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 چکیدُ

، ثطَسیىِ وٌٌذ ّبی هی گیشی سیؼه اػتفبدُ گزاساى اص هؼیبسّبی هختلف اًذاصُ اهشٍصُ ػشهبیِ

اًذ وِ ساثطِ هیبى سیؼه ٍ ثبصدُ  گشیضی ّوَاسُ ثشایي تلاؽ ثَدُ گزاساى خذا اص اكل سیؼه ػشهبیِ

 اسائِ ثِ ؿذُ اًدبم ایشاى ػشهبیِ ثبصاس ثؼتش دس وِ همبلِ، دسایي لزا. حبكل اص فؼبلیت سا ثْیٌِ ًوبیٌذ

  اػت. ؿذُ پشداختِ ػْبم  ػجذ سیؼه گیشی اًذاصُ ًَیي سیؼه ًبهطلَة ؿشطی ثشای سیبضی هذل

ػشهبیِ ایشاى، اص ثیي پٌدبُ ػْبم ثشتش هیضاى ـبى دادى یه هثبل تدشثی دس ثبصاسً هب ثشایّوچٌیي، 

خَاّذ ایي هَضَع ػبدُ سا  ایي سٍؽ هی .اًتخبة وشدین 1398هبُ هٌتْی ثِ ػبل 12پبًضدُ ػْن سا دس 

ثیٌی ًـذُ سا  ساضی اػت وِ، یه ػَد پیؾ گزاسی خَد گزاس صهبًی اص ػشهبیِ وٌذ وِ ػشهبیِ  ثیبى

ایي ػٌدِ، ًبهطلَثیت ػجذػْبم ٍ افت اسصؽ  وِ اص آًدب صهبًی وِ صیبى ثجیٌذ. آٍسد ٍ ًِ دس ػتثذ

اص ایٌشٍ  ،وٌذ پشتفَی ًبهشوت، دس همبیؼِ ثب ثیـتشیي اسصؽ دػت یبفتِ ؿذُ دس صهبى لجل سا ثیبى هی

 گیشی اًذاصُ تدل ثب سا ًظشؿبى هَسد ػجذػْبم سیؼهثب حل هذل اسائِ ؿذُ، تَاًٌذ گزاساى هی ػشهبیِ

 .یبثٌذ دػت سیؼه ووتشیي ٍ ثبصدُ ثیـتشیي ثب ػْبهی ػجذ ثِ تب وٌٌذ
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 هقدهِ

 ای ٍیظُ اص اّویت خْبى بیوـَسّ توبم دس التلبدی، ی تَػؼِ ٍ سؿذ هَتَس ػٌَاى ثِ گزاسی ػشهبیِ

ثبیذ گفت  ثٌبثشایي، اػت. تش گزاسی افضٍى ػشهبیِ ٍ ثیـتش تَلیذ التلبدی، سؿذ ی لاصهِ اػت. ثشخَسداس

گزاسی ٍ ػَاهل هْن هَخَد  یؾ سفبُ ػوَهی دسثلٌذهذت ثذٍى تَخِ ثِ ػشهبیِوِ سؿذ التلبدی ٍ افضا

پزیش ًیؼت. یىی اص ایي ػَاهل، سیؼه ٍ ثبصدُ  هىبىگزاسد ا تبثیش هی گزاسی، وِ ثش آى دس هحیط ػشهبیِ

گزاسی ثِ ػٌَاى یه تلوین هبلی ّوَاسُ داسای دٍ هؤلفِ سیؼه ٍ ثبصدّی  ػشهبیِ گزاسی اػت. ػشهبیِ

 ًوبیذ. اص یه طشف، گزاسی سا ػشضِ هی ّبی گًَبگَى ػشهبیِ تشویت ،وِ هجبدلِ ایي دٍ ثَدُ

ؿشایط  گزاسی ّؼتٌذ ٍ اص طشف دیگش، ثب بیذی خَد اصػشهبیِوشدى ػ گزاساى ثِ دًجبل ثیـیٌِ ػشهبیِ

گزاسی  ػشهبیِ ثبؿٌذ وِ ػبهل اخیش، دػتیبثی ثِ ػَایذ ػذم اطویٌبى حبون ثش ثبصاسّبی هبلی هَاخِ هی

گزاسی ثشاػبع سٍاثط هیبى  ػشهبیِ ػبصد. ثِ ػجبست دیگش، توبهی تلویوبت سا ثب ػذم اطویٌبى هَاخِ هی

 گشیىذیدس وٌبس  ـِیّو یهبل يیٍ تبه یگزاسِ یٍ ثبصدُ دس ػشهب ؼهیس گیشد. ت هیسیؼه ٍ ثبصدُ كَس

ثش  ـِیّو یگزاسِ یهشثَط ثِ ػشهب وبتیتَاى آًْب سا خذا اص ّن فشم وشد، چشا وِ تلو یّؼتٌذ ٍ ًو

 وبتیدس تلو ذیثب ـِیگزاساى ّوِ ی. ػشهبشدیگ یٍ ثبصدُ كَست ه ؼهیس بىیاػبع ساثطِ ه

اًتخبة ػْبم ٍ ػجذ  ٍهحبػجبت هبلی  دس ،ثٌبثشایي دس ًظش داؿتِ ثبؿٌذ. اس ؼهیخَد، س یگزاسِ یػشهب

ّبی هَخَد اص لحبظ دسخِ سیؼه ٍ ثبصدُ، ثِ  گزاسی ػشهبیِ ای ػول ؿَد وِ ثبیذ ثِ گًَِگزاسی  ػشهبیِ

لی ٍ هیضاى تي اهىبًبت هبفگزاساى ثتَاًٌذ ثب دس ًظش گش ، تب ثذیي طشیك ػشهبیِؿَدثٌذی  تشتیت اٍلَیت

گشدد،  سٍ ثِ سٍ هی ػجذػْبمٍلتی فشد ثب  سیؼه پزیشیـبى ػجذػْبم هطلَة خَیؾ سا تـىیل دٌّذ.

گیشی ًوبیذ وِ  گزاسی دس ّش وذام اص آًْب تلوین اًتخبثی ٍ هیضاى ػشهبیِ ػْنثبیؼتی دس هَسد تؼذاد 

( دس صهیٌِ 1952سوَیتض)تَػط هب سٍؽ سیبضی یه ؿَد. گیشی پیچیذُ هی دس ایي ؿشایط فشآیٌذ تلوین

ّبی سیبضی ثشای  اص ساُ آى. ثطَسیىِ، تب لجل اص ؿذ اسائِهطلَة  ػجذػْبمثشای تـىیل  اًتخبة پشتفَی

ػْبم هختلف سا ػجذی داًؼت وِ داسای   اٍ ثْتشیي ػجذ دس هیبى ػجذّبی .ؿذ ًوی اػتفبدُایي هٌظَس 

غ ثبؿذ. دس ایي سٍؽ اص دٍ هؼیبس ثبصدُ هَسد حذاوثش همذاس ثبصدُ هَسد اًتظبس ٍ حذالل همذاس ٍاسیبً

 اػت. هؼشٍف ٍاسیبًغ -ثِ سٍؽ هیبًگیي اٍاًتظبس ٍ ٍاسیبًغ ثِ طَس ّوضهبى اػتفبدُ ؿذُ اػت. سٍؽ 

. اٍ اًتخبة ػجذػْبم سا ثب تَخِ ثِ حذاوثش ُ ؿذتَػؼِ داد ػجذػْبم تَػط هبسوَیتضهؼئلِ اًتخبة 

گیشی سیؼه  ِ اًذاصُثیبى وشد وِ ٍاسیبًغ، ثِ ػٌَاى ػٌد ثبصدُ هَسداًتظبس ٍ حذالل همذاس ػٌدِ

ای  گیشی سیؼه ٍ ساُ حل ػبدُ هطلك سا ثشای اًذاصُ ( اًحشاف1991وًََ ٍ یبهبصاوی )ثؼذّب، پیـٌْبد ؿذ.

سیضی خطی پیـٌْبد داد. دس ٍالغ، آًْب تَاًؼتٌذ هذلی لبثل  ثشای هؼئلِ اًتخبة پشتفَی ثب ووه ثشًبهِ
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گیشی سیؼه  گزاسی ثش هجٌبی همیبع اًذاصُ ػبصی ػجذ ػشهبیِ سیضی خطی ثشای ثْیٌِ هِطشیك ثشًبحل اص

ثِ طَس وبهل اسائِ دٌّذ. ایي هذل ًیبصی ثِ وٍَاسیبًغ ًذاؿت. اص ایٌشٍ، هٌدش ثِ وبّؾ صهبى حل 

ؿَد. هطبلؼبت آًْب حبوی آى اػت وِ اًحشاف هطلك اص هیبًگیي ثبصدُ تحت ؿشایط خبف  هؼئلِ هی

سیضی  ( هذلی اص ثشًبه1995ِاػپشاًضا) .>14=ثبؿذ گیشی سیؼه هی ذ ٍاسیبًغ، هؼیبسی ثشای اًذاصُّوبًٌ

ّبی هؼبهلات ٍ حذالل ٍاحذّبی هؼبهلات اسائِ داد. ٍی ثؼذ  هختلط سا ثب خلَكیبت ٍالؼی هثل ّضیٌِ

یي وِ دس صهبى اص طشاحی هذل روش ؿذُ آى سا ثشای ثبصاس ػْبم هیلاى ایتبلیب ثِ وبس گشفت. ثِ ػلت ا

ثب افضایؾ ًشخ ثبصدُ ٍ تؼذاد ػْبم، حل هذل ثِ طَس ولی  هؼمَلی لبثل حل تَػط سایبًِ ًجَد، هخلَكبً

تَاى گفت تحمیمبت اٍ دس حَصُ اسصؽ هطلك هیبًگیي اص اًحشاف هٌفی  سػیذ. هی غیشهوىي ثِ ًظش هی

ّبی  ّبی ثْیٌِ ثب اػتفبدُ اص هذل َیپشتف( ثب ًَؿتي هفبلِ ای ثٌبم))2224پپبسیؼتَدٍلَ) .>22=ثَدُ اػت

ّبی  ایي صهیٌِ پشداخت ٍ ػپغ ثب ًوًَِخطی دس  سیضی ّبی ثشًبهِ سیضی خطی(( ثِ ثیبى هذل ثشًبهِ

ًتبیح حبكل اص وبس ٍی، ایي اهش سا  ّبی ػْبم ثذػت آهذُ اص ّش هذل پشداخت. تدشثی ثِ همبیؼِ ػجذ

سیضی خطی  وٌذ، ثب هذل ثشًبهِ هی اص آًچِ فىش تَاًذ، وبسّبی ثیـتشی هـخق وشد وِ یه ؿخق هی

ٍ فَایذ  اًدبم دّذ. اٍ ثب وٌبس گزاؿتي خلَكیبت ٍالؼی هذل اػپشاًضا، آى سا ثِ یه هذل خطی تجذیل

ًبهِ خَد تحت ػٌَاى )) اًتخبة پشتفَی  ( دس پبیبى2228وبًذاػوی ) >.19=چٌیي هذلی سا ػٌَاى وشد

گیشی سیؼه ٍ  سیضی غیشخطی ٍ خطی سا ثشای اًذاصُ ّبی ثشًبهِ ّبی سیؼه گًَبگَى(( هذل تحت ػٌدِ

صهبًِ ٍ  سیبضی دس هؼبئل ته سیضی هؼئلِ اًتخبة پشتفَی ثیبى ًوَد. ٍی ّوچٌیي، وبسثشد ثشًبهِ

چٌذصهبًِ اًتخبة پشتفَی ثْیٌِ ّوشاُ ثب ثبصدُ پشتفَی لطؼی ٍ احتوبلی سا ثلَست ثؼیبس ٌّشهٌذاًِ 

ا ثٌب س( اًتخبة ػجذػْبم اػتبًذاسد  ثب هحذٍدیت احتوبلی 1996فیشیٌگ ٍ لی)ّوچٌیي،  .>13=داد ًـبى

( هحذٍدیت احتوبلی هؼئلِ اًتخبة ػجذػْبم سا فشهَلِ ًوَدًذ ٍ 2221. تبًگ ٍ ّوىبساى )>12=وشدًذ

ای  همذاس ثشاثش لطؼی آى سا تخویي صدًذ. آًْب تَاًؼتٌذ سٍؿی خذیذ  ثشای حل هؼئلِ اسائِ دٌّذ ٍ ًوًَِ

( ثشای 2218)دٍخبوَهبس ٍ ًبخوَاداهِ، دس .>22=ثِ هذل سا ثِ ًوبیؾ ثگزاسًذ ػشهبیِ هشثَطثبصاس صا

ثؼٌَاى یىی اصهؼیبسّبی  CVaRٍاسیبًغ ٍ دس اداهِ همبلِ اص -اًتخبة ػجذػْبم اص هذل پبیِ هیبًگیي

یل دادُ ٍ ػجذػْبم ثْیٌِ سا ثِ ووه هذل هزوَس تـى گیشی سیؼه ٍاسد هذل پبیِ ًوَدُ اًذاصُ

 . >15=اػت

اسصؽ دس هؼشم –( دس همبلِ خَد ثب ووه اسائِ ٍ حل هذل هیبًگیي 2222سػتشپَ ٍ ّوىبساى )

گش سیؼه دس  ّبی هتذاٍل ًـبى داد ایي ػٌدِ ثْتشیي هحبػجِ خطش ؿشطی ٍ همبیؼِ آى ثب ػبیش ػٌدِ

ذػْبم ثب دسًظشگشفتي ػبصی ػج ( ثِ ثْی2222ٌِ. اػتبًیَ ٍ سٍػَ)>22=ثبؿذ ّبی غیشًشهبل هی ثبصدُ
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اسصؽ دس هؼشم خطش –ؿبخق ثبصاس ٍ ٍاثؼتگی صهبًی ًبؿی اص ؿبخق ثبصاس ثِ ووه هذل هیبًگیي 

ثبس تفبضل ػٌدِ اسصؽ دس هؼشم  ( ثشای اٍلیي2216ّوچٌیي، آدسیي ٍ ثشاًشهیش) .>23=ؿشطی پشداختٌذ

وَس سا دس دٍ ؿشایط ػبدی ای اص سیؼه ػیؼتوبتیه اػتفبدُ  ٍ هذل هز خطش ؿشطی سا ثِ هٌضلِ ػٌدِ

( ثِ هحبػجِ سیؼه ػجذػْبم 2222. ػیَضلَ ٍ ساهؾ)>9=ٍ ثحشاًی دس هَػؼبت هبلی ثشسػی ًوَدًذ

ّبی تدبسی  ثب دٍ سٍؽ وؼشی ًْبیی ثبصدُ هَسد اًتظبس ٍ اسصؽ دس هؼشم خطش ؿشطی دس ثبًه

سا ًـبى  ای ح هـبثِپشداختٌذ ٍ دس پظٍّؾ خَد ًـبى دادًذ ًتبیح حبكل اص ایي دٍ سٍیىشد ًتبی

 >.11هیذّذ=

ػبصی ػجذػْبم ثب حذالل هیبًگیي اًحشاف  ثِ ثْیٌِدس ایشاى، ( 1396ّوچٌیي، ػلی پَس ٍ ّوىبساى)

ّذفِ ػبصی چٌذ ( دس تحمیك خَد، هذل ثْی1395ٌِسخجی ٍ خبلَصادُ )ٍ  >3=اًذ هطلك پشداختِ

( دس همبلِ خَد 1398ٍ ًیض،فشخی ٍ فلاح) >2=اًذ گزاسی سا ثب سٍؽ الگَسیتن تىبهلی اسائِ دادُ ػجذػشهبیِ

ػبصی سیؼه ًبهطلَة ٍ  ّذفِ ثشای اًتخبة ػجذػْبم ثش اػبع حذالل سیضی چٌذ یه هذل ثشًبهِ

ٍ >5=اًذ  تشیي ثبصدُ ٍ حذاوثشػبصی سیؼه هطلَة ثِ ووه تئَسی اهىبى اسائِ دادُ ػبصی هوىي حذاوثش

سیضی پَیب  ای ثب سٍیىشد ثشًبهِ گزاسی چٌذدٍسُ ػبصی ػجذ ػشهبیِ ( ثِ ثْی1397ٌِهحجی ٍ ًدفی)

. اص طشفی، هْذٍی ٍ >7=اًحشاف هؼیبس سا ثؼٌَاى ػٌدِ سیؼه دس ًظش گشفتٌذٍ دس همبلِ خَد،  پشداختٌذ

ثبًه ٍ هَػؼِ هبلی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع ثب هؼیبس اسصؽ  17( دس تحمیك خَد ثِ ثشسػی 1396الْی)

 .>8ه ػیؼتوبتیه پشداختٌذ =ْت تؼییي سیؼدس هؼشم خطش ؿشطی خ

 گشفتي ًظش دس ثب وِ ؿَد هی اسائِ سیبضی سیؼه ًبهطلَة ؿشطی هذل یه ،تحمیك ایي دس

 سیؼه گیشی اًذاصُ ٍ ػٌدؾ ثشای ػبصی پیبدُ هَسد ثَدى صهبًِ ته فشم ٍّبی هشثَط ثِ آى  هحذٍیت

 .گیشد هی لشاس

 بیبى هسئلِ تحقیك 

گزاسی ٍ تبهیي هبلی ّویـِ دس وٌبس یىذیگش ّؼتٌذ ٍ  بیِاص آًدبیی وِ سیؼه ٍ ثبصدُ دس ػشه 

گزاساى دس خْت اًتخبة ثْتشیي ػجذ  ثشسػی ٍ هطبلؼِ ػشهبیِتَاى آًْب سا خذا اص ّن فشم وشد،  ًوی

گزاساى سیؼه سا  ػشهبیِ . هؼوَلاًپزیشد كَست هیگزاسی ثب تَخِ ثِ هیضاى سیؼه ٍثبصدُ آى  ػشهبیِ

ی وٌٌذ وِ سگزا ػشهبیِ ػجذیٍ ّوَاسُ دس پی آى ّؼتٌذ تب دس  ًذا ضیًبسادٍػت ًذاسًذ ٍ اص آى 

گزاسی  گزاساى ثِ ثبصدُ ػشهبیِ ثیـتشیي ثبصدُ ٍ ووتشیي سیؼه سا داؿتِ ثبؿٌذ. ثِ ػجبست دیگش، ػشهبیِ

 .ًگشًذ هی سیؼه ثِ ػٌَاى یه ػٌلش ًبهطلَة ثِ ػٌَاى یه ػبهل هطلَة ٍ ثِ
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تَاًٌذ ثب دس ًظش گشفتي ّذف ٍ ؿشایط  ضی سیبضی ٍخَد داسًذ وِ هیسی ّبیی دس ثشًبهِ اص طشفی، هذل

ْبم سا اسائِ دٌّذ. ػجذػُ حبون ثش هؼئلِ، تشویجی ثْیٌِ ثب همذاس ثْیٌِ هـخق اص ػٌبكش تـىیل دٌّذ

تَاى ثشای سػیذى ثِ چٌیي ّذفی، اطلاػبت هبلی سا ثب دس ًظشگشفتي توبم ؿشایط حبون ثش  ثٌبثشایي، هی

 سیضی سیبضی وشد. سی دس دًیبی ٍالؼی ٍاسد هذل ثشًبهِگزا ػشهبیِ

ه ثذًجبل ثبصدّی هَسد اًتظبس ػطح هـخلی اص سیؼ لجَلثب  ثبصاسػشهبیِگزاساى  اص آًدب وِ، ػشهبیِ

اًذ.  گزاسی سا ثشسػی ٍ تَػؼِ دادُ ّبی هختلف سیؼه ػشهبیِ ثؼیبسی اص پظٍّـگشاى ػٌدِّؼتٌذ، خَد

ی سیؼه، همذاس احتوبلی ثبصدُ دس پبییي ثبصدُ هَسد اًتظبس اػت وِ ثِ آى گیش ثٌذی اص اًذاصُ یه دػتِ

ؿَد. ثؼیبسی اص هحممیي ثش ایي ثبٍسًذ وِ ایي ًَع سیؼه ثؼیبس هٌبػت اػت،  گفتِ هی بهطلَةسیؼه ً

ص وٌذ ٍ ًمبط ثبلایی ا صیشا تٌْب احتوبل لشاس گشفتي ثبصدُ دس ًبحیِ پبییي ثبصدُ هَسد اًتظبس سا حذالل هی

 گیشد.  دس ًظش ًویگزاساى داسای هطلَثیت اػت سا  ثبصدُ هَسد اًتظبس سا وِ ثشای ػشهبیِ

سیؼه  هٌفشدػجذ ػْبم تحت ػٌدِ  سیؼه هجبًی ثیبىٍ  گیشی اًذاصُؿذُ ثِ  تلاؽ همبلِدس ایي  

 ثِ ّوشاُ ػٌدِ هزوَس یسیض پشداختِ ؿَد. هطبلؼِ دیگش، ثشًبهِ ثب ووه هذل سیبضیًبهطلَة ؿشطی 

ثب تَخِ  گزاس هی تَاًذ ػشهبیِ وِ اػت. پزیشفتِ اًدبمدس ثؼتش ثبصاس ػشهبیِ ایشاى  پبًضدُ ػْوی ایِ ًوًَ

 ػْن، همذاس ثبصدُ ٍ سیؼه ػجذػْبم تـىیل دّذ.دلخَاُ خَد سا ثب تَخِ ثِ ٍصى ّشػجذػْبم  ثِ آى

ثب دس ًظشگشفتي  هٌفشد  ّبی  ًبهطلَة اسائِ هذلی خذیذ دس ػٌدِدس  همبلِ ایي ٍیظگی اكلیّوچٌیي، 

 هٌفشد ًبهطلَةػٌدِ  یّبی اسائِ ؿذُ ػلاٍُ ثش ثشسػ اػت. دس سٍؽ ّبی تؼشیف ؿذُ هذل هحذٍیت

سیؼه  یّب ایي ًَع ػٌدِ سیبضیی دس ثؼتش ثبصاسػشهبیِ ایشاى، ثِ اسائِ هذل ا سیؼه ثِ ّوشاُ ًوًَِ

 یسا ثشاخذیذی َاًٌذ ػٌدِ سیؼه پشداختِ ؿذُ اػت وِ ایي اهىبى سا فشاّن هی آٍسد تب افشاد ثت

یه الگَ ٍ  ،هزوَساهتحبى وٌٌذ. اػتفبدُ اص ػٌدِ سیؼه صهبًِ  ثلَست ته سػیذى ثِ ساُ حل ثْتش

 ثشای تؼییي ػجذ ثْیٌِ ػْبم اػت.ساٌّوبی هٌبػجی 

 تحقیك  اسبسی اّداف

 ؿَد: یثلَست صیش ثیبى ه ّبی اكلی تحمیك ّذف

 هٌفشد سیؼه ًبهطلَة ؿشطی ؼهّبی سی ّبی ػٌدِ ظگی   ٍی ثشسػی(1

 سیؼه ًبهطلَة ؿشطیسیبضی سیضی  (ػبختي هذل ثشًبه2ِ

  ػْنصهبًِ ثِ ّوشاُ ٍصى ّش ػجذػْبم ثلَست تهٍ ثبصدُ هَسد اًتظبس گیشی اًذاصُ سیؼه  (اًذاص3ُ
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 تحقیك  اسبسی سَالات

 گیشی سیؼه چگًَِ اػت؟ اًذاصُخْت  سیؼه ًبهطلَة ؿشطی ِػٌدػبصی حبٍی  ( هذل1

ٍ فشم ّبی هذل  هحذٍدیتثب دس ًظش گشفتي  ثبصاسػشهبیِ ایشاى ثؼتش دس هٌبػت( ػجذػْبم 2

 وذام اػت؟ثَدى   صهبًِ ته

 گیزی ٍ اجزای تحقیك جبهؼِ آهبری ٍ رٍش ًوًَِ

تشیي ػْبم دس ثَسع اٍساق ثْبداس ایشاى  ؿشوت وِ اص پشهؼبهلِ 15ایي تحمیك ثِ ثشسػی ػْبم 

ّبی سیؼه  ػٌدِتحمیك پشداصد. دس ایي  هی 1398( هبُ هٌتْی ثِ ػبل 12صدُ)ثبؿٌذ، ثشای هذت دٍا هی

ػلوی داخلی ٍ خبسخی اػتخشاج ؿذُ اػت. ثب سخَع ثِ ػبیت  ثشای اًتخبة ػجذػْبم اص وتت ٍ هدلات

ّبی هختلف هبلی هـخق ؿذ. ػپغ، ثب  ّبی ّشیه اص ػْبم دس دٍسُ ثَسع ٍ هـخق ؿذى ثبصدُ

سا دس ثَسع ایشاى  سیؼه ًبهطلَة ؿشطیتَاى هذل سیبضی  ق ؿذُ، هیّبی ػْبم هـخ ووه ثبصدُ

حل  LINGO8   ٍMATLABّبی هَخَد، ثِ ووه ًشم افضاسّبی هشتجط  ًـبى داد. دس اداهِ هذل

 اًذ. ؿذُ

 ّب آٍری دادُ جوغ

هب ثشای ًـبى دادى یه هثبل تدشثی دس ثبصاسػشهبیِ ایشاى، اص ثیي پٌدبُ ػْبم ثشتش هیضاى پبًضدُ 

ی سیؼه اص آًْب گیش اًذاصُ ّبی سا اًتخبة وشدین، وِ ثشای تدضیِ ٍ تحلیل هذلداسای هؼبهلِ ثیـتش ػْن 

ثْوشاُ  ّبی ػْبم اًتخبة ؿذُ ثبصدُ( 2خذٍل)اػبهی ػْبم هٌتخت ٍ (1خذٍل) وٌین. اػتفبدُ هی

 :دّذ سا ثشای هذت دٍاصدُ هبُ ًـبى هیتب دٍسلن اػـبس  هیبًگیي آًْب

 ّبی هَرد بزرسی در ببسارسزهبیِ ایزاى ضزکت. سْبم 1جدٍل 

 X1 X2 X3 X4 X5 ًبم هتغیش

 وبسآفشیي هلت ثَػلی  غذیش  ػبیپب ًبم ػْن

 X6 X7 X8 X9 X12 ًبم هتغیش

 ػبیپبآریي ػیٌب كٌبیغ ثْـْش هپٌب تشاًؼفَ ًبم ػْن

 X11 X12 X13 X14 X15 ًبم هتغیش

 چبدسهلَ پتشٍؿیوی  اسانهبؿیي ػبصی  تَوبفَلاد كٌؼت ٍ هؼذى ًبم ػْن
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 بْوزاُ هیبًگیي سْبمّبی  .  ببسد2ُجدٍل

 x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 x11 x12 x13 x14 x15 هبُ

1 2 7.23 4.5 3.8 26.6 4- 1 8 3.14 9 6.1 6 6.92 6- 2.29 

2 2.5 32.7 27.4 7.5 7.7 3- 19 14 22.2 2.1 12 11 16.6 14.4 1.25 

3 2.26 9.8 2- 3- 1- 14- 4 3.3 3- 4.7 3- 1- 2.2 51.3 2.5- 

4 7.83 9.7- 3- 4.3 2.5 21.4 13 6- 5- 21 6- 8 16.6 26- 4.7 

5 5.1- 19.9 29.5 1.9 2.7 5- 32 1.5 4 3.7 2.8 15 47.6 14- 2.92 

6 6- 6.6 8.5 2 3- 6 2 1.7 9.2 3- 7.1 1- 19.3 1- 12.8 

7 26.8 34.3 2 13 29.3 39.4 16 9.6 21.3 21 45 4 9- 47.6 8.7 

8 15 12- 12.8 12 2- 6- 1- 15 12.8 1.8 23 5 22- 12- 3.7- 

9 17- 12- 19- 6- 4- 7- 1- 3- 3- 11- 4- 2 12- 18- 3.4- 

12 2.7- 15 3- 5- 1 5 12 9.6 9.9 8.4 26 7 9- 7- 2.19 

11 7.2 3.3 25 4.6 1- 1.9 2 29 8.5 5.3 17 4 34 11 2.1 

12 8.6 8.3 14.9 7.9 7.3 7.8 8 8.1 7 1.4 1- 16 7- 11.8 4.8 

µ 3.1 8.4 7.8 3.6 5.4 3.5 8 7.7 7.5 3.1 12 7 13.9 4.5 2.1 

ّبی تحت ثشسػی اػت ٍ  ّبی ّش ػْن ثشاثش ثب هیبًگیي ّوِ صهبى هیبًگیي ثبصدُلاصم ثِ روشاػت، 

 ؿَد: ثلَست صیش هحبػجِ هی

           15 , =1,2,3,… j                  
1

s
ij

i

r

s

 j =µ  

( اص ػبیت ثَسع 1398ّبی تبسیخی ػْبم ثلَست هبّبًِ ثشای هذت یىؼبل )ػبل  ثبصدُّوچٌیي، 

 آٍسد ًَیي اػتخشاج گشدیذُ اػت.  اٍاساق ثْبداستْشاى ٍ ًشم افضاس سُ

تشّبی وِ دس لجل اص ٍسٍد ثِ هجبحث هختلف هؼئلِ اًتخبة ػجذػْبم لاصم اػت هتغیشّب ٍ پبساه

 گیشًذ سا تؼشیف وٌین: هذل هَسد اػتفبدُ لشاس هی ػشتبػش

E – ثبصدُ هَسد اًتظبس ػجذػْبم 

R- ثبصدُ ػْبم تحت ثشسػی 

S-  )ُتؼذاد ػٌبسیَّبی لبثل ثشسػی)تؼذاد هب        s=1,2,3…,12               

n- تؼذاد ػْبم هَسد ثشسػی         j=1,2,3 …,15 

α- ػطح اطویٌبى 
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rs×n-   هبتشیغ ثبصدُ ػْبم 

Xn×1- ِگزاسی هتٌبظش ثب  ثشداس دسكذ ػشهبیn ػْن 

n×1µ- هیبًگیي ثبصدُ ػْبم 

E0- ثبصدُ هَسداًتظبس خبف ثشای ػجذػْبم 

Emin- ووتشیي همذاس هوىي اص ثبصدُ ػجذػْبم 

Emax- ثیـتشیي همذاس هوىي اص ثبصدُ ػجذػْبم 

y (بّذُ ؿذُ )ٍالؼی( ػجذػْبم ثبصدُ هـ -; ثبصدُ هَسد اًتظبس ػجذػْبم (y = E - R 

 (CDar)ریسک ًبهطلَة ضزطی سٌجِهدل ارائِ 

دس اثتذا ثشای تـشیح هذل ثِ ثشسػی سًٍذ تىبهلی سػیذى ثِ ػٌدِ سیؼه ًبهطلَة ؿشطی پشداختِ 

اص ایي سٍ اثتذا ثِ تَضیحبتی دس هَسد ػٌدِ  ؿَد ٍ ػپغ ثِ اسائِ هذل اؿبسُ ؿذُ پشداختِ هی ؿَد. هی

Var   ٍCvar  پشداختِ ٍ ثؼذ ثِ ثشسػی هذل CDar پشداصین. اسصؽ دس هؼشم سیؼه یه ػٌدِ  هی

سیؼه ثؼیبس هتذاٍل اػت ٍ دس ثؼیبسی اص كٌبیغ ٍ هَػؼبت هبلی وبسثشد داسد. اسصؽ دس هؼشم 

ؿذُ دس افك صهبًی هؼیي  سیؼه، حذاوثش همذاس ضشس ثبلمَُ دس اسصؽ ػجذػْبم ثب ػطح احتوبل دادُ

 اػت.

 
 ًوَدار ارسش در هؼزض ریسک  .1ضکل 

ّبی ػجذػْبم سا ًشهبل فشم وٌین، آًگبُ ػٌدِ اسصؽ  حبل ثب تَخِ ثِ تَضیحبت فَق ٍ اگش ثبصدُ

 ثیبى ؿَد: (1)سیضی خطی ثلَست هذل  تَاًذ ثلَست هؼئلِ ثشًبهِ دس هؼشم خطش هی

   

  

  (1) 
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ّبیـبى سا ثب  ػْن لبثل ػشهبیِ گزاسی ٍخَد داسد ٍ هیبًگیي ثبصدُ nدس ایي هذل فشم هی وٌین 

ثیبى  N(µ,Cاػت وِ ثلَست) εؿَد. فشم دیگش هب تَصیغ ًشهبل  ًـبى دادُ هی εهتغیش تلبدفی 

یه  ساوفلش ٍ یَسػیَ اسصؽ ًشهبل اػتبًذاسد اػت. Φ(2هبتشیغ هتمبسى هثجت اػت(. ) Cؿَد)  هی

دًذ ٍ ًبم آى سا اسصؽ دس هؼشم خطش ؿشطی ًبهیذًذ. اسصؽ دس هؼشم ػٌدِ سیؼه خذیذ سا هؼشفی وش

اص ایي ثذتشیي وٌذ، اهب هیضاى صیبى ًبؿی  تٌبظش ثب ثذتشیي حبلت سا هـخق هیخطش حذالل همذاس صیبى ه

وٌذ. یه ػشهبیِ گزاس ًیبص داسد ثذاًذ وِ همذاس ضشس چمذس اػت تب ثتَاًذ تـخیق  حبلت سا تؼییي ًوی

همبدیش ایي ثضسگی سا هـخق  Cvarّبیؾ اػت یب خیش.  اى صیبى ثیـتش اص هدوَع پَلدّذ آیب هیض

تگی ثِ گیشد، الجتِ ایي هطلت ثؼ وٌذ ٍ صیبى هَسد اًتظبس هتٌبظش ثب ثذتشیي حبلت ّب سا اًذاصُ هی هی

ىِ وٌذ ٍ صهبًی اػتفبدُ اص ایي ػٌدِ، هؼئلِ اًتخبة ػجذػْبم سا خطی هی اًتخبة ػطح اطویٌبى داسد.

 . >13=ثبؿذ  هی Cvar ≥ Varسػین وِ  هـخق ؿَد ثِ ایي ًتیدِ هی  Varحذالل همذاس 

ًـبى دٌّذُ  Cvarثبؿذ. ثِ ثیبى دیگش،  هی Varّوچٌیي، ایي هؼیبس ثیبًگش هتَػط ضشس ثیؾ اص 

ّبی آیٌذُ دس دػتشع ثبؿذ اًتخبة پشتفَی  اگش ثبصدُ هتَػط ضشس ثیؾ اص اسصؽ دس هؼشم خطش اػت.

هبتشیغ ثبصدُ ٍ  rسیضی خطی فشهَلِ ؿَد. اص آًدب وِ  تَاًذ ثلَست ثشًبهِ هی Cvar -ٍؽ هیبًگیيثِ س

rx ُتَاى ثب  ّب سا هی ثبؿذ. ثٌبثشایي، صیبى ّبی ػجذػْبم هی ثبصدrx- وٌذ  ًـبى داد. ایي هذل ػؼی هی

تَاًذ هؼئلِ  هی (2)ل ؿَد. هذ دسكذ ثیبى هی α-1)ّب سا دس ػطح )  اسصؽ هَسد اًتظبس ّوِ ثذتشیي صیبى

 اًتخبة ػجذ ػْبم سا حل وٌذ:

 

 

 

 

  (2) 

 

ثبؿذ.  هی(CVar) یؼه ًبهطلَة ؿشطی ثؼیبس ؿجیِ ثِ ػٌدِ اسصؽ دس هؼشم سیؼه ؿشطیس

تخویي صدُ ؿذ. آًْب چگًَگی وبسثشد ایي ػٌدِ > 13=هطلَة ؿشطی تَػط چىلٍَ ٍ ّوىبساىسیؼه ًب

وت، دس همبیؼِ ثب ، افت اسصؽ پشتفَی ًبهشلَثیت ػجذػْبمسا دس اًتخبة ػجذػْبم ًـبى دادًذ. ًبهط

ِ هب هـبّذات خَد سا فشم وٌین و وٌذ. ؿذُ دس صهبى لجل سا ثیبى هی ثیـتشیي اسصؽ دػت یبفتِ

ًوبیین.  ػْبم غیشهشوت سا ثلَست هبّبًِ ثجت هیاین ٍ اسصؽ ػجذ ػْبم اص هْشهبُ آغبص وشدُثِ ػجذ ساخغ
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اػت. ثٌبثشایي، ًبهطلَثیت  سیبل ؿذُ 122222سیبل ٍ دس آثبى هبُ  122222اسصؽ پشتفَی دس هبُ هْش 

سیبل ثشػذ،  82222پشتفَی ثشای هبُ آثبى كفش اػت. حبل فشم وٌین اسصؽ پشتفَی دس آرس هبُ ثِ 

 دسكذ افت اسصؽ خَاّذ ثَد.33سیبل یب  42222ثٌبثشایي، هیضاى ًبهطلَثیت 

 ؿَد: ( هحبػجِ هی3بثغ ًبهطلَثت ثلَست تبثغ )ت

 (3          )1

1 1 1 1

( , ) max (1 ) (1 )
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CDaR  1)) اسصؽ هَسد اًتظبس-α  ِدسكذ صیبى ًبهطلَة اػت ٍ ثب ووه تبثغ صیش لبثل هحبػج

 اػت:
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η_  آػتبًِ گزس اص ًبهطلَثیت 

ε_ هتغیش تلبدفی 

Z+_ max{z,0} 

سیضی خطی فشهَلِ ؿَد، اگش ػٌبسیَّبی  تَػط ثشًبهِتَاًذ  هی  CDaR -ػْبم هیبًگیياًتخبة ػجذ

 rّبی تبسیخی هَخَد اػت ٍ ثب ووه هتغیش  وٌین تؼذادی اص ثبصدُ ثبصدُ آیٌذُ هَخَد ثبؿذ. هب فشم هی

 ؿَد.  ًـبى دادُ هی

دسكذ صیبى سا ثیبى ًوبیذ. هؼئلِ ثشًبهِ خطی ثب  α-1))  وٌذ اسصؽ هَسد اًتظبس ایي هؼئلِ ػؼی هی

 ؿَد: ( حل هی4)حل هذل 
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 Eminؿَد.  لشاس داسد حل هی Emin ٍEmaxوِ دس ثبصُ  E0ثشًبهِ خطی فَق تَػط همبدیش هختلف 

ب ووه ساثطِ صیش وِ ؿجیِ ثِ ثیبًگش حذالل ثبصدُ پشتفَی اػت وِ ثشای ثذػت آٍسدى خَاة هؼئلِ، ث

 آیذ: ( اػت، ثذػت هی5هذل )

(5) 
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Emax ثبؿذ، وِ ثشای حل هؼئلِ آى سا ثـتشیي  ثیبًگش ثـتشیي همذاس هوىي ثبصدُ ػجذػْبم هی

 هذل ثشًبهِ خطی پبساهتشیه اكلیّوچٌیي،  گیشین. ّبی هَخَد دس ًظش هی همذاس هیبًگیي ثبصدُ ػْبم

ثشای  CDaRیه  E0. ثشای ّشگشدد هیحل  Emin ٍEmaxدس ثبصُ ثیي  E0( ثب ووه همبدیش هختلف 5)

وبسا ـبى تـىیل ًوَداسی ثِ ًبم هشصاًتظبس ٍ سیؼه ًبهطلَثّبی هَسد آیذ. ثبصدُ ػجذػْبم ثذػت هی

ثذػت  Xثبؿذ. ّوچٌیي، هتغیش  دٌّذ. ّش ًمطِ اص ایي ًوَداس ؿبهل یه ػجذػْبم هفیذ ٍ هَثش هی هی

اص دّذ.  ًـبى هی E0 ٍ CDaR ثِ ّش  سا ثب تَخِگزاسی دس ّشػْن  آهذُ اص حل هذل، دسكذ ػشهبیِ

وبسا ٍ خشٍخی حبكل اص حل هذل، ػجذػْبم تَاًذ ثب هـبّذُ ًوَداس هشص گزاس هی یه ػشهبیِایٌشٍ، 

 هتٌبػت ثب ًیبصؽ سا تـىیل دّذ.

ًوبیین.  سا ثشای هثبل ٍالؼی تحت ثشسػی حل هی CDaR -اًتخبة ػجذػْبم ثب ووه هذل هیبًگیي

 2.2645ٍ2.1394ثِ تشتیت  Emin ٍEmax گیشین.  % دس ًظش هی95یٌبى  سا ثشای حل هؼئلِ ػطح اطو

ؿَد ٍ خشٍخی هذل ثِ  آیٌذ. هؼئلِ اًتخبة ػجذػْبم ثب دُ همذاس دس ثیي ایي ثبصُ حل هی ثذػت هی

 ثبؿذ. ( هی2( ٍ خذٍل )2تشتیت هشصوبسا )



 1404/ بْبر 62/ ضوبرُ 16ٍ هدیزیت اٍراق بْبدار/ دٍرُ  فصلٌبهِ هٌْدسی هبلی

  128  
  

0.06 0.07 0.08 0.09 0.1 0.11 0.12 0.13 0.14 0.15
0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

0.4

0.45

0.5

EXPECTED RETURN

C
D

a
R

 
 CDaR -ًوَدار هزسکبرای هدل هیبًگیي  .2ضکل

ت تحول ًبهطلَثیت وَچىی سا داؿتِ ثبؿذ اهب اگش، ًبهطلَثیت ثضسگی گزاس هوىي اػ یه ػشهبیِ

، >13=ایدبد ؿَد، ثِ هؼٌی ایٌؼت وِ یه هؼئلِ هْوی دس ػشهبیِ فؼلی فشد پیؾ خَاّذ آهذ.

تب دٍ گزاسی دس ّش ػْن  ثِ ّوشاُ دسكذ ػشهبیِسیؼه  ػٌدِ ًـبى دٌّذُ ثبصدُ هَسداًتظبس ٍ (3)خذٍل

 .ثبؿذ ٌْبدی هیپیـثشای هذل سلن اػـبس 

 CDaR -گذاری در ّزسْن بزای هدل هیبًگیي بِ ّوزاُ درصد سزهبیِ  CDaRاًتظبر ٍببسدُ هَرد. 3جدٍل 

 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 X9 X10 X11 X12 X13 X14 X15 CDaR ثبصدُ

6.45 2 2 2 2 16 2 2 2 2 2 2 72 2 2 12 2 

7.28 2 2 2 2 22 2 2 2 2 2 2 73 5.7 2 1 2 

8.11 2 2 2 2 6 2 2 2 2 2 2 82 13 2 2 2 

8.9 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3 74 22 2 2 2.9 

9.77 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 14 55 32 2 2 2.4 

12.6 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 25 37 37 2 2 4 

11.43 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 36 19 45 2 2 5.5 

12.26 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 47 2 53 2 2 7 

13.29 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 24 2 76 2 2 19.3 

13.94 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 122 2 2 49 
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 گیزی بحث ٍ ًتیجِ

ّبی  ّبی ثَسػی، ثشای اداهِ ثمبی خَیؾ ٍ ػَدآٍسی ٍ دلایل دیگش، فؼبلیت اص آًدبیی وِ ؿشوت

یذاسی ػْبم یبثذ، ؿوب ثب خش هیّبی گًَبگَى ًیض تغییش  ای داسًذ ٍ دس صهبى هٌحلش ثِ فشد ٍیظُ

صیشا اگش دس یه ػْبم خشیذاسی ؿذُ دچبس صیبى  ّبی هتفبٍت سیؼه خَد سا وبّؾ خَاّیذ داد. ؿشوت

دّذ وِ ثِ  دس كَستی وِ پَل ؿوب اخبصُ ًوی صیبى خجشاى خَاّذ ؿذ. ّب ایي ؿَیذ، ثب ػَد ػبیش ؿشوت

 گزاسی اػت. شهبیِّبی ػ ثْتشیي تَكیِ خشیذ ػْبم ؿشوت ایي كَست اًتخبة ػْبم داؿتِ ثبؿیذ،

ئِ كَستْبی هبلی آًْب ًگبُ داسای ػجذػْبم ّؼتٌذ ٍ اگش ثِ سًٍذ اسا گزاسی اوثشاً ّبی ػشهبیِ ؿشوت

 CDaRیه  E0دس ایي همبلِ، ثشای ّش، ّوچٌیي دٌّذ. اسلبم لبثل اػتوبدی سا اسائِ هیوٌیذ، ّوَاسُ 

َة ؿبى تـىیل ًوَداسی ثِ ًبم بهطلّبی هَسد اًتظبس ٍ سیؼه ً ثشای ػجذ ػْبم ثذػت هی آیذ. ثبصدُ

 Xثبؿذ. ّوچٌیي، هتغیش  ػْبم هفیذ ٍ هَثش هیدٌّذ. ّش ًمطِ اص ایي ًوَداس ؿبهل یه ػجذ وبسا هیهشص

دّذ.  ًـبى هی E0 ٍ CDaR سا ثب تَخِ ثِ ّش  گزاسی دس ّشػْن ثذػت آهذُ اص حل هذل، دسكذ ػشهبیِ

وبسا ٍ خشٍخی حبكل اص حل هذل، ػجذػْبم هتٌبػت ثب صذُ ًوَداس هشتَاًذ ثب هـبّ گزاس هی یه ػشهبیِ

سا ثشای هثبل  CDaR -اص طشف دیگش، اًتخبة ػجذ ػْبم ثب ووه هذل هیبًگیي ًیبصؽ سا تـىیل دّذ.

 Emin گیشین.  % دسًظش هی95ًوبیین. ثشای حل هؼئلِ ػطح اطویٌبى  سا  ٍالؼی تحت ثشسػی حل هی

ٍEmax  آیٌذ. هؼئلِ اًتخبة ػجذػْبم ثب دُ همذاس دسثیي ایي ثبصُ  یثذػت ه 2.2645ٍ2.1394ثِ تشتیت

سیضی سیبضی ثِ دٍ سٍؽ  بی ثشًبهِّ دس ایي تحمیك ًتبیح حبكل اص ثىبسگیشی هذلؿَد ٍ لزا،  حل هی

گزاسی  وبسای هذل ٍ خذٍل هیضاى ثبصدُ هَسد اًتظبس ٍ سیؼه ثِ ّوشاُ دسكذ ػشهبیِهشص ًوَداس

سیؼه ثشای اًتخبة ػجذػْبم هب دس هَسد ػٌدِ ًبهطلَة ٍ هٌفشدل، ؿذ. دسو  بى دادُدسّشػْن ًـ

ّبی یبصدُ،  یبثین وِ ػْبم ؿوبسُ هیػْبم ػبدُ دسثحث وشدین. ثب هـبّذُ ًتبیح هذل اًتخبة ػجذ

ّبی یه ٍ دٍ ٍ  ٌیي، ػْندٍاصدُ ، ػیضدُ ٍ چْبسدُ ٍ پبًضدُ اص اّویت صیبدی ثشخَسداس ّؼتٌذ ٍ ّوچ

ثبؿٌذ. ثبیذ  ّبی ؿوبسُ ؿؾ، ًِ ٍ دُ ًیض ّویٌطَس هی ثبؿٌذ ّوچٌیي، ػْن هیاّویت  ػِ ًؼجتبً ثی

پٌح ٍّـت داسای دسخِ  ٍ ػِ ػْن چْبس CDaRػْبم تحت ثشسػی دس هذل   تَخِ داؿت وِ دس

تَاى گفت وِ،  هی همبلِّبی ثىبس سفتِ دس ایي  دس همبم همبیؼِ هذلّوچٌیي،  اّویت ووی ّؼتٌذ.

سیؼه دیگش ٍ ثب تَخِ ثِ ایٌىِ  ّبی ػٌدِ سیؼه هٌفشد ًؼجت ثِ هذل سیؼه ًبهطلَة ؿشطیهذل 

 ،ذٌ( پیذا وα-1ًبهطلَة ؿشطی ػؼی داسد وِ اسصؽ هَسد اًتظبس ثذتشیي ًمطِ ًبهطلَة سا ثب احتوبل) 

تش خْت هحبػجِ،  ثْوشاُ كشف صهبى ووتش ٍ سٍؽ ػبدُسا ثخؾ دیگش ثب لبثلیت ثْتش ػٌدؾ سیؼه 

ایي همبدیش سا  هزوَستَاًذ ثب هـبّذُ خذاٍل ًبؿی اص حل هذل  گزاس هی هبیِػش ٌذ لزا،و هی هـخق
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اص ٍیظگی  ّوچٌیي،ثلَست یه خذٍل هـبّذُ ًوبیذ ٍ ػجذػْبم هَسد دسخَاػت خَد سا تـىیل دّذ. 

گیشی  تَاًذ هَخت وبّؾ صهبى ٍ ّضیٌِ ثشای تلوین اػت وِ هیایي هطلت اسائِ ؿذُ  هذل دیگش

، یه ثؼتِ سیؼه ًبهطلَة ؿشطیتَاى ایي ًتیدِ سا ثیبى ًوَد وِ هذل  سآخش، هیگزاس ؿَد. د ػشهبیِ

خْت هذیشیت ثْتش سیؼه گزاساى ٍ هذیشاى دس سا دس اختیبس ػشهبیِ وبساییاطلاػبتی هٌبػت ٍ 

 ذ.دّ ػجذػْبم، لشاس هی

 گشدد: پغ اص ثشسػی ًتبیح تحمیك هَاسد صیش ثشای وبسّبی آیٌذُ پیـٌْبد هی 

 ّبی سیبضی چٌذّذفِ ثب ثیؾ اص دٍ ػٌدِ سیؼه ثلَست ّوضهبى اص هذل اػتفبدُ -1

 ّب دس حدن ثبلای ػْبم ّبی فشااثتىبسی ثشای حل هذل اػتفبدُ اص سٍؽ -2

 اػتفبدُ اص ػبیش اٍساق ثْبداس ػلاٍُ ثش ػْبم ػبدی ثب ًشخ ثبصدُ هَسداًتظبس فبصی ٍ دسآخش،-3
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 هٌببغ

گزاسی ثب اػتفبدُ اص  ػبصی ػجذ ػشهبیِ (، ثْی1384ٌِػجبع، ) یذُ، ػجبػی،اثضسی، هْذی، وتبثی، ػؼ (1

ًبهِ حؼبثذاسی، هدلِ ػلَم اختوبػی ٍ  ی یه هذل وبسثشدی، ٍیظُ سیضی خطی ٍ اسائِ ّبی ثشًبهِ سٍؽ

 . 1-17، ف ف 22،2اًؼبًی داًـگبُ ؿیشاص،

اٍساق ثْبداستْشاى  ْبم دس ثَسعػػبصی ٍ همبیؼِ ػجذ ، ثْیٌِ(1395خبلَصادُ، حویذ، )، سخجی، هْؼب (2

 .272-253(، 2)16هٌذی اص الگَسیتن تىبهلی چٌذّذفِ، تحمیمبت هبلی،  ثب ثْشُ

ػبصی ػجذػْبم ثب حذالل  ( ، ثْی1396ٌِپَس، اسهغبى، یبویذُ، ویخؼشٍ، هحفَظی، غلاهشضب، ) ػلی (3
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Abstract 

Today, investors use different criteria for measuring risk, so that investors, apart 

from the principle of risk aversion, have always tried to optimize the relationship 

between risk and return on operations. Therefore, in this article, which has been 

done in the context of the Iranian capital market, a new mathematical model of 

adverse conditional risk for measuring stock portfolio risk has been presented. 

Also, to show an empirical example in the Iranian capital market, we selected 

fifteen shares from the top fifty stocks in the 12 months ending 1398. This method 

wants to state the simple fact that the investor is satisfied with his investment when 

he makes an unforeseen profit and not when he loses. Because this measure 

expresses the desirability of the portfolio and the decline in the value of the 

composite portfolio compared to the highest value achieved in the past, investors 

can solve the proposed model by accurately measuring their portfolio risk to 

Achieve a stock portfolio with the highest returns and the lowest risk. 
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