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Abstract 

Risk parity is one of the stock portfolio selection models that has received much attention after 

the American financial crisis in 2008. The philosophy of this model is to allocate the risk of the 

portfolio to the same extent among its constituent assets. Conditional value at risk is one of the 

popular and common measures of risk measurement in finance, which measures the 

mathematical expectation of loss of a stock portfolio for values beyond a threshold value and at a 

known confidence level and time horizon. The aim of the current research is to design and 

optimize the performance of the risk parity stock portfolio model with the criterion of conditional 

risk value. There are different approaches in modeling optimal portfolio selection that use 

different criteria and methods to calculate and estimate returns and risks. Various criteria have 

been proposed to measure risk in finance, each of which has its own advantages and 

disadvantages. One of the criteria that has been introduced with the aim of reducing the 

disadvantages of the common and popular measure of value at risk is the conditional value at risk 

or expected drop, which is used as a measure of risk in the present study. Conditional value at 

risk measures the average loss of the portfolio for cases where the amount of loss exceeds value 

at risk. 

Keywords: Conditional Value at Risk, Eulers's Theorem, Homogeneous Function, Risk Parity 

Portfolio. 
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Introduction 

In the current research, the optimal portfolio model of risk parity with the risk measurement 

criterion of conditional risk value is derived with the help of Euler's theorem for homogeneous 

functions and the duality theorem, in the form of a convex programming, and at the same time, 

an exemplary stock portfolio in the Tehran Stock Exchange.    is subject to performance 

evaluation. If the random variable represents a cost or loss, the value at risk at the confidence 

level   denoted by        , measures the maximum cost or loss due to the variable x at the 

confidence level α.  

 In this section, the steps of creating a sample portfolio of research based on the approach of risk 

equality based on the value exposed to conditional risk are explained and its performance is 

evaluated. The stock portfolio of the research consists of 8 indices or industries from the Tehran 

Stock Exchange between 2010 and the beginning of 2010. Using the index is the concept of 

forming a diverse portfolio of stocks in that industry. As an example, using the car index as an 

asset means that the subset of this index is purchased in a diverse manner (proportionate to their 

weight in the index). And thus, the sample portfolio of research is diverse. The time horizon of 

the stock portfolio is one week (it is closed for a period of one week) and 5 working days are 

considered each week.   

Methodology 

 The sample stock portfolio of the research consisting of 8 industries from the Tehran Stock 

Exchange in the period 2010 to the beginning of 2010 shows that the risk parity portfolio based 

on value exposed to conditional risk in the criteria of Sharpe ratio, Kalmar ratio and maximum 

capital loss has a better performance than the parity model. Normal risk (based on standard 

deviation) and equal weight model (equal weight).  

 To optimize the risk parity model based on conditional risk value (23), Payomo software 

package in Python programming language was used as a non-linear model. This software 

package includes facilities for linear and non-linear programming, whose non-linear 

programming engine uses the interior point approach for non-linear optimization. The result of 

optimization and calculation of the optimal weights of the stock portfolio for the first week of 

test data is presented according to 494 training data. The training data is used to optimize the 

stock portfolio and calculate the optimal weights, and each test data is a sample to specify the 

performance of the stock portfolio. The approach to calculate the weight of the stock portfolio 

will be rolling, and after calculating the first stock portfolio and calculating its return for the first 

week of test data, the first week of test data is also added to the sum of the training data until the 

optimal portfolio return for the second week of test data. be calculated To optimize the risk 

parity model based on conditional risk value as a non-linear model, Payomo software package in 

Python programming language was used. This software package includes facilities for linear and 

non-linear programming, whose non-linear programming engine uses the interior point approach 

for non-linear optimization.  

 Findings 

The process of calculating the optimal weights was done for all the test data and the returns of 

the stock portfolio were extracted for 100 test data. Basically, classification techniques are used 

to classify each data in a set of data and assign it to one of the predetermined sets of classes or 

groups. The classification process is based on a training set, the system learns to divide the data 

into the correct groups with the least error. The training set contains data whose category is 

known; Each pattern or category has a label and data with the same target label are placed in a 

group. The goal of this method is to learn a function that maps input patterns (feature vectors) to 
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their corresponding labels. The classification process has two phases: training and testing. About 

70% of the data in the dataset is selected as the training data and the remaining 30% of the data is 

selected for testing and validation. Obviously, the actual labels of the training patterns are 

already given. In the test phase, patterns whose labels are not known are given to the system and 

the designed system predicts their output or label with the help of the learned function. Choosing 

the right classification method leads to better results, according to the existing indicators, the 

better the indicators are, the better the performance of the investigated method.  

5.Conclusion 

 In the current research, the model of choosing the portfolio of risk parity based on the value 

exposed to conditional risk was investigated. Conditional value at risk measures the average loss 

of the portfolio for cases where the amount of loss exceeds value at risk. The risk parity model in 

the selection of the stock portfolio allows the weight of the assets so that the risk share of the 

assets is equal to the total risk of the portfolio as much as possible. In this way, a kind of risk 

coverage is created for the portfolio against severe market drops. In the researches carried out on 

the issue of risk parity portfolio optimization, standard deviation has been used as a measure of 

risk, and the present study investigated the risk parity model with the criterion of value exposed 

to conditional risk. Due to the homogeneity of value exposed to conditional risk, Euler's theorem 

calculated the risk share of each asset. Finally, based on the Krosh-Kan-Tucker optimality 

conditions, you introduced the final model of risk equality based on value at conditional risk. 

The sample stock portfolio of the research was formed from 8 indices or industries from the 

Tehran Stock Exchange between 2010 and the beginning of 2010. Using the index means 

forming a diverse portfolio of stocks in that industry. As an example, using the car index as an 

asset means that the subset of this index is purchased in a diverse manner (proportionate to their 

weight in the index). The time horizon of the stock portfolio is one week (it is closed for a period 

of one week) and 5 working days were considered every week. The results of the model 

performance review in 100 test data show that the average weekly returns of the three stock 

portfolio selection approaches are almost the same, but the research model in the average criteria 

of negative returns, the largest weekly loss, cumulative return, standard deviation of return, value 

at risk, value at risk Conditional risk (0.95), Sharpe ratio, maximum capital loss and Kalmar ratio 

have a better performance than the two balanced and equal risk models based on standard 

deviation. Due to the importance of Sharpe and Kalmar ratio for risk-averse investors, it is 

recommended to use this model for them.  
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 چکیده

مورد توجه بسیار  8992باشد که پس از بحران مالی آمریکا در سال  های انتخاب سبد سهام می برابری ریسک، یکی از مدلهدف: 

باشد. ارزش در معرض  های تشکیل دهنده آن می قرار گرفته است. فلسفه این مدل، اختصاص تا حد یکسان ریسک سبد بین دارایی

باشد که امید ریاضی ضرر یک سبد سهام را برای  معیارهای محبوب و متداول سنجش ریسک در مالی میریسک شرطی یکی از 

گیرد. هدف پژوهش حاضر طراحی و بهینه  مقادیر فراتر از یک مقدار آستانه و در یک سطح اطمینان و افق زمانی معلوم اندازه می

  باشد. معرض ریسک شرطی می سازی عملکرد مدل سبد سهام برابری ریسک با معیار ارزش در

در پژوهش حاضر مدل سبد سهام بهینه برابری ریسک با معیار سنجش ریسک  ارزش در معرض ریسکک شکرطی بکه کمکک      روش:

به صورت یک برنامه ریزی محدب استخراج می گکردد و در ضکمن یکک سکبد سکهام       ،قضیه اویلر برای توابع همگن و قضیه دوگانی

  گیرد. بهادار تهران مورد ارزیابی عملکرد قرار میای در بورس اوراق  نمونه
دهکد   نشان می 1099تا ابتدای  1909صنعت از بورس اوراق بهادار تهران در بازه  2ای پژوهش متشکل از  سبد سهام نمونه یافته ها:

شترین افکت سکرمایه   که سبد برابری ریسک بر مبنای ارزش در معرض ریسک شرطی در معیارهای نسبت شارپ، نسبت کالمار و بی

 باشد.   دارای عملکرد بهتری نسبت به مدل برابری ریسک معمولی)بر پایه انحراف معیار( و مدل برابری وزن )هموزن( می

شود تا از مدل انتخاب سبد سهام پژوهش  گریز پیشنهاد می گذاران ریسک های عملکرد، به سرمایه با توجه به شاخصنتیجه گیری: 

 استفاده کنند.

  .شبکه عصبی، داده کاوی، ریسک شرطی، سهامسبد  های کلیدی: واژه
 

 

 

 نوع مقاله: پژوهشی

 

 مقدمه -1

مساله انتخاب بهینه سبد سهام، اوزان سبد یا سهم مشارکت هر 

ای محاسبه  دارایی از سرمایه اختصاص داده شده به سبد را بگونه

گذار بهینه یا برآورده  سرمایهکند که یک یا چند هدف مورد نظر  می

گردد. بهینگی می تواند بر روی بیشینه سازی بازده مورد انتظار سبد، 

کمینه سازی ریسک یا ترکیبی از آنها )مساله چند هدفه( اختصاص 

 ف بودجه، کتواند شامل سقیکده مکهای برآورده ش تکیابد و محدودی

 

 

های معاملاتی،  های مورد معامله، لحاظ هزینه تعداد دارایی

 1های مرتبط با افق زمانی و ... باشد. مدل مارکویتز محدودیت

اولین بار به صورت علمی به مطالعه سبد سهام در چهارچوب 

پرداخت. رویکردهای مختلفی در مدل  8واریانس-میانگین

                                                 
1  .Markowitz 

2  .Mean-variance 
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سازی انتخاب سبد بهینه وجود دارد که از معیارها و 

های مختلفی برای محاسبه و برآورد بازده و ریسک  روش

استفاده می کنند. معیارهای مختلفی برای سنجش ریسک 

مطرح گردیده که هر کدام دارای مزایا و معایب در مالی 

خاص خود می باشند. یکی از معیارهایی که با هدف کاستن 

از معایب معیار متداول و محبوب ارزش در معرض خطر 

معرفی گردیده است، ارزش در معرض ریسک شرطی یا 

باشد که در پژوهش حاضر بعنوان  ریزش مورد انتظار می

ارزش در ستفاده قرار می گیرد. معیار سنجش ریسک مورد ا

معرض ریسک شرطی، متوسط ضرر سبد را برای مواردی که 

میزان ضرر از ارزش در معرض ریسک بیشتر شود، اندازه 

  گیرد. می

سبد سهام مارکویتز در جستجوی یک سبد سهام کارا یا 

گذار دارای یک  باشد. در این رویکرد، سرمایه کارآمد می

باشد که سبد سهام باید آن را  ظار میحداقل بازده مورد انت

تأمین کند و سبد بهینه مارکویتز از بین تمام سبدهایی که 

این قابلیت را دارند، به دنبال سبدی با کمترین ریسک 

باشد. بازده سبد سهام در مدل مارکویتز و بسیاری از  می

های  های دارایی های دیگر، یک ترکیب خطی از بازده    مدل

باشد. از این رو بازده سبد به شدت به  آن می تشکیل دهنده

باشد و انحراف از این  های مورد انتظار وابسته می تحقق بازده

ای  تحقق می تواند سبد را با تغییرات شدید و غیر منتظره

شود که در فرآیند  رو کند. حال، وضعیت زمانی بدتر می روبه

خش سازی و برای تحقق بازده مورد انتظار سبد، ب بهینه

ای از وزن سبد بر روی یک یا چند دارایی محدود قرار  عمده

های مورد نظر و ریزش  گیرد. در این صورت انحراف دارایی

شدید آن می تواند خسارت و ضرر فراوانی را متوجه سبد 

هایی از  سهام گرداند. برای مقابله با چنین وضعیتی، نظریه

تنها با در  سبد سهام رشد پیدا کرده اند که تخصیص وزن را

ها انجام می دهند و یکی از این  نظر گرفتن ریسک دارایی

باشد که همانطور که نام  می 1رویکردها، سبد برابری ریسک

دهد به دنبال یکسان سازی سهم ریسک  آن نشان می

باشد. پژوهش حاضر به دنبال  ها از ریسک کل سبد می دارایی

سک و با در توسعه یک مدل سبد سهام با رویکرد برابری ری

                                                 
1  . Risk parity portfolio 

 8نظر گرفتن معیار سنجش ارزش در معرض ریسک شرطی

 باشد که تا کنون در ادبیات پژوهش بررسی نشده است. می

های داده کاوی مقدار میانگین خطای  با استفاده از روش

های بهینه مدل محسابه شده است و  و شاخص 9براورد شده

 بهترین مدل با کمترین ریسک تخمین زده شده است. 

 پیشینه پژوهش -2

هدف پژوهش حاضر طراحی و بررسی عملکرد مدل سبد 

سهام برابری ریسک بر مبنای ارزش در معرض ریسک 

باشد. برای این منظور در این بخش نخست به  میشرطی 

شود و  معرفی ارزش در معرض ریسک شرطی پرداخته می

سپس سبد سهام برابری ریسک تشریح می گردد تا زمینه 

 برای ارتباط بین آنها در قالب مدل پژوهش حاضر فراهم آید.

ریسک به عنوان پتانسیل یک نتیجه نامطلوب )به عنوان 

دادن ارزش( ناشی از یک اقدام یا عدم اقدام مثال از دست 

شود. در امور مالی، ریسک، عدم اطمینان پیرامون  تعریف می

شود.  ارزش آتی یک دارایی یا سبد ابزارهای مالی تعریف می

اندازه گیری و کنترل ریسک برای بقا و حفظ یک سیستم 

(. سنجش 0،8989)مارات مالی سالم و کارآمد ضروری است

های مهم در مسئله انتخاب سبد سهام  از چالشریسک یکی 

های مختلفی در  سازی ریسک، سنجه بهینه است. برای کمی

گیرد که بعنوان نمونه،  ادبیات مالی مورد استفاده قرار می

انحراف معیار بازده سبد سهام یکی از متداول ترین این 

معیارها است که هم انحرافات بالاتر از میانگین )انحراف 

تر از آن )انحراف نامطلوب( را در  و هم پایین مطلوب(

دهد. معیارهای دیگری همچون  محاسبه ریسک مشارکت می

، مجموع قدرمطلق انحرافات، ضریب بتا، ضریب 5نیم واریانس

گیرند، لکن عملکرد  تغییرات و .. نیز مورد استفاده قرار می

مناسب این معیارها به نرمال بودن توزیع بازده وابسته است 

و بعلاوه چنین معیارهایی به صورت مستقیم با ضرر در 

گذار اطلاعات شفافی در مورد  ارتباط نیستند )برای سرمایه

 کنند(. میزان ضرر احتمالی فراهم نمی

                                                 
2. CVaR : Conditional Value at Risk 

3 .MSE 

4. Marat 

5 .Semi variance 
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)خطر( یکی از معیارهای سنجش 1ارزش در معرض ریسک

ریسک نامطلوب است که به صورت مستقیم با مفهوم ضرر 

در ارتباط است و حداکثر ضرر یک سبد سهام را در یک 

گذاری معلوم  سطح اطمینان مشخص برای یک دوره سرمایه

رت این معیار نیاز به نرمال بودن گیرد. بدین صو اندازه می

توزیع بازده ندارد و برای هر توزیعی از بازده قابل محاسبه 

(. ارزش در معرض 8،8999)کپینسکی و زاستاویناک است

هایی  ریسک با وجود کاربرد و گسترش فراوان، دارای کاستی

است. از جمله اینکه ارزش در معرض ریسک در بازارهای پر 

کند و دیگر اینکه این  اسبی عمل نمینوسان به صورت من

 9معیار شرط زیرجمعی از شروط یک اندازه ریسک منسجم

( 1000) 5(.  آرتزنر و همکاران0،8981را ندارد )کیم و کیم

اندازه ریسک منسجم را معرفی کردند که امروز بعنوان یکی 

شود. یک اندازه ریسک را  های مالی نوین شناخته می از پایه

های نرمالیتی، یکنوایی،  هرگاه دارای خاصیتمنسجم گویند 

زیر جمعی، همگونی مثبت و پایایی انتقال باشد. ارزش در 

معرض ریسک در شرط زیر جمعی که به مفهوم اثر بخشی 

کند. برای رفع این نقیصه ریزش مورد  تنوع است، صدق نمی

انتظار یا ارزش در معرض ریسک شرطی معرفی گردید. 

متوسط ضرر سبد را برای مواردی که ریزش مورد انتظار، 

میزان ضرر از ارزش در معرض ریسک بیشتر شود، اندازه 

  (.2،8981)بوچر و همکاران گیرد می

پس از معرفی ارزش در معرض ریسک شرطی، در ادامکه بکه   

 شککود. در  سککبد برابککری ریسککک و اهمیککت آن پرداختککه مککی

سهم  ترین شکل، برابری ریسک به دنبال متعادل کردنساده

باشکد. یکک سکبد     دارایی در ریسک ککل سکبد مکی    هر طبقه

درصدی از سهام ککه   09درصدی از اوراق قرضه و  29سنتی 

گذاران است، متنوع نیسکت.   پایه سبدهای بسیاری از سرمایه

درصکد از ریسکک در ایکن سکبد سکنتی در سکهام        09تقریباً 

متمرکز است، به دلیل این واقعیت که سهام از نظکر تکاریخی   

                                                 
1  . VaR: Value at Risk 

2  . Capinski and Zastawniak 

3  . Coherent risk measure 

4  . Kim and Kim 

5.Artzner et al.  

6  . Bucher et al. 

 سه برابر بی ثبات تر از اوراق بهادار با درآمد ثابت بوده اسکت 

(. برابککری ریسککک بککه دنبککال   7،8981)چککوی و همکککاران 

جلوگیری از این تمرکز ریسکک از طریکق ایجکاد یکک سکبد      

متنوع و متوازن با ریسک اسکت. برابکری ریسکک رویککردی     

گذاری، ککه تمرککز    است به منظور مدیریت پورتفوی سرمایه

کرد بکه جکای تخصکیص سکرمایه بکر روی تخصکیص       این روی

باشد. بر اساس این رویککرد زمکانی ککه تخصکیص      ریسک می

ها در سطح ریسک برابری صورت گرفته باشد، انتظکار   دارایی

بیشکتری داشکته و در    می رود که سبد تدوینی نسبت شارپ

مقابل افت بازار نسبت به پورتفوی با رویکرد سنتی مقاوم تکر  

(. بعنکوان نمونکه پکژوهش    2،8912و ویزانک   )رونککالی  باشد

 19( و همچنین چاوز و همکاران8992)0دیمیگوئل و همکاران

دهد که برابکری ریسکک در معیکار نسکبت      ( نشان می8918)

شارپ،اغلب دستاوردهای بهتری در مقایسه با استراتژی سبد 

واریکانس دارد. رویککرد تخصکیص دارایکی بکا      -بهینه میانگین

در  11رای اولکین بکار توسکط ادوارد ککاین    سهم ریسک برابر ب

ای در مورد مدیریت دارایی ارایه گردیکد.   مقاله در8995سال 

 با گذشت زمان کمی، ایکن اسکتراتژی مکورد توجکه فعکالان     

هکای تئکوری ایکن     مدیریت دارایی قرار گرفت. بعضی از بخش

گسکترش یافتنکد    1079تکا   1059های بین  رویکرد در سال

 18رویککرد برابکری ریسکک ککه آل و د ر    ولی اولین صندوق با 

هکای اخیکر    ایجکاد شکد. در سکال    1002نامیده شد، در سال 

گکذاری بسکیاری بکه مشکتریان خکود،       هکای سکرمایه   صندوق

کننکد. از   هایی با رویکرد ریسک برابری را توصیه مکی  صندوق

گذاری، مدیریت دارایکی و   آن زمان تاکنون شرکتهای سرمایه

،شرکتهای نکور    19کوئیلا کپیتال زیادی مانند آ صندوقهای

و...ایکن رویککرد را مکورد اسکتفاده قکرار       15ویلینگتون ،10واتر

ای  (. براسکاس مقالکه  1099)میرمحمدی و همککاران،  اندداده

در وال استریت ژورنال، صکندوقهای بکا   8919مربوط به سال 

                                                 
7  . Choi et al. 

8. Roncalli and Weisang 

9. Demiguel et al. 

10. Chaves et al 
11. Qian 
12. All Weather 

13. Aquila Capital 

14. North Water 

15. Wellington 
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 8992رویکرد ریسک متعادل در طول بحران مالی در سکال  

اشتند. بکه طکور مثکال طکی همکان      شرایط به نسبت خوبی د

ای کیو آر تنهکا دچکار    زمان صندوق با رویکرد ریسک متعادل

درصدی صندوق شاخص  88درصد کاهش شد که از نزول12

وال  8919بهتر بود. بر اساس گکزارش سکال    1متوازن ونگارد

استریت ژورنال، انواع صندوقهای با رویککرد ریسکک متعکادل    

یسک، پیشنهاد می شکدند،  که به وسیله صندوقهای پوشش ر

از زمان بحران مالی، به طور مسکتمر از افکزایش محبوبیکت و    

)میرمحمککدی و  بککازده مککورد انتظککار برخککوردار بککوده انککد   

  (.8981همکاران،

در ادامه به مرور پژوهشات صورت گرفته در حوزه برابری 

( 1099) شود. میرمحمدی و همکاران ریسک پرداخته می

مدل انتخاب سبد سهام ترکیبی برابری ریسک و تحلیل 

عاملی بر پایه تغییر رژیم مارکوف را معرفی کردند. تغییر 

کند تا ماتریس کواریانس موجود در  رژیم مارکوف کمک می

تابع هدف مدل برابری ریسک به کمک تحلیل عاملی وابسته 

ن به متغیر حالت برآورد شود. دستاوردهای پژوهش نشا

های متداول  دهد که مدل ترکیبی پژوهش نسبت به مدل می

واریانس و برابری وزن، نسبت شارپ بالاتری دارد و -میانگین

تر است و  های بازار نسبت به دو مدل مذکور مقاوم در افت

( 8981کند. میرمحمدی و همکاران ) زیان کمتری تولید می

نسبی  استوار-مدل انتخاب سبد سهام ترکیبی برابری ریسک

را  معرفی کردند  که در استوار سازی سبد از رویکرد بدترین 

سناریوی نسبی بر روی پارامتر ماتریس کواریانس ظاهر شده 

های  کند. با توجه به داده در  مدل برابری ریسک استفاده می

تاریخی چندین سناریو برای ماترس کواریانس در نظر گرفته 

بی برای هر شود و مقدار تابع هدف مدل ترکی می

پورتفوی)نقطه شدنی(، بدترین نتیجه)بیشترین نوسان( در 

باشد و در نهایت مدل، پورتفویی  بین مجموعه سناریوها می

کند که بدترین نتیجه ممکن برای آن دارای  را انتخاب می

( 8912کمترین مقدار نوسان نسبی باشد. دوالو وهمکاران )

اریانس، برابری و-عملکرد سه استراتژی سبد سهام میانگین

به لحاظ ریسک، بازده و معیار شارپ   وزن و برابری ریسک را

های  با یکدیگر مقایسه کردند. نمونه مورد بررسی شامل داده

                                                 
1. Vanguard 

شاخص اصلی بورس اوراق بهادار تهران از سال  85هفتگی 

باشد. دستاوردهای این  می 1099تا ابتدای سال  1909

دارایی مبتنی بر دهد استراتژی تخصیص  پژوهش نشان می

ای  برابری سهم ریسک در اغلب موارد عملکرد میانه و در پاره

از مواقع هم بهترین عملکرد را در مقایسه با دو استراتژی 

گذاران و مدیران سبد سهام با  دیگر داشته است و سرمایه

  .بکارگیری آن از عملکرد قابل اتکاتری برخوردار خواهند بود

های  ( به طور تجربی استراتژی8981) 8چوی و همکاران

ها را با  ریسک را آزمایش کردند و عملکرد آن-برابری پاداش

ها  این استراتژی یک سبد ریسک هم وزن مقایسه کردند.

می  9مبتنی بر نسبت شارپ، نسبت کالمار و نسبت استار

ها سعی بر متناسب سازی سهم ریسک  باشند. در این مدل

هر دارایی در سبد سهام بهینه متناسب با معیار عملکرد 

باشد که به منظور متناسب سازی از  ریسک می-پاداش

 چندین رویکرد خطی و غیر خطی استفاده شده است. 

های برابری  دهد که استراتژی نتیجه پژوهش نشان می

ریسک آزمایش شده، عملکرد مناسبی در معیار -پاداش

دهد و همچنین با میانگین بازده  میانگین بازده نشان می

حاصل از مدل برابری ریسک معمولی تفاوت اندکی دارد. 

( یک سبد سهام برابری ریسک را 8981) 0بوچر و همکاران

روزه طراحی کردند که از  999پنجره متوالی بر اساس یک 

ها از  کند. این دارایی قرارداد آتی استفاد می 81اطلاعات 

تا مارس  8995چهار طبقه دارایی با دامنه داده از ژوئن 

باشد و تحلیل عملکرد و ریسک برای هر طبقه  می 8989

دارایی و سال انجام شده است. دستاوردهای پژوهش نشان 

های موجود در ادبیات پژوهش  سیاری از یافتهدهد که ب می

سبد برابری ریسک مانند تنوع قوی و نسبت شارپ بالاتر 

شود. همچنین  نسبت به مدل برابری وزن تایید می

دستاوردهای حاکی از عملکرد خوب مدل برابری ریسک در 

 10و تا حدودی بحران کووید 8992بحران مالی سال 

استراتژی برابری ریسک را  (8981) 5باشد.  کیم و کیم می

در صورت وجود خطاهای برآورد در نظر گرفتند و نشان 

                                                 
2. Choi et al. 

3. STSR 

4. Bucher et al. 

5. Kim and Kim 
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دادند که سهم ریسک اجزای تشکیل دهنده این سبد 

توجهی نسبت به خطاهای تخمین  تواند به طور قابل می

برای  1حساس باشد، خصوصاً اگر از عوامل فاما و فرنچ

ها در داشتن  تشکیل سبد سهام استفاده شود، زیرا ویژگی آن

های زوجی کم است. بر اساس این مشاهدات، یک  همبستگی

الگوریتم جدید برای استراتژی برابری ریسک پیشنهاد 

ا حساسیت سهم ریسک خارج از نمونه سبد سهام شود ت می

شده را از خطاهای برآورد، کاهش دهد. مطالعه تجربی  بهینه

شده از رقبای  دهد که سبد برابری ریسک ساخته نشان می

 خود از نظر تعادل ریسک خارج از نمونه عملکرد بهتری دارد.

( یک فرمول استوار توزیعی از مسئله 8989) 8کاستا و وون

سازی سبد سهام برابری ریسک را پیشنهاد  سنتی بهینه

دهد تا تخمینی استوار از توزیع  دادند که این امکان را می

ها، بدون نیاز به تحمیل ساختار خاصی بر  بازده دارایی

دهد که یک  های عددی نشان می ها، بدست آید. آزمایش داده

رخ تواند ن سبد برابری ریسک با خاصیت استوار توزیعی می

شده ریسک بالاتری را در مقایسه با سبد معمول  بازده تعدیل

( در پژوهشی 8989) 9داشته باشد. ناکاگاوا و همکاران

بندی غیر سلسله مراتبی را  استراتژی برابری ریسک خوشه

پیشنهاد دادند که سهم ریسک را از درون هر خوشه برابر 

دارای هایی با حرکت مشابه  کند. با فرض اینکه دارایی می

منابع ریسک مشترک هستند، رویکرد ارائه شده سبد سهامی 

کند. تحلیل  کند که منابع ریسک را یکسان می ایجاد می

های قیمت واقعی طبقات مختلف  تجربی با استفاده از داده

های  دهد که روش پیشنهادی از استراتژی دارایی نشان می

ندی ب های برابری ریسک خوشه برابری ریسک یا استراتژی

( یک مدل 8989) 0کند. مارات سلسله مراتبی بهتر عمل می

سبد سهام سلسله مراتبی برابری ریسک را ارایه کرد که در 

شود آن از ماتریس کواریانس وزن دار شده نمایی استفاده می

هایی در مدل قرار داده شده و برای تنوع بیشتر محدودیت

رلو نشان سازی مونت کااست. نتیجه پژوهش به کمک شبیه

دهد که مدل برآورد شده تا پنجاه درصد ریسک سمت می

                                                 
1. Fama and French 

2. Costa and Kwon 

3  . Nakagawa 

4  . Marat 

( مدل 8989) 5دهد. گامبتا و وونپایین را کاهش می

انتخاب سبد سهام برابری ریسک آزاد را معرفی کردند. در 

تواند یک سطح حداقلی مشخص از گذار میاین مدل سرمایه

حالت  بازده را بعنوان یک قید به مسئله اضافه کند. در این

ممکن است ریسک از مقدار ریسک مدل برابری ریسک 

شود که در این صورت به کمک یک ساختار منحرف 

شود تا ریسک تا حد ممکن به محاسباتی، همواره سعی می

ریسک سبد برابری ریسک نزدیک شود. نتیجه عملی 

دهد که سبد معرفی شده توانایی  پژوهش نیز نشان می

ریسک را حفظ کرده است. محافظه کاری سبد برابری 

سازی بازده در برابری ( برای مدل8910) 2کاستا و وون

ریسک از مدل تغییر رژیم مارکوف استفاده کردند تا بتوانند 

های اقتصادی را تغییرات شدید در بازده ناشی از چرخه

سازی سبد سهام کنترل کنند. دستاوردهای حاصل از بهینه

های برون ام در دادهدهد که عملکرد سبد سهنشان می

-و مدل بدون مدل ای در معیار شارپ از مدل مارکویتزنمونه

 7سازی تغییر رژیم مارکوف بهتر است. رونکالی و ویزان 

( در پژوهشی ریسک یک سبد سهام را بر حسب 8912)

دهنده آن تجزیه کردند و مسئله انتخاب سبد عناصر تشکیل

ن عناصر سبد سهام بخشی ریسک تجزیه بیسهام را به تنوع 

-ها روش مورد استفاده را در چند مورد نمونهبسط دادند. آن

ای شامل تخصیص دارایی به کمک مدل عاملی فاما و فرنچ، 

های پوشش ریسک و تخصیص انتخاب دارایی در صندوق

دارایی استراتژیک بر پایه فاکتورهای اقتصادی به کار بردند. 

سازی سبد سهام برابری ( در بهینه8915) 2بای و همکاران

سازی حداقل مربعات غیر محدب ریسک از رویکرد بهینه

سازی سبد سهام حداقل واریانس بهره بردند که  برای بهینه

های های حاصل شده برابر مجموعه تمام جوابدر آن جواب

ها نشان دادند باشد. آنبهینه سبد سهام برابری ریسک می

ود زیادی به جواب بهنیه که جواب حاصل از الگوریتم تا حد

( پژوهش خود را 8911)0باشد. چاوز و همکاراننزدیک می

های مختلف روی اوراق قرضه بلند مدت، اوراق با رتبه

                                                 
5  . Gambeta and Kwon 
6  . Costa and kwon 
7 Roncalli and Weisang 

8  . Bai et al. 

9 Chaves et al. 
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گذاری، بازارهای نوظهور سهام، کالاهای پایه و سرمایه

ها دریافتند های زمین و ساختمان انجام دادند. آن صندوق

بل روش مینیمم واریانس که استراتژی برابری ریسک در مقا

نسبت شارپ بهتری دارد ولی در مقابل سبد سهام با وزن 

 1اینگونه نیست. لی 29/09برابر و سبدهای بازنشستگی

نشان داد که  1599پیاند( با پژوهش روی سهام اس8911)

تخصیص مبتنی بر ریسک لزوماً جواب بهتری از نظر بازده 

دهد. در پژوهش  میبه ریسک نسبت به سایر روشها ارائه ن

سهم بزرگ از  99( که بر روی 8918) 8کاپورین و همکاران

بازارهای آمریکا، اروپا و ژاپن انجام گرفت نشان داده شد که 

عملکرد مطلوب استراتژی سبد سهام با سهم برابری ریسک 

از منظر ریسک، بازدهی، نسبت شارپ، بیشترین افت سرمایه 

گذاری بیشتر مدیران سرمایهپذیری منجر به استفاده و تنوع

( 8919) 9از این روش شده است.  میلارد و همکاران

صنعت آمریکا از سال  19های پژوهشی را بر روی  شاخص

انجام دادند و  بر این اساس آنها  8992 تا سال  1079

دریافتند در بازه مذکور عملکرد استراتژی سبد سهام با سهم 

ک، نسبت شارپ، تنوع ریسک برابر از منظر بازدهی، ریس

   پذیری و بیشترین افت سرمایه بین دو روش دیگر قرار دارد.

دهد که معیار  مرور پژوهشات صورت گرفته نشان می

های برابری ریسک  سنجش ریسک مورد استفاده در مدل

باشد. همانطور که در ابتدای  بررسی شده، انحراف معیار می

باشد.  هایی می بخش بیان گردید، این معیار دارای کاستی

ایده اصلی پژوهش حاضر جایگزینی ارزش در معرض ریسک 

انحراف معیار در مدل برابری ریسک و  شرطی به جای

توسعه مدل برابری ریسک بر مبنای ارزش در معرض ریسک 

باشد. بر این اساس در بخش بعد جزئیات مدل  شرطی می

برابری ریسک بر مبنای ارزش در معرض ریسک شرطی ارائه 

 شود. می

 شناسی پژوهشروش -3

ضرر  دهنده هزینه یانشان  در صورتی که متغیر تصادفی 

که با   باشد، ارزش در معرض ریسک در سطح اطمینان 

                                                 
1. Lee 
2  . Caporin et al 
3  . Maillard et al 

شود، حداکثر هزینه یا ضرر  نشان داده می        

گیرد.  اندازه می  را در سطح اطمینان   ناشی از متغیر 

دهد که  نشان می                بعنوان نمونه 

 19% مواقع حداکثر ضرر ناشی از متغیر تصادفی از 05در 

صورت دقیق، تعریف ارزش در کند. به  دلار تجاوز نمی

راس و   )بگال، باشد. ( می1معرض ریسک به صورت رابطه)

  همکاران(
(1)               |         

     
در حالت )( باشد.  می  تابع توزیع تجمعی متغیر    که 

  کلی، ارزش در معرض ریسک نسبت به ورودی خود یعنی 

یک سوال طبیعی این است  باشد. ، ناپیوسته و غیرمحدب می

که مقدار مورد انتظار ضرر در صورتی که از ارزش در معرض 

ریسک فراتر رود، چقدر است. ارزش در معرض ریسک 

شرطی برای پاسخ به این سوال تعریف گردیده است. ارزش 

شرطی برای متغیر تصادفی نشان دهنده در معرض ریسک 

( 8به صورت رابطه)  در سطح اطمینان   هزینه یا ضرر 

 )بگال، راس و همکاران( گردد. تعریف می
(8)  

         ∫     
    

  

  

   

   
 که

(9)  

  
     {

          
       

   
         

 

بر خلاف ارزش در معرض ریسک، ارزش در معرض ریسک 

باشد )راکفلر و  پیوسته و محدب می  شرطی نسبت به

یا ریزش  5(. ارزش در معرض ریسک بالا0،8999رایاسف

برای مقادیر اکیداً   به صورت متوسط مقادیر  2مورد انتظار

 شود. بعبارتی بزرگتر از ارزش در معرض ریسک تعریف می
(0)             |           

                                                 
4  . Rockafellar and Uryasev 

5  . Upper CVaR 

6  . Expected shortfall 
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رزش در معرض ریسک یا ا 1ارزش در معرض ریسک پایین

برای مقادیر بزرگتر   به صورت متوسط مقادیر  8دمی

 شود. بعبارتی مساوی از ارزش در معرض ریسک تعریف می
(5)              |           

ارزش در معرض ریسک شرطی به صورت میانگین موزون 

( 2ارزش در معرض ریسک بالا و پایین نیز مطابق رابطه )

 شود: محاسبه میقابل 
(2) 

        

 {
                                           

                    
 

 که در آن
(7)  

      
             

   
 

( تعریف معادل دیگری برای ارزش 8998)9همچنین آکربی

 در معرض ریسک شرطی به صورت 
(2)  

        
 

   
∫        

 

 

   

( نیز تعریف معادلی برای ارزش 8999)0ارائه کرد. پی فلاگ

در معرض ریسک به صورت جواب یک مدل کمینه سازی 

 ( ارائه کرد.0)
(0)  

            
 

   
 

   
  |   |    

(، در 0.  بر اساس رابطه )          | |که 

یک متغیر تصادفی گسسته باشد که مقادیر   صورتی که 

اخذ کند،             را با احتمالات              

در این صورت ارزش در معرض ریسک شرطی در سطح 

 شود. به صورت زیر محاسبه می  خطای 
(19)  

   
 

  
 

   
∑    

 

   

 

     

                   

                                                 
1  . Lower CVaR 

2  . Tail VaR 

3  . Acerbi 

4  . Pflug 

    
      

در ادامه به بررسی مدل سبد سهام با تابع هدف ارزش در 

گیری ریسک( اندازه)بعنوان سنجه  معرض ریسک شرطی

دارایی   شود. فرض کنیم که سبد سهام از  پرداخته می

بردار تصادفی                تشکیل شده است و

باشد که هر کدام از  ها می نشان دهنده بازده توام دارایی

کند. بردار وزن  ها از توزیع گسسته متناهی پیروی می بازده

 شود که  اده مینشان د               سبد با 
(11)  

        ∑     

 

   

 

   ∑     

 

   

 

بر این اساس متغیر تصادفی نشان دهنده ضرر سبد سهام 

متناظر با سود و   باشد. بدین صورت مقادیر منفی  می

،   باشد. فرض کنیم بردار  مقادیر مثبت متناظر با ضرر می

را                            مقدار   

اخذ کند)بعنوان نمونه              متناظر با احتمالات 

باشد(.  های تاریخی  می تواند تعداد بازده            

بنابراین تابع ضرر سبد سهام مقادیر 

  ∑          
  

       را به ترتیب با احتمال     
  

(، سبد بهینه 19)کند. بنابراین با توجه به رابطه اخذ می

 ارزش در معرض ریسک شرطی گسسته به صورت 
(18)  

     
 

   
∑    

 

   

 

     

    ∑       

 

   

    

           

∑   

 

   

   

    
          

  
در ادامه مدل پژوهش یعنی صورت سبد شود.  تعریف می

برابری ریسک بر پایه ارزش در معرض ریسک شرطی مورد 

بررسی قرار می گیرد، اما قبل از آن، مدل برابری ریسک 
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 1معمولی مرور می گردد. در مدل برابری ریسک، قضیه اویلر

برای توابع همگن نقش اساسی دارد زیرا سهم ریسک هر 

کند. تابع  هام را مشخص میدارایی از ریسک کل سبد س

 را همگن از مرتبه اول نامند هر گاه        
(19) 

                                        

رابطه   T کند که برای تابع همگن قضیه اویلر بیان می

  باشد. ( برقرار می19)
(10) 

                   

   

     

   
   

     

   
        

     

   
 

نشان دهنده ریسک سبد سهام باشد،  در صورتی که تابع

( را می توان به این صورت تأویل کرد که 10آنگاه رابطه)

  
     

   
ام از ریسک کل سبد سهام   سهم ریسک دارایی  

تشکیل یک   دارایی با بردار وزن  nباشد.  فرض کنیم می

سبد سهام بدهد. آنگاه انحراف معیار بازده سبد سهام بعنوان 

     √   گیری ریسک برابر ای برای اندازهسنجه

باشد. در ها میماتریس کواریانس دارایی  باشد که می

سهم ریسک هر دارایی از         صورتی که 

در اینجا نشان دهنده انحراف   ریسک سبد سهام باشد )

 توان نوشت:معیار نیست( آنگاه می

ام برابر i که مطابق رابطه اویلر، سهم ریسک دارای 

     
     

√    
 باشد. مدل برابری ریسک به دنبال می

های از ریسک کل سبد سازی سهم ریسک دارایییکسان

( 12رابطه ) سازی مدلباشد و برای این منظور به بهینهمی

( با توجه به مثبت بودن عواملی 12کند. در مدل )اقدام می

 که در تابع هدف وجود دارد برای کمینه شدن 

                                                 
1  . Euler 

تمامی عوامل تا حد ممکن به هم نزدیک شوند و این باید 

ها باید تا حد ممکن نزدیک بهم یعنی تمامی سهم ریسک

 شود.
(12) 

   ∑∑                 
 

 

   

 

   

 

∑  

 

   

   

    
( 17صورت معادل مسئله برابری ریسک به صورت رابطه )

 باشد: می
(17) 

        

∑              

-باشد و با نرمالیک مقدار مثبت دلخواه می  که در آن 

  به صورت    سازی مقادیر
     ∑   

 
اوزان     

، 8شود )رونکالیبهینه سبد سهام برابری ریسک مشخص می

8919 .) 

حال به مدل پژوهش برمی گردیم. ارزش در معرض ریسک  

بنابراین قضیه اویلر باشد و  شرطی  همگن از مرتبه اول می

شود که سبد بهینه  برای آن صادق خواهد بود.. ادعا می

برابری ریسک با تابع ارزش در معرض ریسک شرطی معادل 

 باشد. ( می12حل بهینه مساله کمینه سازی )

(12)                          

∑       

 

   

   

     
  

 

 باشد. برای این منظکور  ثابت دلخواهی می    که در آن 

 نخست تابع لاگرانژین

(10)                    

 ∑        

                                                 
2. Roncalli 

(15)  
   √     ∑  
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  02 تشکیل می گردد و با توجه به شرایط کروش کان تاکر

(KTT:داریم ) 
(89) 

   

   
  

        
  

   
  

 

  
    

           
 که به مفهوم

(81) 
  

 
        

  

   
    

ها از  دهد که سهم ریسک دارایی باشد که نشان می می

  ̄ باشد. برای یافتن بردار بهینه ریسک کل برابر می

های آن برابر یک باشد(، تعریف  نرمال)برداری که جمع دارایه

 می کنیم:
(88) 

 ̄  
  

∑   
  

   

 

 

جواب بهینه متناظر با مقدار   ̄ در این صورت

 ̄        ∑   
  

باشد. با ترکیب  می      

(، صورت سبد برابری ریسک ارزش در 12( و )18های) مدل

 باشد.  ( می89معرض ریسک شرطی به صورت مدل)
(89) 

     
 

   
∑    

 

   

 

    

   ∑         

 

   

            

∑       

 

   

   

                 

                    

( 89جواب بهینه نهایی حاصل از نرمال سازی جواب بهینه )

می باشد. مدل برابری ریسک بر مبنای ارزش در معرض 

باشد که یک مساله برنامه  ( می89ریسک شرطی، مدل)

ریزی محدب می باشد و در بخش بعد مورد پیاده سازی 

 بررسی عملکرد قرار می گیرد.عملی و 

 

 پژوهش هاییافته -4

در این بخش مراحل تشکیل سبد نمونه ای پژوهش بر 

مبنای ارزش در معرض  اساس رویکرد برابری ریسک بر

ریسک شرطی تبیین و عملکرد آن ارزیابی می گردد. سبد 

شاخص یا صنعت از بورس اوراق بهادار  2سهام پژوهش از 

تشکیل شده است.  1099تا ابتدای  1909تهران در بازه 

استفاده از شاخص به مفهوم تشکیل یک سبد سهام متنوع از 

ن نمونه استفاده از باشد. بعنوا سهام موجود در آن صنعت می

باشد که  شاخص خودرو بعنوان یک دارایی به این معنی می

)متناسب با وزن  زیر مجموعه این شاخص به صورت متنوع

آنها در شاخص( خریداری شود. و بدین ترتیب سبد نمونه 

ای پژوهش، متنوع می باشد. افق زمانی سبد سهام یک 

شود( و هر  یباشد)برای دوره یک هفته بسته م ای می هفته

روز کاری در نظر گرفته شده است. آمار توصیفی  5هفته 

( ارایه 1) ها در جدول بازده هفتگی دارایی 500مربوط به 

  شده است.

 های سبد آمار توصیفی بازده هفتگی دارایی. 1جدول
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در جدول آمار توصیفی، ستون میانگین نشان دهنده متوسط 

باشد.  بازده هفتگی کسب شده در شاخص مورد نظر می

دهد دوره پژوهش  های بیشینه و کمینه هم نشان می ستون

های مورد نظر دچار  هایی بوده است که شاخص شاهد هفته

های شدید بوده است. در جدول آمار توصیفی  رشد یا نزول

ها را حول میانگین  عیار استاندار، پراکندگی دادهانحراف م

دهد. قبل از آزمون فرضیات تحقیق برای انتخاب  نشان می

نوع آماره به منظور آزمون فرضیات، لازم است فرض نرمال 

های چولگی و کشیدگی  ها با استفاده از شاخص بودن داده

، به دلیل اینکه 1مورد بررسی قرار گیرد. با توجه به جدول 

است در نتیجه ادعای  02/1کمتر  از  zقدرمطلق آماره 

  شود.نرمال بودن توزیع متغیرها پذیرفته می

( جهت تشکیل سبد 1هشت شاخص معرفی شده در جدول)

سهام برابری ریسک بر پایه ارزش در معرض ریسک شرطی 

بازده هفتگی استخراج شده  500مورد استفاده قرار گرفتند.  

و تست تقسیم گردید که به ترتیب به دو گروه آموزشی 

های آموزشی به  باشند. از داده داده می 199و  000شامل 

سازی سبد سهام و محاسبه اوزان بهینه استفاده  منظور بهینه

شود و هر داده تست، به منزله یک نمونه برای مشخص  می

باشد. رویکرد محاسبه وزن  سازی عملکرد سبد سهام می

ن خواهد بود و پس از محاسبه سبد سهام به صورت غلطا

اولین سبد سهام و محاسبه بازده آن برای اولین هفته از 

های تست نیز به جمع  های تست، اولین هفته از داده داده

شود تا بازده سبد بهینه برای  های آموزشی اضافه می داده

های تست محاسبه گردد. برای  دومین هفته از داده

بر مبنای ارزش در معرض سازی مدل برابری ریسک  بهینه

(، بعنوان یک مدل غیر خطی از بسته نرم 89ریسک شرطی )

استفاده گردید.  8در زبان برنامه نویسی پایتون 1افزاری پایومو

های  این بسته نرم افزاری شامل امکاناتی برای برنامه ریزی

باشد که موتور برنامه ریزی غیر خطی  خطی و غیر خطی می

رونی برای بهینه  سازی غیر خطی آن از رویکرد نقطه د

سازی و محاسبه اوزان بهینه  کند. نتیجه بهینه استفاده می

                                                 
1  . Pyomo 

2  . Python 

های تست با توجه به  سبد سهام برای اولین هفته از داده

  ( ارائه شده است.8داده اموزشی در جدول) 000

های  اوزان بهینه سبد سهام برای هفته اول از داده. 2جدول

 تست
 وزن بهینه       

 دارایی
 وزن نرمال شده وزن غیر نرمال

 0.143415 1.388907 بانک

 0.093753 0.907954 کانی فلزی

 0.093753 0.907954 سیمان

 0.244932 2.372046 دارو

 0.097352 0.942805 فرآورده نفتی

 0.119209 1.154477 ماشین آلات

 0.134919 1.306619 قند

 0.072667 0.703743 خودرو

 

های تست صورت  فرآیند محاسبه اوزان بهینه برای تمام داده

داده تست مطابق  199های سبد سهام برای  گرفت و بازده

بندی  های طبقهاصولاً از تکنیک .استخراج گردید( 1نمودار)

ها و اختصاص ای از دادهبندی هر داده در مجموعه برای طبقه

ها یا های از پیش تعیین شده کلاس به یکی از مجموعه

بندی به این صورت  فرایند طبقهشود. ها استفاده میگروه

گیرد است که براساس یک مجموعه آموزشی سیستم یاد می

بندی های درست با کمترین خطا تقسیم  ها را به گروهاده د

ی  هایی است که دسته ی آموزش حاوی داده کند. مجموعه

دارد و 9ها مشخص است؛ هر الگو یا دسته یک برچسبآن

 هایی با برچسب هدف یکسان در یک گروه قرار  داده

گیرند. هدف این روش، یادگیری تابعی است که الگوهای می

های متناظرشان رهای ویژگی( ورودی را به برچسب)بردا

بندی دارای دو فاز آموزش و  کند. فرایند طبقهنگاشت می

های موجود در دیتاست را  % از داده79آزمون است. حدود 

های باقی  % داده99ی آموزش انتخاب کرده و  به عنوان داده

شوند. بدیهی  مانده برای آزمون و اعتبارسنجی انتخاب می

های واقعی الگوهای آموزشی از قبل داده ت که برچسباس

اند. در فاز تست الگوهایی که برچسب آنها مشخص شده 

شوند و سیستم طراحی شده به نیست به سیستم داده می

                                                 
3  . Label 
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ی خود خروجی یا برچسب آنها را  کمک تابع یادگرفته شده

بندی مناسب نتایج  کند. انتخاب روش طبقهبینی میپیش

های موجود، هر  ر پی دارد، متناسب با شاخصبهتری را د

دهد  ها در وضعیت بهتری باشند، نشان می چقدر شاخص

 روش مورد بررسی عملکرد بهتری داشته است.

برای بررسی عملکرد سبد بهینه برابری ریسک بر مبنای 

ارزش در معرض ریسک شرطی از دو سبد برابری ریسک 

برابری وزن یا هم وزن )بر پایه انحراف معیار( و سبد  معمولی

سازی  استفاده گردید. سبد برابری ریسک معمولی از بهینه

( محاسبه گردید و سبد هم وزن نیز برای 17مدل)

را در نظر می گیرد.  اوزان  92185های وزن یکسان  دارایی

  باشد. ( می9های مذکور مطابق جدول) بهینه سبد

 

برمبنای ارزش بازده سبدسهام برابری ریسک . 1نمودار

 تست های درمعرض ریسک شرطی درداده

 های برابری ریسک و هم وزن اوزان بهینه سبد. 3جدول
 

     سبد سهام                 

 دارایی
 سبد هم وزن سبد برابری ریسک

 0.125 0.138848 بانک

 0.125 0.125567 کانی فلزی

 0.125 0.125567 سیمان

 0.125 0.073683 دارو

 0.125 0.114952 نفتی فرآورده

 0.125 0.116844 ماشین آلات

 0.125 0.107412 قند

 0.125 0.197128 خودرو
 

شبیه سازی با روش شبکه عصبی نتایج حاصل از  . 4جدول 

 پرسپترون چندلایه
 مقدار شاخص

 Time taken to build model 0.42 seconds 

Time taken to test model on test split 0 seconds 

R2 0.416 

MSE 0.8646 

RMSE 1.0292 

RAE 89.6873 % 

RASE 94.8159 % 

 

 1نوع سیگمویدنتایج این روش بر اساس تابع فعال سازی از 

بوده است،  8 8بوده است، تعداد نورون های لایه پنهان

با روش گرادیان  9الگوریتم یادگیری هم بازگشت به عقب

بوده است. دسته  9/9برابر  0نزولی بوده است. نرخ یادگیری

تا بوده است و مقدار دیتا  199تا  199ورودی اطلاعات 

داده است مدت % داده ها بوده است. نتایج نشان 79آموزش 

ثانیه بوده است، مقدار ضریب توان  08/9زمان ساخت مدل 

Rبینی ) پیش
درصد بوده است. مقدار  2/01( این روش 2

MSE  بوده است. سایر شاخص های 0/22این روش برابر %

   مشاهده نمود. 0توان در جدول  مدل را می

های تست در  در ادامه عملکرد سبد سهام پژوهش در داده

های برابری  های مختلف محاسبه و با عملکرد سبد شاخص

و برابری وزن مقایسه گردید. نخست به  معمولی ریسک

، بیشترین افت 5اختصار به معرفی سه شاخص نسبت شارپ

شود. نسبت  پرداخته می 7و نسبت کالمار 2(MDD)سرمایه

های ریسک به پاداش  ترین نسبت شارپ یکی از شناخته شده

شود. نسبت  ای استفاده می که به طور گستردهدر مالی است 

شارپ به عنوان نسبت بازده مورد انتظار به انحراف استاندارد 

 شود:    یک متغیر تصادفی نشان دهنده بازده تعریف می
(80) 

 

                                                 
1  . Sigmoid 

2 . Hidden Node 

3 .backpropagation 

4 .Learning Rate 
5 .Sharpe ratio 

6 .Maximum drawdown 

7 .Kalmar 
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نرخ بدون    انحراف استاندارد و    مقدار انتظار،  که در آن 

گذاران ریسک گریز،  ریسک است. از دیدگاه سرمایه

های شارپ بالاتر در ساخت سبد سهام  هایی با نسبت دارایی

بیشتری دارند. حداکثر افت یا کاهش سرمایه ارجحیت 

دوره زمانی مشخص است.  بدترین ضرر متوالی در یک

 گیری ( اندازه85حداکثر افت سبد سهام  توسط رابطه )

  شود.می
(85) 

 
است و  'tو  tبازده در بازه زمانی بین  r(t, t')که در آن 

بدترین عملکرد تحقق یافته از زمان آغاز به کار سبد در 

هایی  گذاری معین است. بنابراین دارایی طول یک افق سرمایه

با کمترین میزان حداکثر افت بیشتر مورد علاقه 

بازده تجمعی گذاران هستند. نسبت کالمار نسبت  سرمایه

( می 82تحقق یافته به حداکثر کاهش سرمایه مطابق رابطه)

 باشد.
(82) 

 
های کالمار بالاتر را به  هایی با نسبت گذاران دارایی سرمایه

های کالمار پایین تر ترجیح می  هایی با نسبت دارایی

های برابری وزن و  دهند.مقایسه عملکرد سبد پژوهش با مدل

( ارائه 5های تست در جدول) در دادهبرابری ریسک معمولی 

 شده است.

های برابری  مقایسه عملکرد مدل پژوهش با مدل. 5جدول

 ریسک و هموزن

مدل 

 پژوهش 

برابری 

 ریسک

برابری 

 وزن

 سبد سهام

 

 معیار عملکرد

 میانگین بازده هفتگی 0.02215 0.022179 0.022401

 های منفی متوسط بازده 0.04206- 0.0396- 0.03111-

 ببیشترین ضرر هفتگی 0.10262- 0.09105- 0.07147-

 انحراف معیار بازده 0.050478 0.049006 0.040083

 (9205ارزش در معرض ریسک) 0.07384 0.070261 0.067001

 (9205ارزش در معرض ریسک شرطی) 0.082375 0.078553 0.068047

 نسبت شارپ 0.438801 0.452573 0.558865

 حداکثر افت سرمایه 0.399249 0.384855 0.335979

 نسبت کالمار 17.73531 18.32796 21.72422

عملکرد  ( حاکی از5دستاوردهای حاصل شده در جدول)

بهتر مدل پژوهش نسبت به دو مدل برابری ریسک معمولی 

و مدل هموزن می باشد. هر چند در متوسط بازده و بازده 

تجمعی، تفاوت چندانی بین سه مدل دیده نمی شود، اما در 

های سنجش ریسک، عملکرد بهتری از مدل برابری  ملاک

ریسک مبتنی بر ارزش در معرض ریسک شرطی دیده می 

های منفی و     با توجه به معیارهای متوسط بازده شود.

بیشترین ضرر هفتگی مشاهده می شود که مدل پژوهش در 

های بازار مقاومت تر از دو مدل دیگر می باشد.     مقابل ریزش

همچنین مدل برابری ریسک معمولی نیز مقاوم تر از مدل 

هموزن می باشد. معیارهای عملکرد نسبت شارپ و نسبت 

ر نیز حاکی از بازده تعدیل شده مناسب استراتژی کالما

گذاران  باشد و لذا سرمایهپژوهش نسبت به دو مدل دیگر می

تری توانند ریسک به اندازهگریز با این استراتژی میریسک

داشته باشند. کوچکتر بودن ارزش در معرض ریسک و ارزش 

های تست نیز     در معرض ریسک شرطی مدل پژوهش در داده

های بازار و در     اکی از مقاوت بیشتر سبد در برابر افتح

 باشد.مجموع تحمل ریسک نامطلوب کمتر می

 گیری و پیشنهادها نتیجه -5

در پژوهش حاضر مدل انتخاب سبد سهام برابری ریسک بر 

مبنای ارزش در معرض ریسک شرطی مورد بررسی قرار 

سبد را گرفت. ارزش در معرض ریسک شرطی، متوسط ضرر 

برای مواردی که میزان ضرر از ارزش در معرض ریسک 

گیرد. مدل برابری ریسک در انتخاب  بیشتر شود، اندازه می

کند که سهم  ها را چنان اختیار می سبد سهام، وزن دارایی

 ها از ریسک کل سبد تا حد ممکن برابر شود. ریسک دارایی

بدین صورت نوعی پوشش ریسک برای سبد در مقابل 

در پژوهشات صورت  .شود های شدید بازار ایجاد می تاف

گرفته در موضوع بهینه سازی سبد برابری ریسک از انحراف 

معیار بعنوان سنجه ریسک استفاده گردیده است و پژوهش 

حاضر مدل برابری ریسک را با معیار ارزش در معرض ریسک 

شرطی مورد بررسی قرار داد. با توجه به همگن بودن ارزش 

عرض ریسک شرطی، قضیه اویلر سهم ریسک هر دارایی در م

را مورد محاسبه قرار داد. در نهایت بر اساس شرایط بهینگی 

تاکر، مدل نهایی برابری ریسک بر مبنای ارزش -کان-کروش
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( معرفی 89در معرض ریسک شرطی را مطابق رابطه )

باشد که برای  گردانید. مدل نهایی یک مدل غیر خطی می

آن از بسته نرم افزاری پایومو در زبان برنامه سازی  بهینه

ای پژوهش از  نویسی پایتون استفاده گردید. سبد سهام نمونه

شاخص یا صنعت از بورس اوراق بهادار تهران در بازه  2

تشکیل گردید. استفاده از شاخص به  1099تا ابتدای  1909

مفهوم تشکیل یک سبد سهام متنوع، از سهام موجود در آن 

باشد. بعنوان نمونه استفاده از شاخص خودرو  می صنعت

باشد که زیر مجموعه این  بعنوان یک دارایی به این معنی می

)متناسب با وزن آنها در شاخص(  شاخص به صورت متنوع

 باشد ای می خریداری شود. افق زمانی سبد سهام یک هفته

روز کاری  5شود( و هر هفته  )برای دوره یک هفته بسته می

ظر گرفته شد. دستاوردهای بررسی عملکرد مدل در در ن

بازده هفتگی سه  دهد که میانگین داده تست نشان می 199

 باشد ولی مدل  رویکرد انتخاب سبد سهام تقریباً یکسان می
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