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Abstract 

Objective: The purpose of this study was to apply the relative robust approach that 

minimizes the maximum regret to deal with the present uncertainty in the input data of 

the Markowitz mean-variance portfolio optimization model by reconstructing that model 

as a second-order conic program. Regret is defined as the difference between the obtained 

solution and the optimal solution under a specified input data set. This approach uses 

scenarios to consider the present uncertainty in the input data. Moreover, the robust 

portfolio optimization model introduced by Bertsimas and Sim, which considers 

uncertainty as an interval, was used to be compared with the relative robust approach and 

the Markowitz model. 

Methods: In this research, the return of 50 more active stocks of the Tehran Stock 

Exchange (TSE) was used to obtain the optimal portfolio using the minimax regret 

method based on the Markowitz Model. Then, using the out-of-sample Sharpe criterion, 

the results of the minimax regret method were compared with the classic methods. 

Results: Based on the research findings, the relative robust approach in the out-of-sample 

test on most corresponding points of the efficient frontier showed better performance in 

comparison with the Markowitz model. Also, the Bertsimas and sim approach delivered 

better performance than the Markowitz model in the out-of-sample test. The results did 

https://www.orcid.org/0000000348655316
https://www.orcid.org/0000-0003-4167-6472


not prove any significant difference for out-of-sample outputs between the relative robust 

and Bertsimas and sim approaches. 

Conclusion: According to the obtained results, the relative robust approach can surpass 

the mean-variance approach for investors with almost all levels of risk-return preferences. 

The approach presented in this research can provide investors with a new risk criterion 

that can be considered in choosing the optimal portfolio. Furthermore, the results 

confirmed that investors act indifferently in choosing between the relative robust solution 

and the solution of Bertsimas and Sim's approach. This method can be applied as a 

portfolio optimization approach and also different markets can be considered under this 

technique to have a better understanding of its capability. 
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  چكيده
موجـود   تيبا عدم قطع همواجه يبرا .است يمانيحداكثر پش كردن براي حداقل ير نسباستوا كرديكار بردن رو به ،پژوهش نيهدف ا :هدف
در نظـر  مرتبـه دوم   يصورت مدل مخروط ـ به ،تزيمدل ماركو ينيبا استفاده از بازآفر تزيماركو يپرتفو يساز نهيمدل به ،يورود يها در داده

. كـرد  في ـمشـخص تعر  يِدسته داده ورود كيتحت  ،نهيمده از جواب بهآ دست بهجواب  نيب فاختلا توان يرا م يمانيپش. استگرفته شده 
اسـتوار   كـرد يرو سهيمقا يبرا ،نيهمچن. رديگ يمدل را در نظر م يورود يها موجود در داده تيعدم قطع ها،يوبا استفاده از سنار كرديرو نيا

فاصله در نظـر   تصور را به تيكه عدم قطعفاده شده است است ميبرتسيماس و س ياستوار پرتفو يساز نهياز مدل به ،تزيو مدل ماركو ينسب
  .رديگ يم

 يتـا انتهـا   1395سـال   ياز ابتـدا  ،تر بورس اوراق بهادار تهران شركت فعال 50سهام موجود در شاخص  يها يبا استفاده از بازده :روش
آزمـون   ، روي آنهـا 1398سـال   يهـا  فاده از دادهو با اسـت  برآورد شدهر سه مدل  نهيبه ي ها يسهام موجود در پرتفو يها وزن ،1397سال 
  .انجام گرفت يا نمونه برون
نقاط متنـاظر مـرز كـارا در     شتريب رويدر آزمون خارج از نمونه  ،تزيمدل ماركو ياستوار نسب كرديپژوهش، رو يها افتهيبر اساس : ها يافته

شـارپ   نيبهتـر  يهـا  بـر اسـاس وزن   مياستوار برتسيماس و س ـ كرديرو نيهمچن. دهد يرا نشان م يعملكرد بهتر تزيبا مدل ماركو اسيق
 ـ يا در عملكرد خارج از نمونـه  يتفاوت ،يآمار يها آزمون جينتا. داشته است تزياز مدل ماركو يعملكرد بهتر ،يا نمونه درون  كـرد يدو رو نيب

  .نداده استنشان  ميو برتسيماس و س ياستوار نسب
 شـتر يب يبـرا  توانـد  يم ـ كمابيش ،در مقايسه با رويكرد ميانگين واريانس ياستوار نسب كرديكه رو دهد يحاضر نشان م جينتا: گيري نتيجه

 يبـرا  يدي ـجد سكير اريمع تواند يشده م ارائه كرديرو ،نيهمچن. داشته باشد يو بازده متفاوت، عملكرد بهتر سكير حاتياشخاص با ترج
و اسـتوار   ياستوار نسب كرديدو رو نيافراد در انتخاب ب ،علاوه هب. رديمورد توجه قرار گ هنيبه  يپرتفو انتخابدر  و كنندگان ارائه دهد استفاده
  .اند تفاوت يمطلق ب

  
  .يماني، حداقل حداكثر پشنسبي استوار ي، رويكردپرتفو يساز نهيبه: ها كليدواژه

  
 در بـورس اوراق  نـه يبه يانتخاب پرتفـو  يبرا يسباستوار ن كرديرو يساز ادهيپ). 1401( نمكي، علي و احمدي، مؤمنرضا؛ راعي، : استناد

  .213 -184، )2(24تحقيقات مالي،  .مرتبه دوم يمخروط يزير بهادار تهران با استفاده از برنامه
    

  20/02/1400 :افتيدرتاريخ   213 -184. صص، 2، شماره 24، دوره 1401تحقيقات مالي، 
 01/03/1400 :ايشتاريخ وير  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر

  15/07/1400 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله
  08/06/1401 :تاريخ انتشار  نويسندگان ©

doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2021.316147.1007118 
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  مقدمه
هـدف تخصـيص    .گـذاران دانسـت   سـرمايه بسيار مهـم  هاي  توان يكي از دغدغه ها را مي انتخاب پرتفوي از دارايي ةمسئل

 آن كاهش ريسـك خواهـد بـود    ةنتيجسازي آن است كه  كردن ريسك پرتفوي و متنوع ها در يك پرتفوي، متوازن دارايي
هـاي متفـاوتي نيـز     گذاران اهداف متفاوتي را ممكن است دنبال كنند بنابراين به پرتفوي سرمايه. )1395راعي و هاشمي، (

 ـ    صي بود كه با ارائه ايده خود به مفهوم ريسك و تنوعاولين شخ) 1952(ماركويتز . خواهند رسيد ي بخشـي بـه روشـي كم
بخشـي   نكته اصلي اثر وي اين بود كه مفهوم تنوع. هاي ريسكي ارائه كرد پرداخت و چارچوبي را براي انتخاب بين دارايي

سازي چند  وي يك مدل بهينه چارچوب ارائه شده توسط. هاي ريسكي وارد كرد انتخاب يك پرتفوي از دارايي فرايندرا در 
به بيان ديگـر روشـي كـه وي بـراي انتخـاب بـين       . هدفه بود كه سعي داشت بازدهي را حداكثر و ريسك را حداقل كند

 مـورد انتظـار   كـه بـازده   را تخصـيص دهـد   يوزن ييبه هر دارا كرد سعي مي ي بود كهروش هاي ريسكي ارائه كرد دارايي
از  يسـطح مشخص ـ  يبـه ازا را  يپرتفو سكير اي كندحداكثر پرتفوي  سكيري از مشخصسطح  ه ازاي يكب پرتفوي را

  .كندحداقل  مورد انتظار پرتفوي بازده
. ديگـري هـم داشـت    مشكل مهـم  ،سازي كلاسيك در بهينه يعنوان رويكرد به ،تزيماركورويكرد ميانگين واريانس 

و مشـخص   يقطع )كوواريانسـ   بازده و ماتريس واريانس بردار( يورود يها دادهاين بود كه نام برده فرض ساده رويكرد 
ي بهينه استفاده كرد كه انتخاب پرتفو يبرا ي تاريخيها دادهماركويتز از  ،كه خواهيم ديد همان طوركه  يدر حال ،هستند
كه جواب ت به همين جهت ممكن اس .خواهند بود ي گذشتهها داده نيمتفاوت از ا زيادياحتمال بسيار به  ندهيآ يها داده

 رفع مشـكل  يبرا. باشد ممكنريغ ي حتيدر موارد يا نهيبه ريغهاي تاريخي  هاي آتي از داده تغيير دادهبا  تزيمسئله ماركو
 و ويسـنار  لي ـهمانند تحل ييكردهايرواز  سازي كلاسيك، سازي در مسائل بهينه هاي ورودي مدل بهينه عدم قطعيت داده

سازي تصـادفي نيـز بـه دلايـل      البته رويكرد تحليل سناريو و رويكرد بهينه. ستفاده كردتوان ا نيز مي يدفتصا يساز نهيبه
در تحليـل سـناريو جـواب بهينـه نهـايي در       ،براي نمونه. اي براي اين مشكل باشند توانند جواب قانع كننده بااهميتي نمي
هاي ورودي مشخص اسـت   د كه توزيع دادهشو سازي تصادفي نيز فرض مي گيرد و در بهينه گيرنده قرار نمي اختيار تصميم

هـاي   امـا رويكـرد اسـتوار در مـورد داده    . هاي گذشته باشـد  هاي آينده متفاوت از داده كه ممكن است توزيع داده در حالي 
كنـد كـه    گيرد و همچنين جواب بهينه نهايي يكتايي را ارائه مي هيچ فرضي در نظر نمي آنهاورودي مدل و توزيع احتمال 

، 1كرنوجلس و توتونچو(هاي ممكن پارامترهاي داراي عدم قطعيت مسئله نزديك به بهينه باقي بماند  ي تمام تحققبه ازا
 يرهاياستوار متغ يساز نهيدر به). 1973 ستر،يسو(ارائه شد  2ستريتوسط سو 1973در سال  ،نخستاستوار  كرديرو). 2018
و  شـوند  يم ـ يسـاز  مـدل  3تي ـجموعـه محـدب عـدم قطع   م كي ـنامشـخص متعلـق بـه     يعنوان پارامترها به ،يتصادف
 ،ستريسو كرديرو). 2006 ،4ليبرتسيماس و ت( دنكن يمجموعه محافظت م نيمورد درون ا نيرا در برابر بدتر رندهيگ ميتصم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cornuejols & Tütüncü 
2. Soyster 
3. Convex uncertainty set 
4. Bertsimas & Thiele 
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 مجموعـه قـرار   كيدر  ،آن ممكن براي مقدار نيرا برابر با بدتر يساز نهيموجود در مدل به تيعدم قطع يهر پارامتر دارا

 يكارانـه تلق ـ  شـدت محافظـه   بـه  و به همين دليـل،  استممكن  مورد نيبه انتخاب بدتر ليمتما ستريسو كرديرو. دهد يم
كارانـه   دنبال جـوابي محافظـه   همواره به ،رو است اي كه با عدم قطعيت روبه گيرنده از آنجا كه ممكن است تصميم. شود يم

 كرديرو كردهايرو نياز ا يكي. ارائه شدند سويستر كرديرو يكار فظهكاستن از شدت محا يبرا يگريد يكردهايرو ،نباشد
رود  ها را بـه شـكل يـك فاصـله كـه انتظـار مـي        عدم قطعيت موجود در داده ميبرتسيماس و س. است ميو س برتسيماس

 Γبه نـام   يغيرمت يبا معرف همچنين آنها. گيري كردند تصميم فرايندهاي ورودي مدل در آن فاصله قرار بگيرند وارد  داده
يعني شدت  ،مدل يكار محافظه اين رويكرد توانست. ارائه دهند اي ي بر اساس عدم قطعيت فاصلهكرديتوانستند رو )گاما(

 دسـت يابنـد  اسـتوار   ييهـا  جواببه و  نندك ترلرا توسط آن كن ها از مقدار مركزي فاصله عدم قطعيت مدنظر نوسان داده
ولـي ايـن    ؛كـاري بـود   داراي ابزاري براي كنترل سـطح محافظـه   ،برتسيماس و سيم رويكرد ).2004 م،يبرتسيماس و س(

داده شـده توجـه    Γها با توجـه بـه سـطح     تنها به بدترين تحقق ممكن داده ،رويكرد نيز همچنان همانند رويكرد سويستر
 1وي ـو  سيه توسط كوولكاست  ياستوار نسب كرديرو ،رويكرد ديگري كه در اين پژوهش به آن پرداخته شده است. داشت
درون  يهـا  داده تحقـق ممكـن   نيبـدتر بـه  كه فقـط   ميبرتسيماس و س كرديو رو ستريسو كرديبرخلاف رو و شد يمعرف

را  آنهـا و  گيـرد  را در نظر مي هاي عدم قطعيت ي درون مجموعهها داده يتمام، كردند توجه مي هاي عدم قطعيت مجموعه
 و،ي ـو  سيكـوول ( دهـد  يمذكور ارائه م ـ يكردهايكارانه از رو كمتر محافظه يو جواب كند يم ي خودريگ ميتصم فرايندوارد 

بلكـه نگـران    ،است ي مختلفوهايسنار  با تحقق ميتصم كيعملكرد  ينه تنها نگران چگونگ رندهيگ ميتصم كي). 1997
اگـر اطلاعـات   كـه   مقايسه كند يا نهيبا عملكرد به را گرفته شده ميتصم يعملكرد واقعتواند   مياست كه چگونه  زين نيا

 يسـاز  نـه يبه يكردهـا يكـدام از رو  چيه. آمد دست مي ، بهدر دسترس بود گيريميقبل از تصم ويتحقق سنار دربارة كامل
كه  يكرديرو د،يد ميكه خواه همان طوركه  يرا ندارند، در حال ييها ينگران نيبرطرف كردن چن ييتوانا يو تصادف يقطع

 ).1997 و،ي ـو  سيكـوول (شـده اسـت    جـاد يا ييهـا  ينگران نيبر اساس فرض برآورده شدن چن ردندكووليس و يو ارائه ك
هـاي ورودي   تعـداد معينـي سـناريو داده    روي 2سازي مقدار حداكثر پشـيماني  رويكرد كووليس و يو بر اساس معيار حداقل

 مـدنظر  3معيـار  آمـده از  دسـت  بـه جـواب   آن را انحراف توان يم انيب نيتر كه در ساده يرا به صور مختلف يمانيپش. است
  .به آن است، در نظر گرفت دنيدنبال رس كه به رندهيگ ميتصم

. شـود  مـي  يمعرف ـآن  يشناس ـ پژوهش پرداخته شده و سـپس روش  نهيشيدر ادامه به مرور پبا توجه به اين مقدمه، 
آمده  دست به جينتا ، رويدر ادامه. شود مي يها بررس مدل نيا جيپرداخته شده و نتا نام برده يها مدل يساز ادهيسپس به پ

هايي شـنهاد يو پ يريگ جهينت زين انيدر پا. شود ميمقايسه  كردهايو عملكرد رو شدهانجام  يا هنمون برونها، آزمون  از مدل
  .خواهد شدارائه  ها بر اساس يافته
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1. Kouvelis & Yu 
2. Regret 
3. Benchmark 
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  پيشينه پژوهش
برآوردهاي آتي از دقـت   عنوان بهاي براي استفاده  هاي نقطه سازي استوار بر اين اساس ايجاد شد كه تخمين ادبيات بهينه

گيـري   تصـميم  فرايندكافي برخوردار نيستند و در طي بحث بر سر اين موضوع كه عدم قطعيت را به چه شكلي بايد وارد 
ته در يـك  هاي عدم قطعيت پيوس ـ ، ريسك و بازده را با استفاده از مجموعه)2004(توتونچو و كوئنيگ . نمود توسعه يافت

هـاي   مـدل  روي، اولين كساني بودند كه )2008( 1مولوي، واندرباي و زنيوس. مدل تخصيص استوار دارايي استفاده كردند
اكسيدوناس، هاساپيس، سـوليس و  . مجموعه سناريو هستند كار كردند صورت بههاي ورودي كه  سازي استوار با داده بهينه

كـه واريـانس پرتفـوي را بـراي      ارائـه دهنـد   سـازي  كه يك مدل استوار بهينه ، به اين هدف پرداختند)2017( 2ساميتاس
براي رسيدن به اين هدف يك برنامه غيرخطي  آنها. كند مجموعه محدودي از سناريوهاي ماتريس كوواريانس حداقل مي

هايي  داده روياي  هنمون برون صورت بهدرستي اين رويكرد . هاي درجه دوم ارائه كردند مختلط با محدوديتـ   صحيح عدد
هــاي قابــل معاملــه بررســي شــد كــه نتــايج حــاكي از عملكــرد    و صــندوق Eurostoxx50 ،S&P100 ،S&P500از 

  . در اكثر مواقع نسبت به جواب بدترين سناريو بود آنهااي بهتر رويكرد  نمونه برون
دنـد و ايـن رويكـرد را بـا رويكـرد      زيان مطلوبيت تعريف كر صورت بهپشيماني را ) 2021( 3كاچادور، دياس و گادينو
دهد كه رويكرد استوار نسبي در خارج از نمونه عملكرد بهتري از  نتايج اين پژوهش نشان مي. استوار مطلق مقايسه كردند

سازي ريسـك را   ، تابع هدف حداقل)2018( 4دونالد، ويليامز، فن و هاوسر سيموس، مك. رويكرد استوار مطلق داشته است
هـاي جديـد اجـرا كردنـد تـا       ز رويكرد استوار نسبي پياده كردند و اين رويكرد را بـا اضـافه كـردن محـدوديت    با استفاده ا

 صـورت  بـه پشـيماني را   آنهـا . كنندگان بتوانند چارچوب مدل خود را با به كار بستن مدل اين پژوهش حفظ كننـد  استفاده
هاي ديگر در چندين بـازار   اين مدل را در مقايسه با مدل هاآن. و يك مقدار معيار تعريف كردند 5 حداكثر تفاوت بين نوسان

سازي پرتفـوي بـا    ، يك مدل خطي را براي بهينه)2017( 6اكسيدوناس، ماوروتاس، هاساپيس و زوپونيديس. آزمون كردند
. اند رائه دادهسازي استوار نسبي ا معياري از ريسك بر اساس رويكرد بهينه عنوان بهاستفاده از متوسط قدر مطلق انحرافات 
سـازي ريسـك پرتفـوي و     بـراي انتخـاب بـين دو تـابع هـدف يعنـي حـداقل        7دار در اين پژوهش از روش مجمـوع وزن 

حداكثرسازي بازده مورد انتظار پرتفوي و تشكيل مرز كارا استفاده شد و همچنـين توابـع هـدف مـدل را استانداردسـازي      
در پـژوهش خـود يـك    ) 2020( 8لي و وانـگ . اجرا كردند Eurostoxx50ي ها مدل خود را با استفاده از داده آنها. كردند

سازي متوسط قدر مطلق انحرافـات را تحـت رويكـرد اسـتوار      مدل دو هدفه براي حداكثرسازي بازده مورد انتظار و حداقل
ي واقعي مـورد بررسـي   ها هاي عدم قطعيت بيضوي ارائه دادند و اين مدل را با استفاده از داده نسبي با استفاده از مجموعه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mulvey, Vanderbei & Zenios 
2. Xidonas, Hassapis, Soulis & Samitas 
3. Cacador, Dias & Godinho  
4. Simões, McDonald, Williams, Fenn & Hauser 
5. Volatility 
6. Xidonas, Mavrotas, Hassapis & Zopounidis 
7. Weighted Sum 
8. Li & Wang  
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 روياي بهتـر از رويكـرد اسـتوار سـنتي      اي مدل ارائه شده حاكي از عملكرد خارج از نمونه نتايج خارج از نمونه. قرار دادند

، )2020( 1كاچـادور، گـادينو و ديـاس   . هـاي بلندمـدت بـود    داده رويهاي كوتاه مدت و ميان مدت و عملكرد مشابه  داده
نتايج اين پژوهش حاكي از آن . زيان مطلوبيت به كار بردند صورت بهبا استفاده از تعريف پشيماني رويكرد استوار نسبي را 

همچنين رويكـرد خـود را بـا     آنها. ريسك پذير داراي ارزش بيشتري است نگذارا است كه رويكرد ارائه شده براي سرمايه
هاوسـر،  . كـرد بهتـر رويكـرد ايـن پـژوهش بـود      مقايسه كردند كه حاكي از عمل) 2017(رويكرد اكسيدوناس و همكاران 

واريانس ماركويتز تحـت رويكـرد اسـتوار نسـبي را     ـ   هاي مختلف مدل ميانگين ، حالت)2013( 2كريشنامورتي و توتونچو
بـر اسـاس    آنهـا رويكرد اثـر  . مورد بررسي قرار دادند و رويكرد حل براي انواع حالات ايجاد شده را مورد بحث قرار دادند

  .گيرد مطلق در نظر مي صورت بهانحراف مطلق استوار است كه پشيماني را  رويكرد
در يـك پـژوهش   ) 1399(هاي داخلي انجام شده نيز باقري نقنه، داوودي و ميرصـالحي بروجنـي    در زمينه پژوهش

آمده و  دست بهتفاوت بين واريانس  صورت بهماتريس واريانس كوواريانس را داراي عدم قطعيت فرض كرده و پشيماني را 
هاي بورس اوراق بهادار تهـران مـورد بررسـي     اين مدل را با استفاده از داده آنها. گيرند بهترين واريانس ممكن در نظر مي

را بـا  ) 2017(در پژوهش خود رويكرد ارائه شده توسط اكسيدوناس و همكاران ) 2018( 3محمدي و محمدي. اند قرار داده
 .ان مورد بررسي قرار دادند و به نتايج مشابهي دست يافتندهاي بورس اير استفاده از داده

و  يصورت نسب را به يمانيكه پش ياستوار نسب يساز نهيبه كرديشده است كه با استفاده از رو يدر پژوهش حاضر سع
 يهـا  داده يجا به ،يورود يها داده يكه برا يا گونه به ؛شود ينيبازآفر تزيمدل ماركو دهد، ينه مطلق مورد استفاده قرار م

 يهـا  كـه از داده  اسـتفاده شـود   انسي ـكووار انسي ـوار سيانتظار و ماتر موردبردار بازده  ويسنار ياز تعداد محدود ،يقطع
جهـت مـدل    نيبـد . داشته باشـد  تزيارائه شده توسط ماركو يبا مدل اصل ييبالا سهيمقا تيو قابل شوند يم جاديا يخيتار

 اري ـاز مع يسـطح  يرا بـه ازا  يپرتفـو  سـك يه بـازده مـورد انتظـار را حـداكثر و ر    ك ـ 4تي ـبا تابع هـدف ارجح  تزيماركو
 كـار  راهشـده و   يس ـيبازنو ينسب يمانياستوار با استفاده از پش كرديتحت رو قيدق صورت به ،كند يحداقل م يزيگر سكير

 كـرد يبا رو كرديرو نيا نيمچنه. قرار گرفته است يمرتبه دوم مورد بررس يمخروط يزير با استفاده از برنامه زيحل مدل ن
  .شود يم سهيمقا يا نمونه برون صورت به مياستوار مطلق برتسيماس و س كرديو رو تزيماركو

  پژوهش شناسي روش
  سازي بهينه
بينـي   هـاي پـيش   تكنيـك . سازي هسـتند  بيني و بهينه هاي پيش گيري در مالي شامل تكنيك ترين ابزارهاي تصميم اصلي

يـافتن بهتـرين راه انجـام     فراينـد سـازي را   بهينـه  كرنـوجلس و توتونچـو  ). 1385راعـي،  (شوند  ر ميبيشتر مربوط به آما

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Caçador, Godinho & Dias 
2. Hauser, Krishnamurthy & Tütüncü 
3. Mohammadi & Mohammadi 
4. Preference  
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تـوان   سـازي را مـي   يـك مـدل بهينـه   . كننـد  كند تعريف مـي  ها را ارضا مي ها كه يك مجموعه از محدوديت گيري تصميم

  ):2018كرنوجلس و توتونچو، (زير بيان كرد  صورت به

௫݊݅݉  )1رابطه  .ݏ (ݔ)݂  ܺ߳ݔ		.ݐ
نيز جـوابي از بـين مجموعـه     2جواب بهينه. ها صدق كند جوابي است كه در مجموعه محدوديت 1جواب در دسترس

ايـن جـواب بـراي يـك مسـئله      . دهـد  هاي در دسترس است كه بهترين مقدار ممكن را براي تابع هدف ارائـه مـي   جواب
 :است به شرطي كه ݔسازي جواب  حداكثر

(ݔ)݂  )2رابطه  ≥ ݔ		∀		(ݔ)݂ ∈ ܺ 

شـود   ميل داده مـي   سازي تابع هدف تا جايي به سمت بهترين مقدار حداكثر يا حداقل براي يافتن جواب مسائل بهينه 
  ).2018كرنوجلس و توتونچو، (هاي مدل نقض نشوند  كه محدوديت

  سازي پرتفوي ميانگين واريانس ماركويتز مدل بهينه
ذهني در مسئله انتخاب پرتفوي اهداف متعارضي همچون حداكثر كردن بـازده و حـداقل    صورت به ران معمولاًگذا سرمايه

سـازي چنـد    هـاي بهينـه   گونه مسائل از روش سازي براي حل اين در بهينه. كنند كردن ريسك و ساير اهداف را دنبال مي
مدل ماركويتز نيز بـر اسـاس   ). 1387دگلي و سارنج، بياسلامي (شود  دهي استفاده مي هدفه همچون روش آرماني يا وزن

گذاري بـه   سرمايه فرايندگذاران در  به اين صورت خلاصه كرد كه سرمايه توان را مي آنهامفروضاتي شكل گرفته است كه 
داننـد و بـين بـازده و     كنند و بازده را عنصري مطلوب و ريسك را عنصري نامطلوب مـي  جز بازده به ريسك هم توجه مي

بنابراين . كند هاي ريسكي درون پرتفوي را مشخص مي بستان در جريان است كه تركيب داراييـ  ريسك همواره يك بده
ماركويتز واريـانس يـك سـهم را    . گريزي وي يك پرتفوي بهينه وجود دارد گذار با توجه به سطح ريسك براي هر سرمايه

تـوان نشـان داد    بيان كرد كه البته مـي   توان به سه شكل را مي مدل ماركويتز. عنوان معيار ريسك آن سهم معرفي كرد به
. دهند گيرندگان قرار مي هاي مشابه را در اختيار تصميم هاي مسئله جواب كه هر سه شكل به ازاي مقادير دقيقي از ورودي

هـا و هـم    ظار داراييهاي ورودي هم در بردار بازده مورد انت شود عدم قطعيت داده در اين پژوهش از آنجايي كه فرض مي
  ):2013، و همكاران هاوسر(شود  كوواريانس وجود دارد از شكل زير استفاده ميـ  در ماتريس واريانس

௫∈ோ	ݔܽ݉  )3رابطه  ݔ்ߤ		 − ∑				.s.tݔ்ܳݔߣ ݔ ,ݔ								1= ߣ ≥ 	0 

بـردار بـازده مـورد     ߤ؛ كوواريـانس ـ   بر با ماتريس واريـانس برا ܳدر مدل فوق . مدل بالا يك مدل درجه دوم است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Feasible Solution 
2. Optimal Solution 
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 ܶگريـزي و   ضريب ريسـك  λ ؛ها در پرتفوي برداري شامل وزن تمام دارايي ݔبردار  ؛هاي موجود در پرتفوي انتظار دارايي

  .است مدنظرترانهاده ماتريس يا بردار 

  رويكرد استوار برتسيماس و سيم
و  سـازي اسـتوار مطلـق همچـون روش سويسـتر، روش بـن تـال        هاي بهينـه  ه رويكردرويكرد برتسيماس و سيم در گرو

تـري   هـاي جـذاب   اين رويكرد نسبت بـه سـاير رويكردهـا از ويژگـي    . گيرد ، روش مولوي و سايرين قرار مي1يمروفسكين
 ـ ،اين ويژگي. ها قابليت تبديل مدل تحت بررسي به يك مدل خطي است يكي از اين ويژگي. برخوردار است حـل   اييتوان

همچنين ويژگي ديگري كه اين رويكرد دارد و به نحوي خـود  . دهد افزايش ميمسئله را در مدت زماني قابل قبول بسيار 
اي است كـه كـار بـا مسـئله را بسـيار       يك بازه فاصله صورت بهعدم قطعيت  هاي مجموعهتعريف  ،علت ويژگي اول است

  .)2004 م،يبرتسيماس و س(كند  قطعيت ميهاي عدم  تر از ساير تعاريف مجموعه آسان
متقارن  كه حول مقدار اسمي فاصله كي صورت بهمدل  تيعدم قطع يدارا يپارامترها ميبرتسيماس و سدر رويكرد 

 تمـام كـه سـطح نوسـان     ߁ يمقدار كل كيرا توسط  يكار سطح محافظه ميبرتسيماس و س. شوند مي يساز مدلهستند 
 فاصـله  في ـتعررويكرد برتسيماس و سـيم   حيتشر يبرا ابتدا در. كنند ميكنترل  دهد يرا نشان م يپارامترها از مقدار اسم

 يهـا  تيمحـدود  يكه شامل پارامترهـا  ديريرا در نظر بگ R سيماتر كي. ضروري است ها ييبازده دارا يمورد انتظار برا
فاصـله   كي ـ صـورت  بـه هـا   ݎ يعنيدل نامشخص م يپارامترها. هستند تيعدم قطع يها است كه دارا بازده يعني ،مدل

  ):2004 م،يبرتسيماس و س( شوند مي يمتقارن مدل ساز

ݎ  )4رابطه  ∈ ݎ̅] − ,ߪ ݎ̅ +  [ߪ
برابـر   كند يهر سهم در آن نوسان ممورد انتظار كه بازده  يا بازهبنابراين . ام استiسهم  اريدر آن انحراف مع ߪ كه

  :در ادامه داريم .فرض شده است اريانحراف مع كيبا 

ݖ  )5رابطه  = ݎ − ߪݎ̅  

∑بنابراين مقـدار  . قرار خواهد گرفت [1,1−]همواره در فاصله  ݖبديهي است مقدار   امiبـراي محـدوديت    ୀଵݖ
,݊−]متغير ورودي است نيز همواره بين  nكه داراي   برتسيماس و سـيم بـا معرفـي مقـدار بودجـه عـدم      . خواهد بود [݊

  :كاري مدل را كنترل كنند كنند تا سطح محافظه ام سعي ميiقطعيت محدوديت 

หݖห  )6رابطه 
ୀଵ ≤ ,߁ ∀݅ 

,0]ها در فاصله  مقدار بودجه عدم قطعيت براي همه محدوديت اسـت كـه   مدل بـالا بـه ايـن شـرح     . خواهد بود [݊
هرچـه ايـن   . كند تعيين پرتفوي بهينه را تعيين مي فرايندمقدار نوسان بازده هر سهم از مقدار مركزي آن را طي  Γضريب 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ben-Tal & Nemirovski 
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 ؛توانند از مقدار مركزي خود نوسـان كننـد و بـدترين مقـدار را بـه خـود بگيرنـد        متغيرهاي بيشتري مي ،مقدار بيشتر باشد

در صورتي كه با استفاده از رويكرد بـالا  . بيشتري داردكاري  هد داد كه شدت محافظهخوا دست بهبنابراين مسئله جوابي را 
  :)2004 م،يبرتسيماس و س( به مسئله زير خواهيم رسيد ،يك مسئله حداكثرسازي بازده مورد انتظار پرتفوي را ايجاد كنيم

௫ݔܽ݉  )7رابطه  				 	ݔ̅ݎ
ୀଵ − ߁ −ݍ

ୀଵ 											 + ݍ ≥ ∑											ߪݔ ୀଵݔ = ,											1 ,ݍ ݔ ≥ 0 
  . كند مدل بالا يك مدل خطي است كه بازده مورد انتظار پرتفوي را حداكثر مي

1اينكه به احتمال  برايهمچنين برتسيماس و سيم  − ݔᇱܽمحدوديتي به شكل  ݅݁ ≥ ܾ  ܽكه هاي آن از فـرم [ തܽ − ොܽ, തܽ + ොܽ] زير تعيين كردند صورت بهرا  ߁مقدار  ،كنند، نقص نشود تبعيت مي:  

߁  )8رابطه  = 1 + ܰିଵ(1 − ݁)√݊ 

  .تابع توزيع تجمعي نرمال است N ،كه در آن

  رويكرد استوار نسبي
مقـدار هـدف    يـك  يدارا به مدلي ورود هاي داده سناريو تمامتحت  كند كه را توليد مي يماتيتصم د استوار نسبيرويكر

طبق اين معيـار جـواب   . است 1شود معيار حداقل حداكثر معياري كه براي توليد جواب استوار استفاده مي .قابل قبول باشد
 يها ممكن دادهآتي  يوهايسنار يتمام به ازاي )هزينه( سود يزانم )بالاترين( ينكمتراستوار جوابي است كه به ازاي آن، 

اي خواهنـد   كارانـه  هاي محافظه هاي اين معيار جواب جواب). 1997كووليس و يو، (باشد  )پايين( ممكن بالا ي تا حدورود
اقل حـداكثر پشـيماني   بنابراين از حد. ها است فرض معيار حداقل حداكثر بر اساس وقوع بدترين تحقق داده بود چون پيش

زيرا معيار انتخاب تصميم بهينه هماننـد   ؛كاري مدل خواهد كاست چرا كه استفاده از پشيماني از محافظه ؛شود استفاده مي
بلكه تصـميمات بـا توجـه بـه      ،رويكرد استوار سويستر و رويكرد برتسيماس و سيم بدترين تحقق پارامترهاي مدل نيست

نسـبت  « :تعريـف كـرد   بدين صورت توان پشيماني را مي. ط به هر سناريو انتخاب خواهند شدمقدار بهينه تابع هدف مربو
  .»مشخص يورود يها داده سناريو يك يبرا ينه،به يمسود تصم به خاص يمتصم يكسود از 

ي هـا  هاي ورودي براي در نظر گـرفتن عـدم قطعيـت داده    براي استفاده از رويكرد حاضر از تعداد معيني سناريو داده
هاي ورودي  هر سناريو يك تحقق ممكن با احتمال مثبت ولي مقدار احتمال نامشخص براي داده. شود ورودي استفاده مي

  .شود در ادامه به معرفي رويكرد استوار نسبي بر اساس اثر كووليس و يو پرداخته مي. مسئله است
  :)1997كووليس و يو، ( را در نظر بگيريدسازي قطعي زير  مسئله بهينه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Minimax 
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௦ݖ  )9رابطه  = ݂(ܺ௦∗, (௦ܦ = ݉݅݊∈ிೞ ݂(ܺ,  (௦ܦ
؛ متغيرهاي تصـميم  X؛ ممكن پارامترهاي مدل در افق زماني آينده پذير مجموعه تمامي سناريوهاي تحقق S ،كه در آن D ܦ؛ هاي ورودي مجموعه داده௦ سناريوهاي ورودي مربوط به  داده s  ܨو௦   صـورت   درهـاي قابـل دسـترس     تمـام تصـميم

 هـاي ورودي  از يك نمونه داده ،هاي ورودي دهد كه براي داده قطعي را نشان مي اي مسئله ،مسئله بالا. است s سناريو تحقق
  .سازي قطعي است بهينه يك مسئله بهينه) جواب( نيز تصميم ∗௦ܺ .است	مربوط s سناريوكه به  استفاده شده
 يـان در م ينگـي را انحـراف از به  نسبت 1مورد ينبدتر ينشود كه بهتر يم يفتعر يميتصم ோܺي توار نسباس يمتصم
  :)1997 و،يو  سيكوول( دهد يم يشقابل تحقق نما يورود يداده ها يوهايتمام سنار رويقابل دسترس  يماتتمام تصم

ோܼ  )10رابطه  = ௦∈ௌݔܽ݉ ݂(ܺோ, (௦ܦ − ݂(ܺ௦∗, ,∗௦)݂(ܺ௦ܦ (௦ܦ 	= ݉݅݊∈∩ೞ∈ೄிೞ ௦∈ௌݔܽ݉ ݂(ܺ, (௦ܦ − ݂(ܺ௦∗, ,∗௦)݂(ܺ௦ܦ (௦ܦ  

ܺجمله  ∈∩௦∈ௌ   .تمام سناريوهاي قابل دسترس رويعبارت است از اشتراك مجموعه محدوديت  ௦ܨ
جواب بهينه بدين صورت است كه نسبت انحراف عملكرد يـك تصـميم مشـخص در يـك سـناريو از      يافتن  فرايند

شود و براي اين تصميم مشـخص ايـن عمـل بـراي همـه سـناريوها تكـرار         عملكرد تصميم بهينه در آن سناريو ثبت مي
تمـامي سـناريوها    يروسپس معيار استواري براي اين تصميم مشخص بدترين نسبت انحراف از تصميم بهينـه  . شود مي

جـواب انتخـاب    عنـوان  بـه ها تصـميمي   سپس بين تصميم. شود هاي ممكن تكرار مي براي همه تصميم فراينداين . است
به بيان ديگر نسبت انحراف همان پشيماني است كـه حـداكثر   . شود كه كمترين بدترين نسبت انحراف را داشته است مي

بـراي  . شـود  ها تصميمي با حداقل حداكثر پشيماني انتخاب مـي  ن همه تصميمآن براي هر تصميم پيدا و انتخاب شد و بي
محدوديت اسـت   Sسازي استوار نسبي بايد مسئله رياضي زير حل شود كه داراي  يافتن جواب بهينه مدلي با رويكرد بهينه

  :)1997 و،يو  سيكوول(

			݊݅݉  )11رابطه  ܼோ = ,ܺ)݂				.s.t	ݕ (௦ܦ ≤ ݕ) + ݏ		௦ݖ(1 ∈ ܵ								ܺ ∈∩௦∈ௌ  ௦ܨ
	چــرا كــه مقــدار  ؛هــاي اســتوار باشــد توانــد بســيار دشــوارتر از ديگــر مــدل يــافتن جــواب بهينــه مــدل بــالا مــي ௦ݖ = ݂(ܺ௦∗, (௦ܦ = min∈ிೞ ݂(ܺ, سـازي   سازي است كه مدل بالا را به يك مدل بهينه خود يك مسئله بهينه (௦ܦ

سازي استوار همچون مدل برتسـيماس و سـيم كـه يـك      هاي بهينه كند كه در تقابل با ساير مدل اي تبديل مي سه مرحله
البته درجه دشواري يافتن جواب بهينه بستگي به مـدل پايـه   . يافتن جواب آن دشوارتر خواهد بود فرايند ،اي هستند مرحله
௦ݖيعني  = ݂(ܺ௦∗, (௦ܦ = min∈ிೞ ݂(ܺ,   .خواهد داشت (௦ܦ

 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Best worst case 
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شود مدل ماركويتز در قالب رويكرد استوار نسبي ارائه مجدد شـود   در اين پژوهش سعي مي ،گونه كه بيان شد همان

تر ارائه شـد   بدين جهت مدل ماركويتز كه پيش. تا مدلي ايجاد شود كه قابليت مقايسه بالايي با مدل ماركويتز داشته باشد
ابتـدا بايـد    ،كاربستن رويكـرد حـداقل حـداكثر پشـيماني نسـبي      براي به. شود ر قالب استوار نسبي در اينجا بازنويسي ميد

در اين  ،كه بيان شد همان طور. هاي ورودي تعريف كرد سناريوهاي ورودي مدل را براي در نظر گرفتن عدم قطعيت داده
در اين پژوهش  .ماتريس واريانس كوواريانس استو  ده مورد انتظارباز بردار هاي ورودي شامل پژوهش عدم قطعيت داده

هاي ماهيانه تعدادي سهام در  هر سناريو عبارت است از بازدهي. شود هاي تاريخي استفاده مي براي ايجاد سناريوها از داده
سـي يـك مسـئله    بازنوي. شـود  كوواريـانس محاسـبه مـي   ـ   بردار بـازده و مـاتريس واريـانس    آنهاطي زمان كه از طريق 

  :)1997 و،يو  سيكوول( آيد دست مي به 12از طريق رابطه استوار نسبي  صورت بهحداكثرسازي كلي 

			Min  )12رابطه  ܼோ = ,ܺ)݂				.s.t	ݕ (௦ܦ ≥ (1 − ݏ		௦ݖ(ݕ ∈ ܵ								ܺ ∈∩௦∈ௌ  ௦ܨ
  : خواهيم داشتگذاري مدل ماركويتز ياد شده در بخش قبل در مدل بالا با جاي

ோܼ			݊݅ܯ  )13رابطه  = ݔ௦்ߤ				.s.t	ݕ − ݔ௦்ܳݔߣ ≥ (1 − ݏ∀		௦ݖ(ݕ ∈ ܵ							ݔ = 1 	
,ݔ						 ߣ ≥ 0 

براي يافتن جواب بهينه . است sداده ورودي  سناريودر مسئله بالا مقدار تابع هدف مدل ماركويتز به ازاي  ௦ݖمقدار 
پارامتر در رابطـه   عنوان بهشوند و  مسائل درجه دوم بهينه يافت مي صورت بهبراي همه سناريوها خارج از مسئله  ௦ݖاديرمق

هاي درجه دوم است كه قابليت تبديل به يـك مـدل    مدل بالا داراي تابع هدف خطي و محدوديت. شوند بالا قرار داده مي
  .را دارد 1وديت مخروط درجه دوم چرخانده شدهمحد Sريزي مخروطي مرتبه دوم با  برنامه

  ):2021 ،2موزك اپز(شود  زير تعريف مي صورت بهمخروط درجه دوم چرخانده شده 

ܳ  )14رابطه  = ݔ} ∈ ℝ|2ݔଵݔଶ ≥ ଷଶݔ + ⋯+ ,ଶݔ ଶݔଵݔ ≥ 0} 
  :مدل را به شكل زير تبديل كردهاي درجه دوم  توان تمامي محدوديت با يك سري عمليات ساده مي

ݔ௦்ܳݔߣ  )15رابطه  − ݔ௦்ߤ − ݕ௦ݖ ≤  ௦ݖ−
௦ܳبا فرض اينكه ماتريس  ∈ ℝ× زيـر   صـورت  بـه تـوان   معين مثبت است محـدوديت بـالا را مـي    متقارن نيمه

  :بازنويسي كرد
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Rotated quadratic cone 
2. MOSEK ApS 
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ݐ  )16رابطه  − ݔ௦்ߤ − ݕ௦ݖ + ௦ݖ = ݔ௦்ܳݔߣ 	0 ≤  ݐ
௦ܳمعين مثبت بودن ماتريس  با توجه به متقارن و نيمه  ∈ ℝ×  ܨيك ماتريس ∈ ℝ×      بـه شـكل زيـر وجـود

  :دارد

௦ܳ  )17رابطه  =  ௦ܨ௦்ܨ
  :توان نوشت در ادامه مي. تجزيه كرد 1هاي مختلفي همچون تجزيه چولسكي توان به شكل را مي Qماتريس 

ݔ௦்ܳݔ  )18رابطه  = ݔ௦ܨ௦்ܨ்ݔ =  ଶଶ‖ݔ௦ܨ‖

  :به شكل زير نوشت يك مخروط درجه دوم چرخانده شده صورت بهتوان هر محدوديت درجه دو را  پس مي

,ݐ൬  )19رابطه  ߣ0.5 , ൰ݔ௦ܨ ߳ܳାଶ 

. محدوديت درجه دوم چرخانده شده خواهد بـود  Sه دوم با و در نهايت مدل بازآفريني شده يك مدل مخروطي مرتب
  .دست آورد هكاراتري ب صورت بهتوان توسط الگوريتم نقطه دروني  جواب مسئله را نيز به راحتي مي

  هاي پژوهش فرضيه
هاي ورودي مدل در صورت نوسـان   دليل فرض قطعيت داده مدل ماركويتز به ،هاي قبل بيان شد كه در بخش همان طور

ممكن است شرايط بهينگي و يا حتي شـرايط  ) هاي تاريخي اغلب داده( هاي آتي از مقادير استفاده شده جهت تخمين داده
در اين پـژوهش رويكـرد اسـتوار برتسـيماس و     ( رويكردهاي استوار مطلق. شدني بودن جواب ارائه شده را از دست بدهد

ايـن دو رويكـرد   . كننـد  هاي ورودي مدل با اين مشكل مواجه مي و استوار نسبي با در نظر گرفتن عدم قطعيت داده) سيم
رويكـرد اسـتوار مطلـق    . هايي با هم هسـتند  اما خود نيز داراي تفاوت ؛گيرند اگرچه هر دو در گروه رويكرد استوار قرار مي

سـبي بيشـتر   كنـد در حـالي كـه رويكـرد اسـتوار ن      هاي عدم قطعيت توجه مي هاي درون مجموعه همواره به بدترين داده
همچنـين رويكـرد اسـتوار مطلـق     . كنـد  گيري وارد مي تصميم فرايندهاي عدم قطعيت را در  هاي موجود در مجموعه داده

كارانـه ارائـه    هـايي محافظـه   جـواب  كارانه است در حالي كه رويكرد استوار نسبي لزوماً هاي محافظه متمايل به ارائه جواب
كـاري   كند و با تغيير سطح محافظـه  كاري را فراهم مي امكان كنترل سطح محافظهمدل برتسيماس و سيم البته . كند نمي

همچنين رويكرد استوار نسبي با ارائه مقـادير پشـيماني پـس از اجـراي     . شوند مرز كارا تخمين زده مي روينقاط مختلفي 
  .كند هاي تخمين زده شده ارائه مي مدل معيار جذابي براي بررسي جواب

در آزمـون خـارج از    يمانيحداقل حداكثر پش كرديرو يا نمونه درونشاخص شارپ  نيحاصل از بهتر ويپرتف :فرضيه الف
  .خواهد داشت مياستوار برتسيماس و س كرديمشابه رو ينسبت به پرتفو يعملكرد بهتر ،شاخص شارپ روينمونه 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cholesky decomposition 
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در آزمـون خـارج از    يمانير پش ـحداقل حداكث كرديرو يا نمونه درونشاخص شارپ  نيحاصل از بهتر پرتفوي :فرضيه ب

  .خواهد داشت تزيماركو كرديمشابه رو ينسبت به پرتفو يعملكرد بهتر ،شاخص شارپ روينمونه 
در آزمـون خـارج از    مياستوار برتسيماس و س ـ كرديرو يا نمونه درونشاخص شارپ  نيحاصل از بهتر پرتفوي :فرضيه ج

  .خواهد داشت تزيماركو كرديمشابه رو يفونسبت به پرت يعملكرد بهتر ،شاخص شارپ روينمونه 
شاخص شارپ در تمـام نقـاط    رويدر آزمون خارج از نمونه  يمانيحداقل حداكثر پش كرديحاصل از رو پرتفوي :فرضيه د

  .خواهد داشت تزيماركو كرديمتناظر رو يها ينسبت به پرتفو يعملكرد بهترمرز كارا زده شده  نيتخم
از آنجايي كه بـراي پـژوهش حاضـر از    . روش به ترتيب كاربردي و توصيفي است پژوهش حاضر از لحاظ ماهيت و

  .گيرد اي قرار مي هاي كتابخانه هاي بورس استفاده شده است، اين پژوهش در زمره پژوهش داده

  جامعه و نمونه آماري
 ـ   هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران است و نمونـه  جامعه آماري پژوهش حاضر شركت هـاي   ژوهش شـركت ايـن پ

تر در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس تركيبي از  هاي فعال شناسايي شركت. تر است شركت فعال 50حاضر در فهرست 
هاي موجـود   بنابراين شركت. ميزان نقدشوندگي، تعداد و ارزش معاملات، تناوب معاملات و اثرگذاري شركت بر بازار است

هم ميزان معاملات و هم تناوب معاملات بالايي دارنـد كـه بـه جهـت كيفيـت و       هايي هستند كه در اين شاخص شركت
تـا   1395سال اسـت كـه از ابتـداي سـال      4بازه زماني نمونه . ها براي اين پژوهش حائز اهميت فراوان است كميت داده

هم در پايان روز است هاي گردآوري شده مقدار قيمت پاياني تعديل شده هر س داده. انتخاب شده است 1398انتهاي سال 
ورد آ افـزار ره  ها از نـرم  همچنين جهت گردآوري داده. اند هاي ماهيانه مورد محاسبه قرار گرفته بازدهي آنهاكه با استفاده از 

هـاي بهينـه در هـر سـه      هـاي پرتفـوي   هاي سه سال ابتدايي اين نمونه وزن با استفاده از داده. استفاده شده است 3نوين 
. انـد  اي مورد آزمون قرار گرفته نمونه برون صورت بههاي سال آخر نمونه نتايج  زده شده و با استفاده از دادهرويكرد تخمين 

درصد  15گذاري در ابتداي دوره نمونه،  هاي سرمايه براي محاسبه شاخص شارپ نرخ بدون ريسك معادل نرخ سود سپرده
بيشـتر  . هـاي سـهام اسـت    بـازدهي  ،سـتفاده شـده اسـت   در اين پـژوهش تنهـا متغيـري كـه ا    . در نظر گرفته شده است

توان ادعا كرد بازدهي خود داراي  كنند كه مي هاي مالي خود از بازدهي سهام استفاده مي گذاران در تجزيه و تحليل سرمايه
  ).1396ديدار و بيكي، (محتواي اطلاعاتي است 
  :ها از رابطه زير استفاده شده است براي محاسبه بازدهي

௧ݎ  )20رابطه  = ݈݊	 ൬ ܲ௧ܲ௧ିଵ൰ 

ݐام در زمـان  iقيمت تعديل شده سـهم   ܲ௧ିଵو  tام در زمان iقيمت تعديل شده سهم  ܲ௧كه در آن  − . اسـت  1
 .لگاريتم طبيعي است ݈݊همچنين 
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 عنـوان  بـه سـهم   50ت بـراي  ماه سه سال نخس ـ 36براي مدل ماركويتز و مدل استوار برتسيماس و سيم از بازدهي 

 تـا  1395 ابتداي هاي ماهيانه بازدهياز نيز  استوار نسبيمدل  يوهايسنار جاديا يبرا. هاي مدل استفاده شده است ورودي
  :استفاده شده است ريز صورت به 1397 انتهاي

  سناريوهاي رويكرد استوار نسبي. 1جدول 
  سناريو از  تا
 اول ويسنار 1395 نيفرود 1395 مهر

 دوم ويسنار 1395 نيفرود 1396 بهشتيارد

 سوم ويسنار 1395 نيفرود 1396 آذر

 چهارم ويسنار 1395 نيفرود 1397 ريت

 پنجم ويسنار 1395 نيفرود 1397 اسفند
  

آخـر معـادل يـك     سناريومدت و  كوتاه سناريونخست معادل يك  سناريوسناريو ايجاد شده است كه  5 ،بدين ترتيب
 .است بلندمدت سناريو

دهي بـه توابـع هـدف     با استفاده از روش وزن حداقل حداكثر پشيمانياز آنجايي كه دو مدل مطرح شده ماركويتز و 
هـاي   آورند، در اين پژوهش براي يافتن نقاط مرز كارا در اين دو مـدل از وزن  مي دست بهريسك و بازده نقاط مرز كارا را 

هـاي   آيد كه متناظر باشند بـدين معنـا كـه داراي وزن    دست بهبراي هر دو مدل شود تا نقاطي از مرز كارا  زير استفاده مي
توان براي شخصي با وزن ريسك و بازده مشخص نشان داد كه كدام يـك   بدين صورت مي. ريسك و بازده مشابه باشند

  .بهتري را نشان خواهد داداز دو مدل ماركويتز و ماركويتز بازآفريني شده در قالب استوار نسبي در خارج از نمونه عملكرد 

 هاي مرز كارا وزن. 2جدول 
  نقاط مرز كارا  وزن بازده  وزن ريسك

09/0 91/0 1 

18/0 82/0 2 

27/0  73/0 3 

36/0 64/0 4 

45/0 55/0 5 

55/0 45/0 6 

64/0 36/0 7 

73/0  27/0  8  
82/0  18/0  9  
91/0  09/0  10  
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گريزي  دهد كه داراي نسبت ريسك گذاري را نشان مي بدين صورت نقطه اول مرز كارا در دو مدل ترجيحات سرمايه
  .گريزي است گذاري با بيشترين مقدار ريسك بسيار پاييني است و برعكس شخصي نقطه آخر ترجيحات سرمايه

در ايـن  . كنـد  دهي استفاده نمي يكرد وزنمدلي كه بر اساس رويكرد استوار برتسيماس و سيم ايجاد شده است از رو
  :آيد مي دست بهاز طريق رابطه زير  ߁مدل براي ايجاد مرز كارا مقدار 

߁   = 1 + ܰିଵ(1 − ݁)√݊ 

߁تعداد  ߁با در نظر گرفتن مقدار صفر نيز براي  + در اين مـدل  . مرز كاراي اين مدل ايجاد خواهد شد روينقطه  1
ترين اجازه نوسان بـه   كاري را ارائه خواهد داد چرا كه در اين نقطه كم ارا جوابي با كمترين سطح محافظهنقطه اول مرز ك

هـا از مقـدار ميـاني     مدل اجازه نوسان بيشتري به بـازده  ߁با افزايش مقدار ضريب . ها از مقدار مياني داده خواهد شد سهم
  .شوند ي ايجاد ميكاري بالاتر هاي با سطح محافظه خواهد داد و پرتفوي

  .استفاده شده است 2تب و ميني 1متلب افزار جهت انجام محاسبات اين پژوهش از نرم

  ي پژوهشها يافته
  ها نتايج حاصل از اجراي مدل

  .نقطه مرز كارا در جدول زير ارائه شده است 10حاصل از مدل ماركويتز براي ايجاد  يجنتا

  تزيكومار مدل توسط شده استخراج يها وزن. 3جدول
 سهم 10نقطه  9نقطه 8نقطه 7نقطه 6نقطه 5نقطه 4نقطه  3نقطه  2نقطه  1نقطه 

0%  0%  0%  0%  0%  0%  0%  21%  35%  33%  34  
0%  0%  12%  49%  61%  69%  67%  53%  41%  29%  42  
0%  0%  0%  0%  0%  0%  0%  0%  0%  20%  6  
0%  0%  0%  2%  17%  26%  31%  26%  22%  16%  38  
0%  0%  0%  0%  0%  0%  0%  0%  2%  1%  46  
0%  0%  0%  0%  0%  0%  2%  0%  0%  0%  37  

100%  100%  88%  49%  23%  5%  0%  0%  0%  0%  27  
  

در هـيچ كـدام از    ،يعني بازده مورد انتظار منهـاي ريسـك   ،دليل نداشتن شرط بهينگي سهم را به 43مدل ماركويتز 
م تمام دارايي به سهمي اختصـاص داده شـده   در نقطه اول و دو. ها نكرده است گيري تركيبات ريسك و بازده وارد تصميم

سازي ريسك درصد حضـور ايـن سـهم در     اما با افزايش وزن حداقل. ها را دارد است كه بيشترين مقدار بازده در بين سهم
سـازي ريسـك در انتخـاب     مرز كارا كه وزن حـداقل  دهم،همچنين در نقطه . يابد تا به صفر برسد  ها كاهش مي بين سهم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Matlab 
2. Minitab 
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موارد ذكر شده . ترين مقادير ريسك است نه در حداكثر است سهمي بالاترين وزن را دارد كه داراي يكي از كمپرتفوي بهي

گانـه مـرز    نقـاط ده  تعـدادي از  مربوط به يها وزن بيبه ترت ريز يها شكل. آمده است ريها در شكل ز در مورد وزن سهم
بـا   ييهـا  شكل سهم ينييپا رأسو  سكيبازده و ر نيبالاتربا  ييها شكل سهم ييبالا رأس. هستند تزيمدل ماركو يكارا
چپ  رأسو  سكير نيتر بازده و بالا نيتر  با كم ييها راست سهم رأس نيهمچن. دهد يرا نشان م سكيبازده و ر نيكمتر
وزن  شيشـكل مشـخص اسـت كـه بـا افـزا       ني ـدر ا. دهـد  يم ـ شيبازده را نما نيو بالاتر سكير نيبا كمتر ييها سهم

موجـود در   يهـا  وزن سـهم  نـه، يبه يپرتفـو  نيبازده مـورد انتظـار در تخم ـ   يو كاهش حداكثرساز سكير يساز حداقل
حركـت   سكير نيبازده و كمتر نيبا بالاتر ييها به سمت سهم سكيبازده و ر نيبا بالاتر ييها از سهم نهيبه يها يتفوپر
  .كنند يم

  

  
  تزيمدل ماركوط تخمين زده شده تعدادي از نقا يها وزن يسه بعد ستوگراميه. 1شكل 

كـه در جـدول    همـان طـور  در اين شـكل  . ارائه شده است ريدر شكل ز تزيشده توسط مدل ماركو جاديا يمرز كارا
چرا كه تنها سهم تشكيل دهنده ايـن   ؛گيرند هم قرار مي روينقاط اول و دوم  ،هاي بهينه پرتفوي نيز مشخص است وزن

  :درصد است 100ن با وز 27دو پرتفوي سهم شماره 
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  مرز كاراي مدل ماركويتز. 2شكل 

  
   :اند ارائه شده ريدرصد در نمودار ز15 سكيبا فرض نرخ بدون ر تزيمدل ماركو يا نمونه درونشارپ  ريمقاد

  

 

  اي مدل ماركويتز نمونه درونمقادير شارپ . 3شكل 

بـا   سـه يجهـت مقا  يپرتفـو  ني ـاست كـه از ا  كارا پاياني مرز يپرتفومربوط به  يا نمونه درونمقدار شارپ  نيبالاتر
اسـتفاده   برتسيماس و سـيم  و مدل استوار حداقل حداكثر پشيماني يها مدل يا نمونه درونمقدار شارپ  نيبالاتر يپرتفو

  .خواهد شد
سـطح   يدر صـورت . شـود  يدرصد ارائـه م ـ  95 نانيبا فرض سطح اطم ميمدل استوار برتسيماس و س جيدر ادامه نتا

 ينقطه برا 14،  ߁ي برا نيز صفرخواهد بود و با در نظر گرفتن مقدار  13برابر با  ߁ مقدار ددرصد باش 95برابر با  نانياطم
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ها آورده نشده  هاي مربوط به تعدادي از نقاط مرز كارا جهت خلاصه كردن داده در جدول زير وزن. ديآ يم دست بهمرز كارا 

  :است رياز نقاط مختلف مرز كارا به شرح جدول ز يتعداد يبه ازا آمده دست به يها وزن. است

  ميبرتسيماس و س كردياستخراج شده توسط مدل استوار با رو يها وزن. 4جدول
  سهم  14نقطه   11نقطه  9نقطه   7نقطه 6نقطه 5نقطه 4نقطه 3نقطه  2نقطه  1نقطه 

0%11%  7%  5%  5%  5%  5%  5%  5%  5%  6 
0%7%  4%  3%  3%  3%  3%  3%  3%  3%  34 
0%6%  4%  3%  3%  3%  3%  3%  3%  3%  31 
0%6%  4%  3%  3%  3%  2%  2%  2%  2%  50 
0%6%  3%  3%  2%  2%  2%  2%  2%  2%  9 
0%5%  3%  2%  2%  2%  2%  2%  2%  2%  20 
0%5%  3%  2%  2%  2%  2%  2%  2%  2%  18 
0%5%  3%  2%  2%  2%  2%  2%  2%  2%  5 
0%5%  3%  2%  2%  2%  2%  2%  2%  2%  13 
0%5%  3%  2%  2%  2%  2%  2%  2%  2%  21 
0%5%  3%  2%  2%  2%  2%  2%  2%  2%  4 
0%4%  3%  2%  2%  2%  2%  2%  2%  2%  42 
0%4%  2%  2%  2%  2%  2%  2%  2%  2%  26 
0%4%  2%  2%  2%  2%  2%  2%  2%  2%  38 
0%4%  2%  2%  2%  2%  2%  2%  2%  2%  46 
0%3%  2%  2%  1%  1%  1%  1%  1%  1%  17 
0%3%  2%  2%  1%  1%  1%  1%  1%  1%  25 
0%3%  2%  2%  1%  1%  1%  1%  1%  1%  39 

100%3%  2%  1%  1%  1%  1%  1%  1%  1%  27 
 

 اند سهم شركت داده شده 50اند چرا كه تمام  كمتر حذف شده يها با وزن يياه كردن سهم خلاصه براي 4در جدول 
در نقطـه اول كـه   . باشـد  ظاهر نشده يپرتفو چيدر ه هيچگاهكه بنابراين برخلاف مدل ماركويتز هيچ سهمي وجود ندارد 

ي سـهم  نيداده نشـده اسـت، بنـابرا    اسـمي از مقدار  يانحراف چيكدام از سهم اجازه ه چيبه ه ،برابر با صفر است ߁ مقدار
آمـده از مـدل    دست بهجواب  هينظر شب نينقطه از ا نيجواب ا. بازده استميانگين  نيشتريب يانتخاب شده است كه دارا

اجـازه  هاي ورودي  دادهكه  يحداكثر مقدار يعني 50برابر با  ߁كه مقدار  يدر صورت. است سكيربا حداقل وزن  تزيماركو
ݎ̅ مقـدار  نيشـتر يب يكـه دارا  كنـد  يم يگذار هيسرما ميرا در سه يدرصد از وزن پرتفو 100مدل  ،ردينوسان دارند قرار بگ −   .است يكاهش يبازده مورد انتظار پرتفو ߁سطح  شيافزا با. مشخص است زين ريمطلب در جدول ز نيا. است ߪ
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  گاما ريبازده مورد انتظار مدل استوار به همراه مقاد. 5جدول

 ࢣ بازده مورد انتظار پرتفوي
7% 0  
3% 1  
3% 2  
2% 3  
2% 15  
2% 35  
2% 50  

  
  :استنمايش داده شده  4آمده از اين رويكرد در شكل  دست به يها وزن يعدسه ب ستوگراميه
  

  
  ميبرتسيماس و س كرديمدل استوار با رو ي تعدادي از نقاط تخمين زده شدهها وزن يسه بعد ستوگراميه. 4شكل 

كه  دهد ينشان م را ميبرتسيماس و س كرديمختلف مدل استوار با رو يها يسهام در پرتفو يها وزن بالا نمودارهاي
در  سـك يبـا بـازده و ر   ييهـا  خود را به سهم گاهيجابالا  سكيربا بازده و  هايي ، سهم߁ بيضر شيبا افزامشخص است 

 هـاي  تمايـل مـدل بـه جـواب     بر يتأييد نيكه ا شود مي شتريب نييپا سكيبا ر يها اما وزن سهم دنده يسطوح م تمامي
  .كارانه است محافظه
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 :است ارائه شده ريدر شكل ز ميبرتسيماس و س كرديشده توسط مدل استوار با رو جاديا يكارا مرز

  

 

  مرز كاراي رويكرد استوار برتسيماس و سيم. 5شكل 

كه در مرز كارا مشخص اسـت مـدل اسـتوار     همان طور. اند در اين شكل نقاط غيركارا به سبب مقايسه حذف نشده
 ـ بخشاست كه در  ييها يبه انتخاب پرتفو ليمتما شتريب ميبرتسيماس و س بـازده و   يقـرار دارنـد كـه دارا    يجنوب غرب

نقطـه در   سـه كه تنها  يبخش قرار دارند، در حال نيزده شده در ا نينقطه تخم 11. هستند يتر نييمورد انتظار پا كسير
نسبت به  يتر كارانه محافظه يها يمدل حاضر پرتفوكه اين خود دلالت بر اين موضوع دارد كه  قرار دارد گريد يها بخش
 ري ـدرصد در نمودار ز15 سكيمدل استوار با فرض نرخ بدون ر يا مونهن درونشارپ  ريمقاد. كند يانتخاب مماركويتز مدل 

  .ارائه شده است

 

  ميس و برتسيماس استوار مدل يا نمونه درون شارپ ريمقاد. 6شكل 
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 ريمقـاد  Γ بيضـر  شيكه با افزا دهد ينشان م ميبرتسيماس و س كرديمدل استوار با رو يا نهنمو درونشارپ  ريمقاد

تري حركـت   كارانه هاي محافظه چرا كه مدل به سمت انتخاب پرتفوي ؛اند بوده يمدل كاهش يا نهنمو درونشاخص شارپ 
 سـه يجهت مقا يپرتفو نياست كه از ا 2شماره  يمدل استوار پرتفو يبرا يا نمونه درونمقدار شارپ  نيبالاتر. كرده است

  .استفاده خواهد شد داقل حداكثر پشيمانيحو مدل  تزيمدل ماركو يا نمونه درونمقدار شارپ  نيبالاتر يبا پرتفو
  .دهد را نمايش مينقطه مرز كارا  10 جاديا يآمده در مدل حداقل حداكثر پشيماني برا دست به يها وزن 6جدول 

  استخراج شده توسط مدل حداقل حداكثر پشيماني يها وزن. 6جدول
  سهم  10نقطه   9نقطه   8نقطه   7نقطه   6نقطه   5نقطه   4نقطه   3نقطه   2نقطه  1نقطه 

0%0%  0%  0%  0%  0%  0%  11%  16%  28%  10  
0%0%  0%  0%  0%  0%  2%  9%  18%  20%  34  
83%89%  100%  89%  82%  75%  66%  47%  33%  19%  42  
0%0%  0%  11%  18%  25%  32%  28%  25%  16%  46  
0%0%  0%  0%  0%  0%  0%  0%  0%  7%  9  
0%0%  0%  0%  0%  0%  1%  3%  5%  5%  38  
0%0%  0%  0%  0%  0%  0%  2%  4%  4%  16  
17%11%  0%  0%  0%  0%  0%  0%  0%  0%  27  

  
 بـات يكـدام از ترك  چيدر ه ـ نداشـتن شـرايط بهينگـي    دليل به سهم 42در اينجا نيز همانند مدل كلاسيك ماركويتز 

 نـه يبه پرتفـوي  يها وارد انتخاب شتريسهم را ب كي تزيلحاظ نسبت به مدل ماركو نياز ا. اند و بازده انتخاب نشده سكير
. كـرده اسـت   هـا  يري ـگ ميتصـم  دوار يكمتـر  يها سهم ميكرده است، اما همچنان نسبت به مدل استوار برتسيماس و س

 83در نقطـه اول  . و استوار بوده اسـت  تزيمدل ماركو نيحداقل حداكثر پشيماني ماب كرديلحاظ عملكرد رو نياز ابنابراين 
 يا نمونـه  درون سـك يمقدار نسـبت بـازده بـه ر    نيبهتر يكه دارا اختصاص داده شده است ميبه سه يدرصد وزن پرتفو
و  رسـد  يدرصد م 19تا به  ابدي  يكاهش م نهيبه يها سهم نيسهم در ب نيا ضوردرصد ح سكيوزن ر شياست، اما با افزا

ه شـده  داد صيو استوار بود تخص ـ تزيها ماركو درصد در مدل 100وزن  يكه دارا 27به سهم  يدرصد وزن پرتفو17تنها 
وزن را  نيبـالاتر  يدر حداكثر است سـهم  نهيبه يدر انتخاب پرتفو سكيم مرز كارا كه وزن ر10در نقطه  نيهمچن. است

وزن  نيشـتر يب يدارا 34سهم، سهم شـماره   نيپس از ا. قرار دارد انهيدر سطح م سكيدارد كه از لحاظ نسبت بازده به ر
سـهم حضـور دارنـد در     7 يپرتفـو  نيدر ا. قرار دارد انهيدر سطح م سكياز لحاظ نسبت بازده به ر زيسهم ن نياست كه ا

بـا   ييهـا  و كاهش وزن بـازده، سـهم   سكيوزن ر شيبا افزا .سهم حضور داشتند 5 تزيمتناظر ماركو يكه در پرتفو يحال
 .كننـد  يتوسط واگذار مم سكيو بازده بالا و ر نييپا سكيبا بازده بالا و ر ييها خود را به سهم گاهيبالا جا سكيبازده و ر

  :اين نكات در شكل زير نمايش داده شده است
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  مدل حداقل حداكثر پشيماني ي تعدادي از نقاط تخمين زده شدهها وزن يسه بعد ستوگراميه. 7شكل 

  :ارائه شده است ريشده توسط مدل حداقل حداكثر پشيماني در شكل ز جاديا يمرز كارا
  

 

  حداكثر پشيماني حداقلمرز كاراي مدل . 8شكل 

 ميبرتسـيماس و س ـ  كـرد يو رو كـرد  يانتخاب شده را در طول مـرز كـارا پراكنـده م ـ    يها يپرتفو تزيماركو كرديرو
يي ها يپرتفو جاديبه ا ليحداقل حداكثر پشيماني تما كرديكه رو يدر حال. داد يم ررابخش جنوب غربي قرا در  ها يپرتفو

  .مورد انتظار بالا دارد سكيو ر با نسبت بازده در بخش شمال شرقي يعني
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ارائـه   ري ـدرصد در نمودار ز 15 سكيمدل حداقل حداكثر پشيماني با فرض نرخ بدون ر يا نمونه درونشارپ  ريمقاد
 .شده است

 

 

  حداقل حداكثر پشيمانياي مدل  نمونه درونشارپ  مقادير. 9شكل 

اي را داشـت كـه از آن جهـت مقايسـه بـا       نمونـه  ندرودر اينجا نيز پرتفوي آخر مرز كـارا بيشـترين مقـدار شـارپ     
نقاط مـرز كـارا كـه برابـر بـا       يبه ازا يمانيپش ريمقاد رينمودار ز در. هاي مشابه دو مدل ديگر استفاده خواهد شد پرتفوي

 :داده شده است شيو بازده است نما سكيمختلف ر يها يده وزن

 

 

 كارا مرز نقاط يازا به پشيماني ريمقاد. 10شكل 
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انتظـار   نيدر مرز كارا هستند بنابرا يهستند، نقاط استوارتر يتر نييپا پشيمانيمقدار  يكه دارا يشكل نقاط نير اد

ي ا نمونه برونشارپ  ريجمع مقاد رينمودار بالا با مقاد سهيمقا. كنند ديتول يتر كارانه محافظه يها ينقاط پرتفو نيا رود يم
 يتـر  نييشـارپ پـا   ريبـا مقـاد   ييهـا  يپرتفـو  پشـيماني،  تر نييپا ريبا مقاد ييها يتفوپركه  كند يم تأييدرا  اين نكته آنها
 دهد ينشان م نيز و بازده سكيبه ر يده وزن بيبا ضرا پشيماني ريمقاد سهيمقا .دهند يم دست به يا نمونه برون صورت به
 شيافـزا  زي ـن پشيمانيمقدار  ابد،يبازده كاهش  بيضر اي ابدي شيافزا نهيبه يپرتفو نيدر تخم سكير بيضر هرچه« كه
 نـه يبه يهرچه توجه به بازده در انتخاب پرتفـو  انتخاب پرتفوي بهينه فراينددر برداشت كرد كه  نيچن توان يم .».ابدي يم

 كي ـ« :تـوان گفـت   مـي  نيبنـابرا . به دست آمـده كمتـر اسـتوار اسـت     يپرتفو باشد يا توجه به ريسك بيشتر باشدكمتر 
متناسب با سطح  يانتخاب پرتفو يبرا زين پشيماني ريو بازده خود به مقاد سكير حاتيعلاوه بر ترج واندت يم گذار هيسرما

  ».خود توجه كند يزيگر سكير

  هاي پژوهش آزمون فرضيه
 انـه يشـارپ ماه  ريمقـاد  ري ـدر جـدول ز  .شـود  يشده پرداخته م جاديا يها يپرتفو اي نمونه برون سهيبخش به مقا نيدر ا
اي را داشت بـراي   نمونه دروناي از مرز كارا كه بيشترين مقدار شارپ  نقطه زده شده نيتخم يها وزن يبرااي  نمونه برون

  :داده شده است شيحداقل حداكثر پشيماني نما، برتسيماس و سيم و تزيمدل ماركو هر سه

  اي سه مدل نمونه برونمقادير شارپ . 7جدول

 
  ماه

1 2  3  4  5  6  7  8  9  10  11  12  

  9/1  1/1  6/1  6/1 -2/1  4/1  8/1 -4/0 -1/0 -6/0  1/3  3  ماركويتز مدل

  3/2  4/1  7/1  3/2  -1  7/0  1/3 -3/1  3/1 -6/0  3/3  2/4 مدل برتسيماس و سيم

  2  9/1   1/2  4/1  -1  3/0  3 -3/0  5/0 -7/0  5/3  3مدل حداقل حداكثر پشيماني
  

كه در جدول بالا آمده مدل  سه نيب يا نمونه برونشاخص شارپ  ريمقادآماري تفاوت به آزمون جهت انجام مقايسه 
  .گيرند الف، ب و ج مورد آزمون قرار مي هاي ابتدا فرض .شود است پرداخته مي

مشـاهدات   ريمقـاد  نكهيا نييتع يبرا رنفاسمي ـ  زمون كولموگروفهاي ذكر شده ابتدا از آ جهت انجام آزمون فرض
هاي جدول بالا به ايـن شـرح    فرض صفر اين آزمون براي هر كدام از دسته داده .شود مي ستفادهنه ا اينرمال دارند  عيتوز

كه مشاهدات از  يآزمون در صورت نيپس از ا. ».هستندنرمال  عيتوز يدارا يا نمونه برونشاخص شارپ  ريمقاد«است كه 
 لكاكسـون ياز آزمـون و  دي ـبا صـورت  نيا ريدر غ. استفاده كرد يزوج ساتياز آزمون مقا توان يكنند م يروينرمال پ عيتوز

  :آمده است 8براي هر سه دسته داده ذكر شده در جدول  رنفاسمي ـكولموگروف   نتايج حاصل از آزمون .استفاده شود
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  يا نمونه برونشارپ  ريمقاد يتيآزمون نرمال. 8جدول

  حداقل حداكثر پشيماني  Bertsimas & Sim Markowitz خاصه
  308/1  016/1  443/1  ميانگين

  525/1  382/1  758/1 انحراف معيار
  12  12  12  ها تعداد داده

  KS  128/0  151/0  139/0آماره 
  <P-Value 15/0>  15/0>  15/0آماره 

  
 دسـت  به 05/0تر از  بزرگ هاي هر سه مدل داده ي آزمونبرا P-Value مقدار داستيبالا پ جدولكه در  همان طور
بنابراين براي انجام مقايسه  .توان رد كرد را نمينرمال دارند  عيمشاهدات توز نكهيبر ا يفرض صفر مبن نيآمده است بنابرا

  .شود بين هر سه مدل از آزمون مقايسات زوجي استفاده مي
  :به شرح زير است فرضيه الفنتايج حاصل از انجام 

  دل استوارشارپ دو مدل حداقل حداكثر پشيماني و م ريمقاد يزوج ساتيآزمون مقا جينتا. 9جدول
 نتايج آزمون

݁ܿ݊݁ݎ݂݂݁݅݀_ߤ	:ܪ  فرض صفر = 0 

݁ܿ݊݁ݎ݂݂݁݅݀_ߤ	:ଵܪ فرض يك ≠ 0 

  T 72/0آماره 
  P-Value 486/0آماره 

 

فـرض   نيدرصد اسـت بنـابرا   5از  شتريب ي نيزدارمعناو احتمال  72/0برابر  tآماره  شده و نتايج در جدول فوق ارائه
شـارپ   نينقطـه بهتـر   يهـا  مقدار شـاخص شـارپ بـر اسـاس وزن     گرفت كه جهينتتوان  ميو توان رد كرد  ميا نصفر ر
  .ندارند يدارناشاخص شارپ مدل استوار تفاوت مع ريبا مقاد يمدل حداقل حداكثر پشيماني از نظر آمار يا نمونه درون

 يا نقطـه  يها ل حداكثر پشيماني بر اساس وزنآمده از مدل حداق دست به يپرتفو« گرفت كه جهينت توان يم نيبنابرا
مـدل اسـتوار بـر اسـاس      آمـده از  دسـت  بـه ي را نسبت به پرتفو يعملكرد بهتر ،يا نمونه درونشاخص شارپ  نيبا بهتر
  .»دهد يدر خارج از نمونه نشان نمي، ا نمونه درونشاخص شارپ  نيبا بهتر يا نقطه يها وزن

  :به شرح زير استنيز  فرضيه بنتايج حاصل از انجام 

  و مدل حداقل حداكثر پشيماني تزيشارپ دو مدل ماركو ريمقاد يزوج ساتيآزمون مقا جينتا. 10جدول
 نتايج آزمون

݁ܿ݊݁ݎ݂݂݁݅݀_ߤ	:ܪ  فرض صفر = 0 

݁ܿ݊݁ݎ݂݂݁݅݀_ߤ	:ଵܪ فرض يك ≠ 0 

  T 36/2آماره 
  P-Value 038/0آماره 
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فـرض   نيدرصـد اسـت بنـابرا    5كمتر از نيز  يدارمعناو احتمال  36/2برابر  tآماره  ارائه شده ونتايج در جدول فوق 

نقطه آخر مرز كارا اختلاف وجود دارد و  يها شاخص شارپ دو مدل بر اساس وزن ريمقاد نيو بتوان پذيرفت  را نميصفر 
شاخص شارپ بر اساس  گفت كه مقادير توان ياست م 292/0 يعنيمثبت  يتفاضل برابر مقدار نيانگيم نكهيا هبا توجه ب

  .است شتريب تزير شاخص شارپ مدل ماركوينقطه آخر مرز كارا مدل حداقل حداكثر پشيماني از مقاد يها وزن
 يهـا  آمده از مـدل حـداقل حـداكثر پشـيماني بـر اسـاس وزن       دست به يپرتفو« گرفت كه جهينت توان يم نيبنابرا

بـر   تزيمـدل مـاركو   آمـده از  دست بهي را نسبت به پرتفو يعملكرد بهتر ،يا نمونه درون شاخص شارپ نيبا بهتر يا نقطه
  .»دهد يدر خارج از نمونه نشان مي، ا نمونه درونشاخص شارپ  نيبا بهتر يا نقطه يها اساس وزن

  :نيز به شرح زير است فرضيه جنتايج حاصل از انجام 

  و مدل استوار تزيپ ماركوشار ريمقاد يزوج ساتيآزمون مقا جينتا. 11جدول
 نتايج آزمون

݁ܿ݊݁ݎ݂݂݁݅݀_ߤ	:ܪ  فرض صفر = 0 

݁ܿ݊݁ݎ݂݂݁݅݀_ߤ	:ଵܪ فرض يك ≠ 0 

  T 21/2آماره 
  P-Value 049/0آماره 

  
فرض صفر  نيدرصد است بنابرا5كمتر از نيز  يدارمعناو احتمال  21/2برابر  tو آماره نتايج در جدول فوق ارائه شده 

نقطه آخر مرز كارا اخـتلاف وجـود دارد و بـا     يها شاخص شارپ دو مدل بر اساس وزن ريمقاد نيو بتوان پذيرفت  را نمي
مقدار شـاخص شـارپ بـر     گرفت كه جهينت توان ياست م 427/0 يعنيمثبت  يتفاضل برابر مقدار نيانگيم نكهيا هتوجه ب

  .است شتريب تزير شاخص شارپ مدل ماركويمدل استوار از مقاد يا نمونه درونشارپ  نينقطه بهتر يها اساس وزن
 نيبـا بهتـر   يا نقطـه  يهـا  آمده از مدل استوار بـر اسـاس وزن   دست به يپرتفو« گرفت كه جهينت توان يم نيبنابرا

 يهـا  بـر اسـاس وزن   تزيمـدل مـاركو   آمـده از  دست بهي را نسبت به پرتفو يعملكرد بهتر ،يا نمونه درونشاخص شارپ 
  .»دهد يدر خارج از نمونه نشان مي، ا نمونه درونشاخص شارپ  نيبا بهتر يا نقطه

نقطه تخمـين زده شـده در دو    10اي به ازاي  نمونه برونهاي مقادير شارپ  ابتدا از حاصل جمعفرضيه د براي انجام 
. شـود  و دسته داده پرداختـه مـي  آزمون نرماليتي گرفته شده و سپس به مقايسه د حداقل حداكثر پشيمانيمدل ماركويتز و 

بـه   حـداقل حـداكثر پشـيماني   نقطه تخمين زده شده در دو مدل ماركويتز و  10اي به ازاي  نمونه برونجمع مقادير شارپ 
  :اند آمده دست بهشرح جدول زير 

  اي به ازاي هر نقطه تخمين زده شده نمونه برونجمع مقادير شارپ . 12جدول
  10  9  8  7  6  5  4  3  2  1  نقاط مرز كارا

  7/15  1/14  6/12  6/10  2/10  8/9  3/9  4/8  9  4/9  حداقل حداكثر پشيماني
  2/12  2/10  8/9  2/9  3/9  2/10  1/10  7/7  7/6  7/6  ماركويتز
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  :آمده است ريدسته داده ذكر شده در جدول بالا در ز دوهر  يبرا رنفاسمي ـكولموگروف   حاصل از آزمون جينتا

  يا نمونه برونشارپ  ريع مقادجم يتيآزمون نرمال. 13جدول
  Markowitz حداقل حداكثر پشيماني خاصه
  196/9  92/10  ميانگين

  731/1  424/2 انحراف معيار
  10  10  ها تعداد داده

  KS  254/0  211/0آماره 
  <P-Value 067/0 15/0آماره 

 

 05/0تـر از   بـزرگ  سـته داده دو د هـر  يهـا  آزمون داده يبرا P-Valueمقدار  داستيبالا پ جدولكه در  همان طور
 يبـرا  نيبنـابرا . تـوان رد كـرد   را نمـي نرمال دارند  عيمشاهدات توز نكهيبر ا يفرض صفر مبن نيآمده است بنابرا دست به

  .شود ياستفاده م يزوج ساتياز آزمون مقا ها داده نيب سهيانجام مقا
  :است ريبه شرح ز د هيفرضحاصل از انجام  جينتا

  شارپ ريحاصل جمع مقاد يزوج ساتيون مقاآزم جينتا. 14جدول
 نتايج آزمون

݁ܿ݊݁ݎ݂݂݁݅݀_ߤ	:ܪ  فرض صفر = 0 

݁ܿ݊݁ݎ݂݂݁݅݀_ߤ	:ଵܪ فرض يك ≠ 0 

  T 36/3آماره 
  P-Value 008/0آماره 

  
فرض صفر  نيت بنابرادرصد اس كيكمتر از  يدارمعناو احتمال  36/3برابر  tو آماره نتايج در جدول فوق ارائه شده 

 نكـه يجمع شاخص شارپ دو مدل اختلاف وجود دارد و با توجه به ا ريمقاد نيب كه ميريگ يم جهيو نتتوان پذيرفت  ا نمير
مقدار جمـع شـاخص شـارپ مـدل حـداقل      گرفت  جهيتوان نت ياست م 725/1 يعنيمثبت  يمقدارتفاضل برابر  نيانگيم

  .است شتريب تزيشارپ مدل ماركور جمع شاخص يحداكثر پشيماني از مقاد
نقاط مرز كارا عملكـرد   بيشتر رويحداقل حداكثر پشيماني در خارج از نمونه  مدل گرفت كه جهينت توان يم نيبنابرا

 يبرا تواند ياست كه مدل حداقل حداكثر پشيماني م نيكه نشان دهنده ا دهد، ينشان م تزيرا نسبت به مدل ماركو يبهتر
  .داشته باشد تزينسبت به مدل ماركو يو بازده متفاوت عملكرد بهتر سكير حاتيهمه افراد با ترج

  هاگيري و پيشنهاد نتيجه
خـارج از  زده شـوند كـه    نيتخم ـ به صـورتي  گذشته يها بر اساس داده ي پرتفوي بهينهها شد وزن يپژوهش سع نيدر ا

شـد   بـازآفريني  تفاده از رويكرد حداقل حداكثر پشيمانيبا اس زماركويت مدل در اينجا. عملكرد را داشته باشند نيبهتر نمونه
با اسـتفاده از  را  نهيبه يها وزن وهايسنار بهاحتمال  ليتحم اياحتمال  عيو بدون فرض وجود توز وهايكه با استفاده از سنار
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تحت دارد كه  يابدر ارائه جو ياستوار است سع كرديرو كي از آنجا كه كرديرو نيا. بزند نيتخمتابع هدف مدل ماركويتز 

مـدل   روي يمانيحداكثر پش ـ حداقل كرديرو نجايدر ا. نباشد رممكنيغ نيرا حفظ كند و همچن ينگيبه طيشرا ،هر حالتي
 .بـود هاي مرتبه دوم چرخانـده شـده    با مخروط مرتبه دوم يروطمدل مخ كياعمال شد كه حاصل آن  تزيدو هدفه ماركو

  .وي برتسيماس و سيم نيز براي مقايسه استفاده شدسازي استوار پرتف همچنين از مدل بهينه
تر در  شركت فعال 50آن   و نمونهجامعه  عنوان بهها موجود در بورس اوراق بهادار تهران  تمام شركتپژوهش  نيدر ا

كه شد  نييسال تع 4به مدت  1398سال يتا انتها 1395سال ياز ابتدا نيز نمونه يبازه زمان. شد نييتع 1395سال  يابتدا
 نمونـه جهـت آزمـون    پايـاني سـال   يهـا  دادهاز و  هـا  زنو نيجهـت تخم ـ  نخست نمونـه سال  سهمربوط به  يها دادهاز 

 5سال نخسـت محاسـبه شـده و     سهها در  سهم انهيماه اريو انحراف مع يابتدا بازده. سه مدل استفاده شد اي نمونه برون
 10با فرض ايجاد  هر سه مدل پژوهش نهيبه يها از آن وزن شد و پس نييمدل حداقل حداكثر پشيماني تعبراي  ويسنار

درصـد بـراي    95و ماركويتز و با فـرض ضـريب اطمينـان     حداقل حداكثر پشيمانينقطه مرز كاراي متناظر براي دو مدل 
بـا  ها نشـان داد كـه    نتايج اجراي مدل. شد حاصل از هر سه مدل ارائه جيتازده شد و ن نيتخمرويكرد برتسيماس و سيم 

و  تزينسبت به مدل مـاركو  ميبرتسيماس و س كرديانتخاب شده توسط رو يها يدر پرتفو يشتريب يها توجه به ورود سهم
همچنين با معرفي مقدار  .دارد ديگرنسبت به دو مدل  يبالاتر يتنوع بخش ييمدل توانا نيمدل حداقل حداكثر پشيماني ا

و بـازده خـود    سكير حاتيعلاوه بر ترج تواند يم گذار هيسرما كيم كه يپشيماني براي مدل ماركويتز به اين نتيجه رسيد
نقـاطي  شـكل   نيدر اچرا كه  خود توجه كند يزيگر سكيمتناسب با سطح ر يانتخاب پرتفو يبرا زين پشيماني ريبه مقاد

نقـاط   ني ـا رود يم ـ انتظـار  نيبنـابرا . در مـرز كـارا هسـتند    يهستند، نقاط اسـتوارتر  يتر نييپا پشيمانيمقدار  يدارا كه
نقاط مختلف مـرز   يبرا يا نمونه برونشارپ مقادير پشيماني با مقادير  سهيمقا. كنند ديتول يتر كارانه محافظه يها يپرتفو
داد كـه   و بـازده نشـان   سكيبه ر يده وزن بيبا ضرا پشيماني ريمقاد سهيمقاهمچنين  .كند يم تأييدده را يا نيا نيز كارا

 شيافـزا  زي ـن پشـيماني مقـدار   ابـد، يبـازده كـاهش    بيضر اي ابدي شيافزا نهيبه يپرتفو نيتخمدر  سكير بيضر هرچه
  .ابدي يم

 سكيو در نظر گرفتن نرخ بدون ر 1398روزانه سال يها پژوهش، با استفاده از داده اتيفرض يجهت بررسدر ادامه 
 سپس به. گرديدتوسط سه مدل محاسبه زده شده  نيتخم يها وزن يتمام يبرا انهيدرصد، شاخص شارپ ماه 15 معادل

 يا نمونـه  درونشـاخص شـارپ    نيانتخاب شده از هر مدل بر اساس بهتر يها يپرتفو نيباي  نمونه برونعملكرد  سهيمقا
 كـرد ياز عملكرد بهتر مدل حداقل حداكثر پشيماني و استوار با رو يحاك يحاصل از آزمون سه پرتفو جيپرداخته شد كه نتا
 ميحداقل حـداكثر پشـيماني و برتسـيماس و س ـ    كرديدو رو نيب سهيمقا نيهمچن. بود تزياز مدل ماركو ميبرتسيماس و س

  .وجود نداشت معناداريتفاوت  يپرتفوعملكرد دو  نيب ينشان داد كه از نظر آمار
 ريسا جينتابا  تزيماركو انسيوار نيانگيم كينسبت به مدل كلاس يمدل استوار نسب يا عملكرد خارج از نمونه يبرتر
 نيهمچن ـ. دارد خـواني  هـم  )2020(و كاچـادور و همكـاران   ) 2018(همچون سيموس و همكـاران   شده ادي يها پژوهش

بـر   ميمدل ارائه شـده توسـط برتسـيماس و س ـ    يا نشان دادند كه در عملكرد خارج از نمونه) 1393( سيپور و تندنو فلاح
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. دارد خـواني  هـم پژوهش  نيحاصل از ا جياست كه با نتا تزيمدل ماركو بورس اوراق بهادار تهران بهتر از يها اساس داده

هاي بلندمدت نيـز بـا نتـايج لـي و      داده روي و مطلق ياستوار نسب كرديدو رو سهيمقا جينتا نيعدم وجود تفاوت معنادار ب
  .دارد خواني هم) 2020(وانگ 

مدل حداقل حداكثر پشيماني  اي نمونه برون عملكرد يبرتر سهيقابه م يزوج ساتيبا استفاده از آزمون مقا نهايتدر 
 ياز برتـر  يآزمـون حـاك   جيپرداخته شد كه نتـا  تزينسبت به مدل ماركو متناظر زده شده نيتخم يدر تمام نقاط مرز كارا

  .نقاط مرز كارا بود يمدل حداقل حداكثر پشيماني در تمام يا نمونه برونعملكرد 
  :شود زير ارائه مي شنهاديپ ،پژوهش جيبا توجه به نتا

 تحـت   دي ـجد سـك ير اري ـو ارائه مع يسكير يها ييدارا يجهت انتخاب پرتفو ياستوار نسب كرديبردن رو كار هب
 .يپرتفو سكير تيريمناسب جهت مد يابزار عنوان به يمانيعنوان پش

  :شده استزير پيشنهاد موضوعات هاي آتي  همچنين براي پژوهش
 با گسترش  توان ياند كه م انتخاب شده هيبا ثبات از بازار سرما يا پژوهش در دوره نيمورد استفاده در ا يها داده

با استفاده از روش  نيهمچن. مورد استفاده قرار داد ها يپرتفو نياز بازار را در تخم يمختلف يها تيداده ها، وضع
  .شود يبررس ياتريو پورا به نح نهيبه يها يپرتفو نيتخم جينتا توان يسبدها م جاديا يپنجره غلتان برا

 هـدف متفـاوت همچـون     يهـا  با تابع يپرتفو يساز نهيبه يها مدل ريسا رويرا  ياستوار نسب كرديرو توان يم
  .استفاده كرد... و انسيوار مين يساز حداقل

 تزياز مدل ماركو تيمرز كارا به تبع جاديا يبرا يده از روش وزن يمدل استوار نسب جاديا يپژوهش برا نيدر ا 
 رياز سـا  تـوان  يچندهدفـه اسـت امـا م ـ    يسـاز  نـه يپركاربرد در به يها روش اگرچه از روش نياستفاده شد و ا

و  تزيمـاركو  كرديبا رو سهيمقا جهت يآرمان يساز نهيچند هدفه همچون به يساز نهيحل مسائل به يكردهايرو
  . حاضر استفاده كرد كرديبا رو سهيمقا زين

  تزيمعنا است كـه مـدل مـاركو    نيبدكه  كند يمطلق استفاده م صورت بههدف  از توابع تزيمدل ماركوهمچنين 
ضـمني يـك رويكـرد     صـورت  بهاگرچه رويكرد پيشنهادي ماركويتز . كند ينم يهدف را استاندارد ساز يها تابع
توان به راحتي به اين نتيجـه رسـيد كـه     كند ولي مي دهي است چرا كه تنها براي ريسك ضريب تعيين مي وزن
در ايـن  . و ضريب بازده مورد انتظار را مقـدار يـك قـرار داده اسـت     ߣركويتز در واقع ضريب ريسك را مقدار ما

از  زي ـشده ن جاديدر مدل حداقل حداكثر پشيماني ا. با مقداري دشواري همراه است ߣصورت تعيين مقدار براي 
 يمانيپش ـ اكثرحـد  استوار حداقل كرديوبر اساس ر تزيمدل ماركو جادياستفاده شد چرا كه هدف ا كرديرو نيهم
1و  ߣدهي از مقادير  اما براي وزن .بود −  .استفاده شده است كه همواره مقـداري بـين صـفر و يـك باشـند      ߣ

 ريتـاث  توانـد  يم ـ دهـي،  تحت چنـين شـرايط وزن   چند هدفه يساز نهيتوابع هدف در مسائل به ياستاندارد ساز
  .دهد رييپژوهش را تغ نيحاصل در ا جينتا يداشته باشد و حت ارائه شده يها در بهبود جواب ييبسزا
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  منابع
و  يبـازده  اريانحراف مع ،يبازده نيانگيم اريبا استفاده از سه مع يانتخاب پرتفو). 1387( رضايعل ،سارنج ؛غلامرضا ي،دگليباسلامي 

  .16-3، )4(15، يو حسابرس يحسابدار يها  يبررس. در بورس اوراق بهادار تهران ينقدشوندگ

اسـتوار نسـبي سـبد سـهام بـا در       سـازي  بهينـه ). 1399( سيد محمدرضا و ميرصالحي بروجني، وحيـد  داوودي، عاطفه؛ باقري نقنه،
  .تهران، ايران ،وكار اقتصاد المللي نوآوري در مديريت كسب دومين كنفرانس بين. گرفتن معيار پشيمانينظر

 يهـا  و مازاد بازده در شركت هيساختار سرما نيب ةبر رابط يشركت تيحاكم تيفيك ريثتأ يبررس). 1396( جهي، خديكيب ؛، حمزهداريد
  .220-197، )2(24، يو حسابرس يحسابدار يها  يبررس. در بورس اوراق بهادار تهران شده  رفتهيپذ

 -70 ،)4(13، يحسابرس ـ و يحسابدار يها  يبررس. يعصب يها با استفاده از شبكه يسكير هيانتخاب سبد سرما). 1385(، رضا يراع
83.  

و  ARMA( ياقتصادسنج يها روش يها ينيب شياستوار بر اساس پ ييدارا صيتخص). 1395( ريام محمد دي، سيهاشم ؛، رضايراع
GARCH (18، يمال قاتيتحق. سكوواريانبازده و  تيقطع  و فرض عدم)436-415، )3.  

دانـش   يپژوهش ـ يفصـلنامه علم ـ . سـهام  نـه يبه يدر انتخـاب پرتفـو   داري ـاكاربرد مدل پ). 1393( ديفر س،يتندنو د؛يسع پور، فلاح
  .84 -67 ،)10(3 ،يگذار هيسرما
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