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 های صنایع غذایی بورس تهزانسهام شزکت یپزتفوی بهینه یمقایسه

 پارامتزیک و ناپارامتزیک هایرویكزدبا استفاده اس 
1ػلی ضيبظازُ ،1، ًبنط نٌَثط1فیطٍظ فلاحی ،1*حؿیي انغطپَض

 

 29/09/92 تبضيد پصيطـ:       14/07/92 تبضيد زضيبفت:
 چكیده

ّبی نٌبيغ غصايی هٌترت فؼبل زض َی ثْیٌِ ؾْبم قطوتّسف انلی ايي هُبلؼِ، تؼییي پطتف

ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى زض چبضچَة اضظـ زض هؼطو ذُط ثب اؾتفبزُ اظ زٍ ضٍيىطز پبضاهتطيه ٍ 

ثبقس. زض ايي ضاؾتب هیعاى اضظـ زض هؼطو ذُط ؾْبم ثب اؾتفبزُ اظ آهبض ٍ اَلاػبت ًبپبضاهتطيه هی

ثِ زٍ ضٍـ  1390هبُ تب زی 1387بُ هزی یض َی زٍضُّبی هصوَلیوت ّفتگی ؾْبم قطوت

)هیبًگیي ثبظزّی زض َی زٍضُ( ٍ ب اؾتفبزُ اظ ثبظزّی هَضز اًتظبضؾپؽ ث هصوَض هحبؾجِ قسُ اؾت.

VaR ِگصاض زض لبلت هسل ًْبيی ؾطهبيِ یگصاضی ٍ پطتفَی ثْیٌِهحبؾجِ قسُ، هطظ وبضای ؾطهبي

زّس وِ پطتفَی ّبی تدطثی ًكبى هیيبفتِ هسُ اؾت.آزؾت ثِ اضظـ زض هؼطو ذُط -هیبًگیي

ّبی نٌبيغ غصايی زض چبضچَة اضظـ زض هؼطو ذُط هحبؾجِ قسُ اظ زٍ ؾْبم قطوت یثْیٌِ

وِ هیعاى ثبظزّی ول ٍ اضظـ زض هؼطو ذُط ّط زٍ ََضیـ، تفبٍت چٌساًی ثب يىسيگط ًساضز. ثِضٍ

خع زٍ هَضز، ِّب ًیع ثزؾت آهسُ ثطای ؾْبم قطوتی ثِّبی ثْیٌِپطتفَی تمطيجب يىؿبى اؾت. ٍظى

 .زض ؾبيط هَاضز ثؿیبض قجیِ ثِ يىسيگط ثَزُ اؾت

 

 JEL: C53,C61,G11,G15 بنذيطبمه
 

ّبی نٌبيغ غصايی ثَضؼ، پطتفَی ثْیٌِ ؾْبم، اضظـ زض هؼطو ذُط، قطوت :كليذي هايهواژ

 .ّبی پبضاهتطيه ٍ ًبپبضهتطيهضٍـ
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 پیشگفتار
ای اؾت وِ وؿت ثبظزُ، هؿتلعم تحول ضيؿه گًَِگصاضی ثِّبی تدبضی ٍ ؾطهبيِلیتؼبهبّیت ف

فؼبلیت زض ثبظاضّبی  قَز. ثٌبثطاييگصاضی هحؿَة هیِ ػجبضتی، ضيؿه خع لايٌفه ؾطهبيِاؾت. ث

ّبی هرتلف گیطی هیعاى ضيؿه زض پطتفَیهبلی ثب ػسم اَویٌبى ٍ ضيؿه ّوطاُ ذَاّس ثَز ٍ اًساظُ

ّب وِ اظ اّویت فطاٍاًی ثطذَضزاض گصاضاى حبئع اّویت اؾت. يىی اض اًَاع ايي ضيؿهؾطهبيِثطای 

گطاى هبلی ٍ نَضت هتساٍل تَؾٍ تحلیلثبقس. يىی اظ هؼیبضّبيی وِ ثِهیضيؿه ثبظاض  ،اؾت

ثبقس. ايي ( هیVaR) 1ضٍز، اضظـ زض هؼطو ذُطوبض هیگیطی ضيؿه ثبظاض ثِثطای اًساظُ هَؾؿبت

وٌس، ّبی ًبهُلَة ضا ثطای فؼبلاى ثبظاضّبی هبلی ٍ هَؾؿبت هحبؾجِ هیزلیل ايٌىِ ضيؿهیبض ثِؼه

 ّبی زيگط ثطذَضزاض اؾت.اظ اّویت ذبنی ًؿجت ثِ ؾٌدِ

گیطی ّبی ضيؿه ًبهُلَة هؼیبضی ثطای اًساظُػٌَاى يىی اظ قبذماضظـ زض هؼطو ذُط ثِ

س. اضظـ زض اضائِ ق 2تَؾٍ ٍتطؾتَى 1994ض ؾبل حساوثط ظيبى احتوبلی ؾجس زاضايی اؾت وِ ز

ػٌَاى يىی اظ اثعاضّبی وٌس ٍ زض حبل حبيط ثِگیطی هیظََُض ووی اًساهؼطو ذُط، ضيؿه ضا ثِ

حساوثط ظيبًی  ؾت. َجك تؼطيف، اضظـ زض هؼطو ذُطولیسی ٍ هتساٍل زض ثحث هسيطيت ضيؿه ا

زض آيٌسُ ثب يطيت اَویٌبى هكرهی، اظ آى هؼیٌی  یاؾت وِ وبّف اضظـ ؾجس زاضايی ثطای زٍضُ

ثستطيي ظيبى هَضز اًتظبض ضا تحت قطايٍ ػبزی ثبظاض ٍ َی  VaRقَز. ثِ ػجبضت زيگط، ثیكتط ًوی

)ووپجل ٍ ّوىبضاى، گیطزظهبًی هكرم ٍ زض يه ؾُح اَویٌبى هؼیي اًساظُ هی یيه زٍضُ

2001.) 

ضيؿه اضظـ زض  یؾٌدِ یٍ همبيؿِ هحبؾجِ ی هُبلت فَق، ّسف انلی ايي تحمیكزض ضاؾتب

ّبی نٌبيغ غصايی پصيطفتِ هؼطو ذُط ثِ زٍ ضٍـ پبضاهتطيه ٍ ًبپبضاهتطيه ثطای ؾْبم قطوت

 VaRّب زض چبضچَة قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ٍ تؼییي ؾجس ثْیٌِ ؾْبم ايي قطوت

آهبض ٍ اَلاػبت لیوت قبذم اظ  یآًْبؾت. ثطای هحبؾجِ یهحبؾجِ قسُ اظ زٍ ضٍـ ٍ همبيؿِ

وِ  اؾتفبزُ قسُ 1390هبُ تب زی 1387هبُ اظ زی 3قطوت هٌترت( 9)ّبّفتگی ؾْبم ايي قطوت

 4وبضی اؾت. یّفتِ 245قبهل 

                                                 
1. Value at Risk (VaR) 

2. Weather Stone 

 ّبی هصوَض زض لؿوت پیَؾت َطح اضائِ قسُ اؾت.. لیؿت قطوت3

 20ٌبيغ غصايی قبهل ، گطٍُ ن. ثط اؾبؼ اَلاػبت اؾترطاج قسُ اظ ؾبيت ثَضؼ تْطاى، تب ظهبى اًدبم ايي تحمیك4

ی هصوَض اظ ّبيی هس ًظط لطاض گطفتِ اؾت وِ هیبًگیي ثبظزّی ؾْبم آًْب َی زٍضُوِ زض ايي هُبلؼِ قطوت قطوت ثَزُ

قطوت ايي گطٍُ        20اظ  قطوت 9( ثیكتط ثَزُ اؾت. لصا ثب لحبِ هحسٍزيت هصوَض، تؼساز %1/0زض ّفتِ) 001/0

ثط نٌبيغ غصايی ًیع آى اؾت وِ  ّبی گطٍّیاًس. زلیل اًتربة قطوتبتی هَضز هُبلؼِ لطاض گطفتِهُبلؼ یػٌَاى حَظُثِ
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ؾپؽ زض ٍ ، زض لؿوت زٍم هجبًی ًظطی تحمیك شوط گطزيسُ آى یهمبلِ ٍ پؽ اظ اضائِ یزض ازاهِ

ّب ٍ زازُ قَز. لؿوت چْبضم همبلِ ثِ هؼطفیتِ هیلؿوت ؾَم ثِ هطٍضی ثط هُبلؼبت تدطثی پطزاذ

 ّب پطزاذتِضٍـ ترویي اذتهبل يبفتِ اؾت. زض لؿوت پٌدن هُبلؼِ ثِ تدعيِ ٍ تحلیل يبفتِ

 ّبی ؾیبؾتی اضائِ قسُ اؾت.گیطی ولی ٍ تَنیِقسُ ٍ زض لؿوت پبيبًی ًیع ًتیدِ

 مبانی نظزي

تِ، ًكبى زازُ اؾت وِ تَظيغ ثبظزّی زض ايي ثبظاضّب تحمیمبتی وِ ثط ضٍی ثبظاضّبی هبلی نَضت گطف

ًطهبل ًیؿت ٍ ثط ّویي اؾبؼ، تئَضی تؼییي پطتفَی ثْیٌِ هجتٌی ثط ضيؿه ًبهُلَة هُطح قس. 

قَز. زض ايي تئَضی، تٌْب ّبی هُلَة ٍ ًبهُلَة، ٍخِ توبيع آقىبضی لبئل هیايي تئَضی ثیي ًَؾبى

لِ زض حبلی صاض هكوَل ضيؿه ّؿتٌس ٍ ايي هؿبگف ؾطهبيِتط اظ ًطخ ثبظزُ ّسّبی پبيیيًَؾبى

هٌظَض ػٌَاى فطنت ثِّبی ثبلاتط اظ ايي ّسف)زض قطايٍ ػسم اَویٌبى(، ثِی ًَؾبىاؾت وِ ّوِ

 یقًَس. ثِ ػجبضت ثْتط، ايي ًظطيِ ثط اؾبؼ ضاثُِزؾتیبثی ثِ ًطخ ثبظزّی هُلَة هحؿَة هی

پطزاظز گصاض ٍ هؼیبض اًتربة ؾجس ثْیٌِ هیبض ؾطهبيِثبظزّی ٍ ضيؿه ًبهُلَة ثِ تجییي ضفت

 (.2007)اؾتطازا، 

قَز. ػٌَاى قبذم ضيؿه ثبظزّی اؾتفبزُ هیّبی ضيؿه ًبهُلَة ثَِضی اظ ؾٌدِزض ايي تئ

قًَس. اهب هسل تؼییي ّب هحؿَة هیتطيي ايي ؾٌدِثتب اظ هؼطٍفٍاضيبًؽ ٍ ًینّبی ًینقبذم

ّبی تئَضی یتطيي هسل هُطح قسُ زض ظيطقبذِـ زض هؼطو ذُط هْنؾجس ثْیٌِ زض چبضچَة اضظ

 یهؼیبضّبی اًساظُ ی( وِ اظ َجمVaRِ)ی ضيؿه اضظـ زض هؼطو ذُطهصوَض اؾت. ؾٌدِ

ّبی قَز، وبضثطز فطاٍاًی زض هُبلؼبت تؼییي ؾجس ثْیٌِ، َی ؾبلًبهُلَة ضيؿه هحؿَة هی

 گصقتِ زاقتِ اؾت.

 ر معزض خطزتاریخچه و مفهوم ارسش د

آغبظيي  یاهب ًمُِ ٍاضز ازثیبت هبلی ًكسُ ثَز. 1990 تب اٍايل زِّ "اضظـ زض هؼطو ذُط "ػجبضت 

وِ زض آى  1922يؼٌی ثِ حسٍز ؾبل  گطزز.ّب پیف ثبظهیطو ذُط ثِ ؾبلتَخِ ثِ اضظـ زض هؼ

ّبی ػًَ ضا قطوت یََض غیطضؾوی ؾطهبيِْبزاض ًیَيَضن ثطای اٍلیي ثبض ثِؾبل ثَضؼ اٍضاق ث

 هَضز آظهَى لطاض زاز.

يؼٌی ؾِ زِّ لجل اظ  1963هفَْم اضظـ زض هؼطو ذُط اٍلیي ثبض تَؾٍ ثبهَل زض ؾبل  الجتِ

 1"هؼیبض حس اَویٌبى ػبيسی هَضزاًتظبض"وبضثؿت ٍؾیغ آى، ثِ ٌّگبم ثطضؾی هسلی ثب ػٌَاى 

                                                                                                                        
ّبی اذیط زض ّبی گطٍُ نٌبيغ غصايی، ثیكتطيي افعايف لیوت ؾْبم َی ؾبلاؾبؼ گعاضـ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض، قطوت

 اًس.زاقتِضا ّبی ذبل نٌبيغ ثیي گطٍُ

1. Expected-gain Confidence Limit Criterion 
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 1"ّبی ايوٌیهسل"وِ  تَاى گفتتط هیزض ًگبُ ولی(. زض ػیي حبل 1963پیكٌْبز قس)ثبهَل،
ّبی گیطی هسلقىل یهمسهِ 1955زض ؾبل  3ٍ تلؿط 1952زض ؾبل  2اؾبتیس هبلی چَى ضٍی

 اضظـ زض هؼطو ذُط ثَزُ اؾت.

(. زض 2000ت اضظـ زض هؼطو ذُط ثِ حؿبة آٍضز)گَلسيوي،تَاى هجسع ػجبضتیل گَلسيوبى ضا هی

پی. هَضگبى ثَز. گطٍُ هسيطيت ضيؿه ثبيس ، اٍ هسيط ثرف تحمیمبت ثبًه خی. 1980 یاٍاذط زِّ

گصاضی ثسٍى ضيؿه زض اٍضاق لطيِ ثلٌسهست ٍ گطفت وِ آيب ؾطهبيِلِ تهوین هیبزض هَضز ايي هؿ

گصاضی زض اضظ ٍ ؾْبم، اضظـ ثبظاض ؾْبم ذَز ضا ثبثت تَلیس زضآهس پبيساض ضا اًتربة وٌس يب ثب ؾطهبيِ

تط اؾت. ايي اهط ثبػث هْن 5اظ ضيؿه زضآهس 4يؿه اضظـًگِ زاضز. ثبًه ثِ ايي ًتیدِ ضؾیس وِ ض

 ضيؿه آهبزُ وٌس. یقس وِ ثبًه يه گطٍُ تحمیمبتی ضا ثطای پػٍّف زض ظهیٌِ

وِ ًوبيٌسُ خی.  6قس. گطٍُ ؾیّب تَخِ ظيبزی هیزض آى ظهبى ثِ هسيطيت نحیح ضيؿه هكتمِ

سيطيت ضيؿه ضا آغبظ وطزًس. پی. هَضگبى ّن زض آى حًَض زاقت، ؾلؿلِ هجبحث ثْتطيي ضٍـ ه

ضاُ ذَز ضا زض گعاضـ گطٍُ ؾی پیسا وطز. ايي  1993زض غٍئیِ  "اضظـ زض هؼطو ذُط "ػجبضت 

گطفت. اؾبهی ََض گؿتطزُ هَضز اؾتفبزُ لطاض هیَز وِ ػجبضت اضظـ زض هؼطو ذُط ثِاٍلیي ثبض ث

ثَز وِ ثطای  8و ذُطٍ زلاضّبی زض هؼط 7زض هؼطو ذُط یزيگط اضظـ زض هؼطو ذُط، ؾطهبيِ

يبز قسُ، اػتمبز ػوَهی زض ازثیبت هبلی ثط ايي اؾت وِ  یهستی وبضثطز زاقتٌس. ثب تَخِ ثِ تبضيرچِ

 اضظـ زض هؼطو ذُط ضٍيىطزی خسيس ثطای هسيطيت ٍ وٌتطل ضيؿه اؾت.

گصاضاى ّبی اذیط، ؾٌدِ اضظـ زض هؼطو ذُط اظ همجَلیت ٍ هحجَثیت ذبنی ًعز ؾطهبيَِی ؾبل

فؼبلیي ثرف هبلی ثطذَضزاض ثَزُ اؾت. زلیل هحجَثیت ٍ ّوچٌیي ػوَهیت ايي ضٍـ، ؾبزگی ٍ 

 (.2005بلمَُ، َی يه افك ظهبًی هؼیي ثَز)هحوس،ّبی ثآى زض ايدبز قىل آهبضی ذلانِ اظ ظيبى

تَاًس ثِ ػٌبنط گًَبگَى ضيؿه هطثٌَ ثبقس، اضظـ زض تغییط زض اضظـ يه پطتفَی هی ثب ٍخَز ايٌىِ

وَقس تب وبّف اضظـ پطتفَی ضا اظ ًمُِ ًظط ضيؿه ثبظاض ثطآٍضز وٌس. ضيؿه ثبظاض، و ذُط هیهؼط

گیطز هیّب( زض ثط ّب يب ًطخ)لیوتٌسُ ضا ثِ ػلت تغییط قطايٍ ثبظاضًباَویٌبًی زض زضآهسّبی آي

 (.1998)وَضهبؼ،

                                                 
1. Safety Models 

2. Roy 

3. Telser 

4. Value Risk 

5. Earning Risk 

6. Group of Thirty (G-30) 

7. Capital at Risk 

8. Dollars at Risk 
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س ٍ زض آى ػسز زض حمیمت اضظـ زض هؼطو ذُط َطاحی قس تب ػسز هؼیٌی ثِ تحلیلگط اضائِ وٌ

ََض فكطزُ هؿتتط ثبقس. ايي هؼیبض ثطآٍضزی اظ ؾُح ظيبى ضٍی زض هَضز ضيؿه پطتفَی ثِاَلاػبتی 

قَز وِ ثب آى ثیٌی هیگصاضی اؾت وِ ثِ احتوبل هؼیي وَچىی پیفيه پطتفَی يب ؾجس ؾطهبيِ

ضيؿه، ًوبيی ّبی ؾٌتی اضظـ زض هؼطو ذُط ثط ذلاف ؾٌدِ .هؿبٍی قَز ٍ يب اظ آى تدبٍظ وٌس

ًوبيس. زض ًتیدِ اضظـ زض هؼطو ذُط، زض ٍالغ ؾٌدف ولی ٍ خبهغ اظ ضيؿه پطتفَی اضائِ هی

هسل اضظـ زض  .ثبقس وِ ثطای توبم اًَاع اؾٌبز هبلی وبضايی زاضزًگط هیضيؿه ثب ًگبّی آيٌسُ

)زاٍز ٍ تؾُح اَویٌبى ٍ هیعاى ؾطهبيِ اؾ ؾِ ػبهل انلی افك ظهبًی، یهؼطو ذُط زضثطزاضًسُ

 (.2003ّوىبضاى، 

 ساسي پزتفويبهينه يلهمسا

ای ِّبی ؾطهبيگصاضی، هیعاى ضيؿه ٍ ثبظزُ زاضايیگیطی ثطای ؾطهبيِهْن زض تهوین یزٍ هؤلفِ

زًجبل حساوثط ًوَزى ثبظزّی ذَز زض ؾُح هؼیٌی اظ ضيؿه ٍ ثب گصاضاى ثِاؾت. اغلت ؾطهبيِ

ٍاضيبًؽ  -ل هیبًگیيهس یبظزُ ّؿتٌس. هبضوَيتع ثب اضايِوویٌِ ًوَزى ضيؿه زض ؾُح هؼیٌی اظ ث

آيس وِ زض ؾُح هؼیٌی اظ ٍخَز هیّبی هبلی ايي اهىبى ثِاظ زاضايیثب تكىیل ؾجسی  ذَز ًكبى زاز

ّبی هبلی ثبظزُ زاضايی زلیل ًجَز ّوجؿتگی وبهل ثیيضيؿه ضا وبّف زاز. ايي اهىبى ثِ ثبظزُ

    هرتلف ثط اؾبؼ هیعاى هُلَثیت هَضز اًتظبضقبى زؾت ثِ  آيس. افطازٍخَز هیهرتلف ثِ

وٌٌس. تبثغ ظًٌس ٍ اظ ههطف اهطٍظ ثِ اهیس ههطف ثیكتط زض آيٌسُ چكن پَقی هیگصاضی هیؾطهبيِ

 قَز وِ لعٍهب ثب ؾبيطگصاض ثب تَخِ ثِ تطخیحبت ّوبى قرم تؼییي هیهُلَثیت ّط ؾطهبيِ

 (. 24، ل1389اػی ٍ ػلی ثیگی، )ضگصاضاى يىؿبى ًرَاّس ثَزؾطهبيِ

ّب گصاض ضا اظ اًتربة هدوَػِ زاضايیضيؿه ٍ ثبظزُ هؼیبضّبيی ّؿتٌس وِ هیعاى هُلَثیت ؾطهبيِ

گیطز وٌٌس. اًتربة هدوَػِ زاضايی ثْیٌِ اغلت ثب تجبزل ثیي ضيؿه ٍ ثبظزُ نَضت هیهكرم هی

تظبض زضيبفت ثبظزُ ثبلاتطی ضا ذَاٌّس گصاضاى اًٍ ّطچِ ضيؿه هدوَػِ زاضايی ثیكتط ثبقس، ؾطهبيِ

زّس وِ ثط گصاضاى هیّب ايي اهىبى ضا ثِ ؾطهبيِهطثٌَ ثِ ؾجس زاضايی 1زاقت. قٌبؾبيی هطظ وبضای

ًتظبض اظ پصيطی ذَز، ثیكتطيي ثبظزُ هَضز اگطيعی ٍ ضيؿهاؾبؼ تبثغ هُلَثیت ٍ زضخِ ضيؿه

گطيعی ذَز، ضيؿه یگصاضاى ثط هجٌبی زضخِبيِزؾت آٍضًس. ّط يه اظ ؾطهثِضا گصاضی ذَز ؾطهبيِ

ٍ ای ضا ثط ضٍی هطظ وبضا اًتربة وطزُ ٍ تطویت پطتفَی ذَز ضا ثب ّسف حساوثط وطزى ثبظزُ ًمُِ

 (.1383وٌٌس)ضاػی ٍ تلٌگی،وویٌِ وطزى ضيؿه تؼییي هی

َی وِ ثبػث ًحّبی هبلی ثِطيي تطویت اظ زاضايیؾبظی پطتفَی ػجبضت اؾت اظ اًتربة ثْتثْیٌِ

گصاضی حساوثط ٍ ضيؿه پطتفَی حسالل قَز. ايسُ اؾبؾی قَز تب حس هوىي، ثبظزُ پطتفَی ؾطهبيِ

                                                 
1 . Efficient Frontier 
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ََض وبهل ثب ّن ّوجؿتگی ًساضًس ّبيی وِ ثِاؾت وِ اگط زض زاضايیايي  1ًظطيِ هسضى پطتفَی

يه ثبظزُ ثبثت ضا تَاى ثٌبثطايي هی ّب يىسيگط ضا ذٌثی وطزُ ٍى زاضايیگصاضی قَز، ضيؿه آؾطهبيِ

 (.1952ثِ زؾت آٍضز)هبضوَيتع،ثب ضيؿه ووتط 

ٍ تئَضی  هسضى پطتفَی ضیزض ازثیبت التهبز هبلی ٍ هجبحث تؼییي ؾجس ثْیٌِ، زٍ تئَ ََضولیثِ

زض . گیطزثیكتط هَضز تَخِ لطاض هی ّبی ضيؿه ًبهُلَةتؼییي پطتفَی ثْیٌِ هجتٌی ثط ؾٌدِ

ؾبظی ّب ٍ قٌبذت پطتفَی ثْیٌِ ثط اؾبؼ ثْیٌٌِِ زاضايیهسضى پطتفَی ترهیم ثْی یًظطيِ

   ( نَضت Mean-Variance Optimization: MVO)جتٌی ثط هیبًگیي ٍ ٍاضيبًؽ ثبظزُه

 یّب ٍ قٌبذت پطتفَی ثْیٌِ ثط اؾبؼ ضاثُِزاضايی ی، ترهیم ثْیٌِزيگط یپصيطز. زض ًظطيِهی

 گیطز.( اًدبم هیDownside Risk Optimization: DRO)ثبظزُ ٍ هؼیبضّبی ضيؿه ًبهُلَة

ؾبظی پطتفَی ؾْبم تحت هحسٍزيت اضظـ زض هؼطو ذُط حبيط، ثْیٌِ یثب تَخِ ثِ ايٌىِ هُبلؼِ

 لِ هصوَض تَيیح زازُ قسُ اؾت.بگیطز، لصا زض ازاهِ هؿنَضت هی

 يتع اؾت.َل وبض قجیِ ثِ هسل هبضوَزض ضٍـ اضظـ زض هؼطو ذُط ثطای اًتربة پطتفَی ثْیٌِ، ان

)ووپجل ٍ ثبقسو ذُط ووتط ٍ ثبظزُ ثكتط هیزًجبل اضظـ زض هؼطگصاض ثِيِثب ايي تفبٍت وِ ؾطهب

 (.2001ّوىبضاى، 

ّبی ثْیٌِ ّط يه اظ ؾْبم ٍ اضظـ زض ؾْبم ثِ ػجبضت زيگط ٍظى یزؾت آٍضزى ؾجس ثْیٌِخْت ثِ

 ی ظيط حل قَز.لِبهؼطو ذُط ثْیٌِ پطتفَی، لاظم اؾت هؿ
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اَلاػبت لاظم اظ لجیل اضظـ زض  یاضظـ زض هؼطو ذُط پطتفَی ثَزُ ٍ ّوِ pVaRوِ زض آى 

هؼطو ذُط ّط يه اظ ؾْبم، هیبًگیي ثبظزّی ّط يه اظ ؾْبم ٍ ثبظزّی ول پطتفَی هَخَز يب اٍلیِ 

 ّب زض پطتفَی هدَْل ّؿتٌس.ضايیّب يؼٌی ٍظى زاiwهؼیي ثَزُ ٍ 

    2ی تَاى ثب اؾتفبزُ اظ ضاثُِاضظـ زض هؼطو ذُط ثْیٌِ ثطای ول پطتفَی ؾْبم هَخَز ضا هی

 (.2001زؾت آٍضز)ثَ،ثِ

                                                 
1. Modern Portfolio Theory: MPT 
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زؾت گصاضی ثِهبيِ( هطظ وبضای ؾطNLP)ضيعی غیطذُیی فَق ثِ ضٍـ ثطًبهِلِثؼس اظ حل هؿب

 ثبقس.هی 1ََض ولی ثِ نَضت قىل گصاضی ثِآيس. هطظ وبضای ؾطهبيِهی

گصاض يؼٌی ًْبيی ؾطهبيِ یتَاى ؾجس ثْیٌِگصاض ثِ هسل، هیگطيعی ؾطهبيِضيؿه یثب افعٍزى زضخِ

وىبضاى، )ووپیل ٍ ّزؾت آٍضزی هبلی زض ؾجس ثْیٌِ ًْبيی ضا ثِّبّبی ثْیٌِ ّط يه اظ زاضايیٍظى

2001.) 

 پيشينه تحميك

 یزض ايي لؿوت اظ تحمیك ثطذی اظ هُبلؼبت تدطثی اًدبم يبفتِ زض زاذل ٍ ذبضج اظ وكَض َی زِّ

 اذیط ثِ اذتهبض اضائِ قسُ اؾت. 

هتمبضى ٍ ًبهتمبضى ٍ  GARCHّبی ( ثب توطوع ثط تفبٍت هَخَز هیبى هسل2004َّآًگ ٍ لیي)

 t)تَظيغ ًطهبل زض همبثل تَظيغ ی پْيًطهبل ٍ زًجبلِ یثب زًجبلِّبيی ّوچٌیي تفبٍت هیبى تَظيغ

ثیٌی چٌسيي هسل اضظـ زض هؼطو ذُط زض ذهَل قبذم ی ػولىطز پیفاؾتَزًت( ثِ همبيؿِ

پْي ٍ ًَؾبًبت  یّبيی ثب زًجبلًِس وِ زض هَضز ثبظزُاى پطزاذتٌس. آًْب ًكبى زازثبظزُ ؾْبم تبيَ

تط ػولىطز ًطهبل يب هتمبضى زض ؾَُح اَویٌبى پبيیي APARCH ای، اؾتفبزُ اظ هسلذَقِ

اؾتیَزًت اظ  tثب تَظيغ  APARCHاهب زض ؾَُح اَویٌبى ثبلاتط هسل  .زّسثْتطی ضا ًكبى هی

 ثبقس.زلت ثبلاتطی ثطذَضزاض هی

ّبی قبهل ؾَاح ًطخ اضظـ زض هؼطو ضيؿه ثطای پطتفَی یّبی هحبؾجِ( ضٍـ2005ؾًَی)

ّبی هیبًگیي هتحطن هَظٍى ًوبيی ٌّس ضا همبيؿِ وطزُ اؾت. زض ايي هُبلؼِ اظ ضٍـ ثْطُ زض ثبظاض

ٍ GARCH ِیخْت هحبؾج VaR اؾت. ًتبيح ًكبى زازُ ثیٌی ًَؾبًبت اؾتفبزُ قسُ ٍ پیف

 زّس.زيگط ًتبيح زلیمی اضائِ هی یًؿجت ثِ قیَُ GARCH(1,1)لاؾت وِ هس

ّبی ضٍظاًِ هیعاى اضظـ زض هؼطو ضيؿه ثطای لیوت ذَز ی( زض هُبلؼ2007ًَِّگ، لی ٍ لیَ)

ثب  GARCHاظ هسل  VaR یًس. زض ايي هُبلؼِ خْت هحبؾجِثطآٍضز ًوَزضا چٌس وبلای اًطغی 

اؾتفبزُ قسُ اؾت. ّوچٌیي ثب پیف ثیٌی ته ضٍظ آيٌسُ  t-student ٍHTفطو ؾِ تَظيغ ًطهبل، 

زّس وِ هسل ت. ًتبيح ايي هُبلؼِ ًكبى هیوبضايی ٍ اػتجبض ؾِ هسل همبيؿِ قسُ اؾ VaR همساض

GARCH-HT .زض ؾُح اَویٌبى ثبلا ثؿیبض وبضاتط اظ زٍ هسل زيگط اؾت 

ّبی تحت تَظيغ GARCH  ٍFIGARCHّبی ذَز اظ هسل ی( زض هُبلؼ2007ٍٍِ ٍ قیِ)

 ًس. ايي هُبلؼِ ثط ضٍیاضظـ زض هؼطو ضيؿه اؾتفبزُ وطز یاؾتیَزًت ثطای هحبؾجِ tًطهبل ٍ 
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هست ٍ ثلٌسهست اؾتفبزُ ّبی وَتبُذعاًِ زض هَلؼیت یاٍضاق لطيِ یّبی ضٍظاًِ آتی ًطخ ثْطُثبظزُ

ای ٍ زض ّط زٍ حبلت زضٍى ًوًَِ VaRقسُ اؾت. ًتبيح ايي پػٍّف ًكبى زازُ اؾت وِ زض تحلیل 

ػولىطز ثْتطی ضا ًكبى  GARCH ّبیزض همبيؿِ ثب هسل FIGARCHای، هسل ثطٍى ًوًَِ

 زٌّس.هی

ظهبًی  یّبی ضٍظاًِ ًفت ذبم زض فبنلِ( زض ثطضؾی وِ ثط ضٍی لیوت2008وبؾتلَ ٍ ّوىبضاى)

ؾبظی تبضيری ٍ ثب قجیِ ARMAّبی هسل یاًس، يوي همبيؿِاًدبم زازُ 2005-1988ّبی ؾبل

GARCH ُاًس وِ هسل ًیوِ پبضاهتطيه ثب يىسيگط ثِ ايي ًتیدِ ضؾیسGARCH  ًیوِ پبضاهتطيه

زّس. آًْب زلیل ايي اهط ضا لبثلیت اضائِ هیضا تطی زض هَضز اضظـ زض هؼطو ذُط ثیٌی زلیكفپی

 زاًٌس.ای هیًَؾبًبت ذَقِ یهسل هصوَض زض تَخیِ پسيسُ

ّبی ترویي اضظـ زض تؼسازی اظ ضٍـ یذَز ثِ همبيؿِ ی( زض هُبلؼ2008ِزٍوطی ٍ افٌتبویؽ)

ی زُ ؾبلِ قبذم ؾْبم ثبظاض لٌسى ثطای يه زٍضُّبی ضٍظاًِ هؼطو ضيؿه ثط اؾبؼ زازُ

ّبی هصوَض ثب اؾتفبزُ اظ زٍ آظهَى تبثغ ظيبى لَپع ٍ آظهَى ًطخ زضؾتٌوبيی ٌس. هسلپطزاذت

زّس وِ هسل ّبی تدطثی هُبلؼِ ًكبى هی. يبفتِ% همبيؿِ قس99طيؿتَفطؾي زض ؾُح اَویٌبى و

EWMA ثجبتی ثبظاض، ّبی ثیترویي، زض زٍضُ ثطآٍضز اضظـ زض هؼطو ضيؿه ضا ثب تغییط افك

 اًدبم زازُ اؾت. GARCHّبی تط اظ هسلزلیك

اضظـ زض هؼطو ذُط زض هجبزلات       یّبی هرتلف هحبؾجِ( وبضوطز ضٍـ2009اثس ٍ ثٌیتَ)

ّب قبهل ٍؾیؼی اظ ضٍـ یًس. ايي هُبلؼِ ػولىطز زاهٌِؾْبم ضا هَضز همبيؿِ لطاض زازالوللی ثیي

ؾبظی هًَت وبضلَ ٍ تئَضی همساض وطاًی ٍ چٌسيي هسل قبهل ؾبظی تبضيری، قجیِه، قجیِپبضاهتطي

ٍاضيبًؽ قطَی تحت  یًبهتمبضى ثطای هحبؾجِ GARCH ٍ GARCH هیبًگیي هتحطن ًوبيی،

هٌظَض اًتربة ثْتطيي ثطقوطزُ ٍ ثِضا قبذم ؾْبم  8ّب ثب اؾتفبزُ اظ ثبظزُ tّبی ًطهبل ٍ تَظيغ

ّب اظ وبضوطز هسل یای ضا اخطا ًوَزُ اؾت. خْت همبيؿِگبُ اًتربة زٍ هطحلِهسل، يه زيس

ّبی پَقف قطَی، غیطقطَی ٍ وَاًتیل ضگطؾیَى پَيب اؾتفبزُ قسُ اؾت. ثط اؾبؼ ًتبيح آظهَى

ّبی وبضاتط اًتربة ؼٌَاى هسلتطيه ٍ هسل تئَضی همساض وطاًی ثّْبی زلت، زيسگبُ پبضاهآظهَى

آهبضی نَضت گطفتِ ثیي تَاثغ ظيبى، ثْتطيي ضٍـ ضا هسل  یهمبيؿِ ی ثؼسلِاًس. زض هطحقسُ

هؼطفی ًوَزُ  tًبهتمبضى ٍ تحت تَظيغ  GARCHپبضاهتطيه ثب ٍاضيبًؽ قطَی ثطآٍضز قسُ تَؾٍ 

 اؾت.

ٍ ًطخ  S&P500 ،IBEX35ؾِ قبذم  یّبی ضٍظاًِ( ثب اؾتفبزُ اظ ثبظزّی2010ًیتَ ٍ ضٍئیع)

ّبی ضيؿه اضظـ زض هؼطو ذُط ٍ ضيعـ هَضز ؾٌدِ 2010-2003 یزٍضُاضظ يَضٍ/زلاض َی 

 ٍ GARCH ّبیؾبظی ثَت اؾتطح ٍ هسلاًس. آًْب زض ايي هُبلؼِ اظ قجیِاًتظبض ضا ثطآٍضز وطزُ
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EGARCH ِاًس. ًتبيح ثیٌی قسُ هؼیبضّبی فَق ثْطُ گطفتِزؾت آٍضزى همبزيط پیفخْت ث

ّبی بض هعيت ضٍـ ثَت اؾتطح ًبپبضاهتطيه ضا ًؿجت ثِ هسلآظهبيی ثِ ََض آقىؽّبی پآظهَى

 زّس.ًكبى هی GARCHذبًَازُ 

      ضا زض چبضچَة  MS ٍ Google ّبیؾْبم قطوت ی( ؾجس ثْی2011ٌِيَ ٍ ّوىبضاى)

ّبی ضٍظاًِ اًس. زض ايي هُبلؼِ ثب اؾتفبزُ اظ زازُاضظـ زض هؼطو ذُط قطَی تؼییي وطزُ -هیبًگیي

ثْیٌِ اضظـ زض هؼطو ذُط قطَی ثِ ضٍـ پبضاهتطيه ثطآٍضز قسُ ٍ ؾجس  2011-2008 یزٍضُ

زّس وِ ثبظزُ پطتفَی اًتربة قسُ هُبثك ثب زؾت آهسُ اؾت. ًتبيح ًكبى هیثب ووه ضٍـ فبظی ثِ

زؾت آهسُ اظ ضيؿه پطتفَی هسل ، ٍلی ضيؿه ثبظزّی ثٍِاضيبًؽ اؾت -ثبظزُ ؾجس هسل هیبًگیي

M-V .ثیكتط اؾت 

ثیٌی همبزيط اضظـ زض هؼطو ذُط زض ( ػولىطز ضٍـ پبضاهتطيه زض پیف1387)حوسی ٍ ّوىبضاىه

 )ؾجس هتكىل اظ توبهی ّبی ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاىذهَل زٍ پطتفَی هتكىل اظ قطوت

اًس. زض ايي قطوت ثب ًمس قًَسگی ثبلا( ضا هَضز هُبلؼِ لطاض زازُ 50ّب ٍ ؾجس هتكىل اظ قطوت

    ٍ ذُبی  tثب تَظيغ ًطهبل،  ARCHّبی هرتلف ذبًَازُ ثب اؾتفبزُ اظ هسل VaRهُبلؼِ 

يح حبنل اظ ثطآٍضز قسُ اؾت. ًتب 1385-1376 یلیوت َی زٍضُ یّبی ضٍظاًِيبفتِ ٍ زازُتؼوین

ثیٌی همبزيط اضظـ زض هؼطو ذُط يه ضٍظُ ٍ زُ ضٍظُ ثب زّس وِ پیفايي پػٍّف ًكبى هی

س. ّوچٌیي اًتربة ثبقػولىطز ثبلاتطی ثطذَضزاض هی ی لپتَوَضتیه اظ زلت ٍّباؾتفبزُ اظ تَظيغ

ّبيی وِ اضظـ زض هؼطو ذُط ضا ثِ زضؾتی ای هتفبٍت ثط تؼساز ٍ ًتبيح هسلّبی ًوًَِحدن

 ظًٌس، تبثیطگصاض اؾت.ترویي هی

ضا زض  FIGARCHذَز زلت الگَّبی هرتلف  ی( زض هُبلؼ1388ِ)وكبٍضظ حساز ٍ نوسی

ّبی ضٍظاًِ قبذم اًس. آًْب ثب اؾتفبزُ اظ زازُویي هؼیبض اضظـ زض هؼطو ضيؿه ضا همبيؿِ وطزُتر

اًس. زض ٍضز ًوَزُاًَاع الگَّب ضا ثطآ 1385تب ثْوي  1379ظهبًی آثبى  یلیوت ؾْبم تْطاى زض زٍضُ

 ARFIMAزلیل ٍخَز ػلائن حبفظِ ثلٌسهست ثطای تجییي هیبًگیي قطَی اظ هسل ايي هُبلؼِ ثِ
ًتبيح ثیبًگط  اؾتفبزُ قسُ اؾت. FIGARCHثلٌسهست  یٍ ثطای ٍاضيبًؽ قطَی اظ هسل ثب حبفظِ

ثب  ARFIMA-FIGARCH ذبضج اظ ًوًَِ، هسل یثیٌی زض زٍضُآى اؾت وِ ثطای اًدبم پیف

 ّب زاضز.تطيي هسل ثَزُ ٍ ًتبيح ثْتطی ًؿجت ثِ ؾبيط هسلتَظيغ ًطهبل زلیك

( ضيؿه ًمسيٌگی ثبًه ؾبهبى ضا ثب اؾتفبزُ اظ هؼیبض اضظـ زض 1388)بيیضؾتویبى ٍ حبخی ثبث

اًس. آًْب ايي فطيیِ ضا ضًٍس ضيؿه ثطضؾی وطزُ 1386تب  1381ّبی هؼطو ضيؿه َی ؾبل

ّبی هَضز هُبلؼِ وبّف ثَزُ اؾت ضا ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ آهبضی تحلیل ضًٍس ًمسيٌگی َی ؾبل
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ضًٍس ًعٍلی ضيؿه ًمسيٌگی  یزٌّسُاًس. ًتبيح تحمیك ًكبىزازُ لطاضاؾتَاضت هَضز آظهَى  -وبوؽ

 ّبی هَضز ثطضؾی ثَزُ اؾت.َی ؾبل

ؾبظی هًَت وبضلَ ( هؼیبض اضظـ زض هؼطو ذُط هحبؾجِ قسُ اظ َطيك قجی1389ِ)فطيس ٍ ّوىبضاى

اًس. ض ثطزُوببظاض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثِّبی هٌترت ثؾْبم قطوت یضا زض اًتربة ؾجس ثْیٌِ

 ی        قطوت گطٍُ ذَزضٍ َی زٍضُ 7 یّبی هبّبًِآهبض اؾتفبزُ قسُ زض ايي هُبلؼِ زازُ

ثبقس. ًتبيح ثیبًگط آى اؾت وِ ثطای زاقتي ؾجس ثْیٌِ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض زض هی 1377-1386

اظ  %16ٍ  16، 16، 13، 9، 15، 15 تطتیتبی ذَزضٍيی ًیبظهٌس آى اؾت وِ ثِّچبضچَة قطوت

گصاضی ذَز ضا ثیي ؾْبم ايطاى ذَزضٍ، ايطاى ذَزضٍ زيعل، پبضؼ ذَزضٍ، ظاهیبز، ؾبيپب، حدن ؾطهبيِ

 ؾبيپب زيعل ٍ گطٍُ ثْوي اذتهبل زّین.

ّبی ( اضظـ زض هؼطو ضيؿه يه قطوت ثیوِ ضا ثب اؾتفبزُ اظ زاز1389ُ)پَضپیىبضخَ ٍ حؿیي

اًس. زض ايي گطی هحبؾجِ وطزُبنل اظ ػولیبت ثیوِهتغیط ؾَز ح 1388-1382 یزٍضُ یهبّبًِ

هحبؾجِ ٍ  ARMA ٍ GARCHّبی پػٍّف اثتسا اضظـ زض هؼطو ضيؿه ثب اؾتفبزُ اظ هسل

 یگیطی قطوت زض ًحَُّبی آتی ثب قطٌ اؾتوطاض ضًٍس تهوینثیٌی هسل ثطای ؾبلؾپؽ ثب پیف

ظط زض قطايٍ هٌبؾجی لطاض گطی، هكرم قسُ اؾت وِ قطوت هَضز ًّبی ثیوِگعيٌف ضيؿه

 وٌس.زاقتِ ٍ ذُط غیطهتؼبضفی آى ضا تْسيس ًوی

( ضيؿه ثبظاض نٌبيغ هرتلف ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ضا ثط اؾبؼ 1389)ذلیلی ػطالی ٍ يىِ ظاضع

اًس. آًْب ثب ثطآٍضز ًوَزُ 1388تب  1387 یّبی ضٍظاًِهسل اضظـ زض هؼطو ذُط ٍ ثب اؾتفبزُ اظ زازُ

ّبی لیوت نٌبيغ ٍ ضٍـ هیبًگیي هتحطن هَظٍى ًوبيی اضظـ زض هؼطو ذُط اظ قبذم اؾتفبزُ

زّس وِ نٌؼت ؾبيط تدْیعات حول ٍ ًمل ٍ اًس. ًتبيح ًكبى هیّط يه اظ نٌبيغ ضا هحبؾجِ وطزُ

تطتیت زاضای ووتطيي ٍ ثیكتطيي يل اضتجبَی ٍ پیوبًىبضی نٌؼتی ثِّب ٍ ٍؾبنٌبيغ ؾبذت زؾتگبُ

 طو ذُط ّؿتٌس.اضظـ زض هؼ

ؾبظی هًَت وبضلَ ضا ثطای ترویي اضظـ زض ٍ قجیِ GARCH( هسل 1389)ًهطالْی ٍ ّوىبضاى

ّبی هَضز اؾتفبزُ زض ايي پػٍّف اًس. زازُهؼطو ضيؿه ؾجس اضظی هَضز همبيؿِ لطاض زازُ

یؽ، زلاض اضظ هؼتجط يَضٍ، پًَس اًگلیؽ، فطاًه ؾَئ 5 یّبی ضيبلی ًمسی ضٍظاًِلیوت یزضثطگیطًسُ

اضظـ زض هؼطو ضيؿه  یثبقس. ثطای هحبؾجِهی 2009-2001 یوبًبزا ٍ زلاض اؾتطالیب َی زٍضُ

ؾبظی هًَت وبضلَ اؾتفبزُ قسُ ٍ ضٍـ ًیوِ پبضاهتطيه قجیِ GARCH(1,1)پبضاهتطيه اظ ضٍـ 

ؾبؼ وبض ثطزُ قسُ اؾت. ثط ای زٍ ضٍـ آظهَى ًطخ قىؿت وَپیه ثِاؾت. زض ازاهِ ثطای همبيؿِ

پیف ثیٌی ثْتطی ًؿجت ثِ هًَت وبضلَ ثِ زؾت زازُ  tثب تَظيغ  GARCH ًتبيح ايي آظهَى هسل
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هحبؾجِ قسُ ثطای پطتفَی اضظی ثط اؾبؼ ايي ضٍـ اػتجبض ثیكتطی  یّبی ثْیٌٍِ ًتیدتب ٍظى

 ًؿجت ثِ هسل ضلیت ذَاّس زاقت.

هؼیبض اضظـ زض هؼطو  ARCHُ ّبی هرتلف ذبًَاز( ثب اؾتفبزُ اظ هسل1390)ذیبثبًی ٍ ؾبضٍلی

اًس. زض ايي ثطآٍضز ًوَزُضا  1386-1377 یزٍضُ ذُط ثطای قبذم ضٍظاًِ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض زض

ضا ثطای قبذم  VaR یؾبظی زٍضاًی الگَی هٌبؾت هحبؾجِهُبلؼِ، آًْب ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ قجیِ

ّب ثب اؾتفبزُ اظ زٍ آظهَى پَقف هسلثیٌی اًَاع ی زلت پیفاًس. همبيؿِثَضؼ تْطاى اًتربة ًوَزُ

 tثب تَظيغ  GARCHزّس وِ الگَی قطَی ٍ پَقف غیطقطَی اًدبم يبفتِ اؾت. ًتبيح ًكبى هی

ٍ  TGARCHزيگط هبًٌس  یذبًَازُّبی ّنتطی ًؿجت ثِ ؾبيط هسلاظ تَاًوٌسی هٌبؾت

EGARCH .زض ثطآٍضز ضيؿه ته ضٍظ آيٌسُ ثَضؼ تْطاى ثطذَضزاض اؾت 

قطوت ثَضؾی هَخَز زض ؾجس  79ضٍظ  963ّبی ( ثب اؾتفبزُ اظ زاز1391ُ)ظازُ ٍ ثبثتهْسی

گصاضی ؾطهبيِ ی، ؾجس ثْی1387ٌِ-1384 ینٌسٍق ثبظًكؿتگی قطوت ًفت َی زٍضُ یؾطهبيِ

اًس. ًتبيح ثیبًگط آى ثَزُ اؾت وِ زؾت آٍضزُثِ VaRايي نٌسٍق ضا ثب اؾتفبزُ اظ هسل هبضوَيتع ٍ 

، ثیكتط اظ ثبظزّی ول ؾجسّبی تكىیل 1388ول ؾجس ؾطهبيِ ثط اؾبؼ هسل ٍالؼی ؾبل ثبظزّی 

ّبی هبضوَيتع ٍ اضظـ زض هؼطو ذُط ثَزُ ٍ هیعاى اضظـ زض هؼطو ذُط آى ًیع قسُ تَؾٍ هسل

ثیكتط ثَزُ اؾت. لصا ثط اؾبؼ ًؿجت ثبظزّی ثِ اضظـ زض هؼطو ذُط، هسل اضظـ زض هؼطو ذُط 

 ی زيگط ٍيؼیت ثْتطی زاقتِ اؾت.ّبثِ هطاتت اظ هسل

اضظـ  یزّس وِ زض ذبضج اظ وكَض هُبلؼبت ظيبزی زض هَضز هحبؾجِهطٍض هُبلؼبت تدطثی ًكبى هی

زض هؼطو ذُط ثب اؾتفبزُ اظ اًَاع ضٍيىطزّب ٍ تؼییي ؾجس ثْیٌِ زض ايي چبضچَة اًدبم يبفتِ اؾت. 

ّبی اضظ اؾت ٍ زض ثطذی هَاضز ًطخ ّبی ؾْبم نَضت گطفتِاغلت هُبلؼبت ذبضخی ثط ضٍی قبذم

ٍ لیوت ًفت ذبم هسًظط لطاض گطفتِ اؾت. زض زاذل وكَض ًیع هُبلؼبت نَضت گطفتِ ثیكتط ثط ضٍی 

قبذم ؾْبم ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ٍ يب اضظّب ثَزُ اؾت ٍ ضٍظ ثِ ضٍظ ثط تؼساز ٍ گؿتطُ ايي ًَع 

ّب هُبلؼِ قسُ اؾت. ّبی ذبل قطوتٍٍُلی زض ووتط هَاضزی ثط ضٍی گط .قَزهُبلؼبت افعٍزُ هی

ػٌَاى يىی فتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ثِّبی نٌبيغ غصايی پصيطلصا زض ايي هُبلؼِ ؾْبم قطوت

ّبی ثط اؾبؼ گعاضـ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض، قطوت ّبی ذبل نٌبيغ هسًظط لطاض گطفتِ اؾت.اظ گطٍُ

ّبی ذبل ّبی اذیط ضا زض ثیي گطٍُؾبل گطٍُ نٌبيغ غصايی، ثیكتطيي افعايف لیوت ؾْبم َی

وٌس، گصاض ًَػی وِ ّسف حساوثطؾبظی ثبظزُ ضا زًجبل هیاًس. ثٌبثطايي ثطای ّط ؾطهبيِنٌبيغ زاقتِ

 قَز.گصاضی اًتربة هٌبؾجی هحؿَة هیّبی گطٍُ هصوَض خْت ؾطهبيِطوتؾْبم ق
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ثب  VaRهُبلؼبت زاذلی  یزض ذهَل هُبلؼبت زاذلی آى اؾت وِ زض ّوِزيگط ًىتِ هْن 

 ٍ زض ثطذی هُبلؼبت اظ  هؼوَلی هحبؾجِ قسُ GARCHٍيػُ اؾتفبزُ اظ ضٍـ پبضاهتطيه ثِ

 ؾبظی هًَت وبضلَ ثْطُ گطفتِ قسُ اؾت. قجیِ

زض ضاؾتبی هُبلت فَق، هعيت انلی ايي هُبلؼِ ًؿجت ثِ هُبلؼبت لجلی آى اؾت وِ ثطای 

ؾبظی تبضيری ثَت اؾتطح اؾتفبزُ وطزُ اؾت وِ قجیِ ضيؿه هصوَض اظ ضٍـ یؾٌدِ یهحبؾجِ

زؾت ی ثٍِ ؾجس ثْیٌِ لجلا زض ّیچ يه اظ هُبلؼبت زاذلی تؼییي پطتفَی ثْیٌِ اؾتفبزُ ًكسُ

آهسُ ثب اؾتفبزُ اظ ايي ضٍـ ثب ضٍـ پبضاهتطيه همبيؿِ قسُ اؾت. ّوچٌیي زض ايي هُبلؼِ، 

ّبی نٌبيغ غصايی پصيطفتِ قسُ زض ْبم قطوتهحبؾجِ ٍ همبيؿِ همبزيط اضظـ زض هؼطو ذُط ؾ

 گیطز.ثَضؼ ثطای اٍلیي ثبض نَضت هی

 هامعزفی داده

 جامعه و نمونه آماري

خع لٌس ٍ قىط( پصيطفتِ قسُ زض ثَضؼ ِ)ثّبی نٌبيغ غصايیآهبضی ايي هُبلؼِ ضا قطوت یخبهؼِ

اظ ؾبيت ثَضؼ تْطاى، تب ظهبى زٌّس. ثط اؾبؼ اَلاػبت اؾترطاج قسُ اٍضاق ثْبزاض تْطاى تكىیل هی

قطوت ثَزُ اؾت. خْت اًدبم تحمیك اظ ثبظزُ  20اًدبم ايي تحمیك، گطٍُ نٌبيغ غصايی قبهل 

ّبی آى اظ هتَؾٍ لیوت یّب اؾتفبزُ قسُ اؾت وِ خْت هحبؾجِلگبضيتوی ؾْبم ايي قطوت

 یّفتِ 246بهل ثْطُ گطفتِ قسُ وِ ق 1390تب زی هبُ  1387زی هبُ  یّفتگی ؾْبم َی زٍضُ

ّفتِ  245اظ زؾت ضفتِ ٍ ََل زٍضُ ثِ  یّسُی ثبظزّی ؾْبم يه هكبوبضی اؾت. پؽ اظ هحبؾجِ

ّب اظ ثبًه اَلاػبت ؾبيت ثَضؼ ّبی ّفتگی ؾْبم قطوتتٌعل يبفتِ اؾت. آهبض ٍ اَلاػبت لیوت

هس ًظط لطاض  ّبيیاٍضاق ثْبزاض اؾترطاج قسُ اؾت. لاظم ثِ شوط اؾت وِ زض ايي هُبلؼِ قطوت

ثیكتط ثَزُ اؾت. لصا ثب لحبِ  %1/0ی هصوَض اظ گطفتِ اؾت وِ هیبًگیي ثبظزّی ؾْبم آًْب َی زٍضُ

هُبلؼبتی هَضز هُبلؼِ  یػٌَاى حَظُقطوت ايي گطٍُ ثِ 20اظ  1قطوت 9هحسٍزيت هصوَض، تؼساز 

 اًس.لطاض گطفتِ

 

 روش تحقیق
ٍ اظ لحبِ ضٍـ تدعيِ ٍ تحلیل، تحمیك  ُزَطزی ثثايي تحمیك اظ ًظط ّسف اظ ًَع تحمیمبت وبض

زض ای ٍ اؾٌبزی اؾت. نَضت وتبثربًِآٍضی آهبض ٍ اَلاػبت ثِضٍـ خوغ قَز.تحلیلی هحؿَة هی

قبذم ضيؿه  یاؾتطح خْت هحبؾجِؾبظی تبضيری ثَت ايي تحمیك اظ ضٍـ ًبپبضاهتطيه قجیِ

                                                 
 پیَؾت اضائِ قسُ اؾت. ّب زض. لیؿت ايي قطوت 1
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ثب تبویس ثط  VaR یّبی هحبؾجِـقَز. زض لؿوت ظيط ضٍاضظـ زض هؼطو ذُط اؾتفبزُ هی

 ّبی يبز قسُ هَضز ثحث لطاض گطفتِ اؾت.ضٍـ

پبضاهتطيه، ًیوِ پبضاهتطيه ٍ  یضا ثِ ؾِ زؾتِ VaR یّبی هحبؾجِ( ضٍـ2004)هٌگبًلی ٍ اًگل

ّبؾت. زض ايي . ضٍيىطزّبی پبضاهتطيه قبهل پبضاهتطؾبظی ضفتبض لیوتوٌستمؿین هیًبپبضاهتطيه 

  ّبی قطَی ثب اؾتفبزُ اظ طو ذبنی زض هَضز تَظيغ احتوبل ثبظزُ زض ًظط چبضنضٍيىطزّب، ف

 GARCHّبی قًَس. هسلثیٌی ًَؾبًبت قطَی ثب لحبِ يه فطو ثطای تَظيغ ثطآٍضز هیپیف
 (.2003گیطًس)پَى ٍ گطًدط،بًبت هَضز اؾتفبزُ لطاض هیثیٌی ًَؾاغلت ثطای پیف

ََض ٍؾیؼی زض هُبلؼبت هبلی هَضز اؾتفبزُ لطاض وِ ثِ VaR یتطيي ضٍـ ًبپبضاهتطيه هحبؾجِهْن

ًساضز ٍ  ّب ًیبظاؾت وِ ثِ ّیچگًَِ فطو ذبنی زض هَضز تَظيغ ثبظزُ 1ؾبظی تبضيریگیطز، قجیِهی

  ّبی تبضيری اظ يه ػٌَاى چبضن يب نسوی اظ تَظيغ تدطثی ثبظزُاضظـ زض هؼطو ذُط ضا ثِ

(. يىی اظ هكىلاتی وِ زض ايي 2008وٌس)تیلَض،طآٍضز هیًعزيه ثّبی گصقتِ هتحطن زٍضُ یپٌدطُ

ظهبًی تبضيری ضا قبهل قَز. ون يب  یهتحطن چٌس زٍضُ یضٍيىطز ٍخَز زاضز ايي اؾت وِ پٌدطُ

 گیطی يب تَضـ ًتبيح هٌدط قَز. ّب هوىي اؾت ثِ ذُبی ًوًَِظيبز ثَزى زٍضُ

 2ؾبظی هًَت وبضلَتطيي آًْب قجیِثبقس وِ هْنیضٍيىطز ًیوِ پبضاهتطيه ًیع قبهل چٌسيي ضٍـ ه

ؾبظی هىطض فطآيٌس تهبزفی حبون ثط لیوت ٍ يب ثبظزُ ؾبظی هًَت وبضلَ، قجیِقجیِ یاؾت. ايسُ

 ثبقس.اثعاض هبلی هَضز ًظط هی

 ARCH & GARCH هايمذل

 نَضت ظيط ّؿتٌس.ثِ ARCHّبی قىل ٍ نَضت ولی هسل
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زٍم ٍاضيبًؽ قطَی ّؿتٌس.  یهیبًگیي قطَی ٍ هؼبزلِ یاٍل هؼبزلِ یفَق هؼبزلِ یضاثُِ زض

ّبی ٍ تؼساز ٍلفِ ARMAهیبًگیي قطَی  یّبی هؼبزلِتطتیت تؼساز ٍلفِثِ n ٍ p ّوچٌیي

( 1982)ثبقٌس. ثبيس ذبَط ًكبى وطز وِ زض هسل اضائِ قسُ تَؾٍ اًگلٍاضيبًؽ قطَی هی یهؼبزلِ

 ARCHتطيي هسل ّبی هتغیط ٍاثؿتِ اؾتفبزُ قسُ اؾت. ؾبزُاظ ٍلفِ tεاذلال  یی خولِخبثِ

 ای ثِ قىل ظيط اؾت.ثِ هؼبزلِ ARCH(1)هسل 

                                                 
1. Historical Simulation 

2. Mont Carlo Simulation 
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 ttt u++= −
2

110

2 εββσ
 

 ی( تَؾؼِ يبفتِ ٍ ثِ هسل ٍاضيبًؽ ًبّوؿبًی قطَی ذَزّوجؿت1987ِايي هسل تَؾٍ ثلطؾلَ)

ّب ٍاضيبًؽ قطَی ػلاٍُ ثط خولِ اذتلال گؿتطـ يبفت. زض ايي هسل (GARCH)یتؼوین يبفتِ

نَضت اتَضگطؾیَ( ًیع ٍاثؿتِ اؾت. ثِ ّبی ٍاضيبًؽ قطَی)ثِي قطَی ثِ ٍلفِهیبًگی یهؼبزلِ

 ثبقس.نَضت ظيط هیََض ولی ثِثِ GARCH(q, p)یػجبضت زيگط هؼبزلِ
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 ثبقس.نَضت ظيط هیی آى ثِاؾت وِ هؼبزلِ GARCH(1, 1)ّب هسلتطيي ايي ؾبزُ

tttt u+++= −−
2

11

2

11

2 σγεβωσ   
تَاى ثب اؾتفبزُ اظ هؼیبضّبی آوبئیه ضا هی ARCH  ٍGARCHهؼبزلات  یّبی ثْیٌِتؼساز ٍلفِ

زؾت آٍضز. ثطای تكریم ٍخَز ٍ يب ػسم ٍخَز اثطات ٍ ؾبيط هؼیبضّبی اَلاػبتی ثِ ٍ قَاضتع

ARCH ( اؾتفبزُ 1982تَاى اظ آظهَى تكریم ًبّوؿبًی ٍاضيبًؽ يطيت لاگطاًػ اًگل)ًیع هی

 وطز.

نَضت ظيط هحبؾجِ طهبل، همساض اضظـ زض هؼطو ذُط ثِثب تَظيغ ً GARCH پؽ اظ ترویي هسل

 قَز.هی

 111 +++ −= ttt zrVaR σα  
هیبًگیي قطَی ثبظزُ ٍ اًحطاف هؼیبض  یثیٌی قسُتیت همساض پیفتطثِ tr ٍ 1+tσ+1وِ زض آى 

 t یآتی اؾت. ثِ ػجبضت زيگط هسل ٍاضيبًؽ ًبّوؿبى قطَی تب زٍضُ یقطَی ثطای يه زٍضُ

همساض اضظـ زض هؼطو ذُط ؾْبم  t+1 یثیٌی زٍضُقسُ ٍ ثب اؾتفبزُ اظ همبزيط پیف ثطآٍضز

 قَز.هحبؾجِ هی

 ساسي بوت استزپشبيه

 ؾبظی تبضيری ووه ثَت اؾتطح ضٍقی ؾبزُ ٍلی ثؿیبض ؾَزهٌس اؾت وِ ثِ ثْجَز ضٍـ قجیِ

هؼطفی قس. ثَت اؾتطپیٌگ  1979ثَت اؾتطح اٍلیي ثبض تَؾٍ افطى زض ؾبل  یوٌس. ٍاغُهی

ّبی گؿتطزُ ضٍـ یّبی آهبضی اؾت وِ زض زؾتِضٍيىطزی خبهغ ٍ پطلسضت هطثٌَ ثِ اؾتٌجبٌ

گیطی ؾبظی ثَت اؾتطح ثِ ضٍـ ثبظًوًَِ(. لصا ضٍـ قجی1994ِگیطز)ّبل،اض هیگیطی لطظًوًَِثب

 ًیع هؼطٍف اؾت.

ثب ايي اذتلاف وِ ّیچگًَِ  .ؾبظی هًَت وبضلَ اؾتولی، ثَت اؾتطح ضٍيىطزی ّوبًٌس قجیََِضثِ

اظ ًوًَِ آهبضی هَضز ثطضؾی ضا ًساضز ٍ زض ٍالغ  یفطو پبضاهتطيه ًطهبل ثَزى زض هَضز تَظيغ خبهؼِ

وٌس. چٌیي ترویٌی هؼوَلا تَظيغ تدطثی ًبم زاضز. ثطای ثطآٍضز پبضاهتطّبی خبهؼِ اؾتفبزُ هی
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هبًٌس ايي اؾت وِ ّوعهبى وِ  تَظيغ تدطثی ثِ تهَيط وكیسُ قَز؛ ثَت اؾتطح اظ یچٌبًچِ ًوًَِ

n تطؾین قسُ وٌسی هیل هیوٌس، اظ يه تَظيغ وِ ثِ ؾوت تَظيغ ٍالؼًْبيت هیل هیثِ ؾوت ثی ،

 (.2004ثبقٌس)زاٍيتؿَى ٍ هىیٌَى،

ّبی آهبضی ضا زض ًوًَِ یََض تكجیْی، ّوِی آهبضی ثِگیطی ًبپبضاهتطيه اظ ًوًَِهٌظَض ثبظًوًَِثِ

)ثب خبگصاضی(. آٍضينيىی يىی آًْب ضا ثیطٍى هی ََض تهبزفیٍ ؾپؽ ثِيه ولاُ وبضزيٌبلی لطاض زازُ 

ّبی آهبضی تٌْب يىجبض يب ثیكتط اظ اؾتطح هوىي اؾت ّط يه اظ ًوًَِ ثَت یثٌبثطايي زض ّط ًوًَِ

ّبی ثَت اؾتطح ثِ تهَيط يىجبض ٍ يب حتی ّیچ ٍلت لطاض ًگیطًس. پؽ اضظـ ّط وسام اظ ًوًَِ

ّبی آهبضی ضا ثب ّوبى احتوبل زاقتِ ثبقس. زض ٍالغ هٌظَض وكیسُ قسُ ثبيس اضظـ يىی اظ ًوًَِ

 ّبی آهبضی ّویي اؾت.ظ ًوًَِزلیك اظ تَظيغ تدطثی ا

زلیل قَز. ثِلیِ ثب خبگصاضی اًدبم هیاٍ یگیطی اظ ًوًًَِوًَِ ثِ ثیبى زيگط، زض ثَت اؾتطپیٌگ

خسيس ظبّط  یاٍلیِ ثیف اظ يىجبض زض ًوًَِ یخبگصاضی ثسيْی اؾت وِ ثطذی هكبّسات زض ًوًَِ

ی تهبزف یثب اؾتفبزُ اظ ًوًَِ θپبضاهتط قًَس ٍ يب انلا ظبّط ًكًَس. زض اوثط هَالغ، ّسف ترویي 

 نَضت ظيط اؾت.اؾت. هطاحل تىٌیه ثَت اؾتطح ثِ

),...,(تهبزفی یثب تَخِ ثِ ًوًَِ -1 1 nxxX  وٌین.ضا هحبؾجِ هی �θ یآهبضُ =

),...,(وٌینج هیاٍلیِ اؾترطا یًوًَِ اظ ًوًَِ nثب خبگصاضی هدسز،  -2
**

1

* b

n

bb xxX =. 

ی زٍ ّبی ثَت اؾتطح حبنل اظ هطحلِيه ضا ثب تَخِ ثِ ًوًَِ یهَضز ًظط زض هطحلِ یآهبضُ -3

 (.b*�θ)وٌینهحبؾجِ هی

 وٌین.ثبض تىطاض هی Bهطاحل فَق ضا  -4

یبض، فبنلِ )اًحطاف هؼط(، ٍيػگی هَضز ًظ4 یهطحلِ) �θزؾت آهسُ ثطای تَظيغ اظ ترویي ثِ -5

 (.1389فط ٍ ّوىبضاى،آٍضين)پَيبىزؾت هیاَویٌبى ٍ ...( ضا ثِ

خسيس ترویي  یّبی تَظيغ ثبظزُ ّؿتین، ّط ًوًَِزًجبل نسنثِ VaR یاظ آًدب وِ زض هحبؾجِ

ؾتطح ّبی ثَت ااظ ًوًَِتَاًین هیبًگیي ثطآٍضزّبی حبنل زّس ٍ هب هیاضائِ هی VaRخسيسی اظ 

تط اظ ّبی ثَت اؾتطح اغلت زلیكزض ًظط ثگیطين. ترویي VaRػٌَاى ثْتطيي ثطآٍضز اظ ضا ثِ

 (.1388انلی اؾت)ضازپَض ٍ ػجسُ تجطيعی، یّبی حبنل اظ ًوًَِرویيت

 نتایج تجزبی

پصيطفتِ ّبی نٌبيغ غصايی ؾْبم قطوت یزؾت آٍضزى پطتفَی ثْیٌِّسف انلی ايي هُبلؼِ ثِ

قطوت  9قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اؾت. پؽ اظ لحبِ هحسٍزيت هیبًگیي ثبظزّی، ؾْبم 

نٌبيغ غصايی خْت تؼییي ؾجس ثْیٌِ هسًظط لطاض گطفتِ اؾت. آهبض ٍ اَلاػبت لیوت ّفتگی ؾْبم 

ت ثَضؼ وبضی اؾت اظ ؾبي یّفتِ 246وِ ثطاثط ثب  1390تب زی هبُ  1387ّب اظ زی هبُ ايي قطوت
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ّبی هصوَض     . ثبظزّی ؾْبم قطوتٍ هَضز اؾتفبزُ لطاض گطفتِ اؾت ْطاى اؾترطاجاٍضاق ثْبزاض ت

 نَضت ظيط هحبؾجِ قسُ اؾت.ثِ

   

)ln(ثطاثط ثب  tpوِ زض آى  tP   ٍ ُثَزtP  لیوت ؾْن زض ظهبىt پؽ اظ زّسضا ًكبى هی .

ّفتِ تملیل يبفتِ  245ظهبًی ثِ  یاظ زؾت ضفتِ ٍ زٍضُ یثبظزّی ؾْبم، يه هكبّسُ یهحبؾجِ

 اؾت.

ًكبى ضا ّفتِ  245ّب ثطای تَنیفی اَلاػبت هطثٌَ ثِ ثبظزّی ؾْبم قطوتّبی ٍيػگی 1خسٍل 

 ؾت.زّس. زض ايي خسٍل هیبًگیي ٍ اًحطاف هؼیبض ثبظزّی ّط يه اظ ؾْبم گعاضـ قسُ اهی

ٍ ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ  %95ه اظ ؾْبم ثب ؾُح اَویٌبى زض ازاهِ اضظـ زض هؼطو ذُط ّط ي

ٍ ضٍـ ًبپبضاهتطيه  ARCH & GARCHّبی وٍَاضيبًؽ ثط اؾبؼ هسل -پبضاهتطيه ٍاضيبًؽ

 گعاضـ قسُ اؾت. 2ثَت اؾتطح هحبؾجِ قسُ ٍ زض خسٍل ؾبظی قجیِ

زض خسٍل فَق ثِ قىل زضنسی ثیبى قسُ اؾت.  لبثل شوط اؾت وِ همبزيط اضظـ زض هؼطو ذُط

گصاضی زض ؾْبم ايي زّس وِ ثب ؾطهبيِثطای هثبل اضظـ زض هؼطو ذُط قطوت قوبضُ اٍل ًكبى هی

 گصاضی اًدبم يبفتِ ذَاّس ثَز.ؾطهبيِ %6ظ آى َی يه ّفتِ آتی ثطاثط قطوت، حساوثط ظيبى ًبقی ا

همساض اضظـ زض هؼطو ذُط هحبؾجِ قسُ اظ َطيك زّس وِ زؾت آهسُ ًكبى هیًگبّی ثِ ًتبيح ثِ

، اضظـ زض هؼطو 4 خع قطوتِث ثطاثط ثَزُ اؾت. زض ؾبيط هَاضز 9ٍ  3، 1 ّبیزٍ ضٍـ ثطای قطوت

، 2 ٍيػُ زض ذهَل قطوتكتط اظ ًبپبضاهتطيه ثَزُ اؾت. ثِپبضهتطيه ثی یذُط هحبؾجِ قسُ

ت ثط عاى اضظـ زض هؼطو ذُط ؾْبم ايي قطووِ هیََضیِث .تفبٍت هحبؾجِ لبثل تَخِ ثَزُ اؾت

 زؾت آهسُ اؾت.% ث30ِ% ٍ ثط اؾبؼ ضٍـ پبضاهتطيه 8اؾبؼ ضٍـ ًبپبضاهتطيه 

اضظـ زض هؼطو ذُط وِ ؾبظی پطتفَی ؾْبم لاظم اؾت ثْیٌِ یلِزض ايي لؿوت خْت حل هؿب

ضظـ زض ا یِپطتفَی هحبؾجِ قَز. اگط هیعاى ّوجؿتگی ثیي ؾْبم نفط فطو قَز، فطهَل هحبؾج
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گصاضی يب (، هطظ وبضای ؾطهبيNLPِ)ضيعی غیطذُیطًبهِثِ ضٍـ ثفَق  یلِثؼس اظ حل هؿب

زؾت آهسُ اؾت. نَضت ظيط ثِاضظـ زض هؼطو ذُط ثِ -ضچَة ثبظزُّبی ثْیٌِ زض چبپطتفَی

پبضاهتطيه ٍ  VaRزؾت آهسُ ثط اؾبؼ گصاضی ثِتطتیت هطظ وبضای ؾطهبيًِوَزاضّبی ظيط ثِ

 زّس.ًبپبضهتطيه ضا ًكبى هی

هحبؾجِ  VaRهسُ زض چبضچَة زؾت آزٌّس، هطظ وبضای ثِفَق ًكبى هی وِ ًوَزاضّبیََض ّوبى

زؾت آهسُ اظ ی ثِّبی ثْیٌِپطتفَی یقسُ اظ زٍ ضٍـ ثؿیبض قجیِ يىسيگط اؾت. لصا خْت همبيؿِ

هسُ پؽ اظ ٍاضز وطزى ی ثِ زؾت آگصاض، يؼٌی ؾجس ثْیًٌِْبيی ؾطهبيِ یزٍ ضٍـ، ؾجس ثْیٌِ

ضيؿه گطيعی( هحبؾجِ قسُ ٍ زض ًوَزاضّب ٍ خسٍل ظيط  یثب لحبِ زضخِگصاض)هبيِتطخیحبت ؾط

ضيؿه گطيعی لحبِ قسُ ثط اؾبؼ تبثغ هُلَثیت ظيط  یاضائِ قسُ اؾت. لاظم ثِ شوط اؾت وِ زضخِ

 قَز.ضا قبهل هی 4تب  2ثَزُ وِ اظ 
U = E(r) - 0.005*A*VaR^2 

ثیبًگط اضظـ زض  VaRثیبًگط ثبظزّی هَضز اًتظبض ٍ  E(r)هُلَثیت،  یزٌّسًُكبى Uوِ زض آى 

گطيع هتَؾٍ زض ًظط گطفتِ قسُ ٍ ضيؿه ،گصاض هَضز ًظطهؼطو ذُط اؾت. زض ايي هُبلؼِ ؾطهبيِ

 لحبِ قسُ اؾت. 3ؾبظی پطتفَی ثطای ٍی گطيعی زض ثْیٌِضيؿه یزضخِ

زؾت آهسُ ثطای يه يی ثًِْب یزّس، پطتفَی ثْیٌِزؾت آهسُ ًكبى هیََض وِ ًتبيح ثِّوبى

گطيع هتَؾٍ، ثط اؾبؼ ّط زٍ ضٍـ پبضاهتطيه ٍ ًبپبضاهتطيه ثؿیبض ًعزيه ثِ گصاض ضيؿهؾطهبيِ

وِ هیعاى ثبظزّی ول ٍ اضظـ زض هؼطو ذُط ّط زٍ پطتفَی تمطيجب ثطاثط ََضی. ثِيىسيگط اؾت

ًْبيی  یی ثْیٌِيؼٌی ذَضان زام پبضؼ خبيی زض پطتفَ 2 ؾت. ثط اؾبؼ ّط زٍ ضٍـ قطوتا

اًس. قطوت ذَز اذتهبل زازُ ًیع ٍظًی ًعزيه ثِ نفط ضا ثِ 8ٍ  7، 5 ّبیّوچٌیي قطوتًساضز. 

زازُ اؾت ٍ ثط اؾبؼ ّط زٍ قیَُ، ثبلاتطيي ؾْن اظ ؾجس هبلی ضا ثِ ذَز اذتهبل  يؼٌی ؾبلویي 3

 4ٍ  6 ّبیوتزض قط ّبی ثْیٌِثؼسی لطاض زاضز. تفبٍت ثیي ٍظى یزض ضتجِ 1 اظ ايي حیث قطوت

 %3پبضاهتطيه  VaR يؼٌی نٌؼتی ثْكْط ثط اؾبؼ 6 وِ ؾْن قطوتََضیثِ ،لبثل تَخِ اؾت
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ذَز اذتهبل زازُ اؾت. % اظ پطتفَی ضا ث12ِثط اؾبؼ ضٍـ ًبپبضاهتطيه  وِحبلی. زضپطتفَی اؾت

ثَزُ اؾت، % 24پبضاهتطيه  VaRًیع زض پطتفَی ثط اؾبؼ  4 ی ؾْبم قطوتّوچٌیي ٍظى ثْیٌِ

 اؾت. %13ًبپبضاهتطيه زؾت اهسُ اظ ضٍـ وِ زض پطتفَی ثِحبلیزض

زّس وِ ّط قطوتی وِ زاضای هیعاى اضظـ زض هؼطو زؾت آهسُ ًكبى هیتط ثِ ًتبيح ثًِگبُ زلیك

ًْبيی اؾت. ثطای هثبل ثط اؾبؼ  یتطی ثَزُ اؾت، زاضای ٍظى ثیكتط زض پطتفَی ثْیٌِذُط پبيیي

ِ ٍ ث زاقتِ اؾتضا ّب زض ثیي ؾْبم قطوت VaR تطييبم قطوت ؾبلویي پبيیيّط زٍ ضٍـ، ؾْ

ذَز اذتهبل ًیع ثیكتطيي ؾْن اظ پطتفَی ضا ثِگصاض ًْبيی ؾطهبيِ ییي زلیل زض پطتفَی ثْیٌِّو

هیعاى اضظـ زض  ی زيگط ًیع نبزق اؾت. ثطای ًوًَِّبزازُ اؾت. ايي تحلیل ثطای ؾْبم قطوت

يؼٌی وكت ٍ نٌؼت پیبشض ٍ گطٍُ تَلیسی هْطام، ثط اؾبؼ ّط زٍ  8ٍ  7ی ّبهؼطو ذُط قطوت

زؾت ّبی زيگط ثَزُ اؾت ٍ ثط ّویي اؾبؼ ًیع ٍظى ثْیٌِ ثِاظ ؾْبم قطوت ضٍـ هحبؾجِ ثبلاتط

 ًْبيی ًیع ثؿیبض ووتط ثَزُ اؾت. یًْب زض پطتفَی ثْیٌِآهسُ ثطای آ

 

 گیزینتیجه
ّبی نٌبيغ غصايی هٌترت فؼبل زض ؾْبم قطوت یفَی ثْیٌِّسف انلی ايي هُبلؼِ، تؼییي پطت

ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى زض چبضچَة اضظـ زض هؼطو ذُط هحبؾجِ قسُ اظ زٍ ضٍـ پبضاهتطيه ٍ 

ثبقس. زض ضاؾتبی ّسف تحمیك، هیعاى اضظـ زض هؼطو ذُط ثب اؾتفبزُ اظ آهبض ٍ ًبپبضاهتطيه هی

ٍ زض لبلت  1390تب زی هبُ  1387زی هبُ  یَی زٍضُّبی هصوَض اَلاػبت ّفتگی ؾْبم قطوت

ؾبظی ثَت اؾتطح هحبؾجِ ٍِ قجی GARCHّبی وٍَاضيبًؽ ثط اؾبؼ هسل -ّبی ٍاضيبًؽضٍـ

هحبؾجِ قسُ،  VaR)هیبًگیي ثبظزّی زض َی زٍضُ( ٍ ب اؾتفبزُ اظ ثبظزّی هَضز اًتظبضث قس. ؾپؽ

اضظـ زض  -سل هیبًگیيگصاض زض لبلت هؾطهبيِ ًْبيی یگصاضی ٍ پطتفَی ثْیٌِهطظ وبضای ؾطهبيِ

 هس.زؾت آهؼطو ذُط ثِ

ّبی نٌبيغ غصايی زض چبضچَة اضظـ ؾْبم قطوت یهسُ ًكبى زاز وِ پطتفَی ثْیٌِزؾت آًتبيح ثِ

وِ هیعاى ثبظزّی ََضیفبٍت چٌساًی ثب يىسيگط ًساضز. ثِزض هؼطو ذُط هحبؾجِ قسُ اظ زٍ ضٍـ، ت

زؾت آهسُ ثطای ی ثِّبی ثْیٌُِط ّط زٍ پطتفَی تمطيجب يىؿبى اؾت. ٍظىول ٍ اضظـ زض هؼطو ذ

 خع زٍ هَضز، زض ؾبيط هَاضز ثؿیبض قجیِ ثِ يىسيگط ثَزُ اؾت.ِّب ًیع ثؾْبم قطوت

)پبضهتطيه ثط ّبی تدطثی هُبلؼِ حبيط، ًَع ضٍـتَاى اؾتسلال ًوَز وِ ثط اؾبؼ يبفتِثٌبثطايي هی

همساض اضظـ زض  یُ ٍ ثَت اؾتطپیٌگ( هَضز اؾتفبزُ زض هحبؾجِؾبز GARCHّبی اؾبؼ هسل

ضيؿه ًبهُلَة، تبثیط چٌساًی زض  یػٌَاى ؾٌدِّبی نٌبيغ غصايی ثُِط ؾْبم قطوتهؼطو ذ
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گصاضاى ٍ فؼبلاى ثبظاضّبی هبلی زض ّب ًساضز. لصا ؾطهبيِؾْبم ايي قطوت یتؼییي پطتفَی ثْیٌِ

 ثطگعيٌٌس.ّب ضا ثِ زلرَاُ يىی اظ ضٍـتَاًٌس هیّب طوتؾْبم ايي ق یاًتربة ؾجس ثْیٌِ
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 130 . . . با هاي صنایع غذایی بورس تهزاني سهام شزكتي پزتفوي بهينهممایسه

 هاپیوست
 شزكت منتخب( 1ع غذایی بورس اوراق بهادار تهزان)فهزست شزكتهاي گزوه صنای

 ًوبز ًبم قطوت ضزيف

 ٍثكْط تَؾؼِ نٌبيغ ثْكْط 1

 غسام ذَضان زام پبضؼ 2

 غؿبلن ؾبلویي 3

 غكهفب پبؾتَضيعُ پگبُ انفْبى قیط 4

 غكبى قیط پبؾتَضيعُ پگبُ ذطاؾبى 5

 غجكْط نٌؼتی ثْكْط 6

 غبشض وكت ٍ نٌؼت پیبشض 7

 غوْطا گطٍُ تَلیسی هْطام 8

 غپبن لجٌیبت پبن 9

 http://www.tse.irهٌجغ: ٍثؿبيت ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى 

 

 


