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  چكيده
تنوع بخشي يكي از استراتژي هايي است كه . مفهوم ريسك همواره مورد توجه سرمايه گذاران بوده است

در اين تحقيق ريسك مربوط به . سرمايه گذاران براي مصون ماندن در مقابل ريسك مورد استفاده قرار مي دهند
و همچنين پرتفوهاي متشكل از  (TSE)قيمت هاي سهام بيست و دو شركت منتخب از بورس اوراق بهادار تهران 

در كنار مطالعات داخلي، اهميت تنوع بخشي بين المللي نيز با تشكيل . اين سهام مورد بررسي قرار مي گيرد
همبستگي . پرتفويي از شاخص هاي قيمتي سهام متشكل از كشورهاي نوظهور و توسعه يافته مورد توجه است

همچنين همبستگي شاخص هاي منتخب پرتفوي بين المللي،  بين سهام موجود در پرتفوهاي متنوع داخلي و
نوع رابطه بين سهام مختلف داخلي موجود در پرتفوي سرمايه گذاري را همچون شكل رابطه بين شاخص هاي 

و اما براي درك تأثير تنوع بخشي بر ريسك هر پرتفوي، از . موجود در پرتفوي متنوع بين المللي نشان مي دهد
. استفاده نموديم تا به مزاياي تنوع بخشي داخلي و خارجي پي ببريم (VaR)عرض ريسك مفهوم ارزش در م

نتايج اين تحقيق، نشان داد كه تنوع بخشي داخلي ريسك را تقليل مي دهد و نتيجه قابل توجه تر اينكه تنوع 
  .بخشي بين المللي ريسك را به طور قابل ملاحظه اي كاهش مي دهد

 
  .بخشي،  كوواريانس، پرتفوي بين المللي، ارزش در معرض ريسكتنوع  :هاي كليدي واژه
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  مقدمه -1
امروزه دغدغه بسياري از مديران سرمايه گذاري، دقت در برآورد ريسك و در پي آن، مديريت 

دقت در برآورد ريسك به اندازه اي با اهميت است كه . ريسك جهت كاهش آن به حداقل ممكن است
ي اما با توجه به مشكلات غير قابل اغماض. اشتباه در برآورد آن موجب زيان هاي فاجعه آميزي مي شود

كه مقياس هاي سنتي ريسك شامل معيارهاي حساسيت و نوسان همچون ديرش، ضريب بتا، واريانس 
و انحراف معيار دارند، نمي توان در همه شرايط بخصوص در بازار امروزه به دليل پيچيدگي بر آنها تكيه 

در اين .  مي شوددر نتيجه استفاده از اين معيارها، انحراف در تصميمات سرمايه گذاري را موجب . كرد
ميان مفهوم ارزش در معرض ريسك  كه بدترين زيان مورد انتظار را محاسبه مي كند، مي تواند معيار 

به جرأت مي توان گفت كه ارزش در . مناسبي براي برآورد ريسك مدنظر مديران سرمايه گذار باشد
هوم گسترده آن در جهت معرض ريسك  يكي از پركاربردترين معيارها در سال هاي اخير به جهت مف

  . پاسخگويي به نيازهاي متنوع مديران بوده است
در اغلب كشورهاي كوچك و ضعيف، بدين صورت است كه دولت مانع سرمايه گذاران نهادي مي 
شود تا در خارج از كشور خود اقدام به سرمايه گذاري كنند، بنابراين آنها دارايي هايشان را تنها در 

اگرچه درصورت رفع اين ). 2001صندوق بين المللي پول، (له قرار مي دهند كشور خود مورد مباد
موانع نيز سرمايه گذاران تمايل دارند كه بيشتر دارايي خود را در سهام شركت هاي كشور خود سرمايه 
                                                                                      گذاري كنند و اين به دو دليل صورت مي گيرد، دليل اول اينكه ح ب ملي دارند و خواهان سرمايه 

شور خود هستند با به عبارت ديگر تصور آنها بر اين است كه با سرمايه گذاري در كشور گذاري در ك
خود موجبات پيشرفت آن را فراهم مي كنند و دليل ديگر اين است كه از مزاياي سرمايه گذاري بين 

اما نكته مهمي كه ذكر آن در اينجا حائز اهميت است، متنوع سازي پرتفوي . المللي آگاهي ندارند
. تشكل از سهام بين المللي، مزاياي بيشتري را براي كشورهاي با ريسك سياسي بالا به همراه داردم

بنابراين در اين تحقيق ضرورت يافتيم كه با مطالعه مزاياي سرمايه گذاري در كشورهاي خارجي، دو 
ستراتژي تنوع اول اينكه سرمايه گذاران را از مزاياي سرمايه گذاري خارجي و ا: هدف را دنبال كنيم

بخشي بين المللي مطلع سازيم، دوم اينكه  با توجه به مزاياي بيان شده موانع سرمايه گذاري در 
  .كشورهاي خارجي و بالعكس را تا حد امكان تقليل دهيم
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 مباني نظري و پيشينه پژوهش -2
  ريسك -الف

تصميم گيري با يك  ريسك جزء لاينفك زندگي انسان ها و سازمان هاست و كليه موقعيت هاي
پذيرش ريسك به خودي خود بد نيست، مهم اينست كه . نوع يا طيف متنوعي از ريسك ها روبروست

زندگي بشري با پذيرش ريسك عجين شده به نحوي . بدون دليل منطقي در معرض ريسك قرار نگيريم
ين تري نسبت به كه شايد عدم ريسك پذيري مطلق، موجب مي شود كه زندگي انسان ها در مرتبه پاي

از ديدگاه مالي، كسب بازده پذيرش ريسك را توجيه مي كند، اما اين موضوع . سطح فعلي قرار بگيرد
وجود ريسك مي تواند تصميم گيري قطعي را . شرايط و مسائل مهم و دقيقي را نيز به همراه مي آورد

ي فراوان و بسيار بالاتر از حد امروزه در دنيا كسب سودها. ناممكن كند و يا راهبرد ديگري را بطلبد
متعارف سؤال برانگيز است، چرا كه بلافاصله ذهن را متوجه پذيرش ريسك هاي بالا در تصميم گيري 

  ).1382حنيفي، (هاي مالي مي كند
هر يك از محققان از واژه ريسك، تعريف خاص موردنظر خود را با اقامه دلايل و مباحث گسترده 

ر علو م انساني و به خصوص در علوم مديريت، اين تنوع نظر عادي به نظر مي البته، د. مطرح كرده اند
با اين وجود مي توان ادعا كرد كه در همه اين تعاريف، موقعيت هاي توأم با ريسك سه عامل . رسد

  :مشترك دارند
 .عمل يا اقدام بيش از يك نتيجه به بار مي آورد •
 .آنها آگاهي قطعي در دست نيست تا زمان ملموس شدن نتايج از حصول هيچ يك از •
  .                                              ً                       حداقل يكي از نتايج ممكن الوقوع، پيامدهاي نسبتا  نامطلوبي به همراه دارد •

ريسك در فرهنگ اينوستوپديا به اين صورت تعريف شده كه فرصتي است كه بازده واقعي سرمايه 
اما خطر در فرهنگ معين، بيم تلف شدن و . گذاري متفاوت از بازدهي مورد انتظار آن خواهد بود

 افراد صاحب نظر در حوزه ريسك، تعاريف مختلفي.   مخاطره، خود را در خطر افكندن تلقي مي گردد
هر آنچه كه بتواند نتيجه : براي آن ارائه داده اند، براي مثال گيلب ريسك را اينگونه تعريف مي كند

اما اين تعاريف نشان از . حاصل از آنچه سرمايه گذار انتظار دارد را منحرف سازد، ريسك ناميده مي شود
ا به شكل كمي، تحت به هر حال ماركويتز براي اولين بار ريسك ر. كيفي بودن مفهوم ريسك دارد

اما در همه اين ديدگاه ها جنبه هاي مثبت و منفي . عنوان انحراف معيار چند دوره اي تعريف كرد
ريسك در نظر گرفته شد بنابراين برخي ديگر تعاريفي بر مبناي جنبه منفي ريسك ارائه دادند، براي 

  ). 1383راعي، (ريف كردمثال هيوب ريسك را احتمال كاهش درآمد يا از دست رفتن سرمايه تع
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از آنجايي كه ريسك هاي مالي را بر اساس فراگير بودن و اختصاصي بودن عوامل ايجاد نوسان، مي 
توان به دو دسته ريسك هاي سيستماتيك و غير سيستماتيك تقسيم بندي كرد كه ريسك هاي 

تنوع ناپذير و ريسك هاي سيستماتيك به دليل اينكه كليه اوراق بهادار را تحت تأثير قرار مي دهند، 
از . غير سيستماتيك را بدليل اينكه تنها بر يك يا چند ورقه بهادار اثر گذارند، تنوع پذير مي نامند

مجموع ريسك (سويي مي دانيم با تنوع بخشي مي توان ريسك غير سيستماتيك و در كل ريسك 
دي ريسك، هم انحراف معيار را كاهش داد با اين حال اين طبقه بن) سيستماتيك و غيرسيستماتيك

مثبت و هم منفي آن را در نظر مي گيرد اما طبقه بندي ديگري كه در اين تحقيق مورد توجه است، 
ريسك را به دو طبقه ريسك مطلوب و ريسك نامطلوب تقسيم مي كند كه دسته اول بر بازده هاي 

راي اين ريسك مي باشد، اما دسته مثبت و مطلوب سرمايه گذار تمركز دارد، بنابراين سرمايه گذار پذي
دوم كه ريسك نامطلوب باشد، ريسكي است كه بازده هاي منفي را نشان مي دهد و مطلوب سرمايه 

 Downside Risk)گذاران نيست، در حقيقت مي توان گفت  سرمايه گذاران ريسك نامطلوب گريز 

Aversion) اين ريسك هستند، بنابراين  در  هستند، در نتيجه آنها در پي استراتژي هايي جهت كاهش
اين تحقيق ضرورت ديديم كه اثر تنوع بخشي بر ارزش در معرض ريسك ، كه از معيارهاي مهم تبيين 

  . كننده اين نوع ريسك است،  را مورد مطالعه قرار دهيم
  
  ارزش در معرض ريسك -ب

هنگام بررسي مدلي  به 1963هر چند مفهوم ارزش در معرض خطر اولين بار توسط بامول در سال 
      ً                                       تقريبا  چهار دهه پيش پيشنهاد شد، اما بطور كلي  1»معيار حد اطمينان بازدهي موردانتظار«با عنوان 

از ميان       1955         و ت سل ر در سال                       1952         براي اولين بار توسط ر ي در سال  »2مدل هاي اوليه ايمني« تر 
  .اساتيد مالي مورد بررسي قرار گرفت

در آن زمان يعني اواخر . توان مبدع واژه ارزش در معرض خطر به حساب آوردتيل گولديمان را مي 
گروه مديريت ريسك بايد در مورد اين . مرگان بود. پي.                              ِ وي مدير بخش تحقيقات در بانك ج ي 1980

مسئله تصميم مي گرفت كه آيا سرمايه گذاري بدون ريسك در قرضه بلندمدت و توليد درآمد پايدار را 
يا با سرمايه گذاري نقدي ارزش بازار سهام خود را ثابت نگه دارد؟ بانك تصميم گرفت كه انتخاب كند 

اين امر منجر به سرمايه گذاري روي تحقيقات ارزش در . ريسك ارزش از ريسك درآمد مهم تر است
گروه سي . در آن زمان توجه زيادي به مديريت صحيح ريسك مشتقه ها وجود داشت. معرض خطر شد

ماينده از جي پي مرگان هم در آن حضور داشت سلسله مباحث بهترين روش مديريت ريسك كه يك ن
راه خود را در گزارش گروه سي كه در جولاي »  ارزش در معرض ريسك«اصطلاح . را آغاز كرده بود
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اين اولين بار بود كه واژه ارزش در معرض خطر به طور گسترده ظاهر مي . منتشرشد پيدا كرد 1993
  ).1388دپور، را(شد 

پيدايش زمينه هاي آزادي و حذف مقررات زايد در اقتصاد كشورهاي صنعتي در اواخر دهه هفتاد 
ميلادي ضمن بروز نخستين نشانه هاي آن كه اضمحلال نظام نرخ ارز ثابت در ابتداي دهه هفتاد 

به ويژه نرخ هاي  ميلادي بود، باعث شد تا بازارهاي مالي با نوسان هاي بيشتري در متغيرهاي قيمتي
و شوك  80، شوك اوايل دهه 1973شوك (همچنين بروز شوك هاي نفتي به دفعات . ارز مواجه گردد

به دنبال خود جهش قيمت ها و نوسان هاي شديد در نرخ هاي بهره را در ) اخير در قيمت هاي نفت
اعث گشته تا سرايت در ادامه، پيدايش اتحاديه هاي پولي و روند جهاني شدن اقتصاد، ب. پي داشت

پذيري بحران هاي مالي از يك بازار به بازارهاي ديگر بسيار افزايش يابد و اين به معناي افزايش نوسان 
از سوي ديگر افت شديد قيمت سهام در بسياري از بازارهاي . در بازارهاي مالي به هم پيوسته است

  . منجر شدسرمايه به زيان هاي قابل توجه براي عوامل فعال در آن ها 
                                                                   ً                   اين زيان هاي كلان موجي از عدم اطمينان را به داخل بازارهاي مالي خصوصا  بانك ها سرازير مي 

كه  10نمايندگان ارشد سيستم بانكي كشورهاي گروه  1988اين امر باعث شد كه در سال . نمود
ل را به منظور ارايه محسوب مي شدند، توافقنامه اي موسوم به توافقنامه باز 3مؤسسين اوليه كميته بازل

اين توافقنامه داراي ايرادهايي بود كه . چارچوبي چهت تعيين كفابت سرمايه بانك ها پيشنهاد دهند
در پاسخ به انتقادات . يكي از آن ها عدم توجه به ريسك بازار در تعيين كفايت سرمايه بانك ها بود

چارچوب «گزينه اي جديد موسوم به  1995صنعت بانكداري از شيوه استاندارد، كميته بازل در سال 
را به عنوان جايگزين روش استاندارد معرفي نمود كه براي اولين بار به بانك ها اجازه » مدل هاي داخلي

با هدف تعيين ميزان (استفاده از مدل هاي تدوين شده خود، به طور مستقل براي اندازه گيري ريسك 
كميته بازل  1996بر اين اساس در سال . نماينداقدام ) ذخيره سرمايه لازم براي پوشش ريسك

اين اصلاحيه كه در پايان سال . مجموعه مقررات بازل را به منظور لحاظ كردن ريسك بازار اصلاح نمود
به اجرا درآمد، لزوم نگهداري سرمايه براي پوشش ريسك بازار را بر مبناي يكي از دو رويكرد  1997

در رويكرد اخير بانك ها مي توانند اقدام به اندازه . رد تأكيد قرار داداستاندارد و يا مدل هاي داخلي مو
گيري ريسك بازار با استفاده از روش ارزش در معرض ريسك نمايند كه روشي استاندارد و پذيرفته 
شده به منظور اندازه گيري و كنترل ريسك است و از جايگاه ويژه اي در استانداردهاي بين المللي 

مؤسسات مالي از يك سو براي برآوردن كفايت سرمايه و نيز الزامات گزارش دهي . است برخوردار شده
و از طرفي ديگر براي اندازه گيري و مديريت ريسك بازار از ارزش در معرض خطر استفاده مي 

  )1388رادپور، (كنند
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 در حال حاضر ارزش در معرض ريسك يكي از كليدي ترين شاخص هاي اندازه گيري ريسك است
كاربردهاي اين مدل در مديريت ريسك و . كه تحليلگران مالي از آن استفاده هاي متعددي مي كنند

نيز براي مقاصد قانون گذاري، معياري براي سنجش ميزان ريسك و همچنين معياري براي سنجش 
ي محاسبه ريسك در پرتفوها. مقدار سرمايه مورد نياز يك سازمان براي انجام عمليات خود مي باشد

سرمايه گذاري امروزي، كه شامل انواع ابزارهاي مالي از جمله سهام، اوراق قرضه و انواع ابزارهاي مشتقه 
است، تنها از طريق اين شاخص قابل اندازه گيري است، چرا كه به علت ويژگي هاي خاص ابزارهاي 

نمي توان براي محاسبه  مشتقه از جمله نبود رابطه خطي بين بازدهي ابزارها و دارايي اصلي تعهد شده،
سازمان هاي نظارتي بازارهاي مالي در آمريكا از جمله كميته . ريسك از ساير روش ها استفاده كرد

از اين معيار براي اطلاع از عملكرد و وضعيت  (SEC)نظارت بر بانكداري بال و كميسيون اوراق بهادار
  ).1383راعي و سعيدي، (ه مي كنند مالي واحدهاي مالي و نيز براي مقاصد قانون گذاري استفاد

ارزش در معرض ريسك را اينگونه تعريف مي كند كه معياري است تا بدترين زيان ) 1999(باتلر 
موردانتظار را كه يك مؤسسه در شرايط عادي اقتصادي، در دوره زماني معين و در سطح اطمينان 

  .مشخص متحمل مي شود را مورد محاسبه قرار دهد
عات انجام شده در داخل، به طور خاص به مفهوم متنوع سازي به عنوان يكي از در اغلب مطال

، از سنجه ارزش )1388(و وطن پور ) 1387(رادپور . استراتژي هاي مديريت ريسك تمركز نشده است 
در معرض ريسك براي اندازه گيري ريسك اوراق بهادار تهران، پيش بيني نوسان و تلاطم هاي آن 

،  با كمك اين مفهوم به طراحي )1390(و راعي ) 1384(ند و مهم تر از همه فدائي نژاد استفاده كرده ا
مدل هايي براي مديريت ريسك بهره جسته اند و نتايج آنها، حاكي از اين امر است كه مدل هايي كه 

  .دپويايي هاي بازده و نوسان بازده را در نظر مي گيرند، نسبت به ساير مدل ها عملكرد بهتري دارن
از مطالعات منابع خارجي در رابطه با تحقيق حاضر موارد زير به دست آمده است،  از ديد ماركويتز 
تنوع بخشي شامل تركيب اوراق با حداقل همبستگي مثبت، به منظور كاهش ريسك در پرتفوي، بدون 

ابد، انحراف معيار وقتي كه انواع اوراق بهادار در پرتفوي افزايش مي ي. از دست دادن بازده پرتفوي است
تحقيقات بسياري اين ). 1383، به نقل از راعي و تلنگي، 1959(كاهش مي يابد، اما به صفر نمي رسد

جوريون، (واقعيت را ثابت كرد كه متنوع بخشي پرتفوي به از بين رفتن ريسك مربوطه كمك مي كند 
پرتفوهاي متشكل از بازارهاي  با وجود اينكه متنوع سازي).    1970             ، ل وي و سارنات، 2003، ژو، 1985

داخلي، ريسك پرتفوي را كاهش مي دهد، اما تحقيقات بسياري حاكي از اين امر است كه مزاياي 
                           ً                                                             متنوع بخشي بين المللي خصوصا  در بازارهاي نوظهور بسيار است و فرصت هاي بيشتري را براي كاهش 

  ).2011، كياني، 2008 ِ  ِ        و يه كوفسكي،          ، س ليم و            2004   ب ري و رودريگ ز، (ريسك پرتفوي فراهم مي كند
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همبستگي بين بازده بازار سهام داخلي براي كاهش ريسك پرتفوي را ) 1997(راگوناتهان و ميشل 
مورد تجزيه و تحليل قرار داد كه نشان مي دهد پرتفوهاي با همبستگي منفي يا همبستگي مثبت كم 

 نشان داد كه سرمايه گذاري در دارايي هايي كه) 2006(كانسيداين . به كاهش ريسك كمك مي كند
علاوه بر اين، جونا و . همبستگي خوبي با يكديگر ندارند به كاهش نوسانات كل پرتفوي كمك مي كنند

  . نشان دادند كه بازده سهام در كشورهاي نوظهور داراي همبستگي مثبت مي باشند) 2003(همكاران 
كه به است ) 2010(در مطالعات خارجي، مرتبط ترين موضوع به بحث اين تحقيق، مطالعه كياني 

نتايج به دست آمده از . بررسي اثر تنوع بخشي بر ارزش در معرض ريسك در كشور هند پرداخته است
اين تحقيق نشان داد كه تنوع بخشي ارزش در معرض ريسك را كاهش مي دهد اما تنوع بخشي به 

  .شكل بين المللي آن بيش از شكل داخلي آن، ريسك را تقليل مي بخشد
  

  ي پژوهشفرضيه ها -3
  :با توجه به پيشينه بيان شده در بخش قبل، يك فرضيه اصلي قابل آزمون است

  .بين متنوع سازي و ارزش در معرض ريسك پرتفوي رابطه معني داري وجود دارد •
  :فرضيه دوم كه به عنوان فرضيه اخص اين تحقيق مطرح است

يسك، تفاوت بين اثر تنوع بخشي داخلي و تنوع بخشي بين المللي بر ارزش در معرض ر •
 .معناداري وجود دارد

  
 پژوهش روش شناسي -4

- نوع تحقيق حاضر براساس هدف كاربردي و برمبناي كنترل بر متغيرهاي تحقيق، توصيفي
متغيرهاي بكار گرفته شده در اين تحقيق از نوع كمي است كه براي گردآوري اين . پيمايشي است

از آنجايي كه در اين پژوهش سعي . صورت مي گيردمتغيرها، مراجعه به اسناد و مدارك و كتابخانه ها 
مي شود رابطه بين متغيرهاي مختلف با استفاده از همبستگي، كشف و تعيين مي شود، از اين رو از نوع 

  ).1390مراجعه شود به كتاب روش تحقيق، غلامرضا خاكي، (پژوهش هاي همبستگي تلقي مي گردد 
ررسي رابطه بين تنوع سازي و ارزش در معرض ريسك در اين پژوهش، دو مجموعه پرتفوي براي ب

پرتفوهايي شامل قيمت سهام ) مجموعه داخلي و ملي(مجموعه اول . پرتفوي در نظر گرفته مي شود
مجموعه (است و مجموعه دوم  (TSE)شركت هاي منتخب موجود در فهرست بورس اوراق بهادار تهران 

ام بازارهاي نوظهور و توسعه يافته دنيا است كه با پرتفوها،متشكل از شاخص قيمت سه) بين المللي
مجموعه ملي و بين (هر دو مجموعه پرتفوي . شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران همبستگي دارند
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ريسك مربوط به هر يك از پرتفوهاي موجود . پيرسن ساختاربندي مي شوند Rبا توجه به آماره ) المللي
از متنوع سازي با استفاده از تجزيه و تحليل ارزش در معرض  در اين پژوهش در دو حالت پيش و پس

معيار ارزش در معرض ريسك، زيان مورد انتظار هريك از پرتفوها را بر . ارزيابي مي شوند (VaR)ريسك
تجزيه و تحليل همبستگي و  ارزش در معرض ريسك در بخش هاي . حسب ريال محاسبه مي كند

  .تبعدي مورد بررسي قرار خواهند گرف
 ساختار ماتريس همبستگي .1

تحقيق حاضر با قيمت روزانه سهام سروكار دارد كه از شركتهاي منتخب فهرست بورس اوراق بهادار 
  :روزه با توجه به معادله زير تشكيل مي گردد 30، 10، 1ابتدا بازده . ، به دست آمده است(TSE)تهران 

௧ݎ   )            1( ൌ ௉೟ି௉೟ష೔ା஽௉ௌ೟
௉೟ష೔

  
  

روز قبل  i (i=1,10,30)قيمت سهام در  Pt-iقيمت سهام در هر روز را نشان مي دهد و  Pt، 1در فرمول 
  .سود تقسيمي را در دوره موردنظر نشان مي دهد DPStرا نشان مي دهد و 

ماتريس همبستگي پرتفوهاي داخلي از اطلاعات حاصل از قيمت هاي روزانه سهام داخلي با استفاده از 
  :                                        پيرس ن مطابق فرمول زير ساختاربندي مي شوند Rه آمار

)2 (           Ը஑,ஒ
ୈ ൌ ∑ൣሺα୧ െ αഥሻ൫β୧ െ βത൯൧ ቂ∑ሺα୧ െ αഥ୧ሻଶ ∑൫β െ βത୧൯

ଶቃ
ିభ

మ  
  

بازده روزانه سهام  αدر نظر گرفته شده اند،  Bو  A، به عنوان مثال، داده هاي دوسهم 2در فرمول
A ،β  بازده روزانه سهامB و ،αβ,Dব  ميزان ارتباط خطي بازده اين دو سهم را نشان مي دهد، و در

همبستگي مثبت نشان مي دهد . رابطه همبستگي پرتفوي داخلي را نشان مي دهد Dنهايت بالانويس 
                           ً همبستگي كم بين دو سهم عمدتا  . كه حركت قيمت هاي هر دو سهم، الگويي يكسان را دنبال مي كند

براي مطالعه رابطه . حركت منفي قيمت سهام ديگر تعديل مي كند فرصت يكي از سهام را در مقابل
بين تنوع سازي پرتفوي بين المللي و ارزش در معرض ريسك مربوطه ، شاخص قيمتي سهام كشورهاي 

كه در زير  2ماتريس همبستگي شاخص ها با استفاده از اصلاح فرمول. منتخب به كار گرفته شده است
  .آمده است، محاسبه مي گردد

)3(               Ը௪,ௗ
ூ ൌ ∑ൣሺݓ௜ െ ഥሻ൫݀௜ݓ െ ҧ݀൯൧ ሾ∑ሺݓ௜ െ ഥ௜ሻଶݓ ∑ሺ݀ െ ݀௜ሻଶሿିభ

మ 

  
نماد  wiرابطه خطي بين هر شاخص جهاني و شاخص داخلي را نشان مي دهد،  3در اينجا، فرمول 

ميانگين بازده شاخص  wഥبعلاوه، . نماد بازده شاخص داخلي را نمايش مي دهد diبازده شاخص جهاني و 
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رابطه همبستگي پرتفوهاي بين المللي را  Iميانگين بازده شاخص داخلي است، و بالانويس  dത୧جهاني و 
روزه مناسب ترين  10،دوره نگهداري )                        )2000         اگرچه، به پيروي از دنيلس ن و وريز . نشان مي دهد

  . بررسي براي تحقيق حاضر در نظر گرفته مي شود
 ساختار پرتفوهاي داخلي و بين المللي .2

در اين تحقيق، براي مطالعه زيان بالقوه يك پرتفوي سرمايه گذاري، پنج پرتفوي متنوع داخلي و 
از اين پرتفوها استفاده مي شود تا به اين سؤال پاسخ . يك پرتفوي متنوع بين المللي تشكيل شده است

تفوي يا دهيم كه آيا همبستگي پايين پرتفوهاي سهام تأثير بيشتري بر تنوع سازي ريسك هاي پر
يك پرتفوي،  VaRبراي متنوع سازي ريسك و محاسبه . كاهش ارزش در معرض ريسك دارند يا نه

از آنجا كه يكي از . ميليون ريال در نظر گرفته شده است100ارزش هر پرتفوي به طور قراردادي 
، و 10، 1معيارهاي محاسبه ارزش در معرض ريسك دوره نگهداري پرتفوي است، دوره هاي نگهداري 

به هر حال، انتخاب دوره نگهداري براي .روزه براي هر پرتفوي مورد بررسي قرار گرفته است  30
  . پرتفوهاي مختلف در موقعيت هاي مختلف، متفاوت است

              ً                                                                 مطابق آنچه قبلا  بيان شد، پنج پرتفوي سرمايه گذاري از سهام منتخب شركتهاي موجود در 
تشكيل شده كه براي متنوع سازي ريسك داخلي مرتبط با  (TSE)فهرست بورس اوراق بهادار تهران 

اولين پرتفوي شامل سهام هايي است كه همبستگي بين آنها . اين پرتفوها ساختاربندي شده است
منفي است، در حالي كه پرتفوي دوم شامل سهام هايي است كه داراي همبستگي نزديك به صفر مي 

ايي است كه همبستگي بين آنها مثبت كم است، پرتفوي و نيز، پرتفوي سوم متشكل از سهام ه. باشد
چهارم از سهام هايي شكل گرفته كه همبستگي مثبت نيمه قوي بين آنها برقرار است و پرتفوي نهايي، 

  . پرتفويي است متشكل از سهامي كه همبستگي مثبت بسيار قوي بين آنها برقرار است
كه ) پرتفوي ششم(ين المللي تنها يك پرتفوي براي ارزيابي مزاياي مرتبط با پرتفوي متنوع ب

ساختار پرتفوي ششم بستگي به . متشكل از شاخص هاي منتخب قيمتي سهام است، تشكيل شده است
با شاخص  (TSE)بين قيمت سهام بورس اوراق بهادار تهران ) 2008برانر و همكاران، (درجه ارتباط 

  . هاي قيمتي ديگر به كار گرفته شده، دارد
  

 تعيين اوزان بهينه پرتفوهاي مدنظر .3
تئوري ماركويتز  اين مطلب را بيان مي كند كه براي هر سطح از ريسك، فقط به سبدهاي سرمايه 

از سوي ديگر، اين مرز كارا مجموعه اي از . گذاري با بالاترين بازده موردانتظار علاقه مند هستيم
در واقع . نتظار هدف، واريانس را حداقل مي كنندسبدهاي سرمايه گذاري است كه براي هر بازده مورد ا

  ).1391شريعت پناهي، (اين دو روش، معادل يكديگرند 
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براي به دست آوردن پرتفوي حداقل واريانس، براي يك سطح خاصي از بازده، لازم است مسئله برنامه 
  ):1383راعي و تلنگي، (ريزي غيرخطي زير حل شود 

)4(  
Min z ൌ δ୮

ଶ 
                                     S.T:  

r୮ഥ ൌ ෍ x୨

୑

୨ୀଵ

rҧ୨ 

∑ x୨
୑
୨ୀଵ =1 
x୨ ൒ 0 

δp، )4(در مدل سازي خطي 
  .واريانس پرتفوي است كه از معادله زير به دست مي آيد 2

)5                                 (δ୔
ଶ ൌ ∑ ∑ x୧

୬
୨ୀଵ

୬
୧ୀଵ x୨δ୧୨  

  
مي  jو   iكوواريانس بين دو سهم    δijاست و  jو  iميزان سرمايه گذاري در سهام هاي  xjو  xiكه 

بازده مورد انتظار پرتفوي است كه از مجموع ضرب بازده مورد انتظار    rҧ୮، )4(در مدل خطي . باشد
با توجه به مدل خطي ارائه شده، فروش . در وزن سرمايه گذاري در پرتفوي به دست مي آيد  jسهم 

  .استقراضي امكان پذير نيست
نكته در اينجا حائز اهميت است كه براي هريك از پرتفوها با توجه به سهام موجود در البته ذكر اين 

با اين حال، قابليت . آنها بازده مورد انتظار مختص خود را دارد و همگي يكسان فرض نشده است
  .مقايسه شدن را دارند

 (VaR)تجزيه و تحليل ارزش در معرض ريسك  .4
معرض ريسك، ارزش دلاري زيان مورد انتظار هريك از پرتفوهاي مقاله حاضر با به كارگيري ارزش در 

مرتبط با پرتفوهاي مدنظر، سه فرمول زير  VaRبراي محاسبه . ملي و بين المللي را محاسبه مي كند
  .مورد استفاده قرار مي گيرد

)6                                                                (V ൌ Eሺ∆Vሻ െ θ൫√∆V൯ 
)7                                                                        (Eሺ∆Vሻ ൌ ∑ x୧µ୧ 
)8                                            (ሺ∆Vሻ ൌ ∑ x୧

ଶ σ୧
ଶ ൅ 2 ∑ ∑ x୧σ୧

୒
୨ழ୧

୒
୧ σ୨ρ୧୨  

ارزش مورد انتظار  E(∆V) مرتبط با هر پرتفوي است، VaRنشان دهنده  Vدر فرمول هاي بالا، 
ميزان سهم هرشاخص موجود در  xi، 7و در معادله . حاصل مي گردد 7ز معادله پرتفوي است كه ا

بازده متوسط شاخص در طول دوره  µi پرتفوي  است كه به صورت ريال بيان مي گردد، و درنهايت
  .مورد بررسي است
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 8همچنين، واريانس پرتفوي در فرمول . انحراف معيار است V∆√فاصله اطمينان و  θ، 6در فرمول 
انحراف معيار بازده براي هريك از شاخص  σjو  i ،σiسهم  xi، 8در فرمول . نشان داده شده است V∆با 

ميزان پولي است كه سرمايه  VaR،بنابراين .است jو iهمبستگي بين دو شاخص  ρijو ، هاي بكار رفته
گذار، زماني كه سهم يك شركت يا پرتفوي متشكل از سهام مختلف را نگهداري كند، انتظار دارد كه از 

نتايج همه پرتفوهاي سهام براساس سطح اهميت، همبستگي بين سهام موجود در پرتفوي .  دست بدهد
. ع بخشي در سطح بين المللي استو همچنين شاخص هاي مختلف بين المللي در پرتفوي براي متنو

اين كار، درك بهتري را در اين زمينه به ما مي دهد كه چگونه تنوع بخشي، ريسك و زيان مرتبط با 
در نهايت، نتايج كلي دركي را در اين . پرتفوي را به ريال ارزش كل سرمايه گذاري ها كاهش مي دهد

ملي و نيز بين المللي ايجاد مي شود و مزاياي زمينه فراهم مي آورد كه كاهش ريسك با متنوع سازي 
  . مرتبط با آن را مدنظر قرار مي گيرد

داده هاي استفاده شده در بخش ملي و داخلي كشور ، شامل قيمت هاي روزانه سهام و سود 
جهت . . مي باشد (TSE) شركت منتخب از فهرست بورس اوراق بهادار تهران  22تقسيمي سالانه 

معيارهاي در نظر گرفته . مورد بررسي از تكنيك نمونه گيري تصادفي استفاده شده استانتخاب نمونه 
  :شده به قرار زيرند

 پذيرش شركت ها پيش از دوره زماني تحقيق .1
 )به جهت تفاوت در فعاليت آنها(حذف شركت هاي سرمايه گذاري و هلدينگ ها  .2
 .وجود قيمت سهام در دوره مطالعه .3

ا از نرم افزار ره آورد نوين استفاده گرديده، و براي انتخاب شركت ها بر براي استخراج اين داده ه
اساس معيارهاي مشخص شده از اطلاعات مندرج در سايت مركز پردازش اطلاعات مالي ايران 

(http\\:www.fipiran.com) تا  05/02/1380همچنين بازه زماني مورد بررسي، از تاريخ . بهره برده ايم
  . اشدمي ب 30/06/1391

بازار منتخب دنياست كه  18اما داده هاي بخش بين المللي، شامل شاخص هاي قيمتي سهام 
معيارهاي در نظر گرفته شده شامل موارد . همانند بخش ملي به صورت روزانه جمع آوري شده است

  :زير است
 . بازار كشور مورد نظر ، بازارهاي نوظهور و توسعه يافته باشد .1
  . د نظر در دوره مطالعهوجود قيمت شاخص مور .2



  انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

94   
 

 1392 تابستان/ ششمشماره  / دومسال 

با توجه به عدم وجود نرم افزار مناسب براي استخراج اين داده ها در كشور، با جستجوي فراوان 
بازه . داده هاي لازمه را بدست آوريم (http\\:www.wsj.com)توانستيم از سايت وال استريت ژورنال 
  .مي باشد 29/08/2012تا  01/01/2001زماني مورد بررسي اين بخش، از تاريخ 

  
  .، اطلاعات لازم در زمينه داده ها را ارائه مي دهد)1(جدول 

  شاخص هاي بين المللي  شركت هاي داخلي
  مشاهدات  نام اختصاري  نام شاخص  مشاهدات  نام اختصاري  نام شركت

  ABID 1508  Athens General Index GD 2854  داروسازي عبيدي
  AZRB 1733  Bombay SE 100  BSE 2851  صنايع آذراب
  BHRN 2190  BOVESPA  BVSP 2841  نفت بهران

  BHSHR 1834  Budapest Stock Exchange BUX 2868  صنعتي بهشهر
  DDPDZ 1704  Hang Seng Index  HGSG 2825  داده پردازي ايران

  FLD 1346  IGPA Index  IGPA 2847  نورد فولادي

 GLTSH 1685  IPC Indice de Precios Y  گلتاش
Cotizaciones  IPC 2835  

 KHVR 1337  ISEQ (Irish Stock  فنرسازي خاور
Exchange) Overall Index  IEOI 2908  

  LBIRN 1440  JSX Composite Index  JAKIDX 2793  لعابيران
  NGHSH 1275  KOSPI Composite Index  SEO 2845  قند نقش جهان

 SHND 1819  FTSE Bursa Malaysia  لاستيك سهند
KLCI  FBMKLCI  2827  

  SAIPA 2381  NIKKEI 225 Index  NIKKEI 2813  سايپا
  SPHN 2062  Prague PX Index  FPXAA  2880  سيمان سپاهان
  SHOGA 1450  S&PTSX Composite Index GSPTSE  2875  شيشه و گاز

  SRBROY 1475  Shanghai Composite Index SHGH 2767  ملي سري و روي
  TKSRM 1234  Tehran Stock Exchange TSE 2717  كاشي تكسرام

 POMP 1188  Istanbul National All  پمپ سازي ايران
Stocks Index  XUTUM 2874  

 MTGHN 2114  Warsaw Stock Exchange  شركت موتوژن
WIG Index  WIG  2871  

TRNS 1849  MDAX Performance Index  ايران ترانسفو MDAX 2921  
  IKHDRO 2317  ايران خودرو

  ITYR 1381  ايران تاير  
  DZL 2162  ايران خودرو ديزل
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 نتايج پژوهش - 5
 ماتريس همبستگي و نتايج متنوع سازي  -1- 5

 2در جدول  (TSE)ماتريس همبستگي بازده سهام منتخب از فهرست بورس اوراق بهادار تهران 
نشان داده شده است؛ بازده قيمت هاي سهام داراي همبستگي منفي، نزديك به صفر، همبستگي مثبت 

ماتريس همبستگي بين شاخص هاي بين المللي كه در . كم، مثبت نيمه قوي و قوي با يكديگر هستند
مبستگي نمايش داده شده، نشان مي دهد كه شاخص هاي بين المللي همبستگي منفي، ه 3جدول 

از آنجا كه شاخص هاي . دارند (TSE)مثبت نيمه قوي و قوي با شاخص بورس اوراق بهادار تهران 
بورس هر كشور  نمادي از چگونگي روند بازار بورس آن كشور است، همبستگي بين شاخص هاي هر دو 

  .كشور، ارتباط بين بازارهاي آن دو را نشان مي دهد
  :پرتفوي متشكل از سهام داخلي تشكيل شدند 5ازده سهام، با توجه به ميزان همبستگي بين ب

  )گلتاش، شيشه و گاز، قند نقش جهان(شامل سهام با همبستگي منفي : 1پرتفوي  −
گروه صنعتي بهشهر،لاستيك سهند، داده (شامل سهام با همبستگي نزديك به صفر : 2پرتفوي  −

 )ايران تايرپردازي ايران، ايران خودرو ديزل، گلتاش، فنرسازي خاور، 
شركت نفت بهران، گروه ايران ترانسفو، گروه (شامل سهام با همبستگي مثبت پايين : 3پرتفوي  −

صنعتي ايران خودرو، ايران تاير، فنرسازي خاور، لعابيرات، شركت موتوژن، شركت پمپ ايران، 
 )ملي سرب و روي ايران

 )صنايع آذراب، خودروسازي سايپا(                          ً                 شامل سهام با همبستگي نسبتا  قوي يا نيمه قوي : 4پرتفوي  −
ايران خودرو ديزل، سايپا، گروه صنعتي ايران (شامل سهام با همبستگي بسيار قوي : 5پرتفوي  −

  )خودرو
نشان داده شده است كه همبستگي شاخص هاي  3ماتريس همبستگي بين المللي نيز در جدول 

شاخص كل تهران همبستگي  كشورهاي منتخب را نشان مي دهد و در اين بخش شاخص هايي كه با
  :به شكل زير خواهد بود 6بنابراين پرتفوي . مثبت پايين دارند را انتخاب مي كنيم

يونان، جاكارتا، كره (شامل شامل شاخص با همبستگي مثبت پايين با شاخص كل تهران : 6پرتفوي 
  جنوبي، مالزي، ژاپن و چين
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جدول
2 :

س همبستگي سهام داخلي و ملي
ماتري
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  ماتريس همبستگي شاخص هاي بين المللي: 3جدول 

  
  
  
  (VaR)نتايج حاصل از محاسبات ارزش در معرض ريسك  -2- 5

در  (TSE)تجزيه و تحليل ريسك و بازده سهام شركت هاي منتخب بورس اوراق بهادار تهران 
در اين تابلو، نام شركت ها در ستون اول مشخص شده است . به نمايش گذاشته شده است 4تابلوي 

نام لاتين شركت عبيدي است كه بازده مورد انتظار و انحراف معيار اين سهم با  ABIDIبراي مثال 
و تحليل  روزه در ستون دوم و سوم رديف اول محاسبه شده اند، نتايج تجزيه 1توجه به افق زماني 

روزه،  30روزه و  10ريسك و بازده سهام ساير شركت ها نيز مطابق همين الگو و براي افق هاي زماني 
شركت شيشه و گاز ايران "نتايج موجود در اين جدول، نشان مي دهد كه . نشان داده شده است

سك را نيز به دنبال با وجود انتظاركسب بيشترين بازدهي در افق زماني يك روزه ، بيشترين ري ")شوگا(
با اينكه كمترين بازده در افق زماني يك  "شركت داده پردازي ايران"خواهد داشت؛ در حالي كه 

روزه،حتي بازده منفي را انتظار دارد اما مشمول كمترين ريسك نمي شود و پايين ترين ريسك در اين 
روزه نيز همچنان شركت  30و  10در افق هاي زماني . است "نفت بهران"افق زماني مربوط به شركت 

 "شركت نفت بهران"روزه  10شيشه و گاز بيشترين ريسك و بازده را پذيراست اما در افق زماني 
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روزه كمترين ريسك مربوط به شركت  30كمترين بازده و ريسك را انتظار مي كشد ، و در افق زماني 
در كنار تجزيه و تحليل هاي عنوان . است "شركت نفت بهران"و كمترين بازده متعلق به  "ايران تاير"

 10روزه و  10روزه به  1شده، با توجه به اين جدول مي توان گفت كه با بيشتر شدن افق زماني از 
روزه، انتظار كسب ريسك و بازده بيشتري را خواهيم داشت يعني افزايش دوره زماني با  30روزه به 

  . ريسك و بازده رابطه مثبتي دارد
پرتفوهاي داخلي مدنظر و تنها پرتفوي بين المللي  5بازده مورد انتظار و انحراف معيار  5در جدول 

بيشترين ريسك و  1با توجه به جدول، پرتفوي .  روزه ارائه شده است 30و  10،  1براي دوره هاي 
ت، كه تنها پرتفوي بين المللي در ميان آنهاس 6بازده را به خود اختصاص داده در حالي كه پرتفوي 

با توجه به جدول مشاهده مي شود كه با . روزه انتظار مي كشد 1كمترين ريسك و بازده را در دوره 
اگر به خوبي به . افزايش افق زماني سرمايه گذاري، ريسك و بازده تمامي پرتفوها افزايش مي يابد

ا ارائه مي دهد درصدي ر 0.06بازده  6پرتفوها توجه شود مشاهده مي شود كه با وجود اينكه پرتفوي 
ندارد اما از لحاظ ريسك فاصله  1تفاوت چشمگيري مانند پرتفوي  5و  4، 2در مقايسه بازده پرتفوهاي 

پرتفوي (  3ديده مي شود ، نكته حائز اهميت اينجاست كه پرتفوي  6زيادي بين اين پرتفوها و پرتفوي 
ريسك و بازده مطلوب تري را در  6 در مقايسه با پرتفوي) متشكل از سهام هاي با همبستگي مثبت كم

متشكل از سهام هايي با  3              ً               همانطور كه قبلا  ذكر شد پرتفوي .   روزه ارائه مي دهد 1دوره زماني 
، )1959(همبستگي مثبت كم است كه همانطور كه در پيشينه ها بيان شد، طبق نظر ماركويتز 

وي با همبستگي كم مثبت به كاهش تشكيل پرتف) 2006(و كانسيداين ) 1997(راگوناتهان و ميشل 
جهت مقايسه ريسك و بازده . ريسك كمك مي كند كه در اين تحقيق نيز به اين نتيجه دست يافتيم

روزه داشته اما به نسبت  10تا  1بيشترين افزايش را از افق زماني 2در افق هاي زماني مختلف، پرتفوي 
روزه  30روزه به  10در تغيير از افق زماني همچنين . ديگر پرتفوها دچار تغيير زيادي نشده است

بيشترين رشد بازده را در ميان اين پرتفوها داشته و از طرفي به نسبت ديگر پرتفوها رشد  6پرتفوي 
كمتري را در ريسك متحمل بوده است كه  نشان دهنده اين امر است كه تنوع بخشي در سطح بين 

به همراه دارد، اين بدين معني است كه با ايجاد تنوع در  الملل مزاياي بيشتري را براي سرمايه گذاران
سطح بين الملل نه تنها ريسك غيرسيستماتيك به شدت كاهش مي يابد بلكه ريسك سيستماتيك كه 
ريسك بازار است با خريد و فروش سهام از بازارهاي خارجي، مي توانيم درمقابل اين ريسك نيز مصون 

  .بمانيم و كمتر متحمل آن شويم
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  تجزيه و تحليل ريسك و بازده پيش از متنوع سازي:  4جدول 
1-day 

horizon 
10-day 
horizon

30-day 
horizon

name expected 
return 

standard 
deviation

expected 
return

standard 
deviation

expected 
return

standard 
deviation 

abidi 0.002497 0.018078 0.010916 0.058389 0.032909 0.1245 
azerab 0.000233 0.026234 0.008903 0.112831 0.036313 0.25889 
behran 0.000709 0.011231 0.004196 0.048338 0.002228 0.100683 

behshahr 0.00206 0.028204 0.012288 0.064967 0.014869 0.10796 
dade pardazi -0.000679 0.046017 0.006726 0.114325 0.025234 0.217409 
navard foladi 0.018633 0.232741 0.03597 0.24632 0.067161 0.293478 

goltash 0.002293 0.048015 0.015827 0.071257 0.033091 0.121571 
khavar 0.014338 0.289436 0.048586 0.598452 0.022414 0.341644 
leabiran 0.002709 0.039559 0.013544 0.101311 0.032759 0.184007 

naghshe jahan 0.004911 0.050412 0.024055 0.07205 0.063171 0.160646 
sahand 0.030397 0.366096 0.024629 0.274883 0.056977 0.441416 
saipa 0.001259 0.016025 0.009705 0.061555 0.027543 0.161985 

sepahan 0.015834 0.276368 0.022647 0.309157 0.027597 0.37529 
shishe o gaz 0.872052 25.46116 1.379513 32.03005 1.458094 32.23739 
sorb o roy 0.004891 0.105775 0.011174 0.146169 0.012726 0.236084 
takseram 0.001354 0.021534 0.013258 0.082138 0.026535 0.17098 

iran khodro 0.001013 0.01505 0.00664 0.058543 0.01523 0.132521 
motoghen 0.001347 0.017633 0.009427 0.058848 0.020013 0.1187 

trans 0.001908 0.018874 0.012424 0.06818 0.020359 0.154203 
iran tire 0.000573 0.020026 0.004908 0.0775 -0.009168 0.129012 

pomp iran 0.003417 0.020339 0.013072 0.062909 0.038037 0.109161 
iran khodro dizel 0.000613 0.018533 0.00701 0.061165 0.018016 0.133095 

  
  تجزيه و تحليل ريسك و بازده پرتفوهاي متنوع: 5جدول 

 
1-day 

horizon 
10-day 
horizon 

30-day 
horizon 

portfolios expected 
return 

standard 
deviation 

expected 
return 

standard 
deviation 

expected 
return 

standard 
deviation 

1 0.003563668 0.03469576 0.019779542 0.047258976 0.044686121 0.090500764
2 0.000881758 0.011581578 0.009798989 0.038331785 0.016242855 0.066565248
3 0.001269922 0.007448786 0.008290542 0.027490473 0.010210114 0.051862529
4 0.00100867 0.015824159 0.009572515 0.057189873 -0.211578654 0.276499249
5 0.000995654 0.012481246 0.00752895 0.049720267 0.016611867 0.113440149
6 0.00060611 0.004895719 0.003871191 0.020654118 0.010916962 0.038644289
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  تجزيه و تحليل ارزش در معرض ريسك سهام منتخب  پيش ار متنوع سازي : 6جدول 
name 1-day 99% 10-day 99% 30-day 99% 1-day 95% 10-day 95% 30-day 95%
abidi 3.955871687 12.4917126 25.67213103 2.723866387 8.512535842 4219.398884

azerab 6.079641013 25.3581157 56.59552011 4.291809005 17.66874796 9305.503352
behran 2.541821297 10.82550035 23.1995683 1.776435108 7.531293462 3815.766606

behshahr 6.355231544 13.88478423 23.62835165 4.433145169 9.457320558 3885.031091
dade pardazi 10.77305501 25.92337207 48.05349649 7.637022935 18.13218909 7901.5734 
navard foladi 52.28035306 53.70560083 61.55709214 36.4191878 36.91903454 10118.52453

goltash 10.94065932 14.99415705 24.97254374 7.66846469 10.13803349 4104.308814
khavar 65.89908233 134.3621538 77.23687931 46.17418544 93.57799428 12702.09471

leabiran 8.931899555 22.21406295 39.53052933 6.235976463 15.30977658 6498.917554
naghshe jahan 11.2364849 14.35583643 31.05474806 7.800936104 9.445670382 5101.734398

sahand 82.12696513 61.48444827 96.99101732 57.17773334 42.75132995 15947.90496
saipa 3.602072468 13.34933434 34.92904604 2.509977937 9.154396501 5742.562506

sepahan 62.70941093 69.65597297 84.54580936 43.87509072 48.58710127 13903.78842
shishe o gaz 5835.946344 7313.352572 7353.728969 4100.782937 5130.523091 1209434.967
sorb o roy 24.11784464 32.88659424 53.64875115 16.90933924 22.92526098 8823.161691
takseram 4.874157512 17.78235617 37.12239595 3.4066278 12.18469872 6103.437262

iran khodro 3.39985355 12.95513836 29.30599466 2.374204709 8.965466588 4818.884161
motoghen 3.967349206 12.74739197 25.61244926 2.7656704 8.736934624 4210.871707

trans 4.199948977 14.61863981 33.83708212 2.913696736 9.972212029 5563.668825
iran tire 4.601444253 17.53839602 30.92947919 3.236683873 12.25681561 5088.363403

pomp iran 4.389858941 13.32762184 21.59094603 3.003767792 9.040409682 3547.590888
iran khodro dizel 4.250120515 13.52810677 29.16092703 2.987107227 9.359747209 4794.744059

  
VaR  آورده  6محاسبه شده از قيمت سهام شركت هاي منتخب بورس اوراق بهادار تهران در جدول
 3.95، %99روزه و سطح اطمينان  1به عنوان مثال، شركت داروسازي عبيدي در افق زماني . شده است

 ميليون ريالي كه در 100ميليون ريال ارزش در معرض ريسك دارد و اين بدين معني است كه با وجود 
روز  1و در طول %  99آن سرمايه گذاري كرديم،بيشترين زياني كه اين شركت با سطح اطمينان 

احتمال دارد كه بيشتر از اين ميزان با زيان % 1ميليون ريال است و تنها 3.95متحمل خواهد شد، 
ني و در تمامي دوره هاي زما "شركت شيشه و گاز"بر مبناي نتايج موجود در اين جدول، . مواجه شود

نيز كمترين  "نفت بهران"در همه سطوح اطمينان بيشترين ارزش در معرض ريسك را دارد و شركت 
اين جدول به خوبي نشان مي دهد در يك سطح اطمينان . ارزش در معرض ريسك را احتمال مي دهد
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 %99براي نمونه، در سطح اطمينان . با افزايش افق زماني ارزش در معرض ريسك افزايش مي يابد
روزه با افزايش در ارزش در معرض ريسك  10روزه به  1شركت داروسازي عبيدي با تغيير از افق زماني 

ميليون ريال در افق  12.49ميليون ريال رسيده است و مقدار ارزش در معرض ريسك  8.53به ميزان 
در معرض از طرفي، در افق زماني ثابت با كاهش سطح اطمينان، ارزش . روزه بوده است 10زماني 

 .ريسك نيز كاهش پيدا كرده است
   

  )پس از تنوع بخشي(پرتفوها  VaRارزش در معرض ريسك : 7جدول 
portfolios 1-day 99% 10-day 99% 30-day 99% 1-day 95% 10-day 95% 30-day 95% 

1 7.715073946 9.016127516 16.58501383 5.350577875 5.795455517 10.41743884
2 2.606102018 7.937407649 13.86110684 1.81682416 5.32511857 9.324723475
3 1.605854607 5.566186081 11.04401712 1.098224104 3.692726184 7.509615573
4 3.580382848 12.34710251 85.48120942 2.501975531 8.449645557 66.63794467
5 2.804006663 10.81376872 24.72893834 1.9534169 7.42536113 16.99805742
6 1.078303671 4.417747232 7.898309721 0.744663214 3.010180967 5.264723657

  
آورده  7ارزش در معرض ريسك محاسبه شده براي پرتفوهاي داخلي و بين المللي در جدول چ

روزه و سطوح اطمينان در نظر گفته شده، 1بر مبناي نتايج اين جدول، در افق هاي زماني . شده است
اما . به ترتيب بيشترين تا كمترين ارزش در معرض ريسك را دارا بودند  6و  3، 2، 5، 4، 1پرتفوهاي 

بيشترين تا كمترين ارزش هاي در  6و  3، 2، 1، 5، 4روزه پرتفوهاي  30و  10در افق هاي زماني 
جدد به اين جدول مي توان دريافت كه كمترين ارزش با نگاهي م.  معرض ريسك محاسبه شده هستند

و همچنين در ميان . در معرض ريسك در همه حالات مربوط به پرتفوي متنوع بين المللي است
با توجه به ويژگي  3پرتفوي داخلي همانند آنچه در تحليل انحراف معيار پرتفوها بيان شد، پرتفوي 

  .آن، كمترين ارزش در معرض ريسك را داراستهمبستگي مثبت كم ميان سهام هاي موجود در 
اگر از نگاهي ديگر به نتايج اين جدول بنگريم، مي بينيم با افزايش شمار روزها، ارزش در معرض 

، ارزش در معرض % 95به % 99ريسك افزايش يافته است و از طرفي با كاهش در سطح اطمينان از 
  . ريسك نيز به نوبه خود كاهش مي يابد

، مشاهده مي شود كه ارزش در معرض ريسك هر پرتفوي از ارزش 7و  6ر نتايج جداول با دقت د
در معرض ريسك هر يك از سهام موجود در اين پرتفو كمتر است و اين بدين معني است كه با 
استراتژي تنوع بخشي توانسته ايم ارزش در معرض ريسك كه از سنجه هاي ريسك نامطلوب را كاهش 

ميليون  7.7مقدار % 99روزه و  1در افق زماني  1، ارزش در معرض ريسك پرتفوي براي نمونه. دهيم
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سهم گلتاش، قند نقش جهان و شيشه و گاز تشكيل شده  3            ً                          ريال است قبلا  بيان شد كه اين پرتفوي از 
. ميليون ريال را دارا هستند 5835.94و  11.23، 10.94كه هريك به ترتيب ارزش در معرض ريسك 

از طرف ديگر، تجزيه و تحليل ارزش در معرض ريسك . پرتفوها هم به همين صورت استبراي ساير 
نشان داد كه متنوع سازي بين المللي ارزش در معرض ريسك را تا ميزان زيادي كاهش مي دهد و اين 

  .از مزاياي تنوع سازي بين المللي است
  

 و بحث نتيجه گيري -6
اين مطالعه به بررسي اثر متنوع سازي پرتفوها در سطح ملي كه شامل سهام منتخب از بورس اوراق 

      پيرس ن   Rاين تحقيق از تجزيه و تحليل همبستگي كه با استفاده از . مي پردازد  (TSE)بهادار تهران 
دار تهران را محاسبه شده بهره جسته تا همبستگي بين سهام داخلي منتخب از فهرست بورس اوراق بها

و تعدادي از شاخص هاي بين المللي قيمتي سهام مشمول در اين تحقيق  TSEهمچون همبستگي بين 
تجربي را تجزيه و تحليل كند تا از اين طريق به رابطه بين تنوع بخشي پرتفوي و ارزش در معرض 

المللي و ريسك  علاوه بر اين، مطالعه حاضر به بررسي اثر تنوع بخشي بين. پي ببرد (VaR)ريسك 
  . مرتبط با آن نيز مي پردازد

نتايج اين مطالعه نشان داد كه تنوع بخشي داخلي زماني كه سهام موجود در پرتفوي داراي 
موجب كاهش زيان مورد  انتظار مي شود كه در اينجا از معيار ارزش در   همبستگي مثبت كم باشند،

يجه با نتايج حاصل از تحقيقات راگوناتهان و ميشل اين نت. معرض ريسك براي بيان آن استفاده كرديم
همچنين، نتيجه ديگر اين مطالعه مبني بر اينكه تنوع . همخواني دارد) 2006(و كانسيداين ) 1997(

بخشي در سطح بين المللي كاهش ريسك را دوچندان مي كند از تحليل ارزش در معرض ريسك 
ص هاي بين المللي به دست آمد، كه اين نتيجه پرتفوي متشكل از شاخص بورس تهران و ديگر شاخ

) 2011(و كياني) 2008(          ِ  ِ      ، س ليم و و يه كوفسكي)                                          )2004 نيز با نتايج حاصل از تحقيقات ب ري و رودريگ ز
  . مطابقت دارد

                                             ً                                        در كشور ما با توجه به اينكه ريسك مختلفي خصوصا  ريسك كشور، سرمايه گذاري و بازار سرمايه 
ع بخشي بين المللي حائز اهميت است، زيرا با توجه به را تحت تأثير قرار مي دهد، استراتژي تنو

كه به مزاياي تنوع بخشي بين المللي توجه خاص نمودند، يكي از )  ِ           )2007       ِ  مطالعات دري س ن و ليو ن 
نتايج آنها معطوف به همين مقوله است كه تنوع بخشي پرتفوي در سطح بين المللي براي كشورهايي 

بيشترين نتيجه را مي دهد و اين كشورها توان بالقوه بيشتري براي  كه با ريسك سياسي بالا مواجهند،
كسب مزاياي منتج از اين استراتژي دارند و اين مزايا براي بازارهاي در حال توسعه بيشتر از بازارهاي 
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اما متأسفانه، سرمايه گذاران در كشورهاي توسعه يافته مانع از سرمايه گذاري در . توسعه يافته است
بنابراين انتظار مي رود با توجه به ريسك بالاي سياسي در . مرزهاي كشور خود مي شوند خارج از

كشور، موانع سرمايه گذاري در كشورهاي خارجي در حد امكان تقليل يابد و اين استراتژي سرمايه 
گذاري براي توسعه بازار سرمايه و سرمايه گذاري در كشورهاي در حال توسعه كه بيشترين منافع را 

همچنين، محققين .  مي تواند براي سرمايه گذاران و در كل بازار سرمايه در كشور به همراه داشته باشد
بازار سرمايه بايد به استراتژي تنوع بخشي از مفاهيم مديريت ريسك توجه خاص مبذول دارند، و 

بين المللي                                                                    ً        تحقيقات آتي بيشتري در اين زمينه صورت گيرد تا مزاياي تنوع بخشي خصوصا  در سطح 
  . بيش از پيش براي فعالان بازار سرمايه روشن گردد

  سپاسگزاري
در پايان از همكاري صميمانه مهندس عبدالناصر صادقي به دليل پشتيباني فني و نرم افزاري در انجام 
اين تحقيق را داشتند اشاره مي كنم و همچنين از آقاي غلامرضا زمرديان بخاطر مشاوره در زمينه 
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