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Abstract1 

     To optimize the investment portfolio, conditional value at risk is a 

new approach. To amend the non-normal distribution of return on 

assets, and the non-linear correlation between return, the modification 

of Copula-CVaR compound method has a better performance in 

measuring portfolio risk. In this study, it has been attempted to present 

a more efficient model for portfolio optimization that provides greater 

returns for investors, given the uncertainty investment conditions. The 

VaR model was compared variance-covariance approach and the 

Copula-CVaR model for their efficiency frontier. The research area 

entails of 2014 up 2018; The statistical population was the top 50 

companies of TSE.The variance-covariance approach was used to 

estimate the VaR of the portfolio. Moreover to estimate the Copula-

CVaR model we have used the ARIMA-GARCH time series disruption 

component of the asset return distribution; then the marginal 

distributions of the assets were estimated using the CAPA-Student 

function; finally through Monte Carlo simulation the return on assets 

and their CVaR for the 10-day period were calculated. The optimal 

portfolio composition was determined at 95% and 99% confidence 

levels for different levels of risk. The results of this study showed that 

the optimized portfolio formation using the compound model, the 

Copula-CVaR model, has performed better. 
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 1چکیده

معرض گذاری، استفاده از روش ارزش در سازی پرتفوی سرمایهیکی از رویکردهای جدید برای بهینه     
همبستگی بین  بودن یرخطیغها و توزیع بازده دارایی نرمال نبودنبه دلیل است.  (CVaR)ریسک شرطی 

گیری ریسک پرتفوی عملکرد بهتری در اندازه Copula-CVaR، استفاده از روش ترکیبی بازده دارایی
 گذاری ارائه شودسازی سبد سرمایهتر برای بهینهامدلی کار کوشیده شد تا پژوهشدر این  ؛ها دارددارایی

به همین منظور  کند؛گذاری، بازدهی بیشتری را فراهم سرمایه تیعدم قطعداشتن شرایط  در نظربا  که
  .مقایسه شد کارابرای استخراج مرز  Copula-CVaR با مدل کوورایانس-با رویکرد واریانس VaR مدل

رس اوراق بهادار بو»شرکت برتر  50جامعه آماری نیز  و 1397تا  1393سال از  پژوهشقلمرو زمانی 
کوواریانس استفاده -پرتفوی از رویکرد واریانس برای تخمین ارزش در معرض ریسک بوده است. «تهران
اخلال  جزء زمانی سری ARIMA-GARCH طریق مدلنیز ابتدا از  Copula-CVaR تخمین برایشد. 

کاپیولا  ها با استفاده از تابعدارایی ایحاشیه هایسپس توزیع ؛شد برآورد و استاندارد هاتوزیع بازده دارایی
t-و مقدار  سازیها شبیهدارایی بازدهیکارلو سازی مونتدر گام آخر از طریق شبیهبرآورد شد.  استیودنت

CVaR 99و  95سپس ترکیب بهینه پرتفوی در سطح اطمینان  ؛روزه محاسبه شد 10برای دوره  هاآن 
بود که تشکیل سبد سهام  حاکی از آن پژوهشاین نتایج درصد برای سطوح مختلف ریسک تعیین شد.  

 عملکرد بهتری داشته است.  Capula-CVaR مدل ترکیبی یعنی مدلبهینه با استفاده از 
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 . مقدمه1

یکی از مسائلی است که از دیرباز ذهن متخصصان امور  1انتخاب سبد سهام بهینه      
گذاران درصدد هستند تا بتوانند همه سرمایه یبه عبارت ؛گذاری را به خود مشغول کرده استسرمایه

الامکان گذاری و با توجه به ترجیحات شخصی خود، حتیبا رعایت معیارهای مؤثر در تصمیم سرمایه
به اند و گذارانی که نظریه نوین سبد سهام را پذیرفتهسرمایههای ممکن برسند. بهترین انتخاب به

بنابراین انواع گوناگونی از اوراق بهادار را نگهداری  ؛نیستند «رحریف بازا»که  ، معتقدندبندندمی کار
بینی ندارند، توانایی پیش هاآنکه آنجااز با متوسط بازده بازار برابر شود. بازدهشانکنند تا می
از اوراق بهادار نگهداری کنند تا بتوانند به نرخ بازدهی مطلوب  «ای متنوعمجموعه»کوشند می

 [.21] خود دست یابند
گذار تعیین مجموعه اوراق بهاداری است که مطلوبیت آنان را حداکثر مسئله اصلی هر سرمایه     

-مدل میانگین ممکن است. سهامز مجموعه سبد این مسئله معادل انتخاب سبد سهام بهینه اسازد. 
مسئله انتخاب سبد طور گسترده در هایی است که بهارائه شد، یکی از مدل [15]واریانس که توسط 

نظری با روش  ازلحاظاین مدل  چندباید توجه داشت که هرگیرد. استفاده قرار میسهام مورد
 نخست اینکه .اما در عمل مشکلاتی در این زمینه وجود دارد ،است حلقابلریزی ریاضی برنامه

تواند چندان معیار شرایط دنیای واقعی و سایر معیارهای ریسک نمی نظر گرفتن معیار واریانس با در
گذاران مناسبی برای ریسک باشد. علاوه بر آن دیگر معیارهای ریسک، با توجه به ترجیحات سرمایه

افزایند سازی خود میهایی همچون اندازه سبد سهام را به مدل بهینهدر دنیای واقعی، محدودیت
دهد که حل صحیح را تشکیل می عدد-ریزی درجه دویی یک مسئله برنامههاچنین محدودیتکه 
 ،مدیریت پرتفوی فرا مدرنهای در تحلیل [17]از حل مدل اصلی است  ترمراتب مشکلبهآن 

حال عیننرمال و درها غیرشواهد حاکی از این است که در بسیاری از مواقع توزیع بازده دارایی
مرسوم مدیریت  هایروشدر  کهدرحالی ؛خطی استصورت غیرهها نیز بروابط بین بازده دارایی

توزیع  نرمال بودنفرض اساسی  ،توسط مارکویتز شدهارائهپرتفوی، مانند روش حداقل واریانس 
. زمانی که توزیع بازده نرمال نیست، ضریب همبستگی خطی برای بیان ساختار است هاداراییبازده 

معیار  عنوانبه 2ولایکاپمعیار معیار مناسبی نیست و در این حالت استفاده از  هاداراییوابستگی بین 
اخیر نشان  هایپژوهشاست.  ترمناسب هاداراییساختار وابستگی بین  سازیمدلجایگزین برای 

معیار مناسبی از سنجش  عنوانبه داده است که استفاده از معیار ارزش در معرض خطر شرطی
 [8]است.  ترمناسب، 3ریسک منسجم

بر گذاری سازی سبد سرمایه، ارائه مدلی برای بهینهپژوهشاین بر همین اساس، مسئله اصلی  
سازی، یکی مدل دو مدل بهینه پژوهشاین در بنابراین  ؛است Copula-CVaRمدل  اساس

                                                 
1. Selection Of Optimize Portfolio. 

2 Copula. 
3. Coherent Risk Measure. 
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رویکرد سازی با سازی سبد سهام بر اساس ارزش در معرض ریسک و دیگری مدل بهینهبهینه
نویسندگان به دنبال  پژوهشدر این . بررسی شدبا رویکرد کاپولا  1ارزش در معرض ریسک شرطی
گذاران در انتخاب ملاحظات مدنظر سرمایه نظر گرفتن سازی با درآن هستند در حل مسئله بهینه

 درصددهمچنین  ؛و تشکیل سبد سهام ضمن کاهش ریسک بازدهی سبد انتخابی را حداکثر کنند
 است؟ ترمناسبپرتفوی  سازیبهینهاستفاده از کدام مدل در  کههستند تا نشان دهند 

 
 پژوهش نهیشیو پ ینظر یمبان .2

گذار، اصلی هر سرمایه مسئلهباشند،  دار سکیراگر اوراق بهادار  .نظریه مدرن سبد سهام     
این مسئله معادل انتخاب سبد تعیین سبدی از اوراق بهادار است که مطلوبیت آن حداکثر شود. 

از آن یاد  «انتخاب سبد سهام مسئله»عنوان  باسهام بهینه از مجموعه سبد سهام ممکن است که 
 3زتیمارکویعنی زمانی که  گردد؛بازمی 1952به سال  2سهاممدرن سبد  نظریهپیدایش شود. می

با  یپرتفوبرای انتخاب او  رویکردرا منتشر کرد. « انتخاب سبد سهام»عنوان  با پژوهشی ،[15]
این مبلغ گذاری در اختیار دارد. شود که شخصی مقدار معینی پول برای سرمایهفرض شروع می ینا

گذاری خواهد سرمایه شود.مینامیده  «دوره نگهداری سرمایه»مشخص که  زمانمدتبرای یک 
بنابراین رویکرد  ؛خواهد شدگذاری سرمایه اًمجددو یا شود میمصرف  موردنظرسپس مبلغ  ؛شد

و  t= 0گذاری نامید که در آن آغاز دوره با در سرمایه« یاتک دورهرویکرد » توانمارکوتیز را می
تصمیم بگیرد کدام ورقه را  بایدگذار سرمایه t =0شود. در نمایش داده می t=1انتهای دوره با 

 زمانهم صورتبهگذاران کند که سرمایهبیان می مارکویتز نگهداری کند. t =1خریداری و تا زمان 
ریسک با نوسانات بازده مرتبط است و نوسانات توسط کنند. یده ریسک و بازده توجه میبه دو پد

حداکثر گذاری که در پی مدرن سبد سهام، سرمایه نظریهمطابق شود. می گیریاندازهواریانس بازده 
یا ریسک است، دو هدف متضاد در پیش رو  نانیعدم اطم حداقل کردنو  مورد انتظاربازده  کردن

، زتیمارکودیدگاه از  .کندزنه او تشکیل سبد سهام در برابر یکدیگر مو متنوعرا با  هاآن بایددارد که 
کاهش ریسک در سبد سهام،  منظوربهشامل ترکیب اوراق با حداقل همبستگی مثبت  بخشیتنوع

 [4]دادن بازده سبد سهام است. دستبدون از
ای گذار، نقطهسرمایه شود، ترکیب بهینه پرتفوی برای هرملاحظه می ،1که در شکل  طورهمان     
 مماس باشد.   آن تفاوتییبهای است که با یکی از منحنی کارامرز  روی

                                                 
1. Conditional Value at Risk. 

2. Modern Portfolio Theory (MPT).. 

3. Markowitz. 
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 گذار سرمایه تفاوتیبیمنحنی  بر اساسگذاری نوعی نمودار انتخاب پرتفوی بهینه سرمایه  .1شکل 

 
 است، در سطح را که مطلوب بازه مورد انتظار خواهدگذار میهر سرمایه تزیارکودر مدل م     

نتخاب بهینه معیارهای ا. کندیا ریسک مشخص که نامطلوب است، حداکثر  «بازده نانیعدم اطم»
و واریانس بازده  رد انتظارموبازده  عنوانبهها ازده داراییبمیانگین  ،سبد سهام در مدل مارکویتز

ست ا ،1رابطه  صورتبه کارااریانس مارکویتز برای یافتن مرز و-مدل کلی میانگینها است. دارایی
[15]. 

 
(1 )                                                      maximize U = γE(Rp) + (1 − γ)σp 

𝑠𝑡:                 ∑ 𝑥𝑖 = 1

𝑁

𝑖=1

 

0 ≤  𝛾  ≤   1 
  

گیری یک معیار اندازه VaRارزش در معرض ریسک یا همان . ارزش در معرض ریسک شرطی
رای سطح بگذاری خاص و را در یک موقعیت سرمایه مورد انتظارریسک است که حداکثر زیان 

عدد  ترینکوچک α-1 ،aRV با سطح اطمیناندیگر عبارتبه ؛زنداطمینان خاصی تخمین می
1تجاوز کند، حداکثر برابر با  از  L احتمال ضرر کهطوریبه ؛ی است   [14]است. 

 خواهیم داشت:  دیگرعبارتبه

(2                              )VaRα = inf{ ∈ ℝ: P(L ≥ ) ≤ 1 − α} = F−1(α) 

 
 وجود دارد:دو رویکرد عمده برای تقریب ارزش در معرض ریسک      

، روش 1شریف -شیکورن کواریانس، روش تقریب -رویکرد پارامتریک که شامل روش واریانس .1 

                                                 
1 . Cornish-Fisher estimate. 
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و غیره است )این روش  GARCHو خانواده  2، روش میانگین متحرک وزنی1میانگین متحرک
 توزیع بازده دارد(  بودن نرمالها مانند فرض دارای محدودیت

اخیراً  کارلو است.زی تاریخی و روش مونتساشبیه هایروشکه شامل  کینا پارامتررویکرد  .2 
 نظریه هایروشتو به که با استفاده از توزیع پار است تبیین شده نیز کیپارامتر مهین هایروش

  .[2]حدی مشهور هستند 
اشاره  بخشیتنوعخاصیت  نظر نگرفتن توان به درهای ارزش در معرض خطر میاز محدودیت     
بیشتر  پرتفویآن  دهندهتشکیلهای دارایی VaRاز مجموع  یپرتفو VaRکه  امعن نیبه ا کرد.
 گریدانیببه ؛است     VaR X+Y VaR X +VaR Yبنابراین  ؛VaR فقدان ویژگی  لیبه دل

قرار گیرد  داستفادهموریک شاخص ریسک منسجم  عنوانبهتواند جزئی همیشه نمی پذیریجمع
را شامل  بالاهایی که مشکل یکی از سنجه است(. قبولقابلاندازه ریسک  عنوانبههنوز  اگرچه)

یسک رهای در معرض میانگین ارزش این سنجه،شود، ارزش در معرض ریسک شرطی است. نمی
 سطح یک در انتظاری هایزیانکثر میانگین حدا دیگرعبارتبهیا  شدهتعییندر سطح اطمینان 

که  Xصادفی تارزش در معرض ریسک شرطی یک متغیر . کندمی برآورد را شدهنییتع اطمینان
  زیر است صورتبه  داریامعندر سطح  ،[11است ]زیان  نمایانگر

(3                   )                                                          
 

1

α

1
CVaR X VaR

1
d







  

 که در آن ,1  . 

 

پذیر است که کاپیولا یک تکنیک ریاضی انعطاف .برآورد هایروشکاپیولاها، انواع و 
و یک تابع  کرده را به یکدیگر متصل رهیتک متغای های از توابع احتمال تجمعی حاشیمجموعه

بر ارتباط و وابستگی غیرخطی  کاپیولا مبتنی درواقعکند. متغیره را تولید می احتمال تجمعی چند
استفاده از کاپیولاها مزایای ای است. زیع توأم و توابع حاشیهتو ونددهندهیپبین متغیرها بوده و 

وابستگی  نشان دادنی اینکه کاپیولاها علاوه بر بیان وابستگی خطی، توانای جملهاز ،فراوانی دارد
تغیر انتخاب شود، در ای برای هر مدهند که هر توزیع حاشیهاین اجازه را می همچنین دارند، نیزرا 

توان وابستگی را در هر دو طرف می هاآنو با استفاده از  هستندبرابر تغییرات زیاد و سریع، ثابت 
ای که محدودیتی برای کاپیولاهای نکته آورد. به دست یدمتوزیع با استفاده از وابستگی 

 هستندتغیرها مشدت وابستگی  محدودکننده ،است که پارامترها نیا شودیمناپارامتریک محسوب 
ر کاپیولاهای پارامتریک بنا به استفاده از پارامترهای متفاوت د رابطه ریاضی معینی با آن دارند. و

 .متفاوت خواهند بود باهمیج نیز مختلف، نتا
 بندیتقسیمپارامتریک و ناپارامتریک  دودستهدر  طورکلیبهکاپیولاها انواع گوناگونی دارند که      

                                                 
1 . Moving average. 

2 . Weighted Moving average. 



 131                                                   )سینا و فلاح( ......و کاپیولا ریسک ارزش در معرضهای مقایسه عملکرد مدل

 پژوهشدر این  روازاین است؛ارجحیت کاپیولاهای پارامتریک در استفاده از پارامتر  شوند.می
پارامترها  نیا نیتخمهای ورودی به کمک برازش کاپیولا با داده درواقع .اندقرارگرفته موردتوجه

توان به کاپیولای گاوسی و تی کاپیولا و نیز خانواده کاپیولای از انواع کاپیولاها می است. پذیرامکان
 هاآنکه تابع توزیع است، اشاره کرد  ارشمیدسی که شامل کاپیولاهای کلایتون، گامبل و فرانک

 . [16است ] شدهارائه، 1در جدول 
 

 هاآنبرخی کاپیولاهای معروف به همراه تابع توزیع و مولد  .1 جدول

نام 

 کاپیولا
 تابع توزیع کاپیولا

 کلایتون     
1

-θ -θ

1 2 1 2C (u ,u )= max u +u -1,0 , 1, \ 0C






    
 

 

 گامبل      
1

1 2 1 2C (u ,u )=exp log(u ) log(u ) , 1,G

 


 
      
 

 

 فرانک 
  

 
1 2

1 2

1 e 11
u ,u ln 1 , \ 0

1

u u

F

e
C

e

 






 



  
    
 
 

 

 گاوسی
1 1

1

2

( ) ( )
1

1

1 1
(u) exp

2
2

nu u
T

Ga nC dx dx

 



 



 

 
  

 
  x R x

R 

 تی

+n
n

2
T 1

1

2
+1

2 2n
i

i=1

+n 1
1

2 2

1

12 2
v

TC





 



 










      
        
      

                  
 



δ R δ

R
 

 
ید  فرض       کن ,i ix y  و ,j jx y     های هده از زوج بردار ــا دو مشـ ,X Y   های از متغیر

شد.     صادفی با ت ,i ix y  و ,j jx y ستند،   بر  هرگاههم منطبق ه
i jx x  و

i jy y  و یا

هرگاه  
i jx x  و

i jy y.  ــابه   طوربه مشـ ,i ix y  و ,j jx y ــتند،   بر هم منطبق نیسـ

گاه   هر
i jx x  و

i jy y   یا و 
i jx x  و

i jy y.    که فرمول ــود  جه شـ ناظر   تو های مت

ــورتنیبد توانند  می ــوند که    صـ داده شـ ,i ix y  و ,j jx y ــتند  بر هرگاه   ،هم منطبق هسـ

   0i j i jx x y y   هرگاه  ،هم منطبق نیستند و بر   0i j i jx x y y  . 

 
اشاره کرد  2و رو اسپیرمن 1کندال یبه تاتوان های مقیاس بدون تغییر میاز مشهورترین سنجه     
  .[7] هستند های استقلالاندازه درواقعکه 

                                                 
1 . Kendall rank correlation coefficient. 

2 . Spearman's rank correlation coefficient. 
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اگر  .تاو کندال (الف 1 1,X Y و  2 2,X Y از متغیرهای تصادفی مستقل و یکسان  بردارهایی

 شود:زیر تعریف می صورتبهباشد، آنگاه تاو کندال  Hتوسط تابع توزیع تجمعی  شدهیعتوز
 

(4  )                1 2 1 2 1 2 1 20 0XY P X X Y Y P X X Y Y          

 

سه بردار تصادفی مستقل  .رو اسپیرمن (ب 1 1,X Y ، 2 2,X Y  و 3 3,X Y  با تابع توزیع

 شود:زیر تعریف می صورتبه رو اسپیرمنمفروض است.  Cو کاپیولای  Hتجمعی مشترک 
 

(5  )                1 2 1 3 1 2 1 33 0 0XY P X X Y Y P X X Y Y         

 
روش  دوم،و  ییدرستنماروش حداکثر  نخست،برای برآورد کاپیولاها، دو راه عمده وجود دارد:      

ها. فرض کنید استنتاج حاشیه
1 nX ,....,X تصادفی با توابع توزیع  متغیرهای

1 nF ,....,F باشند و

1 بیبه ترتها توزیع نیبه اپارامترهای مربوط  n,....,   بوده و دارای تابع توزیع توأمF  ،باشند
 قضیه اسکلار داریم:با توجه به  آنگاه

 

(6            )                            1 n 1 1 1 n nF x ,....,x ,...., ,θ C F x ,....,F xn   

 
تابع چگالی توأم است.  θتابع کاپیولا با پارامتر  Cکه در آن    

1 nX ,....,X 7معادله  صورتبه، 
 است:

(7)                 
n

1 n 1 n 1 1 1 n n n i i

i 1

f x ,....x α ,....,α ;θ c F x ; ,....,F x ; ; f x ; i   


  

c  تابع چگالی تابع کاپیولایC است: ،8معادله  صورتبه ییراست نمابنابراین تابع  ؛است 

(8       )         
n n

1 1 n n n i i

t 1 i=1

I ,..., ;θ c F x ; ,....,F x ; ;θ f x ;i    


  

1مشتق عبارت بالا نسبت به هر یک از پارامترهای       n,....,   وθ با متحد  و شدهگرفته
به محاسبات  ییدرستنماحداکثر  روش. شودر پارامترها برآورد میقرار دادن روابط حاصل با صف

 زمانهم طوربهزیرا در این روش باید  ؛در مواردی که ابعاد زیاد باشد، نیاز دارد خصوصبهزیادی، 
تابع کاپیولا برآورد  وسیلهبه شدهنشان دادهای و پارامتر وابستگی های حاشیهپارامترهای توزیع

در مرحله . شودمیپیشنهاد  ایهدومرحلمجموعه از پارامترها روش  ینبرآورد ابرای  روازاین ؛شوند
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پارامترهای حاشیه نخست،  1θ برآورد  رهیتک متغای های حاشیهبا اجرای برآورد برای توزیع

 :شودمی

(9                                 )                               
1

N n

θ j jt 1

t=1 j 1

θ̂=Arg Max In f x ;θ


 

 

 :شودپارامترهای تابع کاپیولا برآورد می 1θ̂در دومین گام با فرض 
 

(10                   )                           
1

N

2 θ 1 1t n nt

t 1

θ̂ Arg Max ln c F x ,....,F x


  

 
 شود. نامیده می «1هااستنتاج برای حاشیه»ین روش، ا
  

 شدهاستفادهاستیودنت  -tاز کاپیولای  پژوهشدر این  ینکهبه ابا توجه . استیودنت –tکاپیولای 
 تابع کاپیولای کامل توضیح داده خواهد شد. طوربهروش  ینبخش ادر این  ؛است

 t–  استیودنتn آید.  می به دستمتغیره  بعدی نیز همانند کاپیولای نرمال از یک تابع توزیع چند
 [3] شودیمداده نمایش  ،11رابطه صورت استیودنت به –tکاپیولای 

 
C𝑣(𝑢1. … . 𝑢𝑛; ∑) = 𝑡𝑣(𝑡𝑣

−1(𝑢1). … . 𝑡𝑣
−1(𝑢𝑛)) (11              )                            

 

استیودنت  –t متغیره و تابع توزیع  استیودنت چند –t تابع توزیع بیبه ترت 𝑡𝑣 و 𝑡𝑣 که در اینجا     

ماتریس همبستگی  ∑کاپیولای نرمال در اینجا نیز  ؛ مانهستند.  𝑣با درجه آزادی  رهیتک متغ
در اینجا از چگالی دقیق نمایش داد. فرم  یک صورتبه توانینماستیودنت را نیز  –tکاپیولای است. 

t– تابع چگالی  .شودگرفته میکمک  2متغیره استیودنت چندt– صورت متغیره به استیودنت چند
 است: ،12رابطه 

𝑓(𝑋) = 𝑘|∑|−
1

2(1 + 𝑣−1�́�∑−1𝑋)
−

(𝑣+𝑛)

2  

(12   )                                                𝑘 = Γ (
𝑣

2
)

−1
Γ (

𝑣+𝑛

2
) (𝑣𝜋)−

𝑛

2 

 
 آید:می به دست ،13از رابطه متغیره nاستیودنت  –tبنابراین تابع کاپیولا 

(13) 

                                                 
1. Index Flow Method. 
2. Multivariate student t density function. 
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C𝑣(𝑢1. … . 𝑢𝑛; ∑) = ∫ ∫ 𝑘|∑|−
1

2(1 +
𝑡𝑣

−1(𝑢𝑛)

0

𝑡𝑣
−1(𝑢1)

0

𝑣−1�́�∑−1𝑋)
−

(𝑣+𝑛)

2 𝑑𝑥1 … 𝑑𝑥𝑛                    
 

که  آیدمی به دستاستیودنت  –tتابع چگالی کاپیولای گرفته شود، مشتق ، 13اگر از معادله      
 شود:داده می نشان ،14رابطه صورت تابع به ینا
(14) 

C𝑣(𝑢1. … . 𝑢𝑛; ∑) = 𝑘|∑|−
1

2(1 + 𝑣−1�́�∑−1𝜉)
−

(𝑣+𝑛)

2 ∏(1 + 𝑣−1𝜉𝑖
2)

(𝑣+1)

2

𝑛

𝑖=1

 

𝜉 = (𝑡𝑣
−1(𝑢1). … . 𝑡𝑣

−1(𝑢𝑛)) 

 

𝐾 = Γ (
𝑣

2
)

𝑛−1

Γ (
𝑣 + 1

2
)

−𝑛

Γ (
v + n

2
) 

 
استیودنت و تابع چگالی کاپیولای  –tتابع کاپیولای  وجود داشته باشد،اگر تنها دو متغیر تصادفی      

t– شوند:نمایش داده می ،15رابطه صورت استیودنت به 
(15)    

C(𝑢1. 𝑢2; 𝜚) = 

∫ ∫ (2𝜋)−1(1 − 𝜚2)−
1

2[1 + 𝑣−1(𝑥1
1 − 2𝜚𝑥1𝑥2 +

Φ−1(𝑢2)

0

Φ−1(𝑢1)

0

𝑥2
2)]−

(𝑣+2)

2 𝑑𝑥1𝑑𝑥2                                                           

C(𝑢1, 𝑢2; 𝜚) = K(1 − 𝜚2)−
1

2[1 + 𝑣−1(1 − 𝜚2)−1(𝜉1
2 − 2𝜚𝜉1𝜉2 + 𝜉2

2)]−
(𝑣+2)

2

× [(1 + 𝑣−1𝜉1
2)(1 + 𝑣−1𝜉2

2)]−
(𝑣+2)

2  

 

 
𝜚استیودنت با  -tتابع چگالی کاپیولای  .1شکل  = 0. 𝑑 و 5 = 4 

 
 زیراهستند؛ برابر  باهمها در این کاپیولا این است که ارتفاع کنارهدر شکل بالا  توجهقابلنکته      

کاپیولا  ینا یعنی است؛ها از کاپیولای نرمال بیشتر همچنین ارتفاع کناره؛ این کاپیولا متقارن است
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 کاپیولاهای البته تمامی ؛ای بیشتر از کاپیولای نرمال استدارای وابستگی دنباله
 t–  استیودنت دارای وابستگی متقارن نیستند و انواع مختلفی از توابع کاپیولایt–  استیودنت با

 وابستگی نامتقارن وجود دارد. 
 

یسک ر بر اساسسازی پرتفوی یک مدل بهینه ،[18]نیکو مرام و همکاران  .پژوهشپیشینه 
صنعت از  18ررسی بازده ببه  هاآن. کردندارائه  شناختیروانمطلوب و عوامل  ظرفیتنامطلوب و 

 پژوهش. نتایج پرداختند سالهدوازدهدر بازه  «بورس اوراق بهادار تهران»در  شدهیرفتهپذصنایع 
التی که مطلوب در ح ظرفیتکه بازده پرتفوی بهینه مبتنی بر ریسک نامطلوب و  دادنشان 
 زمانی که وب نیز گریزان است و یامطل ظرفیتگذار از ریسک نامطلوب گریزان و از سرمایه
)خنثی( است، تفاوت  تفاوتبیمطلوب  ظرفیتگذار از ریسک نامطلوب گریزان و نسبت به سرمایه

گذار از که سرمایه حالتی بازده پرتفوی بهینه در کهدرحالی ؛با بازده مدل کلاسیک ندارند داریامعن
ده مدل ( است از بازریپذ لیپتانسمطلوب ) ظرفیتجوی وریسک نامطلوب گریزان و در جست

 کلاسیک بالاتر است.  
 تظرفیطوح مختلف ریسک و در س LMP-Upm به ارائه مدل ،[23]و همکاران  یآبادصالح     

. دوره زمانی سازی پرتفوی پرداختندبهینه برایهای تمام صنایع شاخص پذیری با استفاده از
( روند 1395تا  1392) ازآنپساست و دوره  شدهگرفتهدر نظر  1392تا  1389سازی از سال بهینه

استفاده از نسبت شارپ مقایسه اریانس مقایسه شد و عملکرد با و-با مدل میانگین شدهینهبهپرتفوی 
 ی دارد.  عملکرد بهتر LMP-Upmمدل  کارایمرز  داد کهشد. نتایج پژوهش نشان 

ت شارپ پایدار نسب بر اساسسازی پرتفوی یک مدل بهینه، [21]رهنمای رودپشتی و همکاران      
ست که بازده واقعی حاکی از آن ا پژوهشاین نتایج . ارائه کردند «بورس اوراق بهادار تهران»در 

 با مدل مارکویتز ندارد.   داریامعندر مدل شارپ تفاوت 

ارزش در معرض ریسک  ،و کاپیولاها 1نظریه ارزش فرینبا ترکیب  ،[16]فر و موسوی پویان     
بورس اوراق بهادار »در صنعت پتروشیمی  ینقد شوندگسبدی متشکل از سه نماد با بالاترین 

های دیگر مقایسه شد و نشان داده شد که مدل نتایج حاصل با مدل کردند. گیریاندازه را« تهران
سازی تاریخی، پارامتریک و مدل ترکیبی واریانس ناهمسان شرطی های شبیهترکیبی نسبت به مدل

 کارآمدتر است.  یافتهیمتعم
 CVaR -رتفویی از دو فلز طلا و مس از مدل کاپیولا سازی پبرای بهینه ،[8]باغبان پور و فلاح     

های هفتگی از داده هاآن. کردندمقایسه  باهمدو مدل را  ینو ااستفاده  Mean-CVaRو روش 
ها دارایی ینا ینهبهبرای یافتن ترکیب  2013تا  2002 هایقیمت دو فلز طلا و مس طی سال

                                                 
1  . Extreme Value Theory. 
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عملکرد بهتری  ،Copula-CVaRکه استفاده از روش  نشان داد پژوهشنتایج  استفاده کردند.
 خواهد داشت.  کارابرای استخراج مرز 

تفوی متشکل از سازی پربرای بهینه GJR-copula-CVaRهای از مدل، [19]نیکوسخن      
استفاده  2015تا  2008 هایسال شاخص بورس استانبول در بازه زمانی شاخص بورس تهران و

استیودنت نسبت  -tهای کاپیولا، مدل کاپیولا که در بین مدل نشان دادوی  پژوهشهای . یافتهکرد
 های کاپیولا عملکرد بهتری دارد.  به سایر مدل

. در مدل کردندهای فازی ارائه انتخاب سبد سهام با بازده ٔ  نهیدرزم یمدل ،[10] گومزفرناندز و      
یک  هاآنتوسط  شدهارائهمدل . شدتصادفی و رویکرد فازی استفاده  سازیینهبهاز دو رویکرد  هاآن

ابتدا توسط رویکرد محدودیت تصادفی به یک مدل معادل  شدهارائهمدل غیرخطی است. مدل 
فازی است با استفاده از رویکردهای رایج  هایآرمانسپس مدل که دارای  شد؛قطعی تبدیل 

 .  شدقطعی تبدیل  صورتبه
با  یپرتفوواریانس نیم-از یک الگوریتم ژنتیک برای حل مدل میانگین ،[5]برمودز و گومز      
 نظر گرفتن گیری از منطق فازی و وجود محدودیت کاردینالیتی استفاده کردند و در آن برای دربهره

 یک مدل چند ،[12] بهره گرفتند. گوپتا و همکاران یاذوزنقهها از اعداد فازی داده تیعدم قطع
ریسک  نظر گرفتن و در ینقد شوندگسازی بازده و گذاری با بیشینهمعیاره فازی انتخاب سبد سرمایه

 های کاردینالیتی وودجه، محدودیتمحدودیت ارائه دادند. در این مدل ب عنوانبهفازی و  صورتبه
است که با یک الگوریتم  شدهگرفتهگذاری در هر سهم در نظر حد بالا و پایین برای سرمایه

 است.   شدهحل ،فازی را با الگوریتم ژنتیک ترکیب کرده است سازیشبیههیبریدی که 
مطلوبیت انتظاری،  یحداکثر ساز، با استفاده از ارزش در معرض ریسک و با فرض [20]پونال      

در دو سناریو  یسکیر ریغسبد سهام بهینه برای یک دارایی ریسکی و یک دارایی  نشیگزبهاقدام 
مطالعه نشان داد که  ینا.  نتایج استکرده ها از دو سطح مختلف میانگین و انحراف معیار قیمت

، همواره سهم ثابتی از ارزش سبد سهام به دارایی VaRمحدودیت شاخص  عدم اعمالدر شرایط 
شدن دوره  ترطولانی، با VaRدر صورت اعمال شاخص  حالینباا ؛شودریسکی اختصاص داده می

از ارزش  ترییینپادر سطح  یسکیر یها ییدارا یبراگذاری گذاری، حداکثر مقدار سرمایهسرمایه
میزان  ینکهاحتمال اگذاری، با افزایش طول دوره سرمایه دیگرعبارتبه ؛گیردسبد سهام انجام می

بنابراین در شرایط   ؛یابدافزایش می ،بیشتر شود VaRکاهش ارزش سبد سهام از سطح مجاز 
گذاری کمتری در باید سرمایه در سطوح بالای ارزش سبد سهام بلندمدتهای گذاریسرمایه
 های ریسکی انجام گیرد.دارایی

سازی گذاری با بیشینهمعیاره فازی انتخاب سبد سرمایه یک مدل چند ،[12] گوپتا و همکاران     
. در کردندمحدودیت ارائه  عنوانبهفازی و  صورتبهگرفتن ریسک  نظر و در ینقد شوندگبازده و 

گذاری در هر سهم در حد بالا و پایین برای سرمایه های کاردینالیتی وودجه، محدودیتاین مدل ب
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فازی را با الگوریتم ژنتیک ترکیب  سازیشبیهبا یک الگوریتم هیبریدی که  واست  شدهگرفتهنظر 
فازی ترکیب بهینه  خطی یزیربرنامهاز روش ، [6] و همکاران چناست.  شدهحل ،کرده است

معیارهای بازده و ریسک را با اعداد فازی  هاآن. کردنداستخراج  «بورس شانگهای»پرتفوی را در 
قبل با تعریف مدل احتمالی، مسئله را  هاآن. کردندای تعریف کرده و مدلی چندهدفه ارائه ذوزنقه

 .  کردندفازی حل  یزیربرنامهاز حل، از حالت فازی خارج کرده و به روش 
-GARCHدل را با م GARCH-EVT-COPULAمدل ، [22] همکاران و دامخ سهام     

EVT ورس های جهانی از قبیل بشاخص اصلی بورس 10متشکل از  پرتفویسازی برای بهینه
این است که مدل  دهندهنشان هاآن پژوهشهای یافته .کردندمقایسه  باهملندن و  نیویورک، توکیو

 ملکرد بهتری داشته است.  ع GARCH-EVT-COPULAترکیبی 
 
 یچارچوب نظر. 3

-در اینجا رویکرد واریانس. سازی پرتفویمدل ارزش در معرض ریسک در بهینه      

این روش . شودمیداده است نشان  VaR ترین رویکرد برای تخمینشدهکه شناخته 1کواریانس
VaR این رویکرد، توضیح داده شد.  تحت  2«سسه جی پی مورگانؤم»بار توسط  نخستینبرای 

با برآورد واریانس و کوواریانس بازدهی  یراحتبهتوان را می پرتفویهای فردی و برای موقعیت
ترین اساسی آورد. به دستپرتفوی به آن عوامل ریسک عوامل ریسک و حساسیت لگاریتمی 

  )i. i. d (3مستقل و یکسان طوربهریسک  عوامل یتمیلگاراین است که بازدهی فرض در مدل 

های دارایی با بازده n فرض کنید یک پرتفولیو متشکل از شوند.متغیره توزیع  با توزیع نرمال چند
 p(RE(  یپرتفو انتظارمورد داشته باشیم، بازدهی  Wi یهاو وزن ir عنوانبه i ییدارا یتمیلگار

𝜎𝑃واریانس 
 شوند:زیر تعریف می صورتبه t زمان در 2

 
    μ = E(RP) = ∑ Wi. E(ri)         n

i=1 (16             )                                            

       

(17)                                                                σp
2 = ∑ ∑ wi. wj. σij

n
j=1

n
i=1 

    
,𝑋~𝑁(𝜇 نرمال طوربه X ینکهفرض ابا    𝜎2) بودن یضویبو با استفاده از خاصیت  شدهیعتوز 

𝑋، ، داریم(1) توزیع نرمال = 𝜇 ∓ 𝜎𝑍  مقدارZ  دارای توزیع نرمال استاندارد با میانگین صفر و
  انحراف معیار یک خواهد بود.

                                                 
1. Variance – Covariance approach.. 

2.J PMorgan . 

3. Independent and identically distributed). 
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توزیع بازدهی پرتفوی،  نرمال بودنو با فرض  یانسکووار -روش واریانس  بر اساسبنابراین      
 محاسبه خواهد شد: ،18رابطه  صورتبهمقدار ارزش در معرض ریسک پرتفوی 

 
(18              )                                                            𝑉𝑎𝑅𝛼 = −𝜇 + 𝜎Φ(1−𝛼)

−1 
 

سادگی آن  یانسکووار -مزیت مدل واریانس است. Zتابع توزیع معکوس   Φ −1در اینجا      
های ویژگی چراکه ؛نسبتاً آسان است VaR محاسبه ،برقرار باشد نرمال بودناگر فرض  است.

قرار  مورداستفادهدر سطوح مختلف  VaR تواند برای محاسبهریاضی استاندارد توزیع نرمال می
 .گیرد

 است: ،19رابطه  صورتبه VaRبا رویکرد  سازی پرتفویمدل بهینه
 

min VaRα,t = −μp dt + σp. Φ(1−α).
−1 √dt 

s.t ∑ wi = 1n
i=1                                                                                                   (19 )  

∑ wiE(ri) = E(Rp
∗ )n

i=1  
 

 مدل از استفاده با CVaR تخمین برای .پرتفویسازی در بهینه CVaR-کاپیولا مدل

Copula-ARIMA-GARCH زده شود تخمین مدل یک ایحاشیه توزیع هر برای باید ابتدا. 
 هایمدل از شوندمی استفاده هاشرکتبازده سهام ای حاشیه توزیع تخمین برای که هاییمدل

 با که است صورت اینبه  کار انجام روش .هستند GARCHمدل  ای یشرط واریانس-میانگین

 مدل یک ایحاشیه هایتوزیع از یک هر برای ابتدا ARIMA-GARCH هایمدل از استفاده

 زمانی سری . اگرشوداستاندارد می مدل اخلال اجزای ها،مدل برآورد از . پسشودمی برآورد

 ، باداده شود نمایش }lη, kη, jη, iη {صورتبه ایحاشیه هایتوزیع استانداردشده اخلال یاجزا

 توزیع کاپولا lη=F(lu( و ku)iη=F(iu،)jη=F(ju، )kη=F(به  هاآن کردن لیتبد
t-  کاپیولا تابع پارامترهای ،ییدرستنماحداکثر  سپس از طریق روش ؛شودیماستیودنت استخراج 

 هایتوزیع از یک هر کارلو، برایسازی مونتالگوریتم شبیه از استفاده با . در گام آخرشودیمبرآورد 

و سپس بر  شودمی سازیبازدهی شبیه 10000استیودنت  -t  کاپیولا توابع از استفاده با ایحاشیه
و از طریق  شدهمحاسبههای سبد یک از دارایی هر CVaRمقدار  شدهیسازهیهای شباساس بازده

 شود:سازی پرتفوی و استخراج مرز کارای بازار استخراج میمدل زیر بهینه
min    𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼,𝑡 

s.t     ∑ 𝑤𝑖. 𝐸(𝑟𝑖)𝑛
𝑖=1  

∑ wi = 1n
i=1                                                                                                  (20)  

wi > 0 
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-Copulaانتخاب ســبد ســهام بهینه بر اســاس مدل  فرضــیه ما در این پژوهش این اســت که

CVaR بهتری از مدل ارزش در معرض ریسک نرمال خواهد داشت.  عملکرد 
 
 

  شناسیروش .3

کت برتر شر 50شامل  توصیفی از نوع تحلیل همبستگی است. جامعه آماری ،این پژوهش     
این های روزانه بازدهی . دادهصورت گرفتگیری به روش برش مقطعی نمونهبورس است. 

بررسی ز کاری( رو 1200 حدود) 1397تا پایان سال  1393طی دوره زمانی ابتدای سال  هاشرکت
 است:  شدهانجام، مراحل زیر پژوهشاین  برای انجام. شد
سری زمانی  ینیو تع منتخب هایشرکتو محاسبه بازدهی سهام  پژوهشتعیین قلمرو زمانی  .1

 ؛هاآنها بازدهی
 ؛1نزیجنک -باکسبرازش یک مدل مناسب سری زمانی به روش  .2

از  هر یک برای 2های گارچمدلبرازش مدل مناسب برای واریانس ناهمسانی شرطی از طریق  .3
 های سبد؛دارایی

های دارایی بازدهی برای برقراری روابط نوسانات بین استیودنت -tاستفاده از مدل کاپیولای  .4
 ؛اییهحاشسبد و تعیین توزیع 

و  95نان روزه با اطمی10محاسبه ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی  .5
 زانه؛های زمانی روارچ برای دورهگ-اپیولاککوواریانس و -با استفاده از روش واریانسدرصد  99

یک  برای هر اراکمرز  و استخراجها و انتخاب مدل مناسب آزمون اعتبار و دقت هر یک از مدل. 6
 با شاخص عملکرد شارپ. هاآنها و مقایسه عملکرد از مدل

 

 ها داده لیو تحل هیتجز .4

ساله پنجازه زمانی بمنتخب در یک  هایشرکتابتدا بر اساس سری زمانی قیمت روزانه سهام      
طبق فرمول  هاشرکتسری زمانی بازده روزانه سهام  ،1397تا پایان سال  1393 ابتدای سال بین

 زیر محاسبه شد:

(23                           )                                          1ln ln 100t t tX P P   

 

                                                 
1 . Box-Jenkins Models. 

2 . Garch Models. 



 1399بهار ، 29انداز مدیریت مالي ـ شماره نشریه چشم                                                                                        140

 ،23رابطه در      
tP  قیمت سهم در زمان روزtنمودار نوسانات بازدهی 3 ام است. در شکل ،

 1397 ماه سالمهرو  یورشهربازدهی در  ییراتتغاست.  شدهمیترسنمونه  هایشرکتسهام برخی از 
 قیمت سهام در بازار بورس مشهود است.  یندهفزابه علت رشد 

 

 
 منتخب  هایشرکتبرخی از  نوسانات بازدهی روزانه سهام. 3 شکل

 

 ،4در شکل  افتهیمیتعمنمودار بازدهی سهام، نمودار توزیع نرمال و تابع احتمال پارتوی      
 نیا در غیر ؛اگر نمودار بازدهی خطی باشد، توزیع نرمال دارای برازش خوبی است. است شدهمیترس

شود که ملاحظه می ،4در شکل  در نظر گرفت.را  tمثل توزیع  ،های پارامتریکخانواده باید صورت
 tشوند و استفاده از روش توزیع نمی سازیمدلکامل توسط توزیع نرمال  طوربهها دنباله

 است.   ریناپذاجتناب
 

 

 

 و توزیع نرمال یافتهیمتعمهای توزیع پارتوی ها توسط دممقایسه برازش داده .4شکل 
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 با استفاده از کاپیولاهای چند پرتفویارزش در معرض ریسک شرطی برای یک ، در گام بعد     
 کارایمحاسبه مرز  منظوربههایی سازی. در ادامه شبیهمحاسبه شدپهن ای دممتغیره با توزیع حاشیه

توزیع بازدهی هر  بایدکاپیولا ابتدا  سازیمدلبرای  .صورت گرفتبازده -های ریسکبهینه پرتفوی
پارامتریک  صورتبهها زمانی بازده یهایازسریک  ممکن است توزیع هر اگرچه. شودسهم تعیین 

های پارتوی وار توسط دمبا استفاده از یک توزیع قطعه کیپارامتر مهینتعیین شود، برازش یک مدل 
تحلیل بهتر رفتار  توان از نظریه ارزش فرین برایمنظور میبدین  ؛یافته بسیار سودمند استتعمیم

های کاپیولا برای محاسبه ارزش متغیره از مدل های چندسازیشبیههمچنین  ؛هر دنباله بهره برد
صحت  ،1کوپیک ییآزماپس و با انجام آزمون  قرار گرفت مورداستفادهدر معرض ریسک شرطی 

با توجه به این شکل، شود. ملاحظه می ،5در شکل آزمون شد که نتایج آن  آمدهدستبهاطلاعات 
 متغیره است.  از روش توزیع نرمال چند ترقبولقابلنتایج برای کاپیولای گاوسی بسیار 

 

 
 شده سهیمقابه دو روش  ییپس آزماانجام آزمون  .5 شکل

 
های از آزمون Copula-CVaR( و VaRهای ارزش در معرض ریسک )برای برسی اعتبار مدل     

به مدل  آزمونها برای برازش مدل و مابقی برای درصد داده 80به همین منظور  لوپز استفاده شد.
کوورایانس و مدل -با رویکرد واریانس VaRنتایج آزمون اعتبار مدل  ،2جدول  .رفت کار

COPULA-CVaR یادآوری این نکته لازم استدهد. برای پرتفوی نمونه منتخب را نشان می 
در ابتدای دوره در نظر گرفته  هاآنوزن واقعی  بر اساسها در پرتفوی یک از دارایی که وزن هر

                                                 
1. Kupiec test. 
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 شد. 
 

 درصد 99و  95مون لوپز در سطح اطمینان نتایج آز .2جدول 

 سطوح اطمینان

 شرح نتیجه

 %95سطح  %99سطح  مدل

 تعداد تخطی
COPULA-CVaR 24 31 

VaR 28 39 

 QSPمقدار بهینه 
COPULA-CVaR 03082/0 1028/0 

VaR 0487/0 1278/0 

 
 پس است، نزدیک لوپز آماره بهینه مقدار به مدل دو اینشده محاسبه مقادیر اینکه دلیل به     

 مناسب است.  هر دو مدل برای ارزیابی ریسک پرتفوی تبیین قدرت
سنجه ریسک  عنوانبه Capula-CVaRبا استفاده از رویکرد ترکیبی  کارادر گام آخر، مرز       

با در معرض ریسک نرمال مقایسه شد.  مستخرج از مدل ارزش کارایمحاسبه و با مرز  پرتفوی
مستخرج از مدل ترکیبی  کارایشود که مرز ملاحظه می دو مدل، کارایتوجه به شکل مرز 

Capula-CVaR دهدعملکرد بهتری را ارائه می 
 

 
 مدل ارزش در معرض ریسک کارایمرز  .6شکل 
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 CVaR-مدل ترکیبی کاپیولا کارایمرز  .7شکل 

 

از روش ارزش در معرض ریسک  و ترکیب بهینه سبد سهام عملکرد بهتری کارایافتن مرز      
برای  CVaRو  VaRهای گروه آزمون، مقدار این امر، بر اساس داده برای بررسی دقیق دارد.

های بهینه پرتفوی محاسبه و سپس ترکیب درصد 99سطح اطمینان روزه با 10دوره زمانی 
 هاآنیک از  معیار شارپ عملکرد هر بر اساسک تعیین شد و سیدر سطوح مختلف ر

ها مدل نیدو ااین است که هر  درصد 99دلیل انتخاب سطح اطمینان قرار گرفت.  یموردبررس
نتایج ارزیابی عملکرد  ،3اند. جدول از اطمینان لازم برخوردار بوده درصد 99در سطح اطمینان 

 دهد. را در سطوح مختلف ریسک با معیار شارپ نشان می Capula-CvaRو  VaR مدل
 

 با معیار شارپ در سطوح مختلف ریسک Copula-CVaRو  VaRارزیابی عملکرد مدل  .3جدول 

عملکرد در سطوح 

ریسک مختلف 

 هاپرتفوی

 Capula-CvaRمدل  VaRمدل 

4% 5% 6% 4% 5% 6% 
 0962/0 0816/0 0684/0 0875/0 0731/0 0624/0 پرتفوی اول

 0826/0 0817/0 0623/0 0774/0 0678/0 0572/0 پرتفوی دوم

 1127/0 0916/0 0716/0 0987/0 0827/0 0662/0 پرتفوی سوم

 1208/0 0814/0 0784/0 0925/0 0798/0 0721/0 پرتفوی چهارم

 1134/0 1078/0 0914/0 1073/0 0912/0 0872/0 پرتفوی پنجم

 1248/0 1096/0 0912/0 1138/0 0934/0 0883/0 پرتفوی ششم

 0998/0 0846/0 0718/0 0926/0 0731/0 0624/0 پرتفوی هفتم

 0973/0 0719/0 0674/0 0817/0 0635/0 0535/0 پرتفوی هشتم

 0962/0 0731/0 0537/0 0837/0 0694/0 0413/0 پرتفوی نهم

 1037/0 0834/0 0689/0 0925/0 0716/0 0624/0 پرتفوی دهم
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است. با  شدهاستفادهویلکاکسون  دارعلامتاین فرضیه از روش آماری رتبه  تأییدبرای      
ویلکاکسون برای مقایسه عملکرد پرتفوهای بهینه در  دارعلامترتبه  ،توجه به نتایج آزمون

 و Capula-CvaR (0. 008=pدو مدل ارزش در معرض ریسک و مدل ترکیبی 

  -2. 87=Z) در سطح ریسک یکسان،  موردمطالعهشود مدل ترکیبی در طول دوره مشاهده می
 . است گذاری ریسکی داشتهسرمایه کارایوی مرز ر بازدهی بیشتری بر

  
  گیرییجهنت. بحث و 5

سازی های موجود و مرسوم برای بهینهتر از مدلامدلی کار کوشیده شد پژوهش در این     
گذاری، بازدهی بیشتری داشتن شرایط ریسک سرمایهنظرمدلی که با در. شودسبد سهام ارائه 
سازی بهینه برای . به همین منظور از یک مدل ترکیبی جدیدکندگذاران فراهم را برای سرمایه

های مختلف ریسک، ارزش در معرض ریسک و نسخه . در میان سنجهشدپرتفوی استفاده 
در محاسبه ریسک بازار از روش ارزش  منظوربه ؛ بنابراینهای نوظهور استشرطی آن سنجه

متغیره بهره ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی با ترکیب نظریه کاپیولای چند معرض
فعال  هایشرکتبا استفاده از سری زمانی بازدهی سهام  نخستمنظور در گام  ینبدبرده شد. 

 1397تا پایان   1393شرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران( در طی دوره  50و برتر بورسی )
ریسک  در معرضکوواریانس و ارزش -ارزش در معرض ریسک نرمال با رویکرد واریانس

گذاری سرمایه کارا. در گام بعد، مرز شد ییپس آزماشرطی با استفاده از نظریه کاپیولا برآورد و 
ریزی کوآدرتیک با با استفاده از یک مدل برنامه «بورس اوراق بهادار تهران»ریسکی در 

 .مقایسه شدمحاسبه و  Capula-CVaRرویکرد ارزش در معرض ریسک و رویکرد ترکیبی 
با استفاده از رویکرد ترکیبی  که تشکیل سبد سهام بهینه استحاکی از آن  پژوهشنتایج 

Capula-CVaR منظوربهش ارزش در معرض ریسک داشته است. عملکرد بهتری از رو 
گذاری سرمایه کاراشود که نظریه ارزش فرین برای یافتن مرز مطالعات آتی پیشنهاد می

های جدیدتری مثل ارزش فرین مدلو از  رود به کار «تهرانبورس اوراق بهادار »ریسکی در 
 استفاده شود.  کاپیولا –
و همکاران سهام خدام  هایپژوهشبا  پژوهشاین ، نتایج مشابه هایپژوهشدر مقایسه با   
  همسو است.   ،[8]و باغبان  پورفلاحو  [22]
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