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Abstract 

Objective: Due to the importance of studing the behavior of asset markets, the risk 

aversion term and its operational calculation has attracted many researchers. The present 

study intends to examine this issue by considering a portfolio with three assets in the three  

markets of stock, currency and gold. Therefore, by examining the fluctuations of previous 

years in the portfolio consisting of three macroeconomic assets , stocks, currency and 

gold, we can assess the risk aversion of investors in these markets and the causal 

relationship between these markets and take steps to construct long-term policy goals. 

Method: To investigate the issue, using a mathematical equilibrium model and 

dynamic econometric methods, the monthly data of stock markets, currency and gold 

during the period 1995 to 2018 has been analyzed. 

Results: Based on the research findings, the amount of risk aversion for the sample size 

shows that the average risk aversion index of investors in the stock market is higher than 

the other two markets and this index is the lowest in the gold market. Also, the value-at-

risk index of return has a one-way causality and a significant relationship with the degree 

of risk aversion of investors in all three asset markets. 
Conclusion: The results of this study of risk aversion and risk value in these markets 

can help policymakers to better understand the interactions of these markets, control them 

and eliminat the destabilizing conditions of these markets. 

Specifically in the case of the Iranian stock market, it can be said that investors are 

relatively more risk averse to the both gold and foreign exchange markets in the conditions 

of economic recession and increasing political instability, in other words, stock market 

investors have less confidence in  the exchange and gold markets. The reason is the 
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Abstract 
 

newness of the stock market compared to the global stock markets and also the longer 

existence of gold and foreign exchange markets than the emerging stock market in Iran. 

Also since gold assets have an intrinsic value and the dollar market is supported by a 

large global economy, Therefore to strengthen the support of the Iranian stock market, it 

seems improving economic infrastructure,  promotion of the conditions of companies in 

the stock market, increasing government support for competitive condition and prohibition 

of direct intervention in the stock market are necessary. In addition, due to the complex 

nature of the stock market and the lack of sufficient public information , the need to 

inform and increase public awareness for a long-term presence in the stock market seems 

necessary. 
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−هاشم‌زارع

 

‌−−زينب‌رضايي‌سخا

 −−−محمد‌زارع
‌دهيچک

 ايپو یسنج اقتصاد یها روش از استفاده و رياضی تعادلی الگوی يک از یریگ بهره با موضوع، یبررس یبرا: روش

 .است شده پرداخته 4733 تا 4731 یزمان بازه یط طلا و ارز سهام، یبازارها ماهانه یها داده لیتحل به

 میاانگی   که دهد یم نشان بررسی مورد نمونه حجم برای گريزی ريسک میزان پژوهش، یها افتهي براساس: ها افتهي

 مقدار کمتري  طلا بازار در شاخص اي  و بیشتر ديگر بازار دو از سهام بازار در گذاران هيسرما گريزی ريسک شاخص

 باا  یدار امعنا  و طرفاه  کي علیت رابطه بازدهی خطر معرض در ارزش شاخص همچنی . دهد یم اختصاص خود به را

 . دارد دارايی بازار سه هر در گذار هيسرما گريزی ريسک میزان

 سیاستگزاران به تواند یم بازارها اي  در خطر معرض در ارزش و گريزی ريسک محاسبه بررسی نتايج: یریگ جهینت

 بازارهاا  ايا   کننده ثبات یب شرايط بردن بی  از و کنترل بازارها، اي  وانفعالات فعل بهتر شناخت برای اقتصادی کلان

 شرايط در ینسب طور به گذاران هيسرما که کرد عنوان توان یم ايران بورس بازار مورد در مشخص طور به. رساند ياری

 از یعبارت به اي و دارند یشتریب یزيگر سکير ارز و طلا بازار دو به نسبت سیاسی ثباتی یب افزايش و اقتصادی رکود

 در زین امر  يا لیدل. باشند یم برخوردار سهام و ارز بازار دو به نسبت یکمتر یذهن نانیاطم سهام بازار گذاران هيسرما

 بازار به نسبت ارز و طلا یبازارها وجود تر یطولان قدمت زین و یجهان سهام یبازارها به نسبت سهام بازار بودن نوپا

 از زیا ن دلار ارز باازار  و اسات  ذاتی ارزش يک دارای طلا دارايی ازآنجاکه  یهمچن. باشد یم رانيا در سهام نوظهور

 زین رانيا بهادار اوراق بورس بازار پشتوانه تيتقو یبرا شک یب لذا. است برخوردار یجهان بزرگ اقتصاد کي پشتوانه
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 عادم  و یرقاابت  طيشرا از ها دولت تيحما بورس، در ها بنگاه حضور طيشرا بهبود ،یاقتصاد یها رساختيز بهبود

 وجاود  عدم و بورس بازار دهیچیپ تیماه به توجه با علاوه به. رسد یم نظر به یضرور بورس بازار در میمستق مداخله

 باورس  باازار  در بلندمادت  حضاور  جهت جامعه افراد یاگاه شيافزا و یرسان اطلاع لزوم مردم عموم یکاف يیآشنا

 .رسد یم نظر به یضرور بهادار اوراق

‌.ارزش در معرض خطر ،یزيسک گريسهام، ارز، طلا، ر:‌يديکل‌هاي‌هژوا

 .JEL: B26 ،C58 ،D53 ،E44 ،G01 ،G17ي‌بند‌طبقه

: کالان  های دارايی پرتفوی در خطر  درمعرض ارزش و گريزی ريسک(. 4733زارع، هاشم؛ رضايی سخا، زينب؛ زارع، محمد. ) استناد:

 .43-73(، 2)5، توسعه و سرمايه. اقتصاد فیزيک از رهیافتی
‌مقدمه

د از تحقی  احتمیالی توانی میآن  جیهینتکیه  اسیتروبیرو  خطراتییبا احتمال وقوع  بالقوه يگذار سرمایه انواع مختلف

حاصل نشیود  تیاز آن فعال یناشتا بازده  گردد میبنابراین احتمالی را که موجب د. ینما يریاز آن جلوگ یمنافع ناششدن 

 يگذار سرمایهسك ینز ریک .دانند مینبود اطلاعات کامل  ي نتیجهسك را یر نظران صاحب .نامند می ریسك طورکلی به را

ی که در پژوهش حاضیر مفهوم. (0، ص 7036محمودي و همکاران، ) کند میف ین بازده تعریانگیرا احتمال انحراف از م

 عنوان بیهدر پرتفوي دارایی کیلان  7يزیسك گریر بلکه محاسبه شاخص نیست، محاسبه ریسك استبه دنبال بررسی آن 

. تماییل اسیتتیر  به معناي ترجیح پذیرش ریسیك کم ریسك گریزي در علوم مالیاست.  قرارگرفته مدنظرمسئله تحقی  

است. این نوع ریسك، فیردي و درونیی اسیت،  غیرضروريگذاران و در مواقع عدم قطعیت، جلوگیري از ریسك  سرمایه

گذار ریسك گرییز،  گذاران متفاوت، تعریف متفاوتی از ریسك غیرضروري دارند. به عبارتی یك سرمایه سرمایه چراکه

تیر را انتخیاب  گذاري بیا ریسیك کم انتخاب داشیته باشید، سیرمایهاگر دو دارایی با بازده یکسان و ریسك متفاوت براي 

 .خواهد کرد

مطلع  گذاران سرمایه، وجود گذاران سرمایهپیچیده بازارهاي دارایی همچون شاخص نااطمینانی  هاي ویژگیبا توجه به 

امیروزه  باعث شده است غیره،و   ازحد بیشالعمل  ، عکس ازحد بیش، اعتماد گذار سرمایه زیان گریزيها،  در کنار نا مطلع

 عنوان بیه.  مطالعیه حاضیر سیعی بیر آن دارد تیا اند شیدهطراحیی  ها ویژگیمختلفی براي تشخیص این  هاي روشالگوها و 

آن  وسییله به، الگیوریتمی را طراحیی نمایید کیه الگوسازيکارگیري مناسب از ابزارهاي مختلف  هدف اصلی تحقی  با به

براي  بازارهاي داراییی همچیون سیهام، طیلا و ارز را محاسیبه و ارزییابی  را گذاران سرمایهاخص ریسك گریزي بتواند ش

اهداف فرعی شاخص ارزش در معرض خطر ایین  عنوان بهنماید. پس از محاسبه شاخص ریسك گریزي بازارهاي دارایی 

 تجزییه و ررسیی ومورد نظر، بهرد مور هايبازارها را محاسبه و رابطه علی این شاخص را با معیار ریسك گریزي در بازار

 خواهد گرفت.تحلیل قرار خواهد 

‌

‌



 43 /3/ پياپي 2م/ ش پنجۀ دورتوسعه و سرمايه/ 
 

‌پيشين تمروري‌بر‌مطالعا

مختلف بیه بررسیی و بیرآورد مییزان  هاي روشخارجی و داخلی که با  مطالعاتاز  تحقی ، به تعدادي سؤالاتي در راستا

 نییا یبررسی بیه یقییتحق در (2373) 2چنی  و وناشاره خواهید شید.  ،اند پرداختهمیزان ریسك و نوسانات بازارهاي دارایی 

 بیاآنهیا . شیوند محسیوب نوظهور يبازارها در سهام يبرا امن ییدارا كی دتوان می کایآمر دلار و طلا ایآ که پرداختند سؤال

 عییتوز تابع رها،یمتغ یوابستگ نحوه به توجه با ،بعدي یك عیتوز توابع يرو از که است یتابع که ولایکاپ عیتوز تابع از استفاده

 شیدن تبدیل تییقابل طلا و ارز سهام، يپرتفو در کایامر دلار و طلا ییدارا دو که دندیرس جهینت نیا به ،سازد یمرا  رهیمتغ چند

 بیه نسیبت کیایامر دلار که دهند می نشان جینتا مشخص طور به. هستند دارا را نوظهور يکشورها سهام يبرا امن هاي دارایی به

 یرونییب منشی  بیا یمیال هیاي بحران در جیهینت نییا البتیه. اسیت برخورداربراي نگهداري  يکمتر سكیر از موارد شتریب در طلا

 .نیست ت یید مورد يقو طور به بزرگ

د در مقابیل ریسیك ناشیی از بیازار توانی میکه آیا بازار طیلا  پردازد میبه بررسی این موضوع  اي مطالعهدر  (2371) 0اقبال

ییك سی ر حمیایتی عمیل نمایید. وي بیا اسیتفاده از میدل  عنوان بهسهام، ارز و تورم براي کشورهاي هند و پاکستان و آمریکا 

EGARCH طور بیه. شیواهد پیردازد میتحقیی   سیؤالبیه دنبیال بررسیی  2370تیا  7993هاي روزانه و ماهانیه از  و براي  داده 

یك سی ر حمیایتی در برابیر ریسیك ناشیی از نوسیانات بیازار  ارز در کشیورهاي میورد  عنوان بهمشخص از ویژگی بازار طلا 

 .گیرد نمیقرار  ت ییدقوي مورد  طور بهمشابه این امر براي بازار سهام  طور بهبررسی حکایت دارد. اما 

 يبیرا مطالعه نیا. اند پرداخته  یعم يریادگی كیتکن از يریگ بهره با مالی بازار ینیب شیپ  به (2371) 4وارگاس و همکاران

 یسیع يورود عنوان بیه یفنی يها شاخص از يا مجموعه و یمال يخبرها ریت ث از استفاده با s&p 500 شاخص روزانه ینیب شیپ

 ییشناسا را ها داده تعاملات و دهیچیپ يالگوها تواند یم  یعم يریادگی يها روش .دارد  یعم يریادگی كیتکن از استفاده در

 سییهیمقا يرو بیر پییژوهش نییا. دیینما تر عیسییر را معاملیه رونید تییا دهید یمیی اجیازه خودکیار طور بییه و کنید لیوتحل هییتجز و

 مشیخص طور به. دارد تمرکز مکرر یعصب يها شبکه و یمصنوع یعصب يها شبکه روش دو اساس بر ینیب شیپ يها چارچوب

 .دینما عمل ینیب شیپ در مکرر یعصب يها شبکه برتر از یمصنوع یعصب يها شبکه روش که دهد یم نشان جینتا

 هنید کشور يبرا نفت متیق و طلا متیق ارز، نرخ سهام، متیق انیم ییایپو یبررس به اي مطالعه در (2376) 5جین و بیسال

 و اسیتفاده( آسیتانه و یینمیا اسیتاندارد،) DCC-GARCH میدل از بازارهیا نییا نیبی ییاییپو یبررسی جهیت آنها. اند پرداخته

 کیاهش باعیث خیام نفت متیق و طلا متیق سقوط دهد می نشان جینتا. اند گرفته بهره نامتقارن و متقارن غیرخطی هاي آزمون

 پراهمییت یییدارا كیی عنوان به طلا نقش گسترش از یحاک  یتحق نیا هاي یافته. شد خواهد سهام شاخص و یمل پول ارزش

 بیازار تلاطیم و ارز نیرخ نوسیانات کنتیرل جهت در را ایپو گذاري سیاست آنها نیهمچن. است يگذار سرمایه يپرتفو سبد در

 .کنند می هیتوص نفت متیق و طلا متیق يابزارها از استفاده با سهام

 آنهیا. انید پرداخته مصینوعی هیوش و يکیاو داده روش از سیهام بیازار بینی پیش به پژوهشی در (2376) 6نناوال و همکارا

 بسییار باشید، یرخطییغ ویژگیی داراي آن خروجیی و ورودي بیین ارتبیاط آن در کیه چیزي هر بینی پیش که کنند می عنوان
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 نتیایج. اسیت میالی زمیانی سیري در زیبرانگ چیالش کارهیاي از یکیی سیهام بیازار ارزش بینی پیش نیب نیدرا. است سخت

 ینییب شیپ بیالاترین تیوان یمی متحیر،، میانگین همبسته خود یاقتصادسنج تکنیك از استفاده با که دهد می نشان پژوهش

 .داد انجام خاص سهام براي را محتمل

 بیه اشاره کیرد. آنهیا (7095) همکاران و حسینیونبه مطالعه  توان میاست که  شده انجامدر ایران نیز مطالعات متعددي 

 «VAR-MGARCH» الگیوي از منظیور بیدین. انید پرداخته اییران در خارجی ارز و طلا سهام، بازار سه بین تلاطم بررسی

 و اسیت سیهام و طیلا بازارهیاي بیین و طیلا و ارز بازارهاي بین طرفه  دو شو، انتقال   دهنده    نشان نتایج. است شده استفاده

 بیین دوطرفیه تلاطیم انتقیال کیه دهید  می     نشان نتایج همچنین. دارد وجود ارز بازار به سهام بازار از طرفه یك شو، انتقال

 .دارد وجود سهام و طلا بازارهاي بین و طلا بازار و ارز بازارهاي

 آنهیا. انید پرداخته سیکه و ارز سهام، بازارهاي تلاطم بین همبستگی بررسی به اي مطالعه در (7090) همکاران و فلاحی

 روزانییه يهییا داده در همبسییتگی سییاختار بررسییی بییراي( DCC-GARCH) پویییا شییرطی همبسییتگی روش از اسییتفاده بییا

 همچنیین و طلا سکه و ارز نرخ بازده بین زیاد شرطی همبستگی وجود از حاکی مطالعه نتایج. اند نموده تلاش يها یبازده

 دهید می نشیان يسیاز نهیبه نتیایج همچنین. است طلا سکه و ارز نرخ با سهام بازار شاخص بازده بین کم شرطی همبستگی

بیر لیذا  .یابید اختصیاص سیهام بیازار در يگذار سیرمایه بیه گذاري سرمایه قابل دارایی از یتوجه قابل بخش است بهتر که

مطالعه حاضر قصد دارد بیه بررسیی و محاسیبه  ،يا رشته نیبعلوم در مختلف  يها دگاهیداساس مطالعات صورت گرفته و 

ابطیه علیی رمیزان ریسك گریزي در بازارهاي  سرمایه، ارز و طلا در اقتصاد ایران و مقایسه آنها با یکدیگر و نیز بررسیی 

 ب ردازد.در معرض خطر بازدهی دارایی  باارزشمیزان ریسك گریزي 

 مباني‌نظري

 ریسك از معینی سطح در خود انتظاري مطلوبیت افزایش براي يریگ میتصم حال در روزمره زندگی در مختلف افراد

 تخصییص يا گونیه به را خیود ثیروت تیا است مایل رندهیگ میتصم فرد ،يریگ میتصم فرآیندهاي از بخشی عنوان به. هستند

 يسیاز مدل بیراي میالی ریاضییدانان و اقتصیادانان. گییرد تعلی  او هیاي دارایی سیبد به انتظاري بازگشت حداکثر که دهد

 دیگیر، سیوي از و افیراد يریگ میتصیم فرآینید در میؤثر متغیرهیاي سیو كی از بهینیه، سیبد انتخاب مورد در يریگ میتصم

 ،7093همکیاران، و یمییابراه. )انید داده قیرار موردتوجیه را واقعیی دنییاي در موجیود قطعییت عدم واردکردن چگونگی

بیراي انتخیاب پرتفیوي بهینیه را  يریگ میتصممهم  يها شاخصبتوانند ی است که های روش. این امر مستلزم ارائه (217ص

مانند ریسك گریزي و ارزش در معرض خطر و مانند این موارد را با دقت بالاتري محاسبه نماید. لذا مطالعه حاضیر قصید 

در ادامیه در در جهیت تحقیقیات نیوین بیردارد.  يمؤثردارد با ارائه یك الگوي تعادلی براي محاسبه ریسك گریزي گام 

ان مفهوم ریسك گریزي و چگونگی محاسبه آن در چارچوب یك الگوي تعادلی پرداختیه خواهید (به بی7-0بخش اول )

 ( به بیام مفهوم ارزش در معرض خطر و چگونگی محاسبه بیان خواهد شد.2-0شد و در بخش بعدي )
‌
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‌ريسک‌گريزي

جهت تعیین پارامتر ریسك گریزي،  .رود یمبه شمار  مالیهاي  ي اساسی در تحلیلها بحثمفهوم ریسك گریزي یکی از 

صییورت بهگریییزي، بییه بررسییی مفهییوم ریسییك گریییزي پرداختییه خواهیید. تییابع مطلوبیییت انتظییاري ون نیییومن مورگنسییترن 

⌡≅ u(w)dF(w)U(F)تیابع مطلوبییت  یاضیر دیامواقع همان  نیومن مورگنسترن، در تابع مطلوبیت ونشود.  نشان داده می

 بهست، اگر ا72زیگر سكیرگیرنده  یك تصمیم .خواهد شدریسك گریزي تعریف  دقت بهابتدا . حال است( wu)() 77برنولی

⌡مقدار آن بیا اطمینیان برابیر بیا کهیبطوروجود داشته باشد  70يا شده تباه ییآزما بخت، F(.)آزمایی ي هر بختازا )(wwdF

 ییآزمیا بخت( نسیبت بیه ایین دو F(.)گیرنده همیشیه )بیراي هیر  باشد. اگر تصمیمF(.)ییآزما بخت یخوب بهباشد، حداقل 

تفیاوتی برقیرار  اسیت اگیر بیی 74اکید ریسك گرییز طور بهگیرنده  باشد، گویند که وي ریسك خنثی است. تصمیم تفاوت یب

مطلوبییت  یینمیا تابعآزمایی دستاورد یکسانی داشته باشند. بنابراین اگر الگیوي ترجیحیات ییك  باشد تنها زمانی که دو بخت

 زییگر سكیرگیرنده  شود که تصمیم نتیجه دهد، از تعریف ریسك گریزي نتیجه می  u(.)انتظاري را با تابع مطلوبیت برنولی

⌡هییا رابطییه F(.)اسیت اگییر و فقیی  اگییر بیراي تمییام ⌡∞ ))(()()( xxdFuxdFxu رابطییه بییه نامسییاوي ، برقییرار باشید. اییین

کیه  شیود یمیتعریفی از یك تابع مقعر است. بنابراین در چارچوب نظریه مطلوبییت ملاحظیه  درواقعمعروف است که 75ینسن

ارز با تقعر اکید تابع مطلوبیت است. تقعیر اکیید  ي اکید، همزیگر سكیربا تقعر تابع مطلوبیت است و  ارز همي زیگر سكیر

، مطلوبییت حاصیل از واحیدهاي اضیافی wدر سیطحی از داراییی  رو نیازابه این معنی است که تابع مطلوبیت کاهشی است. 

(. بیا توجیه بیه مفهیوم 794ص  ،7995، 76کالیل-میس) از مطلوبیت از دست دادن یك واحد دارایی است تر کوچكدارایی، 

براي محاسبه ریسك گریزي در هریك از بازارهاي سهام، ارز و طلا  ازیموردنکلی ریسك گریزي در ادامه چارچوب نظري 

 ارائه خواهد شد. 

‌تعادل‌در‌بازار‌دارايي

 گذار سیرمایهبیازار شیامل تعیداد زییادي : نیاهمگن گذاران سیرمایه -7خواهید شید.  بیانچهار فرض کلیدي الگو  در ابتدا

ها نیز مشخص  رود که اعمال آن مانند یکدیگر رفتار کنند، آنگاه انتظار می گذاران سرمایه. اگر تمامی است دادوستدبه  متمایل

وجیود  -2توان در نظر گرفت.  را می گذاران سرمایهبودن هر یك از  فرد منحصربهو معین باشد. بنابراین طبیعی است که فرض 

سیهام،  میثلاًشود در بازار تنها یك داراییی ریسیکی ) براي سادگی فرض می :یك دارایی ریسکی و یك دارایی بدون ریسك

 يها سی ردهنسبت به مسکن ییا  مثلاًاز درجه بالایی  ها ییدارانسبت به سایر  یشوندگ نقدمیزان  ازنظر)این سه دارایی  طلا وارز 

موجیود  هاي داراییگیرد.  قرار می مورداستفاده( و یك دارایی بدون ریسك )مانند پول نقد( (هستندبانکی برخوردار  دار مدت

 :73همزمانی-0. (7945، 71مورگنسترن ون نیومن و)در بازار نگهداري و از چرخه بازار خارج نخواهد خواهد شد.  مبادله قابلو 

: 23انجام معاملاتتمرکز در -4. (2332، 79)لوري پذیرند انجام میکاري  هرروزهمزمان در  طور بههمه مبادلات در بازار سهام 

ها مجاز بیه انجیام  در مدل با محدودیت انجام معامله تنها با یك فعال تخصصی به نام کارگزار روبرو هستند. آن گذاران سرمایه

   مستقیم مبادله و معامله با یکدیگر نیستند.
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‌دارايي‌پرتفوي

از یك دارایی ریسکی و بخیش  s. بخش اول آن شامل میزاناستدارایی  پرتفوي خود داراي دودر  گذار سرمایههر 

در نظر گرفتیه شیود  pدارایی بدون ریسك در نظر گرفت. اگر قیمت سهام معادل با عنوان به cدیگر آن شامل نقدینگی

ttttبرابر بیا  tدر زمان گذار سرمایهآنگاه کل دارایی  spcw پیس از ییك روز )از روز  گذار سیرمایه. داراییی اسیت≅.

 شود( برابر خواهد بود با: یك واحد زمان تعریف می عنوان به

(7) ⊥  tttttttt sppwspcw 0.≅.≅ ... 111

 

بدانند که قیمیت ییك داراییی در  گذاران سرمایهشود. اگر  تبدیل می يساز نهیبهدر اینجا عملاً به مسئله  يا مبادلهرفتار 

ttروز بعد افزایش خواهد یافت) pp . یابد و در حالیت عکیس آن کیل  کل دارایی یك فرد به آن اختصاص می آنگاه(1

 .(7993، 27همکارانمارسیلی و ) پول نقد نگهداري خواهد شد صورت بهدارایی فرد 
‌22تابع‌مطلوبيت‌نمايي

. تیابع مطلوبییت بکیار شیود یمیدر نظیر گرفتیه  ،حداکثر کنندگان مطلوبییت میورد انتظارشیان عنوان به گذاران سرمایه

گییرد، تیابع مطلوبییت نمیایی  قیرار می مورداسیتفاده. فرمی از تابع مطلوبیت که است 20رفتار خوشدر این الگو  شده گرفته

 ،24برون و ژان ) شود. زیر تعریف می صورت بهکه  وجود دارد یراحت به)امکان خطی سازي این فرم تابع مطلوبیت است 

7991). 

(2) )1()(
/ goalww

goal ewwU
00≅

 

تمایل بیه انجیام ریسیك  گذار سرمایه goalwشود. در نقاط کمتر از  دارایی هدف شناخته می عنوان به goalwکه در آن

 براي دستیابی به بازدهی بالاتر را دارد.
‌25موجودي‌بهينه

بیا . (7916 ،26گروسیمن) حل تحلیلی براي مسئله حداکثر سازي ارائه کیرد راه كیتوان  با استفاده از تابع مطلوبیت می

نتیجیه  تییدرنهاو   23باشدبرخوردار توزیع گاوسی  ازدارایی آتی کرد که فرض  توان می، 21حد مرکزي يتئور ازاستفاده 

 برابر خواهد بود با گرفت که مطلوبیت مورد انتظار منسوب به ون نیومن و مورگنسترن

(0) 
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این تابع  با حداقل کردن مقادیر نمایی به حداکثر خود خواهد رسید. دارایی مورد انتظار بستگی به تغییرات قیمت خواهید 

 :بکار رفته است( Eبجاي نماد  )نماداست( 4که میانگین و واریانس دارایی آتی برابر با مقادیر رابطه ) يا گونه بهداشت، 

(4)  
∼ ϒ

⊥  ⊥ 1
2

1

11

..

..

≅

0.≅

ttt

ttttt

pVarswVar

ppsww

 

توان نسبت به متغیر میزان دارایی نگهیداري شده)سیهام، ارز و ییا طیلا( ) تابع مطلوبیت انتظاري ناشی از دارایی آتی را می 

ts) تواند  مقدار بهینه دارایی نگهداري شده را با در نظر گرفتن محدودیت عیدم فیروش  حداکثر کرد. این حداکثر سازي می

−∝0تمامی دارایی) مدت کوتاه
ts(و نیز اعمال محدودیت قرض دادن وجوه نقد )−∝ ttt spw.نشان دهد ) 

(5) ⊥ 1

1 )(
)(

.

.− 0
≅

t

ttgoal

tt
pVar

ppw
ps

 
 زان دارایی نگهداري شده بیش از مقدار بهینیه آنیر مییریح کرد که اگیتش ورتیص نیبدتوان  را می گذار سرمایهاستراتژي 

(− tt ss ) ،دارایی خواهد کرد و بالعکس. در رابطه مقدار دارایی بهینه تنهیا زمیانی   آن مازاداقدام به فروش  گذار سرمایهباشد

گیییرد کییه میییزان دارایییی بهینییه نگهییداري شییده را افییزایش دهیید کییه ارزش مییورد انتظییار بییازدهی  تصییمیم می گذار سییرمایه

 ي مثبت باشد و یا عدم اطمینان ناشی از تغییرات قیمت کاهش یابد.گذار سرمایه
‌ريسک‌گريزي‌

بیر  نسیبت بیه داراییی، u(.)مرتبه دوم تیابع مطلوبییت برنیولی  يریپذ مشت با فرض  جهت تعیین پارامتر ریسك گریزي،

منیزس و ) آیید زییر بدسیت می صیورت به گذار سرمایهدر این تحقی  ریسك گریزي نسبی  مورداستفادهاساس تابع مطلوبیت 

 :(7913، 29هانسن

(6) 
goal

tww
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w

w
aewwU goal ≅◊0≅ 0
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 زیر خواهد بود: صورت بهباشد، سبد دارایی بهینه  صفر  03که با فرض اینکه هزینه مبادله
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)(تعریف شود. بنابراین میانگین و وارییانس بیازدهی بیا فیرض اینکیه قیمیت فعلیی  tp  مشیخص و

 :است محاسبه قابلزیر  صورت بهباشد،  شده داده

(3) ⊥  ⊥ 
2

1
1

1
1 &

t

t
t

t

tt
t

p

pVar
rVar

p

pp
r .

.
.

. ≅
0

≅  



 اقتصاد فيزيک از رهيافتي: کلان هاي دارايي پرتفوي در خطر  معرض در ارزش و گريزي ريسک/ 21
 

)(ي باگذار سرمایهاگر نسبت بهینه  −ti ي را بیر اسیاس مییزان بیازدهی گذار سیرمایهتوان نسبت بهینیه  نشان داده شود می

صورت بهانتظاري و واریانس آن 
⊥ 1

1

.

.− ≅
t

t
t

raVar

r
i 10بدست آورد. که در آن محدودیت ∞∞ −

ti  زمیانی کیه اسیتبرقیرار .

⊥باشد) شده اعمالبازدهی مورد انتظار بیش از محدودیت  11 .. ∝ tt raVarr ریسیکی  رغیم یعلی گذار سیرمایه(تمامی دارایی

کنند کیه  فرض می گذاران سرمایهافتد زیرا  آن دارایی نگهداري خواهد شد. این پدیده اتفاق می صورت بهکه وجود دارد 

)گشیتاورهاي بیالاتر ریسیك را افیزایش  ها داراي توزیع گاوسی هستند که گشتاورهایی بالاتر از واریانس ندارنید بازدهی

 دهند(. می

‌03نوسانات

ttt. رابطه کردنوسانات تصادفی را باید به الگو اضافه  rr ηη .… .. 11،tη  ییك متغییر تصیادفی بیا توزییع گاوسیی و

2همچنین با میانگین صفر و واریانس

ηϖ بازدهی به شکل زیر خواهد بود: ینیب شیپواریانس  جهیدرنت. است 

(9) ⊥  ⊥  2
11 varvar ηϖ.… .. tt rr  

 00یك انحیراف تصیادفی لهیوس به ها نیز داراي توزیع گاوسی است. نوسان tr.1شده ینیب شیپشود بازدهی  البته فرض می

 اضافه خواهد شد. گذار سرمایهدر هر مرحله زمانی تعیین کرده و به بازدهی مورد انتظار  گذار سرمایهبراي هر 

‌03بازارتسويه‌

توان نتیجه گرفت که  و حراج است. لذا می 03شود تعیین قیمت مبادله توس  کارگزار از طری  فرآیند مزایده فرض می

برابیر  pدر قیمیت  jsو دارایی مالی )مثل سیهام، ارز و ییا طیلا( jc، با نقدینگیj گذار سرمایهمیزان بهینه نگهداري براي 

 است با:

  (73) .−− .
≅ j

jj

j i
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),(و ترکیب فعلی سیبد داراییی ji−يگذار سرمایهبهینه  يها نسبتبا مشخص بودن  jj sc ،ییك تیابع تقاضیاي  گذاران سیرمایه

دهند. با توجه به هدف نماینیدگی کیارگزاري در ایجیاد تعیادل بیین  ها ارائه می کلی)تقاضا در برابر قیمت( به ازاي همه قیمت

، 01لیوي و همکیاران ؛7994، 06پلامیر و همکیاران) در بیازار رسیید فرد منحصیربهتوان به یك قیمت تعیادلی  عرضه و تقاضا می

7995): 
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,,*مقادیر jjj isc  در روز جاري اتفاق افتد، وجود دارند. حال هدف نمایندگی  يا مبادله هرگونههمگی قبل از اینکه

 گذاران سیرمایه نیبی نیدراکه بازار  تسویه شود و هیچ سفارشی باقی نماند.  يا گونه بهکارگزاري تعیین قیمت دارایی است 
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کنید و سی س  ینییب شیپهاي آینده را  مطلوبیت هستند که بر اساس سابقه بازدهی موجود در بازار، بازدهی يها کنندهحداکثر 

 نمایند.   ي بهینه را تعیین میگذار سرمایهنسبت 

‌خطر‌معرض‌در‌ارزش

 کسیب و مشیخص یییدارا كیی در يگذار هیسیرما دکننیدهیتهد خطیر حیداکثر که است ياریمع خطر معرض در ارزش

 ك،ییپارامتر روش ریینظ سیك،یر ارییمع نییا محاسیبه بیراي ییهیا روش. کنید یمی برآورد ینیمع نانیاطم سطح در را یبازده

 انییب ،یمیال یمهندسی و یمیال یاضییر بیه مربیوط متیون اکثر در که دارند وجود کارلو مونت يساز هیشب و یخیتار يساز هیشب

 در خیاص یعیتیوز گیرفتن نظیر در ریینظ است، یاتیفرض از سري كی گرفتن نظر در مستلزم ،ها روش نیا از استفاده. اند شده

 یمفروضیات ای و ییدارا ارزش و بازار سكیر عوامل نیب یخط يا رابطه گرفتن نظر در ای و ها ییدارا بازده احتمال عیتوز مورد

 میوزون متحر، میانگین تکنیك از که پارامتریك روش كی از حاضر مطالعه(. 7 ص ،7092 ،یفتح و يسجاد. )است گرید

 يتر کوچیك وزن تصیاعدي صیورت به گرفته، فاصله گذشته به حال زمان از چه هر روش این در. کرد خواهد استفاده نمایی

 .(2370، 03هال و همکاران) ( قابل نشان دادن است74رابطه ) صورت به مورداستفادهروش  .شد خواهد داده محاسبه براي

(74) 2

1

2

1

2 )1( 00 0.≅ ttt rVolatilityVolatility οο  
2
tVolatility 2. شیود یمی، تلاطم روزانه در بازار تعرییف

tr ،نماینیده نوسیانات واقعیی بیازار در نظیر  عنوان بیهمربیع بیازدهی

. جهیت عملییاتی کیردن اسیت(نیز ضریبی ثابت است که داراي مقداري بیین صیفر و ییك οاست. پارامتر لاندا) شده گرفته

 توان در ادامه نشان داد: رواب  نهایی را می  و محاسبات ریاضی بهره گرفت. 09بایست از عملگر وقفه ( می74رابطه )
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 ( خواهد بود:71رابطه ) صورت به براي محاسبه ارزش در معرض خطر رابطه نهایی
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 در ادامه به برآورد تجربی الگو پرداخته خواهد شد.

‌تجربيبرآورد‌

ماهانیه بیازار بیورس  يهیا دادهدر بخش سوم در با توجه به شیاخص  شده ارائهدر این بخش با استفاده از چارچوب الگوي 

 بانیك آمیار مرکیز و بهیادار اوراق بیورس سیازمان يآور فین و اطلاعات مرکز از آمارها)اوراق بهادار، بازار ارز و بازار طلا 

اقیدام بیه محاسیبه مییزان ریسیك گرییزي نمیود. همچنیین  هیا آنو محاسبه میزان بازدهی قیمتی است(  شده استخراجي مرکز

 هیا داراییایین شیاخص ایین  درخطیراصلی تحقی  اقدام به محاسیبه ارزش  سؤالبیشتر و فراتر از  لیوتحل هیتجزجهت  توان می

آن  درخطیر باارزشبازار  گذاران سرمایهگریزي رابطه علی بین میزان ریسك  ایآبررسی نمود که  توان می تیدرنهانمود. که 

 .بازارها وجود دارد
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 محاسبه‌شاخص‌ريسک‌گريزي

ي میورد انتظیار گذار سیرمایهاستنتاج کرد کیه نسیبت  توان می شده ارائهبراي محاسبه ریسك گریزي، از رواب  نظري 

 ( قابل نشان دادن است:70) رابطه صورت به يا محاسبه قابل طور به
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يها رابطه صورت بهkو xیکهطور به
ηϖ
η≅x وηϖak  شود.  تعریف می ≅

افزایش عیدم  خواهد بود. توجه داشته باشید که یا محاسبه قابلبا جایگزینی این معادله در معادله قیمت ریسك گریزي 

یابد.  بنابراین ریسك گریزي براي هر سه بازار طلا، ارز و سیهام در طیول  اطمینان بازدهی، ریسك گریزي نیز افزایش می

 است. شده داده( نشان 0،2،7دوره محاسبه و در نمودارهاي )
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‌شاخص‌محاسباتي‌ريسک‌گريزي‌بازار‌سهام.‌‌3نمودار

میانگین هر ریسك گریزي را در دوره مورد بررسیی را  توان میریسك گریزي در سه بازار دارایی  يها شاخصبر اساس 

و بیراي بیازار  5/6و براي بازار ارز معادل  52/3محاسبه کرد.  بطوریکه میانگین شاخص ریسك گریزي براي بازار طلا معادل 
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بیشیترین و ریسیك گرییزي  در بیازار طیلا کمتیرین نشیان از  يا سیهیمقا طور بیهبدست آمده است. لذا نتایج  4/1سهام معادل 

 .استریسك گریزي در بازار سهام 

 09محاسبه‌ارزش‌در‌معرض‌خطر

شیاخص سیه بیازار  ارزش در معیرض خطیر روش پارامتریك میانگین متحر، موزون نمایی بیرآورد مییزان با استفاده از

توان جهت محاسبه تلاطم ناشی از شرای  عیدم اطمینیان در بیازار  می 71از رابطه  سهام، ارز و طلا انجام خواهد شد. با استفاده

 .43شود درصد در نظر گرفته می 94برابر با οروزانه مقدار يها دادهسهام در الگو استفاده نمود. براي 
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ن ییو هیر چیه ا هسیتندمیت یشیتر قیرات بیییتغ دهنده نشیان هسیتندض یحضیا یاوج  يدارا 6تا  4نمودار  يکه بر رو ینقاط

 ينظیر یبیر اسیاس مبیان. اسیت هیان بازارییا تیر یبحران یطیشرا دهنده نشانباشد  تر  یعم، ها یفرورفتگو  بلندتر، ها یبرجستگ

 رنید کیهدال ییشیتر تمای، بهسیتند تیرزیسیك گریرکیه  یگذاران سیرمایهه وجیود دارد کیه ین فرضیا ییدارا يپرتفو ينگهدار

 يشیهود طور به توان میه را ین فرضیا .دارند يترکم ارزش در معرض خطرکه  ندیخود انتخاب نما يدر پرتفورا  یهای دارایی

ن یید مطمئن شید در عیالم واقیع ایابتدا با یاما قبل از بررس کرد. یابیارز یمورد بررس ییدارا يدر مورد بازارها (2)از جدول 

http://www.modirinfo.com/content/5/8787/%DA%86%D9%86%D8%AF-%D9%86%DA%A9%D8%AA%D9%87-%D8%AF%D8%B1-%D8%B1%D8%A7%D8%A8%D8%B7%D9%87-%D8%A8%D8%A7-%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9-%D9%BE%D8%B0%DB%8C%D8%B1%DB%8C
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 شیده گرفته نه بهرهیبا لحاظ وقفه به يت گرنجریه از آزمون علین فرضیآزمون ا ي. براهستند یرابطه عل يدو شاخص دارا

 .است شده گزارشج ی( نتا7است و در جدول )
‌‌يزيسک‌گريارزش‌در‌معرض‌خطر‌بر‌ر‌يت‌گرنجريعل‌.‌1جدول

 ت ییداحتمال  آماره ه صفریفرض

VRG يعلت گرنجر RAG 335/3 2/5 .نیست 

VRE يعلت گرنجر RAE 36/3 32/2 .نیست 

VRP يعلت گرنجر RAP 39/3 4/2 .نیست 

طیلا، ارز و سیهام در  یییاست که ارزش در معرض خطر در هر سیه بیازار دارا مشاهده قابل( 7) ج جدولینتا اساس بر

سیه ی( مقا2. در جیدول )هسیتندن بازارهیا ییدر ا يزییسیك گریبیا شیاخص ر یرابطه علی يدرصد دارا 93نان یفاصله اطم

 است. شده گزارشز ین ییدارا يو ارزش در معرض خطر بازارها يزیسك گرین ریانگیم
 ييدارا‌يو‌ارزش‌در‌معرض‌خطر‌بازارها‌يزيسک‌گرين‌ريانگيسه‌ميمقا‌.‌2جدول

 ن شاخص ارزش در معرض خطریانگیم يزیسك گرین شاخص ریانگیم 

 3333349/3 5263/3 شاخص بازار طلا

 333323/3 53/6 شاخص بازار ارز

 33372/3 44/1 شاخص بازار سهام

مربوطیه نوسیانات کمیی را تجربیه  داراییی کیه اسیتارزش در معرض خطر پایین براي یك بازار دارایی به این معنیا 

تیوان  خواهد کرد و احتمال کمی براي کاهش زیاد بازدهی و یا افت قیمت شدید دارایی وجود دارد. بیر اسیاس نتیایج می

و نسبت مییانگین ارزش در معیرض  است 31/3بیان کرد که نسبت میانگین ریسك گریزي بازار طلا به بازار سهام برابر با 

و  اسیت 31/3. نسبت میانگین ریسك گرییزي ارز بیه بیازار سیهام برابیر بیا است 34/3ازار سهام برابر با خطر بازار طلا به ب

 .است 20/3نسبت میانگین ارزش در معرض خطر بازار ارز به بازار سهام برابر با 

 ها‌شنهاديپو‌‌يريگ‌جهينت
اقتصادي و سایر علوم مرتب  را بیر آن داشیته اسیت تیا بیه بررسیی  نظران صاحب ییدارا يبازارهاده رفتار یچیماهیت پ

هیاي تشیخیص  هاي میکروسکوپی بازار، ایجیاد و گسیترش تئوري مدل يساز هیشبکاربردهایی در تئوري پرتفوي، توسعه 

طالعه ن میمشخص ا طور بههاي بازار ب ردازند.  نوسانات آتی شاخص ینیب شیپو  يزیسك گریسك و ریل ریو تحل  بحران

ج نشیان یسهام، ارز و طلا نمیود. نتیا يدر بازارها يزیسك گری، اقدام به برآورد شاخص ریتعادل يك الگویبعد از ارائه 

 ین امر ناشیی. ااست تر کوچك یفراوان طور بهدر بازار طلا نسبت به دو بازار ارز و سهام  ینسب يزیسك گریرکه  دهد می

ك یی يخیود دارا يطلا به خود ییدارا ازآنجاکه. استران ینسبت به بازار طلا در ا گذاران سرمایهشتر ینان بیاعتماد و اطم

 گذار سیرمایه، یییهر سه بیازار دارا يمشابه برا یبازده ینیب شیپ  یدر شرا ياقتصاد یشناخت روان ازنظر است یارزش ذات

در  گذار سیرمایه دهید میج نشیان یدو بیازار ارز و سیهام نتیا يزیسك گریسه ریطلا را انتخاب خواهد کرد. در مقا ییدارا

ن یید. کیه البتیه ایینما يگذار سرمایهدلار  يکه بر رو دهد میح ین دو بازار، ترجیدر ا ییدارا یبازده يبرا ي  مساویشرا
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د را کیاهش یشیدسیك نوسیانات یر ینوع بیهت دولیت از بیازار ارز و مداخلیه در آن ییبا توجه بیه حما رسد یمز به نظر یامر ن

در   خصیوص به ینیان کیافیاطم گذاران سیرمایهعنیوان کیرد کیه  تیوان میران یمشخص در مورد بازار بورس ا طور به. دهد می

 گر ندارند.ین بازار نسبت به دو بازار دیبه ا یاسیس یش ناثباتیو افزا ي  رکود اقتصادیشرا

ه یبازار سیرما يبالا يزیسك گریبا توجه به ر گردد میشنهاد یکشور پ گذاران استیسزان و یبه برنامه ر اینکه سخن پایانی

 یرقیابت يرا بیرا يمؤثرتراقدامات  ن بازار،یخود از ا يها تیحمابا انجام  ها دولت، اي سرمایهز منابع ین بازار در تجهیو نقش ا

بیا توجیه بیه ارزش در ن یهمچنی انجام دهند. گذاران سرمایه يزیسك گریدر جهت کاهش رشتر اطلاعات یت بیکردن و شفاف

معیاملات و نییز ایجیاد  يسیاز شفافهمچیون  را بیا اقیدامات مناسیبن بازار یا یناگهاننوسانات بازار ارز،  يمعرض خطر بالا

سرگردان در تولید واقعی در اقتصاد، شرای  را براي حضور سوداگران ارزي در  يها هیسرمامناسب براي مشارکت  يها نهیزم

 .بازار محدودتر نماید

 ها‌ادداشتي

1. Risk Aversion    2. Wen and Cheng 

3. Iqbal     4. Vargas 

5. Jain and Biswal   6. Navale 

7. Moore    8. Heavy Tailed Distributions 

9. Capital Asset Pricing Model  10. Diversified Portfolio 

11. Bernoulli    12. Risk Averter 

13. Degenerate    14. Strictly risk Averse 

15. Jensen    16. Mas-Colell 

17. Von-Neumann and Morgenstern 18. Simultaneously 

19. Iori     20. Centralized Trading 

21. Marsili, Maslov and Zhang  22. Exponential Utility Function 

23. Well Established   24. Brown and Zhang 

25. Optimal Holding   26. Grossman 

27. Central Limit Theorem   28. Menezes and Hanson 

29. Transaction Cost   30. Optimal Investment Fraction 

31. Fluctuation    32. Random Deviate 

33. Market Clearing   34. Auction 

35. Palmer    36. Levy 

37. Hull     38. Lag Operator 

39. Value at Risk    40. Hull 

‌منابع
 پژوهشنامه. نهیبه یمال سبد يایپو انتخاب در فرد يزیگر سكیر اثر .(7093). آرمین ،جبارزاده ؛سمیرا ،دستنایی متقی ؛مسعود ،باباخانی ؛سیدبابك ،ابراهیمی

 .247-217 ،(43)77 ،ياقتصاد

 يها پژوهشران. یسهام، طلا و ارز در ا يها     ن بازاریانتقال تلاطم نرخ بازده ب ی(. بررس7095. )یتق ،يسالار یمیابراه ؛يمهد ،بهنامه ؛لوفرساداتین ،ونینیحس

 .720-753 ،(66)27 ،رانیا ياقتصاد

 كی در آن يساز ادهیپ و سكیر يریاندازهگ يبرا ياریمع عنوان به خطر معرض در ارزش محاسبه یچهارگام ندیفرا نییتب(. 7092. )دیسع، یفتح ؛نبیز ،يسجاد

 .7-70(، 4)6، بهادار اوراق لیتحل یمال دانش. يگذار هیسرما يساز نهیبه مدل

-DCCران با استفاده از مدل ین تلاطم بازار سهام، ارز و سکه در ایب یهمبستگ ی(. بررس7090ل. )یخل ،يریجهانگ ؛ناصر ،صنوبر ،جعفر ؛قتیحق ،روزیف ،یفلاح

GARCH  .720-741 ،(52)74 ،يپژوهشنامه اقتصاد. 
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 قاتیتحق. ناهمزمان معاملات از یناش مشکلات رفع جهت بتا نیتخم يها روش انواع نیب يا سهیمقا یبررس(. 7036. )مسلم، یمانیپ ؛رضا، یتهران ؛دیوح، يمحمود
 .30-732(، 2)9، یمال
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