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تکىیک آضفتگی ي تابع ارزش در  با استفادٌ از سازی استًار پرتفًیبُیىٍ

 ضرطی معرض ریسک

 1خذیجه حؼنلو

ػبصی پشتفووی وووسد اػوتفبده لوشاس     ػبصی اػتواس دس ثهینهسوؽ ثهینه پظوهؾدس این  :ٕدٌچک

ت ػوذ  لغؼیوت   ػبصی پشتفووی، وو و  دس فشآینذ ثهینه اػتفبده اص تخمین اعلاػبتگشفته اػت. 
که لبثلیت واسد نموود  سیؼو     کشدثبیذ اص سوؿی اػتفبده  سو اص این نبؿی اص تخمین خواهذ ؿذ،

ی اػوتواس ثشسػوی   ثوشای . اػوت داسای ایون توانوبیی    اػوتواس ػبصی ثهینه ،تخمین سا داؿته ثبؿذ
ػلت انتخبة این تکنیو ، افوضایؾ نبگهوبنی دس     اػتفبده ؿذه اػت. پشتفوی،اص تکنی  آؿفتگی

توانذ ثه ػنوا  ػنبسیوی آؿفتگی اػت که وی 92هبی ثوسع اوساق ثهبداس ایشا  دس ػبل  ؿبخق
ؿذه و اثشات  کنیم، توصیغ احتمبل ثبصده، دچبس نوػب  واسد وذل ؿود. ثه این كوست که فشم وی

اسصؽ دس وؼوشم سیؼو     ، همچنین اص تبثغکشداین نوػب  سا ثش سوی پشتفوی، ثشسػی خواهیم 
ی و تؼت حؼبػویت  اػتواسایم. ثب ثشسػی گیشی سیؼ  پشتفوی اػتفبده کشدهانذاصه ثشایی ؿشع

 کمینوه پشتفوی، این نتیجه حبكل ؿذ که احتمبل انتخبة ػنبسیوی آؿفتگی ثش سوی ویضا  تبثغ 
وـوبهذه  دس پبیب  ثب ثشسػی کوبسایی،   صیب  اثشگزاس ثوده و ثبیذ کنتشل ؿود. کمینهسیؼ  و تبثغ 

پشتفوی ثب سیؼو  کمتوش،    تشکیت الذا  ثه ایجبدسو  که پشتفوی ووسد نظش کبسا نجوده و اص این ؿذ
 .كوست گشفت

 

 تکىٕک ،کبرا پزتفًْ استًار، سبسْ ثُٕىٍ شزطٓ، رٔسک معزض در ارسش :کلٕدْ ياصگبن
 آشفتگٓ.
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 مقدمٍ
ووذل   یون ا یا شا اص. هذف ؿذاسائه  1952دس ػبل  وبسکویتض هشی توػظ واسیبنغ-ویبنگین وذل

 :اػت یشوواسد ص
 یؼو  س کوه  یغیؿشا انتظبس،تحت ووسد ثبصده که ؿود انتخبة ایگونه ثه هبداسایی تشکیت .1 
 .ؿود تبوین ،گشدد کمینه یپشتفو
 ثبصدۀثه  یپشتفو ین،وؼ سیؼ ػغح  ی  دسانتخبة ؿود که  ایگونه ثه هبداسایی تشکیت .2 
 (.2012)کوؿچ  یبثذ دػت ثیـینه

و اعلاػبت نبکبول  ثینیپیؾ خغبی اص وتأثش صیبدی حذ تب آ  ثهینة  واةکه  یاص وؼبئل یکی
 یوبنغ و واس یوبنگین ووذل، همبننوذ و   یوسود یشوموبد  صیوشا اػت  یپشتفو ػبصیثهینه وؼئلهاػت، 
 این دلیك تخمین ساػتبی دس فشاوانی تلاؽتب  ؿذه وو ت ثبلا حؼبػیت همین و هؼتنذ تخمینی
 ثینوی پویؾ  خغبهبی که داد نـب  حوصه این دس گشفته كوست هبی پظوهؾ. ؿود انجب  هب،وسودی

 یتوشون و ل ثلو  ػنوا  وثوبل   ثهاثشگزاس اػت.  یپشتفو یوصن نتبیج سوی ثش تو هی لبثل ویضا  ثه
 نبوؼمول وصنی ثشداس تولیذ ثه ونجش توانذیو یبنغواس-ویبنگین ػبصیثهینه که دادنذ نـب ( 1991)

ووذل   ی( نـب  دادنذ کوه پشتفوو  1992) یفلذو هبل گشینؿود.  یپشتفو هبیداسایی اص تؼذادی ثشای
 وؼوبئل  دس سا ػبصیثیـینه خغبی( 2008) یچبوسد. ونیؼت وتنوع ثه عوس کبول یبنغواس-یبنگینو

 یلیو ه دل یچه ثه هب پظوهؾ ینا یجاػت که نتب یبدآوسیثه  لاص وغشح کشد.  یپشتفو ػبصیثهینه
 ی چبسچوة کلاػو  ثبیذػمل  دسوفهو  اػت که  یننجوده ثلکه ثذ یبنغواس-یبنگینو یثش سد تئوس

 ثشػذ.  یذاسؿود تب ثه حبلت لبثل اػتمبد و پب یلخغبهب تؼذ یندس ساثغه ثب وذل و تخم
 یول دخ ییتوانوب  یوذ ؿوذه و ووذل ثب   ینتخم یؼ وو ت س وسودی، پبساوتش تخمین اص اػتفبده
 صوینوه  دس سؿوذ  حبل دس هبیاص ؿبخه یکی) 1اػتواس ػبصیینهسا داؿته ثبؿذ. ثه یؼ س یننمود  ا
 ػجوبستی  ثوه  کنوذ، وی واسد پشتفوی انتخبة گیشیتلمیم پشوػه دس سا تخمین سیؼ ( ػبصیثهینه
 ووذل  پوبساوتش  وموذاس  کوه  اػوت  وؼوبئلی  حل یونبػت ثشا هبیسوؽ اص یکی اػتواس، ػبصیثهینه
 (.2011 یتشاو و یداسث یگوسی،)گش ثبؿذ احتمبل توصیغ دس لغؼیت ػذ  داسای یب و نبوؼلو 
 و ثووده  یوت ػوذ  لغؼ  یداسا هوب داسایی ثبصده احتمبل توصیغ که اػت ؿذه فشم ومبله این دس
كوست که فشم  اینؿذه اػت، ثه  گشفته کبس ثه 2آؿفتگی تکنی  پشتفوی، اػتواسی یثشسػ ثشای
ؿذه  یثشسػ ی،پشتفو ینوػب  ثش سو یناحتمبل ثبصده دچبس نوػب  ؿذه و ػپغ اثشات ا یغتوص ؿذه

 یدچوبس آؿوفتگ   یش،احتمبل وتغ یغسا ثب دس نظش گشفتن توص یهپب یب یؼتبا وذل یگش،ػجبست د ثهاػت. 

 ووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو
1. Robust Optimization  

2. Contamination Technique 



 1395پبٕٔش ، 1 ِشمبر ،1 ِدير ،یمال  یمهندس و  ریسکمدلسازی  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــ 78

 ینوه  وواة ثه  ینچنو توبثغ و هم  ینوه ومذاس ثه یسو ثشاحتمبل  یغدس توص ییشکشد و اثشات تغ یمخواه
 اػتواسیػنجؾ  یثشا یسوؿ یآؿفتگ ی اػت که تکن ثیب . لبثل آوسد خواهیم دػت ثه ساوؼبله 
 ثوشای (. 2006صننذه اص ومذاس ووسد نظش اػت )دوپبکوا  ینهب ثب اػتفبده اص انحشاف تخمصننذه ینتخم
(CVaR)ؿشعی سیؼ  وؼشم دس اسصؽ تبثغ اص یپشتفو یؼ س گیشیانذاصه

 اػتفبده ؿذه اػت.  1
 ییپشتفو یثشا یؼ س -یبنگیناثتذا وذل و پظوهؾ، یندس ا یـنهبدیپ وتذولوطی ا شای ثشای
ونتخت ثوسع اوساق ثهبداس تهشا  ؿبول ؿبخق کل، ؿوبخق كونؼت، ؿوبخق     هبیاص ؿبخق

 ثوه  و ؿذه گشفته کبس ثهؿشکت ثشتش و ؿبخق ؿنبوس آصاد  50ثبصاس اول، ؿبخق ثبصاس دو ، ؿبخق 
 ثوشای لاص   یوهبیوشحلوه ثؼوذ ػونبس    دس. ؿوود وی پشداخته آوذه دػت ثه پشتفوهبی کبسایی ثشسػی
دس حبلوت آؿوفته ثوه ػنووا  توبثغ       CVarوذل کشده و سفتبس تبثغ  واسد سا یآؿفتگ ی تکن یا شا
 دػوت  ثوه  پشتفوهوبی  کوبسایی  ثشسػی ثه ػپغ. ؿودوی ثشسػی آوذه دػت ثه هبیثب کشا  یؼ س

 . ؿودوی پشداخته  ذیذ ػنبسیوی افضود  ثب آوذه
ووشتجظ پشداختوه    ینظوش  یو وجبن پظوهؾ پیـینةثلوست وختلش ثه  ومبله ینثخؾ دو  ا دس

 آ  ا وشای  ثوشای  ؿوذه  گشفته ثکبس هبیداده و وتودولوطی ؿشح ثه ػو  ثخؾؿذه اػت. ػپغ 
 تؼوت  و ا وشا  حمیموی  هوبی داده اص اػوتفبده  ثوب  پیـنهبدی وتذولوطی. دس ثخؾ چهبس  پشداصدوی
پشداختوه   پوظوهؾ  هوبی یبفتوه  اص گیشینتیجه و ثنذیثه  مغ پنجمثخؾ  دس یتنهب دسو  ؿود وی
 . ؿود یو

 پژيَص ةپیطیى

 سا پشتفوی انتظبس ووسد ثبصدۀ توانذوی گزاسػشوبیه ی  چگونه که داد نـب ( 1952) وبسکویتض هشی
 سا اػوت  آووذه  دػوت  ثوه  پشتفوی واسیبنغ عشیك اص که آ  سیؼ  همضوب  دسحبلیکه کنذ ثیـینه
 اووش  دس سیبضی سویکشد ی  توانؼت گزاسی،ػشوبیه سیؼ  کمی تؼشیف ثب وبسکویتض. نمبیذ حذالل
 و ووبسکویتض  کوه  هموبنغوس  اووب  کنذ اسائه گزاسا ػشوبیه ثشای پشتفوی وذیشیت و هبداسایی انتخبة
 هبیوحذودیت پشتفوی، وذس  تئوسی دس وو ود اكلی فشوول ثشای انذ،کشده ثیب  نیض ؿبسح ویلیب 
 وحبػجبت واسیبنغ،-ویبنگین وذل که داد نـب  توا وی ،ویظه ؿشایغی تحت و داسد و ود وهمی

  .کنذنمی اسائه گزاسػشوبیه سفتبس اص ثخـیسضبیت هبیثینیپیؾ و

 آ  ػملکوشد  ثهجود و واسیبنغ -ویبنگین وذل توػؼة حوصۀ دس وجؼوعی و فشاوا  هبی پظوهؾ
 هوبیی ضؼف  مله اص. نیؼت ومذوس ثخؾ این دس آ  اثؼبد همة ثه پشداختن که اػت گشفته كوست

 ووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو
1. Conditional Value at Risk  
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 راتوی  لغؼیوت  ػوذ   ثوه  توو هی ثی داد،وی لشاس نمذ ووسد سا واسیبنغ -ویبنگین وذل خشو ی که
 اینوشو  اص. ثوود  خشو وی  سوی ثوش  هوب داده تخموین  خغوبی  اثوش  و وذل وسودی هبیداده دس وو ود

 تووا  وی سویکشدهب این  مله اص که پشداختنذ آ  سفغ ساػتبی دس سویکشدهبیی اسائه ثه پظوهـگشا 
 اػتواس ػبصیثهینه و تلبدفی سیضیثشنبوه پویب، سیضیثشنبوه فبصی، سیضیثشنبوه حؼبػیت، تحلیل ثه

 .کشد اؿبسه
 و پبساوتشهوب  دلیوك  ومبدیش ثه ثبلا حؼبػیت نجبیذ وذل خشو ی که اػت وؼنی این ثه اػتواسی

 دس ػوبصی ثهینوه  ثه وشثوط وؼبئل ػبصیوذل ثه اػتواس ػبصیثهینه. ثبؿذ داؿته وذل هبیوسودی
 هموه  ووسد دس که ثشػیم  واثی ثه و ثبؿذ وغشح هبداده اعمینب  ػذ  که ؿود وی اعلاق ؿشایغی

 وکمول  گضینة ی  ػنوا  ثه توانذوی اػتواس ػبصیثهینه. ثبؿذ خوة نبوغمئن، پبساوتشهبی اکثش یب
 .ثبؿذ وغشح احتمبلی سیضیثشنبوه و حؼبػیت تحلیل ثشای

 خغوی  اػتواس ػبصیثهینه هبیسوؽ سوی ثش که ثود پظوهـگشانی اولین  ضو( 1973) ػویؼتش
 وحوذة  وجموػوه  یو   ثوشای  ؿوذنی  هوبی  وواة  ػوبختن  ثوه  ػویؼوتش  اولیه وذل نمود، ثحث
 تضمین ومبثل دس که ایگونه ثه ثودنذ، کبسانه وحبفظه ثؼیبس ػویؼتش وذل هبی واة. پشداخت وی

 سیوضی  ثشنبوه سوی ثش( 1976) فبل  ثؼذ هبی ػبل دس. ؿذ وی نظش كشف ثهینگی اص  واة اػتواسی
 وؼوبئل  ثوشای  ووذلی ( 1980) چوضسع  و لیوو . نموود  پوظوهؾ  ثوود،  لغؼیت ػذ  داسای که خغی
 ؿوذه  اػتفبده ثهشه نشخ و ػیؼتمبتی  سیؼ  دو هش اص که دادنذ اسائه چنذهذفه خغی سیضی ثشنبوه
 .(1993، صیمجوب  و چوپشا). هؼتنذ لغؼیت ػذ  داسای والؼی دنیبی دس هباین دوی هش که عوسی ثه
 سوی ثوش  کواسیوبنغ  و واسیبنغ ثینی،پیؾ لبثل هبیثبصده تخمین دس خغب اثش ػبصی،ؿجیه کم  ثب

 .دادنذ نـب  سا پشتفوی ثهینه ثبصده
 دادنوذ،  اسائوه  اػوتواس  ػبصیثهینه ثش وجنی خغی سیضیثشنبوه سوؽ (2004) ػیم و ثشتؼیمبع

 حووصه  این دس ثشتؼیمبع هبی پظوهؾ. اػت کنتشل لبثلیت ثود  خغی ثه نؼجت سوؽ این وضیت
 گونوبگو   هوبی صوینه دس سا اػتواس ػبصیثهینه اص وختلفی کبسثشدهبی توانؼته و ثوده وفلل ثؼیبس
 انتخوبة  ػنووا   ثوب  پظوهـی( 2009) نوگبلغ و دویگول(. 2007 ثشاونی، و ثشتؼیمبع) کنذ اسائه

 کوه  اػوت  ؿوذه  ػوبخته  پشتفووی  اص نووػی  پظوهؾ این دس دادنذ، اسائه اػتواس تخمین ثب پشتفوی
 ایون . دهذوی اسائه واسیبنغ حذالل ػنتی پشتفوی ثه نؼجت ثهتشی نحو ثه سا یاػتواس هبی ویظگی
 یو   ثوب  تنهوب  توانوذ ووی  که اػت ؿذه ػبخته وـخلی اػتواس هبیصننذه تخمین ثوػیله پشتفوی
 یو   دس تنهب اػتواس ػبصیثهینه و اػتواس تخمین که عوسی ثه ؿود وحبػجه غیشخغی سیضیثشنبوه
 آووذه  دػوت  ثه پشتفوی وص  که اػت ؿذه داده نـب  پظوهؾ این دس. اػت پزیشفته انجب  وشحله
( 2011) صیملوش و همکوبسانؾ   .اػوت  حؼبع ثبصده، توصیغ تغییشات ثه ػنتی پشتفوی اص کمتش ثؼیبس

 ػوبصی ثهینوه  اص اػوتفبده  ثب ػبصیکمینه گؼؼتة و پیوػته ػمووی وؼبئل حل ثشای سا الگوسیتمی
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 نجفوی  و لهغشانوی . انوذ  کوشده  ثیوب   سیؼو   ووذیشیت  ثشای سا آ  کبسثشدهبی و داده اسائه اػتواس
 چنذهذفوة  وؼوئله  ػوبصی ثهینوه  ثوه  توانؼتنذ اػتواس آسوبنی سیضیثشنبوه وذل ی  اسائة ثب( 2013)

 ثشسػوی  حوصۀ دس  بوؼی هبی پظوهؾ( 2013 و 2012) کوپب و دوپبکوا. ثپشداصنذ ػهب  ػجذ انتخبة
 اص پشتفووی  سیؼو   ثوب  ووشتجظ  هبیوحذودیت گشفتن دسنظش ثب آنهب. دادنذ انجب  پشتفوی اػتواسی
 . کشدنذ اػتفبده ثهینه پشتفوی کبسایی اسصیبثی ثشای دو  وشتجة و اول وشتجة تلبدفی آصوو 

 ثهینوه  پشتفوی اػتواسی آؿفتگی، تکنی  اص اػتفبده ثب پظوهؾ این دس ؿذ، اؿبسه که همبنغوس
 سیؼو   وؼشم دس اسصؽ تبثغ سفتبس آؿفتگی ػنبسیوی ا شای ثشای. اػت گشفته لشاس ثشسػی ووسد

 ثوشای . اػوت  گشفتوه  لوشاس  اػتفبده ووسد سیؼ  تبثغ ػنوا  ثه آؿفته، حبلت دس (CVaR) ؿشعی
ثهینوه  وؼوبئل  و CVarػوبصی حذالل ثشای سا سوؿی( 2000) اوسیبػو و سوکبفلاس توػظ ثبس اولین
 دس اسصؽ نووالق  سفوغ  ساػتبی دس وؼیبس این ػمذتبً. کشدنذ اسائه وؼیبس این هبیوحذودیت ثب ػبصی
1سیؼ  وؼشم

(VaR) وضایبی همة و ود ثب که چشا. ؿذ تؼشیف VaR،   آ  کوبسگیشی  ثوه  هنگوب 
 وحبػوجبت  نظوش  اص ،VaR وؼیوبس  اینکوه   ملوه  اص دادوی سخ وـکلاتی ثهینه پشتفوی تؼیین ثشای

 غیشوحوذة  و غیشخغی سیبضی وذل ی  ایجبد ثه ونجش صیشا نذاسد، ثخـیسضبیت خواف سیبضی،
 اص اػوتفبده  دس گشفته كوست وغبلؼبت  مله اص .ثود خواهذ NP نیض آ  پیچیذگی دس ه که ؿودوی
 و وهشدوػوت  كولاحی،  پوظوهؾ  ثوه  تووا  وی ثهینه پشتفوی اػتواسی ثشسػی ثشای CVar وؼیبس
 اص پوغ  و ؿوذه  اػتفبده سیؼ  صننذۀتخمین ػنوا  ثه CVar آ  دس که کشد اؿبسه( 2013) پیشی
 این ثه 2ثیضوی لغؼیت ػذ  هبیوجموػه توػظ ؿذه ا شا وذل ثب پیـنهبدی وذل نتبیج ومبیؼة
 پشتفووی  دس ثیـوتش  تنووع  ایجبد ثبػث CVar عشیك اص پشتفوی اػتواسی ا شای که سػیذنذ نتیجه
 .ؿذ خواهذ

 ضىاسی پژيَص ريش

 تکىیک آضفتگی

 (.2006سیضی تلبدفی ثه كوست صیش اػت )دوپبکوا،  وذل ػمووی ثشنبوه
 (1)ساثغة 

St: 
 

m..,…1,=i0),(),(  xfEpxF ipi  

 ووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووووو
1. Value at Risk  

2. Ellipsoidal Uncertainty Sets 

),(),(min xfEpxF p
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 f(x , w)پبساوتشی اػت که داسای ومذاس تلوبدفی اػوت و    wوتغیش تلمیم و  x، 1دس ساثغة 
نیوض احتموبل    Pتؼشیف ؿذه اػوت و   xتبثؼی اػت که ثشای نـب  داد  ومذاس صیب  نبؿی اص وتغیش 

 دهذ.سا نـب  وی wولوع وتغیش تلبدفی 
اص  pتوانذ تغییش کنذ و ومبدیش وختلف ثه خود ثگیشد. ثشای ایجبد تغییش دس وی pفشم کنیذ که 

اػوتفبده   pثوشای ایجوبد تغییوشات دس     tتکنی  آؿفتگی اػتفبده ؿذه اػت. دس این سوؽ اص وتغیش 
غ احتمبلی اػت کوه  کنذ و ی  توصی نوػب  وی >0،1دس فبكله = tؿود، ثه این كوست که وتغیش  وی

ایجوبد   pسا اتخوبر کنوذ، تغییوشی دس     0ومذاس  tؿود، واضح اػت که اگش  وی pوو ت آؿفتگی دس 
ؿوود. دس ایون ومبلوه     تجذیل وی tثه  دس ػمل pسا ثگیشد،  1ومذاس  t، ثه عوس وتمبثلؿود و اگش  نمی

گی ونجش خواهوذ ؿوذ،   که دسوالغ ثه وحبػجة احتمبل انتخبة ػنبسیوی آؿفت tثشای توصیغ احتمبل 
 .تخلیق داده و ومذاسدهی ؿذه اػت >0،1=ی  توصیغ گؼؼته دس ثبصۀ 

 :اػتدسحبلت آؿفته  p ۀنـب  دهنذ ،2 ةساثغ
tptpt (2ساثغة   )1(  

 کنیم: سا دوثبسه ثبصنویؼی وی 1 ساثغةوذل تلبدفی 
min),(),(),()( (3ساثغة   dpxfxfEpxF p  

 :(2006)دوپبکوا،  ؿود ثه كوست صیش نمبیؾ داده وی 3ة ساثغ ،آؿفته pثب  بیگضینی ومذاس 
  (4ساثغة 

),(),()1()(),(),(),( QxtFpxFtdpxftxFpxF tt     

اػت  ثیب دهیم. لبثل  نـب  وی       و واة ثهینه سا ثب    φ ثب سا       ومذاس ثهینة 

 (.2013و  2006 > اػت )دوپبکوا،0،1ثش سوی فبكلة پیوػته = tتبثؼی ومؼش دس     φکه 
( وحوذودۀ ػموووی   2013) ( و دوپبکوا و کوپب2008و  2006بکوا )پهبی دوثب تو ه ثه پظوهؾ

 سا وی توا  ثه كوست صیش ثیب  نمود:t)(ثشای 
)1()0()1()()0()0( (5ساثغة    tttt 

 دس نمغه كفش ثشاثش اػت ثب : tنؼجت ثه  t)(وـتك  ،4ة ثب تو ه ثه ساثغ
)0()*),(()0(  (6ساثغة     QpxF 

توبثغ اسصؽ دس وؼوشم سیؼو  ؿوشعی یوب     (، 2005پظوهؾ دوپوبکوا و پولیفکوب )   ثب تو ه ثه 

),(),( tpxCVaRtxCVaR   1,0[دس[t دس اینجب ثشای پوؿؾ سیؼو ، اص  اػتومؼش .
 کنیم، یؼنی: اػتفبده وی CVARتبثغ 
t)( (7ساثغة  = ),( tpxCVaR  
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 :(2000)سوکبفلاس و اوسیبػو، ؿود ثه كوست صیش تؼشیف وی CVARتبثغ 

 (8ساثغة 


 )),((
1

1
),,( 


 sp xfEpx  

]),([{ (9ساثغة 
1

1
min{),( 


 


 sp xfEpzCVaR  

),(،ثبلا هبی ساثغهدس  sxf ومذاس صیب  نبؿی اص وتغیش  ػجبستؼت اصx . α  ثؼنوا  ػوغح  نیض
 داسیم.Rاعمینب  تؼشیف ؿذه اػت. و ثشای وتغیش 

),(وـتكدس اثتذا  tpxCVaR  نؼجت ثهt کنیموحبػجه ویثه كوست صیش سا: 
),(/min),),,((),( (10ساثغة  * pxCVARQpxxttxCVaR    

),(ثشای تبثغ سیؼ  t)(ػمووی  ۀوحذود ةساثغ tpxCVaR ثبصنویؼی  سا ثه كوست صیش
 کنیم: وی

 (11ساثغة 

)),,(,(),()1(

),(),(),()1(

* QpxxtpxCVaRt

pxCVaRQxtCVaRpxCVaRt t




 

 استًاری پرتفًیمدلسازی تکىیک آضفتگی برای بررسی 

 50)کول، كونؼت،    ثووسع اوساق ثهوبداس   ؿبخق 6ا شای تکنی  آؿفتگی، پشتفویی ؿبول  ثشای
توب   88 ؿشکت ثشتش، ؿونبوس آصاد، ثوبصاس اول، ثوبصاس دو ( سا دس فبكوله صووبنی فوشوسدین ووبه ػوبل        

 دػوت  ثوه  هب ثه كوست ویبنگین هش ووبه  گیشیم، ومبدیش ؿبخق س نظش وید 92اسدیجهـت وبه ػبل 
ػذد اػت که تؼذاد ػنبسیوهبی لاص   50آوذه ثشای هش ؿبخق  دػت ثه هبی انذ. وجموع داده آوذه

 اػت.ثشای ا شای تکنی  آؿفتگی 
سیؼو  سا ثوب هوذف    -اثتذا ووذل ویوبنگین  سوؽ کبس دس این پظوهؾ ثه این كوست اػت که 

کنیم و  حل وی 99/0و  95/0، 9/0مینب  ثب ضشایت اع و ثیـینه کشد  ثبصده، کشد  سیؼ  کمینه
ثؼذ ػنبسیوی آؿفتگی کوه   ةدس وشحل پشداصیم. آوذه وی دػت ثه ایی پشتفوهبیثه ثشسػی کبسػپغ 

اػت سا واسد وذل کوشده و سفتوبس توبثغ     92هب دس خشدادوبه  همب  ومبدیش وشثوط ثه هشی  اص داسایی
CVaR نموبییم، دس  وی آوذه ثشسػی دػت ثه هبی ه سا ثه ػنوا  تبثغ سیؼ  ثب کشا دس حبلت آؿفت

کشد  صیب ( ثه عووسی   ثب هذف ثیـینه کشد  ثبصده یب )کمینه سیؼ  سا-یبنگینحبلت دو ، وذل و
آوذه سا ثشسػی نمووده و   دػت ثه کمتش اص ومذاس وـخلی ؿود ا شا کشده و سفتبس تواثغ CVaRکه 

آووذه ثوب افوضود      دػوت  ثوه  پشتفوهبی ثؼذ ثه ثشسػی کبسایی ةدهیم.دس وشحل ووسد ومبیؼه لشاس وی
 ثنبثشاین وذلؼبصی وؼأله ؿبول وشاحل صیش اػت: یم پشداخت.ػنبسیوی  ذیذ خواه
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 ومًدن ریسک کمیىٍدر حالت آضفتٍ با َدف  CVaR-مدلسازی میاوگیه

نموود  سیؼو ، توبثغ هوذف و وحوذودیت دس       کمینهثب هذف  CVaR-ویبنگین وؼئلةحل  ثشای
 ؿود: ثه كوست صیش ثیب  وی ،سیضی تلبدفی ثشنبوه

 (12ساثغة 

 

LP ،ػجبستؼت اص  واة لبثل لجول وؼأله  x،12 ةدس ساثغ    ،ثشداس ثوبصده پشتفوویw ثوشداس 
 وارد شود یتوان اجازه داد به پرتفو بینی که میبیشینة زیان قابل پیش μ(p)وصنی پشتفوی و 

𝜇    آوسد : دػت ثه صیش ةتوا  اص ساثغ سا وی 
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 ؿود: ثه كوست صیش ثیب  وی CVaR-وذل ویبنگین
 (14ساثغة 
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دس حبلت آؿفته ثه  CVaR-گیشیم. وذل ویبنگین دس نظش وی α< ;  90/0و  95/0 و 99/0? 
 ؿود: ویثیب  كوست صیش 
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 داسیم : 15ة دس ساثغ

  )6/1,..,6/1()6/1,...,6/1,6/1()1(
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))1(( 51trrttQpt s 
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  در حالت آضفتٍ با َدف کمیىٍ ومًدن زیان CVaR-مدلسازی میاوگیه

نموود  صیوب ، توبثغ هوذف و وحوذودیت دس       کمینوه ثب هذف  CVaR -ویبنگین وؼئلةثشای حل 
 ؿود: ویسیضی تلبدفی ثه كوست صیش ثیب   ثشنبوه
  (16ساثغة 

 

دس ایون   د.توا  ثشای پشتفوی لحوبػ کوش   دس والغ حذاکثش ومذاس سیؼکی اػت که وی bپبساوتش 
 ؿود: سیضی خغی ثه كوست صیش نـب  داده وی حبلت وذل ثشنبوه
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. ثوه ایون   ؿوود  پشداخته ویدس وشحلة آخش ثه ثشسػی کبسایی پشتفوی ثب ضشایت وصنی ووسد نظش 

پشتفووی فشضوی ثوب ضوشیت وصنوی       كوست که وجموع تفبضل اسصؽ دس وؼشم سیؼ  ؿوشعی 

سا وحبػجه نمووده )وموذاس    wاسصؽ دس وؼشم سیؼ  ؿشعی ثب ضشیت وصنی وؼلو  و  𝜆 وجهول

و ثشای ضشایت اعمینب  وتفبوت، لبثل وحبػجه خواهذ ثوود( و اگوش    𝜆تفبضل ثؼذ اص وحبػجة ثشداس 
کبسا ثوده و دس كوست ونفی ؿذ ،  wاین تفبضل ثشاثش ثب كفش ؿذ، پشتفوی وو ود ثب ضشیت وصنی 

داسای ومذاس سیؼ  کمتش و دسنتیجه ثوش پشتفووی    𝜆کبسا نیؼت. دس نتیجه پشتفوی ثب ضشیت وصنی 
 وو ود غبلت اػت.

ی پرتفًی ضاامل ضاا     استًاراز اجرای تکىیک آضفتگی برای بررسی وتایج حاصل 

 َای بًرس ايراق بُادار ایران

هوبی ثشسػوی    همبنغوس که دس ثخؾ لجل وشاحل وذلؼبصی اسائه ؿذ دس این ثخؾ ثه ا شای ووذل 
 پشداصیم:ؿذه وی

ٍ ثب َدف  CVaR-در مدل مٕبوگٕه CVaRثزرسٓ رفتبر  الف( ومـًدن رٔسـک در    کمٕىـ

 حبلت آشفتٍ.

bwCVARpxf

wEpxF p
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 آشفتگٓ سىبرًْٔ مقبدٔز ي َبشبذص مٕبوگٕه ثٍ مزثًط اطلاعبت. 1 جديل

 ؿبخق ؿبخق ویبنگین ؿبخق ثیـینه 92 خشداد دس آؿفتگی ػنبسیوی ومبدیش

 کل ؿبخق 38024/21741 43549 78947/46646

 اول ثبصاس ؿبخق 9776/17924 33207 65263/34804

 دو  ثبصاس ؿبخق 53052/30467 79779 28947/8630

 كنؼت ؿبخق 27362/17314 37884 37368/39389

 ثشتش ؿشکت 50 ؿبخق 754/986 1671 837/1804

 آصاد ؿنبوس ؿبخق 12785/26915 49925 38421/52483
 

و همچنین ومذاس ػنبسیوی آؿفتگی ثشای هش کذا   ثیـینهومبدیش وشثوط ثه ویبنگین،  ،1دس  ذول 
 لبثل وـبهذه اػت. 92هب دس خشداد اص ؿبخق

سیؼ  دس حبلت غیشآؿفته یب ثه ػجبستی لجل اص اضبفه نمود  ومبدیش -نتبیج حل وذل ویبنگین
، ثب هذف حذالل نمود  سیؼ  دس ػه ػوغح اعمینوب    92وشثوط ثه ػنبسیوی آؿفتگی دس خشداد 

 اسائه ؿذه اػت. 2دس  ذول  دسكذ 99و  دسكذ 95، دسكذ 90

 (آشفتٍ زٕغ) ثبثت مدل اس آمدٌ دست ثٍ ْپزتفً ثٍ مزثًط زٔمقبد .2جديل

ضزٔت 

 0.99اطمٕىبن 

ضزٔت 

 0.95اطمٕىبن 

ضزٔت اطمٕىبن 

0.90 

 
4.16e-09 8.60e-16 7.8606e-014  ٓارسش در معزض رٔسک شزط

(CVaR) 0893/0 083/0 0619/0 W1  کلوص  ؿبخق 

0023/0 0021/0 0005/0 W2 وص  ؿبخق ثبصاس اول 

3512/0 6024/0 5004/0 W3  وصنی ؿبخق ثبصاس دو 

0423/0 056/0 0406/0 W4 وص  ؿبخق كنؼت 

0064/0 0874/0 0336/0 W5  ؿشکت  50وص  ؿبخق
 وص  ؿبخق ؿنبوس آصاد W6 3630/0 169/0 5085/0 ثشتش

 

ثؼوذ اص اضوبفه نموود     ) 14 عجك ساثغوة سیؼ  دس حبلت آؿفته -دس وشحلة ثؼذ وذل ویبنگین

ثشای ومبدیش  ،CVaRثب هذف حذالل نمود   ( و92ومبدیش وشثوط ثه ػنبسیوی آؿفتگی دس خشداد 
 ؿود.حل وی tای اص گؼؼته

 حبػجه اػت:کشا  ثبلا و پبیین تبثغ سیؼ  اص سواثظ صیش لبثل و، 11ثب اػتفبده اص ساثغة 

)),,(,(),()1(

),(),(),()1(

* QpxxtpxCVaRt

pxCVaRQxtCVaRpxCVaRt t




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ؿوکل  ثه ونظوس ا تنبة اص افضایؾ حجم ومبله، اص آوسد  همة نتبیج ػذدی پشهیض کوشده و دس  
دس حبلت آؿفته ثب دو کشا  ثبلا و پبیین آ  ثشای صوبنهبی وختلف و ثشای  CVaR(x,t)حذالل  ،1

 اسائه ؿذه اػت. دسكذ95ضشیت اعمینب  
ثبلاتش اص کشا  پبیین لشاس گشفته اػت  CVaR(x,t)، 1 ؿکلکنیم دس  همبنغوس که وـبهذه وی

7.00و تمشیجب دس نمبط   t  19.0و  t   .ووبثین نموبط    ثب کشا  ثبلا ومبع ؿوذه اػوت
9.07.0  t  ة دهنذه اینؼت که احتمبل انتخب تبثغ سیؼ  نبگهب  افضایؾ یبفته و این نـب

9.07.0ػنبسیوی آؿفتگی نجبیذ حذود   t        انتخوبة ؿوود چوو  وو وت افوضایؾ نبگهوبنی
سیؼ  پشتفوی خواهذ ؿذ و ثهتش اػت احتمبل انتخبة ػنبسیوهبی اولیه ثیـتش اص احتمبل انتخوبة  

 ػنبسیوی آؿفتگی ثبؿذ.
 

 95/0 اطمٕىبن ضزٔت ثب پبٕٔه ي ثبلا َبْکزان ثب CVAR-مٕبوگٕه مدل در CVAR(x,t)حداقل ّمقبٔس. 1شکل 

دو کوشا   ثوب  ‌CVaR(x,t)حوذالل   ةثه تشتیت نموداسی وشثوط ثه ومبیؼ 3و  2هبی  ؿکلدس 
 اسائه ؿذه اػت. دسكذ90و  دسكذ99ثبلا و پبیین ثب ضشیت اعمینب  

ثه ثیب  دیگش  ؿود، وی ثیـتشین افضایؾ دس تبثغ سیؼ  وـبهذهt=0.5 ، دس حوالی 2 ؿکلدس 
 دسكذ ثبؿذ. 50احتمبل انتخبة ػنبسیوی آؿفتگی نجبیذ 
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 99/0ثب کزان َبْ ثبلا ي پبٕٔه ثب ضزٔت اطمٕىبن CVAR  -در مدل مٕبوگٕهCVAR(x,t) حداقل  ّمقبٔس. 2 شکل

داسای ثجوبت   CVaRصیوشا   ،انتخوبة کنویم   0.8تب  0.3 ۀسا دس وحذود t، ثهتش اػت 3 ؿکلدس 
ؿبخق ثوبصاس دو  و ؿوبخق ثوبصاس اول ثیـوتشین      ،tدس این وحذوده اص  .اػتثیـتش و ومذاس کمتش 
 ضشایت وصنی سا داسنذ.

 

 90/0ثب کزان َبْ ثبلا ي پبٕٔه ثب ضزٔت اطمٕىبن CVAR  -در مدل مٕبوگٕهCVAR(x,t) حداقل  ّمقبٔس .3 شکل

 ـس ومًدن ىٍٕکم َدف ثبCVaR  -هٕبوگٕم مدل در بنٔس رفتبر ٓثزرس (ة  حبلـت  در بنٔ

  .آشفتٍ

 حوذالل  وموذاس  ،4 ؿوکل  دس و کوشده  حول  سا( 17 ساثغوة ) آؿفته حبلت دس ؼ یس-نیبنگیو وذل
CVaRیثشا و آ  نییپب و ثبلا کشا  کنبس دس  b=0.2(پوبساوتش  نیو ا ؿوذ،  اؿوبسه  لجلاً که همبنغوس 
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 نیو ا دس کوه  اػت یبدآوسی ثه لاص . اػت وـبهذه لبثل( اػت تحمل لبثل ؼ یس ومذاس ثه وشثوط
 .اػت ؿذه اػتفبده 5 ساثغة اص نییپب و ثبلا کشا  آوسد  دػت ثه یثشا حبلت

 

 (b=0.2ثب کزان َبْ ثبلا ي پبٕٔه) CVAR-حداقل سٔبن در مدل مٕبوگٕه مقبٔسّ .4 شکل

ثب هم ثشخوسد داسنذ ولی ثؼوذ اص ایون    t=0، کشا  ثبلا و پبیین و تبثغ صیب ، دس نمغه 4 ؿکلدس 
، tؿود ثب افوضایؾ وموذاس    صیب  اص کشا  پبیین، کمتش ؿذه اػت و وـبهذه وی حذاللنمغه، نموداس 

افضایؾ پیذا  140000ثه ومذاس  30000ویضا  صیب ، سؿذ ثبلایی داسد ثه عوسی که اص ومذاس تمشیجب 
انتخبة ػونبسیوی آؿوفته وو وت افوضایؾ      ػت که هش احتمبلا این نـب  دهنذه این کشده اػت.

دس نظش گشفته ؿود، ػنبسیوی آؿوفتگی سا   2/0 ،سیؼ  ثیـینهدس والغ اگش  صیب  پشتفو خواهذ ؿذ.
دس وشاحول ثؼوذ ثوب افوضایؾ      نجبیذ واسد وذل کشد صیشا صیب  سا تب حذ ثوبلایی افوضایؾ خواهوذ داد.   

کنذ، ثوه گونوه ای کوه دس    شی سا پیذا ویت توحذودیت سیؼ ، سفتبس صیب  حبلت پبیذاستش و یکنواخ
b=-100   توب   5هوبی   ؿکلین لشاس گشفته اػت. هبی ثبلا و پبی ثین کشا  ثه عوس کبولنموداس صیب

 .اػتثیبنگش این ووضوع  bثب اتخبر ومبدیش وختلف ثشای  12

 
 (b=-0.001) ثب کزان َبْ ثبلا ي پبٕٔهCVaR-سٔبن در مدل مٕبوگٕه حداقل مقبٔسّ .5 شکل
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 (b=-0.01) ثب کزان َبْ ثبلا ي پبٕٔهCVaR-سٔبن در مدل مٕبوگٕه حداقل مقبٔسّ .6 شکل

 
 (b=-0.1) ثب کزان َبْ ثبلا ي پبٕٔهCVaR-سٔبن در مدل مٕبوگٕه حداقل مقبٔسّ. 7 شکل

 
 (b=-1) ثب کزان َبْ ثبلا ي پبٕٔهCVaR-سٔبن در مدل مٕبوگٕه حداقل مقبٔسّ .8 شکل
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 (b=-7) ثب کزان َبْ ثبلا ي پبٕٔهCVaR-سٔبن در مدل مٕبوگٕه حداقل مقبٔسّ .9 شکل

 
 (b=-8) ثب کزان َبْ ثبلا ي پبٕٔهCVaR-سٔبن در مدل مٕبوگٕه حداقل مقبٔسّ .10 شکل

 
 (b=-30) ثب کزان َبْ ثبلا ي پبٕٔهCVaR-سٔبن در مدل مٕبوگٕه حداقل مقبٔسّ .11 شکل
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 (b=-100) ثب کزان َبْ ثبلا ي پبٕٔهCVaR-سٔبن در مدل مٕبوگٕه حداقل مقبٔسّ .12 شکل

  پرتفًی کارا

توا  ثه کبسا ثود  پشتفو سا وی گزاس پشتفویی کبسا اػت که پشتفویی ثهتش اص آ  نجبؿذ. اص نظش ػشوبیه
 ۀؿذ  سیؼ  پشتفو دس ؿشایظ ثبثت وبنذ  ثبصده نیض تؼجیش نمود. یؼنی اگوش ثوب ػوغح ثوبصد     کمینه
نظش، پشتفویی یبفت نـود که سیؼ  سا کمتش اص پشتفوی وو ود کنذ، دس این كوست پشتفووی   ووسد

؛ 2008)کوپوب و چوانو ،    ثیب  نمود ،18 ةتوا  ثه كوست ساثغ ػجبست ثبلا سا وی .اػتکنونی کبسا 

 (.2013دوپبکوا و کوپب، ؛ 2010کوپب، 

(18 ساثغة
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تبثغ هذف، حبكل وجموع تفبضل تواثغ سیؼ  دس دو پشتفوی کنونی و پشتفویی  18ة دس ساثغ

اگش ومذاس تبثغ هذف، ونفی ؿود ثذین وؼنی اػت کوه پشتفووی کنوونی     .اػت ثب ضشیت وصنی 
سیؼ  کمتشی سا ثه هموشاه داسد، پوغ    سیؼ  نجوده و پشتفوی ثب ضشیت وصنی  حذاللداسای 

 حذاللولی اگش ومذاس تبثغ هذف كفش ؿود یؼنی پشتفوی کنونی داسای  .نیؼتپشتفوی کنونی کبسا 
توا  ثوب افوضود  ػونبسیوی  ذیوذ ثوه       سا وی 18 ساثغة .اػتتوا  گفت که کبسا  سیؼ  ثوده و وی

 :اػتکبسایی دس حبلت آؿفته  ثیبنگش ثشسػی ،19 ةساثغ ػنوا  ػنبسیوی آؿفتگی نیض حل نمود.
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 (19 ساثغة

 

و  wنیض اگش تبثغ هذف ونفی ؿود ثه وؼنبی نبکبسا ثود  پشتفوی ثب ضشیت وصنوی   19ة دس ساثغ
 .اػت wدس كوست كفش ؿذ  ثه وؼنبی کبسا ثود  پشتفوی ثب ضشیت وصنی 

ومًدن  کمیىٍ)غیرآضفتٍ( با َدف  آمدٌ از مدل ثابت دست بٍ پرتفًَایبررسی کارایی 

 ریسک

 صیوش  ثوه كووست   𝜆ؿبخق ونتخت ثووسع اوساق ثهوبداس، ثوشداس وصنوی      6ثشای  ،18 ةثب حل ساثغ
 آوذ:  دػت ثه

  λ= (0 0 1 0 0 0 ) (20ساثغة 

و پشتفووی   𝜆آووذه ثوب ضوشیت وصنوی      دػت ثه ثشای پشتفوی CVaRحبكل تفشیك دو ومذاس 
توا  نتیجه گشفت که پشتفوی ووسد نظش ثشای  ؿذ، پغ وی -w ،3/93344وو ود ثب ضشیت وصنی 

وشاحول   .اػوت داسای ومذاس سیؼ  کمتوشی  ، 20کبسا اػت، صیشا پشتفویی ثب تشکیت ساثغة نب ،تؼت
نیض تکشاس ؿوذ، ثوب ایون تفوبوت کوه       90/0و  99/0 انجب  ؿذه تؼت کبسایی ثشای ضشایت اعمینب 

 دػوت  ثوه  دس نظش گشفته و تفبضل اسصؽ دس وؼوشم سیؼو  ؿوشعی سا    ،20 ةعجك ساثغ 𝜆س ومذا
و ثشای ضشیت اعمینوب    -2/33605ومذاس تبثغ هذف ثشاثش ثب  90/0ثشای ضشیت اعمینب   آوسدیم.

ؿوود ثوشای ضوشایت     همبنگونه کوه وـوبهذه ووی    ؿذه اػت. -335955تبثغ هذف ثشاثش ثب  99/0
این ثذین وؼنبػت که پشتفوهوبی   هب ونفی ؿذه اػت.CVaRنیض تفبضل  90/0و  99/0اعمینب  

 .اػت( غبلت  ( 0 0 0 1 0 0وو ود نبکبسا ثوده و پشتفوی 

 ی با افسيدن سىاریًی جدیدتست کارایی پرتفً

 شتفوی غبلتدس لؼمت لجل ثه ثشسػی کبسایی پشتفوی دس حبلت ثبثت و یب غیشآؿفته پشداختیم و پ
 دػت ثه ثود. حبل دس این لؼمت پشتفوی ثب تشکیت 20 ساثغةتشکیجی وغبثك  آوذه داسای دػت ثه

سا ثه ػنوا  ػنبسیوی آؿفتگی  92و ومبدیش خشداد  دس نظش گشفتهثه ػنوا  پشتفوی وو ود آوذه 
هذف این اػت که ثجینیم آیب پشتفوی همچنب  کبسا خواهذ ثود؟ نتبیج حل  .واسد وذل خواهیم کشد

 اسائه ؿذه اػت. ،4و  3وذل دس  ذاول
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 مقبدٔز تبثع َدف در تست کبرأٓ ثب افشيدن سىبرًْٔ آشفتگٓ .3جديل
1 9/0 8/0 7/0 6/0 5/0 4/0 3/0 4/0 2/0 1/0 t 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 fmin 

 مقبدٔز يسوٓ َزٔک اس دارأٓ َب در تست کبرأٓ ثب افشيدن سىبرًْٔ آشفتگٓ .4 جديل

t 1/0 2/0 3/0 4/0 5/0 6/0 7/0 8/0 9/0 1 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ؿبخق کل

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ؿبخق ثبصاس اول

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ؿبخق ثبصاس دو 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ؿبخق كنؼت

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ؿشکت ثشتش 50ؿبخق 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ؿبخق ؿنبوس آصاد

 

، سیضی خغی، ثب افضود  ػنبسیوی  ذیوذ ثوه ووذل    آوذه اص حل ثشنبوه دػت ثه ثب تو ه ثه نتبیج
. اػوت ( 0 0 0 1 0 0ومذاس تبثغ هذف ثشاثش ثب كفش ؿذه اػت که ثه وؼنبی کوبسا ثوود  تشکیوت )   

ای کوه دس حبلوت    ، نتیجوه اػوت دهنوذه ایون اووش     نیض نـب  ،4آوذه دس  ذول دػت ثه ومبدیش وصنی
 غیشآؿفته نیض ثه آ  سػیذیم.

 ي پیطىُادَا گیریٍ وتیج
ونظوس ثشسػی اػتواسی پشتفوی اص تکنی  آؿفتگی وجتنی ثوش اسصؽ دس وؼوشم    این پظوهؾ ثهدس 

ػوبصی پشتفووی، ثوه دلیول     هبی ثهینوه سیؼ  ؿشعی اػتفبده ؿذه اػت. چشا که همواسه دس وذل
ووا وه  ای اص سیؼو  تخموین و ػوذ  لغؼیوت     تخمین پبساوتشهبی وسودی ثب ومذاس لبثل ولاحظه

هؼتیم. اص اینشو فشم ؿذ که توصیغ احتمبل ثبصده دچبس نوػب  ؿذه و اثشات این نوػوب  ثوش سوی   
گیوشی سیؼو    پشتفوی انتخبثی ثشسػی ؿذ. اص تبثغ اسصؽ دس وؼشم خغوش ؿوشعی ثوشای انوذاصه    

احتمبل انتخبة ػنبسیوی آؿوفتگی، ثوش سوی   پشتفوی اػتفبده ؿذ. دس این ثشسػی وـخق ؿذ که 
ثغ اسصؽ دس وؼشم سیؼ  ؿشعی اثشگوزاس اػوت و ثوشای ووذیشیت سیؼو  دس تکنیو        ومذاس تب

 ثشسػی ؿود.  tآؿفتگی، لاص  اػت سفتبس تبثغ سیؼ ، نؼجت ثه ومبدیش وختلف 
وو ت پشؽ و افضایؾ نبگهبنی دس توبثغ   CVaR -افضود  ػنبسیوی آؿفتگی ثه وذل ویبنگین

ه وو ت ؿود احتمبل افوضایؾ سیؼو  ثوه    ای ونبػت اػت کسیؼ  ؿذ، دس این حبلت اػتشاتظی
ثوب   کمتشین ومذاس خود ثشػذ و ثشای ضشایت اعمینب  وختلف تحلیل وختلفوی لبثول اسائوه اػوت:    

> وموذاس اسصؽ دس وؼوشم سیؼو     9/0،7/0دس ثوبصه =  t، ثب افوضایؾ وموذاس   95/0ضشیت اعمینب  
ثنبثشاین ثشای وذیشیت سیؼ  پشتفوی دس ایون حبلوت، احتموبل     ؿشعی ثه نبگبه افضایؾ پیذا کشد.
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وموذاس   t، هنگوبوی کوه   99/0ثب ضشیت اعمینوب   وی آؿفتگی نجبیذ خیلی صیبد ؿود. انتخبة ػنبسی
دس والغ احتمبل انتخبة ػنبسیوی آؿفتگی  سا گشفت، ویضا  سیؼ  ثه نبگبه افضایؾ پیذا نمود. 5/0

بؿذ چو  اگش ػنبسیوی آؿفتگی ثوب هموب  احتموبل ػونبسیوهبی     یب ثبیذ خیلی کم و یب خیلی صیبد ث
دس ضوشیت  و دس نهبیت  اولیه انتخبة ؿود، ویضا  سیؼ  سا تب حذ لبثل تو هی افضایؾ خواهذ داد

سونذی یکنواخت داؿت که ثهتش اػوت   8/0تب  3/0ومذاس سیؼ  پشتفوی دس فبكله  90/0اعمینب  
 ثبؿذ. مین وحذودهاحتمبل انتخبة ػنبسیوی آؿفتگی نیض دس ه

تووا  ثوب    گزاس ثوده و وی اثش نیض احتمبل انتخبة ػنبسیوی آؿفتگی، ثش سوی ومذاس صیب  پشتفوی
ثب ؿود، سفتبس تبثغ صیب  سا کنتشل نمود.  تو ه ثه ومذاس وحذودیتی که ثشای تبثغ سیؼ  گزاؿته وی

وحوذودیت سیؼو ،   ثوب افوضایؾ    ثشسػی انجب  ؿذه ثشای ومبدیش وختلف سیؼ ، وـبهذه ؿذ که
هبی آؿفتگی ثه ویضا  لبثل ایجبد کشا  .کنذ.ت تشی سا پیذا ویسفتبس صیب  حبلت پبیذاستش و یکنواخ

ثؼوتگی   tدهنذه تو هی ثه نوع تبثغ سیؼ  و خواف آ  اص  مله ومؼش ثود  آ ، دس وتغیش نوػب 
 داسد. 

آووذه   دػت ثه ی پشتفوهبیتمبو دس نهبیت تؼت کبسایی پشتفوی انجب  ؿذ و نتیجه این ثود که
( ثش تمبوی پشتفوهبی وو ود غبلت ثووده  001000سیؼ  نجوده و پشتفوی ثب تشکیت ) حذاللداسای 

 .اػتو داسای سیؼ  کمتشی 
این ومبله همشاػوتب   هبی كوست گشفته دس این حوصه، وذل پیـنهبدی دسدس ومبیؼه ثب پظوهؾ

اسصیوبثی  ػمول کوشده اػوت و دس صوینوه      CVaR( دس اػتفبده اص وؼیوبس  2006)ا دوپبکو پظوهؾثب 
. اػوت ( 2009ظ دویگول و نوگوبلغ ) ػ، وؤیذ سویکشد اػتفبده ؿذه تواػتواسی پشتفوی پیـنهبدی

اول  ة( اص آصوو  تلبدفی وشتجو 2013و  2012) ااؿبسه ؿذ، دوپبکو پظوهؾ ةهمبنغوس که دس پیـین
ثوب ثکوبسگیشی تکنیو      پوظوهؾ ایون  و دو  ثشای اسصیبثی کبسایی پشتفوی اػتفبده کوشد ولوی دس   

 ه ویضا  لبثل تو هی ثهجود یبفت.ث ػهولت ا شای وذل و ػملیبتی نمود  خشو ی ةدس آؿفتگی، 

همبنغوس که اؿبسه ؿذ دس این پظوهؾ ثب اػتفبده اص تکنی  آؿفتگی، تنهب ثه ثشسػی اػوتواسی  

ثکبس گشفته ؿود و ػلاوه ثش  اػتواسػبصی ؿود ثهینهپشتفوی پشداخته ؿذ دس كوستی که توكیه وی

 ػبصی پشتفوی نیض لحبػ ؿود.ثبصده، ثشداس تلبدفی ػبیش پبساوتشهبی وذل ثهینه
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