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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  3133 زمستان/  سيزدهمشماره 

 

 مديريت ريسك سبد با استفاده از مدلهاي تجديد نظر شده

 (VaR)ارزش در معرض ريسك 

 

 
  فريدون رهنماي رودپشتي 

  مسعود ملائي
 

 چكيده
توانسته به عنوان ابزاري ( VaR)ريسك در مديريت سبد، ارزش در معرض ريسك با توجه به اهميت 

اما با توجه به آنكه اين مدل . سودمند به سرمايه گذاران و تحليلگران در اين زمينه كمك شاياني كند

ه تخمين هاي كاملي از ريسك را در گوشه هاي دنباله بازده ارائه نمي دهد، لذا تلاشهاي فراواني جهت ارائ

براي رفع اين نقيصه توسط پژوهشگران ( شامل ارائه مدلهاي جديد و يا توسعه مدلهاي موجود)مدلهايي 

در اين مقاله برآنيم تا ضمن معرفي نقيصه هاي مدل ارزش در معرض ريسك، با استفاده از . انجام شده است

ك در نظر گرفته نشده در ، ريس "ضرايب توزيع بيضوي "و استفاده از  "بسط كورنيش فيشر  "دو مفهوم 

براين اساس دو مدل اصلاح شده ارزش در معرض ريسك كورنيش فيشر و . دنباله ها را دقيقتر تخمين بزنيم

مدل ارزش در معرض ريسك تي استيودنت مدلسازي و با استفاده از الگوريتم شبيه سازي تبريد، بهينه 

ه سازي مدلهاي اصلاح شده با مدل ارزش ذر در پايان مرزهاي كارايي حاصله از بهين. سازي شده است

نتايج اين مقاله نشان مي دهد كه با استفاده از اين مدلهاي اصلاح شده، . معرض ريسك مقايسه شده است

تخمين دقيقتري از ريسك نهفته در انتهاي دنباله ها مي توان ارائه داد كه به سرمايه گذاران و تحليلگران 

 .ندمديريت سبد كمك شاياني مي ك
 

، مديريت ريسك، توزيع كورنيش فيشر، ضريب توزيع (VaR)ارزش در معرض ريسك  :هاي كليدي واژه

 .(SA)بيضوي، شبيه سازي تبريد

 

 

                                                 
عضو موسس و دبيركل  -علوم و تحقيقات  تهران مركزي و مدرس واحد استاد و عضو هيئت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد -1

  rahnama.roodposhti@gmail.com               انجمن مهندسي مالي و رئيس انجمن حسابداري مديريت ايران                  

 m.mollaee@srbiau.ac.ir  دانشجوي دكتراي مديريت مالي واحد علوم و تحقيقات دانشگاه آزاد اسلامي                         -2

 32/7/11: تاريخ پذيرش  22/3/11: تاريخ دريافت

mailto:m.mollaee@srbiau.ac.ir


 3133 زمستان/ سيزدهمشماره  /  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

 
321 

 مقدمه - 

هنر  . ، بازده و ريسك مي باشنند (در پرتفوي)مهمترين مفاهيم در تصميم گيري سرمايه گذاري 

به طور كامل قابل پيش بينني نباشند و الاتلافني    ( تحقق نرخ بازده مورد انتظار)گاه رويدادهاي آتي 

وجنود داشنته باشند ، مني گنوييم ريسنك وجنود         "بنازده واقعني  "و  "بازده مورد انتظار"ميان نرخ 

وجود ريسك بدين معني است كه براي پيش بيني آينده ، بنيش از ينك نتيجنه وجنود دارد و     .دارد

رابطنه مينان بنازده و     (.112،1313:اعني ر)قطعي نيسنت ( بازده هاي تحقق يافته) هيچ يك از نتايج

است ، يعني هر اندازه بازده مورد انتظار بالاتري مد نظنر باشند ، ريسنك     "مثبت"ريسك يك رابطه 

بنابراين سرمايه گذار بر سر دو راهني قنرار مني گينرد ،     (.123،1313:راعي)آن نيز بيشتر لاواهد بود

از سنوي ديگنر   . را نينز بايند متحمنل شنود    چراكه در ازاي دريافت بازده بيشتر ، ريسنك بيشنتري   

در حقيقنت سنرمايه   . مشخصه ريسك گريزي به طور مشخص بين سنرمايه گنذاران مشنهود اسنت    

و  (21،1313: راعني )گذاران به دنبال سرمايه گذاري با حداقل ريسك و حداكثر بازدهي مي باشنند  

سنك مختلفني توسنط    از اين روست كنه مندلهاي انتخنار پرتفنوي و معيارهناي انندازه گينري ري       

صاحبنظران مالي ارائه شده كه با داشتن جزئيات مربوط به بازده و ريسنك پرتفنوي در جسنتجوي    

اينن نقناط بهيننه بنر روي     .  قابل دستيابي و كارا  از تلفيق بازده و ريسك مي باشنند   1نقاط بهينه 

 .)237-231، 1311: تهراني)قرار ميگيرند " 3مرز كارا"به نام  2منحني

"مديريت ريسك  "مين جاست كه مفهوم از ه
مطرح مي گردد ، مديريت ريسك عبارتست از   

فرايندي كه از طريق آن يك سازمان يا سرمايه گذار با روشي بهينه در مقابل انواع ريسك ها از 

. به كمك سرمايه گذار مي آيد "عدم اطمينان"مديريت ريسك در شرايط . لاود واكنش نشان دهد 

هايي موفق لاواهند بود كه بر اين شرايط احاطه يابند و اين شرايط منجر به شكست امروزه سازمان

براين اساس مديريت ريسك ابتدا انواع ريسك ها را شناسايي مي كند و سپس روش . آنها نشود

 . )1 1، 1313: راعي ) كنترل آن را مشخص مي سازد

ي، موضنوع منديريت ريسنك در    با توجه به سيستم اقتصادي و تغييرات مداوم در عوامل محيطن 

منديريت ريسنك مني    . نحوه اداره سازمانهاي مالي و لادماتي از اهميت ويژه اي برلاوردار شده است

شركتهايي كه بتوانند  مسائل مربنوط بنه   .تواند همانند هر متغير ديگري بر سود شركت تاثير بگذارد

،  1371: پارسنائيان  )ط يابنند  ريسك را به لاوبي اداره نمايند، مي توانند بنر عوامنل محيطني تسنل    

121-123.) 

همچنين از آنجا كه تصميمات مربوط به منديريت ريسنك بنر روي ارزش شنركت و همچننين      

دارايي هاي سهامداران تاثير مستقيم دارد ، از اين رو براي سهامداران و در ابعاد وسيع تر براي كليه 

 (.127، 1371: پارسائيان )ذينفعان از اهميت بالايي برلاوردار است
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ميلادي شنروع شنده بنود همچننان ادامنه دارد و       2221از طرفي بحران مالي كه از اوالار سال 

تحليلگران اقتصادي و مالي دلايل بسياري را . حتي اوضاع ولايم تر آن در آينده پيش بيني مي شود

ح نموده انند  مطر( سهام)براي اين بحران چه در سطح بانك ها و چه در سطح بازارهاي اوراق بهادار 

بسياري از آنها به بي توجهي به مسئله مديريت ريسك و همچننين ناكارآمندي مندلهاي منديريت     . 

ريسك اشاره كرده و مدلهاي ماركويتز را از آن جهت كنه فاقند كنارايي لازم بنراي در نظنر گنرفتن       

همچنين قنوانين  . و توزيع پهن تر توزيع بازده  در دنباله ها مي باشد ، غير كافي مي دانند 3چولگي 

را نيز با شرايط كنوني به دليل آنكه قابليت پيش بيني كمتري دارند مورد ترديد قنرار داده   1 2بازل 

تحقيقات بيشتري در اين زمينه و ارائه مدلهاي كاراتر براي منديريت ريسنك در حنال انجنام     . 7اند 

 .اره كرداش )2221)است كه از آن جمله مي توان به تحقيق الكساندر و شيدي 

به دليل بي توجهي و نداشتن حساسيت لازم از سوي مديران ارشد شركتها ) راه حل پيشنهادي

مي توان ارائه كرد همانا  استفاده از مشوق ها و محنر   (و موسسات مالي به مسئله مديريت ريسك

ئله ها يي است كه قانونگذاران در ازاي توجه و حساسيت بيشتر موسسات و شركتهاي مالي بنه مسن  

حداقل دو درس بزرگ و مهم را در پي داشت  2221بحران سال .  1مديريت ريسك به آنها مي دهد

. اول آنكه هنوز نياز است تا ريسك را بيشتر و بهتر بشناسيم و چيزهاي بيشتري از آن ياد بگينريم : 

را در شنرايط  دوم آنكه ، در پي بحرانهاي مالي نياز به تزريق مكرر نقدينگي هم مردم و هنم دولتهنا   

با توجه به مطالب گفتنه شنده و در  ضنرورت    . 1سخت و تنگناهاي اقتصادي و رواني قرار مي دهد

در "اول آنكنه آينا امكنان    . مديريت ريسك در اين مقاله به دنبال پاسخ به دو سئوال اساسي هستيم

ا توزيع در مدل ارزش در معرض ريسك  جهت چاق كردن دنباله هاي ب "نظر گرفتن ريسك واقعي 

استفاده از ضنرايب  ) ارزش در معرض ريسك  –نرمال  با استفاده از ضرايب توزيع بيضوي براي دلتا 

وجود دارد؟ و دوم آيا استفاده از بسنط كنورنيش فيشنر مندل     (  استيودنت -تصحيح شده توزيع تي

ارزش در معرض ريسك  را در جهت شناسايي و محاسنبه ريسنك هناي فراتنر از ارزش در معنرض      

 ؟.ريسك نرمال ياري مي كند

 

 نه پيشي مروري بر وپژوهش  ادبيات  - 

 مديريت سرمايه گذاري  - - 

 "منديريت پرتفنوي  "و  "تجزيه و تحليل اوراق بهادار"دو مبحث اصلي 12مديريت سرمايه گذاري

از سنوي ديگنر ، اكثنر    .  مولفه هاي مديريت پرتفوي ، ريسك و بازده مني باشنند  . را شامل مي شود

كارايي بازار بندين  .مباحث آكادميك مالي دو دهه الاير، پارادايم بازارهاي كارا را پشتيباني نموده اند
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، تنوازن  ( اوراق بهنادار ) "قيمت دارايي هنا   "بازار اوراق بهادار توسعه يافته ،  معني است كه در يك

 .را به درستي منعكس مي نمايد "ريسك و بازده بالقوه اوراق بهادار  "بين 

با توجه به كارايي بازار و اين نكته كه قيمت سهام در هر لحظه ، با لحظه بعد از آن هيچ رابطنه  

كه تغيير قيمت سهام ، كاملاً تصادفي است، لذا پيش بيني قيمتهاي آتني ،  اي ندارد و اين اصطلاح 

 "از آنجا كه اين پيش بيني امكان ندارد بنابراين سرمايه گذاران مي كوشند تنا  . هرگز ممكن نيست

از اوراق بهادار را نگهداري كنند ، تا بتوانند به نرخ بنازدهي مطلنور لانود، كنه      "مجموعه اي متنوع

، اين موضنوع اسناس و بنينان    ( 121-112، 1313:راعي)رخ بازده بازار است دست يابندنزديك به ن

نينز نامينده    "مناركويتز "است كه توسط هري ماركويتز مطرح شده و مدل  "نظريه پرتفوي مدرن "

منديريت  "در منديريت پرتفنوي امنروزي،     ( پرتفوي)با در نظر گرفتن تنوع در سبد سهام . مي شود

ست كه مدلها ، معيارها و ابزارهاي لازم را جهت شناسايي و كنترل انواع ريسنك  مفهومي ا "ريسك 

و ايجاد توازن مورد نظر سرمايه گذار كه از يك سنو ريسنك گرينز و از    ( نوسان پذيري قيمت ها)ها 

 .سوي ديگر لاواهان بازده بيشتر است را فراهم مي آورد

سني  دو مفهنوم اساسني منديريت ريسنك و      با توجه به مطالب گفته شده ابتدا به  تعريف و برر

 .مديريت پرتفوي ،يعني  بازده و ريسك مي پردازيم 

 

 بازده  - - - 

بازده، نرخ افزايش يا كاهش سرمايه گذاري در طول دوره نگهداري دارايني بنه كنار مني رود و از دو     

 :جزء تشكيل شده است 

جريانات نقدي دوره اي سودي است كه به صورت ( : سود دريافتي)بازده در آمدي  (1

 .سرمايه گذاري بوده و به شكل سود تقسيمي داده مي شود

سرمايه ناشي از الاتلاف بين قيمت لاريد و قيمت ( زيان)اين سود: سرمايه اي (زيان)سود (2

    (. 122و113، 1311: تهراني )در زماني است كه دارنده اوراق قصد فروش آنهارا دارد 

 

همان بازده درآمدي است كه به صورت   CFباشد كه در آن  فرمول آن به صورت مقابل مي

 . جريانات نقدي در پايان دوره داده مي شود 
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 ريسك  - - - 

 :براي تعريف ريسك مي توان دو ديدگاه ارائه كرد 
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نوسانات احتمالي بازدهي اقتصادي در آينده و بنه عبنارتي    ريسك به عنوان هر گونه: ديدگاه اول   -

 .عدم اطمينان نسبت به تغيير قيمت در آينده 

ريسنك  )ريسك به عننوان نوسنانات احتمنالي منفني بنازدهي اقتصنادي در آيننده        : ديدگاه دوم   -

 (.11نامطلور

 

 رابطه بازده و ريسك - - 

، رابطنه ريسنك و بنازده منورد     12مايه اي مطابق شكل زير ، مدل قيمت گذاري دارايي هاي سر

 .انتظار را يك رابطه لاطي با شيب مثبت در نظر مي گيرد

بيانگر بازده دارايي بدون ريسك نظير اوراق لازانه اسنت كنه ريسنك آن      Rfدر شكل زير نقطه 

، موقعينت هناي مختلنف سنرمايه گنذاري بنا        RfBنقاط واقع بر لانط  . صفر و بازده آن قطعي است

مشاهده . متفاوت ريسك و بازده كه در دسترس سرمايه گذاران قرار دارد را نشان مي دهد تركيبات 

در شكل الاير . مي شود با افزايش ريسك دارايي ها ، نرخ بازده مورد انتظار آنها نيز افزايش مي يابد 

عنادي ،   ، تنها به انواع كلي دارايي ها اشاره شده اسنت و در هنر گنروه از دارايني هنا ، منثلاً سنهام       

سنرمايه گنذاران   . محدوده متنوعي از ريسك و بازده مورد انتظار ، در هر مقطع از زمنان وجنود دارد  

براساس ترجيحات و درجه ريسك پذيري لاود مي توانند در هنر ينك از اننواع دارايني هنا سنرمايه       

 (.17-11،  1311تهراني ، )گذاري كنند 

 

 
 

 تعيين پرتفوي كارا - -3
با در دست داشتن جزئيات مربوط به بازده مورد انتظار و ريسك پورتفوي ميتنوانيم بنه بررسني    

در شكل زير مفاهيم اصلي يك مجموعنه پرتفنوي كنارا را    . پرتفوهاي كاراي مدل ماركويتز بپردازيم

 قراردادهاي آتي

نرخ بازده مورد 

 انتظار

 ريسك

Rf 

B 

 اوراق قرضه دولتي

 الاتيار معامله

 سهام عادي
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بازده مورد انتظار و ريسك يك گروه فرضي اوراق بهادار را در يك سال در اين شكل . نشان مي دهد

فرضي نشان مي دهد ، در صورتي كه اين اوراق بهادار را در تركيب هاي مختلف تركيب كنيم تعداد 

اين گزينه هناي نامحندود در شنكل    . نا محدودي  از جاي گزينهاي پرتفوي امكان پذير  لاواهد شد

امل تمامي مناطق سايه دار است و نشان دهنده تركيبات زينادي از بنازده   نشان داده شده است و ش

در تئوري پرتفوي بنه  . مورد انتظار و ريسكي است كه از طريق تشكيل پرتفوي قابل دستيابي است 

اين پرتفوي ها امكان پذير هسنتند ولني   . اين مناطق ، مناطق قابل دسترسي پرتفوي گفته مي شود

 .يستندضرورتاً قابل ترجيح ن

 

 
 

اين مجموعه كنارا كنه   . از پرتفوي را نشان مي دهد ( مرز كارايي) مجموعه اي كارا  ABمنحني 

براي اينكنه  . واقع شده است ، به تمامي پرتفوي هاي دالال منحني اولويت دارد  ABبر روي منحني

با توجه به ريسك معين ، داراي بازده مورد انتظار بيشتري مي باشد و يا ريسنك آنهنا بنا توجنه بنه      

 . بازده مورد انتظار ، كمترين است

ي براسناس مندلها و   بنابراين مي توان نتيجه گرفت كه در صورتي كه منحنني و مرزهناي كناراي   

معيارهاي مختلف تشكيل پورتفوي رسم شود ، مرزهاي كارايي كه بالاتر از بقينه قنرار مني گينرد ،     

 .نسبت به ساير مدلها در انتخار پورتفوي كارا ، بهينه تر است

 

 

. 

X 
. 

Y 

B 

A 

 بازده مورد انتظار

 ريسك= انحراف معيار 

مرز 

مجموعه قابل  كارايي

 دستيابي

 

ERx 

ERy 
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 "ارزش در معرض ريسك "مدل و معيار  - -4

متنرين و متنداولترين   در طي دهه گذشنته ، ارزش در معنرض ريسنك بنه عننوان يكني از مه       

بنود كنه باننك جني پني مورگنان         111در سال . ابزارهاي اندازه گيري ريسك به كار برده مي شد

كميتنه   1117در سنال  . براي اولين بار سيستم اندازه گيري ريسك لاود را به جهان معرفي كرد  

وجنه بنه مندل    ذلايره سازي مقنادير سنرمايه را بنا ت    1111قانون سال    نظارت بر بانكداري بازل 

ارزش در معرض ريسك مورد تجديدنظر قرار داده و موسسات و بانكها را ملنزم بنه رعاينت آن كنرد     

مي باشد و از اين    ارزش در معرض ريسك  نيز از لاانواده معيارهاي اندازه نامطلور ريسك.    

 .جهت برتر از مدل ماركويتز مي باشد

الي پورتفوي را در ينك دوره زمناني مشنخص بنا     اين معيار آماري ، حداكثر زيان احتم: تعريف 

به عبارت ديگنر ارزش در معنرض ريسنك مبلغني از ارزش     . بيان كمي و در قالب عدد بيان مي كند

سنطح  )پورتفوي را كه انتظار مي رود ظرف مدت يك دوره زماني مشخص و با ميزان احتمال معنين 

 .از دست برود را مشخص مي كند% (  α-1اطمينان 

 

 
 

   ارزش در معرض ريسك  ويژگي هاي - -5
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 نقاط قوت و ضعف مدل ارزش در معرض ريسك  - -6

 نقاط قوت ارزش در معرض ريسك 

 .نماينده ساده و مناسبي براي ريسك كه در يك عدد لالاصه مي شود (1

نوسانات منفي را محاسبه كرده و از اين جهت جزو معيارهاي ريسك نامطلور مي باشد و  (2

 .هاي بزرگ قرار نمي گيرد تحت تاثير بازده

قابل كاربرد براي محاسبه ريسك دارايي هاي با توزيع بازده غينر لاطني همچنون الاتينار      (3

 .مي باشد... و   لاريدها

 .مورد استفاده قرار گيرد11به راحتي مي تواند براي آزمون برگشت  (4

 .11يك معيار ريسك استاندارد به حسار مي آيد  (5

 .ا لحاظ مي كندتغييرات ارزش بازار دارايي ها ر (6

اينن امنر بنه بنرآورد     . متغيرهاي بازار را براي افق زماني كوتاه تري پيش بينني مني كنند    (7

دقيقتر ريسك كمك مي كند زيرا پيش بيني هاي كوتاه مدت نسبت به پنيش بينني هناي    

 .بلند مدت آسان تر و دقيق تر هستند

موجنود را بنراي    ارزش در معرض ريسك نگاه رو به جلو دارد يعني ريسنك كنل پرتفنوي    (8

لذا ارزش در معرض ريسك به عنوان يك معيار ريسك با نگاه رو . دوره آتي برآورد مي نمايد

به جلو مي تواند اطلاعات مفيدتري در مورد ريسك مورد انتظنار پرتفنوي در آيننده فنراهم     

 .آورد

مي توان از ارزش در معرض ريسك براي پرتفوهاي شامل چندين دارايني منالي مختلنف     (9

-31،   131:اقبنال نينا   .)كرد... ( همانند سهام ، اوراق قرضه و ابزارهاي مشتقه و ) تفاده اس

37. ) 

 

  نقاط ضعف ارزش در معرض ريسك 

 .توانايي محاسبه مقادير ريسك بيشتر و فراتر از ارزش در معرض ريسك را ندارد (1

فراتر از  ارزش در معرض ريسك  ممكن است منجر به امتداد يافتن دنباله هاي كاهش  (2

چون پيش فرض نرمال توزيع بازده ها را در نظر مي گيرد )ارزش در معرض ريسك شود 

كه در فرض نرمال دست 22واقع در دنباله هاي بازده ( Losses)،در محاسبه زيان هاي

 .(پايين محاسبه مي شود ، دقيق نمي باشد 

 :ويژگي عدم جمع پذيري ريسك در مورد آن مصداق دارد  (3
4) VaR (A+B) ≥ VaR(A) +VaR(B)                                                                                          
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 .در نتيجه تنوع زايي  نه تنها موجب كاهش ريسك بلكه موجب افزايش ريسك مي شود (5

و ماكزيمم  مينيمم)در مورد آن مصداق دارد يعني ، داراي اكسترمم   ويژگي عدم تحدر (6

 .محلي  زيادي است و در نتيجه مينيمم كردن آن بسيار مشكل است( هاي 

 .براي توزيع هاي غير نرمال ، كنترل و بهينه سازي آن  آن بسيار مشكل است (7

بنابراين با توجه به ناكارآمدي . 21براساس ديدگاه آرتزنر فاقد ويژگي انسجام مي باشد  (8

صوص در زمينه مديريت سرمايه گذاري و به لا  22هاي مدل ارزش در معرض لاطر 

 .3  معرفي شد"ارزش در معرض ريسك احتمالي "مديريت ريسك، معيار ديگري به نام 

 

 هاي نظري پژوهش مدل -3

 هاي بهينه سازي محلي و كلي  روش -3- 

روشهاي مختلفي از روشهاي بهينه سازي در دسته بنديهاي متفاوت وجود دارد كه براي مسائل 

روشهاي بهينه . يكي از اين تقسيم بندي ها، محلي و كلي مي باشد.قابليت كاربرد داردمختلف 

اين .سازي محلي با تكرارهاي زياد به دنبال مقدار بهينه اي براساس گراديان در هر تكرار هستند

توابعي كه داراي مينيمم و ماكزيمم هاي محلي زيادي )روشها نمي توانند توابعي را كه محدر 

راه حل اين موضوع بهينه سازي با . و اصطلاحاً به آنها محدر مي گويند را بهينه كنند (هستند

به طور كلي دو دسته روشهاي بهينه سازي كلي وجود دارد كه . استفاده از روشهاي كلي مي باشد

در روشهاي قطعي ، فضاي جستجوي جوار به صورت قطعي  .عبارتند از روشهاي قطعي و احتمالي

در روشهاي احتمالي ، ( . MCSمانند روش )دار بهينه مورد جستجو قرار مي گيرد براي يك مق

مهمترين روشهاي .فضاي جوار به شكل هيورستيك و به طور اتفاقي مورد جستجو قرار مي گيرد

احتمالي  عبارتند از شبيه سازي بازپخت  كه رفتار بازپخت مورد استفاده در الگوريتمهاي علم 

 .الگوبرداري مي كند و روش الگوريتم ژنتيك كه بر مبناي تكامل بيولوژيكي است متالورژي فلزات را

مينيمم  "تابع   2در كنار روشهاي كلي، روشهاي محلي نيز وجود دارند از جمله استفاده از نوار ابزار 

كه بر مبناي جستجوي گراديان براي بهينه سازي  Matlabدر نرم افزار   23سازي با محدوديت

اين روش از الگوهاي برنامه ريزي .متغيره و غير لاطي مورد استفاده قرار ميگيرد  مسائل چند

از ويژگي هاي اين . استفاده مي كند( بسته به اندازه مسئله) و روش نيوتن 21متوالي درجه دوم 

از ديگر ويژگي هاي ديگر اين روش همانند ساير روشهاي محلي ، .27روش سرعت بالاي آن است 

 .بهينه سازي توابع محدر مي باشدناتواني آن در 
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 شبيه سازي بازپخت   الگوريتم -3- 

در اصطلاح يك فرآيند فيزيكي براي بالا بردن دماي جسم تا رسيدن آن به نقطه  21بازپخت

ذور و سپس سرد كردن آن طي شرايطي مشخص كه در طول اين فرآيند انرژي جسم به حداقل 

يس ، الگوريتمي را براي شبيه سازي فرآيند بازپخت ، متروپل1133در سال . مي رسد، مي باشد

بر اساس روند او، ابتدا دماي جسم را بالا . جهت ارزيابي تغييرات انرژي دروني جسم جامد ارائه داد

در دماي بالا )برده تا جسم به حالت مذار درآيد و اجازه جابجايي به اتمهاي فرضي جسم داده شود 

ي حركت كنند و تغيير جا بدهند كه جابجايي اتمها باعث تغيير اتمهاي جسم مي توانند به راحت

اين جابجايي مابين دو اتم مجاور انجام مي گيرد كه بصورت زنجيره (. انرژي دروني جسم مي گردد 

انتخار اتم براي . مي تواند اتمي را به مكان هاي ديگري در جسم منتقل كند( تكرار اين عمل ) اي

در هر دمايي، چندين . صورت مي گيرد و هيچ ترتيبي براي اينكار نيستجابجايي كاملاً تصادفي 

جابجايي بر اساس تست تعادلي انجام مي گيرد بدين صورت كه اگر در اثر جابجايي، انرژي جسم 

ولي در صورت عدم كاهش انرژي اين جابجايي با يك . كاهش يابد جابجايي پذيرفته مي شود

ت وقتي بازاي چندين جابجايي هيچ تغييري در متوسط انرژي در نهاي. احتمال پذيرفته مي شود

، كر  پاتريك با مشابه سازي 1113بعدها در سال . حاصل نشد، دماي جسم را كاهش مي دهند

مينيمم كردن تابع هزينۀ يك مسأله و سرد كردن جسم تا زمان رسيدن آن به حالت انرژي پايه، از 

كرد و با اين جايگذاري ، او و همكارانش الگوريتمي بنام آن براي حل مسائل بهينه سازي استفاده 

 .شبيه سازي بازپخت ارائه دادند

 

 مراحل اجراي الگوريتم 

الگوريتمهاي شبيه سازي بازپخت مختلفي پيشنهاد شده اند ولي مي توان چهار چور يك 

 :الگوريتم شبيه سازي بازپخت استاندارد را بصورت روند تكراري زير بيان نمود 

 انتخار دماي اوليه و انتخار يك نقطه در ناحيه كاوش به صورت تصادفي :مرحله اول 

 محاسبه تابع هدف بازاي نقطه مورد نظر :مرحله دوم 

نقطه اول همواره پذيرفته مي ) پذيرش نقطه در صورت بهبود در مقدار تابع هدف   :مرحله سوم 

 .پذيرفته مي شودو در صورت عدم بهبود، نقطه با يك احتمالي ( . شود

در صورت برقراري شرط، لاروج از برنامه و در غير . تست شرط لااتمه الگوريتم :مرحله چهارم 

 .اينصورت الگوريتم دنبال مي شود
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در صورت متعادل بودن سيستم، دما بر اساس تابع : امتحان تست تعادلي سيستم :مرحله پنجم 

 .دما كاهش مي يابد

 . 2جديد و ادامه كار از مرحله ايجاد يك نقطه  :مرحله ششم 

 

    بسط كورنيش فيشر  -3-3

براي صد  هاي استاندارد توزيع هاي عمنومي بنر حسنب    32مي توان از بسط هاي  پولي نومال 

نتيجنه اولينه در    .استاندارد و براساس صدكهاي توزيع استاندارد نرمال استفاده كنرد  31مومنتم هاي 

 تابع چگالي احتمال با چگالي هاي p(x)قبال استفاده اين نوع از بسط آن است كه اگر 

   
 باشد آنگاه تابع

     
 داراي چگالي هاي

    
 .لاواهد بود

فيشنر ، معرفني    -به طور كلي مي توان فرمول زير را براي محاسبه با در نظر گرفتن بسط كنورنيش 

 :كرد 

 
 : 32كه در آن 

 

 
 .مي باشد    3كشيدگي  و  33چولگي   

 

هدف استفاده از بسط كورنيش فيشر آن است تا با در نظر گرفتن چولگي و كشيدگي واقعي 

توزيع بازده ، ريسك هايي را كه با فرض ارزش در معرض ريسك نرمال محاسبه نمي شوند ، را  

محاسبه كرده و در نتيجه انتظار محاسبه ريسك متفاوتي نسبت به حالت ارزش در معرض ريسك 

ين بسط سعي دارد تا ريسك هاي فراتر از ارزش در معرض ريسك را كه با پيش ا. نرمال داريم
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ودر .  فرض توزيع نرمال بازده ديده نشده و ممكن است سرمايه گذار را تهديد كند ، مشخص سازد

نتيجه در قسمت هاي بعدي تحقيق از مدل برنامه ريزي زير براساس مفهوم فوق  استفاده كرده و 

 :  31انتخار مي كنيم33معرض ريسك كورنيش فيشر  نام آن را ارزش در
Min Z= (mean(RET)+(z+(1/6)*(z^2-1)*skew+(1/24)*(z^3-3*z)*(kurt-3)-(1/36)* 

(2*z^3-5*z) * skew^2))*((x'*vc*x)^0.5)) -r p
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استفاده ) ارزش در معرض ريسك  –براي دلتا    3استفاده از ضرايب توزيع بيضوي  -4-3

 ( : 3از ضرايب تصحيح شده توزيع  تي استيودنت

در اين بخش تجزيه و تحليلي پارامتريك برمبناي آنكه تابع قيمت گذاري پورتفوي لاطي بنراي  

يك بسيار سريع هستند اما اگر چه روشهاي پارامتر. فاكتورهاي ريسك لاطي است صورت مي گيرد

براي تخمين ارزش در معرض ريسنك بنا اسنتفاده از     .به همان اندازه فرض لاطي بودن ،دقت دارند

ارزش در معرض ريسك ، تابع بيضوي مورد استفاده لاود را يك تابع با توزيع  تي  –تابع توزيع دلتا 

 :استيودنت چند متغيره  به شرح زير انتخار مي كنيم

'....
,

wvcww qVaR
t

n
   

 

جننوار يگانننه معادلننه غيننر جبننري   و    wمنناتريس معكننوس   'wكننه در ايننن فرمننول 

 .مي باشد   

 :توسط فرمول زير محاسبه مي شود   كه در آن 

 

 
 

محاسبه شده اسنت   ،    براي مقادير مختلف    در جدول زير با استفاده از نرم افزار متماتيكا 

 :31كه از نتايج آن در تحقيق لاود استفاده كرده ايم  
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از آنجا كه در توزيع  تي استيودنت با كم شدن درجه آزادي ، دنباله هاي آن نسبت به توزيع 

و در . استفاده مي كنيم ( 2درجه آزادي ) نرمال چاق تر مي شوند ، لذا از كمترين درجه آزادي 

استفاده  =   6.96نرمال از مقدار zنتيجه در مدل برنامه ريزي ارزش در معرض ريسك ، به جاي 

هدف آن است تا با اين تابع توزيع تا حد امكان لاطاي توزيع نرمال را در محاسبه   .مي كنيم 

در نتيجه در قسمت هاي بعدي تحقيق از مدل برنامه ريزي زير  .ريسك در دنباله ها را كم كنيم

انتخار  2  براساس مفهوم فوق استفاده كرده و نام آن را  ارزش در معرض ريسك  تي استيودنت

 :مي كنيم 

r px
qMinZ    
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مي باشد و از اين طريق مي لاواهيم تا دنباله هاي توزيع نرمال را چاق   =   6.96در اين مدل 

 .تر كنيم تا ريسك را دقيق تر تخمين بزنيم

 

 پژوهش شناسي روش  -4

جامعه آماري اين مقاله، كليه شركتهاي پذيرفته شده و حاضر در بورس اوراق بهادار تهران كه 

تا  21/27/1371اطلاعات قيمت و شالاص قيمت و بازده نقدي آنها در سازمان بورس بين سالهاي  

بورس هستند شركت از شركتهاي فعال در   33نمونه آماري نيز،  .  ثبت شده است21/27/1312

در . ثبت شده است 21/27/1312تا تاريخ  21/27/1371كه اطلاعات بازده روزانه اين شركتها  از 

باشند و يا شركتهايي كه داراي ميانگين  122بين اين شركتها مواردي كه تعداد مشاهدات كمتر از 
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، حذف ( مي شودميانگين بازده هر سهم توسط نرم افزار اكسل تعيين )بازده منفي زيادي باشند 

شركت از ميان شركتهاي حاضر در بورس كه اطلاعات آنها براي تحقيق  33در پايان . مي شوند

براي محاسبه بازده روزانه كليه اوراق بهادار و همچنين ماتريس . كافي باشد ، انتخار مي شود

تفوي بهينه كوواريانس مربوطه از امكان صفحه گسترده اكسل  و همچنين براي محاسبه ضرايب پور

و از براي حل مدلهاي برنامه ريزي غير  Matlabو رسم مرزهاي كارا از نرم افزار محاسبات فني 

1 مينيمم سازي محدوديت دار"لاطي آن از دستور 
شبيه سازي  "و همچنين از الگوريتم  "

اني داده هاي مورد استفاده در تحقيق حاضر از نوع داده هاي سري زم. استفاده شده است "بازپخت

داده هاي سري زماني ، داده هايي هستند كه در طي دوره زماني جمع آوري مي شوند . مي باشند 

، چنين داده هايي مي توانند در فواصل زماني روزانه ، هفتگي ، ماهانه ، سالانه و يا براساس نياز 

رد نياز كه در پژوهش حاضر، داده هاي مو. محقق در هر فاصله زماني دلخواه ديگر گردآوري شوند

همان عدد شالاص بازده نقدي و قيمت مي باشد به صورت روزانه در فاصله زماني  سالهاي 

براساس اطلاعات ارايه شده  از سوي سازمان بورس اوراق بهادار تهران و در  7/1312تا  7/1371

ت داده هاي  جمع آوري شده ، ابتدا در قالب فرم. قالب يك فايل اكسل جمع آوري گرديده است

اكسل مرتب و طبقه بندي گشته و سپس با استفاده از امكانات اين صفحه گسترده ، زمينه تجزيه و 

 .تحليل داده ها و طراحي مدل تا حصول نتايج فراهم گرديد

 

 ي پژوهشفرضيه ها -5

كوواريانس براي بهينه سازي و محاسبات ارزش در -از آنجا كه در اين مقاله از روش واريانس

كوواريانس -مفروضات روش واريانسمبتني بر زير را  ياتلذا فرض استفاده مي كنيممعرض ريسك 

 :گردد ارائه ميمي باشند، 

 .بازده دارايي داراي توزيع نرمال است -الف

 .بين عوامل بازار و ارزش دارايي رابطه لاطي وجود دارد -ر

 

 و انتخاب مدل منتخب پژوهشمتغيرها و مدل هاي  -6

در اين تحقيق براي محاسب بازده روزانه از فرمول زير و اطلاعات روزانه شالاص قيمت و بنازده  

نقدي شركتهاي بورس اوراق بهادار استفاده شده است ، تغيينرات اينن شنالاص نشنانگر بنازده كنل       

 :  بورس بوده است و از تغييرات قيمت و بازده نقدي پردالاتي متاثر مي شود 
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شنالاص   Pt-1ام  و t شنالاص قيمنت و بنازده نقندي در روز      i  ،Ptبازده روزانه سهام   Rtكه در آن 

 .)7-1،   131:اقبال نيا )ام مي باشد t-1 قيمت و بازده نقدي روز 

و ديگر شالاصهاي بيان شده ، همانند شالاص مالي و صنعت ، در اصل  2 شالاص قيمت سهام 

براي سنجش عايدي سرمايه اي ناشي از تغييرات قيمتي اوراق سهام طراحي شده اند و از نمايش 

از اين رو روايي قيمتي در . موجود در شالاص نا توان مي باشند( بازار) روند بازده واقعي اوراق سهام 

اي ديگري است كه بتواند اثر عوامل تاثير گذار بر روند قيمت سهام را در گرو شناسايي معياره

 ( .11،  1313: راعي ) بورس ، نمايان سازد 
لذا با توجه به تاثيرپذيري چشمگير حركتهاي قيمتي از ميزان سود نقدي تخصيص يافته به هر 

3 قيمت و بازده نقدي  "سهام ،  از  شالاص 
از طرف سازمان بورس اوراق بهادار  1371كه از سال  "

 .  تهران منتشر مي شود استفاده شده است 

 

 انواع روشهاي محاسبه ارزش در معرض ريسك   -6- 

 براي محاسبه ( كوواريانس-واريانس)روش پارامتريك  -6- - 

روش مني  اين روش داراي دو فرض اساسي است كه البته باعنث محندوديت هنايي بنراي اينن      

اينن  .درعين حال به علت آساني انجام محاسبات ،لاصوصاً محاسبات روزانه كناربرد زينادي دارد  .شود

 :دو فرض عبارتند از 

 .بازده دارايي داراي توزيع نرمال است -الف

 .بين عوامل بازار و ارزش دارايي رابطه لاطي وجود دارد -ر

ف معيار بازدهي مشنخص و بنا سنطح اطميننان     با تفسير فوق ، احتمال اينكه ارزش پرتفوي با انحرا

 :معين از ارزش مفروض كمتر باشد ، از طريق معادله زير قابل اندازه گيري است 

rZwZ pi
TMTMVaR  


....  

از آنجنا كنه اينن روش مبنناي رياضني و مدلسنازي       . 3 كه براي دوره هاي بلند مدت مي باشد 

نسبت به روشنهاي هيوريسنتيك ديگنر از جملنه     مشخصي داشته و قابليت بهينه سازي را دارد، لذا 

از آنجا كنه   .شبيه سازي تاريخي و شبيه سازي مونت كارلو روش مناسبتري جهت انتخار مي باشد

سال استفاده شده اسنت در   11سال بوده و از اطلاعات روزانه  11در اين تحقيق دوره مورد بررسي 

براي دوره هاي كوتاه مدت  . استفاده شده استنتيجه دوره بلندمدت به حسار آمده و از اين فرمول 

μ 0با فرض ميانگين صفر  :، از فرمول زير استفاده مي كنيم   

TMVaR Z 


..  

 



 3133 زمستان/ سيزدهمشماره  /  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

 
311 

قابنل   Tروز از رابطنه   T، انحنراف معينار     δدر اين معادله با دانستن انحراف معيار روزانه 

طول دوره زماني محاسبه بازده مني   Tسطح اطمينان و  α-1ايي ، ارزش بازار دار  M.محاسبه است 

% αباشند ،  VaRروزه بيش از  Tاحتمال اينكه زيان در يك دوره : اين مقدار بيان مي دارد كه  .باشد

 (. 2 1-3 1،  1313: راعي )مي باشد

 

 روش شبيه سازي تاريخي براي محاسبه ارزش در معرض ريسك  -6- - 

تاريخي ساده ترين روش غيرپارامتريك بوده و نيازي به پيش فرض در منورد  روش شبيه سازي 

در اين روش فرض بر اين است كه رفتار بنازده  .توزيع احتمال بازده دارايي يا دارايي هاي مالي ندارد

دارايي مالي مانند رفتار گدشته آن است و توزيع احتمال بازده در گذشته عيناً توزيع احتمنال آتني   

. الي نيز مي باشد و روند تغييرات قيمت در گذشته ، در آيننده نينز ادامنه لاواهند داشنت      دارايي م

كوواريانس در اين قسمت نيز مورد استفاده قرار مي گيرد و تنها -فرمول ارائه شده در روش واريانس

زمان حنال باشند و قيمنت       tدر اين روش اگر .انحراف معيار به روش شبيه سازي محاسبه مي شود

از طريق قيمنت تناريخي و انعكناس در     t+sنشان داده شود، قيمت آتي در زمان  Ptزمان حال با در 

در طول دوره مشنخص  )در اين روش پس از محاسبه  بازده  .قيمت هاي جاري مشخص لاواهد شد

T) به صورت نزولي بازده ها مرتب شده و ،α % از آن به عنوان كوچكترين بازده ها انتخار شده و در

در طنول دوره مشنخص   )آن مقدار% α-1اينگونه تعبير مي شود كه حداكثر ريسك در سطح  نتيجه

T ) 1-3 1،  1313:راعي)است  (  . 

 

 روش مونت كارلو براي محاسبه ارزش در معرض ريسك  -6- -3

دومين روش از روشهاي ناپارامتريك مي باشد ، در اين روش نينز فنرض نرمنال بنودن بنازدهي      

چنين براي ابزارهاي مالي كه داراي تابع بازدهي غير لاطي مني باشنند ، از اينن    الزامي نيست و هم

مراحنل شنبيه سنازي شنامل تعينين      . روش براي محاسبه ريسك اين ابزارها مي توان استفاده كنرد 

فرايندهاي احتمالي ، شبيه سازي قيمتها ، محاسبه و تعيين قيمت دارايي ينا دارايني هناي منالي و     

از    α-1زياد مي باشد ، و در پايان ارزش در معرض ريسك در سنطح اطميننان    تكرار آن به دفعات

 (.1 1-7 1، 1313: راعي)، به دست مي آيد   tو زمان  Piروي توزيع شبيه سازي شده بازدهي 
 

 مدل برنامه ريزي خطي براي محاسبه ارزش در معرض ريسك  -6- 

همانطور كه در قسمت قبلي بيان شد، با توجه به محدوديتهاي روشهاي هيورستيك شبيه 

كوواريانس جهت -سازي تاريخي و شبيه سازي مونت كارلو در بهينه سازي، لذا از روش وارياتس
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مدل برنامه ريزي . محاسبه ارزش در معرض ريسك و در ادامه بهينه سازي مدل استفاده شده است

 :شرح زير مي باشد انتخار شده به

rZ pp
MinZ  

 

rxr j

M

j
jp

TS 



1

:.
 

1
1




M

j
jx

 

0x j
 

 rpدرصورتي كه توزيع تابع  بازده نرمال مفروض باشد ، با حل مدل برنامه ريزي بالا در سطح 

به دست مي آيد كه ضرايب پورتفوي و ميزان سرمايه  xiمورد نظر سرمايه گذار ، ضرائب مجهول 

درصورتي كه توزيع تابع بازده نرمال نباشد نيز روشهاي  . 1 گذاري را در هر سهم نشان مي دهد

مختلف ديگري براي محاسبه وزن هاي مدل بر مبناي مفهوم ارزش در معرض ريسك  پورتفوي در 

ات اوليه مورد نياز ، پيش فرض ها و همچنين مقالات متعددي معرفي شده است كه از نظر اطلاع

 .لاروجي ها با يكديگر تفاوت دارند
 

 و شيوه آزمون مدل  پژوهشالگوريتم اجراي  - 

، مدلهاي اصلاح (VaR)در اين تحقيق ابتدا، براساس مدل پايه و اوليه ارزش در معرض ريسك 

سپس براي . شده با استفاده از رويكردهاي بسط كورنيش فيشر و همچنين تي استيودنت ايجاد شد

نمونه انتخار شده از سهام شركتهاي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران ، بازده روزانه با استفاده از 
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براي اين منظور از . محاسبه مي شود  1312تا  1371در طول سالهاي  

اكسل استفاده مي شود ، همچنين ماتريس كوواريانس بازده سهام شركتهاي انتخار شده نيز جهت 

مدل برنامه ريزي غير لاطي . محاسبه واريانس سهام ها توسط اكسل مورد محاسبه قرار مي گيرد 

 ( :بافرض توزيع نرمال بازده( )VaR)پايه ارزش در معرض ريسك 
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مقايسه مرزهاي كارايي مدل  ارزش در معرض ريسك  و مدل ارزش در معرض ريسك   - - 
مينيمم سازي "استفاده ازتابع محلي با ( فرض نرمال تابع توزيع بازده)پارامتريك  7 كورنيش فيشر 
   "محدوديت دار

براي اين منظور  با فرض توزيع نرمال بازده ، و با استفاده از مدلهاي برنامه ريزي زير ، براساس وزن 

 :                                                    هاي بهينه نمودارهاي كارايي رسم شده اند 
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Min Z= (mean(RET)+(z+(1/6)*(z^2-1)*skew+(1/24)*(z^3-3*z)*(kurt-3)-

(1/36)*(2*z^3-5*z)*skew^2))*((x'*vc*x)^0.5)) -r p
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دقيقاً همين فرايند  .مي باشد "ضريب كشيدگي" Kurtو  "ضريب چولگي" skewكه در آن  

براي قسمت دوم تكرار شده و فقط جاي مدل ارزش در معرض ريسك  با مدل ارزش در معرض 

نمايش نتايج در بخشهاي بعدي به  .ريسك كورنيش فيشر  در اين فرايند و برنامه ها عوض مي شود

همان طور كه پيش از اين نيز گفته شد  ، هدف استفاده از بسط كورنيش فيشر آن . در آمده است

است تا با در نظر گرفتن چولگي و كشيدگي هاي ممكن ايجاد شده ، سعي در محاسبه كامل 

در نتيجه .ريسك و آنچه ارزش در معرض ريسك پارامتريك امكان محاسبه آن را ندارد ، مي باشد

ظار آن  است تا با استفاده از اين بسط ، مقدار ريسك محاسبه شده متفاوت با حالت با پيش انت

 .فرض نرمال باشد

مقايسه مرزهاي كارايي مدل  ارزش در معرض ريسك  و مدل ارزش در معرض ريسك  - - 
با استفاده ازالگوريتم شبيه سازي ( فرض نرمال تابع توزيع بازده)پارامتريك  1 كورنيش فيشر 

 بازپخت
براي اين منظور از فرمولهاي قسمت قبل و از روش شبيه سازي بازپخت استفاده ميشود ، 

دقيقاً همين فرايند براي قسمت . نتيجه و دياگرام مرزهاي كاراي آن در قسمتهاي بعدي آمده است
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ه و فقط جاي مدل ارزش در معرض ريسك  با مدل ارزش در معرض ريسك كورنيش دوم تكرار شد

همان طور كه پيش از اين نيز گفته شد  ، هدف .فيشر  در اين فرايند و برنامه ها عوض مي شود 

استفاده از بسط كورنيش فيشر آن است تا با در نظر گرفتن چولگي و كشيدگي هاي ممكن ايجاد 

كامل ريسك و آنچه ارزش در معرض ريسك پارامتريك امكان محاسبه آن شده ، سعي در محاسبه 

در نتيجه انتظار آن  است تا با استفاده از اين بسط ، مقدار ريسك محاسبه شده . را ندارد ، مي باشد

 .متفاوت با حالت با پيش فرض نرمال باشد

 

معرض ريسك تي مقايسه مرزهاي كارايي مدل ارزش در معرض ريسك و مدل ارزش در  - -3
مينيمم سازي "با استفاده ازتابع محلي (  با فرض  نرمال تابع توزيع بازده) پارامتريك  1 استيودنت

   "محدوديت دار
 :براي اين منظور از مدلهاي برنامه ريزي زير استفاده مي كنيم 
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كه در آن ارزش در معرض ريسك تي استيودنت ، ارزش در معرض ريسك  براساس تابع 

32بيضوي 
همچنين در اين مدل . نشان مي دهيم  VaRtتي استيودنت مي باشد كه به الاتصار با    

مي باشد و از اين طريق مي لاواهيم تا دنباله هاي توزيع نرمال را چاق تر كنيم تا   =   6.96

در نتيجه امكان محاسبه ريسكي كه توسط ارزش در معرض . ريسك را دقيق تر تخمين بزنيم

و انتظار آن است تا ريسك محاسبه شده با ريسك . ريسك پارامتريك محاسبه نمي شود وجود دارد 

اين مقايسه با فرض نرمال . الت ارزش در معرض ريسك پارامتريك متفاوت باشدمحاسبه شده در ح

دقيقاً همين فرايند براي . صورت مي گيرد "مينيمم سازي محدوديت دار "و با استفاده از تابع 

قسمت دوم تكرار شده و فقط جاي مدل ارزش در معرض ريسك  با مدل  ارزش در معرض ريسك 

 .ند و برنامه ها عوض مي شود تي استيودنت در اين فراي
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مقايسه مرزهاي كارايي مدل ارزش در معرض ريسك و مدل ارزش در معرض ريسك تي  - -4
  با استفاده از الگوريتم شبيه سازي بازپخت( با فرض نرمال تابع توزيع بازده)پارامتريك  31استيودنت

براي اين منظور از همان مدلها و مفاهيم قسمت قبل استفاده مي كنيم با اين تفاوت كه از 

32مينيمم سازي محدوديت دار  "روش كلي  الگوريتم شبيه سازي بازپخت به جاي تابع 
استفاده   "

كه در آن ارزش در معرض ريسك تي استيودنت ، ارزش در معرض ريسك  براساس تابع . مي كنيم 

33بيضوي 
همچنين در اين مدل . نشان مي دهيم  VaRtتي استيودنت مي باشد كه به الاتصار با    

مي باشد و از اين طريق مي لاواهيم تا دنباله هاي توزيع نرمال را چاق تر كنيم تا   =    6.96

در نتيجه امكان محاسبه ريسكي كه توسط ارزش در معرض . ريسك را دقيق تر تخمين بزنيم

و انتظار آن است تا ريسك محاسبه شده با ريسك . ريسك پارامتريك محاسبه نمي شود وجود دارد 

 .الت ارزش در معرض ريسك پارامتريك متفاوت باشدمحاسبه شده در ح

 

  پژوهشنتايج  - 

نتايج مقايسه مرزهاي كارايي مدل ارزش در معرض ريسك و مدل ارزش در معرض ريسك  - - 
مينيمم سازي "با استفاده ازتابع محلي ( فرض نرمال تابع)پارامتريك   3كورنيش فيشر

  "دار محدوديت
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نيز گفته شد ، هدف استفاده از بسط كورنيش فيشر آن است تا با در  همان طور كه پيش از اين

نظر گرفتن چولگي و كشيدگي هاي ممكن ايجاد شده، سعي در محاسبه كامل ريسك و آنچه ارزش 

امكان محاسبه آن را ندارد، مي (  بافرض توزيع  نرمال بازده) در معرض ريسك پارامتريك 

انتظار آن است تا با استفاده از اين بسط ، مقدار ريسك در نتيجه (. سئوال دوم تحقيق)باشد

همانطور كه در اين نمودار ديده مي شود، . محاسبه شده متفاوت با حالت پيش فرض نرمال باشد

مرزهاي كارايي و ضرايب بهينه هر دو روش بر روي يكديگر منطبق شده اند و درنتيجه نتايج 

ساس اطلاعات داده هاي بورس اوراق بهادار تهران و در اين بنابراين برا. يكساني را ارائه مي دهند 

، استفاده از  "مينيمم سازي محدوديت دار "شرايط و با استفاده از روش بهينه سازي محلي

روشهاي  ارزش در معرض ريسك كورنيش فيشر و ارزش در معرض ريسك تفاوتي ندارند و پاسخ 

مينيمم سازي "روش بهينه سازي محلي  محتمل است كه. سئوال دوم اين تحقيق منفي است

، فرايند بهينه سازي را به طور كامل انجام نداده و در نتيجه براي اطمينان از پاسخ،  "محدوديت دار

از ديدگاه مالي، . از روش الگوريتم شبيه سازي بازپخت براي بهينه سازي مجدد استفاده مي شود

سط اين دو روش، توانايي يكساني در محاسبه و براساس اين نتيجه، سبدهاي بهينه طراحي شده تو

با كمترين ( نقاطي)به عبارتي، توانايي آنها در يافتن سبدهايي . مينيمم سازي ريسك كل سبد دارند

ميزان ريسك، يكسان بوده و با توجه به سطوح ريسك، احتمالاً مقاديري از ريسك محاسبه نشده 

سرمايه گذاران و تحليلگران به شدت ريسك  در نتيجه اين سبدهاي طراحي شده مطلور. است

 .گريز نمي باشد

نتايج مقايسه مرزهاي كارايي مدل  ارزش در معرض ريسك  و مدل ارزش در معرض   - - 
با استفاده ازالگوريتم شبيه ( فرض نرمال تابع توزيع بازده)پارامتريك  33ريسك كورنيش فيشر 

   سازي بازپخت
گفته شد ، هدف استفاده از بسط كورنيش فيشر آن است تا با در همان طور كه پيش از اين نيز 

نظر گرفتن چولگي و كشيدگي هاي ممكن ايجاد شده ، سعي در محاسبه كامل ريسك و آنچه 

امكان محاسبه آن را ندارد، مي (  بافرض توزيع  نرمال بازده) ارزش در معرض ريسك پارامتريك 

استفاده از اين بسط ، مقدار ريسك محاسبه شده متفاوت با در نتيجه انتظار آن  است تا با . باشد

همانطور كه در اين نمودار ديده مي شود ، مرزهاي كارايي و .  حالت با پيش فرض نرمال باشد

ضرايب بهينه مدل ارزش در معرض ريسك بالاتر از مدل ارزش در معرض ريسك كورنيش فيشر 

كسان بازده مدل ارزش در معرض ريسك كورنيش قرار مي گيرد و به اين معناست كه در سطوح ي

 .فيشر ريسك را دقيقتر و كاملتر محاسبه كرده است 
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. بنابراين با استفاده از اين روش بهينه سازي، پاسخ مثبتي مي توان به سئوال دوم تحقيق داد

براين اساس نتايج قسمت قبل رد شده و مشاهده مي شود كه مدل ارزش در معرض ريسك 

دليل اين موضوع نيز آن است كه اين . نيش فيشر ريسك موجود را دقيقتر محاسبه كرده است كور

مدل چولگي و كشيدگي هاي موجود در توزيع بازده را مورد محاسبه قرار داده و در نتيجه مقداري 

واقعي تر از ريسك را محاسبه كرده و نتايجي محافظه كارانه تر نسبت به مدل ارزش در معرض 

( نقاط بهينه مشخص شده)از ديدگاه مالي، سبد هاي طراحي شده بدين نحو . ارائه مي دهدريسك 

داراي حداقل ريسك ممكن بوده و در نتيجه مناسب جهت استفاده سرمايه گذاران و تحليلگران 
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همانطور كه پيش  از نيز گفته شد، با استفاده از اين روش ريسك نهفته در . ريسك گريز مي باشد

 .ا به طور كامل تخمين زده شده استدنباله ه

 

نتايج  مقايسه مرزهاي كارايي مدل ارزش در معرض ريسك و مدل ارزش در معرض ريسك  - -3
مينيمم "با استفاده ازتابع محلي ( با فرض  نرمال تابع توزيع بازده) پارامتريك  31تي استيودنت

   "سازي محدوديت دار
 

 

 
همانطور كه پيش از نيز گفته شد ، هدف استفاده از مدل ارزش در معرض ريسك تي 

استيودنت، چاق تر كردن دنباله هاي مدل ارزش در معرض ريسك مي باشد تا از اين طريق و با 

. استفاده از ضرايب تصحيح تابع توزيع تي استيودنت مقدار واقعي ريسك تا حد ممكن محاسبه شود

، ريسك واقعي دست كم تر از آنچه ( با پيش فرض توزيع نرمال بازده) ارامتريك براساس ديدگاه پ
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براساس نمودارهاي رسم شده و براساس اطلاعات . به روش نرمال ارائه مي دهد محاسبه مي شود

داده هاي بورس اوراق بهادار تهران و در اين شرايط و با استفاده از روش بهينه سازي محلي مينيمم 

يت دار ، استفاده از روشهاي مدل ارزش در معرض ريسك تي استيودنت و ارزش در سازي محدود

دو نمودار بر . معرض ريسك تفاوتي نداشته و در نتيجه پاسخ سئوال اول اين تحقيق منفي است

روي يكديگر منطبق شده و در نتيجه با استفاده از تابع مينيمم سازي محدوديت دار به هدف 

از ديدگاه مالي، اين موضوع به عدم درنظر گرفتن . دست پيدا نمي كنيم محاسبه واقعي تر ريسك

به عبارت . ريسك كامل سبدها در فرايند متنوع سازي با استفاده از ابزار بهينه سازي باز مي گردد

ديگر متنوع سازي با حداقل همبستگي ممكن و با حداقل ريسك صورت نپذيرفته و در نتيجه 

با كمترين ريسك وجود دارد كه با اين روش محقق ( امكان يافتن نقاطي) امكان تشكيل سبدهايي 

در نتيجه در صورت انتخار اين سبد از سوي سرمايه گذار، با توجه به فاصله اي كه . نشده است

ميان ريسك محاسبه شده و ريسك واقعي وجود دارد، لذا اين امكان وجود داردكه سرمايه گذار با 

 .زيان شديدي در آينده شود دست كم گرفتن ريسك موجب

 

نتايج  مقايسه مرزهاي كارايي مدل ارزش در معرض ريسك و مدل ارزش در معرض  - -4
با استفاده از الگوريتم شبيه (  با فرض  نرمال تابع توزيع بازده) پارامتريك  37ريسك تي استيودنت

  سازي بازپخت
 

 
همانطور كه پيش از نيز گفته شد ، هدف استفاده از مدل ارزش در معرض ريسك تي 

استيودنت  ، چاق تر كردن دنباله هاي مدل ارزش در معرض ريسك مي باشد تا از اين طريق و با 
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مقدار واقعي ريسك تا حد ممكن محاسبه   استفاده از ضرايب تصحيح تابع توزيع تي استيودنت

وزيع نرمال ، ريسك واقعي دست كم تر از آنچه به روش نرمال ارائه مي دهد با پيش فرض ت. شود

 .محاسبه مي شود

 

 
 

براساس نمودارهاي رسم شده و براساس اطلاعات داده هاي بورس اوراق بهادار تهران و در اين 

ز شرايط و با استفاده از روش بهينه سازي كلي الگوريتم شبيه سازي بازپخت ، در يك سطح معين ا

بازده ، ريسك محاسبه شده  مدل ارزش در معرض ريسك تي استيودنت بيشتر از ريسك محاسبه 

شده  ارزش در معرض ريسك بوده و در نتيجه به هدف مورد نظر كه همانا تخمين دقيق تر ريسك 

و در نتيجه پاسخ سئوال اول تحقيق مثبت . و ارائه مدلي محافظه كارانه تر مي باشد دست يافته ايم

وده است، به عبارت ديگر و از ديدگاه مالي، سرمايه گذار با متنوع سازي مناسب توانسته است تا از ب

به عبارت ديگر، با متنوع سازي كاملتر، ريسك نهفته اي كه در . زيان پيش روي آن جلوگيري كند

 .روش قبل قابل اندازه گيري و شناسايي نبود محاسبه و در نظر گرفته شد

 

 و بحث  گيرينتيجه  - 

و  12است تا با در نظر گرفتن چولگي 31و مدل  آن  31هدف استفاده از بسط كورنيش فيشر 

هاي ممكن ايجاد شده ، سعي در محاسبه كامل ريسك و آنچه ارزش در معرض ريسك  11كشيدگي

اده از در نتيجه انتظار آن  است تا با استف. امكان محاسبه آن را ندارد ، مي باشد( نرمال) پارامتريك 

براساس اطلاعات . اين بسط ، مقدار ريسك محاسبه شده متفاوت با حالت با پيش فرض نرمال باشد
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داده هاي بورس اوراق بهادار تهران و در اين شرايط و با استفاده از روش بهينه سازي محلي مينيمم 

ش در ، استفاده از روشهاي ارزش در معرض ريسك كورنيش فيشر و ارز 12سازي محدوديت دار

معرض ريسك وزن هاي بهينه يكساني را ارائه داده ، مرزهاي كارايي بر روي يكديگر منطبق شده و 

دليل اين موضوع آن است كه روش محلي بهينه . استفاده از اين دو مدل تفاوتي با يكديگر ندارند

 مدل ارزش در معرض ريسك  را كه داراي تعداد زيادي "مينيمم سازي محدوديت دار"سازي 

 .مينيمم و ماكزيمم محلي است را نمي تواند به طور كامل بهينه سازي نمايد

درحالي كه با استفاده از روش كلي الگوريتم شبيه سازي بازپخت در يك سطح معين از بازده ، 

ريسك محاسبه شده ارزش در معرض ريسك كورنيش فيشر بيشتر از ريسك محاسبه شده توسط 

ه و در نتيجه به هدف مورد نظر كه همانا تخمين دقيق تر ريسك مدل  ارزش در معرض ريسك بود

علت اين بالاتر قرارگرفتن مرزهاي كاراي . و ارائه مدلي محافظه كارانه تر مي باشد دست يافته ايم

مدل ارزش در معرض ريسك كورنيش فيشر آن است كه اين مدل ريسكهاي پنهان در چولگي ها و 

رزش در معرض ريسك مخفي باقي مانده بود را مورد محاسبه قرار كشيدگي ها را كه از ديد مدل ا

  .داده است

، چاق تر كردن دنباله هاي مدل  13هدف استفاده از مدل ارزش در معرض ريسك تي استيودنت

ارزش در معرض ريسك مي باشد تا از اين طريق و با استفاده از ضرايب تصحيح تابع توزيع تي 

با پيش فرض توزيع نرمال ، ريسك . تا حد ممكن محاسبه شوداستيودنت مقدار واقعي ريسك 

براساس اطلاعات داده .واقعي دست كم تر از آنچه به روش نرمال ارائه مي دهد محاسبه مي شود

هاي بورس اوراق بهادار تهران و در اين شرايط و با استفاده از روش بهينه سازي محلي مينيمم 

هاي ارزش در معرض ريسك تي استيودنت و ارزش در معرض سازي محدوديت دار ، استفاده از روش

ريسك  مرزهاي كارايي بر روي يكساني را ارائه داده  و استفاده از اين دو مدل تفاوتي با يكديگر 

در اين قسمت نيز مجددا اين روش محلي نتوانسته است بهينه سازي را به طور كامل انجام . ندارند

روش كلي الگوريتم شبيه سازي بازپخت در يك سطح معين از بازده درحالي كه با استفاده از . دهد

، ريسك محاسبه شده ارزش در معرض ريسك تي استيودنت بيشتر از ريسك محاسبه شده ارزش 

در معرض ريسك بوده و در نتيجه به هدف مورد نظر كه همانا تخمين دقيق تر ريسك و ارائه مدلي 

علت اين بالاتر قرارگرفتن مرزهاي كاراي مدل ارزش در . ايم محافظه كارانه تر مي باشد دست يافته

معرض ريسك تي استيودنت آن است كه اين مدل ريسكهاي پنهان در دنباله هاي چاق تر را  كه از 

ديد مدل ارزش در معرض ريسك مخفي باقي مانده بود را مورد محاسبه قرار داده است و در نتيجه 

 .لي محافظه كارانه تر ارائه مي دهدريسك واقعي تري را محاسبه و مد
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در اين لاصوص و اصلاح مدل ارزش در معرض ريسك در ايران تحقيقات لااصي صورت نگرفته 

داربي و . است اما در ميان تحقيقات لاارجي صورت گرفته مي توان به مواردي اشاره كرد

مدلهاي چند هدفه، با سعي كردند تا با استفاده از مدلهاي ريسك مبتني بر رويكرد ( 2221)داومن

آنها با استفاده از دو معيار ارزش . استفاده كردن از حداقل كردن ريسك، سبدهايي بهينه ارائه دهند

در معرض ريسك و اصلاحاتي كه در آنها انجام داده اند، اين دو رويكرد را با يكديگر مقايسه كرده 

نشان داده اند تا با استفاده از  نيز در مقاله اي(  2223) همچنين جيوورونسكي و فلاگ . اند

مدل ارزش در معرض ريسك، عملكرد بهتر  "تسطيح "رويكردهاي كمي و با اصلاحاتي در قالب 

. اين مدل را در تخمين ريسك و در نتيجه بهينه سازي و يافتن سبدهايي بهينهتر نشان داده اند

كيل مدلهاي ارزش در معرض نيز نشان داده است كه مي توان با تش( 2227) ايمان حاجي زاده 

ريسك پويا، و با استفاده از وزن دهي زماني به اطلاعات تاريخي نتايج بهتري از بهينه سازي 

نيز با استفاده از تئوري ارزش حدي ( 2222) هوانگ . مدلهاي ارزش در مرض ريسك به دست آورد

هاي ارزش در معرض و تخمين كرنل توانست، تخمين بهتري از ريسك را براي بهينه سازي مدل

نيز چهار روش با استفاده از تخمين ها و استفاده از بسط ( 1111) مينا و اولمر . ريسك ارائه دهد

هاي رياضي جهت تخمين بهتر ريسك در لالال بهينه سازي مدلهاي ارزش در معرض ريسك ارائه 

، نتايج تحقيق پيش رو را داده اند، كه از دو روش آن در اين مقاله استفاده شد كه نتايج مقاله آنان

نيز در راستاي اصلاح بهتر مدلهاي ( 2222)تحقيقات يامايي و يوشيبا. پشتيباتي  و تاييد مي كند

 .ارزش در معرض ريسك، نتايج همراستايي را با نتايج تحقيق حاضر نشان مي دهد

يز صورت گيرد پيشنهاد مي گردد  فرايند بهينه سازي بر روي تركيبي از ابزارهاي متنوع مالي ن

بهينه سازي هايبريدي بر روي مجموعه اي از ابزارهاي مالي همانند تركيبي از سهام، اوراق قرضه، ) 

همچنين مي توان اين بهينه سازي را با در نظر گرفتن بعد زمان و وزن دهي ....( . اوراق مشتقه و 

مقايسه نتايج . يز انجام دادبه اطلاعات تاريخي با توجه به نزديكي و يا دوري اطلاعات تاريخي ن

حاصل از روشهاي مختلف بهينه سازي كلي همانند الگوريتم ژنتيك، شبيه سازي عصبي، شبيه 

. سازي بازپخت و ساير روشهاي بهينه سازي كلي نيز مي تواند موضوع تحقيقات آتي قرار گيرد

ه كرده و به طور همچنين تشكيل سبدهاي پويا، به نحوي كه از اطلاعات در طول زمان استفاد

با توجه به . پريوديك اطلاعات دورتر را از گردونه محاسبات لاارج كند نيز پيشنهاد مي گردد

اهميت هزينه هاي معاملات، در نظر گرفتن محدوديتهايي در دالال مدل جهت بهينه سازي نيز به 

ازگشتي جهت روشهاي ب. تشكيل سبدهاي بهينه تر از ديدگاه هزينه اي نيز كمك شاياني مي كند

در . تست صحت تخميت مدلهاي ارزش در معرض ريسك نيز مي تواند موضوع تحقيق قرار گيرد

پايان روشهاي ديگري كه سعي در تخمين بهتر ارزش در معرض ريسك و در نتيجه انتخار بهينه 
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تر سبدها به طوريكه ريسك كمتري سرمايه گذار را تهديد كند نيز مي تواند موضوعات جديدي 

 .كاوش در اين زمينه باشد جهت
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