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Abstract 

Quarterly reports Quarterly financial reports are among the most accurate and 

vauuabee ooucces for assesnnng a companyss performance and aaaagggcc dcccciion. 
In this paper, we propose a novel investment strategy model that uses these 

reports to improve long-term investment decisions. The core of our approach lies 

in the integration of artificial intelligence and advanced financial analytics. 

Specifically, we use NotebookLM, an artificial intelligence-based tool capable of 

parsing and extracting key insights from unstructured financial texts, and the 

FinBERT model, a sentiment analysis model tailored to finance, to assess market 

eeniiment and hhe oone of a companyss dcccoouuee.. We use the value-at-risk(VaR) 

measure to calculate the risk of the proposed model, which assesses and quantifies 

potential financial losses. Recognizing the limitations of traditional quantitative 

modelsespecially in volatile or ambiguous market conditions we have used fuzzy 

number theory in the context of credibility theory. This allows the model to 

handle imprecision and ambiguity more effectively and reflect the inherent 

uncertainties of financial markets. To evaluate the practical applicability of our 

model, we conduct empirical tests using real financial data from companies listed 

in the Dow Jones Industrial Average (DJIA). The results show that our approach 

not only improves the accuracy of risk assessment but also enhances portfolio 

performance compared to conventional models. By integrating sentiment analysis, 

fuzzy logic, and financial risk metrics, our framework provides a more 

comprehensive view of corporate risk and long-term value. Ultimately, the 

proposed model contributes to more informed, flexible, and sustainable 

investment decisions.  

Keywords: Investment, Portfolio optimization, FinBERT model, 

NotebookLM,Value at risk,Fuzzy set theory, and Credibility theory 
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و‌‌یمال‌یهوش‌مصنوع‌یسبد‌سهام‌با‌استفاده‌از‌ابزارها‌شرفتهیپ‌یساز‌نهیبه 

 شاخص‌داو‌جونز‌یرو‌یبر‌اعتبار:‌مطالعه‌مورد‌یمبتن‌سکیر‌یارهایمع
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 .دانشيار دانشگاه تهران؛ گروه مددیری  و ررنامدر ریدآم زمو ددن دانشدوده روان دناعدن و ربدوي ترريادن؛ تهدران؛ ایدران           مسئول:نویسنده . 1

jpkarimi@ut.ac.ir 
كاردناعن اردد زمو ش و رهسا م منارع انسانن دانشگاه تهران. ؛ گروه مدیری  و ررنامر ریآم زمو دن دانشدوده روان دناعدن و   دانشجوم . 2

 .ربوي ترريان؛ تهران؛ ایران

 .ریآم زمو دن دانشوده روان دناعن و ربوي ترريان؛ تهران؛ ایران و ررنامر اعاادیار دانشگاه تهران؛ گروه مدیری . 3

 دهیچک
 کید  کیاعدارات   مريد گ رمبودرد و جهد    ناریار  ممنارع ررا نیو ار دمندتر نیتر قيا  جمبر دق نفصب نمال مها گآارش

رهبدود   مهدا ردرا   گآارش نیكر ا  ا ميكن نم شنهاديپ دیجد مگذار ریعرما ممدل اعارات  کیمقالر، ما  نیدرك  هساند. در ا
 نمدال  ليو تحب ریو تجآ نما در ادغاي هوش مصنور وردیرو ناصب هسار. كند نربندمدت اعافاده م مگذار ریعرما ماتيتصم

و اعداررا    رید كدر قدادر ردر تجآ    نرر هدوش مصدنور   نمبان م، ارآارايالنوتبوکنهفار اع . رر طور خاص، ما ا   شرفاريپ
 مردرا  ،نمال موراحساعات ماناعب را ا ليمدل تحب کی، فينبرتردون عاخاار اع ، و مدل  نا  ماون مال مديكب مها نشير

 مار ش در م در  خردر ردرا    اريد . مدا ا  م  ميكند  ندرك  اعافاده م کیاطلارات  ماحساعات را ار و لحن افشا ناریار 
 مها  ی. را دناخ  محدودكند نم نو كمّ ناریرالقوه را ار  نمال مها انیكر   ميكن ناعافاده م مشنهاديمدل پ سکیمحاعبر ر

. مید ا ارابار اعافاده كرده رینظر نريدر  م مارداد فا  ریمبهم ما ا  نظر ای ثبات نرا ار ر طیدرا رد  هیرر و نعنا نكم مها مدل
را  نمال مرا ارها نذات مها  يكند و ردي قر   یریمد متا ردي دق  و ارهاي را رر طور مؤثرتر دهد نامر رر مدل اجا ه م نیا

 مهدا  ا  درك  نواق  نمال مها را را اعافاده ا  داده نتجرر مها شیمامدل خود، ز  نكارررد رمب ناریار  ممن وس كند. ررا
 نارید ما نر تنهدا دقد  ار    وردیكر رو دهد ننشان م جی. نااميده ن( انجاي مDJIAداو جونآ ) نصن ا نيانگيفهرع  دده در م

 ليد . ردا ادغداي تحب  دهدد  نمد  شیمرعدوي افدآا   مها را مدل سریدر مقا آيرا ن مربور رمبورد پرتفو ررشد، نرا رهبود م سکیر
و ار ش ربندمدت ارائدر   ندركا سکیا  ر متر جامع دگاهیچارچوب ما د ،نمال سکیر مارهايو م  ماحساعات، منرق فا 

 . كند نكمک م دارتریو پا رتریپذ تر، ان راف زگاهانر مگذار ریعرما ماتيرر تصم مشنهاديمدل پ  ،ی. در نهادهد نم

اي؛ ار ش در م در  ریسدک، نظریدر    العا م عبد عهاي؛ مدل فينبرت؛نوتبوکگذارم؛ رهينرعرمایر :هاواژهکلید

 مجمورر فا م، و تئورم ارابار

های رهبررا    (. شایستگی1404نصراللهی نیا, فاطمه. ) & ,پورکریمی, جواد, غلامی, فاطمه: دااستن

 .- ,(3)17 ,های مدیریت منابع انسانی پژوهش .منابع انسانی نسل زد: پژوهشی فراترکیب
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 ...بر یمبتن سکیر یارهایو مع یمال یهوش مصنوع یسبد سهام با استفاده از ابزارها شرفتهیپ یساز نهیبه

 مقدمه و بیان مسئله

ها برای افراایش دارایری در بلندمرده بره      گذاری در بازار سهام یکی از مؤثرترین روش سرمایه

کنرد کره افرراد و نهادهرا بتواننرد برا هریرد سرهام          هایی را فراهم مری  فرصترود. این بازار  شمار می

)بودیره   مند گردنرد  ها شریک شوند و از رشد اقتصادی بهره های مختلف در سودآوری آ  شرکت

گرذاری در برورا امکرا  کسرب      انداز، سررمایه  های سنتی پس برهلاف روش .(1،2013وهمکارا 

هرایی همرراه اسرت کره نیازمنرد دانرش، ت لیرل و         رچند با ریسرک سازد، ه بازده بالاتر را فراهم می

عنوا  شاهصری از سرلامت اقتصرادی کشرور، ن رش       ریای دقیق است. همچنین، بازار سهام به برنامه

کند. به همین دلیرل،   وکارها ایفا می مهمی در تخصیص بهینه منابع مالی و تأمین سرمایه برای کسب

گیری آگاهانه، از اهمیت برالایی   ها برای تصمیم  لیل دقیق شرکتآشنایی با سازوکار این بازار و ت

 (.2024)موسوی و همکارا ،  برهوردار است

و  کیسرتمات یسرو کار دارنرد س  سکیگذارا  با دو نوع ر هیسرما یبه طور کل تیریاز منظر مد

 سرک یکراهش ر  یبررا  یابراار  توانرد  یمر  یبستن پرتفو ،(2021)سینائی وهمکارا  کیستماتیرسیغ

 قیر است و معمرولا  از طر  عیصنا ایها  از عوامل هاص شرکت یکه ناش ریسکیباشد؛  کیماتیرسیغ

در بازار در حال حاضرر برا    ل،حا نی. با ا (2025)شهبازی و برهوردار، قابل کنترل است یبخش تنوع

 ینوسراناه کرلا  کره تنوعبخشر     ای یمال یب رانها ،یمانند رکود قابل اقتصاد کیستماتیس سکیر

. شود یم ریفراگ یها سکیر نیبا ا یم دودساز یاز راهکارها یکیسبد  لیتعد ایبستن  ن،یگایجا

 یهرا  یژگر یو یهرا  یاسرتراتژ  در یهنگام بازنگر ای یگذار هیسرما یها دوره ا یدر پا ن،یعلاوه بر ا

 دیر جد یهرا  یایر را بر اساا برنامه ها ییتا دارا کند یکمک م یگذار هیبستن سبد به سرما ،ییدارا

 (.2022)نوراحمدی و صادقی،  هود اعمال کند یمنابع مال یبرا یساهتارتر تیریو مد میتنظ

 اباارهرای آ  کارگیری  بهگرفته در حوزه هوش مصنوعی های اهیر صورهبا توجه به پیشرفت

شرود کره توانسرته فرآینرد      عنوا  یک ت ول اساسی در حوزه مالی شناهته مری  گذاری به در سرمایه

پرور  )طراهری  گیری بهبود بخشرد  بینی بازار و مدیریت ریسک را به شکل چشم ها، پیش داده ت لیل

هرای شررکتی و تیییرراه     های مالی، اهبار، گاارش . با توجه به حجم بالای داده(2025وهمکارا ، 

هرای پرردازش زبرا  طبیعری بره       هرای یرادگیری ماشرین و مردل     ای بازار، استفاده از الگروریتم  ل ظه
 

1. Bodie et al.  
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 تری اتخاذ کننرد  های دقیق کند تا الگوهای پنها  را شناسایی کرده و تصمیم گرا  کمک می ت لیل

هررای معرراملاتی  . هرروش مصررنوعی همچنررین امکررا  اجرررای اسررتراتژی(2020، 1)آراچرری و جنررک

سرازد. در   گرذاری را فرراهم مری    سازی سربد سررمایه   هودکار، ارزیابی سریع احساساه بازار و بهینه

شرود، بلکره    تنها موجب افاایش برازدهی و کراهش ریسرک مری     گیری از این فناوری نه بهرهنتیجه، 

)کولاسرانتو و   دهرد  های مالی را نیا به سط ی فراتر از توا  انسرا  ارت را مری    سرعت و دقت ت لیل

   .(2022، 2همکارا 

قطعیت در  گذاری، مواجهه با عدم سازی سبد سرمایه های اساسی در فرآیند بهینه یکی از چالش

هاست؛ چرا که بازده واقعی ت ت تأثیر عواملی چو  نوساناه بازار، ت ولاه اقتصادی  بازده دارایی

 .(2024)قنبری و همکارا ،  پذیر نیست بینی دقیق آ  اغلب امکا  و شرایط سیاسی قرار دارد و پیش

اند،  های آماری مشخص طراحی شده های کلاسیک، که عمدتا  بر پایه فرضیاه قطعی و توزیع مدل

هررای  گیررری برره تصررمیم در برهرورد بررا چنررین شرررایطی عملکررردی م رردود دارنرد و ممکررن اسررت  

عنروا  ابرااری کارآمرد بررای      های فازی به گرایانه منجر شوند. در این میا ، نظریه مجموعه غیرواقع

صروره متییرهرای فرازی و ت لیرل      ها به قطعیت، امکا  تعریف بازده دارایی سازی ابهام و عدم مدل

پرذیری بیشرتری را بررای     طراف کند. این رویکررد، انع  روابط مبهم میا  ریسک و بازده را فراهم می

تر در شرایط واقعری   هایی هوشمندانه گیری ساز تصمیم سازی به ارمیا  آورده و زمینه های بهینه مدل

 (. 2016، 3)گوپتا و همکارا  گردد بازار می

عنروا  یکری از پرکراربردترین     نیرا بره   (VaR) هطرر ی ارزش در معرر    در همین راستا، سنجه

ش حداکثر زیا  احتمالی در یک سطح اطمینا  مشخص، ن ش مهمی در اباارهای کمی برای سنج

نیرا   VaR های سرنتی  . با این حال، مدل(2019پور، )بابازاده و اصفهانی کند مدیریت ریسک ایفا می

ها دچار ابهام یرا اطلاعراه نراقص     های آماری دقیق، در شرایطی که داده به دلیل وابستگی به توزیع

ای برر نظریره فرازی     که توسعه رو هستند. از سوی دیگر، نظریه اعتبار یی روبهها باشند، با م دودیت

هرای غیرتصرادفی را فرراهم سراهته و از ایرن نظرر،        قطعیت سازی عدم شود، امکا  مدل م سوب می

رود. در ایرن م الره، برا     شمار می به VaR های ت لیل ریسک مبتنی بر مکملی مناسب برای چارچوب
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و نظریه اعتبار  VaR های ارزیابی ریسک، ترکیبی از سنجه پذیری مدل عطافهدف ارت اء دقت و ان

شود تا مدلی جامع و سازگار با شرایط نامطمئن بازارهای مالی طراحی گردد. این رویکررد   ارائه می

گیرد  ، از توانایی نظریه اعتبار در تبیین و مدیریت ابهام بهره میVaRهای ت لیلی ضمن حفظ قابلیت

)گوپترا و   آورد گذاری فرراهم مری   های مبتنی بر ریسک در سرمایه گیری ید برای تصمیمو اف ی جد

 (.2014، 1همکارا 

شرود کره برا     سازی سبد سهام در بازارهای مالی ارائه می در این پژوهش، مدلی نوین برای بهینه

الی های هوش مصنوعی، ت لیل م هدف افاایش دقت در ت لیل ریسک و بازده، از ترکیبی از روش

هرا   هرای مرالی فصرلی شررکت     برد. در گرام نخسرت، گراارش    های پیشرفته ریاضی بهره می و نظریه

 ترین منابع اطلاعاتی گرردآوری شرده و برا اسرتفاده از ابراار هروش مصرنوعی        عنوا  یکی از مهم به

ها و ت ولاه کلیردی عملکررد    شوند تا ن اط قوه، چالش سازی و ت لیل می ، هلاصهامالنوتبوک

بینی یرا   ، میاا  هوشفینبره کارگیری مدل ت لیل احساساه ها استخراج گردد. سپس با به شرکت

، یک شراهص عملکرردی   AHP ها شناسایی شده و از طریق روش بدبینی موجود در ل ن گاارش

استفاده  VaR شود. در مرحله بعد، برای سنجش ریسک، از معیار کمی برای هر شرکت م اسبه می

های  قطعیت زیا  بال وه در شرایط مختلف بازار ارزیابی شود. به منظور مواجهه با عدمشده تا میاا  

گیرد که امکا   های فازی و تئوری اعتبار بهره می ها، مدل از نظریه مجموعه موجود در بازده دارایی

سازد. در نهایرت، مردل پیشرنهادی برر روی      سازی ابهام و عدم قطعیت غیرتصادفی را فراهم می مدل

های حاضر در شاهص داوجونا اجرا شده و عملکرد آ  از منظرر   های واقعی مربوط به شرکت داده

بینی، مدیریت ریسک و کارایی پرتفوی مورد ارزیابی قررار گرفتره اسرت. ایرن رویکررد       دقت پیش

گرذاری   ترر در حروزه سررمایه    تر و دقیرق  های هوشمندانه گیری تلفی ی، گامی مؤثر در جهت تصمیم

 .رود به شمار می بلندمده

گیررد.   در بخش دوم، پیشینه نظری و مطالعاه مرتبط با موضوع پژوهش مورد بررسی قرار مری 

کند.  شناسی پژوهش اهتصاص دارد و ساهتار کلی ت  یق را تشریح می بخش سوم به معرفی روش

در شرود. سرپس    بندی و توسعه مدل ریاضی پرژوهش ارائره مری    در ادامه و در بخش چهارم، فرمول

تفصریل بیرا     ها بره  گیرد و تفسیر یافته بخش پنجم، نتایج عددی حاصل از مدل مورد ت لیل قرار می

 

1  . Gupta et al. 



  

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهات ینشر 35

راهبردی بودجه و مالیههای  پژوهش  

بندی پژوهش اهتصاص دارد و پیشنهادهایی برای مطالعاه  شود. در نهایت، بخش ششم به جمع می

 .گردد آینده در این حوزه ارائه می

 پیشینه پژوهش

مبانی نظری ت  یرق و دوم مررور ادبیراه انجرام      این بخش از دو قسمت تشکیل شده است اول

 شده در این حوزه در سالهای اهیر که در ادامه به آنها میپردازیم.

 مبانی نظری

عنوا  یکی از مسائل کلیدی در مالی مدر ، برر اسراا نظریره     گذاری به سازی سبد سرمایه بهینه

برین ریسرک و برازده شرکل گرفتره و       ( بنیا  نهاده شد. این نظریه بر مبنای موازنره 1952مارکویتا )

گیری چندمعیاره گسترش یافتره اسرت. از سروی     های تصمیم بعدها با توسعه اباارهای کمی و روش

 های اهیر رویکردهای نوین مردیریت ریسرک ماننرد مردل ارزش در معرر  هطرر       دیگر، در دهه

(VaR) ست. این رویکرد عنوا  یکی از پرکاربردترین معیارهای سنجش ریسک مطرح گردیده ا به

 .های بال وه را در سطوح اطمینا  مشخص ارزیابی کنند دهد زیا  گذارا  امکا  می به سرمایه

هرای مربهم و نرامطمئن،     هرای کلاسریک در مواجهره برا داده     های مدل با وجود این، م دودیت

داده است.  سوق1ویژه تئوری اعتبار های فازی و به پژوهشگرا  را به سوی استفاده از نظریه مجموعه

نظریه اعتبار با ترکیب مفراهیم امکرا  و ضرروره در ف رای فرازی، ابرااری بررای ت لیرل شررایط          

 .(2،2004)لیودهد های ارزیابی ریسک را ارت ا می کند و دقت مدل نامطمئن فراهم می

برا   فینبرره  مانند مدل های اهیر، تلفیق اباارهای هوش مصنوعی و پردازش زبا  طبیعی در سال

سرازی پرتفروی گشروده     ای برای ت لیل متو  مرالی و بهینره   های تازه های کمی مالی، افق بچارچو

دهرد عرلاوه برر متییرهرای عرددی سرنتی،        است. این رویکررد ترکیبری بره پژوهشرگرا  امکرا  مری      

گیرری ل را     ها را نیا در مدل تصمیم انداز شرکت های کیفی مانند احساساه بازار و چشم شاهص

 .کنند
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نظریره کلاسریک   ( 1چارچوب نظری این پژوهش بر سه ستو  اصرلی اسرتوار اسرت: )    بنابراین،

توسعه رویکردهای فرازی و اعتبراری بررای مواجهره برا      ( 2سازی پرتفوی و مدیریت ریسک، ) بهینه

هرای کیفری از مترو      کارگیری اباارهای هوش مصنوعی برای استخراج بینش به( 3قطعیت، و ) عدم

 .مبنای طراحی مدل پیشنهادی ت  یق حاضر را شکل داده استمالی. این چارچوب، 

 مرور ادبیات

سرازی سربد سرهام برا در     در ادامه به بررسی مطالعاه انجام شده در سالهای اهیر در حوزه بهینه

 نظر گرفتن مباحث آنالیا احساساه متو  مالی، نظریه مجموعه فازی و تئوری اعتبار میپردازیم.

آنالیا احساساه متو  مالی یک گامی رو به جلرو برود   در حوزه ( 2020) 1کار آراچی و جنک

 در یکی از مطالعاهمدل پیشنهادی انها در سالهای اهیر بسیار مورد توجه بوده است. به عنوا  مثال: 

سرازی   های سنتی بهینره  ، یک رویکرد ترکیبی ارائه شده است که تکنیک(2021) 2لئوو و همکارا 

کنرد ترا    ، تلفیرق مری  فینبرره   ا ت لیل احساساه توییتر، برا اسرتفاده از مردل   گذاری را ب سبد سرمایه

  SMPT و SAW هرای  عملکرد سبد را بهبود بخشد. در این پرژوهش، دو مردل نوآورانره برا عنروا      

هرای   هرای حاصرل از ت لیرل احساسراه برا روش      دهنرد ترکیرب بیرنش    اند که نشا  مری  توسعه یافته

شرن و   .ترر و مرؤثرتری منجرر شرود     گذاری قوی های سرمایه راتژیتواند به تدوین است کلاسیک می

مرورد   فینبرره  و مدل های زبانی بارگ گیری از مدل با بهره ت لیل احساساه مالی( 2024)3ژانگ

های مالی ارزیابی شود. این مطالعه  بررسی قرار گرفته است تا احساساه موجود در اهبار و گاارش

تری از ف ای ذهنی برازار و   تواند به درک دقیق یب این دو اباار میدهد که استفاده از ترک نشا  می

کررار کولاسررانتو و  در  .گررذارا  نسرربت برره اطلاعرراه مررالی منجررر شررود     هررای سرررمایه  واکررنش

لترمن از طریق تلفیق ت لیل احساساه مورد بررسی قرار گرفته -بهبود مدل بلک( 2022)4همکارا 

 شده توسط یک مدل پردازش زبرا  طبیعری   اسی استخراجاست. در این پژوهش، از امتیازهای احس

(NLP)  منظرور افراایش دقرت     های آتی سهام استفاده شده و اطلاعاه بازار به بینی قیمت برای پیش

سرازی   م رورتر بررای بهینره    مدل به کار گرفته شده است. این رویکرد منجر به ارائه چارچوبی داده
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بینی قیمرت   ، برای پیش (2024)1جا  گو وهمکارا  مطالعه یکدر  .گذاری شده است سبد سرمایه

. کردنرد های یادگیری عمیق بر پایه تاریخچه قیمتی و اهبار مالی و اقتصادی اسرتفاده   سهام از شبکه

 فینبرره  بینی بهبود یافته اسرت. مردل   بندی اهبار، دقت پیش دهی به دسته با اعمال وز در کار انها 

ترکیرب شرده ترا مردل      LSTM کرار رفتره و سرپس برا معمراری      مالی بهبرای ت لیل احساساه متو  

 .ارائه شود FinBERT-LSTM پیشرفته

معرفی شد و در ادامه در حوزه هرای مختلرف    (1965نظریه مجموعه فازی در ابتدا توسط زاده)

 ایررن در یکرری ازریررای عرردم قطعیررت مررورد اسررتفاه قرررار گرفررت. برررای نمونرره       برررای برنامرره 

گرذاری فرازی ارائره     هرایی بررای انتخراب سربد سررمایه      مدل (2014)2اریا و همکارا باتاچمطالعاه،

سرازی واریرانس و آنتروپری     زمرا  کمینره   سازی میانگین و چولگی، و هم که با هدف بیشینه کردند

هرا معمرولا  دارای توزیرع نامت رار       اند. با توجه به اینکره برازده دارایری    مت اطع پرتفوی طراحی شده

عنروا  سرومین ضرریب     وه بر معیارهای متداول ماننرد میرانگین و واریرانس، چرولگی بره     هستند، علا

های بالاتر فراهم شود. همچنین، از آنتروپی  مرکای نیا در نظر گرفته شده تا امکا  دستیابی به بازده

بخش استفاده شده اسرت.   ها نسبت به سطح بازده رضایت منظور سنجش میاا  تمایا بازده مت اطع به

صروره اعرداد فرازی مثلثری      هرا، برازده سرهام بره     هرا، در ایرن مردل    توجه به ماهیت نامطمئن بازده با

های  گذاری چندهدفه با بازده مسئله انتخاب سبد سرمایه( 2013)3همکارا لی و  .اند سازی شده مدل

مل ، سره معیرار اصرلی شرا    انهرا  . در مدلدادندگذارا  مورد بررسی قرار  فازی برای سرمایه-تصادفی

هرای تراریخی اوراق    انرد. همچنرین، داده   زمرا  ل را  شرده    طور هم بازده، ریسک و ن دشوندگی به

گرذارا  در   هرای سررمایه   همرراه تفراوه نگررش    های ذهنی، به بهادار، نظراه کارشناسا  و ق اوه

گذار از طریق یرک   که ترجی اه فردی سرمایه طوری اند؛ به فرآیند انتخاب سبد در نظر گرفته شده

سازی  مسئله بهینه ,( 2015)4لیو و ژانگ .یابد در مدل بازتاب می λ نام به بدبینانه–بینانه پارامتر هوش

گذاری فازی در چند دوره زمانی برا در نظرر گررفتن حرداقل حجرم معراملاه بررسری         سبد سرمایه

 ارائره  واریرانس  نیم–بر پایه معیار میانگین . با تکیه بر نظریه امکا ، یک مدل انتخاب پرتفویکردند

 افررق کررل در تجمعرری ریسررک سررازی کمینرره و نهررایی ثررروه سررازی بیشررینه آ  هرردف کرره شررده
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 تنروع،  درجره  معاملره،  هرای  هاینره  ریسرک،  برازده،  نظیر عواملی مدل انها، در. است گذاری سرمایه

سرازی ل را     در فرآینرد بهینره  زما   طور هم و حداقل حجم معاملاه به ها دارایی تعداد م دودیت

ای در م یط فازی با در  گذاری چنددوره مسئله انتخاب سبد سرمایه( 2012)1لیو وهمکارا  .اند شده

های معاملاتی، ریسرک و چرولگی    نظر گرفتن برهی یا تمام معیارهای کلیدی از جمله بازده، هاینه

سازی پرتفوی با اسرتفاده از نظریره    بهینه، دو مدل آنها . در پژوهشدادندپرتفوی مورد بررسی قرار 

ای انتخراب پرتفروی در چنرد دوره زمرانی ارائره       امکا  و بر پایه معیارهای چندگانه برای مسئله پایه

گرذاری کرارا برا     هایی برای ساهت سربدهای سررمایه   مدل( 2024)2است. بوناچیچ و همکارا   شده

ه، واریانس و توابع ع رویت آنتروپری در قالرب    استفاده از پارامترهای فازی همچو  آنتروپی، بازد

سرازی   گیری از مفاهیم بهینره  . رویکرد پیشنهادی با بهرهکردندسازی چندمعیاره ارائه  های بهینه مدل

هرای   دهد. همچنین استفاده از نسخه بخشی سبد پاسخ می چندهدفه و آنتروپی شانو ، به مسئله تنوع

بهتررر ابهررام موجررود در اطلاعرراه را بررا توجرره برره    سررازی فررازی و آنتروپرری فررازی، امکررا  مرردل  

 .سازد گذارا  فراهم می های زمانی سرمایه م دودیت

توسرعه داده   (2007( ارائه شد و بعدها توسرط هرود او در )  2004)3تئوری اعتبار ابتدا توسط لیو

گرذاری   سرازی سربد سررمایه    مردلی فرازی بررای بهینره    ( 2018شد. در یک مطالعه م بری و نجفری)  

قطعیرت برازار را    اند که با ترکیب نظریه اعتبار و ت لیل درهت سناریو، عردم  ای ارائه داده دورهچند

گرذاری بردو  ریسرک و     های معراملاتی، سررمایه   کند. این مدل با در نظر گرفتن هاینه مدیریت می

 هدفهبندی و ن دشوندگی، از رویکرد دو ها، آستانه، طب ه های واقعی مانند تعداد دارایی م دودیت

VaR   مهررلاواه و  .ریررای پویررای تعرراملی حررل شررده اسررت    اسررتفاده کرررده و بررا روش برنامرره

گذاری ارائه کردند که با استفاده از  سازی سبد سرمایه مدلی چندهدفه برای بهینه (2021)4همکارا 

برین، بردبین یرا هنثری( را در      گرذارا  )هروش   اعداد فازی منسجم و نظریره اعتبرار، نگررش سررمایه    

مطلرق   ، واریرانس برا میرانگین ان رراف نیمره     پیشرنهادی آنهرا   کنرد. در مردل   گیری ل ا  می تصمیم

ها به کرار رفتره اسرت. حرل مردل برا        جایگاین شده و چولگی نیا برای درک بهتر عدم ت ار  بازده

. گوپترا و  هرای عرددی نشرا  داده شرده اسرت      الگوریتم ژنتیک انجرام شرده و کرارایی آ  برا مثرال     
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گذاری در م ریط اعتبراری ارائره     سازی سبد سرمایه ای برای بهینه مدلی چنددوره (2021)1همکارا 

و میرانگین ان رراف    CVaR کردند که با استفاده از اعداد فازی منسجم و معیارهرای ریسرک ماننرد   

هرای   کنرد. مردل شرامل م ردودیت     پذیری بیشتری در تعیین ریسک فرراهم مری   مطلق، انعطاف نیمه

هرای واقعری از برورا هنرد و      ها، چولگی و هاینه معاملره اسرت و برا داده    راییواقعی مانند تعداد دا

سرازی سربد    مردلی نروین بررای بهینره     (2024قنبرری و همکرارا  )   .آمریکا اعتبارسنجی شرده اسرت  

ای،  . با استفاده از نظریه اعتبار و متییرهای فازی ذوزن هکردنداعتباری ارائه  CVaR رماارزها بر پایه

عنوا  سرنجه ریسرک    به CVaR سازی شده و نوساناه شدید بازار رماارزها بهتر مدل قطعیت و عدم

( 2025توسرط قنبرری و همکرارا )    مطالعره  یرک در  .های شدید به کار رفته است برای کنترل زیا 

حال، بره دلیرل    قطعیت ترکیب شده است. با این برای مدیریت ریسک و عدم CVaR نظریه اعتبار با

هرای سرنتی، یرک چرارچوب      هرای باکیفیرت در مردل    لره انتخراب اولیره دارایری    گررفتن مرح  نادیده

 .نیا معرفی شده است (MADM) گیری چندشاهصه های تصمیم انتخاب نوین مبتنی بر روش پیش

هرای اهیرر، همچنرا      سازی سربد سرهام در سرال    های قابل توجه در حوزه بهینه علیرغم پیشرفت

گرذارا  وجرود    گیرری سررمایه   تر بررای تصرمیم   باارهای دقیقهای موجود و ارائه ا امکا  بهبود مدل

دارد. با توجه به رشد سریع فناوری هوش مصنوعی، فرصت مناسربی فرراهم شرده اسرت ترا از ایرن       

که در  بینی روند بازار بهره گرفته شود. در حالی های مالی و پیش اباارهای پیشرفته برای ت لیل داده

بینی قیمت سهام یا ت لیل م توای اهبار منتشرشرده   ی بر پیشهای پیشین تمرکا اصل اغلب پژوهش

هرای   های اجتماعی بوده است، کاربرد هوش مصنوعی در ت لیرل گراارش   ها و شبکه سایت در وب

-نوتبوک ها کمتر مورد توجه قرار گرفته است. در این م اله، با استفاده از اباار مالی فصلی شرکت

هرا از   ، اطلاعراه کلیردی عملکررد مرالی و عملیراتی شررکت      هفینبر و مدل ت لیل احساساه امال

شرود.   های فصلی استخراج شده و یک امتیاز عملکردی کمیّ برای هر شرکت م اسبه مری  گاارش

های فازی و تئوری اعتبار، در مدل پیشنهادی مرا بررای    این امتیاز در قالب چارچوب نظریه مجموعه

ترر   گیرری دقیرق   گیرد. هدف این مدل، کمک به تصمیم میسازی سبد سهام مورد استفاده قرار  بهینه

گذاری است. در  تر در مدیریت ریسک سرمایه گرایانه قطعیت و ارائه رویکردی واقع در شرایط عدم

هرای ع رو شراهص داوجرونا آزمروده شرده و        هرای واقعری شررکت    نهایت، مدل پیشنهادی با داده

 

1. Gupta et al. 
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بررسی و ت لیل شده است. ایرن پرژوهش تلاشری    سازی و ارزیابی ریسک  کارایی آ  از منظر بهینه

های مالی و اباارهرای هروش مصرنوعی     است برای پر کرد  هلأ موجود در ترکیب ت لیل گاارش

مراحل انجام پرژوهش حاضرر نشرا  داده شرده      1شکل  .گذاری گیری سرمایه در چارچوب تصمیم

 است.

 
 . مراحل انجام ت  یق1شکل 

 شناسی پژوهشروش

ی مطالعرراه کمرری و  از نظررر هرردف، کرراربردی و از حیررث ماهیررت، در زمرررهپررژوهش حاضررر 

سرازی سربد    گیرد. رویکرد ت  یق مبتنی برر طراحری و آزمرو  یرک مردل بهینره       م ور قرار می داده

های عددی و متنی، تصویری جامع از ریسک و برازده ارائره    گذاری است که با ترکیب داده سرمایه

 .دهد می

بررای ت  رق اهرداف ت  یرق، دو دسرته داده اصرلی مرورد         :ردآوریها و منابع گ   نوع داده

 :استفاده قرار گرفته است

شررکت ع رو شراهص داوجرونا در      30های تراریخی سرهام    شامل قیمت :های عددی داده

هرا   ها برای م اسبه بازده مورد انتظار و برآورد ریسک دارایی . این داده2024تا  2021ی زمانی  بازه

 .اند شدهبه کار گرفته 

. ایرن  2024ماهه نخست سال  ها در سه های مالی فصلی شرکت شامل گاارش :های متنی داده

سازی و سپس با مردل   هلاصه ام النوتبوک ها پس از گردآوری، توسط اباار هوش مصنوعی داده

صروره یرک شراهص     ت لیل احساساه شدند. هروجی این مرحله به فینبره پردازش زبا  طبیعی

 .سازی گردید یفی کمیعملکردی ک

بررسی  
مطالعات 
موجود و 
شناسایی  
خلاءهای  
 تحقیقلتی

مدلسازی 
) ریاضی

در   VaRسنجه
چارچوب 

تئوری اعتبار  
و 

محدودیتهای 
 (عملی

مشخص 
کردن  
مطالعه 
 موردی

جمع آوری  
داده های  
مورد نیاز  

متنی و )
 (تاریخی

پیاده سازی  
مدل 

پیشنهادی  
و تشکیل  

سبد 
سرمایه  

 بهینه

بحث و 
تبادل 

بینشها)نظر
ی مدیریتی 

(و تئوریک  

نتیجه  
گیری و 

پیشنهادات  
 آتی
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مدل پیشنهادی بر اساا ترکیب سره بععرد کلیردی طراحری شرده       :چارچوب تحلیلی پژوهش

هرا. بررای سرنجش ریسرک، معیرار ارزش در       عملکررد شررکت   انرداز  است: بازده، ریسک، و چشم

هرا نیرا    قطعیرت در داده  کار رفته است تا اثرر عردم   در چارچوب نظریه اعتبار به (VaR) معر  هطر

هرا مرورد اسرتفاده قررار گرفرت. همچنرین        ا  گردد. برای بازده، میانگین برازده تراریخی دارایری   ل 

گیرری وارد   عنوا  یرک متییرر تصرمیم    های متنی استخراج و به ها از داده شاهص عملکردی شرکت

 .مدل شد

های واقعری   سازی در م یط ریاضی با در نظر گرفتن م دودیت مدل بهینه :سازی و حل مدل

هررای انتخررابی )کاردینررالیتی(، حررداقل و حررداکثر     بودجرره کررل سرررمایه، تعررداد دارایرری   شررامل 

ها )منرع فرروش است راضری( تردوین      گذاری مجاز بر هر دارایی، و شرط غیرمنفی بود  وز  سرمایه

شده، مدل ت ت چند سناریوی متفاوه وزنی )تأکید بر  های گردآوری شد. سپس با استفاده از داده

 .ها( اجرا و نتایج م ایسه گردید عملکرد شرکت ریسک، بازده یا

گیری متکی است،  اندازه های واقعی و قابل جا که پژوهش بر داده از آ  :رویکرد کلی تحقیق

های تاریخی و در عین حال  ها بر داده کاربردی دارد. همچنین به دلیل اتکای ت لیل-ماهیتی تجربی

هرای   گذارا ، ت  یرق حاضرر دارای ویژگری    تی سرمایههای آ گیری گیری از نتایج برای تصمیم بهره

 .نگر است نگر و آینده هماما  گذشته

 مدل ریاضی پژوهش

در این بخش به مردل ریاضری پیشرنهادی پرداهتره شرده اسرت و شرامل دو زیرربخش میباشرد:          

 تعاریف و پیشنیازهاو ارائه مدل نهایی که هرکدام به صوره مفصل شرح داده هواهد شد.

 پیشنیازهاتعاریف و 

 نظریه مجموعه فازی

پذیر میاا  ع ویت یرک عنصرر در    های فازی برای ارزیابی تدریجی و انعطاف نظریه مجموعه

صوره صفر و یک )ع ویت یرا   یک مجموعه طراحی شده است، برهلاف نظریه کلاسیک که به

از ترابع   صوره جائی و با استفاده های فازی، ع ویت به کند. در مجموعه عدم ع ویت( عمل می

 0دهرد؛ عردد    اهتصراص مری   1ترا   0شود که به هر عنصرر عرددی برین     تعریف می 𝜇𝐴(𝑥)ع ویت 
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کره م رادیر بینرابین، عردم      بیانگر ع ویت کامل است، در حالی 1دهنده عدم ع ویت و عدد  نشا 

 𝐴̃عردد فرازی   (1965زاده)طبق تعریف لطفی .دهند قطعیت و ابهام را در شرایط واقعی بهتر نشا  می

,𝑏]شود که تابع ع ویت آ  دارای یک بازه اصرلی   ای نامیده می زمانی ذوزن ه 𝑐]    و دو عرر  در

ای را  نمای کلی تابع ع ویت یک عردد فرازی ذوزن ره    2باشد. شکل  (d) و راست (a) سمت چپ

 .دهد نشا  می

 
 ای. تابع ع ویت عدد فازی ذوزن ه2شکل 

شکل زیر تعریف   به 𝑨̃ای  یک عدد فازی ذوزن ه برای به صوره ریاضیاتیتابع ع ویت و      

 :شود می

𝜇𝐴̃(𝑥) =

{
  
 

  
 
     0             , 𝑥 ∈ (−∞,𝑎)
𝑥 − 𝑎
𝑏 − 𝑎

    , 𝑥 ∈ [𝑎, 𝑏]  

   1         , 𝑥 ∈ [𝑏, 𝑐]
𝑑 − 𝑥
𝑑 − 𝑐

    , 𝑥 ∈ [𝑐, 𝑑]

       0              , 𝑥 ∈ (𝑑, +∞) 

 )۱(  

 تئوری اعتبار

هرای   عنوا  چارچوبی ریاضری بررای ت لیرل پدیرده     به 2004توسط لیو در سال 1نظریه اعتبار     

ویرژه در   همراه با ابهام و عدم قطعیت ارائه شد. این نظریه بره بخرش مهمری از ریاضریاه فرازی، بره      

کنرد ترا میراا      گیرندگا  کمک می ریای اعتبار فازی، تبدیل شده است. این روش به تصمیم برنامه

هرا را در شررایط نرامطمئن ارزیرابی کننرد. مفهروم        شد  اهداف یرا م ردودیت   اطمینا  در برآورده

 

1 .Credibility Theory 
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هرای نراقص    است که احتمال وقوع رویدادها را در زمینره فرازی برا داده    "اندازه اعتبار"کلیدی آ  

هرای   سرازی پدیرده   کند. این نظریه اباار مهمی در ت  ی اه نظری و کاربردی برای مدل بررسی می

 زیر تعریف میشود. شکلبه  (1،2004طبق )لیو و به صوره ریاضیاتی. شود فازی م سوب می

 

)۲( 𝐶𝑟{𝜍 ∈ 𝐴} =
1

2
(𝜋{𝜍 ∈ 𝐴} + Ν{𝜍 ∈ 𝐴}) 

𝑷𝒐𝒔{𝝇 در اینجا،        ∈ 𝑨}     میاا  امکرا  وقروع رویرداد{𝝇 ∈ 𝑨}  دهرد و درجره    را نشرا  مری

𝑵𝒆𝒔{𝝇کنرد. در م ابرل،    پرذیری آ  را در چرارچوب فرازی بیرا  مری      پذیری یا ت  رق  یابی دست ∈

𝑨}  ناپرذیری آ  را در   دهنده میاا  ضروره هما  رویداد است که درجه قطعیرت یرا اجتنراب    نشا

 و به صوره زیر در چارچوب ریاضیاتی بیا  میشود. .سازد شرایط موجود مشخص می

𝜋{𝜍 ∈ 𝐴} = sup 𝜇(𝑥)𝑥∈𝐴 )۳(  

Ν{𝜍 ∈ 𝐴} = 1 − sup 𝜇(𝑥)𝑥∈𝐴𝑐 
)۴(  

 :تواند به صوره زیر تعریف شود نیا می معیار اعتبار( 4( و )3روابط )با در نظر گرفتن 

𝐶𝑟{𝜍 ∈ 𝐴} =
1

2
(sup 𝜇(𝑥)𝑥∈𝐴 + 1 − sup 𝜇(𝑥)𝑥∈𝐴𝑐) )٥(  

و  (𝜋) دهد که چگونه معیار اعتبرار برا ترکیرب مرؤثر دو مفهروم امکرا        این معادله نشا  می      

(() ضروره 𝝇}رویداد   ∈ 𝑨}   دهرد. ایرن    ، ارزیابی دقی ی از احتمال آ  در ف ای فرازی ارائره مری

پذیری و قطعیت رویداد در شرایط نامطمئن فراهم  ترکیب دیدگاهی متعادل و دقیق نسبت به امکا 

𝝇}کند. برای ت لیل یک رویداد فازی هاص ماننرد   می ≤ 𝒓}        معیرار اعتبرار بره شرکل هاصری بیرا

 :شود می

𝐶𝑟{𝜍 ≤ 𝑟} =
1

2
(sup 𝜇(𝑥)𝑥≤𝑟 + 1 − sup 𝜇(𝑥)𝑥>𝑟) )٦(  
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 کمتر م داری  ς فازی متییر یک که است این اعتبار میاا  سنجش برای ابااری بالا معادله      

 برازه  در ع رویت  ترابع  م ردار  بیشرینه  معادلره  ایرن . بگیررد   r مشرخص  ح ی ری  عدد یک مساوی یا

(−∞, 𝒓]برازه  در ع رویت  مکمرل  م دار و (𝒓,  دو، ایرن  ترکیرب  برا . گیررد  مری  نظرر  در را  (∞+

 متییر انتظار مورد م دار. شود می ارائه فازی چارچوب در رویداد وقوع احتمال از متعادل دیدگاهی

 در برا  را آ  میانگین یا مرکای گرایش که است اعتبار نظریه در کلیدی مفاهیم از یکی نیا  ς فازی

 شود: می م اسبه هاصی به صوره ریا فرمول با و کند می بیا  اش فازی ماهیت گرفتن نظر

𝐸[𝜍] = ∫ 𝐶𝑟{𝜍 ≥ 𝑟}𝑑𝑟
+∞

0

−∫ 𝐶𝑟{𝜍 ≤ 𝑟}𝑑𝑟
0

−∞

 )۷(  

  ς فازی متییر انتظار مورد م دار ح ی ی، اعداد هط کل در اعتبار معیار ادغام با (7) معادله      

 .کند می م اسبه نامطلوب و مطلوب نواحی از متعادل صوره به را

 چارچوب تئوری اعتبار درای فازی ذوزنقه متغیر

,𝒂)چهارترایی   یرک  برا  کامرل  طرور  به توا  می را فازی متییر یک       𝒃, 𝒄, 𝒅) دقیرق  اعرداد  از 

> 𝒂 که شرطی به کرد، توصیف  𝒃 <  𝒄 <  𝒅  م ردار  کلری  فرمرول  از اسرتفاده  برا . باشرد  برقرار 

فرازی طبرق مطالعره     متییرر  یک برای اعتباری انتظار مورد م دار ،(7) معادله از اعتباری انتظار مورد

 :شود می بیا  زیر صوره به  ς ای ذوزن ه (2024)قنبری و همکارا ،

𝐸[𝜍] =
𝑎 + 𝑏 + 𝑐 + 𝑑

4
 )۸(  

𝑪𝒓{𝝇  سپس، معیار اعتبار ≤ 𝒓} شود ای به صوره زیر تعریف می برای عدد فازی ذوزن ه: 

𝜇𝐴(𝑥) =

{
 
 
 

 
 
 

     0             , 𝑟 ≤ 𝑎
𝑟 − 𝑎

2(𝑏 − 𝑎)
    , 𝑎 ≤ 𝑟 ≤ 𝑏 

            
1

2
           , 𝑏 ≤ 𝑟 ≤ 𝑐   

𝑑 − 2𝑐 + 𝑟
2(𝑑 − 𝑐)

    , 𝑐 ≤ 𝑟 ≤ 𝑑 

       0              , 𝑟 ≥ 𝑑       

 )۹(  

𝑪𝒓{𝝇 همین ترتیب، معیار اعتبار  به       ≥ 𝒓}  صروره زیرر    ای بره  برای یک عدد فرازی ذوزن ره

 :شود م اسبه می
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𝜇𝐴(𝑥) =

{
 
 
 

 
 
 

     0             , 𝑟 ≤ 𝑎
2𝑏 − 𝑎 − 𝑟
2(𝑏 − 𝑎)

    , 𝑎 ≤ 𝑟 ≤ 𝑏 

            
1

2
           , 𝑏 ≤ 𝑟 ≤ 𝑐   

𝑑 − 𝑟
2(𝑑 − 𝑐)

    , 𝑐 ≤ 𝑟 ≤ 𝑑

       0              , 𝑟 ≥ 𝑑      

 )۱۰(  

 ارائه مدل پیشنهادی

مرحله کلیدی دنبرال هواهرد شرد. ابتردا معرادلاه ارزش در       چهاردر این بخش، ب ث در       

شوند. این معادلاه چرارچوبی بررای ارزیرابی ریسرک در      ئه میمرور و ارا معر  ریسک اعتباری

تررابع مطلوبیررت ارائرره میشررود. در ادامرره  کننررد. در مرحلرره بعررد،  شرررایط عرردم قطعیررت فررراهم مرری 

 تری را بازتاب دهند، بررسی هواهند شد اند تا شرایط واقعی هایی که به مدل افاوده شده م دودیت

 در نهایت، مدل نهایی پیشنهادی ارائه هواهد شد.  و

 مدل ارزش در معرض ریسک اعتباری

گرذاری یرا    ارزش در معر  ریسک یک معیار رایج است که زیا  احتمالی یرک سررمایه        

کند. این معیار، تخمینری   پرتفوی را در یک بازه زمانی مشخص و با سطح اطمینا  معین برآورد می

گذارا  و نهادهرای مرالی    دهد و به سرمایه مورد انتظار در شرایط عادی بازار ارائه میاز بیشینه زیا  

 بره  (2004، 1طبرق )مورگرا    ایرن سرنجه  . کنرد  در ارزیابی میاا  مواجهه با ریسک بازار کمک مری 

 :شود صوره زیر بیا  می

𝑉𝑎𝑅(𝑋, 𝛽) = inf {𝑥 ∈ ℝ: 𝑃(𝑋 ≤ 𝑥) ≥ 𝛽} )۱۱(  

باشد )برای مثال  سطح اطمینا  می  βدهنده بازدهی پرتفوی است و  نشا   𝑿در این رابطه،       

در چارچوب نظریه  VaR ، م دار [β∈(0,1و سطح اطمینا    ς(. برای یک متییر فازی ٪99یا  95٪

 (:2025)قنبری و همکارا ، شود صوره زیر بیا  می به  اعتبار

𝜍𝑉𝑎𝑅(𝛽) = −inf (𝑥|𝐶𝑟{𝜍 ≤ 𝑥} ≤ 𝛽) )۱۲(  

 

1  . Morgan 
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𝑪𝒓{𝝇کند که در آ  معیرار اعتبرار    کمک می xبه تعیین بیشترین م دار  )12(معادله        ≤ 𝒙} 

 ای فازی از معیرار سرنتی   عباره دیگر، این معادله نسخه تجاوز نکند. به βشده  از سطح اطمینا  داده

VaR ای هر  دهد که مفهوم را با هدف مدیریت بهتر عدم قطعیت و نادقی ی موجرود در داده  ارائه می

در چرارچوب نظریره اعتبرار     VaR دهد. علاوه برر ایرن، یرک بیرا  جرایگاین بررای       فازی تطبیق می

 :شود صوره زیر ارائه می به

𝜍𝑉𝑎𝑅(𝛽) = − inf(𝑥|𝐶𝑟{𝜍 ≤ 𝑥} ≤ 𝛽) = − inf(𝑥|ℵ(𝑥) ≥ 𝛽) = −ℵ−1(𝛽) )۱۳(  

 شده، دهد. بر اساا اطلاعاه داده تابع توزیع اعتبار کلی را نشا  می  ℵ(𝒙)، 13در معادله       

,𝒂)کره برا پارامترهرای     𝝇ای  برای یک متییر فرازی ذوزن ره   VaR م دار 𝒃, 𝒄, 𝒅)     مشرخص شرده و

,𝟎) در بازه  βدارای سطح اطمینا   .تواند با استفاده از معادلاه زیر م اسبه شود است، می [𝟏

𝜍𝑉𝑎𝑅(𝛽) = {
2(𝑎 − 𝑏)𝛽 − 𝑎                    𝛽 ∈ (0,0.5]

2(𝑐 − 𝑑)𝛽 + 𝑑 − 2𝑐        𝛽 ∈ (0.5,1]
 )۱٤(  

 تابع مطلوبیت

تابع مطلوبیرت مردل پیشرنهادی در ایرن م الره از سره جراء اصرلی ریسرک، برازده و امتیراز                  

عملکردی تشکیل شده است. برای ریسک مدل پیشنهادی همانطور که در بخش قبل توضریح داده  

انتظاری از م ادیر در چارچوب تئوری اعتبار استفاده شده است. و بازده بصوره بازده  VaRشد از 

انداز آینده شرکتها نیا با بکارگیری ابراار  ای م اسبه میشود و امتیاز عملکردی و چشمفازی ذوزن ه

بدست میاید که در ادامه بطور مفصل به آ  پرداهته شرده   AHPام، مدل فینبره و روشالنوتبوک

 است.

𝑼𝑻 = 𝒘𝟏(بازده) − 𝒘𝟐(ریسک) + 𝒘𝟑( اندازچشم یازامت عملکردی و  ) )۱٥(  

گذارا  دهنده وز  هر معیار تابع مطلوبیت میباشد و برای سرمایهنشا  𝒘𝒊( ، 15در معادله )       

𝒘𝟏)باشد ومتفاوه می +𝒘𝟐 +𝒘𝟑 = با جایگذاری معادل های ریاضی هر معیار و در نظرر    .(𝟏

𝜷گرفنتن  ∈ (𝟎, 𝟎.  ( به صوره زیر بازنویسی میشود:15معادله ) [𝟓
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𝑈𝑇 = 𝑤1(∑𝑥𝑖
𝑎𝑖 +𝑏𝑖 + 𝑐𝑖 + 𝑑𝑖

4

𝑁

𝑖=1

) − 𝑤2(∑𝑥𝑖[2(𝑎𝑖 − 𝑏𝑖)𝛽 − 𝑎𝑖]

𝑁

𝑖=1

)

+ 𝑤3(∑𝑆𝑖𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

) 

)۱٦(  

 میباشرد.  امi دهنده میاا  سررمایه تخصریص داده شرده بره دارایری      نشا  𝒙𝒊( 16در معادله )      

𝑺𝒊انداز شرکت امتیاز عملکردی و چشمi را نشا  میدهد. ام 

 عملیهای محدودیت

هرای  تر کرده مدل به شرایط دنیای واقعی ما در مدل پیشرنهادی م ردودیت  برای نردیک      

ایرم کره در ادامره    بودجه، کاردینالیتی، س ف و کف و مثبت بود  متییرهای تصمیم را ل ا  کرده

 بررسی آنها میپردازیم.

 بودجه محدودیت

گذار  ها از سرمایه موجود سرمایه ذاریگ کند که مجموع سرمایه این م دودیت ت مین می      

گرایری مردل    کنرد. ن رش مهمری در واقرع     بیشتر نشود و از تعهد مرالی بریش از حرد جلروگیری مری     

 :(1952، 1)مارکویتا و به صوره زیر بیا  میشود .سازی پرتفوی دارد بهینه

𝑥1 + 𝑥2 +⋯+ 𝑥𝑁 = 1 )۱۷(  

 میباشد( میباشد.تا  30ها )در اینجا نشاندهنده تعداد کل دارایی Nکه 

 کاردینالیتی محدودیت

توا  در یک پرتفروی وارد کررد، م ردود     هایی را که می م دودیت کاردینالیتی تعداد دارایی

هرای معراملاتی و حفرظ تنروع پرتفروی اهمیرت دارد.        کند. این م دودیت برای مدیریت هاینره  می

𝑍𝑖وضعیت انتخاب هر دارایی با متییر دودویی  ∈ شود و این م ردودیت بره    اده مینمایش د {0,1}

 :(2009، 2)برتسیماا و شیوداشود صوره زیر فرموله می

𝑍1 + 𝑍2 +⋯+ 𝑍𝑁 = 𝐾 )۱۸(  

 

1. Markowitz 

2. Bertsimas & Shioda 
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گذاری میباشرد و توسرط   تعداد داراییهای انتخابی برای تشکیل سبد سرمایه Kدر رابطه بالا       

 گذار تعیین میشود.سرمایه

 سقف و کف محدودیت

های مشخص  ها در بازه بالا و پایین برای کنترل میاا  تخصیص داراییهای حد  م دودیت      

گذاری و  های سرمایه ها به مدیریت ریسک، پایبندی به دستورالعمل روند. این م دودیت کار می به

)طراهری پرور    شروند  گذار کمک کرده و بره صروره زیرر بیرا  مری      هماهنگی با ترجی اه سرمایه

 (:2025وهمکارا ،

𝑙𝑖𝑍𝑖 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝑢𝑖  𝑍𝑖                     ∀𝑖 = 1,2, … , 𝑁 )۱۹(  

 ام iبه ترتیب حداقل و حداکثر سرمایه مجراز تخصریص بره دارایری      𝑢𝑖و  𝑙𝑖( 19در رابطه )      
0میباشد و همواره:  ≤ 𝑙𝑖 ≤ 𝑢𝑖 ≤ 1. 

 مثبت بودن  محدودیت

پرتفوی منفی نباشرد،   کند که وز  هر دارایی در م دودیت مثبت بود  متییرها ت مین می      

گرذاری   های سرمایه های بسیاری از سیاست یعنی فروش است راضی انجام نشود. این شرط با واقعیت

 (:2015، 1و به صوره زیر بیا  میشود)لیو و ژانگ .کند سازگار است و پایداری مالی را حفظ می

𝑥𝑖 ≥ 0      ∀𝑖 = 1,2, … , 𝑁 )۲۰(  

 مدل نهایی

 شود که بر پایه چارچوب اعتبار سازی سبد سهام معرفی می نهایی بهینهدر این بخش، مدل       

VaR ای طراحی شده است. این مدل برای مدیریت بهترر عردم قطعیرت و     و متییرهای فازی ذوزن ه

ها، حدود بالا  هایی مانند تعداد دارایی ها ساهته شده و با افاود  م دودیت نوساناه بازدهی دارایی

بروده و  نهمچنرین فرروش است راضری مجراز     انداز آنهرا؛  شرکتها و چشملکرد عم و پایین تخصیص،

𝛽کارانه در بازه  سطح اطمینا  برای حفظ رویکرد م افظه ∈ سراهتار   .تنظیم شرده اسرت    [0,0.5)

 نهایی مدل به شرح زیر میباشد:

 

1. Liu & Zhang 
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 𝑀𝑎𝑥 𝑈𝑇 = 𝑤1(∑𝑥𝑖
𝑎𝑖 + 𝑏𝑖 + 𝑐𝑖 + 𝑑𝑖

4

𝑁

𝑖=1

)

− 𝑤2(∑𝑥𝑖[2(𝑎𝑖 − 𝑏𝑖)𝛽 − 𝑎𝑖]

𝑁

𝑖=1

)

+ 𝑤3(∑𝑆𝑖𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

) 

(21) 

𝑆. 𝑡.  

∑𝑥𝑖

𝑁

𝑖=1

= 1 (22) 

∑𝑍𝑖

𝑁

𝑖=1

= 𝐾 (23) 

𝑙𝑖𝑍𝑖 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝑢𝑖𝑍𝑖                      , ∀𝑖 = 1,2,… , 𝑁 (24) 

𝑍𝑖 = {0,1}                                 , ∀𝑖 = 1,2, … , 𝑁 (25) 

 𝑥𝑖 ≥ 0,   𝑖 = 1, 2, … , 𝑛 (26) 

و  سکیبازده، ر یکه از سه جا اصل دهدیرا نشا  م تیتابع مطلوب( 21مدل معادله ) نیدر ا      

( 22.  معادلره ) و هدف حداکثر کررد  آ  میباشرد   شده است لیعملکرد و چشم انداز شرکتها تشک

شود  یگذلر هیکه کل بودجه در دسترا سرما کند یم نیو ت م  دهدیبودجه را نشا  م تیم دود

را اعمرال کررده و تعرداد     یتینرال یکارد(23نکند. معادله ) یاز بودجه تخط یارگذ هیو مجموع سرما

. ابرد یکراهش   تیریمرد  یدگیر چیها و پ نهیکند تا ها یم دود م   Kهانتخاب شده را ب یها ییدارا

را  ییو حداقل و حداکثر م دار دارا کند یس ف و کف را مشخص م یها تیم دود( 24معادله )

 ت،یر شرود. در نها  یریجلروگ  یتخصصر  مکر  ایر از حرد   شیترا از بر   کند، یرا مشخص م یدر پرتفو

 ایر است )انتخراب   ییدودو راهییتی 𝑍𝑖: کنند یم نییمدل را تع یرهاینوع متی( 26و )( 25معادلاه )

 .دهد یرا نشا  م یدارد که منع فروش است راض یرمنفیم دار غ𝑥𝑖 عدم انتخاب( و
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 های پژوهش مطالعه موردی و یافته

همانطور قبلا نیا اشاره شد ما از شرکتهای تشکیل دهنرده شراهص داوجرونا بره عنروا  مطالعره       

سازی و اثباه کارایی مدل پیشرنهادی اسرتفاده میکنریم. لیسرت ایرن شررکتها در       موردی برای پیاده

 آورده شده است. 1جدول 
 دهنده شاهص داوجونا. لیست شرکتهای تشکیل1جدول

 نماد ناي درك   ردیف نماد ناي درك  ردیف

 AMZN زما ون UNH 16 یونایاد هبث گروپ 1

 PG پروكاد و گمبل GS 17 گبدمن عاكس 2

 JNJ جانسون و جانسون MSFT 18 مایوروعاف  3

 BA روئينگ HD 19 هوي دیپو 4

 CVX دورون CAT 20 كاترپيلار 5

 MMM ترم اي AMGN 21 امجن 6

 MRK مرک MCD 22 دونالدمک 7

 DIS وال  دیآنن CRM 23 فورسعيبآ  8

 NKE نایک V 24 ویآا 9

 WMT والمارت AXP 25 امریون اكسپرس 10

 KO كوكاكولا TRV 26 تراولر  11

 CSCO عيسوو AAPL 27 اپل 12

 DOW داو IBM 28 زم رن اي 13

 VZ وریآون JPM 29 جن پن مورگان 14

 INTC اینال HON 30 ولهانن 15

 لیر در ت ل یدیر که هماما  به سره بعرد کل   میکن یرا اتخاذ م یچارچوب سه جائ کیمطالعه، ما  نیدر ا

ها،  جنبه نیمؤثر ا یابیارز یو چشم انداز شرکت. برا یبازده، و عملکرد کل سک،ی: رپردازد یم یگذار هیسرما

 یسنت یارهایمع نیتخم یبرا یخیتار یمال یها . اول، از دادهمیکن یو مکمل استفاده م ایاز دونوع نوع داده متما

رفتار بازار گذشته  دهند یها به ما امکا  م داده نی. اشود یمرتبط استفاده م یها سکیمانند بازده مورد انتظار و ر

 یمرال  یبازارهرا  یو نوساناه ذاتر  تیانعکاا عدم قطع یبرا یمنطق فاز یها کیو از تکن میکن یساز را مدل

در  یفر یک یهرا  نشیر استخراج ب یها برا شرکت یفصل یها گاارش از یمتن یها داده از. دوم، ما میاستفاده کن
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تا  شود یبدو  ساهتار اعمال م یها داده نیا یاحساساه بر رو لی. ت لمیکن یمورد عملکرد شرکت استفاده م

بر حرکاه بازار دارنرد.   یرگذاریدر تأث یکند، که ن ش مهم ریرا تفس گذارا  هیو سرما یعموم یها برداشت

. دهد یم وندیپ یمدر  هوش مصنوع یها را با روش یسنت یمال لیکه ت ل کند یم جادیمدل ا کیما  کردیرو

 یساز نهیدر به یریگ میبلکه تصم بخشد، یرا بهبود م لیو عمق ت ل نا یاطم تینه تنها قابل یبیترک یاستراتژ نیا

 .کند یم تیت و ایرا ن سکیر تیریو مد یگذار هیسبد سرما

 های تاریخیداده

بینری عملکررد آینرده اسرتفاده      هاسرت کره بررای پریش     بازده تاریخی، میانگین بازده گذشته دارایی

آوری شرده  جمع 2024تا2021داده های تاریخی قیمت از سال شود، اما ت مینی برای آینده نیست. می

ی، بررای  ا در مدل فازی ذوزن ره  است لازم به ذکر است این داده ها در بازه سه ماهه )فصلی( میباشد و

 .آمده است 2که در جدول  شده استهر دارایی چهار م دار براساا نظر کارشناسا  تعیین 
 ای ماهه فازی ذوزن ههای سه. بازده2جدول 

 d c b a نماد ردیف d c b a نماد ردیف

1 UNH 0.131 0.0762 -0.03 -0.09 16 AMZN 0.258 0.14 -0.12 -0.26 

2 GS 0.269 0.144 -0.08 -0.18 17 PG 0.247 0.13 -0.06 -0.14 

3 MSFT 0.3 0.1725 -0.03 -0.11 18 JNJ 0.132 0.07 -0.04 -0.1 

4 HD 0.188 0.1039 -0.09 -0.21 19 BA 0.641 0.33 -0.12 -0.25 

5 CAT 0.411 0.2475 -0.05 -0.19 20 CVX 0.341 0.2 -0.05 -0.16 

6 AMGN 0.21 0.1282 -0.03 -0.11 21 MMM 0.269 0.12 -0.11 -0.19 

7 MCD 0.168 0.0959 -0.05 -0.13 22 MRK 0.32 0.19 -0.01 -0.08 

8 CRM 0.37 0.1954 -0.08 -0.18 23 DIS 0.34 0.16 -0.15 -0.28 

9 V 0.187 0.1069 -0.04 -0.1 24 NKE 0.433 0.2 -0.11 -0.18 

10 AXP 0.29 0.1653 -0.08 -0.2 25 WMT 0.146 0.09 -0.07 -0.18 

11 TRV 0.242 0.1465 -0.03 -0.11 26 KO 0.171 0.1 -0.05 -0.13 

12 AAPL 0.272 0.1498 -0.05 -0.13 27 CSCO 0.21 0.11 -0.08 -0.16 

13 IBM 0.224 0.138 -0.05 -0.15 28 DOW 0.256 0.14 -0.08 -0.19 

14 JPM 0.311 0.1748 -0.09 -0.21 29 VZ 0.259 0.13 -0.13 -0.26 

15 HON 0.233 0.118 -0.06 -0.12 30 INTC 0.335 0.17 -0.15 -0.3 
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 گزارشات فصلی

 امالنوتبوک

خلاصه 

 عملکرد و چالشها

(مثبت، خنثی، منفی) 
 AHPوزنهای  ⊙

𝑆𝑖 

 متنیهای داده

 امالنوتبرروک هررا بررا اسررتفاده از ابرراار شرررکت 2024ماهرره اول  هررای مررالی سرره گرراارش      

هرا انجرام شرد. ایرن ت لیرل،       ت لیل احساساه روی آ  فینبره سازی شدند و سپس با مدل هلاصه

گرذاری و   های سررمایه  گیری ها را مشخص کرده و نتایج آ  برای تصمیم انداز شرکت ل ن و چشم

 .نشا  داده شده است 2در شکل فرایندشود. این  مدیریت ریسک استفاده می

 

 

 

 

 

 

 

 
 ها انداز شرکت. فرایند م اسبه امتیاز عملکردی و چشم2شکل 

هروجیهای مردل  هر دارایی، از ترکیب 𝑆𝑖  انداز شرکتهاعملکردی و چشمبرای م اسبه امتیاز  

گیرری از نظرر    بهرره برا   .AHP اسرتفاده شرده اسرت    AHP گیری چنردمعیاره  و روش تصمیم فینبره

و  0,223، 0,707ترتیرب   های نسبی برای سه دسته احساسی مثبت، هنثی و منفی را به هبرگا ، وز 

است و اعتبار  ٪10بوده که کمتر از آستانه  ٪5,6ها  تعیین کرده است. نرخ ناسازگاری م ایسه 0,07

و 𝑆𝐴𝑖 نصر بردار احساساه دارایی با ضرب عنصر به ع 𝑆𝑖 کند. در نهایت، امتیاز  ها را تأیید می وز 

 برای مثال: .آید دست می به Q ها  بردار وز 
𝑆𝑖  𝑀𝑆𝐹𝑇 = [0.707  0.07  0.223]. [0.993  0.053  0.014] = 0.666463 

 .اند منتخب در جدول  نمایش داده شده انداز شرکتهاامتیاز عملکردی و چشمدر نهایت، 
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 شرکتهاانداز . امتیاز عملکردی و چشم3جدول 

𝑆𝑖 نماد ردیف  𝑆𝑖 نماد ردیف 
1 UNH 0.662669 16 AMZN 0.663918 

2 GS 0.269123 17 PG 0.671865 

3 MSFT 0.666463 18 JNJ 0.256387 

4 HD 0.223990 19 BA 0.223990 

5 CAT 0.234407 20 CVX 0.238735 

6 AMGN 0.263906 21 MMM 0.499202 

7 MCD 0.631965 22 MRK 0.632305 

8 CRM 0.592853 23 DIS 0.231052 

9 V 0.653879 24 NKE 0.326711 

10 AXP 0.681337 25 WMT 0.621835 

11 TRV 0.189312 26 KO 0.233000 

12 AAPL 0.225186 27 CSCO 0.231606 

13 IBM 0.661309 28 DOW 0.270740 

14 JPM 0.297343 29 VZ 0.256462 

15 HON 0.677192 30 INTC 0.472885 

 حل مدل پیشنهادی و نتایج آن

این ت ت چند سناریوی وزنی مختلف بررسی شده است. پیشنهادی سازی سبد سهام  مدل بهینه

هرا   و عملکرد شررکت  در هر سناریو، تأکید بر بازده، ریسکآورده شده است.  4ها در جدول وز 

هرای   و تعرداد دارایری  0,05،بتا  0,5د بالا ، ح0,1متفاوه است. مدل با پارامترهای ثابت )حد پایین 

هرای   نشا  داده شده است. این ت لیل تأثیر اولویت 5( حل شده و نتایج در جدول 7و  5، 3انتخابی 

لازم به ذکرر اسرت بررای     .کند گذاری را بررسی می گیری سرمایه مختلف بر ترکیب سبد و تصمیم

ریرای عردد   ( برای مسرائل برنامره  CPLEXلکس)و سالور سیپ 1حل مدل پیشنهادی از نرم افاار گما

 ( استفاده شده است. MIPص یح مختلط)
  

 

1. GAMS 
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 . وز  معیارها4 جدول

 و ن م يار مورد تاكيد ردیف

 (0.6،0.2،0.2) را ده 1

 (0.2،0.6،0.2) ریسک 2

 (0.2،0.2،0.6) اندا رمبورد و چشم 3

 نشا  داده شده است. 5در ادامه با حل مدل نتایج در جدول 
 . نتایج4 جدول

K مربوري  ماغيرها و ن(UT)  

3 

(0.6،0.2،0.2) 𝑥3 = 0.4, 𝑥15 = 0.1, 𝑥22 = 0.5 0.166 

(0.2،0.6،0.2) 𝑥1 = 0.4, 𝑥3 = 0.1, 𝑥22 = 0.5 0.095 

(0.2،0.2،0.6) 𝑥3 = 0.5, 𝑥15 = 0.4, 𝑥22 = 0.1 0.392 

5 

(0.6،0.2،0.2) 𝑥3 = 0.2, 𝑥9 = 0.1, 𝑥22 = 0.5 
𝑥15 = 0.2, 𝑥17 = 0.1 

0.161 

(0.2،0.6،0.2) 𝑥1 = 0.2, 𝑥3 = 0.5, 𝑥22 = 0.5 
𝑥15 = 0.2, 𝑥9 = 0.1 

0.094 

(0.2،0.2،0.6) 𝑥1 = 0.1, 𝑥3 = 0.5, 𝑥22 = 0.1 
𝑥15 = 0.2, 𝑥17 = 0.1 

0.391 

7 

(0.6،0.2،0.2) 
𝑥3 = 0.2, 𝑥8 = 0.1, 𝑥9 = 0.1 

𝑥13 = 0.1, 𝑥15 = 0.1 

𝑥17 = 0.1, 𝑥22 = 0.4 
0.153 

(0.2،0.6،0.2) 
𝑥1 = 0.1, 𝑥3 = 0.1, 𝑥9 = 0.1 

𝑥13 = 0.1, 𝑥15 = 0.1 

𝑥17 = 0.1, 𝑥22 = 0.4 
0.087 

(0.2،0.2،0.6) 
𝑥1 = 0.1, 𝑥3 = 0.4, 𝑥9 = 0.1 

𝑥10 = 0.1, 𝑥15 = 0.1 

𝑥17 = 0.1, 𝑥22 = 0.1 
0.388 

نشا  داده شده است ما مدل پیشنهادی را ت ت سه سناریو مختلف  4طبق نتایجی که در جدول 

انرداز شررکتها وز    معیارهای ریسرک، برازده و عملکررد و چشرم     که در هرکدام از آنها به یکی از

حل شده است. از نکاه مهمی که با حرل مردل    Kبیشتری داده شده است و در سه حالت مختلف  

 بدست آمده میتوا  به موارد زیر اشاره کرد:

میباشد م دار مطلوبیت در حالت بیشینه  3برابر  Kزمانی که طبق م دودیت کاردینالیتی م دار 

از مطلوبیت کم میشود که این مسئله منط ی به نظر میرسرد. امرا نکتره قابرل      Kقرار دارد و با افاایش

گرذار و شررایط   توسط سررمایه  Kبخشی پورتفوی کاهش میبابد که م دار توجه این است که تنوع

 بازار تعیین میشود.
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گذار نترایج  مختلف نشا  دهنده این است که بر حسب تمایلاه سرمایهنتایج ت ت سه سناریو 

 میتواند متفاوه باشد.

جرراو شرررکتهای  MRKو PGو HONو IBMو Vو MSFTو UNHطبررق نتررایج شرررکتهای  

جاو شرکتهای برا برازده    3و 2های جدول منتخب برای تخصیص سرمایه میباشد که با توجه به داده

بیشرترین  MRK و MSFTو UNHر مناسب میباشد. و سره شررکت   مناسب و امتیاز عملکردی بسیا

 تخصیص سرمایه را دارا میباشد.

ی نخست با هدف ارائه و اعتبارسنجی یک  پژوهش حاضر در وهلهای که قابل توجه است نکته

هرای   سازی سبد سهام طراحی شده است. تمرکا اصرلی برر ترکیرب داده    چارچوب نوین برای بهینه

قطعیرت بروده اسرت، نره تردوین راهکارهرای        آزمو  کارایی مدل در شرایط عردم عددی و متنی و 

گذارا . به همین دلیل، جائیاتی مانند ن وه انتخاب دقیرق تعرداد سرهام     اجرایی مست یم برای سرمایه

برا   .طور کامل تشریح نشده است گذار به های بهینه بر اساا ترجی اه سرمایه در سبد یا تعیین وز 

توانند برا تیییرر وز     گذارا  می ای طراحی شده که سرمایه تار مدل پیشنهادی به گونهاین حال، ساه

، اسرتراتژی  (K) هرای انتخرابی   ها( یا تعیین تعرداد دارایری   معیارها )ریسک، بازده و عملکرد شرکت

پذیری تنظیم کنند. در واقع، چارچوب م اله قابلیرت   هود را متناسب با شرایط بازار و سطح ریسک

در ادامره   .سرازی شرود   گذارا  برومی  تواند بر اساا اهداف عملی سرمایه پذیری دارد و می افانعط

تی برای استفاده از مدل پیشنهادی برای اسرتفاده مردیرا   وسررمایه گرذارا      پیشنهادهای مدیریچند 

 ذکر گردیده است.

تعرداد م ردودی   توانند وز  بیشتری به معیار ریسک داده و  کار می گذارا  م افظه سرمایه .1

 .ریسک را در سبد بگنجانند دارایی کم

توانند تعداد بیشتری دارایی برا رشرد    طلب با تأکید بیشتر بر بازده، می گذارا  فرصت سرمایه .2

 .بال وه بالا را وارد پرتفوی کنند

عنوا  شاهص  ها به انداز شرکت در شرایط نوساناه بازار، استفاده از معیار عملکرد و چشم .3

 .تر کند بینانه گیری را واقع تواند تصمیم کیفی می

توانند از مدل پیشنهادی برای م ایسه سناریوهای مختلرف   گذاری نهادی می مدیرا  سرمایه .4

 .های سازما  هود بهره بگیرند وزنی و انتخاب استراتژی بهینه متناسب با سیاست
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  ها شنهادیپی و ریگ جهینت

گیرری از ترکیرب    گرذاری برا بهرره    سازی سربد سررمایه   نهدر این م اله، مدلی نوین برای بهی      

 های فینبرره و  ت لیل احساساه مالی و اباارهای هوش مصنوعی توسعه داده شد. استفاده از ت لیل

قطعیرت برازار،    ویرژه در شررایط عردم    های فازی و تئوری اعتبرار بره   ام در کنار مدلالنوتبوک اباار

دهرد کره ایرن     های ت  یق نشا  می ده را افاایش دهد. یافتهتوانسته است دقت ارزیابی ریسک و باز

هرای   پذیری بیشتری در مواجهه با نوسراناه برازار و داده   های سنتی، انعطاف رویکرد، نسبت به مدل

گرذارا  و   عنروا  ابرااری کارآمرد بررای سررمایه      توانرد بره   رو، ایرن مردل مری    نامطمئن دارد. از ایرن 

گرذاری و مردیریت ریسرک در     ماه بهینه در سربدهای سررمایه  ت لیلگرا  مالی جهت اتخاذ تصمی

 .کار رود بازارهای پیچیده و پویا به

هرای   های هوش مصنوعی و نظریه از منظر تئوریک، این پژوهش بر اهمیت ترکیب تکنیک      

هرای فرازی و    ویژه، اسرتفاده از مردل   های مالی تأکید دارد. به گیری ریاضی پیشرفته در بهبود تصمیم

گرذاری، ابررااری قدرتمنرد بررای مرردیریت     سرازی سرربد سررمایه   ئروری اعتبرار در چررارچوب بهینره   ت

کنرد. ایرن    پرذیر فرراهم مری    طور انعطاف وت لیل رفتارهای بازار به های غیرتصادفی و تجایه ریسک

هررای مررالی فصررلی بررر تصررمیماه   وت لیررل گرراارش طررور ویررژه تررأثیر تجایرره  مطالعرره همچنررین برره

هرای قابرل    توانرد جرایگاین   دهد کره ایرن ابراار مری     برجسته کرده و به ما نشا  میگذاری را  سرمایه

همچنرین   .های بازارهای مالی سرنتی ارائره دهرد    بینی های اقتصادی کلا  و پیش اعتمادی برای داده

های مالی کارآمدند و زمانی کاربرد دارنرد   قطعیت در داده های فازی برای پوشش ابهام و عدم مدل

ها با احتمالاه کلاسیک قابل بیا  نباشرد. برا ایرن حرال، ایرن چرارچوب        ا ریسک داراییکه بازده ی

های ناگهرانی و   بیشتر بر ابهاماه تدریجی و اطلاعاه ناقص متمرکا است و توانایی توضیح شوک

های غیرمنتظره را نردارد. در چنرین شررایطی، ترکیرب مردل       های بازار مانند پاندمی یا س وط ب را 

های پرش قیمتری یرا یرادگیری عمیرق      سازی سناریو، مدل ویکردهای مکملی همچو  شبیهفازی با ر

که میتواند به عنوا  در مطالعاه آتی  ای فراهم سازد های ضربه تواند پوشش بهتری برای ریسک می

 توسط م   ا  مورد بررسی قرار بگیرد.
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هرای   ه برا اسرتفاده از مردل   شود که مطالعراه مشراب   برای ت  ی اه آتی، پیشنهاد میهمچنین      

هرای برورا و بازارهرای مرالی      های مرالی سرایر شراهص    ویژه در ترکیب با داده هوش مصنوعی، به

ترری نوسراناه اقتصرادی و     طرور دقیرق   هایی که بتوانند بره  مختلف انجام شود. همچنین، توسعه مدل

هرای مرتلاطم    م ریط  ویرژه در  های مرالی ل را  کننرد، بره     گیری سیاسی جهانی را در فرآیند تصمیم

عنوا  یک مسیر ت  ی اتی مهم مورد توجه قرار گیرد. علاوه بر ایرن، اسرتفاده    تواند به اقتصادی، می

تواند به ت ویرت   های فازی می های عصبی در ترکیب با مدل های یادگیری عمیق و شبکه از تکنیک

رای برازار سررمایه و   همچنرین میتروا  مردل را بر     .هرای برازار کمرک کنرد     بینی دقت و کارایی پیش

 شاهصهای کشورهای دیگر تعمیم داد.
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