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له انتخاب سبد سهام با افت سرمایه در سازي استوار در مسابهینه کارگیري به

 معرض خطر مشروط
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   1395دي  12رسید مقاله: 

 1396خرداد  11پذیرش مقاله: 

 
 چکیده 

ترکیـب   کنـد  له تلاش مـی . این مساباشدمهندسی مالی می مسایلحوزه در  مسایلن تریله انتخاب سبد سهام یکی از مهمسام
و ریسـک  بیشـینه   گـذاري،  سـرمایه  بازدهنحوي مشخص کند که ه را بهاي مالی دارایی گذاري در سهام و سرمایه از اي بهینه

است. یکـی   شده دادهه توسع گذاري یهسرما گیري ریسکبراي اندازه هاي متعدديسنجه تاکنون .شودکمینه گذاري  سرمایه
 ریسـک   سـنجه  ي از خانواده که باشدافت سرمایه در معرض خطر مشروط می ،ریسکگیري  اندازههاي سنجه جدیدتریناز 

و  بـوده خطی  ریزي برنامهیک مدل  ،توسط این سنجه شده دادهارزش در معرض خطر مشروط است. مدل کلاسیک توسعه 
 متعـددي از رویکردهـاي  ها عدم قطعیت داده یريدر نظرگ برايهاي اخیر و گیرد. در سالدر نظر نمی ها راقطعیت دادهعدم

 سازي استوار با استفاده از یـک باشد. در بهینهسازي استوار میبهینه ها آنو پرکاربردترین  ترین مهمکه یکی از ، شده استفاده
شود. مقاله حاضر به توسعه مدل انتخاب سبد همتاي استوار تعریف می ،غیرقطعی ايه مجموعه عدم قطعیت براي محدودیت

پـردازد. رویکـرد    سـازي اسـتوار مـی   از بهینه سهام که سنجه ریسک آن افت سرمایه در معرض خطر مشروط است با استفاده
بـراي یـک    شـده  ارایـه ر باشد. در این رویکرد همتاي استوارویکرد برتسیماس و سیم می ،تحقیق در این مورداستفادهاستوار 

حفـظ شـود.    هـا  آندر  ریـزي خطـی   برنامه مدل ایايمز شود میماند که باعث خطی همچنان خطی باقی می ریزي برنامهمدل 
-ار تهران حـل و نتـایج آن نشـان   سهم از بازار بورس اوراق بهاد 20هاي واقعی در این مقاله با استفاده از داده شده ارایهمدل 

 کـه  درصورتیدهد  همچنین نتایج نشان می باشد.عدم قطعیت می هاي تحت شرایطي مدل در توسعه مدله کارایی بالادهند
 مقدار تابع هدف افزایش خواهد یافت.   ،افزایش یابد کاري محافظهسطح 

 
قطعیت سازي استوار، عدمسرمایه در معرض خطر مشروط، بهینهله انتخاب سبد سرمایه، افت مسا  :کلمات کلیدي

 .هاداده
 

 دار مکاتباتعهده* 
  rezaie345@yahoo.com  آدرس الکترونیکی:

 

                                                           

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 سازي استوار در مساله انتخاب سبد سهام با افت سرمایه در معرض خطر مشروطکارگیري بهینه بهو همکاران،  رضایی

 مقدمه  1
توان ادعا نمـود کـه از زمـانی     ست. میو ه با آن درگیر بوده انسانباشد که  ی میمسایل ازجملهگذاري له سرمایهمسا

گـذاري بـه یکـی از     له سـرمایه گذاري بـوده ایـن مسـاله نیـز بـا او همـراه بـوده اسـت. مسـا          به فکر سرمایهکه انسان 
ایـن اسـت کـه سـرمایه خـود را در چـه        سـوال دهـد و ایـن    گذاري پاسـخ مـی   ت در زمینه سرمایهسوالاترین  بنیادي
 .حاصل شودسود ممکن  ینتر بیشگذاري کنیم تا  هایی سرمایه دارایی

گذاري بودنـد   گذاران در پی افزایش سود حاصل از سرمایه گذاري، سرمایه تا قبل از توسعه مدل نوین سرمایه
 مطـرح را  گـذاري  تئوري نوین سرمایه ]1[کردند. مارکویتز  نمی گذاري سرمایههاي  و توجهی به خطرات و ریسک

گـذاري در نظـر گرفتـه     معیار ریسـک نیـز در سـرمایه    ،گذاري پیشنهاد نمود علاوه بر در نظر گرفتن بازده سرمایه و
تلاش نمود میانگین بـازده   ،معیار ریسک در نظر گرفت و در مدل خود عنوان بهواریانس را  ،شود. وي در این مدل

توسعه صورت گرفته توسـط   را کمینه کند. گذاري سرمایهو از طرف دیگر واریانس بازده  بیشینهرا  گذاري سرمایه
هـاي   تـلاش  ،مـارکویتز مـدل اولیـه    ارایهآمدن یک زمینه جدید در علم مالی شد. بعد از  به وجودباعث  ،مارکویتز

واریـانس توسـط بسـیاري از محققـان      مدتر صـورت گرفـت.  آهاي ریسک جدیدتر و کار سنجه ارایهبسیاري براي 
چـه بـالاتر و چـه    را ی ایـن معیـار هرگونـه انحراف ـ    ؛زیراقـرار گرفـت   موردتردیدیک سنجه ریسک خوب  عنوان به

کنـد کـه    هـا را انتخـاب مـی    دارایـی  اي گونـه  بهمدل  درواقع ،کند ریسک تلقی می عنوان بهتر از بازده انتظاري  پایین
پیشـنهاد داد از   ورا معرفـی   طرفه یکسنجه ریسک  ]2[مارکویتز  رو ازاینفاصله را با میانگین داشته باشند.  ینتر کم

ریانس یکـی دیگـر از   در ارتباط با وا شده ارایهعلاوه بر مشکلات  سنجه ریسک استفاده شود. عنوان به نیم واریانس
. باشد میبزرگ  هاي اندازهاین مشکلات غیرخطی بودن و سخت بودن محاسبه ماتریس واریانس و کوواریانس در 

پیشنهاد دادند بـراي سـنجش انحرافـات از     و سنجه ریسک جدید را توسعه دادندیک  ]3[یامازاکی  وکون ،رو ازاین
واریانس از قدر مطلق انحراف از میانگین استفاده شود. استفاده از قدر مطلق انحراف  جاي بهمیانگین بازده انتظاري 

بـه محاسـبه    ينیـاز  ریـزي خطـی تبـدیل و    شود که مدل انتخاب سبد سرمایه به یک مدل برنامه از میانگین باعث می
 ]4[میچالوفسـکی و اوگریـزاك     ها وجـود نـدارد.   سهم دوي دوبهها و برآورد کوواریانس  تک سهم واریانس تک

از  تر کمرا به مدل قدرمطلق انحراف از میانگین چند سطحی توسعه دادند. در این مدل براي مقادیر  سهامسبد مدل 
 تـر  کـم این امکان وجود دارد تا چند سطح میانگین محاسبه و براي مقـادیر   و شود میمیانگین جریمه در نظر گرفته 

اب سـبد  له انتخ ـدر زمینـه مسـا   شـده  دادهعه ریسـک توس ـ  هاي سنجهیکی دیگر از  از آن جریمه در نظر گرفته شود.
حـداکثر زیـان یـک     عنوان بهارزش در معرض خطر را  ]5[باشد. لینسمیر و پیرسون  سهام ارزش در معرض خطر می

ارزش در معرض خطر به معناي این است کـه بـا    درواقعسهم در سطح اطمینان معین در زمان معین معرفی نمودند. 
یک سنجه ریسک جدید معرفی نمودند که بـه   ]6[راکفلر و اوریاسو  چه میزان زیان رخ خواهد داد. α%احتمال 

معروف است. ارزش در معرض خطر حداکثر زیان ممکـن در سـطح    (CVaR)نام ارزش در معرض خطر مشروط 
در  . این در حالی است کـه کند که این زیان چه مقدار بد است نمی مشخص لیکن ؛کند برآورد می ن رااطمینان معی

 گذاران به دنبال تعیین میزان بزرگی این حداکثر زیان تا تعیین احتمـال رخـداد آن هسـتند.    سرمایه ،بسیاري از موارد
ریزي خطـی   شود که مدل انتخاب سبد سهام به یک مدل برنامه استفاده از ارزش در معرض خطر مشروط باعث می
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 در ایـن سـنجه،  دادنـد.   ارایـه ارزش در معرض خطر مشـروط مـوزون را   سنجه  ]7[ مانسینی و همکاران تبدیل شود.
سنجه ریسک افت سرمایه در معرض  است. شده استفادهمیانگین چند سطح اطمینان براي محاسبه ارزش در معرض 

 ]8[ توسط چخلوف و همکـاران اولین بار سنجه ریسک  باشد. این می CVaRبسیار شبیه به  (CDaR)خطر مشروط 
میزان سقوط ارزش یک سبد سهام از حداکثر  توسعه پیدا کرد. این سنجه، ]9[و توسط کروخمال و همکاران  ارایه

  د.  کن مشخص می را میزانی که در طول دوره داشته است
شـوند   ها از قبـل حـل مـی    قطعی بودن داده فرض پیشبا  مسایلریزي ریاضی معمولاً  در برنامهاز طرفی دیگر، 

دنیاي واقعی ممکـن اسـت بـا تغییـر      مسایلدر  درنتیجه. اند قطعیتها دچار عدم  در دنیاي واقعی اکثر داده آنکه حال
در باشـد.   غیرممکنغیر بهینه یا حتی  آمده دست بهها نقض شده و جواب  ها تعداد زیادي از محدودیت یکی از داده

 کننـده  تعیـین سـبد بهینـه بسـیار     هـا در تعیـین  ضوع حادتر بـوده و عـدم قطعیـت داده   سبد سهام این موله انتخاب مسا
یکـی از   کـه  ،یافتـه  توسعه غیرقطعیتحت شرایط  سازي مدلاخیر رویکردهاي مختلفی براي  هاي سالدر  باشند. می

 مسـایل تواند بر روي بهینگـی و موجـه بـودن    عدم قطعیت می باشد.استوار می سازي بهینه ،رویکردها مؤثرترینن ای
شـود کـه بـه    اسـتفاده مـی  کلاسیک هاي  در مدل کارگیري بهها جهت معمولاً از بهترین برآورد داده و دتأثیر بگذار

گردیـد، ایـن    ارایـه  ]10[اسـتوار توسـط سویسـتر     سازي بهینهشود. اولین مدل می اطلاقهاي اسمی ها، دادهاین داده
هـاي مـدل سویسـتر بسـیار     پرداخـت. جـواب  شـدنی بـراي یـک مجموعـه محـدب مـی       هـاي  جوابمدل به ساختن 

شـد. در گـام بعـدي    مـی  نظر صرفاز بهینگی که در مقابل تضمین استواري جواب  اي گونه بهبودند،  کارانه محافظه
 ارایـه  ]12[ مستقل از آن، القاوي و همکاران طور بهو  ]11[مدل بنتال و نمیروسکی  ،استوار سازي بهینهجهت توسعه 
هـیچ   ،و دوم اینکـه  یافـت افـزایش مـی   لهختی محاسـباتی مسـا  داراي دو مشکل بود اول اینکه س ها آنگردید. مدل 
بـود. در   غیرخطـی مدل بنتال و نمیروسکی  علاوه بر این،کرد. نمی ارایه جوابی جهت شدنی بودن تضمین احتمال

ود داشـت.  کردند که در آن تعـاملی بـین بهینگـی و اسـتواري وج ـ     ارایهرویکردي را  ]13[ادامه، برتسیماس و سیم 
  پردازد.جواب استوار می کاري محافظهسطح  باشد که به تعدیلیک مدل خطی می ها آنمدل 

 هـاي  تـلاش لـذا   ؛باشـد مـی  هاي لازموجود عدم قطعیت داده سهامسبد  هاي مدلهاي مهم در یکی از ویژگی
 ]14[ صـورت گرفتـه اسـت. بنتـال و همکـاران     در مدل سبد مالی  غیرقطعیبسیاري براي در نظر گرفتن پارامترهاي 

انـد.  کـرده  سـازي  مدلخطی  ریزي برنامهرد استوار را با استفاده از رویک اي چندمرحله سهامله انتخاب سبد یک مسا
مـدل اسـتوار    ]16[د. کوارانتا و زافارونی معرفی کردنرا  مدل استوار قدر مطلق انحراف از میانگین ]15[مون و یائو 

از رویکـرد بنتـال و نمیروفسـکی بـراي توسـعه مـدل اسـتوار         هـا  آنکردند.  ارایهارزش در معرض خطر مشروط را 
CVaR    مـدل   ]17[تبـدیل شـود. قهطرانـی و نجفـی      خطـی غیراستفاده کردند که باعث شد این مدل به یک مـدل

آن اسـتفاده  آرمانی بـراي حـل    ریزي برنامهتوسعه دادند و از  چندهدفهله انتخاب سبد سهام را در حالت استوار مسا
هـاي  در بـدترین حالـت را بـه کمـک رویکـرد     مدل ارزش در معرض خطر مشـروط   ]18[ وشیماوکف و ونمودند. ژ

دو رویکـرد   درواقعنمودند که  سازي مدلمختلف عدم قطعیت که شامل عدم قطعیت مکعبی، عدم قطعیت بیضوي 
هاي حاصل  باشد. مدلو نمیروفسکی و برتسیماس و سیم میتال  –بن  هاي روشبه کمک  سازي مدلفوق منجر به 

 راحتـی  بـه باشـد کـه    طی مرتبه دوم میسازي مخروریزي خطی و مدل بهینههاي فوق منجر به مدل برنامهاز رویکرد
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 سازي استوار در مساله انتخاب سبد سهام با افت سرمایه در معرض خطر مشروطکارگیري بهینه بهو همکاران،  رضایی

سـازي  ي تصـادفی (محـدودیت شـانس) و بهینـه    سـاز با استفاده از رویکـرد بهینـه   ]19[چن و تان  باشند.می حل قابل
فرض کردند و مجموعـه   غیرقطعی صورت بهها را بازده دارایی ها آنتوسعه دادند.  اریانس راواستوار مدل میانگین 

سـازي اسـتوار   مدل بهینه ]20[لینگ و ژو  سازي استوار در آن استفاده نمودند.براي توسعه بهینه اي بازهقطعیت  عدم
اختیـار معاملـه    واردکردنتمرکز بر روي  ها آنتوسط  شده  ارایهنمودند. در مدل  ارایهله انتخاب سبد سرمایه را مسا

شـود. نکتـه   موجود کنترل می هاي استراتژيه و باشد در این صورت ریسک به کمک اختیار معاملدر سبد سهام می
 ]21[پینـار و پـاك    باشـد. م قطعیت بیضوي با حاشیه مشـترك مـی  استفاده از مجموعه عد ها آندر مدل  توجه جالب

 هـا  آنهاي عدم قطعیت بیضوي توسعه دادند. یانگین را به کمک مجموعهقدرمطلق نیمه انحراف از م-مدل میانگین
یـک   ارایـه بـه   ]22[ و همکـاران  یمخیـام  توسعه دادند. اي دورهو چند  اي دورهتک  مسایلخود را براي  سازي مدل

دوره زمـانی را بـه    هـا  آنمعـاملاتی پرداختنـد.    هـاي  هزینـه پرتفوي با در نظـر گـرفتن    روزرسانی بهمدل فازي براي 
 هـاي  هزینـه تقسیم نمودند و در ابتداي هر دوره به بازنگري سـبد سـهام پرداختنـد. در ایـن مـدل       تر کوتاه هاي دوره

 بینـی  پـیش یک مدل ترکیبی هوشـمند بـراي    ارایهبه  ]23[ حافظی و همکاران است. شده گرفتهمعاملاتی نیز در نظر 
آرمانی براي انتخاب پرتفولیـوي بهینـه    ریزي برنامهیک مدل  ]24[ قندهاري و همکارانبازار سهام تهران پرداختند. 

حـداکثر   ازجملـه اسـت   شـده  گرفتـه در نظـر   سـازي  بهینـه نمودند. در این مقاله چند هدف براي  ارایهبا گشتاور بالا 
 نام برد. توان میچولگی، حداقل سازي کشیدگی  حداکثر سازيبازده، حداقل سازي ریسک،  سازي

استوار برتسیماس و سـیم بـراي توسـعه مـدل انتخـاب سـبد        سازي بهینهدر این مقاله براي اولین بار از رویکرد 
محاسبه افـت سـرمایه در    .شود میاستفاده  باشد میسهام که سنجه ریسک آن افت سرمایه در معرض خطر مشروط 

هرگونه کـاهش قیمـت را    تر بوده و کارانه محافظهوط در معرض خطر مشر باارزشمعرض خطر مشروط در مقایسه 
 ریـزي  برنامهدر این مقاله یک مدل  شده ارایهمدل  .از آن جلوگیري کند کند میتلاش  گرفته ودر نظر  غیر مطلوب

سـاختار   کـارا وجـود دارد.   صورت بهموجود تحقیق در عملیات  افزارهاي نرمخطی خواهد بود که امکان حل آن با 
مایه در معـرض خطـر   در بخش دوم مدل انتخاب سـبد سـهام بـا افـت سـر      د:خواهد بو صورت بدینمقاله در ادامه، 

 .شـود  میرویکرد استوار برتسیماس و سیم توسعه داده  توسط شده ارایهشود. در بخش سوم مدل  مشروط معرفی می
در  .گیـرد  میقرار  وتحلیل تجزیهو مورد  شده حلبازار  واقعی هاي داده کارگیري بهبا  شده ارایهمدل  ادامه،سپس در 

 .گردد می ارایهو پیشنهادات آتی  گیري نتیجهانتها نیز 
 
 مدل انتخاب سبد سهام با افت سرمایه در معرض خطر مشروط 2

دون در نظـر  افت سـرمایه در معـرض خطـر مشـروط در شـرایط قطعـی و ب ـ       سبد سهام با سنجه در این قسمت مدل
 شده شناختههاي ریسک جدید  یکی از سنجه عنوان بهاین سنجه ریسک  .شود میها معرفی  عدم قطعیت دادهگرفتن 

یـک   افـت سـرمایه،   مفهـوم . براي درك بهتر آید حساب می بهگیري ریسک  هاي اندازه روش کارترین محافظه از و
میلیـون   100گـذاري   در آغـاز سـرمایه  خـاص،  سبد سـهام   یک فرض کنید ارزش .در ادامه آمده استمثال عددي 

میلیون دلار برسد در این صورت افت سرمایه این سبد سـهام صـفر    120گذاري به  در انتهاي ماه اول سرمایه ودلار 
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میلیون دلار برسـد در ایـن صـورت افـت سـرمایه ایـن        80در انتهاي ماه دوم به  ولیکن اگر ارزش سبد سهام . است
 است.  3/33%افت سرمایه این سبد سهام برابر ر خواهد بود یا به عبارتی میلیون دلا 120-80=40سبد 

 د:نشو معرفی میمربوطه ابتدا متغیرهاي  ،سنجه ریسک افت سرمایه در معرض خطر سازي مدلبراي 
 S تعداد سناریوهاي آتی

 n  تعداد سهام
 α موردنظر سطح اطمینان

 itr ام tام در دوره  iبازده سهم 
 iX ام) iدر سهم  گذاري سرمایه نسبت( گیري بردار متغیر تصمیم

 iµ ام i سهمانتظاري  بازده

 oE گذار سرمایهموردنظر بازده حداقل 
  .  شود میزیر محاسبه  رابطهاساس  بر سرمایهافت میزان به نمادهاي فوق،  با توجه

)1( ( ) ( )
jn k n

ti i ti ik j i t i t
Max r x r x
≤ ≤ = = = =

  
+ − +   

   
∑ ∑ ∑ ∑1 1 1 1 1

1 1 

سـرمایه تعریـف    هـاي  افـت درصد  α-1 امید ریاضی ارزش بدترین صورت به افت سرمایه در معرض خطر مشروط
. ایـن محاسـبه   شـود  مـی مختلف محاسبه  هاي دورهدر  ها سرمایهبه این معنی که میانگین بدترین میزان افت شود.  می

 باشد: میزیر  صورت به

)2( [ ]( , ) ( ) ( , )
s

j
CDaR x f x jα η η α η +−

=

= + − −∑1
1

1 

بیـانگر   )2(در انتهاي رابطـه   اندیس مثبتبوده و نماد از افت سرمایه  )s)α-1آستانه متجاوز شده از   η که طوري به

{ }max ,z z+ =  باشد می. 
افـت   ته باشد در این صـورت مـدل میـانگین   وجود داشهاي آتی بر اساس سناریوهاي مختلف  زمانی که بازده

 کند.   توسعه پیدا میصورت زیر  و بهي خطی ریز یک مدل برنامه صورت به سرمایه در معرض خطر مشروط
)3( ( )

( )

s

k
k

Min y
s

η
α =

+
− ∑

1

1
1

 

s.t. 

)4( ( ) ( ) ,
n V n k

k tj j tj j
j t j t

y r x r x η
= = = =

   
≥ + − + −   
   
∑ ∑ ∑ ∑

1 1 1 1
1 1 

)5( , ,..., ,ky k s≥ = 1 2 
)6( ' ,ox Eµ ≥ 

)7( ,
n

j
j

x
=

=∑
1

1 
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)8( .x ≥  
 

. پـردازد  مـی ارزش افـت سـرمایه در معـرض خطـر      گیـري انـدازه  بـه  بوده وتابع هدف مدل ) بیانگر 3رابطه شماره (
. محـدودیت  باشـد  مـی طول دوره زمانی  در ها سرمایهافت میانگین بدترین  گیري اندازه در ارتباط با) 4محدودیت (

 کنـد  مـی ) بیان 6اعداد مثبت باشند. محدودیت ( صورت بهباید  ها سرمایهبدترین افت  که میانگین دهد می) نشان 5(
 کنـد  مـی ) تضـمین  7باشـد. محـدودیت (   گذار سرمایهاز سطح بازده انتظاري  تر بزرگمیانگین بازده سبد سهام باید 

که فـروش   کند می) بیان 8) باید برابر یک باشد و محدودیت (گذاري سرمایه هاي نسبتتصمیم (رهاي مجموع متغی
 باشد. غیر منفیباید در سهام  گذاري سرمایهنسبت  واستقراضی مجاز نیست 

 سـازي  بهینـه رویکـرد  و بـا اسـتفاده از    ها دادهدر ادامه و در بخش بعد توسعه این مدل در شرایط عدم قطعیت 
 .شود می ارایهاستوار 

 
 افت سرمایه در معرض خطر مشروط-استوار مدل میانگین سازي بهینه 3

له سـبد سـهام در شـرایط    استوار بـراي مسـا  مدل یک  ،با استفاده از رویکرد استوار برتسیماس و سیم بخش،در این 
 ریـزي  برنامـه  صـورت  بهل اسمی . از خصوصیات این رویکرد این است که اگر مدشود میتوسعه داده عدم قطعیت 

مجموعـه  ضـمنا،   .مانـد خواهـد  باقی خطی  ریزي برنامه صورت بهخطی باشد در این صورت مدل همتاي استوار نیز 
شود کـه تنهـا تعـداد محـدودي از      می و فرض باشد می اي بازه صورت بهعدم قطعیت در رویکرد برتسیماس و سیم 

 توانند مقادیر مربوط به کران بالایی و یا پایینی خود را بگیرند.  هاي غیرقطعی می داده
 زیر باشد: صورت بهرا در نظر بگیرید که مجموعه عدم قطعیت  با توجه به این توضیحات، شرایطی

)9( : max ,L
l ll

l
z Rζ ζ ζ ζ ζ γ

∞

 
= ∈ = ≤ = ≤ 
 

∑1 1 

γ ،Llکه  ≤≤ γ  زیـر   صـورت  بـه همتـاي اسـتوار    شـرایط در ایـن   باشـد،  مـی  شـده  دادهیک بودجه عدم قطعیت
 :  شود می

)10( 
 

max [ ]
L

T
l l l

l
z w a x bγ

=

+ + ≤∑ 0 0

1
 

)11( [ ] , ,...,l l T
l lz w b a x l L+ = − = 1 

j,( سهام بازده و با توجه به شرایط واقعی بازار،  شده ارایهدر مدل  j Jµ ∈ عـدم   هایی در شـرایط  داده صورت به) 0
]ˆ,ˆ[در بازة  ~jµو در این صورت شدهلحاظ  قطعیت jjjj µµµµ و براي توسعه . در اینجا شوند تعریف می −+

]در بـازة   و شده معرفیΓپارامتر مدل استوار،  , ]oJ   گیـرد. نقـش پـارامتر     مقـدار مـیΓ     تعـدیل اسـتواري مـدل
j,تـر، خیلـی بعیـد اسـت کـه تمـام        ساده طور بهباشد.  کاري جواب می در مقابل سطح محافظه شده ارایه oj Jµ ∈ 

 از تر بیشحالاتی که تغییر کنند. هدف این است که مدل را در مقابل تمام  Γ و   ظـت شـود  فاکننـد مح  تغییر می
 صورت بهνµیک ضریب   νµ̂)( Γ−Γ .کنند و بـر   اي از ضرایب تغییر می زیرمجموعه ،دیگر عبارت بهتغییر کند
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اگر تغییرات در حد ، گذارند. در این رویکرد جواب تأثیر می Γ        باشد جـواب حتمـاً شـدنی خواهـد بـود و اگـر
از تر بیش Γ   .بـراي در نظـر گـرفتن عـدم قطعیـت       تغییر کند، با احتمال قوي جواب همچنان شدنی خواهـد بـود
 یابد. مدل زیر توسعه میاستوار  سازي بهینه وسیله بهانتخاب سبد سهام  مسالهها در  داده

)12( ( )
( )

s

k
k

Min y
s

η
α =

+
− ∑

1

1
1

 

s.t. 

)13( ( ) ( ) ,
n V n k

k tj j tj j
j t j t

y r x r x η
= = = =

   
≥ + − + −   
   
∑ ∑ ∑ ∑

1 1 1 1
1 1 

)14( , , ,..., ,ky k s≥ = 1 2 
)15( 

{ }{ }, | \
ˆ ˆ' ( ) ,

o o o o o oo

j j o o j o
S S J S J S j S

x Max x x Eν
ν ν

µ µ µ
°

⊆ = Γ ∈   ∈

  − + + Γ − Γ ≤ −   
  
∑ 

)16( ,
n

j
j

x
=

=∑
1

1 

)17( ,                , ,..., .ix i n≥ = 1 2 
 

 آنگاه:  ،انتخاب شود عدد صحیح صورت به  Г اگر
)18( 

{ }{ }
| ,| |

ˆ( , )
o o o o o

o o j js s J s
B x Max xµ

⊆ =Γ
Γ = ∑  

 
جواب بهینـه باشـد    x*خطی به گزاره زیر نیاز داریم، اگر بردار  هاي محدودیت) به 17) تا (12( روابط براي تبدیل

 آنگاه:
)19( 

{ }{ }
* * *

| , , \
ˆ ˆ( , ) ( )

o o o o o o o
o

o o j j o o js s J s J s j s
B x Max x xνν ν

µ µ
⊆ = Γ ∈   ∈

  Γ = + Γ − Γ   
  
∑  

 
 سازي زیر:تابع هدف مدل بیشینه گزاره فوق برابر است با

)20( * *ˆ( , )
o

o o j j j
j J

B x Max x zµ
∈

Γ = ∑  

)21( ,
o

j o
j J

Z
∈

≤ Γ∑  

)22( , .j oZ j J≤ ≤ ∀ ∈ 1  

                
 :شودیممدل زیر حاصل  ،را داشته باشیم اگر دوگان مدل فوق

)23( 
o

j o o
j J

Min P z
∈

+ Γ∑  
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)24( *ˆ ,o j j j oZ P x j Jµ+ ≥ ∀ ∈  
)25( ,j oP j J≥ ∀ ∈  
)26( .oZ ≥   
 

o,) اگـر  22) تـا ( 20مـدل (  کـه  ازآنجـایی اثبات نمود  توان میبه کمک قضیه دوگان  oJ Γ ∈    داراي جـواب
تـوان مـدل دوگـان را در    مـی  و ) نیز داراي جواب بهینه و محدود اسـت 26) تا (23بهینه و محدود است پس مدل (

 شود:زیر بازنویسی می صورت بهاستوار  . در این صورت مدلنمودله اسمی جایگذاري مسا
)27( ( )

( )

s

k
k

Min y
s

η
α =

+
− ∑

1

1
1

 

s.t. 
)28( 

( ) ( ) ,
n V n k

k tj j tj j
j t j t

y r x r x η
= = = =

   
≥ + − + −   
   
∑ ∑ ∑ ∑

1 1 1 1
1 1

 
)29( , , ,..., ,ky k s≥ = 1 2 
)30( ,..., , ,..., ,

o

n n

j j o o j
j j

x z P for t T i mEµ
= =

− + Γ + ≤ − = =∑ ∑
1 1

1 1
 

)31( ˆ ,o j j jz P wµ+ ≥ 
)32( , , ,..., ,j j j jw x w w j N− ≤ ≤ ≥ = 1 
)33( ,

n

j
j

x
=

=∑
1

1 

)34( ,                , ,..., ,ix i n≥ = 1 2 
)35( , .j o oP j J Z≥ ∀ ∈ ≥  

 صـورت  بـه کـه   هـا  دادهاین قابلیت را دارد که عدم قطعیت  و بودهخطی  ریزي برنامهیک مدل فوق،  شده ارایهمدل 
 ریـزي  برنامـه که اشـاره شـد یـک مـدل      طور همانرا در نظر بگیرد. این مدل  باشند می اي بازهمجموعه عدم قطعیت 

  حل نمود. راحتی بهرایج تحقیق در عملیات  افزارهاي نرماین مدل را  توان میخطی است و 
 
 و بحث نتایج  محاسباتی 4

بـازار بـورس اوراق بهـادار تهـران     از  اي مسـاله ، مدل بـر روي  یافته توسعهمدل  بررسی کارایی برايو در این بخش 
سـهم   20تعداد بدین منظور،  .شود میبه بررسی و بحث در زمینه نتایج این تحقیق پرداخته  همچنین شود. مطرح می

در ماهانه  صورت بهها  داده .است قرارگرفته موردمطالعه 1392تا اسفند  1391از صنعت سیمان در بازه زمانی اسفند 
بـازده سـهام   . خلاصـه اطلاعـات مربـوط بـه     شـود  تعریـف مـی  دوره زمـانی   12براي هر سـهم   لذاو  شده گرفتهنظر 

 است. شده  ارایه 1در جدول  زمانی دوره 12در  موردنظر
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 بازار بورس اوراق بهادار تهران مثال هاي مربوط به لاصه دادهخ .1جدول 

دوره    
سهام      

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

1 0 0/04 0- /04 0/2 0- /05 0- /04 0 0/008 0/03 0- /01 0- /02 0- /04 

2 0/151 0/444 0/226 0/09 0/046 0- /1 0/101 0- /01 0/19 0- /1 0- /1 0- /01 

3 0,0003 0/333 0/411 0/34 0/35 0/071 0/098 0- /02 0- /07 0/217 0- /13 0/026 

4 0/018 0/146 0/462 0/08 0/044 0- /08 0/114 0/064 0/182 0- /03 0- /05 0 

5 0/057 0/301 0 0/25 0/025 0- /1 0/029 0/018 0/083 0- /07 0- /06 0- /02 

6 0/02 0/726 0/248 0/05 0- /03 0- /16 0/055 0/19 0/341 0- /07 0- /17 0- /13 

7 0/126 0/419 0/56 0/03 0/266 0- /17 0/019 0- /01 0/395 0- /04 0- /04 0 

8 0/018 0/294 0/148 0/97 0/081 0 0- /1 0/021 0/23 0/028 0- /06 0 

9 0/047 0/058 0/058 0/21 0- /07 0- /14 0/113 0- /06 0/288 0- /18 0- /39 0- /1 

10 0/402 0/053 0/38 0/14 0- /02 0- /14 0- /02 0/049 0/544 0- /13 0/039 0- /01 

11 0/156 0/369 0/121 0/21 0- /05 0- /03 0/052 0/103 0/412 0- /18 0- /15 0- /08 

12 0/09 0/04 0/041 0/46 0- /08 0- /11 0/081 0- /04 0/241 0- /04 0- /14 0/009 

13 0/151 0/311 0/309 0/26 0- /01 0- /13 0/131 0/364 0/178 0- /1 0- /11 0- /13 

14 0/121 0/429 0/01 0/11 0/0007 0- /13 0/204 0/033 0/227 0- /13 0- /09 0- /01 

15 0/157 0/245 0/271 0- /12 0- /03 0- /13 0/092 0- /03 0/061 0- /11 0- /11 0 

16 0/276 0/175 0/463 0/19 0- /1 0- /18 0/132 0/203 0/176 0- /2 0- /07 0- /07 

17 0/011 0/012 0/002 0 0 0 0 0 0 0 0 0/0004 

18 0/002 0- /257 0 0/42 0/367 0- /16 0/12 0/106 0- /11 0/042 0- /02 0 

19 0 0 0- /05 0/2 0 0 0 0 0/259 0- /18 0- /17 0- /12 

20 0/003 0/025 0/0003 0/05 0/003 0/007 0 0/004 0 0 0/017 0/014 

 
شـود.   تشکیل سبد بهینـه سـهام اسـتفاده مـی    ها با همین الگو براي و از این داده بوده تاریخی هاي دادهفوق  هاي داده

بـراي در   رو ازایـن  نمـود، مربوطـه را لحـاظ   عـدم قطعیـت    دبای ـ لیکن در برآورد بازده مورد انتظار هریک از سهام، 
(متوسـط   يدرصـد  20نوسـان   و یـک  شـده  اسـتفاده  سـازي  مدلاستوار براي این عدم قطعیت از رویکرد  گیرينظر

یابـد کـه بـا     ) توسـعه مـی  35) الـی ( 27سپس مدل استوار مربوطه با استفاده از روابط ( .شودمی لحاظ نوسان ماهانه)
 تحقیق در عملیـات، مـدل حـل و    مسایلرایج حل  افزارهاي نرمتوجه به خطی بودن مدل حاصله، به کمک یکی از 

 شود.حاصل می 2جدول نتایج 
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 لهنتایج حل مسا. 2جدول 

Γ هدف (افت سرمایه در معرض خطر مشروط)مقدار تابع    بازده سبد سهام بهینه 

0 0/000288 0/12 

1 3/403176 0/1404 

2 3/593664 0/1404 

3 3/943003 0/12 

4 3/681112 0/1404 

5 3/699117 0/1404 

6 3/943003 0/12 

7 3/703137 0/1404 

8 3/703136 0/1404 

9 3/703129 0/1404 

10 3/703136 0/1404 

11 3/703129 0/1404 

12 3/943003 0/12 

13 3/703136 0/1404 

14 3/703136 0/1404 

15 3/703136 0/1404 

17 3/943003 0/12 

18 3/703136 0/1404 

19 3/943003 0/12 

20 3/943003 0/12 

 
 باشـد  مـی  کاري محافظهکه در جدول فوق مشخص است افزایش هزینه استواري به مفهوم افزایش سطح  طور همان

امـا  ؛و به معنی ریسک اسـت   بوده سازي کمینهتابع هدف افزایش یابد. تابع هدف از نوع  شود میموجب  درنتیجهو 
ایـن تغییـر تـابع     خـوبی  بـه  1شکل . شود مینوسان پارامترها مقدار آن بدتر  درنتیجهو  کاري محافظهبا افزایش سطح 

 .دهد میهدف را در مقابل تغییرات هزینه استواري نمایش 
توان بهترین جواب ممکـن (جـواب بهینـه) را در بـدترین شـرایط      در این مقاله می شده ارایهبا استفاده از مدل 
اطمینـان داشـت کـه ریسـک سـبد سـهام در یـک سـطح          تـوان  مـی  واقـع  در) یافت. ها دادهممکن (حداکثر نوسان 

 ها دادهبدتر نخواهد شد و بهترین حالت ممکن در بدترین شرایط نوسان  شده ارایهکاري مشخص از مقادیر  محافظه
تحت بدترین شـرایط ممکـن    اي بهینهان ریسک گریز تمایل دارند سبد گذار سرمایه، دیگر عبارتی بهگردد.  می ارایه

 د پاسخی به این نیاز باشد.توان میدر این مقاله  شده ارایهند که مدل را داشته باش
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 تغییرات تابع هدف در مقابل هزینه استواري .1 شکل

 

تفاوت در ردیـف اول   صورت بهقطعی در جدول نتایج تحقیق  استوار با مدل مدلاز طرفی دیگر، تفاوت بین 
ها نتایج حل  و سایر ردیف بودهنتیجه حل مدل در شرایط قطعی  2ردیف اول جدول  .شود بیان میها  با سایر ردیف

و بـا   هـا  عـدم قطعیـت داده   دهد در شرایط لحاظ که نتایج نشان می طور همان. باشد میمدل در شرایط عدم قطعیت 
افـزایش  بهینـه   در جـواب سـبد سـهام   انتظاري بازده  و همچنین افزایش هزینه استواري، کاري محافظهافزایش سطح 

نیز با افزایش سـطح هزینـه اسـتواري     باشد میریسک  بیانگر درواقعاما از طرف دیگر مقدار تابع هدف که  ؛یابد می
 تـر  بـیش  سـهام هر چه نوسان بـازده   ،ها جستجو کرد در افزایش نوسان داده توان میرا  امر. دلیل این یابد میافزایش 

 بینـی  پـیش قابل  نتایج. این شود می تر بیشنیز  انتظارياما از طرفی بازده  ؛کند میباشد میزان ریسک نیز افزایش پیدا 
افـزایش هزینـه اسـتواري و افـزایش      که بـا  شده دادهبوده است به این معنی که در تحقیقات برتسیماس و سیم نشان 

در تفسـیر ایـن همگرایـی    . شود میبعد از مقدار معینی همگرا  و شود میمقدار تابع هدف بهتر ن کاري محافظهسطح 
ن بهینگـی و شـدنی بـودن    اسـتوار یـک تعـادل بـی     سازي بهینهبه ماهیت ریاضی مدل استوار اشاره نمود. در  توان می
امـا   ؛داشـته امکان رسیدن به ناحیه نشدنی وجود  ها دادهبا افزایش نوسان  .وجود دارد ها دادهله در شرایط نوسان مسا

از یک سطح معینی به بعد مقـدار تـابع هـدف و جـواب بـه       درنتیجه شده و امراستوار مانع از این  سازي بهینهماهیت 
 .شوند مییک مقدار ثابت همگرا 

 
 بندي جمعو  نتیجه 5

قـرار گرفـت.    موردبررسـی هـاي ورودي  عـدم قطعیـت داده   نظرگیـري با در  سهامله انتخاب سبد مقاله، مسا در این
جدیـدترین و   جـزو باشـد کـه   در این مقاله، افت سـرمایه در معـرض خطـر مشـروط مـی      شده استفادهسنجه ریسک 

هـا از  عـدم قطعیـت داده   نظـر گـرفتن  جهـت در  باشـد.   گـذاري مـی   سرمایه مسایلریسک در  هاي سنجهترین روز به
ریزي خطـی و  در این مقاله یک مدل برنامه شده ارایهاستوار برتسیماس و سیم استفاده شد. مدل  سازي بهینهرویکرد 

کاري افـزایش یابـد   سطح محافظه که درصورتی دهد مینشان  ،شده ارایهباشد. مدل هاي محاسباتی میداراي برتري
 هـا  دادهسبد سـهام ممکـن را در بـدترین حالـت نوسـان       بهترینهمچنین این مدل  .یابدمقدار تابع هدف افزایش می
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شـود  ریزي خطی بودن اشاره نمود کـه باعـث مـی   به برنامه توان یماین مدل  هاي ویژگی ترین مهمدهد. از می ارایه
 باشند. حل قابلرایج تحقیق در عملیات  افزارهاي نرمبه کمک  راحتی بهاین مدل 
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