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يكي از معيارهای سنجش ريسك در مالي است که بر اساس اميد رياضي مقادير    ارزش در معرض ريسك شرطي،  چكيده:

تر کارانهمحافظه  معيارهای ريسك  رينسبت به سا  از اين رو، اين معيار.  شوددم پاييني توزيع بازده يك سبد دارايي تعريف مي

لحاظ   هکاری اين معيار را بت. اميد چندکي يك توسيع طبيعي از ارزش در معرض ريسك شرطي است که ميزان محافظه اس

از   خارج  پامقادير  مينييدم  بررسي  ي  حاضر  پژوهش  هدف  است.  وابسته  بازده  توزيع  تابع  کلي  شكل  به  بنابراين  و  کاهد 

ريسك  برابری  مدل  دو  با  آن  مقايسه  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  چندکي  اميد  معيار  با  ريسك  برابری  مدل  عملكرد 

و   برابری  وزنهممعمولي    سال  در  آمريكا  مالي  بحران  از  پس  که  است  سهام  سبد  انتخاب  یهامدل  از  يكي  ريسك  است. 

دارايي  مورد  2008 بين  سبد  ريسك  يكسان  حد  تا  اختصاص  مدل،  اين  فلسفه  است.  گرفته  قرار  بسيار  های  توجه 

تا    1390  زماني  صنعت از بورس اوراق بهادار تهران در بازه  8ای پژوهش متشكل از  دهنده آن است. سبد سهام نمونهتشكيل 

ريال دارای عملكرد    دهد که سبد پژوهش در معيارهای نسبت شارپ، نسبت کالمار و بيشترين افت سرمايهنشان مي  1400

( وزن  برابری  مدل  و  معيار(  انحراف  پايه  )بر  معمولي  ريسك  برابری  مدل  به  نسبت  به  دارد(  وزنهمبهتری  رو،  اين  از   .

 . شود تا از اين مدل انتخاب سبد سهام استفاده کنندگريز پيشنهاد ميگذاران ريسك سرمايه

 تابع همگن لر،ياو هيقض سك،ير یسبد برابر ،يچندک  دي امواژگان کليدي:  

 
  :نویسنده مسئولsmrdavoodi@ut.ac.ir 
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 مقدمه  -1

های عمده  انتخاب سبد سهام بهينه يكي از چالش

های  در بازارهای مالي از منظر نظری و عملي است. مدل

گذاری، نحوه تعريف  انتخاب سبد سهام به اهداف سرمايه

محدوديت پارامترها،  برآورد  تصميمو  محيط  گيری، های 

پذيری و... وابسته گذاری، ميزان ريسكافق زماني سرمايه

روش  ميان  در  کلمه است.  دو  سهام،  سبد  انتخاب  های 

به   دارند.  کليدی  نقش  سبد  ريسك  و  موردانتظار  بازده 

ديگر،   سبد    سؤالعبارت  يك  از  که  است  اين  اساسي 

را ضمن تحمل چه ميزان  بازده  انتظار چه ميزان  سهام، 

مي برای ريسك  مختلف  معيارهای  انتخاب  داشت.  توان 

رو به مفهوم يك  ريسك  و  بازده  در  برآورد  متفاوت  يكرد 

برای  بهينه  مختلفي  معيارهای  است.  سهام  سبد  سازی 

دارای  کدام  مالي مطرح شده که هر  ريسك در  سنجش 

مزايا و معايب خاص خود هستند. يكي از معيارهايي که  

سنجه معايب  از  کاستن  هدف  محبوب با  و  متداول  های 

در  )ارزش  موردانتظار  ريزش  و  خطر  معرض  در  ارزش 

است   1معرض ريسك شرطي( معرفي شده، اميد چندکي 

 گيرد.که در پژوهش حاضر مورد استفاده قرار مي

به عنوان اولين نگرش علمي    2سبد سهام مارکويتز

بهينه  و  انتخاب  مقوله  در به  سهام  سبد  سازی 

وجوی يك سبد سهام کارا يا کارآمد است. در اين  جست 

گذار دارای حداقل بازده مورد انتظار است رويكرد، سرمايه

کند. سبد بهينه مارکويتز    تأمينکه سبد سهام بايد آن را  

دنبال   به  دارند  را  قابليت  اين  که  سبدهايي  تمام  بين  از 

سبدی با کمترين ريسك است. بازده سبد سهام ترکيب  

از بازده از  های تشكيلهای داراييخطي  دهنده آن است. 

بازده تحقق  به  شدت  به  سبد  بازده  رو،  مورد  اين  های 

تواند سبد  انتظار وابسته است و انحراف از اين تحقق مي

غيرمنتظره و  شديد  تغييرات  با  روبه را  کند.  ای  اين  رو 

بدتر زماني  در  مي  وضعيت  و بهينه  فرايندشود که  سازی 

ای از وزن برای تحقق بازده مورد انتظار سبد، بخش عمده
 

1- Expectile 

2- Markowitz Model 

سبد را روی يك يا چند دارايي محدود قرار دارد. در اين  

آن   شديد  ريزش  و  نظر  مورد  دارايي  انحراف  صورت 

سهام  مي سبد  متوجه  را  فراواني  ضرر  و  خسارت  تواند 

نظريه وضعيتي،  چنين  با  مقابله  برای  سبد  کند.  از  هايي 

که تخصيص وزن را تنها با در   انداجرايي شدهسهام رشد  

دارايي  ريسك  گرفتن  مينظر  انجام  از  ها  يكي  که  دهند 

است که همانطور که    3اين رويكردها، سبد برابری ريسك

سازی سهم ريسك  دهد به دنبال يكساننام آن نشان مي

 ها از ريسك کل سبد است.  دارايي

پژوهش حاضر به دنبال بررسي عملكرد مدل سبد  

با در نظر گرفتن معيار   سهام با رويكرد برابری ريسك و 

در بورس اوراق بهادار تهران و در    سنجش اميد چندکي

 معيارهای مختلف سودآوری است. 

 پيشينه پژوهش   -2

 هاي خارجي الف( پژوهش

همكاران    4چوی  تجرب(  2021)و  طور   يبه 

و    کردند  شيرا آزما  سكير  -پاداش  یبرابر  یهای استراتژ

آن با  عملكرد  را  ر  كيها  مقا  سكيسبد  وزن    سه يهم 

استراتژی   .کردند نسبت  اين  شارپ،  نسبت  بر  مبتني  ها 

استار  کالمار نسبت  مدل  5  و  اين  در  بر  هستند.  ها سعي 

سهام  متناسب سبد  در  دارايي  هر  ريسك  سهم  سازی 

ريسك است که    -بهينه متناسب با معيار عملكرد پاداش

متناسب منظور  و  به  خطي  رويكرد  چندين  از  سازی 

است.  شده  استفاده  نشان    غيرخطي  پژوهش  نتيجه 

آزمايش    سكير-پاداش  یبرابر  ی های استراتژدهد که  مي

معيار   مناسبيعملكرد    ،شده نشان  بازده    نيانگيم  در 

مدل  مي از  حاصل  بازده  ميانگين  با  همچنين  و  دهد 

 . برابری ريسك معمولي تفاوت اندکي دارد

 یبرابر  سبد سهام  ك( ي2021)  6يدراستررو   ربوچ

طراحي روزه    300  يپنجره متوال  كيبر اساس    را  سكير

 
3- Risk parity portfolio 

4- Choi 

5- Calmar Ratio & STSR Ratio 

6- Bucher & Osterrieder 
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.  شده استقرارداد آتي استفاد    21کردند که از اطلاعات  

از ژوئن   يياز چهار طبقه دارا  هايي دارا  نيا با دامنه داده 

ر  ليتحل  است و  2020تا مارس    2005   سك يعملكرد و 

دارا  یبرا طبقه  انجام    ييهر  سال  استو  نتايج  .  شده 

موجود در   یهاافتهياز    یاريبسدهد که  پژوهش نشان مي

ريسك    اتيادب برابری  سبد  تنوع  پژوهش  و قومانند    ی 

بالاتر شارپ  ب  ،نسبت  مدل  به  وزن  رابرنسبت  تأييد  ی 

مدل  .  شودمي خوب  عملكرد  از  حاکي  نتايج  همچنين 

ب ريسك در  مالبرابری  تا حدود  2008سال    يحران    ی و 

    است. 19-کوويدبحران 

را در  سكير یبرابر یاستراتژ( 2021) 1کيم و کيم 

خطاها وجود  نظر    یصورت  در  نشان برآورد  و  گرفتند 

که ال يتشك  یاجزا  سكير  سهم   دادند    سبد   ن يدهنده 

  ن يتخم  ینسبت به خطاها  يتوجه  به طور قابل  توانديم

برای    2فاما و فرنچعوامل  ؛ به خصوص اگر از  حساس باشد

شود؛ استفاده  سهام  سبد  در  آن  ي ژگ يو  رايز  تشكيل  ها 

همبستگ ا  ي زوج  یهايداشتن  اساس  بر  است.    ن يکم 

  ی برابر  یاستراتژ  یبرا  دي جد  تميالگور  كيمشاهدات،  

خارج    سكيسهم ر  تيتا حساس  شودمي  شنهاديپ   سكير

به سهام  سبد  نمونه  خطاها  شده  نهياز  از    ، برآورد  یرا 

سبد برابری که   دهدي نشان ميکاهش دهد. مطالعه تجرب

رقبا  ساخته   ريسك از  نظر    یشده  از    سك ير  تعادلخود 

 دارد. یخارج از نمونه عملكرد بهتر

و وون  ي2020)  3کاستا   يعيتوز  استوارفرمول    ك( 

را   سكير  یسبد سهام برابر  یسازنهيبه  ياز مسئله سنت

که    شنهاديپ  تخممي  را  امكان  نيادادند  تا    ي نيدهد 

دارايي  عيتوز  از  استوار ن  ، ها بازده  تحم  ازيبدون   ليبه 

داده  ي خاص  اختارس ببر  آه  ها  آزمايددست    ی هاشي . 

م  ی عدد با    سكير  یبرابر  سبد  كيکه    دهد ينشان 

تعد  توانديمتوزيعي    استوار  خاصيت بازده    شده   لينرخ 

   داشته باشد.  سبد معمولبا  سهيرا در مقا یبالاتر سكير

 
1- Kim & Kim 

2- Fama & French 

3- Costa & Kwon 

 ی استراتژ( در پژوهشي  2020)و همكاران    4ناکاگاوا 

 شنهاديرا پ   يسلسله مراتب  ريغ   یبندخوشه   سكير  یبرابر

.  کند يرا از درون هر خوشه برابر م  سكيکه سهم ردادند  

ا فرض  دارا  يي هاييدارا  نكهيبا  مشابه  حرکت  منابع    یبا 

رو  سكير سهام  ارائه شده  كرد يمشترك هستند،    ي سبد 

 لي. تحلکنديم  كسانيرا    سكيکه منابع ر  کنديم  جاديا

داده  يتجرب از  استفاده  طبقات    يواقع  متيق  یهابا 

دارا م  ييمختلف  پ   دهد ينشان  روش  از    یشنهاديکه 

 یبرابر  ی های استراتژ   ا ي  سكير  یبرابر  یهای استراتژ

 .   کنديبهتر عمل م  يسلسله مراتب یبندخوشه  سكير

سلسله 2020)  5مليبوگا سهام  سبد  مدل  يك   )

ارا را  برابری ريسك  درئمراتبي  از ماتريس  آ  ه کرد که  ن 

وزن ميکوواريانس  استفاده  نمايي  شده  برای دار  و  شود 

.  هايي در مدل قرار داده شده استمحدوديت  تنوع بيشتر

شبيه کمك  به  پژوهش  کارلو نتيجه  مونت  نشان    6سازی 

سمت درصد ريسك    50ورد شده تا  آدهد که مدل برمي

 .   دهد.را کاهش مي پايين

وون  و  سهام  2020)  7گامبتا  سبد  انتخاب  مدل   )

مدل   اين  در  کردند.  معرفي  را  آزاد  ريسك  برابری 

تواند يك سطح حداقلي مشخص از بازده گذار ميسرمايه

را به عنوان يك قيد به مسئله اضافه کند. در اين حالت  

برابری ريسك   از مقدار ريسك مدل  ممكن است ريسك 

ساختار  يك  کمك  به  صورت  اين  در  که  شود  منحرف 

شود تا ريسك تا حد ممكن  محاسباتي، همواره سعي مي

به ريسك سبد برابری ريسك نزديك شود. نتيجه عملي  

مي نشان  نيز  توانايي  پژوهش  شده  معرفي  سبد  که  دهد 

 کاری سبد برابری ريسك را حفظ کرده است. محافظه

( وون  و  مدل2019کاستا  برای  بازده(  در    سازی 

از مدل تغيير رژيم مارکوف استفاده کردند    برابری ريسك

چرخه  از  ناشي  بازده  در  شديد  تغييرات  بتوانند  های  تا 

بهينه  از  حاصل  نتايج  کنند.  کنترل  را  سازی اقتصادی 

 
4- Nakagawa 

5- Molyboga 

6- Monte Carlo Method 

7- Gambeta & Kwon 
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مي نشان  سهام  در  سبد  سهام  سبد  عملكرد  که  دهد 

ای در معيار شارپ از مدل مارکويتز  های برون نمونهداده

   سازی تغيير رژيم مارکوف بهتر است. و مدل بدون مدل

ويزانگ و  ريسك 2016)  1رونكالي  پژوهشي  در   )

تشكيل  عناصر  حسب  بر  را  سهام  تجزيه سبد  آن  دهنده 

تنوع به  را  سهام  سبد  انتخاب  مسئله  و  بخشي کردند 

آن دادند.  بسط  سهام  سبد  عناصر  بين  تجزيه  ها  ريسك 

نمونه  مورد  چند  در  را  استفاده  مورد  شامل  روش  ای 

فاما  عاملي  مدل  کمك  به  دارايي  فرنچ،    و   تخصيص 

های پوشش ريسك و تخصيص  انتخاب دارايي در صندوق 

کار   به  اقتصادی  فاکتورهای  پايه  بر  استراتژيك  دارايي 

   بردند.

همكاران    2بای بهينه 2015)و  در  سبد  (  سازی 

بهينه  رويكرد  از  ريسك  برابری  حداقل  سهام  سازی 

بهينه برای  غيرمحدب  حداقل  مربعات  سهام  سبد  سازی 

جواب  آن  در  که  بردند  بهره  شده  واريانس  حاصل  های 

جواب  تمام  مجموعه  برابری برابر  سهام  سبد  بهينه  های 

آناستريسك   از .  حاصل  جواب  که  دادند  نشان  ها 

  .استالگوريتم تا حدود زيادی به جواب بهنيه نزديك 

همكاران    3چاوز روی ژپ   (1201)و  را  خود  وهش 

رتبه با  اوراق  بلندمدت،  قرضه  مختلف  اوراق  های 

و  سرمايه پايه  کالاهای  سهام،  نوظهور  بازارهای  گذاری، 

آنه صندوق  دادند.  انجام  ساختمان  و  زمين  ها  ای 

استراتژی   که  ريسكدريافتند  روش   برابری  مقابل  در 

. اين در حالي  نسبت شارپ بهتری دارد  ،مينيمم واريانس

که سبدهای    است  و  برابر  وزن  با  سهام  سبد 

   .نداينگونه نيست 60/40بازنشستگي

سهام  1201)  4لي روی  پژوهش  با   )S&P1500 

جواب   لزوماً  ريسك  بر  مبتني  تخصيص  که  داد  نشان 

ها ارائه بهتری از نظر بازده به ريسك نسبت به ساير روش

   دهد.نمي

 
1- Roncalli & Weisang 

2- Bai 

3- Chaves 

4- Lee 

کاپورين  پژوهش  همكاران  5در  که 2012)  و   )

ژاپن    30  درمورد و  اروپا  آمريكا،  بازارهای  از  بزرگ  سهم 

گرفت مطلوب   ،انجام  عملكرد  که  شد  داده  نشان 

سهم   با  سهام  سبد  ريسكاستراتژی  منظر   برابری  از 

و  سرمايه  افت  بيشترين  شارپ،  نسبت  بازدهي،  ريسك، 

مديران تنوع  بيشتر  استفاده  به  منجر  پذيری 

   گذاری از اين روش شده است. سرمايه

همكاران    6بليني برای 2019)و  پژوهشي  در   )

گيری ريسك از اميد چندکي استفاده کرده و سبد  اندازه

سازی برابری ريسك را با اين معيار سنجش ريسك مدل

و  رويكرد    کردند  با  ريسك  برابری  مدل  چندين 

انواع برنامه سپس  دادند.  ارائه  غيرخطي  و  خطي  ريزی 

سازی برابری ريسك بر پايه اميد چندکي را  مختلف مدل

در معيارهای ميانگين قدر مطلق خطا، بيشينه قدر مطلق 

با   دادند.  قرار  مقايسه  مورد  محاسباتي  پيچيدگي  و  خطا 

مقايسه وجود  ريسك اين  برابری  مدل  عملكرد  بين  ای 

معمولي  ريسك  برابری  سبد  و  چندکي  اميد  بر  مبتني 

هم سهام  سبد  مدل  و  معيار  انحراف  بر  در  مبتني  وزن 

 معيارهای سودآوری صورت نگرفته است. 

 هاي داخلي ب( پژوهش 

مدل انتخاب سبد    (1400ميرمحمدی و همكاران )

سهام ترکيبي برابری ريسك و تحليل عاملي بر پايه تغيير 

مارکوف مارکوف کردند معرفي  را    7رژيم  رژيم  تغيير   .

کند تا ماتريس کوواريانس موجود در تابع هدف  کمك مي

وابسته   عاملي  تحليل  کمك  به  ريسك  برابری  ه  بمدل 

دهد که  نشان مي  نتايج پژوهش متغير حالت برآورد شود.  

مدل به  نسبت  پژوهش  ترکيبي  متداول  مدل  های 

بالاتری    -ميانگين شارپ  نسبت  وزن،  برابری  و  واريانس 

افت در  و  مدل  دارد  دو  به  نسبت  بازار  شده های    بيان 

 کند. تر است و زيان کمتری توليد ميمقاوم

 
5- Caporin 

6- Bellini 

7- Markov Switching 
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مدل انتخاب سبد    (2021ميرمحمدی و همكاران )

ريسك برابری  ترکيبي  معرفي    -سهام  را  نسبي  استوار 

بدترين   رويكرد  از  سبد  استوارسازی  در  که  کردند 

ظاهر   کوواريانس  ماتريس  پارامتر  روی  نسبي  سناريوی 

با توجه به شده در مدل برابری ريسك استفاده مي کند. 

ماتريس  داده برای  سناريو  چندين  تاريخي،  های 

شود و مقدار تابع هدف مدل  کوواريانس در نظر گرفته مي

نتيجه  بدترين  )نقطه شدني(،  پورتفوی  برای هر  ترکيبي 

در  و  است  سناريوها  بين مجموعه  در  نوسان(  )بيشترين 

مي انتخاب  را  پورتفويي  مدل،  بدترين  نهايت  که  کند 

نتيجه ممكن برای آن دارای کمترين مقدار نوسان نسبي 

 باشد.  

و   )دولو  استراتژی  1400همكاران  سه  عملكرد   )

ميانگين سهام  برابری    -سبد  و  وزن  برابری  واريانس، 

معيار شارپ با يكديگر    و   به لحاظ ريسك، بازده  ريسك را 

داده شامل  بررسي  مورد  نمونه  کردند.  های  مقايسه 

از   25هفتگي   تهران  بهادار  اوراق  بورس  اصلي  شاخص 

سال    1390سال   ابتدای  اين   1400تا  نتايج  است. 

دهد استراتژی تخصيص دارايي مبتني  پژوهش نشان مي

ريسك در اغلب موارد عملكرد ميانه و در    برابری سهمبر  

دو  پاره با  مقايسه  در  را  عملكرد  بهترين  مواقع هم  از  ای 

سرمايه و  است  داشته  ديگر  مديران استراتژی  و  گذاران 

ب با  سهام  اتكاتری  هسبد  قابل  عملكرد  از  آن  کارگيری 

   .برخوردار خواهند بود
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اميد   پايه  بر  ريسك  برابری  رويكرد  پژوهش حاضر 

عملكرد   و  سودآوری  مختلف  معيارهای  در  را  چندکي 

  ، 1( MDD) نسبت شارپ، بيشترين افت سرمايههمچون  

، ارزش در معرض ريسك شرطي و ... با دو  نسبت کالمار

هم مدل  و  معمولي  ريسك  برابری  بورس مدل  در  وزن 

 دهد.  اوراق بهادار تهران مورد مقايسه قرار مي

 
1- Maximum drawdown 

در اين بخش ابتدا به معرفي اميد چندکي پرداخته 

شود و سپس سبد سهام برابری ريسك تشريح خواهد  مي

آن بين  ارتباط  برای  زمينه  تا  مدل  شد  قالب  در  ها 

 پژوهش حاضر فراهم آيد. 

پتانس  سكير نامطلوب )به   جهينت  كي  ليبه عنوان 

ناش ارزش(  دادن  از دست  مثال    ا ي اقدام    ك ياز    ي عنوان 

تعر اقدام  مالمي  فيعدم  امور  در  عدم  ،  سكير  ،يشود. 

  ی سبد ابزارها  اي  ييدارا  كي  يارزش آت  رامونيپ   نانياطم

ميمال تعريف  اندازهشودي  کنترلريگ.  و  برای    سكير  ی 

ي حفظ  و  و  يمال   ستميس  كبقا  ضروری کارآمد    سالم 

 (. Molyboga, 2020است )

ارزش در معرض    سكير  معيارهای کلاسيك مانند 

انتظار مورد  ريزش  و  محبوب   ، ريسك  هنوز  اگرچه 

دارا در   هستند.  یجد   یهايکاست  یهستند،  ارزش 

از معيارهای سنجش ريسك   معرض ريسك )خطر( يكي 

در  ضرر  مفهوم  با  مستقيم  صورت  به  که  است  نامطلوب 

و   است  ضرر  ارتباط  يك  يك  حداکثر  در  را  سهام  سبد 

مشخص اطمينان  سرمايه  سطح  دوره  يك  گذاری برای 

مي  معلوم بودن   .گيرداندازه  نرمال  به  نياز  معيار،  اين 

قابل   بازده  از  توزيعي  هر  برای  و  ندارد  بازده  توزيع 

 .(Zastawniak, 2003)محاسبه است 

ارزش در معرض ريسك با وجود کاربرد و گسترش 

ارزش در هايي است. از جمله اينكه  فراوان، دارای کاستي

مناسبي  صورت  به  پرنوسان  بازارهای  در  ريسك  معرض 

و ديگر اينكه اين معيار شرط زيرجمعي از    کند عمل نمي

منسجم ريسك  اندازه  يك  )  2شروط  ندارد   & Kimرا 

Kim, 2021 .) 

همكاران    3آرتزنر  منسجم (  1999)و  ريسك  اندازه 

های مالي  عنوان يكي از پايه  را معرفي کردند که امروز به

مي شناخته  ريسكشودنوين  اندازه   .  P   اندازه يك  را 

خاصيت  دارای  هرگاه  گويند  منسجم  های  ريسك 

پايايي   و  مثبت  همگوني  زيرجمعي،  يكنوايي،  نرماليتي، 

 
2- Coherent risk measure 

3- Artzner  
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رزش در معرض ريسك در شرط زيرجمعي  انتقال باشد. ا

نمي است، صدق  تنوع  اثربخشي  به مفهوم  برای  که  کند. 

معرض   در  ارزش  يا  انتظار  مورد  ريزش  نقيصه،  اين  رفع 

شد.   معرفي  شرطي  انتظارريسك  مورد  متوسط   ،ريزش 

برای  ضرر   را  در سبد  ارزش  از  ضرر  ميزان  که  مواردی 

نبود اين    .شودمي  گيریاندازه  ،معرض ريسك بيشتر شود

مي باعث  مزايای  خاصيت  از  نتواند  سهام  سبد  تا  شود 

کند.  تنوع  استفاده  اين  پذيری  از  استفاده  با  بنابراين، 

از   متنوع  سبد  ريسك  که  خاصيت  اين  ريسك،  سنجه 

ريسك  کلي  مجموع  حالت  در  است،  کمتر  انفرادی  های 

بنابراين نيست.  انتظار،    ،برقرار  مورد  بهريزش   نسبت 

  ی به جا  رايز  ؛است  افتهي بهبود   ارزش در معرض ريسك  

گرفتن   نظر  تنها  توزيع  دم  تاحتمالادر    ي بزرگ  ،ييبه 

( پا  ياحتمال  (تلفاتضرر  دم  مي  نيي در  نظر  در  يرد  گرا 

(Bucher & Osterrieder, 2021.)  

 ؛منسجم است  سكير  اريمع  كريزش مورد انتظار ي

است. زيرجمعي     ياتيح  تيخاص  یکه دارا  يمعن  نيبه ا

دم    ريفقط به مقادريزش مورد انتظار  آن،    یايمزا  با وجود

بنابرا  ي متك  ي نييپا انتظار    ن، ياست.  مورد   نياريزش 

ب  ليپتانس که  دارد  باشد  ش يرا  کار  محافظه  حد  و    از 

صورت  صيتخص به  نگيرد    کارآمد  دارايي  صورت 

(Bellini and Bernardin, 2017  .) 

ا چندکي  اصطلاح  نميد  پاول   یويتوسط    1و 

آن   ي وابستگ  ل يبه دلگذاری  ابداع شد و اين نام(  1987)

ابود يتصادف  ريمتغ  یانتظار  یهايژگيبه و   ميد چندکي . 

راندازه   یبرا اساس  سكيگيری  اطلاعات    ي متفاوت  يبه 

  وابسته است.  عيبه هر دو دنباله توز رايز ؛است يمتك

چندکي تابع    يبررس اميد  محاسبه  در  ،  هدف 

جذاب    یاريکه آن را به مع  دهديرا نشان م   يي هايژگيو

توان بررسي تابع هدف مي. از  کنديم  ليتبد  سكير  یبرا

)بازده سود  به  متمايل  مقادير  که  مثبت(ديد  با    های 

1وزن )ضريب(    استفاده از −    مقادير متمايل به زيان و  

 
1- Newey & Powell 

از دهي باعث  اين وزن  .شوند دهي ميوزن   با استفاده 

اين خاصيت که مي اميد چندکي ضمن داشتن  شود که 

نظر   در  انتظار  مورد  ريزش  مانند  را  ضررها  بزرگي 

محافظهمي خاصيت  از  کاستن  برای  ريزش  گيرد،  کاری 

نظر  نيز در  را  استراتژی  پتانسيل سودآوری  انتظار،  مورد 

(. بنابراين، اين معيار تنها به  Ren et al.,  2022بگيرد )

شكل دم توزيع وابسته نيست و تابعي از شكل کلي تابع  

درجه دوم بودن تابع   توزيع ضرر يا بازده سبد سهام است.

  د يشد  ريکه انتظار نسبت به مقاد  شودهدف نيز باعث مي

از آنجاحساس  عيبه شكل توز  يو به طور کل    يي تر شود. 

انتظار حيخاص  یدارا  ،که  که    جمعيريز  ياتيت  است 

مز است،  آن  فاقد  ا  ياصل  تيچندك  که    نيآن  است 

 .(Satchell, 2009است ) سكيمنسجم از ر یاريمع

ارزش در معرض ريسك شرطي در  از معرفي  پس 

پرداخته   آن  اهميت  و  ريسك  برابری  سبد  به  ادامه 

سادهشود.  مي برابر  نيتردر  دنبال    سكير  یشكل،  به 

سبد  کل    سكيدر ر  هر طبقه دارايي  متعادل کردن سهم

  40  از اوراق قرضه و  یدرصد   60  ي سنت  سبد  كي  است.

سهام از  پا  درصدی  از   یاريبس  سبدهای  هيکه 

نسرمايه متنوع  است،  از    90  تقريباً .  ستيگذاران  درصد 

ا  سكير سنت  نيدر  است  يسبد  متمرکز  سهام  به    ؛در 

تار  تيواقع  نيا  ليدل نظر  از  سهام  برابر    سه  ي خيکه 

 Choi)  تر از اوراق بهادار با درآمد ثابت بوده استثباتيب

et al., 2021)ن ياز ا  یريبه دنبال جلوگ  سكير  ی. برابر  

سبد متنوع و متوازن با   كي  جاديا  قياز طر  سكيتمرکز ر

هدف  رويكردی  ريسك  برابری  است.  سكير   مديريت   با 

استسرمايه  پورتفوی  جای   به  آن  تمرکز  و  گذاری 

  اساس   بر  است.  ريسك  تخصيص  روی  سرمايه  تخصيص

  سطح   در  هادارايي  تخصيص  که  زماني  رويكرد،  اين

  رود که سبد انتظار مي  باشد،   گرفته  صورت  برابری  ريسك

و  بيشتری شارپ  نسبت  تدويني   افت   مقابل  در  داشته 

باشد    ترمقاوم  سنتي  رويكرد  با  پورتفوی  به  نسبت  بازار

(Roncalli & Weisang, 2016).   پژوهش  ،  برای مثال
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همكاران    1ديميگوئل چاوز(  2008)و  همچنين  و   و 

( ريسك  که  دهد مينشان  (  2012همكاران  در    برابری 

شارپ،   نسبت  با  معيار  مقايسه  در  بهتری  نتايج  اغلب 

 .  دارد واريانس  -سبد بهينه ميانگيناستراتژی 

  برای   برابر  ريسك  سهم  با  دارايي  تخصيص  رويكرد

ای مقاله  در  2005  سال  در  2کاين  ادوارد  توسط  بار  اولين

  کمي،   زمان  گذشت  با .  شد  ارائه  دارايي  مديريت   مورد  در

 قرار  دارايي  مديريت فعالان  توجه  مورد  استراتژی  اين

 در  رويكرد  اين  تئوری  هایبخش  از  بعضي   .گرفت

  اولين  يافتند، اما  گسترش  1970  تا  1950  بين  هایسال

  شد   ناميده   3وِدِر  آل  که  ريسك  برابری  رويكرد  با  صندوق 

  ی هاشرکت  تاکنون  زمان  آن  از.  شد  ايجاد  1996  سال  در

  زيادی  هایصندوق   و  دارايي  مديريت  گذاری،سرمايه

، 5واتر   نورث  یهاشرکت،  4  کپيتال  آکوئيلا  مانند 

استفاده قرار داده  6ويلينگتون  را مورد  اين رويكرد  اند  و... 

   (.1400)ميرمحمدی و همكاران، 

مربوطمقاله  براساس  وال  در  2010  سال  به  ای 

  در   متعادل  ريسك  با رويكرد  هایژورنال، صندوق   استريت

  خوبي  نسبت  به  شرايط  2008  سال  در   مالي  بحران  طول

  صندوق مثال، در زمان بحران مورد اشاره  طور به. داشتند

  درصد 18  دچار  تنها  EQRمتعادل    ريسك  رويكرد  با

نزول    که  داشت  کاهش   شاخص   صندوق   درصدی  22از 

 2013  سال  گزارش  اساس  بر.  بود  بهتر  7ونگارد   متوازن

ژورنال،  وال  ريسك  رويكرد  با   های صندوق   انواع  استريت 

  ريسك،   پوشش  هایصندوق   وسيله  به  که  متعادل

 از  مستمر  طور  به   مالي   بحران  زمان  از   شدندپيشنهاد مي

اند  بوده  برخوردار  انتظار  مورد  بازده  و  محبوبيت  افزايش

(Mirmohammadi et al., 2021.) 

 
1- Demiguel 

2- Qian 

3- All Weather 

4- Aquila Capital 

5- North Water 

6- Wellington 

7- Vanguard 

 روش تحقيق  -4

پژوهش حاضر به دنبال بررسي عملكرد مدل سبد  

با در نظر گرفتن معيار   سهام با رويكرد برابری ريسك و 

در بورس اوراق بهادار تهران و در    سنجش اميد چندکي

 معيارهای مختلف سودآوری است. 

تصادفي  متغير  2برای  ( , , )X L F P   اميد  ،

)که با    چندکي در سطح اطمينان   )e X    نشان داده

بهينه مدل کمينه مي رابطه  شود، جواب  سازی به صورت 

 شود.  ( مي1)

(1  ) 

2 2( ) arg min ( ( ) (1 )( ) )
R

e X E X X


   + −


= − + − −

( رابطه  متغير  1در   ،)X  ( رابطه  صورت  تعريف 2به   )

 شود.  مي

(2  )   |x|+= max { x,0},|x|-=-

min { x,0} 
فرض   0.5با  =   ( رابطه  (، 1در 

( ) ( )e X E X مفهوم  = چندکي،  اميد  بنابراين  و 

توان نشان داد که اميد دهد. مياميد رياضي را توسعه مي

)چندکي   )e X   يگانه مقداری است که در رابطه درجه

( )رابطه  زير  صدق  3اول  )مي((   ,.Bellini et alکند 

2019.) 

(3) 

𝛼𝐸[(𝑋 − 𝑒𝛼(𝑋))+]

= (1 − 𝛼)𝐸[(𝑋 − 𝑒𝛼(𝑋))−] 
از رابطه ) ( برای محاسبه اميد 3در پژوهش حاضر 

چندکي استفاده خواهد شد. فرض کنيم که سبد سهام از 

n   و است  تشكيل شده  1دارايي  2( , ,..., )nR R R   بردار

از  دهنده بازده داراييتصادفي نشان ها است که هر کدام 

پيروی  بازده متناهي  گسسته  توزيع  از  بردار  ميها  کند. 

1وزن سبد با   2( , ,..., )nx x x  شود که به نشان داده مي

 ( قابل نمايش است.4صورت رابطه )

(4)             

∀i:xi≥0, ∑ xk=1n
k=1 
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اساس  اين  بر 
1

n

k k

k

X R x
=

= −    تصادفي متغير 

منفي نشان مقادير  است؛  سهام  سبد  ضرر  Xدهنده 

متناظر با سود و مقادير مثبت متناظر با ضرر است. برای 

1/ 2  سبد ضرر  تابع  چندکي  اميد   ،

1 2( , ,..., )nx x x x=( رابطه  صورت  تعريف 5به   )

 شود. مي

(5)    

 
1

( ) ( )
n

k k

k

x e R x 
=

= − 

( رابطه  به  توجه  سهام  3با  سبد  چندکي  اميد   ،)

 کند. مي( صدق 6يگانه مقداری است که در  رابطه )

(6 ) 

1 1

[( ( )) ] (1 ) [( ( )) ]
n n

k k k k

k k

E R x x E R x x    + −

= =

− − = − − − 

 

کنيم  1  فرض  2( , ,..., )nR R R R=  ،T   مقدار

1 2( , ,..., ),1t t t ntr r r r t T=      با متناظر  را 

1احتمالات   2, ,..., Tp p p  مي عنوان  اخذ  )به  کند 

t,...,1,2نمونه   T=  بازده است(. تعداد  تاريخي  های 

( را برای يك 6(، اميد رياضي موجود در رابطه )7رابطه )

 کند. متغير گسسته بازنويسي مي

(7) 

 α ∑ pt
T
t=1 (- ∑ rktxk

n
k=1 -ξ

α
(x))+=(1 −

𝛼) ∑ 𝑝𝑡
𝑇
𝑡=1 (− ∑ 𝑟𝑘𝑡𝑥𝑘

𝑛
𝑘=1 − 𝜉𝛼(𝑥))− 

( رابطه  اساس  سازی (، مدل سبد سهام کمينه 7بر 

 شود.( استحراج مي8اميد چندکي به صورت مدل )

(8) 

 𝑚𝑖𝑛 𝜉𝛼 
𝑠. 𝑡. 

α ∑ pt

T

t=1

(- ∑ rktxk

n

k=1

-ξ
α
)+=(1-α) ∑ pt

T

t=1

(-

∑ rktxk

n

k=1

-ξ
α
)- 

∑ 𝑥𝑘 = 1

𝑛

𝑘=1

 

𝜉𝛼 ∈ 𝑅, ∀𝑖𝑥𝑖 ≥ 0 

( رابطه  متغيرهای  تغيير  )8با  رابطه  خواهيم 9(،  را   )

 داشت. 

(9) 

  𝑑𝑡
+ = (− ∑ 𝑟𝑘𝑡𝑥𝑘

𝑛
𝑘=1 − 𝜉𝛼)+ 

𝑑𝑡
− = (− ∑ 𝑟𝑘𝑡𝑥𝑘

𝑛

𝑘=1

− 𝜉𝛼)− 

( رابطه  در  شده  ارائه  هدف  تابع  به  توجه  و  8با   ،)

 ( رابطه  در  شده  ايجاد  )9تغييرات  رابطه  شكل 10(،   )

 گيرد.  مي

(10) 

𝑚𝑖𝑛 𝜉𝛼 

𝑠. 𝑡. 

𝛼 ∑ 𝑝𝑡

𝑇

𝑡=1

𝑑𝑡
+ = (1 − 𝛼) ∑ 𝑝𝑡𝑑𝑡

−

𝑇

𝑡=1

 

− ∑ 𝑟𝑘𝑡𝑥𝑘

𝑛

𝑘=1

− 𝜉𝛼 = 𝑑𝑡
+ − 𝑑𝑡

−𝑡 = 1,2, . . . , 𝑇 

𝑑𝑡
+. 𝑑𝑡

− = 0𝑡 = 1,2, . . . , 𝑇 

∑ 𝑥𝑘 = 1

𝑛

𝑘=1

 

𝜉𝛼 ∈ 𝑅, 𝑑𝑡
+, 𝑑𝑡

+ ≥ 0𝑡 = 1,2, . . . , 𝑇, ∀𝑖𝑥𝑖 ≥ 0 

 

برابری  سبد  يعني صورت  پژوهش؛  مدل  ادامه،  در 

قرار   بررسي  مورد  چندکي  اميد  پايه  بر  گيرد،  ميريسك 

شود.  اما قبل از آن، مدل برابری ريسك معمولي مرور مي

اويلر قضيه  ريسك،  برابری  مدل  همگن    1در  توابع  برای 

نقش اساسي دارد؛ زيرا سهم ريسك هر دارايي از ريسك  

:کند. تابع  ميکل سبد سهام را مشخص  nf R→ 

 
1- Euler 
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مي  اول  مرتبه  از  همگن  )را  رابطه  گاه  هر  (  11نامند 

 . برقرار باشد

(11) 

𝑓(𝜆𝑥1, 𝜆𝑥2, . . . , 𝜆𝑥𝑛) = 𝜆𝑓(𝑥1, 𝑥2, . . . , 𝑥𝑛)𝜆

≠ 0 
اويلر بيان   ،   fکند که برای تابع همگن ميقضيه 

 ( برقرار است. 12رابطه )

(12) 

  𝑓(𝑥 = (𝑥1, 𝑥2, . . . , 𝑥𝑛)) =

𝑥1
𝜕𝑓(𝑥)

𝜕𝑥1
+ 𝑥2

𝜕𝑓(𝑥)

𝜕𝑥2
+. . . . +𝑥𝑛

𝜕𝑓(𝑥)

𝜕𝑥𝑛
 

تابع که  صورتي  سبد  نشانfدر  ريسك  دهنده 

( رابطه  آنگاه  باشد،  مي12سهام  را  صورت  (  اين  به  توان 

)تعريف کرد که   )
i

i

f x
x

x




از   iسهم ريسك دارايي     ام 

است.    سهام  سبد  کل  کنيمريسك  با     nفرض  دارايي 

انحراف   xبردار وزن  آنگاه  تشكيل يك سبد سهام بدهد. 

ب سهام  سبد  بازده  سنجه ه  معيار  برای عنوان  ای 

برابر  اندازه ريسك  xگيری 
t

xp =    که    است 

دارايي کوواريانس  که  استها  ماتريس  صورتي  در   .

1 i ni  σ   سبد ريسك  از  دارايي  هر  ريسك  سهم 

 .نوشت( را 13رابطه ) توان آنگاه مي، سهام باشد 

(13)        𝜎𝑝 = √𝑥𝑡𝛴𝑥 = ∑ 𝜎𝑖
𝑛
𝑖=1 . 

( رابطه  رابطه(  13در  ريسك اويلر  مطابق  سهم   ،

برابر   iی  دارا ام 
x

( x )ixi i t x



=


برابری است   مدل   .

های از سازی سهم ريسك داراييريسك به دنبال يكسان

بهينه  استريسك کل سبد   به  اين منظور  برای  سازی و 

( با توجه 14) رابطهکند. در ( اقدام مي14رابطه )در مدل 

به مثبت بودن عواملي که در تابع هدف وجود دارد برای  

هم   به  ممكن  حد  تا  عوامل  تمامي  بايد  شدن  کمينه 

ريسك  سهم  تمامي  يعني  اين  و  شوند  تا  نزديك  بايد  ها 

 .م شوده  حد ممكن نزديك به

(14) 

  𝑚𝑖𝑛 ∑ ∑ (𝑥𝑖(𝛴𝑥)𝑖 −𝑛
𝑗=1

𝑛
𝑖=1

(𝑥𝑗𝛴𝑥)𝑗)2 

∑ 𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

= 1 

𝑥 ≥ 0 

صورت معادل مسئله برابری ريسك به صورت رابطه  

و با   بوده يك مقدار مثبت دلخواه    Cکه در آن  است  (  15) 

مقادير نرمال  صورت     iψسازی  *به 
/

1

n
xi i i

i
 =

=
 

مي  مشخص  ريسك  برابری  سهام  سبد  بهينه   شوداوزان 

 (Roncalli, 2013 .) 

(15) 

t

i

min

Ln( ) C , 0,



 

ψ ψ

ψ ψ
 

مي باز  پژوهش  مدل  به  ريسك حال  تابع  گرديم. 

چندکي   )اميد  )X    است؛ اول  مرتبه  از  همگن 

ادعا   بود.  خواهد  صادق  آن  برای  اويلر  قضيه  بنابراين، 

شود که سبد بهينه برابری ريسك با تابع ريسك اميد  مي

بهينه   رابطه  کمينه مسئله  چندکي، معادل حل  سازی در 

   ( است.16)

(16)       

min ( )

. .

ln( )

0

k

k

x

s t

x c

x








   

c(  16در رابطه ) R   ثابت دلخواهي است. برای

( رابطه  مطابق  لاگرانژين  تابع  ابتدا  منظور  ( 17اين 

 شود.تشكيل مي

(17)        ( , ) ( ) ( ln( ))kL x x c x  = + − 
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کروش بهينگي  شرايط  به  توجه  تاکر    -کان  -با 

(KKT)  1 ( را خواهيم داشت. 18رابطه ) 

(18) 

 
*

* * *

( )
0 1,2,...,

k k k

xL
k n

x x x

 
= − = =

 
 

( رابطه  رابطه 19بنابراين،  اين  داشت.  خواهيم  را   )

م ر  دهدينشان  سهم  ر  هاييدارا  سكيکه  کل   سكياز 

 برابر است. 

(19)      

 
*

*

*

( )
k

k

x
x

x

 


=


 

بهينه بردار  يافتن  جمع  x*برای  که  )برداری  نرمال 

)ارائه د رابطه  باشد(،  يك  برابر  آن  تعريف 20های  را   )

 کنيم. مي

(20)             
*

*

*

1

n

i

i

x
x

x
=

=


 

( رابطه  که  ( مي20براساس  جواب   x*توان گفت 

*بهينه متناظر با مقدار  

1

ln( )
n

i

i

c c n x
=

= −     است. با

رابطه ترکيب مدل در  ارائه شده  )های  )10های  و   )16  ،)

صورت سبد برابری ريسك اميد چندکي به صورت مدل  

 ( خواهد بود.21رابطه )

(21)   

 
1- Karush-Kuhn-Tucker 

1 1

1

1

min

. .

(1 ) 1, 2,...,

1, 2,...,

. 0 1, 2,...,

ln( )

, , 0 1, 2,...,

T T

t t t t

t t

n

kt k t t

k

t t

n

k

k

t t

s t

p d p d t T

r y d d t T

d d t T

y c

R d d t T









 





+ −

= =

+ −

=

+ −

=

+ +

= − =

− − = − =

= =



  =

 





 

( رابطه  بهينه  جواب  محاسبه  سبد  21با  اوزان   ،)

صورت به  چندکي  اميد  ريسك  برابری  بهينه 
*

*

*

1

n

i

i

y
x

y
=

=


مي   بر محاسبه  ريسك  برابری  مدل  شود. 

رابطه  در  شده  ارائه  مدل  پژوهش،  چندکي  اميد  مبنای 

پياده21) مورد  بعد  بخش  در  که  است  و  (  عملي  سازی 

   گيرد. بررسي عملكرد قرار مي

شارپ،  نسبت  شاخص  سه  معرفي  به  ادامه  در 

پرداخته   (MDD)بيشترين افت سرمايه   و نسبت کالمار 

سبدمي عملكرد  مقايسه  در  که  مورد  شود  سهام  های 

 گيرد.  استفاده قرار مي

  یهانسبت  نيتراز شناخته شده  يكينسبت شارپ  

مال  سكير در  پاداش  گسترده  يبه  طور  به  که  ای است 

م بازده شودياستفاده  نسبت  عنوان  به  شارپ  نسبت   .

استاندارد   انحراف  به  انتظار  تصادفي    ك يمورد  متغير 

 . شودمي فيتعر (22دهنده بازده در قالب رابطه )نشان

(22)     

 
( )

( )

f

f

E r r
SR

r r

−
=

−
 

  ( رابطه  انتظار،  E()(  22در  انحراف ()مقدار 

 است.   سكينرخ بدون رfrاستاندارد و  
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د گريز  نگذاراسرمايه  دگاه ياز  با    ييهادارايي  ،ريسك 

ساخت    یهانسبت  در  بالاتر  سهامشارپ   تيارجح   سبد 

سرمايهحداکثر  .  دارند  یشتريب کاهش  يا    ن يبدتر  افت 

متوال زمان   كيدر    يضرر  حداکثر   يدوره  است.  مشخص 

گيری ( اندازه23بر اساس رابطه )  توسط  سبد سهام    افت

 شود. مي

(23)      
( ) (0, 0 ),

 ( ( ),  )
T t

MDD min min r t
 


 

= −  

و    t  نيب  ي بازده در بازه زمان  r(t, t')(،  23در رابطه )

t'  تحقق    نيبدتر  که  است به   افتهيعملكرد  آغاز  زمان  از 

طول    سبد کار   سرمايه  ك يدر  است.    نيمع  یگذارافق 

ميزان  با    يي هاييدارا  بنابراين،   افت، حداکثر  کمترين 

 هستند.  گذارانهيمورد علاقه سرما بيشتر

باز نسبت  کالمار  يافتهنسبت  تحقق  تجمعي  به    ده 

 است. (24سرمايه مطابق رابطه ) حداکثر کاهش 

(24)      
R

Calmar
MDD

= 

نسبت   ييهادارايي  ،گذارانسرمايه کالمار    ی هابا 

دارايي به  را  نسبت  يي ها بالاتر  تر نييپا کالمار    یهابا 

 دهند.  مي حيترج

 هاي پژوهشيافته  -5

ای پژوهش  در اين بخش مراحل تشكيل سبد نمونه

براساس رويكرد برابری ريسك بر مبنای ارزش در معرض 

شود. سبد  ريسك شرطي تبيين و عملكرد آن ارزيابي مي

از   پژوهش  اوراق   8سهام  بورس  از  صنعت  يا  شاخص 

تشكيل شده است.    1400تا    1390بهادار تهران در بازه  

سهام  سبد  يك  تشكيل  مفهوم  به  شاخص  از  استفاده 

عنوان  به  است.  صنعت  آن  در  موجود  سهام  از  متنوع 

نمونه استفاده از شاخص خودرو به عنوان يك دارايي به  

صورت  به  شاخص  اين  زيرمجموعه  که  است  معني  اين 

ها در شاخص( خريداری شود متنوع )متناسب با وزن آن 

نمونه سبد  ترتيب  بدين  افق  و  است.  متنوع  پژوهش،  ای 

ای است )برای دوره يك هفته زماني سبد سهام يك هفته

مي هفته  بسته  هر  و  گرفته    5شود(  نظر  در  کاری  روز 

به   مربوط  توصيفي  آمار  است.  هفتگي    594شده  بازده 

 ( ارائه شده است.1ها در جدول )دارايي

دهنده متوسط (، ستون ميانگين نشان1)  لدر جدو

است.  نظر  مورد  شاخص  در  شده  کسب  هفتگي  بازده 

ميستون  نشان  هم  کمينه  و  بيشينه  دوره  های  دهد 

های مورد  هايي بوده است که شاخصپژوهش شاهد هفته

نزول يا  رشد  دچار  است.  نظر  بوده  شديد  اين  در  های 

ها را حول  انحراف معيار استاندار، پراکندگي داده  ،جدول

احتمال ميانگين نشان مي مقدار  برا و  آماره جارك  دهد. 

دهد که  نشان مي  ،بودن  05/0متناظر آن با توجه به زير  

توزيع  از  هفتگي  بازده  متغيرهای  از  کدام  هيچ  توزيع 

نمي پيروی  رو  نرمال  اين  از  و  برای  کند  معيار  انحراف 

  سنجش ريسك مناسب نيست.
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هاي سبد آمار توصيفي بازده هفتگي دارايي  -1جدول    

 رديف 
 شاخص آماري 

 دارايي 
 مقدار احتمال آماره جارك برا انحراف معيار  کمينه  بيشينه ميانه ميانگين 

 بانك 1
 کاني فلزی 2
 سيمان  3
 دارو  4
 نفتي  فراورده  5
 آلاتماشين 6
  قند 7
 خودرو 8

 

( جدول  در  شده  معرفي  شاخص  جهت  1هشت   )

مورد   چندکي  اميد  پايه  بر  ريسك  سهام  سبد  تشكيل 

بازده هفتگي استخراج شده به   594استفاده قرار گرفتند.  

دو گروه آموزشي و تست تقسيم شد که به ترتيب شامل 

داده  100و    494 از  است.  منظور داده  به  آموزشي  های 

استفاده بهينه  بهينه  اوزان  محاسبه  و  سهام  سبد  سازی 

برای مي نمونه  يك  منزله  به  تست  داده  هر  و  شود 

رويكرد محاسبه    سازی عملكرد سبد سهام است.مشخص 

از   پس  و  بود  خواهد  غلطان  صورت  به  سهام  سبد  وزن 

محاسبه اولين سبد سهام و محاسبه بازده آن برای اولين 

های تست نيز  های تست، اولين هفته از داده هفته از داده 

داده جمع  ميبه  اضافه  آموزشي  سبد  های  بازده  تا  شود 

های تست محاسبه سود. بهينه برای دومين هفته از داده

بهينه  اميد  برای  مبنای  بر  ريسك  برابری  مدل  سازی 

( رابطه  در  شده  ارائه  مدل 21چندکي  يك  عنوان  به   )

نويسي  در زبان برنامه  افزاری پايوموغيرخطي از بسته نرم

نرم  پايتون بسته  اين  امكاناتي  استفاده شد.  افزاری شامل 

برنامه موتور ريزی برای  که  است  غيرخطي  و  خطي  های 

برای برنامه دروني  نقطه  رويكرد  از  آن  غيرخطي  ريزی 

سازی کند. نتيجه بهينه ميسازی غيرخطي استفاده  بهينه 

از  هفته  اولين  برای  سهام  سبد  بهينه  اوزان  محاسبه  و 

داده آموزشي در جدول    494های تست با توجه به  داده

بهينه   فرايندهمچنين    . ارائه شده است  2 اوزان  محاسبه 

داده تمام  سبد  برای  بازده  و  گرفت  صورت  تست  های 

برای   نمودار    100سهام  مطابق  تست  استخراج   1داده 

 شد. 

 

 هاي تست اوزان بهينه سبد سهام براي هفته اول از داده -2جدول 

 خودرو  قند ماشين آلات  نفتي  فراورده دارو  سيمان کاني فلزي بانک دارايي 

  وزن 
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 هاي تست بازده سبد سهام برابري ريسک بر اميد چندکي در داده  -1نمودار 

 

بر  ريسك  برابری  بهينه  عملكرد سبد  بررسي  برای 

مبنای ارزش در معرض ريسك شرطي از دو سبد برابری 

ريسك معمولي )بر پايه انحراف معيار( و سبد برابری وزن 

از    وزنهميا   معمولي  ريسك  برابری  سبد  شد.  استفاده 

( محاسبه شد و  15سازی مدل ارائه شده در رابطه )بهينه 

را در    125/0های با وزن يكسان  نيز دارايي  وزنهمسبد  

مي سبدنظر  بهينه  اوزان  شده  گيرد.  بيان  مطابق  های 

 است. 3جدول 

 

 هاي برابري ريسک و هم وزن اوزان بهينه سبد  -3جدول 

 رديف 
 سبد سهام

 دارايي 
 سبد هم وزن  سبد برابري ريسک

 بانك 1
 فلزیکاني  2
 سيمان 3 3
 دارو  4
 نفتي  فراورده  5
 ماشين آلات 6
 قند 7
 خودرو 8

 

داده در  پژوهش  سهام  سبد  عملكرد  ادامه  های  در 

در   عملكرد  شاخصتست  با  و  محاسبه  مختلف  های 

ريسكسبد برابری  مقايسه    معمولي  های  وزن  برابری  و 

مدلشد.   با  پژوهش  سبد  عملكرد  برابری  مقايسه  های 

داده در  معمولي  ريسك  برابری  و  در  وزن  تست  های 

 ارائه شده است.  4جدول 
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 وزن هم هاي برابري ريسک و قايسه عملكرد مدل پژوهش با مدل م -4جدول 

برابري ريسک بر مبناي 

 اميد چندکي
 برابري وزن  برابري ريسک

 سبد سهام

 معيار عملكرد

   ميانگين بازده هفتگي 

    هاي منفيمتوسط بازده 

   ببيشترين ضرر هفتگي 

    انحراف معيار بازده 

   ( 95/0ارزش در معرض ريسک) 

    ( 95/0ارزش در معرض ريسک شرطي) 

   نسبت شارپ 

    سرمايهحداکثر افت 

    نسبت کالمار 

 

جدول   در  شده  حاصل  عملكرد    4نتايج  از  حاکي 

ريسك   برابری  مدل  دو  به  نسبت  پژوهش  مدل  بهتر 

است. هر چند در متوسط بازده و    وزنهممعمولي و مدل  

ديده   مدل  سه  بين  چنداني  تفاوت  تجمعي،  بازده 

ملاكنمي در  اما  عملكرد شود،  ريسك،  سنجش  های 

چندکي   اميد  بر  مبتني  ريسك  برابری  مدل  از  بهتری 

 شود.  ديده مي

بازده متوسط  معيارهای  به  توجه  و  با  منفي  های 

شود که مدل پژوهش  بيشترين ضرر هفتگي مشاهده مي

ريزش مقابل  مقاومتدر  بازار  ديگر  های  مدل  دو  از  تر 

نيز مقاوم برابری ريسك معمولي  تر  است. همچنين مدل 

 است.  وزنهماز مدل 

نيز   کالمار  نسبت  و  شارپ  نسبت  عملكرد  معيارهای 

حاکي از بازده تعديل شده مناسب استراتژی پژوهش نسبت  

گريز با  گذاران ريسك به دو مدل ديگر است؛ بنابراين، سرمايه 

 تری داشته باشند.  توانند ريسك به اندازه اين استراتژی مي 

تر بودن ارزش در معرض ريسك و ارزش در کوچك 

داده در  پژوهش  مدل  شرطي  ريسك  تست  معرض  های 

بيشتر سبد در برابر افت از مقاوت  های بازار و  نيز حاکي 

 در مجموع تحمل ريسك نامطلوب کمتر است.

 

 

 گيري و پيشنهاد نتيجه  -6

برابری  سهام  سبد  انتخاب  مدل  پژوهش حاضر  در 

 ريسك بر اساس اميد چندکي مورد بررسي قرار گرفت.  

در   ارزش  و  ريسك  معرض  در  ارزش  خلاف  بر 

دم  در  بازده  توزيع  به  تنها  که  شرطي  ريسك  معرض 

به عنوان يك معيار   اميد چندکي  پاييني متكي هستند، 

وابسته  بازده  توزيع  تابع  کلي  شكل  به  ريسك  سنجش 

مي فراهم  امكان  اين  رو،  اين  از  بر  است.  علاوه  تا  آيد 

و  شود  توجه  نيز  سود  بخش  به  بازده  تابع  ضرر  بخش 

مورد  پتانسيل ريسك  محاسبه  در  نيز  سودآوری  های 

 ارزيابي قرار گيرد.  

وزن  سهام،  سبد  انتخاب  در  ريسك  برابری  مدل 

اختيار  دارايي چنان  را  ريسك ميها  سهم  که  کند 

 ها از ريسك کل پورتفوی تا حد ممكن برابر شود.دارايي

مقابل   در  سبد  برای  ريسك  پوشش  نوعي  بنابراين، 

ميافت ايجاد  بازار  شديد  پژوهش  .شودهای  های  در 

سازی سبد برابری ريسك صورت گرفته در موضوع بهينه 

شده   استفاده  ريسك  سنجه  عنوان  به  معيار  انحراف  از 

معيار  با  را  ريسك  برابری  مدل،  حاضر  پژوهش  و  است 

 اميد چندکي مورد بررسي قرار داد.

با توجه به همگن بودن اميد چندکي، قضيه اويلر   

در   داد.  قرار  محاسبه  مورد  را  دارايي  هر  ريسك  سهم 
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کروش بهينگي  شرايط  نهايي    -کان  -نهايت  مدل  تاکر، 

رابطه  مطابق  را  چندکي  اميد  مبنای  بر  ريسك  برابری 

است 21) غيرخطي  يك مدل  نهايي  مدل  کرد.  معرفي   )

افزاری پايومو در زبان سازی آن از بسته نرمکه برای بهينه 

 نويسي پايتون استفاده شد.  برنامه

شاخص يا صنعت    8ای پژوهش از  سبد سهام نمونه

بازه   در  تهران  بهادار  اوراق  بورس    1400تا    1390از 

يك  تشكيل  مفهوم  به  شاخص  از  استفاده  شد.  تشكيل 

سبد سهام متنوع از سهام موجود در آن صنعت است. به 

يك  عنوان  به  خودرو  شاخص  از  استفاده  نمونه  عنوان 

دارايي به اين معني است که زيرمجموعه اين شاخص به  

آن  وزن  با  )متناسب  متنوع  شاخص(  صورت  در  ها 

افق زماني سبد سهام يك هفته ای است  خريداری شود. 

مي بسته  هفته  يك  دوره  هفته  )برای  هر  و  روز    5شود( 

 کاری در نظر گرفته شد.  

در   مدل  عملكرد  بررسي  تست    100نتايج  داده 

مي رويكرد  نشان  سه  هفتگي  بازده  ميانگين  که  دهد 

يكسان است، اما مدل پژوهش    تقريباًانتخاب سبد سهام  

بازده متوسط  معيارهای  ضرر در  ببيشترين  منفي،  های 

در  ارزش  بازده،  معيار  انحراف  تجمعي،  بازده  هفتگي، 

( ريسك  ارزش در معرض  ريسك،  (، نسبت 95/0معرض 

دارای  کالمار  نسبت  و  سرمايه  افت  حداکثر  شارپ، 

مدل   دو  به  نسبت  بهتری  برابری   وزنهمعملكرد  و 

اهميت  به  توجه  با  است.  معيار  انحراف  پايه  بر  ريسك 

سرمايه برای  کالمار  و  شارپ  ريسك نسبت  گريز،  گذاران 

 شود.ها توصيه مياستفاده از اين مدل به آن

 منابع   -7
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