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  سازي استوار انتخاب سبد سهام با استفاده از بهينه

   2رضا يوسفي زنوز ،1آذين ابريشمي

 از .سازي استوار پرداختـه اسـت   حاضر به انتخاب سبد پرتفوي با استفاده از بهينه ةمقال :چكيده
هـر  ... يعني قيمت سهم، سود تقسـيمي، بـازده و   ،انتخاب سبد سهام ةمسئلكه پارامترهاي  آنجا

 بـرد بايد از روشي بهره توان ثابت در نظر گرفت،  ها نمي بازار و قيمت هاي نوساندليل  سهم را به
 ـ راهسازي استوار  بهينه. شود لحاظ ها داده كه عدم قطعيت شـمار   بـه عملـي بـراي مسـائلي     يحل

با براي حل مسائل  گوناگونيهاي  روش. استكه در آنها مقدار و توزيع پارامترها نامعلوم رود  مي
هـا   عدم قطعيت بازده دارايي ةتعريف مجموع .سازي استوار تعريف شده است بهينه مندي از بهره

 هـاي سـبد،   و قابليـت تنظـيم تعـداد و وزن دارايـي     وجهيعدم قطعيت چنـد  ةمجموع از طريق
كه در ايـن مقالـه    دانستي روش هاي مزيت از توان را مي استواري جواب بهينه و سطح حفاظت

 ـ بازده ،اين مقالهشده براي مثال كاربردي  پيادههاي  داده. كار رفته است به  سـهم  30 ةهاي ماهان
تـا   85بورس اوراق بهادار تهران، از فـروردين   ةسهم برگزيد 78طور تصادفي از بين  به كهاست 
  .استانتخاب شده  90اسفند 
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  مقدمه
ها را نبايد در  مرغ  تخم ةهم«از نگرش شهودي سنتي مبني بر اينكه  ،مفهوم تشكيل سبد پرتفوي

گـذاراني   سرمايه .)1380 ،پاركر( رياضي تحول پيدا كرد سازي به نگرش بهينه »يك سبد گذاشت
انـواع   بنـابراين  ؛حريـف بـازار نيسـتند   بر اين باورند كه  ،درنب ميكار  هو ب پذيرند يمكه پرتفوي را 

طـور   به. بازار برابر شودشان با متوسط بازده  بازده اتكنند  ميگوناگوني از اوراق بهادار را نگهداري 
اوراق بهـاداري   ةتعيـين مجموع ـ  ،گـذار  سرمايهاصلي هر  ةمسئلند و دار  اوراق بهادار ريسك كلي

 ةمعـادل انتخـاب پرتفـوي بهينـه از مجموع ـ     ،ايـن مسـئله   .است كه مطلوبيت آن حداكثر اسـت 
 ).1389 فـر،  راعـي و پويـان  ( شـود  انتخاب پرتفوي ناميده مي ةمسئلاست كه هاي ممكن  پرتفوي
گذاري در سـهام، از   انتخاب سهام و تعيين مقدار سرمايه ةمسئل يا به بياني، انتخاب پرتفوي ةمسئل

 . پذيرد تأثير ميعدم قطعيت از شدت  گيري است كه به مسائل مهم تصميم

 و همچنـين نـرخ بـازده    )نرخ سـود (ناشي از تخمين مقادير قيمت عدم قطعيت در اين مسئله 
سـازي   ريزي رياضي مـدل  صورت برنامه به) 1952(ماركويتز بار  نخستين مسئله رااين  .سهام است

 طور مشترك بـا شـارپ   به 1990نوبل در علم اقتصاد بود كه در سال  ةكار وي جايز تيجةنكرد و 
را براي انتخـاب پرتفـوي ارائـه     يواريانس ـ مدل ميانگين 1952ماركويتز در سال  .دريافت كردند

ريسـك   اسـاس  بـر  گـذاري،  به ريسـك سـرمايه   توجه يتزمدل ماركو رين نكاتت از برجسته. كرد
را بـر مبنـاي   ش مـدل  ماركويتز. براساس ريسك يك سهمفقط ، نه گذاري است سرمايه ةمجموع

هـا بـا    پرتفـوي  تمامميان با كمترين واريانس بازده  اي يعني پرتفوي ،پرتفوي كارا ةتعيين مجموع
آنهايي كه واريانس يكسـان دارنـد، تعريـف     تمام ميانيا بيشترين بازده مورد انتظار  يكسان بازده
يتز اين است كـه تخمـين دقيقـي بـراي بـازده سـهام و واريـانس        ماركو مدل اساسيضعف  .كرد

چگونگي  و پردازد ي ميكردن پرتفو به بهينه فقط مدل وي. آنها در نظر گرفته شده است )ريسك(
بـازده  كـه   حـالي در ؛ گيـرد  دهد و احتمال برآوردهاي نادقيق را در نظـر نمـي   ارائه نمي را برآوردها
 تركيب ميانگين برتوجهي را  شاياناثر  ،در بازده و ريسك يتغيير كوچكو  كند ميتغيير ها  دارايي

) بـازده نـرخ  (گذاري از طريق واريـانس قيمـت    ريسك سرمايه ،در اين مدل. گذارد واريانس مي ـ
 سـبب كـاهش   ،يـانگين و واريـانس  م خطاي ناشي از تخمـين مقـادير  . شود گيري مي سهام اندازه

اي فعـال در   افـراد حرفـه   ميانبدين ترتيب جذابيت مدل ماركويتز . شود مي ت توزيع سرمايهكيفي
  ).1383نوابي،  و زاده سيفي، حنفي( كاهش يافت گذاري سرمايهبازار سهام و 

گيري مجدد از مقادير  روش نمونه) 1998( ضعف روش ماركويتز، ميشايود كردن برطرفبراي 
 ةهـا از داخـل ناحي ـ   گيـري  نمونـه  ،ايـن روش  در .كرد ارائهميانگين و ماتريس كوواريانس سود را 

اين روش براي هر مقدار . شوند برداشت مي) ميانگين و كوواريانس(حول مقادير اسمي  ،اطميناني
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پـردازد   ميها  جواب سازي پس از آن به يكپارچهو كند  ميواريانس را حل ـ   ميانگين مسئلةنمونه، 
بـراي در نظرگـرفتن عـدم     ،ريزي تصادفي مبتني بر سناريو نيز هاي برنامه مدل). 1998 ،ميشايود(

ايـن  . ندپيشـنهاد شـد  هاي پايدار در برابر عدم قطعيـت   قطعيت در پارامترهاي بازار و توليد جواب
. كننـد  مدل وارد ميبه  قالب سناريو پارامترهاي غيرقطعي بازار را در از مقادير ممكن تمامها  مدل

نيز  رويكرد اما اين، ها است اي از اين روش پيشرفته ةنمون )1998(واندربي و زيمبا  ،ملويكارهاي 
 :روست روبه زير هاي ضعف مشكلات وبا 

چـرا كـه    ؛شـوند  پذير در نظر گرفته مـي  صورت نرم يا انعطاف به مسئلههاي  محدوديت •
دهـد   دهد و اجـازه مـي   ها قرار مي شدن در محدوديت برآورده برايرا  شگر اهداف تحليل

   ؛ها با پرداخت جريمه در تابع هدف نقض شوند كه اين محدوديت
صـورت سـناريوهاي گسسـته اسـت      قطعي بـه از پارامترهاي غير آمده دست به اطلاعات •

چه تعداد سـناريوهايي كـه در توليـد جـواب     و هر) گرفته هاي صورت گيري همان نمونه(
افزوده استواري جواب نسبت به عدم قطعيت  بر ،شوند بيشتر باشد بهينه دخالت داده مي

خصـوص   ه، بدهد افزايش مياز لحاظ محاسباتي  را مسئلهابعاد اما اين موضوع  شود، مي
  شود؛مطالعه  زياديكه تعداد سهام هنگامي 

هـاي   شده بتواننـد توزيـع آمـاري قيمـت    هيچ تضميني وجود ندارد كه سناريوهاي توليد •
 .)1383 و همكاران، سيفي( دهند قطعي سهام را پوششغير

در اين روش . استسازي استوار  ، بهينهيكي ديگر از رويكردهاي جديد برخورد با عدم قطعيت
و مـدل   شـوند  مـي انتخاب اي پيوسته و محدب  قطعي در داخل ناحيهاطلاعات از پارامترهاي غير

آن را  اصـطلاح در ريزي مخروطي قطعي كه  مدل برنامهقطعي به  ريزي رياضي محدب غير برنامه
  مدل جايگزين استوار بـه  آمده از دست به جواب .شود ، تبديل مينامند مياستوار ) همتاي(جايگزين 

حفـظ  بـودن و بهينگـي خـود را     قطعي، خـواص موجـه  پارامترهاي غير از مقادير ممكن تمامازاي 
 بهتـر قطعـي دنيـاي واقعـي    ها براي برخورد با عوامل غير جوابگونه  بنابراين كيفيت اين. كند مي

  ). 1999نميروسكي و بن تال، (است 
و  پـردازد  ميسازي استوار  كردن سبد سهام از طريق بهينه بهينهبراي مدلي به شرح  مقالهاين 
 ـ  با در نظر تپارامترهاي عدم قطعيسازي  مدل ضمن  ةراي مجموع ـگرفتن سـاختارهاي متفـاوت ب

بـازده   ة، مقايس ـاصلي در ارزيابي عملكرد ةايد .شود ميآمده ارزيابي  دست پرتفوي به ،عدم قطعيت
آمـده از   دست هبازده كلي و نهايي پرتفوي ب ةيا مقايس پرتفوي با بازده يك يا چند پرتفوي مناسب

  .استديگر  ةشد هاي تضمين روش ياستوار با بازده نهايي پرتفوليو يپرتفوليو
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  پژوهش ةپيشين
صورت گرفته  ،سازي و انتخاب پرتفوليو بيني بازار سهام، بهينه پيش ةدر زمين بسياريهاي  پژوهش

سـازي   هـاي بهينـه   مندي از مدل با بهرهكه  شود اشاره مي هايي به پژوهش فقطكه در اينجا  است
  . استوار اجرا شده است
هـاي عـدم    هـا از مجموعـه   بازده ةبراي تعريف محدود ،1997در سال قائوئي  نميروسكي و ال

اساس كارشان را برپايـة ايـن مـدل     ،هاي بعدي مدل اغلب شكل استفاده كردند كه قطعيت بيضي
 ، ماننـد اسـتوار هـاي غير  مدلاز عملكرد آمده با بدترين  دست به ةمنظور ارزيابي، نتيج به. بنا كردند

  .شد واريانس مقايسه مي ـ مدل ميانگين

عدم قطعيت براي ة سازي مجموع چندين روش متفاوت براي مدل، 2000در سال  بوود و لوبو
از  اي انـدازه ، هر مدل استوار تا كردند ابداعهاي كوواريانس  هاي مورد انتظار و ماتريس بردار بازده

 ،روش و عملكرد ةنحو برولي نتايج آنها بيشتر  ،داخلي، راه حل مسئله بود ةهاي نقط روش طريق
 .آن تمركز داشت ةبهينسازي پرتفوي استوار نه

مقدار سطح  ةواريانس، حداكثر نرخ شارپ و مسئلـ  ميانگين ،2003در سال  گلدفارب و آينگار
هاي عملكردنشان داد آنها نتايج . سازي كردند سازي استوار مدل اساس رويكرد بهينه ريسك را بر

از ايـن رو   .اسـتوار اسـت  هـاي غير  بهتر از مدل درصد 200 كمابيش ،مدل استوار وضعيتبدترين 
 .دارند يتمايل بيشتربه مقاومت  ،هاي نامعلوم در برابر داده هاي استوار مدل

، بـا در نظـر گـرفتن عناصـر بـردار ميـانگين و مـاتريس        2004در سال  توتونچي و كوئينگ
خطـي  ريـزي غير  برنامـه  ةانتخـاب سـهام را بـا مسـئل     ةاي، مسئل هاي فاصله كوواريانس در ناحيه

در مقايسه  نتايج نشان داد .به حل آن پرداختند ،براي رسيدن به جوابي استواركردند و  سازي مدل
بازده نزديـك بـه بـازده مـورد      ،واريانس ـ  مدل ميانگين مطابق باكه  هنگاميهاي قبل،  روش با

هـاي   شـده بـراي مجموعـه    تعريف ةمسئل ولي، آيد دست مي بهي بيشتر مدآكارة نتيج ،استانتظار 
 .استتر  مناسب ،تر دارايي كوچك

 در وضعيتسازي  بهينه ،اين زمينه در پژوهشگران اغلببر خلاف  )2004( سيم و برتسيماس
نـه   ،وجهيهـاي چنـد   كه در آنها پارامترها با مجموعه بررسي كردندهايي  عدم اطمينان را با مدل

 .اند بندي شده مدلهاي بيضوي  مجموعه

كه تفاوت بين تأثير برآوردي و واقعي عوامـل   كردندارائه ، مدلي 2006در سال  استاپز و سريا
كردن اين فاصله، برآوردهـا   حداقل دادنتايج نشان  .كند مي كمينهكردن بازده پرتفوي را  بيشينه بر

نتيجـه  را تـري   هـاي واقعـي   بـازده  اغلـب  ،مدل اسـتوار  و كند تر مي را به مرزهاي درست نزديك
 . دده مي
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 در زمينـة  آنهـا . بـود تـر   كمي متفاوت ،عدم قطعيت سازي در مدلهمكاراش وزابال و ديدگاه 
احتمـال توزيـع بـازده     ،اطمينـان  ةمجموع ـكه در آن  ساختنداي  مسئلهاستوار  يانتخاب پرتفوليو

، آنها روابط بين ريسك، استوارسازي و بازده پرتفوي را ارزيـابي  همچنين .دادها را شرح مي دارايي
و شده  كاستهريسك و بازده پرتفوي  يابد، از ميوقتي استواري افزايش  نتايج آنها نشان داد .كردند

 .)2007فلاگ، . وزابال و پي(شود  تر مي پرتفوي متنوع

ة مسـاوي بـه هم ـ   دهي وزنسازي استوار براي  هاي بهينه  از روش، 2007در سال  بين استاگ
هاي عدم قطعيـت كـه    مجموعه ةويژه در حوز هب ؛انتقاد كرد ،مقدارهاي ممكن پارامترهاي نامعلوم

هـاي بيشـتر بـه     هاي عدم قطعيت را بـا دادن وزن  براي اين منظور مجموعه. شود تلقي ميفرض 
بـراي حـل   الگوريتم برش الگو به معرفي و كه قابليت تحقق بيشتري دارند تعريف كرد هايي  داده
 .پرداختهاي جديد  عدم قطعيت ةهاي استوار با مجموع مدل

دسـتاوردهاي   ةبر پاي را اي دورهسازي پرتفوي چند مدل بهينه )2008(برتسيماس و پاچاموناوا 
وجهي بـه  هاي عدم قطعيت چنـد  از مجموعه مدلاين اما در  ،پيشنهاد دادند نميروسكيو  بن تال

مـدل   شان را با هاي استوار خطي عملكرد محاسباتي مدل ةآنها نحو. استفاده شد شكل جاي بيضي
 .دارايي مقايسه كردند سهة هاي آيند سازي بازده اي با استفاده از شبيه دوره واريانس تك ـ  ميانگين

هـاي   مـدل جـايگزين بـراي    ةگزين مثابة بهاي استوار بايد  دورهرويكرد چند نشان دادمقايسه نتايج 
 . اي در نظر گرفته شود دوره ميانگين واريانس تك

اي كـه بـراي استوارسـازي هزينـه      پژوهشي دربـارة جريمـه  ، )2011( داومن و ميترا گرگري،
 .، اجرا كردندنظر كمي از تابع هدف صرف با شود مي

با استفاده از رويكرد مدل يكپارچه در را انتخاب سهام  ةمسئل ،)1383( زاده و همكارانش حنفي
برآورد  يمناسب نرم ةبدنعدم قطعيت با  ةناحي ،در مدل يكپارچه. معرفي كردند ،سازي استوار بهينه
متفـاوتي از   ةتوليـد نسـخ   ةاجـاز  ،گذار سرمايه مد نظرگرفتن پارامترهاي شود و مدل با در نظر مي

ساز با توجـه بـه پارامترهـاي     و مدل دهد ميساز  به مدل مسئلهمدل يكپارچه را متناسب با شرايط 
 .دهد ي مناسب را پيشنهاد ميگذار سرمايهمدل و  ،گذار سرمايهگرفتن مطلوبيت و در نظر قطعيغير

  شناسي پژوهش روش
  عدم قطعيت وضعيتگيري استوار در  تصميم
شـود كـه    پرداختـه مـي   هـا  اتفـاق دادن بدترين  سازي در هنگام رخ سازي استوار، به بهينه در بهينه

در ايـن رويكـرد   . شـود منجـر  ) min - max(يمم زمـاك كـردن   مينيممتابع هدف به ممكن است 
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و  زاده حنفـي ( باشـند  موجـه  يادي ـزاي هستيم كه با احتمـال   هاي نزديك به بهينه دنبال جواب به
  .)1383همكاران، 

 . است 1رابطة شكل  عدم قطعيت به وضعيتريزي خطي در  برنامه هرفرم كلي همتاي استوار 

Ax	to	Subject [(்ܺܥ)݊݅ܯ]ݔܽܯ  )1رابطة  ≤ ܾ	, ,ܣ) ܾ. ܿ) ∈ ܷ 

بن تال ( استاستوار  ةجواب بهينهمان ، 1رابطة هاي شدني استوار و جواب بهينه براي  جواب
  . )1998وسكي، و نمير
 2كمـك رابطـة    ، بهاست نامعين يپارامتر كه തܽ௜سازي استوار، مقدار واقعي ارچوب بهينهچ در

  . شود تعيين مي
௜ܽ  )2رابطة  = തܽ௜ + ොܽ௜ߟ௜ 

بيشـترين  : ොܽ௜؛)اي بـرآورد نقطـه  منزلـة   به( ௜ܽبرآورد آماري مقدار مورد انتظار :തܽ௜ ،2در رابطة 
 كـه  محـدود  متغير تصادفي : η௜؛ منحرف شود തܽ௜ اي ممكن است از برآورد نقطه ௜ܽاي كه فاصله

 η௜كنـد   مـي ماهيت پارامترهاي نامعين مشخص . توزيع شده است] -1,  1[ة دربازطور متقارن  به
.. .يكنواخـت و يرغممكن است مـاهيتي تصـادفي،    η௜ براي مثال .شود توليد مي اي بازهچگونه در 
] ةدر بـاز  തܽ௜با توجه به اينكه . داشته باشد തܽ௜ − ොܽ௜	, തܽ௜ + ොܽ௜]   عـدم  هـاي   قـرار دارد، مجموعـه

  .)1998بن تال و نميروسكي ( هستند 3رابطة صورت  قطعيت بيضوي به

uஐ  )3رابطة  = ቊa	 ∈ R௡:෍ (	ܽ୧ − തܽ௜ )ଶොܽ௜ଶ ≤ Ωଶ, n||ஶܮ|| ≤ 1ቋ 
جايگزيني بين استواري و بهينگـي را   ةاست و رابطكاربر ةشد تعريف يپارامتر Ω، 3در رابطة 

عدم قطعيت نيز افـزايش   ةتعريف بيضوي مجموع ةيابد، ناحي افزايش مي Ωوقتي . كند تعريف مي
 .)شـود  مـي مـدل اسـتوارتر   ( شـود  كاسته مـي ، 1كران بالاي احتمال نقض محدوديت و از يابد مي

پارامتر  ةوسيل به ،و احتمال نقض محدوديت) يا بيضوي(هاي عدم قطعيت  مجموعه ةانداز ،بنابراين
Ω  كه بستگي به ترجيح ريسك كاربر دارد شود ميمشخص.  

هـاي عـدم قطعيـت     مجموعـه  از منـدي  بـا بهـره  عدم قطعيـت را  ) 2004( سيم و برتسيماس
  .بندي كردند وجهي مدلچند

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1.	eିಈ2
2  
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ܷ  )4رابطة  = ቄܽ: |	ܽ୧ − തܽ௜| ≤ ොܽ௜, ห|Ln|ห∞ ≤ 1, ห|Ln|หଵ ≤ Γቅ   

Γ حـداكثر تعـداد   كنـد و   مـي كـاربر اسـت كـه اسـتواري مـدل را تنظـيم        ةشد پارامتر تعريف
تغييـر در  بـا  . دشو در نظر گرفته مي ،دنبگير را د بدترين مقدارننتوا پارامترهاي عدم قطعيت كه مي

Γ، بنابراين ساختار . يابد تغيير مي ،ندنك وجهي را تعريف ميكه چند هايي تعداد بازهU كند مي تغيير 
را  احتمـال نقـض محـدوديت از بـالا     مقـدار  سيم و برتسـيماس . شود يمتنظيم و استواري مدل 
 Ω در مقايسه بـا پـارامتر  . شود افزايش يابد، جواب استوارتر مي Γبنابراين، وقتي .1مشخص كردند

قطعيت نشـان  عدم ة مجموع ةتأثيري در انداز Γ، معرفي كردند )1997(ن تال و نميروسكي ب،كه 
  .ندارد ،4و  3 هاي هرابطدر ) ترتيب به(شده  داده

بار ديگر بازنويسـي   5رابطة  صورت به ୧ܽ	 ،گيري اندازه براي c معياربا معرفي در اين پژوهش 
  . شود مي

௜ܽ   )5رابطة  = തܽ௜ + ܿ ොܽ௜ߟ௜ 
 ොܽ௜ازرا  c(، c(آن انـدازة  و عامـل  ) ොܽ௜(بين انحـراف معيـار    تشخيص منظور به ،تدر اين حال
  .خارج كرديم

مقدار اين انحـراف   دهندة نشان c و 	തܽ௜اي برآورد نقطه از ୧ܽچگونگي انحراف  ොܽ௜، 5در رابطة 
ഥܽ	] ةدر باز୧ܽ	 بنابراين. است ௜ − ܿ ොܽ௜	, തܽ௜ + ܿ ොܽ௜]  داده براي مثال اگـر تشـخيص    .گيرد ميقرار
ෝܽ	تعريف با୧ܽ	 توزيع شود ௜انحراف معيارمنزلة  به به عنوان	ܽ୧  پـس   شـود،  بهتر بيـان مـيc   تعـداد

ة بـاز در ୧ܽ	 بنـابراين . منحـرف شـود   തܽ௜توانـد از   مـي  ୧ܽكـه  دهد را نشان ميانحراف معيارهايي 
[ തܽ௜ − ܿ ොܽ௜	, തܽ௜ + ܿ ොܽ௜] گيرد مي قرار .  

 سازي پرتفوليو  همتاي استوار خطي در بهينه
  . تعريف شده است 6در قالب رابطة اوليه  يسازي پرتفوليو بهينه ةمسئل

௜௜ݎ௜ݓMax෍  )6رابطة   ܵ. ௜௜ݓ෍ݐ = ௜ݓ 1 ≥ 0		∀݅ 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. ݁ష౳2
2|ె|   كراندار
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در  توانـد  مـي هستند، اطلاعات تاريخي  يپارامترهاي نامعين ୧ݎ يعني ،ها بازده دارايي كهاز آنجا
 از برگرفتـه . ௜ݎ̅ اي در برآورد نقطه آن متعاقباستفاده شود و  ݅ لگاريتمي بازده دارايي ةبرآورد ميان

گيرد كـه   ميرا اندازه  ௜ݎ̅ از ௜ݎ انحراف پارامتر، ௜ߟد متغير تصادفي جدي ،)2006( برتسيماس و تيل
  ).7رابطة (است  ]-1,1[مقدار آن در بازة 

η௜  )7رابطة  = ൬ݎ௜ − ௜ݎ௜̂ݎ̅ ൰ 

  . شود تعريف مي 8صورت رابطة  به ௜ݎبه بيان ديگر،
௜ݎ  )8رابطة  = ௜ݎ̅ +  ௜ߟ௜ݎ̂
 يروسكيو بن تال و نم)1973( سويسترمطابق مدل  ،دباش ௜ݎ نامعين يتعداد پارامترها |ܬ| اگر

   :داريم )1998(

෍|r୧  )9رابطة  − ௜௜ݎ̂|௜ݎ̅ =  |ܬ|
  يا

෍|η୧|௜  )10رابطة  =  |ܬ|
تسـهيل  ) سـطح حفاظـت  ( Γپارامتر جديد را با تعريف اين شرايط  )2004(برتسيماس و سيم 

كـه بـدترين مقدارشـان     شود در نظر گرفته مي تعداد پارامترهاي نامعيني Γكه ؛ به اين شكل كرد r̅୧ − ∑بنابراين  .گيرند را مي ௜ݎ̂ |η୧|௜ ≤ Γ كه طوري به Γ ∈ [0, در  ௜ݎبا توجه به تعريـف  .[{|ܬ|
     . بازنويسي كرد 11رابطة صورت  به توان ميپرتفوليو را  سازي بهينه ةمسئل 8ة رابط

Max௪೔  )11رابطة  ൭෍̅ݎ௜ݓ௜௜ +	Minఎ೔ ෍ ௜௜ݎ̂ ௜൱ݓ௜ߟ ≡Max௪೔ ൭෍̅ݎ௜ݓ௜௜ − Maxఎ೔ ෍̂ݎ௜௜  ௜൱ݓ௜ߟ

ܵ. ௜ݓ෍.ݐ = 1		,௜ ܵ. ௜ݓ෍.ݐ = 1		,௜ 										෍|ߟ௜| ≤ Γ	,௜ ෍|ߟ௜| ≤ Γ	,௜  

௜ݓ ≥ 0	, −1 ≤ ௜ߟ ≤ 1,			∀݅						 ௜ݓ ≥ 0 , 0 ≤ ௜ߟ ≤ 1, ∀݅ 
سـازي   ، قسمت مـاكزيمم دوگانروابط  استفاده از با) 2004( روش برتسيماس و سيم براساس

   . آيد درمي 12رابطة  شكل زير به ،محدوديت تصادفي مسئلةداخلي 
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Min୮,୯౟  )12رابطة  Γp +෍ݍ௜ 	௜  ܵ. .ݐ ݌ + ௜ݍ ≥ ,	௜ݓ௜ݎ̂ ݌ ݅∀ ≥ ௜ݍ ,0 ≥ 0,			∀݅ 
   .)13رابطة (دست آورد  توان به را ميبا جايگزين كردن اين نتيجه، همتاي استوار 

Max௪೔  )13رابطة  ൭෍̅ݎ௜ݓ௜௜ − Min௣,௤೔ ൭Γp +෍q୧୧ ൱൱ ≡ Max௪೔ ෍ ௜ݓ௜ݎ̅ − Γ݌ −෍q୧୧௜  

ܵ. ௜ݓ෍			.ݐ = 1									,௜ 																												ܵ. ௜ݓ෍			.ݐ = 1					,௜ ݌  + ௜ݍ ≥ ,	௜ݓ௜ݎ̂ ݌																												݅∀ + ௜ݍ ≥ ,	௜ݓ௜ݎ̂ ݌ ݅∀ ≥ ݌0 ≥ ,௜ݓ 0 ௜ݍ ≥ 0	 , 				∀݅																	 ,௜ݓ ௜ݍ ≥ 0 , ∀݅ 
  شرح همتاي استوار 

  يـا  min - max مـدل شـكل   بـه  ،عدم قطعيـت  موقعيتسازي در  بهينه ةمسئل هرهمتاي استوار 
max - min )كردن عملكـرد بـدترين    كه هدف آن، بهينه است) حداكثر حداقل يا حداقل حداكثر

هريـك  اين بود كه  )1998( يروسكيو بن تال و نم) 1973( سويسترهاي  مدلشرط . است حالت
 متقـارن كرانـدار   ةمجموع ـبـا   ،شـده  ي عدم قطعيـت تعريـف  ها براي تمام پارامترها از محدوديت

گرفتن بدترين مقدار توسط  از طريقمدل آنها  ،ديگر بيانبه . استشدني ) عدم قطعيت ةمجموع(
   .شود مياز پارامترهاي عدم قطعيت، بهينه  يكهر 

از  تعـداد  Γكـه   معرفي كردند فرضاين مدلي را بر مبناي  2004برتسيماس و سيم در سال 
سازي اين فرض  با پياده. گيرند را مي نه تمام آنها، بدترين مقدار ،)عدم قطعيت(پارامترهاي نامعين 

دنبـال   بـه از ايـن رو،  . گيـريم  را در نظر مـي  6، رابطة 8ة رابطدر  يادشده ௜ݎ و با استفاده از تعريف
اراي از آنهـا د  تعـداد  Γكـه   هسـتيم  هـايي  با دارايي ترين مقدار بدترين بازده زرگپرتفوليويي با ب

   . است  هاي نامعين بازده
ݔܽܯ  )14رابطة  ൥݊݅ܯ ൭෍̅ݎ௜ݓ௜ −෍̂ݎ௜ݓ௜௧∈୻௜ ൱൩ ≡ ݔܽܯ ෍̅ݎ௜ݓ௜ − ݊݅ܯ ൭ݔܽܯ෍̂ݎ௧ݓ௧௧∈୻ ൱௜  



.ܵ 1393پاييز و زمستان ، 2 ةشمار ،16 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ـــــــــــــــــــــــــــــــــ    210 ௜ݓ෍.ݐ = 1	,௜ 																			 ܵ. ௜ݓ෍.ݐ = 1 ,௜  

  .برقرار باشد 15رابطة  كه طوري به
ܫ  )15رابطة  = ሼ݅|1 ≤ ݅ ≤ ܰ},				T ⊆ ,ܫ |ܶ| = Γ 

୧ݎ̅ دگيـر  را مـي  دارايي است كـه بـدترين مقـدار   Γ	اي از زيرمجموعهT	، 15در رابطة  − rො୧  و ݐ ∈ Γ عبارت .؛min-max عبارت  ؛است كردن بدترين مقدار دنبال حداقل در تابع هدف بهmax 

كـه   در حـالي اسـت،   T ةمجموع ـزير مثابة به ୧w୧ݎ̂ ترين دارايي با بزرگ Γدنبال انتخاب  داخلي به
min ݓبا توجه به كردن مجموع حداقلكم  دستدنبال  خارجي به௜ ، شـود  فـرض   چنانچـه . اسـت

∑، عبارت است p ها يكسان و مساويt براي تمام ௧ݓ௧ݎ̂مقدار  خواهـد   Γpمساوي با  ௧௧∈୻ݓ௧ݎ̂
  .شد

ݐ݌	،ها t بعضي ازبراي حال با احتمال اينكه  = ௧݌و ݐݓݐݎ̂ ≠  وضعيتوضوح در  به ؛است ݌
∑عبارت  ،بهينگي ௧݌بنابراين اختلاف .تر يا مساوي صفر خواهد شد بزرگ ௧௧∈୻ݓ௧ݎ̂ − ، بـراي  ݌

ݔܽܯ)݊݅ܯدارد و مقدارنياز  Γpشدن  به اضافه ها،t تمام ∑ ௧௧∈୻ݓ௧ݎ̂ تغيير  16رابطة صورت  به (
  . كند مي

݊݅ܯ  )16رابطة  ൥Γ௣ +෍(݌௧ − ௧(݌ ൩ , ݐ∀ = ሼ݌)|ݐ௧ − (݌ ≥ 0} 
௧݌اختلاف  ௧ݍبا تعريف پارامتر جديد − كرد تر يا مساوي صفر محدود  توان به بزرگ را مي ݌

  ).17رابطة (
௧ݍ  )17رابطة  = max	(0, ௧݌ −  (݌

دنبـال حـداكثركردن مقـدار     در تـابع هـدف بـه    min – max رتعبـا  اشاره شـد  پيش از اين ∑ rො୲௧ఢΓ w୲  با انتخابΓ ݎ̂امين௜ݓ௜ عة زيرمجمو مثابة بزرگ بهT  كه مقداراست ∑ تر  بزرگ ௧௧ݍ
௧݌ اگرتنها و تنها  ؛شود از صفر مي > تـرين   كوچـك  بـه نشـانة  هـا   به ازاي تمام  بنابراين .݌ داومن  گرگري،( ها است݅ بزرگ به ازاي تمام ௜ݓ௜ݎ̂امين Γكه  ابه اين معن ؛شود انتخاب مي ௜ݓ௜ݎ̂

   .)2011 ،و ميترا
  . دهد را نشان مي سازي پرتفوليو مدل نهايي بهينه، 18رابطة 

  

௜௜ݎ෍̅ݔܽܯ  )18رابطة  ௜ݓ − Γ݌ −෍ݍ௜௜  
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.ݏ ௜௜ݓ෍.ݐ ≤ 1 

௜ݍ = ෍,0)ݔܽܯ ௜௜ݓ௜ݎ̂ ) 
مدل  ،)2004(سازي استوار خطي برتسيماس و سيم  بهينه ةتعريف مدل نهايي مسئلبر اساس 
  .است 19رابطة صورت  پرتفوليو بههر ار بازده مورد انتظحداكثرسازي 

௜ݓ௜ݎ෍̅݁ݖ݅݉݅ݔܽܯ  )19رابطة  − Γ݌ −෍ݍ௜௜௜  

௜ݓ෍݋ݐݐ݆ܾܿ݁ݑܵ = 1,௜ ݌  + ௜ݍ ≥ ,௜ݓ௜ݎ̂ܿ ∀݅ 
  هاي پژوهش يافته

  ها داده ةمجموع
 ةدر بـاز  بورس اوراق بهـادار تهـران  شركت حاضر در  30 سهام ةبازده ماهان در پژوهش پيش رو،

طور تصادفي  ها به شركت اين .ها را شكل داده است مجموعة داده 29/12/90تا  01/01/85 زماني
  :شرايط زير را داشتند اند كه در بازة زماني يادشده انتخاب شدهي فعالهاي  از ميان شركت

 شود؛معامله ق بهادار بورس اورا سهام آنها در •

 د؛در دسترس باش سالة مد نظر ة پنجاطلاعات مالي آنها براي دور •

 ؛ماه نباشدسه ي سهام آنها بيش از توقف معاملات •

  .شودمنتهي به اسفندماه سال مالي آنها  •

  ها در مدل سازي داده پياده
تـا اسـفند    85از فروردين  آورد نوين افزار ره كمك نرم به اي بازده ماهانه ،سهم 30براي هر يك از 

) هاي ماهانـه  در اينجا ميانگين بازده(كل سهم  ୧ݎ̅،اكسل پس از آن در محيطو  دشآوري  جمع 90
  . دست آمد به 20رابطة از ) در اينجا انحراف معيار( ୧ݎ̂و نيز 

rො୧ = ඨ∑(r୧ − r̅୧)ଶn − 1 	   )20رابطة 

سال متوالي و انحراف  5براي  )୧ݎ̅( هاي ماهانه ميانگين بازده ،iبدين ترتيب به ازاي هر دارايي
0 و ) c=  3, 1, 2( دلخواه c و با در نظر گرفتن شود محاسبه مي) ୧ݎ̂(معيار  ≤ Γ ≤ N هـاي   داده
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هاي رياضي  سازي مدل بهينهكه قابليت  Cplex به نام يافزار نرمكمك  به .شود ورودي كامل مي
هـاي   هاجـراي برنامـه، داد  منظـور   بـه  AMPL كدهاي برنامه بـه زبـان   پس از واردكردن ،داردرا 

,Γ( شده گردآوري ܿ, ,୧ݎ̂ بـا اجـراي    .شـوند  منتقـل مـي  هـاي ورودي   مخصوص داده ةدر پنجر )୧ݎ̅
بازده مورد انتظار با شرط  كه دشو محاسبه ميبه شكلي  ،i هر دارايي هاي يعني وزنها ୧ݓ برنامه،

∑ شدن عبارتبا حداكثر ،ها عدم اطمينان بازده ୧w୧௜ݎ̅ − Γp − ∑ q௜௜  شودحداكثر.  

  متنوع سازي
 ቀΓቁ شده براي تنوع پرتفوليو در مقـدارهاي سـطح حفاظـت    هاي انتخاب تعداد دارايي 1شكل در 

در نظـر   N تـا  0از  Γمقدارهاي صحيح  برايمتوالي  يپرتفوليو N+1 .ترسيم شده است متفاوت
وضـوح بيشـترين    كه بـه  شود مي يك دارايي شامل پرتفوليو است،  Γ= 0 وقتي. گرفته شده است

يابـد تـا بـه     افـزايش مـي  ها نيز  ، تعداد داراييΓ	افزايش با. استبازده مسئله بدون هيچ استواري 
 ،از ايـن نقطـه بـه بعـد    . اسـت  N همـان  ها اغلب وضعيتكه در  بيشترين تعداد دارايي دست يابد

Γةدوباره در نقط ـماند تا  ميثابت  Γ تركيب ساختار پرتفوليوها براي مقادير متوالي = Γௗ௥௢௣ ) در
Γௗ௥௢௣ 1,16نمودار   يـك شـود و بـه    ها كم مي تعداد دارايي ،شدن يك دارايي ديگر با اضافه ) =

Γپس از آن نيز براي  .كند دارايي سقوط مي ≥ Γௗ௥௢௣ بهينه شامل دارايـي بـا بـازده     يپرتفوليو
௜ݎ̅با ريسك همراه قابل تنظيم  −  N= 30هـايي بـا   بـراي داده  1 شـكل اين رفتـار در  . است ௜ݎ̂ܿ

 هاي يافتهبا  كمابيشآمده  دست نتايج به .دارايي از بورس اوراق بهادار تهران نشان داده شده است
تنـوع  هاي دارايـي و   از دسته يكوچك ةمجموعآنها بر  ؛متفاوت است) 2004(توتونچي و كوئينگ 

  . تمركز داشتندكمتري 
  

 
 سازي متنوع نمودار. 1شكل 
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  ها انتخاب و وزن دارايي
دارايي  .)ميانگين لگاريتمي بازده(اند  گرفتهبه حالت نزولي قرار  ݔدر طول محورها ௜ݎ̅، 2 شكلدر 
 ؛اول: اسـت  دو هـدف دهنـدة   نشان 2شكل . را دارد ௜ݎ̅ترين  كوچك 30و دارايي  ௜ݎ̅ترين  بزرگ 1

 اسـت و دوم؛  Γ=  7تـا   Γ=  0 وقتـي كـه   ،ر هر پرتفوليو وجود دارندهايي كه د دادن دارايي نشان
  كند؟  چگونه تغيير مي ،يابد فزايش ميا Γ+ 1 به Γدادن اينكه وزن هر دارايي وقتي  نشان

  

  
  اه درصد كاهش وزن. 2شكل 

گرفتـه شـده   در نظـر   Nتا  0از  ،Γمقدارهاي صحيح  برايمتوالي  يپرتفوليو N+1بار ديگر، 
 خـود تا به بيشترين تعـداد   شود افزوده مينيز هاي  تعداد داراييبر يابد،  افزايش مي Γوقتي . است
بـراي  . شوند انتخاب مي ،௜ݎ̅هايي با بيشترين  دارايياول  علاوه، به). Nيعني  وضعيتدر اين (د برس

شـوند،   انتخـاب مـي   ௜ݎ̅تـرين   با بـزرگ  هايي پرتفوليوهايي شامل دارايي صفر باشد، Γ مثال، وقتي
 6،اسـت  2برابر بـا   Γد و وقتيشو ها انتخاب مي௜ݎ̅ ترين دارايي با بزرگ 7، است 1با  برابر Γقتي  و

و ) تر قبلـي  بزرگ ௜ݎ̅با  ييها دارايي ةدارايي به اضاف 6( شود دارايي ديگر نيز به پرتفوليو اضافه مي
دارايـي   Nبـه 	 N  =Γ شود تا در دارايي ديگر نيز به پرتفوليو اضافه مي 4باشد،  3برابر با  Γ وقتي
  .رسد مي

 برقـرار  كنـد،  يم ـ رييتغ Γ+  1 به Γ يوقت وهايپرتفول در ييهر دارا يها وزن نيب يمهم ةرابط
Γيبرا ييويپرتفولدر  شده انتخاب يها ييدارا تعداد ،Γܣ݉ݑܰ اگر. شود يم = 0, … , N و باشد 

Γା1ܣ݉ݑܰ اگر > تـا   شود يم كاسته) درصد(نسبت  كي به Γدر  ييدارا هر وزن از ،Γܣ݉ݑܰ
  .برسد Γ+  1به 

 ؛دكن ـ كاهش پيدا مـي  درصد 42 حدود ،به يك نسبت Γ =1 دردارايي  7هر وزن ؛ براي مثال
 بـه همـين ترتيـب،   و  شـود  دارايي قبل نيز اضافه مي 7دارايي به  6و شود  مي Γ=  2 هنگامي كه
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، امـا  ، همين روند ادامه دارديابد تغيير مي Γ=  5 و Γ=  4 به Γ=  3 يا Γ=  3 به Γ=  2وقتي كه 
 N زيـرا تمـام   ؛بسيار كم خواهـد شـد   ها يابد، درصد كاهش دارايي افزايش مي 6 به 5از  Γوقتي 
بـا   ييهـا  دارايـي  طور كه پيش از اين بيـان شـد،   همان .مانند شرايط يكسان باقي ميها در  دارايي

  .نداستوار يشدن به پرتفوليو شده براي اضافه هاي انتخاب ، اولين دارايي୧ݎ̅بيشترين 
 هـايي بـا   بـراي مـدل   ،هاي مختلفΓ	شده در هر يك از هاي انتخاب تعداد دارايي ،3شكل در 

c2, 3, 4( مختلف هاي  =c(    بـا افـزايش    .ترسـيم شـده اسـتc  هـاي   تعـداد دارايـي   ،4تـا   2از
دارايي منجـر بـه    Nو پرتفوليو با ) Γ	در كمترين مقدار( شود همگرا مي Nتر به  شده سريع انتخاب

پرتفوليوي بيشتري شـامل   ،يابد افزايش مي cوقتي  ،بنابراين .شود مي Γௗ௥௢௣ -1 بيشترين مقدار
N هـاي   عـدم قطعيـت   ةها بـا مجموع ـ  كه داراييهنگامي  دهد مينتايج نشان . دارايي خواهد شد

خصـوص بـراي    ، بـه آيـد  دسـت مـي   بـه اي از پرتفوليوهـا   انواع گسـترده  ،تري تعريف شود كوچك
دارايـي   30پرتفوليوهـاي شـامل    ةهم ـ ،cبر اين براي تمام مقادير  علاوه. Γ مقدارهاي كمتري از

  .مشابهي دارند تركيبطور دقيق  به
  

  
  شده براي پرتفوليوهايي با گاماهاي مختلف هاي انتخاب تعداد دارايي .3شكل 

  هاqiو  p بين ةرابط
هـا   ݅بزرگ به ازاي تمـام   ୧w୧ݎ̂امين Γبه عنوان  P، تعريف شد قبلهاي  بخشطور كه در  همان

بـه ازاي   اسـت، بزرگ  ୧w୧ݎ̂امين Γ مثابة به Pتنها  نه نتايج تجربي و عملي نشان داد. انتخاب شد
୧w୧ݎ̂ ها݅ام ـتم = P ݓ0كه  درحالي ؛است୧ Γ -1 و ≤ ≤ Γୢ୰୭୮ .اه ـ݅ه به ازاي تمام ـدر نتيج 
Γهنگامي كه . ୧ݍ=  0 ≥ Γௗ௥௢௣ 0 ، بنـابراين اسـت ، هر پرتفوليو تنها شامل يك دارايي  =P ݍ و௜ = ∑و ݌ البته. نشان داده شده است 4شكل در  ௜ݍو  ܲارتباط بين. ୧w୧ݎ̂  بـه ازاي تمـام    ௜௜ݍ
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Γ݌براي  اند نه ها ترسيم شده௜(̂ݎ୧w୧)  ݍو௜  ݎ̂ زيرا ؛ها݅به ازاي تمام୧w୧ = p ) هـا،  ݅براي تمـام
0୧ܹ اگر ∑0 و هنگامي كه) ≤ ௜௜ݍ با ريسك  شدني تنظيمترين بازده  براي دارايي با بزرگ ௜ݍ ،≠

∑باشد، بنابراين  مي غير صفركه  استاي  ௜ݍتنها  براي دارايي بـا بيشـترين بـدترين مقـدار      ௜௜ݍ
   .است ௜ݓ௜ݎ̂بازده برابر با

  

  
  هاq و pرابطة بين . 4شكل 

  واريانسـ مرز كارآمدي با مدل ميانگين  ةمقايس
سـازي پرتفوليـو در    در بهينـه كه ريسك را  ارائه داد يتوجهشايان  روش، 1952ماركويتز در سال 

دسـت   در اين مدل، پرتفوليويي به. شود ميناميده  )E-V(و مدل ميانگين ـ واريانس   گيرد نظر مي
ريسـك  يا با  ،يابد دست مي يبازده مشخص مورد انتظارريسك به ) حداقل(آيد كه با كمترين  مي

  ). 21رابطة (رسد  مي حداكثر مقدار بازدهبه  اي شده مشخص تعريف
෍෍݊݅ܯ  )21رابطة  ௜ܹே

௝ୀଵ ௝ܹே
௜ୀଵ  ௜௝ߪ

.ݏ ෍.ݐ ௜ܹே
௜ୀଵ ௜ߤ ≥  ݊ݎݑݐܴ݁ݐ݁݃ݎܽܶ

෍ ௜ܹே
௜ୀଵ = 1 ∀	݅ = 1,… , ܰ 

وزن  w୧و ijواريانس دارايـي ك σ୧୨؛ iبازده مورد انتظار دارايي  Target Return، 21در رابطة 
 MPT ماركويتز يـا مـدل  بر اساس مدل ميانگين ـ واريانس  . است i داراييشده در  گذاري سرمايه

، در حـال  كردن بـازده مـورد انتظـارش   بـه حـداكثر   مند علاقه گذار سرمايه، )تئوري نوين پرتفوي(
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زمـان تحقـق   طـور كامـل و هم   البته اين دو هدف متضـاد بـا هـم بـه    . استكردن ريسك  حداقل
كردن ريسـك   زيرا حداكثركردن بازده مورد انتظار مستلزم حداكثركردن ريسك و حداقل ؛دياب نمي

  .سازي رجوع كرد به تنوع ماركويتزكردن بازده است، بنابراين  مستلزم حداقل
هدف حداكثركردن بازده مورد انتظار با توجه به حد بالاي ريسك  ،طور خلاصه در اين مدل به

تمـام   ةمجموع ـS  واريـانس پرتفوليـو باشـد،    V بازده مـورد انتظـار و   E اگر. استشده  مشخص
  .دهد ي پرتفوي ممكن را نشان ميها تركيب

ي كارا، يعني يكي از پرتفوليوها ةزيرمجموع فقط گذار سرمايه هركند  مدل ماركويتز فرض مي
بـراي  پرتفوليويي است كه » كارا«ي پرتفوليو ،گيرد را در نظر مي S ةي پرتفوي مجموعها تركيب

ايـن مـدل   نتيجـة   .به بيشترين بازده مورد انتظار دست يابد ،واريانس مشخص يا حداقل واريانس
) بازده مـورد انتظـار  ( Target Returnازاي تمامي مقادير  هنگامي كه به. استپرتفوليو كارا  فقط

تواند بـا توجـه بـه تـرجيح      مي گذار ايهسرمكند كه  توليد مي ييمرز كارا ،ممكن جواب داشته باشد
 .بهينه را انتخاب كند يپرتفوليو ،اش ريسك و بازده

آيد كـه   دست مي همرز كاراي استوار ب ،داده شود راستوار قراشرايط مدل  در اگر محدوديت زير
 ترين ميانگين لگاريتمي بـازده را  بزرگترين و  كوچك) Target Return( بازده مورد انتظار در آن
  .گيرد مي

  

෍  )22رابطة  ௜ܹே
௜ୀଵ ௜ߤ =  ݊ݎݑݐܴ݁ݐ݁݃ݎܽܶ

نقـاط  (مـاركويتز   E-V همراه با مـرز كـاراي  ) نقاط دايره(استوار  E-Vمرز كاراي 5 شكلدر 
بهينـه   ،مدل استوار براي هر مقدار بازده هدف Nتا  0از  Γبراي هر . رسم شده است) مربع شكل
بنابراين  .ستنقاط كارا اي از مجموعهبه زير مند علاقه گذار سرمايهيتز، مانند مدل ماركو .شده است

سـت  هاΓ ازاي تمـام  ترين واريانس به تفوليو مطلوب پرتفوليويي با كوچكپر ،براي هر بازده هدف
   .)نموداردر  دايرهنقاط (

بـراي مـدل اسـتوار     امـا ، اسـت استوار براي مقايسه با مدل ماركويتز مفيـد   E-Vمرز كاراي 
ا، بـدون محـدوديت بـازده هـدف توليـد      كـار هـاي  پرتفوليو زيرا بسـياري از  نيست؛بهترين نمود 

كـوچكي از   ةبـاز  هـا، در Γ استوار براي تمـام  ةبدون اين محدوديت، پرتفوليوهاي بهين. دنشو مين
طـور كـه    همان ).نمودار× هاي  علامت( شوند جمع مي و بازده كلي پرتفوليو هاي پرتفوليو واريانس

هايي با بيشـترين   شامل دارايياست،  Γ=  0 وقتي ي بهينهپرتفوليوها ،شود در نمودار مشاهده مي
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Γ وقتي و شود مي ميانگين لگاريتمي بازده = Γୢ୰୭୮, … , N  ،هايي با بيشترين  شامل دارايياست
௜ݎ̅ ريسك قابل تنظيم −   .خواهد شد ௜ݎ̂ܿ

  

  
  مرز كارا نمودار. 5شكل 

  گيري  نتيجه
 سبد سهام ةتركيب بهينه، از جمله تركيب بهينگيري  تصميم در زمينةمشكلي كه در دنياي واقعي 

روي جـواب موجـه بـه    اثر ايـن عـدم قطعيـت    . استهاي ورودي  بودن داده وجود دارد، غيرقطعي
ممكـن اسـت احتمـال     ،هـاي ورودي  است كه تنها درصـد كـوچكي از تغييـرات در داده   اي  اندازه
رويكردي اتخاذ شود كه عدم قطعيـت   بايدبنابراين . يش دهدشدت افزا شدن جواب را به موجه غير

سـازي اسـتوار سـبد     در مـدل  كاررفته بهرويكرد . قطعي در نظر گرفته شودصورت غير ها به در داده
 هـاي  مزيـت از كـه   اسـت ) 2004(برتسـميس و سـيم   پيشنهادشدة سهام در اين مقاله، الگوريتم 

امكان تنظيم سـطوح حفاظـت بـا توجـه بـه ميـزان عـدم         و بودن مدل پايدار خطي چونبسياري 
بـا توجـه بـه حساسـيت مسـئله و عـدم قطعيـت،        تواند  ميگيرنده  تصميم. برخوردار استقطعيت 

 كمـك  به .پايدار مناسب دست پيدا كنداي سطوح حفاظت را تنظيم كند كه به جواب موجه  گونه به
ند و سـپس بـه   هـا انتخـاب شـد    ها بر اسـاس سـير نزولـي ميـانگين بـازده      ابتدا دارايي اين مدل،
همچنــين . وزن بيشــتري داده شــد ،ي دارنــدكمتــر) ريســك(انحــراف معيــار  كــه هــايي دارايــي

ويژگـي   كـه ايـن   شـدند متنـوع   ،ها و هم از نظر وزن داراييپرتفوليوهاي استوار هم از نظر تعداد 
تـر   متنـوع  ،يوها با مقادير سطح حفاظت بيشـتر پرتفول اينكهخصوص  به شود، ميمحسوب  يمطلوب
، يادشـده  مـدل بـراي   ،اينبـر  علاوه. توان تضمين كرد ميميزان استواري آنها را بيشتر  وشوند  مي

  .دهد استواري بيشتري را نتيجه مي ،تر عدم قطعيت با بازه بزرگ ةمجموع

Γ
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