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 چکیده

 

است. به دلیل نرمال نبودن  ، استفاده از روش ارزش در معرض ریسک شرطیگذاریسرمایهپرتفوی  سازیبهینهیکی از رویکردهای جدید برای 

این مدل با  .دکنمیبه واقعیت ایجاد  ترنزدیکاین سنجه نتایج بهتر و  تنها نوسانات منفی در بازده، درنظرگرفتن همچنینو  هاداراییتوزیع بازده 

 آورد.جود میبه و تر به واقعیتای نزدیکوع نتیجهتنعدم قطعیت و  درنظرگرفتنسازی با ی شبیهی آنتروپی و با حل آن به وسیلهافزودن سنجه

مشروط با رویکرد  ارزش در معرض خطر میانگینسازی مدل ماه اخیر برای پیاده 18های غیرفلزی طی کانی گروهنماد از سهام  6در این پژوهش 

 .انتخاب گردیده استسازی شبیه

، در یک به مدل به وجود آمده حداکثر آنتروپیی افزودن سنجهبا که  اریذگسبد سرمایهدهند با توجه به تنوع بیشتر شان مین هتایج بدست آمدن

های دادهها با های بدست آمده از مدلبررسی نتایج تخمین است. همچنین با یافته کاهش توجهیقابلریسک به صورت  سطح مشخص از بازده،

 کند.می ایجاد گذارانسرمایهتر به واقعیت برای نتایجی نزدیکمدل  این که شوداین نتیجه حاصل می بازار
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 مقدمه .1

 

سازی سبد سهام را به عنوان یک روش جدید برای بهینه 1952گذاری، در سال هری مارکوویتز، یکی از مشهورترین متخصصان سرمایه

اشد و با بازدهی بالا و ریسک کم بگذاری در سهام باید بر اساس ترکیبی از سهام گذاری معرفی کرد. مارکوویتز بر این باور بود که سرمایهسرمایه

 سازی سبد سهام را ارائه داد.ای از سهام، بهینهاوراق بهادار، با استفاده از مجموعه -م ی مدل سهابا استفاده از نظریه

 هانآسبد سهام توسط مارکویتز معرفی شد. در این مدل از میانگین قیمت سهام به عنوان بازده و از واریانس  سازیبهینهاولین مدل ریاضی در 

 هایادهد توزیع از جمله اینکه این سنجهواریانس به عنوان معیار ریسک دارای نقاط ضعفی است. به عنوان ریسک پورتفوی استفاده شده بود. 

 نیم مانند انحراف معیار، اندکردهجدیدی را معرفی  هایسنجهاخیر  هایسالی رفع این مشکلات محققان طی . براکندمیورودی را نرمال فرض 

 سنجةه ب توانمیریسک، نیز مشکلات متعددی را پدید آورده است. به عنوان مثال  گیریاندازهبرای  هاسنجهاستفاده از این  .بتا سنجةواریانس و 

، این در حالی است که رفتار گیردمی در نظرمثبت  هایبازدهمنفی و  هایبازدهبا  گذارانسرمایهوزن یکسانی برای  انحراف معیار اشاره نمود که

از این رو برای رفع این مشکلات، سنجه ارزش در معرض خطر مطرح شد و تا حدی  در برابر سود و زیان متفاوت است. گذارانسرمایهو  مؤسسات

توانست مشکلات گذشته را رفع نماید. اما سنجه ارزش در معرض خطر خود، به دلیل منسجم نبودن مشکلاتی را پدید آورده است و لذا در 

 [1] .شودمیمطالعات اخیر از سنجه دیگری به نام ارزش در معرض خطر شرطی استفاده 

معرفی شد، به دنبال به حداقل رساندن میزان خطر   2000 در سالمدل ارزش در معرض خطر شرطی که توسط راکافلار و اوریاسف 

 αبه معنای بازده پرتفوی در بدترین و پرضررترین  αدر سطح  ارزش در معرض خطر شرطی .ها در شرایط بازارهای بحرانی استگذاریسرمایه

 [2] .باشدمیاز بازده تاریخی پرتفوی 

احتمالی را فراتر از یک آستانه مشخص  هایزیانپورتفوی مفید است زیرا  سازیبهینهدر زمینه  ویژهبهارزش در معرض خطر مشروط  گیریاندازه

اکثر . با گنجاندن حدکندمیاز ریسک نسبت به معیارهای سنتی مانند واریانس یا انحراف استاندارد تبدیل  ترقویو آن را به معیاری  گیردمی

 بگیرند. ریتآگاهانهاز احتمالات را در نظر بگیرند و تصمیمات  تریوسیعدامنه  توانندمی گذارانسرمایهپرتفوی،  سازیبهینه فرایندآنتروپی در 

کردن نتایج آن به واقعیت بودند.  ترنزدیکو  سازیبهینهکردن مدل  کارآمدترمختلف در پی  هایمحدودیتاخیر محققان با افزودن  هایسالطی 

هم پورتفوی با بیشترین تعداد س کهمعناست  ناین بدی پذیری است.تنوعمحدودیت سازی، بهینه هایمدل رمورد استفاده د هایمحدودیتیکی از 

 ود.ممکن بسته ش

ست که ا ایگزینهانتخاب  گیریتصمیممفهوم حداکثر آنتروپی مبتنی بر این ایده است که وقتی اطلاعات ناقص وجود دارد، بهترین راه برای 

ی پورتفولیو، این به معنای در نظر گرفتن طیف وسیعی از نتایج احتمالی و انتخاب پرتفوی سازیبهینهبالاترین آنتروپی یا بیشترین تنوع را دارد. در 

 [1] است که بازده مورد انتظار را به حداکثر برساند و در عین حال خطرات را به حداقل برساند.

 

عیار ارزش شرطی در معرض خطر با در نظر گرفتن سازی یک سبد سهام را با استفاده از منحوه بهینهو مدل  پیشینةمبانی نظری و در فصل دوم 

بحث خواهیم  ارزش در معرض خطر مشروط گیریاندازهدر مورد مزایای استفاده از  در این بخش همچنینحداکثر آنتروپی بررسی شده است. 

 سازییادهپفصل سوم نتایج بدست آمده از  در پورتفولیو بگنجانیم. سازیبهینه فرایندکرد و توضیح خواهیم داد که چگونه حداکثر آنتروپی را در 



 
آورده شده و در آخر در فصل چهارم در مورد نتایج کلی تحقیق بحث  هاآنتحلیل  RISK@ افزارنرمبا  هاآن سازیشبیهو  گمز کد توسطمدل 

 خواهیم کرد.

 

 

 

 تحقیق پیشینهمبانی نظری و  .2
 
 

 تاریخی هایدادهواریانس و بازده توسط  توسطدر این مدل ریسک . مارکویتز معرفی گشت توسط 1952این نظریه در سال  نظریه مدرن پورتفوی:

 توانمی این اشکالات ازجملةاین مدل دارای اشکالاتی بود نمود. میدوهدفه آن را حل  ریزیبرنامهو با تبدیل مسئله به یک  شدمیتخمین زده 

 موارد زیر اشاره کرد: به

 هادادهودن توزیع در نظر گرفتن نرمال ب. 1

 کدر نظر گرفتن نوسانات مثبت و منفی به عنوان ریس. 2

 . در نظر گرفتن بازار به عنوان یک بازار کارا و3

 [3] اشاره کرد. هادادهبرای  قطعیتعدم. در نظر نگرفتن 4

مالی گاه کاهش  هایبنگاهاصلی بازارهای مالی، نوسانی و پرتلاطم بودن آن است. این امر سبب آن شده است که مدیران در  هایماهیتیکی از 

 هاییسنجهاستفاده از  .و کنترل آن باشند گیریاندازهرا تجربه نمایند و درصدد  هاداراییو گاه ورشکستگی حاصل از کاهش  هاداراییارزش 

 سنجةبه  توانمیریسک، مشکلات متعددی را پدید آورده است. به عنوان مثال  گیریاندازهر، ضریب بتا و دیرش برای همچون انحراف معیا

، این در حالی است که رفتار گیردمی در نظرمثبت  هایبازدهمنفی و  هایبازدهبا  گذارانبرای سرمایهانحراف معیار اشاره نمود که وزن یکسانی 

از این رو برای رفع این مشکلات، سنجه ارزش در معرض خطر مطرح شد و تا حدی  در برابر سود و زیان متفاوت است. گذارانسرمایهو  مؤسسات

توانست مشکلات گذشته را رفع نماید. اما سنجه ارزش در معرض خطر خود، به دلیل منسجم نبودن مشکلاتی را پدید آورده است و لذا در 

بوده و  منسجم ایسنجه. ارزش در معرض خطر شرطی شودمیدیگری به نام ارزش در معرض خطر شرطی استفاده  مطالعات اخیر از سنجه

 [3] رزش در معرض خطر دارد.ا سنجةنسبت به  تریکارانهمحافظهعملکرد 

از  تریمعقول هایتخمین ،شودمیبرای سنجش ریسک در نظر گرفته  عموماًاگرچه ارزش در معرض خطر با از میان برداشتن مفروضاتی که 

تنها یک ارزش در معرض خطر ریسک،  بینیپیشدر  ارزش در معرض خطر همه شواهد تجربی دال بر کارایی رغمبه. اما دهدمیریسک به دست 

نیست. معیار ارزش در معرض خطر فاقد  کنندهراضیصدك است و به عنوان یک صدك کاربردهای خود را دارد ولی به عنوان یک سنجه ریسک 

است، بدین معنی که ارزش در معرض خطر یک سبد دارایی، ممکن است از مجموع ارزش در معرض خطر هر دارایی  پذیریجمعخاصیت 

گی انسجام برخوردار است که از ویژ ایسنجه ارزش در معرض خطر مشروط باشد. با توجه به این مسائل، ریزش مورد انتظار یا تربیش، تنهاییبه

 [4] .از اعتبار بیشتری برخوردار است ارزش در معرض خطر بوده و بنابراین نسبت به

ها گذاری( معرفی شد، به دنبال به حداقل رساندن میزان خطر سرمایه2000که توسط راکافلار و اوریاسف )  "ارزش در معرض خطر شرطی"مدل 

گیری کرد و بعد از سطح خطر را اندازه هایخسارتتوان انتظار می ،تفاده از ارزش در معرض خطر شرطیدر شرایط بازارهای بحرانی است. با اس



 
های خود اتخاذ کنند. به طور خاص، با کاهش ارزش گذاریتوانند تصمیمات بهتری درباره سرمایهگذاران و مدیران پرتفوی میدر نتیجه، سرمایه

در این مدل، مطالعه شود که در . توان ساختتری با همخوانی بیشتری بین عملکرد و خطر میینهدر معرض خطر شرطی پرتفوی، پرتفوی به

گذاری به یک بازه زمانی خاص، بازدهی زیر حداقل مشخص شده باشد، چه اتفاقی خواهد افتاد. به عبارت دیگر، در این مدل، صورتی که سرمایه

گذاران کمک شود. این مدل به سرمایهکمتر از مقدار حداقل مشخص شده محاسبه میهای مقدار ارزش در معرض خطر شرطی برای بازدهی

 بر خلاف معیارهای ریسک سنتی مانند. گذاری خود را به حداکثر برسانندگذاری خود را بهبود بخشند و بازدهی سرمایهکند تا ریسک سرمایهمی

گیرند، مدل ارزش در معرض خطر شرطی کل توزیع بازده را در سناریو را در نظر میتنها بدترین که  انحراف استاندارد یا ارزش در معرض خطر

 .دهدهای احتمالی ارائه میتری از زیانگیرد و دید ظریفنظر می

آن که  شرطبهدرصد در حالت کلی عبارت است از زیان مورد انتظار 100در سطح اطمینان  X ارزش در معرض خطر شرطی متغیر تصادفی زیان

ش خمختلفی برای برآورد ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی وجود دارد که در ب هایروشام باشد. 100یان، بیش از صدك ز

مذکور، استواری سنجه ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر  هایروش. اما شودمیمروری بر پیشینه پژوهش به تعدادی از آنها اشاره 

 [5]. گیرندنمیشرطی را در نظر 

 

 سازیمدل. 3

 

 این سنجه به صورت زیر است: محاسبة نحوة

 

 :تاریخی روزانه هایقیمتداده  وسیلةبهبازده پورتفوی محاسبه  .1

 

𝐸[𝑋] = µ1x1 + µ2x2 +⋯+ µ𝑛x𝑛 
 

𝑥𝑛 سهمینده ی نما n از بین سهام موجود برای پورتفوی و y  بین سهام موجود است سهم ازیک تحقق رویداد های تصادفی ست یعنی انتخاب. 

,𝑓(𝑥تابع  .2 𝑦) نماینده ی زیان پورتفوی است: 

𝑓(𝑥, 𝑦) = −𝑦𝑡𝑥 = −[𝑦1𝑥1 +⋯+ 𝑦𝑛𝑥𝑛] 
 

نشان داده می شود. برای یک بردار تصمیم ثابت تابع توزیع تجمعی  𝑝�(𝑦�)را با   𝑦تصادفی  تابع چگالی احتمال بردار کنیممیفرض  .3

 شود: ضرر مربوط به آن به صورت زیر محاسبه می

 

ψ�(𝑥, 𝑦) = ∫ ρ�(y)�d𝑦
𝑓(𝑥,𝑦)≤𝛾

 

 

 :شودمیپورتفوی به صورت زیر محاسبه   α،VaRبرای سطح اطمینان معین  .4

 



 
𝑉�𝑎�𝑅� (𝑥�) = min {𝛾� ∈ R | 𝜓� (𝑥�, 𝛾�) ≥ 𝛼�} 

 

 زیر قابل محاسبه است: صورتبهپورتفوی   CVaRهمچنین  .5

 

𝐶𝑉𝑎𝑅(𝑥) =
1

(1 + 𝛼)
∫ 𝑓(𝑥, 𝑦)
𝑓(𝑥,𝑦)≥𝑉𝑎𝑅𝛼�(𝑥)

ρ�(y)�d𝑦 

 
 

معیارهای « ریسک و بازده»از اوایل دهه هفتاد میلادی اندك اندك در میان سرمایه گزاران علاقه وافری در مورد اینکه چگونه می توان علاوه بر 

بیشتری را در فرایند انتخاب سبد سهام در نظرگرفت شکل گرفت. به عنوان مثال افزودن سنجه ی تنوع بخشی به سبد و کمینه کردن ریسک 

آن. این محدودیت ها باعث در نظر گرفتن شاخص های سرمایه گزاران در تصمیم گیری می شود و انتخاب سهام را با توجه به آن ها انجام  توسط

 همیدهد. ر این تحقیق برای نزدیک کردن جواب ها به واقعیت و انعطاف بیشتر سبد در برابر نوسانات بازار از سنجه ی تنوع بخشی استفاده شد

با انتخاب سهام بیشتر و تنوع دادن به سبد باعث پایین تر آمدت ریسک می شود. سنجه ی استفاده شده در این پژوهش ، سنجه ی است که 

 سیمپسون است._توع بخشی جینی

 باشد:میبه صورت زیر  سیمپسون_جینی بخشیتنوع  هی این سنجی محاسبهنحوه

 

𝑀𝑎𝑥�𝐸𝐺𝑆 =∑𝑥𝑗
2

𝑛

𝑖

 

 ام در پورتفوی است. jبه معنای سهم  𝑥𝑗  که در این فرمول

 
 

 ی آنتروپی به صورت زیر فرمول می شود:پورتفوی با در نظر گرفتن بیشینه سازیبهینهطبق بحث بالا  بنابراین،

 

Min�CVaR =
1

(1 + 𝛼)
∫ 𝑓(𝑥, 𝑦)
𝑓(𝑥,𝑦)≥𝑉𝑎𝑅𝛼�(𝑥)

ρ�(y)�d𝑦 

 

𝑀𝑎𝑥�𝐸𝐺𝑆 =∑𝑥𝑗
2

𝑛

𝑖

 

 

𝑦𝑖 ≥∑[(−µ𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑥𝑗 − 𝑉𝑎𝑅]�����������������������𝑗 = 1,2,…𝑛 

�𝑦𝑖 ≥ 0�������������������������������������������������������𝑖 = 1,2,…𝑛 
 

∑µ𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑥𝑗 = 𝐸0 



 
 

∑𝑥𝑗

𝑛

𝑗=1

= 1 

𝑥 ≥ 0 
 
 
بسیاری برای در نظر گرفت  هایتلاش تا کنون؛ باشدمی لازم هایداده قطعیتسبد سهام وجود عدم  هایمدلمهم در  هایویژگیکی از ی

اده از استوار را با استف ایچندمرحلهو همکاران یک مسئله انتخاب سبد سهام  لبنتا ت.ورت گرفته اسصی لسبد ما لدر مد قطعیارامترهای غیرپ

استوار  لکوارانتا و زافارونی مد .درا معرفی کردن نانحراف از میانگی قدرمطلقاستوار  لمون و یائو مد اند.کرده سازیمدلی طخ ریزیبرنامهرویکرد 

 تلاستوار مسئله انتخاب سبد سهام را در حا لو نمیروفسکی برای توسعه مد لاز رویکرد بنتا هاآن .ه کردندئر مشروط را اراطارزش در معرض خ

 نر مشروط در بدتریطدر معرض خ ارزش لژو و فوکوشیما مد .آن استفاده نمودند لآرمانی برای ح ریزیبرنامههدفه توسعه دادند و از  چند

 دو رویکرد قعوا نمودند که در سازیمدلبیضوی  قطعیتعدممکعبی  قطعیتعدم لکه شام قطعیتعدمرا به کمک رویکردهای مختلف  لتحا

 [6] .باشدمیو نمیروفسکی و برتسیماس و سیم  لتا – نب هایروشبه کمک  سازیمدلفوق منجر به 

 لح قابل راحتیبهکه  باشدمیمخروطی مرتبه دوم  سازیبهینه لو مد طیخ ریزیبرنامه لاز رویکردهای فوق منجر به مد صلحا هایمدل

 .ادندواریانس را توسعه د_نمیانگی لاستوار مد سازیبهینهو  (شانس تمحدودی)تصادفی  سازیبهینهو تان با استفاده از رویکرد  نچ .باشندمی

 [7] .استوار در آن استفاده نمودند سازیبهینهبرای توسعه  ایبازه قطعیتعدمفرض کردند و مجموعه قطعی ورت غیرصرا به  هاداراییبازده  هاآن

تمرکز بر روی واردکردن اختیار  هاآن طارائه شده توس لدر مد .ه انتخاب سبد سرمایه را ارائه نمودندئلبهینه سازی استوار مس لینگ و ژو مدل

آن  لب توجه در مدلنکته جا .شودمی لموجود کنتر هایاستراتژیورت ریسک به کمک اختیار معامله و ص ندر ای باشدمیمعامله در سبد سهام 

را به کمک  ننحراف از میانگینیمه ا مطلقرقد - نمیانگی لاك مدپینار و پ .باشدمشترك می یهبیضوی با حاش قطعیتها استفاده از مجموعه عدم 

خیامیم و همکاران  .توسعه دادند ایدورهو چند  ایدورهتک  لخود را برای مسائ سازیمدل هاآن .بیضوی توسعه دادند قطعیتعدم هایمجموعه

 قسیمت ترکوتاه هایدورهدوره زمانی را به  هاآن .رداختندپتی لامعام هایهزینه نرتفوی با در نظر گرفتپ روزرسانیبهفازی برای  لبه ارائه یک مد

حافظی و همکاران . تتی نیز در نظر گرفته شده اسلامعام هایهزینه لمد ندر ای .رداختندپنمودند و در ابتدای هر دوره به بازنگری سبد سهام 

رای آرمانی ب ریزیبرنامه لو همکاران یک مد ندهاریق نهمچنی .رداختندپبازار سهام تهران  بینیپیشترکیبی هوشمند برای  لبه ارائه یک مد

 [3] .ارائه نمودند لارتفوی بهینه با گشتاور باوپانتخاب 

 استفاده شده است. هادادهگرفتن عدم قطعیت  در نظربرای  سازیشبیهدر این پژوهش از رویکرد 

ارزش در معرض وارد شده و سپس مقدار  RISK@ افزارنرم تغییر بهی ورودی و قابل به عنوان دادهی هر سهم ماهانه هایبازدهکه  این صورتبه 

 .شودمی سازیشبیهبار حل شده و  1000 هادادهبا توجه به  خطر مشروط

 

 هاداده تحلیل و تجزیه. 4
 



 
ماه اخیر محاسبه کردیم که نتایج در جدول زیر آورده شده  18تاریخی طی  هایدادهسهم انتخابی را با استفاده از  6برای شروع ابتدا میزان بازده 

 است:

 

 سهام ماهانةبازدهی  :1جدول 

 

Marjan 
Kar 
 

Saipa 
Glass 

 

Glass and 
Gas 

 

Italran 
 

Azar 
Refract. 

 

Lia 
Company 

 

  بازدهی ماهانه

سال  اسفند 0.1122- 0.2312- 0.09809 0.3662- 0.1447- 0.0683-

 بهمن 0.3436- 0.00789 0.1174- 0.0008- 0.86318 0.0336- 1401

 دی 0.07166 0.1484- 0.03401 0.1054- 0.2518- 0.0106-

 آذر 0.1226- 0.0117- 0.19738 0.13262 0.323- 0.2524-

 آبان 0.2533- 0.93184 0.21722 0.0123- 0.1235- 0.1092-

 مهر 0.1672 0.21008 0.1102- 0.14685 0.0294- 0.04776

 شهریور 0.0956- 0.16256 0.2108- 0.10536 0.3707- 0.27558

 مرداد 0.1768- 0.1202- 0.1065- 0.1327- 0.3662- 0.2586-

 تیر 0.076- 0.0133- 0.44789 0.0112 0.1476 0.1141-

 خرداد 0.5575 0.23024 1.6338- 0.19492 0.26288 0.24125

 اردیبهشت 1.2965- 0.1306- 0.0122- 0.04462 0.16391 2.50178

 فروردین 0 0.38699 0.0032- 0.3837 0.51856 0.35845

سال  اسفند 0 0.1249- 0.0041- 0.2473- 0.4753- 0.43672

 بهمن 0 0.1748- 0.0016- 0.0615- 0.45073 0.02679 1400

 دی 0 0.91446 0.0027- 0.10666 0.2049 0.00762

 آذر 0 0.01245 0.0011- 0.4127- 0.01148 0.00093

 آبان 0 0.08245 0.0001- 0.0392- 0.03924 0.2561-

 ماهه18بازدهی  3.34%- 11.67% 4.11%- 1.48% 1.11%- 16.44%

 

 

 

 

 

 



 

 

 سهام ماهانة: بازدهی 1نمودار 

 

ی آنتروپی آنتروپی و بدون آن ابتدا مدل را بدون سنجهبا وجود محدودیت  ارزش در معرض خطر شرطیعملکرد مدل  مقایسةرای بررسی و ب

 ا به صورت جداگانه محاسبه کردیم.گمز حل و آنتروپی آن ر افزارنرمتوسط 

 طبق جدول زیر هستند: از حل این مدل نتایج بدست آمده

 

مهراباناذردیبهمناسفند
شهریو
ر

خردادتیرمرداد
اردیب
هشت

فرورد
ین

مهراباناذردیبهمناسفند

Marjan Kar -0.07-0.03-0.01-0.25-0.110.0480.276-0.26-0.110.2412.5020.3580.4370.0270.0089E-04-0.26-0.5

Saipa Glass -0.140.863-0.25-0.32-0.12-0.03-0.37-0.370.1480.2630.1640.519-0.480.4510.2050.0110.039-0.22

Glass and Gas -0.37-0-0.110.133-0.010.1470.105-0.130.0110.1950.0450.384-0.25-0.060.107-0.41-0.040.202

Italran 0.098-0.120.0340.1970.217-0.11-0.21-0.110.448-1.63-0.01-0-0-0-0-0-0-0

Azar Refract. -0.230.008-0.15-0.010.9320.210.163-0.12-0.010.23-0.130.387-0.12-0.170.9140.0120.082-0.54

Lia Company -0.11-0.340.072-0.12-0.250.167-0.1-0.18-0.080.557-1.30000000
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Lia Company Azar Refract. Italran Glass and Gas Saipa Glass Marjan Kar



 
 

 بخشیتنوعی بدست آمده بدون سنجه گذاریسرمایهسبد : 2جدول 

 

 

 

 محاسبه شده است. 0.585مقدار مدل در حالت کلی این  نتایج بدست آمده از آنتروپی

سه هدفه با استفاده از تب  ریزیبرنامهوان یک محدودیت جدید و تبدیل این مسئله به یک نتروپی به عنی آسپس با افزودن سنجه

optimization   افزارنرمدر  @RISK  شبیه مدل کردیم.حل و سپس نتایج را 

 نتایج حاصل از حل مدل توسعه داده شده درجدول زیر آورده شده است:

 

 بخشیتنوعی بدست آمده با افزودن سنجه گذاریسرمایهسبد : 3جدول 

 

 

 تقریباً) 0.772به  0.806مقدار ریسک را از  توانمیی آن است که با اندکی صرف نظر از مقدار بازدهی نتایج بدست آمده از این مدل نشان دهنده

که این  نتیجه گرفت توانمیاز ضرر کردن گریزانند  بیشتر از سود، دوبرابر تقریباً( کاهش داد و با توجه به این حقیقت که سرمایه گزاران % 10

 نتیجه قابل قبول است.

هر  ماهه18ریسک  بازده پورتفوی ریسک پورتفوی

 سهم

هر  ماهه18 بازدهی

 سهم

وزن تخصیص داده 

 شده

 نام سهم

  

 

0.806 

0.839041144 -3.34% 0.177 Lia Company 

 0.867863298 11.67% 0.250 Azar Refract. 

0.8456 0.837132793 -4.11% 0.229 Italran 

 0.937735716 1.48% 0.227 Glass and Gas 

 0.941655492 16.44% .0117 Marjan Kar 

هر  ماهه18ریسک  بازده پورتفوی ریسک پورتفوی

 سهم

هر  ماهه18بازدهی 

 سهم

وزن تخصیص داده 

 شده

 نام سهم

  

 

0.772 

0.839041144 -3.34% 0.077 Lia Company 

 0.867863298 11.67% 0.350 Azar Refract. 

0.756 0.837132793 -4.11% 0.109 Italran 

 0.937735716 1.48% 0.107 Glass and Gas 

 0.941655492 16.44% 0.327 Marjan Kar 



 
 سازیشبیه هایدادهبا توجه به حل چندین باره مدل با  هاداده قطعیتعدماول اینکه  :ریسک در این مقاله چند مزیت عمده دارد سازیشبیه

 یگری اینکه این روشو د شودمی ترنزدیکبه واقعیت  هاجواببالاتر رفته و و اطمینان مدل  است اصلی درنظر گرفته شده هایدادهشده از روی 

  ر و قابل درك تر است.ترساده تصادفی سازیبهینه، استوار سازی و سازیفازیدیگر مواجهه با عدم قطعیت مانند  هایروشبه نسبت 

 :در زیر آورده شده است ارزش در معرض خطر مشروط_مدل میانگین سازیشبیهی نتیجه

 

 
 

 خطر مشروط در معرضارزش  سازیشبیه:نمودار 1تصویر 

 

 گیرینتیجه. 5

با استفاده از سنجه ریسک ارزش در معرض خطر مشروط مورد بررسی قرار گرفت. برای تخمین  گذاریسرمایهسبد  سازیبهینهدر این مقاله 

انتخاب و  غیرفلزی هایکانیسهم از  6 هایبازدهبدین منظور . استفاده شد سازیشبیهتاریخی و  هایدادهارزش در معرض ریسک مشروط از 

 سنجةبسته شد. سپس با افزودن  هاآنبرای  ایاولیه گذاریسرمایهگمز سبد  افزارنرممحاسبه شد سپس با استفاده از  هاآن ةماهانبازدهی 

 حاصل گشت. هایینتیجهو  سازیشبیه  RISK@  افزارنرمبار دیگر ریسک سبد با  پذیریتنوع

دل همچنین این م یط واقعی بازار است.اارزش در معرض ریسک شرطی به شر_نزدیکی بیشتر مدل میانگین دهندهنشان هامدلنتایج حاصله از 

ارزش در معرض خطر مشروط فقط نوسانات منفی را  سنجةهمچنین  دهدمیرا به سبد تخصیص  تریکمبه نسبت مدل مارکویتز ریسک بسیار 



 
از مقدار  نظرصرفآنتروپی باعث شده که با اندکی  سنجةافزودن  شودمیمشاهده  3و  2که در جدول  طورهمان .گیردمیبه عنوان ریسک در نظر 

بیشتر از  دوبرابر تقریباً( کاهش داده شود و با توجه به این حقیقت که سرمایه گزاران % 10 تقریباً) 0.772به  0.806مقدار بازدهی ریسک از 

 است. قبولقابلیجه گرفت که این نتیجه نت توانمیسود، از ضرر کردن گریزانند 
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