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Purpose: Diversification is an essential component of risk management in the investment field. Among the various 
methods at hand, the establishment of an equal-weight stock portfolio is widely acknowledged as a simple and efficient 
strategy.  This research aims to introduce a new approach based on the equal-weighted stock portfolio strategy to enhance 
its efficiency in managing risk and making financial decisions. 

Methodology: The proposed approach integrates the equal-weight stock portfolio strategy with risk measurement and 
evaluation tools. By employing common risk measures from the investment management literature, stocks are first 
evaluated and screened. The remaining stocks are then used to form an investment portfolio using the equal weight 
portfolio strategy. The risk measures utilized in this research encompass variance, standard deviation, semi standard 
deviation, value at risk, conditional value at risk, entropic value at risk, drawdown at risk, conditional drawdown at risk, 
and entropic drawdown at risk. 

Findings: To evaluate the performance of the proposed approach, an experimental case study is conducted using 
monthly historical data of S&P 500 index symbols. The results are compared with those obtained using the traditional 
equal-weight stock portfolio formation approach. The empirical findings of this study carry practical implications for 
investors and investment fund managers. 

Originality/Value: This research contributes to the field by offering an innovative perspective on stock screening and 
investment portfolio formation, which can also serve as a valuable measurement criterion.  
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   مقدمه   - 1

کند. این نقش از طریق کارکردهای توسعه اقتصادی، نقشی محوری و چندوجهی ایفا می  فرآیندعنوان عنصری حیاتی در گذاری به سرمایه
یق نوآوری و افزایش بهره ذاتی سرمایه . در دنیای امروز، اتخاذ تصمیمات  [3]–[1] کندمی وری نمود پیدا گذاری در تخصیص منابع، تشو

                       

 مطالعات راهبردی مالی و بانکی 
 10-1(، 1403)(،  1، شماره )2دوره                                                  

     www.journal-fbs.com 

   پژوهشی   نوع مقاله: 

  سک ی ر   ی ها وزن با استفاده از سنجه سبد سهام هم   ل ی تشک   ی برا   د ی جد   ی استراتژ   ک ی   ارایه 

 S&P500از شاخص    ی مطالعه تجرب   ک ی مختلف:  

   * ، 1ی ، عمران محمد 1ی قنبر   ن ی ، حس 1ی شبان   ی مصطف    
 . رانیتهران، ا ران،یدانشگاه علم و صنعت ا ،عیصنا یمهندس دانشکده ع،یصنا گروه1   

 

یکردهای مختلفی که متنوع  ،یگذاره یسرما مدیریت در زمینه هدف: سازی یک عنصر کلیدی جهت مدیریت ریسک است که در میان رو
یکرد ساده و کارآمد به شمار میبرای آن وجود دارد، تشکیل سبد سهام هم از  سکی ر تیری مدکه ارزیابی و  جهتاین ازرود. وزن یک رو

یکرد جدید بر پایه این پژوهش قصد  ،د دار یمال هاییریگمیتصم  فرآینددر  یاتینقش ح دست دادن سرمایه استراتژی تشکیل   دارد تا یک رو
یکرد مذکور را افزایش دهد  ارایهوزن سبد سهام هم   . کند تا کارایی رو

یکرد پیشنهادی این پژوهش شامل تلفیق استراتژی تشکیل سبد سهام هم   شناسی پژوهش:روش  وزن و ابزارهای سنجش و ارزیابی ریسک رو
ی  یکرد   ارایهی گذاره یسرما یهای ریگم یدر تصم کاراترو  ترجامع  استراتژی کی  ارایههدف  بانوآورانه  کرد است. این رو شده است. در این رو

شوند و سپس با استفاده  گیرد و غربالگری میگذاری مورد ارزیابی قرار میهای ریسک رایج در ادبیات مدیریت سرمایه ابتدا سهام با سنجه 
در این   استفادهمورد های ریسک گردد. سنجه مانده تشکیل میگذاری از سهام باقی وزن، یک سبد سرمایه از استراتژی تشکیل سبد سهام هم 

ارزش در معرض ریسک، ارزش در معرض ریسک شرطی، ارزش در معرض   ار،یانحراف مع می ن ار،یانحراف مع انس،ی شامل وارتحقیق 
پ  پ  ک،یریسک آنترو  . است  کیافت در معرض ریسک، افت در معرض ریسک شرطی و افت در معرض ریسک آنترو

یکرد پیشنهادی رو منظوربه ها:یافته ی تاریخی هابا استفاده از داده  یواقع یایاز دن یجربت یمطالعه مورد  کی ش مذکور رویارزیابی رو
یکرد پایه S&P 500ی شاخص نمادهاماهانه از  ی صورت گرفت و جهت اعتبارسنجی آن نیز با نتایج حاصل شده با نتایج حاصل از رو

های صندوق  رانی و مد گذارانه یسرما یبرا یعمل یامدهایپ یمطالعه دارا نیا یتجرب یهاافته ی مقایسه گردید.  وزنتشکیل سبد سهام هم 
 . گذاری استسرمایه 

توان از پردازد که میگذاری میاین پژوهش با یک دیدگاه نوآورانه به غربالگری سهام و تشکیل سبد سرمایه  علمی: افزودهارزش اصالت/
 . مند شدیک معیار سنجش نیز بهره  عنوانبه آن 

 . گذاریتصمیمات سرمایه  ،گذاریسازی سبد سرمایه های ریسک، متنوع گذاری با اوزان یکسان، سنجه سبد سرمایه  ها:کلیدواژه 

 چکیده 
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کند. تخصیص دقیق منابع میان طبقات متنوع گذاری استراتژیک نقشی حیاتی در دستیابی به اهداف مالی فردی و سازمانی ایفا میسرمایه
یت رشد مالی مندی از مزایای سود مدارایی، امکان بهره  ، دستیابی به رفاه مالی پایدار حالبااین. [4] کندرا فراهم می  بلندمدترکب و تقو

یکرد با در نظر گرفتن سطوح تحمل ریسک و اهداف   یکردی مبتنی بر داده است. این رو گذار، به ایشان هر سرمایه  بلندمدتمستلزم اتخاذ رو
گذاران ریزی مالی اصولی و مبتنی بر درک عمیق از بازارهای مالی، سرمایه. برنامه [5]  رساند میگذاری مناسب یاری  در انتخاب مسیر سرمایه

گاهانه و همسو با اهداف مالی خود یاری را در  یکرد علمی و حرفه کندمی مسیر اتخاذ تصمیمات آ برای گام نهادن  را ای، ابزار لازم . این رو
 .[6] کندفراهم می بلندمدتدر دنیای پیچیده مالی، به حداقل رساندن ریسک و افزایش شانس موفقیت 

عدم   و   های ذاتی است. نوسانات بازار، نوسانات قیمتگذاری موفق، مسیری پرفراز و نشیب و مملو از چالش طراحی یک استراتژی سرمایه 
های ارزشمند، بینش  ارایهرغم  کنند. از سوی دیگر، انبوه اطلاعات، علیمداوم تهدید می   طوربه اطمینان اقتصادی، دستیابی به اهداف مالی را  

های . پیچیدگی گزینه[7] کننده را دشوار سازد قرار دهد و تشخیص منابع معتبر از اطلاعات گمراه  فشارتحتگذاران را تواند سرمایه می
یایی بازار  گذاری، تنوع طبقات دارایی و ابزارهای مالی پیچیده، ضرورت یادگیری و تطبیق سرمایه پذیری مداوم را برای همگام شدن با پو

های  تصمیمات تکانشی و حفظ برنامه های نزولی بازار، برای جلوگیری از  ، مدیریت احساسات، به خصوص در دوره درنهایتکند.  آشکار می
یکردی سنجیده و مبتنی بر دانش،  های ذاتی سرمایهبلندمدت، از اهمیتی حیاتی برخوردار است. با در نظر گرفتن چالش  گذاری و اتخاذ رو

گاهانه توانند شانس خود را برای عبور از پیچیدگیگذاران میسرمایه تیابی به اهداف مالی خود  دس  منظوربه های بازار و اتخاذ تصمیمات آ
این امر،  شود.گذاری افراد محسوب می محتاطانه سبدهای سرمایه سازی. فقدان دانش عمیق مالی، مانعی در مسیر متنوع [8] افزایش دهند

گردد. در دنیای پیچیده بازارهای مالی، جایی که هر توجهی میهای مالی قابلطور بالقوه منجر به پسرفتپذیری را افزایش داده و بهریسک 
 .[9] است انکارناپذیررکانه گذاری زی های سرمایهحرکت پیامدهایی به دنبال دارد، اهمیت اتخاذ استراتژی

گذاری موفق گذاری و درک عمیق از روندهای بازار، اجزای ضروری یک استراتژی سرمایهسازی سبد سرمایه، متنوع موثریریت ریسک مد
های نوظهور برای مندی از فرصتفاده از ابزارهای مالی و بهره های بازار، استگذاران باید در رمزگشایی سیگنال. سرمایه[10] هستند

گذاری و رشد اقتصادی، وجود یک محیط نظارتی مناسب را  زیستی بین سرمایه علاوه، رابطه هم سازی بازده، مهارت داشته باشند. به بهینه
های کارآمد بازار و اقدامات قوی حمایت از گذاران در ایجاد محیطی که از طریق مقررات شفاف، مکانیسم سازد. سیاستضروری می

یت میگذار، اعتماد سرمایهسرمایه گذاری نیازمند ترکیبی کنند. در نتیجه، دنیای پیچیده سرمایهکند، نقشی محوری ایفا میگذاران را تقو
عنوان سنگ بنای پیشرفت اقتصادی، ی بهگذارنگری استراتژیک، سواد مالی و تیزبینی نظارتی است. با درنظرگرفتن سرمایهسنجیده از آینده

یت دهند. مسیر دستیابی به رشد  های سرمایهگیریهایی برای ایجاد فضایی مساعد برای تصمیم نفعان باید بر تلاش ذی گاهانه اولو گذاری آ
نهفته است. کمبود دانش مالی   شود،گذاری، بلکه در خرد و احتیاطی که با آن انجام می تنها در عمل سرمایهو توسعه اقتصادی پایدار نه 

. دستیابی [12]،  [11]  و خطرات مالی بیشتر شود  بردارانکلاه های  های نامطلوب، افزایش حساسیت به فعالیت گیریتواند منجر به تصمیم می
سودآور، به یک کانون توجه در تحقیقات گسترده پژوهشی تبدیل شده است که به  گذاریسرمایهبرای ساختن سبد  موثرهای به استراتژی

سازی سبد ها و متنوع ریسک، بررسی بنیادی شرکتو مدیریت  شسنجابزارهای متنوع ال، ای مانند تحلیل تکنیکهای پیچیده جنبه
یژه قیمت و حجم برای  های تاریخی بازار، به گذاری، شامل بررسی دقیق داده پردازد. یکی از ارکان اصلی در حوزه سرمایه می  گذاریسرمایه و

تواند به شناسایی نقاط ورود و خروج  می تنهانه های تکنیکال خاص بینی حرکات آتی قیمت است. استفاده هوشمندانه از شاخصپیش
 .[13] شودگذاری نیز میافزایش بازده کلی سبد سرمایهمناسب کمک کند، بلکه باعث 

کنند. هایی مانند انحراف استاندارد، بتا و ارزش در معرض ریسک نقش مهمی ایفا میگذاری، سنجهدر مدیریت ریسک سبد سرمایه
گاهی از اهمیت سنجهگذاری،  گذاران و مدیران سبد سرمایهسرمایه گیری خود ادغام تصمیم   فرآیندهای ریسک، این ابزارهای کمی را در  با آ

یکردی متوازن برای مدیریت سبد سرمایهکنند و اطمینان حاصل میمی   بینی نشده بازار وجود دارد گذاری در برابر نوسانات پیش کنند که رو
انداز صنعت و موقعیت رقابتی آن تمرکز دارد. های مالی شرکت، چشمگذاری استراتژیک، بر بررسی جامع صورت . ستون دیگر سرمایه[14]

گذارانی که در تحلیل بنیادی مهارت  انداز رشد قوی ضروری است. سرمایهارزش با چشم این تحلیل چندوجهی برای شناسایی سهام کم
گاهانه دهد تا تصمیمات سرمایهامکان می   هاآن دارند، دید دقیقی برای تشخیص سلامت مالی و پتانسیل رشد دارند و این امر به   ای گذاری آ

گذاری برای کاهش ریسک سازی سبد سرمایه. تنوع [15] مطابقت داشته باشد هاآن گذاریسرمایهبگیرند که با اهداف کلی سبد 
ها در سراسر اوراق بهادار بدون همبستگی  ده ضروری است. این استراتژی شامل تخصیص دارایی سازی ریسک و بازغیرسیستماتیک و بهینه 

. [16] گذاری را بدون به خطر انداختن بازده بالقوه به حداقل برساننددهد تا نوسانات سبد سرمایهگذاران این امکان را میاست و به سرمایه
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یکردی یکپارچه که از بینش ین استراتژیسازی بهره میهای ریسک، تحلیل بنیادی و متنوع های تحلیل تکنیکال، سنجهرو های برد، برای تدو
یا مقاومت می  تنهانه که  گذاریسرمایهسبد  . [17]کنند، بلکه سودهای پایدار را نیز به همراه دارند، ضروری است در برابر بازارهای پو
یای مدیریت سرمایهانداز عنوان یک راهبرد رکن گونه در چشم گذاری، بهسازی سبد سرمایهتنوع  راهبردی برای کاهش  طوربهگذاری، پو

یت بازدهی به کار گرفته می ین سبد سرمایهریسک و تقو یتز دارد،  گذاریشود. این ضرورت راهبردی که ریشه در نظریه نو اثرگذار مارکو
پایین یا منفی، توان ذاتی برای کاهش هایی با همبستگی سازی، از طریق ترکیب داراییچرخد که تنوع بنیادی میحول محور این فرض 

عنوان عاملی کند، بلکه به عنوان راهکاری در برابر افزایش ریسک عمل می به  تنهانه سازی گذاری را داراست. تنوع ریسک کل سبد سرمایه
گسترش دامنه دید تحقیقات  کند. با، نیز عمل میگذاریسرمایهبا کاهش نوسانات سبد  زمانهمشده بر ریسک، برای ارتقای بازده تعدیل 

ها در گذاری. تنظیم راهبردی سرمایه[18] کنندمی تاکیدگذاری المللی در ارتقای کارایی کلی سبد سرمایهسازی بینعلمی بر مزایای تنوع 
یدادهای یک سازوکار پیش  عنوانبه طیف وسیعی از طبقات دارایی، صنایع و مناطق جغرافیایی،  نگرانه برای کاهش اثرات نامطلوب رو

یکرد با یافته گذاری ظهور می نشده بر سبدهای سرمایهبینیپیش های در کاهش ریسک سازی مثبت تنوع  تاثیر های تجربی بر کند. این رو
یت میمی تاکیدنزولی   شود.کند، تقو

کند تا از طریق استفاده راهبردی گذاران فراهم می ، فرصتی را برای سرمایهیگذارهیسازی سبد سرماکارگیری سنجیده تنوع خلاصه، به   طوربه 
را کاهش دهند.  یگذارهیایش و نوسانات سبد سرماشده بر ریسک را افزالمللی، بازده تعدیلسازی طبقات دارایی و بین از مزایای تنوع 

ین سبد سهام سرمایه سازی کارآمد را شکل ، سبدهایی متمایز با تنوع با دقتسازد تا گذاران را قادر میپذیرش اصول مندرج در نظریه نو
یکرد که  پذکردن بازدهی مطلوب، امکانبا دنبال زمانهم دهند و بدین ترتیب، مدیریت هوشمندانه ریسک را  یر سازند. اعتبار نظری این رو

ین سبد سرما گذاری متنوع در یک سبد گیرد، با ترکیب راهبردی ابزارهای سرمایهقرار می  موردحمایت یگذارهیتوسط طرفداران نظریه نو
یکرد عنوان یک تنها به سازی را نهتنوع  ،واحد یگذارهیسرما  .[19] کندمعرفی میعنوان یک الگوی راهبردی درجه یک ، بلکه بهرو
 نی. اشوندی مطرح م یمال  یریگمیتصم یهافرآینداز  یادهیچ یدر چارچوب پ یاتی ح یعنوان اجزاآن به  تیریو مد سک ی ر  لیوتحلهی تجز

 یهایاستراتژ ریکه مس کندیم یمعرف  یدیعنوان عناصر کلرا به  سک ی ر ،یسنجتیو کم با دقت ،یمال هیاز نظر یتخصص یبررس 
 .[20] کنندیم تیرا هدا یگذارهیسرماسبد  یسازنه یو به  سک ی کاهش ر یهاروش  ،یگذارهیسرما

مند است و از مراتب معمولی شوند، بهره میهای پیشرفته ریسک که توسط متخصصان مالی به کار گرفته  این تحقیق علمی از تحلیل سنجه 
تثبیت خود   یوسیلهبه بخشی اساسی است که یک روش نوآورانه برای ایجاد استراتژی تنوع  ارایهفراتر رفته است. هدف اصلی این تحقیق 

تمرکز اصلی این مطالعه بر   پردازد.های مالی، به بهبود و تحقق اهداف مالی مخاطبان میهای چندگانه ریسک موجود در تحلیلدر سنجه
واریانس، میانگین  -از جمله میانگین  ختلف ارزیابی ریسک های مسنجهاند از های مختلف است که عبارتگیریبررسی دقیق ابعاد اندازه

پیک، افت -انحراف معیار، نیم انحراف معیار، ارزش در معرض ریسک، ارزش در معرض ریسک شرطی، ارزش در معرض ریسک آنترو
پیک. ترکیب این معیارهای سنجش کاربردی ریسک،  معرض ریسک، افت در معرض ریسک شرطیدر  و افت در معرض ریسک آنترو
گاهانه فراهم میپایه قوی برای تصمیم یک  انداز پیچیده  در میانه چشم   ذکاوتدقت و    دهد تا باین امکان را می گذاران اسرمایهکند و به  گیری آ

یا، تعامل سنجهبازار، مسیر خود را پیمای یکرد پو عنوان یک اصطکاک مقاوم برای چارچوب مالی عنوان  های ریسک به ش نمایند. در این رو
یت میشود که انعطافمی  کند.پذیری و مقاومت در برابر نوسانات بازار ناپایدار را تقو

ریسکی را که برای ارزیابی   یهاردازد و سنجهپمی فاهیمم تشریح به  2بخش : اندبه شرح زیر ساماندهی شده پژوهشهای آتی این بخش
پیشنهادی را به   غربالگری فرآیندهای حاصل از یافته  3بخش  کند.اند، تشریح میمنتخب به کار گرفته شده یگذارهیسرماسبد عملکرد 

و   پردازد می یگذارهیسازی سبد سرمابه بررسی پیامدهای تنوع  4بخش  دهد.می  ارایه  4ها برای بخش داده مجموعه  جزییاتهمراه 
 دهد.می ارایهو پیشنهادهایی برای تحقیقات آتی  کندبندی میجمع را  ی پژوهشهایافته 5، بخش درنهایت

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش   - 2

است که بسیاری از این   صورت گرفتها اوزان یکسان گذاری با استفاده از پرتفوی بتحقیقات زیادی پیرامون تشکیل سبد سرمایه تاکنون
یکرد در    نسبتاگذاری عملکرد  سازی سبد سرمایههای بهینهمداوم نسبت به سایر مدل  طوربه و    درازمدتمطالعات بیانگر آن بودند که این رو

هفت مجموعه   یرا بر رو  ییدارا  صیخود چهارده مدل تخص  پژوهش  رد  [21]و همکاران    گلیدممثال    طوربهبهتر و پیچیدگی کمتری دارد.  
و   یقطع  ینظر نسبت شارپ، بازدهماز  پرتفوی با وزن یکسان یمداوم از استراتژ طوربه  هاآناز  ک ی  چیکه ه ندافتی و در ندکرد  ش یداده آزما
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دوره نمونه    ک ی  شوند،یم  عی معمول توز   طوربه و    ستندها ثابت هبازده  یکه وقت  دهندینشان م  نیچنهم  هاآنکنند.  یبهتر عمل نم  یگردش مال
نیاز است تا به نسبت شارپ بالاتری از استراتژی پرتفوی با وزن یکسان دست   انس ی وار  نی انگیم یسازنه یروش به  یبرا یرواقع یغ ی وطولان

  ن ی انگیم یاستراتژ ک یکه  دهندی ن مها، نشااز داده  یمشابه  یهابا استفاده از مجموعه  ،[22] ک یو اوستد یکرب گر،ی د یاز سویابد. البته 
 .کندی ساده عمل م یاست، بهتر از استراتژ زیآممخاطره  یهایی که محدود به داشتن دارا انسی وار

مجموعه   کیدر صورت اعمال بر  [24] ترمنیبر چارچوب بلک و ل یمبتن یاستراتژ کید که ندهینشان م نیچنهم [23] بسلر و همکاران 
از سهام، از  یاهنگام اعمال بر مجموعه داده  هاآن، مدل حالبااین. کندیبهتر عمل م پرتفوی با وزن یکسان یاتژاز استر ییداده چند دارا

بازده   یعنی ،یورود یپارامترها میاست که بپرس  نیمعادل ا بحث اساسا نی. در واقع، اکندی عمل نمبهتر  پرتفوی با وزن یکسان  یژاسترات
 ی تصادف بایتقر انسی بازده مورد انتظار و کووار سیماتر یهستند. اگر برآوردها ن یقابل تخم یبا چه دقت انسی کووار سیمورد انتظار و ماتر

 ی گذارمت یق  یهابر اساس مدل  گر،ی دارند. از طرف د  ی کسانیمورد انتظار    انسی بازده و وار  ،هاییهمه دارا  میاست که فرض کن  یباشد، منطق 
 .میفرض کن کسانی هاییهمه دارا یرا برا سک ی نسبت بازده به ر م یتوانیم ،ییدارا

ب   نهیبه   یوپرتف   عنوانبه وزن برابر    یسبد دارا  ک یهر دو فرض منجر به      طور به ها را بتوان  انس ی شود. اگر فقط واریدرجه دوم م  تیتحت مطلو
 نجر م نیاست و بازده مورد انتظار برابر است. ا کسانی هاداراییهمه جفت  یبرا هاکوواریانس که  میزد، ممکن است فرض کن نی تخم قیدق

  ز یرا ن هاانسی بلکه کووار ،هاانس ی وار تنهانه . اگر شودیم نهیبه  یاستراتژ عنوانبه  [22] ک یو اوستد ینوسانات کرب یبندزمان یبه استراتژ
انس  ی حداقل وار یصورت، پرتفو نیاست، در ا کسانی هاییفرض کرد که بازده مورد انتظار در دارا توانیزد، م نیتخم قیدق طوربه بتوان 

انتخاب شود.  دیبا تزی مارکو انس ی وار ن ی انگیم  مدلمشخص باشد،  انس ی کووار سیو ماتر یاگر بازده مورد انتظار واقع  خواهد بود. نهیبه 
  نظر را در  یزیروش ب ک ی  ای یقو یسازنه یبه  ک ی توانیزد، م ن یاز دقت تخم ی را با درجه خاص یورود  یاگر بتوان پارامترها ،درنهایت

قابل اعتماد   نیکه تخمشود زمانی حاصل می تنها  پرتفوی با وزن یکسان یعملکرد خوب استراتژ دهد کهنشان می مسالهاین  .گرفت
شود. که با توجه به شرایط عدم قطعیت در بازارهای سرمایه این امر نیز به وفور حاصل می  باشد یابیقابل دست سختیبه  یورود یپارامترها

ت. ها برخوردار اس در این شرایط نسبت به سایر روش  توجهیقابل استراتژی پرتفوی با وزن یکسان از اهمیت  کارگیریبه به همین منظور 
های ارزیابی  حال با توجه به درجه اهمیت این روش، این پژوهش قصد دارد تا با توسعه آن با استفاده از غربالگری سهام از طریق سنجه

 گردد. مدنظرگذاری باعث بهبود عملکرد استراتژی ریسک رایج در ادبیات مدیریت سرمایه

 ی اض ی ر   یها مدل   - 3

شود(. این متغیر در یک زیان تلقی می   سود و  ) هر دارایی باشد یبازده یدهندهنشان   𝑋در نظر بگیرید متغیر تصادفی
ها و  شود. تمامی برابری نشان داده می   با نماد  تحت توزیع  مقدار مورد انتظار. تعریف شده است (N, F, P)فضای احتمال 

شود، معرفی می  و تابع معکوس آن با  با نماد  تابع توزیع تجمعی .شوندتقریبا قطعی در نظر گرفته می یک با احتمال  هانابرابری 
نین، تابع مولد  چباشد. هم موردنظری زمانی دوره   فرض کنید. شودمیتعریف   صورتبه  ایگونهبه 

ریسک پرداخته خواهد    هایسنجه در بخش بعدی، به بررسی  .  یک مقدار اختیاری است  که شودمایش داده می   z)( xMد  با نما   گشتاور
 شد.

 انس ی وار   ن ی انگ ی م   - 3-1

اوراق بهادار را از ارزش مورد انتظار   یگذارهیسرماسبد عنوان شاخصی محوری، انحراف ارزش واقعی گذاری، واریانس به در حوزه سرمایه
آید. در این به دست می  ها از میانگین کلر یک از داراییاین مفهوم از طریق محاسبه میانگین مربعات انحراف بازده ه. دهدآن نشان می 

 :است (1رابطه )واریانس به شرح - شود. فرمول میانگینبه هر دارایی در پرتفوی نیز لحاظ می  افتهیص یزن نسبی تخصمحاسبه، و

(1) . 
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 ار ی انحراف مع   ن ی انگ ی م   - 3-2

تر است. این معیار با محاسبه میانگین  مقاوم  کند که در برابر مقادیر پرتعنوان جایگزینی برای واریانس عمل می به  اریانحراف مع  ن یانگیم
های توان از آن برای مقایسه ریسک بین دارایی دهد و میتر نشان میجامع  طوربه انحراف مطلق مقادیر از میانگین، پراکندگی بازده را 

 .[25] مختلف استفاده کرد 

 

 ار ی انحراف مع   م ی ن   - 3-3

یکرد پایدار و های مختلف، بههای مبتنی بر تخصیص متوازن سرمایه میان گزینهگذاری، اتخاذ استراتژیدر قلمرو سرمایه عنوان یک رو
گیری مالی تصمیم فرآیندبنیادین در محافل علمی موردتوجه قرار گرفته است. از سوی دیگر، ارزیابی و مدیریت ریسک، نقشی حیاتی در 

کان ار وجز اریانحراف مع  مین کارگیریبه. [26] های متنوعی برای سنجش ریسک منجر شده استین امر به توسعه مدلکند و اایفا می
شامل   اریانحراف مع  می دهد. محاسبه نمی  ارایهاز میانگین که درک دقیقی از اندازه انحرافات مخرب  ضروری این چارچوب تحلیلی است

 گیرد.های ارزیابی ریسک را دربر میپیچیدگی و شودواریانس از فرمول استخراج میکه در آن ریشه مربعی از نیم یک محاسبه دقیق است

 

 ریسک ارزش در معرض    - 3-4

برخلاف ارزش در معرض ریسک   ،یابی ارز اریمع  نیاختلاف بازده مطلق است. ا انگریب اش،سهیمقا ارینسبت به مع  مطلق یتفاوت بازده
در   سک ی ر ی ابی در ارز یمحور  یابزار عنوانبه . ارزش در معرض ریسک کندیاجتناب م یمتیق یهااز حد به افت  ش یاز اعمال مجازات ب

 عنوانبه  سه،یمقا اریو انتظارات مع  یعملکرد واقع  نیب  تفاوت. کندی خلاصه م نیمع  نانیبازه اطم ک یرا در  انی احتمال ز ،یمال یهاحوزه 
اختلاف مطلق،   ،ی. در اصطلاحات مالسازد ی را آشکار م سک ی ر یذات زانیو م کندیعمل م یگذاره یسرما ییکارا یبرا یصیآزمون تشخ

دهند.  صیرا تشخ یواقع   سک ی شده بر ر لیدتا بازده تع  سازد ی را قادر م نفعانیو ذ کندی را روشن م سک ی ر تیریمد یبردهاراه یاثربخش
 یدیشاخص کل  ک ی  عنوانبهو از آن    کنندیاختلاف را به دقت رصد م  نیعملکرد سبد خود هستند، ا  یسازنه یکه به دنبال به   یگذارانهیسرما

 ک،ی استراتژ یریگم یو به تصم کندیم لیرا تسه  یگذارهیسرما سک ی ر لیدرک جامع از پروفا ق،یدق یبررس  نی. اکنندیعملکرد استفاده م
 کینامی د ترق ی درک عم ی برا یضرور یابزار عنوانبه اختلاف مطلق  ،یمال ی. با تحول بازارهاکندیکمک م  بازار داریناپا طیژه در شرای به و

 .شودیم داریپد سک ی کاهش ر یراهبردها تی و تقو یگذارهیسرما

 

 ارزش در معرض ریسک شرطی   - 3-5

های یک پرتفوی عنوان ابزاری قدرتمند برای برآورد احتمال متحمل شدن زیان یک معیار مالی محوری، به   شرطیارزش در معرض ریسک  
ترین سطح تاریخی  کند. این ارزیابی بر اساس مقایسه دقیق با پایینفراتر از یک آستانه از پیش تعیین شده در یک افق زمانی خاص عمل می 

شامل یک  شرطیبازه زمانی مشابه استوار است. محاسبه ارزش در معرض ریسک های متحمل شده توسط پرتفوی در یک زیان
های پرتفوی فراتر از یک آستانه مشخص در یک بازه زمانی مشخص  شناسی پیشرفته است که در آن، احتمال متحمل شدن زیان روش 

 ، مرتبط استدر همان چارچوب زمانی متحمل شده  یای به بدترین ضرر تاریخی که پرتفوگیری از لحاظ زمینهشود. این اندازهارزیابی می
شود. این های آماری انجام می ی دقیق با محاسبات پیچیده و تحلیل فرآیند، شرطی. برای به دست آوردن ارزش در معرض ریسک [27]
در مورد پتانسیل نزولی    ، بینشیداردنبالههای  و با تمرکز بر ریسک   کندمیابزاری ضروری در مدیریت ریسک عمل    عنوانبه ذاتی    طوربه ابزار  

های گران مالی درک ظریفی از زیان گذاران و تحلیل . با بررسی دقیق سناریوهای بدترین حالت تاریخی، سرمایهدهدمی ارایهیک پرتفوی 

(2) . 

(3)  

(4) ( )
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گاهانه آورند که امکان تصمیم بالقوه به دست می رزش در معرض بنابراین، ا ؛کندهای استراتژیک پرتفوی را فراهم میتر و تعدیلگیری آ
 .کندمیابزاری ضروری در زرادخانه ارزیابی و مدیریت ریسک مالی عمل  عنوانبه شرطیریسک 

 

 ک ی ارزش در معرض ریسک آنتروپ   - 3-6

پ   درارزش   ارزیابی ارزش پرتفوی با احتمال از پیش    با دقتمالی،    لیوتحله ی تجزعنوان یک معیار کمی حیاتی در  به  یک معرض ریسک آنترو
و تصور    های مداوم سکهپردازد، مشابه پرتابقرار دارد. این ابزار پیچیده به سناریوهای فرضی می  صض یک آستانه مشخ تعیین شده برای نق 

پ  در ارزش  کند. چارچوبکند که درصد هدف دقیقی را دستیابی می می ای هماهنگ است که با عبارت ریاضی یک معرض ریسک آنترو
یایی کنند، ارزش گذاری حرکت میداران در منظره پیچیده سرمایهسهام  کههنگامیگیرد.  های پیچیده این روش ارزیابی ریسک را در بر میپو

پ   در های استراتژیک گیریگذارد و تصمیمنمایش می   های پتانسیلی را بهکند که ریسک فراهم می  زیآم  نشییک لنز ب یک معرض ریسک آنترو
پ   درارزش   گذاران ازسازد. سرمایهبر اساس نتایج احتمالی را ممکن می  یت استراتژی یک معرض ریسک آنترو های مدیریت ریسک برای تقو

پ  درارزش به محاس  .[28] کنند تا در مقابل نوسانات بازار مقاومت خود را تضمین کننداستفاده می رابطه   صورتبه یک معرض ریسک آنترو
 .شودمیتشریح ( 6)

پ   درو ارزش   شرطیارزش در معرض ریسک   ارزش در معرض .  هستند  تیاهم  حایز  اری بس  یمال  سک ی ر  یابی در ارزیک  معرض ریسک آنترو
 گر، ی د ی. از سوپردازدیم یشرط  طیبا شرا یاحتمال یضررها ن یمختلف بازار را در نظر گرفته و به تخم طیشرا ینیبشیپ شرطیریسک 
پ  درارزش  پ  یک معرض ریسک آنترو سبد موجود در  سک ی و ر تیعدم قطع  یهایدگ یچی به پ لیتفصبه  و  برد یرا به کار م یاصول آنترو

 .[29] پردازد یم یمال یگذارهیسرما

 افت در معرض ریسک و افت در معرض ریسک شرطی   - 3-7

های مالی، لایه جدیدی های ترکیب بازدهیافت در معرض ریسک مرتبط است، اما با درنظرگرفتن پیچیدگیا  ب  شرطیت در معرض ریسک  اف
طور که در مثال افزایش قیمت سهام به میزان پردازد، همانکند. این معیار مالی به اثرات تجمعی سودهای متوالی میاز ظرافت را معرفی می

دهد، دلاری را نشان می  دوجمع حسابی، افزایش مستقیم    کهیدلار دیگر در روز بعد نشان داده شده است. درحال  یک روز و  دلار در یک    یک 
دهد و در  افزایش بعدی را نشان می  کند که ارزش بازار عمدتا می تاکید دهد و مرکب را تشخیص می  تاثیر شرطیافت در معرض ریسک 

یت می قرار گرفتننتیجه  افت در معرض و  افت در معرض ریسک های محاسبه برای هر دو روش . [17] کنددر معرض ریسک مالی را تقو
یژه در ارزیابی ریسک مالی از اهشرطی  ریسک  های بالقوه در گیری زیانشامل اندازه افت در معرض ریسک ای برخوردار هستند. میت و

های انباشته با تمرکز بر بازده مرکب، این با در نظر گرفتن زیانشرطی  افت در معرض ریسک  کهدرحالیسطح اطمینان مشخصی است، 
یا، درک جامع ریسک نزولیتحلیل را گسترش می یکرد پو گذاران و مدیران سبد دارایی در  آورد که برای سرمایه را به ارمغان می دهد. این رو

کند که با ها، چارچوب مدیریت ریسکی مبتکری را تضمین می شده بر ریسک حیاتی است. تبیین دقیق این روش سازی بازده تعدیلبهینه
گاهانه را در بازارهای پرنوساالگوهای مالی معاصر همسو بوده و تصمیم  یت میگیری آ افت در معرض و کند. افت در معرض ریسک ن تقو

 .شودمیمحاسبه ( 9) رابطه  تا( 7) رابطه  صورتبه شرطیریسک 

(5) 𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑋) = 𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑋) +
1

𝛼𝑇
∑  

𝑇

𝑡=1

𝑚𝑎𝑥(−𝑋𝑡 − 𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑋) , 0). 

(6)  

(7) ⁡  

(8)  

(9) ⁡ ⁡ ⁡  
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 ک ی افت در معرض ریسک آنتروپ   - 3-8

پیک   افت در معرض ریسک    طوربه پیچیده برای ترسیم حداکثر زیان مالی بالقوه ذاتی در یک سبد طراحی شده است. این معیار    طوربه  آنترو
. افت [30] تمرکز دارد  سرمایه و تنها بر میزان شدیدترین افت کندی یا بهبودهای بعدی را حذف م هاان ی استراتژیک ملاحظات مربوط به ز

پیک آن در معرض ریسک  پی ترو  هایاکوسیستمو نوسانات ذاتی را که  هااطمینان و عدم  شودمی بازار  متغیر، یک معیار دقیق، وارد آنترو
یر کنندمیمالی را تعریف  پیک  تبیین افت در معرض ریسک  .کشدمی، به تصو و  کندمیدر عرصه پیچیده ارزیابی ریسک حرکت  آنترو

. این تبیین شامل بررسی دقیق متغیرهای مالی مختلف از جمله نوسانات  دهدمی   ارایه   سرمایه  وه افتبینشی پیشرفته در مورد سناریوهای بالق 
پیک   انتهایی است. افت در معرض ریسک   هایریسک و    هادارایی بازار، همبستگی   با تقطیر این عوامل به یک تحلیل جامع، به فعالان   آنترو

در اصل، افت در  .کندمیمدیریت ریسک محتاطانه را تسهیل  هایاستراتژیو اجرای  دهدمی  ارایهمالی درک دقیقی از بدترین سناریوها 
پیک  معرض ریسک  یکرد تعارف فراتر میزیان م هایسنجههای آماری، از سازی احتمالی پیشرفته و روش با ادغام مدل آنترو رود. این رو

های خود را در برابر مشکلات مالی بالقوه  پیشگیرانه موقعیت  طور بهدهد تا  گذاران و مدیران سبد دارایی این امکان را مینگر به سرمایهآینده
بی انعطاف  یت کنند و چارچو یای مالی جهانی ایگذاری در چشمپذیر و سازگار برای سرمایه تقو برای محاسبه افت در   جاد کنند.انداز پو

پیک از   .شودمیاستفاده  (11) و( 10) هایرابطهمعرض ریسک آنترو

 

 ها و نتایج محاسباتی داده   - 4

یکرد پیشنهادی با استفاده از  در این بخش،   منظوربهگیرد. های ریسک مختلف مورد بررسی قرار میوتحلیل سنجه تجزیه  و کارگیریبه رو
مجموعه  .  استفاده گردید  Investing  پایگاه داده از  مستخرج     S&P 500 (INX)نمادهای  هایاز دادهدر این مطالعه    ارزیابی روش پیشنهادی

یه  بازه زمانی 120، شامل یک تحلیل جامع است که  داده یه  2014ماهانه از ژانو   20گیرد و اطلاعات مربوط به را در برمی 2024الی ژانو
ای از آمار توصیفی مرتبط با ابزارهای مالی انتخاب خلاصه  1 جدولدهد. وتحلیل قرار می صورت ماهانه مورد تجزیهسهام مختلف را به 

 دهد.می ارایهشده را 
 . انتخاب شده   ی هادارایی   ی ف ی آمار توص   - 1جدول 

 Table 1- Descriptive statistics of the selected assets. 

 

 

 

 

 

 

 

 

(10) ⁡ ⁡  

(11)  

 حداکثر بازدهی  %75 %50 %25 حداقل بازدهی  انحراف معیار  میانگین  
AAPL 0.001118 0.017878 -0.12865 -0.00714 0.000944 0.010160 0.119808 
ACN 0.000768 0.015230 -0.08390 -0.00622 0.001224 0.008099 0.128573 

ADBE 0.001124 0.020235 -0.16793 -0.00757 0.001521 0.011024 0.177193 
AMGN 0.000592 0.015536 -0.09585 -0.00732 0.000412 0.008498 0.108977 
AMZN 0.001026 0.020896 -0.14049 -0.00867 0.001084 0.011202 0.141311 

DHR 0.000724 0.014492 -0.09725 -0.00637 0.000772 0.008008 0.096982 
GOOG 0.000801 0.017601 -0.11101 -0.00711 0.000819 0.009287 0.160524 

GOOGL 0.000795 0.017564 -0.11634 -0.00739 0.000960 0.009316 0.162584 

LLY 0.001198 0.016851 -0.10515 -0.00668 0.000960 0.008765 0.156798 
META 0.001024 0.023566 -0.2639 -0.00948 0.001070 0.012331 0.232824 

MHK 0.000151 0.024150 -0.24246 -0.00983 0.000354 0.010446 0.220433 

MSFT 0.001134 0.017052 -0.14739 -0.00678 0.000868 0.009812 0.142169 
NFLX 0.001292 0.028125 -0.35117 -0.01181 0.000448 0.014355 0.190281 

NVDA 0.002366 0.029212 -0.18756 -0.01149 0.00220 0.016371 0.298068 
NWS 0.000367 0.018831 -0.14552 -0.00926 0 0.009547 0.132931 

PARA -0.000120 0.027450 -0.28353 -0.01288 0.000189 0.011853 0.307624 
TXN 0.000806 0.017445 -0.11826 -0.00801 0.001212 0.010223 0.135294 

VFC -9E-05 0.022307 -0.13960 -0.00890 0.000805 0.009985 0.141297 

WHR 0.000266 0.021981 -0.19614 -0.00991 0.000695 0.011505 0.295702 
ZION 0.00053 0.023933 -0.25725 -0.01142 0.000811 0.012046 0.238811 
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خلاصه در   طوربه  هاافتهی نیشده است. ا ارایهانتخاب شده،  یها مرتبط با سهم سک ی ر یهاحاصل از محاسبه سنجه  جیبخش، نتا نیدر ا
 اند.شرح داده شده 2 جدول

 . گذاری سرمایه سبد    سازیبهینه حل  از راه   ی ا خلاصه   - 2جدول 
 Table 2- Summary of the optimal solution.    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 

 ن یترنییپا ،یستمیس  کرد ی رو ک ی. سپس، با استفاده از شودیصورت مجزا محاسبه مسهام به  سک ی ابتدا ر ،یگذارهیسرما یاستراتژ نیدر ا
سهام  جه،ی. در نتگردندیتکرارشونده حذف م یفرآیند یمرتب و ط طوربه  سک،ی ر اریبالاتر بر اساس هر مع  سک ی از سهام با ر %40
. پس از شودیکل سبد اختصاص داده م ص یدر تخص  معادل  یکه به هر سهم وزن  دهندیم لیرا تشک یگذارهیسرماسبد  مانده،یباق

 یگذارهیسبد سرما لیتشک یبرا ZIONو  ADBE ،META ،NFLX ،NVDA ،PARA ،VFC ،WHRی نمادها ،یابی ارز فرآینداتمام 
 ی سازسادهمدل  ک ی سبد بر اساس  نی. اابدیی اختصاص م گذاریسرمایه در ساختار سبد  برابر ی. به هر نماد وزن انددهانتخاب ش 

گذاری برای اعتبارسنجی کارآمدی روش پیشنهادی، یک سبد سرمایه.  ذکر شده، ساخته شده است  یبا استفاده از نمادها   یسازمتنوع   یشده
شود. عملکرد بعدی این سبد در است، گردآوری میاختصاص داده شده  هاآن به  با گنجاندن همه نمادهای مالی که هر کدام وزن 

 کند.توضیح داده شده است که امکان ارزیابی جامع را فراهم می  3 جدول

 . گذاری سرمایه سبد    سازیبهینه حل  از راه   ی ا خلاصه   - 3جدول 
Table 3- Summary of the optimal solution.     

 

 

  
شود. این نسبت، ارتباط بین بازده  گذاری شناخته میعنوان معیاری بنیادی برای سنجش عملکرد سرمایهدر مباحث مالی، نسبت شارپ به 

عنوان کمیتی برای ارزیابی سود و زیان نسبت به  به سازد. به عبارت ساده، نسبت شارپ گذاری و ریسک همراه با آن را روشن می سرمایه
یزقبول عمل میآستانه ریسک قابل  یکردها پیشی گرفته است. یتوجه قابل   طوربه شده کند. در نتیجه، این روش تجو  از سایر رو

  MV MAD MSV VaR CVaR EVaR DaR CDaR EDaR 

AAPL 0.05267 0.04134 0.04117 0.04436 0.04196 0.03357 0.07911 0.07177 0.05642 

ACN 0.0736 0.0694 0.06811 0.06896 0.06668 0.07042 0.0398 0.04546 0.0577 

ADBE 0.04122 0.05301 0.05098 0.05049 0.05018 0.04509 0.02068 0.02355 0.02948 

AMGN 0.1031 0.08175 0.08439 0.08723 0.08529 0.08131 0.15857 0.15071 0.12605 

AMZN 0.02881 0.02891 0.03004 0.0257 0.02857 0.05321 0.01222 0.01597 0.02127 

DHR 0.08016 0.0511 0.0514 0.05381 0.05214 0.04291 0.08808 0.08166 0.06765 

GOOG 0.04779 0.05618 0.05683 0.05301 0.05621 0.06583 0.03019 0.0351 0.04439 

GOOGL 0.048 0.05597 0.05679 0.05293 0.05643 0.06477 0.0304 0.03512 0.04448 

LLY 0.11084 0.08579 0.08965 0.08997 0.09232 0.09558 0.22268 0.21599 0.19789 

META 0.03359 0.04837 0.04609 0.04398 0.04631 0.04004 0.01445 0.01732 0.02212 

MHK 0.05397 0.06246 0.05735 0.06479 0.05814 0.04312 0.04352 0.0426 0.03752 

MSFT 0.05804 0.06238 0.06236 0.06123 0.06246 0.0536 0.04661 0.05163 0.06494 

NFLX 0.0159 0.0222 0.02229 0.02091 0.02221 0.02358 0.00685 0.00849 0.01134 

NVDA 0.01289 0.01935 0.02019 0.02035 0.02125 0.01863 0.0138 0.0144 0.01781 

NWS 0.06839 0.06513 0.06685 0.06697 0.06399 0.07522 0.06345 0.05901 0.05617 

PARA 0.03218 0.0484 0.04546 0.04966 0.04512 0.03951 0.01617 0.01662 0.01729 

TXN 0.03614 0.03143 0.0323 0.03205 0.0333 0.03073 0.04302 0.0452 0.05547 

VFC 0.03086 0.03267 0.03233 0.03021 0.03055 0.04222 0.00893 0.00993 0.01118 

WHR 0.03179 0.03266 0.03273 0.03146 0.03268 0.03491 0.02332 0.02443 0.02516 

ZION 0.04006 0.05149 0.05269 0.05193 0.0542 0.04575 0.03814 0.03503 0.03568 

Method Mean SD Sharp Ratio 

1/n 0.0010 0.0251 3.85% 

1/n + Risk Measure 0.0011 0.0232 4.76% 
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 گیری نتیجه   - 5

گذاران با  ستا کردن سبد سهام سرمایهراگذاری و هم سرمایه یسازی بازدهسازی سبد سهام، مدیریت ریسک و بهینه هدف اصلی بهینه
 ارایهگذاری بندی یک سبد سرمایهبخشی به سبد سهام را باهدف فرمولاست. این مقاله روشی پیشگامانه برای تنوع  هاآناهداف مالی 

ها را گذارییت سرمایهکند و جذابگذاری استفاده میریسک برای ارزیابی نمادهای سرمایه یهاکند. این استراتژی خلاقانه از سنجهمی
یکرد پیشنهادی این پژوهش شامل تلفیق استراتژی تشکیل سبد سهام هم دهد.افزایش می وزن و ابزارهای سنجش و ارزیابی ریسک  رو

یکرد  یکرد   ارایهی  گذارهیسرما  یهایریگم یدر تصم  کاراترو    ترجامع  استراتژی  ک ی  ارایههدف    بانوآورانه    است. این رو شده است. در این رو
شوند و سپس با استفاده گیرد و غربالگری میگذاری مورد ارزیابی قرار می های ریسک رایج در ادبیات مدیریت سرمایهابتدا سهام با سنجه 

در این    استفادهمورد های ریسک  گردد. سنجهمانده تشکیل میگذاری از سهام باقی وزن، یک سبد سرمایهاز استراتژی تشکیل سبد سهام هم 
ارزش در معرض ریسک، ارزش در معرض ریسک شرطی، ارزش در معرض  ار،یانحراف مع  مین ار،یانحراف مع  انس،ی شامل وارتحقیق 

پ  پ  ک،یریسک آنترو ارزیابی  منظوربه است. ک یافت در معرض ریسک، افت در معرض ریسک شرطی و افت در معرض ریسک آنترو
یکرد پیشنهادی روش مذکور رو ی شاخص  نمادهای تاریخی ماهانه از  هابا استفاده از داده  یواقع   یایاز دن  یجربت  یمطالعه مورد   ک ی  یرو

S&P 500  یکرد پایه  وزنی تشکیل سبد سهام هم صورت گرفت و جهت اعتبارسنجی آن نیز با نتایج حاصل شده با نتایج حاصل از رو
 گذاری است.های سرمایهصندوق  رانیو مد گذارانهیسرما یبرا یعمل یامدهایپ یمطالعه دارا نیا یتجرب یهاافتهی مقایسه گردید.

این، بررسی برجایگزین ریسک باشند. علاوه  یهاتحقیقات بعدی ممکن است به دنبال گسترش روش پیشنهادی با گنجاندن سنجه
های ساختار سبد سهام ممکن است بینش گذاری برایهای سرمایهگذاری تکمیلی مانند بیمه، بانکداری و صندوق مسیرهای سرمایه

 دهد و دامنه کاربرد روش را گسترش دهد. ارایهارزشمندی 

 تعارض با منافع 

ی  یسندگان نسخه نهایی ارسال شده را   و  که هیچ تضادی در منافع در مورد انتشار این نسخه وجود ندارد  دارندمی م لاسندگان اعنو همه نو
یسندگان  . همچنیناندمشاهده و تایید کرده بوده، پیشتر چاپ نشده و در حال حاضر   هاآنکنند که مقاله اثر اصلی تضمین میتمامی نو

  باشد.نمیتحت انتشار 
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