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 چكیده

یکی از عمده ترین مشکلات سهامداران در بورس اوراق بهادار استفاده از روش مناسب در کمی سازی و 

بازده می باشد. در –محاسبه دقیق ریسک پورتفوی و بهینه سازی پورتفوی سرمایه گذاری برمبنای ریسک

بسیاری از پژوهش های صورت گرفته، از توزیع های یک متغیره برای برآورد سنجه های ریسک استفاده می 

شود که معمولاً نتایج قابل اطمینانی به سرمایه گذار نمی دهد. زیرا عموماً توزیع دارایی ها، دنباله پهن می باشد 

استفاده از روش های پارامتریک، نتایج محاسبات قابل قبول نمی و در نظر گرفتن توزیع نرمال تک متغیره و 

پرداخته می ( CVaR)باشد. در این مقاله، با استفاده از نظریه کاپولا، به محاسبه ارزش در معرض ریسک شرطی 

 برای کارلو مونت روش از متغیره تی استیودنت و توزیع نرمال چند متغیره، چند کاپولای برآورد از شود. پس
تخمین ریسک استفاده می شود. سپس با استفاده پورتفوی و همچنین  واریانس محاسبه به منظور سناریو ولیدت

مقدار کمینه کاپولا را بر اساس واریانس پورتفوی از روش تابع زیان، صحت تقریب ها تأیید می گردد و در نهایت، 

در نظر گرفته و با در نظر گرفتن وزن بهینه  پورتفوی ریزی برنامه هدف تابع عنوان آن، به CVaRو نیز مقدار 

نتایج بدست آمده از کارآمدی و قابل اطمینان بودن شبیه برای هر سهم، پورتفوی بهینه بدست آورده می شود. 

 . رلو توسط کاپولای تی استیودنت در مقابل توزیع نرمال چند متغیره داردسازی مونت کا
 

 .شرطی( چند متغیره، توابع کاپولا، بهینه سازی پورتفوی)ریسک، ارزش در معرض ریسک  هاي كلیدي:واژه
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 مقدمه -1

غیره در ایران، به نظر به گسترش روز افزون علاقه مندان به ورود به بازار سهام اعم از بورس، فرابورس و 

منظور کسب بازدهی بیشتر از سرمایه گذاری خود، مطالعه و بررسی ریسک های موجود در این بازار امری 

اجتناب ناپذیر خواهد بود. لذا اگر سهامداران آگاهی کاملی از انواع ریسک های موجود در این بازار داشته باشند، 

آن ها و بازدهی می توانند به درآمدهای مورد نظر دست پیدا قطعاً با مدیریت ریسک و همچنین موازنه بین 

کنند. انتخاب سبد سهام بهینه یکی از مسائلی بوده است که از دیرباز ذهن متخصصان امور سرمایه گذاری را به 

خود مشغول کرده است. به عبارتی همه سرمایه گذاران درصدد هستند تا بتوانند با رعایت معیارهای مؤثر در 

م سرمایه گذاری و با توجه به ترجیحات شخصی خود حتی الامکان به بهترین انتخاب های ممکن برسند تا تصمی

ضمن حداقل کردن ریسک به ازای بازده مشخص، تا حدی هم ترجیحات خود مانند درجه ریسک گریزی را 

ر می بندند بر این باورند که لحاظ کرده باشند. سرمایه گذارانی که نظریه نوین سبد سهام را پذیرفته اند و به کا

نیستند. بنابراین انواع گوناگونی از اوراق بهادار را نگهداری می نمایند، تا بازده شان با متوسط بازده  "حریف بازار"

از اوراق بهادار  "مجموعه ای متنوع"بازار برابر شود. از آنجا که آنان توانایی پیش بینی ندارند، بنابراین می کوشند
کنند، تا بتوانند به نرخ بازدهی مطلوب خود، که نزدیک به نرخ بازده بازار است، دست یابند )پیش بهار نگهداری 

 (.1396و عابدی، 

سهام و دارایی های مالی در  بازدهی توزیع بودن النرم غیر شواهدی زیادی بر نوین، مالی تحلیل و تجزیه در

واریانس مارکویتز و  -های سنتی مثل روش میانگین  دانیم در رویکردهمان طور که می  بورس اوراق بهادار دارد.

دارد )مارکویتز،  بستگی نرمال بودن تابع توزیع فرضیه به ارزش در معرض ریسک پارامتریک، همگی رویکرد

به  مناسب نیست، مالی متغیرهای از بسیاری مشترک توزیع برای متغیره چند نرمال توزیع که آن جا از. (1952

یکی از ابزار کاربردی مناسب  تری را برای این منظور بیابیم. مناسب متغیره چند های مدل بال آن هستیم کهدن

 قیمت کارها، نمونه مدیریت ریسک، مدیریت در و شود می متغیرها بودن بین نرمال مشخصات جایگزین که

است، استفاده از توابع کاپولا است که در این  کرده جلب خود به را بیشتری توجه ها برنامه سایر و دارایی گذاری

  (.2002)آنگ و چن، مقاله مورد استفاده قرار می گیرد 

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2

 مبانی نظري  -1-2

گذاران در پی افزایش سود  ، سرمایهو مدیریت پورتفوی گذاری سرمایه های جدیدتا قبل از توسعه مدل 

کردند. در واقع در  های موجود در این زمینه نمی گذاری بودند و توجهی به خطرات و ریسک حاصل از سرمایه

زد و سپس در  گذار بازده مورد انتظار اوراق مختلف را تخمین می رتفوی، فرد سرمایهورویکرد سنتی نظریه پ

نظر مارکویتز این روش  از .نمود گذاری می اوراق بهاداری که بیشترین بازده مورد انتظار را داشتند، سرمایه

بایست تا حد ممکن نسبت به تحقق  گذار علاوه بر به حداکثر رساندن بازده، می غیرعقلایی است چرا که سرمایه
گذاری، معیار  گذار علاوه بر در نظر گرفتن بازده سرمایه این بازدهی مطمئن باشد. وی پیشنهاد نمود سرمایه
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 کردگذاری در نظر گیرد. لذا مارکویتز در مدل خود تلاش  سرمایهها جهت  ریسک را نیز در انتخاب دارایی

)راغفر و آجرلو،  ها را کمینه کند ها را افزایش دهد و از طرف دیگر ریسک بازدهی دارایی میانگین بازده دارایی

1395.) 
ر است که نظر به ریسک موجود در اوراق بهادار، مسئله اصلی هر سرمایه گذار، تعیین سبدی از اوراق بهادا

مطلوبیت آن حداکثر شود. این مسئله معادل انتخاب سبد سهام بهینه از مجموعه سبد سهام های ممکن می 

باشد که تحت عنوان مسئله انتخاب سبد سهام از آن یاد می شود. پیدایش تئوری مدرن سبد سهام به سال 

را منتشر کرد. "انتخاب سبد سهام"بر می گردد یعنی زمانی که هری مارکوتیز مقاله ای تحت عنوان  1952

رویکرد مارکوتیز برای انتخاب پورتقوی با این فرض شروع می شود که شخصی، مقدار معینی پول برای سرمایه 

نامیده می شود،  "دوره نگهداری سرمایه"گذاری در اختیار دارد. این مبلغ برای یک مدت زمان مشخص که 

نظر، مصرف و یا سرمایه گذاری مجدد خواهد شد. بنابراین رویکرد سرمایه گذاری خواهد شد. سپس مبلغ مورد 

و انتهای دوره با  t= 0در سرمایه گذاری نامید که در آن آغاز دوره با "رویکرد تک دوره ای"مارکوتیز را می توان

1=t  0نمایش داده می شود. در=t  1سرمایه گذار بایستی تصمیم بگیرد کدام ورقه را خریداری و تا زمان=t 

نگهداری کند. وی بیان می کند که سرمایه گذاران به صورت همزمان به دو پدیده ریسک و بازده توجه می 

کنند. ریسک با نوسانات بازده مرتبط است و نوسانات توسط واریانس بازده اندازه گیری می شود. مطابق نظریه 

انتظار و حداقل کردن عدم اطمینان یا مدرن سبد سهام، سرمایه گذاری که در پی حداکثر نمودن بازده مورد 

ریسک است، دو هدف متضاد در پیش رو دارد که بایستی آنها را با متنوع سازی و تشکیل سبد سهام در برابر 
یکدیگر موزانه نماید. از دیدگاه مارکوتیز، تنوع بخشی شامل ترکیب اوراق با حداقل همبستگی مثبت به منظور 

ملاحظه می  1شكل ن از دست دادن بازده سبد سهام است. همانطور که در کاهش ریسک در سبد سهام، بدو

گردد، ترکیب بهینه پورتفوی برای هر سرمایه گذار نوعی نقطه ای بروی مرز کارآ است که با یکی از منحنی های 

 بی تفاوتی وی مماس باشد.
 

 
 تفاوتی سرمایه گذار.: انتخاب پرتفوي بهینه سرمایه گذاري نوعی براساس منحنی بی 1شكل 
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عدم اطمینان "را که مطلوب است، در سطح  "بازه مورد انتظار"در مدل مارکوتیز هر سرمایه گذار می خواهد 

یا ریسک مشخص که نامطلوب است، حداکثر نماید. معیارهای انتخاب بهینه سبد سهام در مدل مارکویتز  "بازده

 –انتظار و واریانس بازده دارایی ها می باشد. مدل کلی میانگین میانگین یازده دارایی ها به عنوان بازده مورد
 واریانس مارکویتز برای یافتن مرز کارا بصورت زیر است: 
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که حداکثر زیان مورد انتظار را در یک گیری ریسک است یک معیار اندازه VaRیا همان  ارزش در معرض ریسک

، α-1 با سطح اطمینانبیان دیگر  زند.گذاری خاص و برای سطح اطمینان خاصی تخمین میسرمایه موقعیت

VaR طوری که احتمال ضرری است به عدد  ترینکوچک L  1تجاوز کند، حداکثر برابر با  از −  است

 ( به عبارت دیگر خواهیم داشت:2008)لارسن و همکاران، 

(2                                    )( )  ( )1VaR inf : 1P L F  −=    − = 

 

دو رویکرد عمده برای تقریب ارزش در معرض ریسک وجود دارد: نخست رویکرد پارامتریک که شامل روش 

فیشر، روش میانگین متحرک، روش میانگین متحرک وزنی و خانواده -کواریانس، روش تقریب کورنش-واریانس

GARCH  دارد( و دیگر  ازدهها مانند فرض نرمال بودن توزیع بمحدودیتو غیره می باشد )این روش دارای

رویکرد ناپارامتریک است که شامل روش های شبیه سازی تاریخی و روش مونت کارلو می باشد. اخیراً روشهای 

 نیمه پارامتریک هم تبیین شده که با استفاده از توزیع پارتو به روش های تئوری حدی مشهور هستند.

ظر گرفتن خاصیت تنوع بخشی اشاره کرد. به از محدودیت های ارزش در معرض خطر می توان به عدم در ن

دارایی های تشکیل دهنده آن پورتفوی بیشتر می باشد، به بیان  VaRپورتفوی از مجموع  VaRاین معنی که 
)دیگر  ) ( ) ( )VaR X+Y VaR X +VaR Y بنابراین .VaR  به دلیل فقدان ویژگی جمع پذیری جزئی همیشه

م مورد استفاده قرار گیرد )اگر چه هنوز به عنوان اندازه ریسک نمی تواند به عنوان یک شاخص ریسک منسج

قابل قبول است(. یکی از سنجه هایی که مشکل فوق را شامل نمی شود، ارزش در معرض ریسک شرطی است. 

در واقع میانگین ارزش های در معرض ریسک در سطح اطمینان تعیین شده یا به عبارت دیگر  این سنجه،

یک متغیر تصادفی  CVaRکند.  می برآورد را شده تعیین اطمینان سطح یک در انهای انتظاریمیانگین حداکثر زی

X که نمایشگر زیان است در سطح معنی داری ، :به صورت زیر می باشد 

(3                   )                               ( ) ( )
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که در آن  ,1  . 
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 تجمعی احتمال توابع از ایمجموعه که است پذیرانعطاف ریاضی تکنیک یک همانطور که می دانیم کاپولا

 کاپولا واقع در. کندمی را تولید متغیره چند تجمعی احتمال تابع یک و متصل یکدیگر به را متغیره تک ایحاشیه

است.  ایحاشیه توابع و توأم توزیع دهنده پیوند و بوده متغیرها بین غیرخطی وابستگی و ارتباط بر مبتنی
 بیان خطی، توانایی وابستگی بیان بر مزایای فراوانی دارد منجمله اینکه کاپولاها علاوهاستفاده از کاپولاها 

 برابر شود، در انتخاب متغیر هر برای ای حاشیه توزیع هر که دهند می را اجازه این دارند، هم را وابستگی

 با توزیع طرف دو هر در را وابستگی توان باشند و همچنین با استفاده از آنها می می سریع، ثابت و زیاد تغییرات

این  شودمی محسوب ناپارامتریک کاپولاهای برای محدودیتی که ایآورد. نکته دست به دمی وابستگی از استفاده

 از استفاده بنا به. دارند آن با معینی ریاضی رابطه و باشندمی متغیرها وابستگی شدت نماینده پارامترها است که

 .بود خواهند متفاوت هم با نیز نتایج مختلف، پارامتریک کاپولاهای در متفاوت پارامترهای

شوند. بندی می تقسیم طور کلی در دو دسته پارامتریک و ناپارامتریک که به ولاها انواع گوناگونی دارندکاپ

اند. در مورد توجه قرار گرفته تحقیقرو در این  ینا ارجحیت کاپولاهای پارامتریک در استفاده از پارامتر بوده، از

. از انواع کاپولاها می توان است پذیر تخمین این پارامترها امکان های ورودی به کمکواقع برازش کاپولا با داده

 به کاپولای گاوسی و تی کاپولا و نیز خانواده کاپولای ارشمیدسی که شامل کاپولاهای کلایتون، گامبل و فرانک

برای برآورد کاپولاها، دو  همچنین ملاحظه کرد. 1که تابع توزیع آنها را می توان در جدول می باشد، اشاره کرد 

 دارد: اولاً روش حداکثر درستنمایی و ثانیاً روش استنتاج حاشیه ها. رویکرد عمده وجود

یکی از قضایای معروف در نظریه کاپولا که در اکثر مراجع یافت می شود، قضیه اسکلار است که نشان می 
دهد هر تابع توزیع احتمال چند متغیره می تواند یک توزیع حاشیه ای و یک ساختار وابستگی داشته باشد 

(. در واقع قضیه اسکلار نشان می دهد، زمانی که متغیرها پیوسته باشند، هر تابع توزیع احتمال 1959لار، )اسک

از یک توزیع حاشیه ای و یک ساختار وابسته نشان داده شود. روش معمول  چند متغیره می تواند با استفاده

بدین مفهوم که آنها تحت تبدیل اکیداً برای اندازه گیری استقلال انجام آزمون مقیاس بدون تغییر می باشد. 

 (1397صعودی از متغیرهای تصادفی، بدون تغییر باقی می مانند. )گانی و زه تابیان، 

 
 : برخی كاپولاهاي معروف به همراه تابع توزیع و مولد آنها1جدول
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 پیشینه پژوهش -2-2

بهینه سازی  ( به ارائه یک مدل1397در راستای پژوهش های داخلی انجام گرفته، نیکو مرام و همکاران )

بررسی  هدر این تحقیق بعوامل روانشناختی پرداختند.  ریسک نامطلوب و پتانسیل مطلوب و براساسپرتفوی 

است. ساله پرداخته شده  12ه بازیک صنعت از صنایع پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  18بازده 

رتفوی بهینه مبتنی بر ریسک نامطلوب و پتانسیل مطلوب در حالتی که وکه بازده پ دهدتحقیق نشان می نتایج 
سرمایه گذار از ریسک نامطلوب گریزان و از پتانسیل مطلوب نیز گریزان می باشد و یا زمانیکه سرمایه گذار از 

 می باشد، تفاوت معنی داری با بازده( خنثی)ریسک نامطلوب گریزان و نسبت به پتانسیل مطلوب بی تفاوت 

گذار از ریسک نامطلوب گریزان و  که سرمایه رتفوی بهینه در حالتیوسیک ندارند. در حالی که بازده پلامدل ک

 .تر می باشدالاسیک بلاباشد از بازده مدل ک در جستجوی پتانسیل مطلوب می

با  پذیریمختلف ریسک و پتانسایل  سطوحدر LMP-Upm ( به ارائه مدل1397صالح آبادی و همکاران )

سازی از سال بهینه  یزمان دورهجهت بهینه سازی پورتفوی پرداختند. های تمام صنایع  شاخص ستفاده ازا

با مدل رتفوی بهینه شده و(روند پ 1395تا   1392 پس از آن ) و دوره استدر نظر گرفته شده  1392تا  1389

و عملکرد با استفاده از نسبت شارپ مقایسه گردید. نتایج پژوهش نشان می  واریانس مقایسه گردید –میانگین 

  عملکرد بهتری دارد. LMP-Upmدهد مرز کارآ مدل 

( به ارائه یک مدل بهینه سازی پرتفوی براساس نسبت شارپ پایدار در 1396رهنمای رودپشتی و همکاران )

بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج این تحقیق حاکی از آن است که بازده واقعی در مدل شارپ تفاوت 

 معنی داری با مدل مارکویتز ندارد. 

 ارزش نظریه از استفاده با حدی نامطلوب ریسک صرف بررسی و برآورد ( در تحقیقی به1396) دولو و دشتی
می دهد که وجود ریسک نامطلوب در ایران تأیید می شود. و بطور کلی می توان  نشان حدی پرداخت. یافته ها

 بیان داشت که قیمت گذاری در بسیاری از موارد با استفاده از حد ارزش و ریسک نامطلوب صورت می گیرد. 

 در بازده و( حدی ارزش مقدار) نامطلوب ریسک ( در تحقیقی به بررسی1395غضنفری ) شمس و فلاح

 مقدارارزش تخمین برای استفاده مورد حدی پرداختند. مدل ارزش تئوری رویکرد با بهادارتهران اوراق بورس

منظور  به نمایی حداکثر درست وروش AR و مدل GARCH از مدل .باشد می"حدی ارزش تئوری مدل"حدی

 بدست برای کارهارت چهار عامله همچنین از مدل .گردید استفاده حدی ارزش تئوری مدل پارامترهای تخمین

-1382 زمانی در فاصله بازار سهام روزانه ارزش های از داده تحقیق انجام برای. شد استفاده اضافی بازده آوردن

 انجام دیتا پنل مدل توسط و بازده حدی مقدارارزش بین طهراب معناداربودن تحقیق در این. شد استفاده 1392
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 حدی و مقدار ارزش اضافی بازده و معنادار بین مثبت ارتباط بیانگر وجود فرضیه آزمون نتایج نهایت در .پذیرفت

 بین که داد دیتا نشان پنل رگرسیون نتایج همچنین. کرد راتأیید پژوهش مورد نمونه برای (نامطلوب ریسک)

 دارد. وجود معناداری رابطه از نظرآماری حدی مورد انتظار و مقدار ارزش بازده
( با ترکیب نظریه ارزش فرین و کاپولاها ارزش در معرض ریسک سبدی متشکل 1395پویان فر و موسوی )

حاصل با از سه نماد با بالاترین نقدشوندگی در صنعت پتروشیمی بورس اوراق بهادار تهران اندازه گیری و نتایج 

مدل های دیگر مقایسه شد و نشان داده شد که مدل ترکیبی نسبت به مدل های شبیه سازی تاریخی، 

 پارامتریک و مدل ترکیبی واریانس ناهمسان شرطی تعمیم یافته کارآمدتر است.

 GARCH-EVT-Copula ( ارزش در معرض ریسک پورتفوی ارزی بانک با روش1395راغفر و آجورلو )

کوواریانس و شبیه سازی تاریخی نیز استفاده شده است. -ر کنار این روش، از روش های واریانسمحاسبه و د

 بیشتر دیگر مدل دو به نسبت GARCH-EVT-Copula مدل اعتبار کوپیک، آزمون از آمده به دست نتایج براساس

 می باشد.

( به مطالعه پیش بینی و 2018پائول، )همچنین در راستای تحقیقات بین المللی انجام گرفته، کارماکار و 

مدیریت ریسک پورتفوی روزانه با استفاده از ارزش در معرض ریسک شرطی و ارزش در معرض ریسک توسط 

پرداختند، به این گونه که از سه بازار مختلف سه شاخص قیمت سهام  CGARCH-EVT-Copula دسه رویکر

 با استفاده از روش پس آزمایی، در آخر مشخص شد که رویکرد گرفته و آن ها را با یکدیگر مقایسه می کنند. 

CGARCH.نتایج بهتری نسبت به سایر رویکردها داشته است 
و ارزش شرطی در  سازی ارزش در معرض ریسکهایی مفید برای بهینه( مدل2018لطفی و زنیئوس )

توزیع، بازده میانگین و ماتریس  معرض ریسک با حداقل محدودیت بازگشتی مورد انتظار، تحت ابهام مشترک در

دهند. این ها چندین مدل موجود را با یکدیگر متحد و یا آن ها را گسترش میکواریانس ارائِه کرده اند. این مدل

فرض اعتبار از مرکز منطقه یورو و حاشیه کاربرد بسزایی دارد به گونه  مدل برای مدیریت فعال اوراق بهادار پیش

های رفتن استراتژی خرید و نگهداری و مدیریت فعال نشان می دهند که با استفاده از مدلای که با در نظر گ

 دهند.سازی مقاوم در خارج از نمونه، حتی در طول بحران منطقه یورو انجام میبهینه

 مرز بهبود جهت واریانس-میانگین چارچوب تحت ها داده پوششی تحلیل رویکرد یک( 2017) همکاران و ژو

 نیز رتفویوپ مجدد سازی متوازن استراتژی مزیت از سرمایهگذار مدل این در. نمودند پیشنهاد رتفویوپ کارایی

 که دادند نشان همچنین .بود خواهد خود سنتی حالت از تر بهینه کارا مرز آن درنتیجه که بود خواهد برخوردار

 اصلی مقدار به نسبت سورتینو نرخ و شارپ نرخ از بالاتری نسبتهای به تواند می مجدد سازی متوازن استراتژیهای

 توجه با چین در گذاری سرمایه صندوقهای عملکرد ارزیابی برای را پیشنهادی روش آنها درنهایت، دیاب دست خود

 گذاری سرمایه پیشنهادهای تنها نه پیشنهادی رویکرد که داد نشان نتایج .نمودند ارائه پایداری اطلاعات افشای به

 .کند می فراهم نیز را گذاری سرمایه های صندوق ایجاد برای مالی منابع بلکه

 هزینه و بازده ریسک، هدف توابع با هدفه سه پرتفوی مجدد سازی متوازن مدل یک( 2017) تاکور و مقوانی

، ارزش در معرض واریانس عنوان تحت ریسک برای متفاوتی معیار مجزا مدل سه درد. نمودن پیشنهاد معامله
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 از پیشنهادی رویکرد اثربخشی. برای بررسی دادند قرار بحث مورد راریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی 

 .نمودند استفاده چندهدفه تکاملی سازی بهینه

 مورد بازده نظیر پارامترهای گرفتن نظر در با را پرتفوی مجدد سازی متوازن مدل( 2015) همکاران و کومار

 به دستیابی رویکردشان ارائه از آنها هدف .دادند توسعه مشخص زمانی افقهای در ...  و معامله هزینه ریسک، انتظار،

 .گرفت قرار بررسی مورد تجربی های داده بوسیله که باشد می کاراتر پرتفوی

 با های داده برای خطر معرض در ارزش های مدل" عنوان با ای مقاله ( در2014همکاران ) و فرونی کلودیا

 MSMF-VAR خصوص به ترکیبی فراوانی با داده های برای را خطر معرض در ارزش پارامترهای " ترکیبی فراوانی

 است. مفید اقتصادی فعالیت وضعیت برآورد منظور به مدل که دهد می نشان نتایج .نمودند معرفی

سازی بازده و  گذاری با بیشینه انتخاب سبد سرمایهیک مدل چند معیاره فازی (  2013وپتا و همکاران )ج

نقدشوندگی و در نظر گرفتن ریسک به صورت فازی و به عنوان محدودیت ارائه دادند. در این مدل بودجه، 

گذاری در هر سهم در نظر گرفته شده  محدودیتهای کاردینالیتی و در نظر گرفتن حد بالا و پایین برای سرمایه

سازی فازی را با الگوریتم ژنتیک ترکیب کرده است حل شده  ک الگوریتم هیبریدی که شبیهاست که آن را با ی

  .است

 

 هاي پژوهشفرضیه -3

 معرض در ارزش معیار اساس بر بهادار اوراق بورس در معامله قابل های صندوق بندی رتبه شدن مطرح به توجه با

 است: زیر صورت به پژوهش این در ها فرضیه ریسک،

 های صندوق ریسک محاسبه جهت لازم ترکیب روش کاپولا و ارزش در معرض ریسک شرطی توانایی •

 دارد. را معامله قابل

استخراج شده از مدل ارزش در معرض ریسک شرطی با استفاده از نظریه کاپولا عملکرد  مرز کارآی •

واهد رطی نرمال خبهتری از لحاظ ریسک و بازده نسبت به مرز کارآی مدل ارزش در معرض ریسک ش
 .داشت

 

 روش شناسی پژوهش -4

 ارزش در معرض ریسک چند متغیره -4-1

در این قسمت اقدام به تصریح الگوی کاپولا برای ارزش در معرض برای یک سبد دارایی می کنیم. درصورتی که 

دارایی با بازدهی  nسبد دارایی متشکل از  1 2 1
, ,...,

T

t t nt t
r r r

=
مشخص شود،  iwباشد و وزن هرسهم با  

 :(2007)بای و سون، ض خطر به صورت زیرمحاسبه می شود ارزش در معر

(4                        )( ) 1 1 2 2 1
... VaR ,

t t n nt t t
p w r w r w r k 

−
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برای هر سهم و پارامترهای تابع چگالی شرطی کاپولا، ارزش در   ifبا داشتن پارامترهای توزیع های حاشیه ای

از رابطه بالا استخراج می شود. در ادامه به چگونگی مدل سازی توزیع های حاشیه ای وبرآورد  ریسکمعرض 

 ( پرداخته می شود.Rپارامترهای تابع کاپولای گوسی )ماتریس همبستگی 

 

 ارزش در معرض ریسک شرطی چند متغیره -4-2

ارزش در معرض ریسک می  برای جایگزین روش یک شرطیریسک  معرض در همانطور که اشاره شد ارزش

 اکید به طور که انتظاری است مورد های زیان و VaR وزنی میانگین عنوان به CVaR به عبارت دیگر باشد.

برای پورتفوی چند متغیره، زیان چند متغیره از داده های مالی به شود.  می هستند، تعریف VaR از بیشتر

1صورت بردار  2 n(x , x ,....,x 1در نظر گرفته می شود. همچنین، بردار  ( 2 nC( , , , )w w w  نسبت

های متغیرهای زیان می باشند که در آن خواهیم داشت 
1

1
n

ii
w

=
= آنگاه زیان پورتفوی با .

1

n

p i ii
x w x

=
=  نشان داده می شود وCVaR  (2007)بای و سون، آن توسط رابطه زیر محاسبه می گردد : 
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1که  2 n(x , x ,....,x )f  1تابع توزیع احتمال توأم از متغیرهای 2 n(x , x ,....,x ، و (

  ( )max ,0x x 
+

− = 1jمی باشد. در طول شبیه سازی سناریو  − 2j nj 1:(x , x ,....,x ) j m= می توان ،

 ارزش در معرض ریسک شرطی را از عبارت برنامه ریزی خطی زیر بدست آورد:

(9                                   )
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1nتعداد نمونه های سناریو می باشد. توجه شود زمانی که  mتعداد متغیرهای زیان، و  nوقتی  ، ارزش =

های  روش با توان می را سناریودر معرض ریسک شرطی برای موقعیت تک متغیره بدست می آید. همچنین 

 تعداد آوردن دست به کاپولا را برای بر مبتنی مونت کارلو سازی شبیه مقاله این آورد که در دست گوناگونی به

 .شود می معرفی CVaR -نام کاپولا به که این روش سناریوها به کار برده می شود،

 

 شبیه سازي مونت كارلوي تابع كاپولا -4-3

از کاربردهای اصلی کاپولا در این مقاله، تقریب ارزش در معرض ریسک و نسخه شرطی آن با استفاده از 

شبیه سازی مونت کارلو می باشد. در این بخش، روشی کلی برای طراحی شبیه سازی یک کاپولای منتخب با 

ی استفاده از ایده شرطی توصیف می گردد.  ز ا س ه  ی ب ش  ، ه ر ی غ ت م د  ن چ ت  ل ا ح ر  د ف  د ه
1, , dU U  ی لا و پ ا ک ز  ا
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ه  ک ی  ن ا م )ز )1

1 1, ,k k k ku G U u u−

)و  =− )0,1ku U 

آن توسط گام های  CVaRو  VaRحال با داشتن تابع توزیع ها، به طور جداگانه توسط شبیه سازی مونت کارلو 

 الگوریتم زیر محاسبه می شود:

سددپس  گام اول: نددیم.  مددی ک بدددیل  با داشتن قیمت سهام، آنها را به بازدهی لگاریتمی برای سهام گوناگون ت

سددت بازده ها را برای بدست آوردن باقیمانده ه نددادر بد هددای مت ا و حالت استاندارد شده آنها توسط انحراف معیار

 می آوریم.
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توزیع های حاشیه ای  گام دوم:
iF  یددع تددابع توز را از باقیمانده های استاندارد شده مدل سازی می کنیم و 

هددا حاشیه ای تجربی را با روش هسته گاوسی برای درون توزیع و روش تابع پار لدده  بددرای دنبا تدده  مددیم یاف توی تع

 تقریب زده می شود.

نددده  گام سوم: گددرفتن باقیما ظددر  بددا در ن باقیمانده های استاندارد را برای هر سهم در گام اول به یک کاپولا 

های 
iF .تبدیل می کنیم 

کدداپولا را برازش  3یک کاپولای مناسب بر توزیعات حاشیه ای در گام  گام چهارم: هددای  نددیم و پارامتر می ک

 تقریب می زنیم.

یددب زده  Nاز تقریب پارامترهای کاپولا برای تولید  گام پنجم: مددال تقر عدد تصادفی با استفاده از تابع احت

مدداتریس  شددد  شدداره  کدده ا شده استفاده کنید. سپس همانطور  1 2 3 4 5 6U U U U U U U= 

 ها یک بردار از اعداد شبیه سازی شده حاشیه ای باشند. iUوقتی هریک از 

را با مقیاس های حاشیه ای از بازدهی لگاریتمی با استفاده از تابع معکوس چارک  iUحال هر  گام ششم:

)توزیع ها یا  )1

i iF U− کنیم. تبدیل می 

که متنادر  iRخودهمبستگی های مشاهده شده در بازدهی های اصلی به منظور بدست آوردن  گام هفتم:

 با بازدهی های شبیه سازی شده برای هر تابع توزیع حاشیه ای می باشد را تعیین می کنیم. 

)چون  گام هشتم: )
1

ln ij

ij

P

ij P
r

−
1داشت  ، آنگاه خواهیم=

ijr

ij ijP P e−=  وقتی که
ijP  قددع مددین iدر وا ا

فددوی  jقیمت شاخص سهم در زمان  قدددار ارزش پورت باشد. پورتفوی را با وزن های مساوی انتخاب می کنیم. م

برابر با  tدر زمان 
1

N

t i iti
V W P

=
=  فددوی در قدددار پورت سددتفاده از آن م بددا ا در نظر گرفته می شود. همچنین 

1tزمان  به صورت  +
1, 11

ij
N r

t j i iji
V W P e

+ −=
=  داده می شود. به علاوه زیان پورتفوی در زمانt  به صورت

, 1,t j t t j
L V V

+
= تعریف می شود. تابع توزیع سری  − 

1

N

tj j
L

=
مددانی   بددازه ز یددان در  در واقع تابع توزیع تابع ز

 , 1t t  می باشد.  +

نددان  tارزش در معرض ریسک یک روزه در زمان  گام نهم: سددطح اطمی قدددار  با  م
tVaR  قددط در را ف

( )1 − چارک توزیع از سری های زیان 
1

N

tj j
L

=
 محاسبه می کند.  

 

 در بهینه سازي پورتفوي CVaR-روش كاپولا -4-4

ویژگی  از استفاده با پورتفوی سازی بهینه در توان می را کاپولاها به منظور اندازه گیری دقیق تر ریسک،

کاپولا  بوسیله پورتفوی را واریانس برای اینکه بتوان .برد کار به نرمال بودن تابع توزیع فرض و بدون واریانس های

می  .شود می محاسبه تحلیلی صورت به کاپولا بر مبتنی سازی شبیه طریق از سناریوها در واریانس ارائه کرد،
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)بای توأم چند متغیره می تواند توسط تابع کاپولا به صورت زیر نمایش داده شود  (pdfدانیم تابع توزیع احتمال )

 :(2007ون، و س

(10                               )
1 1 1f(x , , x ) = c(u , ,  u ).f(x ). .f(x )n n n

 

 

1که در آن

1

(u , ,  u )

1 u , ,  u
c(u , ,  u ) n

n

C

n



 
=  ،pdf  توأم کاپولا در فرمول و تابعf(x )i

امین iدر واقع  

)می باشد. حال فرض کنید  pdfمتغیر  ) 1f =f(r , , r ) nr آنگاه واریانس پورتفوی از رابطه زیر حاصل ،

 می شود:

(11                 )( ) ( ) ( ) ( )
2 2

2

1 2p p p p p p p nr E r f r dr r E r f r dr dr dr


−

   = − = −
     

 

 برای اجتناب از محاسبه آنالیز مختلط، نمونه های گسسته به صورت ذیل می توانند به کار گرفته شوند:

(12                 )( ) ( )
2 2

2 1 1
1 1

1 1 1

m n m

p i ij p j n nj pm m

j i j

w r E r w r w r E r
= = =

 
 = − = + + −   

 
   

 
تعداد نمونه های گسسته می باشد که توسط کاپولا بر اساس شبیه سازی  nتعداد متغیرهای زیان و  nوقتی 

مونت کارلو بدست می آیند. حال با استفاده از روابط فوق، مسأله بهینه سازی بر اساس کاپولا برای مدیریت یک 

 پورتفوی به صورت زیر می باشد:

(13                               )
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 -بازدهی هدف پورتفوی می باشد. با داشتن سری بازدهی های هدف، می توان مرز کارای میانگین kکه در آن 

 واریانس را بدست آورد. به علاوه نسبت های بهینه را توسط رابطه زیر می توان محاسبه کرد:

(14                                )
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واریانس همانند -شنهاد داد، دیگر اندازه های ریسک می توانند از رویکرد میانگینهمان طور که مارکویتز پی

ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی استفاده کنند. نظر به خاصیت تحدب و مناسب بودن 

برای شبیه سازی سناریو، در مبحث مدیریت پورتفوی ارزش در معرض ریسک شرطی از ارزش در معرض ریسک 
برای بهینه سازی پورتفوی به صورت زیر داده می  CVaR-آمدتر است. همچنین، رابطه برنامه ریزی میانگینکار

 شود:

(15                                   )
( )

1

min CVaR;

. , 1, 0
n

p i i

i

s t E r k w w
=

= − = 
 

 

زیان هدف آن می باشد. با در نظر گرفتن سری زیان های  −kبازدهی هدف پورتفوی و  kوقتی که در آن 

توسط سری های بهینه سازی بدست می آیند. به علاوه، نسبت بهینه   CVaR-، مرز کارای میانگین−kهدف 

 د:تحت سهام بدون ریسک می تواند توسط مسأله برنامه ریزی زیر محاسبه گرد

(16                                              )

( )
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 یافته هاي پژوهش -5

در این بخش به مطالعات تجربی در مورد تئوری های ارائه شده با در نظر گرفتن سری زمانی قیمت برخی سهام 

بدین منظور، یک پورتفوی متشکل از سهام نماینده گروه بانکی، گروه  در بازار اوراق بهادار تهران می پردازیم.

فرآورده های پتروشیمی، گروه فلزات، گروه خودرو، گروه بیمه و شرکت مخابرات در نظر گرفتیم. بنابراین، سری 

، زمانی قیمت روزانه بسته شده سهام بانک ملت )وبملت(، پتروشیمی زاگرس )زاگرس(، فولاد خوزستان )فخوز(

تا  1392ساله مابین اول دی  5خودروسازی سایپا )خساپا(، بیمه دانا )دانا( و مخابرات )اخابر( در یک بازه زمانی 

به عنوان نماینده بازار سهام ایران به عنوان پورتفوی نمونه انتخاب شده اند. داده ها را از پایگاه  1397اول دی 

کردیم و پس از تعدیل سازی و پر کردن داده های از دست  داده مرکز مدیریت فناوری بورس تهران جمع آوری

انجام  Excelو  MATLABرفته توسط روش های آنالیز عددی، تجزیه و تحلیل داده ها را با استفاده از نرم افزار 

 دادیم. به علاوه، نرخ بازدهی به صورت زیر تعریف شده است:

(17                                            )    ( )1ln ln 100t t tX P P−= −  

 

رسم شده است.  2ام می باشد. نمودار نوسانات بازدهی سهام در شکل tقیمت سهم در زمان روز  tPکه در آن 

 بازار بورس مشهود است.به علت رشد فزآینده قیمت سهام در  1397تغیییرات بازدهی در مهر و شهریور ماه 
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 : بازدهی سهام پورتفوي در نظر گرفته شده2شكل 

 

در ادامه نمودار بازدهی سهام، نمودار توزیع نرمال و تابع احتمال پارتوی تعمیم یافته را ترسیم می کنیم. اگر 

نمودار بازدهی خطی باشد، گوییم توزیع پیشنهادی دارای برازش خوبی است، در غیر اینصورت بایستی خانواده 

دنباله ها به طور کامل توسط توزیع نرمال ملاحظه می شود که  3شکل های پارامتریک را در نظر گرفت. در 

 مدل سازی نمی شوند و استفاده از روش های شبیه سازی اجتناب ناپذیر است.
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 : مقایسه برازش داده ها توسط دم هاي توزیع پارتوي تعمیم یافته و توزیع نرمال3شكل 
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حال آماده محاسبه ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی برای یک پورتفوی با استفاده از 

کاپولاهای چند متغیره با توزیع حاشیه ای دم پهن می شویم. در ادامه، شبیه سازی هایی به منظور محاسبه مرز 

کاپولا، ابتدا بایستی توزیع بازدهی برای مدل سازی بازده استفاده شده است. -کارای پورتفوی بهینه های ریسک
هر سهم را تعیین کنیم. اگر چه ممکن است توزیع هریک از سری های زمانی بازده ها به صورت پارامتریک 

تعیین گردد، برازش یک مدل نیمه پارامتریک با استفاده از یک توزیع قطعه وار توسط دم های پارتوی تعمیم 

ظور می توان از نظریه ارزش فرین برای تحلیل بهتر رفتار هر دنباله بهره برد. یافته، بسیار سودمند است. بدین من

 به خوبی مشخص شده است و همبستگی بین سهام گوناگون ترسیم شده است. 4این مسأله در شکل 
 

 
 : همبستگی دوتایی داده هاي تاریخی از سهام مختلف4شكل 

 

م توسط کدنویسی در نرم افزار متلب ارائه شده است. همچنین، یک هدف از نوع دم های پارتو برای هر سه

این اهداف که دارای دم پارتو می باشند، در واقع پارامترهای دم پایینی پارتو، هسته ناپارامتریک هموار شده 

 داخلی و دم بالایی پارتو را به منظور ساختن یک تابع توزیع نیمه پارامتریک برای هر سهم تقریب می زنند. 

توزیع قطعه وار هدف، آن است که اجازه درونیابی داخل تابع توزیع تجمعی و برونیابی در هر دم را  از نتایج

می دهد. برونیابی در واقع چارک های خارجی داده های تاریخی را که برای کاربرد در مدیریت ریسک ارزش 

ی کاپولای گاوسی و تی کاپولا با آنچنانی ندارد تقریب می زند. با استفاده از بازدهی شاخص روزانه، پارامترها

بدست آمده است. چون یک تی کاپولا می تواند به یک کاپولای گاوسی برای برخی  copulafitاستفاده از تابع 

درجه های آزادی بسیار بزرگ تبدیل شود، بنابراین می توان نتیجه گرفت که این دو کاپولا از یک خانواده می 

بستگی خطی را به عنوان پارامتر اصلی به اشتراک می گذارند. اگرچه کالیبره باشند و در نتیجه یک ماتریس هم
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کردن ماتریس همبستگی خطی از یک کاپولای گاوسی امری واضح می باشد، اما برای تی کاپولا با چنین وضعی 

عملاً دو روش برای کالیبره کردن تی  Statistics Toolbox softwareروبرو نیستیم. به همین علت، استفاده از 

کاپولا پیشنهاد می دهد. نخست اینکه داده های بازدهی روزانه که با استفاده از تابع توزیع های نیمه پارامتریکی 
حاصل شدند به متغیرهای یکنواخت تبدیل می شوند. سپس کاپولاهای گاوسی و تی کاپولا بر داده های تبدیل 

 شده برازش می شوند.

جه شود که مرتبه های پایینی درجه آزادی پارامترهای بدست آمده از تی کاپولا، به طور واضح اشاره بر تو

این مطلب دارد که برگرفته از یک کاپولای گاوسی می باشند. با استفاده از نرم افزار متلب ماتریس همبستگی 

 اهر می گردد.بدست می آید و ملاحظه می شود که در قطر اصلی ماتریس ها عدد واحد د

 

 
 : بازده هاي تبدیل یافته به منظور برازش كاپولا5شكل 

 

 copularndحال که پارامترهای کاپولا تخمین زده شده اند، متغیرهای یکنواخت مستقل با استفاده از تابع 

یل شده، تعد copularndشبیه سازی می شوند. سپس با استفاده از برونیابی دم های پارتو و درونیابی داده های 

داده های یکنواخت بدست آمده به بازدهی های متمرکز روزانه توسط تابع توزیع چگالی از هر شاخص تبدیل می 
شود. این بازدهی های متمرکز شده کاملاً با آنهایی که از داده های تاریخی بدست آمده اند سازگاری دارد. 

در حالی که در هر نقطه از زمان، استقلال و رتبه همچنین، بازدهی ها مستقل از زمان در نظر گرفته می شوند 

به خوبی برای ارتباط بین همبستگی  6شکل همبستگی از کاپولای داده شده را در نظر می گیرد. این مسأله در 

 سهام مختلف به نمایش در آمده است. 
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 : بازده هاي تبدیل یافته به منظور برازش كاپولا6شكل 

 

همچنین شبیه سازی های چندمتغیره از مدل های کاپولا می تواند برای محاسبه ارزش در معرض ریسک و 
ارزش در معرض ریسک شرطی مورد استفاده قرار گیرد. بدین منظور وزن های پورتفوی را به دلخواه و برای 

آزمایش روش ارائه شده، به صورت  0.2 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1w . با اجرای برنامه در نظر می گیریم =

 95نوشته شده مقادیر ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی پورتفوی با سطح اطمینان 

 درصد به صورت خروجی زیر حاصل می شود:

 
 درصد برابرست با: 99و در نهایت برای سطح اطمینان 
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نتایج آن  7شكل همچنین با انجام آزمون پس آزمایی کوپیک، صحت اطلاعات بدست آمده آزمون شد که در 

ملاحظه می گردد. همانطور که ملاحظه می شود، نتایج برای کاپولای گاوسی بسیار قابل قبول تر از روش توزیع 

 نرمال چند متغیره می باشد.

 

 
 روش مقایسه شده: انجام آزمون پس آزمایی به دو 7شكل 

 

در این قسمت می خواهیم پورتفوی بهینه را با توجه به وزن های داده شده تعیین کنیم که در واقع در آن 

مینیمم مقدار ریسک را برای یک سطح از بازدهی ارائه دهد. بنابراین با استفاده از ارزش در معرض ریسک 

حاصل می گردد. با توجه به شکل حاصل،  8شکل  شرطی به عنوان سنجه ریسک پورتفوی نتایج بدست آمده در

ملاحظه می شود که سهم فولاد خوزستان دارای بازدهی بیشتری نسبت به سهام دیگر می باشد. همچنین نقطه 

 حاصل شده است در واقع همان پورتفوی بهینه می باشد. 5/0قرمز رنگ که در بازدهی 
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 ظر: مرز كارا و نقطه پورتفوي بهینه مورد ن8شكل 

 

 بحث و گیري نتیجه -6

در این مقاله، به منظور محاسبه ریسک بازار به کمک سنجه های فوق از ترکیب شبیه سازی مونت کارلو و 

 بهینه مقادیر بعدی، چند شده سازی شبیه سناریوهای از استفاده نظریه کاپولای چند متغیره بهره برده شد. با

 آمد. همچنین، بدست کاپولاها توسط شده محاسبه استاندارد واریانسحداقل  تحت پورتفوی از گذاری سرمایه

 ریسک معرض در ارزش ریسک و معرض در ارزش محاسبه برای کاپولا های مدل از چندمتغیره های سازی شبیه

 اطلاعات صحت کوپیک، آزمایی پس آزمون انجام با علاوه بر این، همچنین گرفت. قرار استفاده مورد شرطی

 دارایی توسط "استاندارد میانگین واریانس"روش  توسط کارا مرز و بهینه نسبت شد. در نهایت، آزمون آمده بدست

 است.  آمده بدست ریسک بدون

 نظر در را صنعت هر از نمونه سهام سبد یک تایی 1200قیمت  شاخص محاسبات انجام شده در

 درصد توسط روش مذکور تقریب زده شد. نتایج 99و  95اطمینان  سطوح با CVaRو  VaR گرفته،سنجه های

 می پهن دم ها بازده وتوزیع دارند منفی چولگی پورتفوی در برخی عناصر ها بازده سری که داد نشان توصیفی آمار

 بون نرمال هستند و در نتیجه فرض انتظار از دور و غیرعادی حرکات دارای صنایع مد نظر بازده عبارتی به .باشند

 تواند نمی نرمال- توزیع انتظار مطابق بنابراین ر دمی شود. برا جارک و کشیدگی چولگی، های آماره با نیز متغیرها

 .نماید توصیف را ها بازده این

 و تی و گاوسی بر کاپولاهای مبتنی آن شرطی نسخه و ریسک معرض در ارزش محاسبه روی بر مقاله تمرکز

 های تحلیل در عددی تجربیات .باشد می بهینه پورتفوی انتخاب منظور به CVaRکاپولا  سازی کمینه مسائل نیز

 تی از کاپولای استفاده دلخواه، پورتفوی یک برای که دهد می نشان شده و آزمون پس آزمایی کوپیک ارائه تجربی

 چند نرمال از توزیع تر کارآمد بسیار یافته تعمیم پارتوی توزیع توسط شده برازش توزیع های دم سازی شبیه و
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آن  در واقع در که شدند تعیین شده داده های وزن به توجه با را بهینه در ادامه، پورتفوی .باشد می متغیره

 می دهد. نتایج به دست آمده نشان می دهد که سهم ارائه بازدهی را از سطح یک برای را ریسک مقدار مینیمم

بازدهی حدود  در که نقطه بهینه همچنین. باشد می دیگر سهام به نسبت بیشتری بازدهی دارای خوزستان فولاد
 باشد. می بهینه پورتفوی همان واقع در است شده حاصل 5/0

هدف اصلی در مدیریت پورتفوی، کمک به سرمایه گذار در انتخاب پورتفوی بهینه با توجه به ترجیحات و 

علائق وی و همچنین محیط تصمیم می باشد. به دلیل دو ضعف عمده در مدل مارکویتز که شامل محاسبه و 

اخصی را ارائه نمود که مدل تک ش 1963مشکل در نظر نگرفتن علائق سرمایه گذار می باشد که شارپ در سال 

مدل وی نیز به علت این که ریسک پورتفوی را تنها در یک عامل می دید نتوانست آنچنان برای سرمایه گذاران 

مشکل ریسک سرمایه گذاری را تا حدودی رفع نمود اما به خاطر  APTمطلوب باشد. در همین راستا، مدل 

مل مورد استقبال چندانی قرار نگرفت. پیشنهاد ما برای مشخص ننمودن تعداد عوامل تأثیر گذار، در عرصه ع

تحقیقات آتی این است که، محققان از مدل برنامه ریزی آرمانی استفاده کنند، چرا که می تواند بر مشکلات بیان 

 شده فائق آید. 
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