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Abstract 

Objective: Portfolio insurance strategies are structural methods that provide a certain 

level of certainty by setting a floor value. In other words, using these strategies can 

achieve a predetermined minimum return. PI strategies, while maintaining the potential 

for capital growth in bull markets, provide downside protection in the bear market and at 

the end of the investment horizon provide a guaranteed minimum return. This study 

explains how to construct a portfolio and allocate assets by using these strategies, and 

also examines the performance of a constant proportion portfolio insurance (CPPI) 

strategy and value at risk based portfolio insurance (VBPI). 

Methods: In order to evaluate the performance of constant proportion portfolio insurance 

strategy and value at risk based portfolio insurance, first the mathematical model of the 

Constrained Constant Proportion portfolio insurance is presented. In the Constrained case 

risk-free borrowing is not possible which makes the model more realistic. By using the 

Fourier transform of the characteristic function, the density function of returns has been 

extracted. By using the Density Function, the value at risk is calculated at the desired 

confidence levels, and finally, the mathematical model of the risk-based approach is 

presented. A variable-rate model is used to estimate the risk-taking movement of the 

asset, which is closer to reality. To estimate the dynamic of the risky asset regime-

switching model has been used to make the model closer to reality. 

https://orcid.org/0000-0003-2963-0113


 

Results: The results show that both strategies have been successful in controlling risk, 

and this performance improves with increasing confidence level and frequency of 

portfolio rebalancing. Omega measure shows that the performance of the constant 

proportion portfolio insurance is better at low thresholds. Also, the dispersion of the 

simulated results for the final value of the portfolios showed that the constant proportion 

portfolio insurance works better in protecting the floor. 

Conclusion: Portfolio insurance strategies can dramatically improve the controlling of 

downside risk relative to buy and hold strategy and the performance of CPPI strategy is 

better than VBPI according to the performance measures. 
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  كيدهچ
) بيمـه (كف، سطح مشخصي از اطمينان  ي برايساختاري هستند كه با تعيين مقدار يها روشنوعي  ،هاي بيمه سبد استراتژي :هدف

اين . كردرا كسب  اي شده  نييتع  توان حداقل بازده از پيش مي ،ي معاملاتي ها ديگر با استفاده از اين استراتژي بيانبه  .كنند را ارائه مي
) CPPI(ها، به بررسي عملكرد استراتژي بيمه سبد با نسبت ثابت  ياستراتژبيان نحوه ساخت و تخصيص دارايي در اين  پژوهش ضمن

  .پردازد مي) VBPI(و بيمه سبد بر اساس ارزش در معرض ريسك 
ا نرخ بـدون ريسـك   استقراض ب ،در حالت محدودشده. دشارائه  ،ابتدا مدل رياضي رويكرد با نسبت ثابت در حالت محدودشده :روش
بـا اسـتفاده از تـابع چگـالي بـازده،      . شدبا استفاده از تبديل فوريه تابع مشخصه، تابع چگالي بازده استخراج  در ادامه. پذير نيست امكان

مـدل رياضـي رويكـرد مبتنـي بـر ارزش در       ،آن كمـك  بهو در نهايت  آمددست  بهارزش در معرض ريسك در سطوح اطمينان مدنظر 
  .تر است يكنزدير استفاده شد كه به واقعيت متغاز مدل با رژيم  ،منظور برآورد روند حركتي دارايي ريسكي به. دش  ك ارائهمعرض ريس

اند و ايـن عملكـرد بـا افـزايش سـطح       هر دو استراتژي در كنترل ريسك نامطلوب موفق عمل كرده كه دهد نتايج نشان مي: ها يافته
سـنجه امگـا نشـان     ،در مقايسـه دو اسـتراتژي  . يابـد  گذاري بهبود مي دمان سبد در طول دوره سرمايهاطمينان و تعداد دفعات تغيير چي

شـده بـراي ارزش    سـازي  همچنين پراكندگي نتـايج شـبيه  . هاي پايين عملكرد استراتژي با نسبت ثابت بهتر است دهد كه در آستانه مي
  .كف عملكرد بهتري دارد نهايي سبد نشان داد كه رويكرد با نسبت ثابت در محافظت از

دهنـد و   ميطور چشمگيري بهبود  ريسك نامطلوب را نسبت به استراتژي خريد و نگهداري به ،هاي بيمه سبد ياستراتژ: گيري نتيجه
  .استراتژي بيمه سبد مبتني بر ارزش در معرض ريسك عملكرد بهتري دارد در قياس بااستراتژي بيمه سبد با نسبت ثابت  ،همچنين

  
  ، رژيم متغير، امگاCPPI ،VBPIبيمه سبد، : ها واژهكليد
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  مقدمه
گـذاري   يهسـرما بسياري از مديران  ،تلخ گذشته هاي هدليل تجرب به ،در آمريكا 1974و  1973ي ها سالبعد از بحران مالي 

محققـان  . گذاري در بازارهـاي سـهام نداشـتند    يهسرماي به ا علاقه ،ي بازنشستگيها صندوقي بزرگ مانند ها صندوقدر 
گذاران را در برابر ضررهاي شـديد   مديران، نبود راهكارهايي است كه بتوانند سرمايهاصلي  ةدغدغمالي دريافتند كه  ةحوز

گذاران در بازارهاي  پوشش ريسك سرمايه را برايسازوكاري افتادند تا به فكر  ، از اين رو،در بازارهاي مالي محافظت كنند
سـازي ايـن    با تجاري 1981رح كرد و در سال سبد سهام را مط ةبيم ةايد 1هاينه للاند 1976در سال . طراحي كنندنزولي 

  ).2007 ،2پريگانت( شدسبد به بازارهاي مالي معرفي  ةبيمهاي  ايده، استراتژي

بـين دارايـي ريسـكي و    كننـد   تلاش ميكه  هستند هاي ساختاري روش نوعي PI(3( سبد سهام ةهاي بيم استراتژي
ديگـر بـا اسـتفاده از ايـن      بيـان به . دست آورند اي به ت بهينهنسب، دارايي بدون ريسك با تضمين سطح مشخصي از بازده

ها ضمن اينكه امكان كسـب   اين روش. كردرا كسب  اي شده نييتعتوان حداقل بازده از پيش  مي ،ي معاملاتي ها استراتژي
 ـشـوند و   مـي در بازارهـاي نزولـي   مـانع افـت شـديد سـرمايه      ،دن ـكن سود در بازارهاي صعودي را حفظ مي  ةان دوردر پاي

  ). 2002 ،5باساك(كنند  يمرا براي ارزش پرتفو تضمين  4گذاري، مقدار كفي سرمايه
 در شـديد  هـاي  زيـان  كـه  سبد سهام نشان داده استة بيم هاي استراتژي عملكرد بررسيمطالعات پيشين در زمين 

وجود رژيم متغيـر در   ،ديگر سويز ا. افتد مي اتفاق سهام قيمت حركتي روند در پرش و رژيم تغيير كه دهد نقاطي روي مي
اغلب متغيرهاي اقتصادي طي زمان به دلايـل گونـاگون هماننـد جنـگ، تغييـر      . شده است  اي شناخته بازار، پديدهپويايي 
انبساطي و ديگر موارد دچار تغيير وضعيت اقتصاد انقباضي و  ةانتقال بين چرخ هاي اقتصادي و طبيعي و ها، بحران سياست

. شود هاي مالي منجر مي داري در بازده سهام، نرخ بازده و ديگر شاخصاشوند كه اين امر به تغييرات معن يم مييا تغيير رژ
ي هـر چـه   سـاز  مدل، براي كرده استيلتون معرفي هم بار نخستينمتغير كه  رژيم با هاي مدل از ،در اين مقاله ،از اين رو

  . بهتر رفتار بازار استفاده شده است
و  CPPI(6( بيمه سبد بـا نسـبت ثابـت   : استبررسي شده سبد،  ةبيمهاي  ياستراتژركاربرد از دو نوع پ در اين مقاله

هـاي ريسـكي و    يـي دارا ةوزن بهين ،ها ياستراتژبا استفاده از اين . VBPI(7(س ارزش در معرض ريسك اسبد بر اس ةبيم
گـذاري ارزش پرتفـو كمتـر از     يهسرما ةدورپايان  در كه يطوربه  ؛شود ميگذاري تعيين  يهسرما ةغيرريسكي در طول دور
 تصـادفي،  هايفراينـد متغير و ادبيـات   رژيم با هاي از مدل استفاده با در اين مقاله ،بدين منظور. مقدار تضمين شده نشود

 هاي راتژياين است عملكرد تا شود مي ارائه هاي مورد مطالعه، غيرنرمال، براي استراتژي تصادفي پويايي با رياضي هاي مدل

 استفاده با مدنظر، از رويكردهاي يك هر براي شده ارائه هاي مدل آمده از دست به نتايج. شود بررسي دقيق طور به معاملاتي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hayne E. Leland 
2. Prigent 
3. Portfolio Inxurance 
4. Floor Value 
5. Basak 
6. Constant Proportion Portfolio Insurance 
7. Value at Risk Based Portfolio Insurance 
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 معرفـي  و انتخـاب  رويكـرد  عملكـرد، بهتـرين   ارزيـابي  نتايج ةمقايس با نهايت در و بررسي عملكرد ارزيابي هاي سنجه از

  .شود مي
هاي سبد سـرمايه پرداختـه شـده     ياستراتژ معرفيطور مختصر به  به در آنكه  شود ميي ارائه نظر پيشينة ،در ادامه

 مطـرح پـژوهش   هـاي  سـؤال  ومطالعات مرتبط با موضوع ايـن پـژوهش    ،پژوهش ة تجربيپيشينسپس در بخش  ،است
ضي پـژوهش ارائـه   هاي ريا در اين بخش مدل و پرداخته شده استشناسي پژوهش  به بيان روش سومبخش در . شود مي
بحـث و   آمـده،  دسـت  بـه نتـايج   توجـه بـه  بـا   نيـز  انتهاييدر بخش  .اختصاص داردنتايج  چهارم به ارائةبخش . ندشو يم
  .خواهد شدگيري  يجهنت

  پژوهش نظري ةپيشين
  )CPPI( بيمه سبد با نسبت ثابت استراتژي

به اين شـكل كـه ارزش نهـايي در     .ستبوده ا پوياشامل مديريت يك سبد  ،سبد با نسبت ثابت ةبيم استراتژي ةاولي ةايد
اوليـه مطـرح    ةصورت درصدي از سرماي به و است گذار هيسرماتوسط  شده مطرح ارزشاز  بيشترگذاري  سرمايه ةپايان دور

  .شود مي

F୘  )1 رابطة = α୘. V଴େ୔୔୍ 
يافـت كـه بـازده آن     را گـذاري  ايهكه بتوان سرم ، ممكن نيستتوجه شود كه در صورت عدم امكان فرصت آربيتراژ

سـبد در   شده نيتضمبنابراين ماكزيمم ارزش  .ريسكي هم نداشته باشد از سوي ديگر، بيشتر از بازده بدون ريسك باشد و
  .صورت زير است به Tگذاري  سرمايه ةپايان دور

α୘  )2 رابطة ≤ e୰.୘ F୘ بدون ريسـك   ةبا تنزيل با نرخ بهر. شود هم گفته مي 1است كه ارزش كف شده نيتضمارزش فعلي  ةدهند نشان
  : خواهيم داشت

F୲  )3 رابطة = α୲. V଴େ୔୔୍ α୲ = α୘. eି୰.(୘ି୲) 
شود و ارزش آن در  نشان داده مي C୲شود و با خوانده مي 2فعلي سبد نسبت به مقدار كف كوشن ارزشارزش مازاد از 

  :ديآ يمدست  ي به شكل زير بهزمان هر

C୲  )4 رابطة = max 	{V୲େ୔୔୍ − F୲	،	0} 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Floor Value 
2. Cushion 
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از مقدار  mگذاري نسبت ثابت  شامل سرمايه CPPIاساسي رويكرد  ةايد ،تضمين ارزش نهايي مينيمم سبد منظور به

گـذاري در   سـرمايه . نـد يگو يم ـسـبد بـا نسـبت ثابـت      ةبيم ،به اين روش ،به همين دليل. كوشن در دارايي ريسكي است
  :ديآ يمو به شكل زير به دست  نامند يم Exposureي ريسكي را ها ييدارا

௧ܧ  )5 رابطة = ݉. ௧ܥ = ݔܽ݉.݉ 	{ ௧ܸ஼௉௉ூ −  {0	،	௧ܨ
௧ܤ  )6 رابطة = ௧ܸ஼௉௉ூ −  ௧ܧ

داخت محدب خواهد بود توجه شود كه تابع پر. شود گذاري مي در دارايي بدون ريسك سرمايه، سبد ةماند يباققسمت 
گـذاري از   در طـول دوره زمـاني سـرمايه    tدر زمان  CPPIارزش سبد  ،با اعمال لم ايتو. باشد 1از  تر بزرگ mاگر ضريب 

  :ديآ يم به دستزير  رابطة

  )7 رابطة
௧ܸ஼௉௉ூ = ௧ܨ + ௧ܥ = ௧ߙ . ଴ܸ஼௉௉ூ + =௧ܥ .	௧ߙ 	݁ି(்ି௧)௥	. ௧ܸ஼௉௉ூ + .଴ܥ 	 ൬ܵ௧ܵ଴൰௠ . ݁(ଵି௠)ቀ௥ାభమ௠ఙమቁ௧ 

 ارزش شـود  ميهمان طور كه ملاحظه . شود پارامتري مي mو ضريب  α୘ با سطح اطمينان CPPIرويكرد  ،بنابراين
 استپويا در يك سبد  ةشد تضمينمقدار  ةدهند نشان درواقعمقدار كف . همواره بيشتر از مقدار كف فعلي است CPPIسبد 

  )2011، 1زاكست و كروس(

  )VBPI(سبد بر اساس ارزش در معرض ريسك  ةبيم
بـا  . توجه قرار گرفته اسـت  در كانون ، بسيارييدارابحث مديريت ريسك و نقش مهم آن در تخصيص  ،در بازارهاي مالي

بازده مورد انتظار، تخصيص دارايي مبتنـي بـر ريسـك     ةيشينب كردن دنبال  در كنار ،صورت پويا كنترل ريسك نامطلوب به
 شـود  سبد نزديك مـي  ةبيمهاي  بسيار به مفهوم استراتژي ،اين مفهوم از تخصيص دارايي مبتني بر ريسك. افتد يماتفاق 

معرض  رويكرد جديدي در ادبيات موضوع بيمه سبد وجود دارد كه با استفاده از ارزش در). 2010 ،2،كدل و تئوبالد هو چي(
رويكرد جديدي است كه با استفاده از مفهوم ارزش در معـرض ريسـك،    VBPI. كند سبدها را بيمه كند سعي مي ،ريسك

برابر  ،ي كه بيشترين مقدار زيان سبدا گونه به ؛دهد تخصيص سرمايه در سبد را بين دارايي ريسكي و غيرريسكي انجام مي
گريـزي   بـر اسـاس سـطح ريسـك     ،ارزش در معـرض ريسـك  . باشد با ارزش در معرض ريسك در سطح اطمينان مدنظر

 ،سبد ةبيمدر  ،شد بيان قبلاًهمان طور كه . شود سيد محاسبه ميرگذاران و مقدار تضمين شده از ارزش سبد در سر سرمايه
 از. ريسـك شـكاف اسـت    ،شـود  كه باعث ريزش ارزش سبد به زير سطح كـف در زمـان سررسـيد مـي     يين عاملتر مهم
كـه ناشـر    را تواند ريسك شكافي يمبه طور دقيق  ،تمركز دارد 3رو به پايين ةدنبالبر  ،كه ارزش در معرض ريسك ييآنجا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Zagst and Kraus 
2. Chih Ho, Cadle, Theobald 
3. Downward tail 
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). 2009 ،1، ما و آنجيانگ( يك استراتژي پوياست CPPIي همانند استراتژاين . محاسبه كند ،سبد با آن مواجه است ةبيم

ستراتژي فقط بين يك دارايي ريسكي و يك دارايـي غيرريسـكي   شود كه اين ا فرض مي ،براي نشان دادن اين استراتژي
  .شود زير محاسبه مي طةارزش دارايي غيرريسكي با استفاده از راب. شود اعمال مي

௧ܤ݀  )8 رابطة = ଴ܤ ݐ௧݀ܤݎ > 0 

زيـع تصـادفي   از تو Sدارايـي ريسـكي    .ي داردشود مقدار ثـابت  نرخ بدون ريسك است كه فرض مي rدر اين رابطه، 
  .كند يماحتمال واقعي پيروي  ةهندسي تحت انداز

௧ܵ݀  )9 رابطة = ݐ݀ߤ)ߪ + ݀ߪ ௧ܹ) S଴ > 0 μ  وσ ؛ترتيب بازده مورد انتظار و نوسان دارايي هستند به W  و فرض  استحركت براوني استانداردμ > همـواره   ݎ
لگاريتمي دارايي ريسكي از توزيع نرمال با ميانگين و واريانس زير پيـروي   بنابراين با استفاده از لم ايتو، بازده. برقرار است

  .كند يم

݈݊  )10 رابطة ൬ܵ௧ܵ଴൰~ܰ ൭ቆߤ − ଶ2ߪ ቇ ,ݐ .ଶߪ  ൱ݐ

شود كه مقدار تضمين  فرض مي. شود نشان داده مي F୘با  Tو مقدار تضمين شده در سررسيد  V଴سبد با  ةمقدار اولي
F୘گـذاري شـود،    كمتر از حالتي است كه كل سبد در دارايي بـدون ريسـك سـرمايه    ،ه در سررسيدشد < V଴e୰୘  . وزن

تعداد واحدهاي دارايي ريسكي و  .شود نشان داده مي w-1وزن دارايي ريسكي با و  w با نماد دارايي بدون ريسك در سبد
  :دارايي غيرريسكي در زمان صفر برابر است با

β  )11 ةرابط = wV଴B଴  

η = (1 − w)V଴S଴  

β ي بدون ريسك و ها ييداراعداد تη  با فرض اينكه سبد در بازه . ي ريسكي سبد استها ييداراتعداد[0,T]  تغييري
  نهايي سبد برابر خواهد بود با ارزش ،باشدنداشته 

்ܸ  )12 رابطة = ்ܤߚ	 + ்ܵߟ = ݓ ଴ܸ (ܶݎ)݌ݔ݁ + (1 − (ݓ ଴ܸ ݌ݔ݁ ቆ൬ߤ − ଶ൰ߪ12 ܶ + ߪ ்ܹቇ 

  :بر اساس رويكرد ارزش در معرض ريسك خواهيم داشت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jiang, Ma and An 
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௣ܴܸܽ−  )13 رابطة = ்ܸ)ܧ)−	 ) −  (்ܨ
ي سـاز  همسـان بـراي  . اسـت  p ةشد مشخصارزش در معرض ريسك سبد در سطح اطمينان  VaR୮، 13 رابطةدر 

اخير براي  ةبا در نظر گرفتن دو معادل. ميريگ يمگذاري يكسان در نظر  سرمايه ةرا با طول دور VaRي محاسبات، افق زمان
VaR خواهيم داشت.   

௣ܴܸܽ  )14 رابطة = ݓ ଴ܸ (ܶݎ)݌ݔ݁ + (1 − (ݓ ଴ܸ (ܶߤ)݌ݔ݁ −  ்ܨ

  .آيد دست مي بهزير  رابطةوزن دارايي ريسكي با استفاده از  W ،بنابراين

ݓ  )15 رابطة = ்ܨ + ܸܴܽ − ଴ܸ (ܶݎ)݌ݔ݁)଴ܸ(ܶߤ)݌ݔ݁ −  ((ܶߤ)݌ݔ݁
گـذاري در دارايـي بـدون ريسـك      نسبت سـرمايه  ،گذار بيشتر باشد سرمايه VaRدهد كه هر چه  نشان مي 15 ةرابط

  ).2009 ،جيانگ و همكاران( بيشتر و وزن دارايي ريسكي كمتر خواهد بود

  پژوهش ة تجربيپيشين
را بررسـي و مقايسـه   د با نسبت ثابت بس ةو بيم 2د بر اساس اختيار معاملهبس ةبيمدو استراتژي ) 2001( 1بتراند و پريگنت

هـاي معـاملاتي وابسـته     دارايي ريسكي و هزينه هاي ها بيشتر به نوسان عملكرد اين استراتژي كه آنها نشان دادند. كردند
. خواهد بود OBPIبيشتر از ارزش سبد  CPPIارزش سبد  ،يمت دارايي ريسكي صعودي باشداگر قل كه به اين شك. است
كاهش خواهـد   OBPIبيشتر از سبد  CPPIارزش سبد  ،اگر قيمت دارايي ريسكي افت شديدي داشته باشد ،حال  ينع در

شكل  زش بازار، ارزش دارايي ريسكي بهاگر بعد از ري خصوص به ،است CPPIبدترين حالت ممكن براي  ،اين حالت. يافت
  .اعمال نشده باشد OBPIمعناداري رشد كند و اختيار فروش حاضر در 

سـاده   CPPIرا بـا اسـتراتژي    4تعـديل شـده، مـارجين و راچـت     CPPIهاي  استراتژي) 2005( 3بويلر و كانيجانيتي
طـور چشـمگيري    بـه  ،حـداكثر دارايـي ريسـكي   نتايج آنها نشان داد كه محدوديت روي . صورت تحليلي مقايسه كردند به

. رود از بـين مـي   mتحت محدوديت روي قسمت ريسكي سبد، اثر اهرمـي ضـريب   . دهد عملكرد استراتژي را كاهش مي
   .هاي اتفاق افتاده را جبران كند بخشي از زيان ،شكل مطلوبي توانست به ،معرفي استراتژي راچت

بندي  خوشه تأثيربراي  يتعريف جديدو سبد است  ةشرط اساسي براي بيم ،نشان داد كه رژيم متغير) 2006( 5اندنو
  .دادارائه سبد  ةاز بيم يمدل جديد ،پويا ةحاصل از استراتژي بيم هاي نوسان تأثيراو براي بررسي . كردبيان  ها نوسان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Betrand & Prigent 
2. Option Based Portfolio Insurance 
3. Boulier and Kanniganti 
4. Margin and Ratchet 
5. Vanden 



  
 

  2، شماره 23، دوره 1400تحقيقات مالي،   275

 
آنهـا اسـتراتژي   . نـد هاي معاملاتي بررسي كرد را تحت محدوديت CPPIاثربخشي ) 2009( 1برندل و ماهايني ،بالدر

CPPI است كه ميزان دارايي  2ينتأماستراتژي خود نوعي آمده، دست بهاستراتژي . زمان در نظر گرفتند ةرا در حالت گسست
ميزان ريسك سبد بررسـي   رتأثير آن را د ،معاملاتي نسبي ةيك هزينپس از معرفي آنها . غيرمنفي است يريسكي مقدار

  .كردند
و  CPPIعملكرد آن را بـا   ،سبد بر اساس ارزش در معرض ريسك ةبيمضمن معرفي  ،)2009( شو همكاران جيانگ

هم در بازده و هم  CPPIعملكرد بهتري نسبت به  VBPIآنها نشان دادند كه . استراتژي خريد و نگهداري مقايسه كردند
  .در محافظت در برابر ريسك نامطلوب دارد

گــذاري بــدون ريســك و  بــا دو اســتراتژي ســرمايهرا  CPPIاتژي عملكــرد اســتر) 2009( 3و خومــان كانســتانتينو
ها  ياستراتژدر برابر اين  CPPIعملكرد  بر اساس نتايج آنها،. گذاري بدون شكاف خريد و نگهداري مقايسه كردند سرمايه

  . دها برتري دار نسبت به ديگر استراتژي CPPIاستراتژي  ،عملكرد ةبه معيارهاي مقايس با توجهبهتر است و 
آنهـا از  . پرداختنـد  CPPIو  OBPIسبدي  ةبيمدو روش  ةو مقايس تحليلاي به  در مقاله) 2009( زاگست و كراوس

 CPPIو با اعمال تسلط تصادفي مراتب دوم و سوم اسـتراتژي   بهره بردندسوم  ةمرتبي مختلف تسلط تصادفي ها اسيمق
از  ،شـده اسـت    اعمـال  CPPIكه در اين تحقيـق بـر ضـرايب     ييها تيمحدود. كردندرا بررسي  مدنظرپارامتر  ،به شرايط

  . تفاوت بين واريانس ضمني و واريانس تجربي ناشي شده است
تصـادفي تحـت مـدل     فرايندكه دارايي ريسكي يك بررسي كرد را با اين فرض  CPPIاستراتژي ) 2011( 4هاينات

در حالت زمان پيوسته پرداخت و نشان  CPPIزي سبد گشتاور مرك 4 ةمحاسببه  ،او در اين مقاله. استرژيم سوئيچينگ 
و  VaR ةتوان با استفاده از تبديل فست فوريه به تابع چگـالي توزيـع رسـيد و راهكـاري بـراي مقايس ـ      چگونه ميكه داد 

TailVaR پيشنهاد كرد .  
كـه  كردند تعريف اي  گونه را به mدر يك چارچوب كاري متغير با زمان ضريب ) 2011( 5حميدي، مايلت و پريگنت 

نسبت بـه رويكـرد   ) DPPI(سبد با نسبت متغير  ةبيمآنها نشان دادند كه رويكرد . ميزان ريسك در طول زمان ثابت بماند
CPPI  داردعملكرد بهتري.  

لـوي نمـايي    فراينـد را تحت فرض رژيم سوئيچينگ با در نظـر گـرفتن    CPPIرويكرد  ،يا مقالهدر ) 2013( 6ونگ
 مختلـف  شـرايط  تحـت  لوي نمايي مشخص هايفرايند اساس بر ها ييدارا قيمت مسير حركتي مقاله ندر اي. بررسي كرد

پيـروي   پنهان ماركوف فرايند از ،ديگر حالت به بازار يك حالت از ،انتقال كه شده است فرض. شود در نظر گرفته مي بازار
ماننـد   ،مـرتبط هسـتند   CPPIكـه بـا    ريسـك  مهم معيارهاي از دسته آن براي تحليلي هاي حالت مقاله، اين در. كند مي

 دسـت  بـه تابع مشخصه كسري نيز براي شناخت بهتر توزيـع آن  . است آمده  دست بهاحتمال كسري و كسري مورد انتظار 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Balder, Brandl and Mahayni 
2. Self finance 
3. Constantinou & Khuman 
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5. Hamidi, Maillet and Prigent 
6. Weng 
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ي مختلف بازار در زمان ها تيموقعبا تفاوت در  تواند مي CPPI سبدي رفتار كه دهد مي نشان اين مطالعه نتايج. است آمده 

صعودي شروع به كار كند نسبت  بازار در سبدي اگر ،CPPIضامن  منظر از حقيقت، در. باشد متفاوت گذاري سرمايه شروع
  .خطر بيشتري دارد ،بازار نزولي باشد ازبه حالتي كه شروع سبد 

بـر  و معرفي حالات مختلـف ايـن اسـتراتژي     CPPIاستراتژي  ةتوسعدنبال  به اي در مقاله) 2018( 1و پريگنت آمئور
 كـه  دهـد  نتـايج آنهـا نشـان مـي    . اند هاي مارجين و راچت پرداخته خصوص استراتژي به ،مختلف 2هاي شرطي اساس كف

، مارجين و راچت با پارامترهـاي  CPPIعمومي  هاي همواره نسبت به مدل ،هاي مارجين شرطي و راچت شرطي ياستراتژ
  . داردعملكرد بهتري  ،ثابت

سـجاد و طـاهري    .انـد  كـرده خود اسـتفاده  ة لفي از مدل رژيم سوئيچينگ در مطالعدر مطالعات داخلي محققان مخت
 مـاركف  مـدل  بـا  شـده  خطـر محاسـبه   معرض در ارزش دقت ارزيابي و اطمينان فاصله ةبه محاسب ،يا مقالهدر ) 1395(

 سوئيچينگ ماركف هاي مدل دقت ةبا مقايسخود ة آنها در مطالع. تهران پرداختند بهادار اوراق بورس گارچ در سوئيچينگ

 بـوت  اطمينان ةساختن فاصل به تهران، بهادار اوراق بورس كل شاخص ريسك معرض در ارزش محاسبه در گارچ گارچ و

 دقت بر را رنوسانپ و نوسان كم رژيم دو بين يا انتقال چرخش امكان تأثير و خطر پرداختند معرض در ارزش براي استرپي

 معرض خطر در ارزش تخمين به گارچ سوئيچينگ ماركف مدل كه نشان داد نتايج. دندآزمو خطر معرض در ارزش تخمين

  .است تر مناسب گريز گذاران ريسك براي سرمايه شود و منجر مي تهران بورس در گارچ مدل به نسبت تري محتاطانه
ار سهام ايران با اسـتفاده  اي به بررسي آثار سياست پولي، نرخ ارز و طلا بر باز در مقاله) 1396(جهانگيري و حسيني 

 برداري خودرگرسيون غيرخطي از رويكرد استفاده با تحقيق مدل برآورد نتايج. پرداختند MS-VAR-EGARCHاز مدل 

 مقادير بين ،1 رژيم در رژيم، دو با مدل يك در كه داد نشان شرطي نمايي ساني واريانس ناهم الگوي و ماركف رژيم تغيير

 سهام بازار كل شاخص بازده بين و دارد وجود معناداري و مثبت رابطة سهام، بازار كل بازده شاخص و ارز نرخ گذشته بازده

 و مثبت رابطة وجود از نيز حاكي صفر رژيم به مربوط نتايج. است برقرار معنادار و منفي رابطة آزادي بهار سكه بازده و وقفه
 هاي شوك افزون بر اين، .است صفر رژيم در سهام كل بازار خصشا بازده و نقدينگي رشد نرخ ةگذشت مقادير بين معنادار

  .دندار سهام بازار كل شاخص بازده بر معناداري و منفي اثر ،نقدينگي و ارز نرخ جاري
هاي تجاري ايران و آلمان بر اصـطكاك   زماني چرخه به بررسي تأثير هم) 1396(رودي  تيموري، جلائي و زايندهامير 

استفاده ) MSBVAR(آنها در اين مطالعه از رويكرد ماركوف سوئيچينگ بيزين ور  .ي ايران پرداختندو عمق بازارهاي مال
 مـالي  هـاي  بحـران  طي تجاري هاي چرخه زماني هم درجه توجيه در مالي اصطكاك نتايج آنها نشان داد كه نقش. كردند

  .بيشتر است 1تر بوده و احتمال ماندن در رژيم پايدار) تورم( 2نسبت به رژيم ) ركود( 1رژيم . توجه است شايان جهاني،
هاي بازدهي در بـازار   هاي نيمه ماركوف پنهان به تحليل وضعيت با استفاده از رهيافت مدل) 1398(رافعي و شكري 
 كـل  شـاخص  بـازدهي  روند بررسي براي توزيع ترين نشان داد كه مناسب پژوهشهاي اين  يافته. سرمايه ايران پرداختند

 اوراق بورس علاوه، به. است سازي مدل براي حالت ترين رژيمي، مناسب سه ماركوف نيمه مدل ،همچنين و رانته بورس

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ameur and Prigent 
2. Conditional floors 
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 حالـت  در را شـده  بررسي زمان از نيمي از دارد كه بيش قرار ميانه و گاوي خرسي، حالت سه در كلي طور به ،تهران بهادار

 و اسـت  حالـت  اين استمرار و ميانه حالت به ورود ،گاوي و رسيخ هاي از حالت پس حالت ترين محتمل و برده سر به ميانه
 بـه  ميانـه  حالـت  از ورود احتمال ،همچنين. است گاوي نشده حالت وارد خرسي حالت از طور مستقيم به گاه هيچ ،كمابيش

  .است گاوي حالت به ميانه حالت از ورود احتمال برابر سه تقريباً خرسي حالت

 شناسي پژوهش روش

  تحت ديناميك رژيم متغير CPPIمدل 
  .آيد دست مي ديفرانسيل تصادفي زير به رابطةگذاري با استفاده از  سرمايه ةدر طول دور CPPIروند تغيير ارزش سبد 

݀  )16 رابطة ௧ܸ = ௧ܧ ݀ܵ௧ܵ௧ + ( ௧ܸ஼௉௉ூ − (௧ܧ ௧ܤ௧ܤ݀  

ديفرانسيل  رابطة ي تحت مدل رژيم متغير، ديناميك حركتي دارايي ريسكي ازبا در نظر گرفتن حركت براوني هندس
  ).2005 ،بويلر و كانيجانيتي(آيد  دست مي تصادفي زير به

௧ܵ௧ܵ݀  )17 رابطة = ݐ݀(௧ݔ)ߤ + ݀(௧ݔ)ߪ ௧ܹ 
  :خواهيم داشت 16 رابطةدر  17 رابطةگذاري  با جاي

݀  )18 رابطة ௧ܸ = (௧ݔ)ߤ)௧൫ܧ − ݐ൯݀ݎ + ݀(௧ݔ)ߪ ௧ܹ) + ௧ܸ݀ݎ௧ 
هـيچ   ،ديگـر  بيـان بـه   .امكان اهرمي شدن قسمت ريسـكي سـبد بـه هـر ميزانـي وجـود دارد       ،استاندارد CPPIدر 

ن صورت بينانه لحاظ شده است؛ به اي يك شرط واقع ،1محدودشده CPPIاما در . محدوديتي روي قرض كردن وجود ندارد
  :شده استشكل زير محدود  ، اكسپوژر بهpكه با در نظر گرفتن يك ضريب 

0  )19 رابطة < ୲ܧ < p								V୲݌ > 0 

  .آيد دست مي زير به رابطةمحدودشده مقدار اكسپوژر از  CPPIدر  ،بنابراين

௧ܧ  )20 رابطة = ,	௧ܥ݉}	݊݅݉ ݌ ௧ܸ} 
ديفرانسيل تصادفي زيـر   رابطةبر اساس  CPPI، ديناميك سبد 18 رابطةاعمال آن در و  20 رابطةبا در نظر گرفتن 

  .آيد به دست مي

݀  )21 رابطة ௧ܸ = ቐ ௧ܸ݀ݎ௧											 																									 ௧ܥ ≤ (௧ݔ)ߤ)൫	௧ܥ0݉ − ݐ൯݀ݎ + ݀(௧ݔ)ߪ ௧ܹ) + ௧ܸ݀ݎ௧ 0 < ௧ܥ݉ < ݌ ௧ܸ݌ ௧ܸ	൫(ߤ(ݔ௧) − ݐ൯݀ݎ + ݀(௧ݔ)ߪ ௧ܹ) + ௧ܸ݀ݎ௧ ݌ ௧ܸ ≤ ௧ܥ݉  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Constrained CPPI 
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  .آيد دست مي به 22 رابطةدر هر لحظه از  CPPIارزش سبد  ،ديفرانسيلي تصادفي بالا رابطةبا اعمال لم ايتو و حل 

V୲  )22 رابطة = V଴ + ቐV୲ିଵr∆t 																										 C୲ ≤ 0	C୲ିଵ	(m(μ(x୲) − r) + r)∆t + mσ(x୲)∆W୲ିଵ 0 < ݉C୲ < (p(μ(x୲)	C୲ିଵ	V୲݌ − r) + r)∆t + pσ(x୲)∆W୲ିଵ pV୲ ≤ mC୲  
  تحت ديناميك رژيم متغير VBPIمدل 

طـور پويـا،    دهد و به سرمايه را بين دارايي ريسكي و غيرريسكي بر اساس توزيع بازده آن، تخصيص مي VBPIاستراتژي 
بيشترين زيان نسبت به مقدار تضمين شده، در سطح اطمينان مـدنظر   ،اين روشدر . كند مي 1سبدي بيمه شده را چيدمان

 .برابر با ارزش در معرض ريسك آن توزيع است

از توزيع تصـادفي هندسـي    ،Sشود كه دارايي ريسكي  فرض مي ،تحت ديناميك رژيم متغير VBPIمدل  ةبراي ارائ
  .كند صورت زير پيروي مي به

௧ܵ݀  )23 رابطة = ܵ௧(ߤ(ݔ௧)݀ݐ + ݀(௧ݔ)ߪ ௧ܹ),						 S଴ > 0 

  . )2009 ،2ائوميو  اليوت(شوند  مي مدل ،است براوني حركت از مستقل كه X୲ مخفي ماركف فرايند ةوسيل به σ(x୲) و μ(x୲) يپارامترهـا  ميكن ـ يم ـ فـرض . اسـت  ريسـكي  دارايي تلاطم σ(x୲) و دارايي بازده نرخ μ(x୲)آن  كه در
  .آيد دست مي زير به رابطةدر حالت رژيم متغير از  VBPIارزش نهايي سبد 

்ܸ  )24 رابطة = ்ܤߚ	 + ்ܵߟ = ݓ ଴ܸ (ܶݎ)݌ݔ݁ + (1 − (ݓ ଴ܸ ൬ܵ௧ܵ଴൰ 
 ـ در هـر لحظـه مـي    ،نشان داده شد با داشتن ارزش در معرض ريسك 15 رابطةطور كه در  همان وان وزن دارايـي  ت

صـورت   توانـد بـه   ارزش در معرض ريسك يـك سـبد مـي   . دست آورد وزن دارايي ريسكي را به ،غيرريسكي و به طبع آن
  :صورت زير تعريف شود ام آن بهqچندك 

்ܸ)݌  )25 رابطة < (ݍ =  ߝ
R୘و در نظر گرفتن  25 رابطةدر  24 رابطةگذاري  با جاي = ln	(ୗ౐ୗబ) داشت خواهيم:  

݌  )26 رابطة ቆܵ௧ܵ଴ < ்ܨ − ݓ ଴ܸ݁௥௧(1 − (ݓ ଴ܸ ቇ = ݌ ቆ்ܴ < ்ܨ)݈݊ − ݓ ଴ܸ݁௥௧(1 − (ݓ ଴ܸ )ቇ =  ߝ
  :صورت زير نوشت توان به بالا را مي رابطة ،نشان دهيم fୖ౐(s)را با  R୘اگر تابع چگالي احتمال 

න  )27 رابطة fୖ౐(s)୪୬൬ూ౐ష౭౒బ౛౨౪(భష౭)౒బ ൰
ିஶ d(s) = ε 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Rebalance 
2. Elliott and Miao 
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  .ارزش در معرض ريسك خواهد بود ،كرانه بالاي انتگرال ،بالا رابطةبنا بر 

݈݊  )28 رابطة ቆ்ܨ − ݓ ଴ܸ݁௥௧(1 − (ݓ ଴ܸ ቇ = ܸܴܽ 

  .خواهد آمددست  زير به رابطةاز ) W(وزن دارايي بدون ريسك  ،كه در نتيجه

ݓ  )29 رابطة = ்ܨ − ଴ܸ (ܶݎ)݌ݔ݁)଴ܸ(ܴܸܽ)݌ݔ݁ −  ((ܴܸܽ)݌ݔ݁
  .را محاسبه كرد wتوان  مي ،است كه با داشتن آن VaRتنها پارامتر نامشخص  29 رابطةدر 

صـورت   بـه  يمتـوان  را نمـي  R୘مال اما توزيع احت ؛را داشته باشيم R୘بايست توزيع احتمال  ، ميVaR ةمحاسببراي 
با معكوس كردن . استفاده كنيم )تبديل فوريه تابع چگالي آن( آن ةمشخصاز تابع  دست بياوريم، از اين رو، بايد بهتحليلي 

. را محاسـبه كنـيم   VaR ،و بـا اسـتفاده از آن   آوردهدست  را به R୘چگالي احتمالات  يمتوان مي ،R୘ ةعددي تابع مشخص
  .دهيم يكرد مدنظر را در ادامه توضيح ميرو

  .شود ميتعريف  R୘دهيم با استفاده از تبديل فوريه  نشان مي (ߴ)φكه با  R୘تابع مشخصه 

(ߴ)߮  )30 رابطة = ൫݁௜ణோ೅൯ܧ = න ݁௜ణ௦ାஶ
ିஶ ோ݂೅(ݏ)݀ݏ 

  :خواهيم داشت R୘به تعريف  با توجه. است R୘تابع چگالي  fୖ౐(s)كه در آن 

(ϑ)߮  )31 رابطة = ॱ൫e୧஬ୖ౐൯ = ॱ ൬e୪୬	(౏౐౏బ)౟ತ൰ = ॱቆ൬S୘S଴൰୧஬ቇ 

  :نياز داريمزير  ةقضيبه  ،31 رابطةعبارت آخر در  ةبراي محاسب
γ براي تمامي: 1قضيه ∈ ℝ  ماتريسBγ شود صورت زير تعريف مي به:  

ఊܤ  )32 رابطة = ܳᇱ + ݀݅ܽ݃
ۈۉ
ۇۈۈ (1)ߤቀߛ − ఙ(ଵ)ଶ ቁ + ଵଶ ߛ...ଶ(1)ߪଶߛ ቀߤ(ܰ) − ఙ(ே)ଶ ቁ + ଵଶ ۋیଶ(ܰ)ߪଶߛ

 ۊۋۋ

  :و خواهيم داشت

ܧ  )33 رابطة ቆ൬ܵ௧ܵ଴൰ఊ ቤܨ଴ቇ = ܧ ቀ〈݁݌ݔ	(0)ߜ(ݐߛܤ); 1〉 ቚܨ଴ቁ =෍݌௜(0)(〈݁݌ݔ ;௜݁(ݐߛܤ) 1〉)ே
௜ୀଵ  

δ(t) = (δ(i, α(t))i ∈ ࣨ)ᇱ       يك بردار است كـه مقـاديرش را از مجموعـه بردارهـاي واحـد{eଵ, eଶ …	e୒} 
  .عدد يك است Nبرداري با  1و دست آورده  به
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  :شود صورت زير تعريف مي به B୧஬ماتريس  31 رابطةبراي  ،اخير ةبا توجه به قضي

B୧஬  )34 رابطة = Qᇱ + diag
ۈۉ
ۇۈۈ iϑ ቀμ(1) − ஢(ଵ)ଶ ቁ − ଵଶ ϑଶσ(1)ଶ...iϑ ቀμ(N) − ஢(୒)ଶ ቁ − ଵଶ ϑଶσ(N)ଶۋی

 ۊۋۋ

  :از اين رو داريم

(ߴ)߮  )35 رابطة = ;(0)ߜ(ݐ௜ణܤ)	݌ݔ݁〉)ܧ (଴ܨ|〈1 =෍݌௜(0)(〈݁݌ݔ ;௜݁(ݐ௜ణܤ) 1〉)ே
௜ୀଵ  

  :آيد دست مي زير به رابطةاز  R୘تمال با معكوس كردن تبديل فوريه، تابع چگالي اح

(ݏ)ோ݂೅  )36 رابطة = නߨ12 ௜ణ௦ାஶି݁(ߴ)߮
ିஶ ߴ݀ = නߨ1 ௜ణ௦ାஶି݁(ߴ)߮

଴  ߴ݀

 ةمحاسـب بـراي  . صورت قسمت دوم نوشـت  را به رابطهتوان  مي ،انتگرال متقارن است 36 رابطةبا توجه به اينكه در 
كار اين الگوريتم به اين شكل اسـت كـه    ةنحو. شود افزار متلب استفاده مي موجود در نرم FFT1از الگوريتم  ،انتگرال اخير

IN(j)}به ازاي هر ورودي به شكل  ∶ j = 0,… , N −   :خروجي زير را نتيجه خواهد داد {1

(݇)ܷܱܶ  )37 رابطة = ෍ ݁ିమഏ೔ಿ ௞௝. ேିଵ(݆)ܰܫ
௝ୀ଴ 								݇ = 0,… , ܰ − 1 

هـا   و تعداد گـام  ϑ∆بدين منظور هر گام را با . سازي انتگرال است گسسته ،اول در استفاده از اين رويكرد عددي گام
  :شود صورت زير تعريف مي به ϑ୨. دهيم نشان مي Nرا با 

}  )38 رابطة {௝ߴ = ߴ∆݆} ∈ ℝା	|	0 ≤ ݆ ≤ ܰ − 1} 
  . شود در نظر گرفته مي fୖ౐متناظر با هر  sهمين تعداد گام نيز در راستاي 

{௞ݏ}  )39 رابطة = ௠௜௡ݏ−} + ݏ∆݇ ∈ ℝା	|	0 ≤ ݇ ≤ ܰ − 1} 
s୫୧୬كه  طوري به = ୒∆ୱଶ زير برقرار است رابطةسازي  هاي گسسته و براي گام:   

ݏ∆ߴ∆  )40 رابطة =  ߨ2ܰ

بـه شـكل زيـر     ୩ୀ଴…୒ିଵݏي بـه ازاي تمـام   FFTشكل مناسب براي الگوريتم  سازي انتگرال آخر به جهت گسسته
  : شود عمل مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fast Fourier Transform algorithm 
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  πfୖ౐(	ݏ୩)ᇣᇧᇧᇤᇧᇧᇥ୓୙୘(୩) = න φ(ߴ)݁ି௜ణ௦ౡାஶ
଴ dߴ = ෍ eିమಘ౟ొ ୨ ୩୒ିଵ

୨ୀ଴ ݁௜ . ஬ౠ . ௦ౣ౟౤ φ൫ϑ୨൯∆ϑᇣᇧᇧᇧᇧᇧᇤᇧᇧᇧᇧᇧᇥ୍୒(୨)  

 ـ. اسـت همان تـابع چگـالي مـدنظر     يا FFTبردار خروجي الگوريتم  ،بالا رابطةقسمت اول   ،ا بـرآورد تـابع چگـالي   ب
ارزش در  ،24 رابطةبا استفاده از . شود داده مي نشان ∋rكه با دست يافت  R୘نظر از توزيع دتوان به چندك م راحتي مي به

  :)2011 ،هاينات(آيد  دست مي زير به رابطةاز  )امqچندك (معرض ريسك 

	ܴܸܽ  )41 رابطة = ݓ ଴ܸ (ܶݎ)݌ݔ݁ + (1 − (ݓ ଴ܸ݁௥∈  

  آزمون كوپيك
 از يواقع انيز مقدار كه است يدفعات شمارش ،ريسك معرض در ارزش هاي مدل بيني پيش ييتوانا يابيارز هاي راه از يكي

 فرض مستقل را روزانه، هفتگي، ماهانه خطرهاي معرض در اگر ارزش. باشد تر بزرگ مدل توسط شده بيني پيش انيز مقدار

 اگر .شد خواهد اي دوجمله عيتوز كي شده، محاسبه خطر معرض در ارزش با ان روزانهيز و سود يواقع جينتا ةسيمقا م،يكن

 داديرو نيا شود، تر كوچك اگر شود و مي يتلق شكست داديرو نيا باشد، شتريب مدل توسط شده برآورد انيز از يان واقعيز

ضريب پوشش ارزش در معـرض خطـر    ߙشود كه  ده مياستفا I୲(α)ت و شكست از يموفق دادن نشان براي. است موفق
  .است

I୲(α)  )42 رابطة = ൜1											if		r୲ < −%VaR୲|୲ିଵ0																		 Otherwise							  
مشـروط بـر    t ةدورارزش در معـرض ريسـك درصـدي     VaR୲|୲ିଵ%اسـت و   t ةبازده مشاهده شده در دور r୲كه 

   :شود ميصورت زير بيان  صفر به ةفرضي. است t-1 تا زماناطلاعات موجود 

෍  )43 رابطة I୲୘୲ୀଵ = Bin(T, α) 
تعداد نمونه  T .است اي ع دوجملهيتوز داراي )ها شكست تعداد(ريسك  معرض در ارزش مقدار از ها تخطي تعداد يعني

ොߙ	:൜H଴  .ستين اي دوجمله عيتوز داراي ها تخطي مجموع: Hଵ .است اي دوجمله عيتوز داراي ها تخطي مجموع: H଴ :نوشت ريز صورت به توان مي را آماري ةيفرض. نرخ پوشش است ߙو  = ොߙ	:Hଵߙ ≠  ߙ

 شده، ارائه هيفرض يبررس براي كيكوپ .است شكست نسبت اي ها بيني پيش كل به ها تخطي تعداد نسبت ොߙكه در آن 

 آزادي ةدرج ـ كي ـ بـا  دو كاي عيتوز داراي) LR(ك يكوپ يينما درست نسبت. كند مي ادشنهيپ را ها شكست نسبت آزمون

  :شود مي فيتعر ريز صورت به آن ةآمار و است
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௉ிܴܮ  )44 رابطة = 2ln	 ቈߙො భ்(1 − ି்(ොߙ భ்ߙ భ்(1 − ି்(ߙ భ்቉ 
  .ستها شكستتعداد  Tଵو  ها ينيب شيپتعداد كل  ܶ؛ نسبت احتمال شكست ௉ிܴܮدر اين رابطه، 

 ، فرضباشد مدنظر سطح خطايو  آزادي ةدرج كي با دو كاي عيتوز از تر بزرگ شكست احتمال نسبت كه صورتي در

 رد صفر هيفرض اگر .است كرده برآورد درستي به را ريسك معرض در ارزش ،مدل كه رفتيپذ توان نمي و شود مي رد صفر

ොߙو  شود > ොߙباشد، مدل ارزش در معرض خطر را دست بالا و اگر  ߙ < راغفـر  (باشد، دست پايين برآورد كرده است  ߙ
  ).1395و آجرلو، 

  كردن مدل رژيم متغير كاليبره
ايـن روش از رويكـرد مـاكزيمم    . شـود  از روش فيلتـر هميلتـون اسـتفاده مـي     ،كردن مدل رژيم سـوئيچينگ  براي كاليبره

. كنـد  هاي مشاهده شده براي برآورد پارامترهاي مدنظر در مدل آماري اسـتفاده مـي   بر اساس بازده MLE(1( نمايي درست
,Oଵاگر  Oଶ, … , O୬  تعدادn  بازده مشاهده شده باشند، در بازه زماني∆t خواهيم داشت:  

௜ܱ  )45 رابطة = ݈݊ ቆܵ௧೔షభା∆௧ܵ௧೔షభ ቇ 		 ݅ = 1,2, … , ݊ 

  :كند از حركت براوني هندسي زير پيروي مي ،كه ديناميك حركتي دارايي پايه

௧ܵ௧ܵ݀  )46 رابطة = ݐ݀(௧ߙ)ߤ + ݀(௧ߙ)ߪ ௧ܹ 
t୧هاي گسسته  ها صرفاً در زمان شود كه تغيير موقعيت فرض مي = 1…n كـه در زمـان     صورتي در. افتد اتفاق مي t୧ିଵ در موقعيت jزمـاني   ةبازده مربـوط بـه بـاز    42 رابطةم باشيم، با توجه به ا[t୧ିଵ, t୧	]      يـك متغيـر تصـادفي نرمـال O୧~N(μ୨∆t	, σ୨√∆t) پارامترهايي از مدل كه بايد برآورد شوند را باة مجموع. است Θ  دهيم نشان مي.  

Θ  )47 رابطة = {μ୨ୀଵ…୒, σ୨ୀଵ…୒, q୨ୀଵ…୒, j = 1 

  :شود نمايي به شكل زير تعريف مي اريتم درستتابع لگ

݃݋݈  )48 رابطة ℓ = ݃݋݈ ݂( ଵܱ|߆) + ݃݋݈ ݂(ܱଶ|߆, ܱଵ) + ݃݋݈ ݂(ܱଷ|߆, ܱଵ, ܱଶ) + ⋯+ ݃݋݈	 ݂( ௡ܱ|Θ, ଵܱ, … , ܱ௡ିଵ) 
,f(O୩|Θكه در آن  Oଵ, … , O୩ିଵ) ر بازه زماني ها د تابع چگالي بازدهkام، با توجه به پارامترهاي داده شده مدل Θ 

…,Oଵو مشاهدات قبلي  , O୩ିଵ پارامترهـايي   ،كننـد  پارامترهايي كه مدل رژيم متغير را كاليبره مي ،در اين رويكرد. است
,f(O୩|Θ ةاسـب محهميلـتن نشـان داد كـه تـابع چگـالي شـرطي كـه در        . كننـد  نمـايي را مـاكزيمم مـي    هستند كـه تـابع درسـت    Oଵ, … , O୩ିଵ) آيد دست مي بهشكل زير  صورت برگشتي به به ،لحاظ شده است:  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Maximum likelihood estimation 
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  f(O୩|Θ, Oଵ, … , O୩ିଵ)=෍෍p୧(t୩ିଵ|Θ, Oଵ, … , O୩ିଵ)p୧,୨(t୩ିଵ, t୩|Θ)f൫O୩หΘ, α௧ೖ = j൯୒
୨ୀଵ

୒
୧ୀଵ  

 f(O୩|Θ, α୲୩ = j)  در موقعيت  اه بازدهتابع چگالي گوسيj است.  
 p୧,୨(t୩ିଵ, t୩|Θ)  احتمال انتقال از موقعيتi  در زمانt୩ିଵ  به موقعيتj  در زمانt୩  براي مجموعه پارامترها Θ است.   
 p୧(t୩ିଵ|Θ, Oଵ, … , O୩ିଵ)  احتمال قرار داشتن موقعيتi  در زمانt୩ିଵ است با توجه به مشاهدات قبلي. 

,p୧(t୩ିଵ|Θاحتمال  Oଵ, … , O୩ିଵ) صـورت بازگشـتي بـا اسـتفاده از      توان به را ميf(O୩ିଵ|Θ, Oଵ, … , O୩ିଶ) 
  :شكل زير به دست آورد به

  )49 رابطة
p୧(t୩ିଵ|Θ, Oଵ, … , O୩ିଵ)= ∑ p୧(t୩ିଶ|Θ, Oଵ, … , O୩ିଶ)p୧,୨(t୩ିଶ, t୩ିଵ|Θ)f൫O୩ିଵหΘ, α୲ౡషభ൯୒୨ୀଵ f(O୩ିଵ|Θ, Oଵ, … , O୩ିଶ)  

مـاركف بـراي    ةزنجيركند كه  هميلتن فرض مي. است f(Oଵ|Θ)نياز به دانستن مقدار  ،بازگشتي فرايندبراي شروع 
. هاي مـاركف را اعمـال نمـود    هاي مانايي زنجيره توان ويژگي زماني به اندازه كافي بلند در جريان است، بنابراين مي ةدور
  :نوشتتوان  مي

f(Oଵ|Θ)  )50 رابطة =෍p୧(Θ)f൫OଵหΘ, α௧భ = i൯୒
୧ୀଵ  

  .است) α୲( ماركف فراينداحتمال ماناي  p୧(Θ)كه در آن 

  هاي پژوهش يافته
مقـدار تضـمين    .اسـت گذاري يك سال  واحد و دوره سرمايه 100گذاري اوليه  در اين مطالعه فرض شده است كه سرمايه

، درصـد 90هـاي مـورد بررسـي سـطوح      سطح اطمينـان . واحد اوليه در نظر گرفته شده است 100عادل درصد م 100شده 
. هاي بررسي دوباره چيدمان سبد ماهانه، هفتگـي و روزانـه در نظـر گرفتـه شـده اسـت       و دوره است درصد99و  درصد95

  . انجام شده استسازي  شبيه 10000به ازاي هر سناريو تعداد  ،ها از استراتژي يكهمچنين براي هر 
زمـاني مـورد مطالعـه، از مـدل رژيـم       ةمنظور شناسايي روندهاي مختلف موجود در ديناميك حركتي بازار در بـاز  به

هـاي   يـم رژ از ايـن رو،  ،شديد منفـي اسـت   هاي هدف اين مطالعه، كنترل نوسان. ه استسوئيچينگ هميلتون استفاده شد
يك مدل با دو رژيم كه رژيم اول بيـانگر   ،ي موجودها دادهبر اساس . است  تفكيك شده ها مختلف بر اساس ميزان نوسان

بـازده روزانـه    2418بدين منظور از . كاليبره شده است است،در روند  رنوسانپنوسان و رژيم دوم بيانگر موقعيت  حالت كم
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براي تخمين پارامترهـاي   97تا انتهاي سال  1388مشاهده شده از شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران، از ابتداي سال 

  .نشان داده شده است 1نمايي، در جدول  آمده بر اساس رويكرد حداكثر درست دست برآوردهاي به. مدل استفاده شده است

  پارامتر ો(1) ૄ(2) ૄ(1)  هاي مختلف برآوردي براي رژيم هاي ميانگين و نوسان .1جدول 

  مقدار  27/0  02/0  13/1  33/0

بيشـتر و رژيـم    هـاي  رژيم اول مربوط به بازار صعودي با بازده و نوسان ،شود ملاحظه مي 1كه در جدول طور  همان
و  Qهمچنـين مـاتريس   . دهنده بازار ركودي با بازده نزديك به صفر و نوسان كمتر نسبت به رژيـم اول اسـت   دوم نشان

  .ترتيب زير برآورد شده است به ،ماتريس احتمالات انتقال ،طبع آن به

Q = ൬−0.08330.0638 	 0.0833−0.0638൰ 										p = ൬0.92250.0593			0.07750.9407൰ 
، از معكوس كردن تبديل فوريـه اسـتفاده شـده    VBPIآوردن تابع چگالي احتمال مورد نياز در رويكرد  دست براي به

ϑ∆5/0(واحد  5/0سازي  ، هر گام گسستهFFTدر الگوريتم  ،بدين منظور. است N( 16834و تعـداد گـام    )= = 2ଵସ ( در
  .آيد به دست مي 40 رابطةاندازه بازه نيز بر اساس . نظر گرفته شده است

براي ارزش در معرض ريسك با استفاده از رويكـرد تـابع مشخصـه و الگـوريتم      آمده دست بهجهت اطمينان از نتايج 
FFT،  ي موجود، به عنـوان مشـاهدات خـارج از    ها بازدهه از مشاهد 200بدين منظور تعداد . شده است اجراآزمون كوپيك

ي زماني روزانه، هفتگي و ماهانـه در سـطوح اطمينـان    ها بازهنتايج حاصل براي  ،در ادامه. نمونه در نظر گرفته شده است
تمـامي   هاي روزانه و هفتگـي در  يدمانچ، در تغيير 2بر اساس نتايج جدول . با مقدار واقعي آن مقايسه شده است موردنظر

 يعن ـي صـفر،  هيفرض كه گرفت جهينت توان مي ،است، بنابراين تر كوچكاز مقدار بحراني  LRمقدار آماره  ،سطوح اطمينان
در حالت ماهانه در سطح . است مدل برآورد مناسب دهنده نشان كه شود مي رفتهيپذ معناداري سطح و شكست نرخ برابري

در ساير سطوح . شود تر است و فرض صفر در اين حالت رد مي ر بحراني بزرگاز مقدا LRمقدار آماره  ،درصد 90اطمينان 
سـازي بـا تعـداد     عمـل گسسـته   ،با توجه به اينكـه در الگـوريتم  . اطمينان در حالت ماهانه فرض صفر پذيرفته شده است

  .لذا مدل از دقت مناسبي برخوردار است ،بالا انجام شده است هاي گام

  يكنتايج آزمون كوپ .2جدول 
  ماهانه  هفتگي  روزانه 

 وضعيت  بحراني  LR تعداد خطا وضعيت  بحراني LR تعداد خطا وضعيت  بحراني LR تعداد خطا 

 رد 706/2 2/3  28 قبول 48/0706/2  23 قبول 706/2 23/0  9018

 قبول 23/3841/3  16 قبول 29/2841/3  15 قبول 87/0841/3  9513

 قبول 26/5635/6  6 قبول 26/5635/6  6 قبول 635/6 2/3  995
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به هاي مختلف  ياستراتژنمودار هيستوگرام ارزش نهايي  1هاي بيمه سبد، در شكل  منظور اثبات كارايي استراتژي به

ب تـا   -1هـاي   دهد و شكل الف هيستوگرام استراتژي خريد و نگهداري را نشان مي -1شكل . شده است نمايش گذاشته
در سطوح اطمينان مختلـف   VBPIن هيستوگرام استراتژي -1ج تا  -1هاي  و شكل CPPIت هيستوگرام استراتژي  -1

  . دهد را در دوره روزانه نشان مي
  

 
 استراتژي خريد و نگهداري 

- CPPI درصد 90 نانياطم سطح - روزانه 
 

- CPPIدرصد 95 نانياطم سطح -  روزانه 
 

- CPPIدرصد 99 نانياطم سطح - روزانه 

- VBPIدرصد 95 نانياطم سطح - روزانه درصد 90 نانياطم سطح - هروزان  - VBPI  - VBPI درصد 99 نانياطم سطح - روزانه 

  VBPIو  CPPIهاي خريد و نگهداري،  هيستوگرام نتايج نهايي استراتژي .1شكل 

 ـ سطح ريسك هر دو استراتژي با توجـه بـه   ،شود طور كه ملاحظه مي همان ت بـه  كوچـك سـمت چـپ نسـب     ةدنبال
، در رويكـرد خريـد و   100تعـداد نتـايج كمتـر از     ،ديگـر  بيـان به . ي در سطح مطلوبي قرار داردنگهداراستراتژي خريد و 

شـود كـه تـراكم     مشـاهده مـي   PIيكردهـاي  روكه در نتايج حاصل شده با استفاده از  يحال در ،نگهداري بسيار زياد است
هـاي   ياسـتراتژ در  هـا  بازدهكه توزيع  كند از اين موضوع حكايت مياست كه واحد بيشتر  100، در اعداد بالاتر از ها ارزش
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 نمودارهـا نتـايج ايـن   . هاي زماني هفتگي و ماهانه نيز نتايج به همين ترتيب اسـت  در دوره. داردسبد شرايط بهتري  ةبيم

ظ امكان كسب بازده مثبت در توانند ضمن حف يمگذاران  ، سرمايهPIهاي  ياستراتژدهد كه در صورت استفاده از  يمنشان 
  . يري كاهش دهندچشمگشكل  بازارهاي صعودي، خطر افت شديد سرمايه را در بازارهاي نزولي به

 ةبـا مقايس ـ . دهد را نسبت به ارزش نهايي دارايي ريسكي نشان مي VBPIو  CPPIارزش نهايي سبدهاي  2شكل 
گيرنـد   يمقرار ) خط قرمز(تر از سطح كف  يينپااد نتايجي كه توان دريافت كه در سطح اطمينان يكسان، تعد مي نمودارها
از كف داشـته   محافظتبنابراين رويكرد روزانه عملكرد بهتري در . زماني ماهانه نسبت به حالت روزانه بيشتر است ةدر باز
بسـيار   درصد99تعداد نقاط زير مقدار كف در سطح  درصد،99 و درصد90همچنين با مقايسه نتايج سطوح اطمينان . است

نتـايج   ةمقايسي با طوركل به ،در نهايت. دهد درصد را نشان مي 99عملكرد بهتر در سطح  درصد است كه90كمتر از سطح 
. مشهود اسـت  CPPIبرتري رويكرد  ،ي زماني مختلف و سطوح اطمينان مختلفها بازهدر  VBPIو  CPPIدو استراتژي 

ي بـراي  اعتمـادتر  قابـل رويكـرد  شـود،   مـي صـورت روزانـه بررسـي     بد بـه در حالتي كـه س ـ  CPPIلذا استفاده از رويكرد 
بهتر توانسته است از مقـدار كـف    VBPIنسبت به  CPPIهمچنين با توجه به اينكه استراتژي . گذاران خواهد بود سرمايه

  .تر مناسب استيشگريزي ب گذاران با سطح ريسك اين رويكرد براي سرمايه ،محافظت كند

  يسكير ييدارا متيق راتييتغ به نسبت شده سازي شبيه نتايج نهايي يپراكندگ . 2شكل 

 ةمقايس ـاي نسبتاً جديد براي  امگا سنجه ةسنج. است امگا مقايسه شده ةدو استراتژي با استفاده از سنج 3در شكل 
بـه ميـانگين   ) L(هاي بالاتر از يـك حـد آسـتانه     واقع نسبت ميانگين بازده در ،اين سنجه. سبد است ةبيمهاي  استراتژي

CPPI - درصد 90 نانياطم سطح - ماهانه - CPPIدرصد 95 نانياطم سطح -  نهروزا CPPI – درصد 99 نانياطم سطح - روزانه 

VBPI - درصد 90 نانياطم سطح - ماهانه VBPI  - درصد 95 نانياطم سطح - روزانه VBPI – درصد 99 نانياطم سطح - روزانه 
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عملكـرد   ،اي سبدي كه امگـاي بيشـتري داشـته باشـد     به ازاي هر حد آستانه. استتر از همان حد آستانه  ينهاي پاي زيان

مناسبي ة بنابراين سنج ،گيرد اين سنجه تمامي گشتاورهاي توزيع بازده از جمله چولگي و كشيدگي را دربرمي. بهتري دارد
نمـودار   ،عملكرد دو استراتژي مورد مطالعه ةمقايسبراي  ،ربدين منظو .استسبد  ةبيمهاي  براي بررسي كارايي استراتژي

شـده    در حالت روزانـه ارائـه   درصد99و  درصد95، درصد90عنوان تابعي از حد آستانه براي سطوح اطمينان  آنها به يامگا
د بهتـري  عملكر VBPIنسبت به استراتژي  CPPIاستراتژي  ،هاي كمLدهد كه به ازاي  نمودار تابع امگا نشان مي. است

اختلاف عملكرد ايـن دو اسـتراتژي بـا    . عملكرد نسبتاً بهتري دارد VBPIاستراتژي  ،هاي زيادLبه ازاي  ،عكسردارد و ب
  .يابد كاهش مي Lافزايش سطح 

  
  

 درصد 99 نانياطم سطح ـ ماهانه درصد 95 نانياطم سطح ـ ماهانه درصد 90 نانياطم سطح ـ ماهانه

 درصد 90 نناياطم سطح ـ هفتگي
 

 درصد 99 نانياطم سطح ـ هفتگي درصد 95 نانياطم سطح ـ هفتگي

 درصد 90 نانياطم سطح ـ روزانه
 

 درصد 99 نانياطم سطح ـ روزانه درصد 95 نانياطم سطح ـ روزانه

 VBPIو  CPPI هاي استراتژي يامگا ةمقايس .3شكل 
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گـذار بيشـتر بـه ريسـك      ي اين است كـه سـرمايه  ابه معن ،كمتر ةنشان دادند كه حد آستان) 2011(بتراند و پريگنت 

گـذار بـه    ي آن است كه سـرمايه امعن به ،حد آستانه يدر حالي كه سطح بالا. دهد و كنترل ريسك اولويت دارد اهميت مي
بـراي   CPPIدهـد كـه اسـتراتژي     يمنشان  2نيز همانند شكل  3لذا نتايج حاصل از شكل . عملكرد بازده سبد توجه دارد

  .تر است گريز مناسب گذاران ريسك سرمايه
زمان سطح اطمينان و فواصل زماني تغيير چيـدمان را روي ارزش نهـايي سـبد، احتمـال نكـول و       تأثير هم 4شكل 

ارزش نهايي سبد با سـطح اطمينـان و تعـداد دفعـات      CPPIو  VBPIدر هر دو سبد . دهد اندازه نكول نشان مي نيانگيم
. يابـد  ارزش نهايي سبد افزايش مي ،با افزايش سطح اطمينان و تعداد دفعات چيدمان ؛ يعنيدارد يستقيمم رابطة ،چيدمان
طـوري كـه بـا افـزايش سـطح       بـه  ؛دارد يمعكوس رابطةاحتمال نكول با سطح اطمينان و تعداد دفعات چيدمان  ،از طرفي

احتمـال نكـول تـا سـطح      ،ر كه در نمودار پيداستطو همان. يابد دفعات چيدمان احتمال نكول كاهش مي اطمينان و تعداد
تغيير چنـداني در احتمـال نكـول اتفـاق      200اما در تعداد دفعات بيش از  ؛كند تغيير چيدمان روند كاهشي را طي مي 200
 ـ  ابه اين معن ،دارد يمعكوس رابطةنكول با سطح اطمينان و تعداد دفعات چيدمان همچنين ميانگين اندازه . افتد نمي ا كـه ب

 200در اين نمودار نيز در تعداد دفعات بيش از . يابد نكول كاهش مي ةانداز ،افزايش سطح اطمينان و تعداد دفعات چيدمان
تغيير چيدمان براي رسيدن به بهتـرين نتيجـه و    200لذا تعداد . افتد نكول اتفاق نمي ةاندازتغيير چنداني در  ،تغيير چيدمان

  . ريسك كافي است  ةحذف بخش عمد

 نسبت CPPI سبد نكول اندازه نيانگيم راتييتغ
  مختلف نانياطم سطح و يزمان بازه به

 بازه به نسبت CPPI سبد نكول احتمال راتييتغ
  مختلف نانياطم سطح و يزمان

 بازه به نسبت CPPI سبد بازده نيانگيم راتييغت
  مختلف نانياطم سطح و يزمان

 

 به نسبت VBPI دسب نكول اندازه نيانگيم راتييتغ
  مختلف نانياطم سطح و يزمان بازه

 بازه به نسبت VBPI سبد نكول احتمال راتييتغ
  مختلف نانياطم سطح و يزمان

 بازه به نسبت VBPI سبد بازده نيانگيم راتييغت
  مختلف نانياطم سطح و يزمان

  چيدمان هاي تغيير سطح اطمينان و بازه زمان هم تأثيربررسي  .4شكل 
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 CPPIكـه اسـتراتژي    ، به اين دليلرفتار سبدهاي دو استراتژي مشابه يكديگر است ،4مامي نمودارهاي شكل در ت

گذاري  در طول دوره سرمايه mامكان تغيير ضريب  CPPIيعني اگر در استراتژي  ؛است VBPIحالت خاصي از استراتژي 
 VBPIو  CPPI هـاي  دست آورد كه اسـتراتژي  به  m ي برايتوان در هر لحظه تغيير چيدمان ضريب مي ،وجود داشته باشد

  .دنبه ازاي آن ضريب يكسان باش
 ،هـاي پـايين   امگـا، در حـد آسـتانه    ةبا توجه به نتايج سنج. شده است  هاي امگا و كاپا ارائه نتايج سنجه 3در جدول 

عملكـرد   VBPIتراتژي ، اس ـدرصـد 4 اما در حد آسـتانه  ؛بهتر است VBPIنسبت به استراتژي  CPPIعملكرد استراتژي 
 ةسنجنتايج . ي داردخوان هم ،دهد هاي امگا را به حالت ترسيمي نشان مي كه سنجه 3اين نتايج با نتايج شكل . بهتري دارد

 در ،دهـد  را نشـان مـي   VBPIنسـبت بـه اسـتراتژي     CPPIبرتري عملكرد اسـتراتژي   ،هاي پايين كاپا نيز در حد آستانه
  .عملكرد بهتري دارد VBPI، ددرص4كه در حد آستانه  حالي

  VBPI  و CPPI يسبدها يبرا كاپا و امگا عملكرد يابيارز يارهايمع .3جدول 
  CPPI -امگا   CPPI -امگا   CPPI -كاپا   VBPI - كاپا   

 ماهانه  هفتگي  روزانه ماهانه  هفتگي  روزانه ماهانه  هفتگي  روزانه ماهانه  هفتگي  روزانه  

تانه
 آس

حد
1% 

908/53 8/17 6/62 2/88 2/79 3/19 3/27 3/18 2/32 1/36 1/03 1/17 
9520/76 18/74 14/04 3/435/16 3/65 6/89 6/22 4/38 1/58 2/4 1/3 
9947/58 45/9 31/85 13/86 12/7 10/65 12/54 12/04 8/14 5/57 4/54 3/86 

تانه
 آس

حد
 2% 

903/22 3/12 2/9 1/82 1/81 1/94 1/31 1/27 1/08 0/63 0/53 0/62 
955/2 4/91 4/2 2/09 2/37 2/01 2/22 2/07 1/66 0/76 0/99 0/62 
997/63 7/7 6/57 3/9 3/86 3/63 3/11 3/14 2/6 1/78 1/69 1/5 

تانه
 آس

حد
 3% 

901/58 1/55 1/56 1/26 1/26 1/32 0/4 0/38 0/37 0/21 0/18 0/24 
951/99 1/91 1/73 1/39 1/4 1/27 0/67 0/59 0/47 0/28 0/31 0/19 

992/26 2/33 2/16 1/71 1/75 1/68 0/77 0/81 0/7 0/51 0/52 0/45 

تانه
 آس

حد
 4% 

900/91 0/89 0/95 0/93 0/92 0/97 07/0-  07/0-  04/0-  06/0-  06/0  02/0-  
9596/0  93/0  86/0  97/0  93/0  87/0  03/0-  05/0-  09/0-  02/0-  06/0-  1/0 -  
9991/0  95/0  91/0  93/0  97/0  92/0  06/0-  03/0-  06/0-  05/0-  03/0-  06/0-  

  گيري و بحث يجهنت
. شـده اسـت    سبد با در نظر گرفتن مدل رژيم متغير بـراي دارايـي پايـه ارائـه     ةدر اين پژوهش رويكردي براي ايجاد بيم

ميانگين و نوسان  كه ندا هاي مالي نشان داده بحران زيرا ؛تواند بسيار حائز اهميت باشد مي ،كردن مدل با رژيم متغير لحاظ
گـذاري بـه    سرمايه ةدورلذا در نظر گرفتن مقادير ثابت در طول  ،كند هر دارايي ريسكي با تغيير شرايط اقتصادي تغيير مي

مـدل   ،هاي شاخص كل بورس اوراق بهادار تهـران  در ابتدا با استفاده از داده ،بدين منظور .شود منجر مينتايج دور از واقع 
  . شدندنمايي برآورد  و متغيرهاي مربوط به هر رژيم با استفاده از روش حداكثر درست شده كاليبر مدنظر
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ديفرانسيل تفاضلي آن بـا اسـتفاده از    رابطةدر حالت رژيم متغير،  CPPIآوردن مدل رياضي استراتژي  دست براي به

در حالت رژيم متغير،  VBPIاضي استراتژي آوردن مدل ري دست براي به ،همچنين. شدمارياما و لم ايتو حل ـ   اويلر رابطة
ارزش در  ،و با اسـتفاده از ايـن توزيـع    مدآدست  ابتدا با استفاده از تبديل فوريه و تابع مشخصه، تابع چگالي توزيع بازده به

تخصيص دارايي در سبد بين دارايي ريسكي و  ،و در نهايت با استفاده از آن شدمعرض ريسك در سطوح مختلف محاسبه 
  .شدهاي ارزيابي عملكرد ارزيابي  نتايج حاصل از دو رويكرد با استفاده از سنجه. گرفتير ريسكي انجام غ

سـمت   ة، چراكه دنبالاند بودهنتايج نشان داد كه هر دو استراتژي در محافظت از سبد در برابر ريسك نامطلوب موفق 
البته شكل توزيع بـازده در هـر   . اند شده تر كوتاهنگهداري چپ توزيع بازده در هر دو استراتژي نسبت به استراتژي خريد و 

 ةدرج ـايـن پارامترهـا    ،واقـع  در. شـود  گذار انتخاب مي دارد كه توسط سرمايهبستگي به پارامترهاي انتخابي  ،دو استراتژي
  . كنند گريزي افراد را تعيين مي ريسك

 ةسنجاز اين رو  ،يرمتقارن استغسبد  ةبيمهاي  يراتژاستتوزيع بازده در  ،طور كه نمودار هيستوگرام نشان داد همان
هـاي كمتـر،    در آسـتانه  CPPIاسـتراتژي   ،امگـا  ةسـنج نتايج  بر اساس .ها را پوشش دهد يعتوزتواند اين ويژگي  امگا مي

  . تر است گريز مناسب اين استراتژي براي افراد ريسكدهد  نشان ميعملكرد بهتري دارد كه 
هاي تغيير چيدمان مختلف برتري عملكرد  سطوح اطمينان و بازه در شده حاصلنيز نتايج  ها ازدهبدر نمودار پراكندگي 

CPPI ديگـر  بيانبه . در اين استراتژي كمتر است ،گيرند يمتر از مقدار كف قرار  يينپاتعداد نقاطي كه  زيرا ؛را نشان داد، 
  .در محافظت از كف عملكرد بهتري داشته است CPPIاستراتژي 
 ةهـا در طـول دور   دهد كه با افزايش سـطح اطمينـان و تعـداد تغييـر چيـدمان      طرفي نتايج حاصل شده نشان مي از
 ،ديگـر  بيـان به . يابد گذاري، ميانگين ارزش نهايي سبد افزايش و احتمال نكول و ميانگين اندازه نكول كاهش مي سرمايه

با . معكوس با احتمال و اندازه نكول دارند رابطةنهايي سبد و  مستقيم با ارزش رابطة  سطح اطمينان و تعداد تغيير چيدمان
در محافظت از سبد  CPPIدهد كه استراتژي  ، نتايج نشان ميVBPIو  CPPIهاي  در نظر گرفتن عملكرد كلي استراتژي

  .عملكرد بهتري داشته است
 PIهـاي   ياسـتراتژ توانند با استفاده از  يمگذاران  كاربردي از نتايج حاصل شده، سرمايه ةاستفادمنظور  به ،يطوركل به
كه احتمال افت ارزش سبد آنهـا بـه مقـدار كمتـر از      امنفي ارزش سبد سهام خود را كاهش دهند، به اين معن هاي نوسان

 ،گذاراني كه خواهان نوعي تضمين جهـت ورود بـه بـازار سـرمايه هسـتند      لذا سرمايه. بسيار كم است ،مقدار تضمين شده
مواجه  شديد ي نزوليبازارهاهاي با  ياستراتژدر شرايطي كه اين  ،علاوه بر اين. ها استفاده كنند ياستراتژز اين توانند ا يم
هـا در مقايسـه بـا اسـتراتژي      ياستراتژمقدار زيان متوسط، در اين  ،توانند مقدار تضمين شده را حفظ كنند ينمشوند و  يم

  .خريد و نگهداري بسيار كمتر است
رويكـرد   CPPIمشـخص شـد كـه     VBPIو  CPPIر نظر گرفتن نتايج ارزيابي عملكرد دو استراتژي همچنين با د

  . است تر مناسبگريز  گذاران ريسك است و براي سرمايه VBPIي نسبت به تر محتاطانه
ايجاد توانند با  يم ها صندوقاين . گذاري مشترك نيز مفيد باشد يهسرماي ها صندوقتواند براي  يمنتايج اين تحقيق 
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ي از ايـن  منـد  بهـره گـذاران امكـان    بـه سـرمايه   هـا  صندوقي اين واحدهاو فروش  PIهاي  ياستراتژسبدهاي مبتني بر 

كه  ها صندوقناشران اين  ،يي وجود داردها صندوقدر كشورهايي كه چنين . يرمستقيم فراهم آورندغطور  ها را به ياستراتژ
ايجاد  به يقين،. كنند يميافت در كارمزدگذاران  كنند و در مقابل، از سرمايه يمهستند مقدار كف را تضمين  ها بانك معمولاً

يازهـاي ايـن روزهـاي اقتصـاد     نهر چه بيشتر بازار سرمايه شود كـه از   ةتواند باعث توسع يمچنين ابزارهايي در ايران نيز 
  .استكشور 

 ـ. مطابقـت دارد ) 2011(اران در مقايسه با ساير مطالعات، نتايج اين پژوهش با نتـايج چيهـو و همك ـ   چيهـو   ةدر مقال
در ايـن   .بررسي شده استدر حالت روزانه و بدون اعمال محدوديتي روي دارايي ريسكي  صرفاً PIهاي مختلف  ياستراتژ
هـا از يـك    يـدمان چهاي زماني به حالات ماهانه و هفتگي نيز تعميم داده شد و مشخص شد كه افزايش تعداد  بازه ،مقاله

هـاي   فرض يشپهمچنين با در نظر گرفتن محدوديت روي اكسپوژر، . تواند باعث بهبود عملكرد شود ينم ،شخصمقدار م
نتـايج   ،از طرفـي . گرفتتري انجام  يقدقشكل  به عملكردهاتر شد و ارزيابي  يواقعهاي مدنظر  ياستراتژشده روي  اعمال

نسبت  VBPIجيانگ نشان داد كه رويكرد . خواني ندارد مه) 2009(جيانگ و همكاران  هاي يافتهاين تحقيق با بخشي از 
 VBPIتوزيع بـازده دارايـي مـالي را در رويكـرد      آنهادليل اين موضوع اين نكته است كه . داردعملكرد بهتري  CPPIبه 

 ،م سـوئيچينگ در اين مقاله با در نظر گرفتن توزيع رژي كه يحالدر  ؛ي نداردخوان هماند كه با واقعيت  نرمال در نظر گرفته
نتـايج حاصـل نشـان داد بـا اعمـال مـدل رژيـم        . سـازي شـود   يهشـب تر  يواقعديناميك حركتي بازار هر چه  كه سعي شد

  .دارد VBPIعملكرد بهتري نسبت به رويكرد  CPPIسوئيچينگ، رويكرد 
 ـ  كه هاي آتي، نتايج اين پژوهش نشان داد  عنوان پيشنهاد براي پژوهش به ير تـأث توانـد   يم ـ ،هنوع توزيـع دارايـي پاي

هـاي   سبد را با در نظر گرفتن ديناميـك  ةهاي بيم توان استراتژي داشته باشد، لذا مي PIهاي  ياستراتژبسزايي در عملكرد 
همچنـين  . كننـد  تر مي سازي را به دنياي واقعي نزديك كه شبيه 1ي پرش و پخشها مدلمانند بررسي كرد، ديگر حركتي 

سبب بهبود عملكـرد   احتمالاًا مقدار كف متغير يا با نسبت متغير شرطي به جاي نسبت ثابت، بررسي استراتژي بيمه سبد ب
مقـدار كـف متغيـر، از ديگـر      گرفتنبا در نظر  آنهالذا بررسي . يري خواهد شدپذ انعطافها از طريق افزايش  ياستراتژاين 

  .استمباحث قابل بررسي در اين زمينه 

  منابع
ي تجاري ايران و آلمـان  ها چرخهي زمان همبررسي تأثير ). 1396(رودي، محسن  يندهزا ؛ئي، سيد عبدالمجيدجلا ؛امير تيموري، راضيه

  .364 -341 ،)3(19، تحقيقات مالي). رهيافت ماركوف سوئيچينگ بيزين ور(بر اصطكاك و عمق بازارهاي مالي ايران 

ثار سياست پولي، نرخ ارز و طلا بر بازار سهام در ايران با اسـتفاده  بررسي آ). 1395(آباد، سيد علي  يمابراهحسيني  ؛جهانگيري، خليل
 .414 -389 ،)3(19، تحقيقات مالي. MS-VAR-EGARCHاز مدل 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jump-diffusion models 
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-GARCH-EVTبـا روش   نمونـه  بانـك  يـك  ارزي پرتفـوي  خطر معرض در ارزش برآورد). 1395(آجرلو، نرجس  ؛راغفر، حسين

Copula. 141-113، )67(، ايران اقتصادي يها پژوهش فصلنامه.  

. مـاركوف پنهـان   نيمـه  يهـا  مـدل  رهيافت: ايران سرمايه بازار در بازدهي هاي يتوضع تحليل). 1398(ميهن  شكري، ميثم؛ رافعي،
 .592-570، )4(21، تحقيقات مالي

با مدل مـاركف   محاسبه فاصله اطمينان و ارزيابي دقت ارزش در معرض خطر محاسبه شده). 1395(طاهري فر، رويا  ؛سجاد، رسول
  .482 -461 ،)3(18، تحقيقات مالي. سوئيچينگ گارچ در بورس اوراق بهادار تهران
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