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  مجله مطالعات مالی

  مشششماره  

  1389  تابستان

اي انتخاب پرتفوي بهینه سهام در بورس اوراق  ارزیابی مقایسه

  بهادار تهران از طریق مدلهاي مارکویتز و ارزش در معرض خطر

  

  1نیا اله طالب قدرت دکتر

  2مریم فتحی

  

  چکیده 

طبق نظریه تئوري سبد اوراق بهادار فرض می شود که سرمایه گذاران ریسک گریزند . 

که سطح  ،اي را انتخاب می کنند دارایی دارایی با نرخ بازده برابر،بدین معنی که از بین دو 

تفوي را پذیرفته اند بر ریسک پایین تري داشته باشد .سرمایه گذارانی که نظریه نوین پر

نیستند .بنابراین انواع گوناگونی از اوراق بهادار را نگهداري  که حریف بازار نداین باور

ظارشان با متوسط بازده بازار برابر شود و در نتیجه مجموعه اي تا بازده مورد انت ،نمایند می

متنوع از اوراق بهادار را نگهداري می کنند تا بتوانند به نرخ بازدهی مطلوب که نزدیک به 

ري ،تشکیل است دست یابند .یکی از راههاي کنترل ریسک سرمایه گذا نرخ بازده بازار

تفوي بهینه سهام روش هاي مختلفی وجود دارد؛ براي انتخاب پر. پرتفوي بهینه سهام است

مدل هاي مارکویتز و ارزش در معرض استفاده از تحقیق حاضر   از جمله این روش ها در

  خطر می باشد.  

در  انتخاب پرتفوي بهینه سهام کهمی گردد  بیانفرضیه این تحقیق به این صورت 

ارزش در معرض خطر یکسان می  از طریق مدل هاي مارکویتز وبورس اوراق بهادار تهران 

براي مقایسه پرتفوي  .) در نظر گرفته شده است1380 – 1387باشد. دوره زمانی تحقیق (

 مورد T-Testآزمون  ،بهینه سهام از طریق دو مدل مارکویتز و ارزش در معرض خطر

                                                
 اسلامی دانشگاه آزاد واحد علوم و تحقیقات و عضو هیات علمی  استادیار -1

 .هو مدرس دانشگا کارشناس ارشد حسابداري -2

 20/05/89تاریخ پذیرش:     18/02/89تاریخ دریافت: 
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هام؛ نتایج تحقیق نشان دهنده آنست که، انتخاب پرتفوي بهینه س قرار گرفته است .استفاده 

کسان می ـدر بازار سرمایه ایران از طریق مدل هاي مارکویتز و ارزش در معرض خطر ی

ایه گذاران حرفه اي و غیر حرفه اي ـرمــه ســازد کــکان را فراهم می سـباشد. لذا این ام

  .نیز به راحتی بتوانند از این دو مدل استفاده نمایند

  

اوراق بهادار تهـران ، مـدل مـارکویتز ،مـدل      پرتفوي بهینه سهام ،بورس کلیدي: هاي هواژ

  .ارزش در معرض خطر

  

  مقدمه

طی سالهاي اخیر با پیشرفت تحقیقات علمی، مفهوم ریسک نیز تغییر کرده است. اگر 

اوراق بهادار ریسک دار باشند، مسئله اصلی هر سرمایه گذار تعیین مجموعه اوراق بهاداري 

سئله معادل انتخاب پرتفوي بهینه از مجموعه است که مطلوبیت آن حداکثر است. این م

پرتفوي هاي ممکن می باشد که تحت عنوان مسئله انتخاب پرتفوي نامیده می شود . 

سرمایه گذاران سعی دارند مجموعه دارایی را انتخاب کنند که کمترین ریسک و بالاترین 

باشد تا کمکی به  ه گذاريـایـرمـوعه سـارتی بهترین مجمـبازده را داشته باشد و به عب

  گسترش بازار سرمایه شود.

ایجاد بهترین پرتفوي ممکن از سرمایه گذاري ها ، با توجه به ،هدف این تحقیق  

سهمیه بندي سرمایه ها به منظور کمک به سرمایه گذاران، بازار سرمایه و حرکت به سوي 

 .می باشد ایجاد بازاري مولد براي پیشرفت جامعه

« و وترستون مدل » واریانس  -میانگین« ي بهینه، مارکویتز مدل براي انتخاب پرتفو

، میانگین به »واریانس  –میانگین « ند که در مدل درا ارائه دا» ارزش در معرض خطر 

عنوان معیاري از  بازده  و واریانس به عنوان معیاري از ریسک می باشد و انحراف معیار و 

  ]4[ فرض نرمال بودن توزیع نرخ بازدهی است.واریانس به عنوان معیار سنجش ریسک با 
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توسط مارکویتز ارائه گردید او  چنین می گوید که  1952مدل این مسئله در سال 

سرمایه گذار علاوه بر حداکثر رساندن بازده (تا حدممکن) خواستار مطمئن بودن بازدهی 

سرمایه گذاران فقط اگر « نیز، می باشد ولی براي توجیه این استدلال خود، چنین می گوید 

تنها دریک نوع دارایی که داراي بیشترین ، در پی به حداکثر رساندن بازده مورد انتظار بودند

در صورتی که با یک نگاه گذرا » ذاري می کردند ــــایه گـبازده مورد انتظار است سرم

 پرتفويادار ـهـاي از اوراق ب هـمجموع« می توان مشاهده کرد که سرمایه گذاران ، صاحب

ت که سرمایه گذاران به صورت هم زمان به ـفـتار می توان گـن رفـوجیه ایـهستند. در ت» 

دو پدیده ریسک و بازده توجه می کنند . بنابراین سرمایه گذاري که در پی حداکثر نمودن 

 را دو هدف متضاد اینبازده مورد انتظار و حداقل کردن عدم اطمینان (یعنی ریسک) است.

ارد که بایستی در برابر یکدیگر، موازنه گردند .  یکی از نتایج جالب توجه این پیش رو د

دو هدف متضاد، این است که سرمایه گذار بایستی از طریـق خریـد چندین نـوع اوراق 

  ]4[ بهـادار، تـنـوع بـخشی نـماید.

ارزش رویـکـرد مارکویتز در سرمایه گذاري، با تعریف دقیق تر مفهوم ارزش اولیه و  

  پایانی، بهترقابل تبیین است.

ارزش در معرض خطر  ی بنام مدلمدل از علاوه بر مدل مارکویتز در سال هاي اخیر 

یـکی از  که ،استفاده می گرددریسک که سرمایه در معرض خـطر نامـیده می شـود

تحلیل گران مالی از آن استفاده هاي متعددي  وگیري ریسک می باشد  هاي اندازه شاخـص

ی کنند. کاربرد این مدل در مدیریت ریسک و نیز مقاصد قانون گذاري، معیاري براي م

مورد نیاز یک  یه يسنجش میزان ریسک و همچنین معیاري براي سنجش مقدار سرما

  سازمان براي انجام عملیات خود می باشد.

سوال این تحقیق بدین صورت است که اگر سرمایه گذار مقداري پول براي سرمایه 

ورقه ،تخصیص یابد  nسهم داشته باشد این مبلغ سرمایه گذاري چگونه بین  nاري بین گذ

حاضر به تا پرتفوي حاصله ،حداکثر مطلوبیت مورد نظر را داشته باشد . لذا در تحقیق 

و بدنبال پاسخ بررسی انتخاب پرتفوي بهینه با استفاده از دو مدل ذکر شده پرداخته می شود
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بورس اوراق بهادار تهران براي انتخاب پرتفوي بهینه سهام کدام این سوال است که در 

براي کنترل سرمایه گذاران خرد و کلان ( نهادي )  مدل کاربرد بیشتري داردتا راهنماي 

از طریق توسعه و آزمون تئوري هاي مالی بر یک استراتژي  ،ریسک و افزایش بازده سهام

  به گسترش بازار سرمایه باشد.   مناسب در توسعه فرهنگ سرمایه گذاري و کمک

  

  مروري بر پیشینه تحقیق

برآورد ریسک بازار یک سبد سرمایه گذاري "در تحقیقی تحت عنوان )، 1387خلیلی (

به دنبال پاسخ به این سوال بود که چگونه  ")VaRبر مبناي مدل ارزش در معرض خطر(

 ز مدل ارزش در معرض خطر،می توان ریسک بازار یک سبد سرمایه گذاري را با استفاده ا

نتایج تحقیق نشان داد که هفت درصد از سرمایه پرتفوي در معرض خطر قرار  برآورد کرد.

دارد.از آنجا که این شاخص، مبلغ سرمایه در معرض خطر شرکت را همراه با درجه 

تعدیل و بهینه کردن پرتفوي به منظور اطمینان مشخص می کند براي مدیران عالی شرکت 

  ]3[ هاي پیشین است. ها و فرمول ر مناسبتر از نسبتبسیا

تعیین میزان بهینه سرمایه گذاري در  "مقاله اي با عنوان)، 1386شهریار و احمدي (

ارائه دادند . با توجه به این  "بازار بورس اوراق بهادار با رویکرد ارزش در معرض ریسک

ض ریسک، به عنوان راه حلی که در این مقاله ، هدف محققان ارائه روش ارزش در معر

مناسب براي اندازه گیري ریسک و تسهیم بهینه سرمایه گذاري بر روي سه پرتفوي بوده 

کوواریانس ساده بر مبناي  -لذا از روش هاي پارامتریک نظیر روش هاي واریانس  ،است

 اندازه گیري براي، یانس شرطی اتورگرسیو تعمیم یافتهواریانس شرطی اتورگرسیو و وار

ارزش در معرض ریسک، پرتفوي سهام چهار شرکت و همچنین اوزان بهینه سرمایه 

گذاري در سهام این چهار شرکت ، در بازار بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است 

.نتایج نشان می دهد که سرمایه گذار بهتر است بیشترین وزن سرمایه گذاري را به سهم 

دارد اختصاص دهد تا به  ال خطر کم و کمترین وزن راسرمایه گذاري در شرکتی که احتم

  ]5[.شرکتی که احتمال خطر بیشتر دارد
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تحقیقی با موضوعیت تخصیص دارایی هاي در چارچوب ریسک  1991در سال 

نامطلوب توسط هارلوانجام پذیرفت. هدف اصلی این تحقیق ، بیان این مطلب بود که 

ذاري مستقیماً بر روي توزیع بازده هایی نگرش ریسک نامطلوب در تصمیمات سرمایه گ

که کمتر از نرخ بازده هدف یا نرخ بازده مورد انتظار باشد تمرکز دارد در همین مقوله نتایج 

) ، چن، هونگ و سیتین و 2000) ، هاروي وسیدیک (1999حاصل از تحقیقات للند (

  ]11[ ) نیز، موکد بر اهمیت چولگی در ارزیابی ریسک بود.2001استرادا (

) نشان دادنـد در صورتی که درجه ریسک گریزي مطلق 1983کالبرگ و زیمـبا (

سرمـایه گـذاري مشابـه باشد. سرمایه گذاران با داشتن هر نوع تابع مطلوبیتی، پرتفوي 

به همین ترتیب پرتفوي هاي دیگر مقایسه گردید و  ]12. [بهینه ي مشابهی را بر می گزینند

  آورده شده است .  )1نتایج آن در نگاره (

با هدف تخصیص کامل بازده به چرخه تجاري، مقاله اي را  1نوال آمنس و همکارانش 

شکل جدیدي از استراتژي بیطرفانه  -استراتژي تخصیص عملیاتی و فنی  "تحت عنوان 

آنها در این مقاله ، به منافع حاصل از استفاده از شکل  .است مطرح نموده " 2(خنثی) بازار

ستراتژي پرتفوي بازار خنثی به طور مستند اشاره کرده اند که هدف آنها تخصیص جدید ا

دادن بازده مطلق به چرخه کامل تجاري ، به واسطه بهره گیري از تصمیمات زمان بندي 

سبک دارایی ، به صورت سیستماتیک می باشد. در طی این اقدامات، مدارك مستدل و 

پیش  قابل ي برگشتی چند عاملی کارآمد، مبنی برمحکمی با استفاده از رویکرد مدل ساز

ودن سبک هاي مبتنی بر ارزش و اندازه حاصل شده است. از این پیش بینی هاي ببینی 

اقتصاد سنجی به منظور حصول به تصمیمات سیستماتیک تخصیص زمان بندي استفاده 

هاي مبادلاتی  دوقاستفاده در صن برايشود. لذا این دسته از تصمیمات پرتفوي می تواند  می

تجاري در شاخص هاي ایالت متحده اجرا شود. در ضمن این مقاله فواید شکل جدید 

استراتژي بازار بی طرف را بر مبناي تصمیمات زمان بندي به شکل سیستماتیک در 

هاي ایالت متحده بیان می کند. استفاده از مدل هاي چند عاملی پویا براي کسب  شاخص

ک هاي شاخصی، دقیقاً زمانیکه عوامل براي اندازه گیري تعدادي از بازدهی بر مبناي سب
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ابزارهاي سنجش ریسک هاي مالی به کار می روند، مورد استفاده قرار گرفته و انتخاب می 

ریسک هاي اعتباري  -تغییر پذیري و نوسان ها  -شوند (به خصوص عواملی همچون بازار

بینی پذیري  را در خصوص پیشهمچنین مدارك محکمی  هاي نقدینگی) و ریسک

بسیارمعنی دار در بازدهی هاي ریسک دارایی ارائه می کند و بر این نکته تاکید می کند که 

منافعی را که استراتژي بازار خنثی حاصل می کند از طریق ایجاد بازدهی غیر عادي از 

ارزشی، شرکت هاي بزرگ رشدي و شاخص  طریق زمان بندي بین شرکت هاي بزرگ

که با تبعیت از شاخص تغییر نرخ را در حد  دارایی شرکت هاي کوچک ، مادامی هاي

  ]9. [صفر حفظ می کند

 -باپتیستا به بررسی مفهوم اقتصادي، کاربردي میانگین  و ، الکساندر2001در سال 

 -وار و میانگین  - واریانس براي انتخاب سبد اوراق بهادار و همچنین به مقایسۀ میانگین 

رداختند. آنها در ابتدا فرض کردند که بازده دارایی ها از توزیع نرمال پیروي می واریانس پ

هایی که توزیع بازده غیر نرمال داشتند بسط دادند  پس نتایج کسب شده را به داراییسکند. 

و در تحقیق خود یافتند که براي برخی از سرمایه گذاران ریسک گریز، پرتفویی که داراي 

شد ممکن است ارزش در معرض خطر پائین تري داشته باشد؛ بنابراین واریانس بالاتر با

ممکن است یک پرتفوي کارا که ارزش در معرض خطر را حداقل کند موجود نباشد اما 

  ]10. [این به آن معنا نیست که واریانس معیار مناسب تري از ارزش در معرض خطر است

م شد یینگ فان و همکارانش با در تحقیقی که بر روي بورس اوراق بهادار چین انجا

کوواریانس )ارزش در معرض خطر عرضه شده –استفاده از روش پارامتریک ( واریانس 

%بدست آورده اند .نتایج حاصل از این 95در بورس اوراق بهادار چین را در سطح اطمینان 

ه تحقیق نشان دهنده مقایسه بین ارزش در معرض خطر پیش بینی شده و بازده واقعی بود

%عمدتاًقابل قبول بوده است .این محققان با معیار قرار دادن روش 95که در سطح اطمینان 

میانگین نمایی با وزن متغییر به محاسبه عامل کاهنده بورس اوراق بهادار شن زن و بورس 

اوراق بهادار شانگ هاي ،اقدام کردند طول داده هاي مورد استفاده براي پیش بینی در بیش 

ز در نظر گرفته شد و نتیجه کار بیان کننده این مطلب بود که نوسان بورس از هزار رو
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اوراق بهادار چین بالاست و افت و خیز بورس اوراق بهادار شن زن از بورس اوراق بهادار 

 ]9[ شانگ هاي بیشتر است .

  

  بررسی مبانی نظري

  مدل مارکویتز  -1

سبد سهام را به طور رسمی  مارکویتر نخستین کسی بود که مفهوم پرگونه سازي در

توسعه داد او به طور کلی نشان داد که چرا و چگونه پرگونه سازي سبد سـهـام ریسـک 

  آن را بـراي سـرمایه گـذار کاهـش می دهد.

سرمایه گذاران می توانند سبد سهام کارا را به ازاي یک بازده معین و از طریق کمینه 

تکرار فرآیند فوق می تواند منجر به استخراج، کردن ریسک سبد سهام شناسایی نمایند. 

واریانس نامیده می شود -مجموعه سبدهاي سهام کارا که اصطلاحاً مرز کاراي میانگین

  ] 41. [رهنمون گردد

  در جهت استفاده از مدل مارکویتز داده هاي زیر مورد استفاده واقع می شوند.

  مایش داده می شود.ن iR(E( که با  i بازده مورد انتظار مربوط به سهم  )1

ام که به عنوان معیاري براي  iانحراف معیار بازده مورد انتظار مربوط به سهم  )2

  نمایش داده می شود.iS ریسک هر سهم در نظر گرفته شده با 

کوواریانس، به عنوان معیار همراهی و ارتباط حرکتی بین نرخ هاي بازدهی سهام  )3

  نمایش داده می شود. ijمختلف که با علامت 

کته در خور توجـه آن است که یک دارایی چون سـهام، از آن جـهت ریسـکی تلـقی ن

آنها داراي مقدار ثابتی نمی  )می گـردد که نرخ هاي بازدهی کل (هفتگی، ماهیانه، سالیانه

باشد. این نرخ ها در طول زمان تغییر می نمایند؛ لذا می توان براي آنها تابع توزیع احتمال 

به محض تشکیل توابع توزیع احتمال مربوط می توان از معیارهایی چون، را تشکیل داد و 

از برجسته ترین نکات  .میانگین ، انحراف معیار، کوواریانس و غیره صحبت به میان آورد
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مورد توجه در مدل مارکوویتز ، توجه به ریسک سرمایه گذاري ، نه تنها بر اساس انحراف 

  .مجموعه سرمایه گذاري است  معیار یک سهم ، بلکه بر اساس ریسک

  مدل مارکویتز بر مبناي مفروضات ذیل بیان شده است . 

سرمایه گذاران ، ریسک گریزند و داراي مطلوبیت مورد انتظار افزایشی ؛ می باشند و  )1

  منحنی مطلوبیت نهایی ثروت آنها کاهنده می باشد . 

مورد انتظار بازدهی واریانس  -سرمایه گذاران پرتفوي خود را بر مبناي میانگین )2

انتخاب می نمایند بنابراین منحنی هاي بی تفاوتی آنها تابعی از نرخ بازده و واریانس 

  مورد انتظار می باشد . 

  هر گزینه سرمایه گذاري ، تا بی نهایت قابل تقسیم است ؛ )3

سرمایه گذاران افق زمانی (یک دوره اي) داشته و این براي همه سرمایه گذاران ،  )4

  ست .مشابه ا

سرمایه گذاران در یک سطح مشخصی از ریسک ، بازده بالاتري را ترجیع می دهند  )5

اشند، بلعکس براي یک سطح معین از بازدهی ، خواهان کمترین ریسک می او ب

  سرمایه گذاران در انتخاب هاي خود به دو عامل توجه می کنند .

  که عامل مطلوب است .  "بازده مورد انتظار بالا  "الف.

  ]7[ که عامل نامطلوب است . "عدم اطمینان بازده  "ب. 

راه حل صحیح مسئله پرتفولیو را با هزینه اي قابل  که مدل مارکویتزاما ایراد وارده بر 

  می باشد .،  تعداد بالاي تخمین مورد نیاز  ملاحظه تولید می نماید

واریانس براي حداقل که  براي به دست آوردن انتخاب پرتفوي بهینه در روش مارکویتز

  : استفاده می شودبرنامه ریزي خطی زیر  است مدل  بازدهاز یک سطح خاصی 

در مدل برنامه ریزي فوق، هدف ؛ حداقل نمودن واریانس پرتفوي است و محدودیت هاي 

  رابطه تشکیل شده است .  3آن از 

شود. محدودیت اول، بازده موردانتظار پرتفوي است که توسط سرمایه گذار تعیین می 

محدودیت دوم، محدودیت وزنهاست که بیان می کند مجموع وزن سهام موجود در 
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پرتفوي، باید معادل یک باشد. محدودیت سوم ، حداقل وزن هر سهم در پرتفوي برابر 

  ] 1[ .صفر است و اعداد منفی را رد می کند
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  استفاده از مدل مارکویتزبا  تعیین پرتفولیوهاي کارا

ي مدل مارکویتز چگونه استخراج که سبدهاي کارا بررسی نماییماینک می توانیم 

  گردند. می

  
   bنمودار                                                                 aنمودار            

  نمایش می گذاردرا به ،) نمودار اصلی مجموعه سبد هاي کارا b) و (aنمودار (

  

توجه داشته باشید که محور عمودي، بازده منتظره و محور افقی ریسک را نشان می 

نظریه بدانیم  دهد. اینها محورهاي استاندارد در نظریه پرتفولیو می باشند. بسیار مهم که 

  پرتفولیو با بازده پیش بینی شده براي آینده (بازده منتظره) مربوط است.
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یر ریسک ها و بازده هاي منتظره یک گروه فرضی از سهام براي ) مقادaدر شکل (

یکسال مشخص ترسیم گردیده اند با قرار دادن این سهام در ترکیب هاي مختلف، شمار 

) نشان bمعینی از سبدهاي سرمایه گذاري مختلف به دست می آید. این سبدها در شکل (

ند در نظریه پرتفولیو این ناحیه را داده شده اند و کل ناحیه سایه خورده را شامل می گرد

ناحیه قابل دستیابی می نامند. سبدهاي سرمایه گذاري واقع در این ناحیه امکان پذیرند، اما 

  ضرورتاً مرجح نیستند.

 رامجموعه سبدهاي سرمایه گذاري کارا را شامل می گردد که مدل مارکویتز ABخم 

گذاري داخل ناحیه قابل دستیابی  هسرمای. این مجموعه بر همه سبدهاي وردبدست می آ

برتري دارند. زیرا نقاطی که بر روي آن واقع می باشند داراي بیشترین بازده در ازاي یک 

 برايسطح ریسک معین یا داراي کمترین ریسک در ازاي یک سطح معین بازده می باشند. 

پذیر در نظر را در ناحیه دسترس  y را روي مرکز کارا و سبد  xدرك بهتر موضوع، سبد 

  بگیرید.

بیشتر از  x گرچه سطح ریسک هر دو سبد یکسان می باشند لیکن ارزش منتظره سبد

بوده و براي سرمایه گذاران ارجحیت بیشتري را دارد. عین استدلال  yارزش منتظره سبد 

می باشد. مجموعه سبدهاي واقع بر مرز کارا ، سبدهاي سرمایه  براي سایر نقاط برقرار

را براي سرمایه گذار نامیده می شود. به لحاظ فنی، مدل پایه مارکویتز از طریق گذاري کا

باید  .یک تکنیک ریاضی پیچیده که برنامه ریزي کوآدراتیک نامیده می شود حل می گردد

خاطر نشان کنیم حل مدل شامل دستکاري در وزن هر سهم در سبد یا درصد مبالغ مورد 

د. به عبارت دیگر با معین بودن ضریب همبستگی سرمایه گذاري در هر سهم می باش

انحراف معیار و بازده منتظره سهام، وزن سهام تنها متغیري است که براي حل مسئله 

  ]7[ پرتفولیو قابل دستکاري است.
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   )VaR(  خطرارزش در معرض مدل  -2

ش معیارهاي اندازة نامطلوب ریسک می باشد. ارز طبقهارزش در معرض ریسک نیز از 

در معرض ریسک که سرمایه در معرض خطر نیز نامیده می شود، به عنوان معیاري آماري، 

حداکثر زیان احتمالی پرتفوي را در یک دورة زمانی مشخص با بیان کمی ارائه می دهد. به 

عبارت دیگر ارزش در معرض ریسک مبلغی از ارزش پرتفوي را که انتظار می رود ظرف 

  ا میزان احتمال معین از دست برود مشخص می کند.یک دوره زمانی مشخص و ب

اصول کار شبیه به مدل ، انتخاب پرتفوي بهینهبراي در روش ارزش در معرض خطر 

با این تفاوت که سرمایه گذار به  ،مارکویتز می باشد و با در نظر گرفتن هر سه محدودیت

  ] 7[ .کمتر و بازده بیشتر می باشد Varدنبال 
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   این رابطه خصوصیات وویژگی ارزش در معرض شامل :  در

ارزش در معرض خطر براي انواع ابزار هاي مالی مانند سهام ، اوراق قرضه ، کالا ،  )1

 cmoارز ، اوراق بهاردار، با پشتوانه دارایی و اوراق بهادار با پشتوانه وام هاي رهنی (

  . د)و همچنین ابزارهاي مالی مشتقه کاربرد دار

در معرض خطر براي کلیه تعهدات منعکس در ترازنامه یا خارج از تراز نامه ارزش  )2

مانند قراردادهاي آتی، قراردادهاي تحویلی آتی ، قراردادهاي تاخت و قرارداد هاي 

  اختیار معامله کاربرد دارد . 
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ارزش در معرض خطر براي انواع پرتفوي ها با هر طبقه اي از دارایی هاي مالی  )3

  دارد . امکان کاربرد

ارزش در معرض خطر براي ابزار هاي مالی که توزیع احتمال بازده شان نرمال یا غیر  )4

  نرمال باشد، قابلیت کاربرد دارد .

بارها در مدل ي که انتقادمی توان به مقایسه مارکویتز و ارزش در معرض خطربراي  

هاي اولیه ناشی از وجود پیش فرض  محدودیت هاياشاره کرد.مارکوویتز وارد می شود

این مدل که شامل نرمال بودن توزیع بازده اوراق بهادار و یا لحاظ کردن توابع مطلوب 

درجه دوم براي سرمایه گذاران می باشد در صورتی که یـکی از پیـش فـرض ها حـاکم 

بـاشد می توان با انتخاب از بین پرتفوي هاي مرز کارآي مارکوویتز اقدام به حداکثر سازي 

  نتظاري نمود. مطلوبیت ا

ول ، ـقب ل ـقاب  براي مقایسه مدل مارکویتز و ارزش در معرض خطر و رسیدن به نتایج

ت هاي موجود در مدل مارکوویتز حائز اهمیت است . این موارد به شرح ـدودیـذکر مح

  ذیل می باشند . 

یکه اگر توزیع نرخ بازده دارایی ها در مدل مارکوویتز می بایست نرمال باشد . به طور -1

توزیع نرخ بازدهی دارایی ها داراي چولگی باشند مدل مارکویتز کاربردي ندارد ، زیرا این 

در نمودار توزیع نرخ بازده در نظر  ) مدل ارزشی برابر براي هر دنباله (دنباله مثبت و منفی

  می گیرد که این مسئله بیشینه نمودن نرخ بازده را دچار اشکال می نماید . 

  یسک گریزي سرمایه گذاران در این مدل مشخص نمی شود. درجه ر -2

ه عنوان عمده ترین تمایزات میان شیوه هاي هر دو عامل مذکور را شاید بتوان ب

مارکوویتز و ارزش در معرض خطر نام برد .کاربرد معیار ریسک غیر نرمال و مفاهیم 

ارزش در معرض خطر در صنعت سرمایه گذاري داراي سابقه طولانی تر از تئوري مدرن 

ي ریسک به طور سبد اوراق بهادار است ، اما در سال هاي اخیر این دیدگاه در اندازه گیر

  قابل ملاحظه اي کاربرد داشته است .
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مزیت عمده این معیار در این جمله خلاصه می شود که معیار مذکور تنها به احتمالات 

زیان حاصل از سرمایه گذاري به عنوان ریسک می نگردد که این مسئله با توجه به اصل 

  ] 7.[ریسک گریزي سرمایه گذاران از اهمیت خاصی برخوردار است

  

  فرضیه هاي تحقیق 

با توجه به بیان مساله و اهداف تحقیق فرضیه هاي زیر مطرح می گردد تا اطلاعات بر 

  مبناي آنها جمع آوري و سپس نسبت به تایید  یا رد فرضیه ها اقدام گردد.

فرضیه اول : انتخاب پرتفوي بهینه سهام از طریق مدل هاي مارکویتزو ارزش در معرض 

  % یکسان می باشد. 90 خطر با کوانتیل

فرضیه دوم : انتخاب پرتفوي بهینه سهام از طریق مدل هاي مارکویتزو ارزش در معرض 

  % یکسان می باشد. 95خطر با کوانتیل 

فرضیه سوم : انتخاب پرتفوي بهینه سهام از طریق مدل هاي مارکویتزو ارزش در معرض 

  % یکسان می باشد. 99خطر با کوانتیل 

  

  قیق شناسی تحروش 

گردآوري اطلاعات، آغاز فرآیندي است که طی آن محقق یافته هاي میدانی و  لهمرح

را گردآوري می کند و به روش استقرایی به فشرده سازي آنها از حسب مورد  اي کتابخانه

طریق طبقه بندي و سپس تجزیه وتحلیل می پردازد و فرضیه هاي تدوین شده خود را 

می کند و پاسخ مسأله تحقیق را به   ودر نهایت حکم صادرمورد ارزیابی قرار می دهد  

و  که در این تحقیق عیناًبه این روش مورد استفاده قرار گرفته است ]2[ .اتکاي آنها می یابد

به محاسبه پارامترهاي تحقیق شامل : بازده، ریسک و  Excelبا استفاده از نرم افزار 

ه شده است. اینگونه داده ها مشخصاً داراي کوواریانس بین بازده اوراق بهادار، پرداخت

تعیین اعتبار درونی پژوهش این بحث مطرح است،  براياعتبار و روایی مناسب می باشند. 

  که آیا متغیر مستقل در متغییر وابسته ایجاد تغییر کرده است یا خیر؟
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متغییرهاي مزاحم و  گردداعتبار درونی شرطی است؛ که باعث می گردد تا مطمئن 

امربوط تأثیر در متغییر وابسته نداشته اند به دلیل وجود عدم استانداردهاي حسابداري لازم ن

و همچنین عدم آشنایی کافی به استانداردها در ابتداي سال  1380الاجرا تا قبل از سال 

هاي لازم الاجرا شدن رعایت مفاد استانداردهاي حسابداري ایران، کیفیت ناهمگن و 

هاي مالی ممکن است برنتایج تحقیق اثر داشته باشد. تفاوت در نوع گزارش گري رویداد

صنعت و مالکیت از دیگر عواملی است که می تواند اعتبار درونی را خدشه دار سازد. 

تعیین اعتبار بیرونی پژوهش می توان اینگونه بیان نمود که آیا یافته هاي تحقیق قابل  براي

  ر شرایط زمانی متفاوت می باشد یا خیر، بسط و تعمیم به تک تک اعضاي جامعه د

بورس شامل کلیه شرکت هاي پذیرفته شده در  همطالعمورد  در تحقیق حاضر، جامعه

) می باشد ؛ که در این دوره داراي شرایط 1380-1387سال هاي (بین  اوراق بهادار تهران

ها و سایر اقتصادي و مسائل سیاسی خاص خود می باشد، لذا تسري، نتایج به سایر سال

واحدهاي اقتصادي خارج از بورس می باید با احتیاط و با در نظر گرفتن شرایط اقتصادي 

  و سیاسی صورت بپذیرد. 

بورس اوراق بهادار جامعه آماري تحقیق شامل کلیه شرکت هاي پذیرفته شده در 

  ) و با در نظر گرفتن ویژگی هاي زیر است : 1380-1387، براي دوره (تهران

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و تا پایان سال  1380سال مالی قبل از  )1

  از تابلوي بورس خارج نشده باشد.  1387مالی 

  سال مالی آنها منتهی به بیست و نهم اسفند ماه باشد.  )2

جزء شرکت هاي سرمایه گذاري، واسطه گري مالی نباشد ( به علت نحوه تقسیم  )3

بت به سایر شرکت ها متفاوت است و داراي سود و ساختار سرمایه شرکت نس

از پرتفوي مجدداً  خواسته نمی شوداهرم مالی بالایی هستند، و در نـهـایت 

  پرتفوي تهیه کنیم . نتایج تحقیق را خدشه دار می کنند)

) صفر 1380-1387% نرخ بازده آنها در سال هاي (50شرکت هایی که کمتر از  )4

  باشد. 
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ر، برخی از شرکت هاي بورس اوراق بهادار تهران، در دامنه با توجه به ملاحظات مذکو

مطالعاتی خواهند بود. بدین معنی که آن دسته از شرکت هایی که شرایط ذکر شده را دارا 

نوان جامعه آماري انتخاب نباشند، حذف خواهد شد و بقیه شرکت ها با شرایط بالا به ع

شرکت پذیرفته شده در بورس،  448. با توجه به محدودیت هاي فوق از بین می شوند

خصوصیات و شروط  دلیلاز طرفی به  ،) شرکت می باشد126تعداد شرکت هاي جامعه (

  ذکر شده در انتخاب شرکتها، مؤسساتی انتخاب شده اند که چنین ویژگی هایی داشته اند. 

در این مرحله، با توجه به جامعه مطالعاتی اقدام به گردآوري داده هاي خام شرکت 

است. سپس به ساختن پرتفوي ها می پردازد. پرتفوي به ترکیبی از شده هاي مورد مطالعه 

شکیل می شود و یا به عبارتی توسط یک سرمایه گذار براي سرمایه گذاري تکه دارایی ها 

  ] 1.[، به مجموعه اي از اوراق بهادار، پرتفوي گویند دیگر

شرکت هاي عضو صنعت هاي  در تحقیق حاضر ، پرتفوي ها، مجموعه هایی شامل

موجود در بورس کشور می باشند که انتخاب تعداد اعضاي آنها بنا به نیاز تحقیق و با 

شرکت است  20توجه به تجربه و دانش انتخاب می شود. در این تحقیق هر پرتفوي شامل 

  شرط اساسی زیر باشد:  2که باید داراي 

  شرکت هاي هر پرتفوي، از یک صنعت خاص نباشد.  )1

جامعه  هاي عضو تمام پرتفوي ي پانزده پرتفوي انتخاب شده از مجموعه در )2

  پرتفوي هاي تکراري نباشد. 

در این تحقیق پانزده پرتفوي به روش نمونه گیري تصادفی ساده بدون جایگذاري 

انجام گرفتـه تـا شرکت هاي تکراري در هر پرتفوي قرار نگیرند. ازویژگی هاي مهم این 

ن است که تمام واحدهاي جامعه براي اینکه در نمونه تصادفی ساده بدون نمونه گیري ای

  .] 6[جایگذاري ظاهر شوند شانسی برابر دارند 

شرکت  20شرکت دوم در پرتفوي دو و ...  20شرکت اول در پرتفوي یک ،  20

شرکت به روش ذکر شده  20که انتخاب هر  داده شدقرار  15پانزدهمین در پرتفوي 
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. بنابراین پرتفوي هاي  استي تصادفی ساده بدون جایگذاري) انتخاب شده (نمونه گیر

پانزده گانه بصورت کاملاً  تصادفی از جامعه 









20

   .عضوي، انتخاب شده است126

شرکت از یک صنعت خاص می بایست حداقل  20بررسی شرط اول : براي حضور 

هاي مورد  عضو را شامل شود در صنعت 20یک صنعت وجود داشته باشد که بیش از 

عضو دارند. صنعت ساخت  20صنعت وجود دارد که بیش از  2بررسی این تحقیق تنها 

عضو و صنعت  ساخت مواد و محصولات شیمیایی  25سایر محصولات کانی غیرفلزي با 

عضو از این صنایع به ترتیب  20عضو . اما احتمال حضور هر  30با 



















20

126

20

25
و  



















20

126

20

30
و  

  اول برقرار است. تقریباً نزدیک به صفر است . پس شرط 

بررسی شرط دوم : روش اول با استدلالی مشابه قبل می توان بررسی کردکه شرط دوم هم 

  برقرار است یا خیر ؟

  و هیچ پرتفویی تکرار نشده است.  ،هاي حاصل با دقت مورد بررسی روش دوم: در نمونه

  ت کند. روش سوم : طراحی نرم افزاري که شرط فوق را در انتخاب پرتفوي ها رعای

  

  یافته هاي پژوهش 

  یافته هاي پژوهش با توجه به فرضیه هاي تحقیق به شرح زیر است 

) حاوي اطلاعات مربوط به آمار توصیفی داده هاي مورد مطالعه است. 1نگاره شماره (

جهت آزمون  از آزمون نمونه هاي مستقل و برابري میانگین ها حاضر که در تحقیق

  ست .استفاده گردیده ا فرضیات

   1فرضیه 

H0 :  انتخاب پرتفوي بهینه سهام از طریق مدل هاي مارکویتزو ارزش در معرض خطربا

 % یکسان می باشد .90کوانتیل 
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H1  انتخاب پرتفوي بهینه سهام از طریق مدل هاي مارکویتزو ارزش در معرض خطر با

  % یکسان نمی باشد .90کوانتیل 

این آزمون  یک تابع توزیع  شده استفاده اسمیرنوف -در ابتدا از آزمون کلموگروف

تراکمی مشاهده شده را با یک توزیع تراکمی نظري مقایسه می کند . توزیع نظري می 

sig.10سطح معنی داري بنابراین از تواند نرمال ، یکنواخت، یا پواسن باشد ،   تعیین

  می کند .  می کند که توزیع مشاهدات از  توزیع نظري نرمال پیروي

سپس هنـگامی که از نرمال بـودن داده ها اطمینان کسب گردید از آزمون نمونه هاي 

 استفاده می شود  )Independent Samples TTesمستقل  (

F.0670مقدار آماره آزمون، ) (PSSباتوجه به نتایج  7990 و مقدار.sig   و

اکنون  بنابراین ، فرضیه برابري واریانس پذیرفته می شود، می باشد، .10سطح آزمون 

استفاده می شود که با توجه به مـقدار  tبراي آزمون برابري میانگین پرتفـوي ها از آزمون 

t.1623مقدار آماره آزمون  استـفاده می شود که اول tآمـاره از آزمـون    و 

0070.sig  10و سطح آزمون.  100070که چون مقدار ..sig    نشان می

 رد می شود. H0فرض  پذیرفته و  H1فرض دهد که 

و انتخاب پرتفوي بهینه سهام در بازار سرمایه ایران از طریق مدل هاي مارکویتز و 

فوي بهینه، مدل مارکویتز ارزش در معرض خطر یکسان نمی باشد و براي انتخاب پرت

انحراف معیار کمتري دارد بنابراین در بازار سرمایه ایران مدل مارکویتز بهتر از مدل ارزش 

  در معرض خطر می باشد. 

  

   2 فرضیه

H0 :  انتخاب پرتفوي بهینه سهام از طریق مدل هاي مارکویتزو ارزش در معرض خطربا

 % یکسان می باشد .95کوانتیل 

H1 تفوي بهینه سهام از طریق مدل هاي مارکویتزو ارزش در معرض خطربا انتخاب پر

  % یکسان نمی باشد .95کوانتیل 
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سطح معنی داري مدل مارکویتز و ارزش در مشخص گردیدکه  -از آزمون کلموگروف بعد

 .  گشتبنابراین توزیع نرمال  ، است بیشتر.050معرض خطر از  

F.0210مقدار آماره آزمون ) ،(PSSباتوجه به نتایج   8860ومقدار.sig   و

 بنابراین ، فرضیه برابري واریانس پذیرفته می شود، می باشد، .050سطح آزمون 

استفاده می شود که با توجـه به  tاکنون براي آزمون برابري میانگین پرتفوي ها از آزمون 

t.6182مقدار آماره آزمون  استـفاده می شود که اول tآمـاره از آزمـون   مـقدار  

sig.020و   050و سطح آزمون. 050020که چون مقدار ..sig    نشان

در  انتخاب پرتفوي بهینه سهامو  رد می شود H0فرض  پذیرفته و  H1فرض می دهد که 

بازار سرمایه ایران از طریق مدل هاي مارکویتز و ارزش در معرض خطر یکسان نمی باشد. 

براي انتخاب پرتفوي بهینه، مدل مارکویتز انحراف معیار کمتري دارد بنابراین در بازار 

  سرمایه ایران مدل مارکویتز بهتر از مدل ارزش در معرض خطر می باشد.

  

   3فرضیه 

H0 : بهینه سهام از طریق مدل هاي مارکویتزو ارزش در معرض خطربا  انتخاب پرتفوي

  % یکسان می باشد .99کوانتیل 

H1  انتخاب پرتفوي بهینه سهام از طریق مدل هاي مارکویتزو ارزش در معرض خطربا :

   % یکسان نمی باشد .99کوانتیل 

ارزش در  سطح معنی داري مدل مارکویتز وکه  مشخص گردید -از آزمون کلموگروف بعد

  گشت . ، بنابراین توزیع نرمال است بیشتر .010معرض خطر از   

F.0090مقدار آماره آزمون )،(PSSباتوجه به نتایج  9250ومقدار.sig   و

ته می شود، اکنون بنابراین، فرضیه برابري واریانس پذیرف می باشد، .010سطح آزمون 

استفاده می شود که با توجه به مـقدار  tبراي آزمون برابري میانگین پرتفوي ها از آزمون 

t.4061مقدار آماره آزمون  استـفـاده می شود که اول tآمـاره از آزمـون     و

1820.sig   010وسطح آزمون. 0101820   که چون مقدار ..sig   با
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انتخاب پرتفوي بهینه سهام در مدل هاي  مارکویتز و ارزش در معرض  % 99اطمینان 

  رد می شود. H1فرض  پذیرفته و  H0پس فرض  خطر یکی است،

    

  %99%،95%،90پانزده پرتفوي با کوانتیل هاي 

 شرح
سطح 

 اطمینان
sig 

پرتفوي 

1 
sig 

پرتفوي

2  
sig 

  پرتفوي

3 
sig 

پرتفوي

4 
sig 

 پرتفوي

5 

  0H 0,007 %90 کوانتیل
 رد

0,124 0H  
 قبول

0,037 0H  
 رد

0,039 0H  
 رد

0,318 0H  
 قبول

  0H 0,02 % 95 کوانتیل
 رد

0,175 0H  
 قبول

0,082 0H  
 قبول

0,034 0H  
 رد

0,335 0H  
 قبول

  0H 0,182 %99 کوانتیل
 قبول

0,595 0H  
 قبول

0,344 0H  
 قبول

0,164 0H  
 قبول

0,373 0H  
 قبول

  

  

  %99%،95%،90پانزده پرتفوي با کوانتیل هاي 

 شرح
سطح 

 اطمینان
sig 

  پرتفوي

6 
sig 

  پرتفوي

7 
sig 

  پرتفوي

8 
sig 

  پرتفوي

9 
sig 

 پرتفوي

10 

  0H 0,331 %90 کوانتیل
 قبول

0,262 0H  
 قبول

0,005 0H  
 رد

0,038 0H  
 رد

0,078 0H  
 رد

  0H 0,346 % 95 کوانتیل
 قبول

0,231 0H  
 قبول

0,011 0H  
 رد

0,096 0H  
 قبول

0,156 0H  
 لوقب

  0H 0,364 %99 کوانتیل
 قبول

0,356 0H  
 قبول

0,068 0H  
 قبول

0,441 0H  
 قبول

0,527 0H  
 قبول
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  %99%،95%،90پانزده پرتفوي با کوانتیل هاي 

 شرح
طح س

 اطمینان
sig 

  پرتفوي

11 
sig 

 پرتفوي

12 
sig 

  پرتفوي

13 
sig 

  پرتفوي

14 
sig 

 پرتفوي

15 

  0H 0,666 %90 کوانتیل
 قبول

0,77 0H  
 قبول

0,267 0H  
 قبول

0,283 0H  
 قبول

0,18 0H  
 قبول

  0H 0,838 % 95 کوانتیل
 قبول

0,925 0H  
 قبول

0,401 0H  
 قبول

0,178 0H  
 قبول

0,231 0H  
 قبول

  0H 0,853 %99 کوانتیل
 قبول

0,694 0H  
 قبول

0,81 0H  
 قبول

0,069 0H  
 قبول

0,44 0H  
 قبول

  )80-87) نتایج هر پرتفوي با کوانتیل هاي مختلف در سال هاي (1نگاره (

  

   و بحث و پیشنهادات نتیجه گیري

ابی نتیجه می گردد انتخاب پرتفوي بهینه ) و پانزده پرتفوي انتخ1با توجه به نگاره ( 

سهام در بازار سرمایه ایران از طریق مدل هاي مارکویتز و ارزش در معرض خطر با 

 14، 13، 12، 11، 7، 6، 5، 2% در پرتفوي هایی به شماره هاي  99% و 95% ، 90اطمینان 

  است. H0و نشان دهنده قبول فرض یکسان  15و

کمک به مدیران  براينتایج این پژوهش و ارائه مدلی مناسب با توجه به  :1در پرتفوي 

شرکت هاي سرمایه  گذاري، تحلیل گران و در نهایت بازار سرمایه ایران نتیجه می گردد 

هاي مارکویتز و ارزش در  انتخاب پرتفوي بهینه سهام در بازار سهام ایران از طریق مدل

فرضیه هاي اول و دوم و همچنین با معرض خطر یکسان نمی باشد و با توجه به نتایج 

% در بازار سرمایه ایران مدل 95% و 90مقایسه انحراف معیار هر دو مدل ، با اطمینان 

  مارکویتز بهتر از مدل ارزش در معرض خطر می باشد. 

با توجه به نتایج این پژوهش و فرضیه هاي اول و دوم و همچنین در   :4در پرتفوي 

ه بازار سرمایه ایران نتیجه می گردد انتخاب پرتفوي بهینه سهام جهت ارائه مدلی مناسب ب

می باشد و ندر بازار ایران از طریق مدل هاي مارکویتز و ارزش در معرض خطر یکسان 
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%  در بازار سرمایه 95% و 90همچنین با مقایسه انحراف معیار هر دو مدل ، با اطمینان 

  ارکویتز می باشد. ایران مدل ارزش در معرض خطر بهتر از مدل م

با توجه به نتایج این پژوهش و فرضیه هاي اول و دوم و همچنین در  :  8در پرتفوي 

جهت ارائه مدلی مناسب به بازار سرمایه ایران نتیجه می گردد انتخاب پرتفوي بهینه سهام 

در بازار ایران از طریق مدل هاي مارکویتز و ارزش در معرض خطر یکسان نمی باشد و 

%  در بازار سرمایه ایران 95% و 90ین با مقایسه انحراف معیار هر دو مدل، با اطمینان همچن

  ، مدل ارزش در معرض خطر بهتر از مدل مارکویتز می باشد. 

با توجه به نتایج این پژوهش و فرضیه هاي دوم و سوم و همچنین در :  3در پرتفوي 

جه می گردد انتخاب پرتفوي بهینه سهام جهت ارائه مدلی مناسب به بازار سرمایه ایران نتی

در بازار ایران از طریق مدل هاي مارکویتز و ارزش در معرض خطر یکسان می باشد و 

نشان دهنده پذیرفته شدن
0

H   . است  

با توجه به نتایج این پژوهش و فرضیه هاي دوم و سوم و همچنین در :  9در پرتفوي 

اسب به بازار سرمایه ایران نتیجه می گردد انتخاب پرتفوي بهینه سهام جهت ارائه مدلی من

در بازار ایران از طریق مدل هاي مارکویتز و ارزش در معرض خطر یکسان می باشد و 

نشان دهنده پذیرفته شدن
0

H   . است  

و همچنین  با توجه به نتایج این پژوهش و فرضیه هاي دوم و سوم : 10در پرتفوي 

در جهت ارائه مدلی مناسب به بازار سرمایه ایران نتیجه می گردد انتخاب پرتفوي بهینه 

سهام در بازار ایران از طریق مدل هاي مارکویتز و ارزش در معرض خطر یکسان می باشد 

و نشان دهنده پذیرفته شدن
0

H   . است  

مقایسه اي انتخاب پرتفوي بهینه سهام در بازار بنابراین در این تحقیق به ارزیابی 

 سرمایه ایران از طریـق مدل هاي مارکویتز و ارزش در معرض خطر اشاره گردید؛ که در

نتیجه ارزیابی این دو مـدل یـکسان می باشد و تفاوت قابل  )80- 87بین سال هاي (

  توجهی بین این دو مدل وجود ندارد.
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به طور کلی استفاده از دو مدل  ن پیشنهاد نمود کهتوا می براساس نتایج فرضیه ها

مارکویتز و ارزش در معرض خطر در بازار سرمایه ایران یکسان می باشد و با توجه به 

انتخاب از بین این دو مدل کار چندان  ،یافته هاي تحقیق حاضر براي سرمایه گذاران

ذاران حرفه اي و حتی مشکلی نیست؛ لذا این امکان را فـراهـم می سازد که سرمایه گ

   غیرحرفه اي نیز به راحتی بتوانند یکی از این دو مدل را استفاده نمایند. 
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