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مدیریت ریسک مارکویتز، ارزش در معرض  الگوهای سازی بهینه

با استفاده از  ریسک و ارزش در معرض ریسک احتمالی پارامتریک

 اسری در بورس اوراق بهادار تهرانمحلی و سر های الگوریتم

 ،‌سعيد‌خدامرادي**محمد‌جواد‌شيخ،‌*مسعود‌ملائي
‌دهيچک
لذا  ؛ان مهم و حیاتی استگذار سرمایهرای امروزه مدیریت ریسک به همان اندازه کسب حداکثر بازده ب   

ان سودمند و قابل توجه است. این مطالعه به دنبال گذار سرمایهبررسی الگوها و ابزار مدیریت ریسک برای 
محلی و سراسری و با تکیه بر الگوهای مدیریت  سازی آن است تا با استفاده از دو روش الگوریتم بهینه

را  ها ریسک و ارزش در معرض ریسک احتمالی، اوزان بهینه پورتفویریسک مارکویتز، ارزش در معرض 
و مورد  ندی آن را رسم ککارا، مرزهای بیابدبا هدف حداقل کردن ریسک در سطوح مختلف بازده 

، شده انتخاب های شرکتپس از آزمون نرمال بودن توزیع بازده  ،مقایسه قرار دهد. برای این منظور
و با استفاده از  شده  پارامتریک برای هر سه الگوی مدیریت ریسک معرفی خطیغیر ریزی برنامهالگوهای 
بر اساس  سازی تابع بهینه، Matlab افزار نرم "دار محدودیت سازی حداقل" سازی بهینه های الگوریتم

. تاسرسم و مورد مقایسه قرار گرفته  کارابازپخت مرزهای  سازی روش گرادیان و الگوریتم شبیه
دهند که تفاوتی در استفاده از الگوهای مارکویتز، ارزش در معرض ریسک و  میتحقیق نشان  های یافته

ی آنها بر روی یکدیگر کارا، مرزهای نداردارزش در معرض ریسک احتمالی )در حالت پارامتریک( وجود 
 ،دهند. همچنین میرائه و در نتیجه نتایج مشابهی را ا است، ضرایب بهینه پورتفوی یکسان گیرد میقرار 

ی ها روشی سراسری در کنار ها روشالگوهای مدیریت ریسک از  سازی شود برای بهینه میتوصیه 
در حداقل زمان  سازی ، بهینهگذار سرمایهو در صورتی که هدف  شده محلی جهت اطمینان بیشتر استفاده

 ه شود.محلی استفاد یها روشممکن باشد، جهت دستیابی به اوزان بهینه از 
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‌بازپخت.
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‌مقدمه‌

باشند. رابطه  میبازده و ریسک  ، ی )در پرتفوی(گذار سرمایه گیری تصمیمین مفاهیم در تر مهم   
انتخاب پرتفوی  یالگوهااز این روست که  . ]9[است  "مستقیم"میان بازده و ریسک یک رابطه 

که با داشتن  است شده  ریسک مختلفی توسط صاحبنظران مالی ارائه گیری اندازهو معیارهای 
)از تلفیق  کارای نقاط بهینه قابل دستیابی و جستجو ریسک پرتفوی، درات مربوط به بازده و جزئی

از همین  . ]0[ یرندگ میقرار   "کارامرز "نی این نقاط بهینه روی منح باشند. میبازده و ریسک( 
مدیریت ریسک همان فرایندی است که از  ، دشو میمطرح "مدیریت ریسک  "جاست که مفهوم 

از خود واکنش  ها با روشی بهینه در مقابل انواع ریسک گذار سرمایهطریق آن یک سازمان یا 
 گوهایالین و جدیدترین تر مهماست تا با معرفی  شده در این تحقیق سعی .]9[دهد  مینشان 

پرتفوی به  ترینکارادر جهت انتخاب  ،ریسک گیری اندازهتشکیل پرتفوی و معیارهای 
مدیریت ریسک ارزش در  الگویآنها رسم شود.  معیار و  یکاراو مرزهای   ان کمکگذار سرمایه

اوزان در ایران  سازی برای اولین بار جهت تشکیل پورتفوی بهینه و بهینه احتمالی معرض ریسک
در حوزه مدیریت مالی  "بازپخت سازی شبیه" یابی بهینهم و برای اولین بار از الگوریت دهش معرفی

 است.  شده  استفاده ، جهت دستیابی به اوزان بهینه
 

‌ادبيات‌تحقيق

‌مروري‌بر‌پيشينه‌تحقيق‌

‌داخلي‌هاي‌پژوهش

 الگویمورد  دراما صورت گرفته است  مارکویتز لگویادر مورد بسیاری  های پژوهشدر ایران    
ارزش در معرض  ، ]9[ فیفرهاد حنی به وسیلهاولین تحقیق  در "ارزش در معرض ریسک"

تاریخی  سازی مختلف در ایران و چند کشور خارجی با استفاده از رویکرد شبیه های شرکتریسک 
از  تاریخی سازی اما شبیه. است و مورد مقایسه قرار گرفته محاسبه ، کوواریانس ـ و روش واریانس

قت و صحت باشد که از د میی دارای نقایص ، آن جهت که بر اطلاعات تاریخی قبلی استوار است
محمد . تحقیقاتی در پی اصلاح الگوی سنتی صورت گرفت ،در نتیجه کاهد. میحد زیادی آن تا 
 هایالگواز  به جای استفاده "ارزش در معرض ریسک "با استفاده از مفهوم نیز ]1[نیا  اقبال

که در آن کرده است استفاده  ماتریسیریسک  به وسیلهپیشنهادی  هایالگورگرسیون گارچ از اتو
دست  ریسک بینی پیشهای اتورگرسیون گارچ برای محاسبه و الگوبه ضرایب مناسب  کوشیده

 مناسب  ضرایب   به عنوان ماتریسی ریسک الگوی  وسیله  به شده توصیه  ضرایب ،پایان . دردیاب
با استفاده از یکی از  ]7[  میمریم کری ،همچنین .است شده  ورس تهران معرفیدر بازار ب

ارزش در معرض  "های مارکویتز و الگو ییکارابه مقایسه مرزهای  ، محلی سازی ی بهینهها روش
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 "ارزش در معرض ریسک "الگوی  ییکارابا توجه به قرارگیری مرزهای  ده وکر اقدام "ریسک
در  . معرفی کرده است ترکارامارکویتز  الگویرا نسبت به  این الگو ، یتزمارکو الگویبالاتر از 

  تحقیقی در داخل کشور صورت نگرفته است. ،ارزش در معرض ریسک احتمالی خصوص الگوی
 

‌خارجي‌هاي‌پژوهش

و تحقیقات زیادی در این  شده  معرفی هری مارکویتز به وسیله 1396مارکویتز در سال  الگوی   
در اواسط دهه نود میلادی به  ارزش در معرض ریسک "الگوی. اما گرفته است مورد صورت

نامه در  صدها مقاله و پایان ،از آن زمان به بعد وعنوان ابزاری جهت مدیریت ریسک معرفی شد 
با  ]11[آرتزنر  1333در سال  . شود میاست که به چند مورد مهم آن اشاره  شده  این زمینه ارائه
بهینه را برای معیار این مدی کارانا ، ریسک ارزش در معرض معیارانسجام  عدم یاشاره به ویژگ

ای آن معرفی کرد که را به ج "ریسک مورد انتظار "و معیار جدیدی با نام اعلامکردن پورتفوی 
 الگویمعیار و  های این مقاله از آن جهت که نقاط ضعف و ویژگی .باشد میمعیاری منسجم 

و معیار را که تا آن  الگواهمیت زیادی دارد و این  ،کند میرا معرفی ارزش در معرض ریسک 
ی های با چالش ، آمد میو معیارهای پر کاربرد مدیریت ریسک و پورتفوی به حساب  الگوزمان جزو 

و معیار  لگوااین   پذیری ریسک و عدم جمععدم تحدب  های ویژگی ،رد. به خصوصمواجه ک
این معیار را به طور  ]17[ای  با انتشار مقالهاوریاسف  ت زیادی کرد.مدیریت ریسک را دچار ابهاما

خطی ارائه کرد. این  ریزی برنامه الگویکردن آن را با استفاده از حداقل کامل معرفی و نحوه 
در این  . باشد میترین مقاله در مورد  ارزش در معرض ریسک احتمالی  ترین و اساسی مقاله مطرح

خطی جهت به دست  ریزی برنامه الگویگیرد(   میبعدی مورد بررسی قرار که در فصول مقاله )
 است.  شده  ر معرض ریسک احتمالی و اوزان بهینه آن ارائهدآوردن مقادیر ارزش 

 
‌مديريت‌ريسک‌‌هاي‌لفهمؤ

در این  بازده و ریسک و توازن بین این دو مفهوم است. ، دو مولفه اساسی مدیریت ریسک   
بازده روزانه از فرمول زیر و اطلاعات روزانه شاخص قیمت و بازده نقدی  هاسبتحقیق برای مح

تغییرات این شاخص نشانگر بازده کل بورس  ،.است شده  بورس اوراق بهادار استفاده های شرکت
 د:گیر می تاثیربوده است و از تغییرات قیمت و بازده نقدی پرداختی 
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شاخص  Pt-1و   ام t شاخص قیمت و بازده نقدی در روز i ، Pt بازده روزانه سهام Rtکه در آن 
احتمالی منفی بازدهی  های نوسان به عنوانباشد. ریسک که  میام t-1 قیمت و بازده نقدی روز 
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 ، مارکویتز الگوینیز با توجه به سه  ]1[شود  میاقتصادی در آینده )ریسک نامطلوب( تعریف 
مقدار عددی  ، ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک احتمالی به ترتیب انحراف معیار

که در  است شده  قدار عددی ارزش درمعرض ریسک احتمالی معرفیارزش در معرض ریسک و م
 پردازیم. میادامه به بررسی آنها 

 
‌كاراو‌مرزهاي‌‌كاراتعيين‌پرتفوي‌

بازده  ، محور عمودی ، دهد میرا نشان  کارا، مفاهیم اصلی یک مجموعه پرتفوی 1در نمودار    
معیار )و یا هر نماینده دیگر ریسک( مورد انتظار و محور افقی ریسک است  که توسط انحراف 

مختلف ترکیب کنیم  های در صورتی که اوراق بهادار مورد نظر را در ترکیب . است شده نشان داده
نامحدود در شکل  های تعداد نامحدودی از جایگزینهای پرتفوی امکان پذیر خواهد شد. این گزینه

زیادی از بازده  های دهنده ترکیب و نشان دار است مناطق سایه میاست و شامل تما شده نشان داده
در نظریه پرتفوی به  . مورد انتظار و ریسکی است که از طریق تشکیل پرتفوی قابل دستیابی است

ولی  ،پذیر هستند امکان ها این پرتفوی شود. میمناطق قابل دسترسی پرتفوی گفته  ، این مناطق
 ضرورتاً قابل ترجیح نیستند.

 
 
 
 
 
 
 

 

 
 رابطه میان بازده و ریسک .1 نمودار

 
نقاط  .دهد مییی( از پرتفوی را نشان کارا)مرز  کاراای  مجموعه ABدر نمودار فوق، منحنی    

روی این منحنی با توجه به ریسک معین، دارای بازده مورد انتظار بیشتری هستند و یا ریسک 
 .]0[کمترین است آنها با توجه به بازده مورد انتظار،

 
 
 

 انحراف معیار = ریسک
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‌‌شده‌انتخاب‌هاي‌شركتآزمون‌نرمال‌بودن‌توزيع‌بازده‌

و  SPSS افزار نرماز  شده انتخاب های شرکتجهت مشخص شدن نرمال بودن توزیع بازده    
فرض  ،برای این منظور . شده استاسمیرنوف )نیکویی برازش( استفاده -آزمون کولموگروف

گرفته شده و بر اساس سطح پذیرش  در نظر  H0ان فرض نرمال بودن توزیع بازده را به عنو
 :آمده استدست به نتایج زیر  ،19/1

           H0 منتخب نرمال است های شرکت: توزیع بازده . 
          H1  منتخب نرمال نیست. های شرکت: توزیع بازده 
 

 اسمیرنوف -. آزمون کولموگروف1جدول

 Returns 

N 35 

Normal Parameters a,b Mean .00075751 

Std. Deviation .000642582 

Most Extreme Differences Absolute .114 

Positive .103 

Negative -.114 

Kolmogorov-Smirnov Z .674 

Asymp. Sig. (2-tailed) .754 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

 
بنـابراین فـرض صـفر رد    ،  Zks ≥Zα و همچنـین    =Sig ≥ P  (19/1(pاز آنجایی کـه      
 شود. مین

نرمـال   ، شـده  انتخاب های شرکتکه توزیع بازده  شود پذیرفته می ، آزمون های اساس یافته بر     
 این موضـوع در نظـر   ، آید میدر نتیجه در استفاده از الگوهای مدیریت ریسک که در ادامه  است.

 .شده استو در سرتاسر این مقاله فرض پارامتریک اعمال  گرفته شده
 

‌الگوهاي‌مديريت‌ريسک‌

 الگوي‌ماركويتز‌‌

توسط واریانس بازده  ها نوسانبازده مرتبط است و  های مطابق این الگو، ریسک با نوسان   
یانگین موزون مختلف، از م های متشکل از دارایی ، شود.نرخ بازده یک پرتفوی می گیری اندازه

 شود: میمنفرد تشکیل دهنده آن پرتفوی حاصل  های بازده دارایی
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در پرتفوی )نسبت  i وزن دارایی i  ، xi زده دارایینرخ با riنرخ بازده پرتفوی،  rp ، در رابطه بالا

موجود در پرتفوی است.  های تعداد دارایی N به ارزش روز کل پرتفوی( و iارزش روز دارایی 
 آید : میریسک پرتفوی مورد نظر نیز از رابطه زیر به دست 

     ijj

N

i

N

i

N

j i

N

j iijjip Covxxjxx    


1 1 11

2                     (9)   

    
δp ، دررابطه بالا

ضریب  j ، ρij و i های به ترتیب انحراف معیار دارایی δjو  δi ، واریانس پرتفوی 2
در پرتفوی   jو  i های به ترتیب وزن دارایی xjو  xiهمچنین  ،  j و i های یان داراییهمبستگی م

 .]0[باشد  میموجود در پرتفوی  های تعداد دارایی Nو  i و 
 ریزی برنامهپورتفوی بر مبنای الگوی مدیریت ریسک مارکویتز از الگوی  زیسا برای بهینه

 :  ]9[کنیم  میزیر استفاده  غیرخطی

 

                                                               (4)   

   

  
همانا دو پارامتری بودن  ،است شده  د آناز جمله مزایای الگوی مارکویتز که موجب استفاده زیا   

همچنین دارای  این الگو اند. شده  یی آن معرفیکاراهای متنوعی است که برای محاسبه  و نسبت
مشکل منطقی افزایش ریسک  پیچیدگی زیاد در حل الگوی غیرخطی آن، ،ی از جملههای کاستی
نس در مقابل سایر معیارهای ریسک و اعداد و ارقام، عدم درک درست از واریا  یمّرشد ک از ناشی

 .]19[توان نام برد  مینگاه یکسان واریانس به تغییرات مثبت و منفی را 
 

‌"ارزش‌در‌معرض‌ريسک"الگو‌و‌معيار‌

و   یمّاین معیار آماری، حداکثر زیان احتمالی پورتفوی را در یک دوره زمانی مشخص با بیان ک   
ارزش در معرض ریسک مبلغی از ارزش پورتفوی را  ،دیگر کند. به عبارت میدر قالب عدد بیان 

)سطح اطمینان  رود ظرف مدت یک دوره زمانی مشخص و با میزان احتمال معین میکه انتظار 
α-1 ی محاسبه ارزش در معرض ریسک ها روشانواع  . کند میمشخص  ،% ( از دست برود

مونت کارلو  سازی تاریخی و شبیه سازی شبیه ، کوواریانس(-عبارتند از روش پارامتریک )واریانس
ی هیوریستیک و ها روشو براساس  هستندکه دو روش آخر بیشتر مبتنی بر اطلاعات تاریخی 
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شوند و فرمول خاصی ندارند. از آنجا که در این تحقیق به دنبال  میمحاسبه  سازی سناریو
بتنی بر فرمول نیاز داریم ( مقادیر ریسک هستیم، در نتیجه به روشی مسازی )کمینه سازی بهینه
در نتیجه برای محاسبه ارزش در معرض ریسک، از روش  .تواند پارامتریک نیز باشد میکه 

 . شود میکوواریانس استفاده –پارامتریک واریانس 
 

‌كوواريانس(‌محاسبه‌ارزش‌در‌معرض‌ريسک‌‌-روش‌پارامتريک‌)واريانس

و رابطه خطی بین عوامل بازار و  ها ه داراییاین روش دارای دو فرض اساسی  توزیع نرمال بازد
باشد. با تفسیر فوق، احتمال اینکه ارزش پرتفوی با انحراف معیار بازدهی  میارزش دارایی 

مشخص و با سطح اطمینان معین از ارزش مفروض کمتر باشد، از طریق معادله زیر قابل 
  است : گیری اندازه

(9        )                                   
از آنجا که در این تحقیق دوره مورد بررسی  . ]13[باشد  میبلندمدت  های برای دوره این رابطه   

در نتیجه دوره بلندمدت به  ،است شده  سال استفاده 11و از اطلاعات روزانه  باشد میسال  11
با فرض میانگین   مدت کوتاه های است.  برای دوره شده  حساب آمده و از این فرمول استفاده

 کنیم : می، از فرمول زیر استفاده   rp=0صفر

                                                                                  (7)  

قابل   Tروز از رابطه Tانحراف معیار  ، δدر این معادله با دانستن انحراف معیار روزانه    
طول دوره زمانی محاسبه بازده  Tسطح اطمینان و  α-1 ، ارزش بازار دارایی M . محاسبه است

روزه بیش از ارزش در  T دارد که  احتمال اینکه زیان در یک دوره میباشد. این مقدار بیان  می
. در این تحقیق برای محاسبه واریانس از رابطه زیر استفاده ]9[است  % α ، معرض ریسک باشد

 کنیم : می

                                                                             (6)  
 xکوواریانس و  ـ ماتریس مربعی واریانس νc  ، ماتریس سطری ضرایب پرتفوی ′xکه در آن

 سازی در این تحقیق از الگوی زیر برای بهینه .]0[ باشد میماتریس ستونی ضرایب پرتفوی 
 شود: میاستفاده  (VaR)ارزش در معرض ریسک 

 

 

                                                                         (3)  

 


M

j jx
1

1 , xj ≥ 0 
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‌ارزش‌در‌معرض‌ريسک‌‌الگوينقاط‌قوت‌و‌ضعف‌

منفی  های نوسان ، تواند در یک عدد خلاصه شود میاز جمله نقاط قوت این معیار آن است که    
گیرد، قابل کاربرد برای محاسبه  میبزرگ قرار ن های بازده تاثیرتحت کند، بازده را محاسبه 

به راحتی  ،باشد میو غیره  اختیار خریدهاهمچون  غیرخطیبا توزیع بازده  ییها ریسک دارایی
به  یاستاندارد معیار ریسک و همچنین، مورد استفاده قرار گیرد "آزمون به عقب"تواند برای  می

کند، متغیرهای بازار  میرا لحاظ  ها ارزش بازار داراییتغییرات  علاوه بر این، ].11[آید  میحساب 
 ،کند میتر ریسک کمک  )این امر به برآورد دقیق کند می بینی پیشتری  را برای افق زمانی کوتاه

نگاه  ، تر هستند( تر و دقیق بلندمدت آسان های بینی پیشمدت نسبت به  کوتاه های بینی پیشزیرا 
توان از  میکند( و  میل پرتفوی موجود را برای دوره آتی برآورد رو به جلو دارد )یعنی ریسک ک

اوراق قرضه و ابزار مشتقه  ، های شامل چندین دارایی مالی مختلف )همانند سهام یآن برای پرتفو
از  ؛هایی است این معیار در کنار نقاط قوتش دارای ضعف ،همچنین. ]1[ و غیره( استفاده کرد

 دیر ریسک بیشتر و فراتر از ارزش در معرض ریسک را ندارد، کاهشجمله توانایی محاسبه مقا

فراتر از ارزش در معرض  های ارزش در معرض ریسک ممکن است منجر به امتداد یافتن دنباله
 :پذیری ریسک در مورد آن مصداق دارد ویژگی عدم جمعو سرانجام اینکه  ریسک شود

 

(3          )                                             
 
 .شود میبلکه موجب افزایش ریسک  ،زایی نه فقط موجب کاهش ریسک تنوع ،در نتیجه   

و حداکثرهای(  ها یعنی دارای اکسترمم )حداقل ،ویژگی عدم تحدب در مورد آن مصداق دارد
 ، غیر نرمال یها و برای توزیع استکردن آن بسیار مشکل  کمینهمحلی زیادی است و در نتیجه 

اساس دیدگاه آرتزنر فاقد ویژگی  بر در نهایت،و  باشد دشوار میآن بسیار  سازی کنترل و بهینه
 . ]11 [استانسجام 

 
‌‌"ارزش‌در‌معرض‌ريسک‌احتمالي"يار‌الگو‌و‌مع

با معرفی معیار ارزش  ]11[ و نقاط ضعف ارزش در معرض ریسک، آرتزنر ها با توجه به کاستی   
ارزش در معرض ریسک را  های یسک احتمالی، معیاری را معرفی کرد که نارساییدر معرض ر

دار نیز شهرت  ریسک مورد انتظار و واریانس دنباله های پوشش دهد. این الگو و معیار که به نام
ا به خوبی در ،کرد میی مواجه های ی که ارزش در معرض ریسک را با کاستیهای دارد، تمام ویژگی

هایی که بزرگتر  میانگین وقوع ریسک ؛است شده  . این معیار به شرح زیر تعریف]11 [گیرد میبر 
%  از میانگین توزیع بازده α ،به عبارت دیگر . ]01[ باشند میو فراتر از ارزش در معرض ریسک 
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تعاریف ارزش در معرض ریسک و  ،0متغیر تصادفی بزرگتر از ارزش در معرض ریسک. در نمودار 
 . است شده  رزش در معرض ریسک احتمالی به صورت شماتیک نمایش دادها

 

 
 (CVaR( و ارزش در معرض ریسک احتمالی )VaRارزش در معرض ریسک ) .0نمودار 

 
  ـ از روش واریانس عبارتندی محاسبه ارزش در معرض ریسک احتمالی ها روشانواع    

اساس  کارلو که به معرفی روش اول )بر مونت سازی شبیه ، تاریخی سازی شبیه ، کوواریانس
 . پردازیم میدلایلی که پیش از نیز گفته شد( 

 
‌)واريانس ‌پارامتريک ‌ريسک‌كوواريانس-روش ‌معرض ‌در ‌ارزش ‌محاسبه ‌براي )

‌احتمالي‌

 گیری اندازهمدت  قابل  کوتاه های ارزش در معرض ریسک احتمالی از طریق معادله زیر برای دوره
 است:   

                                                                       (3)  
 

یعنی هماننـد ارزش در معـرض ریسـک    ؛ کنیم میبلندمدت از فرمول زیر استفاده  های برای دوره
 بنابراین داریم: .گیریم میرا در نظر  μ≠0  بلندمدت های برای دوره

                                             (11)  
ارزش در معرض ریسـک   روزه بیش از Tزیان در یک دوره اینکه دارد احتمال  میاین مقدار بیان 

 داریم: ، . در صورتی که توزیع بازده نرمال باشد]01[باشد  می% α ، احتمالی باشد
 



 08  1931بهار  -1شماره -انداز مديريت مالي و حسابداري چشم                                                                          

                             (11)  
 :]13[گیرد( میتر ) آنچه که در این تحقیق مورد استفاده قرار  و یا به صورت ساده

 

  

                                                                        (10)  

    xj ≥ 0 

 

‌ارزش‌در‌معرض‌ريسک‌احتمالي‌‌‌هاي‌ويژگي

 ]10[ های معیار منسجم را دارد ) برخلاف ارزش در معرض ریسک( مچنین ویژگیاین معیار ه   
معیـاری  ، از سـوی دیگـر   . ]14[آیـد   مـی و بدین لحاظ یک الگو و معیار ریسک مطلوب به شمار 

 منسجم است که دارای ویژگیهای زیر باشد:
 الف( یکنواختی:

                      
 ب( جمع پذیری : 

   
 ج( همگنی مثبت :

 
 د( انتقال یکسان :

 
‌

‌نقاط‌قوت‌ارزش‌در‌معرض‌ريسک‌احتمالي‌‌

توانـایی آن در محاسـبه   بـه مـواردی چنـد اشـاره کـرد؛      توان  میجمله نقاط قوت این معیار  از   
فراتـر از ارزش در    هـای  کنامتقارن، امکان محاسبه ریس ـ های های نامطلوب برای توزیع ریسک

تـر، دارای   تـر و سـریع   سـاده  سـازی  معرض ریسک، داشـتن یـک اکسـترمم و در نتیجـه حـداقل     
معیار ریسک منسجم از دیدگاه آرتزنر است، تخمین آماری پایدارتری است )ارزش در  های ویژگی

ی تـر  منسـجم  هـای  معرض ریسک احتمالی در مقایسه با ارزش در معرض ریسک دارای ویژگـی 
پیوسـته و در سـطوح مختلـف سـازگار      αاست(، در مقایسه با ارزش در معرض ریسک در سـطح  

 سـازی  غیرنرمال قابل کنترل و بهینـه  های باشد، با دیدگاه مارکویتز سازگاری دارد، برای توزیع می
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 هـای  ی توزیـع ایـن معیـار  بـرا    ، دهی است قابل شکل ها است، با استفاده از این معیار توزیع زیان
ناپیوسـته ایـن انطبـاق     هـای  اما برای توزیـع  ،پیوسته معمولاً بر ریسک مورد انتظار منطبق است

 "همگرایـی بـدون علامـت   "دارای ویژگـی ریاضـی    مـذکور  معیـار  سرانجام اینکهوجود ندارد و 
 .]13[باشد  می
 

‌محلي‌و‌سراسري‌‌سازي‌بهينه‌يها‌روش

انـد.   بنـدی کـرده   قابلیت کاربرد آنها به انواع گوناگونی تقسیمرا براساس  سازی ی بهینهها روش   
با تکرارهـای زیـاد بـه     سازی ی بهینهها روش، محلی و سراسری است. ها بندی یکی از این تقسیم
توانند تـوابعی را کـه    مین ها روشاین  اساس گرادیان در هر تکرار هستند. برای  دنبال مقدار بهینه

به آنها  در اصطلاحارای حداقل و حداکثرهای محلی زیادی هستند( و )توابعی که د هستند محدب
ی سراسـری  هـا  روشبا استفاده از  سازی بهینه ،حل این موضوع بهینه کنند. راه ،گویند میمحدب 

ی هـا  روشسراسری وجود دارد که عبارتنـد از   سازی ی بهینهها روشاست. به طور کلی دو دسته 
فضای جستجوی جواب به صورت قطعی برای یک مقـدار   ، طعیی قها روشقطعی و احتمالی. در 

فضـای جـواب بـه     ، ی احتمالیها روشدر  . (MCSگیرد )مانند روش  میبهینه مورد جستجو قرار 
ی احتمـالی  هـا  روشین تـر  مهـم گیـرد.   میشکل هیورستیک و به طور اتفاقی مورد جستجو قرار 

های علم متالوژی فلزات  ورد استفاده در الگوریتمبازپخت که رفتار بازپخت م سازی عبارتند از شبیه
در کنـار   اسـت.  زیسـتی کند و روش الگوریتم ژنتیـک کـه بـر مبنـای تکامـل       میرا الگوبرداری 

تـابع   ابـزار جعبـه  از  وجـود دارنـد از جملـه اسـتفاده      ی سراسـری نیـز  ها روش ، ی محلیها روش
کـه بـر مبنـای جسـتجوی گرادیـان بـرای        Matlab افـزار  نـرم در  "با محدودیت سازی  مینیمم"

ایـن روش از الگوهـای    . گیـرد  مورد اسـتفاده قـرار مـی    غیرخطیمسائل چندمتغیره و  سازی بهینه
کنـد. از   مـی ه و روش نیـوتن )بسـته بـه انـدازه مسـئله( اسـتفاد       1متـوالی درجـه دوم   ریزی برنامه
دیگر این روش هماننـد   های ویژگی از دیگر . ]19[های این روش سرعت بالای آن است  ویژگی
 باشد. میتوابع محدب  سازی ناتوانی آن در بهینه ، ی محلیها روشسایر 

 
‌جامعه‌و‌نمونه‌مورد‌تحقيق

در بورس اوراق بهادار تهران که اطلاعات قیمـت و   شده پذیرفته های شرکتجامعه آماری کلیه    
ــازده نقــدی آنهــا در ســازمان بــورس بــین   ــا  11/16/1967هــای   اریختــشــاخص قیمــت و ب ت

فعـال در   هـای  شـرکت شـرکت از    99است. نمونه آماری در این تحقیق   شده ثبت11/16/1936
است.  شده  ثبت گفته  در فاصله زمانی پیشها   بورس هستند که اطلاعات بازده روزانه این شرکت

                                                 
1. Quadric Sequentinal Programming 
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ی کـه دارای  های شرکتباشند و یا  111مواردی که تعداد مشاهدات کمتر از  ،ها در بین این شرکت
 ، شـود(  مـی اکسل تعیین  افزار نرم)میانگین بازده هر سهم توسط  بودندمیانگین بازده منفی زیادی 

حاضر در بورس که اطلاعات آنهـا بـرای    های شرکتشرکت از میان  99 ،. در پایاناند شدهحذف 
 .ندشدانتخاب  ، بودتحقیق کافی 

 
 تحقيق‌هاي‌پرسشاهداف‌و‌

ی در گـذار  سرمایهبهتر در  گیری تصمیمان برای گذار سرمایهکمک به  ،این تحقیق اهداف کلی   
برتر این الگو  های و تشریح ویژگی "ارزش در معرض خطر احتمالی"چارچوب معرفی معیار جدید 

باشد که در ایـن راسـتا مرزهـای     می "ارزش در معرض خطر "و  "مارکویتز"نسبت به الگوهای 
ارزش در "و  "مـارکویتز  "در مقایسـه بـا الگـوی     "در معرض احتمـالی  ارزش  "یی الگوی کارا

 ،. همچنینگرفته استو در سطوح اطمینان مختلف مورد مقایسه قرار  شده  ترسیم "معرض خطر
در سـطوح  و  شـده  ترین الگـو از میـان سـه الگـوی یـاد     کارااساس  بر شده ضرایب پورتفوی بهینه

 .شده استمختلف اطمینان نیز تعیین 

از اینکـه آیـا مرزهـای     عبارتنـد  ،اصلی که این تحقیق سعی در پاسخ به آنهـا دارد  های پرسش   
 ـ "مـارکویتز  "یی الگـوی کارایی الگوی ارزش در معرض خطر احتمالی بالاتر از مرزهای کارا رار ق
یی کـارا ارزش در معرض ریسک احتمالی بـالاتر از مرزهـای    الگوییی کاراگیرد؟ آیا مرزهای  می

 الگـوی یی کـارا گیرد؟ و به طور کلی وضـعیت مرزهـای    میارزش در معرض ریسک قرار الگوی 
احتمالی  نسبت بـه الگوهـای ارزش در معـرض ریسـک و مـاکویتز در       ارزش در معرض ریسک

 تشکیل پورتفوی چگونه است؟
 

‌سازي‌و‌روش‌تحقيق‌الگو

ارزش در معـرض   سه الگـوی مـدیریت ریسـک مـارکویتز،     یدر این تحقیق مقایسه دو به دو   
ریسک و ارزش در معرض ریسک احتمالی با در نظر گرفتن نرمال بودن تابع توزیع بازده )دیدگاه 

از سـهام   شـده  تـایی انتخـاب   99بـرای نمونـه    ، بـدین منظـور   . شده استپارامتریک( الگوسازی 
ــرکت ــای ش ــول      ه ــتفاده از فرم ــا اس ــه ب ــازده روزان ــران، ب ــادار ته ــورس اوراق به ــر در ب  حاض

1


t

t

t
P

P
LnR شـده اسـت  محاسـبه  افزار اکسل  به کمک نرم 1936تا  1967های  در طول سال . 

نیز جهـت محاسـبه واریـانس     شده انتخاب های شرکتماتریس کوواریانس بازده سهام  ،همچنین
لگوهـا، از  ایـن ا  یجهت الگوسازی دو به دو .گرفته استتوسط اکسل مورد محاسبه قرار  ها سهام

آنهـا بـا    سـازی  و بهینهکه از نظر گذشت ( 10( و )3) ، (4) غیرخطیخطی و  ریزی برنامهالگوهای 
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که روشـی محلـی اسـت و الگـوریتم       Matlab افزار نرمابزار  جعبه غیرخطیاستفاده از دو روش 
 .است شدهاستفاده  ، سراسری است میبازپخت که الگوریت سازی شبیه
‌

‌بازپخت‌‌‌سازي‌الگوريتم‌شبيه

 باشد:  میمراحل اجرای الگوریتم به صورت زیر  
. اسـت  انتخاب دمای اولیه و انتخاب یک نقطه در ناحیه کاوش به صورت تصادفی ، مرحله اول   

مرحلـه سـوم، پـذیرش نقطـه در      .اسـت  ازای نقطه مورد نظـر ه محاسبه تابع هدف ب ، مرحله دوم
و در صـورت عـدم    باشد میشود(  میمقدار تابع هدف )نقطه اول همواره پذیرفته  صورت بهبود در

 . است  الگوریتم  شرط خاتمه آزمونشود. مرحله چهارم،  می  بهبود، نقطه با یک احتمالی پذیرفته
شـود. مرحلـه    میبرقراری شرط، خروج از برنامه و در غیر این صورت الگوریتم دنبال  در صورت 

در صورت متعادل بودن سیستم، دما بر اساس تابع دما کاهش  است؛ تعادلی سیستم آزمونپنجم، 
. جهـت درک بهتـر   باشـد  می 0یابد. مرحله ششم، ایجاد یک نقطه جدید و ادامه کار از مرحله  می

بازپخـت ضـروری اسـت کـه در ادامـه بـه آن        سازی های الگوریتم شبیهمتغیرمعرفی  ،روند فوق
 پردازیم. می
 

‌بازپخت‌‌‌سازي‌الگوريتم‌شبيههاي‌متغير

توان آنها را به دو  میها مطرح هستند که متغیر ای از مجموعه ،بازپخت سازی در الگوریتم شبیه   
شـیوه پـذیرش آنهـا را     هایی هستند کـه نحـوه تولیـد نقـاط و    متغیرگروه اول  .گروه تقسیم کرد

ر زیـر بـه معرفـی ایـن     د .کننـد  مـی شیوه سرد کردن را مشخص  ،کنند و گروه دوم میمشخص 
 پردازیم.  میها متغیر

 9در مرحلـه   (y) تابع چگالی احتمـال پـذیرش نقطـه جدیـد     تابع‌چگالي‌احتمال‌پذيرش:  -1
 صورت زیر بیان کرد :ه توان ب میالگوریتم را 

 

                                   
 

نقطه جدید که پذیرش ویا عدم  x ،yتابع هدف بازای نقطه  مقدار f(x)نقطه قبلی،  xکه در آن 
دمای آن مرحله از  Tkو  yمقدار تابع هدف بازای نقطه  f(y)شود،  میپذیرش آن بررسی 

 . باشد میالگوریتم 

(31           ) 
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در محدوده  yاحتمال تولید نقطه ، gx(y)تابع چگالی احتمال تولید  تابع‌چگالي‌احتمال‌توليد: -0
Sx   استاندارد، احتمال تولید در محدوده همسایگیحالت الگوریتم (. در  7کند )مرحله  میرا تعیین 
Sx  .یکنواخت است 

                                                      (14         )   

   

 خلاصه به طورتوان  می ،دهند میبرنامه سرد کردن را تشکیل  رها کهمتغیگروه دوم از  که در آن
 .:زیر بیان کرد به صورت و
 
صـورت گیردکـه در مراحـل    ای  گونه  بهانتخاب مقدار اولیه دما باید  دما:‌متغيرمقدار‌اوليه‌ .1

توان از روابط زیر و بـا   میهای نامطلوب پذیرفته شوند. همچنین  تعداد زیادی از جواب ،اولیه
تصادفی برای تغییـر تـابع هـدف و اسـتفاده از      های تکرار با تعویض مجموعه اده از یکاستف

و مقدار مـاکزیمم تغییـر تـابع هـدف      minfتغییر تابع هدفحداقل مقدار  ، نتایج این تکرار

Maxf قدار و با استفاده از این دو م محاسبهراT0   وTf  د شـو  مـی )مقدار نهایی دما ( تعیین
 صورت زیر نشان داد:ه بتوان  میکه ضابطه تعیین را 

        ‌                            (19)  

باشد. ایـن   می 91یه تعداد تکرار اول ،تابع هدف حداکثرو  حداقلدر این روش برای تعیین مقدار    
درجـه    91در این تحقیق از مقدار دمـای اولیـه    .تعداد تکرار هیچ ارتباطی به نوع تابع هدف ندارد

 است. شده  استفاده
های نامناسب )نقاطی که مقـادیر   برای اینکه احتمال پذیرش جواب  تابع‌تغييرات‌دمايي:  .0

ما را کاهش داد. چگـونگی تغییـر ایـن    بزرگ برای تابع نتیجه دهند( کاهش یابد، باید مقدار د
گیـرد. ایـن مقـدار     مـی بر اساس تابع تغییرات دمایی و بر اساس ضوابط خاصی انجـام   متغیر

 . است شده استفاده 36/1باشد که در این تحقیق از مقدار  می 33/1تا  3/1معمولاً بین 
، لازم اسـت در  هترهای ب به دست آوردن پاسخبرای  تعداد‌تکرارها‌براي‌اجرا‌در‌هر‌دما:  .9

هر دما تعدادی تکرار صورت گیرد تا جواب بهتری نسبت به جواب قبلی حاصـل شـود. ولـی    
صورتی تعیین شود که زمان اجرای محاسباتی به حداقل برسد و در ه این تعداد تکرارها باید ب

ــال ــین ح ــه     ،ع ــق از رابط ــن تحقی ــد. در ای ــوب باش ــد مطل ــل در ح ــواب حاص ــت ج  کیفی
)log(/ kk TCN  شـود.   مـی برای این منظور استفادهNk    تعـداد تکـرار در دمـای Tk  را

 است. شده  استفاده 91مقداری ثابت است. در این تحقیق از تعداد تکرار  Cو  دهد مینشان 
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از اینکـه    تنـد عبار ،گرفـت  در نظـر   معیار توقف به عنوان توان میضوابطی که  معيار‌توقف: .4
در کل  شدهرد تعداد تغییرات که به دمای نهایی رسیده باشد و یا آنو   تکرارها به پایان  کل

با ضـابطه مشخصـی تعیـین     به مقدار معینی رسیده باشد. تعداد کل تکرارها معمولاً  تکرارها
ــی ــه    م ــتگی ب ــه بس ــود  ک ــا ش ــد مس ــن بع ــار  له دارد. ای ــیمعی ــد م ــه توان ــورت ب  ص

2/)1(50  DDM در کل تکرارها طبـق   شده تعداد تغییرات رد ،همچنین.بیان شود
)1(/100رابطه  DDMaxFail له دارد.امس اندازهگردد که بستگی به  میتعیین 

، برای اینکه تغییر مقدار تابع هدف در تکرارهای متوالی کنترل شـود  تعادلي‌سيستم:‌آزمون. 9
 ـ  میسبب تعیین روند تغییر مقدار تابع هدف  این کارتعادلی لازم است.  نآزمو ه شود. تعـادل ب

سیستم  زمانی کهازای نقاط مختلف در یک دما است. ه معنای عدم تغییر متوسط تابع هدف ب
یابد و در غیر این صورت روند تولیـد نقـاط    میمقدار دما کاهش  ،به حالت تعادلی رسیده باشد

طور نسبی با تولید چندین نقطه مطـابق  ه تعادل ب ،شود. در عمل میدما دنبال  جدید در همان
 . ]16[  آید می به دست که پیش از این از نظر گذشت، یبا روابط

 
‌‌شده‌بازپخت‌استفاده‌سازي‌فرايند‌و‌فلوچارت‌كلي‌الگوريتم‌شبيه

استفاده   fmincon حلیبه عنوان روشی سراسری در مقابل دستور م سازی از این الگوریتم بهینه 
 .به نمایش در آمد است 9این الگوریتم در نمودار  ، شود می

‌

‌‌‌‌Matlabابزارجعبه‌‌غيرخطي‌سازي‌با‌استفاده‌از‌تابع‌بهينه‌سازي‌الگوريتم‌بهينه

غیرخطی بـا  چندمتغیره "  سازی  کمینه سازی از تابع بهینه  به شکل کلی زیر های برای حل برنامه
شود. دستورات و اطلاعات کلی استفاده از این تـابع در قسـمت راهنمـای     میاستفاده  "محدودیت

 شـده  نوشـته  هـای  وجود دارد. فلوچارت کلی برنامـه  سازی ابزار بهینه جعبهو در  Matlab افزار نرم
 (:4توسط این دستور به قرار زیر است ) نمودار 

  
 Sub:    

 (17             )                                                                              
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 بازپخت سازی فلوچارت کلی الگوریتم  شبیه .9 نمودار

 

 

 

 

 

 

 
 

مقادیر اولیه نتخاب ا  
 متغیرها

 

 شروع

 ایجاد نقطه تصادفی اول

 محاسبه تابع هدف

 

ی در تابع آیا بهبود
؟شود دیده میهدف   

 

پذیرش نقطه بد با 
 احتمال مشخص

 پذیرش نقطه

 آزمون
 

نپایا شرط خاتمه  
 
 

 

 

ایجاد نقطه جدید در همسایگی )در 
صورت کاهش دما نقطه جدید در 

(شود همسایگی جدیدی تعریف می  

تعادل سیستم آزمون  

 

کاهش دما براساس  
دما  تابع کاهش  

 بلی  

 خیر 

 بلی

 خیر

 خیر

یبل  
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 غیرخطی سازی براساس تابع بهینه سازی وچارت کلی الگوریتم بهینهفل .4مودار ن

 
 
 
 
 
 
 
 
 

با استفاده از سطوح  کارارسم نمودار مرزهای   
  0و  1 الگوهایو ریسک  بازده

 شروع

سازی محلی ینهبه( 0و  1مورد مقایسه ) الگویانتخاب دو   

انتخاب سطوح      

بازده مورد نظر        

 

  1 تعریف تابع هدف الگوی

 

 محاسبه اوزان بهینه
 ( X) 

 
 

  1 الگویمحاسبه مقدار عددی تابع 

 با اوزان بهینه به دست آمده

 
 

های بهینه به دست آمده از  قراردادن وزن  

0 در تابع هدف الگوی 1الگوی   

 پایان
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‌فرايند‌كلي‌مقايسه‌الگوها‌

 . است شده  فرایند مقایسه دوبه دوی الگوهای مدیریت ریسک تشریح 9در نمودار 

 
 
 
 
 
 
 

  

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 دهش فرایند کلی مقایسه میان الگوهای مدیریت ریسک معرفی .9نمودار 

 
 در بالا: شده ذکر غیرخطی های با استفاده از مفاهیم برنامه

 سـازی  معیار ارزش در معرض ریسک احتمالی است. ابتدا بهینـه  ،گذار سرمایهالف( مبنای عملکرد 
وزن هـر سـهم    ،شود و بدین ترتیب میاساس ارزش در معرض ریسک احتمالی انجام  پرتفوی بر

 

 

محاسبه 
های ه بازد  

،  روزانه   
 آنها میانگین

و ماتریس 
 کوواریانس 

 
آزمون 

 نرمال بودن
 بازده توزیع

 و نتیجه
 مثبت 

 سازی بهینه

 پورتفوی بر اساس
   CVaR الگوی

 سازی بهینه

 پورتفوی بر اساس
 VaR الگوی

 

 
 

 سازی بهینه

بر اساسپورتفوی   
   MPT الگوی

 

نتایج حاصل از 
مقایسه مرزهای 

های الگوی کارا
گوناگون به صورت 

 دو به دو
 

 تعیین ضرایب بهینه
با استفاده از تابع و 

سازی  الگوریتم شبیه
بازپخت ومقایسه 

یی با کارامرزهای 
بهینه کردن  استفاده از
ریزی برنامه الگوی  
 .Matlabتوسط 

 

 تعیین ضرایب بهینه
با استفاده از تابع و 

سازی  الگوریتم شبیه
بازپخت ومقایسه 
مرزهای کارایی با 

استفاده از بهینه کردن 
ریزی برنامه الگوی  
 .Matlabتوسط 

Matlab. 
 

 تعیین ضرایب بهینه
با استفاده از تابع و 

سازی  الگوریتم شبیه
بازپخت ومقایسه مرزهای 
کارایی با استفاده از بهینه 

ریزی برنامه الگویکردن   

 .Matlabتوسط 
 

 سازی والگو

 ریزی غیرخطی و برنامه
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با داشتن بازده پرتفوی و میزان ارزش در معرض ریسک پس س .آید میدر پرتفوی بهینه به دست 
در نموداری که محور افقی آن مقادیر ارزش در معرض ریسک احتمالی و محور  کارااحتمالی مرز 

بهینـه،   هـای  شود. با داشتن وزن هـر سـهم در پرتفـوی    میرسم  ،عمودی آن بازده پرتفوی است
ی کـارا حال با داشتن این اطلاعات، مـرز   . سبه استمیزان بازده و واریانس پرتفوی نیز قابل محا

 شود. میالگوی مارکویتز نیز بر روی همان نمودار رسم 
 پرتفـوی بـر   سـازی  الگوی مارکویتز و واریانس است. ابتدا بهینـه  ،گذار سرمایهب( مبنای عملکرد 

بـه دسـت   وزن هر سهم در پرتفـوی بهینـه    ،شود و بدین ترتیب میمارکویتز انجام  الگویاساس 
در نموداری کـه محـور افقـی آن     کارابا داشتن بازده پرتفوی و میزان واریانس مرز  . سپسآید می

با داشتن وزن هر سـهم در   . شود میرسم  ،مقادیر واریانس و محور عمودی آن بازده پرتفوی است
به بهینه، میزان بازده و ارزش در معرض ریسک احتمالی پرتفـوی نیـز قابـل محاس ـ    های پرتفوی

ی ارزش در معرض ریسک احتمالی نیز بر روی همان کارامرز  ، است. حال با داشتن این اطلاعات
 شده شود. این فرایند مقایسه به صورت دو به دو برای هر سه الگوی در نظر گرفته مینمودار رسم 

 است.
 

‌طراحي‌الگوها‌براي‌مقايسه‌دو‌به‌دو‌الگوها‌

ارزش در معرض ریسک احتمالی پارامتریک بـا   الگوی تز ویی الگوی مارکویکارامقایسه مرزهای 
به دست آوردن پرتفوی حداقل واریـانس و حـداقل ارزش   برای   fminconتابع محلی  استفاده از

با در نظر گرفتن توزیع نرمـال بـازده    ، برای یک سطح خاصی از بازده ، در معرض ریسک احتمالی
 ( حل شود. 10( و )4) غیرخطی یریز برنامه معادلاتلازم است 

یی الگوی مارکویتز و الگوی ارزش در معرض ریسک احتمالی پارامتریـک  کارامقایسه مرزهای    
دقیقـاً   ،های مورد استفاده ایـن قسـمت   برنامهبازپخت  سازی با استفاده از الگوریتم سراسری شبیه

 شـده   بازپخـت حـل   سـازی  یهبا این تفاوت که با روش سراسری شـب  ؛باشد میمشابه قسمت قبل 
   . است

این مقایسه به صـورت دو بـه دو بـین الگوهـا جهـت       ،طور که پیش از این نیز گفته شد همان   
الگوهـا بـا دو روش متفـاوت(     یمقایسه دو به دو 9نتیجه ) 7و سرانجام به  شده  الگوسازی انجام

  ت.گرفته اسمورد بررسی قرار منتج شده است. نتایج مزبور، در زیر 
 

‌ها‌و‌نتايج‌تحقيق‌‌يافته

دو بـه  ای  ی الگوهـای مقایسـه  کارارسم نمودارهای مرزهای  Matlab های با استفاده از برنامه   
 :ه استنمودار و نتایج زیر به دست آمد ، دوی بالا
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 پارامتريکک‌يي‌الگوي‌ماركويتز‌و‌الگوي‌ارزش‌در‌معرض‌ريسک‌احتمالي‌كارامقايسه‌مرزهاي‌
‌‌fminconتابع‌محلي‌با‌استفاده‌از
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تابع  یی الگوی مارکویتز و الگوی ارزش در معرض ریسک احتمالی پارامتریک با استفاده ازکارامرزهای . 6 و 7نمودارهای 
 fminconمحلی 

‌
‌نتايج

و در نتیجـه در سـطوح    شـوند  مـی یی دقیقاً بر یکـدیگر منطبـق   کارانمودارهای  ،در این حالت   
آید و تفاوتی در استفاده از این دو الگـو وجـود نـدارد.     میمختلف بازده، ریسک یکسانی به دست 

یکسـانی را بـا توجـه بـه فـرض       هـای  دلیل این یکسانی نتایج آن است که هر دو الگو، ریسـک 
توسـط هـر دو الگـو مـورد      هـا  واقعی در دنباله های یسکر ، اند پارامتریک مورد محاسبه قرار داده

 محاسبه قرار نگرفته است.
 
 
 



 

 

 60 .  . . ديريت ريسك ماركويتز ي الگوهاي مساز بهينه

ارزش‌در‌معرض‌ريسک‌احتمالي‌پارامتريکک‌‌‌الگوي‌يي‌الگوي‌ماركويتز‌وكارامقايسه‌مرزهاي‌

‌بازپخت‌سازي‌تابع‌سراسري‌شبيه‌با‌استفاده‌از
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لگوی ارزش در معرض ریسک احتمالی پارامتریک با استفاده یی الگوی مارکویتز و اکارا: مرزهای 3 و 3نمودارهای 
 بازپخت سازی ازتابع سراسری شبیه

 
‌نتايج‌

 ،استفاده شـود  سازی بازپخت نیز برای بهینه سازی در صورتی که از روش سراسری الگوریتم شبیه
از روش نتایج قسمت قبل که  ،شوند و بدین ترتیب مییی دقیقاً بر یکدیگر منطبق کارانمودارهای 

 شود. مییید أت ، بود شده  استفاده "دار محدودیت سازی حداقل"محلی  سازی بهینه
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ارزش‌در‌معرض‌ريسک‌و‌الگکوي‌ارزش‌در‌معکرض‌ريسکک‌‌‌‌‌الگوييي‌كارامقايسه‌مرزهاي‌

‌‌‌fminconتابع‌محلي‌احتمالي‌پارامتريک‌‌با‌استفاده‌از
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یی الگوی ارزش در معرض ریسک و الگوی ارزش در معرض ریسک احتمالی پارامتریک  با کارامرزهای . 11و 11نمودارهای 
 fminconتابع محلی  استفاده از

‌

‌نتايج‌
ارزش در معـرض  "یی کـارا یی، مرزهـای  کـارا در این دو نمـودار   ،طور که مشخص است همان   

قرار گرفته است. امـا ایـن    "ارزش در معرض ریسک احتمالی"یی کارابالاتر از مرزهای  "ریسک
ک احتمالی نبوده یی بالاتر ارزش در معرض ریسک نسبت به ارزش در معرض ریسکارابه معنای 

حداقل و حـداکثر( محلـی   ) های ن است که تابع ارزش در معرض ریسک دارای اکسترممو دلیل آ



 

 

 63 .  . . ديريت ريسك ماركويتز ي الگوهاي مساز بهينه

دار( توانـایی   محدودیت سازی جمله تابع حداقلی محلی )از ها روش ،و در نتیجهاست زیادی بوده 
محلـی )از   سـازی  ی بهینـه هـا  روشکامل آن را ندارد. در نتیجه به طور کلی توابـع و   سازی بهینه

 یتوابـع بـا تعـداد زیـاد     سـازی  ی مناسبی بـرای بهینـه  ها روشدار(  محدودیت سازی جمله حداقل
بـاز   سـازی  آمده از الگوریتم شبیه یج به دستبنابراین جهت اطمینان از نتا .اکسترمم محلی نیستند

 کنیم. میاستفاده  سازی پخت نیز جهت بهینه
 

يي‌الگوي‌ارزش‌در‌معرض‌ريسک‌و‌الگکوي‌ارزش‌در‌معکرض‌ريسکک‌‌‌‌كارامقايسه‌مرزهاي‌

‌ بازپخت‌سازي‌شبيه تابع‌سراسري‌احتمالي‌پارامتريک‌‌با‌استفاده‌از
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لگوی ارزش در معرض ریسک و الگوی ارزش در معرض ریسک احتمالی پارامتریک  با یی اکارامرزهای . 19و  10نمودارهای 

 بازپخت سازی شبیه استفاده ازتابع سراسری

‌

‌نتايج‌
اند و در  شده  یی در این حالت بر یکدیگر منطبقکارانمودارهای  ، شود میطور که ملاحظه  همان   

نتایج بهتری برای  ،یا تابع( سراسریشود که در صورت استفاده از یک روش ) مینتیجه مشخص 
از آنجا که  . آید می)همانند ارزش در معرض ریسک( به دست  یهای محلی زیاد توابع با اکسترمم
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 اسـت  جستجو کرده سازی نقاط بیشتری را برای حداقل سازی این الگوریتم سراسری از نظر بهینه
تایج قسمت قبـل حاصـل از اسـتفاده    محلی را ندارد، درنتیجه ن سازی ی بهینهها روشو مشکلات 

 روش محلی را رد کرده و در نتیجه استفاده از هر دو الگوی پارامتریک نتـایج یکسـانی را شـامل   
یکسـانی را بـا توجـه بـه      های . دلیل این یکسانی نتایج آن است که هر دو الگو ریسکاست شده 

به وسیله هر دو الگـو   ها ر دنبالههای واقعی د و ریسک اند فرض پارامتریک مورد محاسبه قرار داده
 . مورد محاسبه قرار نگرفته است

 

يي‌الگو‌ماركويتز‌و‌الگوي‌ارزش‌در‌معرض‌ريسک‌پارامتريک‌با‌اسکتفاده‌‌كارامقايسه‌مرزهاي‌

‌‌‌‌fminconتابع‌محلي‌از
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تابع محلی  از زش در معرض ریسک پارامتریک با استفاده یی الگوی مارکویتز و الگوی ارکارامرزهای . 19و  14نمودارهای 
fmincon  

‌

‌نتايج‌
ارزش در معـرض  "یی کـارا یی، مرزهـای  کـارا در این دو نمـودار   ،طور که مشخص است همان   

ر یی بـالات کـارا قرار گرفته است. اما این به معنـای   "مارکویتز"یی کارابالاتر از مرزهای  "ریسک



 

 

 31 .  . . ديريت ريسك ماركويتز ي الگوهاي مساز بهينه

است که تـابع ارزش در  این  نیست و دلیل آنارزش در معرض ریسک نسبت به الگوی مارکویتز 
ی ها روش ،و در نتیجه است( محلی زیادی حداکثر)حداقل و  های دارای اکسترمم ،معرض ریسک

بـه   پـس کامـل آن را نـدارد.    سازی دار( توانایی بهینه محدودیت سازی محلی )از جمله تابع حداقل
دار(  محـدودیت  سـازی  محلـی )از جملـه تـابع حـداقل     سـازی  ی بهینـه ها روشتوابع و  ،طور کلی

 اکسترمم محلی نیستند.  یتوابع با تعداد زیاد سازی ی مناسبی برای بهینهها روش
 

يي‌الگوي‌ماركويتز‌و‌الگکوي‌ارزش‌در‌معکرض‌ريسکک‌پارامتريکک‌‌بکا‌‌‌‌‌‌كارامقايسه‌مرزهاي‌

‌بازپخت‌‌سازي‌تابع‌سراسري‌شبيه‌استفاده‌از
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 یی الگوی مارکویتز و الگوی ارزش در معرض ریسک پارامتریک با استفاده ازتابع محلیکارامرزهای  .16  و17نمودارهای 

fmincon  

‌

‌نتايج‌
اند و در  شده  یی در این حالت بر یکدیگر منطبقکارانمودارهای  ، شود میطور که ملاحظه  همان   

نتایج بهتری برای  ،شود که در صورت استفاده از یک روش )یا تابع( سراسری میمشخص  نتیجه
آید. از آنجـا کـه    میهای محلی زیاد )همانند ارزش در معرض ریسک( به دست  توابع با اکسترمم

 است جستجو کرده سازی نقاط بیشتری را برای حداقل سازی این الگوریتم سراسری، از نظر بهینه
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روش کـاربرد  قسمت قبل حاصـل از   محلی را ندارد، پس نتایج سازی ی بهینهها وشرو مشکلات 
 شـده  نتایج یکسـانی  موجب پارامتریک  الگویاستفاده از هر دو  است. بنابراین،محلی را رد کرده 

 هـای  ندارند. دلیل این یکسانی نتایج آن است که هر دو الگـو ریسـک   با یکدیگر تفاوتی است که
ها  های واقعی در دنباله و ریسک اند داده جه به فرض پارامتریک مورد محاسبه قراریکسانی را با تو

 . مورد محاسبه قرار نگرفته است الگوتوسط هر دو 
 

‌نتايج‌كلي‌

 ،سازی و همچنین اوزان به دست آمده از فرایندهای بهینهبا تحلیل نمودارهایی که از نظر گذشت 
 توان به نتایج زیر اشاره کرد : می

تفاوتی در استفاده از الگوهای مارکویتز، ارزش در معرض ریسک  ،راساس دیدگاه پارامتریکب  .1
 و ی آنها بر یکدیگر قرار گرفتـه کارا، مرزهای نداردو ارزش در معرض ریسک احتمالی وجود 

 . دهند میرا ارائه  ینتایج مشابه است؛ بنابراین،ضرایب بهینه پورتفوی یکسان 
بـه طـور    ها های دنباله نیز آن است که با فرض پارامتریک توزیع بازده، زیان این امردلیل          

است. در نتیجـه بـرای محاسـبات     شده  دقیق محاسبه نشده و کمتر از مقدار واقعی آن برآورد
استفاده کرد. از آنجا  شده الگو از سه الگو بیان ترین توان از ساده می ،اوزان بهینه در این حالت

رزش در معرض ریسـک و ارزش در معـرض ریسـک احتمـالی دارای مفـاهیم      که الگوهای ا
از  اسـت  بهتـر  ،باشـد  مـی تعیین اوزان بهینـه   فقط گذار سرمایهتری هستند، اگر هدف  پیچیده

و یا سایر نهادهای مـالی و   گذار سرمایهالگوی مارکویتز استفاده کند. اما در صورتی که هدف 
ه دست آوردن تخمینی از حداکثر زیان مورد توجه آنهـا و یـا   ب ها و بیمه ها پولی از جمله بانک

عددی ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک احتمـالی   به عبارتی محاسبه مقدار
باشد، استفاده از الگوهای ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک احتمالی عـلاوه  

حقیقی یا حقوقی را نیز محاسـبه   گذار سرمایهتهدیدکننده بر ارائه اوزان بهینه، حداکثر ریسک 
 . کند میو تعیین 

بایـد از   ،ارزش در معـرض ریسـک   سـازی  تـر بـرای بهینـه    برای کسب نتایج بهتـر و دقیـق    .0
 هـای  شـبکه  های بازپخت، الگوریتم ژنتیک، الگوریتم سازی شبیه ی سراسری )همانندها روش

ی محلـی  ها روشتمالی باید از ارزش در معرض ریسک اح سازی عصبی و غیره( و برای بهینه
ارزش در  استفاده کرد. به این دلیل که الگوی ی گرادیان دیگر(ها روشیا   fmincon)همانند 

ی هـا  روش ،حداقل و حداکثر محلی( زیادی استمحلی ) های معرض ریسک دارای اکسترمم
جهـت یـافتن اولـین و نزدیکتـرین اکسـترمم بهینـه       محلی با شروع از نقطه فرضی اولیه در 

حـال   ؛کند میکند و در صورت یافتن آن، آن نقطه را به عنوان نقطه بهینه معرفی  میحرکت 
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ی سراسری  به صورت تصادفی در تکرارهای زیاد به دنبال یافتن بهترین نقطـه  ها روشآنکه 
 تـرین  ی در یافتن بهترین و بهینـه سع ،به نقطه دیگرای  د و با پرش از نقطهنباش میاکسترمم 

محلـی اسـت و   fmincon  دهد. از آنجا که تـابع  میارائه  ای را های بهینه و جواب دارندنقطه 
هـای   درنتیجه برای یافتن جـواب  ،فقط در یافتن نقطه حداقل و یا حداکثر توانایی بالایی دارد

تری نسـبت بـه    معرض ریسک احتمالی نتایج بسیار بهتر و قابل قبولالگوی ارزش در  ،بهینه
 دهد. میی سراسری ارائه ها روش

را در زمان  سازی بهینه ، Matlabافزار  ابزار نرم جعبهدار  محدودیت سازی استفاده از تابع حداقل .9
و در نتیجه اگـر هـدف    دهد میبازپخت انجام  یساز تری نسبت به الگوریتم شبیه بسیار کوتاه

نسـبت بـه    سـازی  باشـد، ایـن روش بهینـه    در حداقل زمـان ممکـن    سازی بهینه گذار سرمایه
  . بازپخت ارجحیت دارد سازی شبیه

 غیرخطـی خطـی و   ریـزی  برنامـه ی حـل  هـا  روشبا اسـتفاده از   سازی به طور کلی بهینه    
بازپخـت، الگـوریتم    سـازی  ی سراسـری از جملـه  شـبیه   ها روشنسبت به  Matlab افزار نرم

 .استتر  عصبی و غیره از نظر زمانی بسیار کوتاه های ژنتیک، الگوریتم شبکه
مبنی بر برتری الگوی ارزش در معرض ریسـک نسـبت   ] 7[  مینتایج تحقیق خانم مریم کری . 4

از  سازی شود برای بهینه میاین پس توصیه  گیرد و از می ردید قرارمورد ت ،به الگوی مارکویتز
ی محلی نیز استفاده شود تا از صـحت نتـایج   ها روشسراسری در کنار  سازی ی بهینهها روش

 د.حاصل شوبیش از پیش اطمینانی 
 

‌آتي‌‌هاي‌پژوهشي‌پيشنهادهايي‌برا

ش در معرض ریسک احتمالی برای شود از الگوهای ارزش در معرض ریسک و ارز پیشنهاد می   
 ، ها کننده در بانک بندی ریسک و تخصیص منابع مالی مورد نیاز برای پوشش ریسک تهدید بودجه
تـوان در قالـب    میی  استفاده شود. همچنین گذار سرمایهبیمه و در طراحی سبدهای  های شرکت

سایر اوراق بهـادار از   زیسا طرح تحقیقاتی از الگوی ارزش در معرض ریسک احتمالی برای بهینه
تحقیق در عملیـات و   ریزی برنامهی دیگر ها روشجمله اوراق قرضه و غیره استفاده کرد. بررسی 

تواند مـورد   میارزش در معرض ریسک احتمالی نیز  سازی  کمینهو  سازی جهت بهینه ها الگوسازی
 تحقیق قرار گیرد.
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