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 چکیده 
سازی سبد سهام مارکویتز دارای نواقصی است که از مهمترین آنها فرض نرمال بودن بازده سهام در بازار  مدل بهینه 

است. نرمال بودن بازده سهام بازارها در بسیار از مطالعات رد و نشان داده شده که در این صورت دیگر میانگین  
یر مقادیر پرت با بازده خیلی بالا قرار دارد.  سازی نیست. میانگین تا حد زیادی تحت تأث شاخص خوبی برای بیشینه 

سازی سبد سهام است.  هایی که برای این مسئله ارائه شده بکارگیری میانه به جای میانگین در بهینه حل یکی از راه 
های متعددی  سازی میانگین و میانه است. در این راستا مدل های بهینه هدف اصلی این مقاله مقایسه عملکرد مدل 

های واقعی بیست شرکت بورسی  های مختلف ریسک ارائه و با داده سازی میانه یا میانگین در کنار شاخص ینه از بیش 
مورد آزمون و مقایسه قرار گرفتند. مهمترین نتیجه بدست آمده    2019تا انتهای سال    2016ایران از ابتدای سال  

بیشینه  بازده است. مدل  از نظر  بهتر میانه  از عملکرد  از    سازی حاکی  بیشتر  بازده   71میانه در  های  درصد موارد 
بالاتری کسب کرده و متوسط بازده سبد بهینه آن نیز بیشتر بوده است. این بدان معنی است که با بکارگیری میانه  

سازی و انباشت دارایی در طی زمان ارزش سبد بیشتری بدست خواهد آمد. علاوه بر این و به عنوان نتیجه  در بهینه 
سازی  سازی نیز عملکرد بسیار خوبی دارد. درجه متنوع سازی میانه از نظر متنوع اهده شد که مدل بهینه دوم، مش 

سازی  دهد که بطور کل بهینه های مختلفی که با قیود ریسک مختلف یا بدون آن بدست آمده نشان می سبد در مدل 
های مختلف ریسک نیز  ، بکارگیری شاخص تری بدست خواهد داد. علاوه بر این میانه به جای میانگین سبد متنوع 

ای  سازی مورد مقایسه قرار دهیم. به عنوان نتیجه به ما امکان داد تا عملکرد آن را از منظر کنترل ریسک و متنوع 
 ( ریسک  در معرض  ارزش  متوسط  که دو شاخص  نیز مشاهده شد  ) CVaRدیگر  انحرافات مطلق  و   )MAD  در  )

ز لحاظ کنترل ریسک در دامنه پایین توزیع یعنی مقادیر زیان و همچنین به  های ریسک ا مقایسه با دیگر شاخص 
 اند. سازی عملکرد بسیار بهتری به همراه داشته لحاظ متنوع 
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 مقدمه   -1
داراییبهینه نسبت سازی سبد  یافتن  برای  است  تلاشی  به  ها  باید  که  ثروت  از  بهینه  های 
با های مختلف اختصاص یابد. بهينه ها و داراییسهام سازي نیز فرايندي است كه طي آن 
تـوازن ميـان علايق متضاد  به محدوديتهاي موجود در هر تصميم توجه   گيري، مطلـوبتـرين 

مي   Taghizadeh Yazdi, Fallahpour & Ahmadi)شود  مشخص 
Moghaddam, 2017)( به عنوان پیشگام این حوزه توازن بین دو معیار  1952. مارکویتز )

.  (Markowitz, 1952)شمارد  میها را ضروری بر  گذاریبازده انتظاری و ریسک در سرمایه
ها به عنوان متغیرهایی تصادفی نرمال در نظر  در مدل مارکویتز مقادیر بازده انواع دارایی 

 گرفته 
توان با دو گشتاور مرتبه اول و دوم نمایش داد. در کاربردهای  شوند که توزیع آنها را می می  

ز میانگین مقادیر تاریخی بازده در واقعی، امید انتظاری مقادیر آتی بازده، معیار نخست، ا
شود.  آید و معیار دوم یعنی ریسک نیز توسط واریانس اندازه گرفته میگذشته بدست می 

واریانس نیز شهرت دارند به دلیل ویژگی تحدب ساده  -های میانگینها که به مدلاین مدل
قابل مدل  آسانی  به  قرن گذشته،و  نیم  از  بیش  در طول  حل هستند.  و  مدل    سازی  این 

میانگینبهینه سبد  در  MVPO)  1واریانس -سازی  استاندارد  مدل  عنوان  به  سریع  خیلی   )
قیمت و  پورتفولیو  داراییمدیریت  و  گذاری  مهمترین  به  نیز  واریانس  و  شد  شناخته  ها 

  2های نظریه مدرن پورتفولیو پرکاربردترین شاخص ریسک بدل گشت. همین مدل بود که پایه
( قرار گرفت. با این  CAPM)  3ای های سرمایهگذاری داراییرا فراهم آورد و اساس مدل قیمت
واریانس مارکویتز  -سازی میانگیناند که کاربرد مدل بهینهوجود، مطالعات اخیر نشان داده

( پنج اشکال عمده در  2020در دنیای واقعی با اشکالاتی همراه است. مرکوریو و همکاران )
( در نتایج بهینه بدست آمده وزن بسیار زیادی به  1شمارد. )با کاربرد این مدل بر می ارتباط 
( 3، )4ها ( اختلال در ساختار وابستگی دارایی 2یابد، )ها با ریسک بالا اختصاص میدارایی

( ناکارایی در بکارگیری  4ها، )تغییرات بسیار شدید در نتایج بهینه با تغییر کوچکی در ورودی

 
1 Mean-Variance Portfolio Optimization 
2 Modern portfolio theory 
3 Capital Asset Pricing Model 
4 Assets’ dependence structure 
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های مورد انتظار  ( برآورد ماتریس کواریانس و بازده5ر بازده غیرنرمال و نامتقارن، و ) مقادی
 .  (Mercurio, Wu & Xie, 2020)مشکل است 

مدل ناکارایی  شده،  مطرح  موارد  در  اشکالات  مهمترین  از  بهینهیکی  سازی  های 
ن است. همانطور  ( در بکارگیری مقادیر بازده غیرنرمال و نامتقار MVPOواریانس )-میانگین

گذشته   در  یافته  تحقق  بازده  مقادیر  بودن  نرمال  فرض  بر  مارکویتز  مدل  شد  گفته   که 
توان یافت که این فرض نرمال  های زیادی از بازارها می گذاری شده در حالی که نمونهپایه

ی  سازشود که دیگر نتوان در بهینه ها مورد تردید است. غیرنرمال بودن باعث می بودن در آن
صرفاً بر میانگین و واریانس تکیه کرد. میانگین برآوردگر ضعیفی است که تا حد بسیار زیادی  

پرت  مقادیر  می  5از  بهینه تأثیر  روش  برخی  حتی  میانگینگیرد.  روش  -سازی  را  واریانس 
نامیده ناکارآمدی  (Broadie, 1993)اند  حداکثرسازی خطا  از  نظر  و صرف  این  بر  . علاوه 

خوبی  تواند به، واریانس نیز دیگر نمی صورت غیر نرمال بودن توزیع مقادیر بازده  میانگین، در 
( معتقد است که یک مدل پارامتریک در صورتی قادر  2001پراکندگی را توضیح دهد. کونت ) 

ویژگی تمام  بازتولید  و  به  مکان  پارامترهای  بر  علاوه  که  است  بازده  توزیع  غیرنرمال  های 
.  (Cont, 2001)تقارن آن را نیز در نظر بگیرد  سنگینی توزیع و عدم ند دمپراکنش توزیع، بتوا

های پراکنش  های غیرگوسی توزیع، بکارگیری دیگر شاخصکند که "بنا به ویژگی او تأکید می
انحراف  از  به غیر  است"  معیار  بازده ضروری  تغییرات  کل  آوردن  مدل  در   ,Cont)منظور 
2001, p. 4)  باعث مشکلات  این  میانگین .  روش  که  برسند  نتیجه  این  به  برخی  تا    شده 

و حتی معتقدند     (Jagannathan & Ma, 2003)واریانس باید به کل کنار گذاشته شود  
استراتژی منفعلانهکه  وزنهای  مانند  سهامای  همه  میان  یکسان  بهتری  دهی  عملکرد  ها 

 . (DeMiguel, Garlappi & Uppal, 2009)خواهند داشت 
حال از آنجایی که پارامترهای نشانگر مکان و پراکندگی توزیع نقش زیادی   اما به هر

توان آنها را نادیده گرفت، بسیاری از پژوهشگران در  های مالی دارند و نمیگیریدر تصمیم 
  6های استوارتریواریانس از آماره-های میانگیناند که در مدلهای اخیر پیشنهاد دادهسال

اند که در آن ابتدا یک  کار بستهای را بهز مطالعات یک روش دو مرحلهاستفاده شود. برخی ا 
بهینه  در  استوارتر  برآوردگرهای  این  و سپس  انتخاب شده  استوار  استفاده  برآوردگر  سازی 

 
5 Outliers  
6 Robust statistics 
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سازی  های استوار و همچنین بهینهشوند و در مقابل برخی دیگر معتقدند که برآورد آمارهمی
جای میانگین  ند. در این میان، یکسری دیگر از مطالعات نیز بههر دو باید همزمان انجام شو 

اند. این مطالعه در  سازی سبد معطوف ساختهتوجه خود را به استفاده از میانه در بهینه
سازی  همین راستا به دنبال بررسی و مقایسه عملکردی میانه نسبت به میانگین در بهینه

بورس    7ات قیمتی روزانه بیست سهام مختلف سبد سهام است و برای این منظور از اطلاع
استفاده خواهد شد. علاوه بر    8(1398تا آذر    1394  روز )دی  962اوراق بهادار ایران برای  

های مختلفی از پراکندگی توزیع و ریسک از جمله  سازی سبد سهام شاخص این، در بهینه 
مطلق  انحرافات  متوسط  ریسک  معرض  MAD)  9شاخص  در  ارزش  (،  VaR)  10ریسک (، 

( در کنار هر دو شاخص  ML) 12(، و حدأکثر زیان CVaR) 11متوسط ارزش در معرض ریسک 
مکانی توزیع یعنی میانگین و میانه به کار گرفته خواهد شد و عملکرد آنها نیز مورد محک و  

 ارزیابی قرار خواهد گرفت. 

 
ای که حجم بالای  گونه های جبری به تعداد زیاد است، بهسازی آن گاه نیازمند استفاده از قیدیافتن میانه و بهینه  7

ها غیرقابل محاسبه سازد. از این  د خیلی سریع آن توانها خواهد افزود و میهای برخی مدلمشاهدات بر پیچیدگی
رو، در ارتباط با تعداد سهام مورد بررسی محدودیت محاسباتی وجود دارد. در این راستا، بیست شرکت که در این  

 اند برای بررسی انتخاب گردیدند.مدت کمترین تعداد روزهای بدون معامله را داشته 
و در واقع بستن بازه مطالعاتی در این تاریخ، اتفاقاتی   1398طلاعات پس از دی ها و ادلیل عدم استفاده از داده 8

تا به امروز افتاده است. شاخص کل بورس ایران از ابتدای    1398است که در بورس ایران از همان زمان یعنی دی 
مرداد ماه    19در  2078546.8واحد طی مدت هفت ماه و بیست روز به رقم باور نکردنی   356721,1از   1398دی  

درصد رشد کرده است که پیش    30عبارتی، شاخص بطور متوسط )متوسط هندسی( ماهانه حدود  به  رسید. 1399
  10ماه و    5از آن مشابه این رشد وجود نداشته است. از آن پس نیز شاخص مجدد طی یک روند نزولی شدید طی 

درصد    15عبارتی، شاخص بطور متوسط )متوسط هندسی( ماهانه حدود  واحد سقوط کرد. به  1150225روز به سطح  
های مثبت و منفی مشاهده شده بطور کل توزیع مقادیر  کاهش داشته است. این صعود و سقوط شدید و بازده

داد. از آنجائی که در این مطالعه  تأثیر خود قرار می  های پیش را تحتبازده را تغییر داده و تمام مقادیر بازده سال
بینی اتفاقات بورس ایران،  های مختلف و مقایسه میانگین و میانه بود و نه صرفاً پیشهدف بررسی عملکردی مدل

این صورت بود که ترجیح   تری صورت گیرد. بهمطلوب این بود که این بررسی و ارزیابی در طی مدت زمان طولانی
 ها انجام پذیرد. ارزیابی و مقایسه مدل 1398های پیش از دی تر سالشد با در نظر گرفتن شرایط با ثبات داده

9 Mean Absolute Deviation 
10 Value at Risk 
11 Conditional Value at Risk 

 شود. ( نیز شناخته میWorst Caseکه تحت عنوان بدترین حالت )( Maximum Loss) حدأکثر زیان 12
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ادبیات   دوم  در بخش  ادامه و  در  بدین صورت است که  مقاله  با ساختار  موضوع 
مدل ارائه  به  سوم  بخش  شد.  خواهد  مرور  بیشتر  بهینهجزئیات  با  های  نظر  مورد  سازی 

های ریسک که بطور جایگزین به مدل افزوده  شاخص میانگین و میانه در کنار انواع شاخص
سازی بر اساس بازده کسب  های مختلف بهینه شوند اختصاص دارد. عملکرد این مدل می

سازی سبد ارزیابی خواهد شد  های دیگر در ارتباط با متنوعی شاخص شده و همچنین یکسر
که در ادامه همین بخش سوم مورد بحث قرار خواهند گرفت. بخش چهارم به ارائه نتایج  

 گیری اختصاص دارد. پرداخته و در نهایت بخش پنجم نیز به نتیجه

 مرور ادبیات موضوع  -2
میانگینمدل معرفی-های  زمان  از  که  )  واریانس  مارکویتز  بطور  1952توسط  امروز  تا   ) 

اند. در  ها بکار گرفته شده، از جهاتی مورد انتقاد قرار گرفتهسازی دارایی ای در بهینه گسترده
ها به عنوان متغیرهایی تصادفی نرمال در نظر گرفته  مدل مارکویتز مقادیر بازده انواع دارایی

اور مرتبه اول یعنی میانگین و گشتاور مرتبه  توان با دو گشتشوند که توزیع آنها را میمی
که فرض نرمال بودن مقادیر بازده تحقق یافته  دوم یعنی واریانس نمایش داد. اما از آنجائی

ها تا حدود زیادی کارآیی خود را از  در بسیاری از بازارها مورد تردید قرار گرفته، این مدل
سنگینی، چولگی و حتی وجود  مثل دمُ   های غیرنرمال مقادیر بازدهدهند. ویژگی دست می

 ,Erfani & Safari)است  اثرات تقویمی در بسیاری از مطالعات مورد اشاره قرار گرفته  
2014; Karandikar, 2012; Raei & Nabizadeh, 2013; Sornette, 2004; 

Viswanathan & Maheswaran, 2017).  نیز    در واریانس  حتی  دیگر  صورت   این 
. اختصاص وزن زیاد  (Mercurio et al., 2020)ص خوبی از ریسک باشد  تواند شاخینم

در پورتفو بهینه به سهام با ریسک بالا، استفاده از مقادیر آماری گذشته در برآورد ماتریس  
واریانس و کواریانس و فرض بر ثبات آن در آینده، و  وابستگی شدید پورتفو بهینه به مقادیر  

یگر مشکلاتی هستند که در ارتباط با نظریة مدرن پورتفو مطرح  های پرت از دورودی و داده
 .  (Mercurio et al., 2020; Schulmerich, Leporcher & Eu, 2015)ند اشده

کار گرفتند که  های دیگری را بهدر پاسخ به این مشکلات، بسیاری از مطالعات روش 
اول  می دستة  داد.  قرار  دسته  سه  در  را  آنها  بهینه توان  برای  که  هستند  سازی  مطالعاتی 

از   استفاده  به  و  گذاشته  کنار  را  پورتفو  مدرن  نظریة  و  روش  این  کلی  بطور   پورتفولیو، 
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های  مانند الگوریتم دسته   های ابتکاری اند. الگوریتمروی آورده  13های الگوریتمی ابتکاریروش
Yazdanian & (Azar ,ژنتیک  الگوریتم    ،Asefi, Fallah (Tehrani &(2018 ,  14میگو 

Ghandehari, 2019; Gupta, Mehlawat & Mittal, 2012; Sefiane & 
Benbouziane, 2012; )  15روش ازدحام ذرات   و  , Wang, Wang Zhu, 2015; Kamali(

& Chen, 2011)   تازگی  رفتند، بهکار می سازی گسسته بهکه در ابتدا برای حل مسائل بهینه
  های مشتق ویژه در شرایطی که روششوند به پیوسته نیز بسیار استفاده می  مسائل در حل  

زیادی جواب موضعی    16محور  تعداد  دارای  و  بوده  نامحدب  یا مسئله  بخورند  به شکست 
های ابتکاری تئوری ریاضی قوی ندارند و جوابی  که این روشوجود، از آنجائی  باشد. با این

می بدست  اکه  قابلیت  ندارد دهند  را  بهینگی  لحاظ  به  ترجیح  17رزیابی  بسیاری  همچنان   ،
 هایی مشابه مدل مارکویتز استفاده کنند. دهند که با تعدیلاتی از مدل می

دسته دوم مطالعاتی هستند که با وجود این مشکلات نظریة مدرن پورتفو را بسیار  
ورتفو پرداخته و آن را  مهم و ارزشمند دانسته و با اندکی تغییرات به تعدیل نظریة مدرن پ

توان در دو گروه تقسیم کرد. گروه اول  گیرند. این دستة دوم از مطالعات را می کار می به
شوند. این  ( نامیده می PMPT) 18مطالعاتی هستند که در اصطلاح نظریة فرامدرن پورتفولیو 

ک تمرکز دارند  گروه از مطالعات بیشتر از همه بر ناکارایی واریانس به عنوان شاخصی از ریس 
به عنوان ریسک، در نظر    19سازی تنها نوسانات دامنه پایین توزیع عنوان راهکار کمینه   و به

سازی گشتاورهای بالاتر  جای نرمال، بهینه گرفتن توزیع مقادیر بازده بصورت لگاریتم نرمال به
نظر   در  را  کشیدگی  و  چولگی  مانند  واریانس   ;Rom & Ferguson, 1993)گرفتند  از 

Sortino & Price, 1994; Swisher & Kasten, 2005) رامدرن پورتفولیو،  . طبق نظریة ف
( خاص خود را دارد و مقادیر بازده بالاتر  MAR)  20هر فردی یک حدأقل بازده قابل پذیرش 

 
13 Heuristic 
14 Krill herd 
15 Particle Swarm Optimization 
16 Gradient-based methods 

که جواب بدست آمده چقدر با جواب بهینه واقعی فاصله دارد وجود ندارد و به همین دلیل   قابلیت ارزیابی این 17
 شود. های ابتکاری در اصطلاح جواب خوب در مقابل بهینه گفته میبه جواب حاصل از الگوریتم

18 Post-Modern Portfolio Theory 
19 Downside Volatility 
20 Minimum Acceptable Return 
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شوند و نه ریسک بد که به دنبال کنترل آن باشیم.  از آن در واقع شگفتی خوب محسوب می
از حدأقل  به عبارت دیگر، تنه باید نوسانات بازده در دامنه پایین توزیع در سطوح کمتر  ا 
تواند به راحتی  ( به عنوان ریسک تلقی شود. البته این ریسک نمیMARبازده قابل پذیرش )

انحراف معیار در نظریة مدرن پورتفو شود و به شیوه  نیاز  جایگزین  های جدید محاسباتی 
جای آنها از  کنار گذاشته شده و به  21و نسبت شارپ   است. در این روش ضرایب آلفا و بتا

سورتینو  نسبت  و  اومگا  می  22ضرایب  )شود.  استفاده  نشان  2012راسیا  خود  بررسی  در   ) 
انجامد  گذاری میسازی بیشتر در سبد سرمایهدهد که نظریة فرامدرن پورتفو به متنوع می

(Rasiah, 2012ج .)( به مقایسه2013امباسو و همکاران )  گیری ریسک در  تفاوتهای اندازه
دهد که  نظریة مدرن و فرامدرن پورتفو پرداخته و بصورت نظری و همچنین تجربی نشان می

 Geambasu, Sova, Jianu)دهد  می( نتایج بهتری بدست  PMPTنظریة فرامدرن پورتفو )

& Geambasu, 2013)  .زمینه از  بسیاری  در  پورتفو  فرامدرن  ما نظریة   ,Chen)لی  های 

Song, Gao & Qiao, 2017; Cooper, Evnine, Finkelman, Huntington & Lynch, 
)و    (2016  ,Ansari Mahabadi, Massah Bavani & Bagheri, 2018; Huغیرمالی 

Harmsen, Crijns-Graus & Worrel, 2019 .کاربرد فراوانی یافته است ) 
گیری  اند، نه به اندازهرتفو پرداختهگروه دوم از مطالعاتی که به تعدیل نظریة مدرن پو 

اند. یکی از اشکالات مهم نظریة مدرن پورتفو،  ریسک که دیگر اشکالات مهم آن توجه داشته
تغییرات شدید پورتفو بهینه در نتیجة تغییر مقادیر ورودی از آمارهای گذشته است. از این  

آماره از  استفاده  بر  مطالعات  این  استوار رو است که  از گشتاورها  به  23های  استفاده  جای 
کرده از  تمرکز  شده  برآورد  مقادیر  ثبات  و  پایداری  ارزیابی  استوار  آماره  از  منظور  اند. 

به توزیع  اشتباه پارامترهای  و تصریح  پرت  مقادیر  ویژه در صورت وجود  این    24طور  است. 
( یافت،  2007ان )توان در فابتوزی و همکار دسته از مطالعات که مرور تفصیلی از آنها را می

ها به دنبال بهبود سازی داراییهای استوار در بهینهدر واقع با تأکید بر لزوم بکارگیری آماره 
.  (Fabozzi, Kolm, Pachamanova & Focardi, 2007)د انواریانس بوده- روش میانگین

 
21 Sharpe ratio 
22 Sortino ratio 
23 Robust Statistics 
24 Misspecification  
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بهخی یک روش دو مرحلهبر  به  کار بستهای را  ابتدا و  به این صورت که  عنوان مرحله  اند 
انتخاب می توزیع  برای میانگین و واریانس  استوار  برآوردگر  گردد و سپس در  نخست یک 

 Grossi)ند  واریانس قرار داده شو - مرحله دوم این برآوردگرهای استوارتر در مدل میانگین
& Laurini, 2011; Huo, Kim & Kim, 2012)طریق  ( به همین2019را و همکاران ). کا

( ساخته و سپس آن را  VaRاول یک آماره استوار از ارزش در معرض ریسک )و در مرحله  
کار   به  بهینه  پورتفو  یافتن  برای  دوم  مرحله   ,Kara, Ozmen & Weber)گیرند  میدر 

برخی(2019 و  آماره   .  برآورد  که  معتقدند  بهینهدیگر  همچنین  و  استوار  به های  یا  سازی 
 & DeMiguel & Nogales, 2009; Trzpiot)  شوند عبارتی هر دو مرحله همزمان انجام  

Majewska, 2008; Yang, Couillet & McKay, 2015)حل مدل  .  البته  این  که   ها 
تر خواهد بود به این صورت است که میانگین از تابع هدف  ها قاعدتاً سختسازی در آن بهینه

بهینه حذف می  و  مسئله حداقل شود  یک  به صورت  میسازی  انجام  واریانس  شود.  سازی 
  ( بطور مثال با حدأقل سازی ریسک، بطور مشخص ارزش در معرض 2018براندا و همکاران )

( )VaRریسک  ریسک  در معرض  ارزش  متوسط  و   )CVaRبهینه به  تحت  (،  پورتفو  سازی 
 ,Branda, Bucher)  پردازندفرض نرمال بودن مقادیر بازده و معادل استوار گشتاورها می

Cervinka & Schwartz, 2018)( بهینه2018. لی )  سازی پورتفو را با بدست آوردن آماره
دیگر    . یکی(Li, 2018)کنند  ( یا بدترین حالت محاسبه میMLزیان )استوار ریسک حدأکثر  

( معرفی شد که در آن ماتریس  2013سازی واریانس توسط یانو )های استوار حداقل از مدل 
ش  . این رو (Yanou, 2013)ود  ش برآورد می  Lکواریانس به شیوه گشتاورهای مرتبه  -واریانس

می  تلقی  استوار  جهت  آن  پاز  بر  که  وزنشود  چندک  برآوردگرهای  با  ایه  شده   دهی 
انحراف شاخص  ریسک  )  25های  همکاران  و  کیو  دارد.  مبنای  2015قرار  بر  رویکردی  نیز   ) 

آنها بر   سازی استوار سبد استفاده کردند با این تفاوت که روشهای چندک برای بهینه آماره
تر بود مناسب سنگین  ای دمهگشتاوارهای مرتبه بالا متکی نبود و از این جهت برای توزیع

(Qui et al., 2015) ( با ذکر این مشکل که در نظریة مدرن پورتفولیو  2015و همکاران )  . گربر
محاسبه ماتریس کواریانس وابسته به مقادیر همبستگی گذشته است، استفاده از یک آماره  

 
25 Distortion risks  

https://arxiv.org/search/q-fin?searchtype=author&query=Couillet%2C+R
https://arxiv.org/search/q-fin?searchtype=author&query=McKay%2C+M+R
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سازی پورتفو عملکرد  دهد که این آماره در بهینهکند و نشان میرا پیشنهاد می   26استوار گربر 
 . (Gerber et al., 2015)دارد بهتری 

اما دستة سوم از مطالعات نیز هستند که نه نظریة مدرن پورتفو را کنار گذاشته و  
کرده تلاش  آن  تعدیل  برای  در  نه  پارامترها  و  متغیرها  دیگر  از  استفاده  با  صرفاً  بلکه   اند 

بهبهینه تلاش  سازی  واریانس،  و  میانگین  اجتناب  داشتهجای  شده  مطرح  اشکالات  از  اند 
می نیز  را  مطالعات  از  سوم  دستة  این  بر  کنند.  اول  گروه  کرد.  تقسیم  گروه  دو  به  توان 

اند که متکی بر انحراف  جای واریانس تمرکز کردهبکارگیری یک شاخص دیگر از ریسک به
سازی  د است. بهینه مهمترین این موار  27معیار مقادیر بازده نباشد. شاخص ریسک آنتروپی 

های غیرمتقارن کارایی دارد بلکه اصلاً نیازی  تنها با توزیعسازی آنتروپی نهپورتفولیو با کمینه
نرمال بودن توزیع ندارد و در واقع یک روش ناپارامتریک است. آنتروپی مفهومی    ضبه فر 

شانون بار  نخستین  که  احتمالات  با  مرتبط  کر  است  مطرح  را  .  (Shannon, 1948)د  آن 
در واقع درجة تصادفی بودن یا نااطمینانی موجود در یک توزیع احتمال را نشان    آنتروپی 

( معتقدند که استفاده از آنتروپی به عنوان شاخصی از  2020دهد. مرکوریو و همکاران )می
می  برطرف  را  بود  روبرو  آن  با  پورتفو  مدرن  نظریة  که  مشکلاتی  تمام    سازدریسک 

(Mercurio et al., 2020) سازی پورتفو مبتنی بر آنتروپی  . از همین جهت است که  بهینه
 . (Dai, 2018; Rotella, 2017; Zhou, 2017)ت کاربرد زیادی یافته اس

شاخص  بکارگیری  بر  اما  مطالعات  از  دستة  این  از  دوم  بهگروه  دیگری  جای های 
جای میانگین البته میانه است که در  اند. مهمترین پارامتر جایگزین بهمیانگین توجه داشته

خوبی ( به1960است. در یک آزمایش قدیمی توکی )  سازی سبد مورد توجه قرار گرفتهبهینه
تری  ای دقیق ها از یک توزیع نرمال پیروی کنند، میانگین برآوردگر نمونهنشان داد که اگر داده

که  صورتی   . اما در(Tukey, 1960)کمتری دارد  نسبت به میانه است؛ یعنی انحراف معیار  
تر  آمار و اطلاعات توزیع مخلوطی از دو توزیع نرمال داشته باشند، میانه برآوردگری دقیق 

توان به راحتی حساسیت  مینشان داده شده    (1)  رابطه  که در 28با یک مثال ساده خواهد بود.  
سازی و کنترل ریسک را نشان  های پرت و مزیت بکارگیری میانه در متنوعمیانگین به داده

 
26 Gerber Statistics 
27 Entropy 

 .(Benati, 2015) ( گرفته شده است2015این مثال با اعمال تغییراتی از بناتی ) 28
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شاهده و به  ها برای مدت نه روز م فرض کنید دو دارایی وجود داشته باشند و بازده آن   داد.
 در زیر ثبت شده باشند.   𝑟2و   𝑟1صورت  

(1)                                                                      𝑟1(𝑡) = {3, 1,2, 3,4, 5, 5,6,1}    
r2(t) = {4,3, 4,5, 3, 4,3,2,2 + ε} 

با    اگر سهمی که یافته را  به دارایی دوم اختصاص  نشان دهیم، در آن    xدر سبد 
𝑍(𝑡)صورت   = (1 − 𝑥) ∗ 𝑟1(𝑡) + 𝑥 ∗ 𝑟2(𝑡)    زمان در  می   tبازده  بود.  که  خواهد  دید  توان 

𝜇1میانگین بازده دارایی اول   = 𝜇2و میانگین بازده دارایی دوم    3.33 = 3.33 + 0.1𝜀    است و
بیشین تابع هدف  که  در صورتی  اساس  این  از  ه بر  تماماً  بهینه  سبد  باشد،  میانگین  سازی 

دارایی اول تشکیل شده است. به عبارت دیگر، در صورت استفاده از میانگین در مدل و  
سازی  اما اگر از میانه در بهینه   های پرت، نتیجه صفر و یکی است. حساسیت آن به داده

𝑀𝑒𝑑1هام  های هر دو ساستفاده شود نتیجه متفاوت خواهد بود. میانه بازده = 𝑀𝑒𝑑2 = 3 
  ( 1شکل ) تواند تشکیل شود در  گذاری که از این دو دارایی می است. بازده سبدهای سرمایه

های مختلف  چنان که از شکل پیداست میانه بازده سبدها با وزننشان داده شده است. آن
که با رنگ تیره مشخص شده سه نقطه ماکزیمم نسبی دارد و نقطه متناظر با ماکزیمم مطلق  

در صورت  یا وزنی بدست آمده که ترکیبی از دو دارایی است. به عبارت دیگر،    𝑥میانه به ازاء  
  سازی از هر دو دارایی در سبد وجود خواهد داشت که به معنی استفاده از میانه در بهینه

سازی بدون وارد کردن ریسک به  سازی است. نکته قابل توجه این است که این متنوعمتنوع
مدل بدست آمده است در حالی که در مدل با تابع هدف میانگین نتیجه کاملاً به سهام اول  

 سوگیری داشت. 
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 سازی مفروض بهینه سازی میانگین و میانه در مدل مقایسه بیشینه  . 1شکل  

 . 2015بناتی مأخذ: 
Figure 1. Comparing mean and median maximization in the example optimization 

model 
Source: Benati (2015). 

 
( مدلی برای محاسبه میانه بهینه از  2009است که بناتی و ریتزی )ها  با توجه به این ویژگی

بهینه  در  آن  کاربرد  و  دادند  پیشنهاد  بردارها  از  ترکیب محدب  به صورت  یک  سبد  سازی 
مورد   را  میانگین  برای  دادند  جایگزینی  قرار  حل  (Benati & Rizzi, 2009)اشاره  البته   .

که  ریاض همانگونه  چون،  است  دشوار  مسئله  به  ی  توجه  با  بود،  مشهود  بالا  مثال   در 
از متغیرهای عدد صحیح    ناپذیر بودن میانه برای یافتن ماکزیمم ناگزیر باید در مدل مشتق

استفاده شود. این دشواری حل ریاضی مسئله باعث شد تا کاربرد آن در مالی تنها در حد  
از ریسک در نظر گرفته    ( هیچ شاخصی2009اشاره باقی بماند و در مقاله بناتی و ریتزی )

ریزی عدد  های برنامهدر مدل  29بندی نامعادلات معتبر نشود. اما به تدریج و به دنبال فرمول
کاربرد مدل    های ابتکاری در مسائل بزرگ مقیاس ( و توسعه روشMILP)  30صحیح خطی 

 
29 Valid inequalities 
30 Mixed Integer Linear Programming 
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 & Benati, 2011; Katterbauer, Oguz)سازی سبد افزایش یافت  بهینهمیانه بهینه در  

Salman, 2012) .  ( مدل میانه بهینه را در کنار شاخص2015بناتی )  های مختلف ریسک در
می بهینه بکار  سبد  دادهسازی  با  را  آن  و  آزمون  گیرد  محک  به  مالی  بازارهای  واقعی   های 

)(Benati, 2015)  گذاردمی همکاران  و  هوانگ  در  2016.  میانگین  ناکارایی  به  توجه  با   )
( را پیشنهاد  RMR)  31های پرت و نویزی، یک الگوریتم بازگشت به میانه استوار مواجهه با داده

های واقعی به نتایج بهتری منجر  دهند که بکارگیری این الگوریتم با دادهکنند و نشان میمی
( با  2018صلاح و همکاران )  . بن (Huang, Zhou, Li, Hoi & Zhou, 2016)خواهد شد  

های مثبت و استواری میانه، در محاسبه و ساختن مرز کارای پورتفولیو از  توجه به ویژگی
میانه  هسته  برآورد  در  ناپارامتریک  می  32رویکرد  استفاده  بازده  با مقادیر  سپس  و   کند 

میداده نشان  فرانسه  مالی  بازار  مرز  های  این  که  است  دهد  یافته   ,Ben Salah)بهبود 
Chaouch, Gannoun, De Peretti & Trabelsi, 2018)بسیار فراوان دیگری    . مطالعات

های  و به ویژگی  سازی پورتفو را مورد بررسی قرار دادهنیز هستند که کاربرد میانه در بهینه 
   . (Chen et al., 2017; Puerto et al., 2020)اند  کردهآن اشاره    یافتهمثبت و نتایج بهبود

گیرد و قرار است  نوعی در این دستة آخر قرار میسازی پورتفو بهاین مطالعه در بهینه 
سازی پورتفو مورد  با بکارگیری پارامترهای مختلف و جایگزین، نتایج مختلف آنها در بهینه 

توان مهمترین هدف این مقاله را بررسی عملکرد میانگین و  عبارتی می مقایسه قرار گیرد. به
های مختلفی از  سازی پورتفو دانست که البته این مهم در کنار دیگر شاخصر بهینه میانه د

(، شاخص ریسک ارزش در معرض  MADریسک از جمله  شاخص ریسک انحرافات مطلق )
(، شاخص ریسک  CVaR(، شاخص ریسک متوسط ارزش در معرض ریسک )VaRریسک )

های مختلف ریسک در  بکارگیری شاخص( صورت خواهد پذیرفت. دلیل  MLحدأکثر زیان )
 ,Boyle, Siu & Yang)بوده  این مطالعه این واقعیت است که ریسک یک مفهوم ذهنی  

گذاران را در  و هیچ شاخص ریسک یکتایی وجود ندارد که بتواند اهداف همه سرمایه  (2002
عنوان  . به(Ortobelli, Rachev, Stoyanov, Fabozzi & Biglova, 2005)خود جای دهد  

گذاران ممکن است بطور کل نگران نوسانات ناگهانی و شدید بازار صرف  مثال، برخی سرمایه

 
31 Robust Median Reversion 
32 Median Kernel 
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که برخی دیگر ممکن است بیشتر نگران تغییرات و نوسانات  نظر از جهت آن باشند در حالی
 های بزرگ است، باشند.  در قسمت پایین بازده که نشانگر زیان

های ریسک شناخته شده است که  شاخص  ( یکی ازMADمتوسط انحرافات مطلق )
ها نرمال باشند،  گیرد. اگر دادهمتوسط قدرمطلق انحرافات از یک پارامتر مکان را اندازه می 

در آن صورت میانگین با میانه یکی است و واریانس تنها ضریبی از متوسط انحرافات مطلق  
(MAD  خواهد بود. اما اگر قرار بر محاسبه این پارامترها با )دانیم  ای باشد میهای نمونهداده

( بوده و بازه اطمینان آن  MADکه انحراف معیار شاخصی کاراتر از متوسط انحرافات مطلق )
ها ترکیبی از دو متغیر نرمال با تعداد  نیز کوچکتر است. با این وجود، در صورتی که داده

نی درست  این قضیه  دیگر  باشند،  پرت  داده  تعدادی  و  فراوان  مورد  مشاهده  در  اما  ست. 
های پرت بیشتر از ده درصد باشد،  ( نشان داده که اگر تعداد داده1960توکی )  مقادیر بازده،

( مطلق  انحرافات  متوسط  صورت  آن  نیز  MADدر  معیار  انحراف  از  حتی  است(    کاراتر 
(Tukey, 1960) . 

که برخی  حالی( به کلیة نوسانات بازده توجه دارد در  MADمتوسط انحرافات مطلق )
گیرند. اگرچه توجه به  ها تنها نوسانات در دامنة پایین توزیع را در نظر میدیگر از شاخص

نوسانات دامنه پایین توزیع از خیلی پیش مورد تأکید بوده، اما شاید به دلایل مختلف از  
این تا  جی پی    1994که "در سال  جمله دشواری محاسباتی چنین شاخصی وجود نداشت 

های خود از ریسک را بطور عموم منتشر کرد و در آن بر استفاده از مفهوم  ن سنجه مورگا
( ریسک  معرض  در  بانکVaRارزش  کفایت سرمایه  برای  بود"  (  توصیه شده  تجاری  های 

(Fabozzi et al., 2007, p. 193)( ارزش در معرض ریسک .VaR  در واقع حد یا آستانه )
  2شکل  ها بصورت  دهد. اگر فرض شود که بازدهپذیرش ریسک توسط یک فرد را نشان می

های منفی است مطلوب  توزیع شده باشد، قاعدتاً دامنه پایین توزیع که نشانگر زیان و بازده
ک کردن توقع کسب بازده مثبت نیز داشت و  توان بدون ریسنخواهد بود. با این وجود نمی

درصد پایین توزیع به هیچ وجه   αرا بپذیرند. فرض کنید  افراد ناگزیر باید تا حدی از ریسک
خواهند این  برای فرد قابل پذیرش نباشد یا تحمل این زیان وجود نداشته باشد، و افراد می

شود که مقدار  بنابراین به این صورت عمل می سازی سبد در نظر بگیرند.  قید را در بهینه 
شود که بازده سازی نسبت به آن مقید می درصد را بدست آورده و بهینه    αبازده متناظر با  

درصد کنار گذاشته شده از توزیع   αتر نباشد. این مقدار متناظر با سبد هیچگاه از آن پایین
 شود. ( شناخته میVaRبا نام ارزش در معرض ریسک ) 
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 (  VaRنمایش مفهوم ارزش در معرض ریسک ) .2شکل  

 های پژوهش مأخذ: یافته
Figure 2. The concept of Value at Risk (VaR) 

Source: Research results  
 

درکی که دارد خیلی سریع  ( به دلیل مفهوم ساده و قابل  VaRارزش در معرض ریسک )
با این وجود، محدودیت(Torki, Esmaeli & Haghparast, 2023)  کاربرد یافت های  . 

درصد    αشود. مهمترین انتقاد این است که مقادیر  متعددی برای این شاخص برشمرده می
شوند؛ هر چقدر هم که مقادیر زیان بزرگ و قابل توجهی  سمت چپ توزیع نادیده گرفته می

برای  باش که  است  زیرجمعی  خاصیت  وجود  عدم  معنی  به  این  ریاضی،  زبان  به   ند. 
و  متنوع راکافلار  توسط  این منظور  برای  که  اصلاحی  سازی سبد مطلوب و ضروری است. 

( ریسک  2000یوریاسف  معرض  در  ارزش  متوسط  عنوان شاخص  تحت  و  شده  پیشنهاد   )
(CVaR شناخته می )  شود، این است که از مقادیرα  رصد قبل از ارزش در معرض ریسک  د

سازی به های ریسک که در این مطالعه در بهینهمتوسط گرفته شود. یکی دیگر از شاخص
( است که در واقع  MLهمراه میانگین و میانه استفاده خواهد شد شاخص حداکثر زیان )

بازده  کمینه  یا  نشان می  کوچکترین مقدار  را   & Rockafellar)دهد  سبد مشاهده شده 
Uryasev, 2000)  .  در انتخاب شاخص ریسک در این مطالعه محدودیت وجود داشت  البته

ازآنجایی برنامهکه این مدلچون  باید  MILPریزی عدد صحیح خطی )ها  ناگزیر  ( هستند، 
 بندی به صورت قیدهای صحیحهای ریسکی استفاده شود که قابلیت فرمولتنها از شاخص

 ریزی خطی انجام داد. ها را با برنامهوان آنرا دارند تا به این صورت بت
 

VaR Mean 
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 شناسی پژوهش روش  -3
از   یکی  که  شد  مطرح  چنین  و  اشاره  پورتفو  مدرن  نظریة  مشکلات  به  پیشین  بخش  در 

اند استفاده از میانة مقادیر  راهکارهایی که مطالعات مختلف برای رفع این مشکلات ارائه داده
جای میانگین  سازی است. با این وجود، استفاده از میانه بهجای میانگین در بهینه بازده به
سازی، کنترل ریسک و عدم وابستگی نسبت به  سازی با وجود مزیت آن در متنوعدر بهینه 

همین دلیل،  های محاسباتی همچنان کاربرد محدودی دارد. بههای پرت، به دلیل سختیداده
های میانه یا میانگین  سازیمختلفی از بهینه   این بخش از مقاله در ابتدا به مدلسازی انواع 

های مختلفی که  های مختلف ریسک اختصاص دارد. پس از آشنایی با مدلدر کنار شاخص 
های  سازی استفاده شوند، در ادامه به چگونگی مقایسه بین این مدلقرار است در بهینه 

معرفی خواهد گردید.    هایی برای ارزیابی عملکرد آنهامختلف پرداخته خواهد شد و شاخص
روش نهایت  در  دو  این  تشکیل  مجموع  را  است  بخش  این  موضوع  که  پژوهش   شناسی 

 دهند. می

 های مختلف ریسک سازی میانه یا میانگین در کنار شاخصهای بهینهمدل  -1-3
بهینه مدل کنار شاخصهای  در  بازده سبد  میانه و میانگین  از ریسک  سازی  های مختلفی 
ها اختصاص دارد. این  رفته شوند. این قسمت به تصریح ریاضی این مدلکار گتواند به می

 های بعدی به لحاظ عملکردی مورد ارزیابی و مقایسه قرار خواهند گرفت. ها در بخشمدل

 سازی میانگین مدل بهینه  -2-3
دنبال بیشینه  سازی میانگین بهترین مدل آغاز کرد. مدل بهینه توان با سادهبرای شروع می

یانگین بازده سبد است و هیچ شاخصی از ریسک در آن به کار نرفته است. این  ساختن م
منظور تصریح  منظور مقایسه عملکرد میانگین با میانه استفاده خواهد شد. بهمدل صرفاً به

𝑗مدل   = 1,… , 𝐾    آنها بازده  که  بگیرید  نظر  در  را  𝑖 برای    𝑟𝑖𝑗سهم  = 1, … , 𝑇   قابل دوره 
توان بازده کل سبد بدست  در سبد باشد می  𝑗  نشانگر وزن سهام   𝑥𝑗ر  مشاهده است. اگر متغی 
𝑧𝑖آمده در هر دوره را با   = ∑ 𝑥𝑗𝑟𝑖𝑗

𝐾
𝑗=1   سازی میانگین  نشان داد. بر این اساس مدل بهینه

ها غیرمنفی  ها برابر یک و همه وزنبصورت زیر خواهد بود جایی که قید شده مجموع وزن
نام BestMeanعنوان بهترین میانگین )باشند. این مدل به نشان    (2)  رابطه  گذاری و در ( 

 داده شده است. 
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(2)                   

max
𝑥,𝑧

1

𝑇
∑ 𝑧𝑖
𝑇
𝑖=1                                                           

 𝑆. 𝑡. {

1.    𝑧𝑖 = ∑ 𝑥𝑗𝑟𝑖𝑗
𝐾
𝑗=1   𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖 = 1,… , 𝑇 

2.    ∑ 𝑥𝑗
𝐾
𝑗=1 = 1                                               

𝑥𝑗 ≥ 0   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑗 = 1,… , 𝐾                

 

 سازی میانه مدل بهینه  -3-3
پردازد بدون اینکه هیچ شاخصی  سازی میانه بازده سبد میبیشینه سازی میانه به  مدل بهینه

از ریسک در آن بکار گرفته شود. این مدل نیز صرفاً به منظور مقایسه عملکردی با میانگین  
سازی مدل ابتدا نیاز است تا میانه در مدل تعریف شود.  استفاده خواهد شد. برای پیاده 

با  برای این منظور بازده سبد در هر دور  شود را بصورت صعودی  نمایش داده می   𝑧𝑖ه که 
 𝑧𝑀𝑒𝑑ترین بازده شمارش کرده تا به بازده میانه برسیم. بازده میانه را با  مرتب کرده و از پایین

 𝑧𝑀𝑒𝑑استفاده خواهد شد. اگر بازده سبد از    𝑦𝑖تعریف کرده و برای شمارش از متغیر باینری  
یا به    𝑧𝑀𝑒𝑑گیرد، اما برای کنترل  شمارنده رقم یک را به خود میکمتر بود این متغیر باینری  

گیرد لازم است تا مجموع  عبارتی برای اطمینان از این که دقیقاً در میانه مشاهدات قرار می 
شود  انجام می   (3)ها به نصف مشاهدات محدود شود. این مهم با توجه به دو قید  شمارنده

]جایی که مجموع متغیر باینری شمارشگر به جزء صحیح نصف مشاهدات  
𝑇+1

2 مقید شده    [
 است. 

(3)                      
𝑦𝑖 = 1  =>    𝑧

𝑀𝑒𝑑 ≥ 𝑧𝑖

∑ 𝑦𝑖
𝑇
𝑖=1 = [

𝑇+1

2
]               

 

شود.   بازنویسی  خطی  صورت  به  است  لازم  که  است  شرطی  نخست  قید   البته 
𝑧𝑀𝑒𝑑توان نشان داد که این قید شرطی با قید خطی می ≥ 𝑧𝑖 −𝑀(1 − 𝑦𝑖)   باشد برابر می

𝑦𝑖یک مقدار بزرگ مثبت است. اگر    𝑀جایی که   = باشد قید شرطی نخست برقرار بوده    1
𝑦𝑖و در صورتی هم که   = یک قید زائد خواهد    𝑀قید با توجه به مقدار بزرگ  باشد این    0

توان مطمئن بود که این قید  سازی است می بود. یک نکته دیگر این که چون مسئله بیشینه 
  هیچگاه به صورت اکید برقرار نخواهد شد. با افزودن دو قید دیگر یعنی نامنفی بودن وزن 

شود.  میانه به صورت زیر کامل می   سازیها برابر یک، مدل بهینه هر سهام و مجموع وزن 
تر است. برای  سازی میانگین پیچیده توان دید این مدل نسبت به مدل بهینه همانطور که می 

قید   T+1متغیر باینری و یک متغیر پیوسته جدید و   Tتعریف و محاسبه میانه در این مدل  
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( است  MILPسازی عددصحیح خطی )به مدل افزوده شده و از این جهت یک مدل بهینه
های ابتکاری دارد. این مدل که  که حل آن برای تعداد مشاهدات زیاد دشوار و نیاز به روش

 شود. ( نامیده میBestMedنشان داده شده در ادامه مدل بهترین میانه ) (4)در 

(4)   

max
𝑥,𝑧

𝑧𝑀𝑒𝑑                                                                                                          

  𝑆. 𝑡.

{
 
 
 

 
 
 
1.     𝑧𝑖 = ∑ 𝑥𝑗𝑟𝑖𝑗

𝐾
𝑗=1   𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖 = 1,… , 𝑇                          

2.      𝑧𝑀𝑒𝑑 ≥ 𝑧𝑖 −𝑀(1 − 𝑦𝑖)     𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇

3.    ∑ 𝑦𝑖
𝑇
𝑖=1 = [

𝑇+1

2
]                                                                  

 

4.   ∑ 𝑥𝑗
𝐾
𝑗=1 = 1                                                                            

𝑥𝑗 ≥ 0   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑗 = 1,… , 𝐾                                           

𝑦𝑖 ∈ {0,1}   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇                                    

 

 ( MADسازی میانه با شاخص ریسک انحرافات مطلق ) مدل بهینه  -4-3
ها قاعدتاً نیازمند توجه به ریسک و افزودن آن به سازی سبد دارایی کاربرد میانه در بهینه 

های حل مسائل  سازی دوهدفه روبرو هستیم. یکی از روشدر واقع با یک بهینه  مدل است.
سازی دوهدفه این است که یکی از اهداف به عنوان قید در مدل گنجانده شود و نتایج  بهینه

های مسئله مقید شود به آن حد آستانه از هدف دوم که مورد نظر بوده است. در  و جواب
( که متوسط  MADست و شاخص ریسک متوسط انحرافات مطلق )اینجا پارامتر مکان میانه ا

نشان داده   (5)( 5)   گیرد و بصورترا اندازه می   𝑧𝑀𝑒𝑑از میانه    𝑧𝑖قدرمطلق انحرافات بازده سبد  
 شده است. 

(5)                   𝑀𝐴𝐷𝑍𝑀𝑒𝑑(𝑧) =
1

𝑇
∑ |𝑧𝑖 − 𝑧

𝑀𝑒𝑑|𝑇
𝑖=1 

تواند به صورت یک قید وارد مدل شود اما ابتدا باید خطی شود. برای  این شاخص می 
خطی کردن قدر مطلق توجه به این نکته کافی است که اگر انحراف مثبت باشد قدر مطلق  
آن با خود انحراف برابر است، و در صورتی که انحراف منفی باشد قدرمطلق آن از انحراف  

توان به صورت دو قید در آورد که در  در مطلق را می باشد. به عبارت دیگر، قید قبزرگتر می
آن قدرمطلق بزرگتر یا مساوی انحرافات مثبت و منفی است. اگر این مقدار قدرمطلق را با 

نیمم  آید. از آنجایی که هدف میدر می   (6)  نشان دهیم، این دو قید به صورت   𝑣𝑖متغیر  
 سازی ریسک است، این قیود هیچگاه به صورت اکید برقرار نخواهند شد. 

(6)               𝑣𝑖 ≥ 𝑧𝑖 − 𝑧
𝑀𝑒𝑑

𝑣𝑖 ≤ 𝑧
𝑀𝑒𝑑 − 𝑧𝑖
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( را  MADسازی میانه با شاخص متوسط انحرافات مطلق )بر این اساس مدل بهینه 
نشان   (7)رابطه  خواهیم داشت که بصورت قید به مدل اضافه شده است. این مدل که در  

گانه نخست در  شود. قیدهای سه( نامیده میMedMADداده شده در ادامه به اختصار ) 
مطا متوسط  مدل  ریسک  شاخص  است.  مربوط  بهینه  میانه  کردن  مشخص  به  قبل  بق 

دهنده  به مدل افزوده شده که نشان  (5) و    ( 4)صورت دو قید  ( بهMADانحرافات مطلق )
ت. متوسط این مقادیر  مقدار قدرمطلق انحرافات بازده سبد از میانه برای هر مشاهده اس

1قدرمطلق انحرافات  
𝑇
∑ 𝑣𝑖
𝑇
𝑖=1    محدود شده است به یک مقدار معین    (6) نیز در قید𝑣∗    که

به سبب افزوده شدن    توان دید این مدلسازی مشخص خواهد شد. همانطور که میدر بهینه 
های قبلی  ( نسبت به مدل MADقیدهای مربوط به شاخص ریسک متوسط انحرافات مطلق )

بهینه با  یعنی  میانه  پیوسته جدید    Tسازی  پیچیده  2T+1و    𝑣𝑖متغیر  تر  قید خطی جدید 
 است. 

(7) 

max
𝑥,𝑧

𝑧𝑀𝑒𝑑                                                                                                  

  𝑆. 𝑡.

{
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
1.       𝑧𝑖 = ∑ 𝑥𝑗𝑟𝑖𝑗

𝐾
𝑗=1     𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖 = 1,… , 𝑇                       

2.       𝑧𝑀𝑒𝑑 ≥ 𝑧𝑖 −𝑀(1 − 𝑦𝑖)     𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇

3.     ∑ 𝑦𝑖
𝑇
𝑖=1 = [

𝑇+1

2
]                                          

4.      𝑣𝑖 ≥ 𝑧𝑖 − 𝑧
𝑀𝑒𝑑    𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖 = 1,… , 𝑇

5.      𝑣𝑖 ≤ 𝑧
𝑀𝑒𝑑 − 𝑧𝑖   𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖 = 1,… , 𝑇

6.     
1

𝑇
∑ 𝑣𝑖
𝑇
𝑖=1 ≤ 𝑣∗                                          

                         

 

7.     ∑ 𝑥𝑗
𝐾
𝑗=1 = 1                                                                         

𝑥𝑗 ≥ 0   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑗 = 1,… , 𝐾                                          

𝑦𝑖 ∈ {0,1}   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇                                  

 

 ( VaRسازی میانه با شاخص ریسک ارزش در معرض ریسک ) هینه مدل ب  -5-3
  ( گفته شد که دامنه پایین توزیع بازدهVaRدر ارتباط با مفهوم ارزش در معرض ریسک )

پذیرند یا  درصد پایین توزیع را به هیچ وجه نمی  αمطلوب نیست؛ افراد بسته به شرایط خود  
شود که  سازی به این صورت عمل می د در بهینه تحمل زیان آن را ندارند. برای اعمال این قی

شود که  سازی نسبت به آن مقید می درصد را بدست آورده و بهینه   αمقدار بازده متناظر با  
  درصد   αعبارت دیگر، ارزش در معرض ریسک  تر نباشد. بههیچگاه از آن پایین   𝑧𝑖بازده سبد  
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های کوچکتر از آن حدأکثر  برابر است با بیشترین مقداری که احتمال رخداد بازده   (8)  مطابق
 باشد.   αبه اندازه 
(8)                             𝑉𝑎𝑅𝛼(𝑧) = max {𝑡|Pr[𝑧𝑖 ≤

𝑡] ≤ 𝛼} 
این معنی که یک متغیر   به  نیز مانند میانه عمل کرده  قید  این  برای خطی سازی 

اندازه    𝑤𝑖باینری   به  توزیع  دامنه  پایین  از  و سپس  کنار    αتعریف  و  را شمارده  مشاهده 
  ( 9)رابطه    برسیم. این مهم با دو قید  𝑧𝑉𝑎𝑅گذاریم تا به مقدار بازده در معرض ریسک  می

 انجام خواهد پذیرفت. 
(9)                    

𝑤𝑖 = 1  =>    𝑧
𝑉𝑎𝑅 ≥ 𝑧𝑖

∑ 𝑤𝑖
𝑇
𝑖=1 = [𝛼𝑇]                   

 

البته نیاز است تا قید نخست به صورت خطی بازنویسی شود. این قید شرطی با قید  
𝑧𝑉𝑎𝑅خطی   ≥ 𝑧𝑖 − 𝑁(1 −𝑤𝑖)  باشد جایی که  برابر می𝑁    یک مقدار بزرگ مثبت است. اگر
𝑤𝑖 = 𝑤𝑖باشد قید شرطی نخست برقرار بوده و در صورتی هم که    1 = باشد این قید با    0

توان این قیدها را به مدل افزود  ک قید زائد خواهد بود. اکنون می ی  𝑁توجه به مقدار بزرگ  
( را  VaRسازی میانه با شاخص ارزش در معرض ریسک )و مدل چهارم یعنی مدل بهینه 

در مدل   نوشت.  (10)رابطه  بصورت   میانه  به مشخص کردن  قبل  قید نخست مطابق  سه 
هم همانطور که گفته شد برای مشخص کرد ارزش در معرض    (5)و    (4)مربوط است. قید  

نیز مقدار مورد نظر از ارزش در معرض ریسک   (6)ریسک بکار گرفته شده است. و اما قید 
سازی باید به  کند که بهینه کند. این قید در واقع بیان می را به عنوان قید در مدل وارد می

کمتر    ∗𝑧  درصد آن از یک مقدار معین   αای صورت گیرد تا ارزش در معرض ریسک  گونه
ترین ارزش در معرض خطری است که تحمل پذیرش آن وجود دارد. اما  نباشد. این پایین

علاوه بر این باید رابطه دو متغیر باینری تعریف شده نیز در مدل مشخص گردد که این  
برای مشخص کردن میانه در نظر گرفته   𝑦𝑖انجام شده است. از آنجایی که   (7)مهم در قید 
برای    𝑤𝑖گیرد. اما  درصد موارد مشاهده شده مقدار یک به خود می  50شده بود در   صرفاً 

رود که معمولاً بسیار کوچکتر در  درصد پایین توزیع و کنار گذاشتن آن به کار می  αشمارش  
𝑤𝑖توان گفت که  شود. از این رو می د در نظر گرفته می درص  5حد   ≤ 𝑦𝑖    .همواره برقرار است

ها برابر یک  ها باید نامنفی و مجموع آنکنند که وزنقیدهای بعدی نیز مطابق قبل بیان می



 

  عباس خندان 119
 ( 1)20 1402بهار  های اقتصادی سابقی اقتصاد مقداری )بررسي فصلنامه

 
 

 

شود بطور کل نسبت به مدل دوم یعنی  ( نامیده می MedVaRباشد. این مدل که در ادامه )
قید جدید    2T+2متغیر باینری و یک متغیر پیوسته جدید، و    Tاندازه  میانه بهسازی  بهینه

 ترین مدلی است که به کار گرفته خواهد شد. به آن افزوده شده و بر این اساس پیچیده 

(10) 

max
𝑥,𝑧

𝑧𝑀𝑒𝑑                                                                                                  

𝑆. 𝑡.

{
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
1.      𝑧𝑖 = ∑ 𝑥𝑗𝑟𝑖𝑗

𝐾
𝑗=1     𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖 = 1,… , 𝑇                        

2.      𝑧𝑀𝑒𝑑 ≥ 𝑧𝑖 −𝑀(1 − 𝑦𝑖)     𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇

3.     ∑ 𝑦𝑖
𝑇
𝑖=1 = [

𝑇+1

2
]                                                               

4.      𝑧𝑉𝑎𝑅 ≥ 𝑧𝑖 −𝑁(1 − 𝑤𝑖)   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇

5.    ∑ 𝑤𝑖
𝑇
𝑖=1 = [𝛼𝑇]                                                              

6.     𝑧𝑉𝑎𝑅 ≥ 𝑧∗                                            
7.     𝑤𝑖 ≤ 𝑦𝑖    𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇 

                            
 

    

 

8.     ∑ 𝑥𝑗
𝐾
𝑗=1 = 1                                                                          

𝑥𝑗 ≥ 0   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑗 = 1,… , 𝐾                                          

𝑦𝑖 ∈ {0,1}   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇                                  

𝑤𝑖 ∈ {0,1}   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇                                  

 

 

 ( CVaRسازی میانه با شاخص ریسک متوسط ارزش در معرض ریسک ) مدل بهینه  -6-3
( ریسک  معرض  در  ارزش  شاخص  بر  مختلفی  میVaRانتقادات  وارد  از  (  یکی  که  شود 

درصد سمت چپ توزیع    αد این واقعیت است که مقادیر  مهمترین آنها آنچنان که مطرح ش
شوند.  یکی دیگر  هر چقدر هم که مقادیر زیان بزرگ و قابل توجهی باشند، نادیده گرفته می 

صورت خطی نیاز است به تعداد مشاهدات،  از اشکالات هم این است که برای مدلسازی آن به 
پیچ به  قاعدتاً  که  وارد شود  به مدل  باینری  میمتغیر  مدل  این  یدگی  در  بنابراین،  افزاید. 

(  CVaRقسمت به مدلسازی شاخص ریسک دیگر یعنی متوسط ارزش در معرض ریسک )
 پرداخته خواهد شد. 

( گام نخست محاسبه ارزش  CVaRبرای محاسبه متوسط ارزش در معرض ریسک )
کوچکتر از ارزش  ( است. در گام دوم و برای محاسبه متوسط مقادیر  VaRدر معرض ریسک )
( ابتدا یک متغیر جدید برابر قدرمطلق فاصله مقادیر مشاهده شده  VaRدر معرض ریسک )

𝑑𝑖تعریف و آن را با    𝑧𝑉𝑎𝑅از   = max {−𝑧𝑖 + 𝑧𝑉𝑎𝑅 , دهیم. متوسط این مقادیر  نمایش می  {0
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برابر   بنابراین  نیز  فواصل  𝑧𝑉𝑎𝑅مطلق  −
1
𝛼𝑇
∑ 𝑑𝑖
𝑇
𝑖=1  تعری البته  بود.  شکل  به    𝑑𝑖ف  خواهد 

ماکزیمم نیاز است تا مجدداً بصورت خطی بازنویسی شود. این مهم نیز با دو قید صورت  
𝑧𝑖−از هر دو    𝑑𝑖شود که متغیر  گیرد یعنی این شرط در مدل گنجانده می می + 𝑧𝑉𝑎𝑅    0و  

ر  سازی میانه با شاخص متوسط ارزش دبهینه بزرگتر باشد. تمام این قیود در مجموعه مدل 
 در زیر نشان داده شده است.  (11)رابطه در  (CVaRمعرض ریسک )

(11)  

max
𝑥,𝑧

𝑧𝑀𝑒𝑑                                                                                                  

  𝑆. 𝑡.

{
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
1.     𝑧𝑖 = ∑ 𝑥𝑗𝑟𝑖𝑗

𝐾
𝑗=1     𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖 = 1,… , 𝑇                          

2.     𝑧𝑀𝑒𝑑 ≥ 𝑧𝑖 −𝑀(1 − 𝑦𝑖)     𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇  

3.    ∑ 𝑦𝑖
𝑇
𝑖=1 = [

𝑇+1

2
]                                                                

4.     𝑧𝑉𝑎𝑅 −
1

𝛼𝑇
∑ 𝑑𝑖
𝑇
𝑖=1 ≥ 𝐷∗                                                 

5.    𝑑𝑖 ≥ −𝑧𝑖 + 𝑧
𝑉𝑎𝑅    𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇            

6.    𝑑𝑖 ≥ 0    𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇                               
 

    

 

7.   ∑ 𝑥𝑗
𝐾
𝑗=1 = 1                                                                            

𝑥𝑗 ≥ 0   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑗 = 1,… , 𝐾                                             

𝑦𝑖 ∈ {0,1}   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇                                       

 

 
همان متوسط  (4)سه قید ابتدایی مانند قبل به مشخص کردن میانه مرتبط است. قید  

مقید شده و نباید   *D( است که به یک مقدار معین  CVaRارزش ریسک در معرض خطر )
همانطور که توضیح داده شد مقدار مطلق فاصله ارزش    (6) و   (5)از آن کمتر باشد. دو قید  

قیدهای پایانی که مانند قبل شرط نامنفی  کنند. و در نهایت  را مشخص می   𝑧𝑉𝑎𝑅سبد از  
وزن میبودن  بیان  را  آنها  یک  برابر  مجموع  و  ادامه  ها  در  که  مدل  این  کلی  بطور  دارد. 

(MedCVaRنامیده می بهینه (  یعنی  به مدل دوم  اندازه  شود نسبت  به    T+1سازی میانه 
 قید جدید اضافه دارد.  2T+1متغیر پیوسته جدید و 

 یانه با شاخص ریسک حدأکثر زیان سازی م مدل بهینه  -7-3
ها که به دامنة پایین توزیع مقادیر بازده توجه دارد، شاخص حدأکثر  یکی دیگر از شاخص

عبارتی کافی است فقط  ( است. مدلسازی این شاخص به بسیار آسان بوده و بهMLزیان )
ار حدأقلی تعیین  از این مقد   𝑧𝑖یک مقدار معین در نظر گرفته شده و قید شود که بازده سبد  
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نمایش داده شده است در مقایسه با مدل    (12)رابطه  شده بیشتر باشد. این مدل که در  
تنها  بهینه میانه  )  Tسازی  مدل  ادامه  در  مدل  این  دارد.  اضافه  نامیده  MedMaxقید   ) 

 شود. می
(12)  

 
max
𝑥,𝑧

𝑧𝑀𝑒𝑑                                                                                                          

 𝑆. 𝑡.

{
 
 
 
 

 
 
 
 
1.     𝑧𝑖 = ∑ 𝑥𝑗𝑟𝑖𝑗

𝐾
𝑗=1   𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖 = 1,… , 𝑇                           

2.     𝑧𝑀𝑒𝑑 ≥ 𝑧𝑖 −𝑀(1 − 𝑦𝑖)     𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇   

3.    ∑ 𝑦𝑖
𝑇
𝑖=1 = [

𝑇+1

2
]                              

4.     𝑧𝑖 ≥ 𝐺
∗   𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖 = 1,… , 𝑇 

                                      

 

5.    ∑ 𝑥𝑗
𝐾
𝑗=1 = 1                                                                           

𝑥𝑗 ≥ 0   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑗 = 1,… , 𝐾                                            

𝑦𝑖 ∈ {0,1}   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇                                    

 

 ( CVaRسازی میانگین با شاخص ارزش در معرض ریسک )مدل بهینه -8-3
سازی  سازی و در کنار مدل اول که بیشینه منظور مقایسه بهتر میانگین و میانه در بهینهبه

ریسک، در این مدل از شاخص متوسط ارزش در معرض  میانگین بود بدون هیچ شاخصی از  
( بیشینهCVaRریسک  هدف  کنار  در  مدل  (  دو  این  شد.  خواهد  استفاده  میانگین  سازی 

های میانگین بهینه را در هر دو حالت بدون ریسک و با توجه به ریسک  های مدلقابلیت
سازد. مفهوم  تر می راحتسازی را نشان خواهد داد و مقایسه بین میانگین و میانه در بهینه 

سازی آن به صورت قیدهای خطی پیش از این توضیح  متوسط ارزش در معرض ریسک و مدل
 توان مدل مورد نظر را بصورتداده شد، با افزودن همان قیود به مدل میانگین بهینه می 

 شود. ( نامیده می MeanCVaRدر زیر نوشت. این مدل در ادامه مدل ) (13)رابطه 
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(13)  
 

max
𝑥,𝑧

1

𝑇
∑ 𝑧𝑖
𝑇
𝑖=1                                                                                      

   𝑆. 𝑡.

{
 
 
 

 
 
 
1.      𝑧𝑖 = ∑ 𝑥𝑗𝑟𝑖𝑗

𝐾
𝑗=1   𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑖 = 1,… , 𝑇           

2.      𝑧𝑉𝑎𝑅 −
1

𝛼𝑇
∑ 𝑑𝑖
𝑇
𝑖=1 ≥ 𝐷∗                                     

3.     𝑑𝑖 ≥ −𝑧𝑖 + 𝑧
𝑉𝑎𝑅    𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇

4.     𝑑𝑖 ≥ 0    𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑖 = 1,… , 𝑇                   
 

 

5.     ∑ 𝑥𝑗
𝐾
𝑗=1 = 1                                       

𝑥𝑗 ≥ 0   𝑓𝑜𝑟 𝑒𝑣𝑒𝑟𝑦 𝑗 = 1,… , 𝐾       
                     

                        

 

 ها چگونگی ارزیابی و مقایسه مدل  -9-3
  های مختلف ریسک ارائه شد. سازی میانه و شاخصسازی با تابع هدف بیشینهبهینه پنج مدل

این مدل بهینه ها می از میان  انحرافات  توان گفت که مدل  با شاخص ریسک  سازی میانه 
( بهMedMADمطلق  میانه  آن  در  تنها  که  است  مارکویتز  مدل  به  آنها  نزدیکترین  جای  ( 

( به جای واریانس استفاده شده است.  MADمیانگین و شاخص ریسک انحرافات مطلق )
اند که مبتنی بر مقادیر بدترین حالت و  ریسکی استفاده کردههای  ها از شاخص سایر مدل 

سازی  راحتی دید که مدل بهینه توان بهباشد. از نظر محاسباتی نیز می دامنة پایین توزیع می
است چرا که کمترین قید را    ترین ( آسانMedMaxمیانه با شاخص ریسک حدأکثر زیان )

تحمیل می  بهبه مدل  مقابل مدل  در  و  در معرض  ینه کند.  ارزش  با شاخص  میانه  سازی 
کند چرا که در آن دو  ( نیز به لحاظ محاسباتی بیشترین بار را تحمیل می MedVaRریسک ) 

نوع متغیر باینری به ازاء هر مشاهده بکار رفته است. اگر تعداد مشاهدات بالا باشد، این  
می  آمده  مدل  بدست  نتایج  گردد.  استفاده  غیرقابل  شدت  به  در  تواند  میانه  بکارگیری  از 

مدلبهینه این  الگوی  سازی  نخستین  شد.  خواهند  مقایسه  دیگر  الگوی  سه  با  سپس  ها، 
سازی میانگین است. از آنجایی که در این مدل هیچ شاخصی  ای مدل بهینه جایگزین مقایسه

ان  از ریسک در نظر گرفته نشده نتایج آن غیرواقعی خواهد بود، اما به هر حال به منظور نش
سازی  های میانه و میانگین از آن استفاده خواهد شد. دومین الگو نیز مدل بهینه دادن تفاوت

( ریسک  معرض  در  ارزش  با شاخص  آخرین  MeanCVaRمیانگین  و  در سومین  است.   )
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های یکسان  شود نیز از وزن( نامیده میEqWهای یکسان )ای که مدل وزنالگوی مقایسه
𝑥𝑗 = 1

𝐾
 ستفاده شده است. ها ا برای سهام 

آزمون مدل به با دادهمنظور مقایسه و  از  ها  پایانی روزانه سهام  های واقعی  قیمت 
( تا انتهای سال  1394)دی    2016شرکت ثبت شده در بورس ایران از ابتدای سال    33بیست 
این تعداد شرکت در این مطالعه در  1398)دی    2019 ( استفاده شده است. دلیل بررسی 

های مختلف  محاسباتی بوده است. همانطور که پیش از این به جزئیات مدل  واقع محدودیت
ها لازم بود به تعداد مشاهدات و متغیرها قید به مدل اضافه  پرداخته شد، در برخی از مدل

نیز به    تواند به سرعت حل آن را غیر ممکن سازد. انتخاب این بیست شرکتشود که می 
تن بیش از یک دهه سابقه بورسی صورت گرفته است.  صورت تصادفی و البته به شرط داش

ملاک قرار دادن سابقه بورسی باعث شد تا مشکل عدم گزارش قیمت در برخی روزها به  
اند. با استفاده از  های بدون معامله را داشتهحدأقل برسد و به نوعی این سهام کمترین روز

شیوه کار به این  ستخراج شده است.  ها اهای پایانی، اطلاعات بازده روزانه این سهام قیمت
معین پنجاه روزه   سازی سبد برای دوره ها در بهینه صورت است که ابتدا هر یک از این مدل

ها برای دوره پنجاه روزه  شوند، سپس این وزنهای بهینه محاسبه می کار گرفته شده و وزنبه
شود. به عبارت دیگر،  می   بعدی ثابت در نظر گرفته شده و پس از آن یک سبد دیگر محاسبه 

روز گذشته آن محاسبه شده و سپس    50برای اساس اطلاعات    2016سبد بهینه ابتدای سال  
ها برای دوره پنجاه روز بدست آمده است. بعد از گذران این دوره، سبد  بازده سبد با این وزن

ر پنجاه روز  جدید مجدداً با استفاده از اطلاعات گذشته محاسبه شده و برای کسب بازده د
تعداد مشاهداتی که در هر    34پنجره غلطان   استراتژی رود. با استفاده از این  بعدی بکار می
به دلیل پیچیده  مشاهده است و این    50شود محدود به  سازی استفاده میدوره در بهینه 

استفاده شده  سازی از  ها و عدم امکان بکارگیری تعداد مشاهدات زیاد، در بهینهبودن مدل
 ست. ا

 
ایران، سایپا، سیمان   این بیست شرکت عبارتند از مخابرات ایران، بیمه البرز، تراکتورسازی ایران، شرکت کارتنُ  33

آلومینیوم آذرآب،  ایران، صنایع  ثابت خراسان، معدنی و صنعتی  سپاهان، کربن  فولاد مبارکه، قند  ایران،  سازی 
سازی ایران، کاشی سینا، ذغال  سازی اراک، فرآوری مواد معدنی ایران، لوله و ماشینن، ماشینچادرملو، نفت بهرا

 گهر و بانک ملت.  سنگ نگین طبس، معدنی و صنعتی گل 
34 Rolling window 
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های بهینه بدست آمده از  سبد  های بازدهدر نهایت مقادیر متوسط و توزیع چندک
مقایسه  مدل البته  گرفت.  خواهند  قرار  مقایسه  مورد  استراتژی  این  طبق  مختلف   های 
های  های مختلف ریسک صرفاً محدود به مقایسه بازدههای میانه و میانگین با شاخصمدل

سازی سبد نیز بررسی خواهد  ها در متنوع آن عملکرد مدل  بدست آمده نیست و علاوه بر
  35هیرشمن -سازی نیز از دو معیار استفاده خواهد شد. معیار هرفیندهالشد. برای متنوع

(HHکه مجموع مجذور وزن )  های سبد است. و دوم معیارMAX    که در واقع ماکزیمم وزن
سهام  میان  در  یافته  معیاختصاص  دو  این  است.  سبد  در  های  داده    (14)رابطه  ار   نشان 

 است.   tها در دوره یا زمان سهام  وزن 𝑥𝑖𝑡اند، جایی که متغیر  شده

(14)                                   𝐻𝐻𝑡(𝑥) = ∑ 𝑥𝑖𝑡
2𝐾

𝑖=1

𝑀𝐴𝑋𝑡(𝑥) = max{𝑥𝑖𝑡|𝑖 = 1,… , 𝐾}
 

معیار برابر یک خواهد بود. به عبارت دیگر، وقتی که سبد اصلاً  مقدار حدأکثر هر دو  
سازی نشده باشد و تمام ثروت به یک سهام اختصاص یافته باشد این دو معیار مقدار  متنوع

می خود  به  را  یک  بهینهحدأکثر  مدل  ریسک  گیرند.  شاخص  هیچ  بدون  میانگین  سازی 
(BestMean از آنجایی که سهام با بالاترین متو )  سط بازده را انتخاب کرده و تمام ثروت را

می اختصاص  آن  با به  اما  آورد.  خواهد  بدست  را  معیار  دو  این  سقف  بنابراین   دهد، 
سهاممتنوع دیگر  به  ثروت  از  بخشی  اختصاص  و  سبد  معیار  سازی  دو  هر   ها، 

کاهش خواهند یافت. عدد کوچکتر این دو معیار به    MAX( و  HHهیرشمن )-هرفیندهال
سازی بیشتر است. و اما حدأقل یا کف این دو معیار وقتی است که به همه  نی متنوعمع

های یکسان مقدار این دو معیار  ها یک وزن یکسان داده شود. در سبد یکنواخت با وزن سهام
𝐻𝐻(𝑥)برابر  = 𝑀𝐴𝑋(𝑥) = 1/𝑘  ها وزن بیشتری اختصاص یابد  است و اگر به یکی از سهام

های  سازی مدلتوان گفت از نظر متنوع ایش خواهند یافت. بنابراین می هر دو این معیارها افز 
بین سبد یکنواخت ) از ریسک  EqWمختلف  بهینه بدون هیچ شاخصی  ( و سبد میانگین 

(BestMean  .قرار دارند ) 
های ارائه  ها و ارائه نتایج یکسری پارامترها نیز در مدلالبته پیش از بکارگیری مدل

هایی که  ود داشت که باید مشخص گردند. نخست این که در مدلشده در بخش قبل وج
( ریسک  معرض  در  )VaRارزش  ریسک  معرض  در  ارزش  متوسط  یا   )CVaR  عنوان به   )

 
35 Herfindahl-Hirschman 
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تعیین گردد.    αشاخص ریسک مورد استفاده قرار گرفته، پیش از بکارگیری مدل باید پارامتر  
به نظر    αپارامتر   توزیع است که بسته  از  کنار گذاشته  سرمایهدر واقع درصدی  باید  گذار 

( و  VaRهای با شاخص ارزش در معرض ریسک )برای مدل   α=0.25شود. در این مقاله از  
( استفاده خواهد  CVaRهای با شاخص متوسط ارزش در معرض ریسک )برای مدل  α=0.1از  

(  CVaRهای با شاخص متوسط ارزش در معرض ریسک )در مدل  αشد. علت کوچکتر بودن  
گیرد و  این است که این شاخص مقادیر بدتر از ارزش در معرض ریسک را نیز در نظر می 

عبارت دیگر،  تر است. به( محتاطانهVaRبنابراین ماهیتاً نسبت به ارزش در معرض ریسک )
برای   مفاهیم و مقادیر ذهنی    αمقادیر در نظر گرفته شده  نیستند چرا که اصولاً  بهترین 

های در دست  گذاران متفاوتند، بلکه صرفاً بسته به مسئله و مدلیه هستند که برای سرما
به انتخاب شدهگونهبررسی  مدلای  که  بر  اند  علاوه  اما  باشند.  اندازه محتاطانه  یک  به  ها 

های بالا در نظر گرفته شد که  ای پذیرش ریسک نیز در مدلها، یکسری مقادیر آستانهاین 
ها مشخص شوند. تمامی این مقادیر بر اساس عملکرد مدل  آنها نیز باید پیش از بکارگیری

  K×Trهای یکسان بدست آمده است. به عبارت دیگر، اگر  پنجاه روز گذشته پورتفو با وزن 
ماتریس مقادیر بازده مشاهده شده در گذشته باشد که از آن برای محاسبه بازده سبد با  

𝑢𝑖های یکسان  وزن = (1
𝐾
)∑ 𝑟𝑖𝑗

𝐾
𝑖=𝑗  یعنی مدل    (3)رابطه    ، در آن صورت دراستفاده شده 

∗𝑣سازی میانه با شاخص ریسک انحرافات مطلق  بهینه = 𝑀𝐴𝐷(𝑢)  یعنی مدل    (4) رابطه  ، در
∗𝑧سازی میانه با شاخص ارزش در معرض ریسک  بهینه = 𝑉𝑎𝑅(𝑢)  یعنی    (5)رابطه  ، در

بهینه  ریسک  مدل  معرض  در  ارزش  متوسط  با شاخص  میانه  ∗𝐷سازی  = 𝐶𝑉𝑎𝑅(𝑢)  در  ،
∗𝐺سازی میانه با شاخص ریسک حدأکثر زیان یعنی بهینه  (6)رابطه   = 𝑚𝑖𝑛(𝑢)    رابطهو در  

∗𝐷سازی میانگین با شاخص متوسط ارزش در معرض ریسک نیز  یعنی مدل بهینه  (7) =
𝐶𝑉𝑎𝑅(𝑢)   های بالا، از ریسکی  سازی سبدهای دارایی در مدلاست. به عبارت دیگر در بهینه

ای های یکسان در دوره گذشته تجربه شده به عنوان مقادیر آستانهکه در سبد الگو با وزن
 شود.  استفاده می 

 هش ها و نتایج پژو یافته  -4
مدل عملکرد  مقایسه  به  ابتدا  نتایج  بررسی  بهینه در  )های  میانگین  و  BestMeanسازی   )

)بهینه میانه  شاخصBestMedسازی  به  توجه  بدون  شد.  (  خواهد  پرداخته  ریسک  های 
( سنجیده خواهد  EqWهای یکسان )عملکرد این دو مدل با استراتژی منفعلانه سبد با وزن
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شکل  های بیست شرکت بورسی ایران در  ها با دادهسازی این مدل شد. نتایج حاصل از پیاده
نشان داده شده است. این نمودار با فرض ارزش اولیه یک واحدی سبد در روز نخست،    3

( تا انتهای سال  1394)دی    2016در طی زمان از ابتدای سال  مقدار انباشته مقادیر بازده را  
 کشد.  ( به تصویر می1398)دی  2019

 

 
 مقایسه عملکرد دو مدل میانه بهینه و میانگین بهینه با استراتژی منفعل سبد یکنواخت   .  3شکل  

 محاسبات تحقیق مأخذ: 
Figure 3. Comapring the performance of optimal mean and median models with the 

passive strategy of EqW 
Source: Author’s Computation  

 

که هیچ شاخص ریسکی در آن به کار  توان دید مدل میانگین بهینه ازآنجاییهمانطور که می 
می بدست  و سبدی  متنوعدهنرفته  اصلا  که  نشان  سازید  از خود  عملکرد ضعیفی  نشده 

دهد. به عبارت دیگر، مدل میانگین بهینه اگرچه بازده گذشته را بیشینه کرده اما سبد  می
سازی نشده نتوانسته در کسب بازده برای روزهای آتی  بهینه آن به دلیل اینکه اصلاً متنوع

تری دارد.  سبد یکنواخت نیز عملکرد پایین  موفق باشد. این مدل حتی از استراتژی منفعل
در مقابل مدل میانه بهینه حتی بدون وارد کردن قیدهای ریسک عملکرد بهتری نسبت به  
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های مختلف ریسک را  توان شاخصمیانگین و سبد یکنواخت دارد. پس از این مقایسه می 
 . ها پرداختتر به مقایسه مدلوارد مدل کرد و این بار به صورت واقعی 

کند. توزیع بازدهی  های مختلف را مقایسه می بازده سبدهای حاصل از مدل 1جدول  
های مختلف نشان داده شده است. ستون نخست  ها بدست آمده در چارککه از این مدل

ها بدست آمده  گیری این مدلمقدار حداقل و ستون آخر حدآکثر بازدهی است که از بکار 
سازی دو نکته مشخص قابل ذکر است.  است. در مقایسه عملکرد میانه یا میانگین در بهینه

درصد متعلق است    9/19نخست این که در میان مقادیر ماکزیمم، بیشترین مقدار حدود  
یز متعلق  درصد ن   -6/ 7نیمم نیز کمترین مقدار  به مدل میانگین بهینه و در میان مقادیر می

  [0.199 ,0.067-]به مدل میانگین بهینه است. به عبارت دیگر مدل میانگین بهینه با دامنه  
توان دید که مدل منفعلانه سبد یکنواخت  ترین توزیع است. به طور مشابه می دارای پراکنده 
ز در  کمترین طول توزیع بازده را داراست. مدل میانه بهینه نی  [0.044 ,0.036-]نیز با دامنه  

نیز توزیع فراوانی    4شکل  توزیع شده است که بین این دو قرار دارد.    [0.15 ,0.061-]بازه  
میانگین  توان دید که سبد ها را به تصویر کشیده است. در این نمودار نیز می بازده این مدل

های پهنی دارد که نشانگر ریسک بالای این مدل است. در مقابل مدل میانه بهینه دنباله
بهینه با وجود این که هیچ شاخصی از ریسک در آن بکار نرفته در کنترل ریسک عملکرد  
بسیار بهتری داشته و توزیع آن متمرکزتر است. نکته دوم این که میانه بهینه در حداقل  

 ً درصد زیان کمتر،    5/0درصد زیان کمتر، در چارک اول )ستون دوم جدول(    0/ 6  بازده حدودا
درصد سود بیشتر بدست داده است.    05/0درصد سود بیشتر و در میانگین    12/0در میانه  

درصد بیشتر سود داده است. به    0/ 25تنها در چارک سوم است که میانگین بهینه حدود  
درصد موارد نتیجه بهتری در مقایسه با مدل میانگین    71  تر، مدل میانه بهینه درعبارت دقیق 

درصد انتهای بازه عملکرد بهتری    29دست داده است. مدل میانگین بهینه تنها در  بهینه به
 داشته است. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

-های ریسک در بهینهدیگر شاخصمقایسه عملکرد میانگین با میانه و 

 128 سازی سبد سهام

 

 

 های بورسی ایران های مختلف با دادهمقایسه توزیع بازده مدل.  1جدول  
 محاسبات تحقیق مآخذ: 

Tabel 1. Return distributions of various models using Iran’s stock exchange market’s 
data 
Source: Author’s Computation  

Min 1st Q Median Mean 3rd Q Max 
EqW 036/0- 0036/0- 0023/0 0026/0 0086/0 0438/0 

BestMean 0673/0- 0139/0 - 0 0025/0 0184/0 1991/0 
BestMed 0613/0 - 0092/0- 00128/0 00299/0 0159/0 15/0 

MeanCVaR 048/0- 0067/0 - 00148/0 00275/0 0109/0 127/0 
MedCVaR 0493/0 - 00576/0- 00242/0 00266/0 0116/0 07185/0 
MedVaR 0613/0 - 0092/0- 0013/0 00272/0 0151/0 15/0 
MedMax 0536/0- 0094/0 - 00157/0 00243/0 0151/0 0818/0 
MedMAD 0489/0- 0049/0 - 00217/0 00278/0 0104/0 1363/0 س 

 

 
مقایسه فراوانی بازده سبدهای میانگین بهینه، میانه بهینه و سبد یکنواخت بدون بکارگیری شاخص  .  4شکل  

 ریسک 
 محاسبات تحقیق مأخذ: 

Figure 4. Comapring return frequencies of optimal mean, median and EqW models 
without any control of risk 

Source: Author’s Computation 
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را می بین میانه و میانگین  لحاظ شاخص توان اینمقایسه  با  ادامه داد.  بار  با  های ریسک 
ریسک   معرض  در  ارزش  متوسط  ریسک  شاخص  با  بهینه  میانگین  مدل  دو  مقایسه 

(MeanCVaR( و میانه بهینه با شاخص ریسک ارزش در معرض ریسک )MedCVaR  که )
توان همچنان به عملکرد بهتر میانه  برای شاخص ریسک منظور شده، می   α=0.1در هر دو  

درصد دامنه    7/12درصد و حدأکثر بازده    -8/4( با حدأقل بازده  MeanCVaRبرد. مدل )پی
به مدل ) بزرگتری دارد نسبت    [0.072 ,0.049-]( که در دامنه  MedCVaRتوزیع بسیار 

ها عملکرد بهتری توان دید که مدل میانه در چارک اول و میانه بازدهتوزیع شده است. می
با شاخص ریسک    درصد موارد مدل میانه بهینه  52از خود نشان داده است. در واقع در  

( بازده بالاتری داشته است. البته این اختلاف  MedCVaRمتوسط ارزش در معرض ریسک )
 های این دو مدل تقریباً یکسان است. بسیاری جزئی است و میانگین

های ریسک را نیز مورد محک قرار داد. مدل میانه بهینه با  توان عملکرد شاخص می
(،  MedVaR(، ارزش در معرض ریسک )MedMADچهار شاخص ریسک انحرافات مطلق )

( )MedCVaRمتوسط ارزش در معرض ریسک  برآورد شده  MedMax( و حدأکثر زیان   )
ها حداقل بازده، چارک اول و میانه مشاهده  توان با توجه به ارقام جدول در ستوناست. می 

( ریسک  معرض  در  ارزش  متوسط  ریسک  شاخص  دو  که  مطلق  CVaRکرد  انحرافات  و   )
(MADعملکرد بهتری در تمرکز توزیع و کنترل ریسک نسبت به دو شاخص دیگر داشته )  .اند

بیشترین پراکندگی را داشته و     [0.15 ,0.061-]( با توزیع بازده در دامنه  MedVaRمدل )
 های بزرگتر دارند.  نشان داده شده دنباله5شکل  ( همانطور که در MedMaxهمانند مدل )
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 های مختلف ریسک مقایسه توزیع بازده سبدهای میانه بهینه با شاخص .  5شکل  

 محاسبات تحقیق مأخذ: 
Figure 5. Comapring return distributions of optimal median model subject to several 

risk measures. 
Source: Author’s Computation 

 
اما صرف نظر از  عملکرد بهتر میانه در کسب بازده، همانطور که گفته شد یک مزیت دیگر  

سازی بیشتر سبد  متنوع سازی به جای میانگین به  این است که استفاده از میانه در بهینه 
می مدلمتنوع 2جدول  شود.  منتهی  سبد  شاخص  سازی  دو  با  مختلف   های 
و  -هرفیندهال می  MAXهیرشمن  نشان  شاخص6شکل  دهد.  را  دو  همین  برای    نیز   را 

صورت مرتب به تصویر کشیده است. نخستین نکته در اینجا  های مختلف را این بار بهمدل
( که هیچ شاخصی ریسکی در آن به کار نرفته  BestMeanاین است که مدل میانه بهینه ) 

انتخاب می بازده متوسط را  بیشترین  با  به آن اختصاص  همواره سهام  کند و تمام سبد را 
دقیقاً   MAXو   HHدر دو شاخص  1سازی نشده است. مقدار بنابراین اصلاً متنوع دهد. می

می نشان  را  نکته  مدل  همین  است.  یافته  اختصاص  سهم  یک  به  دارایی  کل  یعنی  دهد 
ها یک وزن  سازی را دارد و به تمام سهاممنفعلانه سبد یکنواخت در مقابل بیشترین متنوع
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می اختصاص  آنجایی  یکسان  از  بهینه  20که  دهد.  در  دو  سهم  هر  شده،  استفاده  سازی 
اند. بنابراین مدل میانگین بهینه و مدل سبد یکنواخت کف  را به خود گرفته 05/0شاخص رقم  

سازی بین این دو  های مختلف از لحاظ متنوع دهند و مدلسازی را نشان می و سقف متنوع
 قرار کران قرار خواهند گرفت. 

 
 های بورسی ایران های مختلف با دادهسازی مدلمقایسه درجه متنوع.  2جدول  

 مآخذ: محاسبات تحقیق 
Tabel 2. Comparing diversification of various models using Iran’s stock exchange 
market’s data 
Source: Author’s Computation 

 
HH MAX 

Equal W 05/0 05/0 

BestMean 1 1 

BestMed 4218 /0 553/0 

MeanCVaR 363/0 4751 /0 

MedCVaR 235/0 356/0 

MedVaR 3822 /0 5145 /0 

MedMax 347/0 478/0 

MedMAD 16/0 247/0 
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 ایران های بورسی های مختلف با دادهسازی مدل مقایسه درجه متنوع.  6شکل  

 مأخذ: محاسبات تحقیق 
Figure 6. Comapring diversification of various model using Iran’s stock exchange 

market’s data 
Source: Author’s Computation 

 
  HH=0.42نکته دوم این که مدل میانه بهینه بدون هیچ قید کنترل کننده ریسک با شاخص  

سازی سبد دست یافته است. طبق  به سطح قابل قبولی از متنوع   MAX=0.55و شاخص  
یافته    MAXشاخص   بوده در حالی که در    55/0بالاترین وزنی که به یک سهم اختصاص 

رقم   این  بهینه  قیود کنترل رجه متنوعبود. د  1مدل میانگین  با در نظر گرفتن  کننده  سازی 
بیشتری می بهبود  میان شاخص ریسک  از  می یابد.  نیز  ریسک  که  های مختلف  دید  توان 

( عملکرد بهتری  MAD( و انحرافات مطلق )CVaRهمچنان متوسط ارزش در معرض ریسک )
و تا حد بسیار  اند و سبد بدست آمده در این دهای ریسک داشتهنسبت به سایر شاخص 

 سازی شده است. خوبی متنوع 
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 گیری بندی و نتیجه جمع  -5
سازی سبد سهام مارکویتز دارای نواقصی است که در ادبیات به آن زیاد پرداخته  مدل بهینه 

این نواقص فرض نرمال بودن بازده سهام در بازار است. این   شد است. یکی از مهمترین 
ای که مورد توجه این مقاله قرار دارد این  مسئله  فرض در بسیار از مطالعات رد شده است.

است که در صورت غیرنرمال بودن توزیع مقادیر بازده دیگر شاید میانگین شاخص خوبی  
سازی نباشد. میانگین تا حد زیادی تحت تأثیر مقادیر پرت با بازده خیلی بالا برای بیشینه

زی خطا بنامند. بکارگیری میانه به  سا قرار دارد و همین موجب شده تا برخی آن را بیشینه
بهینه  در  میانگین  راهجای  از  یکی  سهام  سبد  بسیاری  حلسازی  کنار  در  که  است  هایی 

 راهکارهای دیگر پیشنهاد شده است. 
مقاله مدل این  بیشینه در  از  بیشینههای مختلفی  یا  با  سازی میانه  میانگین  سازی 

دادهشاخص  با  و  ارائه  ریسک  از  مختلفی  از  های  ایران  بورسی  بیست شرکت  واقعی  های 
انتهای سال  1394)دی    2016ابتدای سال   تا  گرفت.  1398)دی    2019(  قرار  آزمون  مورد   )

-مهمترین نتیجه بدست آمده حاکی از عملکرد بهتر میانه از نظر بازده است. مدل بیشینه
متوسط بازده سبد    های بالاتری کسب کرده و درصد موارد بازده  71سازی میانه در بیشتر از  

با بکارگیری مدل میانه بهینه و   بهینه آن نیز بیشتر بوده است. این بدان معنی است که 
انباشت دارایی در طی زمان ارزش سبد بیشتری بدست خواهد آمد. علاوه بر این و به عنوان  

ی  سازی نیز عملکرد بسیار خوبنتیجه دوم، مشاهده شد که مدل میانه بهینه از نظر متنوع
های مختلفی که با قیود ریسک مختلف یا بدون آن  سازی سبد در مدلدارد. درجه متنوع

تری  سازی میانه به جای میانگین سبد متنوعدهد که بطور کل بهینهبدست آمده نشان می
های مختلف ریسک نیز به ما امکان داد  بدست خواهد داد. علاوه بر این بکارگیری شاخص 

از م  به عنوان  نظر کنترل ریسک و متنوع تا عملکرد آن را  سازی مورد مقایسه قرار دهیم. 
ارزش در معرض ریسک ) نیز مشاهده شد که دو شاخص متوسط  و  CVaRنتیجه سوم   )

های ریسک از لحاظ کنترل ریسک در  ( در مقایسه با دیگر شاخصMADانحرافات مطلق )
سازی عملکرد بسیار بهتری  نوعدامنه پایین توزیع یعنی مقادیر زیان و همچنین به لحاظ مت

 اند.  به همراه داشته
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