
 

73 
 

 ذاريـگ دانش سرمايه علمي پژوهشي هـفصلنام

 8731 تابستان /ام سيشماره / هشتمسال 

 

 

‌ريسک‌شرطی؛ معرض در ارزش از استفاده با سهام سبد فعال سازی‌بهینه جهت مدلی ارائه

‌‌DEشرطی‌بر‌اساس‌رويكرد‌الگورتیم‌ واريانس ناهمسانی های‌مدل رويكرد از کاربردی 
‌

 پور سعید فلاح
 مدیریت مالی دانشکده مدیریت دانشگاه تهران استادیار گروه

 رضا راعی
 گروه مدیریت مالی دانشکده مدیریت دانشگاه تهراناستاد 

 نژاد محمداسماعیل فدائی
  دانشگاه شهید بهشتی مالی دانشکده مدیریتمدیریت  گروهدانشیار 

 رضا مناجاتی

 مسئول()نویسنده  دانشجوی دوره دکتری مدیریت مالی دانشگاه تهران

Reza.monajati@gmail.com 
 
 

 چكیده
مدیریت فعال یکی از موضوعاتی است که باتوجه به نقض کارا بودن بازارهای مالی اهمیت بسزایی دارد. چرا 

پرتفوی وجود دارد. در بسیاری از که در بازار ناکارا امکان کسب بازده غیرعادی از طریق مدیریت فعال 

های انجام شده در این رابطه هدف کسب بازده مازاد نسبت به پرتفویی مبنا از طریق به حداقل رساندن  پژوهش

شود. در این پژوهش  ( بوده است که در این راستا به ریسک کل پرتفوی توجه نمیTEV1نوسان خطای رهگیری )

سازی فعال پرتفوی با هدف به حداکثر رساندن بازده مازاد  به بهینه (DE2به کمک الگوریتم تکامل تفاضلی )

پرتفوی نسبت به پرتفوی معیار با در نظر گرفتن ریسک کل پرتفوی که در محاسبه آن از معیار ارزش در معرض 

3ریسک شرطی )
CVaR محاسبه شده بر اساس رویکرد )GARCH  استفاده شده است، خواهیم پرداخت. نتایج

 1331تا انتهای خرداد ماه  1331سهم با میانگین بازدهی مثبت از ابتدای سال  11بررسی سبد سهام متشکل از 

دهد که در نظر گرفتن قید ریسک کل پرتفوی بر اساس  شرکت برتر بورس به صورت ماهانه نشان می 01از 

آزمایی  سازی فعال سبد سهام بر اساس رویکرد پس کارایی بهتر در بهینهارزش در معرض ریسک شرطی موجب 

 .گردد دهی مجدد و محاسبه ارزش انباشت سبد سهام می وزن
 

 .، ارزش در معرض ریسک شرطی، ریسک، بازدهیDEسازی فعال سبد سهام، رویکرد  بهینه هاي كلیدي: واژه

 11/10/31تاریخ پذیرش:        10/11/31تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
ترین مباحث مطرح  بازارهای مالی به یکی از مهم توجه به پیشرفتسازی فعال سبد سهام با ی بهینهمقوله

به عنوان یک  سبد سهام مدیریت فعالشده در اقتصاد مالی تبدیل شده، به نحوی که مساله اصلی این تحقیق 

شناسایی عوامل  باشد. لذا همزمان با توجه به ریسک کل پرتفوی می گذاران سرمایهگیری حساس برای تصمیم

است. بر اساس با نرخ بازده بالا و ریسک کنترل شده از موضوعات مورد توجه  سبد دارایی انتخابر موثر ب

نمایند. این موضوع  گذاران نهادی منابع خود را با توجه به یک معیار مدیریت می مطالعات کرنل و رول سرمایه

ه یک شاخص یا پرتفوی معیار و موجب شده است که مدیران فعال پرتفوی به دنبال کسب بازده بالاتر نسبت ب

( باشند. این موضوع نیز سبب شده است تا ریسک کل پرتفوی TEV1در کنار آن کاهش نوسان خطای رهگیری )

گیری و توجه همزمان به  لحاظ نگردد. از این رو در این تحقیق به دنبال مدیریت فعال پرتفوی همراه با اندازه

 باشیم. ریسک کل پرتفوی می

ی های اخیر معرفی شده و هر کدام به نحوی به مقولهگیری ریسک معیارهای متعددی طی دهههبرای انداز

مکالی معیار دیرش را برای  1330باشند. در سال  ها نیز مکمل یکدیگر می عدم اطمینان نگریسته و تعدادی از آن

ه ریسک کنار بازده مورد استفاده قرار گیری ریسک اوراق بهادار با درآمد ثابت معرفی کرد. اولین بار که مقولاندازه
با ارائه مدلی کمّی برای انتخاب  1302گرفت و منجر به دریافت جایزه نوبل شد، تحقیقات مارکوویتز در سال 

های اقتصاد مالی، سبد سهام بود. بدین شکل که وی انحراف معیار را شاخص سنجش ریسک قرار داد. با پیشرفت

منجر به  1333ها در سال بطور گسترده مورد استفاده قرار گرفت، این پیشرفتهای نامطلوب ارزیابی ریسک

توسط موسسة جی.پی.مورگان شد. به طوری که این معیار با در نظر گرفتن  0معرفی ارزش در معرض خطر

کند. جذاب بودن این معیار منجر به عوامل مختلف در ریسک، یک عدد را به عنوان معیار ریسک معرفی می

های مختلف آماری و ریاضی دقت این های اخیر شده که با استفاده از روشدگی بیشتر آن در طی سالگستر

گذاران بیشتر مورد استفاده قرار گرفته است. کاربرد گسترده ارزش در نیز به مراتب بالاتر و از سوی سرمایه مدل

که در این زمینه وجود دارد موجب شده ای معرض خطر به عنوان ابزاری برای ارزیابی ریسک و ادبیات گسترده

های بسیاری در اقتصاد مالی و ریسک بر روی آن صورت گیرد. در نتیجه یک بدنه در حال رشد  است که پژوهش

ها  . این روش اندهای جدیدی را برای برآورد آن پیشنهاد کرده شکل گرفته و مدل VaRاز نوشتارهای مربوط به 

 معیار ارزشیابی ریسک را ارتقاء بدهند. کنند تا عملکرد این تلاش می

های  ترین دغدغه سازی فعال سبد سهام با لحاظ نمودن ریسک کل یکی از مهم بدین ترتیب بررسی و بهینه

باشد که در این مقاله مورد بحث قرار خواهد گرفت و با در نظر گرفتن این دو مقوله و  گذاری می مدیران سرمایه
 ین به این مهم پرداخته خواهد شد.با استفاده از رهیافتی نو

گیری خواهد شد. روش  های کمی با دقت بالا در این زمینه بهره برای این منظور در این پژوهش از روش

( بر اساس روش ارزش در معرض ریسک DE) 1کمی مورد نظر در این پژوهش روش الگوریتم تکامل تفاضلی

 سانی شرطی است.  های واریانس ناهم شرطی محاسبه شده بر اساس مدل
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سازی پرتفوی سهام در  مدلی مناسب جهت بهینهارائه این تحقیق به دنبال  شده، ذکر توضیحات به توجه با

شناسی تحقیق اشاره شده و پس از بررسی  لذا در ادامه به روشاست.  DE-CVaRبازار بورس ایران به روش 

تجربی حاصل شده از پژوهش حاضر ارائه خواهد شد های  شناسی تحقیق و یافته سوالات و فرضیات تحقیق، روش

 گیری و بحث موضوعی مورد بررسی قرار خواهد گرفت. و در انتها نتیجه
 

 پژوهشپیشینه  -2

 پرتفوی مدرن تئوری برای مبنایی که کرد ارائه را پرتفوی اساسی مدل 7یتزومارکو هری 1302 سال در

 آشنا ریسک مفهوم با ها آن اگر چه. بودند آشنا بازده و ریسک مفاهیم با گذاران سرمایه مارکوویتز از قبل. گردید

 ایجاد و پرتفوی مفهوم که بود کسی اولین کنند. مارکوویتز، گیری اندازه را آن توانستندنمی معمولاً ولی بودند،

 تواندمی پرتفوی سازی تنوع چگونه و چرا که داد نشان کمی صورت او به کرد. بیان رسمی روش صورت به را تنوع

دهد. می شکل را او مدل مبنای مارکوویتز، اساسی مفروضات.  شود گذار سرمایه پرتفوی یک ریسک کاهش باعث

ای به گونه منطقی گیری تصمیم در به علاوه هستند، متنفر ریسک از و مطلوب دانسته را بازده گذاران سرمایه اینکه

تابعی  گذاران، سرمایه مطلوبیت شود. بنابراین هاآن مطلوب بازده کردن حداکثر باعث کنند که تصمیمشانعمل می
هستند.  گذاری به سرمایه مربوط تصمیمات اساسی پارامترهای عامل، دو این که ریسک و انتظار مورد بازده از است

با  یمال یهاییدر دارا یگذاریهتوانند از تنوع سرمایگذاران میهمدرن معتقد است که سرما یپرتفو یتئوراما 

است. با  نرمال مشترک یعتوزارای د یبازده مال شودمیفرض در این تئوری،  مند شوند.تر بهرهیینپا یهمبستگ

سازی ی بهینهتواند توجیه کند. مقولههای مالی را نمیاین حال مطالعات تجربی فرض نرمال بودن توزیع بازده

ترین مباحث مطرح شده در اقتصاد مالی تبدیل  بازارهای مالی به یکی از مهم سبد دارایی با توجه به پیشرفت

-میشناخته  گذارانسرمایهگیری حساس برای به عنوان یک تصمیم سبد داراییتشکیل شده است. به نحوی که 

سبد  تشکیل بر ها و تاثیر آن های مالیشرایط بازارهای مالی، بازدهی بین وابستگی ماهیتعلاوه بر این، . شود

با  سبد دارایی انتخابشناسایی عوامل موثر بر  رود. لذاشمار میبه  این زمینهاز موضوعات با اهمیت در  دارایی

 است.نرخ بازده بالا و ریسک کنترل شده از موضوعات مورد توجه محققان 

از پژوهش  توان میاند که  های بنیادی استفاده کرده برخی از محققان در مدیریت فعال پرتفوی از شاخص

ستفاده شده است. ا بندی و انتخاب سهام های بنیادی برای رتبه ام برد. در این مقاله از شاخص( ن2112) هونگ

پرتفوی استفاده شده  های تکنیکال و بنیادی به صورت همزمان برای مدیریت های اخیر از تحلیل در پژوهش

ضرایب متغیرهای  ،سازی وسیله شبیه( نام برد. در این تحقیق به 2110) توان از کار سیلوا و همکاران است که می
عات واقعی قواعد معامله بنیادی و تکنیکال برای تشکیل پرتفوی بهینه استخراج شده و سپس با استفاده از اطلا

 شود.  می مشخصجهت مدیریت پرتفوی 

بندی کرد.  در دو گروه انفعالی و فعال طبقه توان می راصورت گرفته در مورد مدیریت پرتفوی  داخلی های پژوهش

 باشد؛ میبه شرح زیر است زمینه انجام گرفته این ها که در  پژوهشاز چند نمونه 
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سازی پرتفوی با استفاده از الگوریتم مورچگان پرداختند.  به بررسی بهینه( 1300) می بیدگلی و همکارانسلاا

ادند که با وجود تعداد محدودی از سهام از نظر تنوع و کاهش هایی را تشکیل د ها در پژوهش خود پرتفوی آن

با استفاده از تحلیل  (1331) کرد. خواجوی و غیوری مقدم های با تعداد زیاد سهام عمل می ریسک مشابه پرتفوی

 (1303) راعی و علی بیکی .پرتفوی بهینه را تشکیل دادند ،ها و استفاده از متغیر نقدشوندگی سهام پوششی داده
با استفاده از ( 1300) سازی پرتفوی با استفاده از حرکت تجمعی ذرات پرداختند. نویدی و همکاران به بهینه

با استفاده ( 1333) الگوریتم ژنتیک تک هدفه اقدام به تشکیل پرتفوی بهینه کردند. شیبت الحمدی و همکاران

 می بیدگلی و سارنجلامارکوئیتز پرداختند. اس سازی پرتفوی بر اساس مدل از الگوریتم ژنتیک چند هدفه به بهینه

وه بر ریسک و بازده عامل نقدشوندگی ها علا نمودند. آناقدام سازی مدل بسط یافته مارکوئیتز  به بهینه( 1307)

با تشکیل پرتفویی که بازده مشابه ( 1331همکارن ) پور و حفلا سهام را در مدل انتخاب پرتفوی وارد کردند.

شرکت  31ها در پژوهش خود با استفاده از  سازی پرتفوی پرداختند. آن کند به بهینه بال میشاخص کل را دن

ل کردند با توجه به رشد لاای مشابه شاخص کل داشت و استد تر بورس پرتفویی تشکیل دادند که بازده فعال

 رودپشتی و همکاران توان با این روش به بازده قابل قبولی دست یافت. رهنمای ها می شاخص کل در اکثر سال

گذاری مشترک با استفاده از الگوریتم  های سرمایه سازی پرتفوی متشکل از صندوق به بررسی بهینه( 1333)

های سنتی به  توان عملکرد بهتری نسبت به روش ژنتیک پرداختند و نشان دادند با استفاده از الگوریتم ژنتیک می

 .دست آورد

خود به ارائه مدلی جهت مدیریت فعال پرتفوی بر اساس معیار نوسان  ( در پایان نامه1300فلاح پور ) 

گیری ریسک کل آن با استفاده از معیار ارزش در معرض خطر پرداخته و در  خطای رهگیری و همزمان اندازه
نهایت به این نتیجه رسیده است که عملکرد پرتفوی انتخاب شده از پرتفویی که به ریسک کل توجه ندارد بهتر 

به مقایسه کارایی بعضی از شاخص های تکنیکال پرداختند. حسینی و ( 1331) نبوی چاشمی و حسن زاده ت.اس

با ( 1331) ها اقدام نمودند. راعی و حسینی با استفاده از تحلیل بنیادی به ارزیابی شرکت( 1332) همکاران

اعد خرید و فروش سهام را استخراج استفاده از متغیرهای تکنیکال و منطق فازی و روش ترکیبی فازی ژنتیک قو

 .شود کردند که منجر به بازدهی بیشتر نسبت به روش خرید و نگهداری می

 

 شناسی پژوهش روش -3

با نرخ بازده بالا و ریسک کنترل شده یکی از موضوعاتی است که مورد توجه بسیاری از  سبد دارایی انتخاب

گذاری بطور همزمان ریسک و بازده اتخاذ تصمیمات سرمایهگذاران به هنگام است. سرمایهگرفته محققان قرار 
توان در دهند. بنابراین ریسک جزء جدا نشدنی بازده است و نمیهای مختلف را مدنظر قرار میحاصل از گزینه

تر، ریسک همچون صفت گذاری بدون توجه به ریسک مرتبط با آن صحبت کرد. به بیان سادهمورد بازده سرمایه

 توان هیچ موصوفی را بدون در نظر داشتن صفتش تشریح کرد.  گذاری است و نمیبندی سرمایهجملهبازده در 

ماهوی دارند، بازده یک متغیر کمّی و ریسک متغیری کیفی است. با این  دو مقوله بازدهی و ریسک تفاوت

ر کمّی کاری دشوار بوده و گیری متغیری کیفی و مقایسه آن با یک متغیرسد که اندازهاوصاف بدیهی به نظر می
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های مختلف آماری و ریاضی است. بدین ترتیب گام نخست برای جستجو و ارائه مستلزم دقت و بکارگیری روش

سازی ریسک  های مالی، کمیّیک مدل توانمند در ارزیابی و مشخص نمودن ریسک و مقایسه آن با بازده دارایی

 ناشی از بازده دارایی است. 

 

 رزش در معرض خطرشرطیمعیار ا -3-1

و در قالب   این معیار آماری، حداکثر زیان احتمالی سبد سهام را در یک دوره زمانی مشخص با بیان کمیّ

رود ظرف  کند. به عبارت دیگر، ارزش در معرض خطر مبلغی از ارزش سبد سهام را که انتظار می عدد بیان می

 . کند از دست برود، مشخص می%( α-1مدت یک دوره زمانی مشخص و با میزان احتمال معین )سطح اطمینان 

با معرفی معیار ارزش در معرض ریسک  0ها و نقاط ضعف ارزش در معرض خطر، آرتزنر با توجه به کاستی

های ارزش در معرض خطر را پوشش دهد. این الگو و معیار که به  شرطی، معیاری را معرفی کرد که نارسایی

هایی  ت دارد، تمام مواردی که ارزش در معرض خطر را با کاستیدار نیز شهر ریسک مورد انتظار و واریانس دنباله

هایی که  شده است؛ میانگین وقوع ریسک گیرد. این معیار به شرح زیر تعریف  را به خوبی در بر می کرد مواجه می

ه متغیر تصادفی % از میانگین توزیع بازدαبه عبارت دیگر،  .باشند تر و فراتر از ارزش در معرض خطر می بزرگ
 تر از ارزش در معرض خطر.  بزرگ

ی معینیی در آینیده بیا    ارزش در معرض ریسک، حداکثر زیانی است که کاهش ارزش سبد دارایی برای دوره

گیذاری میالی بیه    شود. به عبارت دیگر حداکثر زیانی که در یک سیرمایه درصد اطمینانی معین، از آن بیشتر نمی

گذار ممکن است در یک افق زمانی مشخص و سطح اطمینان معین وارد شود، چقدر سرمایههای یک  سبد دارایی

 شود:است. بیان ریاضی ارزش در معرض ریسک به صورت زیر تعریف می

(1)  
1 0

Pr[ ]p p VaR     

 

اری نیز سطح معناداری آم αباشد و ارزش سبد در زمان یک می P1ارزش سبد دارایی در زمان صفر و  P0که 

نشان دهیم، معکوس تابع  F(p)ی آتی را به شکل است. حال اگر تابع توزیع تجمعی ارزش سبد دارایی در دوره

توان به صورت ی کوانتیل توزیع بازدهی است. لذا ارزش در معرض ریسک را میدهندهتوزیع تجمعی نشان
1

( ) (1 )VaR F 


   .به دست آورد 

1برای موقعیت فروش ارزش در معرض خطر به شکل  1

( ) (1 ) (1 )
t

VaR F G    
 

      تعریف

گردد که تفاوت آن با ارزش در معرض خطر موقعیت خرید تنها در کوانتیل توزیع بازدهی است. در موقعیت  می

1)فروش از کوانتیل  ) 2های مالی  اریانس شرطی بازدهیشود. برای برآورد و توزیع موردنظر استفاده می

t ،

دارای توزیع  tاستفاده کرد. اگر فرض بر این قرار داده شود که  GARCHهای خانواده  توان از انواع تکنیکمی

t- استودنت با درجه آزادیv1باشد، آنگاه

( ) ( )
t t v

VaR T   


  1شود که در آن می

( )
v

T 
 کوانتیل  از
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های ها مؤلفهسازی بازده و واریانس شرطی سبد دارایی پس از مدلاست.  vاستودنت با درجه آزادی  -tتوزیع 

 دارایی به صورت زیر خواهد بود:سازی ریسک سبد لازم جهت مدل

(2)  
11

2

,

( )

(0,1)

n

pt it it t pti

pt pt t t
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pt t t t it jt ij ti j

R E w r F

iid

w w h



   




 
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


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که 
itw گذاری شده در سهام نسبت سرمایهi ام در زمانt ای که دهد به گونهرا نشان می

1
1

N

iti
w t


  و

1t
F گر مجموعه اطلاعات در دسترس تا دوره نمایانt-1  وtH ی ماتریس نشان دهنده

تک متغیره برای هر سهم قابل  GARCHها است که بر اساس رویکرد کواریانس شرطی بردار بازدهی -واریانس

 محاسبه است.

 ( به صورت زیر قابل تعریف است: CVaRدر این حال ارزش در معرض ریسک شرطی)

(3)  CVaR( , ) (
p

R p p
F E R R     VaR

( )
)

( )
p

VaR

p

R

zfR z dz

F VaR




 




 

 

تیک متغییر بیه     GARCHکواریانس شرطی بر اساس میدل   -ماتریس واریانسرویکرد مورد استفاده برای برآورد 

 صورت زیر قابل تعریف است:

(4)  0 1 1

p q

t i t i i t i ti i
r r a a

  
             ;     t t ta    

2 2 2

0 1 1

m n

t i t i j t ji j
a    

  
     

 

}{که در آن؛  t است.  بیه عیلاوه   1ای از متغیرهای تصادفی نابسته هم توزیع با میانگین صفر و واریانس  دنباله
2

1

m

i t ii
a


 ی بخش دهنده نشانARCH  2 و

1

n

j t jj
 


 بخش  کننده مشخصGARCH است . 

 

 سازي سبد سهام و بهینه DEالگوریتم  -3-2

این الگوریتم  جهت غلبه بر عیب اصلی الگوریتم ژنتیک، یعنی فقدان جستجوی محلی در  (DE)الگوریتم

 یا اپراتورهای انتخاب در عملگر انتخاب(DE) های ژنتیکی و الگوریتم تفاوت اصلی بین الگوریتم ارائه شده است.
  .باشدمی3

شانس انتخاب یک جواب به عنوان یکی  به این صورت است که  (GA)در الگوریتم انتخاب عملگر ی کارنحوه

ها دارای شانس مساوی همه جواب ،(DE)اما در الگوریتم  باشد.وابسته به مقدار شایستگی آن می ،از والدین
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پس از  .نیستها  ها وابسته به مقدار شایستگی آن انس انتخاب شدن آنیعنی ش باشند.جهت انتخاب شدن می

جواب جدید با مقدار قبلی مقایسه  تولید شد،ادغام  عملگراین که یک جواب جدید با استفاده از اپراتور جهش و 

 .شودو در صورت بهتر بودن جایگزین می شده

های مناسب را در جمعیت فعلی که اطلاعات جوابباشد ای میحافظه داشتن  یکی از مزایای این الگوریتم
ها در این الگوریتم همه جواب باشد،دیگر مزیت این الگوریتم مربوط به عملگر انتخاب آن می کند.حفظ می

لازم به ذکر است که حل سودوکو و  .باشندعنوان یکی از والدین میه دارای شانس مساوی جهت انتخاب شدن ب

 امکان پذیر است.  (DE)طریق الگوریتم ژنتیک  حل مسله کوله پشتی از

، شودانجام می جهش و سپس عملگر ادغام عملگر ابتدا ها در آن ها کهرتیمالگو دیگر خلاف بر این الگوریتم 

 ادغامو سپس عملگر  شدهجهش اعمال  که ابتدا عملگراست ای به گونه  (DE)یعنی در الگوریتم کند.عمل می

شود از توزیع خاصی استفاده نمی جهش برای اعمال عملگر .ین وسیله نسل جدید ایجاد گرددشود تا بداعمال می

البته به بیان دیگر  .شودتعیین می، از فاصله میان اعضای فعلیکه  ی استبلکه طول گام جهش برابر با مقدار

  .شودمی متاثر فعلی جمعیت افراد میان تفاضل از جهش گام اندازه ، (DE)درتوان گفت، می

 

 مسئله تعیین سبد بهینه بر اساس رویكرد فعال -3-3

 بالاتر کسب بازدهی برای بینی پیش قابل الگوهای و کارایی عدم بازارها در که است این بر فعال مدیریت اساس

 برخی بهتر عملکرد اما. نمود خواهد غیرممکن را فعال مدیریت کارایی، قوی و قوی نیمه شکل وجود. دارد وجود

 محققین همچنین. بازارهاست کارایی در عدم وجود دهنده نشان مختلف های دوره در بازار به نسبت فعال مدیران

 گرفتن نظر در با ای حرفه مدیران اند. اغلب ارایه کرده بازار قوی نیمه و قوی کارایی عدم مورد در را محکمی شواهد

 استفاده سبد سهام تشکیل و سهام وزن تعیین برای رهگیری خطای سازی حداقل رویکرد از مبنا، پرتفوی یک

 سبد سهام سازی بهینه مسأله فرموله کردن برای زیر دو شیوه از یکی از توان می رویکرد، این بر اساس .کنند می

 :کرد استفاده

 مبنا. به پرتفوی نسبت انتظار مورد اضافی بازده از مشخصی سطح در رهگیری خطای سازی حداقل (1

 خطای حداکثر میزان نظرگرفتن در با مبنا پرتفوی به نسبت انتظار مورد اضافی بازده سازی حداکثر (2

 .شده مشخص رهگیری

 

 واریانس آن که بر است، مشروط مازاد بازده حداکثرسازی هدف، تابع معمولاً ،فعال مدیریت سازی بهینه در

 صفر با برابر معیار، پرتفوی های وزن ها از وزن انحراف مجموع و شده تعیین پیش از عدد یک با برابر رهگیری خطای

سازی  برای در نظر گرفتن ریسک کل پرتفوی مسئله بهینه CVaRباشد. برای این منظور در این پژوهش از معیار 

 به صورت رابطه زیر استفاده شده است:
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(5)  
. :

1 0

Max X E

S t

X

X X TEV

CVaR q E L





 

 

 

 

 

 ماتریس ، ها دارایی انتظار مورد بازده بردار Eمعیار،  پرتفوی های وزن از ها وزن انحرافبردار  Xکه در آن 

ارزش در  برای موردنظر حد میزان Lپرتفوی و  کل های وزن بردار qها،  دارایی بازده بین کواریانس– واریانس

باشند. لازم به ذکر است پرتفوی فعال قابل مقایسه در این  شود، می می اعمال پرتفوی بر که معرض ریسک شرطی

CVaR)مقاله قید در نظر گرفتن ریسک پرتفوی  q E L  بر اساس روش )CVaR  .را نخواهد داشت 
 

 هاي پژوهش یافته -4

تا  1331شرکت برتر بورسی از ابتدای سال  01ی شاخص های مورد استفاده در این پژوهش دربردارندهداده

شرکت برتر که متوسط بازدهی مثبت را در  11باشند. در این زمینه  به صورت ماهانه می 1331انتهای خرداد ماه 

اند انتخاب نموده و پرتفوی معیار نیز بر اساس وزن مشترک با ارزش بازاری  طی دوره موردنظر در اختیار داشته

به صورت  برای محاسبه بازده این شاخص از بازده لگاریتمینظر گرفته شده است.  سهام در

1
( ) 100

t t t
r p p


    که در آنPt  برابرln(pt) ایم ، بهره بردهاست. 

نمونه و استفاده از  از خارج های داده با و یک ساله روند یک در پیشنهادی مدل عملکرد بررسی منظور به

 . است شده معیار محاسبه پرتفوی در موجود سهام ماهانه ریسک و انتظار مورد بازده ابتدا ،11غلتانرهیافت پنجره 

 توجه با و شده مطرح های مدل بر اساس مجدداً، پرتفوی های ماه وزن هر شده، اتخاذ فعال رویکرد دو برای سپس،

 استفاده نمونه از خارج های داده به عنوان بعدی های ماه بازده از ترتیب این به .اند آمده دست به جدید، اطلاعات به

های خارج از نمونه به مدت یک  سازی هر مدل مشخص شود و در نهایت برای داده قدرت بهینه تا است گردیده

استفاده شده است.  11های بهینه استخراج شده است. برای بررسی توانایی نیز از تابع ثروت انباشت شده سال وزن

گذاری در هر ماه بر اساس وزن بهینه ساخته شده بر  مجموع بازدهی ایجاد شده سبد سرمایه این تابع به صورت

سازی،  لازم به ذکر است در این بهینه گردد. های فعال مورد بررسی به صورت انباشت محاسبه می اساس روش

:تابع حداکثرسازی به صورت  ( )
a b

Max X E x x C   ماتریست به صور 12دهی مجدد در حالت وزن 

 صورت گرفته است. C( با لحاظ کردن هزینه معاملاتی xb) ( از قدیمxaجدید ) های وزن التفاوت مابه

( قابل مشاهده است ثروت انباشت شده برای مدل طراحی شده در این مقاله از مدل 1همانطور که در نمودار)

ثروت انباشت شده بیشتری را ایجاد بدون لحاظ کردن ریسک پرتفوی کل سهام در شرایط بهتری قرار دارد و 

 کند. می
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 سازي سبد دارایی ارزیابی كارایی رویكردهاي بهینه -1 نمودار

 

های تشکیل شده برای دوره خارج از نمونه برای سبد سهام بر اساس رویکرد معرفی شده در این  مقادیر وزن

 ( قابل مشاهده است.2مقاله در نمودار )

 

 
 ماه( 12هاي مجدد براي دوره خارج از نمونه ) منحنی وزن -2 نمودار
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در بررسی پس آزمایی در این تحقیق از رویکرد پنجره غلتان در هر ماه استفاده شده است. برای این منظور 

ها از نسبت بازدهی به انحراف  معیارهای بازدهی سالیانه بر اساس هر رویکرد و بررسی انحراف معیار سالیانه آن

سازی شده در این مقاله از لحاظ این  شد، رهیافت مدل بینی می ر نیز استفاده شده است. همانطور که پیشمعیا

های این پژوهش در مقایسه دو رویکرد با در نظر  معیارها نیز شرایط بهتری دارد. بدین ترتیب و بر اساس یافته
سازی سبد  جهت بهینه DEالگوریتم  در ریسک کل پرتفوی و بدون آن و با استفاده از CVaRگرفتن معیار 

 توانایی بالاتری دارد. GARCH  محاسبه شده با مدل CVaRها، رهیافت در نظر گرفته شده بر اساس  دارایی

 

 

 مقایسه معیارهاي پرتفوي به دو روش مورد بررسی )درصد( -1 جدول

 معیار ریسک
فعال بدون  پرتفوي

 CVaR رویكرد 
پرتفوي فعال با رویكرد 

CVaR 

دهی مجدد بازدهی سالیانه بر اساس رویکرد وزن  0.0938022 0.2581944 

 0.2187713 0.1638305 انحراف معیار سالیانه

 1.180202 0.572556 نسب بازدهی به انحراف معیار سالیانه

 
 

 گیري و بحثنتیجه -5

 این در .است ریسک مدیریت و سود کسب پی در گذاران، سرمایه اهداف تحقق به منظور پرتفوی مدیریت

 دو همزمان جدید، یک محدودیت اعمال با شد سازی سبد سهام، سعی با تمرکز به رویکرد فعال در بهینه تحقیق

 مدیریت در بهتر منابع تخصیص و ریسک مدیریت برای مطالعه، این در. یابد کاهش فعال، مدیریت مشکل اصلی

شده از رویکرد واریانس ناهمسانی شرطی  ریسک شرطی استخراج معرض در شاخص ارزش از پرتفوی، فعال

(GARCH) را سازی مدل محدودیتی، فرآیند چنین نمودن اضافه اینکه به توجه با همچنین، .گردید استفاده 

 که داد نشان تحقیق این نتایج .شد گرفته بهره DE الگوریتم از مشکل این بر غلبه برای نماید، می پیچیده

 شده واقع شده موثر مطرح مشکلات بر در غلبه ،DEالگوریتم  و ریسک شرطی معرض در ارزش شاخص بکارگیری

 .است

 در گذاری فعال سرمایه مدیریت بکارگیری نحوه و کامل بررسی معرفی، بر علاوه توانست پژوهش این بنابراین

 مدیریت در را بهتر ریسک مدیریت و منابع تخصیص نحوه ،DEو الگوریتم  CVaRسرمایه بر اساس رویکرد  بازار

 در بازار گذاری سرمایه پرکاربرد و مهم های استراتژی از یکی فعال مدیریت که است نماید. گفتنی فعال بررسی

 . گردد می محسوب پیشرفته کشورهای سرمایه

 نیازهای پوشش برخی و سرمایه بازار به جدید محصولات معرفی ضمن توان می تحقیق، این نتایج از استفاده با

 رویکردی با پژوهش، این واقع، نتایج در نمود. اعمال گذاری سرمایه نوع این در کارآمدتری مدیریت همزمان موجود،
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 بخشی پوشش نتیجه در و سرمایه بازار در های فعال صندوق تشکیل به تواند می کاربردی، های مدل ارائه و گرا عمل

 و سازی بهینه مساله بر همزمان بطور پژوهش، این در اینکه به توجه با همچنین. کمک نماید بازار، سلایق از

 استفاده سرمایه بازار در محدود منابع بهتر تخصیص برای تواند می تحقیق این نتایج شد، ریسک تأکید مدیریت

 .شود می محسوب اقتصادی بنگاه هر برای مهم های ضرورت از نیز آن گردد که
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