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مقایسه  𝛃و  𝐖𝐂𝐕𝐚𝐑 معیارهای ریسکاز  سبد سهام بهینه با استفاده یتنوع ساز استراتژی

 مونت کارلو روش آن با 

 محمدرضا حدادی9 

 سید پرویز جلیلیکامجو2 

 سارا گودرزی دهریزی9 

 چکیده

گیری معیارهای متعددی برای اندازه سرمایه است. مدیریت اصلی اهداف از سهام بهینه سبد انتخاب

 WCVaRمدل کاربردی  پژوهشدر این  .است شدهارائه و انتخاب سبد بهینه گذاریریسک سبد سرمایه

 .شد تفادهاس و انتخاب یک سبد بهینه وزنی متنوع گیری ریسک سبد سهامی اندازهبراکارلو مونتروش  با

WCVaR مدلنواقص و  های ریسک استیکی از جدیدترین سنجه VaR  وCVaR دهد.را پوشش می 

 7931-7931 در دوره در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ ده شرکت روزانه تاز اطلاعا پژوهشاین 

گذاری و به مقایسه میانگین بازده سرمایه WCVaRدر حالت حداقل ریسک این پژوهش . نمود استفاده

. پردازدکارلو میو مونت ریزی خطیگذاری در سبدهای منتخب با دو روش برنامهمیانگین ارزش سرمایه

ازی منجر سریزی خطی، نشان داد که تغییر معیار بهینهنتایج حاصل از برآورد مدل با استفاده روش برنامه

از بین  هکیطوربهی در سبد سهام بهینه خواهد شد. ساز تنوعبه تغییر وزن سهام سبد و تغییر استراتژی 

ترین سبد وزنی متنوع بر اساس ارزش سبد و بازده تحت معیار بهینه های مختلفسبد با وزن 44

WCVaR  که در سبد بهینه مقدار ریسک و بازدهی  نتایج نشان دادهمچنین  است. 52و  71سبد شماره

ا مقایسه نیز ب تیدرنهاریزی خطی برآورد شده است. به برنامهکارلو نسبت سازی مونتبیشتری با شبیه

که بازدهی بیشتری در سبد بهینه نتایج نشان داد  کارلومونت یسازهیشببا روش  βو  WCVaRریسک 

 برآورد شده است. WCVaR به نسبت βبا ریسک 
 

 کلمات کلیدی

، WCVaR ارزش در معرض خطر شرطی، ریزی خطی،، برنامهکارلومونتروش  ،سبد سازیبهینه 

 آزمون کوپیک، آزمون کریستوفرسن.

 haddadi@abru.ac.irی، بروجرد، ایران. )نویسنده مسئول(  بروجرد اللهتیآگروه ریاضی، دانشکده علوم پایه، دانشگاه  -1

 parviz.jalili@abru.ac.ir    ی، بروجرد، ایران.بروجرد اللهتیآگروه اقتصاد، دانشکده علوم انسانی، دانشگاه  -2

 S.goodarzi1995@gmail.comی، بروجرد، ایران. بروجرد اللهتیآ، دانشکده علوم پایه، دانشگاه ریاضی گروه-3



 9911فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و پنجم / زمستان 

 
102 

 مقدمه

 فزونروزا پیچیدگی و گسترش لذا است پرتفوی مدیریت اصلی اهداف از سهام بهینه سبد انتخاب 

 از. است نموده دشوار گذارانسرمایه برای را بهینه سبد انتخاب خصوص در گیریتصمیم مالی، بازارهای

 در هانوسان کاهش به منجر تواندمی هاگذاریسرمایه سازیمتنوع پرتفوی، مدرن نظریه اساس بر سویی

 یگذارهیسرمای گذشته تمایل اشخاص حقیقی و حقوقی به هاسالدر [. 9] گردد بازده متوسط حفظ عین

. با پیشرفت دانش مالی [1است ]اق بهادار رشد بسیاری داشته ویژه بورس اور طوربهدر بازارهای مالی و 

های مختلف و تلفیق نتایج حاصل از آن با با کاربرد مدل هاآن و گذاران روشمند شدسرمایه هایانتخاب

و پیچیدگی گذاری های سرمایه. تنوع روش[71] ندینماتجربیات خود قادر شدند تا انتخاب بهینه را محقق 

های فراگیر و و این رشد گسترده نیاز به مدل افتهیگسترش شدتبههای اخیر گیری در دههتصمیم

یزی رهای مالی از پیوند رویکرد مالی و برنامهیکپارچه را ایجاد نموده است. برای پاسخ به این نیاز، مدل

 طوربهآید و به شمار می پژوهشای ابزاره نیترمهمریزی ریاضی یکی از آمد، برنامه به وجودریاضی 

ریزی خطی یکی از ابزارهایی است برنامه فنگیرد. قرار می مورداستفادهمنابع  لیوتحلهیتجزوسیعی در 

ای که حداکثر کارایی را دارد، یعنی به بهترین های مختلف، گزینهتوان از بین گزینهآن می لهیوسبهکه 

 .[74] کردکند، انتخاب  نیتأمنحو هدف را 

گذاری ارائه گردید و افزون بر این به انتخاب بهینه سبد سرمایه نهیزم درهای متنوعی تاکنون مدل 

های بهینه انتخاب سبد دلیل پویایی بازار سرمایه همواره فرآیندها و نیازهای جدیدی در رابطه با مدل

 توسط سهام سبد سازیبهینه برای سبد نوین نظریه 7325 سال اوایل. ردیگمورد شناسایی قرار می

 نرخ بازده حداکثر با سبدهاییتشکیل  یسوبه یاافتهیسازمان مدل . مارکویتز[59شد ] مطرح 7مارکویتز

 برای سهام انتخاب در مهم عوامل از بازده و ریسک عامل دو .نمود ایجاد ریسک از معین سطح در

 بر علاوه اگرچه. است انتظار مورد بازده کردن حداکثر گذارانسرمایه هدف .هستند گذاریسرمایه

 سهام بازده اینکه به توجه با دهند کاهش نیز را ریسک دارند قصد همواره هاآن بازده کردن حداکثر

 اطمینان عدم بازده نوسان و تغییر این رادار است متغیری روند و نیست ثابت های متفاوتدوره در

. نمایدمی همراه ریسک با را گذاریسرمایه و کندمی ایجاد را گذاریسرمایه سهام آتی هایبازده به نسبت

که در شرایط عدم اطمینان برای مقابله با ریسک نخست انواع  شودیممدیریت ریسک به فرآیندی اطلاق 

در مطالعاتی که اما ؛ [1پردازد ]آن را شناسایی کرد و در مرحله بعد با روشی بهینه به کنترل ریسک می

که  بازدهی، ریسک(دو عامل )هر برای  زمانهم صورتبهکه ایی به حالت بهینه شدهانجامدر این زمینه 

سبد حالت  نیترنهیبهبه و  نشدهمنجر گذاران بوده بسیاری از سرمایه مهم برای یامسئلههمواره 
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 عنوانبه (VaR)ریسک معرض در ارزش .انددست نیافته شده ذکربرمبنای هر دو عامل گذاری سرمایه

 خود ریسک که یگذارهیسرما برای پس است مطرح مالی حوزه در نامطلوب ریسک معیار پرکاربردترین

 انتخاب مدل که است ضروری بسیار کندیم یریگ(VaR) اندازه  ریسک معرض در ارزش بر اساس را

 موجودمورد وزن سهام  در CVaRو  VaRکند اما ابزار  تنظیم آن بر اساس نیز را خود یگذارهیسرما سبد

 معد به رهشاا ضمن( 5117) 5کلیز و جیلی دهند.نمی ارائهگذار در سبد سهام، پیشنهادی به سرمایه

Meanوب چرچا در یپرتفو زیسابهینه ایبر بهینه حلراه دجوو − VaR، از دهستفاا با ستا هشد سعی 

 رمعیا دو از یانسوار یجابه که ددگر حل مسئله ینا Threshold Accepting یفرا ابتکار یتمرلگوا

VaR و CVaR گشته حیاطر هارمعیا ینا از امهرکد ایبر یاضیر یزیربرنامه لمد دو و ستا شدهاستفاده 

 و کثراحد همچنین و یپرتفو زمجا یهاییدارا ادتعد همانند ییگرد یهایتودمحد لمد دو ینا به. ستا

 مدل از استفاده با هامحدودیت این پژوهش این در .[7] ستا شدهاضافه هم یپرتفو در ییدارا هر قلاحد

WCVaR پرتفوی در مدل  بازده .شد خواهد رطرفبWCVaR  با بازده پرتفوی در  یمعنادارتفاوت

 . [9] دارد CVaRبا ریسک پرتفوی  یمعنادارتفاوت  WCVaRو ریسک پرتفوی مدل   CVaRمدل

 به این ترتیب است:اصلی این پژوهش  هایسؤال بیترتنیابه

 مورد انتظار چه سبدی بهینه است؟تحت معیارهای ارزش سبد و بازدهی  -

 تحت معیارهای مختلف یسازنهیبهبا استفاده از  )وزن سهام در سبد بهینه( سهام یسازتنوع -

 تغییر خواهد نمود؟ به چه شکلی ریسک

است، بازدهی سبد بهینه در کدام   βو  WCVaRبر اساس وزنی که مبتنی بر سنجه ریسک  -

 روش بیشتر است؟

ریزی در روش برنامه WCVaRمقدار ریسک و بازدهی در سبد بهینه مبتنی بر سنجه ریسک  -

 کند؟خطی و مونت کارلو چه تغییری می

در  در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذشرکت مختلف  71با استفاده از اطلاعات  به این منظور 

 ریزی خطی و مدل ارزش در معرض خطی شرطی وزنیو کاربرد روش برنامه 7931-7931دوره 

(WCVaR) زمانهم طوربهریسک و  -ریسک و بازدهی مورد انتظار -تحت معیارهای مجزای ارزش سبد ،

مورد آزمون  یتنوع ساز، انتخاب خواهند شد تا فرض شدهیسازهیشبسبد  44سبدهای بهینه از بین 

همچنین نتایج پژوهش با روش مونت کارلو مقایسه خواهد شد. برای اطمینان از صحت نتایج،  قرار گیرد.

 ت.مورد بازبینی قرار خواهد گرف کوپیک و کریستوفرسنآزمایی نتایج برآورد شده با استفاده آزمون پس

 های پژوش به این صورت خواهند بود. اهداف پژوهش، فرضیهها و لبا توجه به سئوا
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کارلو نسبت به سازی مونت( و بازدهی بیشتری با شبیهWCVaR) در سبد بهینه مقدار ریسک -

 .شودمیهای تاریخی برآورد ریزی خطی با دادهبرنامه

 .بیشتر خواهد بود WCVaR نسبت به βبازدهی سبد بهینه با ریسک  -
 ارائهساختار این پژوهش به این شکل است که در بخش دوم پیشینه پژوهش داخلی و خارجی 

 WCVaRو  VaR ،CVaRریزی خطی تحت مدل گردد. بخش سوم به مدل پژوهش شامل روش برنامهمی

ریزی خطی در با استفاده از روش برنامه WCVaRدر بخش چهارم مدل تخصیص داده خواهد شد. 

تحت استراتژی مختلف بهینه تحت سه معیار مختلف برآورد خواهد شد و سبدهای  matlab افزارنرم

 خواهد شد. ارائه هاشنهادیپ ارائهگیری و در بخش آخر نتیجه تیدرنهاانتخاب خواهد شد.  یتنوع ساز

 پیشینه پژوهشمبانی نظری و 

 هاپروژه آن بازده و ریسک زمانهم طوربه مختلف هایپروژه در گذاریسرمایه هنگام به گذارانسرمایه 

 نمود که اذعان باید .دهندمی قرار مدنظر گذاریسرمایه تصمیمات در عوامل ترینعمده از یکی عنوانبه را

 گذاریسرمایه مختلف هایپروژه بازده مورد در گیریتصمیم هنگام و است بازده لاینفک جز ریسک

 ریسک فرآیندی مدیریت که گرفت نتیجه توانمی بنابراین ؛نمود توجه هاآن ریسک میزان به بایستمی

انواع  بر نظارت و ریسک مورد در گیریتصمیم و گیریاندازه شناسایی، به مدیران آن در که است

 نیترمهمبه ترتیب برخی از  ادامهدر  ]. 1 [پردازندمی اقتصادی هایبنگاه برای مطرح هایریسک

و پراکندگی بازده دارایی یا پرتفولی دهندهنشانمعیار شوند.  انحرافریسک بیان میگیری معیارهای اندازه

های خاصی محاسبه توان از طریق بازده کل برای دورههای گذشته را میمعیار مربوط به بازدهاست. انحراف

توان در ارزیابی ریسک کلی برای دوره خاصی مربوط به گذشته و برآورد آمده را میدستکرد. مقدار به

 [.52قرار داد] مورداستفادهریسک کلی 

 بدس پایینی )منفی(های رد بازهعملک کردن حداقل عی درس واریانسنیممک انتخاب سبد سهام با ک

واریانس نیازی به نیم کمک به سهام سبد انتخاب در البته. ندارد های بالایهدد بازلکرو کاری به عمدارد 

 کاین سنجه ریس درواقعماتریس واریانس کواریانس نیست اما باید توزیع بازده سهام را مشخص نمود. 

بر نتایج بدست آمده، دهد. بنا نشان را انتظار مورد بازده از سبد پراکندگی بازده مقدار کندمی عیس

ک ریساندازه  عنوانبه واریانس رایمسک، نیر گیریاندازه مختلف سی معیارهایمارکویتز در مبحث برر

آید یبدست مه نرخ بازد نگینانحرافات نامطلوب حول میا واریانس که از مجذوراتجدید مطرح نمود. نیم

 [. 51]شودسازی قرار داده میسنجه ریسک در نظر گرفته و در مدل بهینه عنوانبهرا 
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 (RVaR)یریرپذییتغمعیار شارپ، معیاری ترکیبی از عملکرد پرتفولیو ارائه کرده که نسبت پاداش به 

، بیانگر حداکثر (VaR)معرض خطر  [. ارزش در52استوار است] هیبازار سرمامبنای تئوری  نام دارد و بر

زمانی معین مثل یک روز یا گذاری در طول افق مجموعه سرمایه ها یازیان مورد انتظار روی سبد دارایی

های معیاراز [. به سبب 4]باشددر شرایط عادی بازار و در سطح اطمینان معین میه یک ماه و یا یک هفت

دهنده بدترین زیان که نشان استCVaR) )شرطی  خطر معرض در ریسک، ارزش گیریمهم اندازه

های زمانی بعدی، بازار در طی دورهدر سطح اطمینان مشخص، برای مقابله با تغییرات پیش روی  ممکن

سازی بهینه های[. مدل5]استمربوط به پورتفوی موجود و اطلاعات بازار  یریرپذییتغبر  مشروط

ادامه  . درترین بازده و کمترین ریسک را داردکه بیش هستند سبد سهامی به دنبال انتخابسبدسهام 

سازی، حداکثر کاهش ارزش در معرض خطر بهینه-میانگینشوند. مدل ها  بیان میبرخی از این مدل

ارزش دارایی در یک افق زمانی معین و با یک احتمال مشخص که ممکن است اتفاق بیافتد و حداکثر 

 [. 4کند]بازده انتظاری را ارائه می

سازی است که پرتفولیوهایی با حداقل ارزش مدل بهینهارزش در معرض خطر شرطی، -مدل میانگین

مدل ، میانگین نیمه انحرافمدل [. 2]کندارائه می ر معرض خطر شرطی و حداکثر بازدهی انتظاری راد

[. 75زد]پرداسهام می دبکردن نیمه انحراف اندازه ریسک به تشکیل سریزی خطی است که با بیشینهبرنامه

میانگین بازده مورد انتظار  مارکویتز،طراحی شده توسط  واریانس–الگوی میانگین، واریانس-مدل میانگین

 [. 72]هستدهد و واریانس بیانگر خطرپذیری پرتفوی را نشان می

های بسیاری ایی صورت گرفته است و روشگسترده یاهپژوهشسبد سهام  یسازنهیبه نهیزم در

       واریانس بازده تاریخی  لهیوسبهدر مدل مارکویتز، ریسک است.  شنهادشدهیپآن  یسازنهیبهبرای 

را جایگزین واریانس  انسیوار مین( 7323 -7337بعد )های مارکویتز در سال [.59شود ]گیری میاندازه

تنها انحراف منفی  انسیوارمین کهیدرحالدهد نمود. واریانس هر انحرافی را از بازده مورد انتظار نشان می

را نسبت به واریانس  انسیوارمین گذارانهیسرما رونیازا دهدیمو پایین را از بارده مورد انتظار نشان 

 ،یک الگوی جدید سنجش ریسک عنوانبه( VaRخطر )مفهوم ارزش در معرض . [54دهند ]ترجیح می

 ،گیری ریسکابزاری برای اندازه عنوانبه 7331پیشنهاد شد و از اوایل دهه  9بامولنخستین بار توسط 

سادگی آن در ایجاد شکل آماری خلاصه  ،نیز عمومیت این روش دلیل محبوبیت و. کاربرد وسیعی یافت

از انحراف مطلق   (7337) 4کونو و یامازاکی .[71بود ]طی یک افق زمانی معین  ،های بالقوهاز زیان

ی زیرامهبرنی برای مسئله انتخاب سبد با کمک مدل حلراهگیری ریسک استفاده و مقیاس اندازه عنوانبه
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ارزش در معرض  نام باجدیدتری  سکیر( سنجه 5111) 2سیواراکفلر و یوری [.57کردند ]خطی پیشنهاد 

  .[53کردند ]معرفی  (CVaR)خطر مشروط 

 دادند ارائه ریاضی برنامه مدل کی (VaR) خطر معرض در ارزش مفهوم بر مبتنی 1ژانگ و یگوه ج 

 .[73] کندمی مشخص را سبد در سهم هر میزان سبد، کی ریسک معرض در ارزش کردن حداقل با که

مسائل  WCVaR سازی حداقلرا پیشنهاد کردند که با  WCVaR ت مفهوم بدترین حال 1ژو و فوکوشیما

کردند و با استفاده از اعمال  سازی فرمول دودرجهمخروطی  ریزیبرنامهخطی و  ریزیبرنامه صورتبهرا 

بازار واقعی نشان دادند که  هایدادهاز طریق آزمایش عددی و با استفاده از  سبدمدیریت  مسئلهمدل به 

ارزش در معرض خطر مشروط در بدترین حالت  3کائورا و فوکوشیما .[53] استعملی کارا  صورتبهمدل 

 3خو و لی .[51] قراردادند موردبررسیبهینه پایدار با ترکیب مدل جند عاملی  سبدرا در مسئله انتخاب 

 ارزش و شرطی خطر معرض در ارزش میانگین مدل چارچوب در پویا یسازنهیبه با رابطه در پژوهشی

 آزمون محدودیت دو و یک با را مختلف هایمدل پژوهش این در هاآن .اندداده انجام خطر معرض در

 انتخاب به شرطی، خطر معرض در ارزش دیدگاه با انتظار مورد بازده بر محدودیت کردن اضافه با و کردند

یو و همکاران به مقایسه روش امگا بدترین و روش [. 55پرداختند ] پویا مجموعه در بهینه سهام سبد

ارزش در معرض خطر به منظور انتخاب سبد بهینه پرداختند. نتایج نشان داد که روش ارزش معرض 

با استفاده از روش برنامهریزی  72لینگ و همکاران[. 97]کندخطر سبد بهینه با ریسک کمتر را انتخاب می

و یک مجموعه نااطمینانی متقارن با ریسک نزولی، اقدام به  WCVaRخطی مبنی بر سنجه ریسک 

 [.  91]نمودند  71انتخاب یک سبد بهینه چند دورهای قوی

ی سبد سهام را با استفاده از روش حرکت تجمعی ذرات و استفاده از اطلاعات سازنهیبه یگیبراعی و  

 7931تا شهریور  7932در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی مهر  شدهرفتهیپذسهم  51قیمت 

سازی سبد سهام اند که روش حرکت تجمعی ذرات در بهینهپرداختند. ایشان در پژوهش خود نشان داده

خود  پژوهشایشان در  همکاران و یرود پشت رهنمای .[1کند ]حدودیت بازار، موفق عمل میم باوجود

 و ریسک مقایسه و سبدبازده  ریسک و تخمین و پایدار سازیبهینه از استفاده با سبد سازیبهینه

 مطالعه مورد را مدل کلاسیک در شدهینیبشیپ بازده و ریسک با مدل این شدهینیبشیپ بازدهی

 با معناداری تفاوت پایدار مدل سبد در شدهینیبشیپ بازده شد مشخص مذکور، پژوهش در .قراردادند

 شدهینیبشیپ ریسک پایدار با مدل در شدهینیبشیپ ریسک و کلاسیک مدل در شدهینیبشیپ بازده

 بر اساس شدهلیتشکریسک سبدهای  و بازدهی بررسی با اما؛ ندارد معناداری تفاوت کلاسیک مدل در

 تفاوت دو روش هر از واقعی بازده ایران بازار در گردید مشخص ها،مدل از یک هر توسط شدهارائه وزن
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 پایدار کمتر روش با شدهنهیبه سبدهای واقعی ریسک که است حالی در این ندارند. یکدیگر با معناداری

 این یبیطو احسان  یدگلیب یاسلامرضا غلام .[3است] کلاسیک روش با شدهنهیبه سبدهای ریسک از

گذاری بر اساس ارزش در معرض ریسک با استفاده از سازی سبد سرمایهخود با عنوان بهینه پژوهشدر 

تایجی بهتر ن پژوهشنشان دادند که الگوریتم ترکیبی مورچگان و ژنتیک در این  هامورچهالگوریتم کلونی 

مرضیه بیات، مهدی معدنچی و حسین  .[7دارد] ییتنهابهتوسط الگوریتم ژنتیک  آمدهدستبهاز نتایج 

بهینه با ترکیب بدترین حالت ارزش  سبدموسی زاده در پژوهش خود تلاشی برای بررسی مدل انتخاب 

و مقایسه ریسک  سبدو تخمین ریسک و بازدهی  یچندعاملو مدل  WCVaRدر معرض خطر مشروط 

های بازار بورس اوراق که با توجه به داده است CVaRو بازدهی این مدل با ریسک و بازدهی در مدل 

 WCVaRپایدار با ترکیب  یسازنهیبهکه در  سال پرداختند 77در طول  سبد 11بهادار تهران به بررسی 

 .[9سازد]محقق می گذارهیسرماعملکرد بهتری را برای  CVaR یسازنهیبهو مدل جند عاملی نسبت به 

از قبیل این و چگونگی استفاده  ییهاپرسشو  هاتیمز کارلو، -خود مونت در پژوهش( 7939مجید غیاث )

بسیاری از پژوهشگران و دانشجویان است را پاسخ  سؤالکه  ندهایفرا یسازهیشبرا برای  کارلومونتاز 

 [.79]اندداده

 پژوهشمدل 

 ی یعنی برایمنف ریغگذار سرمایه خود را به چندین سهم مختلف با وزن در شروع یک دوره، سرمایه 

j دهد. فرض کنیدهر سهم قسمتی از سرمایه خود را اختصاص می = 1,2, … , 𝑛 یی از هامجموعn سهم 

jکند. نرخ بازده هر سهم گذار مشخص میبرای سرمایه ∈ J  را با متغیر تصادفیRj  و میانگین بازدهی را

μjبا   = 𝔼{ Rj}  شود. علاوه بر این برای داده مینمایشj = 1,2, … , 𝑛 ،X = (𝑥𝑗) های بردار متغیر

ای است که مجموع مجموعه ریپذامکانشود. مجموعه های سبد در نظر گرفته میتصمیم را یا همان سهم

    هدف از حل مسائل انتخاب سبد [. 51و امکان فروش استقراضی موجود نباشد ] کیآنهای وزن

های در دسترس، سبد انتخاب شود که علاوه )سبد( آن است که از بین یک مجموعه دارایی یگذارسرمایه

 گذار برآورده کند.ی سبد را نیز برای سرمایهیک سطح حداقلی از بازده سازی ریسک سبد،بر کمینه

 یبخشزی بازده را تنها پارامتر در نظر نگرفته، بلکه تنوعسابیشینهمسائل آن است که  گونهنیرویکرد حل ا

ن هدف اصلی ای کند.گذاری مطرح میمعیار دیگر سرمایه یمنزلهای مسئله بهیک سبد را نیز مدل پایه

مدل، بیشینه کردن بازده برای سطح مشخصی از ریسک و یا کمینه کردن ریسک به ازای سطح مشخصی 

 ی سبد باید این موارد مشخص باشد:سازنهیبهدر ی طورکلبه استاز بازده 

 .شودی نگهدارسبد  در دیکه با یسهام -7
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 .(شدهنییتعسهام  نیب یصیصتخ ینسبت بودجه) ی داخل سبدهاسهموزن  -5

 ی چگونه است.گذارهیسرمابازدهی و ریسک حاصل از  -9

ها که متضمن کسب بیشترین بازدهی در یک سطح سبد بهینه به انتخاب بهترین ترکیب دارایی

 [.59] ندیگومشخص ریسک یا تحمل کمترین ریسک در یک سطح مشخص از بازدهی باشد 

ت ها اسگذاران در بورس اوراق بهادار، تخصیص سرمایه به سهام شرکتیکی از مسائل اصلی سرمایه

اد ایج منظوربهدو هدف متضاد سودآوری و مخاطره بهینه باشد.  ازلحاظو انتخاب سبدی از سهام است که 

است اما مارکویتز اولین کسی بود که مفهوم سبد و  شدهارائههای متنوعی چنین سبد سهامی، روش

ی را توضیح داد. او در یک بخشتنوعرسمی بیان کرد و پدیده  طوربهکاربرد آن در مدیریت ریسک را 

 های دیگرتوان ریسک کاهش ارزش یک دارایی را با نگهداری داراییچگونه می غالب علمی نشان داد که

گذاری در چند دارایی مختلف و تشکیل سبد دارایی، اقدام به مدیریت کاهش داد و بدین ترتیب با سرمایه

یی است که برای یافتن سبدی بهینه هاتلاشها نمود. این مسئله منطق اصلی گذاریریسک سرمایه

ها را تشکیل شود اما ی کنترل و مدیریت ریسک این است که سبدی از داراییگیرد راه عمدهمیصورت 

  نهایت سبد تشکیل داد.توان بیها میبا تعداد مشخصی از دارایی

 کارلو-مونت روش

 نتایج محاسبه برای تصادفی گیرینمونه از که است محاسباتی الگوریتم کارلو یک-مونت روش 

 اقتصادی و ریاضیاتی فیزیکی، یهادستگاه یسازهیشب برای معمولاً کارلومونت روش. کندمی استفاده

 آتی تغییرات همچنین .نیست ها الزامیدارایی بازده بودن نرمال فرض روش نیدر ا .شوندمی استفاده

 .شودمی انجام کامپیوتر توسط شدهیسازهیشب تصادفی فرآیندهای یلهیوسبه

 تصادفی اعداد از و ندارد آن در یاکنندهنییتعنقش  زمان که است این در روش این اصلی ویژگی

. گرفت بهره نیز سبد یسازنهیبهبرای  توانیم روش این از .شودیم استفاده پیچیده مسائل حل برای

 این در معیار مزیت این .است استوار آلفا معیار روی بر کارلومونت روش به سبد یسازنهیبه اساس

. کندیمبرآورد  است، سیستماتیک ریسک یریگاندازه معیار که را سبد بتای زمانهم صورتبه که است

 صورتبه معیار این .است آن رساندن حداکثر به کارلومونت روش هدف و است بازدهی معیار یک آلفا

 .[73] شودیم زیر تعریف

𝛼 = 𝑟𝑝 − (𝑟𝑓 + 𝛽𝑝(𝑟𝑚 − 𝑟𝑓))                                                   (7)  

 است سبد بتای 𝛽𝑝 بازار، ریسک 𝑟𝑚 خنثی، ریسک 𝑟𝑓 سبد، مورد انتظار بازدهی 𝑟𝑝 آن در که

. 
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  90ارزش در معرض خطر

در معرض  ارزش X باشد برای متغیر تصادفی (1.7) اسکالری از بازه αفرض کنید     

 شود:زیر تعریف می صورتبه  Xاز  VaR1−α(X) خطر

𝑉𝑎𝑅1−α
(X) = −𝑖𝑛𝑓{𝑥 ∈ R;  ℙ(X ≤ 𝑥) > α}                           (5)  

VaR ها در طول افق زمانی معین و در سطح اطمینان حداکثر زیان مورد انتظار سبد دارایی بیانگر

 . [51] استمعین 

 99ارزش در معرض خطر شرطی

αیک متغیر تصادفی باشد و  Yفرض کنید   ∈  صورتبهرزش در معرض خطر شرطی که انگاه آ (0,1)

CVaR1−α(Y) [51شود ]زیر تعریف می صورتبه شودنمایش داده می. 

CVaR1−α(Y) =
1

α
∫ VaR1−α(Y(t))dt.   

α

0
(9                                     )  

گیری را دارد از معایب آن بر حذر است و روش جدیدی برای اندازه VaR هایکه مزیت حالنیدرع

است. بیشترین زیان مورد انتظار را در افق زمانی مشخص در سطح  و احتمالی موجود در بازار سرمایه

در سطح اطمینان  VaRنماید و زیان مورد انتظاری برابر و یا بالاتر از گیری میاطمینان معین اندازه

 [.77کند ]مشخص برآورد می

  92مدل ارزش در معرض خطر شرطی وزنی

ن سازی دوتایی میانگییک مدل بهینه عنوانبهی سبد مارکویتز سازنهیبهبه پیروی مدل مسئله  

مدل اصلی مارکویتز  . دراستحداقل  𝜚𝑥گیری ریسکحداکثر و اندازه μ(x)ریسک که در آن میانگین 

σ(𝑥)از انحراف استاندارد  = [𝐸 {(𝑅𝑥 − 𝜇(𝑥))
2

}]

1

بعدها شود گیری ریسک استفاده میبرای اندازه 2

این مقدار  است. شدهمشاهدهریسک -مدل میانگین در خانوادهگیری ریسک چندین معیار برای اندازه

 ریسک اندازه هر شود.خنثی مقدارش صفر می سکیربرای سبدهای ریسکی مثبت و برای سبدهای 

𝜚(𝑥)  را متناظر با اندازه اطمینان𝜇𝜚(𝑥) = 𝜇(𝑥) − 𝜚(𝑥)  توان تعریف کرد اندازه ریسک و بلعکس می

ایی ست اندازه اطمینان رابطها 𝜇𝜚(𝑥)و متناظر با اندازه اطمینان مقعر  𝑥دب از مح تابعی   𝜚(𝑥)ایمن 

ریسکی است که اگر میزان بازده مورد انتظار دو سبد برابر باشد در این صورت سبد ریسکی ارزشی کمتر 

 .[51]از سبد ریسک خنثی دارد

        𝑚𝑎𝑥{𝜇(𝑥), 𝜇𝜚(𝑥)   ∶ 𝑥 ∈ 𝜌  } (4 )                                          
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بر مدل کلاسیک  حاًیترجریسک ایمن  -( و مدل دوتایی میانگین 4سازی )بنابراین برای بهینه 

-سازی مدل مارکویتز میانگینبرای پیاده شدهرفتهیپذشویم روش معمول میانگین ریسک متمرکز می

حداقل معیار  کهیدرحالدر بازده مورد انتظار  𝜇0استفاده از یک محدودیت پایین مشخصریسکی بر 

   [.51]شوداندازه اطمینان استفاده می یحداکثر سازاز رویکرد محدود برای  ردیگیبرمریسک را در 

(2                                          )𝑚𝑎𝑥{𝜇𝜚(𝑥) ∶ 𝑥 ∈ 𝜌 , 𝜇(𝑥) ≥ 𝜇0 }  

CVaR  0اندازه ریسک را در بازه < 𝛽 < های انتهایی کند و مفهوم ریسک را در بخشمحاسبه می 1

معیار ریسک ایمن در نظر  عنوانبهتوان چندگانه را می CVaRدهد. اندازه و در نقاط بحرانی نمایش می

0سطح،  mدر  ژهیوبهگرفت و در چندین محدوده،  < 𝛽1 < 𝛽2 < 𝛽3 < ⋯ 𝛽𝑚 ≤          در نظر  1

𝑀𝛽kمشابه،  CVaRگیریم و با استفاده از اندازه می
(𝑥)   [51]شوددرست می رایمعیک سبد چند  . 

max{[Mβ1
(x), Mβ2

(x), … , Mβm
(x)]: x ∈ ρ} (1)                                     

𝛽 در m  0سطح اطمینان < 𝛽1 < 𝛽2 < 𝛽3 < ⋯ 𝛽𝑚 ≤ 𝑀𝛽kشود که  در نظر گرفته می 1
(𝑋) 

سازی معیارهای چندگانه است. در بهینه فنترین ساده یدهوزناست.  𝛽kنسبت به  CVaRمشخصه 

𝛽0 1 چندگانه وزنی با CVaRاندازه  𝛽m+1 7و   = 𝑀𝛽𝑘و  𝜇(𝑋)که با ترکیب  =
(𝑋)  های با وزن

 [.51شود]زیر معرفی می صورتبهمثبت 

𝑀𝑤
(𝑚)(𝑋) = 𝑤𝟎𝜇(𝑋) + ∑ 𝑤𝑘𝑀𝛽𝑘

(𝑋),

𝑀

𝑘=1

 

∑ 𝑤𝑘 = 1, 𝑤0 ≥ 0 ,      𝑤𝑘 > 0      𝑘 = 1,    𝑀
𝑘=1 (1           )  

 لهیوسبهبا مجموع وزنی که  دشدهیتولای ایمن و مشابه اندازه ریسک اندازه WCVaRاندازه 

𝛽𝑘∆اندازه
(𝑥)  شود.نمایش داده می شودیمتولید 

               ∆𝛽(𝑥) = 𝜇(𝑥) − 𝑀𝛽(𝑥)                                  (3)    

∆𝑤
(𝑚)(𝑋) = 𝜇(𝑋) − 𝑀𝑤

(𝑚)(𝑋) = ∑ 𝑤𝑘∆𝛽𝑘
(𝑋)

𝑀

𝑘=1

 

∑ 𝑤𝑘 ≤ 1, 𝑤𝟎 ≥ 0 ,      𝑤𝑘 > 0       𝑘 = 1, … , 𝑚      𝑀
𝑘=1 (3  )  

زیر  صورتبهدار برای ارزش در معرض خطر شرطی وزن ،(4ایمن در رابطه ) -مشابه فرمول میانگین

 .[51شود ]نمایش داده می

𝑚𝑎𝑥{[𝜇(𝑋), 𝑀(𝑚)
w(𝑋), ]: 𝑋 ∈ 𝜌} = 𝑚𝑎𝑥{[𝜇(𝑋), 𝜇(𝑋) − ∆𝑤

(𝑚)(𝑋): 𝑋 ∈ 𝜌]} 
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های شدنی، تعمیم و بازدهی ها درون سبد و برای تعریف سبداین مدل حاوی یک سری محدودیت

 .کندمورد انتظار سبد از رابطه زیر پیروی می

𝑋 ∈ 𝜌,    𝑍 ≥ 𝜇0 ,   ∑ 𝜇𝑗
𝑛
𝑗=1 𝑥𝑗 = 𝑍,   ∑ 𝑟𝑗𝑡𝑥𝑗

𝑛
𝑗=1 = 𝑦𝑡 , 𝑡 = 1, … , 𝑇       (71)  

𝑍  متغیری بیکران است که برای نمایش بازدهی سبدX ؛گیردقرار می مورداستفاده 𝑦𝑡  متغیری که

( به 1و شرایط )سازی مدل استانداردبا استفاده از  [.51] دهدارائه می 𝑡را تحت سناریو  Xبازدهی سبد 

  .[71شود ]ی زیر تبدیل میسازنهبهی LPمسئله 

max     𝑤𝟎𝑍 + ∑ 𝑤𝑘𝑞𝑘 − ∑
𝑤𝑘

𝛽𝑘
∑ 𝑃𝑡𝑑𝑡𝑘 

𝑇

𝑡=1

𝑚

𝑘=1

𝑚

𝑘=1

  

𝑠. 𝑡.  𝑑𝑡𝑘 −  𝑞𝑘 + 𝑦𝑡 ≥ 0,    𝑑𝑡𝑘 ≥ 0,    𝑡 = 1, … , 𝑇;    (77)  

 

 پس آزمایی مدل

 .شود بررسی دقتبه باید آن اعتبار گیرد، قرار استفاده موردعمل  در اینکه از قبل و مدل ایجاد از بعد 

پژوهش،  این در. دهدمی قرار ارزیابی مورد را ریسک محاسبه روش  عملکرد که است فرآیندی آزمایی پیش

 به در ذیل که شودمی استفاده  74کریستوفرسن و 79کوپیک هایآزمون از ،VaR اعتبار برای سنجش 

 .پردازیممی هاآن توضیح

 آزمون کوپیک

 هکاین برای اطمینان و آزمایی راست آزمون تا است ضروری ریسک معرض در ارزش محاسبه از پیش

 انجام خیر، یا دهدمی نشان را حدی واقعی ریسک کافی میزان به شدهگرفته کار بهVaR  مدل آیا 

 گرفته کار به ،شدهمعرفی (7332کوپیک ) توسط اطمینان که آزمون معمولاً منظور، این برای. شودمی

 توزیع دارای که شودمی استفاده 𝐿𝑅𝑃𝑜𝐹 نماییراست نسبت آماره از کوپیک آزمون انجام برای. شودمی

 .است زیر رابطه صورتبهآزمون  این فرمول. است دو کای

(75)         𝐿𝑅𝑃𝑜𝐹 = 2𝑙𝑛 (
𝑉𝑓(1−𝑉)𝑇−𝑓

𝛼𝑓(1−𝛼)𝑇−𝑓)                                     

یا تعداد دفعاتی است که زیان واقعی از زیان برآورد شده  هاشکستبیانگر تعداد  𝑓در رابطه فوق، 

نسبت شکست  VaR ،Vتوسط مدل  شدهانجام هایبینیپیش گربیاننیز   𝑇است.  تربزرگ VaR توسط 

 آزمون آماره مقدار ،ییراست نما نسبت آماره مقدار محاسبه از پس. است یدارنیمعسطح خطا یا  αو 

باشد، فرضیه صفر  بحرانی از مقدار تربزرگ  LRآماره مقدار کهیدرصورت ومقایسه شده  مقدار بحرانی با
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 قابل مدل نتایج یجهدرنت و شده تائید موردنظر معناداری سطح در VaRمبنی بر مناسب بودن مدل 

 .[3] است مناسب و استناد

 کریستوفرسن آزمون

است.  شدهارائه کریستوفرسن توسط که است شرطی پوشش آزمون ترینشدهشناخته آزمون این 

روز  بازده رب روز یک در استثنا یک وابستگی احتمال پوشش، صحیح نرخ بر علاوه کریستوفرسن آزمون

 یکدیگر از را هاپیروزی و هاشکست استقلال کریستوفرسن آزمون .دهدمی قرار موردبررسی نیز را گذشته

 .ندارند یا و دارند یکدیگر با ارتباطی هاپیروزی و هاشکست که دهدمی نشان عبارتی به ،دهدمینشان 

زیر رابطه  صورتبه که است نمایی درست نسبت استثنائات استقلال برای این آزمون مربوطه آماره

 .[3]شودمی محاسبه

𝐿𝑅𝑖𝑛𝑑 = 2𝑙𝑛 [
(1−�̂�01)𝑇00�̂�01

𝑇01(1−�̂�11)𝑇01�̂�11
𝑇11

�̂�𝑇1(1−𝛼)𝑇0
] ~𝑥2  (79)  

�̂�𝑖𝑗   احتمال رخداد حالت𝑗   مشروط بر رخداد حالت  𝑖  وT𝑖𝑗    تعداد مشاهداتی است که در آن

 .دهدرخ می 𝑖 بعد از حالت     𝑗حالت 

 نظر مورد اطمینان سطح در دو کای بحرانی مقدار آماره از آزمون توسط این شدهمحاسبهاگر آماره 

 .باشندمی مستقل یکدیگر از پیروزها و هاشکست که است موضوع دهنده ایننشان باشد، کمتر

 آورد دست به را   توامی آزمون توانمی 𝐿𝑅𝑃𝑜𝐹کوپیک  آزمون با استقلال آماره این حالت ترکیب

 یا استثنائات استقلال و صحیح شکست رخ – خوب ریسک معرض در ارزش مدل یک دو ویژگی هر که

 زیر بیان نمود.رابطه  صورتبه توانمی را توأم آزمون این .دهدمی قرار موردبررسیشرطی را  پوشش

𝐿𝑅𝑐𝑐 = 𝐿𝑅𝑖𝑛𝑑 + 𝐿𝑅𝑃𝑜𝐹       ( (74  

 پژوهش یهاافتهی

سهام  بازار واقعی اطلاعات اساس بری سبد، سازنهیبه سبد یادر این پژوهش جهت گزینش بهترین 

 7931دوره  در )سبد متنوع( در بورس اوراق بهادار تهران در صنایع مختلف شدهپذیرفتهشرکت  71از و

( و با استفاده از قیود موجود در 77های موجود در معادله )با استفاده از فرض گیرد.می انجام 7931تا 

0سطح خطای نوع اول  m( و اینکه 71رابطه ) < 𝛽1 < 𝛽2 < 𝛽3 < ⋯ 𝛽𝑚 ≤  شدهگرفتهدر نظر  1

𝑀𝛽kاست و 
(𝑋)  مشخصهCVaR  نسبت به𝛽k  ،مدلاست WCVaR  خطای نوع اولدر سطح ( α =

سهم در  بسته شدن با استفاده از قیمت matlab افزارنرمبا استفاده از ریزی خطی و روش برنامه(  0.1

  7در جدول ، بازده مورد انتظار و واریانس قیمت بسته شدن میانگینبرآورد شد.  4در جدول ، 𝑡 لحظه
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 است. شدهارائه 5ها در جدول همچنین ماتریس همبستگی میان سهام شرکتاست.  شدهمحاسبه

𝝈𝒊، واریانس𝒕قیمت در لحظه : 9جدول 
 و بازده مورد انتظار  𝟐

𝜎𝑖واریانس
 (𝑖سهم ) 𝑃𝑖𝑡قیمت 𝑟𝑖بازده مورد انتظار 2

 7سدرو  7113 1.721 73.311

 7پسهند  9473 1.572 75.131

 7 شبهرن 71111 1.541 2.441

 7 فخاس 3141 1.737 4.295

 7 لبوتان 3223 1.513 72.747

 7 فملی 4473 1.713 4.111

 7 معادنو 9132 1.731 4.321

 7 دلر 1323 1.719 1.749

 7 دعبید 94531 1.914 1.932

 7 خساپا 7911 1.721 75.452

 7933، های پژوهشمنبع: یافته

 هاشرکت ماتریس همبستگی بین سهام : 2جدول 

R 7 5 9 4 2 1 1 3 3 71 

7 7          

5 1.112- 7         

9 1.173 1.122 7        

4 1.173 1.113- 1.114 7       

2 1.174 1.147- 1.179- 1.191- 7      

1 1.171 1.119 1.113 1.11 1.155- 7     

1 1.113 1.175 1.171- 1.111- 1.115- 1.172- 7    

3 1.153- 1.191 1.159- 1.153- 1.117 1.173 1.155 7   

3 1.174 1.127 1.174 1.191 1.159- 1.173- 1.155- 1.111 7  

71 1.147 1.172- 1.121 1.151 1.153- 1.191 1.115 1.197 1.191- 7 

 7933، های پژوهشمنبع: یافته

 در  کهیطوربهاز تنوع مناسبی برخوردار است  شدهانتخابدهد که سبد نشان می 5نتایج جدول 
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درصد همبستگی مثبت  19سبد با یکدیگر همبستگی منفی و  سهامدرصد  91 دودوبههای همبستگی

 دارند. 

 مانایی متغیرها

به منظور اطمینان از عدم رگرسیون کاذب که منجر به عدم تورش و سازگاری ضرایب برآورد شده 

عدم ریشه واحد و مانایی متغیرها است. البته به این دلیل که در این پژوهش از  گردد، نیاز به آزمونمی

های روزانه در مدل وارد شده است، به طوری گردد و همچنین بازده قیمتهای روزانه استفاده میداده

اهند وگردد، متغیرها حتما پایا )مانا یا ایستا( خکه بازدهی به لحاظ ریاضی رشد قیمت پایانی محسوب می

پرون استفاده  -از آزمون فلپس 7931-7931بود. اما به منظور در نظر گرفتن شکست ساختاری در دوره 

ساله اتفاقات مختلفی مانند حجم مبنا، بازار پایه و تغییر گسترده قوانین مختلف  77شد. زیرا در این دوره 

ابی پرون در ارزی -انایی فلپسوجود داشته است که ممکن است منجر به شکست ساختاری گردد. آزمون م

 گرد. مانایی متغیرها فرض شکست ساختاری را نیز در نظر می

  پرون -ان جیآزمون مانایی   -9 جدول

 متغیر
 آماره

 پرون -فلپس

آماره در سطح 

17/1 

آماره در سطح 

12/1 

 آماره در سطح

71/1 

احتمال 

 آزمون
 مانایی

 𝐼(0) 111/1 -211/5 -315/5 -499/9 -755/93 7سدرو 
 𝐼(0) 111/1 -211/5 -315/5 -499/9 -111/93 7پسهند 
 𝐼(0) 111/1 -753/9 -475/9 -319/9 -713/71 7 شبهرن

 𝐼(0) 111/1 -211/5 -315/5 -499/9 -111/41 7 فخاس

 𝐼(0) 111/1 -211/5 -319/5 -494/9 -435/94 7 لبوتان

 𝐼(0) 111/1 -211/5 -315/5 -499/9 -237/91 7 فملی
 𝐼(0) 111/1 -211/5 -315/5 -499/9 -117/94 7 ومعادن

 𝐼(0) 111/1 -211/5 -319/5 -494/9 -239/95 7 دلر

 𝐼(0) 111/1 -753/9 -475/9 -319/9 -151/94 7 دعبید

 𝐼(0) 111/1 -211/5 -315/5 -499/9 -137/53 7 خساپا

 7933های پژوهش، منبع: یافته

نشان میدهد که متغیرهای مورد استفاده در پژوهش  9پرون در جدول  -فلپسنتایج آزمون مانایی 

با برآورد مدل در ادامه  بیترتنیابهانباشتگی وجود ندارد. در سطح مانا هستند و نیاز به آزمون هم

WCVaR ریسک -تحت معیارهای مختلف ارزش سبد یتنوع سازریزی خطی، استراتژی با روش برنامه 

سبد وزنی مختلف مورد آزمون قرار خواهد گرفت.  44سازی ریسک با شبیه -انتظار و بازدهی مورد
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گیرند اما با توجه به گذاران اغلب برای سهامی که در سبد موجود است وزن برابری در نظر میسرمایه

زن( و) ها را برابرتوان در یک سبد سهام، شرکتنوسان بازار و نبود تعادل در میان بازدهی و ریسک نمی

گذار چه مقدار از هر سهمی را ی وزن هر سهم در سبد که سرمایهسازنهیبهبرای  درواقعدر نظر گرفت. 

ابد یگذاری دستبا توجه به شرایط سهم موجود به سبدی بهینه برای سرمایه تیدرنهاانتخاب کند که 

ای دریافت شده از مدل ه( با توجه به مدل در خروجی71( و قیود موجود در معادله )3رابطه ) بنا بر

های مختلف، سبد بهینه های متفاوتی برای سهام موجود در سبد یافت شده که با توجه به حالتوزن

رین تمهم ازجملهی سهام انتخاب سبد بهینه سهام گذارهیسرما. در شدهمشخصو وزن بهینه سهام  انتخاب

هایی که بتوانند منجر به انتخاب بهترین سبد سهام شود است. در این رابطه ایجاد مدل توجهقابلموارد 

برخوردار است هدف این پژوهش ایجاد مدلی هوشمند جهت انتخاب سبد بهینه  یتوجهقابلاز اهمیت 

سبد بهینه بر اساس ارزش سبد و ریسک است.  جدیدی در که یک سنجه WCVaRسهام با استفاده از 

های سهام از صنایع مختلف شرکت 71های مختلف شامل وزن سبد با 44بازده مورد انتظار در بین 

 است. شدهارائه  4در جدول  WCVaRدر بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده از مدل   شدهرفتهیپذ

 سبد و بازده مورد انتظار باارزشسبد بهینه  : 4جدول 

 سبد بهینه WCVaR بازده مورد انتظار ارزش سبد وزن سبد 

7 [1.7 1.5  1.7   1.7 1.7 1.7 1.7 1   1.7  1.7] 71733 1.575 1572  

5 [1.7 1.7  1.5 1.7 1.5   1    1  1.7 1.7 1.7] 71175 1.555 3913  

9 [1    1.7 1.9  1  1  1.7  1.7   1.5   1.7 1.7] 77474 1.513 1333  

4 [ 1 1 1.5   1.7   1.5  1  1.7    1.9   1.7  1] 75152 1.573 3343  

2 [1    1 1.9   1.7  1.5  1   1.7   1.5   1.7   1] 79713 1.553 3731  

1 [1  1  1.4  1.7   1.5  1  1.7  1.7  1.7  1] 74734 1.591 71712 ** 

1 [1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1 1.7 1.7   1.9 1] 72934 1.599 72147  

3 [1    1  1  1  1.5  1  1  1  1.4   1.4] 72311 1.591 73112  

3 [1    1.7 1.7    1.7 1  1  1  1.4   1.9  1] 71121 1557 79313  

71 [1  1  1  1  1    1.7  1   1.2   1.4 1] 71231 1.551 73531  

77 [1 1 1 1  1.7  1  1  1  1.2     1.4] 73227 1.593 59117  

75 [1    1.7 1.7    1  1      1  1  1.4 1.4 1] 73213 1.599 73173  

79 [ 1 1  1  1  1   1  1   1   1.4  1.1   ] 5913 1.711 4112  
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74 [1.2  1.4  1  1.7  1  1  1 1      1 1] 97123 1.713 4115  

72 [1.5   1.2  1  1  1  1  1.9 1  1   1] 97377 1.734 4531  

71 [1 1 1   1.7  1  1.4  1  1 1    1.2] 99221 1.711 5443 *** 

71 [1.4 1.4  1   1.7 1 1 1 1.7 1 1] 91543 1.737 4917  

73 [1.4  1.4  1.7   1  1 1 1     1  1  1.7] 93473 1.731 2131  

73 [1.4    1.2 1.7    1  1 1    1  1  1    1] 47413 1.735 2171  

51 [1.7 1.1 1.7 1 1 1 1.7 1 1 1.7] 42142 1.519 2331  

57 [1.2 1.9 1.7 1.7 1 1 1 1 1 1] 42941 1.739 4311  

55 [1.5   1.2  1.7 1 1  1  1 1.7 1  1.7] 41923 1.734 4375  

59 [1.9  1.5  1.7  1.7  1.7  1  1.7    1  1   1.7] 25979 1.735 4241  

54 [1.9 1.9 1.7   1.7  1.7 1 1.7 1   1  1] 24914 1.733 4111  

52 [1  1.7 1.7 1 1    1.7 1.1 1.7 1    1] 22719 1.737 9433 *** 

51 [1.4 1 1.7 1.7 1.5 1 1.5 1 1 1] 23797 1.734 1527  

51 [1.5 1.2 1.5 1 1 1 1.7 1 1 1] 23192 1.511 1171  

53 [1 1 1 1.7 1.4 1.4 1 1 1 1.7] 15957 1.513 71111  

53 [1.7 1.2 1 1 1 1 1 1.7 1.7 1.5] 15143 1.733 1445  

91 [1.5 1.2 1.5 1.7 1 1 1 1 1 1] 14331 1.512 1411  

97 [1.7 1.2 1 1 1 1 1.7 1.7 1.7 1.7] 12111 1.519 1991  

95 [1 1.2 1 1 1 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7] 11351 1.512 1723  

99 [1.4 1.9 1.9 1 1 1 1 11 1] 11141 1.733 1111  

94 [111.7 1.7 1 1.4 1 1.4 1 1] 17312 1.712 4227 * 

92 [1 1.7  1.5 1.7 1.7 1 1.4 1 1 1.7] 15339 1.511 2452 ** 

91 [1.7 1.2 1.7 1 1 1 1 1.7 1.7 1.7] 13333 1.513 1331  

91 [11 1 1.7 1.7 1 1.4  1.5   1.7 1.7] 35711 1.733 2319  

93 [1.7 1.7 1.7 1 1.7 1.5 1.7 1.7 1.7 1.7] 31211 1.515 2217  

93 [1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1 1.7 1.7 1.7 1.5] 33135 1.515 2321  

41 [1.9 1.7 1.7 1.7 1.7 1 1.7 1.7 1.7 1] 33134 1.515 1711  
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47 [1 1 1.5 1.5 1.5 1.9 1 1.7 1 1] 31193 1.511 1343  

45 [1.5 1.7  1.7 1.5 1.7 1.7 1.7 1 1.7 1] 39155 1.512 15 27  

49 [1.7 1.2 1 1 1 1 1 1.7 1.5 1.7] 32213 1.572 71149  

44 [1 1 1.9 1 1.9 1.9 1 1.7 1 1] 33377 1.555 71235  

 7933، های پژوهشمنبع: یافته

  است. شدهمشخص ***هر دو معیارو   **، بازدهی  *سبد بهینه بر اساس معیار ارزش سبد

  سازی تنوعبا  52و سبد شماره  [1 1  1 1.7 1 1.4   1  1   1 1.2] سازی تنوعبا  71سبد شماره 

با  ارزش سبد و بازده مورد انتظار هر دو معیار  بر اساس [1  1.7 1.7 1 1  1.7  1.1  1.7   1  1 ]

یعنی سبد بهینه برآورد شدند.  عنوانبه WCVaR با معیار ریسکریزی خطی استفاده از روش برنامه

ترین هینهب زمانهم طوربه و با توجه به معیار ارزش سبد نسبت به کمترین ریسک وزنی سبد نیترنهیبه

ازی سبد بر سبهینه دیگربیانبه یا مورد انتظار نسبت به کمترین ریسک یبازده به معیار با توجهسبد 

 تأمین 52و  71های شماره وزن توسطریسک -ریسک و ارزش سبد-بازدهی زمانهماساس دو عامل 

  خواهند نمود.

ز سازی سبد سهام با استفاده امتفاوت از بهینه سبدی ریسک-ارزش سبدسازی سبد بر اساس بهینه

مبتنی بر  WCVaR ریزی خطی و مدلبا استفاده از روش برنامه برآورد مدل نتایج ریسک است.-بازدهی

    1.5  1  1.7  1.7  1.7  1] یتنوع سازبا  1دهد که سبد وزنی شماره ریسک نشان می -معیار بازدهی

 هایسبد ]    1 1.7 1.5  1.7  1.7 1  1.4 1 1 1.7[ با وزن  92و سبد وزنی شماره    [1  1  1.4  1.7

  . هستند سهام متفاوت 71سبد وزنی مختلف مشتمل بر  44در بین  بهینه

ریسک نیز از دو روش قبلی بسیار متفاوت بود.  -سازی بر اساس معیار بازدهی مورد انتظاربهینه

مبتنی بر معیار  WCVaR ریزی خطی و مدلبا استفاده از روش برنامهنتایج برآورد مدل  کهطوریبه

 ]1 1 1.7 1.7 1  1.4 1 1.4  1 1[ یتنوع سازبا  94 دهد که سبد وزنی شمارهریسک نشان می -ارزش

 گردد.سبد بهینه انتخاب می عنوانبه
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 (9911های پژوهش، )منبع:یافته گذاری نسبت به ریسکارزش سبد سرمایه : 9 شکل

 نوعتسازی منجر به تغییر وزن سهام سبد و تغییر استراتژی دهد که تغییر معیار بهینهنشان می نتایج

ریزی خطی ریسک، روش برنامه-سازی تحت معیار ارزش سبددر بهینه در سبد سهام خواهد شد. یساز

سازی تحت معیار د. در بهینهشونتخاب میا  WCVaR معیار ، سبد بهینه وزنی تحت94سبد وزنی شماره 

 سازی تنوعرا با  92و شماره  1ریزی خطی سبد وزنی شماره ریسک، روش برنامه-بازدهی مورد انتظار

 -سازی تحت معیارهای ارزش سبددر بهینه درنهایتنماید. انتخاب می WCVaRدرصدی  تحت  11

 41 سازی تنوعبا  71ریزی خطی سبد وزنی شماره نامهریسک، روش بر -ریسک و بازدهی مورد انتظار

نماید. انتخاب می WCVaRدرصدی  تحت  21 سازی تنوعرا با  52درصدی و سبد وزنی شماره 

 هامسسازی سبد بهینه سهام منجر به تغییر وزن بهینه منظوربهاستفاده از معیارهای مختلف  ترتیباینبه

 سازی نوعتترین سبد سهام نیست و فرض متنوع الزاماًترین سبد سهام بهینه ترتیباینبهسبد خواهد شد. 

 شود.انتخاب سبد بهینه پذیرفته نمی منظوربه

 

 

 

 

 

 

 

 

 (9911های پژوهش، منبع:یافته)بازده نسبت به ریسک : 2شکل 
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اساس ارزش سبد نسبت  به ترتیب بر 5 و 7 های شکلها، نموداربا استفاده از اطلاعات سهام شرکت

دهنده بهترین نشان 7 اند که شکلو بازده مورد انتظار نسبت به ریسک رسم شده WCVaRبه ریسک 

ارزش سبد با کمترین میزان ریسک است. ارزش سبد در ابتدای دوره میزان ریسک بالایی و در طول 

یافته کاهش تندی تقریباًد با شیب دوره با نوساناتی همراه بوده اما با افزایش تدریجی ارزش سبد ریسک سب

میزان بازدهی مورد انتظار را با  5شکل  و در بالاترین مقادیر از ارزش سبد، ریسک به ثبات رسیده است.

که بیشترین میزان تمرکز را دارد  ییبازها، 57/1تا  73/1دهد. بازدهی بین بازه کمترین ریسک نشان می

-مونت روش به سازیبهینه برای .است 2/1 مقدار WCVaRبازدهی بالایی با کمترین میزان ریسک  که

 رابطه از سهم هر بتای مقدار سپس .است شدهاستفاده  7931-7931 سال از سهام شاخص مقدار از کارلو

 :است آمدهدستبه زیر

  βi = COVi,M/VAR(RM)                                                      (72 )  

و وزن هر سهم را با استفاده  WCVaRبار تکرار،  9111با استفاده از مقدار قیمت و شاخص سهم با  

با استفاده از مقدار  آورده شده است.  2جدول کارلو محاسبه و نتایج آن در سازی مونتشبیه 9111از 

کارلو سازی مونتشبیه 9111بار تکرار، بتا و وزن هر سهم را با استفاده از  9111با قیمت و شاخص سهم 

 آورده شده است.  4محاسبه و نتایج آن در جدول 

 (9911های پژوهش، منبع:یافته)کارلوسازی مونتشبیه 9000با  𝛃و  𝐖𝐂𝐕𝐚𝐑ریسک -بازده:  5جدول 

مقدار 

 βریسک 

 بر اساس وزن

β  

مقدار ریسک 

WCVaR 

 بر اساس  وزن

WCVaR  
 بازده مورد انتظار

 

 7 دروس 1.921 1.732 2112 1.511 337.131

 7پسهند  1.775 1 1 1.143 512.411

 7 شبهرن 1.732 1 1 1.144 519.154

 7 فخاس 1.551 1.757 5311 1.753 434.331

 7 لبوتان 1.713 1 1 1.154 33.333

 7 فملی 1.925 1.711 2472 1.521 134.147

 7 و معادن 1.713 1 1 1.141 519.137

 7 دلر 1.573 1.515 5453 1.114 931.991

 7 دعبید 1.599 1.973 5331 1.129 521.514

 7 خساپا 1.792 1 1 1.121 592.237

 WCVaR وزنسبد  بر اساس  1.511 - 9141 - -

  βوزنسبد  بر اساس  1.514 - - - 232.159



 9911فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و پنجم / زمستان 

 
120 

  نسبت به معیار ریسکبهتر از بازدهی سبد با معیار ریسک بتا کارلو مونت درروشبازدهی سبد 

WCVaR .نمایان است کارلومونتروش  سازیشبیه 9111ها با سهام شرکتوزن نمودار  9در شکل است 

 .استمربوط به خساپا  نیترنییپاو  ومعادنبالاترین نمودار مربوط به شرکت و 

 

 
 تکرار  9000سهام با   کارلومونت یسازهیشبوزن هر سهم با  : 9شکل                          

 7933های پژوهش، منبع:یافته

 کریستوفرسن -پس آزمایی کوپیک

 4برآورد شده در جدول مدل مورد  برای ارزیابی صحت نتایج کریستوفرسن -پس آزمایی کوپیک

با احتمال  431/1با آماره احتمال  مشاهده 7331دهد که نتایج مدل برآورد شده با استفاده از نشان می

 شود.درصد رد نمی 33/1
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  9برآورد شده در جدول مدل مورد  در کریستوفرسن -پس آزمایی کوپیک : 6جدول 

PortfolioID WCVaRID WCVaRLevel POF LRatioPOF PValuePOF Observations Failures TestLevel 

"Portfolio" " WCVaR " 59/0 593/0 پذیرش   ۷5۴/0  6599 9۴ 55/0  

 های پژوهشمنبع: یافته

 گیرینتیجه

 شدهرائهاگذاری و انتخاب سبد بهینه گیری ریسک سبد سرمایهتاکنون معیارهای متعددی برای اندازه

 یموردبررس 𝛽و  WCVaR سنجه ریسک تحتمسئله انتخاب سبد بهینه سهام  پژوهش در این است. 

سهام ده شرکت  یواقعهای ( از داده7931-7931ساله ) 77از اطلاعات دوره  پژوهشدر این  قرار گرفت.

ه روش با استفاد مدلنتایج حاصل از برآورد  .شد استفادهدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذمختلف 

اتژی رسازی منجر به تغییر وزن سهام سبد و تغییر استکه تغییر معیار بهینه، نشان داد ریزی خطیبرنامه

ترین بهینه های مختلفسبد با وزن 44از بین  کهیطوربهدر سبد سهام بهینه خواهد شد.  یساز تنوع

 71سبد  .است 52و  71سبد شماره  WCVaRتحت معیار  و بازده ارزش سبد سبد وزنی متنوع بر اساس

 ترین سبد سهامبهینه بیترتنیابهو  استاز پنج سهم  شدهلیتشک 52از سه سهم و سبد  شدهلیتشک

شود. انتخاب سبد بهینه پذیرفته نمی منظوربه سازی تنوعترین سبد سهام نیست و فرض متنوع الزاماً

این مهم توانایی این  است.بازدهی و ارزش سبد  بر اساس زمانهمسازی به سبب بهینه هوشمندی مدل

  .مالی به خود جلب کند یبازارهاگذاران را در توجه بسیاری از سرمایه را دارد که

ه کنتایج نشان داد کارلو سازی مونتبا شبیه یخط یسازنهیبههای تاریخی از طریق در مقایسه داده

درصد بازده در  73درصد و  71کارلو بسیار بالاتر برآورد شده است )یعنی مونت درروشبازدهی سبد 

 ازیسشبیه با یخط یسازنهیبههای تاریخی از طریق داده همچنین در مقایسهدرصد بازده(.  51مقایسه با 

کارلو بسیار بالاتر برآورد شده مونت درروشسبد   WCVaRمقدار ریسک شود که می دیده کارلومونت

سازی دهد روش شبیه( که نتیجه می 9141در مقایسه با  WCVaR 9433و  5443 مقدار یعنی) است

نشان  های تاریخیریزی خطی با دادهمقدار ریسک و بازدهی بیشتری نسبت به برنامه تیدرنهاکارلو مونت

شود که دیده می کارلومونت یسازهیشببا روش  βو  WCVaRنیز با مقایسه ریسک  تیدرنهادهد. می

 برآورد شده است. 𝛽 با ریسک بازدهی بیشتری در سبد بهینه
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 هاشنهادیپ

    ارزیابی عملکرد و در حوزه مالی کاربردهای متعددی دارند  WCVaRو  CVaR و VaRمعیار  

بینی سبد بهینه با استفاده از پیش و کارلومونت روشی موجود در گروه بورس اوراق بهادار با هاشرکت

توان در تمام های موجود است. این مدل را میفرصت نیترمهماز  فرابرسدر  شدهعرضه یهاسهم

 .کاربردمختلف به  یهاشرکتگذاری بورسی برای محاسبه ریسک سهام و سرمایه یهانهیزم

با توجه به سبد و پتروشیمی  یخودروساز یهاشرکت یهاسهمشود پیشنهاد می گذارانهیسرمابه 

یار خودرو نوسانات بس ژهیوبهپتروشیمی و  یهاشرکتسهام ) با توجه به شرایط فعلی بازار  .52و سبد  71

 البته های سیمان را از سبد خارج کنند.آن سهام شرکت یجابههستند( را به سبد اضافه و  پرسوداما 

 نتایج این پژوهش باید به صورت داینامیک و با برآوردهای مکرر در میان مدت مورد استفاده قرار گیرد.

مت قی -نرخ ارز ازجملهاستفاده از رویکرد تحقیق حاضر در راستای محاسبه ریسک متغیرهای اقتصادی 

 گردد. نفت بسیار ارزشمند می

 ینیبشیپگیری در حوزه ریسک و بازدهی و شود برای تصمیمتوصیه می گذارانهیسرمابه  تیدرنها

 نیز بهره ببرند.   WCVaR در کنار تحلیل تکنیکال و معیار تسلطی از معیار هامتیقروند 
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 منابع

ش در ارز بر اساسگذاری سازی سبد سرمایه، احسان. بهینهاین یبیطی، غلامرضا. دگلیب یاسلام )7

 ،7939 ها، مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار،معرض ریسک با استفاده از الگوریتم کلونی مورچه

 .734-719، ص 73شماره 

با استفاده  CVaRنمایی تجربی برای ی اطمینان روش درستمحاسبه فاصله .گنابادی، میناایزدی (5

مالی، دانشگاه علم و نامه کارشناسی ارشد رشته مهندسیپایان ،ARCH\GARCHهای از مدل

 .7937فرهنگ، 

اساس مدل  بر سازی سبدزاده، حسین. بررسی بهینه زاچ، مهدی. موسیبیات، مرضیه. معدنچی (9 

با ترکیب مدل چندعاملی با مدل ارزش در  (WCVaRارزش در معرض خطر مشروط در بدترین حالت )

های کاربردی در مدیریت و المللی پژوهش(، چهارمین کنفرانس بینCVaRمعرض خطر شرطی )

 .7932 ،حسابداری

ارزش در معرض خطر شرطی در چهارچوب برآوردی -انتخاب سبد میانگین .پرتویی، هاشم (4

اطبایی، دانشگاه علامه طب مالی، دانشکده علوم ریاضی،رشته ریاضی ارشدنامه کارشناسیپایان ،ناپارامتریک

7939 . 

ارزش در معرض خطر شرطی و متدهای -واریانس -تلفیق مدل میانگین .داراب ملک آبادی، سعید   (2
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