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Abstract 
The novel theory of the portfolio optimization has developed based on 

the fundamental Markowitz model. The Markowitz model is unique in terms 
of theory, but its weaknesses prevent the use of this model in practice. In this 
model, the return rate is extracted based on past data, but in this research, 
future scenarios related to return rates has been used in the investment 
process. The Markowitz model and its subsequent generalizations are multi-
objective. In this study, from the development approach of Zimmermann's 
multi-objective optimization approach, that has fuzzy like structure, has been 
used. Also, for confront with the uncertainties from a robust optimization 
approach based on minimization of regret, has been used. In other words, 
first describe Zimmermann's model by considering the scenarios and specific 
weighting combinations, for the two purposes of minimizing risk and 
maximizing return, and then the minimax regret solution has been calculated 
with respect to the considered scenarios and weighted combinations. In the 
end of this paper, in order to evaluate the performance and validation of the 
proposed model, it has been implemented in Tehran Stock Exchange. 

 
Key Words: Portfolio, Multi-Objective Optimization, Zimmermann Fuzzy 

Approach, Minimax Regret, Robustness. 
JEL Classification: C61, G11 

                                                                                                                                      
1. DOI: 10.22034/JSE.2020.11352.1532 
2. M. Sc. Department of Industrial Engineering, Science and Research Branch, Islamic Azad 

University, Tehran, Iran. 
3. Assistant Professor, Department of Industrial Engineering, Science & Technology University, 

Tehran, Iran. (Corresponding Author). (E_Mohammadi@iust.ac.ir). 
4. Assistant Professor, Department of Industrial Engineering, Science and Research Branch, Islamic 

Azad University, Tehran, Iran. 

Received: 2022/03/12 
Accepted: 2022/08/04 

 

Research Paper 

https://dx.doi.org/10.22034/jse.2020.11352.1532


 
 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 441-470، صص 1401  پاییز، 59، شماره پانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

 
 استوار -سازي چند هدفه سبد سهام با رویکرد ترکیبی فازيمدل بهینه

 1تهران) اوراق بهادار(مورد مطالعه: بورس 

 4امیرعزیزي ،3، عمران محمدي2مهسا جابري
 
 

 چکیده
ویتز بر مدل بنیادین مارکویتز توسعه یافته است. مدل مارک استوارسازي سبد سهام تئوري نوین بهینه

استفاده از این مدل در عمل هاي آن مانع به فردي دارد، اما ضعف هاي منحصرویژگی ،تئوري نظراز 
دراین پژوهش از  اماشود، هاي گذشته استخراج مید. در این مدل عموما نرخ بازده بر اساس دادهشومی

گذاري استفاده شده است. مدل مارکویتز و سناریوهاي آتی مربوط به نرخ بازده، در فرآیند سرمایه
ن سازي چند هدفه زیمرمرویکرد بهینه ه هستند. در این پژوهش از توسعهي آن چند هدفهاي بعدتعمیم

کرد ها از رویبا عدم قطعیت روبرویی برايهمچنین  .مانند دارد، استفاده شده استکه ساختاري فازي
رمن را ماستفاده شده است. به عبارتی دیگر ابتدا مدل زی ،حداقل رساندن تأسفبه سازي استوار بر بهینه

هاي وزنی ویژه، براي دو هدف حداقل کردن ریسک و حداکثر با در نظر گرفتن سناریوها و ترکیب
وجه به ماکس را با تحل تأسف مینیو مرز پارتو را به دست آورده، سپس راه کردهکردن بازده، تشریح 

 ارزیابی عملکرد و شده، محاسبه شده است. در نهایت، به منظور منظورهاي وزنی سناریوها و ترکیب
 سازي آن در بورس اوراق بهادار تهران شده است.اعتبارسنجی مدل ارائه شده، اقدام به پیاده
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 مقدمه
شده  هایی ارائهگذاران صورت گرفته و مدلبراي هدایت سرمایههایی در سالیان اخیر تلاش

 ها،سازي سبد سهام به مثابه ابزاري در راستاي بهبود تصمیمهاي بهینهدر این بین، مدل .است
سائل گذاري به عنوان یکی از مسازي سبد سرمایهدرآمده است. بنابراین، مسئله انتخاب و بهینه

 طرح شده است.مهم در حوزه مهندسی مالی م

ملیات در ع پژوهشگیري و سازي چندهدفه از جمله مباحث بسیار مهم در حوزه تصمیمبهینه
. دلیل اهمیت موضوع نیز این است که مسائل دنیاي واقعی داراي بیش از یک هدف هستند است

 دست داشتن و این اهداف نیز در بیشتر موارد در تعارض با هم قرار دارند. به همین جهت در
 است. در تفکر کلاسیکرویکردهاي مناسب ریاضی براي تحلیل مسائل چند هدفه الزامی 

گیري به آگاهی عمیق و همه جانبه از شرایط موجود نیازمند است، گیرنده براي تصمیمتصمیم
کنیم، به دست آوردن اطلاعات اما با توجه به اینکه ما در جهانی پویا و غیر قطعی زندگی می

مشکل  فازي و استوار این مانندغیر ممکن است که با ظهور رویکردهایی  کمابیش کامل و قطعی
، همچنین با توجه به اینکه در مسائل چند هدفه تنها یک پاسخ وجود شدتا حد زیادي مرتفع 

آید، استفاده از این رویکردها هاي بهینه در جبهه پارتو به دست میاي از جوابمجموعهندارد و 
 .استبهترین جواب در مجموعه بهینه پارتو بسیار کاربردي براي انتخاب 

بازده  گیري، میزان ریسک وانتخاب سبد سهام بهینه، دو مولفه مهم براي تصمیم گسترهدر 
ادل بین با تب بیشترهاي بهینه اي است، به طوري که انتخاب مجموعه داراییهاي سرمایهدارایی

ذاران گها بیشتر باشد، سرمایهیسک مجموعه داراییگیرد و هر چه رریسک و بازده صورت می
 شناسایی مرز کاراي مربوط به سبد بنابراینانتظار دریافت بازده بالاتري را خواهند داشت، 

دهد که بر اساس تابع مطلوبیت و درجه گذاران میها این امکان را به سرمایهدارایی
را به  گذاري خودانتظار از سرمایه پذیري خود، بیشترین بازده موردگریزي و ریسکریسک

 دست آورند.
واریانس که توسط  -مدل میانگین  سهام، سبد سازيبهینه زمینه در کارها تریناصلی از یکی

د سازي سباست، به طوري که موجب ایجاد انقلابی در مسائل انتخاب و بهینه شده مارکویتز ارائه
دارد، اما  ايویژههاي ویژگی ،تئوري دیدگاه). مدل مارکویتز از 1،1952سهام شد(مارکویتز
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شود که د. در این مدل کلاسیک فرض میشوهاي آن مانع استفاده از این مدل در عمل میضعف
ادیر ، به طوري که مقهستندها از توزیع نرمال برخوردار گریز و بازده داراییگذاران ریسکسرمایه

بر صحت نقاط تخمین  د، در این صورت اعتماد کمیآیهاي گذشته به دست میاز داده بیشترآنها 
ت، داشته باشد، کم اس همپوشانیهاي آینده ها با دادهزده شده وجود دارد و احتمال اینکه این تخمین

 استوار که یک روشی جدید درحل مسائل -این پژوهش به ایجاد یک رویکرد ترکیبی فازي  پس
گیري ردازد و از سناریوهاي بازده آتی در فرآیند تصمیمپ، میاستسازي چند هدفه سبد سهام بهینه

کند تا خطاي نقاط تخمین زده شده کاهش یابد. به عبارتی این پژوهش از گذاري استفاده میسرمایه
ریزي خطی فازي زیمرمن و تعمیم آن، به عنوان روشی براي حل مسائل بهینه سازي چند مدل برنامه

هاي وزنی ویژه مرز پارتو را براي هر سناریو به دست فاده از ترکیبکند و با استهدفه استفاده می
که به عنوان روشی براي حل مسائل بهینه سازي استوار   1ماکسآورد و از رویکرد تأسف مینیمی

 گیرد.سازي سبد سهام بهره میمطرح شده است، در راستاي انتخاب و بهینه
ها آرمان فازي به مجموعه محدودیت در روش زیمرمن توابع هدف اصلی به عنوان یک

ریزي خطی متناظر، با یک تابع هدف جدید حل برنامه چالششوند و سپس اضافه می
تأسف به عنوان ملاك در نظرگرفته  ماکس،). در رویکرد تأسف مینی1978، 2شود(زیمرمنمی
در  .شودممکن، در هر سناریو تعریف می حلحل از بهترین راهشود که آن انحراف هر راهمی

واقع هدف این رویکرد انتخاب راه حلی است که تحت بدترین شرایط منجر به حالت بهینه 
 ). 2017و همکاران،  3شود(زیدوناسسناریو می

میزان تأسف  شود وبا توجه به اینکه در رویکردهاي سنتی تنها یک سناریو در نظر گرفته می
گیرند، پژوهش حاضر تلاش دارد که ذاري و کمینه کردن آن را در نظر نمیگحاصل از سرمایه

ه سبد سهام و بازد کردنبا در نظرگرفتن سناریوهاي مختلف در فرآیند مدلسازي، ضمن بیشینه 
رصدد د بنابراینگذار را نیزکاهش دهد، گذاري، تأسف سرمایهکمینه کردن ریسک سرمایه

ن گذار را به حداقل مقدار ممکدل پیشنهادي، تأسف سرمایهپاسخ به این پرسش است که آیا م
دل و سازي مکند؟ که پس از پیادهرساند و در مقایسه با رویکردهاي سنتی بهتر عمل میمی

 تجزیه و تحلیل آن، به این پرسش پاسخ داده خواهد شد. 
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  مبانی نظري و پیشینه پژوهش
هاي مالی طراحی شده مدل بیشترد، روي ارائه ش چارچوب روش کلاسیکی که توسط مارکویتز

معیارهاي بازده و  هپایگذاران، بر براي حل مسئله انتخاب سبد سهام تأثیر بسزایی گذاشته است. سرمایه
براي برخی از سطوح بازده مورد انتظار  ریسک، به دنبال به حداقل رساندن ریسک سبد سهام

از  اندردن این روشِ دوهدفیِ کلاسیک، عبارت). فرضیه اساسی براي کارک1952هستند(مارکویتز، 
وي ر چشمگیريتواند تأثیر هاي پرت میهاي کواریانس. دادههاي بازده و ماتریستخمین درستی

یک معیار کواریانس استوار برمبناي میانه  و همکارانش 1هو  مقیاس کواریانس معمولی داشته باشند که
بد سهام ارائه سازي استوار سبراي حل این مشکل در راستاي بهینه سازي مونت کارلورا با استفاده از شبیه

گذاري با جایگزین کردن معیارهاي استوار از جمله دهد که افزایش سود سرمایهدهند. نتایج نشان میمی
ت هاي پرشود که نسبت به دادهگیري محقق میهاي مرسوم اندازهکواریانس استوار به جاي روش

سازي سبد سهام با روش حداقل واریانس جهانی، تحت ). بهینه2012و همکاران، (هو یستند حساس ن
یک  و همکارانش 2لذا مایلت .متر عدم قطعیت که مولفه مهمی از مدل ریسک است، قرار دارداتأثیر پار

 سازي سبدنهسازي مونت کارلو براي حل مسئله بهیبر رگرسیون استوار با استفاده از شبیه استواررویکرد 
دهد که سبد سهام استوار با استفاده از مدل پیشنهادي، واریانس کمتر نتایج نشان می .دهندسهام ارائه می

). از 2015حداقل واریانس جهانی دارد(مایلت و همکاران،  راهبردو نسبت شارپ بیشتري نسبت به 
ها به طور روش گذاري دارند، از ایندرك محدودي از سبد سرمایه آنجایی که رویکردهاي استوار
اهمیت  داراياري بسیار گذگیرد، بنابراین نیاز به تحلیل رفتار سبد سرمایهگسترده مورد استفاده قرار نمی

براي تعیین این موضوع که سبد سهام استوار، بیشتر به فاکتورها وابسته هستند  و گروهش 3است که کیم
 راهبردي کارگیرکدام موارد هستند، با به هاي دارایی فردي و اینکه فاکتورهاي اساسییا به حرکت

گذاري هاي سبد سرمایهاي در مورد مولفهبر این در مطالعه افزونحداقل واریانس جهانی، توضیح دادند. 
هاي انتخاب شده و مشخص کردن حساسیت آنها نسبت به ورود خطاهاي استوار، خصوصیات دارایی

تفاده از تگی بین بازده سبد سهام و عوامل اساسی با استخمینی و تحلیل رگرسیونی براي بررسی همبس
). آنها یک مدلسازي استوار 2013فرنچ، مورد بررسی قرار دادند(کیم و همکاران، -مدل چهار عاملی فاما

رض ماکس) را پیشنهاد کردند که امکان کنترل میزان در معگیري از رویکرد بدترین حالت (مینیبا بهره
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سازي هینههاي بها و پیشرفتآورد، همچنین توسعهدر یک فاکتور را فراهم می قرار گرفتن سبد سهام
بدترین نمونه استوار را که شامل همتایان استوار ارزش در معرض ریسک و مسائل ارزش در معرض 

پرداخته  سازي استوارریسک شرطی بودند مورد نظرسنجی قرار دادند و به بحث در مورد کارایی بهینه
). در زمینه 2014هاي بازار تمرکز کردند(کیم و همکاران، ویژه، بر روي بدترین بازدهو به طور 

هایی را درخصوص تعیین مشخصات موقعیت جبهه تلاش 1فلیج و ورنر سازي چند هدفه استوار،بهینه
چند هدفی  سازيهاي بهینهبا استفاده از روش وابستهپارتوي استوار نسبت به جبهه پارتوي اصلی 

ا هسازي استوار چند هدفه محدب در شرایط عدم قطعیت دادهبهینه چالشاند. آنها انجام داده ،اندارداست
). انتخاب سبد سهام بهینه به 2014اند(فلیج و ورنر، و مشخص کردن مرز کارآمد را دنبال کرده

امل وکند، ولی وجود اطلاعات فراوان و عگذاران براي کسب سود آوري بیشتر کمک میسرمایه
اخته انتخاب سبد سهام مناسب را به موضوعی سخت مبدل س برايگیري فردي تاثیرگذار متعدد، تصمیم

گیري چند معیاره براي انتخاب بهترین و همکارانش کارایی چهار روش تصمیم 2پاتاري بنابرایناست، 
گذار رمایهدهد که یک سمیکنند. نتایج نشان گذار تحلیل میسبد سهام را با توجه به معیارهاي سرمایه

گیري و تبدیل کردن آن به یک معیار سود ببرد، همچنین اضافه تواند از ترکیب معیارهاي تصمیممی
دهد(پاتاري هاي ترکیبی را افزایش میکردن یک شاخص شتاب به معیارهاي ارزش، عملکرد سبد سهام

امنه گذاري، دستوار در مدیریت سرمایهسازي اها در زمینه بهینه). آخرین پیشرفت2018و همکاران، 
ی هاي دارایگذاري و انواع ردهوسیعی از مشکلات از جمله مدیریت دارایی و بدهی و مشتقات قیمت

گیرد که در مقاله کیم و همکارانش مروري بر چگونگی ازجمله بازار اوراق قرضه و ارز را در برمی
رت گرفته است که از رویکرد بدترین حالت گذاري صوسازي استوار در مدیریت سرمایهبهینه

هاي حلسازي راه). در مسائل بهینه2018سازي بهره برده است(کیم و همکاران، ماکس) براي بهینه(مینی
حل راه هاي ورودي ممکن است کیفیت یکمحدود هستند، زیرا اغتشاشات یا تغییرات داده بیشتربهینه 

ماکس حل مینییک راه و همکارانش 3یرعملی کند که اهرگاتبهینه را کاهش داده یا حتی آن را غ
توانند به هاي کارآمد استوار میحلاستوار براي حل این مشکل ارائه کردند که نتایج نشان داد که راه

سازي خطی چند هدفه هاي غیرقطعی، حتی براي مسائل بهینهطور اساسی در هر جایی در مجموعه
و همکارانش با  4). همچنین مدل ارائه شده توسط لی2014و همکاران،  نامعین، قرار گیرند(اهرگات

                                                                                                                                      
1. Fliege & Werner 
2. Patari 
3. Ehrgott 
4. Li 



 سازي چند هدفه سبد سهام با رویکرد ترکیبی ...محمدي و همکاران: مدل بهینه 446 

هدف حداقل کردن فاصله و حداکثر بازده مورد انتظار و بازده به دست آمده هر سبد سهام، به منظور 
انتخاب سبد سهام بهینه، توسط روش به حداقل رساندن پشیمانی انجام شده است که میزان تأسف مورد 

وزیعی گذاري تدهد و براي به دست آوردن سرمایهگذاري را به طور متوسط کاهش مییهانتظار در سرما
نیز یک مدل انتخاب سبد سهام تک  و همکارانش 1). در مقاله لیم2012سودمند است(لی و همکاران، 

اي در شرایط عدم قطعیت پارامترها با هدف به حداقل رساندن پشیمانی با استفاده از قضایاي دوره
توان هاي تاریخی اندکی که می). به دلیل داده2012انگی محدب ارائه شده است(لیم و همکاران، دوگ

ریسک و نقدینگی آینده اوراق بهاداررا با  در بازار بورس اوراق بهادار به دست آورد، نمی توان بازده،
ل این مشکل، ح مبهم و نامشخص است، بنابراین براي بیشترگذاري دقت پیش بینی کرد. محیط سرمایه

سازي چندهدفه براي انتخاب سبد سهام بهینه در یک محیط فازي، از طریق یک مسئله بهینه 2لیو و ژانگ
ریزي گنجاندن ریسک بازار و ریسک نقدینگی در مسئله انتخاب سبد سهام فازي، با استفاده از برنامه

متاکسیوتیس و لیاگ  ).1320هدف فازي و الگوریتم ژنتیک فازي را مطرح کردند(لیو و ژانگ، 
گذاري رمایهسازي سبد سهاي مسئله بهینهیک الگوریتم جدید براي رسیدگی به پیچیدگی ۳کوراس

). 2018کنند(متاکسیوتیس و لیاگ کوراس، هاي معامله ارائه میواریانس با هزینه-فازي میانگین
حل  ئل چالش برانگیز و غیرقابلاند که به حل مساو همکارانش الگوریتمی طراحی کرده 4همچنین لوین

ارائه شش  هاند، بواریانس مدلسازي شده-هایی که در چارچوب میانگینسازي سبد سهامبهینه
دهد که الگوریتم پردازند. نتایج نشان میمحدودیت کاربردي در سناریوهاي تجاري واقعی می

سائل کند و قادر به حل مبسیار سریع عمل می ،حل و زمان محاسباتکیفیت راه دیدگاهپیشنهادي از 
هاي متفاوتی براي راهبرد). 2017سازي است(لوین و همکاران، سازي سبد سهام، بدون سادهپیچیده بهینه

و  5گذاري و انتخاب سبد سهام بهینه در یک محیط رقابتی وجود دارد که ديهاي سرمایهگیريتصمیم
ک ریزي هدف فازي و استفاده از معیارهاي ریسسبد سهام با برنامه مدلی براي انتخاب بهترین همکارانش

هادي، سبد دهد که مدل پیشن. نتایج نشان میکنندو بازده و نقدینگی و انحراف معیار نیمه مطلق ارائه می
کند، به صورتی فتن بالاترین سطح مشترك موفقیت هر سه معیار، مشخص میسهام بهینه را با درنظرگر

یسک کمتر یابد و همچنین رکه با افزایش تابع عضویت، ارزش سود سبد سهام انتخابی نیز افزایش می
). یک مشکل اساسی مدل 2018است(دي و همکاران،  وابستهارزش بالاتر در تابع عضویت  دهندهنشان

                                                                                                                                      
1. Lim 
2. Liu & Zhang 
3. Metaxiotis & Liagkouras 
4. Lwin 
5. De 
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ق زمانی ست، بنابراین انتخاب بهینه طول افا اي بودن آنس مارکویتز، طبیعت تک دورهواریان-میانگین
ازي سبد سهام سهاي بهینهفرمولاسیون پسگذاري شود، بهینه براي سرمایه هايتواند منجر به تصمیممی

آنها به این  ارائه شدند. 1هاي معاملاتی اضافی در مقاله برتسیماس و پاچامانوااي با محدودیتچند دوره
هاي اي استوار، جایگزین خوبی براي مدلدوره سازي سبد سهام چندنتیجه رسیدند که رویکردهاي بهینه

سازي سبد ). اگرچه هدف بهینه2008اي هستند(برتسیماس و پاچامانوا، سازي سبد سهام تک دورهبهینه
محاسبه کردند که  همکارانشو  2سهام، محافظت از سبد سهام در برابر عدم قطعیت است، گریگوري

سازي سبد سهام را از طریق ارزیابی هزینه استواري هایی در زمینه بازده همراه است. آنها بهینهآن با هزینه
ها، با استفاده از روش مینیمم کردن تأسف و به کارگیري مدل همبستگی، مورد بررسی در بازده دارایی

ها د سهام بهینه و متنوعی از نظر تعداد دارایی و وزن داراییدادند که نتایج آن موجب انتخاب سبقرار 
سازي چند هدفه سبد سهام مدلی براي بهینه زیدوناس و همکارانش ).2011شد(گریگوري و همکاران، 

ماکس بهره بردند، نتایج به دست آمده از ارائه کردند، به طوري که از رویکرد استوار تأسف مینی
 کنند که استوارترپارتو را پیشنهاد می ار هستند، زیرا مناطقی از جبههدپژوهش آنها کاملا معنا

است که در اینجا از رویکرد تأسف  بیان). در نهایت، لازم به 2017هستند(زیدوناس و همکاران، 
سبد  سازيماکس مقاله زیدوناس و همکاران و همچنین رویکرد فازي زیمرمن، در راستاي بهینهمینی

 شده است.سهام، استفاده 
 

 پژوهشروش اجراي 
کاربردي بوده و از  هايپژوهشد، جزء کنپژوهش حاضر با توجه به اهدافی که دنبال می

حلیل تجزیه و ت پایه، یعنی بر استپس رویدادي  هايپژوهشنظر فرآیند گردآوري داده از نوع 
هاي شرکتحاضر شامل  پژوهشاطلاعات گذشته و تاریخی انجام گرفته است. جامعه آماري 

 .استپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
ائل استوار که یک روش جدید در مس -این مقاله، به ارائه یک مدل با رویکرد ترکیبی فازي 

پردازد. به عبارتی از روش به حداقل رساندن تأسف ، میاستسازي چند هدفه سبد سهام بهینه
و از رویکرد فازي زیمرمن که به عنوان  کردهکه رویکردي استوار مطرح شده است، استفاده 

به طوري  برد،گیري چند هدفه درنظرگرفته شده است، بهره میروشی براي حل مسائل تصمیم

                                                                                                                                      
1. Bertsimas & Pachamanova 
2. Gregory 
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، به دنبال هوابستوزنی ویژه براي توابع هدف  هايکه با استفاده از سناریوهاي مختلف و ترکیب
هاي که به حالت ، یعنی مجموعه سبد سهاماستساخت مرزهاي کارا و استوار در جبهه پارتو 

نهایت سبد  دربهینه نزدیک هستند و به عبارتی بیشترین بازدهی و کمترین ریسک را دارند. 
 رساند.ل میگذار را به حداقد که تأسف سرمایهشوسهامی انتخاب می

ها، اسکالرها، پارامترها و متغیرها مشخص شده و در ها، مجموعهدر این بخش ابتدا اندیس
 ادامه به معرفی و تشریح مدل نهایی پژوهش پرداخته شده است.

 
 هاها و مجموعهاندیس
• 𝑖𝑖  :؛هاي فعال در بورس اوراق بهادار تهرانسهام شرکت 
• 𝑡𝑡  :؛هاي زمانیدوره 
• 𝑠𝑠 : ؛هاسناریو 
• 𝑔𝑔  هاي وزنی مشخص شده: ترکیب. 
 

 اسکالرها
• 𝑍𝑍1∗  (ریسک) ؛: جواب بهینه تابع هدف اول 
• 𝑍𝑍2∗  (بازده) ؛: جواب بهینه تابع هدف دوم 
• 𝑍𝑍1′ (ریسک) ؛: بدترین جواب تابع هدف اول 
• 𝑍𝑍2′ (بازده) ؛: بدترین جواب تابع هدف دوم 
• 𝑤𝑤1

𝑔𝑔 (ریسک) ؛: وزن اختصاص داده شده به تابع هدف اول 
•  𝑤𝑤2

𝑔𝑔(بازده ) وزن اختصاص داده شده به تابع هدف دوم :. 
 

 پارامترها
• 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖   بازده سهام :i  ام در دوره زمانیt ؛ام 
• 𝑅𝑅�𝑖𝑖   میانگین بازده سهام :i د)شوهر سناریو جداگانه محاسبه می ام (براي. 
 

 متغیرها
• 𝑍𝑍1  ؛: تابع هدف مربوط به ریسک 
• 𝑍𝑍2 ؛: تابع هدف مربوط به بازده 
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• 𝑥𝑥(𝑖𝑖)  میزان سهام :i ؛ام در پورتفولیو 

• 𝑌𝑌𝑖𝑖 اي خطی کردن از آن استفاده : متغیر مثبت اضافی در تابع هدف ریسک که بر

 د.شومی

• 𝜇𝜇1 (ریسک) ؛: مقادیر تابع عضویت مربوط به تابع هدف اول 

• 𝜇𝜇2 ؛ربوط به تابع هدف دوم (بازده): مقادیر تابع عضویت م 

• 𝜆𝜆1  مقادیر تابع هدف ریسک زیمرمن به ازاي ترکیب وزنی :g  و سناریويs؛ 

• 𝜆𝜆2  مقادیر تابع هدف بازده زیمرمن به ازاي ترکیب وزنی :g  و سناریويs؛ 

• 𝜆𝜆𝑔𝑔𝑠𝑠  جواب بهینه تابع هدف زیمرمن به ازاي ترکیب وزنی :g  و سناریويs؛ 

• MMR(g) ماکس به ازاي هر ترکیب وزنی تابع هدف تأسف مینی : جواب بهینهg؛ 

• 𝑌𝑌𝑔𝑔 ماکس(: متغیري که میزان تأسف مینیMMR(g)دهد.) نسبی را نشان می 

ه با تشکیل سبد سهام بهین برايدر این پژوهش پس از شناسایی سهام داراي بنیاد مناسب 

استفاده از مدل مطرح شده در شرایط عدم قطعیت و مطرح بودن سناریوهاي مختلف اقدام شده 

آورده شده  1است. به منظور درك کامل مراحل حل مدل پژوهش، فلوچارت مدل در شکل 

 است. 

ب مناسمرحله پیشنهادي شناسایی سهام  نخستینشود، مشاهده می 1همانطور که در شکل 

ز هاي مالی مستخرج ا. براي این منظور نسبتاستگذاري با تحلیل بنیادین براي سرمایه

نمایش داده شده  2ها که در شکل هاي مالی، با استفاده از تکنیک تحلیل پوششی دادهصورت

ودن آنها هاي مالی که بیشتر باست تمام نسبت بیاناند. لازم به است، مورد بررسی قرار گرفته

هاي مالی که کمتر بودن آنها مطلوب است به عنوان لوب است به عنوان خروجی و تمام نسبتمط

نقدینگی  هاياند. تنها مورد استثناء نسبتها مد نظر قرار گرفتهورودي مدل تحلیل پوششی داده

شامل نسبت جاري و نسبت آنی بوده اند که نه تنها کم بودن آنها نامطلوب است بلکه زیاد بودن 

بت صنعت فاصله شان تا متوسط نس ،نها نیز می تواند نامطلوب باشد. بنابراین براي این دو نسبتآ

 به عنوان ورودي در نظر گرفته شده است.



 سازي چند هدفه سبد سهام با رویکرد ترکیبی ...محمدي و همکاران: مدل بهینه 450 

 
ل ي. 1 شک د پیشنها ل  د چارت م  فلو

 

 شناسایی سناریوها و مدل سازي عدم قطعیت

 براي مدل فازي زیمرمن 2𝛍𝛍, 1𝛍𝛍تعیین توابع عضویت 

شروع

𝑤𝑤1تعیین نمودن نقاط(
𝑔𝑔,𝑤𝑤2

𝑔𝑔 مربوط به ترکیب هاي وزنی (g 

g=0 

g= g+1 

S=0 

S=S+1 

 1مدل بهینه حاصل از  𝜆𝜆𝑔𝑔𝑠𝑠محاسبه مقادیر

 2مدل حاصل از  MMR(g) محاسبه مقادیر

S=|S| 

 خیر

 بله

g=|G| پایان 
 خیر بله

 گذاري با تحلیل بنیادینشناسایی سهام مناسب براي سرمایه
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ل ه. 2 شک د دا ی  ل پوشش د تحلی هشفرآین ي پژو  ها
 

ا که ب استمدل پژوهش داراي دو تابع هدف حداقل کردن ریسک و حداکثر کردن بازده 
دوره تاریخی، دو تابع هدف  Tدارایی و  N)، براي 2017توجه به مقاله زیدوناس و همکارانش (

 :شوندبندي میریسک و بازده به صورت زیر فرمول

min𝑍𝑍1 =  1
𝑇𝑇

 ∑ │ ∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑁𝑁
𝑖𝑖=1

𝑇𝑇
𝑖𝑖=1 (𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑅𝑅�𝑖𝑖) │                                                     )1(  

max𝑍𝑍2 =  �𝑥𝑥𝑖𝑖

𝑁𝑁

𝑖𝑖=1

𝑅𝑅�𝑖𝑖 

𝑠𝑠. 𝑡𝑡. 

�𝑥𝑥𝑖𝑖

𝑁𝑁

𝑖𝑖=1

= 1 

 تحلیل بنیادین با استفاده از نسبت هاي مالی

 خروجی هاي مدل ورودي هاي مدل

 تبا متوسط صنع نسبت جاريفاصله  

 با متوسط صنعتنسبت آنیفاصله  

 نسبت بدهی

 نسبت بدهی به ارزش

 دوره وصول مطالبات

 دوره موجودي مواد و کالا

 گردش سرمایه جاري

 گردش دارایی هاي ثابت
 گردش مجموع دارایی ها

 حاشیه سود خالص
 حاشیه سود عملیاتی

 بازده دارایی ها
 بازده سرمایه

 بازده سرمایه در گردش

 هادادهتحلیل پوششی 
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𝑅𝑅�𝑖𝑖که در اینجا  =  1
𝑇𝑇

 ∑ 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖𝑇𝑇
𝑖𝑖=1  است. 

ی ونو و یامازاکهاي کخطی بودن این مدل نسبت به تابع هدف ریسک، از طریق تبدیل
 شان دادن انحرافبراي ن 𝑦𝑦𝑖𝑖متغیر پیوسته مثبت اضافی  Tد. بر این اساس، از شو) حفظ می1991(

2شود که در نهایت منجر به ها استفاده میهر یک از دوره مطلق از میانه ∗ T د، شومحدودیت می
 د:شوبندي مییسک به صورت زیر فرمولین تابع هدف ربنابرا

min𝑍𝑍1 =  1
𝑇𝑇

 ∑ 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑇𝑇
𝑖𝑖=1                                                                                        )2(  

𝑠𝑠. 𝑡𝑡. 

�𝑥𝑥𝑖𝑖

𝑁𝑁

𝑖𝑖=1

(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑅𝑅�𝑖𝑖)  +  𝑦𝑦𝑖𝑖 ≥ 0            , 𝑡𝑡 = 1,2, … ,𝑇𝑇 

�𝑥𝑥𝑖𝑖

𝑁𝑁

𝑖𝑖=1

(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑅𝑅�𝑖𝑖)  −  𝑦𝑦𝑖𝑖 ≤ 0            , 𝑡𝑡 = 1,2, … ,𝑇𝑇 

�𝑥𝑥𝑖𝑖

𝑁𝑁

𝑖𝑖=1

= 1 

باید بهترین و بدترین حالت را براي دو تابع ، Payoff Tableدر ابتدا، براي به دست آوردن 
ده، ش منظورشده، براي همه سناریوهاي  منظورهاي هدف ریسک و بازده، با توجه به محدودیت

ها و و بهترین جواب کردهباید هر کدام از این توابع هدف را جداگانه حل  پسبه دست آورد. 
 ها را محاسبه کرد.بدترین جواب

مشاهده می شود در فلوچارت پیشنهادي پژوهش جاري در برخی  1همانطور که در شکل 
ها استفاده شده است که در ادامه به تشریح این مدل 2و مدل  1ها از اصطلاح مدل زیربخش

 پردازیم.می

 
 پژوهش (مدل فازي زیمرمن)1تشریح مدل -1

ریزي خطی استفاده کرد. وي هاي فازي در مسائل برنامهزیمرمن نخستین بار از مجموعه
اس، . بر این اسکردهاي فازي، مطالعه ریزي خطی را با یک تابع هدف و محدودیتمسائل برنامه
ریزي تولید توسعه داده شد. او همچنین ریزي خطی فازي براي حل مسائل برنامهروش برنامه

طی چند ریزي خریزي خطی فازي خود را به یک مسأله برنامهبار رویکرد برنامه نخستینبراي 
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گیرنده تصمیمهدفه متعارف گسترش داد و فرض کرد که براي هریک از توابع هدف مسأله، 
ي برابر با مقدار ارزش انتظار یک هدف فازي دارد. همچنین، توابع هدف باید به ناچار کمتر یا

دف به جاي دو تابع ه مین،-سازي ماکسباشند. در مدل زیمرمن، یک تابع هدف با منطق بهینه
، به عنوان یک آرمان فازي به cx د. در روش زیمرمن تابع هدف اصلی مسأله،شومعرفی می

شود حل می λدف جدید ریزي خطی متناظر، با تابع هشود و مسأله برنامهمجموعه قیود اضافی می
 د :شوزیمرمن به طور کامل تشریح می ). در ادامه رویکرد فازي1978(زیمرمن، 

 ریزي خطی زیر در نظر بگیرید.مسئله برنامه

min𝑍𝑍 = 𝑐𝑐𝑥𝑥                                                                                                     )3(  

𝑠𝑠. 𝑡𝑡 
𝐴𝐴𝑥𝑥 ≤ 𝑏𝑏 

𝑥𝑥 ≥ 0 

 ریزي خطی بالا به صورت زیر است:ورژن فازي مسئله برنامه

𝑐𝑐𝑥𝑥 ≾  𝑍𝑍0                                                                                                         )4(  

𝐴𝐴𝑥𝑥 ≾ 𝑏𝑏 

𝑥𝑥 ≳ 0 

 گیرنده است. تصمیمبه معناي سطح تشخیص 𝑍𝑍0 در اینجا 

اي بهبود نامساوي فازي، زیمرمن توابع عضویت خطی زیر را براي تابع هدف و بر
 د:شوبه شکل زیر تعریف می 𝜇𝜇𝑖𝑖ها پیشنهاد کرد که تابع عضویت محدودیت

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑥𝑥 𝑀𝑀𝑖𝑖𝑀𝑀 𝜇𝜇𝑖𝑖(𝐵𝐵𝑥𝑥)                                                                                          )5(  

    

𝜇𝜇𝑖𝑖(𝐵𝐵𝑥𝑥)

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧     1                                                    , (𝐵𝐵𝑥𝑥)𝑖𝑖  ≤  𝑏𝑏𝑖𝑖′                                          

1 −  
(𝐵𝐵𝑥𝑥)𝑖𝑖 − 𝑏𝑏𝑖𝑖′

𝑑𝑑𝑖𝑖
                             , 𝑏𝑏𝑖𝑖′ ≤ (𝐵𝐵𝑥𝑥)𝑖𝑖 ≤  𝑏𝑏𝑖𝑖′ +  𝑑𝑑𝑖𝑖                         

0                                                   , (𝐵𝐵𝑥𝑥)𝑖𝑖  >  𝑏𝑏𝑖𝑖′ +  𝑑𝑑𝑖𝑖                             

 

′′𝑏𝑏𝑖𝑖با جایگزینی =  𝑏𝑏𝑖𝑖
′

𝑑𝑑𝑖𝑖
′𝐵𝐵𝑖𝑖و   =  𝐵𝐵𝑖𝑖

𝑑𝑑𝑖𝑖
 به عبارت زیر خواهیم رسید: 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑥𝑥 𝑀𝑀𝑖𝑖𝑀𝑀 (𝑏𝑏𝑖𝑖′′ −  (𝐵𝐵′𝑥𝑥)𝑖𝑖)                                                                            )6(  
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 شود:ریزي خطی قطعی و تک هدفه زیر تبدیل مینهایت مسئله اصلی به مسئله برنامهو در 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑥𝑥 𝜆𝜆                                                                                                           )7(  

𝑠𝑠. 𝑡𝑡. 

𝜆𝜆 ≤  𝑏𝑏𝑖𝑖′′ −  (𝐵𝐵′𝑥𝑥)𝑖𝑖           , 𝑖𝑖 = 0(1)𝑚𝑚 

𝑥𝑥 ≥ 0  

براي هر سناریو، با استفاده از  Payoff Tableدر این پژوهش بعد از به دست آوردن 
به آن اشاره شده است، دو تابع هدف ریسک و بازده  رویکرد فازي زیمرمن که در مقاله زیمرمن

 د:شوحل می 1ک تابع هدف شده و مدل تبدیل به ی
تعریف 𝜇𝜇𝑖𝑖 تدا توابع عضویت لازم است اب ،دانیم در روش فازي زیمرمنطور که میهمان

(تابع عضویت مربوط به  𝜇𝜇2(تابع عضویت مربوط به ریسک) و 𝜇𝜇1 که در مدل پژوهش،  شوند
 اند:بازده) به صورت زیر تشریح شده

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑥𝑥 𝑀𝑀𝑖𝑖𝑀𝑀 𝜇𝜇𝑖𝑖(𝐵𝐵𝑥𝑥)   =  

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑥𝑥 𝑀𝑀𝑖𝑖𝑀𝑀 ( 𝜇𝜇1 , 𝜇𝜇2)                                                                                          )8(  

𝜇𝜇1=

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧

 1                                                                  ,𝑍𝑍1 ≤ 𝑍𝑍1∗                                       

𝑍𝑍1− −  1
𝑇𝑇∑ 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑇𝑇

𝑖𝑖=1

𝑍𝑍1− −  𝑍𝑍1∗
                                       ,𝑍𝑍1∗ ≤ 𝑍𝑍1 ≤  𝑍𝑍1−                            

  0                                                                ,𝑍𝑍1  >  𝑍𝑍1−                                      

 

𝜇𝜇2=

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧  1                                                                   ,𝑍𝑍2 ≤ 𝑍𝑍2−                                            
∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑁𝑁
𝑖𝑖=1 𝑅𝑅�𝑖𝑖 −  𝑍𝑍2−

𝑍𝑍2∗ −  𝑍𝑍2−
                                        ,𝑍𝑍2− ≤ 𝑍𝑍2 ≤  𝑍𝑍2∗                                 

0                                                                  ,𝑍𝑍2  >  𝑍𝑍2∗                                         

 

) 1، مدل نهایی زیمرمن(مدل 𝜇𝜇2و  𝜇𝜇1توابع عضویت  دن بازهکردبه و مشخص بعد از محاس
د، در این پژوهش شوتوابع هدف، تشریح می هاي مورد نظربا در نظر گرفتن محدودیت

𝑤𝑤1هاي وزنی ویژهترکیب
𝑔𝑔  و𝑤𝑤2

𝑔𝑔  نیز به مدل زیمرمن اضافه شده که باعث تفکیک𝜆𝜆  به𝜆𝜆1  و
𝜆𝜆2 د :شوصورت زیر مییم مدل زیمرمن به و تعم 

𝜆𝜆𝑔𝑔𝑠𝑠 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑥𝑥 ( 𝑤𝑤1
𝑔𝑔𝜆𝜆1 +   𝑤𝑤2

𝑔𝑔𝜆𝜆2)                                                                       )9(  

𝑠𝑠. 𝑡𝑡. 
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𝜆𝜆1 ≤   
𝑍𝑍1− −  1

𝑇𝑇∑ 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑇𝑇
𝑖𝑖=1

𝑍𝑍1− −  𝑍𝑍1∗
   

𝜆𝜆2 ≤  
∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑁𝑁
𝑖𝑖=1 𝑅𝑅�𝑖𝑖 −  𝑍𝑍2−

𝑍𝑍2∗ −  𝑍𝑍2−
   

�𝑥𝑥𝑖𝑖

𝑁𝑁

𝑖𝑖=1

(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑅𝑅�𝑖𝑖)  +  𝑦𝑦𝑖𝑖 ≥ 0            , 𝑡𝑡 = 1,2, … ,𝑇𝑇   

�𝑥𝑥𝑖𝑖

𝑁𝑁

𝑖𝑖=1

(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑅𝑅�𝑖𝑖)  −  𝑦𝑦𝑖𝑖 ≤ 0            , 𝑡𝑡 = 1,2, … ,𝑇𝑇  

�𝑥𝑥𝑖𝑖

𝑁𝑁

𝑖𝑖=1

= 1  

ده، همه سناریوهاي مشخص ش ترکیب وزنی ویژه و زیمرمن براي همه در اینجا مدل نهایی
 آمد. ) به دست خواهد  𝜆𝜆𝑔𝑔𝑠𝑠هاي بهینه ( د و در نهایت جوابشوبه طور جداگانه محاسبه می

 
 ماکس)(مدل تأسف مینی پژوهش 2تشریح مدل -2

ه ریزي ریاضیات نیز معرفی شده است. بهاي برنامهماکس در فرمولاسیونمعیار تأسف مینی
منظور بیان این مفهوم در مسائلی که در آنها چندین سناریو براي پارامترهاي مدل وجود دارند، 

یک تابع پشیمانی به  و همکارانش 1د. در مقاله هوسراناي توسعه داده شدههاي ویژهفرمولاسیون
اك هاي داراي مزیت ادرحلصورت تابعی در نظر گرفته شده است که تفاوت بین کارایی راه

را به عنوان یک بردار  x). اگر 2013کند(هوسر و همکاران، گیري مییا فاقد آن را اندازه
ار گاه مقدبردار مقادیر پارمترهاي محقق شده (سناریو) باشد، آن sگیري در نظر بگیریم و تصمیم

 *xیعنی ( sمربوط به سناریوي  حل بهینهو با در نظر گرفتن راه xتأسف متناسب با متغیر تصمیم 

(s)( د:شوبه صورت زیر تعریف می 

𝑟𝑟(𝑥𝑥, 𝑠𝑠) = 𝑓𝑓(𝑥𝑥∗(𝑠𝑠) , 𝑠𝑠) − 𝑓𝑓(𝑥𝑥, 𝑠𝑠)                                                                   )10(  
است که این تابع با توجه به اینکه از قبل بدانیم کدام سناریو اتفاق خواهد افتاد،  بیانلازم به 

اده ماکس استفحل تأسف مینیبدون داشتن این دانش پیشین باید از راه قابل حل خواهد بود.

                                                                                                                                      
1. Houser 
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براي تشخیص  »تأسف«از مفهوم  1997کولیس و یو در سال  . بنابراین در این راستاکرد
ماکس حل تأسف مینیتابعی را براي راه سازي استفاده کردند وهاي استوار در مسائل بهینهحلراه

 :استمطرح کردند که به صورت زیر 
  :ریزي خطی زیر را در نظر بگیریدمسئله برنامه

max 𝑧𝑧 = 𝑓𝑓(𝑥𝑥)                                                                                                     )11(  

𝑠𝑠. 𝑡𝑡. 
𝑥𝑥 ∈ 𝐹𝐹 

 گیريفرمولاسیون بالا، تابع هدفی که باید به حداکثر برسد، ترکیبی از متغیر تصمیم پایهبر 

x   است، کهx  متعلق به مجموعهF یک مجموعه  . حال فرض کنید کهاستS  از سناریوها براي
است) که توابع هدف  ⎸ 𝑆𝑆⎸ شامل تعداد محدودي از سناریوهاي Sپارامترهاي تابع هدف داریم(

ه ماکس، با توجه به مقالحل تأسف مینیشوند. بنابراین راهنشان داده می 𝑓𝑓𝑠𝑠(𝑥𝑥) مربوطه با نماد
ا استفاده از مسئله زیر محاسبه )، (در این مورد تأسف نسبی) ب2017زیدوناس و همکارانش(

 :شودمی

𝑍𝑍𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 = min𝑦𝑦                                                                                              )12(  

𝑠𝑠. 𝑡𝑡. 
𝑓𝑓𝑠𝑠(𝑥𝑥) ≥ (1 − 𝑦𝑦)𝑍𝑍𝑠𝑠            𝑠𝑠 ∈ 𝑆𝑆 

𝑥𝑥 ∈ 𝐹𝐹 

است که تأسف  متغیري yاست و  sمقدار بهینه مثبت براي سناریوي  𝑍𝑍𝑠𝑠که در این رابطه، 
 دهد.ماکس نسبی را نشان میمینی

) به دست آمده را، با در نظر گرفتن  𝜆𝜆𝑔𝑔𝑠𝑠هاي بهینه ( ، جواب1در این پژوهش پس از حل مدل
که براي  2ها براي همه سناریوها، در مدلهاي مدل فازي زیمرمن و تکرار محدودیتمحدودیت

آن در مقاله زیدوناس و همکارانش مطرح  بندي اولیهرمولماکس است و فمحاسبه تأسف مینی
براي هر ترکیب  𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅(𝑔𝑔)ماکس شده است، قرار داده و در نهایت مقدار بهینه تأسف مینی

 آید:وزنی به دست می

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑅𝑅(𝑔𝑔) = 𝑀𝑀𝑖𝑖𝑀𝑀𝑦𝑦𝑔𝑔                                                                                         )13(  

𝑠𝑠. 𝑡𝑡. 
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𝑤𝑤1
𝑔𝑔𝜆𝜆1 +   𝑤𝑤2

𝑔𝑔𝜆𝜆2 ≥ �1 − 𝑦𝑦𝑔𝑔�𝜆𝜆𝑔𝑔𝑠𝑠        𝑠𝑠 ∈ 𝑆𝑆     ,∀𝑠𝑠   

𝜆𝜆1 ≤   
𝑍𝑍1− −  1

𝑇𝑇∑ 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑇𝑇
𝑖𝑖=1

𝑍𝑍1− −  𝑍𝑍1∗
    

𝜆𝜆2 ≤  
∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑁𝑁
𝑖𝑖=1 𝑅𝑅�𝑖𝑖 −  𝑍𝑍2−

𝑍𝑍2∗ −  𝑍𝑍2−
  

�𝑥𝑥𝑖𝑖

𝑁𝑁

𝑖𝑖=1

(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑅𝑅�𝑖𝑖)  +  𝑦𝑦𝑖𝑖 ≥ 0            , 𝑡𝑡 = 1,2, … ,𝑇𝑇   

�𝑥𝑥𝑖𝑖

𝑁𝑁

𝑖𝑖=1

(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑅𝑅�𝑖𝑖)  −  𝑦𝑦𝑖𝑖 ≤ 0            , 𝑡𝑡 = 1,2, … ,𝑇𝑇   

�𝑥𝑥𝑖𝑖

𝑁𝑁

𝑖𝑖=1

= 1   

د و جواب بهینه شوتکرار می 2ی مشخص شده، حل مدلهاي وزندر نهایت به تعداد ترکیب

ماکس محاسبه شده آید. هر چه مقدار تأسف مینیماکس به دست میبراي تأسف مینی

 تر باشد، جواب به دست آمده استوارتر خواهد بود.کوچک

 

 ي پژوهشهاتحلیل یافتهتجزیه و 

هاي فعال در بورس و فرابورس، با تحلیل بنیادي مورد بررسی در این پژوهش تمامی شرکت

ر هاي تعیین شده (که دها و خروجیهاي مالی آنها، با وروديبه طوري که نسبت قرار گرفتند،

لیل پوششی ، تحEMSاند و با استفاده از نرم افزار همشخص شده است)، استخراج شد 2ل شک

اند، ولی با توجه به شرکت کارا برگزیده شده 60ها روي آنها انجام شده است، در نهایت داده

هفته کاري متوالی هر شرکت براي انجام پژوهش مورد نیاز است، نرخ بازده  80اینکه  نرخ بازده 

هاي زمانی بازه ها، به دلیل متوقف بودن نماد آنها در بعضی ازهفته متوالی تعدادي از شرکت 80

شرکت براي پژوهش حاضر  30در نهایت نرخ بازده  بنابراینمورد نیاز، در دسترس نبود، 

 و مورد استفاده قرار گرفت. شدکاربردي 
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از پنج سناریوي مختلف براي محاسبه ریسک و بازده سبد سهام و تحلیل  پژوهشدر این 
 هاي زمانی دراد سناریوها و دورهوضعیت آتی بازار بورس تهران استفاده شده است که تعد

 :است) 2017(نظرگرفته شده، برگرفته از مقاله زیدوناس و همکارانش
 ؛هفته گذشته 10هاي مربوط به : داده 1سناریوي  •
 ؛هفته گذشته 20هاي مربوط به : داده 2سناریوي  •
 ؛هفته گذشته 40هاي مربوط به : داده 3سناریوي  •
 ؛هفته گذشته 60به هاي مربوط : داده 4سناریوي  •
 .هفته گذشته 80هاي مربوط به : داده 5سناریوي  •

براین بازدهی ، بناهستندها به صورت هفتگی با توجه به سناریوهاي در نظر گرفته شده، دوره
دست ) به1398و  1397، 1396هايسال درهفته کاري متوالی ( 80شرکت انتخابی براي  30
یوها ست که با افزایش سنارا بیان. لازم به شودسناریو حاصل  هاي مربوط به پنجآید تا دادهمی

د. براي محاسبه بازده درصدي شو، دقیق تر میهاي زمانی انتخابی نتایج به دست آمدهو دوره
 ها از فرمول زیر استفاده شده است:سهام شرکت

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = � 𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖− 𝑃𝑃𝑖𝑖(𝑖𝑖−1)+𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑃𝑃𝑖𝑖(𝑖𝑖−1)

 � × 100                                                                   )14(  

ام 𝑖𝑖قیمت پایانی سهام  𝑃𝑃𝑖𝑖(𝑖𝑖−1)و همچنین  𝑡𝑡ام در زمان  𝑖𝑖قیمت پایانی سهام   𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖که در آن 
𝑡𝑡)در زمان  −  .است 𝑡𝑡در دوره    𝑖𝑖سود توزیع شده سهم   𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖و  (1

است که به صورت زیر تعریف  شدهدر این پژوهش از یازده ترکیب وزنی ویژه استفاده 
 اند:شده

(𝑤𝑤1
𝑔𝑔,𝑤𝑤2

𝑔𝑔)= ( 0و1 ), ( 0,1و0,9 ), ( 0,2و0,8 ), ( 0,3و0,7 ), ( 0,4و0,6 ), ( 0,5و0,5 ), 

( 0,6و0,4 ), ( 0,7و0,3 ), ( 0,8و0,2 ), ( 0,9و0,1 ), ( 1و0 ) 

ماکس) به (مدل تأسف مینی2(مدل فازي زیمرمن) و مدل 1سازي مدلنتایج حاصل از پیاده
 :استشرح  زیر 

 رکیب هاي وزنی ویژهابتدا مقدار ریسک و بازده مدل نهایی زیمرمن براي همه سناریوها و ت در
و مقادیر  1براي پنج سناریو و یازده ترکیب وزنی در جدول  1د که مقادیر ریسک مدلشومحاسبه می
 قابل مشاهده است. 2براي پنج سناریو و یازده ترکیب وزنی ویژه در جدول  1بازده مدل
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ل  دو ج سناریو .1ج پن ي  ن برا ل زیمرم د دیر ریسک م  مقا
Risk 

Senario5 
(%weekly) 

Risk 
Senario4 

(%weekly) 

Risk 
Senario3 

(%weekly) 

Risk 
Senario2 

(%weekly) 

Risk 
Senario1 

(%weekly) 
𝑾𝑾𝟐𝟐

𝒈𝒈 𝑾𝑾𝟏𝟏
𝒈𝒈 

1,6406 1,7084 1,4671 1,0732 0,0000 0 1 

1,6774 1,7336 1,6296 1,1553 0,0000 0,1 0,9 

1,9156 1,8347 1,9872 1,6126 0,0000 0,2 0,8 

2,2164 2,3179 2,4148 2,2416 1,5609 0,3 0,7 

2,4541 2,7132 2,5532 2,3609 2,4764 0,4 0,6 

3,4921 4,4098 4,9313 3,0061 7,8684 0,5 0,5 

4,3941 7,8681 6,3442 4,6305 9,7573 0,6 0,4 

8,0364 8,0979 6,8512 16,2565 23,1582 0,7 0,3 

9,0687 8,1078 8,9018 16,2566 23,1583 0,8 0,2 

9,0688 10,4015 9,2568 16,2567 23,1584 0,9 0,1 

9,0689 10,4016 12,4883 16,2568 23,1585 1 0 

 
ل دو ج سناریو .2 ج پن ي  ن برا ل زیمرم د ه م د دیر باز  مقا

Return 
Senario5 

(%weekly) 

Return 
Senario4 

(%weekly) 

Return 
Senario3 

(%weekly) 

Return 
Senario2 

(%weekly) 

Return 
Senario1 

(%weekly) 
𝑾𝑾𝟐𝟐

𝒈𝒈 𝑾𝑾𝟏𝟏
𝒈𝒈 

1,2151 1,9199 1,4162 2,1867 2,0918 0 1 

1,4368 2,0574 2,1865 3,2537 3,2538 0,1 0,9 

1,8527 2,3383 3,1081 5,0602 3,2539 0,2 0,8 

2,1454 2,9017 3,6971 6,1103 6,3766 0,3 0,7 

2,2957 3,1925 3,8040 6,2233 7,9772 0,4 0,6 

2,6835 4,0100 5,1445 6,6975 12,9174 0,5 0,5 

2,9274 5,0202 5,6655 7,4192 14,3512 0,6 0,4 

3,5502 5,0576 5,7679 10,8807 21,0880 0,7 0,3 

3,6954 5,0586 6,0175 10,8808 21,0882 0,8 0,2 

3,6955 5,2087 6,0392 10,8809 21,0883 0,9 0,1 

3,6956 5,2088 6,1345 10,8810 21,0884 1 0 
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قابل مشاهده است، با توجه به اینکه از یازده ترکیب وزنی  2 و 1 هايجدولطور که در همان

مرتبه محاسبه  55یی زیمرمن و پنج سناریو استفاده شده است، مقدار ریسک و بازده مدل نها

اصل از آید. نتایج حهر سناریو یازده نقطه در جبهه پارتو به دست مید، به عبارتی براي شومی

 قابل مشاهده است. 3 این محاسبات در نمودار شکل

 

 
ل ي ریسک . 3 شک دار مرز کارا ج سناریو–نمو پن ي  ه  برا د  باز

 

 ، نمودار پنج جبهه پارتوي متناظر با هر یک از سناریوهاي بررسی شده را3 شکل

 نج جبهه به هم شباهتی ندارند چون به سناریوهاي بازده متفاوتی تعلقدهد. این پنشان می

هاي هاي یک و دو و سه، به بازدهدارند. به عنوان مثال سناریوهاي چهار و پنج در مقایسه با سناریو

طور که در نمودار مشخص است، در قسمت سمت . همانهستندهاي بیشتر مربوط بیشتر و دوره

سمت ، میزان پراکندگی بیشتر از قاست بازدهه مربوط به حداکثر رساندن راست بالاي نمودار ک

تواند ، بنابراین این مشاهده میاستسمت چپ پایین نمودار که مربوط به حداقل رساندن ریسک 
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رار سمت چپ و پایین نمودار ق دلیلی باشد بر اینکه نواحی داراي استواري بیشتر، در قسمت

 دارند.

شامل بهترین  3 که جدول استسناریو به صورت زیر  پنجبراي  payoff tableجدول 

جواب یا به عبارت دیگر مقدار بهینه تابع هدف ریسک و بازده و همچنین بدترین جواب براي 

 . استها متفاوت که براي هر سناریو مقادیر آن استتابع هدف ریسک و بازده 

 
ل دو ل  .3 ج دو ج سناریو payoff tableج پن ي   برا

Scen5: 80w
eek 

Scen4: 60w
eek 

Scen3: 40w
eek 

Scen2: 20w
eek 

Scen1: 10w
eek 

 

𝒁𝒁
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w
eekly) 

𝑍𝑍
1 =

 R
isk 

(%
  w

eekly) 

𝑍𝑍
2 =

 R
eturn (%

 
w

eekly) 

𝑍𝑍
1 =

 R
isk 

(%
  w

eekly) 

𝑍𝑍
2 =

 R
eturn (%

 
w

eekly) 

𝑍𝑍
1 =

 R
isk 

(%
  w

eekly) 

𝑍𝑍
2 =

 R
eturn (%

 
w

eekly) 

𝑍𝑍
1 =

 R
isk 

(%
  w

eekly) 

𝑍𝑍
2 =

 R
eturn (%

 
w

eekly) 

𝑍𝑍
1 =

 R
isk 

(%
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𝒁𝒁
𝟐𝟐 ′

1,21=

 

𝑍𝑍
1 ∗=1,64 

𝑍𝑍
2 ′=1,92 

𝑍𝑍
1 ∗=1,71 

𝑍𝑍
2 ′=1,42 

𝑍𝑍
1 ∗=1,47 

𝑍𝑍
2 ′=2,19 

𝑍𝑍
1 ∗=1,07 

𝑍𝑍
2 ′=2,09 

𝑍𝑍
1 ∗=0,00 

M
in M

A
D 

𝒁𝒁
𝟐𝟐 ∗

3,64
=

 

𝑍𝑍
1 ′=9,06 

𝑍𝑍
2 ∗=5,21 

𝑍𝑍
1 ′=10,4 

𝑍𝑍
2 ∗=6,13 

𝑍𝑍
1 ′=12,4 

𝑍𝑍
2 ∗=10,8 

𝑍𝑍
1 ′=16,2 

𝑍𝑍
2 ∗=21,1 

𝑍𝑍
1 ′=23,1 

M
ax R

eturn 

 

به ازاي هر ترکیب وزنی و به دست آوردن  از محاسبه مقدار ریسک و بازده زیمرمن پس

زیمرمن به ازاي هر ترکیب وزنی و براي  𝜆𝜆𝑔𝑔𝑠𝑠جبهه پارتو براي هر سناریو، لازم است مقدار بهینه 

 آورده شده است. 4 هر سناریو به دست آید که نتایج حاصله در جدول
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ل دو ه  .4 ج دار بهین ج سناریو 𝝀𝝀𝒈𝒈𝒔𝒔مق پن ي  ن برا  زیمرم
𝝀𝝀𝒈𝒈𝒔𝒔  

Senario5 
𝝀𝝀𝒈𝒈𝒔𝒔  

Senario4 
𝝀𝝀𝒈𝒈𝒔𝒔  

Senario3 
𝝀𝝀𝒈𝒈𝒔𝒔  

Senario2 
𝝀𝝀𝒈𝒈𝒔𝒔  

Senario1 𝑾𝑾𝟐𝟐
𝒈𝒈 𝑾𝑾𝟏𝟏

𝒈𝒈 

1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0 1 

0,904 0,901 0,903 0,907 0,906 0,1 0,9 

0,821 0,813 0,833 0,837 0,812 0,2 0,8 

0,758 0,740 0,784 0,781 0,720 0,3 0,7 

0,708 0,685 0,743 0,734 0,659 0,4 0,6 

0,671 0,662 0,737 0,695 0,615 0,5 0,5 

0,665 0,682 0,763 0,667 0,618 0,6 0,4 

0,700 0,747 0,799 0,701 0,700 0,7 0,3 

0,800 0,816 0,845 0,800 0,800 0,8 0,2 

0,900 0,900 0,911 0,900 0,900 0,9 0,1 

1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1 0 

 

، آنها را به  sو براي هر سناریوي  g به ازاي هر ترکیب وزنی 𝜆𝜆𝑔𝑔𝑠𝑠پس از محاسبه مقادیر بهینه 
را براي  (MMR(g))ماکس اي که مقدار تأسف مینیقرار داده تا مسئله 2عنوان پارامتر در مدل

راي ماکس بتأسف مینید، حل شود. جواب بهینه مقدار کنهر ترکیب وزنی خاص محاسبه می
  مشخص شده است. 5 هر ترکیب وزنی ویژه در جدول

هاي وزنی ویژه، یازده مرتبه قابل مشاهده است، با توجه به ترکیب 5 طور که درجدولهمان
ماکس و در نهایت یازده جواب بهینه براي تابع تأسف مینی کردهماکس تأسف را حل مدل مینی

ک ماکس بر اساس وزن ریسبیان کننده مقادیر بهینه تأسف مینی 4 آید. نمودار شکلبه دست می
 .استهاي وزنی ویژه در ترکیب
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ل ه  .4 شک دیر بهین دار مقا ه ریسک MMR(g)نمو ی ویژ ب وزن هر ترکی ي  ازا ه   ب

 

همان طور  دهد.ماکس به ازاي وزن ریسک را نشان می، نمودار مقدار تأسف مینی4 شکل
دازه از کند که ما تا چه انماکس بیان میاشاره شد، تأسف مینی نیز به این موضوع پیشترکه 

مقادیر بهینه هر سناریو در بدترین حالت، فاصله داریم که به صورت تابعی با مقادیري بین صفر 
حل حاصله کمتر باشد، راه) MMR(g)(ماکسشود. هرچه مقدار تأسف مینیو یک بیان می

ز این نظر جذاب و مورد توجه هستند که صرف نظر از اینکه هاي استوار احلاستوارتر است. راه
ده توانند ما را به مقدار بهینه سناریوهاي در نظرگرفته شافتد، میکدام سناریو در نهایت اتفاق می

که مربوط به تابع هدف 𝑤𝑤1طور که در نمودار مشخص است، وقتی وزن نزدیک کنند. همان
که مربوط به تابع 𝑤𝑤2، صفر در نظر گرفته شود یا به بیانی دیگر وزن استحداقل کردن ریسک 

ماکس ، یک در نظر گرفته شود، میزان تأسف مینیاستهدف حداکثر کردن بازده 
(MMR(g))  در حداکثر مقدار خود قرار دارد. همچین وقتی وزن 𝑤𝑤1 یک در نظر گرفته شود

. بنابراین است، میزان پشیمانی نیز تقریبا زیاد صفر در نظر گرفته شود𝑤𝑤2 یا به بیان دیگر وزن 
توان به این نتیجه رسید که اگر یکی از توابع هدف مربوط به ریسک و بازده را در نظر نگیریم می

نکنیم و وزنی به آنها اختصاص ندهیم، میزان تأسف  منظورو ارزش و اهمیتی براي یکی از آنها 
در مدل ما  پذیري مطلقگریزي مطلق و ریسکریسک و پشیمانی بسیار زیاد است و به عبارتی
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𝑤𝑤1 با توجه به نمودار، وقتی وزن تابع هدف ریسک از بیشترین تأسف را به همراه دارد. = 0 
𝑤𝑤1 به سمت = پذیري کند و به عبارتی وقتی تا این مرز وزنی از ریسکافزایش پیدا می 0.5

دلی نزدیک کنیم و به حالت تعاپیدا میگریزي تمایل گیریم و تا حدي به سمت ریسکفاصله می
کند و سپس وقتی وزن تابع هدف و کاهش پیدا می شودشویم، میزان پشیمانی نزولی میمی

𝑤𝑤1 حداقل کردن ریسک از  = 𝑤𝑤1 به سمت 0.5 = کند و به سمت افزایش پیدا می 1
د. باییمد و افزایش شوکنیم، میزان پشیمانی صعودي میگریزي مطلق تمایل پیدا میریسک

𝑤𝑤1بنابراین همان طور که مشخص است وقتی وزن حداقل کردن ریسک  = ، میزان است 0.5
ه توان به این نتیجه دست یافت که وقتی بماکس در حداقل مقدار خود است که میتأسف مینی

ل ماکس در حداقدهیم، میزان تأسف مینیتابع هدف ریسک و بازده ارزش و اهمیت یکسان می
آورد و سبد سهام هاي استوارتري را نسبت به حالات دیگر فراهم میحلو راه  ستمقدار خود ا

 .استانتخابی سبدي بهینه 
ارکویتز م ماننداست که در رویکردهاي سنتی  بیاندر خصوص تحلیل عملکرد مدل، لازم به 

ر ود. اگشتنها یک سناریو که سناریوهاي محتمل یا سناریوي میانه است، در نظر گرفته می
وان به عن 3رویکردهاي سنتی یک سناریو را مورد بررسی قرار دهیم، از سناریو برپایهبخواهیم 

رویکردهاي سنتی،  برپایه،  (MMR(g))ماکسد. مقدار تأسف مینیشوسناریوي میانه استفاده می
 آورده شده است: 5 ، در جدول 3براي سناریوي 

 
ل دو ه  .5 ج دار بهین ه   MMR(g)مق ی ویژ ب وزن هر ترکی ي  ازا ه   ب

0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1 𝑾𝑾𝟏𝟏
𝒈𝒈 

1 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1 0 𝑾𝑾𝟐𝟐
𝒈𝒈 

0 

0,0953
 0,1170
 0,3666
 0,4690
 0,9900
 2,3305
 2,4374
 3,0264
 3,9480
 4,7183
 𝑴𝑴
𝑴𝑴
𝑴𝑴

(𝒈𝒈
) 

ش سنتی
رو

 

0,1000
 0,0983
 0,0956
 0,0919
 0,0884
 0,0870
 0,0875
 0,0884
 0,0931
 0,0962
 0,0960
 𝑴𝑴
𝑴𝑴
𝑴𝑴

(𝒈𝒈
) 

ش پیشنهادي
رو
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ماکس طبق رویکردهاي سنتی، شود، میزان تأسف مینیمشاهده می 5 طور که در جدولهمان
ا، مدل پژوهش ضمن در نظر گرفتن همه سناریوه بنابراین. استدر مقایسه با مدل پژوهش بیشتر 

دهد که این خود نشان دهنده برتري مدل کاهش می چشمگیريگذار را به مقدار تأسف سرمایه
 .استنسبت به رویکردهاي سنتی 

 
 گیرينتیجهبحث و 

هاي صورت گرفته در زمینه مدیریت سبد سهام، حرکت آنی و رو به رشد پیشرفت
ایشان، هبرتريها در کنار دهد ولی هر کدام از این روشسازي استوار سبد سهام را نشان میبهینه

ه منظور بررسی . بتري صورت گیردمعایبی نیز به همراه دارند که باید نسبت با آنها بررسی عمیق
هاي ورودي، ابزارها و استواري سبد سهام و محافظت از آن در برابر عدم قطعیت داده

 شرویکردهاي جدید و مؤثري باید ایجاد شده و مورد آزمایش و تحلیل قرارگیرند. در این پژوه
بارتی از داده شد. به ع گسترشسازي چند هدفه، به رویکردهاي استوار و فازي ابزار آنالیز بهینه

ماکس تأسف، براي انتخاب مرزکارا و نقاط رویکرد فازي زیمرمن و از رویکرد استوار مینی
تر باید گفت که در این پژوهش مدل پیشنهادي بر روي . به طور اختصاصیشداستوار استفاده 

اي هفعال در بورس اوراق بهادارتهران بررسی و از پنج سناریوي مختلف که داده شرکت سی
هاي مختلف است، استفاده شد. جبهه پارتوي هر سناریو با یازده هر کدام از آنها متعلق به دوره

نقطه که هر کدام از آنها به یک ضریب وزنی خاص براي توابع هدف ریسک و بازده اختصاص 
توان بیان کرد که نتایج به دست آمده کاملا معنادار هستند، ین زده شد. در نهایت میداشتند، تخم

کند که استوارتر هستند، به طوري که هر چه مقدار زیرا مناطقی از جبهه پارتو را پیشنهاد می
چنین حل بهینه استوارتر خواهد بود. همماکس براي هر ترکیب وزنی کمتر باشد، راهتأسف مینی

تري را به همراه دارد که باعث ه از روش فازي زیمرمن در پژوهش، خروجی معقولانهاستفاد
شود تعادلی بین توابع هدف حداقل کردن ریسک و حداکثر کردن بازده به وجود آید. می

که زمانی که وزن تابع هدف حداقل کردن ریسک افزایش  شدهمچنین در این پژوهش مشخص 
 شود. هاي بهینه میسهام یابد، امنیت بیشتري وارد سبد

ه در کنـد کسازي استوار را معرفی میبهینه نخستین کسی است که ایده)  1973سویستر (
هاي هبراي همه داد پذیرفتنیکه بهترین جواب  شدسازي خطی ارائه قالب یک الگوي بهینه

ک بازه را اختیار تواند هر مقداري از یکند، به طوري که هر داده ورودي میورودي را ارائه می
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دین معنی که . بهستندکارانه هایی دارد که بیش محافظهکند. این رویکرد تمایل به یافتن جواب
می دور اس چالشبراي اطمینان از استوار بودن جواب در این رویکرد به مقدار زیادي از بهینگی 

اسیت در آنالیز حس کارانه وشویم. روش سویستر داراي محافظت بالا، در عمل خیلی محافظهمی
اسمی خواهد بود که از این لحاظ،  چالشجواب استوار تابع هدف خیلی بدتر از جواب بهینه 

) یک روش 1998تال و نمیرفسکی ( -نـامطلوب اسـت. بن پژوهشگراناین مدل بدبینانه در میان 
درونی  هنها از نقطتر هستند. ایده آنههـاي بهینه خوشبینااستوار را توسعه دادند که در آن جـواب

کند. براساس یک الگوریتم، براي یـافتن جواب استوار به عنوان قسمتی از مدل اولیه استفاده می
ـد و برنسازي سبد سهام به کار مـیبهینه چالشآنها همچنین روش استوار خود را روي چندین 

اي ورودي مختلـف دهنـد کـه جواب نهایی در مقابل عـدم قطعیـت روي پارامترهـنشـان مـی
سازي استوار مختلفی را در تلاش هاي بهینه) روش2004تسیماس و سیم(برماند. شـدنی، بـاقی می

دست  هـایی را بهاند. با وجودي که روش آنها جواببراي حفظ ساختار مسئله اصلی، توسعه داده
باقی  ،ند قبل خطیاصـلی مان چالشتال خوشبینانه باشـد، سـاختار –دهد که مانند روش بننمی
استواري را ارائه  هاي بهینهسـازد. پژوهش حاضر نیز جوابتـر مـیماند و آن را مطلـوبمی
کارانه کمتري را نسبت به روش بسیار بدبینانه سویستر ارائه هاي محافظهحلدهد که راهمی
کیم و  . در ادامهاستتر کارانهتال، محافظه-دهد ولی از رویکرد خوشبینانه بنمی

ماکس) )، از رویکرد بدترین حالت(مینی2014) و اهرگات و همکارانش(2018همکارانش(
کند که این رویکرد استوار براي حل مسائل هاي آنها بیان میو نتایج پژوهش کردنداستفاده 

سازي سبد سهام بسیار معقول بوده و همچنین پیچیدگی کمتر محاسباتی و دیدگاه بهینه
آل خواهد شد که پژوهش حاضر نیز از اي که دارد، باعث ایجاد یک نتیجه ایدهکارانهمحافظه

واري دهد که داراي استاین رویکرد بهره برده و با این نتایج همسو بوده و سبد سهامی را ارائه می
) و گریگوري و 2012)، لیم و همکارانش(2012همچنین لی و همکارانش( .استکافی 

 ردندکسازي سبد سهام استفاده ش به حداقل رساندن تأسف براي بهینه)،  از رو2011همکارانش(
ا به طور گذار ردهد که سبد سهام بهینه، میزان تأسف سرمایههاي آنها نشان میکه نتایج پژوهش

که در  استها متنوع وکارآمد دهد و از نظر تعداد دارایی و وزن داراییمتوسط کاهش می
رد استوار استفاده شده و با توجه به این که از رویکرد بدترین پژوهش حاضر نیز از این رویک

ف دهد، به طوري که تأسحالت نیز بهرمند شده است، نتایج استواتر و کارآمدتري را ارائه می
لیو و  )،2018دهد. دي و همکارانش(گیري کاهش میگذار را به طور چشمسرمایه
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تایج نشان دند که نکرسازي سبد سهام استفاده نهبهی براي) از مدلسازي استوار فازي 2011ژانگ(
م به . در نهایت لازاستکارگیري انتخاب پروژه کارا، مناسب و قابل بهبالا براي دهد روش می
د سازي چنماکس براي بهینه) از رویکرد تأسف مینی2017است که زیدوناس و همکارانش( بیان

که نتایج به دست آمده از استواري لازم  ند، به طوريکردهدفه استوار سبد سهام استفاده 
ی ویژه براي هاي وزنبرخوردار هستند، به عبارتی با در نظرگرفتن سناریوهاي مختلف و ترکیب

و  ستندهکنند که استوارتر توابع هدف ریسک و بازده، مناطقی از جبهه پارتو را پیشنهاد می
پژوهش حاضر نیز از این رویکرد استفاده  بنابراینرسانند، گذار را به حداقل میتأسف سرمایه

و مدل ارائه شده را مناسب و روش مورد استفاده را کارا  کردهرا اعتبارسنجی  بالاکرده و ادعاي 
گذار را داند، به طوري که در مقایسه با رویکردهاي سنتی بهتر عمل کرده و تأسف سرمایهمی

ش در کنار این رویکرد، از رویکرد فازي دهد. همچنین این پژوهکاهش می چشمگیريبه میزان 
سازي چند هدفه مطرح شده است، استفاده زیمرمن که به عنوان روشی براي حل مسائل بهینه

ود، به شتري را به همراه دارد و باعث ایجاد مطلوبیت توابع هدف میکرده که خروجی معقولانه
ود داکثر کردن بازده به وجعبارتی دیگر، تعادلی بین توابع هدف حداقل کردن ریسک و ح

 آورد.می
 

 پیشنهادها
 ند:شویگذاران ارائه مبراي سرمایه کاربردي زیر هايبا توجه به نتایج بدست آمده، پیشنهاد

تخاب هایی را براي بررسی انسهام شرکت کنندگذاران سعی د که سرمایهشوپیشنهاد می .1
توانند در آلی قرار داشته باشند تا ببنیادي و تکنیکال در جایگاه ایده دیدگاهکه از  کنند
 .کنندمدت و بلندمدت سودآور باشند و بازدهی مطلوبی را ایجاد میان

هاي مختلف، براي گذاران سبد سهام متنوعی را از گروهد که سرمایهشوپیشنهاد می .2
هاي متفاوتی را با توجه به بنديو براي هر سهم بودجه کنندگذاري انتخاب سرمایه
 گذاري کاهش یابد.آن در نظر گرفته، تا میزان ریسک سرمایهشرایط 

ا توجه گذاري، ببندي در سبد سرمایهگذاران، از جهت بودجهد که سرمایهشوپیشنهاد می .3
به نوسانات اقتصادي کشور، همواره حالت بدبینانه را در نظر بگیرند تا میزان تأسف و 

 پشیمانی آنها کاهش یابد.
 شود:آتی موارد زیر پیشنهاد می هايپژوهشانجام  برايهمچنین 
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ر باشند، توانند متغیسازي سبد سهام، با توجه به اینکه توابع هدف میدر راستاي بهینه .1
هاي مدل و همچنین محدودیت کردتوان از این روش براي توابع هدف بیشتر استفاده می

 را ارتقا داد.
فه سازي چند هدزیمرمن براي بهینه با توجه به اینکه در این پژوهش از رویکرد فازي .2

اده هاي بیشتر نیز استفهاي چند هدفه دیگر و هچنین وزنتوان از روشبهره برد شد، می
 هاي بهینه به دست آمده در جبهه پارتو را مورد بررسی قرار داد.و جواب کرد

ه جز بهاي دیگري توان از روشبراي به دست آوردن نقاط استوار و سبد سهام بهینه می .3
 ماکس بهره برد و استواري آنها را تجزیه و تحلیل کرد.روش تأسف مینی

  



 1401، پاییز 59ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  469 
 

References 
Bertsimas, D. and D. Pachamanova. (2008). “Robust multiperiod portfolio 

management in the presence of transaction costs”, Computers & Operations 
Research, 35(1): p. 3-17. 

De, M., B.K. Mangaraj, and K.B. Das .(2018). “A fuzzy goal programming model 

in portfolio selection under competitive-cum-compensatory decision 
strategies”, Applied Soft Computing, 73: p. 635-646. 

Ehrgott, M., J. Ide, and A. Schöbel. (2014). “Minmax robustness for multi-
objective optimization problems”, European Journal of Operational Research, 
239(1): p. 17-31. 

Fliege, J. and R. Werner. (2014). “Robust multiobjective optimization & 
applications in portfolio optimization”, European Journal of Operational 
Research, 234(2): p. 422-433. 

Gregory, C., K. Darby-Dowman, and G. Mitra. (2011). “Robust optimization and 
portfolio selection: The cost of robustness”, European Journal of Operational 
Research, 212(2): p. 417-428. 

Huo, L., T.-H. Kim, and Y. Kim. (2012). “Robust estimation of covariance and its 
application to portfolio optimization”, Finance Research Letters, 9(3): p. 121-
134. 

Kim, J.H., W.C. Kim, and F.J. Fabozzi. (2013). “Composition of robust equity 
portfolios”, Finance Research Letters, 10(2): p. 72-81. 

Kim, J.H., W.C. Kim, and F.J. Fabozzi. (2014). “Recent developments in robust 
portfolios with a worst-case approach”, Journal of Optimization Theory and 
Applications, 161(1): p. 103-121. 

Kim, W.C., et al. (2013). “What do robust equity portfolio models really do?” 
Annals of Operations Research, 205(1): p. 141-168. 

Kim, W.C., et al. (2014). “Robust portfolios that do not tilt factor exposure”, 
European Journal of Operational Research, 234(2): p. 411-421. 

Kim, J.H., W.C. Kim, and F.J. Fabozzi. (2018). “Recent advancements in robust 
optimization for investment management”, Annals of Operations Research, 
266(1-2): p. 183-198. 

Kouvelis, P. and G. Yu. (2013). “Robust discrete optimization and its 
applications”, Vol. 14: Springer Science & Business Media. 

Li, X., B. Shou, and Z. Qin. (2012). “An expected regret minimization portfolio 
selection model”, European Journal of Operational Research, 218(2): p. 484-
492. 

Liagkouras, K. and K. Metaxiotis. (2018). “Multi-period mean–variance fuzzy 
portfolio optimization model with transaction costs”, Engineering 
Applications of Artificial Intelligence, 67: p. 260-269. 

Lim, A.E., J.G. Shanthikumar, and G.-Y. Vahn. (2012). “Robust portfolio choice 
with learning in the framework of regret: Single-period case”, Management 
Science, 58(9): p. 1732-1746. 

Lim, M. (2012). “Genetic algorithms for portfolio selection problems minimum 
transaction lots”, European Journal of Operational Research, 185(1): p. 393-
404. 



 سازي چند هدفه سبد سهام با رویکرد ترکیبی ...محمدي و همکاران: مدل بهینه 470 

Liu, Y.-J. and W.-G. Zhang. (2013). “Fuzzy portfolio optimization model under 
real constraints”, insurance: Mathematics and Economics, 53(3): p. 704-711. 

Lwin, K.T., R. Qu, and B.L. MacCarthy. (2017). “Mean-VaR portfolio 
optimization: A nonparametric approach”, European Journal of Operational 
Research, 260(2): p. 751-766. 

Maillet, B., S. Tokpavi, and B. Vaucher. (2015). “Global minimum variance 
portfolio optimisation under some model risk: A robust regression-based 
approach”, European Journal of Operational Research, 244(1): p. 289-299. 

 Markowitz, H. (1952). "Portfolio selection", the journal of finance, 7(1): p. 77-
91. 

Markowitz, H.M. (1959). "Portfolio selection: Efficient diversification of 
investment", John Wiley & Sons, New York, USA, p. 344. 

Pätäri, E., et al. (2018). "Comparison of the multicriteria decision-making methods 
for equity portfolio selection: The U.S. evidence", European Journal of 
Operational Research, 265(2): p. 655-672. 

Xidonas, P. and Mavrotas, G, Hassapis, CH, Zopounidis, C. (2017). "Robust 
multiobjective portfolio optimization: A minimax regret approach", European 
Journal of Operational Research, 262: P.299–305 

Zimmermann, H. L. (1978). "Fuzzy programming and linear programming with 
several objective functions", Fuzzy Sets and Systems, 1: p. 45-55. 

 

 
COPYRIGHTS 

 This is an open access article under the CC BY-NC 4.0 license. 

 


	متغیرها

