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Highlights  
• Accurate risk estimation is vital for effective investment strategies, especially in volatile markets. 
• CVaR is used for portfolio optimization, offering a solid framework for loss assessment. 
• Copula functions model dependencies between asset returns, improving risk assessment accuracy. 
• Monte Carlo simulations predict future portfolio risks, providing a thorough evaluation of 

potential losses. 
• Normal copula gives lower loss estimates, while the Student's t-copula yields more accurate risk 

assessments. 
• Findings underscore the importance of copula selection in risk assessment. 

Abstract 
Given the importance of risk in financial markets, the accurate estimation of it has always 

been a primary concern for participants in these markets. The recurrent financial crises 
resulting from financial risk over the past two decades globally have underscored the necessity 
of precise financial risk estimation, with a focus on market risk. In this study, portfolio 
optimization is initially performed using the Conditional Value at Risk (CVaR) criterion, 
followed by portfolio loss measurement using the copula functions to account for the 
dependencies between the examined components. The CVaR is employed to estimate the loss 
of the optimal portfolio. The size of the optimal portfolio risk is calculated based on historical 
data, and then Monte Carlo simulation is used to forecast portfolio risk for the next period. 
Finally, to achieve the most accurate estimate of the optimal portfolio loss, the simulated loss 
using various distributions is compared with the loss derived from historical data. The data 
examined pertain to six stocks from the Tehran Stock Exchange, collected from April 2017 
to June 2021. The results indicate that the normal copula for asset returns shows a lower 
estimate of the optimal portfolio loss, while using the Student's t-copula with lower degrees of 
freedom provides a more accurate risk estimation for the optimal portfolio. 
Keywords: Conditional Value at Risk, Copula Function, Market Risk, Monte Carlo 

Simulation, Dependence Tail. 
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Introduction 
Accurate risk estimation in financial markets is a critical concern for 

investors, portfolio managers, and policymakers alike. The ability to 
quantify and manage risk effectively can significantly influence 
investment strategies and financial stability. Over the past two decades, the 
global financial landscape has experienced recurrent crises, which have 
underscored the necessity for precise financial risk assessment, particularly 
in the realm of market risk. This study seeks to address these challenges by 
employing advanced methodologies to enhance the accuracy of financial 
risk estimation, focusing specifically on portfolio optimization and loss 
measurement. In this regard, the maximum loss of the optimal portfolio of 
stocks is measured using two different dependency structures, namely the 
Gaussian and T-joint dependency structures. 

 
Methodology 

This research employs a systematic approach to portfolio optimization, 
utilizing the Conditional Value at Risk (CVaR) criterion as a fundamental 
tool for assessing potential losses in investment portfolios. The initial 
phase involves optimizing the portfolio by selecting asset allocations that 
minimize risk while maximizing expected returns. Following this 
optimization, the study measures portfolio losses using copula functions, 
which are statistical tools used to model and analyze the dependencies 
between different financial assets. By applying copulas, we can better 
understand the joint behavior of asset returns, particularly during extreme 
market conditions. 

The CVaR methodology is employed to estimate the potential loss of 
the optimal portfolio under adverse market scenarios. Historical data, 
spanning from April 2017 to June 2021, is utilized to calculate the size of 
the optimal portfolio risk. Subsequently, Monte Carlo simulation 
techniques are applied to forecast portfolio risk for the upcoming period. 
This simulation involves generating a large number of random samples 
from the estimated distributions of asset returns, allowing for a 
comprehensive assessment of potential future losses. 

To achieve the most accurate estimate of the optimal portfolio loss, the 
study compares the simulated losses derived from various statistical 
distributions with the losses calculated from historical data. This 
comparative analysis is crucial for validating the robustness of the risk 
estimation methods employed. 

 
Results 

The empirical analysis focuses on six selected stocks from the Tehran 
Stock Exchange, chosen for their representativeness of the market and the 
availability of reliable data. The results reveal significant insights into the 
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effectiveness of different copula functions in estimating portfolio risk. 
Notably, the application of the normal copula to asset returns results in a 
lower estimate of the optimal portfolio loss, suggesting a more 
conservative risk profile. However, when employing the Student's t-
copula, particularly with lower degrees of freedom, the study finds that it 
provides a more accurate and realistic risk estimation for the optimal 
portfolio. This finding indicates that the choice of copula can substantially 
impact risk assessments, especially in markets characterized by heavy tails 
and extreme events. 

 
Discussion 

The implications of these findings are profound for investors and financial 
analysts. The study highlights the critical importance of selecting appropriate 
copula functions when conducting risk assessments for investment portfolios. 
The observed differences in loss estimates between the normal copula and the 
Student's t-copula emphasize the necessity of incorporating dependency 
structures into risk models. By understanding how asset returns interact during 
periods of market stress, investors can make more informed decisions that 
align with their risk tolerance and investment objectives. 

Moreover, this research contributes to the existing literature on 
financial risk management by demonstrating how advanced statistical 
methods, such as CVaR and copula functions, can enhance the precision 
of risk estimation. The findings suggest that integrating these 
methodologies into portfolio management practices can lead to improved 
risk-adjusted returns and better overall investment performance. 

 
Conclusions 

In conclusion, this study reaffirms the critical role of precise risk 
estimation in the effective optimization of investment portfolios within 
financial markets. The application of CVaR, in conjunction with copula 
functions, significantly enhances the accuracy of risk assessments, 
providing valuable insights for investors navigating complex market 
dynamics. As financial markets continue to evolve, the need for robust risk 
management strategies becomes increasingly paramount. Future research 
should explore the integration of additional factors, such as 
macroeconomic indicators and behavioral finance principles, to further 
refine risk estimation techniques and enhance the resilience of investment 
portfolios against market volatility. 
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 بورس و اوراق بهادارسازمان 

مدیریت پژوهش، توسعه و 
 مطالعات اسلامی

 پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی مدیریتسازمان بورس و اوراق بهادار، 
 59-86، صص 1405 بهار، 73، شماره نوزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

گی ضرر سبد بهینه سهام با مقایسه ساختار وابستگیري حداکثر اندازه
 1مفصل گوسی و تی

 3گودرزي منیژه، 2محمدرضا حدادي
 
 

 نکات برجسته
 ست.ا یاتیح ثبات،یب يدر بازارها ژهیومؤثر، به يگذارهیسرما يهاياستراتژ يبرا سکیر قیدق نتخمی •
• CVaR دهدیارائه م انیز یابیارز يمحکم برا یو چارچوب شودیسبد سهام استفاده م يسازنهیبه يبرا. 
 .بخشندید مرا بهبو سکیر یابیو دقت ارز کنندیم يسازرا مدل هاییبازده دارا نیب يهایتوابع کاپولا وابستگ •
 .دهندیارائه م یاحتمال يهاانیاز ز یکامل یابیو ارز کنندیم ینیبشیسبد سهام را پ ندهیآ يهاسکیمونت کارلو، ر يهايسازهیشب •
 .دهدیرا ارائه م يرتقیدق سکیر يهایابیارز ودنت،یاست-یت يکه کاپولا یدر حال دهد،یارائه م يکمتر انیز يهانیتخم یمعمول يکاپولا •
 .کنندیم دیتأک سکیر یابیانتخاب کاپولا در ارز تیبر اهم هاافتهی •

 چکیده
با توجه به اهمیت موضوع ریسک در بازارهاي مالی، برآورد صحیح و دقیق آن همواره دغدغه اصلی حاضران 

هاي پیاپی و پیوسته مالی ناشی از ریسک مالی که در دو دهه اخیر در مقاطع مختلف در در این بازارها است. بحران
 هبر ریسک بازار را بیش از پیش مطرح ساختداده است لزوم برآورد دقیق ریسک مالی با تمرکز  سطح جهان روي

گیري ضرر سبد با به شود سپس به اندازهانجام می CVaRسازي سبد سهام با معیار است. در این پژوهش ابتدا بهینه
ود که در آن براي شهاي مورد بررسی، پرداخته میکار بردن تابع مفصل، به منظور در نظر گرفتن وابستگی مولفه

د. در این راستا اندازه ریسک سبد بهینه براي شومعرض خطر شرطی استفاده می بد بهینه از ارزش درتخمین ضرر س
د. در انتها شوی میبینکارلو ریسک سبد در یک دوره بعد پیشسازي مونتسپس با شبیهو هاي تاریخی محاسبه داده

ف، با مقدار ضرر هاي مختلسازي شده با توزیعترین برآورد از ضرر سبدبهینه، مقدار ضرر شبیهبراي رسیدن به دقیق
هاي مورد مطالعه مربوط به شش سهام از بورس اوراق بهادار شود. دادههاي تاریخی مقایسه میدست آمده از دادهبه

دست آمده نشان هاي بهنتیجه آوري شده است.جمع1400تا خرداد  1396تهران هستند که در بازه زمانی فروردین 
مفصل  دهد و استفاده ازها، تخمین کمتري از ضرر سبدبهینه را نشان میمفصل نرمال براي بازده دارایی دهد کهمی
 شود.تري از ریسک سبد بهینه میتر منجر به تخمین دقیقکم استیودنت با درجه آزادي -تی

 .، چولگی، کشیدگیهیچارل ماگربلک شولز، مدل  اختیار معامله، مدل هاي کلیدي:واژه
 G12و  G11 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
ها در جنبه نیزتریبرانگو چالش نیتراز مهم یکی سکیر تیریمد ،یمال يایدن در

تنها  هستند که نه ییبه دنبال راهکارها انگذارهیاست. سرما يگذارهیسرما يهايریگمیتصم
به حداقل  زیمرتبط با نوسانات بازار را ن يهاسکیرا به همراه داشته باشد، بلکه ر ییبالا یبازده

 اریمع کیبه عنوان  يگذارهیسرما يسبدها حداکثر ضرر يریگراستا، اندازه نیا دربرساند. 
 نیشتریب یه معنضرر ب بیشترین. شودیمطرح م هنیسبد به يداریو پا سکیر یابیارز يبرا يدیکل

 دهندهاننش دتوانیاست و م ينقطه بعد نیترنیینقطه خود تا پا نیسبد از بالاتر کیافت ارزش 
ع طلاامانی که تنها ز شوند. روبروممکن است با آن  گذارانهیباشد که سرما يابالقوه يهاسکیر

یعنی  دبحث کرلکرد آن عمرد موان در یتونم، ستاهی یک سهم زدبارد مو در دسترس در
مختلف ي حلهاراهسی ریسک به بررنظر گرفتن ون در بدزده و طریق بااز فقط  اننمیتو

دهند، را در الویت قرار میبیشتر زده بااران تمامی سرمایهگذبا اینکه  .ختداپراري سرمایهگذ
عملکرد ست دریابی ارزین اربناب .یسک گریز هستنداران رشت که سرمایهگذدانظر در ما باید ا

و همکاران،  2(کوله دگیر رتها صوآنیسک س رسااباید بر  1هاسبد دارایییی یا دارایک 
2017.( 

ار از سهام را با استفاده از دو ساخت يانهیبر آن است تا حداکثر ضرر سبد به پژوهش نیا
 نیند. در اک يریگاندازه یو ت یمفصل گوس یساختار وابستگ یعنیمختلف،  یوابستگ
به  ابراینبن استسهام  نهیحداکثر ضرر سبد به محاسبه گیچگونله امهمترین مسراستا، 

آن بر  ریو تأث هاییدارا نیب یوابستگ يسازمدل يمورد استفاده برا یاضیر روش یبررس
 يبرا یی و تگوس يهاعیاستفاده از توز شیوه نیپرداخت. همچن میحداکثر ضرر سبد خواه

به خاطر  یت عیتوز قرار خواهد گرفت. یو نوسانات بازار مورد بررس هامتیق رفتار لیتحل
در  يابزار قو کیبه عنوان  تواندیدر بازار، م دینوسانات شد يسازبهتر در مدل تیقابل
 .دیبه شمار آ سکیر لیتحل

تفاده از با اس نهیمحاسبه حداکثر ضرر سبد به يهاروش یو بررس لیتحلهدف این پژوهش 
 يو آمار یمراحل مختلف محاسبات انیو ب ییشامل شناسا یو ت یگوس یوابستگ يتارهاساخ

دو مدل و  نیحاصل از ا جینتا سهیمقاهمچنین  ها لازم است.مدل نیاز ا کیهر  ياست که برا

                                                                                                                                      
1. Portfolio   
2. Kole 
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آمده، نقاط قوت و ضعف هر مدل دستبه جیبا توجه به نتا کینقاط قوت و ضعف هر  لیتحل
 .استهدف دیگر این پژوهش  يریو کاربردپذ ینیبشیدقت پ نهیدر زم
سبد کمک کند تا با درك بهتر از  رانیو مد گذارانهیبه سرما تواندیم پژوهش نیا

 ییدارا صیخصت نهیدر زم يبهتر ماتیآنها بر حداکثر ضرر، تصم ریو تأث یوابستگ يساختارها
 ترشرفتهیپ يهاه توسعه مدلب تواندیم پژوهش نیا جینتا نیاتخاذ کنند. همچن سکیر تیریو مد

 يهایدگیچیکمک کند. با توجه به پ يگذارهیسرما يسبدها يسازنهیسک و بهیر تیریدر مد
 يع معتبر برامنب کیبه عنوان  تواندیم پژوهش نیا ،ینیبشیپ رقابلیو نوسانات غ یمال يبازارها

 يهايراتژد و به بهبود استعمل کن يگذارهیسرما يمرتبط با سبدها يهاسکیر یابیو ارز لیتحل
 يهادلو توسعه م یبه بررس نیشیپ يهابهبود مدلضمن پژوهش  نیا شود. منجر يگذارهیسرما
 یو ت یگوس یبا استفاده از دو ساختار وابستگ نهیحداکثر ضرر سبد به يریگاندازه يبرا دیجد

 .پردازدیم
 

 ها مبانی نظري و توسعه فرضیه
 1فرین . نظریه نقاطاهمیت داردبیشینه ضرر) (رفتار دم توزیع  در مدیریت ریسک ارزیابی

در مدیرت  هک ها و احتمالات براي مقادیر فرین یک توزیع استیک تکنیک براي محاسبه زیان
دست آوردن هرو بزیرا مقادیر فرین در اصل حوادث نادر هستند، از این .ریسک مفید است

در نظریه نقاط  ).2005بروکس و همکاران، ( یهی استکار غیر بدها آنهاي واقعی براي داده
 2تیپت-گاه با توجه به قضیه فیشرز یک توزیع نامعلوم پیروي کند، آنا 𝑋𝑋راگ یافته تعمیمفرین 

GEV10F ه توزیعب  𝑋𝑋مقادیر فرین

 :مگرا استه 3

F(X ≤ x) =

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧

exp �− �1 + ξ(x−m)
θ

�
−

1
ξ
�         .        ξ ≠ 0

exp �−exp �− x−m
θ
��                .          ξ = 0

                )1(          

                                                                                                                                      
1. Extreme Value Theory 
2. Fisher - Tippett theorem  
3. Generalized Eextreme Value  
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1)در رابطه  x که در آن + ξ(x−m)
θ

) > انحراف استاندارد  θمیانگین، m ، کنددق میص 0
 ).2014، 1(روکواست پارامتر شکل ξو 

) را به یک MADمیانگین انحراف مطلق ( ) مدل1991، 2کونو و یامازاکییامازاکی (کونو و 
نامه ریزي خطی به جاي یک برنامه درجه دوم تبدیل و به عنوان یک معیار ریسک استفاده مدل بر

ریسک به حداقل رساندن  مساله ، که در آنMAD سازي با روشبهینهنمودند. در این راستا، 
مدنظر است، مورد توجه قرار گرفت. به عنوان مثال  بازده مورد انتظارسطح معینی از مورد نظر با 

را در معرفی چولگی به  MADمدل 1993)در سال 1993کونو و همکاران، همکاران (کونو و 
شود زیرا در بجاي انحراف معیار استفاده می 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶سبد بهینه معمولا از در مدلهاي کار بردند. 

هد. دمقادیر خیلی بزرگ یا خیلی کوچک در توان دو رسیدن خطاي محاسبات را افزایش می
نوسانات را بهتر درك کنند و  کند تاگذاران کمک میسرمایهبه  𝐶𝐶𝐶𝐶𝑎𝑎𝑅𝑅به طور کلی، 

 ).2023، و همکاران 3(بدیواي ساده و قابل فهم ارزیابی کنندهاي مطلق را به شیوهریسک
معیارهاي دیگري مانند ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی نیز توسط 

ام متغیر α كچندد. شونها به اختصار بیان میزیادي به کار گرفته شد که تعریف آ پژوهشگران

𝐹𝐹𝑿𝑿(δ) ياست که در رابطه 𝛿𝛿 دترین عد، کوچک𝑋𝑋تصادفی  ≥  𝛼𝛼 ز ا کند و منظور صدق 

𝐹𝐹𝑿𝑿تابع توزیع متغیر تصادفی 𝑋𝑋 .هنگامی که متغیر تصادفی است 𝑋𝑋 با تابع توزیع پیوسته 𝐹𝐹(∙) 

گاه ارزش در معرض آن کند،می مشخص را یمیزان زیان یا بازدهی منفی در یک بازه زمان

 برابر است با:،  𝐹𝐹ام توزیعαچندك  ،4خطر

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼 = 𝐹𝐹−1(𝛼𝛼) 

در سطح  𝑋𝑋 متغیر تصادفی 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉، عبارت دیگراست. به 𝐹𝐹تصویر وارون تابع  𝐹𝐹−1 که در آن
 )2014و همکاران،  5(ابادشود صورت زیر تعریف میبه 𝛼𝛼 اطمینان

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼(𝑋𝑋) = 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖{𝑥𝑥|𝐹𝐹𝑋𝑋(𝑥𝑥) = 𝑃𝑃𝑟𝑟(𝑋𝑋 ≤ 𝑥𝑥) ≥ 𝛼𝛼}                                         )2(  

                                                                                                                                      
1. Rocco 
2. Konno and Yamazaki 
3. Bedoui 
4. Value at Risk 
5. Abad 
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با  دهدارزش در معرض خطر شرطی تفسیر مشابه با ارزش در معرض خطر معمولی ارائه می
 درصد از بدترین 𝛼𝛼همراه است. این معیار میانگین با شرط نامطلوب بودن بازار،  این تفاوت که

 ):2006و همکاران،  1محاسبه کرد(راکفلرصورت زیر به راآن توانمیهاست و زیان

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 = 𝐸𝐸[𝑋𝑋|𝑋𝑋 > 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼(𝑋𝑋)]                                                                        )3(  

ست ابرخی از مطالعاتی که در زمینه ریسک بازار و انتخاب سبد بهینه صورت گرفته 
 و گیري) اشاره کرد که روي اندازه1393تبریزي ( حسین عبده میثم رادپور وتوان به می

) رابطه ریسک نقد شوندگی 1394حبیبی ثمر و همکاران (کار کردند.  بازار ریسک مدیریت
در بورس اوراق بهادار  𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴و ریسک بازار را با بازده سهام رشدي و ارزشی با رویکرد مدل 

) عملکرد و ریسک بازار 1395د بررسی قرار دادند. همچنین گرامی و سجادي (تهران مور
بابالویان و  ارزیابی کردند. 2هاي فازيهاي تجاري را با استفاده از تحلیل پوششی دادهبانک

) به مقایسه ارزش در معرض خطر سهام تهران با بازارهاي بین المللی پرداختند 1399همکاران (
هاي پارامتریک و ) پیش بینی ارزش در معرض خطر به روش1399( و زمانی و همکاران

پژوهشی  توان بهسازي با رویکرد هوش مصنوعی را انجام دادند. در انتخاب سبد بهینه میشبیه
) اشاره کرد که الگوریتم فراابتکاري ترکیبی ژنتیک 1399از میرزایی و زارعی محمودآبادي (

شرکت برتر بورسی اوراق  50بهینه سازي سبد سهام  بر اساس زندگی گروهی شیرها را در
سازي عملکرد پرتفوي با ) به مدل1399بهادار تهران به کار بردند. همچنین نیکو و همکاران (

هاي حسابداري ذهنی و نقدشوندگی براي انتخاب سبد بهینه در در نظر گرفتن محدودیت
ي تنوع ساز) استراتژي 1399کاران (بورس اوراق بهادار تهران استفاده کردند. حدادي و هم

و مقایسه آن با روش مونت   𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊,𝛽𝛽سبد سهام بهینه با استفاده از معیارهاي ریسک 
به بهینه سازي سبد سهام با  1400کارلو پرداختند. همچنین حدادي و همکاران در سال 

 1399در سال  بهزاديرداختند. در روش کلاسیک و فراابتکاري پ  CVARو  MADمعیارهاي 
بازار سهام  اي دربستگی نامتقارن دنبالهگیري ریسک سبد سهام با در نظر گرفتن هماندازهبه 

و مفصل استفاده نمود و نشان دادند که  گارچهاي از از مدل کردنمنظور مدلبهپرداختند. 
 .عملکرد بهتري داردمدلهاي مبتنی بر مفصل 

                                                                                                                                      
1. Rockafellar 
2. Fuzzy data envelopment analysis     
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 يمنتخب برا نیماش يریادگی يهادقت مدل سهیمقا) به 1402ان  (کیانیزاده و همکار
 )1402( و همکاران نیز وندنهیآدپرداختند.  سهام در بازار بورس اوراق بهادار متیق ینیبشیپ

 و سکیارزش در معرض ر تز،یمارکوو انسیوار مهین-نیانگیم ،ییکارا يهامدل یبررس
 نهیدر انتخاب سبد سهام به CVaRو  𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 سکیر يارهایتحت مع چندهدفه کیژنت تمیالگور

 را مورد توجه قرار دادند. شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ يهاشرکت
ة گذاران دربارمدلی براي توصیه به سرمایه هارائ) در پژوهشی به 1403و همکاران( خیاطیان

ر و همکاران د سروستانیهمچنین . پرداختدگذاري با سطوح ریسک مختلف سبدهاي سرمایه
ن و اي مقدار مربوط به کمتریبینی بازهبه کمک روش خودرگرسیون برداري، پیش  1403سال 

شکل  هسبد بهینه روزانو سپس بر اساس آن  را در سبد سهام انجام دادندبیشترین قیمت روزانه 
 دادند.

ی مالاز فواصل تصادفی براي توصیف ریسک بازده دارایی هاي  )2022( 1ژانگ و ژانگ
 اي مقدار را معرفی و مورد پیش بینیاستفاده کردند و معیار ارزش در معرض ریسک شرطی بازه

قرار دادند. سپس مدل سبد بهینه بر اساس این معیار را مورد مدل سازي و محاسبه قرار دادند. 
آستانه اصلاح شده با  ناي مقدار اتورگرسیو) با پیشنهاد مدل بازه2022و همکاران ( 2لو

ازه اي مقدار قیمت سهام پرداختند. چندین عامل با ارزش بفاکتورهاي فاصله اي به پیش بینی بازه
اي و متغیرهاي آستانه نقطه اي مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند و نتایج تجربی نشان میدهد که 
 عملکرد مدل پژوهش با آستانه مناسب از سایر مدلهاي پیش بینی بازه اي بهتر است.

هاي ) با روش نوآورانه اي در ابتدا سهام کاندید از شرکت2023و همکاران ( 3لوسکاسساکا
ز بهینه و تشکیل سبدي ا وزنرا انتخاب کردند و سپس به تخصیص  S&Pحاضر در شاخص 

سازي سبد با بهینه ه. در حوزکردند اقدام واریانسسهام کاندیــد بـا رویکرد میانگین 
و همکاران  4براي نمونه، هونگ ،اندکی انجام شده است شپژوه، سبدرویکردهاي تحلیل 

را با  هامسبد س انتخاب مسئله واریانس، ) به کمک مدلی چند هدفه و با رویکرد میانگین2023(
، حل سهامزمان اجراي متفاوت ضمن در نظر گیري سرمایه گذاري مجدد و هم افزایی بین 

 کردند.

                                                                                                                                      
1. Zhang and Zhang 
2. Lu 
3. Sakalauskas 
4. Hong 
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 یگوس یبا استفاده از دو ساختار وابستگ نهیضرر سبد بهحداکثر  يریگاندازهبا پژوهش  نیادر 
 يهاينوآور از یکی .شودیو نوسانات بازار فراهم م هامتیاز رفتار ق يترقیدق لیامکان تحل ،یو ت
 سهیمقا نیاست. ا یو ت یگوس یوابستگ يساختارها نیب کیستماتیس سهیپژوهش، مقا نیا يدیکل
مختلف بازار کمک کند و به  طیدر شرا کیضعف هر نقاط قوت و  ییبه شناسا تواندیم

 یه بررسپژوهش ب نیاهمچنین  را بدهد. سکیر تیریمد يبرا يامکان انتخاب بهتر گذارانهیسرما
 د،ینوسانات شد ای یمال يهابازار، مانند بحران یبحران طیدو مدل در شرا نیعملکرد ا یچگونگ

پژوهش  نیدارد، ا یافراط يرفتارها يسازدر مدل يربهت تیقابل یت عی. از آنجا که توزپردازدیم
بازار  یواقع يهااز داده استفاده کمک کند. سکیر لیدر تحل دیجد يبه کشف الگوها تواندیم

 يهايز نوآورا گرید یکی نه،یحداکثر ضرر سبد به جینتا لیها و تحلعملکرد مدل یابیارز يبرا
کمک  هاینیبشیها و بهبود دقت پمدل یعتبارسنجبه ا تواندیم کردیرو نیپژوهش است. ا نیا

 يراب یعمل هايشنهادیبلکه پ پردازدیم ينظر لیپژوهش نه تنها به تحل نیادرنهایت  کند.
 يسازنهیبه يهايشامل استراتژ توانندیم هاشنهادیپ نی. ادهدیسبد ارائه م رانیو مد گذارانهیسرما

 آمده باشند.ستدبه جیبر اساس نتا سکیر تیریسبد و مد
 

 پژوهششناسی روش
توان رویکردهاي بسیاري براي محاسبه ارزش در معرض خطر وجود دارد، اما در مجموع می

تقسیم نمود.   2و ناپارامتریک  1هاي محاسبه ارزش در معرض خطر را به دو نوع پارامتریکروش
روش پارامتریک  ال تعلق داردها مانند نرماگر فرض شود توزیع بازده به خانواده خاصی از توزیع

و فرض  ستااستفاده شده است. رویکرد دیگر روش ناپارامتریک که بر مبناي آمار ناپارامتریک 
 هاي ناپارامتریک از آخرین توزیعشود. رویکردها متصور نمیخاصی را براي توزیع بازده دارایی

هره هاي ریسک بد سنجهتجربی بازده به جاي در نظر گرفتن یک توزیع نظري، براي برآور
گیرند و بر این فرض استوارند که آینده نزدیک تا اندازه زیادي به گذشته نزدیک شباهت دارد. می

است  وشنربینی خطر آینده استفاده کرد. توان از اطلاعات مربوط به گذشته براي پیشبنابراین می
وان گفت همه تشد. بنابراین میکه این فرض ممکن است با توجه به شرایط، معتبر یا نامعتبر با

سازي مونت کارلو هستند و شبیه 3سازي تاریخیرویکردهاي ناپارامتریک براساس روش شبیه

                                                                                                                                      
1. Parametric 
2. Nonparametric 
3. Historical Simulation   
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براي شود. محاسبه می CVaR با استفاده از تقریب زیر). در این مقاله 1395(صادقی خوانساري، 
VaR ر سطح اطمینان دα توان از فرمول زیر ، می CVaRورد:دست آرا به 

CVaR =
1

1−α
∑ 𝑃𝑃𝑖𝑖  VaRi
α
i=0                                                                                )4(  

𝑃𝑃𝑖𝑖که در آن  است.  𝑖𝑖ارزش در معرض خطر دارایی  VaRiو  ک احتمال تجمعیی  
 

 1تابع مفصل
. مطالعه توابع شد) معرفی 1959 توابع مفصل براي اولین بار توسط اسکلار(اسکلار،

هاي جدید در مدیریت ریسک بازار است که با مفصل و کاربردهاي آن یکی از روش
با  )2007(2گیري کرد. نلسنبازار یک سبد را اندازه توان مقدار ریسکاستفاده از آن می

وابع ت استفاده از توابع مفصل به تحلیل همبستگی و ضرایب مربوط به آن پرداخت. امروزه
) از این توابع 2004( 3روند. مندز و سوزامفصل به طور فراوان در علوم مختلف به کار می

ا توابعی هستند همفصلبراي تحلیل مسایل پیشرفته مالی و مدیریت ریسک استفاده کردند. 
چنین کنند. همها متصل میاي آنکه توابع توزیع چند متغیره را به توابع توزیع حاشیه

 اي تعریف کرد که توابع توزیعصورت توابع توزیع چند متغیرهتوان بهها را میمفصل

, 0)صورت یکنواخت روي فاصله ها بهاي آنحاشیه که داراي  توزیع شده است (1
 :)2007نلسن، ( خصوصیات زیر است

1. 𝐶𝐶 : [0, 1]𝑛𝑛  → [0 , 1]  
2. 𝐶𝐶 ، 𝑛𝑛– است،  5و جهت دار 4صعودي 

3. 𝐶𝐶𝑖𝑖 هاي اي، حاشیه𝐶𝐶 هستند که در 𝐶𝐶𝑖𝑖(𝑢𝑢) = 𝐶𝐶 �1, … ,1,𝑢𝑢, 1, … ,1� = 𝑢𝑢  

∋ 𝑢𝑢 به ازاي هر  کند.صدق می [0,1] 
هاي پیوسته با توابع حاشیه 𝐹𝐹بعدي - 𝑛𝑛کند که براي هر توزیع قضیه اسکلار بیان می

𝐹𝐹1 , … ,𝐹𝐹𝑛𝑛 تابع مفصل یکتاي ،𝐶𝐶 وجود دارد به طوري که: 

                                                                                                                                      
1. Copula  
2. Nelsen 
3. Mendes and Souza 
4. n-Increasing 
5. Grounded 
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)5                       (                                     𝐹𝐹 �𝑥𝑥1 , … , 𝑥𝑥𝑛𝑛� = 𝐶𝐶 �𝐹𝐹1 �𝑥𝑥1� , … ,𝐹𝐹𝑛𝑛(𝑥𝑥𝑛𝑛)� 

هاي یک متغیره و توان گفت توابع توزیع چند متغیره پیوسته، حاشیهطبق قضیه اسکلار، می
 ).2007توانند جدا شوند (نلسن، ساختار وابستگی چند متغیره، می

 صورتصل گاوسی بهخانواده تابع مف

𝐶𝐶𝐺𝐺𝐺𝐺(𝑢𝑢, 𝑣𝑣;𝜌𝜌) = 𝛷𝛷𝜌𝜌(𝛷𝛷−1(𝑢𝑢),𝛷𝛷−1(𝑣𝑣))                                                           )6(  

. است  𝜌𝜌بستگی تابع توزیع نرمال استاندارد دو متغیره با ضریب هم𝛷𝛷𝜌𝜌 است که در آن 
 :صورتاستودنت به-tهمچنین تابع مفصل دو متغیره 

𝐶𝐶(𝑢𝑢, 𝑣𝑣;𝜌𝜌,𝜗𝜗) = 𝑡𝑡𝜌𝜌,𝜗𝜗 �𝑡𝑡𝜗𝜗
−1

(𝑢𝑢), 𝑡𝑡𝜗𝜗
−1

(𝜗𝜗)�                                                       )7(  

 است. 𝜌𝜌بستگی تابع توزیع توام دو متغیره با ضریب هم 𝑡𝑡𝜌𝜌,𝜗𝜗شود که تعریف می
ور غیرها به منظتجربی، بررسی ساختارهاي مختلف همبستگی بین مت هايپژوهشدر 

مورد  هايمدلسازي بهتر آنها و نیز انتخاب مدل مناسب امري ضروري است. از این رو وابستگی
 د.شوبررسی در این پژوهش در ارتباط با تابع مفصل به اختصار ارائه می

باشند، در این  𝐺𝐺و  𝐹𝐹اي هاي حاشیهدو متغیر تصادفی پیوسته با توزیع𝑌𝑌 و  𝑋𝑋فرض کنید 
 شود:صورت زیر تعریف میاي بالایی بهیب وابستگی دنبالهصورت ضر

)8              (                                          𝜆𝜆𝑈𝑈 = lim
𝑢𝑢→1

− 𝑃𝑃 �𝑌𝑌 > 𝐺𝐺−1(𝑢𝑢)� 𝑋𝑋 > 𝐹𝐹−1(𝑢𝑢)} 

 :استکه به صورت زیر نیز قابل بیان 

Lim
𝑢𝑢→1

−  
1−𝑃𝑃�𝑋𝑋≤𝐹𝐹−1

(𝑢𝑢)�−𝑃𝑃(𝑌𝑌≤𝐺𝐺
−1

(𝑢𝑢))+𝑃𝑃(𝑋𝑋≤𝐹𝐹
−1

(𝑢𝑢),𝑌𝑌≤𝐺𝐺
−1

(𝑢𝑢))

1−𝑃𝑃(𝑋𝑋≤𝐹𝐹
−1

(𝑢𝑢))
                             )9(  

, ∙)𝐶𝐶بنابراین با در نظر گرفتن ∙ ,𝜃𝜃)   به عنوان یک خانواده از توابع مفصل، اگر

lim
𝑢𝑢→1

−  
1−2𝑢𝑢+𝐶𝐶(𝑢𝑢,𝑢𝑢𝑢𝑢)

1−𝑢𝑢
اي بالایی است اگر و فقط نبالهداراي وابستگی د 𝐶𝐶موجود باشد، گوییم  
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𝜆𝜆𝑈𝑈اگر  ∈  𝜆𝜆𝐿𝐿اي پایینی داراي وابستگی دنباله𝐶𝐶 توان گفت تابع مفصل ؛ همچنین می(0,1)

lim است هرگاه 
𝑢𝑢→0

+
 𝐶𝐶(𝑢𝑢,𝑢𝑢;𝜃𝜃)

1−𝑢𝑢
𝜆𝜆𝐿𝐿موجود باشد. اگر  ∈ داراي وابستگی 𝐶𝐶 گاه گوییم آن (0,1)

 اي پایینی است.دنباله

 
 کارلوسازي مونتشبیه

 ابزار بازده یا و قیمت بر حاکم تصادفی فرآیند سازيتکرار شبیه کارلو،سازي مونتبیهش ایده
 پایان در را دارایی سبد ارزش احتمالی سازيشبیه ره ،𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉تخمین  در. است مورد بررسی مالی
وزیع ت داشته باشیم، اختیار در هاسازيشبیه این از کافی تعداد اگر. دهدمی ارائه دارينگه دوره
 و واهد شدخ نزدیک سبد ناشناخته ولی درست توزیع به دارایی سبد هايارزش سازي شدهشبیه
 .کنیم استفاده 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 و 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 استنباط براي توزیع این از توانمی

 ه، تعیینمرحل نخستین. طی شود مرحله چندین لازم است سازيشبیه براي به کار بردن فرآیند
 به بیان دیگر،. ودشمی تشریح موردنظر متغیر گیريشکل شیوه آن اساس بر که است تصادفی فرآیندهاي
له اول در حقیقت مرح. است موردنظر تصادفی متغیرهاي یا متغیر براي مدلی انتخاب املشاین مرحله 
 کلیدي عوامل از دامرکه به مرحله بعد است. در 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 محاسبۀ فرآیند در دارایی سبد نگاشت معادل تابع

-تلاطم یعنی هاآنپارامترهاي  و ودشمی نسبت داده آماري توزیع یک نگاشت، تابع در موجود ریسک

 رآوردب بازار جاري هايداده یا و تاریخی هايداده قضاوت پژوهشگر، اساس بر بازده و هابستگیهم ها،
-می ارلوکسازي مونتهاي شبیهورودي گام دو این. است استنباط فرآیند با دوم متناظر مرحله. دشومی

 ره ترتیبنبدی. دشومی ایجاد تصادفی متغیرهاي براي سازي شدهشبیه مسیرهاي سوم، مرحلۀ در .باشد
 دسب در موجود مالی ابزار براي را فرضی پایانی هايقیمت از ايمجموعه تصادفی، اعداد از مجموعه

 که شودل اطمینان حاص شود تامی تکرار کافی اندازة به هازيسااین شبیه سپس. دکنمی تولید دارایی
. است زدیکن دارایی سبد هايارزش و ناشناخته واقعی توزیع به کافی اندازة به سازي شدهتوزیع شبیه

 .کرد هاي ریسک را از این توزیع نماینده استخراجیا سایر سنجه 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉توان می اکنون
 

 شبیه سازي مفصل نرمال و تی
ازي توزیع سدرکاربردهاي مدیریت ریسک براي شبیه به طور عمدهتوزیع نرمال چند متغیره 

𝑛𝑛 شود. مفصل نرمال وابستگی دمی بالاییعامل ریسک موثر در ارزش ریسک بازار استفاده می 
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 هاي بیضوي متقارن هستند، ضریب وابستگی دمی بالاییکه توزیعجاییاز آن افزون بر آنندارد. 
 رو مفصل نرمال وابستگی دم پایین هم ندارد.نی معادل هستند. از اینو پایی

یم. اگر توانیم روش زیر را استفاده کنسازي متغیرهاي تصادفی از مفصل نرمال، میبراي شبیه
𝑛𝑛هاي گاه بعضی ماتریسمعین مثبت تعریف شده باشد، آن 𝑅𝑅ماتریس  × 𝑛𝑛 ،𝐴𝐴  وجود دارند

𝑅𝑅که طوريبه = 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑇𝑇چنین فرض شد که متغیرهاي تصادفی . هم𝑍𝑍1 , … ,𝑍𝑍𝑛𝑛  نرمال استاندارد

𝜇𝜇مستقل هستند. بنابراین بردار تصادفی  + 𝐴𝐴𝐴𝐴  که در آن)𝑍𝑍 = (𝑍𝑍1, … ,𝑍𝑍𝑛𝑛)𝑇𝑇  و بردار𝜇𝜇 ∈

𝑅𝑅𝑛𝑛  داراي توزیع نرمال (n- متغیره با بردار میانگین𝜇𝜇  و ماتریس کوواریانس𝑅𝑅  است. ماتریس
𝐴𝐴  آسانی با تجزیه چولسکی به𝑅𝑅 توان متغیرهاي تصادفی از مفصل رو میشود. از اینتعیین می

 ـ بعدي را با الگوریتم زیر تولید کرد:𝑛𝑛نرمال 
 

 1الگوریتم
 شود.تعیین می 𝐴𝐴، ماتریس 𝑅𝑅با استفاده از تجزیه چولسکی ماتریس  .1

2. 𝑛𝑛  تا متغیر تصادفی نرمال استاندارد مستقل𝑍𝑍 = (𝑍𝑍1 , … ,𝑍𝑍𝑛𝑛)𝑇𝑇 سازيشبیه 

 شود.می

𝑥𝑥بردار  .3 = 𝐴𝐴𝐴𝐴 د.شومحاسبه می 

𝑢𝑢𝑖𝑖اجزاي  .4 = 𝜙𝜙(𝑥𝑥𝑖𝑖)  ،𝑖𝑖 = 1, … ,𝑛𝑛 شود.تعیین می 

, 𝑢𝑢1)بردار  .5 … ,𝑢𝑢𝑛𝑛)𝑇𝑇  یک متغیر تصادفی از مفصل نرمال𝑛𝑛  ـ بعدي𝐶𝐶𝑅𝑅𝐺𝐺𝐺𝐺 .است 

 برداري با یک توزیع 𝑋𝑋 ـ متغیره فرض کنید𝑛𝑛استودنت  -𝑡𝑡براي شبیه سازي از مفصل 

𝑡𝑡-  استودنت𝑛𝑛 ـ متغیره و با درجه آزاديϑ بردار میانگین ،μ  براي)ϑ > ) و ماتریس  1

𝜗𝜗کوواریانس 
𝜗𝜗−2

𝛴𝛴  براي)ϑ >  شود:شکل زیر بیان می) باشد که به 2

)10                 (                                                                                     𝑋𝑋 = µ + √𝜗𝜗
√𝑆𝑆
𝑍𝑍 

𝜇𝜇که  ∈ 𝑅𝑅𝑛𝑛  و𝑆𝑆~𝜒𝜒𝜗𝜗
2

مفصل  𝑋𝑋مفصل بردار  اند.مستقل 𝑍𝑍~𝑁𝑁𝑛𝑛(0 ,𝛴𝛴 )و بردار تصادفی  

𝑡𝑡-  استودنت با درجه آزاديϑ شکل زیر است:است که نمایش تحلیلی آن به 

)11                (                                            𝐶𝐶𝜗𝜗,𝑅𝑅
𝑡𝑡  (𝑢𝑢) = 𝑡𝑡𝜗𝜗,𝑅𝑅

𝑛𝑛  (𝑡𝑡𝜗𝜗
−1
�𝑢𝑢1� , … , 𝑡𝑡𝜗𝜗

−1
(𝑢𝑢𝑛𝑛)) 
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𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖که  = 𝛴𝛴𝑖𝑖𝑖𝑖
�𝛴𝛴𝑖𝑖𝑖𝑖𝛴𝛴𝑗𝑗𝑗𝑗

,𝑖𝑖براي   𝑗𝑗 ∈ �1 , … ,𝑛𝑛�  و𝑡𝑡𝜗𝜗,𝑅𝑅
𝑛𝑛  تابع توزیع چند متغیره بردار تصادفی√𝜗𝜗𝑌𝑌

√𝑆𝑆
 

𝑡𝑡𝜗𝜗,𝑅𝑅هاي حاشیه 𝑡𝑡𝜗𝜗اند و مستقل 𝑌𝑌ادفی و بردار تص 𝑆𝑆است که متغیر تصادفی 
𝑛𝑛  .هستند 

استودنت وابستگی دم بالا دارد. از  -𝑡𝑡توان نشان داد که بر خلاف مفصل نرمال، مفصل می
فصل تر از مسازي وقایعی مانند سقوط سهم بازار مناسباستودنت، براي شبیه -𝑡𝑡رو مفصل این

𝐶𝐶𝜗𝜗,𝑅𝑅استودنت -𝑡𝑡یرهاي تصادفی مفصل سازي متغنرمال است. براي شبیه
𝑡𝑡 توان از الگوریتم می

 ) است، استفاده شود:9زیر که براساس فرمول (
 

 2الگوریتم 
 شود.تعیین می 𝐴𝐴، ماتریس 𝑅𝑅با استفاده از تجزیه چولسکی ماتریس  .1

2. 𝑛𝑛   تا متغیر تصادفی مستقل نرمال استاندارد𝑍𝑍 = (𝑧𝑧1 , … , 𝑧𝑧𝑛𝑛)𝑇𝑇 شود.ازي میسشبیه 

𝜒𝜒𝜗𝜗از توزیع  𝑆𝑆متغیر تصادفی  .3
2

 د.شوسازي میشبیه 𝑍𝑍و مستقل از  

𝑦𝑦بردار  .4 = 𝐴𝐴𝐴𝐴 شود.تعیین می 

𝑥𝑥بردار  .5 = √𝜗𝜗
√𝑆𝑆
𝑦𝑦 د.شومحاسبه می 

𝑢𝑢𝑖𝑖اجزاي  .6 = 𝑡𝑡𝜗𝜗(𝑥𝑥𝑖𝑖) ،𝑖𝑖 = 1, … ,𝑛𝑛 شود.تعیین می 

 
 گیري ریسک بازارکاربرد مفصل در اندازه

 سازي مونتاندازه ریسک بازار با استفاده از شبیه 𝑡𝑡این است که در زمان فرض کنید هدف 

,𝑡𝑡)کارلو تخمین زده شود. دوره نگهداري  𝑡𝑡 + در  𝐹𝐹با تابع توزیع  𝑋𝑋𝑡𝑡+1و متغیر تصادفی  [1

,𝑡𝑡)شود. توزیع سود و زیان سبد در دوره نظر گرفته می 𝑡𝑡 + د. فرض کنید شوتوصیف می [1
𝑌𝑌𝑡𝑡+1 = (𝑌𝑌1,𝑡𝑡+1 ,𝑌𝑌2,𝑡𝑡+1, … ,𝑌𝑌𝑑𝑑,𝑡𝑡+1) هاي عامل ریسک موثر در بردار تصادفی پایه با بازده

𝑡𝑡ارزش سبد در لحظه  +  عبارت است از: 𝑋𝑋𝑡𝑡+1باشد و بنابراین ارزش متغیر تصادفی  1

𝑋𝑋𝑡𝑡+1 = 𝑓𝑓 �𝑌𝑌𝑡𝑡+1� = 𝑓𝑓(𝑌𝑌1,𝑡𝑡+1 ,𝑌𝑌2,𝑡𝑡+1 , … ,𝑌𝑌𝑑𝑑,𝑡𝑡+1)                                   (12) 

مرتبط  𝑋𝑋𝑡𝑡+1هاي عامل ریسک را به ارزش سبد و بنابراین به تابعی است که بازده 𝑓𝑓که 

داده  𝑚𝑚ما به یک سري زمانی تاریخی با  𝑋𝑋𝑡𝑡+1کند. براي تخمین توزیع متغیر تصادفی می
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𝑌𝑌𝑡𝑡−𝑚𝑚+1 , … ,𝑌𝑌𝑡𝑡 فعال فرایند تخمین، شبیه هاي عامل ریسک نیاز داریم. هسته براي بازده

است. براي انجام این کار لازم  𝑌𝑌𝑡𝑡+1سناریو براي بردار تصادفی  𝑛𝑛سازي مونت کارلوي 

فرض کنیم. توزیع نرمال  𝑌𝑌𝑡𝑡+1است تا یک شکل تحلیلی خاص براي تابع توزیع چند متغیره 

حقیقت  ست. درچند متغیره یک فرض استاندارد در بسیاري از کاربردهاي مدیریت ریسک ا
 اند که نرمالاین توزیع براي اجرا در یک مدل آسان است. مشاهدات تجربی ثابت کرده

ها داده ها و ساختار وابستگیچند متغیره براي این کار مناسب نیست، زیرا ضخامت دم حاشیه
 گیرد.را در نظر نمی

وسیله هایی را که بهگی آنو ساختار وابست 𝑌𝑌𝑖𝑖,𝑡𝑡+1اي هاي حاشیهفرم توزیعی براي توزیع

از  ها و پارامترهاي مفصل،گیرد. حاشیهاند، در نظر مییک تابع مفصل مناسب توصیف شده
هاي عامل ریسک تولید شوند، سناریو براي بازده 𝑛𝑛هاي تاریخی فرض شده است. وقتی که داده

𝑋𝑋𝑡𝑡+1تحقق براي متغیر تصادفی  𝑛𝑛توان به آسانی می = 𝑓𝑓 �𝑌𝑌𝑡𝑡+1� ان توتعیین کرد. بنابراین می

هایی براي تخمین انداره ریسک وجود دارد سازي شده را ساخت. گزینهتوزیع سود و زیان شبیه
ود. ش) که در این پژوهش براي تخمین اندازه ریسک ابتدا زیان سبد محاسه می2000کلودیو، (

سازي مونت کارلو قیمت وسیله شبیهبه 𝑡𝑡ها و قیمت در لحظه براي این کار، با توجه به توزیع داده

𝑡𝑡در لحظه  + ست دسازي مونت کارلو بههاي تصادفی که از شبیهد. حال بازدهشومحاسبه می 1
شود. سپس زیان تصادفی در دسترس را آمده را در فرمول زیان قرار داده و زیان سبد تعیین می

براي محاسبه  ).1388ور و عبده تبریزي، شود (رادپسبد محاسبه می 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝛼𝛼با استفاده از فرمول 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 گر عبارت دیشود. بههایی که بدترین سناریوها را دارند میانگین گرفته میاز زیان

 د.شوهستند، محاسبه می 𝛼𝛼هایی که بیشتر از زیان در سطح اطمینان میانگین تمام زیان
ي بر اساس نحوه پژوهش حاضر بر اساس هدف کاربردي و نوع رویکرد کمی و نیز

ه . نموناستاي هاي توصیفی و پژوهش اسنادي کتابخانهها در گروه پژوهشگردآوري داده
آماري در این پژوهش شش شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که از شش 

جم ح پایین، یمتینوسانات قها اند. علت انتخاب این شرکتصنعت مختلف انتخاب شده
هاي انتخاب شده در . دادهساز بودن آنها در بازار بورس اوراق بهادار استو شاخص معاملات

 Rافزار ها با استفاده از نرماند. مانایی دادهثبت شده 1400تا خرداد  1396بازه زمانی فروردین 
 .شدسبدهاي بهینه محاسبه  MATLABافزار بررسی و سپس به کمک نرم
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 هاي پژوهشیافته
هاي صنایع خدمات انفورماتیک، بانک تجارت، هاي ماهانه سهامش از دادهدر این پژوه

 1400تا خرداد  96از تاریخ فروردین  ایران مس زامیاد، پالایش نفت اصفهان، فولاد و صنایع
ر ها دباشد استفاده شده است. قیمت سهم، واریانس و بازده مورد انتظار هر یک از داراییمی

 طبق رابطه زیر محاسبه شده است: 1ت. بازده مورد انتظار در جدول ارائه شده اس 1جدول

𝑟𝑟𝑡𝑡 =
𝑝𝑝𝑡𝑡 − 𝑝𝑝𝑡𝑡−1

𝑝𝑝𝑡𝑡−1
× 100 

𝑡𝑡قیمت در ماه  𝑝𝑝𝑡𝑡−1و  𝑡𝑡قیمت در ماه  𝑝𝑝𝑡𝑡که  −  است. 1

 
ل  دو ه 1ج د دا ل.  د یاز م د ن ي مور يها  ساز

 انحراف معیار 𝒓𝒓𝒊𝒊بازده مورد انتظار، 𝒑𝒑𝒊𝒊𝒊𝒊قیمت پایانی، ام 𝒊𝒊دارایی 
 0729/0 0043/0- 3841 خدمات افورماتیک

 0329/0 0025/0 1857 تجارتبانک 
 0357/0 0033/0 7790 ادیزام

 0483/0 0001/0- 5780 پالایش نفت اصفهان
 0845/0 0023/0 10150 فولاد

 0421/0 0016/0 13290 ایران مس صنایع

 

پیرسون  𝜌𝜌تغیر تصادفی از ضرایب همبستگی مانند معمولا براي محاسبه وابستگی بین دو م

اي پایا شود. از آنجایی که ضریب هبستگی پیرسون تحت تغییرات حاشیهکندال استفاده می 𝜏𝜏یا 

 𝜏𝜏ند هاي وابستگی دیگري مانتوان آن را برحسب تابع مفصل بیان کرد از اندازهنیست و نمی
شود که برابر است با تفاضل احتمالات هماهنگ بودن و هماهنگ نبودن دو کندال استفاده می

 ):2007شود (نلسن، صورت زیر تعریف میمتغیر است و براساس تابع مفصل به

𝜏𝜏 = 4� � 𝐶𝐶�𝑢𝑢1, 𝑢𝑢2� 𝑑𝑑𝑑𝑑 �𝑢𝑢1, 𝑢𝑢2� − 1.
1

0

1

0
 

ها به ترتیب در هریک از سهامهاي آماري ها و ویژگیماتریس همبستگی بازده دارایی
هاي ترین همبستگی بین سهام، بیش2نمایش داده شده است. با توجه به جدول  3و  2جدول 
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هان بستگی بین فولاد و پالایش نفت اصفترین همبانک تجارت و پالایش نفت اصفهان و کم
 وجود دارد.

 
ل  دو هم2ج ی .  ی 𝝉𝝉بستگ دارای ه  د ن باز ل بی دا  هاکن

خدمات  
 ورماتیکفنا

بانک 
 تجارت

 ادیزام
پالایش نفت 

 اصفهان
 فولاد

 مس صنایع
 ایران

خدمات 
 فورماتیکنا

1 07915/0 054764/0 -02985/0 -01777/0 033047/0 

 03533/0- 02981/0- 087063/0 195261/0 1 07915/0 تجارتبانک 
 031008/0 006983/0 172278/0 1 195261/0 054764/0 ادیزام

 پالایش نفت
 اصفهان

-02985/0 087063/0 172278/0 1 045382/0 114221/0 

 026432/0 1 045382/0 006983/0 02981/0- 01777/0- فولاد
 مس صنایع

 ایران
033047/0 -03533/0 031008/0 114221/0 026432/0 1 

 
ترین میانگین براي سهام خدمات انفورماتیک و مشاهده شد که بیش 3از نتایج جدول 

دمات ها سهام خاست. از بین این سهام رین میانگین قیمت براي سهام بانک تجارت ایرانتکم
ها در بازده ترینانفورماتیک و بانک تجارت داراي چولگی منفی هستند به این معنی که بیش

مقادیري بیش از میانگین رخ داده است. همچنین تمامی سهام ها داراي کشیدگی مثبت هستند 
 تر است.وزیع سهام از منحنی نرمال کشیدهو این یعنی ت

 
ل  دو ی .3ج دارای ي  طلاعات آمار  هاا

 چولگی کشیدگی انحراف معیار میانگین ام 𝑖𝑖دارایی 

 016/0- 813/1 14413 23671 خدمات انفورماتیک

 374/0- 936/2 858 2466 بانک تجارت

 630/1 379/5 6406 9905 زامیاد

 078/2 912/6 9757 15254 پالایش نفت اصفهان

 809/0 580/2 4735 6438 فولاد

 126/1 961/2 7987 16778 ایران مس صنایع
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ولر تعمیم ف –هاي مورد بررسی در این پژوهش با استفاده از آزمون دیکی براي تحلیل مانایی داده
مون فرض صفر آز تري در مورد تشخیص مانایی سري زمانی بحث کرد.توان با اطمینان بیشیافته می

است که سري ریشه واحد دارد یعنی نامانایی برقرار است. پس از بررسی آزمون ریشه واحد  این
یري گهاي مورد بررسی نامانا هستند. براي رفع نامانایی با یک بار تفاضلمشاهده شد که همه سهام

ا هاي تمام داراییجایی که مقدار احتمال بر. از آنشدبراي همه برقرار  4نتیجه مانایی به صورت جدول 
مطلق  رقد ازیافته  فولر تعمیم ـیکیدچنین مقدار قدر مطلق آماره آزمون است و هم 05/0کمتر از 

 .ستامانا  يسر و هشد ردصفر  ضفر پس. ستابیشتر  هسطح تعیین شد درنی ابحر ارمقد
 

ل  دو ی4ج دارای ی  ی مانای ی. بررس دیک ن  س آزمو از -ها بر اسا س  ه پ فت ک بار ی فولر تعمیم یا
ي ل گیر  تفاض

نام 
 سهام

خدمات 
 انفورماتیک

 زامیاد بانک تجارت
پالایش نفت 

 اصفهان
 ایران مس صنایع فولاد

𝑃𝑃 - 
 مقدار

01/0 01/0 01/0 01/0 01/0 01/0 

 آماره

 آزمون
3607/6- 8779/6- 0901/5- 6491/4- 3132/6- 2204/7- 

 
هاي تاریخی سبد شامل داده 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 ها ابتداها و بررسی مانایی آنپس از توصیف داده

 نشان داده شده است. 5شود که نتایج حاصل از این برآورد در جدول برآورد می
 

ل دو ل .5ج د ج م تای هن د دا ي ضرر با  سساز ن بور ی سازما ي تاریخ  ها
233800-  CVaR ( ۹۹/۰ ) 

204600-  CVaR ( ۹۵/۰ ) 

 
و  هابازده ياهیحاش عیتوزاز مختلف  يهاهیتحت فرضسازي ضرر سبدبهینه در ادامه به شبیه

 شود:صورت زیر نمایش داده میبه 𝑡𝑡شود. ارزش سبد در لحظه پرداخته می هاآن تابع مفصل

𝑃𝑃𝑡𝑡 = �𝑥𝑥𝑖𝑖𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖

6

𝑖𝑖=1

 , 
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فرض حال ام در سبد است.  𝑖𝑖تعداد سهم  𝑥𝑥𝑖𝑖و  𝑡𝑡ام در لحظه  𝑖𝑖قیمت سهام  𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖که در آن 
به  𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 براي بازده دارایی سازي مونت کارلوشبیه قرار داریم و هزار سناریو  𝑡𝑡ان کنید در زم

𝑖𝑖ازاي  = 1, … 𝑗𝑗و   6, = 1, … , ,𝑡𝑡�در افق زمانی  1000 𝑡𝑡 + هاي تحلیلی با فرض شکل �1
هایشان، وجود دارد. با استفاده از این سناریوها سبد در لحظه ها و مفصلمتفاوتی براي حاشیه

𝑡𝑡 +  گذاري شده است:ارزش  1

𝑃𝑃𝑗𝑗,𝑡𝑡+1 = �𝑥𝑥𝑖𝑖𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 �1 + 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖�

6

𝑖𝑖=1

            𝑗𝑗 = 1, … ,1000 

 :شودصورت زیر بیان میبه 𝑗𝑗هاي سبد در سناریو زیان

𝑃𝑃𝑡𝑡 − 𝑃𝑃𝑗𝑗,𝑡𝑡+1 = �𝑥𝑥𝑖𝑖 �𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 �1 + 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖�� = �𝑥𝑥𝑖𝑖𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖

6

𝑖𝑖=1

6

𝑖𝑖=1

       𝑗𝑗

= 1, … ,1000 

مین شود. براي تخهاي شبیه سازي شده توزیع سود و زیان سبد محاسبه میدر ادامه با داده
با قطع کردن توزیع  𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉صورت صعودي، اندازه ریسک پس از مرتب کردن مقادیر زیان به

ارزش مورد  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶شود و شبیه سازي شده در سطح احتمال انتخاب شده تخمین زده می
بال توزیع اي متغیرها به دنر زیان در بدترین سناریوها است. با فرض داشتن توزیع حاشیهانتظا

سازي عوامل در کاربردهاي مدیریت ریسک براي شبیه به طور عمدهها هستیم. آن با هم
اي هتوان نشان داد که مفصلشود. میریسک مؤثر در ارزش سبد از توزیع نرمال استفاده می

یی را هاي نرمال پیشامدهاي نهاه دلیل داشتن وابستگی دمی بهتر ازمفصلتی ـ استیودنت ب
 کنند.سازي میشبیه

سازي مونت کارلو براساس سازي ضرر سبدبهینه با شبیهنتایج مدل 6در جدول 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(0/99)  ارائه شده است. در این جدول پنج سبد بهینه با سطح بازده کم تا زیاد در نظر

 عیتوزاز ف مختل يهاهیتحت فرضمتناظر با هر سبد بهینه میزان ضرر سبد  گرفته شده است و
 درصد محاسبه شده است. 01/0با احتمال  هاآن مفصلو  ياهیبازده حاش
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ل  دو ه .6ج س شبی ه براسا دبهین ي ضرر سب فرض 𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪(𝟎𝟎/𝟗𝟗𝟗𝟗)ساز ت   عیتوزاز مختلف  يهاهیتح
ه ياهیحاش د لو  هاباز ع مفص  تاب

اي و تابع مفصل در برآورد حداکثر ضرر هاي حاشیهنوع توزیع
 سبد

 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶سبد بهینه با روش 
 

هاي توزیع
اي و حاشیه

مفصل 
 نرمال

هاي توزیع
اي و حاشیه
 𝑡𝑡10مفصل

هاي توزیع
اي و حاشیه

 𝑡𝑡4مفصل 

هاي توزیع
اي و حاشیه

 𝑡𝑡2مفصل 
ارزش سبد  بازده ریسک

𝑃𝑃𝑡𝑡 

-1772 -61735 - 98489  -205266 02095/0  - 00112/0  43700 

-1798 -67541 -90705 -211072 02272/0  - 00058/0  37894 

312 -59650 -82814 -203181 03018/0  00069/0  45785 

-5086 -65049 -88213 -208580 04654/0  00249/0  40386 

-3221 -63184 -86348 -206715 06980/0  00412/0  42251 

 
سازي مونت کارلو براساس سازي ضرر سبدبهینه با شبیهتایج مدلن 7همچنین در جدول 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(0/95)  ارائه شده است. در این جدول پنج سبد بهینه با سطح بازده کم تا زیاد در نظر
 عیتوزاز ف مختل يهاهیتحت فرضگرفته شده است و متناظر با هر سبد بهینه میزان ضرر سبد 

 درصد محاسبه شده است. 05/0ا احتمال ب هاآن مفصلو  ياهیبازده حاش
 

ل  دو ه .7ج س شبی ه براسا دبهین ي ضرر سب فرض 𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪(𝟎𝟎/𝟗𝟗𝟗𝟗)ساز ت   عیتوزاز مختلف  يهاهیتح
ه ياهیحاش د لو  هاباز ع مفص  تاب

 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶سبد بهینه با روش  اي و تابع مفصل در براورد حداکثر ضرر سبدهاي حاشیهنوع توزیع
 

هاي توزیع
ي و احاشیه

مفصل 
 نرمال

هاي توزیع
اي و حاشیه
 𝑡𝑡10مفصل

هاي توزیع
اي و حاشیه

 𝑡𝑡4مفصل 

هاي توزیع
اي و حاشیه

 𝑡𝑡2مفصل 
ارزش سبد  بازده ریسک

𝑃𝑃𝑡𝑡 

-1387 -47609 -63952 -110497 02095/0  - 00112/0  43700 

-1193 -53415 -69758 -116303 02272/0  - 00058/0  37894 

698 - 44552  -61867 -108412 03018/0  00069/0  45785 

-4701 -50923 -67266 -113811 04654/0  00249/0  40386 

-897 -49058 -65401 -111946 06980/0  00412/0  42251 
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هاي شود میانگین ضرر محاسبه شده براساس توزیعمشاهده می 7و  6طور که در جدول همان
 -110497برابر  05/0و با احتمال  -205266درصد برابر  01/0با  احتمال  𝑡𝑡2 اي و مفصلحاشیه

 نابراینبدهند و هاي تاریخی را نشان میاست که نزدیکترین مقدار به ضرر محاسبه شده از داده
استیودنت همراه با مفصل تی در درجات آزادي کم، نتایجی دقیق تر نسبت به توزیع  توزیع تی ـ

 کند.نرمال تولید می
 

 گیريجهبحث و نتی
هاي داخلی محدودي در خصوص استفاده از توابع مفصل در سبد بهینه صورت پژوهش درمجموع

تلف هاي مخمعیارهاي ریسک یا روش هاي موجود هم متمرکز بر روي مقایسهپذیرفته است و پژوهش
ند. اهاي فراابتکاري مورد استفاده قرار گرفتهسازي است که روشهاي عددي تا روشحل مسائل بهینه

با را  CVaR) فقط محاسبه 1399) و زمانی و همکاران (1399( نمونه بابالویان و همکاران عنوانبه
سازي هها به بهیناي دیگر از پژوهشی قراردادند. دستهبررس موردسازي هاي پارامتریک و شبیه روش

) و 1399محمودآبادي (پردازند. به عنوان نمونه میرزایی و زارعی سبد با معیارهاي مختلف ریسک می
سازي عملکرد سبد سهام پرداختند. اما در هیچ کدام از آنها اثر وابستگی ) به مدل1399نیکو و همکاران (

 سهام موجود در سبد دارایی بر هم و تاثیر آن بر ضرر سهام مورد بررسی قرار نگرفته است.
با  ،کندف میتوصی تابع مفصل ساختار وابستگی دمی یک متغیر تصادفی چند متغیره را

عین هاي یک سبد در افق زمانی مدارایی ساختار وابستگی بین بازده استفاده از تابع مفصل،
فاده هاي عوامل ریسک استسازي بازدهپذیر براي شبیهعنوان یک ابزار انعطافدست آمد و بهبه

برخی  که چگونه شد. این عوامل ریسک روي ارزش یک سبد بازار اثر گذار هستند و ثابت شد
یرا مقدار تر است زاز توابع مفصل در شبیه سازي مونت کالو براي تخمین اندازه ریسک مناسب

با  میزان بسیار بزرگی  𝑡𝑡2ضرر واقعی و بیشتري را برآورد کردند. به عنوان نمونه با مفصل تی
ر این پژوهش د گیري ریسک سبدشود. براي اندازهبینی مینسبت به ارزش سبد ضرر سبد پیش

 سازيزمان بازده عوامل ریسک و توزیع سود و زیان مؤثر روي سبد بهینه مدلتغییرات هم
هاي محاسبه شده است. با داده CVaRشود. براي انجام این کار ابتدا سبد بهینه با روش می

مدهاي اتاریخی اندازه واقعی ضرر سبدبهینه را محاسبه کرده سپس با استفاده از تابع مفصل پیش
شود و توزیع سود و زیان سبد را شبیه سازي کرده سازي میهاي غیر نرمال مدلنهایی و وابستگی
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ن تخمین تریهاي تاریخی مقایسه و دقیقدست آمده را با نتایج حاصل از دادهدر نهایت نتایج به
 شود.عنوان ریسک سبد در نظر گرفته میهاي تاریخی، بهبه داده

آن  یانگربده از تخمین حداکثر زیان سبد سهام شامل شش سهام بورس اوراق بهادار تهران، دست آمنتایج به
ها (بازده ضریب ریسک)، اندازه ریسک را کمتر از مقدار است که استفاده از مفصل نرمال براي بازده دارایی

 ـاستزند. براي جلوگیري از این خطا از مفصلواقعی آن تخمین می  ي توزیع نرمالیودنت به جاهایی با توزیع تی 

ر براي اندازه تها استفاده شده است. به این ترتیب یک برآورد دقیقدارایی سازي و شبیه سازي بازدهبراي مدل
 ـاستیودنت به این دلیل که وابستگی دمی دارد یعنی پیشآید. بهدست میریسک به امدهاي عبارت دیگر توزیع تی 

 ند.کتر از توزیع نرمال عمل میکند براي تخمین ریسک سبد مناسبنهایی را بهتر شبیه سازي می
 

 ملاحظات اخلاقی
 پیروي از اصول اخلاق پژوهش

اند و این نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت نموده
 موضوع مورد تأیید همه آنهاست.

 
 تعارض منافع

 تعارض منافع ندارد. بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله
 

 مشارکت نویسندگان
 .ستابا مشارکت یکسان هر دو نویسنده  هاتحلیل دادهو  تهیه گزارش پژوهش، هاآوري دادهجمع

 
 تعارض منافع

 بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.
 

 حامی مالی
 مقاله حاضر حامی مالی ندارد.

 
 سپاسگزاري

 شود.ه خاطر ارائه نظرهاي ساختاري و علمی سپاسگزاري میاز داوران محترم ب
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