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 چكیده

  سک یبر ارزش در معرض ر  یمبتن  ستای و ا  ایپو  یمدل ها  یا  سهیتوان مقا  یبررسهدف اصلی از پژوهش حاضر  

(VaRد پرتفو   ر(  ر  نهیبه  یانتخاب  براساس  بهادار  سک یکارا  اوراق  بورس  در  باشد.    نامطلوب  پژوهش جزء  می 

جامعه آماری در دسترس این پژوهش شامل کلیه شرکت  های توصیفی، کـاربردی و پس رویدادی است.  پژوهش

می باشد. بنابراین    1400الی    1395سال های    در فاصله زمانیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  

شود. برای  گیری، سرشماری بوده و کل جامعه آماری به عنوان نمونه در نظر گرفته مینمونه تحقیق یا روش نمونه

ارزش در معرض ریسک  جهت تخمین  شرکت برتر نیز مورد استفاده قرار می گیرد.    50استحکام مدل شاخص  

استفاده    1400لغایت    1395در بازه زمانی  شرکت برتر فعال    50مورد از داده های شاخص کل قیمتی و شاخص  

اب شده، ریسک نامطلوب را با استفاده از ارزش در معرض ریسک  در این تحقیق ابتدا برای شرکتهای انتخ.  می شود

VaR    ،تحت دو شاخص کل و    های قیمتدادهدر قالب روشهای ایستا و پویا محاسبه گردید. در تحلیل داده ها

صورت تعدیل شده گرفته شده و از لگاریتم   ت مدیریت فناوری بورس تهران بهک از شر  شرکت برتر  50شاخص  

شود.  میها استفاده  برای تجزیه وتحلیل داده R و   Matlab،OxMetrixs افزاهایبرای تبدیل قیمت به بازده و از نرم

نامطلوب نتایج بدست آمده از پژوهش حاضر می توان گفت معیار ریسک  نسبت به معیار میانگین    با توجه به 

 ریانس است. انسبت میانگین و در ارزیابی ریسک بهینه سازی پرتفوی، مالک معتبرتر و ارج تری  واریانس  

 مدل های پویا، مدل های ایستا، ارزش در معرض ریسک، پرتفوی بهینه، ریسک نامطلوب.   های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

از آنجا که قیمت سهام هر لحظه به وسیله عرضه و تقاضا در بازار تعیین می گردد بنابراین در این موارد بازار اوراق  

بهادار باید فارغ از هرگونه محدودیت در ساز و کار تقابل عرضه و تقاضا باشد. به طور کلی در بازار های مالی طراحان  

ع موجود بر سر عدم تقابل عرضه و تقاضا را بر طرف نمایند، زیرا به این  و قانون گذاران همواره سعی دارند تا موان

وسیله قیمت دارایی های مالی به ارزش ذاتی آن نزدیک تر است. اما در بعضی از بازارها قانون گذاران به منظور  

ی از مهمترین  جلوگیری از نوسانات شدید قیمت سهام و محافظت از سرمایه گذاران قوانینی را وضع می نماید. یک

(. مباحث اولیه  1989قوانین که بویژه در بازار های نوظهور وضع شده )) حد قیمت(( است )بدری و رمضانیان،  

مطرح شده در مورد عناصر متوقف کننده ی خودکار به این موضوع می پرداخت ؛که انها یک فرصت زمانی فراهم 

همه فعالان بازار اطلاعات یکسانی در مورد دارایی مورد  می آورند تا اطلاعات را به صورت کامل منتشر کرده و  

(. در بازارهای مالی از نوسانات قیمت به عنوان یک عامل کنترلی در  2010معامله کسب نمایند ) کیم و پارک،  

برابر قیمت سهام استفاده می گردد. حامیان اعمال نوسانات قیمت سهام ادعا می کنند که اعمال این محدودیت  

کاهش نوسان پذیری قیمت سهام می شود و یا باعث عکس العمل بیش از اندازه سرمایه گذاری می شود    ها باعث

) فرضیه عکس العمل بیش از اندازه(  و به واسطه محدود کردن قیمت سهام در انجام معاملات مداخله می نماید  

 (.  1390) اسکندری،  

نوسانات بیش از اندازه قیمت سهام به واسطه عدم تعادل در عرضه و تقاضا یا معاملات سفته بازی ایجاد می  

بازارسازان و متخصصان بازار به منظور  شوند. علاوه بر این موارد در بازارهایی مانند بورس اوراق بهادار تهران که  

جهت دهی به قیمت سهام وجود ندارند نوسانات قیمت ها شدید تر است. بنابراین، مسئولان بورس برای جلوگیری  

از این مسئله حد نوسانات قیمت را وضع و بدینوسیله دامنه نوسانات قیمت سهام در یک روز را محدود نموده اند.  

نات قیمت سهام دارای دو ویژگی است که باعث کنترل نوسانات قیمت سهام می گردد.  به شکل منطقی حد نوسا

این دو ویژگی عبارتند از : الف( ایجاد محدودیت قانونی در تغییر قیمت سهام ب( ایجاد یک فرصت زمانی برای  

ه ریسک  (. معیارهای زیادی جهت محاسب1997ارزیابی مجدد و منطقی سهام در وضعیت بحرانی )کیم وری،  

شود. پس از نامطلوب ارائه شده است که اولین آنها نیم واریانس است و از مقایسه با یک نرخ مقیاس محاسبه می

بعنوان   اگر ریسک  بودند. بطور کلی  واریانس  نیم  بر مبنای همان روش  آن معیارهای دیگری معرفی شدند که 

شود و فقط آن دسته از مشاهداتی که کمتر  محسوب نمیاحتمال زیان تعریف شود، آنگاه تغییرات مطلوب، ریسک  

 (.  1392آیند)علیمرادی،  باشند، ریسک به شمار میاز میانگین نرخ بازده می

از سنجه  (VaR)  رزش در معرض ریسکا اندازهیکی  نـامطلوب پرتفـوی اسـت کـه به های    گیـری ریسـک 

زمانی مشـخص و در سـطح اطمینان معین، تعریف شده    هصورت درصدی از حداکثر زیان توزیع پرتفوی در یک باز

هایی دارند که  و بر فرض نرمال بودن بازده داراییها استوار است. مفروضاتی که این سنجه بر آن استوارند، کاستی

توان به تأکید این سـنجه بـر نرمـال بودن توزیع بازده داراییها اشـاره کـرد؛ امـا در تحقیقـات  از آن جمله می

نرمـال بـودن بـازده داراییهای مالی رد شـده اسـت. همچنـین ارزش در معـرض ریسـک، درصـد    هبسـیاری فرضـی

زیان پرتفوی زمانی که در معرض ریسک قرار گرفته    هانداز   هکند، اما اطلاعاتی دربارص میزیـان پرتفـوی را مشخ
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گیری  پـذیر نیسـت، معیـار منسـجمی برای اندازهبر این، چون ارزش در معرض ریسک جمع  دهد. علاوهاست، نمی

ها  رویکرد دیگر، رویکرد ناپارامتریک است و هیچ فرض خاصی را برای توزیع بازده داراییشود.  ریسک محسوب نمی

های ریسک  کند. این رویکرد از آخرین توزیع بازده تجربی و نه یک توزیع نظری برای برآورد سنجهتحمیل نمی 

ای به گذشته شبیه است. از جمله این روشها  بهره گرفته و بر این فرض استوار است که آینده نزدیک تا اندازه

سازی تاریخی فیلتر شده، روش کرنل و روش کرنل پیراسته اشاره  توان به روش شبیه سازی تاریخی، روش شبیهمی

و همکاران،  2014همکاران،  کرد)نادرنژاد و   )نادرنژاد  ناپارامتری است  و  پارامتری  (. و روش دیگر شامل عناصر 

 (.2008،  1؛ تیلر2014

بندی روشهای تخمین ریسک براساس زمان بوده و بصورت روشهای پویا و ایستا هستند.  از منظر دیگر، دسته

نسبت    در روشهای ایستا،آید در حالی که  های بهینه پوشش به دست مییک سری زمانی از نسبتدر روشهای پویا،  

است   که بر روی بازارهـای مـالی صـورت گرفتـه، نشان داده  .آیدبه دست می  بهینه پوشش منفردی برای کل دوره 

که توزیع بازدهی در این بازارها عادی نیست و بر همین اساس، نظریۀ تعیین پرتفوی بهینه مبتنی بر ریسک  

شود. در این  نامطلوب مطرح شد. ایـن نظریـه بـین نوسـان هـای مطلـوب و نامطلوب، وجه تمایز آشکاری قائل می 

گذار را مشمول ریسک میداند، ایـن مسـئله در حـالی تـر از نـرخ بازده هدف سرمایه پاییننظریه، تنها نوسانهای 

اسـت کـه همـۀ نوسانهای بالاتر از این هدف )در شرایط نبود اطمینان(، به عنوان فرصتی به منظور دستیابی به  

ریسک   و  بازدهی  رابطـۀ  اسـاس  بـر  نظریـه  ایـن  بهتـر،  عبـارت  بـه  میشوند.  محسوب  مطلوب  بازدهی  میزان 

تب به  سرمایهنامطلوب  رفتار  پـردازدیین  مـی  بهینه  سبد  انتخاب  معیار  و  مهمترین سنجهگذار  از  ریسک  .  های 

توان به ارزش در معرض ریسک نام برد که جهت تخمین آنها نیز روشهای زیادی وجود دارند. در این  نامطلوب می

شود که جهت تخمین این  پرداخته می  VaRبا استفاده از روش  پژوهش به مدیریت ریسک نامطلوب پورتفوی  

توسط روشهای ایستا و پویا    VaRسنجه نیز، از روشهای ایستا و پویا بهره گیری شده است. همچنین نتایج تخمین  

 بر   مبتنی  و ایستا  پویا  مدل های   آیا توانبا یکدیگر مقایسه خواهد شد. لذا به دنبال پاسخ به این سوال هستیم که  

VaR متفاوت است؟   نامطلوب  ریسک  براساس  کارا  بهینه  پرتفوی  درانتخاب 

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  -2

الگوی ارزش در معرض ریسک یکی از پرکاربرد ترین الگوهای به کار گرفته شده در بانکها و موسسات مالی است  

اروپایی از اوایل دهه  ای برخوردار بوده است. بانکهای  که در تخمین ریسک بازار مؤسسات نامبرده از جایگاه ویژه 

الگوهای مختلفی برای تخمین ارزش    (.2002،  2کنند )هولتون برای مدیریت ریسک از این الگو استفاده می  1990

هولتون، به  توان  می  زمینه  این  در  مطالعه  برای  که  دارد  وجود  ریسک  معرض  جوریون،  2003در  ؛  2007؛ 

الگوها برای تخمین ارزش در معرض ریسک در    2018، جان هال،2011دنیلسون، ... مراجعه کرد. رایج ترین  و 

مورگان معرفی شد(، روش  پیتوسط مؤسسه جی  1993در سال  بانکها شامل سه الگوی واریانس کواریانس )که  

 
1 Taylor 
2 Holton 
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های صورت گرفته توسط پریگنان و اسمیت  شود. طبق بررسیشبیه سازی تاریخی و شبیه سازی مونت کارلو می

کواریانس و شبیه سازی تاریخی بیشترین کاربرد را بری تخمین الگوی ارزش در    -( دو الگوی واریانس2010)

ها به  معرض ریسک در بین بانکها و موسسات مالی دارند. این الگوها مبتنی بر این فرض است که بازده دارایی

( دریافتند که در بسیاری موارد فرض  2010)  2اند. با این حال شیخ و کیاو نوزیع شده   1صورت مستقل و یکسان 

های  های زمانی مالی بیشتر با دمشود که سریمستقل و توزیع نرمال برای متغیرهای مالی نقض شذه و مشاهده می 

شود ارزش در معرض ریسک تخمین زده شده دچار  تر از حالت نرمال هستند. این موارد موجب میپهن و کشیده

ها داراییهای مالی بوده که خطای بیش برآورد یا کم برآوردی شود. دلیل این امر نیز پرش های بزرگ در بازده

 امری اجتناب ناپذیر است.  

های زمانی است. این  یکی دیگر از ایرادات الگوهای مطرح شده، خطا در تخمین نوسانات شرطی بازده سری

های زمانی در طول زمان متفاوت بوده و در صورت در نظر نگرفتن این  در حالی است که نوسانات بازده سری

موضوع نوسانات بازده سری های زمانی در طول زمان متفاوت بوده و در صورت در نظر نگرفتن این موضوع، بانک  

ها رشد چشمگیری دارند، دچار مشکل  در تخمین ریسک بازار برای شرایط بحرانی مالی که نوسانات بازده دارایی

اند. نتایج معرفی شده  GARCHشود. از اینرو، برای تعدیل سریع الگو با شرایط بحرانی، الگوهای مختلف خانواده  می

استفاده کرده اند حاکی از این است    GARCHی تخمین ارزش در معرض ریسک از الگوی  هایی که برا اکثر پژوهش

که الگوی بیان شده در تخمین سبد دارایی بسیار کارا عمل کرده و الگو با شرایط جدید اقتصادی در بازارهای مالی 

)باونز و لارنت،  بسیار سریع تعدیل می الگوهای تک متغیره  2012شود  از  استفاده  (. پژوهش جامعی در زمینه 

GARCH  توان به آن رجوع کرد. با وجود اینکه الگوهای  اند که برای مطالعه بیشتر در این حوزه میانجام داده

نوسانات سری  GARCHخانواده   تخمین  بالایی در  معمولاً در  توانایی  مالی  بازارهای  دارند در  مالی  زمانی  های 

شود. به عبارت دیگر در دنیای  راستای محاسبه ریسک بازار به جای یک متغیر از مجموعه متغیرها استفاده می

واقع بیشتر با سبد دارایی مواجه هستیم تا متغیر تکی. در مطالعات مالی به منظور ارزیابی نوسانات سبد دارایی از  

 شود. یا گارچ چند متغیره استفاده می  M-GARCHالگوهای مختلف  

پاونز و همکاران الگوهای گارچ چند متغیره را به سه گروه تقسیم کردند: گروه اول شامل الگوهای گارچ یک  

مانند   ترکیب  BEEKو    EWMA  ،VECمتغیره  دوم  گروه  الگوهای  بود.  غیر خطی  متغیره    GARCHهای  تک 

الگوهای   الگوهای مختلف    DCC-GARCHو    CCC-GARCHهمچون  از  هستند. پژوهشگران زیادی با استفاده 

GARCH   بررسی کرده دارایی  ارزش در معرض ریسک سبد  برآورد  را در  الگوها  این  متغیره، عملکرد  اند.  چند 

-را با توزیعه   DCC-GARCHو    VECH  ،BEKK  ،CCC-GARCH(، عملکرد الگوهای  2008موریموتو و کاواساکی )

بهترین عملکرد را    DCC-GARCHدند که الگوی  ی نرمال و تی استودنت ارزیابی و مقایسه کردند. آنها نشان داا

( عملکرد الگوهای  2012)  3آلیر در تخمین ارزش در معرض ریسک سبد دارایی به اثبات رسانده است. کاپورین و مک

، را در برآورد  BEKK ،CCC-GARCH  ،O-GARCH ،DCC-GARCHچند متغیره را از جمله  GARCHمختلف  

 
1 Independent and normally distributed 
2 Sheikh and Qiao 
3 Caporin and McAleer 
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بهترین    O-GARCHو    DCC-GARCHبررسی کردند و نشان دادند که    S&P500ارزش در معرض ریسک شاخص  

،   GARCH-DCCعملکرد مدلهای همبستگی و واریانس پویا شامل  در مقایسه    1دارند. لی  VaRعملکرد را در برآورد  

DCC-SWGARCH     ایستا  با مدلCCC-GARCH    های رگرسیون خطی خطی نشان داد که مدلمدل رگرسیون  و

در پیش بینی ریسک در دوران ثبات اقتصادی عملکرد منطقی دارند ، اما در دوران بحران و عدم ثبات نسبت به  

برآورد کم از ریسک را نشان می دهد و عملکرد مدلهای پویا در شرایط    SWGARCHو    MVGARCHمدلهای  

 غیر معمول بهتر است.  

( خسروی  و  به1398دولو  سیستماتیک،    (  برریسک  سهام  بازده  همبستگی  پویای  ساختار  تأثیر  بررسی 

آمده، سهامی که در گذشته با عوامل فراگیر بازار    دست  براساس نتایج بهپرداختندغیرسیستماتیک وبازده سهام  

ارزش) اندازه،  بازار،  ب  (مومنتوم،  بازده  الاهمبستگی  و  غیرسیستماتیک  سیستماتیک،  ریسک  است،  داشته  یی 

دور از    ترپایین  گردش  با  سهام  غیرسیستماتیک  ریسک  و  همبستگی  معنادار  ده رابطه پایینتری دارد. احتمال مشاه 

بررسی  (  1396. دانش جعفری و همکاران )شودترتصور نمیبرای شرکتهای کوچکانتظار نیست؛ اما این ارتباط  

جهت  ( DCC) ریسک سیستمیک بانکهای منتخب نظام بانکی در ایران با استفاده از روش همبستگی شرطی پویا

شاخص کسری مورد   همبستگی شرطی پویا GARCH بررسی ریسک سیستمیک نظام بانکی، با استفاده از الگوی 

نتایج به نهایی محاسبه شده است.  با بحرانهای مالی جهانی و    دست  انتظار  بانکها را در مواجهه  آمده، عملکرد 

گیری شده که سیستم بانکداری داخلی   شده به سیستم مالی داخلی را نشان داده است؛ و نتیجه  شوکهای وارد

 . تأثیر معناداری از بحرانهای مالی اخیر جهانی نپذیرفته است

( به براورد ارزش درمعرض ریسک وریزش مورد انتطار پرتفوی بااستفاده از نظریه  1396ابراهیمی و همکاران )

امکان والزام فازی پرداختند که دراین پژوهش کلیه براوردها با دوفرض توزیع نرمال وتی استیودنت انجام شده و  

ونیز عوامل ریسک به  tاست که لحاظ توزیع    نتایج بدست امده از حل مدل باداده های عددی ،نشان دهنده این

صورت متغیر تصادفی ،سبب ایجاد براوردهای محافظه کارانه تری برای دوسنجه مد نظر شده است. نتایج شهیکی 

( در پژوهشی تحت عنوان محاسبه ارزش در معرض ریسک در بازار بورس اوراق بهادار  1392تاش، اعزازی، بیمرغ )

دهد که اولا میزان ریسک در بورس اوراق  نشان می  ARCHهای خانواده  ش پارامتریک و مدلتهران با استفاده از رو

بهادار تهران بالاست و ثانیا با مقایسه میزان برآورد شده ارزش در معرض ریسک برای سه توزیع نتایج این گونه  

یافته از توزیع تی و توزیع نرمال عملکرد بهتری دارد و عملکرد بهتر توزیع تی نیز  بوده که توزیع خطای تعمیم

های انجلیدیس، بنوس ودجیناکی، پیتر، چاکر  ه توزیع نرمال مشهود است و این نتیجه همسویی با پژوهشنسبت ب

از خارج و شاهمرادی، خیابانی و کشاورزی حداد و محمدی در داخل را نشان می دهد. ملائی، شیخ،  ومبروک 

دیدگاه پارامتریک تفاوتی در استفاده از الگوهای مارکویتز، ارزش در  ( نشان دادند  بر اساس  1390خدامرادی )

معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک احتمالی وجود ندارد، مرزهای کارای آنها بر یکدیگر قرار گرفته و ضرایب  

 بهینه پرتفوی یکسان است. 

 

 
1 Li 
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 روش شناسی پژوهش   -3

های توصیفی، به لحاظ هدف، کـاربردی و طـرح پـژوهش مـورد استفاده از نوع پس  پژوهش حاضر جزء پژوهش

شرکت برتر    50از داده های شاخص کل قیمتی و شاخص   رویدادی است. جهت تخمین ارزش در معرض ریسک

در این تحقیق ابتدا برای شرکتهای انتخاب شده، ریسک  . گردیداستفاده  1400لغایت  1395در بازه زمانی فعال 

در قالب روشهای ایستا و پویا محاسبه گردید. روش انجام    VaRنامطلوب را با استفاده از ارزش در معرض ریسک  

ها بر روی اطلاعات بازار سهام شرکت های بورس  این تحقیق توصیفی و از نوع پس رویدادی بوده که تحلیل داده

 شود.  اوراق بهادار انجام می

در  جامعه آماری در دسترس این پژوهش شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  

می باشد. در این تحقیق از شاخص کل قیمت و شاخص    1400تا پایان سال مالی  تا    1395سال های    فاصله زمانی

شرکت برتر فعال به عنوان نماینده بازده شرکتهای بورس تهران مورد استفاده قرار گرفته است. بنابراین نمونه    50

نمونه یا روش  نظر گرفته میتحقیق  نمونه در  عنوان  به  آماری  و کل جامعه  بوده  برای  گیری، سرشماری  شود. 

برای گردآوری اطلاعات از دو روش کتابخانه  شرکت برتر نیز مورد استفاده قرار می گیرد.    50استحکام مدل شاخص  

نگرش مبانی تئوری و جهت جمع آوری داده ها در روش میدانی از  موضوع تحقیق و    ،بقای در زمینه ادبیات، سوا

 داده های شاخص قیمت بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد. 

نوسانات مالی در طی زمان و در بین داراییها و بازارها به سمت هم نزدیک  در تحلیل داده ها، از آنجا که  

بنابراین ضروری است که همبستگی بین تحرکات بین بازده داراییها در نظر گرفته شود. یکی از راهها برای    ،میشود

رسیدن به هدف اخیر، تخمین ماتریس کوواریانس بین داراییها چند متغیره است. هدف نهایی در ساختن گارچ  

جویی رعایت شود در عین اینکه انعطاف کافی برای مدل حفظ    اندازه کافی اصل صرفه  چند متغیره این است که به

  های قیمتداده  .شود. همچنین بایستی این موضوع تضمین شود که ماتریس کوواریانس شرطی مثبت معین گردد

صورت تعدیل شده    ت مدیریت فناوری بورس تهران بهکاز شر  شرکت برتر  50تحت دو شاخص کل و شاخص  

برای تجزیه وتحلیل   R و Matlab ،OxMetrixs افزاهایگرفته شده و از لگاریتم برای تبدیل قیمت به بازده و از نرم

 .شودمی ها استفاده  داده

 

 یافته ها – 4

 VaRآزمون مدل های رگرسیون چند متغیره ریسک نامطلوب  -1-4

 در این تحقیق از مدل رگرسیون چند متغیره زیر استفاده می شود: 

 ( 1رابطه )
%∆𝑹𝒊𝒔𝒌t = 

 ∑ 𝛽11
𝑖 %∆𝐴𝑑𝑣𝑒𝑟𝑠𝑒 𝑟𝑖𝑠𝑘 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑠𝑇−1

𝜑
𝑖=1 + ∑ 𝛽12

𝑖 %∆ADVERS RISK RETURNS 𝑇−1
𝜑
𝑖=1  

 

هایی دارایی دهنـد یـک صـرف ریسکی را برای نگهداری ریسک نامطلوب خیلـی اهمیـت می  به  که  گذارانیسرمایه

مطابق معیار نیمه واریانس  . هـای روبه بالا دارند تقاضا میکنند  های روبه پایین بیشتری نسبت به بـازدهکه بازده
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ارایه می نماید، در این تحقیق نیمه واریانس و نیز انحراف معیار زیر نرخ   Vm.S زیر نرخ میانگین  که مارکویتز 

استفاده می شود. گفتنی است، نوسانات زیر نرخ میانگین در این تحقیق بررسی میشوند    (نامطلوب )میانگین بازدهی  

نرخ هدف بررسی نمی شوند، چون به نظر می رسد، نوسانات نسبت به نرخ هدف منحصر به   و نوسانات نسبت به

چون در هر صورت نرخ هدف برای هر سرمایه گذار  )هر سرمایه گذار است و نمی تواند برای کل بازار استفاده شود  

، همچنین محاسبه و تخمین نرخ هدف برای سرمایه گذاران می تواند بسیار چالش برانگیز و حتی (متفاوت است

 :بنابراین تمام معیارها بر اساس انحراف از میانگین بازدهی محاسبه و تعریف می شوند.  غیرممکن باشد

 ( 2رابطه )

𝛿2 = 𝐸[(𝑅𝑖 − 𝜇𝑖)2]  واریانس  معمولی 

𝐷. 𝛿2 = 𝛿2 − 𝐸{𝑚𝑖𝑛[(𝑅𝑖 − 𝜇𝑖)2, 0].2  واریانس  نامطلوب  {

 

ادعا کرد که پرتفوی  نیز میتوان  براسـاس همـین اطلاعات توصیفی  نـامطلوب بیشـتر،   بنابراین  بتـای  بـا  های 

ن  طرفـه بـرای مقایسـه میانگی  بـازدهی بیشتری را نیز دارند. در نگاره زیر نیز نتایج آزمون تحلیل واریانس یک

  99نشان داده شده است. نابرابری میانگین بـازدهی حداقل دو پرتفوی در سطح اطمینان  های مربوط به پرتفوی

 .شوددرصد تأیید می

 
 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق  -1جدول 

 ( VaRمتغیرهای تحقیق)

 بازدهی بهینه پرتفوی  بازدهی نامطلوب ریسک واریانس نامطلوب  نماد در مدل

 3.61589 4.41259 0.143826 میانگین 

 3.579800 4.45898 0.098668 میانه 

 4.689800 5.58799 0.790656 بیشینه

 2.805989 6.21580 0.00000 کمینه

 0.445890 0.158988 0.175233 انحراف معیار 

 0.2016898 -1.28988 1.45234 چولگی 

 2.215981 3.87980 4.75689 کشیدگی

 5.658988 55.26898 92.2358 برا  - آماره جارک 

 0.059887 0.00000 0.0000 احتمال آماره 

 50 تعدد مشاهدات 

 

 VaRسازی در مدل  وقفه های بهینهتعیین تعداد  -2-4

ی تمامی معیارهای فوق تعداد وقفه بهینه در شرکت های پذیرفته شده در  بر اساس محاسبات جدول زیر و برپایه

کمترین مقدار برای معیار اطلاعاتی   می شود که دارایبینی انتخاب    در هر روش مدلی برای پیش  (.K:1بورس)
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های تجمعی و تکرارشونده را یکبار با خودرگرسیون مستقیم و  های بار دیگر با تمام وقفهمورد نظر باشد.ضمناً مدل 

ثابت نگه داشتن هر یک  با  ها در نظر میگیریم.حداکثر طول وقفه نیز    های ممکن از وقفهمیباشد. همچنین ترکیب 

بینی مربوط به  ها پیش   های ممکن از وقفهاز در این مطالعه بدون در نظر گرفتن معیارهای اطلاعاتی و ترکیب

از افق بینی یک گام تا چهار گام به بررسی می های پیش افق  بینی کدام ترکیب،  های پیش شود که در هر کدام 

. با در نظر گرفتن وقفه ها به صورت تجمعی و انتخاب  تری را ارائه میدهدبینی دقیق جلوی تورم تولید شده و پیش 

بهینه با معیارهای اطلاعاتی در افق پیش بینی یک گام به جلو به ترتیب آکائیک، شوارتز و هنان کوئین  وقفه ی  

دارایی بهترین عملکرد می باشند. روش تکرار شونده معیار آکائیک نسبت به دو معیار دیگر دارای عملکرد بهتری  

 یکسانی هستند.   است ولی در روش مستقیم هر سه معیار اطلاعاتی دارای دقت پیش بینی

 
 در همه شركت ها VaRبرای الگوی  1تعیین وقفه ی بهینه  -2جدول  

 (HQهنان كوئین) SC)شوارتز) (AICآكائیک) وقفه

1 7.825620-  7.78559-  7.24789-  

2 -5.41489 * -6.72152 * -5.72118 * 

0 2.56891-  -1.45891 -2.40144 

 علامت ستاره بیانگر وقفه ی بهینه بر اساس معیار مورد نظر است.

 

 ( 3رابطه )
%∆ 𝐌𝐄𝐒= 

 ∑ 𝛽11
𝑖 %∆𝐴𝑑𝑣𝑒𝑟𝑠𝑒 𝑀𝐸𝑆 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑠𝑇−1

𝜑
𝑖=1 + ∑ 𝛽12

𝑖 %∆ADVERS MES RETURNS 𝑇−1
𝜑
𝑖=1  

MES (C)= E t-1 (𝑅𝑖,𝑡𝑅𝑚,𝑡 < 𝑐) 

 

نسبت به یکدیگر مستقل هستند نتیجه بالا برقرار است. این شکل نشان می دهد که عملکرد    m,tبا توجه به این که  

نسبی پیش بینی دو روش مستقیم و تکرار شوند با وقفه های تجمعی به معیار انتخاب طول وقفه بستگی دارد.  

مستقیم کاهش می یابد   معیار وقفه آکائیک با بالا رفتن افق پیش بینی میزان برتری روش تکرار شونده نسبت به

کوئین با بالا رفتن افق پیش بینی برتری عملکرد روش مستقیم نسبت    -ولی با معیار انتخاب وقفه شوارتز یا هنان

 به تکرار شونده نمایان تر می شود. 
 

 
 .. مدل خودرگرسیون و پیش بینی های چند گام به جلو به روش مستقیم و تکرارشونده در قسمت بعدی توضیح داده شده است 1
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 VARسازی در مدل  تعداد وقفه های بهینه -1شكل 

 

 VaR 1تخمین آزمون مدل همبستگی -3-4

شواهد تجربی مربوط به رابطه ریسک غیر سیستماتیک و بازده متناقض است.می توان استلادل کرد که ابهام رابطه  

بازده ناشی از نادیده انگاشتن تاثیر همبستگی بر رابطه اخیر است، در الگوی میانگین    - ریسک غیر سیستماتیک

سیستمانیک به صورت مستقیم بر بازده سهام    تحلیل مذکور از رویکرد گارچ استفاده می شود تا اثر ریسک غیر

پایین تر، به لحاظ آماری   بر ریسک شرکت های دارای شفافیت اطلاعاتی  سنجیده شود.اثر همبستگی تاریخی 

معنادار است. طولانی شدن انعکاس اطلاعات جدید در قیمت سهام شرکت های با شفافیت اطلاعاتی پایین تر  

همبست های  شوک  اثر  شود  می  غیر  موجب  ریسک  با  همبستگی  رابطه  شود.  تر  طولانی  سهام  ریسک  بر  گی 

می تعیین  غیر  سیستماتیک  ریسک  بر  همبستگی  اثر  معناداری  و  بودن  مثبت  در صورت  که  روش  بدین  شود 

سیستماتیک )ضریب حاصل از براز الگوی گارچ( متغیر وابسته برابر یک و در غیر این صورت برابر صفر است. مدل  

VaR    طراحی شده در بخش قبل را پس از بررسی مانایی و تعیین تعداد وقفه بهینه، با استفاده از نرم افزارEviews 

 برآورده می کنیم.
 

 VARنتایج مدل همبستگی  -3جدول 

 وقفه بهینه  1متغیر علت با  خطای استاندارد  Tآماره  ضریب

3.1548 2.4511 0.8456 1-t ADVERS RISK RETURNS 

0.03458- 0.4598- 0.06458 OPTIMAL PORTFOLIO 

1-t  RETURN 

 عدد ثابت  0.06156 -2.1589 -0.043588

 

 ضریب تعیین  0.24568

 ضریب تعیین تعدیل شده  0.21598

 F -آماره 6.14588

 
 .. برای قضاوت درباره اثر همبستگی تاریخی بر میانگین بازده سهام از تحلیل فراوانی ضرایب معنادار استفاده میشود 1

0

1

2

3

4

5

6

7
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ریسک نامطلوب ایجاد همبستگی می کند.  بازدهی  و جهت ضریب آن مشخص می شود متغیر   t با توجه به آماره 

ارزش    این قابلیت را ندارد. همچنین مقدار ضریب تعیین تعدیل شده در این رابطهبازدهی بهینه پرتفوی  اما متغیر  

 .می باشد که میزان این تاثیرگذاری را نشان می دهد  درصد  21  در معرض ریسک

 

  ریسک  براساس  كارا  بهینه پرتفوی  درانتخاب  VaR بر مبتنی  و ایستا  پویا  مدل های بررسی توان   -4-4

 نامطلوب 

به  در رفتـار سـری زمـانی    در انتخاب پرتفوی بهینه کارا  varمدل های مبتنی بر    منظوربررسی ریشـه واحـد به

. اساس و بنیان ایـن آزمـون، اسـتفاده از روش رگرسـیون بازگشـتی بـ  بررسی ریسک نامطلوب پرداخته می شود

)راسـت   راسـت دم  انفجـاری  رفتـار  مقابـل فرضـیه وجـود  واحـد در  آزمـون فرضـیه وجـود ریشـه  همنظـور 

سازی نشان دادنـد کـه ایـن آزمـون در تشـخیص فروپاشـی هـای دوره   همچنین محققین با شبیه .دنبالـه( اسـت

برای کلیه سری های    ADFآزمون  انباشتگی، ازتوانایی بیشتری برخوردار است ها، نسبت به آزمون هم ای حباب

شرکت بررسی   50زمانی نمونه بررسی شده انجام شد و نتایج حاکی از مانایی کلیه سری های زمانی بود. همچنین

هستند. در این پژوهش برای تخمین مدل های رگرسیونی با توجه      VaR شده دارای اثر ارزش در معرض ریسک

-ARMAیا     ARMAهر دو مدل ایستا )ضرایب ثابت( و پویا )ضرایب متغیر زمانی(از    VaRبه وجود یا نبود اثرهای  

GARCH   استفاده شده است. برای حفظ اختصار از ارائه مقادیر و جدول های تفصیلی ضرایب مدل ایستا اجتناب

 شده و فقط مقادیر مدل پویا و ایستا ارائه شده است. 

 
 AR-GARCH( VaRایستایی)نتایج مدلسازی پویایی و  -4جدول

 

 

 کد

𝛼0 + 𝛼1 ∗ 𝜀𝑡−1
2 + 𝛼2 ∗ ℎ𝑡−1t =H  rt =βot +∑ 𝛽𝑖𝑡

4
𝑖=1 ∗ 𝑟𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡  

 معادله واریانس  معادله میانگین 

ید 
تای

 

ک
یس

ض ر
عر

ر م
 د

ش
رز

ا
 

 حرکت به سمت ارزش در معرض ریسک

عرض از 

 مبداء

 

 ضرایب اتورگرسیو 

عرض از 

 مبداء

ضریب 

 گارچ 

ضریب 

 گارچ 
 

 سمت ارزش در معرض ریسکحرکت به 
 معناداری  معناداری 

βot β3t β2t β1t α0 α1 α2 β3t β2t β1t βot نگاه کلی 

 

1 

000 /0 
 

218 /0 
  رد  

  
 همگرایی 

 دارد  ندارد  0/ 002 0/ 830

2 
000 /0 

 
205 /0 - 430 /0 000 /0 299 /0 581 /0 

  رد 
   

 ناهمگرایی 
 دارد  دارد  ندارد  0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 002 0/ 087 0/ 270

8 
000 /0 

 

218 /0 000 /0 794 /0 160 /0 
  رد 

  
 همگرایی 

 سینوسی ندارد  0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 002 0/ 830

10 
001 /0 338 /0 000 /0 283 /0 716 /0 

  رد 
  

 ناهمگرایی 
 سینوسی ندارد  0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 001 0/ 193

13 
001 /0 

 
061 /0 296 /0 

  رد  
   

 ناهمگرایی 
 ندارد  ندارد  ندارد  0/ 003 0/ 006 0/ 119
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15 
001 /0 048 /0 333 /0 000 /0 051 /0 905 /0 

  رد 
  اهمگرایی  

 ناهمگرایی 
 ندارد  اهمگرایی  ندارد  0/ 000 0/ 000 0/ 275 0/ 006 0/ 086 0/ 034

17 
000 /0 

 

253 /0 

 

  رد 
  

 ناهمگرایی 
 ندارد  ندارد  0/ 000 0/ 384

18 
001 /0 289 /0 

  رد 
  

 ناهمگرایی 
 ندارد  ندارد  0/ 001 0/ 313

19 
001 /0 456 /0 000 /0 065 /0 916 /0 

  رد 
  

 ناهمگرایی 
 ندارد  ندارد  0/ 000 0/ 000 0/ 122 0/ 000 0/ 086

20 
001 /0 358 /0 000 /0 072 /0 914 /0 

  رد 
  

 ناهمگرایی 
 ندارد  ندارد  0/ 000 0/ 000 0/ 054 0/ 000 0/ 062

23 
001 /0 405 /0 000 /0 022 /0 975 /0 

  رد 
  

 ناهمگرایی 
 دارد  ندارد  0/ 000 0/ 000 0/ 032 0/ 000 0/ 163

25 
000 /0 297 /0 

  رد  
  

 ناهمگرایی 
 دارد  ندارد  0/ 004 0/ 836

27 
001 /0 174 /0 000 /0 059 /0 909 /0 

  رد 
  

 همگرایی 
 ندارد  ندارد  0/ 000 0/ 000 0/ 253 0/ 025 0/ 409

30 
001 /0 256 /0 000 /0 002 /0 992 /0 

  رد 
  

 ناهمگرایی 
 دارد  ندارد  0/ 000 0/ 000 0/ 000 0/ 001 0/ 096

31 
000 /0 

 
056 /0 310 /0 

  رد  
   

 همگرایی 
 دارد  ندارد  دارد  0/ 019 0/ 215 0/ 944

32 
000 /0 

 

181 /0 

 

  رد 
  

 ناهمگرایی 
 ندارد  دارد  0/ 009 0/ 350

33 
000 /0 321 /0 

  رد 
  

 ناهمگرایی 
 ندارد  ندارد  0/ 002 0/ 939

34 
001 /0 399 /0 

  ناهمگرایی 
  

 ناهمگرایی 
 دارد  ندارد  0/ 001 0/ 152

35 
001 /0   239 /0 

  رد 
  

 ناهمگرایی 
 دارد  ندارد  0/ 027   0/ 008

36 
002 /0   159 /0 

  رد 
  

 ناهمگرایی 
 دارد  دارد  0/ 030   0/ 166

37 
001 /0   183 /0 

  رد 
  

 همگرایی 
 ندارد  دارد  0/ 019   0/ 135

38 
002 /0   156 /0 

  رد 
  

 ناهمگرایی 
 ندارد  دارد  0/ 030   0/ 515

47 
001 /0   183 /0 

  رد 
  

 ناهمگرایی 
 دارد  ندارد  0/ 019   0/ 651

 همگرایی     رد  0/ 156   0/ 001 48
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 دارد  ندارد  0/ 035   0/ 399

49 
000 /0   232 /0 

  رد 
  

 ناهمگرایی 
 ندارد  ندارد  0/ 002   0/ 004

51 
006 /0   302 /0 

 

  رد 
  

 ناهمگرایی 
 ندارد  ندارد  0/ 003   0/ 024

53 
003 /0   285 /0 

  رد 
  

 ناهمگرایی 
 ندارد  ندارد  0/ 001   0/ 024

55 
002 /0   369 /0 

  رد 
  

 ناهمگرایی 
 ندارد  ندارد  0/ 415   0/ 001

56 
456 /0   027 /0 

  رد 
  

 ناهمگرایی 
 ندارد  ندارد  0/ 346   0/ 345

57 
000 /0   004 /0 

  رد 
  

 ناهمگرایی 
 دارد  ندارد  0/ 323   0/ 936

58 
001 /0   000 /0 

  رد 
  

 همگرایی 
 ندارد  دارد  0/ 080   0/ 344

 

 

 کد

𝛼0 + 𝛼1 ∗ 𝜀𝑡−1
2 + 𝛼2 ∗ ℎ𝑡−1t =H  rt =βot +∑ 𝛽𝑖𝑡

4
𝑖=1 ∗ 𝑟𝑡−𝑖 + 𝜀𝑡  

 معادله واریانس  معادله میانگین 

ید 
تای

 

ک
یس

ض ر
عر

ر م
 د

ش
رز

ا
 

 حرکت به سمت ارزش در معرض ریسک

عرض از 

 مبداء

 

 ضرایب اتورگرسیو 

عرض از 

 مبداء

ضریب 

 گارچ 

ضریب 

 گارچ 
 

 حرکت به سمت ارزش در معرض ریسک
 معناداری  معناداری 

βot β3t β2t β1t α0 α1 α2 β3t β2t β1t βot نگاه کلی 

4 
000 /0  456 /0 000 /0 065 /0 

 تایید  
    

 همگرایی 
815 /0  دارد  دارد  دارد  دارد  0/ 000 0/ 122 0/ 002 

16 
002 /0 715 /0 002 /0 075 /0 916 /0 715 /0 715 /0 

 تایید 
    

 همگرایی 
 دارد  دارد    0/ 065 0/ 002 0/ 456 0/ 000 0/ 122 0/ 000 0/ 016

22 
001 /0 456 /0 000 /0 072 /0 000 /0 122 /0 000 /0 

 تایید 
    

 همگرایی 
 ندارد  دارد    0/ 072 0/ 000 0/ 815 0/ 065 0/ 000 0/ 456 0/ 215

26 
002 /0 - 000 /0 122 /0 000 /0 

 تایید  
    

 همگرایی 
 دارد  دارد    0/ 072 0/ 000 0/ 358 0/ 816

39 
001 /0 000 /0 054 /0 000 /0 000 /0 0/ 714 تایید    

 تایید 
    

 همگرایی 
343 /0  405 /0 000 /0 022 /0 000 /0 0/ 000 تایید    سینوسی دارد    

41 
001 /0  000 /0 032 /0 000 /0 

 تایید  
    

 همگرایی 
427 /0  ندارد  دارد    0/ 065 0/ 000 0/ 456 

44 
456 /0 000 /0 065 /0 916 /0 456 /0 000 /0 065 /0 

 تایید 
    

 همگرایی 
 دارد  ندارد    0/ 000 0/ 489 0/ 022 0/ 715 0/ 078 0/ 122 0/ 000

46 
358 /0 000 /0 072 /0 914 /0 816 /0 078 /0 072 /0 

 تایید 
    

 همگرایی 
 دارد  ندارد    0/ 008 0/ 064 0/ 000 0/ 008 0/ 045 0/ 054 0/ 000
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52 
405 /0 000 /0 026 /0 975 /0 719 /0 000 /0 022 /0 

 تایید 
    

 همگرایی 
 دارد  ندارد    0/ 014 0/ 032 0/ 000 0/ 000 0/ 715 0/ 032 0/ 000

54  
171 /0  000 /0  059 /0  463 /0  456 /0 078 /0 

  تایید 
   

 همگرایی 
597 /0  007 /0  017 /0  009 /0  دارد  دارد  ندارد  0/ 069 0/ 000 

 

به منظور موشکافی بیشتر ویژگی نمونه بررسی شده، شرکت ها بر اساس ارزش در معرض ریسک در موارد زیر را  

در قالب سه    2،رتبه بندی1.نسبت معاملاتی 3.حجم مبنا و  2.درصد سهام شناوری،1مورد بررسی قرار می دهند:

طبقه با پرتفوی بهینه سازی کارا در بورس پایین،متوسط و بالا می باشد و به تفکیک نتایج آزمون های ارزش در  

 ارائه می شوند.   5معرض ریسک مدل های ایستا و پویا به شرح جدول  

 
 VaRآزمون های تكمیلی بر اساس خصوصیات ارزش در معرض ریسک  -5جدول 

 جمع رتبه ها شناوری حجم مبنا  نسبت معاملاتی تعداد مشاهدات  تایید/رد  مدل

 مدل ایستا 
 400/6 200/2 067/1 133/2 15 تایید 

 860/5 930/0 977/1 953/1 43 رد

 مدل پویا 
 83/6 25/2 33/2 25/2 12 تایید 

 48/5 81/1 84/1 84/1 31 رد

 

همانطور که در جدول بالا مشاهده می شود در هر دو مدل، شرکت هایی که آزمون ارزش در معرض ریسک آنها  

ارزش در معرض ریسک آنها رد شده است، رتبه ارزش در معرض  تایید شده است، در مقایسه با شرکت هایی که  

ریسک بالاتری دارند. به منظور بررسی معناداری این تفاوت ها از رتبه بندی و نیز مجموع رتبه ارزش در معرض  

( انجام شد و حاکی از معناداری مجموع رتبه ها و همچنین  7و    6ریسک، آزمون مقایسه میانگین)مطابق جدول  

ا برای مدل پویا هستند و به بیان دیگر هر چه رتبه بندی بالاتر باشد به احتمال زیاد ارزش در معرض  حجم مبن

 ریسک مطابق مدل های پویا تایید می شود. 

 
 VaRآزمون مقایسه میانگین مدل ایستا بر اساس خصوصیات  -6جدول 

 
 گروه مستقلآزمون مقایسه برابری میانگین دو  برابری واریانس  -آزمون لوین

 انحراف معیار  متوسط اختلاف  معناداری  درجه آزادی  Tآماره  معناداری  Fآماره فرض 

 نسبت معاملاتی 
 برابری 

498/0 485/0 
712/1 - 41 094/0 411/0 - 240/0 

 223/0 - 411/0 077/0 568/23 - 842/1 نابرابری 

 218/0 - 495/0 029/0 41 - 269/2 598/0 278/0 برابری  حجم مبنا 

 
 . نسبت معاملاتی از حاصل تقسیم معاملات روزانه هر نماد بر ارزش بازار سهام شناور به دست می آید. 1
. منظور رتبه بندی شرکت ها ابتدا بر اساس هر معیار کلیه شرکت های نمونه از بزرگترین به کوچکترین مقدار آن معیار مرتب شده، سپس به  2

 مقادیر پایین از چارک اول، رتبه یک، مقادیر بین چارک اول و سوم، رتبه دو و بالاتر ازچارک سوم رتبه سه تعلق گرفت.
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 گروه مستقلآزمون مقایسه برابری میانگین دو  برابری واریانس  -آزمون لوین

 انحراف معیار  متوسط اختلاف  معناداری  درجه آزادی  Tآماره  معناداری  Fآماره فرض 

 220/0 - 495/0 036/0 648/19 - 248/2 نابرابری 

 سهام شناوری 
 برابری 

913/0 345/0 
189/1 - 41 076/0 444/0 - 244/0 

 224/0 - 435/1 060/0 061/24 - 978/1 نابرابری 

 جمع رتبه بندی 
 برابری 

621/2 115/0 
534/2 - 41 001/0 235/1 - 381/0 

 324/0 - 134/1 000/0 045/29 - 416/4 نابرابری 

 

 VaRآزمون مقایسه میانگین مدل پویا بر اساس خصوصیات  -7جدول 

 
 آزمون مقایسه برابری میانگین دو گروه مستقل برابری واریانس  -آزمون لوین

 انحراف معیار  متوسط اختلاف  معناداری  درجه آزادی  Tآماره  معناداری  Fآماره فرض 

 نسبت معاملاتی 
 برابری 

563/0 620/0 
842/1 - 56 094/0 455/0 - 480/0 

 213/0 - 450/0 0082/0 702/23 - 945/2 نابرابری 

 حجم مبنا 
 برابری 

441/0 245/0 
405/3 - 56 031/0 415/0 - 216/0 

 712/0 - 270/0 011/0 144/20 - 774/2 نابرابری 

 سهام شناوری 
 برابری 

812/0 308/0 
956/1 - 56 071/0 716/0 - 373/0 

 341/0 - 435/1 049/0 414/26 - 612/1 نابرابری 

 جمع رتبه بندی 
 برابری 

803/0 716/0 
144/2 - 56 001/0 235/1 - 361/0 

 324/0 - 134/1 000/0 045/29 - 416/4 نابرابری 

 

 بحث و نتیجه گیری 

اگر ریسک و .توجه بوده استی به عنوان ستون فقرات مدیریت پورتفوی مورد لانرابطه نرخ ریسک برای مدت طو

بازده را به عنوان متغیرهای اصلی دارایی ها برای تصمیم گیری های سرمایه گذاری در نظر بگیریم، بازده یک  

متغیر کمی و ریسک یک متغیر کیفی می باشد وهدف مدیریت ریسک نیز کمی سازی این کیفیت ها جهت کنترل  

ریسک سبد دارایی، کم تر از میانگین ساده  .اشدآن برای رسیدن به اهداف سازمان و مدیریت بهینه ریسک می ب

شرکت ها پورتفوی را جهت مقابله با ریسک مالی به عنوان  .ریسک های اوراق بهادار تشکیل دهنده آن خواهد بود

معیارهای مورد استفاده برای ریسک در ادبیات موضوع موجود    بخشی از استراتژی کاهش ریسک، ایجاد می کنند.

ار مورد بحث قرار گرفته است، اما هیچ توافقی بر سر معیار ریسک صورت نگرفته است. به طور سنتی در  بسی

، دومی به عنوان یک معیار ریسک استفاده گشته که به نوبه خود تصور می شده است  و واریانسچارچوب میانگین  

- هدف از انجام این تحقیق آزمون میانگین.  و نامطلوب، وزن یکسان قائل است  بالاکه سرمایه گذار برای ریسک  

. فرض  بود  VaR  با استفاده از مدل خود رگرسیون برداری واریانس بر اساس چهارچوب نظری ریسک نامطلوب

دو عامل میانگین واریانس و ریسک  .  ، بازدهی بیشتری را ارایه می کنندبالاترکردیم پرتفوی های با بتای نامطلوب  
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بدست آمده، ضرایب تعیین برای  VaR   نامطلوب را به صورت برداری در نظر گرفتیم. با توجه به نتایج که از آزمون 

 می باشد.   21/0و   34/0به ترتیب برابر با   MV و DR هر یک از ستونهای

ریسک آنها تایید  همانطور که در نتایج مشاهده شد در هر دو مدل، شرکت هایی که آزمون ارزش در معرض  

شده است، در مقایسه با شرکت هایی که ارزش در معرض ریسک آنها رد شده است، رتبه ارزش در معرض ریسک  

بالاتری دارند. به منظور بررسی معناداری این تفاوت ها از رتبه بندی و نیز مجموع رتبه ارزش در معرض ریسک،  

ری مجموع رتبه ها و همچنین حجم مبنا برای مدل پویا هستند  آزمون مقایسه میانگین انجام شد و حاکی از معنادا

و به بیان دیگر هر چه رتبه بندی بالاتر باشد به احتمال زیاد ارزش در معرض ریسک مطابق مدل های پویا تایید  

نسبت به معیار    با توجه به نتایج بدست آمده از پژوهش حاضر می توان گفت معیار ریسک نامطلوب  می شود.

در ارزیابی ریسک بهینه سازی پرتفوی، مالک معتبرتر و ارج تری نسبت میانگین وریانس است.  واریانس ن میانگی

نتایج حاصل از پژوهش با نتایج سایر پژوهش های انجام شده در این زمینه، از جمله پژوهش های ایوب عثمان و  

همچنین پژوهش های داخلی انجام شده در این زمینه از جمله رهنمای رودپشتی و   همکاران، لوهر و همکاران

میانگین  )سیک  لامیرعباسی، سعیدی و صفدری از این جهت که معیارریسک نامطلوب بهتر از معیارهای ریسک ک

مارکویتز در بهینه سازی پرتفوی و حداکثر سازی بازده و حداقل سازی ریسک پاسخگو است همخوانی   (واریانس

در  .است که تمرکز بر بتای نامطلوب، بازده مورد انتظار را افزایش می دهدو همپوشانی دارد. همچنین بیانگر این  

شرایط  مدل  اثرهای  کنترل  برای  برآوردی،  مهمترین    کلانهای  عنوان  به  اقتصادی  رشد  متغیر  نیز  اقتصادی 

  دست  اساس نتایج به  ها گنجانده میشود. بردر مدل   هاشرکت اقتصادی اثرگذار بر ریسک سیستمی    کلانمتغیرهای  

همچنین، نرخ رشد اقتصادی اثر منفی و معناداری    نهایی دارد.ارزش در معرض ریسک  آمده، اثر معناداری بر معیار  

به مفهوم ارتباط معکوس بین رشد اقتصادی و ریسک   منفیدارد. این اثر  ارزش در معرض ریسکهای بر شاخص 

 سیستمی است.  
، برای کنترل ریسک سیستمی از بانکهای  ( بانک مرکزی)با توجه به نتایج پیشنهاد میشود تمرکز نهاد نظارتی  

معطوف شود. با توجه به اینکه در ایران، هنوزً  توجه و تمرکز ریسک سیستمی مورد    شرکتهابزرگ به سمت تمام  

بر ارزش در معرض ریسک است، پیشنهاد میشود با    صرفا  و  گیردنمی  قرار  سیاستگذار  و  نظارتی  ده نهادهایاستفا

شود. همچنین، تمرکز نهاد  می  جلوگیری    شرکتهاکنترل این ریسک تا حدی از گسترش ریسک سیستمی در بین  

ممکن است موجب غفلت بانک مرکزی از برخی   شرکتو اهرم    شرکتبر اساس دو متغیر اندازه    شرکتهانظارتی بر  

دارای اهمیت سیستمی در سطح کشور شود، بر اساس این پیشنهاد میشود از تمرکز صرف بر این دو    شرکتها

شود    شرکتیهای ریسک سیستمی با روشهای موجود در ادبیات  شاخص خودداری شود و سعی در تعیین شاخص 

که سه مورد آن در این پژوهش بیان شد. در نهایت، با توجه به اینکه تحلیل ریسک سیستمیک در صنایع مختلف  

یک هر صنعت با سازوکارهای  اتبا توجه به مبانی مالی هر صنعت متفاوت است، پیشنهاد میشود ریسک سیستم

 مرتبط با آن بررسی شود. 
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Abstract 

The purpose of this research is to investigate the comparative power of dynamic and static models based 

on Value at risk(VaR) in choosing the optimal efficient portfolio based on adverse risk in Tehran Stock 

Exchange. The research is part of descriptive research, in terms of purpose, application, and post-event 

type. The research sample is a census and the entire population is considered as a sample. For the 

strength of the index model, the top 50 companies have also been used as an example. In order to 

estimate the Value at risk, the data of the total price index and the index of the top 50 companies' active 

in the period from 2015 to 2022 have been used. In this research, first, for the selected companies, the 

adverse risk was calculated using the Value at risk (VaR) in the form of static and dynamic methods. 

In the data analysis, the price data under two total indices and the index of the top 50 companies were 

taken from the Tehran Stock Exchange Technology Management Company in an adjusted form, and 

from the logarithm to convert the price into yield, and from Matlab, OxMetrixs and R software for 

analysis. Based on the results obtained from this research, it can be stated that the undesirable risk 

criterion is a more reliable and superior measure than the mean-variance criterion in assessing risk for 

portfolio optimization. 

Keywords: dynamic models, static models, Value at risk, optimal portfolio, adverse risk . 
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