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 چكیده

های احتمال بازده مورد مقایسه قرار گرفت. برای این  بر پایه توزیع   CvaRو    VaRدر این مطالعه عملکرد پرتفوی  

  1398نماد فعال گروه محصولات شیمیایی بورس اوراق بهادار تهران طی دوره فروردین  28منظور از بازده سهام 

سازی ازدحام ذرات،  های برنامه ریزی خطی با الگوریتم بهینهاستفاده شد. نتایج بر پایه حل دستگاه   1402تا مرداد  

ی منجر به عملکرد )نسبت بازده به ریسک(  شرط/سکیارزش در معرض ر  ه یبر پانشان داد که تشکیل پرتفوی  

شود. تفکیک نتایج عملکرد پرتفوی بر اساس توزیع احتمالی بازده  بالاتر در مقایسه با روش مینیمم واریانس می 

و    95،  90ها و در سطوح اطمینان  د که ارزش در معرض ریسک/شرطی بر پایه توزیع تجربی داده سهام نشان دا

کند و نسبت بازده به ریسک پرتفوی برای پرتفوی حاصل از توزیع  تری را فراهم میدرصد، عملکرد مطلوب   99

  ی های نسبت به پرتفو   یپرتفو  لیدر تشک  CvaRو    VaRروش    تیصرفنظر از مطلوب  ها بالاتر است.تجربی داده

 است.   رانیا  هیمورد مطلوب در بازار سرما  ،یتجرب  عیتوز  هیبازده بر پا  عیمحاسبه توز  انس،یوار  ممینیم

 . ارزش در معرض ریسک، پرتفوی، توزیع بازده  هاي کلیدي:واژه 
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 مقدمه   -1

  یبیمدل ترک نیکرد. ا جادیا یانتخاب پورتفو  یبرا یچارچوب کم کیبود که   یمحقق نیاول (1952) 1تز یمارکوو

  و بازده مورد نظر حاصل شود   دهیبه حداقل رس  سکیکه ر  کندمی  نییای تعگذاری را به گونههیهای سرماییاز دارا

را   یگر یهای دمدل را توسعه دادند و مدل  نیاز محققان ا یاریمدل، بس نیا ی. پس از معرف(2012، 2)لمب و تی

های  ت یها و محدودییقابل استفاده است که تعداد دارا یزمان تزیمدل مارکوواما باید توجه داشت که ارائه کردند. 

و    3)برنی   ستیمدل چندان مطلوب ن  نیبازار در نظر گرفته شود، عملکرد ا  ی واقع  طیشرا  یبازار کم باشد. اما وقت

  سک ی ر یبرا  یار یبازده را به عنوان مع انسیتنها وار ،انسیوار- نیانگیم هیمدل پا  گر،ید ی. از سو (2019همکاران، 

گذاری  ه یسرما  کیخود را در    انیمند هستند که حداکثر زگذاران علاقه هیسرما .  ردیگگذاری در نظر می هیسرما

بازده به عنوان    انسیبر وار  هیرو، تک  نیگذاری کنند. از اه یدر بازار سرما  یشتریب  نانیمشخص کنند، تا بتوانند با اطم

  ند نامطلوب مان  سکیر  یارهایمع  نی. بنابرا(2021و همکاران،    4)ژو  ستین  یگذاری کافهیسرما  سکیر  یبرا   یاریمع

)چیزاک و    توجه محققان را به خود جلب کرده است  ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی

  ار یاست و مع  ترافتهیتوسعه  انسیوار-نیانگیمدل م  کی  ارزش در معرض ریسک شرطی. مدل  (2019،  5نیلسن

 .(2019،  6)یین و گائو   است  یگذار هیسرما  کی  انیمدل حداکثر مقدار ز  نیمورد استفاده در ا  سکیر

فرض توزیعی بازده دارد، توزیع حاکم بر بازده  از آنجا که محاسبه هریک از معیارهای ریسک فوق، نیاز به پیش 

(. مطالعات متعددی در همین  2018، 7کند )ژانگ و چن ها نقش اساسی در نتایج این تحلیل ایفا میسهام شرکت 

دهد که فرض  اند و نتایج آنها به طور غالب نشان میراستا، به بررسی توزیع بازده سهام در بازارهای مالی پرداخته

(، در حالی که  2021و همکاران،    8تواند مورد انتظار باشد )ژیائو نرمال بودن توزیع بازده، تنها در بازارهای کارا می 

در بازارهای کمتر کارا، مثل بورس اوراق بهادار تهران که تحت تأثیر نویزهای خارجی مانند تصمیمات سیاسی،  

شرایط اقتصاد کلان و ... قرار دارد، نرمال بودن توزیع بازده، انتظار زیادی است. بر همین اساس، در این تحقیق،  

یسک پرتفوی بر پایه ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی، بر تنوع علاوه بر تعریف معیار ر

 اند.  های نرمال، کوشی و توزیع تجربی بازده مورد توجه قرار گرفته توزیع بازده نیز تمرکز شده و توزیع 

 

 چارچوب نظري و پیشینه پژوهش 

  ی برا  آندر مقابل استفاده از    دیکاربرد نسبتاً جد  استفاده از ارزش در معرض ریسک برای تشکیل پرتفوی یک

اندازه  ارزش در معرض ریسک،  است که    نی ا  آن  ل یاز دلا  یکی.  (2018،  9)لیو و یین  است  سکیر  یریگاهداف 
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2 Lamb and Tee 
3 Burney 
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دهد و شاید بتوان  بدترین حالت ممکن ضرر را بر پایه اطلاعات تاریخی و گذشته سهام موجود در پرتفوی ارائه می 

ارزش    یسازنه یبه(. اگرچه  2020،  1گذاران دانست )ژانگترین استراتژی برای سرمایه این معیار را محافظه کارانه 

  مشکل وجود ندارد   نیا  یکارآمد برا  یهاتمیاست و الگور  انسیوار  یسازنهی ذاتاً دشوارتر از بهدر معرض ریسک  

  ی محل یهاممکن است حداقل  و  است  بمحد ری غارزش در معرض ریسک  ی ساز نهی. مسئله به(2019، 2)کاجیک 

با این حال،  . (2019و همکاران،  3)لی دهدی را نشان م یمحاسبات یدگیچیدر پ ییرا نشان دهد و رشد نما یادیز

  اند. های فراابتکاری در حل مسائل مربوط به ارزش در معرض ریسک به عنوان یک ابزار کارآمد شناخته شده الگوریتم

سازی پرتفوی طرح شده و نتایج متفاوتی در خصوص عملکرد هر روش  های متعددی در بهینهاز آنجا که روش 

(،  2021  ،4ا ی باترانسسازی پرتفوی وجود دارد )تر بهینههای مطلوب بدست آمده، هنوز فضای مطالعه بر روی روش 

اما در مطالعات انجام شده اتفاق نظری بر روی توزیع حاکم بر بازده سهام وجود ندارد. اگرچه بسیاری از مطالعات  

(، اما شواهدی نیز وجود دارد که  2021و همکاران،    5گیرند )ژو توزیع نرمال را به عنوان توزیع بازده در نظر می

کند. این در حالی است که در بسیاری  فرض نرمال بودن توزیع بازده را به خصوص در بازارهای کمتر کارا تأیید نمی

 (.  2019و همکاران،    6سازی پرتفوی، فرض نرمال بودن توزیع بازده وجود دارد )استراب های بهینه از روش 

( اشاره کرد  1401توان به مطالعه خادم پور آرانی و همکاران )از جمله مطالعات انجام شده در این حوزه می

  شتریب  سهام  نهیدارند در سبد به  یکمتر  انسیکه وار  ییهاگروه  نهیوزن به  داده که نشان    که نتایج تحقیق آنان

سازی مونت کارلو  ه یبودن شب نانیو قابل اطم  یکارآمد اند که( نیز نشان داده 1400فلاح شمس و صادقی )است. 

این نتایج، دلالت بر این دارد که    .بیشتر است  رهینرمال چند متغ  عیدر مقابل توز  ودنتیاست  ی ت  یتوسط کاپولا 

فرض نرمال بودن توزیع در محاسبه ارزش در معرض ریسک شرطی، با تردید مواجه بوده است. فلاح پور و همکاران  

  د ندهینشان م  یشرط  سکیسبد سهام با استفاده از ارزش در معرض ر  یساز نهیجهت به  یارائه مدل( نیز با  1398)

ق گرفتن  نظر  در  پرتفو   سکیر  دیکه  ر  یکل  معرض  در  ارزش  اساس  کارا  یشرط  سکیبر  در    ییموجب  بهتر 

م  یساز نهیبه )بابال   .گرددی سبد سهام  و چگینی  رسیده1394ویان  نتیجه  این  به  نیز  که(  روش    اند  از  استفاده 

 . مورد تردید است  انسیوار-نیانگیم

 سکینشان دادند که ر  سکیر  اریبه عنوان مع   CVaR  با استفاده از  (2022)و همکاران    7ی لیگابرهمچنین،  

را از   یسازی پورتفو نهیمسئله بهنیز  (2022)و همکاران   8بودنار  .ابدیسبد کاهش می  کی لیبا تشک دیقرارداد خر

ها  روش   ریبهتر از سا  یز یب  کرد یکه رو  هآنها نشان داد   جیکردند. نتا  یبررس  CVaRو    VaR  یارها یو مع  یز یب  دگاهید

و   یبنات   کارآ هستند.  یزیب  کردیآمده با استفاده از رودستبه  نهیبه  یهای و پرتفو  کند یکار م  VaR  ینیبشیدر پ

 
1 Zhang 
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به    CVaR  سکیر  اریبازده و معمتوسط    یمانیپش  اکثرحد  تابع هدفای نشان دادند که با  در مطالعه   (2021)  1کوند 

و همکاران    2چینوویآلجشود.  ایجاد می  CvaR-تری نسبت به روش سنتی میانگینعملکرد مطلوب   ،تیعنوان محدود

مع  (2021) گرفتن  نظر  در  سرما  یارهایبا  استاندارد،    ه،یبازار  روزانه    VaR  ،CVaRانحراف  بازده    سبد   کیو 

کردند.    سهیمقا  CVaRو    VaRمارکوییتز، شارپ،    یهارا با مدل   یشنهادیدادند، سپس مدل پ  لیتشکگذاری  سرمایه

 ه است.  نشان دادهای سنتی تشکیل پرتفوی  نسبت به روش را  مذکور    کردیرو  این تحقیق، عملکرد بهتر  جینتا

مطابق با مرور مطالعات، در هیچ یک از مطالعات پیشین، نقش توزیع بازده به طور شفاف مورد توجه نبوده  

های سهم، به خصوص در بازارهای کمتر کارا  است. در حالی که شواهدی مبنی بر عدم نرمال بودن توزیع بازده 

وجود دارد. از این رو در مطالعه حاضر، با تاکید بر نقش توزیع بازده سهام و اهمیت آن در برآورد ارزش در معرض  

سازی در این خصوص پرداخته شده است و فرضیات تحقیق،  ریسک شرطی و در نتیجه، پرتفوی سهام، به فرضیه

تری از نحوه تغییرات بازده و مشاهده  تواند اطلاعات دقیق مبتنی بر این است که توزیع تجربی بازده، همواره می 

 رائه کند.  مقادیر کرانی در آن ا

های حاصل از  ی بازده، کاراتر از پرتفو   یتجرب  عیتوز  هیبر پا  سکیحاصل از ارزش در معرض ر  یپرتفو   فرضیه اول:

 است.   یهای نرمال و کوشعیتوز

های  ی بازده، کاراتر از پرتفو   یتجرب  عیتوز  هیبر پا  یشرط  سکیحاصل از ارزش در معرض ر  یپرتفو  فرضیه دوم:

 است.   یهای نرمال و کوشع یحاصل از توز

 

 روش تحقیق 

رود و از نظر روش، پژوهشی توصیفی مبتنی های کاربردی به شمار میاین پژوهش از نظر هدف، از دسته پژوهش 

های انتشاریافتة سازمان بورس و اوراق بهادار  های مورد نیاز از گزارش است. داده   ریزی خطیهای برنامه مدل بر  

شده در بورس اوراق بهادار تهران و  های پذیرفته  جامعه آماری این پژوهش کلیه شرکتجمع آوری شده است.  

در بورس فعال بوده و سهام آنها    1402تا    1398های  باشند که طی سال فعال در گروه محصولات شیمیایی می

نماد بوده است که از آن میان، نمادهای حق تقدم   83مورد معامله قرار گرفته باشد. تعداد کل این نمادها برابر با 

دارایی و سهام در آنها و همچنین  گذاری  نماد( به دلیل ماهیت متفاوت ارزش   4) گذاری  نماد( و نمادهای سرمایه   35)

و در نهایت تعداد  اند  نماد( از تحلیل خارج شده   16تحقیق مورد معامله نبوده )نمادهایی که سهام آنها در کل دوره  

   اند.نماد مورد مطالعه قرار گرفته   28

به منظور تشکیل پرتفوی بر پایه دو معیار ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی و با رویکرد  

 ها، به این صورت عمل شده است: تحلیل پوششی داده 

 

 

 
1 Benati and Conde 
2 Aljinovic 
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 الف( بازده پرتفوي:

Ri|i}  اگر = 1,2, … , n}   هریک  و    ،گذاری بالقوه در یک پرتفوی باشدهای مورد سرمایه نشان دهنده مجموعه شرکت

گذاری  بازده پرتفوی سرمایه   گرفته شوند، آنگاهبه عنوان یک متغیر تصادفی دارای توزیع احتمال در نظر    هاRiاز  

 برابر است با: 

(1) 𝑅p = ∑ 𝜁iRi

n

i=1

 ;  ∑ 𝜁i

n

i=1

= 1 , 0 < 𝜁i < 1 

 در پرتفوی است.   iمعرف وزن شرکت    𝜁iدر این رابطه،  

 (: VaRب( تشكیل پرتفوي بر پايه ارزش در معرض ريسک )

 محاسبه ارزش در معرض ريسک  ▪

شود. تابع زیان در این تحقیق به پیروی از  برای محاسبه ارزش در معرض ریسک، ابتدا یک تابع زیان تعریف می

 ( برابر با بازده منفی پرتفوی در نظر گرفته شده است. یعنی:2022مطالعه حمدی و همکاران )

(2) 𝑓(𝜁, 𝜆) = − ∑ 𝜁iri

n

i=1

 

 

گذاری در آینده است، باید یک سناریو از  بنابراین برای محاسبه تابع زیان که نشان دهنده زیان احتمالی سرمایه 

بازده آتی هر سهم را   برای  این تحقیق، بدترین سناریو  برای هر سهم تعیین گردد. در  بدترین وضعیت ممکن 

دوره   طول  در  کرده،  تجربه  تاکنون  که  را  خود  منفی  بازده  بزرگترین  سهم  که  شده  گرفته  نظر  در  وضعیتی 

در این رابطه برابر با اندازه بزرگترین بازده منفی مشاهده شده برای   riگذاری تجربه نماید. بنابراین، مقدار  سرمایه

 گذاری نیز مشاهده شود. گذاری است که ممکن است در پایان دوره سرمایهدر دوره قبل از ورود به سرمایه  iسهم  

,𝑓(𝜁در تعریف ارزش در معرض ریسک، اگر   𝜆)   گذاری در پرتفوی با بردار اوزان  تابع زیان حاصل از سرمایه𝜁 

,𝐹(𝜁تعریف شود و    𝜆)پارامتر تابع زیان( و بازده آتی   𝜂)   معرف تابع توزیع تجمعی𝑓(𝜁, 𝜆)   در نقطه𝜂    باشد، آنگاه

 برابر است با:   𝛽گذاری در این پرتفوی در سطح اطمینان  ارزش در معرض ریسک سرمایه 

(3) ηβ(𝜁) = min
ηϵℝ

{𝐹(𝜁, 𝜂) ≥ 𝛽} 

 

ای در تابع توزیع تجمعی احتمال تابع زیان  برابر با اولین نقطه   𝜂β(𝜁)یا به بیان دیگر، ارزش در معرض ریسک  

 گذاری است که در شرایط زیر صدق کند:سرمایه

(4) 𝐹(𝜁, 𝜂) = 𝑃[𝑓(𝜁, 𝜆) ≤ 𝜂β(𝜁)] = 𝛽 

 بنابراین، داریم: 

(5) 𝐹(𝜁, 𝜂) = 𝑃 [− ∑ 𝜁iri

n

i=1

≤ 𝜂β(𝜁)] = 𝛽 
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 توزيع بازده در محاسبه ارزش در معرض ريسک  ▪

ها بدست آورد. در  (، مقدار ارزش در معرض ریسک را باید بر پایه توزیع حاکم بر بازده سهام شرکت 5طبق رابطه )

ها استفاده شده است. تحت فرض نرمال  توزیع نرمال، توزیع دم پهن کوشی و توزیع تجربی داده   3این تحقیق از  

,𝑓(𝜁ها، تابع زیان  بودن توزیع بازده سهام شرکت  𝜆)    نیز دارای توزیع نرمال خواهد بود. اگر هر بازدهRi    دارای توزیع

𝑁(𝜇𝑖نرمال   , 𝜎𝑖
 ها از یکدیگر، داریم:باشد، آنگاه تحت فرض استقلال قیمت سهام شرکت   (2

(6 ) 𝑓(𝜁, 𝜆) = − ∑ 𝜁iri

n

i=1

~𝑁 (− ∑ 𝜁iμi

n

i=1

, ∑ 𝜁i
2𝜎𝑖

2

n

i=1

) 

 

𝐶(𝜇𝑖دارای توزیع کوشی    Riحال، اگر هر بازده   , 𝜎𝑖
𝜁iRi~𝐶(𝜁i𝜇𝑖باشد، آنگاه،    (2 , 𝜎𝑖

2|𝜁i|)    و تحت فرض استقلال

 ها از یکدیگر، داریم:قیمت سهام شرکت 

(7) 𝑓(𝜁, 𝜆) = − ∑ 𝜁iri

n

i=1

~𝐶 (− ∑ 𝜁iμi

n

i=1

, ∑ 𝜎𝑖
2|𝜁i|

n

i=1

) 

 

، توزیع حاکم بر تابع زیان نیز مشخص خواهد شد که مبنای محاسبه ارزش  𝜁iدر این حالت نیز، با آگاهی از اوزان  

می  قرار  ریسک  معرض  پارامتر  گیرد.  در  𝜎𝑖و    μiبرآورد 
پایه    2 بر  کوشی  توزیع  تحت  و  نرمال  توزیع  تحت 

مشاهده برابر    nآید. تابع درستنمایی توزیع کوشی برای تعداد  سازی تابع درستنمایی توزیع بدست می ماکسیمم

 است با: 

(8) 𝑙 = (𝑛 − 1) ln(𝜎) − ∑ ln(𝜎2 + (𝑥𝑖 − 𝜇)2)

𝑛

𝑖=1

 

 

−توان مقادیر  ، می𝜁iهمچنین، اگر توزیع تجربی بازده مدنظر باشد، آنگاه پس از برآورد اوزان   ∑ 𝜁iri
n
i=1   را بر پایه

 مشاهدات محاسبه کرد و توزیع تجربی آن و ارزش در معرض ریسک بر پایه این توزیع تجربی را برآورد نمود. 

 DEAبا تحلیل  𝛇𝐢برآورد اوزان   ▪

ها استفاده شد. در این تحلیل، مقادیر ارزش در معرض  ( از تحلیل پوششی داده 𝜁iبه منظور برآورد اوزان پرتفوی ) 

ریسک هر شرکت به عنوان پارامتر ورودی و مقادیر بازده مورد انتظار پرتفوی به عنوان خروجی تحلیل در نظر  

 ( تعریف شده است: 9، تابع مطلوبیت به صورت رابطه )DEAشوند. در تحلیل  گرفته می

(9) θ =
∑ 𝜁i𝜂βi

n
i=1

∑ 𝜁iri
n
i=1

 

 معادل با حل برنامه خطی زیر است:   𝜁iو محاسبه اوزان  

(10) 

𝑀𝑖𝑛 
1 − 𝜃

1 + 𝜃
  

𝑠. 𝑡. 𝐸 [∑ 𝜁iRi

n

i=1

] ≥ E[Rb] + 𝜃𝜏(Rb) 
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 𝛾 [∑ 𝜁iRi

n

i=1

] ≤ 𝛾[Rw] − 𝜃∆(Rw) 

 ∑ 𝜁i

n

i=1

= 1 , 𝜁i ≥ 0, i = 1,2, … , n  

 و در این برنامه خطی، 

𝐸[. ∑]𝐸: معرف تابع امید ریاضی است و داریم    [ 𝜁iRi
n
i=1 ] = ∑ 𝜁i𝐸[Ri]

n
i=1    و𝐸[Ri]    برابر با بازده مورد انتظار از

معرف مقدار    E[Rb]شود. همچنین  است که از بزرگترین بازده مثبت تجربه شده برای آن سهم محاسبه می  iسهم  

گذاری )بازده مورد انتظار سرمایه گذاری( برای بهترین سهم است که برابر با بزرگترین بازده  امید ریاضی سرمایه

 شود. ها در نظر گرفته میمثبت سهام در بین تمام شرکت 

𝛾[. ∑]𝛾: معرف تابع ریسک است و داریم    [ 𝜁iRi
n
i=1 ] = ∑ 𝜁i𝛾[Ri]

n
i=1    و𝛾[Ri]   گذاری  برابر با ریسک سرمایه

معرف مقدار ریسک مورد انتظار    𝛾[Rw]شود. همچنین  است که از انحراف معیار بازده سهم محاسبه می   iدر سهم  

ها در نظر  گذاری در بدترین سهم است که برابر با بزرگترین بازده منفی سهام در بین تمام شرکت حاصل از سرمایه 

 شود. گرفته می

ها )بجز بهترین سهم(  برابر با اختلاف بین بیشترین بازده مورد انتظار سهام در بین شرکت   𝜏(Rb)همچنین،  

برابر با اختلاف بین کمترین ارزش در معرض    (Rw)∆گذاری برای بهترین سهم است و  از بازده مورد انتظار سرمایه 

 ها )بجز بدترین سهم( از ارزش در معرض ریسک بدترین سهم است. یعنی:ریسک بدست آمده برای شرکت 

 

(11) 𝜏(Rb) =  max
𝑖

{𝐸[Ri]} − 𝐸[Rb] , ∆(Rw) = 𝜂β(Rw) − min
𝑖

{𝜂β(Ri)}  

 

وابسته هستند و از طرفی    𝜁iبه مقادیر    𝜁iدر تخمین پارامترهای    DEAاما از آنجا که خود مقادیر ورودی تحلیل  

شود، برای حل مسئله برنامه  گذاری نیز بر پایه مقادیر این پارامترها محاسبه می ارزش در معرض ریسک سرمایه

نمی فوق،  خطی  روش ریزی  از  از  توان  اساس  همین  بر  کرد.  استفاده  خطی  برنامه  حل  متداول   تمیالگورهای 

 برای حل این برنامه خطی استفاده شده است.   سازی ازدحام ذراتنه یبه  یفراابتکار 

 

 (:CVaRج( تشكیل پرتفوي بر پايه ارزش در معرض ريسک شرطی )

,𝑓(𝜁ارزش در معرض ریسک شرطی برابر با مقدار مورد انتظار تابع زیان  𝜆)   تحت این شرط است که مقدار آن از

 فراتر رود. یعنی:  ηارزش در معرض ریسک  

 

(12) 𝜑(𝜁) = 𝐸[𝑓(𝜁, 𝜆)|𝑓(𝜁, 𝜆) > η] 
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توان ارزش در معرض ریسک  اند که در یک سناریوی سرمایه گذاری، می ( نشان داده2020)  1روکافلر و اوریاسف 

 ( محاسبه کرد:13شرطی را به صورت رابطه )

(13) 𝜑(𝜁) = min
η

{η +
1

1 − β
𝐸 [max

 
{0, 𝑓(𝜁, 𝜆) − η}]} 

 

از   شود که عبارت فوق را مینیمم سازد. با  حاصل می  ηیعنی ارزش در معرض ریسک شرطی به ازای مقداری 

 جایگذاری ضابطه تابع زیان در این رابطه، خواهیم داشت: 

(14) 𝜑(𝜁) = min
ηϵℝ

{η +
1

1 − β
E [max

 
{0, − ∑ 𝜁iri

n

i=1

− η}]} 

 

خواهد داشت. در این شرایط،    𝜑(𝜁)ای در محاسبه  بنابراین، در این حالت نیز توزیع بازده سهام، نقش تعیین کننده

 تحت فرض نرمال بودن یا کوشی بودن توزیع بازده سهم داریم: 

(15) E [max
 

{0, − ∑ 𝜁iri

n

i=1

− η}] = max {0, − ∑ 𝜁iμi

n

i=1

− η} 

 

شود. در تحلیل  های متفاوت انجام میهای نرمال و کوشی به شیوه ، در هریک از توزیعμiدر حالی که مقادیر پارامتر  

استفاده شد. بنابراین، ارزش در معرض    μiهای سهم برای برآورد  مبتنی بر توزیع تجربی بازده، از میانگین بازده 

 DEAشوند و در تحلیل  در این بخش لحاظ می   DEAریسک شرطی محاسبه شده به عنوان مقادیر ورودی تحلیل  

 برای برآورد اوزان پرتفوی به روش ارزش در معرض ریسک شرطی داریم:

(16 ) θ =
∑ 𝜁i𝜑(𝜁i)

n
i=1

∑ 𝜁iri
n
i=1

 

 معادل با حل برنامه خطی زیر است:   𝜁iو محاسبه اوزان  

(17) 

𝑀𝑖𝑛 
1 − 𝜃

1 + 𝜃
  

𝑠. 𝑡. 𝐸 [∑ 𝜁iRi

n

i=1

] ≥ E[Rb] + 𝜃𝜏(Rb) 

 η +
1

1 − β
max {0, − ∑ 𝜁iμi

n

i=1

− η} ≤ 𝐶𝑉𝑎𝑅[Rw] − 𝜃∆(Rw) 

 − ∑ 𝜁iμi

n

i=1

≥ η 

 ∑ 𝜁i

n

i=1

= 1 , 𝜁i ≥ 0, i = 1,2, … , n  

 
1 Rockafellar and Uryasev 
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  ی فراابتکار  تمیالگوراز    𝜁iبرای حل برنامه خطی فوق، با توجه به وابستگی مقادیر ورودی تحلیل به پارامترهای  

ه انجام گرفت  Rهای پژوهش با استفاده از نرم افزار  تجزیه وتحلیل دادهاستفاده شده است.    سازی ازدحام ذراتنهیبه

در    ی )به عنوان معیار عملکرد نهایی پرتفوی(پرتفو  سکیکه نسبت بازده به ر  یدر صورتواضح است که    .است

باشد،    ینرمال و کوش  عیهای حاصل از توزی نسبت در پرتفو   نیبازده، بزرگتر از ا  یتجرب  عیهای حاصل از توزی پرتفو 

 مورد تأیید قرار خواهند گرفت.  قیتحق  اتیفرض

 

 يافته ها 

 ( بوده است. 1قیمت سهام نمادهای مورد مطالعه در این تحقیق به شرح جدول )و پراکنش    تمرکزهای  شاخص 

 
 قیمت سهام شرکت ها: آمار توصیفی 1جدول 

 کشیدگی  چولگی بیشینه کمینه  انحراف معیار  میانه میانگین  نماد

 6045/1 - 1918/0 219750 2230 34/66544 129680 6/105806 پارس 

 6187/1 - 2283/0 40630 3870 1/10588 21620 94/20201 پارسان 

 5255/1 2243/0 109802 5380 86/32159 42390 26/39561 پاکشو 

 0770/3 0509/1 20370 1679/0 754/4464 3333 031/5795 پترول 

 9828/1 - 1362/0 24920 2184/0 606/5746 12200 74/10935 تاپیکو

 0931/2 - 0608/0 169590 1000 55/42227 80150 68/77913 جمپلین 

 6185/1 - 5118/0 53830 11112 76/14293 39600 93/34050 جم

 7734/1 - 1262/0 133480 13451 49/36477 71170 23/68756 خراسان 

 4325/2 2768/0 49390 1548 84/11767 19180 79/19801 سپاکسا 

 6633/1 0217/0 200140 13871 2/60001 98810 79/97954 سپدیس 

 7926/1 0834/0 54390 5997 69/13828 24450 74/25951 شاراک 

 8432/5 5495/1 165690 8610 94/32683 40070 41/46949 شاملا 

 8721/2 8286/0 36410 3996 762/7888 11690 75/13381 شپارس 

 6616/2 - 4022/0 73181 18771 69/11675 44050 87/41944 شخارک 

 8910/1 2159/0 35040 3571 367/7934 14480 22/16602 شدوص 

 7302/6 0416/2 660490 1400 7/143128 80580 9/119400 شسینا

 9835/2 2609/1 69160 774 12/18997 4774 6/14507 شفارس 

 6068/1 3914/0 477720 5660 4/138794 93777 5/162576 شفان 

 6615/1 - 1416/0 134420 3020 7/38350 74460 35/60882 شکربن 

 8955/1 0728/0 69250 8260 11/15103 34442 29/33879 شکلر 

 3731/2 7860/0 45010 3739 23/10770 10380 13/15559 شگل 
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 کشیدگی  چولگی بیشینه کمینه  انحراف معیار  میانه میانگین  نماد

 5379/3 3135/1 50880 3176 73/11686 9060 65/14099 شلعاب 

 8701/2 8956/0 62310 7154 91/13308 20220 66/24509 شوینده 

 7202/1 - 3368/0 95100 6297 99/26065 54540 37/47038 شیراز 

 2109/6 9624/1 34250 4172 05/6494 9610 34/11386 فارس 

 6972/1 - 1807/0 68100 6596 82/18856 38260 4/35020 کرماشا 

 5411/2 2710/0 201970 1000 93/48993 88560 86/85893 نوری 

 5846/3 5850/0 30650 2230 216/5669 11480 7/11891 وپترو 

 

ها با اختلاف از مقادیر نرمال  دهد که مقادیر چولگی و کشیدگی قیمت سهام شرکت ( نشان می 1اطلاعات جدول )

  28(، تغییرات زمانی قیمت سهام تمامی  1، نشان از عدم نرمال بودن توزیع قیمت سهام دارند. نمودار )3صفر و  

 دهد. شرکت را در طول دوره تحقیق نشان می

 

 
 تغییرات سري زمانی قیمت سهام شرکت ها: 1 نمودار

 

های لگاریتمی هر سهم به صورت روزانه محاسبه شدو با توجه به مقادیر  ها، بازده بر پایه مقادیر قیمت سهام شرکت 

های لگاریتمی حاصل شده، ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی، تحت سه توزیع نرمال،  بازده 

اند. به منظور محاسبه این مقادیر،  ها و برای هر شرکت به طور جداگانه محاسبه شده کوشی و توزیع تجربی داده 

سازی تابع درستنمایی نرمال و کوشی برآورد شده  ابتدا پارامترهای توزیعی بازده برای هر شرکت از طریق ماکسیمم 

و پس از برآورد پارامترهای توزیعی بازده لگاریتمی هر سهم، مقادیر ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض  

Time
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( نتایج حاصل  2اند. جدول )های احتمالی محاسبه شده ریسک شرطی برای تمامی نمادها و بر اساس هریک از توزیع 

 دهد. از برآورد ارزش در معرض ریسک هریک از نمادها را نشان می

 
 هاي احتمالی مختلف هاي لگاريتمی تحت توزيعبرآورد ارزش در معرض ريسک بازده: 2جدول  

 توزيع کوشی  توزيع نرمال توزيع تجربی توزيع 

 99/0 95/0 9/0 99/0 95/0 9/0 99/0 95/0 9/0 ضریب اطمینان 
 176/2 432/0 211/0 557/17 413/12 670/9 0487/0 045/0 035/0 پارس 

 474/2 492/0 241/0 697/17 555/12 814/9 048/0 048/0 047/0 پارسان 

 159/0 031/0 014/0 560/17 416/12 673/9 0487/0 044/0 034/0 پاکشو 

 175/7 424/1 694/0 579/17 435/12 693/9 0544/0 048/0 043/0 پترول 

 400/2 476/0 232/0 665/17 522/12 781/9 0487/0 047/0 042/0 تاپیکو

 090/2 415/0 202/0 571/17 426/12 684/9 0487/0 046/0 039/0 جمپلین 

 209/0 041/0 019/0 690/17 54/12 808/9 0487/0 045/0 034/0 جم

 375/2 471/0 229/0 718/17 576/12 836/9 048/0 047/0 040/0 خراسان 

 216/7 428/1 694/0 561/17 417/12 675/9 054/0 048/0 044/0 سپاکسا 

 315/7 444/1 705/0 720/17 579/12 838/9 0487/0 048/0 044/0 سپدیس 

 317/7 453/1 709/0 673/17 530/12 789/9 0487/0 047/0 043/0 شاراک 

 328/2 460/0 223/0 565/17 421/12 678/9 0487/0 047/0 043/0 شاملا 

 210/7 425/1 691/0 597/17 453/12 711/9 0487/0 046/0 043/0 شپارس 

 178/0 035/0 016/0 584/17 441/12 698/9 0483/0 042/0 032/0 شخارک 

 250/7 430/1 692/0 611/17 467/12 725/9 0487/0 046/0 043/0 شدوص 

 097/2 415/0 201/0 558/17 413/12 671/9 0487/0 048/0 046/0 شسینا

 054/7 396/1 678/0 560/17 416/12 673/9 0547/0 048/0 045/0 شفارس 

 200/2 437/0 213/0 558/17 413/12 671/9 0487/0 047/0 041/0 شفان 

 223/7 428/1 693/0 559/17 414/12 672/9 0487/0 047/0 044/0 شکربن 

 208/7 424/1 690/0 606/17 463/12 721/9 0496/0 048/0 045/0 شکلر 

 305/2 456/0 222/0 586/17 442/12 700/9 0487/0 046/0 041/0 شگل 

 181/7 419/1 688/0 579/17 435/12 692/9 0488/0 048/0 044/0 شلعاب 

 333/7 452/1 706/0 642/17 499/12 757/9 0487/0 047/0 044/0 شوینده 

 413/2 479/0 233/0 734/17 593/12 852/9 0487/0 047/0 040/0 شیراز 

 303/2 458/0 224/0 596/17 452/12 710/9 0515/0 046/0 040/0 فارس 

 471/2 491/0 240/0 723/17 582/12 841/9 0487/0 044/0 045/0 کرماشا 

 149/2 420/0 206/0 563/17 420/12 685/9 0526/0 040/0 049/0 نوری 

 319/7 454/1 700/0 642/17 505/12 769/9 0526/0 041/0 040/0 وپترو 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1406 زمستان   / 64پیاپي  / 16دوره  12

شود که مقادیر این شاخص، بسیار بزرگ  های در معرض ریسک تحت توزیع نرمال مشاهده میدر برآورد ارزش 

ها تحت این توزیع نسبت داد. در حالی های بزرگ برآورد شده داده توان به واریانس اند و این نتیجه را می براور شده 

ها و توزیع کوشی، مقادیر قابل قبولی برای ارزش در معرض ریسک هریک از نمادها  که تحت توزیع تجربی داده

 برآورد شده است. 

به منظور تشکیل پرتفوی بر پایه ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی، از حل معادلات  

( استفاده شد. حل این معادلات منجر به برآورد اوزان نمادها در پرتفوی تحقیق به ازای هریک از  17( و )10)

تنها از نماد شکربن    VaRهای احتمالی شد. تحت توزیع نرمال، پرتفوی  مقادیر ضریب اطمینان و هریک از توزیع

درصد تحت توزیع کوشی تنها از نماد شخارک تشکیل    99تشکیل شد. در حالی که پرتفوی با ضریب اطمینان  

تری نسبت به توزیع نرمال نتیجه داده و توزیع تجربی  شد. این نتایج در حالی است که توزیع کوشی، پرتفوی متنوع

ها در  بت به توزیع کوشی ارائه داد. این نتایج، بیانگر، اهمیت توزیع احتمالی بازده تری نسها نیز پرتفوی متنوعداده 

ها کمتر متنوع یا بیشتر متنوعی را نتیجه دهد.  تواند پرتفوی محاسبه ارزش در معرض ریسک پرتفوی است که می 

نیز محاسبه شد و با    مختلف  نانیاطم  ب یو ضرا  یهای احتمالعیتحت توز  CVaR  یبرآورد اوزان پرتفو همچنین،  

(، مقادیر بازده پرتفوی در هر ضریب اطمینان محاسبه گردید. به منظور مقایسه عملکرد دو  1استفاده از رابطه )

های احتمال بازده، عملکرد  روش ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی تحت هریک از توزیع

( نتایج حاصل از  3اند. جدول )ماهه ارزیابی شده   12و    6،  3های نگهداری  ها از نظر بازده و ریسک، در دوره پرتفوی 

های نگهداری و سطوح اطمینان نشان  های احتمال، دورهرا به تفکیک هریک از توزیع   VaRهای  عملکرد پرتفوی 

 دهد. می

 
 هاي مختلف تحت توزيع  VaRهاي عملكرد )نسبت بازده به ريسک( پرتفوي: 3جدول 

سطح 

 اطمینان

 توزيع کوشی  توزيع نرمال توزيع تجربی

 ماه 12 ماه 6 ماه 3 ماه 12 ماه 6 ماه 3 ماه 12 ماه 6 ماه 3

90 % 8146/8 118/11  884/15  291/5  291/5  291/5  9658/9  9721/13  2305/10  

95 % 577885/9 52511/11  52511/11  2914/5  2914/5  2914/5  30995/6 -  4646/7  4646/7  

99 % 72284/10 38709/11  41181/14  2914/5  2914/5  2914/5  2905/5 -  2915/5  2918/5  

 

مورد مطالعه، پرتفوی مبتنی بر توزیع تجربی   VaRهای  شود که در پرتفوی ( مشاهده می3باتوجه به نتایج جدول )

های مبتنی درصد بهترین عملکرد را از نظر نسبت بازده به ریسک در مقایسه با پرتفوی   99و    95ها در سطح  بازده 

های  درصد نیز پرتفوی مبتنی بر توزیع کوشی در دوره  90بر توزیع نرمال و کوشی داشته است. در سطح اطمینان  

ماهه نگهداری، پرتفوی مبتنی بر توزیع تجربی بازده    12ماهه بهترین عملکرد را داشته اما در دوره    6و    3نگهداری  

  عی توز  هیبر پا  سکیحاصل از ارزش در معرض ر  یپرتفو رسد که  عملکرد بهتری داشته است. بنابراین به نظر می

توان  و لذا فرضیه اول تحقیق را می  تاس   یهای نرمال و کوشع یهای حاصل از توزی بازده، کاراتر از پرتفو  یتجرب
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های  های احتمال، دوره را به تفکیک هریک از توزیع  CVaRهای  ( نتایج حاصل از عملکرد پرتفوی 4پذیرفت. جدول )

 دهد.نگهداری و سطوح اطمینان نشان می 

 
 هاي مختلفتحت توزيع CVaRهاي عملكرد )نسبت بازده به ريسک( پرتفوي: 4جدول 

سطح 

 اطمینان

 توزيع کوشی  توزيع نرمال توزيع تجربی

 ماه 12 ماه 6 ماه 3 ماه 12 ماه 6 ماه 3 ماه 12 ماه 6 ماه 3

90 % 7122/20 0069/19 4066/13 7122/20 0069/19 4066/13 2914/5 2914/5 2914/5 

95 % 2914/5 2914/5 2914/5 2914/5 2914/5 2914/5 7122/20 0069/19 0069/19 

99 % 2021/19 0141/20 9395/12 7122/20 0069/19 4066/13 2914/5 2914/5 2914/5 

 

های مبتنی بر توزیع تجربی نتایج حاصل از عملکرد پرتفوی   CvaRدهد که در پرتفوی  ( نشان می 4نتایج جدول )

درصد بین این دو   99بازده و توزیع نرمال مشابه و بسیار نزدیک به یکدیگر بوده است. بجز اختلافی که در سطح 

درصد اختلافی بین عملکرد این دو   95و  90روش وجود دارد، ارزش درمعرض ریسک شرطی با سطوح اطمینان 

ها را به عنوان پرتفوی  توان پرتفوی حاصل از توزیع تجربی بازده چنان میپرتفوی ایجاد نکرده است. با این حال، هم

  ع ی توز هیبر پا یشرط سکیحاصل از ارزش در معرض ر یپرتفوتوان ادعا نمود که با بهترین عملکرد دانست و می

از این رو فرضیه دوم تحقیق نیز مورد    است.  یوشهای نرمال و ک ع یهای حاصل از توزی بازده، کاراتر از پرتفو  یتجرب

پذیرش واقع شده است. به منظور مقایسه نتایج این روش در برابر روش مینیمم واریانس مارکوییتز، اوزان پرتفوی  

( محاسبه شده  5ماهه پرتفوی به شرح جدول )  12و    6،  3در روش مینیمم واریانس نیز محاسبه شده و عملکرد  

 است.  

 
 عملكرد پرتفوي مینیمم واريانس مارکويیتز: 5جدول 

 بازده/ريسک ريسک بازده دوره نگهداري 

00674/0 06764/0 ماهه  3  02354/10  

03016/0 3453/0 ماهه  6  44711/11  

04848/0 2956/0 ماهه  12  0966/6  

 

در سطوح اطمینان مختلف،    CvaRو    VaRدهد که تشکیل پرتفوی بر پایه معیارهای ریسک  مقایسه نتایج نشان می 

عملکرد بهتری از نظر نسبت بازده به ریسک پرتفوی در مقایسه با پرتفوی مینیمم واریانس داشته است. این نتایج 

سازی نسبت بازده به ریسک مدنظر است، عملکردی بهتر  که در آنها بهینه  CvaRو    VaRدهد که پرتفوی  نشان می

 دهد.از روش متداول مینیمم واریانس ارائه می
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 گیري بحث و نتیجه 

( و ارزش  VaR)  سکیارزش در معرض ر  هیبر پاگذاری  های سرمایه نتایج این تحقیق نشان داد که تشکیل پرتفوی 

هایی با عملکرد )بازده به ریسک( بالاتر در مقایسه با روش  منجر به پرتفوی   (CVaR)  یشرط  سکیدر معرض ر

و همکاران    یلیگابر،  (2021و همکاران )  چینوویآلجتر نیز مطالعات  شود و این یافته را پیش مینیمم واریانس می 

نتایج عملکرد  مستند کرده   (1400)  یشمس و صادق  فلاحو    (1394)  ینیو چگ  انیبابالو،  (2022) اند. تفکیک 

های لگاریتمی سهم های احتمالی حاکم بر بازده دهد که توزیعپرتفوی بر اساس توزیع احتمال بازده سهام نشان می

های شناخته شده و حتی دم پهن )مانند توزیع کوشی( نیز  شود، از توزیع که در بسیاری از مطالعات به آن اتکا می

تری در خصوص ارزش  ها اطلاعات دقیققبلی و توزیع تجربی بازدهکنند. در حالی که مشاهدات  کمتر تبعیت می

آورد. این نتایج تبیین کننده این است که صرفنظر از  در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی فراهم می

های مینیمم واریانس، محاسبه توزیع بازده بر  در تشکیل پرتفوی نسبت به پرتفوی   CvaRو    VaRمطلوبیت روش  

گذاران در بازار  شود که سرمایه پایه توزیع تجربی، مورد مطلوب در بازار سرمایه ایران است. بنابراین پیشنهاد می 

سرمایه، به هنگام تشکیل پرتفوی، هم معیارهای ارزش در معرض ریسک را مبنای تحلیل خود قرار دهند و هم 

 ای تجربی، و نه تئوریک، را در نظر گیرند. اینکه در محاسبه ریسک و بازده مورد انتظار خود، مشاهدات و برآورده
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Abstract 

In this study, VaR and CvaR portfolio performance was compared based on return probability 

distributions. For this purpose, the stock returns of 28 active symbols of chemical products group of 

Tehran Stock Exchange during the period from April 2019 to August 2023 were used. The results based 

on the solution of linear programming with the particle swarm optimization algorithm showed that the 

formation of portfolio based on VaR/CVaR leads to higher performance (return to risk ratio) compared 

to the minimum variance method. The separation of the portfolio performance results based on the 

probability distribution of stock returns showed that the VaR/CVaR based on the empirical distribution 

of data and at the confidence levels of 90, 95 and 99 percent, provides more favorable performance and 

the ratio of return to portfolio risk for the portfolio resulting from the empirical distribution of the data 

is higher.Regardless of the usefulness of VaR and CvaR methods in portfolio formation compared to 

minimum variance portfolios, calculating the return distribution based on the empirical distribution is 

desirable in the Iranian capital market. 
Keywords: Value at Risk, Portofolio, Return Distribution. 
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