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در بورس  گذاریهیسرما هایشرکت یپرتفو تیریکارکرد مد یبررس
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 01/10/99تاریخ دریافت:  

 72/10/99تاریخ پذیرش: 
 

  03370کد مقاله:  

 
 

 یده ـچک
 

از اوراق  یانواع گوناگون نیبنابرا ستند،یبازار ن فیباورند حر نیبر ا اندرفتهیرا پذ یپرتفو نینو هیکه نظر یگذاران هیسرما
متنوع از اوراق  یمجموعه ا جهیتا بازده مورد انتظارشان با متوسط بازده بازار برابر شود و در نت ندنماییم یبهادار را نگهدار
. تعیین معیاری ابندینرخ بازده بازار است، دست  کیمطلوب که نزد بازدهی نرخ به بتوانند تا کنندیم یبهادار را نگهدار

 سرمایه مدیریت دانش در امروزی مباحث ترین مهم از یكی گذاری سرمایه هایمناسب برای ارزیابی عملكرد شرکت
را تنها بر اساس بازدهی بالا و بدون توجه  ریگذا سرمایه پروژه یک تواننمی ارزیابی معیارهای انتخاب در. است گذاری

 0907در سال  تزیپس از انتشار مقاله مارکو یپرتفو یساز نهیراه جهت به نیبهتر افتنیبه ریسک آن انتخاب کرد. 

 یاتیو پژوهش عمل یاضیر هایبوده است. ورود مدل یگذار هیسرما تیریفعالان در صنعت مد هایاز دغدغه یكیهمواره 
کنترل  هایاز روش یكیقرار دهد.  ریرا تحت تأث یپرتفو یساز نهیتوانسته به ریاست که در دهه اخ هاییتیفعالاز  یكی
وجود  یگوناگون هایسهام روش نهیبه یانتخاب پرتفو یسهام است. برا نهیبه یپرتفو لیتشك ،یگذار هیسرما سکیر

و  لیکه مورد تحل باشندیو ارزش در معرض خطر م تزیمارکو هایمدل حاضر پژوهش در هاروش نیدارد. از جمله ا
 دهدیپژوهش نشان م جی. نتاباشدیم یفیو از نظر روش، توص یقرار گرفتند. پژوهش حاضر از منظر هدف، کاربرد یبررس

و ارزش در معرض  تزیمارکو هایمدل قیاز طر رانیا هیسهام در بازار سرما نهیبه یو انتخاب پرتفو یپرتفو تیریکه مد
 .باشدیم كسانی خطر

 
 
 
 
 
 
 
 

 مدل ارزش در معرض خطر. تز،یمدل مارکو ه،یبورس اوراق بهادار، بازار سرما ،یپرتفو تیریمد یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه  -1
 -هری مارکویتز بنیانگذار ساختاری مشهور به تئوری مدرن پرتفوی است. مهمترین نقش این تئوری، ایجاد چارچوب ریسک

ریسک سرمایه گذاری، برای سرمایه گذاران در امر بازدهی برای تصمیم گیری سرمایه گذاران است. مارکویتز با تعریف کمی 
های کمی در ها و مدیریت پرتفوی، رویكردی ریاضی ارائه کرد. یكی از ملزومات مهندسی مالی استفاده از روشانتخاب دارایی

ه طور های کمی در صنعت مدیریت سرمایه گذاری بسال گذشته، استفاده از روش 71صنعت مدیریت سرمایه گذاری است. طی 
گذاری، توسعه اقتصاد مالی های کمی در صنعت مدیریت سرمایهچشمگیری افزایش یافته است. یكی از دلایل استفاده از روش

است. توسعه اقتصاد مالی با مفهوم بهینه سازی پرتفوی، گسترش بیشتری پیدا نموده است. این مفهوم مهم از تئوری هری 
ادبیات مالی وارد شد. اگر اوراق بهادار ریسک دار باشند، مسئله اصلی هر سرمایه گذار تعیین  مارکویتز با عنوان انتخاب پرتفوی در

های ای اوراق بهاداری است که مطلوبیت آن حداکثر است. این مسئله معادل انتخاب پرتفوی بهینه از مجموعه پرتفویمجموعه
 باشد.ممكن می

 
 بیان مسئله-2

واریانس و وترستون مدل ارزش در معرض خطر را ارائه دادند که در مدل  -مارکویتز مدل میانگینبرای انتخاب پرتفوی بهینه، 
باشد و انحراف معیار و واریانس به واریانس، میانگین به عنوان معیاری از بازده و واریانس به عنوان معیاری از ریسک می -میانگین

 (.0332بازدهی است )راعی و تلنگی،  عنوان معیار سنجش ریسک با فرض نرمال بودن توزیع نرخ
به طور کلی دو روش سرمایه گذاری شامل سرمایه گذاری مستقیم و غیرمستقیم در بورس اوراق بهادار وجود دارد. از اصلی 

ها در تشكیل سبد توان به قابلیت این شرکتهای سرمایه گذاری( میترین دلایل سرمایه گذاری غیرمستقیم)از طریق شرکت
گذاری از اوراق بهادار مناسب و متنوع اشاره کرد. کل ریسک اوراق بهادار عبارت است از نوسان پذیری بازده واقعی از بازده سرمایه

پرتفوی و حذف  مورد انتظار که از دو جزء سیستماتیک و غیرسیستماتیک تشكیل شده است. سرمایه گذاران تمایل دارند از ویژگی
مند شوند. بسیاری از سرمایه گذاران انفرادی توان مالی و تخصص لازم را در ایجاد پرتفوی هرهیا کاهش ریسک غیرسیستماتیک ب

های سرمایه گذاری کنند، ندارند. از این رو انجام این مهم را به شرکتهای سرمایه گذاری نگهداری میمناسب نظیر آنچه شرکت
 (.0339سپارند )یحیی زاده و همكاران، می

کند اگر سرمایه گذاران فقط در پی به حداکثر رساندن بازده مورد انتظار بودند، تنها در یک نوع دارایی که یمارکویتز بیان م
توان مشاهده کرد که سرمایه کردند. در صورتی که با یک نگاه گذرا میدارای بیشترین بازده مورد انتظار است سرمایه گذاری می

رتفوی هستند. سرمایه گذاری که در پی حداکثر نمودن بازده مورد انتظار و حداقل کردن ای از اوراق بهادار پگذاران صاحب مجموعه
عدم اطمینان است، دو هدف ریسک و بازده را پیش رو دارد که بایستی در برابر یكدیگر موازنه گردند. رویكرد مارکویتز در سرمایه 

 .(0332 تلنگی، و راعی)قابل تبیین است  گذاری، با تعریف دقیقتر مفهوم ارزش اولیه و ارزش پایانی، بهتر
در سالهای اخیر علاوه بر مدل مارکویتز، از مدلی به نام مدل ارزش در معرض خطر ریسک که سرمایه در معرض خطر نامیده 

-میهای متعددی باشد و تحلیلگران مالی از آن استفادههای اندازه گیری ریسک میگردد که یكی از شاخصشود، استفاده میمی
کنند. کاربرد این مدل در مدیریت ریسک و نیز مقاصد قانون گذاران، معیاری برای سنجش میزان ریسک و همچنین معیاری برای 

در پژوهش حاضر به بررسی انتخاب پرتفوی بهینه   باشد.سنجش مقدار سرمایه مورد نیاز یک سازمان برای انجام عملیات خود می
 شود.پرداخته میبا استفاده از این دو مدل 

 

 اهمیت و ضرورت انجام پژوهش-3
های سرمایه های سرمایه گذاری با مدیریت فعال و شرکتهای سرمایه گذاری از نظر نحوه مدیریت به دو دسته شرکتشرکت

 شوند.گذاری با مدیریت غیرفعال تقسیم می
ها سعی دارند تا با بررسی اهری هستند. این شرکتهای سرمایه گذاری با مدیریت فعال دارای مدیران پرتفوی خبره و مشرکت

شان باشد و در زمان ها، اوراقی را شناسایی و خریداری نمایند که قیمت آنها کمتر از ارزش واقعیبازار اوراق بهادار و مزیت شرکت
گذارند. در ی کامل بازار میهای سرمایه گذاری با مدیریت غیرفعال فرض را بر کارایمناسب هم آنها را به فروش برسانند. شرکت

های شاخصی توان اوراق بهاداری یافت که قیمت بازار آنها تفاوت معناداری با ارزش واقعی آنها داشته باشد. صندوقاین صورت نمی
از  ها هستند. بدین معنی که مدیریت آنها غیرفعال است و پرتفویی متنوع مانند ترکیب پرتفوی، یكیاز این دسته سرمایه گذاری

مندی از خاصیت تنوع بخشی و کاهش کنند. هدف استراتژی سرمایه گذاری بهرههای بازار را انتخاب و نگهداری میشاخص
 ریسک است. 
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یكی از مشكلات اصلی در ارزیابی عملكرد، تمایل انسانی به تمرکز بر بازده پرتفوی و عدم توجه کافی به ریسک مربوط به 
 (.strong,2013ا ارزیابی عملكرد باید شامل شناسایی همزمان بازده و ریسک سرمایه گذاری باشد )کسب بازده مورد نظر است. لذ

 
 پیشینه پژوهش-4

ای با عنوان تعیین میزان بهینه سرمایه گذاری در بازار بورس اوراق بهادار با رویكرد ارزش در (، مقاله0331شهریار و احمدی )
اینكه در این مقاله، هدف محققان ارائه روش ارزش در معرض ریسک، به عنوان راه حلی معرض ریسک، ارائه دادند. با توجه به 

های پارامتریک نظیر گیری ریسک و تسهیم بهینه سرمایه گذاری بر روی سه پرتفوی بوده است، لذا از روشمناسب برای اندازه
اریانس شرطی اتورگرسیو تعمیم یافته، برای اندازه کوواریانس ساده بر مبنای واریانس شرطی اتورگرسیو و و -های واریانسروش

گیری ارزش در معرض ریسک، پرتفوی سهام چهار شرکت و همچنین اوزان بهینه سرمایه گذاری در سهام این چهار شرکت، در 
مایه گذاری را به دهد که سرمایه گذار بهتر است بیشترین وزن سربازار بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. نتایج نشان می

 سهم سرمایه گذاری در شرکتی که احتمال خطر کم و کمترین وزن را دارد اختصاص دهد تا به شرکتی که احتمال خطر بیشتر دارد.
های سرمایه گذاری فعال در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس (، در پژوهشی به بررسی عملكرد شرکت0330صفری )

دهد که با افزایش تعداد سهام در پرتفوی ریسک غیرسیستماتیک های این پژوهش نشان میاخت. یافتهمعیارهای شارپ و ترینر پرد
بندی عملكرد بر مبنای معیار شارپ و ترینر به هم نزدیک خواهند ها کاملا متنوع باشند، رتبهیابد و همچنین اگر پرتفویکاهش می

 شد.
های سرمایه گذاری بر اساس سه شاخص بررسی رابطه میان شرکت (، در پژوهشی به0330اسلامی بیدگلی و همكاران )

پرداختند و در پایان به این نتیجه رسیدند که رتبه نقدشوندگی  0330تا  0321های شارپ، ترینر و جنسن در قلمرو زمانی سال
مورد بررسی عملكرد بعضی های های سرمایه گذاری بر عملكردشان بی تأثیر است. همچنین آنان دریافتند که در طی سالشرکت

 تر از بازار بوده است.ها بهتر از بازار و بعضی پاییناز شرکت
-(، در پژوهشی به بررسی اثر ریسک نامطلوب بر عملكرد تعدیل شده بر اساس ریسک شرکت0332عبده تبریزی و شریفیان )

های موجود در قان در این پژوهش به تبیین تفاوتهای سرمایه گذاری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. محق
اند. در این تحقیق رابطه بین رتبه بندی معیارهای ارزیابی عملكرد بر مبنای نظریه مدرن پرتفوی و نظریه فرامدرن پرتفوی پرداخته

جود دارد که این ارتباط شرکت بر اساس معیار شارپ و نسبت پتانسیل مطلوب بررسی شده و عنوان شده بین این دو نسبت ارتباط و
تر تشخیص داده شده ناشی از وجود چولگی منفی در توزیع بازدهی است، بر همین اساس بكارگیری نسبت پتانسیل مطلوب موجه

(، در پژوهشی با عنوان ارزیابی عملكرد مدیریت پرتفوی با تاکید بر چارچوب ریسک 0339خدائی وله زاقرد و فولادوندنیا ) است.
های های سرمایه گذاری پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از معیارهای مبتنی بر نظریهر شرکتنامطلوب د

های سرمایه گذاری پرداختند. نتایج حاصل بیانگر این مطلب است که بین رتبه بندی مدرن و فرامدرن پرتفوی به رتبه بندی شرکت
های سورنتینو، پتانسیل مطلوب، امگا؛ نسبت جنسن با جنسن تعدیل شده و نسبت ا نسبتصورت گرفته بر اساس نسبت شارپ ب

 ترینر با ترینر تعدیل شده ارتباط وجود دارد.
(، در پژوهشی بهینه سازی پرتفوی با استفاده از مدل ارزش در معرض خطر در بورس اوراق بهادار تهران با مدل 0331کریمی )

 ه قرار داده و مرز کارایی را مورد ارزیابی قرار داده است.نیم واریانس را مورد مقایس
ساله انجام دادند. آنان  0شرکت سرمایه گذاری با سرمایه محدود طی یک دوره  011(، تحقیقی در مورد 7117چاندار و بریكر )

جهت ارزشیابی سرمایه  های حسابداریهای سرمایه گذاری، از روششواهدی ارائه کردند مبنی بر اینكه مدیران این پرتفوی
های تحت مدیریت را حول و حوش یک شاخص نگه دارند. آنان دریافتند که خصوصا کنند تا بازده پرتفویها استفاده میگذاری

ها های احتیاطی در ارزیابی سرمایه گذاریهای اوراق بهادار پایینتر از شاخص مورد نظر است، انگیزه استفاده از روشزمانی که بازده
 رود.الا میب

 

 مبانی نظری پژوهش-5

 تئوری پرتفولیو-5-1
 تشكیل گذاری  سرمایه برای گذار سرمایه یک توسط که شودمی گفته هادارائی از ترکیبی به ساده، عبارت در پرتفولیو لغت

 و واقعی هایدارایی از ایمجموعه برگیرنده در پرتفولیو یک تكنیكی، نظر از .باشد مؤسسه یا فرد تواندمی گذار سرمایه این شودمی
 تمام مطالعه .است مالی هایدارایی روی بر ما تأکید بحث این در حال این با. است گذار سرمایه یک شده گذاری سرمایه مالی
 (0390شود )ارزنلو و مجرد،می نامیده پرتفولیو مدیریت پرتفولیو، هایجنبه
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 مسئله انتخاب پرتفوی-5-2
 انتخاب بازده، معیار انحراف و انتظار مورد بازده معیار دو اساس بر را خود پرتفوی گذار سرمایه پرتفوی، نوین نظریه به توجه با

 حداکثر آن مطلوبیت که است بهاداری اوراق مجموعه تعیین گذار سرمایه هر اصلی مسئله باشند دار ریسک بهادار اوراق اگر. کندمی
 نامیده پرتفوی انتخاب مسئله عنوان تحت که باشد،می ممكن هایپرتفوی مجموع از بهینه پرتفوی انتخاب معادل مسئله این. است
 تصمیمات بایستی گذاران سرمایه که کندمی بیان مارکویتز .گردید ارائه مارکویتز توسط 0907 سال در مسئله این مدل. شودمی

 مورد بازده بایستی گذار سرمایه که معنی بدین. نمایند انتخاب معیار انحراف و مورد بازده مبنای بر صرفاً را پرتفویشان به مربوط
 (.0390مجرد، و ارزنلو)کنند  انتخاب پارامتر این مبنای بر را آنها بهترین سپس و. بزند تخمین را پرتفوی هر معیار انحراف و انتظار

 سبد سهام یا پرتفوی-5-3
 از هدف. است کرده خریداری را آنها گذارسرمایه یک که است، هادارایی سایر یا سهام از مناسب ترکیبی پرُتفُوی، یا سهام سبد
. کند جبران را دیگر سهام ضرر تواندمی سهم یک سود است؛ سهم چند بین گذاریسرمایه ریسک کردنتقسیم سهام، سبد تشكیل

 گذاری سرمایه هایشرکت گذاری قیمت برای. گویند پرتفوی ارزش حقوقی، یا حقیقی شخص هر پرتفوی نقدی و مالی ارزش به
 به و ریسک کاهش منظور به پرتفوی. هاستشرکت این پرتفوی ارزش عامل ترین مهم بهادار، اوراق بورس در شده پذیرفته
 صفر به نزدیک( شده خریداری هایسهام شامل) هادارائی همه بازده کاهش احتمال عادی شرایط در تا شودمی انتخاب صورتی

 خود ثروت ارزش افزایش پی در گذاران سرمایه آنكه به توجه با. باشد حقوقی یا و حقیقی شخصیت به متعلق تواندمی پرتفوی .باشد
 شود پرداخته گذاری سرمایه پرتفوی مدیریت به فعال صورت به باید لذا هستند، بالاتر سود تحصیل و خود منابع بهینه تخصیص و
 پرتفوی به نسبت بالاتری عملكرد دارای که است سهام از سبدی انتخاب دنبال به گذار سرمایه پرتفوی، عملكرد بهبود راستای در و

 .(0397باشد )نیكومرام و همكاران، بازار
 از قبولی قابل سطح در بازدهی حداکثر کسب که خود هدف به بتواند گذارسرمایه تا کندمی کمک هادارایی صحیح انتخاب

 از یكی. داد کاهش یا نمود کنترل را ریسک باید یعنی است لازم امنیت سرمایه گذاری انجام برای ولی. یابد دست باشد،می ریسک
 ترکیب معنای به کارا پرتفوی. باشدمی هادارایی انواع به بخشیدن تنوع و پرتفوی تشكیل سرمایه گذاری، ریسک کنترل هایراه

 به موجب موضوع این. باشد رسیده حداقل به معین بازده نرخ ازای در پرتفوی آن ریسک که است نحوی به بهادار اوراق مطلوب
 ریسک معرض در ارزش مدل مارکویتز، واریانس-میانگین مدل. است شده سرمایه سبد بهینه انتخاب برای هاییمدل آمدن وجود

 .(0339نیا،اند )فتحی و طالب جمله آن از هاداده پوششی تحلیل مدل و شارپ شاخص تک مدل وترستون،
 مارکویتز، دیدگاه از کرد. بیان رسمی صورت به را تنوع ایجاد و کرد ارائه را پرتفوی اساسی مدل مارکویتز هری 0907 سال در
 پایینترین همچنین و ریسک از مشخصی سطح ازای به را انتظار مورد بازدهی بالاترین که هستند پرتفوهایی کارا، هایپرتفوی

 به مارکویتز مدل نیاز و توجه قابل هایهزینه به توجه با. باشد داشته انتظار مورد بازدهی از مشخصی سطح ازای به را ریسک درجه
 همان یا  VAR شاخص. داد ارائه را ریسک معرض در ارزش مدل مارکویتز کارهای پیگیری با وترستون زیاد، محاسبات انجام
 طالب و فتحی)دهد می ارائه کمی بیان با مشخص زمانی دوره یک در را پرتفوی احتمالی زیان حداکثر ریسک معرض در ارزش

 (.0339نیا،

 ریسک( معرض در ارزش)وترستون مدل-5-4
 با قرضه اوراق دارایی، پشتوانه با بهادار ارز، اوراق قرضه، سهام، اوراق مانند مالی ابزارهای انواع برای ریسک، معرض در ارزش

 معیار عنوان به ریسک معرض در ارزش از توانمی علاوه به. دارد کاربرد مشتقه مالی ابزارهای همچنین و رهنی هایوام پشتوانه
 قراردادهای معاوضه، قراردادهای آتی، تحویل قراردادهای مانند ترازنامه، از خارج یا ترازنامه در منعكس تعهدات ریسک سنجش

 مثال عنوان به. دارد نظارتی هایدستگاه و گذاری قانون برای زیادی کاربرد معیار این .کرد استفاده معامله، اختیار و( آتی)پیشرو
 7/0 از بیش سهام بازار ارزش با عام سهامی هایشرکت مالی موسسات همه ،0992 ژانویه در بهادار اوراق و بورس کمسیون

 باسل، کمیته همچنین. کنند اعلام ریسک، معرض در ارزش نظیر کمی معیار با را خود بازار ریسک تا کرد موظف را دلار میلیارد
 .(0333همكاران، و عباسی)دهند  انجام اساس این بر را خود سرمایه کفایت حد تا نمود موظف 0990 سال از را هابانک

 عدم بازده، توزیع بودن نرمال فرض مانند ریسک مدیریت سنتی هایروش هایمحدودیت از بسیاری ریسک، معرض در ارزش
 مالی ابزارهای هایپیچیدگی پاسخگوی ریسک، معرض در ارزش. ندارد را مالی هایدارایی نقدشوندگی یا و زمانی افق به توجه
 وسیله به. شوندنمی مواجه ریسک محاسبات از انبوهی با ارشد مدیران رو، ازین کندمی خلاصه عدد یک در را ریسک انواع و بوده

 .(0333همكاران، و عباسی)کرد  ریزی بودجه آن برای و هدفمند را ریسک توانمی  ریسک معرض در ارزش
 همین و کندمی خلاصه ریسک معرض در ارزش عنوان با عدد یک در فقط را سهام سبد ریسک ریسک، معرض در ارزش

 معرض در ارزش. رودمی شمار به نیز آن محدودیت ترین مهم ویژگی این .است شده آن جذابیت موجب که است ساده ماهیت
 ارزش از استفاده اما. گیردمی نادیده را انتظار مورد بازده و ریسک تبادل و دارد توجه سهام سبد ریسک عددی مبلغ به تنها ریسک،
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 این زیادی حدود تا سهام، سبد تعیین در بازده و ریسک معیار دو گرفتن نظر در به توجه با مارکویتز، مدل در ریسک معرض در
 :شامل معرض در ارزش و ویژگی خصوصیات رابطه این در. کندمی برطرف را نقص

 اوراق و دارایی پشتوانه با بهاردار، اوراق کالا، ارز، قرضه، اوراق سهام، مانند مالی ابزارهای انواع برای خطر معرض در ارزش-0
 دارد. کاربرد مشتقه مالی ابزارهای همچنین و رهنی هایوام پشتوانه با بهادار
 تحویلی قراردادهای آتی، قراردادهای مانند ترازنامه از خارج یا ترازنامه در منعكس تعهدات کلیه برای خطر معرض در ارزش-7

 .(0333همكاران، و عباسی)دارد  کاربرد معامله اختیار قراردادهای و تاخت قراردادهای آتی،
 از دارایی بازدهی توزیع بودن نرمال فرض با که باشدمی پارامتریک روش ریسک، معرض در ارزش محاسبه روش مرسومترین

 شود:می محاسبه زیر رابطه
VARi=Pi×Z×Sdi 

 مربوط استاندارد نرمال  آماره Z (،iدارایی بازاری )ارزش i دارایی قیمت i، Pi دارایی خطر معرض در ارزش VARi آن در که
 .(0333همكاران،باشد )عباسی و می iدارایی قیمت نوسان Sdi و اطمینان سطح به

 مارکویتز مدل-5-5
 کسی اولین مارکویتز. گردید پرتفوی مدرن تئوری برای مبنایی که کرد ارائه را پرتفوی اساسی مدل 0907 سال در مارکویتز

 در سازی پرگونه مفهوم که بود کسی نخستین مارکویتر. کرد بیان رسمی روش صورت به را تنوع ایجاد و پرتفوی مفهوم که بود
 برای را آن ریسک سهام سبد سازی پرگونه چگونه و چرا که داد نشان کلی طور به او داد. توسعه رسمی طور به را سهام سبد

 ریسک کردن کمینه طریق از و معین بازده یک ازای به را کارا سهام سبد توانندمی گذاران سرمایه. دهدمی کاهش گذار سرمایه
 کارای مرز اصطلاحاً که کارا سهام سبدهای مجموعه استخراج، به منجر تواند می فوق فرآیند تكرار. نمایند شناسایی سهام سبد

 (.0393گردد )حسین زاده گوکچه، رهنمون شودمی نامیده واریانس-میانگین
 سهم، یک معیار انحراف اساس بر تنها نه گذاری،سرمایه ریسک به توجه مارکویتز، مدل در توجه مورد نكات ترین برجسته از

 ازای به را انتظار مورد بازدهی بالاترین که هستند پرتفوهایی کار، هایپرتفوی. است گذاری سرمایه مجموعه ریسک اساس بر بلكه
 باشد. داشته انتظار مورد بازدهی از مشخصی سطح ازای به را ریسک درجه ترینپایین همچنین و ریسک از مشخصی سطح

 بازده نرخ پرتفوی، انتظار مورد بازده بهادار، اوراق انتظار مورد بازده متغیرهای از مارکویتز مدل  محاسبه برای معمول بطور
 کوواریانس و پرتفوی ریسک سیستماتیک(، ریسک از بتا)شاخصی ضریب بازار، گذاریسرمایه مجموعه بازده نرخ ریسک، بدون
 شد. استفاده بهادار اوراق هایبازده میان

 مارکویتز مدل مفروضات مبنای-5-6
 است: شده بیان ذیل مفروضات مبنای بر مارکویتز مدل

 کاهنده هاآن ثروت نهایی مطلوبیت منحنی و باشندمی افزایشی، انتظار مورد مطلوبیت دارای و گریزندریسک گذاران،سرمایه
 باشد.می

 هایمنحنی بنابراین. نمایندمی انتخاب بازدهی انتظار مورد واریانس و میانگین مبنای بر را خود پرتفوی گذارانسرمایه
 .باشدمی انتظار مورد واریانس و بازده نرخ از تابعی هاآن تفاوتیبی

 است. تقسیم قابل نهایتبی تا گذاری،سرمایه گزینه هر
 است. مشابه گذاران،سرمایه یهمه برای این و داشته «ایدوره یک»زمانی افق گذارانسرمایه
 بازدهی، از معین سطح یک برای بالعكس و دهندمی ترجیح را بالاتری بازده ریسک، از مشخصی سطح یک در گذارانسرمایه

 (.0393باشد )حسین زاده گوکچه،می ریسک کمترین خواهان
 الایب تعداد نماید،می تولید ملاحظه قابل ای هزینه با را پرتفولیو مسئله صحیح حل راه مارکویتز که مدل بر وارده ایراد اما
 خاصی سطح یک برای واریانس حداقل که مارکویتز روش در بهینه پرتفوی انتخاب آوردن دست به برای. باشدمی نیاز مورد تخمین

 شود: می استفاده خطی ریزی برنامه مدل است بازده از
 است. شده تشكیل رابطه سه از آن هایمحدودیت و است پرتفوی واریانس نمودن حداقل هدف؛ فوق، ریزی برنامه مدل در

 شود.می تعیین گذار سرمایه توسط که است پرتفوی موردانتظار بازده اول، محدودیت
 باشد. یک معادل باید درپرتفوی، موجود سهام وزن مجموع کندمی بیان که هاستوزن محدودیت دوم، محدودیت
 .(0390کند )یاراحمدی خراسانی،می رد را منفی اعداد و است برابر صفر پرتفوی در سهم هر وزن حداقل سوم، محدودیت

 رابطه بین ریسک و بازده-5-7
 ریسک، و انتظار مورد بازده بین رابطه. است ریسک و انتظار مورد بازده بین رابطه پرتفوی، نوین نظریه در دیگر اساسی مفهوم

 ریسک بین رابطه. بود خواهد بیشتر نیز آن ریسک باشد،می نظر مد بالاتری انتظار مورد بازده اندازه هر یعنی است؛ مثبت رابطه یک
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 مختلف، هایبازده نرخ ازای به سرمایه بازار خط یعنی. دهندمی نشان( CML« ) سرمایه بازار خط»  با را انتظار مورد بازده و
 .دهدمی نمایش را حاصله هایریسک

 از نسبتی بازده، هر برای شده گرفته کار به وزن. هاستدارایی تک تک بازده موزون متوسط برابر ها،دارایی از پرتفوی بازده
 بازده موزون میانگین صورت به سهام، سبد یک انتظار مورد بازده .بود خواهد مذکور هایدارایی در شده انجام گذاری سرمایه
 کل به سهم هر مورد در شده گذاری سرمایه مبالغ نسبت اساس بر هاوزن مقدار. شودمی محاسبه سادگی به منفرد سهام منتظره

 (.0390شود )ارزنلو و مجرد،می فرض یک اوزان مجموع و. آیدمی بدست گذاری، سرمایه قابل مبلغ

 سهام سبد مدیریت استراتژی انواع-5-8
 هدف سهام، قیمت عملكرد یا بازار آتی جریان بینیپیش توانایی عدم دلیل به استراتژی، نوع این در: انفعالی یا منفعل استراتژی

 و خرید صورتبه پرتفوی مدیریت نوع استراتژی، نوع این در. است موردنظر شاخص بازده به پرتفوی بازده کردن نزدیک اصلی
 بنابراین. شودمی حفظ گذاری،سرمایه دوره پایان تا و شده انجام معیار چندین مبنای بر سهام خرید شرایط این در. است نگهداری

 استراتژی همچون مختلفی هاینام به منفعل، استراتژی .ندارد وجود پرتفوی ایجاد از پس خریدوفروشی فعالیت گونههیچ
 قیمت با یا پایین قیمت با سهام شناسایی جهت تلاشی گونههیچ مدیریت حالت این در. شودمی گفته نیز، شاخص در گذاریسرمایه

 انجام بازار در کلی حرکات بینیپیش جهت در تلاشی گونههیچ همچنین و نمایدنمی تحلیل و تجزیه هایروش طریق از بالا
 .دهدنمی

 یعنی. رودمی بكار سهم و بازار مدتمیان یا مدتکوتاه هایبینیپیش با هماهنگی منظوربه عمدتاً استراتژی این: فعالاستراتژی
 .کند کسب( بازار متوسط بازدهی) بازار شاخص بازدهی از بیش بازدهی بتواند تا است سهم خریدوفروش حال در پرتفوی مدیر

 دارد: وجود استراتژی نوع سه پورتفوی، فعال مدیریت برای
 در و دهدمی تغییر بهادار اوراق بین را گذاریسرمایه حجم بازار، آینده بینیپیش با گذارسرمایه: بازار موقعیت سنجش استراتژی

 پرتفوی مدیر یعنی. نمایدمی اقدام پرتفوی ریسک اصلاح و تعدیل به نسبت پرتفوی، برای طمتوس از بالاتر بازده بینیپیش صورت
 اوراق یا مشارکت اوراق مثل) ثابت درآمد با بهادار اوراق در( کمتر) بیشتر گرفت، خواهد قرار( صعودی) نزولی روند در بازار بداند اگر

 .دهدمی( افزایش) کاهش را سهام در گذاریسرمایه حجم و کندمی گذاریسرمایه ،(اسلامی خزانه
. دهدمی کاهش را قیمت بالای سهام وزن و افزایش پرتفوی در را قیمت زیر سهام وزن گذار،سرمایه: سهام گلچین استراتژی

 .گذاردمی اثر سهام سایر بر سهم هایانتخاب و شودمی متنوع نیز پرتفوی ریسک طریق این از
 صنعت سهام، جایبه موردنظر واحد که تفاوت این با است، سهام گلچین استراتژی مشابه روش این: تمرکزبخش استراتژی

 .(0391است )آگاه،
 

 روش پژوهش-6
 باشد. در پژوهش پیش رو تلاش شده است پرتفویپژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردی و از نظر روش تحقیق توصیفی می

خطر بررسی شود و میزان تأثیر دو مدل موردنظر در مدیریت پرتفوی  معرض در ارزش و مارکویتز مدل دو طریق از سهام بهینه
ای، مقالات تخصصی، اینترنت و نظرات کارشناسان استفاده شده بیان شود. جهت جمع آوری اطلاعات پژوهش از اسناد کتابخانه

 است.
 
 های پژوهشتحلیل داده-7

 دل مارکویتزروش مدیریت پرتفوی مدرن طبق م-7-1
 در و گردد نزدیک بازار بازده به گذار سرمایه فرد پرتفوی بازده که است این وقف هاتلاش مجموعه مدرن پرتفوی روش در
 با نیز آن ریسک که است ارزیابی شاخص یک بازار کل پرتفوی حالت این در. آورد بدست آن از بیشتر بازدهی مطلوب، وضعیت
 گذاران سرمایه کار مبنای و دارد بازار تحلیل و تجزیه و ریسک آنالیز در زیادی کاربرد تحلیل این. شودمی محاسبه  بتا شاخص

 در که باشدمی مختلف هایسهام سازی گونه چند طریق از بازده و ریسک سازی بهینه بر مبتنی روش این بعبارتی .است ایحرفه
 تعدیل بدون توانمی یكدیگر با سهام بین ارتباط چگونگی بررسی و مختلف هایسهم به سرمایه تقسیم با که رسیده اثبات به آن

 سهام تک تک وزنی بازده برابر سهام سبد بازده است معتقد مارکویتز دیگر تعبیری به. داد کاهش را سهام سبد ریسک بازده،
 همبستگی عدم یا همبستگی با کامل ارتباط موضوع این و نبوده سبد داخل سهام وزنی ریسک برابر الزاماً سبد ریسک اما باشدمی

 موجود هایسهم تک تک بین که داد تشكیل سهامی سبد بتوان اگر و دارد یكدیگر با سبد درون هایشرکت تک تک سهام بازده
 ریسک وزن از کمتر یقین طور به سبد ریسک که بود مطمئن توان می صورت آن در باشد حاکم همبستگی ضریب کمترین سبد در



 

09 

 

ره 
ما

 ش
م،

نج
ل پ

سا
اپی)پ7

: ی
57

 ،)
ور

ری
شه

 
99

11
 

 با و گرددمی تلقی ریسک میانگین، حول ایبازده تغییرپذیری کل پرتفوی مدرن نظریه در .گردید خواهد آن سهام تک تک
 ارزشهم میانگین پایین نوسانات همچنین و میانگین بالای نوسانات نظریه این در شود.می گیری اندازه معیار انحراف و واریانس

 روش این کاربرد .ندارد مصداق گذاران سرمایه واقعی دنیای در که است متقارن ریسک شاخص واریانس دیگر عبارت به. باشندمی
 حاصله نتیجه به توانمی باشد بیشتر سهم یک تاریخی اطلاعات چه هر که جایی تا است گسترده تاریخی اطلاعات وجود به منوط
 .باشدمی کمی بسیار تاریخی عمق دارای ایران در سهام اعظم که است حالی در این و نمود بیشتری اعتماد

 تلاش آن طریق از گذارانسرمایه که است گذاریسرمایه مدل نوعی( Modern Portfolio Theory) پرتفوی مدرن تئوری
 طریق از گذاریسرمایه مدل این. کنند ایجاد خود گذاریسرمایه سبد در را ممكن سود بیشترین ریسک کاهش با تا کنندمی

 روش این کارگیری به و آشنایی. دهد افزایش را گذاریسرمایه سبد مطلوبیت تا کندمی تلاش( Diversification) سازیمتنوع
 انجام بهتری گذاریسرمایه تا کندمی کمک( فاندامنتال) بنیادی تحلیل و تكنیكال تحلیل مانند تحلیلی هایروش سایر کنار در

 در مختلف ریسک سطوح با همراه خود احتمالی هایبازده حداکثرسازی جستجوی در نوعی به ادافر همه مالی بازارهای در .شود
 به را بیشتری ریسک مالی ابزار نوع یک بر گذاریسرمایه و دارایی یک تنها گرفتن نظر در بنابراین. هستند بلندمدت یا مدت کوتاه
 کمک ریسک کاهش و گذاریسرمایه شدن متعادل به مختلف بازارهای در گذاریسرمایه و دارایی چند ترکیب لذا. آوردمی وجود

 .کندمی
 کردن اندازپس برای امن ایگزینه افراد از بسیاری برای ریسک بدون بدهی اوراق خرید یا بانكی حساب داشتن مثال برای

 مقابل، در. داد افزایش سهام یا و گذاریسرمایه هایصندوق در گذاریسرمایه ترکیب با توانمی را انتظار مورد بازده اما. است پول
 یا و نوسانی بازارهای برخی در و آوردمی ارمغان به افراد برای را بالایی ریسک تنهایی به دلار یا و سكه سهام، فروش و خرید
 فروش و خرید سهام، معاملات انجام کنار در توانمی بنابراین. دهدمی کاهش را افراد سرمایه خالص ارزش خاص، هایزمان

 در گذاریسرمایه برای زیادی بسیار هایگزینه. گرفت نظر در نیز را بدهی اوراق یا و مشترک گذاریسرمایه هایصندوق واحدهای
 از توانندمی خود پذیری ریسک سطح گرفتن نظر در با و دارند آینده در که انتظاری و مالی اهداف براساس افراد و دارد وجود بازار
 .کنند انتخاب را خود مطلوب موارد هاگزینه این بین

 استفاده آن از افراد و گذاریسرمایه مشاوران از بسیاری که دارد وجود گذاریسرمایه از سبكی پرتفوی مدرن تئوری مدل در
 در سبک این از استفاده با افراد. دارد را پرتفوی مدرن تئوری در نظر مورد معیارهای که تاکتیكی دارایی تخصیص نام به کنندمی
 هدف با را خود سبد درصد فعال صورت به تا کنندمی گذاریسرمایه نقد پول و( مشارکت و) بدهی اوراق سهام، دارایی از نوع سه

 .کنند متعادل ریسک کردن حداقل و سود کردن حداکثر
 و مشارکت اوراق به نسبت را بالاتری سهام درصد کند کسب خود سبد در را بالایی بازده تا دارد تمایل که فردی مثال برای

 به یا گذارد مشارکت اوراق در را خود سرمایه درصد 21 تا دهدمی ترجیح کمتر ریسک پذیرش با فرد و گیردمی نظر در نقد پول
 .دهد قرار نوسانی بازارهای سایر یا سهام در را باقیمانده درصد 31 و دارد نگه پول صورت
 هاآن در افراد که شودمی اطلاق مالی هایدارایی یا و سهام از ایمجموعه به گذاریسرمایه سبد یا و پرتفوی واژه واقع در
 برای. باشد نزدیک بازار روند و شاخص به بیشتر سبد سود تا شودمی تلاش پرتفوی مدرن تئوری روش در. کنندمی گذاریسرمایه

 را دارند کاهش یا افزایش بازار روند با همراه که را سهامی تا کندمی تلاش فرد یک بهادار، اوراق و بورس بازار خصوص در مثال
 .پردازندمی ریسک آنالیز و بازار تحلیل و تجزیه به روش این از استفاده با ایحرفه گذارانسرمایه از بسیاری. کنند خریداری

 سهام سبد ریسک اما هاستسهم از یک هر وزنی بازده برابر سهام سبد بازده که است معتقد مارکویتز حقیقت در روش این در
 چه هر که است معنی این به موضوع این. نیاز دارد یكدیگر با سهم هر بازده همبستگی به و نیست سهم هر وزنی ریسک برابر

 در ریسک میانگین حول تغییرات نظریه این در .شد خواهد کمتر بسیار نیز سبد ریسک باشد، کمتر یكدیگر به سهام بازده همبستگی
 تاریخی اطلاعات به نیاز روش این در. شودمی استفاده معیار انحراف و واریانس از آن کمی گیریاندازه برای و شودمی گرفته نظر

 .شودمی کسب بیشتری اتكای قابل نتایج باشد بیشتر سهم یک تاریخی اطلاعات هرچه و است زیادی
 و سهام تعداد افزایش با بتوان که را ریسک از بخشی آن. شوندمی بندیطبقه عمده نوع دو به گذاریسرمایه هایریسک

. گویندمی پذیرکاهش یا غیرسیستماتیک ریسک داد، کاهش بتوان مختلف صنایع تغییر با سهام همبستگی کردن کم یا و هادارایی
 مدرن تئوری فرض .گیرندمی نظر در بازار ریسک یا سیستماتیک ریسک داد افزایش نتوان راه این از که را ریسک از بخشی
 این دهندهنشان مورد این. دارند انتظار خود گذاریسرمایه سبد از را ریسک کمترین و هستند گریزریسک افراد که است این پرتفوی

 .باشد داشته را بیشتری سود انتظار که کندمی تحمل را بیشتر ریسک کسی که است
 سهم چهار دارایی سبد یک اگر نمونه برای. شودمی محاسبه سهم هر بازده وزنی مجموع با پرتفوی یا سبد از موردانتظار بازده

 محاسبه زیر صورت به سبد موردانتظار بازده باشد، درصد 31 و 71 ،01 ،0 موردانتظار هایبازده و( دارایی سبد از 70۲) برابر میزان با
 شود:می

۲70/01 = (70۲ * 0۲) + (70۲ * 01۲) ۲(+70 * 71۲) + (70۲ * 31۲) 
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 محاسبه برای. است دارایی جفت هر همبستگی با دارایی هر واریانس با همراه و است پیچیده کمی سبد ریسک محاسبه
 دارد. نیاز سهم دو هر بین  همبستگی و سهم هر واریانس به فرد سبد، این ریسک
 دهندهنشان نمودار این. کشید تصویر به بازده و ریسک محوریت با نموداری در توانمی را هادارایی از ممكنی ترکیب هر
 سبد مختلف هایگزینه با کارا مرز این از اینمونه زیر شكل در. شودمی گفته کارا مرز آن به و است سبد ترینمطلوب
 است. مشاهده قابل گذاریسرمایه

 

 
 نمودار نشان دهنده مطلوب ترین سبد-1شکل

 
 مدرن تئوری تكنیک. یابند دست خود مطلوب سرمایه سبد به توانندمی مختلف هایگزینه واریانس و میانگین محاسبه با افراد

 مختلف عوامل باید افراد و دارد پیوسته بررسی و بازنگری به نیاز سهام بازده و ریسک محاسبه در دیگری روش هر مانند پرتفوی
 .بگیرند نظر در روش این از استفاده هنگام در را دیگر

 

 ارزش در معرض ریسک در مدیریت پرتفوی سهام-7-2
 Asset) هادارایی پشتوانه با بهادار اوراق ارز، قرضه، اوراق سهام، مانند مالی ابزارهای انواع برای ریسک معرض در ارزش

Backed Securities)، رهنی هایوام پشتوانه با قرضه اوراق (Mortgage Backed Securities )مالی ابزارهای ینهمچن و 
 یا ترازنامه در منعكس تعهدات ریسک سنجش معیار عنوان به ریسک معرض در ارزش از توانمی علاوه به. دارد کاربرد مشتقه
 اختیار و( forward) پیشرو قراردادهای ،(swap) تاخت قراردادهای ،(futures) آتی تحویل قراردادهای مانند ترازنامه از خارج

 .دارد نظارتی هایدستگاه و گذارانقانون برای زیادی کاربرد معیار این. کرد استفاده( option) معامله
 با عام سهامی هایشرکت و مالی موسسات همه ،0992 ژانویه در( SEC) بهادار اوراق و بورس کمیسیون مثال عنوان به
. کنند محاسبه و اعلام ریسک معرض در ارزش معیار با را خود بازار ریسک تا کرد موظف را دلار میلیارد 7/0 از بیش سهام ارزش

 رعایت و مشخص اساس این بر را خود سرمایه کفایت حد تا کرد موظف 0990 سال از را هابانک( Basel) بازل کمیته همچنین
 .کنند

 مثال برای. است گذارسرمایه دیدگاه از سود نرمال توزیع منحنی چپ سمت قسمت بر ریسک معرض در ارزش معیار تمرکز
 در را سهم یک برای روزانه انتظار مورد زیان حداکثر تا کند استفاده درصد 91 اطمینان سطح از است ممكن سهام سبد مدیر یک
 از خاصی نوع برای انتظار مورد زیان حداکثر باشد بالاتر اطمینان سطح اندازه هر. کند برآورد آتی کاری روزهای درصد 91

 سهم یک تملک از روزانه زیان رودمی انتظار درصد 91 اطمینان سطح از استفاده هنگام در یعنی. بود خواهد بیشتر گذاریسرمایه
 هر. نباشد بیشتر درصد -3 از مقدار این درصد 99 اطمینان سطح از استفاده هنگام رودمی انتظار اما .نباشد درصد -0 از بیشتر خاص

 چپ سمت به آنها حرکت رود، بالا شود،نمی بیشتر انتظار مورد زیان حداکثر از واقعی زیان اینكه از گذارانسرمایه اطمینان قدر
 .بود خواهد بیشتر احتمال توزیع

 ممكن سهام، تکتک ارزیابی هنگام. شودمی استفاده نیز پرتفوی ریسک گیریاندازه برای ریسک معرض در ارزش از معمولا
. شوند داده تشخیص ریسککم سهام سبد از بخشی عنوان به آنها ارزیابی هنگام اما شوند، بندیطبقه پرریسک سهام از برخی است
 نظر مورد دوره در پرتفوی داخل سهام همه در همزمان هایزیان احتمال تاثیر تحت سهام سبد در بزرگ زیانی تحقق احتمال زیرا

 بازده، توزیع بودن نرمال فرض مانند ریسک مدیریت سنتی هایروش هایمحدودیت از بسیاری ریسک، معرض در ارزش .است
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 مالی ابزارهای هایپیچیدگی پاسخگوی ریسک معرض در ارزش. ندارد را مالی هایدارایی نقدشوندگی یا و زمانی افق به توجه عدم
 وسیله به. شوندنمی مواجه ریسک محاسبات از انبوهی با ارشد مدیران رو این از. کندمی خلاصه عدد یک در را ریسک انواع و بوده

 .کرد ریزیبودجه آن برای و هدفمند را ریسک توانمی معرض در ارزش
 مختلف( سناریوهای) شرایط تحت درآمدها بینیپیش از عبارت بازار ریسک ارزیابی برای شدهشناخته هایروش از یكی

 هایصورت در حسابداری شدهپذیرفته اصول از استفاده با که است مبالغی همان درآمدها از مقصود اینجا در. است بازار هایقیمت
 دیگر عبارت به. شودمی گزارش ایدوره صورت به هافعالیت خلاصه موسسات، از بسیاری در. شودمی گزارش هاشرکت مالی

 .شودمی ثبت دفاتر در تاریخی هایقیمت براساس معاملات
 که زمانی تا و دهدمی نشان را خود درآمدها شناسایی با زمان طول در و تدریجی صورت به بازار هاینرخ در تغییر حالت این در
 دو روش این. شودنمی نمایان بازار هاینرخ تغییرات اثر نیابد، تحقق ایمعامله و نگیرد صورت هادارایی دفتری ارزش در تغییری
 :دارد عمده ضعف
 شود. بینیپیش طولانی دوره یک برای آینده در بازار هاینرخ تغییرات است لازم روش این در -0
 هایحساب در و نشده انجام هادارایی روی بر معامله که زمانی تا زیان و سود که آوردمی وجود به را شبهه این روش این -7
 سود نه و نقدی سودهای محل از فقط بازده روش این در دیگر عبارت به. افتدنمی اتفاق است، نگذاشته را خود اثر تعهدی
 .شودمی حاصل( قیمت افزایش) ایسرمایه

 رغمبه روش این. است پرتفوی بازده احتمال توزیع معیار انحراف همان پرتفوی، و هادارایی ریسک سنجش برای دیگر روش
 مرسوم روش عنوان به مختلف، هایپرتفوی میان در آن مقایسه قابلیت و اجرا محاسبه، سهولت دلیل به دارد که هاییمحدودیت

 محاسبه برای تنها و دارد قرار تاریخی اطلاعات برپایه بازده توزیع بودننرمال فرض با معیار، انحراف .است مطرح ریسک محاسبه
 نداشتن دلیل به اما است، مفید گذشته عملكرد سنجش برای چند هر معیار این. است مناسب خطی مالی هایداده گذشته ریسک

 به و بالا در اشاره مورد مشكلات دلیل به .است لازم کارآیی فاقد ریسک مدیریت و بندیبودجه بینی،پیش برای جلو به رو نگاه
 بر مبتنی که هابدهی و هادارایی مدیریت رایج سیستم کنار در موسسات از بسیاری ها،دارایی بازار ریسک واقعی مدیریت منظور

 .کنندمی استفاده نیز داخلی گزارشگری سیستم یک عنوان به ریسک معرض در ارزش روش از است، تعهدی حسابداری سیستم
 قرار بررسی مورد مدتکوتاه در مختلف سناریوهای تحت آنها ارزش تغییرات و تعهدی اقلام روز ارزش منظور این برای

 همان جایگزین، سیستم این. شودمی رویت هابدهی و هادارایی مدیریت برای جایگزین هایسیستم تكامل ترتیببدین. گیردمی

VaR مزایای. است گرفته قرار مالی نهادهای گسترده استفاده مورد مالی بازارهای در امروزه که است VaR از: است عبارت 
 کند.می لحاظ را هادارایی بازار ارزش تغییرات

 زیرا کندمی کمک ریسک تردقیق دبرآور به امر این. کندمی بینیپیش تریکوتاه زمانی افق برای را بازار متغیرهای
 هستند. تردقیق و ترآسان بلندمدت هایبینیپیش به نسبت مدتکوتاه هایبینیپیش

 برآورد آینده برای را موجود پرتفوی کل ریسک یعنی. دارد جلو به رو نگاه که است آن ریسک معرض در ارزش کلیدی ویژگی
 انتظار مورد ریسک مورد در مفیدتری اطلاعات تواندمی جلو روبه نگاه با ریسک سنجش معیار یک عنوان به VaR بنابراین. کندمی

 آن و کرده تجزیه آن مختلف منابع به را کل ریسک تا سازدمی قادر را هاصندوق مدیران امكان، این. آورد فراهم آینده در پرتفوی
 پرتفوی کل ریسک در بهادار ورقه هر سهم و هادارایی مختلف انواع سهم تا آوردمی فراهم را امكان این همچنین. کنند مدیریت را

 بود. خواهد میزان چه به ریسک عوامل از یک هر تاثیرگذاری اینكه دیگر و شده مشخص
 از مدیران انحراف و ناخواسته هایریسک ریسک، کنترلی هایمحدوده از تخلف موارد ،VaR از استفاده با توانمی ترتیببدین

 کرد. شناسایی نامطلوب نتایج وقوع از پیش را قبلی مدیریتی هایشیوه
 هایپرتفوی مورد در توانمی را VaR که است آن معیار انحراف جای به ریسک معرض در ارزش از استفاده دیگر دلیل

 از مختلفی هایگروه ریسک تجمیع برای آن از توانمی همچنین. برد کاربه مشتقه ابزارهای و کالا قرضه، اوراق سهام، از متشكل
 مدیران تا آوردمی فراهم را امكان این ،VaR ویژگی این. برد کاربه مختلف هایپرتفوی و هادارایی بازار ریسک مقایسه و هادارایی
 کنند. مشخص کل ریسک تعیین در را هادارایی مختلف هایگروه و هاپرتفوی ریسک، عوامل از یک هر سهم وجوه

 برای معمولا ریسک، معرض در ارزش خاص، طور به. است توزیع هایدنباله روی بر آن تمرکز ،VaR از استفاده دیگر دلیل
 پایین به رو ریسک برای معیاری عنوان به روش این نتیجه، در. شودمی محاسبه بالاتر حتی و درصد 99 و 90 اطمینان سطوح

 به معیار انحراف از استفاده که حالی در. کرد استفاده نامتقارن هایتوزیع برای آن از توانمی و است مطرح( نامطلوب ریسک)
 شود.می محدود نرمال و متقارن هایتوزیع

 صورت به هادارایی انواع مورد در را آن توانمی که است ریسک تحلیل و گیریاندازه برای چارچوبی ریسک معرض در ارزش
 مقایسه قابل سهام از یافته تشكیل پرتفوی با قرضه اوراق از متشكل پرتفوی ،VaR از استفاده با نتیجه در. برد کاربه یكسان
 از استفاده بنابراین. دهدمی بینش گذارانسرمایه به ریسک انواع و ماهیت مورد در ریسک معرض در ارزش همچنین. بود خواهد
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 کاراتر هایپرتفوی یافتن برای را هادارایی تخصیص مختلف هایروش تا دهدمی امكان مدیران به ریسک معرض در ارزش مفهوم
 به درنهایت اخیر موارد. کنند تعیین را آن نظارتی و کنترلی حدود و تجزیه آن اجزا به را پرتفوی کلی ریسک. دهند قرار ارزیابی مورد

 شود.می منجر ریسک بندیبودجه و ریسک تخصیص
 ریسک پرتفوی مدیران تا شودمی موجب ، VaR معیار از استفاده با هادارایی تخصیص برای هاییمحدودیت اعمال

 کاهش استراتژی مبنای بر را خود هایفعالیت و هدایت دارد بازدهی برای بالاتری پتانسیل که هاییبخش آن به را گذاریسرمایه
 کنند. متنوع ریسک

 است، شده ریسک مورد در اطلاعات تبادل موجب ریسک معرض در ارزش مفهوم توسعه اینكه ترمهم همه از شاید و سرانجام
 و مانوس چندان بازنشستگی هایطرح مدیران یا هاشرکت تمامی مدیران برای آماری مفاهیم دیگر و پرتفوی معیار انحراف عبارت

 همه ریسک معرض در ارزش. هستند درک قابل و آشنا عباراتی ریسک معرض در ارزش هایعبارت عوض در. نیستند فهم قابل
 .کندمی خلاصه محسوس و درک قابل مبلغ یک در را پرتفوی ریسک گیریاندازه مختلف پارامترهای
 اطمینان سطح برای روش این در. است گذاریسرمایه ریسک کمیّ سنجش هایروش از یكی ریسک معرض در ارزش

 فرض براساس را نظر مورد اطمینان سطح باید آن گیریاندازه برای. شودمی محاسبه معین زمانی دوره برای زیان حداکثر معینی،
 معینی استاندارد انحراف و صفر میانگین با استاندارد نرمال توزیع تابع دارای هابازده کنید فرض. کرد تعیین هاداده توزیع بودن نرمال
 میانگین بودن صفر فرض بگیریم، نظر در روزه یک مثلا مدتکوتاه را گذاریسرمایه و هادارایی دارینگه دوره اگر. هستند

 آید:می دست به زیر رابطه از ریسک معرض در ارزش عددی مقدار. باشد قبولی قابل فرض تواندمی روزانه هایبازده
(X – Zð) سرمایه= اصل VaR 

X : بازده میانگین 
ð : بازده معیار انحراف 
Z: مقدار که توزیع چپ سمت در نرمال توزیع در معیار انحراف ضریب Z از است عبارت درصد 90 احتمال برای 

0610= (90۲=pا) Z 
 صفر روزانه بازده میانگین و درصد یک هابازده روزانه استاندارد انحراف اگر. داریم ریال میلیون 01 مبلغ به سهامی سبد: مثال

 از: است عبارت ریسک معرض در ارزش مقدار باشد
010111 - (=0 ۲ * 0610 - 1) 01111111= VaR 

 6010 111 حداقل دیگر عبارت به. بود خواهد ریال 6010 111 از کمتر زیان روز 90 در آینده، روز 011 در مثال برای یعنی
 احتمال درصد 90 و عدد این از بیشتر زیان دارد احتمال درصد پنج یعنی. داد دست از توانمی را آینده روز 011 از روز پنج در ریال
 باشد. عدد این از کمتر زیان دارد

 

 نتیجه گیری
 تعیین عوامل بررسی براین بنا باشد،می اقتصادی پایدار رشد ایجاد مهم عوامل از یكی گذاری سرمایه شد گفته همانطورکه

-می هایشانگذاریسرمایه متوجه که زیانی حداکثر از خاطر اطمینان دنبال به مدیران چنانچه اگر. دارد بسیاری اهمیت آن کننده
 پیشنهادی، مدل بهترین مطالعه مورد هایداده به توجه با باشند،می مطلوب سود آوردن دست به دنبال به مقابل در و هستند شود،
 با را مختلفی هایپرتفوی همواره مالی گرهایواسطه و بورس کارگزاران مالی، تحلیلگران. باشدمی ریسک معرض در ارزش مدل

-می قرار تحلیل و تجزیه مورد بازده کسب توانایی با ارتباط در را هاپرتفوی آن استمرار و داده تشكیل مذکور هایمدل از استفاده
 زاده حسین مثال بطور است، شده ارائه مختلفی نظرات کندمی ارائه بهتری نتایج و باشدمی تر کاربردی مدل کدام که این در .دهند

 انتخاب در هاداده پوششی تحلیل و شارپ شاخص تک خطر، معرض در ارزش مارکویتز، هایمدل توانایی مقایسه ،(0393) گوگجه
 انجام بندیرتبه به توجه با و داد قرار بررسی مورد تهران را بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در سهام بهینه پرتفوی

 رتبه، بهترین خطر معرض در ارزش مدل نتایج سال 33 طی در که داد نشان حاصله نتایج والیس کروسكال آزمون برمبنای شده
 مدل انتها در و ریسک حداقل -مارکوویتز مدل سپس بازده، حداکثر -مارکویتز مدل سپس و شارپ شاخص تک مدل آن از پس

 تک مدل و خطر معرض در ارزش مدل که کرد نظر اظهار توانمی نتایج این از استفاده با. گرفتند قرار هاداده پوششی تحلیل
 تشكیل ،(0390)بیدختی طالب و زارع همچنین. دارند هماهنگی مارکویتز هایمدل با بهینه پرتفوی انتخاب جهت شارپ شاخص
 هایبینی پیش که بود این از حاکی  نتایج. دادند قرار بررسی مورد را خطر معرض در ارزش روش از استفاده با سهام بهینه پرتفوی
 در( VAR) ریسک معرض در ارزش کاربرد ،(0333) همكاران و عباسی. است بوده اتكا قابل 90۲ اطمینان سطح در حاصل
 مدل به هامحدودیت افزودن با  که بودند معتقد و دادند قرار بررسی مورد را تهران بهادار اوراق بورس در بهینه سهام سبد تشكیل
 .شودمی محدود کارا مرز ریسک، معرض در ارزش
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 عملكرد ارزیابی برای و اندنداشته بازار سبد از بهتری عملكرد گذاری سرمایه هایشرکت که دهدمی نشان تحقیق نتایج
است. به طور کلی استفاده از دو مدل  ضروری توامان سیستماتیک غیر و سیستماتیک ریسک به توجه گذاری سرمایه هایشرکت

اشد و برای سرمایه گذاران، انتخاب از بین این دو مدل کار بمارکویتز و ارزش در معرض خطر در بازار سرمایه ایران یكسان می
ای نیز بتوانند از این دو مدل ای و غیرحرفهسازد که سرمایه گذاران حرفهچندان مشكلی نیست، در نتیجه این امكان را فراهم می

 استفاده کنند.
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