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‌چکیده‌
عنوان معیار سنجش ریسک هدف این پژوهش، استفاده از ارزش در معرض ریسک شرطی به     

عنوان میانگین  به CVaRنامطلوب در تشکیل سبد سهام بهینه در بازار بورس اوراق بهادار تهران است. 
پذیری است.  جمع شود و دارای ویژگی تحدب و زیر تعریف می VaRوزنی زیان مورد انتظار فراتر از 

تا  01/07/1388رکت در دوره زمانی ش 45روزه  15های مورد استفاده در این پژوهش، بازده  داده
عنوان نقطه شکست به 01/07/1392. بااستفاده از آزمون نقطه شکست چاو، تاریخ است 31/05/1392

ها به دو دوره زمانی قبل و بعد از نقطه شکست تقسیم شدند. نتایج آزمون  بنابراین داده ؛بازار انتخاب شد
و متناسب با آن بازده  استتر از دوره اول دوره دوم بزرگ CVaRدهد  ای نشان می نمونه - علامت زوج

ها و مرز کارای  پرتفوی بهینه برای هریک از دوره 10سپس  وجود دارد؛مورد انتظار بالاتری در دوره دوم 
 .است. مرز کارا نیز نشان از رونق بازار بورس اوراق بهادار تهران در دوره دوم شدمربوطه رسم 

 
 

‌سب‌کلیدواژه ‌بهینهها: ‌سهام ‌د ‌شرطي؛ ‌ريسک ‌معرض ‌در ‌ارزش ‌کارا؛ ‌مرز نقطه‌؛

‌.شکست‌بازار
 
 
                                                 

 21/01/1396 ، تاریخ پذیرش مقاله:18/08/1395 تاریخ دریافت مقاله:
 مالی، دانشیار دانشگاه الزهرا )نویسنده مسئول(. یدکتر* 

E-mail: abbasiebrahim2000@yahoo.com 

 ، دانشگاه تربیت مدرس.یاجتماع یهاشبکه لی/ تحل یداده کاو شیاطلاعات گرا یفناور ی/مهندسیدکتر** 
 دانشگاه الزهرا.، یمال شیگرا یبازرگان تیریمد ارشد یکارشناس*** 

 الزهرا.دانشگاه ، یمال تیریمد کارشناس ارشد**** 

mailto:abbasiebrahim2000@yahoo.com


 1396تابستان  -18شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                           86

‌مقدمه.‌1

 های دارایی از توجهیقابل بخش امروزه ،رکشو سرمایه بازار توسعه و گسترش با     

گذاران عقلایی از  سرمایه .است بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام قالب در گذاران سرمایه

انتخاب باشند.  بنابراین در پی سبدهای کارا می هستند؛تر  گریزانند و خواهان بازده بیشریسک
ترین سهام از میان انواع سهام موجود برای  سبد سهام بهینه به معنای انتخاب تعداد و نوع مناسب

. در شودگذار حداکثر  که درآمد حاصله سرمایهای گونهخریداری و نگهداری در مدت مشخص به
ن انتخاب دو جنبه اساسی وجود دارد. اولین جنبه معیاری است که کارایی سبد سهام را اندازه ای

شود. دومین جنبه معیاری  گیرد، کارایی با معیارهایی مثل میانگین، میانه یا مد سنجیده می می
ریسک با معیارهایی مثل واریانس، دامنه تغییرات، میانگین  گیرد، است که ریسک را اندازه می

ارزش در معرض ریسک شرطی یا  بتا و انحراف خطی، نیم واریانس، ارزش در معرض ریسک،
 . شود سنجیده می

بینـی و مـدیریت ریسـک     گیـری، پـیش   ارائـه سیسـتمی بـرای انـدازه    هدف ایـن پـژوهش،        
معیارهای رایج محاسبه ریسـک  . است گذاری ات سرمایهبهبود کیفیت تصمیمبرای گذاری  سرمایه
بازتـابی از ریسـک گذشـته     اند، عمـدتا   گرفته استفاده قرار  گذاری که تاکنون در بازار مورد سرمایه

بینـی ریسـک آتـی     توان نتایج آنهـا را بـرای پـیش    ها نمی ه و با تغییر ترکیب دارایی ها بود ییدارا
ارزش در معـرض ریسـک ریسـک آتـی را      ،قرار داد. از سـوی دیگـر    گذاری مورد استفاده سرمایه

د. هـر چنـد در   اینم بینی می های موجود در پرتفوی محاسبه و پیش خرین ترکیب داراییآبراساس 
ترین معیار سـنجش ریسـک بـازار در بـازار     عنوان رایجهای اخیر ارزش در معرض ریسک به سال

 ارزش در معـرض ریسـک شـرطی   اسـتفاده از   ولـی  ؛یافتـه بـوده اسـت   سرمایه کشورهای توسعه
بینـی و مـدیریت ریسـک     بـرای محاسـبه، پـیش    پـذیر  منسـجم و زیـر جمـع    عنـوان معیـاری   به

 .استاز کارایی بالاتری برخوردار  گذاری در بازار، سرمایه
در بازار بورس تهران در  شرطی ارزش در معرض ریسک روند تعیینبه دنبال  رو پیش تحقیق     

بـرای   شرطی ارزش در معرض ریسک بازار و استفاده از معیارقبل و بعد از نقطه شکست دو دوره 

 .استتهران  اوراق بهادار تعیین سبد سهام بهینه در بازار بورس
 
‌نظری‌و‌پیشینه‌پژوهشمباني‌‌.2

گیری کرد  اندازه و آن را شناخت بایدرو ریسک در بازارهای مالی مفهومی کلیدی است، از این     
هـای همـراه بـا فرصـت را مـدیریت       ی و ریسکریز امههای غیرضروری برن و برای حذف ریسک

سـط    بایـد دانـد کـه بـرای کسـب بـازدهی بیشـتر،        گـذار مـی   نمود. در گام نخست هر سـرمایه 
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ختلفـی  و تعـاریف م بررسی شـده  های مختلف  پذیری خود را افزایش دهد. ریسک از جنبه ریسک
 ت:توان دو دسته دیدگاه را درنظر گرف بندی کلی می برای آن ارائه شده است. در یک تقسیم

 .عنوان هرگونه نوسان احتمالی بازده مورد انتظار آیندهدیدگاه اول: ریسک به
 .[3ه ]الی منفی بازده مورد انتظار آیندعنوان نوسانات احتمدیدگاه دوم: ریسک به

فردی است که استفاده از رابطه میان ریسک و بازده را در قالب تئـوری سـبد   مارکویتز اولین      
شده، ریسک برای اولین بار به معیار کمـی تبـدیل   بهادار تبیین نمود و به واسطه مدل ارائه اقاور
   .[10] شد
حـول میـانگین    هـا  عنوان تغییرپذیری کل بـازده بهادار، ریسک به در تئوری مدرن سبد اوارق     

 .شود تعریف و با استفاده از معیار واریانس محاسبه می
 

( توسـعه  2000توسط راکفلر و اوریاسـف )  ارزش در معرض ریسک شرطینظریه  .مدل‌مفهومي
,𝑓(xاگر تابع  .[16] شد و تابعی برای تحلیل فراهم شد داده y)   زیان متناسب با بردار تصـمیمx 

 xشود. بـردار   انتخاب می  y ϵ Rnو بردار تصادفی   x ϵ Rnاز یک زیرمجموعه اصلی  xباشد که 
، yدرنظر گرفـت. بـردار    xهای موجود  ای از پرتفوی عنوان یک پرتفوی از مجموعهتوان به را می

,𝑓(xاطمینان است. تابع زیان  نمادی از عدم y)        کـه یـک متغیـر تصـادفی اسـت و دارای توزیـع
 yشود که بـردار تصـادفی    نگارد. فرض می را می ایx  ،y، به ازای هراستمجموعه اعداد حقیقی 

نمـایش داده شـود. ایـن فـرض بـرای نظریـه        ρ(y)یک تابع چگالی احتمال داشته باشد کـه بـا   
نظر، مهم نیست. راکفلر و اوریاسف در تحقیق خود برای ارزش در معـرض ریسـک شـرطی     مورد

شـود کـه توزیـع چگـالی دارد.      ند. در اینجا برای سهولت، فـرض مـی  ا توزیع عمومی درنظر گرفته
,𝑓(xاحتمال اینکه تابع زیان  y) صورت زیر تر و مساوی ارزش در معرض ریسک باشد بهکوچک

 شود: فرموله می
 

ψ(𝑥, ξ) = ∫ ρ(y)dy
𝑓(x,y)≤ξ

(1رابطه )                                                                     

 
. تابع است xتابع توزیع تجمعی برای زیان متناسب با  ψ (x,ξ)معین،  xبرای  ξبه ازای تابع      

ارزش در معرض کند و تعریف بنیادی از  طور کامل رفتار این متغیر تصادفی را تعریف میمزبور به
صـعودی   ξ، به ازای متغیـر  ψ (x,ξ)دهد. تابع  ارائه می ارزش در معرض ریسک شرطیو  ریسک

های مشابه پیوستگی مـوردنظر از   پیوسته است. در حالتشود که  است و جهت سهولت فرض می

,𝑓(xخــواص تــابع زیــان  y)  و تــابع چگــالی(y)ρ کنــد. مقــادیر  پیــروی مــی(α − VaR)   و
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(α − CVaR)  برای متغیر تصادفی زیان متناسب باx  و هر سط  اطمینان مشخصα    در بـازه
 شوند: فرموله میشوند و به شکل زیر  نشان داده می ϕα (x)و  ξα (x)و  (1 و 0)

 
ξα (x) = min {ξϵR: ψ(x, ξ)  ≥  α}                                                   ( 2رابطه)  

ϕα (x) = (1 −  α)−1 ∫ 𝑓(x, y) ρ(y)dy
f(x,y)≤ξ

(3رابطه )                                      

 
، تابعی پیوسته و صـعودی اسـت، اولـین    ψ (x,ξ)در فرمول اول از آنجاکه فرض کردیم تابع      
را تعیـین   ξ را ارضا کند مقـدار  α  (x,ξ)ψ ≤از پیوستگی چپ بازه ناتهی که رابطه  ξα (x)نقطه 
≤کند. در فرمول دوم: احتمال اینکه  می 𝜉𝛼  (𝑥)  𝑓(𝑥, 𝑦)  باشد برابر با)α – 1( بنـابراین   ؛است

𝜙𝛼 زیان مورد انتظار متناسب با ،x      است به شرط اینکه زیـان برابـر یـا فراتـر از𝜉𝛼(x)   ؛باشـد 
 - تـر کـه تـابع زیـان بـزرگ     ای xعنوان زیان مورد انتظار شرطی متناسب با به ϕα (x)بنابراین 

α)شود. کلید رسیدن به تقریب، ویژگـی   را ارضا کند حاصل می  ξα (x)مساوی با  − VaR)   و
(α − CVaR)  در فرمول تابعFα :است  

 

Fα(x, ξ) = ξ + (1 −  α)−1 ∫ ⌊ 𝑓(𝑥, 𝑦) − 𝜉 ⌋+
𝑦∈ℝ𝑛 ρ(y)                               ( 4رابطه)  

 
تحـت   Fαهای حـالات بحرانـی    . ویژگیاستو صفر  t، به معنای ماکزیمم +[𝑡]که طوریبه     
احتمـال سـناریوی    π𝑗اگـر   کند. ذکرشده در بالا، روش راکفلر و اوریاسف را دنبال می هایهفرضی
𝑦𝑗 ,𝑓(𝑥باشد و اگر تابع زیان    𝑦)  ترکیب خطی ازx تقریبی باشد، تابع Ẽ𝛼(𝑥, 𝜉) 

تابع محـدب  ‌
. بـا  اسـت سازی پرتفوی بدین صـورت   سازی برای بهینه ای خواهد بود. فرمول نهایی خطی و تکه

jاستفاده از متغیر کمکـی   =  1, … , J   وz j    تـابع تقریبـیẼ𝛼(𝑥, 𝜉)  توانـد تـابع خطـی و     مـی
 :های خطی زیر جایگزین شود محدودیت

 
ξ + (1 −  α)−1 ∑ 𝜋𝑗𝑧𝑗

𝐽
𝑗=1  

 𝑧𝑗 ≥  𝑓(𝑥, 𝑦𝑗) −  ξ,    𝑧𝑗 ≥ 0,    j =  1, … , J        ξ ∈ ℝ        

 

ϕα (x)کنیم که  فرض می      ≤ w  است، با تقریبFهای بالا را به مدلی  توان محدودیت ، می
 [:9] با محدودیت زیر خلاصه کرد

(5رابطه )  
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 گذاری را تعیین نمود.سبد بهینه سرمایهتوان با استفاده از مدل خطی فوق می

 
 مبتنی بهینه سهام سبد برای جدیدی های لمد پژهشگران اخیر، های سال در .پیشینه‌پژوهش

هـایی   از جمله پژوهش .دان کرده پیشنهاد( نامطلوب ریسک های سنجه)ی پرتفو فرامدرن نظریه بر

تـوان بـه ایـن     عنوان سنجه ریسک نامطلوب میبه ارزش در معرض ریسک شرطیکه در زمینه 
 موارد اشاره نمود:

ارزش در معرض ریسـک بـرای   از دو روش مارکویتز و  پژوهشی( در 1389نیا و فتحی ) طالب     
و هدف از این تحقیق مقایسه انتخاب پرتفوی بهینه با  کردندانتخاب بهینه پرتفوی سهام استفاده 

درنظـر گرفتـه شـده اسـت.      1380-1387 پژوهشزمانی . دوره استاستفاده از دو مدل ذکرشده 
برای مقایسه پرتفوی بهینه سهام از طریق دو مدل مارکویتز و ارزش در معرض ریسک از آزمون 

T-Test  است که انتخاب پرتفوی بهینه سـهام در بـازار   دهنده آن است. نتایج نشان شدهاستفاده
ایـن   اسـت؛ بنـابراین  های مارکویتز و ارزش در معرض خطر یکسـان   سرمایه ایران از طریق مدل

ای نیـز بتواننـد از ایـن دو مـدل      غیرحرفـه ای و  گذاران حرفه سازد که سرمایه امکان را فراهم می
 .[18] کننداستفاده 

ویک شرکت بورسی،  های روزانه سهام چهل کارگیری بازدههبا ب ( در پژوهشی1389دمیرچی )     
طـی مقـاطع زمـانی     ارزش در معرض ریسک شرطیگذار در چارچوب مدل  پرتفوی بهینه سرمایه

مختلف )ماهانه( تعیین و سپس کارایی مدل با احتساب دو پارامتر ریسک و بازده با مدل مارکویتز 
هـای   دهد که بین عملکرد پرتفوی نتایج این پژوهش نشان می است. شدهو پرتفوی بازار مقایسه 

بازده بـه  »و « پرتفوی CVaR بازده به»به لحاظ نسبت  MV های مدل و پرتفوی CVaR مدل
 ـ « انحراف معیار پرتفـوی  تـرین معیـار    همچنـین انتخـاب مناسـب    ؛داری وجـود دارد  اتفـاوت معن

در اداره و کنتـرل ریسـک بسـتگی    گذاران  سرمایههای  به اهداف و نیازمندی ،گیری ریسک اندازه
 [.6رد ]دا

 بـه  خطـی  ریـزی  برنامـه  های مدل بر مبتنی جدید الگوریتم یک معرفی با( 2001) اوریاسف     

 ایشـان  ت.پرداخ ـ شـرطی  ریسـک  معـرض  در ارزش معیـار  از استفاده با سهام سبد سازی بهینه

 ارزش حـداکثرنمودن  هـدف  بـا  و S&P 100 شـاخص  از پرتفـویی  روی بر را خود هایهمطالع

 ـ عنوانبه ارزش در معرض ریسک شرطیمعیار  و دادند انجام پرتفوی  مـدل  در محـدودیت ک ی

 .[19] شد ظاهر

(6رابطه )  



 1396تابستان  -18شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                           90

انـد کـه    ( یک روش محاسـبه پرتفـوی بهینـه را ارائـه نمـوده     2001) و گایورونسکیپیفلاگ      
ارزش در هـا   دهـد. آن  نشـان مـی  هـا   را در بین پرتفـوی  ارزش در معرض ریسکترین میزان  کم

شرطی و انحراف استاندارد را مقایسه کردند و نشان دادند مرزهـای کـارای منـتج     معرض ریسک
در قالـب انتخـاب    VaRهـا روی کاربردهـای مفهـوم     کاملا متفاوت هستند. در ایـن تحقیـق آن  

هـای بهینـه در    رتفـوی داد تـا پ  ها روشی ارائه نمودند که اجازه می پرتفوی بهینه تمرکز کردند. آن
ها مقایسـه مرزهـای    درستی و در دوره منطقی محاسبه شود. در مرکز رویکرد آنبه VaRمفهوم 

کننـد کـه بـرای یـک      هـا ذکـر مـی    های مختلف نشان داده شده اسـت. آن  کارا برای سری داده
طور  بهشود مهم است که این معیار را  بیان می VaRگذاری که ترجیحات ریسک در قالب  سرمایه

ممکن است  CVaRزیرا دیگر معیارهای ریسک مانند انحراف استاندارد یا  ؛مستقیم درنظر بگیرد
هـای تـاریخی اسـتفاده کردنـد و رویکردشـان وابسـته بـه         هـا از داده  جانشین ضعیفی باشـند. آن 

 .[13] سازی تاریخی است شبیه
 بـه  شـده  محاسبه شرطی ارزش در معرض ریسک(، 2006)زراژوسکی  و کرخمال اوریاسف،     

 و کـارا ز مـر  تخمین شامل ای نمونهدرون بینی پیش شامل مرحله دو قالب در را پارامتریک روش
 ای نمونـه بـرون  بینـی  پیش و CVaR برای ریسک تحمل مختلف سطوح ازای به بهینه پرتفوی

  S&P 500و  Best 20ص شـاخ  پرتفـوی  دو بان آ مقایسه و مدل واقعی عملکرد سنجش برای
 نـر   کـاهش  موجـب  مـدل  به CVaR محدودیت افزودن که دهند یم نشان نتایج. ددادن انجام

 و ریسـک  تبـادل  حسـب  بر پرتفوی عملکرد بهبود و ای نمونهدرون بررسی در انتظار مورد بازده
 .[20] است شده ای نمونهبرون بررسی در بازده
 

‌های‌پژوهش‌پرسش

در دوره بعد و قبل از نقطه شکسـت بـازار بـورس    آیا میانگین ارزش در معرض ریسک شرطی  1

 اوراق بهادار تهران تغییر کرده است؟

در توان از معیار ارزش در معرض ریسک شـرطی بـرای تعیـین سـبد سـهام بهینـه        چگونه می. 2

 بورس اوراق بهادار تهران استفاده کرد؟

 

‌شناسي‌پژوهش‌روش.‌3

 همبسـتگی  تحلیـل  تحلیـل،  نـوع  نظـر  از و کـاربردی  تحقیقی هدف، نظر از حاضر پژوهش     

 موجود متغیرهای دوی به دو رابطه بررسی هدف همبستگی، تحقیقات در .است زمانی های سری

 .استه بازد و ریسک پژوهش این است که متغیرهای پژوهش در
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شـده در بـورس اوراق   های پذیرفته جامعه آماری مورد استفاده در این پژوهش، تمامی شرکت     
گـری   گیری غربـال  . جهت انتخاب نمونه از روش نمونهاست 31/05/1392بهادار تهران در تاریخ 

زیر به شرح  شدها  هایی که منجر به حذف برخی از شرکت استفاده شده است. از جمله محدودیت
 :است
 اند. وارد بورس اوراق بهادار شده 01/07/1388هایی که بعد از تاریخ  شرکتـ 

در طول دوره تحقیق متوقف شده است و یا در طول سال  ها هایی که نماد معاملاتی آن شرکتـ 

 روزه بسته بود، و معامله نشده است. 15نمادشان بیش از دو دوره 

 اند و فعال هستند. هایی که در فرابورس نیز پذیرفته شده شرکتـ 

 .هستندگذاری  های زیرمجموعه سرمایه هایی که دارای شرکت شرکتـ 

 اند. هایی که در طول دوره تحقیق از بورس خارج شده شرکتـ 

شده در شـرکت بـورس   های پذیرفته شرکت از میان شرکت 45در نهایت با اعمال این فیلتر،      
 اوراق بهادار تهران برای انجام تحقیق انتخاب شدند.

در ایـن پـژوهش،    .استای سری زمانی ه ز نوع داده های مورد استفاده در تحقیق حاضر ا داده     
تـا   01/07/1388روزه در دوره زمـانی   15صـورت  بـه  استها  های مورد نیاز که بازده شرکت داده
آورد نوین موجـود در کتابخانـه سـازمان    افزار ره شده در نرمبراساس اطلاعات ارائه 31/05/1392

کـه از   اسـت های مورد نیاز، شاخص کـل   اند. یکی دیگر از داده بورس اوراق بهادار گردآوری شده
اسـتفاده شـده اسـت.     www.irbourse.comاطلاعات موجود در آرشیو شاخص سایت اینترنتی 

بنـدی   افزار اکسل دسـته  های زمانی منظم در در نرم صورت سریشده، ابتدا بهآوری های جمع داده
مانایی شاخص کل، وجود و بودن سری زمانی، بررسی آزمون است. برای انجام آزمون نرمال شده

اسـتفاده شـده اسـت.     Eviewsافزار  ها از نرم یا عدم وجود شکست ساختاری در سری زمانی داده
ها به  سازی داده کواریانس و میانگین مورد انتظار و سپس شبیه - برای محاسبه ماتریس واریانس

اول پـژوهش بـا   استفاده شـده اسـت. بررسـی سـوال      MATLABافزار روش مونت کارلو از نرم
انجام شده اسـت.   SPSSافزار  ای ویلکاکسون موجود در نرمنمونه – استفاده از آمون علامت زوج

و  شدههمچنین مدل ارزش در معرض ریسک شرطی حل  MATLABافزار  گیری از نرم با بهره
و های مختلف برای دو دوره زمـانی قبـل    های هر سهم در سبد بهینه به ازای سط  اطمینان وزن

 است. شدهبعد از نقطه شکست ساختاری بازار محاسبه و مرز کارا نیز رسم 
 
‌ها‌آزمون‌فرضیه‌ها‌و‌تحلیل‌داده.‌4

 منظور تعیین مانایی شاخص کل ماهانه.پرون به - انجام آزمون مانایی فیلیپسگام‌اول:‌
 :زیر استصورت های آزمون مانایی به فرضیه
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 H0 .شاخص کل مانا نیست: 

.شاخص کل مانا است:  H1 

 
پرون_نتایج آزمون مانایی فیلیپس .1جدول   

 نتیجه آزمون P-Value آماره آزمون متغیر

 نامانایی متغیر 9997/0 5139/5 شاخص

 مانایی متغیر 0001/0 -0746/5 تفاضل مرتبه اول شاخص

 
% 99سط  اطمینان در مرحله اول انجام آزمون در  P–Valueکه مقدار  با توجه به این     
بنابراین فرض صفر رد  ؛شاخص کل ریشه واحد دارد و مانا نیست است؛ درنتیجه 01/0تر از  بزرگ
. تکرار شودمیپرون بار دیگر با انتخاب تفاضل مرتبه اول متغیر تکرار  - شود. آزمون فیلیپس نمی

، فرض صفر است 01/0تر از کوچک P–Valueآزمون نتیجه فوق را در برخواهد داشت و چون 
توان قبول  % را نمی1مبنی بر وجود ریشه واحد در شاخص کل با یک تفاضل در سط  معناداری 

 بنابراین شاخص کل ماهانه با یک تفاضل ماناست.؛ شود کرد و فرض صفر رد می
 

 .استتعیین نقطه شکست بازار با استفاده از آزمون نقطه شکست چاو  گام‌دوم:

از آزمون ثبات مبتنی بر برآورد عطفی شکست ساختاری نقاطی را که امکان  ابتدا با استفاده     
نماییم. خط پیوسته، پسماندهای بازگشتی )عطفی( و  ، مشخص میاستها  وجود شکست در آن

چین نمایانگر وجود زده از خط نقطه . نقاط بیروناستهای دو خطای معیار  چین، فاصله خط نقطه
 .استثباتی شاخص کل  دهنده بی حقیقت نشان یا عدم وجود شکست است و در

 :زیر استصورت های آزمون نقطه شکست چاو به فرضیه
 H0 .شکست ساختاری وجود ندارد: 

.شکست ساختاری وجود دارد:  H1 

دست آمده هزده ب، پس از انجام آزمون نقطه شکست چاو و بررسی هر نقطه بیرون2جدول      
شکست ساختاری هر نقطه براساس سه آماره صورت گرفته است.   است. وجود شکست و یا عدم

است که یک نسخه مقید و یک نسخه نامقید رگرسیون معین  Fاولین آماره آزمون، شبیه آزمون 
که دومین و سومین آماره درحالی ؛کند را محاسبه نموده و مجموع مربعات پسماندها را مقایسه می

، است% 99که آزمون در سط  اطمینان  جه به اینمبتنی بر قواعد کای دو است. با تو
باشند فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود شکست  01/0تر از های آزمون بزرگ که آماره صورتی در

 توان رد کرد. ساختاری متغیر را نمی
 

 



 93                                                                                ... در يشرط سکيارزش در معرض ر سکير اریکاربرد مع

نتایج آزمون نقطه شکست چاو .2 جدول  

 
 

ای بررسی شده و سـپس   نقطهصورت با توجه به جدول نتایج آزمون نقطه شکست چاو که به     
به  04/92و  03/92، 09/91، 07/91، 01/91، 11/90های  در یک جدول گردآوری شده، در تاریخ

ها شکست  پس در این تاریخ شود فرض صفر رد می است 01/0ها کمتر از  دلیل اینکه مقدار آماره
شکسـت سـاختاری   عنـوان نقطـه   بـه  07/91اساس نتایج فوق، تـاریخ  بر .ساختاری ر  داده است

و آغازگر تغییرات ساختاری  استدارترین نقطه  اها، معن زیرا با توجه به آماره شود؛گرفته مینظر  در
. بعـد از انجـام آزمـون نقطـه     شـود مـی شدید در بازار است، پس شروع این نوسانات عمده لحاظ 

وند. دوره اول کـه  ش ـ ها به دو دوره زمانی قبل و بعد از نقطه شکست تقسیم می شکست چاو، داده
و دوره دوم  است 31/06/1391تا تاریخ  01/07/1388دوره قبل از نقطه شکست است و از تاریخ 

تـا تــاریخ   01/07/1391باشـد و از تــاریخ  کـه دوره بعـد از نقطــه شکسـت سـاختاری بــازار مـی     
 است. 31/05/1392
 

برا برای دوره اول، دوره  - بودن جارکترسیم نمودار هیستوگرام و انجام آزمون نرمال: گام‌سوم
 ها. دوم و کل داده

برای تعیین سبد سهام بهینه با استفاده از معیـار ریسـک ارزش در معـرض ریسـک شـرطی           
هـا   ها وجود ندارد. برای تعیین توزیع احتمال داده فرض در مورد توزیع احتمالی داده نیازی به پیش

یرنوف اسـتفاده نمـود، ولـی بـرای یـافتن میـزان       اسـم  - توان از آزمون نرمالیتی کولموگروف می
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بـرا   - ها از آزمون نرمالیتی جـارک  کشیدگی، چولگی توزیع و برای تعیین نوع توزیع احتمالی داده
صورت  . نتیجه بهشودمیها، دوره اول و دوره دوم انجام  . این آزمون برای کل دادهشودمیاستفاده 

 زیر خواهد بود:
 

 
 ها برا برای کل داده–هیستوگرام و نتایج آزمون جارک. 1نمودار 

 

 
 برا برای دوره اول-. هیستوگرام و نتایج آزمون جارک2نمودار 

 

 
 برا برای دوره دوم -. هیستوگرام و نتایج آزمون جارک3نمودار 
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چولگی در ها، دوره اول و دوره دوم دارای کشیدگی و  با توجه به نتایج این آزمون، کل داده     
ها نرمال هستند، در  درنتیجه فرض صفر مبنی بر اینکه توزیع داده ؛تابع توزیع احتمالشان هستند

 ها توزیع نرمال ندارند.  بنابراین سری زمانی بازده ؛شود هر سط  احتمالی رد می
 

 ها با شده برای دوره اول، دوره دوم و کل دادهسازی سناریوی شبیه 2000ایجاد  گام‌چهارم:
 .استسازی مونت کارلو استفاده از شبیه

های  از داده MATLAB افزارسازی مونت کارلو در نرم در این تحقیق برای اجرای کد شبیه     
و  شده استشده در بورس اوراق بهادار، استفاده  شرکت پذیرفته 45روزه  15تاریخی که بازده 

. وقتی آمده استدست  ها به دوم و کل دادهشده برای دوره اول، دوره سازی سناریوی شبیه 2000
تر است و  بزرگ VaRنسبت به  CVaRغیرنرمال است انحرافات تخمین  توزیع احتمال بازده

. با استفاده از سناریوهای جدید که یابدمیبرای کاهش انحراف تخمین، اندازه نمونه افزایش 
تا تخمین ، سعی شده است تر است های ورودی بیش ها به مراتب نسبت به داده تعداد آن
تری دست یابیم. نمودارهای مربوط به  تری از معیار ریسک داشته باشیم و به نتیجه دقیق مطلوب
 ها در زیر آورده شده است. شده مربوط به دوره اول، دوم و کل دادهسازی سناریوی شبیه 2000

 

 
 شرکت در دوره اول 45برای شده به روش مونت کارلو سازی . سناریوهای شبیه4نمودار 

 

 
 شرکت در دوره دوم 45شده به روش مونت کارلو برای سازی . سناریوهای شبیه5نمودار 
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 ها شرکت و کل داده 45شده به روش مونت کارلو برای سازی . سناریوهای شبیه6نمودار 

‌
ای  نمونه- زوجهای سوال اول پژوهش با استفاده از آزمون علامت  بررسی فرضیه گام‌پنجم:
 ویلکاکسون.

 : شودهای زیر پرداخته میدر این گام به آزمون فرضیه
بین ارزش در معرض ریسک شرطی دوره اول و ارزش در معرض ریسک شرطی دوره دوم      

 اختلاف معناداری وجود دارد.
تر از ارزش در معرض ریسک شرطی دوره دوم با توجه به روند شاخص کل ماهانه بزرگ     

 .استارزش در معرض ریسک شرطی دوره اول 
 :استصورت زیر ای ویلکاکسون به نمونه-های علامت زوجفرضیه

 
 
 
d آورده شده است: 3دهنده تفاوت دو متغیر است. نتایج آزمون در جدول  نشان 
 

اینمونه –نتایج آزمون علامت زوج .3 جدول  

 
 

µd = 0:H0 

µd ≠ 0:H1 
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پس در سط  اطمینان  است 05/0شده کمتر از محاسبه sigبا توجه به جدول، از آنجاکه      
توان فرض صفر را رد کرد. یعنی بین ارزش در معرض ریسک  دار است و می ا% آزمون معن95

شرطی دوره اول و دوره دوم تفاوت معناداری وجود دارد و با توجه به حدود بالایی و پایینی 
توان نتیجه گرفت که ارزش در معرض  رض ریسک شرطی در دو دوره میتفاوت ارزش در مع

 % در دوره دوم نسبت به دوره اول افزایش یافته است.95ریسک شرطی با سط  اطمینان 

‌
ریـزی خطـی ارزش در    بررسی سوال دوم پژوهش مبنی بر حل مـدل برنامـه   گام‌ششم:

 کارا.سبد بهینه سهام و رسم مرز  10معرض ریسک شرطی و یافتن 
سازی پرتفوی با استفاده از معیار ریسک ارزش در معرض  کردن مدل بهینهدر ادامه، با فرموله     

، مقادیر ارزش در معرض ریسک شـرطی و  MATLABافزار ریسک شرطی در قالب کدهای نرم
همچنین از ترکیـب درصـد وزنـی سـهم هـر       آید؛دست میبهپرتفوی بهینه  10بازده مورد انتظار 

ها، مرز کارا برای هـر دوره در   ها مطلع و سپس با استفاده از خروجی شرکت در هر یک از پرتفوی
و با بررسی نمودارها و ترکیب وزنی هر  شودمی% رسم 99% و 95% ، 90سطوح اطمینان مختلف 

سبد بهینه سهام در  10بوط به مرز کارا . نمودارهای مرآیددست میبهنتایج مفید و موثر  ،پرتفوی
 % در زیر آورده شده است.95سط  اطمینان 

 

 
% برای دوره اول و 95. مرز کارا براساس معیار ریسک ارزش در معرض ریسک شرطی در سط  اطمینان 7نمودار 

 دوره دوم

 
کنید در سطوح اطمینان مختلف مرز کارای دوره دوم بالاتر از دوره  طور که مشاهده می همان     
دوره اول و دوره دوم  CVaRای بین  نمونه - زیرا با توجه به نتایج آزمون علامت زوج است؛اول 

و متناسب با  استتر  دوره اول بزرگ CVaRدوره دوم از  CVaRتفاوت معناداری وجود دارد و 
CVaR یابد و با توجه به مرز  بازده مورد انتظار دوره دوم نیز افزایش میتر در دوره دوم  بزرگ

، در ازای ریسک معین، بازده مورد انتظار دوره دوم بیشتر از بازده مورد  کارای مربوط به دو دوره
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که بعد از نقطه شکست، بازار دوره  استدهنده این حقیقت . این نتایج نشاناستانتظار دوره اول 
که با افزایش سط   استگر این مطلب  همچنین نمودار نمایان ؛کند ری میرونق خود را سپ

یابد و هر قدر  اطمینان میزان ارزش در معرض ریسک شرطی نیز برای هر دو دوره افزایش می
توان بازدهی  تر می تر باشد، با پذیرش ریسک کم که نمودار مرز کارا به سمت چپ و بالا نزدیک

 دست آورد.هبالاتری را ب
هـا در هـر دوره و در    جدول مربوط به ترکیب وزنی سهام هر شرکت در پرتفوی 1 در پیوست     

تـرین ارزش در معـرض    سبد بهینه سهام به ترتیب از کـم  10% آمده است که 95سط  اطمینان 
دهـد کـه    هـا نشـان مـی    اند. جدول مربوط بـه وزن  ترین مقدار مرتب شده ریسک شرطی به بیش

ار به دنبال کسب بازده بالاتری باشد، با افزایش میزان ارزش در معرض ریسک گذ چنانچه سرمایه
منظور دستیابی به آن بازده موردنظر کاسته و به سـمت  شرطی از تنوع سهام موجود در پرتفوی به

کـه  ولـی زمـانی   ؛کنـد  سهامی که از بازده انتظاری بـالاتری برخـوردار اسـت، گـرایش پیـدا مـی      
هـایی کـه ارزش در معـرض ریسـک شـرطی       گریـز باشـد پرتفـوی    ریسکگذار محتاط و  سرمایه
تـری در پرتفـوی دارد یـا اصـلا در      تر، درصـد وزنـی کـم    تری دارند و سهام با ریسک بیش پایین

 کند. پرتفوی وجود ندارد را انتخاب می
با تغییر دوره نگهداری  CVaRطبق رابطه دوره نگهداری و ارزش در معرض ریسک شرطی،      
بـا نـر     µ›0 ،CVaRبستگی دارد و برای  µای به ملاحظهکند و نحوه آن به طرز قابل ر میتغیی

برا نتایجی حاصل شد که یکی از این  –یابد. با انجام آزمون نرمالیتی چارک تری افزایش می پایین
، میـانگین کـل   23/0های موردنظر بود. براسـاس نتـایج میـانگین دوره اول     نتایج میانگین نمونه

بـدین معناسـت کـه در دوره اول بـا داشـتن       است. 41/0و میانگین دوره دوم برابر  27/0ها  داده
تر، ارزش در معرض ریسک شرطی با نر  بالاتری نسـبت بـه دوره دوم کـه دارای     میانگین پایین

ها نیز با میانگین بالاتر نسـبت بـه    یابد. و کل داده تری است، افزایش می میانگین به مراتب بیش
تری نسبت به دوره اول و با نر  رشـد بـالاتری نسـبت بـه دوره دوم      وره اول با نر  رشد پاییند

 یابد. افزایش می
، بـازده  اسـت  5/0% برابـر بـا   99که ارزش در معرض ریسک شرطی در سط  اطمینان زمانی     

هـای دوره   ماهه اسـت و پرتفـوی   11های دوره دوم که دارای دوره نگهداری  مورد انتظار پرتفوی
ها کـه دارای  های کل داده ساله است از بازده مورد انتظار پرتفوی 3اول که دارای دوره نگهداری 

تر است. این بدین معناست که در ارزش در معرض  بیش ،باشد ماه می 11سال و  3دوره نگهداری 
های دوره  رتفویها نسبت به پ های حاصل از کل داده های بالاتر، بازده مورد انتظار پرتفوی ریسک

. در حقیقت با تشخیص وجـود شکسـت سـاختاری در بـازار در تـاریخ      استتر  اول و دوره دوم کم
ماهه، بازده مورد انتظار بـالاتری را نسـبت بـه دوره اول و     11در طی دوره نگهداری  01/07/91
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ها در و کل داده. نمودار مربوط به مقایسه مرز کارای دوره اول و دوره دوم دست آمدبهها  کل داده
 % در زیر آورده شده است.95سط  اطمینان 
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‌

‌
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‌

‌

‌

‌
 ها %  برای دوره اول، دوره دوم و کل داده95. مرز کارا براساس ارزش در معرض ریسک شرطی در سط  اطمینان 8نمودار 

 
‌گیری‌بحث‌و‌نتیجه.‌5

در مورد متغیر مورد نظر که  پرون را - در مورد بررسی سوال اول، ابتدا آزمون مانایی فیلیپس     
و دریافتیم که باید از تفاضـل مرتبـه اول شـاخص     شد، انجام استصورت ماهیانه شاخص کل به

سپس با استفاده از آزمون ثبات مبتنی بر برآورد عطفی شود؛ کل ماهیانه در ادامه تحقیق استفاده 
. بـرای  شددارد مشخص  ها وجود شکست ساختاری نقاطی را که احتمال وجود شکست درباره آن

شـود از آزمـون نقطـه شکسـت چـاو       که آیا در این نقاط شکست ساختاری تاییـد مـی   بررسی این
. براساس نتیجه آزمون نقطه آمددست هب 01/07/1391و نقطه شکست بازار در تاریخ  شداستفاده 

ت و بعد از شرکت نمونه آماری به دو دوره قبل از نقطه شکس 45روزه  15های  شکست چاو بازده
و دوره دوم از تـاریخ   31/06/1391تـا   01/07/1388. دوره اول از تاریخ شدنقطه شکست تقسیم 

 .شدمشخص  31/05/1392تا  01/07/1391
سـناریو   2000هـا،   سازی مونت کارلو برای ایـن دو دوره و کـل داده   سپس با استفاده از شبیه     
دسـت  این نتیجه بهای ویلکاکسون  نمونه - مت زوج. در نهایت با انجام آزمون علاشدسازی  شبیه
دوره  CVaRدوره دوم وجـود دارد و   CVaRدوره اول و  CVaRکه تفاوت معنـاداری بـین    آمد

. براساس روند شاخص کل ماهانه در طول دوره پـژوهش  استتر  دوره اول بزرگ CVaRدوم از 
کـه متناسـب بـا افـزایش ارزش در     ای  باشـد دوره  مشهود است که دوره دوم دوره رونق بازار مـی 

 - معرض ریسک شرطی، بازده مورد انتظار نیز افزایش یافته است و نتـایج آزمـون علامـت زوج   
 . استای دلیل بر این ادعا  نمونه
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کردن سنجه ریسک نامطلوب ارزش در معرض ریسـک  در مورد بررسی سوال دوم، با فرموله     
به بازده مورد انتظار و ارزش در معرض ریسـک   ، MATLABافزاز شرطی و کدنویسی آن در نرم
هیچ محـدودیتی بـر توزیـع     CVaRجاکه  گذاری دست یافتیم. از آنشرطی ده سبد بهینه سرمایه

از آخرین توزیع تجربـی بـازده و نـه یـک      CVaRکند و برای برآورد  ها تحمیل نمی احتمال داده
یـک سـنجه ریسـک منسـجم و دارای خاصـیت       VaRشود، نسبت بـه  توزیع نظری استفاده می

بنـابراین   ؛کنـد  را محاسبه می VaRهای مورد انتظار فراتر از  پذیری است و میانگین زیان زیرجمع
و بهترین روش بـرای   استتر  تر و قابل اطمینان نسبت به ارزش در معرض ریسک معیاری کامل

 ـ شود. با مدل حاضر سرمایه مدیریت ریسک محسوب می گریـزی و   ا هـر درجـه ریسـک   گذاران ب
شده براساس میـزان ارزش در معـرض ریسـک    های مرتب توانند از بین پرتفوی پذیری می ریسک
، پرتفوی مناسب خود را اختیار کرده و به بازدهی مورد انتظار مطلـوب خـود دسـت یابنـد.      شرطی

استفاده از این روش در محاسبه سنجه ریسک نامطلوب ارزش در معرض ریسک شرطی و یافتن 
هـای   زیرا فقط بـا داشـتن داده   است؛ترین راه ممکن  گذاری ساده های بهینه برای سرمایه پرتفوی

توان از وضعیت بازار و همچنین ترکیب درصد وزنی سهام متشکله هر پرتفوی بهینـه   تاریخی می
 پیشنهاد گذاری هسرمای تصمیمات کردنبهینه در ریسکت مدیری اهمیت به توجه بافت. آگاهی یا

 بـازار  رسـانی  عاطلا و گذاری قانون امر متولین عنوابه تهران بهادار اوراق بورس سازمان شود یم

 ـارا د.آور فـراهم  را CVaR و VaR مفهوم توسعه برای لازم های هزمین کشور، سرمایه  بانـک  هئ

 بـورس،  در حاضـر  صـنایع  و هـا  شـرکت  تقسـیمی  سود و قیمت روند به مربوط اطلاعاتی جامع

 زمینـه  در مـوثری  خـدمات  تواند می افزاری نرم و محاسباتی لازم بسترهای سایر تهیه همچنین

و  VaR مقـادیر  روزانـه  اعـلام . دآور فـراهم  ریسک معرض در ارزش تر قدقی و تر آسان محاسبه
CVaR تصـویر  توانـد  مـی  تفکیـک،  بـه  آن های شرکت و صنایع از یک هر و بورس کل برای 

. بـه ایـن   دهـد  نشـان  را تهران بورس در گذاری سرمایه احتمالی زیان و ریسک میزان از روشنی
 خـود  نظر مورد سهام انتخاب به ملموس و کمی مقادیر براساس توانند می گذاران سرمایهترتیب 

 هـای  فرصـت  انتخـاب  و گیـری  تصـمیم  هنگـام  بـه  گـذاران  سـرمایه  شـود  می پیشنهاد .بپردازند

 ریسک کمی مقادیر به مختلف، های سهام ترکیب نحوه تعیین منظور به همچنین گذاری، سرمایه

 خـود  تصمیمات و نمایند توجه CVaR و VaR قالب در شدهبینی پیش مقادیر براساس ها دارایی

 گذاری، هسرمای های شرکت شامل نهادی گذاران سرمایه برای امر این. نمایند بهینه مبنا این بر را

 بایـد  نهادها این زیرا .است برخوردار ای ویژه اهمیت از بازنشستگی های صندوق و ها بانک بیمه،

 خـود  پرتفـوی  مـدیریت  و هادارایی ترکیب کردنبهینه به نسبت ریسک، کمی مقادیر مبنای بر

 مواجـه  مشـکل  با قبول قابل عملکرد به دستیابی و تعهدات به عمل در آینده در تا نمایند اقدام

 .نشوند
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شود که از رویکردهـای مختلـف تئـوری مقـدارترین )ارزش      های آتی پیشنهاد می در پژوهش     
سازی ارزش در معرض ریسـک شـرطی اسـتفاده شـود. از      برای مدل GEVو  POTفرین( مانند 

های بدون ریسـک در   معامله و همچنین داراییهای ابزار مشتقه مثل: قرارداد آتی و اختیار  دارایی
 سازی پرتفوی استفاده شود. در بهینه CVaRمنظورکاربرد ترکیب پرتفوی به
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