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Designing an optimization model for allocating bank resources based on portfolio 

distribution 

 

Abstract: 

In modern monetary economies, the real and financial sectors are contiguous. In particular, 

the activities of the financial sector, which equip savings and direct them to investment 

schemes, link the real level of activity and development of the two real and financial 

sectors through two basic variables of the real sector of the economy, namely investment 

and capital formation. A healthy and active economic system must have a financial system 

to deliver the money that people have saved to those who have the opportunity to invest. 

Therefore, coordination and moving along with the financial sectors is a necessity to 

achieve economic growth and development. If banks and financial institutions manage 

liquidity and resource allocation properly with liquidity and cost management, the benefits 

and costs of lending will certainly be lower. The present study was formed with the aim 

of "Designing an optimal model for allocating bank resources and expenses with a 

portfolio distribution approach". In order to achieve this, first a two-objective 

mathematical model is designed based on the scenario that the objective functions of this 

model are risk minimization and wealth maximization. The SPP-CVAR approach was 

used to estimate the risk and the historical simulation method was used to estimate its 

values. Finally, the robust optimization model is designed and solved using two particle 

mass algorithms and genetics with improvement procedure based on variable 

neighborhood search (VNS) and the research results are obtained. As a result, it was found 

that the optimal values of risk based on the estimation of SPP-CVAR method by particle 

mass algorithm were less than genetic algorithm, which indicates better performance of 

particle mass algorithm than genetic algorithm. 0.95 and 0.99 were good estimates for 

SPP-CVAR. 
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 : چکیده

صادهاي پولي نوين، بخش صوص، فعالیتدر اقت ستند. بخ هاي بخش مالي هاي واقعي و مالي همزاد و قرينه يکديگر ه

پردازد، از حريق دو متغیر اسمماسممي بخش گذاري ميهاي سممرمايهکه به تجهیز پس اندازها و هدايت آنها به سمممت حر 

سطح فعالیت و توسعه يافتگي دو بخش واقعي و مالي را به گذاري و تشکیل سرمايه مممم واقعي اقتصادمممم يعني سرمايه

دهد. يک نظام اقتصممادي سممالف و فعاا، بايد داراي نظام مالي بااممد تا واوهي را که مردم پس انداز يکديگر پیوند مي

گذاري هسممتند. بنابراين هماهنگي و کرکت همياي اند، به دسممت کسمماني برسمماند که داراي فر ممت هاي سممرمايهکرده

ست. خشب صادي ا سعه اقت اد و تو ضروريات، اهت نیل به ر سات  هابانک اگرهاي مالي از  س مالي با مديريت و مؤ

صیص ستي انجام دهند، را بهمنابع  نقدينگي و مديريت هزينه ، تجهیز و تخ سهیلات هزينهسود و  قطعاًدر هاي اعطاي ت

ضر با هدف اد. کمتر خواهد  شي  حراکي مدا بهینه تخصیص"تحقیق کا صارف بانک با رويکرد توزيع بخ منابع و م

ست.  "پرتفولیو ست اکل گرفته ا اده ا سناريو حراکي  ستاي دستیابي به آن، ابتدا  يک مدا رياضي دو هدفه برپايه  را

سممازي وروت مي بااممد. به منظور برآورد ريسممک از سممازي ريسممک و بیشممینهکه توابع هدف اين مدا عبارتند از کمینه

سممازي تاريخي اسممتفاده اممده اسممت. در نهايت مدا از روش اممبیه آنو اهت تخمین مقادير  SPP-CVARرويکرد 

ستفاده از دو الگوريتف انبوه ذرات و بهینه ستوار با ا سايگي متغیر سازي ا ستجوي هم ساس ا ژنتیک با رويه بهبود برا

(VNS)  اد که مقادير بهینه ريسک براساس حراکي و کل اده و نتايج تحقیق کا ل گرديده است. در نتیجه مشخص

یانگر عمدکرد بهتر  SPP-CVARتخمین روش  که اين ب یک کمتر بوده  توسمممل الگوريتف انبوه ذرات از الگوريتف ژنت

ست و  سبت به الگوريتف ژنتیک ا ابیهميالگوريتف انبوه ذرات ن سطح توان گفت روش  و  0.95سازي تاريخي، در دو 

 دااته است.  SPP-CVARبرآورد مناسبي براي  0.99

 تخصیص منابع ، تسهیلات اعطايي ، تجهیز منابع ، مديريت نقدينگي ، مديريت هزينه ، پرتفولیوهاي کدیدي :  واژه
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 مقدمه :

ر یاقتصممماد دارد. تجربه چند دهه اخ يبر رامممد بخش واقع يرير مثبت و انکار ناپذی، تاويبازار مال يژرفا و گسمممتردگ

ست که بازارها يافته و در کاا توسعه، کاکيتوسعه  يکشورها شکل، کارآمد و پو يمال ياز آن ا سيمت سا در  يا نقش ا

از  يناا ي، کذف راست هايش مشارکت بخش خصو ي، افزايگذارهيش نرخ پس انداز سرمايها، افزااندازز پسیتجه

زش یو سرانجام انگ يخارا يه هاي، ادب سرمايل رقابتیمحت و بسل یش افافي، افزايد و فساد اداريزا يوان سالاريد

صاد اد اقت اته اند. از ابتدا ير ا 1370دهه  يدا ام( 1990دهه ) يدیخور در  يستیکمون يهانظام ي، همزمان با فروپا

، در ين المددیو ب يدر سطو  مد يمممم اقتصاد يمحافل مال ي، بحث اديارق ياروپا يسابق و کشورها يکشور اورا

س  ي، به نحويبانک يا نظام هاي، يد ساختار نظام ماليا تجديافته و در کاا توسعه، ا لا  يتوسعه  ياز کشورها ياریب

ن برنامه يرد. از آن زمان، تدویاقتصممماد قرار گ يشمممتر در خدمت بخش واقعیهر چه ب ين بخش مالیاسمممت که روابل ب

اهان قرار گرفته است. در  ياز کشورها ياریها، در بسدر دستور کار دولت يا بانکي يد ساختار نظام ماليا تجديا لا  

سطو  توسعه  يين دامنه گسترده، کشورهايا سیس يانواع نظام ها يافتگياز همه  صاد يا کضور دارند. نقش و  يو اقت

دار يپا يهچنان اسممت که  مماکب نظران، توسممعکشممورها آن ياقتصمماد يند راممد و توسممعهيدر فرا يت نظام بانکیاهم

صاد سعه ياقت اد و تو صادها يبرخ يدانند. کتير نميپذامکان يمال يبازارها يرا بدون ر صاددانان تفاوت اقت  ياز اقت

ن بازارها در يافته و عدم راممد ايتوسممعه يدر کشممورها يمال يبازارها يتوسممعه را در توسممعه کااافته و دريتوسممعه

صاد يدینقش کد يدارا يدانند. بخش ماليافته مینا توسعهيتوسعه درکاا يکشورها سته يدر راد اقت اند و معتقدند دان

کشورها را  يتفاوت نرخ راد اقتصاد يتواند به عنوان عامل مهميارائه اده، م يت خدمات مالیفیت و کیتفاوت در کم

ض ضرور يمال يهابخش يو کرکت هميا ين هماهنگيح دهد. بنابرایتو صاد ل بهیات، اهت نياز  سعه اقت اد و تو  ير

را  صیتخصو مؤسسات  هابانک اگر .اوديش روان میش از پیق کاضر بیل فوق ضرورت تحقياست. با تواه به دلا

ح منابع در یت  حيريل نقش مدی. به دللات کمتر خواهد بودیتسه ياعطا ياهنهيهزسود و  قطعاً، انجام دهند يدرستبه

شي پرتفوي به  مقاله ني، در اينه بانکيسود و هز سي توزيع بخ صیص منابع مالي با برر حراکي و تبیین الگوي بهینه تخ

 است.بانک پرداخته اده 

 : موضوع ادبیات

 يفه بانک هاین وظيتر يکماکان ا ممد يلات مالیص آن در قالب تسممهیز منابع و تخصممیران، تجهيا يسممتف بانکیدر سمم

لات یت اسممت که نرخ سممود تسممهین نکته کائز اهميبه ا ص منابع، تواهیدهد. در بخش تخصمم يل میرا تشممک يتجار

س يياعطا ست هایفراتر از  س يبه عنوان ابزار يپول يا ستهایاهت اعماا  صاد يا صاد يدر بخش ها ياقت  يمختدف اقت

ستفاده قرار م سهين امکان که ريرد و ایگ يمورد ا اود يلات از حریسک عدم بازپرداخت ت سود ابران  ق نوسانات نرخ 

سه ياز بانکها ياديتا کد ز صمیاعطا کننده ت ست. لذا هنگام ت اده ا سدب  سبت به اعطا يریف گیلات  سه ين لات، یت

برخوردار  يت خا یسک عدم بازپرداخت از اهميلات به منظور به کداقل رساندن ریهمه اانبه درخواست تسه يبررس

روبرو  يمتفاوت يسمممک هايهمواره با ر ينظام مال يها به عنوان بخش ا مممدبانک (.1391اسمممت )دهمرده و همکاران، 

ستند که  ست. کجف قابل ملاکظه يسک اعتبارين آنها ريتراز عمده يکيه سه ياا اده  ييلات اعطایاز ت ا يسوخت 
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است  يسک در ابکه بانکيت ريريمد يهاستفیو س ياعتبار يریمناسب اندازه گ يهافقدان مدا يايها، گومعوقه بانک

از آنها  يسمممک اعتباريت و کنترا ريريکه بانک ها مي توانند اهت مد يياز ابزارها يکي (.1392، يو خدام يقبادی)ک

، اهت يستف بانکیاز منابع س يبخش قابل تواه .است "نه آنهایص بهیح منابع و تخصیت  حيريمد"گیري نمايند، بهره

ص يمال يازهاین نیتأم ارکتييص میارکت ها تخ ضيتجار يهاابد که عمدتاً در قالب  سه ي، متقا ستفاده از ت لات یا

ستند يبانک شک ين بخش امور ماليترمهف يو بده ييت دارايريمد .ه سازمان را ت ق برآورد يدهد چراکه از حريل میهر 

کارآمد قصممد  يو بده ييت دارايريکرد. مد ينیش بیرا پ يگذارهيسممرما ياز برایه مورد نيتوان سممرماي؛ ميواوه نقد آت

سود را کداکثر کرده و ر صميمختدف را کاهش دهد. ا يهاسکيدارد تا به حور همزمان  ضا يریگفین ت سائل  يدر ف م

ند فه قرار مچ تامیگيهد باا  به دن که  مانیرد  قد يهان آر کداکثر ن ند  مان فاينگيه مد و ک ماي، درآ حت يت سمممر ه ت

 يزيرند برنامهيتوان گفت که در فرآيم .بااممديم يت سممازماناسممیو سمم ي، الزامات قانونيت ماليريمد يهاتيمحدود

، يزيراممود؛ چرا که به حور همزمان به برنامهين گام محسمموم میاول يو بده ييت دارايريک بدندمدت؛ مدياسممترات 

 ت ترازنامه رايريه تواه دااممته و ابعاد مختدف مديو سممرما ي، بدهييسممطو  محتدف دارا يدهن اهتیکنترا و همچن

 به ورود با همزمان ها، بانک تیفعال يگوناگون و يگستردگ با جيتدر به .(1392نه و همکاران، ی)نقشدهديمدنظر قرار م

 در ت،يريمد ياد مباکث از يکي عنوان به سممکير تيريمد مبحث ،ياعتبار و يمال دهیچیپ خدمات متنوع گسممتره

ست.  گرفته قرار تواه مورد يبانک يها تیفعال روزمره تيريمد در نیچن هف و مدت و بدند کلان يها يریگ فیتصم  ا

 ياده سازیپ لزوم به بنا و ها دانشگاه و يعدم مجامع يکت و کشور يبانکدار يایدن در دانش نيا بودن ديبه اد تواه با

ستانداردها با آن کردن گون هف و سکير تيريمد اامع نظام  سکير تيريمد به باا، پرداختن تهیکم  هيو به ياهان يا

 به سکير تيريمد است.  خوردار بر ييت بالایاهم از کشور يها دانشگاه يآموزا و يپ وهش يها گستره در ها بانک

 برابر در سازمان کفاظت در تيريمد نقش بر آن يها هيکه پا است تيريمد دانش يها ااخه نيدترياد از يکي عنوان

 است يفيوظا از يکي  "1وايفا يهنر" نظر از که يبااد.  نقش يم اکست سازمان و يمال يهاانيز چون هف يداتيتهد

 يایدن در ها سممازمان ارزامممند يها ييدارا و امواا از کفاظت ضممرورت اممود.  يم مطر  يمنيا فهیوظ عنوان به که

در  را يسازمان کمتر امروزه که آنجا تا ديافزا يم يتيريمد دانش از ااخه نيا تیاهم بر امروز يکاا دگرگون در و دهیچیپ

اد بهره يب خود يسازمان ساختار در يتيريمد ابزار نيا از که افتي توان يم شرفتهیپ يایدن  موسسه کيدر  سکير .با

 فیمستق ریغ  ورت به اياود  يم کا ل هيسرما و درآمد يها انيز از فیمستق بطور اي که است ييا بالقوه انيز يمال

ست يبرا را بانک ييتوانا که است ييها تيمحدود از برآمده  به تواه با . دهد يم کاهش خود ياهداف تجار به يابید

 امکان آن از زیپره که ييا بگونه بوده سممکير رشيگرو پذ در يبانکدار  ممنعت اتیک ،يبانک يها تیفعال تیماه

 در دياد يها روند و ها ينوآور 1980 دهه از .(1392و همکاران،  يکردرستمکرد ) تيريمد را آن توانيم اما ندارد،

 قانون و يکيتکنولوژ يهاشرفتیپ. است داده رییتغ را يچهره بانکدار يمال يها انيار يساز يداخد و يمال يهابازار

 نیب را يرقابت فشمار امر نيا نیچن هف. اسمت کرده فراهف يربانکیغ و يموسمسمات بانک يبرا را ييهافر مت 2ييزدا

سات س ست کرده جاديا يربانکیغ و يبانک مو  يها هيرو ادن کذف و ادن تررنگ کف با 1980 دهه انيپا در . ا

                                                           
1 Fayol 
2 Deregulation 
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. (2009، 4کينگ و براتانوی)گراوناد تر جيرا و تر معموا 3هيسرما تيکفا الزامات ،يبانکدار  حنه از يسنت يبانکدار

 افتهي اممدت 1990 دهه لياوا از راممد کاا در و توسممعه کاا در اقتصمماد در يخارا يها بانک ورود نیهمچن

 يهاتیقابد بر تمرکز همراه بهد ياد يتجار يهاکوزه به ورود قيحر از ها. بانک(2007، 5ونوایکولو و لوکی)ناسممت

شان واکنش دياد يهاچالش به دانش، و احلاعات تيريمد اد بازارها .اند داده ن  فیعظ تنوع و يالمددنیب يمال ير

 نیدرهم .بااند دااته هايمواود و هاهيسرما به يشتریب يدسترس تا است داده را امکان نيا هابانک به يمال يابزارها

ست دهيگرد ایمه شتریب خدمات آمدن و فراهف محصولات يحراک يبرا ييهافر ت زمان،  با راتییتغ نيا سرعت .ا

 است.  نشده کف دارند، خود خدمات و محصولات و ابزارها توسعه يبرا ييهادار برنامهيپا بطور هابانک نکهيا به تواه

 از يبخشمم فقل امروزه بود، هاسمميرده افتيدر و دیرسمم اسمماس بر که بانک يميقد و يسممنت يهاتیفعال و اتیعمد

سوم يهاتیفعال ست بانک تیفعال نيتر دسو کف اغدب و اود يم بانک مح  هف احلاعات، بر يمبتن يها تیفعال. ا

 ها محسومبانک يسودآور يا د منبع امروزه ،يپول منابع قيحر از درآمد کسب و يمال يبازارها در ستد داد و چون

 است، اده يبانک يهاهيعرضه سرما تیقابد و بازار لاتيتما شيافزا به منجر يمال يهاينوآور نيا بر علاوه .اوديم

ضه سهام يمعرف بخصوص شتق محصولات گريد و يدولت قر  به ا التا که هيسرما ياحیالزامات اکت يمعرف . اده م

ساسا است، اده منجر يمال يهارابزا از يانواع  .است اده گرفته نظر در ييهاتیخلاق نیچن يبرا يمحرک عنوان به ا

 و ها نهيگز و يآت يقراردادها مثل يااممتقاق يابزارها به اضممافه يبانک اعتبارنامه و يگارانت چون هف يمال مشممتقات

شان هايبده ايها ييدارا بعنوان شهیهم مختدف يهافر ت  قرار سکير معرض در را بانک اگرچه اوند، ينم داده ن

سابدار گذارانقانون ریاخ يهاساا حوا در. دهند يم شو در يک ستاندار يالمددنیب ونیسیکم و بزرگ يهارک  يهادا

سابدار سابدار نواقص از يبرخ يک داده  شينما ترازنامه در يمال يسندها تمام که امر نيا ادن مدزم قيحر از را يک

 در سکير شيبه افزا منجر سک،ير مختدف انواع نیب ارتباط واود و مختدف راتییتغ آمدشیپ .اند کرده ا لا  اوند،

 ریگهمه و تيسرا اکتماا زین ييزدا قانون و يسازياهان .است اده ها سکير نيا ادن تردهیچیپ و يبانک ستفیس

 يهابحران دهد يم نشان مدارك و فینیب يم چنان که هف .است کرده ترشیب مختدف يهابانک نیب در را سکير ادن

شورها يمابق به دنديتا از يمال س يک سيانوب يایآ  90 دهه اواخر در يانوب يکايآمر و يارق ياروپا ،يمرکز يای، آ

ات اهان در يبانک يها ستفیس يبر رو ياورات نیچن هف و کرد تيسرا  يمال بخش بحران به توان يم نیهمچن .گذا

ااره ش متحده الاتيا از و اد اروع  2007ساا در که کرد ا شورها هیبق سيس و اروپا هياتحاد به و گرفت تان  ک

 يپول يها استیس آن، جهینت در و هاينگران جاديا مواب يبانک يبازارها و هاستفیس يجيتدر افت.  تکاملي گسترش

ست اده يترمحتاحانه اته، ناکام ييهاشرفتیپ سکير يابيارز و تيريمد يهاکیتکن نکهيا واود با . ا در  يهايدا

شان ،ص منابعیتخص  و عياا ينگران .بااد يم ياهان اسیمق در سکير معرض در همچنان يکه بانکدار است داده ن

ست نيا جيرا ست ممکن يبانکدار  نعت در يکه نوآور ا ش يافزا و گرفتن قرار سکير معرض در متنابهي ياورات ا

اته يبانک يها ستفیس در يدگرگون اد دا  يب و تند يروزها همانند کف،ي و ستیب قرن اوا دهه انيپا با مطابق. با

                                                           
3 Adequency of capital 
4 Greuning & Bratanovic 
5 Nicolo & Loukoianova 
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 و هاتوسعه با اد، جاديا يمال خلاق خبرگان يمال يمهندس يهاتیفعال قيحر از ياديز سود کهیزمان ، 90 دهه يپروا

لازم همچون  يهاکنترا يبرامنسممجف  يکردهايرو و سممکير تيريمد سممک،ير يابيارز به ازین ر،یاخ يهايحراک

سنج شتر ياعتبار شکل و تردهیچیپ ،انيم ست اده ترم  بازار، يدگرگون يفزون و يبانک دياد لیمح ها،بانک يبرا. ا

سجف کرديرو کي ضرورت ص يبرا ييهاکیتکن و سکيت ريريمد من سب منابع خود به همراه یص  حیتخ ح و منا

 که اندافتهي سازمان هدف نيا با سود ياياو يهاسازمان عنوان به هابانک.  (2009ک، ينگ و براتانویدااته است)گراون

 ريزناپذيگر ندهيآ يسودآور يبرا يريخطرپذ کهيیاز آنجا. بااند دااته يسودآور گذاران سيرده زین و داران سهام يبرا

از  يارنده مجموعهیدر برگ يو بده ييت دارايريمد. اممود يم ادي ريپذسممکير يهانیماامم عنوان به هابانک از اسممت،

اها ست که خدق ارزش برا يفن يابزارها و رو سويسک را مدنظر قرار ميسهامداران و کنترا ر يا سکيدهد )ا و  6يد

) ايسمممتاي تک زمانه ،  گروه  4را در  ييدارا-يت بدهيريمد يهاي(، اسمممترات 2006) 7وسیرزن و زن (.2012همکاران، 

ستاي چند  ضمني چند دورهدورهضمني تک زمانه ،  اي ساي ( اي ،   شخص نمودند.  يبندفیتق همچنانکه از نام آنها م

آنها بطور  ياممموند. مدت زمان اارايمربوط م يک افق زمانينه در یبه يگذارهيتک زمانه با سمممرما يها اسمممت، مدا

ستگ يعیوس سترات ک يممکن است  ياست گذاران بانک مرکزیدارد. بعنوان مثاا، س يبه کاربرداان ب  يک برايهدف ا

ساا قرار دهند. يدر  ير خارايذخا يرو يگذارهيسرما ست علاقه يک بانک تجاريک  سرماممکن ا  يگذارهيمند به 

نکه مبادلات وسممائل يا ايک هفته بااممد. يبدسممت آوردن سممود در خلاا  يدر کاا کاضممر برا ييک دارايد يخر يبرا

سترات يکیالکترون ساز کننديرا دنباا م ييهاي، ا اد. يکوتاه م يدیخ يسود در زمانها يکه هدف آنها کداکثر  يمدلها با

متوازن نموده و  يخود را در چند دوره زمان يگذارهيدهد تا سممبد سممرمايگذاران ااازه مهيا( به سممرماي)پو ياچند دوره

ارا سبت به  سرما يل بازار و کتين سازگار گردند. در کالید نياد يگذارهياهداف  سترات که یز  تک زمانه ممکن  يهايا

 انجام اوند. يتها به خوبیموقع ياست در بعض

 ييو دارا يت بدهيريسک و مديت ريرين مدیرابطه ب

سمک يح وموفق ریت  محيريتوان ادعا کرد که مد يدارد.م يها به نرخ سمود در بازار بسمتگ ييها ودارا يت بدهيريمد

 ييادار يگذاربر خواهد دااممت . ارزشدر را  يسممود اور يمالها و موسممسممات بانک يسممک نرخ بهره برايور يمال

ا اوراق بهادار در سهام ي ر وين مشارکت همه ذخاآش فرض یپ سک است ويت ريريدر مد ياهيپا يک تئوري ياهيسرما

ست .ا سرمايک که با ایستماتیس ریسک غيکند ريف میسک را به دو قسمت تقسين مدا ريا ها  يه گذاريجاد گوناگون 

کذف  يبرا يزمیزد که مکانیخيبر م، کنترا اده  يرونیب يک که از فاکتور هایستماتیسک سير يگريد اود و يمحو م

اغدب  هاسممت ويياز انبه دارا يطیسممک محيدهنده رنشممان ياگر چه تراز مال يموسممسممات مال يبرا ن واود ندارد.آ

ست تنظ يه بدهیاز ناک يتجار يهاسکير سيها هدف سکين ريف کردن ایها ست  يبده و ييت دارايريستف مدیک  ا

اندازه  يها بران ابزاريا .ارتباط دارد يتجار يهاسک بنگاهيت ريريل مديمسا يبه برخ يبده و ييت دارايريستف مدیس.

ک يشتر یب سکيت ريريمدنسبت به  يبده و ييت دارايريستف مدیس. اود يسک اعماا ميت ريريمد سک وير يریگ

 ين تواه رويشتریها بيکند از انبه بدهيها تمرکز مييها از انبه دارايسک بدهير بازار اعتبار و يمتمرکز رودگاه يد

                                                           
6 Swiderski 

7Rosen and Zenios  
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 و ييت دارايرياز تابع مد يما قسممممتیت فروش مسمممتقيکجف فرار .ها قرار داردنهيهز و ياحیت بوداه اکتيرزان فرایم

و  يتراز سممازازمند هفیت فروش نيکجف فرار يسممامانده اسممت يسممک تجارياز ر ياگر چه ازء مهم, سممتین يبده

شابه مد يل تجاریمطابقت با مح ست . بطور م سازيازمند ین ياتیعمدسک يت ريريا سان  ل یوتطابق تجارت با مح يک

 ,افتدياتفاق م  سممکيت ريريمدل یدر مح يبده و ييت دارايرياسممت که خارا از اهداف مد ييهاز افتین و ياتیعمد

 بااد. يم

 ز منابع بانکیتجه 

صل دوم قانون عمد 3در ماده  صوم  يات بانکیف سام قرض ال اامل : يز منابع پولی( تجه1362بدون ربا )م سنه ک ح

سام دقيا،  ياار ابین ک سام هایقا  ست و ر يربو يدر نظام بانک ياار يه ک سامیابطه با  ن بانک و  اکب ک

ست. ين و مديدا يرابطه سيرده پس انداز ون ا ابيا،  قرض الحسنهکسام   يهاکانداز در بانه کسام پسین کسام 

که  يفاوتتد. تنها يتواند با استفاده از دفترچه از کسابش برداات نمايت و  اکب کسام هر زمان بخواهد ماس يربو

سيرده سام  ست که بهرهيدارد ا يربو يبانک ها يبا ک سرما رد.یگ يبه آن تعدق نم يان ا ، دت دارم يه گذاريسيرده 

سيا سيرده ها به کوتاه مدت و بدند مدت تق سرما يف مین  سام   يود مستعدق  يکوتاه مدت، برا يه گذارياود. در ک

سيرده در اخت 1ست دست کف يبا اد و پس از آن تابعیماه  ضرا يار بانک با سرماک ماه خواهد بود. کسايب ياز  ه يم 

افتتا  بود که بنا  ساله، دو ساله، سه ساله، چهار ساله و پنج ساله قابلک يز تا ساا گذاته در قالب یبدند مدت ن يگذار

 بااد.يکساله ميکداکثر  يدر ساا اار يمات بانک مرکزیبه تصم

  يدر نظام بانک يص منابع پولیتخص

د ها، پرداخت تسممهیلات اسممت. انواع تسممهیلاتي که در کشممور ايران واود دارهاي تخصممیص منابع در بانکيکي از راه

ست که  يتنها وام، قرض الحسنه اامل : سوديگونه بهره و چیه و به آنران واود دارد يا يدر نظام بانکفقل ا  تعدق يا 

ضاربه. ردیگينم ست که به مواب آن  يقرارداد ،م سرماین )مالک( عهده دار تأمیاز حرف يکيا با  ،گردديم (يه )نقدين 

لتزام اخص عبارت است از ا، اعاله ک بااند.يکرده و در سود کا ده ارگر )عامل( با آن تجارت ين که حرف ديد ایق

که عمل را  يفن، حبق قرارداد حریا اارت معدوم )اعل( در مقابل انجام عمل معيمبدغ  يا )کارفرما( به اداي)ااعل( 

ا ي يشرکة نقدسهف الختن یعبارت است از درهف آم، يمشارکت مدن اود. يده مینام« مانکاریپ»ا ي« عامل»دهد  يانجام م

 .متعدد، به نحو مشاع به منظور انتفاع، حبق قرارداد يا کقوقي يقیااخاص کق ير نقدیغ

 8ينگيت نقديريمد

از  يکي ينگيت نقديريخود در حوا زمان اسممت. مد يتعهدات مال يفايا يبانک برا ييتوانا يبه معنا ينگيت نقديريمد

شتر منابع بانک ین چالش آن است که بيا يل ا دیبا آن روبروست. دل يستف بانکداریاست که س ييهان چالشيبزرگتر

سيرده ها سهياود. علاوه بر ا يم ين مالیکوتاه مدت تام يها از محل  سرمابانک ييلات اعطاین، ت  يه گذاريها  رف 

 يها، تقابدتيريمدگر يز مانند دین ينگيت نقديريدارند. مد ينيیپا نسممبتاً ياممود و دراه نقدامموندگ يم ييها ييدر دارا

                                                           
8Liquidity Management.  
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ست. ز يسک و بازدهين ریب سامیب ينگينقد يرا نگهداريا سکوك، مواود يهاشتر در ک سکناس و م نزد  يمواود ا

سا ي، مواوديبانک مرکز را  يه گذاريسرما يهاسک و همزمان فر تي، باعث کاهش ريره قانونیر بانکها و ذخينزد 

کوتاه مدت و  ين تعهدات مالیجاد توازن بيبانک ا يفه ا دیخواهد داد. وظز کاهش یبانک را ن ياز بانک گرفته و بازده

 يفايدر ا يي، بانک را با خطر عدم تواناينگيبودن مقدار نقد ياسممت که ناکاف يهيبدندمدت اسممت. بد يه گذاريسممرما

جه بانک در یو در نت کنديتعهدات روبرو م يفايدر ا ييجه، بانک را با خطر عدم توانایکند و در نتيتعهدات روبرو م

ص ناکارآمد یاز تخص يهف نوع خا  ينگير فراوان نقديمقاد يگر، نگهداريد يرد. از سویگيقرار م يمعرض وراکستگ

سودده ست که باعث کاهش نرخ  سيرده ها يمنابع ا ست دادن بازار میمردم و در نت يبانک به  اود  يجه، باعث از د

 (.2010، 9يبس)

 10نهيت هزيريمد

صاد ييهدف نها ست از افزا يهر بنگاه اقت ارا يش ارزش برايعبارت ا سبيل نويسهامداران. به واقع در  و کار  ن ک

کنند که يم يره گذايه آنجا سرمايرا  اکبان سرمايسهامداران است، ز يبرا ينيدار بنگاه در گرو ارزش آفريت پایموفق

 يهان راهسمممهامدارا يبرا ينيجه ارزش آفریو در نت يش سمممودآوريافزا ي. براآورنديبازده مورد انتظار را به دسمممت م

ش ارزش ياافز ين اقدام برايترجيبنگاه را يه و بهبود پرتفويجاد سمماختار مناسممب سممرمايواود دارد. گرچه ا يمختدف

سازمان  مختدف يها توسل واکدهانهيت بر هزيريعبارت است از اعماا مد يگر سودرسانياست اما منشا مهف د ينيآفر

 (. 2015، ياگرتب)

 11پرتفولیو

سرمايه گذار ها گفته ميساده، به ترکیب دارايي تعريفيدر « پرتفولیو»ا طلا   سل يک  سرمايه  ظوربه مناود که تو

سرمايه گذار يا  واوراق قرضه، سهام و يا ارز بااد چون اامل دارايي مالي هفتواند اود. دارايي ميمي انتخامگذاري 

صمیف اد. مطالعه تمام انبهؤتواند يک فرد، يک مگیرنده هف ميت سه يا در اين پ وهش بانک مرکزي با ترکیب ي هاس

ظري پرتفولیو اسممت، ، مديريت پرتفولیو نام دارد. اين واژه در برگیرنده مفاهیف نها و انتخام يک مجموعه داراييدارايي

  .(1392)آذر و همکاران،  اودکه بخش مهمي از تصمیف گیري را اامل مي

 بازده مورد انتظار يک دارايي  

نه هاي مورد انتظار ابزاري براي امممود. بازدهدر نظر گرفته مي« هاي مورد انتظارهبازد»هاي آتي به عنوان منافع و هزي

ها واود دارند، بدکه بهترين معیار از انتظارات يک سنجش بازده يک دارايي است. البته نه به اين معنا که  فقل اين بازده

 . (1392)آذر و همکاران،  سرمايه گذار هستند

 يقات داخدیتحق

                                                           
9Bessie  

Expenses managment. 10  
11 Portfolio.  
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سممک در بانک يل ريکردن اممرابا لحاظ يکمک منطق فازرا به يلات بانکینة تسممهی( سممبد به1389ان و همکاران )یمک

دهد يانجام گرفته اسممت، نشممان م 1382-1387 ين پ وهش که در دورۀ زمانيج ايکردند. نتا يتهران بررسمم يکشمماورز

لات یل مقدار تسممهيسممت و به تعدینه نیمختدف، به يهاربخشيبه ز يص اعتبارات بانک کشمماورزیتخصمم يفعد يالگو

 فین –نیانگیکرد ميسممبد سممهام را با رو يسممازنهی( به1389و همکاران ) ياز دارد. راعیمختدف ن يهابه بخش يياعطا

د سبد یمف يسازنهیبه در يهارمون ياستجو روش داد نشان جينتا. کردند يبررس يهارمون ياستجو روش و انسيوار

 ي لاک  .دارد يو بازده، دقت خوب يريسطو  خطرپذ ينه در تمامیبه يهاافتن پاسخيکند و در يسهام، موفق عمل م

س "( در پ وهش خود با عنوان 1390) سنج يت بنديو اولو يبرر شتر يعوامل مؤور بر اعتبار ستفاده از يم ان بانک ها با ا

ق با استفاده از يان پرداخته و از آن حريمشتر ياعتبارسنج يهاروش ينظر يبه بررس "نا( ی)مورد : بانک س AHPروش 

 يااخص ها يت بنديل( به اولويقه، ارایه، وويرنده، سرمایت بازپرداخت وام گیرنده، ظرفیت وام گی)اخص C5روش 

قه با ی، وو395/0ب يه با ضريد : سرماير مشخص گرديز يت هايز به  ورت اولویپ وهش ن يافته هايمذکور پرداخت. 

ن اده ییتع088/0ب يت با ضری، اخص104/0ب يت بازپرداخت با ضری، ظرف149/0ب يل با ضري، ارا265/0ب يضر

ص اخ ااخص  ااخص يمهمتر يو کقوق يقیت در بخش کقیاند. در  ستها اهت اخذ وام بود.  ن مؤلفه تعداد درخوا

وبات  يات و در بخش کقوقین مؤلفه آن درآمد )سمممالانه( خالص پس از کسمممر ماليمهمتر يقیبازپرداخت در بخش کق

سهام به بده ست. مهمتر يدرآمد و ارزش بازار  سرمايبوده ا ااخص  ارزش روز املاك و  يقیه در بخش کقين مؤلفه 

ستغلات و وروت خالص )کل دارا ست و هميکل بده يمنها ييم کالا، مواد  يدمواو ين حور در بخش کقوقی( بوده ا

بوده و  يرندگان و رده استخدامیت وام گیانس يقیل در بخش کقين مؤلفه ااخص ارايو سفاراات بوده است. مهمتر

ز در بخش یقه نین مؤلفه امماخص وويو تعداد پرسممنل بوده اسممت. مهمتر يه گذاريسممرما ي، افق زمانيدر بخش کقوق

 يابي( به ارز1390فرد و همکاران )يقه اسمممت.نوریآزاد قابل وو يها ييزان دارایقه و میسمممک ووي، ريو کقوق يقیکق

ن یگاه انواع منابع تأمين اایی ممدد تعن پ وهش دريااند. ان پرداختهیپارسمم بانک ين منابع مالینه تأميو هز يسمماختار مال

اد. برايبانک م يمال سن هدف بهيتحقق ا يبا ستخراا احلاعات مورد نیو س يمال يهااز از  ورتیده ا ان، یبانک پار

سرما ساله )يه آن در يساختار  ست يابي( مورد ارز1388 - 1382ک دوره هفت  ض .قرار گرفته ا سوم ایفر ن يه اوا تا 

سرما نهیپ وهش به به ساختار  سرماي)هز ين منابع مالینه تأميو هز يه واقعيبودن  سبت  يرين خطرپذیچنه( و هفينه  ن

ه به ينه )از نظر نسبت سرمایه بهيدن به ساختار سرمایق چارچوم رسيه از حریفرضن سه يه بانک دلالت دارد که ايسرما

سيردهيريخطرپذ يدارا يهاييدارا سبت  سيردهيها به بده، ن سبت  سيردها و هزبدند يهاها، ن سرمايمدت به کل  ه( ينه 

 ن ساختاریعدم واود ارتباط ب ن پ وهش دلالت بريه چهارم ایفرض  .ص داده ادینه تشخیقرار گرفت و به يابيمورد ارز

سرماي)هز ين منابع مالینه تأميو هز هيسرما ضرينه  ستفاده از  ات که با ا ستگيه( بانک دلالت دا سون، ایپ يب همب ن ير

را با اسممتفاده از  يسممک اعتباري(، کاهش سممطح ر1390ا و همکاران )ین يمالک .د قرار گرفتيیه آزمون و مورد تأیفرضمم

 يمعنادار يجه گرفتند که رابطه یقرار دادند. آن ها نت يل مورد بررسیدر اعب بانک  ادرات اردب نه وامیبه يمدا پرتفو

( 1391وام در بانک  ادرات واود ندارد.دهمرده و همکاران ) يسک اعتباريلات و ریتسه ينه ین استفاده از مدا بهیب

سنجبه  شتر ياعتبار ستفاده از رويم سيه زاهدان پرداخته ياعتبار يازدهیکرد امتيان بانک با ا اعب بانک  ن يدر ااند. در 

 235خوش کسممام و  يمشممتر 284) ييتا519 يک نمونه تصممادفيک یون لجسممتیپ وهش با اسممتفاده از روش رگرسمم
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از اعب بانک سيه در سطح اهر زاهدان  1390تا  1385ن یب يکه در فا ده زمان يقیان کقيبد کسام( از مشتر يمشتر

و  يسممک اعتباريبر ر ير که اور معناداریمتغ 15ده یلات نموده اند، انتخام اممده اسممت. به وسممیت تسممهافياقدام به در

شتریک بیتفک اته اند، مدا نهاين دو گروه از م ست. نتا ييان خوش کسام و بدکسام دا اده ا ج کا ل از يبرازش 

شان م ااخص ها يبرآورد ن ساس  سيآمار يدهد که برا ستی، رگر ضرایون لج ک ین قدرت تفکیب و همچنيک از نظر 

ندگ مد يکن نادار بوده و در  باريت ريريمع بالا يسمممک اعت بار  نک از اعت هاین متغیبرخوردار اسمممت. از ب ييبا  ير

ستقل سه مبدغ مدا، در مواود  م سر بودن ااغل بانک، از يافتيدر لاتیت ضع رنده،یگ وام فرد هم شت چک تیو  ،يبرگ

ساط، بازپرداخت زمان مدت سکن وام  يت فعدیوضع رنده،یگ وام اخص يفعد يهاييدارا و امواا تأهل، تیوضع اق م

ن دارند. یپائ يسک اعتباريبالا و ر يسک اعتباريان به دو گروه با ريک مشترین سهف را در تفکيشتریب بیرنده، به ترتیگ

فوق را با دقت  يرهایلات متغیان تسهیدر مورد متقاض يریف گیو تصم يسک اعتباريد اهت کاهش رين بانک بايبنابرا

نه سممازي یو به ينیش بیبه منظور پ ياضمميمدا ر يحراک( به 1392و همکاران ) يپور زرند .مدنظر قرار دهد يشممتریب

س يها و بده يساختار دارائ   بهترين تا دارد شتلا ،ياضير امد يک ئهارا باق آنها یاند. تحقپرداخته يستف بانکیها در 

 آن ياارا و امد رعتباا سيربر ضمن نهايت در. نمايد استجو دمواو يتنگناها ينظرگیردر با را بانک نامهازتر رساختا

کف اع نوانه فعدي با پر هزي مالي منابع از برخي اايگزيني رمنظو به رساختا کياحر به کا ده نتايج ،نظرردمو بانک در

 د،سو خنر منظر از که ياردمو در آن يارگذ سرمايه و منابع ينا قیقد مديريت همچنین بر. اده استره ااآن اهزينه تر 

( به 1392و همکاران ) يکردرسممتم .ستا هاد تأکید ،نددار ارقر مناسبي ضعیتو در مانيز تطابق نیز و گشتزبا خنر

 موازي تولید خطوط با تولیدي هاي سممیسممتف هاي مدا از اسممتفاده با ها بانک در منابع بهینه تخصممیص مدا حراکي

مقاله يک روش براي حراکي تولید و تخصممیص بهینه منابع براي يک واکد تصمممیف گیرنده مرکزي با اين  اند.پرداخته

چندين واکد تولیدي که هر يک اامل خطوط موازي تولید هستند را مورد مطالعه قرار مي دهد. براي اين منظور، میزان 

ورودي و خرواي ها مفروض ورودي مصممرف اممده و خرواي تولید اممده در فصممل قبدي تولید و همچنین ظرفیت 

سبي همه خطوط تولید  اده اديد بايد به گونه اي تدوين گردد که میزان کارايي ن ستند. به عبارت ديگر، برنامه ارائه  ه

ست که با افزايش مقادير ورودي، خرواي هاي هر يک از  اده ا صل بعدي تولید بهبود يابند. در اين مقاله، فرض  در ف

منابع و  ينه پرتفویب بهیص و ترکیتخصمم يبررسمم( به 1393) يقباد.تولید، افزايش بیابندخطوط تولید در فصممل بعدي 

سودآور ساس  شاه يت اعب بانک کشاورزيريدر مد يمصارف بانک بر ا ستان کرمان ست.  ا در  ياامعه آمارپرداخته ا

شاوريري، مديوق یتحق اعب بانک ک شاه بوده که دارا يت  ستان کرمان سطح  50 يا ستان بوده اعبه در  و داده ها و  ا

ان يت پايلغا 1386سمماا  يسمماله از ابتدا 6 يسممتف احلاعات و آمار بانک ودر بازه زمانیاز از سممیمورد ن ياحلاعات آمار

 ييبه کل دارا يلات مالین رابطه تسهییق اامل تعیاهداف تحق. اده است يدر مقاحع سه ماهه گردآور 1391اسفند ماه 

نه کا ل از اذم سيرده ها و در آمد یب بهیها ، ترک يينه به کل دارايها ، نسبت هز ييل داراها، نسبت سيرده ها به ک

ق ین تحقيج اينتا .بااد يبانک م يت با ااخص سودآوريريمد ينگي، خالص نقد يسک اعتباريکا ل از معاملات ، ر

رابطه برقرار نکرد  يزان سود آوریها با میها و نسبت سيرده ها به کل دارائیبه کل دارائ يلات مالینشان داد که نسبت تسه

سبت هز يول سود آورینه ها به کل دارائين س يها با  نه کا ل از اذم یب بهین ترکیبرقرار کرد .هف چن يرابطه معکو

سک ير يبرقرار کرد ول يمیرابطه مستق يت با سود آوريريمد ينگيسيرده ها و در آمد کا ل از معاملات و خالص نقد

ک يرفتار بانک در قالب  ي( در مقاله خود به بررس1393گران )يان و ديموسو. رابطه برقرار نکرد يود آوربا س ياعتبار
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صادف يابينهیمدا به ست. در ايپو يت ستفاده از تکنيا پرداخته ا صادفیک کنترا بهین مقاله با ا ، رفتار بانک بدون ربا ينه ت

را  يبانک اسلام يديکه عا يو مشارکت يامبادله ياز عقدها يقرار گرفته است و سهم يدر قالب تابع هدف مورد بررس

نه منابع یص بهیتخصمم ( به 1394و همکاران ) يعابد.مشممخص اممده اسممت ينظر يک الگويکند، در قالب يکداکثر م

ق، ین تحقيا يا مممدهدف اند. پرداخته يخط يزيربرنامه لات به کمکیتسمممه يد بر اعطایبانک تجارت با تأک يمال

ق بر یاسممت. نوع تحق يخط يزيرلات به کمک برنامهیتسممه يد بر اعطایبانک تجارت با تأک ينه منابع مالیص بهیتخصمم

 يهابااد و احلاعات و دادهیم ياضياست و از نظر هدف ازء پ وهش ر يقات کاربردیت ازء تحقيده و غايکسب فا

بر پاسخ  يق مبنیج تحقيقرار گرفت و نتا يابي( مورد ارز 1393 يتا ساا مال 1384 ي)از ساا مال يده ساا مال يبرا يمال

ن يترنهیو ارائه به ين کداکثر کردن سممود بانک در حوا ده سمماا مالیق و همچنیتحق مطر  اممده در متن يبه سممؤالها

و کل آن، با اسممتفاده از  يخط يزيررا به حور مجزا با بکار بردن برنامه يهر سمماا مال يبانک برا يص منابع مالیتخصمم

ادیافزار لنرم شان داده  صارف و منابع پرتفويسازيبهینه( به 1394ز )يو عدف تبر ياریاخت.نگو ن ستفاده با بانکها م  از ا

و منظور تعیین ترکیب بهینة منابع ريزي خطي بههاي برنامههدف اين تحقیق، ارائه مدااند. پرداخته خطي ريزيبرنامه

صارف بانک ستفاده در اين تحقیق، مداها با رويکرد کاهش قیمت تمامم ست. ابزار مورد ا ريزي هاي برنامهادۀ پوا ا

متفاوت مورد تواه قرار گرفته است.  يهاي مورد استفاده از نوع کمّي است. در اين تحقیق سه سناريوخطي بوده و داده

منظور تعیین ترکیب بهینة پرتفوي منابع بانک در کالت ايسممتا پیشممنهاد ريزي خطي بهاوا، يک مدا برنامه يدر سممناريو

سوم با ارائه دو مدا برنامهمي سناريوهاي دوم و  شنهادي، بهاود. در  ترتیب ترکیب بهینة پرتفوي منابع و ريزي خطي پی

و  يتراب .گیردي قرار ميترکیب بهینة منابع و مصارف بانک در کالت پويا و با رويکرد قیمت تمام ادۀ پوا مورد بررس

سهیترک ينه برایمدا به يحراک( به 1394کمزه ) سبد ت صاد ييلات اعطایب  ق از ین تحقيدر ااند. پرداخته بانک مهر اقت

بادوام، قرض الحسنه  ي، کالاهايمانکاری، ساختمان،پي نعت و معدن، بازرگان يلات در بخش هایتسه ياحلاعات آمار

شاورز صاد برا يو ک ست. از ا 9:1394تا  1:1390 يدوره زمان يدر بانک مهر اقت اده ا ستفاده  ن رو يبه  ورت ماهانه ا

سخگوین تحقيانبه مجهوا ا سش ز ييق به دنباا پا ساس مدا بهيبه پر ست برا سهینه ترکیر ا سبد ت  ييلات اعطایب 

ستفاده از روش الگور صاد با ا صادمختدف  يک، بخش هایتف ژنتيبانک مهر اقت سه يچه در د ياقت را  ييلات اعطایازت

ب ینه ترکیبر اساس مدا به يمختدف اقتصاد يبخش ها يل بررسین مطالعه تحديا يرد؟ در واقع هدف عدمیگ يدر بر م

سه ستفاده از روش الگور ييلات اعطایسبد ت صاد با ا اد. نتا يک میتف ژنتيبانک مهر اقت شان میج تحقيبا دهد که  يق ن

زاده فيکر يدائ.بااد يلات در بانک مهر اقتصاد میپرداخت تسه يت براياولو يشتریب ي نعت و معدن دارا يبخش ها

ة فرا مدرن يبا استفاده از نظر ياقتصاد يهاران در بخشيا يتجار يهابانک يلات مشارکتینة تسهیب بهیترک( به 1395)

ن یانگیافت میره يگذارهيمدرن سبد سرما ة فرايافت نظریاز رهن مقاله با استفاده يدر اپرداخته است.  يگذارهيسبد سرما

سه نةیبه سبد انس،يوارفین  – شارکت لاتیت س رانيا يتجار يهابانک يم ست اده يبرر  بر هیتک لیدلبه روش نيا در. ا

انس اسممت. يار واریبه مع نسممبت سممکير يریگاندازه مناسممب امماخص انس،يوارفین اریمع نامطدوم، سممکير مفهوم

-90ياممده در بورس که در هر بخش )در دورۀ زمانرفتهيپذ يهان ماهانة نرخ بازده سممهام اممرکتیانگیمنظور، منيبد

ست. نتایعنوان معکنند، بهيت می( فعال1387 اده ا ستفاده  شان ميار نرخ بازده آن بخش ا ن يزتريگرسکيدهد در ريج ن

لات به بخش مسکن یدر د تسه 22عت و معدن، کدود به بخش  ن يلات مشارکتیدر د تسه 33د کدود يکالت، با
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لات بخش خدمات و ین سهف تسهیابد. همچنيص یتخص يلات به بخش کشاورزیدر د تسه 29و ساختمان و کدود 

، يستف بانکیس يريپذسکيش دراة ريکه با افزا ياگونهر است؛ بهيپذسکيدر د و از نوع نسبتاً ر 16کدود  يبازرگان

ش و سيس با يدر د، افزا 26نة آن تا کد ی نعت و معدن و مسکن، سهف به يهالات بخشیهف تسهکاهش س يبه بها

 .ابدييکاهش م يريپذسکيشتر، دراة ریش بيافزا

 يقات خارایتحق

سهام با مع )2002( اوکس و همکاران سأله انتخام  ساس رو 12سکيار مقدار سطح ریم سازیکرد بهيرا بر ا ستوار و  ينه  ا

ع اکتماا با نوسان بالا يتوز يکردند دارا يکه آنها بررس يمسأله ا کردند. ين مدا سازیمه معین يزيبه  ورت برنامه ر

 يپارامترها ين برايین کد بالا و پاییو با تع 13رانهیسممختگ يکرد اسممتوار سممازيبود، لذا آنها در مدا خود با اسممتفاده از رو

ت یعدم قطع يبا درنظر گرفتن بازه ها (2003) گددفارم و همکاران افتند.يدسمممت  يولت، به اوام قابل قبیعدم قطع

به اوبات  يج عمدياسممتوار ارائه کرده و  ممحت آن را با نتا يمخروح يزيک مدا برنامه ريبازار  ير پارامترهايمقاد يبرا

ن زدن یتخم يک برایسممتماتیتوان به عنوان سمم ياسممتوار را م ينه سممازین نشممان دادند که بهیدند. آن ها همچنیرسممان

سرانت که پ يمبن يدر مقاله خود مدل (2004)مونهات  .ز به کار بردیبازار ن يپارامترها سن و  اد یشتر بیبر مدا ه ان 

اتن ا .توسعه داد ستوارين مطدب که تماياو با درنظر دا سودده  يل به ا سرما يبا  ايسبد  ست، رو ضاد ا  يبرا يه در ت

سرمایارامتر مطوبن پیتخم ستوار يه گذار برايت  ستودولواو ارائه کرد.  يريسک پذيزان رین میسبد و همچن يا  14پياري

اتن مقاله2004) ستفاده از مدا يهايپرتفو»بنام  يا( با نو  يزيربرنامه يهابه بیان مدا« خطي يزيربرنامه يهابهینه با ا

سيس با نمونه ست آمده از هر مدا پرداخت.  يهاخطي در اين زمینه پرداخت و  سهام به د سبدهاي  سه  تجربي به مقاي

اخص م شخص کرد که يک  شتري از آنچه فکر مينتايج کا ل از کار وي، اين امر را م کند، با مدا يتواند کارهاي بی

ديل و خطي انجام دهد. او با کنار گذااممتن خصممو ممیات واقعي مدا اسمميرانزا، آن را به يک مدا خطي تب يزيربرنامه

 يرا برا يچندهدفه تصمممادف يخط يزيرک فرموا برنامهي( 2006گران )يو د 15ولمنیم فوايد چنین مدلي را عنوان کرد.

سرما سبد  سئده انتخام  ارا يگذارهيم در مقاله خود از  (2007) و همکاران 16فلاگ  ت توسعه دادند.یل عدم قطعيتحت 

سرما يدينان از عایزان احمیبه عنوان تابع م يتابع ستفاده کردند. روش کار آن ها بديسبد  ن  ورت بود که در تابع يه ا

کرد يبر رو يت آن ها مبنیعدم قطع ين مجموعه هاینان پرداختند. همچنیف کردن کداقل تابع احمیهدف خود به ماکسممم

سا اده بود. در نهايچ ايکانتروو يگيهم سبات عمديجاد  سین نتيمدا خود به ا يت با محا ستوار آنها دند که یجه ر مدا ا

 و همکاران 17ماسیکاهش داده اسممت. برتسمم يسممک را به کد قابل تواهيزان ریکاهش متوسممل درآمد، م ياندک يدر ازا

سأله به( 2008) سازیم سهام چند دوره ا ينه  سبد  ساز يها يرا با فرموا بند يسود  ستوار مدا  کردند و  يمتفاوت ا

ستوار چند واه شان دادند که مدا ا اتن مدا  يبارز کار آنان خط يزگيد. وينما يارائه م ينه بهتریاوام به ين نگه دا
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 سممبدانتخام  ،کیتف ژنتيبا اسممتفاده از الگور يدياد يالگوشممنهاد ی( با پ2009) 18وین و لیلآن اسممت. ين اسممتواریدر ع

به دست  يگذارهيد سرماسبنشان داد که  پ وهشن يج اي. نتاکردندکل  زمان را کداقلدر از معامده  يادينه با تعداد زیبه

ستفاده از الگور س ،يشنهادیک پیتف ژنتيآمده با ا ست. هف چنيتز نزديمارکوو يکارا ار به مرزیب تواند يم الگون ين ایک ا

شکل انتخام  سهام بر ی( در تحق2010)19نگیسيادر کداقل زمان کل کند.نه را در یبه سبدم سبد  ق تحت عنوان انتخام 

ااخص قدرت مال ساس  شیتحد يریکارگبه  يا ا سريها از داده يل پو سبت يک  ن قدرت یمنظور تخمبه يمال يهان

ستگارکت يمال سبت يارها با بازده واقعین معيا يها و همب ستفاده نمودند. ن ن ياده در ابه کار گرفته يمال يهاسهام، ا

، ينگينقد يارهای، معياتیعمد ييکارا يارهای، معيسمممودآور يارهایرنده معیدسمممته قرارگرفته که دربرگ 6ق در یتحق

 ي( به بررسمم2011و همکاران ) 20ویلاکيبااممند. بويراممد م يارهایانداز اممرکت و معچشممف يارهای، معياهرم يارهایمع

سئده به سازیم سهام پرداخته و برا ينه  سازک چندهدفه ارائه کردهیتف ژنتيک الگوريآن  يسبد  از  ياند. آنها اهت مدل

ستفيه مارکوينظر سازیک را اهت بهیتف ژنتياده کرده و الگورتز ا ستفاده کردهير ينه  سود ا ج يت نتاياند. در نهاسک و 

( در مقاله 2012و همکاران) يسجاداند.سه نمودهيات موضوع مقایمواود در ادب يرخطیغ يک را با رواهایتف ژنتيالگور

پارامترها درنظر گرفته اممده و  يتمام يبرات یکه عدم قطع يسممبد سممهام در کالت ينه سممازیبه ياسممتوار برا يخود مدل

نگ و همکاران مدا ین سممماا لین در همیتوسمممعه دادند. همچن يتیناليکارد يت هاين با در نظر گرفتن محدودیهمچن

ضا ستوار خود را با دو کالت ف سته ارائه دادند. یت پیعدم قطع يا س سته و گ س2013و همکاران ) 21هامودهو  ي( به برر

فدزات گرانبها، نفت و  يبرا سممکير روش ارزش در معرض يبر مبنا نهیبه و یو پرتفول ينزول سممکير تيريمدمسممئده 

بازار  ينزول يها سکير لیو تحد هيتجز ي( براVARارزش در معرض خطر )کرد يق آنها رویاند. در تحقپرداخته سهام

سرما اش دارا يگذار هيدر ارتباط با  ااخص خاص از امده چهار فدز گرانبه يدیکد ييدر  و  S & P 500ا، نفت و 

کارآمد آنها  يمطدوم و مرزها نهیها، سه اوراق به ييدارا نياز ا يبیبا استفاده از ترکاستفاده اده است.  سه اوراق بهادار

 ينیب شیپ ده است. يگرد لیتحد زیها ن ویپورتفول نيا يبرا سکيو خطرات بازده و ر ادهساخته  VARدر چارچوم 

 کردي، رو GARCHنامتقارن  يهااممده، مدا برهیکال Risk Metricsاز امده  سممکيمدا ر 9با  VARروزانه  يها

و ب مممکسچرخة مل اعور یتأوي مممهشوپ ( در 2014) 22کیگانمحاسبه اده است.  يآمار يروش ها ،يخيتار يساز هیاب

د اممممممقتصا يهارين مقاله فاکتوکرده است. در ا يرا بررس يرتجا يبانکها يرعتباايسک ريش افزن در اکلاد قتصار اکا

و تجزيه ، کنديمتغییر ر کاو کسب چرخة قتي که ها وبانکن ترياممممش يرعتبااک مممممميسريش افزاپیشبیني  ين براکلا

منتايج نشاده است. تحدیل  مقتصامنفي ات تغییردهد ين مام ميسريش افزاباعث ن کلاد ام ممش يرعتبااک م ن تريام

ص (2014)23ویژورگاود.ير مبدهکا سئده تخ انس را مورد مطالعه قرار داد. ين واریانگیدر چارچوم روش م يص دارائیم

 ييتابدو يهاداده يمجموعه يرا مشخص کرد و برا يگذارهيسبد سرما ينه سازیبه ينظر يک الگوي ين راستا ويدر ا

ها يدارائ ياز برآورد بازده يدياد يالگو يون مقاله ياز ا يبکار برد. در بخش 2013تا مارس  1990مارس  يدوره زمان
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برآورد  يو بازده ياهيسممرما يهایدارائ يگذارمتیق يها، الگویدارائ يخيتار يبازده يشممنهاد کرد که آنرا با سممه الگویپ

سئده بهیترک Tبنگاه يادیبن يهاریمتغ ياده بر مبنا سازیب کرده و در م سرما ينه  ست. يگذارهيسبد   24فیکدبکار برده ا

، وروت ي، کاهش بدهييانباات دارا يعني، يبرتر مالز يهااز بانک يکي(در مطالعه خود اش هدف 2015) و همکاران

نه، یک راه کل بهيافتن ي يها برااند. آنقرار داده يرا مورد بررس يت مطدوم ماليريو موارد مد يسهام، درآمد، سودآور

ستفاده از مدا برنامهيا ج بدست آمده در يکردند. نتا يبررس 2014تا  2010 يهاساا يهدف در ح يزيرن اهداف را با ا

مقابده با  يبرا يو توسممعه اسممترات  يریگفیدر تصممم يموسممسممات مال يک راهنما برايتواند به عنوان ين مطالعه ميا

صاد يوهايسنار ستفاده قرار بگ يمختدف اقت س (2016) 25لايتوو.ردیمورد ا ستر يدر مطالعه خود به برر نه یبه يهايات ا

 يک روش برايبه عنوان  يتصمممادف يزيرق از روش برنامهین تحقيمنابع پرداخته اسمممت. در ا يايص پویتخصممم يبرا

 يتصادف يرهایاست که متغ يریگفیا درخت تصميوها ينه منابع استفاده اده است که لازمه آن توسعه سناریص بهیتخص

سناریتول يکنند. برايف میها را تو مدا و اورات آن ست به یق از روش لحظه تطبین تحقيوها در ايد  اده ا ستفاده  ق ا

به  يزمان يسر يهالیو تحد يان خود که از روش اقتصادسنجيف اده با همتایتو  يتصادف يرهاین  ورت که متغيا

ستفاده از مدا حراکياند، مطابقت داده مآمده دست سمت از  نه منابع رایص بهیتوان تخصياده م ياوند. با ا در هر ق

نه سممهام ی(به کل مسممئده چند هدفه انتخام به2016و همکاران ) 26هورن.و به دسممت آورديا سممناريف یدرخت تصممم

سئده يکل ا ياند. آنها براپرداخته ايتف بر پايک الگورين م سهام با ين الگورياند که او پارتو ارائه دادهیه آر تف از انتخام 

از  يات مجموعهيش رفته و در نهاینه سممهام پیکرده و گام به گام به سمممت سممبد بهاندازه محدود و سممود بالا اممروع 

و یپرتفول ينه سمممازی( اهت به2016و همکاران ) 27کند.کاوتيگزارش م ينه را بعنوان خروایک مرز بهينزد ياوابها

 ينه سازیمسئده به يابتدا براپردازند. آنها يتوابع هدف م ينه سازیز  وت به بهيبراساس نو ينه سازیتف بهيک الگوري

اهت کل مدا  يشممنهادیتف پيش عمدکرد ارائه داده و سمميس از الگوريبراسمماس هدف افزا ياضمميک مدا ريو یپرتفول

ستفاده کرده سايج آنها با نتايسه نتاين مقایاند. همچنا اهايج  ضوع، کاکیمواود در ادب ير رو  ياز عمدکرد بالا يات مو

بانکها  يدهمات وامیتصممم يسممازنهیمسممئده به ي( به بررسمم2017و همکاران ) 28بااممد.متاوايآنها م يشممنهادیتف پيالگور

بانک در  يوام ها ماتیتصم يسازمانده ي( براGA) کیژنت تفيبر الگور يمدا هوامند مبتن کيمقاله  نيااند. پرداخته

س لیمح کي  يچارچوم برا کي GAMCCکند.  يم شنهادی( پGAMCC) يبحران اعتبار تيبا محدود يرقابت اریب

بانک و به کداقل رسمماندن اکتماا  ودوام، با کداکثر رسمماندن سمم يپرتفواهداف بانک در هنگام سمماختن  يسمماز نهیبه

صم کي سک درير ارا يوام ده فیت  کي GAMCC،  شرفتهیپ يبا روش ها سهيکند. در مقا يفراهف مرا  ايپول يدر 

در ممد  50تا  12از  يعیوسمم فیوام را با ح يسممازد تا زمان غربالگر يابزار هوامممندانه تر اسممت که بانک ها را قادر م

ک در مسممئده یتف ژنتيو الگور يسممه روش منطق فازي( به مقا2017) يسمموره و فرسمماد امان اله يمعصممومکاهش دهند.

سئده انتخام پرتفولو پرداختهیانتخام پرتفول ارکتهایو بهیاند. آنها م رفته در بورس اوراق بهادار تهران در يپذ ينه را در 

س 2016تا  2012 يسالها شان داد، بیج تحقياند. نتاکرده يبرر ستفاده از الگوريج کل مدا مارکوين نتایق آنها ن تف يتز با ا

                                                           
24 Halim 
25 Tuovila 
26 Horn 
27 Cauwet 
28 Metawa 



 

 
 

1135 
ماهنامه 

علمی 
(

مقاله عل
می

 _
پژوهشی

) 
جامعه شناسی سیاسی ایران، سال 

پنجم
،شماره 

هشتم
 ،

مرداد
1

140
 

و  29ويواود دارد. يمعنادار، تفاوت يفاز يل سممدسممده مراتبیج انتخام سممبد سممهام با اسممتفاده از روش تحديک و نتایژنت

ستفاده از دو روش یبه يسک پرتفوير يابي( به ارز2017همکاران )  ياند. آنها براپرداخته ESو  VARنه نفت خام با ا

را دو  يسک پرتفوير يابين ارزیب کرده و همچنیگارچ را با روش کاپولا ترک ينفت خام، رواها ييدارا 4نه یو بهیپرتفد

 )MVP(انس ين واريو با کمتریعمدکرد پورتفول ي( به بررسمم2018) 30بدنارك و پاتل اند.دادهانجام  ESو  VARروش 

بر ( 2011رر )یقرار دادند. اسممچ يابي( را مورد ارز2015) 32يامموفسممک ياني( و 2011) 31رریه اسممچياند. آنها نظرپرداخته

. در ابدي يم لیکف هستند، تقد اتیخصو  يکه دارا يخطرناک يها ييبه سمت بتا کف و دارا MVPباور است که  نيا

سک يانيکند.  يمعمل  يگذار هيسرما يخطر فرد ينظم يبتا و ب يهر دو آنومال يبر رو MVP جه،ینت ( 2015) ياوف

که کدس  اده استرا مطر   يطيارا نيکدس ناقص است. در ا نيدهند که اوبات ا ينمونه مثبت نشان م کيبا ارائه 

شان م سچين ست. ( 2011رر )یدهد کدس ا سيدمعتبر ا س2018) 33کدزینگ و  سرما ي( به برر ساختار  سئده  ت يريه، مديم

کا مطالعه نمودند. يآمر يدر بانکها يخود را بصورت تجرب ياند. آنها مسئده مورد بررسنه پرداختهیو بهیسک و پورتفولير

س اها ياهت برر سئده از رو ستاتی، آناليآمار يم ستفاده کردهداده يشل پوایک و روش تحدیز مرز ا و  34نايسابر اند.ها ا

در بازار بورس کشممور پرتغاا  ESو  VARبا اسممتفاده از  يسممک پرتفوير يابيمدا ارز ي( به بررسمم2019همکاران )

 يج را بررسيسک استفاده کرده و نتاين ریرا اهت تخم GARCHستا از کلاس يمختدف ا ياند. آنها از رواهاپرداخته

 عيتوزج نشان داد، يبکار گرفته اد و نتا ESو  VARن یتخم ينامتقارن برا GARCH يمقاله، رواهان ينمودند. در ا

و مقدار ضممرر و  يابيبه روش ارز يبسممتگاممده  هیاندازه نمونه تو مم نبوده و آنها  يمعمول انيبهتر از همتا دهیچیپ يها

اها2019) 35اگکوراسیل .ان دارديز ست. یو بهین پورتفولییتع اره اهتیچندمع يسازنهیبه ي( از رو ستفاده کرده ا در نه ا

، اده است يبه حور خاص حراک بوده و  يساختار کدگذار کيکه اامل  دياد تفيالگور کي يبا معرف يومقاله،  نيا

ست. نتایپورتفول يسازنهیاهت به ستفاده کرده ا شان داديو ا سا يم يشنهادیپ تفيکه الگور ج ن  زیها ن نهیزم ريتواند در 

اد، به ایمف سازگار بیترت نيد با ستفاده قرار گخاص  يازهایمربوط به ن يها يبا تواه به  و برازنده  يفکر رد.یمورد ا

کرد يک مدا براساس روياند. آنها ک پرداختهیتف ژنتيتز و الگوريسبد سهام براساس مدا مارکو يساز-نهی( به به2019)

سهام ا يگذار هيسرما يفر ت ها يها تيمحدود تز با در نظر گرفتنيمارکو داده و از  ارائه رانيکوتاه مدت در بازار 

 ک اهت کل مدا استفاده کردند.یتف ژنتيت آنها از الگوريبازده استفاده کردند. در نها ينیبشیاهت پ يابکه عصب

  قیتحق ياناسروش

اته، بکارگیر 20در حوا  سرمايه يکمّ يهاتکنیک يساا گذ شمگیر به حرز يمال يگذاردر  نعت  افزايش يافته  يچ

منابع مختدف ريسممک بوده اسممت.  يگیراندازه يهامدا ها در مديريت ريسممک و از حريقاسممت. اولین کاربرد اين مدا

سعه بازارهايسازمتنوع پرتفدیو و يسازمفاهیف بهینه صمیف يمال ي، در تو  اند. نقطه عطف اينمؤور بوده يمال يگیرو ت

                                                           
29 Yu 
30 Bednarek & Patel 
31 Schere 
32 Yanushevsky and Yanushevsky 
33 Ding & C.Sickles 
34 Sobreira 
35 Liagkouras 
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است.مارکويتز پیشنهاد کرد که  "پرتفدیو انتخام يتئور"پ مقاله بنیادين مارکويتز با عنوان و با چا 1952توسعه در ساا 

سک و بازدهسرمايه ست آوردن تعادا بین آنها واوه نقد خود را  را با هف در يگذار بايد ري ساس بد نظر بگیرد و بر ا

سازیبهق به ین تحقيدر ا .مختدف توزيع کند يهايبین داراي ص ينه  سهام بانکها و تخ سبد  ستوار  نه منابع چند یص بهیا

ن پ وهش يانبوه ذرات پرداخته اده است. در ا ينه سازیتف بهيالگورت با استفاده یبا در نظر گرفتن توابع مطدوب يادوره

ن يا ياامعه آماراممود.ين مییتع يپرتفو يع بخشمميص منابع بانکها با توزیتف انبوه ذرات، تخصمميبا اسممتفاده از الگور

اامل کدیتحق شور ا يه بانکهایق،  اد که نهايتاً يک بانک يت میفعال يران که تحت نظر بانک مرکزيک کنند، مي تواند با

ساير بانک ست که با تغییر داده هاي آن به  اده ا ست. تخصصي انتخام  ق به ارائه مدا ین تحقيدر اها نیز قابل تعمیف ا

سازیبه ياچند دوره ص ينه  ستوار اهت تخ شور ا ينه منابع بانکیص بهیا شيران با توزيک اده  يپرتفو يع بخ پرداخته 

سک. ير يسازنهیوروت بانک و کم يسازنهیشیدو هدف در نظر گرفته اده که عبارتند از ب يدر مسئده مورد بررساست. 

چند  يگذارهيسممبد سممرما يسممازنهین مسممئده بهي( ارائه اممده اسممت. در ا2015) 36نیسممک براسمماس مقاله بيتابع هدف ر

 Nن مسئده اامل، يافتند. ايگسسته اتفاق م يکه که معاملات در نقاط زمانيا در نظر گرفته اده است بطوريپو يادوره

صم Tاامل  يزيرسک و افق برنامهيبدون ر ييک داراي، يسکير ييدارا سرمایدوره که ت در آن زمانها  يگذارهيمات 

دوره گرفته  يمات هر مرکده، در ابتدایر کند و تصمییقه تا ساا تغیتواند از دقيم يزمان يهاد. بازهباايافتد، مياتفاق م

از فروش به پوا نقد اضممافه و  يناامم يدهد. درآمدهاين مرکده، لحظه  ممفر و زمان کاا را نشممان میاممود. اوليم

 اود. يد از پوا نقد، کف مياز خر يناا يهانهيهز

 يسممادگ يراباممود. يبانک به روز م يهايي، دارا(t,t+1) ي، براسمماس بازده کا ممده از بازه زمان t+1 يدر لحظه زمان

خ افق يهستند. تار وابت )br( يریقرض گ يو برا )lr( يقرض ده يسک برايبدون ر ييدارا يهاف که بازدهیکنيفرض م

ت یکز بر موقعاود و تمرين مییاد، تعيز يبدهک يخ بازپرداخت يبانک، مثل تار يبحران يتهايبا تواه به محدود يزمان

کند. يم يآوررا امع TW يعنياش يي، بانک وروت نها T ياسمممت. در آخر دوره زمان T يبانک در آخر دوره زمان

 نه گردد.یشیب ييت نهاید مطدوبیکه ام ياها است به گونهيياز دارا يت سبديريبانک، مد يهدف ا د

ر مدا را دن ینامع يو اکتماا رخ دادن همه پارامترهاياممود و هر سممناريم يوها مدلسممازيق سممنارينان از حریعدم احم

سناريف میتو  ست. از آنجا SPاکتماا رخ دادن  يو دارايکند. هر  مورد مقدار  ا، احلاعات دريک مدا پويکه در  ييا

نان یعدم احم شينما يمناسب برا يااز رواه يکيو ياود، درخت سناريها، معدوم من در مرکدهینامع يپارامترها يواقع

سنار الت کک يشه درخت اروع اده و تا برگ ادامه دارد. هر گره درخت متناسب با ياست که از ر يریو مسياست. 

 دارند. يکسانيشود و همه گذاته یکسان است( اروع ميهمه  يشه )که برايوها از رياست. همه سنار يواقع يایدر دن

 

 SPP-CVARسک براساس يمدا سنجش ر

 

سنجش و ارزین تحقيدر ا سل ب SPP-CVARسک از مدا ير يابيق اهت  ستفاده ( ارائ2015ن )یکه تو اده ، ا ه 

ب یکتر يل اده است که در ادامه چگونگیبا نقطه توقف معاملات تشک CVARب ین روش از ترکيده است. در ايگرد

 ده است.يح گرديتشر SPP-CVARو سيس  CVARن منظور ابتدا مدا یار  داده اده و به هم

                                                           
36 Bin 
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 :CVARمدا 

𝑀𝐼𝑁 𝐶𝑉𝐴𝑅                (1) 
 اود:بصورت زير محاسبه مي CVARکه در آن 

𝐶𝑉𝐴𝑅𝛽(𝑥, 𝜋) =
1

1 − 𝛽
∫                              𝑓(𝑥, 𝑦)𝜋(𝑦)𝑑𝑦            (2)  

𝑓(𝑥, 𝑦) ≥ 𝑉𝐴𝑅𝛽(𝑥) 
 

 در رابطه بالا، 

x است با  يبردارn ( خانهn که مقاد يهاييتعداد دارا )ر خانه يمواود در سبدi ييقدار داراام آن نشان دهنده م i  ام در

 بااد.يم يه گذاريسبد سرما

Y ک بردار با يn ( خانهn است که مقاد يهاييتعداد دارا)ر خانه يمواود در سبدi  شان دهنده قدار بازده مورد مام آن ن

سرما i  ييانتظار دارا سبد  اد. در واقع ايم يگذاره يام در  ست، رير يبرا يارین بردار معيبا ، ييک داراي سکيسک ا

سممک را ي، رييه دارابازد يار پراکندگین با معياسممت. بنابرا يياز دارا يناامم ير اکتماا بازده آتییر اوراق بهادار، تغینظ

بازده تعریتوان انحراف معيم بازده هر یمعق از انحراف ین تحقين در ایف نمود. همچنيار نرخ  بعنوان،  ييارادار نرخ 

ع اکتماا بردار ياود که توز ياود. فرض ميده میر سنجين مقاديز با این yاستفاده اده و بردار  ييسک آن دارايار ریمع

Y  ،π(Y) .بااد 

F(x,y):  یفرتبل با بردار تصمم ضررنشان دهنده تابع X اود:بااد که با رابطه زير محاسبه مي 

𝑓(𝑥, 𝑦) = −𝑥. 𝑦𝑇                     (3) 
 د:اوبالاتر نرود با فرموا زير محاسبه مي α، اکتماا اينکه ضرر از کد آستانه Xهمچنین براي هر بردار 

Ψ(𝑋, 𝛼) = ∫                          𝜋(𝑋, 𝛼)𝑑𝑦            (4) 

𝐹(𝑋, 𝑌) ≤ 𝛼 
 

 اود:رتفولیو با رابطه زير محاسبه مي، ارزش در معرض ريسک پ β، در سطح احمینان xهمچنین براي هر 

𝑉𝐴𝑅𝛽(𝑋, 𝜋) = min(𝛼є𝑅: Ψ(𝑋, 𝛼) ≥ 𝛽)                (5) 

 

 بااند. است، مي CVAR( که مدا 2آنچه که در بالا ار  داده اد، اازاي مورد استفاده در رابطه )

 اند:را بصورت زير بازنويسي کرده CVAR( مدا 2002و  2000) 37روکالفلار و آرياسو

𝐶𝑉𝐴𝑅𝛽(𝑥) = 𝑀𝐼𝑁 𝐹𝛽(𝑋, 𝛼)                (6) 
 که در آن:

𝐹𝛽(𝑋, 𝛼) = 𝛼 +
1

1 − 𝛽
∫[𝑓(𝑥, 𝑦) − 𝛼]+𝜋(𝑦)𝑑𝑦                 (7)  

                                                           
37 Rockafellar and Uryasev 
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  𝑦є𝑅𝑛 
 :SPP-CVARمدا 

)ارزش در معرض ريسک ارحي( است که در آن کد آستانه ضرر در نظر گرفته اده  CVARاين مدا براساس مدا 

ست که پس از آن دارايي سهام بواود آمده و کدي ا ضرر براور تغییرات قیمت  ستانه  ست. در واقع کد آ ها زيان ده ا

 ارائه اده است. SPP-CVARاود. در ادامه مدا اده و سرمايه گذار دچار ضرر مي

min 𝑆𝑃𝑃 − 𝐶𝑉𝐴𝑅 = 𝑚𝑖𝑛(𝑥,𝛼)∈𝑋×𝑅 𝐹𝛽(𝑋, 𝛼)                 (8) 
 

,𝐹𝛽(𝑋، مقدار SPP-CVARدر مدا  𝛼) اود:مطابق رابطه زير محاسبه مي 

𝐹𝛽(𝑋, 𝛼) = 𝛼 +
1

1 − 𝛽
∫[𝑓(𝑥, 𝑦) − 𝛼]+

×
1

√2𝜋𝜎2(𝑡 − 𝑠)
𝑒−𝑦2/2𝜎2(𝑡−𝑠)

|�̂�|

𝑡√2𝜋𝜋
𝑒−�̂�2/2𝜋𝑑𝑦                 (9)

𝑦𝜖𝑅

 

mنقطه توقف سود است : 

𝜎2 واريانس :y  

tزمان : 

 

 ص منابع بانکیاستوار تخص يزيرمدا برنامه

 

 ار  داده اده است. ياضيمدا و سيس مدا ر يرهایسها و متغياهت ارائه مدا ابتدا، پارامترها، اند

 مدا يسها و پارامترهايالف( اند

Nها و يي: تعداد داراi ييس داراياند  

Tو  يمورد بررس يها: تعداد دورهt س دورهياند 

Sوها و ي: تعداد سنارsen ويس سنارياند 

𝑝𝑟𝑜𝑏𝑠𝑒𝑛و ي: اکتماا رخ دادن سنارsen  

𝑟𝑖𝑡
𝑠𝑒𝑛يي:بازده دارا i  ام در دورهt سنار شان دهنده اازاء بردار يکه ا senو يتحت  سبات  Yن پارامتر ن -SPPدر محا

CVAR .است 

𝑐𝑏𝑢𝑦دوره. يها در ابتداييد داراياز خر يناا ينه معاملاتي: هز 

𝑐𝑠𝑒𝑙𝑙دوره پرتفو. يها در ابتدايياز فروش دارا يناا ينه معاملاتي: هز 

𝑟𝑙ي:نرخ قرض ده 

𝑟𝑏يری:نرخ قرض گ 

0Wدوره  يه بانک در ابتدای: وروت اول 

αنانی:سطح احم 

 مدا يرهایم( متغ
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𝑥𝑖𝑡
𝑠𝑒𝑛ييدارا ي:مقدار پول i  در ابتدا دورهt و يتحت سنارsen  

𝑣𝑖𝑡
𝑠𝑒𝑛ييد از داراي:مقدار خر i  در ابتدا دورهt و يتحت سنارsen  

𝑢𝑖𝑡
𝑠𝑒𝑛يي:مقدار فروش دارا i  در ابتدا دورهt و يتحت سنارsen  

𝑏𝑡
𝑠𝑒𝑛در ابتدا دوره  :مقدار پوا قرض گرفته ادهt و يتحت سنارsen 

𝑤𝑡
𝑠𝑒𝑛: وروت بانک در ابتدا دورهt و يتحت سنارsen  

tWeightدوره  ي: وزن مطدوم براt  ام 

 

 ياضيا( مدا ر

,𝐹𝛽(𝑋، کمینه سممازي senبوده و براي هر سممناريو  SPP-CVARبر اسمماس مدا   تابع هدف 𝛼, 𝑠𝑒𝑛)  مد نظر

 است.

 

min 𝑧1 = ∑ 𝑝𝑟𝑜𝑏𝑠𝑒𝑛

𝑆

𝑠𝑒𝑛=1

∑ 𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑡𝐹𝛽(𝑋, 𝛼, 𝑠𝑒𝑛)

𝑇

𝑡=1

            (10) 

MAX 𝑧2 = ∑ 𝑝𝑟𝑜𝑏𝑠𝑒𝑛𝑤𝑇
𝑠𝑒𝑛

𝑆

𝑠𝑒𝑛=1

            (11) 

سممازي وروت بانک در ابتداي دوره پاياني ( و تابع هدف دوم بیشممینه10سممازي ريسممک )رابطه تابع هدف اوا کمینه

 (.11ريزي است )رابطه برنامه

 

 ها:محدوديت

∑(1+ 𝑐𝑏𝑢𝑦)𝑣𝑖0
𝑠𝑒𝑛

𝑁

𝑖=1

+ 𝑥00
𝑠𝑒𝑛 = 𝑤0 + 𝑏0

𝑠𝑒𝑛        ∀𝑠𝑒𝑛      (12) 

ست و بیان مي12محدوديت ) سرمايه( محدوديت بوداه در زمان  فر ا گذاريهاي اولیه بانک بايد برابر کند که مجموع 

 با بوداه يا وروت اولیه بااد.

𝑥𝑖𝑡
𝑠𝑒𝑛 = (1 + 𝑟𝑖,𝑡−1

𝑠𝑒𝑛 )(𝑥𝑖,𝑡−1
𝑠𝑒𝑛 − 𝑢𝑖,𝑡−1

𝑠𝑒𝑛 + 𝑣𝑖,𝑡−1
𝑠𝑒𝑛 )   ∀𝑠𝑒𝑛           (13) 

𝑥0,1
𝑠𝑒𝑛 = (1 + 𝑟𝑙)(𝑥0,0

𝑠𝑒𝑛) − 𝑏1
𝑠𝑒𝑛   ∀𝑠𝑒𝑛           (14) 

𝑥0,𝑡
𝑠𝑒𝑛 = (1 + 𝑟𝑙) (𝑥0,𝑡−1

𝑠𝑒𝑛 + ∑(1 + 𝑐𝑠𝑒𝑙𝑙)𝑢𝑖,𝑡−1
𝑠𝑒𝑛

𝑁

𝑖=1

− ∑(1 + 𝑐𝑏𝑢𝑦)𝑣𝑖,𝑡−1
𝑠𝑒𝑛

𝑁

𝑖=1

) − 𝑏𝑡−1
𝑠𝑒𝑛 × ( 1 + 𝑟𝑏)

+ 𝑏𝑡
𝑠𝑒𝑛  ∀𝑠𝑒𝑛 , 𝑡 = 2,3, … , 𝑇 − 1         (15) 
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𝑥0,𝑇

𝑠𝑒𝑛 = (1 + 𝑟𝑙) (𝑥0,𝑇−1
𝑠𝑒𝑛 + ∑(1 + 𝑐𝑠𝑒𝑙𝑙)𝑢𝑖,𝑇−1

𝑠𝑒𝑛

𝑁

𝑖=1

− ∑(1+ 𝑐𝑏𝑢𝑦)𝑣𝑖,𝑇−1
𝑠𝑒𝑛

𝑁

𝑖=1

) − 𝑏𝑇−1
𝑠𝑒𝑛

× ( 1+ 𝑟𝑏)  ∀𝑠𝑒𝑛           (16) 

 دهند.را نشان مي t( اريان نقدي در دوره 16( تا )13هاي )محدوديت

∑ 𝑥𝑖𝑡
𝑠𝑒𝑛 = 𝑤𝑡

𝑠𝑒𝑛 ∀𝑠𝑒𝑛, 𝑡 = 1,2, … , 𝑇 − 1          (17)
𝑁

𝑖=0

 

 کند.را محاسبه مي  senام تحت سناريوي  t( وروت انبااته اده در انتهاي دوره 17محدوديت )

𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑡 = {
𝛾(𝑤𝑡−1

𝑠𝑒𝑛 − 𝜏)𝜑      𝑤𝑡−1
𝑠𝑒𝑛 ≥ 𝜏

−𝛾(𝑤𝑡−1
𝑠𝑒𝑛 − 𝜏)𝜑1    𝑤𝑡−1

𝑠𝑒𝑛 ≤ 𝜏
        (18) 

 

سبه می( مطدوب18ت )يمحدود اود و  يده میهستند که از بانک پرس ييپارامترها 𝜏و  𝜑1، 𝜑  ،𝛾کند. يت بانک را محا

ن رابطه در ابتدا يبر وروت به دست آمده از دوره قبل محاسبه اود. با استفاده از ا ير و مبنيق تابع زيوزن هر دوره از حر

که  يزانیکند. سمميس در هر دوره به م يمشممخص م πار در قالب پارامتر یاز وروت را به عنوان وروت مع يبانک مقدار

 ر خواهد کرد. ییدر دوره بعد تغ يزيربرنامه يت بانک برایشتر بااد مطدوبیا بيار کمتر یوروت کسب اده از مقدار مع

ف، در ادامه مدا برنامه یاسممتوار هسممت ينه سممازیق کاضممر، به دنباا ارائه مدا بهیهمانطور که در ابتدا گفته اممد، در تحق

 اود.يارائه اده، توسعه داده م ياضيتوار براساس مدا راس يزير

 بااد. senو يسنار يمقدار تابع هدف برا senzد یفرض کن

 

 يزيرن روش، مدا برنامهيف استفاده اده است که با تواه به ایس ياز مدا مالو استوار يزيربرنامهق اهت ین تحقيدر ا

 ر خواهد بود:ينه بصورت زیاستوار به

min 𝑧1 = ∑ 𝑝𝑟𝑜𝑏𝑠𝑒𝑛

𝑆

𝑠𝑒𝑛=1

∑ 𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑡𝐹𝛽(𝑋, 𝛼, 𝑠𝑒𝑛)

𝑇

𝑡=1

+ 𝛿 ∑ 𝑝𝑟𝑜𝑏𝑠𝑒𝑛(∅𝑠𝑒𝑛
+ + ∅𝑠𝑒𝑛

− )

𝑆

𝑠𝑒𝑛=1

           (19) 

MAX 𝑧2 = ∑ 𝑝𝑟𝑜𝑏𝑠𝑒𝑛𝑤𝑇
𝑠𝑒𝑛

𝑆

𝑠𝑒𝑛=1

+ 𝛿 ∑ 𝑝𝑟𝑜𝑏𝑠𝑒𝑛(∅𝑠𝑒𝑛
+ + ∅𝑠𝑒𝑛

− )

𝑆

𝑠𝑒𝑛=1

         (20) 

 محدوديتها:

∑(1+ 𝑐𝑏𝑢𝑦)𝑣𝑖0
𝑠𝑒𝑛

𝑁

𝑖=1

+ 𝑥00
𝑠𝑒𝑛 = 𝑤0 + 𝑏0

𝑠𝑒𝑛        ∀𝑠𝑒𝑛      (21) 

𝑥𝑖𝑡
𝑠𝑒𝑛 = (1 + 𝑟𝑖,𝑡−1

𝑠𝑒𝑛 )(𝑥𝑖,𝑡−1
𝑠𝑒𝑛 − 𝑢𝑖,𝑡−1

𝑠𝑒𝑛 + 𝑣𝑖,𝑡−1
𝑠𝑒𝑛 )   ∀𝑠𝑒𝑛           (22) 
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𝑥0,1
𝑠𝑒𝑛 = (1 + 𝑟𝑙)(𝑥0,0

𝑠𝑒𝑛) − 𝑏1
𝑠𝑒𝑛   ∀𝑠𝑒𝑛           (23) 

𝑥0,𝑡
𝑠𝑒𝑛 = (1 + 𝑟𝑙) (𝑥0,𝑡−1

𝑠𝑒𝑛 + ∑(1 + 𝑐𝑠𝑒𝑙𝑙)𝑢𝑖,𝑡−1
𝑠𝑒𝑛

𝑁

𝑖=1

− ∑(1 + 𝑐𝑏𝑢𝑦)𝑣𝑖,𝑡−1
𝑠𝑒𝑛

𝑁

𝑖=1

) − 𝑏𝑡−1
𝑠𝑒𝑛 × ( 1 + 𝑟𝑏)

+ 𝑏𝑡
𝑠𝑒𝑛  ∀𝑠𝑒𝑛 , 𝑡 = 2,3, … , 𝑇 − 1         (24) 

𝑥0,𝑇
𝑠𝑒𝑛 = (1 + 𝑟𝑙) (𝑥0,𝑇−1

𝑠𝑒𝑛 + ∑(1 + 𝑐𝑠𝑒𝑙𝑙)𝑢𝑖,𝑇−1
𝑠𝑒𝑛

𝑁

𝑖=1

− ∑(1+ 𝑐𝑏𝑢𝑦)𝑣𝑖,𝑇−1
𝑠𝑒𝑛

𝑁

𝑖=1

) − 𝑏𝑇−1
𝑠𝑒𝑛

× ( 1+ 𝑟𝑏)  ∀𝑠𝑒𝑛           (25) 

∑ 𝑥𝑖𝑡
𝑠𝑒𝑛 = 𝑤𝑡

𝑠𝑒𝑛 ∀𝑠𝑒𝑛, 𝑡 = 1,2, … , 𝑇 − 1          (26)
𝑁

𝑖=0

 

𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑡 = {
𝛾(𝑤𝑡−1

𝑠𝑒𝑛 − 𝜏)𝜑      𝑤𝑡−1
𝑠𝑒𝑛 ≥ 𝜏

−𝛾(𝑤𝑡−1
𝑠𝑒𝑛 − 𝜏)𝜑1    𝑤𝑡−1

𝑠𝑒𝑛 ≤ 𝜏
        (27) 

∑ 𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑡𝐹𝛽(𝑋, 𝛼, 𝑠𝑒𝑛)

𝑇

𝑡=1

− 𝑝𝑟𝑜𝑏𝑠𝑒𝑛 ∑ 𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑡𝐹𝛽(𝑋, 𝛼, 𝑠𝑒𝑛)

𝑇

𝑡=1
= ∅𝑠𝑒𝑛

+ + ∅𝑠𝑒𝑛
−   ∀𝑠𝑒𝑛              (28) 

 
𝑤𝑇

𝑠𝑒𝑛 − 𝑝𝑟𝑜𝑏𝑠𝑒𝑛𝑤𝑇
𝑠𝑒𝑛 = ∅𝑠𝑒𝑛

+ + ∅𝑠𝑒𝑛
−   ∀𝑠𝑒𝑛         (29) 

 هال دادهیه و تحديروش تجز

 

اده برپا يهايينه دارایبه ين پرتفوییق، اهت تعین تحقيدر ا سناريبانک از کل مدا ارائه   يسازنهیتف بهيو از  الگوريه 

هاي فرا ابتکاري، بدلیل نیاز به کل اممدن در اممروع کار، لازم اممود. در تمام الگوريتفيک اسممتفاده میانبوه ذرات  و ژنت

ساختار، نحوه نمايش اوام مي شخصي ذخیره کنیف که به اين  ساختار م ادن را بر حبق  ست کل  ويند. در اين کار گا

 نمايش هر اوام از ماتريس استفاده اده است.  يبرا

𝑥𝑖𝑡ر یش متغينما ين  ورت که برايبد
𝑠 سه بعديک ماتري سنار S، ييتعداد دارا n*S*T (nبا ابعاد  يس   Tو و يتعداد 

ابتدا هر دوره و تحت هر در  ييدارا يمقدار پولس نشممان دهنده ين ماترياممود. هر خانه ايتعداد دوره( در نظر گرفته م

 بااد. يپرتفو م يو قبل از بازنگريسنار

𝑦𝑖𝑡ر یش متغينما يبرا
𝑠 با ابعاد  يس سممه بعديک ماتريn*S*T (n ييتعداد دارا ،S و و يتعداد سممنارT  در )تعداد دوره

و بعد از يتحت هر سممناردر ابتدا هر دوره و  ييدارا يمقدار پولس نشممان دهنده ين ماترياممود. هر خانه اينظر گرفته م

 بااد.يپرتفو م يبازنگر

𝑣𝑖𝑡ر یش متغينما يبرا
𝑠با ابعاد  يس سممه بعديک ماتريn*S*T (n ييتعداد دارا ،S و و يتعداد سممنارT  در )تعداد دوره

 بااد.يو ميدر هر دوره و تحت هر سنار ييد دارايمقدار خرس نشان دهنده ين ماترياود. هر خانه اينظر گرفته م
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𝑣𝑖𝑡ر یش متغينما يبرا
𝑠با ابعاد  يس سممه بعديک ماتريn*S*T (n ييتعداد دارا ،S و و يتعداد سممنارT  در )تعداد دوره

 بااد.يو ميدر هر دوره و تحت هر سنار ييمقدار فروش داراس نشان دهنده ين ماترياود. هر خانه اينظر گرفته م

𝑏𝑡ر یش متغين اهت نمایهمچن
𝑠  س با ابعاد يک ماتريازT*S س نشممان دهنده ين ماتريا يهااممود که خانهياسممتفاده م

وروت و ضممرر  يرهایمتغ يب براین ترتیبااممند. به هميو ميمقدار پوا قرض گرفته اممده در هر دوره تحت هر سممنار

 استفاده اده است. T*Sبا ابعاد  يس دو بعديز از ماتریگذاران نهيسرما

)تعداد  Nنصممورت که ياسممتفاده اممده اسممت. به ا يمه تصممادفیکرد نيه از رویاول ياوابهاد یق اهت تولین تحقيدر ا

ن يمدا نقض نگردد. بد يتهايکه محدوديامممود، بطوريد میتول يبطور تصمممادف يت( امممدنیمواود در امع ياوابها

ادنيد یتول ي ورت که برا ساس وروت  يداريخر يي، هر بار تعداد دارايک اوام  اده برا بانک، بوداه و فروخته 

اده و ... در بازه صورت توز يهامواود، پوا قرض گرفته  صادفيع يمورد قبوا، ب گردند. پس يد میتول يکنواخت و ت

ده يت نگرديها رعاتياز محدود يکه برخ ياممده و در  ممورت يک بررسمميک به يمدا  يتهاير، محدوديد مقادیاز تول

 اوند.يد میا دوباره تولير ا لا  يبااند، مقاد

 PSOانبوه ذرات  يسطو  پارامتر ها

 

 " 1"ادوا اماره 

 کیتف ژنتيالگور يسطو  پارامترها

 

  "2"ادوا اماره  

 تف انبوه ذراتيالگور يف پارامترهایتنظ يادوا آرتوگوناا برا
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 "3"ادوا اماره 

 

 کیتف ژنتيالگور يف پارامترهایتنظ يادوا آرتوگوناا برا

 
 "4"ادوا اماره 

 

 

 الگوريتف انبوه ذراتن یانگیاور م
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 "1" امارهنمودار   

 

اماره  شان م يبرا يف پارامتر به روش تاگوچیل تنظیتحد "1"نمودار  سايالگوريتف انبوه ذرات را ن ت یز امعيدهند که 

سطح  سطح ي، تعداد تکرار الگور2در  ستجو 2تف در  سا يو ا سطح  يگيهم اد. بعبارتيموور م 3در  تف يدر الگور يبا

ندازه امع با یانبوه ذرات، ا عداد تکرار 150ت برابر  با  VNS، ت عداد تکرار الگور 15برابر  با يو ت در نظر  300تف برابر 

 اود.يگرفته م
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 اور میانگین الگوريتف ژنتیک
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  "2"نمودار اماره 

 يبرا 3سطح  کهدهند يک را نشان میتف ژنتيالگور يف پارامتر برایاهت تنظ يبه روش تاگوچ لیتحد "2"اماره نمودار 

سطح  سطح  يبرا 2نرخ اهش و  سطح یاندازه امع يبرا 3نرخ تقاحع ؛   اد. يمتف موورتر يتکرار الگور يبرا 2ت و  با

قاحع در نظر تنرخ  يبرا 0.85خ اهش و نر يبرا 0.01تف، يتکرار الگور يبرا 300ت، یاندازه امع يبرا 200ر يلذا مقاد

 گرفته اده است.

𝑟𝑖𝑡ر پارامتر يبااممد. اهت کل مدا، مقاديو ميه سممناريمدا ارائه اممده برپا
𝑠 اهت  يا به عبارتيمختدف  يوهايدر سممنار

سناریتول اده در تحقيو از الگوريد  سنار2003و همکاران ) 38ق هولندیتف ارائه  ست. تعداد  اده ا ستفاده  ست که ي(ا وها ا

𝑟𝑖𝑡پارامتر  يهاد دادهیتف به تولين الگوريدر ا يدر نظر گرفته اده است. بعبارت 10ق برابر با ین تحقيدر ا
𝑠  و يسنار 10در

 ف.یپرداخت

 اعتبار مدلها يابيارز

                                                           
38 HØYLAND 
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  ابتدا ر،منظو ينا ايبراستفاده اده است. کوپیک ها از آزمون مدا ييآزماشیاعتبار  و پ يق کاضر، اهت بررسیدر تحق

 اوند.يسه ميمقا مطالعه ردمو مانيزبازه در  قعيوا يها زدهبا با SPP-CVAR يهاردبرآواز   همدآ ستد بهيهايسر

:𝐻0، ستا مورد نظر يمعنادار سطحو  هاد محاسبه اکست خنر يبرابر که  فر فرضیه �̂� = 𝛼 مورد قبوا  يزمان

نصورت ير ایبااد. در غ 𝛼 يو سطح خطا يک دراه آزاديبا  يع کاياست که نسبت اکتماا اکست کوچکتر از توز

اود و یاگر فرض �̂�ه  فر رد  > 𝛼 ،اد اب  با ست بالا تخم SPP-CVARر ي، مقاديخيتار يسازهیمدا  ن زده و یرا د

�̂�اگر  < 𝛼 ر ي، مقاديخيتار يسازهیبااد، مدا ابSPP-CVAR مقدار 0.9در سطح  ن زده است.ین تخميیرا دست پا ،

قبوا فرض بوده و  ي( اسمممت که به معناي)مقدار بحران يکمتر از آماره کا SPP-CVARروش  يک برایکوپ LRآماره 

 0.95دو سطح  ين برایدااته است.  همچن SPP-CVAR يبرا ي، برآورد مناسبيخيتار يسازهیتوان گفت روش ابيم

 ي( اسممت که به معناي)مقدار بحران يکمتر از آماره کا SPP-CVARوش ر يک برایکوپ LR، مقدار مقدار آماره  0.99و 

-SPP يبرا يبرآورد مناسممب 0.99و  0.95، در دو سممطح يخيتار يسممازهیتوان گفت روش اممبيقبوا فرض بوده و م

CVAR  .دااته است 
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 شنهاداتیو ارائه پ يریگجهینت

ضر یهدف تحق ستوار اهت تخص يزيرک مدا برنامهيارائه  "ق کا  " يپورتفو يع بخشيبا توز ينه منابع بانکیص بهیا

ستا سناريدو هدفه برپا ياضيک مدا ريبه آن، ابتدا   يابیدست ياست که در را ن مدا ياد که توابع هدف ا يو حراکيه 

ستفاده  SPP-CVARکرد يسک از روين اهت برآورد ریوروت. همچن يسازنهیشیسک و بير يسازنهیعبارتند از کم ا

قادین اهت تخمید. همچنيگرد ق کاضمممر، از روش یواود دارد که در تحق يمختدف يروامممها SPP-CVARر ين م

تف انبوه ذرات و ياستوار با استفاده از دو الگور يسازنهیت مدا بهين استفاده اد. در نهایاهت تخم يخيتار يسازهیاب

 د و نتايج ذيل کا ل گرديد:يک کل گردیژنت

  ن روش یسممک براسمماس تخمينه ریر بهي(  و مقاد0.99و  0.95، 0.9نان )یسممطو  احمدر همهSPP-CVAR 

تف انبوه ذرات نسمممبت به يانگر عمدکرد بهتر الگورین بيک کمتر بوده که ایتف ژنتيتف انبوه ذرات از الگوريتوسمممل الگور

  ک است.یتف ژنتيالگور

 ر متناظر کا ل ينان، کمتر از مقادیهمه سطو  احم يراتف انبوه ذرات بير تابع هدف اوا کا ل از الگوريمقاد

 ک است.یتف ژنتياز الگور

   ک کمتر یتف ژنتيالگور ياز زمان اارا،  0.99و   0.95، 0.9نان یسممطح احم يتف انبوه ذرات در برايالگورزمان

 است. 

 مقدار مقدار آماره  0.99و  0.95، 0.9سممه سممطح  يبرا ،LR روش  يک برایکوپSPP-CVAR  کمتر از آماره

و  0.95، در دو سطح يخيتار يسازهیتوان گفت روش ابيقبوا فرض بوده و م ي( است که به معناي)مقدار بحران يکا

 دااته است.  SPP-CVAR يبرا يبرآورد مناسب 0.99

 يکاربردشنهاد یپ

 به ا لا  يموفق اهان يو بانکها يق خل مشیاود با مطالعه و تحقيشنهاد میران و سهامداران بانک پيبه مد ،

ن بانکها را بعنوان سرلوکه يک خود پرداخته و اياسترات  يزيرن بهبود برنامهیک خود و همينيت و اهداف استرات يمامور

 ند.يش سهف بازار خود اتخاذ نمايسک و افزايت ريري، مديکار خود قرار داده و اقدامات لازم را اهت راد، سودآور

 

 يقات آتیتحقشنهادات اهت انجام یپ 

 گر مانند نهنگ،يد يهاتفياز الگورSPEA-II ،DE ،COA ند.ياستفاده نما يسازنهیو ... اهت به 

 ابد.يش يق افزایتحق يدوره زمان 

  ران انجام اود و يفعاا در ا يو خصو  يدولت ير بانکهايق در ارتباط با ساین تحقیاود که هم يشنهاد میپ

 سه گردد.يپ وهش مقان يج ايج کا ل از آن با نتاينتا
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، ارائه رواي اهت اعتبارسنجي مشتريان بانکي 1394فاحمه؛ سیداواد میرعابديني و عدي هارون آبادي،  ، ادقي لاغره .1

یک فاده از تکن کاميیوتر و  کاوي،هاي دادهبا اسمممت ناوري احلاعات،  کاربردي در ف هاي  کنفرانس بین المددي پ وهش 
 .کیدريه، ارکت مخابرات خراسان رضوي، تربت مخابرات

(. کاربرد تحدیل پواممشممي داده ها در تعیین پرتفوي کارآمدترين و 1392آذر، عادا. خسممرواني، فرزانه. الالي، رضمما. ) .2

هادار تهران،  کاضمممر در بورس اوراق ب هاي  کت  مدترين امممر کارآ يت در ايراننا مدير هاي  ، 7، دوره پ وهش 

 .20-1، ص1اماره

، ارزيابي ريسممک اعتباري مشممتريان با ابزار نگااممت خودسممامان ده 1394ا و حاهره دنیايي هريس، اکمدرضمم ،قاسمممي .3

سعه تعاون سي بانک تو ساني ،()موردبرر صاد و عدوم ان ارکت  -، ترکیه کنفرانس بین المددي مديريت، اقت ستانبوا،  ا

 .مديران ايده پردازان پايتخت ايدیا

سني   .4 سیدعباس، ابوالح سويان،  سني مقدم، رفیع )مو ستیاني، ا غر، ک سهف بهینه عقدهاي مبادله1393ه اي و (. تعیین 

 .85-98 :(53)14 .فصدنامه اقتصاد اسلامي.مشارکتي در بانکداري بدون ربا

(. اسممتفاده از مدلهاي امتیازدهي اعتباري براي مديريت 1391دهمرده، نظر؛ اممهرکي، اواد؛ سممیف الدين پور، سمممیرا ) .5

سکهاي  اهر زاهدان(. پايانري سيه در  اعب بانک  ستان و اعتباري )مطالعه موردي:  سی شگاه  اد، دان سي ار انا نامه کار

 بدوچستان.

سي و وکیده  نعتگر .6 سن خداوي صیص بهینه منابع مالي بانک تجارت با تأکید بر اعطاي  (.1394)عابدي. رکیف؛ ک تخ

، ددي پ وهشممهاي کاربردي در مديريت و کسممابداريسممومین کنفرانس بین الم برنامهريزي خطي، تسممهیلات به کمک

 تهران، دانشگاه اهید بهشتي

(. داده کاوي  مممورتهاي مالي اهت اعطاي تسمممهیلات مالي، پ وهشمممهاي 1392کیقبادي، امیررضممما؛ خدامي، وکید ) .7

 .211-179،  ص 17، اماره 5کسابداري مالي و کسابرسي، ساا 

ريزي هاي بانکي به کمک برنامهها و بدهيمديريت دارايي"(.1392کمیدرضمما )نقشممینه، نادر؛ کنیفي، فرهاد؛ کردلوئي،  .8

صادي )مطالعه موردي:بانک  سازي اقت ابیه  اماره "(xچندهدفه خطي با  ، 14. مجده مهندسي مالي و مديريت پرتفوي، 

 .40-1 ص 

. "هاها و بدهيمديريت داراييمروري بر "(. 1390) ايزدي نیا، نا ممر؛ قندهاري، مهسمما؛ عابديني، اکمد؛ مرادي، اکمد .9

 .33-16،  ص 8کسابداري و مديريت مالي، اماره 

 با ها بانک در منابع بهینه تخصیص مدا حراکي(. 1392زاده، عاحفه )کردرستمي، سهرام؛ امیرتیموري، عدیرضا؛ معصوم .10

ستفاده -163  ص ،5 اماره ،2 دوره گذاري،سرمايه دانش .موازي تولید خطوط با تولیدي هاي سیستف هاي مدا از ا

178. 
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سین محمود؛ البرزي، ابراهیف؛ محمد پورزرندي، .11  به ياضير امد کياحر (.1392) مجید اهرياري، فرهاد؛ لطفي، زاده ک

سي مجده بانکي. سیستف در ها بدهي و   ها ئيدارا رساختا زيسا بهینه و بیني پیش رمنظو  اوراق مديريت و مالي مهند

 .78-51 ص  ،15 اماره بهادار،

سیف قبادي، .12 ساس سودآوري در مديريت  بررسي (.1393) ن تخصیص و ترکیب بهینه پرتفوي منابع و مصارف بانک بر ا

 نامه کاراناسي اراد، دانشگاه آزاد اسلامي واکد تهران مرکز.. پاياناعب بانک کشاورزي استان کرمانشاه

ضا؛ قالیباف ا ل،  .13 ضا؛ دقیقي ا دي، عدیر سن؛ مدکیان، لعیا )مهرگان، محمدر ضي مديريت "(.1390ک حراکي مدا ريا

ارکتهاي بیمه ايراني ستفاده از برنامه ريزي آرماني در  ساا "دارايي و بدهي با ا اماره 27. پ وهشنامه بیمه،  ،  ص 1، 

101-122. 

اي راد .14 سوا چاو سعید و ر سکیني.  اعب در  (.1394)م صیص منابع بانکي  سي عوامل موور بر تجهیز و تخ بانک برر

، اسمميانیا، کنفرانس بین المددي اقتصمماد مديريت و عدوم ااتماعي )مطالعه موردي : اممعب بانک پارسممیان اسممتان تهران(،

International Center of Academic Communication (ICOAC) ،Universitat Autonoma 

 De 
 بانکي تسهیلات تخصیص بهینه الگوي تعیین"(،1389)مکیان، سید نظام الدين،  درآبادي، عدیرضا و سرلک، عبدالرضا  .15

 سممیاسممت، "(تهران کشمماورزي بانک اعطايي تسممهیلات :موردي مطالعه)ريسممک  اممرايل لحاظ با فازي منطق کمک به
 .57-82 ،  ص4، ساا دوم، اماره اقتصادي گذاري

سطح ريسک اعتباري را با استفاده از  بررسي کاهش "(،1389اکبر )مالکي نیا، ناهید، اردبیدي، محمدکسن و عالف تبريز، .16

دانشکده ي ، پايان نامه کاراناسي اراد، دانشگاه اهید بهشتي،"مدا پرتفوي بهینه وام در اعب بانک  ادرات اردبیل

 عدوم و مديريت و کسابداري.

ستفاده با بانکها مصارف و منابع پرتفويسازيبهینه( .1394اختیاري، مصطفي؛ و عدف تبريز، اکبر ) .17  خطي ريزيبرنامه از ا

 .158-135،  ص 12)مورد مطالعه: بانک  ادرات ايران(. چشف انداز مديريت مالي، اماره 

. حراکي مدا بهینه براي ترکیب سممبد تسممهیلات اعطايي بانک مهر اقتصمماد( .  1394ترابي، رضمموان و کمزه ، مهدي ) .18

 .، ایراز، مرکز همايش هاي عدمي همايش نگارراهکارهاسومین کنفرانس بین المددي مديريت چالشها و 

هاي اقتصادي با استفاده هاي تجاري ايران در بخشترکیب بهینة تسهیلات مشارکتي بانک(. 1395زاده، سعید )دائي کريف .19

 .29-17،  ص 4، دوره 4. مديريت دارايي و تامین مالي، ساا گذارياز نظرية فرا مدرن سبد سرمايه

اولويت بندي عوامل موور بر تامین منابع مالي در بانک مهر اقتصاد استان (. 1395ي؛ و اسماعیدي، کجت اله )فدايي، مهد .20

 .98-75،  ص 2، اماره 5ريزي، دوره . اقتصاد توسعه و برنامهAHPا روش ا فهان ب

حراکي مدا تخصیص (. 1396موکد، عدي ا غر؛ ابولحسني، ا غر؛ پورکاظمي، محمدکسین؛ موسوي اهرمي، يگانه ) .21

 .136-115،  ص 40، اماره 11بهینه منابع در سیستف بانکداري ايران. مدلسازي اقتصادي، دوره 

ااپور؛ عدي بیگي، هدايت ) .22 ضا؛ محمدي،  سهام با رويکرد میانگین نیف واريانس و با (. بهینه1389راعي، ر سبد  سازي 

 .3، اماره 15يران، دوره استفاده از روش استجوي هارموني. پزوهشهاي مديريت در ا
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ستفاده از روش انتخام و بهینه(. 1397بحري والث، اماا؛ پاك مرام، عسگر؛ ولي زاده، مصطفي ) .23 سهام با ا سبد  سازي 

، 37، امممماره 11. دانش مالي تحدیل اوراق بهادار، دوره هاي مختدفگیري از الگوريتفمیانگین واريانس مارکويتز با بهره

 .53-43 ص 

ضا؛ ادیدیان، امیل )رهنماي ر .24 شام راوي، ر امس، میرفیض فلا ؛ اکت سان؛  ساده، اک شتي، فريدون؛  کل ( .1397ودپ

ستفاده از الگوريتف کدوني زنبور عسل ارايل کمبود داده با ا سهام ارکت هاي خصو ي در  سبد  سازي  سأله بهینه   م

(ABC) . 104-77،  ص 35، اماره 9مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار، دوره. 

سدي، لیدا ) .25 سهام(.1396بیات، عدي؛ ا سازي پرتفوي  ستفاده از بهینه  سي الگوريتف پرندگان و مدا مارکويتز با ا . مهند

 .85-63،  ص 32، اماره 8مالي و مديريت اوراق بهادار، دوره 

با اسممتفاده از انتخام و بهینه سممازي سممبد سممهام (. 1396پاك مرام، عسممگر؛ بحري والث، اماا؛ ولي زاده، مصممطفي ) .26

، 8. مهندسممي مالي و مديريت اوراق بهادار، دوره نیمه واريانس مارکويتز-الگوريتف ژنتیک، با بهره گیري از مدا میانگین

 .42-19،  ص 31اماره 

بررسممي و اولويت بندي عوامل مؤور بر اعتبارسممنجي مشممتريان بانک ها با اسممتفاده از روش (. 1390 مملاکي، محمد ) .27

AHP نامه کاراناسي اراد، دانشگاه تهران.پايانانک سینا(. )مورد : ب 

سمماختار مالي و هزينه تأمین منابع ارزيابي  "(.1390فرد، يداله؛ آقامحمدي، اکمد؛ خوااوي، محسممن )نوري .28

 .2، اماره منابع سازماني ساا اواپ وهش هاي مديريت . "پارسیان مالي بانک

29. Greuning, Hennie van. Bratanovic, Sonja Brajovic. (2009). Analyzing Banking 

Risk: A Framework for Assessing Corporate Governance and Risk Management. World 

Bank Publications. 
30. De Nicoló, G. & Loukoianova, E. (2007). Bank Ownership, Market Structure and 

Risk, IMF Working Paper No. 07/215. 

31. Swiderski, B.,aw Kurek, J., Osowski, S., 2012. Multistage classification by using 

logistic regression and neural networks for assessment of financial condition of company, 

Decision Support Systems, PP. 539-547. 
32. Vaidyanathan, R., 1999. Asset-liability management: issues and trends in Indian 

context. Asci Journal Of Management, 29(1), pp. 4-39. 
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http://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=0CCAQFjAB&url=http%3A%2F%2Fwww.iijournals.com%2Ftoc%2Fjoi%2F10%2F2&ei=RA83VL2yDoPN7QamuICYCg&usg=AFQjCNHejiwniGD9a99CmDZgTWEBmKTb2Q&sig2=5Zq-jZpSxnXWusIR76QITQ&bvm=bv.77161500,d.ZWU


 

 
 

1151 
ماهنامه 

علمی 
(

مقاله عل
می

 _
پژوهشی

) 
جامعه شناسی سیاسی ایران، سال 

پنجم
،شماره 

هشتم
 ،

مرداد
1

140
 

36. Rosen, D. and Zenios, S. A..( 2006). “Enterprise-Wide Asset and Liability 
Management”. In Handbook of Asset and Liability Management, Volume 1: Theory and 

Methodology, Chapter 1, edited by S. A. Zenios and W. T. Ziemba. Amsterdam: Elsevier. 
 

37. Agarana, M.CH., Odetunmibi, O., Sheila Amina, B . (2014). Optimization of bank 

loan portfolio management using goal programing technique. International Journal of 

Research in Applied, Natural and Social Sciences (IMPACT: IJRANSS) ISSN(E): 2321-

8851𝜋 𝜋𝜋𝜋𝜋)𝜋(: 2347-4580 𝜋𝜋𝜋. 2. 𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋 8. 43-52. 

 

38. Molyneux, P, Thornton, J., 2011. Determinants of  European Bank Mobilization 

and Allocation : A Note. Journal of Banking and Finance 16 (6),1173–1178. 
 

39. Abhiman Das, Subhash C. Ray, Ashok Nag.(2009).”Labor-use efficiency in indian 

banking: A branch –level analysis”, Omega, Vol.37 , lssue 2, April 2009 , pp 411-425. 

40. Weimin Chen, Guocheng Xiang, Youjin Liu, Kexi Wang.(2012)."Credit risk 

Evaluation by hybrid data mining technique". Hunan University of Science and 

Technology, Xiangtan 411201, China. pp. 194-200 

41. Bessie, J.( 2010).Risk Management in Banking. Chic ester: John Wiley and Sons. 

p. 821. 
 

42. Moysey, Stephen and jonathanit, t, Finch, 2012, Strategic portfolio 

management(How governance and financial discipline can improve portfolio 

performance), www.pwc.com/structure. 

43. Tuovila, H. (2016). Optimised Strategies for Dynamic Asset Allocation. 

 

 

 

44. Noura Metawa, M.Kabir Hassan, Mohamed Elhoseny, Genetic Algorithm Based 

Model For Optimizing Bank Lending Decisions, Expert Systems With Applications 

(2017), doi: 10.1016/j.eswa.2017.03.021 

 

45. OH, D.H., PATTON, A. (2018). Time-Varying Systemic Risk: Evidence From a 

Dynamic Copula Model of CDS Spreads. Journal of Business & Economic Statistics, 

VOL 36, NO 2, PP:181-196. 

46. Sobreira, N., Louro, R. (2019). Evaluation of volatility models for forecasting 

Value-at-Risk and Expected Shortfall in the Portuguese Stock Market. Finance Research 

Letters, doi: https://doi.org/10.1016/j.frl.2019.01.010. 

http://www.pwc.com/structure
https://doi.org/10.1016/j.frl.2019.01.010


 

1152 
وی

رتف
ی پ

خش
ع ب

وزی
س ت

سا
ر ا

ک ب
 بان

ابع
 من

ص
صی

تخ
ی 

 یاب
ینه

 به
دل

ی م
اح

طر
 

 

47. Zhou, X.; Xu, Z.; Chai, J.; Yao, L.; Wang, S.; Lev, B. Efficiency evaluation for 

banking systems under uncertainty: A multi-period three-stage DEA model. Omega, 

Volume 85, June 2019, Pages 68-82. 

 

48. Karimi, A. (2014), “Credit Risk Modeling for Commercial Banks”, International 

Journal of Academic Research in Accounting, Finance and Management Sciences, 4(3), 

187-192. 

 

49. Tabagari, S. (2015), “Credit Scoring by Logistic Regression”, (MS), Uuniversity 

of Tartu.  
 

50. Torabian, A. and K. Azizi (2013), “Credit Scoring of Real Customers: A Case 

Study in Saderat Bank of Iran”, European Online Journal of Natural and Social Sciences, 

2)3(. 2725-2735.  𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋 𝜋𝜋𝜋𝜋 𝜋𝜋𝜋.𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋-𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋.𝜋𝜋𝜋. 

 

51. D. Goldfarb, G. I. (2014). Robust Portfolio Selection Problems. INFORMS, 1-38. 

52. Ding, D., C.Sickles, R. (2018). Frontier efficiency, capital structure, and portfolio 

risk: An empirical analysis of U.S. banks. BRQ Business Research Quarterly, Volume 21, 

Issue 4, October–December 2018, Pages 262-277. 

53. Beckwith, J. (2004). Stock Selection in Six Major Non-U.S Markets, Journal of 

Investing, Vol. 10. 𝜋𝜋. 2 , PP. 37-44. 
 

54. Arsalan, Ö., Florackis, C., & Ozkan, A. (2006). The Role of Cash Holdings in 

Reducing Investment–Cash Flow Sensitivity. Emerging Markets Review 7(4) , 320–338. 

55. Fazzari, S., Hubbard R. G, and Peterson B, (1988)Financing Constraints and 

Corporate Investment, Brookings Papers on  Economics Activity, 141-195 

 

56. Castro, V. (2013). Macroeconomic determinants of the credit risk in the banking 

system: The case of the GIPSI. Economic Modelling, 31, 672-683. 

57. Imbierowicz, B, Rauch, C. (2014), the Relationship between Liquidity Risk and 

Credit Risk in Banks, Journal of Banking & Finance, 40(1), 242-2 

58. Mehmed Ganić (2014), Bank Specific Determinants of Credit Risk - An Empirical 

Study on the Banking Sector of Bosnia and Herzegovina. International University of 

Sarajevo (IUS), Faculty of Business and Administration.September 4, 2014 

59. Olawale Samuel Luqman. (2014). The Effect of Credit Risk on the Performance 

of Commercial Banks in Nigeria. SSRN Electronic Journal, 1-18 

 

60. Yang, Y. (2007). “Adaptive credit scoring with kernel learning methods.” 

European Journal of Operational Research, 183.  

http://www.european-science.com/
http://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&uact=8&ved=0CCAQFjAB&url=http%3A%2F%2Fwww.iijournals.com%2Ftoc%2Fjoi%2F10%2F2&ei=RA83VL2yDoPN7QamuICYCg&usg=AFQjCNHejiwniGD9a99CmDZgTWEBmKTb2Q&sig2=5Zq-jZpSxnXWusIR76QITQ&bvm=bv.77161500,d.ZWU


 

 
 

1153 
ماهنامه 

علمی 
(

مقاله عل
می

 _
پژوهشی

) 
جامعه شناسی سیاسی ایران، سال 

پنجم
،شماره 

هشتم
 ،

مرداد
1

140
 

61. A .Ben-Tal, T. Margalit, A. Nemirovski (2000). Robust Modeling of Multi-Stage 

Portfolio Problems, 50-72. 

62. Abid, F.,  Leung, P.L.,  Mroua, M.,  Wong, W.K. International  Diversification 

Versus Domestic Diversification: Mean-Variance Portfolio Optimization and Stochastic 

Dominance Approaches. J. Risk Financial Manag. 2014, 2, 45-66. 

63. Balbas, A., Balbas, B. and Balbas, R., Good deals and benchmarks in robust 

portfolio selection, European Journal of Operational Research, 250(2), (2016), 666-678. 

64. Bednarek, Z.,  Patel, P. (2018). Understanding   the   outperformance   of   the   

minimum   variance   portfolio. Finance   Research   Letters   24   (2018)   175–178. 

65. Bevilacqua V., Pacelli V., Saladino S. (2011) A Novel Multi Objective Genetic 

Algorithm for the Portfolio Optimization. In: Huang DS., Gan Y., Bevilacqua V., Figueroa 

J.C. (eds) Advanced Intelligent Computing. ICIC 2011. Lecture Notes in Computer 

Science, vol 6838. Springer, Berlin, Heidelberg. 

66. Cauwet, M.L., Liu, J.,  Rozière, B., Teytaud, O. Algorithm portfolios for noisy 

optimization. Annals of Mathematics and Artificial Intelligence, February 2016, Volume 

76. 𝜋𝜋𝜋𝜋𝜋 1. 𝜋𝜋 143𝜋172. 

67. Dimitris Bertsimasa, D. P. (2008). Robust multiperiod portfolio management in 

the presence of transaction costs. Computers & Operations Research, 3-17. 

68. Dincer, H. (2015). Profit-based selection approach in banking sector using Fuzzy 

AHP and MOORA method. Global Business and Economics Research Journal, 4(2): 1-

26. 

69. Ding, D., C.Sickles, R. (2018). Frontier efficiency, capital structure, and portfolio 

risk: An empirical analysis of U.S. banks. BRQ Business Research Quarterly, Volume 21, 

Issue 4, October–December 2018, Pages 262-277. 

70. Duc V.H., Thach P.N., Thanh Trung P.V., Loc T.M. & Thang N.C., Risk, Return 

and Portfolio Optimization for Various Industries in the ASEAN Region, Borsa istanbul 

Review (2018), doi: https://doi.org/10.1016/j.bir.2018.09.003. 

71. Feng, M., Wächter, A., &  Staum, J. Practical algorithms for value-at-risk portfolio 

optimization problems. Quantitative Finance Letters , Volume 3, 2015 - Issue 1. 

72. Georgiev, Boris (2014), Constrained Mean-Variance Portfolio Optimization with 

Alternative Return Estimation, Atlantic Economic Journal Volume 42, Issue1, pp 91-107.  

73. Goldfarb, D., G. Iyengar. 2003. Robust convex quadratically constrained 

programs. Math. Programming Series B 97(3) 495–515. 

74. Hammoudeh, SH., Santosb, P.A.,  Al-Hassanc, A. (2013). Downside risk 

management and VaR-based optimal portfolios for precious metals, oil and stocks. North 

American Journal of Economics and Finance, 25: 318-334. 

75. Horn, D.,  Schork, K.,  Wagner, T. Multi-objective Selection of Algorithm 

Portfolios: Experimental Validation. Parallel Problem Solving from Nature – PPSN XIV, 

Volume 9921 of the series Lecture Notes in Computer Science pp 421-430, Date: 31 

August 2016. 

http://link.springer.com/journal/10472
http://link.springer.com/journal/10472/76/1/page/1
https://doi.org/10.1016/j.bir.2018.09.003
http://www.tandfonline.com/author/W%C3%A4chter%2C+Andreas
http://www.tandfonline.com/author/Staum%2C+Jeremy
http://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/21649502.2014.995214
http://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/21649502.2014.995214
http://www.tandfonline.com/toc/rqfl20/current
http://link.springer.com/search?facet-author=%22Boris+Georgiev%22
http://link.springer.com/journal/11293
http://link.springer.com/journal/11293/42/1/page/1
http://link.springer.com/book/10.1007/978-3-319-45823-6
http://link.springer.com/bookseries/558


 

1154 
وی

رتف
ی پ

خش
ع ب

وزی
س ت

سا
ر ا

ک ب
 بان

ابع
 من

ص
صی

تخ
ی 

 یاب
ینه

 به
دل

ی م
اح

طر
 

 

76. Huang, J.-J. and So, L.-C. (2018) Application of Copula-GARCH to Estimate VaR 

of a Portfolio with Credit Default Swaps. Journal of M a thematical Finance , 8, 382-407. 

77. JACOBS, B.,  N. LEVY, K. A Comparison of the Mean -Variance-Leverage  

Optimization Model and the  Markowitz General Mean-Variance Portfolio Selection 

Model. The Journal of Portfolio Management, Fall 2013. 

78. Ke, J.H., Yu, Y.,  Yan, B.,  Ren, Y. Asset Risk Diversity and Portfolio 

Optimization  with Genetic Algorithm. Recent Advances on Applied Mathematics and 

Computational Methods in Engineering, 2014, ISBN: 978-1-61804-292-7. 

79. Kim, W. C., Kim, M. J., Kim, J. H., & Fabozzi, F. J. (2014). Robust portfolios that 

do not tilt factor exposure. European Journal of Operational Research, 234, 411–421. 

80. Liagkouras, K. (2019). A new three dimensional encoding multi objective 

evolutionary algorithm with application to the portfolio optimization problem. 

Knowledge-Based Systems, 163: 186-203. 

81. Maenhout, P. J. (2004). Robust portfolio rules and asset pricing. Review of 

Financial Studies, 17(4):951–983. 14, 17, 20, 21 

82. Masoumi Soureh, H., Farsad Amanollahi, GH., Comparative evaluation of fuzzy 

logic and genetic algorithms models for portfolio optimization. Management Science 

Letters 7(2017) 247–254. 

83. Muhlemann, A. P., Lockett, A. G., & Gear, A. E. (2006). PORTFOLIO 

MODELING IN MULTIPLE‐CRITERIA SITUATIONS UNDER 

UNCERTAINTY.Decision Sciences, 9(4), 612-626. 

84. Papahristodoulou, C., & Dotzauer, E. (2004). Optimal portfolios using linear 

programming models. Journal of the Operational research Society, 55(11), 1169-1177. 

85. Pflug, Georg, David Wozabal. 2007. Ambiguity in portfolio selection. 

Quantitative Finance 7(4) 435–442. 

86. Sharma Vipul, P. (2015). Performance of risk-based portfolios under different 

market conditions: Evidence from India. Research in International Business and Finance, 

34:397-411. 

87. Shadkam, E.,  Delavari, R.,  Memariani, F.,  Poursaleh, M. PORTFOLIO 

SELECTION BY THE MEANS OF CUCKOO OPTIMIZATION ALGORITHM. 

International Journal on Computational Sciences & Applications (IJCSA) Vol.5, No.3, 

June 2015. 

88.  Stefanovits, D.,  Schubiger, U.,  V. Wüthrich, M. Model Risk in Portfolio 

Optimization. Risks 2014, 2, 315-348. 

89. W. Yu, K. Yang, Y. Wei, L. Lei, Measuring value-at-risk and expected shortfall 

of crude oil portfolio using extreme value theory and vine copula, Physica A (2017), 

http://dx.doi.org/10.1016/j.physa.2017.08.064. 

90. Fekri, M., Barazandeh, B. (2019). Designing an Optimal Portfolio for Iran's Stock 

Market with Genetic Algorithm using Neural Network Prediction of Risk and Return 

Stocks. 

arXiv:1903.06632 
 

http://dx.doi.org/10.1016/j.physa.2017.08.064


 

 
 

1155 
ماهنامه 

علمی 
(

مقاله عل
می

 _
پژوهشی

) 
جامعه شناسی سیاسی ایران، سال 

پنجم
،شماره 

هشتم
 ،

مرداد
1

140
 

 

 

 

 

 

 

 


