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Abstract 

Objective: To produce a proper reaction when confronted with market 

uncertainties (booms and busts), before making any investment decisions, 

investors and financial institutions tend to obtain some level of assurance about 

the market’s future and also the market’s probable feedback on their performance 
in the future. This study seeks to identify optimized robust portfolios with the best 

performance in the face of market uncertainties than can minimize the investors’ 
regret about their portfolio selection. 

Methods: To create optimal portfolios, in the study, scenarios pertaining to 

various market situations based on daily returns of the Tehran Stock Exchange 

Price Index (TEDPIX) were designed, and the particle swarm optimization 

algorithm and minimax regret criterion were applied. This study also explored the 

application of multivariate objective functions and the Omega Conditional Value 

at Risk ratio as the fitting functions in particle mass optimization. To calculate 

optimal portfolios, the data from 50 companies on Tehran Stock Exchange (TSE) 

from 2009 to 2016 were analyzed. Also, the data from the year 2017 were 

evaluated as out of sample data. 

Results: Research findings indicated optimized robust portfolios in monthly 

periods had higher information ratios and lower tracking errors than the 

benchmark portfolios. 
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Conclusion: Making market scenarios and applying the minimax regret criterion 

improves the performance of optimized robust portfolios. Additionally, compared 

with the semi-variance benchmark model, applying the multi-objective function 

and Omega-Conditional Value at Risk ratio in portfolio optimization leads to 

improve performance of the robust portfolios. 
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  چكيده
اطمينـان نسـبي   نحوه عملكرد خـود   همچنين، از آينده و گذاري، تمايل دارند كه در انتخاب سرمايه گذاران و نهادهاي مالي، سرمايه :هدف

دنبال يافتن  اين پژوهش به. انجام دهندمناسبي  هايعملكرد) بازارهارونق و ركود (قطعيت عدم هاي  در موقعيت كه  ينحو  به ؛داشته باشند
را  سبد سـهام از انتخاب  گذار سرمايهبهترين عملكرد را داشته باشد و پشيماني  ،كه در شرايط مختلف بازاراست استواري ـ   بهينه سبد سهام

  .به حداقل رساند
بر اساس بازده روزانه شاخص كل بـورس اوراق   ،هاي مختلف بازار از سناريوبندي وضعيت ،آوردن سبد سهام بهينه دست به منظور به :روش

 ،همچنين در ايـن پـژوهش  . حداكثر پشيماني استفاده شده است سازي توده ذرات و ملاك حداقل ي الگوريتم بهينهريكارگ بهبهادار تهران و 
از . اسـت  شده كار گرفته بهسازي توده ذرات  عنوان توابع برازش در بهينه به ،ارزش در معرض ريسك شرطي ـ  توابع هدف چندمتغيره و امگا

عنـوان خـارج از    بـه  1396هاي سال  هاي سهام بهينه و داده محاسبه سبد ، براي1395 تا 1388هاي  طي سال ،شركت بورسي 50ي ها داده
  .آمده استفاده شده است  دست هاي سهام به آزمون سبد براي ،نمونه
نسـبت اطلاعـاتي    در مقايسه با سبد سهام معيار،بهينه استوار  هاي سهام سبد، در بازه ماهانهدهد كه  نشان مي آمده دست بهنتايج : ها يافته

  .دارند كمتريو خطاي رديابي  يشترب
. دهـد  بهبـود مـي  را  هـاي سـهام بهينـه اسـتوار     عملكرد سبد ،كارگيري ملاك حداقل حداكثر پشيماني سناريوبندي بازار و به: گيري نتيجه

بـراي   ارزش در معـرض ريسـك شـرطي    ـ ـ تـابع چنـدمتغيره و ضـريب امگـا     واريانس بـا  ، نتيجه مقايسه مدل معيار ميانگين نيمهمچنين
هاي  عملكرد سبد بيشتري در بهبودبه  ارزش در معرض ريسك شرطي ـ  تابع چندمتغيره و ضريب امگانشان داد كه  سازي سبد سهام، بهينه

  .شود ميمنجر سهام استوار 
  
  
  ارزش در معرض ريسك شرطي نسبت امگا، ي چندمتغيره،ساز نهيبهاستوار، حداقل حداكثر پشيماني،  سبد سهام: ها كليدواژه

  
ارزش در  -هاي چنـد متغيـره و امگـا    كارگيري مدل ي سبد سهام استوار با بهساز نهيبه ).1401( و فدائي، حميدرضا سعيد، شيركوند: استناد

   .17-1، )1(24تحقيقات مالي،  .پايه ملاك حداقل حداكثر پشيمانيمعرض ريسك شرطي بر 
    

  30/05/1399 :افتيدرتاريخ   17-1. ، صص1، شماره 24، دوره 1401تحقيقات مالي، 
 18/09/1399 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر

  09/08/1400 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله
  30/03/1401 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©

doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2021.287379.1006913 
  



  
 

  2  شيركوند و فدائي.../هاي چند متغيره و امگاكارگيري مدلي سبد سهام استوار با بهسازنهيبه

 

  مقدمه
هاي  سبدان را به يافتن دار سهامگذاري و  سرمايه هاي شركت مديران ،و رونق اقتصادي ي ماليها بحران ،اخير هاي دههدر 

عملكرد مناسبي بـا در نظـر گـرفتن ميـزان     ) شرايط صعودي يا نزولي(كه در شرايط مختلف بازار  اند نموده اي بهينه سهام
در  سـبد سـهام  سـازي   و بهينه بازدهمبحث مديريت ريسك و  است كه هشد اين مسئله باعث  .و ريسك داشته باشند بازده
بهينـه   سـبد سـهام  و ايجـاد   از ديدگاه مالي شركتي، مديريت ريسك. دشوبرخوردار  چشمگيرياز اهميت  ،اخير هاي سال
 مفهـوم اسـتواري   ).2005 ،1امبرتسو  يافر ،نيلمك( تواند به نحو اثربخشي در افزايش ارزش شركت نقش بازي كند مي

 ،ي مـالي ها يريگ ميتصمدر  است كه اساسي يو مفهومشده ها خلق در مقابل عدم قطعيت سبد سهامدر جهت حفاظت از 
 . شود كار برده مي ، بهداردزماني كه عدم قطعيت وجود  خصوص به

آنهـا  كمـك   بـه  كـه  نحـوي  بـه  ؛اندداشته ييبسزا تأثير سازي استوار بهينه هاي مدل در توسعهابزارهاي مدرن رياضي 
داشـته   را در سطح معينـي از ريسـك   بازدهبهترين  را تشكيل داد كه سهامي  سبدها  با توجه به عدم قطعيت دادهتوان  مي
مفهـومي  شـوند   مـي زماني كه بازارهاي مالي دچـار تغييـرات عمـده     خصوص بهمالي  يها يريگ ميدر تصماستواري . باشد
 به حداقل رساندن منظور به هافرايندسازي  بنابراين مدل ).2011 ،2يسامانربرتسيماس، براون و كا(و فزاينده است  تيبااهم

  .استي سبد سهام همواره ضروري ساز نهيبه ها در مواجهه با مسائلعدم اطمينان
ي زمـاني كـه   ري ـگ ميتصـم در علـم   هـا  مـلاك  نيتر متداولو  نيتر محبوبيكي از  3ملاك حداقل حداكثر پشيماني

نتيجـه بـه    نيتـر  هيشبي بيابيم تا در بدترين حالت، حل راههدف آن است تا  درواقع. استي متفاوتي موجود است، وهايسنار
 شـود  يمممكن در هر سناريو در نظر گرفته  حل راهاز بهترين  حل راهپشيماني انحراف هر . آوريم به دستشرايط بهينه را 

  ).2017 ،4و زوپونيديس هساپيس ،يدوناس، ماورتاسكس(
 ـ راههـا  ايسه پشيمانييافته و سپس با مق ها حالتدر تمامي  حل راهدر اين پژوهش حداكثر پشيماني را براي هر  ي حل

ي استوار ساز نهيبهمفهوم  يريكارگ بهبهينه استوار با  حل راههدف اصلي اين پژوهش دستيابي به . با حداقل پشيماني بيابيم
ي استفاده ساز نهيبهي استوار در مسائل ها حل راهو از مفهوم پشيماني براي مشخص كردن است چند متغيره  سازي مدلو 

  :شود ميزير ارائه  صورت بهپژوهش  هاي فرضيه. شده است
عملكـرد بهتـري از    ،معيـار   مـدل بهينه  سبد سهامتواند نسبت به  يماستوار چند متغيره  ـ  بهينه سبد سهاممدل  .1

 .منظر پشيماني داشته باشد

تواند نسـبت بـه    يم Omega-CVaR(5( ارزش در معرض ريسك شرطي ـ  امگا استوار ـ  بهينه سبد سهاممدل  .2
 .عملكرد بهتري از منظر پشيماني داشته باشد ،معيار  مدلبهينه  بد سهامس

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. McNeil, Frey & Embrechts 
2. Bertsimas, Brown & Caramanis 
3. Minimax Regret (MMR) 
4. Xidonas, Mavrotas, Hassapis & Zopounidis 
5. Conditional Value at Risk 



  
 

  1، شماره 24، دوره 1401تحقيقات مالي،  3

 

  پيشينه پژوهش
 در نظر گرفتن با كه معني اين به هستند، ريسك گريز گذاران سرمايه كه است بر اين پايه استوار 1مدرننظريه سبد سهام 

 انتخـاب  كـه ريسـك كمتـري دارد را   سـبد سـهامي    گـذاران  سرمايه يكي است، ها آن انتظار مورد بازده كهسبد سهام  دو
ي مسـئله  هـا  دادهاست، بايد به ياد داشته باشـيم كـه    ها آنكه مشخصه ريسك و بازده تصادفي بودن  ييآنجا از. كنند مي
اولين افرادي بودند كه ) 1995( 2ندربي و زنيوس، ولويام. يوها ارائه شوندسناري از حالات و ا مجموعهتواند با توصيف  يم

كردند و مفهوم  مطالعهباشند  يماي از سناريوها مجموعه صورت بهها سازي رياضي كه در آن ارزش داده ينهبههاي  بر مدل
  .اند دادهرا ارائه  هاي استوارحلو مدل راه
 شـرايط  در گيـري  تصـميم  مسائل يساز مدل براي 3تصادفيريزي برنامه براي جايگزينيعنوان بهاستوار  سازي بهينه

با تكيـه بـر    در تمام سناريوها بهينه تصميم يافتن سازي استوار به دنبال در بهينه. گيرد اطمينان مورد استفاده قرار مي عدم
 از حالـت  بـدترين  سناريوي رويكرد ).2008 ،4برتسيماس و پاچامانوا( يمهست هاي سناريوي بدترين حالت بهينه محدوديت

 متغيـره  چنـد  سـازي  بهينـه  طـرح  ازهـا   آن. ه اسـت شـد  انجام) 2014( 5متغيره توسط فليج و ورنر چند سازي بهينه طريق
 . دادند انجام 6عددسازي مسئله بر سازي را بهينه و كردند استفاده كلاسيك

هاي ريق مجموعهها را از طبازده و ريسك دارايي) 2004( 7سازي سبد سهام استوار توتونكو و كوينگ ينهبهدر زمينه 
اسـتوار را طراحـي كردنـد كـه بـا اسـتفاده از        صورت بهعدم اطمينان پيوسته توضيح دادند و يك برنامه تخصيص دارايي 

يـانس  كوواركنند كه ارزيـابي   يمپيشنهاد ) 2012( 9، كيم و كيمآريسك، هو ينهزم در. بود حل قابل  8الگوريتم نقطه زيني
آورد كه نسبت به مسائل بيروني استوار  به وجوديانسي را كووارسازي سبد سهام ادغام شود تا بتوان  ينهبه فراينداستوار در 

هـاي  مقابله با نوسانات بيروني و آزمون استرس بـا در نظـر گـرفتن عـدم اطمينـان در داده      منظور به. و غير حساس باشد
) 2014( 11توسط دوپـاكوا و كوپـا   10اي تسلط تصادفيه يتمحدودورودي، يك مطالعه بر استواري سبد سهام بهينه تحت 

كه  اند دادهانجام  13سازي بدترين وضع استوار ينهبهي در ا توسعههمچنين  )2015( 12يتسبواكيم، كيم و ف. است شده انجام
) 2015( 15يتس ـبوالوي و فاكـيم، كـيم، م ـ  . استو ارزش در معرض خطر مشروط  14شامل مسائل ارزش در معرض خطر

  .اندي قرار دادهبررس موردها در بدترين شرايط بازار  بازدهنه استوار را با تمركز بر عملكرد بهي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Modern Portfolio Theory 
2. Mulvey, Vanderbei & Zenious 
3. Stochastic Programming 
4. Bertsimas & Pachamanova 
5 . Fliege & Werner 
6. Scalarized Problem 
7. Tutuncu & Koeing 
8. Saddle-Point 
9. Huo, Kim & Kim 
10. Stochastic Dominance 
11. Dupacova & Kopa 
12. Kim, Kim & Fabozzi 
13. Robust Worst-Case Optimization 
14. Value at Risk (VaR) 
15. Kim, Kim, Mulvey & Fabozzi 
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سهام را بررسي  نهيبهسازي استوار و تشـكيل پرتفوي نيز رويكرد ديگري در باب بهينه )1393( تندنويسر و پوفلاح

 عنـوان  بهها ضريب همبستگي بين داراييگرفتن عدم قطعيت  نظر به منظور در اين دو محقق در پژوهش ديگري،. كردند
 ،تنـدنويس ر و پـو فـلاح (بهـره بردنـد   سـازي اسـتوار   بيني است، از رويكرد بهينهخطاي پيش يرندهدربرگورودي مدل، كه 

سـازي  گرفتن اين عدم قطعيـت بـا اسـتفاده از رويكـرد بهينـه      نظر كه در دادنتـايج آزمـون خارج از نمونه نشان . )1394
ي و ابريشـم همچنـين   .بخشـد لكـرد مدل را بر مبناي معيارهاي نسبت اطلاعاتي و خطاي رديـابي بهبـود مـي   عم ،استوار

نتـايج  . سـازي اسـتوار نمودنـد    بر اساس روش بهينه سبد سهامسازي  اقدام به ارائه مدلي براي بهينه )1393( يوسفي زنوز
  .هاي معيار بوده است مقايسه با مدلسازي استوار در  حاكي از عملكرد مناسب مدل بهينه آمده دست به

 هستند 2هاي ابتكاري نسبت به الگوريتم بالاتري سطح روش يك 1يفرا ابتكارهاي  الگوريتم رياضي، سازي بهينه در
 يـك  توانـد  مـي  كننـد و  استفاده مي جزئي براي حل الگوريتم يوجو جست پاسخ بهينه از انتخاب يا توليد يافتن، براي كه
دهـد   يـا محـدود را ارائـه    نـاقص  ناكـافي،  اطلاعـات  با ژهيو به سازي، بهينه مسئله يك براي خوب كافي اندازه به حل راه

 و تكامـل  مسـتمر  سـازي  بهينـه  مسائل براي ابتدا سازي در اين روش بهينه .)2009 ،3، دوريگو، كامباردلا و گوتياريكبيان(
 شـده  انجاممطالعات . نشان داد محاسباتي كارايي لحاظ ازي توجه  قابل عملكرد وشد  طراحي 4مصنوعي عصبي هاي شبكه
  . كندعمل مي دقيق و سريعسازي توده ذرات  بهينه كه روش اند دادهنشان 

) 1997( 5كندي و ابرهارت. اي دارند كاربردهاي گسترده كه دارد وجودسازي توده ذرات  بهينه از روش متفاوتي انواع
) 2001( 7يوشـيدا، كاواتـا و فوكويامـا    .كنند مي توصيف راسازي توده ذرات  بهينه الگوريتم از گسسته 6دودويي نسخه يك
 مسـائل  براي را پيوسته و گسسته متغير دو هر است قادر كه كند مي توصيف را پيوسته الگوريتم ازشده  اصلاح نسخه يك

جـامعي را   بررسـي مختلـف الگـوريتم    هاي روش كاربرد و تحولات مورد در) 2001( 8ابرهارت و شي .كند كنترل مختلف
و  كلـرك  .باشند يمي ديگر از عملكرد بهتري برخوردار ها تميالگوراند الگوريتم توده ذرات در مقايسه با انجام و نشان داده

 بـراي  وزن تصـادفي  ضـريب  حـاوي  اصلي را با اضافه كردن يك تـابع كـه   ذراتتوده  سازي بهينهروش ) 2002( 9كندي
  . دادند افزايش است ارامترهاپ كنترل

 يـك  توليـد  بـراي  ذراتتوده  سازي بهينهروش  پتانسيل مورد در اوليهپژوهش ) 2002( 10وراهاتيسو  سوپولوپارس
در  تـوده  از چنـدين  رويكرد، اين. كردند مبناي الگوريتم ژنتيك را ارائه برشده  اصلاح سيستم يك از استفاده با پارتو جبهه

 بهتـرين عنوان  به توده هر از ذره بهترين داده و قرار هدف را توابع از كدام هركه  نحوي بهكند  مي استفاده خودهاي  بررسي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Meta-heuristic Algorithm 
2. Heuristic Algorithm 
3. Bianchi, Dorigo, Gambardella & Gutjahr 
4. Artificial Neural Networks 
5. Kennedy & Eberhart 
6. Binary 
7. Yoshida, Kawata & Fukuyama  
8. Eberhart & Shi 
9. Clerc & Kennedy 
10. Parsopoulos & Vrahatis 
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 بيشتر همبستگي طريق از تواند مي رويكرد اين كه داد نشانها  آنبعدي  كار. شود مي استفاده ديگران براي كل در مقياس

  .است هشد تخريب ارتباطي سربارهاي علتبه ها توده از زيادي تعداد با عملكرد اگرچه يابد، بهبود
. اند نموده سبد سهامسازي  با استفاده از الگوريتم توده ذرات اقدام به بهينه )1397(ث، پاك مرام و ولي زاده بحري ثال

ديگـر   هـاي  الگـوريتم نسـبت بـه    و ذرات با كمترين خطا به بهترين نتيجه رسـيده اسـت   تودهالگوريتم دريافتند كه  ها آن
سازي سـبد سـهام بـا اسـتفاده از سـه       اقدام به بهينه نيز )1395( خالوزاده وعيني  ،جمشيدي .است داشته يبهتر كردعمل

ارزش در معرض ريسـك مشـروط،   با استفاده از  وي. نمودند ژنتيك، رقابت استعماري و ازدحام ذرات يفراابتكارالگوريتم 
. اسـت ينـه كمتـري   زهـا داراي تـابع ه  ذرات، نسبت به سـاير الگـوريتم   تودهالگوريتم كه  دريافتند سنجه ريسك عنوان به

  . شود مي در مقابل ريسك كمتر حاصل بالاتر سبد سهامدرنتيجه مقدار ارزش 
 1كنـده و ليـل   كـه  نحـوي  بـه مورد استفاده قرار گرفته اسـت   مطالعاتملاك حداقل حداكثر پشيماني در بسياري از 

سازي جديـدي بـر مبنـاي حـداقل حـداكثر پشـيماني بـه منظـور          اند و مدل بهينه به بررسي ملاك فوق پرداخته) 2017(
حداكثر  از روش حداقل سبد سهامسازي  در بهينه. ها ارائه نمودند گذاري بر اساس ساختار هزينه سازي سيستم سرمايه بهينه

خود اقدام  پژوهشدر ) 2017( 2و زوپونيديس هساپيس ،اس، ماورتاسيدونكس كه نحوي بهپشيماني نيز استفاده شده است 
سـازي چنـد متغيـره اقـدام      بهينـه  يريكـارگ  بـه بـا   هـا  آن. الذكر نمودنـد  با استفاده از روش فوق سبد سهامسازي  به بهينه
قل حـداكثر پشـيماني در   سازي خود را انجام داده و در نهايت دريافتند كه منطقه مرز كارايي با استفاده از روش حـدا  بهينه
 .استها استوارتر  سازي چند متغيره نسبت به ساير روش بهينه

  پژوهش يشناس روش
اقـدام بـه   ) بازار كل شاخص( هاي روزانه بازار بازده 3Kي ميانگين بند خوشهدر ابتدا با استفاده از الگوريتم  پژوهشدر اين 
سناريو مختلف به ترتيب از خيلي بد ، بد ، ثابت، خوب تا خيلي خـوب   5صورت  ينبد. نماييم يمسناريو براي بازار  5تعيين 

روزانـه هـر    بـازده شود و براي هر سناريو توزيع  ي روزانه شاخص كل در نظر گرفته ميها بازهبراي شرايط بازار بر اساس 
سـازي تـوده ذرات    ينهبهالگوريتم براي سهام و استفاده از  شده محاسبههاي  يعتوزسپس، بر اساس . شود يمسهم محاسبه 

 Omega-CVaRسازي از توابع هدف چند متغيـره و   ينهبهدر اين . شود يمبهينه در هر سناريو  سبد سهاماقدام به كشف 
  .مدل معيار استفاده خواهد شد عنوان بهتوابع برازش و از مدل ميانگين نيم واريانس  عنوان به

و با  شود يمي آموزش محاسبه ها ادهد بر اساسيوهاي مختلف سنارهينه در ب سبد سهامدر مرحله بعد تابع هدف هر 
براي محاسبه پشيماني در ابتدا بهتـرين  . خواهد آمد به دستاستوار  سبد سهاماستفاده از رويكرد حداقل حداكثر پشيماني، 

التفاوت تابع هدف در هر سـناريو بـا   و مقدار پشيماني براي هر سناريو برابر با مابه شود يمسناريو محاسبه  5تابع هدف در 
هـاي  شود و با استفاده از شاخص يمي آزمايش، مدل مذكور آزمون ها دادهدر نهايت با استفاده از . استبهترين تابع هدف 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Conde & Leal 
2. Xidonas, Mavrotas, Hassapis & Zopounidis 
3. K-Means Clustering 
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پـژوهش  در  اسـتفاده  مـورد و رويكردهـاي   هـا  مـدل در ادامـه  . شـود  يممعيار مقايسه   مدلبا  سبد سهامارزيابي، عملكرد 

  .مختصر ارائه خواهد شد صورت به

  Kي ميانگين بند خوشهروش 
هايي كه اعضاي  ها به دسته ي است كه در طي آن، نمونهفرايند واست  نظارت يادگيري بي	هاي بندي يكي از شاخه خوشه

سـت  اي از اشيا شود؛ بنابراين خوشه مجموعه ها خوشه گفته مي به اين دسته وشود  باشند تقسيم مي آن مشابه يكديگر مي
 بنـدي  اي خوشـه  پايـه  الگوريتم. نيستند مشابههاي ديگر  خوشه موجود در يبا اشيا اند؛ اما اشيا با يكديگر مشابه ،كه در آن
 :استزير  صورت به Kميانگين 

1. K شود يم انتخاب اوليه مراكز ثقل عنوان به نقطه را. 

 :ها ايجاد نشود در خوشه ديگر تغييري كه زماني مراحل زير تا تكرار .2

  .آيدبه دست مي خوشه K آن، مركز ترين نزديك به نقطه هر دادن قرار با )الف
  .شود مي دوباره محاسبه خوشه هرمركز ثقل براي ) ب

  PSO( 1(سازي توده ذرات يا كوچ پرندگان  ينهبهالگوريتم 
و شـي و  ) 1995( 2كه در ابتـدا توسـط كنـدي و ابرهـارت     ي اجتماعي استوجو جستالگوريتم يك  توده ذرات، الگوريتم
 4ذرات، تـوده ذرات  الگوريتم در. است هاي پرندگان مدل شده رفتار اجتماعي دسته بر طبقكه  شدارائه ) 1998( 3ابرهارت

تجربـه و دانـش خودشـان و     تـأثير تحـت   وجـو  جسـت در فضـاي   ن ذراتتغيير مكا. شوند جاري مي وجو جستدر فضاي 
سـازي   مدلة نتيج. گذارد اثر ميذره ي يك وجو جستچگونگي  برذرات  5توده بنابراين موقعيت ديگر. است يگانشانهمسا

  . كنند به سمت نواحي موفق ميل مي ذرات يي است كهوجو جست فراينداين رفتار اجتماعي 
 در نقطـه  يكعنوان  به خود موقعيت توسط ام i ذره. شود مي آغاز N ،)حل راه( تصادفي ذرات گروه يك با فرايند اين

، i ذره هـر  ،فراينـد  طول كه قبلاً ذكر شد در طور همان. است شده داده نشان) است متغيرها تعداد S(بعدي  S فضاي يك
 پرواز شتاب) P( است رسيده قبلي هاي چرخه در كه موقعيت بهترين ؛)X( خود فعلي موقعيت :كند مي ارزيابي را مقدار سه

)V .(است هشدزير ارائه  شرح به ارزش سه اين :  

X  موقعيت جاري = ( , , … , ) 
P  بهترين موقعيت قبلي = ( , , … , ) 

V  شتاب پرواز = ( , , … , ) 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Partical Swarm Optimization 
2. Kennedy & Eberhart 
3. Shi & Eberhart 
4. Particle 
5. Swarm 
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. شـود  مـي  محاسبه ذرات تمام تناسب بهترينعنوان  به) g( ذره از بهترين) P( موقعيت ،)چرخه( زماني فاصله هر در

 :كند مي روز به زيرصورت   به g ذره بهترين آوردن دست به براي را V سرعت ذره هر اساس، اين بر

	  )1رابطه  = × 	 + × ( ) × ( − ) + × ( )× ( − ) 
  :ديآ يمزير در صورت به، موقعيت به روز شده ذره Vبا استفاده از شتاب جديد 

	  )2رابطه  	 = 	 +  ≥ ≥ −  
=( يادگيري عوامل نام به مثبت ثابت دو عدد و كهجايي =  توابـع  دو ()Rand و ()rand هستند) 2
 بـين  توازن نقش ωعملگر . است ذرات سرعت تغيير حداكثر در بالايي حد يك  هستند،] 1،0[ محدوده در تصادفي
  .كند مي ايفا را 2محلي يوجو جست و 1جهاني يوجو جست

 Omega-CVaRتابع برازندگي 

هـاي زمـاني   هاي تـوزيعي سـري  و همه ويژگي شدارائه ) 2002( 3دويككه توسط كيتينگ و شاست نسبت امگا معياري 
تر، اين دقيق طور به. و نيازي به فرض پارامتري براي توزيع ندارداست اين نسبت يك تابع از بازده . گيرد يمبازده را در بر 

هـاي  نسبت فوق از مجموع احتمالات سودها و زيان. گيردتر و بالاتر از يك آستانه زيان در نظر ميها را پايينبازدهنسبت 
تعريـف دقيـق رياضـي تـابع     . دهـد اسـت  كامل توضيح مي صورت بههاي ريسك و بازده توزيع را  يژگيوموزون شده كه 

  :استزير  صورت به

)Ω  )3رابطه  ) = ( )( ) 
  :خواهيم داشت

)  )4رابطه  ) = 1 − ( ) 									 
( ) = ( )  

F يك تابع توزيع تجمعي براي بازده در دوره زماني a, b و  استγ  گذار،  يهسرمابراي هر  .استآستانه بازده هدف
. شـود  يم ـسـود منظـور    عنـوان  بـه شود و بازده بالاتر از آستانه  يمزيان در نظر گرفته  عنوان بهبازده زير آستانه مشخص 

  :زير نوشت صورت بهتوان نسبت امگا را  يمتر ساده صورت به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Global Search 
2. Local Search 
3. Keating & Shadwick 
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)  )5رابطه  ) = ( − , 0)( − , 0) = ( − )( − )  γ  بازده هدف وr در نهايـت بـه منظـور محاسـبه     . استها بردار بازدهOmega-CVaR در معـرض خطـر   از ارزش 
زيان  شرطي برابر است با در معرض خطر ارزش ،X وستهيپ ريمتغبراي . شود ميآستانه استفاده  عنوان به  شرطي

  .)2017 ،1و مهرا اوتسشارما، . (گردد بيشتر VaR از معين سطح اطمينان در ها با اين شرط كه زيان مورد انتظار،

)  )6رابطه  ) = | ≥ ( )  

  .استفاده شده است براي محاسبه مقدار ) تاريخي يساز هيشب( 2از روش غير پارامتري پژوهشدر اين 

  مدل برازندگي چند متغيره
. استفاده شده اسـت  سبد سهام سازي بهينهاز مدل چند متغيره نيز جهت  Omega-CVaRدر اين پژوهش، علاوه بر تابع 

  ،تابع هدف در دست داريم pي با ا مسئلهتصور كنيد 

max  )7رابطه  ( ), ( ), … , ( ) 			 . .				 ∈  

  :دهي به توابع هدف خواهيم داشت با وزن

=  )8رابطه  max	 × ( )					 . .				 ∈  

محاسـبه   عنـوان  بـه ، 3انحراف ميـانگين مطلـق  : شود يمتابع هدف استفاده  2، از سبد سهامسازي  ينهبه مسئلهبراي 
  .هدفي كه قرار است به حداكثر رسد عنوان بهمورد انتظار،  سبد سهامريسكي كه قرار است به حداقل برسد و بازده 

=  )9رابطه  1 ( − )  

=  )10رابطه   

=  . ام است tام دارايي در طول دوره تاريخي  iبازده  و  ∑

 11مدل نيم واريانس در رابطه  .ه استشداستفاده  4مدل معيار عنوان بهدر اين پژوهش از مدل ميانگين نيم واريانس 
  :شودميارائه 
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1. Sharma, Utz & Mehra 
2. Nonparametric Method 
3. The Mean Absolute Function(MAD) 
4. Benchmark 
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min  )11رابطه  ω ω  

= 1 . ( − , 0). ( − , 0)  

  :هاي مدل شامل محدوديت
  = 1 

  = 1,2, … ,  

  0 ≤ ω ≤ 1 

  ملاك حداقل حداكثر پشيماني
بـه   يمانيپش ـ. اسـت ملاك حداقل حداكثر پشيماني رويكردي است كه به دنبال حداقل نمودن بـدترين حالـت پشـيماني    

فـرض   .شـود  يماطلاق  يتوضع آن يممكن برا يجهنت ينو بهتر يتوضع يك يبرا اقدام انجام شدهبازده هر  ينتفاوت ب
|شامل تعدادي محـدود از حـالات    S(از سناريوها براي پارامترهاي تابع هدف داريم  Sكنيد كه يك مجموعه  ، بـدين  )|

)صورت بههاي هدف منطبق با آن معنا كه تابع حـداقل حـداكثر پشـيماني در ارتبـاط بـا       حـل  راه. شـوند  يمتفسير  (
  ):253 :1997 ،1كووليس و يو(شود  يمپشيماني نسبي از طريق معادله زير محاسبه 

=  )12رابطه  min	( ) . . ( ) ≥ (1 − )  ∈ 					 ∈  
متغيري اسـت كـه حـداقل حـداكثر پشـيماني نسـبي را نشـان         yو  Sارزش بهينه مثبت براي حالت  كه  يدرحال

  . بهينه مرتبط با آن استوارتر است حل راهباشد،  تر كوچكهر چه حداقل حداكثر پشيماني . دهد يم

  مورد استفاده هاي داده
نمونـه  . اسـت شركت برتر پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران و فرابـورس ايـران        ة كليپژوهش جامعه آماري 

اسـت كـه    شده  انتخابسهم مذكور به نحوي  50. است 1396تا  1388 هاي سالشده در بين  يرفتهپذشركت  50پژوهش
طول زمان مـذكور توقـف    مورد بررسي داراي شاخص نقد شوندگي بالا باشند و نماد اين سهام در هاي سالدر هر يك از 

بهينـه اسـتفاده    سبد سـهام داده براي تشكيل  عنوان به 1395الي  1388 هاي هاي سال دادهاز . نداشته باشند مدتطولاني
تـا معيـار مناسـبي بـراي مقايسـه       شـود  مـي براي آزمون خارج از نمونه مدل استفاده  1396سال  هاي دادهشده است و از 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kouvelis & Yu 
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افزارهـاي متلـب   نـرم  ترتيـب از  به ،هاهاي سهام بهينه و آزمون آنبه منظور محاسبه سبد .آيد به دستمختلف  هاي مدل

  .استفاده شده است) 23نسخه ( اس اس پي اس و) ب2016نسخه (

  معيار ارزيابي عملكرد
در . استفاده خواهـد شـد   سبد سهامارزيابي عملكرد   شاخص عنوان به 1پس از اجرا كردن مدل، از شاخص نسبت اطلاعاتي

بـه مقايسـه بـين     2از آزمـون مقايسـات زوجـي    مورد بررسي با استفاده هاي دورهصورت نرمال بودن نسبت اطلاعاتي در 
در صـورت نرمـال نبـودن شـاخص ارزيـابي عملكـرد از آزمـون        . شـود  سازي مدل پرداخته مـي  هاي مختلف پياده رويكرد

بر  فعال بازده مورد انتظاراين نسبت با تقسيم  .ارزيابي عملكرد استفاده خواهد شد هاي شاخصجهت مقايسه  3ويلكاكسون
 يابيرد يو خطااست شاخص انتخاب شده  بازدهو  سبد سهامبازده  ينبازده فعال، تفاوت ب .شود مي يفتعر 4يابيرد يخطا

  .انحراف استاندارد بازده فعال است

=  )13رابطه  ( − )
  .بيانگر خطاي رديابي است است و  tدر دوره بازدهي بازار  و  سبد سهامبرابر با بازدهي  	 

  پژوهش هاي يافته
ميانگين  بندي خوشه الگوريتم يريكارگ بهروزانه شاخص كل و با  بازدهدر پژوهش حاضر در ابتدا با استفاده لگاريتم طبيعي 

K  ارائـه   هـا  آندر هر يـك از   بازدهو مقادير  سناريوهاهر يك از  1در جدول . بازده شدبازار بر اساس  يبند دستهاقدام به
  .ه استشد

  بازده روزانه بازار در سناريوهاي مختلف. 1جدول 

  وضعيت بازار شماره سناريو
  بازده روزانه بازار

  بيشترين  كمترين
-00825/0-05513/0خيلي بد 1  

-00118/0-00817/0بد 2  

00472/0-00114/0ثابت 3  

00476/001362/0خوب 4  

01398/005402/0خيلي خوب 5  

روزانه هر سهم  بازده. نمونه در دوره مورد بررسي محاسبه شد هاي شركت روزانه سهام بازدهلگاريتم طبيعي  در ادامه
به سناريوي مدنظر تخصـيص  )Kالگوريتم ميانگين ( آمده عمل به يبند ميتقسبا توجه به وضعيت بازار در آن روز بر اساس 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Informaion Ratio 
2. Paired-Sample T test 
3. Wilcoxon Test 
4. Tracking Error 
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كـه بـازار در    شـود  مـي در نظر گرفتـه  روزهايي  برايروزانه سهام هاي  بازده فقط 1در سناريوي  ،مثال براي. شود ميداده 

در نظـر گرفتـه    500و تعداد تكـرار   200در محاسبه الگوريتم توده ذرات اندازه جمعيت . شرايط خيلي بد قرار داشته است
  :ه استشدلگوريتم استفاده در ا) 14(در هر تكرار از رابطه  wهمچنين به منظور محاسبه . شده است

=  )14رابطه  − ( ∗ ( − )/ ) 
k  برابر با تكرارk  است 5/0و  9/0به ترتيب برابر  و  و است ام الگوريتم.  

اولين تابع برازش تابع چند متغيره ميانگين و انحراف . ه استشداز دو تابع برازش استفاده  سبد سهام سازي بهينهدر 
 شـود  مـي به هـر يـك از دو تـابع هـدف وزن داده     است چند متغيره  الذكر فوقبا توجه به اينكه تابع . استميانگين مطلق 

 .رابر با يك شـود تركيب وزني ب 11مجموع هر يك از  كه نحوي به ))0و1(، )1/0و9/0(، )2/0و8/0(، ...، )9/0و1/0(، )1و0((
 ريسـك،  2در جـدول  . هسـت وزن مربوط به بـازده   2wوزن مربوط به انحراف ميانگين مطلق و  1wدر مدل چند متغيره 

مـلاك   يريكـارگ  بـه استوار بـا   سبد سهام. ه استشداستوار ارائه  سبد سهام موجود در هر سبد سهام وتعداد سهام  ،بازده
  .است آمده دست بهدر هر تركيب وزني  سناريوهابهينه سهام  هاي سبدين حداقل حداكثر پشيماني تابع هدف از ب

  تابع چند متغيره يريكارگ بهنتايج الگوريتم با . 2جدول 
  تعداد سهام در سبد سهام  بازده ريسك استوارسبد سهام در تابع هدف 1wوزن 

0 50199/0  0047/0  12 

1/0  50217/00048/0  9 

2/0  50232/00052/0  8 

3/0  50159/00035/0  11 

4/0  50133/00030/0  15 

5/0  50152/00018/0  10 

6/0  20109/00014/0  17 

7/0  30109/00005/0  8 

8/0  40116/00001/0  15 

9/0  20103/00010/0  13 

0/1  50099/00003/0-  10 

  
با افزايش مقدار وزن تابع انحراف ميانگين مطلق ، ريسك و بـازده روزانـه   است مشخص  2كه در جدول  طور همان

سـبد  حاكي از آن است كه در هفت تركيب وزني  آمده دست بهنتايج . كاهش يافته است آمده دست بهبهينه  هاي سهام سبد
ه شداستوار شناسايي  سهامسبد  عنوان بهه است شدسناريو خيلي خوب بازار محاسبه  هاي دادهكه بر اساس  5شماره  سهام

 اسـتوار  سبد سهامه است شدسناريوي بد بازار بهينه  هاي دادهكه بر اساس  2شماره  سبد سهاماست و در دو تركيب وزني 
. ه اسـت شداند بهينه آمده دست بهي كه بر اساس شرايط بازار ثابت و خوب سبدهاي سهامتنها در دو مجموعه وزني . است
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 سبد سهام عنوان بهبهينه در شرايط بازار خيلي بد با استفاده از ملاك حداقل حداكثر پشيماني  هامهاي س سبدهيچ يك از 

  .اند شدهاستوار انتخاب ن
برابر  در سطوح اطمينان ( Omega-CVaR مدل يريكارگ بهتوده ذرات با  تمياز الگور آمده دست بهنتايج  3جدول 

  .دهد ميتوابع برازش در سناريوهاي مختلف را ارائه  عنوان هبو ميانگين نيم واريانس ) درصد 10و  5با 

 و ميانگين نيم واريانس Omega-CvaRمدل  يريكارگ بهنتايج . 3جدول 
  تعداد سهام در سبد سهام  بازده ريسك  سبد سهام استوار  تابع هدف

Omega-CVaR 
α = 5%  4 0138/0  0015/0  13 α = 10%  2 0120/0  0015/0  12 

واريانسميانگين، نيم   1 0098/0  0008/0-  15 

  
 سـبد سـهام  درصـد،   5در سـطح اطمينـان    Omega-CVaRاز الگوريتم با تابع برازش  آمده دست بهنتايج  بر اساس

كـه بـر اسـاس     5شـماره   سـبد سـهام  درصـد   10و در سطح اطمينـان   بازار در شرايط بد هاي داده بر اساسكه  2شماره 
مـدل ميـانگين نـيم واريـانس      هـاي  دادهاز  .اسـت  آمده دست به استوار سبد سهام عنوان بهاست بازار خيلي خوب  هاي داده
مختلـف   هـاي  الگـوريتم نتـايج   4در جدول  .استفاده شده است هاي سهام سبدشاخص به منظور مقايسه خروجي  عنوان به

كه بيانگر وزن انحراف ميـانگين   1wبا افزايش ميزان آمده  دست بهبر اساس نتايج  .بدون سناريوبندي بازار ارائه شده است
همچنين بـا كـاهش   . در دوره مورد بررسي كاهش يافته است ي سهامهاسبد بازدهميزان است مطلق در مدل چند متغيره 

  .داشته است چشمگيريبهينه بهبود  سبد سهامعملكرد  Omega-CvaRسطح اطمينان در تابع 

  مختلف بدون در نظر گرفتن سناريوهاهاي  نتايج الگوريتم. 4جدول 
  تعداد سهام در سبد سهام  بازده ريسك  تابع هدف

  چند متغيره

w  0=1  0138/00014/015 
w  1/0=1  0136/0  0014/0  13 
w  2/0=1  0117/0  0012/0  15 

w  3/0=1  0113/0  0009/0  15 
w  4/0=1  0106/00009/016 
w  5/0=1  0113/00009/012 
w  6/0=1  0124/00008/011 
w  7/0=1  0106/00008/020 
w  8/0=1  0108/00007/016 
w  9/0=1  0129/00006/010 
w  0/1=1  0125/00006/08 

Omega-CVaR 
α = 5%  0126/00009/014 α = 10%0125/00007/018 

 0101/00007/026ميانگين نيم واريانس
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استخراج شده براي سهام كه از محاسـبه   هاي وزن، آمده دست هاي سهام به سبدر ادامه به منظور بررسي و ارزيابي د

 اسـتفاده ) 29/12/1396 تـا  01/01/1396بازه زماني ( براي آزمون خارج از نمونه است آمده دست ها به الگوريتمهر يك از 
استفاده  پژوهشاز خطاي رديابي و نسبت اطلاعاتي در اين آمده  ستد هاي سهام به سبدجهت ارزيابي هر يك از . شود مي

ماهانه محاسبه شده و نسبت اطلاعـاتي بـراي    صورت به  آزمون يها الذكر داده فوقهاي  نسبتجهت محاسبه . شده است
س و مـدل چنـد   مدل ميانگين نيم واريانهاي  دادهاستوار از  هاي سهام سبد جهت مقايسه عملكرد. آيد به دست ميهر ماه 

  .استفاده شده است نااستوار هاي سهام سبد عنوان بهبدون در نظر گرفتن سناريو  Omega-CVaRمتغيره و 
بهتـرين  (اسـتوار   هاي سهام سبداي زوجي بر اساس مقادير ماهانه نسبت اطلاعاتي نتايج آزمون مقايسه 5در جدول 

ارائـه شـده    )ها بدون سناريو بندي بـازار نتايج حاصله از مدل( نااستوار هاي سهام سبدو ) در سناريوهاي مختلف سبد سهام
از آزمون مقايسات زوجي جهت ارزيابي عملكرد  هاي سهام، سبداطلاعاتي ماهانه  هاي نسبتبا توجه به نرمال بودن . است

 نسـبت  مقـدار  ايشافـز  در اسـتوار  مـدل  كـه  است مفهوم بدين صفر فرض شدن رد .استوار استفاده شده است سبد سهام
  . است نبوده موفق نااستوار پرتفوي به نسبت پرتفوي اطلاعاتي

  نتايج آزمون مقايسات زوجي نسبت اطلاعاتي. 5جدول 
 سطح معناداري tمقدار آماره  انحراف استاندارد اختلافات ميانگين اختلافات  تابع هدف

  چند متغيره

w  0=1  281/0- 434/0 245/2-  046/0  

w  1/0=1  073/0- 127/0 002/2- 071/0  
w  2/0=1  247/0-  400/0 141/2-  046/0  

w  3/0=1  048/0- 071/0  344/2-  039/0  

w  4/0=1  302/0- 449/0 330/2-  040/0  

w  5/0=1  247/0- 381/0 246/2- 046/0  
w  6/0=1  087/0- 135/0  229/2  048/0  

w  7/0=1  048/0- 064/0 567/2- 026/0  
w  8/0=1  264/0- 396/0  306/2-  042/0  

w  9/0=1  084/0- 123/0 387/2- 036/0  
w  0/1=1  018/0 028/0 220/2  048/0  

Omega-CVaR 
α = 5%  126/0- 173/0  530/2-  028/0  

α = 10%  177/0- 028/0 474/2  031/0  

  037/0 -366/2 227/0 -155/0 ميانگين نيم واريانس
  

در مدل چند متغيره در تمامي  tو با توجه به سطح معناداري آماره است مشخص  5جدول  هاي دادهكه از  طور همان
 05/0كمتـر از   tسـطح معنـاداري آمـاره    (دليلي براي رد فرضيه صفر وجود نداشـته   1w=1/0هاي وزني به غير از  تركيب
همچنـين در مـدل   . در افزايش نسبت اطلاعاتي موفق بوده اسـت  نااستوار سبد سهاماستوار نسبت به  سبد سهامو  )است
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Omega-CVaR  ،استوار عملكرد بهتري نسبت  سبد سهامو مدل ميانگين نيم واريانس با توجه به سطح معناداري آزمون

حـداقل  مـلاك   يريكـارگ  بـه بـازار و   يوسازيسناردر حقيقت . دارد) بدون در نظر گرفتن سناريوها( نااستوار سبد سهامبه 
 .ه استشدحداكثر پشيماني باعث كاهش خطاي رديابي و افزايش نسبت اطلاعاتي 

استوار  هاي سهام سبداطلاعاتي ماهانه  هاي نسبتكارگيري آزمون مقايسات زوجي بين هنتايج ب 6در ادامه در جدول 
با نسـبت   Omega-CVaRچند متغيره و  هاي مدلدر ) سناريوبندي بازار و ملاك حداقل حداكثر پشيماني يريكارگ بهبا (

سـبد   عنـوان  بـه  محاسبه شده در مدل ميانگين نيم واريانس بدون سـناريوبندي بـازار   نااستوار سبد سهاماطلاعاتي ماهانه 
 . ه استشدمعيار ارائه  سهام

  معيار سبد سهاماستوار و  سبد سهامنتايج آزمون مقايسات زوجي . 6جدول 
 سطح معناداري tمقدار آماره  انحراف استاندارد اختلافات اختلافاتميانگين   تابع هدف

  چند متغيره

w  0=1  294/0-  451/0  261/2-  045/0  

w  1/0=1  148/0- 228/0 240/2- 047/0  
w  2/0=1  224/0- 351/0 215/2-  049/0  

w  3/0=1  051/0- 072/0  429/2-  033/0  

w  4/0=1  148/0-  215/0  385/2-  036/0  

w  5/0=1  013/0- 027/0 641/1- 048/0  
w  6/0=1  217/0- 323/0  321/2- 041/0  

w  7/0=1  048/0- 064/0 567/2- 026/0  
w  8/0=1  026/0-  041/0  235/2-  047/0  

w  9/0=1  236/0- 335/0 304/2- 042/0  
w  0/1=1  061/0- 096/0 226/2-  048/0  

Omega-CVaR 
α = 5%  337/0- 492/0  376/2-  037/0  

α = 10%  217/0- 341/0 206/2-  049/0  

  
استوار هر دو مدل چند متغيـره   هاي سهام سبدكه است  بيانگر اين موضوع 6نتايج آزمون مقايسات زوجي در جدول 

سـبد  با در نظر گرفتن ملاك حداقل حداكثر پشيماني باعث افزايش نسبت اطلاعاتي در مقايسـه بـا    Omega-CVaRو 
وجـود نـدارد و    پـژوهش با توجه به نتايج حاصل شـده دليلـي بـراي رد هـر دو فرضـيه       .اند هشدمعيار نيم واريانس  سهام
معيار با در نظر گرفتن مـلاك حـداقل    سبد سهامنسبت به  Omega-CVaRاستوار چند متغيره و  -بهينه هاي سهام سبد

  .اند داشتهي حداكثر پشيماني عملكرد بهتري در افزايش ميزان نسبت اطلاعات

  و پيشنهادها يريگ جهينت
شاخص روزانه با استفاده از الگوريتم  بازدهدر اين پژوهش جهت كاهش عدم قطعيت اقدام به سناريو بندي بازار بر اساس 
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در . ه اسـت شدحالت خيلي بد، بد، ثابت، خوب و خيلي خوب تقسيم  5وضعيت بازار به . ه استشد Kميانگين  بندي خوشه

الگـوريتم تـوده ذرات و توابـع هـدف چنـد       يريكارگ بهدر سناريوهاي مختلف با  هاي سهام سازي سبد بهينهادامه اقدام به 
با در نظر گـرفتن مـلاك   . ه استشدبهينه در هر وضعيت بازار محاسبه  هاي سهام سبده و شد Omega-CVaRمتغيره و 

 سـبد سـهام  . اسـت  آمـده  دسـت  ها به الگوريتماستوار در هر يك از  -بهينه سبد سهامحداقل حداكثر پشيماني توابع هدف 
  .خواهد داشت گذار سرمايهكاهش پشيماني بازار بهترين عملكرد را در جهت  استوار بيانگر اين است كه در هر وضعيت

 يريكـارگ  بـه تاريخي شاخص كـل و   هاي دادهبيانگر اين است كه سناريو بندي بازار با استفاده از  آمده دست بهنتايج 
 آمده دست به سبد سهامبهينه استوار باعث بهبود نسبت اطلاعاتي  سبد سهامملاك حداقل حداكثر پشيماني جهت انتخاب 

  .ه استشد) نااستوار(معيار  سبد سهامدر مقايسه با 
بورسـي و   هاي شركتليه موجود در دسترسي به اطلاعات ك كمبودهايبه  توان ميپژوهش  يها تيمحدوداز جمله 

بـه   تـوان  پژوهش مـي ديگر اين  يها تيمحدوداز جمله . در دوره مورد بررسي اشاره نمود ها آنبسته بودن نماد معاملاتي 
  . متلب اشاره نمود افزار نرمتوسط  ها الگوريتمبودن محاسبه  بر زمانو  ها مدلپيچيدگي محاسباتي 

شـركت برتـر    50بازار از جمله شاخص نقدي و شـاخص   هاي شاخصيگر از د شود ميآتي پيشنهاد  يها پژوهشدر 
 هـاي  الگوريتماز جمله  سازي هاي بهينه الگوريتماز ساير  شود ميهمچنين پيشنهاد . جهت سناريو بندي بازار استفاده گردد

  .دشو به كار گرفتهو مقايسه نتايج با الگوريتم توده ذرات  سازي بهينهفازي و كلوني مورچان جهت 

  منابع
 .218-201، )2(16، تحقيقات مالي .رسازي استواانتخاب سبد سهام با استفاده از بهينه .)1393(ر، رضا سفي زنويو ؛، آذينابريشمي

سـازي سـبد سـهام بـا اسـتفاده از روش ميـانگين       انتخاب و بهينه .)1397(، مصطفي زادهولي ؛، عسگرمرامكپا ؛، جمالبحري ثالث
 .53-43، )37(11، دانش مالي تحليل اوراق بهادار .هاي مختلفگيري از الگوريتمبا بهرهواريانس ماركويتز 

 .حل مسئله سبد سهام مقيد در بازار سـهام تهـران   در هاي هوشمند بررسي روش ).1395(، حميد خالوزاده ؛، عصمتجمشيدي عيني
 .96-85، )29(9، دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 ،)3(10، صلنامه دانش سـرمايه گـذاري  ف .اربرد مدل پايدار در انتخاب پرتفوي بهينه سهامك ).1393( ، فريدتندنويس ؛، سعيدپورفلاح
67-81. 

سـازي اسـتوار در تشـكيل پرتفـوي سـهام مبتنـي بـر شـاخص بـا          كـاربرد رويكـرد بهينـه    ).1394( ، فريدتندنويس ؛، سعيدپورفلاح
  .340-325، )2(17، تحقيقات مالي .درنظرگرفتن عدم قطعيت پارامترها

  

References 
Abrishami, A. & Yousefi, R. (2014). Portfolio selection by robust optimization. Financial 

Research Journal, 16(2), 201-218. (in Persian) 

Bahri, J., Pakmaram, A. & Valizadeh, M. (2018). Selection and portfolio optimization by mean–



  
 

  16  شيركوند و فدائي.../هاي چند متغيره و امگاكارگيري مدلي سبد سهام استوار با بهسازنهيبه

 
variance markowitz model and using the different algorithms. Financial Knowledge of 
Securities Analysis, 11(37), 43-53. (in Persian) 

Bertsimas, D., Brown, D. & Caramanis, C. (2011). Theory and applications of robust 
optimization. SIAM Review, 53(3), 464-501. 

Bertsimas, D. & Pachamanova, D. (2008). Robust multiperiod portfolio management in the 
presence of transaction costs. Computers & Operations Research, 35, 3–17. 

Bianchi, L., Dorigo, M., Gambardella, L.M. & Gutjahr, W.J. (2009). A survey on metaheuristics 
for stochastic combinatorial optimization. Natural Computing, 8(2), 239–287. 

Blum, C. & Roli, A. (2003). Metaheuristics in combinatorial optimization: overview and 
conceptual comparison. ACM Computing Surveys, 35(3), 268-308. 

Clerc, M. & Kennedy, J. (2002). The particle swarm – explosion, stability, and convergence in a 
multidimensional complex space. IEEE Transactions on Evolutionary Computation, 6(1), 
58 – 73. 

Conde, E. & Leal, M. (2017). Minmax regret combinatorial optimization problems with 
investments. Computers and Operations Research, 85, 1-11. 

Dupacova, J. & Kopa, M. (2014). Robustness of optimal portfolios under risk and stochastic 
dominance constraints. European Journal of Operational Research, 234, 434–441. 

Eberhart, R.C. & Shi, Y. (2001). Particle swarm optimization: developments, applications and 
resources. Proceedings of the 2001 Congress on Evolutionary Computation (IEEE Cat. 
No.01TH8546), Seoul, South Korea, 1, 81-86. 

Fallahpour, S., & Tondnevis, F. (2014). Robust model for optimal portfolio selection. Journal of 
Investment Knowledge, 3, 67-84. (in Persian) 

Fallahpour, S., & Tondnevis, F. (2016). Application of an optimization model for constructing 
an index tracker portfolio and considering the uncertainty of model parameters by using 
of robust optimization approach. Financial Research Journal, 17(2), 325-340.  
(in Persian) 

Fliege, J. & Werner, R. (2014). Robust multiobjective optimization and applications in portfolio 
optimization. European Journal of Operations Research, 234, 422-433. 

Hu, X. & Eberhart, R. (2002). Multiobjective optimization using dynamic neighborhood particle 
swarm optimization. Proceedings of the 2002 Congress on Evolutionary Computatio, 
CEC'02, Honolulu, HI, USA,2 , 1677-1681. 

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

Jamshidi Eyni, E., & Khaloozadeh, H. (2016). Using intelligent methods in solving constrained 
portfolio in Tehran Stock Exchange. Financial Knowledge of Securities Analysis, 9(29), 
85-96. (in Persian) 

Keating, c. & Shadwick, W. F. (2002). A Universal Performance Measure. Journal of 
Performance Measurement, 6, 1-42. 



  
 

  1، شماره 24، دوره 1401تحقيقات مالي،  17

 
Kennedy, J. & Eberhart, R. (1995). Particle Swarm Optimization. Proceedings of IEEE 

International Conference on Neural Networks, 1942–1948. 

Kim, J. H., Kim, W. C. & Fabozzi, F. J. (2015). Recent developments in robust portfolios with a 
worst-case approach. Journal of Optimization Theory and Applications, 161, 103-121. 

Kim, W. C., Kim, J. H., Mulvey, J. M. & Fabozzi, F. J. (2015). Focusing on the worst state for 
robust investing. International Review of Financial Analysis, 39, 19-31. 

Kouvelis, P. & Yu, G. (1997). Robust discrete optimization and Its applications. Springer 
Science Business Media, Boston, US. 

Mulvey, J. M., Vanderbei, R. J. & Zenios, S. A. (1995). Robust optimization of large-scale 
systems. Operations Research, 43, 264–281. 

McNeil, A. J., Frey, R. & Embrechts, P. (2005). Quantitative risk management. NorthAmerican 
Actuarial Journal, 10(2), 154. 

Parsopoulos, K. & Vrahatis, M. (2002). Particle swarm optimization method in multiobjective 
problems. Proceedings of the ACM Symposium on Applied Computing (SAC 2002), 603–
607. 

Sharma, A., Utz, S. & Mehra, A. (2017). Omega-CVaR portfolio optimization and its worst 
case analysis. OR Spectrum, 39(2), 505–539. 

Shi , Y. & Eberhart, R. C. (1998). A modified particle swarm optimizer. Proceedings of IEEE 
International Conference on Evolutionary Computation, 69–73. 

Tütüncü, R. & Koenig, M. (2004). Robust asset allocation. Annuals of Operations Research, 
132, 157–187. 

Xidonas, P., Mavrotas, G., Hassapis, C. & Zopounidis, C. (2017). Robust multiobjective 
portfolio optimization: A minimax regret approach. European Journal of Operational 
Research, 262(1), 299-305. 

Yoshida, H., Kawata, K. & Fukuyama, Y. (2001). A particle swarm optimisation for reactive 
power and voltage control considering voltage security assessment. IEEE Transaction on 
Power Systems, 15(4), 1232-1239. 


