
 
 
 

 
 

Robust Portfolio Optimization under Interval-valued Conditional 

Value-at-Risk (CVaR) Criterion in the Tehran Stock Exchange 

 

Alireza Hamidieh  

Associate Prof., Department of Industrial Engineering, Payame Noor University, Tehran, 

Iran. E-mail: hamidieh@pnu.ac.ir 

Meysam Kaviani*  

*Corresponding Author, Associate Prof., Department of Management and Accounting, 

Karaj Branch, Islamic Azad University, Karaj, Iran. E-mail: meysam.kaviani@kiau.ac.ir 

Bahareh Akhgari  

MSc., Department of Industrial Engineering, Payame Noor University, Tehran, Iran. 

E-mail: akhgari_bahareh@yahoo.com  

  

 

 

Abstract 

Objective 

Ever since Harry Markowitz's groundbreaking paper on the mean-variance model was 

published in 1952, numerous efforts have been dedicated to exploring the applications 

and advancements of classical models. Following the development of financial markets, 

active portfolio optimization has become one of the most important topics in finance. 

This study aimed to examine active portfolio management, a critical and delicate choice 

for investors, particularly concerning overall portfolio risk. The determination of an 

optimal stock portfolio that offers both a substantial return rate and controlled risk is 

consistently a subject of keen interest for analysts, investors, and even portfolio 

managers. 

  

Methods 

Many methods have been developed to measure investment risk, and the price of risky 

assets changes rapidly and randomly due to the complexity of the financial market. A 

random interval is a suitable tool for describing uncertainty with randomness and 

imprecision. Given the uncertainty in financial markets, this study used stochastic 

intervals to describe the returns of risky assets and the tail sequence risk, called the 

interval-valued conditional value at risk (ICVaR). The interval value in this model is an 

extension of the classic portfolio model, which can comprehensively reflect the 

complexity of the financial market and the risk-taking behavior of investors. 
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Results 

Following the findings from the real data of 10 out of 30 large corporates listed on the 

Tehran Stock Exchange, the ICVaR model is interpretable and compatible with the 

practical scenario and can be used to choose the optimal portfolio at different levels of 

risk and depending on the risk-taking degree of the investor. The present study used the 

portfolio optimization approach under a new criterion of ICVaR through the closing 

price, the highest price, and the lowest price on each trading day. In this model, the return 

range of the risky asset is taken as a random variable with an interval value. Besides, 

CVaR with an interval value is used to describe the risk instead of the variance at a 

certain level of return. 

 

Conclusion 

Uncertainties induced by asset transactions affect the predictions of investment plans. To 

address such challenging uncertainties in this study, a stable stochastic optimization 

approach was presented based on the range of optimal solutions produced by the 

proposed model to determine different operational options. Finally, the model developed 

in this study showed that investors’ subjective risk preference or aversion can be 
described by observing the principle of portfolio diversification, which reflects an 

innovation different from the classic portfolio model. Furthermore, the worst possible 

case was optimized in all scenarios in the model by robust optimization. The findings 

indicated that a narrower range corresponds to a higher level of risk aversion among 

investors. 
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  چكيده
كاربردهـا و   در بـاب  يادي ـمنتشـر كـرد، آثـار ز    1952را در سال  انسيوار ـ نيانگيمدل م شگاميمقاله پ  تزيماركوو يكه هر يزمان :هدف

 ليتبـد  يمـال مهم از مباحث  يكيبه  يفعال پرتفو يساز نهيبه ،يمال يبازارها شرفتيبا توجه به پو  وجود داشت كيكلاس يها توسعه مدل
زمـان   هـم  ،گذاران هيسرما يمهم و حساس برا يريگ ميعنوان تصم به ،يفعال پرتفو تيريمد ليو تحل يپژوهش بررس نيا يهدف اصل .شد

ي از موضـوعات  ،شـده  كنترل سكيسهام با نرخ بازده بالا و ر نهيبه يثر بر انتخاب پرتفوؤعوامل م رايز ؛است يكل پرتفو سكيبا توجه به ر
  .قرار دارد يپرتفو رانيمد يو حت گذاران هيو سرما لگرانيتحل يتوجه تمام در كانون هموارهاست كه 

دليـل پيچيـدگي    بـه  ،ريسكيهاي  قيمت دارايي ؛ امااست مطرح شدهگذاري  ريسك سرمايه سنجشهاي زيادي براي  روش تاكنون :روش
با . دقت است  قطعيت تصادفي و عدم براي توصيف عدم مناسبيابزار  ،فاصله تصادفي و كند طور تصادفي تغيير مي سرعت و به به ،بازار مالي

و ريسـك   كـرده اسـت  اسـتفاده   يتوصيف بازده دارايي ريسك براياز فواصل تصادفي اين پژوهش مالي،  هايبازار در قطعيت  توجه به عدم
بسـط   ،مـدل  نيدر ا يا ارزش فاصله .شده است گذاري نام) ICVaR( يا فاصله ـ  معرض ريسك شرطي در ارزش، شده گرفتهدنباله در نظر 

  .را منعكس كند گذاران هيسرما يريپذ سكيو ر يبازار مال يدگيچيپ ،طور جامع به تواند ياست كه م كيكلاس يمدل پرتفو

 ICVaR  مدل شركت بزرگ موجود در بازار بورس تهران، 30 بين از ،شركت 10 هاي واقعي داده آمده از دست هبا استناد بر نتايج ب: ها يافته
در انتخاب  ،گذار پذيري سرمايه تواند در سطوح مختلفي از ريسك و بسته به درجه ريسك است و ميقابل تفسير و سازگار با سناريوي عملي 

از  ،يا فاصـله  ـ ـ يشـرط  سكيش در معرض رارز ديجد اريتحت مع يپرتفو يساز نهيبه كرديرو از پژوهش نيا .پرتفوي بهينه مناسب باشد
 سـك يپرر يـي دامنه بازده دارا ،مدل نيدر ا. استفاده كرده است يدر هر روز معاملات متيق ترين پايينو  متيق ني، بالاتريانيپا متيق قيطر
 يجـا  بـه  ،يا با مقـدار فاصـله   CVaRاز  ،سكير فيتوص براي نيهمچن .دست آمده است هب يا با ارزش فاصله يتصادف ريمتغ كيعنوان  به
  .از بازده استفاده شده است ينيسطح مع كي در انسيوار

 يبـرا  مطالعـه،  ني ـدر ا. گـذارد  مـي  ريتـأث  گذاري سرمايه يها طرح يها ينيب شيدر پ يي،از معاملات دارا يناشقطعيت   عدم: گيري نتيجه
مدل  شده د يتول نهيبه يها حل محدوده راه و ارائه شد استوار يتصادف يساز نهيبهرويكرد  ،زيبرانگ چالش يها تيقطع  عدمگونه  نيابا  ههمواج

تنفر  اي يذهن حيترج توان يپژوهش نشان داد كه م نيشده در ا مدل ارائه در نهايت، .بودعملياتي ف هاي مختل گزينه نييتع يبرا ،يشنهاديپ
را  يپرتفـو  كياز مـدل كلاس ـ  يمتفـاوت  ينوآور ينوع كرد كه به فيتوص يدر پرتفو يبخش اصل تنوع تيرا با رعا سكير از گذاران هيسرما
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دامنه  نينشان داد كه هر چه ا جيشد و نتا نهيحالت ممكن در مدل به نيبا بدتر وهايتمام سنار ،استوار يساز نهيبهبا  نيهمچن. دهد يارائه م
  .شود يم ناينما شتريب گذاران هيسرما يزيگر سكيتر در نظر گرفته شود، شدت ر كوچك

  
  .استوار يزير ، برنامه)CVaR( يشرط سكيارزش در معرض ر ،يا ارزش فاصله ،يتصادف ريمتغ ،يپرتفو: ها كليدواژه

  
  

 يشـرط  سكيارزش در معرض ر اريتحت مع ياستوار پرتفو يساز نهيبه ).1402( حميديه، عليرضا؛ كاوياني، ميثم و اخگري، بهاره: استناد
   .528 -508، )3(25تحقيقات مالي،  .بورس تهراندر ) ICVaR( يا فاصله ـ

    
  21/08/1401 :افتيدرتاريخ   528 -508. ، صص3، شماره 25، دوره 1402تحقيقات مالي، 

 20/03/1402 :تاريخ ويرايش  دانشكدة مديريت دانشگاه تهران: ناشر
  03/04/1402 :رشيپذتاريخ   علمي پژوهشي: نوع مقاله

25/07/1402 :انتشارتاريخ   نويسندگان ©  
doi: https://doi.org/10.22059/FRJ.2023.351106.1007412 

  



  
 

  510  حميديه و همكاران.../سكيارزش در معرض راريتحت معياستوار پرتفو يسازنهيبه

 

  مقدمه
و بـازده آن   گيـرد  يـا يـك فـرد در دسـترس قـرار مـي       ها هكه توسط مؤسس استها  گذاري اي از سرمايه پرتفوي مجموعه

هـاي   گيـري  انتخاب پرتفوي بهينه نيازمنـد تصـميم   .)1401، مارتي( شود يمحسوب م گذار هياطلاعات سرما نيتر تيبااهم
گـذاران   هاي بسيار مهـم سـرمايه   و همچنين يكي از دغدغه) 1397، مارتي(است در مورد تركيبات پرتفوي  كارانه محافظه

 ـ  مقالـه پيشـگام مـدل ميـانگين     1هري مـاركوويتز  زماني كهاز طرفي ). 1401راعي، نمكي و احمدي، (شود  محسوب مي
ژانـگ  ( هاي كلاسيك وجود داشته است مدل توسعهمنتشر كرد، آثار زيادي در مورد كاربردها و  1952س را در سال واريان

ي از ريسك اسـت كـه   پراكندگ اريمع كي انسيكه وار آن است ،ماركوويتزاستفاده در مدل  منطق مورد). 2022، 2و ژانگ
ترين دسـتاورد   مهم).  1397، خاني، خليلي و سعيدي قهي، ديده شيري( ي را مورد سنجش قرار دهدپرتفو سكير تواند يم

 كردنـد هـاي آن اشـاره    هاي بعدي بـه كاسـتي   پژوهشاما  ؛عنوان شاخص ريسك بود معرفي واريانس به ،مدل ماركوويتز
مطـرح   ها ريسك دارايي سنجشهاي زيادي براي  وشعلاوه بر واريانس، ررو  ، از اين)1399خواه،  اسخا و مهديبراعي، (

واريـانس   يا نـيم  اتانحراف ميانگين قدر مطلق مسئله پرتفوي بهينه را بر اساس) 1991( 3و يامازاكي ونوك ،مثال براي. شد
مالي مرتبط با ريسك  هاي تئوريآنچه در بنابراين . واريانس پرتفوي آسان است آن در قياس بامطالعه كردند كه محاسبه 

مشتق شده  يها و شاخص VaR(4( معرض ريسكدر ارزش معيار . استآن  سنجشنامطلوب و  يها دارد، ريسك تياهم
 سـك يمحاسـبه ارزش در معـرض ر   ).1399احمدي، لطفي و رجبي، (ست ها گونه ريسك اين سنجش براي يابزار ،از آن

را  6يپـذير  زيرجمـع  و 5آسان است، اما براي حل مسئله بهينه بسيار مهم هيچ ويژگي رياضي خوب ماننـد تحـدب   ساده و
هاي اجزاء   تواند بزرگتر از مجموع ريسك كند كه ريسك پرتفوي نمي ويژگي تحدب بيان مي ).2022ژانگ و ژانگ، ( ندارد
وجود دارد  يموارد. قرار دهد يرا مورد بررس يساز تنوع تواند ينم شهيهم VaR كند يم نيتضم يريپذ رجمعيزباشد و  آن 

كه  دهد يامر نشان م نيا. باشد يبزرگتر م يپرتفو يمربوط به اجزا يها VaRنسبت به مجموع  يپرتفو VaRكه در آن 
VaR مشـكل  ايـن  بـراي غلبـه بـر   ). 1397، راشف و فابوتسي(شود  تهبه كار گرف سكير يسنجش واقع يبرا تواند ينم ،
رياضـي   هاي ريسك منسجم با ويژگييك معيار  كه در نظر گرفترا  )CVaR( يشرط سكيتوان ارزش در معرض ر مي

تـري نسـبت بـه     شكل پيچيده ريسكيهاي  ، قيمت داراييهاو ناقص بودن بازار يدليل عدم تقارن اطلاعات به. است خوب
اي  براي توصيف پيچيدگي، تصادفي و نادرست بودن بازار مالي، ابزار متغيرهاي فاصله. دهد نشان ميرا  7عددييك متغير 

بـر  . اي را در نظر گرفت با ارزش فاصله CVaR و VaR، 8اي بازده فاصله ديرمقا توان ، ميبراي مثالانتخاب خوبي است، 
يك  ICVaR .گيرد مورد مطالعه قرار مياي  با ارزش فاصلهدر اين پژوهش بازده، انتخاب پرتفوي  يا فاصله رياساس مقاد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Markowitz 
2. Zhang and Zhang 
3. Konno and Yamazaki 
4. Value at Risk 
5. Convexity 
6. Sub-Additivity 
7. Scalar Variable 
8. Interval-Valued Return 
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كلاسـيك پرتفـوي مـاركوويتز،    عنوان روشي مشابه مدل  ، بهاين معيار. كند را برآورده مي پذيري جمعريسك است و  معيار
انتخاب پرتفـوي  ) 2003( 1آيدا). 2022ژانگ و ژانگ، ( شوند اي بهينه ساخته مي هاي انتخاب پرتفوي با ارزش فاصله مدل

. در نظـر گرفـت   را اي و فازي مسئله پرتفوي را با ضرايب فاصله) 2004( همچنين آيدا. اي مطالعه كرد را با ضرايب فاصله
 4ژانـگ و لـي   و مـورد مطالعـه قـرار داد    3اي را بر اساس تابع پشيماني مدل پرتفويي فاصله) 2006( 2ردلي، فانري و ناگيو

   .اي در نظر گرفتند واريانس با ارزش فاصله هاي انتخاب پرتفوي را بر اساس نيم مدل) 2009(
 كي ـ يبازده تصادف عيابع توزو صحت ت نانيطما تيپرتفوي به قابل سكير يابيبازده و ارز از طرفي با توجه به اينكه

معمولاً  كيپارامتر تيقطع عدم ،پرتفوي يساز نهيدر به بنابراين، )2009، 4، لي، ميتوما و اكازاكيانگژ(دارد  يبستگ ييدارا
و  ياحتمـال اساس ـ  عي ـتوز پايـه  بـر  يگـر يو د هـا  ييدارا افتهي بازده تحقق اساس بر يكي ؛شود يم يساز مدل شكلبه دو 

در  نهيبه يپرتفو جاديا يطور گسترده برا به ،استوار يساز نهيبه يها كيتكن در اين حالت .دارد زبازده تمركبر دنبال آن  به
 ـ يبـرا  ،يورود يقطعيت در پارامترهـا  عدم .اند توسعه يافته يقطعيت پارامتر از عدم ياشكال نيبرابر چن بـار توسـط    نياول

بن تال و  .كارانه بود بسيار محافظهو بدبينانه راه حل  استوار با يخطريزي  مدل برنامه كيمطرح شد كه ) 1973( 5ستريسو
 را نامشـخص  يپارامترهـا  يبـرا  يضـو يقطعيـت ب  مجموعه عدم كيو  ندپرداخت ينگران نيبه انيز ) 2000( 6يروفسكينم

 اسـتوار  يهـا  مـدل  يها تيغلبه بر محدود يبرا. ي بودرخطيغ يساز نهيمدل به كيها  حال، مدل آن نيبا ا. توسعه دادند
 يكـار  درجـه محافظـه   ميتنظ امكانبودن مدل و  يخط تيبا مز استوارسازي  مدل بهينه كي) 2004( 7ميو س ماسيبرتس

كـه ماهيـت    كردنـد  حـل را ارائـه   مفاهيم استواري مـدل و اسـتواري راه  ) 1995( 8همچنين مالوي و وندربي .كردند جاديا
 حـل و  مدل بهينگي استوار را با تحليل هزينه فايـده بـين اسـتواري راه    ها آن. داد ها را پوشش مي گسسته و سناريويي داده

 انسي ـوار نيانگي ـمتمركـز اسـتواري در   با  يپرتفو يساز نهيمدل به) 2011( 9در ادامه نيز لو. استواري مدل پيشنهاد دادند
 10ائوي ـمـون و  و همچنين  رد مطالعه قرار دادمو ييبازده دارا انسيو كووار نيانگيقطعيت در م حالت را با عدم ترين بينانهبد
سـپس  . كردنـد  يمعرف ـ) 2004( ميو س ـ ماسيتحت چـارچوب برتس ـ  نيانگيرا در مدل انحراف مطلق ماستواري ) 2011(

 معـرض  در ارزش نيبـدتر  )2019( 13، چوي، لي و چوانگوو ي )2017( 12كمال اغلوا و كار ،)2012( 11و همكاران سيفرت
 15، آتـس و مهـرا  شارما و )2014( 14، راستم و كوهنتلط و زيملرمخ قطعيت عدم مجموعه تحت) CVaR( يشرط ريسك

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ida 
2. Giov, Funari and Nardelli 
3. Regret Function 
4. Zhang, Li, Mitoma & Okazaki 
5. Soyster 
6. Ben-Tal and Nemirovski 
7. Bertsimas and Sym 
8. Mulvey and Vanderbei 
9. Lu 
10. Moon and Yao 
11. Fertis et al 
12. Kara & Kemaloglu 
13. Yu, Chiou, Lee & Chuang 
14. Zymler, Rustem & Kuhn 
15. Sharma, Utz & Mehra 
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را مورد  يضيب و جعبه ،تلطمخ قطعيت عدم يها مجموعه تحت را CVaR-امگا نسبت و امگا نسبت حالت نيدترب) 2017(

  .بررسي قرار دادند
سـازي   هاي مختلف تحليل ريسـك در بهينـه   هاي زيادي براي توسعه مدل پيش از اين پژوهش ،با توجه موارد فوق

ها بـه ارزش   به دفعات استفاده شده كه هيچ از آن CVaRو  VaRهاي  در كشورمان نيز از مدل .انجام شده استپرتفوي 
احمـدي و   ،)1397(شـيري و همكـاران    ،)1397(لـو و داودي   هـاي طالـب   پـژوهش  براي مثال، ه است؛اي نپرداخت فاصله

و  يراع ـ ،)1400( ، نـادمي و طـافي  حـدادي  ،)1399( و همكـاران  يراع ـ ،)1399( شمس فلاح و نايس، )1399(همكاران 
 ياي ـو از زوا گونـاگون در مقـالات   ،رو از ايـن ). 1402( ، زمرديان، فلاح شـمس و سـعدي  زادگان يتق و) 1401( همكاران

ارزش در جديـد   اري ـتحـت مع  ،يپرتفـو  يساز نهيبههدف اين پژوهش رويكرد  .ها استفاده شده است روش نياز ا يمختلف
تي در هـر روز معـاملا   4قيمـت  تـرين  ينيپاو  3، بالاترين قيمت2قيمت پاياني از طريق ،1يا فاصله ـ يشرط سكيمعرض ر

و  دسـت آورد  اي بـه  عنوان يك متغير تصادفي با ارزش فاصله توان به رريسك را ميدامنه بازده دارايي پ در اين مدل .است
شده از بازده استفاده  يجاي واريانس براي يك سطح معين اي به با مقدار فاصله CVaR از ،توصيف ريسك براي ،همچنين

طور جامع پيچيـدگي بـازار    تواند به بسط مدل پرتفوي كلاسيك است كه مي ICVaRدر اين مدل  اي ارزش فاصله. است
  .گذاران را منعكس كند پذيري سرمايه مالي و ريسك

 پژوهش تجربي نهيپيش

 ارائـه را  يپرتفـو  يسـاز  نهيبه در كسير سنجشمناسب  يارهايمع نمودند تا شتلا ياديپژوهشگران ز رياخ يها در سال
در ايـن بخـش بـه برخـي از      .اسـت  مناسـب  اري ـاست كـه كـدام مع   نيمتخصصان ا در بين زيبرانگ ال بحثؤس اما ؛كنند

انجـام شـده    CVaRو  VaRسازي پرتفوي تحـت معيـار    كه در خصوص بهينه پردازيم مي هاي داخلي و خارجي پژوهش
در ) 2022(ژانگ و ژانگ . هاي صورت گرفته در اين زمينه است نشان دادن گستردگي پژوهش ،هدف از اين بخش .است

 ـ يويبـا سـنار   ICVaRكه مـدل  نشان دادند  ،نياز بازار سهام چ يواقع يها بر اساس داده ،پژوهشي و  پذيرريتفس ـ يعمل
و  VaRبـا اسـتفاده از    ينـي زيب پرتفـوي انتخـاب  در پژوهشي به ) 2022( 5و تورسن يكلاسونن يندلم،ل ،باندر. استسازگار

CVaR پرداخـت و   قطعيـت  تحت عدم پرتفويانتخاب  در ديمسئله جد كدر پژوهشي به ي )2021( 6يقهطران. اند پرداخته
. كنـد  حبـاب عمـل مـي    طيدر شـرا  VaRو  MAD ،CVaRبهتر از  يشنهاديمدل پ يفرمول قطعبدين نتيجه رسيد كه 

خود عمل  يقطع يها يبند حباب بهتر از فرمول ريسكشده از نظر  بيان يها مدل تمامي يفاز يها فرمول ن،يعلاوه بر ا
سـازي   با فرض توزيع ناشناخته بازده دارايي، يك مسئله بهينـه ) 2022( 7نوده، خنجري شيراز و پردالوس حسيني .كنند يم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Interval-Valued Conditional Value at Risk 
2. Closing Price 
3. Highest Price  
4. Lowest Price 
5. Bodnar, Lindholm, Niklasson & Thorsén 
6. Ghahtarani 
7. Hosseini-Nodeh, Khanjani-Shiraz & Pardalos 
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، به حداكثر رساندن بازده مورد ها آن هدف .نداستوار را از نظر توزيع با يك محدوديت تصادفي مبهم در نظر گرفتپرتفوي 

طور تصادفي  بازده مورد انتظار به. انتظار در بدترين حالت و مشروط به يك محدوديت غالب تصادفي مرتبه دوم مبهم بود
) 2021( 1، دانگ، ليو و گانگمين. در يك مجموعه غيرقطعي غالب استهاي ممكن  بر معيار در مرتبه دوم بر تمام توزيع

هاي پيشنهادي، يـك پـارامتر    در مدل. قطعيت بيضي توسعه دادند عدم  هاي پرتفوي استوار تركيبي را تحت مجموعه مدل
پرتفـوي  سـازي   يك مـدل بهينـه  ) 2020( 2سهگل و مهرا. بيني پرتفوي معرفي شده است مبادله براي تنظيم سطح خوش

كـه در فواصـل متقـارن و     ندعنوان پارامترهاي نامشخص در نظر گرفت بهرا ها  استوار پيشنهاد دادند و بازده ورودي دارايي
سـازي اسـتوار پرتفـوي را     مـدل بهينـه  ) 2019( 3داي و وانگ. محدود براي ايجاد يك پرتفوي بهينه استوار تعريف شدند

ثر ؤقطعيت پارامتري و تخمين خطاهاي مدل پرتفوي ميانگين واريانس م توسعه دادند كه براي كاهش تأثير نامطلوب عدم
دهد از طريق تغييرات  سازي استوار توسعه داد كه نشان مي براي تنظيم كوواريانس و بهينه رويكردي) 2019( 4پلاچل. بود
استفاده از اين روش در بازار . استپذير  هاي بهينه امكان دستيابي به راه حل ،بستگي همستماتيك مقادير ويژه ماتريس سي

. كنـد   چارچوبي را براي تركيب منطقي سازگار انتظارات ريسك سيستماتيك در مسئله انتخـاب پرتفـوي ارائـه مـي     ،سهام
اي از توابع  يافته را در يك نقطه معين براي مجموعه دي از تحدب تعميممفهوم جدي) 2018( 5يو زعفران اين ياريفخار، مه

يـك  ) 2018( 6مـورات گـابرل و  . ندهاي كارآمد استوار ارزيابي كرد حل با ارزش واقعي معرفي و شرايط بهينگي را براي راه
قطعيـت شـامل    موعـه عـدم  قطعيت در بازده سهام را مورد بررسي قرار دادند كه مج سازي پرتفوي تحت عدم مسئله بهينه

دنبـال   همچنين معيار استواري معرفي نمودند كه به. دادند مجموعه محدودي از سناريوها بود كه با احتمال مساوي رخ مي
 7چـن . كرد به حداكثر رساندن بازده پرتفوي به ازاي نسبتي از سناريوها بود و حداقل بازده را در تمام سناريوها تضمين مي

آميز غير قطعـي و اعـداد فـازي هسـتند، مـورد       سازي پرتفوي را با فرض اينكه بازده دارايي مخاطره نهله بهيئمس) 2015(
در . ها كمي در نظر گرفت هاي تراكنش و محدوديت نيمه مطلق احتمالي با هزينه-ـ   بررسي قرار داد و يك مدل ميانگين

 CVaRو  MAD يارهايسهام با مع پرتفويسازي  بهينه«در پژوهشي با عنوان ) 1400(و همكاران  يحدادكشورمان نيز 
در مقايسـه بـا    NSGA2 وش فـرا ابتكـاري  بدين نتيجه دست يافتند كـه ر  »يو فراابتكار كيكلاس يها روش سهيبا مقا

 گـذارد  ميبه نمايش   CVaRوMAD  ريسك بيشتري را در دو معيار ،پرتفويسازي  روش كلاسيك در حل مسئله بهينه
عملكـرد   سـه يمقا«در پژوهشي با عنوان ) 1399(سينا و فلاح  .پرتفوي استسازي  ل مسائل بهينهو روش بهتري براي ح

نشـان   »در بورس اوراق بهـادار تهـران   يسازي پرتفو جهت بهينه CVaR -ولايو كاپ سكيارزش در معرض ر يها مدل
 .داشته است يعملكرد بهتر CVaR -ولايمدل كاپ يعني ،يبيبا استفاده از مدل ترك نهيسهام به پرتفوي ليتشكدادند كه 

آن با مـدل   سهيو مقاVaR كرديپرتفوي سهام با رو نهياوزان به نييتع«در پژوهشي با عنوان ) 1399(احمدي و همكاران 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Min, Dong, Liu & Gong 
2. Sehgal and Mehra 
3. Dai and Wang 
4. Plachel 
5. Fakhar, Mahyarinia and Zafarani 
6. Gabrel & Murat 
7. Chen  
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 يسهام، ممكن است مـرز كـارا   نهيبه پرتفوي ليدر تشك سكيارزش در معرض ر كرديرودر نشان دادند كه  »تزويماركو

 ـ يحت ايشود و  لينقطه تبد كيبه  ايمحدود شود  اينكند  رييتغ تزويمدل ماركو در ) 1397(طـالبلو و داودي   .بـرود  نياز ب
مـورد   زشي ـو ر سـك يارزش در معـرض ر  يبا استفاده از دو الگو يگذار هيسرما نهيبه يبرآورد پرتفو«پژوهشي با عنوان 

كاراتر عمـل   يگذار هيسرما يپرتفو يساز در تنوع ،فرانك و گامبل يولايكاپ يالگوبدين نتيجه رسيدند كه  »)ES(انتظار 
و از  قطعـي و معـين هسـتند    يورود يهـا  كـه داده  كننـد  يپرتفـوي فـرض م ـ   يسـاز  نـه يبه كيكلاس يها مدل. كند مي
. كننـد  يم ـ يپوش هستند، چشم يقطعريغ ميتصم يرهايو متغ يورود يكه ساختار مسئله همراه با پارامترها ييها تيموقع

دارد و از عـدم   يتصـادف  يرفتـار  يبـازار مـال   دهي ـچيو پ عيسـر  هاي نوسان دليل به سكير رپ يها ييدارا متيقهمچنين 
 يهـا  در مدل يتصادف راتييكه پوشش گستره تغ ميابي يدرم پژوهش اتيادب يبا بررس. برخوردار است يا ندهيفزا نانياطم

عـدم   تواند يم سكير ييبازده دارا فيتوص يبرا 1يدففاصله تصا صيرو، تخص نياز ا. مغفول مانده است يانتخاب پرتفو
قـرار   رندهيگ ميتصم اريدر اخت يگذار هيسرما سكياز ر ياتيتر و عمل قيرا پوشش داده و برآورد دق يا بازه يتصادف تيقطع
 وجـه م اي ـ نـه يحداقل انحراف نامطلوب از مقدار به نيتضم ،يانتخاب پرتفو يساز نهيبه يها در مدل ،گرياز طرف د. دهد

 اري ـمع كي سكيدر معرض ر يا فاصله يارزش شرط فيرو، پژوهش حاضر با تعر نياز ا. ضرورت دارد ييبودن جواب نها
از انحـراف از پاسـخ    يناش مهيجر سازوكار فياستوار و تعر يتصادف يساز نهيبه قيكرده و از طر ديمنسجم را تول سكير

 .دينما يم نيرا تضم ييمطلوب، موجه بودن جواب نها

  ICVaRبر اساس  پرتفويانتخاب 
 غيرقطعـي سـود   ،يمـال  هايبازار ي دردگيچيو پ ها نوسان دليل به. ميريگ يرا در نظر م ريسكي ييدارا nبا  يپرتفو مسئله
قطعيت وجـود   عدم فيتوص يبرا رهيبا مقدار مجموعه و غ ريمتغ ،يفاز ريمتغ ،يتصادف ريمتغ مانند يمختلف يابزارها. است
شود كـه   در نظر گرفته مي يتصادف )هباز(فاصله  كيعنوان  به )سهام موجود در پرتفوي(دارايي  بازدهپژوهش  نيدر ا. دارد

 .شود يشامل م زي، بلكه عدم دقت را ناست ينه تنها تصادف

 اي فاصله )مقادير( با ارزش سكير سنجش

 اي با ارزش فاصله يتصادف ريمتغ

 (Kc(ℝ)) (ℝ). باشـد ℬ(ℝ)  جبر بورل گمايمجهز به س يواقع يفضا ℝ ول كام ياحتمال يفضا) Ω ،F ،P( ديكن فرض
  . است ℝ) بسته و محدب ،غيرتهي بيبه ترت( غيرتهي ي بستهها رمجموعهيز تمامينشان دهنده خانواده 

ــدازه يا  ارزش مجموعــه V: Ω → K(ℝ)نگاشــت  ــگ قابــل ان ــ يري ــرا يمجموعــه تصــادف اي هــر عنصــر  يب ܤ ∈ ℬ(ℝ), {߱ ∈ Ω: ܸ(߱) ∩ ܤ ≠ ∅} ∈ ℱ شود مي دهينام . 

V اگـر   ،شـود  مي دهينام يبازه تصادف اي اي فاصلهبا مقدار  يتصادف ريمتغ يكV   گيـري باشـد و مقـدار     قابـل انـدازه
Kc(ℝ)  براي هر. بگيرددر نظر را ܺ ∈   :شود تعريف ميبه شرح ذيل  Vتابع توزيع  (ℝ)ܿܭ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Random Interval 
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(ܺ)ܨ  )1رابطة  ∶=  ܲ(߱ ∈  Ω ∶ ܸ(߱)  ≺  ܺ) 

شود  ناميده مي 2پذير دامنه انتگرال V. است »1دومـ   اول، چپـ   ميانگين«ي مطابق با قاعده يجز مرتبه ≻كه در آن 
׬  اگر ݌݀|ܺ| ௫∈௏(ఠ)݌ݑݏ < ∞ఆ݂اگرهمچنين . باشد(߱) ∈ ׬و  (߱)ܸ ݌݂݀ < ∞ఆ   ،متغيـر تصـادفي   باشـندf   بـا

 . شود ميناميده  Vپذير  ارزش واقعي يك انتخاب انتگرال

௩ଵܵدر قالـب   V پـذير  دامنه انتگرالبراي يك مجموعه تصادفي  ≔ ݈ܿ{݂ ∈ ,ߗ)ଵܮ ℝ): ݂(߱) ∈ ܸ(߱)ܽ. .ݏ } 
,ߗ)ଵܮكه در آن  ℝ)  كه تقريـب دهد  را نشان مي پذير انتگرالگروه متغيرهاي تصادفي با ارزش واقعي cl  ܮدرଵ(ߗ, ℝ) 

௏ଵܵاگر  فقطاگر و  V=Uخوبي شناخته شده است كه مانند  ، بهUو  Vبراي دو مجموعه تصادفي  .است = ܵ௎ଵ باشد. 

   :تعريف شده است به شرح ذيل Vاميد رياضي 

(ܸ)ܧ  )2رابطة  = ൜ܧ(݂), ݂ ∈ ܵ௏1 ൠ 
 .است ℝ تقريبي ازكه 

اگر  ،است اي فاصله ارزشيك متغير تصادفي با  ،V، يك مجموعه تصادفي )2009( و همكاران طبق پژوهش ژانگ
ܸو اگر  = ሾ݂, ݃ሿ كه در آن  باشدf  وg  بـراي يـك متغيـر     .واقعـي هسـتند   مقادير يا ارزشهر دو متغيرهاي تصادفي با

ܸ ريپذ دامنه انتگرال اي فاصله ارزشتصادفي با  = ሾ݂, ݃ሿ  ܧبديهي است كه(ܸ) = ሾܧ(݂),   ..ሿ(݃)ܧ

ICVaR  3يا معرض ريسك فاصلهدر ارزش و )IVaR(  
 يا فاصـله  سـك يمعرض ردر ارزش  در معرض ريسك شرطي معمولي،ريسك و ارزش معرض روشي مشابه ارزش در به 

)IVaR(  وICVaR  كنيم به شرح زير تعريف ميرا: 

,ߗ)فرض كنيد  :1تعريف  ℱ, 1با توجه بـه سـطح اطمينـان    . يك فضاي احتمال كامل باشد (ߏ − 0)ߙ < ߙ < 1) ،
  : شود تعريف مي سكيمعرض ردر ارزش 

ܴܣܸܫ  )3رابطة  ≔  −݂݅݊ ቄܺ ∈ :௖(ℝ)ܭ ܲ(ܴ < ܺ) = 1 −  ቅߙ

 .شود گرفته مي ≻ مرتبهبر اساس  infكه در آن 

,ߗ)فرض كنيد  :2تعريف  ℱ, تصـادفي يـك دارايـي     اي فاصـله بازدهي با ارزش  R. يك فضاي احتمال كامل باشد (ߏ
1با توجه بـه سـطح اطمينـان    . ريسكي است − 0)ߙ < ߙ < 1) IVaR ،  ارزش در . اسـت  در معـرض ريسـك  ارزش

  : شود تعريف ميشرطي به شرح ذيل  سكيمعرض ر

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mean-First, Left-Second 
2. Integrably Bounded 
3. Interval-Valued Conditional Value at Risk 
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ܴܸܽܥܫ  )4رابطة  ≔ ܴ)ܧ−  <  (ܴܸܽܫ−

 .كند ريسك دنباله را توصيف مي ICVaRواقعي،  مقاديربا  CVaRمشابه با 

 :استزير  هاي ويژگي بايك معيار ريسك منسجم  ICVaR :قضيه

 پذيري انتقال .1

 همگن مثبت  .2

  تحدب .3

 . 2غلبه تصادفي يكنواخت با مرتبه  ،1غلبه تصادفي يكنواخت با مرتبه  .4

بـا   توان نتيجه را به روشي مشابه سپس مي ؛تصادفي براي ضرايب مثبت خطي است اي فاصله اميد رياضي ارزش :اثبات
  . مقدار واقعي اثبات كرد

 پرتفوي مدل 

ܴفرض كنيد نرخ بازده دارايي  = ሾݎ௅, ௜௝ܴ. باشد اي يك متغير تصادفي با مقدار فاصله ௎ሿݎ = ௜௝௅ݎൣ , نرخ بـازدهي   ௜௝௎൧ݎ
      كه؛ باشد jدر دوره  iاوراق بهادار 

݅  )5رابطة  = 1, … , ݊,            ݆ = 1, … , ݇ 

1با توجه به سطح اطمينان    − در معرض ريسك ارزش (است  در معرض ريسكارزش ௜௝൯ܴܸܽܥܫ௜௝൫ܴܸܽܫ  ،ߙ
݅ ،j در دوره iدارايي ريسكي ) شرطي = 1, … , ݊, ݆ = 1, … , ݅)௜ݔبـا فـرض   . ݇ = 1, … م دارايـي در  اiُنسـبت   (10,

௜ݔ بـا وزن  ௜ܴܸܽܥܫكمتر از تركيب خطـي   پرتفوي ICVaR، بالابا توجه به قضيه . پرتفوي باشد ≥ 0(݅ = 1, … , ݊) 
 .است

سـازي مـدل و    هدف مدل پرتفوي ارائه شـده بهينـه  . سازيم ياكنون دو مدل از انتخاب نمونه كارها را به شرح زير م
و  1مقـدار دارايـي در معـرض ريسـك، ريسـك دنبالـه      . آمده از خريد و فروش سهام اسـت  دست هحداكثرسازي كل سود ب

در مـدل،   نقدشـوندگي بـازده و  . ها غيرقطعي در نظـر گرفتـه شـده اسـت     هاي معامله ناشي از خريد و فروش سهام هزينه
پرتفوي بهينه، تحت حداكثر سطح ريسك قابل قبول در نظر گرفتـه   .شوند در نظر گرفته ميهاي تصادفي عنوان پارامتر به

سـهام   واسطه نسبت ميانگين حجم شود كه به گيري مي هر دارايي، با استفاده از نرخ گردش اندازه نقدشوندگي. شده است
اطلاعـات نـاقص، تنهـا     وجـود  دليـل  بـه هاي گردش،  نرخ. شود يف ميشده در بازار به كل تعداد سهام منتشره تعر معامله

  :شوند پارامترهاي مدل به شرح ذيل تعريف مي. آيند به حساب مي  برآوردهاي مبهمي
 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Tail Risk 

مـدت   اي، حركـت كوتـاه   طور محاوره به. شود بيني مي نادر است كه توسط توزيع احتمال پيش يرويداد ريسك دنباله احتمال وقوع زيان به دليل
  .شود بيش از سه انحراف استاندارد براي نشان دادن ريسك دنباله در نظر گرفته مي
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  ها انديس

i  سهام(تعداد دارايي( 

j ها تعداد دوره 

b  مجموعه تصادفي 

Se تعداد سناريو 

 مقدار مجموعه تصادفي  ௕ݑ )i( مقدار تصادفي در ௜௕݈ هاي در نظر گرفته شده پرتفوي سهام تعداد دارايي  ௜௝ܦ )i(شده در دارايي تعداد سهام در نظر گرفته  ௜ݔ  پارامترها

 )i(نرخ گردش دارايي  ௜ݍ احتمال سناريو ௦௘ߤ )i(اعداد حقيقي دارايي  ياي از تمام مجموعه ௜ܴ   متغيرهاي پيوسته

ICVaR  اي فاصله ـارزش در معرض ريسك شرطي 

Cost(ݔ௜)  هزينه معامله خريد يا فروش داراييiُما 

v  سهم خريداري شده تعداد 

s  ܪ݁݀ به فروش رفتهسهم تعداد௝௜ௌ௘  به فروش نرفتهسهام تعداد i  در دورهj  در سناريوSe ݀݁݌௝௜ௌ௘  فروش رفتهسهام تعداد i  در دورهj  در سناريوSe ݀݁௜௝௦௘  نشده  توزيعسود سهامi  در دورهj  در سناريوSe 

௜ܶ  داراييiُم در پرتفوي سهاما 

෍ ݁ݖ݅݉݅ݔܽ݉    ௜௜ୀଵݔ (௜ܴ)ܧ + ෍ ௜௜ୀ1ݔ
(௜ݍ)ܧ −  (௜ݔ)ݐݏ݋ܥ

  s.t 

௜௝௅ܴܸܽܥܫ෍ൣ  )1مدل  , ௜௝௨ܴܸܽܥܫ ൧௡
௜ୀ1

௜ݔ ≤ ଴௝௅ܴܸܽܥܫൣ , ଴௝௨ܴܸܽܥܫ ൧ܦ 
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.௜ݔݒ  )2مدل  ௜ݔݏ = 0            ∀݅ 
෍  )3مدل  ௜௡ݔ

௜ୀ1
= ௜ݔ       , 1 ≥ 0 

෍  )4مدل  ௜௜ୀ1ݔ
+ (௜ݔ)ݐݏ݋ܿ = 1 

෍  )5مدل  ௜ܶ௡
௜ୀ1

=  ܦ

 1محدوديت . در مدل پرتفوي بهينه استمورد انتظار پرتفوي سهام  ، تابع هدف حداكثرسازي نقدشوندگي1در مدل 
گذار در هر دوره زمـاني مـوردنظر، بايسـتي     سرمايه دهد كه نشان مي 2 محدوديت. ارزش در معرض ريسك شرطي است

يعني خريد و فروش سهم يـك   ؛)برداري سرمايه(د رسان فروشه ب يا )يگذار سرمايه(خريداري كند م را اiُاز دارايي   سهمي
اين فـرض را نشـان    4 محدوديت. دهد ها را نشان مي مجموع تعداد سهام 3محدوديت  .گيرد زمان صورت نمي دارايي، هم

 .كنـد  نمـي  گذاري سرمايه مجدد پرتفوي سهام سازي متوازن مدت طول در را اضافي سرمايه هيچ گذار، سرمايه دهد كه مي
 .دهد را نشان مي سهام پرتفويهاي لحاظ شده در  تعداد دارايي 5محدوديت 

 سازي تصادفي استوار سناريو محور بهينهرويكرد 

ريـزي تصـادفي در    له برنامهئبرخوردارند كه در يك مسقطعيت  عدم از ،بازار هاي براساس نوسان پارامترهادر دنياي واقعي 
ريزي تصادفي طبق مدل  در رويكرد برنامه. )1996، 1مالوي، واندربري و زنيوس(گردند  هاي احتمالي تبيين مي قالب توزيع

ݔ،زير ∈ ܴ௡ଵ  ݕبردار متغيرهاي ساختاري و ∈ ܴ௡ଵ شوند متغيرهاي كنترل تعريف مي بردار .  

+ ݔ்ܿ ݔܽ݉ )6مدل   ݕ்݀ 

 S.t. 

ݔܣ )7مدل  = ܾ 

+ ݔܤ )8مدل  = ݕܥ   ݁ 

,ݔ )9مدل  ݕ ≥ 0 

آن در  بياست كه ضـرا  يكنترل 8 تيمحدود .ثابت است با ضرايب يساختار تيمحدود كي 7 عبارت مدل فوقدر 
تبيـين  ، كـاربرد مـدل فـوق   . دن ـك يم ـ نيرا تضـم  يرمنف ـيغ ري ـمتغ يبردارهـا  9 تيقطعيت هستند و محدود معرض عدم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mulvey, Vanderberi & Zenios 
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 يهـا  قطعيت عدم. شود تحت احتمالات مختلف انجام مي يريگ ميتصمو  است يتصادف يرهايصورت متغ ها به قطعيت عدم

݁ܵ ويهر سنار. كرد يساز مفهوم ويدرخت سنار كيتوان در  را مي نجايا ∈ Ω  ߗدر مجموعـه = {1, 2, ⋯ , تعريـف    {݁ܵ
 ௌ௘ߤ .هسـتند  ௌ௘ߤبـا احتمـال ثابـت    }ௌ௘ݕ ,ௌ௘, ݁ௌ௘ܥ ,ௌ௘ܤ{ قطعيت شـامل  مشمول عدم يرهايو متغ بيضرا .شود مي

∑ الزاماً واست  ݁ܵ وياحتمال وقوع سنار ௌ௘ߤ = 1ௌ௘∈ஐ شود ارائه مي 13 عبارتدر اين راستا . برقرار است.  

ߪ ݔܽ݉ )10مدل  ൬ݔ, ,1ݕ … , ௌ௘൰ݕ + ,1ߜ)ߩ߱ … ,  (ௌ௘ߜ

 s.t. 

ݔܣ )11مدل  = ܾ 

ݔௌ௘ܤ )12مدل  + ௌ௘ݕௌ௘ܥ + ௌ௘ߜ = ݁ௌ௘    ∀ܵ݁ ∈  ߗ

ݔ )13مدل  ≥ 0 , ௌ௘ݕ ≥ 0           ∀ܵ݁ ∈  ߗ

௦௘ߚ  متغير تصادفي است كه مقدار 6بنابراين با توجه به سناريوهاي چندگانه، تابع هدف  = ݔ்ܿ + ݀௦௘்ݕ௦௘   را بـا
. قادر به ميزان سنجش موزانه بين استواري جواب و استواري مدل اسـت  ،مدل استوار فوق. گيرد مي ௦௘ ،ܵ݁߳Ωߤاحتمال 

  : به صورت زير فرموله شده است መ൯ܣ൫ߜريزي خطي با استفاده از ميانگين  مدل برنامه

ߜ  )14مدل  ቀݔ, ,1ݕ ,2ݕ … , ቁ݁ܵݕ = ෍ Ω∋݁ܵ݁ܵߚ݁ܵߤ  

توان مقدار مورد انتظـار   سازي درجة ريسك مدل، مي دستيابي به يك جواب نزديك به بهينه استواري و حداقلبراي 
  :بنابراين. تابع هدف را در يك سناريو بهينه و واريانس تابع هدف در سناريوهاي مختلف به حداقل رساند

ߜ  )15مدل  ቀݔ, ,1ݕ ,2ݕ … , ቁ݁ݏݕ = ෍ Ω߳݁ݏ݁ݏߚ݁ݏߤ + ߛ ෍ Ω߳݁ݏ݁ݏߤ ݁ݏߚ) − ෍ ′݁ݏߤ Ω߳′݁ݏ′݁ݏߦ )2
 

هـا در همـه     راه حـل نسـبت بـه تغييـرات داده     ߛبا افزايش . دهد درجة ريسك پذيري را نشان مي ߛ ،15در عبارت 
يك عبارت درجه دوم در تابع هدف وجود دارد كه محاسـبات   ،همان طور كه مشخص است. سناريوها كمتر حساس است

صـورت زيـر اسـتفاده     از يك عبارت قدرمطلق به ،15عبارت جاي عبارت درجه دوم  به )2009( 1يو و لي .كند را دشوار مي
   .كردند

,ݔ൫ߜ  )16مدل  ,1ݕ ,2ݕ … , ൯݁ݏݕ = ෍ Ω߳݁ݏ݁ݏߚ݁ݏߤ + ߣ ෍ Ω߳݁ݏ݁ݏߤ อ݁ݏߚ − ෍ ′݁ݏߤ Ω߳′݁ݏ′݁ݏߚ อ 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Yu and Li 
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  . ريزي خطي با تابع هدف خطي و قيود خطي تبديل كرد توان به يك مدل برنامه را مي 17تابع غيرخطي  

ߜ ݔܽܯ  )17مدل  ൬ݔ, ,1ݕ ,2ݕ … , ௦௘൰ݕ = ෍ ௦௘௦௘ఢஐߚ௦௘ߤ + ߣ ෍ ௦௘௦௘ఢஐߤ ൥(ߚ௦௘ − ෍ ௦௘ᇲ௦௘ᇲఢஐߚ௦௘ᇲߤ ) +  ௦௘൩ߨ2

  S.t.

௦௘ߚ  )18مدل  − ෍ ௦௘ᇲ௦௘ᇲఢஐߚ௦௘ᇲߤ + ௦௘ߨ ≥  Ω߳݁ݏ∀         0

௦௘ߤ  )19مدل  ≥ 0 

. رود براي رابطه بين استواري جواب و اسـتواري مـدل بـه كـار مـي      ߱ضريب . يك متغير كمكي مثبت است ௦௘ߨ 
  :بنابراين مدل نهايي به صورت زير است

Max δ  )20مدل  ቀݔ, ,1ݕ ,2ݕ … , =௦௘ቁݕ ෍ μୱୣβୱୣୱୣ஫ஐ + λ ෍ μୱୣୱୣ஫ஐ ൥(βୱୣ − ෍ μୱୣᇲβୱୣᇲୱୣᇲ஫ஐ ) + 2πୱୣ൩ + ω ෍ μୱୣδୱ୘ୣ δୱୣ௦௘ఢஐ  

 
يـو و  (فرمول پيشنهادي . شوند ارائه مي 20تا  6ريزي تصادفي طبق روابط  مدل همتاي برنامه ،بر اساس روابط فوق

  :به صورت زير است) 2000لي، 

݁ݖ݅݉݅ݔܽ݉ )21مدل  ෍ ௌ௘ߤ
5

ௌ௘ ቎෍ ௡(௜ௌ௘ܴ)ܧ௜ௌ௘ݔ
௜ୀ1

+ ෍ (௜ௌ௘ݍ)ܧ௜ௌ௘ݔ − ௡(௜ௌ௘ݔ)ݐݏ݋ܥ
௜ୀ1

቏  

 s.t 

቎෍ )22مدل  ௜௝௦௘௅ܴܸܽܥܫ + ௜ௌ௘௡ݔ
௜ୀ1

≤ ෍ ௜௝௦௘௨ܴܸܽܥܫ ௜௝௦௘௡ܦ
௜ୀ1

቏ ∀ܵ݁, ݆ 

௜ௌ௘ݔݒ )23مدل  − ௜ௌ௘ݔݏ = ෍ ݀݁௜௝௦௘௡
௝         ∀݅, ܵ݁ 

௜ௌ௘ݔ )24مدل  = ෍ ௝௜௦௘௡݌݁݀
௝          ∀ܵ݁, ݅ 

௜ௌ௘ݔ )25مدل  + (௜ௌ௘ݔ)ݐݏ݋ܿ = ෍ ݀݁௜௝௦௘௡
௝          ∀ܵ݁, ݅ 
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෍ )26مدل  ௜ܶௌ௘௡
௜ୀ1

= ෍ ௜௝௦௘௡ܦ
௝     ∀ܵ݁, ݅ 

گريـز   گيرنده ريسـك  با فرض اينكه تصميم. ي استقطعيت پارامتر براي مواجهه با عدم ويكرديسازي استوار ر بهينه
هـاي   هنگـامي كـه راه حـل در محـدوديت    . استواري مدل و جواب هسـتيم دنبال  به ،است براي كنترل و مواجه با ريسك

از طرف ديگر هنگامي كه مقدار تابع  .شود استواري مدل تضمين مي ،تمامي سناريوها موجه باقي بماند براي تقريباًمسئله 
نامطلوب از مقدار بهينـه بـه ازاي    هاي له نزديك به مقدار بهينه باقي بماند يا داراي حداقل انحرافئهدف براي جواب مس

  .مين شده استبهينگي نيز تأآنگاه استواري  ،باشدهريك از سناريوها 

݁ݖ݅݉݅ݔܽ݉  )27مدل  ෍ ௌ௘ߤ
5

ௌ௘ ቎ ෍ ௡(௜ௌ௘ܴ)ܧ௜ௌ௘ݔ
௜ୀ1

+ ෍ ௡(௜ௌ௘ݍ)ܧ௜ௌ௘ݔ
௜ୀ1

− ቏(௜ௌ௘ݔ)ݐݏ݋ܥ
+ ߛ ෍ ௌ௘ߤ

5

ௌ௘ ൦൮ߚௌ௘ − ෍ ௌ௘ᇲߚௌ௘ᇲߤ
5

ௌ௘ᇲ ൲ + ௌ௘൪ߨ2
+ ߱ ෍ ௌ௘ߤ

5

ௌ௘ (෍(෍ ௝௜ௌ௘ܪ݁݀ + ݀ ௝݁௜ௌ௘)௡
௕ + ෍ ݀݁௜௝ௌ௘)௡

௜ୀ1

௡
௝  

 
 S.t 

௦௘ߚ )28مدل  − ෍ ۇۉ ௡(௜ܴ)ܧ௜ݔ
௜ୀ1

+ ෍ ௡(௜ݍ)ܧ௜ݔ
௜ୀ1

− ۊی(௜ݔ)ݐݏ݋ܥ + ௦௘ߨ ≥ 0  ∀ܵ݁ 

 

෍ )29مدل  ௜௝௦௘௅ܴܸܽܥܫ ௜௦௘ݔ + ௝௜ௌ௘௡ܪ݁݀
௜ୀ1

≤ ෍ ௜௝௦௘௨ܴܸܽܥܫ ௜௝௦௘ܦ ∀݆, ܵ݁௡
௜ୀ1

 

 

௜ݔݒ )30مدل  − ௜ݔݏ = ݀ ௝݁௜ௌ௘   ∀݅, ݆, ܵ݁ 

 

෍ )31مدل  ௜ݔ + (௜ݔ)ݐݏ݋ܿ = ݀݁௜௝ௌ௘    ∀݆, ܵ݁௡
௜ୀ1

 

 

෍  )32مدل  ௜ܶௌ௘௡
௜ୀ1

= ෍ ,݅∀        ௜௝௦௘ܦ ܵ݁௡
௝  
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 شناسي پژوهش روش

 با رعايت اصل تنـوع بخشـي صـنعت    فهرست شده در بورس تهران را بزرگ شركت 30شركت از  10سهام  پژوهش نيا
 پالايشي، بانك، معادن، هلدينگ، دارو، صنعت فناوري، فلزات و غيـره ها شامل  شركتاين . كند عنوان نمونه انتخاب مي به

هاي روزانه شامل قيمت بسـته شـدن    قيمتدر اين پژوهش . آمده است 1در جدول  ها اين شركت نمادهاي سهام. هستند
 Rافزار  نرم .1آوري شده است جمع 1400سفند تا ا 1396از فروردين  ௝ܵ௅ترين قيمت  ، پايين ௝ܵ௎، بالاترين قيمت Sjروزانه 

ترين قيمت سهام،  با توجه به قيمت بسته شدن روزانه، بالاترين قيمت و پايين .شود براي انجام تحليل تجربي استفاده مي
rj = lnSj − ln Sj−1, r[ بازده واقعي همچنين. شده استاي نرخ بازده محاسبه  صلهاارزش قطعي و ارزش ف

L
j = ln SL

j − 

ln Sj−1, r
U

j = lnSU
j − lnSj−1, Rj = [rL

j , r
U

j  بـراي تخمـين    اسـت و اي  بازده فاصـلهICVaR سـازي   روش شـبيه  از
از روش  ايـن پـژوهش  در  ،بندي فواصل وجـود دارد  هاي زيادي براي رتبه روش از آنجايي كه. شده استتاريخي استفاده 

هـاي بهينـه    حل راهبراي  درصد 95در سطح اطمينان  ICVaR براي تخمين» ميانگين اول، چپ دوم«بندي فواصل  رتبه
   .ه استشدمربوطه استفاده  پرتفويهاي  مدل

  هاي نمونه دارايي. 1جدول 
  10  9  8  7  6  5  4  3  2  1  شماره

  اخابر  تاپيكو  حكشتي  خودرو  رمپنا  شپنا  فولاد  كچاد  وبصادر  وغدير  نماد

  ها يافتهتجزيه و تحليل 
اي نرخ بـازده   شدن روزانه، بالاترين قيمت و پايين ترين قيمت سهام، ارزش قطعي و ارزش فاصلهبا توجه به قيمت بسته 

 − ri = lnSdi − ln Sdi−1, rLi = ln SdLi[طوري كه پيش از اين بدان اشاره شد، بازده واقعي  همان. شود محاسبه مي

ln Sdi−1, rUi = lndUj − ln Sdi−1, Ri = [rLi , rUi در فواصـل   ،دست آمده از مـدل  هنتايج ب. هستند اي بازده فاصله
  .درج شده است 6تا  2هاي  جدول دركه نتايج آن  شددر پنج سناريو تحليل  ،مختلف ريسك

  ]009/0,  09/0[ اي پرتفوي با ارزش در معرض ريسك شرطي فاصله .2جدول 

 نماد
ابر سناريو

اخ
كو 

اپي
ت

تي 
كش

ح
 

درو
خو

 

پنا
رم

پنا 
ش

لاد 
فو

چاد 
ك

ادر 
بص

و
دير 

وغ
بع 
ش تا

ارز
 

دل
ه م

ازد
ب

 

ده 
باز

زي
سا
وار

ست
ا

 

1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 01/0 786/0 1253/0 

2 0 0 972/0 028/0 0 0 0 0 0 0 18/0 21/1 1575/0 

3 0 0 933/0 067/0 0 0 0 0 0 0 027/0 192/0 1015/0 

4 0 0 903/0 097/0 0 0 0 0 0 0 05/0 323/0 1923/0 

5 0 0 863/0 137/0 0 0 0 0 0 0 04/0 562/0 2041/0 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  http://www.fipiran.com: ها منبع داده. 1



  
 

  3، شماره 25، دوره 1402تحقيقات مالي،   523

 
 ]006/0,  08/0[ اي پرتفوي با ارزش در معرض ريسك شرطي فاصله .3جدول 

 نماد
ابر سناريو

اخ
كو 

اپي
ت

تي 
كش

ح
 

درو
خو

 

پنا
رم

پنا 
ش

لاد 
فو

چاد 
ك

ادر 
بص

و
دير 

وغ
بع 
ش تا

ارز
 

دل
ه م

ازد
ب

 

ب 
ضري ري
توا
اس

 ࢽ 

1 0 0 025/0862/0113/00 0 0 0 0 01/0 786/01253/0
2 0 0 146/0642/0212/00 0 0 0 0 18/0 21/1 1575/0
3 0 0 131/0533/0336/00 0 0 0 0 027/0192/01015/0
4 0 0 181/0465/0354/00 0 0 0 0 05/0 323/01923/0
5 0 0 209/0331/0460/00 0 0 0 0 04/0 562/02041/0

  
ها  ، انتخاب داراييباشد متفاوت ICVaRد زماني كه حداكثر سطح ريسك پرتفوي با نده نشان مي 3و  2 هاي جدول

سـطح ريسـك    هنگـام اسـتفاده از  ان گـذار  سرمايه ،شود مشاهده مي 3در جدول  همان طوري كه .خواهد بودمتفاوت نيز 
]09/0  ,009/0[ =ICVaR0j،  گـذاري مختلـف    نمادهاي حكشتي و خودرو را با درصد سرمايهنماد بايستي  10فقط از بين

ح در سـط  ،تري را در پـيش گيرنـد   كارانه گذاران رويكرد محافظه در حالي اگر سرمايه ؛در سناريوهاي متفاوت انتخاب كنند
 زيرا كنند؛ وارد پرتفوي خود بايد وكرده انتخاب  رمپنا را  سهام 3طبق جدول  ،ICVaR0j= ] 006/0,  08/0[ ريسك كمتر

هرچـه  كـه  دهـد   نشان مي نتايج همچنين. كند  تواند ايجاد ميبازدهي پايدار و ريسك كمتري حكشتي و خودرو نسبت به 
از نظـر   خودروو  حكشتي ،2در جدول  .ريسك كمتري داردهايي  ، تخصيص بيشتر به داراييباشدكمتر  ߛ استواري ضريب

  . دنخواني دار همنيز وضعيت بازار با  و بازده بالاتر هستندريسك و 

  ]004/0,  05/0[ اي پرتفوي با ارزش در معرض ريسك شرطي فاصله .4جدول 

 نماد
ابر سناريو

اخ
كو 

اپي
ت

تي 
كش

ح
 

درو
خو

 

پنا
رم

پنا 
ش

لاد 
فو

چاد 
ك

ادر 
بص

و
دير 

وغ
بع 
ش تا

ارز
 

دل
ه م

ازد
ب

 

ب
ضري

  
 

ري
توا
اس

 ࢽ 

1 031/0 0 036/0 836/0 097/0 0 0 0 0 0 01/0 786/0 1253/0 

2 085/0 0 238/0 642/0 035/0 0 0 0 0 0 18/0 21/1 1575/0 

3 091/0 0 251/0 507/0 061/0 0 0 0 0 0 027/0 192/0 1015/0 

4 304/0 0 263/0 405/0 047/0 0 0 0 0 0 05/0 323/0 1923/0 

5 331/0 0 271/0 385/0 133/0 0 0 0 0 0 04/0 562/0 2041/0 

  
 ،بخشي تر و يا برخورداري از اصل تنوع كارانه كه براي كاهش دامنه ريسك و رويكرد محافظه دهد نشان مي 4جدول 

و همين تفسير با ورود نمادهـاي وغـدير   . شود ميمنجر سازي مجدد پرتفوي  و به متوازن شدهوارد مدل  اخابر نماد مجدداً
همان طوري كه ملاحظه . تواند با كم كردن دامنه ريسك ادامه يابد صادق است و اين تكرار مي 6و  5 هاي شپنا در جدول

، بالاترين بازدهي را ايجاد كنـد رود  انتظار مياست و در حالي كه همراه سازي  پرتفوي با حداقل تنوع 2در جدول  ،شود مي
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 ،كـه بـا ورود در پرتفـوي    را مشاهده كرد توان نمادهايي مي ،كاهش دامنه ريسكدر ورود هر نماد با  شود كه مشاهده مي
  .شوند منجر ميسازي به كاهش ريسك  ضمن تنوع

 ]003/0,  03/0[ اي پرتفوي با ارزش در معرض ريسك شرطي فاصله .5جدول 

 نماد
ابر سناريو

اخ
كو 

اپي
ت

تي 
كش

ح
 

درو
خو

 

پنا
رم

پنا 
ش

لاد 
فو

چاد 
ك

ادر 
بص

و
دير 

وغ
 

ش 
ارز

بع
تا

 

دل
ه م

ازد
ب

 

ب
ضري

  
 

ري
توا
 ࢽ اس

1 000/00 110/0601/0266/00 0 0 0 023/001/0 786/01253/0 

2 137/00 252/0417/0169/00 0 0 0 025/018/0 21/1 1575/0 

3 198/00 239/0397/0134/00 0 0 0 032/0027/0192/01015/0 

4 387/00 214/0384/0107/00 0 0 0 296/005/0 323/01923/0 

5 402/00 176/0167/0059/00 0 0 0 196/004/0 562/02041/0 

  
  
 

 ]002/0,  02/0[ اي پرتفوي با ارزش در معرض ريسك شرطي فاصله .6جدول 

 نماد
ابر سناريو

اخ
كو 

اپي
ت

تي 
كش

ح
 

درو
خو

 

پنا
رم

پنا 
ش

لاد 
فو

چاد 
ك

ادر 
بص

و
دير 

وغ
بع 
ش تا

ارز
 

دل
ه م

ازد
ب

 

ب 
ضري ري
توا
اس

 ࢽ 

1 089/00 198/0479/0 148/0033/00 0 0 055/001/0 786/01253/0 

2 163/00 265/0372/0 108/0024/00 0 0 068/018/0 21/1 1575/0 

3  182/00 256/0351/0 081/0031/00 0 0 069/0027/0192/01015/0 

4 191/00 294/0276/0 025/0039/00 0 0 175/005/0 323/01923/0 

5 276/00 347/0137/0 000/0058/00 0 0 182/004/0 562/02041/0 

  

  گيري  نتيجه
به عبـارتي  . استگذاري در پرتفوي سهام مناسب است، دشوار  براي ورود به سرمايه ،گيري درباره اينكه كدام سهم تصميم
 .بيشـتري دارد  گـذاري  ارزش سـرمايه  و ها وضعيت بهتر كدام سهم از لحاظ ريسك و بازده در مقايسه با ساير سهم ،ديگر

پـايين يـك    بسـتگي  هـم بر در نظر گرفتن تنوع صنعت، در نظر گرفتن  علاوه ،پيش از اين براي ايجاد يك پرتفوي متنوع
. يسك دارايي نيز به نوع صنعت، اندازه و زمان معامله بستگي داردها مدنظر بوده است، در حالي كه ر دارايي با ساير دارايي

 CVaRدر اي  ابتدا ارزش فاصله ،رو از اين .تحليل شداي  با ارزش فاصله يدر محيطپرتفوي انتخاب بهينه  پژوهشاين در 
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ريسـك، مـدل    اين سـنجه سپس بر اساس . با ويژگي متمايز ديگر را ايجاد كردتعريف شد كه يك معيار ريسك منسجم 

 .در نظـر گرفتـه شـدند   فواصـل تصـادفي    در ،ريسـكي بازده يك دارايـي  و كه در آن ريسك  طراحي شدانتخاب پرتفوي 
 ،هدف از ارائه اين مدل .همتاي استوار مدل ارائه شد همچنين در اين پژوهش با توجه به غيرقطعي بودن معاملات دارايي

 تـوان  مـي  مدل ارائه شده در اين پژوهش نشان داد كه در نهايت،. به حداقل رساندن ريسك موجود در پرتفوي بوده است
نـوعي   اين خود بـه  كه كردتوصيف  بخشي در پرتفوي را با رعايت اصل تنوع ريسك از گذاران سرمايه تنفرترجيح ذهني يا 
تمامي سناريوها با بدترين حالت  ،سازي استوار همچنين با بهينه. دهد ميرا ارائه از مدل كلاسيك پرتفوي  ينوآوري متفاوت

گريـزي   ريسـك شـدت  ، در نظـر گرفتـه شـود    تر كوچك دامنهچه اين  هرممكن در مدل بهينه شد و نتايج نشان داد كه 
ستناد بـه ايـن نتـايج    با ا. است) 2022(ژانگ و ژانگ اين نتايج مشابه نتايج پژوهش . شود نمايان ميگذاران بيشتر  سرمايه

 ،گـذار  تا با توجه به آستانه يا تحمـل ريسـك هـر شـخص سـرمايه     كرد پيشنهاد ) سبدگرداني(توان به مديران پرتفوي  مي
در پـي داشـته   اهميـت خاصـي    نيز ايـن روش  گذاران سرمايهبراي  رود انتظار مي و كنندها را طراحي  پرتفويي متناسب آن

  .باشد

  منابع
و مقايسـه آن بـا    VaR تعيين اوزان بهينه پرتفوي سهام بـا رويكـرد  ). 1399(رجبي، ولي  و سيدمحمدمهدي؛ لطفي، حسناحمدي، 

  .586-571 ،)45(11 ،مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار. يتزومدل ماركو

و  تزييمـاركو  يها عملكرد مدل سهيمقا). 1402(رسول  ي،سعد و ضيرفيم ،فلاح شمس ؛غلامرضا ،انيزمرد ؛غلام رضا ،زادگان يتق
 DCC t-Cupola( اي ـپو يشـرط  بسـتگي  همكاپولا با  يـ ت  يعدم نقدشوندگ سكيمدل ارزش در معرض خطر براساس ر

LVaR (25 ،يمال قاتيتحق. در بورس اوراق بهادار تهران يپرتفو يساز نهيجهت به)179 -152، )1.  

 يها روش سهيبا مقا CVaRو  MAD يارهايسازي سبد سهام با مع بهينه). 1400(فاطمه  ي،طاف؛ ونسي ي،نادم ؛محمدرضا ي،حداد
  .533-514 ،)47(12 ،اوراق بهادار تيريو مد يمال يمهندس. يو فراابتكار كيكلاس

 كـرد يو رو Mean-CVaRسـبد سـهام بـا اسـتفاده از روش      يسـاز  نـه يبه). 1399( نيحس ،خواه يمهد و حامد ،باسخا ؛رضا ي،راع
  . 159-149 ،)2(22 ،يمال قاتيتحق. متقارن و نامتقارن يشرط انسيوار يسان ناهم

در بـورس اوراق   نـه يبه يانتخـاب پرتفـو   يبـرا  ياستوار نسب كرديرو يساز ادهيپ). 1401(من ؤم ي،احمد و يعل ي،نمك ؛رضا ي،راع
  . 213-184 ،)2(24 ،يمال قاتيتحق. مرتبه دوم يمخروط يزير بهادار تهران با استفاده از برنامه

سـازي   جهـت بهينـه   CVaR -ولايو كاپ سكيارزش در معرض ر يها عملكرد مدل سهيمقا). 1399( ضيرفيافسانه و فلاح، م نا،يس
  . 146-125 ،)29(10 ،يمال تيريانداز مد چشم. در بورس اوراق بهادار تهران يپرتفو

اي  سازي پرتفـوي چنـد دوره   مطالعه تطبيقي مدل بهينه). 1396(پرويز  ،سعيديو  كاوه ،خليلي ؛حسين ،خاني ديده ؛امير ،شيري قهي
  .26-1 ،)3(5 ،راهبرد مديريت مالي. چندهدفه در محيط اعتبار فازي با معيارهاي متفاوت ريسك

 ريسـك گذاري با استفاده از دو الگـوي ارزش در معـرض    برآورد پرتفوي بهينه سرمايه). 1397(طالبلو، رضا و داودي، محمد مهدي 

(VaR)  و ريزش مورد انتظار )ES :(رهيافتGARCH-EVT-Copul .18 ،پژوهشنامه اقتصادي)125-91 ،)71.  
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 نيفخرالد( يسازي پرتفو و بهينه سكير يابيارز شرفتهيپ يتصادف يها مدل). 1397( .و فابوتسي، فرانك ج ، اسوتلوزارتودورفراشف

 .كتاب مهربانانتشارات : ، تهران)مترجمان ،يانيكاو ثميو م ينيفخرحس

 ،)مترجمـان  ،يانيكاو ثميو م ينيفخرحس نيفخرالد( ،)اي از سنجش ريسك و بازده مقدمه(تحليل پرتفوي ). 1401(ولفگانگ مارتي، 
 .انتشارات آرون: تهران

 كـرد يرو: سـبد سـهام چنـد هدفـه     يسـاز  نهيدر به يدرون نقطه تميالگور). 1402( مهيفه ي،گلريب ؛غلامرضا ،منصورفر ؛الهه ،ايگوهرن
GlueVaR .يمال قاتيتحق.   
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