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 چکیده  

  Mean-VaRاز مدل    گیری بهره با    1370-1400  های سال متفاوت بازار سهام طی    ی ها دوره ها در  این مطالعه ترکیب بهینه سبد دارایی خانوار  در 

قرار گرفت. ابتدا،    موردبررسی درصد    95و سطح اطمینان    بلندمدت و    مدت میان ،  مدت کوتاه زمانی    ی ها دوره ، در  Matlab  افزار نرم و استفاده از  

یعنی   در کل دوره  دارایی  سبد  نشان  )   1370-1400  های سال ترکیب  نتایج  استخراج گردید.  بازار سهام(  متفاوت  لحاظ کردن شرایط  بدون 

. طی دوره یاد شده، بازار سهام به لحاظ  دهند ی م : سهام، مسکن و اوراق مشارکت بیشترین سهم از سبد دارایی را به خود اختصاص  دهند ی م 

بازدهی منفی داشته و    1395و    1393،  1387،  1384،  1377،  1376،  1372،  1371  های سال نوساناتی را تجربه کرده است. )بازار سهام طی    بازدهی، 

 بازدهی مثبت داشته است(.   1370-1400دوره    های سال این بازار به همراه داشته باشد و در بقیه    گذاران سرمایه نتوانسته است بازدهی مناسبی را برای  

و تحول ترکیب این سبد، ترکیب بهینه سبد دارایی خانوارها برای دو    ها یی دارا تغییرات بازدهی بازار سهام بر وزن سهام از سبد   ر ی تأث جهت تبیین  

،  مدت کوتاه زمانی    ی ها دوره   در کلیه که بازار سهام بازدهی مثبت داشته است،    هایی سال که طی    این است دوره استخراج گردید. نتایج بیانگر  

که بازار    هایی سال افراد قرار دارد. طی    گذاری سرمایه ، سهام، سهم غالب سبد دارایی بوده و مسکن در رتبه دوم اولویت  بلندمدت و    مدت میان 

،  دهد ی نم به خود اختصاص    مدت میان و    مدت در کوتاه افراد در سبد دارایی را    گذاری سرمایه سهام بازدهی منفی داشته است، سهام هیچ سهمی از  

، سهم ناچیزی از سرمایه خود را به این  بلندمدت در    گذار سرمایه ،  شود ی م انجام    بلندمدت در بازار سهام با دید    گذاری سرمایه اما به دلیل اینکه  

خود، وزن بیشتری    گذاری سرمایه در جهت کسب بازدهی مناسب و افزایش کارایی سبد    گذاران سرمایه ،  ها سال . در این  دهد ی م دارایی اختصاص  

 . دهند ی م بانکی اختصاص    ی ها سپرده از سبد دارایی خود را به اوراق مشارکت و  

 . Mean-VaRبازدهی، بازدهی انتظاری، ریسک، پرتفوی بهینه، مدل  :هاکلیدواژه
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 مقدمه

. رابطه میان بازده باشندیمبازده و ریسک    سبد دارایی،در    گذاریسرمایه  گیریتصمیممفاهیم در    نیترمهم

بازدهی و ریسک دو عنصر بسیار مهم برررای  (.Raei & Telangi, 2004) و ریسک یک رابطه مستقیم است

گذاران تمایررل دارنررد، بررازدهی روند. بیشتر سرررمایههای افراد به شمار میگذاریها و سرمایهانتخاب دارایی

به ترکیبی   خود راسرمایه    گذارانسرمایهبالا و کم نوسانی داشته باشند. برای این منظور باید    گذاریسرمایه

 .(Markowitz, 1959) و نه یک دارایی اختصاص دهند هاییدارااز 

 –روش میررانگین (. Markowitz, 1952) اسررتنوین انتخاب سبد دارایی هری مارکویتز  یهاهینظرپیشگام 

. اصل تنوع، پایه و اسررا  باشدیم هاییداراروش برای حل مشکل انتخاب   نیترمعمولواریانس مارکویتز،  

نظریررات زیررادی در  نکررهیباوجودادر مرردیریت ریسررک دارد.  یاگسترده این روش بوده و هنوز هم کاربرد 

 رشیموردپررذو مجامع علمی  گذارانسرمایهاین روش سالیان زیادی است که توسط  مقابل آن وجود دارد،

 هرراییداراواریررانس بررازدهی  . در ایررن روش تنهررا معیررار ارزیررابی ریسررک،(Korn, 1979) قرار گرفته است

معیررار ریسررک در حقیقررت انحرافررات  عنوانبرره سمدل خود با در نظر گرررفتن واریرران مارکویتز در.  باشدیم

آنچه که در نظریات جدید مالی در ارتباط با ریسررک وجررود  .گرفتیممطلوب و نامطلوب را باهم در نظر 

 هاریسررک گونررهاینمختلفرری برررای تعیررین  یهاسررنجه. هاستآن گیریاندازه و  نامطلوب  یهاسکیردارد،  

 نیتریعمررومریسررک، یکرری از    گیریانرردازه مختلف    یهاسنجه. از بین  اندشده معرفی    نظرانصاحبتوسط  

 ریسررکمفهرروم ارزش در معرررض (. Jorion, 1997, 2000) باشرردیم، ارزش در معرض ریسررک هاشاخص

 شررد شررنهادیپ 1963توسررط بررامول در سررال  یررک الگرروی جدیررد سررنجش ریسررک، نخسررتین بررار عنوانبرره

(Alexander & Baptistab, 2002) ریسررک،  گیریانرردازه ابررزاری برررای  عنوانبرره 1990اما از اوایل دهرره ؛

یک معیررار مهرررم بررررای  عنوانبهارائه گردید و مورگان توسط جی.پی.  1994کاربرد وسیعی یافت. در سال  

. دلیل محبوبیت و همچنین عمومیت این روش، سررادگی شودیمشاخص ریسک در نظر گرفته   گیریاندازه 

 .(Mohamed, 2005ود )بالقوه، طی یک افق زمانی معررین برر  هایزیاناز  خلاصهآن در ایجاد شکل آماری 

زیرران انتظررراری یرررک ر  حررداکث  عنوانبرره  ترروانیماز دیدگاه یک نهراد مرالی ارزش در معررض ریسررک را  

یا یک ماه( در یک سطح احتمررال   موقعیرت مرالی در طری یرک دوره زمانی مشخص )یک روز، یک هفته

و  دهدیمیک عدد نشان  صورتبهارزش در معرض ریسک، ریسک محاسبه شده را   .معرین تعریرف کررد

. در ردیگیمقرار  مورداستفاده مرالی  ینهادهاگسترده توسرط  طوربهیک معیار رایج   عنوانبههمین دلیل    بره

در . شودیماین روش، ریسک سبد دارایی برای یک افق زمانی معین و در یک سطح اطمینان معین برآورد 

 ارزش در معرررض( 2001ی )فیحن وسیلهبه قیتحق نیدر اولدر ایران،    سکیارزش در معرض ری  مورد الگو
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 اقبررالقرار گرفته اسررت.  سهیمحاسبه و مورد مقا یو چند کشور خارج رانیمختلف در ا  هایشرکت  سکیر

 سررکیر وسرریلهبه یشررنهادیپ یاز الگوهررا  "سررکیارزش در معرررض ر  "با اسررتفاده از مفهرروم  زین(  2005)  این

 سررکیر  بینرریپیشمحاسرربه و    یمناسررب برررا  بیبه ضراتلاش کرده    استفاده کرده است که در آن  یسیماتر

 یمرزهررا سررهیبه مقا ،یمحل سازیبهینه هایاز روش یکیبا استفاده از  (2007ی )میکر ن،ی. همچنابدی دست

 ییکررارا یمرزها  یریاقدام کرده و با توجه به قرارگ  ریسک  و ارزش در معرض  تزیمارکو  یالگوها  ییکارا

کرراراتر   تزیمررارکوی  الگو را نسبت به الگررو  نیا  تز،یمارکو  یاز الگو  ترلابا  سکیارزش در معرض ر  یالگو

ه روش ارزش در معرض ریسررک ب سهامی هایشرکت. در این مطالعات ریسک پرتفوی کرده است  یمعرف

و با استفاده از الگوهای مختلف محاسبه شده است. در برخی از این مطالعات )مطالعه کریمی( نتایج تحقیق 

 با معیار واریانس مورد مقایسه قرار گرفته است.

از اجزای مهررم بازارهررای  بازار سهامبازارهای مالی است.  هر کشوری تأثیرگذاریکی از بازارهای اساسی و  

کرره  باشرردیمبا اهمیت سبد دارایی افررراد  از اجزایدیگر، دارایی سهام یکی   از طرف.  رودیممالی به شمار  

تغییررر قیمررت و  تررأثیرات. یکرری از گرددیمنوسانات اقتصادی دستخوش تغییر  ریتأثتحت  معمولاًقیمت آن 

بازدهی سهام بر سبد دارایی افراد   ریتأث. موضوع  باشدیمبازدهی سهام، تغییر در پرتفوی دارایی افراد جامعه  

. اعتقاد بر این اسررت رودیمبه شمار  گذارانسرمایهبا اهمیت از دیدگاه جامعه علمی و   از موضوعاتجامعه  

قرررار  ریتررأثدیگررر تحررت  یهرراییداراسبد دارایی، تقاضا برای نگهررداری  که با تغییر بازدهی یکی از اجزای

کرره بررا تغییررر شرررایط بررازار سررهام،  ایررن اسررت سؤال گرفته و ترکیب دارایی افراد دستخوش تغییرمی گردد.

که با تغییررر بررازدهی   این است، موضوع  دیگرعبارتبه؟  کندیمترکیب بهینه سبد دارایی افراد چگونه تغییر  

بررر ترکیررب سرربد دارایرری افررراد   تأثیرییا اینکه این تغییر،    گرددیمدر بازار سهام، آیا سبد بهینه دچار تغییر  

مختلف )سبد دارایی( را با اسررتفاده از  یهاییداراکه ترکیب بهینه  یامطالعهجامعه ندارد. تاکنون در ایران، 

عیین کند، وجود ندارد. ایررن تحقیررق زمانی مختلف محاسبه و ت  یهادوره معیار ارزش در معرض ریسک در  

بررر تغییرررات بررازدهی بررازار سررهام  ریتررأثمطالعه سعی شررده اسررت  در این. باشدیماولین تحقیق در این زمینه 

ور در -میررانگینمرردل  معیررار ارزش در معرررض ریسررک و    کارگیریبررهسبد دارایی افراد جامعرره بررا    ترکیب

 قرار گیرد. موردبررسیمختلف بازار سهام  یهادوره 

جهت تعیین ترکیب بهینه سرربد   مورداستفاده برای این منظور، پس از بیان مبانی نظری و پیشینه تحقیق، مدل  

قرررار  موردبررسرریآماری و نتررایج حاصررل از آن  وتحلیلتجزیهدارایی افراد برآورد گردیده است. در ادامه 

 گرفته است.
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 مبانی نظری پژوهش

اسررت.   یاهیسرررما  یهرراییدارا، میررزان ریسررک و بررازده  گذاریسرمایهبرای    گیریتصمیمدو مؤلفه مهم در  

به دنبال حداکثر نمودن بازدهی خود در سررطح معینرری از ریسررک و بررا کمینرره نمررودن   گذارانسرمایهاغلب  

بررا تشررکیل  واریانس خود نشرران داد،-میانگین ارائه مدل اریسک در سطح معینی از بازده هستند. مارکویتز ب

ریسررک را کرراهش داد. ایررن   ،کرره در سررطح معینرری از بررازده   دیآیماین امکان به وجود    هاییداراسبدی از  

. افراد مختلف بررر اسررا  دیآیممختلف به وجود    یهاییداراامکان به دلیل نبود همبستگی کامل بین بازده  

و از مصرف امروز به امید مصرف بیشتر در   زنندیم  گذاریسرمایهبیت مورد انتظارشان دست به  ومیزان مطل

 شررودیمبا توجه به ترجیحات همان شخص تعیین   گذارسرمایه. تابع مطلوبیت هر  کنندیم  پوشیچشمآینده  

 (Raei & Ali Beigi, 2010).یکسان نخواهد بود گذارانسرمایهبا سایر  لزوماًکه 

 -مرردل میررانگین  .بهینه اولین بررار توسررط مررارکویتز ارائرره شررده اسررت  داراییالگوی حل مسئله انتخاب سبد  

مارکویتز، بر اسا  سطح مشخصی از مقادیر بازده، مقادیر بهینه ریسک را بر اسا  حداقل کردن   واریانس

 .(Markowitz, 1952) آوردیمموجود در پرتفوی به دست  یهاییداراواریانس مجموع 

 حررالدرعین. اگرچرره ایررن فرضرریات سرراده و دانرردیممارکویتز ریسک را واریانس یا انحراف معیار از بازده 

مورد چالش قرار گرفت اما او در مدل انتخاب پرتفرروی   گرایانسنتبسیار قوی مارکویتز توسط بسیاری از  

. کنرردیممنطقی، سبد بهینه را تحررت شرررایط عرردم اطمینرران انتخرراب   گذارسرمایهخود نشان داد که چگونه  

وه بر بازده، ریسک هم مهم است. سبد بهینه، سبدی است لا، عگذارانسرمایهمارکویتز فرض کرد که برای 

به مجموعرره ایررن  که برای بازده معین، کمترین ریسک و یا برای ریسکی معین بیشترین بازده را داشته باشد.

کرره بررر  دهرردیم گذارانسرررمایهرز کارا این امکان را برره شناسایی م .شودیمگفته  سبدهای بهینه، مرز کارا

پذیری خررود، بیشررترین بررازده مررورد انتظررار را از گریررزی و ریسررک  اسا  تابع مطلوبیررت و درجرره ریسررک

 یانقطهگریزی خود،  بر مبنای درجه ریسک  گذارانسرمایهخود به دست آورند. هر یک از  گذاریسرمایه

را بر روی مرز کارا انتخاب کرده و ترکیب پرتفوی خود را با هدف حداکثر کردن بررازده و کمینرره کررردن 

سبدی را انتخاب  سبدهای مرز کارااز میان  گذارسرمایه. (Raei & Telangi, 2004) کنندیمریسک تعیین 

خررود  هررایانتخابدر  گذارانسرمایه ،دیگرعبارتبه؛ که بیشترین تناسب را با تابع مطلوبیت او دارد  کندیم

 :کنندیمبه دو عامل توجه 

________________________________________________________________ 

1 Efficient Frontier 
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 استکه عامل مطلوب  لابازده مورد انتظار با -الف

  (Asgharpour & Rezazadeh, 2015).عدم اطمینان بازده که عامل نامطلوب است -ب

؛ ردیرر گیمقرررار    موردتوجرره، در ادبیات اقتصاد مالی و مباحث تعیین سبد بهینه، دو تئوری بیشررتر  طورکلیبه

 و شناخت. در نظریه مدرن پرتفوی تخصیص بهینه دارایی  فرامدرن پرتفویو تئوری    تئوری مدرن پرتفوی

. در نظریرره ردیپررذیمصورت    هاییدارامبتنی بر میانگین و واریانس بازده    سازیبهینهپرتفوی بهینه بر اسا   

 ریسک نامطلوب  و شناخت پرتفوی بهینه بر اسا  رابطه بازده و معیارهای  هاییدارادیگر، تخصیص بهینه  

رابطرره بررازدهی و ریسررک نررامطلوب برره تبیررین رفتررار   بر اسا فرا مدرن پرتفوی    یهایتئور.  ردیگیمانجام  

از نررر    ترنییپررا. در این نظریرره، ریسررک نررامطلوب )نوسررانات  پردازندیمو انتخاب پرتفوی    گذارانسرمایه

ریسک تعریف شده است. از دیرردگاه ایررن تئرروری،   گیریاندازه شاخص    عنوانبه(  گذارسرمایهبازده هدف  

یک وضعیت احساسی، بیشتر مبین تر  از یک پیشامد نامطلوب همانند ضرررر یررا عملکرررد  عنوانبهریسک  

ریسک نامطلوب به شکل  یهاسنجهاز سطح توقع یا عدم دسترسی به هدف مطلوب است. بنابراین،   ترنییپا

ارزش در  هاسررنجهیکرری از ایررن  (Adami, 2012).ریاضرری تبیررین کننررد  صررورتبهآن را  توانندیمبهتری 

برره روش ارزش در معرررض ریسررک  هرراییداراریسررک  Mean-VaR. در مرردل باشرردیممعرررض ریسررک 

 .شوندیممحاسبه و در مدل به کار گرفته 
 م

 فاهیم نظری و روش محاسبه ارزش در معرض ریسک

ایررن  (.Raei & Saeedi, 2004)ریسک نامطلوب اسررت  گیریاندازه ارزش در معرض ریسک از معیارهای 

یک معیار آماری، حداکثر زیان انتظاری نگهداری یررک دارایرری یررا پورتفرروی را در یررک   عنوانبهشاخص  

ارزش در  دیگرعبارتبرره؛ کندیمکمی گزارش    صورتبهدوره زمانی مشخص و با احتمال معین محاسبه و  

ظرف یک دوره زمانی مشررخص و   رودیم  که انتظار  معرض ریسک، مبلغی از ارزش دارایی یا پورتفوی را

. حداکثر خسارت ممکن یک پورتفوی، بررا توجرره برره کندیمبا میزان احتمال معین از دست برود، مشخص  

. ارزش در معرررض ریسررک در شررودیم  گیریانرردازه ،  شررودیمنمررایش داده    Fتابع چگالی خسارت کرره بررا  

 بنابراین طبق تعریف:است؛ ( α=  %1و  %5و  %10در سطوح بحرانی ) Fحقیقت کوانتیل تابع 

 

________________________________________________________________ 

1 Modern Portfolio Theory: MPT  
2 Downside Risk  
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P (loss≤VaR)=(1) 

 تعریف داریم: طبق را داشته باشیم، هاییدارااگر توزیع بازدهی 

 

P(r≤VaRr)= (2) 

(3) 

 

برابر بررا نررر  تغییرررات بحرانرری  تابع توزیع احتمال نر  تغییرات پورتفوی است.   f(r)در رابطه فوق  

 .باشدیم است و در حقیقت کوانتیل سطح اطمینان 

 :ردیگیم، از طریق رابطه ذیل صورت موردنظرمحاسبه ارزش در معرض ریسک در سطح اطمینان 

 

VaR = p0 – F-1p(α)= P0 - Pc                                       (4) 

VaR = P0 – (µ - Z ×δ)                                (5)                                             

 که در آن:

Pc ،ارزش بحرانی پرتفوی ،Z   مقدار معکو  تابع توزیع تجمعی نرمال استاندارد در سطح اطمینررانα-1، 

µ    میانگین ارزش پورتفوی وδ   برردیهی اسررت کرره مررا هرگررز برره باشرردیمانحراف معیررار ارزش پورتفرروی .

در دسررت داریررم. ایررن   هرراآنپارامترهای واقعی توزیع ارزش پورتفوی دسترسی نداریم، اما برآوردهایی از  

 .شودیماستفاده  δو  µبه ترتیب به جای  هاآنهستند که از   Sو   برآوردها 

مستلزم انتخاب اختیاری دو پارامتر سطح اطمینان و افق زمانی است. تعیین سطح اطمینان به  VaRاستفاده از  

 %99تررا  %90اهداف موضوع بستگی دارد. برررای تعیررین حرردود ریسررک معمررولاً سررطح اطمینرران را در بررازه 

 . ندینمایمانتخاب 

امررا ؛ باشرردیم، یک هفته، ده روز و یا یک ماه و حتی چند سررال روزه کیمعمولاً  نگهداری رایج    یهادوره 

 نگهداری دیگری را نیز انتخاب کرد.  یهادوره  توانیم

 .شودیمذیل محاسبه  صورتبهارزش در معرض ریسک 

VaRt = -Pt (µt-δtZα)                                    (6) 
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VaR t ارزش در معرض ریسررک در دوره ،t  ،  Ptجرراری سررهم،  قیمرتtµ  میررانگین بررازده در دورهt ،tδ 

 .باشدیم α-1مقدار متغیر نرمال استاندارد در سطح اطمینان   Zαو   tانحراف معیار بازده در دوره 

 µt-δt Zα( درصد ارزش در معرض ریسک ،%VaR را با علامت منفی نشان )ضربحاصلکه  دهدیم 

 .کندیمرا محاسبه   VaRجاریآن در منفی قیمت 

مطلوب رویکردهای پارامتریک این است که تخمین ارزش در معرررض ریسررک را در   یهایژگیویکی از  

به ترتیب میانگین و انحررراف معیررار  tδو  tµ . اگر سازدیمهر سطح اطمینان و در هر دوره نگهداری میسر 

  hبازده طی یک دوره زمانی خاص باشد )مثلاً یک روز(، میانگین و انحراف معیار بازده مربوط برره تعررداد 

 :دیآیمدوره از این دوره خاص از رابطه زیر به دست 

µ(h) = h(µ)                                                    (7 ) 

(8   )    

دوره زمررانی و سررطح   hطرری    یادوره چنررد    VaR،  یادوره یررک    VaRبا جایگزینی این روابررط در معادلرره  

 :دیآیمبه دست  هابازده خطای آلفا با فرض استقلال زمانی 

 

                      (9  ) 

 

  Mean-VaRمدل 

نر  بازده مورد انتظار یک دارایی معادل میانگین بازده دارایی طی دوره و نر  بازده مورد  مطابق این الگو،

منفرررد تشررکیل دهنررده   یهرراییداراهای مختلف، از میانگین مرروزون بررازده  متشکل از دارایی  انتظار پرتفوی

 شود:پرتفوی حاصل می

 

در پرتفرروی )نسرربت  iوزن دارایرری   ،  iنر  بازده دارایی    نر  بازده پرتفوی،    ،  در رابطه بالا

 به ارزش روز کل پرتفوی( است.  iارزش روز دارایی 

 آید:نیز از رابطه زیر به دست می موردنظرریسک دارایی و پرتفوی 

   VaRt = -Pt (µt-δtZα)                                        (11)      
VaR t ارزش در معرض ریسک در دوره ،t  ،  Pt ،قیمت جرراری سررهمtµ  میررانگین بررازده در دورهt ،tδ 

 .باشدیم α-1مقدار متغیر نرمال استاندارد در سطح اطمینان  Zαو   tانحراف معیار بازده در دوره 
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 µt-δt Zα( درصد ارزش در معرض ریسررک ،%VaR را بررا علامررت منفرری نشرران )کرره حاصررل  دهرردیم

 .کندیمرا محاسبه   VaRجاریضرب آن در منفی قیمت 

گرررفتن ریسررک ثابررت حررداکثر کرررده و یررا  در نظررراین مدل، افراد بازدهی انتظاری پرتفوی را بررا   بر اسا 

ریزی برنامرره از الگرروی. لررذا نرردینمایمگرفتن بررازدهی انتظرراری ثابررت حررداقل  در نظرریسک پرتفوی را با  

 .شودیمغیرخطی زیر استفاده 

(12)   

 

 

 

 

، سررهم هررر دارایرری در ، بازده مررورد انتظررار پرتفرروی و  ، بازده موردانتظار هر دارایی،   

 .                                                                   باشندیمپرتفوی 

این اسررت کرره تمررام  دهنده نشان (b)بازده مورد انتظار پرتفوی است. محدودیت   دهنده نشان  (a)محدودیت

مثبت هر دارایرری در پرتفرروی برروده کرره   هایوزنبیانگر    (c). محدودیت  شودیم  گذاریسرمایهبودجه فرد  

  . باشدیمحاکی از عدم وجود فروش استقراضی 
                          

 مروری بر پیشینه تحقیق

واریانس برای انتخاب سبد  -کاربردی میانگین -به بررسی مفهوم اقتصادی  (،2001الکساندر و باپتیستاب )

مررورد مقایسرره   یررانسراو  -واریانس و میررانگین  -میانگین  هایمدل  هاآناوراق بهادار پرداختند. در پژوهش  

ریسررک گریررز،  گذارانسرررمایهدر تحقیق خود به این نتیجه رسیدند کرره برررای برخرری از   هاآنقرار گرفت.  

داشررته باشررد.  یترنییپرراپرتفویی که دارای واریانس بررالاتری باشررد، ممکنسررت ارزش در معرررض ریسررک 

امررا ایررن برره ؛ ، موجود نباشدکندیمبنابراین، ممکنست پرتفوی کارا که ارزش در معرض ریسک را حداقل 

 ست. از ارزش در معرض ریسک ا ترمناسبآن معنا نیست که واریانس 

( میانگین2004جوری  مدل  دو  از  استفاده  با  بهینه    -(،  اوزان  ریسک  معرض  در  ارزش  و  واریانس 

نتایج بهینه یابی   دهدیمآورد. نتایج مطالعه وی نشان    به دستدر بازار بور  نیویورك را    گذاریسرمایه

 . باشدیمبرای دو روش متفاوت 
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در   گذاری سرمایهشش بانک تجاری بزرگ کانادا، ریسک    یهاداده بر اسا    (،2007پریگنون و دیگران )

اسا  را    هاآن نمودند.   بر  تعیین  ریسک  معرض  در  ارزش  و    یهانه یهز  هاآن همچنین    معیار  اقتصادی 

که مدل    این است نتایج حاکی از    .درا تشریح کردن   ریسکاجتماعی گزارش دهی مازاد ارزش در معرض  

ریسک   تعیین  برای  ریسک  معرض  در  و    گذاریسرمایهارزش  نوسانات  دارای  که  مالی  پرتفوهای  در 

 .باشدیم  کارآمدتر، باشندیمتغییرات سریع 

( براچر  لیند  و  فیشر  برای  2010ادوین  را  بهینه  پرتفوی  دوره    متحده ایالات (،  تخمین    1999-2009طی    با 

شامل   هاآن . نتایج مطالعه  اندکرده مختلف ریسک و بازدهی برآورد نموده و مرز کارا را ترسیم    ی هازننده 

کارایی   مرز  کاراییمقایسه  در    و  ریسک    هایحالت پرتفوی  ریسک   ازجملهمختلف  معرض  در  ارزش 

نشان  باشدیم نتایج  پرتفوی، مرز   کارگیریبه با    دهند یم.  برای محاسبه ریسک  ارزش در معرض ریسک 

 . ابدییمکارایی به سمت بالا انتقال یافته و کارایی پرتفوی افزایش 

به مقیقدر تح(،  2011)سترند  جو اس   اکتا نرو محاسبة ارزش در   هایروش قردیمی و    هایروش  هایسقی 

پرداختنرد و سربد    -کورنیش  ازجملهمعرض ریسک   از   کاملاً  گذاریسرمایه فیشر  متنوعی شامل ده سهم 

، دو  گذاریسرمایهبررسری اثرر همبستگی بین سهام در سبد    منظوربه سهام بازار نزدك را مطالعره کردنرد.  

با هشت سهم نیز بررسی شد. نترایج نشران    گذاریسرمایهسهم با بیشرترین همبسرتگی حرذف و یرک سبد  

ریسک کارایی دارند، اما برای سبد    یهاسنجه متنوع همة    کاملاً  گذاریسرمایه کره در یرک سربد    دهدیم

قردیم از اعتبرار چنردانی برخروردار   یهاروش باشرد،    بالاط شامل یک سهم با نوسان  قکه ف  گذاریسرمایه

 .نخواهند بود

بهینه سهام  (،  2011)  یو و همکاران ارزش در   -ام ا  و گوگل را در چارچوب میانگین  هایشرکت سبد 

ارزش     2008-2011  روزانه دوره   یهاداده کردند. در این مطالعه با استفاده از    شرطی تعیین  ریسکمعرض  

شرطی به روش پارامتریک برآورد شده و سبد بهینه با کمک روش فازی به دست آمد.    ریسکدر معرض  

واریانس است ولی ریسک  -نتایج نشان داد که بازده پرتفوی انتخاب شده مطابق با بازده سبد مدل میانگین 

 .واریانس بیشتر است-بازدهی به دست آمده از ریسک پرتفوی مدل میانگین 



 27پیاپی سی و یکم، سال  اقتصاد پولی مالی  10

سریبونچیتا  آیوسوك شرطی 2014) و  ریسک  معرض  در  ارزش  و  ریسک  معرض  در  ارزش  معیار  از   ،)

بازار  گیریاندازه برای   استفاده    نوظهورهای  ریسک  نشان  اندکرده آسیایی  تحقیق  نتایج  بین    دهدیم.  در 

 .باشدیمکشورهای مطالعه شده، بازار کشور چین بالاترین ریسک را دارا 

سهم   40از    یانمونه تک متغیره در     Mean- VaR(، در تخمین خود از مدل  2016رنکویچ و همکاران )

.  اندکرده تاریخی مقایسه     VaRبزرگ کشور آمریکا استفاده کرده و نتایج حاصل از این مدل را با مدل  

تاریخی    VaR نتایج بهتری را در مقایسه با  Mean- VaRکه استفاده از مدل    این است نتایج حاکی از  

 .کندیممهیا 

( تاکور  و  )2018مگوانی  همکاران  گئوو  و  با    مسئله (،2019(  را  پرتفوی  یابی  مختلف   یهاسنجه بهینه 

نتایج تجربی اندداده را با هم مورد مقایسه قرار    هامدل انجام داده و نتایج    VaRریسک مانند واریانس و    .

از معیار واریانس    مؤثرترپرتفوی با استفاده از معیار ارزش در معرض ریسک    سازیبهینه که    دهدی منشان  

 .  باشدی مبرای محاسبه ریسک 

( م(،  2001حنیفی  و  ریسک  معررض  در  ارزش  معیرار  معرفری  میزان قضرمن  ریسک،  انواع  ایسة 

ه رسید  جبررسی کرد و به این نتیرا    اوراق بهادار ایران    شرده در برور  پذیرفته  هایشرکت  پذیریریسک

  های شرکت   پذیریریسک ایسة  قبا م  از شراخص صرنعت بیشتر است. همچنین،  ی که ریسرک شراخص مرال

برا   نتیگذاریسرمایه  هایشرکت تولیردی  این  به  شرکتج ،  ریسک  که  یافت  دست  انتخرابی   هایه 

 .تولیدی بیشتر است هایشرکت از ریسک  گذاریسرمایه

( نیا  ن(،  2005اقبال  برازده  شراخص  از  استفاده  با  را  ریسک  معرض  در  کرد.قارزش  محاسربه  این    ردی  در 

اوراق بهرادار تهرران از روش ارزش در معرض     در بور  گذاریسرمایهمدیریت ریسک    منظوربه یق،  قتح

شده توسط    متدولوژی ارائه    ترا انرداز ة زیرادی برر اسا  موردنظرریسک پارامتریک استفاده شد. الگوی  

دی و  قروش کار بردین صرورت است: بازده لگاریتمی شاخص بازده ن  ریسک متریک طراحی شده است. 

برور سرال     قیمرت  ابتردای  از  شهریورماه    1378تهرران  پایان  شرد.    صورتبه   1384ترا  محاسربه  روزانه 

مشاهدات تاریخی پایه استفاده شد و    نوانعبه   1380تا    1378  هایسال   همشراهدات تراریخی برازده در فاصرل

تا پایران شرهریور   1381نوسرانات بازده و ارزش در معرض ریسک برای دورة زمانی ابتدای سال    بینی پیش

  نوسرانات برازده از دو روش میرانگین مروزون متحرك  بینیپیش ام شرد. بررای  جروزانه ان  صورتبه   1384
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نتایج نشان   با استفاده از هر دو    دهدیمنمایی و میانگین متحرك ساده استفاده شد.  الگوی طراحری شرده 

متحرك  میانگین  و  ساده  متحرك  میانگین  لحاظ درنهایت.  اتکاستقابل نمرایی    روش  از  پس  کردن    ، 

  ، روش میانگین موزون متحرك هابینیپیش   شراخص خطرای  عنوانبه رذور خطرا  جشاخص جذر میرانگین م

   .تهران معرفی شد  در بور  گذاریسرمایهمردیریت ریسک  بینیپیش الگوی نهایی  عنوانبه نمایی 

( امیری  و  ارزش    بر اسا  (،2005خالوزاده  بور    در معرضنظریه  بازار  را در  بهینه  ریسک، سبد سهام 

آمده است که    به دست با استفاده از الگوریتم ژنتیک سبد سهام بهینه    هاآن . در مطالعه  اندنموده ایران تعیین  

سازی برای سبد  شبیه   در نظر گرفته شده است.   VaRنیز    سکیبرآورد ردارای سود ماکزیمم است. معیار  

از   به   12سهامی متشکل  نتایج  انجام شده است.  تهران  بور   بازار  نشانگشرکت مختلف در  ر دست آمده 

روش   بهینه   سازیمدلکارایی  روش  و  ریسک  معرض  در  ارزش  نظریه  مبنای  بر  بازار  سازی  ریسک 

به الگوریتم در  ژنتیک  وزن های  آوردن  بادست  سهام  سبد  بهینه  روی    های  بر  محدودیت  گرفتن  نظر  در 

 .ریسک است

(، با استفاده از روش ارزش در معرض ریسک و محاسبه آن به روش پارامتریک، پرتفوی  2007کریمی )

روزانه   یهابازده تعیین کرده است. برای این منظور از   %99و  %95را در سطوح اطمینان  گذاریسرمایهبهینه 

طی    30 تهران  بهادار  اوراق  بور   در  حاضر  نتایج   1385تا    1380  های سالشرکت  است.  شده  استفاده 

با مدل میانگین این مدل  از مقایسه  نشان    -حاصل  از مدل ارزش در معرض    دهد یمواریانس،  استفاده  که 

 گذارسرمایه. همچنین اگر  گرددیم  گذارانسرمایهبهینه با ریسک کمتر برای    هایانتخاب ریسک منجر به  

تفاوت چند  پذیرریسک باشد،  بالایی  بازده  دنبال  به  بین دو روش  بوده و  میانگین  VaRانی  واریانس    -و 

 وجود ندارد. 

انتخاب (،  2010) نیا و فتحی طالب بررای  در پژوهشی از دو روش مارکویتز و ارزش در معرض ریسرک 

هدف از این تحقیق مقایسه انتخاب پرتفوی بهینه با استفاده از دو مدل    .بهینه پرتفوی سهام استفاده کردند

آن است    دهنده نشان نتایج  .  گرفتره شرده اسرت  در نظر  1380-1387شده است. دوره زمانی پژوهش  ر  ذک 

مارکویتز و ارزش در معرض خطر   هایمدلکه انتخاب پرتفوی بهینه سرهام در برازار سرمایه ایران از طریق  

نیرز بتواننرد    یارحرفهیغو    یاحرفه  گذارانسرمایهکه    سازدیمبنرابراین ایرن امکان را فراهم    .یکسران اسرت

 .از ایرن دو مردل استفاده کنند
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حقیقی  و  برای 2013)  رستمی  پرتفو  گیریاندازه   (،  بر ی  یریسک  و  از    هاییشاخص  مشتمل  ترکیه  ایران، 

را    مالزی ریسک  معرض  در  ارزش  ا.  اند داده قرار    مورداستفاده معیار  عملکرد    نیدر    های مدل پژوهش 

GARCH  ارزش    یبرا  ره یچندمتغ است  سهیمقا  سک،ری  معرض  درمحاسبه  داد، گرچه  .  شده  نشان  نتایج 

میCCC مدل تخمین  بهتر  را  واریانس  ماتریس  مدل،    کارگیریبه   واسطهبه    DECO-GARCH زند، 

 .کند، ارزش در معرض ریسک را محاسبه میهامدل بهتر از دیگر  تر اطلاعات ماتریس همبستگی،کامل

( عابدی  و  بهار  اوراق   یامقاله در   (،2017پیش  بور   در  صنعت  دو  برای  را  ریسک  معرض  در  ارزش 

نشان داد که حداکثر زیان    هاآنمحاسبات  نتایج مربوط به    .اندداده بهادار تهران محاسبه و مورد مقایسه قرار  

برابر   لبنیات در طول یک هفته  انتظار در پرتفوی  برابر    2.01مورد  درصد    1.09درصد و در پرتفوی شکر 

 .باشدیم

(، در تحقیقی سبد بهینه سهام را با استفاده از نظریه ارزش در معرض  2019)  پایتختی اسکویی و همکاران

تعیین   بهادار  اوراق  بور   بازار  منظور  اندکرده ریسک در  این  برای  هفتگی سهام    یهاداده از  .   17قیمت 

اط که  منتخب،  سیمانی  زمانی    هاآن عات  لاشرکت  دوره   ماه فروردینتا    1391  ماه دی از  )  موردبررسیدر 

محاسبه شده   خطر  ( کامل بوده، استفاده شده است. بدین منظور ابتدا برای هر سهم، ارزش در معرض1396

  ریزی برنامه تعیین شده است. سپس از طریق  ر  مذکو  های شرکتبهینه پرتفوی متشکل از سهام    یهاوزن و  

ه  سازیبهینه   ،یرخطیغ انتظار  مورد  بازده  به  توجه  با  معرض خطر  در  ارزش  با کمترین  سهم ر  سبد سهام 

ترین وزن در سبد بهینه به سهامی تعلق دارد که بازدهی مورد لا با نتایج به دست آمده  بر اسا انجام گرفت.  

 .دارند موردمطالعه هایشرکتارزش در معرض خطر را در بین  نیترن ییپایی داشته و لاانتظاری با 

( فکور  در  2020ریسباف  برای    هایمدل از    یامطالعه(،  ریسک  معرض  در  ارزش  و  انتخاب مارکویتز 

سهام  بهینه  است.  پرتفوی  کرده  استفاده  تهران  بهادار  اوراق  بور   نشان    نتایج  در  که   دهد یمپژوهش 

 مارکویتز و ارزش  هایمدل مدیریت پرتفوی و انتخاب پرتفوی بهینه سهام در بازار سرمایه ایران از طریق  

 .باشدیمدر معرض خطر یکسان 

با    را  ارزش در معرض ریسک در بور  اوراق بهادار تهران (، در تحقیقی  2020قنبری ممشی و همکاران )

ناپارامتریک و  پارامتریک  رویکردهای  از  بور  .  اندکرده محاسبه    استفاده  کل  شاخص  از  راستا  این  در 

تهرا بهادار  و  عنوانبه  ناوراق  بازار  پرتفوی  زمانی    یهاداده   نماینده  دوره  در   21/07/1388روزانه 
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نتایج برآورد ارزش در معرض ریسک با استفاده   ابتدا، این تحقیقر  استفاده شده است. د 1398/ 21/8لغایت

. در ادامه با استفاده از  شده استارائه    کارلومونت   سازیشبیه و    از دو مدل میانگین متحرك موزون نمایی

تاریخی   سازیشبیه گارچ و    هایمدل   ازجمله دیگر    های مدل با    هامدل پس آزمایی کارایی این    هایآزمون

نشان  شده استمقایسه   این تحقیق  نتایج  نمایی  دهدیم.  از کارایی و    که الگوی میانگین متحرك موزون 

 .دیگر برخوردار است هایمدل نسبت به  بالاتری دقت 

( همکاران  و  به  2022ترکی  تحقیقی  در  معرض  (،  در  ارزش  برآورد  در  گارچ  خانواده  الگوهای  مقایسه 

تهران  ریسکو ارزش در معرض    ریسک بهادار  اوراق  بور   از    .اندپرداخته   شرطی در  این  نتایج حاکی 

شرطی برآورد شده از   ریسکو ارزش در معرض    ریسک  بین مقادیر میانگین ارزش در معرضکه    است

 .وجود ندارد داریمعنیالگوهای مختلف گارچ تفاوت 

  مسئله انجام شده خارجی با استفاده از معیار ارزش در معرض ریسک،  در مطالعاتلازم به توضیح است که 

پرتفوی سهام   یابی  معرض    موردمطالعهبهینه  در  ارزش  معیار  مطالعات،  این  از  برخی  در  است.  قرارگرفته 

ریسک با معیار واریانس در محاسبه ریسک مورد مقایسه قرار گرفته است. همچنین در مطالعات انجام شده 

سهام   نیز  کشور  داخل  تهران    هاشرکت در  بهادار  اوراق  بور   بازار  در  مختلف  صنایع  و    موردمحاسبهو 

از    کدامهیچ بررسی قرار گرفته است. در   به بررسی پرتفویی متشکل  انجام شده  در   هایی دارااز تحقیقات 

مطالعه، ضم این  در  است.  نشده  پرداخته  مختلف  ریسک   کارگیریبه ن  بازارهای  معرض  در  ارزش  معیار 

در بازارهای مختلف، چگونگی   هاییدارامتشکل از    یانه یبهو انتخاب سبد    هایی دارابرای محاسبه ریسک  

و بررسی قرار گرفته    موردتحقیقاثرگذاری تغییر شرایط در یک بازار )بازار سهام(، بر بازارهای دیگر نیز  

 است.   

 تحقیق شناسی روش

بر قیمت   اوراق مشارکت و    ی هاییداراجامعه آماری تحقیق مشتمل  زمین، مسکن، سکه طلا، ارز، سهام، 

این  باشدیمبانکی    یهاسپرده  قیمت  طی    هاییدارا.  ایران  آمار  مرکز  و  مرکزی  بانک  سایت    هایسالاز 

که آمار سری زمانی بازدهی همه    این استاستخراج گردید. علت انتخاب این دوره زمانی    1400تا    1370

اینتحقیق    موردمطالعه  یهاییدارا دستر     در  در  زمانی  متغیرهای  باشدیممحدوده  برای    ی هاسپرده . 

مشارکتبرای    ،سالهیک  یهاسپرده نر  سود    ،بانکی منتش  ،اوراق  مشارکت  اوراق  توسط  ر  نر  سود  شده 
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بازار )ر آمریکا  لانر  د،  ارزبرای    ،شاخص کل قیمت سهام  ،سهامبرای    ،هاشرکتدولت و  ،  بانک مرکزی

برای  )غیررسمی قدیم  ، سکه،  طرح  بهار  تمام  سکة  برای قیمت  زمین    ،  قیمت  شاخص  مناطق  )زمین  کلیة 

مسکن متوسط قیمت هر متر مربع واحد  مرکزی و برای    سری زمانی متغیرهای اقتصادی بانکاز    )شهری

استخراج شد. سپس بازدهی و انحراف معیار   سری زمانی مرکز آمار ایراناز  مسکونی در شهرهای مختلف  

و    هاییدارابازدهی   توصیفی    مورداستفاده محاسبه  آمار  گرفت.  به    مورداستفاده   یهاداده قرار  تحقیق  در 

 .  باشدیمشرح جدول زیر 

 در تحقیق مورداستفاده  یهاییدارا(: آمار توصیفی 1جدول)

اوراق  سهام   سکه طلا  ارز  دارایی

 مشارکت 

 زمین  سود بانکی مسکن  

میانگین  

 بازدهی)درصد( 

22/55 30/04 40/89 18/75 25/99 14/55 25/98 

 18/85 0/92 16/20 1/23 42/38 10/63 18/20 انحراف معیار بازدهی 

 تحقیق  یهاافته یمنبع: 

حالی که بیشترین بازدهی طی دوره یاد شده مربوط به سهام بوده است. این در    این استجدول فوق بیانگر  

بیشترین نوسان بازدهی )که    است به این دارایی تعلق  باشدیممدل مارکویتز همان ریسک    بر اسا که   ،)

.  اند داده بانکی و اوراق مشارکت به ترتیب کمترین بازدهی و ریسک را به خود اختصاص    یهاسپرده دارد.  

 قرار گرفت. موردبررسیبه لحاظ ایستایی  مورداستفاده متغیرهای 

ایستایی سری زمانی   بررسی  فیلیپس   -از آزمون دیکی  مورداستفاده جهت  و  استفاده    -فولر  . شودیمپرن 

موجود    هایآزمونترین  یکی از رایج  Augmented Dickey–Fuller test (ADF)  آزمون دیکی فولر

ایستایی   بررسی ریشه واحد و  این است که سری    .زمانی است  یهایسربرای  این آزمون  فرض صفر در 

کمتر از   p-valueزمانی دارای ریشه واحد بوده و در نتیجه ناایستاست. لازم به ذکر است که هرگاه مقدار  

پنج درصد رد می ناایستایی در سطح  باشد، فرضیه  نتیجه گرفته  پنج صدم  و  که سری زمانی   شود یمشود 

ب  p-valueایستا است. ولی هرگاه مقدار   رای رد فرضیه ناایستایی در سطح بیشتر از پنج صدم باشد، دلیلی 

 پنج درصد وجود ندارد.
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که    رودیمانتظار    .هستند (integated of 1) اکثر متغیرهای اقتصاد کلان حداکثر همبسته از درجه یک

نر    صورت به استفاده شده در این تحقیق    ی هاداده چون    شوند.   مانا   گیری  تفاضل  بار   یک   از  پس هاداده 

انتظار    ،باشندیمرشد   در   رودیمپس  به خصوص  ایران  اقتصاد  در  شدید  تحولات  وجود  باشند.  مانا  که 

اطمینان از    منظوربه . به همین دلیل و شودیممالی باعث ایجاد شکست ساختاری در سری زمانی    یهاییدارا

واحد ریشه  است  یهاشکست   ، آزمون  شده  منظور  می نش  نتایج .(12ایویوز    افزارنرم )  ساختاری  دهد  ان 

 ست است(. )نتایج به پیو باشندیممانا  هاداده مطابق انتظار همه 

 در تحقیق مورداستفاده  یهاییدارابرای سری زمانی   ADF(: نتایج آزمون 2جدول)

 دارایی مقدار آماره آزمون p-value نتیجه

 زمین 0.9751- 0.0043 ایستا

 سود بانکی  1.0308- 0.0298 ایستا

 مسکن 0.1631- 4019 .0 ایستا

 اوراق مشارکت  0.3432 0.0220 ایستا

 سهام  0.5665- 0.0548 ایستا

 سکه طلا  0.7274- 0.0068 ایستا

 ارز 0.9245- .00000 ایستا

 تحقیق  یهاافته یمنبع: 

بازدهی   نوسانات  بررسی  نمودار  هاییداراجهت  بازدهی گرددیمترسیم    هاآن ،  زمانی  سری  نمودار   .

 .باشدیم)به درصد( به شکل زیر  هاییدارا
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 : نرخ بازدهی اوراق مشارکت 4شکل 

 : نرخ بازدهی سهام 5شکل 

 : نرخ بازدهی سکه طلا6شکل 
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نشان    فوق   به سهام    دهندی منمودارهای  مربوط  دوره  بازدهی طی  بالاترین  دیگر، باشدیمکه  از طرف   .

بین   در  نیز  سهام  بازدهی  بیشترین    یهاییدارانوسان  لذا  باشدیمدیگر  بین    گذاری سرمایه.  در  سهام  در 

بانکی و    یهاسپرده داراییهای بررسی شده بیشترین ریسک را به خود اختصاص داده است. از طرف دیگر  

  گذاری سرمایهاوراق مشارکت که دارای بازدهی یکنواخت بوده، دارای کمترین نوسان بازدهی و ریسک  

 .  باشندیم هاییدارانسبت به سایر 

با مدل    هایی داراجهت انجام تحقیق، پس از محاسبه بازدهی، بازدهی انتظاری و ضرایب همبستگی بازدهی  

 10)مدتمیان )یکساله(،  مدتکوتاه درصد و افق زمانی    95در سطح اطمینان    هاییدارامار کویتز، ریسک  

مدل ارزش در معرض ریسک )روش پارامتریک( برآورد شدند.    کارگیریبه ساله( با    30)بلندمدتساله( و  

مدل   گیری  بکار  از     Mean-VaRبا  استفاده  استخراج   افزارنرمو  نتایج  و  انجام  آماری  محاسبات  متلب 

 گردید.

وبررسی وضعیت    مختلف بازار سهام   ط یشرا  ی بند  میتقس  ،مطالعه  ن یااز انجام  زم به ذکر است که هدف  لا

که بازار سهام دارای    هاییسال. برای این منظور،  باشدیمدر سبد بهینه در هرکدام از آن شرایط    هاییدارا

منفی   نیز    عنوانبه   باشدیمبازدهی  و  دوره  مثبت    هاییسالیک  سهام  بازار  بازدهی    عنوان به   باشدیمکه 

 گردید.  برآورد  نه یسبد به و  مرز کارا  طیشرا  نیا  هر کدام از در  مجزا در نظر گرفته شد.  یادوره 
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 آماری: وتحلیلتجزیه
 به روش ارزش در معرض ریسک  هاییدارامحاسبه ریسک  

زمانی متفاوتی قابل محاسبه اسررت. برررای   یهادوره در سطوح اطمینان و    هاییداراارزش در معرض ریسک  

بررا مرردل مررارکویتز محاسرربه گردیررد. برره  هرراییدارابا این معیار، ریسک و بررازدهی  هاییدارامحاسبه ریسک  

ساله و استفاده از فرمول   30و    10و    1زمانی    هایافقدرصد و    95کمک اعداد محاسبه شده، سطح اطمینان  

برره دسررت  هرراییدارامحاسبه ارزش در معرض ریسک )در قسمت مبانی نظری تشریح شده است(، ریسررک 

متلررب جهررت محاسرربه ارزش در معرررض ریسررک  افررزارنرماز  مورداسررتفاده  یهابرنامررهاز    یانمونرره.  دیآیم

 در جدول زیر آورده شده است. هاییدارا. نتایج حاصل از محاسبه ریسک باشدیمبه پیوست  هاییدارا
 درصد وافق زمانی متفاوت  95در سطح اطمینان  هاییدارا(: ریسک 3جدول )

 

 افق زمانی  

 

 ارز 

 

 سکه

 

 سهام 

 

 اوراق مشارکت 

 

 مسکن 

 

 سپرده بانکی

 

 زمین

 14/70 0 9/81 0 57/46 12/33 36/57 مدت کوتاه 

 07/92 0/03 7/23 0 30/76 12/72 18/42 مدتمیان

 5/05 0/12 4/34 0 12/97 8/17 7/80 بلندمدت 

 تحقیق یهاافتهیمنبع:             

که اگر عرردد محاسرربه شررده برررای یررک دارایرری   این است  هاییدارامفهوم اعداد محاسبه شده برای ریسک  

درصد ارزش دارایی   20باشد، با نگهداری آن دارایی در طی مدت زمانی مشخص حداکثر    20مثال    طوربه

در معرض ریسک خواهد بررود. بررا توجرره برره اعررداد جرردول و برردون در نظررر گرررفتن دوره زمررانی، در بررین 

 یهاسررپرده نخواهررد کرررد.    گذارسرررمایهمذکور، نگهداری اوراق مشارکت ریسررکی را متوجرره    یهاییدارا

ولی با افزایش دوره زمانی نگهداری،  دهندیمبه خود اختصاص    هاییدارابانکی کمترین ریسک را در بین  

در سررهام در همرره   گذاریسرررمایهمررذکور،    یهرراییدارا. در بررین  کنرردیمریسک این دارایی افررزایش پیرردا  

ایررن  دهنده نشرراندر افررق زمررانی متفرراوت  هاییدارازمانی بیشترین ریسک را دارد. مقادیر ریسک   یهادوره 

ریسررک بررالایی را   مدتکوتاه بانکی( در    یهاسپرده )به جز اوراق مشارکت و    هاییداراکه نگهداری    است

 .ابدییمکاهش  هاآندر  گذاریسرمایه، ریسک هاییدارابه همرا دارد. با افزایش دوره زمانی نگهداری 
 (1370-1400برآورد ترکیب بهینه سبد دارایی  برای کل دوره )



 27پیاپی سی و یکم، سال  اقتصاد پولی مالی  20

متغیرهررای اولیرره برررای محاسرربه ترکیررب بهینرره  هرراییداراریسک، بازدهی و ضرایب همبستگی بین بررازدهی 

 .دهدیمرا طی دوره مذکور نشان  هاییدارا. جدول زیر ضرایب همبستگی بین بازدهی باشندیم هاییدارا
 هاییدارا(: ضرایب همبستگی بین بازدهی 4جدول)

اوراق  سهام  سکه ارز  

 مشارکت 

 زمین سپرده بانکی مسکن 

 1 0/17 0/67 0/13- 0/57 0/54 0/52 زمین

 0/17 1 0/02 0/47 0/18 0/02- 0/13 سپرده بانکی 

 0/67 0/02 1 0/39- 0/54 0/37 0/37 مسکن

 0/13- 0/47 0/39- 1 0/07- 0/09- 0/14 اوراق مشارکت 

 0/57 0/18 0/54 0/07- 1 0/35 0/29 سهام 

 0/54 0/02- 0/37 0/09- 0/35 1 0/84 سکه 

 0/53 0/13 0/37 0/14 0/29 0/84 1 ارز

 تحقیق یهاافتهی منبع:

در سبد دارایی   هایی داراباشد، بیانگر جانشینی بهتر    تریمنفهر چه ضریب همبستگی بین بازدهی دو دارایی  

و    باشدیم مسکن  همزمان  ارقام جدول، حضور  به  توجه  با  داد.  خواهد  کاهش  را  دارایی  سبد  ریسک  و 

را کاهش دهد.    گذاریسرمایهریسک    تواند یماوراق مشارکت با بالاترین همبستگی منفی در سبد دارایی  

بر کاهش ریسک سبد    تأثیری حضور مسکن و زمین به دلیل دارا بودن بالاترین ضریب همبستگی مثبت،  

 دارایی نخواهد داشت.

و اجرای برنامه محاسبه ترکیب بهینه و مرز کارایی   Mean-VaRمتغیرهای مذکور در مدل    کارگیریبهبا   

به شرح جدول زیر محاسبه  هاییدارامتلب و تخمین مدل، مرز کارایی استخراج و ترکیب بهینه   افزارنرمدر  

 گردید.
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 : مرز کارایی 8 شکل

است.   بهینه  پرتفوهای  مجموعه  کارایی  اولویت  مرز  منحنی  داخل  پورتفوهای  تمام  به  کارا  مجموعه  این 

با توجه    هاآن ریسک  ا  یو  دارای بازده مورد انتظار بیشتری هستند    دارد. برای آنکه با توجه به ریسک معین،

بهترین پوششی است که   لذا مجموعه کارا )مرزکارایی(  به بازده مورد انتظار معین، در سطح حداقل است. 

بر   در  را  احتمالی  ترکیبات  مرزکارا  .ردیگیمهمه  روی  بهینه  پرتفوی  انتخاب  از  انتخاب پس  )نحوه  یی 

است(،   شده  تشریح  نظری  مبانی  قسمت  در  کارایی  مرز  روی  بهینه  بهینه  پرتفوی  برآورد   هاییداراسهم 

 . باشدیم ریبرآورد بر اسا  جدول ز ن یحاصل از ا جی. نتاشودیم
 درصد 95( در سطح اطمینان 1400-1370(: ترکیب بهینه سبد دارایی  طی کل دوره )5جدول)

 دارایی       

 افق زمانی  

 

 ارز 

 

 سکه

 

 سهام 

 

اوراق 

 مشارکت 

 

 مسکن  

 

سپرده  

 بانکی  

 

 زمین

 

VaR  پرتفوی 

 

مدت کوتاه   0 11 /0  26 /0  0/21 0/33 0/09 0 32/04 

مدتمیان  0 0/17 0/28 0/24 0/31 0 0 27/35 

19 0 بلندمدت  /0  0/34 0/27 0/20 0 0 6/77 

 تحقیق   یهاافته یمنبع: 

 

، سهم بیشتری  خود  داراییدر سبد    مدتکوتاه با توجه به نتایج مستخرج از محاسبات آماری، افراد در دوره  

، نگهداری اوراق مشارکت و  هاییدارا. با توجه به جدول ریسک  دهندیمرا به مسکن و سهام اختصاص  
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ندارند ولی با داشتن بازدهی بسیار کمتر نسبت    مدتکوتاه بانکی هیچ گونه ریسکی را در دوره    یهاسپرده 

سهام،   و  مسکن  اوراق   اند نتوانسته به  دهند.  اختصاص  خود  به  دارایی  دو  این  به  نسبت  را  بالاتری  سهم 

ریسک   بدون  دارایی  یک  اینکه  دلیل  به  به    باشدی ممشارکت  نسبت  بیشتری    یهاسپرده و  بازدهی  بانکی 

داشته باشد. این ترکیب    گذاری سرمایهدارد، توانسته است بعد از مسکن و سهام بیشترین حجم را در سبد  

  ی هاداده . با توجه به  باشدی م، به ترتیب مسکن، سهام، اوراق مشارکت و سکه  مدتمیان برای افراد در دوره  

( د  گذاریسرمایه(،  3جدول  بالایی  ریسک  سهام  کسب    معمولاًارد.  در  به  تمایل  که  پذیر  ریسک  افراد 

بانکی به دلیل بازدهی پایین   یهاسپرده . کنندی مانتخاب  گذاریسرمایهبازدهی بالایی دارند، سهام را جهت 

( مشارکت  اوراق  با  بالا  مثبت  همبستگی  )جدول    47و  دوره  4درصد(  در  فقط  بسیار   مدتکوتاه (   سهم 

به دلیل   ارز  است.  داده  از دست  را  افق زمانی سهم خود  افزایش  با  و  است  داشته  را  دارایی  از سبد  کمی 

با سکه طلا) بالا  (  و زمین با وجود  4درصد( )جدول    84بازدهی پایین طی دوره و همبستگی مثبت بسیار 

بقیه   با  که  بالایی  بسیار  مثبت  همبستگی  دلیل  به  بالا،  بسیار  و   هایی دارابازدهی  مشارکت  اوراق  جز    )به 

(  هیچ سهمی 3)جدول  هاآن بالا نسبت به    گذاریسرمایه ( و نیز ریسک  4بانکی( دارد )جدول    یهاسپرده 

 در سبد بهینه دارایی ندارند. 

 . که بازار سهام دارای بازدهی مثبت بوده است یادوره ( برآورد ترکیب  بهینه سبد دارایی طی 5-3

و    1393،  1387،  1384،  1377،  1376،  1372،  1371  هایسال به غیر از    1370-1400بازار سهام طی دوره  

انتظار    1395 لذا  و  است  داشته  مثبت  دهد.    رود یمبازدهی  اختصاص  خود  به  را  دارایی  سبد  از  سهمی 

 . میکنی ماقدام  هایی داراتعیین وزن سهام از سبد دارایی، به انتخاب پرتفوی بهینه  منظوربه 

 .هاستییداراپس از انجام محاسبات اولیه، مرز کارا استخراج گردید. مرز کارا نمایشی از پرتفوهای بهینه 
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 : مرز کارایی 9شکل 

نقاط روی مرزکارایی، تمام  است که  منحنی در یک   ؛ باشندیم  کارا  شایان ذکر  نقاط زیر  به  نسبت  یعنی 

. افراد با توجه به  باشندیمریسک معین دارای بازدهی بیشتر و یا در یک بازدهی معین، دارای ریسک کمتر  

 . ندینمایمی خود به انتخاب سبدی از مرز کارا اقدام پذیرریسک

زمررانی مختلررف برررآورد  یهررادوره در  هرراییداراپس از انتخاب پرتفوهای بهینه روی مرزکارا، سررهم بهینرره 

 .دهدیم. جدول زیر ضریب اهمیت هر دارایی را در پرتفوی نشان گرددیم

 
 درصد 95(: ترکیب بهینه سبد دارایی در سطح اطمینان 6جدول)

 

 افق زمانی 

 

 ارز

 

 طلا

 

 سهام

 

 اوراق مشارکت

 

 مسکن 

 

 سپرده بانکی 

 

 زمین

 

VaR  پرتفوی 

 

 37/08 0 0/15 0/28 0/14 0/39 0/04 0 مدتکوتاه 

 26/03 0 0/08 0/26 0/17 0/42 07/0 0 مدتمیان

 7/80 0 0/05 0/21 0/18 0/47 0/09 0 بلندمدت

 تحقیق  یهاافته ی منبع:     

 هرراآنبر اسا  بازدهی، ریسک و همبستگی    گذاریسرمایهاز سبد    هاییدارالازم به توضیح است که سهم  

که سبد دارایی حاصله کمترررین ریسررک را در یررک بررازدهی   یاگونهبه    گرددیممحاسبه    هاییدارابا سایر  

که در این  دهندیمبه همراه داشته باشد. بر این اسا ، ارقام مندرج در جدول نشان   گذارسرمایهمعین برای  

بانکی   یهاسپرده . اوراق مشارکت،  دهندینمحالت، زمین و ارز سهمی از سبد دارایی را به خود اختصاص  
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و سکه طلا سررهم نرراچیزی را در ایررن شرررایط در سرربد دارایرری دارنررد. وزن بسرریار پررایین اوراق مشررارکت و 

زمررانی،  یهررادوره . در کلیه باشدیممتعلق به افراد ریسک گریز  عمدتاًبانکی در سبد دارایی هم   یهاسپرده 

افراد به خود اختصاص داده  گذاریسرمایهسهام، سهم غالب سبد دارایی بوده و مسکن رتبه دوم را در سبد 

 است. 

 .که بازار سهام دارای بازدهی منفی بوده است  یادوره برآورد ترکیب  بهینه سبد دارایی طی 

بررازدهی منفرری داشررته و  1395و   1393،  1387،  1384،  1377،  1376،  1372،  1371  هایسالبازار سهام طی  

سهمی  رودیماین بازار به همراه داشته باشد. لذا انتظار  گذارانسرمایهنتوانسته است بازدهی مناسبی را برای 

برره   هرراییدارابه خود اختصاص ندهد.جهت انتخاب پرتفوی بهینه و سهم سررهام از سرربد    هاییدارارا از سبد  

 .  میکنیمشکل زیر عمل 

و   هرراییدارااطلاعات لازم جهت انتخاب پرتفوی بهینه در این دوره نیز بازدهی، بازدهی انتظاری و ریسک  

این متغیرهررا در مرردل مررذکور، مرررز  کارگیریبه. پس از محاسبه و هاستآنضرایب همبستگی بین بازدهی 

  کارا استخراج گردید.

 
 مرز کارایی : 10شکل 

که بیشترین بازدهی را در یک ریسک معین و یا کمترین ریسک را در  باشدیمنمودار بیانگر پرتفوهایی 

 . باشندی مدارا بوده و پرتفوهای کارا  هایی دارایک بازدهی معین نسبت به تمام پرتفوهای قابل دستر  از 

در پرتفوی بهینه استخراج گردید. نتایج حاصل از این تخمین  هاییدارابا تخمین مدل در این حالت، سهم  

 . باشدیمبه شرح جدول زیر 
 درصد 95(: ترکیب بهینه سبد دارایی در سطح اطمینان 7جدول)
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 افق زمانی 

 

 ارز

 

 طلا

 

 سهام

 

 اوراق مشارکت

 

 مسکن 

 

 سپرده بانکی 

 

 زمین

 

VaR  پرتفوی 

 

 25/02 0 0/56 0 0/39 0 0/05 0 مدتکوتاه 

 17/08 0 0/32 0/15 0/46 0 0/07 0 مدتمیان

 3/05 0 0/12 0/05 0/65 0/08 0/10 0 بلندمدت

 تحقیق یهاافتهیمنبع:            

کرره در ایررن دوره سررهام هرریچ   دهنرردیمنشرران    هرراییداراارقام برآورد شده جدول فوق برای وزن و اهمیت  

 گذارسرررمایه، امررا  دهرردینمبه خود اختصرراص    مدتمیانو    مدتدر کوتاه افراد را    گذاریسرمایهسهمی از  

برره ایررن   بلندمرردتدر جهت افزایش بازدهی سبد دارایی خود، سهم ناچیزی از سرمایه خررود را در    تواندیم

بانکی سهم غالررب سرربد دارایرری افررراد را در ایررن دوره   یهاسپرده دارایی تخصیص دهد. اوراق مشارکت و  

در سرربد  هرراییدارادر افق زمررانی متفرراوت، وزن    هاییدارا. با توجه به اعداد مربوط به سهم  دهندیمتشکیل  

 .باشدیمدارایی در دو دوره متفاوت بازار سهام به شکل جدول زیر 

 
 در سبد دارایی در دوره مثبت بودن بازدهی بازار سهام  هاییدارا(: وزن 8جدول)

 دارایی)به ترتیب وزن( افق زمانی

 سهام، مسکن، سپرده بانکی مدتکوتاه 

 سهام، مسکن، اوراق مشارکت مدتمیان

 سهام، مسکن، اوراق مشارکت بلندمدت

 تحقیق یهاافتهیمنبع: 

در ایررن   گذاریسرررمایهافراد در دوره رونررق بررازار سررهام،    گذاریسرمایهبر اسا  این جدول، اولویت اول  

. علت این است که این دارایی بیشترین بازدهی نسبت به ریسک را در سبد دارایی برره خررود باشدیمدارایی  

دیگر بیشررترین   یهاییدارانسبت بازدهی به ریسک این دارایی در بین    دیگرعبارتبه؛  اختصاص داده است

 . کندیمافزایش پیدا  گذاریسرمایه. با افزایش دوره زمانی، سهم اوراق مشارکت در سبد باشدیم
 در سبد دارایی در دوره منفی بودن بازدهی بازار سهام  هاییدارا(: وزن 9جدول) 

 دارایی)به ترتیب وزن( افق زمانی

 سپرده بانکی، اوراق مشارکت، سکه طلا مدتکوتاه 

 اوراق مشارکت، سپرده بانکی، مسکن مدتمیان

 اوراق مشارکت، سپرده بانکی، سکه طلا بلندمدت
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 تحقیق یهاافتهیمنبع: 

زمانی، با توجرره برره   یهادوره ، در کلیه  باشدیمزمانی که بازدهی سهام منفی    دهدیماطلاعات جدول نشان  

بررانکی و اوراق مشررارکت از اولویررت خاصرری  یهاسررپرده در  گذاریسرررمایهنسرربت ریسررک برره بررازدهی، 

 . دهندیمرا دارا به خود اختصاص  گذاریسرمایهوزن بسیارکمی از سبد  هاییدارا. سایر باشدیمبرخوردار 

 

 گیری نتیجه

( در واکررنش 7و 5،6از سبد بهینه )جداول   هاییداراهدف از انجام این پژوهش، تبیین و تعیین وزن سهام و  

مختلف زمانی با بکار گیری معیررار ارزش در معرررض ریسررک در سررطح   یهادوره به تغییر بازدهی سهام در  

با مدل مذکور برآورد گردیررد. آمررار و   هاییدارا. برای این منظور، ابتدا ریسک  باشدیمدرصد    95اطمینان  

 یهررادوره   در کلیرره.  کنرردیمزمانی متفاوت تغییر    هایافقدر    هاییداراکه ریسک    این استارقام حاکی از  

. جهت انتخرراب باشندیمدر سهام بیشترین ریسک را دارا    گذاریسرمایهزمانی، اوراق مشارکت کمترین و  

بررا لحرراظ  طرری کررل دوره  دهرردیممتلررب نشرران  افررزارنرمبا آماری  وتحلیلتجزیهسبد بهینه، نتایج حاصل از 

زمانی متفاوت، به علت تغییررر نسرربت بررازدهی برره ریسررک، ترکیررب سرربد دارایرری دسررتخوش تغییررر   هایافق

. باشرردیمشامل سهام و مسررکن    عمدتاً، سبد دارایی افراد  باشدیمکه بازدهی سهام مثبت    یادوره .  گرددیم

در سهام ریسک بسیار بالایی دارد ولی به دلیل نسبت بازدهی به ریسک بیشتر در ایررن دوره،   گذاریسرمایه

کرره افررراد در انتخرراب پرتفرروی بهینرره  این اسررتافراد دارد. علت این امر  گذاریسرمایهسهم بالایی در سبد 

 توأماًرا  هاییدارا، بلکه ریسک و بازدهی دهندینمرا مد نظر قرار  هاییداراریسک  صرفاًبازدهی و یا  صرفاً

 . دهندیمقرار  گذاریسرمایهدر جهت  گیریتصمیمملاك 

. علررت ایررن اسررت کرره افتدیمسبد اتفاق    یهاییدارادر ترکیب    یاعمده با منفی شدن  بازدهی سهام، تغییر  

، بررازدهی منفرری نیررز برررای هرراییدارابررالا نسرربت برره دیگررر  گذاریسرررمایهسررهام ضررمن داشررتن ریسررک 

سررهام از   کررهیطوربه، دهرردیمخود را از دست  گذاریسرمایهش به همراه داشته و لذا زمینه گذارانسرمایه

. در گرددیمبانکی جایگزین آن  یهاسپرده کامل حذف شده و اوراق مشارکت و   طوربهسبد دارایی افراد  

تقریبرری کررل سرربد دارایرری را برره   طوربه  مدتکوتاه بانکی در دوره    یهاسپرده این حالت اوراق مشارکت و  

ن، بررازدهی یکنررواختی را برررای . ایررن دو دارایرری ضررمن داشررتن ریسررک پرراییدهنرردیمخررود اختصرراص 

زمانی متفرراوت در نتیجرره   یهادوره به همراه دارند. نتایج بیانگر تغییر ترکیب سبد دارایی در    گذارانسرمایه

آماری مدل تحقیررق،  ترکیررب بهینرره  وتحلیلتجزیه. با توجه به نتایج مستخرج از باشدیمتغییر بازدهی سهام  

و   مرردتمیان،  مرردتکوتاه زمررانی متفرراوت )  یهررادوره متفرراوت بررازار سررهام و در    یهادوره سبد دارایی در  
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در  توانندیم گذارانسرمایه، لذا کنندیمغالب سبد در هردوره تغییر    یهاییداراو    باشدیم( متغیر  بلندمدت

خود این ترکیبات را مد نظر داشته باشند. با توجه برره اینکرره هرریچ  گذاریسرمایهجهت افزایش کارایی سبد 

به بررسی و تعیین ترکیب دارایی خانوارها در شرایط متفاوت بازار سهام نپرداخته اسررت، مقایسرره   یامطالعه

 . ستین پذیرامکاننتایج مستخرج از مطالعه حاضر با دیگر مطالعات 

 

 :هاشنهادیپ

، کنرردیمنظر به اینکه تغییر قیمت و بازدهی سهام، ترکیب سبد دارایرری افررراد جامعرره را دچررار تغییررر   -1

 و تصررمیم گیررران اقتصررادی ایررن امررر را مررد نظررر داشررته و در گذارانسیاسررت شررودیمپیشررنهاد 

باعررث جلرروگیری از وجررود  توانرردیمخود لحاظ کنند. لحاظ کردن ایررن مرروارد    یهایگذاراستیس

 نوسانات در دیگر بازارها گردد.

و  باشرردیممتفرراوت بررازار سررهام متغیررر   یهررادوره برره اینکرره ترکیررب بهینرره سرربد دارایرری در    با توجرره -2

افراد در جهت افزایش کررارایی  گرددیم، توصیه باشدیمغالب سبد در هر دوره متفاوت   یهاییدارا

 قرار دهند. موردتوجهخود این ترکیبات را  گذاریسرمایهسبد 

و   مرردتمیان،  مرردتکوتاه زمررانی متفرراوت )  یهررادوره نظر برره اینکرره ترکیررب بهینرره سرربد دارایرری در   -3

مشخصی وزن بالایی از سبد را در هر دوره به خود اختصاص   یهاییداراو    باشدیم( متغیر  بلندمدت

در جهررت کسررب  گذارانسرررمایهزمانی متفرراوت برررای   یهادوره در    هاییدارا، توجه به این  دهندیم

 باشد.     مؤثر تواندیمخود  یگذارهیسرمابازدهی مناسب از 

را در   گذارانسیاسررت  توانرردیماقتصررادی    یهرراتیواقعتعیین پرتفوی بهینه و مقایسه آن با شررواهد و   -4

 باشد. تأثیرگذار تواندیملذا انجام چنین تحقیقی  ؛مناسب یاری دهد گذاریسیاستجهت 

دیگررر اقتصررادی نظیررر   هایگیریتصررمیمو    هاسیاسررتترکیب سرربد دارایرری  افررراد جامعرره در نتیجرره   -5

بازار مسررکن، تغییررر نررر  سررود اوراق مشررارکت،   یهااستیسپولی،    یهااستیسارزی،    هایسیاست

پرتفوی به  بر ترکیبمطالعه تأثیر این موارد  روازاین ؛گرددیمبازار طلا دستخوش تغییر    یهااستیس

 .گرددیمدیگران توصیه 
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