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 چکیده
. نوسانات مختلف بازارهاي گذاري استاز موضوعات حیاتی حوزه مدیریت سرمایهگذاري سبد سرمایهسازي بهینه
سازي کند. از این رو بهینههاي کلاسیک را با چالش جدي مواجه میمدلبکارگیري قطعیت پارامترها، مالی و عدم

در پژوهش . هاي مالی در شرایط عدم اطمینان جهت انطباق با دنیاي واقعی مورد توجه محققان قرار گرفته استمدل
ظور سازي استوار به منها و بهینهزي با بکارگیري همزمان روش تحلیل پوششی دادهساحاضر یک مدل ترکیبی بهینه

 کپهاي غیرقطعی توسعه یافته است. جامعه آماري پژوهش از درگاه کوین مارکتها وخروجیارزیابی ریسک با ورودي
ابی براي برآورد ریسک و رمز ارز برتر انتخ 37هاي روزآمد قیمت تعدیل شده استخراج شده است که در آن از داده

اي براي انتخاب و بهینه سازي سبد سهام، ایجاد پرتفوي بهینه مورد استفاده قرار گرفته است. یک رویکرد دو مرحله
گذاري و ارزیابی جامع سهام مبتنی بر معیارهاي مالی پیشنهاد شده است. در مرحله افزایش استواري فرایند سرمایه

) انجام می RDEA( 4ریزي استواربرنامه -اي منتخب با استفاده از روش تحلیل پوششی داده اول، ارزیابی کارایی سهام
هاي میانگین نیم واریانس و میانگین انحراف مطلق استوار، میزان شود. سپس در فاز دوم، با استفاده از مدل

هاي رمز ارز با العه موردي دادهگذاري در سهام واجد شرایط تعیین می شود. عملکرد رویکرد پیشنهادي در مطسرمایه
همتاي استوار با دو سنجه ریسک نشان  اي مدل هايقطعیت فزاینده مورد ارزیابی قرار می گیرد. نتایج مقایسهعدم

 گذاري دارد. مدل میانگین نیم واریانس عملکرد بهتري در انتخاب و بهینه سازي سبد سرمایهمی دهد که 

س: بهینه واژگان کلیدي: ستوار، میانگین نیمه واریانس، ها، برنامهبدسهام، تحلیل پوششی دادهسازي  ریزي ا
 .میانگین انحراف مطلق

 C52, C61, C67, G11  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
ه گذاري هستند که هموارسازي پورتفولیو از موضوعات اصلی مطالعات مدیریت سرمایهانتخاب و بهینه

گذاران بازارهاي مهم مورد توجه محققان بازارهاي مالی بوده است. سرمایهبه عنوان یک مسیر تحقیقاتی 
نامطمئن اقتصادي و اجتماعی عملکرد بهتري  هایی هستند که در محیطدنبال سبد متشکل از سهممالی به

هاي ). از طرف دیگر تحصیل درآمد از سهم2022، 1دهند (موکاشوها به خود اختصاص نسبت به سایر پرتفوي
منظور اي نیست از این رو انتخاب سبد سهام بهگذاران در فضاي عدم اطمینان کار سادهمنتخب براي سرمایه

گذاران در بازارهاي مالی است که با قضاوت هاي سرمایهحداکثرسازي سود و کاهش ریسک از دغدغه
قطعیت در شرایط عدم شوند.گیرندگان، اغلب نامطمئن بوده و با مقادیر پارامتري غیردقیق تبیین می تصمیم

ان گذارهاي عمده سرمایهها یا پرتفوي ریسکی از نگرانیگذاري، تخصیص سرمایه به داراییحوزه سرمایه
عنوان معیار ریسک نیز مشکلاتی را ). علاوه بر این، واریانس به2023و همکاران،  2محسوب می شود (ژانگ

هاي مختلفی را معرفی کردند که دلیل محققان سنجه کند، به همیندر مسائل پرتفوي مالی ایجاد می
گذاري را اندازه گیري کنند.  برخی از معیارهاي ریسک پرتفوي مالی عبارتند بتوانند ریسک واقعی سرمایه

ها گذاران سهام براساس آن؛ که سرمایه5، ارزش در معرض ریسک4، قدر مطلق انحرافات3از نیم واریانس
کنند. در این مسیر براي مواجه با موقعیت عدم ه معامله یا نگهداري سهام اتخاذ میتصمیمات لازم را دربار

 هاي سخت رویکردها و محدودیتاطمینان پارامتري ناشی از کمبود دانش و بدون در نظر گرفتن توزیع داده
 ).2023و همکاران،  6سازي استوار بکار گرفته می شود (وئوبهینه

هاي اطمینان براي ارتقاء درجه اعتماد پاسخ نهایی مدل بر مبناي بازهسازي عدم رو، مدلاز این
گرایانه در هاي واقعهاي ورودي دقیق توسعه یافته که منجر به طراحی سیستمغیرقطعی و کمبود داده

ریزي استوار در بازارهاي مالی شده است. در این راستا، تئوري هاي فازي، رویکردهاي تصادفی و برنامه
و  8؛ اهیر1991و همکاران،  7(بوسوفیانروند گذاري بکار میریزي سرمایههاي برنامهسازي مدلبهینه

 .)2022همکاران، 
ذار گهدف اصلی مدل هاي فوق، انتخاب سبد مالی با درجه اطمینان بهینه است که انتظارات سرمایه

مالی را تا حد امکان و یا در یک بازه پایا تامین می کند. از طرف دیگر در انتخاب سبد مالی، ترکیب سهام 
نه بسیار حائز اهمیت هاي ارزیابی سهام و همسوئی آن با اهداف و ساختار یک سبد بهیو تشخیص فرصت

یرد چگونه صورت گ است. مسئله اصلی این است که طراحی فرآیند براي ارزیابی کارایی سهام و گزینش آن
 گذار به خرید هریک از سهام و همچنینکه اعتبار مطلوبی را تامین کند و هم قابلیت تخصیص بودجه سرمایه

                                                                                                                                           
1. Mukashov 
2. Zhang 
3. Semi-Varience 
4. Absolute Deviations 
5. Value at Risk 
6. Wu 
7. Boussofiane 
8. Ahir 
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ان به یک سبد مالی بهینه دست یافت. لذا توسعه تصمیم نهایی براي اجراي مدل را داشته باشد تا بتو
ه قطعیت پارامتري کگذاران در شرایط عدمهاي جدید انتخاب سبد پورتفوي در برابر تصمیمات سرمایهمدل

بتوانند بطور انعطاف پذیر عمل کرده و جامعیت بیشتري داشته باشد همواره چالشی است که مورد توجه 
ه اصلی این است که چه مدلی براي طراحی سبد پرتفوي از نظر نوع سهم و محققان قرار گرفته است. مسئل

که پیچیدگی کمتري  تعداد دارایی مالی در مواجه با عدم اطمینان پارامترهاي کلیدي مدل انتخاب شود
ریزي گذار کمک کند که با برنامهداشته باشد و همچنین از چه رویکردي استفاده شود که بتواند به سرمایه

ل اتکا و اعتماد کافی به نتایج، ریسک تصمیم گیري را کاهش دهد. یک روش قدرتمند در زمینۀ سنجش قاب
ریزي به همراه برنامه )DEA( 1هاهاي تحلیل پوششی دادهقطعیت مدلوري در شرایط عدمو ارزیابی بهره

مترهاي غیرقطعی فضاي هاي منعطف براي پاراصورت مدلی با محدودیترا به توان آناست که می 2استوار
یک روش ناپارامتریک در حوزه تحقیق در عملیات و اقتصاد است  DEA. )2001 ،3(ويمسئله طراحی کرد 

که کارایی عملکرد واحدهاي تولیدي یا عملیاتی را برآورد می کند. در این راستا، با توجه به اهداف و 
عه ریزي ترکیبی توسهاي برنامههاي کارآمد در بازارهاي مالی و تطابق بیشتر با دنیاي واقعی، مدلمحدودیت

 ند.می یاب
 گذار درهدف اصلی پژوهش حاضر در مدیریت پرتفوي، توسعه ابزار تصمیم گیري است تا سرمایه

هاي بهینه را انتخاب کند. از این رو، الگویی نوین به منظور تجزیه و تحلیل قطعیت داراییشرایط عدم
 اده شده است. در مرحلهسازي ترکیبی استفقطعیت از مدلکاراترین سهام ارائه گردیده و جهت مواجه با عدم

هاي منتخب از فیلتر شوند. در ادامه سهمگیري میگذاري ارزیابی و اندازههاي قابل سرمایهاول، کارایی سهم
هاي منتخب مشخص  می شوند. در مرحله بعدي، میزان عنوان وروديکنند و بهگذاري عبور میسرمایه
د شرایط تعیین می شود و سپس، جهت مواجه با شده هر سهم منتخب واجگذاري تخصیص دادهسرمایه

شود و سرانجام، رویکرد توسعه سازي ترکیبی استوار استفاده میهاي بهینهها از روشعدم اطمینان پارامتر
گیرند. شایان ذکر هاي واقعی و روزآمد بر روي رمز ارزهاي جهانی مورد بررسی قرار مییافته پژوهش با داده

 پی پاسخ به سوالات زیر است.است پژوهش حاضر در 
 قطعیت چگونه است؟ها در شرایط عدمهاي همتاي  استوار تحلیل پوششی دادهپاسخ مدل •
 هاي استوار بر نتایج  ارزیابی سهام و پرتفوي چیست؟کاري مدلتاثیر تغییرات پارامتر محافظه •
 هاي همتاي استوار در انتخاب پورتفوي بهینه چگونه است؟عملکرد مدل •
 کند؟هاي ارائه شده بیشتر است و عملکرد بهتري ایجاد میرت کدامیک از سنجه هاي ریسک در مدلقد •
 قطعیت مؤثر است؟آیا رویکرد پیشنهادي براي ساخت سبد سهام رمزارزي در محیط عدم •

هاي پژوهش حاضر در پنج بخش تنظیم شده است؛ پس از بیان مقدمه، مبانی نظري و پیشینه پژوهش
شود؛ که در آن به شناسی پژوهش بخش بعدي محسوب میارجی بررسی خواهد شد. روشداخلی و خ

                                                                                                                                           
1. Data Envelopment Analysis 
2. Robust Programming 
3. Wei 
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ها وتحلیل یافتهخواهیم پرداخت. در ادامه، آزمون مدل و تجزیه DEAتفصیل به روش پیشنهادي مبتنی بر 
 گیري اختصاص دارد.نگاشته شده و قسمت پایانی پژوهش نیز، به بحث و نتیجه

 
 وهش:پژ مروري بر پیشینه

سازي استوار و مسئله انتخاب سبد سرمایه بررسی ترین تحقیقات حوزه بهینهدر این بخش مهم
گذاري با پارامترهاي غیر قطعی بازار مالی رفتار متغیري دارند. شود. در دنیاي واقعی، مدل هاي سرمایهمی

کار گرفته می شود، که اولین بار هاي غیرقطعی بسازي اسـتوار براي مواجه با دادهرو، رویکرد بهینهاز این
هاي موجه و نزدیک به بهینه ).  رویکرد سویستر، جواب1973توسعه پیدا کردند (سویستر،  1توسط سویستر

کارانه بالایی برخوردار بود لذا فاصله کرد که از درجه محافظهبه ازاي پارامترهاي ورودي نادقیق تولید می
ي . رویکرد بهینه ساز)1400(محمدي و همکاران، کرد اسمی ایجاد میزیادي از بهینگی مسئله با مقادیر 

براي مسائل با مجموعه غیرقطعی بیضوي توسعه یافت که همتاي استوار  2تال و نیمروفسکیاستوار بن
متري کارانه کریزي خطی ارائه می داد که نسبت به مدل سویستر سطح محافظهجدیدي براي مسئله برنامه

(قدوسی و اشت هاي بهینه سازي گسسته کاربردي ندداشت اما مدل نهایی غیرخطی بود و در حل مدل
رویکرد متفاوتی براي  3سـیم. در این راستا، برتسـیماس و )1398؛ کایدپور و همکاران، 3941همکاران، 

ده سازي خطی شد که امکان پیاکاري معرفی کردند که منجر به تولید یک مدل بهینهکنترل سطح محافظه
سازي سبد مالی توسعه هاي گسسته را دارد. بر این اساس، مدل هاي استوار بهینهسازي بر روي مدل

. )1390زاده مفرد، (مدرس و حسنواب استوار است کارانه جیافتندکه مبناي آن قابلیت تنظیم سطح محافظه
گذاري در شرایط عدم اطمینان اجرا شدند که به هاي سرمایهاما تحقیقات متعددي با هدف توسعه مدل

 گذاري و بهبود عملکرد گام برداشتند.هاي سرمایهدنبال تامین بهینه محدودیت
 گذاري درسازي سبد سرمایههاي تکاملی چند هدفه براي بهینه) از الگوریتم1393ه (رجبی و خالوزاد

قطعیت فزاینده استفاده کردند. در این راستا، دو روش پرکاربرد و بورس اوراق بهادار تهران در شرایط عدم
ات را مورد سازي چند هدفه ازدحام ذرمهم الگوریتم ژنتیک چند هدفه با مرتب سازي نامغلوب  و بهینه

بود. قدوسی  MOPSOنسبت به روش  NSGA-IIمقایسه قرار دادند.که نتایج حاکی از عملکرد بهتر روش 
را هاي فسازي سبد سهام در بورس اوراق بهادار تهران از الگوریتم) براي حل مسئله بهینه1394و همکاران (

سازي  فوق موفقیت الگوریتم تبرید شبیه ابتکاري با محدودیت هاي کاردینالی استفاده کردند. نتایج پژوهش
شده را در بهینه سازي سبد با توجه به اعمال محدودیتهاي مورد نظر مسئله نشان می داد. نتایج حاصل 

گذاران به کسب بازده اي با حداقل ریسک تمایل داشته باشند باید حاکی از آن است که چنانچه سرمایه
 ی تعدیل نمایند.را در بخش های گذاريمحدودیت سرمایه

                                                                                                                                           
1. Soyster  
2. Ben-Tal & Nemirovski 
3. Bertsimas & Sim 
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گیري عدم اطمینان مالی با استفاده از مدل پنج شاخصی براي اندازه) 1401محمدزاده و حیدري ( 
و حداقل مربعات معمولی را  با استفاده از بازده  2فیلتر کالمن در فضاي حالت با الگوریتم1عاملی فاما وفرنج

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پیاده سازي کردند. مقایسه این دو مدل  82پورتفوي از  18
) مطالعه 1401( نوراحمدي و صادقینشان از برتري تخمین به روش فضاي حالت با الگوریتم کالمن دارد. 

شرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران را بر مبناي یادگیري  30موردي انتخاب پرتفوي سهام متشکل از 
تایج حاصل ن ماشین مبتنی بر تکنیک کاهش بعد با رویکرد سلسله مراتبی برابري ریسک را ارائه کردند.

توان مهمترین صنایع و ریسک هاي اصلی کسب و کار را شناسایی نشان داد که از طریق این تکنیک می
در پژوهشی به ارزیابی عملکرد  )2020پیکانی و همکاران (سازي سبد سهام بکار برد. کرد و در جهت متنوع

ها بر مبناي ارزیابی عملکرد قطعیت پرداختند، مسیر پژوهشی آنمگذاري تحت عدهاي سرمایهبنگاه
هاي کار اصلاحی براي بنگاهگذاري کارآمد و همچنین ارائه راههاي سرمایهها با هدف شناسایی بنگاهشرکت

عدم اطمینان اقتصادي بر رابطه بین قابلیت مقایسه تأثیر معیارهاي  )1400رضائی و کیانی (نا کارآمد است. 
شده در بورس اوراق بهادار تهران را هاي پذیرفتههاي مالی و خطر سقوط قیمت سهام در شرکتصورت

گذاري در سطح قطعیت قیمت بر سرمایه) به بررسی اثر عدم2018( 3بررسی کردند. دوشی و همکاران
قطعیت بازار سهام را عدم ) نیز2017( 4چولیا و همکاران اختند.شرکت، مدیریت ریسک و صدور بدهی پرد

 5لوان و همکارانقطعیت بازار سهام را پیشنهاد دادند. ارزیابی کرده و یک شاخص متغیر روزانه از عدم
قطعیت را گذاري در شرایط عدمسازي استوار براي مسائل سبد سرمایهاي بهینهمدل دو مرحله ) 2021(

هم گذاران فراگذاري قادر بود یک برنامه مدیریت مالی استوار را براي سرمایهارائه کردند که سبد سرمایه
 نماید.

قطعیت همراه با عدم DEA-GZBWM) در پژوهشی روش پیشنهادي 1400( و همکاران کریمی
و افزایش اثربخشی  قطعیتي انتخاب گزینه مطلوب در شرایط عدمفازي را ارائه کردند که در آن روشی برا

 Zجهت میانگین گیري از اعداد ZlCWAA گیري گروهی ارائه شد. در این پژوهش از رویکردهاي تصمیم
در پژوهشی با  )1400و همکاران ( لوعیوضاستفاده کردند. براي تخصیص وزن ها و از تحلیل پوششی داده

وي بهینه ردیاب شاخص را در اي، پرتفبکارگیري مدل ارزش در معرض ریسک شرطی ترکیبی دو دنباله
 گذاري، مدیریتهاي سرمایهبورس اوراق بهادار تهران تشکیل دادند. آنها نشان دادند که یکی از استراتژي

سازي کند. هدف از این نوع مدیریت، حداقلغیرفعال است که یک شاخص یا پرتفوي با وزن بازار را دنبال می
بینی نادرست آینده است. مدیریت فعال عواقب نامطلوب پیشگذاري و جلوگیري از کارمزدهاي سرمایه

و  دنبال دستیابی به بازدهکه مدیریت غیرفعال، بهدنبال جلوزدن از بازده شاخص است؛ درحالیپرتفوي، به
 ریسک متناسب با شاخص است.

                                                                                                                                           
1. Fama & French 
2. Kalman Filter 
3. Doshi et al. 
4. Chuliá et al. 
5. Luan 
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ریزي صفر و یک به منظور ) در پژوهشی با بکارگیري مدل برنامه1400محمدي و همکاران (
اپولا و بر کهاي زمانی پرتفوي ردیابی شاخص را شکل دادند. و ضرایب همبستگی مبتنی بندي سريشهخو

 قطعیت پارامتري را بکار بردند. در این پژوهش مدلسازي استوار جهت مواجه با عدمهمچنین رویکرد بهینه
ده دهنهاي تشکیلي از سهماي ارائه کردند که در مرحله نخست، عملکرد شاخص را با تعداد کمتردومرحله

را در بورس اوراق بهادار تهران  شاخص بازسازي می نمود و در مرحله دوم، اوزان پرتفوي شاخص ارتقایافته
سازي پرتفوي تسهیلات بانکی ارائه ) مدلی براي بهینه1400محاسبه می کرد. کوچکی تاجانی و همکاران (

 سازي کردند. که اهداف آن افزایشسناریومحور استوار را پیاده قطعیت، رویکردکردند که براي مقابله با عدم
بازده بانک، کاهش ریسک اعتباري و کاهش ریسک ورشکستگی بود. نتایج نشان داد که ریسک سیستماتیک، 

 نرخ تورم و نرخ ارز داراي بیشترین تاثیر بر کاهش کیفیت تسهیلات است.
گذاري و ریسک بازار سهام را بررسی کردند و قطعیت سرمایهعدم) 2019(1نژاداسکوباري و جعفري

گذاران توسعه گذاري را با استفاده از نوسانات مشروط احساسات سرمایهسازي عدم اطمینان سرمایهمدل
گذاران، شاخص هاي عمده هاي هفتگی مربوط به احساسات سرمایهدادند. در این پژوهش بر اساس داده

هاي مختلف معیارهاي جایگزین هاي ایالات متحده را بررسی کرده و طی آزمایشگذاري سهمسرمایه
قطعیت را تایید کردند. نتایج نشان از وجود یک همبستگی شرطی مثبت بین احساسات و بازده بود. عدم

 لی وشود. گذاران و ریسک بازار تفسیر میعنوان یک پیوند مثبت بین عدم اطمینان سرمایهکه به
قطعیت و سازي سبد در بازار اوراق بهادار را با حضور همزمان عدمي رویکرد بهینها) در مطالعه2021(2تئو

براي سه نوع متغیر تصادفی نامشخص مشتق شده  3هادنبال کردند. در ابتدا، چولگی رویدادهاي تصادفی
-هاي ریسک، یک مدل میانگیناست. سپس، در یک محیط تصادفی غیرقطعی، با در نظرگرفتن اولویت

 سازي پورتفولیو پیشنهاد دادند.چولگی را براي مسئله بهینه-انسواری
را با هدف  CVaR-4هاي ارزش در معرض ریسک و کاپیولا) عملکرد مدل1399( سینا و فلاح

ها کردند. به دلیل نرمال نبودن توزیع بازده داراییسازي پرتفوي در بورس اوراق بهادار تهران مقایسه بهینه
گیري ریسک پرتفوي در اندازه CVaR-بودن همبستگی بین بازده دارایی، روش ترکیبی کاپیولاو غیرخطی

ارائه  گذاريسازي سبد سرمایهها از عملکرد بهتري برخوردار بود. بر این اساس، مدلی کارا براي بهینهدارایی
) 1397(ابونوري و همکاران کند. گذاري، بازدهی بیشتري ایجاد میقطعیت سرمایهایط عدمکردند که در شر

به بررسی عملکرد انتخاب پورتفولیوهاي مبتنی بر ریسک تحت شرایط متغیر بازار سهام پرداختند در این 
هاي پنلی جهت سازي تصادفی و از روش دادهمطالعه از روش اختیارات واقعی براي تبیین مسئله بهینه

وراق بهادر بود و براي حل کمی برآورد مدل تجربی استفاده کردند. مطالعه موردي آنها بر روي شرکت هاي ا
سازي سبد ) در پژوهشی به بهینه1398( سینا و فلاحکارلو را بکار بردند. مسئله، رویکرد شبیه سازي مونت

                                                                                                                                           
1. Escobari & Jafarinejad 
2 Li & Teo 
3. Skewnesses 
4. Copul 
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گذاري با رویکرد نظریه ارزش فرین در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این راستا، هر فرایند سرمایه
گذاري است که با توجه به میزان ریسک و بازده اي از سرمایهگذاري درصدد انتخاب ترکیب بهینهسرمایه

گذاري قطعیت و ریسک سرمایهکه شرایط عدمایت، بازده حداکثر گردد به طوريآن، تابع مطلوبیت و در نه
 گذاري استفاده نمودند.مورد توجه قرار گیرد. همچنین، از نظریه ارزش فرین براي سنجش ریسک سرمایه

قطعیت بازار سهام چین پرداختند. براي برآورد دقیق به بررسی اثرات عدم )2019( و همکاران 1آهن
نان ها نشان داد که عدم اطمیقطعیت در بازار از معیار آنتروپی و تحلیل سري زمانی استفاده کردند. یافتهعدم

توجهی دارد. و یک شوك انی اقتصادي مانند ریسک سیستمی اثرات قابلهاي مببازار سهام بر شاخص
مدت تولید صنعتی را به همراه دارد. همچنین آنها تبیین کردند که نوسان سطح قطعیت، کاهش کوتاهعدم

مبانی  )2021و همکاران ( 2بورکالتسواشود. میزان تولید سبب افزایش ریسک سیستماتیک می شاخص
توسعه در شرایط بحران را بررسی کردند و یافته و درحالشناختی ریسک بازار سهام کشورهاي توسعهروش

هاي هاي رشد بازار سهام از طریق تغییرات زیرساختی سیستم توسعه اقتصادي و توسعه فناوريتوسعه روش
هاي رویکرد وجود در ادبیات و نوآوريم دیجیتال را مورد بررسی قرار دادند. اکنون، براي نشان دادن شکاف

 ارائه شده است. 1تري از ادبیات در جدول بندي دقیقیافته، طبقهتوسعه
 

 پیشینه پژوهش .1جدول
 قطعیتعدم سازيرویکرد بهینه مدل مرجع عنوان

گیري عدم ایجاد شاخصی براي اندازه
اطمینان مالی با استفاده از مدل پنج 

فضاي حالت با عاملی فاما وفرنج در 
 الگوریتم فیلتر کالمن

حیدري و محمدزاده، 
2022 

 مدل پنج عاملی فاما وفرنج
روش فضاي حالت با الگوریتم فیلتر 

کالمن و روش حداقل مربعات 
 معمولی

میانگین ماهیانه 
 قطعیتعدم

یادگیري ماشین مبتنی بر رویکرد سلسله 
) (مطالعه HRPمراتبی برابري ریسک (

 30سهام متشکل از موردي پرتفلیو 
 شرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران)

نوراحمدي و صادقی، 
2022 

مدل مبتنی بر یادگیري 
 ماشین

بهبود عملکرد پرتفلیو از نسبت 
نمونه شارپ براي هر دو دوره درون

 نمونهو برون

قطعیت بر عدم
مبناي رویکرد 
برابري ریسک 
 سلسله مراتبی

-DEAارائه روش پیشنهادي 
GZBWM قطعیت فازيهمراه با عدم 

کریمی و همکاران، 
2022 DEA GZBWM قطعیت فازيعدم 

ردیابی شاخص با استفاده از معیار ارزش 
در معرض ریسک شرطی ترکیبی دو 

 اي در بورس اوراق بهادار تهراندنباله

عیوضلو، فلاح پور و 
 2022دهقانی اشکذري، 

هاي تشکیل پرتفوي
 ردیابی شاخص

 - زي ریاضی خطیریمدل برنامه

ولا بستگی مبتنی بر کاپکاربرد ضرایب هم
بندي و اطلاعات متقابل در خوشه

هاي زمانی و تشکیل پرتفوي سري
شاخصی ارتقایافته با استفاده از رویکرد 

 سازي استواربهینه

محمدي و همکاران، 
2022 

هاي بندي سريخوشه
زمانی و تشکیل پرتفوي 

 مبتنی بر شاخص
 سازي استواربهینهرویکرد 

قطعیت عدم
پارامترها با 

استفاده از ضرایب 
بستگی هم

 بر کاپولامبتنی 

                                                                                                                                           
1. Ahn 
2. Burkaltseva 
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 قطعیتعدم سازيرویکرد بهینه مدل مرجع عنوان
سازي رویکرد استوار نسبی براي پیاده

انتخاب پرتفوي بهینه در بورس اوراق 
ریزي بهادار تهران با استفاده از برنامه

 مخروطی مرتبه دوم

راعی، نمکی و احمدي، 
2022 

 - ریزي مخروطی مرتبه دومنامهبر رویکرد استوار نسبی

سازي سناریو محور جهت ارائه مدل بهینه
پرتفوي تسهیلات بانکی در شرایط 

 قطعیت با رویکرد استوار مالويعدم

کوچکی تاجانی و 
 2021همکاران، 

مدل استوار سناریو محور 
 بر اساس رویکرد مالوي

افزایش بازده از طریق افزایش 
تسهیلات جاري، کاهش ریسک 

اعتباري و کاهش ریسک 
 هايورشکستگی براساس نسبت

 مالی آلتمن

قطعیت با عدم
استفاده از عوامل 
اقتصادي مانند 

ریسک 
سیستماتیک، نرخ 

 ارز، تورم
هاي ارزش در معرض مقایسه عملکرد مدل

سازي جهت بهینه CVaR-ریسک و کاپیولا
 پرتفوي در بورس اوراق بهادار تهران

 2020سینا و فلاح، 
خمین ارزش در معرض ت

 ریسک پرتفوي
 - کوواریانس-رویکرد واریانس

 گذاري با رویکردسازي سبد سرمایهبهینه
نظریه ارزش فرین در بورس اوراق بهادار 

 تهران

سینا، شمس و میرفیض، 
2019 

ریزي مدل برنامه
 کوآدرتیک

 - رویکرد ارزش فرین

عملکرد پورتفولیوهاي مبتنی بر ریسک 
مختلف در بازارسهام تحت شرایط 

 (شواهد تجربی از بازار سهام ایران)

ابونوري، تهرانی و 
  2019شامانی، 

بررسی ریسک نامطلوب 
ها با استفاده از معیارهاي استراتژي

سنجش ریسک نامطلوب مانند 
VaR  وCVaR 

ریسک تحت 
شرایط مختلف 

 بازار

سازي استوار براي اي بهینهمدل دو مرحله
 قطعیتگذاري در عدمسرمایهمسائل سبد 

، 1لوان، ونگ، وو و ژیا
2021 

اي مدل استوار دو مرحله
)TS-RO( 

نویسی عدد صحیح مختلط برنامه
 ايدو مرحله

آنتروپی اطلاعات 
و ارزش شرطی در 

 معرض خطر
سازي سبد در بازارهاي مالی واقعی بهینه

 بودنقطعیت و تصادفیبا عدم
 2021لی و تئو، 

-واریانس-میانگینمدل 
 چولگی

هاي ریسک در نظرگرفتن اولویت
 سازيمختلف، براي مسئله بهینه

چولگی  براي سه 
 نوع متغیر تصادفی

سازي سبد سرمایهانتخاب سبد و بهینه
گذاري رمزارزي در شرایط 

ریزي اطمینان با رویکرد برنامهعدم
 استوار-محدودیت اعتبار

واریانس و انحراف سازي نیمهبهین DEAچندین مدل  پژوهش حاضر
 همراه کارمزدمعیار مطلق به 

قطعیت عدم
اي و چند جعبه

 وجهی

 
گیري و یا خطاي پیاده بینی، اندازهها ناشی از خطاهاي پیشقطعیت دادهانجام شده عدم  با توجه به تحقیقات

رود. رویکرد استوار بر خلاف مدلهاي تصادفی کار میسازي است که براي مواجه با آن رویکردهاي تصادفی و استوار به
 خیر توسعه یافته است. پذیري و کارایی بالایی دارد که بر این اساس در تحقیقات اقابلیت انعطاف

 توان به موارد زیر اشاره کرد:هاي پژوهش حاضر نسبت به تحقیقات مشابه اخیر میاز مهمترین نوآوري
موردي جدید (بازار سازي پرتفوي مبتنی بر کارایی در یک مطالعه سازي رویکرد بهینهپیاده •

قطعیت کند و این بازار از یک عدمها و معیارهاي مالی مختلف را  ارزیابی میرمزارزها) که جنبه
 فزاینده برخوردار است.

                                                                                                                                           
1. Luan, Wang, Wu & Xia. 
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توار هاي اسسازي مسیر پژوهشی این تحقیق بر روي شش مدل اصلی تحلیل پوششی دادهپیاده •
)RDEA.و مقایسه آنها با یکدیگر ( 

 اعمال کارمزد در تابع هدف که پیش از این مغفول مانده بود. •

 ب ترین شرایط مسئله.هاي بهینه در نامطلوسازي جوابایمن •
 

 هاي سبد سهام و معیارهاي ریسک کلاسیکمدل

. مدل میانگین )1952، 1(مارکویتزاولین روش در انتخاب سبد سهام توسط مارکوویتز پیشنهاد شد 
عنوان معیار ریسک براي انتخاب سبد ارائه شد. واریانس به ) براي حل مسئله انتخاب سبد سهامMV( 2واریانس

 عنوانواریانس را بهکند. در ادامه، مارکوویتز نیمهسهام، هر دو بازده مورد انتظار مطلوب و نامطلوب را جریمه می
). براي 2016کند (مشایخی و عمرانی، گیري میواریانس را اندازهنیمه ریسکمعیار ریسک نزولی پیشنهاد کرد که 
هاي گیرندگان به ماتریس کوواریانس نیاز دارند؛ که تخمین این ماتریس با دادهحل مدل میانگین واریانس، تصمیم

)، نیازي به محاسبه ماتریس کوواریانس MSV( 3واریانس میانگینواقعی دشوار است اما با استفاده از مدل نیمه
 ).2022و همکاران،  4زوكها محاسبه می شود (جاسنیست و توزیع مشترك سهم

) است و حل آن براي QP( 5ریزي درجه دوماز آنجایی که مدل اصلی مارکوویتز یک مدل برنامه
عنوان معیار ریسک براي انتخاب جاي واریانس بههاي بزرگ دشوار است انحراف مطلق بهمجموعه داده

. مدل میانگین انحراف مطلق یک )1991کونو و یامازاکی، (پیشنهاد شد  6کونو و یامازاکیپورتفولیو توسط 
ریزي خطی است که زمان محاسباتی را کاهش داده و معیار ریسک انحراف از بازده مورد انتظار مدل برنامه
 ماتریس کوواریانس نیست.کند و نیازي به محاسبه را کمیّ می

ک گذار به نزدیکمی سازي ریسک با دو رویکرد اصلی صورت می گیرد. اولین مولفه، تمایل سرمایه 
گذار براي جلوگیري از افزایش ریسک، کردن بازده پورتفوي به بازده مورد انتظار است و در نهایت سرمایه

در پژوهش حاضر،  روکدیگر هستند ندارد. از اینتمایلی به انتخاب سهم هایی که داراي ارتباط قوي با ی
نحوه تشکیل پورتفوي براساس دو مدل سنجه ریسک  با معیارهاي متفاوت ریسک معمول (مدل انحراف 

 )) است. MSV( 7واریانس میانگینمطلق) و دیگري از خانواده ریسک نامطلوب (مدل نیمه

                                                                                                                                           
1. Markowitz 
2 .Mean-Variance 
3. Mean-Semi Variance 
4. Juszczuk 
5. Quadratic Programming 
6 .Konno & Yamazaki 
7. Mean-Semi Variance 
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 )DEAها (تحلیل پوششی داده

بندي واحدهاي ک تکنیک ناپارامتریک براي ارزیابی عملکرد و رتبهها یتحلیل پوششی داده
) بود و مدل CRS( 1براساس فرض بازده ثابت به مقیاس DEAگیري همگن است. اولین مدل تصمیم
CCR2  ،مدل 1984و همکاران ( 3). بانکر5819نامیده شد (چارنز و همکاران (CCR  را براساس فرض بازده

ساختارهاي  BCCو  CCRهاي نامیدند. مدل BCC 5 توسعه دادند و مدل )VRS( 4متغیر به مقیاس
سازي را با در نظر گرفتن همزمان کمینه DEAمدل  )1985( و همکاران7هستند؛ چارنز 6ریزي شعاعیطرح

شود. شایان ذکر است ) نامیده میADD(8ورودي و حداکثرسازي خروجی پیشنهاد دادند که مدل افزودنی
(داوطلب و مهرجو، هاي شعاعی و غیر شعاعی هستند ترتیب مدلبه ADDو  CCR، BCCکه مدل هاي 

، CCR-IO ،CCR-OO ،BCC-IOهاي مدل ) نیز ساختار مضربی از2020. پیکانی و همکاران ()1398
BCC-OO ،ADD-CRS  وADD-VRS ارائه کردند. 

. شوندگیري کارایی به دو گروه مدلهاي شعاعی و غیرشعاعی تقسیم میهاي اندازهدر حالت کلی مدل
کنند و تغییرات در ورودي و خروجی را ها متناسب با هم تغییر میها و ستاندههاي شعاعی نهادهدر مدل

بندي کارایی گزارش گیرنده ناکارا را براي رتبهواحدهاي تصمیم ،دهند. همچنینمبناي کار خود قرار می
ر یابند و کارایی مبتنی بها متناسب با هم تغییر نمیها و ستاندههاي غیرشعاعی نهادهکنند. اما در مدلنمی

گیرنده ناکارا را نیز ارائه تصمیم شود و ارزش ارزیابی کارایی واحدهايسازي میمتغیرهاي کمکی مدل
هاي ورودي و خروجی به این است که داده DEA). چالش بکارگیري 1397زاده، پور و نجفدهد (ممیمی

طور معمول از طریق نمونه گیري جمع آوري می شوند و مرز کارایی نمی تواند مرز واقعی را نشان دهد در 
شود اما با توجه (بوت استرپ) پیشنهاد می DEAتوسعه مدل این حالت براي غلبه بر خطاي نمونه گیري 

تواند تغییر بزرگی در کارایی ایجاد کند و نتایج رتبه ها که میو خروجی هاها، در وروديبه آشفتگی داده
که توانایی غلبه بر آشفتگی  RDEAهاي بندي را نزدیک به یکدیگر و غیرمنطقی نشان دهد توسعه مدل

حاضر  شوند. در تحقیقمقادیر کاراي استوار و رتبه بندي قابل اعتمادتري دارند بکار گرفته می ها، تولیدداده
استوار  BCC، (CCR-OO)گرا استوار خروجی CCR)، مدل CCR-IOگرا (استوار ورودي CCRمدل 

                                                                                                                                           
1. Constant Returns to Scale 
2 .Charnes, Cooper & Rhodes 
3. Banker 
4. Variable Returns to Scale 
5. Banker, Charnes & Cooper 
6. Radial Projection Constructs 
7 .Charnes 
8. Additive 
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استوار با بازده ثابت به  ADD)، مدل BCC-OOگرا (استوار خروجی BCC، مدل (BCC-IO)گرا ورودي
) توسعه یافته است. ADD-VRSاستوار با بازده متغیر به مقیاس ( ADD) و مدل ADD-CRSمقیاس (

حجم محاسبات را کمتر کرده و با صرف زمان کمتر تمایز  RDEAهاي لازم به ذکر است استفاده از مدل
 کند.) ایجاد میDMU( 1بهتري بین مقادیر کارایی واحدهاي تصمیم گیري

 
 سازي استواربهینه

ریزي استوار یک رویکرد ریسک گریز براي برخورد با مسائل بهینه سازي در شرایط عدم قطعیت برنامه
استواري مدل و استواري جواب. استواري مدل به این معنی  :است و به دنبال دستیابی به دو هدف مهم است

 قی بماند و استواري بهینگیحل براي تقریبا تمام مقادیر ممکن پارامترهاي غیر قطعی، موجه بااست که راه
یا جواب به این معنی است که مقدار تابع هدف براي جواب مسئله داراي حداقل انحرافات نامطلوب از مقدار 

 ).2021خمسه، بهینه به ازاي مقادیر غیر قطعی پارامترها باشد  (حمیدیه و ارشدي
کارانه است. رویکرد حافظهازحد مسازي استوار سویستر بیششایان ذکر است که رویکرد بهینه

است که جستجوي  ریزي غیرخطیتال و نیمروفسکی داراي همتاي استوار با ساختار برنامهپیشنهادي بن
تواند محافظه کاري را قطعی پاسخ بهینه را در مسائل واقعی با مشکل مواجه می کند. هرچند مدل فوق می

 کاريپذیري سطح محافظهطور انعطافتواند بهتنظیم کند. اما رویکرد استوار برتسیماس و سیم می
ریزي خطی است تنظیم کند و داراي همتاي استوار با ساختار برنامه Γهاي استوار را با پارامترحلراه

). مسئله اصلی، تولید راه حل هاي بیش از حد محافظه کارانه با توجه به وقوع 2022(حمیدیه و بابایی، 
پارامترهاي تصادفی است. در این صورت به منظور کنترل بهینه هزینه اضافی ناشی از تغییرات پارامتري، 

بررسی کردند که چگونه می   )2021( 2مکارانجنتایل و ههاي دیگري نیز به مدل اضافه می شود. مولفه
تفاده نمود. در اس قطعیتریزي بهینه در شرایط عدممنظور دستیابی به یک برنامهبینی تقاضا بهتوان از پیش

ن شود. به ایبینی در روزآمدسازي پارامترهاي غیر قطعی مدل استوار استفاده میاین روش از رویکرد پیش
یابد. از همتاي خطی استوار رویکرد مورد اشاره، جهت پارامترهاي مدل استوار ارتقا میترتیب سطح پویایی 

 قطعیت در پژوهش حاضر استفاده خواهد شد.مقابله با عدم
 

 روش شناسی پژوهش
–ها سازي سبد سهام رویکرد ترکیبی تحلیل پوششی دادهدر پژوهش حاضر براي مسئله بهینه

هاي قابل قطعیت توسعه یافته است. در مرحله اول، کارایی سهمریزي استوار در شرایط عدمبرنامه
اندازه گیري و مورد ارزیابی قرار می گیرند. این مرحله فیلتر  DEAگذاري با استفاده از  رویکرد سرمایه

                                                                                                                                           
1. decision making units 
2. Gentile 
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گذاري در زان سرمایهگذاري در فاز دوم است. سپس در مرحله دوم میکردن سهم ها براي شروع سرمایه
هاي میانگین شود. همچنین مدلشده و در نهایت پرتفوي منتخب ایجاد میهاي واجد شرایط تعیینسهم

شود. ) بکار گرفته میMADG( 2نرخ رشد –) و میانگین  انحراف مطلق MSVG( 1نرخ رشد -نیمه واریانس
ریزي استوار بکار می رود. و در نهایت، نامهقطعیت پارامتري بربه طوري که در هر فاز براي مواجه با عدم

) 1سازي می شود. این رویکرد شامل دو فاز است. در شکل (موردي رمزارزها پیاده مسیر پژوهشی با مطالعه
 روند اجرایی پژوهش حاضر در ایجاد سبد سهام استوار ارائه شده است.

 
 روند بهینه سازي سبد سهام تحقیق حاضر .1شکل

 
 فاز اول پیاده سازي

اري گذها سرمایهتوانند در آنگذاران میهایی که سرمایهدر این فاز طی چندمرحله، عملکرد کلیه سهم
اند، گذار عبور کردههایی که از فیلتر سرمایهشود. در پایان این مرحله، سهمگیري میکنند، ارزیابی و اندازه

د. معیارهاي مالی کلیدي براي ارزیابی سهام در گذاري در فاز دوم را دارنصلاحیت منتخب بودن سرمایه
گذاري و رشد هستند. مقادیر موجود در بازار شامل بازده، ریسک، سودآوري، نقدینگی، اهرم مالی، ارزش

و تحلیل کمی در  هاي درآمد و جریان نقدي براي تجزیههاي مالی شرکت شامل ترازنامه، صورتصورت
روند (پیکانی و همکاران، گذاري بکار مییه سودآوري، نرخ بازده، ارزشارزیابی نقدینگی، اهرم رشد، حاش

). ولی برخی از این معیارها در بازار رمزارز قابل محاسبه و کاربردي نیستند بنابراین با جستجو در 2020
تعیین شدند که در جدول  DEAهاي مدل و خروجی منابع رمزارزي و استفاده از نظر کارشناسان ورودي

 ارائه شده است. )2(

                                                                                                                                           
1. Mean Semi Variance Growth Rate 
2. Mean Absolute Deviation Growth Rate 
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 براي رمزارزها DEAهاي هاي مدلها و خروجیورودي .2جدول 
 توصیف سیمبول معیار مالی 

 هاورودي

 رابطه بین ارزش بازار و حجم انتقال NVT( I (1)( 1هانسبت ارزش شبکه به تراکنش

 جدید نسبت بین موجودي فعلی دارایی و جریان تولید S2F( I (2)( 2نسبت سهام به جریان
 مقیاس نوسانات اخیر قیمت RSI( I (3)( 3شاخص قدرت نسبی
 ریسک غیر سیستماتیک σ( I (4)انحراف معیار (

 هاخروجی

 درآمد خالص منهاي سود تقسیمی بر سهام عادي EPS( O(1)( 4سود هر سهم
 گذاري در یک دوره معیننسبت سود یا زیان یک سرمایه O(2) نرخ بازده

 تکانۀ ارز دیجیتال OBV( O(3)( 5تعادلحجم در 
 سه دوره قبلی منهاي یک EPSسه دوره فعلی تقسیم بر  O(4) EPS نرخ رشد سود هر سهم

 قدرت یک روند ADX( O(5)( 6شاخص جهت دار متوسط

 
رویکرد استوار برتسیماس  DEAهاي قطعیت پارامترها در مدلمنظور در نظر گرفتن عدمدر ادامه به

 ) ارائه شده است.4و سیم بکار گرفته شده است که در مدل (

⎩
⎪⎪
⎨

⎪⎪
⎧
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 𝑐𝑐 𝑚𝑚
𝑠𝑠. 𝑡𝑡
�𝛼𝛼𝑎𝑎𝑎𝑎𝜑𝜑𝑎𝑎
𝑎𝑎

+ 𝑍𝑍𝑎𝑎𝛤𝛤𝑎𝑎 + 𝛺𝛺𝑎𝑎 � 𝑃𝑃𝑎𝑎𝑎𝑎
𝑎𝑎∈𝛬𝛬𝑎𝑎

≤ 𝛽𝛽𝑎𝑎,∀𝑚𝑚

𝑧𝑧𝑎𝑎 + 𝑃𝑃𝑎𝑎𝑎𝑎 ≥ 𝛼𝛼�𝑎𝑎𝑎𝑎𝜑𝜑𝑎𝑎,∀𝑚𝑚, 𝑏𝑏 ∈ 𝛬𝛬𝑎𝑎
−𝜙𝜙𝑎𝑎 ≤ 𝜑𝜑𝑎𝑎 ≤ 𝜙𝜙𝑎𝑎,∀𝑚𝑚, 𝑏𝑏 ∈ 𝛬𝛬𝑎𝑎
𝑍𝑍,𝑃𝑃,𝜙𝜙 ≥ 0

                                                             (𝟒𝟒)   

از یک مدل اسمی در نظر aقطعیت پارامتري، یک محدودیت خاصدر مدل فوق براي مقابله با عدم
قطعیت دهد که در معرض عدمرا نشان می a اي از ضرایب در محدودیتمجموعهaΛشود وگرفته می

شده عنوان یک متغیر تصادفی متقارن و محدود تعریف به 𝛼𝛼𝑚𝑚𝑏𝑏هستند. لازم به ذکر است که هر ورودي 
ˆاست که مقادیر در بازه ˆ,ab ab ab abα α α α − +   گیرد. مرکز این بازه در نقطهرا در بر میabα  یک

,اختلال پارامترهاي نامشخص  abαˆمقدار اسمی است و  b aabα ∈Λ است. در نهایت، همتاي  استوار

) aمحدودیت )ˆ , aaab bα ϕ β≤ است. در ادامه، بر اساس مدل همتاي استوار ، شش مدل تحلیل ∀
، RCCR-IO ،RCCR-OO ،RBCC-IO ،RBCC-OO) شامل RDEAي استوار (هاپوششی داده

RADD-CRS  وRADD-VRS  ،2020توسعه یافته است (پیکانی و همکاران.( 

                                                                                                                                           
1. Network Value to Transactions 
2. Stock to Flow 
3. Relative Strength Index 
4. Earnings Per Share 
5. On-Balance Valume 
6. Average Directional Index 
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گیري عملکرد همه براي اندازه Δو آشفتگی  гکاري به ازاي سطوح محافظه RDEAسرانجام مدل 
و  1بندي خواهند شد(اربمالدارها رتبهتمامی سهم RDEAشود. همچنین با اعمال مدل ها اجرا میسهم

 ). 2017همکاران ،
 kدر مرحله ششم فاز یک، با توجه به محدودیت کاردینالیتی، براي انتخاب سبدسهام در فاز دوم، 

راي کارانه بشوند. دیدگاه محافظهسهام برتر که واجد شرایط عبور از فاز اول به فاز دوم هستند، انتخاب می
سهام برتر بر اساس میانگین رتبه هر سهم که در  kب بهترین سهام در مرحله اول بدینگونه است که انتخا

 RCCR-IO ،RCCR-OO ،RBCC-IO ،RBCC-OO ،RADD-CRSشامل  RDEAهاي تمام مدل
 انتخاب شده اند بدست می آید. RADD-VRSو 

 
 سازي سبد سهامفاز دوم: بهینه

گذاري در هر سهم واجد شرایط تعیین و در نهایت سبد سرمایه در این فاز طی چند مرحله، میزان
هاي واجد شرایط از مرحله گیري براي وزن سهمدیگر، در این مرحله واحد تصمیمعبارتشود. بهایجاد می

 گیرد.اول در سبد تصمیم می
رخ رشد سازي سبدسهام با در نظر گرفتن ریسک، بازده و ندر مرحله اول فاز دوم، دو مدل بهینه

توسعه می یابد. در مدل اول نیمه واریانس و در مدل دوم انحراف مطلق به ترتیب معیارهاي ریسک هستند 
)RMSVG۲ ۳ وRMADG .(شود براي درنظر گرفتن بازده و نرخ رشد، دو محدودیت به هر مدل اضافه می

د. کنگذار را تضمین میسرمایهکه دستیابی به حداقل بازده مورد انتظار و حداقل نرخ رشد مورد انتظار 
همچنین براي تولید مدل پوششی محدودیت بازار مالی، محدودیت کاردینالیتی و محدودیت خرید در نظر 

سازي پرتفولیوي استوار توسعه یافته است. در این هاي بهینهشود. در مرحله سوم فاز دو، مدلگرفته می
ها، پارامترها و متغیرها تعریف ) همراه با اندیسRPO( 4سازي سبد سهام استوارمرحله مدل همتاي بهینه

 هاي مسئله ارائه شده است.گردیده و مدل
 هااندیس
𝑗𝑗1ها اي از سهم: مجموعه, ,j n=  
𝑖𝑖1هااي از ورودي: مجموعه, ,i m=   
𝑟𝑟1ها اي از خروجی: مجموعه, ,r s=  
𝑡𝑡1ها اي از دوره: مجموعه, ,t T=  

 پارامترها
tjRبازده سهام : j  اُم در دورهi ُام 

jR میانگین بازده سهام :j ُام 

                                                                                                                                           
1. Arabmaldar 
2. Robust Mean Semi-Variance Growth rate 
3. Robust Mean Absolute Deviation Growth Rate 
4. Robust Portfolio Optimization 
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ERمعیار یا سطح هدف بازده موردانتظار سبد سهام : 

jL میانگین نرخ رشد سهام :j ُام 
:EL معیار یا سطح هدف نرخ رشد سبد موردانتظار 

kهاي مجاز در سبد سهام: تعداد سهم 
jAگذاري در سهام : حداقل مبلغ کل وجه قابل سرمایهj ُام 

jBگذاري در سهام : حداکثر مبلغ کل وجه قابل سرمایهj ُام 
Γقطعیت)کاري (بودجه عدم: سطح محافظه 
 : آشفتگی در پارامترهاي نامشخص∆
cb کارمزد خرید : 
cs کارمزد فروش : 

 گیري:متغیرهاي تصمیم

jω وزن سهام :j امُ در سبد 

jτ متغیر دودویی که در صورت نگهداري سهام :j .اُم یک و در غیر این صورت صفر خواهد بود 

tξ نیمه واریانس سبد سهام در دوره :t ُام 

tζانحراف مطلق سبد سهام دوره : t ُام 
 

MSVL
RobustΘ  

)2( ( )( ) ( )( )1 2min  max 0, max 0,( 1) ( ) ( ) ( 1)1 1 1

T n n
cs cbt i t i t i t i tT t j j

ξ ω ω ω ω+ − + −∑ ∑ ∑− −= = =

 
 
   

 S.t. 
)3( -

1 1

n nR R RR Z P Rj j j Ej j
ω + Γ + ≤ −∑ ∑

= =  
)4( 

1 1

n nL L LL Z P Lj j j Ej j
ω− + Γ + ≤ −∑ ∑

= =  
)5( , ,

1 1

n nR R RR R Z P t jttj j j j tjE j j
ω ξ− + Γ + ≤ ∀∑ ∑

= =  
)6( 1

1

n
jj

ω =∑
=  

)7( 
1

n
kjj

τ =∑
=  

)8( ,R RZ P R jj j jω+ ≥ ∆ ∀
 

)9( ,L LZ P L jj j jω+ ≥ ∆ ∀
 

)10( 1 1 , ,
R R

Z P R t jj tj tj jω+ ≥ ∆ ∀
 

)11( 2 2 , ,
R R

Z P R t jj tj tj jω+ ≥ ∆ ∀
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)12( 1 2, , , , , , 0, ,
R RR L R L RZ Z Z Z P P P t jj j j j tj ≥ ∀

 
)13( ,A B jj j j j jτ ω τ≤ ≤ ∀

 
)14( { }0,1 , jjτ ∈ ∀

 
)15( , 0, ,t jt jξ ω ≥ ∀

 
 

دهنده تابع هدف مدل است که براساس سنجه ریسک ) نشان2در مدل همتاي استوار فوق رابطه (
به عنوان متغیر کنترل کننده  Tسهم است که در آن  nنوسان پذیر بنا گردیده است. سبد سهام داراي 

گردد. تابع هدف نیز با در نظر گرفتن کارمزد خرید و فروش سهام در تعداد سهم در سبد بهینه تعریف می
ها در ) مربوط به برآورد بازده مورد انتظار هریک از سهم3شود. رابطه (گیري جریمه میشرایط تصمیم

گذار  باید بیشتر باشد. در این محدودیت هر انتظار سرمایهقطعیت است که از سطح بازده مورد شرایط عدم

ˆمقداري در بازهjRعنصر ˆ,R R R Rj j j j
 − +  

گیرد یعنی داراي انحراف از ضریب میانگین اسمی می

,0مقدار عدد صحیح در بازه Γتخمینی است پارامتر 0J  قطعیت گیرد که حد آستانه متناظر با عدممی
ا هشود که موجه بودن جواباي کنترل میپارامترهاي مسئله است و سطح استواري در محدودیت به گونه

کند. قطعیت تبیین میها را در شرایط عدم) نرخ رشد مورد انتظار هر یک از سهم4تضمین شوند. رابطه (
) و 6شود. روابط (پذیر تعریف میدهد که بر اساس سنجه نوسان) سنجه ریسک را نشان می5یت (محدود

هاي قطعی مسئله هستند که به ترتیب محدودیت مجموع متغیرهاي تصمیم و محدودیت ) محدودیت7(
غیرهاي هاي استوار مسئله هستند که  مت) محدویت11) تا (8شوند. روابط (کاردینالیتی مسئله محسوب می

ها هستند. آن، متغیرهاي دوگانی هستند که به مسئله اضافه شده اند و نشان دهنده سطح اختلال داده
) محدود بودن مقدار سهم را 13کند. رابطه () نامنفی بودن متغیرهاي مدل را تبیین می12محدودیت (

انتخاب مقدار یک و در ) محدودیت مربوط به  انتخاب سهم است که در صورت 14دهد. رابطه (نشان می
گذاري و وجود ) بیانگر مثبت بودن نسبت سرمایه15غیر اینصورت مقدار صفر تخصیص می یابد. و رابطه (

 گذاري است. ریسک سرمایه
را دارد. تفاوت این دو مدل با هم در  RMADL2تمامی شرایط مدل  RMSVL1مدل همتاي استوار 

مشاهده می شود. تابع هدف مدل نشان دهنده کاهش  )16نوع سنجه ریسک است. همانطور که در رابطه (
ریسک از نوع  سنجه نامطلوب یا ریسک میانگین نیم واریانس است که با تاثیر کارمزد خرید و فروش در 

 گذاري محقق می گرددشرایط سرمایه
MSVL
RobustΘ  

)16( ( )( ) ( )( )1 2min  max 0, max 0,( 1) ( ) ( ) ( 1)1 1 1

T n n
cs cbt i t i t i t i tT t j j

ξ ω ω ω ω+ − + −∑ ∑ ∑− −= = =

 
 
   

                                                                                                                                           
1. Robust Mean-Semi Variance-Liquidity 
2. Robust Mean-Absolute Deviation-Liquidity 
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و آشفتگی Γکاريسازي سبدسهام استوار با در نظر گرفتن سطح مطلوب محافظهدر ادامه، مدل بهینه
آمده از فاز اول محاسبه شود. و در مرحله پایانی فاز دستهاي واجد شرایط بهشود؛ تا وزن سهماجرا می ∆

شود. لازم به ذکر است گذار موردنظر ساخته میسهم برتر در مدل، سبد سرمایه kهاي دو، با توجه به وزن
 مرز مؤثر ایجاد خواهد شد. گذار،که با تغییر حداقل بازده و حداقل نرخ رشد موردانتظار سرمایه

 
 هاوتحلیل دادهتجزیه

هاي ابتدا متغیرهاي مدل با استفاده از روش دلفی و معیارهاي مالی براي ارزیابی سهام از دیدگاه
گذاري و رشد است. شوند؛ که شامل بازده، ریسک، سودآوري، نرخ رشد، اهرم، ارزشمختلف انتخاب می

ها  مورد ارزیابی گذاري  براي گزینش بر اساس تعداد ورودي ها و خروجیسرمایههاي قابل کارایی تمام سهم
المللی با قابلیت تراکنش عملیاتی وارد فضاي رقابت رمز ارز بین 37گیرند که تعداد گیري قرار میو اندازه

 ب گردیدند.انتخا 2021تا  2020شدند. رمز ارزهاي فوق با تخصیص بالاي حجم معاملاتی و در بازه زمانی 
هاي متفاوت حل می Γ ها با تنظیم درصد نوسانات مختلف وآوري دادهمدل توسه یافته، بعد از جمع

مشاهده می شود  3شود تا میزان کارایی رمز ارزها تحت حالات مختلف تعیین گردد. همانطور که در جدول 
کاريو سطوح محافظه DEAها در منظور ارضاي محدودیتبه ٪90با در نظر گرفتن سطح اطمینان

3 / 56, 3 / 86, 4 / ها بر روي براي پارامترهاي غیر قطعی و همچنین تنظیم کردن درجه اختلال داده84
 و RCCR-IO ،RCCR-OO ،RBCC-IO ،RBCC-OO ،RADD-CRSهاي مدل 0,05مقدار 

RADD-VRS هاي شوند. با اجراي مدلاجرا میRDEA ارائه  3ها طبق جدول ها در مدلبندي سهمرتبه
 می شود.

 
 DEAهاي نتایج مدل .3جدول

 RCCR-IO RCCR-OO RBCC-IO RBCC-OO RADD-CRS RADD-VRS سهام

BTC 90462000/0 5453000/1 0047200/1 4134600/1 97040/102 380850/66 
ETH 79925000/0 3888900/1 91852000/0 4126800/1 336350/58 489350/22 
SOL 73406000/0 1519100/1 91228000/0 1613800/1 768710/26 367800/55 

LUNA 66481000/0 4406300/1 91018000/0 1570500/1 627290/14 468940/49 
ALGO 81348000/0 1740200/1 92255000/0 1691000/1 304950/19 393290/26 
AXS 82195000/0 4684800/1 91956000/0 1731700/1 771310/52 226440/12 
FIL 71921000/0 2571300/1 90423000/0 1050800/1 780550/73 586210/26 

HBAR 74279000/0 3632800/1 86729000/0 2746900/1 116760/57 322210/56 
GALA 68272000/0 2264800/1 87712000/0 2776600/1 577040/64 715600/12 
HNT 79375000/0 5007100/1 84371000/0 2229100/1 366870/30 137940/31 

 
شود. یعنی ده سهمی تعیین می k=10سازي سبد، با توجه به محدودیت کاردینالیتی در مدل بهینه

در  RDEAهاي هایی که از مدلگردند. در نهایت مجموعه سهمکه میانگین رتبه بالاتري دارند انتخاب می
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، Bitcoin،Ethereum  ،Solana ،Luna ،Algorand ،Axie Infinityاند ،عبارتند از: دوره اول انتخاب شده
Filecoin ،Hedera ،Helium  وGala . 

 
 سازي سبد براي رمز ارزها اجراي مدل بهینه

رمزارز  هاي منتخب از بازارهاي ماهانه بازده و نرخ رشد سهمسازي سبد، دادهبراي اجراي مدل بهینه
 به سطح اطمیناناستخراج می شود. پس از انتخاب سهام از فاز اول، مدل استوار پیشنهادي فاز دوم باتوجه 

پارامتر نامشخص اجرا  Kبراي یک محدودیت با ∆کاري مورد نظر و تنظیم درجه آشفتگیو سطح محافظه
شود. همچنین نرخ رشد سود مورد انتظار سبد، ثابت در نظر گرفته شده تا بازده مورد انتظار پرتفوي می

 افزایش یابد. 
 

 )RMSVGنتایج مدل میانگین نیم واریانس نرخ رشد ( .4جدول

 هاي منتخب از فاز اولوزن سهم  
 ریسک

)SV( 
 پرتفوي

نرخ 
رشد 
سود 
مورد 
 انتظار

بازده 
مورد 
 انتظار

BTC ETH SOL LUN
A 

ALG
O AXS FIL HBA

R 
GAL

A HNT     

50/1
1 

06/0 142/0 
0500/

0 
050/0 179/0 114/0 

0650/
0 

177/0 165/0 0450/0 
0130/

0 
0020/0 

09/0 138/0 163/0 
0340/

0 
0200/0 114/0 115/0 100/0 0140/0 129/0 173/0 

0055/0 

120/
0 

157/0 
0320/

0 
0700/

0 
0520/0 102/0 110/0 

0600/
0 

140/0 139/0 138/0 
0106/0 

150/
0 

0730/
0 

0230/
0 

127/0 172/0 0380/0 
0300/

0 
158/0 0890/0 148/0 142/0 

0171/0 

180/
0 

0580/
0 

0670/
0 

0270/
0 

136/0 169/0 116/0 
0210/

0 
211/0 114/0 

0810/
0 

0274/0 

210/
0 

0550/
0 

141/0 130/0 164/0 0460/0 
0860/

0 
0440/

0 
183/0 0820/0 

0690/
0 

0368/0 

240/
0 

0170/
0 

135/0 
0880/

0 
0930/0 144/0 120/0 113/0 0390/0 094/0 157/0 

0493/0 

 
0و درجه اختلال %90 سطح اطمینان 4در جدول  / 05∆ منظور تامین در نظر گرفته شده است. به=
5  کاريها در مدل و سطح محافظهپاسخ محدودیت / 05Γ= براي هر محدودیت غیرقطعی، مدلRMSVG 

در نظر گرفته 5/11پارامتر نامشخص اجرا شد. در این مدل ، نرخ رشد سود مورد انتظار سبد معادل  10 با
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مربوط به بازده  0493/0شده است تا بازده مورد انتظار پرتفوي افزایش یابد. که بیشترین ریسک سبد برابر 
است. با افزایش بازده  06/0مربوط به بازده مورد انتظار برابر با  0020/0وکمترین ریسک  240/0برابر با 

 . یابدموردانتظار پرتفوي، ریسک پرتفوي با سنجه نیم واریانس افزایش می
  

 )RMADGنتایج مدل میانگین نیم واریانس نرخ رشد ( .5جدول
 هاي منتخب از فاز اولوزن سهام  

 ریسک
)AD( 

 پرتفوي

نرخ رشد 
مورد سود 

 انتظار

بازده 
مورد 
 انتظار

BTC ETH SOL LUNA ALGO AXS FIL HBAR GALA HNT 

50/11 

08/0 130/0 053/0 058/0 182/0 121/0 061/0 177/0 168/0 041/0 009/0 0639/0 

105/0 125/0 145/0 039/0 019/0 115/0 120/0 100/0 008/0 145/0 184/0 0886/0 

130/0 159/0 031/0 071/0 045/0 099/0 108/0 0700/0 144/0 141/0 132/0 1133/0 

155/0 072/0 022/0 101/0 181/0 029/0 038/0 158/0 092/0 155/0 152/0 1322/0 

180/0 055/0 066/0 021/0 131/0 175/0 125/0 019/0 201/0 108/0 099/0 1649/0 

205/0 058/0 151/0 115/0 155/0 051/0 077/0 045/0 187/0 091/0 070/0 1872/0 

230/0 016/0 161/0 074/0 080/0 145/0 121/0 104/0 035/0 099/0 165/0 2122/0 

 
شود در مدل همتاي استوار سبد با سنجه ریسک قدر مطلق نیز مشاهده می 5همانطور که در جدول 

و  50/0به مقدار ∆و درجه آشفتگی 90%با سطح اطمینان  با افزایش بازده سهام ریسک افزایش می یابد.
شود که بیشترین ریسک یت غیرقطعی همتاي استوار مدل اجرا میبراي هر محدود Γکاريسطح محافظه

 08/0مربوط به بازده مورد انتظار  0/ 0639و کمترین ریسک0/ 230مربوط به بازده برابر با  2122/0 سبد برابر
 است.

 

 

 RMSVGمرز کارایی  .2شکل
 

 .RMADGمرز کارایی  .3شکل

مقابل تغییرات هزینه استواري قابل مشاهده است که تغییرات تابع هدف در   3و 2هاي  در شکل
 شود.کندتر انجام می 2هر دو شکل صعودي است اما سرعت رشد شکل  روند
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 تحلیل حساسیت
 ت فاز اولتحلیل حساسی

گیرد. در این بخش، تحلیل ها مورد بررسی قرار میکاري بر کارایی مدلتاثیر سطح محافظه در ابتدا 
 .شودمختلف تبیین می∆و  Γهاي استوار به ازايحساسیت همه مدل

 RCCR-IO ،RCCR-OO RBCC-IO ،RBCC-OO ،RADD-CRSهايتحلیل حساسیت مدل
 ارائه شده است. در این راستا، با افزایش بودجه 9تا  4به ترتیب در شکل هاي  RADD-VRS و

مقدار  1/0به  01/0از  ∆براي پارامترهاي نامشخص، و افزایش درجه آشفتگی %100به  %0از  Γاستواري 
یابد، همچنین با افزایش بودجه استواري و درجه آشفتگی تابع هدف بدتر شده و میزان کارایی کاهش می

کمترین  XLMسهم  5بیشترین مقدار، در شکل  XLMکمترین مقدار و سهم  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿) سهم 4در شکل (
) 7( ن مقدار، در شکلبیشتری 𝐹𝐹𝐿𝐿𝐹𝐹کمترین مقدار و   THETA)6مقدار، درشکل(بیشترین  𝐹𝐹𝐿𝐿𝐹𝐹 مقدار،

𝐹𝐹𝑀𝑀𝐿𝐿𝑀𝑀𝐿𝐿 وGRT )8بیشترین مقدار، درشکل (𝐵𝐵𝐿𝐿𝐿𝐿 کمترین مقدار و 𝐹𝐹𝐿𝐿𝐹𝐹 ) 9بیشترین مقدار و در شکل (
𝐺𝐺𝑀𝑀𝐿𝐿𝑀𝑀 و  کمترین مقدار𝑋𝑋𝑋𝑋𝑃𝑃 در ستون آخر جداول تحلیل حساسیت  به خود اختصاص  بیشترین مقدار را

 اند.داده
 

 
 مختلف 𝛥𝛥و  гبراي  CCR-IOروند مدل استوار  .4شکل 

 
 𝛥𝛥و  гبراي  CCR-OOروند مدل استوار  .5شکل 

 مختلف

 
 مختلف 𝛥𝛥و  гبراي  BCC-IOروند مدل استوار  .6شکل 

 
 гبراي  BCC-OOروند مدل استوار براي  .7شکل 

 مختلف 𝛥𝛥و 
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 𝛥𝛥و  гبراي  ADD-CRSروند مدل استوار  .8شکل 

 مختلف

 
و  гبراي  ADD-VRSروند مدل استوار  .9شکل 

𝛥𝛥 مختلف 
 

دهد که با نتایج نشان می مختلف ارائه می شود.∆و  Γ براي RMADGهمچنین تحلیل حساسیت 
شود. یعنی با افزایش میزان تابع هدف بدتر میمقدار  1/0به  01/0از ∆و آشفتگی  %100به  %0 ازΓ افزایش

شود. لازم به ذکر سازي کوچک میقطعیت، مجموعه شدنی(مقادیر موجه)  همتاي استوار مسئله بهینهعدم
 است که بازده مورد انتظار و رشد مورد انتظار پرتفوي در هر دو مدل استوار برابر در نظر گرفته شد.

 
 مختلف. Δو  Γ) با RMSVGنتایج مدل میانگین نیم واریانس بازده ( .6جدول

 
 ریسک هاي منتخب از فاز اولوزن سهام

)SV( 
 BTC ETH SOL LUNA ALGO AXS FIL HBAR GALA HNT پرتفو

MSVG 118/0 095/0 082/0 162/0 114/0 079/0 151/0 149/0 052/0 019/0 0039/0 

Γi = 25% 
Δ = 0.01 121/0 0510/0 055/0 170/0 124/0 0690/0 187/0 163/0 0410/0 0140/0 0023/0 

Δ = 0. 1 
150/0 163/0 0440/0 0320/0 104/0 105/0 112/0 0130/0 139/0 138/0 0551/0 

Γi = 50% 

Δ = 0.01 
156/0 0410/0 0650/0 0510/0 120/0 113/0 0710/0 155/0 119/0 119/0 0101/0 

Δ = 0.1 
0770/0 0250/0 132/0 171/0 0320/0 025/0 181/0 078/0 162/0 117/0 0572/0 

Γi = 100% 

Δ = 0.01 
055/0 064/0 021/0 121/0 155/0 121/0 020/0 201/0 119/0 123/0 0282/0 

Δ = 0.1 
052/0 138/0 132/0 160/0 045/0 080/0 046/0 189/0 081/0 077/0 0761/0 

 
کند که بیشترین و درجه آشفتگی، ریسک مدل افزایش پیدا می Γ، با تغییرات6بر اساس جدول 

,100مقدار ریسک در 0 /1Γ = ∆ ,25%و کمترین ریسک در 0761/0برابر است با = 0 / 01Γ = ∆ = 
 است. 0023/0برابر با 
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 )RMADGنتایج مدل میانگین نیم واریانس بازده ( .7جدول

 
 ریسک هاي منتخب از فاز اولوزن سهام

)AD( 
 BTC ETH SOL LUNA ALGO AXS FIL HBAR GALA HNT پرتفو

MADG 122/0 082/0 063/0 152/0 122/0 069/0 152/0 132/0 061/0 005/0 0689/0 

Γi = 25% 

Δ = 0.01 138/0 062/0 043/0 172/0 123/0 059/0 178/0 149/0 058/0 018/0 0615/0 

Δ = 0. 1 155/0 138/0 032/0 012/0 112/0 135/0 098/0 007/0 162/0 149/0 1882/0 

Γi = 50% 

Δ = 0.01 152/0 028/0 088/0 042/0 112/0 112/0 071/0 162/0 132/0 101/0 0931/0 

Δ = 0.1 071/0 021/0 121/0 175/0 019/0 042/0 162/0 101/0 149/0 139/0 2321/0 

= 100%= 
Γi  

Δ = 0.01 052/0 060/0 030/0 145/0 181/0 122/0 018/0 222/0 120/0 050/0 1041/0 

Δ = 0.1 051/0 122/0 119/0 165/0 085/0 074/0 039/0 178/0 099/0 068/0 2871/0 

 
بیشتر شود مقدار  ∆و درجه آشفتگی Γشود هر چه مقدار مشاهده می 7همانطور که در جدول 

مربوط به  2871/0 که بیشترین ریسک سبد برابر گردد.ریسک نیز در این سنجه افزوده می
%100, 0 / 01Γ = ∆ ,25%مربوط به   0615/0و کمترین ریسک برابر با = 0 / 1Γ = ∆  است. =

 

 
 

 .RMSVGدر  SV .10شکل 

 
 

 .RMADGدر   AD.11شکل
 

قطعیت پارامترهاي مسئله و سطح هاي ریسک در برابر عدمبیانگر تغییرات سنجه 11و 10هاي شکل
دهد که  مقدار ریسک در سنجه ها است. مقایسه این دوشکل نشان میکاري و درجه آشفتگی دادهمحافظه

 RMSVGکه نشان از عملکرد بهتر مدل  نیم واریانس نسبت به ریسک با سنجه قدر مطلق کمتر است
 .است RMADGت به مدل نسب
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 بحث و نتیجه گیري
ا و هسازي با بکارگیري همزمان روش تحلیل پوششی دادهدر این پژوهش یک مدل ترکیبی بهینه

مطالعه هاي غیرقطعی توسعه یافته است. خروجی ها وسازي استوار به منظور ارزیابی ریسک با وروديبهینه
و سنجش میزان اعتبار مدل با ساختاري باز در هر مرحله حاضر، چارچوبی براي انتخاب پورتفوي بهینه 

اي که در هر مرحله پارامترهاي انحراف معیار، نرخ رشد سود و بازده هر سهم به ازاي سطح است. به گونه
فته سازي استوار بکار گرشوند. رویکرد بهینهریزي استوار غیرقطعی در نظر گرفته میکاري برنامهمحافظه

ها، زمان و بدون نیاز به شناسایی توزیع دادههاي ورودي و خروجی به طور همرا در داده قطعیتشده عدم
دهد با افزایش میزان اختلال، میانگین دهد. نتایج نشان میکاري تحت کنترل قرار میتوسط سطح محافظه

هده است. ها قابل مشاDMUکارایی کل در فاز اول کاهشی است و این کاهش در نمره کارایی هر یک از
هاي توسعه یافته و کاهش سطح کارایی، گیرانه در مدلهاي سختلازم به ذکر است که با توجه به محدودیت

هاي ابرکارا براي گیرند و در نتیجه نیازي به استفاده از مدلواحدهاي کمتري روي مرز کارایی قرار می
 هاي پیشنهادي دري و رتبه بندي مدلپذیرارزیابی مجدد واحدهاي کارا نیست. همچنین توانایی تفکیک

هاي استوار به ازاي گیري مشهود است. علاوه بر این، سطح کارایی مدلمحاسبه کارایی واحدهاي تصمیم
محور در ارزیابی محور و خروجیهاي وروديکاري و درجه اختلال پارامترها تغییر نموده و مدلسطح محافظه

 کنند.کارایی موثر و در یک راستا عمل می
دهد که وضعیت سبد بهینه، وابسته به تغییرات بازده مورد هاي این تحقیق در فاز دوم نشان مییافته

اند. با افزایش سطح بازده مورد انتظار انتظار است که بر اساس سیر صعودي میانگین بازده، انتخاب شده
 انگین نیم واریانس افزایشسبد بهینه، ریسک سبد با هر دو سنجه ریسک میانگین انحراف مطلق و می

زش گیرد که از ارهایی مورد انتخاب قرار مییابد. شایان ذکر است با افزایش بازده مورد انتظار سبد، سهممی
هاي غیرقطعی است. مدل در مواجه با نوسان دادهدهنده کنترل اي برخوردار باشند که نشانبازاري بهینه

ابد یهاي مطلوب افزایش میگذاري براي ریسکفرصت سرمایه کاري بیشتر شود،هرچه که سطح محافظه
ش شود با افزایهمانطورکه در نتایج مشاهده میهاي نامطلوب روندي کاهشی است. که براي ریسکدر صورتی

هاي مسئله، بازده مورد انتظار سبد کاري و افزایش هزینه استواري با حضور عدم اطمینان دادهسطح محافظه
ه کاري مقدار تابع هدف بکند از طرف دیگر، با بالابردن سطح محافظهب بهینه افزایش پیدا میسهام در جوا

تجو قطعیت جسها در شرایط عدمیابد که عامل اصلی آن افزایش نوسانات دادهعنوان ریسک سبد افزایش می
نی و در یک سطح معی یابدکاري مقدار تابع هدف بهبود نمیاست. لازم به ذکر است با افزایش سطح محافظه

 شود.با مقدار ثابتی همگرا می
کاري و به ازاي حداقل تابع هدف با سنجه ریسک میانگین انحراف مطلق با افزایش سطح محافظه

می رسد بعد از آن بر اثر کاهش تاثیر  ٪50کند تا به مرز درجه اختلال با روند سریعتري افزایش پیدا می
کند. که ریسک گریزي مسئله را نسبت به تغییرات سطح اي را دنبال می میزان محافظه کاري روند آهسته

دهد. از طرف دیگر ارزیابی نمودار تابع با کاري و همگرایی مسئله با حداقل درجه اختلال نشان میمحافظه
را تبیین  کاريواریانس، حساسیت بیشتر تابع هدف نسبت به تغییرات سطح محافظه سنجه میانگین نیم



 

 

122 

 
نه

بهی
ایه

رم
 س

بد
 س

زي
سا

دم
ط ع

رای
 ش

در
ي 

رز
مزا

ي ر
ذار

گ
ري

رگی
بکا

ن با 
مینا

اط
 ...  /

دیه
حمی

ضا 
لیر

، ع
ثی

غیا
ذر 

آ
 

   
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

   
   

 
 

دهد که عملکرد مدل اید. شایان ذکر است مقایسه روند نمودار ریسک با دو سنجه مورد نظر نشان مینممی
 .کنداي بین استواري و بهینگی جواب ایجاد میمطلوب تر بوده و تبادل بهینه RMSVGهمتاي استوار 

حرکت  هاي داخلی و خارجی انجام شده است در تحقیقات آتیبا بررسی جامعی که بر روي پژوهش
 در مسیرهاي زیر براي ادامه این پژوهش توصیه می شود.

 ها در فاز اولاستفاده از مدلهاي استوار براي ساختارهاي شبکه اي تحلیل پوششی داده •
 هاقطعیت دادهدر نظر گرفتن همبستگی در عدم •
سک معیارهاي ریو بکارگیري  براي فاز اول تر ارزیابی کارایی متقاطع براي ایجاد رتبه بندي دقیق •

 دیگر براي فاز دوم

ریزي استوار در بازارهاي مالی متغیر و شرایط عدم با رویکرد برنامه TVP-VARبکارگیري مدلهاي  •
 اطمینان فزاینده پارامتري

 
 ملاحظات اخلاقی

 حامی مالی: پژوهش حامی مالی ندارد.
 اند.اشتهسازي پژوهش مشارکت د مشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده

 تعارض منافع بنابر اظهار نویسندگان در این پژوهش هیچگونه تعارض منافعی وجود ندارد.
 تعهد کپی رایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپی رایت رعایت شده است.
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