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 چکیده

درچندسال اخیرشدت گرفتن رقابت دربازارهای پولی ومالی موجب گردیده است ،عملکرد شرکت ها 

دچارنوسانات زیادی گردد.تعیین وتشکیل پرتفوی مناسب مستلزم درنظرگرفتن میزان ریسک وبازده بوده 

ت سرمایه ومطلوبیت سرمایه گذاری رامشخص می کند؛وتوجه همزمان به این دومورد ازارکان تصمیما
گذاراست. درتحقیق حاضرسعی گردید؛به بررسی ریسک نامطلوب)مقدارارزش حدی(وبازده اضافی دربورس 

اوراق بهادارتهران به منظورکاهش ریسک ناشی ازکاهش ارزش دارایی ها پرداخته شود. مدل مورد استفاده 

 AR(1)ومدل GARCH(1,1)می باشد.ازمدل "مدل تئوری ارزش حدی"برای تخمین مقدارارزش حدی

به منظورتخمین پارامترهای مدل تئوری ارزش حدی استفاده گردید.نیزازمدل  1وروش حداکثردرست نمایی

چهارعامله کارهارت برای بدست آوردن بازده اضافی استفاده شد. برای انجام تحقیق ازداده های ارزش روزانه 

ق معناداربودن رابطه بین مقدارارزش حدی استفاده شد. دراین تحقی 1831-1831بازارسهام درفاصله زمانی 

وبازده توسط مدل پنل دیتا انجام پذیرفت.در نهایت نتایج آزمون فرضیه بیانگروجود ارتباط مثبت 

ومعناداربین بازده اضافی ومقدارارزش حدی )ریسک نامطلوب(برای نمونه مورد پژوهش راتایید کرد. 

ازده موردانتظارومقدارارزش حدی ازنظرآماری رابطه همچنین نتایج رگرسیون پنل نشان داد که بین ب

 .معناداری وجود دارد
 

 .بازده اضافی، تئوری ارزش حدی ،روش حداکثردرست نمایی، مدل پنل دیتا های كلیدی: واژه

 

                                                
  هیات علمی دانشگاه آزاد واحد تهران مرکز عضو و دانشیار  -1

 ی دانش آموخته کارشناسی ارشد مدیریت بازرگانی گرایش مالی دانشکده مدیریت دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکز  -1

 6/1/39تاریخ پذیرش:   13/11/39تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

عدم اطمینان محیطی وشدت رقابت سازمانهای پولی ومالی ،مدیران راباا چاالش    درطی دو دهه گذشته

این تغییرات حادث شده ومجموعه ابزارهای مالی جدید ایجاد شده ،بیانگرچالش های هایی مواجه کرده است.

جدید برای مشارکت کنندگان دربازارهای مالی است.درچهارچوب بازارهاای ماالی اطلاعاات همیشاه کلیاد      

اصاطلا    ت محسوب وازاساسی ترین بخش این اطلاعات،اطلاعات دربازه مفاهیم ریسک وبازده اسات. موفقی

بازده برای توصیف افزایش یا کاهش سرمایه گذاری درطول دوره نگهاداری دارایای بکاارمی رود. همچناین     
ردانتظاربیاان  بازده آتی یک سرمایه گذاربراساس سرمایه گذاری دریک دارایی وازطریق مفهوم نرخ باازده مو 

می شود.شناسایی ومدیریت ریسک یکی از رویکردهای جدیدی است کاه بارای تقویات وارتقاای اشربخشای      

(اشخاصای کاه دربازارسارمایه باه     1839سازمانها مورد استفاده قرارمی گیرد.بر اساس تحقیق رایلی وبراون )

دنیازبه بررسای عوامال مختلاف    فعالیت می پردازند برای حفظ وافزایش ارزش سبد سرمایه گذاری های مور

موشربربازده پرتفوی داراییهای مالی خود تحت شرایط مختلف اقتصادی دارند. اصولا توجه به عامال ریساک،   

رابطه بین ریسک وبازده موردانتظاروارائه یک مدل مناسب جهت نمایش این رابطه ،موضوع مهمی است کاه  

ه است.واین رابطه یکی ازپرجاذبه ترین موضاوعاتی اسات   همواره موردتوجه دانشمندان حوزه اقتصادمالی بود

که مباحث تفسیری زیادی را درحوزه تحقیقات مالی واقتصادی مطر  کرده است وکشف این رابطه هاا مای   

تواند برای سیاستگذاران مالی واقتصادی فایده مهمی داشته باشد. به همین جهت به منظور کااهش ریساک   

درنتیجه جبران زیان های ناشی از آن اماروزه درادبیاات علمای ،اناواع مادیریت      وافزایش بازده مورد انتظار و

ریسک مطر  شده وهریک جایگاهی ویژه وخاص دارند. مدیریت مالی براین فار  استواراسات کاه سارمایه     

گذاران ازریسک گریزانندوبرای قبول ریسک بیشاتر،توق  بدسات آوردن باازده بیشاتری دارند.باه عباارتی ؛       

 (1838حداقل باشد.)راعی،پویان فر،1اری که احتمال وقوع بازدهی کمتر از سطح بحرانی سرمایه گذ
 

 مبانی نظری ومروری برپیشینه پژوهش -2

قادمت تئاوری مقادار حادی باه       ای موضوع اصلی تئوری مقادار حادی اسات.   مدل سازی وقای  دنباله

9، گامبل9، گندکو 8تحقیقات فیشر و تیپت
اساتفاده از رویکارد مقاادیر حادی بار اسااس       که باا   گردد برمی 

باا اساتفاده از رویکارد     7وپیکناد  6همچنین بالکما و هان.به بررسی تئوری مقادیر حدی پرداختند  حداکثرها

کااربرد ایان تئاوری    . دپرداختنا خصوصاریساک منفای    سازی ریسکبه مدل3مقادیر حدی بر اساس آستانه 

است. ایان  مالی و بیمه رواج پیدا کرده،مهندسی هیدرولوژی  ،های مهندسی سیالات حوزه سالهای اخیردردر

 10که از روش حداکثرها استفاده نمودندو همچنین رایس و توماس 3کاربردها در تحقیقات امبرچ و همکارانش

ند، قابل پرداخت "ریسک منفی" سازی این معیار ریسکستانه به مدلآکه با استفاده از روش فراتر از مقدار 

روز بازار ساهام باه محاسابه معیاار     بوسیله تمرکز بر روی ریسک روزبه( 1000)نیل و فریملاحظه است.مک

با استفاده از رویکرد تئوری مقادار حادی بصاورت هام شارطی و هام        ریسک منفیوارزش در معر  خطر

زده باا اساتفاده از   خطر شرطی را بوسایله فیلتار کاردن ساری باا     غیرشرطی پرداختند. آنها ارزش در معر 
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-باه مادل   بردن ابزار تئوری مقدار حدی بر اساس مقدار آستانهبکارباو سپس  GARCHزمانی های سریلمد

در (1008)رمضان و همکاارانش   ( .(McNeil, A. J., & Fery,2000 .پرداختند حدی( )ریسک سازی ریسک

11تحقیق خود که بر روی شاخص بورس استانبل
 (ISE-100)انجاام دادناد    1001تاا  1337های در بین سال

-کوواریاانس و شابیه  _، روش واریاانس GHARCH های متداولعملکرد روش تئوری مقدار حدی را با روش

مقایسه نمودند. نتیجه تحقیق آنها عملکرد ریسک منفی وخطر سازی تاریخی را در محاسبه ارزش در معر 

با استفاده از هار  (1009)بیستون هانس ( Ramazan et al،.2003).هاستنسبت به بقیه روش GDPبهتر روش

سازی با رویکرد مقادیر حدی بار اسااس حاداکثرها را باا     دو رویکرد شرطی و غیرشرطی هر دو رویکرد مدل

این نتیجه رسیدند که عملکرد دو رویکرد مشابه  به رویکرد مقادیر حدی بر اساس آستانه مقایسه کردند. آنها

هاای  را در دو بازده زمانی با توجه به بحران (DOW)و  (AFF) سری بازده سهامهمدیگرند. آنها همچنین دو 

های مختلاف را باا   ها)نزدیک به بحران مالی آسیا( بررسی نمودند و مدلمالی بوجود آمده در آن بازده زمانی
سانتی  های آنها مبین این بود کاه در ساطو  اطمیناان پاایین رویکردهاای      هم مقایسه نمودند. نتایج یافته

 ,.Hans N.E ارد.عملکرد بهتری دارند در حالی که در سطو  اطمینان بالا رویکرد شرطی عملکرد بهتاری د 

Bystrom,2004)( دیوید آلن ورابرت پاول)به سنجش ارزش درمعر  خطربا استفاده ازتئاوری ارزش  1011)

مادل کاردن ریساک    پرداختند.دراین تحقیق ازمدل های تئوری ارزش حدی به منظور 1011حدی درسال 

آمریکا استفاده شد. آنها اشباات   S&P500وASX (برای شاخص سهام استرالیاریسک منفی بازاربازارحدی )

کردند که تئوری ارزش حدی می تواند باه طورموفقیات آمیازی درساری باازده ساهام دربازاراساترالیا ،باه         

ارزش حدی پویا به کااربرود.   برپایه نگرش GARCH(1,1)منظورتخمین ارزش درمعر  خطرروزبعد با مدل 

مواجاه   1003و1007این محققین اذعان داشتند که زمانیکه بارخدادهای مالی مثال بحاران ماالی جهاانی     

هستیم تئوری ارزش حدی درسنجش ریسک حدی بازار)ریسک منفی بازار(یک تکنیک ومدل آماری مناسب 

( راطبق مادل هاای   ریسک منفیحدی)است، به این معنی که این تئوری نحوه محاسبه معیارهای ریسک 

کیتاکراسکون ویومن تاس درتحقیاق    (David E. Allen &Robert J. Powell,2011 ) آماری فراهم می کند.

به بررسی شاخص دنباله برروی شااخص  "مدلسازی دنباله های پهن دربازارهای سهام آسیا"خود تحت عنوان

هنا  کن ،اندونزی،سانگاپور... درباین ساالهای      تاب  توزی  بازارسهام کشاورهای نوههورآسایایی همچاون   

 هم برای دنباله چپ وهم دنباله  1003-1333

راست پرداختند.این محققین شاخص دنباله رابااستفاده ازبرآوردکننده هیل وحداکثرراست نماایی بارای   

چاه  رویکردشرطی وغیرشرطی درسطو  اطمینان مختلف تخمین زدند.یافته های آنها باه ایان شار  بود؛اگر   

رفتارمشابهی رانشان دادند،مادل هاای ماالی وابزارهاای مادیریت ریساک       MSCI,USدنباله های توزی  بازده

دربازارهای مالی آسیا نسبت به داده های بازارتوسعه یافته بهترعمال کارد.همچنین توزیا  باازده بازارهاای      

 Jullavut)نوههاااااورعلاوه بردنبالاااااه پهااااان باااااودن دارای نوساااااانات زیااااااد مااااای باشاااااد.

Kittiakarasakun,Yiuman.Tse,2011) تخمین معیارهاای  "مایکل راکینگروآمین جلال درمقاله خودباعنوان

اشباات نمودندکه:باه   "ریسک مرتبط بادنباله،نتایج استفاده ازگارچ فیلترشده بارای داده هاای بادون اشرگاارچ    
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خاام ازنقطاه    براسااس داده هاای باازده   ESکاربردن تکنیک ارزش حدی درپیش بینای ریازش موردانتظاار   

فراهم می کند.دراین تحقیق روش محاسبه آستانه های ارزش حدی به Varنظرآماری نتایج خوبی رانسبت به

،برپایه تئوری ارزش حدی فراهم شد.همچنین تست های آماری بارای ریازش   ریسک منفیمنظورمحاسبه 

مهاادی (Amine Jalal ,Michael Rockinger,2008) موردانتظاار برپایااه متاادبوب اساتره توسااعه یافاات.  

برآورد ارزش درمعر  ریساک باا اساتفاده ازتئاوری مقادار حادی       "(درمقاله ای با عنوان 1831یاراحمدی)

به بررسی دنباله تاب  توزی  بازده بورس اوراق بهادارتهران )شاخص قیمت وباازده  "دربورس اوراق بهادارتهران
دنباله پهن را موردآزمون قرارداده است.نتایج نقدی وشاخص صنای ( دردوبازه زمانی مختلف پرداخته ووجود 

تئوری تعمیم داده شده مقدارحادی نشاان دهناده وجاود دنبالاه پهان درتااب  توزیا  باازده ساهام بارای            

 دوشاخص،برای هردوبازه زمانی می باشد.

تخمین حد آستانه ای کارابرای مدلسازی وتخماین  "(درمقاله ای با عنوان1838علی حبیبی وهمکاران )

به مدلسازی وتخمین ریسک عملیاتی با محوریت روش توزی  زیان "ایه پوششی ریسک عملیاتی بانک هاسرم

،مبتنی برمینیم سازی میانگین مربعات خطای برازش توزیا  هاای دورفتااری پرداخات.دراین پاژوهش باه       

ماایی(،  ،توزی  های پارامتریک)لوگ نرمال،وایبول،گاماا ون "ریسک حدی"منظورمدلسازی توزی  شدت زیان

پارتوتعمیم یافته وترکیبی ازآنهادرقالب مدل های دورفتاری به کارگرفته شده است.دراین پژوهش،باا تلفیاق   

معیارهای قضاوتی ومعیارکمی یافتن توزی  دورفتاری باکمترین خطاای برازش،حاد آساتانه بهیناه رادرباین      
خطای برازش توزی  های دورفتاری مجموعه ای ازحدودآستانه ای منتخب با مینیمم سازی میانگین مربعات 

پرداخته شده است.نتایج تحقیق حاکی ازآن است که برازش مدلهای کلاسیک خصوصا درناحیه دم،بی معنی 

بوده درحالیکه تخماین توزیا  هاای دورفتااری باحدآساتانه معرفای شده،ازساایرتوزی  هاکاارایی بیشاتری          

دهدکاه اولاباا افازایش مقداروعادم قطعیات       رادرمیزان تطبیق چناد  هاای تجربای ارائاه ونیزنشاان مای      

درصاد  3/33پارامترشکل توزی  پارتوتعمیم یافته،ناپایداری سرمایه پوششی بیشترشده وشانیاساطح اطمیناان   

معرفای شااده ازساوی کمیتااه بال،محافظااه کاراناه بوده،لذاسااطو  اطمینااان پاایینتر،منطقی تربااه نظرماای     

بررسی کارایی بهینه سازی پرتفوی براسااس مادل   "باعنوان (درمقاله ای1839رسد.مرضیه بیات وهمکاران )

به بهینه سازی پرتفوی با استفاده ازبهیناه  "پایداربابهینه سازی کلاسیک درپیش بینی ریسک وبازده پرتفوی

سازی پایداروتخمین ریسک وبازده پرتفوی ومقایسه ریسک وبازدهی پیش بینای شاده ایان مادل باریساک      

دل کلاسیک پرداخته شده است.نتایج این پژوهش حااکی ازآن اسات کاه باازده     وبازده پیش بینی شده درم

پیش بینی شده پرتفوی درمدل پایدارتفاوت معناداری با بازده پیش بینی شاده درمادل کلاسایک وریساک     

پیش بینی شده درمدل پایدارباریسک پیش بینی شده درمدل کلاسایک تفااوت معنااداری نادارد.همچنین     

ای بهینه شده باروش پایدارکمترازریسک پرتفوهای بهینه شاده بااروش کلاسایک مای     ریسک واقعی پرتفوه

 باشد.
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 مدلهای نظری پژوهش -3

 مدل چهارعاملی كارهارت -3-1
هدف اصلی درمدل های چند عاملی یافتن برخی ازتاشیرات غیربازاری است که منجربه حرکت توام سهام 

مدل های چند عاملی شده است.سرانجام کارهارت درساال   با یکدیگرمیشود،این موضوع منجربه شکل گیری

عامل شتاب را به مدل سه عاملی فاما وفرنچ اضافه کردونشان داد این عامل می تواند قدرت توضیحی 1337

عااملی راافازایش داده وباازده اضاافی پرتفولیاو مومنتاوم راتوضایح دهاد.این عامال اضاافی بارای             8مدل 

( به آن اشاره کرده اند.مدل کارهارت بعدها 1338ست که جیگادیش وتیتمن )درنظرگرفتن ناهنجاری هایی ا

توسط اوسط سو وچن آزمون شد ونشان داد که این مدل چهارمتغییره قدرت بیشتری درپایش بینای باازده    

 نسبت به مدل سه متغییره ی فاما وفرنچ ومدل تک متغییره کپم دارد.

ازمدل EDR  11است. به علاوه Carhart 1997یشنهادی چهارچوب تجربی تحقیق حاضر مبتنی بر مدل پ

(استخراج شده است.فرمول این مادل بارای باازده ماورد     1337تطبیق یافته بازدهی چهارفاکتوره کارهارت)

 انتظارپرتفولیو به صورت زیرمی باشد.

i (1رابطه) i i i i i i

MKT SMB HML MOM
r =α +β MKT+β SMB+β HML+β MOM+ε  

 

 تئوری ارزش حدی  -3-2
ریسک انتخاب واستفاده ازمدلهایی است که باه ماا اجاازه دهناد تاا وقاای        دغدغه اصلی برای مدیریت 

نادرولی باضررهای زیادرامدلسازی وتبعات آنها را اندازه گیری کنیم.احتمال رخدادهای حدی کم است ولای  

این حوادث ضررهای بزرگی را به همراه دارد. تئوری ارزش حدی شاخه ای ازآمارکاربردی است که برای حل 

مسائلی توسعه یافته است.این تئوری برتمایز مقدارحدی ونیزنظریه هایی که می بایست درراستای آن چنین 

ارائه گردندتمرکزدارد. مقادیرحدی براساس قضیه هاای مقدارحادی شاکل مای گیرناد.تئوری مقدارحادی       

است.ودرعین  برمبنای چند قضیه به تشریح این مساله می پردازدکه چه توزی  هایی برازنده داده های حدی

(طباق  1833حال به مادرجهت چگونگی برآورد پارامترهای مربوطه کمک مای کنناد.)تحلیلگران سیساتم،    

توزیا    FRبازده روزانه)ماهانه( درسری داده ها باشد واین بازده ها مستقل وهام توزیا  باشاند     Riتعریف؛اگر

را به عنوان بزرگتارین   Xiتقسیم کنیم ومتغییرداده  nگروه  mناشناخته این داده ها است.اگراین داده هارابه 

 داده )حداکثرها(درهرگروه تعریف می کنیم آنگاه:
 

      ,…          ) max=   (1رابطه)

 

   (     (     
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 به صورت زیر،به صورت استاندارد تبدیل می کنیم:  βو  α این حداکثرها رابا استفاده ازپارامترهای

 

 (8رابطه)
   

   α

β
 

 

باشد.فیشاار و تیپاات در سااال ماای 19پارامترهااای مقیاااسβو18پارامترهااای موقعیاات αدر ایاان رابطااه 

توزی  حدی این استانداردساازی حاداکثر هاا وقتای      که:میلادی نشان دادند  1398میلادی و گندکو1313

وایبال ویا 16،فریچت  19تعداد داده های هرگروه  به سمت بی نهایت میل می کندبه یکی ازتوزی  ها ی گامبل
می توان این  13میلادی جنکیسون نشان داد؛ ازتوزی  تعمیم یافته مقدارحدی 1399میل می کند.درسال 17

 سه توزی  رااستنباط نمود. 
 

1 (9رابطه)

γx-μ x-μ
H(X)=1-exp -(1-γ ) ,,1-γ ñ0,γ¹0

δ δ

 
 
 

 

Huang,Wei.Liu,Qianqiu.Rhee,Ghon.Wu,Feng.2012)) 

  

اسات. در       شود، مرتبط با شاکل تااب  توزیا  پایاه     دنباله نیز نامیده می 13که پارامتر شکل  γپارامتر 
-کند.در توزیا  های با دنباله باریک مثل توزی  نرمال این پارامتر صفر است و به توزی  گامبل میل میتوزی 

و توزی  پارتو این پارامترمثبت است وبه توزی  فریچات میال مای کند.لاذا در      tهای دنباله پهن مثل توزی  

یافتاه  سری بازده های مالی که معمولا دنباله پهن هستند مقدار این پارامتر زمانی که یک تاب  توزی  تعمایم 

 مقدار حدی را برآن منطبق کنیم ،مثبت است.

 

 روش شناسی پژوهش -4

تحقیقاات کااربردی اسات.ازحیث ماهیات ایان تحقیاق ، تحقیاق         براساس هدف ،تحقیق حاضردرزمره

توصیفی بوده وازنظرنوع جزتحقیقات همبستگی محسوب شده ،که درآن رابطه میان متغییرهای کمی تحلیل 

 می گردد. بر این اساس گام های تحقیق عبارتند از:

کتهای نموناه درانتهاای   نحوه تشکیل پرتفوی ها به این صورت است که ؛ابتدا برای هریاک ازشار   :1گام 

اندازه شرکت ها)حاصلضرب تعداد سهام شرکت درقیمت سهام شرکت(، نسبت ارزش دفتاری باه     Y-1سال 

ارزش بازارومیانگین بازده ده ماهه گذشته سهام شرکت به عنوان متغییر شتاب محاسبه شاد)دراین تحقیاق   

درنظرگرفته شده است( ،آنگاه شرکت ها براساس هریاک ازایان متغییرهاا     t-2و t-12میانگین بازده های بین 

ازپایین به بالا مرتب شدند ،آنگاه براساس متغییراندازه به شرکت های کوچک وبازرگ ونیاز باه طورمساتقل     

براساس متغییرارزش دفتری به ارزش بازار به دو گروه شرکت های ارزشی )ارزش دفتری به ارزش بازار باالا(  

ی )ارزش دفتری به ارزش بازارپایین ( وبراساس عوامل شتاب نیز به دوگروه بازنده وبرنده طبقه بنادی  ورشد
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شدند . نقطه تفکیک دراین طبقه بندی ها میانه بوده است.ازتلاقی گروه های تشکیل شاده براسااس انادازه    

 پرتفولیو به شر  ذیل تشکیل می شود. 3وارزش دفتری به ارزش بازار وشتاب 

SMB:        این متغییربیانگرمیزان حساسیت بازده مورد انتظار سهام باه تفااوت عملکارد شارکت هاای کوچاک

 وبزرگ می باشد.

 

 (9رابطه)
44

BLWBHWBLLoBHLoSLWSHWSLLoSHLo
SMB







 

 

HML:  این متغییربیانگرمیزان حساسیت بازده موردانتظارسهام به تفاوت عملکرد شرکت های ارزشی ورشدی

 می باشد.

 

 (6رابطه)
4 4

BHLo SHLo BHW SHW BLLo SLLo BLW SLW
HML

     
 

 

 

WML:     این متغییربیانگرحساسیت بازده موردانتظار سهام به تفاوت عملکرد گذشته سهام شارکت هاا ازنظار

 بازده ای که درقبل بدست آورده اند می باشد.

 

 (7رابطه)
44

SLLOBLLOSHLOBHLOSLWBLWSHWBHW
WML







 

 

عامله کارهارت ،بازده اضافی وبازده مورد انتظار  محاسبه شده وباه بارآورد مادل     9با استفاده ازمدل  :2گام 

 سری زمانی پرداخته می شود.

درگام بعد اشرناهمساانی واریاانس روی پساماند مادل ساری زماانی توساط آزماون وایات انجاام مای            

وی پسماند مدل سری زمانی  بررسی و ،) ناهمسانی شرطی خود رگرسیون (؛ را رARCHپذیرد.همچنین اشر 

رامی سازیم.به طورکلی انجام آزمون های سری زمانی  Garchآزمون کرده ،براساس پسماند سری زمانی مدل 

 انجام می گیرد. Eviews8با استفاده ازنرم افزار

یکارد  برآورد هرسه پارامتر مدل ریسک نا مطلوب با روش حداکثردرست نمایی،به لحاظ اینکه رو :3گام 

مناساب مای   11ویاا الگاوریتم هاای جساتجوی      10حداکثردرست نمایی مستلزم استفاده ازیک روش عاددی 

مادل   δ، پاارامتر  GARCH(1,1)به عبارت دیگر،با استفاده ازضرایب مدل اقتصادسانجی  انجام پذیرفت.باشد،

راباا روش    µپاارامتر  AR(1) توزی  حدی رابا روش حداکثردرست نمایی وبامدل اقتصادسنجی اتورگرسایون 

را باا اساتفاده    γونیزبر اساس تاب  حداکثر درست نمایی پارامترشکل یا  حداکثردرست نمایی بدست آورده

به روش پنجره غلتان محاسبه وآنرا باه عناوان   0939تخمین ،مقادیر حدی را درسطو  اطمینان R ازنرم افزار

ر می دهیم.برای این منظورمقادیرارزش حدی وپارامترهای مجهاول  ریسک نامطلوب)مقدارارزش حدی(  قرا
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برای هرماه درطول دوره مورد مطالعه محاسبه می شود. دراین تحقیق ازپنجره های  "پنجره غلتان"به روش 

مااه اول  60تایی برای تخمین مقادیرحدی استفاده گردید. به این معنای کاه براسااس داده هاای      60غلتان 

گازارش شاد. تاا باه ازای      0939ام را به ازای میزان احتماال   61ل محاسبه ومقدارحدی ماه ،پارامترهای مد

هرشرکت ،مشاهدات به منظور بررسی روابط وانجام آزمون های آماری بعدی به دسات آیاد.درگام آخار؛ باه     

 منظوربررسی رابطه بین متغییرهای فرضیات این پژوهش ازروش رگرسیون پنل استفاده می شود.

تاا پایاان     31آماری ازکلیه شرکت های فعال پذیرفته شده دربورس اوراق بهادارکه ازابتدای سال جامعه

دربورس عضویت داشته اند ،تشکیل یافته است.روش نمونه گیری غیراحتمالی)قضااوتی( اسات ،کاه     31سال

زد.براساس درآن محقق براساس یک سری ضوابط ومحدودیت های ازقبل تهیه شده به انتخاب نمونه می پردا

 این روش با اعمال فیلتر یا محدودیت هایی برجامعه آماری ،غربال صورت می گیرد.

 حذف شرکت های سرمایه گذاری وواسطه گری مالی  (1

 % روزهای معاملاتی درهرسال معامله شده باشند.90شرکت هایی که حداقل  (1

 ارند.حذف شرکت هایی که درطی دوره زمانی موردبررسی میانگین بازدهی منفی د (8

درعضویت بورس اوراق  1831تا پایان اسفند ماه سال  1831شرکت های موردنظرازابتدای سال  (9

 بهادارتهران باشند.

شارکت جهات بررسای     89اسافند هرساال باشاد. بادین ترتیاب       13دوره مالی آنها منتهی به  (9

 فرضیات تحقیق انتخاب شدند.

اطلاعات مربوط به بررسی مبانی نظاری وادبیاات موضاوع ازطریاق مطالعاات کتابخاناه ای وجساتجوی        

اینترنتی وترجمه مقالات جم  آوری گردیده است واطلاعات مربوط به ساری زماانی ارزش بازارشارکت هاا     

ظوربرازش ازطریق سایت رسمی شرکت بورس اوراق بهادارونرم افزارره آورد نوین جم  آوری شده است.به من

وهمچنین به منظورتخمین وبرآورد پارامترهاوتجزیه تحلیل داده های این  GARCH(1,1)و AR(1)مدل های 

 استفاده شده است. Eviewsو Exellو Rتحقیق ازنرم افزارهای 

 

 فرضیات پژوهش -5

دراین تحقیق به منظوربررسی رابطه ریسک نامطلوب )مقدارارزش حدی(وبازده اضافی پرتفاوی سارمایه   

گذاری فرضیه های زیر تدوین شده اند.سوال اساسی این تحقیق این است کاه باا توجاه باه وجاود ریساک       

 کرد؟ نامطلوب آیا سهامداران با تحمل چنین ریسکی بازده موردانتظاربالاتری را مطالبه خواهند 

 فرضیاتی که دراین پژوهش برای دستیابی به هدف مذکوردرنظرگرفته شده است به شر  ذیل است:

 ارتباط معناداری بین بازده اضافی ومقدارارزش حدی وجود دارد. (1

 ارتباط معناداری بین بازده مورد انتظار ومقدارارزش حدی وجود دارد. (1
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 یافته های پژوهش -6

 آزمون پایایی سری زمانی
پایا بودن سری زمانی بکاررفته بسیارمهم می باشد.دراین تحقیق ازآزمون دیکای   GARCHرمتدولوژی د

درسطو  معناداری متفاوت جهت آزمون پایایی سری زمانی اساتفاده شاده ونتاایج     (ADF)فولرتعمیم یافته 

 حاصل از آزمون فوق الذکردرجدول زیرنمایش داده شده است.

 

 (ADF) فولر تعمیم یافته. نتایج آزمون دیکی 1جدول

ADF Test Statistic 
899931- Critical value1% 

790311- R i -R f 193116- Critical value9% 

199390- Critical value10% 

899360- Critical value1% 

699398- MKT 193393- Critical value9% 

199733- Critical value10% 

899360- Critical value1% 

396871- SMB 193393- Critical value9% 

199733- Critical value10% 

899360- Critical value1% 

390036- HML 193393- Critical value9% 

199733- Critical value10% 

899360- Critical value1% 

1193969- WML 193393- Critical value9% 

199733- Critical value10% 

 مأخذ:نتایج حاصل ازتحقیق.

درصاد(   33درصاد تاا   30درساطو  اطمیناان مختلاف )از    ADFفولر-مطابق جدول فوق ،نتایج آزمون دیکی

 مانایی )پایایی ( سری زمانی ومتغییرهای مدل کارهارت را مورد تایید قرارمی دهد.
 

 آزمون ضریب لاگرانژ
شارکت هاا ی نموناه ،باه منظاور اطمیناان خااطرازوجود        بعدازبرازش مدل چهارعاملی کارهارت بارای  

درسری زمانی انتخاب شده ،با انجام آزماون ضاریب لاگراناژ ایان پدیاده ماورد بررسای قرارمای          ARCHاشر

درداده های مالی اسات .رد ایان فرضایه باه معناای       ARCHگیرد.فرضیه صفراین آزمون بیانگرعدم وجود اشر

رداده های مربوط به ساری زماانی اسات .جادول زیرآزماون ضاریب       د ARCHتایید فرضیه مقابل ووجود اشر

 نمایش داده است. ARCHلاگرانژرابه منظورشناسایی اشرات 
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 . نتایج آزمون ضریب لاگرانژ2جدول
ARCH Test 

090360 Probability 198317  آمارهF 

090379 Probability 993799 Obs*R-squared 

 مأخذ:نتایج حاصل ازتحقیق.

درجدول بالا بیشترازمیزان خطای قاراردادی   R2وهمچنین  Fبا توجه به اینکه احتمالات مربوط به آماره 

ردشده وفرضیه مقابل تایید مای   ARCHاست ،بنابراین فرضیه صفردراین آزمون مبنی برعدم وجود اشر 0909

  گردد.

 

 ARMAبرآورد مدل 
باه کماک نارم     MA و ARدراین تحقیق،بااستفاده ازروش آزماون وخطاا وبارآورد مادل هاای مختلاف       

،حنااان  (AIC)بااا توجااه بااه معیارهااای مختلفاای ،هماننااد آکایئااک    ARMA(1,0)ماادل  Eviews8افاازار

راداراسات وباالاترین    HQIC, SBIC,AICمناسبترین مدل می باشاد.زیراکمترین مقادار   R2،و( HQIC)کوئین

 به صورت ذیل می باشد. AR (1)رانیزبه خود اختصاص داده است.مدل  R2مقدار

 

 (11رابطه)
ttt eRCCR  121

 
 

-tبرابربا میزان بازدهی درزماان   t ،Rt-1برابربا میزان بازدهی درزمان  Rtجز شابت مدل ،C1 در فرمول فوق؛

آورده  Eviews8بوسیله نرم افزار AR (1)است.درجدول زیرنتایج حاصل ازبرآورد مدل   tپسمانددرزمان etو 1

 شده است.

 "AR (1)نتایج حاصل ازبرآوردمدل ".4جدول
 روش:حداقل مربعات              Rمتغییروابسته: 

 تکرار 7انجام شده پس از             بعد ازتطبیق 113مشاهدات شامل :
 متغییر ضرایب خطای استاندارد -t آماره احتمال

090000 79018811- 09017101 09113388- C 

090110 19811989 09030936 09110030 AR(1) 

 -R مربعات 09199081 میانه متغییروابسته 091916

 -R مربعات تعدیل 09089361 میانگین متغییر وابسته 091183
 برگشت سیر قهقرایی 09111319 معیارآکاییک -199198

 مربعات پسماند مجموع 19969691 معیارشوارتز -199736

 لگاریتم احتمالات F 31979713آماره 998330
 آماره دوربین واتسون 19019 (F)احتمال آماره 090113

 % معناداراست.39درسطح اطمینان 

 مأخذ:نتایج حاصل ازتحقیق.
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 درصد معنادارمی باشد. 39بااطمینان  AR(1)براساس نتایج این مدل مشاهده می شود که ضرایب مدل 

 

 GARCHبرآورد مدل 
 مدل برازش داده شده برای شرکت معادن منگنزایران رامی توان به صورت زیرنمادینه ساخت:

 
 

 (18رابطه)

ttt RR  12319.0125.0 

t Z t δ=t 
2

1

2

1

2 8688.00962.00022.0   ttt  

 

 "GARCH(1,1) خلاصه اطلاعات برازش مدل".5جدول 
 ML-ARCH(Marguardt) روش:توزی  نرمال             Rمتغییروابسته: 

 مرتبه تکرار 81همگرایی نایل شده پس از          بعد ازتعدیل 38مشاهدات شامل :
 متغییر ضرایب خطای استاندارد -t آماره احتمال

090000 799111- 090167 091199- C 

090117 199303 090381 091813 AR(-1) 
 معادله واریانس

090136 198990 0900037 090011 C 

090919 193979- 0909391 090361- RESID(-1)^2 

090000 397397 0903370 093633 GARCH(-1) 

 ضریب تعیین 0919903 میانه متغییروابسته 0919781

 ضریب تعیین تعدیل شده 0911806 میانگین متغییر وابسته 091113

 سیر قهقرایی برگشت 09111071 معیارآکاییک -199310

 مجموع مربعات پسماند 09333809 معیارشوارتز -199998

 لگاریتم احتمالات 71901339 معیارحنان کویئن -199819

 آماره دوربین واتسون 190683 % معناداراست.39درسطح اطمینان 

 

 مأخذ:نتایج حاصل ازتحقیق.

 
آورده شاده   Eviews8باا اساتفاده ازنارم افازار     Garch(1,1)درجدول فوق نتایج حاصال ازبارآورد مادل    

درصد )اطمینان  9است.براساس نتایج این مدل مشاهده می شود که کلیه ضرایب مدل گارچ درسطح خطای 

آماره دورباین واتساون نشاان مای دهاد کاه عادم خاود          1906درصد( معنادارمی باشدوهمچنین مقدار 39

 شان ازنیکویی برازش آن دارد.همبستگی بین جملات خطای مدل  وجود دارد.که ن

 

 



 7331تابستان / بيست و هفتمشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
741 

 برآورد پارامترهای مدل ارزش حدی ومقدارارزش حدی 

برآورد هرسه پارامتر مدل ریسک نا مطلاوب باا روش حداکثردرسات نماایی ،باه لحااظ اینکاه رویکارد         

حداکثردرست نماایی نیازمناد اساتفاده ازیاک روش عاددی ویاا الگاوریتم هاای جساتجوی مناساب مای            

(لذا دراین تحقیق از 1833استفاده ازیک نرم افزارمناسب رابه همراه دارد.)رادپور،عبده تبریزی ،باشد.مستلزم 

 برای برآورد پارامترها استفاده شده است . 0909درسطح معناداری   Rنرم افزار

 

 "برآورد پارامترهای مدل تئوری ارزش حدی  ".5جدول 

Maximum Likelihood Estimation 

 Log(likelihood)*2 Std.Error MLE نماد شركت

 لابسا
 

11099787- 

090911 090391- =µ 

090099 091391=δ 

090038 091930=ξ 

 مأخذ:نتایج حاصل ازتحقیق

 

 تجزیه تحلیل نتایج آزمون فرضیات تحقیق 

بررسای  جهت دستیابی به اهداف تحقیق بابررسی مفاهیم پایه ای ،وفرضیه های تحقیق به روش پنل دیتا به 

 ارتباط بازده اضافی وبازده موردانتظاربا مقادیرحدی می پردازیم.

 

 آزمون فرضیه اول

فرضیه اول به بررسی ارتباط معنادار بین ریسک نامطلوب )مقدارارزش حدی(و بازده اضافی درمیان شارکت  

 های مورد مطالعه می پردازد.

دراین مطالعه ازمدلهای هدفمند پانل استفاده می شودکه به تجزیه تحلیل برآوردهاای ساازگاروتاشیرات   

خاص حتی زمانی که دوره نمونه کوتاه مدت است،می پردازد.درادامه بارای تصاریح مادل وتعیاین همگنای      

ایان آزماون    لیمربافر  صفرمبنی برهمگنای مقااط  اساتفاده شاد.ازطریق      Fمقاط  با شرکت ها،ازآزمون 

مشخص می گردد که درصورت همگنی مقاط  می بایست ازروش حداقل مربعات معمولی ودرغیراینصاورت  

 (1873ازروش پانل استفاده شود.)گجراتی ،

نتایج آزمون لیمر برای مدل موردمطالعه،نشاندهنده لزوم استفاده ازداده های پانل برای مادل اسات،زیرا   
% اسات وفار  صافرمبنی    9ن بیشاترازنقاط بحرانای درساطح اطمیناان     آماره بدست آمده برای ایان آزماو  

برهمگنی مقاط  راردمی کند،بنابراین مشخص می گرددکه لازم است تا با استفاده ازروش پانل ،مدل تخمین 

زده شود.پس ازکسب اطمینان ازبرآوردمدل به روش تحلیل پانل ،مهمترین سئوالی که مطر  می شاود ایان   

ه کدام شکل ازنظروجود اشرات تصادفی یا اشرات شابت برآوردشود؟به طورکلی دواشردرداده است که مدل باید ب

های پانل وجود داردکه عبارت اند ازاشرات شابت واشرات تصادفی ویکی ازمتداولترین ومعتبرتارین آزماون هاا    
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ی کندکه کدام دراین رابطه ،آزمون هاسمن با فر  صفرمبنی بروجوداشرات تصادفی است.این آزمون تعیین م

یک ازدوروش اشرات شابت ویااشرات تصادفی باید استفاده شودتانتیجه قابل قبول باه دسات آیاد.نتایج آزماون     

هاسمن برای مشخص شدن نوع اشرات استفاده شده درجادول فاوق مانعکس شاده اسات.ازآنجاییکه آمااره       

رضایه صافرمبنی بروجاوداشرات    % بیشترنیسات؛بنابراین ف 39محاسباتی ازمقداربحرانی آن درسطح اطمینان 

 تصادفی ردنمی شودوبنابراین مدل بایدبه شکل اشرات تصادفی برآوردشود.
 

 "خلاصه نتایج آزمون لیمروهاسمن فرضیه اول".7جدول
 آزمون اثرات زائد لیمر

 آزمون اثرات ثابت آماره درجه آزادی احتمال

090000 (89،1310) 19616760 Cross-section F 

090000 89 31911776 Cross-section Chi-sq. 

 آزمون هاسمن

 خلاصه آزمون .Chi-Sq آماره .Chi-Sq درجه آزادی احتمال

190000 70 090000 Cross-section random 

 مأخذ:نتایج حاصل ازتحقیق

 

 . خلاصه اطلاعات برازش مدل )فرضیه اول(8جدول 
 2126مشاهدات شامل :                   مربعاتروش:حداقل                      Resمتغییروابسته: 

RES= C(1)+C(2)*BAZDEH+C(3)*XHAT 

 متغییر ضرایب خطای استاندارد -t آماره احتمال

090000 71983116 09001691 09113399 C 

090000 38939007 0900319 09763319 Bazdeh 

090119 31978690 0900918 1999703 XHAT 

 ضریب تعیین 09733993 متغییروابستهمیانه  7911109

 ضریب تعیین تعدیل شده 09733890 میانگین متغییر وابسته 09073768

 برگشت سیر قهقرایی 09083831 معیارآکایئک -8963093

 مجموع مربعات پسماند 89113378 معیارشوارتز -8967160

 لگاریتم احتمالات F 83199971آماره 89199369

 آماره دوربین واتسون 193730 (F)آمارهاحتمال  090000

 % معناداراست.39درسطح اطمینان 

 مأخذ:نتایج حاصل ازتحقیق

 

به دست آمده است که نشان می دهد قدرت توضیح  0973درجدول فوق،ضریب تعیین تعدیل شده مدل

ازتغییاارات  0973نشاان ماای دهاد کاه متغییرمسااتقل درمجماوع      R2دهنادگی مادل مناسااب اسات.مقدار   

رانشان می دهد که با توجه به عدد معنااداری   89199369عدد  Fمتغییروابسته راتوضیح می دهد.نیزضریب 
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(P-Value) اسات،  کال رگرسایون ازاعتبارآمااری لازم     0909این متغییرکه کوچکترازمیزان خطای قراردادی

% 39%باوده ؛وباا  9درسطو  معنااداری کمتاراز    Xhatو Bazdehضرایب متغییرهای برخورداراست. ازآنجاییکه

اطمینان نتیجه گرفته می شود که ارتباط مثبت ومعناداربین ارزش حدی وبازده اضافی شرکت هاای نموناه   

 وجود دارد.

 

 آزمون فرضیه دوم
باازده ماورد انتظاردرمیاان    فرضیه دوم به بررسی ارتباط معنادار بین ریسک نامطلوب )مقدارارزش حادی(و  

 شرکت های مورد مطالعه می پردازد.

نتایج آزمون لیمربرای مدل موردمطالعه،نشاندهنده لزوم استفاده ازداده های پانل بارای مادل اسات،زیرا    

% اسات وفار  صافرمبنی    9آماره بدست آمده برای ایان آزماون بیشاترازنقاط بحرانای درساطح اطمیناان       

د،بنابراین مشخص می گرددکه لازم است تا با استفاده ازروش پانل ،مدل تخمین برهمگنی مقاط  راردمی کن

زده شود. به طورکلی دواشردرداده های پانل وجود داردکه عبارت اند ازاشارات شابات واشارات تصاادفی ویکای      

 ازمتداولترین ومعتبرترین آزمون ها دراین رابطه ،آزمون هاسمن با فار  صافرمبنی بروجاوداشرات تصاادفی    

است.این آزمون تعیین می کندکه کدام یک ازدوروش اشرات شابت ویااشرات تصادفی باید استفاده شودتانتیجه 

قابل قبول به دست آید.نتایج آزمون هاسمن برای مشخص شدن نوع اشرات استفاده شده درجادول مانعکس   

شترنیست؛بنابراین فرضایه  % بی39شده است.ازآنجاییکه آماره محاسباتی ازمقداربحرانی آن درسطح اطمینان 

 صفرمبنی بروجوداشرات تصادفی ردنمی شودوبنابراین مدل بایدبه شکل اشرات تصادفی برآوردشود.

 

 

 "خلاصه نتایج آزمون لیمروهاسمن فرضیه دوم": 9جدول

 Redundant fixed Effects tests آزمون اثرات زائد لیمر

 آزمون اثرات ثابت آماره درجه آزادی احتمال

090000 (89،1310) 19909839 Cross-section F 

090000 89 339013979 Cross-section Chi-sq. 

 Correlated Random Effects-Hausman test آزمون هاسمن

 خلاصه آزمون .Chi-Sq آماره .Chi-Sq درجه آزادی احتمال

190000 70 090000 Cross-section random 

 مأخذ:نتایج حاصل ازتحقیق
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 . خلاصه اطلاعات برازش مدل )فرضیه دوم(11جدول 

 2126مشاهدات شامل :              روش:حداقل مربعات            Bazdehمتغییروابسته: 
BAZDEH= C(1)+C(2)*RES+C(3)*XHAT 

 متغییر ضرایب خطای استاندارد -t آماره احتمال

090000 16199197- 0900039 0919991- C 

090000 3893900 0901130 0933399 Res 

090198 3391911 0900137 993903 XHAT 

 ضریب تعیین 0931366 میانه متغییروابسته 0919998

 ضریب تعیین تعدیل شده 0931399 میانگین متغییر وابسته 0903039

 برگشت سیر قهقرایی 0909876 معیارآکایئک -8991383

 پسماندمجموع مربعات  9906709 معیارشوارتز -8991083

 لگاریتم احتمالات F 86869791آماره 89179117

 آماره دوربین واتسون 193169 (F)احتمال آماره 090000

 

 % معناداراست.39درسطح اطمینان 

 مأخذ:نتایج حاصل ازتحقیق.
 

به دست آمده است که نشان می دهد قدرت توضیح  0931درجدول فوق،ضریب تعیین تعدیل شده مدل

ازتغییاارات  0931نشاان ماای دهاد کاه متغییرمسااتقل درمجماوع      R2مناسااب اسات.مقدار دهنادگی مادل   

رانشان می دهد که با توجه به عدد معناداری  89179117عدد  Fمتغییروابسته راتوضیح می دهد.نیز ضریب 

(P-Value ) است ،لذا کل رگرسیون ازاعتبارآمااری لازم   0909این متغییرکه کوچکترازسطح خطای قراردادی

% اطمیناان  39%بوده؛وبا9درسطو  معناداری کمتراز  Xhatو  Resخورداراست.همچنین ضرایب متغییرهایبر

نتیجه گرفته می شود که ارتباط مثبت ومعناداربین ارزش حدی وبازدهی مورد انتظاار شارکت هاای نموناه     

 وجود دارد.

 

 نتیجه گیری وبحث  -7

عااملی کارهاارت وارائاه     9بازده اضافی مبتنای برمادل   این تحقیق تشریح کننده رویکردی برای برآورد 

دهنده چشم اندازجدیدونوآوراناه ازنقاش تئاوری ارزش حادی بارای بدسات آوردن وتخماین مقاادیرارزش         

 حدی)ریسک نامطلوب( ،به منظورتحلیل وبررسی رابطه این دومتغییردر داده هاای ماالی واقتصاادی اسات.    

وبازده اضافی وباازده موردانتظااردربورس    رابطه مقدارارزش حدیدراین پژوهش هدف این بود که به بررسی 

منظرموردبررسی قرارمی گیرد. به لحاظ اینکاه ریساک جاز      1نتایج این تحقیق ازاوراق بهادارتهران بپردازد.

لاینفک فعالیت های اقتصادی است و تمامی موسسات وبنگاه هاای اقتصاادی باا طیاف متناوعی از ریساک       
مایه گذارن برای حفظ وافزایش ارزش سبدسارمایه گاذاری خاود بایاد عوامال مختلاف       مواجه می باشند؛سر
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موشربربازده پرتفوی داراییهای مالی راتحت شرایط مختلف اقتصادی مطالعه نموده وساعی کنناد،مناب  ماالی    

خود را درداراییهای مالی سرمایه گذاری کنند که بیشترین بازده وکمتارین ریساک ناامطلوب رابارای آناان      

دربرداشته باشد.ورودمدل های ریاضی وپژوهش عملیاتی یکی ازفعالیت هایی است که دردهاه اخیرتوانساته   

 ؛بیانگراین است که بهینه سازی پرتفوی راتحت تاشیرقراردهد.یافته های تحقیق 

فرضایه  باه ایان معنای کاه     ارتباط مستقیم ومعناداری بین بازده اضافی ومقادیرحدی وجود داشاته ، (1

وجاود رابطاه مثبات ومعنای دارباین باازده اضاافی        مای گردد.  %تاییاد 9 قاراردادی  خطای میزانرتحقیق د

ومقدارحدی؛ برطبق تئوری ارزش حدی دربورس اوراق بهادارتهران می تواند درایان چهاارچوب موردبحاث    

دی می قرارگیردکه،سرمایه گذاران برای دستیابی به بازده موردانتظاربالاترحاضر به تحمل ریسک نامطلوب ح

باشااند.لذا فراینااد ساارمایه گااذاری دربااورس اوراق بهادارمسااتلزم شااناخت سااازوکارایجادبازده ویکاای      

ازپارامترهاومعیارهایی که سرمایه گذاران درتصمیم گیری های سرمایه گذاری خوددربورس اوراق بهادارازآن 
یمات سرمایه گذاری بازده بهره می گیرند،بررسی رابطه بین ریسک منفی وبازده است به همین دلیل درتصم

سرمایه گذاری نقش کلیدی داشته وتعیین باازده سارمایه گاذاری وپایش بینای آن بارای سارمایه گاذاران         

 ازاهمیت خاصی برخورداراست.  

فرضایه  به این معنی که ومقادیرحدی وجود داشته ، موردانتظارارتباط مستقیم ومعناداری بین بازده  (1

وجاود رابطاه مثبات ومعنای دارباین باازده ماورد        مای گردد.  %تاییاد 9 دیقاراردا  خطاای  میزانتحقیق در

انتظارومقدارحدی؛ برطبق تئوری ارزش حدی دربورس اوراق بهادارتهران می تواند بیانگرکاارابودن باازاربوده   

وسرمایه گذاران تقاضای یک صرف ریسک دارند برای تحمل ریسک نامطلوب حادی. درنهایات باه سارمایه     

ران بازارسرمایه پیشنهادمی شاود کاه باتوجاه باه عملکردبهترمادل هاای مبتنای برتئاوری         گذاران وتحلیلگ

مقدارحدی نسبت به مدل های مبتنی برتوزی  نرمال دربورس اوراق بهاادارتهران،ازاین مادل بارای تخماین     

مقادیرحادی بااه لحااظ اینکااه تئاوری ارزش حاادی ابزارتوانمناادی بارای محاساابه ریساک نااامطلوب ماای      

 اده شود. باشد،استف

،سااویکاس وجئاو   1011نتایج بدست آمده دراین تحقیق منطباق باا تحقیقاات؛ هونا  کیاانکی وهمکااران      

 .است1007و ورکینک 1010وبویر1010

 برای تحقیقات بعدی پیشنهاد می گردد:

 بررسی موضوع تحقیق با مدل فاماوفرنچ ومقایسه آن با مدل کارهارت 

 تلف بورسیبررسی موضوع تحقیق به تفکیک صنای  مخ 

 .بررسی موضوع این تحقیق باداده های بازده روزانه شرکت ها 
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