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 چکیده
های صنایع غذایی پذیرفته شده هدف اصلی این مطالعه تعیین پرتفوی بهینه سهام شرکت

های هفتگی سهام در بورس اوراق بهادار تهران است. در این راستا از آمار و اطلاعات قیمت

های استفاده شده است. یافته 7831تا دی ماه  7831ماه  های منتخب طی دوره دیشرکت

( هر یک از سهام با رویکرد VaRتجربی این مطالعه شامل محاسبه ارزش در معرض خطر )

های بهینه پرتفوی متشکل از سهام کوواریانس و تعیین وزن -پارامتریک و روش واریانس

ت حداقل سازی ارزش در معرض سازی سبد سهام به صورباشد. بهینههای مذکور میشرکت

ریزی غیرخطی انجام یافته خطر پرتفوی با توجه به بازده مورد انتظار معین از طریق برنامه

است. بر اساس نتایج به دست امده، بالاترین وزن در سبد بهینه به سهامی تعلق دارد که 

در بین شرکتهای ترین ارزش در معرض خطر را بازدهی مورد انتظاری بالایی داشته و پایین

مورد مطالعه دارند. همچنین سبد بهینه تعیین شده حساسیتی نسبت به تغییر سطح اطمینان 

VaR های سبد بهینه تنها محاسبه شده نداشته و افزایش سطح اطمینان بدون تغییر وزن

 دهد.میزان ارزش در معرض خطر سهام و سبد را افزایش می
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 مقدمه -1
باشد که مطرح در اقتصاد همه کشورها می گذاری یکی از مهمترین مباحثبحث سرمایه

 حقوقی مطرح بوده و هم در سطح کلان برای برای افراد حقیقی و هم در سطح خرد

مسئولین اقتصادی کشور بسیار حائز اهمیت است و به همین دلیل در دو دهه اخیر توسعه 

بازارهای مالی و ارایه ابزارهای نوین مالی برای جذب سرمایه بیشتر یکی از راهکارهای 

مناسب در سطح بین المللی بوده است. لیکن با وجود ابزارهای مالی نوین )مانند ابزارهای 

ری آنها در سطح گسترده در کشورهای توسعه یافته، هنوز بسیاری از مشتقه( و بکارگی

ن اند از ایکشورهای در حال توسعه، به ویژه کشورهای اسلامی، بنا به دلایلی نتوانسته

مند شوند. از این رو، بازارهای مالی سنتی همانند بازار ابزارها برای جذب سرمایه بهره

ن گونه کشورها از جمله ایران را تشکیل داده و عمده سهام ساختار اصلی بازارهای مالی ای

بازان را در بازارهای سرمایه اولیه و ثانویه را به خود گذاران و بورسهای سرمایهفعالیت

 اند.اختصاص داده

های آزادی و حذف برخی مقررات دست و پاگیر در اقتصاد از طرف دیگر، پیدایش زمینه

های آن که کنار گذاشتن نظام بروز نخستین نشانههای گذشته، ضمن کشورها در دهه

ای هنرخ ارز ثابت در ابتدای دهه هفتاد میلادی بود، باعث شد تا بازارهای مالی با نوسان

د های پولی و رونبیشتری در متغیرهای قیمتی مواجه گردند. همچنین، پیدایش اتحادیه

مالی از یک بازار به بازارهای  هایپذیری بحرانجهانی شدن اقتصاد، باعث شده تا سرایت

دیگر بسیار افزایش یابد و این به معنای افزایش نوسان در بازارهای مالی است. از سوی 

 های قابل توجه برایدیگر، افت شدید قیمت سهام در بسیاری از بازارهای سرمایه به زیان

 ها منجر شده است. عوامل فعال در آن

یری گالی با عدم اطمینان و ریسک همراه خواهد بود و اندازهبنابراین، فعالیت در بازارهای م

گذاران حائز اهمیت است. در این بین، های مختلف برای سرمایهمیزان ریسک در پرتفوی

های نامطلوب برای موسسات مالی و فعالین بازار سرمایه از گیری ریسکبررسی و اندازه

 اهمیت خاصی برخوردار است. 

های ریسک نامطلوب معیاری برای به عنوان یکی از شاخص (VaR)7ارزش در معرض خطر

 2توسط وتر استون 3347گیری حداکثر زیان احتمالی سبد دارایی است که در سال اندازه

                                                 
7 Value at Risk  

2 Weather Stone 
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کند و در حال گیری میائه شد. ارزش در معرض خطر، ریسک را به طور کمی اندازهار

بحث مدیریت ریسک است. طبق  حاضر به عنوان یکی از ابزارهای کلیدی و متداول در

تعریف، ارزش در معرض خطر، حداکثر زیانی است که کاهش ارزش سبد دارایی برای 

ر، شود. به عبارت دیگدوره معینی در آینده با ضریب اطمینان مشخصی، از آن بیشتر نمی

VaR  بدترین زیان مورد انتظار را تحت شرایط عادی بازار و طی یک دوره زمانی مشخص

 گیرد.یک سطح اطمینان معین اندازه می و در

در راستای مطالب فوق، هدف اصلی این تحقیق، محاسبه شاخص ریسک ارزش در معرض 

خطر به روش پارامتریک برای سهام شرکتهای صنایع غذایی پذیرفته شده در بورس اوراق 

ار از آمها است. برای محاسبه شاخص بهادار تهران و انتخاب سبد بهینه سهام این شرکت

تا دی  7831از دی ماه  7شرکت منتخب( 3و اطلاعات قیمت هفتگی سهام این شرکتها )

 هفته کاری است. 242استفاده شده است که شامل  7831ماه 

در ادامه مطالعه و پس از ارائه مقدمه، در قسمت دوم مبانی نظری تحقیق ذکر گردیده 

شود. قسمت چهارم مقاله اخته میسپس در قسمت سوم به مروری بر مطالعات تجربی پرد

ها و روش تحقیق اختصاص یافته است. و در قسمت پنجم مطالعه به تجزیه داده به معرفی

های تجربی پرداخته شده و در قسمت پایانی نیز نتیجه گیری کلی ارائه و تحلیل یافته

 شده است.

 ادبیات موضوع -2

 مبانی نظری -2-1

مالی صورت گرفته، نشان داده است که توزیع بازدهی در تحقیقاتی که بر روی بازارهای 

این بازارها نرمال نیست و بر همین اساس، تئوری تعیین پرتفوی بهینه مبتنی بر ریسک 

های مطلوب و نامطلوب، وجه تمایز آشکاری نامطلوب مطرح شد. این تئوری بین نوسان

گذار، نرخ بازده هدف سرمایه تر ازهای پایینشود. در این تئوری، تنها نوسانقائل می

های بالاتر از این هدف مشمول ریسک هستند و این مسئله در حالی است که همه نوسان

)در شرایط عدم اطمینان(، به عنوان فرصت به منظور دستیابی به نرخ بازدهی مطلوب 

شوند. به عبارت بهتر، این نظریه بر اساس رابطه بازدهی و ریسک نامطلوب محسوب می

 (.2111، 2استراداپردازد )گذار و معیار انتخاب سبد بهینه میه تبیین رفتار سرمایهب

                                                 
 ( پیوست مقاله ارائه شده است.7لیست شرکتهای مذکور در جدول ) 7

2 Estrada 
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های ریسک نامطلوب به عنوان شاخص ریسک بازدهی استفاده در این تئوری از سنجه

. شوندها محسوب میبتا از معروفترین این سنجهواریانس و نیمهای نیمشود. شاخصمی

چارچوب ارزش در معرض خطر مهمترین مدل مطرح شده  اما مدل تعیین سبد بهینه در

ریسک ارزش در معرض خطر که از طبقه  های مذکور است. سنجهدر زیرشاخه تئوری

شود، کاربرد فراوانی در مطالعات تعیین سبد معیارهای اندازه نامطلوب ریسک محسوب می

 های گذشته داشته است.بهینه، طی سال

 ارزش در معرض خطر -2-1-1

فهوم ارزش در معرض خطر به عنوان یک الگوی جدید سنجش ریسک، نخستین بار م

(، اما از اوایل 2112، 7الکساندر و باپتیستابپیشنهاد شد ) 7328توسط بامول در سال 

گیری ریسک، کاربرد وسیعی یافت. دلیل محبوبیت به عنوان ابزاری برای اندازه 7331دهه 

های آن در ایجاد شکل آماری خلاصه از زیانو همچنین عمومیت این روش، سادگی 

 (.2119، 2محمدبالقوه، طی یک افق زمانی معین بود )

تواند به عناصر گوناگون ریسک مربوط با وجود اینکه، تغییر در ارزش یک پرتفوی می

کوشد تا کاهش ارزش پرتفوی را از نقطه نظر ریسک بازار باشد، ارزش در معرض خطر می

ک بازار، نااطمینانی در درآمدهای آینده را به علت تغییر شرایط بازار برآورد کند. ریس

 (.7333، 8کورماسگیرد )ها( در بر میها یا نرخ)قیمت

در حقیقت ارزش در معرض خطر طراحی شد تا عدد معینی به تحلیلگر ارائه کند و در 

ردی معیار برآوآن عدد اطلاعاتی در مورد ریسک پرتفوی به طور فشرده مستتر باشد. این 

گذاری است که به احتمال معین کوچکی از سطح زیان روی یک پرتفوی یا سبد سرمایه

ارزش در معرض خطر بر  .شود که با آن مساوی شود و یا از آن تجاوز کندبینی میپیش

ر نماید. دهای سنتی ریسک، نمایی کلی و جامع از ریسک پرتفوی ارائه میخلاف سنجه

ای باشد که برنگر میعرض خطر، در واقع سنجش ریسک با نگاهی آیندهنتیجه ارزش در م

مدل ارزش در معرض خطر دربردارنده سه عامل اصلی  .تمام انواع اسناد مالی کارایی دارد

 (.2118، 4داود و همکارانافق زمانی، سطح اطمینان و میزان سرمایه است )

                                                 
7 Alexander and Baptistab 

2 Mohamed 
8 Kormas 

4 Dowd et al. 
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رفت که حداکثر زیان مورد انتظار توان معیاری کمی در نظر گارزش در معرض خطر را می

ها را در یک دوره زمانی مشخص و برای یک سطح یک دارایی یا یک سبد از دارایی

توان ارزش در معرض (. از نظر ریاضی می7333کورماس، دهد )اطمینان معین نشان می

 خطر را به صورت زیر نشان داد:

 

(7) 

 

 

 αبوده و  7ارزش پرتفوی در زمان  1pفوی در زمان صفر و ارزش پرت 0pکه در آن، 

کند که احتمال اینکه کاهش ارزش پرتفوی سطح خطای آماری است. رابطه فوق بیان می

 .درصد است αدر دوره آتی، بیش از ارزش در معرض ریسک باشد، حداکثر برابر 

 مسئله تعیین سبد بهینه -2-1-2

های گذاری، میزان ریسک و بازده داراییگیری برای سرمایهدو مؤلفه مهم در تصمیم

گذاران به دنبال حداکثر نمودن بازدهی خود در سطح معینی ای است. اغلب سرمایهسرمایه

یه مدل ا ارااز ریسک و با کمینه نمودن ریسک در سطح معینی از بازده هستند. مارکویتز ب

 های مالی این امکان به وجودواریانس خود نشان داد، با تشکیل سبدی از دارایی -میانگین

آید که در سطح معینی از بازده ریسک را کاهش داد. این امکان به دلیل نبود همبستگی می

آید. افراد مختلف بر اساس میزان های مالی مختلف به وجود میکامل بین بازده دارایی

زنند و از مصرف امروز به امید مصرف گذاری میلبیت مورد انتظارشان دست به سرمایهمط

یحات گذار با توجه به ترجکنند. تابع مطلوبیت هر سرمایهبیشتر در آینده چشم پوشی می

گذاران یکسان نخواهد بود )راعی و شود که لزوما با سایر سرمایههمان شخص تعیین می

 (. 24، 7833علی بیگی، 

گذار را از انتخاب مجموعه ریسک و بازده معیارهایی هستند که میزان مطلوبیت سرمایه

کنند. انتخاب مجموعه دارایی بهینه اغلب با تبادل بین ریسک و ها مشخص میدارایی

گذاران انتظار گیرد و هرچه ریسک مجموعه دارایی بیشتر باشد، سرمایهبازده صورت می

ها این مربوط به سبد دارایی 7خواهند داشت. شناسایی مرز کارای دریافت بازده بالاتری را

گریزی و دهد که بر اساس تابع مطلوبیت و درجه ریسکگذاران میامکان را به سرمایه

                                                 
7 Efficient Frontier 

{ }

{ } α

α

≤−≤−

≤≥−

VaRpp

or

VaRpp

01

10

Pr

Pr



 ...   روش ارزش سهام با استفاده از نهیسبد به نییتع  

گذاری خود به دست آورند. هر پذیری خود، بیشترین بازده مورد انتظار را از سرمایهریسک

ای را بر روی مرز کارا گریزی خود، نقطهکگذاران بر مبنای درجه ریسیک از سرمایه

انتخاب کرده و ترکیب پرتفوی خود را با هدف حداکثر کردن بازده و کمینه کردن ریسک 

 (.7838کنند )راعی و تلنگی، تعیین می

 های مالی به نحویسازی پرتفوی عبارت است از انتخاب بهترین ترکیب از داراییبهینه

گذاری حداکثر و ریسک پرتفوی حداقل ازده پرتفوی سرمایهکه باعث شود تا حد ممکن، ب

هایی که به طور کامل این است که اگر در دارایی 7شود. ایده اساسی نظریه مدرن پرتفوی

ها یکدیگر را خنثی کرده؛ گذاری شود، ریسک آن داراییبا هم همبستگی ندارند سرمایه

 (.7392، 2مارکویتزبه دست آورد ) توان یک بازده ثابت را با ریسک کمتربنابراین می

به طور کلی، در ادبیات اقتصاد مالی و مباحث تعیین سبد بهینه، دو تئوری بیشتر مورد 

-و تئوری تعیین پرتفوی بهینه مبتنی بر سنجه 8گیرد؛ تئوری مدرن پرتفویتوجه قرار می
فوی خت پرتها و شنادر نظریه مدرن پرتفوی تخصیص بهینه داراییهای ریسک نامطلوب. 

پذیرد. در نظریه صورت می 4سازی مبتنی بر میانگین و واریانس بازدهبهینه بر اساس بهینه

ها و شناخت پرتفوی بهینه بر اساس رابطه بازده و معیارهای ، تخصیص بهینه داراییدیگر

 گیرد.انجام می 9ریسک نامطلوب

قبل از . است پرتفویبنیانگذار ساختاری مشهور به تئوری مدرن  (7392) مارکویتز

در این روش عقیده  ؛ها تئوری سنتی بودمارکویتز تئوری موجود در مورد سرمایه گذاری

ر شود ولی قادبر آن بود که تنوع بخشیدن به سرمایه گذاری باعث کاهش ریسک آن می

. الگوی حل مسئله انتخاب سبد مالی بهینه اولین بار گیری مقداری آن نبودندبه اندازه

مارکویتز، بر  2واریانس -(. مدل میانگین2119مارکویتز ارائه شده است )محمد،  توسط

اساس سطح مشخصی از مقادیر بازده، مقادیر بهینه ریسک را بر اساس حداقل کردن 

 (. 7392آورد )مارکویتز، های موجود در پرتفوی به دست میواریانس مجموع دارایی

                                                 
7 Modern Portfolio Theory: MPT 
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8 Modern Portfolio Theory: MPT 
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 (:2111، 7رضیات زیر استوار است )کلارک و تیلورتحلیل سبد بهینه مارکویتز بر مبنای ف 

گذاران در پی حداکثر نمودن بازده مورد انتظار هستند و در یک سطح سرمایه .7

دهند و بالعکس برای یک سطح مشخصی از ریسک، بازده بالاتری را ترجیح می

 معین از بازدهی، خواهان حداقل ریسک هستند.

باشند و مطلوبیت مورد انتظار صعودی میگذاران ریسک گریزند و دارای سرمایه .2

 منحنی مطلوبیت نهایی ثروت آنها کاهنده است.

گذار بر اساس بازدهی و انحراف معیار مورد انتظار است. اتخاذ تصمیم سرمایه .8

گذاران، تابعی از نرخ بازده و انحراف معیار مورد تفاوتی سرمایهبنابراین، منحنی بی

 انتظار است.

گذاران ای داشته و این برای همه سرمایهگذاری یک دورهافق سرمایهگذاران سرمایه .4

 یکسان است.

 بازارها کامل هستند )هزینه مالیات و معاملات وجود ندارد(. .9

داند. اگرچه این فرضیات ساده و مارکویتز ریسک را واریانس یا انحراف معیار از بازده می

گرایان مورد چالش قرار گرفت؛ ز سنتدر عین حال بسیار قوی مارکویتز توسط بسیاری ا

گذار منطقی، سبد بهینه اما او در مدل انتخاب پرتفوی خود نشان داد که چگونه سرمایه

ذاران، گکند. مارکویتز فرض کرد که برای سرمایهرا تحت شرایط عدم اطمینان انتخاب می

زده معین، علاوه بر بازده، ریسک هم مهم است. سبد بهینه، سبدی است که برای با

کمترین ریسک و یا برای ریسکی معین بیشترین بازده را داشته باشد. به مجموعه این 

گذار از میان آنها سبدی را انتخاب شود، که سرمایهگفته می 2سبدهای بهینه، مرز کارا

کند که بیشترین تناسب را با وضعیت او یعنی تابع مطلوبیت او دارد. به عبارت دیگر، می

 کنند:های خود به دو عامل توجه میاران در انتخابگذسرمایه

 بازده مورد انتظار بالا؛ که عامل مطلوب است. -الف

 (.2117، 8کمپبل و همکارانعدم اطمینان بازده؛ که عامل نامطلوب است ) -ب

های مورد نیاز است و این باعث شده مهمترین ایراد مدل مارکویتز تعداد بالای تخمین 

 فاده از مدل وی بالا باشد.است هزینه است

                                                 
7 Clark and Taylor 
2 Efficient Frontier  

8 Campbell et al. 



 ...   روش ارزش سهام با استفاده از نهیسبد به نییتع  

برای به دست آوردن پرتفوی بهینه در روش مارکویتز که حداقل واریانس برای یک سطح 

 شود:ریزی خطی زیر استفاده میمعینی از بازده است مدل برنامه
(2 ) 

 

 

 

 

 

های موجود در پرتفوی است. در این مدل هدف بیانگر تعداد دارایی i=1,ú,nکه در آن 

گذاری است. در حالت گذاری با توجه به بازدهی معین سرمایهزان ریسک سرمایهکاهش می

2کلی، تابع هدف 
pSMinهای موجود گذاری در دارایی، به حداقل سازی ریسک سرمایه
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در معرض خطر هر یک از سهام، میانگین بازدهی هر یک از سهام و بازدهی کل پرتفوی 

 ها در پرتفوی مجهول هستند.ها یعنی وزن داراییiwبوده و موجود یا اولیه معین 

توان با استفاده از رابطه سهام موجود را می پرتفویارزش در معرض خطر بهینه برای کل 

 (:2117، 7بوزیر به دست آورد )

 (4     ) 

 

 

 

 

 

 

 

ت های مالی به دسدارایی ریزی غیرخطی سبد بهینهبعد از حل مسئله فوق به روش برنامه

 آید.می

 پیشینه تجربی تحقیق -2-2

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

 به اختصار ارائه شده است. 

واریانس و  -( در مطالعه خود به مقایسه روش میانگین2117) 2گوردون و باپتیستا

-زیعاند. آنها از تویسک برای انتخاب سبد بهینه سهام پرداختهارزش در معرض ر -میانگین
 اند. نتایج اینبرای برآورد پارامتریک ارزش در معرض ریسک کمک گرفته tهای نرمال و 

گذاران ریسک گریز، پرتفویی که تحقیق نشان دهنده آن است که برای برخی از سرمایه

 تری داشته باشد.معرض خطر پاییندارای واریانس بالاتر باشد ممکن است ارزش در 

مقایسه روشهای ارزش در معرض ریسک  "( در پایاننامه خود با عنوان 2118) 8انگلبرچت

های مختلف محاسبه به اجرای شیوه "های سواپ نرخ بهره و قراردادهای سلفبرای پرتفوی

ازی سسازی تاریخی کلاسیک، شبیهنرمال، شبیه -ارزش در معرض ریسک شامل مدل دلتا

                                                 
7 Bo 
2 Gordon and Baptista 

8 Engelbrecht 
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 ...   روش ارزش سهام با استفاده از نهیسبد به نییتع  

سازی مونت کارلو و مقایسه آنها بر روی سبد تاریخی با بهنگام سازی نوسان و شبیه

های نرخ سلف و سواپ نرخ بهره پرداخته است. در دربرگیرنده مشتقات نرخ بهره، پیمان

های موارد ذکر شده طی دوره زمانی دو ساله بهره گرفته شده است. این مطالعه از داده

ترین ها بدسازی تاریخی نسبت به سایر مدلدهد که شبیهنشان می نتایج به دست آمده

سازی تاریخی با بهنگام سازی نوسان بهبودی بر روش کارکرد را داشته و روش شبیه

باشد. همچنین محقق در برخورد با سبدهای بزرگ، سازی تاریخی کلاسیک میشبیه

ا هی در زمان بهتر از سایر روشجویسازی مونت کارلو را به دلیل صرفهاستفاده از شبیه

 تشخیص داده است.

های های پارامتریک محاسبه ارزش در معرض ریسک برای پرتفوی( روش2119) 7سونی

شامل سواپ نرخ بهره در بازار هند را مقایسه کرده است. در این مطالعه از روشهای 

و پیش بینی  ارزش در معرض خطرجهت محاسبه  2گارچمیانگین متحرک موزون نمایی و 

نسبت به  GARCH(1,1)نوسانات استفاده شده است. نتایج نشان داده است که مدل 

 دهد.شیوه دیگر نتایج دقیقی ارائه می
های سهام های روزانه سهام مربوط به شاخص(، با استفاده از بازدهی2113) 8رومبوتس و وربیک

S&P 500  وNasdaqمدل گارچ چندمتغیره  ، میزان ارزش در معرض خطر را در چارچوب

اند. پیش بینی میزان ارزش در معرض خطر سهام محاسبه کرده و پرتفوی بهینه را تشکیل داده

های واقعی نشان داده است که نرخ های بهینه محاسبه شده و مقایسه انها با زیانو لحاظ وزن

 شکست بالا بوده است.
را در چارچوب  9س و گوگلام ا( سبد بهینه سهام شرکتهای 2177) 4یو و همکاران

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

ارزش در معرض خطر شرطی به روش پارامتریک  2113-2177های روزانه دوره داده

که  دهدبرآورد شده و سبد بهینه با کمک روش فازی به دست آمده است. نتایج نشان می

ک واریانس است ولی ریس -ی انتخاب شده مطابق با بازده سبد مدل میانگینبازده پرتفو

 بیشتر است. واریانس -میانگینبازدهی به دست آمده از ریسک پرتفوی مدل 

                                                 
7 Soni 
2 GARCH 

8 Rombouts and Verbeek 
4 Yu et al. 

9 MS & Google 
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 -سازی پویا در چارچوب مدل میانگینای در رابطه با بهینه( مطالعه2178) 7لی و خو

اند. آنها در این مطالعه دادهارزش در معرض خطر شرطی و ارزش در معرض خطر انجام 

اند که زمانی که گیری کردهها با یک و دو محدودیت را ازمون نموده و نتیجهانواع مدل

 محدودیت حد بالا برای ریسک در نظر گرفته نشود، پرتفوی بهینه وجود نخواهد داشت.

( سبد بهینه سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس 7832مدرس و محمدی استخری )

اوراق بهادار تهران را با استفاده از الگوریتم ژنتیک به دست آورده و با روش انتخاب تصادفی 

 7812-7838شرکت طی دوره  734اند. آنها با استفاده از آمار ماهانه بازدهی مقایسه کرده

 دهد که بین نتایج روشاند. نتایج تحقیق نشان میهای بهینه را تعیین نمودهپرتفوی

دار سهمی با روش تصادفی اختلاف معنی 21و  79، 71ژنتیک در سبدهای الگوریتم 

سبدهای این روش از سبدهای  دهد که بازدهیوجود دارد. همچنین نتایج نشان می

 تشکیل شده تصادفی بیشتر است.

( در پایاننامه خود بهینه سازی پرتفوی با استفاده از مدل ارزش در معرض 7832کریمی )

واریانس و ارزش در معرض  -راق بهادار تهران را در قالب دو مدل میانگینخطر در بورس او

شرکت حاضر  81خطر مقایسه کرده است. در این مطالعه با استفاده از سری زمانی قیمت 

واریانس و  -مرز کارا در دو حالت میانگین 7831-7839در بورس تهران طی سالهای 

های بهینه به رصد وزنی اجزای پرتفویارزش در معرض خطر ترسیم شده و د -میانگین

 دست آمده است.

( عملکرد روش پارامتریک در پیش بینی مقادیر ارزش در 7831محمدی و همکاران )

معرض خطر در خصوص دو پرتفوی متشکل از شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران )سبد 

( را مورد شرکت با نقد شوندگی بالا 91ها و سبد متشکل از متشکل از تمامی شرکت

های مختلف با استفاده از مدل ارزش در معرض خطراند. در این مطالعه مطالعه قرار داده

های روزانه قیمت طی دوره یافته و دادهو خطای تعمیم tبا توزیع نرمال،  2آرچخانواده 

دهند که پیش بینی برآورد شده است. نتایج حاصل از این پژوهش نشان می 7839-7812

های لپتوکورتیک از رزش در معرض خطر یک روزه و ده روزه با استفاده از توزیعمقادیر ا

ای متفاوت های نمونهباشند. همچنین انتخاب حجمدقت و عملکرد بالاتری برخوردار می

                                                 
7 Li and Xu 

2 ARCH 
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زنند، هایی که ارزش در معرض خطر را به درستی تخمین میبر تعداد و نتایج مدل

 تاثیرگذار است.

( از ارزش در معرض ریسک محاسبه شده به روش پارامتریک 7833عباسی و همکاران )

ر اند. آمار مورد استفاده دبرای تعیین سبد بهینه سهام در بورس اوراق بهادر استفاده کرده

شرکت فعال در بورس اوراق  711روزه شاخص قیمت سهام  79های این مطالعه، داده

افه نمودن محدودیت ارزش در معرض دهد که اضباشد. نتایج نشان میبهادار تهران می

ریسک به مدل مارکویتز، ممکن است مرز کارای مارکویتز را محدود کرده و یا حتی به 

 یک نقطه تبدیل کند.

( سبد بهینه ارزی برای پنج ارز رایج در معاملات ایران )یورو، دلار، ین، 7833صدقیانی )

ست آورده است. در این مطالعه فرانک و پوند( را در چارچوب ارزش در معرض خطر به د

استفاده شده است. ابتدا با استفاده از روش  7839های روزانه سه ماهه آخر سال از نرخ

های پارامتریک ارزش در معرض خطر برای هر پنج ارز محاسبه شده و در ادامه میزان وزن

 ریزی خطی به دست آمده است.بهینه سبد ارزی در چارچوب یک برنامه

سازی مونت کارلو را برای تخمین ارزش و شبیه گارچ( مدل 7833و همکاران )نصرالهی 

های مورد استفاده در این اند. دادهدر معرض ریسک سبد ارزی مورد مقایسه قرار داده

ارز معتبر یورو، پوند انگلیس، فرانک  9های ریالی نقدی روزانه پژوهش دربرگیرنده قیمت

باشد. برای محاسبه ارزش می 2117-2113رالیا طی دوره سوئیس، دلار کانادا و دلار است

سازی و روش نیمه پارامتریک شبیه GARCH(1,1)در معرض ریسک پارامتریک از روش 

مونت کارلو استفاده شده است. در ادامه برای مقایسه دو روش آزمون نرخ شکست کوپیک 

پیش بینی بهتری  tتوزیع با  گارچبه کار برده شده است. بر اساس نتایج این آزمون مدل 

های بهینه محاسبه شده برای پرتفوی نسبت به مونت کارلو به دست داده و نتیجتا وزن

 ارزی بر اساس این روش اعتبار بیشتری نسبت به مدل رقیب خواهد داشت.

شرکت بورسی موجود در  13روز  328های ( با استفاده از داده7837زاده و ثابت )مهدی

، سبد بهینه 7834-7831وق بازنشستگی شرکت نفت طی دوره سبد سرمایه صند

به دست  ارزش در معرض خطرگذاری این صندوق را با استفاده از مدل مارکویتز و سرمایه

اند. نتایج بیانگر آن بوده است که بازدهی کل سبد سرمایه بر اساس مدل واقعی سال آورده

های مارکویتز و ارزش در سط مدل، بیشتر از بازدهی کل سبدهای تشکیل شده تو7833

معرض خطر بوده و میزان ارزش در معرض خطر آن نیز بیشتر بوده است. لذا بر اساس 
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های نسبت بازدهی به ارزش در معرض خطر، مدل ارزش در معرض خطر به مراتب از مدل

 دیگر وضعیت بهتری داشته است.
های روزانه ریسک متریک و داده ( با استفاده از روش7832رهنمای رودپشتی و میرغفاری )

گذاری فعال در بورس تهران مقدار ارزش در معرض خطر سهام های سرمایهبازدهی سهام شرکت

اند. آنها در ادامه پرتفوی شرکتهای فوق را تشکیل را در سطوح اطمینان مختلف محاسبه کرده

طر را مورد مقایسه قرار داده و عملکرد معیار شارپ و معیار شارپ مبتنی بر ارزش در معرض خ

دهد این اند. نتایج مطالعه بیانگر عملکرد بهتر مدل ارزش در معرض خطر بوده و نشان میداده

 مدل از توان تبیین و قدرت پیش بینی بهتری برخوردار است.
شاهمرادی و زنگنه از قبیل  توان به مطالعات تجربی متعددیدر حوزه مطالعه حاضر می

(، خیابانی و 7833(، خلیلی عراقی و یکه زارع )7833داد و صمدی )(، کشاورز ح7832)

 8(، دوکری و افنتاکیس2111) 2(، وو و شیه2111) 7(، هونگ، لی و لیو7831ساروقی )

کرد که صرفا به محاسبه  اشاره ( و ...2171) 9(، نیتو و روئیز2113) 4(، ابد و بنیتو2113)

ارزش در معرض های محاسبه سنجه روش شاخص ارزش در معرض خطر پرداخته و معمولاً

 اند. را با یکدیگر مورد مقایسه قرار داده خطر

دهد که در خارج از کشور مطالعات زیادی در مورد محاسبه مرور مطالعات تجربی نشان می

ارزش در معرض خطر با استفاده از انواع رویکردها و تعیین سبد بهینه در این چارچوب 

های سهام صورت گرفته است و غلب مطالعات خارجی بر روی شاخصانجام یافته است. ا

های ارز و قیمت نفت خام مدنظر قرار گرفته است. در داخل کشور نیز در برخی موارد نرخ

مطالعات صورت گرفته بیشتر بر روی شاخص سهام بورس اوراق بهادار و یا ارزها بوده 

شود ولی در کمتر مواردی العات افزوده میاست و روز به روز بر تعداد و گستره این نوع مط

های خاص شرکتها مطالعه شده است. لذا در این مطالعه سهام شرکتهای بر روی گروه

ع های خاص صنایصنایع غذایی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار به عنوان یکی از گروه

گروه صنایع  هایبر اساس گزارش بورس اوراق بهادار، شرکت مدنظر قرار گرفته است.

ع های خاص صنایهای اخیر را در بین گروهغذایی، بیشترین افزایش قیمت سهام طی سال

                                                 
7 Hung, Lee and Liu 
2 Wu and Shieh 

8 Dockery and Efentakis 
4 Abad and Benito 

9 Nieto and Ruiz 
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-گذار نوعی که هدف حداکثرسازی بازده را دنبال میاند. بنابراین برای هر سرمایهداشته
-گذاری انتخاب مناسبی محسوب میهای گروه مذکور جهت سرمایهکند، سهام سرکت

ای است که می توان آن را به عنوان یک ، ماهیت تحقیق حاضر به گونهاز طرف دیگر شود.

در  های صنایع کهپایلوت تلقی کرد و پروسه طی شده در آن را برای سایر شرکتها و گروه

 بورس اوراق بهادار حضور دارند، انجام داد.

 ها و روش تحقیقمعرفی داده -4

 جامعه و نمونه آماری -4-1

العه را شرکتهای صنایع غذایی )بجز قند و شکر( پذیرفته شده در جامعه آماری این مط

دهند. بر اساس اطلاعات استخراج شده از سایت بورس اوراق بهادار تهران تشکیل می

شرکت بوده است.  21بورس تهران، تا زمان انجام این تحقیق، گروه صنایع غذایی شامل 

کتها استفاده شده است که جهت جهت انجام تحقیق از بازده لگاریتمی سهام این شر

 7831تا دی ماه  7831های هفتگی سهام طی دوره دی ماه محاسبه آن از متوسط قیمت

های هفتگی . آمار و اطلاعات قیمت7هفته کاری است 242بهره گرفته شده است که شامل 

ر کسهام شرکتها از بانک اطلاعات سایت بورس اوراق بهادار استخراج شده است. لازم به ذ

هایی مد نظر قرار گرفته است که میانگین بازدهی سهام است که در این مطالعه شرکت

درصد( بیشتر بوده است. لذا با لحاظ  7/1در هفته ) 117/1آنها طی دوره مذکور از 

شرکت این گروه به عنوان حوزه مطالعاتی مورد  21شرکت از  3محدودیت مذکور، تعداد 

 .پیوست گزارش شده است( 7های منتخب در جدول ت شرکت)لیس اندمطالعه قرار گرفته

 روش تحقیق -4-2

حلیل، ت و از لحاظ روش تجزیه و باشداین تحقیق از نظر هدف از نوع تحقیقات کاربردی می

 ایآوری آمار و اطلاعات به صورت کتابخانهشود. روش جمعتحقیق تحلیلی محسوب می

جهت محاسبه شاخص ریسک ارزش  رامتریکدر این تحقیق از روش پاو اسنادی است. 

 ارزش در معرض خطرهای محاسبه شود. در قسمت زیر روشدر معرض خطر استفاده می

 مورد بحث قرار گرفته است.

                                                 
فته شده، در سایت بورس اوراق های پذیرهای قیمت سهام به صورت هفتگی برای شرکتلازم به ذکر است که داده 7

بهادار تنها برای این دوره به شکل منظم و منسجم وجود دارد. همچنین ماهیت مطالعه حاضر به صورتی است که 

ذار گهای زمانی مورد استفاده قرار گیرد و انتخاب دوره زمانی برای هر سرمایهبه صورت الگو می تواند برای تمامی دوره

لذا در مطالعات تجربی انتخاب دوره زمانی از حساسیت خاصی برخوردار نیست و بسته به وجود جنبه اختیاری دارد، 

 گردد.های زمانی به شکل دلخواه انتخاب میها دورهو در دسترس بودن آمار و اطلاعات قیمت دارایی
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را به سه دسته تقسیم  ارزش در معرض خطرهای محاسبه ( روش2114منگانلی و انگل )

یکردهای پارامتریک شامل کند: پارامتریک، نیمه پارامتریک و ناپارامتریک. رومی

هاست. در این رویکردها، فرض خاصی در مورد توزیع احتمال پارامترسازی رفتار قیمت

بینی نوسانات شرطی با لحاظ یک فرض های شرطی با استفاده از پیشبازده در نظر چارک

 بینی نوسانات مورد استفادهاغلب برای پیشگارچ های شوند. مدلبرای توزیع برآورد می

 (. 2118، 7پون و گرنجرگیرند )قرار می

که به طور وسیعی در مطالعات ارزش در معرض خطر مهمترین روش ناپارامتریک محاسبه 

است که به هیچگونه فرض خاصی  2سازی تاریخیگیرد، شبیهمالی مورد استفاده قرار می

ارک یا صدکی از ها نیاز ندارد و ارزش در معرض خطر را به عنوان چدر مورد توزیع بازده

های گذشته نزدیک برآورد های تاریخی از یک پنجره متحرک دورهتوزیع تجربی بازده

(. یکی از مشکلاتی که در این رویکرد وجود دارد این است که 2113، 8تیلورکند )می

ها ممکن پنجره متحرک چند دوره زمانی تاریخی را شامل شود. کم یا زیاد بودن دوره

 گیری یا تورش نتایج منجر شود. ونهاست به خطای نم

ازی سباشد که مهمترین آنها شبیهرویکرد نیمه پارامتریک نیز شامل چندین روش می

سازی مکرر فرآیند تصادفی حاکم سازی مونت کارلو، شبیهاست. ایده شبیه 4مونت کارلو

 باشد.بر قیمت و یا بازده ابزار مالی مورد نظر می

 -باشد. این روش به روش واریانسالعه روش پارامتریک میرویکرد اصلی در این مط

شود. در این پژوهش ارزش در معرض های تحلیلی حلاصه میکوواریانس و برخی روش

 -کوواریانس محاسبه شده است. مفروضات روش واریانس -خطر به روش واریانس

 کوواریانس به صورت زیر است:

 ند.کبازده دارایی از توزیع نرمال پیروی می -

 ها به لحاظ زمانی مستقل است.بازده دارایی -

ارزش در معرض خطر دوره زمانی یک روزه، دوره زمانی مناسبی برای محاسبه  -

 باشد.می

 ها رابطه خطی وجود دارد.بین عوامل ریسک بازار و ارزش دارایی -

                                                 
7 Poon and Granger 

2 Historical Simulation 
8 Taylor 

4 Mont Carlo Simulation 



 ...   روش ارزش سهام با استفاده از نهیسبد به نییتع  

توان بر اساس نرخ بازده مورد انتظار، انحراف معیار توزیع بازده پرتفوی را می -

های منفرد تشکیل دهنده پرتفوی، همبستگی بین ترکیب دو به دوی راییدا

 های منفرد موجود در پرتفوی محاسبه کرد.ها و وزن داراییدارایی

با توجه به توزیع نرمال، احتمال قرار گرفتن بازدهی )زیان( در قسمت گوشه  -

سمت چپ منحنی توزیع نرمال برابر است با احتمال نرمال استاندارد 

][ zZPZ <=α. 

با اتکائ به تعریف ارزش در معرض خطر، احتمال اینکه ارزش پرتفوی با انحراف معیار 

 رابطه زیر بازدهی مشخص و با سطح احتمال معین از ارزش مفروض کمتر باشد، از طریق

 گیری است:قابل اندازه

(9                                                        )                      TMZVaR σα=                              

 به طوری که: 

VaR،ارزش در معرض خطر : 

α: ،سطح عدم اطمینان 

M،ارزش بازار دارایی : 

Tباشند. : طول دوره زمانی محاسبه بازده می 

کوواریانس، از  -ورد نیاز ماتریس واریانسدر روش پارامتریک برای محاسبه پارامترهای م

شود. لذا برای محاسبه جمله میانگین و انحراف معیار از اطلاعات تاریخی استفاده می

ای مورد نیاز نیست و همین ارزش در معرض خطر بر اساس این روش محاسبات پیچیده

رزش در ا ترین روش محاسبهویژگی سبب شده است تا روش پارامتریک به عنوان رایج

 مطرح شود. معرض خطر

سازی که در پس از محاسبه ارزش در معرض خطر هر یک از سهام، در قالب مسئله بهینه

ه ریزی غیرخطی نسبت بقسمت مبانی نظری به آن اشاره شد، و با استفاده از روش برنامه

 های صنایع غذایی بورس تهران پرداخته شده است.تعیین سبد بهینه سهام شرکت

 های تجربیقتهیا -5
شرکت  3همانطور که در قسمت بالا ذکر گردید، در این مطالعه از قیمت هفتگی سهام 

استفاده شده است  7831تا دی ماه  7831صنایع غذایی بورس تهران طی دوره دی ماه 

هفته کاری است. جهت برآورد ارزش در معرض خطر و تعیین سبد بهینه  242که شامل 
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سهام شرکتها محاسبه شود. در این مطالعه برای محاسبه بازدهی  سهام لازم است بازدهی

 شود: به صورت زیر تعریف می trشود. ، از بازده لگاریتمی استفاده میtrسهام 

 (2 ) 
 

از محاسبه بازدهی  دهد. پسرا نشان می tقیمت سهم در زمان  لگاریتم tpکه در آن 

 یابد.هفته تقلیل می 249سهام، یک مشاهده از دست رفته و دوره زمانی به 

هفته نشان  249( ویژگیهای آماری سری زمانی بازدهی سهام شرکتها را برای 7جدول )

 دهد. در این جدول میانگین و انحراف معیار بازدهی هر یک از سهام گزارش شده است.می
 

های صنایع غذایی طی دوره مورد آماری بازدهی سهام شرکت (؛ توصیف1جدول )

 مطالعه
 تعداد مشاهدات انحراف معیار بازدهی میانگین بازدهی نماد شرکت

 249 183299/1 118191/1 وبشهر

 249 148139/1 117121/1 غدام

 249 121131/1 112327/1 غسالم

 249 141423/1 112138/1 غشصفا

 249 147212/1 117822/1 غشان

 249 182272/1 112481/1 غبشهر

 249 124329/1 112212/1 غاذر

 249 781838/1 118834/1 غمهرا

 249 184391/1 117399/1 غپاک
 منبع: محاسبات تحقیق

 

بر اساس محاسبات جدول فوق، شرکتهای غمهرا، وبشهر و غسالم بالاترین بازدهی مورد 

در ادامه ارزش در معرض خطر هر یک از انتظار در بین شرکتهای مورد بررسی را دارند. 

( ارائه شده است. 2سهام با استفاده از فرمول گفته شده در بالا محاسبه شده و در جدول )

که به دلیل هفتگی بوده آمار مورد استفاده در تحقیق، افق زمانی لازم به یادآوری است 

مورد مطالعه در آینده نیز به صورت هفتگی انتخاب شده است. لازم به ذکر است که 

انتخاب افق زمانی در چنین مطالعاتی اختیاری است و معمولا از یک روز تا یک ماه را 

 شود.شامل می

 

100)( 1 ×−= −ttt ppr



 ...   روش ارزش سهام با استفاده از نهیسبد به نییتع  

 م در افق زمانی مشخص(؛ ارزش در معرض خطر سها2جدول ) 

 (%55)با فاصله اطمینان  

سهام 

 شرکت

قیمت سهام 

در هفته 

منتهی به 

تاریخ 

بر  11/71/31

 حسب ریال

)05.0( =ααZ 
انحراف معیار 

 بازدهی

افق زمانی 

مورد 

مطالعه در 

 آینده

 )هفته(

ارزش در 

معرض 

خطر در 

پایان افق 

زمانی بر 

حسب 

 ریال

 798 7 183299/1 249/7 2478 وبشهر

 928 7 148139/1 249/7 1831 غدام

 791 7 121131/1 249/7 8421 غسالم

 732 7 141423/1 249/7 2343 غشصفا

 737 7 147212/1 249/7 2137 غشان

 411 7 182272/1 249/7 2173 غبشهر

 987 7 124329/1 249/7 4313 غاذر

 973 7 781838/1 249/7 2237 غمهرا

 227 7 184391/1 249/7 8344 غپاک
 منبع: محاسبات تحقیق

 

یعنی  8و  7دهد که شرکتهای شماره محاسبه ارزش در معرض خطر سهام نشان می

ترین میزان ارزش در معرض خطر در بین شرکتهای مورد مطالعه را وبشهر و غسالم پایین

ی شماره اند. بالاترین میزان ارزش در معرض خطر نیز به شرکتهابه خود اختصاص داده

 یعنی غاذر و غدام تعلق دارد. 2و  1

در این قسمت، بازده کل پرتفوی موجود با استفاده از اطلاعات تاریخی سهام محاسبه 

( نمایش داده شده است. بازده کل پرتفوی 8شده است. نتایج و اطلاعات لازم در جدول )

iبه شکل 

i

i RwR ∑
=

=
9

1

ت که برای محاسبه بازده لازم به ذکر اسمحاسبه شده است.  *

رد های موهای یکسان و برابر برای هر یک از سهام شرکتکل پرتفوی موجود یا اولیه، وزن

 مطالعه در نظر گرفته شده است.
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 (؛ بازده کل پرتفوی موجود سهام3جدول )

 ام iسهام شرکت 
 میانگین بازدهی سهام

(iR) 

 وزن کنونی سهام شرکت

(iw) ii Rw 

 111883/1 (1/9) 118191/1 وبشهر
 111774/1 (1/9) 117121/1 غدام
 111823/1 (1/9) 112327/1 غسالم
 111871/1 (1/9) 112138/1 غشصفا
 111792/1 (1/9) 117822/1 غشان
 111211/1 (1/9) 112481/1 غبشهر
 111231/1 (1/9) 112212/1 غاذر
 111812/1 (1/9) 118834/1 غمهرا
 111212/1 (1/9) 117399/1 غپاک

 112834/1 (*Rبازده کل پرتفوی اولیه )
 منبع: محاسبات تحقیق

 

ارزش در معرض خطر بهینه برای کل پرتفوی سهام موجود را همانطور که قبلا گفته شد، 

ت محاسبه ارزش در معرض جه. (2117بو، به دست آورد ) (4)توان با استفاده از رابطه می

. های صنایع غذایی مورد نیاز استخطر کل پرتفوی، ماتریس همبستگی بین سهام شرکت

 ( ارائه شده است.4نتایج محاسبات این ماتریس در جدول)

 (؛ ماتریس همبستگی بازده هفتگی سهام4جدول )
 غپاک غمهرا غاذر غبشهر غشان غشصفا غسالم غدام وبشهر 

         7 وبشهر

1212/1 غدام  7        

7413/1 غسالم  1781/1-  7       

1471/1 غشصفا  7842/1  7171/1  7      

7148/1 غشان  8882/1  1829/1  7231/1  7     

1774/1 غبشهر  1412/1  1243/1  1414/1-  7188/1  7    

7224/1 غاذر  7122/1  1713/1-  1714/1-  1211/1  1411/1-  7   

1192/1 غمهرا  1272/1  1123/1  1799/1  7121/1  7794/1  1937/1-  7  

7779/1 غپاک  1143/1-  7233/1  1913/1  1417/1  1472/1  1147/1-  2833/1  7 

 منبع: محاسبات تحقیق

 

های مورد مطالعه دهد، بین بازدهی سهام شرکتهمانطور که نتایج جدول فوق نشان می

ها بجز تعداد بسیار اندکی، ی وجود دارد که مقادیر همبستگیهمبستگی مثبت و منف
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توان جهت سادگی در انجام محاسبات ضریب ناچیز و نزدیک به صفر بوده است. لذا می

ها را صفر فرض نمود. لازم به ذکر است که صفر همبستگی بین بازدهی سهام شرکت

ازی سمربوط به بهنیه ها در برخی مطالعات تجربیفرض نمودن همبستگی بین دارایی

 یمیرمحمدی صدرآباد توان به مطالعاتپرتفوی نیز استفاده شده است که در این مورد می

ا، هاشاره نمود. با لحاظ فرض همبستگی صفر بین بازدهی( 2117بو )و  (2178) 7و همکاران

 ارزش در معرض خطر پرتفوی به شکل زیر خواهد بود:
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های بهینه هر یک از سهام و جهت به دست آوردن سبد بهینه سهام به عبارت دیگر وزن

 ارزش در معرض خطر بهینه پرتفوی لازم است مسئله زیر حل شود:
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همه اطلاعات لازم از قبیل ارزش در معرض خطر هر یک از سهام، میانگین که در آن 

ها مجهول iwبازدهی هر یک از سهام و بازدهی کل پرتفوی موجود یا اولیه معین بوده و 

 هستند.

نتایج زیر برای  2لینگوافزار ریزی غیرخطی در نرمبعد از حل مسئله فوق به روش برنامه

ای پرتفوی بهینه به دست آمده است. بر اساس این نتایج میزان ارزش در معرض هوزن

 39این نتیجه بیانگر آن است که با احتمال  8باشد.ریال می 11/19خطر پرتفوی بهینه 

ن گذاری در آهای صنایع غذایی و سرمایهدرصد نگهداری پرتفوی متشکل از سهام شرکت

                                                 
7 Mir Mohammadi Sadrabadi et al. 
2 Lingo 

لازم به یادآوری است که این رقم مربوط یه زمانی است که ارزش در معرض خطر هر یک از سهام بر اساس قیمت  8

گذاری آخرین هفته مورد مطالعه محاسبه شده است. لذا زمانی که قیمت سهام تغییر یاید و یا از میزان سرمایه

 تشکیل سبد سهام استفاده شود، مقدار و مفهوم این عدد متفاوت خواهد بود.. مشخص اختصاص یافته برای
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ریال زیان به همراه نخواهد داشت. همچنین  11/19 برای یک افق زمانی یک هفته بیش از

های های جدول زیر در سهام شرکتجهت نیل به حالت بهینه لازم است به صورت وزن

بر اساس نتایج به دست امده،  گذاری صورت گیرد.صنایع غذایی بورس اوراق بهادار سرمایه

 مورد انتظاری بالایی داشتهبالاترین وزن در سبد بهینه به سهامی تعلق دارد که بازدهی 

 ترین ارزش در معرض خطر را در بین شرکتهای مورد مطالعه دارند.و پایین

 VaR 55%های صنایع غذایی با (؛ پرتفوی بهینه سهام شرکت5جدول )
سهام 
 شرکت

 غپاک غمهرا غاذر غبشهر غشان غشصفا غسالم غدام وبشهر

وزن 
 بهینه

24/1 12/1 28/1 79/1 72/1 14/1 12/1 12/1 72/1 

 منبع: محاسبات تحقیق

در ادامه جهت آنالیز حساسیت، سبد بهنیه سهام بر اساس ارزش در معرض خطر محاسبه 

 به دست امده است.  %33شده در فاصله اطمینان 

 (؛ ارزش در معرض خطر سهام در افق زمانی مشخص6جدول )

 (%55)با فاصله اطمینان  

سهام 
 شرکت

قیمت سهام 
در هفته 

تهی به من
تاریخ 

بر  11/71/31
 حسب ریال

)01.0( =α
αZ

 
انحراف معیار 

 بازدهی

افق زمانی 
مورد 

مطالعه در 
 آینده
 )هفته(

ارزش در 
معرض 
خطر در 
پایان افق 
زمانی بر 
 حسب ریال

 271 7 183299/1 88/2 2478 وبشهر
 147 7 148139/1 88/2 1831 غدام
 222 7 121131/1 88/2 8421 غسالم
 213 7 141423/1 88/2 2343 غشصفا
 217 7 147212/1 88/2 2137 غشان
 921 7 182272/1 88/2 2173 غبشهر
 192 7 124329/1 88/2 4313 غاذر
 188 7 781838/1 88/2 2237 غمهرا
 878 7 184391/1 88/2 8344 غپاک

 منبع: محاسبات تحقیق
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دهد که مقدار عیت جدید نشان میمحاسبه ارزش در معرض خطر هر یک از سهام در وض

ر یابد. بای میارزش در معرض خطر سهام با افزایش فاصله اطمینان افزایش قابل ملاحظه

های صنایع سازی سبد سهام شرکت(، مسئله بهینه2اساس نتایج جداول پیشین و جدول )

ه بریزی غیرخطی حل شده و سبد بهنیه سهام در وضعیت جدید غذایی به روش برنامه

 صورت زیر به دست آمده است:

 VaR 55%های صنایع غذایی با (؛ پرتفوی بهینه سهام شرکت7جدول )

سهام 

 شرکت
 غپاک غمهرا غاذر غبشهر غشان غشصفا غسالم غدام وبشهر

وزن 

 بهینه
24/1 12/1 28/1 79/1 72/1 14/1 12/1 12/1 72/1 

 منبع: محاسبات تحقیق

تغییر فاصله اطمینان گرچه ارزش در معرض خطر دهد که ( نشان می1نتایج جدول )

سهام را تغییر داده ولی سبد بهینه متشکل از سهام شرکتهای صنایع غذایی را تغییر 

های بهینه به دست آمده برای پرتفوی بهینه بر اساس سطوح دهد. به عبارت دیگر وزننمی

له ت به تغییر فاصهای بهنیه حساسیتی نسبدرصد یکسان است و وزن 33و  39اطمینان 

 اطمینان ندارند.

 گیری نتیجه -6
های منتخب گروه صنایع غذایی در این مطالعه میزان ارزش در معرض خطر سهام شرکت

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش پارامتریک و در دو سطح 

سهام همراه با حداکثر اطمینان محاسبه گردید. همچنین پرتفوی بهینه متشکل از این 

زیان ناشی از تشکیل پرتفوی سهام مذکور پیش بینی شد. نتایج نشان داد که جهت بهینه 

های صنایع غذایی لازم است قسمت اعظم سرمایه به سهام سازی سبد سهام شرکت

های توسعه صنایع بهشهر، سالمین، شیر پاستوریزه پگاه خراسان و شیر پاستوریزه شرکت

هد که دنگاه دقیق به ویژگیهای سهام این شرکتها نشان مین اختصاص یابد. پگاه اصفها

رین تشرکتهای مذکور در بین شرکتهای مورد مطالعه بالاترین بازدهی مورد انتظار و پایین

های کشت و صنعت پیاذر، گروه تولیدی سهام شرکتاند. ارزش در معرض خطر را داشته

ند. اسهم از سبد تشکیل شده را به خود اختصاص دادهترین مهرام و صنعتی بهشهر پایین

های بهینه سهام و به عبارت دیگر همچنین تغییر سطح اطمینان هیچگونه تغییری در وزن

 کند.پرتفوی بهینه ایجاد نمی
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گذاران به بعد منفی ریسک توجه دارند و نوسانات منفی را از آنجا که معمولا سرمایه

های مالی جهت تواند در اکثر حوزهاین شاخص ریسک می کنند،نامطلوب ارزیابی می

ی متشکل هاهای مختلف و پرتفویتعیین سبدهای بهینه و پیش بینی حداکثر زیان دارایی

تواند به عنوان یک ابزار از آنها کاربرد داشته باشد. بنابراین روش ارزش در معرض خطر می

ال دارایی از قبیل ارزها و ... مورد استفاده سازی دیگر اشکموثر و کارا و مطمئن برای بهینه

با توجه به نتایج اصلی تحقیق، مهمترین پیشنهاد سیاستی مطالعه آن است که  قرار گیرد.

گذاران بازار سرمایه، در انتخاب اولیه خود سهامی را مدنظر قرار دهند که میانگین سرمایه

رض خطر، سطح اطمینان در نظر بازدهی بالاتری دارند. همچنین در محاسبه ارزش در مع

ی گذاران بدون نگرانهای بهینه سهام نداشته است، لذا سرمایهگرفته شده تاثیری در وزن

-می توانند به اختیار یک سطح اطمینان را در محاسبه این سنجه ریسک و نهایتا بهینه
 سازی پرتفوی سهام در نظر بگیرند.
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