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Purpose: This research aims to construct a portfolio based on risk-adjusted performance and distribution-based returns 
and determine the efficiency using the Data Envelopment Analysis (DEA) approach. In this study, the role of return 
distribution in the efficiency of risky assets is also examined to form a diversified portfolio consisting of assets with 
varying degrees of performance. 
Methodology: In this study, the diversified portfolio's performance of 28 firms, during 1398-1402, based on the risk-
adjusted value and conditional risk-adjusted value obtained from the probability distributions of returns was compared 
with the minimum-variance Markowitz portfolio performance in terms of the Sharpe ratio. After estimating the 
maximum likelihood parameters of the model, the risk values for each stock were calculated based on the empirical return 
distribution, the Cauchy distribution, and the normal distribution. These risk values were then used in the data 
envelopment analysis to calculate the efficiency scores of each company. 
Findings: The diversified portfolio with stock performance degrees outperforms the minimum-variance Markowitz 
portfolio in terms of risk-adjusted and conditional risk-adjusted values. The probability distribution of returns leads to 
different results in calculating stock risk-adjusted value/conditional value, with the empirical return distribution and 
normal distribution providing a more desirable performance (in terms of the Sharpe ratio) compared to the Cauchy 
distribution and sample ratios. 
Originality/Value: In the literature, an efficient portfolio is usually formed by calculating asset weights in the stock 
basket so that the Sharpe ratio reaches its maximum value. In the current study, this hypothesis is challenged in favor of 
the proposed method, which estimates portfolio weights based on the efficiency of risky assets.  
Keywords: Value at risk, Efficient portfolio, Probability distribution, Data envelopment analysis. 
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  پژوهشی نوع مقاله:

تشکیل پرتفوی بر اساس کارایی حاصل از ریسک و بازده مبتنی بر توزیع با رویکرد 

 هاتحلیل پوششی داده

 4ینجف لیاسماع دیس ،3جانیکم یدیرش رضایعل ،2یرودپشت یرهنما دونیفر ،1درزادهیح ینعلیحس  
 ، تهران، ایران.تحقیقات و علوم واحد اسلامی، آزاد دانشگاه اقتصاد، و مدیریت دانشکده صنعتی، مدیریت گروه1  

 .استاد، دانشکده مدیریت و اقتصاد، واحد علوم و تحقیقات، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران2
 .ایران فیروزکوه، فیروزکوه، واحد اسلامی، آزاد دانشگاه صنایع، مهندسی گروه3

 .ایران تهران، اسلامی، آزاد دانشگاه تحقیقات، و علوم واحد صنایع، مهندسی گروه4

هدف پژوهش حاضر تشکیل پرتفوی بر اساس کارایی حاصل از ریسک و بازده مبتنی بر توزیع و تعیین کارایی با استفاده از رویکرد  هدف:
زده اشده با درجات کارایی، نقش توزیع بهای متنوعها است. در این مطالعه، با هدف تشکیل پرتفویی متشکل از داراییتحلیل پوششی داده

 .گیردهای ریسکی نیز مورد مطالعه قرار میدر درجه کارایی دارایی

بر  1402تا  1398های شرکت در بازه زمانی سال 28شده از درجه کارایی در این مطالعه، عملکرد پرتفوی متنوع شناسی پژوهش:روش
ی بازده با عملکرد پرتفوی کمینه واریانس های احتمالمبنای ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی حاصل از توزیع

مارکوویتز از نظر نسبت شارپ مورد مقایسه قرار گرفت. پس از برآوردهای حداکثر درستنمایی پارامترهای مدل، مقادیر ریسک هر سهم بر 
نظور محاسبه درجه کارایی هر مها، بههای احتمال نرمال، کوشی و تجربی بازده محاسبه شد و در تحلیل پوششی دادهپایه هریک از توزیع

 .کار گرفته شدشرکت به

شده با درجه کارایی سهام، در هریک از معیارهای ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی نسبت پرتفوی متنوع ها:یافته
هام، /شرطی سریسکش در معرض تری دارد و توزیع احتمالی بازده در محاسبه ارزبه پرتفوی کمینه واریانس مارکوویتز عملکرد مطلوب

رمال، ها بر پایه توزیع تجربی بازده و توزیع نکه برآورد درجه کارایی شرکتطوریشوند، بهمنجر به نتایج متفاوتی در عملکرد پرتفوی می
 .دهدمی ارایهای های نمونهتری را )از نظر نسبت شارپ( در مقایسه با توزیع کوشی و نسبتعملکرد مطلوب

شود، سهام انجام می ها در پرتفویعموما با محاسبه اوزان دارایی کارادر ادبیات موضوع، تشکیل یک پرتفوی  علمی: افزودهارزشاصالت/
شود که ین مقدار خود برسد. در مطالعه حاضر، این فرضیه رقیب برای روش جاری طرح میتربیشای که نسبت شارپ در پرتفوی به گونهبه

 .های ریسکی برآورد نمودتوان اوزان پرتفوی را بر اساس میزان کارایی دارایی، میکاراسهام  ویبرای تشکیل یک پرتف

 .ها، توزیع احتمال، تحلیل پوششی دادهکاراارزش در معرض ریسک، پرتفوی  ها:کلیدواژه

 چکیده
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 مقدمه -1

ایجاد شد. او بر اساس مفهوم  1950اقتصاددان آمریکایی و برنده جایزه نوبل در دهه  [1]نظریه نوین پورتفوی توسط هری مارکوویتز 
ای در مطالعه [1]دهد. مارکوویتز سازی پورتفوی، تحلیل میانگین واریانس را توسعه داد که اساس نظریه نوین پورتفوی را تشکیل میبهینه

را  رااکگذاران را مطالعه کرد و مفهوم پورتفوی گیری پرتفوی سرمایهرابطه معکوس بین تنوع پرتفوی، ریسک و بازده مورد انتظار در شکل
ریسک  ین سطحترکمهایی که بالاترین بازده مورد انتظار را برای یک سطح معین از ریسک یا . بر اساس این مفهوم، پرتفوی[2] معرفی کرد
هینه ب حل ریاضی برای تشکیل یک پرتفوی، یافتن یک راهحالبااینشوند. شناخته می کاراکنند، می ارایهده مورد انتظار معین را برای باز

بنابراین، برای محاسبه بازده مورد انتظار اوراق بهادار در شرایط ریسک مشخص، ؛ متشکل از تعداد زیادی دارایی کار بسیار دشواری است
گذاری مدل قیمت [4] طور خاص، شارپ. به[3]ها ایجاد شدند هایی برای برآورد بازده مورد انتظار از داراییوی، مدلبازده پرتف جایبه

ضریب شارپ را توسعه داد که برای ارزیابی  [5] دارایی سرمایه را برای تخمین بازده بالقوه سرمایه ایجاد کرد. در ادامه مطالعه او، مارکوویتز
شود که به ازای ای تعریف میاضافی میزان بازده به صورت گذاری طراحی شده بود. در این مطالعات، نسبت شارپسرمایه کارایی پرتفوی

 .[6]گردد هر واحد ریسک اضافی ایجاد می

تحت نظریه نوین پرتفوی و پس از مطالعه شارپ مورد توجه بسیاری از محققان قرار گرفت و مطالعات  کارامطالعات بر روی پرتفوی 
فوی یک پرتاما باید توجه داشت که تشکیل ؛ سازی پرتفوی با هدف افزایش کارایی انجام شده استهای بهینهمتعددی در خصوص روش

ین تریشبای که نسبت شارپ در پرتفوی به گونهشود، بهسهام انجام می ها در پرتفویدر ادبیات تحقیق، عموما با محاسبه اوزان دارایی کارا
 برای تشکیل یک پرتفوی یعنی شودفرضیه رقیب برای این روش طرح می. این در حالی است که در این مطالعه، یک [7]مقدار خود برسد 

وی ، سهم هر دارایی ریسکی در پرتفدیگربیانبههای ریسکی برآورد نمود. توان اوزان پرتفوی را بر اساس میزان کارایی داراییمی کاراسهام 
ین شده که منجر به تشکیل پرتفویی متنوع از ضرایب کارایی ریسک و بازده( تعی برحسبای از کارایی آن )گذاری بر اساس درجهسرمایه
 شود.های ریسکی میدارایی

و  رایهاگذاری و ریسک پرتفوی های متعددی برای سنجش بازده مورد انتظار سرمایهدر راستای توسعه و بهبود نظریه نوین پرتفوی، روش
ترین شدهتوان دو مورد از شناختهرا می 2ارزش در معرض ریسک شرطیو  1مورد بحث قرار گرفتند. در این میان، ارزش در معرض ریسک

های واریانس ناهمسان شرطی، متغیر بازده تحت مدل-هایی چون تلاطمات زمان. اگرچه روش[8]آورد  به شمارمعیارهای سنجش ریسک 
های رقیب برای ارزش در معرض ریسک و ارزش در توان گزینههای دیگر را میانحراف معیار بازده در طول یک دوره مشخص و روش

روش ارزیابی ریسک مبتنی بر ارزش در معرض ریسک/شرطی  اما .[9]آورد  به شمارمعرض ریسک شرطی در سنجش ریسک یک دارایی 
. [10] دکننمی ترکمگذاری مستحهای قیمتبا تکیه بر توزیع احتمالی بازده سهام، تحلیل رفتار قیمت و بازده را در چارچوب نظری مدل

گذاری را در قالب ارزش در معرض ریسک توان با تشخیص و اتکا به توزیع احتمالی بازده سهام، ریسک حاصل از سرمایه، میدیگربیانبه
، این دو معیار روازاینذار نیز لحاظ گردد. گکه حداکثر زیان مورد انتظار سرمایهطورییا ارزش در معرض ریسک شرطی تبیین نمود، به

 اند.های ارزیابی ریسک از جایگاه بالایی در ادبیات تشکیل پرتفوی برخوردار شدهریسک، در مقایسه با سایر روش

های ییی دارایشده با درجات کارایی، نقش توزیع بازده در درجه کاراهای متنوعدر این مطالعه، با هدف تشکیل پرتفویی متشکل از دارایی
اهمیت  رینظ های سنتیمشکلات نظری حاکم بر روشگیرد. این مطالعه در پی آن است که نشان دهد ریسکی نیز مورد مطالعه قرار می

که استفاده از حالیدر ؛سازدها را در بازارهای سرمایه مختلف با تردید مواجه می، کارایی این روشی سهامهابرآورد تابع کواریانس بازده
ظر تواند پرتفوی کاراتری را از نهام، میس پرتفویمعیارهای متفاوت ریسک و لحاظ کردن درجه کارایی واحدهای تصمیم، پیش از تشکیل 

ای بازده رعنوان یک توزیع با دم سنگین( ببرای این منظور، توزیع تجربی بازده، توزیع نرمال و توزیع کوشی )بهمنجر شود.  نسبت شارپ
ها، مقادیر ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی برای سهام شود و تحت هریک از این توزیعسهام تصور می

ها، وزن هر سهام، با استفاده از تحلیل پوششی داده ها در پرتفویشود. پس از تعیین درجه کارایی داراییدهنده پرتفوی محاسبه میتشکیل
های نگهداری مختلف مورد ارزیابی قرار شود و عملکرد پرتفوی در دورهشده تعیین میی بر اساس درجات کارایی نرمالدارایی در پرتفو

شده بر پایه درجه کارایی واحدهای گیرد. بر این اساس، مساله اصلی تحقیق حاضر بررسی این است که عملکرد پرتفوی متنوعمی

                                                             

1 Value at Risk (VaR) 2 Conditional Value at Risk (CVaR) 
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تایج مختلف ها در حصول نینه واریانس مارکووییتز چگونه است و آیا توزیع احتمالی بازده داراییدهنده آن در مقایسه با پرتفوی کمتشکیل

 ش تاثیرگذار است؟روازاین

 چارچوب نظری و پیشینه پژوهش -2

 چارچوب نظری -1-2

گذاری و به حداکثر مایهها با هدف کاهش ریسک سرمتنوع از دارایی گذاری اوراق بهادار، ایجاد یک پرتفویسرمایه هدف از پرتفوی
، لفهای مالی است که از ترکیبی از اوراق بهادار مختای از داراییگذاری مجموعه. پرتفوی سرمایه[11]گذاران است رساندن بازده سرمایه

 هدف از تشکیل پرتفوی. [12]گذاری هستند سرمایه یک پرتفوی وترین جزیعنی سهام، اوراق قرضه و مشتقات مالی تشکیل شده که رایج
گرفتن  ظردر نها است. تئوری نوین پورتفوی نیز با بازده متفاوت از هریک از دارایی-اوراق بهادار، ایجاد پرتفویی با مشخصات ریسک

. [13]کند می هارایسازی ریسک و بازده مورد انتظار پرتفوی ها، رویکردی سیستماتیک برای بهینههای مختلف و تنوع آنرابطه بین دارایی
های چندعاملی و عاملی، مدلهای تکمدل مانندها شامل مبانی نظری بسیاری از مدل« 1گذاریتئوری نوین پرتفوی و تحلیل سرمایه»

 .[14] بهینه ضروری است و مبانی علمی و ریاضی آن است که برای تشکیل یک پرتفوی 2گذاری آربیتراژتئوری قیمت

رایط عدم گیری منطقی در شها برای تصمیمرویکرد تشکیل پورتفوی مارکوویتز بر این فرض استوار است که میانگین و واریانس داده
ک را به رسد، یا ریس)جایی که بازده برای سطح معینی از ریسک به حداکثر می کاراقطعیت، شناسایی بهترین فرصت و تشکیل مرز 

با در نظر گرفتن  بازده مورد انتظار پورتفوی -1از:  اندعبارتدر این تحلیل  موردنیاز. دو پارامتر [15]است  رساند( کافیحداقل می
 .هاهای وزنی داراییانحراف استاندارد پرتفوی بر پایه مجموع کوواریانس -2ها و های داراییمجموع وزن

ماتریس  و معرف بردار بازده مورد انتظار مجموعه اوراق بهادار است.  N×1یک بردار با ابعاد  که در آن، طوریبه
بردار  یکها و بردار اوزان دارایی های مورد نظر در تشکیل پرتفوی است و های داراییبرای بازده N×Nکوواریانس 

 .[5] ستونی واحد است

توان تعداد نامتناهی گذاری شده است. با این تعریف، میطور کامل سرمایهدهد که پرتفوی بهنشان می (3) رابطهمجموع اوزان در  
شود. تابع گذاران تعیین میپایه تحمل ریسک سرمایه تصمیم بهینه در انتخاب پرتفوی بر ؛ اماساخت کاراواریانس -پرتفوی میانگین
 .[16]شود تعریف می( 4رابطه )سازی پورتفوی مارکوویتز به شکل هدف کلی بهینه

گذار است. توصیف دقیق ریسک پرتفوی مستلزم برآورد دقیق ماتریس کوواریانس بازده گریزی نسبی سرمایهضریب ریسک که در آن، 
ها در های سهم با توجه به وابستگی مورد انتظار بازده داراییکه برآورد دقیق ماتریس کواریانس بازدهحالی( است. دراوراق بهادار )

سازی پرتفوی تحت مدل بنابراین، در مساله بهینه .[17]های پسرو و پیشروی مختلف، عموما با خطاهای بزرگ همراه است وقفه
واند تهای مورد نظر که میبرآورد دقیق از ماتریس کواریانس بازده دارایی ارایهاست از  مشکلات عبارت ترینمهممارکوویتز، یکی از 

دهند و طور غالب، محققان این ارتباط را در وقفه صفر مورد برآورد قرار مینتایج عملکردی پرتفوی را با تردید مواجه سازد. اگرچه به
 .[18]شود ها لحاظ نمیییهای ارتباطی پسرو و پیشرو بین بازده داراسایر وقفه

                                                             

1 Modern portfoliotheory and 

investment analysis 

2 Arbitrage Pricing Theory (APT) 

(1)  

(2)  

(3)  

(4)  
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کیل های رقیب و جایگزین برای تشسازی پرتفوی با حداقل واریانس، انتظار بر این است که بتوان روشبه این مهم، در مساله بهینه با توجه
 های سنتی تشکیل پرتفوی را برطرف سازد.های روشداد که کاستی یهارا کاراپرتفویی 

ش، های پایه در برآورد اوزان پرتفوی است. در این رو، استفاده از درجات کارایی داراییکاراسازی پرتفوی یک فرضیه برای بهبود مساله بهینه 
های پایه از نظر ریسک و بازده، ، عملکرد داراییدرواقعود ندارد و های پایه وجمحدودیت پیشین در برآورد ماتریس کواریانس بازده دارایی

ا درجه شود. انتظار بر این است که هر دارایی پایه بطور وابسته به یکدیگر برآورد میها بهدر مقایسه با یکدیگر قرار گرفته و میزان کارایی آن
ها وزان داراییا خود تخصیص دهد و بر این اساس، تشکیل پرتفوی و برآورد گذاری بهی در پرتفوی سرمایهتربیشبالاتر کارایی، وزن و سهم 

 توان انتظار داشت که یک روش برای افزایش میزان کارایی پرتفویبنابراین، می؛ افتدسازی درجه کارایی پرتفوی اتفاق میبا هدف ماکسیمم
 (2رابطه )در  تربیشهای با کارایی و افزایش وزن دارایی ترکمهای با کارایی )کاهش ریسک به ازای بازده مشخص(، کاهش وزن دارایی

 شود.باشد که منجر به واریانس پرتفوی متنوع شده با درجه کارایی می

 نسبت ریسک و بازده است که منجر به برحسبهای پایه در این مطالعه، معادل با سنجش درجه کارایی دارایی کارامساله تشکیل پرتفوی 
که شواهد مختلفی از توزیع حاکم بر با توجه به این ؛ اماها خواهد شدبرآورد مقداری بین صفر و یک برای میزان کارایی هریک از دارایی

رسد که برآورد ریسک نظر می، به[20]و چیزاک و نیلسن  [19] و همکاران ژیائو تحقیق مثالعنوانبه بازده در مطالعات پیشین مستند شده
های احتمالی حاکم بر بازده است. ه بر روی توزیعهای چندجانب/شرطی آن نیازمند ارزیابیریسکهر دارایی پایه با توجه به ارزش در معرض 

ها برای محاسبه این دو معیار ریسک استفاده شده است تا ، در مطالعه حاضر از سه توزیع نرمال، کوشی و توزیع تجربی بازدهروازاین
این اساس، مطالعه حاضر دارای دو  ها نیز مورد ارزیابی قرار گیرد. برتوزیع احتمالی بازده برحسب، کاراعملکرد روش تشکیل پرتفوی 

 از: اندعبارتفرضیه است که 

 تری دارد.شده با درجه کارایی سهام، نسبت به پرتفوی با حداقل واریانس عملکرد مطلوبپرتفوی متنوع -1فرضیه 

شده با عملکرد پرتفوی متنوع/شرطی سهام، منجر به نتایج متفاوتی در ریسکتوزیع احتمالی بازده در محاسبه ارزش در معرض  -2فرضیه 
 شود.درجه کارایی سهام می

 پیشینه پژوهش -2-2

در  [21]، کارامونوویچ مثالعنوانبههای اخیر انجام شده است. مطالعات متعددی در سال کاراهای تشکیل پرتفوی در خصوص روش
شان داخته است. او با تحلیل دو سهام شرکت اپل و مایکروسافت نبر اساس نظریه نوین پورتفوی پر کاراتحلیل پرتفوی وتحقیقی به تجزیه

یکسان، در  طورنیازمند برآورد دقیق بازده مورد انتظار بر اساس بازده بازار است و با تقسیم وزن پرتفوی به کارادهد که حصول پرتفوی می
 اند.ودهها یکسان نبهریک از این دارایی هایریسک کهرحالیددست آورد، ین نسبت شارپ برای پرتفوی را بهتربیشتوان این دو دارایی می

به  له اقلیدسی باهدفگذاری در پرتفوی حداقل فاصهای مماس و سرمایهبینی پرتفویدر تحقیقی به مقایسه پیش [18]الکساندر و چرر 
را با تجزیه شکل عملکردی آن )ریشه دوم یک  کاراها مرز اند. در این مطالعه، آنهای شارپ خارج از نمونه پرداختهحداکثر رساندن نسبت

اده کرد. استف کاراتوان از آن برای محاسبه پرتفوی مماس با مرز ای مرتبه دوم(، به سه ضریب قابل تفسیر، تجزیه کردند که میجملهچند
ز تشکیل شده و نتایج نشان داده که برخلاف پرتفوی مارکوویت کاراگذاری، بر اساس حداقل فاصله اقلیدسی پرتفوی از مرز پرتفوی سرمایه

ارج های خکه اغلب در داده های تاریخی تخمین زدتوان مستقیما با دادههای آتی ثابت هستند )و میها و کوواریانسکه فقط زمانی که بازده
جای تخمین بازده و کوواریانس، با تشخیص پرتفوی مماس، رساند. این رویکرد، بهاز نمونه وجود ندارد(، نسبت شارپ را به حداکثر می

 است. بنابراین، در این مطالعه نیز اهمیت برآورد کواریانس بازده مورد توجه بوده؛ کندبرطرف می کارآمداین نقص را به روشی 

ها یک اند. در این مطالعه، آنسازی پرتفوی میانگین واریانس پرداختهبینی در بهینهسازی پیشدر تحقیقی به یکپارچه [22]باتلر و اون 
در این  اند.داده ارایهسازی میانگین واریانس ونی در یک الگوی بهینهبینی رگرسیهای پیشسازی تصادفی برای ادغام مدلچارچوب بهینه

های شده و نتایج تحقیق نشان داد که رویکرد یکپارچه در مقایسه با روش ارایههای مصنوعی سازی با استفاده از دادهراستا، چندین شبیه
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های مدل های قابل ملاحظه و برجسته درلعه، دلالت بر کاستیهای این مطاسنتی تشکیل پرتفوی مارکوویتز، عملکرد بهتری دارد. یافته

 سنتی تشکیل پرتفوی دارد.

این مطالعه،  اند. درهدر تحقیقی به بررسی نقش یادگیری ماشین در مرز کارای قابل اجرا در تشکیل پرتفوی پرداخت [23]جنسن و همکاران 
گاه از هزینه تجارت و یادگیری ماشین، مرزی کاراتر ایجاد چارچوبی توسعه داده شده که با ادغام دو رویکرد بهینه سازی پورتفوی آ

ی ددهد که عملکرد اقتصاکند و نشان میهای اقتصادی را در تشکیل پرتفوی مطرح میمدل معیار جدیدی از اهمیت ویژگی کند. اینمی
 کنند.های پایه نقش اساسی در عملکرد پرتفوی نهایی ایفا میدارایی

ها ی دادهو تحلیل پوششهای کارایی متقابل مارکوویتز هدفه مبتنی بر مدلیک رویکرد چند ارایهدر تحقیقی به  [24]زاده و همکاران رسول
منظور کنترل نااطمینانی محیطی، از ابزار فازی شهودی استفاده شده و اند. در این مطالعه، بهبرای مساله انتخاب پورتفوی فازی پرداخته

ریتم ژنتیک لگوها پیشنهاد شده است. مدل پیشنهادی با استفاده از اهای متقاطع تحلیل پوششی دادهیک ترکیب از مدل مارکوویتز و مدل
 دهنده اثربخشی مدل پیشنهادی است.آمده نشاندستشده و نتایج به ( حلNSGA-II) IIغیرغالب سازی مرتب

ن را مورد میانگی-kو الگوریتم  CVaRبندی تحلیل خوشهوبا استفاده از تجزیه کارادر تحقیقی ساخت پرتفوی  [25] سلیمانی و وثیقی
عنوان ابزارهایی برای کنترل به CVaRشرطی ریسک و ارزش در معرض  VaRریسک ها از ارزش در معرض اند. آنمطالعه قرار داده

بندی بازده سهام عمل خوبی برای خوشهمیانگین به-kبندی اند که تکنیک خوشههای پایه استفاده کرده و نشان دادهریسک در دارایی
 کنند.های سهام را پیدا میخطرترین گروهپرخطرترین و کم CVaRو  VaRرهای ریسک کند و معیامی

اند. هدف این را مورد مطالعه قرار داده کاراهای جدید انتخاب پرتفوی میانگین واریانس برخی از مدل در تحقیقی [26]دای و کانگ 
 1Lاستفاده از تنظیم  -1های زیر بوده است: گرفتن جنبهبا در نظر  کاراهای جدید انتخاب پرتفوی میانگین واریانس پیشنهاد مدل ،مطالعه

استفاده  -3، استفاده از برآوردگرهای انقباضی برای تخمین ماتریس کوواریانس -2ی پراکنده، پرتفو به دست آوردنرای در تابع هدف ب
دهد که ، تحلیل تجربی این تحقیق نشان میدرنهایتسازی قوی برای کاهش خطاهای تخمین بازده مورد انتظار. از روش بهینه

 اند.در مشاهدات خارج از نمونه داشته های پیشنهادی عملکرد بهتری نسبت به روش سنتی مارکوویتزاستراتژی

های مارکوویتز و مدل ای به مقایسه عملکرد مدلدر مطالعه [27] زادگان و همکاراندر مطالعات انجام شده در داخل کشور نیز، تقی
سازی پرتفوی در بورس جهت بهینه 1بستگی شرطی پویاکاپولا با همتی-ریسک عدم نقدشوندگی بر اساسریسک ارزش در معرض 

شود، مقدار می تربیشریسک های این پژوهش حاکی از آن است که هرچه مقدار ارزش در معرض اند. یافتهاوراق بهادار تهران پرداخته
ش در معرض ها نشان از اثر قابل توجه ارزیابد. این یافتهدر مقایسه با مدل مارکوویتز کاهش می DCC-tCopula-LVaRشارپ مدل 

 در برآورد ریسک پرتفوی داشته است.ریسک 

گذاری مشترک در بازارهای مالی های سرمایهگذاری در صندوقهای پرتفوی سرمایهدر تحقیقی به ارزیابی مدل [28]ناطقیان و همکاران 
ارزش در معرض ریسک -ARIMAهدفه پرداخته و نتایج پژوهش ایشان نشان داد که مدل جهانی با تاکید بر الگوریتم فرا ابتکاری چند

 مونت کارلو( دارد. سازیارزش در معرض ریسک )شبیه-ARIMAسازی تاریخی( مرز کارای بالاتری در مقایسه با )شبیه

های و پتانسیل مطلوب با مدلریسک در تحقیقی به مقایسه کارایی پرتفوی بهینه مبتنی بر ارزش در معرض  [29]صداقتی و همکاران 
و توجه ریسک استفاده از معیار ارزش در معرض  چنینهمو  کاراها نشان داد روزآمدسازی مدل، مرز ارف پرداخته و نتایج مطالعه آنمتع

 شود.گریزی منجر به بهبود کارایی پرتفوی بهینه میهای مطلوب و ریسکگذار از نظر تمایل به پتانسیلهای سرمایهبه گرایش

 های مبتنی بر ارزشای، مدیریت پرتفوی متشکل از انواع دارایی ریسکی و درآمد ثابت با مدلدر مطالعه [9] کاظمی راشنانی و همکاران
ی بر ارزش در معرض ریسک با یافته مبتنهای توسعهاند. در این تحقیق، عملکرد مدلمعرض ریسک در بازار ایران را بررسی کرده در

ها لآمده از این مددستقدرمطلق انحرافات مقایسه شده است. نتایج به-واریانس و میانگیننیم-واریانس، میانگین-های میانگینمدل

                                                             

1 DCC t-Cupola LVaR  
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ی هاها، نسبت به سایر سنجهها و چه بدون حضور آنحاکی از آن است که سنجه ارزش در معرض ریسک شرطی چه در حضور محدودیت
 ریسک عملکرد بهتری در مدیریت پرتفوی متشکل از انواع دارایی دارد.

س در بور یادو دنباله یبیترک یشرط کسیار ارزش در معرض ریشاخص را با استفاده از مع یابیرد ،در تحقیقی [30]عیوضلو و همکاران 
شده از مدل حاصل یهایاز آن است که پرتفو یعملکرد شاخص حاک یج صحت بازسازیاند. نتااوراق بهادار تهران مورد مطالعه قرار داده

ان یدهد که مینشان م یابیرد یو خطا یج آزمون نسبت اطلاعاتی، نتاچنینهماند. عملکرد شاخص موفق عمل کرده ی، در بازسازیاصل
دهنده اهمیت ارزش در معرض ریسک شرطی در ردیابی شاخص و وجود ندارد. این نتایج نشان یب تفاوت معناداریو مدل رق یمدل اصل

 تر برای پرتفوی است.حصول عملکرد مطلوب

، های بازنشستگی در ایران پرداخته است. در این تحقیقگذاری صندوقبه تعیین پرتفوی بهینه سرمایه ،در تحقیقی [12]و همکاران رمضانیان 
استفاده شده است. نتایج مدل تحقیق بیانگر این است که ریسک های مارکوویتز و ارزش در معرض ها، از مدلوتحلیل دادهجهت تجزیه

 گذاری در صندوق بازنشستگی است.ت سرمایهو واقعی جه VaRپرتفوی مارکوویتز بهتر از پرتفوی 

 شناسیروش -3

از  موردنیاز یهااست. داده یفیتوص یرود و از نظر روش، پژوهشیم به شمار یکاربرد یهان پژوهش از نظر هدف، از دسته پژوهشیا
شده رفتهیپذ یهاه شرکتیش شامل کلن پژوهیا یجامعه آمارشده است.  یآورافته سازمان بورس و اوراق بهادار جمعیانتشار یهاگزارش

ها در بورس فعال بوده و سهام آن 1402تا  1398های است که طی سالدر بورس اوراق بهادار تهران و فعال در گروه محصولات شیمیایی 
نماد( و نمادهای  35قدم )نماد بوده است که از آن میان، نمادهای حق ت 83مورد معامله قرار گرفته است. تعداد کل این نمادها برابر با 

ها در کل دوره تحقیق نمادهایی که سهام آن چنینهمها و گذاری دارایی و سهام در آننماد( به دلیل ماهیت متفاوت ارزش 4گذاری )سرمایه
 اند.نماد مورد مطالعه قرار گرفته 28تعداد  درنهایتاند و نماد( از تحلیل خارج شده 16مورد معامله نبوده )

 های پایه بدین شکل عمل شده است:ها و درجه کارایی داراییمنظور تشکیل پرتفوی بر پایه تحلیل پوششی دادهبه

 .عنوان معیارهای ریسک داراییهای پایه بهمحاسبه ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی دارایی -1گام 

شود. تابع زیان در این تحقیق به پیروی از مطالعه حمدی برای محاسبه ارزش در معرض ریسک، ابتدا یک تابع زیان تعریف میدر این گام، 
 یعنی؛ بازده منفی سهم در نظر گرفته شده است ترینبزرگبرابر با  [31]و همکاران 

گذاری در آینده است، یک سناریو از بدترین وضعیت ممکن برای هر دهنده زیان احتمالی سرمایهبنابراین، برای محاسبه تابع زیان که نشان
 نونتاکبازده منفی خود را که  ترینبزرگسهم  بود کهسهم مشخص شده است. بدترین سناریو برای بازده آتی هر سهم وضعیتی خواهد 

در دوره قبل از ورود  iشده برای سهم بازده منفی مشاهده ترینبزرگدر این رابطه برابر با اندازه   بنابراین، مقدار؛ است داراست تجربه کرده
 گذاری نیز مشاهده شود.گذاری است که ممکن است در پایان دوره سرمایهبه سرمایه

در  معرف تابع توزیع تجمعی  باشد، و  iگذاری در سهم سرمایهتابع زیان حاصل از  در تعریف ارزش در معرض ریسک، اگر 
 برابر است با: گذاری در این سهم در سطح اطمینان باشد، آنگاه ارزش در معرض ریسک سرمایه نقطه 

گذاری که در شرایط زیر ای در تابع توزیع تجمعی احتمال تابع زیان سرمایهبرابر است با اولین نقطه 𝜂βبنابراین، ارزش در معرض ریسک 
 صدق کند:

(5)  

(6)  
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است و معرف مقداری است که  درصد توزیع تابع زیان تحت توزیع احتمال تجمعی  برابر با چندک  ارزش در معرض ریسک 
 خواهد بود.  ترکم از آن مقدار  اری با احتمال گذزیان سرمایه

توان ارزش در معرض ریسک هر های توزیع نرمال، کوشی یا توزیع تجربی، میرو، با آگاهی از توزیع بازده تحت هریک از روشایناز
 سهم را در سطوح اطمینان معینی محاسبه کرد.

تحت این شرط است که مقدار آن از ارزش در معرض ریسک  ارزش در معرض ریسک شرطی نیز برابر با مقدار مورد انتظار تابع زیان 
 یعنی ،فراتر رود 

 رابطهصورت توان ارزش در معرض ریسک شرطی را بهگذاری، میاند که در یک سناریوی سرمایهنشان داده [32]روکافلر و اوریاسف 
 .محاسبه کرد (9)

شود که عبارت فوق را مینیمم سازد. درنتیجه، در این حالت نیز، حاصل می ازای مقداری از یعنی ارزش در معرض ریسک شرطی به
تر اشاره شد، سه توزیع نرمال، کوشی و خواهد داشت که مطابق با آنچه که پیش 𝜑ای در محاسبه کنندهتوزیع بازده سهام نقش تعیین

ای ها، برآورد پارامترهای توزیع به شیوهشود. در هریک از این توزیعبرای محاسبه این مقدار امید ریاضی استفاده میها توزیع تجربی داده
دست به سازی تابع درستنمایی توزیعکه برآورد پارامترهای توزیع نرمال و توزیع کوشی بر پایه ماکسیممطوریشود، بهمتفاوت انجام می

شده توزیع برای محاسبه معیارهای ارزش در معرض ریسک و سپس، ارزش های برآوردع تجربی، بازده از چندکدر توزی چنینهمآید. می
 شود.بهره گرفته می (9) رابطهدر معرض ریسک شرطی بر پایه 

 .هاهای پایه بر اساس تحلیل پوششی دادهمحاسبه درجه کارایی دارایی -2گام 

ها با رویکرد بازده ثابت نسبت به مقیاس ورودی محور استفاده شد. در پایه از تحلیل پوششی دادههای در محاسبه درجه کارایی دارایی
بازده مثبت هر سهم طی دوره مورد مطالعه در نظر گرفته  ترینبزرگعنوان ستاده تحلیل بر پایه ( بهاین تحلیل، بازده مورد انتظار )

بنابراین،  ؛های تحلیل استفاده خواهد شدعنوان نهاده( بهارزش در معرض ریسک شرطی )( و شود و از ارزش در معرض ریسک )می
 های پایه معادل با حل برنامه خطی زیر است:مساله تعیین درجه کارایی هریک از دارایی

 شود، هدف برنامه خطی فوق است. سازی مقدار کارایی که منجر به ماکسیمم vو  uدرنتیجه، برآورد مقادیری از 

 .های پایهاوزان پرتفوی بر پایه درجه کارایی دارایی محاسبه -3گام 

معرف مقادیر  که اگر طوریشود، بهشده سهام تعیین میدرجه کارایی نرمال برحسبدر این گام، اوزان پرتفوی 
 سهم در پرتفوی باشد، آنگاه بردار اوزان پرتفوی برابر است با: nکارایی تعداد 

(7)  

(8)  

(9)  

(10)  

(11)  
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 و داریم

 .مقایسه عملکرد پرتفوی مبتنی بر کارایی با پرتفوی مارکوویتز -4گام 

ها در گذاری به روش پیشنهادی تحقیق و روش مینیمم واریانس مارکوویتز، عملکرد پرتفویهای سرمایهدر این گام، پس از تشکیل پرتفوی
و  4.1.3ویرایش  Rافزار پژوهش با استفاده از نرم یهادادهل یوتحلهیتجزگیرد. ماهه مورد مقایسه قرار می 12و  6، 3های نگهداری دوره

 شود.انجام می rDEAو  nlmهای کتابخانه

 هایافته -4

 دهد.های لگاریتمی سهام نمادهای مورد مطالعه را نشان میتمرکز و پراکنش بازده یها، شاخص1 جدول

 .هاتوصیف بازده لگاریتمی سهام شرکت -1جدول 
Table 1- Description of the logarithmic returns of companies' stocks. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(12)  

 

 کشیدگی چولگی بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین نماد

 793.4147 27.7813- 0.2379 4.3748- 0.1531 0 0.0023- پارس

 5.2188 0.1378 0.1710 0.1213- 0.0265 0.000329 0.0024 پارسان

 594.9703 22.9752- 0.0888 2.4852- 0.0937 0 0.0018- پاکشو

 120.4971 1.0874- 0.7057 0.7998- 0.0539 0 0.000179 پترول

 8.3294 0.3755- 0.1627 0.2015- 0.0286 0 0.001798 تاپیکو

 751.2536 26.6640 3.1135 0.1607- 0.1103 0 0.005665 جمپلین

 21.6534 1.6971- 0.0947 0.2586- 0.0244 0 0.001331 جم

 5.6347 0.4098- 0.0790 0.1548- 0.0248 0 0.002572 خراسان

 631.4565 23.3943- 0.0733 2.1431- 0.0794 0 0.00183- سپاکسا

 3.0801 0.0118 0.0962 0.0895- 0.0256 0 0.003098 سپدیس

 5.7533 0.5981- 0.0956 0.1650- 0.0280 0.000768 0.001965 شاراک

 149.4924 8.2101- 0.6741 1.0972- 0.0651 0.00064- 0.00147- شاملا

 43.1443 3.3780- 0.2976 0.3982- 0.0368 0 0.000083 شپارس

 443.2675 17.8821- 0.2099 1.0986- 0.0445 0 0.0002- شخارک

 80.0348 3.5373- 0.4023 0.5755- 0.0390 0.00045- 0.001339 شدوص

 490.8792 20.9273- 0.0629 3.1526- 0.1265 0 0.00289- شسینا

 701.7418 25.3552- 0.0664 2.9414- 0.1062 0 0.00137- شفارس

 743.4856 26.5029- 0.0544 3.4051- 0.1211 0 0.00271- شفان

 718.5151 25.7684- 0.2867 3.2408- 0.1163 0 0.002- شکربن

 121.3891 6.7353- 0.0936 0.6929- 0.0389 0 0.000945 شکلر

 273.7301 12.5307- 0.0961 0.9179- 0.0419 0 0.0004- شگل

 333.7196 15.0263- 0.0878 1.2889- 0.0563 0 0.000487 شلعاب

 2.3353 0.0597 0.0944 0.0828- 0.0287 0.00097- 0.000719 شوینده

 3.1425 0.0972 0.0844 0.0526- 0.0240 0 0.002843 شیراز

 136.192 9.1964- 0.1191 0.6928- 0.0420 0 0.000609 فارس

 3.2115 0.0169- 0.0847 0.0934- 0.0245 0.000213 0.002643 کرماشا

 631.1812 22.4428 3.4420 1.0986- 0.1278 0 0.005314 نوری

 3.9750 0.3307- 0.0950 0.1790- 0.0308 0 0.001713 وپترو
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هم های لگاریتمی سها نشان از عدم تقارن در توزیع احتمالی بازدههای لگاریتمی سهام شرکتمقادیر بزرگ چولگی و کشیدگی بازده

که عمده مطالعات تجربی، فرض نرمال بودن توزیع بازده را در محاسبه ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک حالیدارد. در
در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی در این تحقیق تحت سه توزیع نرمال، کوشی و توزیع کنند. ارزش شرطی لحاظ می

منظور محاسبه این مقادیر، ابتدا پارامترهای توزیعی بازده برای هر اند. بهطور جداگانه محاسبه شدهها و برای هر شرکت بهتجربی داده
و کوشی برآورد شده و پس از برآورد پارامترهای توزیعی بازده لگاریتمی هر سهم،  سازی تابع درستنمایی نرمالشرکت از طریق ماکسیمم

های احتمالی محاسبه مقادیر ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی برای تمامی نمادها و بر اساس هریک از توزیع
 دهد.را نشان می نتایج حاصل از برآورد ارزش در معرض ریسک هریک از نمادها، 2 جدولاند. شده

 .های احتمالی مختلفهای لگاریتمی تحت توزیعبرآورد ارزش در معرض ریسک بازده -2جدول 
Table 2- Estimation of value at risk of logarithmic returns under different probability distributions. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ها برای شرکت (9) رابطهپس از برآورد ارزش در معرض ریسک برای هر نماد، مقادیر ارزش در معرض ریسک شرطی با استفاده از 

ه شد و گرفت در نظرشده برای آن سهم بازده تجربی مشاهده ترینبزرگمحاسبه شد. مقادیر بازده مورد انتظار برای هر شرکت بر اساس 
ها و بر اساس ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک کارایی هریک از سهام مورد مطالعه، با استفاده از تحلیل پوششی داده

ها را بر پایه معیارهای مذکور مقادیر کارایی سهام شرکت 3 جدولآمده است.  دستبه 99و % 95، %90% شرطی، در سطوح اطمینان
 دهد.ای نشان میهای واریانس و میانگین نمونهنسبت چنینهمو 

 

 توزیع کوشی توزیع نرمال توزیع تجربی توزیع
 0.99  0.95  0.9 0.99  0.95  0.9 0.99  0.95  0.9 ضریب اطمینان

 2.1765 0.4325 0.2112 17.5575 12.1431 9.6707 0.048775 0.0456 0.0353 پارس

 2.4745 0.4928 0.2414 17.6970 12.5552 9.8141 0487 0.0482 0.0447 پارسان

 0.1593 0.0310 0.0149 17.5606 12.4162 9.6738 0487 0.0447 0.0348 پاکشو

 7.1756 1.4244 0.6948 17.5797 12.4354 9.6930 0.0544 0.0482 0.0435 پترول

 2.4005 0.4767 0.2326 17.6651 12.5226 9.8712 0.0487 0.0476 0.0429 تاپیکو

 2.0902 0.4153 0.2028 17.5712 12.4268 9.6844 0.04877 0.0467 0.0397 جمپلین

 0.2094 0.0410 0.0196 17.6906 12.549 9.8080 0.04876 0.0451 0.0344 جم

 2.3751 0.4710 0.2295 17.7182 12.5769 9.8361 0.04876 0.0477 0.0409 خراسان

 7.2168 1.4278 0.6944 17.5618 12.4175 9.6750 0.05491 0.0482 0.0447 سپاکسا

 7.3153 1.4494 0.7052 17.7206 12.5792 9.8384 0.04877 0.0481 0.0442 سپدیس

 7.3173 1.4531 0.7092 17.6732 12.5309 9.7895 0.04875 0.0473 0.0430 شاراک

 2.3286 0.4604 0.2233 17.5655 12.4212 9.6788 0.04877 0.0477 0.0430 شاملا

 7.2100 1.4255 0.6916 17.5970 12.4535 9.7115 0.04878 0.0469 0.0431 شپارس

 0.1781 0.0350 0.0168 17.5848 12.4410 9.6989 0.04839 0.0424 0.0322 شخارک

 7.2506 1.4309 0.6926 17.6110 12.4675 9.7252 0.04875 0.0466 0.0434 شدوص

 2.0973 0.4152 0.2018 17.558 12.4163 9.6711 0.04878 0.0485 0.0463 شسینا

 7.0546 1.3964 0.6785 17.5608 12.4163 9.6739 0.05470 0.0485 0.0457 شفارس

 2.2009 0.4376 0.2139 17.5582 12.4139 9.6714 0.04878 0.0475 0.0413 شفان

 7.2237 1.4284 0.6931 17.5593 12.4149 9.6725 0.04877 0.0478 0.0447 شکربن

 7.2080 1.4241 0.6903 17.6068 12.4632 9.7212 0.04963 0.0482 0.0452 شکلر

 2.3050 0.4568 0.2223 17.5860 12.4423 9.7003 0.04877 0.0461 0.0416 شگل

 7.1818 1.4192 0.6881 17.5797 12.4353 9.6929 0.04886 0.0484 0.0449 شلعاب

 7.3338 1.4527 0.7066 17.6421 12.4994 9.7579 0.04878 0.0472 0.0440 شوینده

 2.4138 0.4790 0.2335 17.7343 12.5934 9.8527 0.04879 0.0478 0.0406 شیراز

 2.3039 0.4583 0.2242 17.5964 12.4528 9.7107 0.05150 0.468 0.0405 فارس

 2.4717 0.4916 0.2404 17.7238 12.5826 9.8419 0.04787 0.474 0.0415 کرماشا

 2.1489 0.4280 0.2096 17.5673 12.4230 9.6805 0.05296 0.0480 0.0439 نوری

 7.3179 1.4504 0.7060 17.6492 12.5065 9.7649 0.05246 0.0481 0.0450 وپترو
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 .ایهای نمونههای احتمال و نسبتمقادیر کارایی سهام بر پایه ارزش در معرض ریسک و توزیع -3جدول 
Table 3- Stock performance values based on value at risk and probability distributions and sample ratios. 

 
های ها بر پایه ارزش در معرض ریسک، تحت توزیعرقم اعشار، درجه کارایی شرکت 2که تا دقت  شود، مشاهده می3 جدولمطابق با نتایج 

این نتیجه برای سطوح اطمینان مختلف برقرار است، گرچه اختلافاتی در تعداد ارقام اعشار . دهدتجربی و نرمال، مقادیر نزدیکی را نشان می
ها تحت این دهد که کارایی شرکتای نشان میهای نمونهبالاتر، بین تمامی این مقادیر وجود داشته است. نتایج برای توزیع کوشی و نسبت

ز رود که عملکرد پرتفوی حاصل ادست آمده و بنابراین، انتظار میها بهت از سایر روشای متفاوای به گونههای نمونهتوزیع و مقادیر نسبت
ها را تحت معیار ارزش در معرض ریسک نتایج برآورد مقادیر کارایی سهام شرکت 4 جدولها نیز متفاوت باشد. این دو روش با سایر روش

 دهد.ها نشان میشرطی و تحلیل پوششی داده

 

های نسبت توزیع کوشی توزیع نرمال توزیع تجربی روش برآورد ریسک
میانگین و 

 ایواریانس نمونه
 0.99 0.95 0.9 0.99 0.95 0.9 0.99 0.95 0.9 ضریب اطمینان

 0.15 0.07 0.07 0.07 1 1 1 0.99 0.92 0.99 پارس

 0.90 0.28 0.28 0.28 0.99 0.98 0.98 0.99 0.92 0.99 پارسان

 0.25 1 1 1 0.99 0.99 0.99 0.99 0.94 0.99 پاکشو

 0.44 0.02 0.02 0.02 0.99 0.99 0.99 0.88 0.88 0.88 پترول

 0.84 0.17 0.17 0.16 0.99 0.99 0.98 0.99 0.92 0.99 تاپیکو

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 جمپلین

 0.98 1 1 1 0.99 0.98 0.98 0.99 0.96 0.99 جم

 0.97 0.31 0.31 0.31 0.99 0.98 0.98 0.99 0.93 0.99 خراسان

 0.30 0.02 0.02 0.02 0.99 0.99 0.99 0.88 0.87 0.88 سپاکسا

 1 0.13 0.13 0.13 0.99 0.98 0.98 0.99 0.93 0.99 سپدیس

 0.86 0.06 0.06 0.06 0.99 0.99 0.98 0.99 0.93 0.99 شاراک

 0.37 0.07 0.06 0.06 0.99 0.99 0.99 0.99 0.88 0.99 شاملا

 0.62 0.02 0.02 0.02 0.99 0.99 0.99 0.99 0.90 0.99 شپارس

 0.54 1 1 1 0.99 0.99 0.99 1 1 1 شخارک

 0.61 0.02 0.02 0.028 0.99 0.99 0.99 0.99 0.93 0.99 شدوص

 0.19 0.07 0.07 0.07 1 0.99 0.99 0.99 0.87 0.99 شسینا

 0.22 0.02 0.02 0.02 0.99 0.99 0.99 0.88 0.87 0.88 شفارس

 0.19 0.07 0.07 0.06 0.99 0.99 0.99 0.99 0.89 0.99 شفان

 0.20 0.02 0.02 0.02 0.99 0.99 0.99 0.99 0.88 0.99 شکربن

 0.61 0.02 0.02 0.02 0.99 0.99 0.99 0.99 0.89 0.97 شکلر

 0.57 0.07 0.07 0.07 0.99 0.99 0.99 0.99 0.91 0.99 شگل

 0.42 0.02 0.02 0.02 0.99 0.99 0.99 0.99 0.88 0.99 شلعاب

 0.83 0.02 0.02 0.02 0.99 0.99 0.99 0.99 0.91 0.99 شوینده

 1 0.35 0.35 0.35 0.99 0.98 0.98 0.99 0.93 0.99 شیراز

 0.57 0.08 0.08 0.08 0.99 0.99 0.99 0.94 0.91 0.94 فارس

 0.98 0.31 0.31 0.31 0.99 0.98 0.98 0.99 0.93 0.99 کرماشا
 0.77 0.90 0.89 0.89 1 1 1 0.92 0.96 0.92 نوری

 0.99 0.92 0.90 0.92 وپترو
 

0.78 

 اند.رقم اعشار گزارش شده 2منظور کاهش بعد با دقت نتایج جدول به*
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 .ایهای نمونههای احتمال و نسبتدیر کارایی سهام بر پایه ارزش در معرض ریسک شرطی و توزیعمقا -4جدول 
Table 4- Values of stock performance based on conditional value at risk and probability distributions and 

sample ratios. 

 
های تجربی ها بر پایه ارزش در معرض ریسک شرطی، تحت توزیعشود که درجه کارایی شرکت، مشاهده می4 جدولمطابق با نتایج 

طور ها بهعنوان یک توزیع دم سنگین، مقادیر کارایی شرکتکه تحت توزیع کوشی، بهدرحالی دهد؛ال مقادیر نزدیکی را نشان میو نرم
وش، دهد که این رای میانگین و واریانس بازده نیز نشان میهای نمونهشده از نسبتکارایی محاسبه چنینهمتوجهی متفاوت است. قابل

فوی کند. اوزان پرتها را ایجاد میکند و مقادیر کارایی متفاوت از سایر روشهای برآورد ریسک عمل می، متفاوت از سایر روشطورکلیبه
 اند.ش بر اساس نسبت کارایی هر سهم به مجموع مقادیر کارایی سهام مورد مطالعه محاسبه شدهروازاینحاصل 

های تحقیق های پایه و پرتفوی مارکوویتز، پس از محاسبه وزن هر سهم در پرتفویایی داراییمنظور مقایسه عملکرد پرتفوی مبتنی بر کاربه
های ها در دوره، مقادیر بازده، ریسک و نسبت شارپ برای هریک از پرتفوی4جدول  و 3 جدولو نتایج حاصل از  (8بطه )راتحت 

 است. 5 جدولماهه محاسبه شده که نتایج آن به شرح  12و  6، 3نگهداری 

های میانگین نسبت شیتوزیع کو توزیع نرمال توزیع تجربی روش برآورد ریسک
 0.99 0.95 0.9 0.99 0.95 0.9 0.99 0.95 0.9 ضریب اطمینان ایو واریانس نمونه

 0.15 0.11 0.27 0.47 0.95 0.98 0.94 0.71 0.84 0.75 پارس

 0.90 0.32 0.45 0.50 0.99 0.97 0.93 0.88 0.70 0.92 پارسان

 0.25 1 0.52 0.60 0.98 0.96 0.90 0.67 0.87 0.94 پاکشو

 0.44 0.05 0.12 0.20 0.99 0.98 0.98 0.83 0.93 0.76 پترول

 0.84 0.23 0.38 0.39 1 0.95 0.92 0.72 0.68 0.78 تاپیکو

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 جمپلین

 0.98 1 0.89 1 0.95 0.96 0.99 0.67 0.74 0.94 جم

 0.97 0.36 0.47 0.62 0.94 0.92 0.94 0.72 1 0.77 خراسان

 0.30 0.03 0.11 0.23 0.97 0.92 0.96 0.85 0.99 0.66 سپاکسا

 1 0.15 0.22 0.29 0.98 0.94 0.92 0.97 0.72 0.80 سپدیس

 0.86 0.09 0.17 0.27 0.96 1 0.90 0.80 0.69 0.82 شاراک

 0.37 0.10 0.33 0.32 0.97 0.95 0.99 0.93 0.86 0.73 شاملا

 0.62 0.04 0.12 0.20 0.95 0.94 0.94 0.90 0.74 0.66 شپارس

 0.54 0.83 1 0.49 0.98 0.93 0.92 0.67 0.96 0.97 شخارک

 0.61 0.05 0.17 0.18 0.96 0.97 0.97 0.98 0.71 0.84 شدوص

 0.19 0.12 0.28 0.60 0.97 0.92 0.92 0.73 0.67 0.72 شسینا

 0.22 0.04 0.11 0.18 1 1 0.95 0.82 0.77 0.75 شفارس

 0.19 0.11 0.29 0.38 0.96 0.92 1 0.73 0.73 0.93 شفان

 0.20 0.30 0.11 0.21 0.96 0.99 0.98 0.78 0.88 0.76 شکربن

 0.61 0.05 0.16 0.21 0.95 0.92 0.90 0.71 0.93 0.72 شکلر

 0.57 0.12 0.23 0.35 0.96 0.99 0.92 0.88 0.95 0.80 شگل

 0.42 0.05 0.13 0.23 0.99 0.97 0.99 0.83 0.86 0.89 شلعاب

 0.83 0.05 0.14 0.23 0.99 0.95 0.90 0.91 0.73 0.75 شوینده

 1 0.41 0.45 0.53 0.99 0.94 0.98 0.75 0.72 0.85 شیراز

 0.57 0.14 0.29 0.59 0.98 0.92 0.96 0.76 0.92 0.96 فارس

 0.98 0.33 0.43 0.62 0.98 0.98 0.96 1 0.82 0.87 کرماشا

 0.77 0.86 0.81 0.91 1 0.93 0.96 0.77 0.80 0.71 نوری

 0.78 0.07 0.19 0.21 0.98 0.99 0.90 0.65 0.95 0.73 وپترو
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 .های مختلفهای کارای مبتنی بر ارزش در معرض ریسک تحت توزیععملکرد پرتفوی -5ل جدو
Table 5- Performance of efficient value-at-risk portfolios under different distributions. 

 
شود که مقادیر کارایی )نسبت شارپ( پرتفوی برای پرتفوی مبتنی بر توزیع نرمال و توزیع تجربی ، مشاهده می5 جدولمطابق با نتایج 

اند. مقایسه این مقادیر ای متفاوت بودههای نمونهآمده تحت توزیع کوشی و نسبتدستای از مقادیر کارایی بهملاحظهطور قابلها بهداده
یر از سا تربیششده تحت توزیع نرمال و توزیع تجربی بازده، ازای هر مقدار ریسک متحملشده، بهکسب دهد که هر واحد بازدهنشان می

 دهد که حتی توزیعها نشان می، مقایسه معیارهای عملکرد پرتفوی با حداقل واریانس مارکوویتز با سایر روشچنینهمها بوده است. روش
 هد.درا نشان می تربیشهایی با میزان کارایی ش داشته است و پرتفویروازاینعملکردی بهتر  99و % 95% کوشی نیز در سطوح اطمینان

 

 

 

 

 

 

 

روش برآورد 
 اوزان پرتفوی

معیار 
 عملکرد

 99%سطح اطمینان  95%سطح اطمینان  90% سطح اطمینان

 ماه 12 ماه 6 ماه 3 ماه 12 ماه 6 ماه 3 ماه 12 ماه 6 ماه 3
 0.298 0.314 0.097 0.314 0.314 0.097 0.298 0.314 0.097 بازده توزیع تجربی بازده

 0.019 0.009 0.003 0.009 0.009 0.003 0.019 0.009 0.003 ریسک

 14.990 31.621 27.453 31.789 31.789 27.314 14.990 31.621 27.453 شارپ

 0.303 0.316 0.098 0.316 0.316 0.098 0.303 0.316 0.098 بازده توزیع نرمال

 0.019 0.009 0.003 0.009 0.009 0.003 0.019 0.009 0.003 ریسک

 15.378 32.091 27.526 32.136 32.136 27.531 15.443 32.179 27.537 شارپ

 0.108 0.257 0.042 0.256 0.256 0.042 0.107 0.256 0.042 بازده توزیع کوشی

 0.020 0.020 0.006 0.020 0.020 0.006 0.020 0.020 0.006 ریسک

 5.287 12.470 6.746 12.438 12.438 6.713 5.245 12.396 6.670 شارپ

های نسبت
 اینمونه

 - - - 4.592 5.107 2.202 - - - بازده

 - - - 0.491 0.381 0.173 - - - ریسک

 - - - 9.339 13.400 12.720 - - - شارپ

مینیمم واریانس 
 مارکوویتز

 - - - 0.295 0.345 0.067 - - - بازده

 - - - 0.048 0.030 0.006 - - - ریسک

 - - - 6.096 11.447 10.023 - - - شارپ
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 (ای، بهای نمونهنسبت (الف ؛هارد ریسک در تحلیل پوششی دادههای متفاوت برآوها تحت روشمرز کارای پرتفوی -1شکل 

 توزیع کوشی. (توزیع نرمال، د (توزیع تجربی، ج
Figure 1- The efficient frontier of portfolios under different methods of risk estimation in data coverage 

analysis; a) sample ratios, b) empirical distribution, c) normal distribution, d) cauchy distribution. 

دهد. بر اساس این نمودار نیز های پیشنهادی نشان میها را تحت هریک از روشبازده در مرز کارای پرتفوی-تقابل ریسک ،1 شکل
ریسک در  اند، گرچه مقادیرداده ارایه کاراشود که پرتفوی مبتنی بر توزیع تجربی و توزیع نرمال بازده، مقادیری نزدیک به مرز مشاهده می

هام و س پرتفویبوده، اما محاسبه کارایی هریک از واحدهای  تربزرگها ها نسبت به سایر روشصل از توزیع نرمال دادههای حاپرتفوی
، نتایج عملکرد 6 جدولها شده است. تر این روش نسبت به سایر روشها در پرتفوی نهایی منجر به عملکرد مطلوبتخصیص وزن به آن

 دهد.های احتمالی مختلف نشان میارزش در معرض ریسک شرطی در بین توزیع برحسبگذاری را های سرمایهپرتفوی

 .های مختلفمبتنی بر ارزش در معرض ریسک شرطی تحت توزیع کاراهای عملکرد پرتفوی -6جدول 

 Table 6- The performance of value-based efficient portfolios under conditional risk under different 

distributions. 

 )الف( )ب(

 )ج( )د(

روش برآورد اوزان 
 پرتفوی

معیار 
 عملکرد

 99%ن سطح اطمینا 95% سطح اطمینان 90% سطح اطمینان
 ماه 12 ماه 6 ماه 3 ماه 12 ماه 6 ماه 3 ماه 12 ماه 6 ماه 3

 0.293 0.312 0.100 0.324 0.324 0.101 0.283 0.309 0.095 بازده توزیع تجربی بازده

 0.20 0.009 0.003 0.009 0.009 0.003 0.020 0.009 0.003 ریسک

 14.353 33.475 28.581 32.704 32.704 26.997 14.189 31.267 25.956 شارپ

 0.301 0.315 0.099 0.316 0.316 0.098 0.300 0.314 0.098 بازده توزیع نرمال

 0.019 0.009 0.003 0.009 0.009 0.003 0.0199 0.009 0.003 ریسک

 15.168 31.769 27.650 32.352 32.352 27.570 15.051 31.815 27.474 شارپ

 0.128 0.255 0.051 0.298 0.298 0.072 0.220 0.293 0.080 بازده توزیع کوشی

 0.020 0.018 0.005 0.014 0.014 0.004 0.021 0.012 0.004 ریسک

 6.294 13.999 8.683 20.098 20.098 15.244 10.442 23.754 18.167 شارپ
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 ادامه. -6جدول 
Table 6- Continued. 

های ها عملکرد نهایی بهتری نسبت به سایر روششود که پرتفوی حاصل از توزیع نرمال و توزیع تجربی دادهدر این مورد نیز مشاهده می
های نگهداری پرتفوی و تمامی سطوح اطمینان مورد مطالعه برقرار است. با استناد تشکیل پرتفوی داشته است و این نتیجه برای تمام دوره

شده با درجه کارایی سهام در هریک از معیارهای ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض رسد که پرتفوی متنوعیج، به نظر میبه این نتا
تری دارد و توزیع احتمالی بازده در محاسبه ارزش در معرض ریسک شرطی نسبت به پرتفوی با حداقل واریانس عملکرد مطلوب

ارایی که برآورد درجه کطوریشوند، بهشده با درجه کارایی سهام میدر عملکرد پرتفوی متنوع /شرطی سهام منجر به نتایج متفاوتیریسک
های تری را از نظر نسبت شارپ در مقایسه با توزیع کوشی و نسبتها بر پایه توزیع تجربی بازده و توزیع نرمال عملکرد مطلوبشرکت

 دهد.می ارایهای نمونه

 گیریحث و نتیجهب -5

ازی پرتفوی سهای سنتی بهینهتوان نتیجه گرفت که روشمقایسه عملکرد متفاوت روش مینیمم واریانس مارکوویتز با روش پیشنهادی میاز 
های اهمیت برآورد تابع کواریانس بازده رینظهای سنتی )نیاز به بازنگری در بازارهای سرمایه مختلف دارند. مشکلات نظری حاکم بر روش

که استفاده از معیارهای متفاوت ریسک و لحاظ حالیسازد، درها را در بازارهای سرمایه مختلف با تردید مواجه میاین روش سهام(، کارایی
های تواند پرتفوی کاراتری را، از نظر نسبت شارپ، منجر شود. یافتهسهام، می پرتفویکردن درجه کارایی واحدهای تصمیم، پیش از تشکیل 

 توانتایید اهمیت ریسک در تشکیل پرتفوی و نقش ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی را میاین مطالعه در جهت 
، صداقتی [28]، ناطقیان و همکاران [27]زادگان و همکاران ، تقی[25] سلیمانی و وثیقی، [9]کاظمی راشنانی و همکاران با نتایج مطالعات 

کنند که محاسبه ارزش در همسو دانست. ایشان نیز در مطالعات خود شواهدی را مستند می [30]و عیوضلو و همکاران  [29]و همکاران 
تری را منجر شود. از طرفی، وجه تمایز اصلی مطالعه حاضر با تواند نتایج عملکردی مطلوبتفوی، میدر تشکیل پر سکمعرض ری

اعمال درجه  دهد که باها شکل گرفته، نشان میتحقیقات پیشین که بر پایه تخصیص اوزان پرتفوی مبتنی بر درجه کارایی سهام شرکت
کساندر و دست آورد. نتایج مطالعات الاراتر از پرتفوی با حداقل واریانس مارکوویتز بهتوان پرتفویی کسهام می پرتفویها در کارایی شرکت

سازی توان، با اعمال شرایط جدید به مساله بهینهنیز نشان از آن دارد که مرز کارایی پرتفوی را می [24]زاده و همکاران و رسول [18]چرر 
دهند، ها را مورد توجه قرار میمبحث کارایی و تحلیل پوششی داده [24]زاده و همکاران که مطالعه رسولپرتفوی، بهبود بخشید. درحالی

سهام داشته و از این منظر نسبت به مطالعات پیشین دارای  پرتفویها در مطالعه حاضر رویکردی متفاوت به تخصیص اوزان دارایی
 ایی است.افزدانش

 زیر بیان کرد: شرحتوان به دستاوردهای حاصل از این پژوهش را می

ام در های بازده مختلف سهها و درجه کارایی سهام که از توزیعسازی پرتفوی سهام با استفاده از تحلیل پوششی دادهیک روش نوین برای بهینه ارایه .1
 .سازی پرتفوی منجر شده استهای سنتی بهینهسازی استفاده کرده و به نتایج بهتری نسبت به روشمدل

و توزیع تجربی بازده سهام که به  های نرمال، کوشیاظهار نقش مهم ارزش در معرض ریسک و ارزش در معرض ریسک شرطی بر اساس توزیع .2
 .بهبود عملکرد پرتفوی منجر شده است

بت شارپ تری از نظر نسپرتفوی با حداقل واریانس مارکوویتز، عملکرد مطلوبشده با درجه کارایی سهام، نسبت به که پرتفوی متنوعنشان دادن این .3
 دهنده اهمیت ترکیب بهینه ارزش در معرض ریسک با کارایی سهام در ساختار پرتفوی است.دهد و نشانمی ارایه

روش برآورد اوزان 
 پرتفوی

معیار 
 عملکرد

 99%ن سطح اطمینا 95% سطح اطمینان 90% سطح اطمینان

 ماه 12 ماه 6 ماه 3 ماه 12 ماه 6 ماه 3 ماه 12 ماه 6 ماه 3

 - - - 6.769 6.019 2.169 - - - بازده ایهای نمونهنسبت

 - - - 0.438 0.260 0.113 - - - ریسک

 - - - 15.436 23.113 19.042 - - - شارپ

مینیمم واریانس 
 مارکوویتز

 - - - 0.295 0.345 0.067 - - - بازده

 - - - 0.048 0.030 0.006 - - - ریسک

 - - - 6.096 11.447 10.023 - - - شارپ
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های ی محتمل و ابهامات موجود در پژوهشگزارش نتایج در سطوح اطمینان مختلف که نقدها ارایهتطبیق بهبودیافته روش با دیگر رویکردها و  .4

 .بخشدگذشته را بهبود می

ی تواند به شکلها و اهمیت ارزش در معرض ریسک که میگرفتن کارایی شرکت در نظرافزایش درک نحوه تخصیص اوزان پرتفوی سهام با  .5
 .مناسبی نتایجی را در مدیریت سرمایه فراهم کند

 گذاران در بازارهای مالی مختلفهای سرمایهگیریسازی پرتفوی و افزایش دقت در تصمیمهای بهینهروشاین دستاوردها در جهت بهبود 
 تاثیرگذار است.

شود که بیانگر پرتفوی یک محدودیت قابل توجه در این پژوهش به بررسی نمادهای موجود در گروه محصولات شیمیایی مربوط می
رویکرد  تواند بررسیهای پژوهشی آتی میگیریکند. بر این اساس، یکی از جهتا برآورده نمیبخشی ر، اصل تنوعروازاینبخشی است و 

ه رسد که مسالنظر میهای این مطالعه، بهها با نتایج پژوهش حاضر باشد. با توجه به یافتهها و مقایسه آنپیشنهادی در سایر گروه
ریق توان آن را از طگذاران، شکاف مطالعاتی عمیقی دارد که میروی سرمایهپیش هایعنوان یکی از چالشبه همچنانسازی پرتفوی بهینه

ها که دهقطعیت داعلاوه، عدمکاهش داد. به تا حدودی بینی رفتار احتمالی قیمت و بازده سهامهای علمی کنترل و پیشکارگیری شیوهبه
های فازی نظیر روزتر مجموعههای آتی با استفاده از پسوندهای بهشتوان در پژوهدر این مطالعه مورد توجه قرار نگرفته است را می

 فیک و پلوتوژنیک مدنظر قرار داد.نوتروسو
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