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 چکیده

ز او فک  انجاب گجن ه از سرر اب ب رسرر  گذار ب ینه بجا  سررجیافهپژوهش حاضررج ت ی فان پ پجوی   

 ،گجان افپ ح زه شرررک  گجن هگجان و پژوهشکه در حال حاضرررج یبی بیی زفاد  در بیپ وب ی هاف روش

شد. هدف ی  ها  رفسکسنجههاف  با هدف کاهش بج ه ش یصن ع  و در پ  آن روشها  یی ن روش با

شکی  پجوی  وبقیق، س یاده از روشبا  و شیپا سک ،ها  فادگیج  یا از  و وجکیب آن با نظجفه ن سنجه رف

ا  ب  ج از بازده ییانگیپ بازار داشر ه باشرد. وجوت  هج روش وارد اوگ رف ج تنگ  وصرادن  اسری، که بازده

ص رت بین  بهشده و پیش سی ه افپ اوگ رف ج  شکی  بجا  و بین پیشوجوت  و در یجح ه آوج،  گیجدی و

سجیافه وارد یدل ب ینه شجط  با روفکجد سید  سک  سک و ارزش در یعجض رف ساز  ارزش در یعجض رف

وا اواسط سال  4931ص رت روزانه و بازه زیان  آن از اب دا  سال ها بهش ند. اطلاعات س جنظجفه ناز  ی 

شد.ی  4931 سه گجدفداز افپ روشدر پافان هجکداب  با ساس ن افج ها و یجاح  با بازده واقع  بازار یقاف . بج ا

ش ه اسی VARبه سنجه رفسک قاب یی ب  ج  را نسیی CVARرفسک بدسی آیده سنجه  چنیپ، هجدا

ب سید ، ن افج ب  ج  را در ان خااس یاده شده ها  فادگیج  یاشیپدر بیپ اوگ رف ج تنگ  وصادن اوگ رف ج 

 .اسی گذار  رقج زدهسجیافه
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 مقدمه

ها  یناسب، س د گذار  در زیینهش د انجاد با سجیافهباعث ی  گذار ان خاب سید یط  ب سجیافه

 ها  وعییپ سید س اب ب ینه از اهمیی و ضجورت بالاف  بجو رداربیش ج  کسب کنند. بنابجافپ یطاوعه راه

گذاران ت ی گذار ، ارائه ابزار  یناسب بجا  سجیافهساز  سید سجیافهاسی. هدف از ح  یساوه ب ینه

عای  در  پفوج  اویس اب ح  بازارها  عم کجد آو(. 4934س اب و د اسی )ی جتجد ،  ان خاب سید

  بجا  دفاسی، ایکانات تد شجنییدر حال پ پییاش  جیادگف کیکه وکن ط رهمان اسی.  پجوی  جادفا

از طجن   .(Kumar Pasayat, 2023)باز شده اسی  یدر ان خاب پ روی و  نیبشیپ جیگنجاندن ییاه

وفژه ها  یاو  بهقطعیی در شجافط اق صاد  آفنده نقش  ک ید  را در وصمیج گیج که عدبباو ته به افپ

ا  هساز  سید س اب را در کنار وکنیکها  ب ینهکنند، بافد وکنیکیسائ  ان خاب سید س اب باز  ی 

 ها وسی ه اوگ رف جبند  بهرفز  اح ماو  یطاوعه نم د. هج در قسمی کلاسرفسک و بجنایهسنجه

و ان شکاف وبقیق ی  ها و هج در قسمی ان خاب سید و پجوی   ب ینهفادگیج  یاشیپ بجا  ویکیک داده

بند  رندوب فا وصادن  هاف  چ ن طیقهدف اها واکن ن از روش بند را بجرس  کجد. در قسمی کلاس

وج در قسمی شد که در افپ یطاوعه از روش ه ش یصن ع  اس یاده شده اسی و از آن ی جاس یاده ی 

. وبقیقات گذش ه همگ  بجنجض نجیال ب دن دف اها و اس یاده گذار سجیافه کجدن سیدان خاب و ب ینه

از   اگس جده فیط پییاش  جیادگفدر  هاشجنییپ .(4913ا شده ب دند )بیگ ج ، از یدل یارک فی ز بن

 یفجفر یدد   فوق   جیادگفیانند    وجیکایپ شجن هیپ  ها جفاس یاده از اوگ ر  را بجا دفایکانات تد

گذاران رفسک یعم لا نجض بج افپ اسی که سجیافه .(Minh Ngo, 2023)باز کجده اسی  یپ روی و سکفر

گذار  کنند ها سجیافهرا دوسی ندارند و از آن گجفزانند و هم اره درپ  آن هس ند وا در اقلای  از داراف 

 ه گذاران به بازدوجفپ رفسک را در پ  داش ه باشند. به عیارت دفگج، سجیافهکه بالاوجفپ بازده و کج

ها به عن ان فک عنصج نایط  ب و عن ان فک عای  یط  ب و یناسب و به وارفانس بازدهگذار  بهسجیافه

رفز  ها  بجنایه(. یدل یارک فی ز با اس یاده از یدل4144نگجند )نجح آباد  و همکاران، فا نایناسب ی 

ش د، اس یاده از ها  دنیا  واقع  به آن انزوده ی باشد، وو  وق   یبدودفیح  ی رفاض  قاب 

  ییابند. اها  نجااب کار  تافگاه وفژهروسی که اوگ رف جفپها  دقیق رفاض  نایمکپ شده و از ااوگ رف ج

(، عصی  )فادگیج  یاشیپش د وا با اس یاده از و اناف  شیکه (. در افپ یطاوعه سع  ی 4934زاده، )نض 

چنیپ ارزش در یعجض رفسک و ارزش در یعجض و هج ها  فادگیج  یاشیپپجوی ف  بااس یاده از روش

ا  ب  ج از بازده ییانگیپ بازار داش ه ب آن با نظجفه ناز  وشکی  ش د، که بازدهرفسک شجط  و وجکی

 سازد.ها  افپ ح زه آشکار ی باشد و افپ روش ن آور  پژوهش حاضج را در یقافسه با سافج پژوهش
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 ای تحقیقهپرسش

 ر طو اند بهارائه شده در افپ وبقیق ی  ها بازده پجوی   س اب افجاد شده و سط یدلچه ییزان  -4

 و ت   عم کجد ب  ج  از بازده بازار )بازده شاوص( داش ه باشد؟قاب 

ه ویع آن بازدبند  دف اها و بهها  ی رد اس یاده در افپ پژوهش، چه عم کجد  در کلاساوگ رف ج -2

 پجوی   اس خجات  نسیی به هج دارند؟

اطمینان یخ  ف بجا  افجاد پجوی   ب ینه، بااس یاده از نظجفه ناز  و سنجه بکارگیج  از سط ح -9

 رفسک، چه وغییج  در بازده وجوت  سید س اب و اهد داشی؟

 افهبازار سجیها  فادگیج  در ح زه یاو ، بالاوص در ییاحث ط ر ک   ع ی اس یاده از اوگ رف جبه -1

 چیسی؟گذار  سجیافهو افجاد پجوی   

 تحقیقمبانی نظری 

ج ووج و ب ینهاسی که پج بازده  گذار  در سید اوراقگذاران، سجیافهها  سجیافهاز دغدغه یجوزه فک ا

  کن جل و یشاوره بجا  افجاد فک زیینه ،باشد. فک  از وظافی  که ی ندسیپ یاو  با آن ی اته هس ند

جوزه بنابجافپ ای. باشدب ینه از اوراق ب ادار ی ینظ ر دس یاب  به سید  گذار  بهیناسب بجا  سجیافه

دنیال روش  یناسب بجا  افپ سجیافه بهها  واییپگذار  و شجکیها  سجیافهها، صندوقکارگزار 

سید  وجفپیناسبگذاران در ت ی ان خاب باشند. در افپ رابطه، بجرس  و یطاوعه سجیافهینظ ر ی 

از   بجدارب جه (.4939و اهد شد )راع ، ک و بازده آن انجاب گذار  باو ته به ییزان رفسسجیافه

بزرگ در یسئ ه   تس ج   ها در کشف کارآید نضاهاآن ف و انا  یدوبه  نجااب کار  ها جفاوگ ر

 در  .(Morteza, 2023) و یبی ب اسی. جفرا  یاو قاتیوبق  هاسید س اب، در ح زه  سازنهیب 

ها و اوراق ب ادار  اسی که با یقدار یشخص    داراف ان خاب ب ینه، اص    ساز  پ روی   یسئ هب ینه

ج ساده نظگذار  بهکجدن رفسک و بیشینه نم دن بازده سجیافهکجد. اگجچه کمینه افجادو ان سجیافه ی 

از  س. بیش ج یسائ  ب ینهرودی کار ها  ی عدد  بجا  وشکی  پ روی   ب ینه بهایا در عم  روش باشد،

 اکه ب ،گ نه یسائ گیجد. در افپاز فک هدف را در بجی بیش ،واقع  با آن ها روبجو هس یج ت انکه در 

شناسیج ناگزفجفج چندفپ وابع هدف فا شاوص عم کجد را وعجفف نمافیج هدنه ی ساز  چندعن ان ب ینه

هدنه ساز  وکها  ب ینهکه روشنجاف ها را ب ینه نمافیج. از آ  آنیقدار همه و ی از  زیانط ر هجبه و

 ها از پاسخ ا یجم عهو انند بجا  فان پ نم  ،و انند بدهنددر هج یجح ه از اتجا ون ا فک پاسخ را ی 

ها  وکای   پیچیدگ  آن، ایجوزه اوگ رف ج  درتهب دن  لاو ته به با باشند، بنابجافپ با یط  بب ینه 

 ساز  چندهدنه درنظج گجن ه بجا  ح  یسائ  ب ینه یط  بابزار  ن ع یصو اس یاده از ه ش چندهدنه
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 (.4939د )سیناف ، ش نی 

 پیشینه پژوهش

 گجان  که در ح زه فادگیج  یاشیپ و کاربجد آن در ییبث یاو  و اسای  پژوهش 4در تدول 

 اند، ارائه شده اسی. را ص رت دادهپجوی   نعاوی  ساز  ب ینه

 پژوهش: پیشینه 3جدول 

    های هوش مصنوعیالگوریتم

O DT B E GA FL ANN DL SVM ن فسنده سال  

         2442 و همکاران سفدیسان ه ک  4 

         2441 2 ب س  س و همکاران 

         2441 9 چاکجاب رو  و همکاران 

         2441 1 ک فنه و همکاران 

         2441 5 نیشج و کجاوس 

         2441 6 ه  و همکاران 

         2441 2 ه انگ و همکاران 

         2441 1 کیا و همکاران 

         2441 3 وی  و همکاران 

         2441 44 یالاگجفن  و همکاران 

         2441 44 رن و همکاران 

         2441 42 وانگ ژو و همکاران 

         2441 49 ژانگ و همکاران 

         2441 41 ژو و همکاران 

         2443 45 چاوزفس 

         2443 46 نیشج 

         2443 42 گ فخمان 

         2443 41 فاپینگ کافا 

         2424  43 اف اسک 

         2424  24 چاده ر 

         2424  24 ذواویقار  و غلای 

         2424  22 ووف 

 ها  پژوهشینیع: فان ه
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 معرفی مدل

ه بیپ یاشیپ( در افجاد رابطعصی  )فادگیج ش د وا بااس یاده از و اناف  شیکهدر افپ یطاوعه سع  ی 

ث از ورود به ببها  یخ  ف، یدو  طجاح  ش د وا ب  ان فک سید س اب ب ینه را طجاح  کجد. قی ی غیج

پس ش د و سی  بند یاشیپ ویکیک و کلاسوسی ه فادگیج  ها بهس اب، اب دا داده ساز  سیدب ینه

(. هدف اص   4913ها  نی  ج شده بجحسب ن ع اطلاعاو  که وت د دارد، ب ینه و اهد شد )بیگ ، داده

ادگیج  فها  اوگ رف جوسی ه ساز  آن بهگیج  اسی که فکپارچهاز یطاوعه حاضج ساو پ فک یدل وصمیج

یاشیپ )تنگ  وصادن  و بیز ساده( انجاب شده و درن افی از کلاس ی رد نظج فک پجوی   ب ینه با ارزش 

که با نظجفه ناز  وجکیب شده  (C_VAR) و ارزش دریعجض رفسک شجط  (VAR) دریعجض رفسک

ازیان ب رس ها( از سافی رسم  سدر افپ راس ا بعداز درفانی اطلاعات )قیمی اسی، وارج و اهد شد.

ها ش ند. افپ س جبند  ی یصن ع  کلاس کمک ه شها و بهوسی ه فک سج  وفژگ ها بهاوراق ب ادار، آن

   ها  کلاس یثیی فک پجویش ند و هدف آن اسی که از بیپ س جبه دو کلاس یثیی و ینی  وقسیج ی 

بااس یاده از یعیار بجرس  ب ینگ  افجاد ش د. درن افی  VaRو  C_VARرفسک کمک سنجهب ینه به

 CVaRازطجن   گجن ه از طجفق بازار یقافسه و اهند شد.وجفنج، پجوی ها  افجادشده با بازده  ص رت

به نسیی CVaR، دهدو وص صیات تاوی  را از و د بجوز ی  اسیگیج  رفسک بجا  اندازه  ینسجمیعیار

 (.4934)نیض ، کند ب  ج عم  ی  ای قارن بازده  سجیافه،وارفانس در ی اته با و زفع ن - آناویز ییانگیپ

 تشریح موضوع    

 ش د،و ان از کارهاف  که انجاب ی ها، فک عم  پیچیده اسی که ی نجآفند اس خجاج اطلاعات از داده

ها  وجفپ وفژگو اس خجاج ی ج ، کاهش حجج دادهبند ، کاهش پیچیدگ  دادهبین  و دس هبه ببث پیش

ها  پخش شده در اطجانمان را بجاساس ها حجج عظیم  از دادهوسی ه آنو ان بهاشاره نم د، که ی 

. ها اس خجاج کنیجبند  کجد و اطلاعات و دانش ی رد نیاز و د را از آندرس   دس هاوگ هاف  که دارند، به

باعث و اهد شد در هنگاب ها اسی، که افپ کار فک یزفی دفگج نیز دارد که آن، کاهش پجاکندگ  داده

ها، دچار سجدرگم  نش فج. درحقیقی، یا به بجرس  فک  از ابزارها  تدفد و در بجدار  از دادهب جه 

و اند ب  جفپ ن یجه را نمافش افج، که قاب یی زفاد  دارد و ی کاو  پجداو هحال کاراید در ح زه دادهعیپ

 (.4914دهد)اویجز ، 

 جنگل تصادفی

 بند  و رگجسی ن اسی که با ساوی بسیار  از   فک روش فادگیج  گجه بجا  طیقهتنگ  وصادن



 3041/ بهار 25/ شماره 32بهادار/ دوره فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق 

 
399 

ش د. تنگ  گیج  در زیان آی زش و وجوت  طیقات با درو ان یجزا اداره ی ها  وصمیجدروی

ص رت وصادن ، یجم عه نم نه به Nها و با ان خاب وصادن  ی ناسب با درو ان وصمیج ی عدد بج رو  داده

وفژگ   Fط ر وصادن  ینظ ر بجازش درو ان ی عدد، تنگ  وصادن  بهش د. بهآی زش  ی  ها داده

یعم لا بجابج با  Fکند. یقدار گیج  ان خاب ی ورود  بجا  انشعاب در هج گجه از دروی وصمیج

log2(|D|)  باشد که ی|D| (. یقدار کم  از 2442، راو  ها اسی )وعداد ک  نم نهF ج  وعم کجد پافیپ

بند  با دقی طیقه Fکه یقدار زفاد  از دهد، درحاو گیج  ی به همیس گ  ییان درو ان وصمیجنسیی

طجفق  کایلا ی یاوت از و ابع ناص ه وشابه یشاهدات بهدهد. در روش تنگ  وصادن  عدبب  ج  ی 

بجیینا  قجارگجن پ گجدد. وشابه یشاهدات در افپ روش ی داول و بجاساس ساو ار افپ یدل وعییپ ی 

  جفبه اوگ ر جیدروی وصم  جفاوگ ر  فنب ه وید 4 ش د. در شک گیج  ی ها  فکسان اندازهها در بجگآن

   ارافه شده اسی.تنگ  وصادن

 

 

 

 

 

 

 یجنگل تصادف تمیبه الگور میدرخت تصم تمیالگور لینحوه تبد: 3شکل 

 ها  پژوهشینیع: فان ه

  ش د. افپ وفژگ  س او  را در رابطه با یثال با فک وفژگ  یشخص ی هج گجه داو   فا غیجبجگ

 کند.ورود  یطجح ی 

 ها  یمکپ بجا  افپ س ال، شاوه وت د دارد که هجفک از در هج گجه داو   به وعداد ت اب

 ش ند.شاوه ها با یقدار آن ت اب یشخص ی 

 ا هفا فک دس ه از ت ابش د و ها  افپ دروی با فک کلاس که به آن بجچسب گی ه ی بجگ

 ش ند.یشخص ی 

  نایند.بالاوجفپ گجه را در دروی وصمیج، گجه رفشه ی 
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 بیز ساده

  سازگار با ب  جفپ نجضیه Hها  در فادگیج  یاشیپ، گاه  سع  دارفج که از ییان نضا  نجضیه

در افپ تم ه وت د دارد، فک  از  "ب  جفپ"را پیدا کنیج. چندفپ راه بجا  وعجفف  Dها  آی زش  نم نه

  دفگج بدون نیاز به هیچ اطلاعات اوویه Dها  اسی، با در دسی داش پ داده "وجفپیب م "افپ وعارفف 

  بیز ی د  یس قیج بجا  یباسیه   اح مالات وجفپ نجضیه را ان خاب کجد. قضیهو ان یب م نم 

  اح مال فک   بیز روش  بجا  یباسیهکند. به عیارت دفگج، قضیهارائه ی  Hها  ی ت د در نجضیه

ها  سازگار با نجض درس   افپ نجضیه و   دادهاش، اح مال یشاهدهنجضیه بج اساس اح مال قی  

ها ذار گبیافیدنشانه  بیز، اب دا بجا  وعجفف دقیق قضیه .کندشده ارائه ی ها  یشاهدهاح مال و د داده

ها  آی زش ،   دادهاح مال قی  از یشاهده h    نجضیهرا یعجن  کنیج. بجا  نشان دادن اح مال اوویه

گ فند، افپ اح مال از اطلاعات قی   ا  که در نیز ی  hاح مال اوویه  P(h)کنیج. به اس یاده ی  P(h)از 

  بجا  نمافش اح مال اوویه P(D)ط ر یشابه از پذفجد. بهدارفج وأثیج ی  h  ی رد اح مال درس   نجضیه

بدون داش پ هیچ اطلاعات  D  کنیج )یثلاً اح مال یشاهدهاس یاده ی  Dها  آی زش    نم نهیشاهده

در تاف  که  D  هاف  سازگار اسی(. بجا  نشان دادن اح مال یشاهدهقی   در ی رد افنکه با چه نجضیه

بجا  نشان دادن اح مال  p(x|y)کنیج. در حاوی ک  ، از اس یاده ی  P(Dǀh)سی از درسی ا h  نجضیه

x  با نجض وق عy  یا به اح مال کنیج. در یسائ  فادگیج  یاشیپ، علاقهاس یاده ی  P(hǀD)  اسی که

نیز  hاح مال ثان فه  P(hǀD)ها  آی زش  یشاهده شده هس ند. به نم نه Dفک نجضیه و  hدر آن 

دهد. را نشان ی  Dها  آی زش    نم نهبعد از یشاهده h  گ فند، زفجا که اطمینان یا به نجضیهی 

ها  آی زش  که از نم نه P(h)بج ولاف اح مال اوویه  P(hǀD)و ته داش ه باشید که اح مال ثان فه 

 .پذفجدوأثیج ی  Dها  آی زش  یس ق  اسی، از نم نه

از  P(hǀD)  اح مال ثان فه زفجا که راه  بجا  یباسیه ،ج  بیز اسیقضیه بیز، اساس ی دها  فادگی

P(h)، P(D)  وP(Dǀh) ( ی 4طیق رابطه ):باشد 

(1) P(hǀD) =
p(Dǀh)P(h)

p(D)
 

 .انزافش ییابد P(Dǀh)و  P(h)با انزافش  P(hǀD)  بیز رود، بج اساس قضیهط ر که ان ظار ی همان

  فابد، زفجا که هج چه که اح مال یشاهدهکاهش ی  P(h)با انزافش  P(hǀD)چنیپ ینطق  اسی که هج

D ط ر یس ق  از بهh  بالاوج رود دفگجD    یدرک  بجا  درسh .در بسیار  از یسائ   نخ اهد ب د

وجفپ دنیال یب م ها بهگیجد و در بیپ آنرا در نظج ی  Hهاف  یث    نجضیهفادگیج ، فادگیج یجم عه
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ها(. هج وجفپ نجضیهگجدد )فا حداق  فک  از یب م ی  Dها  آی زش  با و ته به نم نه hϵH  نجضیه

 MAPها  ش د. نجضیهناییده ی  (MAP)وجفپ، نجضیه با حداکثج اح مال ثان فه فا کداب از افپ یب م 

  در بعض   اح مال ثان فه هج نجضیه یشخص کجد.  بیز بجا  یباسیهو ان با اس یاده از قضیهرا ی 

دارفج  Hدر  hiو  hj  یساو  ا  دارد )بجا  هج اح مال اوویه Hکنیج که هج نجضیه در ی ارد، نجض ی 

را بیش ج ساده کجد و کان  اسی که نقط عیارت  2و ان رابطه   در افپ شجافط ی  P(hi)= P(hj)که 

P(Dǀh)  وجفپ نجضیه در نظج بگیجفج. را بجا  پیدا کجدن یب مP(Dǀh) ها  اه  یب م  ب دن دادهگ

D   بجاh  ا  که ش د و هج نجضیهنیز ناییده یP(Dǀh)  را یاکزفمج کند(ML) ،hML  ش د.ناییده ی 

 و نضا  Dها    بیز را با و ته به نم نهبجا  یشخص شدن رابطه با یسائ  فادگیج  یاشیپ، اب دا قضیه

یز   بوج از آنچه در بالا گی ه شد اسی. از قضیه  بیز ک  یعجن  کجدفج. در واقع قضیه Hا  نجضیه

 "آسمان آب  اسی"که ناسازگارند )اش جاك ندارند( اس یاده کجد )یث   Hو ان بجا  هج زفجیجم عه   ی 

ا  که وابع نضا  نجضیه H(. در افپ نص ، در اکثج ی ارد نجض و اهیج کجد که "آسمان آب  نیسی"و 

 Hکنیج که ها  آی زش  هس ند. در ی اقع دفگج نجض ی م نهن Dش د اسی و هدف را شای  ی 

 هاسی.  دفگج  از دادهنیز یجم عه Dهاسی و   دفگج ناسازگار  با فکدفگج از نجضیهیجم عه

 بررسی بهینگی پرتفوی

ط که و س ها  ی ن ع  بجا  بجرس  ب ینگ  پجوی   وت د دارد. در افپ پژوهش از یعیار وجفنجروش

ت ی بجرس  ب ینگ  پجوی   اس یاده شده اسی. افپ روش که  ( یعجن  شده اسی،5( وا )2)ها  نجی ل

پذفج  نیز یعجوف اسی، رابطه را بجا  پجوی   ی ردنظج و بازار یباسیه کجده و به به یعیار بازده به ن سان

د، بجا  بازار بیش ج باشپجدازد اگج افپ یقدار بجا  پجوی   ی ردنظج از یقدار یباسیه شده ها ی یقافسه آن

 :یحاک  از ب ینگ  نسی  پجوی   اس

Rp − Rf

βp
                                                                                                                          (2) 

Ri = Rf + βi(Rm − Rf)                                                                                              (3)       

βi =
Ri − Rf

Rm − Rf
                                                                                                               (4) 

Rp =
∑ Ri

n
i=1

n
                                                                                                                (5) 

 تحت نظریه اعتبار ارزش در معرض ریسک و ارزش درمعرض ریسک شرطی

 ر و ان خاب گذاپجوی  ، بجاساس رابطه بازه  و رفسک نایط  ب به ویییپ رن ار سجیافه یدرندر نظجفه 
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وجفپ سنجه ی ت د در وان اده یعجوف. ارزش در یعجض رفسک و اهد شدب ینه پجداو ه  سجیافه سید

روفکجد  تدفد  VaRاع قاد عم ی  در ادبیات یاو  بج افپ اسی که  .اسیرفسک نایط  ب  ها سنجه

درصد اطمینان دارفج  Xیا ، 2وج دارفج باو ته به شک  به عیارت ساده .رفسک اسی بجا  اداره و کن جل

 .زفان نخ اهیج شد ی بم  Vاز یی غ  بیش، قطعاً آفندهروز  Nکه ط  

 
 (ها  پژوهشینیع: فان ه) : ارزش درمعرض ریسک5شکل 

ا  اسی که از وفژگ  انسجاب بجو ردار ب ده و بنابجافپ سنجه (CVaR)ارزش در یعجض رفسک شجط 

به  ،9طیق شک   ارزش در یعجض رفسک یشجوط .باشدی بجو ردار  VaRوج  نسیی به از اع یار بیش

گج یقدار زفان در ط  فک دورة بیان C-VaR  چه ان ظار  داش ه باشیج. ،ها  بدحاویگ فد که در یا ی 

N  100)روزه اسی یشجوط به افپ که یا به اندازه − X)  درصد در قسمی بجآیدگ  چپ ینبن  و زفع

 قجار دارفج.

 
 (ها  پژوهشینیع: فان ه)  : ارزش درمعرض ریسک شرطی1شکل 

با نظجفه ناز   CVARو  VARها  رفسکباشد، سنجهنیز ی در افپ بخش که ن آور  پژوهش 

  عقطجیو ته به غباساز  و ساوی پجوی  ی رداس یاده قجار گجن ه اسی. ادغاب شده و بجا  عم  ب ینه

  ش جیباعث دقی ب  ناز  هااز روش ،اس یاده بین  شده از اوگ رف ج تنگ  وصادن ها  پیشبازدهب دن 

 کهپفارزش در یعجض وطج یشجوط به ا سکفر  اس یاده از سنجه پیچنهج .ش د ی  سازدر یدل

یقاوه با اس یاده  پف. در اکند ب  ج کمک ی  جیگجیبه وصم دهد، ی نشان گذارهفاندازه ضجر را به سجیا
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  ازسنهیاقداب به ب   اع یار ناز هفنظج  هیوسآن به پیو وخم یشجوط سکفاز سنجه ارزش در یعجض ر

دسی آیده به اع یارناز پیانگیی هیوسبه  پجوی  بازده ان ظار ینظ ر،پفااسی. بهشده  گذارهفسیدسجیا

ها  یبدودفی اسی. زده شده پیوخم هفنظج پیهم  هیبه وس یشجوط سکفو سپس ارزش در یعجض ر

  س ج، که حداقدرنظج گجن ه شده بجا  یدل ب ینه ساز ، شای  یبدودفی سقف و کف نسیی وجفد هج 

 باشد.چنیپ یبدودفی حداق   از بازده ی اسی و هج 4.2آن صیج و حداکثج آن 

 Var(α) = −φ−1(α)

= {
2(r1 − r2)α − r2                      α ≤ 0.5

2(r2 − r3)α + r3 − 2r2          α > 0.5
                                             (6) 

Min − ∑[VaR(α)]xi

n

i=1

 

s.t: 
1

4
∑ [r1 + 2r2 + r3]xi ≥ μp

n
i=1  

∑ xj

n

j=1

= 1          j

= 1,2,3, … , n                                                                                                 
liyi ≤ xi ≤ uiyi                             𝑦𝑖 = {0,1} 
xi ≥ 0 

 

 

 

 
 

𝐶𝑉𝑎𝑟(𝛼) =
1

1 − 𝛼
∫ 𝑉𝑎𝑟(𝑟)𝑑𝑟

1

𝛼

= {
 𝛼𝑟1 − (1 + 𝛼)𝑟2              𝛼 ≤ 0.5

(𝛼 − 1)𝑟2 − 𝛼𝑟3               𝛼 > 0.5
                                                      (7) 

        

Min − ∑[CVaR(α)]xi

n

i=1

                                                                                (8) 

s.t:   
1

4
∑ [r1 + 2r2 + r3]xi ≥ μp

n
i=1  

∑ xj

n

j=1

= 1           j = 1,2,3, … , n 

liyi ≤ xi ≤ uiyi                               𝑦𝑖 = {0,1} 
xi ≥ 0 

 

 های تجربیتحلیل

چنیپ ون ع صنافع، ان خاب شده، عمق بازار بالا و هج بجاساسنماد ب رس ،  94در افپ پژوهش اب دا 

( شده و یجح ه و بیز ساده )تنگ  وصادن  اوگ رف ج فادگیج  یاشیپ 2ها  ان خاب  وارد سپس س ج

باشد. بعداز وفژگ  وکنیکال و نجخ بازده ی  41بند  طیق ان د. افپ کلاسها اویاق ی بند  س جکلاس
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بین  یشش د. پبین  ی وسی ه اوگ رف ج تنگ  وصادن  پیشافپ یجح ه کلاس یثیی هج اوگ رف ج، به

ص رت گجن ه و ع ی آن نیز اس یاده از نظجفه  یجح ه 9بجا  هج س ج و هج وجوت  اوگ رف ج به وعداد 

باشد. درن افی نیز بجا  وشکی  پجوی   ی  CVARو  VARها  رفسک ناز  و وجکیب آن با سنجه

رفسک وسی ه سنجهو فک یجویه نیز به VARرفسک وسی ه سنجههیجویه بها  هج اوگ رف ج فکوجوت 

CVAR  ساز  سید ش ند. بجا  ب ینهفکدفگج یقافسه ی ها با ب ینه و اهد شد و در پافان وجوت

اس یاده شده  درصد 33و  34 اطمینانرفسک یطجح شده، از دو سطح وسی ه دو سنجهگذار  بهسجیافه

ن، آ یقافسهبازار و اس یاده از یعیار وجفنج بجا  بازده واقع  و در یجح ه آوج پجوی ها  وشکی  شده با 

 ش ند. ی  اس یاده

 مورد بررسی در پژوهشهای شرکت

ها  ی رد بجرس  در افپ وبقیق با روفکجد و ته به صنافع یخ  ف ب رس و نجآفند ان خاب شجکی

باشد. در افپ ان خاب سع  شده که اکثجفی صنافع ی ج ب رس در ها ی چنیپ عمق بازار افپ س جهج

 پژوهش ذکج شده اسی.ها  ی رد بجرس  در شجکی 2نجآفند، ی رد بجرس  قجار گیجند. در تدول 

 های مورد بررسی در پژوهش: شرکت5جدول 

 شجکی نماد ردفف شجکی نماد ردفف

 پ جوشیم  زاگجس زاگجس 46 یخابجات افجان اوابج 4

 پالافشگاه نیی ویجفز شیجفز 42 ارویاطات سیار افجان همجاه 2

 پالافشگاه نیی بندرعیاس شیندر 41 بانک سینا وسینا 9

ی یبانک  وبم ی 1  ویزفنگ رافان سافپا ووساپا 43 

 ویزفنگ افجانیان وافجان 24 بیمه پارسیان پارسیان 5

گذار  و سعه صنعی و وجارتسجیافه وصنعی 24 بیمه اسیا آسیا 6  

گذار  و ارزی سجیافه ووارزب 22 گجوه ب مپ وی مپ 2  

ساز  یش درفنگ وجفنگ 1  و سعه یعادن و ن زات ویعادن 29 

 عمجان و و سعه نارس ثیارس 21 زاییاد وزاییا 3

 کارت اع یار  افجان کیش رکیش 25 ن لاد ییارکه اصی ان ن لاد 44

ساز  اراكیاشیپ ناراك 26 ی   صنافع یس افجان نم   44  

 کاروانجات داروپخش دارو 22 سیمان غجب سغجب 42

 کاروانجات قند قزوفپ قزوفپ 21 سیمان کجدس ان سکجد 49

 پگاه آذربافجان غجب  غشاذر 23 پ جوشیم  نناوران شیپ 41

ران  تم  ر  اسلای  افجانکش   حکش   94 صنافع پ جوشیم  کجیانشاه کجیاشا 45  

 ها  پژوهشینیع: فان ه
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 های مورد استفادههای مورد بررسی در الگوریتمویژگی

ها  ی رد بجرس  ارافه شده اوگ رف جها )نیچجها ( اس یاده شده در در افپ قسمی از پژوهش، وفژگ 

در ان خاب ها  وکنیکال و بازده  ها  یخ  ف اسی. ها وجکیی  از شاوصاسی. افپ وفژگ 

که بجا  یا در افپ یقاوه ی ج ب ده سازگار  آن با بازار اندفکاو رها/اسیلاو رها در وب ی  وکنیکال، یعیار 

اف  هش د که از بیپ وعداد زفاد  از اندفکاو ر/اسیلاو ر، آنسجیافه افجان اسی. افپ هدف زیان  یبقق ی 

اومقدور پارای ج ییانگیپ را در نجی ل و د دارا باشند، زفجا افپ پارای ج نسیی به ش ند که ح  بجگزفده ی 

 د.گجان( و اهد کجها به یبقق )یعای هبین  قیمیساز  و پیشباق  پارای جها بیش جفپ کمک را در یدل

 ها ذکج شده اسی. ها  ی رد بجرس  در اوگ رف جوفژگ  9ول در تد

 هاهای مورد بررسی در الگوریتم: ویژگی1جدول 

 نجی ل پارای جها  ی رد اس یاده ادفکاو ر / اسیلاو ر ناب وفژگ  )نیچج( ردفف

1 EMA Exponential   Moving Average close (i,i-1,i-2,…) 

(Valuei ∗ (
smoothing

1 + days
))

+ EMAi−1(1 − (
smoothing

1 + days
)) 

2 ADX Average Directional Index DI+, DI−, ADX TRi+1 = TRi−1 −
TRi−1

14
+ TRi 

3 RSI Relative Strength Index Profit , loss 100 −
100

1 + RS
 

4 Stoch Stochastic Close , low , high 100 ∗
C − L14

H14 − L14
 

5 MACD 
Moving Average Convergence 

Divergence 
EMA EMA(10) − EMA(20) 

6 CCI Commodity Channel Index High , low , close 
price − ma

0.015 ∗ d
 

7 ATR Average True Range High , low H − L 

8 OBV On Balanced Volume Volume OBV(t) = OBV(t − 1) ± Vol 

9 TRIX Triple Exponential Average EMA EMA(a, b, c) 

11 R(-1) Return(-1) Close i , close i-1 ln (
close i

close i − 1
) 

11 R(-2) Return(-2) Close i-1,close i-2 ln (
close i − 1

close i − 2
) 

12 R(-3) Return(-3) Close i-2,close i-3 ln (
close i − 2

close i − 3
) 
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13 R(-4) Return(-4) Close i-3,close i-4 ln (
close i − 3

close i − 4
) 

14 R(-5) Return(-5) Close i-4,close i-5 ln (
close i − 4

close i − 5
) 

 ها  پژوهشینیع: فان ه

 ص رت ولاصه قاب  یلاحظه ی  باشد.وفژگ  ها  یدل ی رد اس یاده به 1در افپ راس ا در تدول 

 های مدل مورد استفاده: ویژگی0جدول 

بیز ساده –تنگ  وصادن   بند اوگ رف ج ی رد اس یاده بجا  کلاس   4 

بین پیش تنگ  وصادن   2 

VaR – CvaR ساز )ناز (ب ینه  9 

4.33و  4.3  1 سطح اطمینان)درصد( 

 جنگل تصادفی

ها از طجفق شدن آنش ند. بعداز نی  جی  RFها وارد یاشیپ زیان  س جها  سج در افپ بخش، داده

ارائه  5، وجوت  ی ردنظج بجاساس دو کلاس یثیی و ینی  در قاوب تدول 9تدول ها  وارده در وفژگ 

 اند.س ج طیق افپ اوگ رف ج، یج ز حض ر در کلاس یثیی را ازآن و د کجده 3ش د گجدد. یلاحظه ی ی 

 : خروجی الگوریتم جنگل تصادفی2جدول 

 ن لاد وزاییا وجفنگ وی مپ آسیا پارسیان وبم ی وِسینا همجاه اوابج 

 - - - - + + - - - - کلاس

%55 دقی  51%  52%  56%  64%  53%  59%  11%  54%  62%  

 وافجان ووساپا شیندر شیجفز زاگجس کجیاشا شیپ سکجد سغجب نم   

 - - - - - - + - - + کلاس

%59 دقی  52%  55%  65%  51%  54%  51%  59%  51%  51%  

 حکش   غشاذر قزوفپ دارو ناراك رکیش ثیارس ویعادن ووارزب وصنعی 

 - + - - + - + + - + کلاس

%51 دقی  11%  11%  59%  13%  56%  64%  53%  11%  52%  

 ها  پژوهشینیع: فان ه

اند )هج در روش تنگ  وصادن  و هج در روش بیز ساده(، هاف  که وارد کلاس یثیی شدهشجکی

 ش ند.وسی ه اوگ رف ج تنگ  وصادن ، وارد یجح ه بعد ی بین  بهبجا  پیش
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 ساده بیز

شدن ش ند. بعداز نی  جی  NBها وارد یاشیپ زیان  س جها  سج ، داده(6)تدول  در افپ بخش

ها  وارده، وجوت  ی ردنظج بجاساس دو کلاس یثیی و ینی  در قاوب تدول زفج ها از طجفق وفژگ آن

ی را ازآن و د س ج طیق افپ اوگ رف ج، یج ز حض ر در کلاس یثی 41ش د گجدد. یلاحظه ی ارائه ی 

 اند.کجده

 : خروجی الگوریتم بیز ساده6جدول 

 ن لاد وزاییا وجفنگ وی مپ آسیا پارسیان وبم ی وسینا همجاه اوابج 

 + + - + + - + + + - کلاس

%11 دقی  14%  56%  51%  51%  52%  11%  14%  51%  16%  

 وافجان ووساپا شیندر شیجفز زاگجس کجیاشا شیپ سکجد سغجب نم   

 - + - - + + + + - + کلاس

%12 دقی  52%  53%  52%  13%  52%  12%  16%  11%  54%  

 حکش   غشاذر قزوفپ دارو ناراك رکیش ثیارس ویعادن ووارزب وصنعی 

 + - - - + + - + + - کلاس

%13 دقی  51%  14%  11%  54%  64%  16%  12%  12%  16%  

 ها  پژوهشینیع: فان ه

 جنگل تصادفیبینی با استفاده از الگوریتم پیش

ه وسرری اند، بهبند  اسرر یاده شرردهها، که بجا  عم  کلاسها  اوگ رف جدر افپ بخش ک یه وجوت 

صادن  در تداول  اوگ رف ج سه پیشبین  ی پیش 1و  2تنگ  و س یاده از نظجفه ناز  و  بین  ش ند. ا

سی. (r3) و بدبینایه (r2) ، یب م (r1) بینانهو ش شده ا بجا   باعث ن آور  تدفد  در افپ پژوهش 

ویکیک دو روش تنگ  هج سرر ج که در یجح ه قی  یج ز حضرر ر در کلاس یثیی را گجن ه اسرری )به

ساده(، وعداد سه پیش صادن  و بیز  ساف  ی  9بین  )و شنا صادن ( بجا  روز بعد   9ش د، که افپ عدد و

 گذار  به روش سنجه رفسک و نظجفه ناز  اسی.ساز  پجوی   سجیافهها  ب ینهعدد ورود 

 جنگل تصادفی تمیالگور یبراساس خروج ینبیشیپ: 7 جدول

 𝐫𝟏 𝐫𝟐 𝐫𝟑 س ج ردفف 𝐫𝟏 𝐫𝟐 𝐫𝟑 س ج ردفف

%4.3 آسیا 4  4.45%  4.46% %4.1 سیارس 6   4.5%  4.1%  

%4.4 ناراك 2  4.9%  2.4% %4.41 شیپ 2   4.4%  4.3%  

-%4.4 نم   9  4 4.32% -%4.1 ویعادن 1   4.44%  9.21%  
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%4.5 غشاذر 1  4.2%  4.1% %4.2 وصنعی 3   4.1%  4.2%  

%4.2 پارسیان 5  4.1%  4.4%       

 ها  پژوهشینیع: فان ه

 بیز ساده تمیالگور یبراساس خروج ینبیشیپ: 5جدول 

 𝐫𝟏 𝐫𝟐 𝐫𝟑 س ج ردفف 𝐫𝟏 𝐫𝟐 𝐫𝟑 س ج ردفف

%4.3 آسیا 4  4.45%  4.46% -%4.2 رکیش 44   4 4.42%  

%4.4 ناراك 2  4.9%  2.4% -%4.5 سکجد 44   4.2%  4.1%  

-%4.4 نم   9  4 4.32% %4.41 شیپ 42   4.4%  4.3%  

%4.4 ن لاد 1  4.2%  2.21% -%4.9 وبم ی 49   4.6%  4.29%  

%4.46 همجاه 5  4.43%  4.9% -%4.1 ووارزب 41   4.2%-  2.5%  

%4.2 حکش   6  2.22%  2.32% %4.1 ووساپا 45   4.21%  1.2%  

%4.3 کجیاشا 2  4.45%  2.1% -%4.1 ویعادن 46   4.44%  9.21%  

-%4.1 وی مپ 1  4.2%-  4.91% %4.9 وسینا 42   4.1%  4.2%  

%4.6 وزاییا 3  4.32%  4.35% -%4.2 زاگجس 41   4.9%  2.51%  

 ها  پژوهشینیع: فان ه

 هاسازی خروجی الگوریتمجداول بهینه

ساز  وجوت  اوگ رف ج تنگ  وصادن  بااس یاده از ارزش دریعجض یقادفج ب ینه 44و  3در تداول 

 Cvarو  VaRساز  سید س اب با اس یاده از دو روش در یجح ه س ب ، ب ینه رفسک، ارافه شده اسی.

ج و وجوت  گیجفدرصد ب جه ی  33و  34اطمینان ها، از دو سطحانجاب شده که در هجفک از افپ روش

در یجح ه چ ارب و آوج، باو ته به نسیی پیشن اد  وجفد هج س ج، افج. کجدهویییک ذکج هجفک را به

 یباسیه و اهد شد. Rindexبازده پجوی   با اس یاده از نجی ل 

 جنگل تصادفی تمیالگور یخروج سازینهیجدول به: 9جدول 

W(α1 نماد ی غیج ردفف = 0.1) W(α2 = W(α1 نماد ی غیج ردفف (0.01 = 0.1) W(α2 = 0.01) 

4 X1 6 4 4.22 آسیا X6 4.4412 4 سیارس 

2 X2 2 4.4435 4 ناراك X7 4 4.44 شیپ 

9 X3   1 4.22 4 نم X8 4.463 4 ویعادن 

1 X4 3 4.52 4 غشاذر X9 4 4.999 وصنعی 

5 X5 4.436 4.912 پارسیان      

 ها  پژوهشینیع: فان ه
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 یشنهادیپ دهیدرصورت وجود وزن یمتفاوت با بازده واقع هایناناطمیسطح سهیمقا: 34جدول 

 α1 = 0.1 α2 = 0.01 

RIndex 2.64%  9.45%  

 ها  پژوهشینیع: فان ه

ساز  وجوت  اوگ رف ج بیز ساده بااس یاده از ارزش دریعجض رفسک، یقادفج ب ینه 42و  44در تداول 

 ارافه شده اسی.

 بیز ساده تمیالگور یخروج سازینهیجدول به: 33جدول 

W(α1 نماد ی غیج ردفف = 0.1) W(α2 = W(α1 نماد ی غیج ردفف (0.01 = 0.1) W(α2 = 0.01) 

4 X1 44 4.422 4.424 آسیا X10 4.421 4 رکیش 

2 X2 44 4.41 4491 ناراك X11 4 4.4332 سکجد 

9 X3   42 4 4 نم X12 4 4 شیپ 

1 X4 49 4 4 ن لاد X13 4 4 وبم ی 

5 X5 41 4 4 همجاه X14 4.64 4 ووارزب 

6 X6   45 4 4.212 حکش X15 4 4 ووساپا 

2 X7 46 4 4 کجیاشا X16 4 4.412 ویعادن 

1 X8 42 4 4 وی مپ X17 4 4.2 وسینا 

3 X9 41 4 4.4632 وزاییا X18 4 4 زاگجس 

 ها  پژوهشینیع: فان ه

 یشنهادیپ دهیصورت وجود وزن در یمتفاوت با بازده واقع هایناناطمیسطح سهیمقا: 35جدول 

 α1 = 0.1 α2 = 0.01 

RIndex 6.92%  2.26%  

 ها  پژوهشینیع: فان ه

ساز  وجوت  اوگ رف ج تنگ  وصادن  بااس یاده از ارزش دریعجض یقادفج ب ینه 41و  49در تداول 

 رفسک شجط ، ارافه شده اسی.

 جنگل تصادفی تمیالگور یخروج سازینهیجدول به: 31جدول 

W(α1 نماد ی غیج ردفف

= 0.1) 
W(α2 = W(α1 نماد ی غیج ردفف (0.01 = 0.1) W(α2 = 0.01) 

4 X1 6 4.2 4 آسیا X6 4 4 سیارس 

2 X2 2 4 4.23 ناراك X7 4 4.25 شیپ 
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9 X3   1 4.41 4.41 نم X8 4 4 ویعادن 

1 X4 3 4 4 غشاذر X9 4 4 وصنعی 

5 X5 4.22 4.91 پارسیان      

 ها  پژوهشینیع: فان ه

 یشنهادیپ دهیدرصورت وجود وزن یمتفاوت با بازده واقع هایناناطمیسطح سهیمقا: 30جدول 

 α1 = 0.1 α2 = 0.01 

RIndex 2.29%  44.19%  

 ها  پژوهشینیع: فان ه

ساز  وجوت  اوگ رف ج بیز ساده بااس یاده از ارزش دریعجض رفسک یقادفج ب ینه 46و  45در تداول 

 شجط ، ارافه شده اسی.

 بیز ساده تمیالگور یخروج سازینهیجدول به: 32جدول 

W(α1 نماد ی غیج ردفف = 0.1) W(α2 = W(α1 نماد ی غیج ردفف (0.01 = 0.1) W(α2 = 0.01) 

4 X1 44 4 4.41 آسیا X10 4 4.46 رکیش 

2 X2 44 4 4 ناراك X11 4.29 4 سکجد 

9 X3   42 4.21 4 نم X12 4 4 شیپ 

1 X4 49 4.92 4.99 ن لاد X13 4 4.2 وبم ی 

5 X5 41 4 4 همجاه X14 4 4.45 ووارزب 

6 X6   45 4 4 حکش X15 4 4 ووساپا 

2 X7 46 4.46 4 کجیاشا X16 4 4.41 ویعادن 

1 X8 42 4 4 وی مپ X17 4 4 وسینا 

3 X9 41 4 4 وزاییا X18 4 4 زاگجس 

 ها  پژوهشینیع: فان ه

 یشنهادیپ دهیدرصورت وجود وزن یمتفاوت با بازده واقع هایناناطمیسطح سهیمقا: 36جدول 

 α1 = 0.1 α2 = 0.01 

RIndex 1.22%  44.34%  

 ها  پژوهشینیع: فان ه

 گیرینتیجه

 ها ها  ناش  از آنشده و یبدودفیها  بجرس در ادایه به بجرس  ن افج حاص  از بکارگیج  یدل
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گجن ه شده اسی که بجا  درصد درنظج  41رفسک سالانه و اهیج پجداوی. در افپ وبقیق بازده بدون

 4931ش د. ازطجن  بازده یاهانه بازار در سال درصد بجآورد شده و در یقافسات اس یاده ی  4.5فک یاه 

چنیپ ها و هجها  ی ردنظج از اوگ رف جوجوت  42باشد. در تدول ی  %2.11ها  ش جف ر و ی ج، بیپ یاه

بند  شده وا دفد  واضح و یشخص را به هاطمینان یخ  ف رویهمجاه سط حها  رفسک بهسنجه

قاب یی و ن یجه ب  ج  را نسیی به سنجه  CVARرفسک و انندگان ان قال دهد. پج واضح اسی که سنجه

، ن افج ب  ج  را رقج زده اسی. در وب ی  تنگ  وصادن چنیپ اوگ رف ج داش ه اسی. هج VARرفسک 

جن ه بند  ص رت گوجوت  از اوگ رف ج وجکیب شده و رویهن افج، بازده  واقع  س اب ی ردبجرس  با وزن 

قیاس شده و  )شاوص ک ( ها با یعیار وجفنج نسیی به بازده بازاراسی. درآوج بازده  هجکداب از روش

  وجویب آورده شده اسی.به

 های مختلف به تفکیک بازدهیاطمینانها و سطحبندی الگوریتم: رتبه37جدول 

رفسکسنجه اوگ رف ج بازده  ردفف اطمینانسطح   Rp − Rf βp 
 یقدار وجفنج

 بجا  پجوی  

 یقدار وجفنج

 بجا  بازار

4 44.19% CVAR α2 3.39% تنگ  وصادن    4.46 1.43%  4.91 %  

2 44.34% CVAR α2 3.14% بیز ساده   4.31 1.15%  4.91 %  

9 1.22% CVAR α1 2.22% بیز ساده   4.31 9.21%  4.91 %  

1 2.26% سادهبیز    VAR α2 6.26%  4.31 9.22%  4.91 %  

5 2.29% CVAR α1 6.29% تنگ  وصادن    4.46 5.92%  4.91 %  

6 6.92% VAR α1 1.12% بیز ساده   4.31 2.11%  4.91 %  

2 9.45% VAR α2 4.55% تنگ  وصادن    4.46 4.99%  4.91 %  

1 2.64% VAR α1 4.44 4.46 4.35% تنگ  وصادن    4.91 %  

 ها  پژوهشینیع: فان ه

 اب )فان پ بند  سدر پافان به افپ ن یجه و اهیج رسید که اگج از اوگ رف ج تنگ  وصادن  بجا  کلاس

درصد بجا  آن اس یاده کنیج، بازده  که  33و سطح اطمینان  CvaRس اب رو به رشد(، سنجه رفسک 

د را اس اندارد کجده که ب  ان درصد اسی. به کمک روش وجفنج افپ عد 44.19دهد بجابج با گج ی به یعای ه

 1.43ا  را بیپ بازده پجوی  و بازده شاوص افجاد کجد. در ن افی باو ته به بجوج  عدد حاوی یقافسه

درصد نسیی  6.25اندازه رسیج به که سید حاص ه بهدرصد بازار، به افپ ن جه ی  4.91درصد در یثاب  

 .ش ندسط ح تدول نیز به همیپ روش وب ی  ی به شاوص ک  بازده  ب  ج  را داش ه اسی. بقیه 
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 منابع

رفز  وط  و ارائه ها  بجنایهگذار  بااس یاده از روشساز  سید سجیافه(. ب ینه4911ابزر ، ب. ) (4

 فک یدل کاربجد  . یج ه ع  ب ات ماع  و انسان  دانشگاه شیجاز.

 ی سسه ان شارات ع م .ها  عصی  یصن ع . و جان: (. آشنا  با شیکه4914اویجز ، ب. ) (2

ها  ان خاب س اب ت ی وشکی  پجوی  از نظج بجآ.رد بازده ی رد (. یقافسه یدل4913بیگ ج ، ب. ) (9

ها در ب رس اوراق ب ادار و جان. پنجمیپ کنیجانس و سعه نظاب یاو  ان ظار، بازده واقع  آو  و رفسک آن

 در افجان.

اس یاده از روش حجکی وجمع  ذرات. وبقیقات یاو  ساز  پجوی   س اب با(. ب ینه4913بیگ ، ع. ) (1

 دانشکده یدفجفی دانشگاه و جان .

ها و ی سسات یاو  بااس یاده از روش ارزش گیج  رفسک داراف  شجکی(. اندازه4911پیکارت ، ك. ) 5 (5

 .224-35نایه اق صاد . در یعجض رفسک. نشجفه پژوهش

  ه. و جان: ان شارات سمی.گذار  پیشجن(. یدفجفی سجیافه4939راع ، ر. ) (6

 . ها  ژن یک و زنی رعسگیج  بجا  ان خاب سید س اب، یقافسه اوگ رف ج(. وصمیج4939سیناف ، ح. ) (2

 نایه یدفجفی اتجاف  ع م  پژوهش .پژوهش

ها در ان خاب (. بجرس  و اناف  یدو ا  وک شاوص شارپ و وب ی  پ شش  داده4934زاده، ع. )نض  (1
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Abstract  

The current research was conducted to find the optimal portfolio for investing in 

exchange stocks, and one of the methods that is currently very popular among 

analysts and researchers in this field is methods based on artificial 

intelligence,followed by methods aimed at reducing risk metrics. The purpose of the 

research is to form a portfolio using machine learning methods, measure risk and 

combine it with fuzzy theory, which has a better return than the average return of the 

market.The output of each method is entered into the random forest algorithm and 

prediction is made by this algorithm, and in the last step, the prediction output is 

entered into the value-at-risk and value-at-risk optimization model with the fuzzy 

theory approach to form the capital portfolio. Shares information is daily and its time 

period is from the beginning of 2014 to the middle of 2018.At the end of each of 

these methods and steps, it was compared with the real return of the market.Based 

on the obtained results, the CVAR risk measure has a better capability than the VAR 

risk measure,and the random forest algorithm among the used machine learning 

algorithms has achieved better results in choosing the investment portfolio. 
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