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Abstract 

Introduction: This study aims to develop and evaluate a novel portfolio optimization 

framework for enhanced index tracking. Enhanced index tracking is an intermediate 

strategy between active and passive portfolio management, in which the goal is to 

construct a portfolio from the constituents of a benchmark index so as to closely follow 

the index while achieving returns above the benchmark. The main objective is to 

jointly pursue “return enhancement” and “strict control of tail risk” in financial 

markets where returns may exhibit skewness, excess kurtosis, and extreme events. In 

such environments, relying solely on conventional variance-based risk measures may 

underestimate downside risks and thereby expose portfolio-weighting decisions to 

substantial losses. The proposed framework employs the Omega ratio as a distribution-

based performance measure and Conditional Value at Risk (CVaR) as a downside risk 

control metric, with the aim of generating excess returns over the benchmark while 

enhancing the portfolio’s resilience to severe losses. 

 

Methods: The proposed framework is formulated as an Omega–CVaR optimization 

problem. The objective function maximizes the Omega ratio of the tracking portfolio 

in order to improve the ratio of returns above a specified threshold to losses below that 

threshold. Simultaneously, CVaR is imposed as a constraint to control downside risk 

by limiting the mean of large losses in the tail of the return distribution. Operational 
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constraints include full investment, minimum/maximum weight bounds of 0% and 

50% to prevent excessive concentration, and asset selection restricted to the 

constituents of the benchmark index. The empirical assessment is conducted using 30 

rolling time windows; in each iteration, 52 weeks of in-sample data are used for 

estimation and 12 weeks of out-of-sample data are used for performance evaluation. 

The study period spans approximately eight years (from late January 2018 to late 

December 2025), and the results are compared with those of the Tehran Exchange 

Price Index (TEPIX) and a competing model based on conventional 

constraints/objectives. 

 

Finding: The results indicate that the Omega–CVaR framework delivers a substantial 

long-term advantage in terms of cumulative returns relative to both the TEPIX and the 

competing model. The cumulative return of the proposed portfolio is reported at 

2,546%, compared with 1,350% for the TEPIX. Analyzing the time path of 

performance across rolling windows shows that the primary advantage of the model 

does not necessarily stem from “persistent weekly outperformance,” but rather from 

two complementary mechanisms. First, the CVaR constraint, by limiting the average 

losses beyond the confidence level, reduces the depth of drawdowns during bearish 

phases. Second, maximizing the Omega ratio leads to a weight allocation that increases 

the share of desirable returns relative to undesirable losses, enabling the portfolio to 

better exploit the “compounding effect” during recovery periods following downturns. 

Nonetheless, statistical tests reveal that at weekly horizons, the model’s 

outperformance relative to the TEPIX and competing models is not consistently and 

significantly confirmed. This pattern is consistent with the defensive nature of the 

portfolio, as evidenced by an average beta of about 0.43, indicating lower sensitivity 

to market fluctuations than the TEPIX. 

 

Conclusions: The findings suggest that the Omega–CVaR framework is an effective 

tool for enhanced index tracking in volatile markets characterized by extreme risks. 

Although statistically significant short-term outperformance is not observed, effective 

control of severe losses and reinforcement of the compounding effect can ultimately 

lead to higher cumulative returns over the long run. This strategy is particularly 

recommended for investors seeking lower risk and greater stability in their portfolios, 

especially in markets with non-normal return distributions. 

 

Keywords: Active Portfolio Management; Conditional Value-at-Risk (CVaR); 

Enhanced Index Tracking; Omega Ratio; Portfolio Optimization; Tail Risk1.  
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  چکیده

  است. شاخص    افتهيبهبود  یابيرد  منظوربه   یپرتفو  یسازنهیدر به   نينو  یچارچوب  یابيپژوهش با هدف توسعه و ارز  نيا  :هدف

تشکیل پرتفويی از سهام موجود   هدفاست که در آن  پرتفوی    رفعالیفعال و غ  تيريمد  انی مرديابی بهبوديافته شاخص راهبردی  
  ق ی تلف  ، درواقع هدف اصلی  است.   ای فراتر از بازده شاخصضمن حفظ حرکت شاخص و در عین حال، کسب بازده  در يک شاخص

سخت   کسب» »کنترل  با  بازارها  «یادنباله  سکير  هرانیگبازده«  بازده  است  یمال  یدر  مکه  و    یدگیکش  ،یچولگ   توانندیها 
باشند  یحد  یرخدادها اساس،داشته  اين  بر  به مع  یاتکا  .  مبتن  یارهایصرف  وار  یمتعارف  ر  انسيبر  است    ی هاسکيممکن 

چارچوب    قرار دهد.  نیسنگ  یهاان يرا در معرض ز  مبتنی بر آن، پرتفوی  یدهوزن  یها میتصمدرنتیجه  برآورد کند و  نامطلوب را کم 
 یشرط سکيو ارزش در معرض ر  عيبر توز یمبتن يیکارا اریعنوان مع( به 𝑂𝑚𝑒𝑔𝑎 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜با استفاده از نسبت امگا )  یشنهادیپ
(𝐶𝑉𝑎𝑅 به )را در    یمقاومت پرتفو   ار، یضمن کسب بازده مازاد بر شاخص مع  کندی نامطلوب، تلاش م سکيکنترل ر  اریعنوان مع

 دهد.  شيافزا ديشد یهاان يبرابر ز
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𝑂𝑚𝑒𝑔𝑎  یسازنه یبه   همسئل  کيصورت  به   یشنهاد یچارچوب پ  :روش − 𝐶𝑉𝑎𝑅  یسازنهیشی. تابع هدف، بشودی م  فيتعر 

زمان،  . همابدياز آستانه بهبود    ترنيیپا  یهاان يبالاتر از سطح آستانه به ز  یهااست تا نسبت بازده  ابيرد  یپرتفو  ینسبت امگا برا
بزرگ در   یها انيز  نیانگیتا م  شودینامطلوب اعمال م  سکيکنترل ر  دیعنوان ق( به𝐶𝑉𝑎𝑅)   یشرط  سکيارزش در معرض ر

صفر و    بیترتحداقل/حداکثر وزن به  یهاکامل، کران  یگذاره يشامل سرما  یاتیعمل  ودیبازده محدود گردد. ق  عيدنباله توز  هیناح
  ی اب ي. ارزشودیسبد مرجع در نظر گرفته م  هدهندلیسهام تشک  انیاز م  هايی از تمرکز و انتخاب دارا  یریجلوگ  یپنجاه درصد برا

نمونه هفته داده خارج  12برآورد و   ینمونه براهفته داده داخل  52در هر تکرار،    رد؛یگیغلتان انجام م یزمان  هپنجر  30با   یتجرب
با    جيبوده و نتا(  1404آذر  انيتا پا 1396بهمن  یحدود هشت سال )از ابتدا یبررس ه. دورشودی سنجش عملکرد استفاده م یبرا

 . شودیم سهياهداف مرسوم مقا /ودیبر ق یمبتن بیو مدل رق تهران بورس  یمتیشاخص ق
 

𝑂𝑚𝑒𝑔𝑎نشان داد که چارچوب    جينتا  :هاافته ی − 𝐶𝑉𝑎𝑅  نسبت    یدر بازده تجمع  یاملاحظهقابل   یدر افق بلندمدت، برتر

 یدرصد و بازده تجمع  2,546  یشنهادیپ  یپرتفو  یکرده است. بازده تجمع  جاديا  بیو مدل رق  قیمتی بورس تهران  به شاخص
  ت يآن بود که مز  انگریب  لتانغ  یهاعملکرد در پنجره  یزمان  ریمس  لیدرصد گزارش شد. تحل  1,350  تهران  بورس  یمتیشاخص ق

با محدود    𝐶𝑉𝑎𝑅 دی: اول، قشودی م  یبلکه از دو سازوکار مکمل ناش ست، یوابسته ن  دار«يپا  یهفتگ   ی مدل لزوماً به »برتر  یاصل
 ی سازنهیشی. دوم، بدهدیکاهش م  ینزول  یرا در فازها   یپرتفو  یهاعمق افت   نان،یفراتر از سطح اطم  یهاانيز  نیانگیکردن م

و    ابدي  شينامطلوب افزا  یهاان يمطلوب نسبت به ز  یهاکه سهم بازده  شودیم  یاها به گونه وزن   صینسبت امگا باعث تخص
دوره  از  بهره   یپرتفو  ،ینزول  یهاپس  ترک  یریگامکان  »اثر  از  دوره  بیبهتر  در  را  ا  دایپ  یابيباز  یهاسود«  با  حال،    نيکند. 

به   بیرق  یهاو مدل  قیمتی بورس تهران  مدل نسبت به شاخص  یبرتر  ،یهفتگ  یاهنشان داد که در افق  یآمار  یهایابيارز
حدود    نیانگیم  ی بتا  بيضر  کهیطورسازگار است؛ به   ی پرتفو  ی تدافع  تیامر با ماه  ني. اشودینم  ديیتأ  کنواختيصورت معنادار و  

 .دهدی نشان م  قیمتی بورس تهران از شاخص ترنيیبه نوسانات بازار را پا یپرتفو  تیبه دست آمده و حساس 43/0
 

م  هاافتهي  :یریگجهینت 𝑂𝑚𝑒𝑔𝑎چارچوب    دهدینشان  − 𝐶𝑉𝑎𝑅  برا  یابزار در   شاخص  افتهيبهبود  یابيرد  یکارآمد 

کنترل   شود،یمدت مشاهده نمدر کوتاه  یمعنادار آمار  یاست. هرچند برتر  یحد   یهاسکي ر  یپرنوسان و دارا  یمال  یهاطیمح
  ن ي بالاتر در بلندمدت منجر شود. ا  یبه انباشت بازده تجمع  تيدر نها  تواندیسود م  بیاثر ترک  تيو تقو  ديشد  یهاانيمؤثر ز
بازده   عيبا توز  یدر بازارها   ژهيوخود هستند، به   یدر پرتفو  شتریب  یداريو پا  سکيدنبال کاهش رکه به   ی گذارانهيبه سرما  راهبرد

 . شودی م هینامتعارف، توص

 

فعال    تيريمد  ؛یادنباله  سکيشاخص؛ ر  افتهيبهبود  یابيرد  ؛یپرتفو  یسازنه یبه   ؛یشرط  سک يارزش در معرض ر:  هادواژهیکل

 .1نسبت امگا ؛یپرتفو
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  مقدمه .1

  تیوضع  فیتوص  ینشانگرها  ينتراز مهم  ی کي  هيتوسعه، بازار سرماو درحال  افتهيتوسعه  یامروزه در کشورها
به   یاقتصاد  یهاها و بنگاهشرکت  یمال  نیافراد و تأم  یگذارهيسرما  یبسترها  نيتریاز اصل   یکي  زیو ن  یاقتصاد
در گذر زمان   یثروت و بهبود رفاه مال شيافزا ه، يسرماز ورود به بازار ا گذارانهيغالب سرما یزه ی. انگرود یشمار م

ازا طراح   رونياست؛  و  ب  يیسازوکارها  یشناخت  بتوانند  ر  ن يشتریکه  با سطح  را  براقابل  سکيمنفعت    ی قبول 
 ی هاکه بازارها با دوره  شودیدوچندان م  یطي در شرا  تیاهم  نيدارد. ا  یاژه يو  ت یفراهم آورند، اهم  گذارانهيسرما

 ی شهود ی ها برداشت یصرفاً بر مبنا یریگمیاند و تصممواجه یحد   یهاانيو ز  یمت یق یها رونق و رکود، جهش
 به همراه داشته باشد. یانهيپرهز یامدهایپ تواندیم

در دسترس با هدف کسب   یهايیدارا  انی ثروت م  صی تخص  یچگونگ   گذاران،هيسرما  یادیبن  یها از چالش  یکي
  یاصل  یدو مؤلفه  سکياست. از آنجا که بازده و ر  یگذارهيسرما  سکيزمان کاهش رو هم  یبازده احتمال  نيشتریب

بازده    ،یپرتفو   لیو تشک  2یبخشتنوع   با  کنندیتلاش م  1يیعقلا  گذارانهيهستند، سرما  یگذارهيسرما  یهامیتصم
 نان یاطم  گذاران،ه ي از سرما  یاریبس  ز یکنند. در عمل ن  تيريرا تا حد امکان مد  سکيداده و ر  شيمورد انتظار را افزا
 یپوشاز بازده بالقوه چشم  یاز بخش  سک،يکاهش ر  یدر ازا  اندليو ما  دهندیم  حی ترج  نانیاطمخاطر را بر عدم 

 یگذارهيسرما  یهایریگمیدر تصم  یاز مباحث محور  یکيبه    یمنابع مال  نهیبه  صی تخص  یمسئله  ن،يکنند. بنابرا
 کارآمد است.  یهاکیاز ابزارها و تکن یریگبهره  ازمندیحوزه ن ن يمؤثر در ا می شده است و اتخاذ تصم ليتبد

در عملکرد    یا کنندهنیینقش تع  4رفعالیغ  تيريو مد  3فعال   تيريمد  کرديدو رو  انیانتخاب م  ،یپرتفو  تيريدر مد
اطلاعات   ل یبا تحل  کوشدیم  یريپذبالاتر از انعطاف  یابا درجه  ی پرتفو  ر يفعال، مد  تيريدارد. در مد  یگذارهيسرما

تکرار    یهدف اصل  رفعال،یغ  تيريکه در مدیدرحال   آورد؛دست  بازار بهبازده  فراتر از    ایو انتخاب اوراق بهادار، بازده
  ی مال  یاست. تجربه بازارها  نهيشاخص( با حداقل مداخله و هز  کي)معمولًا    شدهنییتعشیازپ  اریمع  کيعملکرد  

بهتر از شاخص    یمدت عملکردکوتاه  یهافعال ممکن است در بازه  یها صندوق  ینشان داده است که اگرچه برخ
  یشتریب سکيفعال، ر یها عملکرد صندوق یداريدر بلندمدت دشوار بوده و ناپا یبرتر نياما حفظ ا د،داشته باشن

از    یبخش  تواندیفعال م  یها بالاتر صندوق  یت يريمد  یهانهيهز  گر،يد  ی. از سوکندیم  گذارانهيرا متوجه سرما
  یمجموعه عوامل، توجه به راهبردها  نيرا کاهش دهد. ا  گذارهيبازده ناخالص را مستهلک کرده و بازده خالص سرما

 کرده است.  تيکارآمدتر آن را تقو یهانسخه یبر شاخص و توسعه یمبتن
، 6بازار   يیکارا  ه ينظر  یاست که بر مبنا  5شاخص  یابيرد  رفعال،یغ  تيريشده در مدشناخته  یها کیاز تکن  یکي

م نزد  يیپرتفو  کندیتلاش  رفتار  ا  کيبا  مرجع  ساده   جاديبه شاخص  خر  ی ابيرد  وهیش  نيترکند.  و    ديشاخص، 
« معروف 8کامل   یابي»رد  ا ي«  7کامل  یمتناظر است که به »بازساز  یهاشاخص با وزن  یاجزا  یتمام  ینگهدار

اند، شده  ل یسهم تشک  یاديو گاه از تعداد ز  شوندی م  ليطور مستمر تعدها بهحال، ازآنجاکه شاخص  نياست. باا
م  یابيرد حت   جاديا  یتوجهقابل  یمعاملات  یهانهيهز  تواندیکامل  و  دشوار    یکند  عمل  باشد.   رممکنیغ  ايدر 

  ی هاوزن  نییاز سهام شاخص و تع  یارمجموعهيانتخاب ز  یعنياست؛    9نهیبه  یبازساز   تر،جيرا  کرديرو  ن،يبنابرا
 یمانند خطا  يیارهایاختلاف با مع  ن يا  زانیو شاخص حداقل شود. م   یکه اختلاف عملکرد پرتفو  یاگونه ها به آن

 
1. rational investors 

2. diversification 

3. active management 
4. passive management 

5. index tracking 

6. efficient-market hypothesis 
7. full replication 

8. full tracking 

9. optimized replication 
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  یابيرد  ظرو از من  ترک يبه شاخص نزد  یکمتر باشد، عملکرد پرتفو  یابيرد  یو هرچه خطا  شودیم  دهیسنج  1ی ابيرد
 یابيرد یخطا  یسازنهیکم یبرا ریاخ یهادر سال یاض ير یسازنهیبه یهااساس، مدل نیتر است. بر هممطلوب

 اند. به کار گرفته شده یاتیعمل یهاتيمحدود تيريمورد انتظار و مد

 ی اه يعنوان پارا توأمان در خود دارد و به   رفعالیفعال و غ  تيريمد  یايکه مزا  یکرديشاخص، رو  یابيدر کنار رد
 توان یرا م  کرديرو  نياست. ا  2شاخص   افتهيبهبود  یاب يرد  شود،یشناخته م  یگذارهيسرما  نينو  یکردها يرو  یبرا
آن، به    دهندهل یاز سهام تشک  يیپرتفو  لیشکرفتار شاخص با ت  دیشاخص دانست که ضمن تقل  یابياز رد  یمی تعم

تعادل   افتنيشاخص،    افتهيبهبود  یابيهدف رد  گر،يد  انیهست. به ب  زیفراتر از بازده شاخص ن  یادنبال کسب بازده 
  ن ییدوگانه قابل تب  یمسئله   کيکه در قالب    یبا شاخص« و »کسب بازده مازاد« است؛ تعادل   يیسو»هم  انیم

  ران يمد  ز ی. در عمل نگريد  یانحراف از شاخص از سو  سکير  یسازو حداقل  سوکياز    دهباز  یاست: حداکثرساز
اوراق بهادار،   یانتخاب سنت  رینظ  يیهایبه بازده مازاد ممکن است از ابزارها و استراتژ  یاب یدست  یها براصندوق

شاخص    ی آت  یمانند قراردادها  مشتقه  یاستفاده از قراردادها  اي  شتریب  سکير  رش يپذ  قيجنسن از طر  یآلفا  شيافزا
طرف مقابل،    سکير  ،ی نقدشوندگ  سکيخاص خود از جمله ر  یهاسکيها رروش   نياز ا  کياما هر    رند؛یبهره گ

 کند.  جاديا ديشد یها انيز تواندینرخ بهره را به همراه دارد و م  راتیی به تغ تیو حساس یاعتبار سکير
بس  یدیکل  ینکته که  است  مدل  یار یآن  مد  یهااز  ادب  ژهيوبه  ،یپرتفو  تيريمتعارف  بر   ک،ی کلاس  اتیدر 

خصوص  بازار، به  یواقع  یهابازده  کهیدارند؛ درحال   هیها تکبودن بازده فروض نرمال   اي  انسيبر وار  یمبتن  یارهایمع
  ا ي   انسيتمرکز بر وار   ،یطيشرا  نیباشند. در چن  3ن یسنگ  یهادم  ینامتقارن و دارا  توانندینوظهور، م  یدر بازارها

سنجش   یبرا  جيرا  یارهایاز مع  یکيمنعکس نکند.    یدرستنامطلوب را به   یهاسکيمشابه ممکن است ر  یارهایمع
مشخص را برآورد   نانیمحتمل در سطح اطم  اني( است که حداکثر ز𝑉𝑎𝑅)  4سک يارزش در معرض ر  سک،ير
ا  کند،یم برخوردار   يیهاتيمحدود  اریمع  نياما  عدم  جمله  و  یاز  برخ  5ی رجمعيز  یژگياز  و   هاعيتوز  ی در 

عنوان  ( به𝐶𝑉𝑎𝑅)  6ی شرط   سکيارزش در معرض ر  ها،یکاست  نيمنظور رفع ادارد. به  یسازنهیبه  یها یدشوار
 جام،و افزون بر انس  کندیم  یریگدنباله را اندازه   هیناح  یهاان يز  نیانگیشد که م  یمعرف  7منسجم   سکير  اریمع  کي

کنترل   یتر برامناسب  یچارچوب  ،ی سازنه یاز مسائل به  یاریدر بس  ل،یدل  نیتحدب برخوردار است؛ به هم  تیاز خاص
)Artzner et al., 1999 ; است یساز اده یقابل پ زین یخط یزيرو در قالب برنامه آوردیفراهم م ديشد یهاانيز

)2002, Rockafellar & Uryasev, 2000. 

بازده را در    عيکه کل توز  يیارهاینامتقارن، مع  یها عيتوز  طيدر شرا  یپرتفو  يیسنجش کارا  یبرا  گر،يد  یاز سو
  ج ي احتمال نتا  یسه ياست که با مقا  عيبر توز  یمبتن  یارهایاز جمله مع  8. نسبت امگاابنديیم  تیاهم  رندیگینظر م

. دهدیارائه م  یگذارهيسرما  يیاز کارا  تریغن  یريتصو  ه،سطح آستان  کينامطلوب نسبت به    جيمطلوب در برابر نتا
کند که هم به    جادي ا  یچارچوب  تواندیم  𝐶𝑉𝑎𝑅مانند    یادنباله  سکيسازوکار کنترل ر  کيبا    اریمع  نيا  بیترک
  افته يبهبود  یابيرد  یبرا  ژهيوبه  بیترک  نيرا محدود سازد. ا  د«يشد  یهاانيبازده« توجه کند و هم »ز  تیفی»ک

پرتفو  ازین  سوکياز    رايشاخص جذاب است؛ ز از سوهم  یتا حد  یاست  بماند و  با شاخص   یبرا  گر،يد  یسو 

 
1. tracking error 

2. enhanced index tracking 
3. fat-tailed 

4. Value-at-Risk 

5. sub-additivity 
6. Conditional Value-at-Risk 

7. coherent risk measure 

8. Omega ratio 
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و در صورت فقدان کنترل مناسب،    ردیگیقرار م  یشتریب  یهاسکيدر معرض ر  ر يبه بازده مازاد، ناگز  یابیدست
 ببرد. نیکل دستاورد بازده مازاد را از ب تواندیم یحد یهاانيز

بلندمدت ن  یها رشد شاخص  ر،یاخ  یهادر سال  بر شاخص را   یمبتن  یگذاره يسرما  ده يا  ز ی بازار سهام در افق 
با   توانیکه م   دهدیگذشته نشان م  یهاسال  یط  بورس تهران  کرده است. مشاهده روند شاخص کل  تيتقو

  ن ی شد. به هم  مندشاخص بهره   یشيها، از روند افزاشرکت  یبا وجود افت بازده برخ  یمناسب، حت  یپرتفو  یطراح
نامطلوب«    یهاسک ياز شاخص« و »خلق بازده مازاد با کنترل ر  یرویزمان »پکه بتوانند هم  يیهاتوسعه مدل  ل،یدل

 دارد. یو پژوهش  یکاربرد تیاهم هيبازار سرما یرا هدف قرار دهند، برا

بر مدل    یمبتن  یسازنهیچارچوب به  کيشاخص،    افتهيبهبود  یابياساس، پژوهش حاضر با تمرکز بر رد  نيبر ا
𝑂𝑚𝑒𝑔𝑎 − 𝐶𝑉𝑎𝑅  و    يیکارا  اریعنوان معکه در آن نسبت امگا به   کندیارائه م𝐶𝑉𝑎𝑅  کنترل    اریعنوان معبه

  يیسوبتواند ضمن حفظ هم  یچارچوب  نیچن  رودی . انتظار مشودیدر نظر گرفته م  دینامطلوب در قالب ق  سکير
  ت يريمد  قيتر بوده و از طرمقاوم  ديشد  یهاانيو ز  یادنباله  یهاسکيقبول با شاخص مرجع، در مواجهه با رقابل

 کمک کند.  یها، در افق بلندمدت به بهبود عملکرد تجمعبهتر افت

 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
نظری به  نيترمعروف.  مبانی    ( 1952)  1مارکوويتز   انسيوار-نیانگیم  کی مدل کلاس  ،یپرتفو  یسازنهیمدل 

 نيا  ی. پس از معرفشودیحداقل م  سک،يو کنترل ر  یبخشمنظور تنوع به  یبازده پرتفو  انسياست که در آن وار
 ی ارها یاساس، معنيابرمورد مطالعه قرار گرفته است.    یمال  اتیطور گسترده در ادببه  يیدارا  صیمدل، مسئله تخص

راکفلر ،  (1991)  4کُنو و يامازاکی،  (1982)  3ايتژاکی ،  (1971)  2شارپ شده است )  شنهاد یپ  اتیدر ادب  یمتعدد  سکير
گسسته در نظر گرفته   یتصادف یرهایکه متغ یزمان ،یها از لحاظ محاسباتاز آن یاری( که بس(2000) 5و اورياسف 

هستند.    شوند،یم )و    (2003)  6مانسینی جذاب  همکاران  و  خصوص    یک یستماتیس  یبررس  (2003مانسینی  در 
  نه یشیب  ستيبای مرتبط با بازده م  یارهایو مع  نه یکم  ستيبای م  یپرتفو  سکير  یارهایکه بر اساس آن مع  يیهامدل

که بر اساس آن   شوندیشناخته م  7دوهدفه   یزيربه برنامه  هایزيربرنامه   نينمودند. در واقع ا  یبندشود را طبقه
  ی جا. به شودی در نظر گرفته م  امدهایپ  یريرپذییعنوان تغبه   سکيمورد انتظار و ر  امد یدهنده پبازده نشان   نیانگیم

  یهابه نسبت  ارهایمع ني کرد که ا  بینسبت ترک  کيرا در قالب    سک يبازده و ر  توانیدوهدفه، م  یهاحل برنامه 
از  یکيشده است،   یمعرف (1966شارپ ) ط. نسبت شارپ که توسشوندیشناخته م 9سکيپاداش به ر اي 8عملکرد

.  ردیگیبازده مازاد آن در نظر م  نیانگیرا با م  یبازده پرتفو  انسياست که وار  سکيپاداش به ر  یهانسبت  نيترمهم
نسبت شارپ تنها بر دو    ن ياست و بنابرا  یپرتفو   عيمستلزم فرض نرمال بودن توز  انسيحال، استفاده از وارنيباا

بعد    یهادر طول سال  یمتعدد   سکيو پاداش به ر  سکير  یارهایوجود، معني است. باا  یمتک  اولگشتاور مرتبه  
 10يک و شادو  نگیتیکاست که توسط    یعملکرد  اریمع  ک يشده است. نسبت امگا    جاديا  انسيوار  بيرفع معا  یبرا

 
1. Markowitz 
2. Sharpe 

3. Yitzhaki 

4. Konno & Yamazaki 
5. Rockafellar & Uryasev 

6. Mansini 

7. bi-objective program 
8. performance ratio 

9. reward-risk ratio 

10. Keating & Shadwick 
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  ی بازده پرتفو  ن يیبالا و پا  اف و انحر  ردیگیبازده را در بر م  عيمرتبه بالاتر توز  گشتاورشده است که    یمعرف  (2002)
 . دهدینشان م شود،یم نییتع گذارهينقطه آستانه ثابت که توسط سرما کيرا از 

ازآنجاکه   ،یعمل  دگاهيآن است. از د  یو محاسبات  یعمل  یايپژوهش، تمرکز بر نسبت امگا به دلیل مزا  نيدر ا
بازده نامتقارن   عيکه توز  ینسبت امگا زمان  شود،یدر نظر گرفته م  سک يعنوان راز آستانه به   ن يیتنها انحراف پا

 عملکرد  یابيارز  یارهایمع  ر يبا سا  سه ي، در مقایاز نظر محاسبات  نی. همچنشودیمحسوب م  یمناسب  اریاست، مع
  ن يی( که نسبت دنباله بالا به پا(2004و همکاران )  3بیگلووا)  2شده، مانند نسبت راچفشناخته  1شده با ريسکتعديل

تعداد    یبرا  یکه از نظر محاسبات  دهدیارائه م  یسازنه یمدل به  کينسبت امگا    رد،یگی بازده را در نظر م  عيتوز
 است.  4قابل اجرا وهاياز سنار یاديز

آن، هم   نهیرو، انتخاب بهن يبر مقدار مورد انتظار آن دارد. ازا  يیسزاه ب  ریدر نسبت امگا، تأث  5مقدار نقطه آستانه 
  زان یم  انگريانتخاب نقطه آستانه، نما  ،ینظر  دگاهياست. از د  تیحائز اهم  ،یو هم از منظر عمل  یاز منظر نظر

  شتر یب  ليدهنده تما( آن، نشان ترنيیبالاتر )پا  ر يکه مقادیاگونهاست؛ به   گذارهيسرما  یزيگرسک ير  اي  یريپذسکير
بازده شاخص    اي  سکينقطه آستانه، بازده بدون ر  یانتخاب برا  نيترجي( است. رایزيگرسکي)ر  یريپذسکيبه ر

 . بازار است
در    اریمع  یپرتفو  ک ي  (𝐶𝑉𝑎𝑅ی )شرط  سک يکردند که ارزش در معرض ر شنهادیپ  (2017و همکاران )  6شارما

عنوان نقطه آستانه در نظر گرفته  است، به  گذارانه يسرما  یزيگرسکيدهنده رمشخص، که نشان  نانیسطح اطم
  ن ينسبت امگا با در نظر گرفتن بدتر  یسازنهیشیب  قيمدل از طر  یاستوار   یها در ادامه مطالعه خود، با بررسشود. آن

های داده   یها داراداده   عيکه توز  یحال، زمانن يعنوان نقطه آستانه، به توسعه آن پرداختند. باابه   𝐶𝑉𝑎𝑅  ريمقاد
، ارزش در  𝐶𝑉𝑎𝑅  یبرا  نيگزيجا  اری. معزندی م  نیاز حد تخم  ش یرا ب  ان يز  سکير  𝐶𝑉𝑎𝑅است،    یاديز  7تپر

سطح   ر یمتغ  ر يمقاد  یبرا  نیسنگ  یهاانيبه ز  گذاره يسرما  ليکننده تما( است که منعکس𝑉𝑎𝑅سک )يمعرض ر
قرار دادند،   𝑉𝑎𝑅مقدار    نيکه نقطه آستانه را بدتر  ینسبت امگا را زمان  (2023و همکاران )  8سهگال است.    نانیاطم
 عياستوار نسبت امگا به دلیل توز  عملکردها بر  در نقطه آستانه، آن   یاستوار  یبا معرف  ن، يا  برکردند. علاوه  نهیبه

شارما و همکاران  مشابه پژوهش  9حالت  ني بدتر لیکردند و در نهايت تحل دیاحتمال نامشخص مرتبط با بازده تاک
 .را در نظر گرفتند (2017)

از موضوعات    یکيبه    ریاخ  یهاشاخص در سال  ابيرد  یپرتفو  جاديشاخص و ا  یابيمسئله رد  پیشینه پژوهش. 
مؤسسات   ،یجهان  یمال  یطور گسترده در بازارهامفهوم به   ن يشده است. ا  ليتبد  یگذاره يسرما  تيريدر مد  یدیکل
و  یمال لگرانیاز تحل یاریتوجه بس ل،یدل نیو به هم ردیگی مورد استفاده قرار م یگذارهيسرما یها و شرکت یمال

 .را به خود جلب کرده است یگذاره يپژوهشگران حوزه سرما

 
1. risk-adjusted performance measures 

2. Rachev 

3. Biglova 
4. tractable 

5. threshold point 

6. Sharma 
7. outliers 

8. Sehgal  

9. worst-case analysis 
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انجام توسط  مطالعه  هود 1برينسونشده  بی   2،  داد   (1995)  3بوئرو  استنشان  س  ه    ا ي  ی گذاره يسرما  استیکه 
 ،سهام  بازار و انتخاب  یبندمانند زمان  یگذارهيسرما  یهایبا استراتژ  سهيدر مقا  ،ها يیدارا  صی تخص  ديگرعبارتبه
 یگذارهيسرما  یها استیس  دهد کههای اين پژوهش نشان می يافته .  دارد  بر عملکرد پرتفوی  بسیار بیشتری  ریتأث

صرف   یجابه  گذارانهيسرما  گريدعبارتدر طول زمان است. به  یاز نوسانات بازده پرتفودرصد    6/93  کنندهنییتب
 خود را   یتمرکز اصل بايد  مربوط به انتخاب سهام،    اتیجزئ  لیتحل  ايبازار    یریگ حدس زدن جهت  یبرا  اديزمان ز
 . )Brinson et al., 1995(اختصاص دهند  نهیبه يیدارا صی تخص یاستراتژ کي نيبر تدو

اند بازده  فعال نتوانسته   رانيدرصد مد  85« نشان داد که  5هابازنده  یتحت عنوان »باز  یادر مقاله   4س یلاِچارلز  
داشت   انی ب  سیلاِ.  نديدست آورده و بر آن غلبه نماساله به   10  یبازه زمان  کيرا در    500  یاندپ بالاتر از شاخص اس 

درمجموع، بازده بازار را    گذارانهيتمام سرما  راياست، ز  6ر صف  نديبا برآ  یباز  کي در بازار سهام    یگذاره يکه سرما
  توانند ینم  گذارانه يبرنده وجود داشته باشد، تمام سرما  ک ي  یستيبازنده در بازار، با  ک يدست خواهند آورد. معادل  به

ز  یعملکرد باشند  داشته  بازار  از  آن   رايفراتر  بهکه  هستند.  بازار  خود  بازار،    یجاها  بر  غلبه  جهت  در  تلاش 
دست آورند.  کننده شاخص بهرديابی  یپرتفو  کي  قياز طر  نهياز بازار را با حداقل هز  یبازتاب  یستيبا  گذارانهيسرما

قابل سرمانکته  که  است  آن  مبه  گذارانهيتوجه  منها  ن،یانگیطور  بازار  در  یمعاملات   یها نهيهز  یبازده    افت يرا 
مواجه خواهند   شتریب  یاتیمال  یهانهيبازار و هز  راتیتأث  ،ی معاملات  یهانه يتر باشند، با هزخواهند کرد و هر چه فعال

 . )Schoenfeld, 2004( بود
های مکرر جهت ثبت اطلاعات جديد  نامند که اجازه تصحیحرا پرتفوی فعال می  یپرتفوي  (1973)  7ترينر و بلک 

شود. اما، اين وضعیت  بازده، دچار تغییر می-ها در يک پرتفوی فعال با توجه به نمايه ريسک دهد. وزن دارايیرا می
که به حرکت شاخص بازار    بستهها  پرتفوی، وزن دارايی  نوع  برای پرتفوی غیرفعال به اين شکل نیست و در اين

دارايی می  هااين  تشکیل  را  آن  از  می  دهند،بخشی  ريسکتغییر  نمايه  نه  و  دارايی-کند  ) & Treynor  بازده 

)Black, 1973 . 
اند. گران معیاری تحت عنوان »خطای رديابی« را معرفی کرده جهت تشکیل پرتفوی ردياب شاخص، پژوهش

 یانحراف عملکرد پرتفو  زانیم  انگریو ب  رودیکار مبه  غیرفعال  یها یپرتفو  تي ريطور گسترده در مدبه  معیار  نيا
اند و استفاده کرده  یبازده شاخص و بازده پرتفو  نیمحققان از قدر مطلق اختلاف ب  یبرخ  از شاخص مبنا است.

.  )Jansen & van Dijk, 2002( اندبهره برده  یرتفوبازده شاخص و بازده پ نیاختلاف ب انسياز وار گريد یبرخ
ی ابيرد  یعنوان خطابه  یمجموع مجذور اختلاف بازده شاخص و پرتفو  یبه معرف  یگريپژوهشگران دهمچنین،  

 . )Beasley et al., 2003(د پرداختن یو پرتفو شاخص
در آن واريانس پسماند پرتفوی ردياب نسبت به    و  دو پیشنهاد دادسازی درجهيک مسئله بهینه   (1980)  8دار

. او همچنین مدل  که در محدوديت مسئله بتا پرتفوی برابر يک در نظر گرفته شدشاخص را کمینه کرد درحالی
 .)Rudd, 1980(های معاملاتی بسط داد خود را با در نظر گرفتن هزينه 
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بین پرتفوی   2انحراف جذر میانگین مربعات چهار مدل متفاوت را برای کمینه کردن    (1989)  1مید و سالکین
) Meade کردندو مزايای هريک را ارزيابی ردياب و شاخص معرفی کردند و نتايج را در بازار سهام ژاپن بررسی 

)& Salkin, 1989 . 
عنوان  و بازده شاخص، که به  ابيرد  یاختلاف بازده پرتفو  انسيگران از وارپژوهش  گر،يمطالعات د  یدر برخ

)Roll, ; Buckley & Korn, 1998  کردندشاخص استفاده    یابيرد  یبرا  شود،یشناخته م  زین  3ینوسانات مرکز

  ن یثابت ب اختلاف ک يگرفتن احتمال  دهينادآنچه  به علت کرديرو ن ياهای بعد، محققانی از در طی سال  . 1992(
)Dose & ; Beasley et al., 2003انتقادهايی کردند    خوانده شده بود،  شاخصبازده    و  ابيرد  یبازده پرتفو

)Cincotti, 2005 . 
 ن یانگی انحراف جذر مجای کمینه کردن نوسان مرکزی، از کمینه کردن  پیشنهاد کردند به  (2005دُز و سینکوتی ) 

ها اين روش  شود. آنشاخص استفاده    یابيرد  یبرا  شود،ی شناخته م  زین  4ی مرکز  ریعنوان نوسانات غمربعات، که به
گیری خطای برای اندازه  ℓ𝑝از نُرم    (2003و همکاران )  5بیزلی اند.  بندی سهام مدنظر ارائه کرده را پس از خوشه

استفاده کردند.   برنامه   اين  دررديابی  مسئله  به يک  منجر  رويکرد مجموع وزنی  غیرخطیمطالعات،  عدد   ريزی 
)Dose & ; Beasley et al., 2003  برای کمینه کردن خطای رديابی و میانگین بازده مازاد شد  6مختلط   صحیح

)Cincotti, 2005 . 

فاصله در آن  است که    7مختلط دو هدفه   ی عدد صحیحخط   یزيرمسئله برنامه   کيشاخص    یابيرد  گريمدل د
  نهیکم  های و تعداد دارايیمعاملات   یهانهيرا با در نظر گرفتن هز  کيتا    یبتا پرتفو  نیتا صفر و همچن  یآلفا پرتفو

برای دستیابی   8انباشتگی ها، از مفهوم هم . همچنین در برخی پژوهش)Canakgoz & Beasley, 2009(  کندیم
وتحلیل مدل رديابی شاخص استفاده شده  ها و بازده شاخص برای تجزيهبه يک رابطه بلندمدت بین بازده دارايی

 . )Sant’Anna et al., 2017; Alexander & Dimitriu, 2005(است 
مطالعات   .اندهای شاخصی بهبوديافته موردتوجه بیشتری قرارگرفته دهد که صندوقهای اخیر نشان میپژوهش

های  های شاخصی بهبوديافته در طول بیست سال اخیر نسبت به صندوقنشان از رشد صندوق  (2005)  9احمد و ناندا 
ونگ  و همچنین  (2009و همکاران )  10کوشیزوکا .  )Ahmed & Nanda, 2005(دهد  می  500اندپی  شاخصی اس 

وانگ  صندوقبه  (2017)  11و  فزاينده  محبوبیت  از  گزارشی  جداگانه  سرمايهطور  رديابی های  بر  مبتنی  گذاری 
)Weng & Wang, ; Koshizuka et al., 2009اند  بهبوديافته شاخص به ترتیب در بازارهای توکیو و چین داده

گذاری با مديريت غیرفعال های سرمايهدهد که صندوقنشان می  (2017ونگ و وانگ )های  علاوه يافته. به 2017(
) ,Weng & Wangگذاری با مديريت فعال، مزايای بیشتری دارند  های سرمايهدر بازار چین نسبت به صندوق

)2017 . 
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ها برای رديابی بهبوديافته شاخص استفاده کردند. آن  2ريزی هدفاز يک رويکرد برنامه   (2007و همکاران )  1وو 
سازی خطای  سازی مازاد بازده پرتفوی نسبت به بازده شاخص و همچنین کمینهبا تعیین هدف مطلوب بیشینه 

سازی  يک مدل بهینه  (2009کوشیزوکا و همکاران ).  )Wu et al., 2007(رديابی به اين مهم دست پیدا کردند  
بر بالا  پیشنهاد کردند که علاوه  4و نیم میانگین قدرمطلق انحرافات  3مبتنی بر معیار میانگین قدرمطلق انحرافات 

بود   با حرکت شاخص  نیز  بالايی  دارای همبستگی  بازده شاخص  به  بازده نسبت  ) ,.Koshizuka et alبودن 

سازی خطی مختلط دو هدفه برای رديابی بهبوديافته شاخص يک مدل بهینه   (2009)  5گوز و بیزلی چاناک.  2009(
) Canakgozشد  زمان آلفای پرتفوی بیشینه و بتای پرتفوی در حدود مقدار واحد کمینه میپیشنهاد کردند که هم

)& Beasley, 2009  . 6لی  ( همکاران  برنامه  (2011و  مسئله  هدف يک  که  کردند  پیشنهاد  دوهدفه  ريزی 
کمینهبیشینه و  پرتفوی  مازاد  بازده  میانگین  محدوديتسازی  با  بازده شاخص  از  نامطلوب  انحرافات  های  سازی 

شد  کار گرفته  حل مسئله به کردن راه   دایپ  یچندهدفه مبنا برا   یساز نه یبه  تميالگور  کي  .های معاملاتی بودهزينه
)Li et al., 2011(.  وسیله که به   8پیشنهاد کرد تا میانگین بازده مازاد پرتفوی تحت قید ريسک بازار   (2012)  7لژون

های ها را زمانی که توزيع بازدهمعیار نیم انحراف معیار کمی شده است، بیشینه شود. وی چارچوب نظريه بازی
يک   (2012)  10اسپرانزا گوستاروبا و  .  )Lejeune, 2012(کرد، مطرح نمود  پیروی می  9پرتفوی از توزيع بیضوی 

ريزی خطی عدد صحیح مختلط برای رديابی شاخص پیشنهاد کردند که در آن قدرمطلق انحرافات مسئله برنامه 
می کمینه  رديابی شاخص  برای  بازده شاخص  و  پرتفوی  درحالیبازده  محدوديتشد،  هزينهکه  روی  های هايی 

ها همچنین اين مدل را برای رديابی بهبوديافته شاخص  های پرتفوی وضع کرده بودند. آن معاملات و تعداد دارايی
بکار   12يک رويکرد ابتکاری  (2016و همکاران ) 11فیلیپی. )Guastaroba & Speranza, 2012(نیز بسط دادند  

ريزی خطی عدد صحیح محدوديت برای حل مسئله برنامه -𝜖و روش    13وجوی کرنلبردند که ترکیبی از ابزار جست
بازده شاخص کمینه  بازده پرتفوی و  بازده مازاد بیشینه و قدرمطلق انحرافات  دوهدفه است که در آن میانگین 

 . )Filippi et al., 2016(شود می
ريزی خطی برای رديابی بهبوديافته شاخص پیشنهاد کردند که  يک مسئله برنامه   (2015و همکاران )  14برونی 

ها يک قید برای بدترين عملکرد بازده پرتفوی از بازده شاخص در آن میانگین بازده مازاد بیشینه بود. همچنین آن
ای سازی پیشنهاد دادند که موازنهيک مدل بهینه  (2016و همکاران )  15پائولو. )Bruni et al., 2015(قرار دادند 

برقرار می بازده شاخص  پرتفوی و  بازده  اختلاف  مازاد و واريانس  بازده  میانگین  ها کند. آنمیان مجموع وزنی 
يک   (2016و همکاران )گوستاروبا  .  )de Paulo et al., 2016(فروش استقراضی را نیز مجاز در نظر گرفتند  

ريزی خطی پیشنهاد دادند که نسبت اُمگا را برای رديابی بهبوديافته شاخص برای اهداف متغیر و  مسئله برنامه 
های معاملاتی و تعداد  ها همچنین مدل خود را برای درنظرگرفتن شرايط واقعی مانند هزينهکرد. آنثابت بهینه می

نسبت اُمگا را با    (2020گوستاروبا و همکاران ) .)Guastaroba et al., 2016(های پرتفوی تعمیم دادند  دارايی
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سازی جديد جهت رديابی بهبوديافته شاخص بهینه منظور پیشنهاد يک مدل بهینه پاداش به-لحاظ چارچوب ريسک
 . )Guastaroba et al., 2020(کرد سازی کردند که از معیار ارزش در معرض ريسک شرطی موزون استفاده می 

ها با استفاده از  آن   شاخص را مطرح نمودند.  یابيمسئله رد  (1388و همکاران )  یفیحنبار    نیاول  یبرا  رانيدر ا
  ت يو با درنظرگرفتن محدود یاو چندمرحله  افتهيبهبود ک،یکلاس ک یژنت تميالگور کرديدر سه رو کیژنت تميالگور

شاخص پرداختند.   ابيبه حل مسئله سبد رد  یسهم  20و    15،  10،  5در چهار حالت    یتعداد سهام مجاز در پرتفو
 خطا را داشته است. نيکمتر کردهايرو ريسا نیدر ب یادمرحلهچن کیژنت تميها نشان داد که الگورآن جينتا

)  یا ورسه شمس  ابتکار   کي  (1389و  حل  تشکبه  یروش  دادند.   ابيرد  یپرتفو  لیمنظور  ارائه  شاخص 
آن  یها تيمحدود محدودمورداستفاده  شامل  مدل  در  صح  تيها  پرتفو  حیعدد  در  مجاز  سهام  ن  یتعداد   ز یو 
  نه یاوزان به  صیصمسئله انتخاب سهام و تخريها مسئله را به دو زبود. آن  یگذارهيسقف و کف سرما  تيمحدود

ها استوار بود. آن   یجستجو با استفاده از مفهوم همبستگ  یدامنه ها بر کاهش  کردند. اساس روش حل آن   میتقس
 حل کردند.  یسهم از سهام کل بازار بورس تهران را انتخاب و به روش قطع 30

 ی به بررس  یلیفرانسيتکامل د  تميو الگور  کی ژنت  یتکامل  تمياز دو الگور  یریگ، با بهره(1396و همکاران )   زادهینب
نامطلوب    ی بتا  یکه بر مبنا  یمدل  افتنديدر  جينتا  یابيشده در پژوهش خود پرداختند. پس از ارزعملکرد سه مدل ارائه 

ها با در نظر گرفتن حداقل دارد. آن   یشتریب  يی، کارااستحل شده    یلیفرانسيد  یتکامل  تميارائه و توسط الگور
 مسئله را حل کردند. ،ی معاملات یهانهيتعداد سهام در سبد، بدون لحاظ هز

  ل یرا در تشک یو همبستگ یشاخص کل بورس، کاربرد هم انباشتگ یبا بررس زین (1396و همکاران ) لووضیع
  ، یهم انباشتگ  کـرديرو  ،یـابيرد  یکردند و نشان دادند با توجـه بـه خطـا  ارزيابیبر شاخص    یسـهام مبتن  یپرتفو

بهتر به رو  یعملکرد  از سو  یهمبستگ  کردينسبت  مبنا  گر،يد  یدارد.  پرتفو  یبر  مع  های بازده  نسبت   یارها یو 
 است. افتهيشاخص بهبود یابيشـاخص، بهتـر از رد  یـابيو شـارپ، عملکـرد مـدل در رد یاطلاعات 

ريزی ترکیبی عدد صحیح به ای بر اساس برنامهبا استفاده از يک مدل دو مرحله   (1398انصاری و همکاران ) 
ها سازی بازده تحت مقادير تلورانس مجاز برای خطای رديابی پرداختند. آنسازی خطای رديابی و بیشینهکمینه

شرکت فعال بورس اوراق بهادار استفاده کردند. همچنین    50برای نشان دادن کارايی مدل پیشنهادی از شاخص  
دهد مدل  های پژوهش نشان میوجوی مستقیم و ژنتیک برای حل مسئله استفاده کردند. يافته از الگوريتم جست

 ای است. مرحلهای پیشنهادی بهتر از مدل يکدومرحله
  ل ی به تشک  1یادو دنباله  ترکیبی  یشرط  سکيبا استفاده از مدل ارزش در معرض ر  (1400و همکاران )  لووضیع

  یهایپژوهش نشان داد که پرتفو  یهاافتهي کردند.    یشاخص پرداخته و عملکرد آن را بررس  ابيرد  نه یبه  یپرتفو
 .عملکرد شاخص موفق عمل کرده است یروش در بازساز  نياشده از حاصل

پیشنهاد  شاخص کل بورس    افتهيبهبود  یاب يرد  یبرا  یاروش دو مرحله  کي  ( 2021)  اشکذری  رحمانی و دهقانی
با   يیهاسهم  نمودند که  یسهام طراح  شيمنظور پامارکوف گسسته به  رهیمدل زنج  ک يدر مرحله نخست  کردند.  

  ک يوزن به هر  صیسپس در مرحله دوم با تخصگردند.  احتمال کسب بازده مازاد بر بازده شاخص انتخاب    نيبالاتر
  ی بررسرا  پرداخته و عملکرد آن    نهیبه  یپرتفو  لیبه تشک  2سازی نسبت استار وسیله بیشینهبه  شدهشيپا  یهااز سهم
 . )Rahmani & Dehghani Ashkezari, 2021(نمودند 

 

 
1. Two-tail Mixed Conditional Value at Risk (TMCVaR) 

2. Stable Tail-Adjusted Return Ratio (STARR) 
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 شناسی پژوهش. روش3
قرارداری.   𝑁مجموعه  علائم  = {1, … , 𝑛}دارايی همه  مجموعه  سرمايه،  قابل  گرفته  های  نظر  در  گذاری 

𝑥شود. بردار اوزان  می = (𝑥1, … , 𝑥𝑛)   که  طوریشده به هر دارايی است، بهدهنده وزن اختصاص دادهنشان𝑥𝑖  
𝑖ام را برای هر  𝑖وزن دارايی   = 1, … , 𝑛  گذاری بهینه است؛ دهد. هدف، ايجاد يک پرتفوی سرمايهنشان می

، قرار داشته باشد. 𝑋پذير  شده، يعنی مجموعه امکان های تعريفبايد در مجموعه محدوديت  𝑥بنابراين، بردار اوزان  
 صورت زير است؛ به  𝑋پذير ترين تعريف برای مجموعه امکانساده

𝑋 (1رابطه ) = {𝑥 = (𝑥1, … , 𝑥𝑛): ∑ 𝑥𝑖 = 1

𝑛

𝑖=1

, 𝑥𝑖 ≥ 0, 𝑖 = 1, … , 𝑛} 

∑  تيمحدود  ،1رابطه  در  که   𝑥𝑖 = 1𝑛
𝑖=1  هايیشده به داراداده   صیتخص   یهاکه مجموع وزن  دهدینشان م  

𝑥𝑖  تيمحدود  ن،یباشد. همچن  کيبرابر با    ديبا ≥  چ یو وزن ه  ستیمجاز ن  یکه فروش استقراض  کندیم  انیب  0
 . باشد یمنف تواندینم يیدارا

به تعداد مساوی نقاط زمانی   Γباشد؛ مرسوم است که    Γگذاری  شود افق سرمايه فرض می بر موارد فوق،  علاوه
𝑡ام به ازای هر  𝑡برای سناريوی  𝑝𝑡سناريو با احتمال وقوع   𝑇. بنابراين  شودگفته می  𝑇تقسیم شود که به آن   =

1, … , 𝑇   پرتفوی    شود. بازده و زياندر نظر گرفته می𝑥وسیلهبه   ، که  𝑅𝑥  و  𝐿𝑥  توزيع    ترتیببه   شود،ن داده میانش
,𝑅𝑥1}  متناهی … , 𝑅𝑥𝑇}    و{𝐿𝑥1, … , 𝐿𝑥𝑇}  بردار متناظر  با  ,𝑝1}  احتمال  … , 𝑝𝑇}  است  .𝑟𝑖𝑡    و𝑙𝑖𝑡   به ترتیب

𝑖ام به ازای هر  𝑖عنوان بازده و زيان دارايی  به = 1, … , 𝑛    تحت سناريوی𝑡  ام با احتمال𝑝𝑡    به ازای هر𝑡 =

1, … , 𝑇   با میانگین𝑟𝑖 = ∑ 𝑟𝑖𝑡𝑝𝑡
𝑇
𝑡=1  و𝑙𝑖 = ∑ 𝑙𝑖𝑡𝑝𝑡

𝑇
𝑡=1 شود. در اين صورت، امید رياضی در نظر گرفته می

 شود؛صورت زير تعريف میبه 𝑥بازده و زيان پرتفوی  

𝐸(𝑅𝑥) (2رابطه ) = ∑ (∑ 𝑟𝑖𝑡𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1
) 𝑝𝑡

𝑇

𝑡=1
 

𝐸(𝐿𝑥) (3رابطه ) = ∑ (∑ 𝑙𝑖𝑡𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1
) 𝑝𝑡

𝑇

𝑡=1
 

شود؛ بدين معنی که ترکیب پرتفوی بهینه برای نگهداری در  بهره گرفته می  1نگر همچنین از رويکرد گذشته
دوره   𝑇گردد. در اين رويکرد،  شده در دوره زمانی قبل آن تعیین میهای تاريخی مشاهدهآينده، بر اساس داده 

𝑡شوند؛ يعنی به ازای هر  عنوان سناريوهايی با احتمال وقوع برابر در نظر گرفته میتاريخی به = 1, … , 𝑇  ،𝑝𝑡 =

1/𝑇    هر    اي  وهاياز سنار  یهر مجموعه دلخواه  یشده، براارائه  یسازنهیبه  یهاکه مدلاست. شايان ذکر است
 . مانندیم یمعتبر باق زین یاحتمالات عيتابع توز

 رشيشاخص کسب بازده بالاتر از شاخص بازار با پذ  افته يبهبود  یابيردهدف  اشاره شد،    ترپیشطور که  همان
نرخ بازده شاخص بازار است.    انگريمان  𝑅𝐼ی  تصادف  ریراستا، متغ  نياست. در ا  مازاد بر ريسک بازار   سکيحداقل ر

با نماد  𝑡  یويسنار  تحت  ریمتغ  نيا  يافتهمقدار تحقق  ،𝑟𝑡
𝐼  ی  و برا𝑡 = 1, … , 𝑇  ن،ی. همچنشودی نشان داده م  

 ؛شودیم فيتعر ريصورت زنرخ بازده شاخص بازار به نیانگیم

𝜇𝐼 (4رابطه ) = ∑ 𝑟𝑡
𝐼𝑝𝑡

𝑇

𝑡=1
 

 شود؛میاستفاده  زير    فرم  به  −(∙)و    +(∙)ی  از نمادها   ،یعدد  ريمقاد  یمثبت و منف  یاجزا  شينما  یدر ادامه، برا
+(𝑄) (5رابطه ) = max{𝑄, 0} 

−(𝑄) (6رابطه ) = max{−𝑄, 0} 

 
 

1. look-back approach 
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 ی شاخص مبتن  افتهيبهبود   یابيمسئله رد  یممکن برا  یهایساز از فرموله   یک ي  های مبتنی بر نسبت امگا. مدل 
  ن ي است که ا  یع یچارچوب، طب  ن يدر ا  .شودیم  انیصورت نسبت بعملکرد است که به  اریمع  کي  یسازنه یشیبر ب
مید و راستا،    نیدر هم  شوند.  انیب  شدهنییتع شیعنوان هدف ازپشاخص بازار به  کيعملکرد نسبت به    یارهایمع

از    یاشدهنسخه اصلاح  یسازنه یشیکه هدف آن ب  دهندیارائه م  یرخطیغ  یساز نهیمدل به  کي  (2011)  1بیزلی 
 است.  2نوینسبت سورت

 (7رابطه )
𝐸{𝑅𝑥 − 𝜇𝐼}

√𝐸{(𝑅𝑥 − 𝜇𝐼)−
2 }

=
𝐸(𝑅𝑥) − 𝜇𝐼

√∑ (max{𝜇𝐼 − 𝑟𝑡 , 0})2𝑝𝑡
𝑇
𝑡=1

 

𝑟𝑡، 7که در رابطه  = ∑ 𝑟𝑖𝑡𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1   برای هر𝑡 = 1, … , 𝑇  است)Meade & Beasley, 2011(. 

معرفی کردند، حداقل بازده مورد نیاز با    ( 1994)  3سورتینو و پرايس در مقايسه با نسبت سورتینو استانداردی که  
توازن   ی برقرار  یهيبر پا  یسازنه یمدل به  نيا  یاد یبن  یدهيا، جايگزين شده است.  𝜇𝐼میانگین بازده شاخص بازار،  

  یسازحداقلو    بازده شاخص بازار که در صورت کسر نسبت قرار دارد   ن یانگیاز م  گرفتنی شیپی  دو هدف اصل  انیم
قرار    ینزول  سک ير  اریمع  کي نسبت  در مخرج  است.  که  ادارد،  مع  ني در  نیم  صورت  به  ینزول  سک ير  اریمدل، 

 . شودیم فينرخ بازده شاخص بازار تعر ن یانگینسبت به م یاز نرخ بازده پرتفو 4اریانحراف مع
پرتفوعلاقه  یگذار هي، ممکن است سرمااز طرفی تا  باشد  پرتفو  تشکیل دهدرا    يیمند  آن  به    ی شاخص  یکه 

 بازده مازاد مشخص  کياندازه  و هدف آن کسب بازده بالاتر از نرخ بازده شاخص بازار به  شودیگفته م  5علاوه آلفابه
𝛼  .استفاده از نرخ بازده شاخص بازار  یجاهدف، به  نيا  یساز مدل  یبرا  است، 𝑅𝐼ی تصادف  ریمتغ  کياز    توانی، م  

𝑅𝛼به نام   = 𝑅𝐼 + 𝛼   اندازه  است که به  ایدهنده نرخ بازده استفاده کرد که نشان𝛼    از نرخ بازده شاخص بازار
𝑟𝑡ا نماد  ب  𝑡ی  ويدر سنار  ریمتغ  نيحالت، تحقق ا  نياست. در ا  شتریب

𝛼 = 𝑟𝑡
𝐼 + 𝛼  یبرا  𝑡 = 1, … , 𝑇  ف يتعر 

بازده    نیانگیم  که  شودیم برابر  نرخ  𝜇𝛼آن  = ∑ 𝑟𝑡
𝛼𝑝𝑡

𝑇
𝑡=1    .بود اخواهد  اعمال  نسبت سورت  دهيا   نيبا    نو یبه 

 ؛ کندیم رییتغ ريصورت ز، شکل نسبت به فوق یشدهاصلاح

 (8رابطه )
𝐸{𝑅𝑥 − 𝜇𝛼}

√𝐸{(𝑅𝑥 − 𝜇𝛼)−
2 }

=
𝐸(𝑅𝑥) − 𝜇𝛼

√∑ (max{𝜇𝛼 − 𝑟𝑡, 0})2𝑝𝑡
𝑇
𝑡=1

 

𝛼که شايان ذکر است زمانی =  تغییر پیدا خواهد کرد. 7به رابطه  8شود، رابطه  0
  گر يعبارت دبه   اي  6هدف   ريانحراف ز  نیانگی، از مسکير  اریعنوان معبه  اریانحراف معنیم    یجا به که  درصورتی

، 𝜏  مقدار هدف مشخص  کي  یبرانمود.    یساز ساده  توانیمرا    8، رابطه  شود  تفادهاس  7نيیپا  یگشتاور جزئ   نیاول
 ؛شودیم فيتعر ريصورت زبه  اریمع نيا

𝛿𝜏(𝑅𝑥) (9رابطه ) = 𝐸{(𝑅𝑥 − 𝜏)−} = 𝐸{max{𝜏 − 𝑅𝑥 , 0}} 

 ؛ است ی قابل محاسبهخط یزيردر چارچوب برنامه ريصورت زبه 𝛿𝜏(𝑅𝑥)در رابطه فوق  

𝛿𝜏(𝑅𝑥) ( 10رابطه ) = min {∑ 𝑑𝑡𝑝𝑡

𝑇

𝑡=1
∶ 𝑑𝑡 ≥ 𝜏 − ∑ 𝑟𝑖𝑡𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1
, 𝑑𝑡 ≥ 0} 

 
1. Meade & Beasley 
2. Sortino ratio 

3. Sortino & Price 

4. semi-standard deviation 
5. index-plus-alpha portfolio 

6. mean below-target deviation 

7. first Lower Partial Moment (LPM) 
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رابطه  درصورتی از  به  8که در  معیار  انحراف  نیم  معیار  استفاده شود، يعنی    𝜇𝛼با مقدار هدف    𝛿𝜏(𝑅𝑥)جای 
𝛿𝜇𝛼(𝑅𝑥)صورت زير قابل بیان است؛ به  1شده گاه نسبت سورتینو اصلاح، آن 

𝑆𝜇𝛼(𝑅𝑥) ( 11رابطه ) =
𝐸{𝑅𝑥 − 𝜇𝛼}

𝐸{(𝑅𝑥 − 𝜇𝛼)−}
=

𝐸(𝑅𝑥) − 𝜇𝛼

𝛿𝜇𝛼(𝑅𝑥)
=

𝐸(𝑅𝑥) − 𝜇𝛼

∑ max{𝜇𝛼 − 𝑟𝑡 , 0}𝑝𝑡
𝑇
𝑡=1

 

عنوان  به   𝛿𝜏(𝑅𝑥)که در آن از    یمماس  ی معادل است با مدل پرتفو  𝑆𝜇𝛼(𝑅𝑥)نسبت    یساز نه یشی ب  ن،يبنابرا
 .کندیم فا يرا ا سکينقش نرخ بازده بدون ر 𝜇𝛼استفاده شده و   سکير اریمع

پتانس سرما  یاریمع  2یصعود  ل ینسبت  انتخاب  امکان  که  م  يیهایگذاره ياست  فراهم  عملکرد   سازدیرا  که 
  کیکلاس  یبندفرمول ی دارند.  نزول  سکياز ر  ی، در قبال واحد(هدف مشخص  ک ينسبت به  )  یتوجهقابل  یصعود

 کندیاستفاده م  ینزول  سک ير  اریعنوان معبه   اریانحراف معنیم  ( از  (1999سورتینو و همکاران )  نسبت )براساس   نيا
 ؛ شودی م انیب ريصورت ز، به𝜇𝛼و با در نظر گرفتن هدف  

 ( 12رابطه )
𝐸{(𝑅𝑥 − 𝜇𝛼)+}

√𝐸{(𝑅𝑥 − 𝜇𝛼)−
2 }

=
∑ max{𝑟𝑡 − 𝜇𝛼 , 0}𝑝𝑡

𝑇
𝑡=1

√∑ (max{𝜇𝛼 − 𝑟𝑡, 0})2𝑝𝑡
𝑇
𝑡=1

 

سبت ی به ن صعود  لیاستفاده شود، نسبت پتانس  سکير  اریعنوان معبه  𝛿𝜇𝛼(𝑅𝑥)از  که  درصورتی  12در رابطه  
 ؛گريعبارت دبه  ؛شودتبديل می 𝜇𝛼امگا با مقدار هدف 

Ω𝜇𝛼(𝑅𝑥) ( 13رابطه ) =
𝐸{(𝑅𝑥 − 𝜇𝛼)+}

𝐸{(𝑅𝑥 − 𝜇𝛼)−}
=

∑ max{𝑟𝑡 − 𝜇𝛼 , 0}𝑝𝑡
𝑇
𝑡=1

∑ max{𝜇𝛼 − 𝑟𝑡, 0}𝑝𝑡
𝑇
𝑡=1

 

اثبات کرد   توانیم  است،  𝑆𝜇𝛼(𝑅𝑥)سازی نسبت  معادل بیشینه   Ω𝜇𝛼(𝑅𝑥)سازی نسبت  که بیشینهجايیازآن
توان را می  شدهاصلاح  نوینسبت سورت  یسازنهیشیب.  سازگار است  3مرتبه دوم   یبا اصل تسلط تصادف   ،Ω𝜇𝛼(𝑅𝑥)که  
 ريزی غیرخطی زير بیان نمود؛صورت مدل برنامه به

max (1)مدل                     
𝑧 − 𝜇𝛼

𝑧1
 

subject to        ∑ 𝑥𝑖 = 1,   𝑥𝑖 ≥ 0,   𝑖 = 1, … , 𝑛
𝑛

𝑖=1
 

subject to        ∑ 𝑟𝑖

𝑛

𝑖=1
𝑥𝑖 = 𝑧 

subject to        ∑ 𝑟𝑖𝑡

𝑛

𝑖=1
𝑥𝑖 = 𝑟𝑡 ,   𝑡 = 1, … , 𝑇 

subject to        ∑ 𝑑𝑡

𝑇

𝑡=1
𝑝𝑡 = 𝑧1 

subject to         𝑑𝑡 ≥ 𝜇𝛼 − 𝑟𝑡 ,   𝑑𝑡 ≥ 0,   𝑡 = 1, … , 𝑇. 

به فرم    توانیرا م  یعملکرد  یهانسبت  یسازنهیبه  یهااند که مدل نشان داده   (2003مانسینی و همکاران )
به  کرد.  ليتبد  یخط   یزيربرنامه  م  1  یرخط یغ  یسازنه یمدل  ارائه  توانیرا  مانسینی و شده توسط  طبق روش 

𝑣  یکمک  یرهایمنظور، ابتدا متغ  نيا  یبرا.  کرد  یسيبازنو  یخط  یزيرصورت مدل برنامه به  (2003همکاران ) =

𝑧/𝑧1    و𝑣0 = 1/𝑧1  تابع هدف خطی  شوندیم  یمعرف به  منجر  𝑣شده  که  − 𝜇𝛼𝑣0  براگردد.  می  یسپس، 
) Mansini  شودمی اعمال    ريز  یهاینيگزيو جا  میتقس  𝑧1 مدل بر   ودیق  یتمام  ها،تيمحدود  یتمام  یسازیخط

)et al., 2003 ؛ 
𝑑̃𝑡 ( 14رابطه ) = 𝑑𝑡 𝑧1⁄ , 𝑡 = 1, … , 𝑇 

𝑟̃𝑡 ( 15رابطه ) = 𝑟𝑡 𝑧1⁄ , 𝑡 = 1, … , 𝑇 

 
1. adapted Sortino ratio 

2. upside-potential ratio 

3. second-order stochastic dominance 
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𝑥̃𝑖 ( 16رابطه ) = 𝑥𝑖 𝑧1⁄ , 𝑖 = 1, … , 𝑛 

 .شودیبر نسبت امگا حاصل م یمدل مبتن یخط یزيربرنامه یبندفرمول  ها،ليتبد ن يبا ا ،در نهايت

max      (𝑂𝑅 𝑚𝑜𝑑𝑒𝑙) (2)مدل                 𝑣 − 𝜇𝛼𝑣0 

                              subject to       ∑ 𝑥̃𝑖 = 𝑣0,   𝑣0 ≤ 𝑀,   𝑥̃𝑖 ≥ 0,   𝑖 = 1, … , 𝑛
𝑛

𝑖=1
 

                              subject to       ∑ 𝑟𝑖

𝑛

𝑖=1
𝑥̃𝑖 = 𝑣 

                              subject to       ∑ 𝑟𝑖𝑡

𝑛

𝑖=1
𝑥̃𝑖 = 𝑟̃𝑡,   𝑡 = 1, … , 𝑇 

                              subject to       ∑ 𝑑̃𝑡

𝑇

𝑡=1
𝑝𝑡 = 1 

                              subject to       𝑑̃𝑡 ≥ 𝜇𝛼𝑣0 − 𝑟̃𝑡,   𝑑̃𝑡 ≥ 0,   𝑡 = 1, … , 𝑇. 

به    𝑣0بر    𝑥̃𝑖  شدهليتبد  یرهایمتغ  میبا تقس  توانی را م  𝑥𝑖  یاصل  یرهایمتغ  ر ي، مقاد2مدل  پس از حل مسئله  
𝛿𝜇𝛼(𝑅𝑥)همچنین  دست آورد. = 1 𝑣0⁄  و𝐸(𝑅𝑥) = 𝑣 𝑣0⁄  .است 

( حداکثر زيان ممکن را در يک 𝑉𝑎𝑅𝛼ارزش در معرض ريسک ) های مبتنی بر ارزش در معرض ریسک. مدل 
𝛼سطح اطمینان مشخص   ∈ (0,  شود؛ صورت زير تعريف میکند و بهگیری میاندازه (1

𝑉𝑎𝑅𝛼(𝐿𝑥) ( 17رابطه ) = min{𝑙 ∈ ℝ|𝐹𝐿𝑥
(𝑙) = Pr(𝐿𝑥 ≤ 𝑙) ≥ 𝛼} 

𝐹𝐿𝑥،  17که در رابطه  
(𝑙)    ،توزيع تجمعی برای زيان پرتفوی𝐿𝑥 است. اگر توزيع بازده پرتفوی نرمال فرض ،

 کهیدرصورت  ،ريزی محدب است و بنابراين يک جواب مطلق دارد. امايک برنامه  𝑉𝑎𝑅𝛼سازی  شود، آنگاه کمینه
 خواهد بود. زیبرانگچالش یبه لحاظ محاسبات 𝑉𝑎𝑅𝛼  یسازنه ینرمال نباشد، مسئله به عيتوز

، در سطح 𝐿𝑥( که میانگین مقادير ذيل دنباله راست توزيع زيان،  𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼ارزش در معرض ريسک شرطی )
 ؛)Rockafellar & Uryasev, 2002(شود صورت زير توصیف میاست به  𝛼اطمینان  

,𝐺𝛼(𝐿𝑥 ( 18رابطه ) 𝑙) =  {

0, 𝑙 < 𝑉𝑎𝑅𝛼(𝐿𝑥)

𝐹𝐿𝑥
(𝑙) − 𝛼

1 − 𝛼
, 𝑙 ≥ 𝑉𝑎𝑅𝛼(𝐿𝑥)

 

طور معادل میانگین يا به   𝑉𝑎𝑅های فراتر از  عنوان میانگین زياندر واقع، ارزش در معرض ريسک شرطی به
 شود.تعريف می 𝛼در سطح اطمینان  𝑉𝑎𝑅های کمتر از بازده

ريزی خطی برای توان با يک برنامه را می  𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼سازی  اند که کمینهثابت کرده   (2000راکفلر و اورياسف )
سازی  کارلو، تخمین زد. مسئله بهینهسازی مونت، ازجمله شبیه1برداری های نمونههای پیوسته از طريق روش توزيع

𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼  شود؛صورت زير بیان میبه 

min        (𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼) (3)مدل  𝛽 +
1

(1 − 𝛼)
∑ 𝑝𝑡𝑢𝑡

𝑇

𝑡=1

 

                          subject to 

                          𝑢𝑡 + 𝛽 + ∑ 𝑟𝑖𝑡𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

≥ 0, 𝑡 = 1, … , 𝑇 

                          𝑥 ∈ 𝑋,   𝑢𝑡 ≥ 0, 𝑡 = 1, … , 𝑇 

𝑢𝑡،  3که در مدل  = (− ∑ 𝑟𝑖𝑡𝑥𝑖 − 𝛽𝑛
𝑖=1 𝑡برای   +( = 1, … , 𝑇 ،𝑇  .متغیر کمکی است 

 
1. sampling technique 



 1405سال   - (1) 16دوره   –انداز مدیریت مالی چشم                                                                                              

 

 

 

25 

25 

و يک نقطه   𝐿𝑥برای توزيع زيان پرتفوی،    مدل مبتنی بر نسبت امگا و معیار ارزش در معرض ریسک شرطی. 
 گردد؛صورت زير بازنويسی میبه 13، نسبت امگا رابطه  𝐿ای ثابت آستانه

Ω𝐿(𝐿𝑥) ( 19رابطه ) =
∫ Pr(𝐿𝑥 < 𝑙)𝑑𝑙

𝐿

−∞

∫ Pr(𝐿𝑥 > 𝑙)𝑑𝑙
∞

𝐿

=
𝐸{(𝐿 − 𝐿𝑥)+}

𝐸{(𝐿𝑥 − 𝐿)+}
 

 شود؛، به صورت زير تعريف می𝐿𝑥سازی نسبت امگا با استفاده از توزيع زيان پرتفوی، مدل بهینه 

max            (𝑃1) (4)مدل               Ω𝐿(𝐿𝑥) =
𝐸{(𝐿 − 𝐿𝑥)+}

𝐸{(𝐿𝑥 − 𝐿)+}
 

                    subject to     ∑ 𝑥𝑖 = 1,   𝑥𝑖 ≥ 0,   𝑖 = 1, … , 𝑛
𝑛

𝑖=1
 

 است.   وهايسنار  یاستفاده از تعداد متناه  ت،ی عدم قطع  شينما  یکارآمد برا  یو محاسبات  یع یطب  یهااز روش   یکي
)با استفاده از    𝐿𝑥  یتصادف  ریاز متغ  یمتناه  یويسنار  𝑇  ، تعدادΩ𝐿(𝐿𝑥)تابع    بي تقر  یبرا  کرد،يرو  نيبا الهام از ا

 :شودیم فيتعر ريحالت، بردار احتمال به صورت ز نيدر ا .شودی( در نظر گرفته میریگنمونه یها کیتکن

𝑃 ( 20رابطه ) = {𝑝 = (𝑝1, … , 𝑝𝑇): ∑ 𝑝𝑡 = 1

𝑇

𝑡=1

, 𝑝𝑡 ≥ 0, 𝑡 = 1, … , 𝑇} 

 کرد:  یسيبازنو ريز 1یکسر یزيرصورت برنامه به توانیرا م 𝑃1  هی اول یسازنه یاساس، مسئله بهن يبرا

max            (𝑃2) (5)مدل              Ω𝐿(𝐿𝑥) =
∑ 𝑝𝑡𝑢𝑡

𝑇
𝑡=1

∑ 𝑝𝑡𝑑𝑡
𝑇
𝑡=1

 

                     subject to    ∑ 𝑙𝑖𝑡𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1
+ 𝑢𝑡 − 𝑑𝑡 = 𝐿, 𝑡 = 1, … , 𝑇 

                     subject to     𝑢𝑡 × 𝑑𝑡 = 0, 𝑡 = 1, … , 𝑇 
                     subject to     𝑥 ∈ 𝑋,   𝑢𝑡, 𝑑𝑡 ≥ 0, 𝑡 = 1, … , 𝑇 

𝑢𝑡،  5که در مدل   = (𝐿 − ∑ 𝑙𝑖𝑡𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1 𝑑𝑡و    +( = (∑ 𝑙𝑖𝑡𝑥𝑖

𝑛
𝑖=1 − 𝐿)+    برای𝑡 = 1, … , 𝑇 متغیرهای ،

ای، دهد که در هر سناريو، زيان پرتفوی يا کمتر از نقطه آستانهکمکی هستند. همچنین محدوديت دوم نشان می 
𝐿ک ي،  5که مدل    شودیباعث م  هاتينوع محدود  نيوجود ازمان.  طور هم، و يا بیشتر از آن است؛ اما نه هر دو به 

 یشرفتهیپ  یهاکنندهاستفاده از حل  ازمندین  یسراسر  نهیجواب به  افتني  جه،یباشد و در نت  2نامحدب  یرخطیمسئله غ
 . )Huyer & Neumaier, 1999; Dueck & Scheuer, 1990( باشد یرخطیغ

  4چارنز و کوپر  ليتبد  کیمسئله، از تکن  نيحل ا  ی، برا (2006)و همکاران    3ماوسر   کرديدر ادامه و مطابق با رو
که از آن با عنوان    کندیم  یسي بازنو  زير  معادل   یارا به شکل برنامه    𝑃2مدل    ل،يتبد  نيا  .شودی استفاده م  (1962)

 ؛ شودی م ادي 𝑂𝑚𝑒𝑔𝑎مدل  

max       (𝑂𝑚𝑒𝑔𝑎) (6)مدل              Ω𝐿(𝐿𝑥)̃ = ∑ 𝑝𝑡𝑢̃𝑡

𝑇

𝑡=1
 

                          subject to    ∑ 𝑙𝑖𝑡𝑥̃𝑖

𝑛

𝑖=1
+ 𝑢̃𝑡 − 𝑑̃𝑡 = 𝐿̃, 𝑡 = 1, … , 𝑇 

                          subject to    ∑ 𝑥̃𝑖

𝑛

𝑖=1
= 𝛾 

                          subject to    ∑ 𝑝𝑡𝑑̃𝑡

𝑇

𝑡=1
= 1 

                          subject to     𝑥̃𝑖 ≥ 0, 𝑖 = 1, … , 𝑛 
                          subject to    𝑢̃𝑡 , 𝑑̃𝑡 ≥ 0, 𝑡 = 1, … , 𝑇 

 
1. fractional programming 
2. nonconvex nonlinear Problem 

3. Mausser 

4. Charnes & Cooper 
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𝛾،  6که در مدل   > 𝑥̃𝑖است. همچنین    1ساز يک متغیر همگن  0 = 𝑥𝑖𝛾    به ازای هر𝑖 = 1, … , 𝑛  ،𝑢̃𝑡 =

𝑢𝑡𝛾 ،𝑑̃𝑡 = 𝑑𝑡𝛾  و𝐿̃ = 𝐿𝛾  به ازای هر𝑡 = 1, … , 𝑇 .هستند 
maxدست خواهد آمد اگر و تنها اگر به   𝑂𝑚𝑒𝑔𝑎حل بهینه مدل  از راه  𝑃2حل بهینه مدل راه Ω𝐿(𝐿𝑥)̃ > 1 
به  معادل  يا  𝐿طور  > min

∑ 𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1 =1,𝑥𝑖≥0,𝑖=1,…,𝑛

𝐸{𝐿𝑥}    .بباشد عمل،   یپرتفو  یساز نه یبه  یراهبردها  شتریدر 

نسبت  یساز نه یبه  جه،یدر نت نباشد. يکبا  یمساو  اينسبت امگا کمتر  نهیکه مقدار به شوندیم یطراح یاگونه به
 ی برا  یسراسر  نهیحل بهبه راه  یابیدست  کرد،يرو  نيکه ا  𝑂𝑚𝑒𝑔𝑎  یخط   یزيرامگا معادل است با حل مدل برنامه 

 . )Mausser et al., 2006; Charnes & Cooper, 1962( کندیم نیرا تضم 𝑃2مدل  
𝐿(𝛼)(، 19که در رابطه نسبت امگا )رابطه  حال درصورتی ≔ 𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼

∗ (𝐿𝑤)    که مقدار بهینه تابع هدف مدل
، تعیین گردد، نسبت امگای جديد برای يک  𝐿ای،  عنوان جايگزين مقدار آستانه ، است، به 𝑤برای پرتفوی معیار،    3

0سطح اطمینان مشخص،  < 𝛼 <  گردد: صورت زير تعريف می، به1

Ω𝐿(𝛼)(𝐿𝑥) ( 21رابطه ) =
𝐸{(𝐿(𝛼) − 𝐿𝑥)+}

𝐸 {(𝐿𝑥 − 𝐿(𝛼))
+

}
 

𝐿(𝛼)سازی نسبت امگا با درنظرگرفتن  ، بهینه 5و  3در نهايت با ترکیب دو مدل  = 𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼
∗ (𝐿𝑤)  صورت به

 زير خواهد بود؛

max            (𝑃3) (7)مدل              Ω𝐿(𝛼)(𝐿𝑥) =
∑ 𝑝𝑡𝑢𝑡

𝑇
𝑡=1

∑ 𝑝𝑡𝑑𝑡
𝑇
𝑡=1

 

                     subject to    ∑ 𝑙𝑖𝑡𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1
+ 𝑢𝑡 − 𝑑𝑡 = 𝐿(𝛼), 𝑡 = 1, … , 𝑇 

                     subject to     𝑢𝑡 × 𝑑𝑡 = 0, 𝑡 = 1, … , 𝑇 
                     subject to     𝑥 ∈ 𝑋,   𝑢𝑡, 𝑑𝑡 ≥ 0, 𝑡 = 1, … , 𝑇 

                     subject to     𝐿(𝛼) ≤ min 𝛽 +
1

(1 − 𝛼)
∑ 𝑞𝑡𝑢̂𝑡

𝑇

𝑡=1

 

𝐿(𝛼)سازی نسبت امگا با آستانه  ، بهینه 5در مقايسه با مدل   = 𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼
∗ (𝐿𝑤)  سازی شامل يک مسئله کمینه

نیز می   3داخلی اضافی يعنی مدل   قیود  برای حل مسئله کمینهدر  تابع  باشد.  داخلی، رفتار   Ω𝐿(𝛼)(𝐿𝑥)سازی 
،  𝛼مقدار ثابت    کي  یبراشود.  بهره گرفته می  3در مدل    2بررسی و از وجود شکاف دوگانگی صفر   𝐿(𝛼)نسبت به  

 𝐿(𝛼)يی  مقدار آن در کران بالا   نه یشیمعنا که ب  ن ياست؛ به ا  𝐿(𝛼)نسبت به    یشيتابع افزا  ک ي  Ω𝐿(𝛼)(𝐿𝑥)تابع  
مسئله    توانی، م3صفر در مدل    یوجود شکاف دوگانگ  نیو همچن   یژگيو  ني از ا  یریگبا بهره  .ديآیدست مبه
 نمود؛حل صورت زير بهمتناظر آن  یسازنه یشیمسئله دوگان ب قيرا از طر یداخل  یساز نهیکم

max        (𝐷𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼) (8)مدل                    𝜗 

                             subject to       𝑣𝑡 −
𝑞𝑡

(1−𝛼)
≤ 0,   𝑡 = 1, … , 𝑇         

                             subject to       − ∑ 𝑙𝑟𝑡
𝑤 𝑣𝑡 + 𝜗 ≤ 0,   𝑟 = 1, … , 𝑚

𝑇

𝑡=1
 

                             subject to       − ∑ 𝑣𝑡

𝑇

𝑡=1
= 1,   𝑣𝑡 ≥ 0, 𝑡 = 1, … , 𝑇 

𝑂𝑚𝑒𝑔𝑎، مدل خطی  (1962)چارنز و کوپر    ليتبد  کیتکن  و استفاده از  8و    7های  در نهايت، با ترکیب مدل  −

𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼  آيد؛ دست میصورت زير بهبه 

 
1. homogenization variable 

2. zero duality gap 
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𝑂𝑚𝑒𝑔𝑎) (9)مدل  − 𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼)    max                 Ω𝐿(𝛼)(𝐿𝑥)̃ = ∑ 𝑝𝑡𝑢̃𝑡

𝑇

𝑡=1
 

                                          subject to     ∑ 𝑙𝑖𝑡𝑥̃𝑖

𝑛

𝑖=1
+ 𝑢̃𝑡 − 𝑑̃𝑡 = 𝐿(𝛼)̃, 𝑡 = 1, … , 𝑇 

                                          subject to     𝐿(𝛼)̃ ≤ 𝜗̃ 

                                          subject to     𝑣̃𝑡 −
𝛾

(1 − 𝛼)
𝑞𝑡 ≤ 0,   𝑡 = 1, … , 𝑇 

                                          subject to − ∑ 𝑙𝑟𝑡
𝑤 𝑣̃𝑡 + 𝜗̃ ≤ 0,   𝑟 = 1, … , 𝑚

𝑇

𝑡=1
 

                                          subject to     ∑ 𝑥̃𝑖

𝑛

𝑖=1
= 𝛾 

                                          subject to     ∑ 𝑝𝑡𝑑̃𝑡

𝑇

𝑡=1
= 1 

                                          subject to     ∑ 𝑣̃𝑡

𝑇

𝑡=1
= 𝛾 

                                          subject to     ∑ 𝑝𝑡𝑢̃𝑡

𝑇

𝑡=1
> 1 + 𝜖 

                                          subject to     𝑥̃𝑖 ≥ 0, 𝑥̃𝑖 ≥ 𝑤𝑚𝑖𝑛 × 𝛾, 𝑥̃𝑖 ≤ 𝑤𝑚𝑎𝑥 × γ, 𝑖 = 1, … , 𝑛 
                                          subject to     𝑢̃𝑡 , 𝑑̃𝑡 , 𝑣̃𝑡 , ϵ ≥ 0, 𝑡 = 1, … , 𝑇 
                                          subject to     𝜗̃ ∈ ℝ 

𝛾،  9که در مدل   > متغیر همگن  0 های حداقل و حداکثر وزن ترتیب کرانبه   𝑤𝑚𝑎𝑥و    𝑤𝑚𝑖𝑛ساز و  يک 
𝜙  ،𝜙̃هستند. همچنین برای هر متغیر   = 𝛾𝜙    و مدل𝑂𝑚𝑒𝑔𝑎 − 𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼    بر حسب هريک از متغیرهای𝑥̃ ،

𝑢̃ ،𝑑̃ ،𝛾  ،𝑣̃  و𝜗̃  خطی است)Charnes & Cooper, 1962( . 
برای رديابی بهبوديافته    𝑆𝑇𝐴𝑅𝑅از مدل مبتنی بر نسبت    (2018و همکاران )   1گوئل مشابه پژوهش    مدل رقیب. 

های شديد  منظور کنترل زياناز معیار ارزش در معرض ريسک شرطی به  𝑆𝑇𝐴𝑅𝑅نسبت    شود.شاخص استفاده می
ريزی خطی است. يک مسئله برنامه   𝑆𝑇𝐴𝑅𝑅سازی نسبت  کند. مسئله بهینه در توزيع بازده پرتفوی استفاده می

انگیزه  موضوع  نسبت  اين  درنظرگرفتن  برای  شد   𝑆𝑇𝐴𝑅𝑅ای  شاخص  بهبوديافته  رديابی  مسئله  حل  برای 
)Martin et al., 2005( . نسبت𝑆𝑇𝐴𝑅𝑅    در سطح اطمینان𝛼  شود؛زير تعريف می صورتبه 

𝑆𝑇𝐴𝑅𝑅𝛼(𝑅𝑥) ( 22رابطه ) =
𝐸(𝑅𝑥 − 𝜇𝐼)

𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼(𝜇𝐼 − 𝑅𝑥)
 

𝛼در سطح اطمینان    𝑆𝑇𝐴𝑅𝑅𝛼(𝑅𝑥)سازی برای  مدل بهینه  ∈ (0, سازی محدب ، که يک مسئله بهینه (1
 شود؛صورت زير تعريف میاست، به

max                     (𝑆𝑇𝐴𝑅𝑅𝛼) (10)مدل                  ∑ 𝑟𝑖𝑥𝑖̃ − 𝛾𝜇𝐼
𝑛

i=1
 

                                          subject to     𝛽̃ +
1

(1 − 𝛼)
∑ 𝑝𝑡𝑢𝑡̃

𝑇

𝑡=1

= 1, 

                                          subject to     𝑢𝑡̃ + 𝛽̃ + (∑ 𝑟𝑖𝑡𝑥𝑖̃

𝑛

𝑖=1

− 𝛾𝑟𝑡
𝐼) ≥ 0, 𝑡 = 1, … , 𝑇 

                                          subject to     ∑ 𝑥̃𝑖

𝑛

𝑖=1
= 𝛾 

                                          subject to   𝑥̃𝑖 ≥ 0, 𝑥̃𝑖 ≥ 𝑤𝑚𝑖𝑛 × 𝛾, 𝑥̃𝑖 ≤ 𝑤𝑚𝑎𝑥 × γ, 𝑖 = 1, … , 𝑛 
                                          subject to     𝑢̃𝑡 ≥ 0, 𝑡 = 1, … , 𝑇 

 
1. Goel 
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مدل   در  𝛾،  10که  > همگن  0 متغیر  𝑢𝑡̃ساز،  يک  = max(−(∑ 𝑟𝑖𝑡𝑥𝑖̃
𝑛
𝑖=1 − 𝑟𝑡

𝐼) − 𝛽̃, 0) , 𝑡 =

1, … , 𝑇  و𝑤𝑚𝑖𝑛   و𝑤𝑚𝑎𝑥 های حداقل و حداکثر وزن هستند. ترتیب کرانبه 

ای هفته  12با دوره    1، روش پنجره غلتان ( 2017برونی و همکاران )مشابه پژوهش    ها. وتحلیل داده روش تجزیه 
هفته   12و    52)نمونه تست( به ترتیب    3)نمونه آموزش( و دوره خارج از نمونه  2شود. دوره داخل نمونهدنبال می

  1396ماه  مشاهده )قیمت هفتگی از ابتدای بهمن  364. بازه زمانی موردنظر شامل  )Bruni et al., 2017(  است
بندی اين تعداد مشاهده به دوره داخل نمونه و غلتاندن آن با دوره ( است. در نهايت، با تقسیم1404تا پايان آذرماه  

مشاهده خارج از   12مشاهده داخل نمونه و    52شود که هر پنجره شامل  پنجره ايجاد می  30ای،  هفته  12زمانی  
 یهااند که داده قرار گرفته   یمورد بررس  يیهاتنها شرکت  ،یاهفته   52  یهر پنجره زمان  یبرانمونه است. از طرفی  

از  شیماه )ب کياز  شیب یپنجره زمان کيدر  یمعنا که اگر نماد شرکت نيداشته باشند؛ به ا تیفیقابل اتکا و با ک
فقط   ن،یحذف شده است. همچن  یمانمربوط به آن سهم در آن پنجره ز  یها( بسته باشد، دادهیچهار هفته متوال

 اردیلیم  50حداقل    یها در همان بازه زمانآن  ی معاملات هفتگ   ارزش   نیانگیاند که مدر نظر گرفته شده  يیهاشرکت
  ط يبسته به شرا  شوند،یم  یسازمدل   نديوارد فرا  یکه در هر پنجره زمان  يیهاتعداد شرکت  اساس،ن يباشد. برا  الير

 باشد.  اوتمذکور، ممکن است متف

𝑟𝑖𝑡صورت  بازده هفتگی سهام به  =
𝑃𝑖𝑡−𝑃𝑖𝑡−1

𝑃𝑖𝑡−1
𝑖به ازای     = 1, … , 𝑛    و𝑡 = 1, … , 𝑇   که  آيد، جايیدست میبه

𝑃𝑖𝑡    و𝑃𝑖𝑡−1  شده بر اساس افزايش سرمايه و سود تقسیمی( سهم  به ترتیب قیمت پايانی )تعديل𝑖    در هفته𝑡   و
𝑡 −  یان يپا  متی سهام، مطابق رابطه محاسبه شاخص، از ق  یدر صورت بسته بودن نماد برخ  ن،یهمچن است.    1

 .  قبل از بسته شدن نماد استفاده خواهد شد
 ی هادر هر پنجره بصورت جداگانه و صرفاً با داده  10و    9لازم به ذکر است، مقادير بهینه کلیه پارامترهای مدل  

𝛼. همچنین سطح اطمینان  شودینمونه همان پنجره محاسبه م داخل ∈ (0, درصد   95ها  ، برای تمامی مدل (1
 شود.در نظر گرفته می

شده از طريق مدل پژوهش، معیارهای  های حاصلمنظور بررسی عملکرد پرتفویبه معیارهای ارزیابی عملکرد. 
  ی خطاگیرند.  مورد ارزيابی قرار می  4استاندارد همبستگی با شاخص، بتا رگرسیون، خطای رديابی و نسبت اطلاعات 

از شاخص که رابطه   ابيرد  یانحرافات بازده پرتفو  یمرکز  ر یدوم گشتاور مرتبه دوم غ  شهيعبارت است از ر  یابيرد
 است؛  ريصورت زآن به 

𝑇𝐸 ( 23رابطه ) = √
∑ (𝑟𝑡 − 𝑟𝑡

𝐼)2𝑇
𝑡=1

𝑇 − 1
 

صورت و به   دهدیرا نشان م  یابيرد  یهر واحد خطا  ی بازده مازاد برا  نیانگی( م𝐼𝑅)   ینسبت اطلاعاتهمچنین  
 ؛شودیم فيتعر ريز

𝐼𝑅 ( 24رابطه ) =
𝐸(𝑅𝑥) − 𝜇𝐼

𝑇𝐸
 

 
  

 
1. rolling window 
2. in-sample period 

3. out-of-sample 

4. information ratio 
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 های پژوهش ها و یافته تحلیل داده .4
𝑂𝑚𝑒𝑔𝑎) سازی مدل پیشنهادیدر اين بخش، نتايج حاصل از پیاده  − 𝐶𝑉𝑎𝑅)  پنجره زمانی غلتان و   30در

 .مقايسه عملکرد آن با شاخص قیمتی بورس و مدل رقیب ارائه شده است
 دهنده پرتفوی( در هر پنجره زمانی و تعداد سهام تشکیل Ω𝐿(0.95)(𝐿𝑥)̃ ،𝐿(0.95)مقادير بهینه پارامترهای مدل پیشنهادی ) . 1جدول 

Table 1. Optimal values of the proposed model parameters (Ω𝐿(0.95)(𝐿𝑥)̃ , 𝐿(0.95) , and the number of 

constituent shares in the portfolio) in each window number 

تعداد سهام 

دهنده پرتفوی تشکیل  
𝑳(𝟎. 𝟗𝟓) 𝛀𝑳(𝟎.𝟗𝟓)(𝑳𝒙)̃  پنجره زمانی 

6 3/32% 1,641 1 

5 3/44% 8,384 2 

8 2/44% 5,691 3 

12 0/65% 11,875 4 

16 -0/72% 2,120 5 

9 1/61% 2,071 6 

9 1/38% 2,019 7 

12 -0/03% 303,360 8 

12 -0/45% 522 9 

15 -0/65% 13,070 10 

18 -0/32% 79,629 11 

12 1/19% 2,159 12 

21 -0/33% 664 13 

17 -0/33% 397,453 14 

12 2/71% 1,647,831 15 

15 1/46% 15,397 16 

14 -0/37% 160 17 

15 -0/17% 22,733 18 

15 -0/27% 23,605 19 

15 -0/38% 6,188 20 

18 -0/79% 32,893 21 

18 -1/15% 9,663 22 

13 -0/52% 571,611 23 

21 -0/58% 36,439 24 

23 -0/48% 3,377 25 

14 -0/44% 57 26 

10 0/85% 8,526 27 

18 -0/53% 17,849 28 

13 -0/29% 91 29 

11 -0/34% 88 30 

 میانگین 107,572 0/33% 14

 میانه 8,455 0/32%- 14

 انحراف معیار 319,264 1/28% 4

 مینیمم  57 1/15%- 5

 ماکسیمم  1,647,831 3/44% 23
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جدول   در  مدل  1ابتدار  پارامترهای  بهینه  مقادير  شامل  9،   ،Ω𝐿(0.95)(𝐿𝑥)̃  ،𝐿(0.95)   سهام تعداد  و 
دهد که در هر پنجره زمانی  های زمانی آورده شده است. نتايج نشان میدهنده پرتفوی در هر يک پنجرهتشکیل
باشد و فرض مربوطه در تمامی ، بزرگتر از يک می(1962)چارنز و کوپر    ليتبد  کیتکنتحت    ̃Ω𝐿(𝐿𝑥)مقدار  
میپنجره تصديق  زمانی  نتايج  های  همچنین  بهینه    𝐿(0.95)گردد.  مقادير  از  حاکی  که  زمانی  پنجره  هر  در 

𝐶𝑉𝑎𝑅95% ن ی انگیطور مبه  ن،يبر اعلاوه درصد است. 33/0دهد که میانگین اين مقادير برابر باشد، نشان میمی  
 . باشدیسهم م 14متشکل از  یهر پنجره زمان یپرتفو

 
 شده با مدل پژوهش در هر پنجره زمانی های حاصلهای توصیفی پرتفویبررسی توزيع عملکرد خارج از نمونه و آماره . 2جدول 

Table 2. Examining the out-of-sample performance distribution and the descriptive statistics of the 

portfolios generated by the research model in each window number 

پنجره  

 زمانی

شده با مدل پژوهش های حاصلبازده پرتفوی  بازده شاخص   

 میانگین

حداکثر افت  

هیسرما  چولگی  انحراف معیار میانه میانگین 

مازاد 

 ماکسیمم مینیمم کشیدگی

حداکثر افت  

هیسرما  

1 1/70% 3/47% 1/24% 1/28% 2/43% 0/25 -1/34 -2/02% 4/98% 2/31% 

2 1/66% 4/61% 2/59% 3/22% 4/00% 0/85 1/45 -2/37% 11/87% 2/37% 

3 1/94% 2/19% 2/89% 3/78% 4/76% -0/81 -0/15 -6/60% 9/26% 6/60% 

4 0/85% 6/78% 1/55% 3/12% 6/97% -0/47 -0/82 -10/36% 10/91% 23/27% 

5 3/09% 7/89% 2/67% 4/14% 7/32% -0/61 0/03 -11/95% 12/54% 11/95% 

6 7/16% 7/90% 4/41% 3/70% 4/10% 1/20 0/99 0/31% 13/47% 0/00% 

7 3/10% 19/97% 5/41% 6/23% 5/75% 0/00 -1/70 -1/64% 13/29% 2/68% 

8 -1/29% 28/55% -0/87% -0/09% 4/95% 0/05 -1/37 -7/82% 6/57% 21/27% 

9 -0/74% 22/29% 0/47% 0/59% 0/79% -0/01 -0/51 -0/71% 1/85% 1/07% 

10 -0/57% 11/92% -0/33% -0/26% 0/74% -1/02 1/79 -2/07% 0/66% 4/55% 

11 1/85% 4/14% 0/11% 0/17% 0/19% -1/09 0/54 -0/30% 0/32% 0/30% 

12 -0/52% 10/66% -2/03% -0/74% 3/71% -1/06 0/44 -10/11% 2/05% 25/03% 

13 -1/06% 16/01% 0/33% 0/33% 0/05% -0/47 0/61 0/21% 0/41% 0/00% 

14 1/73% 1/59% 0/38% 0/37% 0/10% 0/41 0/48 0/22% 0/56% 0/00% 

15 -0/28% 8/40% 0/08% 0/07% 2/19% 0/06 -1/37 -3/23% 3/39% 9/22% 

16 -1/38% 15/38% -0/40% -0/15% 1/17% -0/21 -0/92 -2/24% 1/44% 7/27% 

17 1/89% 6/89% 0/41% 0/42% 0/04% -0/13 1/73 0/33% 0/49% 0/00% 

18 1/51% 10/10% 1/74% 1/43% 2/54% 0/24 -0/33 -2/61% 5/92% 2/61% 

19 0/92% 13/79% 1/56% 2/32% 4/51% -0/46 -1/52 -5/13% 6/86% 9/41% 

20 -0/49% 14/94% 0/59% 0/59% 2/44% -0/24 -0/80 -3/51% 4/26% 4/94% 

21 -0/44% 9/46% 0/90% 0/82% 0/77% -0/14 0/48 -0/63% 2/23% 0/63% 

22 0/00% 6/96% 0/55% 0/94% 1/61% 0/09 -0/19 -1/95% 3/65% 2/44% 

23 0/35% 6/20% 1/25% 1/17% 2/42% 0/26 -0/70 -2/29% 5/42% 2/81% 

24 -1/09% 12/64% 0/02% -0/09% 0/86% 0/44 -0/75 -1/11% 1/65% 1/76% 

25 0/08% 9/87% 0/54% 0/55% 0/07% -0/73 0/47 0/41% 0/64% 0/00% 

26 2/66% 4/74% 0/68% 0/71% 0/16% 0/31 2/03 0/37% 1/04% 0/00% 

27 0/42% 5/54% 0/76% 1/05% 2/44% 0/22 0/14 -3/26% 5/60% 4/83% 

28 -0/98% 19/08% 0/33% 0/34% 0/16% -0/23 0/72 0/00% 0/58% 0/00% 

29 -0/05% 16/36% 0/39% 0/32% 0/51% 0/53 -0/36 -0/37% 1/26% 0/42% 
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30 2/95% 3/45% 0/82% 0/79% 0/39% 0/24 -1/02 0/24% 1/49% 0/00% 

 %2۵/۰3 %13/4۷ %11/۹۵- 3/۶۸ ۰/۵۹ %3/32 %۰/4۸ %۰/۹۷ %2۸/۵۵ %۰/۸3 کل 

های توصیفی از قبیل میانگین، میانه، انحراف معیار، ، به بررسی عملکرد توزيع خارج از نمونه و آماره2جدول  
بازده پرتفوی  𝑂𝑚𝑒𝑔𝑎شده از مدل  های حاصلچولگی، کشیدگی، مینیمم و ماکسیمم  − 𝐶𝑉𝑎𝑅𝛼   پردازد. می

درصد    83/0طور که از جدول فوق مشخص است، میانگین بازده کل توزيع خارج از نمونه شاخص برابر  همان
درصد بیشتر    14/0شده از مدل پژوهش به میزان  های حاصلباشد، اين در حالی است که میانگین بازده پرتفوی می

درصد  32/3شده از مدل فوق برابر های حاصلباشد. همچنین انحراف معیار بازده پرتفویدرصد می 0/ 97و برابر 
باشد. اين مورد حاکی از آن  درصد می  21/4که در دوره بررسی انحراف معیار شاخص برابر  باشد، در صورتیمی

همچنین نتايج جدول مذکور نشان    تری از سطح ريسک بازار قرار دارند.ها در سطوح پايین است که ريسک پرتفوی
شده از مدل  های حاصلزمانی از سی پنجره، مقدار حداکثر افت سرمايه پرتفوی   دهد که تنها در پنج پنجره می

های شديد و باشد که نشان از توانايی مدل بر کنترل افتپژوهش از مقدار حداکثر افت سرمايه شاخص بیشتر می
 باشد. ای میهای دنبالهريسک
 شده با مدل پژوهشهای حاصلبررسی معیارهای همبستگی، بتا رگرسیون و خطای رديابی میان بازده شاخص و بازده پرتفوی . 3جدول 

Table 3. An analysis of correlation, regression beta, and tracking error metrics between index returns 

and the returns of portfolios generated by the research model 

 

 پنجره زمانی همبستگی با شاخص  بتا رگرسیون  خطای ردیابی 

0/02 0/79 0/81 1 

0/03 0/85 0/67 2 

0/05 0/57 0/32 3 

0/05 1/85 0/71 4 

0/04 1/06 0/86 5 

0/08 0/00 -0/01 6 

0/06 0/50 0/67 7 

0/03 0/66 0/89 8 

0/04 0/05 0/29 9 

0/03 0/05 0/22 10 

0/03 0/00 -0/01 11 

0/03 0/78 0/76 12 

0/03 0/01 0/75 13 

0/03 0/02 0/61 14 

0/02 0/66 0/54 15 

0/02 0/17 0/17 16 

0/05 0/00 0/57 17 

0/03 0/40 0/82 18 

0/03 0/74 0/78 19 

0/03 0/33 0/49 20 

0/02 0/06 0/16 21 

0/02 0/21 0/28 22 

0/03 0/42 0/47 23 

0/03 0/00 -0/01 24 

0/03 0/01 0/45 25 
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0/04 0/02 0/38 26 

0/01 0/92 0/92 27 

0/04 -0/01 -0/24 28 

0/04 0/09 0/ 08  29 

0/03 0/02 0/12 30 

 کل  ۰/۵4 ۰/43 ۰/۰4

 
اس3جدول  در   بررسی شده  رديابی  بتا و خطای  معیارهای همبستگی،  نشان میت.  ،  میانگین نتايج  که  دهد 

مقدار  .  است  43/0و میانگین ضريب بتا معادل    0/ 54  همبستگی پرتفوی پیشنهادی با شاخص در کل دوره برابر با
دهنده ماهیت تدافعی پرتفوی پیشنهادی  ای کمتر از يک است، نشانملاحظهطور قابلدست آمده که به بتای به

و   انددر مواجهه با نوسانات شديد بازار، حساسیت کمتری نشان داده  شدههای حاصلاست؛ به اين معنا که پرتفوی 
گزارش شده که    04/0همچنین، میانگین خطای رديابی در سطح  اند.  تری را پذيرا شده ريسک سیستماتیک پايین 

 .شده پرتفوی از شاخص مرجع در راستای دستیابی به بازده مازاد استدهنده انحراف کنترل نشان
 شده با مدل پژوهش های حاصل بررسی معیارهای نسبت اطلاعات و تفاوت میانگین بازده شاخص و بازده پرتفوی . 4جدول 

Table 4. An analysis of information ratio and mean return differentials between index returns and the 

returns of portfolios generated by the research model 

 

هاتفاوت میانگین مقدار نسبت اطلاعات   پنجره زمانی 

-0/ 92  -0/ %64  1 

0/29 0/92% 2 

0/20 0/95% 3 

0/13 0/70% 4 

-0/11 -0/43% 5 

-0/32 -2/75% 6 

0/37 2/31% 7 

0/13 0/42% 8 

0/26 1/21% 9 

0/07 0/24% 10 

-0/48 -1/75% 11 

-0/50 -1/51% 12 

0/38 1/39% 13 

-0/47 -1/35% 14 

0/19 0/37% 15 

0/54 0/97% 16 

-0/30 -1/48% 17 

0/07 0/23% 18 

0/20 0/64% 19 

0/32 1/08% 20 

0/57 1/35% 21 

0/23 0/54% 22 

0/32 0/ %90  23 

0/38 1/11% 24 
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0/17 0/46% 25 

-0/45 -1/97% 26 

0/33 0/34% 27 

0/32 1/31% 28 

0/ 11  0/ %45  29 

-0/60 -2/ %12  30 

۰/ 4۰  ۰/ %14  کل  

 
بازدهی مورد تحلیل قرار گرفته است4در جدول   میانگین  تفاوت  و  بازده  .  ، نسبت اطلاعات  تفاوت  میانگین 

 04/0درصد مثبت بوده و میانگین نسبت اطلاعات نیز   14/0پنجره،    30هفتگی پرتفوی نسبت به شاخص در کل  
مدت ممکن است اندک به نظر برسد، اما  اگرچه برتری عملکرد در مقیاس هفتگی و کوتاه.  محاسبه شده است

 .توجهی شده استها در بلندمدت منجر به شکاف عملکردی قابل انباشت اين تفاوت

 
 خارج از نمونه  یهاداده یبرا  بیرق لشده از مدل پژوهش و مدحاصل  یها یشاخص و پرتفو یبازده تجمع .1شکل

Figure 1. Cumulative returns of the index, research model portfolios, and the rival model for out-of-

sample data 

بازده تجمع 1مطابق شکل   انتها  ی،   دهیدرصد رس  2,546  کنندهره یبه رقم خ  یدوره بررس  یمدل پژوهش در 
 ب یمدل رق یدرصد و بازده تجمع  1,350دوره  نیشاخص بورس در هم یاست که بازده تجمع  یدر حال نياست. ا

ا  869 است.  بوده  پ  کندیم  ديیتأ  جينتا  ن يدرصد  چارچوب  ا  یشنهاد یکه  اختلاف حدود    ستتوانسته   1,196با 
 اثبات کند.  یخوببه  افتهيبهبود یابينسبت به شاخص مرجع، عملکرد خود را در رد یدرصد

 

 گیرینتیجه. بحث و ۵
نسبت امگا   قی شاخص، با تلف  افتهيبهبود  یابيرد  یبرا  نينو  یسازنه یمدل به  ک يپژوهش حاضر با هدف توسعه  

  رانهیگزمان با کنترل سختفراتر از شاخص هم  یبه بازده   یابیدست  ،یانجام شد. هدف اصل 𝐶𝑉𝑎𝑅 سکير  اریو مع
 . بود ینامطلوب و حد یهاسکير

 : شده است ريز یدیکل جيپژوهش منجر به نتا یهاافتهي

بلندمدت:   یبرتر (1 افق  𝑂𝑚𝑒𝑔𝑎 مدل  در  − 𝐶𝑉𝑎𝑅  بازده تجمع (  درصد  2,546)  یبالاتر  اریبس  یتوانست 
بلکه حاصل   ست،یها ناز غلبه در تمام هفته  یلزوماً ناش   یبرتر  نيکند. ا  جادي ا  بیرق  مدل  و  شاخص  به  نسبت

 . است ینزول یهاها در دورهافت نهیبه تيريمد

0%

500%

1،000%

1،500%

2،000%

2،500%

3،000%

1397/11/06 1398/11/06 1399/11/07 1400/11/06 1401/11/06 1402/11/06 1403/11/07

 2,546مدل پژوهش،  تجمعیبازده 
 درصد

 درصد 1,350، شاخص تجمعیبازده 

 درصد 869، مدل رقیب تجمعیبازده 
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دنباله   هیبزرگ در ناح  یهاانيز  نیانگیباعث شده است که م 𝐶𝑉𝑎𝑅 دیاستفاده از ق  نامطلوب:   سکیر  کنترل  (2
بازار    یهازش يدر ر  یارزش پرتفو  دي(، مانع از سقوط شد43/0)  نيیپا  یدر کنار بتا  یژگيو  نيمحدود شود. ا  عيتوز

 .عمل کند یشتریبا قدرت ب سود بیاثر ترک ،یابيباز یها در دوره دهدیشده و اجازه م

 ی هفتگ  یهامدل در افق  ینشان داد که برتر  یآمار  یهاآزمون   ج ينتا  مدت و بلندمدت: عملکرد کوتاه   تضاد (3
ن  شهیهم با ماه  ني. استیمعنادار  پرشتاب،   ی صعود   یهامدل سازگار است؛ چراکه در دوره  یتدافع  تیموضوع 

را   يیدر کل دوره، بازده نها  نآ  یداريممکن است از شاخص عقب بماند، اما پا  یکارمحافظه  لیبه دل  یپرتفو
 . کندیم نیتضم
کنترل    اریعنوان معبه   𝐶𝑉𝑎𝑅و    يیکارا  اری عنوان معنسبت امگا به   بیگرفت که ترک جهینت  توانی مجموع، م  در

بازارها   یشاخص   یهاصندوق  رانيو مد  ینهاد  گذارانهيسرما  یکارآمد برا  یابزار  سک،ير مانند   یپرنوسان  یدر 
حساس هستند و در    ديشد  یهاان يبه ز  تکه نسب   یگذارانه يسرما  یبرا  ژهيوچارچوب به  ن يبورس تهران است. ا

بهره   نیع دنبال  به  روند صعود  یمندحال  توص  یاز  بازار هستند،  براشودیم  هیبلندمدت    ، یآت  یهاپژوهش  ی. 
آن    يیگرادر مدل لحاظ گردد تا واقع  زین  ریمتغ  یمعاملات   یهانهيو هز  ینقدشوندگ  یها تيمحدود  شودی م  شنهادیپ
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