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 :چکیذٌ

هذل هبرکٍَیتش اٍلیي  .اعت یاِ یعزهبی ّب ییدارا ثبسدُ ٍ ریغک هیشاى ی،گذارِ یعزهب ثزای یزیگ نیتصو در هْن هؤلفِ دٍ

تبریخی فزهَلِ کزد.  ّبی دادُ ثز رٍیهیبًگیي ٍ ٍاریبًظ  ثز اعبطهذل خَد را  هبرکٍَیتشعبسی عجذ عْبم اعت.  هذل هذرى ثْیٌِ

ّب هؼزفی تزیي ایي ثْجَدهْن ثخؾیذًذ. عْبم را ثْجَد عبسی عجذهحممبى سیبدی رٍػ حل هغئلِ ثْیٌِسهبى تبکٌَى،  اس آى

در ایي  عبسی عجذ عْبم اعت.ّب در حل هغئلِ ثْیٌِؽبخص ارسػ در هؼزض ریغک ٍ  اعتفبدُ اس تکٌیک تحلیل پَؽؾی دادُ

اعت. هذل  ؽذُ پزداختِزفتي ّوشهبى  ایي دٍ ثْجَد، ثِ ارائِ هذلی جذیذ ثزای عبخت عجذ عْبم ثْیٌِ پضٍّؼ، ثب در ًظز گ

عْبم  در عجذّبی ثْیٌِ ٍسىٍ  اجزاؽذُ 1394ؽزکت ثَرط اٍراق ثْبدار تْزاى در عبل  185پیؾٌْبدی ثز رٍی ثبسدُ تبریخی، 

 دّذ.عجذ ثبسار  ػولکزد ثْتز هذل پیؾٌْبدی را ًؾبى هی همبیغِ ثبسدُ عجذ هذل پیؾٌْبدی  ٍ  ثبسدُؽَد. تؼییي هی
 

 ّب، هذل جوؼی عبدُ، تحلیل پَؽؾی دادُ(VaRریغک) هؼزض درارسػ ، ْبمع عبسی عجذثْیٌِ ی:کلیذ ياشگان  

 

 مقذمٍ -1
 اس ّب ٍ اًتخبة عجذی گذاراى در ثَرط اٍراق ثْبدار، تخصیص عزهبیِ ثِ عْبم ؽزکت یکی اس هغبئل اصلی عزهبیِ

ّبی  هٌظَر ایجبد چٌیي عجذ عْبهی رٍػ دٍ ّذف هتضبد عَدآٍری ٍ هخبطزُ ثْیٌِ ثبؽذ. ثِ عْبم اعت کِ اسلحبظ

  .هتٌَػی تَعؼِ یبفتٌذ

 ػٌَاى ثِی ثبسدُ عجذ ٍ حذالل عبسی ٍاریبًظ حذاکثز عبسّذف  دٍ تبثغگزفتي  در ًظزثب  تشیهبرکٍَاٍلیي ثبر 

تؼزیف کزدُ ٍ ثِ رٍػ تجذیل تبثغ ّذف  دٍ ّذفِی عجذ عْبم را ثِ ؽکل یک هغئلِ عبس ٌِیثْریغک عجذ، هغئلِ 

ّبی ریغک (. در اداهِ ثب هؼزفی ؽبخص83-79، 1952عبسی کزد)هبرکٍَیتش، ثِ هحذٍدیت ایي هغئلِ را هذل

ًیش اس ّب هذل ّبی خطی ارسػ در هؼزض ریغک ٍ ارسػ در هؼزض ریغک ؽزطی تَعؼِ یبفت کِ ایيًبهطلَة، هذل

 .(2222، راکفلز ٍ اٍریَعَ)رٍیکزد تجذیل تبثغ ّذف ثِ هحذٍدیت حبصل ؽذًذ

. اعتّب عبسی عجذ عْبم، اعتفبدُ اس تکٌیک تحلیل پَؽؾی دادُرٍیکزد دیگز در حل هغئلِ چٌذّذفِ ثْیٌِ

  ّذف در هذل اعت. ّزدٍ تبثغهشیت ایي رٍػ دخبلت دادى ّوشهبى 

ػٌَاى ٍرٍدی  ّبی هختلف ثِگزفتي هؼیبر ارسػ در هؼزض خطز در عطح اطویٌبىثب در ًظز 2216در عبلثزاًذا  

ّب کِ هجبس ثِ اعتفبدُ اس ّبی هختلف تحلیل پَؽؾی دادُػٌَاى خزٍجی ٍ ثب اعتفبدُ اس هذل ٍ هیبًگیي ثبسدُ عجذ ثِ
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اهب در  .(2216ت)ثزاًذا،ّب ثبّن پزداخّب ٍ همبیغِ هذلی ؽزکتثٌذ رتجِاػذاد هٌفی ّغتٌذ ثِ هحبعجِ کبرایی ٍ 

 ّبی خَد رٍؽی ثزای ؽٌبعبیی عجذ ثْیٌِ غبلت ارائِ ًکزد.پضٍّؼ

ؽذُ تَعط ثزاًذا در ػول ٍ ػذم ؽٌبعبیی عجذ عْبم ثْیٌِ غبلت،  در ایي پضٍّؼ ثب تَجِ ثِ پیچیذگی هذل ارائِ 

عْبم ثْیٌِ ثب رٍیکزد هجتٌی ثز تحلیل ی ثزای هؼزفی عجذ حل راُعبسی ٍ ارائِ  ثب اعتفبدُ اس هذل جوؼی عبدُ ثِ هذل

 ؽذُ اعت. ّب ثب در ًظز گزفتي ارسػ در هؼزض ریغک پزداختِپَؽؾی دادُ

 

 مباوی وظری ي پیطیىٍ پصيَص -2
ّب ٍ ثب تؼزیف دٍ ّذف هتضبد ثبسدُ هَرد اًتظبر ٍ ریغک عبسی عجذ عْبم ّوَارُ ثز اعبط عَاثك ثبسدُ عْن ثْیٌِ    

در ٍاریبًظ ّزی هبرکٍَیتش اعت کِ -، هذل هیبًگیيعجذ عْبمعبسی  لیي ًظزیِ درثبرُ ثْیٌِاٍ ؽذُ اعت. عجذ اًجبم

ّبی  در دٍرُ ّز عْنّز عْن را ٍاریبًظ ثبسدُ  غکیٍ ررا هیبًگیي ثبسدُ ّز عْن  ّز عْنثبسدُ هَرد اًتظبر  آى

ریبضی تؼزیف کزد  صَرت ثِعجذ عْبم را  غکیٍ ر عجذ عْبمٍ درًْبیت ثبسدُ  ًظز گزفتگذؽتِ در 

، هفَْم ی ریغکزیگ اًذاسُهؼزفی هؼیبری کبهل ثزای در یی ّب پضٍّؼثب اًجبم  در اداهِ (.83-79، 1952)هبرکٍَیتش،

،کِ در آى هیبى هؼیبر ارسػ در هؼزض ریغک ّبی ارائِ ؽذهطزح گزدیذ ٍ ثزای هحبعجِ آى ؽبخص ًبهطلَة ریغک

 . (2222، ز ٍ اٍریَعَراکفل)هَرد اعتمجبل سیبدی لزارگزفتِ اعت

ثب اصلاح هؼیبر هحبعجِ ریغک، هذل خطی ارسػ در هؼزض ریغک ثز رٍی ثبسدُ تبریخی تَعط هحممبى عپظ     

عبسی هغئلِ  ٍ هذلجذیل تبثغ ّذف ثِ هحذٍدیت ثِ حل هطزح ؽذ کِ ایي هذل ًیش هبًٌذ هذل هبرکَیتش ثب رٍیکزد ت

  پزداسد. عبسی عجذ عْبم هی ثْیٌِ

دادًذ  کِ ثب  ارائِریغک  یک هذل ثزًبهِ ریبضی  در هؼزضهجتٌی ثز هفَْم ارسػ  2212در عبل  ٍ صاًگ گَُ   

کٌذ. ، ثب حذالل کزدى ارسػ  حذالل کزدى ارسػ در هؼزض ریغک یک عجذ، هیشاى ّز عْن در عجذ را هؾخص هی

                       ؽَد:   فزهَلِ هیعجذ عْبم ثِ ؽکل سیز  یعبس ٌِیثْدٍرُ سهبًی، هغئلِ T(درVaRریغک) در هؼزض
 

 

 (1-2هذل)
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تؼذاد دٍرُ سهبًی T ٍ  ٌِیدر عجذ ثْام j،ٍسى ؽزکت   ام ٍ    iام در سهبى  jثبسدُ ؽزکت     (، 1-2) در هذل      

 .(2212)گَُ ٍ صاًگ،اعت، یک ػذد ثبثت ثشرگ K ٍ هَردًظز عطح اطویٌبى  α، گذؽتِ
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جتٌی هی چٌذگبًِ، رٍیکزد ّب ؽبخص ثکبر ثزدىدر  ّب دادُثِ لبثلیت تکٌیک تحلیل پَؽؾی  ثب تَجِ اس عَی دیگز      

ذ جبیگشیٌی ثزای تَاً یهکِ  ؽذُ هطزحی عجذ عْبم عبس ٌِیثْثزای حل هغئلِ چٌذّذفِ  ّب دادُپَؽؾی  لیثز تحل

ثب تَجِ ثِ لبثلیت رٍػ تحلیل  .ثبؽذ عجذ عْبمعبسی ّبی ثْیٌِرٍػ تجذیل تبثغ ّذف ثِ هحذٍدیت در هذل

ّب ثزای  هتؼذدی اس تکٌیک تحلیل پَؽؾی دادُ یّب در پضٍّؼ ّبی چٌذگبًِ، ؽبخص یزیکبرگ ثِّب در  پَؽؾی دادُ

 اعت. ؽذُ اعتفبدُحل هغبئل هبلی ٍ اًتخبة عجذ عْبم 
ّبی کِ ػٌَاى ٍرٍدی ٍ ؽبخص هطلَة اعت ثِ ّبآى ّبی کِ کن ؽذىّب، ؽبخصی دادُپَؽؾ لیتحلدر رٍػ  

عبسی ؽًَذ. ّذف در ایٌجب عبخت هذلی ثزای ثْیٌٌَِاى خزٍجی هذل هؼزفی هیػ ّب ّغتین ثِ در پی افشایؼ آى

کِ ّز دٍ تبثغ ّذف حذاکثز عبسی ثبسدُ عجذ ٍ حذالل عبسی طَری اعت ثِعجذ عْبم ثب رٍیکزد تحلیل پَؽؾی دادُ 

در ثب  رٍ يیاسا، ؽَدهٌجز ّب ثِ تؾکیل عجذ عْبم ٍ ثب هحبعجِ ٍسى ثْیٌِ ؽزکت در ثزگزفتِریغک عجذ را ّوشهبى 

ّب ریغک دادُػٌَاى خزٍجی در هذل تحلیل پَؽؾی  ػٌَاى ٍرٍدی ٍ تبثغ ثبسدُ عجذ ثِ گزفت تبثغ ریغک عجذ ثِ ًظز

 ّزدٍ تبثغطزیك ّوشهبى  يیاس اؽَد ٍ ػٌَاى خزٍجی حذاکثز هی ػٌَاى ٍرٍدی حذالل ؽذُ ٍ ثبسدُ آى ثِ عجذ ثِ

 . (2215)ثزاًذا،ؽَدْبم ثْیٌِ عبختِ هیٍ عجذ ع ؽذُ دادُّذف در هذل دخبلت 

ػٌَاى ٍرٍدی ٍ  ّبی هختلف ثِثب در ًظز گزفتي هؼیبر ارسػ در هؼزض خطز در عطح اطویٌبى2216در عبلثزاًذا 

ّب کِ هجبس ثِ اعتفبدُ اس ّبی هختلف تحلیل پَؽؾی دادُػٌَاى خزٍجی ٍ ثب اعتفبدُ اس هذل هیبًگیي ثبسدُ عجذ ثِ

ّب ثبّن پزداخت. ثزاًذا ثیبى کزد کِ در ّب ٍ همبیغِ هذلی ؽزکتثٌذ رتجِاػذاد هٌفی ّغتٌذ ثِ هحبعجِ کبرایی ٍ 

ؽَد ٍ عجذّبی حبصل تؾکیل یک عجذ عبختِ هی ّز ؽزکتعبسی عجذ عْبم ثِ اسای ایي رٍیکزد حل هغئلِ ثْیٌِ

ٍ گبّی  ؽَداس ٍاحذّبی کبرا عجذ ثْتزی عبختِ ًوی لشٍهبًي ًکتِ هْن اؽبرُ کزد کِ دٌّذ ٍ ثِ اییک هزس کبرا را هی

 (. 2216کٌذ)ثزاًذا،( یک ؽزکت ًبکبرا ثز رٍی هزس کبرایی، عجذ ثْتزی را هؼزفی هییٍاحذ هجبستصَیز )

عجذ عْبم ثْیٌِ ثب  ی ثزای هؼزفیحل راُعبسی ٍ ارائِ  ثب اعتفبدُ اس هذل جوؼی عبدُ ثِ هذلپضٍّؼ،  يیدر ا   

ّب ّبی ارسػ در هؼزض خطز ثز رٍی  ثبسدُ تبریخی ؽزکتّب ثب ؽبخصرٍیکزد هجتٌی ثز تحلیل پَؽؾی دادُ

 ؽذُ اعت.  پزداختِ
 

 ضىاسی پصيَصريش -3
ّبی  ّبی کبرثزدی ثَدُ ٍ للوزٍ هکبًی ٍ سهبًی پضٍّؼ، ؽزکت ثؼذ ّذف، اس ًَع پضٍّؼ حبضز اسپضٍّؼ      

 .اعت 1394ثَرط اٍراق ثْبدار تْزاى در عبل ؽذُ زفتِیپذ

-ػٌَاى هجٌبی هحبعجِ رٍػ ّب ثب احتغبة آٍردُ در ّزعبل را ثِدر ایي پضٍّؼ اثتذا  ثبسدُ تجوؼی هبّبًِ ؽزکت

-آیذ، هحبعجِ هی( ثِ دعت هی1-3ّبی پیؾٌْبدی در ًظز گزفتِ ٍ ثب تَجِ ثِ ثبسدُ رٍساًِ ّز عْن کِ اس راثطِ )

 کٌین.
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(3-1) 

 

ثبسدُ  
لیوت پبیِ) (لیوت رٍس  حك تمذم      عْبم جبیشُ 

لیوت پبیِ  درصذ افشایؼ عزهبیِ اس هحل آٍردُ       
 

DPS  اعتدٌّذُ عَد ًمذی عْبم  ، ًؾبى.  
ػٌَاى تٌْب ٍرٍدی ٍ هیبًگیي  ( همذار ارسػ در هؼزض ریغک ث2216ِثزاًذا،عپظ ثب در ًظز گزفتي پیؾٌْبد ثزاًذا)    

 ؽَد:(هی1-3ػٌَاى تٌْب خزٍجی ، فزم پَؽؾی هذل پیؾٌْبدی ثِ ؽکل  هذل) ثِثبسدُ 
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(، هذل ًْبیی 1-3ثب تَجِ ثِ تؼزیف ارسػ در هؼزض خطز در هذل ٍ ٍاردکزدى آى در هذل ) عتا یکبفحبل 

-( ثِ دعت هی2-3ّب ثب ارسػ در هؼزض خطز ثِ ؽکل هذل )ثز تحلیل پَؽؾی دادُ یهجتٌعبسی عجذ عْبم  ثْیٌِ

 آیذ:
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ام در عجذ ثْیٌِ jٍسى ؽزکت   ام،  j هیبًگیي ثبسدُ ؽزکت     ̅ ام ٍ  iام در سهبى jثبسدُ ؽزکت     (، 2-3در هذل )
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 عطح اطویٌبى هَردًظز ٍ  αّب ، تؼذاد ؽزکت n تؼذاد دٍرُ سهبًی گذؽتِ،, T هیبًگیي ؽزکت تحت ارسیبثی ̅   ٍ

K همذار ارسػ در هؼزض خطز ؽزکت تحت ارسیبثی هی ثبؽذ.           و ، یک ػذد ثبثت ثشرگ 

-آهذُ ثزای ّز ؽزکت یک عجذ هؼزفی هی دعت ّبی ثِّب، ثب تَجِ ثِ ٍسىثؼذ اس حل هذل، ثِ اسای ّوِ ؽزکت   

-اًتخبة هیػٌَاى عجذ ثْیٌِ  (. ث3ِ-3ّب عجذی کِ ًغجت ریغک ثِ ثبسدُ آى کوتز ثبؽذ راثطِ) کِ اس ثیي آىؽَد،

 ؽَد.

ریغک عجذ

ثبسدُ عجذ
  

 

∑   
 
    ̅ 

 
 

(3-3) 

 َادادٌ لیيتحلٍ یتجس -4
اعفٌذ ّزعبل  ّب آىؽزکت کِ عبل هبلی 185در ثَرط اٍراق ثْبدار تْزاى،  ؽذُ زفتِیپذّبی اس ثیي ّوِ ؽزکت     

ّب اس  دادُ یآٍر جوغؽًَذ. ثزای  اًتخبة هی، کبهل ٍجَد داؽت طَر ثِ ّب آىپضٍّؼ ثزای   بسیهَردًاعت ٍ اطلاػبت 

ٍ ثزای  ثْبدار تْزاىعبیت ثَرط اٍراق  آرؽیَ هؼبهلات هَجَد در ٍ يیآٍرد ًَ رُ افشار ًزماطلاػبت هَجَد در 

  اعت. ؽذُ اعتفبدُ  GAMSافشار ًزماجزای هذل اس  عبسی ٍ هذل

عجذ ثْیٌِ حبصل اس هذل ، 1394 ّب در عبلثز رٍی ثبسدُ تجوؼی هبّبًِ ؽزکتثؼذ اس اجزای رٍػ پیؾٌْبدی 

  : اعتّب ٍ ارسػ در هؼزض ریغک ثِ ؽزح سیز هجتٌی ثز تحلیل پَؽؾی دادُ
 34(:سبذ بُیىٍ سال 3-4ذيل )ج

     

آٍردى ثبسدُ ّز عْن در آى عبل، ثبسدُ عجذ ثْیٌِ ّزعبل کِ ثزاثز ثب هیبًگیي  ثِ دعتهحبعجِ عجذ ثْیٌِ ثب  ثؼذ اس

 (.2-4آیذ)جذٍل هی ثِ دعتاعت،  در عجذٍسًی ثبسدُ ّز عْن 
 سبذ (: بازد2ٌ-4جذيل )

 ثبسدُ عجذ ثبسار ثبسدُ عجذ پیؾٌْبدی عبل

1394 44/2 27/2 

 

 گیریوتیجٍ -5
در عبسی جذیذی ثب ثْیٌِ ّب، هذلعبسی هجتٌی ثز تحلیل پَؽؾی دادُ در پضٍّؼ حبضز، ثب تَجِ ثِ رٍیکزد هذل      

اس طزیك تحلیل پَؽؾی  درٍالغٍ  ذاکزدُیپرا  ّز عْنگزفتي ارسػ در هؼزض ریغک، تزکیت خطی غبلت ثز  ًظز

ّب پزداختِ ٍ اس هجوَع عجذّبی کبرا، عجذی کِ ّب ثِ تؾخیص عجذّبی کبرا ثز رٍی هزس تحلیل پَؽؾی دادُدادُ

 ؽَد کِ ایي ایذُ هختص ایي پضٍّؼ اعت.ػٌَاى عجذ غبلت اًتخبة هیًغجت ریغک ثِ ثبسدُ آى کوتزاعت، ثِ

 ثبسدُ ّز عْن ٍسى ّز عْن ًبم ؽزکت

 -3723/2 195/2 ؽیؾِ دارٍیی راسی

 4669/2 246/2 گزی ایزاىصٌبیغ ریختِ

 2 271/2 کؾبٍرسی ٍ خذهبتگغتزػ صٌبیغ 

 2267/1 49/2 ًغبجی ثزٍجزد

 -2398/2 197/2 فٌزعبسی خبٍر
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Mean-value at risk portfolio optimization: approache based on data envelopment 

analysis models with negative data 
 

Abstract 
 

Two important factors to make decision for invest, is the risk and return of capital assets. 

Markowitz portfolio optimization model is the first modern model. Markowitz model is 

formulated based on mean and variance of portfolio that is calculated based of historical 

return. Since this model was proposed many effort  have been done to improve formulation of 

portfolio optimization problem. The most important of these improvements is index value at 

risk and using data envelopment analysis in portfolio optimization problem. In this study, 

taking into account both improve at the same time, to provide a new model for portfolio 

optimization are discussed. The proposed model is based on historical returns, 185 companies 

in Tehran Stock Exchange in 1394, implemented and optimized weight of portfolio 

determined. Compare proposed model portfolio returns and efficiency of the proposed model 

shows better performance of the market portfolio. 

 

Key words: Portfolio Optimization, Data Envelopment Analysis, Value at Risk (VaR), Additive 

Model 
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