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 پایدار سبد سهام با رویکرد امگا ارائه الگوی بهینه
 1جورشری یفاطمه پورعسکر

 2یدمحسن خدادا

 3سید رضا سید نژاد فهیم

 چکیده

جهت  گیریتصمیمبازارهای سرمایه با آن مواجه هستند،  گذارانسرمایهکه  ایعمدهمسائل  ازجمله

 پارامترهای ازآنجاکهو تشکیل سبد بهینه سهام است.  گذاریسرمایهانتخاب اوراق بهادار مناسب برای 

ثابت در نظر گرفت، باید از روشی  تواندنمی قیمتبازار و  نوسان، به دلیل را مسئله انتخاب سبد سهام

علمی برای مسائلی به شمار  حلیراهپایدار  سازیبهینهلحاظ شود.  در آن هادادهبهره برد که عدم قطعیت 

پایدار  سازیبهینهحاضر در جهت  پژوهش. خواهیم بودروبرو  هادادهبا عدم قطعیت آن که در  رودمی

یار مع عنوانبه، خطی امگا اله حاضر به معرفی مدلاست. مق شدهبررسیپرتفوی بر اساس رویکرد امگا 

، وهشپژاین  در شدهاستفادهرویکرد پایدار  پرداخته است. محاسبه ریسک و ارائه مدل بهینه پایدار امگا

 طیخ ریزیبرنامهبرای یک مدل  شدهارائه پایداردر این رویکرد همتای  استرویکرد برتسیماس و سیم 

 .حفظ شود مدل بهینهخطی در  ریزیبرنامهمزایای مدل  شودمیکه باعث  ماندمیهمچنان خطی باقی 

 سه مدتبه  S&P 022 شاخص از سهم 22واقعی  هایدادهتوسط  پژوهشدر این  شدهدادهمدل توسعه 

حت ت هایمدلکارایی بالای مدل در توسعه  دهندهنشاننتایج آن  که شدهانتخاب تصادفی صورتبه سال

، افزایش یابد کاریمحافظهسطح  کهدرصورتی، دهدمینتایج نشان  همچنین استشرایط عدم قطعیت 

 مقدار تابع هدف افزایش خواهد یافت.
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 مقدمه

ی مناسب نسبت به سایر بازارها، عدم نیاز به سرمایه زیاد، حضور در بازار سرمایه با توجه به بازده

جذاب برای  هایگزینهو هر زمان، یکی از  جاهمهسهام در  خریدوفروشقابلیت نقدینگی سرمایه و 

 مدتطولانییلی مانند پر ریسک بودن این بازار و امکان مسدود شدن لا. دشودمیمحسوب  گذارانسرمایه

 با کسب توانندمیافراد  یهمه. این در حالی است که کنندمیسرمایه، افراد را از ورود به این بازار منع 

را با  ذارانگسرمایهدر بازار سرمایه داشته باشند و بایستی  پرسودی گذاریهسرمایکافی  یتجربهدانش و 

وجود ریسک تغییرات در سطح  دلایل ازجملهتشویق نمود.  گذاریسرمایهکنترل و کاهش ریسک 

 عنوانبهتشکیل پرتفوی  .نام برد توانمی، قوانین اقتصادی و سایر عوامل مؤثر بر عرضه و تقاضا را هاقیمت

قرار گیرد. با افزایش تعداد سهام در  موردتوجه تواندمی گذاریسرمایهکنترل ریسک  هایراهاز  یکی

از شرایط مختلف اقتصادی، سیاسی  هاشرکتچون تأثیرپذیری  یابدمیپرتفوی، ریسک مجموعه کاهش 

با  هاآنموضوع مهمی است و  گذارانسرمایهریسک و بازده مورد انتظار برای  .و اجتماعی متفاوت است

 روازاینتا کار خود را به سر حد مطلوب برسانند.  کنندمیبرقراری تعادل بین ریسک و بازده تالش 

گذشته  هایروشبازارهای مالی در کنار  وتحلیلتجزیهنوین  هایروشعمدهای جهت ارائه  هایتالش

 .(1388کاران، سرچشمی و هم) است شدهانجامبرای تشکیل پرتفوی بهینه 

 و نیز در نظر سازیینهمناسب به یهاروش یریکارگمدیران مالی همواره در پی آن هستند که با به 

یاضی ر یزیربرنامه یهاعلمی و کاربردی دست یابند. در مدل ییهاگرفتن شرایط دنیای واقعی به پاسخ

یکی از  کهی، درصورتشودیو یا تابع هدف استفاده م هایتاسمی در محدود یهاکلاسیک عمدتاً از داده

مسئله انتخاب سبد سهام  یسازها و پارامترهاست که باید در مدلبازار مالی عدم قطعیت داده هاییژگیو

وناگونی گ یهابگذارد. روش یربر بهینگی و موجه بودن مدل تأث تواندیبه آن توجه شود. این عدم قطعیت م

 یدارپا سازیینهفازی، به سازیینهتصادفی، به یزیرم قطعیت وجود دارد ازجمله برنامهعد برای مواجه با

برای  یطور که گفته شد یکی از رویکردهای موردبررسکه هر یک دارای مزایا و معایبی هستند. همان

ر این ت. داس پایدار سازیینهها، استفاده از بهدر شرایط عدم قطعیت داده گذارییهسبد سرما سازیینهبه

شامل  هاییتکه محدود شودیاست، تلاش م سازیینهشیوه که یکی از رویکردهای نسبتاً نوین به

توازن میان بهینگی و شدنی  وسیلهینها جایگزین شود و بدآن پایداربا همتاهای  یرقطعیپارامترهای غ

 بودن مسئله حفظ گردد.

گذاران در بورس اوراق بهادر مورد اهمیت یهسرماسازی سبد سهام و پرتفوی برای ینهبهتوجه به  

رای ب گذاریهکه توسط یک سرما شودیگفته م هاییپرتفوی در عبارت ساده به ترکیبی از دارااست. 
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ته یک شخصیت حقوقی داش اشخصی حقیقی ی تواندیم گذاریه. این سرماشودیتشکیل م گذارییهسرما

است.  گذارییهواقعی و مالی سرما هایییاز دارا یامجموعه هیرندباشد. ازنظر تکنیکی، یک پرتفوی دربرگ

ی پرتفوی، مدیریت پرتفو یهامالی است. مطالعه تمام جنبه هایییبر دارا یددر این پژوهش تأک حالینباا

 (.1381مفاهیم پرتفوی است )رهنمای رودپشتی و همکاران،  یرندهنام دارد. این واژه جامع دربرگ

ینه یکی از مسائلی است که ذهن بسیاری از فعالان بازار سرمایه را به خود درگیر انتخاب پرتفوی به

ک ، معیار محاسبه ریسسازدیپرتفوی را از یکدیگر متمایز م سازیینهمختلف به یهاکرده است. آنچه مدل

؛ تدر بورس با آن مواجه اس گذاریهمسائلی است که سرما ینتریکی از مهم گذارییهاست. ریسک سرما

در پی کسب بیشترین بازدهی با حداقل ریسک هستند؛ بنابراین یکی از  گذارانیه، سرمایطورکلبه

از سهام موجود، در سبد سهام برای  ایینهمهم در تشکیل پرتفوی، تعیین نسبت یا وزن به یهاچالش

 کاهش ریسک است.

که مدل پرتفوی مدرن بر توسعه دانش مالی بر جای نهاد، بسیاری از مدیران نهادهای  یریتأث رغمیعل

مالی چندان رغبتی به آن نشان ندادند؛ زیرا از دید نهادهای مالی مدل پرتفوی مدرن در عمل چندان 

ورد مدر عدم قطعیت متغیرهای مدل، یعنی بازده  توانینبود. دلیل این عدم اطمینان را م یناناطمقابل

داشته  بر دانش مالی انکارییرقابلغ یرپیشرفت در علوم ریاضی و فیزیک تأث انتظار و واریانس دانست.

مختلف علم ریاضی از قبیل مدل احتمالات، آمار، اقتصادسنجی و پژوهش  یهاخصوص شاخهاست. به

ه در عمد هاییشرفتکی از پاند. یعملیاتی ابزارهای لازم برای توسعه اقتصاد مالی مدرن را به وجود آورده

( دانست که 1882در دهه ) 1پایدار سازیینهتوسعه نظریه برآورد پایدار و به توانیاین زمینه را م

مدیریت پرتفوی در عمل داشته است  یهامهمی در بالا بردن قابلیت اطمینان مدل یرآن تأث یریکارگبه

 (.1381رودپشتی و همکاران، رهنمای )

و  گذارانیهبر اساس رابطه بازدهی و ریسک نامطلوب به تبیین رفتار سرما 2پرتفوی نظریه فرا مدرن

عنوان شاخص در این نظریه، ریسک نامطلوب به .(2212، 3)شیخ پردازدیمعیار انتخاب پرتفوی بهینه م

فوی تاست. نظریه فرا مدرن پر شدهیف(( تعریندِریسک، ))احتمال نوسانات منفی بازدهی درآ یریگاندازه

 ترینی، تنها نوسانات پایگردعبارت؛ بهکندیبین نوسانات مطلوب و نامطلوب یک وجه تمایز واضح ایجاد م

، مشمول ریسک هستند و این در حالی است که تمامی نوسانات بالاتر این گذاریهاز نرخ بازده هدف سرما

. آیندیحساب مزده مطلوب بهمنظور دستیابی به نرخ بابه گذارییهسرما یهاعنوان فرصتهدف به

نوآوری نظریه فرا مدرن پرتفوی نسبت به نظریه مدرن پرتفوی این شناخت جدید است که  ینترمهم

عنوان معیارهای سنتی ریسک همانند انحراف معیار و بتا نماینده مناسبی برای آنچه تجربه انسانی به
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ی بیشتر مبین ترس از یک پیشامد عنوان یک وضعیت احساس، نیست. ریسک بهکندیریسک درک م

از سطح توقع یا عدم دسترسی به هدف مطلوب است؛ بنابراین  ترییننامطلوب همانند ضرر یا عملکرد پا

صورت ریاضی تبیین کنند. همچنین برایان آن را به تواندیمعیارهای ریسک نامطلوب به شکل بهتری م

ی دو پیشرفت اساسی نسبت به نظریه مدرن پرتفوی م. رام، معتقد است که در نظریه فرا مدرن پرتفوا

 :شودیدیده م

 عنوان ابزار سنجش ریسک.به (SD) انحراف معیار یجاریسک نامطلوب به یریکارگبه .1

 .گیردینرمال را نیز در برم یربازده غ هاییعنظریه فرا مدرن پرتفوی توز .2

یک صرف ریسکی را برای  دهندیکه به ریسک نامطلوب خیلی اهمیت م گذارانییهبنابراین سرما

. کنندیرو به بالا دارند، تقاضا م یهارو به پایین بیشتری نسبت به بازده یهاکه بازده هایییینگهداری دارا

 ها بیشتر است وکه دارای چولگی منفی هستند؛ یعنی احتمال ایجاد زیان برای آن هایییدارا یجهدرنت

د، ها دارنرو به بالا آن یهاها اندازه مطلق بیشتری نسبت به بازدهنرو به پایین آ یهابه عبارتی بازده

و کمتر  کنندیخواهند داشت و بازدهی بیشتری را طلب م گذارانیهجذابیت کمتری برای سرما

با چولگی مثبت ازآنجاکه ظرفیت سود بیشتری نسبت به  هاییی. برعکس داراشوندیم گذارییمتق

 ظریهن اینو کاربرد  طلبندیمتحمل دارند، جذابیت بیشتری دارند و صرف ریسک کمتری را م هاییانز

 .(1883 ،2همکاران و رم) داندمی هادارایی تخصیص و پرتفوی سازیینهبه عملکرد، ارزیابی در را

 شودیهم در نظریه مدرن و هم در نظریه فرا مدرن پرتفوی مطرح م سازیینهبه هاییهرو یطورکلبه

 هایعیکه نیازمند تعیین توزیع آماری نرخ بازدهی دارایی است. برخلاف نظریه مدرن پرتفوی که تنها توز

ا نامتقارن ر هاییعاز توز ترییع، نظریه فرا مدرن پرتفوی طبقه وسداندیرا مجاز م یمتقارن دو پارامتر

؛ کندیم نیرا تأم ترییقنظریه فرا مدرن پرتفوی، نتایج دق سازیینهمطالعات به یطورکل. بهگیردیدربر م

ن، رستمی و همکارا) یردگیچراکه نماینده دقیقی را برای شکل صحیح توزیع بازدهی هر دارایی در نظر م

کنند که بهترین نتایج را در بازارهای مالی  گیرییمتصم یاگونههمواره باید به گذارانیهسرما .(1382

ارائه  شکیها به دنبال دستیابی به بیشترین بازدهی و کمترین ریسک هستند. بآن کسب نمایند.

که بیشترین انطباق را با دنیای واقعی و بازارهای مالی داشته باشند از اهمیت خاصی برخوردار  ییهامدل

 ندکنیهم مفرا گذارییهخواهد بود؛ زیرا این امکان را برای مدیران حوزه مالی و تصمیم گیران سبد سرما

قابل اتکایی اخذ نمایند. درواقع اهمیت این موضوع با گسترش رقابت روزافزون در بازارهای  هاییمکه تصم

 .گرددیمالی بیشتر پدیدار م
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 یهاپژوهشبا استفاده از معیارهای ریسک نامطلوب  گذارییهسرماسازی سبد ینهبه ینةزمدر ایران در 

است. دلیل انتخاب این  ناشناخته مانده معیارهای ارزیابی نسبت امگا چندانی صورت نگرفته است و

 یکردهایروو اساسی در  رویکردی جدید عنوانبهاین است که؛ نسبت امگا خود  پژوهشمتغیرها در این 

 مستقیم طوربه هاپژوهش از یکهیچ در ازاینیشپ، همچنین استو ریسک کاهشی  مدرنپستریسک 

کرد امگا یرو با پایدار سازیبهینه چارچوب در گذاریسرمایه بهینه پرتفوی انتخاب یریاض مدل تبیین به

 و بررسی به گذارانسرمایه و مدیران درست گیریتصمیم که شرایطی در رواست، ازاین نشده پرداخته

در  پژوهش ضرورت درک با در این راستا است، موردتوجهپرتفوی بهینه  ها ازآن دقیق درک آن تبعبه

 مدیریت حوزه درمدرن پستکه از دیدگاه  پایدار سبد سهام با رویکرد امگا الگوی بهینه موضوع

 .است شدهپرداخته پژوهش به است مالی هایتئوری و گذارییهسرما

 پژوهشمرور ادبیات و پیشینه 

 سازی پایدارینهبه

ریزی پایدار بدبینانه روش برنامه( یک 1893سازی پایدار، سویستر )عنوان پیشتاز در عرصه بهینهبه

سازی، ریزی خطی غیردقیق توسعه داد. یک جواب برای یک مسئله بهینهبرای برخورد با مسائل برنامه

باشد. پایداری شدنی بودن به  1و پایداری بهینگی 0یک جواب پایدار است اگر دارای پایداری شدنی بودن

( حالات ممکن پارامترهای دارای عدم قطعیت شدنی باقی این معناست که جواب باید برای تمامی )بیشتر

بماند. پایداری بهینگی نیز بدین معناست که مقدار تابع هدف به ازای جواب پایدار باید برای تمامی 

دیگر عبارت)بیشتر( حالات ممکن پارامترهای دارای عدم قطعیت، نزدیک به مقدار بهینه خود بوده و یا به

سازی عدم قطعیت در مقدار بهینه خود داشته باشد. از این منظر که برای مدل حداقل انحراف را از

های پایدار به دانستن توزیع عدم قطعیت و یا وجود خبره نیازی نیست و تنها کافی است حدود مدل

ها سازی در هنگام رخ دادن بدترین اتفاقسازی پایدار، به بهینهدر بهینه پارامتر غیرقطعی را بدانیم.

منجر شود. در این  (min-max)شود که ممکن است به تابع هدف مینیمم کردن ماکزیمم رداخته میپ

ای هستیم که با احتمال زیادی موجه باشند )حنفی زاده و های نزدیک به بهینهرویکرد به دنبال جواب

 (.1393همکاران، 

اند، به گرفتهمدیریت پرتفوی انجامسازی پایدار در هایی که در سالیان اخیر بر بهینهازجمله پژوهش

( نسبت شارپ کلی )عمومی( را 2228) 8و کوکبکر 9( و زاکومولین1889) 9هاگز باشند:شرح زیر می

 ءهای توزیع بازدهتعریف کردند. این نسبت چولگی )مولفة سوم( و کشیدگی )مولفة چهارم( مشاهده

شده را تحت این آماری نسبت شارپ مشاهده ( رفتار2222) 12لو کند.تاریخی را در محاسبه وارد می
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( نتیجه لو را با ضعیف نشان دادن 2222) 11ها نرمال است، نتیجه گرفت. مرتنزفرض که توزیع بازدهی

)نسبت  VARSRمسئله انتخاب پرتفوی با استفاده از  ها گسترش داد.فرض نرمال بودن توزیع بازدهی

شود. سازی پرتفوی ارائه میعنوان یک نمونه از مسئله بهینهشده باارزش در معرض ریسک( بهشارپ تعدیل

دهد که توزیع بازدهی تحت بررسی در هرلحظه توسط سازی پایدار پرتفوی این اطمینان را میبهینه

مفهوم ساختارهای نامطمئن  2223در سال  13اینگار 12شود. گلدفاربزده میهای تاریخی تخمینبازدهی

ا برای تخمین واریانس و بازدهی مورد انتظار تعریف کردند و چگونگی کارایی )ساختارهای عدم قطعیت( ر

ین نسبت ترتخصیص پایدار پرتفوی در یک سطح اطمینان معین را نشان دادند. ماکزیمم سازی، بدبینانه

ارائه  2223سازی پایدار پرتفوی است که توسط گلدفارب و اینگار در سال های بهینهشارپ یکی از مدل

انتخاب پرتفوی 〉〉 ( این روش را تعمیم داده و به حمایت از این برنامه2222) 10و تاچنکو 12کوئینی شد.

اختند. پرد 〈〈شودترین سناریو میکارانه که منجر به حداکثر شدن بازدهی پرتفوی در بدبینانهمحافظه

رای توزیع بازدهی های عدم اطمینان از پارامترهای ورودی را بطورمعمول مجموعهاین دو نویسنده به

ن های میانگیهای عدم اطمینان مجزا برای توزیع برآورد کنندهسازی کرده و نیز با استفاده از مجموعهمدل

 i.i.d19)( ( فرض نرمال و مستقل2229) 19( و اوپدیک2220) 11کریستی کردند.و واریانس استفاده می

بودن بازدهی تغییر دادند. این دو پژوهشگر نشان دادند که نسبت  18بودن بازدهی را به ایستا و ارگودیک

 هایطور سری همبسته هستند و یا نوسانهای موردنظر بهشارپ برآورد کننده حتی زمانی که بازدهی

را  VARSRطور مستقیم ساختار شرطی متغیر بازمان دارند، دارای توزیع نرمال است. این نتایج به

ترین سناریو، بجای استفاده از روش بدبینانه 21و نوگلاس 22میگوئل( دی2228ال )دهند. در ستشکیل می

های خارج از نمونه استفاده کرده و ویژگی Sو برآورد کننده  Mهای پایدار، برآورد کننده از برآورد کننده

ه پژوهش توان بهای اخیر، میمنظور آشنایی بیشتر در این زمینه در پژوهشها را نشان دادند. بهآن

( 2211) 22اخیراً زیملر ( نگاهی انداخت.2212عملیاتی انتخاب پرتفوی پایدار توسط فابوزی در سال )

های بهینه با استفاده از اوراق مشتقه در ساختار استاندارد ای پرتفوی به پرتفوییک تضمین بیمه

 ه کرده است.عنوان پوششی برای حوادث ناگوار بازار اضافسازی پایدار پرتفوی بهبهینه

که سازی پایدار ارائه کرد؛ درحالییک مرور کلی بر مبانی نظری بهینه( 2211)در سال  23برتسیماس

سازی پایدار محدب در یک نگاه طور ویژه به مبحث بهینهبه 2229در سال  20و نمیروسکی 22بن تال

 اجمالی پرداختند.

 سبدهایپایدار، رفتار این  گذاریسرمایهبه سبدهای  ترعمیق( با نگاهی 2212) 21فابوزی و همکاران

داری نشان داد با افزایش پای هاآن، تحقیق قراردادندپایدار را مورد تحلیل  سازیبهینهبا کمک  گرفتهشکل
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سمت سبد سبدی که واریانس آن در بالاترین حد توسط فاکتور های  بهسبد بهینه  گذاریسرمایهسبد 

 .کندمیحرکت  شودمیمشخص توضیح داده 

در حوزه استفاده از شاخص  مبنای تحقیقی که بر روی بورس کراچی و بر( 2210) 29همکارانایوب و 

 هایداراییدر ارتباط با  ویژهبهپایداری ریسک نامطلوب انجام دادند نشان دادند که استفاده از این آماره 

دارای کشیدگی بیشتری است، عملکرد بسیار بهتری نسبت به مدل  هاآنکه نمودار تغییرات قیمتی 

 میانگین و واریانس مارکویتز دارد.

 چندهدفه سبد سهام محدب پایدارسازی ( به پژوهش پیرامون مدل بهینه2219) 29فخار و همکاران

یافته در یک نقطه معین برای توابع حقیقی ارائه نمودند پرداختند و مفهوم جدیدی از تحدب تعمیم

 ه؛ کی ارائه نمودندنا قطع چندهدفهسازی پایدار برای یک مسئله بهینه چندهدفههمچنین، یک مدل 

رتفولیو را سازی پوسازی پایدار و بهینهیافته برای بهینهنتیجه تحقیق کارایی مفهوم جدید تحدب تعمیم

 نشان داد.

      سازی پایدار پورتفولیو ارائه دادند که دو بخشیک مدل برای بهینه (2218سال )در  28پلاچل

 مقادیر ماتریس همبستگی حاصل های سیستماتیکیکاردستی از طریق منظم سازسازی پایدار و بهینه

انتظارات ریسک سیستماتیک در مسئله  واردکردناز چهارچوبی برای  شدهارائهگردد. همچنین، مدل می

ردی، های مشابه برای انتظارات برگشت فو بالتبع تکمیل مدل سازگار و منطقی صورتبهانتخاب پورتفولیو 

 نظیر مدل بلک و لیترمن متشکل گردید.

واریانس -سازی متوسطارائه مدل کوواریانس پایدار برای بهینه به (2222) 32روسادی و همکاران

ریق واریانسی، از ط-سازی پورتفولیوی متوسطین پژوهش، بهبودی در مدل بهینها یو پرداختند.پورتفول

کند. این پژوهش بر های کوواریانس ارائه میهای تراکنش صحیح و یک برآوردگر پایدار ماتریسدسته

ای هداده دهد که عملکرد مدل پایدار در صورت وجودسازی و نتایج تجربی نشان میاساس مطالعات شبیه

 ها، بهتر از روش کلاسیک است.ها و متوسط بودن اندازه سفارشپرت در میان داده

سازی پورتفولیوی پایدار با قیدهای غلبه بهینهبه ارائه مدلی در راستای  (2222) 31چیکا و آپارانارو

دهد که پورتفولیوهای بهینه حاصل از مدل نتایج تحقیق نشان می پرداختند. تصادفی مرتبه دوم

جمله نسبت شارپ، نسبت استارا، انحراف معیار، پیشنهادی بر اساس معیارهای عملکردی متعددی من

 دهد.نشان می مقدار شرطی در ریسک، بهترین عملکرد را مقدار شرطی در ریسک بدترین برگشت،

های عدم سازی پایدار پورتفولیو با استفاده از مجموعهلعه بهینهمطا ( به2221) 32اشرفی و دیلی

. پرداخته قطعیت چندوجهی پرداختند. نتایج پژوهش به ارائه مدل پایدار با ایجاد تنوع در سبد سهام
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ی، مدل کارایی بالا دهندهنشانمقایسه شد که نتایج پژوهش  پورتفولیوی پایدار تحقیق با چندین معیار

 باشد.یمتحقیق  شدهارائهر بهینه پایدا

 𝑀2ای شارپ، ترینر، جنسن، نسبت ارزیابی و( ارزیابی عملکرد با استفاده از شاخصه1390رضازاده )

 محاسبه و تحلیل نموده است. 1393تا  1391های گذاری در سالشرکت سرمایه 12را برای 

 122روش پارامتریک، برای ( ارزش در معرض ریسک را با استفاده از 1399عباسی و همکاران )

شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران محاسبه نمودند، نتایج این پژوهش نشان داد که افزودن 

محدودیت ارزش در معرض ریسک به مدل مارکویتز، ممکن است مرز کارا را محدود کرده، آن را به یک 

 نقطه تبدیل کند و یا از بین ببرد.

( با استفاده از معیار ارزش در معرض ریسک به تعیین و بررسی 1398ی )قدیری مقدم و رفیعی داران

ی فعال صنایع غذایی بورس اوراق بهادار تهران پرداختند؛ هاشرکتپرتفوی بهینه در خصوص سهام 

این مطالعه وجود ارتباط مستقیم بین ارزش در معرض ریسک و بازده مورد انتظار  توجهقابلنتایج  ازجمله

 ؛ همچنین ارتباط مستقیمی بین ارزش در معرض ریسک و تنوع پرتفوی وجود نداشت.است انگذارهیسرما

ی از ریگبهره( در پژوهشی با استفاده از معیار ارزش در معرض ریسک و با 1398فرید و همکاران )

به ارائه الگویی برای انتخاب پرتفوی بهینه پرداختند. در این پژوهش ابتدا با  کارلومونتی سازهیشبروش 

، میزان ارزش در معرض ریسک چند سهم محاسبه شد و در کارلومونتی سازهیشباستفاده از تکنیک 

 ی در سهم تعیین شد.گذارهیسرمای مدل ترکیبی وزن بهینه ریکارگبهپایان با 

با در نظر  گذارییهسرماسبد پایدار  سازیینهبهبه  در پژوهش خود (1380همائی فر و روغنیان )

در  نتایج حاصل از حل مدل ،پرداختندت لاارزش و هزینه مباد-میانگینمدل  یادورهگرفتن افق چند 

، شدهعنوان، در کنار سایر فروض هادادهحاکی از آن است که در نظر گرفتن فرض عدم قطعیت  این تحقیق

 .دباشیمتحقیق  حاصل یهاجوابمنطقی بودن  دهندهنشانکه  کندیممقدار تابع هدف نهایی را بدتر 

دریافتند که بازده واقعی در مدل شارپ پایدار با بازده واقعی ( 1381رهنمای رودپشتی و همکاران )

یدار در مقایسه با مدرن( تفاوت معناداری ندارد؛ ولی ریسک واقعی در مدل شارپ پا) در مدل مارکویتز

 ریسک واقعی در مدل مارکویتز )مدرن( تفاوت معناداری باهم دارند.

گذاری جهت های سرمایهپژوهشی در راستای کمک به شرکت (1389رهنمای رودپشتی و همکاران ) 

های خصوصی زیرمجموعه خود و انواع ها متشکل از سهام شرکتای از داراییدستیابی به ترکیب بهینه

 آمده حاکیدستها که ریسک کمتری را به همراه دارند انجام دادند که نتایج پژوهش بهدیگری از دارایی
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ود ریسک را درون خ های کم ریسک و پرهینه سبدی است که ترکیبی از داراییاز آن است که یک سبد ب

 داشته باشد.

ی انتخاب سبد ریزی ریاضی غیرخطی مختلط برای مسئله( یک مدل برنامه1388امیری و حیدی )

 با رویکر بهینه سازی پایدار پیشنهاد و آزمون کردند که های شارپ سهامسازی نسبتسهام جهت بیشینه

زی امکانی ریایج محاسباتی کارایی مدل پیشنهادی، کیفیت بالای عملکرد و کاربردی بودن مدل برنامهنت

 دهد.پایدار پیشنهادی را نشان می

 سازی پایداررویکردهای بهینه

( مدلی را پیشنهاد کرد که به ازای تمام مقادیری که به مجموعه محدبی تعلق داشت. 1893) سویستر

کارانه بود؛ کرد که بسیار محافظههای تولید میاقی بماند. مدل حاصل جوابجواب بهینه شدنی ب

گرفت. درواقع مدل سویستر بسیار بهینه مسئله اسمی فاصله می که تا حد زیادی از جوابطوریبه

 (.33،2213شارما و مهرا) کارانه بودمحافظه

مدلی را ارائه  2222بن تال و نمیروفسکی در سال  استکارانه ز آنجایی مدل سویستر بسیار محافظها

ها کاری را دارا بود. در مسئله آنکردند که مشکلات مدل سویستر را برطرف کرد و توانایی کنترل محافظه

ه یک ریزی خطی تبدیل بصورت بیضوی در نظر گرفته شد و بنابراین یک مسئله برنامهعدم قطعیت به

 (2222، 32بن تا و نمیروسکی) شودیریزی مخروطی ممسئله برنامه

ن های پیشیسازی ارائه کردند که مشکلات مدل( مدلی را برای مسائل بهینه2222برتسیماس و سیم )

صورت ریزی خطی بهترین ویژگی این روش این است که همتای پایدار مسئله برنامهرا مرتفع ساخت. مهم

در مدل برتسیماس و سیم  ودن جواب ارائه کرد.ماند و تضمین احتمالی برای شدنی بخطی باقی می

ها این است که سطح شود. نقش این پارامتر در محدودیتتعریف می Γ𝑖منظور پایدار بودن جواب پارامتربه

 کند.کاری مدل را تنظیم میمحافظه

انحراف از دهد که تحلیل کر به پارامترهای مدل تا چه حدی اجازه به عبارتی این پارامتر نشان می

تری موردبررسی قرار دهد هر چه این مقدار بیشتر باشد، مدل در حالت بدبینانهمقدار مرکزی خود را می

ها( مقدار کمتری را به خود تخصیص دهند، گیرد زیرا امکان اینکه پارامترهای مدل )بازده داراییمی

رار باشد به پارامترها اجازه هیچ نوسانی صفر ق را برابر Γ𝑖شود نکته مهم اینجاست که اگر مقداربیشتر می

 داده نشده است.
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�́�𝑖𝑥ام مسئله اسمی، 𝑖حال محدودیت  ≤ 𝑏 بگیرید. فرض کنید  در نظر را𝐽𝑖  مجموعه ضرایب𝑗𝜖𝐽𝑖 ،

𝑎𝑖𝑗  در بازه[𝑎𝑖𝑗 − �̂�𝑖𝑗, 𝑎𝑖𝑗 + �̂�𝑖𝑗] رسد کمتر احتمال دارد که همه . به نظر میگیرندمی𝑗𝜖𝐽𝑖 ،𝑎𝑖𝑗 

تا از این ضرایب مجاز  ⌊𝛤𝑖⌋ زمان تغییر کنند. در اینجا هدف این است که در همه حالاتی که حداکثرهم

𝑎𝑖𝑡(𝛤𝑖اندازه نیز حداکثر به 𝑎𝑖𝑡و یک ضریب  به تغییرمی باشند − ⌊𝛤𝑖⌋ ) کنند، موجه بودن تغییر می

 (.2222، 30برتسیماس و سیم) جواب تضمین شود

ای از ضرایب برای متأثر شود به اینکه تنها یک زیرمجموعهت محدود میدیگر رفتار طبیععبارتبه

شود که اگر رفتار طبیعت بدین شکل باشد، کنند، سپس تضمین میکردن نامطلوب جواب تغییر می

شود که با توجه به توزیع متقارن جواب بهینه پایدار قطعات موجه خواهد بود. همچنین نشان داده می

پایدار با احتمال بسیار بالایی موجه  تا از ضرایب تغییر کنند، جواب بهینه ⌊𝛤𝑖⌋بیش از متغیرها، حتی اگر

 شود.ام نامیده می 𝑖 سطح حفاظت برای محدودیت 𝛤𝑖خواهد ماند؛ بنابراین

 شود:صورت زیر فرموله میبرتسیماس سیم به پایدار مدل

𝑀𝑎𝑥�́�𝑥 

𝑆𝑡. 

  ∑ 𝑎𝑖𝑗

𝑗

𝑥𝑗 + 𝑧𝑖Γ𝑖 + ∑ 𝑝𝑖𝑗

𝑗∈𝐽𝑖

≤ 𝑏𝑖                   ∀𝑖 

𝑧𝑖 + 𝑝𝑖𝑗 ≥ �̂�𝑖𝑗𝑥𝑗                                ∀𝑖 , ∀𝑗∈ 𝐽𝑖 

−𝑦𝑗 ≤ 𝑥𝑗 ≤ 𝑦𝑗                                               ∀𝑖 

𝑙𝑗 ≤ 𝑥𝑗 ≤ 𝑢𝑗                                                    ∀𝑖 

𝑝𝑖𝑗 ≥ 2                                                ∀𝑖   , 𝑗 ∈ 𝐽𝑖 

𝑦𝑗 ≥ 2                                                            ∀𝑗  

𝑧𝑖 ≥ 2                                                             ∀𝑖  

 نیچنهمو  ماندیمویژگی این روش این است که همتای پایدار مسئله خطی باقی  نیترمهم

 یکارمحافظه. در ارتباط با گرددیمارائه  ی احتمالی برای شدنی بودن جواب مسئله پایدارهانیتضم

ب واج به این نکته اشاره کرد که در این متدولوژی قابلی کنترل درجه پایداری توانیمی پایدار هاجواب

𝛤𝑖اگر  وجود دارد. =  هاتیمحدودباشد، هیچ محافظتی در برابر عدم اطمینان وجود ندارد و به عبارتی  2

𝛤𝑖همانند مسئله قطعی است.  = |𝑗𝑖|  باشد، محدودیت𝑖  ام بیشترین سطح حفاظت را در برابر عدم

 قطعیت دارد و مدل تبدیل به مدل سویستر خواهد شد.
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است؛ اما هدف  شدهاستفادهی سبد سهام سازنهیبهی گذشته برای هادادهدر این پژوهش از 

فرض شده است که مقادیر با احتمالی متناسب با تکرارشان  عملاً است بنابراین ی برای آیندهسازنهیبه

که  دهدیمی پایدار این فرصت را به ما سازنهیبه؛ بنابراین رویکرد رادارند ندِیدرآاحتمال وقوع  درگذشته

ه از بنابراین با استفاد شوند؛یمدر آینده تکرار  حدوداً، درگذشتهیم مقادیر با احتمال وقوعشان فرض کن

 .تاسکه بر مبنای رویکرد امگا  شودیمارائه  ی سبد سهامسازنهیبه مدلرویکرد برتسیماس و سیم 

 رویکرد امگا

که شده است ارائه (2222) 31کیاتینگ و شادویکنسبت امگا یک معیار عملکردی است که توسط 

اصلی  . اساسی، نمونه کارها و یا استراتژی استگذارهیسرمای عملکرد یک دارایی ریگاندازهخطر بازگشت 

 𝜏، برگشت پورتفولیو بالاتر از هدف 𝜏 شدهنییتع شیکه با احتساب یک آستانه از پاست  ایننسبت امگا 

ت شوند. نسبهای کمتر از آستانه، زیان محسوب میبرگشت کهی، درحالردیگیعنوان سود در نظر مبه را

 ها تعریف کرد.داشتی زیانداشتی سودها و مقدار چشمصورت نسبت بین مقدار چشمتوان بهامگا را می

تواند برابر با نرخ برگشت مثال میعنواناست و به رندهیگمی، بر عهده تصم𝜏انتخاب مقدار برای هدف 

 ود.بدون ریسک در نظر گرفته ش

𝜏 90/2، یک توضیح تصویری از نسبت امگا را به ازای یک آستانه مشخص (1شکل ) ، با احتساب را =

صورت نسبت مساحت خاکستری تیره )در سمت راست . نسبت امگا بهدهدیمنمایش کل توزیع احتمال 

 رخطیمساحت خاکستری روشن )در سمت چپ آستانه و ز برمیآستانه و بالای خط توزیع تجمعی( تقس

سمت  به یک برگشت بسیار کوچک باشد )یعنی 𝜏اگر آستانه  جهیگردد. درنتتوزیع تجمعی( محاسبه می

نزدیک به یک برگشت بسیار  𝜏چپ توزیع(، آنگاه نسبت امگا مقدار بزرگی خواهد داشت. در مقابل اگر 

بزرگ باشد )سمت راست توزیع(، نسبت امگا مقداری نزدیک به صفر خواهد داشت. کیاتینگ و شادویک 

برابر متوسط برگشت توزیع باشد، نسبت  𝜏ها، وقتی نظر از نوع توزیع برگشتاند که صرفاظهار داشته

اند که به ازای یک اذعان داشته( 2222) کعلاوه، کیاتینگ و شادویخواهد داشت. به یکامگا مقدار 

نسبت  ابای گذاریکند که سرمایه، قانون ساده ترجیح بیشتر نسبت به کمتر، ایجاب می𝜏آستانه مشخص 

 .تر استمناسب گذاری دیگر با یک مقدار نسبت امگای کمترامگای بالاتر، از سرمایه
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 : یک توضیح تصویری نسبت امگا(0کل )ش

گذاری در پوشش ریسک به های مختلف سرمایهمعمولاً نسبت امگا برای ارزیابی و مقایسه استراتژی

 .(2229، 39)پریجینترود کار می

ازی سشده است. علت اصلی آن است که بیشینهانجام امگاسازی محدودی پیرامون بهینه یهاپژوهش

دود صورت گرفته، بر حهای مو لذا اغلب پژوهش نداشتمحاسباتی  یتنسبت امگا تا همین اواخر، قابل

ده از که استفا انیپژوهشاند. تا جایی که اطلاع داریم، اولین های ابتکاری متمرکز بودهطراحی الگوریتم

 اند که( بوده2228) 39اند، کانی و همکارانعنوان اساس انتخاب پورتفولیوی بررسی نمودهنسبت امگا را به

عی های موضسازی غیر محدب و غیر هموار که بهینهمسئله بهینه به شکل گا،سازی نسبت امبیشینه

سازی غیرخطی جهت حل مدل ها مربوط به بهینهروشمجموعه از ها از . آنددننشان دارا  بسیاری دارد

یک روش ( 2212) 38جیلی و سچوماناند. های محاسباتی را ارائه نمودهاستفاده کرده و چند آزمایش

مال سازی نسبت امگا اعسازی غیر محدب برای بهینهبهینه به نام پذیرش آستانه را به یک مدلابتکاری 

های امنیت و قیدهای کاردینال هستند که یک های خرید روی وزنها دربردارنده آستانهاند. مدل آنکرده

لی و کند جیاد میدهنده پورتفولیوی ایجهای تشکیلکران بالا و یک کران پایین را برای تعداد امنیت

    ( را باهدف2212) 21جیلی و سچومان پژوهششده در سازی ارائه(، مدل بهینه2211) 22همکاران

ی شده را بررسهای انتخابکرده و عملکرد تجربی پورتفولیویهای کوتاه اصلاحپذیر نمودن فروشامکان

 22شود. ماسیرذیرش آستانه حل میشده بازهم با استفاده از یک روش ابتکاری پاند. مدل اصلاحنموده

 نویسی خطی به کمک یک تبدیلسازی نسبت امگا با استفاده از برنامه( نحوه حل یک مدل بهینه2213)
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تی داشاند. این تبدیل تنها هنگامی کارآمد است که برگشت چشمساده متغیرهای مسئله را نشان داده

ؤلفان، تر از یک باشد(. مکه نسبت امگای بهینه بزرگتر از معیار باشد )حالتی پورتفولیوی بهینه بزرگ

ه اند کاند و مقرر کردهسازی کردهمسئله را با جداسازی متغیرهای صعودی و نزولی برای هر سناریو مدل

 محققان، مدل خطییابی به ای مکملیت(. برای دستضرب دو متغیر در هر سناریو، صفر باشد )قیده

کننده صفر بودن متغیر صعودی یا نزولی هر سناریو باشند را کنار که باید تضمین مکملی هایقید

 در صورتی برقرارند که متوسطپذیر است که این قیدها، ل امکاناند. حذف این قیدها، به این دلیگذاشته

ری سازی در صورت عدم برقرانحوه مواجهه با بهینه همچنینتر از معیار باشند. برگشت پورتفولیوی بزرگ

 .(2212، 23اند )کاپوس و همکارانداده خود تشریح پژوهشدر ط نیز این شر

به مقعر سازی شصورت یک مسئله بهینهسازی نسبت امگا بهبندی مجدد مسئله بیشینهنحوه فرمول

 اند. بوید وای، از طریق حل تعدادی مسئله مقعر را نشان دادهو بالطبع قابلیت حل آن در زمان چندجمله

سازی ارائه تر، مؤلفان دو روش جایگزین را برای حل یک مدل بهینه( به بیان دقیق2222) 22واندینبرگ

ی از اها استفاده از یک روش جبهه بهینه برای حل دنبالهسازد. آناند که نسبت امگا را بیشینه میکرده

له، اکه جبهه حاصاند. ازآنجهای توزیع احتمال پیوسته پیشنهاد کردهسازی را برای حالتهای بهینهمسئله

شده از مبدأ به جبهه، پورتفولیوی دارای بالاترین نسبت امگا را  غیر نزولی و مقعر است، مماس رسم

اند که وقتی توزیع احتمال حاکم، گسسته باشد )دارای دهد. از سوی دیگر، مؤلفان نشان دادهنتیجه می

سئله تر، میابد. به بیان دقیقتقلیل میها باشد(، مسئله به یک برنامه خطی تعدادی متناهی از نمونه

گردد که در آن، انحراف نزولی پورتفولیوی از آستانه، بندی میکسری فرمول-صورت یک برنامه خطیبه

گردد. درنهایت، پیرو سازی شده و در قیدها، مقید میصورت یک متغیر پیوسته برای هر نمونه مدلبه

 سازی نسبت( یک نسخه قدرتمند از مدلی برای بیشینه2212) 20شده توسط کاپوس و همکارانمقاله ارائه

ه ها بررسی گردیدخود ارائه دادند، تحت سه نوع عدم قطعیت برای توزیع احتمال برگشت پژوهشامگا، در 

 است.

نسبت  یافتهسازی بسط پورتفولیوهای بهینه حاصل از بهینه( بیان داشتند که 2210) 21آمیتا و آپارنا

سازی نسبت امگا، ازلحاظ ریسک مربوطه کمتر، برتری امگا، نسبت به پورتفولیوهای بهینه حاصل از بهینه

واسطه داشتن یک نسبت امگای بالاتر، بهتر از پورتفولیوهای بهینه حاصل از مدل ریسک دارند و به

 باشند.متوسط متناظر می

رایج، نسبت امگا با تسلط تصادفی مرتبه دوم، دهد که برخلاف نسبت شارپ نشان می( 2211) 29وای

های عدم سازگاری نسبت امگا های سازگاری و وضعیتیت( وضع2219) 29بالدر و اسکویزی سازگار است.
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ه ک دادندنشان  کردند وتشریح و معیارهای عملکردی مربوطه با تسلط تصادفی مرتبه دوم را مشخص 

        پذیری بالاتر چنین انعطافهای سازگاری بهترو همیمعیارهای عملکردی مرتبط به هم دارای ویژگ

 باشند.می

سازی نسبت امگا همچنان ریسک بالایی استراتژی بیشینهنشان دادند که  (2219) 28برنارد و همکاران

 یجهرنتد گذاران خنثی نسبت به ریسک، منطبق شودبا انتخاب صورت گرفته توسط سرمایه تواندیدارد و م

 .ت تخصیص دارایی، باید احتیاط شوددر هنگام استفاده از نسبت امگا در اتخاذ تصمیما

نسبت امگا با غلبه تصادفی مرتبه دوم، ناسازگار است. نشان دادند که ( 2219) 02کاپورین و همکاران

های ا پارادایمبکاررفته درامگا، ارتباط نزدیکی توانند بسته بهمبتنی برامگا میپورتفولیوهای بهینههمچنین

 سازی کلاسیکی داشته باشند.بهینه

و عملکرد پورتفولیوهای امگا  دادند، شایستگی استراتژی فیلترینگ را نشان (2222) 01گول و میرا

قراردادند. پورتفولیوهای بهینه حاصل از مدل امگای کاپیولای بدترین ی موردبررسرا  پایدارکاپیولای 

اطلاعات بالاتر، نسبت ارزش در ریسک بالاتر و نسبت راچف بالاتر در واسطه داشتن نسبت حالت، به

 .استحاصل از مدل نسبت امگای کاپیولای گاؤسی، بهتر  هاییویمقایسه با پورتفول

 امگا سبد سهام با رویکرد سازی پایدارمدل بهینه

ی بتدا متغیرهاشود، ادر این قسمت مدل خطی سبد سهام با رویکرد امگا در شرایط قطعی معرفی می

گواستاروبا و  پژوهششود سپس مدل خطی سبد سهام با رویکرد امگا که نتیجه مربوطه معرفی می

پایدار امگا سبد سهام با رویکرد برتیسیماس  سازیبهینهو در انتها مدل  ( است تشریح1221) 02همکاران

را  ()دوره زمانی tو ( اضافی معینبازده ) α ، در این تحقیق دو سناریو داریم کهاست شدهارائهو سیم 

 نشان می دهد

 :متغیرهای مدل بهینه سازی امگا در شرایط قطعی به شرح است

 j مجموعه اوراق سرمایه گذاری

𝜇𝑗 میانگین نرخ بازده  

 𝑥𝑗 سهام پرتفوی 

  𝑝𝑡 احتمالات عمومی

 𝑑𝑡 متغیر غیر منفی

𝜇𝛼که 𝑡و αمیانگین نرخ بازده در سناریوی  = ∑ 𝑟𝑡
𝛼𝑝𝑡

𝑇
𝑡=1

 𝜇𝛼 
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𝑡 𝑟𝑡و αنرخ بازده پرتفوی تصادفی در سناریوی 
𝛼 

 𝑡 𝑟𝑗𝑡متغیر تصادفی نرخ بازده تحت سناریو 

 ودشمیزیر ارائه  صورتبهامگا با رویکرد ریسک منفی  سازیبهینهفوق مدل  نمادهایبه  توجه با

𝑚𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒  𝜐 − 𝜇𝛼 𝜐2           (1                                                                    )  

 با این فرض که؛ 

𝜐2 = 1 𝑧1⁄  
𝑧1 = ∑ 𝑑𝑡𝑝𝑡 

𝑇

𝑡=1

 

𝜐 = 𝑧 𝑧1⁄  

 
𝑍 = ∑ 𝜇𝑗𝑥𝑗

𝑛

𝑗=1

 

 

∑ �̃�𝑗 = 𝜐2,              𝜐2  ≤ 𝑀,         �̃�𝑗 ≥ 2         𝑓𝑜𝑟  𝑗 = 1, … , 𝑛     𝑛
𝑗=1

         (2)  

 که؛با این فرض 

�̃�𝑗 =
𝑥𝑗

𝑧1⁄  

∑ 𝜇𝑗�̃�𝑗 = 𝜐𝑛
𝑗=1

                                                                                              (3 )  

∑ 𝑟𝑗𝑡�̃�𝑗 = �̃�𝑡                                                  𝑓𝑜𝑟     𝑡 = 1, … , 𝑇  𝑛
𝑗=1

(2    )              

 ؛با این فرض که 

 �̃� =
𝑦𝑡

𝑧1
 که شدهتعریف 𝑡تحت سناریوی  پورتفولیونرخ بازده  عنوانبه 𝑦𝑡هر متغیر و 

 𝑦𝑡 = ∑ 𝑟𝑗𝑡𝑥𝑗
𝑛
𝑗=1

 .است 

∑ �̃�𝑡𝑝𝑡 = 1𝑇
𝑡=1

                                                                                              (0 )  

 ؛که با این فرض 

�̃�𝑡 =
𝑑𝑡

𝑧1⁄  

�̃�𝑡 ≥  𝜇𝛼𝜐2 − �̃�𝑡 , �̃�𝑡 ≥ 2                            𝑓𝑜𝑟   𝑡 = 1, … , 𝑡      (1               )     

 به شرح زیر تعیین نمود توانمیحل مسئله فوق مقدار متغیرها تصمیم را  پس از
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نرخ بازده در  میانگین 𝜇(𝑅𝑋)و کرد تعیین𝜐2بر 𝑥�̃�توان با تقسیمرا می 𝑥𝑗مقدار متغیرهای اصلی

𝜐 که است 𝑥پرتفوی  𝜐2⁄ و است محاسبهقابل𝛿𝜇𝛼(𝑅𝑋)  میانگینریسک با تابع هدف  گیریاندازهمعیار 

1 از طریق 𝑡و αنرخ بازده در سناریو  𝜐2⁄ آیدمی دست به. 

 همتای پایدار مدل امگا

پایدار به روش سیم و برتیسماس ارائه شد، در این  سازیمدلبا توجه به توضیحاتی که در مورد 

 است؛ گردیده است، مدل پایدار امگا به شرح زیر ارائه شدهپرداخته مسئله سازیمدلقسمت به 

 𝛽 هبدبینان گیرییمتصم کردیرا با رو یرقطعیغ تیمحدود یبرقرار نانیحداقل درجه اطم

 𝜑 ضریب وزنی تابع هدف

 𝜂 هزینه جریمه

 𝐸𝑡 ریاضی مقدار تابع هدفامید 

 𝑇𝑚𝑎𝑥 حداکثر مقدار قابل تخصیص در تابع هدف

 𝑇𝑚𝑖𝑛 حداقل مقدار قابل تخصیص در تابع هدف

 

(9) 𝑚𝑎𝑥 𝑇 = 𝐸𝑡 + 𝜑 ∗ (𝑇𝑚𝑎𝑥 − 𝑇𝑚𝑖𝑛) − 𝜂

∗ ∑ (𝜇
2
𝛼 − 𝜇

1
𝛼 − 𝛽 (𝜇

2
𝛼 − 𝜇

1
𝛼))

𝐽

𝑗=1

 

 𝑠. 𝑡.: 

(9) 
∑ �̃�𝑗

𝐽

𝑗=1

= 𝜈2 

(8) 
∑ 𝜇𝑗 . �̃�𝑗

𝐽

𝑗=1

= 𝜈 

(12) 
∑ 𝑟𝑗𝑡 . �̃�𝑗

𝐽

𝑗=1

= �̃�𝑡 ,      ∀𝑡 = 1,2, … , 𝑇 
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(11) 
∑ 𝑝𝑡 . �̃�𝑡

𝑇

𝑡=1

= 1 

(12) �̃�𝑡 ≥ 𝜇
1
𝛼𝜈2 − �̃�𝑡 ,     ∀𝑡 = 1,2, … , 𝑇 

(13) 𝑇𝑚𝑎𝑥 = 𝜈 − 𝜇
1
𝛼𝜈2 

(12) 𝑇𝑚𝑖𝑛 = 𝜈 − 𝜇
2
𝛼𝜈2 

(10) 
𝐸𝑡 = 𝜈 − [

𝜇
1
𝛼 + 𝜇

2
𝛼 + 𝜇

3
𝛼 + 𝜇

2
𝛼

2
] 𝜈2 

(11) �̃�𝑗, �̃�𝑡 , �̃�𝑡 , 𝑇𝑚𝑎𝑥 , 𝑇𝑚𝑖𝑛 , 𝐸𝑡, 𝜈, 𝜈2 ≥ 2  

 نتایج محاسباتی

طعی ق باحالتو  شدهارائهامگا با رویکرد برتیسیماس و سیم  سازیینهبهحال یک مثال عددی برای 

به مدت سه  2222تا  2219سال  از S&P 022سهم تحت شاخص  22مقایسه خواهد شد. در مثال 

. شودیماستفاده  وتحلیلیهتجزو از بازده ماهانه این سهام برای  شدهانتخابتصادفی  صورتبهسال 

برای تشکیل سبد بهینه سهام استفاده  هادادهتاریخی بوده و از این  یهاداده آمدهدستبه یهاداده

. لیکن در برآورد بازده مورد انتظار هر یک از سهام، باید عدم قطعیت مربوطه را لحاظ نمود، شودیم

 شدهادهاستف یسازمدلپایدار برتیسیماس و سیم برای عدم قطعیت از رویکرد  یرینظرگبرای در  روینازا

، تنظیم هایتمحدوددر  Γپارامتر  نقش ،شودیمدرصدی )متوسط نوسان ماهانه( لحاظ  22و یک نوسان 

که سطح پایدار بودن را برای تابع هدف  جواب است. یکارمحافظه نمودن میزان پایداری در مقابل سطح

پرتفوی  22که در این تحقیق  باشدیمتحقیق  یرقطعیغپارامتر  مقداربه  Γمقدار  .کندیمکنترل 

است که اگر سطح حفاظت تا سقف تعداد  شدهاثباتاست..  شدهمشخص 22داریم که تا سطح  یرقطعیغ

شده است. همه تغییرات ممکن در ینتضمپارامترهای عدم قطعیت تغییر کنند، شدنی بودن جواب پایدار 

تابع  هیج( نتهدف تابع) . امگاباشدیمحالت  ینترکارانهمحافظهکه  شودیمگرفته  ضرایب هزینه در نظر

ه میزان بازد که باشدیم شدهگرفتهدر مدل در نظر  یرقطعیغ مؤلفه. بازده دهدیمهدف تحقیق را نشان 

 .باشدیمبا توجه به معیار سطح حفاظت و معیار ریسک امگا 
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 مسئله(. نتایج حل 0جدول )

 بازده (هدفتابع ) امگا 

2 2520 2523 

1 1 2513 

2 153 2519 

3 150 2512 

2 153 2512 

0 150 2518 

1 153 2512 

9 152 2510 

9 152 2510 

8 150 252 

12 150 252 

11 152 2511 

12 152 2511 

13 152 2519 

12 152 2510 

10 152 2511 

11 152 2511 

19 152 2519 

19 150 252 

18 152 2519 

22 150 252 
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که با توجه به خطی بودن مدل  یابدیم( توسعه 11( الی )9) مدل پایدار مربوطه با استفاده از روابط 

( 1در عملیات، مدل حل و نتایج جدول ) پژوهشرایج حل مسائل  یافزارهانرمبه کمک یکی از  حاصله،

 است. شدهحاصل

 
 یپایدارهزینه تغییرات (. تغییرات تابع هدف در مقابل 6شکل )

 است یکارمحافظهی به مفهوم افزایش سطح پایدارمشخص است هزینه  (1)که در جدول  طورهمان

 و به معنی ریسک بوده سازیینهکم تابع هدف افزایش یابد. تابع هدف از نوع شودیمموجب  یجهدرنتو 

 و این شودینممقدار آن بهتر  نوسان پارامترها یجهدرنتو  یکارمحافظهاست، اما با افزایش سطح 

این تغییر تابع هدف را  یخوببه( 2. شکل )استبر روی این مسئله  هادادهعدم قطعیت  یرتأث دهندهنشان

 .دهدیمی نمایش پایداررات هزینه در مقابل تغیی

جواب بهینه( را در بدترین ممکن )بهترین جواب  توانیم در این مقاله شدهارائهبا استفاده از مدل 

اطمینان داشت که ریسک سبد سهام در  توانیم درواقع( یافت. هادادهشرایط ممکن )حداکثر نوسان 

بدتر نخواهد شد و بهترین حالت ممکن در بدترین  شدهارائهمشخص از مقادیر  یکارمحافظهیک سطح 

 ایینههبریسک گریز تمایل دارند سبد  گذارانیهسرما، دیگریعبارتهب. گرددیمئه ارا هاداده نوسانشرایط 

یاز پاسخی به این ن تواندیمدر این مقاله  شدهارائهتحت بدترین شرایط ممکن را داشته باشند که مدل 

در  تفاوت صورتبه پژوهشباشد. از طرفی دیگر، تفاوت بین مدل پایدار با مدل قطعی در جدول نتایج 

نتیجه حل مدل در شرایط قطعی بوده و  (1. ردیف اول جدول )شودیمبیان  هایفردردیف اول با سایر 

 .استنتایج حل مدل در شرایط عدم قطعیت  هایفردسایر 

0
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 و یکارمحافظهو با افزایش سطح  هادادهدر شرایط لحاظ عدم قطعیت  دهدیمهمچنین نتایج نشان 

امر  . دلیل اینیابدیمبازده انتظاری سبد سهام در جواب بهینه افزایش  ی،پایدارهمچنین افزایش هزینه 

باشد میزان ریسک  تریشبجستجو کرد، هر چه نوسان بازده سهام  هادادهدر افزایش نوسان  توانیمرا 

بوده  بینییشپ. این نتایج قابل شودیم تریشب؛ اما از طرفی بازده انتظاری نیز کندیمنیز افزایش پیدا 

فزایش ی و اپایدارکه با افزایش هزینه  شدهدادهبرتسیماس و سیم نشان  پژوهش در است به این معنی که

. در تفسیر این شودیمو بعد از مقدار معینی همگرا  شودینممقدار تابع هدف بهتر  یکارمحافظهسطح 

گی تعادل بین بهین پایدار یک سازیینهبهاشاره نمود. در  پایداربه ماهیت ریاضی مدل  توانیمهمگرایی 

امکان رسیدن به ناحیه  هادادهوجود دارد. با افزایش نوسان  هادادهدر شرایط نوسان  مسئلهو شدنی بودن 

 از یک سطح معینی به یجهدرنتو  پایدار مانع از این امر شده سازیینهبهنشدنی وجود داشته، اما ماهیت 

 .شوندیمبعد مقدار تابع هدف و جواب به مقدار ثابت همگرا 

 و بحث گیرینتیجه

ترین اجزایی که در ها هست. از مهمهای بازارهای مالی وجود عدم قطعیت در آنترین ویژگیاز مهم

ه استفاد پژوهشرو انگیزه انتخاب موضوع این . ازایناستبازارهای مالی دارای عدم قطعیت است ریسک 

ترین یکی از مهم .سازی مسائل مالی منطبق با واقعیت را به وجود بیاوردکه امکان مدلاست از متدولوژی 

و در دنیای واقعی عدم قطعیت یکی از  استهای ریاضی با واقعیت ها انطباق مدلسازیهای مدلدغدغه

های ریاضی پی های با عدم قطعیت در مدلتوان به اهمیت دخالت دادهرو، مینموارد قطعی است. ازای

که یک عدم قطعیت تواند امکان اینکس نمیسازی خطی، هیچدر کاربردهای دنیای واقعی بهینه برد.

 رد.معنی کند، نادیده بگینظر عملی کاملاً بیتواند یک جواب بهینه معمولی را، ازنقطهها میکوچک در داده

 هست رکمت، بسیار یرقطعیغ یهادادهکارگیری اشتباه یا استفاده غلط از پایدار، خطر به یسازمدلدر 

پایداری به این مفهوم است که خروجی مدل نباید خیلی نسبت به مقادیر دقیق پارامترها و ورودی مدل 

ریزی های برنامهها را به مدلتوان آنراحتی میها این است که بهحساس باشد. از دیگر مزایای این مدل

تفاده مورداس تواندیمور وفدر مدیریت سبد سهام بهخطی سبد بهینه سهام  عدد صحیح تبدیل کرد مدل

 بررسی دارد، وجود پایدار سازیبهینه کلاسیک رویکرد مورد در که معایبی به توجه با. قرار گیرد

ارائه  پژوهشهدف از انجام این  .است ضروری حتی و پذیرتوجیه پایدار سازیبهینه جدید رویکردهای

این  ای که در صورت تعیینگونهبه ؛است امگاسازی پرتفوی با در نظر گرفتن رویکرد تصویری از بهینه

 ای تشکیل داد که بر اساس آن به بتوان ریسک پرتفوی را تخمین زد.توان پرتفوی بهینهرابطه می
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 مدل خطی قطعی اولیه با استفاده از در این پژوهش با در نظر گرفتن پارامتر غیرقطعی بازده در

مدل  سپس این ،شدهمدل غیرقطعی و همتای پایدار تبدیلسازی پایدار روش برتیسماس سیم به بهینه

با توجه به اینکه مسئله محدب است جواب بهینگی  .ارائه گردیدبهینه  در گمز کد نویسی شده و جواب

 .باشدیمسراسری دارد و جواب بهینه قطعی 

غیرواقعی و دارای پراکندگی و نوسان بالای بود  بازدهعدم قطعیت در   در نظر گرفتن مدل ما بدون

مدل امگا دارای نوسان کمتری  مدل و ارائه همتای پایدار، که با در نظر گرفتن عدم قطعیت در متغیر بازده

مسئله و خطی  به محدب بودن باشد با توجهشد. جواب مدل بهینه این تحقیق قطعی و سراسری می

واند تها میباشد که این دادهها میتحت تأثیر، عدم قطعیت و داده امگا در مدل بهینه بودن مدل. نوسانات

 نیافتگی و سایر عوامل قرار گیرد.های مالی توسعهتحت تأثیر عوامل سیاسی بحران

در  رویکرد ریسک منفیعنوان یک را به امگاطرف رویکرد که ازیک پژوهشدر این  شدهارائهمدل 

 سازی مدل نهایی خواهد بود و از طرفی دیگر مدل نهایی یک مدل خطی است.خود دارا و مزیتی بر بهینه

 موردبررسیورودی  هایدادهعدم قطعیت  نظرگیریانتخاب سبد سهام با در  مسئلهدر این مقاله، 

 رینروزتبهن و که جزو جدیدتری استدر این مقاله، نسبت امگا  شدهاستفادهقرار گرفت. سنجه ریسک 

از رویکرد  هادادهجهت در نظر گرفتن عدم قطعیت  .است گذاریسرمایهریسک در مسائل  هایسنجه

ی وجود چیرگ شدهارائهمدل  هایویژگی ترینمهماز سیم استفاده شد.  پایدار برتسیماس و سازیبهینه

مل در در ع شدهارائهکه مدل پایدار  دهدمیتجربی نتایج نشان  وتحلیلتجزیهتصادفی در این مدل است. 

بیشتری در تحلیل مالی برای  پذیریانعطاف کهاین ترمهمپایدار بوده و  هادادهنوسان پذیری  مقابل

 هایبرتریخطی و دارای  ریزیبرنامهدر این مقاله یک مدل  شدهارائهمدل . دهدمیارائه  گذاریسرمایه

افزایش یابد مقدار تابع هدف  کاریمحافظهسطح  کهدرصورتی دهدمی، نشان همچنین .استمحاسباتی 

. از دهدمیارائه  هادادهاین مدل بهترین سبد سهام ممکن را در بدترین حالت نوسان  .یابدمیافزایش 

 این مدل شودمیاشاره نمود که باعث  خطی بودن ریزیبرنامهبه  توانمیاین مدل  هایویژگی ترینمهم

 باشد. حلقابلدر عملیات  پژوهشرایج  افزارهاینرمک به کم راحتیبه
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