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  چكيده

 ك سبدر ضرر يثحداككه برد سنجش ريسك است رارزش در معرض ريسك يكي از معيارهاي پركا
ارزش در معرض گيرد. ميبراي يك سطح اطمينان مشخص و در يك افق زماني معلوم اندازه  سهام را

 يهااز افق ايمجموعهگذاري با سرمايه، مفهوم ارزش در معرض ريسك را براي يك ريسك چندافقي
رصت ر از فگذاسرمايهيابد و ميبدين صورت تاثير ريسك نقدشوندگي كاهش  .دهدميسررسيد توسيع 

. در پژوهش حاضر دو مدل سبد سهام بر اساس گيري فروش در يك مجموعه زماني برخوردار استتصميم
 سازي تاريخي وبر اساس شبيهناپارامتريك و كه اولي  گرددميطراحي ارزش در معرض ريسك چندافقي

هت برازش مناسب در ج چندگانه لاپلاس-به صورت پارامتريك و بر اساس توزيع مخلوط نرمالميدو
ز اطراحي شده بر روي يك سبد سهام با هشت شاخص يهامدل . نتيجه مطالعه تجربياستميي دهاداده

در و  آزمون يهادهد كه رويكرد پارامتريك در دادهمينشان  ١٣٩٩تا١٣٩٠تهران در بازهبهاداراوراقبورس
كرد لتاريخي عم سازيشبيهرامتريك يا همان رويكرد ناپانسبت به  ،شارپ نسبت متوسط بازده و معيار

د شده توسط سب بينيپيش ارزش در معرض ريسك چندافقيبهتري دارد. همچنين خطاي نسبي بين 
  كمتر است. تست در رويكرد پارامتريك يهاآن در داده مقدار مشاهده شدهسهام و 
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  مقدمه

ي كسب درآمد براي هاو يكي از روشها ي تامين مالي براي شركتهايكي از راه سرمايهبازار 
 يهاچالشيكي از بنابراين  و استمستلزم پذيرش ريسك  بازارر اين دكسب درآمد . استگذاران سرمايه

در مالي براي اندازه گيري ريسك از . استبرآورد مناسب و به اندازه از ريسك  ،در مديريت سرمايه اصلي
معيارهاي مختلفي همچون انحراف معيار، نيم انحراف معيار، ارزش در معرض ريسك، ريزش مورد انتظار، 

شود. ارزش در معرض ريسك در ميقدر مطلق انحراف و .... استفاده مجموع ضريب تغييرات،  ضريب بتا،
دسته معيارهاي اندازه گيري ريسك نامطلوب قرار دارد و اين بدان معني است كه آن بخش از تغييرات 

گيرد. مينظر نكند را در مي (نسبت به بازده مورد انتظار) گذار ايجاد منفعت اضافهسرمايهقيمتي كه براي 
 ررضيا مخاطره بعنوان  گذارانسرمايهگيري با واقعيت و برداشتي كه از ريسك در ذهن اين نحوه اندازه

  وجود دارد، هماهنگي بيشتري دارد.

گيرد و از اين رو افق زماني يا صورت مي معلومبراي يك افق زماني  ،سنجش ريسك يك سبد سهام
ينه به سهام ، انتخاب سبدچالش اصلي پژوهش حاضر .استمشخص  يك پارامتر ثابت از قبل ،سررسيد

 يهاداخل يك مجموعه از افق بتواندثابت  تحت اين فرض است كه افق زماني به جاي يك تك نقطه
مفهوم ارزش در معرض ريسك براي يك  ،در ادبيات تحقيق براي اين منظورزماني مقدار بگيرد. 

ارزش در معرض ريسك كه به آن  شده استي سررسيد توسيع داده هااز افق ايمجموعهگذاري با سرمايه
گذاري سرمايه، حساسيت مدل را نسبت به افق ارزش در معرض ريسك چندافقي .شودميگفته  چندافقي
 طلبكه اين م نقد كند خود را سبد يك بازه زمانيتواند در ميگذار سرمايه و كندمي اي خنثيتك نقطه

(خصوصاً در بازارهاي كم عمق مانند بورس اوراق بهادار دشوندگي قيي همچون نهاكتاثير ريس دتوانمي

ارزش در ارائه دو مدل انتخاب سبد سهام بر اساس معيار  وهش حاضرژهدف پ .بدهدكاهش تهران) را 
تار در ادامه ساخ. استپارامتريك و مقايسه عملكرد آنها  نابه شكل پارامتريك و  معرض ريسك چندافقي

 و گيريهاي پژوهش، نتيجهله شامل بخش مباني نظري و پيشينه تحقيق، روش پژوهش، يافتهمقا
  .است تحقيق يهاو محدوديتپيشنهادها 

  مباني نظري و پيشينه تحقيق

و  سبد سهام را در يك سطح اطمينان مشخصيك حداكثر ضرر  VaR١يا  ارزش در معرض ريسك
روه گبراي اولين بار توسط در معرض ريسك  ارزشگيرد. ه ميانداز گذاري مشخصبراي يك دوره سرمايه

معرفي گرديد و  با ضرر مرتبط است ماًيكه مستق سكير اريمع ك) بعنوان ي١٩٩٦(٢ريسك متريكس

 ارياست و معشده  يدر صنعت مال سكير هاي سنجشاريمع نيترمحبوبيكي از  به ليتبد امروزه



 ١٤٠١فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار، شماره پنجاه و سه، زمستان 

 
١٨ 

رويكرد عمده براي  دور حالت كلي د). ٣،٢٠١٤همكاران (هو وها  استبانك يبرا سكياستاندارد ر
ناپارامتريك  و وجـود دارد كـه شـامل رويكردهاي پارامتريك ارزش در معرض ريسك محاسـبه و بـرآورد

ارزش در معرض  شـود وها  وضـع نمي. در روش ناپارامتريـك هـيچ محدوديتي بر توزيع بـازدهاست
بيني شـده ي پيشهابازده چندكي تاريخي و يا هاـع تجربـي بازدهتوزي هايچندكبـر اسـاس  ريسك

. ندباشمي رويكـردشـود. روش شـبيه سازي تاريخي و شبيه سازي مونت كـارلو جـزء ايـن محاسـبه مي
بـر اسـاس فـروض مشـخص دربـاره نـوع توزيـع بـازده  ، ارزش در معرض ريسكدر رويكـرد پارامتريـك

جز  ٤گارچ هاي نوسـان نـوعمـدلبعنوان نمونه شود. ي مدل نوسان، برآورد ميهاد پوياييو نيـز در مـور
تحقيقات داخلي زيادي به بررسي سبد سهام بهينه با تابع هدف ارزش در معرض . ]٣[باشنداين دسته مي

تحليل  به) ١٤٠٠موارد زير اشاره كرد. زماني و همكاران (توان به اند كه از آن جمله ميريسك پرداخته
بابالويان  ..پرداختندارتباط وضعيت مالي شركت و ارزش در معرض خطر با تأكيد بر نقش مديريت ريسك 

 تهراندر بازار ارزش در معرض ريسك سهام  ي،با استفاده از نظريه ارزش فرين شرط) ١٣٩٩و همكاران(

 دهد دنباله چپ و دنباله راستمي نتايج تحقيق نشانكردند كه المللي سهام مقايسه با بازارهاي بين را
معيار ارزش در  بارا ) سبد سهامي١٣٩٩بياتي و پورزرندي(. ها، پهن و متراكم استتوزيع بازده شاخص

طراحي يك مدل تركيبي بهينه با هدف  به همراه تكنيك ميانگين متحرك موزون نمايي معرض ريسك
ترين روش پارامتريك دقيق بررسيبه ) ١٣٩٩اد و زابل(كشاورز حدند. ردارز ارائه ك ٦براي نگهداري ذخاير 

) از ارزش ١٣٩٨. مهراسا و محمدي(پرداختندفرين  ارزش رويكردبرآورد ارزش در معرض ريسك طلا با  جهت
 شفيعي و استفاده كردند.بررسي حداكثر تغييرات قيمت سبد نفت اوپك در معرض ريسك براي 

نظريه ارزش فرين و معادلات  رزش در معرض ريسك، از) جهت محاسبه دقيق تر ا١٣٩٨همكاران(
به محاسبه ارزش در  ) در پژوهشي١٣٩٢شهيكي تاش و همكاران (استفاده كردند. ديفرانسيل تصادفي 

در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند و ارزش در معرض  معرض ريسك براي شاخص بازده و قيمت نقدي

مال، تي استيودنت و توزيع خطاي تعميم يافته مورد محاسبه قرار ريسك را با استفاده از سه توزيع نر
  دادند.

 گذارييكي از پارامترهايي كه در تعريف ارزش در معرض ريسك بدان اشاره شد، افق زماني سرمايه
چالش اصلي پژوهش حاضر، انتخاب سبد سهام بهينه تحت اين فرض است كه افق (سررسيد) است. 

مدل  بنابراين ي زماني مقدار بگيرد.هاه ثابت بتواند داخل يك مجموعه از افقزماني به جاي يك تك نقط

سبد سهام بهينه پژوهش از ارزش در معرض ريسك با در نظر گرفتن عدم قطعيت در افق زماني بهره 
طلب م آيد نسبت به افق زماني مقاوم يا استوار است. اينكه بدين صورت بدست ميبرد. سبد سهاميمي
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يي همچون نقد شوندگي را كاهش داده و امكان انتخاب زمان مناسب را براي فروش به هاريسكتاثير 
  كاهد.گذار ميدهد و از بعد روحي از ميزان اضطراب سرمايهگذار ميسرمايه

 است) ١٩٧١( ٥مرتونگذاري نامشخص، مربوط به افق سرمايه اب تبطمرگذاري پژوهش سرمايه نياول 
 واسونپ عيتوزتحت اين فرض است كه زمان سررسيد از  يگذارسرمايه سبد نيبهتر بآن هدف، انتخاكه 

عمر  مهي، مصرف و بيگذارسرمايه يهاي) استراتژ١٩٧٥( ٧چاردي) و ر١٩٦٩( ٦هاكانسون.كندپيروي مي
 -نيانگيم يساز نهي) از مدل به٢٠٠٦( ٨چيو اوروسو ينيمطالعه كردند. مارتل صرا با طول عمر نامشخ

 يرا بر رو انيزمان پا تيعدم قطع ريبا زمان خروج نامشخص استفاده كردند تا تاث ستايا انسيروا
ستقل م ها ييدرآمد دارا عيو توز انيزمان پا عيتوز يكه وقت افتنديمطالعه كنند. آنها در كارا يهاسبدهاي

 ساله) م٢٠٠٨( ٩كارانو هم هوانگ ندارد. يبستگ انيزمان پا عيباشند، سبد كارآمد به توز گريكدياز 
يار براي مع حالت نيبدتراستراتژي آنها از  .نامعلوم در نظر گرفتند انيانتخاب سبد سهام را با زمان پا

، در مورد زمان خروج در دسترس نبوده است ياطلاعات چيكه ه در زماني ريسك ريزش مورد انتظار

 انيرا با زمان پا اينتخاب سبد سهام پوا مساله) ٢٠٠٨( ١٠و همكاران تيبلانشت اسكال استفاده كردند.
قرار دارد.  انيزمان پا تيعدم قطع ريكه سبد سهام تحت تأث ندو نشان داد ندنامشخص مطالعه كرد

 يتمتفاو انيزمان پا ييكه هر دارا يتيبه موقع را انسيوار-نيانگيم يساز نهيبه مدل) ٢٠١٦( ١١كيخايي
مان ز عيمستقل از توز ي،تحت آن مجموعه مطلوب مسئله كل كه ، توسعه داد و شرايطي را ارائه كرددارد

گذار به رسيدن سطح مشخصي ) به ريسك افق زماني در صورت تمايل سرمايه٢٠٢٠( ١٢. دايررخروج است
ازده ب يهابا استفاده از داده گذاري پرداخت. يك مدل انتخاب سبد سهام پويااز ثروت براي سبد سرمايه

ابل سهم ق يگذارهيبا سرما توانيكه م ددهينشان م انسيوار -ميانگين ر مدلمتحده د الاتيبلندمدت ا
لين و برد.  نيرا از ب يافق زمان سكياز ر ياديسهام، مقدار ز گذاري در بازاري از سبد سرمايهتوجه

را  شده نييتع شياز پ يگذار هيافق سرما چيبدون ه ايپو سبد سهامانتخاب  ) مساله٢٠٢٠(١٣همكاران

 هيرماس يايپو حيكه منعكس كننده ترج كردندفرموله  استوارعملكرد رو به جلو  نديفرآ كك يبه كم
 به مدل سازي انتخاب سبد سهام  )٢٠٢١(١٤سريا و همكاران گذار است كه با تحول بازار سازگار است.

 تراژين آرببدو يدر بازار نرخ بهره تصادف يشيافزا يگذارهيسرما يهاافق يچندگانه بر رو انسيوار-نيانگيم
مرز  ،شوديتراكنش در نظر گرفته م يهانهيهز يوقت نتيجه نشان مي دهد كه. پرداختند وستهيزمان پ

ز نظر ا يسنت انسيوار -نيانگيم نهيبه يهاياز استراتژ مدل پژوهشبا  شدهليتعد انسيوار-نيانگيم
 نسبت شارپ بهتر عمل كند. 

   ١٥اي مقدار، براي اولين بار توسط هوفق زماني مجموعهدر نظر گرفتن ارزش در معرض ريسك با ا 
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يك مدل سبد سهام بهينه بر اساس ارزش در معرض ) مورد مطالعه قرار گرفت. آنها ٢٠١٤و همكاران (
  ريسك چندافقي ارائه كردند و براي حل آن از شبيه سازي مونت كارلو استفاده كردند. نتيجه 

اسي بين ارزش در معرض ريسك و ارزش در معرض ريسك دهد كه تفاوت اسسازي نشان ميبهينه
ي تاريخي براي محاسبه ارزش در معرض ريسك ها) از داده٢٠٢٠چندافقي وجود دارد. هو و همكاران (

چندافقي استفاده كردند و بر اساس آن يك مدل بهينه سازي سبد سهام ارائه كردند و آن را بر روي يك 
 زيابي قرار دادند. دارايي مورد ار ٣٠سبد سهام با 

با هدف طراحي يك  ارزش در معرض ريسك چندافقيدر پژوهش حاضر از دو رويكرد براي محاسبه 
از  با استفاده شبيه سازيشود. رويكرد اول ناپارامتريك است و بر مدل سبد سهام بهينه استفاده مي

گيري ارزش در است، اندازههاي تاريخي استوار است. در رويكرد دوم كه يك رويكرد پارامتريك داده
ي هاي احتمالشود. توزيعمعرض ريسك بر اساس اختصاص توزيع احتمال به بازده سبد سهام محاسبه مي

ند اي مالي در ادبيات تحقيق مورد استفاده قرار گرفتههازيادي براي شبيه سازي رفتار بازده در دم دارايي

  يپربوليك، ها وزيع نرمال، نرمال وارون،ي حدي، تهاتوان به توزيعكه از آن جمله مي
ي باريك دارند و هايي مناسب است كه دمهاتي و ... اشاره كرد. توزيع نرمال براي دارايي

هاي با ويژگي دم پهن يا چاق مناسب است. بدليل براي دارايي ١٦يپربوليك مثل توزيع لاپلاسهايهاتوزيع
پژوهش (كه موجب خوشه بندي توزيع احتمال بازده سبد  هاي زماني مختلف در سبد سهاموجود افق

ها جهت برازش مناسب به توزيع بازده سبد مورد استفاده قرار خواهد سهام مي شود)، تركيبي از توزيع
لاپلاس استفاده خواهد شد. بنابراين -هاي باريك و چاق(پهن) نيز از توزيع نرمالگرفت. براي پوشش دم
لاپلاس چندگانه بعنوان يك رويكرد -مخلوط نرمال هش حاضر استفاده از توزيعايده اصلي و نوآوري پژو

پارامتريك در سبد سهام ارزش در معرض ريسك چندافقي مي باشد. براي برآورد پارامترهاي توزيع 
هاي پارامتريك استفاده خواهد شد و عملكرد مدل ١٧بيشينه سازي-مخلوط از الگوريتم مقدار مورد انتظار

ها  در بخش روش امتريك مورد مفايسه قرار خواهند گرفت. جزئيات مربوط به پياده سازي مدلو ناپار
  شود.پژوهش ارائه مي

  روش پژوهش

اولين رويكرد در مدل سازي ارزش در معرض ريسك و سبد سهام شكل گرفته بر اساس آن، رويكرد 
اين رويكرد، سبد سهام براي يك افق تاريخي است. در  هايسازي با استفاده از دادهشبيهناپارامتريك 

1زماني نامشخص در مجموعه  2 1{ , ,..., , }T Tt t t t هاي شود. در ادامه از مجموعه انديسبسته مي
{1,2,3,..., }I N 1,2,3}ها  و از براي نشان دادن دارايي,.., }H T هاي براي نمايش افق
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هاي تاريخي در فواصل زماني ، با استفاده از دادهسازيشبيه. در رويكرد شودگذاري استفاده ميسرمايه
توان به را مي ي تاريخيشود. هر سناريواقدام مي Hهاي زماني منظم نسبت به سناريوسازي براي افق

  به شكل  kنوعي  تاريخي صورت يك ماتريس نشان داد كه در اين حالت يك سناريوي

)٥(  

11 21 1

12 22 2

1 2

1,2,...,

k k k
N

k k k
k N

k k k
T T NT

k K

  
  



  

 
 
  
 
 
  





   



  

kاست كه 
ti  نشان دهنده بازده داراييi  در افق زماني يا سررسيدt  است. فرض كنيد تعدادK 

1تشكيل گردد. در صورتي كه سبد سهام با بردار  ي تاريخيسناريو 2[ , ,..., ]TNx x x x ه نشان داد

شود هاي سبد براي سررسيدهاي مختلف ايجاد مييك بردار از بازده ي تاريخيشود، متناظر با هر سناريو

  شود. بنابرايننشان داده مي kRكه با 

)٦(  
1 2[ , ,..., ] 1,2,...,k k k k k T

TR x r r r k K    
ي) هاي زمانموعه افقمتغير تصادفي نشان دهنده بازده سبد سهام (با در نظر گرفتن مج Rفرض كنيد 

 ي توليد شده توسطهاباشد. ايده اصلي در تعريف ارزش در معرض ريسك چندافقي، بر روي اجتماع بازده

گيرد. بر اين اساس اگر مجموعه شكل مي ي تاريخيتمام سناريوها
,

, 1

{ }
K T

k
s t

k t

R r


   نشان دهنده اجتماع

در نظر گرفت. ارزش در  Rيك نمونه آماري از متغير تصادفي  توان آن را بعنوانها  باشد، ميتمام بازده

1معرض ريسك در سطح اطمينان    معادلاً سطح خطاي) 1)باMHVaR 
شود نشان داده مي ١٨

  و به صورت 

)٧(  1 ( )MHVaR q R     
در رويكرد سناريوسازي تاريخي با وجود  .استتابع محاسبه چندك  qكه در آن شود تعريف مي

توان ارزش در معرض ريسك چندافقي را به صورت گسسته محاسبه و برآورد كرد. در مي sRنمونه 
  شود.) مدل سازي مي٨عرض ريسك چندافقي به صورت رابطه(نهايت مدل سبد سهام ارزش در م

)٨(  1

0

min

, 1 1, 0T T

MHVaR

r x r x x



    
  ام)به صورت  iام (درايه  iي سبد است كه براي دارايي هابردار متوسط بازده دارايي rكه در آن
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)٩(  
,

1
( ) k

i ti
k t

r
K T


 

  
0گذار است. محدوديت حداقل بازده مورد انتظار سرمايه 0rشود و تعريف مي

Tr x r دهد نشان مي
  است.گذاري خود گذار به دنبال يك حداقل بازده از سرمايهكه سرمايه

ي هارويكرد دوم در محاسبه ارزش در معرض ريسك چندافقي، پارامتريك و با استفاده از توزيع
ي) ي زمانهاشود كه توزيع بازده سبد (با در نظر گرفتن همه افقالي است. در اين رويكرد فرض مياحتم

ي مخلوط، وجود هاايده اصلي استفاده از توزيعكند. از توزيع چگالي احتمال مخلوط پيروي مي
د. اسب سازها  را براي برازش منتواند تركيبي از توزيعسررسيدهاي مختلف در سبد سهام است كه مي

ت اس چندگانه لاپلاس-گيرد، توزيع مخلوط نرمالتوزيع مخلوطي كه در پژوهش مورد استفاده قرار مي

ي نرمال و لاپلاس با كمك ضرايب (با مجموع يك) به صورت خطي با هم تركيب هاكه در آن توزيع

تواند س با ويژگي دم پهن برود تركيب توزيع نرمال با ويژگي دم باريك و توزيع لاپلاشوند. انتظار ميمي
  توزيع لاپلاس داراي تابع چگالي احتمال ي بازده برازش پيدا كند. هابه صورت مناسبي به داده

)١٠(  
1 | |

( ) exp{( 2) }
2

u
h u





 
  

شود. در انحراف معيار گفته مي پارامتر مقياس يا پارامتر مكان يا ميانگين و به  است كه به 

براي برآورد پارامترهاي دو توزيع بهمراه ضرايب خطي ارتباط دهنده آنها از لاپلاس -توزيع مخلوط نرمال
براي  EM. در ابتدا الگوريتم استفاده خواهد شد ١٩EMبيشينه سازي يا  -رويكرد مقدار مورد انتظار

 گردد. تابع چگالي اين تركيب بهع لاپلاس بيان ميتوزيعي مخلوط شامل يك توزيع نرمال و يك توزي
  صورت

)١١(  
1 2

( ) (1 ) ( ) ( )f u u h u       
1است كه در آن  1 1( , )T    2و 2 2( , )T    پارامترهاي متناظر با توزيع نرمال با تابع

براي محاسبه پارامترهاي  EMاست. الگوريتم  hلي احتمال و توزيع لاپلاس با چگا چگالي احتمال 
  ) ارائه شده است.١ر جدول(د ]٧[ از برگرفتهلاپلاس -توزيع مخلوط نرمال
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  لاپلاس-براي محاسبه پارامترهاي توزيع مخلوط نرمال EM: الگوريتم  ١جدول

توان از چند ي زماني مختلف در ساختار ارزش در معرض ريسك چندافقي، ميهابا توجه به وجود افق

لاپلاس چندگانه استفاده كرد. در ادامه فرض -ند توزيع لاپلاس يا توزيع مخلوط نرمالتوزيع نرمال و چ

1 توزيع لاپلاس به كمك ضرايب Kتوزيع نرمال با Kشود مي 2 2, ,..., K   مخلوط گردد. براي برآورد

گردد. در ابتدا، ) استفاده مي١بهمراه الگوريتم جدول( ٢٠اوليه پارامترها(اولين تقريب) از الگوريتم كي مينز

گردد و در هر دسته به كمك الگوريتم دسته طبقه بندي مي Kها  به كمك الگوريتم كي مينز به داده
لاپلاس (يك نرمال و يك لاپلاس) صورت -) عمليات تقريب پارامترها براي توزيع مخلوط نرمال١جدول(

د شده اين مرحله، بعنوان اولين تقريب جهت مخلوط سازي چندگانه مورد گيرد. پارامترهاي برآورمي

}1ي در اختيار مجموعه هافرض كنيم داده }N
t tr  .باشد  

  دهيم:در ابتدا قرار مي-١
(0) (0), 0.5t tr r    

(0) 1 (0) (0) 1 (0) (0) 2
1 1 1

1 1

, ( )
N N

t t
t t

N r N r   

 

       

(0) 1 (0) (0) 1 (0) (0)
2 2 2

1 1

, 2 | |
N N

t t
t t

N r N r   

 

       

  شود:احتمال هر مشاهده تحت دو توزيع محاسبه ميبرآورد صورت گرفته براي پارامترها، با -٢

1 2

(0) (0) (0) (0)
1 2( ) ( )t t t tp r p h r      

  شود:ي مشاهده شده، دو وزن (متناسب با دو توزيع) با مجموع يك به هر مشاهده نسبت داده ميهاالبر اساس احتم-٣
(0) (0) (0) (0)

(0) (0)1 2
1 2(0) (0) (0) (0) (0) (0) 0 (0)

1 2 1 2

(1 )
,

(1 ) (1 )
t t

t t
t t t t

p p
w w

p p p p

 
   


 

   
 

 
   

  

  گردد:ها  مطابق روابط زير به روزرساني ميي محاسبه شده، پارامترها و دادههابر اساس وزن-٤

(1) (0) (0) (1) (0) (0) (1) 1 (0)
1 1 2 2 2

1

, ,
n

t t t t t t t
t

r w r r w r N w 



         

(1) 1 (1) (0) (1) 1 (1) (1) 2 (0)
1 1 1 1 1 1 1

1 1 1 1

/ , ( ) /
N n N n

t t t t
t t t t

N r w N r w   

   

             

(1) 1 (1) (0) (1) 1 (1) (1) (0)
2 2 2 2 2 2 2

1 1 1 1

/ , 2 | | /
N n N n

t t t t
t t t t

N r w N r w   

   

             

  يابد.يا تعداد تكرار مشخص ادامه ميبراي رسيدن به يك همگرايي در پارامترها  ٤تا  ٢ي صورت گرفته، مراحل هابا بروزرساني-٥
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توسعه يافته ) ٢به شرح جدول() ١جدول ( الگوريتمبر اساس گيرد. مراحل اين الگوريتم استفاده قرار مي
  .است

  لاپلاس چندگانه-براي محاسبه پارامترها توزيع مخلوط نرمال EM: الگوريتم  ٢جدول

توزيع لاپلاس، تقريب اوليه پارامترها برابر تقريب بهينه مرحله  Kتوزيع نرمال و  kامل توزيع ش K٢براي -١
د. در شوگردد و و تقريب اوليه ضرايب مخلوط سازي به صورت مساوي در نظر گرفته ميكي مينز تعريف مي

  شود.توزيع بعدي لاپلاس در نظر گرفته مي kتوزيع اول، نرمال و  kادامه 
(0) (0) (0)( , ) , 1 / (2 ) 1, 2,.., 2T

k k k k K k K         
   شود:مقدار احتمال نسبت داده مي 2Kبرآورد صورت گرفته براي پارامترها، به هر مشاهده با  -٢

(0) (0) (0) (0)( ) 1,2,..., , ( ) 1,..., 2
k k

kt t kt tp r k K p h r k K K         

شود:وزن با مجموع يك به هر مشاهده نسبت داده مي 2Kي مشاهده شده، هابر اساس احتمال-٣
(0) (0)

(0)
2

(0) (0)

1

( )
1, 2,.., 2kt k

kt K

kt k
k

p
w k K

p






 








  

  گردد:ها  مطابق روابط زير به روزرساني ميي محاسبه شده، پارامترها و دادههابر اساس وزن -٤

(1) (0) (0) (0) (1) (0) (0)

1 1

( ) / 1,2,.., 2 , 1, 2,..,2
n n

k kt k kt kt kt t
t t

w w k K r w r k K 
 

          

(1) 1 (1) (0) (1) 1 (1) (1) 2 (0)

1 1 1 1

/ , ( ) / 1,...,
N n N n

k kt kt k kt k kt
t t t t

N r w N r w k K   

   

              

(1) 1 (1) (0) (2) 1 (1) (1) (0)

1 1 1 1

/ , 2 | | / 1,..., 2
N n N n

k kt kt k kt k kt
t t t t

N r w N r w k K K   

   

             

يا تعداد تكرار امترها براي رسيدن به يك همگرايي در پار ٤تا  ٢ي صورت گرفته، مراحل هابا بروزرساني -٥
  يابد.مشخص ادامه مي

پس از محاسبه  در رويكرد پارامتريك
,

, 1

{ }
K T

k
s t

k t

R r


  ،مطابق الگوريتم  براي يك سبد مشخص

Kلاپلاس چندگانه با انتخاب -)، توزيع احتمال مخلوط مناسب نرمال٢بيان شده در جدول( T  براي
يك متغير  yاگر  شود.نشان داده ميf گردد كه اين تابع چگالي احتمال با برآورد مي Rفيمتغير تصاد

  تصادفي باشد براي محاسبه چندك هاي آن مي توان از رابطه 

)١٢(  ,1arg min [ ( )]q E Y 


    

,استفاده كرد كه  { 0}| 1 || |u u 
     بر اين اساس با استفاده . ]٧[ويندگمي ٢١را تابع ارزياب  
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   از رابطه 

)١٣(  ,1arg min [ ( )]q E R 


  
  

با  )١٣شود. در رابطه () اقدام مي٧نسبت به محاسبه ارزش در معرض ريسك چندافقي در رابطه (
بيان نحوه محاسبه ارزش در معرض ريسك چندافقي براي يك سبد مشخص به صورت پارامتريك، سبد 

  شود.) تعريف مي٨ته بر اساس رويكرد پارامتريك نيز مشابه مدل (بهينه شكل گرف

  ي پژوهشهايافته

در اين بخش ضمن بيان مراحل پياده سازي و بهينه سازي دو مدل انتخاب سبد سهام پارامتريك و 
ناپارامتريك بر اساس معيار ارزش در معرض ريسك چندافقي، به بررسي عملكرد وسودآوري آنها 

شاخص يا صنعت از بورس اوراق بهادار تهران شامل  ٨سبد سهام نمونه اي پژوهش از  پردازيم.مي
-ها ، مواد شيميايي، مواد دارويي، خودرو، كاشي و سراميك، كاني فلزي، سيمان و فنيي بانكهاشاخص

يك شاخص در عمل براي انتخاب تشكيل شده است.  ٢٦/١٢/١٣٩٩تا  ٦/٠١/١٣٩٠مهندسي در بازه 
ل از سهام زير مجموعه آن شاخص تشكيل گردد و بدين تشكممتنوع سبد سهام بايد يك ارايي بعنوان د

تواند در يك بازه زماني گذار ميسرمايه .صورت سبد نمونه اي پژوهش به اندازه كافي متنوع مي باشد
 يهاروز بعد از بسته شدن سبد نسبت به فروش آن اقدام كند. بنابراين مجموعه افق ١٨تا  ١٤شامل 

روزه مي باشد. آمار  ١٨روزه و  ١٧روزه،  ١٦روزه،  ١٥روزه،  ١٤عضو يعني افق زماني  ٥زماني شامل  
  ) ارائه شده است.٣ها  در افق زماني پژوهش در جدول(روزه از دارايي ١٤بازده  ١٣٥توصيفي مربوط به 

  روزه هشت شاخص موجود در سبد سهام ١٤:آمار توصيفي بازده  ٣جدول

  ص آماريشاخ
  دارايي          

 جارك برا آماره معيار استاندارد انحراف ميانه ميانگين
  مقدار احتمال

  
  ٠  ٥٩,٨٢  ٠,١١٠  -٠,٠٠٠٢  ٠,٠١٨  مهندسي فني

 ٠  ٤٦٠,٣  ٠,٠٧٥  -٠,٠٠٦٢  ٠,٠١٣ سيمان

 ٠  ١٩٧,١  ٠,٠٨٦  ٠,٠٠٠٧  ٠,٠٢٠ كاني فلزي

  ٠  ٥٧٨,٣  ٠,٠٩٤  -٠,٠٠٤٣  ٠,٠١٧ كاشيسراميك
 ٠  ٤٥,٤٣  ٠,١٠٣  -٠,٠١٠٦  ٠,٠١١ خودرو

 ٠  ١٥٢٢  ٠,٠٦٥  -٠,٠٠٤١  ٠,٠١٩ مواد دارويي

 ٠  ١٥٥,٨  ٠,٠٦٤  ٠,٠٠٤٤  ٠,٠٢٠ مواد شيميايي

 ٠  ٣٨٨,٧  ٠,٠٧١  -٠,٠٠٢٢  ٠,٠١٠ ها بانك
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ها  از توزيع نرمال دهد كه كه توزيع بازده هيچ يك از داراييمقدار احتمال آماره جارك برا نشان مي

تواند نشان دهنده رفتار بازده باشد. در رويكرد اول ال به صورت كامل نميكند و لذا توزيع نرمتبعيت نمي

واصل ها  به فشود. بر اين اساس، دادهبعنوان يك رويكرد ناپارامتريك از سناريوسازي تاريخي استفاده مي
 ي تاريخيسناريو ١٠٠موجود،  تاريخي سناريوي ١٣٥شود. از روزه تقسيم مي ١٨تا  ١٤زماني منظم 

براي تست استفاده گرديد. همچنين مطابق  ي تاريخيسناريو ٣٥ي بهينه سازي مدل سبد سهام و برا
ي پنج گانه مطابق جدول هاي سبد سهام با در نظر گرفتن افقها)، بازده مورد انتظار براي دارايي٩رابطه(

  است. )٤(

  ها :بازده مورد انتظار دارايي ٤جدول

  بازده مورد انتظار  ييدارا  مورد انتظار بازده  دارايي
  ٠,٠٢٤٨  خودرو  ٠,٠٢٨٩  مهندسي فني

  ٠,٠٣٠٠  مواد دارويي  ٠,٠٢٦٤  سيمان
  ٠,٠٢٨٩  مواد شيميايي  ٠,٠٢٩٦  كاني فلزي

  ٠,٠٢٠٣  بانك ها  ٠,٠٣١٣  كاشي و سراميك

و حداقل بازده مورد انتظار سبد برابر  ٩٥/٠واحد پول، سطح اطمينان برابر  ١ارزش اوليه سبد برابر 

روزه است.  ١٤درصدي براي يك دوره  ٢٠در نظر گرفته شد كه بيش از دو برابر نرخ بهره بانكي  ٠١٦/٠
) ٧براي بهينه سازي مدل انتخاب سبد سهام بر اساس معيار ارزش در معرض ريسك چندافقي در رابطه (

قيود به صورت  تكرار استفاده شد و ١٠٠٠ذره و  ٢٠٠از الگوريتم تجمعي ذرات در نرم افزار متلب با 
) محاسبه ٥جريمه به تابع هدف اضافه شدند. پس از فرآيند بهينه سازي، سبد سهام بهينه مطابق جدول(

  گرديد.

  تاريخي) سازيشبيه:سبد سهام بهينه با رويكرد ناپارامتريك ( ٥جدول

  بهينه وزن  دارايي  بهينه وزن  دارايي
  ٠,٢٣٥٦  خودرو  ٠,٢٦٧٠  فني

  ٠  روييمواد دا  ٠,٠٦٣٢  سيمان
  ٠,٢٨٠٨  مواد شيميايي  ٠  كاني فلزي

  ٠,١٥٣١  بانك ها  ٠  كاشي و سراميك

  ) ارائه شده است.١گانه در نمودار ( ٥ي هاداده تست در افق ٣٥عملكرد سبد سهام بهينه بر روي 
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  گانه ٥هاي زماني ي تست در افقهاعملكرد سبد ناپارامتريك در داده : ١نمودار

) ارائه شده است. در اين جدول نسبت شارپ ٦ي تست در جدول (هار روي دادهخلاصه عملكرد سبد ب
 دهد كه به ازايشود و نشان مي) محاسبه ميارزش در معرض ريسك چندافقياز تقسيم بازده به ريسك (

  شود.اي حاصل مييك واحد ريسك بيشتر، چه بازده

  تاريخي) سازيشبيه(عملكرد سبد سهام بهينه با رويكرد ناپارامتريك  : ٦جدول

  شاخص عملكرد  ي آموزشيهاداده  ي تستهاداده

  متوسط بازده ٠,٠٢٦٥  ٠,٠٥٥٣

 ارزش در معرض ريسك چندافقي ٠,٠٧٤٦  ٠,٠٧٧٠

  نسبت شارپ  ٠,٠٣٥٥٢  ٠,٧١٨٢

ي تست برابر ها)، برآورد ارزش در معرض ريسك چندافقي در داده٧بر اساس اطلاعات جدول( 

است. نسبت شارپ  ٠٣٢١/٠داراي خطاي نسبي  ٠٧٤٦/٠ت به مقدار مورد انتظار است كه نسب٠٧٧٠/٠

دهد كه به ازاي يك واحد ريسك بيشتر با معيار ارزش در معرض ريسك ي تست نشان ميهادر داده
  شود. واحد به بازده اضافه مي٠,٧١٨٢چندافقي،

افق زماني، از توزيع مخلوطي شامل  ٥در رويكرد دوم بعنوان يك رويكرد پارامتريك با توجه به وجود 
ي سهام استفاده گرديد. هاتوزيع لاپلاس براي مدل سازي توزيع بازده سبد ٥توزيع نرمال و  ٥تركيب 

افق زماني) مورد تقريب قرار گرفت. ابتدا  ٥سناريو آموزشي با  ١٠٠داده ( ٥٠٠اين توزيع مخلوط بر روي 

گروه طبقه بندي شده و در هر گروه يك تقريب اوليه  ٥به در متلب  kmeansها  به كمك دستور داده
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ي نرمال و لاپلاس محاسبه ها) براي بازده و انحراف معيار توزيع١مطابق الگوريتم ارائه شده در جدول(
) نسبت به برآورد پارامترها اقدام گرديد كه ٢گرديد. پس از برآورد اوليه ، با استفاده از الگوريتم جدول(

براي  Lبراي توزيع نرمال و  N) ارائه شده است. در اين جدول ٧سبد سهام بهينه در جدول( نتيجه براي
  توزيع لاپلاس استفاده شده است.

  برآورد پارامترهاي توزيع مخلوط : ٧جدول

 واريانس  ميانگين  ضرايب تركيب  توزيع

N1 ٠,٠٠٠٣٣٣ ٠,١١٢٨ ٠,٠٧٧٣  
N2 ٠,٠٠٠١٩٧ -٠,٠٥١٥ ٠,٠٩٢٠ 

N3 ٠,٠٠٠١٦٥ -٠,٠٢٢٢ ٠,١٦١٥ 

N4 ٠,٠٠٠١٧٩ ٠,٠٢٠١ ٠,١٢٨٠ 

N5 ٠,٠٠٠٢٠٧ -٠,٠٠٠٢ ٠,٢٠٢٧ 

L1 ٠,٠٠٠٤٨٥  ٠,١٧٣٥  ٠,٠٥٥٢ 

L2 ٠,٠٠٠١٥٩ -٠,١٤٥٥ ٠,٠١٨١ 

L3 ٠,٠٠٠٣٤١ -٠,٠٨٤٠ ٠,٠٧٧٩ 

L4 ٠,٠٠٠٢٩٧ ٠,٠٥٩٩ ٠,٠٩٨٥ 

L5 ٠,٠١٦٠٨٠ ٠,٢٢٥٠  ٠,٠٨٨٤٦  

تكرار در  ١٠٠٠ذره و  ٢٠٠زار متلب با سبد سهام بهينه به كمك الگوريتم تجمعي ذرات در نرم اف
  ) ارائه شده است.٨جدول(

  سبد سهام بهينه با رويكرد پارامتريك : ٨جدول

  بهينه وزن  دارايي  بهينه وزن  دارايي
  ٠,١٦٤  خودرو  ٠,٣٩٠  مهندسي فني

  ٠  مواد دارويي  ٠,٢٤٠  سيمان
  .  مواد شيميايي  ٠,٠١٥  كاني فلزي

  ٠,١٤١  بانك ها  ٠,٠٨٩  كاشي و سراميك

) ارائه ٢گانه در نمودار ( ٥ي هاداده تست در افق ٣٥عملكرد سبد سهام بهينه پارامتريك بر روي  
  شده است.
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  گانه ٥ي زماني ي تست در افق هاهاعملكرد سبد پارامتريك در داده : ٢نمودار

  ) ارائه شده است. ٩ي تست در جدول (هاخلاصه عملكرد سبد بر روي داده

  لكرد سبد سهام بهينه با رويكرد پارامتريكعم : ٩جدول

  شاخص عملكرد  ي آموزشيهاداده  ي تستهاداده
  متوسط بازده ٠,٠٢٨١  ٠,٠٥٧٦

  ارزش در معرض ريسك چندافقي ٠,٠٧٠١  ٠,٠٧١٥
٠,٨٠٥٦ 

 

  نسبت شارپ  ٠,٤٠٠٩

ست برابر ي تها)، برآورد ارزش در معرض ريسك چندافقي در داده١٠ر اساس اطلاعات جدول(ب٢٢ 

است. نسبت شارپ  ٠١٩٩٨/٠داراي خطاي نسبي ٠٧٠١/٠است كه نسبت به مقدار مورد انتظار  ٠,٠٧١٥

دهد كه به ازاي يك واحد ريسك بيشتر با معيار ارزش در معرض ريسك ي تست نشان ميهادر داده
كرد بهتر مدل ) حاكي از عمل٩) و (٦شود. مقايسه جدول(واحد به بازده اضافه مي ٨٠٥٦/٠چندافقي، 

كه رويكرد  دهدنتيجه مقايسه نشان مي سازي تاريخي) است.شبيهپارامتريك نسبت به مدل ناپارامتريك (
ي تست، نزديكي نسبي ارزش در معرض ريسك هاپارامتريك در متوسط بازده كسب شده بر روي داده

ت و همچنين معيار نسبت شارپ ي تسهاچندافقي مورد انتظار و ارزش مورد انتظار مشاهده شده در داده
  سازي تاريخي برتري داردبه رويكرد شبيه

   گيري و پيشنهادهانتيجه

  ارزش در معرض ريسك چندافقي يكي از معيارهاي پركاربرد سنجش ريسك در مالي و خصوصاً 
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نظريه سبد سهام است. اين معيار براي سنجش ريسك تحت شرايط نامشخص بودن افق زماني به 
د به توانعرض ريسك چندافقي توسيع داده شده است. در اين توسيع، سررسيد سبد سهام ميارزش در م

جاي يك نقطه زماني مشخص، داخل يك مجموعه مقدار بگيرد. در پژوهش حاضر دو رويكرد براي 
محاسبه ارزش در معرض ريسك چندافقي بيان شد و بر اساس آن دو سبد سهام بهينه تشكيل گرديد. 

رد گيرد و رويكها  صورت ميتاريخي و چندك سازيشبيهبه صورت ناپارامتريك و بر اساس رويكرد اول 
لاپلاس چندگانه به توزيع بازده سبد -دوم به صورت پارامتريك و بر اساس برازش توزيع مخلوط نرمال

گيرد. يكي از اهداف پژوهش تبيين عملياتي نحوه پياده سازي دو روش مذكور است كه در صورت مي
) به آن اشاره شد. همچنين عملكرد و سودآوري دو مدل انتخاب سبد سهام بهينه در معيارهاي ٤بخش (

نزديكي نسبي ارزش در معرض ريسك چندافقي مورد انتظار و ارزش در معرض ريسك چندافقي مشاهده 
قرار  دوره داده تست مورد مقايسه ٣٥داده آموزشي و  ١٠٠شده، متوسط بازده و نسبت شارپ بر روي 

ي هادهد كه رويكرد پارامتريك در متوسط بازده كسب شده بر روي دادهگرفت. نتيجه مقايسه نشان مي

تست، نزديكي نسبي ارزش در معرض ريسك چندافقي مورد انتظار و ارزش مورد انتظار مشاهده شده در 
 دارد. نتايج نشان برتري تاريخي سازيشبيهي تست و همچنين معيار نسبت شارپ به رويكرد هاداده
تواند رفتار تري ميبه صورت مناسب تاريخي دهد كه رويكرد پارامتريك نسبت به رويكرد سناريو سازيمي

بر اساس ي زماني متفاوت انعكاس دهد زيرا ارزش در معرض ريسك مفهوميهابازده را با وجود افقدمي

-توان به انتخاب توزيع نرمالرد پارامتريك را ميعملكرد مناسب رويكي توزيع است. هارفتار بازده در دم
ي هاي باريك دارند و توزيعهايي مناسب است كه دمهالاپلاس نسبت داد. توزيع نرمال براي دارايي

ي با ويژگي دم پهن يا چاق مناسب است و توزيع مخلوط هايپربوليك مثل توزيع لاپلاس براي داراييها
گذاران، علاقمندان به مدل سازي مالي و مديران به سرمايه از هر دو بهره ببرد.تواند لاپلاس مي -نرمال

شود تا در صورت ترديد يا ترس از مقوله افق زماني يا سررسيد گذاري پيشنهاد ميي سرمايههاصندوق

(خصوصاً در بورس اوراق بهادار تهران كه روزهاي زيادي و به تناوب قفل در صف خريد يا فروش است) 
  از رويكرد ارزش در معرض ريسك پارامتريك معرفي شده در پژوهش حاضر استفاده كنند.

  ي پژوهشهامحدوديت

اي هنمون سبد سهامهاي وهش بايد در نظر داشت اين است كه داراييژاي كه در تعميم نتايج پنكته
ك شاخص بعنوان يكه در عمل براي انتخاب بدان مفهوم است هاي بازار هستند و اين شاخص ،پژوهش
   .ل از سهام زير مجموعه آن شاخص تشكيل گرددتشكممتنوع سبد سهام بايد يك دارايي 
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  منابع

ارزش در معرض  سهي). مقا١٣٩٩( .فرد يليوك درضايحم و  مرام كوينشم ها ،شهرام انيبابا لو) ١
 ،ي. اقتصاد ماليشرط نيارزش فر هيظربا استفاده از ن يالملل نيسهام ب يسهام تهران با بازارها سكير

٨٠-٥٥)، ٥٢(١٤ .  

 يرتفووپ نييو تع سكير يابيمدل ارز ي). طراح١٣٩٩. (يپورزرند ميمحمد ابراه و غلامرضا ياتبي) ٢

 مهندسي يي.متحرك موزون نما نيانگيم كيو تكن سكيارزش در معرض ر اريبانكها تحت مع يارز نهيبه
  . ٧٣-٤٤)، ٤٤(١١اوراق بهادار،  تيريو مد يمال
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