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Abstract 
Objective: Risk management is one of the most important areas of study in finance, and 
its vital role in the field has attracted the attention of managers and investors in in various 
sectors of the industry. Especially in recent years, with the onset of financial crises, the 
importance and necessity of accurate studies in this area has doubled. The main purpose 
of this study is to provide a model for a more accurate measurement of equity portfolio 
risk. 

Methods: To conduct this research, adjusted closing prices of a sample of thirty listed 
companies have been used. CVaR is the main model and four other models are 
formulated using different methods of variance modeling. The first method calculates 
conditional value at risk using constant variance and in the other three methods, variance 
is modeled on GARCH, E-GARCH and T-GARCH approaches.  

Results: Ultimately, the results have been evaluated using appropriate statistical tests, 
namely paired t test and Wilcoxon signed rank test. The results obtained from both tests 
suggest that the method used to model variance has a significant effect on attaining a 
better optimal portfolio. 

Conclusion: Considering results of the research, which approve the tested hypothesis, 
one can conclude, taking into account the heteroscedasticity in Iranian capital market, 
would result in a better optimized portfolio. Moreover, the results illustrated that the use 
of CVaR model, for risk measurement, rather than previously used traditional models, can 
be effective in improving the performance, in optimizing stock portfolios, significantly. 
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  چكيده
هـاي   در بخـش  بسـياري  گـذاران  هيسـرما در رشته مالي است كـه مـديران و    پژوهشي  مهمهاي  ك يكي از حوزهيسريت رمدي :هدف

ايـن حـوزه    در تر قيدق هاي پژوهش اجراي اخير، اهميت يها سالدر  هاي مالي با وقوع بحران خصوص هب ،اند كرده توجهبه آن مختلف 
  .استهاي سهام پرتفوليوريسك در  تر قيدق يريگ اندازهرائه مدلي براي ا ،پژوهشهدف اصلي اين . شده است دوچندان
 شـده   اسـتفاده  آماري ايـن پـژوهش بودنـد،    نمونهكه شركت بورسي  30 شده ليتعداز قيمت پاياني  ،اين پژوهش اجراي براي :روش
مدل مجـزا   4سازي واريانس،  هاي مختلف مدل از روش استفادهعنوان مدل اصلي پژوهش و با  به CVaRمدل با در نظر گرفتن  .است
روش ديگـر،   3و در  حاسبه شده استماز واريانس ثابت  گيري هرهبارزش در معرض ريسك شرطي با  ،روش نخستدر . آمد دست  به

  .ده استشي ساز مدل T-GARCHو  E-GARCHو  GARCHي ها مدلواريانس از 
 اددهـر دو آزمـون نشـان    نتايج . شدند يدهجسنجي و ويلكاكسون آماري مقايسه زو و آزموندبا  آمده دست بهنتايج  ،تينها در: ها يافته

  .داردملكرد بهتري ع ،تر ي واريانس در دستيابي به پرتفوي بهينهساز مدلكه 
سـاني   در نظـر گـرفتن نـاهم    كهگرفت  توان نتيجه ، ميپژوهشهاي اصلي  فرضيه و تأييدپژوهش هاي  يافته ر اساسب: گيري نتيجه

سـازي سـبدهاي    بـه عملكـرد بهتـر در بهينـه     ،سـازي  هاي بهينه واريانس موجود در بازار مالي ايران و وارد كردن اين موضوع در مدل
در صورت معناداري  به ،هاي سنتي ريسك جاي مدل به CVaRكه استفاده از مدل  ها نشان داد همچنين يافته. انجامد يمگذاري  سرمايه

  .ستامؤثر ها  بهبود عملكرد اين صندوق
  
  .ساني واريانس سبد سهام، ناهم سازي بهينه، )CVaR(، ارزش در معرض خطر شرطي )VaR(ارزش در معرض خطر  :ها كليدواژه

  
و رويكـرد   Mean-CVaRاز روش سازي سبد سهام بـا اسـتفاده    ينهبه ).1399( خواه، حسين راعي، رضا؛ باسخا، حامد؛ مهدي: استناد

  .159 -149، )2(22تحقيقات مالي،  .ساني واريانس شرطي متقارن و نامتقارن ناهم
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  مقدمه
ي هـا  شـرفت يپواريانس را مطرح كرد،  ـ  سازي بر اساس ميانگين كه ماركوويتز بهينه يسازي پرتفوليو، از زمان مسئله بهينه

 درشـاخص ريسـك و    عنوان بهماركوويتز، معرفي واريانس  دستاورد مدل نيتر مهمشايد بتوان گفت . فراواني داشته است
عامل  عنوان بهاستفاده از واريانس هاي بعد از ماركوويتز نشان دادند كه  پژوهش .معرفي يك معيار كمي براي آن بود واقع

مثبت و منفي از  يعني انحرافات. كند يمي ريگ اندازهحول ميانگين را  ها دادهواريانس پراكندگي . يي داردها يكاستريسك، 
دنبال كم كردن انحرافات منفـي از   به فقطسازي  در ادبيات مالي و بهينه كه آنجا ازاما . رديگ يمميانگين را يكسان در نظر 

واريـانس را   ماركوويتز آنكه از  پس. شود ينمبه كاهش ريسك منجر  طور لزوم بهميانگين هستيم، حداقل كردن واريانس، 
ي ريسـك  ري ـگ انـدازه براي  يتر قيدقي ارهايمعشناسايي  هدف بازيادي  هاي پژوهش معرفي كرد، معيار ريسك عنوان به

، ارزش در معـرض خطـر شـرطي    اند كرده توجه به آن گذاران هيسرما اين اواخري مهمي كه ارهايمعيكي از . انجام گرفت
دنبـال حـداقل كـردن ارزش در معـرض خطـر       ، بـه ويپرتفولسازي  ي جديد بهينهها مدلي كه در ا گونه به. است) ܴܸܽܥ(

 گرفتـه   انجـام طي زمان  ويپرتفولدر اين راستا با فرض ثابت بودن واريانس  شده انجامهاي  پژوهشعموم  .شرطي هستيم
بـه   هـا  يسراين  ساني واريانس را در ناهمي مالي، وجود ها دادهي زماني ها يسر رابطه بادر  هاي جديد پژوهشاما . است

سـاني واريـانس    نـاهم  يهـا  مدلبا استفاده از مفاهيم ارزش در معرض خطر شرطي و   پژوهشما در اين . اند ندهاثبات رسا
ساني شرطي متقـارن و   ناهم يها مدلواريانس با استفاده از  يساز مدلآيا دنبال بررسي اين موضوع هستيم كه  شرطي، به

در بورس اوراق بهادار تهـران  بهينه بهتري  پرتفويبه  تواند يم Mean-CVaR سازي ينهبهنامتقارن و با استفاده از روش 
  .منجر شود يا خير

  ينه پژوهشپيش

و  شـده  اسـتفاده مختلف مـالي   يها حوزهريسك، در  بيني يشپمحاسبه و  يها روشيكي از  عنوان بهواريانس،  يساز مدل
ها و  از طرفي، پژوهش .است انهآاز  آمده دست بهت نتايج مثب دهنده نشانها  پژوهشدر  ها مدلروند افزايشي استفاده از اين 

ارزش در معرض خطـر و   مهمتري از ريسك را معرفي كردند كه يكي از اين مفاهيم  يقدقبررسي بازارهاي مالي مفاهيم 
 دهنـده  نشـان ارزش در معرض خطر را كـه  مفهوم بار  نخستينبراي  )1963( 1بامول .استارزش در معرض خطر شرطي 

 ، بـا در )1999( 2اورسـايو  روكـافلر و  .زمان مشخص است، ارائه كرد ان در يك سطح اطمينان مشخص در يك حداكثر زي
جديـد   يغلبه بر نواقص معيار ارزش در معرض خطر، معيار منظور بههاي مالي دارايي نظر گرفتن توزيع غيرنرمال بازدهي

طر شرطي با معيار ارزش در معـرض خطـر رابطـه    ارزش در معرض خ. به نام ارزش در معرض خطر شرطي معرفي كردند
 .اسـت يك معيار محدب ريسك  كه ي حال در ،در اصل بسياري از مزاياي ارزش در معرض خطر را داراست و نزديكي دارد

بهتـر   VaRسـازي توسـط   از بهينه CVaRسازي پرتفوي توسط د كه بهينهنده راكافلار و اورياسو نشان ميهاي  پژوهش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Baumol 
2. Rockafellar & Uryasev 
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وقتـي  ه ك ـهاي آنـان نشـان دادنـد     پژوهش. هستندپاييني نيز  VaRپاييني دارند داراي  CVaRيي كه يوهالو پرتفو بوده

هـاي بهينـه يكسـاني را    و پرتفـوي  داشتهنتايج يكساني  CVaRو  VaRاز  آمده دست بهباشد، نتايج ها نرمال توزيع بازده
  .دهندتشكيل مي

 ر با سررسيد يك تا سه سال، يك تا هشـت سـال و هشـت سـال    با بررسي سه نوع اوراق بهادا 2002روي در سال 
، اسـتفاده از روش  باشـد  پهـن  دم شدت بهدر شرايطي كه توزيع بازده اوراق بهادار  گرفت،بيشتر در اوراق بهادار هند نتيجه 

 را رزش در معـرض ريسـك  اهست، تخمـين نادرسـتي از    ها بازدهنرمال بودن توزيع  فرض بركه مبتني  VaRپارامتريك 
كه همان مدل عمومي هموارسازي نمايي ريسك متريك است، نتايج كارآمـدي   )1/1(استفاده از مدل گارچ . دهد يمارائه 

بسـتگي سـريالي    مرتبه بالاتر گارچ پس از حذف هـم  يها مدلاستفاده از  آنكه  حال. دهد ينمرا در بازار اوراق بهادار ارائه 
  .)1387آباد،  يضف( دهد يمبه دست  را يكارآمدترنتايج  ها دادهموجود در 

 ـسـازي پرتفـوي   ها نرمال باشد، بهينهوقتي توزيع بازده ،)2010( 1ژانگ و ايدزورك هاي بر اساس پژوهش ه روش ب
سازي پرتفـوي بـه   ها نرمال نباشد، بهينهيكساني دارد، ولي اگر توزيع بازده يباًتقرنتايج  mean-CVaRماركوئيتز و روش 

  . خواهد داشتروش ماركوئيتز عملكرد بهتري  در مقايسه با mean-CVaRروش 
مقـادير دو   بينـي  يشپدر را ) سازي يهشب( يكناپارامترپارامتريك و  يها روش، عملكرد )1387(آباد و همكاران  يضف

 جاهپنو پرتفوي متشكل از  ها شركتپرتفوي متشكل از تمامي (بورس اوراق بهادار تهران  يها شركتپرتفوي متشكل از 
بـا   روزه دهو  روزه يـك  VaRبراي اين منظـور پـس از محاسـبه مقـادير      آنها. اند كرده يبررس) بالا ينقدشوندگشركت با 

، نتـايج  يافتـه  يمتعم ـخانواده آرچ روي سه توزيع آماري نرمال، تي استيودنت و توزيع خطاي  يها مدلاستفاده از برخي از 
 .كردندمتفاوت، در سطوح اطمينان پايين و بالا مقايسه و تحليل  يا نمونه يها حجمدر آزمايي  روش پسبا را  آمده دست به

با اسـتفاده از توزيـع لپتوكورتيـك از     روزه دهو  روزه يك VaRمقادير  بيني يشپ، اولاًكه  دهند يمنشان  آمده دست بهنتايج 
ر بيشـتر مـوارد اسـتفاده از روش    ضـمن آنكـه در سـطوح اطمينـان پـايين، د     . هسـتند دقت و عملكرد بالاتري برخـوردار  

 ييهـا  مدلمتفاوت بر تعداد و نتايج  يا نمونه يها حجم، انتخاب ياًثان. دهد يمتاريخي عملكرد بهتري را نشان  سازي يهشب
تواننـد   مـي  يخـوب  بـه سـاني واريـانس شـرطي     ناهم يها مدل، ثالثاً. است يرگذارتأث، زنند يمتخمين  يدرست بهرا  VaRكه 
  . كنند يساز مدلهرمي را  هايو اثر بلندمدت، حافظه يا خوشه هاي مالي از قبيل نوسان يها داده هاي يژگيو

  پژوهش شناسي روش
. اسـت در بـورس اوراق بهـادار تهـران     شده معامله يها سهمتمام  شده يلتعد پاياني هاي يمتق، پژوهشجامعه آماري اين 

تا مرداد سال  1384شركت بورسي از ابتداي سال  سيروزانه  شده يلتعد نمونه انتخابي براي انجام پژوهش، قيمت پاياني
شركتي  30از نوع گزينشي بوده و از بين جامعه آماري،  در اين پژوهش يريگ نمونهروش . است شده  گرفتهدر نظر  1394

  :انتخاب شد كردند يمكه شرايط زير را برآورده 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Xiong & Idzorek 
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 .ده نباشند زيان .1

 .را دارا باشد پژوهش در دوره پژوهش يازن مورد يها داده .2

  .روزهاي معاملاتي كل دوره باشددرصد  80بيش از  پژوهشدر دوره  انهآمعاملاتي  يروزهاتعداد  .3
تـا ابتـداي    1384 يهـا  بـازده . محاسبه شـد  ها سهم تك تكانه لگاريتمي براي ي، بازده ماهها داده يآور جمعپس از 

اسـتفاده   هـا  مدلبراي آزمون  يا نمونهبرون  يها داده عنوان به مانده يباقداده  هفدهدرون نمونه  يها داده عنوان به 1393
  .ندشد

 1ارزش در معرض ريسك

، با شده يينتعو سطح اطمينان از قبل  كرده را در يك دوره زماني مشخص پرتفويارزش در معرض ريسك، حداكثر زيان 
رود  را كه انتظار مي پرتفوياز ارزش ) درصدي( يبلغارزش در معرض ريسك، م يگر،د بيان   به. دهد ارائه مي را بياني كمي

  . دكن ظرف يك دوره زماني مشخص و با ميزان احتمال معين از دست برود، مشخص مي
1يا سطح اطمينـان  ( ߙدو پارامتر اساسي دارد، سطح معناداري  VaRمعيار  −  VaRو افـق زمـاني كـه در آن    ) ߙ

تعيين  راسطح معناداري  ،گذار بندي يا نهادهاي قانون هاي رتبه نند شركتهاي خارجي ما بخش ،در عمل. شود يممحاسبه 
 چههر. شود افراد تعيين مي يزيگر يسكرهاي خارجي، سطح معناداري بر اساس  ولي در صورت نبود محدوديت. دكنن مي

  ).يابد سطح اطمينان افزايش مي(كنند  انتخاب مي يتر كوچك ߙگريزتر باشند  گذاران ريسك سرمايه
بـراي  . شـوند  هاي زماني مختلف برآورد مي ، در افق2ينقدشوندگهاي مختلف بر مبناي قابليت  طبيعي ريسك طور به

هـاي خـارجي    در صورت نبود محـدوديت . هستند روزه ده VaRها موظف به محاسبه  بانك ،3دو لاقانون ب بر اساس ،مثال
-با داراييچه هر. داريم خواهيم در آن موقعيت خود را نگه ه مياي باشد ك دهنده دوره بايد نشان VaRافق زماني محاسبه 

بايـد در نظـر داشـت كـه ارزش در     . شود تر مي افق زماني محاسبه ريسك كوتاه ،تري سروكار داشته باشيم هاي نقدشونده
. مـا كاسـته خواهـد شـد     پرتفوينيست كه در يك دوره زماني مشخص، چقدر از ارزش  پرسشمعرض ريسك پاسخ اين 

هـا ممكـن اسـت     كه در زمان سقوط بازارهاي مالي قيمـت دارايـي   گونه همانتواند باشد،  هر عددي مي پرسشپاسخ اين 
  .پيدا كندتنزل  نيزلحاظ تئوريك تا حد صفر  به پرتفويكاهش يابد كه ارزش كل  يا اندازه به

اگر بازدهي پرتفوي را بـا متغيـر   . است و داراي توزيع نرمال بوده ݀݅݅هاي پرتفوي  كنيم كه توزيع بازدهي فرض مي
  : نمايش دهيم، آنگاه ܺتصادفي 

,ߤ)ܦܫܰ~ܺ  )1رابطه   (ଶߪ
ܺ)ܲ)با استفاده از تعريف كوانتيل  ≤ (ఈݔ = با توجه به فرمول توزيـع نرمـال   . آيد يم به دست VaRفرمول  (ߙ

 :داريم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Value at Risk (VaR) 
2. Liquidity 
3. Basel 
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ܺ)ܲ  )2رابطه  < (ఈݔ = ܲ ൬ܺ − ߪߤ < ఈݔ − ߪߤ ൰ = ܲ ቀܼ < ఈݔ − ߪߤ ቁ 

ܺ)ܲچون  < (ఈݔ = ൫ܼܲتعريـف   بر اسـاس و  بوده (0,1)ܰ~ܼو  ߙ < ൯(ߙ)1ିߔ = اسـت، بنـابراين بـا     ߙ
  :استفاده از معادله بالا داريم

ఈݔ  )3رابطه  − ߪߤ =  (ߙ)ଵିߔ
ఈݔ داريم تعريف بر اساس = . آوريم، عـددي منفـي اسـت    مي به دستزيع را كوانتيل تو ߙزيرا زماني كه  ܴܸܽ−

  . شود يمضرب  1− ست، در عددادهنده زيان  كه نشان VaRمعيار  ،بودن يدنيفهم سادگي و  منظور به

ఈܴܸܽ  )4رابطه  = ߪ(ߙ)ଵିߔ− −  ߤ

(ߙ)1ିߔ بوده و داريمچون توزيع نرمال متقارن  = −1)1ିߔ− زير  صورت بهتوان  مي ، بنابراين معادله بالا را (ߙ
  :بازنويسي كرد

ఈܴܸܽ  )5رابطه  = ଵ(1ିߔ − ߪ(ߙ −  ߤ

آيـد   مـي  بـه دسـت  عددي كـه از معادلـه بـالا    . است روزه يكفرمول بالا، فرمول محاسبه ارزش در معرض ريسك 
ضرب كرد  (௧݌) يپرتفوبايد عدد حاصل را در ارزش روز  VaRآوردن مبلغ دلاري  به دستبراي  بوده و درصد صورت به
  ).2008، 1الكساندر(

و  شـود  يم ـاسـتفاده   GARCH ،EGARCH ،TGARCHواريانس از سه مـدل   يساز مدلبراي  پژوهشدر اين 
بهتـر ارزش در معـرض    نيتخم ـ ،پژوهش نيا ياصل هيفرض. د شدنبا مدل واريانس ثابت مقايسه خواه آمده دست بهنتايج 

زيـر   مدل 4 از بنابراين ،است انسيوار يساز استفاده از مدل با Mean-CVAR هترب يساز نهيبه تيدر نها و يخطر شرط
  .ه استشد استفادهبراي اجراي پژوهش 

  يانس ثابتربا وا mean-CVaRسازي  بهينه
اين كـار  . كنيم يممحاسبه  ، ميانگين و واريانس را با روش معموليدر دست يا نمونهدر اين روش ابتدا براي سري درون 

در مرحله بعد با توجـه بـه   . شود يمانجام  (ݏ݁݅݁ݎ݁ݏ)݊ܽ݁݉و  (ݏ݁݅ݎ݁ܵ)ݎܽݒه از دستور متلب و با استفاد افزار نرمدر 
سازي انجـام   بهينه شده گفتهروش  بهسپس . شود با توزيع نرمال توليد مي اعداد تصادفي، آمده دست بهميانگين و واريانس 

  . شود استفاده مي ܴܸܽܥ݋݈݅݋݂ݐݎ݋ܲلب از تابع مت افزار نرمسازي در  براي انجام اين بهينه. شود يم

  وريانس سازي مدلبا  mean-CVaRسازي  بهينه
يارهـاي اطلاعـاتي   معبا استفاده از  T-GARCHو  GARCH ،E-GARCHي ها مدلبهترين مرتبه ابتدا  ،در اين روش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Alexander 
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AIC1  وBIC2  يسـاز  بـالا، مـدل   يهـا  بـا اسـتفاده از مـدل    وشده  يينتعسپس بر اساس بهترين مرتبه . شوند يمتعيين 
شـده ارزش در معـرض ريسـك شـرطي محاسـبه و       يسـاز  مـدل با استفاده از واريانس  يتنها درو گرفته   انجام انسيوار

  . شود يمسازي انجام  بهينه
سـاني واريـانس شـرطي     ، مـدل نـاهم  شدخواهد  استفاده پژوهشواريانس كه در اين  يساز مدل يها روشيكي از 

  :خواهد شدبا فرمول كلي زير استفاده  GARCHمدل در اين پژوهش از . خواهد بود يافته يمتعم

௧ܽ  )6رابطه  = ௧ଶߪ			,௧߳௧ߪ = ଴ߙ +෍ߙ௜ܽ௧ିଵଶ௠
௜ୀଵ +෍ߪ݆ߚ௧ି௝ଶ௦

௝ୀଵ  

  :شود يماده زير استف يينما درستحداكثر تابع براي تخمين پارامترهاي آن، از كه 

݈݊  )7رابطه  (ߠ)ܮ = − 12	෍ቆ݈݊(ߪ௧ଶ) + ൬ܽ௧ߪ௧൰ଶቇ்
௧ୀଵ  

ܧ  با روش ي واريانسساز مدلبراي  −   :از فرمول كلي زير استفاده خواهيم كرد نيزܪܥܴܣܩ

௧ܽ  )8رابطه  = 	݈݊					,௧߳௧ߪ ቆߪ௧ଶ + 1 + ܤଵߚ +⋯+ ௦ିଵ1ܤ௦ିଵߚ − ܤଵߙ −⋯− ௠ܤ௠ߙ ቇ݃(߳௧ିଵ) 
 .شود يمنمايي استفاده  اين مدل نيز، از روش حداكثر درست يپارامترهابراي تخمين 

ܶمدل  −   :خواهد شد يساز مدلنيز با استفاده از مدل زير و تخمين حداكثر درست نمايي،  ܪܥܴܣܩ

௧ଶߪ  )9رابطه  = ଴ߙ +෍(ߙ௜ + ௜ߛ ௧ܰି௜)ܽ௧ି௜ଶ௦
௜ୀଵ +෍ߚ௝ߪ௧ି௝ଶ௠

௝ୀଵ  

  :كه يا گونه به

௧ܰି௜  )10رابطه  = ൜1					݂݅	ܽ௧ି௜ ≤ 00					݂݅	ܽ௧ି௜ ≥ 0 

-Tو  GARCH ،E-GARCHواريـانس ثابـت،   (بـا چهـار روش مختلـف     بيني واريانس يشپو  يساز مدلپس از 

GARCH(، در ايـن پـژوهش، روش    سـازي  ينـه بهشـده بـراي    اسـتفاده روش . آوريم به دستهاي بهينه را ليوبايد پرتفو
mean-CVaR كند يممشخص ، پرتفوي بهينه را شده مشخص هاي يتمحدودبا و با استفاده از رابطه زير  كه است:  

ܼ	݊݅ܯ  )11رابطه  = ݁ିೋమഀమߨ2√ߙ ௣ߜ −  ௣ݎ̅

෍ݔ௝ெ
௝ୀଵ = ௝ݔ 1 ≥ 0 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Akaike Information Criteria 
2. Schwarz-Bayesian Information Criteria 
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ايـن كـار بـا    . آن استفاده خـواهيم كـرد  در  شده يفتعرمتلب و توابع  افزار نرمسازي از  در عمل براي انجام اين بهينه

انجـام خواهـد گرفـت و سـپس بـا اسـتفاده از خروجـي ايـن تـابع و دسـتورهاي            ܴܸܽܥ݋݈݅݋݂ݐݎ݋݌استفاده از دستور  كه  طور همان .شود يمبازده و ريسك پرتفوي محاسبه ترتيب  به، ݇ݏܴ݅ݐݎ݋ܲ݁ݐܽ݉݅ݐݏ݁و  ݊ݎݑݐܴ݁ݐݎ݋ܲ݁ݐܽ݉݅ݐݏ݁
 صـورت  بـه  بـالا  بينـي  يشپو مراحل  شده  گرفتهدر نظر  يا نمونهبرون  يها داده عنوان بهماه آخر  هفده، تر اشاره شد پيش

  . د شدنتكرار خواه ها ماه كت تكبراي  به جلويك گام 

  پژوهش هاي يافته
هـاي   ساني واريـانس شـرطي، بايسـتي وجـود اثـر آرچ را در بـازده       ناهم يها مدلواريانس با استفاده از  يساز مدلقبل از 
 نبـود  ،فرضيه صفر در اين آزمـون . شود يمبراي اين كار از آزمون ضريب لاگرانژ استفاده . نمونه بررسي كنيم يها شركت

تعداد  ܶ بوده كه در آن 2ܴܶآماره اين آزمون برابر با . ستها وقفهاز  يكي دراثر آرچ و فرضيه مقابل، وجود اثر آرچ حداقل 
بيشتر بودن مقدار . كند يمپيروي  2߯اين آماره از توزيع . ستا (ݍ)ܪܥܴܣ از مدل آمده دست بهضريب تعيين  2ܴنمونه و

بـراي هـر    پـژوهش در ايـن  . سـت اي رد شدن فرضيه صفر و اثبـات وجـود اثـر آرچ    امعن مقدار بحراني، بهآماره آزمون از 
  . ه تأييد رسيدبدرصد  5خطاي  در سطح ها شركتشركت نمونه، اين آزمون انجام شد و وجود اثر آرچ براي تمامي 30

خروجي فرايند . انجام شد) 1394مرداد تا  1393فروردين (ماه  17شركت نمونه، براي  30سازي  در مرحله بعد، بهينه
 از آمـده  دست به يخروج از استفاده با. كه روي مرز كارا قرار دارند استپرتفوليو  10مربوط به  CVaR، بازده و سازي ينهبه
نمونـه،  بـراي  . شد ميترسمرز كارا ها  مدل از يك هر يو براشده  محاسبهCVaR  شارپ اريمع ،ماه هر يبرا ،يساز نهيبه

  .رائه شده استا نخستبراي ماه  سازي ينهبهخروجي فرايند 

 نخستماه  ريسك، بازده و معيار شارپ در. 1 جدول

  مدل واريانس ثابت  T-GARCHمدل   EGARCHمدل  GARCHمدل 

CV
aR

  

زده
با

ار  
معي

رپ
شا

  CV
aR

  

زده
با

ار  
معي

رپ
شا

  CV
aR

  

زده
با

ار   
معي

رپ
شا

  CV
aR

  

زده
با

ار  
معي

رپ
شا

  

0/02558 0/02216 0/07255 0/00120 0/01721 0/09137 0/02242 0/02175 0/06456 0/02278 0/01985 0/00000 
0/02654 0/02464 0/16367 0/00070 0/02018 0/22653 0/02346 0/02453 0/18029 0/02377 0/02252 0/09358
0/02905 0/02713 0/23513 0/00099 0/02315 0/33282 0/02618 0/02731 0/26781 0/02658 0/02520 0/18440
0/03287 0/02962 0/28350 0/00353 0/02611 0/40311 0/03042 0/03009 0/32193 0/03128 0/02788 0/24229
0/03844 0/03211 0/30711 0/00662 0/02908 0/43725 0/03642 0/03287 0/34527 0/03745 0/03055 0/27385
0/04702 0/03459 0/30400 0/00057 0/03205 0/44015 0/04608 0/03566 0/33325 0/04659 0/03323 0/27757
0/05970 0/03708 0/28111 0/03781 0/03502 0/41038 0/06050 0/03844 0/29980 0/06101 0/03591 0/25581
0/07774 0/03957 0/24786 0/07046 0/03798 0/35161 0/08285 0/04122 0/25248 0/08155 0/03858 0/22422
0/11222 0/04206 0/19387 0/11688 0/04095 0/24712 0/13379 0/04400 0/17716 0/12407 0/04126 0/16895
0/20563 0/04454 0/11790 0/17933 0/04392 0/11712 0/20733 0/04678 0/12773 0/21341 0/04394 0/11076
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هترين و مدل با واريـانس ثابـت بـدترين معيـار     ب GARCH، مدل نخستبراي ماه  شده انجامسازي  بهينه بر اساس

  .ها در جدول زير آمده است بندي روش رتبه. شارپ را داشته است

 نخستدر ماه  ها مدل عملكرد بندي رتبه .2 جدول
  رتبه معيار شارپ مدل

GARCH  0/3071 3 

E-GARCH 0/4402 1  
T-GARCH 0/3453 2  

Cons 0/2776 4  
 

 يزوج ـ سـه يبـا اسـتفاده از دو آزمـون مقا    پـژوهش  يهـا  هيفرض ـ ،نظـر  مـد مـاه   هفده براي بالا مراحلپس انجام 
  .شدندآزمون ) كيپارامترنا( لكاكسونيو و) كيپارامتر(

,1ݔ}را با  ها دادهاگر گروه اول از  :آزمون مقايسه زوجي ,2ݔ … , ,1ݕ}و گروه دوم را با  {௧ݔ ,2ݕ … , نمايش دهـيم،   {௧ݕ
  :دست آورده توان از فرمول زير ب تلاف اين مقادير را مياخ

௜݀  )12رابطه  = ௜ݕ − ௜ݔ  
ݐاستيودنت با درجه آزادي  ݐآماره آزمون مقايسه زوجي داراي توزيع  − زيـر   صـورت  بـه تـوان آن را   و مـي بـوده   1

  :محاسبه كرد

ݐ  )13رابطه  = ݀̅ௌ೏ഥ√௧  

  :در رابطه بالا

̅݀  )14بطه را = ∑ ݀௜௧௜ୀଵݐ  

ௗതܵ  )15رابطه  = ඨ∑ ൫݀௜ − ݀̅൯ଶ௧௜ୀଵݐ − 1  

از  يـك  هـر با انجام مراحل قبل، خروجي لازم شامل بازده و ارزش در معرض خطر شرطيِ ده پرتفوي بهينه بـراي  
، معيـار شـارپ را بـا اسـتفاده از فرمـول زيـر       هـا  روشبراي آزمون عملكرد . آيد يم به دسته ما هفدهچهار روش و براي 

  :كنيم يممحاسبه 

ܵ  )16رابطه  = (௜ܴ)ܧ − ௙ܴܴܸܽܥ  

. دهـيم  يم ـانجـام   شـده  مطـرح  هاي يهفرضاز  يك هر، براي آمده دست بهآزمون مقايسه زوجي را با استفاده از سري 
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تـوان بررسـي    همچنين مي. برابر هستند يا اختلاف دارند هم باكه آيا ميانگين دو سري داده  كند يم بررسيآزمون زوجي 

  .بيشتر از ديگري است داري امعن صورت به ها دادهاز  يك  كدامكرد كه ميانگين 
خروجـي اصـلي   . دهـد  يم ـرا نشان  پژوهشاز آزمون مقايسه زوجي براي تمام فروض  آمده دست بهجدول زير نتايج 

  .وست آورده خواهد شددر پي ها آزمونبراي اين  افزار نرم

 نتايج آزمون مقايسه زوجي. 3جدول 

 PValue  آماره آزمون 

Cons-GARCH 999/16-  00/0  
Cons-EGARCH  792/10-  00/0  
Cons-TGARCH  075/13-  00/0  

EGARCH-GARCH  102/7  00/0  
EGARCH-TGARCH 468/9  00/0  

  
بهينـه   پرتفـوي واريانس به دسـتيابي   يساز مدلمبني بر اينكه  پژوهشكه مشخص است، فرضيه اصلي  گونه همان

 اسـتفاده واريـانس   يسـاز  مـدل كه براي  ييها مدلدر بين  دهد، يمهمچنين نشان . كند يم تأييدرا  شود يمبهتري منجر 
  .توانسته عملكرد بهتري داشته باشد) EGARCH(، مدل گارچ نمايي شدند

 نظـر  مـد ماه  هفدهرا در  ها مدلاز  يك هربراي  آمده دست به، بهترين معيار شارپ پژوهشبراي بررسي بيشتر نتايج 
 .كنيم از آزمون ويلكاكسون استفاده مي انهآو براي بررسي معناداري اختلاف  كردهانتخاب 

از طريق اين آزمون، امكان مقايسه قبل و . استاي  متغيرهايي با مقياس رتبه و براي يناپارامتر يويلكاكسون، آزمون
اين آزمون براي ارزيابي همانندي دو نمونـه وابسـته بـا مقيـاس     . است يرپذ امكانيك متغير  يرتأثتحت بعد يك وضعيت 

 يهـا  جـواب تواننـد داراي   بنـابراين متغيرهـا مـي    گرفته است،را در نظر  ها رتبهاندازه تفاوت ميان  و رود كار مي به يا رتبه
وابسـته اسـت و در صـورت وجـود نداشـتن       يا نمونـه  دو tآزمون ويلكاكسون متناظر با  آزمون. باشند يا فاصلهمتفاوت يا 

ي هـا  صـفت ساير  در خصوصشده در اين آزمون بايد  كاربرده به يها نمونه. استجانشين خوبي براي آن  tشرايط آزمون 
مـاه   ههفددر  ها مدلاز  يك هربراي  آمده دست بهبهترين معيار شارپ  پژوهشباشند كه در اين ) شده جفت(جورشده  خود

  .هستند شده آزمون يها دادهمتوالي 

 نتايج آزمون ويلكاكسون. 4جدول 

 PValue  آماره آزمون 

Cons-GARCH 547/3-  00/0  
Cons-EGARCH  621/3-  00/0  
Cons-TGARCH  290/3-  01/0  

EGARCH-GARCH  101/302/0  
EGARCH-TGARCH 621/3-  00/0  
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از  آمـده  دسـت  بهنتايج  .دهد يمرا نشان  پژوهش هاي يهفرضاز آزمون ويلكاكسون براي  آمده دست بهنتايج  4جدول 

سـهام بـا    پرتفوي سازي ينهبهواريانس در  يساز مدلكه  دهند يمو نشان  كرده تأييداين آزمون نيز نتايج آزمون زوجي را 
 .دبهينه بهتري بينجام پرتفويمعيار شارپ به  نظر از تواند يممعيار ارزش در معرض خطر شرطي 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
 بـا . را مـدل مـاركوويتز دانسـت    روش نخسـتين  توان يماست كه  شده  ارائهي مختلفي ها روشي پرتفوليو ساز نهيبهبراي 
يكـي از ايـن   . ندي جديـد نيـز ارائـه شـد    هـا  مدلي پرتفوليو ساز نهيبهبراي  زمان و ارائه تعاريف جديد از ريسك، گذشت
݊ܽ݁ܯ، مدل ها روش − محاسـبه   كـه آيـا   اسـت بررسي اين موضـوع   ،هدف اصلي از انجام اين پژوهش. است ܴܸܽܥ ي كــه از روش ا نــهيدر دســتيابي بــه پرتفوليــوي به مــا را توانــد يمــشــده،  يســاز مــدلبــا اســتفاده از واريــانس  ܴܸܽܥ ݊ܽ݁ܯ − نس بـا اسـتفاده از سـه روش    بـراي بررسـي ايـن موضـوع، واريـا     . كند يا خيـر  ، ياريديآ يم به دست ܴܸܽܥ ܧمعمولي  ܪܥܴܣܩ − ܶو  ܪܥܴܣܩ −  ܴܸܽܥي شد و با استفاده از واريانس معمولي، چهار نـوع  ساز مدل ܪܥܴܣܩ

نتايج . بررسي شد ها مدلنيز تفاوت در مرحله آخر  .سهمي پرداختيم سيي ويپرتفول يساز نهيبهمحاسبه شد و سپس به نيز 
 از سـه روش واريـانس   آمده دست به، پرتفوليوهاي درصد 95كه در سطح اطمينان  ندداد يمنشان  دو آزمون از آمده دست به

همچنـين  . انـد  داشـته پرتفوليوهاي واريـانس معمـولي، عملكـرد بهتـري      در مقايسه باي دار امعن صورت بهشده،  يساز مدل
ܧمـدل   عملكـرد بهتـر   دهنـده  ننشانتايج  و شدهآزمون  انسيوار يساز مختلف مدل يها روش عملكرد − در  ܪܥܴܣܩ

  .هستندمقايسه با دو مدل ديگر 
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