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Abstract  

This research aims to provide a new and comprehensive approach to 

optimizing investment portfolios in volatile and highly uncertain 

markets. Given the importance of risk management and achieving 

optimal returns in investment, the proposed model utilizes a powerful 

combination of credit-robust constraint programming and data 

envelopment analysis models. This model simultaneously seeks to 

optimize asset mix, reduce risk, and increase returns. In this research, 

using Tehran Stock Exchange data, the performance of the proposed 

model has been evaluated in comparison with traditional methods. The 

results show that the proposed model is able to create portfolios with 

higher returns and lower risks than traditional methods. Also, this 

model has shown high flexibility against sudden market changes and is 

more resistant to economic shocks. 
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 چکیده 
در  یگذارهیسرما یپرتفو یسازنهیبه یو جامع برا نینو کردیرو کیپژوهش با هدف ارائه  نیا

و کسب  سکیر تیریمد تیبالا انجام شده است. با توجه به اهم تیپرنوسان و با عدم قطع یبازارها
-اعتبار تیمحدود یزیرقدرتمند برنامه بیاز ترک یشنهادیمدل پ ،یگذارهیبازده مطلوب در سرما

 یسازنهیم زمان به دنبال بههمدل به طور  نی. ابردیها بهره مداده یپوشش لیتحل یهااستوار و مدل
 یهاداده با استفاده از ق،یتحق نیاست. در ا یبازده شیو افزا سکیکاهش ر ها،ییدارا بیترک

نشان  جیانت شده است. یابیارز یسنت یهابا روش سهیدر مقا یشنهادیبورس تهران، عملکرد مدل پ
ت به کمتر نسب سکیبالاتر و ر یبا بازده ییهایقادر است پرتفو یشنهادیکه مدل پ دهدیم

بازار  یناگهان راتییدر برابر تغ ییبالا یریپذمدل انعطاف نیا ن،یکند. همچن جادیا یسنت یهاروش
 تر است.مقاوم یاقتصاد یهاوکاز خود نشان داده و در برابر ش

 
 یهااستوار، مدل-اعتبار تیمحدود یزیربرنامه ت،یعدم قطع ،یپرتفو یسازنهیبه ها:کلیدواژه

 ها و انتخاب سهامداده یپوشش لیتحل
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 مقدمه

در شرایط کنونی بازارهای مالی، تشکیل سبد سهام بهینه و مدیریت آن از اصلی ترین 

حوزه های تصمیم گیری مالی به شما می رود. از این رو، انتخاب پرتفوی بهینه و مناسبی از 

بتواند همزمان بازده ماکزیمم و ریسک مینیمم ناشی از سرمایه گذاری را به ارمغان سهام که 

آورد، حائز اهمیت شایانی است. با پیچیدگی بازارهای مالی و تنوع مولفه های موثر بر سرمایه 

گذاری، علاوه بر شناسایی ریسک و بازده ناشی از سرمایه گذاری، شناسایی سایر عوامل 

بر استفاده از رویکردهای تصمیم گیری چند معیاره، اجتناب ناپذیر می موثر دیگر مبتنی 

گذاری مالی در شرایط سازی پرتفوی سرمایهباشد. از این رو، پژوهش حاضر با هدف بهینه

-ریزی محدودیت اعتبارعدم اطمینان و ریسک، به بررسی یک رویکرد نوین مبتنی بر برنامه

ها گذاری در داراییرتفوی به معنای تعیین سهم سرمایهسازی پاستوار پرداخته است. بهینه

ای است که ترکیب نهایی بهترین عملکرد ممکن را، بر اساس معیارهای مشخص، گونهبه

ها، و سایر پارامترهای مرتبط ارائه دهد. این معیارها شامل بازده مورد انتظار، پراکندگی بازده

سازی، علاوه (. در رویکردهای مدرن بهینه1397با ریسک مالی هستند) محمدی و همکاران، 

ای مانند نرخ سورتینو های پیشرفتهبر معیارهای سنتی نظیر انحراف معیار و واریانس، از سنجه

ای از عنوان مجموعهشود. پرتفوی مالی بهو ارزش در معرض ریسک نیز استفاده می

ظور دستیابی به اهداف استراتژیک منشود که بهها تعریف میها یا برنامهها، پروژهدارایی

شوند. این اجزا، هرچند ممکن است ارتباط مستقیمی با یکدیگر نداشته باشند، مدیریت می

) گذار فراهم کنند ترین ترکیب را برای سرمایهای ترکیب شوند که بهینهلکن باید به گونه

ش کلیدی دارد. (. در این میان، مسئله ریسک و عدم قطعیت نق2007ادرسینگ و ژانگ، 

ناپذیر و نوسانات همراه هستند و این شرایط، بینیبازارهای مالی همواره با تغییرات پیش

هایی برای رو، یافتن روشکند. ازاینرو میهای متعددی روبهگذاران را با چالشسرمایه

گذاران هایی که بتوانند به سرمایهها و طراحی مدلمدیریت به منظور کنترل این عدم قطعیت

 در کاهش ریسک و افزایش بازده کمک کنند، ضروری است.

تاکنون مدل ها و روش های متعددی در زمینه بهینه سازی سبد سهام توسط محققان 

متعدد ارائه شده است. از جمله مهم ترین این مدل ها می توان به مدل ارائه شده توسط 

د سهامی را ارائه نمود که مبنایی مارکویتز و شارپ اشاره نمود. مارکویتز مدل اساسی سب

برای نظریه مدرن پرتفوی قرار گرفت. در این مدل، علاوه بر در نظر گرفتن بازده سرمایه 

گذاری، عامل ریسک نیز در انتخاب دارایی های مالی اعمال گردید و به این ترتیب کمی 
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ریسک سرمایه سازی این نظریه، نشان داد که چگونه پرتفوی سهام می تواند باعث کاهش 

(. پس از مارکویتز، شارپ با ارائه مدلی ساده تر، 1401گذاری گردد )جابری و همکاران،

نشان داد که بازده هر سهم چگونه از بازده بازار تاثیر می پذیرد. مدل مارکویتز از نظر تئوری، 

ویژگی های منحصر به فردی دارد، لکن ضعف های آن مانع استفاده از این مدل در عمل 

می شود. در این مدل عموما نرخ بازده بر اساس داده های گذشته برآورد می گردد لکن در 

تعمیم های بعدی مبتنی بر مدل مارکویتز مانند رویکرد استوار که به دنبال بهینه سازی چند 

هدفه هستند، نرخ بازده مبتنی بر سناریوهای آتی نیز برآورد می گردد. امروزه بهینه سازی 

از جمله مباحث مهم در حوزه تصمیم گیری های مرتبط با سرمایه گذاری و  چند هدفه،

همچنین از مباحث مطروحه در زمینه پژوهش در عملیات هستند. با توجه به اینکه مسائل 

دنیای واقعی دارای بیش از یک هدف هستند و این اهداف بعضا در تعارض با هم نیز می 

یکردهای مناسب ریاضی برای تحلیل مسائل چند هدفه باشند، به همین دلیل بهره گیری از رو

(. در این بین بکارگیری رویکردهایی مانند 2017پیشنهاد شده است ) زیدوناس و همکاران، 

روش فازی و استوار به واسطه در نظر گرفتن محدودیت ها و شرایط غیر قطعی، برای انتخاب 

نه سازی چند هدفه است و مبتنی پرتفوی سهام بهینه که روش جدیدی برای حل مسائل بهی

بر سناریوهای بازده آتی در فرآیند تصمیم گیری سرمایه گذاران بر اساس مدل برنامه ریزی 

خطی و استفاده از ترکیب های وزنی ویژه برای هر سناریو است، می تواند مناسب باشد. به 

مارکویتز تا این ترتیب، مطالعات گسترده در زمینه پرتفوی مالی، از نظریه کلاسیک 

هایی ارائه دهند که ضمن پوشش اند تا مدلرویکردهای نوین فازی و استوار، تلاش کرده

های واقعی داشته باشند. این های موجود، قابلیت عملیاتی بیشتری در محیطمحدودیت

دنبال ارائه مدلی است که علاوه بر ریزی استوار، بهگیری از برنامهپژوهش با بهره

ی در برابر تغییرات محیطی، توانایی تطبیق با پارامترهای غیرقطعی را نیز داشته پذیرانعطاف

گیری ترکیبی برای مدل تصمیم"، با ارائه پژوهشی با عنوان 2024باشد. زحمتی و دعایی، 

گیری برای از رویکردی ترکیبی در تصمیم "انتخاب بهینه پرتفوی تحت عدم اطمینان بینابینی

گیری از ه در شرایط عدم قطعیت استفاده کردند. در این روش، با بهرهانتخاب پرتفوی بهین

های پژوهش نشان و یافته گذاری پرداختههای سرمایههای چندمعیاره، به تحلیل گزینهتکنیک

دهد. گیری در شرایط پیچیده و نامطمئن ارائه میداد که این روش، ابزار مؤثری برای تصمیم

ای برای انتخاب رویکرد چندهدفه و چنددوره"با عنوان  2024پژوهش یاداو و همکاران، 

گذاران در شرایط های نگرشی سرمایهای که تفاوتبه بررسی یک مدل چنددوره "پرتفوی
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دهد که با اعمال این رویکرد، گیرد، پرداخته اند. نتایج نشان مینامشخص را در نظر می

های مختلف، بازدهی سازگاری با نگرش زمان باهایی طراحی کرد که همتوان پرتفویمی

، با عنوان 2023مطلوبی نیز داشته باشند. پژوهش دیگری توسط عبدالعظیم و همکاران، 

گیری به ارائه رویکردی بر اساس تصمیم "گذاری با مدل نوتروزیفیانتخاب پرتفوی سرمایه"

یت پرداخته است. گذاری در شرایط عدم قطعهای سرمایهنوتروزیفی برای مدیریت پرتفوی

های پیچیده و کمک ها حاکی از آن است که این روش توانایی بالایی در تحلیل دادهیافته

های پرتفوی پروژه"با عنوان  2023گیری مناسب دارد. مطالعه تائو و همکاران، به تصمیم

رات های مرتبط با تولید انرژی با در نظر گرفتن اثبه بررسی انتخاب پروژه "تولید انرژی

دهد که ها و عدم قطعیت اطلاعات پرداخته است. نتایج نشان میافزایی میان پروژههم

تواند بازدهی بالاتری به همراه داشته باشد . دالمولیم و سوزا ها میسازی این انتخاببهینه

را برای انتخاب پرتفوی  MS2PSO(، یک الگوریتم متاهیوریستیک تحت عنوان 2023)

ها حاکی از عملکرد برتر این الگوریتم در اند. بررسیرزیل معرفی کردهدر بازار سهام ب

گذاران ها متناسب با سطح ریسک سرمایههای سنتی بوده و نتایج پرتفویمقایسه با روش

سازی برای بهینه Mean-TVaRهای (، از مدل2023تنظیم شده است. بلابس و العابیدین )

ها بیانگر آن است که این مدل اند. یافتهاده کردهپرتفوی تحت شرایط عدم اطمینان استف

بخشی و مدیریت ریسک ارائه دهد. در تحقیقی دیگر، تواند راهکارهایی مؤثر برای تنوعمی

(، به بررسی انتخاب پرتفوی آنلاین در شرایطی با توابع هزینه متغیر 2024تسای و همکاران )

های مبتنی بر داده د که استفاده از روشدهاند. یافته های این پژوهش نشان میپرداخته

، سه 2023تواند از ضررهای ناخواسته جلوگیری کند. پژوهش داس و همکاران، می

مقایسه کرده  NIFTY 50ریزی پویا را در بازار ، الگوریتم ژنتیک و برنامهPSOاستراتژی 

کند. ژو و ه میبهترین تعادل میان سود و ریسک را ارائ PSOدهد که است. نتایج نشان می

سازی ای، تأثیر نسبت شارپ در بهینه(، با بررسی یک روش دو مرحله2022همکاران )

ها حاکی از آن است که این روش با استفاده از یادگیری اند. یافتهپرتفوی را ارزیابی کرده

های سنتی دارد. در پژوهش دیگری، فنگ و ترکیبی عملکرد بهتری نسبت به تکنیک

سازی پرتفوی های توزیع نامتقارن قدرت برای بهینه( به بررسی مدل2023همکاران )

دهد که این مدل به کاهش ریسک و افزایش بازده اند. نتایج این تحقیق نشان میپرداخته

های کلاسیک و ( روش2023کند. در نهایت، فرناندز و همکاران )گذاری کمک میسرمایه

اند که سازی پرتفوی بررسی کرده و نشان دادهنهکوانتومی یادگیری ماشین را برای بهی
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دهند. همچنین طور قابل توجهی کاهش میهای کوانتومی زمان پردازش را بهالگوریتم

هایی برای سازی پارتو و الگوریتم ژنتیک، مدل(، با استفاده از بهینه2023ناسیمنتو و پاچکو )

 کنند.ازنی میان ریسک و بازده ایجاد میاند که توهای نفت و گاز ارائه دادهانتخاب پروژه

ها هدف اصلی این تحقیق، تدوین یک رویکرد ترکیبی است که با ارزیابی جامع دارایی

سازی پرتفوی در شرایط عدم اطمینان بپردازد. های پیشرفته ریسک، به بهینهو استفاده از سنجه

های استوار گیری از مدلبهرهاین رویکرد شامل فیلترگذاری سهام، تخصیص بهینه سرمایه و 

های گیریتواند به بهبود تصمیمبرای مدیریت ریسک است. نتایج این تحقیق می

های پیچیده و نامطمئن کمک گذاران و افزایش کارایی مدیریت دارایی در محیطسرمایه

سازی کند. علاوه بر این، این پژوهش علاوه بر بررسی دقیق اصول نظری مرتبط با بهینه

دنبال ارائه یک چارچوب عملی است که بتواند های پیشرفته، بهرتفوی، با استفاده از روشپ

 گذاران در انتخاب سبد سهام مناسب و کاهش اثرات منفی ریسک کمک کند.به سرمایه

 روش تحقیق

شوند. اما های دقیق و قطعی بنا میریزی ریاضی سنتی معمولاً بر پایه دادههای برنامهمدل

یای واقعی، این فرض اغلب صادق نیست. تغییرات کوچک در پارامترهای یک مدل در دن

ها و بی اعتبار شدن جواب بهینه شوند. به خصوص در توانند منجر به نقض محدودیتمی

ها و سایر پارامترها همواره وجود دارد. در مسائل مالی، عدم قطعیت در مورد بازده دارایی

قطعیت، رویکردی نوین برای طراحی پرتفوی بهینه تئوری عدم گیری ازاین پژوهش، با بهره

شود. این رویکرد به جای نادیده گرفتن عدم قطعیت، آن را به طور مستقیم در مدل ارائه می

دهد. ریزی استوار، راهکاری برای مقابله با آن ارائه میگنجانده و با استفاده از برنامه

دهد تا در برابر تغییرات ناگهانی ت که به مدل اجازه میریزی استوار روشی قدرتمند اسبرنامه

 های قابل اعتمادی ارائه دهد.ها مقاوم باشد و همچنان جوابدر داده

 هاگذارینام

 ها، پارامترها و متغیرهای تصمیم به شرح زیر است:شاخص

 هااندیس

j1ها ای از سهام: مجموعه, ,j n 

i1ها ای از ورودی: مجموعه, ,i m 

r1ها ای از خروجی: مجموعه, ,r s 

t1ها ای از دوره: مجموعه, ,t T 
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 پارامترها

tjR بازده سهام :jاُم در دورهiاُم 

jR میانگین بازده سهام :jاُم 

ER سبد سهام: معیار یا سطح هدف بازده موردانتظار 
2

j واریانس سهام :jاُم 

jh کوواریانس بین سهام :jاُم و سهامhاُم 

tjL سهم: نرخ رشد سودjاُم در دورهiاُم 

jL سهمنرخ رشد سود : میانگینjاُم 

EL سبد موردانتظارنرخ رشد سود : معیار یا سطح هدف 

k سهام مجاز در سبد سهام: تعداد 

jAگذاری در سهام: حداقل مبلغ کل وجه قابل سرمایهjاُم 

jBگذاری در سهام: حداکثر مبلغ کل وجه قابل سرمایهjاُم 

0ix :ورودیi سهام تحت رسیدگی( 0اُم از سهام( 

0ryخروجی :r سهام تحت رسیدگی( 0اُم از سهام( 

ijxورودی :i اُم از سهامjاُم 

rjyخروجی :r اُم از سهامjاُم 

قطعیت(کاری )بودجه عدم: سطح محافظه 

اختلال در پارامترهای نامشخص : 

i اطمینان برای برآوردن محدودیت: سطحiُام 

cb  :کارمزد خرید 

cs کارمزد فروش : 

 گیریمتغیرهای تصمیم

j وزن سهام :jاُم در سبد 

j متغیر دودویی که در صورت نگهداری سهام :j اُم یک و در غیر این صورت صفر

 خواهد بود.

tنیمه واریانس سبد سهام در دوره :tاُم 

tانحراف مطلق سبد سهام دوره :tاُم 
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ruوزن برای خروجی :rاُم 

ivوزن برای ورودی :iاُم 

0w سهام موردبررسی( 0: بازده به مقیاس سهام( 

 و معیارهای ریسک کلاسیک های سبد سهاممدل

. (1952 وویتز،مارک)توسط مارکوویتز پیشنهاد شد سبد سهام اولین روش در انتخاب 

 ( برای حل مسئلۀ انتخاب سبد سهام به شکل زیر است:MV) 1مدل میانگین واریانس

(1) 

1
2 2

1 1 1 1 1

1

1

2

.      

1

0    j

MV

n n n n n

j j j h jh j h jh

j j h j j h

n

j j E

j

n

j

j

j

Min

S t R R

       









     







 





 

   





 

عنوان معیار ریسک برای شده است، معیار واریانس بهنشان داده (1)طور که در مدل همان

عنوان معیار ریسک برای انتخاب شود. باید توضیح داد که واریانس بهسبد سهام استفاده می

واریانس را کند. مارکویتز نیمهدو بازده مورد انتظار بالا و زیر را جریمه میسبد سهام، هر 

عنوان معیار ریسک نزولی پیشنهاد کرد؛ که احتمال بازگشت را بازده مورد انتظار زیر تعیین به

 است: زیرواریانس معادل گیری ریسک نیمهکند. تعریف اندازهمی

(2)

 
2

2

1 1

1

1

      0;

0,

0                             0;

n n

E ij j E ij jn
j j

E ij j
n

j

E ij j

j

R R if R R

SV E Max R R

if R R

 





 





 
                       


 




 

که  ؛به ماتریس کوواریانس نیاز دارند گیرندگانتصمیم برای حل مدل میانگین واریانس،

واریانس های واقعی دشوار است؛ اما با استفاده از مدل نیمهتخمین این ماتریس با داده

                                                             

1 mean-variance 
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(، نیازی به محاسبه ماتریس کوواریانس نیست و توزیع مشترک سهام باید MSV) 1میانگین

 محاسبه شود.

( است و QP) 2نویسی درجه دوماز آنجایی که مدل اصلی مارکوویتز یک مدل برنامه

( ADانحراف مطلق ) 3کونو و یامازاکی .های بزرگ دشوار استای مجموعه دادهحل آن بر

کونو و )عنوان معیار ریسک برای انتخاب پورتفولیو پیشنهاد کردند جای واریانس بهرا به

( LPریزی خطی )( یک مدل برنامهMAD. مدل میانگین انحراف مطلق )(1991یامازاکی، 

 است: (3) صورت معادلهدهد. تعریف انحراف مطلق بهاست و زمان محاسباتی را کاهش می

(3) 1 1

1

1 1

      0;

      0;

n n

E ij j E ij j
n

j j

E ij j n n
j

ij j E E ij j

j j

R R if R R

AD R R

R R if R R

 



 

 



 


  


   

   


 


 

 

کند و با استفاده از مدل این معیار ریسک انحراف از بازده مورد انتظار را کمّی می

MAD .نیازی به محاسبه ماتریس کوواریانس نیست ، 

 هاهای تحلیل پوششی دادهمدل

)چارنز و و همکاران برای اولین بار ارائه شد  4ها توسط چارنزوتحلیل پوششی دادهتجزیه

( است. این روش یک تکنیک ناپارامتریک 1957) 5؛ که براساس ایده فارل(1978همکاران، 

همگن است. چارنز و همکاران  گیری بندی واحدهای تصمیمبرای ارزیابی عملکرد و رتبه

( بود CRS) 6را پیشنهاد کردند؛ که براساس فرض بازده ثابت به مقیاس DEAاولین مدل 

را براساس فرض متغیر بازده  CCRو همکاران مدل  7نامیده شد. سپس بانکر CCRو مدل 

. چارنز (1984بانکر و همکاران، )نامیدند  BCC( توسعه دادند و مدل VRSمتغیر به مقیاس )

سازی ورودی و حداکثرسازی زمان کمینهرا با در نظر گرفتن هم DEAو همکاران  مدل 

چارنز و همکاران، شود )( نامیده میADD) 8خروجی پیشنهاد کردند؛ که مدل افزودنی

1985). 

                                                             

1 Mean-Semi Variance 
2 Quadratic Programming 
3 Konno & Yamazaki 
4 Charnes 
5 Farrell 
6 Constant Returns to Scale 
7 Banker 
8 Additive 

file:///H:/office/new/قیاسوند%20(final)%20(New).docx%23_ENREF_27
file:///H:/office/new/قیاسوند%20(final)%20(New).docx%23_ENREF_27
file:///H:/office/new/قیاسوند%20(final)%20(New).docx%23_ENREF_27
file:///H:/office/new/قیاسوند%20(final)%20(New).docx%23_ENREF_4


 تابستان | 2شماره  | 1404سال |شریه مدیریت استراتژیک هوشمندن  |20

(4) 

0

1

0

1

1 1

. . 1

0,

, 0, ,

CCR IO

Classic

s

r r

r

m

i i

i

s m

rj r ij i

r i

r i

Max y u

S t x v

y u x v j

u v r i







 





  

 





 

 

(5) 

0

1

0

1

1 1

. . 1

0,

, 0, ,

CCR OO

Classic

m

i i

i

s

r r

r

s m

rj r ij i

r i

r i

Min x v

S t y u

y u x v j

u v r i







 





  

 





 

 

(6) 

0 0

1

0

1

0

1 1

. . 1

0,

, 0, ,

BCC IO

Classic

s

r r

r

m

i i

i

s m

rj r ij i

r i

r i

Max y u w

S t x v

y u x v w j

u v r i







 







   

 





 

 

(7) 

0 0

1

0

1

0

1 1

. . 1

0,

, 0, ,

BCC OO

Classic

m

i i

i

s

r r

r

s m

rj r ij i

r i

r i

Min x v w

S t y u

y u x v w j

u v r i







 







   

 





 

 



 21                  یخرم آبادو  ییرضا

(8) 

0 0

1 1

1 1

. . 0,

1,

1,

ADD CRS

Classic

m s

i i r r

i r

m s

ij i rj r

i r

r

i

Min x v y u

S t x v y u j

u r

v i



 

 





  

 

 

 
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(9) 

0 0 0

1 1

0

1 1

. . 0,

1,

1,

ADD VRS

Classic

m s

i i r r

i r

m s

ij i rj r

i r

r

i

Min x v y u w

S t x v y u w j

u r

v i



 

 



 

   

 

 

 

  

 DEAهای پایه و پرطرفدار از مدل ADDو  CCR ،BCCهای با توجه به اینکه مدل

گرا خروجی CCR(، مدل CCR-IOگرا )ورودی CCRهستند، در این تحقیق، مدل 

(CCR-OO) ،BCC گرا ورودی(BCC-IO) مدل ،BCC گرا )خروجیBCC-

OO مدل ،)ADD ( با بازده ثابت به مقیاسADD-CRS و مدل )ADD  با بازده متغیر

-CCR-IO ،CCRهای ( اعمال خواهد شد. شکل ضربی مدلADD-VRSبه مقیاس )

OO ،BCC-IO ،BCC-OO ،ADD-CRS  وADD-VRS های ترتیب در مدلبه

 اند.معرفی شده (9)تا  (4)

 سازی استواربهینه

توسط  DEAهای های مدلها و خروجیطورکلی در شرایط واقعی، ورودیبه

یابد که دسترسی پذیرند. عدم دقت پارامترهای ورودی زمانی افزایش میقطعیت تأثیر میعدم

تر وجود داشته باشد. در این شرایط، محافظت از های قابل اعتماد قدیمیکمی به داده

مهم است. در غیر این صورت، کارایی و  DEAآمده از مدل دستاستواری ترکیب به

اعتماد شود و درنتیجه ممکن گیری مربوطه ممکن است غیرقابلتصمیم بندی واحدهایرتبه

توجهی بر ذینفعان مختلف تحمیل شود. برای جلوگیری از چنین های قابلاست هزینه

پیشوائی و )سازی استوار استفاده کرد های بهینهتوان از روشپیامدهای نامطلوبی می

در صورتی  DEAحل برای مدل شود که یک راهضح گفته میطور وا. به(2011همکاران، 
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پذیر باشد و استوار است که تقریباً برای تمام مقادیر ممکن پارامترهای نامشخص امکان

بندی مربوطه باید حداقل تغییرات را برای همه مقادیر ممکن پارامترهای غیردقیق داشته رتبه

استوار در بدترین حالت برای تعیین پارامترهای سازی باشد. در این شرایط، یک رویکرد بهینه

. این رویکرد به (2012پیشوائی و همکاران، )شود اعمال می DEAنامشخص در مدل 

 DEAتوان آن را تقریباً در تمام مسائل واقعی فراوان نیازی ندارد و بنابراین می های قبلیداده

را برای تمام مقادیر  DEAحل مدل سنجی راهاعمال کرد. علاوه بر این، این روش امکان

کند. قطعیت محدب فرضی تضمین میممکن پارامترهای نامشخص در مجموعه عدم

( یک رویکرد 2004) 3( و برتسیماس و سیم2000) 2(، بن تال و نمیروسکی1973) 1سویستر

 قطعیت محدب ارائه کردند.سازی استوار و محبوب در مجموعه عدمبهینه

ها، یک محدودیت خاصقطعیت در دادهسازی استوار، برای مقابله با عدمدر روش بهینه

a شود واز یک مدل اسمی در نظر گرفته میaای از ضرایب در محدودیتمجموعهa  را

قطعیت هستند. لازم به ذکر است که هر ورودیدهد؛ که در معرض عدمنشان می

,ab ab شده است؛ که مقادیر در عنوان یک متغیر تصادفی متقارن و محدود مدلبه

بازه ˆ ˆ,ab ab ab ab    گیرد. مرکز این بازه در نقطهرا میab یک مقدار اسمی

ˆاست و 
ab  اختلال پارامترهای نامشخص,ab b a استوار  اناست. در نهایت، همتای

a (,abمحدودیت b a

b

a   ترتیب سازی استوار به( براساس رویکردهای بهینه

 شوند:پیشنهاد می (13)تا  (10)های عنوان معادلهبه
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1 Soyster 
2 Ben-Tal & Nemirovski 
3 Bertsimas & Sim 
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(12) 

,

ˆ , ,

, ,

, , 0

a

ab b a a a ab a

b b

a ab ab b b

b b b b

Z P a

Z P a b

a b

Z P

  

 

  





     



   


    
 


 

 

(13) 

,

0,

,

ˆ , ,

, ,

, , 0

a

a

a

ab b a a a ab a

b b

ab b a a a ab

b b

ab b a a a ab

b b

a ab ab b b

b b b b

Z P a

Z P a

Z P n LC a

Z P a b

a b

Z P

  

 

 

 

  









     



    


      

    


    
 

 

 

  

کارانه است. ازحد محافظهسازی استوار سویستر بیششایان ذکر است که رویکرد بهینه

ریزی ها برنامهتال و نمیروسکی یک رویکرد استوار پیشنهاد شده؛ اما همتای استوار آندر بن 

تواند ساز باشد. اگرچه مدل میتواند در مسائل واقعی مشکل( است؛ که میNLP) 1غیرخطی

طور تواند بهمیتنظیم کند. رویکرد استوار برتسیماس و سیم محافظه کاری را با پارامتر

تنظیم کند و همتای  های استوار را با پارامترحلکاری راهپذیر سطح محافظهانعطاف

ها این است ( است. مشکل اصلی این روشLPها برنامه ریزی خطی )استوار در رویکرد آن

رل بهتر هزینه اضافی ناشی منظور کنتتوان برخی از اطلاعات را بهکه، در شرایط واقعی می

بررسی  این موضوع (2021جنتایل و همکاران، )از در نظر گرفتن متغیر پارامتر اضافه کرد. در 

منظور دستیابی به یک سازی استوار بهتوان همراه با بهینهبینی را میشد که چگونه پیش

بینی ها مورداستفاده قرار داد. در این روش از پیشریزی بهینه با توجه به عدم قطعیتبرنامه

براین، بودجه شود. علاوهروزرسانی پارامترهای نامشخص مدل استوار استفاده میدر به

شود. به این ریزی متحرک بهینه میشده در یک افق برنامهریزیستواری در هر مرحله برنامها

ها به روز کرد. صورت پویا و اطلاعات را از دادهتوان بهترتیب پارامترهای مدل استوار را می

(، 2021به این ویژگی و خطی بودن همتای استوار در رویکرد )جنتایل و همکاران، باتوجه

ها استفاده خواهد شد؛ که قطعیت در همه مدلرویکرد در این فصل برای مقابله با عدماین 

. توجه داریم مانده استکسری از سهام مجاز باقی nآستانه بحرانی سطح سهام و  LCدر آن 

                                                             

1 Nonlinear Programming 

file:///H:/office/new/قیاسوند%20(final)%20(New).docx%23_ENREF_22
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 & box» ،« box»قطعیت های عدمترتیب براساس مجموعهبه ROکه رویکردهای 

ellipsoidal  » و«box & polyhedral »اند.ارائه شده 

 سازی سبد سهامرویکرد استوار برای مسئله انتخاب و بهینه

در این بخش، رویکرد استوار برای مسئله ایجاد سبد سهام در بازارهای مالی ارائه شده 

طور کامل توضیح داده است. این رویکرد شامل دو مرحله است که در ادامه مراحل هر فاز به

 شود.می

 هاانتخاب سهامفاز اول: 

ها توانند در آنگذاران میدر این فاز طی شش مرحله، عملکرد کلیه سهامی که سرمایه

هایی که شود. در پایان این مرحله، تنها سهامگیری میگذاری کنند، ارزیابی و اندازهسرمایه

م را گذاری در فاز دوکنند، صلاحیت کاندید بودن سرمایهگذار عبور میاز فیلتر سرمایه

 دارند.

 هاانتخاب یک مدل تحلیل پوششی داده

ها انتخاب ها برای ارزیابی سهامهای تحلیل پوششی دادهدر مرحله اول فاز یک، مدل

، CCR-IO ،CCR-OO ،BCC-IO ،BCC-OOهای شوند. در این تحقیق مدلمی

ADD-CRS  وADD-VRS های اند. قابل ذکر است، تمام مدلشدهانتخابDEA  که

 اند.شدههای قبل ارائهشوند، در بخشاین مطالعه استفاده میدر 

 انتخاب معیار مالی برای ارزیابی سهام

های مختلفی انتخاب در مرحله دوم فاز یک، معیارهای مالی برای ارزیابی سهام از دیدگاه

گذاری شامل بازده، ریسک، سودآوری، نقدینگی، اهرم، ارزشدر بازار سهام شوند؛ که می

های شده از صورترشد است. به طور سنتی، معیارهای مالی از مقادیر عددی استخراجو 

کنند. اعداد موجود در مالی برای به دست آوردن اطلاعات در مورد یک شرکت استفاده می

های درآمد و جریان نقدی برای انجام های مالی یک شرکت شامل ترازنامه، صورتصورت

ی نقدینگی، اهرم، رشد، حاشیه، سودآوری، نرخ بازده، وتحلیل کمی در ارزیابتجزیه

شود. تجزیه و تحلیل دو هدف اصلی را دنبال گذاری و موارد دیگر شرکت استفاده میارزش

  ای در مورد عملکرد شرکت.کند: پیگیری و قضاوت مقایسهمی
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 DEAهای های مدلها و خروجیورودی :1جدول 

 توصیف سمبول معیار مالی 

 هاورودی

 (P/Eنسبت قیمت به درآمد ) 1I قیمت سهام تقسیم بر سود خالص هر سهم 

 نسبت رشد سریع 2I 
های جاری منهای موجودی تقسیم کل دارایی

 های جاریبر کل بدهی

II -نسبت پرداخت بدهی 3I  تقسیم بر حقوق صاحبان سهامکل بدهی 

 (βبتا ) 4I ریسک سیستماتیک 

 (σانحراف معیار ) 5I ریسک غیر سیستماتیک 

 هاخروجی

 (EPSسود هر سهم ) 1O 
درآمد خالص منهای سود تقسیمی بر سهام 

 عادی

 نرخ بازده 2O 
گذاری در یک نسبت سود یا زیان یک سرمایه

 دوره معین

 نرخ نقدینگی 3O توانایی خرید یا فروش سریع سهام در بازار 

 نرخ رشد سود هر سهم 4O 
EPS  سه ماهه فعلی تقسیم برEPS  سه ماهه

 قبلی منهای یک

 

 

 .DEAهای های مدلها و خروجیورودی :2جدول 

 توصیف سمبول معیار مالی 

 هاورودی

نسبت ارزش شبکه به تراکنش

 (NVTها ) 1I رابطه بین ارزش بازار و حجم انتقال 

 (S2Fنسبت سهام به جریان ) 2I 
و جریان نسبت بین موجودی فعلی دارایی 

 تولید جدید

 (RSIشاخص قدرت نسبی ) 3I مقیاس نوسانات اخیر قیمت 

 (σانحراف معیار ) 4I ریسک غیر سیستماتیک 

 هاخروجی

 (EPSسود هر سهم ) 1O 
درآمد خالص منهای سود تقسیمی بر سهام 

 عادی

 نرخ بازده 2O 
گذاری در نسبت سود یا زیان یک سرمایه

 یک دوره معین

 (OBVحجم در تعادل ) 3O تکانه 

 نرخ رشد سود هر سهم 4O 
EPS  سه دوره فعلی تقسیم برEPS  سه

 دوره قبلی منهای یک
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 توصیف سمبول معیار مالی 

متوسط شاخص جهت دار 

(ADX)  5O قدرت یک روند 

 

 سازی استوارانتخاب یک رویکرد بهینه

کرد در مرحله سوم فاز یک، با توجه به نقاط ضعف و قوت رویکردهای استوار، روی

(B&Sبرای مقابله با پارامترهای نامشخص در مدل ) هایDEA اند. لازم به شدهانتخاب

 شده است.در بخش قبل ارائه B&Sذکر است که فرمول همتای استوار در رویکرد استوار 

 (RDEAهای استوار )ارائه مدل تحلیل پوششی داده

های استوار پیشنهاد شده است. های تحلیل پوششی دادهدر مرحله چهارم فاز یک، مدل

منظور در نظر گرفتن عدم قطعیت پارامترهای ول است. بهترین مرحله در فاز ااین مرحله مهم

مه بر اساس رویکرد استوار، در درجه اول، ه DEAهای ورودی و خروجی در مدل

های شوند. در هر یک از مدلهای کمتر یا مساوی تبدیل میها به محدودیتمحدودیت

CCR-IO ،CCR-OO ،BCC-IO  وBCC-OO  نحوه تبدیل محدودیت مساوی به

 های کمتر یا مساوی به ترتیب در ادامه مورد بحث قرار خواهد گرفت.حدودیتم

0است. اگر (14) صورت رابطهبه IO-CCR( مدل CF)1شکل فشرده 1vx به

0 1vx کند:تبدیل شود، جواب بهینه تغییر نمی 

(14) 
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 است. (15)برابر با مدل  (14)جواب بهینه مدل  قضیه یک:

0است. اگر (16)صورت رابطه به OO-CCRشکل فشرده مدل  1uy 0به 1uy 

 کند.تبدیل شود، جواب بهینه تغییر نمی

                                                             

1 Compact Form 
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(16) 
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 است. (17)برابر با مدل  (16)جواب بهینه مدل : دوقضیه 

0است. اگر (18)صورت رابطه به IO-BCCشکل فشرده مدل  1vx 0به 1vx 

 کند.تبدیل شود، جواب بهینه تغییر نمی

(18) 
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 است. (19)برابر با مدل  (18)جواب بهینه مدل : سهقضیه 

0است. اگر (20)صورت رابطه به OO-BCCشکل فشرده مدل  1uy 0به 1uy 

 کند.تبدیل شود، جواب بهینه تغییر نمی

(20) 
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(21) 
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 است. (21)برابر با مدل  (20)قضیه چهار: جواب بهینه مدل 

استوار در این تحقیق که  DEAهای ، تمام مدلB&Sاکنون، با توجه به رویکرد استوار 

و  RCCR-IO ،RCCR-OO ،RBCC-IO ،RBCC-OO ،RADD-CRSشامل 

RADD-VRS شوند:های زیر ارائه میشکل مدلهستند؛ به 

(22) 
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(23) 
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(25) 
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( که RDEA) استوارهای توجه داریم که در این مرحله، شش مدل تحلیل پوششی داده

 رایج هستند، پیشنهاد شده است. DEAدر زمینۀ 

 دلخواه Δو  Γبرای  RDEAاجرای مدل 

و  Γاستوار با در نظر گرفتن سطح محافظه کاری  DEAدر مرحله پنجم فاز یک، مدل 

ها اجرا خواهد شد. همچنین با اعمال مدل گیری عملکرد همه سهامبرای اندازه Δاغتشاش 

RDEA بندی خواهند شد. برای اینکه محدودیت ها رتبهتمامی سهامi با حداکثر احتمال

iنقض شود، کافی استi انتخاب کنید: (28)را حداقل برابر معادله 

(28) 
 

1

1

1
1 1 1
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i
i i n

n
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 



  
      

 
 

ی نامشخص تعداد پارامترها nتوزیع تجمعی، تابعی از متغیر استاندارد گاوسی و  که 

 است. iدر محدودیت 

 انتخاب سهام برتر از فاز اول

j 1در مرحله ششم فاز یک، با توجه به محدودیت کاردینالیتی k  برای انتخاب

سهام برتر که واجد شرایط عبور از فاز اول به فاز دوم هستند، انتخاب  kسبدسهام در فاز دوم، 

کارانه برای انتخاب بهترین سهام در مرحله اول بدین گونه است خواهند شد. دیدگاه محافظه

-RCCRشامل  RDEAهای سهام برتر بر اساس میانگین رتبه هر سهم در تمام مدل kکه 

                                                             

1 Cardinality Constraint 
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IO ،RCCR-OO ،RBCC-IO ،RBCC-OO ،RADD-CRS  وRADD-

VRS شوند.انتخاب می 

 سازی سبد سهامفاز دوم: بهینه

گذاری در هر سهم واجد شرایط تعیین و در نهایت در این فاز با پنج مرحله، میزان سرمایه

جد گیری برای وزن سهام وادیگر، در این مرحله واحد تصمیمعبارتشود. بهسبد ایجاد می

 گیرد.شرایط از مرحله اول در سبد تصمیم می

 سازی سبد سهام برای سهام واجد شرایطپیشنهاد مدل بهینه

سازی سبدسهام با در نظر گرفتن ریسک، بازده و مدل بهینه دودر مرحله اول فاز دوم، 

نرخ رشد سود ارائه خواهد شد. در مدل اول نیمه واریانس و در مدل دوم انحراف مطلق به 

(. برای در نظر گرفتن بازده و RMADGو  RMSVGترتیب معیارهای ریسک هستند )

شود؛ که دستیابی به حداقل بازده مورد نرخ رشد سود، دو محدودیت به هر مدل اضافه می

کند. همچنین برای گذار را تضمین میانتظار و حداقل نرخ رشد سود مورد انتظار سرمایه

ر مالی، محدودیت کاردینالیتی و محدودیت خرید باید تدوین مدل پوششی محدودیت بازا

 در نظر گرفته شود.

(29) 
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(30)   

j  ها محدودیت کاردینالیتیشایان ذکر است که در مدل k  برای انتخاب سبد

 شود.سهام توسط فاز اول ارضا می

 سازی استوارانتخاب یک رویکرد بهینه

ها و پارامترهای نامشخص در در مرحله دوم فاز دو، رویکرد استوار برای برخورد با داده

شود. لازم به ذکر است که فرمولاسیون همتای استوار در رویکرد استوار مدل انتخاب می

B&S .در بخش قبلی ارائه شده است 

 (RPO) 1سازی سبد سهام استوارمدل بهینهارائه 

سازی پرتفولیوی استوار پیشنهاد خواهد شد. این های بهینهدر مرحله سوم فاز دو، مدل

شکل ، مدل بهB&Sترین مرحله در فاز دو است. با توجه به رویکرد استوار مرحله مهم

 شود:های جدید زیر پیشنهاد میمدل

                                                             

1 Robust Portfolio Optimization 
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 دلخواه Δو  Γبرای رسیدن به  RPSاجرای مدل 

سازی سبدسهام استوار با در نظر گرفتن سطح مطلوب در مرحله چهارم فاز دو، مدل بهینه

آمده از فاز اول دستشود تا وزن سهام واجد شرایط بهاجرا می Δو اختلال  Γکاری محافظه

iبا احتمال حداکثر iمحاسبه شود. همانند مرحله پنجم فاز یک، برای اینکه محدودیت 

 انتخاب شود. (28)را حداقل برابر با معادله iنقض شود، کافی است

 RPOساخت سبد سهام با اوزان مدل 
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سهام برتر در مدل، سبد  kهای در مرحله پنجم فاز دو، در نهایت با توجه به وزن

شود. لازم به ذکر است که با تغییر حداقل بازده و حداقل گذار موردنظر ساخته میسرمایه

 گذار، مرز مؤثر ایجاد خواهد شد.نرخ رشد سود موردانتظار سرمایه

 نتایج

. شودارائه میدر این بخش نتایج حاصل از ساخت پرتفولیو در مورد مطالعاتی واقعی 

گذارن است؛ بنابراین ترین بازارها با تعداد زیادی از سرمایهبورس اوراق بهادار یکی از جذاب

ها ارائه های تحقیق خواهیم پرداخت و سپس نتایج آزمایش بر روی آنابتدا به معرفی داده

 می گردد.

 طالعه موردی و نتایج عددیم

اجرای رویکرد پیشنهادی این پژوهش برای مسئله ساخت پرتفوی، برای یک مطالعه 

مبتنی بر انتخاب سهام منتخب بر اساس   (TSE) موردی واقعی از بورس اوراق بهادار تهران

 های شرکت های نمونه انجام شده است.داده

 ها و مقایسهنتایج حاصل از مدل

ایم. این در نظر گرفته 10( را برابر با kسازی سبد، ما حداکثر تعداد سهام )در مدل بهینه

شوند. پس از این مرحله، مدل پیشنهادی ما با بندی انتخاب میسهام بر اساس میانگین رتبه

های مدل با سطح شود. برای اطمینان از برآورده شدن محدودیترویکرد استوار اجرا می

ایم. همچنین، برای افزایش تعیین کرده 55/0( را Γکاری )درصد، پارامتر محافظه 90اطمینان 

دهد ایم. نتایج نشان میتنظیم کرده 05/0( را روی Δبازده مورد انتظار، میزان نوسانات مجاز )

یابد.گذاری نیز افزایش میافزایش بازده مورد انتظار، ریسک سرمایه که با
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 ها در هر دورهبازده سهام :3جدول 

 دوره
 های منتخب از فاز یکسهام

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

1 00195/0 01458/0 00254/0 01125/0 02185/0 00098/0 00712/0 02125/0 00085/0 00985/0 

2 01127/0 00925/0- 01985/0 00184/0 00214/0 01278/0 01258/0 04985/0 00121/0 01254/0 

3 00921/0 02015/0 01215/0- 04125/0 04151/0 00598/0 03025/0 04985/0 00321/0 01125/0 

4 01951/0 03218/0 00951/0- 02145/0 06124/0 08125/0 05214/0 04569/0 00901/0 05581/0 

5 01962/0 01471/0 00214/0 02154/0- 00821/0- 00598/0 00528/0- 00125/0- 00254/0 01125/0 

6 00214/0- 02145/0- 00958/0 00098/0 00201/0 00985/0 00541/0 00874/0- 00215/0 02991/0 

7 00241/0 02145/0 01021/0 02548/0 04512/0 00128/0 01928/0 00125/0 00215/0 04215/0 

8 01484/0 01245/0 00112/0 02154/0 02458/0 01258/0 05248/0 02154/0 00011/0 06215/0 

9 02154/0 02198/0 01215/0 01001/0 02158/0 01998/0 03875/0 06154/0 02154/0 01852/0 

10 00215/0- 01124/0 00318/0 00092/0- 00521/0 01998/0 01025/0 00418/0- 02101/0 0012/0- 

11 01845/0 00412/0- 03125/0 00254/0 02548/0- 00087/0 00589/0- 01025/0- 00175/0 00325/0 
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 دوره
 های منتخب از فاز یکسهام

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

12 00254/0 00148/0 00512/0 00198/0- 00612/0 00854/0 01985/0 00328/0- 06011/0 00124/0 

 01935/0 01251/0 01524/0 01989/0 01056/0 01589/0 00985/0 06287/0 02154/0 -00215/0 میانگین

 
 ها در هر دوره.سهامنرخ رشد سود  :4جدول 

 دوره
 سهام منتخب از فاز یک

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

1 68/8 01/11 44/9 63/8 93/6 04/10 13/7 48/13 49/14 37/6 

2 08/12 4/8 95/8 96/13 99/1 22/2 28/1 66/12 89/11 18/13 

3 7/14 19/12 46/7 93/11 66/2 96/9 01/3 23/14 31/8 81/6 

4 7/4 84/11 39/7 96/8 26/1 65/9 57/9 64/9 21/14 55/10 

5 03/6 12/7 77/10 84/1 33/10 39/10 95/3 8/2 42/5 09/6 

6 98/8 14/7 84/14 43/2 92/3 26/3 14/10 55/4 53/7 42/4 
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 دوره
 سهام منتخب از فاز یک

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

7 23/3 55/2 19/10 93/2 75/3 16/6 49/12 36/2 73/12 35/2 

8 67/14 56/7 67/14 47/9 35/11 55/1 96/4 68/2 15/5 66/2 

9 45/5 8/6 9/1 69/10 93/8 72/4 33/8 32/2 06/9 01/14 

10 46/5 34/10 85/2 03/11 05/5 56/3 21/9 28/1 61/12 07/1 

11 49/10 78/4 29/11 47/14 48/4 07/9 29/9 01/9 12/4 34/14 

12 26/7 85/12 79/10 16/5 39/12 55/6 34/13 14/9 34/13 7/10 
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  (RMSVGنتایج مدل میانگین نیم واریانس بازده ): 5جدول 

 های منتخب از فاز اولوزن سهام  
 ریسک

(SV) 

 پرتفو

نرخ رشد سود مورد 

 انتظار

بازده 

مورد 

 انتظار

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

11 

07/0 089127/0 116146/0 097888/0 088489/0 068801/0 104893/0 071064/0 144823/0 156498/0 062271/0 
0030/0 

08/0 
144649/0 096629/0 103782/0 169107/0 012978/0 015919/0 003694/0 15212/0 14217/0 158952/0 

0062/0 

121/0 
168654/0 137726/0 079531/0 134516/0 020383/0 110283/0 024705/0 162803/0 089935/0 071462/0 

0112/0 

151/0 
04763/0 139391/0 082124/0 102339/0 003383/0 111198/0 1102/0 111071/0 16991/0 122753/0 

0121/0 

174/0 
09194/0 111766/0 178411/0 015402/0 170518/0 171508/0 053803/0 032971/0 080667/0 093015/0 

0225/0 

202/0 
13953/0 107328/0 241861/0 024971/0 051113/0 039473/0 159819/0 061982/0 114109/0 059812/0 

0354/0 

234/0 
045664/0 031705/0 18853/0 039693/0 056468/0 105916/0 235829/0 027892/0 240699/0 027604/0 

0452/0 
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 (.RMADGنتایج مدل میانگین نیم واریانس بازده ) : 6جدول 

 های منتخب از فاز اولوزن سهام  
 ریسک

(AD) 

 پرتفو

نرخ رشد سود 

 انتظارمورد 

بازده مورد 

 انتظار
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

11 

08/0 
132543916/0 228943864/0 64/3E-05 096091675/0 046644062/0 029348377/0 059199892/0 109831067/0 12610633/0 171254464/0 0031/0 

096/0 
099824335/0 163173846/0 048686968/0 209109343/0 006521909/0 159660901/0 099374331/0 133042869/0 033430859/0 047174638/0 0054/0 

132/0 
140043666/0 169341018/0 054815321/0 121081555/0 153273284/0 156459378/0 014873536/0 006830362/0 029701949/0 153579931/0 0111/0 

162/0 
01852992/0 079342572/0 180479799/0 100455804/0 130359335/0 059447562/0 129346386/0 157255162/0 003445767/0 141337691/0 0120/0 

181/0 
198650924/0 150297954/0 056338002/0 158557223/0 020736928/0 089976705/0 182526482/0 058983736/0 057810786/0 026121258/0 0200/0 

212/0 
005191903/0 181982558/0 056733368/0 071187877/0 13178117/0 014305457/0 153909726/0 039335067/0 157981314/0 18759156/0 0342/0 

245/0 
020796919/0 084146548/0 141119506/0 084171602/0 010151794/0 108907573/0 134899699/0 104638365/0 191965315/0 119202677/0 0421/0 
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 RMADGو  RMSVGهای در پایان این بخش، عملکرد پورتفولیو بر اساس مدل

گیرد. بر این اساس، پنج معیار رایج شامل بازده میانگین اضافی وتحلیل قرار میمورد تجزیه

(EMR( انحراف نزولی ،)DD( نسبت شارپ ،)SHR( نسبت اطلاعات ،)IR و نسبت ،)

Sortino (SOR) شوند. شرح مختصری از این معیارها به شرح زیر است: اعمال می

EMR پاداش پرتفوی نسبت به شاخص بازار یا تفاوت بین بازده پرتفوی و بازده شاخص :

به ترتیب  RIو  RPشود، که در آن محاسبه می (33)با معادله  EMRبازار را توضیح دهید. 

 EMRدهند. قابل ذکر است که مقادیر بالاتر بر بازده پرتفوی و بازده شاخص بازار نشان می

 مطلوب است.

(33) 
1

1
( ( ) ( ))

T

P I

t

EMR R t R t
T 

  

 مطلوب است. DDتوجه داریم که مقادیر کمتر  (34)توسط معادله 

(34)   2

1

1
( ( ) ( )),0 ))

T

p I

t

DD Min R t R t
T 

  

SHR میانگین بازده کسب شده نسبت به نرخ بازده بدون ریسک را به ازای هر واحد :

 انحراف استاندارد توصیف می کند.

SHR  محاسبه می شود، که در آن  (35)با معادلهE(RP) ،Rf و ،σ(RP)  نشان دهنده

 میانگین بازده پورتفولیو، نرخ بازده بدون ریسک و انحراف استاندارد بازده پرتفوی است.

 مطلوب است SHRتوجه داریم که مقادیر بالاتر 

(35) 
( )

    if   ( )
( )

0                     if    ( )  

P f
P f

P

P f

E R R
E R R

R

E R RSHR 






 


 

IR دارایی : بازده تعدیل شده با ریسک یک دارایی مالی یا پرتفوی را نسبت به یک

 کند.مشخص توصیف می

 مطلوب است. IRشود. توجه داریم که مقادیر بالاتر محاسبه می (36)با معادله  IRمعیار 

(36) 
    if   0

( )

0                    if    0  P I

EMR
EMR

R R

EMRIR  




 


 

SOR شود. توجه داریم که محاسبه می (37): بازده هر واحد ریسک است و با معادلۀ

 مطلوب است. SORمقادیر بالاتر 

(37) 
    if   0

0           if    0  
EMR

EMR
DD

EMRSOR 


 

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های ، تمامی معیارهای عملکرد برای مدل(37)تا  (33)اکنون با اعمال معادلات 

RMSVG  وRMADG شوند. نتایج حاصل ازمحاسبه می EMR ،DD ،SHR ،IR 

 در جدول  نتایج ارائه شده است: SORو 

 
 RMADGو  RMSVGنتایج معیارهای عملکرد  :7جدول 

 EMR DD SHR IR SOR مدل

RMSVG 06254/0 07451/0 61254/0 50125/0 901245/0 

RMADG 06175/0 07325/0 60125/0 49562/0 896521/0 

 

( در RMADGو  RMSVGدهد که هر دو مدل پیشنهادی )تحلیل نتایج نشان می

اند بازدهی بالاتر از نرخ گذاری بهینه عملکرد قابل قبولی دارند و توانستهساخت سبد سرمایه

های در تمامی شاخص RMSVGبدون ریسک بازار را کسب کنند. با این حال، مدل 

 داشته است. RMADGعملکرد، برتری جزئی نسبت به مدل 

 گیرینتیجه

سازی پرتفوی در شرایط عدم تحقیق حاضر با هدف توسعه یک رویکرد جامع برای بهینه

های تحلیل پوششی استوار، مدل-ریزی محدودیت اعتبارقطعیت، به بررسی ترکیبی از برنامه

 هایسازی مدلسازی پرتفوی پرداخت. نتایج حاصل از پیادههای بهینهها و روشداده

نسبت  RMSVGهای بورس اوراق بهادار تهران نشان داد که مدل پیشنهادی بر روی داده

عملکرد بهتری در دستیابی به تعادل بین بازده و ریسک دارد. همچنین،  RMADGبه مدل 

های سنتی، پایداری بیشتری در برابر تغییرات بازار از تواند در مقایسه با روشاین رویکرد می

هایی از جمله دوره زمانی محدود با این حال، تحقیق حاضر دارای محدودیتخود نشان دهد. 

توان به توسعه ها و فرض استقلال متغیرهای تصادفی است. برای تحقیقات آینده، میداده

های با فرکانس بالاتر و هایی با در نظر گرفتن وابستگی بین متغیرها، استفاده از دادهمدل

املاتی پرداخت. در کل، این تحقیق نشان داد که رویکرد ترکیبی های معبررسی تأثیر هزینه

های گیریگذاران در تصمیمتواند به عنوان یک ابزار مفید برای سرمایهپیشنهادی می

 گذاری استفاده شود.سرمایه
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