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 4معيار ریسك بر اساس قدرت پيش بينی بازده انتخاب شده است. بدین منظور، 
معيار ریسك ، انحراف معيار، انحراف مطلق از ميانگين، نيم انحراف معيار و ارزش 

به و  گردیدهدر معرض خطر از بين معيارهاي معمولی و نامطلوب ریسك انتخاب 
هاي زمانی یك، دو و سه ماهه نی هر یك از این معيارها در افقيببررسی قدرت پيش

هاي ها از رگرسيون با استفاده از دادهبراي تحليل دادههمچنين شده است.  پرداخته
شركت در دوره  66است. نتایج به دست آمده از اطلاعات  گردیدهپانل استفاده 

معيار و انحراف نيمهاي  حاكی از آن است كه به ترتيب معيار 2831تا  2831زمانی 
بينی بهتري نسبت به دیگر معيارها به خصوص ارزش در معرض خطر، از قدرت پيش

 برخوردارند.ايدر افق تك دوره
بينی، انحراف معيار، نيم انحراف معيار،  پيشبازده،  ریسك، :کلیدی های واژه

 .ميانگين انحرافات مطلق، ارزش در معرض خطر

 مقدمه 

گذاري كسب بيشترین بازدهی است. اما كسب بازدهی با ریسك  هدف از سرمایه 
توام است. پس با در نظر گرفتن ریسك، هدف كسب بيشترین بازدهی می باشد. 

نمایند به منظور دستيابی به  ي میرگذا ار سرمایهگذارانی كه در اوراق بهاد سرمایه
كنند، كه با این عمل سطح  هدف فوق، اقدام به تشكيل پرتفوي اوراق بهادار می

دهند. براي تشكيل پرتفوي اوراق بهادار، تعداد زیادي سهام  ریسك را كاهش می
داد. هاي گوناگون می توان كنار یكدیگر قرار  وجود دارد كه آنها را با تركيب

انتخاب بهترین تركيب كه متضمن كسب بيشترین بازدهی در یك سطح ریسك 
مشخص یا تحمل كمترین ریسك در یك سطح بازدهی معين باشد، بهينه سازي 

( براي انتخاب 2591) 1شود. پس از ارائه نظریه هري ماركویتز پرتفوي ناميده می
و مدلهاي ها  لی روشپرتفوي بهينه و بسط مفاهيم مرتبط با آن، صاحبنظران ما

مختلفی را براي انتخاب پرتفوي بهينه ارائه داده اند. برخی از این مدلها با توجه به 
گذار و برخی نيز با دید كلی و بدون توجه به منحنی  منحنی مطلوبيت سرمایه

                                                                                                                   
1. Markowitz 
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را به ها  اي از پرتفوي كنند. برخی مجموعه مطلوبيت، پرتفوي بهينه را پيشنهاد می
گذاري بهينه و تعدادي نيز یك پرتفوي خاص را پيشنهاد می دهند.   عنوان سرمایه

حال این سؤال مطرح است كه با توجه به ارائه مدلهاي گوناگون انتخاب پرتفوي از 
طرف صاحبنظران مالی، كدام یك نتایج بهتري را ارائه می دهند یا كدام یك در 

 است.  بازار ایران ارائه دهنده بازدهی بيشتر با ریسك كمتر 

 بیان مسئله تحقیق 

 مدلهاي پرتفوي را می توان به دو طبقه تقسيم نمود: 

  MPTمفاهیم  مبتنی برهای  مدل .1

(MV )واریانس ماركویتز ـ الف( مدل ميانگين 
: این مدل انحراف معيار بازدهی 1

سهم از بازدهی مورد انتظار را به عنوان معيار ریسك قرار می دهد، و در شرایط 
یك  MVگذاري دارد. مدل  نامطمئن آتی سعی در ارائه بهترین پرتفوي سرمایه

ها  دهد بلكه مجموعه اي از پرتفوي گذاري ارائه نمی پرتفوي مشخص را براي سرمایه
كند.  گذاري بهينه پيشنهاد می را كه تشكيل دهنده مرز كارا هستند به عنوان سرمایه

خویش )و یا سطح ریسكی كه حاضر است  گذار با توجه به منحنی مطلوبيت سرمایه
كند. تابع هدف  تحمل كند( پرتفوي بهينه را از بين این مجموعه انتخاب می

سازد. واریانس بازدهی پرتفوي توسط واریانس كوواریانس یا ریسك را حداقل می
بازدهی سهام موجود درآن و كوواریانس بين بازدهی هر جفت از سهام سنجيده 

 شود.  می
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2ام در پرتفوي،  iوزن سهم  iXكه در آن  

iδ  واریانس سهمi  ام وijρ  ضریب

ijباشد. و  می jو  iهمبستگی بين بازده سهم  ij i jδ ρ δ δ= 
 1مدل توسط كونو و یامازاكی: این 2(MAD) ب( مدل ميانگين انحراف مطلق

                                                                                                                   
1- Mean - Variance 
2- Mead Absolute Deviation 
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( ارائه شده است. در این مدل از انحراف مطلق از ميانگين به عنوان معيار 2552)
یك مدل خطی است. نتایج زیر براي مدل  MADریسك استفاده می شود. مدل 

MAD ( ذكر شده است :2552توسط كونو و یامازاكی ) 
نرمال توزیع شده باشد، نتایج آنها نشان دادند كه اگر نرخ هاي بازدهی به صورت  •

 برابر است.  MVبا مدل  MADمدل 

بدون نياز به ماتریس كوواریانس پرتفوي بهينه را محاسبه  MADچون مدل  •

است، مورد  Tبزرگتر از  Nدوره، كه T دارائی در  Nكند براي شرایطی كه  می

 ت كاربرد دارد. يگيرد قابل ارزیابی قرار می

براي حل مسائل  MAD( نشان دادند كه مدل 2554) 2شيراكاواهمچنين كونو و  
( نشان دادند 2555) 3بزرگ در دنياي واقعی مناسب است. رادلف، ولتر و زیمرمن

كه حداقل سازي انحراف مطلق با حداكثر سازي مطلوبيت مورد انتظار در شرایط 
برنامه  ( یك مدل2555) 4ریسك گریزي برابر است. همچنين مانسينی و اسپرانزا

( را با در نظر گرفتن ميانگين نيمه انحراف مطلق MILP) 5خطی عدد صحيح مركب
 فرموله كردند. آنها این مدل را در بازار سهام ميلان آزمودند.

 به شكل زیر قابل ارائه است. MADمدل برنامه ریزي خطی 
 

 
 كه در آن :

ixد. باش می = وزن هر دارایی در پرتفوي 

                                                                                                                   
1- Konno and Yamazaki 
2- Konno and Shirakawa 
3- Rudolf , Wolter and zimmermann 
4- Mansini and Speranza 
5- Mixed Integer Linear Programming 
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)...1&...1(, Ttnjrra jjtjt ==−= 

0PM سطح بازده مورد انتظار پرتفوي = 

0M  باشد. می 2= بودجه تخصيص داده شده به پرتفوي است كه برابر 

jtr بازدهی سهم =j  ام در ماهt باشد. می ام 
انحراف بدون توجه به علامت انحراف از انحراف مطلق كه نشان دهنده ميزان  

 ميانگين مورد انتظار می باشد بدین صورت محاسبه می شود :

    
∑ |    ̅|
 
   

 
 

  PMPTمفاهیم مبتنی بر های  مدل. 2

SVالف(  مدل نيم انحراف معيار 
: این مدل بر اساس مفهوم ریسك نامطلوب بنا  1

نهاده شده است، و در انتخاب پرتفوي بدنبال حداقل سازي انحراف نامطلوب از نرخ 
بازدهی هدف می باشد. به كارگيري واریانس، انحراف معيار و بتاي معمولی در 

رمال امكان پذیر نبوده و وابستگی شدیدي به نوع توزیع بازده و نها  تمامی توزیع
توان از معيارهاي ریسك نامطلوب استفاده  می بودن آن دارد. جهت رفع این نقيصه

نمود. در این شيوه، تابع مطلوبيت فرد سرمایه گذار بر اساس ميانگين بازده دارایی و 
شود. ریسك دارایی منفرد در این تكنيك به هاي نامطلوب بيان میواریانس داده

2تر، نيمه واریانس )لوب یا به بيان سادههاي نامطوسيله واریانس داده

i∑محاسبه ،) 
 گردد: می

]}0),[min{( 22

iii RE µ−=∑ 
 

 : این ابزار توسط شركت تأمين سرمایهVaR)) 2 ب(  مدل ارزش در معرض خطر

توان گفت، ارزش در معرض جی پی مورگان در امریكا معرفی شد. به طور ساده می
نگهداري متحمل  ۀحداكثر زیانی است كه آن پرتفوي در طول دورخطر پرتفوي، 

ماند. بنابراین اي كه در طی آن تركيب پرتفوي بدون تغيير باقی میشود، دورهمی
گذار، حداكثر ميزان پولی ارزش در معرض خطر مربوط به پرتفوي یك سرمایه

                                                                                                                   
1- Semi Variance 
2 - Value at Risk 
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در معرض خطر دهد. ارزش است كه در این مدت زمان كوتاه احتمالاً از دست می
درصد قرار دارد بيان  5/55تا  59همواره با سطح اطمينانی كه عموماً در دامنه 

 .شود می
با تفسير تعریف ازرش در معرض خطر، احتمال اینكه ارزش پرتفوي با انحراف  

معيار بازدهی مشخص و با سطح احتمال معين از ارزش مفروض كمتر باشد، از طریق 
 گيري است:  معادله زیر قابل اندازه

TZMVaR δα ..= 
ارزش بازار دارایی،   Mسطح اطمينان ،  αازرش در معرض خطر،  VaRكه در آن 

δ  انحراف معيار متغير تحت بررسی وT باشد.  می طول دوره زمانی محاسبه بازده 
روز از رابطه   T، انحراف معيار αدر معادله فوق با دانستن انحراف معيار روزانه 

Tδ  قابل محاسبه است. به غير از روش ذكر شده در بالا براي محاسبه ارزش در
 سازي نيز وجود دارند كه مانند مدل قبل محدودیتی برايمعرض خطر، روش شبيه

 نوع توزیع بازده قائل نبوده و بر این اساس نسبت به روش قبل برتري دارد.
اي از سازي تاریخی بدین صورت است كه نمونهنحوه عمل در روش شبيه 

هاي فرعی كه داراي طول یكسانی هستند تقسيم ها، را به یك سري از نمونهبازدهی
هر نمونه فرعی را اندازه  كنيم. در اینجا هر نمونه فرعی را یك پنجره و طولمی

نمونه   T- n +1توانيماندازه پنجره باشد، می nاندازه نمونه و  Tناميم. اگر پنجره می
فرعی بسازیم. بنابراین دو نمونه فرعی متوالی در همه چيز به جزء داده مشترک 

 .  (Rtp)گيریمام هر نمونه فرعی را میP هستند. سپس در مرحله بعد صدک 
 گيرد. پرتفوي در اختيار ما قرار می VaRبرآوردي از  با این كار

 P

ttt
RWVaR

01
−=+

 

، از بازدهی پرتفوي tروز بعد در زمان  VaRبنابراین براي بدست آوردن برآورد  
سازي تاریخی تنها كنيم. بنابراین شبيهبازدهی قبل از آن استفاده می  n-1و  tدر زمان 

گيرد. لازم به ذكر است یك نمونه در حال حركت میهاي نمونه را بر روي صدک
تاریخی  VaRكه در این مقاله نيز با توجه به برتري ذكر شده روش تاریخی، از 

 ت.استفاده شده اس
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 هدف تحقیق

هدف از انجام این تحقيق ارائه تصویري كلی از معيارهاي مختلف ریسك و  
پيش بينی بازده توسط این  نحوه تشكيل پرتفوي بر اساس هر یك از آنها و قدرت

توان پرتفوي بهينه اي  می باشد. به گونه اي كه در صورت تعيين این رابطه می معيارها
رغم برخوردار بودن از یتشكيل داد كه بر آن اساس بتوان به نحوي عمل نمود كه عل

 مزایاي تنوع سازي، تا حدودي بازده آتی پرتفوي را تخمين زد. 

 پیشینه تحقیق

 پرتفوی تئوری 

تئوري پرتفوي با ارائه تحليل ریاضی معادله بين ریسك و بازدهی در پرتفوي  
آغاز شد. ماركویتز بيان كرد كه اگر ریسك  2591سهام توسط ماركویتزدر سال 

با همان بازدهی باشد در این ها  یك پرتفوي برابر یا كمتر از ریسك سایر پرتفوي
ئوري ماركویتز نيازمند تعيين پارامترهاي صورت پرتفوي كاراخواهد بود. در عمل ت

بازدهی مورد انتظارو كواریانس تمام سهام پرتفوي می باشد. با یك ابزار پيش بينی 
كننده بازدهی آتی مناسب، تئوري ماركویتز نتایج مناسبی ارائه می دهد ولی در نبود 

 رود.  این ابزار دقت مدل ماركویتز زیر سؤال می
بدون ریسك را معرفی كرد و نشان داد كه وقتی محدودیت  دارائی 1(2593توبين)

هاي قرض گرفتن و قرض دادن وجود ندارد مرز كارا شامل یك پرتفوي از دارایی
ریسكی و سایر پرتفویها شامل تركيب خطی آن پرتفوي و دارائی بدون ریسك 

تند خواهد بود. اوهمچنين نشان داد با این فرض كه سرمایه گذاران ریسك گریز هس
آنها پرتفوي كارا را نگهداري خواهند كرد. پرتفوي مشخص شده همان پرتفوي 

 بازاراست كه در آن هرسهم باتوجه به ارزش آن وزن داده شده است. 

 

 
                                                                                                                   
1- Tobin 
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 نتایج تحقیقات انجام شده 

در انگلستان صورت گرفته است،  (1004)  1رن و استيفنيدر تحقيقی كه توسط ب 
نگریسته شده و اقدام به انتخاب پرتفوي شده است.  از پنج دیدگاه نسبت به ریسك

MV,این دیدگاهها شامل
2 ,MAD ,MM ,SV LPMZ ي مورد ها باشند. داده می

7بخش بازار كه توسط 20شامل بازدهی ماهانه در  استفاده
IPD  و تقسيم بندي شده

باشد. نتایج حاصل از این تحقيق نشان می دهد  می 1001تا  2531 هاي مربوط به سال
كه غير از واریانس به عنوان معيار ریسك، سایر معيارهاي گفته شده اگر چه پایه 
تئوریك قوي دارند ولی كمتر مورد استفاده قرار می گيرند. تركيب پرتفوئی كه با 

داري  استفاده از پنج معيار گفته شده تهيه شده نسبت به یكدیگر به صورت معنی
 متفاوت هستند. 

شود نسبت به  ارائه می MVسایر نتایج نشان می دهد پرتفوئی كه توسط مدل  
از ارجحيت بالایی برخوردار است ولی مشكل اساسی آن حجم ها  سایر مدل

می باشد. یعنی تركيب  MADمدل   MVمحاسبات است. نزدیكترین روش به مدل 
 MVشبيه تركيب ارائه شده توسط  ایجاد می كند بسيار MADپرتفوئی كه مدل 

 MVباشد. همچنين سطح ریسك آن بسيار نزدیك ریسك ارائه شده توسط مدل  می
 است. 

هاي  انجام شده است. در این تحقيق پس از ارائه مدل8تحقيق دیگري توسط ميرتا  
ه شده و مورد بررسی قرار گرفته ئنيز ارا  MMو MADمدل هاي  MVمختلف 

سهم می باشد كه از سهام  80هاي این تحقيق شامل قيمت هاي تاریخی  است. داده
قيمت هفتگی معين  103انتخاب شده است. براي چهار سال،  FTSE100موجود در 

گردیده است. بازدهی نيز به صورت لگاریتمی محاسبه شد. نتایج به دست آمده از 
 دهد. می ترجيحها  را به سایر مدل MVاین تحقيق نيز مدل 

                                                                                                                   
1- Peter Byrne  "  Stephen lee 
2- Mean - Variance 
3- Mead Absolute Deviation 
4- Mini Max 
5- Semi Variance 
6- Lower Partial Moment 
7- Investment Property Databank 
8- Mitra., et al 
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به عنوان  QPكه  نشان دادهطی تحقيقی ( 1008) 1در سودان، پاپاریستودولو  
بهترین روش انتخاب پرتفوي شناخته شده است .این روش بر دو مفهوم تكيه دارد:  
اول نرخ بازدهی مورد انتظار به صورت نرمال توزیع شده باشد، دوم سرمایه گذاران 

ازي دیگر براي انتخاب پرتفوي ریسك گریز هستند. در این بررسی دو روش مدلس
ارائه شده است : الف ( حداكثر سازي انحراف مطلق ب ( حداقل سازي انحراف 

  .مطلق
 ماه مورد بررسی قرار گرفته و نتایج زیر حاصل شده است: 21اطلاعات پنج سهم در 

مدل حداكثر سازي انحراف مطلق بيشترین بازدهی و بيشترین ریسك را ایجاد  -

 كرده است .

  .كند كمترین بازدهی و كمترین ریسك را ارائه می QPدل م -

كه انحراف معيار را حداقل  QPمدل انحراف مطلق نتایجی نزدیك به مدل  -

 كند ارائه می دهد.   می

 نتایج تحقیقات انجام گرفته در داخل 

به بررسی انجام پژوهشی  با  2833تا انتهاي سال  2836براي دوره ( 2835)عبدي  
و مدل حداقل حداكثر  MV ،MAD هاي مدلمعيارهاي تشكيل پرتفوي با توجه به 

( پرداخته است. نتایج به دست  آمده از این تحقيق MMا مدل حداكثر حداقل )ی
 دارد پائين ریسك با گذاري سرمایه قصد كه گذاري سرمایه برايدهد كه  نشان می

 با گذاري سرمایه بر قصد اگر نيهمچن .كند می پيشنهاد مناسبتري پرتفوي MM مدل
 ارائه دیگر مدل دو به نسبت مطلوبتري نتيجه MV مدل باشد بالا و متوسط ریسك

 .  دهد می
 يارهايمع نيب ياسهیمقا یبررس به( 2831) یمانيپ و یتهران ،يگرید قيتحق در 

 دوره در و شركت 99 نمونه يرو بر نامطلوب سكیر يارهايمع و سكیر جیرا
 يارهايمع نيب از كه دهدیم نشاناین تحقيق  جینتا. پرداختند 2831 تا 2838 یزمان

 . دارد يبرتر سكیر جیرا يارهايمع بر نامطلوب سكیريارهايمع سك،یر
                                                                                                                   
1- Papahristodoulou 
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 تحقیق  های هفرضی

زیر  هاي هبا توجه به مسئله تحقيق و مدلهاي ارائه گردیده در مطالعات پيشين فرضي
 :اند مطرح شده و مورد آزمون قرار گرفته

هاي  اي، قدرت معيارهاي ریسك از خانواده ریسك بينی بازده تك دوره در پيش .2
معمولی هاي  ( نسبت به معيارهاي ریسك از خانواده ریسكPMPTنامطلوب )

(MPT.بيشتر است  ) 

هاي  سكاي، قدرت معيارهاي ریسك از خانواده ری در پيش بينی بازده دو دوره .1
معمولی هاي  ( نسبت به معيارهاي ریسك از خانواده ریسكPMPTنامطلوب )

(MPT.بيشتر است  ) 
هاي  در پيش بينی بازده سه دوره اي، قدرت معيارهاي ریسك از خانواده ریسك .8

معمولی هاي  ( نسبت به معيارهاي ریسك از خانواده ریسكPMPTنامطلوب )
(MPT.بيشتر است  ) 

 روش شناسی تحقیق

این تحقيق بدنبال مقایسه نتایج چهار مدل انتخاب پرتفوي می باشد. هر كدام از  
ارائه نموده و معيار  یمدلها براي سطح معينی از ریسك ، بازده مورد انتظار مشخص

جدول زیر معيار ریسك هر كدام از مدلها را نشان  ریسك در هر مدل متفاوت است.
 دهد: می

 های انتخاب پرتفوی لی ریسك در مدامعیاره. 1جدول 

 معیار ریسك مدل

MV انحراف استاندارد از بازدهي مورد انتظار 

MAD انحراف مطلق از بازدهي مورد انتظار 

SV انحراف نا مطلوب از میانگین 

VaR ارزش در معرض خطر 

 
بينی هر یك از در این پژوهش جهت انتخاب بهترین معيار ریسك، قدرت پيش 
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ماهه )بر اساس تحقيقات پيشين(  8و  1، 2بينی بازده در سه افق زمانی معيارها در پيش
هاي شركت از كل شركت 66مورد بررسی قرار گرفت. به این صورت كه در ابتدا 

انتخاب شد. این انتخاب بر اساس  2831الی  2831هاي  پذیرفته شده بورسی بين سال
 معيارهاي زیر انجام پذیرفته است:

دوره در بورس پذیرفته شده باشد و تا قبل از اتمام آن از  شركت قبل از شروع .2

 بورس حذف نشده باشد.

 شركت در طی هر ماه حداقل یك بار مورد معامله قرار گرفته شده باشد. .1

اي انتخاب شده است كه در این دوره علاوه بر وجود طول دوره به گونه .8

 پيش بينی نيز به كار برد.هاي كافی براي تخمين پارامترها بتوان آن را براي  داده
هاي منتخب بازده ماهانه لگاریتمی مورد محاسبه قرار گرفت. سپس براي شركت 

 ها در جدول زیر ارائه شده است:آمار توصيفی مربوط به این بازده
 

 های تحت بررسیآمار توصیفی بازده شرکت. 2جدول 

اریمع شرکت نیب در نیشتریب  شرکت نیب در نیکمتر   

نیانگیم  4374/4 4113/4- 

انهیم  4488/4 4158/4- 

نهیشیب  4542/1 1247/4 

نهیکم  4047/4- 1117/4- 

اریمع انحراف  1748/4 4270/4 

يچولگ  0117/0 8210/2- 

يدگیکش  1143/54 1117/2 

 
ها به دو دسته متفاوت، جهت محاسبه معيارهاي ریسك و آزمون سپس این بازده 

داده براي هر  60ساله اول ) 9مدل تقسيم گردیدند. بدین صورت كه بازده ماهانه 
شركت( براي محاسبه اولين مقدار هر معيار ریسك مورد استفاده قرار گرفته و با 

یك از معيارها محاسبه انتقال این پنجره تخمين به جلو به ميزان یك ماه مجددا هر 
 21مرتبه تكرار گردید تا بدین ترتيب براي هر معيار از هر شركت  21شد. این عمل 
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بعدي جهت انجام هاي  مقدار به دست آید. این مقادیر به همراه بازده دوره
آماري مورد استفاده قرار گرفت. با توجه به موارد عنوان شده در فوق در هاي  آزمون

توان فهميد كه هر یك از معيارها هم در بوط به هر معيار، میخصوص محاسبات مر
هاي مختلف متفاوت است و لذا جهت انجام یك دوره زمانی و هم در بين شركت

هاي هاي پانل استفاده شده است. در اولين مرحله آزمونهاي بعدي از دادهآزمون
معادله رگرسيونی بين  بينی بازده به وسيلهانجام شده، توانایی هر معيار را در پيش

بازده و معيار ریسك یك، دو و سه دوره قبل به طور مجزا )به عنوان متغير مستقل( 
هاي پانل، هر یك از این مورد بررسی قرار گرفت. البته با توجه به ماهيت داده

در  2هاي پانل با اثرات ثابت، داده1هاي تركيبیها نيز در سه حالت دادهتخمين
انجام پذیرفت؛ سپس  بحث  3هاي پانل با اثرات تصادفیو دادهخصوص هر شركت 

4هاي اثرات ثابت اضافهبر اساس آزمون
5و هاسمن  

مدل مناسب نيز انتخاب گردید.   
 آورده شده است.بينی تك دورههاي تخمينی براي پيشدر زیر نتایج رگرسيون

 معیارهای ریسكای بازده توسط هر یك از یك دورهبینیارزیابی پیش. 3جدول 

 آماره اریمع
 یهاداده
 یبیترک

 یتصادف اثرات ثابت اثرات
های  داده نوع

 شده انتخاب

 اریمع انحراف

 بیضر
Prob.  يبیترک یهاداده

R-squared 

 اریمع انحراف مین

 بیضر
Prob.  ثابت اثرات

R-squared 

 انحراف نیانگیم
 مطلق

 ضریب
Prob.  يبیترک یهاداده

R-squared 

 معرض در ارزش
 خطر

 بیضر

Prob.  يبیترک یهاداده

R-squared 

                                                                                                                   
1- pool 
2- fixed effects 
3- random effects 
4- redundant fixed effects 
5- Hausaman  
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معيار، در مابقی معيارها انحرافگردد، به جزء نيمهمانطور كه مشاهده می 
هاي درحالی است كه با استفاده از داده هاي تركيبی انتخاب شده است. این داده

درصد( هيچ یك از  9در سطح اطمينان مورد نظر )  probتركيبی با توجه به مقادیر 
دار نيست ولی با استفاده از روش اثرات ثابت در ضرایب رگرسيون برآوردي معنی

با  داري بالایی برخوردار است. این برتريتمامی معيارها رگرسيون تخمينی از معنی
قابل تایيد است. با درنظر گرفتن ستون روش اثرات  1توجه به مقادیر ضریب تعيين

انحراف معيار و پس از آن ثابت، بيشترین مقدار ضریب تعيين مربوط به معيار نيم
بينی بهتري ارزش در معرض خطر است و لذا به ترتيب این دو معيار قدرت پيش

اند. جهت بررسی بيشتر این امر، اينسبت به دیگر معيارها در افق تك دوره
رگرسيون متداخل نيز مورد استفاده قرار گرفته است. بدین معنی كه تمامی معيارها 

معنی، معيار را در یك معادله رگرسيون وارد كرده و پس از حذف معيارهاي بی
گردند. در جدول ذیل نتيجه معادله رگرسيون بازده روي )معيارهاي( برتر انتخاب می

چهارمعيار ریسك ارائه شده است. همچنين روش اثرات ثابت بر اساس  هر
 هاي ذكر شده انتخاب شده است. آزمون

 ایبینی تك دورهنتایج رگرسیون متداخل از هر چهار معیار ریسك برای پیش. 4جدول 

 .Prob بیضر اریمع

 اریمع انحراف

 اریمع انحراف مین

 مطلق انحرافات نیانگیم

 خطر معرض در ارزش

 مبدا ار عرض
 

اند كه دار باقی ماندهمعنی VaRمعيار و انحرافدر این رگرسيون تنها دو معيار نيم 
حاكی از برتري این دو معيار نسبت به دیگر معيارها است. در ادامه معيارهاي 

ورد آمعنی را نيز از معادله رگرسيون حذف كرده و مجددا معادله رگرسيون را بر بی
 ج آن به شرح جدول زیر است:ینمودیم كه نتا

                                                                                                                   
1- R - squared 
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 ایبینی تك دورهنتایج رگرسیون متداخل نهایی برای پیش. 1جدول 

 .Prob بیضر اریمع

 اریمع انحراف مین

 خطر معرض در ارزش

 مبدا ار عرض
  
معنی با خطر معرض در ارزش و اريمع انحراف مينكه در این معادله، هر دو معيار  

درصد است(. نكته دیگر قابل  6ماند )ضریب تعيين تعدیل شده مدل بيش از باقی می
هاي توجه در خصوص این جدول، منفی بودن ضرائب است بدین معنی كه شركت

 با ریسك كمتر در دوره بعد با بازده بالاتري مواجه خواهند شد كه  نتایج 
سازد. با این وجود با توجه به موارد ذكر شده مورد انتظار نظري را با تردید مواجه می

معيار و ارزش در انحراف اي معيارهاي ریسك منتخب نيمدورهبينی تكجهت پيش
بينی ات ذكر شده در قسمت بالا را براي پيشمعرض خطر خواهد بود. مجددا عملي

 اي انجام داده كه نتایج آن در جدول زیر ارائه شده است:دو دوره

 ای بازده توسط هر یك از معیارهای ریسكدو دورهبینیارزیابی پیش. 1جدول 

 آماره اریمع
 یهاداده
 یبیترک

 اثرات
 ثابت

 اثرات
 یتصادف

های  داده نوع
 شده انتخاب

 اریمع انحراف

 بیضر

Prob.    يبیترک یهاداده

R-squared 

 اریمع انحراف مین

 بیضر

Prob.    يبیترک یهاداده

R-squared 

 انحراف نیانگیم
 مطلق

 بیضر

Prob.    يبیترک یهاداده

R-squared 

 معرض در ارزش
 خطر

 بیضر

Prob.    يبیترک یهاداده

R-squared 
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اي در تمامی موارد روش بينی دو دورهگردد، براي پيشهمانطور كه مشاهده می 
ولی با توجه به مقادیر  یاد شده پيشنهاد گردیدههاي هاي تركيبی توسط آزمونداده

Prob بيشتر بودن  9داري و سطح معنی( درصدProb 9داري از سطح معنی  )درصد
داري ارائه نكرده است. مجدداً در این این روش در هيچ یك از موارد نتایج معنی

شود به طوري كه به تري مشاهده میقسمت نيز در روش اثرات ثابت ضرائب بامعنی
جزء معيار ميانگين انحراف مطلق مابقی معيارها داراي ضرائب بامعنی است. مراحل 

اي براي  بينی تك دورهه براي برآورد رگرسيون متداخل در خصوص پيشذكر شد
اي نيز تكرار گردید كه نتایج رگرسيون نهایی تخمينی به شرح زیر بينی دو دورهپيش

 است:

 ایبینی دو دورهنتایج رگرسیون متداخل از نهایی برای پیش. 1جدول 

 .Prob بیضر اریمع

 4444/4 51111/4 اریمع انحراف مین

 4420/4 50111/4 خطر معرض در ارزش

 7878/4 447505/4 مبدا از عرض

 
این جدول ذكر این نكته ضروري است كه این اعداد به هاي  دادهدر خصوص  

هاي انجام شده تایيد نشده است اند ولی این روش به وسيله آزمونروش اثرات ثابت
ولی با این وجود در این كاهد كه تا حدودي از اطمينان در مورد این اعداد می

انحراف معيار و ارزش در معرض خطر به عنوان معيارهاي قسمت نيز دو معيار نيم
منتخب باقی ماندند )البته مجدداً با ضرائب منفی( كه داراي ضریب تعيين تعدیل شده 

 (.0064/0پایينی نيز هستند )
 است. شدهنيز انجام  يادوره 8بينی در ادامه عمليات فوق براي پيش
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 ای بازده توسط هر یك از معیارهای ریسكسه دورهبینیارزیابی پیش. 3جدول 

 آماره اریمع
 یهاداده
 یبیترک

 یتصادف اثرات ثابت اثرات
های  داده نوع

 شده انتخاب

 اریمع انحراف

 بیضر

Prob.    يبیترک یهاداده

R-squared 

 انحراف مین
 اریمع

 بیضر

Prob.    يبیترک یهاداده

R-squared 

 نیانگیم
 مطلق انحراف

 بیضر

Prob.    يبیترک یهاداده

R-squared 

 در ارزش
 خطر معرض

 بیضر

Prob.    يبیترک یهاداده

R-squared 

 
تركيبی تائيد شده ولی ضرائب تمامی معيارها  هايدر این مورد نيز روش داده 
انحراف معيار و ارزش در معرض اند و این در حالی است كه ضرایب نيممعنی بی

و  032/0خطر در روش اثرات ثابت بامعنی بوده  و به ترتيب داراي ضرائب تعيين 
انحراف معيار است. باشندكه تاحدودي نشان از برتري اندک نيممی 030/0

هاي ون متداخل در این مورد نيز تخمين زده شد كه در روش تایيد شده دادهرگرسي
درصدي، در روش  9دار نبوده و در سطح خطاي یك از ضرائب معنیتركيبی هيچ

. در 1داري در رگرسيون چهار متغيره وجود نداشتاثرات ثابت نيز ضرائب معنی
اي قابل انتخاب نبوده دورهبينی سه نهایت در این قسمت معيارهاي واحدي براي پيش

واریانس وتركيب ارزش در معرض و تركيب معيار ارزش در معرض خطر و نيم
. نتایج این قسمت نيز مورد تائيد 2هستندخطر و ميانگين انحرافات مطلق هر دو بامعنی 

 باشد. نمیدو آزمون اثرات ثابت اضافه و هاسمن 

                                                                                                                   
 درصد بامعنی بودند. 20البته ضرائب ارزش در معرض خطر و ميانگين انحرافات مطلق در سطح  ـ  2

 بود. 03/0و مورد دوم برابر  05/0ضریب تعيين مورد اول برابر  ـ 1
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 نتیجه گیری 

بررسی معيارهاي مختلف ریسك از خانواده در این پژوهش سعی گردید تا به  
هاي نامطلوب پرداخته شود. بدین ترتيب هاي معمول و خانواده ریسكریسك

معيار و انحرافمعيارهاي انحراف معيار و ميانگين انحرافات مطلق از دسته اول و نيم
ارزش در معرض خطر از دسته دوم انتخاب و پس از مروري اجمالی بر مفاهيم 

نی هر یك از يبري ریسك، به بررسی قدرت پيشيگه این معيارهاي اندازهمربوط ب
ها هاي زمانی یك، دو و سه ماهه پرداخته شد. روش تحليل دادهاین معيارها در افق

هاي پانل و بر اساس ضریب تعيين و البته روش از طریق رگرسيون با استفاده از داده
ترین نتایج این توان مهمعنوان شده می رگرسيون متداخل بود كه با توجه به موارد

 پژوهش را به شرح زیر خلاصه نمود:
انحراف معيار و ارزش در معرض خطر اي دو معيار نيمبينی تك دورهدر پيش .2

بينی بيشتري نسبت به دیگر معيارها دارند. این امر هم در قدرت پيش
ثابت اضافه و هاسمن( هاي اثرات هاي جداگانه )البته بدون تائيد آزمون رگرسيون

و هم در رگرسيون متداخل )كه با دو آزمون اثرات ثابت اضافه و هاسمن نيز 
توان این امر را به ماهيت این دو معيار نسبت همخوانی دارد( مشاهده گردید. می

 1انحراف معيار و ارزش در معرض خطریك از معيارهاي نيمداد زیرا هيچ
زده ندارند و این در حالی است كه دو معيار مفروضاتی در خصوص نوع توزیع با

 .2اندتر توزیع متقارن( مواجهدیگر با فرض ضمنی توزیع نرمال )یا به عبارت كلی

انحراف معيار و ارزش در معرض خطر اي نيز دو معيار نيمبينی دو دورهدر پيش .1
ثرات در مدل اثرات ثابت عملكرد بهتري داشتند ولی با توجه به عدم تائيد مدل ا

ثابت توسط دو آزمون مربوطه، اتكاي به نتایج این قسمت نيازمند احتياط بيشتري 
 است.

                                                                                                                   
در معرض خطر در این پژوهش روش تاریخی است. این امر اگرچه مزیت عدم شود كه روش محاسبه ارزش ادآور میی ـ2

 backهاي برگشتی )داده( و عدم انجام آزمون 60هاي موجود )وابستگی به نوع توزیع را داراست ولی با توجه به تعداد كم داده

tests.این روش نيز خالی از اشكال نخواهد بود ) 

داري شركت مورد بررسی تنها یك شركت بود كه در سطح معنی 66از  كه گردید مشخص برراـ با استفاده از آزمون جارگ   ـ 1
 درصد داراي توزیع نرمال بود. 9
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اي نتایج تحقيق چندان قابل اطمينان نيست ولی با بينی سه دورهدر خصوص پيش .3
واریانس وتركيب ارزش این وجود تركيب دو معيار ارزش در معرض خطر و نيم

نسبت به دیگر معيارها عملكرد بهتري  در معرض خطر و ميانگين انحرافات مطلق
 .بينی بازده داشتنددر پيش

بينی از مدت پيشهاي كوتاهگردد در افقلذا با توجه به نتایج تحقيق پيشنهاد می 
انحراف معيار و ارزش در معرض خطر استفاده شده و جهت تشكيل معيارهاي نيم

گردند. این نتایج در خصوص  پرتفوي نيز این معيارها به عنوان معيار ریسك انتخاب
اي قابل تعميم است. در افق سه دوره ياي نيز البته با اطمينان كمتربينی دو دورهپيش

نتيجه قابل اطمينان خاصی به دست نيامده ولی با این وجود تركيب دو معيار ارزش 
واریانس وتركيب ارزش در معرض خطر و ميانگين انحرافات در معرض خطر و نيم

 ها مرجح است. سبت به دیگر روشمطلق ن
بر این معيارها، به بررسی گردد تا در تحقيقات آتی علاوهدر نهایت پيشنهاد می 

دیگر معيارهاي ریسك )مانند بتاي نامطلوب، ارزش در معرض خطر شرطی و ...( و 
در كنار آن معيارهاي مربوط به عملكرد پرتفوي )نسبت شارپ، نسبت ترینور، 

آلفاي جنسن، امگا و ...( نيز پرداخته شود تا بتوان بر اساس آن بهترین معيار سورتينو، 
گيري ریسك و هم به منظور ارزیابی عملكرد پرتفوي انتخاب را هم جهت اندازه

 نمود.
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