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Purpose: Portfolio optimization is a selection of assets with the lowest risk and highest return. Asset performance 
evaluation is a useful way to choose assets and construct a profitable portfolio. For this purpose, the non-parametric 
Data Envelopment Analysis (DEA) method is used, which is a suitable tool for measuring performance. By the fact that 
stock returns are not normally distributed and usually exhibit skewness, kurtosis and heavy-tails, which definitely affects 
the assets performance, we have to consider the characteristics of the returns distribution. In the proposed model, we 
apply the Variance Gamma (VG) process, which covers the skewness and kurtosis of returns. As a result, we construct 
a portfolio by selecting assets which their performance is more realistic. 

Methodology: In the introduced model, the only input of the model is Conditional Value at Risk (CVaR), and the mean 
return and Sharpe index are the model’s outputs. Since the outputs can be negative, the model is inspired by VRM in the 
output-oriented DEA model, which deals with negative values. As the returns on stock are VG distributed, its parameters 
are simulated by the method of moments estimation, and then the process factors are simulated by the Monte Carlo 
technique. Finally, the scenarios of returns are obtained, and the assets performance is evaluated.  

Findings: The correctness of the model is investigated by evaluating the relative efficiency of 7 companies from different 
industries in Iran Stock market. The results show that by considering the returns distribution characteristics, the input 
and outputs values of the model are estimated more realistically and more reliable results can be obtained; thus a 
profitable portfolio can be constructed. 

Originality/Value: Evaluation of the assets performance by taking into account the returns distribution characteristics 
leads to realistic results.  

Keywords: Portfolio optimization, Data envelopment analysis, Variance gamma stochastic process, Returns distribution, 
Sharpe index. 
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  مقدمه -1

که دارای چندین ورودی و چندین خروجی هستند،  2گیرندهای از واحدهای تصمیمبرای ارزیابی نسبی مجموعه 1هااز تحلیل پوششی داده
را نسبت به این مرز کارا  DMUsسازد و کارایی هر یک از شده میکرد مشاهدهاساس بهترین عملیک مرز کارا بر DEAگردد. استفاده می

                                                             

1 Data Envelopment Analysis (DEA) 2 Decision Making Unit (DMU) 

                       

 و تحقیق در عملیات گیریمیمتص 
  771-784(، 1402)(، 3، شماره )8دوره                                                  

     www.journal-dmor.ir 

  کاربردی-پژوهشی نوع مقاله:

 هابازده های توزیعها با استفاده از مشخصهعملکرد دارایی ارزیابی

 2، نویده مدرسی2هاشمیشکوفه بنی ،1قاسم توحیدی ،،*1د صانعیمسعو، 1پورذوقیمعصومه میرصادقسیده
 ریاضی، واحد تهران مرکزی، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران. گروه1     

 ایران.  ، دانشگاه علامه طباطبایی )ره(، تهران، ریاضیگروه  2

ها یک بنابراین، ارزیابی عملکرد دارایی ؛ین ریسک استترکمین بازده و تربیشهایی با سازی سبدمالی شامل انتخاب داراییبهینه هدف:
که  DEAها منظور، از روش ناپارامتریک تحلیل پوششی داده. برای اینباشدمیتشکیل سبد پرسود  ها ودر انتخاب دارایی حل مفیدراه

ی هادمدگی و ها نرمال نیست و دارای چولگی، کشیدهباز که توزیعگردد. با توجه به اینابزارمناسبی برای سنجش عملکرد است، استفاده می
ها های توزیع بازدهها مشخصهناگزیریم برای ارزیابی عملکرد دارایی ،ندگذارها تاثیر میطور قطع روی عملکرد داراییبهباشد که سنگین می

تواند ند میکنیم، زیرا این فرآیدارایی استفاده می بازده عنوان فرآینددرمدل پیشنهادی از فرآیند تصادفی واریانس گاما بهرا در نظر بگیریم. 
 سازیم.تر است میبینانهها واقعهایی که ارزیابی آننتیجه، سبدی با انتخاب داراییدر ها را پوشش دهد.چولگی و کشیدگی بازده

ها و معیار شارپ ل و میانگین بازدهریسک ارزش در معرض خطر شرطی تنها ورودی مد سنجهشده، ارایهدر مدل  شناسی پژوهش:روش
از مدل داده منفی  ،توانند مقادیر منفی نیز اختیار کنند، مدل پیشنهادشدهها میکه خروجیآن دلیلهای مدل هستند. بهعنوان خروجیبه

VRM آن  کنند، پارامترهایما تبعیت میها از توزیع واریانس گادارایی هایزدهباکه در ماهیت خروجی الهام گرفته شده است. با توجه به آن
به ها گردند. در انتها، سناریوهای بازدهسازی میکارلو شبیهرا از روش گشتاورها برآورد کرده و سپس فاکتورهای فرآیند به کمک روش مونت

 پردازیم.ها میشده استفاده نموده و به ارزیابی عملکرد داراییها در مدل معرفیآیند و  از آندست می

شرکت از صنایع مختلف در بازار بورس ایران بررسی شد. نتایج حاصل از  7ای ارزیابی کارایی نسبی روی برشده ارایهدرستی مدل  ها:یافته
تخمین زده  ترل واقعیهای مدها، مقادیر ورودی و خروجیهای توزیع بازدهمشخصه گرفتندر نظردهند که با شده نشان میمدل معرفی

 توان یک سبدمالی پر سود تشکیل داد.می نتیجهدردست آورد و تری بهمطمئنتوان نتایج میشوند و می

ها منجر به نتایج نزدیک به واقعیت های توزیع بازدهمشخصه گرفتندر نظرها با ارزیابی عملکرد دارایی اصالت/ارزش افزوده علمی:
 گردد.می

 شارپ. ها، معیارها، فرآیند تصادفی واریانس گاما، توزیع بازدهشی دادهسازی سبدمالی، تحلیل پوشبهینه ها:کلیدواژه

 چکیده
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ین بازدهی است. در حقیقت ریسک و بازدهی تربیشگذاران کسب کند. از طرفی هم در تشکیل سبدمالی، هدف کلیه سرمایهارزیابی می
توجه به حداقل ریسک، معیاری مناسب برای سرمایهی باین بازدهتربیشگذاری هستند و همواره گیری برای سرمایهدو رکن اصلی تصمیم

توان از این خاصیت استفاده نموده و یابد که میهای درون سبد اهمیت میهمین دلیل ارزیابی عملکرد دارایی شود. بهاری محسوب میگذ
های مالی با استفاده از عملکرد دارایی در ارزیابی عملکرد سبد مالی کمک گرفت. در بسیاری از مطالعاتی که ارزیابی DEAاز ساختار 

DEA هایاز روی خود بازده ها مستقیمابالاتر توزیع بازده ها و گاهی گشتاورهای مراتبانجام شده است، سنجه ریسک، میانگین بازده 
 های ورودیآید که دادههای کاربردی مواقعی پیش میاز طرفی، در مثال . [1]اندهیچ نوع توزیع پایه محاسبه شده گرفتندر نظرروزانه بدون 

ایش که هدف آن افزدر حالی ،عنوان مثال، شرکتی را در نظر بگیرید که دارای بازده منفی استکنند. بهمقادیر منفی اختیار می یا خروجی و
یکی از هایی با بازده منفی استفاده نمود. ابی عملکرد شرکتجهت ارزی DEAهای سنتی توان از مدلبازده است که در این حالت نمی

است  1دیگر از اندازه کارایی شعاعی عیکه در دو نوع ماهیت ورودی و ماهیت خروجی معرفی گردیده، مدل نو DEAهای داده منفی مدل
 DEAهای کلاسیک . در این مدل، خاصیت بهبود جهت رسیدن به مرز کارا همانند مدل [2]که توسط چن و همکاران معرفی شده است

 الهام گرفته شده است.  در ماهیت خروجی VRMشده از مدل گردد. در پژوهش حاضر، مدل معرفیحفظ می

ازی سیانس بازدهی دارایی در مدل بهینهها تاثیرگذار است. واربخش مهمی از بحث سبدمالی، مدیریت ریسک است که بر قیمت دارایی
ا این سنجه ریسک در بسیاری از مطالعات تجربی مناسب نیست، به دلیل معنوان سنجه ریسک استفاده شده است. اسبدمالی مارکوویتز به

ها دارای چولگی و کشیدگی است و زدهعبارت دیگر، توزیع باتر از توزیع نرمال هستند. بهها نامتقارن و کشیدههای داراییبازده که، توزیعآن
های ریسکی که توانایی توصیف چولگی و کشیدگی در توزیع تواند نتایج درستی را نشان دهد. معرفی سنجهگونه مواقع نمیواریانس در این

دیدی معرفی شدند که از های ریسک جرسد. به همین دلیل، سنجهنظر می را دارند، ضروری به ی سنگینهادمهایی با توزیعها و بازده
های ریسک ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی اشاره نمود. سنجه ریسک ارزش توان به سنجهها میآن ترینمهم

داکثر عنوان معیاری آماری، حبه چنینهم. [3]کند ، مقداری از سرمایه یک موسسه را که در معرض زیان قرار دارد تعیین می2درمعرض خطر
پذیری دارای نقاط ضعف عدم زیرجمع VaRحال، دهد. با اینمی ارایهی مانی مشخص با بیان کزیان احتمالی یک سبدمالی را در دوره زم

بنابراین،  .[30]باشد را ندارد می VaRاز مقدار کمی  تربیشای که اندازه و بزرگی زیان بالقوه ارایهتوانایی  چنینهمو عدم تحدب است و 
هاست ای از ویژگیمعرفی گردید. این مفهوم شامل مجموعه [4] توسط آرتزنر و همکاران 3های ریسک منسجمنام مفهوم سنجهفهومی بهم

های ریسک منسجم، . یکی از سنجه7مثبتو همگنی 6، پایایی5زیرجمعی بودن ،4ها صدق کند: یکنواییکه یک سنجه ریسک باید در آن
در سطح اطمینان VaRاز  تربیشهای ا میانگین وقوع زیانبرابر است ب CVaR. [5] است 8سنجه ریسک ارزش در معرض خطر شرطی

.β تحت تاثیر تابع چگالی احتمال  CVaRرا محاسبه کند. از طرفی  VaRاز  تربیشهای قادر است زیان CVaRعبارت دیگر، به (0,1)
 شود.درستی تخمین زده نمینیز به CVaR، هاها است و در صورت انتخاب نامناسب توزیع بازدههای داراییتوزیع بازده

 ارایهارپ  رود، این معیار توسط شکار میمعیار شارپ یا نسبت بازده به تغییرپذیری، معیاری است که برای ارزیابی عملکرد یک سبدمالی به
عبارت دیگر، هرچه نسبت شارپ ی نیز برخوردار است. بهتربیش. معیار شارپ هر چقدر میزان بالاتری داشته باشد از جذابیت [6]گردید 

معیار شارپ، میانگین بازده مازاد بر نرخ دارایی بدون ریسک را نسبت به باشد، عملکرد سبدمالی به همان اندازه بهترخواهد بود.  ترشبی
همین دلیل، از این معیار به عنوان خروجی در مدل معرفی شده در بهکند. گیری میریسک کل سبدمالی )انحراف معیار بازده سبد( اندازه

 نماییم.استفاده می پژوهش حاضر

بازده یک دارایی مالی با توجه به جریان نقدی  ،چنینهماز خرید یک دارایی به منظور کسب منفعت آتی.  اندعبارتطورعام گذاری بهسرمایه
ک و افزایش کاهش ریس بنابراین، ؛نامندگیری است. عدم قطعیت در بازده یک دارایی مالی را ریسک میشده برای آن قابل اندازهبینیآتی پیش

آیند. نظریه مدرن سبدمالی که توسط مارکوویتز مطرح شد، با به حساب میسازی مالی بهمیانگین بازده یک سبدمالی دو عامل مهم در مدل
واریانس معروف -. در مدل او که به مدل میانگین[7] به بهینه کردن سبدمالی پرداخت بازده سازی میانگینرساندن ریسک و حداکثرحداقل 

واریانس تنها  وان سنجه ریسک استفاده نمود. اماعنها بهها برای نشان دادن بازدهی و از واریانس بازدهاییهای داراست، از میانگین بازده
ها در بسیاری مواقع در بازده که، توزیع. در صورتیباشدمیها توزیع نرمال و متقارن زمانی سنجه ریسک مناسبی است که توزیع بازده

                                                             

1 Variant of Radial Measure (VRM) 

              2 Value at Risk (VaR) 
3 Coherent Risk measures    
4 Monotonicity  

5 Sub-additivity  
6 Translation Invariance  
7 Positive Homogeneity  
8 Conditional Value at Risk (CVaR)  
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، وجود دو عامل مهم چولگی و رواز این .[8] باشدکند و دارای چولگی و کشیدگی میوی نمیمطالعات تجربی از توزیع نرمال پیر

ها دارای اند که توزیع بازدهنشان داده عملیها دارند. مطالعات ها نیز تاثیر مستقیمی بر ریسک و میانگین بازده داراییبازده کشیدگی توزیع
حتمالاتی که در نمایی وقوع اهمراه کشیدگی در تعبیر درستی نسبت به توزیع نرمال هستند. چولگی به تربیشتر و کشیدگی سنگین دم

های ریسک و ، این دو مشخصه و ویژگی، روی سنجهبر این اساس .کننده هستنددهند، کمکی یک توزیع احتمال رخ میهادمقسمت 
ناسبی را عبارت دیگر، اگر توزیع مد. بهتوانند تاثیر قابل توجهی بگذارنعملکرد یک سبد یا دارایی منفرد می چنینهمها و میانگین بازده

 های کارایی نیز از مقداردنبال آن نمرهشود و بهگاه مقدار سنجه ریسک درست تخمین زده نمیها در نظر نگیریم، آنهای داراییبرای بازده
 واقعی فاصله دارند. 

که دارای  1رنست که دینامیک قیمت از فرآیند ویاین اض برگردند، فرها استفاده میهایی که جهت توصیف دینامیک قیمت داراییدر مدل
ی نسبت به توزیع نرمال دارند تربیشها، کشیدگی های داراییبازده طور که مطرح شد توزیعکنند. اما، همانتوزیع نرمال است، پیروی می

که  2از خانواده فرآیندهای لوی یعنی فرآیند واریانس گاماتر از توزیع نرمال دارند. در این مقاله، با انتخاب فرآیندی سنگین مد چنینهمو 
 عبارت. به[10]، [9] بریمجای فرآیند گاوسی بهره میها بهدارای نموهای مستقل و ایستا است در جهت توصیف دینامیک قیمت دارایی

ها از فرآیند واریانس گاما برای دارایی های روزانه داراییسازی بازدهها برای مدلدیگر، درمدل پیشنهادی جهت ارزیابی عملکرد دارایی
دم سنگین است.  دارایها را کنترل کنند و توزیع آن توانند چولگی و کشیدگی توزیع بازدهنماییم. پارامترهای این فرآیند میپایه استفاده می

های مدل تاثیرگذار است. با استفاده از این بنابراین، این فرآیند نیز روی ورودی و خروجی ؛شده یک ورودی و دو خروجی داردمدل ارایه
ها، نتایج هزدهای در نظرگرفته شده از توزیع باپردازیم. با توجه به مشخصههای درون یک سبدمالی میفرآیند به ارزیابی عملکرد دارایی

عبارت دیگر، یک . بهترندو به واقعیت نزدیک ی برخوردار هستندتربیشها از اطمینان به دست آمده جهت ارزیابی عملکرد دارایی
را تشکیل ها دارند عبارتی کارایی بالاتری نسبت به بقیه سهامیا به ترکمتواند یک سبدمالی با استفاده از سهامی که ناکارایی گذار میسرمایه

 دهد.

ردازیم. پهای مالی میهای کارآمد، به بررسی و ارزیابی عملکرد داراییگذاریبا توجه به نظریه مدرن سبدمالی و افزایش نیاز به سرمایه
ل دهد کند که سبدمالی پرسودتری را تشکیگذار کمک میبه سرمایه هاگذاری و ارزیابی عملکرد داراییسازی یک استراتژی سرمایهپیاده

عنوان یک نیز به DEAکند. در این راستا رسانی در مورد وضعیت عملکرد شرکتش کمک میو حتی به مدیر یک شرکت در جهت آگاهی
ارچوب شده در چمدل معرفی ها، استفاده گردد.تواند ابزارمناسبی برای ارزیابی عملکرد داراییهای نسبی میروش، جهت ارزیابی کارایی

های مدل و سنجه ریسک عنوان خروجیاست که در آن میانگین بازده و معیار شارپ به CVaRسنجه ریسک -معیار شارپ-میانگین بازده
CVaR  به عنوان ورودی مدل هستند. مدل براساس مدل داده منفیVRM های مدل که خروجیآن دلیلبه .ماهیت خروجی است در

جاکه در تشکیل یک سبد، استفاده کنیم. از آن DEAهای کلاسیک توانیم از مدلنمی ،نبنابرای ؛توانند مقادیر منفی نیز اختیار کنندمی
عنوان عامل ورودی و میانگین بازده شده ریسک را بهکاهش ریسک و افزایش میانگین بازده و معیار شارپ مدنظر است، در مدل معرفی

کنند و دارای چولگی و ها از توزیع نرمال پیروی نمی، توزیع بازدهنچنیهمگیریم. عنوان عوامل خروجی در نظر میو معیار شارپ را به
کنند که این فرض بر روی مقادیر ورودی و خروجی هر یک از تبعیت می VGها از فرآیند کنیم که داراییکشیدگی هستند، فرض می

اعث ها تحت توزیع نرمال بگر، ارزیابی عملکرد داراییعبارت دیها تاثیرگذار است. بهبر روی میزان کارایی آن چنینهمهای مالی و دارایی
، آیند. از طرفیدرستی تخمین زده نشوند و در نهایت نتایج حاصل، دور از واقعیت به دست میها بهشود که  مقادیر ورودی و خروجیمی

شوند و درحین ارزیابی عملکرد در نظر پوشش داده می VGها نیز توسط پارامترهای های توزیع بازدهعنوان مشخصهچولگی و کشیدگی به
ها در مدل پیشنهادی نیست. نیازی به اضافه نمودن محدودیت اضافی برای این دو مشخصه توزیع بازده ،رواز این .گرفته خواهند شد
گردند. سازی میشبیه وسیله روش مونت کارلوبه VGشوند و سپس فاکتورهای از روش گشتاورها تخمین زده می VGپارامترهای فرآیند 

ها، مقادیر سنجه ریسک سازی شده و سپس با استفاده از آنکارلو شبیهبا روش مونت VGها به کمک فاکتورهای های داراییدر انتها، بازده
CVaRهایییدارا ،بنابراین ؛شوندهای کارا مشخص میها محاسبه شده و دارایی، میانگین بازده و معیار شارپ برای هر یک از دارایی 

بدین  گذار قرار بگیرند وتوانند در سبدمالی یک سرمایه، میباشدمیها نزدیک به دارایی کارا هایی که میزان کارایی آنکارا و حتی دارایی

                                                             

1 Wiener process 2 Variance Gamma (VG) process 
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و گردد های فعال در بازار بورس ایران بررسی میشرکت از شرکت 7وسیله یک سبد پر سود را تشکیل دهند. مطالعه کاربردی نیز بر روی 
 هر شرکت نیز حکم یک دارایی مالی را دارد.

که  VGو فرآیند  CVaRشود. در بخش سوم  به برخی مبانی نظری و مفاهیم می ارایهشده های انجامدر ادامه، در بخش دوم پیشینه پژوهش
تحت فرآیند تصادفی  DEAرچوب مدل پیشنهادی در چا ارایهگردد. بخش چهارم به شود، اشاره میها استفاده میهای آتی از آندر بخش

VG شده روی هفت شرکت از بازار بورس اوراق بهادار در بخش پنجم انجام ارایههای حل آن اختصاص داده شده است. بررسی مدل و گام
 شده است. ارایهگیری پژوهش نیز در بخش ششم شده است. بحث و نتیجه

 پیشینه پژوهش -2

رساندن واریانس در یک سطح مشخص و ثابتی از حداقل اساس به واریانس بر-ب میانگین بازدهسازی سبدمالی در چارچومساله بهینه
گذاران سعی در کسب حداکثر صورت ذاتی دارای ریسک بالایی است و سرمایهگذاری در بازارسرمایه به. سرمایه[11]، [7] شد ارایهمیانگین 

د ربنابراین، ارزیابی عملک ؛اطمینان استهای آن دارند، به هرحال، کسب بازده مورد انتظار نیز همراه عدمبازده و منفعت و کاهش ریسک
تولید طراحی شده است  تئوریعنوان یک روش ناپارامتری و کمی برای به DEA شود.گذاری محسوب میسبدمالی، بخش مهمی از سرمایه

جهت ارزیابی  DEAهای در مباحث مالی نیز، مدل .[12] پردازدمی DMUsاز  یک نسبی هرریزی خطی به ارزیابی که براساس برنامه
طرفه   های دواند. برای اولین بار در ارزیابی نسبی عملکرد صندوقکار برده شدهها بههای درون سبدمالی و محاسبه کارایی آنعملکرد دارایی

. بعد از آن [13] ز در نظر گرفته شده استهای معاملات  نیمعرفی شد که در آن انواع هزینه DEAعنوان شاخص ارزیابی سبد مالی، به
، جهت ارزیابی چنینهم. [14] عنوان ورودی، استفاده کردندهای ریسک مختلف بهتعمیمی از این مدل پیشنهاد گردید که در آن از سنجه

خطی معرفی شد که ارزیابی با قیود مانند، یک مدل غیر DEAواریانس دریک ساختار -درچارچوب میانگین 1های دوطرفهعملکرد صندوق
درجهت ارزیابی  DEAهای کلاسیک . مطالعات دیگری نیز وجود دارند که از مدل[15] گیردهای زمانی چندگانه انجام میدرجه دوم در افق

چولگی در زمینه ارزیابی -واریانس-گیری بهتر، یک مدل میانگین. برای تصمیم[18]–[16] اندهای مالی استفاده نمودهعملکرد دارایی
وب . این مدل در چارچگرفته شده است گردید که در آن یک قید اضافی در کنار قیود میانگین و واریانس نیز در نظر ارایهعملکرد سبدمالی 

DEA  پردازددی میبعگشتاورهای مراتب بالاتر به ارزیابی عملکرد سبدمالی در یک فضای سه گرفتندر نظرولی از نوع غیرخطی است که با 
چولگی ارایه گردید که در آن از شاخصی -واریانس-بعدی میانگین. نمایش هندسی مرز کارای سبدمالی برای اولین بار در یک فضای سه[1]

ای به اندازه کافی بزرگ های نمونه، ثابت شد که اگر سایز داراییچنینهم .[19] به نام تابع کمبود جهت ارزیابی کارایی استفاده شده است
 . [20] به مرز کارای سبدمالی همگرا است DEAهای گاه مرز مدلباشند، آن

دست آمده توسط معیار که نرخ به. در صورتی[6] کندگیری میمعیار یا نسبت شارپ، مازاد سبدمالی را به ازای هر یک واحد ریسک اندازه
در اختیار  ای راعبارت دیگر، معیار شارپ درجهشارپ بالاتر از نرخ بازده سبدمالی باشد، نشانگر عملکرد بهتر مدیریت سبدمالی است. به

های در مدل. [21] اند تغییرات در میزان بازده مازاد بر بازده دارایی بدون ریسک را تشخیص دهدتودهد که توسط آن میگذار قرار میسرمایه
ها دریک افق ها و معیار شارپ داراییکه، بازدهها نامنفی هستند. در حالیها و خروجیفرض بر این است که همه ورودی DEAکلاسیک 

 توان جهت محاسبهرا نمی DEAهای کلاسیک گونه مواقع مدلتوانند هم مقادیر مثبت و هم مقادیر منفی اختیار کنند. در اینزمانی معین می
های منفی پیشنهاد گردید، مدل نوع دیگر اندازه شعاعی هایی که در مواقع مواجهه با دادهکار برد. یکی از انواع مدلهای مالی بهکارایی دارایی

VRM وند. ششان برای تعیین نسبت بهبود در جهت رسیدن به مرز کارا جایگزین میاست. در این مدل، مقادیر اصلی با مقدار قدرمطلقی
. در پژوهشی، [2] سنتی را دارا است DEAصورت متناسب همانند یک مدل ای از مدل شعاعی سنتی است و خاصیت بهبود بهن مدل گونهای

ته پشتیبانی مدیریت ارشد و بهبود عملکرد مالی مورد مطالعه قرار گرف تامین،های زنجیرهشیوهنقش مدیریت هزینه استراتژیک بر ارتباط بین 
 .[22] است و نتایج حاصل از مطالعه نشان از تاثیر قابل توجه آن دارد

 در تئوری ها،بازده ی توزیعهادمچولگی و گذارد. به دلیل ها تاثیر میهای دارایییمتریسک در مباحث مالی عاملی است که روی ق
سود و  که این سنجه ریسک قسمتدلیل آنعنوان سنجه ریسک استفاده گردیده است، مورد نقد قرار گرفته است. بهمارکوویتز که واریانس به

میزان ریسک  نتیجهدرگیرد و را در نظر نمی هادمهای موجود در ی و ریسکدهد، چولگصورت متقارن و یکسان نمایش میزیان را به
                                                             

            1 Mutual funds 
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که شانس دلیل ایندهند، بههایی با چولگی مثبت را ترجیح میگذاران توزیعزند. از طرفی نیز، سرمایهسبدمالی را درست تخمین نمی

های های ریسک دیگری نیز وجود دارند که هم از لحاظ تئوری و هم کاربردی مزیت. سنجه[24]، [23] ضرر کردن بسیار کم است
عنوان یک روش گذاران بانکی بهباشد که توسط قانونمی VaRها، سنجه ریسک ارزش در معرض خطر بسیاری دارند. یکی از این سنجه

. این سنجه ریسک فاقد باشدمیهایی لاف این محبوبیت، دارای نقصخمعتبر برای محاسبه ریسک تایید و تصویب شده است. ولی بر
عنوان اندازه ریسک به VaRهای زیرجمعی و تحدب است، به نوعی قادر نیست تنوع داخل سبد را نشان دهد. با استفاده از خاصیت

هایی . البته با وجود نقص[25] گردیده است ارایه DEAمالی با استفاده از مرتبط با بازده تصادفی، مدلی در جهت افزایش عملکرد سبد
سنجه ریسک محبوب دیگر، سنجه ریسک ارزش در . [27]، [26] چنان این سنجه ریسک مورد استفاده قرار می گیرددارد هم VaRکه 

 VaRهای زیرجمعی و محدب بودن را دارد و درمواقع ضررهای شدید بسیار مفیدتر از است که خاصیت CVaRمعرض خطر شرطی 
سازی . یک مدل بهینهشودهستند را شامل می VaR تر ازبزرگ هایی که اکیداو زیان VaR، میانگین وزنی CVaR. [29]، [28] است

. [30] است CVaRرساندن سنجه ریسک درجهت مدیریت ریسک اعتباری سبد مالی اوراق قرضه معرفی شد که هدف آن به حداقل
CVaR ها دارای خواص زیرجمعی بودن، همگنی مثبت، پایایی و یکنوایی هستندهای ریسک منسجم قرار دارد، این سنجهدر دسته سنجه 

 CVaRسازی سبدمالی با سنجه ریسک بهینه یلتوان در مساروشی خطی معرفی شده است که از آن می ،CVaRسازی جهت بهینه. [4]
گیری چند هدفه به ارزیابی مساله تصمیم DEAگردید که با ترکیب  یهمدلی ارا CVaR-درچارچوب میانگین. [32]، [31] استفاده نمود

 CVaRو  VaRهای ریسک معرفی گردید که در آن سنجه DEAاساس . شاخص جدیدی بر[33] عملکرد سبدمالی پرداخته شده است
   .[35]، [34] اندهای دوطرفه استفاده شدهدر ارزیابی عملکرد صندوق

ت کنند. در بسیاری از مطالعاهای ریسکی هستند، از حرکت براونی پیروی میهای انتخاب سبدمالی بهینه که شامل داراییاستراتژی
ه تر نسبت بی سنگینهادمهای روزانه دارای که توزیع بازدهدلیل آنهای روزانه سازگاری و برازش ندارد، بهعملی، توزیع نرمال بربازده

ها استفاده های داراییسازی بازدهاست برای مدل لویکه یک فرآیند  VGنام واریانس گاما همین دلیل، از فرآیندی بهوزیع نرمال است. بهت
 کندایم. این فرآیند دارای نموهای مستقل و مانا است، یک حرکت براونی با رانش و تغییر زمان تصادفی که از فرآیند گاما پیروی مینموده

توانند به یک فرآیند چندمتغیره بسط یابند. م سنگین و گشتاورهای متناهی است که میهای این فرآیند دارای داز توزیع. هر یک [9]
سازی سبدمالی، با هدف مدلی جهت بهینه .[10] ها را کنترل نمایندتواند چولگی و کشیدگی توزیع بازدهپارامترهای این فرآیند می

سازی ها نقش اساسی در بهینهتوزیع بازده. [36] است، ارایه گردید VGها تحت فرآیند که توزیع بازده CVaRسازی سنجه ریسک حداقل
کند؛ بنابراین، ارزیابی عملکرد سبدمالی از توزیع های کاربردی نیز از توزیع نرمال پیروی نمیکند و در اکثر مثالسبدمالی بازی می

، ها در ارزیابی عملکرد سبدمالیشده و اهمیت و تاثیر توزیع بازدهپذیرد. در پژوهش حاضر، با توجه به موضوع بیانها تاثیر میبازده
ها یعنی چولگی و کشیدگی نیز در روند ارزیابی گردد که دو خصوصیت توزیع بازدهها استفاده میسازی بازدهجهت مدل VGفرآیند 

 تر شوند.گردد که نتایج حاصل از ارزیابی به مقدار واقعی نزدیکشوند و همین باعث میسبدمالی لحاظ می

 ری پژوهشمبانی نظ -3

، مفهوم نسبت بازده به CVaR طور مختصر به مفاهیمی نظیر تعریف سنجه ریسک ارزش در معرض خطر شرطیبخش، بهدر این
ها استفاده های بعدی از آنپردازیم که در بخشمی VGو تعریف فرآیند تصادفی واریانس گاما  RVARتغییرپذیری یا معیار شارپ 

 نماییم.می

یف  بیانگر حداکثر زیان مورد انتظار ناشی از  VaRپردازیم. می VaRبه معرفی سنجه ریسک ارزش در معرض خطر  ابتدا، -1تعر
مبلغی از ارزش سبدمالی را که انتظار  VaRدیگر،  عبارتباشد. بهمیβنگهداری یک سبد دارایی در افق زمانی معین در سطح اطمینان

دارایی مالی و بردارهای nدهد. فرض کنیم ه زمانی مشخص و با احتمال معین از دست برود را نشان میرود ظرف یک دورمی
 1 2 nY (y ,y ,...,y و ( 1 2 nW (w ,w ,...,w ،کهطوریبه(  jj 1,2 ,...,n wو  jj 1,2,...,n y دهنده وزن دارایی و نرخ ترتیب نشانبه

صورتنرخ زیان سبدمالی به دهند.در سبدمالی را نشان می  thj اییبازده دار


   
n

j
j

j 1

f (W ,Y ) w y W Y است. مقدار کمیVaR 

β در سطح اطمینان   گردد، یعنی تربیشβاز Γکه احتمال وقوع زیان طوریهب Γترین مقدارکوچک، (0,1)

   

 

   

  

βVaR (W ) min Γ : P f (W ,Y ) Γ β

min Γ : F(W ,Γ ) β ,
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 VaRاز  تربیشهای ، برابر است با میانگین وقوع زیانCVaR است. ارزش در معرض خطر شرطیYتابع توزیع بردار تصادفی Fکه در آن 
 ،βدر سطح اطمینان 

 گردد:صورت زیر تعریف میتعریف فوق بیانگر متوسط مساحت زیر منحنی تابع زیان است که به

p(Y ، تابعی مانندCVaR سازیجهت حداقل [31] درروش پیشنهادی هاست. با استفاده از تابع چگالی احتمال توزیع بازده دارایی(
βF (W ,Y)صورت زیر معرفی گردید:به 

که در آن  ( x) max x,0که طوری، به



n β β

ΓW
.min CVaR (W ) minF (W ,Γ βFبرای سهولت در محاسبات از تابع تقریبی ( (W ,Γ برای  (

βFجایسازی بهل مساله حداقلح (W ,Γ  ،استفاده گردید که در آن(

1ای از بردارهایمجموعه 2 QY ,Y ,...,Y شوند که هرکارلو تولید میبا استفاده از روش مونتQ(q 1,2,...,Q)Yیک بردار درn باشدمی .Q

چنیننمونه است و هم thqعنوان بازده نیز بهqYهاست وها و سناریوها با توجه به توزیع چگالی احتمال بازدهبیانگر تعداد نمونه
n β β

ΓW
.minCVaR (W) minF (W ,Γ )



 یسک پژوهش حاضر نیز از روش پیشنهادی فوق سنجه ردرCVaR کنیم.را محاسبه می 

 اریدر آن بازار است. از مع یگذارهیسرما سکیر ییها و شناخت بازار و شناسافرصت صیتشخ ،یگذارهیدر سرما تیعامل موفق نیترمهم
 .شودیاستفاده م سکیبا ر سهیدر مقا یگذارهیسرما رانیو نحوه عملکرد مد یابیارز ی)نسبت( شارپ معمولا برا

  1معیار شارپ یکی از معیارهای متداول جهت ارزیابی عملکرد یک سبدمالی است، که به آن معیار نسبت بازده به تغییرپذیری -2 فیتعر 
گویند. این شاخص، نسبت تفاوت نرخ بازده مورد انتظار سبد مالی و بازده دارایی بدون ریسک به انحراف استاندارد یا تغییرپذیری نیز می

قابل ذکر است که انحراف استاندارد سبدمالی در مدل مارکوویتز تحت عنوان سنجه ریسک در مدل او مورد استفاده بازده سبدمالی است. 
دارایی مالی داریم که nقرار گرفته است. فرض کنید  j( j 1,2,...,n)y ، نرخ بازده مورد انتظارj ،2دارایی بدون ریسک متوسطامین دارایی(

RF ) میانگین بازده دارایی بدون ریسک ویا  jj 1,2,...,n σ انحراف استاندارد داراییjدهند. گذاری را نشان میام در مدت زمان سرمایه

صورت ام بهjدر این صورت معیار شارپ برای دارایی  


 
j

j
j

y RF
j 1,2,...,n RVAR

σ
 .[6]گردد تعریف می

 هامتیق یهابازده عیتوز ز،ین ی. از طرفشوندیاز زمان در نظر گرفته م یاوستهیصورت توابع پمعمولا به ،سهام ژهیوو به هاییدارا متیق
 نیکرده و ا یرا معرف VGگاما   انسیوار ندیفرآ ریز فی. در تعرکنندینم یروینرمال پ عیاز توز ینوعهستند و به یدگیو کش یچولگ یدارا
 .میبریمکار سهام به متیق یو رفتار تصادف کینامید فیرا در توص ندیآفر

یف   که توسط فرآیند گاما تصادفی، توسیع و تعمیمی از حرکت براونی است و از یک فرآیند نرمال در زمان VGفرآیند واریانس گاما  -3تعر
و تلاطمθگردد. حرکت براونی با رانشجای زمان درحرکت براونی، فرآیند گاما جایگزین میعبارت دیگر بهآید. بهدست میتعریف شده، به

 σصورتبه B(t ;θ ,σ ) θt W(t  tحرکت براونی استاندارد است. فرآیند واریانس گاما در زمان W(t)شود که در آنتعریف می(
X(t;σ,ν,θ)صورتبه B(γ(t;1,ν);θ,σ)شود که در آننمایش داده میγ(t ;1,ν)فرآیند گاما با نرخ میانگینμو نرخ واریانس تغییر زمان
νآیند است. در فرVGمعمولا چولگی توسط پارامتر ،θ و کشیدگی توسط پارامترν های رایج برای یکی از روش. ][10، 9][ شوندتبیین می

 ایم.برده کاربرآورد پارامترهای این فرآیند استفاده از روش گشتاورها است که ما در این مقاله به

                                                             

1 Reward to Variability (RVAR) 2 Risk Free asset (RF) 

 β βCVaR (W ) E f (W ,Y ) : f (W ,Y ) VaR (W ) .    

 



 

β
β f (W ,Y ) VaR (W )

1
CVaR (W ) f (W ,Y ) p(Y )dY.

1 β
 

  
   

 
β

1
F (W ,Γ ) Γ E f (W ,Y ) Γ ,

(1 β)
 

  




  



Q

β q
q 1

1
F (W ,Γ ) Γ f (W ,Y ) Γ .

(1 β)Q
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 سازی مسالهمدل -4

هایی با مقادیر دقیق و قطعی انجام ها و خروجی، با استفاده از ورودیDEAهای سنتی گیرنده مدلتصمیم کارایی نسبی واحدهای
ارزیابی عملکرد  های اقتصادی و نارسایی منبع اطلاعات از جمله عوامل عدم اطمینان هستند که برپذیرد. اما، تصادفی بودن پدیدهمی

ها بنا شده بازده مالی بهینه بر فرض نرمال بودن توزیعهای انتخاب سبدبیان شد، استراتژی گذارند. همانطور که قبلاتاثیرمیکارایی  و
های عبارت دیگر، بازدههای روزانه سهام یک سبد سازگاری ندارد. بهکه در اکثر مطالعات واقعی، فرض نرمال بودن با بازدهاست. درحالی

برای  VGی توزیع نرمال هستند. دراین بخش، از فرآیند هادمتر نسبت به ی سنگینهادمی اند و داراصورت نرمال توزیع نشدهروزانه به
شده از دهیم. مدل ارایهمی ارایه VG تحت فرآیند DEAبریم و مدلی بر اساس های درون یک سبد بهره میهای داراییسازی بازدهمدل

در نظر گرفته  های آنعنوان خروجی، میانگین بازده و معیار شارپ بهاست و سنجه ریسک به عنوان ورودی الهام گرفته شده VRMمدل 
نیز در  RVARسازی سبدمالی هستند، البته افزایش های اساسی درمدلکه همواره کاهش ریسک و افزایش بازده از ایدهدلیل آناند. بهشده

ی هایهای توزیع احتمال هستند که قضاوت بهتری در مورد دادهاز ویژگی مدل معرفی شده مدنظر است. از طرفی، چولگی و کشیدگی
و حتی ارزیابی عملکرد دارایی  RVARها و نتیجه، روی سنجه ریسک، میانگین بازدهدهند. دری توزیع وجود دارند را نشان میهادمکه در 

بی عملکرد دارایی تحت ارزیابی، میزان حداکثر افزایش هر باشد و در ارزیاتاثیر بسزایی دارند. مدل پیشنهادی در ماهیت خروجی می
ها که خروجیآن دلیلماهیت خروجی، بهپذیرد. حال چرا طور متناسب و با یک نسبت یکسان و همزمان انجام میها بهیک از خروجی

 توانند مقادیر منفی نیز اختیار کنند. می

گیرنده یک دارایی مالی است که پردازیم. درمدل پیشنهادی هر واحد تصمیممی VG معرفی مدل پیشنهادی بر اساس فرآینددر ادامه، به
توسط روش گشتاورها  VGدرمدل پیشنهادی، ابتدا پارامترهای هر دارایی مالی نیز حکم یک شرکت سهامی فعال در بازار بورس را دارد. 

ت دسگردند. در آخر با استفاده از فاکتورهای بهسازی مییهبه وسیله روش مونت کارلو شب VGشوند. سپس، فاکتورهای تخمین زده می
های لگاریتمی ، میانگین بازدهCVaRریسک  ها، سنجهسازی و سپس با استفاده از آنهای لگاریتمی با روش مونت کارلو شبیهآمده، بازده

ترتیب به عنوان ، بهباشدمی VRMشده از مدل  پیشنهادی که الهام گرفته درمدل گردند و نهایتامحاسبه می RVARسازی شده و شبیه
 گردد.ارزیابی می ها توسط مدلگذاری شده و عملکرد هر یک از داراییهای مدل جایورودی و خروجی

 VGها با استفاده از فرآیند ارزیابی عملکرد دارایی -1-4

کنیم و سپس مدلی بر اساس الهام گرفته شده است معرفی می VRMها را ابتدا مدلی که از مدل ارزیابی عملکرد دارایی دراین بخش، مدل
  الهام گرفته شده است. VRMنماییم که از مدل فرآیند واریانس گاما چندمتغیره را معرفی می

1صورتها بههر یک از دارایی دارایی داریم که بازده nکنیم فرض می  2 ny ,y ,...,yصورتاست. دارایی تحت ارزیابی را به

 o o o o
βA CVaR (W ),E(y ),RVAR(y که( o 1,2,...,nدهیم.نشان میo

βCVaR (W oE(y،تنها ورودی عنوانسنجه ریسک به( )

oRVAR(yمیانگین بازده و یی تحت ارزیابی هستند. اکنون، مدل زیر را در چارچوب سنجه ریسک های دارامعیار شارپ، خروجی(
CVaR-کنیم که از مدل معیار شارپ بیان می-میانگین بازدهVRM است.در ماهیت خروجی الهام گرفته شده 

 
ت دارای سه محدودیت است، اولین محدودیت مربوط به سنجه ریسک که ورودی مدل است و دومین و سومین محدودی (1مدل )

حقیقت، این مدل همان مدل دهند. درهای مدل را نشان میدارایی تحت ارزیابی که خروجی RVARترتیب مربوط به میانگین بازده و به
VRM و آن را مدل  باشدمی based-VRM نامیم. بردارمی 1 2 nW (w ,w ,...,w دهنده درصدی از سرمایه کل است که قرار است نشان (

(1) 



 

 

 



o
β

o o

o o

max α ,

s.t . CVaR(Y(W )) CVaR (W ),

E(Y(W )) α E(y ) E(y ),

RVAR(Y(W )) α RVAR(y ) RVAR(y ),

e W 1 ,

W 0 .
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دهند.یک بردار واحد را نشان می e گذاری گردد و برداردارایی موجود در سبد، سرمایه nدر هر یک از  α maxα مقدار بهینه مدل که

،بنابراین ؛دهد که فاصله بین دارایی و مرز کارا استمیزان ناکارایی دارایی تحت ارزیابی را نشان می


1

1 α
میزان کارایی دارایی  دهندهنشان

اگر. [2] است α نامیم.، دراین صورت، دارایی بخشی از مرز کارا است و آن را دارایی کارا می0



n

j
j

j 1

Y(W ) w yدهنده میزان نشان

بازده سبد دارایی و



n

j
j

j 1

E(Y(W )) w E(y  میانگین بازده سبد است که همان امید ریاضی است.(

nهای دارایی با بازده nکنیم بنابراین، فرض می ؛کنندتبعیت می VGهای آن از توزیع بازده کنیم که توزیعاکنون مدلی را معرفی می 2 1
t t ty ,...,y ,y

jکه
tyازایبهj 1,2,...,n بازده داراییthj  درلحظهt صورتدهد و هر بازده بهرا نشان می 



 
n

j j K
t jk t

k 1

y μ t a Xگردد.تعریف می

  K
t(k 1,2,...,n) X : t عبارت دیگر داریم؛هستند. بهkθوkσ،kνچندمتغیره با پارامترهای متناظر VG، فاکتورهای فرآیند 0

 K
t k k k.(k 1,2,...,n)X ~ VG(t ;σ ,ν ,θ jبه جای  jy، برای راحتی ازاز این به بعد(

ty و ازkX به جایK
tX سپس، مدل کنیم. استفاده می

 در ماهیّت خروجی الهام گرفته شده است. VRMنماییم که از مدل حل میVGزیر را با فرآیند 

نامیم. تفاوت مدل فوق با می VG-VRMمعیار شارپ است و آن را -میانگین بازده-CVaRیک مدل در چارچوب سنجه ریسک  (2مدل )

ای دو محدودیت اضافهدار (2مدل )در این است که  (1مدل )


 
n

j j k
jk

k 1

y μ t a X ازای  بهj 1,2,...,n  چنینهمو
k

k k kX ~ VG(t ;σ ,ν ,θ kبه ازای ( 1,2,...,n است. 

، بنابراین ؛شوندنظر گرفته می ها درها در حین ارزیابی عملکرد داراییهای هر یک از داراییبازده که چولگی و کشیدگی توزیعدلیل آنبه
ها ، ابتدا بازده(2سازی )مدل بهینههستند. برای حل  VGها  تحت تاثیر های مدل در ارزیابی هر یک از داراییمقادیر ورودی و خروجی

زنیم. در این تخمین می را با استفاده از روش گشتاورها VGکار، ابتدا پارامترهای شوند. برای اینسازی میکارلو  شبیهتوسط روش مونت
با استفاده از روش نیوتن  tهای نمونه است دریک بازه زمانی روش، یک دستگاه که شامل چهار گشتاور مرکزی اول و کوواریانس توزیع بازده

توسط روش  VGشود. سپس فاکتورهای انجام می [36] همکاران مطالعه یو و شوند، روش حل با استفاده از روش گشتاورها درحل می
شوند. مقادیر ورودی و سازی میها به کمک فاکتورها شبیههای داراییگردند. در انتها، سناریوهای بازدهسازی میکارلو شبیهمونت

روکافلر و تحقیق  ، روشی است که درCVaRآیند. روش محاسبه میدست سازی شده بههای شبیههای مدل توسط همین بازدهخروجی
بردارهمانند مدل قبل،  عرفی شده است.م ]31[ اوریاسو 1 2 nW (w ,w ,...,w گیری درمدل است که نماینده دهنده بردار تصمیمنشان(

βبعدی و  -nنیز بردار واحد  eگردد و گذاری میهای موجود در سبد سرمایهدرصدی از وجه کل سرمایه است که در هر یک از دارایی

ها و یا سهام موجود در هر یک از دارایی RVARدهند. در مدل فوق، بازده یک سبدمالی و  میانگین وزنی بازده اطمینان را نشان میسطح 
است. (1مدل )سبد همانند  α maxαو میزان بهبودی در دارایی تحت ارزیابی  دهنده میزان ناکارایی دارایی تحت ارزیابی استنشان

خروجی  یافته به میزانعبارت دیگر، میزان بهینه مدل، برابر است با نسبت میزان خروجی بهبوددهد. بهای رسیدن به مرز کارا را نشان میبر
، اگرچنینهمدارایی تحت ارزیابی.  α ورودی و گاه دارایی تحت ارزیابی بخشی از مرز کارا است و حداکثر میزان کاهش در ، آن0
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وهای های زیر، سناریطور خلاصه، با استفاده از گامبه دهد.ها را به یک نسبت یکسان نشان میحداکثر میزان افزایش در هر یک از خروجی

 افزار متلب انجام گرفته است.شوند. محاسبات توسط نرمها تولید میهای داراییبازده

ها مورد ارزیابی قرار گیرد، محاسبه هایی که قرار است عملکرد آنط به قیمت پایانی داراییمربو های لگاریتمی نمونهابتدا بازده -1گام 
 شوند.می

 آید. دست میبه 1گام محاسبه شده در  های لگاریتمی نمونهماتریس کوواریانس از روی بازده -2گام 

کنیم و در این راستا یک دستگاه معادلات غیرخطی تشکیل ها را محاسبه میدارایی های نمونهمرکزی اول بازده چهار گشتاور -3گام 
 .[36] آینددست میبه VGگردد که با حل آن تخمینی از پارامترهای فرآیند می

 شوند.محاسبه می VG ده شده، فاکتورهایبا استفاده از پارامترهای تخمین ز -۴گام 

1 صورت سناریوهایها بههای دارایی، بازده4گام وسیله فاکتورهای حاصل از به -۵گام  2 QY ,Y ,...,Y که هر q(q 1,2,...,Q)Y  یک بردار
 شوند.سازی میکارلو شبیهاست، توسط روش مونتnدر

سازی شده های شبیهآیند که این سناریوها همان بازدهدست میبه VGهای مدل، تحت تاثیرسناریوهایی هستند که از ورودی و خروجی
که چولگی وکشیدگی درون خود فرآیند در مراحل ارزیابی دلیل آن، بهVGمطرح شده تحت  هستند. در مدل VGهای توسط پارامتر

 ،بنابراین ؛ها وجود نداردبازده توزیع ید و محدودیتی برای این دو ویژگیند، دیگر نیازی به اضافه نمودن قشوعملکرد در نظر گرفته می
، یک چنینهمی برخوردار است. تربیشتر است و از اطمینان بینانه، نمره کارایی هر دارایی واقع(2مدل )توان نتیجه گرفت در می

هایی که کارا هستند یا دارایی (2مدل )هایی که تحت تواند داراییه و انتظارات فردی خود میگذار براساس میزان سرمایه اولیسرمایه
گذاری انتخاب نموده و سبدمالی مورد نظر خود را تشکیل دهد. حتی ها نزدیک به یک دارایی کارا هستند را برای سرمایهمیزان کارایی آن

توانند های مدل میکه خروجیدلیل آن، بهچنینهممورد عملکرد آن شرکت آگاهی داد.  توان به مدیر شرکت درمی( 2مدل )با استفاده از 
 گرفتندر نظربدون ( 1مدل )ایم. باید به این نکته توجه نمود که مقادیر منفی اختیار کنند هر دو مدل را درماهیت خروجی درنظر گرفته

مقادیر کارایی  نتیجهدردرستی تخمین زده نشوند، های مدل بهدی و خروجیشود مقادیر وروهاست که باعث میبازده های توزیعمشخصه
 نیز مقادیری باشند که قابل اطمینان نیستند. 

 مطالعه موردی -5

وری آها از شرکت بورس اوراق بهادار تهران جمعنهای سهامی که اطلاعات آشده بر روی شرکت ارایهدر این بخش به بررسی تجربی مدل 
شرکت از صنایع حاضر در سازمان بورس اوراق بهادار تهران  7پردازیم. اطلاعات این پژوهش شامل قیمت روزانه سهام ، میشده است

از  1ها، توسط نرم افزار تی.اس.ای کلاینتاند. این دادههای درون سبدمالی جمع آوری شدهصورت تصادفی به عنوان داراییاست که به
شرکت از صنایع مختلف هستند که با توجه به قیمت  7های اینآیند. دادهدست میصورت فایل اکسل بههسایت اینترنتی شرکت مذکور ب

مدت (  به2021ژوئن  2)معادل  1400خرداد  12( الی 2018اکتبر  29)معادل  1397آبان  7صورت روزانه در دوره زمانی پایانی سهام به
پرداخت ملت، بیمه سامان، داروسازی فارابی، شرکت بورس اوراق بهادار به ند ازاارتها عباند. اسامی شرکتآوری شدهروز جمع 600

، PRKT ،BASM ،DFRB به ترتیبانگلیسی هر شرکت  گذاری مسکن تهران، که نمادهایتهران، بانک تجارت، سبحان دارو، سرمایه
BORS ،BTEJ ،DSBH  وMSKN شوند، در سرتاسر مثال ظر گرفته میصورت یک دارایی در نها بهاست. هر یک از شرکتβ 0 / 90 

 در نظر گرفته شده است. 20/0به عنوان سطح اطمینان و نرخ میانگین بازده دارایی بدون ریسک 

 دهد.ها نشان میهای پایانی روزانه آنشرکت را در افق زمانی مورد بررسی بر اساس قیمت 7، رفتار قیمت سهام این 1شکل 

                                                             

1 TseClient 
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 .شرکت 7های روزانه سهام قیمت -1شکل 
Figure 1- Stock daily pricess of 7 companies. 

های ناگهانی قیمت که منجر به تغییرات زیاد و پرش گیردنمودار قیمت سهام بر اساس عرضه و تقاضا بین خریداران و فروشندگان شکل می
ی تربیشدارای روند صعودی و نزولی  DFRBو  BORSمانند  هام، بعضی شرکتکنیمشاهده می 1شکل شود. همانطور که در در بازار می

 دهد.ها رانشان میهر یک از دارایی های نمونه، چولگی و کشیدگی بازده1 جدول. ها هستنددر مقایسه با بقیه شرکت

                                                   .هامقادیر چولگی و کشیدگی هر یک از دارایی -1جدول 

                                                    Table 1- Skewness and kurtosis of each asset.  

 

 

 

 

هستند،  3و  0ها تفاوت معناداری با چولگی و کشیدگی توزیع نرمال که به ترتیب که مقادیر چولگی  و کشیدگی هر یک از دارایی جاآناز 
را جهت  VGفرآیند   ،بنابراین ؛یستها مناسب نهای این دارایی، نیز مشهود است و فرآیند نرمال برای برازش به بازده1جدول دارند و از 

کند از این وسیله پارامترهایش، چولگی و کشیدگی را کنترل میه، بVGبریم. از آنجا که فرآیند ها بکار میتوصیف دینامیک قیمت دارایی
آوریم. بعد از آن، دست میا بهدارایی ر 7های این ، ابتدا ماتریس کوواریانس بازدهVGکنیم. برای محاسبه پارامترهای فرآیند استفاده می

کنیم. سپس، برای محاسبه پارامترها، یک دستگاه معادلات غیرخطی از چهار بردارهای ویژه و مقادیر ویژه این ماتریس را مشخص می
رامترها هستند ان پاکنیم. نتایج حاصل از حل دستگاه، هموسیله الگوریتم نیوتن حل میدهیم و دستگاه را بهگشتاور مرکزی اول را تشکیل می

 مقادیر پارامترها نشان داده شده است. 2جدول اند، که در که به کمک روش گشتاورها به دست آمده

 .VGی فرآیند پارامترهای تخمین زده شده -2جدول 

Table 2- VG estiamted parameters. 

 

 

 

ی سازکارلو شبیهها با استفاده از روش مونتهای داراییشوند و در آخر بازدهسازی میکارلو شبیهبه کمک روش مونت VGسپس فاکتورهای 
نمایش  3جدول شده در  سازیهای شبیهبازدهو  های نمونهبازدههر یک از  RVARها و و میانگین بازده CVaRگردد. مقدار سنجه ریسک می

 داده شده است.

 کشیدگی چولگی دارایی

PRKT 9.9325 169.0439 

BASM -8.4469 150.2473 

DFRB 1.3647 13.6856 

BORS 1.6655 31.6647 

BTEJ 15.8655 337.4576 

DSBH 0.1476 3.2263 

MSKN 4.2162 49.1876 

 μ θ 2σ ν دارایی

PRKT -0.0014 0.0001 0.9000 -0.0020 

BASM -0.0009 0.0193 1.0200 -0.0018 

DFRB 0.0155 -0.0017 0.6600 -0.3053 

BORS -0.0058 -0.0008 1.0200 -0.7426 

BTEJ -0.0031 -0.0009 2.4000 0.1713 

DSBH 0.0003 0.0022 0.5400 0.2546 

MSKN -0.0034 0.0013 1.0200 1.0196 
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 .شده سازیهای شبیهو بازده های نمونهحاصل از بازده RVARها و ، میانگین بازدهCVaRمقادیر  -3جدول 

Table 3- CVaR, mean return and RVAR of the sample data set and simulated data set. 

 

 

 

  
شوند و در ماهیت خروجی قرار داده می (1مدل )یعنی  VRMهستند در مدل  های نمونهداده در آخر، مقادیر جدول فوق که در قسمت

ها ارزیابی شوند و عملکرد هر یک از داراییها قرار داده میهای آنعنوان ورودی و خروجی، به(2) مدلسازی شده درهای شبیهداده
 اند.افزار گمز انجام شدهها به کمک نرماسبه عملکرد داراییافزارهای متلب و محگردند. تمام محاسبات به کمک نرممی

 ثبت گردیده است. VG-VRMو مدل  VRM-based ها توسط مدلیی، نتایج حاصل از ارزیابی عملکرد هر یک از دارا4جدول در 

 .CVaR-Mean Return-RVARدر چارچوب  VG-VRMو  VRM-basedهای مقادیر ناکارایی حاصل از مدل -4جدول 

Table 4- Inefficiency scores in mean CVaR-Mean return-RVAR aR framework by VRM-based 

and VG-VRM models. 

 

 

 

 

آن در  RVARدارای بالاترین میزان بازده است. میزان  با داشتن مقدار میانگین بازده منفی  PRKTاول ، داراییهای نمونهبا توجه به داده
ین ترمکین مقدار دارای جایگاه پنجم است. میزان ریسک این دارایی با لحاظ نمودن ترکمین مقدار به تربیش گرفتننظر دردارایی با  7بین 

که این کارا ارزیابی شده است. درحالی (1مدل )دارایی قرار دارد. این دارایی توسط  7ین مقدار در جایگاه چهارم در بین تربیشبه 
ین تربیشدارایی از لحاظ  7عبارت دیگر، بازدهی این دارایی در بین سازی شده دارای میانگین بازده کمی است، بههای شبیهدارایی، با داده

 7نیز در جایگاه پنجم در بین  آن  RVARین دارای جایگاه ششم است که میزان نرخ میانگین بازده آن کم است و مقدار ترکممقدار به 
ه عبارت دیگر، با توجین مقدار در جایگاه سوم قرار دارد. بهتربیشین مقدار به ترکمی هم از لحاظ دارایی است. مقدار ریسک این دارای

دارایی دارا است، ولی هر دو خروجی آن نیز  7کمی را در بین  رایی در عین حال که ورودی تقریباسازی شده، این داهای شبیهبه داده
است. با توجه به اینکه، این دارایی دارای چولگی  57/0دارای نمره ناکارایی  VGبا فرآیند  (2مدل )مقادیر کمی هستند و این دارایی توسط 

حین ارزیابی عملکرد دارایی اول به وسیله پارامترهای  میزان کشیدگی آن نیز مقدار بزرگی است و هر دو مشخصه در چنینهممثبت بزرگ و 
VG زده ها تخمینتاثیر این مشخصهکه تحت (2مدل )ها در مقادیر ورودی و خروجیتوان نتیجه گرفت که اند، میمد نظر قرار گرفته
به واقعیت  (2مدل )نتیجه، میزان ناکارایی محاسبه شده توسط تری هستند. درتر و به واقعیت نزدیکشوند، دارای مقادیر معقولمی

 تر است. نزدیک

ین تربیشین به ترکماست. میزان ریسک این دارایی از لحاظ  34/0های نمونه داده، میزان ناکارایی آن با استفاده از BORSدارایی چهارم 
آن هر دو در جایگاه ششم قرار دارند. با این مقادیر، ناکارا بودن آن معقول به نظر  RVARمقدار در جایگاه پنجم قرار دارد، میانگین بازده و 

دارایی  6های آن نیز به نسبت از طرفی میزان خروجی چنینهمبزرگ است و یی تقریبا دارا 7رودی آن در بین که میزان ودلیل آنرسد، بهمی
 50/0سازی شده، میزان ناکارایی آن های شبیهگردد، با استفاده از دادهنیز ناکارا ارزیابی می (2مدل )دیگر خیلی کم است. این دارایی در 

ین میزان است و ترکمین مقدار در جایگاه چهارم قرار دارد و میانگین بازده آن ترکمدارایی از لحاظ  7گردد. میزان ریسک آن در بین می
مدل کنیم که حال، تاکید میدارایی در جایگاه چهارم قرار گرفته است. با این 7ین مقدار در بین تربیشآن نیز از لحاظ  RVARمقدار 

وان تبنابراین، باز هم می ؛ها استهای توزیع بازدهه متاثر از وجود مشخصهپردازد کها میبه ارزیابی عملکرد دارایی VG، با فرآیند (2)
 تر است.به واقعیت نزدیک (2مدل )نتیجه گرفت که میزان ناکارایی حاصل از 

 شدهسازی های شبیههزدبا های نمونهبازده 
 RVAR میانگین بازده RVAR CVaR میانگین بازده CVaR دارایی

PRKT 0.0553 -0.0009    -5.21818 0.6932 -0.0115  -0.58232 

BASM 0.0498 -0.0027 -4.9199 1.1113 -0.0100 -0.3478 

DFRB 0.0530 -0.0035  -6.09281 0.1580 -0.0008  -2.18261 

BORS 0.0583 -0.0029  -4.85407 1.1013 -0.0269  -0.39379 

BTEJ 0.0688 -0.0019  -3.20986 2.6911  0.0039  -0.12924 

DSBH 0.0501 -0.0024  -6.74667 0.1335 -0.0023  -2.75989 

MSKN 0.0609 -0.0018  -4.94608 1.4467  0.0268  -0.20341 

 VG-VRM مدل VRM-Based مدل 

  CVaR-Mean Return-RVAR   CVaR-Mean Return-RVAR  دارایی

PRKT  0.00                    0.57  

BASM  0.32                    0.43  

DFRB  0.28   0.07  

BORS  0.34   0.50  

BTEJ  0.00   0.00  

DSBH  0.39   0.29  

MSKN  0.18   0.00  
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ین ترکماست. سنجه ریسک آن در جایگاه ششم از  18/0دارای ناکارایی به میزان  (1مدل )، این دارایی توسط MSKNدر مورد دارایی هفتم 
آن در جایگاه  RVARبزرگی است. میانگین بازده آن در جایگاه دوم و  د یعنی دارای میزان ریسک تقریباین مقدار قرار دارتربیشمقدار به 

ه در ولی این دارایی، چولگی و کشیدگی قابل توجهی دارد ک دارایی قرار دارند 7ین مقدار در بین ترکممقدار به  نیتربیشچهارم با توجه به 
، کارا ارزیابی شده است. دارایی هفتم، دارای میزان سنجه ریسک (2مدل )اند و این دارایی در ها نادیده گرفته شدهاین مشخصه (1مدل )

دارایی است. از لحاظ میزان میانگین بازده و  7دارای جایگاه ششم در بین  ،ینتربیشین مقدار به ترکمزیادی است که با لحاظ نمودن 
RVAR سازی شده، هم میزان سنجه ریسک بزرگی دیگر، این دارایی در هر دو حالت نمونه و شبیه عبارتدر جایگاه دوم قرار گرفته است. به

. شودبندی میهای پرریسک طبقهتوان نتیجه گرفت که این دارایی جزو داراییها مقادیر بزرگی را داراست، میدارد و هم از لحاظ خروجی
ر ران پگذاگذاری، سرمایهل سرمایهرسد با توجه به این اصنظر میی دارد و معقول بهتربیشگذار انتظار عایدی ها، سرمایهراییاین نوع دا در

نند گیرد. تفسیری مشابه، برای دارایی پنجم هماهای کارا قرار میاین دارایی در رده دارایی نتیجهدرریسک به دنبال بازدهی بالاتری هستند که 
ه دارایی هفتم با وضعیتی کگردد، در صورتیکارا ارزیابی می (1مدل )که دارایی پنجم توسط برقرار است. در حالی (1مدل )ایی هفتم در دار

 های توزیعتوان نتیجه گرفت که وجود مشخصهبنابراین، باز هم می ؛ناکارا ارزیابی شده است (1مدل ) مشابه دارایی پنجم توسط تقریبا
ه، این کدلیل آندهند. بهتر به واقعیت سوق میهای مالی، ما را به نتایج نزدیکچولگی و کشیدگی درحین ارزیابی عملکرد دارایی ها،بازده

ها در حین ارزیابی عملکرد یا حتی تشکیل سبد بهینه، منجر به نتایج غیر واقعی ها وجود دارند و با نادیده گرفتن آنهای توزیعمشخصه
 گردد.می

 هایمدلتوان در انتهای این مثال کاربردی به آن اشاره نمود این است که ممکن است ارزیابی عملکرد یک دارایی توسط ب مهمی که میمطل
هیچ  (1مدل )( دارای میزان ناکارایی یکسان باشد یا در هر دو مدل کارا ارزیابی شود. ولی آنچه که مهم است این است که در 2)و  (1)

و مقادیر ورودی و  اندها نشده و چولگی و کشیدگی در حین ارزیابی عملکرد دارایی در نظرگرفته نشدههای توزیع بازدهخصهای به مشاشاره
به مقدار واقعی  نتیجهدرمنجر به یک نتیجه دور از واقعیت گردد. به هرحال، هر چق ،بنابراین ؛شوندها درست تخمین زده نمیخروجی

 کند.ی میتربیشگذار در تشکیل یک سبد پرسود کمک رکت در مورد عملکرد شرکتش و به یک سرمایهتر باشد به مدیر شنزدیک

 گیریبحث و نتیجه -6

ایم. به همین منظور، مدلی معرفی در این راستا بهره برده DEAبنابراین، از علم  ؛ها استهدف از پژوهش حاضر، ارزیابی عملکرد دارایی
عنوان ورودی و دو خروجی، میانگین بازده و معیار شارپ هستند. از طرفی به CVaRها سنجه ریسک داراییشده است که برای هر یک از 

های بازده که، توزیعصورت توزیع نرمال فرض شده است. درصورتیهای مالی بهدر بسیاری از مطالعات، دینامیک لگاریتم قیمت دارایی
ها و یدلیل وجود این ویژگبنابراین، به ؛هستند تربیشی توزیع هادمها در نقاط انتهایی دگی دادههای مالی دارای چولگی بوده و پراکندارایی

های تصادفی جهت توصیف توان از مدلشوند، میصورت تصادفی دچار تغییر و نوسان میاینکه تغییرات قیمت سهام در طول زمان به
هاست، برای که برازش مناسبی برای بازده دارایی VGر این راستا از فرآیند تصادفی های مالی بهره برد. ددینامیک لگاریتم قیمت دارایی

دلیل عنوان ورودی مدل است تاثیر بسزایی دارد. بهکه به CVaRکه، این فرآیند روی سنجه ریسک آن ویژهبه ها استفاده کردیم.سازی بازدهمدل
ک شود و مقدار سنجه ریسها انتخاب میسازی بازدههاست و فرآیندی که برای مدلدهتاثیر تابع چگالی احتمال توزیع بازتحت CVaRکه آن

بال های مدل و به دنطور قطع روی مقادیر ورودی و خروجیاین فرآیند به نتیجهدر شود.تاثیر این فرآیند به مقدار واقعی تخمین زده میتحت
 توانند مقادیر منفی نیز اختیارها می، میانگین بازده و معیار شارپ داراییچنینهمت. ها تاثیرگذار اسآن روی میزان کارایی هر یک از دارایی

هایی که درحضور بنابراین، از مدل ؛ها استفاده نموددر جهت ارزیابی عملکرد آن DEAهای کلاسیک توان از مدلکنند، در این صورت نمی
مدل  ،کار بردکه با این هدف می توان به DEAهای کنیم. یکی از مدلاستفاده می ها هستند،مقادیر منفی قادر به ارزیابی عملکرد دارایی

VRM شده، درچارچوب سنجه ریسک شده در این پژوهش نیز از این مدل الهام گرفته شده است. مدل معرفی ارایه است که مدلCVaR-
های مقادیر ورودی و خروجی ،VGپیشنهادی تحت فرآیند  روجی است. با توجه به چارچوب مدلهیت خما معیار شارپ در-بازدهمیانگین 

با ارزیابی . هستندی تربیشدارای اطمینان  VRMشوند و نتایج حاصل از آن نسبت به مدل مدل نزدیک به مقدار واقعی تخمین زده می
هایی با میزان بالای کارایی تشکیل داد. های کارا و یا داراییتوان سبدهای مالی متشکل از داراییمعرفی شده، می ها به کمک مدلدارایی

ر و یا گذاها، یک سبدمالی پر سود تشکیل داد و با توجه به انتظارات خود سرمایهتوان با ارزیابی عملکرد هر یک از دارایی، مینتیجهدر
 هایی را درون سبدمالی نگهداری نمود.سرمایه اولیه او، ترکیبی از چنین دارایی
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ها دارای عملکرد های بازدهمشخصه گرفتندر نظرو با  DEAها با استفاده از ساختار وان نتیجه گرفت که ارزیابی داراییتدرحالت کلی، می

 ،بنابراین ؛وندشتر است حاصل میها در روند ارزیابی، نتایجی که به واقعیت نزدیکتری هستند. به نوعی، با لحاظ کردن این ویژگیواقعی
 ی کمک کرد.تربیشرا در جهت تشکیل سبدمالی بهینه با سود  گذارتوان سرمایهمی

 تشکر و قدردانی

 نظرات و پیشنهادات ارزشمند ایشان قدردانی و تشکر نمایند. ارایهدانند از داوران محترم برای مطالعه و نویسندگان برخود لازم می

 تعارض منافع

در نشریه دیگری چاپ نشده و درحال  کنند که مقاله حاضر قبلاضمین میو تدارند که هیچ تضاد در منافع ندارند نویسندگان اعلام می
 حاضر تحت انتشار نیست.
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