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چکیده 

دن سرما  ی مال  يایدر  مهم  ی کی  ،يگذارهیو  شناساچالش  نیتراز  مد  ییها،  دارا   يهاسکیر  تیریو  با  پرتفو  ها ییمرتبط    ي هايو 

برا   يگذارهیسرما بانک   یمؤسسات مال  ياست.  مالنه  هاسک یر  نیا   تیریها، درك و مدمانند  به حفظ سلامت  ها کمک  آن  یتنها 

  نه،یزم   نیدر ا   يدیکل  ياز ابزارها  یکی.  دینمایم  فایا   زین  دار یو توسعه پا  کیاستراتژ  يهايری گمیدر تصم  ی اساس  یبلکه نقش  ، کند می

) خطر  معرض  در  ارزش  بهVar  ا ی  Value at Riskمفهوم  که  است  مع)  ارز  يریگاندازه  يبرا   ياریعنوان  سک یر  یابیو 

سازي سبد دارایی بانک دي با استفاده رویکردمارکوئیتزو ارزش در معرض در این پژوهش به بهینه.  رودیبه کار م   هايگذارهیسرما

خطر پرداخته شد و نتایج با محاسبه واریانس بصورت انحراف از میانگین مقایسه گردید. سه سهام شرکت برق دماوند، بوعلی و بیمه  

گذاري بانک دي و داراي قیمت در تالار بورس اوراق بهادار تهران به  دي به عنوان سه شرکت داراي بیشترین سهم در سبد سرمایه 

تایج این مطالعه به عنوان نمونه انتخاب شد. ن  1402تا پایان اسفند  1401هاي دوره زمانی فروردین  منظور تحلیل انتخاب شدندو داده

شود، سبد بهینه  نشان داد در سطوح مختلفی از ریسک و بازدهی، بسته به اینکه بانک دي کدام سطح ریسک و بازدهی را متقبل می

تواند به دو صورت متفاوتی خواهد داشت. از طرف دیگر بر اساس سبد انتخابی  بانک دي، این شرکت در مرز کارا قرار نداشته و می

افزایش بازدهی با همان سطح ریسک و کاهش ریسک با همان سطح بازدهی سبد خود را تغییر داده و به سمت سبد بهینه حرکت  

کند.
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 مقدمه  

 باً ی. تقراستهاي مختلف دارایی در میان گزینه  ص ی ، نحوه تخصاست  با آن مواجهیا یک سازمان فرد   مهمی کهاز مسائل  ی کی

لحاظ خود را    ل یو تحل  ه یتجز   هاي هر دارایی، با در نظر گرفتن ویژگی   د ی که با  این مسئله مواجه هستندبا    ی همه مؤسسات مال

 ی مال  ي تئور   ي سنگ بنا   سبد دارایی  اهمیت این موضوع باعث شده است که نظریه انتخاب   رده و گزینه بهینه را انتخاب کنند. ک

مختلف در شرایط   ي هاهن یدر صورت مواجهه با گز  ی در بازار مال  يگذار هیسرما   ی چگونگ  ، لیتحل  ن ی . اگرفته شوددر نظر  مدرن  

 ریسک   ت یر یبه مد  تواندی وجود دارد که م  ی مختلف  يکردها ی سبد سهام، رو  يساز نهیبه  ات یدر ادبکند.  نااطمینانی را ارائه می 

 ی اشاره نمود. ب یترک ي های و مدلتصادف ي ز یربرنامه ، يفاز  ی اضی ر ي ز یر برنامهتوان به ها می که از جمله این روش   کمک کند 

 ده ی را ناد   سکی خود بودند و معمولاً ر  ي گذار هی سود سرما  ش ی گذاران اغلب به دنبال افزاهیسرما   ،1ي مدرن پرتفو   ه یقبل از ارائه نظر 

 نه یمفهوم انتخاب به  شنهاد یمشکل را با پ   ن یا  و، ی مدرن پورتفول  ي ها   ي حال، تئور   نی . با ا )2013  ، ی و نجف  ی گرفتند (قهطران ی م

به عنوان   سکی و ر  ي گذار  هی همزمان بازده سرما  صورتبه  در رویکرد مدرن،.  بررسی و مورد تجدید نظر قرار دادند   و یلپورتفو

مشکل  ن یا  بررسی   ياست که برا  يمتعدد  ي موضوع شامل مدل ها نی مربوط به ا ات ی . ادبشوندعوامل اصلی در نظر گرفته می 

 ) 2020تاکید دارند (مندونسا وهمکاران،    سک ی ر  ي ر یگمختلف اندازه  ي کردهای بر رو  و   افته یگسترش 

 ار ی بس  ی نگران   ه ی گذاران است. کاهش سرما  هی سرما  ی نشان دهنده نگران  سک یر   ،ی مال   ي عامل موثر بر بازارها   ک ی به عنوان    

 ه ی سرما  ي از صندوق ها  ی ، ارزش برخ2008  ی . به عنوان مثال، در طول بحران مالاست  ي اقتصاد   ي ها بحران  ي در زمان وقوع جد

در سراسر جهان   ي گذارهی سرما  ي ها، صندوق19-د ی کوو  اپیدمی به طور مشابه، در طول    و   افت ی   اهش درصد ک   50از    ش ی ب  ي گذار

از کشورها   ي ار ی بورس در بس  ي عمده در بازارها   ي و رکودها   ي کلان اقتصاد   ي رها ی از متغ  ي اریدر بس  ی منف   يها شاهد واکنش

 ). 2024و همکاران،   یی سوا( بودند  

، این روش به یکی پرکاربردترین معیار محاسبه 3توسط وتر استون  1994در سال    ) var(2از زمان ارائه ارزش در معرض خطر

کند تا اجزاء چندگانه ریسک بازار را ها تبدیل شده است. این رویکرد تلاش می کنندهتنظیم هاي مالی و  ریسک توسط شرکت

کند که در یک سبد دارایی در دوره زمانی مشخص و در سطح احتمال معین ممکن مورد بررسی قرار دهد و ارزشی را محاسبه می 

گیرد. این روش به توزیع خاصی متکی نبوده و نوسانات نامطلوب را در نظر می  .)1396است از دست رفته باشد (دمرلو ابهري،  

طبق تعریف ارائه شده، ارزش در معرض خطر حداکثر زیانی است که کاهش ارزش سبد دارایی براي دوره معینی در آینده با یک 

 ). 1398ضریب اطمینان مشخص اتفاق خواهد افتاد. (پایتختی اسکویی و همکاران،  

 

١ Modern Portfolio Theory 
2 Value at risk 

٣ Weather Stone  
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گیري سازي سبد دارایی، معیار ریسک و بازدهی به صورت همزمان بهینه شده و نیاز به اندازههاي مدرن بهینهاز آنجا که در تئوري

گیري ریسک است، در این پژوهش به ریسک خواهد بود و از طرف دیگر ارزش در معرض خطر یک رویکرد مناسب براي اندازه

رو در ادامه به بیان مبانی نظري سازي سبد دارایی بانک دي با استفاده از ارزش در معرض خطر پرداخته خواهد شد. از اینبهینه

شود. بخش چهام این مطالعه نتایج بدست آمده و پیشینه پژوهش پرداخته شده و سپس روش تجزیه و تحلیل اطلاعات ارائه می 

ج حاصل از تحقیق پرداخته و پیشنهادهاي سیاستی ارائه خواهد را ارائه داده و در بخش پنجم و پایانی نیز به ارائه خلاصه و نتای

 شد.  

 ي و پیشینه پژوهشنظر یمبان

طور که بیان شد، هدف این مطالعه تعیین سبد بهینه دارایی بانک دي با استفاده از روش ارزش در معرض خطر است که همان

در این راستا، ادبیات این تحقیق به سه بخش کلی ادبیات مربوط به تعیین سبد بهینه دارایی، ارزش در معرض خطر و پیشینه 

 این موارد پرداخته خواهد شد.   پژوهش قابل تقسیم است که در ادامه به بررسی 

 تعیین سبد بهینه 

کرد  وارد  انتقاداتی   سنتی  پرتفوي  نظریه   به   شود. وي شناخته می  1مدرن   پرتفوي  نظریه پدر   ) به عنوان 1959و   1952مارکوئیتز ( 

 مناسبی   پرتفوي  بخواهند  افراد   اگر  و   است   ناممکن  تقریباً  بازدهی   بیشترین  و  ریسک  کمترین   با  سهمی   کردن  پیدا  که   و معتقد بود

 که   گرفت   شکل  فرض  این  با مدرن   پرتفوي   نظریه .  کنند   برقرار  تناسب  انتظارشان  مورد  بازده   و  ریسک   بین  باید  بسازند

 هیچ   که  است   معتقد  نظریه  این .  است   متفاوت   هم   با   ها آن  نهایی   مطلوبیت   اما   هستند   گریز ریسک  ذاتی   طور به  گذارانسرمایه

 بازده   با   استراتژي   یک   انتخاب   بگیرد،   قرار   توجه   مورد  باید   و   است   مهم   که   چیزي .  ندارد  وجود  کامل   گذاري سرمایه  عنوان به  چیزي 

 بیشتر   پاداشی   نشدنی   جدا   جزء   ریسک   که   کند می   تأکید   موضوع   این   بر   نظریه   این .  است   بازده   با   متناسب   ریسک   با   همراه   بالا، 

 ی اساس  هی قض  ويها فرموله کرد.  یی دارا  از   سبد  کی   انسی و وار  ن ی انگیاز م  ی را به عنوان انتخاب   يمسئله پرتفو   تزیمارکوو  .است 

و ثابت نگه داشتن بازده مورد  ،حداکثر کردن بازده مورد انتظار  ، انسی ثابت نگه داشتن وار ی عنی   ن یانگی م  انسیوار يپرتفو  ي تئور

 توانست ی م  گذارهی مرز کارآمد شد که سرما  ک ی   ن یدو اصل منجر به تدو  نی . انمودرا اثبات  ، به حداقل رساندن واریانس  انتظار

را   هایی بود که دارا   نیا   هی نظر  نی مهم ا  امی انتخاب کند. پ   يفرد   سکی بازده ر  ي هاتی مورد نظر خود را بسته به اولو  ي پرتفو 

نحوه حرکت   دی گذار با  هی سرما  کی در عوض،  ،  بهادار است  اقانتخاب کرد که مختص اور  یی های ژگی تنها بر اساس و  توانی نم 

 یی مشترك منجر به توانا   ي ها حرکت  نی در نظر گرفتن ا  ن،ی . علاوه بر ابگیرد اوراق بهادار را در نظر    ر یهر اوراق بهادار با سا 

 ن ی تعاملات ب  گرفتن  ده ی که با ناد   یی نسبت به پرتفو   ي کمتر   سکی و ر  کسانی شد که بازده مورد انتظار    یی خواهدساخت پرتفو
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نسبت به گنجاندن   ي سازسبد، ساده  ک یبازده    انس یو وار   ن یانگی در نظر گرفتن فقط م  البته   . داشته باشد   شود، ی م  جاد ی اوراق بهادار ا

تابع   ي لازم را بر رو  ط ی شرا  ه ی کند. کار اول  ف ی را توص  ي بازده پرتفو  ع ی تر توزبه طور کامل  تواند ی است که م  ی اضاف  ي ها لحظه

در  خواهد شد.   ن ی انگیم انس یوار   ه یبودن نظر  نه یکه منجر به به کند می  جاد ی ها ا  یی بازده دارا ع یتوز  ا ی گذاران   ه یسرما  ت ی مطلوب

مانند   ي شتر ی ب  هاي شاخص را ارائه کردند که شامل    ی ن یگزی جا  يها هی) نظر 1976(   2تزنبرگر یکراوس و ل) و  1977(   1ی لادامه  

سنگ   ها، نی گزیجا   نی با وجود ا  نی انگیم  انس ی وار  ه یوجود، نظر   نی بازگشت بود. با ا  ع یتوز   تر ی واقع  فی توص  ي برا  ترقیدق  ا ی  ی چولگ

خود   دو دلیل اتفاق افتاده است؛ اول اینکه تداوم به    ن ی. ا ) 1997، 3(التون و گرابر   مانده است   ی مدرن باق  ي و یپورتفول  ه ی نظر  ي بنا 

ونیاز به اطلاعات سرمایه  ن یانگی م  انسی وار  ه ینظر  نتیجه   يشواهد   گذار داشته  را  انتخاب بهتري  اینکه روشی دیگر  بر  مبنی 

و    افته،یتوسعه  ،  نی انگی م  انسی وار  و یرتفولپو  هی نظر  م یمفاه   اینکه  . دومدهد، یافت نشده است می   ت ی جذابداراي  شناخته شده 

 ). 2023،  4بالایی است (می و ژو   ي شهود 

 را   انتظار  مورد  بازده  و  ریسک  میزان  ریاضی   لحاظ  از  تا  دهدمی   امکان  گذار سرمایه  یک   به  که   معرفی نموده  را  مدلی   مارکوویتز

 مفروضات این مدل به صورت زیر است: .  پورتفوي بهینه مورد نظر خود را انتخاب نماید سپس   و  نموده بررسی 

 زان ی م  نی کمتربه دنبال  گذاران  هی سرما؛ به عبارت دیگر  است  سکی هر سطح ر  يگذار کسب حداکثر بازده برا  هی هدف هر سرما

 هستند.  ی از بازده   ی ن یدر سطح مع  سک یر

خود را بر اساس   ي گذاران پرتفو   هی را کاهش داد و سرما  سک ی توان ری م  رمرتبط یاوراق بهادار غ   قی به سبد از طر  دن ی با تنوع بخش

 کنند.  ی ) انتخاب مانسی (وار  سک ی بازده مورد انتظار (متوسط بازده) و ر

تواند تنوع بالایی داشته گذاري می نمود یا به عبارت دیگر سبد سرمایه  م یتقس  تی نها  ی توان تا ب  ی را م   يگذار   هی هر مورد سرما

 باشد. 

 است.   ی دوره زمان   ک ی آنها مربوط به   ي گذار هی دارند و افق سرما  ی مشابه  ی گذاران دوره زمانهی همه سرما

 هستند.  زی گر سک یگذاران ر هی است که سرما  نی ا  هی نظر نی ا  ي ها  ه ی فرض نی از مهمتر  ی کی

 کنند.  ی رفتار م ی گذاران منطق هی سرما

 ه ی فرض  ن یهستند. ا  ز ی گر  سک یگذاران ر   هی کند که سرمای مدرن فرض م ي پرتفو  ي کل تئور توان ادعا کرد که ی م ، ی طور کل  به 

کنند ی انتخاب م   ي گذار هی سرما  ي را برا   ي ا نهیگذاران گزهیسرما   کسان، ی   ی با بازده   ي گذارهی سرما  ي ها نهیگز  ن ی کند که از بی م  ان یب

کنند که انتظار پاداش ی م   يگذار هی سرما  سک ی پرر  ي ها یی در دارا   ی گذاران تنها زمان  هی فرض، سرما  نی دارد. با ا  ي کمتر   سک یکه ر 

 داشته باشند.   ي شتر ی و بازده ب
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 ن ی که ب  ي ا قابل محاسبه است. رابطه  یی هر جفت دارا  ن یب  ی به همراه همبستگ  یی هر دارا  انس ی وار  ، يپرتفو   سک یمحاسبه ر  ي برا

 ي کل پرتفو   سکی شده در آن وجود دارد، بر ر ي گذار هی و تعداد سهام مختلف سرما  یی در هر دارا ي گذار هیها، درصد سرما یی دارا

به سبد   سک ی کم ر يها یی تواند با افزودن دارای دهد، می م  ل یسبد متنوع تشک  ک ی گذار    ه ی اسرم  کی که    ی گذارد. هنگامی م ری تأث 

 را کاهش دهد.  سکی پرر ي هایی دارا  سکی خود، ر  ي گذار هی سرما

 ی بازده و همبستگ  سک، ی ر  ب ی شد. او توانست با استفاده از ضر  ی معرف  تزیمرز کارا توسط مارکوو  ی منحنبر اساس آنچه بیان شد،  

است که  ی ابزار مال  ک ی است). در واقع مرز کارا  + 1و    - 1 ن ی ب ب یضر   نی کند (محدوده ا  م یاوراق بهادار مرز کارآمد را ترس ن یب

مدرن   ي کنند. بر اساس تئور   جاد ی ا  ی نرخ بازده  ن یبا بالاتر   یی پرتفو   سک، ی ر  زان یم  به کند تا با توجه  ی گذاران کمک م  ه یبه سرما 

 ي گذار   ه یانتخاب سبد سرما   يرا برا   ی ) است که چارچوبيگذار   هی سرما  ي(پرتفو   نهیبه  ياز پرتفو   ي امرز کارآمد مجموعه  ، يپرتفو 

سطح   کی   ياست که برا   ي اکند. در واقع مرز کارآمد مجموعهی م  ن ییتع  سکی از ر  ی نیسطح مع  يبازده مورد انتظار برا   ن ی با بالاتر

 را یز ؛ستند ین نهیبه ،رند یگی قرار م ا مرز کار  ر یکه ز یی پورتفوها کند. ی م جادی ا  سک ی سطح ر  ن ی با کمتر  یی مشخص، پرتفو  ی بازده

 ی بازده  سک یکه با همان سطح ر   نمود   دای را پ   یی پرتفوها  توانمی کنند و  ی ارائه نم   سک یسطح از ر  نی ا  ي برا   ی آنها بازده کاف

کمتر  سک یبا ر  یی پرتفوها   توان می   را یز   کارا نبوده ز ینمرز قرار دارند    ن ی که در سمت راست ا یی هاکنند. پورتفو ی م  جاد ی ا  ي بالاتر

نشان داده شده است. همانطور که   1در نمودار    ا مرز کار  ن ی . انمود   دا ی مرز پ   ن یسمت راست ا   ي بالاتر نسبت به پرتفوها   ی و بازده

نمودار   افقنیز  در  محور  است،  ر  ن ی ا  ی مشخص  مح   سک ی نمودار  و  م  ي عمود   ور پرتفو  نشان  را  پرتفو  پرتفو ی بازده   ي دهد. 

 ی م  دهی نام  انسیحداقل نقطه وار  Bد. نقطه  ن شوی م  م ی نمودار ترس  ي و بازده رو  سکی دو عامل ر به  با توجه    زی ها نيگذار هی سرما

گذار در هیبه سرما   ا کمتر داشته باشد. مرز کار  ی بازده   ي برا  ي کمتر   سک یوجود ندارد که ر   یی نقطه، پرتفو  نی ا  ر یدر ز   را یشود. ز 

بازده مورد نظر خود را به دست   ر گذاران حداکثهی سرما  خواهد شد که کند و باعث  ی خود کمک م   ي ها یی دارا   ص ی تخص  ل یتعد 

بالا کاهش دهد و سپس  سک یبا ر  ی خود را در سهام ي گذار هی سرما د ی با  گذار هی سرما ا یآ  نکه یا  ن ییبه تع  تواند ی م   ن یآورند. همچن

 دهد، کمک کند.   شی افزا  سک یرخود را در سهام کم   ي گذار هی سرما
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در نظریه مارکوئیتز مرز کارا 

ارزش در معرض خطر 

زیان هاي زیاد ناشی از بحران هاي مالی، عدم اطمینان به بازار هاي مالی مخصوصا بانک وارد نمود و این مسئله منجر شد تا 

که موسسان اولیه کمیته بازل  میباشند توافقنامه معروف به   10مقامات ارشد بخش بانکی کشور هاي گروه    1988در سال   

کمیته بازل،   1996براي مشخص کردن حد کفایت سرمایه ارائه دادند. بنابراین در سال    توافق بازل را به منظور ارائه چارچوبی 

گیري که روشی استاندارد و مورد قبول به منظور اندازه  varلزوم نگهداري سرمایه را براي پوشش ریسک بازار با استفاده از روش  

در   مدل   این   کاربردهاي  و   می کنند  متعددي   استفاده هاي   var). از  1393راعی،  داد(مورد تاکید قرار  باشد می و کنترل ریسک  

خود   عملیات انجام براي سازمان یک نیاز مورد مقدار سرمایه سنجش و   ریسک میزان سنجش براي معیاري و   ریسک مدیریت 

می باشند،   مشتقه  ابزارهاي  انواع   وقرضهاوراق  سهام،  مانند   مالی   ابزارهاي  انواع  شامل  سرمایه گذاري که  پرتفوهايدر.باشدمی 

رابطه   نبود   جمله   از   مشتقه   خاص ابزارهاي   ویژگی هاي   دلیل   به   زیرا   کرد،   محاسبه   را  ریسک   می توان   شاخص   این   طریق   فقط از

کرد.   استفاده   روش ها  سایر   از   شده، نمی توان   تعهد   اصلی   دارایی   وابزارها   بازدهی   بین   خطی 

طول   ، هستند  مشاهده   دوره   طول   و   اطمینان   سطح   دو پارامتر،   این  نیاز به دو پارامتر دارد    خطر،  معرض   در   ارزش  روش  از   استفاده 

دوره   برآورد می گردد  .کمیته بازل   مدل   پارامتر  آن داده هاي  از   استفاده  با  کهقبل استاز  دوره زمانی   کننده  بیان   مشاهده،   دوره

دوره   طول  افزایش  با  که  دهدمی   نشان   شده   انجام  و تحقیقات   کرده  پیشنهاد  روزانه   مشاهدات  براي   را  کاري  روز   250  مشاهده 

A

B

E

D

C

ریسک

بازده

م$$$$$$$$$رز 
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 ها اما مؤسسه  می باشند،  ماه   یک   یا   روز  یک   رایج،   نگهداري   هايمی یابد. دوره  افزایش   خطر  در معرض   ارزش  مقدار   مشاهده،

 که   است  زمانی   مدت  خاص،  بازار  یک  ایده آل در   نگهداري   دوره   بگیرند،   نظر  در  را   گوناگونی    نگهداري  دوره هاي  توانند می 

 ضرر   هزینه  و   سازمان   ریسک گریزي   درجه   کنندهبیان  باید  اطمینان   فاصله  . باشدمی   بازار   آن  در  موقعیت ها   نقدشوندگی   ضامن

 براي   زیادتري   سرمایه   که حجم   است  این  بیان کننده   ،   بالا   ریسک گریزي   باشد.   سازمان  براي   خطر   در معرض   ارزش  از   بیش 

 میشود.   منجر   بزرگتري   اطمینان   فاصله  به انتخاب   خود،   این   که شود  داشته   نگه   باید   محتمل  ضررهاي پوشش 

 احتمال   بیشترین   با  مالی   دارایی   یک  دیگر، بازدهی   عبارت   به   است،  صادق   مسأله اي   چنین  نیز   بازدهی   احتمالات   توزیع   تابع   در

 زیاد  بسیار   زیان   یا   زیاد   بسیار   بازدهی   داراي   کمی   احتمال   با  و   بود   بازدهی) خواهد   میانگین (ریاضی   امید   معادل   بازدهی   داراي 

  باشد می بنابراین ،معادله زیان  به صورت زیر    شد.  خواهد

 
سطح اطمینان    α  −  1بردار تغییر در متغیر هاي مورد استفاده و    ∆"افق زمانی مورد نظر ،   ∆!تغییر ارزش بازار پرتفوي ،  ∆�

دوره نقدینه سازي دارایی می شود که بین یک روز تا دو هفته و براي دارایی ها با نقدینگی پایین تر تا یک سال   ∆!است .

 نوع   هر   براي   را  آن  توان می   و   باشد می ریسک    مشترك  سنجه   مختلف  ریسک  عوامل  و  موقعیت ها  براي   varتعیین می شود.  

پاسخگوي پیچیدگی   ،var  همچنین  می دهد.  را  مختلف  پرتفوهاي   ریسک   مقایسه   اجازه  ما  به   این موضوع ،  و  برد   کار  به   پرتفویی 

 از   معاف و   ریسک   محاسبات   از   انبوهی   با   از مواجهه   را   مدیریت   و   خلاصه   عدد   یک   در  را   ریسک   انواع   و   است   مالی   ابزارهاي   هاي 

 ). 1395کرد (راغفر و آجرلو،  ریزي برنامه  ریسک   براي  و  را هدفگذاري ریسک  توانمی    آن   طریق 

 نقطه   از   را  پرتفوي   ارزش  کاهش   تا  می کوشد   var  مربوط باشد،   ریسک  گوناگون   عناصر  به  می تواند   پرتفوي   یک  ارزش  در  تغییر

نرخ ها)   یا   بازار (قیمت ها  شرایط  تغییر دلیل     به   را  آینده  درآمدهاي   در   نااطمینانی   بازار،  ریسک  کند.   بازار محاسبه    ریسک   نظر 

 ). 1،2005شامل می شود (محمد 

 پیشینه پژوهش 

حل مساله انتخاب سهام   ي برا   ي د ی روش جد  يا چند مرحله  ی اض ی ا استفاده از مدل راي ب) در مطالعه1392خدامرادي و همکاران ( 

و   نیی را تع  ع یعوامل موثر در انتخاب صنا  تی اولو   ی سلسله مراتب  لی تحل  کردی ابتدا با استفاده از رو  در این مطالعه در  .ارائه کردند 

 ج ی . نتاهاي در نظر گرفته شده بدست آمد تی با توجه به محدود  ع ی از صنا  ک ی , اوزان هر  ی خط  ریزي برنامهمدل    ک ی سپس با حل  

 

 

)1(  [∆� (∆ , ∆!) > "#$] = 1 – α 
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) 1394اصغرپور و رضازاده (  بالاتر شود.  ی تواند منجر به انتخاب سبد سهام با بازده ی که مدل ارائه شده م  داد نشان  این مطالعه 

 ی هفتگ   يها متیاطلاعات ق  بر اساسشده در بورس تهران    رفتهیپذ   یی غذا  ع یصنا   ي ها سهام شرکت  نهیبه  يپرتفو   به محاسبه

پرداختند. نتایج به دست آمده نشان می دهد   1390ماه    ي تا د   1387ماه    يد   در بازه زمانی    برگزیده شده    يسهام شرکت ها 

ارزش در معرض   ن ی تر  ن یی داشته و پا  بیشتري مورد انتظار    ی که بازده  باشد می مربوط به سهمی    نه یوزن در سبد به  یشترین  ب

ندارد. قندهاري محاسبه شده    Varنان  یسطح اطم   ریینسبت به تغ  ی ت یشده حساس  نییتع  نه یسبد به  داشته و از طرف دیگرخطر را  

 ) همکاران  ب1396و  معرف)  (  ی ا  مشروط  خطر  معرض  در  معCVaRارزش  عنوان  به  ر   ار ی)  چارچوب   ک ی در    سک یمحاسبه 

شرکت برتر بورس اوراق   50از    منتخب شرکت    15  ي ها دادهدر این مطالعه    . به برآورد سبد بهینه دارایی پرداختند  ک ی ناپارامتر

 ي ری حاصل از به کارگ  نه یسبد به  در این مطالعه .  استفاده شد  1393تا خرداد ماه   1388ماه   نی فرورد ی بهادار تهران در دوره زمان 

ناپارامتر مقاد  ی خط  ریزيبرنامهو    ک ی دو روش  مقا  CVaR  ر یارائه شد و  ا  سه ی آنها  در  که  است  برتر   ن ی شده  روش   ي مورد 

از جمله مطالعات داخلی که در خارج از کشور  ) 2023(  اکبري  و رحیمی   دهد. ی را نشان م  ی خط  ریزي برنامهنسبت به    ک ی ناپارامتر

در  است،  شده  مفروضات  که  کنند می  بحث  کارا  پرتفوي  یک  تشکیل و  سهام  سبد  انتخاب  پژوهشی  منتشر   شرایط  و  هرچه 

قابل  بیشتر  آن  از  حاصل  نتایج  نزدیکترباشد، واقعی  دنیاي  شرایط  به گذاري سرمایه سبد  سازي بهینه و  انتخاب  جهت  سازي مدل

 از بیش براي گذارانسرمایه بیشتر و نبوده چندان واقعی  گذاريسرمایه براي دورهاي تک افق گرفتن نظر در بود. خواهد اتکا

 .دهد  قرار بازنگري مورد زمان طول  در  را  خود موقعیت بتواند   گذارسرمایه که  کنند می  گذاريسرمایه به  اقدام دوره  یک 

 براي ارزش در معرض خطر    اریسهام با استفاده از مع  نه یبه  سبد   اي به تعیین ) در مطالعه1398پایتختی اسکویی و همکاران ( 

و   ارزش در معرض خطر   پرداختند. در این مطالعه از روش  1396تا    1391در دوره زمانی    منتخب   ی مانیشرکت س  17سهام  

هرسهم   نتظارارزش در معرض خطر با توجه به بازده مورد ا  نی سبد سهام با کمتر  سازيبهینهبه منظور    ی خط  ری غ   ریزيبرنامه

مورد انتظار   ی تعلق دارد که بازده  ی به سهام  نهیوزن در سبد به  ن ی بالاتر  که   باشد می گویاي این نکته   نتایج   استفاده گردید. 

 . مطالعه کردند   يها شرکت  ن ی را در بvarنی تر  ن یی داشته و پا یی بالا

سبد   يساز نهیدر به  سک یر   اری مع  ک یبه عنوان    )CVaR2(  ی ارزش در معرض خطر شرط  ) به ارزیابی 2011و همکاران (  1لیم 

 CVaR  ی و حداقل جهان  CVaR  ن یانگیآمده با حل مسائل م دستبه  ي هايکه پرتفو   نتایج این مطالعه نشان داد.  دارایی پرداختند 

که   شود ی م   د ی تشد  ی مشکل زمان   ن یانتایج همچنین نشان داد که  اعتماد هستند.    رقابل یغ   CVaR  ن یتخم   ي خطاها   ل ی به دل

با استفاده از   تم یالگور   ک اي به طراحی ی ) در مطالعه2019(   3تر گردد. احمدي جاوید و فلاح تفتی کشیده  ی برگشت  ع یتوز  دنباله

مقایسه   محدب موجود  ي ساز نهیبه  ي افزارنرم  يها با بسته  پرداخته و این الگوریتم را  ي عدد  تحت یک تحلیل محدب    ي سازنهیبه

 

١ Lim 

٢ Conditional Value-at-Risk (CVaR) 

٣ Ahmadi-Javid and Fallah-Tafti 
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 کرد یاست، اما رو   ابه مش   ی به طور کل  CVaRو    1EVaR  ي کردهای رو  ی محاسبات   یی کارانتایج این مطالعه نشان داد    نمودند. 

EVaR  ي کردها ی توسط رو  ی مورد واقع   کی   ي نمونه برا  سهیمقا   ن، یبهتر است. علاوه بر ا   گریحجم نمونه از روش د   ش ی با افزا 

EVaR    وCVaR  بر    ی مبتن  ي ها يکه پرتفو   دهد ی نشان مEVaR   ن ی نرخ بازده و همچن  ن یمتوسط و بدتر   ن، یبهتر   توانند ی م 

 ی طراح  ی عن ی(  يساز نهیچارچوب به  ک ی   اي به ارائه ) در مطالعه2022و همکاران (   2نسینی   باشند.   اشته شارپ را د  ي ها نسبت

 هاي در این مطالعه از داده  پرداختند.چند بازار  در    ي گذار هی انتخاب سرما  ي ) برا سازيبهینه  کرد ی و رو  نهیبه  يها ی ژگ یو   ،يساز مدل

 ه یتجز   ند یفرآ   ی اثربخش   دهنده نشانها  تست  نی انتایج  .  استفاده شد متحده    الاتیدر ا   2014تا    1999در دوره زمانی  شرکت    7256

 يو ی پورتفول  سازي بهینه  ي ) برا 4RL(   ی ت یتقو  ي ر یادگ) در مطالعه اي  از ی 2024(   3و رویکرد ارائه شده است. انخسیاخان و جو 

 ي برا  ی نامطمئن و الزامات نظارت  يبازار، واکنش ها   ی دگ ی چی پ دلیل استفاده از این روش  .  استفاده کردند  سکی ر  ی ابی با ارز  ا ی پو

 کارگیري بهشد. نتایج    يساز   اده ی پ   ز یگر  سک یر  ی ت یتقو  ي ر یادگی  تم یالگور   ک ی   بوده که در آن   ز یگر   سک ی ر  ي ها ير یگ  م ی تصم 

 موجب   ي ز یگر  سک ی با ر ير ی ادگی   ت ی تقو  رو آنان بیان کردند بود و از اینکمتر  سکی درصد ر  18حاکی از دستیابی به   این روش

 تم یالگور  اي به ارائه یک ) در مطالعه2024(  5کیان و وانگ    خواهد شد.   ز یگر  سک ی گذاران ر  ه ی سرما  ي برا  ي پرتفو   سازي بهینه

استاندارد  تم یبه طور مداوم از الگور تم یالگور ن ی . ادر یک الگوریتم چند هدفه زمانی پرداختند  ي پردازش مواز با قابلیت   شرفته یپ 

III-NSGA  نتایج این مطالعه کندی بهتر عمل ممخصوصا در دوره فصلی    بازده   ي ساز نهیو هم در به  سک ی هم در کاهش ر . 

 داد. ارائه  براي ارائه به بخش دانشگاهی و صنعت    ی واقع يا ی در دن  ي گذار هی سرما يوها یدر مورد سناردیدگاه وسیعتري را  

 روش شناسی پژوهش  

بخشی در سبد سهام را تعریف کرد و آن را بسط  داد. او نشان داد که چگونه تنوع بخشی در سبد سرمایه، مارکویتز مفهوم تنوع  

توانند سبد سهام کارا را به جاي  یک بازده معین و از طریق گذاران می سرمایه ریسک براي سرمایه گذار راکاهش خواهد داد.

 سهام محاسبه کنند.  مینیمم کردن ریسک سبد

 استفاده از مدل مارکویتز به داده هاي زیر نیاز است: براي  

 بازده مورد انتظار مربوط به سهم 

 انحراف معیار بازده مورد انتظار مربوط به سهم 

 کواریانس، به عنوان معیار همراهی و ارتباط حرکتی بین نرخ هاي بازدهی سهام مختلف 

 

١ Entropic Value-at-Risk 

٢ Nasini 

٣ Enkhsaikhan and Jo 

٤ Reinforcement Learning (RL) 

٥ Qian and Wang 
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ریزي براي محاسبه  انتخاب سبد سرمایه بهینه در روش مارکویتز که حداقل واریانس براي سطح خاصی از بازده است، مدل برنامه

 خطی زیرمعرفی میگردد: 

طور که ، همانباشد می واریانس سبد مورد نظر    $ #بازدهی سهم و   "̅!بازدهی مورد انتظار،    ̅�وزن هر سهم،  Wدر روابط فوق، 

بیان شد در این مطالعه به منظور محاسبه ریسک از روش ارزش در معرض خطر استفاده خواهد شد. بر اساس مطالعات پیشین 

 هاي مورد نظر از طریق رابطه زیر قابل محاسبه است: )، ارزش در معرض خطر براي سهام2001از جمله مطالعه  بو (

)1(  

%&' = ()*+,,-.-"
/
"01

/
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/
"01

/
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/
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/
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هاي مد. با توجه به ارائه صورتاآ دست خواهد  هفوق، سبد بهینه براي بانک دي ب   سازي بهینهکه در صورت حل مسئله  

، سه سهام شرکت برق دماوند، بوعلی و بیمه دي به عنوان سه شرکت داراي بیشترین سهم 1402ماهه   9مالی بانک دي براي  

 ، اند. به منظور انتخاب سبد بهینهگذاري بانک دي و داراي قیمت در تالار بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شدهدر سبد سرمایه

هاي مورد نظر از استفاده شدکه داده    1402تا پایان اسفند    1401از قیمت سهام سه شرکت یاد شده در دوره زمانی فروردین  

 شد.  سایت بورس ویو استخراج

 یافته هاي پژوهش 

با توجه به موارد بیان شده در   2سازي  منظور دسترسی به اهداف مطالعه نیاز است که مسئله بهینهطور که بیان شد بههمان

بوعلی (براي هر کدام از سرمایه گذاري هاي بانک دي حل شود. در ابتدا نتایج محاسبه ارزش در معرض خطر ریسک   3معادله  

، تابع 0/ 028معادل با  دي   بیمه هاي گذاريتابع زیان سرمایه  ارائه شده است. با توجه به نتایج جدول   1در جدول   ) ،دي و دماوند

در  براي بانک دي است. به این معنی که  0/ 088سرمایه گذاري دماوند    تابع زیان و و  0/ 124زیان سرمایه گذاري بوعلی برابر  

در بانک دي   ،ابع زیان را بین دیگر سرمایه گذاري ها دي کمترین ت   بیمهکل بین سرمایه گذاري هاي بانک دي، سرمایه گذاري  

 را دارد.  )یسک(دارد بعد از بیمه دي، سرمایه گذاري دماوند کمترین تابع زیان 
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 نتایج تابع زیان  -1جدول 

 سهام شرکت  ) ریسک ( زیان 

 بوعلی  0/ 124

 بیمه دي  0/ 028

 دماوند  0/ 088

   تحقیق هاي یافتهماخذ:                   

 

 هاي مورد مطالعه نشان داده شده است. همبستگی بازده قیمت سهامدر جدول زیر ماتریس 

 

 گذاري بانک ديمحاسبه ماتریس همبستگی بازده قیمت سهام سبد سرمایه -2جدول 

 دماوند بیمه دي  بوعلی  

 0393/0 0003/0 1 بوعلی 

 - 0145/0 1 0003/0 بیمه دي 

 1 - 0145/0 0393/0 دماوند

  تحقیق هاي یافتهماخذ:             

 

حال با توضیحات بیان شده، در جدول زیر وزن بهینه براي سبد دارایی سهام بانک دي متشکل از سه شرکت بوعلی، بیمه دي 

کمترین بازدهی و به دنبال آن کمترین   Minداراي بالاترین بازدهی و ریسک و سبد    Maxو دماوند ارائه شده است که سبد  

طور که در جدول نیز مشخص است، در سطوح مختلفی از ریسک و بازدهی، سبد بهینه بانک دي متفاوت ریسک را دارد. همان

شود، سبد بهینه متفاوتی خواهد داشت. از طرف خواهد بود و بسته به اینکه بانک دي کدام سطح ریسک و بازدهی را متقبل می 

دهد در صورتی معیار محاسبه ریسک بر اساس انحراف از میانگین باشد، نتایج در سطوح بالاتر ریسک و دیگر نتایج نشان می 

تر ریسک نتایج کاملا متفاوت خواهد بازدهی نزدیک با محاسبه ریسک بر اساس ارزش در معرض خطر بوده ولی در سطوح پایین

واریانس انحراف از میانگین، در سطوح بالاتر ریسک و بازدهسهم دماوند بیش  توان گفت بر اساس محاسبهشد. به طورکلی می 

سهم بوعلی بیشتر خواهد بود. این در حالی است که بر اساس   ، تراز دو سهم بوعلی و بیمه دي خواهد بوده و در سطوح پایین

 ارزش در معرض خطر، سهم دماوند در سطوح مختلف ریسک و بازدهی بیش از دو سهم دیگر است.  
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 وزن بهینه براي سبد دارایی بانک دي  -3جدول 

 

 دي  دماوند  بوعلی 

 واریانس ساده 
ارزش در  

 معرض خطر 
 واریانس ساده 

ارزش در  

 معرض خطر 
 واریانس ساده 

ارزش در  

 معرض خطر 

max 0/0 0/0 6/0 6/0 4/0 4/0 

1 0/0 0/0 69/0 65/0 31/0 35/0 

2 0/0 0/0 77/0 72/0 23/0 28/0 

3 0/0 01/0 86/0 77/0 14/0 22/0 

4 01/0 04/0 93/0 81/0 06/0 15/0 

5 23/0 09/0 76/0 84/0 01/0 07/0 

6 77/0 13/0 23/0 84/0 0/0 03/0 

7 79/0 19/0 21/0 80/0 0/0 01/0 

8 81/0 24/0 19/0 76/0 0/0 0/0 

min 84/0 29/0 16/0 71/0 0/0 0/0 

   تحقیق هاي یافتهماخذ:             

صورت نمودار زیر بوده و موقعیت بانک دي ه کارا بدر نمودار زیر، موقعیت بانک دي نسبت به مرز کارا نشان داده شده است. مرز  

طور که در نمودار نیز مشخص است، بر اساس سبد انتخابی براي بانک همان صورت نقطه زیر نمودار مشخص شده است.ه نیز ب 

تواند به دو صورت افزایش بازدهی با همان سطح ریسک و کاهش ریسک رو می دي، این شرکت در مرز کارا قرار نداشته و از این

 سبد خود را تغییر داده و به سمت سبد بهینه حرکت کند.   ، با همان سطح بازدهی 

 بانک ديمرز کارا و موقعیت  -1نمودار 

 

 تحقیق   هايیافتهماخذ:                           
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طور که در جدول نیز در جدول زیر سهم سه سهم براي دسترسی به اهداف مختلف توسط بانک دي ارائه شده است. همان

مشخص است، در صورتی که بانک دي به دنبال بدست آوردن ریسک کمتر در بازدهی موجود باشد، بایستی سبد دارایی خود را 

درصد تقسیم نماید و در صورتی که با سطح ریسک موجود به دنبال افزایش بازدهی است،   56و    44بین بوعلی و دماوند بصورت  

 درصد به بیمه دي اختصاص دهد.   4درصد به بوعلی و   45اوند،  درصد به دم   51بایستی  

 متیو نسبت سود به ق مت یمجموع رشد قسبد بهینه بر اساس سطح ریسک و بازدهی موجود بر اساس  -4جدول 

 بیمه دي  دماوند  بوعلی  

 0/ 0 0/ 56 0/ 44 براي بدست آوردن بازدهی قبلی  بانک ديسبد 

 0/ 04 0/ 51 0/ 45 با سطح ریسک قبلی  بانک دي سبد

 تحقیق  هاي یافتهماخذ:            

 گیري و پیشنهاد تیجهن

 سک ی ر  محاسبه   ار یمع  ن یپرکاربردتر توسط وتراستون، این روش به یکی    1994در سال    ) varارزش در معرض خطر (  ارائه از زمان  

 ی بازار را مورد بررس  سک یکند تا اجزاء چندگانه ر ی تلاش م  کرد ی رو  ن یا   تبدیل شده است.  ها کنندهم ی و تنظ  ی مال   يها توسط شرکت

ممکن است از   نی مع  تمال مشخص و در سطح اح  ی در دوره زمان  یی سبد دارا   کی کند که در  ی را محاسبه م   ی قرار دهد و ارزش

صورت همزمان بهینه شده سازي سبد دارایی، معیار ریسک و بازدهی به هاي مدرن بهینه. از آنجایی که در تئوريدست رفته باشد

گیري ریسک گیري ریسک خواهد بود و از طرف دیگر ارزش در معرض خطر یک رویکرد مناسب براي اندازهو نیاز به اندازه

سازي سبد دارایی بانک دي با استفاده از ارزش در معرض خطر پرداخته شد و نتایج با محاسبه است، در این پژوهش به بهینه

سهام شرکت برق دماوند، بوعلی و بیمه دي به عنوان سه شرکت داراي صورت انحراف از میانگین مقایسه گردید. سه  هواریانس ب 

گذاري بانک دي و داراي قیمت در تالار بورس اوراق بهادار تهران به منظور تحلیل انتخاب شدند. بیشترین سهم در سبد سرمایه

به عنوان   1402تا پایان اسفند    1401به منظور انتخاب سبد بهینه از قیمت سهام سه شرکت یاد شده در دوره زمانی فروردین  

هاي مورد نظر از سایت بورس  استخراج شد. نتایج این مطالعه نشان داد در سطوح مختلفی از ریسک نمونه انتخاب شدند که داده

شود، و بازدهی، سبد بهینه بانک دي متفاوت خواهد بود و بسته به اینکه بانک دي کدام سطح ریسک و بازدهی را متقبل می 

دهد در صورتی معیار محاسبه ریسک بر اساس انحراف از میانگین بهینه متفاوتی خواهد داشت. از طرف دیگر نتایج نشان می   سبد 

باشد، نتایج در سطوح بالاتر ریسک و بازدهی نزدیک با محاسبه ریسک بر اساس ارزش در معرض خطر بوده ولی در سطوح 

تر ریسک نتایج کاملا متفاوت خواهد شد. به صورت کلی نتایج مشخص نمودند که بر اساس سبد انتخابی براي بانک دي، پایین

تواند به دو صورت افزایش بازدهی با همان سطح ریسک و کاهش ریسک با رو می این شرکت در مرز کارا قرار نداشته و از این

گردد س به مدیران بانک دي پیشنهاد می همان سطح بازدهی سبد خود را تغییر داده و به سمت سبد بهینه حرکت کند. بر این اسا 

هاي موجود از نظر حاکمیت شرکتی و افق زمانی مورد نظر خود به تجدید در سبد دارایی خود پرداخته و که بر اساس محدودیت
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دهد، با تغییر در سهم سهام، موقعیت را به مرز کارا نزدیک نمایند. در صورتی که شرایط حاکمیت شرکتی این بانک اجازه می 

تواند در مطالعات قبلی البته مدل مورد نظر بدون ایجاد محدودیت براي حداقل و حداکثر وزن محاسبه شده که این موارد نیز می 

 و براي بانک دي مورد مطالعه قرار گیرد. 
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Determining the optimal weight of the portfolio of bank assets using 

value at risk (case study of Bank D) 

Shahram Kordi١, Farzaneh Khalili٢, Farid Askari٣ and Mehdi Sadeghi Shahdani٤ 

 
Abstract 

In the world of finance and investment, one of the most important challenges is 

identifying and managing risks associated with assets and investment portfolios. For 

financial institutions such as banks, understanding and managing these risks not only 

helps maintain their financial health, but also plays a fundamental role in strategic 

decision-making and sustainable development. One of the key tools in this field is the 

concept of Value at Risk (VaR), which is used as a criterion for measuring and evaluating 

investment risk. In this study, the optimization of the Bank D asset portfolio was 

addressed using the Markowitz and Value at Risk approaches, and the results were 

compared by calculating the variance as a deviation from the mean. Three stocks of 

Damavand Power Company, Bu Ali and Bimih Dey were selected as the three companies 

with the largest share in the investment portfolio of Bank Dey and with a price on the 

Tehran Stock Exchange for analysis, and the data from the period of Farvardin ١٤٠١ to 

the end of Esfand ١٤٠٢ was selected as a sample. The results of this study showed that at 

different levels of risk and return, depending on which level of risk and return Bank Dey 

undertakes, it will have a different optimal portfolio. On the other hand, based on the 

selected portfolio of Bank Dey, this company is not on the efficient frontier and can 

change its portfolio in two ways: increasing return with the same level of risk and 

reducing risk with the same level of return and moving towards the optimal portfolio. 
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