـود، پرتفـوي مرکـب در همـۀ      12درصد سالانه در دورة رونق و 

گونـه دارایـی    یچگـذار مـورد نظـر نـه تنهـا ه ـ     گیرد که سرمایهاي قرار میموارد در محدوده

هـاي  گذاري بیشتر روي داراییکند، بلکه مبلغی را جهت سرمایهغیرریسکی نگهداري نمی

  گیرد.هاي صنایع غذایی وام میریسکی یعنی سهام شرکت

دهـد کـه بـالاترین وزن در    سازي سبد سهام در رژیم اول نشان مینتایج حاصل از بهینه

راي بیشترین بازدهی مورد انتظار بوده و ارزش در سبد بهینه به سهامی اختصاص دارد که دا

و  8هاي رکود نیز تنها سهام دو شرکت معرض خطر پایینی دارند. در رژیم دوم یعنی دوره

هـاي دیگـر جایگـاهی در پرتفـوي     اند و سهام شـرکت در سبد بهینۀ ریسکی قرار گرفته 10

الاترین میـانگین بـازدهی در   هایی هستند که ب ـ بهینه ندارند. این دو شرکت نیز جزء شرکت

  اند. هاي مورد بررسی را در رژیم دوم داشته بین سهام شرکت

بـار   1000بار تکرار یعنـی   1000سازي با در روش ناپارامتریک بوت استرپینگ نیز شبیه

گیري صورت گرفته و در نهایت بـر اسـاس توزیـع احتمـال میـانگین بـازدهی، میـزان        نمونه

اسـت. محاسـبات    م در سـطح اطمینـان درصـد بـه دسـت آمـده      ارزش در معرض خطر سـها 

دهد کـه شـرکت غبشـهر بـالاترین     میانگین بازدهی و ارزش در معرض خطر سهام نشان می

ترین میزان بازدهی نیز بـه سـهام   میزان بازدهی مورد انتظار را به خود اختصاص داده و پایین

وح اطمینـان مختلـف نیـز    شرکت غاذر تعلق دارد. محاسبۀ ارزش در معـرض خطـر در سـط   

بیانگر آن است که بالاترین میزان ارزش در معرض خطر و در نتیجه ریسک مورد انتظار بـه  

ترین میزان ریسک نیز بـه سـهام شـرکت غشـهد     سهام شرکت غاذر اختصاص دارد و پایین

تـرین بـازدهی و بـالاترین    است. بنابراین شرکت غاذر شـرکتی اسـت کـه پـایین     تعلق گرفته

  است. هاي مورد مطالعه به خود اختصاص داده مورد انتظار را در بین شرکتریسک 

دهد که در چارچوب بازده مورد انتظار و سازي سبد سهام نشان مینتایج حاصل از بهینه

کـه   4و  1ارزش در معرض خطر محاسباتی از روش ناپارمتریک، سهام دو شرکت شـمارة  

-شرکت منتخب به خود اختصـاص داده  10در بین ترین میانگین بازدهی طی دوره را پایین

کـه   10و  2گیرنـد. از طـرف دیگـر دو شـرکت شـمارة      اند، در سبد بهینۀ سـهام قـرار نمـی   
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انـد، در سـبد   هاي مـورد مطالعـه داشـته   بالاترین میزان بازدهی مورد انتظار را در بین شرکت

  اي دارند.بهینه وزن قابل ملاحظه

با اسـتفاده از آزمـون کوپیـک و تـابع زیـان لـوپز،        VaRد هاي برآورآزمون اعتبار مدل

ارجحیت روش پارامتریک را نسبت به روش ناپارامتریک نشـان داد. لـذا سـبد بهینـۀ سـهام      

شده در بورس، که در چارچوب ارزش در معرض خطـر   هاي صنایع غذایی پذیرفته شرکت

هینـۀ نهـایی سـهام ایـن     است، به عنوان سبدهاي ب محاسباتی روش پارامتریک به دست آمده

  شود. ها پذیرفته می شرکت

گـذاران در انتخـاب سـبد    هاي سیاستی این تحقیق آن است که سـرمایه ترین توصیه مهم

گذاري، در انتخاب اولیۀ خود آن دسته از سهامی را برگزینند کـه میـانگین بـازدهی    سرمایه

یین سبد بهینۀ سهام بهتر است است، همچنین بر اساس نتایج در تع ها طی دوره بالاتر بوده آن

جاي بـوت اسـترپینگ بهـره گرفتـه      سوئیچینگ به -مارکوف GARCHاز روش پارامتریک 

  شود.
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  منابع و مآخذ

 بررسی رابطۀ معیارهاي حسابداري 1389فر، احمد؛ رضایی، فرزین و شهلا صفابخش (پویان ،(

هاي  پتروشیمی بورس تهران، بررسیها در صنایع سیمان و و اقتصادي عملکرد با ارزش شرکت

  .84-71، صص 61 ه، شمار17حسابداري و حسابرسی، دورة 

 گیري ارزش در معرض ریسک در )، اندازه1389پور (پیکارجو، کامبیز و بدریه حسین

، صص 4 ه، شمار25، فصلنامۀ صنعت بیمه، سال GARCHهاي بیمه با استفاده از مدل  شرکت

33-58.  

 برآورد ریسک بازار صنایع بورس و اوراق 1389و امیر یکه زارع ( خلیلی عراقی، مریم ،(

، صص 7 ه)، مجلۀ مطالعات مالی، شمارVaRبهادار تهران بر مبناي ارزش در معرض خطر (

47-72.  
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