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ی مدل هاایی مرزهای کارپارامتریک مقایسه 

، ارزش در معرض مدیریت ریسک مارکویتز

ریسک  و ارزش در معرض ریسکک اتتاکا ی   

تبرید شبیه ا گوریتم بهینه سازی  با استفاده از

 تهراناوراق بهادار در بورس سازی شده 
لالالالامکتععملایععد الالاولا2شعع  لالامکتععملامد ععالا عع  ملا،لا1*مسععد ملامی عع  :نویسککندنان  
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 دانشگاه شاهد  -مالی /کارشناسی ارشد مدیریت بازرگانیدانش آموخته  .1

 استادیار گروه مدیریت دانشگاه شاهد  .2

 استادیار گروه مدیریت دانشگاه شاهد   .3
Email : mollaee@shahed.ac.ir 

 چکیده

مدیریت ریسک به همان اندازه کسب حداکثر بازده برای سرمایه گذاران مهم و حیاتی امروزه 

و قابر    و ابزارهای مدیریت ریسک برای سررمایه گرذاران سرندم د    مدل هالذا بررسی  ،است

این مطالعه به دنبال آن است ترا برا اسردهاده از دو رول الیرنریدم بهی ره سرازی        .تنجه است

ی مردیریت ریسرک مرارکنیدز، ارزل در معرر      مردل هرا  و با تکیه برر   ، و سراسری  محلی

ها را با هرد  حرداق  کرردن     پرتهنیاوزان بهی ه  احدمالی، ریسکو ارزل در معر   ریسک

مرزهای کارای آن را رسم کرده و منرد مقایسره قررار    ،ریسک در سطنح مخدلف بازده یافده

، رسرم  و اندخرا  اوزان بهی ره   رتهرنی پیکی از روشهای تجزیره و تحلیر  وییگری هرای      .دهد

ا در سرطنح اطمی ران   هرا ر  پرتهرنی مرزهای کارا می باشد که از این طریق مری ترنان رفدرار    

پس از آزمرنن نرمرال برندن تنزیرز برازده شررکدهای       برای این م ظنر . مخدلف بررسی کرد

برای هر سه مردل مردیریت ریسرک     پارامدریکبرنامه ریزی غیر خطی ی مدل ها ،اندخا  شده

"می ریمم سرازی محردودیت دار   "بهی ه سازیو با اسدهاده از الینریدم های معرفی شده 
نرر     

 شربیه سرازی  تبریرد  و الیرنریدم  (  بر اساس رول گرادیران  بهی ه سازیتابز ) Matlabافزار 

 .گرفده اندمرزهای کارا رسم و منرد مقایسه قرار   شده

، ارزل در معرر    ریسرک ، ارزل در معر   مدیریت ریسک، مدل مارکنیدز: کلید واژه ها

 . شدهشبیه سازی تبرید الینریدم ، مرزهای کارا،  احدمالی ریسک

 

                                                           
1
 Local 

2 Global 
3 Fmincon 
4 Gradient 
5 Simulated Annealing 
6 Modern Portfolio theory(MPT) 
7 Value At Risk (VaR) 
8 Conditional Value At Risk (CVaR) 
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 مقدمه. 1

ر  )مهمترین مفاهیم  ر  صمامم  رمارر اارمهیا را   ر      

  بطاا مماهب باهزره و    . دن، بهزره و  یسک می بهشا (پرصفور

 ز  یان  واات  اا    . (1) ات  "مثبت" یسک یک   بطا 

ر  نتخهب پرصفور و معمه یهر  ند زه رمرر  یسک مدل یه

مختلفی صواط صهحبنظر ب مهلی    ئا شده  اا باه ر شاتن    

ر  جساتوور  ، بوط با بهزره و  یسک پرصفورجزئمهت مر

(  ز صلفمق بهزره و  یساک )نقهط بهمنا قهبل راتمهبی و  ه   

قار     "مرز  ه  "  ین نقهط بهمنا بر  ور منحنی .می بهشند

ماادیریت " ز یماامن جهااات  ااا مفهااو    .(2) ممگمرنااد

  اات  مطرح می رررر، مدیریت  یسک فر ینادر  " یسک

 ا  ز طریق آب یک اهزمهب یه ارمهیا ر    به  وشی بهمناا  

 ریاد مای   ز خور و  نش نشهب  ،ر  مقهبل  نو ع  یسک یه

ر   ین صحقمق اعی شده  ات صه به معرفی مهمتارین   .(1)

ر صشکمل پرصفور و معمه یهر  ند زه مدل یهو جدیدصرین 

رمرر  یساک ر  جهات  نتخاهب  اه  صرین پرصفاور باا       

مرزیاهر  اه  ر آنهاه  اا      ارمهیا ر    ب  مک شاده و  

  زش ر  معار   "معمه  و مادل مادیریت  یساک    . شور

 پرصفاور جهات صشاکمل   بر ر  ولمن به   " حتمهلی  یسک

بار ر   ر   یار ب معرفای شاده و   بهمنا و بهمنا اهزر  وز ب 

شابما ااهزر   صبریاد  "  ز  لگاو یت  بهمناا ااهزر    ولمن به  

ز ب جهات رااتمهبی باا  و    ر  حوزه مادیریت ماهلی   "شده

 .  اتفهره شده  ات ،بهمنا
 

 ادبیات تحقیق. 2

 مروری بر پیشینه تحقیق . 2.2

 پژوهشهای داخلی. 2.2.2

 مااه  ویتز ر  مااو ر ماادلر   یاار ب پهویشااههر بساامه ر 

  زش ر  معار   "ر  مو ر مدل   مه  صو ت ررفتا  ات

  زش ر   ،(3) فای  ولمن صحقماق صوااط حنم   ر   " یسک

معر   یسک شر تههر مختلف ر   یر ب و چناد  شاو    

خه جی به  اتفهره  ز  ویکرر شبما اهزر صه یخی و  وش 

 و مو ر مقهیسا قر   ررفتاا   وو  یهنس، محهابا-و  یهنس

هت  ا بر  طلاعاهت   مه شبما اهزر صه یخی  ز آب ج.  ات

ی می بهشاد  اا  ز   صه یخی قبلی  اتو    ات، ر   ر نقهیم

ر  نتمواا   .رقت و صاحت آب صاه حاد زیاهرر مای  هیاد      

 قباهل   .صحقمقهصی ر  پی  صلاح مدل انتی صو ت ررفتند

  زش ر  معر   یساک   " به  اتفهره  ز مفهو نمز  (4)نمه 

مدل  ز  1ر  صو رراموب ره چمدل یهبا جهر  اتفهره  ز  "

 ارره   ااتفهره   2ر پمشنههرر صوااط  یساک متاریکس   یه

 ا ر  آب اعی ر  رات یاهبی باا اار ین منهاان      ات 

 صو رراموب ره چ بر ر محهاابا و پامش بمنای     رمدل یه

ر  پهیهب ار ین صوصاما شاده صوااط مادل     .  یسک ر  ر

 و  ق  یسک متریکس با عنو ب ار ین منهان ر  بو س 

باه   (5)یمچنامن  ریمای    .ه  اات شدصهر ب معرفی بههر   

 قاد   باا   ،  اتفهره  ز یکی  ز  وشههر بهمنا اهزر محلای 

  زش ر   "ر ماه  ویتز و  مدل یهمقهیسا مرزیهر  ه  یی 

نماوره و بار  یان  ااهس باه صوجاا باا         "معر   یساک 

  زش ر  معر   یسک  "قر  رمرر مرزیهر  ه  یی مدل

  زش  "مادل  مادل ماه  ویتز،   مرزیهر  ه  یی بهلاصر  ز  "

   نسابت باا مادل ماه  ویتز  اه  صر      "ر  معر   یسک 

ر  مو ر مدل   زش ر  معر   یسک . معرفی  رره  ات

  . حتمهلی صحقمقی ر  ر خل  شو  صو ت نگرفتا  ات
 

 پژوهشهای خارجی. 2.2.2

معرفای   ماه  ویتز صوااط   1551ر  ااهل   "مه  ویتز"مدل

صو ت ررفتاا  و صحقمقهت زیهرر ر   ین مو ر شده  ات 

 و ااط   ر   "  زش ر  معار   یساک   "  مه مادل .  ات

ریا نور مملارر با عنو ب  بز  ر جهت مادیریت  یساک   

مقهلا و پهیهب نهما  چندینمعرفی شد  ا  ز آب زمهب با بعد 

ر   ین زممنا    ئا شده  ات  اا باا چناد ماو ر مها  آب      

 باه  شاه ه باا    (6)آ صزنار     1555ر  اهل .  شه ه می شور

 یسااک،    زش ر  معاار  معمااه   نسااوه  عااد  ویهراای

بماهب   پرصفاور بهمناا  اررب       بر ر معمه   ین نه ه آمدر 

   باا   " یسک ماو ر  نتظاه    " رره و معمه  جدیدر به نه 

 یان   .مای بهشاد    ا معمه ر منساو   ،جهر آب معرفی  رر

مقهلا  ز آب جهت  ا نقهط اعف و ویهری یاهر معماه  و   

   یسک    معرفی می  ناد  یممات   مدل   زش ر  معر

زیهرر ر  ر و  ین مدل و معمه      ا صه آب زمهب جزو مدل 

بااا  پرصفااورو معمه یااهر پر ااه برر ماادیریت  یسااک و  

                                                           
1
 GARCH Autoregression 

2
  Risk Metrics 
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باا خماو    . حسهب می آمد، به چهلش یهیی مو جا  رر

ویهری یهر عد  صحدب و عد  جمع پ یرر  یسک،  ین 

  .زیهرر  رر مدل و معمه  مدیریت  یسک    رچه   بههمهت

 ین معمه     با طو   همل  (1) ر   و یهاف به  نتشه  مقهلا

معرفی و نحوه ممنمم   ررب آب    به  اتفهره  ز مدل برنهما 

 ین مقهلاا مطارح صارین و  اهاای     .  یزر خطی    ئا  رر

صرین مقهلا ر  مو ر   زش ر  معر   یسک  حتمهلی می 

ر مو ر بر ای قر    ا ر  فمول بعد) ر   ین مقهلا  .بهشد

مدل برنهما  یزر خطی جهت باا راات آو رب   ( می رمرر

  معر   یسک  حتمهلی و  وز ب بهمنا آب رمقهریر   زش 

 .    ئا شده  ات
 

  مو فه های مدیریت ریسک .2.2

 اهای مدیریت  یسک، بهزره و  یسک و صو زب  رو مولفا

ر   یان صحقماق بار ر محهاان      .بمن  ین رو مفهو   اات 

       بااهزره  وز نااا  ز فرمااول  
  

    
و  طلاعااهت 

شار تههر باو س     وز نا شهخص قممات و باهزره نقادر   

 اااتفهره شااده  ااات، ص مماار ت  یاان  صهاار ب و  ق بهااهر   

و  ز ص ممار ت  مای بهشاد   شهخص نشهنگر بهزره  ل بو س 

  .بهزره نقدر پرر ختی متهثر می شورقممت و 

شهخص قممات      ،  زره  وز نا اهه به      ا ر  آب

شهخص قممات و باهزره         و  و بهزره نقدر ر   وز 

نواهنهت  با عنو ب  ا یسک . بهشدمی     نقدر  وز 

 یسااک ) حتمااهلی منفاای بااهزریی  قتمااهرر ر  آینااده   

نمز به صوجا باا ااا مادل     (4)صعریف می شور ( نهمطلوب

ر  معار   یساک و   زش ر  معار     مه  ویتز،   زش 

، مقاد   عادرر   ک  حتمهلی با صرصمن  نحار   معماه    یس

 معر    زش ر  معر   یسک و مقد   عدرر   زش ر

آنهه می  بر ای ا ر   ر ما با  معرفی شده یسک  حتمهلی 

 .پرر زی 
 

 و مرزهای کارا تعیین پرتفوی کارا .2.3

 ه      نشاهب  مفهیم   صلی یک موموعا پرصفور ، 1نمور  

محو  عمورر، بهزره مو ر  نتظه  و محاو   فقای    .می رید

و یاه یار نمهیناده    ) یسک  ات   ا صواط  نحر   معمه  

ر  صو صی  اا  و  ق  . نشهب ر ره شده  ات( ریگر  یسک

 هت مختلاف ر آو ره شاور،  صر مببا شکل  مو ر نظربههر   

صعاد ر نهمحاادورر  ز جهیگزینهاهر پرصفااور  مکاهب پاا یر    

 ین رزینا یهر نهمحدور ر  شاکل نشاهب ر ره   . خو ید شد

نشهب ریناده    ا( شهمل صمهمی منهطق اهیا ر  )شده  ات 

صر مبهت زیهرر  ز بهزره مو ر  نتظه  و  یسکی  ات  ا  ز 

ر  صئاو ر  . طریق صشاکمل پرصفاور قهبال رااتمهبی  اات     

پرصفور با  ین منهطق، منهطق قهبل راترای پرصفور رفتاا  

ولی اارو صه    ، ین پرصفور یه  مکهب پ یر یستند .می شور

 .قهبل صرجمح نمستند

 

 

 

 

                                                               

 

 

 رابطه میان بازده و ریسک . 1نمودار

 

 ریسک= انحراف معیار 

. X . Y 

B 

A 

بازده مورد 

 انتظار

 مرز کارایی

مجموعه قابل 

 بیدستیا

x 

=

δ

y

δ 

ERx 
ERy 
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مارز  )موموعاا  ر  اه        منحنای  ر  نمور   فوق، 

نقاهط  ور  یان     ، ز پرصفور    نشاهب مای ریاد   (  ه  یی

منحنی به صوجا با  یسک معمن، ر   ر بهزره ماو ر  نتظاه    

بمشترر یستند و یه  یسک آنهه به صوجاا باا باهزره ماو ر     

 .(2)  مترین  ات  نتظه ،
 

توزیع بازده شرکتهای آزمون نرمال بودن  .2.2

 انتخاب شده 

جهت مشخص شدب نرمهل بورب صوزیاع باهزره شار تههر    

 -و آزموب  ولموررو  SPSS ز نر   فز    ، نتخهب شده

بر ر  یان  . شده  ات اتفهره ( نمکویی بر زش) اممرنو  

منظو  فر  نرمهل بورب صوزیع بهزره    باا عناو ب فار     

با نتهیج  55/5 اطح پ یرشر  نظر ررفتا و بر  اهس    

 :زیر رات یهفتا شده  ات

 .صوزیع بهزره شر تههر منتخن نرمهل  ات :        

 .صوزیع بهزره شر تههر منتخن نرمهل نمست:        

 

 آزمون نمونه اسمینوف کلمو گراف. 1جدول 

 Returns 

N 35 

Normal Parameters
a,b

 Mean 55515151/5 

Std. Deviation 555642502/5 

Most Extreme 

Differences 

Absolute 114/5 

Positive 153/5 

Negative 114/5- 

Kolmogorov-Smirnov Z 614/5 

Asymp. Sig. (2-tailed) 154/5 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data.     

 

چنمن  او یما ( =   55/5)      ا اهیی  اوا ز آن

 .بنهبر ین فر  صفر  ر نمی شور        

 اا صوزیاع    پ یرفتا می شوربر اهس یهفتا یهر آزموب، 

بهزره شر تههر  نتخهب شده، نرماهل باوره و ر  نتمواا ر     

می آیاد،    ر مار مدیریت  یسک  ا ر  مدل یه اتفهره  ز 

 ین مواوع    ر  نظر ررفتا و ر  ارصهار  ین مقهلا فر  

 . عمهل می شورپه  متریک 
 

  مدل های مدیریت ریسک .2.2

   مدل مارکویتز. 2.2.2

،  یسک به نواهنهت بهزره مارصبط  اات و   مطهبق  ین مدل

نار    .نواهنهت صواط و  یهنس بهزره  ند زه رمرر می شور

بهزره یک پرصفاور، متشاکل  ز ر   یای یاهر مختلاف،  ز      

ممهنگمن موزوب بهزره ر   یی یهر منفرر صشکمل ریناده آب  

 و صوااااااااااااااااااااااط پرصفاااااااااااااااااااااور 

       
 
     ، یان   بطاا   ر . محهابا می شور       

وزب     ، نار  باهزره ر   یای       ،   نر  باهزره پرصفاور  

با   زش   نسبت   زش  وز ر   یی )ر  پرصفور    ر   یی

صعااد ر ر   یاای یااهر موجااور ر    و (  وز  اال پرصفااور

 طاانمز  ز   ب راو ر نظافور ماسک پرصا ی .پرصفور  ات

    
      

 
   

 
             

    
 
   

 
            

   ،فوقر   بطا  .با رات می آید
    ،پرصفاور  و  یهنس  

 ،  و   بااا صرصماان  نحاار   معمااه  ر   یاای یااهر      و

،   و   اااارین یمبساااتگی مماااهب ر   یااای یاااهر     

ر    و   باا صرصمان وزب ر   یای یاهر         و    یمچنمن

صعد ر ر   یی یهر موجاور  ر  پرصفاور مای      پرصفور و

باار مبنااهر ماادل  پرصفااورباار ر بهمنااا اااهزر  .(2)بهشااد 
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غمار خطای     یزر برنهمامدل مدیریت  یسک مه  ویتز  ز 

 .(1) شده  اتزیر  اتفهره 

        
   

             
 
     

   
 
       

      

مز یهر مدل مه  ویتز  ا موجن  ااتفهره زیاهر    ز جملا 

یمهنه رو په  مترر بورب و نسبتههر متناوعی   ،آب شده  ات

 ین مدل . محهابا  ه  یی آب معرفی شده  ند  ا بر ر ات 

، پمچمادری زیاهر ر    یمچنمن ر   ر  هاتی یهیی  ز جملاا 

مشاکل منطقای  فاز یش  یساک      حل مدل غمرخطای آب، 

نهشی  شد  می  عد ر و   قه ، عد  وجور ر ک ر ات  ز 

نگاهه  یمچنمن ه یهر  یسک و مو  یهنس ر  مقهبل اهیر مع

با ص ممر ت مثبات و منفای    مای    نسبت یکسهب و  یهنس 

 .(0) صو ب نه  برر
 

ارزش در معککرض "مککدل و معیککار   .2.2.2

 "ریسک

   ر  یاک   پرصفور ین معمه  آمه ر، حد  ثر زیهب  حتمهلی 

رو ه زمهنی مشخص به بمهب  می و ر  قهلن عدر بمهب مای  

با عبه ت ریگر   زش ر  معار   یساک مبل ای  ز    .  ند

    ا  نتظه  می  ور ظر  مدت یاک رو ه   پرصفور  زش 

 ااطح  طممناهب  )زمهنی مشخص و به ممز ب  حتماهل معامن  

 ناو ع   . ناد   ز رات بارور    مشاخص مای   (     

 وشههر محهاابا   زش ر  معار   یساک  عبه صناد  ز     

شاابما اااهزر  ،( وو  یااهنس-و  یااهنس)ش په  متریااک  و

 اا رو  وش آخار    صه یخی و شبما ااهزر مونات  اه لو،   

بمشتر مبتنی بر  طلاعهت صه یخی بوره و بر اهس  وشاههر  

یمو یستمک و انه یو اهزر محهابا می شاوند و فرماول   

 ز آنوه  ا ر   ین صحقمق باا رنباهل بهمناا     .خهصی ند  ند 

مقهریر  یسک یستم ، ر  نتمواا باا   (  ممنا اهزر)اهزر 

د په  متریاک   وشی مبتنی بر فرمول نمهز ر  ی   ا می صو نا 

نمز بهشد ر  نتموا بر ر محهابا   زش ر  معر   یسک، 

شاده   وو  یهنس  ااتفهره   – ز  وش په  متریک و  یهنس 

 . ات

 

-واریکککککان )روش پارامتریکککککک . 2.2.2.2 

 محاسبه ارزش در معرض ریسک (کوواریان 

بااهزره  یان  وش ر   ر رو فاار   اهاای صوزیااع نرماهل    

عو مل بهز   و   زش ر   یای   ر   یی یه و   بطا خطی بمن 

 .می بهشد

به صفسمر فوق،  حتمهل  ینکا   زش پرصفور باه  نحار     

معمه  بهزریی مشخص و به اطح  طممناهب معامن  ز   زش   

        هرلااامعمفاارو   متاار بهشااد،  ز طریااق    

قهباال                           

 مدت می بهشاد   ا بر ر رو ه یهر بلند. ند زه رمرر  ات

ااهل   11 ز آنوه  ا ر   ین صحقمق رو ه مو ر بر ای  .(5)

اهل  اتفهره شاده  اات ر     11بوره و  ز  طلاعهت  وز نا 

نتموا رو ه بلندمدت باا حساهب آماده و  ز  یان فرماول      

بر ر رو ه یهر  وصهه مدت  باه فار     . اتفهره شده  ات

     ،  ز فرماااول       مماااهنگمن صااافر 

 ین معهرلاا باه ر نساتن    ر . می شور اتفهره         

  وز  ز   بطاا   ،  نحار   معماه     نحر   معمه   وز ناا  

 .قهبل محهابا  ات     

  اااطح  طممنااهب و       زش بااهز   ر   یاای،   

 ین مقاد   بماهب    .طول رو ه زمهنی محهابا بهزره می بهشد

 وزه بمش     حتمهل  ینکا زیهب ر  یک رو ه، می ر  ر  ا

ر   ین  .(1)  ات    ،بهشد   زش ر  معر   یسک ز 

و  یاهنس  ز   بطاا   صحقمق بار ر محهاابا   
 
    

 
    

ماهصریس ااطرر       ا ر  آب .شده  ات اتفهره     

 –ماااهصریس مربعااای و  یاااهنس   اااار ین پرصفاااور، 

 مهصریس اتونی ار ین پرصفور می بهشد   وو  یهنس و 

بر ر بهمنا اهزر پرصفاور بار مبناهر مادل مادیریت       .(2)

 یسک   زش ر  معر   یسک،  ز مدل برنهما  یزر غمر 

 .خطی زیر  اتفهره شده  ات
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وت و ضکع  مکدل ارزش در   قک  نقاط .2.2.2.2

 معرض ریسک 

 آب  ات  ا مای صو ناد   یهر شده معمه  ز جملا نقهط قوت 

محهاابا     بهزره نواهنهت منفی  شور،ر  یک عدر خلاصا 

قهبال  رر، گما ن رره و صحت صهثمر باهزره یاهر باز ر قار       

 ه برر بر ر محهابا  یسک ر   یی یاهر باه صوزیاع باهزره     

باا   ،بهشاد  مای ... و   ختماه  خریادیه  غمر خطی یمچاوب  

مو ر  اتفهره قر    "با عقنآزموب "   حتی می صو ند بر ر

و  (15) آماده  ااتهند  ر باا حساهب     یمعمه   یساک رر، رم

مت مریهر  ند،  ص ممر ت   زش بهز   ر   یی یه    لحهظ می

 ین ) بهز      بر ر  فق زمهنی  وصهه صرر پمش بمنی می  ند

 مر با برآو ر رقمقتر  یسک  مک می  ند زیر  پمش بمنای  

پمش بمنی یهر بلند مدت آاهب یهر  وصهه مدت نسبت با 

یعنای  ) و باا جلاو ر  ر    ینگاهی ، (صر و رقمق صار یساتند  

 یسک  ل پرصفور موجور    بر ر رو ه آصی بارآو ر مای   

بار ر پرصفویاهر شاهمل چنادین      آبمی صاو ب  ز   و( نمهید

یمهننااد اااهه ،  و  ق قراااا و  )مختلااف  ر   یاای مااهلی

 . (4)  رر اتفهره ... (  بز  یهر مشتقا و 

 یمچنمن  ین معمه  ر   نه  نقهط قوصش ر   ر اعفههیی

صو نهیی محهابا مقهریر  یسک بمشتر و فر صر  ز جملا   ات

  زش ر    اهیش     ناد  ر،    زش ر  معار   یساک   ز 

ممکن  ات منور با  متاد ر یاهفتن رنبهلاا     معر   یسک

عاد   ویهری  ،شور   زش ر  معر   یسکیهر فر صر  ز 

 ر  ماااو ر آب مماااد ق ر  ر  جماااع پااا یرر  یساااک 

ر  (                             )

نتموا صنوع ز یای ناا صنهاه موجان  اهیش  یساک بلکاا        

ر   عاد  صحادب  ویهری شور،  موجن  فز یش  یسک می

ممنامم  و  )  مو ر آب مماد ق ر  ر یعنای، ر   ر   ساترم   

زیاهرر  اات و ر  نتمواا ممنامم      محلای  ( مه زیم  یهر

ر ر صوزیع یهر غمر نرمهل، ب بوره و ه  مشکل آب بسم  ررب

 ه  مشاکل  اات و باهلاخره     نترل و بهمنا ااهزر آب بسام  

 (15) می بهشد  نسوه فهقد ویهری زنر درهه آ صبر اهس ری

. 

ارزش در معرض ریسک "مدل و معیار  .2.2.3

  "اتتاا ی

به صوجا با  هااتی یاه و نقاهط ااعف   زش ر  معار       

باه معرفاای معماه    زش ر  معاار     (6) آ صزناار  یساک، 

نه ااهیی یاهر    یسک  حتمهلی، معمه ر    معرفی  رر  ا 

 ین مدل و معمه   .  زش ر  معر   یسک    پوشش رید

نمز  و  یهنس رنبهلا ر  و   یسک مو ر  نتظه   ا با نه  یهر

 زش ر  معار   صماه  ویهرای یاهیی  اا       ،شهرت ر  ر

می  ارر    باا خاوبی ر     یی مو جا  یسک    به  هاتی یه

 : ین معمه  با شرح زیر صعریف شده  ات .(6) بر می رمرر

ممهنگمن وقوع  یسکههیی  ا بز رتار و فر صار  ز   زش ر    

 ز     ،با عبه ت ریگار  .(11) ی بهشندسک ممعر   ی

بهزره مت مار صماهرفی بز رتار  ز   زش ر     ع ممهنگمن  صوزی

صعه یف   زش ر   ،2ر  نمور    .می بهشدمعر   یسک  

معر   یسک و   زش ر  معار   یساک  حتماهلی باا     

 .صو ت شمهصمک نمهیش ر ره شده  ات

 
 (12)(CVaR) و ارزش در معرض ریسک احتمالی( VaR)ارزش در معرض ریسک  . 2نمودار 
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  زش ر  معاار   یسااک  نااو ع  وشااههر محهااابا  

 وو  یاهنس، شابما    – حتمهلی عبه صند  ز  وش و  یاهنس  

باا معرفای    اا  ،شبما اهزر مونات  اه لو   اهزر صه یخی 

مای   (بر اهس رلایلی  ا پمش  ز نمز رفتا شد)   وش  ول

 :پرر زی 

-واریکککککان )روش پارامتریکککککک  .2.2.3.2

معکرض  ارزش در برای محاسکبه  ( کوواریان 

  ریسک اتتاا ی

  زش ر  معاااار   یسااااک  حتمااااهلی  ز طریااااق    

     معهرلا
 
 
  
 

 

    
بر ر رو ه یهر  وصهه مدت      

 ز نماز  بر ر رو ه یاهر بلندمادت    .قهبل  ند زه رمرر  ات

     فرمول 
 
 
  
 

 

    
        

 
 
  
 

 

    
   

  زش ر  معاار  ، یعناای یمهننااد شااور اااتفهره ماای     

ر  نظار ررفتاا       بر ر رو ه یهر بلندمادت   یسک

 حتمهل  ینکاا زیاهب    ، ین مقد   بمهب می ر  ر  ا. می شور

  زش ر  معار   یساک     وزه بامش  ز  Tر  یک رو ه 

ر  صو صی  اا صوزیاع    .(11) می بهشد% α بهشد،  حتمهلی

 :نمز بهشدبهزره نرمهل 

 

 

ماو ر   صحقماق آنچاا  اا ر   یان    )و یه با صو ت اهره صر 

 :(12)(ررفتا  ات اتفهره قر   

      
 
 
  
 

 

    
        

             
 
     

   
 
       

      

در معرض ریسک  های ارزشویژنی .2.2.3.2 

  اتتاا ی 

باارخلا  )    ر  ر  منساو   یان معماه  ویهرمهااهر معماه     

و بدین لحهظ یک مدل و  (13) (  زش ر  معر   یسک

معماه ر  . (14) معمه   یسک مطلاوب باا شامه  مای آیاد     

 .منسو   ات  ا ر   ر ویهرمههر زیر بهشد

                                :یکنو ختی(  لف

                                                      
                                 : جمع پ یرر( ب

                                    
                                            :یمگنی مثبت ( ج 

                         
      

                                                 : نتقهل یکسهب( ر

                              
       

 

نقاط قوت ارزش در معرض ریسکک   .2.2.3.3

   اتتاا ی

 زجملا نقهط قوت  ین معمه     مای صاو ب صو ناهیی آب ر      

 متقاه ب،  ناه محهابا  یسکههر نهمطلوب بر ر صوزیع یاهر  

  زش ر  معار    ز  فر صار ساک یاهر   محهابا  ی  مکهب 

، ر شتن یک   ساترم  و ر  نتمواا ممنامم  ااهزر      یسک

ویهری یاهر معماه   یساک     بورب اهره صر و اریعتر، ر   

  زش ) صرصخممن آماه ر پهیاد    ، منسو   ز ریدرهه آ صزنر

  زش ر  معر  ر  مقهیسا به  ر  معر   یسک  حتمهلی

ااهزره ر  ، ( ات یهر منسو  صرر ر   ر ویهری  یسک

ر     زش ر  معاار   یسااکر  مقهیسااا بااه و پموااتگی  

قهبل  نتارل و بهمناا   ، مه  ویتزه ریدرهه ب، اهزره  اطح 

و باهلاخره  یان معماه       بر ر صوزیع یهر غمر نرماهل اهزر 

 می بهشاد  "یمگر یی بدوب علامت"هری  یهای ر   ر وی

(12). 

 

  سراسریروش های بهینه سازی محلی و  .2.2

   بر اهس قهبلمات  اه برر آنهاه باا       وشههر بهمنا اهزر

یکی  ز  ین صقسام    . نو ع رونهرونی صقسم  بندر  رره  ند

 وشاههر بهمناا   . مای بهشاد  ار اارر  بندر یه، محلای و  

اهزر به صکر  یهر زیهر با رنبهل مقد   بهمناا  ر بر ااهس   

صو نناد    یان  وشاهه نمای    .رر ریهب ر  یار صکار   یساتند   

صو بعی  ا ر   ر ممنمم  و ماه زیم   )صو بعی     ا محدب 

مای   محدبو  صطلاحه  با آنهه ( یهر محلی زیهرر یستند

  ه حل  ین مواوع بهمناا ااهزر باه    . رویند    بهمنا  نند

 لای رو   باا طاو   . می بهشاد  ار ارر اتفهره  ز  وشههر 

  1
min ( ) ( )min CVaR ( , )

. . ,. . , .

xx

TT

k x Rf x

s t m x R x Xs t m x R x X
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وجااور ر  ر  ااا  راااتا  وشااههر بهمنااا اااهزر ار ااارر

 .ند  ز  وشههر قطعی و  حتمهلیعبه ص

ر   وشههر قطعی، فضهر جستوور جاو ب باا صاو ت    

قطعی بر ر یک مقد   بهمنا مو ر جستوو قر   مای رمارر   

ر   وشههر  حتمهلی، فضهر جاو ب  . (MCSمهنند  وش)

 ر جساتوو قار     مو با شکل یمو اتمک و با طو   صفهقی

صبریاد  مهمترین  وشاههر  حتماهلی  عبه صناد  ز     .می رمرر

مااو ر  اااتفهره ر   صبریااد ااا  فتااه   شاادهشاابما اااهزر 

 لگو یتمههر عل  متهلو ژر فلز ت     لگوبرر  ر می  ناد  

و  وش  لگو یت  ژنتمک  ا بر مبناهر صکهمال بمولاوژیکی    

نماز   ار اارر ،  وشاههر  محلای ر   نه   وشههر   . ات

ممنامم    "صاهبع  1 ز جملا  اتفهره  ز نو    بز  ، وجور ر  ند

 اا بار مبناهر     Matlab ر  نر   فز  اهزر به محدوریت 

جستوور رر ریهب بر ر بهمنا اهزر مسهئل چند مت ماره و  

 یاان  وش  ز  .ماار خطاای مااو ر  اااتفهره قاار   ممگماارر غ

) و  وش نماوصن  2برنهما  یزر متو لی ر جاا رو   لگویهر 

 ز ویهری یهر  یان  .  اتفهره می  ند( بستا با  ند زه مسئلا

 ز ریگر ویهرای یاهر    .(15) وش ارعت بهلار آب  ات 

نی آب  ، ناهصو محلای ریگر  ین  وش یمهنند اهیر  وشههر 

 .می بهشد محدبر  بهمنا اهزر صو بع 
 

 جامعه و ناونه مورد تحقیق  .3

جهمعا آمه ر  لماا شار تههر پ یرفتاا شاده و حهاار ر       

بو س  و  ق بههر   صهر ب  ا  طلاعهت قممات و شاهخص   

قممت و بهزره نقدر آنهه ر  اهزمهب باو س بامن ااهلههر    

نمونا آمه ر . ثبت شده  ات51/51/1301صه  51/51/1316

شر ت  ز شار تههر فعاهل ر  باو س      35ر   ین صحقمق  

بااهزره  وز نااا  یاان شاار تهه   ز   یسااتند  ااا  طلاعااهت  

ر  . ثبت شاده  اات   51/51/1301صه صه یخ  51/51/1316

 155بمن  ین شر تهه مو  رر  ا صعد ر مشهید ت  متار  ز  

بهشند و یه شر تههیی  ا ر   ر ممهنگمن بهزره منفی زیاهرر  

صعممن    سلممهنگمن بهزره یر اه  صواط نر   فز   )بهشند 

شار ت  ز مماهب    35ر  پهیاهب   .شده  ناد ، ح   (می شور

شر تههر حهار ر  بو س  ا  طلاعهت آنهه بار ر صحقماق   

                                                           
1 Toolbox 
2 Quadric Sequentinal Programming 

رلمل  نتخهب  ین صعاد ر  ز  ) شده  ات هفی بهشد،  نتخهب 

شار ت  ز مماهب شار تههر     35شر تهه آب  ات  اا فقاط   

حهار ر  بو ش ر  رو ه یهر شده ر   ر  طلاعاهت  همال   

  (.مو ر نظر بوره  ات

 

 سئوالات تحقیقاهداف و . 2

   لی  ین صحقمق  مک با ارمهیا را    ب بار ر    ید   -

صماامم  رماارر بهتاار ر  ااارمهیا راا   ر ر  چهااه چوب 

و  "  زش ر  معر  خطر  حتماهلی  "معرفی معمه  جدید 

ر مادل یاه  صشریح ویهری یهر برصر  ین مادل نسابت باا    

می بهشد  ا ر   "  زش ر  معر  خطر "و  "مه  ویتز  "

  زش ر  معاار   "مرزیااهر  ااه  یی ماادل   یاان   اااته

  زش ر   "و  "ماه  ویتز  "ر  مقهیسا به مادل   " حتمهلی 

صرام  شده و ر  اطوح  طممناهب مختلاف    "معر  خطر

 پرصفاور یمچنمن اار ین  . ررفتا  اتمو ر مقهیسا قر   

بهمنا شده بر اهس  ه  صرین مدل  ز ممهب اا مدل یهر شده 

 .رشتا  اتر  اطوح مختلف  طممنهب نمز صعممن 

ائو لات  صلی  ا  ین صحقمق اعی ر  پهااخ باا آنهاه      -

  زش ر  ر  ر عبه صند  ز  ینکا آیه مرزیاهر  اه  یی مادل    

 " باهلاصر  ز مرزیاهر  اه  یی مادل      معر  خطر  حتمهلی

؟ آیه مرزیهر  اه  یی مادل   خو ید ررفتقر     "مه  ویتز

بهلاصر  ز مرزیهر  ه  یی   زش ر  معر   یسک  حتمهلی 

؟ و باا  خو یاد ررفات  قار      زش ر  معض  یسک مدل 

مدل   زش ر  معار     ه  یی طو   لی واعمت مرزیهر

  زش ر  معار   ر مادل یاه  نسبت باا    حتمهلی   یسک

 ر  صشکمل پو صفلمو چگونا  ات؟ مه ویتزو  یسک 

 مد سازی و روش تحقیق. 2

رو اا مدل مادیریت  یساک    مقهیسا رو بار   ین صحقمق 

،   زش ر  معار   یساک و   زش ر  معار     مه  ویتز

صهبع صوزیاع   بورب نرمهل  ر  نظر ررفتنیسک  حتمهلی  به  

بادین   .شاده  اات  مدلساهزر   (ریدرهه په  متریاک ) بهزره

 نتخااهب شااده  ز اااهه    صااهیی 35 نموناااباار ر منظااو ، 

شاار تههر حهااار ر  بااو س  و  ق بهااهر   صهاار ب، بااهزره 

        وز ناا بااه  اااتفهره  ز فرمااول  
  

    
ر  طااول 

 باه  ااتفهره  ز  ) شده  اتمحهابا  1301صه  1316اهلههر 
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، یمچنمن مهصریس  وو  یهنس بهزره (  سلصفحا رسترره 

هنس شده نمز جهت محهاابا و  یا  اهه  شر تههر  نتخهب 

 .ررفتاا  اات  ماو ر محهاابا قار       اهه  یه صواط   سل

ر برنهماا  مدل یه  ز، مدل یهرو با رو  ین  جهت مدلسهزر

اهختن آنهه باه  ااتفهره   بهمنا  و خطی و غمر خطی   یزر 

 ا  Matlab ز رو  وش بهمنا اهزر غمر خطی نو    بز   

 اا   شدهشبما اهزر صبرید  وشی محلی  ات و  لگو یت  

ر مادل یاه   .شده  ات ات،  اتفهره  ار ارر لگو یتمی 

برنهما  یزر خطی و غمر خطی با  ه  ررفتا شاده ر   یان   

 :صحقمق با شرح زیر می بهشند

                      ویتز ماادل برنهمااا  یاازر غماار خطاای مااه 

 مدل برنهما  یزر غمر خطی   زش ر  معر   یسک

                                                              
        

  

             
 
                                            

             
 
    

   
 
                                                        

   
 
      

                                                             

     

 

مدل برنهما  یازر غمار خطای   زش ر  معار   یساک      

         حتمهلی 

      
 
 
  
 

 

    
        

             
 
     

   
 
       

      
 

  شدهشبیه سازی تبرید ا گوریتم   .2.2

 : زیر می بهشد شرح لگو یت  با  ین مر حل  جر ر             

 نتخهب رمهر  ولماا و  نتخاهب یاک نقطاا ر      : مرحلا  ول

محهابا صهبع : مرحلا رو  .نهحما  هوش با صو ت صمهرفی

پ یرش نقطا ر  : مرحلا او  .ید  بهز ر نقطا مو ر نظر

نقطاا  ول یماو  ه   ) صو ت بهبور ر  مقد   صاهبع یاد    

و ر  صو ت عد  بهبور، نقطاا باه یاک    ( پ یرفتا می شور

صسات شارط   : مرحلاا چهاه     . حتمهلی پ یرفتا می شاور 

ر  صاو ت برقار  ر شارط، خاروج  ز     . خهصما  لگاو یت  

مرحلا  .برنهما و ر  غمر  ینمو ت  لگو یت  رنبهل می شور

ر  صاو ت متعاهرل   ،  متحهب صست صعاهرلی امسات   : پنو 

مرحلا  .بورب امست ، رمه بر  اهس صهبع رمه  هیش می یهبد

 .2 یوهر یک نقطاا جدیاد و  ر ماا  اه   ز مرحلاا      : شش 

 لگاو یت   جهت فه  بهتر  وند فاوق معرفای په  متریاهر    

ماا باا آب   ارو ر  ات  اا ر   ر   شدهشبما اهزر صبرید 

 .ا می شورپرر خت
  

تبرید شکبیه سکازی   ا گوریتم پارامترهای . 2.2.2

 شده

 پاه  متر  ز رو رااتا   شاده شبما ااهزر  صبرید ر   لگو یت  

رروه  ول په  متریهیی یساتند  اا نحاوه     . اتفهره می شور

صولمد نقهط وشموه پا یرش آنهاه    مشاخص مای  نناد و      

   مشخص مای  نناد،    (صبرید) رروه رو  شموه ارر  ررب

 .می شوربا معرفی  ین په  متریه   ر مار  

صاهبع چگاهلی  حتماهل     :تابع چگالی احتمال پذییرش  -1

   مای    لگاو یت   3ر  مرحلاا      پ یرش نقطا جدیاد  

 :صو ب بمو ت زیر بمهب نمور
 

     

  

                                                   

     
         

  
            

  

 

مقد   صهبع ید  باهز ر       نقطا قبلی،  x ا ر  آب 

نقطا جدید  ا پ یرش ویاه عاد  پا یرش آب      ،  نقطا 

و   مقد   صهبع ید  بهز ر نقطا      بر ای می شور، 

 .رمهر آب مرحلا  ز  لگو یت  می بهشد   

 

 

 



 

411 

 …مقایسهلاپار متمیکلاممزهایلاکار ی لاماللاهایلامایمیتلاریسکلامارک یتز،لا رزشلامرلامدمضلاریسک

D
an

es
h
v

ar
 (

R
af

ta
r)

 M
an

ag
em

en
t 

an
d

 A
ch

ie
v
em

en
t 

/ 
S

h
ah

ed
 U

n
iv

er
si

ty
 /

 1
8

th
 Y

ea
r 

/ 
2
0
1

1
-1

2
 /

 N
o

.5
0

 
 

ي 
علم

مه 
هنا

وما
د

– 
ار 

رفت
ور 

نش
 دا

شي
وه

پژ
 /

ت
شرف

و پي
ت 

يري
مد

 /
د 

شاه
اه 

شگ
دان

 /
ی 

د
09  /

م 
ده

هج
ل 

سا
 /

ره
ما

ش
لا

09 

     یااک یمسااهیگی نقطااا      :همسذذایگی -2

   
      

     و      نهممده ممشور  رار    

باا   بعادر      با صو ت یک مکعن      بهشد، معمولا 

                    صاااااااااااو ت

     و    ر  آب   ااا .شااورصعریااف ماای         

 :بر برند به

 

     

 
 
 

 
                                              

  
  

 
   

                                             
  

  

 
   

      
  

  

 
                  

  
  

 
                  

  

عنهصااار  .            مشاااروط بااار  ینکاااا  

بعدر   طول  الاع مکعن               برر  

 .یستند

صهبع چگهلی  حتماهل صولماد   : تابع چگالی احتمال تولید-3

       ر  محاادوره   حتمااهل صولمااد نقطااا   ،       

 ااتهند  ر،     ر  (.  لگاو یت    6مرحلاا  )صعممن می  ند 

 .یکنو خت  ات    حتمهل صولمد ر  محدوره یمسهیگی 

       

 

    
              

                    

                                                

           ا ر  آب
 
   . 

برنهما ارر  اررب    صشاکمل    رروه رو   ز په  متریه  ا

 :می ریند    می صو ب بطو  خلاصا بمو ت زیر بمهب  رر

 نتخهب مقد    ولما رماه بهیاد    :مقدار اولیه پارامتر دما -1

بگونا  ر صو ت رمرر  ا ر  مر حل  ولما صعد ر زیهرر  ز 

یمچنامن مای صاو ب  ز    . جو بههر نهمطلوب پ یرفتا شاوند 

یکسرر صکر   به صعویض یاهر    و بط زیر و به  اتفهره  ز 

 ز نتاهیج  یان   و  ااتفهره   صمهرفی بر ر ص ممر صاهبع یاد   

و مقاد          مقد   ممنمم  ص ممار صاهبع یاد     ، صکر  

و باه   آو رهبداات            مه زیم  ص ممر صهبع یاد  

صعمامن  ( مقد   نههیی رمه)   و     اتفهره  ز  ین رو مقد  

  بر ااااااهس ااااااهبطا یاااااهر  راااااررر  اااااا مااااای

         
 

  
و                

ر   یان  وش بار ر   . با راات مای آیناد            

صعممن مقد   ممنمم  و مه زیم  صاهبع یاد  صعاد ر صکار       

 ین صعد ر صکر   یمچ   صباهطی باا ناوع    . می بهشد 55 ولما 

 35ر   ین صحقمق  ز مقاد   رماهر  ولماا     ند  رصهبع ید  

 .ر جا   اتفهره شده  ات
 

بار ر  ینکاا  حتماهل پا یرش      :تابع تغییذرا  دمذایی  -2

ریر باز ر بار ر صاهبع    نقهطی  اا مقاه  )جو بههر نهمنهان 

.  هیش یهبد، بهیاد مقاد   رماه     اهیش ر ر     (نتموا ریند

چگونگی ص ممر  ین په  متر بر  اهس صهبع ص ممر ت رمهیی و 

 ین مقد   معمولا  . بر  اهس او بط خهصی  نوه  می رمرر

ر   یان صحقماق  ز مقاد      می بهشاد  اا    55/5صه  0/5بمن 

 . اتفهره شده  ات  51/5
 

بار ر  ینکاا    :تعداد تکرارها برای اجرا در هذر دمذا    -3

جو بههر بهترر بدات آید، لاز   ات ر  یر رمه، صعد رر 

صکر   صو ت رمرر صه جو ب بهترر نسبت با جو ب قبلی 

ولی  ین صعد ر صکر  یه بهید بماو صی صعمامن   . حهصل شور

و ر  عامن  هب  جر ر محهابهصی با حد قل برادشور  ا زم

  بطاا  . حهل  مفمت جو ب حهصل ر  حد مطلاوب بهشاد  

ر زیر صعد رر اهبطا بر ر صعممن صعد ر صکر      نشاهب  یه

 :می رید
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ر   یان  .    نشهب می ریاد     صعد ر صکر   ر  رمهر    

 . اتفهره شده  ات 55صحقمق  ز صعد ر صکر   

ی  ا می صاو ب باا عناو ب معماه      او بط :معیار توقف -4

 ل صکر  یه با پهیاهب  آنکا صوقف ر  نظر ررفت عبه صند  ز 

صعاد ر  و یه آنکاا   بهشد رمهر نههیی  امده امده بهشد، با 

ص ممر ت  ر شده ر   ل صکر  یه با مقاد   معمنای  اامده    

صعاااد ر  ااال صکر  یاااه معماااولا  باااه ااااهبطا    .بهشاااد

  
         

 
صعممن می شور  اا بساتگی باا بعاد       

یمچناامن صعااد ر ص مماار ت  ر شااده ر   اال  . مسااهلا ر  ر

         طبق ااهبطا نمز صکر  یه 
      

   
من صعما  

 .شورمی 

بار ر  ینکاا ص ممار مقاد   صاهبع       :صست صعهرلی امست  -5

ید  ر  صکر  یهر متو لی  نترل شور صست صعاهرلی لاز   

صست صعهرلی ابن صعممن  وناد ص ممار مقاد   صاهبع     .  ات

معنهر عاد  ص ممار متوااط صاهبع     ا صعهرل ب. ید  می شور

 اا   زماهنی .  ز ر نقهط مختلف ر  یک رمه  اات ا ید  ب

امست  با حهلت صعهرلی  امده بهشد مقد   رمه  هیش مای  

یهبد و ر  غمر  ین صاو ت  وناد صولماد نقاهط جدیاد ر       

ر  عمل صعاهرل بطاو  نسابی باه     . یمهب رمه رنبهل می شور

صولمد چندین نقطا مطهبق به  و بط ذ ار شاده ر  قسامت     

 .(16)  بدات می آید 6-3-6-2

 

تبریکد  فرایند و فلوچارت کلی ا گکوریتم  . 2.2.2

 ستفاده شده اشبیه سازی شده 

ر   ار اارر  ز  ین  لگو یت  بهمنا اهزر با عنو ب  وشی  

،  یان    ااتفهره مای شاور    fminconمقهبل راتو  محلی 

 . ات هبا نمهیش ر آمد 3 لگو یت  ر  نمور   
 

ا گوریتم بهینه سازی با استفاده از تکابع  .  2.2.3

 Matlabبهینه سازی غیر خطی نوارابزار 

فر یند و فلوچه ت  لی  لگو یت   بهمنا اهزر بر ااهس   ز 

صهبع بهمناا ااهزر غمار خطای باه محادوریت نار   فاز           

Matlab (    چنادمت مره  "صهبع بهمنا ااهزر ممنامم  ااهزر

شاکل   ر ر حل برنهما یاهر باا  ب ("غمرخطی به محدوریت

رااتو  ت و  طلاعاهت  لای     .اتفهره مای شاور     لی زیر

 Matla نر   فز   1 اتفهره  ز  ین صهبع ر  قسمت   ینمهر

فلوچاه ت  لای   . و ر  نو    بز   بهمنا ااهزر وجاور ر  ر  

برنهما یهر نوشتا شده صواط  ین راتو  با قر   زیر  ات 

 .(4نمور   ) 

                         
 
 

        
                      Sub:          

                                  

                                  

                                  

                               

 

  

 الگوریتم  تبرید شبیه سازی شدهفلوچار  کلی .  3نمودار

               

 :انتخاب 

 دمای پایانی-2دمای اولیه ،  -1

 تابع روند کاهش دما-3

 تعداد تکرارها در هر دما -4

 احتمال پییرش نقاط بد -5

 

 شروع

ایجاد نقطه تصادفی 

 اول

 هدفمحاسبه تابع 

آیا بهبود در تابع هدف به 

 وجود آمده است؟

پییرش نقطه بد با 

 احتمال مشخص

 پییرش نقطه 

تست شرط 

 خاتمه

 پایان

در )ایجاد نقطه جدید در همسایگی 

صور  کاهش دما نقطه جدید در 

 (همسایگی جدیدی تعریف می شود

 تست تعادل سیستم

دما براساس  کاهش 

 تابع کاهش دما

 بلی

 خیر

 بلی

 خیر

 خیر

 بلی
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 کلی الگوریتم بهینه سازی براساس تابع بهینه سازی غیر خطی ساختار .4نمودار 
 

  مدل هافرایند کلی مقایسه . 2.2.2

 .ر مدیریت  یسک صشریح شده  ات مدل یهبا رور  فر یند مقهیسا رو 5ر  نمور  

 

 

 

 

 

 

 
  

 
 
 
 
 

 

 

 

 معرفی شدهی مدیریت ریسک مدل هافرایند کلی مقایسه میان  . 5نمودار 

 
محهابا بهزره  وز نا، 

ممهنگمن بهزره یهر 

 وز نا و مهصریس 

 وو  یهنس شر تههر 

 منتخن

 آزموب نرمهل بورب

صوزیع بهزره و نتموا 

ریدرهه )مثبت آب 

 (په  متریک

 

مدلسهزر و صشکمل مدل  برنهما 

 یزر غمر خطی بهمنا  ررب 

 .   CvaRپرصفور بر اهس مدل 

 

مدلسهزر و صشکمل مدل  برنهما 

 یزر غمر خطی بهمنا  ررب 

    VaR.پرصفور بر اهس مدل 

 

مدلسهزر و صشکمل مدل  برنهما 

 یزر غمر خطی بهمنا  ررب پرصفور 

   MPTبر اهس مدل 

 

نتهیج حهصل  ز مقهیسا مرزیهر 

و  VaR ه  ر مدل یهر مه  ویتز ،

CVaR با صو ت رو با رو. 

 

صعممن ار ین بهمنا به  اتفهره  ز صهبع 

fmincon  و  لگو یت  صبریدشبما اهزر

شده ومقهیسا مرزیهر  ه  یی به  اتفهره 

 ز بهمنا  ررب مدل برنهما  یزر صواط 

Matlab. 

 

صعممن ار ین بهمنا به  اتفهره  ز صهبع 

fmincon  و  لگو یت  صبرید شبما

اهزر شده ومقهیسا مرزیهر  ه  یی به 

 اتفهره  ز بهمنا  ررب مدل برنهما  یزر 

 .Matlabصواط 

 

صعممن ار ین بهمنا به  اتفهره  ز صهبع 

fmincon  و  لگو یت  صبرید شبما اهزر

شده ومقهیسا مرزیهر  ه  یی به  اتفهره  ز 

بهمنا  ررب مدل برنهما  یزر صواط 

Matlab. 

 

و  yرسم نمودار مرزهای کارا با استفاده از سطوح بازده در محور 

 .xدر محور  2و  1ریسک مدل های 

 شروع

 ( 2و1) انتخاب دو مدل مورد مقایسه 

انتخاب سطوح بازده مورد  برای بهینه سازی محلی

 targetRetsنظر 

 1تعریف تابع هدف مدل 

 fminconدر دستور  

 محاسبه اوزان بهینه

 (X) 

با اوزان بهینه  1محاسبه مقدار عددی تابع مدل 

 به دست آمده

 2در تابع هدف مدل  1قراردادن وزنهای بهینه به دست آمده از مدل 

 پایان
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مفهیم  برنهما یاهر غمار خطای ذ ار شاده ر       بر اهس 

بر اهس رو  ویکارر   قسمتههر قبل، فر یند مقهیسا مدل یه

 .مو ر بر ای قر   می رمرر

مبنااهر عملکاارر ااارمهیا راا    معمااه    زش ر    – لااف 

 .معر   یسک  حتمهلی  ات  

  زش ر  معار    بتد  بهمنا ااهزر پرصفاور بر ااهس    

و بادین صرصمان وزب یار      نوه  می شاور   یسک  حتمهلی

اه  ر  پرصفور بهمنا بدات مای آیاد، باه ر شاتن باهزره      

مارز     زش ر  معر   یساک  حتماهلی  پرصفور و ممز ب 

  زش ر   ااه   ر  نمااور  ر  ااا محااو   فقاای آب مقااهریر 

مورر آب بهزره پرصفور و محو  ع معر   یسک  حتمهلی

به ر شتن وزب یار ااه  ر  پرصفاور    .  ات  ا  می شور

یهر بهمناا، مماز ب باهزره و و  یاهنس پرصفاور نماز قهبال        

 حهل به ر شتن  یان  طلاعاهت، مارز  اه  ر     . محهابا  ات

 .نمز بر  ور یمهب نمور    ا  می شور مدل مه  ویتز

هنس و  یمدل مه  ویتز و مبنهر عملکرر ارمهیا ر     -ب

 . ات

 نواه   مدل مه  ویتز  بتد  بهمنا اهزر پرصفور بر اهس 

می شور و بدین صرصمن وزب یار ااه  ر  پرصفاور بهمناا     

بدات می آید، به ر شتن بهزره پرصفور و مماز ب و  یاهنس   

مرز  ه   ر  نمور  ر  ا محو   فقی آب مقهریر و  یهنس و 

باه   .هزره پرصفور  ات  اا  مای شاور   محو  عمورر آب ب

ر شتن وزب یر اه  ر  پرصفور یهر بهمنا، ممز ب باهزره و  

پرصفااور نمااز قهباال    زش ر  معاار   یسااک  حتمااهلی

 حهل به ر شتن  یان  طلاعاهت، مارز  اه  ر     . محهابا  ات

نمااز باار  ور یمااهب    زش ر  معاار   یسااک  حتمااهلی

 ین فر یند مقهیسا با صو ت رو باا   .نمور    ا  می شور

 .ل ر  نظر ررفتا شده  اترو بر ر یر اا مد
 

ها برای مقایسه دو بکه دو   طراتی مدل. 2.2.2

 ها  لمد

ارزش مقایسه مرزهای کارایی مدل مارکویتز ومدل   - 

با استفاده ازتابع  پارامتریک  در معرض ریسک احتمالی

بر ر  با رات آو رب پرصفور حاد قل   fminconمحلی 

،   زش ر  معار   یساک  حتماهلی   و  یاهنس و حاد قل   

صوزیع نرماهل   ر  نظر ررفتن به بر ر اطح خهصی  ز بهزره،

بهزره لاز   ات مسهئل برنهما  یازر غمرخطای زیار حال     

                                                                                      :  ندشو

 

                                
 
 
  
 

 

    
                                                            

                
                              

 
                                                             

 
     

                        
 
                                                                  

 
          

                                                                                                                 
 

مقایسه مرزهای کارایی مدل مارکویتز ومدل  

 پارامتریکک   ارزش در معرض ریسک اتتاکا ی 

تبریکد شکبیه    از ا گوریتم سراسریبا استفاده 

   سازی شده

برنهما یهر مو ر  اتفهره  ین قسمت رقمقه  مشهبا قسامت   

 صبریاد ار اارر  ، به  ین صفهوت  ا باه  وش  می بهشد قبل

یمهنطو   ا پمش  ز  یان   .حل شده  ات شدهشبما اهزر 

 مدل یاه نمز رفتا شد  ین مقهیسا با صو ت رو با رو بمن 

 3)نتمواا   6باا   اار نوه  جهت مدلسهزر  نواه  شاده و   

یهفتاا  رات  (به رو  وش متفهوت مدل یهمقهیسا رو با رو 

 .با شرح زیر مو ر بر ای قر   می رمرند ا  شده

 

 یافته ها و نتایج تحقیق. 2

 ااا  نمور  یااهر  Matlabبااه  اااتفهره  ز برنهمااا یااهر  

 ،ر مقهیساا  ر رو باا رور باهلا   مادل یاه  مرزیهر  اه  ر  

 .آمده  ندنمور   و نتهیج زیر با رات 
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بکا  در معرض ریسکک اتتاکا ی پارامتریکک    مقایسه مرزهای کارایی مدل مارکویتز ومدل ارزش . 2.2

 fminconاستفاده ازتابع محلی 

 

 
مدل ارزش در معرض ریسک احتمالی پارامتریک  با استفاده ازتابع محلی  مرزهای کارایی مدل مارکویتز و .7و 6نمودارهای 

fmincon 
 نتایج 

رقمقاه  بار  ور یکادیگر    ر   ین حهلت نمور  یهر  ه  یی 

،  یساک  و ر  نتموا ر  اطوح مختلف بهزره منطبق رشتا

و صفهوصی ر   ااتفهره  ز  یان رو   یکسهنی با رات می آید 

 رلمل  ین یکسهنی نتهیج آب  ات  ا یر  .جور ند  رمدل و

 

 یسااک یااهر یکسااهنی    بااه صوجااا بااا فاار   ،رو ماادل

یهر و قعای    یسک په  متریک مو ر محهابا قر   ر ره  ند،

مو ر محهابا قار   نگرفتاا   ر  رنبهلا یه صواط یر رو مدل 

 . ات
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مقایسه مرزهای کارایی مدل مارکویتز ومدل ارزش در معرض ریسکک اتتاکا ی پارامتریکک بکا     . 2.2

   شدهشبیه سازی تبرید سراسری  استفاده ازتابع

: 

 
مدل ارزش در معرض ریسک احتمالی پارامتریک با استفاده ازتابع سراسری  مرزهای کارایی مدل مارکویتز و .9و 8 نمودارهای

 شده شبیه سازیتبرید 

 نتایج 

شابما  صبریاد   لگاو یت    ار اارر ر  صو صی  ا  ز  وش 

نمور  یاهر   ،نمز بر ر بهمنا اهزر  اتفهره شور شدهاهزر 

 بدین می شوند و  ه  یی رقمقه  بر  ور یکدیگر منطبق 

 

 "صرصمن نتهیج قسمت قبل  ا  ز  وش بهمنا اهزر محلای  

 اتفهره شده بور، صهیمد مای   "ممنمم  اهزر محدوریت ر  

 .رررر
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مقایسه مرزهای کارایی مدل ارزش در معرض ریسک  ومدل ارزش در معرض ریسک اتتاکا ی   .2.3

 fminconپارامتریک  با استفاده ازتابع محلی 

 

 

مدل ارزش در معرض ریسک احتمالی پارامتریک  با استفاده  مرزهای کارایی مدل ارزش در معرض ریسک  و .11و  11نمودارهای 

 fminconازتابع محلی 

 نتایج 

یمهب طو   ا مشخص  ات ر   یان رو نماور    اه  یی،    

بااهلاصر  ز  "  زش ر  معاار   یسااک "مرزیااهر  ااه  یی 

قار     "هلی  زش ر  معر   یسک  حتم"مرزیهر  ه  یی 

 ماه  یان باا معناهر  اه  یی باهلاصر   زش ر        . ررفتا  ات

معاار   یسااک معاار   یسااک نساابت بااا   زش ر   

ب  ات  ا صاهبع   زش ر  معار    آ  حتمهلی نبوره و رلمل

محلای  ( حاد قل و حاد  ر  )  یسک ر   ر   سترم  یاهر  

 ع ا ز جملا صهب)ههر محلی اوا  وشاهرر بوره و ر  نتمازی

 

هیی بهمنا اهزر  همل آب صو ن( ممنمم  اهزر محدوریت ر  

همناا  ر  نتموا با طاو   لای صو باع و  وشاههر ب    .    ند  ر

(  ز جملاا ممنامم  ااهزر محادوریت ر      )اهزر محلای  

 وشههر منهابی  بر ر بهمنا اهزر صو باع باه صعاد ر زیاهر     

بنهبر ین جهت  طممنهب  ز نتهیج باا   ،م  محلی نمستند  ستر

جهت بهمنا شده شبما اهزر صبرید  رات آمده  ز  لگو یت 

 .خو ید شداهزر  اتفهره 
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مقایسه مرزهای کارایی مدل ارزش در معرض ریسک و مدل ارزش در معرض ریسک اتتاکا ی  . 2.2

  تبرید شبیه سازی شده استفاده ازتابع  سراسری پارامتریک  با

 

 
احتمالی پارامتریک  با استفاده مرزهای کارایی مدل ارزش در معرض ریسک و مدل ارزش در معرض ریسک  .13و12نمودارهای 

 شده شبیه سازیتبرید  ازتابع  سراسری

 تایج ن

یمهب طو   ا ملاحظا می شور، نمور  یهر  ه  یی ر   ین 

حهلاات باار  ور یکاادیگر منطبااق شااده  نااد و ر  نتموااا  

یاه  ) ا ر  صو ت  اتفهره  ز یک  وش  مشخص می شور

نتهیج بهترر بار ر صو باع باه   ساترممههر      ار ارر( صهبع

باا راات   ( یمهنند   زش ر  معر   یساک )محلی زیهر 

،  ز نظار بهمناا   ار اارر  ز آنوه  ا  ین  لگو یت   .می آید

اهزر نقهط بمشترر    بر ر ممنمم  اهزر جستوو  رره و 

 بهمنا اهزر محلی    ند  ر، ر نتموا  رمشکلات  وشهه

 

 حهصال  ز  ااتفهره  وش محلای     ر    نتهیج قسمت قبال 

 ز یر رو مادل په  متریاک نتاهیج    و ر  نتموا  اتفهره   رره

. یکسهنی       ئا ر ره و ر  نتهیج صفهوصی به یکدیگر ند  ناد 

رلمل  ین یکسهنی نتهیج آب  ات  ا یار رو مادل  یساک    

یااهر یکسااهنی    بااه صوجااا بااا فاار  په  متریااک مااو ر 

 یسکههر و قعی ر  رنبهلا یاه صوااط    ر ره ومحهابا قر   

 .مو ر محهابا قر   نگرفتا  ات یر رو مدل 
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مقایسه مرزهای کارایی مدل مارکویتز ومدل ارزش در معرض ریسک پارامتریکک بکا اسکتفاده     .2.2

 fminconازتابع محلی 

 

 
 fminconمرزهای کارایی مدل مارکویتز ومدل ارزش در معرض ریسک پارامتریک با استفاده ازتابع محلی  .15و  14نمودارهای 

 

 تایج ن

یمهب طو   ا مشخص  ات ر   یان رو نماور    اه  یی،    

بااهلاصر  ز  "  زش ر  معاار   یسااک "مرزیااهر  ااه  یی 

 ماه  یان باا    . قر   ررفتا  ات "مه  ویتز"مرزیهر  ه  یی 

معنهر  ه  یی بهلاصر   زش ر  معر   یساک نسابت باا     

ب  ات  ا یمهب طو   اا ر   آمدل مه  ویتز نبوره و رلمل 

 ر  اع   زش ر  معانمز بمهب شد، صهب شمنایهر پم قسمت

 

 

 

محلای  ( ممنامم  و ماه زیم   ) یسک ر   ر   سترم  یهر 

 ز جملاا صاهبع   )ر بوره و ر  نتمواا  وشاههر محلای    زیهر

صو نهیی بهمنا اهزر  همل آب ( ممنمم  اهزر محدوریت ر  

ر  نتموا  با طو   لای صو باع و  وشاههر بهمناا     .    ند  ر

( صهبع ممنمم  اهزر محادوریت ر    ز جملا )اهزر محلی 

 وشههر منهابی بر ر بهمنا ااهزر صو باع باه صعاد ر زیاهر      

 .   سترم  محلی نمستند
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مدل ارزش در معرض ریسک پارامتریکک بکا اسکتفاده     مقایسه مرزهای کارایی مدل مارکویتز و .2.2

 شدهشبیه سازی تبرید  سراسریازتابع 

 

 
 fminconمدل ارزش در معرض ریسک پارامتریک با استفاده ازتابع محلی  مرزهای کارایی مدل مارکویتز و .17و  16نمودارهای 

 نتایج 

یمهب طو   ا ملاحظا می شور، نمور  یهر  ه  یی ر   ین 

حهلاات باار  ور یکاادیگر منطبااق شااده  نااد و ر  نتموااا  

یاه  )ور  ا ر  صو ت  اتفهره  ز یک  وش می شمشخص 

نتهیج بهترر بار ر صو باع باه   ساترممههر      ار ارر( صهبع

باا راات   ( یمهنند   زش ر  معر   یساک )محلی زیهر 

،  ز نظار بهمناا   ار اارر  ز آنوه  ا  ین  لگو یت  . می آید

اهزر نقهط بمشترر    بر ر ممنمم  اهزر جستوو  رره و 

، ر نتمواا  اهزر محلای    ناد  ر   بهمنا رمشکلات  وشهه

نتهیج قسمت قبال حهصال  ز  ااتفهره  وش محلای     ر     

  رره و ر  نتموا  اتفهره  ز یر رو مدل په  متریک نتهیج 

 

 .ند  ناد     ئا ر ره و ر  نتهیج صفهوصی به یکدیگریکسهنی    

رلمل  ین یکسهنی نتهیج آب  ات  ا یار رو مادل  یساک    

یااهر یکسااهنی    بااه صوجااا بااا فاار  په  متریااک مااو ر 

قر   ر ره و  یسکههر و قعی ر  رنبهلا یاه صوااط   محهابا 

 .مدل مو ر محهابا قر   نگرفتا  اتیر رو 

 نتایج کلی . 7

به صحلمل نمور  یهر فوق و یمچنمن  وز ب با رات آماده  

باا نتاهیج زیار  شاه ه     می صاو ب    ز فر یندیهر بهمنا اهزر 

 : رر
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مادل  صفهوصی ر   ااتفهره  ز   ریدرهه په  متریکبر اهس  -1

  زش ر   و  زش ر  معاار   یسااک  ، ر مااه  ویتزیااه

مرزیاهر  اه  ر   وجور ند شتا و   معر   یسک  حتمهلی

ار ین بهمنا  یمچنن.  ور یکدیگر قر   می رمرندنهه بر آ

نتهیج مشاهبا       ئاا مای    و ر  نتموا  بوره یکسهب پرصفور

رلمل آب نمز آب  ات  ا به فر  په  متریاک صوزیاع    .ریند

بهزره، زیهنههر رنبهلا یه باا طاو  رقماق محهاابا نشاده و      

  .1 متر  ز مقد   و قعی آب برآو ر شده  ات

ر  نتموا بر ر محهابهت  وز ب بهمنا ر   ین حهلت مای  

. صو ب  ز اهره صرین  مدل  ز اا مدل بمهب شده  اتفهره  رر

ر   زش ر  معر   یسک و   زش ر  مدل یه ز آنوه  ا 

معر   یسک  حتمهلی ر   ر مفهیم  پمچمده صرر یستند، 

 رر ید  ارمهیا ر    صرفه  صعممن  وز ب بهمنا مای بهشاد   

 ماه ر  صاو صی    .شاور  ز مدل مه  ویتز  اتفهره   ات بهتر

 ا ید  ارمهیا ر    و یه اهیر نههریهر مهلی و پاولی  ز  

جملا بهنک یاه و بمماا یاه، باا راات آو رب صخممنای  ز       

حد  ثر زیهب مو ر صوجا آنهه و یه با عبه صی محهابا مقد   

عاادرر   زش ر  معاار   یسااک و   زش ر  معاار    

ر   زش ر  مادل یاه  ،  ااتفهره  ز   یسک  حتماهلی بهشاد  

معر   یسک و   زش ر  معر   یسک  حتمهلی علاوه 

بر    ئا  وز ب بهمنا، حد  ثر  یسک صعقمن  نناده اارمهیا   

 .ر    حقمقی یه حقوقی    نمز محهابا و صعممن می  ند

بر ر  سن نتهیج بهتار و رقمقتار، بار ر بهمناا ااهزر       -2

 ار ااارربهیااد  ز  وشااههر    زش ر  معاار   یسااک 

مااک ، ،  لگااو یت  ژنت شاادهشاابما اااهزر صبریااد  یمهننااد)

و بر ر بهمنا اهزر .(  ...،  لگو یت  یهر شبکا یهر عمبی

 وشههر محلی  بهید  ز   زش ر  معر   یسک  حتمهلی 

 ااتفهره  (  وشاههر رر ریاهب ریگار    یه fminconیمهنند )

 باه   زش ر  معار   یساک    با  ین رلمل  ا مادل    رر،

 ز  زیاهر ( ماه زیم  و ممانم  محلای   )  سترم  یهر محلی 

نقطا فرای  ولما ر  جهت پمد   ررب  ولمن و نزریکتارین  

و ر  صاو ت یاهفتن    شروع با حر ت  رره   سترم  بهمنا

حاهل   .آب، آب نقطا    با عنو ب نقطا بهمنا معرفی می  ناد 

ر  صکر  یهر  با صو ت صمهرفی ار ارر آنکا  وشههر 

                                                           
1 Under estimate 

د و باه  نزیهر با رنبهل یهفتن بهترین نقطا   سترم  مای بهشا  

پرش  ز نقطا  ر با نقطا ریگر ااعی ر  یاهفتن بهتارین و    

 .بهمنا صرین نقطا ر شتا و جو بههر بهمنا صرر    ئا می رید

محلی  اات و ر  یاهفتن صنهاه     fmincon ز آنوه  ا صهبع 

هلایی ر  ر ر نتمواا  نقطا ممنمم  و یاه ماه زیم  صو ناهیی با    

  زش ر  معر   یساک   بر ر یهفتن جو بههر بهمنا مدل 

، نتهیج بسمه  بهتر و قهبال قباول صارر نسابت باا       حتمهلی

 .   ئا می رید ار ارر وشههر 

 اتفهره  ز صهبع ممنمم  اهزر محدوریت ر   نو    باز     -3

، بهمنا اهزر    ر  زماهب بسامه   وصاهه    Matlabنر   فز   

 نواه  ر ره   شدهشبما اهزر صبرید صرر نسبت با  لگو یت  

بهمنا اهزر ر  حد قل  ،و ر  نتموا  رر ید  ارمهیا ر   

زمهب ممکن می بهشد ، ین  وش بهمناا ااهزر نسابت باا     

بهمناا  ی لا با طو    .  جحمت ر  ر شدهشبما اهزر صبرید 

و غمر وشههر حل برنهما  یزر خطی   اهزر به  اتفهره  ز

 ز  ار اارر نسبت با  وشاههر   Matlabنر   فز   خطی 

،  لگاو یت   ،  لگو یت  ژنتماک شدهشبما اهزر صبرید جملا 

 ز نظار زماهنی بسامه   وصاهه صار      ... شبکا یاهر عمابی و   

 .یستند

مبنی بر برصرر مدل   زش ر   (5) ریمی  نتهیج صحقمق -4

ماه  ویتز ماو ر صرریاد     معر   یساک نسابت باا مادل    

، و  ز ین پاس صوصاما مای راررر بار ر بهمناا       قر  ممگمرر

اهزر  ز  وشههر بهمنا اهزر ار ارر ر   نه   وشاههر  

محلی  ااتفهره شاور صاه  ز صاحت نتاهیج بامش  ز پامش        

 . طممنهب حهصل رررر
 

  تحقیقات آتیی پیشنهادات برا .7.2  

ر   زش ر  معار   یساک   مدل یهرررر  ز  پمشنههر می 

بار ر بورجاا بنادر       زش ر  معر   یسک  حتماهلی و 

پوشاش  و صخممص منهبع ماهلی ماو ر نماهز بار ر       یسک

و ر  ، شار ت یاهر بمماا     یسک صهدید  نناده ر  بهنکهاه  

یمچنمن می  .شور اتفهره طر حی ابدیهر ارمهیا ر   ر 

صو ب ر  قهلن طرح صحقمقاهصی  ز مادل   زش ر  معار     

 یسک  حتمهلی بر ر بهمناا ااهزر ااهیر  و  ق بهاهر    ز     

بر اای  وشاههر   .  ااتفهره  ارر  ... جملا  و  ق قرااا و  

 هریگر برنهماا  یازر صحقماق ر  عملماهت و مدلساهزر یا      
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جهاات بهمنااا اااهزر و ممناامم  اااهزر   زش ر  معاار  

 .نمز می صو ند مو ر صحقمق قر   رمرر یسک  حتمهلی 

 

 و ماخذ منابع. 8

مدیریت سررمای  ذررار    ( 1131)رضا و تلنگی، احمد  راعی، .1

 .انتشارات سمت، چاپ اول: تهران. پیشرفت 
: تهررران. مرردیریت سرررمای  ذرررار  ( 1131)تهرانرری، رضررا . 2

 .انتشارات نگاه دانش، ویرایش اول 
میزان ریسک پریر  شرکتها   بررسی( 1131)حنیفی، فرهاد . 1

پریرفت  شده در بورس اوراق بهادار تهران از طریر  سرن     
دانشررگاه ازاد . پایرران نامرر  دکترررا. ارزش در معرررخ ر ررر
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  2ضایاه 

باا راات آماده     1301صاه   1316آنهه بامن ااهلههر    پرصفور  وز ب بهمنا مو ر مطهلعا قر   ررفتا و شر تههیی  افهرات نمهر و

 . ات

 فهذ  خشرق خمد   شخه ک خهو  بکهب وپخش  همه بتر نس

   نفو  بهختر خسهپه صهیر  خپه س شزنگ خز ممه شمر ز خور و

 اشمهل خمحر ا وبشهر واهخت شه  ک بقوه خکهوه  صکو رپه س

  ر بو  اپهیه  چهر شمفهه خمرصن شس   رور شپترو

 


