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Abstract 

Introduction :Emerging financial markets are characterized by asymmetric volatility, heavy-

tailed return distributions, and nonlinear dependence structures, which pose significant 

challenges for risk measurement and portfolio optimization. Traditional mean–variance 

frameworks based on normality assumptions often fail to adequately capture the true nature of 

financial risk, particularly during periods of market distress and extreme fluctuations. 

Consequently, portfolio allocation decisions based solely on variance-based measures may 

underestimate downside risk and lead to suboptimal investment outcomes.  

 

Methodology: This study proposes an empirical framework for portfolio optimization based 

on Conditional Value-at-Risk (CVaR) and provides a comparative evaluation of standard and 

robust optimization approaches in the context of the Iranian stock market. The analysis is 

conducted using daily returns of ten major industry sectors listed on the Tehran Stock Exchange 

over the period 2015–2025.  In the first stage, GJR-GARCH models are employed to capture 

conditional heteroskedasticity, volatility clustering, and leverage effects and to extract 

standardized residuals. The empirical results confirm the existence of asymmetric volatility 

dynamics across most industries, indicating that negative shocks exert a stronger impact on 

volatility than positive shocks of similar magnitude. Subsequently, Extreme Value Theory 

(EVT) is applied to model extreme downside risks. The EVT estimates reveal substantial 

heterogeneity in tail risk across industries, suggesting that exposure to severe losses differs 

considerably among sectors and highlighting the limitations of conventional risk measures 

based on normality assumptions.  To model nonlinear dependence among industry returns, 

Archimedean copulas, including Clayton, Frank, and Gumbel specifications, are estimated.  

 
Received: 2026.April .4, Accepted: 2026.July.7. 

 *PhD Candidate, Financial Engineering, Faculty of Economic & Management University of Semnan, Iran (Corresponding Author).    
E-mail: sr.abolfazli@semnan.ac.ir 

**Associate Professor, Faculty of Management and Economics, Semnan University, Semnan, Iran. 
*** Assistant Professor, Faculty of Management, University of Tehran, Tehran, Iran. 

 
Financial Management Perspective 

https://jfmp.sbu.ac.ir/ :homepageJournal  

https://jfmp.sbu.ac.ir/article_107207.html
https://jfmp.sbu.ac.ir/


 ) ابوالفضلی و همکاران(بهینه سازی پایدار پرتفوی مبتنی بر در معرض ریسک شرطی    56

 

 

 

 

 

Finding: The results indicate that dependence structures among industries are not purely 

linear and that tail dependence plays an important role in the transmission of market risk. Based 

on the estimated copula structures, joint return scenarios are generated and incorporated into 

two portfolio optimization frameworks: Mean–CVaR and Robust-CVaR.  The optimization 

results show that the robust framework produces a more balanced allocation of portfolio 

weights and a higher degree of diversification than the classical Mean–CVaR approach. While 

the conventional model tends to concentrate portfolio weights in a limited number of sectors, 

the robust framework reduces sensitivity to estimation errors and parameter uncertainty. In-

sample evidence further indicates improvements in risk-adjusted performance under the 

Robust-CVaR specification.  To assess the robustness and generalizability of the findings, an 

out-of-sample evaluation based on six expanding rolling windows covering the period 2020–

2025 is conducted. The results demonstrate that the robust portfolio performs similarly to or 

better than the classical portfolio in most evaluation periods and consistently achieves higher 

Sharpe ratios under the Clayton copula specification. Moreover, the rolling-window analysis 

reveals that copula dependence parameters vary over time, providing empirical evidence of 

parameter instability and uncertainty in the portfolio construction process 

  

Result: .  Overall, the findings suggest that integrating GJR-GARCH, Extreme Value Theory, 

Archimedean copulas, and robust CVaR optimization provides a coherent framework for risk 

measurement, dependence modeling, and portfolio construction in emerging financial markets. 

The results also underscore the importance of accounting for asymmetric dependence structures 

and parameter uncertainty in asset allocation decisions and demonstrate that robust portfolio 

optimization can improve portfolio stability while mitigating the adverse effects of estimation 

errors. 

 

Keywords: Robust Optimization; Conditional Value-at-Risk (CVaR); Industry indices; 

Extreme Value Theory (EVT); Archimedean Copula; GJR-GARCH model1. 
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  چکیده

ها، با  های غیرخطی میا  دارايیهای سااینیو و وابگااانیدلیل وجود نوسااانان نامارار ، رااار دنلالهبازارهای مالی نوظهور به: مقدمه

 اروض  و  واريانس–های سایای ملایی بر میاننیوهای اسااسای در سایرش ريگات و لشاریل یرلهوی بهییه مواجه هگاایدو چارچو چالش
 يت  ارائه حاضار یژوهش هدفو نیگااید  واقعی  هایريگات دقیق  انعراس  به قادر  بازار، شاديد هایشاو  وقوع شاراي  در  ويژهبه نرمال،  لوزيع

و مرايگه عملررد رويرردهای اسااندارد   (CVaR) شرطی ريگت معرض  در  ارزش معیار  ملیای  بر یرلهوی  سازیبهییه  برای  لرربی چارچو 
مورد  1404لا   1۳۹4اسااتو برای ايو میرور، بازده روزانه ده صاایعت میاور بورس لهرا  طی دوره زمانی   و یايدار در بازار ساارمايه ايرا 

 .بررسی قرار گرات

 

های اسااانداردشاده به رار گرااه شادو ناايی ايو برای اسااورا  نوساانان شارطی و باقیمانده GJR-GARCH در مرحله نوگات، مدل: روش

های مثلت و میهی را در اغلر صایايع لیيید رردو سا س با بیدی نوساا  و ارران نامارار  شاو بوش وجود ناهمگاانی واريانس شارطی، خوشاه
های ايو مرحله نشاا  داد ره شادن ريگات  ساازی شادو ياااهها مدلهای ااراطی بازده، رااار دنلاله(EVT) اسااهاده از نرريه مردار حدی

های حدی شاديدلری قرار دارندو ايو موضاوع ضارورن اسااهاده از ای در میا  صایايع يرگاا  نلوده و برخی صایايع در معرض زيا دنلاله

های غیرخطی میرور بررسای وابگاانیبه .ساازده معیارهای ملایی بر واريانس آشارار میرا نگالت ب CVaR دسات نریرمعیارهای ريگات یايیو
میا  صایايع، از رایوههای ارشامیدسای روياو ، ارانت و گاملل اسااهاده شادو ناايی نشاا  داد ره سااخاار وابگاانی میا  صایايع صاراا  خطی 

های بحرانی و رونق بازار قابل مشاهده استو بر اساس ساخاار وابگانی برآوردشده، سیاريوهای ای در دورههای دنلالهنلوده و وجود وابگانی

 .حل شد Robust-CVaR و Mean-CVaR سازی یرلهوی در دو چارچو مشار  بازده لولید و مگئله بهییه
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بوشای در لر اوزا  و اازايش لیوعساازی نشاا  داد ره رويررد یايدار در مرايگاه با مدل روسایت به لوزيع ماواز ناايی بهییه:  هایافته

ودو  ب   Robust-CVaR ای بیاننر بهلود معیارهای عملررد ملایی بر ريگاات در چارچو نمونهشااودو همیییو ناايی درو یرلهوی میرر می
ها  اسااهاده شادو ياااه  1404لا  1۳۹۹های ای ملایی بر شاش ییرره غلاا  طی ساالنمونهمیرور ارزيابی قابلیت لعمیم ناايی، از آزمو  برو به

های آزمو  عملرردی برابر يا بهار از مدل روسایت داشااه و در سااخاار وابگاانی روياو  در نشاا  داد ره یرلهوی یايدار در اغلر ییرره
های غلاا  نشاا  داد ره یارامارهای وابگاانی  شاار  باهلری رگار ررده اساتو اازو  بر ايو، ناايی ییررههای آزمو  نگالت  لمامی ییرره

 .قطعیت یاراماری در ارآيید لشریل یرلهوی استریید ره بیاننر وجود عدمدر طول زما  رابت نلوده و لغییران معیاداری را لرربه می

 

، نررياه مرادار حادی، راایوههاای ارشااامیادسااای و GJR-GARCH دهاد راه لرریار مادلطور رلی، نااايی یژوهش نشاااا  میباه: نتیجهه

ساازی وابگاانی و لشاریل یرلهوی در بازارهای گیری ريگات، مدللواند چارچوبی میگارم برای اندازهمی CVaR ساازی یايدار ملایی بربهییه

ها ياااه .دهدهای نامارار  در ارآيید لوصایص دارايی را نشاا  میناايی همیییو اهمیت در نرر گرااو وابگاانی .مالی نوظهور اراهم آورد
لواند به بهلود یايداری عملررد یرلهوی و راهش حگااسایت آ  نگالت به خطاهای قطعیت یاراماری میهمیییو مؤيد آ  اسات ره لحا  عدم

 .برآوردی میرر شود

 

   1رایوهی ارشامیدسای شااخص صایايع بورسای  لئوری ارزش اريو   ارزش در معرض ريگات شارطی    بهییه ساازی یايدار  :  هادواژهیکل

 GJR-GARCHمدل 
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  مقدمه .1

های مالی عموما  با اروض روسایت لوزيع نرمال و سااخاارهای وابگاانی خطی ساازگار نیگااید و شاواهد لرربی نشاا  بازده دارايی

و  ( Cont،  2001) هگاااید  نرمالهای سااینیو و رااارهای غیرها اغلر دارای چولنی، رشاایدگی باه، دنلالهدهد ره ايو دادهمی

های ملایی بر  بیییمرالر بیش از ییشهای شاديد بههايی بیاننر آ  اسات ره احامال وقوع رخدادهای حدی و زيا چییو ويژگی

 Embrechts et)و  ریدهای سایای مديريت ريگات ايراد میهای جدی برای مدلهای نرمال اسات و ايو امر محدوديتچارچو 

al., 2001)هايی ساو  ياااه اسات ره باوانید سااخاارهای  های مالی به سامت مدلهای اخیر لمررز یژوهشرو، در ساالاز ايو  و

 خوشاه بیدیهای زمانی مالی،  ری از بارزلريو خصاوصایان ساریي .ها میعرس رییدلری از لوزيع و وابگاانی را در بازدهییییده

های یرلوطم  های ماوالی از دورهگیری خوشاهای ره میرر به شارلهای بزرگ در طول زما  اسات  یديدهنوساا  و یايداری شاو 

لری بر اازايش نوساا  دارند  های میهی معموه  ارر قویدهد ره شاو اازو  بر ايو، شاواهد نشاا  میو (Engle, 1982)و شاودمی

با  GARCH -GJRمدل  و(Glosten et al., 1993) شاودیذيری يا ارر اهرمی شایاخاه میعیوا  عدم لرار  نوساا راااری ره به

ریاد و در بگااایااری از مطاالعاان هاای واقعی ريگااات اراهم مییاذير برای برآورد یوياايیلحاا  ايو عادم لراار ، چاارچوبی انعطااف

  و(Brooks, 2019) عیوا  مدل یايه به رار گرااه شده استاقاصادسیری مالی به

های  ای از زيا ای ياااه اساات  زيرا بوش عمدهها اهمیت ويژههای نوسااا ، لمررز بر رااارهای حدی لوزيع بازدهدر ریار یويايی

های لوزيع، امرا  ساازی دنلالهبا ارائه ابزارهايی برای مدل  1مردار حدییرلهوی ناشای از رخدادهای نادر اما شاديد اساتو نرريه  

 McNeil) ای ايها ررده اساترید و نرش مهمی در لوساعه معیارهای ريگات دنلالهرا اراهم می  حدیهای  لر ريگاتبرآورد دقیق

et al., 2015)محور صاورن نامارار  و دنلالهها در شاراي  بحرانی بهدهد وابگاانی میا  دارايیعووه بر ايو، مطالعان نشاا  می  و

اسااهاده از سااخاارهای رایوه،  و  (Patton, 2006) شاوندهای شاديد لرويت میها در زيا حررایره همطوریشاود  بهظاهر می

 ;Nelsen, 2006)  ساازدهای غیرخطی و نامارار  را اراهم میساازی ايو وابگاانیهای ارشامیدسای، امرا  مدلويژه خانوادهبه

Joe, 2014)  های ارالر گیری زيا سااز برای اندازهعیوا  يت سایره همبه 2در ايو میا ، معیار ارزش در معرض ريگات شارطیو

 ,Rockafellar & Uryasev) شااودرار گرااه میسااازی یرلهوی بهطور گگااارده در بهییهاز سااطب بحرانی معرای شااده و به

های روسیت را لضعیف ریدو لواند عملررد مدلقطعیت در برآورد یارامارها و لغییران ساخااری بازار میبا ايو حال، عدمو  (2000

رید یرلهويی طراحی رید ره حگااسایت ای از سایاريوهای ممرو، لوش میبا درنررگرااو مرموعه ۳ساازی یايداررويررد بهییه

اسااس، هدف یژوهش  بر ايوو  (Tal et al., 2009-Ben)  باشادرماری نگالت به لغییران یارامارها و نوساانان شاديد بازار داشااه 

های مالی  های رلیدی دادهاسات ره در آ  ويژگی CVaR ساازی یايدار یرلهوی ملایی برحاضار ارائه چارچوبی ير ارچه برای بهییه

در  .شاودزما  لحا  میصاورن هم، رااارهای حدی و وابگاانی نامارار  به4بیدی نوساا ها، خوشاهشاامل عدم نرمال بود  لوزيع

  مردار حدی های  های لوزيع با رهیااتبرآورد شااده، ساااخاار دنلاله GJR-GARCH های نوسااا  با مدلايو چارچو ، یويايی

رود ايو رويررد  انارار می  .گرددساازی میمدل  5ایها با لمررز بر سااخاارهای نامارار  دنلالهبررسای شاده و وابگاانی میا  دارايی

های یايدارلر های حدی ارائه داده و به طراحی یرلهویلری از ريگااتبییانههای روساایت، برآورد واقعباواند در مرايگااه با مدل

 .میرر شود

 
1 Exterme Value Theory 

2   Conditional Value At Risk(CVaR) 
3 Robust Optimization   

4 Volatility Clustring 
5 Asymmetric Dependence Structures 
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 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

شاودو بديو میرور، ابادا  بررسای می موضاوع یژوهش حاضارهای مرلل  با ، چارچو  نرری و ییشاییه یژوهشبوشدر ايو . مبانی نظری

ر ، نرريه مراديبیدی نوساا یذيری و خوشاههای نوساا های ساازگار ريگات معرای شاده و سا س ادبیان مرلل  با مدلملانی نرری سایره

گردد لا زمییه مرور و لحلیل می  ملایی بر معیار ارزش در معرض ريگت شرطی 2سازی یايدارو در نهايت رويرردهای بهییه  1رایوهها  حدی،

 واراهم شود یژوهشهزم برای ارائه مدل ییشیهادی 

های نرری مديريت ريگاات در مالی بر ملیای یايه: های سههازگارگیری تحت ریسههک و ضههرورج سههنجهظریه تصههمیمن

دل روساایت مارروياز با م و)Pratt, 1964; Von Neumann & Morgenstern, 1944( اساات  قطعیتگیری لحت عدملصاامیم
  نشاااا   ماعدد  مطالعان اما رید می  ارائه یرلهوی  لشاااریل  برای ایاولیه چارچو   روواريانس،–واريانس ها و رهايتارض نرمال بود  بازده

.)Mandelbrot, 1963 ;  هگااید  یهو هایدم و رشایدگی  چولنی، دارای و  داشااه ااصاله  بود  نرمال از هادارايی بازده  لوزيع ره اندداده

) Cont, 2001 های ريگات ساازگار همیو  ارزش در معرض ريگات شارطی در ادبیان مدر  مديريت ريگات اسااهاده از سایره  ،روزايوا
 .)Blanchet et al. 2022 ;Acerbi & Tasche, 2002; Rockafellar & Uryasev, 2000( است  گگارش ياااه

عیوا  ابزارهای اصاالی برای به 1۹80از دهه  GARCH3 های خانوادهمدل: خوشههه بندی نوسهها پذیری و های نوسهها مدل

يری از   و )Bollerslev, 1986; Engle, 1982(اند  سااازی واريانس شاارطی و یويايی نوسااانان در بازارهای مالی مطر  شاادهمدل
های مشاابه های نوساا  شاديد معموه  با دورهبیدی نوساا  اسات  به ايو معیا ره دورههای زمانی مالی، یديده خوشاههای مهم ساریويژگی

های گذشااه  دهد ره شاو ای در طول زما  ظاهر شاوندو ايو ويژگی نشاا  میصاورن خوشاهو نوساانان لمايل دارند بهشاوند  دنلال می
عووه بر  و ریدهای ناهمگااانی واريانس شاارطی را لرويت میلوانید بر رااار آلی واريانس اررگذار باشااید و ضاارورن اساااهاده از مدلمی

ای ره اخلار میهی معموه  لیریر گونهنوسااا ، شااواهد لرربی بیاننر وجود ارران نامارار  يا اهرمی در بازارهای مالی اساات  به  بیدیخوشااه

گوسااو،  لوسا   ره  GARCH-GJR میرور لحا  ايو رااار نامارار ، مدلبیشااری بر اازايش نوساا  نگالت به اخلار مثلت دارندو به
مثلت و  هایرید و امرا  لهریت ارر شو ضااه میا GARCH  ای به ساخاارمعرای شاد، يت مؤلهه آساانه  (1۹۹۳)  4جنانالا  و رانرل

هاای میااسااار برای باازنماايی عیوا  يری از چاارچو باه GJR-GARCH رو، مادلساااازدو از ايومیهی بر وارياانس شااارطی را اراهم می
 .های مالی مورد اساهاده گگارده قرار گرااه استبیدی نوسا  و ارران اهرمی در لحلیلخوشه

  نررياه مراادير حادی چاارچوبی برای لحلیال راااار ااراطی اسااات:    نبهالهه توزیع سههازی رفتهار دو مهدلمقهادیر دهدی  نظریهه   
)1997. Embrechts, , Klüppelberg, & Mikosch  امرا  برآورد دقیق 5ياااه یارلولوزيع لعمیم  (و VaR و CVaR    را در سطو

 و McNeil, Frey & Embrechts, 2015); (McNeil & Frey, 2000 ریداطمییا  باه اراهم می

 ,Embrechts)های نامارار  نیگااااید ابزارهای خطی قادر به بازنمايی وابگاااانی: سههازی وابسههتیی غیرخ یکاپولاها و مدل

McNeil & Straumann, 2002)  . ساازی رواب  غیرخطی را اراهم ها از سااخاار وابگاانی، امرا  مدلرایوهها با جداساازی حاشایه

ساااازی  یاذيری بااه در مادلهاا، باه دلیال انعطاافدر میاا  آ   6ارشااایمادسااای  راایوههاای .  ;Nelsen, 2006 (Sklar, 1959(رییادمی

 7ياو طور خاص، رایوهی رواندو بهای در ادبیان مالی ياااهای، راربرد گگااردههای نامارار  و لوانايی در بازنمايی وابگاانی دنلالهوابگاانی

زما  در شاراي  بحرانی  های همو زيا  8نامطلو رو برای لحلیل ريگات  چپ لوزيع بوده و ازايو نلالهساازی وابگاانی قوی در دقادر به مدل

های رونق  خوبی بازنمايی ررده و برای بررسای رااارهای ااراطی در دورهوابگاانی دم راسات را به ۹میاسار اسات  در حالی ره رایوهی گاملل

های میانی میاسار  ساازی وابگاانیای قوی، برای مدلدنلاله  عیوا  سااخااری مارار ، بدو  وابگاانینیز به 10راربرد داردو رایوهی ارانت

ها، همراه با ساادگی محاسالالی و وجود ارم بگااه برای لوابع مولد، سالر شاده اسات ره رایوههای ارشایمدسای به ابزاری  اساتو ايو ويژگی

 
1 Copula 
2 Robust Optimization 
3 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

4 Glosten, L.R., Jagannathan, R., & Runkle, D.E. (1993). 
5 Generalized Pareto Distribution (GPD) 
6 Archimedean copulas 
7 Clayton copula 
8 Downside Risk 
9 Gumbel copula 
10 Frank copula 
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للديل شاوند   CVaR و VaR رارآمد در سایرش ريگات سایگاامی، لحلیل سارايت مالی و لولید سایاريوهای چیدماغیره برای برآورد دقیق
)Patton, 2012; Joe, 2014; (Nelsen, 2006و 

سااازی یرلهوی نگاالت به خطاهای های ساایای بهییهدهد ره مدلمطالعان ییشاایو نشااا  می:  CVaR  سهازی پایدارتحتبهینه

ويژه در برآورد نیز، به CVaR های ملایی برايو مگائله در مدل و (Michaud, 1989)شاود ها حگااس هگاایدداده برآوردی و نایايداری
قطعیات یااراماری و اسااااهااده از باا لحاا  عادم Robust CVaR مراابال، رويررد  در  .لوجهی داردای، اهمیات قاابالهاای دنلاالاهريگااات
ها را یايدارلر سااازدو ايو چارچو  با ریارل مدل را راهش داده و لوصاایص دارايی  رید حگاااساایتقطعیت، لوش میهای عدممرموعه
لر در شاراي  واقعی بازار  بییانهلر و واقعلواند عملرردی بارلانای، میازحد به نوساانان دادهای و جلوگیری از واریش بیشهای دنلالهريگات
   Pflug & Pichler, 2014Fabozzi et al., 2010; (Garlappi et al., 2007 ;(.دهدارائه 

های ماعددی در حوزه بهییه ساازی یرلهوی،  لوزيع بازده دارايی و حرايق آشارار شاده در مورد بازده یژوهش . پیشهینه پژوهش
ای صاورن یذيرااه ره در ادامه به بیدی نوساا  و هملگاانی نامارار  دنلالهدارايی ها از جمله دنلاله یهو، چولنی میهی، خوشاه

 آنها یرداخاه می شودو

بیادی نوساااا  و دنلاالاه یهو را درنرر گراایاد و از ، در یژوهش خود چولنی، هملگاااانی نااماراار ، خوشاااه(2007هو و ررچوال)
-Tهاای هااي ربولیات عمومیات ياااااه باه میرور لومیو ارزش در معرض خطر اسااااهااده رردناد و نشاااا  دادناد راه لوزيع  لوزيع

Skewed وباشدها میهای هاي ربولیت عمومیت ياااه نگلت به ساير لوزيعرارايی بیشاری در بیو لوزيع  
بییی ارزش در معرض ريگااات ار  اااراورهاای چولنی و دنلاالاه یهو را در یژوهش خود باه میرور ییش  ،(2011ژانا  )در اداماه 

  2008ای را درنرر ننراتو در ايو مراله نشاا  داده شاد ره در طی ساال  بیدی نوساا  و هملگاانی دنلالهدرنرر گرات و خوشاه

 وارزش در معرض خطر شرطی رارايی باهلری نگلت به مدل میاننیو واريانس دارد-مدل میاننیو

به میرور لومیو ارزش  EVTو   opulaCبیضوی،   GARCH،  از مدلی بر ملیای    (2017سم ید و همرارا )در لحریق دينری 

مشااهده از ساهام بورس لید  نشاا  دادند ره اسااهاده از ايو مدل رارايی و   2870در معرض خطر اسااهاده رردند و با اسااهاده از 

 ها داردورلان بیشاری نگلت به ساير مدل

ارزش در معرض خطر را بدسات آورده    Coupla-EVT-GARCHدر لحریری با اسااهاده از رويررد   (،2015ررامرار و همرارا )

ساازی رایوه از و سا س یرلهوی رماريو ريگات را بر اسااس ارزش در معرض خطر شارطی محاساله رردند و همیییو برای مدل

 لابع روياو  اساهاده شده استو 

هامارااارا ) و  رويارارد    (،2016لای  شاااااماال    Copula-EVT-GARCHاز  یارلاهاوی  خاطار  ماعارض  در  ارزش  لاوامایاو  بارای 

  t-studentاسااهاده رردند و  از لوابع رایوهی گوسای و رایوهی   Nikkei و KOSPI, Dow Jones, Shanghai های  شااخص

 آيدوو رایوهی روياو  و ارانت بهره بردند و در اناها نشا  دادند ره هینام اساهاده از از رایوهی ارانت ناايی بهاری بدست می

برای بهییه سازی یرلهوی ماشرل    EVT-GARCHرا با مدل    Copula-EVT-GARCHمدل    (،2018سهام خدام و همرارا )

لوریو و لید  باهم مرايگه رردندو ياااه های یژوهش آنها نشا    شاخص اصلی بورس های جهانی از قلیل بورس نیويور ، 10از 

 عملررد بهاری داشاه استو    GARCH-EVT-Copulaدهیده ايو است ره مدل لرریلی 

EVT-GARCH-در یژوهشای با عیوا  ارزيابی ويژگی های ريگات بازار ارزهای ديریاال با رويررد   (،2022بروهو و ارنگات )

Copula   ،به ايو ناايی رسایدند ره همه ارزهای ديریاال مورد بررسای، نوساانان باهيی را در حررت قیمت خود نشاا  می دهید

بطوری ره بیت رويو بعیوا  یايدارلريو ارز ديریاال عمل می ریدو همه لوزيع های بازدهی دم یهو هگااید و در معرض ريگات 

 بويژه با دو ارز ديریاال بیت رويو و الريوم ییدا شدو  ثلت درو  بازاری،شديد قرار دارندو همیییو هملگانی های قوی و م

به برآورد ارزش در معرض ريگاات و ريزش مورد انارار یرلهوی چهار شااررت ساارمايه گذاری در   (،1400علیزاده و همرارا  )

و مراايگاااه آ  باا عملررد   ARIMA-GARCH-Copulaباا لااریاد بر رويررد    1۳۹5لاا   1۳88بورس اورا  بهاادار لهرا  در دوره 



 ) ابوالفضلی و همکاران(بهینه سازی پایدار پرتفوی مبتنی بر در معرض ریسک شرطی    62

 

 

 

 

 

رووارياانس و روش شااالیاه ساااازی لااريوی یرداخایادو نااايی ايو  -(، روش وارياانسGEVرويرردهاای مراادير حادی لعمیم ياااااه )

بهاريو عملررد و دقات را در محااسااالاه ارزش در معرض   ARIMA-GARCH-Copulaمطاالعاه حااری از آ  اسااات راه مادل  

ره با اسااهاده لئوری مردار حدی حاصال شاده اسات در رلله دوم قرار  GEVريگات و ريزش مورد انارار داشااه و یس از آ  مدل  

 گرااه استو 

های ییشرااه سیرش ريگت، شامل رويرردهای ملایی در یژوهشی لرربی به بررسی عملررد مدل (،  1402حمیديه و همرارا  )

در برآورد ريگاات بازار یرلهوی سااهام یرداخایدو در ايو لحریق، چیديو ساااخاار وابگااانی و مدل   EVT ، رایوه وGARCHبر  

و ريزش   (VaR) ريگااتنریر ارزش در معرض  ريگاات دنلالهها در محاسااله معیارهای  نوسااا  شاارطی آزمو  شااد و دقت آ 

های لرریلی ملایی بر  بود  مرايگااه گرديدو ناايی نشااا  داد ره مدلهای روساایت و ملایی بر نرمالبا روش    (ES) موردانارار

لری از های سایای، برآورد دقیقنگالت به روش EVT-  -رایوه   هایمدل  ويژهبه -ای ناهمگاانی واريانس شارطی و وابگاانی دنلاله

های جامع و رید ره در بازارهای دارای نوسااانان باه، اساااهاده از مدلها لیرید میدهیدو ايو ياااههای شااديد ارائه میريگاات

 .الرالری برای مديريت ريگت یرلهوی اراهم آوردبرآوردی ريگت جلوگیری ررده و ابزار قابللواند از رمای میچیدمرحله

سازی بییی احاماهلی و بهییهدر یژوهشای با رويررد مديريت ريگات ییشارااه، به بررسی راربرد ییش  ،(1404لیدنويس و واهمهر )

سااازی ساالد در بهییه یايدارقطعیت یرلهوی یرداخایدو در ايو مطالعه، لمررز اصاالی بر لوسااعه رويرردهای  در مديريت عدم یايدار

موجر بهلود   1بهییه ساازی یايدار های روسایت بودو ناايی نشاا  داد ره اسااهاده از چارچو   گذاری و مرايگاه آ  با روش سارمايه

اطمییا   شاود و رارايی یرلهوی را خصاوصاا  در شاراي  عدمگذاری در برابر نوساانان شاديد یارامارها مییايداری لصامیمان سارمايه

براوردی  لوانید از بیشبییی ییشارااه، میهای ییشدر ریار لرییتیايدار های دهدو در ايو یژوهش لیرید شاد ره مدلاازايش می

  .طور معیاداری بهلود دهیدبراوردی ريگت جلوگیری ریید و عملررد یرلهوی را بهبازده و رم

بر همیو اسااس، مگائله اصالی ايو یژوهش، ارائه مدلی برای بهییه ساازی یايدار یرلهوی ملایی بر ارزش در معرض ريگات شارطی 

 و لوابع رایوهی ارشمیدسی می باشدو  GJR-GARCHمدلبا اساهاده از  

 با مرور ییشییه یژوهش نوآوری های مطالعه حاضر را می لوا  به صورن زير بیا  ررد:

زما  ارائه صااورن همشاایاخای را بهسااازی یرلهوی، چید نوآوری روش های ساایای بهییهمطالعه حاضاار با هدف بهلود چارچو 

قطعیت موجود در یارامارهای ورودی مدل  از جمله بازده مورد انارار ساازی یايدار، عدمدهدو نوگات، با لمررز بر مههوم بهییهمی

های ییشیو ره ايو یارامارها را قطعی ارض ها مورد لوجه قرار گرااه استو برخوف بگیاری از یژوهشو سااخاار وابگاانی دارايی

رار گرااه شاده لا حگااسایت بهبهییه ساازی یايدار ملایی بر ارزش در معرض ريگات شارطی  ریید، در ايو لحریق چارچو می

 .های یرلهوی نگلت به خطای برآورد راهش ياااه و یايداری ناايی در شراي  ماوطم بازار اازايش يابدوز 

ره مطاالعاان نوآوری دوم ايو یژوهش در ارائه يت چارچو  ير اارچه ملایی بر للهیق چیاد روش ییشاااراااه رمی اساااتو در حالی

-GJR اند، در ايو لحریق مدلصاااورن مرزا به رار بردههای نوساااا ، نرريه مرادير حدی و رایوهها را بهگذشااااه اغلر مدل

GARCH  های  های شاديد و دنلالهساازی ريگاتبرای مدل رای لحا  ارران اهرمی و ناهمگاانی نوساانان، نرريه مرادير حدیب

عیوا   اندو خروجی ايو مراحل بهزما  لرریر شدهطور همهای غیرخطی و نامارار  بهسینیو، و رایوهها برای شیاسايی وابگانی

مورد اسااهاده قرار گرااه و چارچوبی جامع  Robust CVaR و ارزش در معرض ريگات شارطی ساازی ملایی برورودی مدل بهییه

 .های بهییه ارائه شده استبرای اساورا  وز 

 
1 Robust Optimization 
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 شناسی پژوهش. روش3
و ده شااخص صایايع میاور بورسای ) صایايعی ره صایايع بورس اورا  بهادار لهرا  اساتشااخص  یژوهش شاامل رلیه جامعه آماری 

 10موجود در آ  حداقل  شررت های درصاد شاخص رل بورس را لشریل میدهید و لعداد  70ارزش بازاری لرمیعی آنها بیش از 
لا   1۳۹4های روزانه شااخص ايو صایايع طی دوره شاهريور  های یژوهش شاامل قیمتداده اناوا  گرديده اساتو باشاد (  مورد

و یس از یردازش اولیه،   اسااورا  شاده شاررت ایاوری بورس لهرا  و ساايتويو    میلع رسامی بورس اسات ره از   1404شاهريور  
ای و ساازی ريگات، اسااورا  رااار دنلالهايو یايناه داده میگارم، ملیای لمام مراحل مدل  وگرديده اسات ها محاسالهشااخص   بازده

  .سازی یرلهوی در ادامه یژوهش قرار گرااه استبهییه
باشادو در ارزش در معرض ريگات شارطی می-ساازی یايدار یرلهوی درقالر مدل میاننیوچارچو  نرری یژوهش ملایی بر بهییه

بر  یرلهوی  CVaRو  VaR عیوا  سایاريوهای لاريوی مورد اسااهاده قرار گرااه و مردارها بههای روزانه دارايیبازدهايو یژوهش،  

های دوره مورد  ساازی با اسااهاده از رل دادهلرلیر، مدل بهییهدو بديوگرداسااس لوزيع زيا  حاصال از ايو سایاريوها برآورد می

ها اسااورا   و در نهايت برای هر رويررد، يت بردار وز  بهییه برای دارايی شادهای اجرا نمونهمطالعه و در چارچو  لحلیل درو 

طور ، بلره رل مشااهدان لاريوی بهنمی شاوندبازبرآورد  t رای هر زما صاورن یويا و جداگانه بگرددو بیابرايو، اوزا  یرلهوی بهمی

سااازی برآورد میزا  ارزش در معرض ريگاات با اساااهاده از شاالیه  .می گیرندسااازی مورد اساااهاده قرار زما  در ارآيید بهییههم

شاده برای هر یرلهوی به شاود و در ادامه، ارزش در معرض ريگات شارطی با اسااهاده از مردار ارزش در معرض ريگات محاسالهمی

ارزش در معرض   CVAR𝑝ذيل  در مدل گیردوساازی به شار  زير مورد اسااهاده قرار میآيد و در هر مرحله مدل بهییهدسات می

در هر يت از رويرردهای مورد  باشاادو بازدهی مورد انارار يا هدف می  𝑅𝑡𝑎𝑟𝑔و  بازدهی یرلهوی    𝑅𝑝 ،ريگاات شاارطی یرلهوی

های حاصال با اسااهاده از معیار اسااورا  شاده و در نهايت یرلهوی(   𝑥𝑖 )هاساازی، اوزا  بهییه دارايیبررسای، با حل مدل بهییه

 .شوندمیاسر ارزيابی عملررد با يردينر مرايگه می

 (1رابطۀ 

min 𝐶𝑉𝐴𝑅𝑝 

𝑅𝑝 = 𝑅𝑡𝑎𝑟𝑔 

∑ 𝑥𝑖 = 1. 𝑥𝑖 ≥ 0

𝑛

𝑖=1

. 𝑖 = 1.2. … . 𝑛 

 لر به شرل زير مورد مطالعه قرار خواهد گرات: ايو مدل به صورن دقیق

 

 (2رابطۀ 

min 𝜗 +
1

(1 − 𝛼)𝑠
∑ 𝑦𝑖

𝑠

𝑖=1

 

St: 

𝑦𝑖 ≥ ∑[(−𝑟𝑖𝑗. 𝑥𝑗) − 𝜗]       𝑖

𝑛

𝑗=1

= 1,2, … , 𝑠 

𝑦𝑖 ≥ 0                                        𝑖

= 1,2, … , 𝑠 

∑ 𝑟𝑗̂. 𝑥𝑗 ≥ 𝑟𝑚𝑖𝑛                   

𝑛

𝑖=1
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𝑥𝑗 ≥ 0                                       𝑗

= 1,2, … , 𝑛 

∑ 𝑥𝑗 = 1                   

𝑛

𝑗=1

 

 

 

 ها: نماد       

𝜗ارزش در معرض ريگت یرلهوی : 
 𝛼  : مورد اساهاده  در  سطب اطمییاVaR  وCVaR 

s: های مشاهده(های بازده دارايی )لعداد روزلعداد سیاريو 
n: لعداد دارايی در نرر گرااه شده در نمونه 

rij: بازده دارايی j  در روز مشادهi 
rĵ:  انارار سهم مورد بازدهj 

𝑥j:  وز  دارايیj در یرلهوی 

 لوضیحان مربوط به مدل: 

 زيا   ویب قیلهاون دق 𝑦𝑖  ری، ماغاز ارزش در معرض ريگات باشاد  بزرگار در يت روز )يری از روزهای مشااهده( زيا  یرلهویاگر  

  𝑦𝑖  ریباشااد، ماغ  ارزش در معرض ريگاات رماراز   زيا  یرلهویاگر  و و  به خود لوصاایص می دهدرا  ارزش در معرض ريگااتو 

اساات،    VaRاز  شیب  هایزيا دنلاله    عينشااا  دهیده لوز 𝑦𝑖 عيره لوز يیو از آنرالوصاایص خواهد دادمردار صااهر را به خود 

در معرض ريگت به ايو در ادامه با اضااه ررد  مردار ارزش   وااتي (α-1)  بر میلرگ یلوا  با محاسله مرموع وزن  یمرا   ویاننیم

 میاننیو، ارزش در معرض ريگت شرطی محاسله خواهد شد ره در لابع هدف مورد بررسی قرار گرااه استو

شاود و به دو مههوم  های ريگات شایاخاه میلريو شااخصعیوا  يری از مهمبه 1یذيریدر ماو  مالی، نوساا .  سهازی نوسها مدل

بیدی نوساا ، ايو در بازنمايی خوشاه GARCH با وجود رارايی باهی مدلگرددو نوساا  غیرشارطی و نوساا  شارطی لهریت می

ره شاواهد لرربی بازارهای مالی وجود ارران رید  در حالیهای مثلت و میهی راااری مارار  ارض میچارچو  نگالت به شاو 

میرور لحا  نامارارنی نوساانان و واریش ماهاون واريانس شارطی به اخلار میهی، در ادامه از رو، بهدهدو ازايواهرمی را نشاا  می

 .شوداساهاده می GARCH ای از ساخاارعیوا  لوسعههب  GJR-GARCH مدل

است ره در سال    GJRمدلوجود آمد،  نامارار  به   هایشو مدل دينری ره برای یوشش ارران اهرمی و .  GJR-GARCH  مدل 

 لوا  به صورن زير نمايش دادورا می GJR(p,q)مدل  .میودی لوس  گلوست و همرارا ، به وجود آمد 1۹۹۳

𝜎𝑡 (۳رابطۀ 
2 = 𝑘 + ∑ 𝐺𝑖𝜎𝑡−𝑖

2

𝑝

𝑖=1

+ ∑ 𝐴𝑗𝜀𝑡−𝑖
2 +

𝑞

𝑗=1

∑ 𝐿𝑗𝑆𝑡−𝑗𝜀𝑡−𝑗
2

𝑞

𝑗=1

 

 مشروط بر آنره:  

 
1 Volatility 



 1405سال   -(1) 16دوره  –انداز مدیریت مالی  چشم                                                                                                                        

65 

 

 

∑ ( 4 رابطه 𝐺𝑖 + ∑ 𝐴𝑗 +
1

2

𝑞

𝑗=1

𝑝

𝑖=1

∑ 𝐿𝑗

𝑞

𝑗=1

< 1 

𝐾 ( 5 رابطه > 0, 𝐺𝑖 ≥ 0, 𝐴𝑗 ≥ 0, 𝐴𝑗 + 𝐿𝐽 ≥ 0 

jtSهمیییو در معادله  −0لابع عومت است و اگر− jt   باشد، آنناه مردار يت و در غیر ايیصورن مردار صهر به خود

 گیردومی

ای به لوزيع مشار ،  های حاشیهايو رويررد با الصال لوزيعمعرای شدو    2اسرور   رويررد رایوه برای اولیو بار لوس .  1نظریه کاپولا

.𝐹(𝑥1و بر اساس لئوری اسرور برای لوزيع مشار  دو بعدی  دهدهملگانی میا  ماغیرهای لصادای را لوضیب می 𝑥2)   برای

 وجود دارد ره:   Cيت لابع رایوه 𝐹(𝑥2)و  𝐹(𝑥1)ای  های حاشیهبا لوزيع 𝑋2و   𝑋1دو ماغیر لصادای  

.𝐹(𝑥1         (6 رابطه 𝑥2) = 𝐶[𝐹1(𝑥1). 𝐹2(𝑥2)] 

 با مشاق گرااو از دو طرف معادله او  داريم:

 ( 7رابطه

𝜕2𝐹(𝑥1. 𝑥2)

𝜕𝑥1𝜕𝑥2
=

𝜕2𝐶[𝐹1(𝑥1). 𝐹2(𝑥2)]

𝜕𝐹1𝜕𝐹2
𝑓1(𝑥1). 𝑓2(𝑥2)

=
𝜕2𝐶[𝑢1. 𝑢2]

𝜕𝑢1𝜕𝑢2
× ∏

𝜕𝐹𝑖(𝑥𝑖)

𝜕𝑥𝑖
𝑖

= 𝑐(𝑢̃) × ∏ 𝑓𝑖(𝑥𝑖)

𝑖

 

𝑢𝑖و    𝐹𝑖(𝑥𝑖)ی لاابع چناالی  دهیادهنشاااا   𝑓𝑖در رابطاه او ،   𝑖برای هر     = = 𝑢̃و    2و1 = (𝑢1. 𝑢2)    و𝑐(𝑢̃)   لاابع چناالی

رید ره هر لابع لوزيع مشاار  چیدماغیره بیا  می در حالت رلی ره ماغیرها دارای لوزيع ییوسااه باشاید، قضایه اساروررایوهساتو  

دينر، سااخاار  علارننمايش دادو بهرایوه ای و يت لابع وابگاانی موساوم به لوا  به صاورن لرریلی از لوابع لوزيع حاشایهرا می

 .سازی رردای مدلهای حاشیهصورن جداگانه و مگارل از لوزيعلوا  بهوابگانی میا  ماغیرهای لصادای را می

طور يراا از روی مرادير  لوا  آ  را بهارد خواهد بود و میای ییوساااه باشااید، لابع رایوه میحصاار بههای حاشاایهاگر لمام لوزيع

ای  لوزيع بود  ماغیرهای حاشایهدسات آوردو ويژگی رلیدی ايو نرريه آ  اسات ره هیض ضارورلی برای همای بههای حاشایهلوزيع

وجود هاای موالف بااشااایاد، بادو  آنراه ماانعی برای لعريف لاابع راایوه باهلوانیاد دارای لوزيعدينر، ماغیرهاا میعلاارنوجود نادارد  باه

ساازد لا با اسااهاده از انواع موالف لوابع رایوه، وابگاانی ايو ويژگی مهم، امرا  بگایار ارزشامیدی را برای محررا  اراهم می .آيد

ها را با دقت بیشاااری دقت لحلیل ررده و ساااخاار هملگااانی میا  آ ا  را بههای ناهمگاا میا  ماغیرهای لصااادای با لوزيع

ای میاا  هاای غیرخطی و دنلاالاهويژه در حوزه ماالی، ابزار قادرلمیادی برای لحلیال وابگاااانیساااازی نماايیادو لوابع راایوه باهمادل

  .شوندها محگو  میدارايی

های لحلیلی مایوع  ای یرراربرد از لوابع رایوه با سااخااری سااده و قابلیترایوهی ارشامیدسای خانوادهو  کاپولاهای ارشهمیدسهی

.𝐶(𝑢1 لابع رایوهی ارشامیدسای دو ماغیره به صاورن.اسات 𝑢2) = 𝜑[−1]{𝜑(𝑢1) + 𝜑(𝑢2)}   اسات ره ییوسااه، اریدا  راهشای

:𝜑و دارای لابع مولد  [0.1] → [0. 𝜑(1)به طوری ره  (∞ =  به صورن معادله زير استو  𝜑[−1]و لابع شله معروس  0

𝜑[−1]  (𝑡) ( 8رابطه = {
𝜑−1(𝑡)        0 ≤ 𝑡 ≤ 𝜑(0)

0                𝜑(0) ≤ 𝑡 ≤ ∞
 

ساه نوع رایوهی ارشامیدسای به صاورن رايی برار گرااه می شاوند ره علارلید از، رایوهی روياو ، رایوهی ارانت و رایوهی  

 گاملل ره در ادامه مورد اشاره قرار خواهید گراتو 

 
1 COPULA 
2 Sklar 
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 کاپولای فرانک 1. رایوهی ارانت به صورن زير ارائه میشودو

.𝐶𝐹𝑟𝑎𝑛𝑘(𝑢1 ( ۹رابطه 𝑢2; 𝛼) = −
1

𝛼
ln (1 +

(𝑒−𝛼𝑢1 − 1)(𝑒−𝛼𝑢2 − 1)

𝑒−𝛼 − 1
) 

 لابع مولد ايو رایوه علارن است از: 

𝛹𝛼(𝑡) ( 10رابطه = −ln (1 +
(𝑒−𝛼𝑡 − 1)

(𝑒−𝛼 − 1)
) 

 شود: لابع چنالی رایوهی ارانت به صورن زير معرای می

 

𝑐𝐹𝑟𝑎𝑛𝑘 ( 11رابطه =
𝛼(1 − 𝑒−𝛼)𝑒−𝛼(𝑢1+𝑢2)

((1 − 𝑒−𝛼) − (1 − 𝑒−𝛼𝑢1)(1 − 𝑒−𝛼𝑢2))2
 

 

حررای بیاننر هم α لرریدو مرادير بزرگگیری میدر رایوهی ارانت شدن وابگانی مارار  میا  ماغیرها را اندازه α یارامار

ای است،  دهیده اسارول ماغیرها استو از آنرا ره ايو رایوه ااقد وابگانی دنلالهها و مرادير نزديت به صهر نشا  لر بازدهقوی

 .ریدها میعرس مییارامار مذرور وابگانی را در رل لوزيع بازده

 شودورایوهی گاملل به صورن زير ارائه میو  2کاپولای گامبل 

 

.𝐶𝐺𝑢𝑚𝑏𝑙𝑒(𝑢1 ( 12رابطه 𝑢2; θ) = exp {−[(−𝑙𝑛𝑢1)𝜃 + (−𝑙𝑛𝑢2)𝜃]
1
𝜃} 

 

 لابع مولد ايو رایوه به شر  زير است: 

 

𝛹𝜃(𝑡) ( 1۳رابطه = (− ln t)𝜃 

 لابع چنالی رایوهی گاملل به شر  زير است:

 

.𝑐𝐺𝑢𝑚𝑏𝑙𝑒(𝑢1 ( 14رابطه 𝑢2; θ) = exp (−𝐴
1
𝜃)

𝑎𝜃−1𝑏𝜃−1

𝑢1𝑢2
𝐴

1
𝜃

−2
[𝐴

1
𝜃 + (𝜃 − 1)] , 0

< 𝑢1, 𝑢2; θ ≥ 1;   𝑎 = −𝑙𝑛𝑢1, 𝑏 = −𝑙𝑛𝑢2, 𝐴 = 𝑎𝜃 + 𝑏𝜃  
 

با اازايش مردار ايو یارامار، احامال وقوع همزما   در رایوهی گاملل شدن وابگانی دنلاله راست را ریارل می θ یارامار ریدو 

شودو بیابرايو، ها در ناحیه باهيی لوزيع لرويت میيابد و وابگانی میا  آ  های بزرگ در ماغیرهای مورد مطالعه اازايش میبازده

 
1 Frank Copula 
2 Gumbel Copula 
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رید و برای لحلیل رااار مشار  های مثلت را میعرس میها در شراي  رونق بازار و شو حررای دارايیايو یارامار میزا  هم 

 .ای برخوردار استماغیرها در نواحی ااراطی سمت راست لوزيع از اهمیت ويژه

 شودورایوهی روياو  نیز به شرل زير لعريف می.  1کلایتو  کاپولای  

.𝐶𝐶𝑙𝑎𝑦𝑡𝑜𝑛(𝑢1 ( 15رابطه 𝑢2; 𝛼) = (𝑢1
−𝛼 + 𝑢2

−𝛼 − 1)(−
1
𝛼

) 

 .ايو رایوه دارای لابع مولد به صورن زير است

𝛹𝛼(𝑡) ( 16رابطه =
1

𝛼
(𝑡−𝛼 − 1)

1
𝛼 

 شودودر نایره لابع چنالی ايو رایوه به صورن زير لعريف می

 ( 17رابطه

𝑐𝐶𝑙𝑎𝑦𝑡𝑜𝑛(𝑢1. 𝑢2; 𝛼)

= (1

+ 𝛼)(𝑢1𝑢2)−𝛼−1(𝑢1
−𝛼 + 𝑢2

−𝛼

− 1)−(2+
1
𝛼

) 
 

 
 
دهیده لرويت احامال ریدو اازايش مردار ايو یارامار نشاا در رایوهی روياو  شادن وابگاانی دنلاله چپ را ریارل می α یارامار

ها در شاااراي  نامطلو  بازار اساااتو بیاابرايو، ايو یارامار اطوعان  حررای آ ها و اازايش همهای همزما  در دارايیوقوع زيا 

ساازی های حدی و بهییهرید و از ايو رو در لحلیل ريگاتهای میهی اراهم میمهمی درباره ريگات سایگاامالیت و سارايت شاو 

 .ای داردهمیت ويژها   CVaR یرلهوی ملایی بر

قطعیت موجود در یارامارهای بازده و ريگت، ناشی از خطای برآورد و نایايداری ساخاار  در ايو یژوهش، عدم.  سازی پایداربهینه 

شودو برخوف رويرردهای روسیت ره یارامارهای ورودی را قطعی ارض  سازی میسازی یايدار مدلبازار، در قالر چارچو  بهییه

قطعیت  گردندو ايو مرموعه عدمای لعريف میقطعیت بازههای مورد انارار درو  يت مرموعه عدمریید، در ايو مطالعه بازده می

بازهبه میزا  محاارهصورن  و  لاريوی مشوص شده  برآوردهای  مارار  حول  یارامارراری سرمايهای  از طريق  ریارل  Γ گذار 

یرلهوی نگلت به بدلريو لحرق ممرو  CVaR سازی شود ره حداقلای بازارموله میگونه سازی بهشودو در نایره، مگئله بهییه می

بیدی موجر اازايش یايداری یرلهوی نگلت به خطاهای برآورد، راهش  قطعیت انرام گیردو ايو بازارمول یارامارها در مرموعه عدم

 .شودريگت میهای ظاهرا  رمها بر دارايیازحد وز حگاسیت به نوسانان ساخااری و جلوگیری از لمررز بیش

ی بريمو مگاائلهريزی خطی ییش میمیرور لوضاایب موارد او  در ساااخاار رمی و رياضاایالی بحا را با يت مدل برنامهبه

𝑥(𝑛ريزی خطی باا بردار ماغیر لصااامیمبرنااماه × 𝐴(𝑚 ارامارهااییا   (1 × 𝑛)  ،𝑐(𝑛 × 𝑏(𝑚و   (1 × زير دارای ارم عمومی (1

 استو

 

                                               (18رابطه

𝑚𝑖𝑛𝑥𝑐′. 𝑥 
St 

𝐴𝑥 ≥ 𝑏 
𝑥 ∈ 𝑋 

 
1 Claton Copula 
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𝐴(𝑚 های موجود در مالريس ضاارايررییم ره ار  دادهبدو  ايیره حالت رلی نرض شااود، ارض می × 𝑛) قطعیت  دارای عدم

𝑐(𝑛های هگااایدو و داده × 𝑏(𝑚و  (1 × لوانیم در حالت زير نوشاااه و دو گیريمو زيرا مگاائله را میرا قطعی در نرر می   (1

𝑐(𝑛بردار × 𝑏(𝑚و  (1 ×  را نیز جزئی از مالريس ضراير در نرر بنیريمو  (1

                               (1۹رابطه

𝑚𝑖𝑛𝑥𝑍 

St 

𝑍 − 𝑐′. 𝑥 ≥ 0 

𝐴𝑥 − 𝑏𝑦 ≥ 0 

𝑥 ∈ 𝑋. 𝑦 = 1 

 

گیرنده بدو  درنرر گرااو ايو موضوع به لحلیل مگئله  قطعیت باشد و لصمیمدارای عدم  Aیارامارهای مالريس   اگر 1۹در رابطه  

از شاراي  شادنی بود  و يا بهیینی  Aب ردازد، ممرو اسات به جوابی دسات ییدا رید ره با نوساا  یارامارهای موجود در مالريس  

مرادير ممرو برای یارامارهای  ازای لمامی گر اهمیت دارد شاادنی بود  ايو جوا  بهخار  شااودو بیابرايو آنیه ره برای لحلیل

 صورن زير خواهد بود:به 1۹قطعیت استو بیابرايو ارم یايدار مگئله دارای عدم

 (20رابطه

𝑚𝑖𝑛𝑥𝑐′. 𝑥 
St 

𝑎′𝑖𝑥 ≥ 𝑏                ∀𝑖. ∀𝑎𝑖 ∈ ϓ 
𝑥 ∈ 𝑋 

مرادير ممریی اسااات ره ی لمامیشاااود و دربرگیرندهقطعیات شااایااخاه میی عدملحات عیوا  مرموعه  ϓعلاارن ايو رابطاهدر 

هگاایدو اگر بوواهیم بردار  Aی ساطرهای مالريس دهیدهنشاا  𝑎𝑖لوانید الواذ نمايیدو واضاب اسات ره بردارهای می  𝑎𝑖بردارهای 

𝑥 مرادير ممرو موجود در برای لمامیϓ  های  ی محدوديتمرموعهدر𝑎′𝑖𝑥 ≥ 𝑏   صااد  نمايد، راای اساات راری رییم ره به

 علارلی:(  نامگاوی برقرار باشدو به𝑎𝑖)بر روی بردارهای 𝑎′𝑖𝑥ازای رماريو مردار

 (21رابطه

𝑚𝑖𝑛𝑥𝑐′. 𝑥 
St 

𝑚𝑖𝑛𝑎𝑖∈ϓ𝑎′𝑖𝑥 ≥ 𝑏                ∀𝑖 

𝑥 ∈ 𝑋 

های شادنی اساتو ايو رار لحلیل مگائله را بگایار  Xی  به ازای همه 𝑚𝑖𝑛𝑎𝑖∈ϓ𝑎′𝑖𝑥ماضامو ییدا ررد    21 لحلیل مدل یايدار

ساازی داخلی گهاه  گردد مگائله بهییهساازی ره در ارم یايدار مگائله ظاهر میی رمییهدشاوار و ییییده خواهد نمودو به ايو مگائله

صااورن يت مگاائله مگااارل  لوا  بهسااازی یايدار اهمیت دارد ايو اساات ره ارم یايدار مگاائله را میشااودو آنیه ره در بهییهمی

 بازنويگی نموده و مگئله مگارل را لحلیل نمودو

سهم   nگذاری سهام، ارض بر ايو است ره در يت مگئله اناوا  سلد سرمايه. بهینه سازی پایدار در بهینه سازی پرتفو کاربرد

صورن زير مطر  ی هر سهم، يت ماغیر لصادای استو در ايو شراي  مگئله اناوا  سهم بهدر بازار سرمايه وجود داردو نرخ بازده

 شود:می
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 ( 22رابطه

𝑚𝑎𝑥𝑥 ∑ 𝑟𝑗. 𝑥𝑗

𝑛

𝑗=1

 

St 

∑ 𝑥𝑗

𝑛

𝑗=1

= 1 

𝑥𝑗 ≥ 0 

ی مورد اناراار بااهلری دارد، برای لشاااریال سااالاد  ( قطعی ارض شاااوناد، دارايی راه باازده𝑟𝑗اگر یاارامارهاای مادل ماذرور )

ها  ی دارايیشاودو اما روشاو اسات ره بازدهگذاری میگذاری اناوا  شاده و لمامی ررون سارمايه گذار در ايو دارايی سارمايهسارمايه

ی صااورن يت مرموعهها بهی دارايیقطعیت برای بازدهی عدمشااود ره مرموعهدارای قطعیت رامل نیگااتو در ابادا ارض می

 استو گو  درنررگرااه شدهبیضی

 (  2۳رابطه

ϓ = {[𝑟𝑗]: [𝑟𝑗] = [𝑟𝑗
0] + 𝑀. 𝑢; 𝑢 ∈ 𝐵𝑝(𝑟)} 

𝐵𝑝(𝑟) = {𝑢|‖𝑢‖𝑝 ≤ 𝑙} 

‖𝑢‖𝑝 = (∑(𝑢𝑗)𝑝

𝑛

𝑗=1

)

1
𝑝⁄

 

 شود:به شرل زير نوشاه می 2۳با ايو لوضیب، مدل مطر  شده در رابطه 

 

 (24رابطه 

𝑚𝑎𝑥𝑥    𝑡 
St 

∑ 𝑟𝑗
0. 𝑥𝑗 − 𝑙

𝑛

𝑗=1

‖𝑀. 𝑥‖𝑝 ≥ 𝑡 

∑ 𝑥𝑗

𝑛

𝑗=1

= 1 

𝑥𝑗 ≥ 0 

ارض شااود،  2برابر با  1ی بدنی نرمیدرجههای مذرور باشااد، و رواريانس دارايی –برابر با مالريس واريانس   Mاگر مالريس 

 شود:مدل او  به هما  مدل میاننیو واريانس مارروياز للديل می

 

 

 

 ( 25رابطه

𝑚𝑎𝑥𝑥    𝑡 
St 

∑ 𝑟𝑗
0. 𝑥𝑗 − 𝑙

𝑛

𝑗=1

√∑ ∑ 𝜎𝑖𝑗 . 𝑥𝑖. 𝑥𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

≥ 𝑡 

 
1 Norm 
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∑ 𝑥𝑗

𝑛

𝑗=1

= 1 

𝑥𝑗 ≥ 0 

 

 علارلی:استو بهای لعريف شدهصورن بازهقطعیت، بهی عدمشود ره مرموعهدر قدم بعدی ارض می

 

𝑟𝑗 (26رابطه  = [𝑟𝑗̅ − 𝑠𝑗. 𝑟𝑗̅ + 𝑠𝑗] 

 شودوصورن زير نوشاه میگذاری بهسازی سلد سرمايهبا اساهاده از مدل ارائه شده، مدل بهییه

 

 (27رابطه 

𝑚𝑎𝑥𝑥 ∑ 𝑟𝑗̅. 𝑥𝑗

𝑛

𝑗=1

− 𝛤. 𝑝 − ∑ 𝑞𝑗

𝑛

𝑗=1

 

St 

𝑝 + 𝑞𝑗 ≥ 𝑠𝑗. 𝑥 

∑ 𝑥𝑗

𝑛

𝑗=1

= 1 

𝑥𝑗 ≥ 0 

دهدو هرچه مردار ايو یارامار رمار باشااد، اهمیت  خود اخاصاااصبه  nمی لواند مراديری بیو صااهر و  𝛤در ايو مدل، یارامار  

نشاا  از ريگات گريز   𝛤 یذيرلر اسات و مرادير باهلرگذاری ريگاتعلارلی سارمايهشاود و بهرماری به نوساا  یارامارها داده می

 گذار داردو بود  سرمايه

راری برای هر محدوديت مشااوص ره مردار محااره  Γ برای لرمیل ايو ارايید هزم اساات ره مردار میاساالی را برای یارامار

.𝑎𝑖̅رید، اناوا  نمودو برای هر محدوديت به شاارل می 𝑥 > 𝑏𝑖 1 مردار − 𝜀𝑖به گیرنده نگاالتعیوا  سااطب اطمییا  لصاامیمبه

ی دهیدهنشاا   Φمحاساله نمود ره  28لوا  از رابطه را می   Γ  شاودو در چییو حالای مردار میاسار برایام، معرای میi محدوديت  

 لابع لوزيع لرمعی نرمال اسااندارد استو

 

𝛤𝑖 (28رابطه  = 1 + 𝛷−1(1 − 𝜀𝑖)√𝑛 

 

 شودوشار  اساهاده می های بدست آمده از آزمو همیییو برای مرايگه و لرزيه و لحلیل یرلهوی

 

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒 (2۹رابطه  =
𝑟𝑝 − 𝑟𝑓

𝜎𝑟𝑝

 

 

 های پژوهش ها و یافته تحلیل داده .4
داده های مورد اساهاده در ايو یژوهش بصورن روزانه ) ییی روز در ههاه( و از سايت بورس اورا  بهادار لهرا  .  هاتوصهی  داده

روز راری مشاااهده می باشاادو  2۳۹6اساااورا  شااده اساات ره مرموعا شااامل    21/06/1404لا   18/06/1۳۹4برای بازه زمانی 

درصاد از شااخص رل بورس را  70ره بیش از -بزرگ بورسای  ماغیرهای مورد اسااهاده در ايو یژوهش بازده شااخص ده صایعت
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  شاررت های   صایعت خودرو، صایعت ،را شاامل می شاودو  صایايع میاور علارلید از شااخص صایعت بانری -لشاریل می دهید

صیعت هسایت و یوسایت،  ، صیعت دارو، صیعت سیما ، رانه های الزی و معاد ، صیعت آهو و اوهد سرمايه گذاری، ، صیعت

𝑅𝑡بازدهی شااخص صایايع از رابطه  و صایعت ارآوردههای نهای  صایعت شایمیايی = 𝑙𝑛(
𝑝𝑡

𝑝𝑡−1
) × روند  1و شارلمحاساله شاد 100

  می دهدو بازدهی ماغیرهای مورد مطالعه را به لهریت نشا 

 
 روند بازدهی ماغیرها : 1 شکل

Figure 1. Daily Returns of Industry Indices 

 

برای ايیره نشا  دهیم لوزيع  ها از ماغیرهای میاننیو، واريانس، چولنی ورشیدگی اساهاده شده استو همیییو  برای لوصیف داده 

 :شودشده استو آماره ايو آزمو  بر اساس رابطه زير محاسله می  اساهاده 1جار  براها نرمال و مارار  نیگت از آزمو  داده 

𝐽𝐵 (۳0رابطۀ  =
𝑛

6
(𝑠2 +

(𝑘 − 3)2

4
) 

دهدو لوجه داشاه باشید ره ايو آماره از لوزيع مربع رای با ها را نشاا  میرشایدگی داده  kچولنی و s لعداد نمونه،   nدر ايو رابطه 

ماغیر های او  را بصاورن خوصاه نشاا  می دهدو ايو جدول لعداد   آماره های لوصایهی 1جدول   ریدودو درجه آزادی ییروی می

 برا و احامال مربوط به آ  را نشا  می دهدو-میاننیو، انحراف معیار، چولنی، آماره جار  مشاهدان، بیشییه، رمییه،

 ها داده فیلوص .1جدول 

Table 1. Descriptive Statistics 

 
1 Jarque and Bera 

 بانک  شیمیایی  سیما 
سرمایه  

 گذاری
 خودرو 

کانه های  

فلزی و 

 معاد  

 دارو 
فراورده 

 های نفتی 

لاستیک و  

 پلاستیک 

آهن و 

 فولاد 

/ //////// / میانیین

/ ////////میانه

0/0ماکزیمم   ////////

مینیمم  0/0   0/0 / 0/0 /////

انحراف 

معیار
/ ///////// 

/ /////////چولیی 

4/1538کشیدگی 
9 

1/6472
7 

2/1933
5 

///////

برا-جارک / 
/ ////////0/ادتمال
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ها از النوی نرمال ااصاله دهد ره رااار آماری بازدهبررسای آمار لوصایهی بازده روزانه ده صایعت اصالی بورس لهرا  نشاا  می

لوجه، معیاداری داردو میاننیو بازده روزانه در لمامی صایايع مثلت اسات، اما مردار آ  نگالاا  روچت بوده و در ریار نوساانان قابل

های شاديد دهد ره صایايع موالف در معرض شاو ها نشاا  میبیاننر ماهیت یرريگات بازار اساتو مرادير میییمم و مارزيمم بازده

دهد ره اغلر صایايع دارای چولنی نشاا  می ناايی مربوط به چولنی .ها گگاارده اساتمثلت و میهی قرار دارند و دامیه نوساا  آ 

های مثلت بزرگ بیشاار از لری اسات و احامال وقوع بازدهها دارای دنلاله راسات طوهنیمثلت هگااید  به ايو معیا ره لوزيع بازده

و احامال یو  های سیندر ارثر صیايع، حاری از دنلاله ارالر از مردار نرمال های میهی بزرگ اساتو با ايو حال، وجود رشایدگیبازده

ها دهیده انحراف معیادار لوزيع بازدهره نشاا ه  معیادار بود  صایايع لمامی برای  برا  آزمو  جار  .باهی وقوع نوساانان شاديد اسات

 ياا  راابات  وارياانس  هاایمادل  ماانیاد  -  بود هاای ملایی بر ارض نرماالریاد راه مادلاز حاالات نرماال اساااتو ايو ياااااه لایریاد می

 .نیگاید میاسر ايرا  سهام بازار در ريگت لحلیل برای  -روسیت واريانس-میاننیو  رويرردهای

های  چولنی، و دنلاله  ،ی واريانسرااارهای ناهمگاانبه طور رلی، ناايی آمار لوصایهی مؤيد آ  اسات ره بازده صایايع بورسای دارای 

ساازی نوساا  رای مدلب   GJR-GARCHای همیو  های ییشارااههايی ره ضارورن اسااهاده از مدلساینیو هگااید  ويژگی

ساازی یرلهوی ای را در لحلیل ريگات و بهییهرای وابگاانی دنلالهب  رایوهی ارشامیدسای ها ودنلاله لحلیل  رایب  EVTشارطی،  

 .ریدلوجیه می

 ( در دنلاله چپ بازده صیايعGPD)مدل   EVT برآوردی یارامارهایو 2جدول 

Table 2. Estimated EVT (GPD) Parameters for the Left Tail of Industry Returns 

 ξ β 
  دنبالهآستانه 

 چپ
p₀ 

/ /// بانک 

/ ///سیما  

/ ///شیمیایی 

/ ///سرمایه گذاری

/ ///خودرو 

کانه های فلزی و  

/ //معاد  

/

/ ///دارو 

/ ///فراورده های نفتی 

/ ///لاستیک و پلاستیک 

/ ///آهن و فولاد 

 

ای در های دنلالهدهد ره شادن ريگاتنشاا  می GJR-GARCH های اسااانداردشاده مدلبر یايه باقیمانده EVT ناايی برآورد

و برای صاایعت خودروسااازی حدود   666/0 برای صاایعت بانرداری برابر با  ξ میا  صاایايع ناهمنو اسااتو مردار یارامار شاارل 

در مرابل،    .های شديد در ايو صیايع استهای ضاویم و احامال باهلر رخداد زيا دهیده وجود دنلالهبرآورد شاده ره نشاا   411/0

لری  لر بوده و رااار حدی ضاعیفهای نگالاا  ناز دارای دنلاله  0۳5/0برابر و اوهد و آهو 02۹/0برابر صایايعی مانید مواد شایمیايی

های شااديد بیاننر لمررز لحلیل بر ناحیه زيا   56/1لا  -25/1های میهی در بازه لرريلا   همیییو مردار آساااانه  دهیدورا نشااا  می
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در صایعت    617/0  در مرابل  در صایعت خودروساازی  ۳07/0  برای مثال حدود   (β) لهاون قابل لوجه در یارامار مریاس   .بازار اسات

 از اساااهاده ره ریدمی لیيید عددی  ناهمنیی ايوو  اساات ماهاون صاایايع بیو  حدی  هایشااو   شاادن دهدمی نشااا دارويی  

از نرر  CVaR ساازی یايدار ملایی برهییهب  چارچو  رارگیریبه  و  نامارار  وابگاانی  ساازیمدل  برای  ارشامیدسای  رایوههای

 .رییددرياات می یايدارهای  یرلهویلر معموه  سهم رماری در بزرگ ξ  هايی با مراديریذير است، زيرا دارايیآماری لوجیه

شارطی محاساله شاده برای ساری بازدهی های شااخص  ، واريانسشارل . واریانس شهرطی سهری بازدهی های شهاخن صهنایع

طول زما  رابت شارطی میا  لمامی ساری بازدهی شااخص صایايع در  واريانسصایايع اناوابی را نشاا  می دهدو برايو اسااس،  

 می باشدونلوده و ماغیر 

 
 واريانس شرطی سری بازدهی های شاخص صیايع . 2 شکل

Figure 2. Conditional Variances of Industry Index Returns 

 
 

 رایوهی ارشیمدسی ناايی برازش مدل . 3جدول 

Table 3. Goodness-of-Fit Results for Archimedean Copulas  

 AIC BIC تعداد پارامتر ها Log-Likelihoodنوع کاپولا 

 128۹6۹ 45 25704 25444گامبل

 142706 45 28451 281۹1فرانک 

 ۹۹۳25 45 1۹775 1۹515کلایتو  

 
 

-Logبا مردار  ارانتدهد ره رایوهی  شاود، مرايگاه معیارهای برازش نشاا  میمشااهده می ۳گونه ره در جدول شاماره هما 

Likelihood  ره ايو مردار برای بهاريو عملررد را در میا  ساااخاارهای ارشاامیدساای داشاااه اساات  در حالی 14270 رابر باب

واحد میا  گاملل و ارانت و  1373/7گزارش شااده اسااتو اخاوف حدود     5و۹۹۳2و برای رایوهی  ۹و128۹6  گامللرایوهی  

 .در لوضیب ساخاار وابگانی میا  بازده صیايع است ارانتو روياو  بیاننر لوا  باهلر رایوهی   ارانتواحد میا     4۳۳8بیش از

  برابر با رایوهی ارانترای ب   AICای ره مردار گونهشاااود  بهاز میرر معیارهای اطوعالی نیز ناايی مشاااابهی مشااااهده می

دهیده  لر( اسات و نشاا لر )میهیبرای روياو  روچت  -1۹775و  گامللبرای   -25704بوده ره در مرايگاه با مرادير    -28451

در  ارانتبرای     -281۹1ره مردار طوریشاود  بهیز مشااهده مین  BICباشادو همیو النو در شااخص  برازش بهار ايو مدل می

نشااا  دهیده برلری آماری ساااخاار ارانت حای یس از لحا  جريمه برای روياو  -1۹515و   گامللبرای   -25444مرايگااه با 
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نشاا   BIC و  Log-Likelihood  ،AIC در هر ساه شااخص ارانتطور رلی، برلری عددی رایوهی  به  .ییییدگی مدل اسات

بیشار در نواحی مررزی لوزيع مامررز بوده و ساخاارهای مارار  عملررد بهاری نگلت به دهد ره وابگانی میا  بازده صیايع می

برای  BIC و AIC لر )رمار میهی(و در مرابل، مرادير بزرگرایوههای دارای وابگاااانی دنلااله ای قوی از خود نشاااا  داده اند

لر بوده و ايو سااخاار ناوانگااه اسات رااار مشاار  ها نگالاا  ضاعیفدهد ره وابگاانی دنلاله چپ در دادهمینشاا  رایوهی روياو  

 .ها لوضیب دهدها را به اندازه ساير مدلبازده

 وز  های بهییه شاخص صیايع در یرلهوی  و 4جدول 

Table4 . Optimal Portfolio Weights of Industry Indices 

 شاخن صنایع

 گامبل کلایتو   فرانک 

 وز  وز  وز 

Mean-

CVaR 

Robust-

CVaR 

Mean-

CVaR 

Robust-

CVaR 

Mean-

CVaR 

Robust-

CVaR 

  بانک 

 سیما  

 شیمیایی 

 سرمایه گذاری

 خودرو 

کانه های فلزی و  

معاد  
 

 دارو 

 فراورده های نفتی 

 لاستیک و پلاستیک 

 آهن و فولاد 

 

شاده لوسا  رایوههای ارشامیدسای میرر به النوهای ماهاولی  دهد، سااخاار وابگاانی مدلنشاا  می  4گونه ره ناايی جدولهما 

، رایوهی ارانت بیشااريو لمررز وز  را بر  Mean-CVaR های بهییه میا  صایايع شاده اساتو در چارچو در لوصایص وز 

ره برخی صایايع نریر خودرو و قرار داده اسات  در حالی24/0و یس از آ  صایعت سایما  با وز     ۳4۳7/0صایعت دارو با مردار 

دهد ره سااخاار وابگاانی مارار  ارانت میرر به اندو ايو لمررز وزنی نشاا  میهای نهای عمو  وز  صاهر درياات رردهارآورده

،  Robust-CVaR در مرابل، با اعمال رويررد  .هايی با ريگات مشاار  رمار در نواحی مررزی لوزيع شاده اساتاناوا  دارايی

 در حالت   ۳4۳7/0عیوا  نمونه، در رایوهی ارانت وز  صایعت دارو از ها در لمامی رایوهها هموارلر شاده اساتو بهلوزيع وز 

Mean-CVaR   وارد  (086۳/0) های نهایو ارآورده (068/0) ره صایايع دينر نریر خودروراهش ياااه، در حالی 128/0ه حدود  ب

بوشای و راهش لمررز ريگات شاده قطعیت یاراماری موجر اازايش لیوعدهد ره لحا  عدماندو ايو لغییر نشاا  مییرلهوی شاده

 .است

بیشااريو وز  به صایعت  Mean-CVaR ای ره در حالتگونهشاود  بهالنوی مشاابهی در رایوهی روياو  نیز مشااهده می

برای   12/0 لا 10/0ای نزديت به  ها به محدوده، اما در نگااوه یايدار وز اخاصاااص ياااه (۳046/0) و دارو(  2274/0) شاایمیايی
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موجر راهش   Robust اندو ايو همنرايی بیاننر آ  اسات ره لحا  وابگاانی دنلاله چپ همراه با رويررداغلر صایايع همنرا شاده

 .های حدی شده استحگاسیت یرلهوی نگلت به شو 

برابر   Mean-CVaR شود ره وز  صیعت دارو دررید، مشاهده میدر رایوهی گاملل نیز، ره وابگاانی دنلاله راست را مدل می

و ( 127/0) راهش ياااه و سااير صایايع مانید شایمیايی1۳72/0بوده و بیشااريو ساهم را دارد، اما در نگاوه یايدار به  ۳64/0با  

ای در حالت  های ملایی بر وابگاانی دنلالهدهد ره مدلاندو ايو رااار نشاا  میساهم بیشااری رگار ررده (108/0) گذاریسارمايه

 .ریدلری ايراد میلوزيع ماواز  Robust ره نگوهغیریايدار لمايل به لمررز وزنی دارند، در حالی

شاده، اعمال نرر از نوع وابگاانی مدلدهد ره صارفها میا  ساه رایوهی ارشامیدسای نشاا  میطور رلی، مرايگاه عددی وز به

شاده در مدل اساااندارد و اازايش یايداری سااخاار یرلهوی باعا راهش لمررز وزنی، ورود صایايع حذف Robust-CVaR چارچو 

 .یذيری یرلهوی در شراي  نایايدار بازار میرر شودلواند به راهش آسیرشده است  موضوعی ره از میرر مديريت ريگت می

 نگلت شار    . ۵جدول 

Table 5. Sharpe Ratios 

 معیار شارپ مدل کاپولا 

 کلایتو  
Mean-CVaR 651 /0 

Robust-CVaR 672 /0 

 فرانک 
Mean-CVaR 56۳ /0 

Robust-CVaR 656 /0 

 گامبل
Mean-CVaR 5۹7 /0 

Robust-CVaR 686 /0 

 

وابگاانی ملایی بر  در لمامی سااخاارهای   Robust-CVaR رارگیری چارچو دهد ره بهنشاا  می 5شاده در جدول  ناايی ارائه

، به بهلود معیادار معیار شاار  میرر شاده اساتو در محاساله ايو شااخص، Mean-CVaR رایوههای ارشایمدسای، نگالت به مدل

درصاد سااهنه در نرر گرااه شاده ره مایاسار با شاراي  اقاصااد رو  و ساخاار نرخ بهره در بازار   ۳0نرخ بازده بدو  ريگات معادل  

سازی یايدار صورن گیرد  زيرا ها بايد در چارچو  ملانی نرری بهییهسارمايه ايرا  اناوا  شده استو با ايو حال، لهگیر ايو ياااه

ای نیگات، بلره اسااورا  یرلهويی نمونههدف صاراا  دساایابی به بیشااريو عملررد درو   Robust Optimization در رويررد

در  .ن بازار و شاراي  نامطمئو اقاصاادی از یايداری بیشااری برخوردار باشاداسات ره در برابر لغییران یارامارهای مدل، نوساانا

لواند ساازی، سااخاار یرلهوی به شادن به مرادير برآوردشاده یارامارها وابگااه اسات و همیو موضاوع میهای روسایت بهییهمدل

ای از باا لحاا  دامیاه Robust-CVaR موجار ناایااياداری لوصااایص دارايی در مواجهاه باا لغییران باازار شاااودو در مراابال، چاارچو 

رید ره از گیری، یرلهويی اساااورا  میقطعیت موجود در محی  لصاامیمحاهن ممرو برای یارامارهای مدل و درنررگرااو عدم

در   651/0های بازار برخوردار اساتو در ايو راسااا، مردار نگالت شاار  در رایوهی روياو  از مراومت بیشااری در برابر شاو 

واحدی ايو نگالت اساتو در  021/0ازايش ياااه ره بیاننر اازايش ا  Robust-CVaR در مدل  672/0به  Mean-CVaR مدل

دهدو همیییو در رایوهی  واحدی را نشااا  می  0۹۳/0رساایده و اازايش   656/0به   56۳/0رایوهی ارانت نیز مردار شااار  از 

واحادی بوده و بااهلريو مرادار را در میاا     08۹/0اازايش ياااااه راه معاادل رشاااد    686/0باه   57۹/0گااملال، نگااالات شاااار  از  

ساازی بر ايو اسااس، ناايی حاری از آ  اسات ره لرریر مدل .سااخاارهای وابگاانی مورد بررسای به خود اخاصااص داده اسات

 هایداده در بازده–لیها به بهلود معیار ريگت، نهRobust-CVaR وابگانی غیرخطی از طريق رایوههای ارشیمدسی با چارچو 
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 بازار نامطمئو شاراي  به نگالت رمار  حگااسایت و  بیشاار  سااخااری رلان  با یرلهويی  اسات  لوانگااه بلره شاده،  میرر  اینمونهدرو 

ای و دهد ره لحا  همزما  ريگاات دنلالهسااازی یايدار سااازگار بوده و نشااا  میها با ملانی نرری بهییهياااه  ايوو  آورد اراهم

با ايو حال، از آنراا ره نااايی   .گذاری ايهاا ریادلواند نرش مؤرری در ارلراای ریهیات لصااامیماان سااارمايهقطعیات یاراماری میعدم

ها در چارچو   ها مگاالزم بررسای عملررد آ لر درباره برلری مدلای هگااید، ارزيابی دقیقنمونهملایی بر ارزيابی درو  5جدول  

های غلاا  و های روساایت و یايدار با اساااهاده از ییررهرو، در بوش بعد عملررد یرلهویای اسااتو از ايونمونههای برو آزمو 

 .گیردنشده مورد ارزيابی قرار میهای مشاهدهداده

میرور اراهم ررد  ملیايی در گام نوگااات، به .  های غلفا  ای با اسلفالارا از جرهرانمونهاوزیابی برن  ن  نمونهتحلیل  رون  

نمونه اسااورا  گرديدو  های رایوه بر اسااس رل دوره مورد مطالعه برآورد شادند و ناايی درو برای مرايگاه ناايی، یارامارهای مدل

عیوا  مرجعی برای ارزيابی  ریید و بهايو برآوردها لصاويری از سااخاار وابگاانی میا  صایايع در رل دوره زمانی یژوهش ارائه می

های ای یرلهوینمونهمیرور ارزيابی عملررد برو به  وگیرندهای غلاا  مورد اساااهاده قرار مییايداری یارامارها در چارچو  ییرره

ايو روش، ابادا دوره   و دراساااهاده شااد 1های غلاا اايی، از چارچو  ییررههای ییشاایهادی و بررساای یايداری نحاصاال از مدل

 ساازی شاامل برآورد مدلدر نرر گرااه شاد و لمامی مراحل مدل 2عیوا  نوگاایو دوره برآوردبه  2۹/12/1۳۹8لا   18/06/1۳۹4

GJR-GARCHهای ايو ، برازش نرريه مردار حدی، لومیو یارامارهای رایوه و محاسااله اوزا  بهییه یرلهوی بر اساااس داده

در ايو   .شاده یرلهوی محاساله شاداعمال و بازده محرق  1۳۹۹آمده در دوره آزمو  ساال  دساتدوره انرام گراتو سا س اوزا  به

اسااهاده شده استو در ايو چارچو ، یس از یايا  هر  ۳ها، از رويررد ییرره بازگشاایمیرور ارزيابی یويای عملررد مدلیژوهش، به

های مورد اسااهاده در مرحله برآورد اازوده شاده و ارآيید لومیو یارامارها بر ملیای دوره آزمو ، مشااهدان جديد به مرموعه داده

لدريی اازايش ياااه و اطوعان لاريوی شودو بیابرايو، حرم نمونه برآورد بهرل اطوعان در دسارس لا آ  مرطع زمانی لررار می

شاااوندو ايو رويه لا یايا  دوره زمانی مورد مطالعه ادامه ياااه و در هر مرحله، یارامارهای ییشااایو نیز در ارآيید لومیو حهی می

عیوا   به  1۳۹۹بر ايو اسااس، ساال   .اندروزشاده مرددا  محاساله شادهمدل و اوزا  بهییه یرلهوی بر اسااس مرموعه اطوعان به

و  W5 عیوا به  140۳، ساال W4 عیوا به  1402، ساال W3 عیوا به  1401، ساال W2 عیوا به  1400، ساال W1 ییرره آزمو 

ای، های دنلالهها، لمامی مراحل برآورد مدل، برازش لوزيعدر نرر گرااه شاادو در هر يت از ايو ییرره W6 عیوا به  1404سااال 

ها در دوره آزمو  مورد ارزيابی  لومیو سااخاار وابگاانی و محاساله اوزا  بهییه یرلهوی مرددا  انرام شاد و سا س عملررد یرلهوی

 .قرار گرات

 های غلاا  چارچو  ییررهدرو  نمونه و  در  ارشمیدسیناايی برآورد یارامارهای رایوههای  و 6جدول 

Table 6. Estimated Parameters of Archimedean Copulas for the In-Sample Period and Rolling Window 

Analysis 
 پنجره زمانی سال آزمو  (α)کلایتو   (θ)گامبل ( α)فرانک  

 درو  نمونه کل دوره  ۹685/0 484۳/1 22/۳

۹5۳ /1 271 /1 541 /0 1۳۹۹ W1 

45۳ /2 ۳54 /1 708 /0 1400 W2 

744 /2 406 /1 812 /0 1401 W3 

۹17 /2 4۳6 /1 87۳ /0 1402 W4 

 
1Rolling Window 
2 Estimation Window 
3 Expanding Window 
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152 /۳ 47۹ /1 ۹58 /0 140۳ W5 

۳48 /۳ 515 /1 0۳/1 1404 W6 

لرلیر برابر  نمونه یارامارهای وابگاانی برای رایوههای روياو ، گاملل و ارانت بهدهد ره مرادير درو مینشاا   6 ناايی جدول
ايو مرادير بیاننر وجود سااخاار وابگاانی میا  صایايع در رل دوره مورد مطالعه بوده و    بوده اساتو  22/۳و   484۳/1،  ۹685/0با  
ارامارهای وابگااانی در لمامی ی .گیرند میهای غلاا  مورد اساااهاده قرارعیوا  ملیايی برای مرايگااه ناايی حاصاال از ییررهبه

بیاننر لشااديد   0۳0/1به    541/0اندو اازايش یارامار روياو  از های زمانی موالف روندی اازايشاای داشاااهرایوهها طی ییرره
  1/ 515به    271/1و اازايش یارامار گاملل از های همزما  میا  صایايع اساتو همیییوابگاانی دنلاله چپ و اازايش احامال زيا 

های رونق نیز لرويت شاده اساتو بیشااريو رشاد مربوط به رایوهی ارانت اسات حررای صایايع در دورهدهد ره شادن همنشاا  می
اازايش ياااه و بیاننر لرويت وابگاانی رلی میا  صایايع در طول زما  اساتو ايو ناايی نشاا    ۳48/۳به    ۹5۳/1ره یارامار آ  از 

رید  موضاوعی  قطعیت یاراماری را لیيید میدهد ره سااخاار وابگاانی بازار در طول دوره مورد مطالعه رابت نلوده و وجود عدممی
 .نمايدسازی یايدار را از میرر لرربی لوجیه میره اساهاده از چارچو  بهییه

 نگلت شار   برای داده های برو  نمونه ایو 7جدول 

Table 7. Sharpe Ratios Obtained from the Out-of-Sample Analysis 
Robust-

CVaR 

Mean-

CVaR 
 کاپولا  زمانی پنجره

01۹ /4 801 /۳ W1 

 روياو  
 

087 /4 ۹12 /۳ W2 

118 /4 025 /4 W3 

1۳2 /4 071 /4 W4 

145 /4 118 /4 W5 

1۳8 /4 0۹6 /4 W6 

1۳7 /4 108 /4 W1 

 گاملل 
 

142 /4 126 /4 W2 

148 /4 1۳۹ /4 W3 

146 /4 151 /4 W4 

151 /4 162 /4 W5 

158 /4 17/4 W6 

1۳۹ /4 0۹2 /4 W1 

 ارانت 
 

145 /4 118 /4 W2 

14۹ /4 1۳6 /4 W3 

144 /4 148 /4 W4 

147 /4 157 /4 W5 

152 /4 165 /4 W6 
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دهد ره عملررد رويررد یايدار به سااخاار وابگاانی  ای نشاا  مینمونهشاود، ناايی برو مشااهده می 7طور ره در جدول هما 

در لمامی شاش ییرره آزمو  نگالت شاار  باهلری   Robust-CVaR میا  صایايع وابگااه اساتو در رایوهی روياو ، یرلهوی

بیاننر ارربوشای رويررد یايدار در شارايطی اسات ره وابگاانی دنلاله چپ و رگار ررده اسات ره   Mean-CVaR نگالت به مدل

لری دارندو در مرابل، در رایوههای گاملل و ارانت اخاوف عملررد دو رويررد محدود بوده  ها نرش یررن ريگات سارايت زيا 

در هر ساه  Robust-CVaR جا شاده اساتو با ايو حال، میاننیو نگالت شاار های موالف جابهها در ییررهو برلری میا  آ 

لواند قطعیت یارامارها میدهد ره لحا  عدمساااخاار وابگااانی اندری باهلر از مدل روساایت بوده اسااتو ايو ياااه نشااا  می

ناايی  .یايداری عملررد یرلهوی را در شاراي  واقعی بازار بهلود بوشاد و حگااسایت ناايی را نگالت به خطاهای برآورد راهش دهد

ای نیز  نمونهای محدود نلوده و در چارچو  ارزيابی برو نمونهدهد ره مزيت رويررد یايدار صاااراا  به ناايی درو نشاااا  میاو  

نگالت به  Robust-CVaR یذيری بیشاار رويرردقابل مشااهده اسات  موضاوعی ره از یايداری نگالی اوزا  بهییه و قابلیت لعمیم

 .مدل روسیت حرايت دارد

 

 هاو پیشنهاد  گیرینتیجه. ۵
با و  سااازی یايدار یرلهوی ملایی بر معیار ارزش در معرض ريگاات شاارطییژوهش حاضاار با هدف طراحی چارچوبی برای بهییه

، نرريه مردار حدی و رایوههای ارشامیدسای انرام شادو ناايی نشاا  داد ره بازده صایايع میاور GJR-GARCH اسااهاده از مدل

ای اساات و بیابرايو اساااهاده از بیدی نوسااا ، چولنی، رشاایدگی و رااارهای دنلالههايی نریر خوشااهبورس لهرا  دارای ويژگی

 .لواند لصويری دقیق از ريگت ارائه دهدهای ماعارف ملایی بر اروض نرمال نمیروش 

وجود ناهمگاانی واريانس شارطی را در اغلر صایايع لیيید ررد و ناايی نرريه مردار حدی نیز بیاننر   GJR-GARCH برآورد مدل

ای میا  صایايع موالف بودو در بوش وابگاانی، ناايی نشاا  داد ره رواب  میا  صایايع  های دنلالهريگاتلهاون معیادار در شادن 

ها داردو همیییو بررساای  صااراا  خطی نلوده و اساااهاده از رایوهها لوانايی بیشاااری در لوصاایف ساااخاار وابگااانی میا  بازده

 .ها را رابت ارض رردلوا  آ ریید و نمیهای غلاا  نشا  داد ره یارامارهای وابگانی در طول زما  لغییر میییرره

نشااا  داد ره مدل روساایت لمايل بیشاااری به  Robust-CVaR و Mean-CVaR مرايگااه اوزا  بهییه حاصاال از دو رويررد

لر اوزا  و اازايش گاذاری بر لعاداد محادودی از صااایاايع دارد، در حاالی راه رويررد یاايادار موجار لوزيع ماعاادللمررز سااارمااياه

قطعیت یاراماری در ارثر موارد به بهلود  شااودو ناايی معیارهای عملررد نیز نشااا  داد ره لحا  عدمبوشاای در یرلهوی میلیوع

ای نیز ايو ناايی را لا حد زيادی لیيید نمونههای حاصل از ارزيابی برو ياااه .شده بر حگر ريگت میرر شده استعملررد لعديل

ها حداقل معادل و در برخی موارد بهار  رردو بررسای شاش ییرره آزمو  ماوالی نشاا  داد ره عملررد یرلهوی یايدار در اغلر دوره

رید، آشارارلر بودو  ساازی میويژه در رایوهی روياو  ره وابگاانی دنلاله چپ را مدلاز مدل روسایت بوده اساتو ايو موضاوع به

ریید، در نرر گرااو ايو ناايی بیاننر آ  اسات ره در شارايطی ره سااخاار وابگانی بازار و یارامارهای مدل در طول زما  لغییر می

دهد ره لرریر  به طور رلی، ناايی ايو یژوهش نشاا  می .های یايدارلر میرر شاودگیریلواند به لصامیمقطعیت برآوردها میعدم

لواند چارچو  میاسالی برای مديريت ساازی یايدار میهای نوساا  شارطی، نرريه مردار حدی، رایوههای ارشامیدسای و بهییهمدل

شااود عملررد ايو چارچو  در های آلی ییشاایهاد میبرای یژوهش .ريگاات و لشااریل یرلهوی در بازار ساارمايه ايرا  اراهم رید

 های با اررانس باهلر مورد بررسااای قرار گیردو همیییو مراايگاااه رويرردهای بازار و دادهحضاااور رایوههای یويا، لغییر رژيم
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Robust-CVaR ساازی یرلهوی رمت  لواند به لوساعه مطالعان آلی در حوزه مديريت ريگات و بهییهبا سااير معیارهای ريگات می

 .رید

 

گونه رمت مالی از هیض ارد، نهاد و سازمانی درياات نشده است و برای ارائه مطالر و ننارش ايو مراله هیض تعارض منافع.

ناايی و دسااوردهای ايو مراله به نهع يا ضرر سازما  يا اردی خاص نوواهد بودو حضور نويگیدگا  در ايو یژوهش به عیوا   
 گونه لعارض میااعی ندارندو طرف ولی ماوصص بوده است و نويگیدگا  هیض شاهدی بی
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