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  یدهچک
، کندیم دشوار گذارانهیدر خصوص انتخاب نوع دارایی را برای سرما یریگمیتصم ابزارها و بازارهای مالی،پیچیدگی 

؛ ندرو هستروبه هاییدارا مجموعه یسازنهیبه مسئلهخود با  یهایریگمیهمواره در تصم گذارانهیسرما کهیطوربه
 گذارانهیرماس یهادغدغه نیتریسود یکی از اصل یمنظور حداکثر سازبهمناسب  گذارییهسرماانتخاب سبد بنابراین 

 یهامدل بینییشپو قدرت  سازیینهبه مسئله عملکرد و توضیح دهندگی با این بیان هدف مقاله حاضر مقایسه. است
ARMA-تاریخی و  سازییهشبARFIMA- سازیینهبهدر پدیرفته شده در دنیا(  یهامدلاز )مونت کارلو 

ه معاملمنتخب  یهاصندوقی هادادهشامل  و نمونه آماری جامعهمشترک است.  گذارییهسرما یهاصندوقپرتفوی 
بین سالهای  (FEAS) ییاروپاسیایی و آ یهابورسای منتخب عضو فدراسیون کشوره در بورس اوراق بهادارشده 

 سازییهشبدر معرض ریسک ) ارزش-ARIMAکه مدل  دادنشان  پژوهش نتایج .استبوده  241۲تا  241۲
مونت کارلو( دارد.  سازییهشبارزش در معرض ریسک )-ARIMAی بالاتری در مقایسه با مرز کاراتاریخی( 

داده است. یجابرای مدل دیگر را در خود  PESA-IIجبهه پارتو( رسم شده توسط الگوریتم ) یکاراهمچنین مرز 
که  تیج بیانگر آن اسنتااست.  بررسی شدهویتنی -لکرد آزمون منبرای پی بردن به معنادار بودن این تفاوت عم

-ARIMAدر مقایسه با  تاریخی( سازییهشبارزش در معرض ریسک )-ARIMAمعیار شارپ پرتفلیو بهینه 
   .تاریخی( بهتر است سازییهشبارزش در معرض ریسک )

 

 FEAS ،الگوریتم فراابتکاری چند هدفهمشترک، بازارهای مالی،  گذارییهسرما یهاصندوق :کلیدیهای واژه
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 مقدمه
است.  قرارگرفتهمختلف  شدن، یکی از مباحثی است که مورد توجه جوامعمسئله جهانی امروزه

 هانآاقتصادی را در برگرفته و یا در حال تأثیرگذاری بر  یهاجنبهشدن حرکتی پویا است که همه جهانی
شدن تحول ساختاری در اقتصاد جهانی است که وابستگی متقابل اقتصادی ترین تأثیرات جهانی. از مهماست

 هاییهیاتحادگرایی شدن و منطقه. در پی روند جهانیکندیمو شرایط ایجاد دهکده اقتصاد جهانی را فراهم 
 هایهتحاداکه یکی از موضوعاتی که مدنظر این  اندگرفتهشکلدر سراسر دنیا برای یکپارچگی بازارهای مالی 

، موضوع همگرایی اقتصادی در بین کشورها است که اهداف خود را نیز بر همین باشدیم هایونفدراسو 
 مدیریت ریسک و ایجاد تنوع در یابزارهاگذاری مشترک یکی از سرمایه یهاصندوقاند. دهمبنا تدوین کر

   .روندیمهای مالی در بازارهای سرمایه به شمار دارایی
( کاهش ریسک 1۲22) یتزمارکوبر طبق نظریه نوین پرتفوی  گذارانیهسرمای آوریرواولین دلیل 

است.  تهنا همبس کاملاًی مالی با همبستگی پایین یا هاییداراودن و افز یتنوع سازی از طریق گذارهیسرما
ی جابهی مالی کشورهای مختلف هاییداراو  هاصندوقی در انواع گذارهیسرمالذا بر اساس این تئوری با 

تنوع سازی فراوان کاهش ریسک و افزایش بازده برخوردار  منافعی مالی یک کشور از هاییدارااستفاده از 
که  ودشیمی در مجموعه پرتفوی نمایان گذارهیسرماند شد. در این راستا اهمیت استفاده از سبدهای خواه

ی هستند در مدیریت سبدهای کارا احرفهی که دارای مدیریت گذارهیسرمای هاصندوقی بخشتنوعاهمیت 
استفاده از  مدل مارکویتز بابه دنبال حداکثر کردن بازده خود هستند.  گذارانیهسرما. آیندیمبیشتر به چشم 

اخیر برآورد و  یهاسالدر  سازیینهبهاما مسئله مهم در  آیدیممیانگین وزنی بازده هر سهم به دست 
ی سنجاقتصادی هامدل بینیندرااست.  درآمده گذارانیهسرماتخمین بازده است که به چالشی اصلی برای 

ارآمد و ی گذشته بسیار کهابازدهی بازده با توجه به نیبشیپدر برآورد و  فرآیند میانگین متحرک اولیه
 ادهمورداستفدر تخمین بازده  هامدل. این ردیگیمقرار  هاآن، بسیار مورد کاربرد انددادهآزمایش خود را پس 

 یرپذامکانتخمین بازده برای افراد  ARIMAزمانی به نام  هاییسر. با معرفی مدل اولیه گیرندیمقرار 
بیشتر کارایی خود را از دست دادند. همچنین  هاییگاهجابه علت مشکل در تخمین برای  هامدلاین  که شد

معرفی  ARFIMAمدل  ARMAآمدن به مشکلات مذکور و بهتر کردن عملکرد مدل  فائقبرای 
ی نیز برای ترمهماما مسئله ؛ سازدیم یرپذامکانرا  دورتر یهاشکافو بررسی  گردعقبگردید که 

 عدم اطمینان .و آن ریسک است گیردیمقرار  هاآن موردتوجهکه بیشتر از بازده  وجود دارد گذارانهیسرما
ی نیبشیپدنبال  به گذارانهیسرمای است که گذارهیسبد سرمانسبت به نوسانات بازده از دیگر مسئله انتخاب 

اده عدم اطمینان مربوط به ریسک را استفتا  به نوسانات گذشته آن هستند مربوط اطلاعاتآن با استفاده از 
 سبد تشکیل به مربوط هاییهنظر کلی، رویکرد یک نمایند. در ترمسطحاز اطلاعات گذشته برای خود 

مبنی بر  مدل معرفی نوین )مدرن(، با کرد. مدیریت تقسیم فرا مدرنو  مدرن گروه دو به توانیم را سهام
 به پا ،1۲22سال  در 2کارا )خط بازار کارا( توسط هری مارکوویتز مجموعه خط ارائه و 1واریانس-میانگین

 انتخاب جهت دیگر یمتغیر عنوانبه بازده کنار در ریسک را مقولهبار  اولین یوی برا گذاشت. عرصه

                                                                                                                             
1 Mean-Variance  2 Harry M. Markowitz  
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 ریسک یعدد معیار پراکندگی، شاخص عنوانبه معیار را قرار داد. مارکوویتز انحراف یگذارهیسرما سبد

 یرو بر موجود بهادار اوراق سبد مجموعه میان از ستیبایم گذارانهیسرما یاین تئور درگرفت.  نظر در
 بهادار مطلوب اوراق سبد یک انتخاب به کارا مرز با خود مطلوبیت تابع تماس به سطح توجه با کارا، مرز

 رفتار تبیین به نامطلوب ریسک و بازدهی رابطه بر اساس ،یپرتفو فرا مدرن در نظریه اما؛ نمایند مبادرت

به حل موضوع عدم اطمینان در  گذارانهیسرما. نیاز شودیمپرداخته  نهیبهانتخاب پرتفوی  و گذارهیسرما
ی جهت رفع عدم اطمینان اقدام هاروشرا بر آن داشته است که به دنبال استفاده از انواع  هاآنمورد آینده، 

 1به ارزش در معرض ریسک توانیم نامطلوبریسک  یریگاندازهموجود برای  سنجه نیترمعروفنمایند. 
 یهاهسنجی ریسک توانست از دیگر هاهسنجفروض مربوط به دیگر  برداشتناشاره کرد. این معیار با 

زیادی برای برآورد معیارهای  هایروشریسک پیشی بگیرد و در دنیای مالی جای خود را مستحکم سازد. 
ارزش در معرض  محاسبهرویکردهای  نیترمهم(. 1۲۲۲ 2انینگپاست )ارزش در معرض ریسک موجود 

 هایی تاریخی، روشسازهیشب، کارلومونتی کرد: روش بندمیتقسدر چهار دسته  توانیمریسک را 
 یهاروش توانیمدرست  بینییشپبرای تخمین و  بین ینا در. ۲کیشبه پارامتر هایروشپارامتریک و 

ه ک هستند تریکاربردمذکور  یهاروشکه از دیگر  مونت کارلو نام برد سازییهشبو  0ی تاریخیسازهیشب
ی غیر پارامتریک هستند. این روش بدون هاروش نیکارآمدترو  نیترسادهتاریخی از  سازییهشب یهاروش

یانس ری و برآورد وانیبشیپموارد مهم در  ازجملهمالی  هاییدارای هابازدهدر مورد توزیع احتمال  فرضیشپ
 هاروش ینترتازهاز  توانیم بینییشپ(. همچنین در تخمین و 1۲۲2 یراعرضا است )و ریسک پرتفوی 

عیین آماری با دو جز کلی ت-یک الگوی ریاضی هاروشمونت کارلو نام برد، این  سازییهشب یهاروشیعنی 
ی ریاضی ساده برای هامدلاز استفاده  وجودینا با. باشندیمبرای متغیر تحت بررسی  پذیر و تصادفی،

در دنیای  هاآنمجموعه جواب بهینه و همچنین رسم مرز کارای حاصل از  آوردندست ی و بسازنهیبه
فقط به دنبال کمینه کردن یک هدف یعنی  گذارانهیسرمازیرا در دنیای واقعی ؛ نیست ریپذامکانواقعی 

 صورتبهی خود ذارگهیسرمای بازده حاصل از سبد ازسنهیشیبریسک نیستند بلکه علاوه بر ریسک به دنبال 
ی چندین هدف برخوردار سازنهیبهی ریاضی از کارآمدی کافی برای هاروش ؛ کهباشندیمنیز  زمانهم

 (.244۲ 2نیستند )لین چانگ و همکاران

ترک، مش گذارییهسرمادر صندوق و  گذارییهسرمامختلف پرتفوی سازی  یهامدلتحلیل و تطبیق 
مذکور که از اوراق کم ریسک  هایگذارییهسرمااندکی متفاوت از اوراق سهام بوده و با توجه به ماهیت 

 یهاصندوقاز  ایینهبهترکیب  یینتعو فرامرزی،  المللیینبو از سوی دیگر توسعه بازارهای  شوندیمتلقی 
بسیاری از فعالان بازارهای مالی  به تواندیم هاآندر کشورهای مختلف و برآورد و تطبیق  گذارییهسرما

لف ترکیب مناسب در بین کشورهای مخت انتخابو  گذارییهسرما، کمک شایانی در تصمیمات المللیینب
چند  یرا ابتکارفاصلی تحقیق حاضر آن است که آیا با استفاده از الگوریتم  مسئله ینبنابرا؛ داشته باشد

                                                                                                                             
1 Value at Risk  

2 Panning  

3 Semi-parametric GARCH (S-GARCH)  

4 Historical Simulation Method  

5 Lin Chang et al.   
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بی به مدل مناس توانیمخصصان بازارهای مالی و سرمایه است، مناسب از دید مت هاییتمالگورکه از  هدفِ
 ؟یافتدست گذارییهسرما یهاصندوقدر  گذارییهسرما یهامدلاز بین 

دفه ی چندهسازنهیبههای برآورد ریسک که در مسائل روش بازارهای مالی اغلب معتقدند متخصصان
هستند،  هادادهدارای فرض نرمال بودن  های پارامتریک که، از مدلاندقرارگرفته مورداستفاده

است  تاریخی(، این سازییهشبمونت کارلو و  سازییهشبها )مدل. حسن و ویژگی بارز این اندآمدهدستبه
 . خود این عامل ضرورتیگیردیم، در نظر هاآنفرض نرمال بودن توزیع  بدونِرا  هادادهکه توزیع واریانس و 

 نیتخم مونت کارلو، ریسک سازییهشبی تاریخی و سازهیشب مدلتا به کمک  تبرای انجام این تحقیق اس
بازده برآورد شده با استفاده  علاوهبه شدهیفتعری قرار داده شود. هدف سازنهیبهشود و در تابع  بینییشپو 

 ر. دباشندیمدارا  را پارتو جواب مجموعه لکیتش تیقابل مدل نیا در ،ARFIMAاز مدل پارامتریک 
حل آن با  با و دهیگرد جادیا هدفه دو مسئله یک مدل، نیا اهداف قرار گرفتن هم نارک با پژوهش نیا

 ،گذارهیسرماانتظار  مورد بازده از سطح هر یبرا ی چند هدفه فرا ابتکاری،سازنهیبه هاییتمالگوراستفاده از 
 بازده نهیشیب ،کسیر معرض رارزش د از سطح هر در طورنیهم و کسیارزش در معرض ر نهیمک مقدار

  .گرددیم محاسبه گذارهیسرما انتظار مورد

 ادبیات موضوعی و پیشینه پژوهش
وعی ، در سبد متنگذارانیهسرمامشترک، نهاد مالی تخصصی است که با وجوه  گذارییهسرماصندوق 

. هر کندیمبه آنان واگذار خود را  گذارییهسرماکرده و در برابر، واحدهای  گذارییهسرمااز اوراق بهادار 
نسبتی از پرتفوی اوراق بهاداری است که صندوق به نمایندگی از  یندهنماصندوق،  گذارییهسرماواحد 
به هدف  شودیموع اوراق بهاداری که در صندوق خریداری . نکندیمخریداری و اداره  گذارانیهسرما

 .اندشدهشناختهابزاری در بازار ثانویه  عنوانبهمشترک  گذارییهسرما یهاصندوق. گرددیبرمصندوق 
-ینهو به گذارییهسرما هایعملکرد صندوق یابیمطالعه و پژوهش در جهت ارز (.1۲۲4مشایخ و همکاران،)

 یاز عوامل یکیباشد؛ چرا که  یشترب گذارییهبه سرما یقدر جهت تشو یتواند گام یم گذارییهسرما سازی
 یعیبط یاراست. بس یگذاریهو مخاطرات سرما یسکر شود،یمحسوب م گذارییهدر مقابل سرما یکه مانع
 و هاندوقص یراز سا بهتری عملکرد که باشند هااز صندوق یبالقوه به دنبال سهام گذارانیهسرما کهاست 

 ویلو پرتف یمال هاییدر تئور یراخ یها . پیشرفت(1۲۲1و همکاران، ی)جبار از عملکرد بازار داشته باشد نیز
فرامدرن  یآن تحت عنوان تئور یجهاز مشکلات را رفع و نت یاریتوان انجام محاسبات، بس یشبه همراه افزا

 یهو محسوس نسبت به نظر یاساس یشرفتدو پ یوفرامدرن پرتفل نظریه درپست مدرن درآمده است.  یا
به عنوان ابزار سنجش  یارانحراف مع ینامطلوب به جا یسکر -1از:  ندکه عبارت شودیم یدهد یوپرتفل

. گیردیدر بر م یزرا ن یرنرمالغ یبازده هاییعتوز یوفرامدرن پرتفل یهنظر -2. شودیاستفاده م یسکر
(Rom & Ferguson,2001) 
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 تحقیقات خارجی -پیشینه تحقیق

ی ارزش در معرض ریسک برآورده شده توسط سازنهیبه(، در پژوهشی به 2416) 1ولادیمیر و همکاران
( بر اساس رویکرد NSGA-II) یکژنت چندهدفهیره با استفاده از الگوریتم چندمتغتک متغیره و  گارچ

توسط گارچ  شدهزده( تخمین VaRکه ارزش در معرض ریسک ) دهدیمنشان  هاآن جینتاواقعی پرداختند. 
 ستایره غچندمتهای تاریخی و گارچ تک متغیره بهتر از ارزش در معرض ریسک برآورده شده توسط مدل

 .استی کافی ریپذانعطافیره فاقد چندمتغو گارچ 
سازی ارزش در معرض ریسک برآورده شده توسط (، در پژوهشی به بهینه2416) 2رنکوویچ و همکاران

( بر اساس رویکرد NSAGA-II) یکژنت چندهدفهگارچ تک متغیره و چندمتغیره با استفاده از الگوریتم 
شده توسط ( تخمین زدهVARدهد که ارزش در معرض ریسک )ا نشان میهواقعی پرداختند. نتایج آن

های تاریخی و گارچ چندمتغیره گارچ تک متغیره بهتر از ارزش در معرض ریسک برآورده شده توسط مدل
 پذیری کافی است.و گارچ چندمتغیره فاقد انعطاف است

وی بر اساس استانداردسازی پرتف سازیینهبه( در تحقیقی تحت عنوان 2414) ۲چاو و همکاران
ه مواردی ک ترینیتبااهمکه یکی از  کنندیمبیان  «و الگوریتم ژنتیک گذارییهسرما یهاصندوق

ا بازده بالا و ریسک پایین ر زمانهمباید با آن مواجه شوند، انتخاب درست سهامی است که  گذارانیهسرما
بر  سنتی طوربهریسک  محاسبه حالیندرعاست.  رزشباا گذارییهسرماو این انتخاب برای  دهدیمارائه 

مذکور، یک روش جدید  مقالهدارد. در  یبیمعا یزنکه آن  باشدیم (MPT)اساس تئوری پرتفوی مدرن 
یسک ر محاسبهو از آن برای ارائه بازده پرتفوی و  یشنهادشدهپ گذارییهسرما یهاصندوقاستانداردسازی 

فت از علاوه بر تبیین ارتباط بین هر ج هاصندوقپرتفوی استانداردسازی  . نوسانکندیمپرتفوی استفاده 
 یهاصندوقاستفاده از استانداردسازی  روینازا. دهدیمسهام را نیز نشان  همهسهام، اثر متقابل بین 

صحیح خطر پرتفوی را ارزیابی کند. همچنین در این تحقیق ترکییی از  طوربه تواندیم گذارییهسرما
ن پرتفوی با رویکرد یافتن بهتری گذارییهسرما یهاصندوقریتم ژنتیک، نسبت شارپ و استانداردسازی الگو

روشی مدرن برای تعیین بهترین پرتفوی ارائه نمودند که مبتنی بر  یتدرنهااست و  شدهاستفاده
 و ریسک پرتفوی بوده است. گذارییهسرما یهاصندوقاستانداردسازی 
 گذارییهسرما یهاصندوقمدل ارزیابی  عنوانبهدل چهار عاملی کارهارت را ( م241۲) 4ایندرجیت

 دهدیممشترک نشان  گذارییهسرما یهاصندوق گذارانیهسرمااین تحقیق برای  .گیردیمبکار مشترک 
را  شانیوپرتف، بازده ریسک شرطی یک سال گذشته کارهارت با استراتژی مبتنی بر توانندیم هاآنکه 

ای کارهارت آلف توانندیممشترک  گذارییهسرما یهاصندوق یبندرتبه یهاشرکتعلاوه بر آن  کنند. بهینه
 .در نظر بگیرند گذارییهسرما یهاصندوق یبندرتبهیکی از معیارهای  عنوانبهرا 

، مشترک گذارییهسرما یهاصندوقحقیقی پیرامون جریانات نقدی ت( در 241۲) 5داگلاس و همکاران
ی مستقیم رابطهدریافتند که را بررسی نمودند و  2410تا  244۲ یهاسالمربوط به  یهادادهبزرگی از  نهنمو

                                                                                                                             
1 Vladimir et al.  

2 Renkovicet al.  

3 Chou et al.  

4 Inderjit et al.  

5 Douglas et al 
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رده عملکرد گذشته را دنبال ک گذارانیهسرمانقدی وجود دارد. به عبارتی  هاییانجربین عملکرد گذشته و 
 .گیرندیمآن تصمیم  یمبناو بر 

مشترک با استفاده از روش  گذارییهسرما یهاصندوقایی ( در پژوهشی به بررسی کار2424تسلاس )
کارایی عملیاتی و مدیریت پرتفوی  نظر از هاصندوقپرداخت. عملکرد  هادادهپوششی  یلتحل یادومرحله

هم از جهت کارایی عملیاتی و هم  یبررس مورد یهاصندوقبررسی شد. با توجه به نتایج این پژوهش 
  ستند.مد هآمدیریت پرتفوی ناکار

 تحقیقات داخلی 
بهینه در بورس اوراق  گذارییهسرماتشکیل سبد موضوع ( در پژوهشی با 1۲۲۲همکاران )و  یلوح یرم

 بازار یهاادهدسعی کردند با استفاده از  «سلسله مراتبی و تفکیکی یبندخوشه یهاروشبهادار با استفاده از 
مشخص  یبازهفو ارائه کنند. نتایج نشان داد که در پرت سازیینهبهآن، روشی مناسب جهت  یبندخوشهو 

ی به روش سلسله مراتبی و تفکیکی نسبت به پرتفوی شاخص شدهیبندخوشهبر اساس  سازیینهبهزمانی، 
 از عملکرد بهتری برخوردار بوده است.

رزش در فعال سبد سهام با استفاده از ا سازیینهبه( در تحقیقی در جهت 1۲۲۲همکاران )و  پورفلاح
معرض ریسک شرطی به این نتیجه رسیدند که در نظر گرفتن قید ریسک کل پرتفوی بر اساس ارزش در 

فعال سبد سهام بر اساس رویکرد پس آزمایی  سازیینهبهمعرض ریسک شرطی موجب کارایی بهتر در 
 .گرددیموزن دهی مجدد و محاسبه ارزش انباشت سبد سهام 

سبد سهام با استفاده از سه  سازیینهبهدر تحقیق خود برای انتخاب و  (1۲۲4همکاران )بحری ثالث و 
 طابهخالگوریتم ژنتیک، فرهنگی و ازدحام ذرات به این نتیجه رسیدند که الگوریتم ازدحام ذرات با کمترین 

رتری نسبی ب دهندهنشاندیگر بهتر عمل کرده است و  هاییتمالگوربهترین نتیجه رسیده است و نسبت به 
انتخاب  یرامونپ ی( در پژوهش1۲۲4) و همکاران یفتاح سبد بهینه سهام است. انتخابین الگوریتم در ا

 یجهنت ینمتوازن به ا یابیبر ارزش و اطلاعات کارت ارز یاطلاعات مبتن یریسهام با بکارگ ینهسبد به
دن بوده و اضافه ش یاطلاعات یمحتوا یسهام دارا ینهسبد به یهاستفاده شده در ته یارهایکه مع یدندرس

 شود. یسبد سهام م یتمطلوب زایشمنجر به اف یارهر دسته مع
توسط  یسکبرآورد ارزش در معرض ر ینه( در پژوهش خود اقدام به انتخاب مدل به1۲۲2مقدم ) ینجف

 بینییشرط پشروش را به ینکارلو کرد تا بهترمونت سازییهو شب یخیتار سازییهشب یک،سه مدل پارامتر
 سازییهشب دهدینشان م یو یج. نتایابدب یباز تونس گذارییهصندوق سرما یهاپرونده یاحتمال یرهاضر

  دارد. یها عملکرد بهترروش یگرکارلو از دمونت

 روش انجام تحقیق
شده است تا در راستای  لذا سعی، استاستقرائی -نجام این پژوهش در چارچوب استدلالات قیاسیا
ود. سبد سهام وارد ش سازیینهبهدر  شدهبینییشپر جدیدی از ارزش در معرض ریسک معیا هاپژوهشسایر 
هستند. این پژوهش به دنبال حداقل کردن ارزش در  یخیتار سازییهشبشامل مونت کارلو و  یارهامعاین 
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معروف  ینیبیشپتوسط دو مدل ناپارامتریک مشهور و حداکثر کردن دو مدل  شدهبینییشپمعرض ریسک 
  است. یفرا ابتکار سازیینهبه هاییتمالگوراز  استفادهبازده با 

 جامعه ی آماری پژوهش

شد و سپس  یآورجمع FEASاز سایت  و tseclient افزارنرمبا کمک  هادادهتحقیق حاضر ابتدا  رد
برای هر  ریسکمتلب ارزش در معرض  افزارنرمبا استفاده از  سپس .اندشدهمرتباکسل  افزارنرمبا استفاده 

 یهابازده 12 یتااستو  14 یویوزا یافزارهانرماز  استفادهاست. همچنین با  شدهبینییشپ، بینییشپدو مدل 
-PESAهدفه چند سازیینهبهتوسط الگوریتم  سازیینهبهاست. سپس بعد از  شدهبینییشپ هادادهفردای 

II است.  هشدانتخابیم گردید مقایسه و مدل برتر دو مدل توسط مرزهای کارای هر یک از پرتفلیوها ترس
آزمون شده است. در  شدهارائهویتنی توسط دو مدل -همچنین وجود تفاوت در معناداری توسط آزمون من

ایران و بدون  باوجودتاریخی(  سازییهشبارزش در معرض ریسک )-ARIMAپایان به مقایسه مدل برتر 
آزمون ویلکاکسون بر روی سبدهای بهینه برای  یتدرنهااست،  شدههپرداختمرز کارا  یلهوسبهوجود ایران 

  است. شدهانجامبررسی تفاوت در معناداری دو مدل 

 پژوهش هیفرض
 :یین استحقیق به ترتیب زیر قابل تبفرضیه ت و پیشینه تحقیق، ادبیات موضوعی مطالعها توجه به ب

 یترمناسبعملکرد  ARIMAو  تاریخی ازیسیهشببر اساس  گذارییهسرماسبدهای  سازیینهبه *
 دارند. ARFIMAمونت کارلو و  سازییهشببا استفاده از  گذارییهسرماسبدهای  سازیینهبهنسبت به 

 

میزان از  عبارت است شودیمنشان داده  (Rtنماد )که در این مقاله با  گذارییهسرما یهاصندوقبازده 
آورد یمخود در طول دوره نگهداری به دست  اوراق صندوقید از خر گذاریهسرمابازده و منفعتی که 

  .(2424تسلاس،)

𝑅𝑖𝑡 = 𝑙𝑛
𝑃𝑖𝑡

𝑝𝑖𝑡−1
 

ندوق واحدهای ص تکتکمحاسبه بازده پرتفوی: بازده پرتفوی برابر است با میانگین موزون بازدهی 
 موجود در آن

𝑅𝑃 = ∑ 𝑊𝑖

𝑛

𝑖=1

𝑅𝑖 

 رسیونیفرآیندهای خود رگ
فقط به مقادیر قبلی آن متغیر و یک جزء  (y)مدل خود رگرسیونی مدلی است که مقدار فعلی یک 

ذیل  صورتبهشود یمنشان داده  AR(p) صورتبهکه  pخطا وابستگی دارد. مدل خود رگرسیونی مرتبه 
  شود:یمنوشته 

yt = μ + ∅1μt−1 + ∅2μt−2 + ⋯ + ∅tμt−q + μt 
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yt = μ + ∑ ∅iμt−i

p

i=1

+ μt 

 ARMAفرآیندهای  -1
شود، این یمحاصل  ARMA(p,q)ی خود رگرسیونی و میانگین متحرک مدل هامدلبا ترکیب 

خطی به مقادیر قبلی خودش بعلاوه  صورتبه هایسر ازمبین این است که مقدار فعلی برخی  هامدل
  ت:زیر نوش صورتبه توانیمدارد. این مدل را یر فعلی و قبلی یک جز خطا بستگی مقادترکیبی از 

∅(L)yi = μ + θ(L)yi 

θ(L) = 1 + θ1L + θ2L2 + ⋯ + θqLq, ∅(L)

= 1 − ∅1L − ∅2L2 − ⋯ − θpLp 

yt = μ + μt +  ∅(L)

= 1 + ∅1L + ∅2L2 + ⋯ + θpLp + θ1L + θ2L2 + ⋯

+ θqLq 

E(μi) = 0, E(μt)
2 = δ2, E(μtμs) = 0, t ≠ s 

 

 ARFIMAمدل  -2

 هاییازسر بسیاری که است بوده حقیقت نیا کسری انباشته ندهاییفرآ به مربوط نیآغاز نقطه
 هاییخودهمبستگ یطولان بسیار یهاوقفه در هاآن I(1) نه و هستند I(0) نه یمال و اقتصادی

 نیا از ی. وقتشودیم برده نام هیپربولیک ییامیر عنوانبهاز آن  ؛ کهدهندیماز خود نشان  دارییمعن
 Banerjee) باشد ادیز آن برای یریتفاضل گ باریک رسدیم نظر به شود، گرفته تفاضل باریک سری

& Urga, 2005.)  
 است، بلندمدت حافظه رفتار دارای که یزمان سری کی برای هامدل از مفید طبقه کی ن،یبنابرا

انباشته  متحرک میانگین یونخود رگرس ندهاییفرآ ت. این فرآیندها بسطاس ARFIMA(p,d,q)ند یفرآ
ARIMA کند  اختیار را صحیح غیر عددی تواندیم یریتفاضل گ پارامتر آن در است که(Man & 

Tiao, 2006). 
 و ینگکهوس وکس ویجو و گرنجر نس و مندلبرت چون یمحققان مطالعات به توجه با اقتصاددانان

کلی زیر  صورتبه ARFIMAآشنا شدند. برای سری زمانی نامانای مدل  ARFIMAیند با فرآ گران،ید
 :شودیمتعریف 

Φ(L)(1 − L)d(xt) = θ(L)εt 
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1)عملگر وقفه و Lنوفه سفید است.  εtکه در آن − L)d  کسری است و یریتفاضل گعملگر 

d ∈ را دارای یک فرآیند  {xt} به توان سری ینکهااست. شرط لازم و کافی برای  (0.5,0.5−)

ARFIMA 1)دانست این است که − L)d(xt)  یک فرآیندARIMA .باشد  

 ارزش در معرض ریسک
معینی در آینده  دورهرزش در معرض ریسک، حداکثر زیانی است که کاهش ارزش سبد دارایی برای ا

مالی  گذاریهیسرمایانی که در یک حداکثر ز یگردعبارتبه. شودینمبا درصد اطمینانی معین، از آن بیشتر 
ممکن است در یک افق زمانی مشخص و سطح اطمینان معین وارد  گذاریهسرمایک  هایییدارابه سبد 

  .شودیمزیر تعریف  صورتبهشود، چقدر است. بیان ریاضی ارزش در معرض ریسک 

 
1 0Pr[ ]p p VaR     

نیز سطح معناداری  αو  باشدیمارزش سبد در زمان یک  1Pارزش سبد دارایی در زمان صفر و  0Pکه 
زش آتی کمتر از ار دورهکه احتمال اینکه کاهش ارزش سبد دارایی در  کندیمبیان فوق  رابطهآماری است. 

 آتی، دورهزیان سبد دارایی در  ینکها، احتمال یگردعبارتبهاست.  αدر معرض ریسک باشد، حداکثر برابر 
درصد است. حال اگر تابع توزیع تجمعی ارزش سبد دارایی در  α-1معرض ریسک باشد، بیش از ارزش در 

کوانتیل توزیع بازدهی  دهندهنشاننشان دهیم، معکوس تابع توزیع تجمعی  F(p)آتی را به شکل  دوره

   صورتبه توانیماست. لذا ارزش در معرض ریسک را 
1( ) (1 )VaR F     آورد. به دست 

آتی برآورد  دورهبرای  هاییداراتوزیع احتمال ارزش سبد  ارزش در معرض ریسک، یریگندازهابرای 
ریسک برای سبد دارایی معادل فرآیند تخمین توزیع احتمال ارزش سبد  یساز یکمّبنابراین فرآیند ؛ شود

  است. یدارنگه یدورهآتی و یا  یدورهدارایی در 

 کارلو مونت یسازهیشب

 در .ریسک است معرض در ارزش بینییشپمحاسبه و  در ناپارامتریک یهاروش از یکی این رویکرد

 هاآنارزش  که مالی یابزارها سایر و معامله اختیار از متشکل یسبدها تاریخی روش به شبیه این روش

 از تاریخی روش برخلاف روش این اما ؛دهدیم پوشش را است بازار عوامل از یرخطیغ تابع صورتبه

 یهانمونه از استفاده و تصادفی یفرآیندها از استفاده با بلکه کندینم استفاده تاریخی اتاطلاع
 . شودیم بینییشپ آتی تغییرات رایانه از استفاده با زیاد شدهسازییهشب

 نتایج پژوهشو  هاداده لیوتحلهیتجز
برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها، شامل میانگین، انحراف معیار، چولگی، کشیدگی و  1جدول ر د

قطه دهنده نترین شاخص مرکزی میانگین است که نشانشده است. اصلیبرا ارائه –احتمال آماره جارک 
ای براست. برای مثال  هادادهتعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت 

 است. چولگی BG1 414۲۲0/4برای نماد  معیار انحراف. مقدار است 444۲۲1/4این مقدار  BG1نماد 
 .. چولگی برابر با گشتاور سوم نرمال شده استاست توزیع تابع تقارن عدم یا وجود از معیاری حقیقت در
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این صندوق  یهادادهدهنده چولگی منفی در است که نشان -BG1 0062/4برای نماد  چولگیمقدار 
 در منحنی زیتی از معیاری کشیدگی دیگرعبارتبه است، شده نرمال چهارم گشتاور با برابر است. کشیدگی

مشاهده  1جدول طور که در است. همان ۲ برابر نرمال توزیع برای کشیدگی است. مقدار ماکزیمم نقطه
برا به بررسی این  –آزمون جارک است. همچنین  BG1 6422/6مقدار این پارامتر برای نماد  شودیم

زمون . فرض صفر این آکنندیماز چولگی و کشیدگی توزیع نرمال پیروی  هادادهکه آیا  پردازدیمموضوع 
است  4441/4برا برای این نماد برابر با  –نرمال بودن توزیع متغیر مدنظر است. مقدار احتمال آماره جارک 

درصد از توزیع نرمال پیروی  ۲۲مامی متغیر در سطح معناداری توزیع این متغیر و ت دهدیمکه نشان 
 یهادلمارزش در معرض ریسک با استفاده از  بینییشپایج با پژوهش ما در رابطه با . این نتکندینم

   .باشدیمو در راستای این پژوهش  ییدتأناپارامتریک را مورد 
 

   : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1دول ج

ETF میانگین 
راف انح

 استاندارد
 یدگیکش چولگی

جارک آماره 

 برا

BG1 444۲۲1/4 414۲۲0/4 0062/4- 6422/6 4441/4 

BG5 444۲4۲/4 41422۲/4 204۲2/4- 404۲/2 4441/4 

BG6 444062/4 44۲402/4 024۲/4- 2642/6 4441/4 

CH12 44461۲/4 41۲4۲/4 4446/4- ۲101/12 4441/4 

CH26 444404/4 414242 2646/4- 12۲1/14 4441/4 

CH27 444224/4 4222۲/4 42122/4 2242/14 4441/4 

CH57 444۲14/4 421۲4/4 2224/4- ۲12۲/4 4441/4 

FDSA25 4444۲4/4 41421/4 00۲2/4- 0440/۲ 4441/4 

FDSA3 444۲44/4 424۲6/4 66۲4/4 1۲2۲/۲ 4441/4 

FDSA4 44466۲/4 41266/4 64۲1/4 1224/۲ 4441/4 

FDSA7 444۲4۲/4 14۲۲/4 4624/4- ۲۲1۲/۲ 4441/4 

FDSA8 444061/4 4111۲/4 22۲2/4- ۲40۲/۲ 4441/4 

FR123 441۲6/4- 02۲۲/4 442241/4 0۲06/۲ 4441/4 

FR22 444062/4 44۲402/4 024۲/4- 2642/6 4441/4 

FR30 4440۲2/4 144۲/4 1201/4- ۲۲61/2 4441/4 

FR36 44444۲2/4 4411/4 2164/4 42۲/112 4441/4 

FR77 444۲26/4 14۲2/4 2۲۲۲/4- 6۲۲4/۲ 4441/4 

GER143 4440۲۲/4 41246/4 1۲2۲/4- 0464/۲ 4441/4 

GER144 444214/4 41444/4 124۲/4- 4240/6 4441/4 

GER182 444242/4 414۲22/4 2426/4- 164۲/2 4441/4 

GER206 444۲20/4 44۲۲۲/4 ۲۲۲1/4- ۲۲۲۲/11 4441/4 

GER33 44446۲/4 40۲4۲/4 2622/۲- 11۲۲/۲0 4441/4 

GER50 444211/4 1442/4 1۲/4- 4۲2۲/6 4441/4 

GER90 444262/4 14۲0/4 1102/4- ۲660/6 4441/4 

NI1 444۲۲۲/4 41242/4 4۲۲2۲/4 ۲۲۲4/2 4441/4 

NI2 44412/4 4466۲4/4 211۲/4 20۲2/2 4441/4 
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ETF میانگین 
راف انح

 استاندارد
 یدگیکش چولگی

جارک آماره 

 برا

NI6 44426۲/4 41۲۲1/4 4204/4 ۲2۲6/4 4441/4 

NI7 444444444۲/4 4444402/4 42264/4 0۲۲/۲42 4441/4 

NI8 4442۲2/4 44۲166/4 04۲1/4- ۲62۲/6 4441/4 

NI9 444622/4 424۲۲/4 ۲420/4 021۲/۲ 4441/4 

IR1 444211/4 44۲41/4 422۲4/4- 1216/12 4441/4 

IR2 444۲۲4/4 41420/4 1۲۲1/1 2440/14 4441/4 

IR3 444126/4 41040/4 ۲۲42/4 ۲6۲1/6 4441/4 

IR4 4442۲2/4 41141/4 ۲206/4 ۲44۲/۲ 4441/4 

IR5 44441۲4/4 4111۲/4 2۲2۲/4 ۲۲16/4 4441/4 

IR6 444۲6۲/4 44۲41/4 ۲2۲0/1 ۲6۲6/14 4441/4 

TW12 4442۲2/4 4140۲/4 2100/4- ۲4۲1/2۲ 4441/4 

TW6 444۲۲۲/4 42۲40/4 6202/11 4004/0۲2 4441/4 

TW7 444024/4 42۲00/4 ۲21۲/12 4۲11/222 4441/4 

 

 پژوهش یاشاخهبررسی مانایی 

در مدل، در  شدهاستفاده یازموردنبرای متغیرهای  PPو  ADFتایج آزمون ریشه واحد استاندارد ن
   آمده است. 2جدول شماره 

 ریشه واحدنتایج آزمون : 2جدول 

ETF ADF PP ETF ADF PP 

CH57 4441/4 4441/4 BG1 4441/4 4441/4 

FDSA25 4441/4 4441/4 BG5 4441/4 4441/4 

FDSA3 4441/4 4441/4 BG6 4441/4 4441/4 

FDSA4 4441/4 4441/4 CH12 4441/4 4441/4 

FDSA7 4441/4 4441/4 CH26 4441/4 4441/4 

FDSA8 4441/4 4441/4 CH27 4441/4 4441/4 

GER182 4441/4 4441/4 FR123 4441/4 4441/4 

GER206 4441/4 4441/4 FR22 4441/4 4441/4 

GER33 4441/4 4441/4 FR30 4441/4 4441/4 

GER50 4441/4 4441/4 FR36 4441/4 4441/4 

GER90 4441/4 4441/4 FR77 4441/4 4441/4 

NI1 4441/4 4441/4 GER143 4441/4 4441/4 

NI2 4441/4 4441/4 GER144 4441/4 4441/4 

IR3 4441/4 4441/4 NI6 4441/4 4441/4 

IR4 4441/4 4441/4 NI7 4441/4 4441/4 

IR5 4441/4 4441/4 NI8 4441/4 4441/4 

IR6 4441/4 4441/4 NI9 4441/4 4441/4 

TW12 4441/4 4441/4 IR1 4441/4 4441/4 

TW6 4441/4 4441/4 IR2 4441/4 4441/4 

TW7 4441/4 4441/4    
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 ARFIMAمربوط به  dو تخمین مقدار  GPH: آزمون 3جدول 

ETF ADF ETF ADF ETF ADF 

GER33 2/1 FDSA8 14۲/4 BG1 4۲/4 

GER50 02/1- FR123 122/4- BG5 1۲6۲/4- 

GER90 122/4- FR22 1042/4- BG6 16/4- 

NI1 462/4 FR30 21/4- CH12 11/4 

NI2 4۲44/4 FR36 ۲۲/4 CH26 6۲/4 

NI6 41۲2/4 FR77 14/4 CH27 1۲04/4 

NI7 46۲/4 GER143 41/4- CH57 10۲2/4- 

NI8 1- GER144 46۲/4- FDSA25 441۲2۲/4 

NI9 46۲/4 GER182 4۲4/4- FDSA3 1/4- 

IR1 12/4- GER206 44146/4 FDSA4 4۲6/4- 

IR2 4۲0/4- GER33 2/1 FDSA7 42۲/4- 

IR3 4۲224/4 IR5 42/4 TW12 11/4- 

IR4 16/4 IR6 104/4 TW6 02۲/4- 

    TW7 02/4- 

 
درصد ایستا  ۲۲در سطح  موردپژوهش یهاصندوقآید، تمامی یبر م 2جدول یج طور که از نتاهمان

 بلندمدت. همچنین برای بررسی حافظه باشدیم ARIMA. این آزمون برای استفاده از مدل باشندیم
 دتبلندمکه دارای حافظه  اندشدهانتخاب ییهاصندوق یتدرنها است. شدهاستفاده GPHاز آزمون  هاداده

 ۲است. همچنین با توجه به جدول  شدهگنجاندهاطلاعات  یآورجمعمحدودیت در  عنوانبهو این هستند 
بازده  بینییشپدر  ARFIMAبرای استفاده از مدل  بلندمدتدارای ویژگی حافظه  هاصندوقتمامی 

 نیز آورده شده است. dهمچنین مقادیر برآورد  ذکرشدهصندوق هستند. در جدول 
فرانسه،  FRچین،  CHبلژیک،  BGصاری مشترک کشورها با اسامی اخت گذاریهیسرما یهاصندوق

FDSA  ،فنلاندGER ،آلمان NI ،هلند IR  ،ایرانTW  یهاشمارهاست و  شدهدادهتایوان نشان 
 آن گذارییهسرمامختلف  یهاصندوقکشورها مربوط به  گذارییهسرما یهاصندوقدر نماد  شدهاضافه

  .باشدیمکشورها 

 یسازهیشبارزش در معرض ریسک )-ARIMA مدل -تایج آماری و ترسیمی مرز کاراین

  تاریخی(
مدل فوق که با استفاده  یبرا سازیینهبه یهاحداکثر و حداقل مقدار مجموعه جواب یرمقاد ،0جدول 

 زیساینهبههر دو هدف مسئله  یبرا ین. همچندهدیمآمده است را نشان دستبه PSEA-II یتماز الگور
و انحراف  گینیانم ارمقد یزن یخیتار سازییهشبتوسط  شدهبینییشپ یسکبازده و ارزش در معرض ر یعنی

مدل در  ینا یمیترس یمدل، مرز کارا ییکارا یو بررس یشترب یحتوض یبرا یتدرنها. دهدیمرا نشان  یارمع
   است. شدهدادهنشان  یرشکل ز
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 یتمبا استفاده از الگور ARIMA مدل یبرا ازیسینهبه یهامجموعه جواب یرقاد: م4جدول 

PSEA-II 

 انحراف معیار میانگین ماکسیمم مینیمم 

ARFIMA 4402۲۲/4 442642/4 442114/4 444۲1۲4/4 

HS 1440۲6۲ 1۲2۲2۲0 11۲۲0۲4 4۲/40۲64 

 

سازی ینههببا استفاده از الگوریتم  سازیینهبهی مسئله هاجواببیانگر نتایج آماری مجموعه  فوقجدول 
PSEA-II م بهینه این الگوریت یهاجوابشود، مقدار میانگین بازده تمامی طور که ملاحظه میاست. همان

است. مقدار  11۲۲0۲4تاریخی  سازییهشبارزش در معرض ریسک توسط  بینییشپو برای  442114/4
رتیب به ت آمدهدستبههینه ب یهاجوابدر کل  شدهبینییشپانحراف معیار بازده و ارزش در معرض ریسک 

 است. 4۲/40۲64و  444۲1۲4/4
تاریخی(  سازییهشبارزش در معرض ریسک )-ARIMAتوسط مدل  شدهیمترسشکل زیر مرز کارای 

. دهدیمشان است را ن شدهیمترسسازی چندهدفه پژوهش در تکرار بالا است که با استفاده از الگوریتم بهینه
ان کرد مرز کارای ترسیمی توسط این مدل از کیفیت و کارایی لازم برخوردار بی توانیمبا توجه به شکل 

 است.
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ارزش در معرض ریسک-ARIMAتوسط مدل  شدهیمترسمرز کارای -1شکل 
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سازی مقادیر آماری مهم در بهینه 2جدول  -مونت کارلو() یسکرارزش در معرض -ARFIMAمدل 
مونت ) یسکرارزش در معرض -ARFIMAبرای مدل  PESA-IIزی سابا استفاده از الگوریتم بهینه

. این معیارها شامل حداکثر، حداقل، میانگین و انحراف معیار برای مجموعه جواب دهدیمکارلو( را نشان 
 از اهداف الگوریتم در این مدل است. هرکدام

 

 برای مدل PESA-IIسازی سازی با استفاده از الگوریتم بهینه: مقادیر آماری مهم در بهینه5جدول 
ARFIMA     

 انحراف معیار میانگین ماکسیمم مینیمم 

ARFIMA 44121۲۲/4 44۲۲۲0/4 44۲162/4 4446244/4 

MontCarlo 1/246۲1۲1 4/2۲۲۲6262 4/11640060 6/60۲2201 

 

 یهاجوابشود، مقدار میانگین بازده و انحراف معیار تمامی طور که در جدول بالا ملاحظه میهمان
و مقدار میانگین ارزش در معرض ریسک و انحراف  4446244/4 و 44۲162/4این الگوریتم  سازیینهبه

 است. همچنین مرز کارای  6/60۲2201و  4/11640060بهینه بدست آمده به ترتیب  یهاجوابآن در کل 
یعنی  ز مرز کارااست. این شکل بیان لازم و مناسبی ا شدهدادهاز این مدل در شکل زیر نشان  شدهیمترس

 .دهدیمرا نشان  کندیمنیز افزایش پیدا  هایپرتفوبا افزایش بازده، ریسک 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ARFIMAتوسط مدل  شدهیمترس: مرز کارای 2شکل 
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 با استفاده از مرز کارا ینیبشیپ یهامدلمقایسه 

 ه است تا با استفادهارزش در معرض ریسک رسم شد-بازده یهامدلبرای تمامی  مرز کارار شکل زیر د
ر هر داشته باشیم. همچنین عملکرد بهت کارآمدترو تعیین مدل  مرز کارااز آن مبنایی برای انتخاب بهترین 

 را نشان دهیم و باهم مقایسه کنیم. هامدلاز یک 
 

 

 

 

 

 

 

 

 ARFIMAتوسط مدل  شدهیمترس: مرز کارای 3شکل 

 سازییهشبارزش در معرض ریسک )-ARIMA که مدل دهدیمنتایج حاصل از شکل بالا نشان 
مونت کارلو( را به دست آورده ) یسکرارزش در معرض -ARFIMAی بالاتری از مدل مرز کاراتاریخی( 

 .ی داده استجاجبهه پارتو( رسم شده توسط مدل دیگر را در خود ) یکارااست و این مدل، مرز 
 

 رلو با استفاده از معیار شارپتاریخی و مونت کا یسازهیشبمدل  یهایپرتفومقایسه 
. این معیار بر اساس آزمون من شودیماستفاده  سازیینهبه هاییپرتفوز معیار شارپ برای ارزیابی ا

است. در ابتدا از آزمون  قرارگرفته موردسنجشتفاوت معناداری در این دو مدل  ویتنی مورد آزمون قرار و
، دهذکرش یهامدلتوسط  آمدهدستبهشارپ  یارهایمع برای بررسی نرمال بودن رونوفیاسم-لموگروفک

    تا آزمون سنجش تفاوت معناداری در این دو مدل انتخاب شود. شودیماستفاده 

 K-S: آماره احتمال آزمون 1جدول 

 K-Sاحتمال آماره  K-Sآماره  انحراف معیار میانگین متغیر

ARIMA-HS ۲۲4۲/4 414۲۲/4 ۲2۲/4 4441/4 

ARFIMA-Mont Carlo 42۲۲/4 41002/4 16۲/4 4441/4 

 



    1441، بهار 1المللی، سال پنجم، شماره وکارهای بینـــــــــــــــ مدیریت کسب 112

 آمدهدستبهگفت که هر دو متغیر شارپ  توانیم K-Sمقدار آماره احتمال آزمون  با توجه جدول بالا و
؛ شودیمدرصد رد  ۲۲در سطح  هادادهزیرا فرض اول این آزمون مبنی بر نرمال بودن ؛ باشندینمنرمال 

ی . این آزمون من ویتنشودیمناپارامتریک استفاده  یهاآزمونز بنابراین برای بررسی تفاوت معناداری ا
   است.

 : احتمال آماره آزمون من ویتنی1جدول 

 احتمال آماره 𝑍 Mann-Whithney U مدل

HS&MontCarlo 0۲4/20- 4441/4 4441/4 

 

ری در که برای بررسی تفاوت معنادا احتمال آماره آزمون من ویتنی با توجه به نتایج جدول بالا و
 یسبدهاتاریخی( و  سازییه)شب یسکرارزش در معرض -ARIMAمدل  گذارییهسرما یسبدها
است،  شدهاستفادهمونت کارلو(  سازییهشب) ارزش در معرض ریسک-ARFIMAمدل  گذارییهسرما

ارزش در معرض -ARIMAمدل  گفت توانیمبنابراین ؛ باشدیم 4441/4مقدار آماره احتمال آن برابر 
تفاوت  شده ینهبهارزش در معرض ریسک )مونت کارلو( -ARFIMAتاریخی( با مدل  سازییهشب) ریسک

  معناداری دارد.

ایران و بدون وجود ایران  باوجودتاریخی  یسازهیشب-ARIMAمدل  یهایپرتفومقایسه 

  با استفاده از مرزکارا

ندهدفه چ یتمالگوربا استفاده از بهینه  گذارییهسرما یسبدهار راستای مقایسه عدم وجود ایران در د
قابل معامله در بورس اوراق بهادار تهران با مرز کارای  یهاصندوقپژوهش، مرز کارای ترسیمی عدم وجود 

به  رسم و شکل یکقابل معامله در بورس جهان را در  یهاصندوق سازیینهبهایران در  وجود باترسیمی 
 تفسیر آن خواهیم پرداخت.

 

 

 

 

 

 

 بدون وجود ایران شدهیمترسمرز کارای  :4شکل 
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بدون وجود ایران در قسمت بالاتری از  شدهیمترس، مرز کارای دهدیمکه شکل بالا نشان  طورهمان
رز گفت که م توانیمبنابراین ؛ ایران قرار دارد باوجود گذارییهسرما یهاصندوق شدهیمترسمرز کارای 

 اوجودب گذارییهسرما یسبدهابدون وجود ایران مرز کارای  گذارییهسرما یسبدهاتوسط  شدهیمترسکارای 
ر و هری مارکویتز مرز کارای بالات گفتهزیرا طبق ؛ و عملکرد بهتری نسبت به آن دارد برگرفتهایران را در 

   عملکرد بهتری نسبت به مرز کاراهای دیگر دارد. ترشرقشمال 

 در وجود یا عدم وجود ایران در مدل با استفاده از معیار شارپ هایپرتفو مقایسه

عد از انتخاب مدل برتر در قسمت قبل که با استفاده از مرز کارای رسم شده توسط هر دو مدل، مدل ب
ARIMA-( سازییهشبارزش در معرض ریسک  )بنابراین مدل برتر برای ؛ است شده انتخابتاریخی

-PESA سازیینهبهوجود ایران توسط الگوریتم  نِبدوایران و  وجود با گذارییهسرما یسبدها سازیینهبه

II شود. سازی شده استفاده میبهینه هاییپرتفواست و در آخر از معیار شارپ برای مقایسه  شده استفاده
است. این معیار که همان معیار اولیه شارپ است با  شدهیلتعددر این پژوهش معیار شارپ، معیار شارپ 

ریسک استفاده کرد. ابتدا این بخش معیار شارپ برای  یهاسنجه ز آن برای دیگرا توانیماین تفاوت که 
 رونوفیاسم-لموگروفک ماره و احتمال آمارهآاز  هادادهو برای سنجش نرمال بودن  آمدهدستبههر مدل 

(K-S)  است. شدهدادهدر جدول زیر نشان  هامدلاستفاده و برای تمام   

   هر دو مدل شدهیلتعدبرای شارپ  K-Sاحتمال آماره  : مقدار آمار و مقدار1جدول 

 K-Sاحتمال آماره  K-Sآماره  انحراف معیار میانگین متغیر

HS(ByIran) ۲۲4۲/4 44۲4/4 440/4 4441/4 

HS(NoIran) ۲۲۲6۲/2 ۲4۲۲/42 0۲4/4 4441/4 

 
هر دو  شدهیلتعدارپ برای ش K-Sبا توجه به جدول بالا و همچنین مقدار آمار و مقدار احتمال آماره 

درصد از توزیع  ۲۲توزیع تمامی متغیر در سطح معناداری  دهدیماست که نشان  4441/4مدل برابر با 
بنابراین با توجه به موارد فوق و ؛ شودیمرد  K-Sیعنی فرض نرمال بودن آزمون ؛ نمایدینمنرمال پیروی 

 استفاده کرد. هامدلک برای مقایسه پارامتری یهاآزموناز  توانینماحتمال آماره آزمون، 
و بعد از وجود ایران در  گذارییهسرماآزمون ویلکاکسون برای مقایسه قبل از وجود ایران در سبد 

. باید در نظر داشت علت استفاده از این مدل به علت نرمال نبودن شودیمانجام  گذارییهسرما یسبدها
 سازییهشبارزش در معرض ریسک )-ARIMAسه مدل . نتایج مقایباشدیم مورداستفاده یهاداده

تاریخی( بدون ایران در جدول  سازییهشبارزش در معرض ریسک )-ARIMA مدلتاریخی( با ایران با 
 زیر نشان داده شده است.
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 : احتمال آماره آزمون ویلکاکسون1جدول 

 احتمال آماره 𝒁 Mann-Whithney U مدل

No و By 2۲4/۲- 4441/4 4441/4 

 

که برای بررسی تفاوت معناداری در  احتمال آماره آزمون ویلکاکسون با توجه به نتایج جدول بالا و
 4441/4است، مقدار آماره احتمال آن برابر  شدهاستفادهایران  بدونِبا ایران و  گذارییهسرما یسبدها

تاریخی( با ایران با  یسازیهشبارزش در معرض ریسک )-ARIMA مدلگفت  توانیمبنابراین ؛ باشدیم
تفاوت معناداری  شدهینهبه تاریخی( بدون ایران سازییهشبارزش در معرض ریسک )-ARIMAمدل 
 دارد.

ا موارد زیر ر یهفرضدر مورد  توانیمدر این پژوهش  مورداستفادهبا توجه به نتایج دو روش مقایسه 
 بیان کرد:

عملکرد بهتری  ARIMAو  تاریخی سازییهشباس بر اس گذارییهسرماسبدهای  سازیینهبه :فرضیه
 دارند. ARFIMAمونت کارلو و  سازییهشببا استفاده از  گذارییهسرماسبدهای  سازیینهبهنسبت به 

-ARIMAتوسط هر دو مدل، مرز کارای ترسیمی مدل  شدهیمترسبا توجه به شکل بالا و مرز کارای 
بالاتر و بهتر از  PESA-IIاستفاده از الگوریتم چندهدفه تاریخی( با  سازییهشبارزش در معرض ریسک )

مونت کارلو( تشکیل و رسم شده است. این مرز  سازییهشبارزش در معرض ریسک )-ARFIMA مدل
دیگر را در  مدلمرز کارای ترسیمی توسط  ARIMAتاریخی و  سازییهشبکه مدل  دهدیمکارا نشان 

یانگین ارزش در معرض ریسک شرطی گفت این مدل بدترین و در مورد مدل م توانیم. همچنین بردارد
توصیفی حاصله از معیار شارپ  یآمارهاناکارآمدترین مرز کارای ترسیمی را داشته است. همچنین 

تاریخی با توجه به میانگین و انحراف معیار  سازییهشبنشان از کارایی و عملکرد بهتر مدل  آمدهدستبه
 .هاستجوابتمامی 

 

 یریگجهینت
 تاریخی( سازییهشبارزش در معرض ریسک )-ARIMAکه مدل  دهدیمتایج این پژوهش نشان ن

مونت کارلو( دارد.  سازییهشبارزش در معرض ریسک )-ARIMAی بالاتری در مقایسه با مرز کارا
داده یجابرای مدل دیگر را در خود  PESA-IIجبهه پارتو( رسم شده توسط الگوریتم ) یکاراهمچنین مرز 

 دهدیمشان ن نتایج. استفاده شدویتنی -برای پی بردن به معنادار بودن این تفاوت عملکرد آزمون من است.
در مقایسه با  تاریخی( سازییهشبارزش در معرض ریسک )-ARIMAکه معیار شارپ پرتفلیو بهینه 

ARIMA-( بهتر است و این تفاوت با توجه سازییهشبارزش در معرض ریسک )به آزمون  تاریخی
 معنادار است. شدهانجام

تاریخی( که  سازییهشبارزش در معرض ریسک )-ARIMAکه مدل  بیانگر آن استهمچنین نتایج 
قابل معامله در بورس اوراق بهادار تهران و جهان هستند در مقایسه  گذارییهسرما یهاصندوق یرندهدربرگ
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 یهاصندوق یرندهدربرگی( که تاریخ سازییهشبارزش در معرض ریسک )-ARIMAبا مدل 
دارند.  ریتیفضعکارا عملکرد زایران هستند، با توجه به مر جزبهقابل معامله در بورس جهان  گذارییهسرما
برای بررسی تفاوت معناداری این دو نمونه از آزمون ویلکاکسون قبل از وجود ایران و بعد از وجود  یتدرنها

 نشان از وجود تفاوت معناداری در قبل و بعد از وجود ایران، دارد. آزمون است. نتایج این شدهاستفادهایران 
، برای افزایش بازده و کاهش گذارییهسرماحوزه  یاحرفهمتخصصان گفت که  توانیم یتدرنها

 گذارییهسرماو سبدهای  مرز کارادر انتخاب  توانندیمسازی، ینهبهی هااز مدلریسک خود در استفاده 
تاریخی( با توجه به مرز کارا  سازییه)شب یسکرارزش در معرض -ARIMAاز مدل  شدهبینییشپبهینه 

آن استفاده کرده، زیرا این مدل با دارا بودن قدرت توضیح دهندگی بهتر و همچنین تشکیل مرز  شدهیمترس
-یهشب) یسکارزش در معرض ر-ARIMAمدل  گردددر ادامه پیشنهاد می  کارای بالاتر از دیگر است.

 هیسرما هایمعاملات صندوق ینهو با لحاظ کردن هز یاچند دوره سازیینهدر چارچوب به (یخیتار سازی
   .یردمورد آزمون قرار گ روش ینآن در ا ییو کاراگرفته مشترک انجام  یگذار
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