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Abstract 

Purpose: This study aims to optimize investment portfolios by combining Conditional Value at Risk (CVaR) with fuzzy 
credibility theory to manage risk and uncertainty in financial markets. 

Methodology: A mathematical model was developed using trapezoidal fuzzy numbers and practical constraints such as 
cardinality and investment bounds. The model was implemented and solved using General Algebraic Modeling System 
(GAMS) software with data from the Dow Jones Industrial Average (DJIA). 

Findings: The results show that the proposed model can optimally allocate asset weights under different scenarios, 
consistently assigning the largest share to high-growth potential assets like NVIDIA (NVDA). 

Originality/Value: The main contribution of this paper lies in integrating fuzzy credibility theory with the advanced CVaR 
metric while incorporating real-world market constraints, offering a novel and practical approach for decision-making under 
uncertainty.  

Keywords: Portfolio optimization, Conditional value at risk, Fuzzy uncertainty, Credibility theory, New York Stock 

Exchange, Dow Jones Industrial Average. 
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   مقدمه   - 1

عنوان ابزاری برای رشد و توسعه در سطح کلان و خرد، نقشی حیاتی گذارترین ارکان هر اقتصاد است و به تاثیرترین و  گذاری یکی از اساسیسرمایه
ها، شود، بلکه از عوامل اصلی توسعه زیرساخت وری منجر میتنها به افزایش تولید و بهره گذاری نهکند. از دیدگاه کلان اقتصادی، سرمایهایفا می

طور مستقیم به  تواند محرکی برای رشد پایدار اقتصادی باشد که به گذاری می ایجاد اشتغال و بهبود شرایط اجتماعی است. به عبارتی دیگر، سرمایه
اند که با جذب  یافته و در حال توسعه به این واقعیت پی برده. کشورهای توسعه [1]  شودبهبود سطح زندگی مردم و ارتقای رفاه اجتماعی منتهی می

سوی پیشرفت و شکوفایی سوق دهند. به  توانند به رشد اقتصادی مطلوبی دست یابند و در نتیجه، کشور را به گذاری داخلی و خارجی، میسرمایه
. از  [2]  ای در حال افزایش استطور فزایندهها گرفته تا سطح افراد، بهگذاری در تمام سطوح اقتصادی از سطح دولتهمین دلیل، اهمیت سرمایه

دهد که با استفاده از منابع مالی خود، به افزایش ثروت و بهبود شرایط مالی دست  گذاری به افراد این امکان را میاز دیدگاه خرد، سرمایهسوی دیگر، 
های جدید برای کسب درآمد  مدیریت کنند، بلکه باعث ایجاد فرصت موثرانداز خود را به صورت کند تا پستنها به افراد کمک مییابند. این امر نهب

 

1 Conditional Value at Risk (CVaR) 
2 Dow Jones Industrial Average (DJIA) 

3 General Algebraic Modeling System (GAMS) 
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   پژوهشی   نوع مقاله: 

گذاری با استفاده از ارزش در معرض ریسک شرطی تحت نظریه اعتبار  سازی سبد سرمایه بهینه 

 فازی: مطالعه موردی شاخص صنعتی داو جونز 

 * ، 1، عمران محمدی 1پور ، اسماعیل طاهری 1حسین قنبری 
 . مهندسی صنایع، دانشکده مهندسی صنایع، دانشگاه علم و صنعت ایران، تهران، ایران گروه1

 

 کیده چ

بهینه   :هدف  با هدف  با ترکیب »ارزش در معرض ریسک شرطی سازی سبد سرمایه این پژوهش  برای مدیریت  1گذاری  اعتبار فازی«  « و »نظریه 
 .ریسک و عدم قطعیت در بازارهای مالی انجام شده است

های عملیاتی مانند کاردینالیتی  ای و در نظر گرفتن محدودیت در این راستا، یک مدل ریاضی با استفاده از اعداد فازی ذوزنقه  :شناسی پژوهشروش 
 .سازی و حل گردیدپیاده  GAMS3 افزارو با نرم 2های شاخص داو جونزگذاری توسعه داده شد. این مدل با داده و سقف و کف برای سرمایه 

های با  ها در شرایط مختلف است و سهم غالب را به دارایینتایج حاکی از آن است که مدل پیشنهادی قادر به تخصیص بهینه وزن دارایی   :ها یافته
 .دهداختصاص می(  NVDAمانند) پتانسیل رشد بال 

های واقعی بازار  و لحاظ کردن محدودیت  CVaR ارزش اصلی این مقاله در تلفیق نظریه اعتبار فازی با معیار پیشرفته  :اصالت/ارزش افزوده علمی 
 .دهد ه مییگیری در شرایط عدم قطعیت ارااست که رویکردی نوین و کاربردی برای تصمیم

شاخص بازار بورس نیویورک،  نظریه اعتبار، ،عدم قطعیت فازیگذاری، ارزش در معرض ریسک شرطی، سازی سبد سرمایه بهینه  :ها کلیدواژه 
 . صنعتی داو جونز 
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 ... گذاری با استفاده از ارزش سازی سبد سرمایه بهینه  / قنبری و همکاران

گذاری در انواع مختلف ابزارهای مالی مانند سهام، اوراق بهادار، املاک و مستغلات، شود. در واقع، افراد با سرمایه های موفق میگذاریو سرمایه
گذاری برای بسیاری از افراد  ها به آینده مالی خود امید ببندند. از این رو، سرمایهتوانند به بازدهی مطلوبی دست یابند و با استفاده از این فرصتمی

 . توجهی منجر شودمدت و بلندمدت به نتایج قابل تواند در کوتاهشود که میعنوان یک استراتژی مالی ضروری در نظر گرفته میبه 

اند. از جمله این بازارها، توجهی متنوع شدهطور قابل در دنیای امروز، با گسترش فناوری و دسترسی گسترده به اطلاعات، بازارهای مختلف مالی به
به دلیل حجم بالی معاملات، دسترسی    NYSEشود.  ترین بازارهای جهانی شناخته میترین و پرمخاطب عنوان یکی از جذاببه   1یویورک بازار بورس ن

های سریع و بلندمدت برای کسب سود هستند، جذابیت دنبال فرصتویژه برای کسانی که به پذیری در معامله ارزهای مختلف، بهآسان و انعطاف 
روز  هایی چون نقدینگی بال، توانایی معامله در طول شبانه مالی جهان، با ویژگی هایبزرگترین بازار یکی از عنوانبه  این بازارزیادی پیدا کرده است. 

عنوان به   NYSEشود که  ها باعث می آورد. این ویژگیگذاری فراوانی را برای افراد و مؤسسات فراهم میهای سرمایهو تنوع در ابزارهای مالی، فرصت
 .های فنی و بنیادی، به سودآوری در این بازار دست یابندتوانند با استفاده از تحلیلآل برای فعالن بازارهای مالی شناخته شود که می یک بستر ایده

فرصت  NYSEاگرچه   مشابه،  مالی  بازارهای  دیگر  سرمایهو  برای  عظیمی  میهای  فراهم  سود  کسب  و  که گذاری  کرد  فراموش  نباید  اما  آورند، 
بازارها وجود دارد که ممکن است سرمایهریسک  نیز در این  قابل های زیادی  نوسانات شدید قیمت توجهی روبه گذاران را با ضررهای  ها، رو کند. 

گذار باشند تاثیرها و روند بازار  توانند بر قیمتهای جهانی و حتی عوامل طبیعی میهای مالی و اقتصادی کشورها، بحران تغییرات ناگهانی در سیاست
 . گذاران شوندتوجهی برای سرمایهو موجب ضررهای قابل 

گذاری است. های مناسب مدیریت ریسک و سرمایهگذاران در بازارهای مالی، داشتن استراتژیها برای سرمایهترین گامدر این راستا، یکی از مهم
گذاری  سازی سبد سرمایهها، بهینهها و مزایای خاص خود را دارند، اما در میان آن های متعددی در این زمینه وجود دارد که هر یک ویژگیاستراتژی

های مختلف  طور خاص به هدف تخصیص بهینه منابع به دارایی . این رویکرد به [4]،   [3]شودجزو بهترین و پرکاربردترین رویکردها شناخته می 
مطرح    [5]  این رویکرد ابتدا توسط هری مارکویتز.  گذاری به بهترین نحو ممکن عمل کنداشاره دارد تا با کاهش ریسک و افزایش بازده، سبد سرمایه

عنوان ابزاری نوین برای سنجش ریسک و بازده معرفی گردید. مارکویتز با استفاده از این مدل، برای اولین  واریانس به - شد که در آن مفهوم میانگین
گذاران  گذاری مطرح کرد. تا پیش از این، بسیاری از سرمایه سازی سبد سرمایهگیری ریسک در فرآیند بهینه ای برای اندازهعنوان سنجهبار واریانس را به 

ه این مدل، نگاه جدیدی به ریسک و بازده در  یگرفتند، اما مارکویتز با اراها در نظر می عنوان نوسانات قیمتی داراییگران، ریسک را صرفا به و تحلیل 
سازی  گذار تحولت علمی در حوزه بهینه گذاری ایجاد کرد و پایه، تحولی عظیم در دنیای سرمایهارایهها آورد. این مدل به سرعت پس از  گذاریسرمایه

مند شدند و تلاش کردند تا این مفاهیم را گسترش دهند و بهبود بخشند. گران زیادی به این حوزه علاقه گذاری شد. پژوهشگران و معاملهسبد سرمایه
ها ه بود. این پیشرفتتر برای مدیریت ریسک و بازد تر و دقیق هایی پیچیدهای در این راستا انجام گرفت که هدف آن توسعه مدلتحقیقات گسترده

یکی از بهترین .  [6]  های ریسک مختلف شدگذاری با استفاده از سنجهسازی سبد سرمایههای گوناگونی برای بهینه تدریج منجر به معرفی مدلبه 
دلیل مزایای خاصی که دارد، یکی  باشد. این مدل به می  CVaR  [7]  ،[8]گذاری که کاربرد فراوانی دارد، مدل  سازی سبد سرمایهها در زمینه بهینهمدل

های بالقوه را  قادر است ریسک این رویکرد  طور خاص،  شود. بهگذاری شناخته میترین و معتبرترین رویکردها در دنیای مالی و سرمایهاز محبوب
دهد. این مدل   ارایهگذاران  تری از وضعیت ریسک در شرایط مختلف به سرمایهسازی کند و تحلیل دقیقتر بازار بهتر شبیهدر شرایط شدیدتر و پیچیده

عنوان یک ابزار دقیق و قابل اعتماد برای سنجش  تواند به آید، میوجود میهای اقتصادی بهویژه در شرایطی که بازار نوسانات زیادی دارد یا بحران به 
شو استفاده  سرمایه  .دریسک  برای  حرفهبنابراین،  که  گذاران  جستای  استراتژیدر  بهینهوجوی  و  ریسک  مدیریت  برای  مطمئن  سبد  های  سازی 

 .رودها به شمار مییکی از بهترین انتخاب CVaRگذاری خود هستند، مدل سرمایه

ها  قطعیتگذاری دارند، نباید از عدم قطعیت موجود در بازارهای مالی غافل شد. این عدمسازی سبد سرمایههای بهینهبا توجه به تمام مزایایی که مدل 
ها  ها و بازده بگذارند و موجب بروز خطاهای بزرگ در تحلیل ریسک   تاثیرگذاری  ها و تصمیمات سرمایهبینیتوجهی بر پیش طور قابل توانند به می

بینی، به شدت بر  های غیرقابل پیش های مالی، نوسانات شدید بازار و سیاستشوند. عواملی همچون تغییرات ناگهانی در شرایط اقتصادی، بحران 
ق آمدن به این  یی فابه همین منظور، برا .شوندهای ریسک میها و تحلیل بینیگذارند و منجر به کاهش دقت پیش می تاثیرسازی سبد های بهینهمدل

های موجود در بازار، پژوهشگران به دنبال استفاده از رویکردهای جدیدی هستند که قادر به مدیریت بهتر این عدم  ها و مقابله با عدم قطعیتچالش 
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ویژه در شرایطی که اطلاعات است. این رویکرد به   [9]  طور گسترده مورد توجه قرار گرفته، رویکرد فازیها باشند. یکی از این رویکردها که به قطعیت
به  نیست،  دسترس  در  قطعی  و  مدلدقیق  برای  مناسب  ابزاری  می عنوان  کار  به  تحلیل  و  می سازی  امکان  فازی  نظریه  و  رود.  ابهامات  که  دهد 

های اخیر در زمینه رویکردهای یکی از پیشرفت. دست آورد تری به ثری مدیریت کرده و نتایج بهینهوطور مها و تصمیمات را به ها در داده قطعیتعدم
ها  ویژه در شرایطی که دادهتوسعه یافت. نظریه اعتبار فازی به  [11] معرفی شد و در کارهای بعدی [10] فازی، نظریه اعتبار فازی است که توسط لیو

سرعت توانسته است محبوبیت زیادی در میان پژوهشگران و فعالن بازار پیدا کند. این رویکرد با  و اطلاعات دقیق و قطعی در دسترس نیست، به 
در نظر  .  های مختلف مالی و اقتصادی اتخاذ شودهای بهتری در زمینهگیریدهد که تصمیم صورت کمی، امکان میتلفیق ابهام و عدم قطعیت به 

گذاران تواند مزایای هر دو رویکرد را ترکیب کرده و به سرمایهعنوان یک سنجه ریسک نامطلوب، میبه   CVaRگرفتن نظریه اعتبار فازی همراه با مدل 
آور در شرایط بحرانی است، در  های زیان خوبی قادر به ارزیابی ریسک به   CVaRمدل    دهد.  ارایهگذاری  رویکردی جامع و کارآمد جهت سرمایه

تواند ها را به شکلی منطقی و معقول مدیریت کند. این ترکیب میبینیها و پیشهای موجود در دادهتواند عدم قطعیتحالی که نظریه اعتبار فازی می
 . گذاری خود بپردازند تر و بهتری به تصمیمات سرمایههای دقیق گذاران کمک کند تا با تحلیلبه سرمایه 

دهنده پتانسیل  نشان   مسالهسازی شده است. این  گذاری کمتر در عمل پیادههای سرمایهبا وجود تمام مزایای این رویکرد ترکیبی، استفاده از آن در مدل
و با در نظر گرفتن نظریه    CVaRهای بیشتر در این حوزه است. به همین منظور، در این پژوهش قصد داریم تا با استفاده از مدل  عظیم برای پژوهش

سرمایه سبد  تشکیل  به  فازی،  در  اعتبار  به   NYSEگذاری  تحقیق  این  دادهبپردازیم.  تحلیل  با  تا  دارد  نظر  در  بازار،  ویژه  این   تاثیرهای  از  استفاده 
بهینه در  را  ترکیبی  سرمایهرویکردهای  سبد  کندسازی  بررسی  در  .  گذاری  موجود  سهام  بالی  تعداد  وجود  اینNYSEبا  از  اطمینان  برای  که  ، 

ها انتخاب شده است.  جهت تحلیل و تست داده   DJIAهای با پتانسیل بال و مناسب انجام گیرد، در این پژوهش تنها سهام  گذاری در سهامسرمایه
بازارهای سرمایه نمایانگر یک نمونه قوی از  پیشنهادی، سبد سرمایهاین شاخص  با استفاده از مدل  و  بر اساس داده گذاری است  های این گذاری 

 .تری از عملکرد این رویکرد در بازارهای واقعی انجام شودشاخص شکل خواهد گرفت تا ارزیابی دقیق

های مرتبط به بررسی جامعی از مرور ادبیات پرداخته است و مفاهیم و مدل  2های پژوهش به صورت زیر ساختاردهی شده است: بخش  باقی بخش 
شود و فرآیندهای ریاضی و منطقی مرتبط با استفاده ه می یطور کامل ارا، مدل پیشنهادی به3دهد. در بخش  را مورد بررسی قرار می  حوزه تحت مروربا  

شرح داده  DJIAهای مربوط به ، نتایج حاصل از اجرای مدل بر روی داده4و نظریه اعتبار فازی تشریح خواهد شد. سپس در بخش  CVaRاز مدل 
های مدیریتی اختصاص دارد که به تحلیل نتایج از منظر به بحث و بینش  5شود و به تحلیل و بررسی دقیق نتایج پرداخته خواهد شد. بخش  می

فرآیندهای سرمایهگیریتصمیم  بهبود  برای  پیشنهاداتی  و  پرداخته  و استراتژیک  نهایت،    ارایهگذاری  های مدیریتی  ،  6در بخش  و  خواهد کرد. در 
 . شودها به همراه پیشنهادهای آتی برای تحقیقات بیشتر در این زمینه مطرح می گیریبندی کلی از پژوهش صورت خواهد گرفت و نتیجه جمع 

 مروری بر پیشینه پژوهش   - 2

های اخیر توجه فراوانی را در جوامع علمی و صنعتی به خود جلب کرده است، چرا که این رویکرد قادر  گذاری فازی در سالسازی سبد سرمایهبهینه
های موجود در بازارهای مالی را مدیریت کند. در دنیای پیچیده و پویا امروز، جایی که بازارهای مالی تحت  قطعیت و ابهام ثر عدموطور ماست به

بازار و مدیریت ریسک  تر برای پیش های دقیق و پیچیده عوامل مختلف اقتصادی، سیاسی و اجتماعی قرار دارند، استفاده از مدل  تاثیر بینی رفتار 
ی  موثرطور  سته است به گیری از منطق فازی، توانشود که با بهره عنوان یک ابزار نوین و کارآمد شناخته می ضروری است. در این راستا، نظریه اعتبار به 

تواند  های تاریخی دقیق یا کامل در دسترس نیستند، میویژه در شرایطی که دادهسازی و مدیریت کند. این رویکرد به اطلاعات نامطمئن و مبهم را مدل 
به بررسی جنبه .  گذاری عمل کندسازی سبد سرمایهبرای بهینه  موثرعنوان راهکاری  به  های متنوع و کاربردهای  پژوهشگران مختلف در این حوزه 

به در همین راستا،  اند.  پرداخته  این رویکرد مختلف   بهینه این مرور ادبیات  به بررسی کاربرد نظریه اعتبار در  گذاری  سازی سبد سرمایهطور جامع 
های تجربی کلیدی که در این های اخیر و یافته ها، پیشرفتدهد. در این بررسی، به روش وتحلیل قرار می های آن را مورد تجزیهپرداخته و تمامی جنبه

 .شودزمینه نوظهور به دست آمده است، پرداخته می
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ای را توسعه دادند که در آن، نظریه اعتبار با تحلیل درخت سناریو ترکیب شده است تا بتواند  سازی سبد فازی چنددورهمدل بهینه  [12]  محبی و نجفی
گذاری  سازی سبدهای سرمایهدوهدفه برای بهینه  1ارزش در معرض ریسک  مدلهای بازار را مدیریت کند. این تحقیق از  ی عدم قطعیت موثرطور  به 

  ، های واقعی گیرد. این مدل با در نظر گرفتن محدودیتگذاری بدون ریسک را در نظر می های معامله و سرمایه زمان هزینهطور هم استفاده کرده و به 
ریزی پویا  برنامه   استفاده از روش   در این تحقیق  دهد. همچنین،می  ارایهگذاری در شرایط مختلف  سازی سرمایهل بهینهیابزار مناسبی برای حل مسا

اعتماد حل عملی و قابل یک راه   ارایهکند. هدف از این مدل  های عملی کمک میحل دست آوردن راه به جهت    بال  ه با درجه پیچیدگیل امس  این  به حل 
 .  های بازارهای مالی را با استفاده از نظریه مجموعه فازی و تحلیل سناریوها مدیریت کنندقطعیتگذاران است تا بتوانند عدمبرای سرمایه

بهینه  [13]  دنگ و همکاران  بر نظریه اعتبار و هزینه یک مدل سبد  به سرمایه سازی فازی مبتنی  گذاران این امکان را  های معامله معرفی کردند که 
گیری تر برای اندازهموثرعنوان معیاری  گیری کرده و انتخاب سبد را بهینه کنند. در این مطالعه، انتروپی به تری اندازهطور دقیق ها را به دهد تا ریسک می

های زیاد و اطلاعات  ویژه در شرایطی که عدم قطعیتهایی در بازارهای مالی فازی دارد. این مدل بهشود که نسبت به واریانس مزیت ریسک معرفی می
ارامترهای مدل  اند که چگونه تغییرات در پناکافی در بازار وجود دارد، قابل استفاده است. نویسندگان همچنین با انجام تحلیل حساسیت بررسی کرده

، تیهای معاملاگذاران است که بتوانند با در نظر گرفتن هزینه حل مقاوم برای سرمایهیک راه  ارایهبگذارد. هدف این مدل   تاثیرتواند بر نتایج بهینه می
 . گذاری در شرایط مالی نامطمئن دست یابندسازی پایدارتر سبد سرمایهبه بهینه

همکاران و  بهینه  [14]  گپتا  چنددورهمدل  سبد  فازیسازی  اعداد  از  استفاده  با  را  فازی  منسجم  ای  اعتبار  نظریه  به   و  مدل  این  کردند.  پیشنهاد 
های ی محدودیت موثرطور  مدل پیشنهادی به .  پذیری بیشتری در تعیین تحمل ریسک خود داشته باشنددهد که انعطاف گذاران این امکان را می سرمایه

های زمانی مختلف  گذاری را در افقهای سرمایهگیرد تا برنامه را در نظر می  تیهای معاملا، چولگی و هزینهیمختلف دنیای واقعی مانند کاردینالیت 
های بورس عمده  های بازار بورس ملی هند و شاخصیت مدل را از طریق مطالعات موردی واقعی با استفاده از داراییموثربهینه کند. مقاله همچنین  

 . کندیید میاهای عملی این مدل را تدهد و از این طریق قابلیتکا نشان می آمری 

کند. استفاده می  و نظریه اعتبار فازی  منسجم  سازی سبد چندهدفه را پیشنهاد کردند که از اعداد فازییک مدل بهینهنیز    [15]  مهلاوات و همکاران
های خود )بدبینانه، خوشبینانه یا خنثی( را در برابر بازارهای مالی گنجانده و از یک تابع  دهد که نگرش گذاران این امکان را میاین مدل به سرمایه

تر برای  عنوان معیاری واقعیمطلق به معیار  انحراف   نیم  واریانس سنتی با میانگین  مدل سنتی میانگین  ،مطالعهمند شوند. در این  اعتبار جدید بهره 
دی و های عدکند. مقاله اثربخشی این رویکرد را با استفاده از مثالها استفاده میشود و از چولگی برای ثبت عدم تقارن بازده ریسک جایگزین می 

نشان می  ژنتیکی  به الگوریتم  و  سرمایهدهد  به  خاص  امکان میطور  سرمایهگذاران  سبد  انتخاب  در  را  خود  ترجیحات  که  ارزیابی  دهد  و  گذاری 
 . سازی کنند تر مدلطور دقیق های بازار به قطعیتعدم

های بازار ناشی از نوسانات قیمت  برای مدیریت ریسک   بر نظریه اعتبار فازی  گذاری مبتنیسازی سبد سرمایهیک مدل نوین بهینه  [16]  لیو و همکاران
به عنوان    CVaRبا در نظر گرفتن    واریانس را- های سنتی میانگینهای مدلهای مالی معرفی کردند. این مدل در تلاش است تا محدودیتدارایی
شود.  های مشابه متمایز میهای نزولی دارد، از سایر روش سازی ریسک . این رویکرد به دلیل قابلیت بهتری که در شبیهدهدگسترش    ی ریسک سنجه

ای طراحی شده که قادر است حرکات نامطلوب نزولی بازار را از حرکات صعودی مطلوب تفکیک کند و در  گونه طور خاص، مدل پیشنهادی به به 
گذاران قرار دهد. علاوه بر این، این مقاله مزایای محاسباتی مدل پیشنهادی را با  تر برای مدیریت ریسک در اختیار سرمایهتر و دقیق موثرنتیجه ابزاری 

ل  یطور خاص مزایای عملی این مدل را در حل مساکه به  دهدطور ملموس نشان میریزی عدد صحیح مختلط به های برنامه حل آن از طریق تکنیک 
 . سازد پیچیده به وضوح نمایان می 

های ریسک پیشرفته وجود دارد،  گذاری با استفاده از نظریه اعتبار فازی و مدل سازی سبد سرمایهبا وجود تمام مزایای قابل توجهی که در حوزه بهینه 
طور کامل مورد بررسی قرار نگرفته است.  های این حوزه هنوز به ای در این زمینه انجام شده و بسیاری از جنبهباید گفت که هنوز تحقیقات پراکنده

های ویژه، با توجه به پیشرفتدهنده وجود پتانسیل بالی تحقیقاتی و فرصتی بزرگ برای گسترش تحقیقات در این حوزه است. به نشان  مسالهاین  
به همین    .وجود دارد ها در شرایط واقعی بازارهای مالی  های فازی و نظریه اعتبار فازی، همچنان جایی برای تکمیل و بهبود این مدلاخیر در مدل

 

1 Value at Risk (VaR) 
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عنوان یک رویکرد نوین در مدیریت ریسک، به  و با در نظر گرفتن نظریه اعتبار فازی به   CVaRمنظور، در این پژوهش قصد داریم با استفاده از مدل  
سرمایه سبد  بهینهتشکیل  برای  رویکرد  دو  این  ترکیب  از  تا  دارد  تلاش  تحقیق  این  بپردازیم.  سرمایهگذاری  سبد  گرفتن سازی  نظر  در  با  گذاری 

علاوه ریسک  کند.  استفاده  بازار  شرایط  و  احتمالی  آنهای  برای  این،  سرمایهبر  واقعی  شرایط  به  پیشنهادی  مدل  نزدیک که  باشد، گذاری  تر 
کند تا ترکیب گذاران کمک میها به سرمایهو سقف و کف در نظر گرفته خواهد شد. این محدودیت  یکاردینالیتمحدودیت  هایی نظیر  محدودیت

 . ی مدیریت نمایندموثرطور ها را در شرایط واقعی بازار به ها و بازده ها را در چارچوب منطقی و عملیاتی بهینه کنند و ریسک دارایی

 سازی ریاضی مدل   - 3

نظریه اعتبار  و CVaRتر اشاره شد، در این مطالعه، مدل طور که پیش شود. همانسازی ریاضی تحقیق پرداخته میدر این بخش از پژوهش، به مدل
پذیرتر، در این تحقیق از متغیر فازی تر و انعطاف سازی دقیقمنظور مدلگیرد. بهعنوان رویکرد نوینی در مدیریت ریسک مورد استفاده قرار میفازی به 
برای مدلذوزنقه بهای  انتخاب  این  داده سازی استفاده خواهد شد.  که  مواقعی  از عدم قطعیتویژه در  و اطلاعات موجود  برخوردار  ها  فازی  های 

هایی نظیر تر باشد، محدودیتگذاری نزدیک که مدل پیشنهادی به شرایط واقعی سرمایهبر این، برای آنعلاوه .  و کاربردی باشد   موثرتواند  هستند، می
گذاری خود را با در نظر  کند تا سبد سرمایهگذاران کمک میها به سرمایهشود. این محدودیتو سقف و کف در نظر گرفته می  یمحدودیت کاردینالیت

 سازی کنند. گرفتن شرایط بازار و نیازهای عملیاتی بهینه

به توضیح و تجزیه ابتدا  به آن به پرداخته می  CVaRتحلیل  ودر این بخش،  سپس،   .طور کامل شرح داده خواهد شدشود و روابط ریاضی مربوط 
های کاربردی  شود. در ادامه، محدودیتای تشریح میسازی ریاضی این مدل با در نظر گرفتن نظریه اعتبار فازی مبتنی بر اعداد فازی ذوزنقه مدل

شوند. در نهایت، مدل نهایی این طور دقیق توصیف می ها به ها بر مدل، آناین محدودیت  تاثیرگیرد و برای درک بهتر  مطالعه مورد بررسی قرار می 
گذاری  کند تا سبد سرمایهگذاران کمک میشود. این مدل نهایی به سرمایهطور کامل شرح داده میپژوهش با در نظر گرفتن تمام موارد ذکر شده، به

 . سازی کنند بهینه موثرطور بهینه و با مدیریت ریسک خود را به 

3-1 -  CVaR 

های مرتبط با های مالی از طریق تحلیل جامع ریسک گذارییکی از اهداف اصلی در مدیریت ریسک مالی، ارزیابی دقیق و بهبود عملکرد سرمایه
گذاری را شناسایی کرده  های موجود در فرآیند سرمایهریسک  موثرطور گذاران و مدیران مالی باید بتوانند به تولید سود است. به عبارت دیگر، سرمایه

به  به   باشدمی  VaRها،  گیری این ریسک ها برای اندازه ترین روش ترین و متداولها انجام دهند. یکی از رایجمنظور کاهش آنو اقداماتی  عنوان که 
دهد که بیشترین زیان گذاران این امکان را می به سرمایه  VaR.  ابزاری استاندارد برای برآورد خسارات بالقوه در بازارهای مالی شناخته شده است

توجه هستند،  ویژه در بازارهایی که دارای نوسانات قابل ممکن در یک بازه زمانی مشخص و با یک سطح اطمینان مشخص را برآورد کنند. این روش به 
های بینیتواند دقت پیش توجهی است که میهای قابل ، این روش دارای محدودیتVaRرغم استفاده گسترده از  با این حال، علید.  کاربرد زیادی دار
های نادری است که در شرایط بحرانی و بازارهای  ، ناتوانی آن در درک زیانVaRهای  ترین محدودیتقرار دهد. یکی از بزرگ  تاثیرریسک را تحت  

به عبارت دیگر،   نادر را که در انتهای توزیع زیانطور کافی ریسک تواند به نمی   VaRنامساعد ممکن است رخ دهند.  و  ها قرار دارند، های شدید 
عنوان یک به   CVaRها،  در پی این کاستی.  درستی پوشش دهدنتواند تمامی ابعاد ریسک را به   VaRشود که  سازی کند. این معضل باعث میشبیه

های گیری کند، بلکه بر زیان اندازه  VaRها را در سطح  تنها قادر است ریسک نه  CVaR.  تر معرفی شده است تر و جامع ابزار ارزیابی ریسک پیشرفته
درک    CVaRشود. به این ترتیب،  ها می های شدید و نادر در انتهای توزیع زیان روند و شامل ریسک فراتر می   VaRاحتمالی تمرکز دارد که از آستانه  

گیرندگان قادر خواهند بود که ، تصمیم این رویکرد با استفاده از  .  دهدمی  ارایهشده در شرایط بحرانی  بینیهای پنهان و کمتر پیشتری از ریسک دقیق
زیان ریسک  با  مرتبط  شبیههای  بهتر  را  غیرمنتظره  و  شدید  ریسک های  این  کاهش  برای  و  کرده  استراتژیسازی  کنند.  ها  طراحی  بهتری  های 

های سنتی مدیریت طور معمول در چارچوب سازی کنند که به هایی را شبیه دهد که ریسک به مدیران مالی این امکان را می   CVaRدیگر،  عبارتبه 
 توان نمایش داد:می صورت زیر به را   𝛼 در سطح اطمینان 𝜉 یک متغیر تصادفی CVaRاز نظر ریاضی، . شوندریسک نادیده گرفته می

(1 ) 𝐶𝑉𝑎𝑅(𝑥, 𝜂) = 𝜂 + (1 − 𝛼)−1 ∫  
𝜉𝜀𝑅𝑛

  [𝑓(𝑋, 𝜉) − 𝜂]+𝑝(𝜉)𝑑𝜉. 
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,𝑓(𝑋] در معادله فوق، عبارت   𝜉) − 𝜂]+  شود: صورت زیر تعریف میبه 

,𝑓(𝑋سطح اطمینان،    VaR  ،𝛼گر آستانه  نمایان  𝜂،  روابط فوقدر   𝜉)   تابع زیان و𝑝(𝜉)   تابع چگالی احتمال برای𝜉  های  از تکنیک   رابطه. این  باشندمی
سازی مالی که در آن درک و مدیریت ریسک اهمیت کند و آن را برای سناریوهای بهینهاستفاده می  CVaRریزی خطی برای محاسبه کارآمد  برنامه 

 .سازد زیادی دارد، بسیار کاربردی می

3-2 -  CVaR   تحت نظریه اعتبار فازی 

ها تر برای مدیریت عدم قطعیت در ارزیابی ریسک تر و دقیق رویکردی بسیار منعطف CVaRطور که اشاره شد، ادغام نظریه اعتبار در محاسبه همان
آید. این نظریه ها فازی، نامشخص یا ناقص هستند، یک ابزار بسیار ارزشمند به حساب می ویژه در شرایطی که دادهدهد. نظریه اعتبار بهمی  ارایه

توان اطلاعات مبهم و غیرقطعی را کند و با استفاده از این چارچوب، میهای سنتی مبتنی بر احتمال عمل میعنوان یک جایگزین قوی برای روش به 
های ذاتی موجود  دهد که عدم قطعیت گران این امکان را می گذاران و تحلیل سازی و مدیریت کرد. در نتیجه، نظریه اعتبار به سرمایهی مدلموثرطور  به 

 . تری اتخاذ کنندسازی کرده و تصمیمات بهینه های ریسک خود را بهتر شبیه در ارزیابی

مفهوم  این  ابتدا لزم است که    ،بنابراین  .تحت نظریه اعتبار استخراج شود  VaRطور مستقیم از  تواند به تحت نظریه اعتبار می  CVaRکه   از این جهت
ها را تر ریسک تنها امکان تحلیل دقیق تحت نظریه اعتبار تسهیل گردد. این فرآیند نه  CVaRطور دقیق معرفی شود تا فرآیند استخراج و محاسبه  به 

برای یک متغیر  .  دهدبینی را که ممکن است در شرایط بحرانی بازار رخ دهند، پوشش می های غیرقابل پیش ی ریسک موثرطور  آورد، بلکه به فراهم می 
𝛼 و یک سطح اطمینان 𝜉فازی  ∈ (0, 1] ،VaR  شودصورت زیر تعریف میدر چارچوب نظریه اعتبار به : 

 

𝐶𝑟{𝜉که برای آن اندازه اعتبار  پردازد می  𝑥  محاسبهبه    رابطهاین   ≤ 𝑥}   با سطح اطمینان مشخص    مساوی  ترکوچک𝛼  اشد. در واقع، این یک معادل  ب
های فازی سازگار شود. به این  دهد که با مدیریت عدم قطعیت و نامشخص بودن دادهای تطبیق میگونهرا به   آنسنتی است که مفهوم   VaRفازی برای  

  یون فرمولس  ین،بر اعلاوه . ها ارزیابی شوندتر و با در نظر گرفتن درجه اعتبار داده طور دقیق ها به ها و زیان دهد که ریسک ترتیب، این روش امکان می
که به صورت    کمک کند  یسک ر  یابی ارز  ینهدر زم  تریق و دق  تریچیدهپ  هاییلبه تحل  تواندیاعتبار وجود دارد که م  یهدر چارچوب نظر  VaR  یبرا  یگرید

 باشد:  ذیل قابل نمایش می

 

برای یک   اعتبار  یهدر چارچوب نظر  VaR،  مساله. با در نظر گرفتن این  باشدمی   1نمایانگر تابع توزیع تجمعی اعتبار  Φ(𝑥)عبارت   ، رابطه فوقدر  که  
𝜉ای که با پارامترهای متغیر فازی ذوزنقه = (𝑎1, 𝑎2, 𝑎3, 𝑎4)   و سطح اطمینان𝛼 ∈ (0,  شود: مشخص شده است، به صورت زیر محاسبه می [1

 

CVaR  که با    اعتبار  یهدر چارچوب نظر𝜉𝐶𝑉𝑎𝑅   تابع    انتگرالطریق    شود، ازنمایش داده می𝜉𝑉𝑎𝑅   اطمینان  سطح  در بازه  𝛼  د که به  شواستخراج می
 باشد. قابل نمایش می  (6رابطه )صورت 

 

1 Cumulative credibility distribution function 

(2 )  [𝑓(𝑋, 𝜉) − 𝜂]+ ≝ {
𝑓(𝑋, 𝜉) − 𝜂,             𝑖𝑓    𝑓(𝑋, 𝜉) − 𝜂 > 0,

  0,                               𝑖𝑓    𝑓(𝑋, 𝜉) − 𝜂 ≤ 0.    
 

(3 ) 𝜉𝑉𝑎𝑅(𝛼) = −𝑠𝑢𝑝{ 𝑥 ∣∣ 𝐶𝑟{𝜉 ≤ 𝑥} ≤ 𝛼 }. 

(4 ) 𝜉𝑉𝑎𝑅(𝛼) = −𝑖𝑛𝑓{𝑥|𝐶𝑟{𝜉 ≤ 𝑥} ≥ 𝛼} = −𝑖𝑛𝑓{𝑥|Φ(x) ≥ 𝛼} = −Φ−1
(𝛼), 

(5 ) 𝜉𝑉𝑎𝑅(𝛼) = {
2(𝑎1 − 𝑎2)𝛼 − 𝑎1,             𝛼 ∈ (0, 0.5],

2(𝑎3 − 𝑎4)𝛼 + 𝑎4 − 2𝑎3, 𝛼 ∈ (0.5, 1].
 

(6 ) 𝜉𝐶𝑉𝑎𝑅 =
1

1 − 𝛼
∫  

1

𝛼

  𝜉𝑉𝑎𝑅(𝑟)𝑑𝑟. 
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𝜉ای که با پارامترهای برای یک متغیر فازی ذوزنقه اعتبار یهدر چارچوب نظر CVaR، (6)و  (5) هایرابطهبا در نظر گرفتن  = (𝑎1, 𝑎2, 𝑎3, 𝑎4)  و
𝛼سطح اطمینان  ∈ (0,  شود:صورت زیر محاسبه میمشخص شده است، به [1

 

گیری در مورد  تصمیم باشد یا کمتر،  می   5/0  بیشتر از  𝛼که مقدار  بسته به این   𝜉𝐶𝑉𝑎𝑅(𝛼)و   𝜉𝑉𝑎𝑅(𝛼)برای محاسبه مقادیر    (6)و    (4)  هایرابطهدر  
,0)در بازه   𝛼  شود. این انتخاب بر اساس موقعیت سطح اطمینانانتخاب عبارت اول یا دوم انجام می   .گیرد صورت می [1

 های کاربردی محدودیت   - 3-3

سرمایهدر مدل سبد  به سازی یک  کاربردی،  دقیقگذاری  نتایج  به  دستیابی  نیست. منظور  کافی  بازده  و  ریسک  نظر گرفتن  در  تنها  کارآمدتر،  و  تر 
جنبهسرمایه با  معمول  که میگذاران  درگیر هستند  نیز  دیگری  آن   تاثیرتواند  های مختلف  تصمیمات  بر  دارایی زیادی  ترکیب  خصوص  در  و  ها  ها 

های فردی های ریسک، و اولویت های عملیاتی، اهداف خاص مالی، آستانهها ممکن است شامل محدودیتتخصیص منابع داشته باشد. این جنبه
تصمیم  و  منابع  بهینه  تخصیص  در  مهمی  نقش  همگی  که  اینگیریباشند  از  دارند.  مالی  آن های  برای  و  رو،  واقعی  دنیای  به  ریاضی  مدل  که 

. گیری استفاده شود، باید تمام این عوامل را در نظر گرفتطور موثری در فرآیند تصمیم تر شود و نتایج حاصل از آن بتواند به آن نزدیک  هایپیچیدگی
ها  ها و شرایط مختلفی وجود دارند که باید در مدل لحاظ شوند. این محدودیتگذاری، محدودیتسازی سبد سرمایهل بهینهیطور خاص، در مسابه 

ها  های احتمالی در نظر گرفته شوند. در بسیاری از مواقع، این محدودیتسازی تخصیص منابع و کاهش ریسک عنوان ابزاری برای بهینهتوانند به می
محدودیت محدودیتشامل  یا  قانونی  سرمایههای  میزان  حداکثر  یا  حداقل  نظیر  عملیاتی  داراییهای  تعداد  خاص،  دارایی  یک  در  های گذاری 

تر کردن آن  منظور افزایش دقت مدل و نزدیک های مربوط به تنوع سبد هستند. به همین دلیل، در این مطالعه، به انتخاب برای سبد و یا محدودیتقابل 
روابط  . در ادامه  اندو محدودیت سقف و کف در مدل پیشنهادی گنجانده شده  یهایی نظیر محدودیت کاردینالیتبه شرایط واقعی بازار، محدودیت 

 است:  طور کامل شرح داده به  این دو محدودیتریاضی مربوط به 

 محدودیت کاردینالیتی  -3-3-1

گذاری های موجود در یک سبد سرمایهگذاری، تعداد داراییسازی سبد سرمایهها در مدلترین محدودیتعنوان یکی از مهمبه   یمحدودیت کاردینالیت 
توانند در سبد انتخاب شوند، چه مقدار باید باشد. هایی که میکند که تعداد دارایی کند. به عبارت دیگر، این محدودیت مشخص می را محدود می

گذاری ممکن است منجر به پراکنده شدن بیش از حد سرمایه  ها در سبد سرمایهاین موضوع از آن جهت اهمیت دارد که انتخاب بیش از حد دارایی
دارایی  از  کمی  تعداد  انتخاب  دیگر،  طرف  از  همچنین،  شود.  انتظار  مورد  بازده  به  دستیابی  در  آن  اثربخشی  کاهش  ریسک  و  است  ممکن  ها 

نشان داده    𝑍𝑖  وضعیت انتخاب هر دارایی در این محدودیت با استفاده از یک متغیر باینری.  گذاری را افزایش دهد و تنوع کافی را فراهم نکندایهسرم
𝑍𝑖  گذاری انتخاب شود، مقداردر سبد سرمایه  𝑖  شود. به این صورت که اگر داراییمی = 𝑍𝑖  و اگر انتخاب نشود، مقدار  1 = خواهد بود. این متغیر    0

طور ریاضی به صورت زیر نمایش داده  کند. این محدودیت به طور ساده وضعیت حضور یا عدم حضور هر دارایی در سبد را مشخص میبه   باینری
 : شودمی

 

های  کند. این معادله به این معنا است که تعداد کل داراییگذاری را مشخص میهای مجاز در سبد سرمایهتعداد دارایی 𝐾عبارت  که در این معادله،
 باشد. 𝐾مقدار تعیین شده شده باید برابر با انتخاب

(7 ) 𝜉𝐶𝑉𝑎𝑅(𝛼) = {
𝛼𝑎1 − (1 + 𝛼)𝑎2, 𝛼 ∈ (0, 0.5],
(𝛼 − 1)𝑎3 − 𝛼𝑎4, 𝛼 ∈ (0.5, 1].

 

(8 ) ∑ 𝑍𝑖

𝑁

𝑖=1

= 𝐾. 

(9 ) 𝑍𝑖 ∈ {0,1}, 𝑖 = 1,2, . . . , 𝑛, 
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 محدودیت سقف و کف  -3-3-2

به  کف  و  سقف  سرمایهمحدودیت  مقادیر  حداکثر  و  حداقل  خاص  سرمایهطور  سبد  در  دارایی  هر  برای  میگذاری  تعیین  را  این گذاری  کنند. 
تری کنترل کرده و از تخصیص غیرمنطقی طور دقیق گذاری خود را در هر دارایی به دهند که میزان سرمایهگذاران این امکان را می ها به سرمایهمحدودیت

به عنوان مثال، ممکن است یک سرمایه  از سرمایه خود را در یک دارایی خاص    50%گذار بخواهد که بیش از  و نادرست منابع جلوگیری کنند. 
سرمایهسرمایه میزان  حداقل  از  یا  نکند  باشدگذاری  برخوردار  خاص  دارایی  یک  در  می .  گذاری  تعیین  سقف  مقدار  محدودیت  حداکثر  که  کند 
سرمایهگذسرمایه حداقل  مقدار  کف  محدودیت  که  حالی  در  باشد،  چقدر  دارایی  هر  برای  میاری  مشخص  دارایی  هر  برای  را  این  گذاری  کند. 

گذار را از تمرکز بیش از حد بر یک گذاری اهمیت زیادی دارند، زیرا سرمایههای مدیریت ریسک و تنوع سرمایهویژه در استراتژیها به محدودیت
 : شوندصورت زیر نمایش داده می ها به این محدودیت. کنندگذاری محافظت می دارایی خاص یا عدم تنوع مناسب در سبد سرمایه

 

توانند بسته به شرایط  کنند. این مقادیر میرا مشخص می   𝑖  گذاری برای داراییبه ترتیب حداقل و حداکثر مقادیر سرمایه  𝑢𝑖  و  𝑙𝑖عبارات    جا،در این
 گذار تنظیم شوند. گذاری و اهداف خاص سرمایه بازار، استراتژی سرمایه

 ساختار نهایی مدل پیشنهادی   - 3-4

پیشنهادی را معرفی  گذاری  سرمایهسازی سبد  طور جامع و مفصل ساختار نهایی مدل بهینهشده، این بخش بهارایه و مباحث    روابطبر اساس تمام  
ای، توانایی مدل را در مدیریت عدم برد که با استفاده از متغیرهای فازی ذوزنقهاعتبار بهره می  یهدر چارچوب نظر  CVaRاز    پژوهشکند. این  می

و سقف و کف    یهای کاردینالیت بخشد. مدل پیشنهادی شامل محدودیتطور چشمگیری بهبود میها به های موجود در بازده داراییقطعیت و ابهام 
، مدل پیشنهادی سطح اطمینان  بر اینعلاوه .  بینانه بسیار ضروری استگذاری متعادل و واقع که برای اطمینان از داشتن یک استراتژی سرمایه  باشدمی

𝛼 را به بازه  ∈ (0, این رویکرد .  کارانه انجام شودصورت محافظه شود که ارزیابی ریسک به طور طبیعی باعث میکند، که این کار بهمحدود می  [0.5
گذاری کند، بلکه با تقویت پایداری سبد، امکان اتخاذ تصمیمات سرمایه های احتمالی در شرایط بحرانی کمک می تنها به کاهش زیان کارانه نه محافظه 
گاهانه  ریسک آ کاهش  و  فراهم می تر  را  غیرمنتظره  بهینههای  مدل  نهایی  ساختار  سبد  آورد.  به گذاری  سرمایهسازی  تعریف  پیشنهادی  زیر  صورت 

 : شودمی

(10 ) 𝑙𝑖𝑍𝑖 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝑢𝑖𝑍𝑖 ,    𝑖 = 1,2, . . . , 𝑛. 
(11 ) 0 ≤ 𝑙𝑖 ≤ 𝑢𝑖 ≤ 1. 

(12 ) 𝑀𝑖𝑛 𝐶𝑉𝑎𝑅 =  ∑ 𝑥𝑖[𝛼𝑎1𝑖 − (1 + 𝛼)𝑎2𝑖]

𝑛

𝑖=1

. 

(13 ) 
𝑠. 𝑡.  

∑ 𝑥𝑖

𝑎1𝑖 + 𝑎2𝑖 + 𝑎3𝑖 + 𝑎4𝑖

4

𝑛

𝑖=1

≥ 𝑅. 

(14 )      ∑ 𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

= 1. 

(15 )      𝑙𝑖𝑍𝑖 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝑢𝑖𝑍𝑖 . 

(16 )      ∑ 𝑍𝑖

𝑛

𝑖=1

= 𝐾. 

(17 )      𝑍𝑖 = {0,1}. 
(18 )      𝑥𝑖 ≥ 0,   𝑖 = 1, 2, … , 𝑛. 
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طور  . این هدف، بهباشدمیاعتبار    یهنظر  تحت  CVaR  به حداقل رساندن مقدار  کند کههدف اصلی مدل را تعیین می  (12معادله )،  رابطهدر این  
یک محدودیت بازده مورد انتظار را    (13معادله )پردازد. بگذارند، می تاثیرتوانند بر عملکرد سبد های شدید و نادر که می خاص، به کاهش ریسک 

گذار  کند که سرمایهکند. این محدودیت تضمین می را محقق می   𝑅  گذاری حداقل بازده مورد نیازدهد سبد سرمایهکند که اطمینان می معرفی می
شود که به  ین ترتیب، تعادلی حیاتی میان ریسک و بازده ایجاد می ه ابر کاهش ریسک، به اهداف مالی خود و بازده مورد انتظار دست یابد. بعلاوه 

محدودیت   این رابطه نیز  (14معادله ).  های بالقوه را نیز مدیریت کنند دهد که در حین تلاش برای کسب سود، ریسک گذاران این امکان را میسرمایه
تعریف می را  اطمینان میبودجه  که  به کند  مالی  منابع  تمام  داراییدهد  در  کامل  از  طور  این محدودیت  است.  شده  داده  انتخابی تخصیص  های 

طور بهینه و به شکلی منظم صورت گیرد. شود که تخصیص منابع به کند و باعث میماندن هر بخش از بودجه بدون تخصیص جلوگیری میباقی 
گذاری باید حداقل و حداکثر چه  کنند هر دارایی در سبد سرمایهپردازد که تعیین می های سقف و کف میطور خاص به محدودیتبه   (15)معادله  

های  دهد که تخصیصگذاری را تشکیل دهد. این مکانیزم از تمرکز بیش از حد بر یک دارایی خاص جلوگیری کرده و اطمینان میمیزان از کل سرمایه
را توصیف   یمحدودیت کاردینالیت  (16معادله )بر این،  های مشخص شده برای حداقل و حداکثر تخصیص پایبند باشند. علاوه ها به آستانه دارایی

های معامله کند تا از هزینهگذاران کمک میکند. این محدودیت به سرمایهمحدود می دارایی    𝐾دقیقا  های موجود در سبد را به  کند که تعداد داراییمی
 (18)  و(  17های )معادلهبال و حجم سبد غیرمنطقی جلوگیری کنند و اندازه سبد را در حدی کارآمد و قابل مدیریت نگه دارند. در نهایت،  

   کنند.های باینری و غیرمنفی بودن را اعمال می محدودیت

تواند ریسک و بازده را در شرایط واقعی و  طور جامع و دقیق می ها، بهها و ویژگیسازی سبد پیشنهادی، با گنجاندن تمامی این محدودیتمدل بهینه
ها و تخصیص منابع اتخاذ کنند،  تری در انتخاب داراییدهد که تصمیمات بهینه گذاران این امکان را میپیچیده بازار مدیریت کند. این مدل به سرمایه

 . قبول و معقول مدیریت کنندها را نیز در سطوح قابل طوری که نه تنها به اهداف بازدهی خود دست یابند، بلکه ریسک به 
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 همچنین شود.  گذاری استفاده میتحت نظریه اعتبار فازی برای تشکیل سبد سرمایه  CVaRتر اشاره شد، در این پژوهش از مدل  طور که پیش همان
و سقف و کف نیز در این مدل    ی های کاردینالیتهای کاربردی مانند محدودیتبرای افزایش دقت مدل و کاربرد آن در شرایط واقعی، از محدودیت

مدل  .  تر باشندتر و کاربردیبینانه آمده از آن واقعدستهای عملیاتی و استراتژیک در نظر گرفته شوند و نتایج به برداری شده است تا تمامی جنبهبهره 
های بورس  ترین و معتبرترین شاخصیکی از معروف  DJIAشود. سازی میهای داو جونز پیاده نهایی که در این مطالعه توسعه یافته، بر سهام شرکت

طور  ها نمایانگر وضعیت اقتصادی و صنعتی ایالت متحده هستند و به شود. این شرکتگذار میتاثیرشرکت بزرگ و    30  ایالت متحده است که شامل
ها بر اقتصاد کلان، این شرکت  تاثیردلیل تنوع و  اند. بهکننده تشکیل شدهکلی از صنایع مختلفی مانند فناوری، انرژی، بهداشت، مالی، و مصرف 

 ارایههای موجود در بازار ها و فرصتتواند تصویر دقیقی از ریسک گذاری بسیار مناسب است و میها برای تحلیل و تشکیل سبد سرمایهانتخاب آن
طور مستقیم بر دقت و  های فازی است که به گام تعیین ورودی  گذاری با استفاده از مدل پیشنهادی، اولین برای محاسبه و تشکیل سبد سرمایه.  دهد

این مطالعه، برای برآورد عدممی  تاثیرها  صحت تحلیل ای استفاده شده  های احتمالی، از اعداد فازی ذوزنقه قطعیت و ارزیابی ریسک گذارد. در 
قطعیت و  ای قادرند عدماست زیرا اعداد فازی ذوزنقه   موثرها ممکن است ناقص یا غیرقطعی باشند،  ویژه در شرایطی که داده است. این انتخاب به 

  1جدول  شرکت داو جونز در    30  ای مربوط به اینهای فازی ذوزنقهداده.  سازی کنندتری مدلموثرتر و  طور دقیق ها را به های موجود در داده ابهام
برآورد   2024های تاریخی سال  طور خاص، با استفاده از دادهاند و به آوری شدهمع ها از طریق خبرگان بازار سرمایه جاند. این دادهنمایش داده شده

جا که شرایط بازار همواره در  های اخیر بوده است. از آنهای بازار در سال منظور ارزیابی بهتر شرایط اقتصادی و ریسک اند. این انتخاب تاریخ به شده
تحت   و  است  تغییر  داده  تاثیرحال  از  استفاده  دارد،  قرار  سیاسی  و  اقتصادی  به عوامل مختلف  تاریخی میهای  و  تحلیل روز  دقیق تواند  و های  تر 

 .های بهتری از شرایط آینده فراهم آورد سازیشبیه

. داو جونز   ی شاخص صنعتی ها مربوط به سهام شرکت   ی اذوزنقه   ی فاز   ی ها داده   - 1جدول   
Table 1 - Trapezoidal fuzzy data related to the stocks of Dow Jones Industrial Index companies . 

 

 

Asset Trapezoidal Fuzzy Data Asset Trapezoidal Fuzzy Data 

GS (-5.23, -0.75, 10.43, 17.13) AMZN (-3.87, -0.15, 8.55, 13.53) 

UNH (-17.22, -8.64, 6.36, 12.79) HON (-6.2, -2.61, 7.07, 13.16) 
MSFT (-7.54, -3.09, 4.41, 7.46) BA (-16.37, -9.42, 5.27, 13.01) 
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ادامه.   - 1جدول   
Table 1- Continued . 

 

 

 

 

 

 

سازی منظور حل مدل بهینه شود. در این تحقیق، به پرداخته می  پیشنهادی  سازی مدلبه بهینه در این بخش  ،  1جدول  شده در  ارایه های  با توجه به داده 
باشد و میسازی ل پیچیده بهینه ی قوی برای حل مسا بسیار  یکی از ابزارهای شود کهاستفاده می GAMSافزار ها، از نرم و تعیین تخصیص بهینه دارایی

𝛼  . در مدل پیشنهادی، از سطح اطمیناناست  های ریاضیمدلای برای حل  های پیشرفتهقابلیت  دارای = ها  جهت تخصیص بهینه وزن دارایی  0.05
گذاری عمل عنوان حداقل بازده مورد انتظار برای سبد سرمایهدرنظر گرفته شده است که به   10%  برابر با   𝑅  بر این، مقدار. علاوه استفاده شده است

می می تضمین  بازده  حداقل  مقدار  این  سرمایهکند.  که  بهکند  سرمایهگذاران  از  کافی  حال  گذاریاندازه  عین  در  و  کنند  دریافت  بازده  خود  های 
سرمایهریسک  سبد  با  مرتبط  به های  را  کنن گذاری  مدیریت  معقول  همچنین  طور  سبدد.  تنوع  و  ریسک  کنترل  برای  مدل،  این  ،  گذاریسرمایه  در 

𝑢𝑖های سقف و کف بر اساس مقادیر محدودیت = 𝑙𝑖و    0.5 =   گذاری در هر دارایی باید بین ن معناست که میزان سرمایه ه آاند. این ب تنظیم شده 0.1
گذاری سهم بیش از ها در سبد سرمایهکدام از داراییدهند که هیچها اطمینان میقرار گیرد. این محدودیت گذاریسرمایه از کل سبد 50% و %10

برای در نهایت   شود.حدی از کل سرمایه را به خود اختصاص ندهند، و به این ترتیب از تمرکز بیش از حد سرمایه بر یک دارایی خاص جلوگیری می
های انتخابی در سبد هستند. شوند که هرکدام نمایانگر تعداد داراییبررسی می  𝐾سازی برای سه مقدار مختلف  ارزیابی عملکرد مدل، نتایج بهینه

𝐾طور خاص، مدل برای  به  = 3, 5, ها در سبد  تعداد دارایی  تاثیراند که بتوان  به این منظور انتخاب شده  𝐾شود. این مقادیر مختلف برای  اجرا می  7
 نمایش داده شده است:  2جدول نتایج حاصل از حل مدل پیشنهادی در  گذاری را بررسی کرد.و تنوع سبد سرمایه

 . مختلف   یوهای تحت سنار   مبتنی بر مدل پیشنهادی  ها یی وزن به دارا   یص بهینه تخص نتایج حاصل از    - 2جدول 
Table 2- The results of the optimal weight allocation to assets based on the proposed model under different scenarios. 

 

 

 

از سبد    طور مداوم بیشترین سهمبه  NVDA (NVIDIA)  دهد کههای بهینه در سناریوهای مختلف نشان می ، تخصیص وزن2جدول  بر اساس نتایج  
توان پتانسیل رشد  می  1جدول  شده در  ارایه های  را در تمامی سناریوها داشته است. این نتیجه کاملا منطقی است، چرا که از داده   گذاریسرمایه

دارای بازدهی بالتر و پتانسیل رشد بهتری نسبت به سایر   NVDA  های موجود،بالی این نماد را مشاهده کرد. به عبارت دیگر، بر اساس تحلیل
شود. ها فعال است، بیشتر نمایان می در آن   این نماد  های فناوری و میکروالکترونیک که ویژه در زمینه های موجود در سبد است. این امر به دارایی
  توانند پتانسیل رشد بیشتری از خود نشان کنند، معمول میهای نوآورانه مانند هوش مصنوعی و پردازش گرافیکی فعالیت میهایی که در حوزه شرکت

 .  دهند

این مدل نه تنها نتایج منطقی برخوردار است.  عملکرد بسیار خوبی  از  مدل پیشنهادی ما    دهد کهنتایج و آزمایشات نشان می  در ادامه، باید ذکر کرد که
شود راحتی داراست. این ویژگی باعث می گذاری بهینه را در سناریوهای گوناگون به دهد، بلکه توانایی ساخت سبدهای سرمایهمی  ارایه و کاربردی  

دهد که تخصیص منابع  گذاران این امکان را می ی عمل کرده و به سرمایه موثرطور  ها به که مدل پیشنهادی در شرایط مختلف و با تنوع تعداد دارایی 

Asset Trapezoidal Fuzzy Data Asset Trapezoidal Fuzzy Data 

HD (-13.57, -6.09, 5.49, 9.6) PG (-6.95, -2.84, 4.79, 8.32) 

V (-3.77, -0.97, 5.26, 8.69) JNJ (-8.87, -4.72, 3.67, 7.91) 

SHW (-15.79, -7.33, 8.9, 16.67) CVX (-12.19, -6.03, 4.88, 9.62) 

CAT (-11.06, -4.43, 6.53, 10.85) MMM (-14.54, -5.49, 14.07, 24.58) 

CRM (-11.05, -4.09, 7.92, 12.98) NVDA (-3.33, 3.28, 18.41, 26.94) 

MCD (-5.13, -2.5, 4.36, 8.6) DIS (-9.5, -3.74, 11.22, 20.42) 

AMGN (-12.6, -6.61, 6, 12.62) WMT (-1.74, 1.47, 8.53, 12.37) 
AXP (-3.47, 0.34, 8.3, 12.46) MRK (-10.25, -5.51, 2.87, 6.5) 

JPM (-6.14, -1.49, 7.88, 12.59) NKE (-20.38, -11.38, 4.38, 11.13) 
IBM (-13.44, -5.16, 8.26, 13.42) KO (-9.46, -4.42, 4.47, 8.32) 

AAPL (-5.02, -1.11, 7.66, 12.52) CSCO (-5.08, -1.68, 4.82, 7.92) 

TRV (-9.76, -3.75, 6.21, 10.16) VZ (-11.18, -5.15, 5.75, 10.62) 

No. 𝐤 Objective Function 
𝐱𝟏 𝐱𝟓 𝐱𝟏𝟏 𝐱𝟏𝟒 𝐱𝟏𝟔 𝐱𝟐𝟑 𝐱𝟐𝟓 

GS V AXP AAPL AMZN NVDA WMT 

Scenario 1 k = 3 -2.510 - - 0.1 - - 0.5 0.4 

Scenario 2 k = 5 -2.135 0.1 - 0.1 - 0.1 0.5 0.2 

Scenario 3 k = 7 -1.437 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.4 0.1 
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و بر اساس شرایط متغیر بازار تنظیم کنند. این ویژگی به ویژه در دنیای امروز که شرایط بازار همیشه در حال تغییر است، بسیار    پویاطور  خود را به 
نظریه   تحت  CVaR  طور کلی، این مدل با استفاده ازبه  .تری اتخاذ کننددهد تا تصمیمات بهینهگذاران این فرصت را میارزشمند است و به سرمایه

های گذاری متنوع و پایدار ایجاد کنند و ریسک دهد که سبدهای سرمایهگذاران این امکان را میهای کاربردی به سرمایهاعتبار فازی و محدودیت
گاهانه گذاران قادر خواهند بود تصمیمات سرمایهبا استفاده از این رویکرد، سرمایه.  ی کاهش دهندموثرطور  موجود را به  تری اتخاذ کنند و  گذاری آ

 .طور بهینه و با کمترین ریسک ممکن مدیریت نمایندگذاری خود را به به این ترتیب، سبد سرمایه

 های مدیریتی بحث و بینش   - 5

نتایج   شود.یاستفاده م  گذاری در شرایط عدم قطعیت، معرفی ویهسبد سرما  یل تشک  جهت  یاعتبار فاز  یهتحت نظر  CVaRپژوهش از مدل    یندر ا
. این مدل در  باشدمیهای بهینه منابع در سناریوهای گوناگون  دهنده تخصیص، نشان DJIAهای  این مدل ریاضی بر روی سهام شرکتحاصل از  

گذاران این دهد که به سرمایه  ارایههای دقیق و منطقی را  ها با دقت و اثربخشی بال عمل کرده و توانسته است تخصیصها و بازده سازی ریسک شبیه
های پیشنهادی در  های صورت گرفته، تخصیصتحلیل وآمده و تجزیه دستتری اتخاذ کنند. بر اساس نتایج به دهد که تصمیمات آگاهانه امکان را می 

دهنده قدرت مدل در های بازار، نشان رسد. این تطابق نتایج با واقعیتمدل کاملا منطقی و مطابق با انتظارات بازار و شرایط اقتصادی به نظر می 
.  کند های مالی کمک میگیریگذاران در تصمیملقوه است، که این خود به افزایش اطمینان سرمایههای باقطعیت و ریسک سازی شرایط عدمشبیه

گذاری  دهد که سبد سرمایهگذاران این امکان را میبه سرمایه در نتیجه این مدل  نهفته است.    ی آن پذیری و دقت بال مزایای این مدل ریاضی در انعطاف 
شود و توانایی  تنها به فضای مالی محدود نمیپیشنهادی  بر این، مدل  ای بازار بهینه کنند. علاوه طور پویا و مستمر و مطابق با تغییرات لحظهخود را به 

توان از این مدل در مدیریت منابع انسانی برای تخصیص بهینه  عنوان مثال، میسازی را نیز دارد. به گیری و بهینه های تصمیم کارگیری در سایر زمینه به 
ها مدل را به یک  های بزرگ استفاده کرد. این ویژگیهای صنعتی و حتی مدیریت ریسک در پروژه ها، تخصیص منابع در پروژه نیروی کار در سازمان 

 . تواند در شرایط مختلف و برای اهداف گوناگون به کار رودابزار چندمنظوره تبدیل کرده که می

های های احتمالی و فرصتدهد که با درک بهتری از ریسک گذاران این امکان را میهای کاربردی و مدیریتی، این مدل به مدیران و سرمایه از نظر بینش
های برجسته این مدل، یکی از ویژگیطور که مطرح شد،  همانگذاری اتخاذ کنند.  تری برای تخصیص منابع و سرمایههای بهینهموجود، استراتژی

ی تصمیمات مالی خود را  موثرطور دهد به ها در شرایط عدم قطعیت است که به مدیران اجازه می سازی بازده ها و شبیهتوانایی آن در مدیریت ریسک 
های غیرقابل لیل ریسک عنوان یک ابزار حیاتی برای ارزیابی و تحتواند به های موجود اتخاذ کنند. در واقع، این مدل میبا در نظر گرفتن تمامی ریسک 

های بهینه را  آمده، تخصیصدستهای به دهد که بر اساس شواهد و داده گذاران این امکان را می بینی در بازارهای مالی عمل کند و به سرمایه پیش
های اقتصادی که ممکن است بر تصمیمات  طور مستمر و پویا انجام دهند. این قابلیت به ویژه در شرایط بازار ناپایدار و در مواجهه با نااطمینانی به 

های پیچیده  از دیدگاه نظری، این مدل اهمیت استفاده از نظریه اعتبار فازی را در تحلیل داده. ای برخوردار است بگذارند، از اهمیت ویژه  تاثیرمالی 
طور مالی در بازارهای مالی مفید است، چرا که به های احتها و ریسک سازی عدم قطعیتویژه برای مدلکند. این رویکرد به و نادقیق برجسته می 

تری منابع خود را تخصیص  طور دقیق تواند به مدیران کمک کند تا به آورد. این مدل میهای غیرقطعی و نادرست را فراهم می ی امکان تحلیل دادهموثر
های جدید در مدیریت ریسک  توانند به توسعه مدلها می تری در زمینه مدیریت ریسک اتخاذ کنند. در نتیجه، این بینشدهند و تصمیمات استراتژیک 

 . سازی منابع کمک کنند و در نهایت به افزایش کارایی و پایداری تصمیمات در دنیای پیچیده و ناپایدار اقتصادی منجر شوند و بهینه 
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  DJIA هایتحت نظریه اعتبار فازی معرفی و سپس بر روی سهام شرکت CVaRگذاری مبتنی بر مدل سازی سبد سرمایهدر این پژوهش، مدل بهینه
های بهینه منابع را در سناریوهای مختلف ایجاد کند. قادر است تخصیص  موثرطور  سازی شد. نتایج حاصل از مدل نشان داد که این رویکرد به پیاده 

ی  موثرطور  های موجود در بازار را به قطعیتها توانسته است عدمها و بازدهویژه در تحلیل ریسک ای در این مدل به استفاده از اعداد فازی ذوزنقه
دهد که منابع خود را  ، به مدیران این امکان را می و کاردینالیتی های کاربردی همچون سقف و کفسازی کند. این مدل با استفاده از محدودیتمدل

مختلف نشان   های بهینه در سناریوهایهای بزرگ جلوگیری کنند. نتایج حاصل از تخصیص وزن طور بهینه و پایدار تخصیص دهند و از ریسک به 
را در تمامی سناریوها به خود اختصاص داده است. این نتیجه کاملا منطقی   گذاریاز سبد سرمایه  طور مداوم بیشترین سهمبه   NVDAدهد که  می



  159

 

 ... گذاری با استفاده از ارزش سازی سبد سرمایه بهینه  / قنبری و همکاران

طور کلی، مدل پیشنهادی عملکرد خوبی داشت توان پتانسیل رشد بالی این نماد را مشاهده کرد. بهمی 2024تاریخی سال  هایاست، زیرا از داده
 . ی عمل کرد موثرطور گذاری در شرایط مختلف بازار به سازی سبد سرمایهو در مدیریت ریسک و بهینه

ها گذاری و استفاده از نظریه اعتبار فازی در تحلیل ریسک سازی سبدهای سرمایههای بهینهکه این تحقیق سهم قابل توجهی در توسعه مدلبا وجود این 
ها بپردازند. برای پیشنهادات توانند در تحقیقات آتی به آنمانده است که پژوهشگران میهای تحقیقاتی بسیاری باقیایفا کرده است، همچنان زمینه

ها استفاده کرد. استفاده از این  تر عدم قطعیتتوان از سایر اعداد فازی مانند اعداد فازی گوسی یا دیگر انواع فازی برای برآورد دقیق آتی، ابتدا می
طور خاص، این تغییرات هها افزایش دهد. بها و بازده سازی ریسک تری را فراهم آورد و دقت مدل را در شبیههای پیچیدهتواند تحلیل اعداد فازی می

تر در طور گستردهتواند به بر این، این مدل میتر و نوسانات بیشتر بازار شوند. علاوه سازی شرایط پیچیدهتوانند موجب بهبود نتایج مدل در شبیهمی
گذاران کمک  سازی شود. این امر به مدیران و سرمایه ویژه در بازارهای نوظهور و بازارهای غیر از بورس ایالت متحده پیادهبازارهای مالی جهانی، به 

های خاص  برداری کنند و بتوانند تصمیمات بهتری با توجه به ویژگیگذاری در بازارهای مختلف بهره خواهد کرد تا از مدل در تحلیل سبدهای سرمایه
ها برای تشکیل سازی کرده و از آنهای ریسک را تحت نظریه اعتبار فازی مدلتوان سایر سنجههمچنین، در تحقیقات آتی می.  هر بازار اتخاذ نمایند

انداز جدیدی تواند چشم ها با یکدیگر نیز وجود دارد. این مقایسه می بر این، امکان مقایسه عملکرد این سنجه گذاری استفاده نمود. علاوه سبد سرمایه
های های مختلف کمک کند. ترکیب نظریه اعتبار فازی با سنجهتر ریسک تر و جامعدهد و به تحلیل دقیق   ارایهگذاری  سازی سبد سرمایهدر زمینه بهینه 

گذاری در شرایط پیچیده و ناپایدار گیری سرمایههای ریسک و بهبود فرآیندهای تصمیمسازیتواند باعث افزایش دقت در شبیهریسک مختلف می
را وارد    های معاملاتیهزینههای نقدینگی یا  های جدیدی مانند محدودیتتوان محدودیت، در راستای افزایش دقت مدل، می. در نهایتبازار شود

ها سازی منابع و کاهش ریسک تر قابل اجرا کنند و در نهایت به بهینههای بزرگتر و پروژه توانند مدل را برای شرایط پیچیده ت میمدل کرد. این تغییرا
 . های اقتصادی و مالی مختلف کمک کننددر پروژه 
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