
                   Shahid Beheshti University 

Journal of Financial Management Perspective  

No. 25, Spring 2019 
PP: 147 - 167 

  

 

Comparison and Evaluation of Portfolio 

Insurance Strategies Using Bootstrap Block 

Simulation (Case Study: Tehran Stock Exchange) 

 
Ramin BashirKhodaparasti*, Samad Moslehi** 

  
Abstract 1 

     In this study, performance of four portfolio insurance strategies 

based on Stop-loss Portfolio(SL), Synthetic Put Portfolio 

Option(SPP), Constant Proportion Portfolio(CPPI) and Dynamic 

Value at Risk(D-VaR) were compared and based on the Omega 

performance criterion with threshold values of 1 to 4 percent and also 

empirical Value at Risk were evaluated. According to daily data of 

Tehran Stock Exchange index for 10 years, the sample includes 2467 

observations from the first of April 2009 to the end of March 2019. 

Using the software R version 3.4.4, comparison of portfolio insurance 

strategies based on bootstrap block simulation were compared. The 

results showed that SPP and CPPI strategies with higher omega 

criteria had better performance than SL's strategy and also, the D-VaR 

strategy at level of 90% based on estimated the average and volatility 

from the parametric model after the Bootstrap simulation process and 

according to the omega performance criterion and empirical value at 

risk has more effective than other strategies in hedging portfolio 

toward the other strategies.  
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 1چکیده
(، اختیار SL) یانز-توقف سرمایه بر پایه ، عملکرد چهار استراتژی پوشش ریسک سبدپژوهشدر این      

و شده مقایسه  همبا ،(D-VaR) ( و ارزش در معرض خطر پویاCPPI) (، سهم ثابتSPP) فروش ترکیبی
ر معـرض خطـر   ددرصـد و همنیـین میـ ان ارزش     4تـا   1معیار عملکرد امگا با مقادیر آستانه  بر اساس
 «ق بهـادار تهـران  بـورس اورا »شاخص کل قیمـت   روزانه هایداده توجه بهبا است.  شدهارزیابیتجربی 
. اسـت  1397دماه آخر اسفی تا 1388ماه مشاهده از اول فروردین 2467سال، نمونه آماری شامل 10برای 

 صـورت ترپ بلـوکی  اس ـسازی بوتروش شبیه به 5/3نسخه  Rاف ار از نرمبا استفاده ها مقایسه استراتژی
 SLسه با استراتژی با معیار امگای بالاتر در مقای CPPIو  SPPهای گرفت. نتایج نشان داد که استراتژی

از  برآورد شدهو نواسانات  انگینبه می درصد بیا 90 در سطح D-VaRاند و استراتژی عملکرد بهتری داشته
مگـا و  ای عملکـرد  سازی بوت استرپ و همنیین با توجه بـه معیارهـا  مدل پارامتریک بعد از فرآیید شبیه

ک پرتفـوی  ها عملکرد بهتری را در پوشـش ریس ـ ارزش در معرض خطر تجربی نسبت به سایر استراتژی
 داشته است.

 

  .استرپزی بوتسانسبت امگا، شبیه ؛های بیمه پرتفویاستراتژیها: واژهکلید
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 . مقدمه 1

از  بـوده و  گذاری از موارد ضروری و اساسی در فرآیید رشد و توسعه اقتصادی کشورهاسرمایه     
 ؛گـذاری اسـت  گذاری توجه به ریسک و بـازدهی سـرمایه  در انتخاب و انجام سرمایه مؤثرعوامل 
گذاری و مدیران پرتفوی و سایر اشخاص حقیقـی و حقـوقی فعـال در    مدیران سرمایه کهطوریبه

گذاری خود همواره نیازمید تحت نظر گرفتن بازار سرمایه برای حفظ و اف ایش ارزش سبد سرمایه
. در ایـن میـان،   [1] هـای مـالی خـود هسـتید    عوامل مختلـف مـؤثر بـر بـازده پرتفـوی دارایـی      

 ـدر اوا ساختگی گذاریی سرمایههایاستراتژ یبا معرف 1(PISپرتفوی) مهیب یهایاستراتژ دهـه   لی
در  هـا شـرکت پرتفـوی مـالی   از ها یاستراتژ این آمد.در اجرابه  2و للاند نییشتایتوسط روب 1980
 گسـتره  یبـرا  ،یبـالاتر  لیکیید، با حفظ پتانس ـیمحافظت م بیشتراحتمالی ی هاانیزوقوع برابر 
 مـه یب یهـا یاغلـ  از اسـتراتژ   گـذاران هیسـرما ز طرفی ا هستید،گذاران جذاب هیسرما از یعیوس

 ـکیید تا از سهام خـود در مقابـل ز  یمیاس  استفاده م یهاحلدر راه پرتفوی در  بـ ر   یهـا انی
 مهیب یهایاستراتژ که سهام نشان داده است بازارآشفتهمحافظت کیید. رفتار  های بورسیفعالیت
 مـه یب .[2] انـد عملکرد میاسـبی را ایفـا کـرده    احتمالی یهاانیزوقوع از  یریجلوگ یبرا پرتفوی
 یهـا سهام، اوراق قرضـه و صـیدوق  بازار  ،یمال تیریتوسط صیعت مد یاطور گستردهبه پرتفوی

درصـد   و شـده واقع دیمف یمال وقوع افت زمانامر در  نیاکه  است قرارگرفتهمورداستفاده  یییمأت
گـذار قـادر   بیابراین سـرمایه  ؛بخشدیبهبود م سررسیدرا در زمان  هیاول پرتفویاز ارزش  یمشخص

هـای  خصوص در زمان کاهش قیمت سهام محدود کرده و از سهامهای زیان را بهاست تا ریسک
 ـا. [3] های احتمالی محافظـت کیـد  زیانصعودی خود در برابر   مـه یب یهـا یاسـتراتژ  یاصـل  دهی

موجود در بـازار   یرهایمتغروند تغییرات  بیییپیشاستفاده از نوسانات بازار سهام از طریق  پرتفوی
حـداکثر   ،مثال برای).باشدمی شدهتعییناحتمالی در یک سطح  هایزیانمحدود کردن  درنتیجهو 
 و یانامتقارن به توزیع آمده دستبه بازده عیاساس، توز نیا بر (.سال در درصد 10 ای 5، صفر زیان

  .[4] ودشیم لیتبد چوله به سمت راست
، 3(SLP) زیـان توقـف   هـای بیمـه پرتفـوی   یمانید استراتژ یمختلف یهایها و استراتژروش     

 6(VaR-D) یـا ارزش در معـرض خطـر پویـا     5(CPP) ثابـت  ، سـهم 4(PSP) اختیار فروش ترکیبی
اسـتراتژی   .اسـت  شـده ارائـه مالی ب ر   یهاانیدر برابر ز ریسکی یهاییمحافظت از دارا یبرا

SLP پذیری بیشتر در برابـر زیـان اسـت.    ترین روش برای حفاظت از یک پرتفوی با ریسکساده

                                                 
1. Portfolio Insurance Strategy  

2.Rubinstein &2. Leland 

3. Stop-Loss  

4. Synthetic Put  

Constant Proportion. 5 

 Dynamic Value at Risk .6 
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حـد در مسـیر   ازاشتباهات در برآورد نوسانات و وابسـتگی بـیش  این استراتژی راهی برای غلبه بر 
کـه   اسـت  معاملـه واحـد   یـه یه  یـک  صـورت تیها به یاستراتژ نیا روینازا؛ مقدار پرتفوی است

محاسـبه  مقدار پرتفـوی  در کل این استراتژی  که تیواقع نیبا توجه به ا ؛توجه باشدتواند قابلیم
گذاری برای ایجـاد اختیـار فـروش    با استفاده از فرمول اختیار قیمت SPP. استراتژی [5] شودیم

 پرتفـوی در  یمـه ب یهـا یاسـتراتژ  یسـاز ییـه به مداوم در دارایی ریسکی است. این استراتژی بـا 
هـای  و ایـن الگـو ترکیبـی از دارایـی     شودبررسی میاستاندارد  انتظارمورد رساندن سود اکثرحدبه

که بر اساس تخصیص دارایی پویـا   CPPI. در مقابل، استراتژی [6]است ریسکی و بدون ریسک 
در طول زمان است، برای اب ارهـای مـالی بـا درآمـد ثابـت و همنیـین بـرای اب ارهـای سـهام          

خطـر   معـرض  یافتـه ارزش در که نوع توسعه D-VaR. از طرفی، استراتژی [7] است شدهمعرفی
و نوسـانات   مـورد انتظـار  تجربی برای موقعیت بدون ریسک با نرخ تورم و موقعیت سهام با بازده 

کـه از یـک مقـدار    یطـور بـه  کیـد؛ مـی های در معرض ریسک را کیتـرل  ، داراییاستقیمت آن 

𝛼مثال در سطح  برای) هفرض شدمشخص در یک سطح احتمالی  =  . [8] ( تجاوز نکید0.05
، زیـان  توقـف  های بیمـه پرتفـوی  یاستراتژ یبررس از این پژوهش،ی هدف اساس طورکلیبه     

ارزیابی عملکرد  ازلحاظ خصوص ارزش در معرض خطر پویاهو ب ثابت اختیار فروش ترکیبی، سهم
وتحلیل جفـت  یهتج به  تیهانهکه  شوندمی مقایسههای بیمه پرتفوی استراتژی درواقع .استبهتر 

بلکـه   ،شـود نسبت به همدیگر پرداختـه مـی   هاآنکیفیت و پتانسیل عملکرد  ازلحاظها استراتژی
بـا اسـتفاده از   بیـابراین  ؛ شودارائه می ایده آلتحلیل و ارزیابی حفاظت پویای مقایسات استراتژی 

بـورس اوراق  »ساله شاخص کل قیمت ده یهابر اساس دادهبلوکی استرپ بوت یسازیهشب روش
 در هـر مـورد  شود. های بیمه پرتفوی بررسی میای از استراتژیروش مقایسهپیج  ،1«بهادار تهران
مـورد  و دیگر معیارهای عملکرد امگا  معیار با استفاده ازپرتفوی  ی بیمهاستراتژ جفت، از مقایسات
 ارائـه ی آمـار  نتـایج استرپ بر بوت یمبتی یهآزمون فرض یبا اجرا درنهایتگیرد و قرار می ارزیابی
 :اندشدهمطرح زیر شرح به پژوهش هایفرضیه اساس این بر ؛دشومی
 .جود داردوبین استراتژی توقف زیان و استراتژی اختیار فروش ترکیبی تفاوت معیاداری  .1
 بین استراتژی سهم ثابت و استراتژی توقف زیان تفاوت معیاداری وجود دارد. .2
 .جود داردیبی تفاوت معیاداری وبین استراتژی سهم ثابت و استراتژی اختیار فروش ترک .3
داری اوت معیـا بین استراتژی ارزش در معرض خطر پویا و استراتژی اختیار فروش ترکیبی تف ـ  .4

 وجود دارد.
 ارد.ی وجود دبین استراتژی ارزش در معرض خطر پویا و استراتژی سهم ثابت تفاوت معیادار .5

                                                 
 www.irbourse.com Tehran Exchange Price Index;. 1 

http://www.irbourse.com/
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 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

بـا اسـتفاده از تسـلط     را هـای بیمـه پرتفـوی   ( عملکـرد اسـتراتژی  2009) و همکاران آنارت     
در پژوهش خود به بررسی عملکرد استراتژی توقف زیان،  هاآن. بررسی کردندمعیارهای تصادفی 

سازی بوت های نسبت ثابت بیمه پرتفوی بر اساس شبیهاستراتژی اختیار فروش ترکیبی و تکییک
های تیها معیارهای عملکرد استراتژینشان داد که نه هاآن پژوهشختید. نتایج استرپ بلوکی پردا

عملکـرد   غیـر نرمـال  هایی با توزیـع  یافته بر پایه بازدههای توسعهبلکه برخی از استراتژی ،سیتی
دو استراتژی بیمه پرتفوی شامل استراتژی بیمـه  (، 2011یژنت )برترند و پر. [9] اندمیاسبی داشته

بـا اسـتفاده از    را و استراتژی بیمه پرتفـوی سـهم ثابـت    1(OBPI) پرتفوی مبتیی بر اختیار معامله
گیـری شـارپ و   هـای انـدازه  شاخصدر پژوهش خود  هاآن. بررسی کردنداقدامات ریسک ن ولی 

بودنـد. نتـایج    شـده گرفتـه ها از توزیع بازده کـل  گیریامگای ویژه را معرفی کردند که این اندازه
ایده ل ضرای  ثابت با اعما CPPIنشان داد که با کارایی بهتر معیار امگا، استراتژی  هاآنمطالعه 
 . [10]عملکرد بهتری را داشته است OBPI( نسبت به استراتژی m)آل
با ضـری  ف اییـده پویـایی ریسـک مبتیـی بـر        را استراتژی بیمه پرتفوی ،(2016یائو و لی )     
و حفاظت از پرتفـوی زمـان    CPPIهای استراتژی هاآن. بررسی کردندت قیمت بازار سهام نوسانا
هـای  بر نوسانات قیمـت دارایـی   مبتییرا با استفاده از ضری  ف اییده پویایی ریسک  2(TIPP) پایا

 شـده تیظـیم وسیله حرکت سریع قیمت دارایی ریسـکی  ریسکی گسترش دادند. ضری  ف اییده به
آن ضری  ف اییده نیـ  افـ ایش    به دنبالیابد، است و زمانی که قیمت دارایی ریسکی اف ایش می

بـه میـ ان    TIPPو  CPPIهـای  نشان داد کـه عملکـرد اسـتراتژی    هاآن پژوهشیابد. نتایج می
 . [11] اندتوجهی طبق ضرای  ف اییده عملکرد بهتری داشتهقابل
� SLP �SPP �CPPI هـای ( بـه مقایسـه سیسـتماتیک اسـتراتژی    2017) و همکاران دینل     

TIPP  .D-VaR اسـترپ تـاریخی از شـاخص بـورس     سازی بوتاساس شبیه برDAX   کشـور
آلمان پرداختید و از معیارهای عملکرد شارپ، گشتاورهای ج ئی پایییی و بالایی و نی  معیار امگـا  

و  SPPهای کلاسیک نشان داد که استراتژی هاآندر تعیین استراتژی میاس  بهره گرفتید. نتایج 
CPPI  با توجه به معیارهای ارزیابی، در مقایسه با استراتژیSLP  حفاظـت از  بهتردارای عملکرد 
از  ؛از موارد هسـتید  یاریدر بسیافته دهیده بالاترین ریسک تعدیلی و همنیین نشانریپذسکیر

-عملکرد ضعیف شدهبیانهای نسبت به سایر استراتژی D-VaRو  TIPPهای ، استراتژیطرفی
 . [12]تری را نشان دادند 

                                                 
1. Option based portfolio Insurance 
2. Time-Invariant portfolio protection strategy 
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گـذاری سـهام بـر اسـاس     سازی سبد سرمایهبهییهبه  ،(1389) در ایران نی  حیدری و بهرامی     

پورتفـوی   نظریـه  گذاریریسک سبد سرمایه حداقلرویکرد با  و GARCH های چیدمتغیرهمدل

برقـی،   آلاتماشینهای نفتی، خودرو و ساخت قطعات، فرآورده از سهام صیایع میتخ  مارکوئیت 
 پـژوهش  پرداختیـد. نتـایج   «بورس اوراق بهادار تهران» شده درپذیرفتههای فل ی استخراج کانی

-یشتر در سـبد سـرمایه  ب شده، وزنبیان های چیدمتغیرهطبق مدلسازی بهییه نشان داد که هاآن
سهام آن صیایع وجود  است که نوسانات کمتری در بازدهی شدهدادهگذاری به صیایعی اختصاص 

   .[13] تداشته اس
بـر پایـه اختیـار     سبد سرمایه مهیب یدو استراتژ( به تحلیل و مقایسه 1391) اللهی و هاشمی     
 هـا آناند. در مطالعـه  وسیله معیار عملکرد امگا پرداخته( بهCPPI) ( و نسبت ثابتOBPI) معامله
های روزانه و با استفاده از بازده شدای از مقدارهای آستانه برای معیار امگا در نظر گرفته مجموعه

عملکرد بهتری  CPPI( نتایج حاصل نشان داد که استراتژی S&P500) کشاخص بورس نیویور
شـرایط خـاص و   بـر   یمبتی پرتفوی یمهبی هایاستراتژ بیابراین ؛دارد OBPIنسبت به استراتژی 
حرکت ن ولـی ریسـک و حفـظ     محدود کردنشوند که در جهت گذار مطرح میطبق ایده سرمایه

 .  [14] شده در بورس اوراق بهادار کارایی خواهید داشتهای پذیرفتهحرکت صعودی بازده شرکت
 عیمیتخ  صیا هـایسـهام شـرکتسرمایه  سازی سبد( به بهییه1393) اصغرپور و همکاران     
در چارچوب ارزش در معـرض خطـر تجربـی     «تهران بورس اوراق بهادار» شده درپذیرفته ییغذا

 یادشـده  هایسهام شرکت یهای هفتگارزش در معرض خطر سهام بـا اسـتفاده از دادهپرداختید. 
مـارکوف سـوئیو و   -GARCH دو روش بـا  1393 بهشـت یتا ارد 1386ماه دی زمانی دوره یط
ارزش در معـرض خطـر  همحاسب براینشان داد که  هاآن پژوهش جینتا. شداسترپ محاسبه بوت
 ـدر اولو اسـترپ بـوت  روش نسـبت بــه  مارکوف سوئیو-GARCHروش  ،سـهام  داردقـرار   تی
[15]. 
 

 شناسی پژوهشروش. 3

 ـو ارز سـه یمقاهـدف )  ازنظـر  حاضـر  پژوهش      بـه روش  ی پرتفـو  مـه یب هـای یاسـتراتژ  یابی

هـای  پـژوهش  جـ و  («بورس اوراق بهادار تهـران »ی از شاخص کل استرپ بلوکبوت سازیهیشب
های روزانه شاخص کل قیمـت سـهام   طبق دادهها برای آزمون فرضیه. رودمی به شمارکاربردی 

گـذاری بـدون ریسـک در    چهار استراتژی بیمه پرتفوی در سـرمایه ، «بورس اوراق بهادار تهران»
و معیارهـای عملکـرد    اجراشـده های شدید( پذیری)حذف ریسک جهت کاهش و یا حذف ریسک

تشخیص امگا، گشتاورهای ج ئی پـایییی و سـیجه ریسـک ارزش در معـرض خطـر تجربـی در       
اسـترپ  سازی بـوت نهایت با استفاده از روش شبیهدر ؛شوندمحاسبه می ایده آلانتخاب استراتژی 
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 نمونـه . شـود یپرداختـه م ـ  هـا آنهای روزانه شاخص کل به مقایسه بین صورت بلوکی از بازدهبه
بـورس اوراق بهـادار   » متقی های سری زمانی روزانه شاخص کلشامل داده پژوهش نیا یآمار
مـاه  تا آخر اسفید 1388ماه سال نیمشاهده از اول فرورد 2467مشتمل بر سال  10برای  «تهران

𝑅𝑡طبق رابطه  این سری زمانی یها. بازدهاست 1397سال  = log (
𝑃𝑡+1

𝑃𝑡
 𝑃𝑡که  آمدهدستبه (

مواجـه   یشـتر یب یزمـان  هـای که بـا تعـداد دوره  آنجا. ازاست tمقدار شاخص کل قیمت در زمان 
و  شدهانجام (هرسالروز در  250) از مبادلات روزانه یییانگیصورت مسالانه به هایبازده ،میهست

ی)تلاطم( رپذینوسانمیانگین و  تره برآورد دقیقمحاسب برای. اندشدهگ ارشنی   صورت سالانهبه
,ARMA(pمدل پارامتریک  از هابازده q) − GARCH(m, s)  هـای یاسـتراتژ  سـه یمقا برایو 

 است. شدهاستفاده 5/3 نسخه Rاف ار از نرمموردنظر 
 

از پرتفـوی   محافظـت تـرین روش بـرای   سـاده . (SLاستراتژی بیمه پرتفوی توقف  زیفان )  
یا ضررها، استراتژی بیمه پرتفوی توقف زیان است. در ایـن اسـتراتژی،    پذیر در برابر زیانریسک
کید. این موقعیـت تـا   گذاری میگذار در ابتدا کل سرمایه خود را در دارایی ریسکی سرمایهسرمایه

 1از ارزش فعلـی خـالص   )tW(پـذیر  هـای ریسـک  شود که ارزش بازار در وضـعیت زمانی حفظ می
)NPV(  در کف)tF(  ـبیابراین کمترین مقدار پرتفوی قابل ؛ودربفراتر   ،1صـورت رابطـه   هقبول ب

 :است
 

W𝑡 (1رابطه ) > NPV(F𝑡) 

 
W𝑡 ،1اگر در رابطه       ≤ NPV(F𝑡)        برقرار باشد، همـه میـابع پرتفـوی ریسـکی بـه فـروش
 ـاگیـرد و  گذاری در دارایی بدون ریسک قـرار مـی  رسد و سرمایهمی  ـموقع نی  ـتـا پا  تی دوره  انی
نـ ول نکیـد،    NPV(F𝑡)موقـت کمتـر از    یگذارهیشود. اگر ارزش سرمایم قراربر یگذارهیسرما
 و سـت ا اجراسادگی قابلهب یاستراتژاین  نخواهد بود. tFگذار هرگ  کمتر از هیسرما یینها دارایی
 یپارامترهـا  به برآورد ینهمنی ؛ندارد یبستگ هاداده نرمال بودنفرض اساسی مانید پیش یوبه ه
 تـرین معایـ   اساسـی  از پذیری بازار سهام( در این استراتژی نیاز نیست.نوسان ،مثال برای) مدل
 بـازار بـه بـالای    صعودی و رو در حرکاتتواند ینم گریگذار دهیاست که سرما نیا یاستراتژ نیا

 .[4] مشارکت داشته باشدکرده است،  رییتغ سکیبدون ر ییدر دارا یپرتفو کههیگامی، سهام

                                                 
1. Net Present Value 
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در  یک استراتژی ترکیبی اسـت کـه  (. SPP) استراتژی بیمه پرتفوی اختیار فروش ترکیبی
پـذیری بیشـتر   هـای ریسـکی بـا ریسـک    بـر روی دارایـی   1شول -بلکگذاری از فرمول قیمت آن

ترکیبی از دارایی ریسکی و دارایی بـدون   ،شدهاست. در این استراتژی، پرتفوی تیظیم شدهاستفاده
 است که: (P)( و اختیار فروش Sریسک است. مقدار پرتفوی متشکل از یک سهام )

 
𝑆 (2رابطه ) + 𝑃 = 𝑆 − 𝑆 × 𝑁(−𝑑1) + 𝑘 × 𝑒−𝑟𝑇 𝑁(−𝑑2) 

           = 𝑆 × {1– 𝑁(−𝑑1)} + 𝑘 × 𝑒−𝑟𝑇 𝑁(−𝑑2) 
           = 𝑆 × 𝑁(𝑑1)  +  𝑘 × 𝑒−𝑟𝑇 𝑁(−𝑑2) 

  
 و زمان سررسید یا زمـان انقاـا   Tبازده بدون ریسک،  rفروش، واختیار خرید K ،2 هدر رابط     

N(.)    تابع توزیع تجمعی نرمال استاندارد اسـت کـه در آن𝑑1  و𝑑2   تعیـین   ،3 از طریـق رابطـه
 .شوندمی
 

 (3)رابطه 
𝑑1 =

𝑙𝑛 (
𝑆

𝐾
) + (𝑟 + 0.5𝜎2)𝑇

𝜎√𝑇
       , 𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎√𝑇 

 
پـر   دارایـی  درصـد  تخصـیص  درنهایـت . استانحراف معیار بازده دارایی ریسک  σ ،3رابطه  در 

 ،4رابطه  از استفاده با (𝑊𝑟𝑖𝑠𝑘−𝑓𝑟𝑒𝑒ریسک ) بدون دارایی درصد تخصیص و (𝑊𝑟𝑖𝑠𝑘𝑙𝑦) ریسک
 :آیدمی آمدهدستبه

 (4)رابطه 
𝑊𝑟𝑖𝑠𝑘𝑙𝑦 =

𝑆 × 𝑁(𝑑1)

𝑆 × 𝑁(𝑑1) + 𝐾 × 𝑒−𝑟𝑡 × 𝑁(−𝑑1)
       

 
 , 𝑊𝑟𝑖𝑠𝑘−𝑓𝑟𝑒𝑒 = 1 − 𝑊𝑟𝑖𝑠𝑘𝑙𝑦 

 
 یـن ا ،کاهش( یابـد )یش اف ا پذیرریسک ییدارا یمتاگر قاست که  ضروریتوجه به این نکته      
 را خواهد داشـت  به پرتفوی ریسکی یی( نسبت دارایافتنکاهش ) اف ایش یافتنبه  یازن یاستراتژ
[16]. 
 

محافظـت   یاستراتژ استراتژی سهم ثابت یک (.CPPI) سهم ثابت یپرتفو مهیب یاستراتژ
 ایتی یـا معاملـه  تجـار  یاسـتراتژ  و یک نیست «یگذاریمتق یهنظر»بر  یاست که مبتی یشیپو

 ریسـکی  یـی دارا یکدهد تا در معرض خطر بالقوه سود یم این اختیار راگذار یهاست که به سرما

                                                 
1. Black-Scholes Pricing 
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 .کیـد مـی  محافظـت  یرا در برابر خطر ن ول یه کلسرما ینکه تام ی استدر حالاین  ؛یردقرار گ
دهیـده  نشـان  tC یک میبع ذخیره است. ایـن میبـع ذخیـره     tگذاری در زمان نقطه شروع سرمایه

 است: 𝑁𝑃𝑉(𝐹𝑡)و کاهش کف  tWبا مقدار  tتفاوت بین دارایی فعلی در زمان 
 

𝐶𝑡 (5)رابطه  = 𝑊𝑡 − 𝑁𝑃𝑉(𝐹𝑡) 

 
 ـ ای در ضری  ف اییـده مـی  ضرب اندوخته سرمایهبا محاسبه حاصل      ی در معـرض  تـوان دارای

 یعیی:؛ مشخص کرد tریسک را در زمان 
 

𝑒𝑡 (6) رابطه = 𝑚 × 𝐶𝑡 

 
صورت یک قاعـده و مفهـوم   اما انتخاب به ؛تواند با هر مقداری تیظیم شودضری  ف اییده می     

1ضری  ف اییده  معکوس کردنطور مشخص اقتصادی است. به

𝑚
حداکثر زیان وقوع  دهیدهنشان  

طـور کامـل از دسـت نـرود و ارزش     اندوختـه بـه  که طوریبه ؛است پر ریسکاحتمالی در دارایی 
های تجاری، استراتژی سهم ثابت معمـولا  چیـین   در برنامه پرتفوی به زیر کف کاهش پیدا نکید.

 ـ  یـن اگیرد. درصد در معرض ریسک قرار می 100 صفرتااست که دارایی بین  اجراشده  ابـدان معی
 یعیی: ؛[17] دنشویج ماز مطالعه خار های پرتقیمتکوتاه و های است که فروش

 
𝑒𝑡 (7)رابطه  = 𝑚𝑎𝑥{min(𝑚 ×  𝐶𝑡 , 𝑊𝑡), 0}} 

 

 طـر ارزش در معـرض خ  (:D-VaR) ارزش در معرض خطر پویفا  یپرتفو مهیب یاستراتژ
کـه بـا    دهدشان مینمعیار  یناست. ا یگذاریهسرما رفتهازدست ریسک یارمع واقع یکتجربی در
 یات مجموعهروز، ممکن اس یکمشخص مانید  یدوره زمان یکدر  یعی،بازار طب یطتوجه به شرا
 ـ ،8رابطـه  رت صـو ایـن معیـار بـه   ( از دست بـرود.  شدهدادهها )با احتمال یگذاریهاز سرما ف تعری
 شود:می
 

𝑉𝑎𝑅 (8) رابطه = 𝑇 × 𝜇𝑝 + 𝑍1−𝛼 × √𝑇 × 𝜎𝑝 
 

تـابع توزیـع    𝑍1−𝛼نوسـانات و   𝜎𝑝پرتفوی،  مورد انتظاربازده  𝜇𝑝زمان سررسید،  T ،8رابطه در 
 بـرای کـه مـلاک و هـدف اصـلی      8 رابطهه یافتتعمیم دیگر و . شکل[18]است نرمال استاندارد 

سـت  ا شود، ارزش در معرض خطر پویـا نظر گرفته می شده درهای بیانمقایسه با سایر استراتژی
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و  r𝑓شود. برای یک موقعیت بدون ریسک با نـرخ تـورم   نشان داده می D-VaRاختصار با که به
توان درصد تخصیص سهام ، می𝜎𝑠و نوسانات قیمت  𝜇𝑠 مورد انتظاریک موقعیت سهامی با بازده 

( را در محاسبه ارزش در معرض خطر پویا در نظر گرفت. با توجه به اییکه دارایـی بـدون   xبازار )
پویا ، ارزش در معرض خطر است نا همبستهریسک دارای نوسانات صفر بوده و با بازده سهام آن 

 آید: می آمدهدستبه ،9از رابطه 
 

𝑉𝑎𝑅 (9)رابطه  = 𝑇 × {𝑥 × (𝜇𝑠 − 𝑟𝑓) + 𝑟𝑓} + 𝑍1−𝛼 × √𝑇 × 𝑥 × 𝜎𝑠 
 

𝑥همواره  ،9رابطه در       =
𝑉𝑎𝑅−𝑇×𝑟𝑓

𝑇×(𝜇𝑆−𝑟𝑓)+𝑍1−𝛼×√𝑇×𝜎𝑆
سازی بین مقادیر شبیه درروندکه  است 

 یـا بازار سـهام   یوزن یانگینعیوان مبه ،هابازدهمیظور محاسبه بهگیرد. درصد قرار می 100 صفرتا
 یلبـه بـازده سـاده تبـد    های سهام در هر فاصـله زمـانی   قیمتطور مداوم بازار، به ینقد یتموقع
 .[12] است( شدهگرفته عیوان نرخ بازدهی بدون ریسک در نظر، به9 )نرخ تورم در رابطه دنشویم

 ؛بـرآورد شـوند   باید ،9( در رابطه 𝜎𝑠) پذیری آن( و نوسان𝜇𝑠) سهام بازار مورد انتظارمقادیر بازده 
 ـ  تر و با خطای کمتر، میانگین برآورد دقیق برای بیابراین صـورت  هو نوسانات بازدهی سـهام کـه ب

 هــــای متــــوالی اســــت، از مــــدلهــــای ســــهام در زمــــانیــــک ســــری از بــــازده
ARMA(p, q) − GARCH(m, s)1 شود:صورت زیر تعریف میاست که به شدهاستفاده  

 

 (10رابطه )
𝑅𝑡 = 𝜇 + ∑ 𝜑𝑖𝑅𝑡−𝑖

𝑝
𝑖=1 + ∑ 𝜃𝑗𝜀𝑡−𝑗

𝑞
𝑗=1 + 𝜀𝑡            ; 𝜀𝑡 = 𝜎𝑡𝑧𝑡  

  
σ𝑡

2 = 𝜔 + ∑ α𝑖ε𝑡−𝑖
2𝑚

𝑖=1 + ∑ β𝑗σ𝑡−𝑗
2𝑠

𝑗=1    

 

δ𝑡یک فرآیید تصادفی با میانگین صفر و واریانس  𝜀𝑡، 10 در رابطه     
2 ،p  وq های مـدل  مرتبه

ARMA ،m  وs های فرآیید مرتبهGARCH ،tR  بازده وtz      تابع چگـالی احتمـال بـا میـانگین
δ𝑎با میانگین صفر و واریانس  نا همبستهمتغیرهای تصادفی  𝜀𝑡. استصفر و واریانس یک 

 است 2
 ـ یخودهمبسـتگ  ،2یخودهمبسـتگ  نمودار هایاز اب ارکه  یادآوری این نکته لازم است. [19]  3یج ئ

مدل انتخـاب   ییههای بهو وقفهاست  شدهاستفادهدر تعیین مدل میاس   4و آزمون ضرای  لاگرانژ
 ـ یرهـا متغ یـه آماری نسـبت بـه بق   ازنظرکه  یسپس ضرایب؛ شوندیم اسـاس   بـر دار نباشـید،  امعی

                                                 
1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

2. Autocorrelation 
3. Partial Autocorrelation 

4. Lagrange multiplier test 
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حـذف   رونـد  شـود. یزده م ـ ینو مـدل مجـددا  تخم ـ   دنشویحذف م 1یی جیک-باکس یشیاسروش
 . [20] یابدیادامه م باشید، داراآماری معی ازنظر یرهامتغای که همه تا مرحلها معییب یرهامتغ

ییـ  و  بـار توسـط کیت   نخسـتین معیار عملکرد امگا  معیار عملکرد امگا و گشتاورهای جزئی:
رهای عملکرد فقـط  بر کسری معیا غلبه کردناست. این معیار برای  شدهمعرفی ،(2002شادویو )

 رازمـانی ا هتوزیع بازدهی است. معیار امگا شدهطراحیها پایه میانگین و واریانس توزیع بازدهی بر
های احتمال سود وزن نسبت ،طور دقیق، معیار امگاهکید. بکه توزیع مشخصی ندارند، محاسبه می

رابطه  صورتبهین معیار زیان مربوط به یک آستانه بازدهی است. تعریف دقیق ریاضی ا احتمالبه
 است: ،11

 (11)رابطه 
Ω𝑅(𝐿) =

∫ (1−𝐹(𝑅)𝑑𝑅
+∞

𝐿

∫ 𝐹(𝑅)𝑑𝑅
𝐿

−∞

  

 
سـت.  ا هـا معی بـازده تابع توزیع تج (.)Fبازده هدف یا همان مقدار آستانه و  L ،11رابطه در      

ای یم گشـتاوره سادگی بـا تقس ـ توان بهفرض پارامتری نیازی ندارد و مینسبت امگا به هیو پیش
مقـدار  ( LPM1ه )تر از همان درج( به گشتاورهای ج ئی درجه پایینHPM1ج ئی درجه بالاتر )

 برای گشتاورهای ج ئی پایییی و بالایی خواهیم داشت: .کردمحاسبه آن را 
 

𝐿𝑃𝑀𝑛𝑖(𝐿) (12رابطه ) =
1

𝐿
 ∑ 𝑚𝑎𝑥[𝐿 − 𝑅𝑖𝑡 , 0]𝑛𝑇

𝑡=1  

, 𝐻𝑃𝑀𝑛𝑖(𝐿) =
1

𝐿
 ∑ 𝑚𝑎𝑥[𝑅𝑖𝑡 – 𝐿, 0]𝑛𝑇

𝑡=1  
 
𝑛های دوره شروع روند با مرتبه i ،12 ابطهدر ر      = 1,2, … , 𝑁      کـه معمـولا  از صـفر شـروع
 .[21]است دوره شروع روند  به ازایام tمقادیر بازده در زمان   𝑅𝑖𝑡شود و می
 

 ـ   اسفترپ بلفوکی:  داری آماری به روش بفوت اآزمون معن داری بـین  ادر بررسـی تفـاوت معی
-ابتدا از بازده نخست،است. در گام  پیشیهادشدهاسترپ بلوکی شده، روش بوتهای بیاناستراتژی

روز(  250بـه حجـم متوسـط تعـداد روزهـای مبـادلات )       جایگذاری های اصلی نمونه تصادفی با
های بلوکی به اجرا ها برای این بازدهیک از استراتژی و هر شدهگرفتهعیوان یک بلوک در نظر به
محاسبه  هاآنبلوک تکرار شده و میانگین بازده سالانه  5000سپس این روند به تعداد  ؛آییدرمید
 جهـت یعیـی  ؛ آیـد درمـی استرپ به اجـرا  داری به روش بوتاآزمون تفاوت معی درنهایتشود. می

 هـای سـالانه  بـازده  صـورت بـه داده تـا   =5000N به تعـداد  ،در گام اول داری آماریاآزمون معی

                                                 
5.  Box-Jenkins Method 
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در  هـا اسـتراتژی  یـک از  هـر  اجـرای  برای موردنظرهای بلوک بر اساسو سپس  شدهسازیشبیه
هـای بـازده جفـت    شـده، تفـاوت بـین میـانگین    های بیان. برای همه مقایسهدسترس خواهد بود

 ارزیابی خواهد شد:   ،13رابطه صورت ه( بBو  Aمفروض )جفت استراتژی  هایاستراتژی
 

=𝐻0: ∆Π (13رابطه ) Π𝐴 − Π𝐵 = 𝐻1: Π𝐴      در برابر        0 − Π𝐵 ≠ 0  
شــده در هــر بلــوک از هــای محاســبههــای بــازدههمــواره ســری Π𝐵و  Π𝐴 ،13رابطــه در      

از  ،بدست آمدهبازده سالانه  5000برای جهت اجرای هر استراتژی . هستید Bو  Aهای استراتژی
، کـه بـر اسـاس    کیـیم میاستفاده استراتژی دو تفاوت بین نشان دادن ای برای یک برآورد نقطه
 :آیدمیآزمون زیر بدست 

 
=𝐻0: ∆̂Π (14) رابطه Π̂𝐴 − Π̂𝐵 = 0          ; ∆̂Π= ∆Π(𝑅1, … , 𝑅𝑁  ) 

 
 جایگـذاری  گیری بـا بار نمونه 5000ها برای از بلوک یکاسترپ بلوکی، هر در گام دوم بوت     
جفت بازده  500( )به تعداد 𝑛𝑏های سالانه )( شامل دو برابر متوسط بازدهBN=5000استرپ )بوت

Δ̂Πاسـترپ،  گیـری بـوت  بازنمونـه  BN=5000بیابراین بـرای   ؛سالانه( خواهید شد
مانیـد بـرآورد    ∗

 شوند:مرت  می ،15رابطه صورت به Π̂∆ای نقطه
 

Δ̂Π[1] (15)رابطه 
∗ ≤ Δ̂Π[2]

∗ ≤ ⋯ ≤ Δ̂Π[𝑛𝑏]
∗           ; Δ̂Π

∗ = ∆Π(𝑅1
∗, … , 𝑅𝑛𝑏

∗ ) 

 
 ،16رابطه صورت هب αاطمییان در سطح  فاصلهیکآمده دستهبهای دادهاساس این سری  بر     

 محاسبه خواهد شد:
𝐶𝐼 (16رابطه ) = [Δ̂

Π[𝑁𝐵 .(
𝛼

2
)]

∗   , Δ̂
Π[𝑁𝐵 .(1−

𝛼

2
)]

∗ ]  

 
0آمده شامل صفر نباشد )دستهاگر فاصله اطمییان ب      ∉ 𝐶𝐼)،     آنگاه فـرض صـفر رد خواهـد
 .[22]وجود دارد مقایسه شده استراتژی دوداری بین امعییعیی تفاوت  ؛شد
 

 هاو یافته ها. تحلیل داده4

استفاده )بـازدهی سـری زمـانی شـاخص کـل قیمـت       آگاهی از خصوصیات متغیر مورد برای     
به روش  نرمال بودنپذیری، ، آمار توصیفی از قبیل میانگین، نوسان(«بورس اوراق بهادار تهران»
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رونـد  و همنیـین   1در جـدول   هـا آنواریـانس شـرطی و خودهمبسـتگی     ناهمسانی، 1برا-جارکو
 نظـر در نمـودار  مورد در دوره زمانی متییو روند حرکتی شاخص کل ق حرکتی بازدهی بازار سهام

 آورده شده است. ،1
 

 ی بازار سهام تهران در طی دوره موردنظربازدهتوصیف  .1 جدول

 پذیری بازده الف( میانگین و نوسان

   126/0 میانگین )بر حس  درصد(

   792/0 پذیری )بر حس  درصد(نوسان

 ب( خودهمبستگی

  𝑄𝐿𝐵 P-valueآماره آزمون  
AC(1) 38/317 001/0<  
AC(3) 86/428 001/0<  
AC(4) 32/474 001/0<  
AC(5) 70/483 001/0<  

 ARCHاثر  یا پسماندهای مدل ناهمسانی یانسج( وجود وار

  P-value آماره آزمون ضری  لاگرانژ 
ARCH(1) 96/97 001/0<  
ARCH(2) 54/192 001/0<  

 ، چولگی، کشیدگی و آزمون نرمال بودنحداکثر، حداقلد( 

 J-B P-valueآماره آزمون  مقدار 

 - -  -671/5 )درصد( حداقل

 - -  968/6 )درصد( حداکثر

 - - 621/0 چولگی

 - - 283/7 کشیدگی

 >001/0 394/5608 - نرمال بودنآزمون 
(a است 05/0ها در سطح داری آزمون برای همه آزموناسطح معی. 
(b  فرض صفر ضرای  لاگرانژ عدم وجود اثرARCH .است 
(c متغیر موردنظر است. نرمال بودنبرا -فرض صفر آزمون جارکئو 

 
بـا   هرسـال طـور متوسـط در   هی مثبت ببازده دارای شاخص کل که دهدیم ننشا، 1جدول      
توزیـع   نرمـال بـودن   یبررس ـ بـرای  .اسـت درصد  792/0پذیری درصد و نوسان 126/0یانگین م

، سـری بـازدهی بـازار    با توجه بـه نتـایج   است. شدهگرفتهبرا بهره -وجارک ناز آماره آزمو یبازده
 Q هـا، توجـه بـه آمـاره    تعیین تعداد وقفه یهاهیکی از را .یستتوزیع نرمال ن یدارابورس تهران 

                                                 
1. Jurque Bera 
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 ـ درصد است. با  95داری اباکس در سطح معی-لیان  -داری مقـدار احتمـال لیانـ    اتوجه بـه معی
 یبراباکس از نمودارهای خودهمبستگی تا وقفه دوم، وجود یک الگوی سری زمانی نمایان است. 

 اسـت  کارآمـد  موردنظردر برآورد مدل  یزمان یاستفاده از روش سر که کردکه بتوان مشخص ییا
 ـاثـرات ثابـت   ) کدام روشکه ییا تعیین میظوربه و شدهاستفادهضرای  لاگرانژ ، از آزمون یا خیر  ای
 ـثابـت   صیتشـخ ) تـر اسـت  برآورد میاس  برای ی(تصادف اثرات  یهـا تفـاوت  تصـادفی بـودن   ای
-Pبا توجه به مقدار احتمال ) .است کاررفتهبه انسیوار یناهمسان یهاآزمون از ی(مقطع یواحدها

valueآمده در آزمون ضرای  لاگرانژ برای شاخص مذبور تا وقفه دوم نشان داده شد که دسته( ب
 وجود دارد. ARCHاثر 
 

 
 تهران اوراق بهادار بازار بورس بازدهیو  شاخص کل متیروند ق. 1نمودار 

 
AR𝑀𝐴(1,0)های مختلف، الگوی های متعدد در وقفهبا بررسی مدل      − GARCH(1,1) برای 

مـدل نهـایی از    ،2 جـدول  در اسـتفاده شـد.   1برآورد میانگین و نوسانات بازدهی بازار سهام تهران
 داری ضرای  مدل آورده شده است.اهای معیهای متعدد با ویژگیبرازش مدل

 
 
 
 
 

                                                 
تر برآورد دقیق میظوربه ،بلوک در نظر گرفته شده است 5000ها که به تعداد بلوکیک از  سازی برای هردر فرآیید شبیه .1

,ARMA(pبازده در هر سال در یک بلوک( از مدل  250)در یک بلوک  میانگین و نواسانات بازدهی q) − GARCH(m, s)  برای
های برای بازده هابرآورد آننحوه نشده است و فقط  آورده زیاددلیل محاسبات استفاده شده است که به D-VaRاستراتژی 
 محاسبه شده است. اصلی
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 مدل نهایی برآورد پارامترهای میانگین و نوسانات بازدهی از .2 جدول

𝐀𝐑(𝟏)پذیری از مدل برآورد میانگین و نواسان − 𝐆𝐀𝐑𝐂𝐇(𝟏, 𝟏)
 

 P-value مقادیر ضرای  برآورد شدهضرای  

 019/0 081/0 (𝜇) مقدار ثابت
AR1 382/0 001/0 < 
 > 032/0 001/0 (ω) مقدار ثابت

𝑚 = 1 219/0 001/0 < 
𝑠 = 1 735/0 001/0 < 

 

 سازیهیشب روند، پژوهشاز  بخشدر این  ها:برآورد میانگین و معیارهای عملکرد استراتژی
هـایی بـا   بازده در بلوک هایازسریاسترپ سازی بلوکی بوتطبق الگوی شبیهبار تکرار  5000با 

نتـایج  نهایـت  دراست.  شدهانجام( هرسالروز در  250صورت سالانه )همتوسط روزهای مبادلات ب
 رط ـخ ضردر مع ـ شزار معیارهای عملکـرد و  استرپ و محاسبهبوتبلوکی  سازییهحاصل از شب
؛ است شده ارشگ هایک از استراتژی درصد برآورد میانگین بازده هر95ییان ح اطمطس در تجربی

 است.  شدهمحاسبههمنیین معیار عملکرد بر پایه نظریه سود و زیان امگا 

 
 بلوکی بوت استرپسازی شبیه از روش و معیارهای عملکرد بازدهی یانگینم. 3جدول

 Stop-Loss 

(𝐅𝐥𝐨𝐨𝐫
= 𝟎. 𝟗𝟓) 

Synthetic Put CPPI 

(𝐦 = 𝟓) 
Dynamic VaR 

(𝜶 = 𝟎. 𝟗𝟎) 

123/0  140/0  301/0  457/0 میانگین )درصد سالانه(  

LPM0 08/16%   با آستانه صفر درصد   %86/9   %74/7   %55/12  

LPM1 39/0%   13/0%   21/0%   09/1%   با آستانه صفر درصد  

VaR  02/1%   -48/0%   -03/1%   -29/1%  درصد 95تجربی-  

82/1 چولگی  23/1  742/0  982/0  

-91/3 مقدار بازده )درصد( حداقل  84/2-  26/4-  18/5-  

41/2 درصد 1امگا با آستانه   08/3  25/9  32/7  

06/1 درصد 2امگا با آستانه   67/2  59/4  28/4  

98/0 درصد 3امگا با آستانه   03/1  35/2  09/2  

67/0 درصد 4امگا با آستانه   88/0  02/1  99/0  

 
بـا   D-VaRشده در استراتژی سازی، برآورد میانگین بازدهی سالانه شبیه3با توجه به جدول      
تر های واقعی ن دیکها به مقدار میانگین بازدهی سالانه دادهنسبت به دیگر استراتژی 9/0سطح 

با میانگین بازدهی مقادیر واقعی نسبت به  SLدر استراتژی  برآورد شدهاست و از طرفی میانگین 
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کمتـر   SLدارد. معیار ارزش در معرض خطر تجربی در اسـتراتژی   زیادیها فاصله سایر استراتژی
اما با مقایسه معیارهای گشـتاورهای ج ئـی و    استکم  ؛پذیری آن به نسبتبوده و می ان ریسک

معیـار   D-VaRت. این در حالی است کـه در اسـتراتژی   امگا دارای عملکرد به نسبت کمتری اس
درصد نی  کمتر است. گشتاورهای ج ئی پایییی مرتبه  95ارزش در معرض خطر تجربی در سطح 

کمتـر بـوده و    =5mبا ضری  ف اییـده   CPPIاول و دوم با مقدار آستانه صفر نی  برای استراتژی 
 ـپذیری آن کمتر است. با توبیابراین می ان نوسان آمـده بـرای معیـار امگـا     دسـت هجه به مقادیر ب

همنیـین   ؛سـت ا هـا تـر بهتـر از سـایر اسـتراتژی    های بالاتر و پـایین در آستانه CPPIاستراتژی 
ها بهتر عمل کرده است. با توجه به مقادیر امگـا و ارزش در  نی  در این آستانه D-VaRاستراتژی 

هـای  حفاظت از دارایـی  میظوربهرا  D-VaRتوان استراتژی آمده میدستهمعرض خطر تجربی ب
هـای احتمـالی انتخـاب کـرد.     ریسـک  محـدود سـاختن  شده در بازار سهام در برابر گذاریسرمایه
 است بوده ایده آلدرصد  90های متعدد در سطح اطمییان سازیبا انجام شبیه D-VaRاستراتژی 
استرپ بلوکی در هر سازی بوتمقادیر میانگین و نوسانات بازدهی از فرآیید شبیه ،9 و طبق رابطه

همنیـین دیگـر معیارهـای عملکـرد      است؛ و سپس استراتژی به اجرا درآمده شدهمحاسبهبلوک 
هـر بلـوک    بـه ازای آمـده در هـر اسـتراتژی    دسـت هـای بـه  نیـ  از بـازده  ، 3شده در جدول بیان

 اند.شدهمحاسبه
 

 و SL ،SPP ،CPPIهـای بیمـه پرتفـوی )   در مقایسـه اسـتراتژی   هفای آمفاری:  ن فرضآزمو
 D-VaRآمده در دستههای بیان، نتایج حاصل از فاصله اطمی5تا  1شده بیان هایه( طبق فرضی

ورده شـده  آ ،4اسـترپ بلـوکی در جـدول    ها طبق گام دوم روش بـوت آزمون تفاوت در استراتژی
 است.
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 بلوکی استرپبوتسازی ها از گام دوم شبیهداری استراتژیا. تفاوت معی4جدول 

دوم یهفرض فرضیه اول  سوم یهفرض  چهارم یهفرض  پیجم یهفرض   

 SL vs. 
SPP 

SL vs. 
CPPI 

CPPI vs. 
SPP 

D.VaR vs. 
SPP 

D.VaR vs. 
CPPI 

 * 0/034 *** 0/237 ** 0/149 ***0/206 *** 0/125 )درصد سالانه( میانگین

LPM0  صــفربــا آســتانه 
 درصد

-3/22 *** -4/19 *** -2/51 ** -4/76 *** 2/23 * 

LPM1  صــفربــا آســتانه 
 درصد

-0/28 *** -0/35 *** -0/16 ** -0/41 *** 09/0  

VaR  0/84 ** 1/51 ** 1/01 ** 1/67 ** 1/34 درصد95تجربی * 

 * 1/93 ** 1/17 ** 0/88 ** 1/06 ** 0/98 چولگی

 * 0/39- ** 3/18 ** 1/99 ** 3/15 ** 2/71 مقدار بازده حداقل

 ** 0/99 *** 1/57 ** 1/13 *** 1/76 *** 1/65 درصد 1امگا با آستانه 

 * 0/72 *** 0/89 ** 0/56 *** 0/92 ** 0/83 درصد 2امگا با آستانه 

16/0 ** 0/72 ** 0/38 ** 0/68 ** 0/56 درصد 3امگا با آستانه   

07/0 * 0/15 * 0/11 * 0/14 * 0/08 درصد 4امگا با آستانه   

 درصد 99داری در سطح ا*** معی
 درصد 95داری در سطح ا** معی
 درصد 90داری در سطح ا* معی

 
فــت جدهــد کـه بـا اسـتفاده از روش بــوت اسـترپ بلـوکی بـرای دو       نشـان مـی   ،4جـدول       

توجـه سـطوح    های اول تا پـیجم بـا  دارد و فرضیهداری وجود اهای مفروض تفاوت معیاستراتژی
وت در میـانگین  تفـا  SPP و SLاسـتراتژی   دو . در مقایسه بینشوندمیشده تأیید داری بیانامعی

 ـدو اسـتراتژی در سـطح مع   آمده و همنیین برابری آمدهدستبهبازدهی سالانه مقداری مثبت  -ای
نی   هاآن ون شدهآزمداری ادر سطح معی نی ا هاستراتژی سایردرصد رد شده است. برای  99داری 

ار نشده اسـت و  دادرصد، معی 95داری اتفاوت اساسی وجود دارد که در فرضیه پیجم در سطح معی
یکسـانی هسـتید.    با تقریدارای عملکرد  D-VaRو  CPPIتوان نتیجه گرفت که دو استراتژی می

اسـت کـه در    شـده دادهنشـان   نیـ  هـا  ژی، تفاوت در معیارهای عملکرد جفت استرات4در جدول 
 ـ   D-VaRو  CPPIمقایسه بین استراتژی   ـ  2ر از معیار امگا در مقـدار آسـتانه کمت دار ادرصـد معی

 است. یکسان تقریبا یعیی نسبت سود به زیان در مقایسه این دو استراتژی  است؛ نشده

  گیری. بحث و نتیجه5

از طریق مقایسه سیستماتیک با استفاده از روش  پرتفوی مهیب هاییاستراتژ پژوهش، نیادر      
، از شـده یـان ب هاییعلاوه بر استراتژ .بررسی گردید استرپ بلوکیبوت سازییهشب وتحلیلتج یه
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بـه   نیبیـابرا  ؛اسـت  شـده استفادهنی   D-VaRمانید  دتریجد یافتهتوسعه محافظتی هاییاستراتژ
 ـمفروضـات توز  از یـک یوبه هکه ها مشخصه نیمحاسبه امیظور رد بهلکعم یارهایمعی معرف  عی

 ندارند ییکارا یهیزم نیدر ا ،مانید نسبت شارپ ،یسیت ردلکعم یارهایمع. است ازین، ستیوابسته ن
کرد امگا عمل ارینامطلوب استفاده شود. مع یسکر یارهایاز مع دیبا غیر نرمال یهابازده لته عب و

کیـد و  یصـدق م ـ  نامطلوب بودن یسکر اریپاداش و معیسک به ر در دو شرط مطابقت با نسبت
یین انتخاب مقدار آستانه مربوط بـه آن  همن؛ آوردیحساب مرا به یبازده عیتوز یتمام گشتاورها

)در  گـذار تعیـین شـود   سـلیقه سـرمایه   طبـق تواند با دقت انتخاب شود که آستانه ریسک می باید
در نسـبت   تفـاوت  یآمار تیآزمون اهم یبرااست(.  شدهبانتخادرصد  4مطالعه حاضر تا آستانه 
 است. شدهاستفاده بلوکی استرپبر بوت ییمبت هیامگا از آزمون فرض

 SL، اسـتراتژی  مـوردنظر  چهـار اسـتراتژی   میـان حاکی از آن است که از  پژوهشهای یافته     
تـری را  سالانه مثبـت  شده بازدهی شاخص کل قیمت، میانگین بازدهیسازیهای شبیهبرای داده

حـذف و یـا    به دلیـل های واقعی فاصله زیادی دارد و این نشان داده است و از میانگین بازده داده
با توجـه بـه    همنیین تر عمل کرده است.های میفی بوده که به نسبت ضعیفتعدیل بیشتر بازده

درصـدی در  95تژی با کـف  آمده برای معیار امگا، نسبت سود به زیان در این استرادستبهمقادیر 
تری داشته است. معیار گشتاورهای ج ئی پایییی مرتبه یفضعتر عملکرد های بالاتر و پایینآستانه

هـا بیشـتر بـوده و    اول و دوم با مقدار آستانه صفر برای این استراتژی نسبت به سـایر اسـتراتژی  
ر ارزش در معرض خطر تجربـی  پذیری این استراتژی بیشتر است. چون معیامی ان نوسان بیابراین

پذیری در این استراتژی کمتر شـده  یسکرسیجه  ، بیابراینتر شده استبرای این استراتژی میفی
بیمه پرتفـوی کـه    SPها عمل کرده است. استراتژی تر از سایر استراتژیاما در کل ضعیف ؛است

عملکرد بهتـری   ،SL ویایغیر پ، در مقایسه با استراتژی شودمحسوب مییک استراتژی پویا نی  
هـای  نسبت به اسـتراتژی  CPPIرا نشان داده است. برآورد میانگین بازدهی سالانه در استراتژی 

SL  وSPتر اسـت. معیـار گشـتاورهای ج ئـی     یکن دهای واقعی ، به مقدار میانگین بازدهی داده
درصد( نسبت  4) آستانه بالاترپایییی مرتبه اول و دوم آن نی  کمتر است و همنیین معیار امگا در 

 ها عملکرد بهتری داشته است. برآورد میـانگین بـازدهی سـالانه در اسـتراتژی    به سایر استراتژی
D-VaR های واقعـی در مقایسـه بـا اسـتراتژی     نی  به مقدار میانگین بازدهی دادهCPPI   خیلـی
آن نیـ  بـه نسـبت    و از طرفی معیار سیجه ریسک ارزش در معرض خطر تجربـی   تر استیکن د

که  دادنتایج نشان  ،هاکمتر است. با توجه به چیین تفاسیری در مورد عملکرد هر یک از استراتژی
اما در مـورد   ؛وجود دارد 5تا  1شده یانبهای ها طبق فرضیهداری بین استراتژیاتفاوت آماری معی
اسـت،   شـده اثبـات رصد د 90در سطح  هاآنداری اکه تفاوت معی D-VaRو  CPPIدو استراتژی 

 تقریبـا  بـا ریسـک دارای عملکـرد     توأمگذاری با دارایی توان نتیجه گرفت که در یک سرمایهمی
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-ARMA) هـای پارامتریـک  مـدل  بـر اسـاس   D-VaRاسـتراتژی  درنهایـت  انـد.  یکسانی بوده

GARCH تر و یـا حـذف   استرپ بلوکی( در جهت کاهش دقیقسازی بوت)شبیه نا پارامتریک( و
شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار »های روزانه ها برای دادهریسک، نسبت به سایر استراتژی

شـده  یرفتهپذهای یم به شرکتتعمقابلتواند و این میاست عملکرد بهتری را نشان داده  «تهران
ره توان از ایـن اسـتراتژی به ـ  البته دلیل بر این نیست که فقط می ؛باشد «بورس اوراق بهادار»در 
 توان استفاده کرد. می ، نی CPPIمانید  ،های پویااستراتژی سایر بلکه از ،گرفت
 یـائو و لـی   ( و1391) اللهـی و هاشـمی   هـای پـژوهش  نتایج مطالعه حاضر تا حدی با نتـایج      
د بهتری را نشان طبق ضرای  ف اییده عملکر CPPIاستراتژی  هاآندر مطابقت دارد که  ،(2016)

ریال 5اب عدد و با انتخ mهای متعدد برای ضری  ف اییده حاضر با بررسی پژوهشداده است. در 
 پـژوهش  یجحاضر بـا نتـا   پژوهشاز طرفی نتایج  حاصل شد؛این استراتژی  قابل رضایتعملکرد 
( نشـان  DAXص کل بورس آلمـان ) برای شاخ هاآن مطابقت ندارد. ،(2017)و همکاران دینل 

د بهتـری نسـبت   با توجه به معیارهای ارزیابی دارای عملکر CPPIو  SPهای دادند که استراتژی
ییـد  آکـه بعـد از فر   حـاکی از آن اسـت  حاضـر   پژوهشکه یدرحالهستید؛  D-VaRبه استراتژی 

اخص شنات بازدهی تر میانگین و نوسابرآورد دقیق برایسازی با تعیین یک مدل پارامتریک شبیه
 دهد.ا نشان میها عملکرد بهتری رنسبت به سایر استراتژی D-VaRکل قیمت، استراتژی 

ی هـا شـرکت  کهای موقعیت بدون ریس ـبازدهیو  متیمربوط به روند ق جامع اطلاعاتئه ارا    
 یافـ ار و نـرم  یاسباتمح لازم یبسترها ریسا هیته نیهمنیاوراق بهادار و  در بورسشده یرفتهپذ
و  فراهم آوردعرض ریسک های در مدارایی تریقدق محاسبه �� درزمییه تریبهییهخدمات  تواندیم
 ـ ریبر اساس مقـاد  توانیدیم گذارانیهسرما  یترتدین ب  دنتخـاب سـهام مـوردنظر خـو    بـه ا  یکم 

و انتخـاب   گیـری یمهیگـام تصـم   گـذاران یهسـرما  شـود یم ـ شـیهاد یپبا توجه به نتایج، . بپردازند
اجـرای رونـد    ر اسـاس بها ییداراهای احتمالی سکیر یکم  ریبه مقاد گذارییهسرمای هافرصت

 یامـر بـرا   نی. اکیید زیسایهیمبیا به نیبر ا را خود هایمیو تصم کردهتوجه  D-VaRاستراتژی 
 از یبازنشسـتگ  یهـا هـا و صـیدوق  بانـک  مه،یب ،گذارییهسرما یهاشرکت مانیدگذارانی یهسرما
و  اهییدارا کردن بهییهنسبت به  سک،یر یکم  ریمقاد اساس برکه  برخوردار است اییژهو تیاهم
 .کیید اقدامدر آییده  خود یپرتفو تیریمد
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