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 چکیده
گذاری بوده که در رابطه با  مباحث مهم در حوزه مدیریت سرمایهگذاری همواره یکی از  انتخاب سبد سرمایه

که  کند های مختلف و تشکیل یک پرتفوی کارا بحث می گذار به دارایی نحوه تخصیص سرمایه یک سرمایه

گذاری به شرایط دنیای واقعی  سازی سبد سرمایه سازی جهت انتخاب و بهینه هرچه مفروضات و شرایط مدل

ای برای  دوره در نظر گرفتن افق تک نتایج حاصل از آن بیشتر قابل اتکا خواهد بود.تر باشد،  نزدیک

گذاری  گذاران برای بیش از یک دوره اقدام به سرمایه گذاری چندان واقعی نبوده و بیشتر سرمایه سرمایه

در دنیای ن . همچنیدهد قرار بازنگری زمان مورد طول در را خود موقعیت بتواند گذار سرمایه که کنند می

 سبد سازی بهینه های توسعه مدل. بنابراین هستند مواجه قطعیت عدم با همواره پارامترها و ها واقعی داده

 افق گرفتن نظر در علاوه برباشد که در این پژوهش  ای یک نیاز اساسی می چنددورهگذاری  سرمایه

ه عنوان سنجه ریسک استفاده شده و معاملاتی، از قدرمطلق انحراف از میانگین ب  هزینه و ای چنددوره

 قطعیت و  همچنین عدم  لحاظ گردیده نیز در مدل های نقدینگی، کاردینالیتی،  آستانه و کلاس محدودیت

سازی، به منظور حل این  ادامه پس از مدلدر  .سازی شده است مدل سناریو ابزار درخت از استفاده با نیز ها داده

سهم از بورس اوراق  0های  استفاده شده و سرانجام کارایی مدل با استفاده از دادهریزی پویا  مدل از روش برنامه

سازی مدل ارائه شده در این پژوهش،  است. در بهینه آزمون شده1974تا  1975های  بهادار تهران مربوط به سال

در پرتفوی، مورد  های موجود تأثیر عواملی نظیر حدود تعیین شده برای متغیرهای تصمیم و نیز تعداد دارایی

بررسی قرار گرفته و نتایج حاصل گویای آن است که مدل ارائه شده دارای عملکرد مناسبی بوده و نتایج 

 حاصل از آن با تئوری موضوع کاملاً سازگاری دارد.
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 مقدمه

گذاران و مدیران مالی، چگونگی  همواره یکی از مهم ترین موضوعات موردتوجه سرمایه

ای است که هم بیشترین بازده را به ارمغان آورد و هم ریسک  انتخاب سبد سهام به گونه

سازی  گذاری را به کمترین میزان ممکن تقلیل دهد. هرچه مفروضات و شرایط مدل سرمایه

تر باشد، نتایج  گذاری به شرایط دنیای واقعی نزدیک سبد سرمایه سازی جهت انتخاب و بهینه

های انتخاب سبد پیشین، افق  حاصل از آن بیشتر قابل اتکا خواهد بود. در اکثر مدل

گذاری در نظر گرفته شده است که معمولاً چندان واقعی نیست و  ای برای سرمایه دوره تک

 پرتفوی مسئله درکنند.  گذاری می اقدام به سرمایهگذاران برای بیش از یک دوره  بیشتر سرمایه

 و باریک برای ها دارایی تخصیص به تصمیم گذار سرمایه که شود می فرض ای، دوره تک

 براساس و سال( یک یا فصل یک مثلاً( موردنظر دوره ابتدای در موجود، دارایی N برای

گیرد.  می گذاری سرمایه افق آن طی در ها، بین آن موجود بازده و روابطو ریسک

 اثر و ندارد وجود دوره انتهای تا بازنگری اجازهو شود می انجام یکبار فقط گیری تصمیم

.گیرد نمی قرار توجه مورد بعدی های دوره بر تصمیمات

 طوری به هستند، ای دوره تک مسائل از یافته تعمیم حالت ای چنددوره مسائل که حالی در

 ای گونه به است، زمانی دوره هر در دارایی تخصیص کردن بهینه دنبال گذار به سرمایه که

 کاربردهای مسائل گونه شود. این بیشینه زمانی دوره در آخرین ثروت مطلوبیت امید که

 مدیریت و شاخص پیگیری بدهی، و دارایی جمله مدیریت از دارند، واقعی دنیای در زیادی

 .گذاری سرمایه

ها را  گونه مسائل که ممکن است شدنی بودن و بهینگی مدل اینیکی از شرایط کلیدی در 

گذاری است.  دهنده سبد سرمایه تشکیل  های آتی سهام تحت تأثیر قرار دهد، عدم قطعیت بازده

 برنامه ریزی جمله از دارد وجود قطعیت عدم این با مواجه برای گوناگونی های روش

در هستند.  معایبی و مزایا دارای هریک که6 استوار سازی بهینه و فازی سازی بهینه ،1تصادفی

 

1- Stochastic programming 

2- Robust optimization 
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گذاری  قطعیت در مسئله انتخاب سبد سرمایه این پژوهش به منظور رویارویی با عدم

 های مشخص استفاده گردیده است. سناریوهایی با احتمال ای از چنددوره

 مدل برای شده بیان های محدودیت بر بتواند مدلی است که حل و ارائه پژوهش اینهدف 

 مدلی ادامه در رو این نماید. از تر نزدیک واقعی دنیای به را ما و کرده غلبه ای دوره تک

قدرمطلق انحراف از  -میانگین ای چنددوره گذاری سرمایه سبد سازی بهینه مدل عنوان تحت

 آن، به حل این سازی مدل از پس و کرده ارائه معاملاتی را هزینه گرفتن نظر در با میانگین

 شود. ریزی پویا پرداخته می مدل با استفاده از روش برنامه

 را ای چنددوره گذاری سرمایه سبد به مربوط ادبیات تحقیق، این 6 بخش در اساس این بر

 نهایت گردد. در می تشریح 9 بخش در حل روش و سازی مدل مسئله، نماییم. بیان می مرور

 .پردازد می گیری نتیجه و و بحث مدیریتی تحقیقهای  یافته ارائه مدل، اجرای به پایانی بخش

 

 مبانی نظری و مروری بر مطالعات گذشته

ی ها گذار به دارایی گذاری در رابطه با نحوه تخصیص سرمایه یک سرمایه انتخاب سبد سرمایه

واریانس را که توسط -کند. مدل میانگین می مختلف و تشکیل یک پرتفوی کارا بحث

در  1توان به عنوان یک پایه بنیادی برای نظریه نوین پرتفوی ارائه شد، می( 1706مارکوویتز )

در سطح  6واریانس، حداکثر کردن بازده موردانتظار-نظر گرفت. هدف اصلی در مدل میانگین

 در سطح معینی از بازده انتظاری 9معینی از ریسک یا به حداقل رساندن ریسک موردانتظار

ی مختلفی ارائه شد که از ها واریانس مارکوویتز، توسعه-انگینباشد. براساس ایده مدل می می

(، خیا و 6552(، گوپتا و دیگران )6552توان به تحقیقات جیوو و دیگران ) می آن جمله

(  اشاره کرد.6511( و یو و لی )6555دیگران )

ر باشد. اما د می ای دوره گذاری تک ی فوق، فرض بر این است که افق سرمایهها برای مدل

تواند از  گذار می ای هستند که سرمایه های پرتفوی اغلب چنددوره دنیای واقعی، استراتژی

 

1- Modern portfolio selection theory 

2- Expected return 

3- Expected risk 



 79، پاییز 05، شماره،شانزدهمسال  –ت مدیریت صنعتی مطالعا 4

 

نظر نماید. بنابراین، توسعه  زمانی به زمان دیگر، در نحوه تخصیص سرمایه خود تجدید

رسد. مسأله انتخاب پرتفوی  ای طبیعی به نظر می دوره های چند ای به مدل دوره های تک مدل

( مطرح گردید و پس از آن، محققین بسیاری این 1722ابتدا توسط موسین)ای  چنددوره

 موضوع را مورد بررسی قرار دادند که در ادامه به تشریح آن پرداخته شده است.

( اشاره کرد که 6555توان به پژوهش لی و انجی) از جمله تحقیقات اخیر در این زمینه می

واریانس در مسأله انتخاب پرتفوی -ل میانگینرا برای مد 1ها یک راه حل بهینه تحلیلی آن

( استفاده از یک رویکرد 6554ای ارائه کردند. پس از آن، لیپولد و همکاران ) چنددوره

بدهی پیشنهاد کردند. سپس ژو و -ای دارایی سازی پرتفوی چنددوره هندسی را در بهینه

ا با کنترل ریسک واریانس پویای انتخاب پرتفوی ر-( یک مدل میانگین6554همکاران )

( در پژوهش خود، به بررسی 6559ورشکستگی مورد بررسی قرار دادند. در ادامه وی و یه)

 6گذاری با کنترل ورشکستگی ای برای انتخاب سبد سرمایه واریانس چنددوره-مدل میانگین

سازی برای  ( یک چارچوب بهینه6559در بازاری تصادفی پرداختند. سپس گلپینار و روستم)

های تصادفی درخت تصمیم ایجاد کردند.  ای با لحاظ جنبه دوره میانگین واریانس چندمدل 

ای را در بازارهای  سازی پرتفوی چنددوره ( چند مدل بهینه6559سلکیورت و اوزکیچی )

( نیز با تمرکز بر 6552واریانس معرفی کردند. کالافیور)-تصادفی با استفاده از روش میانگین

های مالی توانست یک  ای در زمینه تخصیص دارایی ای متوالی چنددورهه گیری مسئله تصمیم

ارائه نماید. در همین راستا، کاستا و  9های کنترلی خطی ای با سیاست سازی چنددوره بهینه

ای  واریانس چنددوره-سازی پرتفوی تعمیم یافته میانگین ( روشی را برای بهینه6552آرائوجو )

 از (6515) همکارانش و پیندوریامعرفی کردند.  4وییچینگبه کمک پارامترهای مارکوف س

 در سازی بهینه برای چولگی و واریانس ریسک های با سنجه یا چنددوره گذاری سرمایه سبد

( نیز روشی را برای انتخاب پرتفوی 6516هوانگ و کیائو )کردند.  استفاده الکتریسیته بازار

 ( سبد6511) و همکارانش سجادیای با لحاظ هزینه معاملاتی معرفی نمودند.  نامعین چنددوره
 

1- Analytical optimal solution 
2- Bankruptcy 

3- Linear control policies 

4- Markov switching 
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 گیری متفاوت قرض و دهی قرض نرخ گرفتن نظر در فازی را با ای چنددوره گذاری سرمایه

 را ای چنددوره گذاری سرمایه سبد سازی ینهبه مسئله (6511) همکارانش و کردند. سان ارائه

 نشان و کردند حل (DPSOذرات ) ازدحام رانش سازی بهینه نام به جدیدی با الگوریتم

از عملکرد  اند، بررسی قرار گرفته مورد که تاکنون های دیگری الگوریتم به نسبت که دادند

گذاری  سازی سبد سرمایه ( به بهینه1970فر و روغنیان ) همچنین همایی .برخوردار است بهتری

ریزی  ارزش در معرض خطر شرطی با استفاده از روش حل برنامه-ای میانگین چنددوره

 ریزی ها در مدل مذکور از برنامه قطعیت داده آرمانی پرداخته و به منظور در نظر گرفتن عدم

 سیم کمک گرفتند. و برتسیماس رویکرد خصوصاً و پایدار

در اغلب مقالات فوق، از واریانس به عنوان سنجه ریسک استفاده شده است؛ در حالی که  

نامتقارن باشد، استفاده از واریانس به عنوان سنجه ریسک ممکن  ها اگر توزیع بازده دارایی

ازده مورد ، که بیشتر از بها است به دلیل نامطلوب تشخیص دادن و حذف تعداد زیادی از بازده

 انتظار هستند، از کارایی لازم برخوردار نباشد.

گذاری در بازارهای مالی و به ویژه در سبد  برای نمایش یا اندازه گیری ریسک واقعی سرمایه

های ریسک مختلفی را به جای واریانس به کار  ای، محققین سنجه گذاری چنددوره سرمایه

( 1979( و نجفی و موشخیان )6559یان و همکاران)( و 6557بردند. به عنوان مثال، یان و لی)

( از قدرمطلق انحراف از میانگین به عنوان سنجه ریسک 6515واریانس و یو و دیگران ) از نیم

( و ژائو و زیمبا 6559ای ، استفاده کردند. پینار ) در حل مسئله انتخاب پرتفوی چنددوره

سک، در مطالعه مسئله انتخاب پرتفوی را، به عنوان سنجه ری1( سنجه ریسک نامطلوب 6552)

 سبد سازی بهینه ( مدل6510همچنین نجفی و موشخیان )ای به کار بردند.  چنددوره

 را  با شرطی خطر معرض در ارزش-واریانس نیم-احتمالی میانگین ای چنددوره گذاری سرمایه

ارائه کرده و برای حل آن از دو الگوریتم فراابتکاری ژنتیک و  معاملات هزینه گرفتن نظر در

های معاملاتی که به  علاوه بر این، هزینهچندهدفه بهره جستند.  ذرات ازدحام سازی بهینه

های  شوند، یکی از نگرانی واسطه خرید یا فروش دارایی به منظور تعدیل پرتفوی ایجاد می

 

1- Downside-risk measure 
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طور که توسط آرنوت و  باشد. همان نتخاب پرتفوی میگذاری در مسئله ا اصلی مدیران سرمایه

های معاملاتی ممکن است دستیابی به  ( اشاره شده است، در نظر نگرفتن هزینه1775واگنر)

( و گلپینار و 6552پرتفوی کارا را دچار مشکل نماید. بنابراین برتسیماس و پاچامانوا)

ای  ه مسئله انتخاب پرتفوی چنددورههای معاملاتی به مطالع ( با لحاظ هزینه6559همکاران)

 پرداختند.

 

 آن متغیرهای و پژوهش مدل

 بیان مسئله

 نظر در پویا ای چنددوره مسئله یک عنوان به ای چنددوره گذاری سرمایه سبد سازی بهینه

 سبد سازی افتند. بهینه می اتفاق گسسته زمانی نقاط در معاملات که طوری به شود می گرفته

ریسک  بدون دارایی یک ریسکی و دارایی Nعبارت است از   ای چنددوره گذاری سرمایه

مرحله )لحظه زمانی( است که تصمیمات در این نقاط  Tشامل  ریزی در آن برنامه افق که

) شوند. اتخاذ می ), , ,...,t T= −01 2  کند تغییر  سال تا دقیقه از تواند می زمانی های بازه این 1

 را حال زمان و صفر لحظه مرحله، گردد. اولین می اتخاذ مرحله هر ابتدای در تصمیمات و

 ناشی های هزینه و اضافه صفر( )دارایی نقد پول به فروش از ناشی درآمدهای .دهد می نشان

1tشود. در لحظه زمانی  می کم نقد پول از خرید، از از بازه زمانی ، براساس بازده حاصله +

( ],t t  های بازده که شود می فرض سادگی برای .شود تعدیل می گذار سرمایه های دارایی 1+

)دهی وام برای ریسک بدون دارایی )s

ltr گیری وام و( )s

btr هستند. تمرکز ثابت و با هم برابر 

گذار،  سرمایه باشد و هدف اصلی می T زمانی دوره آخر در گذار سرمایه موقعیت روی بر

)نهایی  ثروت مطلوبیت امید که ای گونه به هاست دارایی از سبدی مدیریت )( )TE U W   

 شود. بیشینه

 دادن رخ احتمال سناریو هر و شود می سازی مدل سناریوها طریق از اطمینان در این مدل عدم

دارد به  sπبرابر  احتمالی ،سناریو کند. هر می توصیف را مدل در پارامترهای نامعین همه
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,)طوری که 
S

s s

s

    π π
=

=∑
1

1 باشد. در این پژوهش، به منظور تعیین احتمال وقوع هر  می (0

)سناریو  )sπ ایم. از نظر خبرگان بهره جسته 

 در نامعین پارامترهای واقعی مقدار مورد در اطلاعات ، پویا مدل یک در با توجه به آن که

 نمایش برای مناسب های روش از یکی سناریو درخت شود، می مشخص هر مرحله

 درخت گره آن و هر برگ تا درخت ریشه از مسیری است ،است. سناریو اطمینان عدم

 سناریوهایی تمامی که است پر واضح و است واقعی دنیای از ممکن حالت یک با متناسب

هر درخت سناریو به عبارت دیگر،  .دارند یکسانی گذشته کنند، می عبور ها گره این از که

دهد که گره ریشه مربوط به تصمیم زمان حال بوده و  ای را نمایش می یک روند شاخه

 دهند. های بعدی تصمیمات شرطی مراحل بعدی را نشان می گره

 

 

 

 

 
 مرحله2سناریوو4:نمایشدرختسناریوبا1شکل

 

 سنجه قدرمطلق انحراف از میانگین

گذاری  سرمایه 1گذار قصد دارد سرمایه خود را بر روی تعداد مشخصی اوراق بهادار هر سرمایه

گذاری خود به دست آورد. همچنین  کرده و مایل است بیشترین بازده ممکن را از سرمایه

د که بازده پرتفوی او کمترین پراکندگی را حول بازده موردانتظار داشته باشد، که تمایل دار

 شود. می از آن به عنوان ریسک یاد

توان از آن برای  گیری کرده و می پراکندگی حول بازده موردانتظار را اندازه، واریانس

( چگونگی انتخاب 1706گذار استفاده کرد. مارکوویتز ) سازی ریسک موردنظر سرمایه کمی

 

1- Securities 
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Eپرتفوی با استفاده از واریانس را تشریح کرد. روش پیشنهادی او عموماً به نام روش  V−
1 

بیانگر حداقل  Vدهنده حداکثر بازده موردانتظار و  نشان Eشود که به طور همزمان  می شناخته

گیرد؛ نخست  نگرانی اصلی صورت می 6سازی ریسک به دلیل وجود  باشد. کمی می واریانس

د گذار تمایل دارد تا بازده پرتفوی تا حد امکان به بازده موردانتظار نزدیک باش آن که سرمایه

گذاری در اوراقی که دارای ارتباط مثبت قوی با یکدیگر  و دوم آن که تمایلی به سرمایه

گذار  هستند، ندارد؛ چرا که اگر اوراق همزمان دارای عملکرد خوبی نباشند، زیان سرمایه

 (1706افزایش خواهد یافت. )مارکوویتز، 

رتفوی، توسط بسیاری از با این حال، واریانس به عنوان سنجه ریسک در مسئله انتخاب پ

های بیشتر و کمتر از بازده  پژوهشگران مورد تردید قرار گرفت؛ زیرا واریانس تمام بازده

گذار، تنها  کند، در حالی که یک سرمایه موردانتظار را نامطلوب تشخیص داده و جریمه می

های  سنجهکند.  احتمال دستیابی به بازدهی کمتر از بازده موردانتظار را ریسک تلقی می

کنند.  گیری می فقط احتمالات بازدهی کمتر از بازده موردانتظار را اندازه 6ریسک نامطلوب

( معرفی شد، سنجه 1707های ریسک نامطلوب که توسط مارکوویتز) یکی از سنجه

)واریانس نیم )SV ی باشد که عبارت است از ارزش موردانتظار مجذور انحرافات منف می

 نتایج ممکن از بازده موردانتظار.

( سنجه ریسک قدر مطلق انحراف از میانگین را معرفی 1771پس از آن، کونو و یامازاکی )

گیری کرده و با تبدیل مسئله به یک  کردند. این سنجه انحراف از بازده موردانتظار را اندازه

دهد. کونو و  گیری کاهش می زمان محاسبات را به طور چشم 9ریزی خطی مسئله برنامه

توان مسئله را با تعداد زیادی اوراق بهادار در مدت زمانی  ( نشان دادند که می1771یامازاکی )

منطقی حل نمود. مزیت دیگر استفاده از این سنجه ریسک، عدم نیاز به محاسبه ماتریس 

چنین آنها نشان دادند که پرتفوی به دست آمده از باشد. هم کوواریانس در انتخاب پرتفوی می

گذاری به دست آمده از روش  های عددی بسیار شبیه به سبد سرمایه این روش در مثال

 

1- Expected return-Variance(E-V) 

2 -Downside-risk measure 

3- Linear programming  problem 
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Eاستاندارد )روش V−باشد. قدر مطلق انحراف از میانگین عبارت است از ارزش  ( می

 و بازده تصادفی مشاهده شده که به شرح زیر موردانتظار انحراف مطلق بازده موردانتظار

 باشد؛  می

,    

,    

R E if R E
R E

E R if R E

−
− =  − ≤

 

Rبنابراین قدر مطلق انحراف از میانگین برابر با ارزش مورد انتظار  E− باشد.  می 

 پارامترها

s

itr  بازده دارایی ریسکیi  در زمانt  تحت سناریوs ؛ 

s

ftr گذاری بدون ریسک در زمان  نرخ بازده سرمایهt  تحت سناریوs؛ 

s

ptr  بازده پرتفوی تشکیل شدهs

tx  در زمانt  تحت سناریوs؛ 

s

Ntr  بازده خالص پرتفوی تشکیل شدهs

tx  در زمانt  تحت سناریوs؛ 

1W ؛گذاری سرمایه دوره اولین ابتدای در گذار سرمایه اولیه ثروت 

s

itc  هزینه معاملاتی دارایی ریسکیi  در زمانt  تحت سناریوs؛ 

sπ  احتمال وقوع سناریوs 
1

1
S

s

s

π
=

 
= 

 
 ؛∑

R گذار ؛ بازده موردانتظار سرمایه 

s

itL  نقدینگی دارایی ریسکیi  در زمانt  تحت سناریوs ؛ 

L گذار؛ میزان نقدینگی موردانتظار سرمایه 

K توان در پرتفوی نگهداری کرد ؛ های ریسکی که می حداکثر تعداد دارایی 

s

itl توان به دارایی  حداقل کسری از سرمایه کل که میi تخصیص داد ؛ 
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s

itu توان به دارایی  حداکثر کسری از سرمایه کل که میi تخصیص داد ؛ 

s

jtCL گذاری در صنعت  توان به سرمایه حداقل کسری از سرمایه کل که میj تخصیص داد؛ 

s

jtCU گذاری در صنعت  توان به سرمایه حداکثر کسری از سرمایه کل که میj تخصیص داد ؛ 

 متغیرهای تصمیم

s

itx گذاری در دارایی ریسکی نسبت سرمایه i  در زمانt  تحت سناریوs ؛ 

s

itz دهد آیا دارایی  یک متغیر دودویی که نشان میi  ؛ درون پرتفوی قرار دارد یا خیر 

 

 توابع هدف

  1بیشینه کردن امید ثروت در دورهT  ؛ +

دهی( بازده  گیری و وام هزینه معاملاتی و دارایی بدون ریسک )وامبا در نظر گرفتن 

 خالص پرتفوی به صورت زیر محاسبه خواهد شد؛

1

1 1

1
n n

s s s s s s s s

Nt it it ft it it it it

i i

r r x r x c x x −
= =

 
= + − − − 

 
∑ ∑ 

1tبنابراین، ثروت در دوره   برابر خواهد بود با؛ +

( )

      

S
s s s s

t t Nt

s

S n n
s s s s s s s s s

t it it ft it it it it

s i i

W W r

W r x r x c x x

π

π

+
=

−
= = =

 = + 

    
= + + − − −          

∑

∑ ∑ ∑

1
1

1
1 1 1

1

1 1

 

1Tبر این اساس، تابع هدف ثروت در دوره   به صورت زیر خواهد بود؛ +

max   
TS n n n

s s s s s s s s

T it it ft it it it it

s i i it

W W r x r x c x xπ+ −
= = = ==

    
= + + − − −    

     
∑ ∑ ∑ ∑∏1 1 1

1 1 1 11

1 1
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 گذاری؛ کمینه کردن ریسک سبد سرمایه 

سازی ریسک از سنجه  تر گفته شد، در این مدل به منظور کمی طور که پیش همان

شود. به منظور کمینه کردن ریسک پرتفوی، از  قدرمطلق انحراف از میانگین استفاده می

باشد، کمک گرفته شده است که در  ممکن می 1که بیانگر بدترین حالت minimaxتابع 

گردد و  ی شده و برای حداقل کردن آن تلاش میآن بدترین حالت در هر سناریو شناسای

 رابطه آن به صورت زیر خواهد بود؛

min   max
T n

s s

it it
s

t i

r x R
T = =

  
 −      

∑∑
1 1

1
 

 

 ها محدودیت

 گذاری بوده که برای  محدودیت نقدینگی؛ بیانگر میزان نقدشوندگی سبدسرمایه

 شود؛ ها استفاده می محاسبه آن از نرخ معاملات دارایی

n
s s

it it

i

L x L
=

≥∑
1

 

  کند؛ گذاری را تعیین می ها در سبد سرمایه کاردینالیتی؛ حداکثر تعداد دارایی 

n
s

it

i

z K
=

=∑
1 

 باشد؛ ها می گذاری در هر یک از دارایی محدودیت آستانه؛ بیانگر حدود سرمایه 

s s s s s

it it it it itl z x u z≤ ≤ 
 نایع موردنظر گذاری در هر یک از ص محدودیت کلاس؛ بیانگر حدود سرمایه

 باشد؛ می

j

s s s

jt it jt

i A

CL x CU
∈

≤ ≤∑ 

 

 

 

1- Worst-case 
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 فرموله خواهد شد؛ 1سرانجام مدل مسئله به صورت رابطه 

(1) 

max   

min   max

.t . 

TS n n n
s s s s s s s s

T it it ft it it it it

s i i it

T n
s s

it it
s

t i

n
s s

it it

i

n
s

it

i

s s s s

it it it it

W W r x r x c x x

r x R
T

L x L

z K

l z x u
s

π+ −
= = = ==

= =

=

=

    
= + + − − −    

     
  

 −      

≥

=

≤ ≤

∑ ∑ ∑ ∑∏

∑∑

∑

∑

1 1 1
1 1 1 11

1 1

1

1

1 1

1

,...,  , ,...,T  , s ,...,

j

s

it

s s s

jt it jt

i A

s

it

z

CL x CU

z

i n t S

∈










≤ ≤

  =  


= = =

∑

0

1

1 1 1



 

 های راه از ای مجموعه از مدل اعتبارسنجی جهت پژوهش، این درلازم به ذکر است که 

 به عبارت دیگر، به منظور .شده است استفاده ریاضی سازی مدل قسمت در به ویژهممکن 

 که یمعتبر ریاضی های مدل از عنوان شده در این پژوهش مدل طراحی و ریاضی سازی مدل

 مورد مدل خصوص در. همچنین است بهره گرفته شده شده، سرشناس ارائه افراد توسط

در ابعاد  مثالیعلاوه بر این،  .است شده استفاده سازی مدل فن اهل و خبرگان نظر از ،مطالعه

ه است. به منظور حل گرفت قرار بررسی مورد مدل راستی آزمایی جهت واقعی اما کوچک

های حاصل با توجه  مثال در ابعاد کوچک از نرم افزار گمز کمک گرفته شده است که پاسخ

 اند. به ماهیت مسئله بیانگر کارایی و عملکرد مطلوب مدل ارائه شده بوده
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 سازی روش بهینه

استفاده شده است  εدر این پژوهش، به منظور حل مدل چندهدفه فوق از روش محدودیت 

بالا یا پایین   ها کران ها که برای آن ها به ازای باقی تابع هدف که در آن یکی از تابع هدف

شود. )هیمس و همکارانش،  اند، بهینه می های مسئله منظور گردیده اعمال شده و در محدودیت

هدفه تبدیل نموده و  ( از این رو، ابتدا مدل چندهدفه را به یک مدل تک1722، و ستور 1791

 نماییم. سپس اقدام به حل آن می

( به 6ابتدا به منظور رویارویی با تابع هدف ترکیبی ریسک به صورت زیر عمل کرده و مدل )

 آید؛ دست می

(6) 

max   

min   

      

                               

. .

TS n n n
s s s s s s s s

T it it ft it it it it

s i i it

T n
s s

it it

t i

n
s s

it it

i

s

it

W W r x r x c x x

Q

Q r x R s
T

L x L

z K

s t

π+ −
= = = ==

= =

=

    
= + + − − −    

     

 ≥ − ∀ 

≥

=

∑ ∑ ∑ ∑∏

∑∑

∑

1 1 1
1 1 1 11

1 1

1

1 1

1

                                  

                       

                 

                                       

,...,  , ,...,T  , s ,.

j

n

i

s s s s s

it it it it it

s s s

jt it jt

i A

s

it

l z x u z

CL x CU

z

i n t

=

∈

≤ ≤
≤ ≤


= 


= = =

∑

∑

1

0

1

1 1 1 ..,S




















 

( به دست آمده که برای حل آن 9، مدل ساده شده )εسپس با استفاده از روش محدودیت 

 ریزی پویا بهره جست. توان از روش برنامه می
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(9) 

max   

   

. t . 

TS n n n
s s s s s s s s

T it it ft it it it it

s i i it

s

t

T n
s s

it it

t i

n
s s

it it

i

n
s

it

i

s s s s s

it it it it it

s

jt

W W r x r x c x x

Q

Q r x R s
T

L x L

z K
s

l z x u z

CL x

π

υ

+ −
= = = ==

= =

=

=

    
= + + − − −    

     

≤

 ≥ − ∀ 

≥

=

≤ ≤

≤

∑ ∑ ∑ ∑∏

∑∑

∑

∑

1 1 1
1 1 1 11

1 1

1

1

1 1

1

,...,  , ,...,T  , s ,...,

j

s s

it jt

i A

s

it

CU

z

i n t S

∈














 ≤


 

= 


 = = =

∑

0

1

1 1 1 
 

s( مقدار پارامتر 9در مدل )

tυ تواند بین کران پایین  میs

tυ و کران بالایs

tυ  اختیار گردد. از

sاین رو، دو مقدار کران پایین و بالای 

tυ گردد؛ به صورت زیر محاسبه می 
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(4) 

min   

   

. t . 

,...,  , ,...,T  , s ,...,

j

T n
s s

it it

t i

n
s s

it it

i

n
s

it

i

s s s s s

it it it it it

s s s

jt it jt

i A

s

it

Q

Q r x R s
T

L x L

z K

s l z x u z

CL x CU

z

i n t S

= =

=

=

∈


 ≥ − ∀  




≥



=

 ≤ ≤
 ≤ ≤

 

= 
 
 = = =


∑∑

∑

∑

∑

1 1

1

1

1

0

1

1 1 1

 

min( و به دست آوردن 4با حل مدل )

tx  در هر سناریو

( )( ), , ,...,s s s s s

t t t t ntx x x x x= 1 2 و به عبارت دیگر  Qتوان همزمان کمترین مقدار ، می3

sکران پایین

tυ.را نیز به دست آورد 
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(0) 

max   

. t . 

,...,  , ,...,T  , s ,...,

j

S n n
s s s s s

it it ft it

s i i

n
s s

it it

i

n
s

it

i

s s s s s

it it it it it

s s s

jt it jt

i A

s

it

r x r x

L x L

z K

l z x u z
s

CL x CU

z

i n t S

π
= = =

=

=

∈
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و به  sتحت سناریو  tها در دوره  ( با هدف حداکثر کردن مجموع بازده0سپس با حل مدل )

maxدست آوردن 

tx  در هر سناریو( )( ), , ,...,s s s s s

t t t t ntx x x x x= 1 2 توان همزمان  ، می3

sو به عبارت دیگر کران بالای Qبیشترین مقدار

tυ.را نیز به دست آورد 

سازی سبد  از جمله پارامترهای تأثیرگذار بر پیچیدگی مدل بهینهلازم به ذکر است که 

به عنوان تعداد  tتوان به پارامتر  ای عنوان شده در این پژوهش، می گذاری چنددوره سرمایه

که افزایش آن سبب افزایش ویژگی غیرخطی بودن  های در نظر گرفته شده در مسئله دوره

ه عنوان تعداد سناریوهای مختلف منظور شده در مسئله ب s گردد و نیز پارامتر مدل پرتفوی می

های  که لحاظ سناریو گذار و شرایط حاکم بر دنیای مالی و اقتصاد جامعه براساس نظر سرمایه

 ، اشاره کرد.شود متنوع برای آینده در مدل موجب افزایش ابعاد مدل و پیچیدگی آن می

های نقدینگی، کاردینالیتی، آستانه و  های تعیین شده برای محدودیت کرانعلاوه بر این، 

sگذار و همچنین مقدار پارامتر کلاس توسط سرمایه

tυ که در دستیابی به مجموعه جواب

 نیز بر پیچیدگی مدل مذکور تأثیرگذار خواهند بود. باشد پارتو تأثیرگذار می

( و به دست آوردن جواب 9مدل ) ریزی پویای پیشرو به منظور حل حال فرآیند روش برنامه

 باشند؛ شود. مراحل این روش به صورت زیر می بهینه توضیح داده می
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)گذار : با داشتن مقدار ثروت اولیه سرمایه1گام  )W )( را به ازای 9، مدل )1 )t حل کرده  1=

)و  )( )max* max* max* max* max*, , ,..., nx x x x x=1 11 21 31 و به ازای تک تک سناریوها  1را در دوره  1

max*xآوریم. همچنین به کمک  به دست می توان ثروت را  به دست آمده در هر سناریو می 1

 تک سناریوها به دست آورد. به ازای تک 1در انتهای دوره 

)( را به ازای 9: مدل )6گام  )t =  1و ثروت به دست آمده برای هر یک از سناریوهای دوره  2

)سازی کرده و    بهینه )( )max* max* max* max* max*, , ,..., nx x x x x=2 12 22 32 تک  را به ازای تک 2

به دست آورده و براساس آن ثروت مربوط به هر یک از سناریوها قابل  6سناریوهای دوره 

 باشد. محاسبه می

)( را به ازای9: مدل )9گام  )t m=  و به ازای ثروت به دست آمده برای هر یک از

mسناریوهای دوره  )سازی کرده و  بهینه 1− )( )max* max* max* max* max*, , ,...,m m m m nmx x x x x= 1 2 3 

به دست آورده و براساس آن ثروت مربوط به هر  mتک سناریوهای دوره  را به ازای تک

 باشد. یک از سناریوها قابل محاسبه می

): اگر 4گام  )t T=ریزی پویای پیشرو خاتمه یافته و بیشترین مقدار  شود، الگوریتم برنامه

Tثروت در دوره  بازگشته و الگوریتم  9به دست آمده است. در غیر این صورت، به گام  1+

 دهیم. را ادامه می

 

 های مدیریتی تحلیل تجربی و یافته

های به کار رفته در این پژوهش از بورس تهران استخراج گردیده است. به این منظور به  داده

،  های زیرمجموعه آن صورت تصادفی، یک شاخص صنعت را انتخاب کرده و از میان شرکت

های مربوط به  ، برگزیده و از داده تر حضور داشته شرکت فعال 05شرکت را که در بین  0

، برای حل مسئله استفاده گردیده است. اطلاعات 74تا اسفند  75نی فروردین ها در بازه زما آن

 گردآوری شده است. 1های زیرمجموعه شاخص موردنظر در جدول  مربوط به شرکت
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 شاخصموردنظرهایزیرمجموعه:شرکت1جدول

نامشرکتنامشاخص
نقدینگیبازده

انحرافمعیارمیانگینمعیارانحرافمیانگین

هابانک–75

 5555557 5555592 5511922 5555402 بانک اقتصاد نوین )ونوین(

 5555519 5555504 5552222 5551226 بانک ملت )وبملت(

 5555561 5555574 5557942 5555755 بانک صادرات ایران )وبصادر(

 5555512 5555504 5511555 5555247 بانک سینا )وسینا(

 5555560 5555594 5557929 5551092 بانک تجارت )وتجارت(

 

آزمایی مدل ارائه شده در این پژوهش، با استفاده از مفاهیم و روش حل عنوان  به منظور راستی

سازی مدل  نتایج حاصل از بهینه 6در جدول پردازیم.  شده، به ارائه نتایج حاصل از حل آن می

حدود در نظر گرفته شده برای متغیرهای تصمیم مربوط به نسبت به منظور بررسی تأثیر 

 سهم ارائه گردیده است. 9گذاری در سبدی متشکل از  سرمایه

 
 گذاریهایسرمایهنسبتسازیمدلبادرنظرگرفتنحدودمتفاوتبرای:نتایجبهینه2جدول

s میانگین ثروت نهایی

itus

itl

15562 552 556 

155620 552 551 

155600 559 556 

 

های  در جدول فوق میانگین ثروت نهایی به ازای در نظر گرفتن حدود مختلف برای نسبت

های  شود با تغییر حدود نسبت طور که مشاهده می گذاری ارائه گردیده است. همان سرمایه

تر شدن فضای جواب مسأله، مقدار میانگین ثروت نهایی افزایش و  گذاری و بزرگ سرمایه

ر شدن ناحیه جواب مقدار میانگین ثروت نهایی کاهش یافته ت بالعکس در صورت کوچک

سازی  است. بر این اساس، مدیران باید توجه داشته باشند که در حوزه مدیریت و بهینه

  گردد ترکیب تر شدن ناحیه جواب، مدل قادر می گذاری، با بزرگ های سبد سرمایه مدل
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تری دست یابد و در مقابل،  ب مطلوبهای بیشتری را مورد بررسی قرار داده و به جوا جواب

تر شدن فضای جواب عکس این موضوع حاکم بوده که به طور کلی این امر کاملاً  با کوچک

 باشد. با تئوری موضوع سازگاری داشته و گویای کارایی مدل ارائه شده می

ای، مدل  گذاری چنددوره بر جواب بهینه سبد سرمایه Kدر ادامه به منظور نمایش تأثیر پارامتر 

ریزی پویای پیشرو حل  و به کمک روش برنامه K( را به ازای مقادیر مختلف 9سازی ) بهینه

 ارائه شده است. 9کرده و نتایج آن در جدول 

 
K:مقداربهینهثروتنهاییبهازایمقادیرمختلف3جدول

4321K 

2121212 1 
دوره

سناریو

15595 15519 15596 15514 15599 15510 15596 15512 A 

15561 15519 15566 15514 15564 15510 15569 15512 B 

15560 15552 15567 15557 15596 15511 15591 15519 C 

15516 15552 15565 15557 15517 15511 15569 15519 D 

میانگین  15562  15569  15562  15566

 

های موجود  و تعداد دارایی Kکنید با افزایش پارامتر  همانطور که در جدول فوق مشاهده می

روندی نزولی داشته که این امر با تئوری  6در پرتفوی، میانگین ثروت نهایی در پایان دوره 

باشد. در تئوری پرتفوی، مرز کارا از تعامل مقادیر مختلف ریسک  پرتفوی کاملاً سازگار می

یابد که تنها دارای یک  شود که در آن بیشترین بازده در پرتفویی تحقق می ه حاصل میو بازد

 K=1باشد. در جدول فوق نیز بیشترین بازده از آن پرتفویی با پارامتر  سهم با بیشترین بازده می 

گذاری در اتخاذ تصمیمات خود و نیز ارائه مشاوره به  باشد. مدیران و مشاوران سرمایه می

های  گذاران باید به این نکته توجه داشته باشند که در مرز کارا با افزایش تعداد دارایی سرمایه

گذاران  موجود در پرتفوی، مقدار بازده روندی کاهشی خواهد داشت؛ چرا که اغلب سرمایه

ها ریسک خود را  ای از دارایی گذاری بر روی مجموعه قصد دارند با تشکیل پرتفوی و سرمایه
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گذاری مربوط به دارایی با بیشترین بازده کاهش یافته و  از این رو نسبت سرمایه کاهش دهند،

هایی با مطلوبیت کمتر )بازده کمتر( تخصیص داده خواهد شد؛  بخشی از سرمایه به دارایی

پذیر خواهد بود. نتایج حاصل از بررسی مدل نیز این موضوع  بنابراین روند نزولی بازده توجیه

باشد. همچنین استفاده از ابزار درخت  بیانگر عملکرد مطلوب مدل ارائه شده میرا نشان داده و 

های محتمل و  بینی سناریو سازد که با پیش سناریو در مدل عنوان شده، مدیران را قادر می

بازارهای مالی بتوانند تصمیمات  متفاوت برای آینده، با لحاظ عدم قطعیت حاکم بر

گذاری خود اتخاذ نمایند. بنابراین، با توجه به  د سرمایهتری را برای مدیریت سب مطلوب

هرچه بیشتر آن با شرایط بازارهای مالی شده است، های مدل مذکور که موجب انطباق  ویژگی

استفاده از این مدل به عنوان ابزاری کارا در زمینه اتخاذ تصمیمات مدیریتی به منظور یافتن 

 گردد.نهاد میگذاری پیش های بهینه سرمایه استراتژی

تر اشاره شد، در این پژوهش، به منظور پوشش دو مطلوبیت اصلی  طور که پیش همان

سازی ریسک، مدل به صورت چندهدفه در نظر  سازی ثروت و کمینه گذاران ، بیشینه سرمایه

و سرانجام  εهدفه از روش دقیق محدودیت  گرفته شد که به منظور تبدیل آن به حالت تک

ریزی پویا استفاده گردید. لازم به ذکر  برای حل مدل غیرخطی به دست آمده از روش برنامه

های پارتو و مرز کارا را از طریق تغییر  ، امکان دستیابی به جوابεاست روش محدودیت 

sمقدار پارامتر ) εمقدار 

tυمرز کارای 6در شکل  آورد. ( در مدل ارائه شده فراهم می ،

سهم ارائه گردیده  9گذاری متشکل از  سازی مدل با در نظر گرفتن سبد سرمایه حاصل از بهینه

 است.
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سهم3:مرزکارایپرتفوییمتشکلاز2شکل

 

 گیری بحث و نتیجه

ی ها گذار به دارایی سرمایهگذاری در رابطه با نحوه تخصیص سرمایه یک  انتخاب سبد سرمایه

هرچه مفروضات و شایان ذکر است که کند.  می مختلف و تشکیل یک پرتفوی کارا بحث

گذاری به شرایط دنیای واقعی  سازی سبد سرمایه سازی جهت انتخاب و بهینه شرایط مدل

ای  ورهد در نظر گرفتن افق تک تر باشد، نتایج حاصل از آن بیشتر قابل اتکا خواهد بود. نزدیک

گذاران برای بیش از یک دوره اقدام به  گذاری چندان واقعی نبوده و بیشتر سرمایه برای سرمایه

سازی سبد  های بسیاری در زمینه بهینه به این منظور تلاش کنند. گذاری می سرمایه

ای صورت گرفته است. از همین رو، برآن شدیم تا در این پژوهش،  گذاری چنددوره سرمایه

ای با در نظر گرفتن درخت سناریو به منظور  گذاری چنددوره سازی سبد سرمایه هینهیک مدل ب

قطعیت ارائه نماییم. سنجه ریسک مورداستفاده در این مدل، قدر مطلق  مقابله با شرایط عدم

هایی از جمله هزینه معاملاتی، نقدینگی،  انحراف از میانگین بوده و در این مدل محدودیت

 انه و محدودیت کلاس لحاظ گردیده است.کاردینالیتی، آست
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سهم صورت  0های مربوط به  بررسی این مدل در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از داده

سازی مدل ارائه شده در این پژوهش و تحلیل حساسیت آن نسبت به عوامل  گرفت. بهینه

دیت آستانه و مقادیر گذاری در محدو های سرمایه مختلفی نظیر حدود لحاظ شده برای نسبت

در محدودیت کاردینالیتی گویای آن است که مدل ارائه شده دارای  Kمختلف پارامتر 

عملکرد مناسبی بوده و نتایج حاصل از آن با تئوری موضوع کاملاً سازگاری دارد. از این رو، 

یت سبد گذاری قادر خواهند بود به منظور مدیر های سرمایه مدیران و مشاوران مالی در شرکت

سازی  سازی ثروت و کمینه گذاران، بیشینه های سرمایه گذاری و برآوردن مطلوبیت سرمایه

گذاری براساس  های بهینه سرمایه ریسک، از مدل مذکور بهره گرفته و به استراتژی

 ارتباط در آتی تحقیقات ادامه برایگذاران دست یابند.  های متفاوت هر یک از سرمایه ویژگی

تر مانند ارزش در معرض خطر  های ریسک نوین توان استفاده از سنجه می مقاله این موضوع با

 این در یافته توسعه مدل توان می و ارزش در معرض خطر شرطی را پیشنهاد داد. همچنین

 های فازی مورد بررسی قرار داد. فازی و با استفاده از نظریه فضای متغیرهای در را تحقیق

های ابتکاری و  های دقیق از روش در حل مدل نیز به جای روشتوان  علاوه بر این می

 فراابتکاری بهره گرفت.

 :نمود بیان زیر به صورت توان می را مقاله علمی سهم

که  ای گذاری چنددوره شده در ادبیات موضوع سبد سرمایه ارائه های مدل از بسیاری برخلاف

اند، در مدل ارائه شده در این  ردهسازی ریسک از سنجه واریانس استفاده ک به منظور کمی

گیری ریسک از سنجه قدرمطلق انحراف از میانگین بهره گرفته شده  پژوهش به منظور اندازه

 است.

و  ثروت سازی بیشینهگذاران که عبارت از  سرمایه های همزمان مطلوبیت به منظور تحقق

 مدل ،این پژوهش، در باشد می گذاری مشخص ریسک در یک موقعیت سرمایه سازی کمینه

پیشنهاد شده و مورد بررسی به صورت چندهدفه  ای گذاری چنددوره سازی سبد سرمایه بهینه

 قرار گرفته است.
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اتخاذ های اصلی مدیران مالی در  با توجه به آن که امروزه، هزینه معاملاتی یکی از دغدغه

های  ن در مدل از برتریمنظور کردن آباشد، بنابراین  گذاری می سرمایه بهینه های استراتژی

 باشد. مدل عنوان شده در این تحقیق می

رویارویی با عدم قطعیت موجود در بازارهای مالی از ابزار درخت به منظور در این پژوهش 

های مختلف با احتمالات  به طوری که در نظر گرفتن سناریو استفاده شده است؛سناریو 

 نماید. تر  دنیای واقعی و بازارهای مالی نزدیک حاکم بر مدل را به شرایط تواند ، میمتفاوت

موجب  در مدل پیشنهادی در این تحقیق، های نقدینگی و کلاس در نظر گرفتن محدودیت

 گردد. میبا شرایط دنیای واقعی  آنانطباق بیشتر 

چندهدفه به تک  به منظور تبدیل مدل پیشنهادی از حالت εاستفاده از روش دقیق محدودیت

ای بودن مسأله مورد  ریزی پویا با توجه به چند مرحله گیری از رویکرد برنامه هدفه و بهره

 باشد. های این تحقیق می بررسی از دیگر ویژگی
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