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 چکیذُ

اظ  ای یٌِثْ یتاؾز وِ سطو گصاضی يِؾطهب يطيززض هس یسیول یؾجس ؾْبم هفَْه ؾبظی یٌِثْ

( وِ MPTهسضى ؾجس ؾْبم ) يِ. ًؾطوٌس یه يدبزا ّب يیزاضا یمضا زض سره يؿهثبظزُ ٍ ض

 وٌس، یاؾشفبزُ ه يبًؽٍاضیبًگیي ـ ه یلضا زض ًؾط گطفشِ ٍ اظ سحل ّب يیزاضا یيث ّبی یّوجؿشگ
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 يلوِ سوب یهبل یثبظاضّب ّبی یزحبل، ٍالق يي. ثب اقَز یؾبذز ؾجس هحؿَة ه ضز یاؾبؾ یگبه

گصضا  ّبی یٍ ٍاثؿشگ یيزًجبلِ ؾٌگ ّبی يؿهض يطيزثِ هس یبظٍ ً ّب یچیسگیثِ ًكبى زازى د

اضظـ زض هقطو  ؾبظی یٌِثْ یّب هبًٌس چبضچَة سطی یغٌ ّبی یهضطٍضر سَؾقِ سىٌ ،زاضًس

هسل  يه، دػٍّف ييوطزُ اؾز. زض ا يزچٌسّسفِ ضا سمَ یٌسّبي( ٍ فطآCVaR) یذغط قطع

هٌؾَض  ثِ يبدَ یوبدَلا یهوِ اظ سىٌ قَز یاضائِ ه یٌِثْ یاًشربة دطسفَ یثطا ييچٌسّسفِ ًَ

ای ثط PSOٍ اظ الگَضيشن  ّب يیزاضا یيث یطدبضاهشطيهٍ غ یطذغیغ ّبی یٍاثؿشگ یكزل يبثیاضظ

قبهل  يؿه،ض يطيزهس یكطفشِد یبضّبیهق یكثب سلف یكٌْبزی،. هسل دوٌس یاؾشفبزُ هؾبظی  ثْیٌِ

 ثْیٌِ ؾبظی یخبهـ ثطا یٍ ثبظزُ هَضز اًشؾبض، چبضچَثCvaR (WCVaR )ثسسطيي حبلز 

 یكٌْبزی،اظ آى اؾز وِ هسل د یحبو ّب يبفشِ .هیؿبظزفطاّن  يبدَ یثبظاضّب يظسحز قطا یدطسفَ

 یّب ثب ٍظى یٍ دطسفَ يشعهبضوَ يبًؽٍاضیبًگیي ـ هسل ه یطًؾ یهولاؾ یّب ثب ضٍـ يؿِزض همب

ٍ  يؿهثب ض قسُ يلقبهل ًؿجز قبضح سقس یفولىطز یّب زض قبذم یهقٌبزاض یاظ ثطسط، ثطاثط

 يـسَظ يبیدَ يطيزهسل ثب اهىبى هس ييثبظاض ثطذَضزاض اؾز. ا یآقفشگ يظزض قطا يساضیدب

(، يؿهض یؾبظ ثبظزُ ٍ حسالل ی)هبًٌس حساوثطؾبظ یاّساف ضلبثش یياظى ثٍ حفؼ سَ ّب يیزاضا

 .قَز یهحؿَة ه یا ٍ حطفِ یًْبز گصاضاى يِؾطهب یوبضآهس ثطا ای يٌِگع

 

ؾبظی،  ثْیٌِ، ی دَيبوبدَلا يبًؽ،ـ ٍاض یبًگیيهسل ه یَ،دطسفَل ؾبظی یٌِثْ: ّای کلیذی ٍاصُ

 یفطا اثشىبض يشنالگَض

  JEL :C02-C38-C61-G11بٌذی  طبمِ

 

 همذهِ

فٌَاى فطآيٌسی ثٌیبزی ٍ چٌسثقسی  ؾبظی دطسفَی ثِ زض زًیبی دیچیسُ ٍ دَيبی هسيطيز هبلی، ثْیٌِ

هغطح اؾز وِ ّسف انلی آى ايدبز سقبزلی زلیك ثیي ثبظزّی ٍ ضيؿه، دبؾرگَيی ثِ ًیبظّبی 
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 1ًؾطيِ دطسفَی هسضى هقطفیثبقس. اظ ظهبى  گصاضاى ٍ سغجیك ثب ًَؾبًبر هشغیط ثبظاض هی ؾطهبيِ

(MPTس )ٍاضيبًؽ، چبضچَثی ضيبضی ثطای ـ  ( وِ ثط دبيِ سحلیل هیبًگیي1952) 2َؾظ هبضوَيشع

ؾبذز ؾجسّبی وبضا اضائِ زاز، ايي حَظُ زؾشرَـ سحَلار چكوگیطی قسُ اؾز. ثب ايي حبل، 

 اٍضاق ثَضؼ هبًٌس َؽَْضً ثبظاضّبی زض ٍيػُ ی، ثِثب ؽَْض ًَؾبًبر قسيس ٍ هشغیط زض ثبظاضّبی هبل

 دیچیسُ ٍ ٍالقی ّبی خٌجِ وبهل دَقف ثِ لبزض ولاؾیه ّبی هسل وِ قس سْطاى، هكرم ثْبزاض

؛ ضضبقبعطی ٍ 2022ٍ ّوىبضاى،  4؛ آلَسبيجی2021ٍ ّوىبضاى،  3ًیؿشٌس )چي ّب زاضايی ضفشبض

زض قطايظ ثحطاى هبلی ّب وِ  ثیي زاضايی ّبی غیطذغی ٍاثؿشگی ثِ فٌَاى هثبل،(. 1403ّوىبضاى، 

قًَس. ايي  ّبی ؾٌشی ثب فطو ثجبر دبضاهشطّب ًبزيسُ گطفشِ هی قًَس، زض هسل سكسيس هی

هقیبضّبی ضيؿه  ّب هَخت قسُ اؾز دػٍّكگطاى ثِ ؾوز سَؾقِ هحسٍزيز

ّب ّوجؿشگی دَيب ٍ ًبّوؿبًی ٍاضيبًؽ  حطوز وٌٌس، وِ زض آى ضٍيىطزّبی سطویجی ٍ دیكطفشِ

ّبی  يىی اظ چبلف(. 2012، 6, دشَى1986، 5)ثَلطؾلف قًَس ؾبظی هی هسل نَضر ّوعهبى ثِ

سَاثـ  اؾز. زض ايي ظهیٌِ، ّب ّبی ثیي زاضايی ؾبظی زلیك ٍاثؿشگی هسل اؾبؾی زض ايي هؿیط،

7وبدَلا
ای  ؾبظی سَظيـ حبقیِ اًس وِ اهىبى خساؾبظی هسل ثِ فٌَاى اثعاضی اًملاثی هغطح قسُ 

ثطای ًوًَِ، زض (. 1959، 8س )اؾىلاضوٌٌ ّب ضا فطاّن هی اثؿشگی ثیي آىّط زاضايی اظ ؾبذشبض ٍ

وبدَلاّبی  ثبظاضّبيی هبًٌس ثَضؼ سْطاى وِ سحز سأثیط ًَؾبًبر ؾیبؾی ٍ الشهبزی لطاض زاضز،

 ّب ٍاثؿشگی زض ؾبذشبضی سغییطار وِ زاضًس ضا لبثلیز ايي وبضگیطی سىٌیه دٌدطُ لغعقی ثب ثِب دَي

ثیٌی ضيؿه ضا  ايي ضٍيىطز ًِ سٌْب زلز دیف(. 2012زٌّس )دشَى،  ثبظسبة ظهبى عَل زض ضا

وٌس.  ّبی ًبزضؾز ًبقی اظ فطو ايؿشبيی دبضاهشطّب خلَگیطی هی زّس، ثلىِ اظ اضظيبثی افعايف هی

_____________________________________________________ 
1
- Modern Portfolio Theory 

2
 -Marquitz 

3- Chen 

4
- Alotaibi 

5
 -Bollerslev 

6
- Patton 

7
- Copula 

8
 -Sklar 
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ّبی  وِ ًبّوؿبًی ٍاضيبًؽ ضا زض ؾطی GARCH ّبی هسل افعٍى ثط ايي، ازغبم وبدَلاّب ثب

يي (. ا1989، 1آٍضز )اًدل هی فطاّن ضا ثبظاض دَيبی ًَؾبًبر ثجز ، اهىبىوٌٌس ظهبًی هبلی هسل هی

ّب ٍ ّن ؾبذشبض ٍاثؿشگی  وٌس وِ ّن ًَؾبًبر فطزی زاضايی سطویت، چبضچَثی خبهـ ايدبز هی

 س.زّ نَضر ّوعهبى دَقف هی ّب ضا ثِ ثیي آى

اضظـ  ای زاضز. اگطچُِ وٌٌس ًیع ًمف سقییي هقیبض ضيؿه هٌبؾت ّب، اًشربة زض وٌبض ايي دیكطفز

قَز، ًبسَاًی آى زض  عَض گؿشطزُ زض نٌقز هبلی اؾشفبزُ هی ثِ  (VaR) زض هقطو ضيؿه

 قًَس، هَخت هی ًوبيبى قسر ثِ هبلی ّبی ثحطاى زض وِ ّب ّبی زم سَظيـ ثبظزّی اضظيبثی ضيؿه

سَخِ سط هَضز  ثِ فٌَاى خبيگعيٌی زلیك (CVaR) اضظـ زض هقطو ضيؿه قطعی اؾز قسُ

 (.2000، 2)ضٍوبفلط ٍ اٍضيبؾف لطاض گیطز

وِ ضيؿه ضا زض قطايظ CVaR (WCVaR ) ثسسطيي حبلز زض ايي دػٍّف، ثب سوطوع ثط

 ثطای گطاسط ٍالـ هسلی وٌس، هی ًبگْبًی، اضظيبثی الشهبزی ّبی قَن ، هبًٌسثحطاًی ثبظاض

وِ سَاظى ثیي ثبظزّی ٍ ح ًؿجز قبض ثب ّوطاُ هقیبض، ايي. اؾز قسُ عطاحی دطًَؾبى ثبظاضّبی

زّس وِ اهىبى  سكىیل هی ؾبظی چٌسّسفِ ثْیٌِ ثطای ای س، دبيِوٌ گیطی هی ضيؿه ضا اًساظُ

ثب ايي س. وٌ گصاضاى فطاّن هی دصيطی زض اًشربة دطسفَی ضا ثط اؾبؼ سطخیحبر ؾطهبيِ اًقغبف

ّبی  الگَضيشن حبل، دیچیسگی هحبؾجبسی ًبقی اظ ازغبم ايي هفبّین دیكطفشِ، اؾشفبزُ اظ

وِ اٍلیي ثبض سَؾظ (PSO)  3الگَضيشن اظزحبم شضار. ًبدصيط ؾبذشِ اؾز ضا اخشٌبة فطااثشىبضی

 دبضاهشطی فضبی زض وبضآهس خؿشدَی سَاًبيی زلیل س، ثِ( هقطفی ق1995) 4وٌسی ٍ اثطّبضر

 سرویي ثطای هؤثط ضٍقی فٌَاى ثِ هَضقی، ّبی ثْیٌِ زض افشبزى زام ثِ اظ خلَگیطی ٍ دیچیسُ

 ايي. اؾز قسُ اًشربة دػٍّف ايي زض چٌسگبًِ اّساف ّبی ٍظى ٍ وبدَلا سَاثـ دبضاهشطّبی

 دَيب نَضر ثِ خؿشدَ فضبی زض ضا ّب حل ضاُ دطًسگبى، خوقی ضفشبض ؾبظی قجیِ ثب الگَضيشن

_____________________________________________________ 
1
 -Engle 

2
- Rockafellar & Uryasev 

3
 -Particle Swarm Optimization 

4
 -Kennedy & Eberhart 



 .....یتنبا استفاده از الگور یکپارچه ینهبه یکردرو یکسهام:  یونوآورانه پرتفول یساز ینهبه        

 

139 

 ًوبيس. هی سضویي ضا ثْیٌِ ّبی خَاة ؾوز ثِ ؾطيـ ّوگطايی ٍ وٌس هی ضٍظضؾبًی ثِ

 ثبقس: زض ايي دػٍّف ؾِ ّسف فوسُ هسًؾط هحممیي هیثٌبثطايي، 

ثطای ّط زاضايی، وِ ًَؾبًبر  GARCH ثب اؾشفبزُ اظ ؾبظی ًبّوؿبًی ٍاضيبًؽ هسل .1

 .وٌس دَيب ٍ ٍاثؿشِ ثِ ظهبى ضا ثجز هی

ی، ًطهبل، اؾشیَزًز ـ وبضگیطی سَاثـ وبدَلای هشغیط ظهبً ثب ثِ ؾبظی ٍاثؿشگی دَيب هسل .2

 .قًَس ضٍظضؾبًی هی وِ ثب سىٌیه دٌدطُ لغعقی ثِ 3ٍ ولايشَى 2، فطاًه1سی، گبهجل

ٍ  WCVaR وِ ّوعهبى ثِ حسالل ضؾبًسى ؾبظی چٌسّسفِ يىذبضچِ ثْیٌِ .3

 س.وٌ حساوثطؾبظی ًؿجز قبضح ضا زًجبل هی

-GARCHهسل 
4
dCopula  ثْیٌِ قسُ ثبPSO ّبی  زٌّس وِ چگًَِ سغییطار زض ٍظى ًكبى هی

عَض چكوگیطی سحز سأثیط لطاض زّس، ٍ ثِ  ثیي ثبظزّی ٍ ضيؿه ضا ثِسَاًس سَاظى  اّساف هی

ّبی ذَز ضا ثب سَخِ ثِ سحول ضيؿه قرهی سٌؾین  زّس سب اؾشطاسػی گصاضاى اخبظُ هی ؾطهبيِ

زّس ٍ ّن  زض ًْبيز، ايي دػٍّف ثب اضائِ هسلی يىذبضچِ وِ ّن ثِ دَيبيی ثبظاض دبؾد هی. ًوبيٌس

ؾبظی  گیطز، گبهی ًَآٍضاًِ زض حَظُ ثْیٌِ صاضاى ضا زض ًؾط هیگ سطخیحبر چٌسگبًِ ؾطهبيِ

ّبی ٍالقی ثَضؼ سْطاى ًكبى  دطسفَی ثطزاقشِ اؾز. ًشبيح حبنل اظ وبضثطز ايي هسل زض زازُ

ثركس، ثلىِ  ثیٌی ضيؿه ضا ثْجَز هی زّس وِ ضٍيىطز دیكٌْبزی ًِ سٌْب زلز دیف هی

سَاًس  وٌس. ايي هسل هی ؾبذشبضی ثبظاض ضا ًیع فطاّن هیدصيطی لاظم ثطای سغبثك ثب سغییطار  اًقغبف

ّبی  ای ثطای سَؾقِ اثعاضّبی هسيطيز ضيؿه زض هؤؾؿبر هبلی ٍ عطاحی ؾیبؾز ثِ فٌَاى دبيِ

 .سرهیم زاضايی زض ثبظاضّبی ًَؽَْض هَضز اؾشفبزُ لطاض گیطز

 

 پیؾیٌِ تحمیك .1

( ثِ 1952) يشعهبضوٍَ يبًؽٍاضي ـ یبًگیهسل ه یاظ ظهبى هقطف گصاضی يِؾجس ؾطهب ؾبظی یٌِثْ

ثِ فٌَاى  يؿهض يفهسل ثب سقط ييقٌبذشِ قسُ اؾز. ا یهسضى دطسفَ يًِؾط یفٌَاى ؾٌگ ثٌب

_____________________________________________________ 
1
 -Gumbel 

2
 -Frank 

3
 -Clyton 

4
- Dynamic Copula 
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 یچبضچَث يؿه،اظ ض یثبظزُ زض ؾغح هكره ؾبظی یكیٌٍِ ّسف لطاض زازى ث یثبظزّ يبًؽٍاض

 ّبی يزثِ هحسٍز یاُ حبل، اًشمبزار گؿشطز ييوبضا اضائِ وطز. ثب ا یؾبذز ؾجسّب یثطا يبضیض

ًبهشمبضى.  يؿهض یؾبظ زض هسل یٍ ًبسَاً ّب یًطهبل ثبظزّ يـهسل ٍاضز قس، اظ خولِ فطو سَظ ييا

 اض يبًؽٍاض یوِهبًٌس ً يگعيٌیخب يؿهض یبضّبیدػٍّكگطاى هق ّب، يزهحسٍز ييزض دبؾد ثِ ا

ٍ ّوىبضاى،  1گیطز )ؾیلَا یاظ ثبظزُ هَضز اًشؾبض ضا زض ًؾط ه یوطزًس وِ سٌْب اًحطافبر هٌف یهقطف

 یوًِیبًگیي ـ ( ًكبى زازًس وِ هسل ه1399) یٍ اثغح يبظیا یكهبًٌس سحم یهغبلقبس(. 2019

ًبهشمبضى  يـثب سَظ یزض ثبظاضّب یفولىطز ثْشط يشع،هبضوٍَ یهثب هسل ولاؾ يؿِزض همب يبًؽٍاض

ثط ضفشبض  یلبثل سَخْ یطسأث یٍ الشهبز یبؾیزض ثَضؼ سْطاى وِ ًَؾبًبر ؾ يػُزاضز، ثِ ٍ ثبظزّی

 گصاضز. یه ّب يیزاضا

 یَزٍ ل ّب، يیزاضا یسقساز ثبلا ی،ٍظً ّبی يز)هبًٌس هحسٍز یهؿبئل ٍالق یچیسگید يفافعا ثب

اهط هٌدط ثِ ؽَْض  ييثب چبلف هَاخِ قس. ا یهولاؾ یلیسحل یّب (، اؾشفبزُ اظ ضٍـیبسیفول

 یٍ گؿؿشِ ضا زاضًس. ثطا یطذغیغ ؾبظی یٌِحل هؿبئل ثْ يیقس وِ سَاًب یفطااثشىبض ّبی يشنالگَض

(، اظزحبم GA) یهغًش ّبی يشنالگَض يیوبضا الوللی، یيث یا ( زض هغبلق1399ِ) فط یزاٍز ثبل،ه

 یوِثط ً یؾجس هجشٌ ؾبظی یٌِ( ضا زض ثACOْهَضچگبى ) یولًَ ؾبظی یٌِ(، ٍ ثPSOْشضار )

لبثل  یثطسط ی،ثبظزّ یكشطييٍ ث يؿهض يياضائِ ووشطثب  GAوطز ٍ ًكبى زاز وِ  يؿِهمب يبًؽٍاض

( زض ثَضؼ سْطاى ّوؿَؾز وِ اؾشفبزُ 1398ٍ ّوىبضاى ) یضاف يحثب ًشب ّب يبفشِ يي. ازاضز یسَخْ

ٍ ثبظزُ،  يؿهض ثیٌی یفد یثطا ARIMA-GARCH یّب ثب هسل یتضا زض سطو PSOاظ 

چٌسّسفِ ثِ فٌَاى  يىطزّبیازغبم ضٍ ّوعهبى، وطزًس. يبثیاضظ یهولاؾ یّب هؤثطسط اظ ضٍـ

ٍ سٌَؿ ؾجس هَضز  يؿه،ض ی،هبًٌس ثبظزّ یهشٌبلض یبضّبیهق یيث یسقبزل ثرك یثطا یضاّىبض

 یثٌس ٍ ضسجِ PSO يشن( ثب اؾشفبزُ اظ الگَض2019ٍ ّوىبضاى ) یلَاسَخِ لطاض گطفز. دػٍّف ؾ

زض اًشربة ؾجس اضائِ  یكشطیث دصيطی چٌسّسفِ ًِ سٌْب اًقغبف یّب ًكبى زاز وِ هسل یمی،سغج

هَضَؿ زض هغبلقِ  ييزاضًس. ا یثطسط یعًَؾبًبر ثبظاض ً يظزض قطا يساضیثلىِ اظ ًؾط دب زٌّس، یه

_____________________________________________________ 
1
 -Silva 
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 یولاؾجٌس یَزٍ افوبل ل یدكش قس وِ ثب سَؾقِ هسل وَلِ يیسسأ یع( 1400ًٍ ّوىبضاى ) یٍافؾ

 .یسًسثْجَز ثرك گصاضاىِ يؾطهب يطیدص يؿهؾجس ضا ثب زض ًؾط گطفشي ض ؾبظی یٌِؾْبم، ثْ

 یّب افك ی،دطسفَ یثب سئَض یكفو يبزگیطیٍ  یيهبق يبزگیطی یّب ازغبم ضٍـ یط،اذ یّب ؾبل زض

 ثیٌی یفد یثطا XGBoostهسل  یت( ثب سطو2021ضا گكَزُ اؾز. چي ٍ ّوىبضاى ) يسیخس

 يىطزضٍ ييًكبى زازًس وِ ا يبًؽ،ٍاضیبًگیي ـ دؽ اظ آى ثب هسل ه ؾبظی یٌِؾْبم ٍ ثْ یوزل

ضًٍس زض  يي. اوٌس یه يدبزا یووشط يؿهثبلاسط ٍ ض یثبظزّ ی،ؾٌش یّب ًؿجز ثِ ضٍـ یجطيسیّ

 یثطا LSTMٍ  2ضهعًگبض ذَزوبض یّب ( ثب اؾشفبزُ اظ قجى2023ٍِ ّوىبضاى ) 1هغبلقِ هب

 یكفو يبزگیطیثط  یٌهجش یّب ٍ ًكبى زاز وِ هسل یسؾجس، ثِ اٍج ذَز ضؾ ؾبظی یٌٍِ ثْ ثیٌی یفد

 یؾبظ هسل يگط،ز یؾَ اظ زاضًس. یثطسط یفولىطز هبل ی،هقبهلاس ّبی يٌِّع وؿطدؽ اظ  یحش

ضا ثِ ذَز خلت وطزُ  ای يػُسَخِ ٍ CVaR  ٍWCVaRهبًٌس  یبضّبيیثبظاض ثب هق ّبی يؿهض

، ًكبى GARCH-Copula-WCVaR يىطزضٍ ی( ثب هقطف2022ٍ ّوىبضاى ) يجیاؾز. آلَسب

 يبثیسَاًس اضظ یه وبدَلا( ٍ سَاثـ GARCH) يبًؽٍاض یًبّوؿبً یّب وِ ازغبم هسل زازًس

 يحثب ًشب ّب يبفشِ ييًَؽَْض اضائِ زّس. ا یهبل یزض ثبظاضّب يـزم سَظ ّبی يؿهاظ ض سطی یكزل

اؾشَاض سحز فسم  یّب زاضز وِ ثب اؾشفبزُ اظ هسل ی( ّورَا1398ً) یٍ نلاح یذوبه ذَاُ یسم

 وطزًس. یطیخلَگ EuroStoxx 50زض قبذم  یثبظزّ يسَؾبًبر قساظ ً یز،لغق

ظازُ  اًس. اقطف حَظُ هغطح قسُ ييزض ا ييآفط سحَل یثِ فٌَاى اثعاض یعً یكطفشِد یفهج ّبی قجىِ

 ی، چبضچَثPSO يشن( ٍ الگَضCNN) 3دیچكی یفهج یّب قجىِ یت( ثب سطو1402ٍ ّوىبضاى )

 بیّ ثب ضٍـ يؿِآى زض همب یؾجس اضائِ زازًس وِ فولىطز هبل ؾبظی یٌِؾْبم ٍ ثْ اًشربة یفد یثطا

 4ٍ اًگلجطقز ييزض هغبلقِ اضٍ يىطزّبضٍ يي. ازّس یًكبى ه یلبثل سَخْ یثطسط یهولاؾ

هؿبئل  یثط هدوَفِ ضاٌّوب( ثطا یاظزحبم شضار هجشٌ ؾبظی یٌِ)ثْ SBPSO ی( ثب هقطف2023)

 يطیدص اًقغبف سَاًس یه یٌِثْ یّب حلُ ٍ ًكبى زاز وِ سٌَؿ ضا يبفزچٌسّسفِ، سىبهل 

_____________________________________________________ 
1
 -Ma 

2
 -Autoencoder 

3
- Convolutional Neural Network 

4
 -Erwin & Engelbrecht 



 1404  زهستاى( 84)پیاپی  4/ شوارهبیستن و یکنفصلناهه راهبرد توسعه/ سال           

 

 

 

142 

 زّس. يفضا افعا گصاضی يِؾطهب ّبی یاؾشطاسػ

 ّبی یٍاثؿشگ يبیدَ یؾبظ ّوچَى هسل یا فوسُ یّب چبلف یط،چكوگ ّبی یكطفزٍخَز د ثب

 یطؾبذشبضيبفشِغ یّب ازغبم زازُ یشیه،غئَدل یّب ٍ قَن ّب ينسحط یطسحز سأث ّب يیزاضا الوللی یيث

 ثط یهجشٌ یّب هسل یطدصيطیٍ ثْجَز سفؿ ؾبظی، یٌِثْ يٌس( زض فطآیاخشوبف یّب )هبًٌس اذجبض ٍ قجىِ

، GARCH-Copula يبیدَ یّب هسل یكٌَّظ دبثطخبؾز. دػٍّف حبضط ثب سلف یكفو يبزگیطی

ّب ضا دط وٌس ٍ  قىبف ييزضنسز اؾز سب ا یكطفشِ،د یفطااثشىبض ّبی يشن، ٍ الگَضWCVaR یبضهق

 ثَضؼ سْطاى اضائِ زّس. یطًَؽَْض ًؾ یثبظاضّب یخبهـ ثطا یچَثچبض

 

 تحمیك  رٍػ .2

هَضز  یّب اؾز. زازُ یفیسَن یمبرٍ اظ ًؾط ضٍـ خع سحم یحبضط اظ ًؾط ّسف وبضثطز یكسحم

قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض سْطاى ّؿشٌس. ثِ  يطفشِؾْبم دص یوشیل یّب زازُ یعً یكاؾشفبزُ زض سحم

 .قَز یاؾشفبزُ ه Pythonافعاض  اظ ًطم یعهسل ً ؾبظی یبزُهٌؾَض د

 

 ّا  . داد1.3ُ

 1402سب  1391فقبل ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض سْطاى اظ ؾبل  یّب حبضط قطوز یكسحم یآهبض یّب ًوًَِ

 يیّب ثِ زًجبل قطوز يي. ثٌبثطاقًَس یاًشربة ه یؿشوبسیهاؾز وِ ثب اؾشفبزُ اظ ضٍـ حصف ؾ

 وِ: ینّؿش

 

 زض زؾشطؼ ثبقس. 1402سب  1391ؾبل اعلافبر آى اظ  -1

 هبُ ثهَضر هساٍم ثؿشِ ًجَزُ ثبقٌس. 6اظ  یف، ث1402سب  1391اظ ؾبل  -2

 زاقشِ ثبقٌس. یضٍظ هقبهلاس 140، زض ّط ؾبل حسالل 1402سب  1391اظ ؾبل  -3

قطوز زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض سْطاى  388سقساز  1402ؾبل  یسب اًشْب tse.ir يزاؾبؼ آهبض ؾب ثط

نٌقز هرشلف  24قطوز اظ  117فَق، سقساز  ّبی يزاًس. ثب زض ًؾط گطفشي هحسٍز قسُ  يطفشِدص

 یوزل یّب قسُ اؾز. زازُ  ًكبى زازُ 1ّب زض خسٍل  قطوز یاًشربة قسًس. ًحَُ غطثبلگط

ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ثِ ًكبى  يزّب اظ ؾب قطوز ييؾَز( ا ین+ سمؿ يِؾطهب يفقسُ )افعا يلسقس
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tsetmc.com قَز یه یآٍض خوـ. 

 
 ّای بَرط اٍراق بْادار تْزاى . رًٍذ غزبالگزی ؽزکت1جذٍل 

 تعذاد ؽزکت ًَع غزبالگزی ردیف

 165 ًیؿشٌس 1402سب اًشْبی ؾبل  1391زاضای ؾبثمِ هقبهلاسی اظ فطٍضزيي ؾبل  1

 41 نَضر هساٍم ثَزًس ثِهبُ ثؿشِ  6اظ  فیث 2

 65 زاضًس زض ؾبل یضٍظ هقبهلاس 140ووشط اظ  3

 271 سقساز ول 

 هٌجـ: ًشبيح سحمیك       

 

 . رٍػ پیؾٌْادی2.3

قسُ ثب  ثْیٌِ GARCH-dCopulaهسل ّب اظ  زازُ لیٍ سحل ِيثِ هٌؾَض سدع كیسحم ييزض ا

ثِ هٌؾَض  PSO شنياؾز. اظ الگَضاؾشفبزُ قسُ  PSOاؾشفبزُ اظ الگَضيشن فطا اثشىبضی 

-GARCHاظ هسل  يی. ّوچٌقَز یثْطُ گطفشِ ه شنيالگَض یذطدبضاهشطّبيّب یؾبظ ٌِیثْ

dCopula ( ثسسطيي حبلز اضظـ زض هقطو ضيؿه قطعی ٍWCVaR)  ثِ هٌؾَض اًشربة

ّسف  ؾبظی ًیع ثهَضر يىذبضچِ ٍ چٌسّسفِ )ثب زٍ سبثـ فطايٌس ثْیٌِ .قَز یاؾشفبزُ ه َیدطسفَل

WCVaR  ٍSharp Ratio.ذَاّس ثَز )  

 یؾبظ ٌِیّوبًغَض وِ اظ قىل هكرم اؾز، ثْاؾز.  1قىل  قوبسیه ضٍـ دیكٌْبزی ثهَضر

 يياظ ا َیثب ظهبى ٍ ٍظى دطسفَل طیهشغ یٍاثؿشگ ٌِیثْ يیّؿز ٍ ّوعهبى سرو ىذبضچِيثهَضر 

 .سيآ یثسؾز ه كيعط

 هحبؾجِ سطم دؿوبًس ؾْبم -1

 ثب ظهبى طیهشغ یهحبؾجِ ٍاثؿشگ -2

 WCVaR  ٍSharp Ratioهحبؾجِ  -3

 چٌسّسفِ یؾبظ ٌِیثْ -4

 قَز. یاظ هطاحل دطزاذشِ ه هيّط  حيازاهِ ثِ سكط زض
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 هحاعبِ تزم پغواًذ عْام. هزحلِ اٍل: 1.2.3

ْبم ؾثؿشِ قسى  وزیل یظهبً یؾط یشبيضٍز زٍٍ ثب  GARCHهطحلِ ثب اؾشفبزُ اظ هسل  ييزض ا

 هحبؾجِسطم دؿوبًس آًْب  اثشسا ثِ هحبؾجِ ثبظزّی لگبضيشوی آًْب دطزاذشِ ٍ ؾذؽ هسل ييثِ ا

 بًؽيٍاض یٌیث فیٍ د یهسلؿبظ یاؾز وِ ثطا یهسل الشهبز هي GARCHهسل  .قَز یه

 ثِ یظهبً یّب زازُ لیسحل یهسل هقوَلاً ثطا يي. اقَز یاؾشفبزُ ه یهبل یزض ثبظاضّب وزیًَؾبًبر ل

. قَز یاؾشفبزُ ه 1بًؽيٍاض طیهشغ یّب یػگيثب ٍ یّب زازُ یهسلؿبظ یَل ثطاٍ ثِ ذه ضٍز یوبض ه

زض عَل ظهبى ٍ اضائِ  وزیًَؾبًبر ل طارییسغ یهسلؿبظ يیثِ سَاًب سَاى یهسل ه ييا یبياظ هعا

هسل (. 2002، 2لاهجطر ٍ سطاؾَيطسب) ًَؾبًبر اقبضُ وطز بًؽيٍاض یثطا سط كیزل یّب یٌیث فید

GARCH قَز یه بىیث طيثهَضر ظ: 

 

 

_____________________________________________________ 
1
- heteroskedasticity 

2
 -Lundbergh & Teräsvirta 
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 . ؽواتیک رٍػ پیؾٌْادی1ؽکل 
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     √   

    0  ∑      
2

 

  1

 ∑      

 

  1

 

(1) 

tزضآى، ثبظزّی لگبضيشوی لیوز ؾْبم ) وِ
pقَز: ( اؾز وِ اظ فطهَل ظيط هحبؾجِ هی 

     (
  

   1
) (2) 

 ٍt
h  ،ٍاضيبًؽ ًَؾبًبر  ٍ 0سطم دؿوبًس 1

, , 0    دبضاهشطّبی هسل ّؿشٌس. ّوچٌیي p 

ٍ q  ِفطايٌسّبی  ثِ سطسیت هطسج ARCH ٍGARCH  ثبقٌس ٍ زض ًشیدِ آًطا ثهَضر هی 

GARCH(p,q) ّبی هبلی ثب زض ًؾط گطفشي هسل  زض اوثط زازُوِ  زٌّس. اظ آًدبيی ًوبيف هی

GARCH(1,1) قَز، زض ًشیدِ زض ايي دػٍّف  هكىل ًبّوؿبًی ٍاضيبًؽ ؾطی ظهبًی ضفـ هی

 آيٌس. ثٌبثطايي زاضين: ثسؾز هی GARCH(1,1)ؾطی دؿوبًسّب ثب هسل  

     √   

    0   1   1
2   1   1 

(3) 

 با سهاى یزهتغ یٍابغتگهحاعبِ . هزحلِ دٍم: 2.2.3

آًْب ثب اؾشفبزُ اظ  یاِ یحبق یاظ ؾْبم، ٍاثؿشگ هيدؿوبًس ّط  یّب هطحلِ، ثب اؾشفبزُ اظ سطم ييزض ا

 بيدَ یهحبؾجِ ٍاثؿشگ یثطا یدٌدطُ لغعق هی. اظ سىٌقَز یهحبؾجِ ه 2ی خسٍل وبدَلا یّب هسل

 ييشطثْ زيٍ زض ًْب قَز یه یؾبظ بزُیهرشلف وبدَلا د سَاثـ یثطا یكٌْبزی. هسل دقَز یاؾشفبزُ ه

اؾشفبزُ اظ  یثطا ،دػٍّف ييا زض .قَز یثب ظهبى اًشربة ه طیهشغ یهحبؾجِ ٍاثؿشگ یهسل وبدَلا ثطا

 یّب زازُ یؾبلِ( ثطا هيًوًَِ ) 252ثب اًساظُ  یثب ظهبى، اظ هفَْم دٌدطُ لغعق طیهشغ یهسل وبدَلا

 طيقىل ظ ِثب ظهبى ث طیهشغ یهفَْم، هسل وبدَلا يي. ثب زض ًؾط گطفشي اقَز یضٍظاًِ اؾشفبزُ ه

 اؾز:

   1   2               1   1    2   2                    (4) 

tوِ زض آى 
  ّوجؿشگی زض دٌدطُ دبضاهشطt ام  ٍi t

  سطم دؿوبًس هسلGARCH  اؾز. ثب

ًوًَِ ثِ سرویي همساض ّوجؿشگی زض اٍلیي دٌدطُ ثب اؾشفبزُ اظ  252اؾشفبزُ اظ دٌدطُ لغعقی ثب 
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قَز. ايي سبثـ ثِ نَضر ظيط لبثل سقطيف  ( دطزاذشِ هیCML) 1ًوبيی گط حساوثط زضؾز سرویي

 (:2015، 2اؾز )گطٍؾوؽ ٍ دَى

 ̂1        
1
 

∑   ( ( ̂1  1         ̂1      )  )

 

  1

 
(5) 

( اؾز. هقبزلِ فَق اظ ًَؿ حساوثطؾبظی اؾز ٍ ثطای 252اًساظُ دٌدطُ )زض ايٌدب  Kوِ زض آى 

هطسجِ سىطاض   n-251اؾشفبزُ ذَاّس قس. ايي ضٍـ ثِ سقساز PSOحل آى اظ الگَضيشن فطاثشىبضی 

i: سقساز هكبّسار( ٍ ثِ ّویي سقساز nقسُ )
 آيس. ثسؾز هی 

 
 ّای هختلف کاپَلا . اطلاعات هذل2جذٍل 

تابع 

کاپَ

 لا

پاراه

 تز
 بالا _ٍابغتگی دم  ٍابغتگی دم پاییي تابع هَلذ داهٌِ پاراهتز

  ًطهبل ,1 1 
--- 0 0 

-سی

اؾشیَز

 ًز

 

 ,   1 1

 

---- 
( ) ( )

v

v
t






  
 

 
1

1 1
2

1

 

( ) ( )

v

v
t






  
 

 
1

1 1
2

1

 

ولايشَ

  ى ,0 

 

 

t 1







 

1

2 


 
0 

  گبهجل ,1 
  ln t




 

0 1

2 2  

  فطاًه
 R 0  

 

ln

t
e

e

1

1









 
  

 

 

0 0 

 سحمیك ًشبيح: هٌجـ

 

_____________________________________________________ 
1
- Canonical Maximum Likelihood 

2
- Grossmass & Poon 
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 وبدَلای ًطهبل .1

 نَضر ظيط سقطيف قسُ اؾز: ( ث2013ٍِ ّوىبضاى) 2يب ًطهبل سَؾظ هب 1گؤؾی سبثـ وبدَلای

               
 1      1     (6) 

وِ 
  0)سبثـ سَظيـ اؾشبًساضز ًطهبل زٍ هشغیطُ ثب ضطيت ّوجؿشگی ,1)  ثطای ايي اؾز .

 قَز: اض هقبزلِ ظيط حبنل هیذبًَازُ وبدَلا، سبثـ سَظيـ سَأم ٍ چگبلی سَأم 

{
 
 

 
            ∫ ∫

1

2 √1   2

  1   

  

  1   

  

   (
2    2   2

2 1   2 
)     

           
1

2 √1   2
(
 2   2

2
 

2    2   2

1   2 )

 

(7

) 

 (:2006، 3آيس: )ًلؿي ای وبدَلای ًطهبل اظ ضاثغِ ظيط ثسؾز هی ضطيت ّوجؿشگی ضسجِ

Lثطاثط نفط ) ٍ ثبلا ثطای ايي وبدَلا، ٍاثؿشگی زم ـ دبيیي
0 ،U

0 .اؾز ) 

 

 وبدَلای اؾشیَزًز ـ سی .2

 نَضر ظيط لبثل سقطيف اؾز: ثِ vوبدَلای سی ـ اؾشیَزًز ثب زضخِ آظازی 

 آيس:  ًیع اظ ضاثغِ ظيط ثسؾز هی سبثـ سَظيـ سَأم زٍ هشغیطُ ايي سبثـ وبدَلا ثب ضطيت ّوجؿشگی 

_____________________________________________________ 
1
- Gaussian 

2
 -Ma 

3
 -Nelsen 

  
2
 
        (8) 

      ∫
 (   1  2)

√     2 
(1  

 2

 
)

 

  

 
  1

2
    

(9) 
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ثهَضر ظيط لبثل هحبؾجِ اؾز )زٍئبضر ٍ فلاٍُ ثط ايي، سبثـ سَظيـ وبدَلای سی ـ اؾشیَزًز ًیع 

 (:2023، 1اٍظاوی

v,وِ 
T

 ،سَظيـ زٍ هشغیط  ،ضطيت ّوجؿشگیv  ٍ زضخِ آظازی
1

v
t


هقىَؼ سَظيـ سه  

ای ايي وبدَلا ثهَضر ظيط لبثل سقطيف  اؾشیَزًز اؾز. سبثـ ضطيت ّوجؿشگی ضسجِ-هشغیطُ سی

 (:2006اؾز: )ًلؿي، 

ای زم ـ ثبلا ٍ زم ـ دبيیي اؾز وِ اظ  وبدَلای سی ـ اؾشیَزًز ثغَض ّوعهبى زاضای ٍاثؿشگی زًجبلِ

 (:2023)زٍئبضر ٍ اٍظاوی،  آيس ضاثغِ ظيط ثسؾز هی

 ولايشَىوبدَلای  .3

( اضائِ قس ٍ سبثـ سَظيـ ٍ سبثـ چگبلی آى ثهَضر ظيط 1987)2وبدَلای ولايشَى سَؾظ ولايشَى

 قَز: هحبؾجِ هی

 (:1987ؾِ ٍيػگی انلی سبثـ وبدَلای ولايشَى فجبضر اؾز اظ )ولايشَى، 

  اگط   ای هؿشمل اظ ّن ّؿشٌس. ّبی حبقیِ ، زض حبلز سَظيـ0

_____________________________________________________ 
Duarte     Ozaki &  1- 

2
 -Clayton 

          ∫ ∫
1

2 √1   2
(1

 

  

 

  

 
 2   2     

  1   2 
)

 
  2

2
     

(10) 

           (  
 1      

 1   ) (11) 

  
2
 
        (12) 

      2   1 (√
   1  1    

1   
) 

(13) 

,
          (         1 

 1
  0) 

          1 (        1)
  2  1

 
 
        1               0

 

(14

) 
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  اگط    ِـ ّبفسيٌگ ، زض حبلز سبثـ وبدَلای ولايشَى ثِ وطاى ثبلايی فطق

 وٌس. ؾَق دیسا هی

 .سبثـ وبدَلای ولايشَى زاضای ٍاثؿشگی زم ـ دبيیي اؾز 

 نَضر ظيط ثیبى قسُ اؾز: سبثـ هَلس وبدَلای ولايشَى ثِ

 (:2006ای وبدَلای ولايشَى ثطاثط اؾز ثب )ًلؿي،  ضطيت ّوجؿشگی ضسجِ

Uولايشَى ثطاثط نفط ) ٍاثؿشگی زم ـ ثبلای سبثـ
0 ٍاثؿشگی زم ـ دبيیي آى ثطاثط اؾز ثب ٍ ) 

 (:2005، 1)وبيلئَر ٍ گَئگبى

 سبثـ وبدَلای گبهجل .4

نَضر ظيط  سَؾظ گبهجل اضائِ قس ٍ سَاثـ سَظيـ ٍ چگبلی آى ثِ 1960وبدَلای گبهجل زض ؾبل 

 سقطيف قس:

 (:1960ّبی ظيط اؾز )گبهجل،  ايي وبدَلا زاضای ٍيػگی

  اگط   قًَس. ای هؿشمل اظ ّن هی ّبی حبقیِ ، زض حبلز سَظيـ1

  اگط   زض حبلز سبثـ وبدَلای گبهجل ثِ وطاى ثبلايی فطقِ ـ ّبفسيٌگ ؾَق ،

 وٌس. دیسا هی

 .سبثـ وبدَلای گبهجل سٌْب زاضای ٍاثؿشگی زم ـ ثبلا اؾز 

_____________________________________________________ 
& Caillault 1- Guegan 

     
     1

  
 

(14) 

  
 

  2
 

(15) 

   2 
1
  (16) 

{
 

           ( (                )
1
 )               1

       
([              ]  1)

  
{   1 [(                )

1
 ]  1}

 

(

17

) 
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 سبثـ هَلس وبدَلای گبهجل ًیع ثهَضر لبثل سقطيف اؾز:

 (:2006گبهجل ثطاثط اؾز ثب )ًلؿي، ای وبدَلای  ضطيت ّوجؿشگی ضسجِ

Lٍاثؿشگی زم ـ دبيیي سبثـ گبهجل ثطاثط نفط )
0  ٍاثؿشگی زم ـ ثبلای آى اظ ضاثغِ ظيط ٍ )

 (:2005)وبيلئَر ٍ گَئگبى، آيس  ثسؾز هی

 سبثـ وبدَلای فطاًه .5

 ( هقطفی قس ٍ زاضای سَاثـ سَظيـ ٍ چگبلی ظيط اؾز:1979)1طاًهسبثـ وبدَلای فطاًه، سَؾظ ف

 ّبی ايي سبثـ وبدَلا ثهَضر ظيط اؾز: ٍيػگی

  اگط   زض ايي حبلز، ٍاثؿشگی هثجز اؾز.، 1

  اگط   زض ايي حبلز سبثـ وبدَلای فطاًه ثِ ؾوز وطاى ثبلايی فطقِ ـ ،

 وٌس. ّبفسيٌگ ؾَق دیسا هی

  اگط   زض ايي حبلز سبثـ وبدَلای فطاًه ثِ ؾوز وطاى دبيیٌی فطقِ ـ ،

 س.وٌ ّبفسيٌگ ؾَق دیسا هی

  اگط   ای اؾز. ّبی حبقیِ ، زض ايي حبلز ثیبًگط اؾشملال ثیي سَظيـ0

  اگط   ٍاثؿشگی هٌفی اؾز.حبلز  ييزض ا، 0

 سبثـ هَلس وبدَلای فطاًه ًیع فجبضر اؾز اظ:

_____________________________________________________ 
1
 -Frank 

             (18) 

  
  1
 

 
(19) 

   2  2
1
  (20) 
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1
 
  (1  

(     1)(     1)
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)                 {0}
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 (:2006ًیع ثطاثط اؾز ثب )ًلؿي، ای وبدَلای  ضطيت ّوجؿشگی ضسجِ

  :اؾز 1ثیبًگط سبثـ زثبی  Dkوِ زض آى 

Lثطاثط نفط ) ٍ ثبلای ٍاثؿشگی زم ـ دبيیيسبثـ وبدَلای گبهجل زاضای 
0 ،U

0  اؾز )

 (.2005)وبيلئَر ٍ گَئگبى، 

 سطيي هسل وبدَلای هشغیط ثب ظهبى، اظ زٍ هقیبض اعلافبسی آوبئیه ثِ هٌؾَض اًشربة هٌبؾت

(AIC) ثیعيي ٍ (BIC) س:قًَ نَضر ظيط سقطيف هی قَز وِ ثِ اؾشفبزُ هی 

ّبی وبدَلا اؾز. هسلی وِ زاضای  زٌّسُ سقساز دبضاهشطّبی ّط يه اظ هسل ًكبى  k،وِ زض آى

 ز.قَ ثبقس، ثِ فٌَاى ثْشطيي هسل زض ًؾط گطفشِ هی AIC ٍ BIC همساض ووشطيي

 پزتفَلیَ WCVaR  ٍSharp Ratioهحاعبِ . هزحلِ عَم: 3.2.3

هحؿَة  یدطسفَ ييًَ يطيززض هس یوِ اًملاث( MV) يبًؽٍاضیبًگیي ـ هسل ه یًؾط ّبی يِدب

. قساضائِ  «یاًشربة دطسفَ» یبزيي( زض لبلت همبلِ ث1952ٌ) يشعثبض سَؾظ هبضوٍَ یيًرؿش قَز، یه

 یصاضگ يِؾطهب ّبی گیطی ینسهو یلزض سحل یاؾبؾ یسحَل ی،ووّ يىطزیضٍ یهسل ثب هقطف ييا

ؾغح  یثطا هيؿثِ حسالل ض یبثیّوَاضُ ثِ زًجبل زؾش یهٌغم گصاضاى يِؾطهب ًوَز. يدبزا

 يكّؿشٌس سب اظ عط يؿهؾغح هكرم اظ ض يه یثطا یحساوثط ثبظزّ يب یاظ ثبظزّ یهكره

 يدبز، اMVهسل  یاًشؾبضار ذَز ضا ثِ حساوثط ثطؾبًٌس. ّسف انل یٌِ،ثْ یَیدطسفَل يه یلسكى

 ؾبظی یٌِه هؿئلِ ثْيفٌَاى  اؾز وِ ثِ يؿهض یؾبظ ٍ حسالل یثبظزّ یحساوثطؾبظ یيسَاظى ث

 :قَز یه یثٌس چٌسّسفِ فطهَل

_____________________________________________________ 
1
 -Debye function 

  1  
4
 
[1   1   ] 

(23) 

      
 

 
∫
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0
   

(24) 
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(25) 
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i وِ زض آى j
  وَاضيبًؽ ثیي ؾْنi  ؾْن ٍj  ،اؾزi

x  ٍj
x  ٍ ،ِثیبًگط ًؿجز همساض اٍلیi

 

 اؾز. iثیبًگط ثبظزّی هَضز اًشؾبض ؾْن 

 يعگط يت( اظ ضط2021ّسفِ، چي ٍ ّوىبضاى ) هؿئلِ سه يههؿئلِ چٌسّسفِ ثِ  ييا يلسجس یثطا

 یٍ ثبظزّ يؿهضا زض لجبل ض گصاضاى يِؾطهب یحبرسطخ يت،ضط يياؾشفبزُ وطزًس. ا λيؿه اظ ض

 :قَز هی یبىث يطثِ قىل ظ ؾبظی یٌٍِ هؿئلِ ثْ وٌس یهٌقىؽ ه

0اؾز.  1ثیي نفط ٍ  وِ زض آى ضطيت گطيع اظ ضيؿه    ِثیبًگط ايٌؿز وِ ؾطهبي

گصاض ذیلی ضيؿه دصيط ثَزُ ٍ ثِ زًجبل ثبظزّی ثیكیٌِ ثسٍى زض ًؾط گطفشي ضيؿه اؾز. زض 

1فَو،   ِگصاض ذیلی ضيؿه گطيع اؾز ٍ ثِ زًجبل حسالل  ثِ هقٌبی ايي اؾز وِ ؾطهبي

 (. 2021بضاى، ٍ ّوى 1وطزى ضيؿه ثسٍى زض ًؾط گطفشي ثبظزّی اؾز )لیي

هشساٍل، اضظـ زض هقطو  یبضّبیاظ هق يىیٍخَز زاضز.  يؿهؾٌدف ض یثطا یهشقسز یبضّبیهق

 يه يطاهَاخِ قسُ اؾز، ظ یثب اًشمبزار هشقسز یبضهق ييحبل، ا يي( اؾز؛ ثب اVaR) يؿهض

 زّس، یضا ًكبى ه يبىظ يـنسن اظ سَظ يهٍ سٌْب  قَز یهحؿَة ًو يؿههٌؿدن اظ ض یبضهق

_____________________________________________________ 
1
 -Lin 
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 یي( سَخِ زاقشِ ثبقس. ثِ ّویثحطاً يظ)قطا يـزم سَظ یثبلمَُ زض ًَاح ّبی يبىثِ ظ يٌىِاثسٍى 

 یثطا يگعيٌیخب ثْقٌَاى (2005)1ظگَ( سَؾظ CVaR) یقطع يؿهاضظـ زض هقطو ض یل،زل

VaR قس یكٌْبزد .CVaR  اظ  زلیمشطی يبثیاضظ یزهٌؿدن، لبثل يؿهض یبضهق يهثِ فٌَاى

( 2014)2يؽضًٍس، ضؾشن ٍ وبوَض ييزاضز. زض ازاهِ ا VaRًؿجز ثِ  يـسَظ يیاًشْب ّبی يبىظ

حبلز  ييثسسط-هفَْم ضا ثِ وبدَلا ييا يز،وطزًس ٍ زض ًْب یضا هقطف CVaR-هفَْم وبدَلا

CVaR (WCVaR) يؿهاظ ض سطی یكزل يبثیاضظ ی،ثحطاً يَّبیوِ زض ؾٌبض ازًسسَؾقِ ز 

 .زّس یاضائِ ه

. ثطزاض VaRتعزیف 
m

 w W  ٍ ،ثِ فٌَاى ثطزاض هشغیطّب
m

u I  ثِ فٌَاى يه ثطزاض

سهبزفی،  g w , u  ٍ ٌِضا سبثـ ّعي   1 1
( ), , ( )

T

n n
F x F xF x ّبی  هدوَفِ سَظيـ

uحبقیِ وِ زض آى  = F (x) ط ايي، فطو وٌین وِ زض ًؾط ثگیطين. فلاٍُ ثu  زاضای سَظيـ

دیَؾشِ ثب سبثـ وبدَلای  .C  ثبقس. زض ايٌهَضر ثطای ؾغح اعویٌبى :ذَاّین زاقز 

w ،u ،F. ثب زاقشي CVaR تعزیف ( x ) ٍ g w , u  زض سقطيفVaR زض ؾغح اعویٌبى ،
 :زاضين 

ثطای يه  WCVaR .WCVaRتعزیف 
m

 w W  ثبثز زض ؾغح اعویٌبى 

ثطحؿت  .C قَز: ثهَضر ظيط سقطيف هی 

اؾشفبزُ  یگصاضِ يفولىطز ؾطهب یبثياضظ یاؾز وِ ثطا یبضیهق Sharpe ratio بيقبضح  تيضط

_____________________________________________________ 
1
 -Szegö  

2
 -Rustem & Kakouris 

           {         ̃          } (28) 

         
1

1   
∫  ̃      
 ̃             

      
(29) 

                            (30) 
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هحبؾجِ  یزّس. ثطا یآى ضا ًكبى ه ؿهيثِ ض یگصاضِ يثبظزُ ؾطهب يیًؿجز ث بضیهق ييقَز. ا یه

( ثِ ضيؿه ثبظزّی ثسٍى ضؾؿه )ًطخ ثْطُ ثبًىی یهٌْب دطسفَلیَقبضح، اثشسا ثبظزُ  تيضط

زٌّسُ قَز. همساض حبنلِ ًكبى  یه آى بضیثط اًحطاف هق نیهمساض سمؿ يي. ؾذؽ اسيآ یزؾز ه

قبضح ثبلا ًكبى زٌّسُ  تيهشَؾظ آى اؾز. ضط ؿهيًؿجز ثِ ض یگصاض ِيؾطهب یاضبف یثبظزّ

ٍ  1)ذَضقیس هشَؾظ ذَز زاضز ؿهيثب ض ؿِيزض همب كشطیث یثب ثبظزّ یگصاض ِياؾز وِ ؾطهب ييا

 فطهَل هحبؾجِ ايي ًؿجز ثِ نَضر ظيط اؾز: .(2025ّوىبضاى، 

pوِ زض آى 
R  ،َثبظزّی دطسفَلیf

R  ٍ ثبظزّی ثسٍى ضيؿه .اًحطاف اؾشبًساضز اؾز 

 

 عاسی چٌذّذفِ . هزحلِ چْارم: بْی4.2.3ٌِ

دطسفَلیَ زض ايي سحمیك ثهَضر ّوعهبى ٍ يىذبضچِ ثب سرویي دبضاهشط ٍاثؿشگی هشغیط ثب  ؾبظی ثْیٌِ

، ثب زض ًؾط گطفشي سبثـ زٍ MOPSOظهبى هسل وبدَلا ٍ ٍظى دطسفَلیَ ثب اؾشفبزُ اظ الگَضيشن 

  قَز: ّسفِ ظيط اًدبم هی

(32)           {
         
              

 

اثشسا  PSOًكبى زازُ قسُ اؾز. زض الگَضيشن  2زض قىل  PSOؾبظی  ثْیٌِقوبسیه ضٍـ 

قًَس، ؾذؽ ثِ اظای ايي  دبضاهشطّب ثهَضر سهبزفی )زض فضبی خؿشدَ( همساضزّی اٍلیِ هی

قَز. ؾذؽ ؾطفز شضار ٍ هَلقیز آًْب ثِ ضٍظ  همبزيط ايدبز قسُ سبثـ ثطاظًسگی هحبؾجِ هی

قَز. سب ظهبًی وِ قطط ذبسوِ )ضؾیسى ثِ سقساز  هحبؾجِ هیضؾبًی قسُ ٍ هدسز سبثـ ثطاظًسگی 

قَز سب الگَضيشن ثِ ّوگطايی  سىطاض هكرم يب سلَضاًؽ هكرم( ثطلطاض قَز هطاحل سىطاض هی

 ثطؾیس. 

 

_____________________________________________________ 
1
- Khurshid 

           
     

        
 

(31) 
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 )ًتایج تحمیك(PSO. ؽواتیک الگَریتن 2ؽکل 

 . هتغیزّای پضٍّؾی5.2.3

ثؿشِ  یوزقبهل ل یانل یطّبیهشغًكبى زازُ قسُ اؾز.  3دػٍّف حبضط زض خسٍل  یطّبیهشغ

ثؿشِ  یوزاًس. ل لطاض گطفشِ ی، ٍ ًؿجز قبضح هَضز ثطضؾWCVaR ای، یِحبق یقسى، ٍاثؿشگ

 یثطا ای يِضٍظاًِ ثبظاض ثَضؼ اؾشرطاج قسُ ٍ دب یّب اظ زازُ ی،هؿشمل ٍ وو یطفٌَاى هشغ قسى ثِ

زض  یٍ وو یبًیٍاثؿشِ ه یطفٌَاى هشغ وِ ثِ ای، یِحبق ی. ٍاثؿشگوٌس ین هفطاّ یثقس ّبی یلسحل

 یثبظزّ یيث یٍ ؾبذشبض ٍاثؿشگ قَز یًؾط گطفشِ قسُ اؾز، ثب اؾشفبزُ اظ هسل وبدَلا هحبؾجِ ه

ضا زض  یافطاع ّبی يؿهض ی،ٍاثؿشِ ٍ وو یطفٌَاى هشغ ، ثWCVaRِ. وٌس یه یؾبظ ؾْبم ضا هسل

زض  یقطع يؿهٍ ثب اؾشفبزُ اظ هسل اضظـ زض هقطو ض وٌس یه يبثیثبظاض اضظ طاًیثح يظقطا

ضا  یفولىطز دطسفَ ی،ٍاثؿشِ ٍ وو یطفٌَاى هشغ ثِ یع. ًؿجز قبضح ًقَز یحبلز هحبؾجِ ه ييثسسط

 وٌس یه یطیگ هَضز اًشؾبض اًساظُ یهَضز اًشؾبض ثِ اًحطاف اؾشبًساضز ثبظزّ یًؿجز ثبظزّ يكاظ عط

 يىسيگط،زض وٌبض  یطّبهشغ يياؾز. ا يؿهّط ٍاحس ض یثِ اظا یاضبف یثبظزّ ُزٌّس ٍ ًكبى

ووه  گصاضاى يٍِ ثِ ؾطهب وٌٌس یه يدبزا یدطسفَ یٍ ثبظزّ يؿهض یلسحل یخبهـ ثطا یچبضچَث

 زض هَاخِْ ثب ًَؾبًبر ثبظاض زاقشِ ثبقٌس. سطی یٌِثْ ّبی گیطی ینسب سهو وٌٌس یه
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 پضٍّؼ یزّایهتغ. 3جذٍل 

 همیاط گیزی ًحَُ اًذاسُ ًَع هتغیز ًمؼ هتغیز هتغیز عٌَاى

 هؿشمل لیوز ثؿشِ قسى
 _ووی 

 دیَؾشِ
-- -- 

 ٍاثؿشِ )هیبًی( ای ٍاثؿشگی حبقیِ
 _ یوو

 َؾشِید
 -- هسل وبدَلا

WCVaR ٍِاثؿش 
 _ووی 

 دیَؾشِ
 1سب  0 هسل اضظـ زض هقطو ضيؿه قطعی

Sharp Ratio ٍِاثؿش 
 _ووی 

 دیَؾشِ

هَضز اًشؾبض ثط اًحطاف ًؿجز ثبظزّی 

 اؾشبًساضز ثبظزّی هَزض اًشؾبض
 1سب  0

 سحمیك ًشبيح: هٌجـ

 

 ّای تحمیك یافتِ .3

 یقسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض سْطاى ع طفشِيقطوز دص 117 یبًيدب وزیل یّب زازُ ك،یسحم ييزض ا

 2898لطاض گطفشِ اؾز. زض هدوَؿ،  لیهَضز سحل( 1402) 2024سب ( 1391) 2012 یثبظُ ظهبً

 ضيبل 3592.93ثطاثط ثب  یبًيدب وزیل يیبًگیقس وِ ه یآٍض ّب خوـ قطوز یبًيدب وزیهكبّسُ اظ ل

لبثل  یزٌّسُ دطاوٌسگ ثبلا ًكبى بضی. اًحطاف هقسيهحبؾجِ گطز ضيبل 4367.94آى  بضیقٍ اًحطاف ه

آى  ٌِیكیٍ ث ضيبل 196.71 یبًيدب وزیل ٌِیوِ وو یّبؾز، ثِ عَض قطوز يیزض ث ّب وزیسَخِ ل

اظ  یحبو وز،یل ييكشطیٍ ث ييووشط يیث طیاذشلاف چكوگ يياؾز. ا سُیضؾ ضيبل 15725.33ثِ 

 حبضط زض ًوًَِ اؾز. یّب ثبظاض قطوز ضظـسٌَؿ گؿشطزُ ا

وِ  زّس یًوَزاض ًكبى ه ييقس. ا ی( ثطضؾ3)قىل  ؿشَگطامیّ كياظ عط یبًيدب یّب وزیل ـيسَظ

وِ سقساز  ی( هشوطوع اؾز، زض حبلضيبل 4000 طي)ظ ٌشطيیزض هحسٍزُ دب ّب وزیل یفطاٍاً ييكشطیث

الگَ  يي. ااًس بفشِي ز( زؾضيبل 10000 یثبلاسط )ثبلا بضیثؿ یوشیّب ثِ ؾغَح ل اظ قطوز یهحسٍز

 :(4)خسٍل  قَز یه سيیسأ عیّب ً چبضن طيثب همبز

 25 % ُچبضن اٍل(، ضيبل 415.11 طيّب ظ اظ زاز( 

 50 % (،بًِی)ه ضيبل 598.16 طيظ 

 ٍ 75 % چبضن ؾَم( لطاض زاضًس. ضيبل 7206.71 طيظ( 

( ٍ 7206.71چبضن ؾَم ) يی( ٍ ّوچ3592.93ٌ) يیبًگی( ٍ ه598.16) بًِیه يیاذشلاف فبحف ث
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اظ  یاهط ًبق ييّبؾز. ا زازُ ـيثِ ؾوز ضاؾز زض سَظ سيقس یچَلگ یبي(، گ15725.33َ) ٌِیكیث

 یضا ثِ قىل هقٌبزاض يیبًگیثبلا اؾز وِ ه بضیثؿ یّب وزیقطوز ثب ل یٍخَز سقساز هحسٍز

 ّب یهمبٍم ثِ ًبٌّدبض یآهبض یّب لعٍم اؾشفبزُ اظ ضٍـ یقيسَظ يیاًس. چٌ زازُ طاضل طیسحز سأث

 س.وٌ یه ِیسَخ َیدطسفَل لیحبلز( ضا زض سحل ييزض ثسسط ؿهيثب ض يیبضٍيضٍ یهجشٌ یّب )هبًٌس هسل

سب  2012ضا اظ ؾبل  یبًيدب وزیل يیبًگیه طارییضًٍس سغ 4قىل  یظهبً یًوَزاض ؾط گط،يز یاظ ؾَ

 ز:هرشلف اؾ یّب ًَؾبًبر لبثل سَخِ زض ثبظُ بًگطیًوَزاض ث يي. ازّس یًكبى ه 2024

 2016سب  2012اظ ؾبل  ّب وزیل یديسسض فيافعا، 

 (،2022زض  یطی)ثب اٍخگ 2022سب  2018قشبثبى اظ ؾبل  ضقس 

 ٍ (.2024-2023) طیاذ یّب زض ؾبل یوبّف ًؿج 

 طارییسغ بي طاى،يا ِيسحَلار ثبظاض ؾطهب ،یفَاهل ولاى الشهبز طیسحز سأث سَاًس یًَؾبًبر ه ييا

 .ّب ثبقس قطوز یزض اضظـ شاس

-GARCH)هبًٌس  بيدَ ؿهيض یّب ّب ضطٍضر اؾشفبزُ اظ هسل زازُ یثبلا ٍ چَلگ یدطاوٌسگ

dCopulaسيقس یطيطدصییلبزض ثِ اًقىبؼ سغ ؿشبيا یّب چطا وِ هسل وٌس، یه زيا سمَ( ض  ٍ

دطر زض ؾغَح  یّب ٍخَز زازُاظ ؾَی زيگط،  .ؿشٌسیً ّب يیزاضا يیث یطذغیغ یّب یٍاثؿشگ

ضا ثطخؿشِ  WCVaRوبضاًِ هبًٌس  هحبفؾِ ؿهيض یبضّبیهق یطیوبضگ ثبلا، لعٍم ثِ یوشیل

ًَؾبًبر  ّچٌیي زض ًؾط گطفشِ قَز. َیدطسفَل یؾبظ ٌِیزض ثْ یثحطاً یَّبيسب اثطار ؾٌبض ؾبظز یه

( ٍ ازغبم یدٌدطُ لغعق هیهسل )ثب سىٌ یدبضاهشطّب یبيدَ یضٍظضؾبً ثِ زیاّو ّب وزیل یظهبً

 ظيزض قطا ؿهيثبظزُ ٍ ض يیثِ سَاظى ث یبثیزؾش یًؿجز قبضح( ضا ثطا طیچٌسّسفِ )ًؾ یبضّبیهق

 .وٌس یه سيیثبظاض سأ یٍالق
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 ّای هَرد هطالعِ)خزٍجی ًزم افشار( . ًوَدار ّیغتَگزام لیوت ؽزکت3ؽکل 

 
 ّای هَرد هطالعِ. . هیاًگیي لیوتی ؽزکت4ؽکل 

   سهاًی لیوت بغتِ ؽذى عْام  . آهار تَصیفی هیاًگیي عزی4جذٍل 

 همذار )ریال( پاراهتز

 3592.926 هیبًگیي

 4367.935 اًحطاف اؾشبًساضز

 196.7143 وویٌِ

 415.1098 چبضن اٍل

 598.1637 چبضن زٍم

 7206.706 چبضن ؾَم

 15725.33 ثیكیٌِ



 1404  زهستاى( 84)پیاپی  4/ شوارهبیستن و یکنفصلناهه راهبرد توسعه/ سال           

 

 

 

160 

 
 بزای ؽزکت دارٍیی ابَریحاى. GARCH. عزی سهاًی تزم پغواًذ هذل 5ؽکل 

 

 لیثِ زل بضیهق ييؾْبم آغبظ قس. ا یشويلگبض یثب هحبؾجِ ثبظزّ َیدطسفَل ؿهيض یؾبظ هسل ٌسيفطآ

ًَؾبًبر  لیسحل یثطا یاِ يثِ فٌَاى دب بؼ،یهبًٌس سمبضى ٍ حصف اثط هم یهغلَث یّب یػگيٍ

ّط ؾْن  یثبظزّ یًَؾبًبر قطع فیسَن یثطا GARCHهسل  ،ی. زض گبم ثقسسياًشربة گطز

ًَؾبًبر، ثِ  ساضياثطار دب ضز يیٍ سَاًب یؾبزگ لی( ثِ زل1,1)GARCHثطاظـ زازُ قس. هسل 

اؾشبًساضزقسُ  یدؿوبًسّب یظهبً یدؽ اظ ثطاظـ هسل، ؾط. سياًشربة گطز ِيفٌَاى چبضچَة دب

دؽ اظ حصف اثطار  وبًسُیدؿوبًسّب، ًَؾبًبر ثبل ييا اؾشرطاج قس. يیّط زاضا یثطا

 یؾبظ هسل یثطا یانل یٍ ثِ فٌَاى ٍضٍز زٌّس یضا ًكبى ه بًؽيٍاض یٍ ًبّوؿبً یذَزّوجؿشگ

 يیزاضٍ یثطا GARCH یدؿوبًسّب ًوَزاض زض هطحلِ ثقس اؾشفبزُ قسًس. ّب يیزاضا يیث یٍاثؿشگ

هطحلِ اضائِ  ييا یاظ ذطٍخ بًگطيًوب یا ثِ فٌَاى ًوًَِ سطؾین قسُ اؾز، 5وِ زض قىل  حبىياثَض

 چیٍ ّ وٌٌس ینفط ًَؾبى ه يیبًگیوِ دؿوبًسّب حَل ه زّس یًوَزاض ًكبى ه ييقسُ اؾز. ا

 دِ،یًش يي. اقَز یآًْب هكبّسُ ًو زضضًٍس(  بيًَؾبًبر  یثٌس )هبًٌس ذَقِ یا وبًسُیثبل یالگَ

 ؾْن اؾز. ييا یثبظزّ یًَؾبًبر قطع فیزض سَن GARCHهسل  زيزٌّسُ وفب ًكبى

اضائِ  طّبیهشغ يیث یؾبذشبض ٍاثؿشگ فیزض سَن یهٌحهط ثِ فطز یّب یػگياظ وبدَلاّب ٍ هيّط 

 یًطهبل: ٍاثؿشگ یوبدَلا. ؾبظز یثبظاض ٍاثؿشِ ه ظيّب ضا ثِ قطا آى ٌِیوِ اًشربة ثْ زٌّس یه

 یاؾز ٍ ثطا يیؾٌگ زم یّب یزض ٍاثؿشگ يیوبدَلا فبلس سَاًب يي. اوٌس یضا هسل ه یهشمبضى ٍ ذغ
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هشمبضى اهب ثب ضربهز  یٍاثؿشگ َزًزیاؾشی ـ س یوبدَلا هٌبؾت اؾز. نيثب ًَؾبًبر هلا یثبظاضّب

وِ احشوبل ضذساز  يیّب زٍضُ یهسل ثطا يي. اوٌس یه فی( ضا سَنيیؾٌگ هكشطن )زم یّب زم

 یٍاثؿشگ شَىيولا یوبدَلا ثبلا اؾز، وبضثطز زاضز. ّب يیزاضا یّوعهبى زض ثبظزّ یّب قَن

 يیث یوِ ّوجؿشگ یغيقطا یوبدَلا ثطا يي. اوٌس یضا هسل ه  یٌيیًبهشمبضى ثب سوطوع ثط زم دب

 یگبهجل ٍاثؿشگ یوبدَلا هٌبؾت اؾز. بثس،ي یه فيافعا ّب وزیل سيزض ظهبى وبّف قس ّب يیزاضا

ٌّگبم  بي سيقس ینقَز یهسل زض ثبظاضّب يي. اوٌس یه فیضا سَن  يیًبهشمبضى ثب سوطوع ثط زم ثبلا

هشمبضى ضا ثسٍى ٍخَز اثط  یفطاًه ٍاثؿشگ یوبدَلا زاضز. يیثبلا يیوبضا ّب وزیّوعهبى ل فيافعا

فبلس  یّب ـيسب هشَؾظ ٍ سَظ فیضق یثب ٍاثؿشگ يیّب زازُ یوبدَلا ثطا يي. اوٌس یهسل ه يیؾٌگ زم

(، ضٍظ 252)عَل دٌدطُ:  یدٌدطُ لغعق هیثب اؾشفبزُ اظ سىٌ هٌبؾت اؾز. سيقس ّبی دطر زازُ

 ييوِ ووشط یثب ظهبى ثطآٍضز قسًس ٍ زض ّط ثبظُ، هسل طیدَلا ثِ نَضر هشغبّط و یدبضاهشطّب

 یًوَزاض دؿوبًسّب(. 6ل )قى سياًشربة گطز ٌِیضا زاقز، ثِ فٌَاى ثْ AIC  ٍBIC طيهمبز

ذغبّب ثِ  ـيوِ سَظ زّس ی( ًكبى ه5قىل ) حبىياثَض يیزاضٍ یثطا GARCHاؾشبًساضزقسُ 

 يي. ثب اوٌس یه زيًطهبل ٍ فطاًه ضا سمَ یدَلاّببو ِيدب بریفطض دِ،یًش يياؾز. ا هيًطهبل ًعز

(، 2021-2020زض دؿوبًسّب هكبّسُ قس )هبًٌس  یسگیوك بي یوِ چَلگ يیّب حبل، زض ثبظُ

 .بفشٌسي یٍاضح یّب، ثطسط زم یؾبظ اًقغبف زض هسل لیثِ زل شَىيٍ ولا َزًزیاؾشی ـ س یّب هسل

ًكبى زازُ قسُ اؾز. ثط اؾبؼ  6وبدَلاّب ًیع زض خسٍل  AIC  ٍBICهمساض هیبًگیي هقیبضّبی 

 طيهمبز ييووشط طايظ قَز، یثطسط اًشربة هثِ فٌَاى هسل  سی ـ اؾشیَزًز یدَلابوايي خسٍل، 

AIC  ٍBIC اؾز، وِ  ونًطهبل، فطاًه، ٍ گبهجل  یدَلابو يیحبل، سفبٍر ث ييضا زاضز. ثب ا

 یؾبظ ثِ هسل بظیّب زاضًس. زض نَضر ً زازُ ييزض ا یؾِ هسل فولىطز هكبثْ ييا زّس یًكبى ه

 سَاًٌس یه عیفطاًه ً بيگبهجل  یدَلابًبهشمبضى(، و بي يیؾٌگ )هبًٌس زم سط سُیچید یّب یٍاثؿشگ

 ثبقٌس. یهٌبؾج یّب ٌِيگع

ثبظاض هٌبؾت  ظيسوبم قطا یثطا يیثِ سٌْب يیدَلابهسل و چیًكبى زاز وِ ّ بياًشربة دَثٌبثطايي،  

 یثب ؾبذشبضّب كیسغج ی، اًقغبف لاظم ثطاAIC/BIC یبضّبیثب هق یدٌدطُ لغعق تی. سطوؿزیً

 .وٌس یضا فطاّن ه طیهشغ یٍاثؿشگ
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ّای کاپَلای هَرد هطالعِ در طَل سهاى.)خزٍجی  هذل AIC  ٍBICهعیارّای . همادیز 6ؽکل 

 ًزم افشار(

 هَرد هطالعِ یکاپَلا یّا هذل AIC  ٍBIC یارّایهعهیاًگیي  زیهماد. 6جذٍل 

 BICهیاًگیي  AICهیاًگیي  هذل کاپَلا

 76.78 72.29 ًطهبل

 94.94 95.77 گبهجل

 80.21 78.14 فطاًه

 85.66 86.21 ولايشَى

 65.88 65.79 سی ـ اؾشیَزًز

 سحمیك ًشبيح: هٌجـ                                

ثْیٌِ  PSOّبی دَيب سَؾظ هسل وبدَلای دَيب وِ سَؾظ الگَضيشن  دؽ اظ هحبؾجِ ٍاثؿشگی  

ًؿجز  بضیّوعهبى زٍ هق یؾبظ ٌِیثْ یثطا PSO شنيالگَض یؾبظ بزُیحبنل اظ د حيًشب قَز، هی
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نَضر  یٍ خسٍل یًوَزاض یّب یثط اؾبؼ ذطٍخ لیسحل يي. اقَز یاضائِ ه WCVaRقبضح ٍ 

ٍ ًوَزاض  َ،یفَلدطس ٌِیثْ یّب (، خسٍل ٍظىPareto Frontگطفشِ اؾز وِ قبهل ًوَزاض دطسَ )

 یبهسّبیقسُ ٍ د یثطضؾ لیاخعا ثِ سفه يياظ ا هي. زض ازاهِ، ّط ثبقس یه شنيالگَض يیّوگطا

 .گطزز یه حيسكط َیدطسفَل زيطيّب زض هس آى یوبضثطز

ضا ًكبى  ٌِیثْ یَّبیاظ دطسفَل یا ، هدوَفًِوبيف زازُ قسُ اؾز 7وِ زض قىل  ًوَزاض دطسَ

ثْجَز  گط،يوبهل ًساضز. ثِ فجبضر ز یثطسط یگطيّب ثط ز حل اظ ضاُ هي چیوِ زض آى ّ زّس یه

 يياؾز. ا طيدص )هثلاً ثبظزُ( اهىبى گطيز بضی( سٌْب ثب وبّف زض هقؿهي)هثلاً وبّف ض بضیهق هي

 ،یٍ اًشؾبضار ثبظزّ یطيدص ؿهيزّس سب ثط اؾبؼ ؾغح ض یاخبظُ ه گصاضاىِ يًوَزاض ثِ ؾطهب

 ضا اًشربة وٌٌس. يیزاضا تیسطو ييثْشط

 یزاضا ِیًبح ييا یَّبیدطسفَلضيؿه )ؾوز چخ ًوَزاض(:  هٌغمِ ون WCVaR 

ثب  یّب فوَهبً قبهل ؾْبم قطوز جبریسطو ياي. ّؿشٌس ون قبضح ًؿجز ٍ ييیدب

ثجبر  یثحطاً یّب وِ زض زٍضُ قًَس یه یٍ ههطف يیزاضٍ ـينٌب طیًَؾبًبر ون، ًؾ

 . زٌّس یًكبى ه یكشطیث

  :)دبزيٍ ثبظزُ ا ؿهيض يیث یثرف، سَاظً ييا یَّبیدطسفَلهغٌمِ هشَاظى )هطوع ًوَزاض 

 1.2سب  1.1 يثی قبضح ًؿجز ٍ %3.6 سب %3.4 يیث ِیًبح ييزض ا WCVaR. وٌٌس یه

اظ ؾْبم ثب ًَؾبًبر هشَؾظ )هبًٌس  یجیحبلز ثِ نَضر سطو ييزض ا ّب يیاؾز. ٍظى زاضا

( اذشهبل یفٌبٍض ٌساظ ؾْبم دطًَؾبى )هبً یّب ٍ ذَزضٍؾبظاى( ٍ زضنس ووشط ثبًه

 .بثسي یه

  :)ثب  َّبیدطسفَل يياهٌغمِ دطضيؿه )ؾوز ضاؾز ًوَزاضWCVaR ( %3.6بلای ثبلا )ث

 يي. ؾْبم حبضط زض اقًَس هی هكرم( 1.35 سب 1.4) سَخِ لبثل قبضح ًؿجز ٍ

 يیهسر ثبلا وَسبُ یثبظزّ لیدطًَؾبى اؾز وِ دشبًؿ ـيفوسسبً هشقلك ثِ نٌب جبریسطو

 زاضًس. 

وِ  یؾوز چخ ضا اًشربة وٌٌس، زض حبل یَّبیدطسفَل سَاًٌس یوبض ه هحبفؾِ گصاضاىِ يؾطهب

 يي. ازٌّس یه حیؾوز ضاؾز ضا سطخ یّب ٌِيثبلا، گع ؿهيثب سحول ض یسْبخو گصاضاىِ يؾطهب

 هشٌَؿ ثبظاض اؾز. یبظّبیثِ ً يیچٌسّسفِ زض دبؾرگَ ىطزيزٌّسُ لسضر ضٍ ًكبى ،یطيدص اًقغبف

ًكبى زازُ قسُ  (7خسٍل )زّس زض  ضا ًكبى هی ثطسط یّب يیزاضا تیسطووِ  ٌِیثْ یّب خسٍل ٍظى
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( ضا ًكبى ؿهيهشَاظى، ٍ دطض ؿه،يض قبذم )ون یَیٍظى ؾِ دطسفَل ـيخسٍل، سَظ ييااؾز. 

 گصاضاىِ يؾطهب يیسمبضب ضا زض ث ييكشطیٍظى َّقوٌساًِ، ث ـيسَظ لیهشَاظى، ثِ زل َی. دطسفَلزّس یه

هسر زاضز وِ  گطاى وَسبُ هقبهلِ یثطا يیثبلا زیخصاث ؿه،يدطض َیزاضز. زض همبثل، دطسفَل یًْبز

 ّؿشٌس. ـيؾط یثِ زًجبل ؾَزّب
 

 
 )خزٍجی ًزم افشار(PSO. ًوَدار پزتَ الگَریتن 7ؽکل 
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 PSO.  ٍسى بْیٌِ پزتفَلیَی عْام هَرد هطالعِ با الگَریتن 7جذٍل 

 ٍسى ًام عْن ٍسى ًام عْن ٍسى ًام عْن ٍسى ًام عْن

Abouraihan P. 
0.006 I. Pegah 

Dairy 
0.015 

Magsal Agri. 
0.007 

Shahroud Cement 
0.000 

Absal 
0.009 I. T. 

Foundry 
0.002 

Melli Ind. Grp. 
0.001 

Shazand Petr. 
0.006 

Alborz Darou 
0.017 Ind. & M. 

L. 
0.010 

Motorsazan 
0.010 

Shiraz Petr. 
0.009 

Aluminum R. 
0.005 Ind. & 

Mine Inv 
0.003 

N. I. L. Z. 
0.000 

Sina Darou Lab. 
0.010 

Alvand Tile 
0.002 Inf. 

Services 
0.002 

Nirou Moharreke 
0.005 

Sina Fin. Ins. 
0.010 

Ama 
0.017 Insurance 

Inv. 
0.006 

Nirou Trans 
0.009 

Sina Tile 
0.004 

Amin Pharm. 0.001 Iran Amlah 0.017 Omid Inv. Mng. 0.013 Takceram 0.000 

Atye Damavand 0.017 Iran Board 0.003 Oroumiyeh Cem. 0.014 Tehran Cement 0.000 

Bahman Inv. 
0.006 Iran 

Carbon 
0.016 

Pak Dairy 
0.006 

Tuka Trans. 
0.011 

Bahonar Copper 0.004 Iran Carton 0.005 Pars Darou 0.016 VAMCO 0.008 

Bama 
0.010 Iran China 

Clay 
0.010 

Pars Khazar 
0.017 

Zamyad 
0.007 

Behnoush Iran 
0.011 Iran 

Combine 
0.015 

Pars Oil 
0.016 

  

Behran Oil 0.017 Iran Ferr. 0.004 Pars Shahab 0.001 
  

Buali Inv. 
0.015 Iran Glass 

Wool 
0.015 

Pars Switch 
0.010 

  

Butane Group 
0.004 Iran 

Khodro 
0.017 

Pars Tile 
0.006 

  

Calcimine 
0.003 Iran M. & 

P. M. 
0.016 

Parsian Bank 
0.004 

  

Chadormalu 
0.007 Iran 

Mineral P. 
0.004 

Pension Fund 
0.009 

  

Chimidarou 
0.004 Iran Mn. 

Mines 
0.014 

Petr. Tran. 
0.009 

  

Darab Cement 
0.003 Iran 

Motorcycle 
0.006 

Razak Lab. 
0.006 

  

Daroupakhash I. 
0.016 Iran 

Refract. 
0.016 

Razi P. Glasses 
0.011 

  

Daroupakhsh P. 0.007 Iran Tire 0.007 S EN Bank 0.007 
  

Derakhshan Teh. 
0.008 Iran 

Tractor 
0.003 

S I. N. C. Ind. 
0.016 

  

Doroud Cement 
0.005 Iran Yasa 

Tire 
0.014 

S Iran Transfo 
0.008 

  

DPI 
0.015 Isfahan 

Sugar 
0.012 

S Mellat Bank 
0.010 

  

E. Kh. Shargh 
0.005 Jaam 

Darou 
0.012 

S Mobarakeh Steel 
0.006 

  

Exir Pharm. 
0.016 Jaber 

Hayan P. 
0.006 

S North Drilling 
0.009 

  

Fanavaran Petr. 
0.009 Kalber 

Dairy 
0.017 

S Rayan Saipa 
0.007 
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Fars Chem. Ind. 
0.006 Karafarin 

Bank 
0.007 

S Saipa Inv. 
0.010 

  

Ghadir Inv. 
0.006 Kaveh 

Paper 
0.016 

S Saipa 
0.007 

  

Ghadir Kh. L. 
0.000 Kerman 

Tire 
0.016 

S Tejarat Bank 
0.014 

  

Ghandi Cables. 
0.010 Kh. Pegah 

Dairy 
0.002 

Saadi Tile 
0.005 

  

Gharb Cement. 0.002 Khark Petr. 0.004 Saderat Bank 0.017 
  

Ghazvin Sugar 
0.005 Khouz. 

Steel 
0.016 

Sahand Rubber 
0.002 

  

Gol-E-Gohar. 
0.000 Leasing 

Iran 
0.009 

Sarma Afarin 
0.017 

  

Gorji Biscuit 
0.002 Loghman 

Pharm. 
0.005 

Sepah Inv. 
0.017 

  

 سحمیك ًشبيح: هٌجـ             

ٍ  يشعهبضوَ يىطزضٍثِ هٌؾَض افشجبضؾٌحی ًشبيح حبنل اظ ضٍـ دیكٌْبزی، ًشبيح حبنل اظ آى ثب 

چخ وِ ًؿجز قبضح ضا ـ  ًوَزاض ثبلا سطؾین قس. زض 8همبيؿِ قس ٍ زض قىل ثب ٍظى  یدطسفَ

هسل همساض قبضح ضا زاضز ٍ دؽ اظ آى،  ييثبلاسط PSO یهكرم اؾز وِ دطسفَ زّس، یًكبى ه

آى  یبًگطاهط ث يي. ازّس یًؿجز قبضح ضا ًكبى ه ييووشط ی. ٍظى هؿبٍگیطز یلطاض ه هبضوَئیشع

 یبؼهم ييوطزُ ٍ زض ا تضا وؿ یكشطیث یثبظزّ يؿه،ّط ٍاحس ض یثِ اظا ،PSOاؾز وِ ضٍـ 

ضا ًكبى  CVaR يَیؾٌبض ييضاؾز وِ ثسسطـ  زض ًوَزاض ثبلا حبل، ييوبضاسط فول وطزُ اؾز. ثبا

 یٍظى هؿبٍ یاؾز(، دطسفَ یثحطاً يظزض قطا یووشط يؿهض یثِ هقٌب سط ييی)فسز دب زّس یه

 اضؾَم لط يگبُزض خب PSO يزٍ زض ًْب يشعضا زاضز، ؾذؽ هبضوَ CVaRهمساض  ييووشط

 ييزض ثسسط يسقس ّبی يبىههَى هبًسى اظ ظ گصاض، يِؾطهب یانل يزاگط اٍلَ يي. ثٌبثطاگیطز یه

يیي ـ ثرف دب زض .وٌس یسط فول ه وبضاًِ ثِ ًؾط هحبفؾِ یٍظى هؿبٍ یثبظاض ثبقس، دطسفَ يظقطا

زازُ قسُ اؾز. ًمغِ هشٌبؽط ثب  يفًوب ّب یاظ دطسفَ يهّط « ثبظزُيؿه ـ ض يلدطٍفب»چخ، 

PSO، زض  یعآى ً يؿهحبل، ؾغح ض یيزاضز ٍ زض ف يگطثبظزُ ضا ًؿجز ثِ زٍ ضٍـ ز ييثبلاسط

 یوو یثِ لحبػ ثبظزّ يشعهبضوَهسل اؾز.  هيهشفبٍر اهب ًعز یاًسو هبضوَئیشعثب  يؿِهمب

ٍ ّن ثب ًَؾبى  سط يیيّن زض ثرف ثبظزُ دب یٍظى هؿبٍ یلطاض گطفشِ ٍ دطسفَ PSOسط اظ  ييیدب

 یزض هدوَؿ سَاظى هٌبؾج PSOهسل وِ  زّس یًمبط ًكبى ه يـسَظ ييثبلاسط لبثل هكبّسُ اؾز. ا

 یفولىطز لبثل لجَل يبز،چٌساى ظ ًِ یا ثب فبنلِ یعً يشعوطزُ ٍ هبضوَ يدبزٍ ثبظزُ ا يؿهض یيث

 .وٌس یه گصاض يِؾطهب یتضا ًه یًؿجشبً ثبلاسط، ثبظزُ ووشط يؿهثب ٍخَز ض ی. اهب ٍظى هؿبٍضززا
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. زّس یًكبى ه یضا زض عَل زٍضُ هَضز ثطضؾ «یثبظزُ سدوق»ضاؾز ضًٍس يیي ـ ًوَزاض دب يز،ًْب زض

ضا ثِ ذَز اذشهبل زازُ اؾز ٍ دؽ  يیثبظزُ ًْب ييسطثبلا PSOهطثَط ثِ  یثرف، هٌحٌ ييزض ا

ضا  یثبظزُ سدوق ييووشط یعً یٍظى هؿبٍ ی. هٌحٌگیطز یزٍم لطاض ه يگبُزض خب يشعاظ آى، هبضوَ

اظ  یطیگ ثب ثْطُ PSOحبنل اظ  یزٍضُ، دطسفَ یگفز زض اًشْب سَاى یه يي. ثٌبثطااضزز

 يگط،ز یبىوٌس. ثِ ث يدبزضا ا یكشطیث يیچٌسّسفِ سَاًؿشِ اؾز ثبظزُ ًْب یفطااثشىبض یٍخَ خؿز

PSO ضا زض ثلٌسهسر اضائِ زازُ اؾز؛ ّطچٌس ثب سَخِ ثِ  یثبلاسط بيِضقس ؾطه ی،ثبظُ ظهبً ييزض ا

 ضٍـ ثبلاسط گعاضـ قسُ اؾز. ييزض ا یثحطاً يظزض قطا یيؾٌگ يبىظ يؿه، ضCVaR یبضهق

ًساضز  یثِ عَض هغلك ثطسط يگطیثط ز یبضّبهق یزض سوبه يىطز،ظ ؾِ ضٍا يه یچعَض ذلانِ، ّ ثِ

 گصاض يِؾطهب دصيطی يؿهٍ ؾغح ض ّب يزٍاثؿشِ ثِ اٍلَ يبزیضٍـ سب حس ظ ييٍ اًشربة ثْشط

 گصاض يِاؾز. اگط ؾطهب یكشبظد PSOًؿجز قبضح ثبقس،  ييوؿت ثبلاسط ی،انل یبضاؾز. اگط هق

ثْشط  یثحطاً يَّبیزض ؾٌبض یٍظى هؿبٍ یثبقس، دطسفَ يسقس ّبی يبىًگطاى ظ یع،اظ ّط چ یفث

 یزض عَل ظهبى ثطا يٍِ ضقس ؾطهب يیًْب یحبل، اگط ثبظزُ سدوق یي. زض فوٌس یفول ه

ثبظزُ ضا هحمك ؾبظز ٍ ًكبى  ييسَاًؿشِ اؾز ثبلاسط PSOزاقشِ ثبقس،  يػٍُ یزاّو گصاض يِؾطهب

 یهٌبؾج یز، ؽطفWCVaRقبضح ٍ  یبضّط زٍ هق اظ یطیگ آى زض ثْطُ چٌسّسفِ يىطزضٍ زّس یه

 یبظهٌسهقوَل ثبظاض فطاّن وطزُ اؾز؛ ّطچٌس ً يظؾَزآٍضسط زض قطا ّبی یدطسفَ یسسَل یثطا

 ذَاّس ثَز. يَّبؾٌبض ييثبلاسط زض ثسسط يؿهسحول ض
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. همایغِ عولکزد رٍػ پیؾٌْادی با هذل هارکَئیتش ٍ پزتفَی با ٍسى یکغاى)خزٍجی ًزم 8ؽکل 

 افشار(

 

 گیزی بحث ٍ ًتیجِ .4

زض  يؿهض يطيزؾجس ؾْبم ٍ هس ؾبظی یٌِثْ یّب سحَل ضٍـ یطزض هؿ یبزييثٌ یدػٍّف گبه ييا

 یؾبظ هسل یكطفشِزٍ ضٍـ د یكهغبلقِ ثب سلف يي. هب زض اضٍز یثِ قوبض ه یهبل يبیدَ یثبظاضّب

GARCH-dCopula ٌیـ ثطاخبه یهشحطن، هَفك ثِ اضائِ چبضچَث یّب دٌدطُ یهٍ سى 

 ييا یسیول ی. ًَآٍضينقس یهبل ّبی يیزاضا یيث یچیسٍُ ًَؾبًبر د يبضٍاثظ دَ یكزل يیقٌبؾب

زض چبضچَة  PSO یفطااثشىبض يشناؾز وِ اظ الگَض ای يىذبضچِ یؿشنؾ یزض عطاح یكسحم

فولىطز اظ خولِ ًؿجز  یاؾبؾ یبضّبیٍ ثِ عَض ّوعهبى هق وٌس یچٌسّسفِ اؾشفبزُ ه ؾبظی یٌِثْ

ثِ زؾز آهسُ اظ  یسدطث يحًشب .ؾبظز یه یلزذ گیطی ینسهو يٌسضا زض فطآ WCVaRقبضح ٍ 

ثبظاض، ثلىِ زض  یفبز يظًِ سٌْب زض قطا یكطفشِد يىطزضٍ ييوِ ا زّس یگؿشطزُ ًكبى ه یّب آظهَى

اظ  يشعهبضوَ هیثطسط اظ هسل ولاؾ یفولىطز یعً یهبل یّب ٍ ثحطاى يسهَاخِْ ثب ًَؾبًبر قس

 ییطارثب سغ يباًغجبق دَ ثطایآى  يیضٍـ زض سَاًب ييا ی. زض ٍالـ، لسضر انلزّس یذَز ًكبى ه
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لبزض  یؿشنؾ ييا ی،هرشلف ًْفشِ اؾز. اظ هٌؾط وبضثطز يظزض قطا یٌِثْ یثبظاض ٍ اضائِ ضاّىبضّب

 ّبی یتسطو دصيطی، يؿهاظ ًؾط ؾغح ض گصاضاى يِؾطهب یفطز یحبراؾز ثب زض ًؾط گطفشي سطخ

لبثل  يؿهحسالل ض زيگط یهوىي ٍ اظ ؾَ یؾَ حساوثط ثبظزّ يهاضائِ زّس وِ اظ  ای يیزاضا

ثِ  سَاًس یاؾز وِ ه یبسیفول یدػٍّف زض اضائِ ضاّىبض ييا يعهشوب يزهع .وٌس یه یيلجَل ضا سضو

 یبضضا زض اذش سُق یٌِثْ ّبی یثبظاض ٍاوٌف ًكبى زازُ ٍ دطسفَ ییطارنَضر ثلازضًگ ثِ سغ

زاًف زض حَظُ  یهغبلقِ ًِ سٌْب هطظّب ييا ّبی يبفشِلطاض زّس.  یا ٍ حطفِ یًْبز گصاضاى يِؾطهب

لطاض  گصاضی يِؾطهب يطاىهس یبضزض اذش یثلىِ اثعاض لسضسوٌس زّس، هیضا گؿشطـ  یووّ یهبل

 یؿشنؾ ييزاقشِ ثبقٌس. ا یسط آگبّبًِ ّبی گیطی ینسهو ی،دطًَؾبى اهطٍظ ّبی یظسب زض هح زّس یه

ضا  يسخس يیالگَ ی،ووّ یٍ هبل یيهبق يبزگیطیحَظُ  ّبی یكطفزد ييَّقوٌساًِ آذط یتثب سطو

 يدبزا گصاضی يِزض نٌقز ؾطهب یاؾبؾ یسحَل سَاًس یوِ ه وٌس یه فیؾجس ؾْبم هقط يطيززض هس

 وٌس.

 یّب نٌسٍق يدبزثب ا هبلی یّب یفٌبٍض یثطا يشیحوب ّبی یبؾزؾ قَز یه یكٌْبزضاؾشب، د یيزض ّو

 گصاضی يِؾطهب یّب ّب ٍ قطوز ّب، ثبًه زاًكگبُ یبىهكشطن ه ّبی يكگبُآظهب يیٍ ثطدب یًَآٍض

 یي،فطاّن گطزز. ّوچٌ یدطسفَ يطيزهس یكطفشِد یّب اظ هسل یثطزاض ثْطُ یٌِقَز سب ظه ؾبظی یبزُد

ّوطاُ  يؿهض يبیدَ ؾبظی لهس یّب اظ چبضچَة گصاضاى يِؾطهب قَز یه یِسَن یفول يسگبُاظ ز

 يظقطا یًبگْبً ییطارثْطُ ثجطًس سب ثشَاًٌس زض هَاخِْ ثب ًَؾبًبر ثبظاض ٍ سغ PSO يشنثب الگَض

 ييگؿشطـ وبضثطز ٍ ثْجَز فولىطز ا ی. ثطايبثٌسزؾز  یٌِثْ ّبی یثِ اًشربة دطسفَ ی،الشهبز

 يبزگیطی یّب ثب هسل ؾبظی یٌِثْ ّبی يشنثِ ازغبم الگَض یآس یمبرزض سحم قَز یه یكٌْبزّب، د هسل

 ثیٌی یفثط د یاخشوبف یّب هبًٌس اذجبض ٍ قجىِ یطؾبذشبضیغ یّب دطزاذشِ قَز ٍ اثط زازُ یكفو

 PSO يشناظ الگَض یجطيسیّ یّب سَؾقِ ًؿرِ يي،گطزز. فلاٍُ ثط ا یثطضؾ یلثِ سفه يؿهض

 ییيظهبى هحبؾجبر ضا وبّف زازُ ٍ زلز زض سق سَاًس یه يشیسمَ يبزگیطی یّب اؾشفبزُ اظ ضٍـ

 يِفطز ثبظاض ؾطهب هٌحهطثِ ّبی يػگیزّس. ثب سَخِ ثِ ٍ يفسَاثـ ّسف ضا افعا یٌِثْ یّب ٍظى

هكبثِ هَضز  یثبظاضّب يطزض ؾب یفول يیثِ فٌَاى الگَ سَاًس یدػٍّف ه ييحبنل اظ ا يحًشب يطاى،ا

ضا  یدطسفَ ؾبظی یٌٍِ ثْ يؿهض يطيزهس یٌِض ظهز يٌسُآ یمبرسحم یطٍ هؿ یطزاؾشفبزُ لطاض گ

ثب  يؿهض يبیدَ یؾبظ هسل یتوِ سطو زّس یهغبلقِ ًكبى ه ييا يز،ّوَاض ؾبظز. زض ًْب

ضا  يٌیًَ یّب ٍ فول ضا وبّف زازُ ٍ افك يًِؾط یبىقىبف ه سَاًس یه یفطااثشىبض ّبی يشنالگَض
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وِ ّن دػٍّكگطاى  یزيىطٍ ًبهشَاظى اضائِ زّس؛ ضٍ یچیسُد ّبی یظزض هح يِؾطهب يطيزهس یثطا

 هٌس قًَس. ثْطُ یهَثط ٍ ضاّجطز ّبی یاؾشطاسػ يياظ آى زض سسٍ سَاًٌس یٍ ّن فقبلاى ثبظاض ه
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