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 گـذاري دانش سرمايه علمي پژوهشي فصلنامـه

 1931تابستان / وششم بیست/ شماره هفتمسال 

 

 

گذاری با حداقل ساختن ارزش در معرض ریسک سازی سبد سرمایهبررسی امکان بهینه

 سازی شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای شبیهشرطی مبتنی بر مدل کاپولا و داده

 

 
له  گانیاسماعیل لـ

 ، تهران، ایرانطباطبائیدکتری مدیریت بازرگانی، دانشگاه علامه 

 تابیانمصطفی زه
 )نویسنده مسئول(تهران، ایران.  )ع(کارشناسی ارشد مالی، دانشگاه امام صادق

mzzehtabian@gmail.com 

 
 

 

 چكیده
مطالعات متعدد در بازارهای مالی جهان موید این واقعیت هستند که می توان با بکارگیری معیارهای 

متناسب با ساختار و ویژگی های داده های مورد مطالعه، کارکرد مدل های مورد بررسی را به نحو قابل توجهی 

وابط توام متغیرهای مدل، توجه زیادی بهبود داد. در این میان تابع کاپولا از جمله مدلهایی است که در تعیین ر

 را به خود معطوف ساخته است. 

سازی پورتفویی از شاخص صنایع در بورس اوراق بهادار تهران با هدف حداقل  در این پژوهش، در بهینه

سازی شده براساس همبستگی ناشی از تابع کاپولا و  های شبیه ساختن ارزش در معرض ریسک شرطی، داده

یافته پارتو بعنوان ورودی مدل مبنای بررسی قرار گرفت. براساس آزمون آماری صورت گرفته با توزیع تعمیم 

 .یابد بکارگیری این رویه، عملکرد پورتفوی به طور معناداری بهبود می
 

 .ارزش در معرض ریسک شرطی، توزیع تعمیم یافته پارتوسازی پورتفوی، تابع کاپولا، بهینه هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
گذاران بسیار با اهمیت و قابل توجه بازده برای سرمایه –ها، خصوصیات ریسک های تخصیص داراییدر مدل

هستند. تئوری پورتفوی سنتی ضرایب همبستگی خطی و انحراف معیار را جهت ارزیابی ریسک پورتفوی و در 

وی بهینه، ریسک پورتفوی به ازای گیرد. جهت محقق گردیدن پورتفشرایط توزیع نرمال چندمتغیره بکار می

سازی در عمل و تجربه، گردد. در محاسبه ضرایب همبستگی در اجرایی ساختن بهینهسطوح بازده حداقل می

گیری رابطه گیرد و این در حالیست که معیار مذکور به اندازهمعمولا ضریب همبستگی پیرسون مبنا قرار می

توانند ساختار وابستگی را در تر، توابع کاپولا میطور دقیق پردازد. بهیخطی میان متغیرهایی با توزیع نرمال م

توانند پذیری بالایی برخوردار بوده و میتوزیع های غیر نرمال نیز تبیین نمایند. بعلاوه اینکه این توابع از انعطاف

  .]2[ای به کار گرفته شونددر تحلیل روابط خطی، غیر خطی و دنباله

های مالی مدرن، شواهد مبتنی بر غیر نرمال بودن توزیع متغیرهای بازده مالی، رو به افزایش است.  در تحلیل

به فرض  3مارکویتز 2وایانس –و تئوری میانگین  VaRدر مدیریت ریسک سنتی، رویکرد ارزش در معرض ریسک 

د متغیره به سهولت مدل مناسبی برای توزیع ها وابسته هستند. از آنجا که توزیع نرمال چننرمال بودن توزیع داده

های چندمتغیره متناسب  توام بسیاری از متغیرهای مالی نیست، بسیاری از پژوهشگران را به جستجوی مدل
سوق داده است. کاپولا مدل درخوری است که گزینه جایگزینی را برای ضرورت برقراری فرض نرمال بودن میان 

 .]4[نماید متغیرها فراهم می

های  ای هر یک از متغیرها متصل کرده و ساختار وابستگی داده ها توابع توزیع توأم را به توزیع حاشیه کاپولا

  .]22[کنند خوبی توصیف می چندمتغیره را به

ترین معیارهای ارزیابی ریسک مالی است. این معیار حداکثر زیان ممکن  ارزش در معرض ریسک یکی از مهم

، معیار ارزش در معرض ریسک VaRنماید. سنجه ریسک جایگزین برای معینی برآورد میرا در سطح اطمینان 

تر از ارزش در معرض ریسک، در سطح ین معیار، زیان مورد انتظار را برابر و یا بالاا .]2[باشد می CVaRشرطی 

 .]7[است کارتر کند. از اینرو این دیدگاه نسبت به دیدگاه قبلی محافظه اطمینان مشخص، برآورد می

های اخیر، در تحقیق  با توجه به جنبه احتیاطی ارزش در معرض ریسک شرطی و کاربرد بیشتر آن در سال

براین اساس در این پژوهش، نتایج حاصل از  .پیشرو بر این معیار به عنوان شاخص ریسک تمرکز شده است

بهینه سازی با حداقل ساختن ریسک در بکارگییری توابع کاپولا در تعیین همبستگی مبان بازدهی دارایی ها و 

 قالب معیار ارزش در معرض ریسک شرطی در بهبود عملکرد پورتفوی، مورد توجه قرار گرفته است.

پس از مروری بر پیشینه پژوهش های داخلی و خارجی صورت گرفته،  مدل های بنیادین این مطالعه از نظر 
ل مورد بررسی در بازار سرمایه کشور و پیشنهادات مربوط ارائه گذرد. در پایان نیز نتایج حاصل از آزمون مدمی

 شود. می
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 و مروري بر پیشینه پژوهشبانی نظري م -2
هایی بنیادین در انجام این  از انجا که مدل های بهینه سازی پورتفو، کاپولا و ارزش در معرض ریسک شرطی مدل

هریک و کارکرد مربوط به اختصار شرح داده پیشینه پژوهشی مختصری از باشند، در این قسمت  پژوهش می

 شود. می

 

 بهینه سازي پورتفو براساس مدل ماركویتز 

 یک بین از که است انتخاب پورتفویی گذاری)پرتفوی( سرمایه سبد انتخاب مسائل حل از هدف

 نیز را پرتفوی بازده از سطح حداقلی یک پرتفوی، ریسک سازی کمینه بر افزون دسترس، در های مجموعهدارایی

 .]32[کرد مطرح مارکویتز بار نخستین را پورتفوی انتخاب مسئله ای پایه مدل .کند برآورده سرمایه گذار برای
در مطالعات مختلف مدل های متنوعی جهت دستیابی به اوزان بهینه درپورتفوی ارائه به این ترتیب، اگرچه 

مارکویتز یکی از مدل های بنیادین با هدف کمینه ساختن ریسک پورتفوی می شده است، مدل بهینه سازی 

 باشد. در این پژوهش نیز ریسک پورتفوی برمبنای مدل بهینه سازی مارکویتز حداقل می گردد.

رتفوی ارائه نمود . مدل میانگین ومـدل پیشنهادی خود را برای انتخاب پ 2593هـری مـارکویتز در سـال 

کاراترین ابزار  .متداول ترین رویکرد در مسئله انتخاب سرمایه گذاری است رکوویتز مشـهورترین وواریـانس مـا

از برجسته ترین  رتفـوی بهینه، مدل برنامه ریزی ریاضی ارائه شده توسط مارکوویتز میباشد.وبـرای انتخـاب پ

ساس انحراف معیار یک سهم، بلکه نکـات قـابل توجه در این مدل، توجه به ریسک سرمایه گذاری نه تنها بر ا

 .بـراساس ریسک مجموعه سرمایه گذاری است

 .یبازده، ریسک و ضریب همبستگ :عبارتند ازداده های مدل مارکویتز 

سرمایه کرد و براساس سبد  برای محاسبه ریسک سبد سهام ارایه مشخصیمعیار  مارکویتز برای اولین بار

گذار و انتخاب سبدی بهینه است مدل  ت ریسک و بازده برای یک سرمایهبر بهترین حالامبتنی  گذاری کارا که

  .]29[خود را اسخراج نمود

رتفوی حداقل واریانس، برای یک سطح خاصی از بازده، لازم است مسئله برنامه ریزی وبرای به دست آوردن پ

 :غیرخطی زیر حل شود
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 .]27[هر سهم می باشد در گذاری سرمایه میزان wjپورتفوی و  انتظار مورد بازده rpبرابر واریانس پورتفوی،   2
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 حل مکرر طور به پورتفوی، بازده حداقلی سطح مختلف مقادیر از ای ازای مجموعه به مدل این چنانچه حال

 عنوان مرز با نقاطی شود، مجموعه ترسیم مختلف جواب های ازای به پورتفوی ریسک  بازده ادامه نمودار در و شود

 .محقق می گردد  کارا

پس از ارائه مدل مارکویتز، مدل های متعددی بر توسعه و بهبود مدل مذکور متمرکز گردیده اند. 
و کویتز نموده و با استفاده از مدل مارمطرح را  قضیه کاهش یا قضیه همگرایی( 2253و همکاران ) افشارکاظمی

بر تایید نمودند که  ژنتیکشد با بکارگیری الگوریتم  متد همگرایی مطرح مدلی که با توجه به مدل مارکویتز و

 و بهتر است از یک جایی به بعد پرگونه سازی رایشه متوع ساختن سبد مناسب نیست مارکویتز هم خلاف مدل

  .]29[ردمتوقف ک

های سهام بیست و دو شرکت منتخب از بورس اوراق ریسک مربوط به قیمت ( 2253)نیا  نیکو رستمی 

در کنار مطالعات داخلی،  دهند وهای متشکل از این سهام مورد بررسی قرار می ی و همچنین پرتفو بهادار تهران

اهمیت تنوع بخشی بین المللی نیز با تشکیل پرتفویی از شاخص های قیمتی سهام متشکل از کشورهای نوظهور 

رتفوی، از مفهوم ارزش در و. برای درك تأثیر تنوع بخشی بر ریسک هر پقرار داده اندد توجه و توسعه یافته مور

نتایج این تحقیق، نشان داد که تنوع بخشی داخلی ریسک را تقلیل می کردند. استفاده ( VaR) معرض ریسک

ای کاهش می دهد و نتیجه قابل توجه تر اینکه تنوع بخشی بین المللی ریسک را به طور قابل ملاحظه 

 .]27[دهد

گذاری قوی سیاه عملکرد پرتفوی تشکیل شده بر مبنای استراتژی سرمایه( 2259شریف و همکاران ) صادقی

( در مقایسه با پرتفوی شاخص بازار، با استفاده از معیارهای ریسک و بازده، )در بازار دارای رخدادهای غیرمنتظره
دهد که بازار بورس اوراق بهادار تهران دارای رخدادهای قوی نشان میتایج این پژوهش مورد بررسی قرار دادند. ن

رتفوی شاخص بازار، با ورتفوی بر مبنای استراتژی قوی سیاه نسبت به پوهمچنین با تشکیل پ. باشدسیاه می

 .]25[شودهای حاکم بر بازار، عملکرد بهتری مشاهده میوجود محدودیت
 ریسک تخمین و پایدار سازی بهینه از استفاده با پورتفوی سازی بهینه( 2254رهنمای رودپشتی و همکاران )

 مدل در شده بینی پیش بازده و ریسک با مدل این شده بینی پیش بازدهی و ریسک مقایسه و پورتفوی بازده و

 پورتفوی شده بینی پیش بازده شد مذکور، مشخص تحقیق کلاسیک )مدل ماکویتز( را مورد مطالعه قرار دادند. در

 پایدار مدل در شده بینی پیش ریسک و کلاسیک مدل در شده بینی پیش بازده با معناداری تفاوت پایدار مدل در

 پورتفوی های ریسک و بازدهی بررسی با اما .ندارد داری معنا تفاوت کلاسیک مدل در شده بینی پیش ریسک با

 دو هر از واقعی بازده ایران بازار در گردید مشخص مدلها، از یک هر توسط شده ارائه وزن براساس شده تشکیل

 پایدار روش با شده بهینه پرتفوی های واقعی ریسک که است حالی در این .ندارند یکدیگر با معناداری تفاوت روش

کاملا  بازدهی تخمین در آمده بدست نتایج .باشد می کلاسیک روش با شده بهینه پرتفوی های ریسک از کمتر

 .]21[دارد متفاوتی نتیجه تحقیقات این با ریسک تخمین در و خارجی مطالعات های یافته بر منطبق
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 كاپولا 

 چند توابع توزیع بین دیگر عبارت به یا هستند، چندمتغیره مشترك توزیع ایجاد جهت توابعی کاپولا توابع

( نخستین بار تئوری مبنای 2595) 2اسکالر .]24[کنند می قرار بر رابطه بعدی یک ای حاشیه توزیع توابع و متغیره

( کاپولا را به حوزه 3223) 4در حوزه کارکرد کاپولا در مطالعات مالی، امبرشز. ]29[توابع کاپولا را مطرح نمود

 .]9[مالی معرفی کرد

 ریسک شاخص بعنوان را mean-CVaRو  CVaR هایسنجه پورتفوی سازی در بهینه( 3229) سریبونچیتا

 بازده بر ها دارایی گذاری قیمت مدل وابستگی میزان تعیین برای D-vine copula و C-vine از. دادند قرار مبنا

 اینکه بعد مرحله در و CAPM مدل  از منتج سهام بازده وابستگی ساختار ابتدا در. کردند استفاده پورتفوی

 قرار بررسی مورد باشد، تاثیرگذار پورتفوی بازدهی بر تواند می گذاری قیمت  مدل وابستگی ساختار چگونه

 .]2[گرفت

( با استفاده از داده های روزانه شاخص 2252در خصوص مطالعات داخلی صورت گرفته،  سجاد و نوروزی )

 توزیعشان )حداقل ( پایین و  )حداکثر( بالا دمهای در را بازده-حجم بورس و حجم مبادلات بازار سرمایه، وابستگی

 و مشخص، وابستگی که دهدمی نشان آمده بدست نتایج .دادند قرار تحقیق مورد کاپولا رویکرد از استفاده با

 همراه به زیاد ( تمایل سود( بالا  خیلی هایبازده دیگر عبارت به.دارد وجود بازار این در بازده-حجم بین نامتقارنی

 پایین خیلی یا بالا خیلی مبادلات حجم با ایرابطه پایین خیلی های بازده اما دارند، را زیاد خیلی حجم با شدن

 کند، می منتقل بازار به را جدیدی اطلاعات مبادلاتی حجم دانند که منتج از این دلیل می را اول نتیجه .ندارند

 .]24[کند می فراهم بازده افزایش نتیجه در و قیمت افزایش جهت را شرایط زیاد خیلی مبادلات حجم بنابراین
 

های واریانس ناهمسان شرطی  با انواع مختلف توابع کاپولا و مدل( 2252کشاورز حداد و حیرانی )

ارزیابی  را موردیافتهْ ساختار وابستگی بین دو شاخص قیمتی محصولات شیمیایی و دارویی بورس تهران  تعمیم

نمودهبررسی  را ها متشکل از آن و تأثیر ساختار وابستگی در برآورد ارزش در معرض ریسک سبد دارایی قرار داده

بینی  های متداول در پیش نسبت به مدل Copula-GARCHها حاکی از دقت و کفایت بیشتر رهیافت . یافتهاند

سازی  های شبیه ،و روشM-GARCH، DCC-GARCH، EWMA  ارزش در معرض ریسک سبد دارایی همچون

 .]22[است بوده تاریخی

C  یک تابع کاپولایd- بعدی است ( که تابع توزیع تجمعیc.d.fچند متغیره می باشد با حاشیه )  های با

 های ذیل:و با ویژگی [0,1]توزیع یکنواخت در 
2 .C : [0,1]d →[0,1]؛ 

3 .d باشد؛ افزایشی می 

2 .C های حاشیهCi, (i=i, …, d) :را با روابط ذیل دارد 
  ( )   (               )     
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تابع  Fباشد، کاپولای مربوط به  F1(x1), …, Fd(xd)ای تابع توزیع توام با توابع توزیع حاشیه F(x1, …,xd)چنانچه 

  باشد:است که رابطه ذیل برای آن برقرار می C : [0,1]d →[0,1]توزیع 
 (          )    (  (  )     (  )  ) 

 
نماید. گیری میها را اندازهشود و وابستگی میان حاشیهوابستگی نامیده میباشد و پارامتر پارامتر کاپولا می θ  که

 ای تک متغیره هاست.مبنا و اساس کاپولا، مجزا ساختن وابستگی از رفتار حاشیه

 .:]9[های ذیل باشد با ویژگی می C : [0,1]2 →[0,1]به این ترتیب کاپولای دو متغیره، تابع 

 . برای هر 2
                  (    )      (    ) 

 . برای هر 3
                  (    )         (    )      

 . برای هر 2
(     ) (  

    
 )                        

    
 

 

 (     
 )   (     

 )   (     
 )   (     

 )     

 

 پارتو یافته تعمیم تئوري ارزش حدي و توزیع 
 سال 50 در طول کاربردی علوم برای آماری قوانین مهمترین از یکی به عنوان  (EVT) تئوری ارزش حدی

 رفتار سازی کمی EVTویژگی متمایز   .است یافته گسترده کاربرد نیز مالی حوزه در به تازگی و شده ظاهر گذشته

 .]1[کم است  بسیار یا زیاد بسیار طبیعی غیر سطوح در فرآیند یک تصادفی

ای ریسک بازار  ( تئوری ارزش حدی را برای برررسی دقیق تر توزیع دنباله3229) 9و سریبونچیتا 9ایوسوك

توام با توابع کاپولا برای ارزیابی وابستگی بین بازارهای سهام کشورهای آسیایی بکار گرفتند. نتایج نشان دادند 

 D-vineو   t copula GARCH-EVT, C-vine copula GARCH-EVT های مورد بررسی شاملکه در میان مدل

copula GARCH-EVT  مدلD-vine copula GARCH-EVT  مرز کارا را بهتر از سایرین شبیه سازی

 در ارزش پیش بینی در ( راتئوری ارزش حدی) آستانه از فراتر رویکرد( 2252) عزیزی و طلب فلاح. ]2[کند می

 دیگر از حاصل نتایج با را روش این نتایج و گرفته بکار تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص ریسک معرض
 کوواریانس-واریانس و تاریخی سازی شبیه واریانس، ناهمسانی بر مشروط رگرسیونی خود روش شامل رویکردها

 اتکا قابل بالا اطمینان سطوح در رویکرد این از استفاده که دهد می نشان تحقیق نتایج. دادند قرار مقایسه مورد

 .]33[میباشد 

های پرکابردی از توزیع .نمایدمی تمرکز کرانی مقادیر روی متوسط، های ارزش جای به ،تئوری ارزش حدی

 مقادیر بر GPD( می باشد. GPD7یافته ) تعمیم پارتو گیرد توزیعکه در نظریه مقدار کرانی مورد  استفاده قرار می

 معین تجاوز آستانه یک از که کندمی تمرکز مشاهداتی است این راهبرد روی متمرکز λمشخص  آستانه از متجاوز

 .]5[کنندمی

www.SID.ir

WWW.SID.IR
WWW.SID.IR


Arc
hive

 of
 S

ID

انیزهتاب يمصطف و يلـلهگان لیاسماع... /  با حداقل ساختن ارزش در معرض يگذار هيسبد سرما يساز نهیامکان به يبررس   

1 

 
 1931تابستان / وششم بیستشماره  / هفتمسال 

 است، بزرگ اندازه کافی به که هایی λبرای  که دادند نشان ایقضیه پیکاندیس طی نیز و هان  دی و بالکما

 توزیع آستانه، شدن بزرگ با زیرا تقریب زد؛ پارتو یافته تعمیم توزیع با توانمی را آستانه از فراتر مقادیر توزیع تابع

 شود.  می نزدیک پارتو یافته توزیع تعمیم به λF (y) یعنی آستانه از فراتر هایارزش

 شود: می تعریف زیر به صورت پارتو یافته تعمیم توزیع

      ( )      [    (
   

 
)]

  
 

 

 

 σاست.  λیا  معادل آستانه نیز μو  λاز  تربزرگ های Xیا  آستانه از فراتر هایارزش همان xرابطه بالا  در

 توزیع دنباله تراکم یا شکل بر و دنباله بوده شاخص نیز ξاست. پارامتر  xپراکندگی  سنجه و توزیع معیار پارامتر

 .]22[شوندپارامترهای این توزیع نیز معمولا بر اساس روش حداکثر راست نمایی تخمین زده می .دارد دلالت

 

 در معرض ریسک شرطیسازي با تابع هدف ارزش بهینه 
، معیار مورد توجهی در مدیریت ریسک می باشد. با این وجود، بی ثباتی VaRارزش در معرض ریسک، و یا 

این معیار در سناریوهای مختلف ارزیابی از مشکلات اصلی بکارگیری آن می باشد. بعلاوه اینکاه در بکاگیری 

VaRشود. نقصان با اهمیتی شمرده می 1های غیربیضویوزیعپذیری و تحدب در مواجهه با ت،برقرار نبودن جمع

بعنوان میانگین وزنی میان  CvaRمی باشد.  VaRمعیاری جایگزین برای ، CvaR ارزش در معرض ریسک شرطی،

VaR های مورد انتظاری که بزرگتر از و زیانVaR شود. در نتیجه هستند، تعریف میCvaR  یک حد بالایی برای

VaR نماید. با این وجود، تعریف میCvaR  .یک تابع محدب است و برای محاسبات سناریو مناسب می باشد

را حداقل ساخت که  CvaRریزی خطی، می توان  ( نشان داد که با بکارگیری تکنیک های برنامه3222راکفالر )

 .]4[باشددر مدیریت پورتفوی بسیار اثربخش تر  VaRدر مقایسه با  CvaRاین امر منجر می شود شاخص 

( 2555) 22ارتزنر .]22[را مطرح نمود CVaRسازی با هدف حداقل ساختن ( رویکرد بهینه3222) 5راکفالر

های مد نظر  تواند ویژگیمی CVaRمعیار منسجمی نبوده و  VaRعنوان نمودند که  ]23[( 3223و راکفالر ) ]2[
 مزیت دارد. VaRبرای شاخص ریسک را فراهم سازد و در نتیجه بکارگیری آن بر 

سازی پورتفوی با  سازی مونت کارلو را جهت بهینهو شبیه Archimedean copula( 3227) 23و سان 22بای

سازی با فرض نرمال بودن توزیع بکار گرفته و نتایج بهتری در مقایسه با رویکرد بهینه CVaRحداقل ساختن 

 .]4[ها، حاصل گردیدداده

با استفاده از مدل ارزش در معرض ریسک شرطی طلا و نفت را نوسان آتی بازار ( 2254فلاح پور و رحیمی )

 در پیش بینی این ارزش از برازش سه مدل ناهمسانی واریانس شرطی متقارن و نامتقارن یعنینمودند. برآورد 

GARCH، EGARCH  وTGARCH استودنت  استفاده شده است. تمامی محاسبات با فرض دو توزیع نرمال و تی

از  دهند که برآورد ارزش در معرض ریسک شرطی در بازار نفت نسبت به بازار طلا تایج نشان می. اند شده انجام

اعتبار بیشتری برخوردار است. در میان سه مدل ناهمسانی واریانس، معتبرترین برآورد مربوط به ارزش برآوردی 

 .]7[استودنت است در توزیع تی TGARCH با مدل
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 توان آن از منشعب الگوهای و سنجی اقتصاد مدل آیا که پرداختند موضوع این به دیان،زمر و نیکومرام

 از. باشند می دارا را کشور سرمایه بازار در فعال گذاری سرمایه شرکتهای پرتفوی خطر معرض در ارزش تعیین

 مدل و( مورد 27) بوده برخوردار تبیین قدرت بیشترین از EGARCH مدل استفاده، مورد مدل پنج بین

TGARCH کارآیی از مدلها این که نمود بیان توان می بنابراین. است بوده موفق مورد 32 از مورد دو در تنها 
 .]32[نیست یکسان خطر معرض در ارزش تعیین در آنها تبیین قدرت همچنین و بوده برخوردار لازم

به پورتفوی تخصیص داده شده  tکه در زمان  i، وزن هر دارایی wiدارایی با اوزان  dپورتفویی متشکل از 

 rبرداری ازبازدهی  پورتفوی و   w   Rdبرابر تابع زیان پورتفوی باشد،  f(w; r)است، مفروض است.  چنانچه 

یک حد آستانه ای معینی باشد، ارزش در معرض ریسک  ξبا این فرض که  وهای آن  برداری از بازده دارایی

 ب رابطه ذیل تعریف می شود:در قال αپورتفوی در سطح 
   ( )      {      ( (   )   )    } 

 

 = rp = w1r1+w2r2+· · ·+wdrdبعنوان متغیر تصادفی تعریف می شود که  rpبرابر بازده پورتفوی باشد،  rpچنانچه 

wTr.  نیز اعمال می شود.  زیرحال چناچه فروش استقراضی مجاز نباشد، محدودیت وزنی 

∑     

 

   

 

 

باشد،  ∗rبیشتر از مقدار معین  rpبرابر توزیع توام بازده تصادفی دارایی ها باشد، احتمال اینکه  p(r)چنانچه 

 براساس رابطه ذیل نعیین می شود:

∫  ( )  
    ∗

 

 که برابر است با:

𝜓(   )   ∫  ( )  
 (   )  

 

 

و با توجه   ψ (w; α)است. با فرض پیوسته بودن wبیانگر تابع توزیع تجمعی برای زیان مربوط  ψ(w; ξ)که در آن 

می تواند براساس  α   (0; 1)هر سطح اطمینانی در  wمرتبط با  f(w; r)برای زیان  CVaR(α)و  ξ  ،VaR(α)به 
 :.]4[روابط ذیل تعریف شوند

   (   )      {      𝜓(   )   } 

    (   )   
 

   
∫  (   ) ( )  
 (   )    (   )

 

 

 : .]23[براساس روابط ذیل برقرار است wبرای زیان مرتبط با هر  CVaR(α)( 3222براساس تعریف راکفالر )
    ( )           (   ) 
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(   )    
 

   
∫      (   )      
    

 ( )   

 

 مساله حداقل سازی ارزش در معرض ریسک شرطی به این شرح قابل تعریف است:به این ترتیب 

                    
 

   
∫      (   )      
    

 ( )   

                   ∑                    

 

   

 

    ( )     ∗ 

 

 پژوهشي فرضیه ها -3

 ذیل تعریف می شود:فرضیه این تحقیق به شرح 
داري از ریسک پورتفوي امعنطور  به مبتنی بر داده هاي شبیه سازي شده با مدل كاپولاریسک پورتفوي بهینه 

 كمتر است. مبتنی بر داده هاي تاریخیبهینه 

 

 پژوهش شناسی روش -4

 . استکاربردی  و پژوهشتوصیفی  پژوهش روش

شاخص محصولات شیمیایی، فلزات اساسی و مواد دارویی در بورس سه   های مورد بررسی مقادیر روزانه داده

باشند. بازه مذکور به دلیل ثبات بیشتر در بازار در  می 15الی  19ی زمانی سال های  اوراق بهادار تهران در بازه

 این مقطع )در مقایسه با سال های بعد( مورد توجه قرار گرفته است.

، مبنای نخست روز معاملاتی 922مطالعه به دو بخش تقسیم گردید. ی زمانی مورد  ، بازهجهت آزمون مدل

ه تفقرار گر  مبنای بررسی عملکرد پورتفویبعنوان دوره کنترل،  ،روز باقی مانده 322پیش بینی اوزان بهینه و 

 م افزاردر تحلیل داده ها از نراست. مبنای مقایسه ریسک قرار داده شده  Fisher  جهت آزمون فرضیه، آماره  اند.

MATLB .بهره گرفته شده است 

 ,C(u1همه متغیرهای پیوسته می توانند به متغیرهای توزیع یکنواخت تبدیل شوند، لذا برای تعریف کاپولا 

u2, …,ud)  کافیست ساختار وابستگی میان متغیرهایui  با توزیع یکنواخت، تعیین شود. کاپولا متناسب، تابعی

است که ساختار وابستگی تشکیل دهنده حاشیه ها را تجسم نماید. ساختار وابستگی تجسم شده توسط کاپولا، 

بازیابی شود. در این پژوهش برآورد پارامترهای کاپولا، با  Fiو حاشیه های آن  Fمی تواند براساس توزیع توام 

صورت گرفته است. جهت برآورد حدود آستانه ای لازم نیز توزیع  MATLABاز توابع مربوط در نرم افزار استفاده 

 تعمیم یافته پارتو مبنا قرار گرفته است. 
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 رویکرد مورد توجه در شبیه سازی داده ها به این شرح است:

 مورد مطالعه، حدود های ای بازده شاخصجهت محاسبه توزیع یکنواخت پیوسته توابع توزیع حاشیه

ای متغیرها با استفاده از تابع توزیع پارتو تعمیم یافته برآورد شده و داده های مربوط با توزیع  آستانه

 گردند. یکنواخت )مقادیر واحد کاپولا( استخراج می
  پارامترهای تابع کاپولا، براساس مقادیر کاپولا و مبتنی بر توزیعt-student گردند.برآورد می 

 از توابع  استفاده سازی شده و بانقطه شبیه 22 222ز محاسبه پارامترها، مقادیر کاپولا به ازای پس ا

 گردند.  سازی شده براساس مقادیر کاپولا، حاصل میمعکوس، مقادیر بازده شبیه

 

 پژوهش هاي یافته -5

 گذرد.اساس تابع کاپولا از نظر میسازی شده بر های شبیهسازی با دادهدر ابتدا نتایج تجربی در  فرایند بهینه

همان طور که در بخش های قبل تشریح گردید از اهداف این پژوهش مدلسازی توام قیمتهای سهام به نحو 

صحیح با استفاده از تابع دو متغیره کاپولا می باشد. برای تحقق این هدف، بازدهی قیمت هر سهم به طور مجزا 

زیع هریک از سری های بازدهی با توزیع تعمیم یافته پارتو تطبیق داده شد. مورد بررسی و توصیف قرار گرفت. تو
با هدف تطبیق و توصیف بهتر رفتار بازده ها در هر دنباله از توزیع پارتو، تئوری ارزش حدی مبنا قرارداده شد و 

 به این ترتیب مقادیر حاشیه ای هر یک از بازده ها محاسبه گردید.

  گردید. منتقل (uبازده ها، مقادیر حاشیه ای متغرها به مقادیر واحد کاپولا ) cdfاز در گام بعد با استفاده 

مبنای محاسبات  t-studentجهت برآورد پارامترهای کاپولا با استفاده از روش حداکثر درست نمایی، تابع 

بستگی برآوردی های تاریخی و همچنین همقرار داده شد. در جداول ذیل مقادیر ضرایب همبستگی میان بازده

 با استفاده از مدل کاپولا آورده شده است:

 

 ضرایب همبستگی داده هاي تاریخی -1 جدول
1 -0.0174 0.0968 

-0.0174 1 0.0552 

0.0968 0.0552 1 

 

 همبستگی برآوردي با استفاده از كاپولا -2 جدول
1 0.1288 0.0818 

0.1288 1 0.1713 

0.0818 0.1713 1 

 

از توابع  استفاده سازی شده و بانقطه شبیه 22 222پارامترها، مقادیر واحد کاپولا به ازای  پس از محاسبه

 گردند.  سازی شده براساس مقادیر واحد کاپولا و توزیع حاشیه ای بازده ها، حاصل میمعکوس، مقادیر بازده شبیه
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مدل مارکویتز، با هدف حداقل  گذاری بر مبنایسازی پورتفوی سرمایهسازی بازده ها، بهینهپس از شبیه

شده صورت پذیرفت. جهت سازیهای شبیهساختن ارزش در معرض ریسک شرطی و با مبنا قرار دادن بازده

های تاریخی انجام گرفت. در سازی به همین ترتیب براساس دادهسازی، بهینهارزیابی عملکرد مدل در بهینه

 شود. شاهده میتصویر ذیل مرز کارا حاصل از هر دو رویکرد م
 

 
 ( مرز كارا1شكل )

 

سازی شده با مدل کاپولا، بهبود قابل توجهی را در های شبیهسازی با بکارگیری بازدهبه این ترتیب، بهینه

ها در دوره کاهش ریسک منجر گردیده است. جهت آزمون فرضیه، ریسک حاصل از بکارگیری هر یک از مدل

گیرد. با انجام این آزمون در واقع معناداری نتایج حاصل از مورد بررسی قرار میارزیابی محاسبه و از منظر آماری 

 شوند.  های آماری مربوط به این شرح تعریف می فرضمدلسازی از منظر آماری مورد کنترل قرار می گیرد. 
      

     
 

      
     

 

 

σ2
C   شده و  سازیشبیههای دادهبرابر واریانس محقق پورتفوی بهینه براساسσ2  برابر واریانس محقق پورتفوی

 شود. ی فیشر جهت آزمون فرضیه بکار گرفته می های تاریخی است. آمارهبهینه براساس داده

 

 (       )   
  
 d 1 ⁄

     ⁄
                                                                                                                  

www.SID.ir

WWW.SID.IR
WWW.SID.IR


Arc
hive

 of
 S

ID

 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

12  

 
 1931تابستان / وششم بیستشماره  / هفتمسال 

باشند.  می 2455برابر  df2و  df1 و   2922در رابطه فوق، تعداد پورتفوهای مورد بررسی در آزمون برابر 

  .کمتر از میزان متناظر آن در جدول توزیع فیشر باشد  مقدار آمارهفرض صفر آماری درصورتی رد می شود که 

σ2سازی شده )های شبیهی واریانس محقق پورتفوی بهینه براساس داده در مقایسه
C با واریانس پورتفوی )

ی آزادی  با درجه F1-α، و مقدار  sig = 0/01با  8912/2فیشر برابر    ، مقدار آمارههای تاریخیبهینه براساس داده
2455  =df1 2455و =df2  کاهش فرض صفر تایید نشده و  لذااست.  5219/2برابر درصد 9در سطح خطای

 گردد.میتایید اوزان حاصل از بکارگیری کاپولا، اساس  گذاری بر سرمایه  یریسک پورتفو

 

 نتیجه گیري و بحث -6

گردد اما استفاده از این ابزار در حوزه مالی در  ( باز می2595استفاده از تئوری کاپولا به تحقیقات اسکالر )    

توان به مدیریت ریسک،  های گذشته رشد بسیار داشته است. از جمله کارکردهای کاپولا می جهان در سال

های مالی به این  کاربرد زیاد کاپولا در نظریه گذاری مشتقات مالی اشاره نمود. های سری زمانی و قیمت وابستگی

 ای فراهم نموده است. های مالی را برای هر متغیری با هر توزیع حاشیه دلیل است که استفاده از مدل

باشد. انتخاب یک مدل  گذاری می مدلسازی وابستگی یکی از عوامل کلیدی در مدریت ریسک سبد سرمایه    
 شود.  رتفوی غیر بهینه مینامتناسب منجر به انتخاب پو

در این مطالعه، جهت ارزیابی امکان بهبود در حداقل ساختن ریسک پورتفوی با بکارگیری تابع کاپولا، پورتفویی 

 از سه شاخص صنعت در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل شد.

طی قرار داده به منظور تعیین اوزان بهینه پورتفو، هدف حداقل ساختن معیار ارزش در معرض ریسک شر

شد و بازده های شبیه سازی شده براساس تابع کاپولا و مدل ارزش حدی، بعنوان داده های ورودی مدل مبنا 

قرار گرفتند. نتیجه بهینه سازی بر این اساس با بهینه سازی با داده های صرفا تاریخی )بدون لحاظ نتایج حاصل 

بر اینکه در بهینه سازی با دو رویکرد مذکور، مرز کارای حاصل از  از تابع کاپولا( مورد مقایسه قرار گرفتند. علاوه

اوزان بهینه به نحو قابل توجهی بیانگر بهبود نتابج در مدل کاپولا بود، آزمون های آماری نیز عملکرد بهتر مدل را 

 در دوره ارزیابی تایید می نمایند.

یسک می باشد. بدیهی است با ارتقای مدل مرز کارا نمودی از پورتفوهای بهینه به ازای سطوح مختلف ر

ها، مرز کارا می بایست به ازای سطوح مختلف بازده نمایشگر ریسک کمتر باشد. با جابجایی مرز  بهینه سازی داده

کارا به طرز تشریح شده در بخش بافته های پژوهش، و پس از آن با تایید آماری این تغییر، پرواضح است بهینه 

داده ها براساس مدل کاپولا توانسته بهبود مدیریت ریسک پورتفو )در قالب کاهش ریسک(  سازی با شبیه سازی
را منجر گردد. به این ترتیب پیشنهاد می شود فعالان در حوزه سبدگردانی و سرمایه گذاری در سهام، جهت 

ری خود، صرفا استخراج شاخصی برای تصمیم  گیری در تعیین اوزان هریک از دارایی ها در سبد سرمایه گذا

براساس داده های تاریخی اقدام به بکارگیری مدل مارکویتز ننموده و تعدیلات لازم در همبستگی میان داده ها 

را با استفاده از مدل های مربوط نظیر مدل کاپولا، بکار گرفته و سپس اقدام به بهینه سازی سبد سرمایه گذاری 

 خود نمایند. 
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نتایج مطالعات مشابه نیز، همچنان که در تحقیقاتی نظیر مطالعه کشاورز  در مقایسه نتایج این پژوهش با

انواع مختلف توابع کاپولا در برآورد ارزش در با استفاده از  ساختار وابستگی( در ارزیابی 2252حداد و حیرانی )

( برتری 3227) 24و سان 22، کفایت مدل های مذکور مورد تایید قرار گرفت و نیز در مطالعات بایمعرض ریسک

مورد تایید قرار گرفت، در این  CVaRسازی پورتفوی با حداقل ساختن  سازی مونت کارلو جهت بهینهشبیه
 بررسی نیز بهبود نتایج حاصل گردید.

پس از ارائه مدل مارکویتز، مدل های متعددی بر توسعه این مدل و بهبود نتایج حاصل از آن متمرکز گردیدند، 

مارکویتز  بر خلاف مدلتایید نمودند که  ژنتیک( با بکارگیری الگوریتم 2253و همکاران ) افشارکاظمیکما اینکه 

( نشان می 2259شریف و همکاران ) یشه متوع ساختن سبد مناسب نیست. همچنین نتایج مطالعات صادقیهم

رتفوی شاخص وپرتفوی بر مبنای استراتژی قوی سیاه نسبت به وبا تشکیل پدهد در بورس اوراق بهادار تهران، 

رهنمای رودپشتی و همکاران . شودهای حاکم بر بازار، عملکرد بهتری مشاهده میبازار، با وجود محدودیت

 از کمتر پایدار روش با شده بهینه پرتفوی های واقعی ریسک ( نیز با مطالعات انجام شده دریافتند که2254)

نتایج این تحقیق نیز نشان می دهد که با بکارگیری باشد.  می کلاسیک روش با شده بهینه پرتفوی های ریسک

 مدل مارکویتز و ورودی های منتج از کاپولا می توان بهبود در نتایج بهینه سازی را محقق ساخت.

اگر چه  مدل های کاپولا از تنوع بیشتری برخوردارند و بسیاری از مطالعات جهانی طیف متنوعی از توابع 

، مبنا قرار گرفت لذا پیشنهاد t-studentدر این بررسی، تابع کاپولا با توزیع اند،  ادهکاپولا را مورد توجه قرار د

شود در مطالعات بعدی، اثربخشی هریک از این توزیع ها در بهبود عملکرد مدل مورد توجه قرار گیرد.  می

سازی مونت  ه، شبیGARCHها، می توان مدل هایی نظیر مدل های خانواده  همچنین در حوزه تخصیص دارایی
المللی نیز را توام با توابع متناسب کاپولا مورد بحث و بررسی قرار داد کما اینکه در مطالعات بین CAPMکارلو و 

 اند.مفاهیم این چنینی مورد توجه قرار گرفته

ج تر کردن نتایدر این پژوهش پورتفویی از صنایع مورد بررسی قرار گرفته است، در حالیکه با هدف کاربردی

گرفت منتها به دلیل محدودیت ناشی از منقطع بودن مطالعه شایسته بود پورتفویی از سهام مورد توجه قرار می

 تعداد روزهای معاملاتی سهام در بورس در فواصل بعضا طولانی، ناگزیر این رویکرد مورد توجه قرار گرفت.
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