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  چكيده              
ريزي خطي    هاي برنامه    با استفاده از روش    ،گذاري  سازي سبد سرمايه    بهينه« اين تحقيق با موضوع   

گـذاري جهـت      تن دانش مديريت مالي و سـرمايه       سعي دارد با در نظر گرف      ،»و ارائه يك مدل كاربردي    
در سـال  ، 1ارزيابي ريسك و بازده، به تجزيه و تحليل نقاط قوت و ضعف مدل مبنا كه توسـط اسـپرانزا              

 مدلي جديد را در     ،كارگيري در بازار سهام ميلان ايتاليا ارائه شده، بپردازد و بر اين اساس             هب يبرا 1995
 مورد انتظار و    هگذاري با در نظر گرفتن نرخ بازد        سازي سبد سرمايه    ه جهت بهين  خطيريزي   قالب برنامه 

  .حداقل ريسك طراحي نمايد
گـذار    سـرمايه  كـه يـك      كنـد  ي م ي را بررس  هايي گذاري انواع مختلف سرمايه   ،يشنهاديمدل پ  

در .  را مـورد ملاحظـه قـرار دهـد        ها  آن ،گذاري خود   سبد سرمايه ل  يتشكتواند و تمايل دارد جهت        مي
به  ،شود يل م ي اجرا و تحل   يك مثال واقع  ي ي ارائه و رو   يشنهاديك روش پ  ين مدل،   ي حل ا  ي برا ،تيهان

 در زمـان بـسيار      ،اند كـه مـدل جديـد        نشان داده  ميلان    سهام  اطلاعات بازار  ،نتايج نهايي   طور نمونه 
، قـادر بـه حـل       %12 مـورد انتظـار      ه كه مدل مبنا با نرخ بـازد        در صورتي . باشد قابل حل مي  تري   كوتاه
تحقيق مورد استفاده  نوع سهام    20اي با تعداد       مسأله ، مدل جديد  . نوع سهام بيشتر نبود    14اي با    مسأله

 نتـايج   بر اسـاس  تر شدن زمان حل،       بر كوتاه  افزون. نمايد   به راحتي و در زماني بسيار كوتاه حل مي         را،
 ؛ داده كاهش،ادي در مقايسه با مدل مبنا به ميزان بسيار زي،اين تحقيق، مدل جديد ريسك نامطلوب را

  .يابد اي و نزولي ادامه مي اي كه اين روند با افزايش تعداد سهام مورد مطالعه، به صورت پله به گونه
       ريـزي خطـي بـا اعـداد صـحيح          برنامـه . 4 گذاري سبد سرمايه . 3 گذاري سرمايه. 2 سازي بهينه. 1 :كليدي هاي واژه

  .ريسك بازده.  5
  مقدمه.1

اي،    به گونـه    است گذاري عنوان شده     در زمينه انتخاب سهام و سبد سرمايه      و  چه تا به امروز در محاسبات مالي          آن
 تـا بـدين طريـق       ،نمايـد   بنـدي مـي      هاي موجود را از لحاظ درجه ريسك و نرخ بازده، به ترتيـب اولويـت                گذاري  سرمايه
روي خود، پورتفوي مطلوب خويش را تشكيل        هاي فرا   الي و ساير سياست   گذار بتواند با در نظر گرفتن امكانات م         سرمايه

هاي انتخـابي و     يي بايستي كه در مورد تعداد دارا      ،گردد  رو مي  ههاي متفاوتي روب   ييگذار با دارا    وقتي كه فرد سرمايه   . دهد
گيـري بـسيار دشـوار        صميمينـد ت ـ  آگيري نمايد كه در اين شـرايط فر          تصميم ،ها  آنگذاري در هر كدام از       ميزان سرمايه 

  ريزي  گذار باشد يا نتيجه برنامه ط سرمايهـتواند حاصل تصميمات اتفاقي و غير مرتب تركيب سبد مورد نظر مي. اشدـب مي
  .سنجيده وي گردد

                                                 
    دانشيار مديريت∗
  استاديار مديريت ∗∗
 دكتري مديريتدانشجوي  ∗∗∗
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گـذاري بـا در نظـر گـرفتن شـرايط        فنون موجود در مباحث مديريت مالي در مورد تعيين ميزان هر نـوع سـرمايه          
 با در نظر گـرفتن تـابع هـدف          ها  آندهد كه      نشان مي  ،ريزي رياضي   هاي برنامه   نگاهي به تكنيك  . ن هستند ، ناتوا يادشده

ام غ ـ اد كـه رسـد   بـه نظـر مـي      ، بنـابراين  ؛دهند  اي را از مسأله موجود در اختيار ما قرار مي           مسأله، ميزان و تركيب بهينه    
 يـاد شـده    ر جهت ساخت مدلي رياضي جهت حل مـشكل           بتواند ما را د    ،ريزي خطي و مديريت مالي      هاي برنامه   تكنيك

 ل مـالي  يبه مسا  اي   به گونه  ،توانند   مي ،سازي  هاي بهينه  در اين تحقيق نشان داده خواهد شد كه چگونه مدل          .ياري دهد 
  . كه خصوصيات مرتبط با مسأله واقعي را نشان دهند به طوريتعميم داده شوند

   
  شرح و بيان مسأله پژوهشي. 2

گذاران اعم از اشخاص حقيقي        مورد توجه سرمايه   بايدمباحث مهمي كه در بازارهاي سرمايه مطرح است و          يكي از   
گذاران در   بررسي و مطالعه سرمايه،باشد و در اين رابطه گذاري بهينه مي يا حقوقي قرار گيرد، بحث انتخاب سبد سرمايه

 فرض بر اين اسـت      معمولاً .شود  سك و بازده آن انجام مي     گذاري با توجه به ميزان ري       جهت انتخاب بهترين سبد سرمايه    
 هـا  دارايـي گذاران ريسك را دوست ندارنـد و از آن گريزاننـد و همـواره در پـي آن هـستند تـا در اقلامـي از                     كه سرمايه 

ه گـذاران بـه بـازد        سـرمايه  ،بـه عبـارت ديگـر     . گذاري كنند كه بيشترين بازده و كمترين ريسك را داشته باشند            سرمايه
به عنوان يك عنـصر نـامطلوب نظـر         ) ريسك(ها    نگرند و به واريانس بازده      گذاري به عنوان يك عامل مطلوب مي        سرمايه
  .دارند

-صـفر (ريـزي     ريزي عدد صحيح مختلط و برنامه       ريزي عدد صحيح، برنامه     ريزي خطي، برنامه    هايي مثل برنامه   مدل
توانند با در نظر گرفتن هدف و شـرايط حـاكم بـر مـسأله، تركيبـي       يهاي رياضي وجود دارند كه م   ريزي  ، در برنامه  )يك

تـوان بـراي رسـيدن بـه چنـين             مي ،در نتيجه . دهنده سبد را ارائه دهند      بهينه با مقدار بهينه مشخص از عناصر تشكيل       
ريـزي رياضـي      مهگذاري در دنياي واقعي وارد برنا       هدفي، اطلاعات مالي را با در نظر گرفتن تمام شرايط حاكم بر سرمايه            

  .كرد
ترين عامل   مهماًمطمئن. شود گذاري، انواع متفاوتي از هزينه ايجاد مي     جهت تحصيل اوراق بهادار و هر گونه سرمايه       

 اما عوامل هزينه ديگري مانند هزينه معاملات، چه تناسبي و چه ثابـت نيـز ممكـن اسـت         ؛باشد  هزينه، هزينه خريد مي   
دسـت آورد   ه  ب) غيرصحيح(اي    توان در هر مقدار پيوسته      كه بعضي از اوراق بهادار را مي       ن با وجود اي   .وجود داشته باشند  

ممكـن  .  بعضي ديگر از اوراق را تنها به صورت مضاربي از حداقل واحدهاي معاملات، خريـداري نمـود                 ،ولي ممكن است  
هايي كه ترجيحات      محدوديت ي  رائهگذار دريابد كه معرفي و ا        سرمايه ياد شده، ها و خصوصيات      بر محدوديت افزون  است  

سازي بايد محدوديتي را در بر گيرد كه در آن هم حذف ورقه بهادار   مدل بهينه  ،بنابراين. كند، مفيد باشد    را منعكس مي  
  . با مقداري از دارايي كه بيشتر از مقدار حداقل است وضع شود،گذاري و هم وجود آن يا يك نوع سرمايه

 گـذاري ارائـه     سازي سـبد سـرمايه      جهت بهينه  ،اونه است كه در ابتدا مدلي را كه اسپرانز         بدين گ  ، اين تحقيق  روند
ريـزي رياضـي در    ها يا موانعي كـه در برنامـه    به عنوان مبناي كار در نظر گرفته شده و سپس با بررسي محدوديت          ،داده 

جامعه آمـاري   .ريزي رياضي ارائه گردد مهتر در چارچوب برنا  با آن مواجه شده، سعي گرديده تا مدلي جامعاي رايانهحل  
تواند و تمايل دارد كه جهـت انتخـاب سـبد              مي ،گذار  هايي است كه يك سرمايه      گذاري  اين تحقيق، انواع مختلف سرمايه    

هاي تـصادفي انتخـاب       گذاري   آماري مورد استفاده، سرمايه    ه و نمون  ؛ را مورد ملاحظه قرار دهد     ها  آن ،گذاري خود   سرمايه
هـاي    جهت فرموله كردن مـدل     .كند   نوع تجاوز نمي   20 از   ها  آنباشد كه تعداد      مي بورس اوراق بهادار تهران    بازار   شده از 

، 1Win QSBافـزار   و سپس با اسـتفاده از نـرم  .  استفاده شد)يك -صفر( ريزي خطي عدد صحيح و ارائه شده از برنامه
اده ـاستف ـاكسل  افزار    رمـالي نيز از ن   ـاري و م  ـهاي آم   ل داده حليـده است و جهت ت    ـهاي نهايي هر مدل ارائه گردي       جواب

  .شده است
دهـد زيـرا ايـن تركيـب، ميـزان ريـالي        كـه ارائـه مـي   است اي  اي در تركيب بهينه  لهأاهميت و ضرورت چنين مس    

نتظار و هـدف    گذاري با در نظر گرفتن نرخ بازده مورد ا          دهنده سبد سرمايه     تشكيل يگذاري را در هر يك از اجزا        سرمايه
 بـا   هـا   آنتوان قابليت به روز نمودن        هايي را مي   چنين نقطه قوت استفاده از چنين مدل       هم. دهد  حداقل ريسك، ارائه مي   
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چنـان كـه در لحظـه         زيرا شرايط حاكم بر محيط بيروني آن       ؛هاي ارائه شده در تحليل حساسيت دانست        استفاده از رويه  
جـايي    اهميت موضـوع مـورد بررسـي از آن         ،از طرف ديگر   .ي ديگر ثابت نخواهد بود    ا   در لحظه  ،ريزي وجود دارند    برنامه

 به نتايج حاصل از اجراي عملي يك مـدل منطقـي     ،گذاري در اوراق بهادار مختلف      گذاران جهت سرمايه    است كه سرمايه  
ي از كـارايي در جهـت       گذاري پورتفـوي خـود را در سـطح بـالاتر            هاي سرمايه   گيري  توانند تصميم   يابند و مي    آگاهي مي 

  .تر شدن بازار سرمايه، اتخاذ نمايند بهينه
گـران اوراق بهـادار،       مـالي، تحليـل    عالي، مديران  گذاري، مديران   هاي سرمايه  تواند براي شركت    نتايج اين تحقيق مي   

 هـا   آن. داشته باشد گذاران كاربرد مؤثر      ها و بانكداران، مؤسسات بيمه، پژوهشگران اين رشته و به طور كلي سرمايه             بانك
گذاري و به  يي هر چه بيشتر تصميمات سرمايهآگذاري بهينه در كار توانند از اين روش در جهت انتخاب سبد سرمايه         مي

  .دن توسعه اقتصادي كشور نقش مهمي ايفا نماي در آن بازار سرمايه ايران و در نهايتدنبال
  

   موضوعهتاريخچ پيشينه و .3
هـاي مـاركوويتز و شـارپ، رونـد تكـاملي             گذاري، در پرتو انديـشه      چارچوب سبد سرمايه   گذاري در  رويكرد سرمايه 

. گـذاري را افـزايش داده اسـت         گذاري در سـبد سـرمايه       گيري سرمايه   ريزي رياضي، دقت تصميم     پيموده و كاربرد برنامه   
 ريـزي رياضـي ارائـه       ز برنامـه  گذاري با استفاده ا     گذاري در چارچوب سبد سرمايه      هاي مختلفي براي هدايت سرمايه      مدل

 ه، از دو معيار بـازده و ريـسك بـه همـراه محـدوديت بودج ـ     ) واريانس-ميانگين(مدل ماركوويتز به نام مدل    . اند  گرديده 
  . استكرده استفاده ،2 هريزي درج گذاري، در قالب برنامه سرمايه

 توسط شـارپ    ،از طريق توسعه مدل بازار    گذاري     عملي از تئوري سبد سرمايه     ه استفاد هترين پيشرفت در زمين    مهم
 در  3هاي چند شاخصي     مدل ،پس از آن  .  معروف گرديد  2صورت گرفت و تحت عنوان مدل تك شاخصي       ،  1963در سال   

جهت با    به صورت هم   ، قيمت اوراق بهادار   ،شوند  جهت تحت كنترل در آوردن بعضي از تأثيرات غير بازاري كه باعث مي            
 سـهام توسـط     ههاي چند متغيره در ارتباط با بـازد         اولين اقدام در اين گروه از مدل      . ائه گرديدند يكديگر تغيير نمايند، ار   

 افـرادي ماننـد بـري، بورميـستر، مكـل رولـي و              ،پس از آن  .  ارائه گرديد  ،1986 در سال    ،اي   در مقاله  4چن، رول و روس   
غيره كه توسط چن، رول و روس در سال هاي چند مت  مقالاتي در جهت بسط مدل،1988 تا 1986هاي  در سال 5ادوين
 مدلي را طراحي كردنـد كـه در آن هفـت      ، و همكارانش  6، سالومون 1986در سال   .  ارائه شد، به نمايش گذاشتند     1986

هاي تاريخي  تواند همبستگي داده هاي چند متغيره، بهتر مي دهند كه استفاده از مدل نتايج نشان مي. دشمتغير استفاده 
  .گذاري را بهتر ارائه خواهد كرد د و در نتيجه، انتخاب سبد سرمايهرا توصيف نماي

هـاي معـاملات و حـداقل         ريزي مختلط را با خصوصيات واقعي مثل هزينـه           مدلي از برنامه   ،1995اسپرانزا در سال    
كـار گرفـت و بـه       ، آن را براي بازار سهام ميلان ايتاليا بـه           ياد شده وي بعد از طراحي مدل      . واحدهاي معاملات ارائه داد   

 با افزايش نرخ بازده و تعـداد        ، قابل حل نبود و يا در بعضي از مواقع         رايانهكه در زمان معقول و مطلوبي توسط         علت اين 
 اين مدل به لحاظ داشـتن       .كردشد، الگوريتمي ابتكاري براي حل آن طراحي          سهام، حل آن به طور كلي غير ممكن مي        

در سـال    ،بـه دنبـال آن     .ا در نظر گرفتـه شـده اسـت         به عنوان مدل مبن    ،تحقيقد، در اين    نقاط قوت و ضعف خاص خو     
گيـري    ، به عنوان مقياسي براي اندازه     9 با استفاده از تفاوت ميانگين جيني      ، را ) ميانگين -ريسك(، مدل   8تژاكيي، ي 1982

، بـراي   (LP) خطـي    ريـزي   ، مـدلي قابـل حـل از طريـق برنامـه           1991 در سال    ،10كونو و يامازاكي   .دنموريسك معرفي   
پـس از آن، اسـپرانزا و        .كردنـد گيري ريسك به طور كامل ارائـه          گذاري بر مبناي مقياس اندازه       سبد سرمايه  سازي  بهينه

گـذاري بـا      هاي ابتكاري براي انتخاب سبد سـرمايه        الگوريتم«اي تحت عنوان      ، با نوشتن مقاله   1997 در سال    11مانسيني
 بـراي حـل آن نيـز بـه          هـا   آن .ريزي عدد صحيح مختلطـي پرداختنـد        ارائه مدل برنامه  به   »12حداقل سهام مورد معامله   

 را بـر مبنـاي      LPسازي پرتفوي قابل حـل توسـط          ، مدل بهينه  1998 در سال    13يونگ. دالگوريتمي ابتكاري نياز داشتن   
 ،شـد و آن را  تعريف مـي   حالت بدترين سناريو ارائه داد كه در آن ريسك بر مبناي بدترين             هوسيله  بريسك تعريف شده    

  .  ناميدند14رويكرد حداقل نمودن حداكثر
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مـدلي بـراي انتخـاب    «اي تحت عنـوان     در مقاله  ،15، يوسن اكسيا، بودينگ لي، شويانگ وانگ و لي        1999در سال   
 بـا  ،هگـذاري بهين ـ  به بررسي مسأله انتخاب سبد سرمايه   »  مورد انتظار  ههاي بازد   گذاري با مرتب نمودن نرخ      سبد سرمايه 

گذاري بهينه، الگوريتمي را بر مبناي ژنتيك،          جهت انتخاب سبد سرمايه    ، در اين مقاله   ها  آن .ارائه مدلي خاص پرداختند   
 اي طراحـي شـده بـود كـه           به گونه  ،ها  آنبه عبارتي، الگوريتم ژنتيكي     . كردندهاي موجود طراحي      با استفاده از الگوريتم   

توانستند در سبد بهينه قرار گيرند كه از نظر مطلوبيت توسط ساير  نها سهامي مي، ت)تكامل( اصل انتخاب اصلح اساسبر
تـر   داد كه نسبت به سهام موجود تكامل يافتـه     سبد ارائه شده، سهامي را نشان مي       ،سهام حذف نشده باشند و در نهايت      

ابتكـاراتي بـراي    «حـت عنـوان     اي ت   ، در مقالـه   16اارائه، چانگ، ميـد، بيـسلي و ش ـ       ) 1999(در فوريه همين سال     . بودند
 نيز پس   ها  آن. سازي سهام پرداختند   به ارائه مدلي پارامتريك و غير خطي جهت بهينه        » گذاري   سبد سرمايه  سازي  بهينه

 ـ       2از ارائه مدل، به دليل درجه         را وادار بـه ارائـه الگـوريتمي         هـا   آنرو شـدند كـه       ه بودن تابع هدف آن، با مشكلاتي روب
  . نمودابتكاري جهت حل آن

 تـاي تح ـ هـدر مقال 19و كروخمالـاولـو پ 18انيسلاو يوريسوـ، است17ويستـاس پالمكـجون ،1999ال ـر سـدر نوامب
 ي   بـه ارائـه    20(CVaR)ها و تابع هـدف ارزش در ريـسك شـرطي              گذاري با محدوديت    سازي سبد سرمايه    بهينه« عنوان

پرداختنـد و آن را بـه        CVaR سـازي   بهينـه ائه رويكردي جديد بـه      ها با ار   آن .ريزي خطي پرداختند    مدلي از نوع برنامه   
 و  VaR 21ه تكنيكي جهت محاسـب    ي  ها در اين رويكرد، ارائه     كار اصلي آن  .  آزمايش قرار دادند   ردهاي مختلفي مو    صورت

 چند  ريزي خطي   ، يك مدل برنامه   22زك  ، اگريك 2000كه در سال      حال آن  .باشد    مي  CVaRسازي    بهينه ،به دنبال آن  
 . نام نهاده شد 23 خاص ههاي مجموع   داد، ارائه داد و تحت عنوان تكنيك        را پوشش مي  ياد شده   هاي    معياره كه تمام روش   

 وانـاي تحت عن ـ    هـ در مقال  25دـيفن بوي ـاضل و است  ـم ف ـ، مري 24الوبوـگوئل سوس ـ، مي 2002ر  ـال آن در سپتامب   ـه دنب ـب
گـذاري    سازي سبد سـرمايه      را جهت بهينه   ي، مدل »هاي معاملات خطي و ثابت     گذاري با هزينه     سبد سرمايه  سازي  بهينه«

پرتفوليوهـاي بهينـه بـا      «اي تحت عنوان       با ارائه مقاله   26، كريستوس پاپاريستودولو  )2002(در همين سال     .ارائه نمودند 
 زمينه پرداخت و سپس بـا       ريزي خطي موجود در اين      هاي برنامه    مدل ي  به ارائه » ريزي خطي   هاي برنامه   استفاده از مدل  

دست آمده از   ه  گذاري ب    ماهه به مقايسه سبدهاي سرمايه     12 زماني   ه نوع سهم و دور    5اي فرضي متشكل از       طرح مسأله 
توانـد، كارهـاي بيـشتري را از      اين امر را مشخص ساخت كه يك شخص مـي         ،نتايج حاصل از كار وي     .هر مدل پرداخت  

 با حذف خـصوصيات واقعـي موجـود در          ،وي در اين مقاله   . ريزي خطي انجام دهد     امههاي برن    با مدل  ،كند  چه فكر مي   آن
هر چنـد كـار وي در جـاي خـود بـا             . مدل اسپرانزا، آن را به يك مدل خطي تبديل و فوايد چنين مدلي را عنوان نمود               

  . ولي جاي بحث و انتقاد فراوان دارد؛ارزش است
 سـازي  بهينـه «اي تحت عنوان ، در مقاله  27وريسو و ميكائيل زابارانكين   ، آلكسي كخلاو، استينسلاو ي    2003در ژانويه   

، 2003در ژولاي    . بـه ارائـه مـدلي در ايـن زمينـه پرداختنـد             28»هاي كـاهش دهنـده      گذاري با محدوديت    سبد سرمايه 
سازي  ينه جهت به(LP)ريزي خطي  هاي قابل حل برنامه مدل«اي تحت عنوان     زك و اسپرانزا در مقاله    ك  مانسيني، اگري 

  در اين زمينه پرداختنـد و پـس از   LP هاي به ارائه و معرفي مدل    »  محاسبات هبندي و مقايس    طبقه: گذاري  سبد سرمايه 
ها در اين مقاله مـورد       هايي كه آن    ترين مدل  مهم. ها پرداختند  بندي آن    به طبقه  ،دست آمده از هر كدام    ه  بررسي نتايج ب  

  : بررسي قرار دادند عبارتند از
  .1964 در سال 29 ارائه شده توسط بامول(Maximin)حداقل  مدل حداكثر .1
زك و  ك  توسط اگري ـ  كاهش دهنده كه   هاي   و محدوديت  (MAD)ريزي خطي انحراف مطلق از ميانگين         مدل برنامه  .2

  . طراحي شده است1999 در سال 30راسزنيسكي
  .2001 زك در سالك و اگري 31ارائه شده توسط ميكالوسكي M-MADمدل  .3
 طراحي  2000 در سال    32 و بدترين انتظارات شرطي كه توسط روكافلار و يوريسو         (Minimax)مدل حداقل حداكثر     .4

  .شده است
  .1982 ارائه شده توسط ييتژاكي در سال (GMD) 33 مدل تفاوت ميانگين جيني.5
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و آنـدريس   اسـك گانـدزيو  گـذاري توسـط ج    سـبد سـرمايه  سـازي  بهينهآخرين مدل و راهكار ارائه شده در مورد 
گذاري با استفاده از       سبد سرمايه  سازي  بهينهل غير خطي    يحل مسا «اي تحت عنوان       در مقاله  ،2004 در آوريل    34گروتي

  .ارائه شد» 35ين همزادل داخلي اوهروش نقط
 ه شبكهمقايس: پذير گذار مخاطره تشكيل سبد سهام براي سرمايه«اي تحت عنوان     در مقاله ) 1381( راعي ،در ايران 

 در )1382(  شـاه عليـزاده و معماريـاني   .گـذاري پرداختـه اسـت    سازي سبد سرمايه به مسأله بهينه» عصبي و ماركوويتز  
گذاري بـا   به بررسي تشكيل سبد سرمايه» چارچوب رياضي گزينش سبد سهام با اهداف چندگانه      «اي تحت عنوان      مقاله

هـاي مختلـف بـه نـسبتي بـا يكـديگر مخلـوط                ر مدل ارائه شده عموماً سهم     د. ريزي آرماني پرداختند    استفاده از برنامه  
 از كمترين ريسك برخـوردار بـوده يـا بـه ازاي ريـسك معـين، از       ، معينهكه سبد سهام به ازاي بازدبه طوري شوند    مي

  .بيشترين بازده برخوردار باشد
  

  )اسپرانزا(  مبنامدل ي معرف.4
قـاط قـوت و   ن شـدن مشخص از پس   وشود  ميپرداختهآن  به تشريح    ،بنا كامل مدل م   ي  ارائهدر اين بخش ضمن     

  .گيرد يرار ممورد بررسي قلان ي در بازلر سهام م توسط اسپرانزا آنيريكارگ  هج حاصل از بينتا ،ضعف آن
  مدل مبنا .4. 1
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          Jj∈حيح   و عدد ص Xj                                  

   :كه در آنروشي است 
n :  گذاري خود، مورد تجزيـه و تحليـل قـرار             جهت تشكيل سبد سرمايه    ،گذار  كه يك سرمايه   است   تعداد اوراق بهاداري
  ؛دهد مي
rjt :بهادار هبيني شده يا مورد انتظار ورق  پيشهنرخ بازد j در زمان t؛ 
rj :شود  هر يك از اوراق بهادار مورد مطالعه، كه به صورت زير محاسبه ميهمتوسط نرخ بازد.  
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J :؛دست آورده ها را در هر مقداري ب توان آن اوراق بهاداري كه مي  
Xj :بهادارهگذاري در ورق برابر است با ميزان سرمايه  j؛   

t :؛زمان  
Cj :بهادار ه ورق خريد يك واحد معاملات ازههزين j؛باشد  مي  
dj :بهادار ه تناسبي معاملات براي هر ورقههزين j؛   
Ik :ثابت هاي از اوراق بهادار كه داراي هزين مجموعه fk؛ هستند  
fk :بهادار ه ثابت ورقههزين k؛ ام  

Z′k :؛كند ن مي بيا) يك-صفر( ثابت را به صورت همتغيري است كه محدوديت مربوط به اوراق بهادار داراي هزين  
C0 :؛گذاري گذاري در سبد سرمايه حد پايين ميزان سرمايه  
C1 :؛گذاري گذاري در سبد سرمايه حد بالاي ميزان سرمايه  
Z″j :    بهادار   ه است كه براي هر ورق     ) يك –صفر  (متغيري از نوع j∈J  شود،     تعريف مي\Z″=1  هدهد كـه ورق ـ      نشان مي 

  ؛دهد گذاري نشان مي ، قرار نگرفتن آن را در سبد سرمايهZ″j=0و گذاري قرار دارد   در سبد سرمايهjبهادار 
qj :گذاري در اوراق بهادار  يك حد مثبت را روي سرمايهjاين متغير مشابه (كند    وضع ميM؛)كند  عمل مي  

N=|J| :؛گذاري وجود دارند تعداد اوراق بهاداري است كه در سبد سرمايه  
Lj :؛ر ورقه بهادارگذاري د حد پايين ميزان سرمايه  
uj :؛ بهادارهگذاري در ورق حد بالاي ميزان سرمايه  
ρj :بهادار هگذاري در ورق  مورد نياز جهت سرمايههنرخ بازد j.   
  نقاط قوت مدل مبنا .4. 2

 در خطـي بـودن      ،توان   مي ،را) ...ماركوويتز، شارپ و  (هاي پيشين      قوت اصلي مدل اسپرانزا در مقايسه با مدل        هنقط
) ريـسك ( انحرافـات    هبراي محاسب يك  سازي از معادلات درجه       هاي بهينه    هيچ يك از مدل    ، زيرا تا اين زمان    ؛تآن دانس 

 ريـسك   ه بـه محاسـب    ،تـر از ميـانگين       انحرافات پايين  ه نيم ه اولين كسي بود كه با محاسب      ،ردند و اسپرانزا  ك  استفاده نمي 
ريـزي خطـي    تواند از تمـامي قـدرت و قـوت برنامـه      مي،مدل وي.  بر آن اساس طراحي نمود،پرداخت و مدل خويش را    

 همانا ، قوت ديگر اين مدلهنقط .كند جواب و به روز نمودن آن با استفاده از فن تحليل حساسيت استفاده   ي  جهت ارائه 
توانـد بـه    گيرنـده مـي    براي تصميم، بدين معني كه مدل وي؛باشد  واقعي ميهدر نظر گرفتن خصوصيات مرتبط با مسأل     

 قابـل   36هاي سخت و نرم     هاي مسأله به دو گروه محدوديت        زيرا در طراحي اين مدل، محدوديت      ،تر باشد  اقعيت نزديك و
هاي معاملات و حداقل واحـدهاي معـاملات          هاي سخت به خصوصيات قابل مشاهده مثل هزينه         محدوديت. تقسيم است 

هـاي روي حـداكثر       گردند مثل محـدوديت     مي ذار بر گ  هاي نرم به ترجيحات سرمايه       در حالي كه محدوديت    ؛گردد بر مي 
  .ها داراييهاي حداقل  تعداد اوراق بهادار و يا محدوديت

  نقاط ضعف مدل مبنا . 4. 3
 زيرا وجود چنـين     ، آن دانست  ) يك -صفر( در وجود متغيرهاي عدد صحيح و        ،توان   ضعف اين مدل را مي     هتنها نقط 

شود تا وقتي تعداد سهام بيشتري جهـت پيـدا نمـودن              همين امر باعث مي    .گردد  مي  آنمتغيرهايي باعث پيچيدگي حل     
 در زمان معقول و در بعـضي مواقـع در زمـان نامحـدود،               ، در بعضي مواقع   ، نتواند رايانهشود،    سبد بهينه در مدل وارد مي     

  .دست آورده جوابي براي آن ب
  ام ميلان بازار سه دربيك مثال واقعي  براي مبنانتايج اجراي مدل . 4. 4

هـايي     و داده  (D1)  )1986-1989( ههايي بـراي دور     داده:  انجام شده از دو دسته داده استفاده شد        هاي  در آزمايش 
  بـه صـورت      rjtهـاي      نـرخ  ، و بنابراين  ؛واحد زماني انتخاب شده در محاسبات ماه بوده       . (D2) )1987-1990( هبراي دور 
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اي بـراي هـر     دقيقـه 40، يك وقت محـدود    ياد شده هاي    ي هر يك از داده    براي آزمايش مدل رو   . اند  ماهانه محاسبه شده  
  .آزمايش اختصاص داده شد

 دقيقـه پيـدا     40تر نشان دادند كه وقتي يك جـواب نهـايي در           هاي زماني بزرگ     با محدوديت  هاي  بعضي از آزمايش  
ها و     داده هد كه زمان محاسبات به مجموع      نشان دادن  ها  نتايج آزمايش . شود  شود، در زماني بيشتر نيز اساساً پيدا نمي         نمي

شد،   بيشتر مي 20، هر وقت كه تعداد سهام مورد بررسي از          بر اين افزون  . ، بستگي دارد  )مورد انتظار ( مورد نياز    هنرخ بازد 
 ايـن اسـت كـه       ،نمودتوان براي اين پديده عنوان        دليل ممكني كه مي    .ناپذير بود    حل مدل در يك زمان محدود، امكان      

 بـه دليـل كـاهش    ،كند كه ايـن  را پيدا مي) ممكن(هاي عملي  حل   پايين است، الگوريتم به راحتي راهتعداد سهامتي  وق
  . باشد  درخت انشعاب و تحديد در حل مدل ميهانداز

  : اسپرانزا به شرح زير استهاي آزمايش مورد استفاده در رايانه مشخصات 
80486DX Processor and 33 MHZ Clockpulse 

 20، براي يك مثال واقعي با       ρ% =12 با   ، در اين تحقيق   ، جديد  مدل  مبنا و   انجام شده روي مدل   هاي    ولي آزمايش 
                         .انجــــام گرفــــت  ""Intel Pentium (R) 4 1.80 GHZ رايانــــهو  يگــــذار هيســــرمانــــوع 

چه كه از لحـاظ        ولي آن  ؛توانند اين نتايج را بهبود بخشند       مي،  قدرتمندترهاي    يانهراتر و    چه حدود زماني بزرگ    اگر      
 -صـفر ( وجود متغيرهاي عدد صـحيح و        ، اين است كه در تمام موارد      ،آيد   حل در اين مدل به روشني به چشم مي         هشيو
بسيار ) قابل قبول(مان منطقي رسد، حل آن را در يك ز    واقعي مي  ه در اين مدل، وقتي كه تعداد سهام به يك انداز          )يك

بخش به جاي جـواب       اسپرانزا الگوريتمي ابتكاري جهت رسيدن به جوابي رضايت        ،و به همين دليل    .سازد  غير ممكن مي  
  .بهينه، طراحي نمود

  
  مدل جديد و معرفي  مبنامدلبهبود  .5

   تغييرات.5. 1
  . شود  اشاره مي،كند تر مي له را سادهأ مسكه حل) اسپرانزا(در اين بخش به دو تغيير اساسي در مدل مبنا 

  .ق شونديتلف  به صورت يك محدوديت،3 و 2هاي  محدوديت: 1 هتغيير شمار
          CkzkfKkjxjcjd

Jj
≤′∑

∈
++∑

∈
)1(    

 يكـسان هـستند، در واقـع        ،شود، سمت چپ هر دو محدوديت       مشاهده مي  ،در مدل مبنا   كه   طور همان :استدلال
 ، به ترتيـب   ،C1 و   C0 هوسيله  دهد كه ب     سبد را نشان مي    هاري در سهام تشكيل دهند    گذ  ها ميزان سرمايه   سمت چپ آن  

  بسيار انـدك و حـدود يـك درصـد            C1 و   C0اختلاف ميان   . گردند   موجود، محدود مي   هحد پايين و بالاي ميزان سرماي     
گـذار    و توسـط سـرمايه    گذار و شرايط موجـود بـستگي دارد           باشد كه همين ميزان اختلاف به سليقه، ترجيح سرمايه          مي

 زيرا همان   ؛ بي منطق باشد   ،تواند  ميياد شده   بندي از لحاظ رياضي و بر مبناي استدلال            ولي اين تقسيم   ؛شود  تعيين مي 
كه عدد صحيح يا غير صحيح       اعم از اين  (گذاري را     ، ميزان سرمايه  ياد شده  هموجود در رابط  » تر مساوي  كوچك«علامت  

دهد كه در مواقعي كه نتواند به طور  كند و در واقع به مدل، اين اجازه را مي از آن محدود مي   و كمتر    C به مقدار    ،)باشد
  .برسد، مقداري كمتر و نزديك به آن را انتخاب نمايد)  در دسترسهسرماي (Cكامل از لحاظ عدد صحيح به ميزان 

  . دنگرد  حذف 6 و 5 ههاي شمار  در محدوديت)∑(عملگر جمع : 2هتغيير شمار
 ثابـت  ه را بـه عنـوان هزين ـ   f kترين بحث، اسپرانزا با وارد نمودن خـصوصيات واقعـي مـسأله،    در اصلي :ستدلالا

كـه وجـود چنـين    كـرده اسـت    اضـافه  يـاد شـده    به سمت چپ محـدوديت       z′k ) يك -صفر(معاملات به همراه متغير     
اد ي ـمحـدوديت    . تحديد انجام گيـرد    شود تا حل مدل به جاي روش سيمپلكس به روش انتخاب و              باعث مي  ،متغيرهايي

  .آيد هاي ثابت معاملات به صورت زير در مي با وارد نمودن هزينهشده 
            CkzkfKkjXjCjd

Jj
≤′∑

∈
++∑

∈
)1(  
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 ثابـت   هباشد كه داراي هزين ـ     اي از اوراق بهادار مي       مجموعه ،Ikشود كه     در تشريح اين محدوديت، چنين عنوان مي      
fk     هستند و متغير z′k اند كه اگر      ن دليل وارد كرده    به اي  ، راXj      ه موجود در سبد، متعلق به مجموع Ik  ثابت  ه باشد، هزين 
fk           صورت    نيز براي آن در نظر گرفته شود و در غير اينz′k    شود و محدوديت بـه صـورت محـدوديت            به صفر تبديل مي

  .گردد ر ميوجود آمدن دو محدوديت زيه  باعث بz′k ) يك-صفر(وجود متغير . آيد  در مي6 هشمار

            KkkZMjX
Jj

∈′≤∑
∈

  

            KkjX
Jj

MkZ ∈∑
∈

≤′  

  .شود  عددي بسيار بزرگ فرض ميMياد شده  هاي در نامساوي
بـراي رفـع    . باشـد    حل مسأله مي   ه عامل اصلي پيچيدگي حل مسأله به خاطر تغيير شيو         z′k و به تبع آن      fkوجود  

  . راهگشا باشد(fk)هاي ثابت  رسد كه تشريح ماهيت هزينه چنين مشكلي به نظر مي
 ،گـذاري   گذار در خريد سهام يا جهت شركت در يك سرمايه           هايي هستند كه يك سرمايه      هزينه: هاي ثابت   هزينه

 ـگـذاري انجـام شـده بـا      بدون توجه به تعداد سهام يا ميـزان سـرمايه         كنيـد    فـرض بـراي نمونـه  . گـردد  رو مـي  هآن روب
 در تالار بورس تهران، ميزانـي را در تـالار بـورس نيويـورك و                ،گذاري خود را    خواهد ميزاني از سرمايه     گذاري مي   سرمايه

كه بخواهد هر كـدام از       گذاري به محض اين     بنابراين، چنين سرمايه  . گذاري نمايد   ميزاني را در صنعت ساختمان سرمايه     
هـاي تلفنـي يـا اينترنتـي،          ايـاب و ذهـاب، تمـاس      (هـاي ثابـت آن        را در سبد خود شركت دهد با هزينه       ياد شده   ارد  مو

 مخصوص به خـود را      fk هاي ثابت   رو خواهد شد كه مسلماً هر كدام هزينه        هروب) هاي جانبي قبل از انجام معاملات       هزينه
باشـد كـه داراي هزينـه ثابـت      گـذاري مـي   هايي از سـرمايه   مجموعههكنند مشخص ، ياد شده  يها  در نامساوي  K .دارند
Kkبـدين صـورت كـه    . باشـد  دهد كه داراي هزينه ثابـت مـي   گذاري را نشان مي ، نوعي سرمايهkباشند و     مي   ،fk و ∋

  .باشد  ميkگذاري متعلق به   سرمايهه امين نوع مجموعk هزينه ثابت هنشان دهند
 داراي يـك  ،اي از اوراق بهـادار  افتد كه مجموعـه  باشد يا به ندرت اتفاق مي پذير نمي  اين امر امكان  در دنياي واقعي  

 هگـذاري قـرار گيـرد، هزين ـ         بدين معني كه اگر يك نوع از اين اوراق در سبد سرمايه            ؛ميزان هزينه ثابت معاملات باشند    
ري در مورد سهام و اوراق بهادار صادق باشد در مـورد        حتي اگر چنين ام    .شود  ها نيز لحاظ مي    ثابت معاملات مجموع آن   

در نتيجه در ايـن قـسمت بـا حـذف           . كند   صدق نمي  ...آلات و   هاي فيزيكي مانند زمين، ساختمان، ماشين       گذاري  سرمايه
  .آيند هاي ياد شده به صورت زير در مي ، محدوديت)∑(عملگر جمع 

  مدل جديد در6 و 5هاي  محدوديت
⎪⎭

⎪
⎬
⎫

≤′

′≤

jMxJz
JzMjx

  

  . توان تغييراتي اعمال نمود واقعي، نميجواب ها از  هاي مسأله، به لحاظ دور شدن جواب در ساير محدوديت
   مدل جديديمعرف. 5. 2

  :آيد ارائه شده به صورت زير در مياساس راهكارهاي  برجديد بنابراين مدل 
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          Jj   Xjصحيح    و  عدد ∋

JjjZ

JjjZ

∈∈′′

∈∈′

,}1,0{

,}1,0{
 

بـراي حـل ايـن      . اسـت ده  ي ـچيپ،  در عمـل   مـسأله    حـل هنوز   ،)كي-صفر( يرهاييبه علت وجود متغ   اين  با وجود   
  .گردد ل، روش زير به عنوان راهكار ابداعي ارائه شده، معرفي ميـمشك

  
  روش ابداعي. 6

 ح يرـــ قوت آن تش   ه و نقط   پرداخته ي ابداع يراهكار هئ، به ارا  در حل مدل مبنا   نقاط ضعف    بر اساس    ،در اين بخش  
   .شود يم

 اختـصاص داده شـود يـا        ، ثابـت  هكند كه هزين     مشخص مي  هاي مدل مبنا    در محدوديت  ،) يك -رصف(وجود متغير   
ريـزي خطـي فاقـد متغيرهـاي       به دو نوع مدل برنامـه ياد شدهتواند مبنايي جهت تقسيم مدل     همين استدلال مي  . خير

بـدون  شوند كه     هايي بررسي مي    گذاري   تمامي اوراق بهادار و سرمايه     ،شود  ناميده مي در مدلي كه نوع     .  باشد ) يك -رصف(
  :آيد گذاري شده به صورت زير در مي  سرمايهه محدوديت مربوط به سرماي،در نتيجه.   هستندfk ثابت ههزين

              CjXjCjd
Jj

≤+∑
∈

)1(  

  هـستند، مـورد بررسـي قـرار          fk ثابـت    ههـايي كـه داراي هزين ـ       گذاري   و سرمايه  در مدل نوع، تمامي اوراق بهادار     
  : بنابراين خواهيم داشت؛گيرند مي

            Cjf
JjjXjCjd

Jj
≤∑

∈
++∑

∈
)1(  

 تا اين  .شوند  ، حتي براي تعداد زياد اوراق بهادار  حل مي         )يك-صفر( بدون داشتن متغيرهاي     ،ها در اين حالت     مدل
دو نـوع مـدل   . اي حل شـده اسـت    مدل تا اندازه) يك-رصف(مود كه مشكل وجود متغيرهاي    توان چنين عنوان ن     جا مي 

 سـبد  ههـا مـشخص كننـد     دو نوع سـبد بهينـه را ارائـه خواهنـد داد كـه مجمـوع آن        ياد شده، ارائه شده با خصوصيات     
 ثابت  ههزين بدونهايي كه     گذاري  تمام سرمايه  Iبدين صورت كه در مدل نوع       . باشد  گذار مي    سرمايه هگذاري بهين   سرمايه

محـدوديت  (هـاي موجـود در سـبد          گذاري  شود و مسأله با توجه به حداقل تعداد اقلام سرمايه           معاملات هستند وارد مي   
  .باشد  در حالت كلي به صورت زير ميIدر نتيجه مدل نوع . گردد حل مي)  مدل ابداعي8 هشمار
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            Jj∈  و عدد صحيح    Xj  
شود و در اين مـدل نيـز،           ثابت معاملات هستند وارد مي     ههايي كه داراي هزين     گذاري  ، تمام سرمايه  IIدر مدل نوع    

  بـه صـورت زيـر در       IIمدل نوع   . گردد   حل مي  ،هاي موجود در سبد     گذاري  مسأله با توجه به حداقل تعداد اقلام سرمايه       
  .آيد مي
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            Jj∈   و عدد صحيح     Xj  
هـاي    پس از حل مدل   . شود   حل مي  (C)گذاري    ، مسأله به ازاي ميزان كل سرمايه      )II و   I(ياد شده   در هر دو مدل     

ا مـدل بـا   گردند ت ـ شوند و وارد مدل مي داد مي هاي مدل اصلي قلم  سبد، به عنوان ورودي ه اقلام تشكيل دهند   ياد شده، 
هـاي    گـذاري   ، پالايش اطلاعات و حذف سـرمايه      II و   I  هاي    در واقع كار اصلي مدل     .ميزان كمتري از اطلاعات حل گردد     

هـاي آن،     بـا اسـتفاده از كـاهش ورودي        ،هاي مدل جهت حل     گردد تا پيچيدگي   ها باعث مي   وجود آن . باشد  ناكارآمد مي 
  . زير آورده شده استدر نمودارياد شده  مراحل هخلاص. كاهش يابد

  
  
  
  

  
  



 ...هاي  گذاري با استفاده از روش سازي سبد سرمايه بهينه

 

11

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
 

  
 خلاصه مراحل راهكار ابداعي: 1نمودار 

ه كاهش زمان حل و ب    ،   مدل و در نتيجه    )يك -صفر(توان از بين بردن متغيرهاي         قوت چنين راهكاري را مي     هنقط
  .دست آوردن جوابي بهينه در زماني معقول دانست

  
  زيه و تحليل نتايج آن و تجآزمون مدل جديد .7

شود به نحوي كـه      بازار سهام ميلان به عنوان مثال نمونه انتخاب مي         همان   اين بخش براي آزمون مدل جديد،     در  
  .نتايج دو مدل و راهكار جديد را بتوان مورد مقايسه قرار داد

 ـ  C) ( ،10000000گـذار   در دسترس سرمايهه، ميزان كل سرمايمثالدر اين   مـورد انتظـار   هازد ريـال و حـداقل ب
هـر نـوع سـهام يـا         گـذار در    چنـين فـرض شـده اسـت كـه سـرمايه            هـم   . درصد فرض شده است    12 ،(ρ) گذار  سرمايه
كـه در ايـن      گذاري نمايـد بـه لحـاظ ايـن           در دسترس سرمايه   ه درصد كل سرماي   75تواند بيشتر از      گذاري، نمي   سرمايه

پـذير نمـودن حـل آن در زمـاني            ان حل و يا به عبارتي امكـان       جهت ارائه مدل جديد بر كاهش زم      ،  نوشته، هدف اصلي  
گذاري مبتني است لذا جهت مقايسه دو مدل،          منطقي و كاهش ريسك سيستماتيك با استفاده از متنوع نمودن سرمايه          

هاي حل مربوط به هر آزمـون،          جهت تعيين زمان   ،در اين تحقيق  . ها ثبت گرديدند   هاي نهايي آن    هاي حل و جواب     زمان
 داده شده تا زماني كه پيغام حل كامل مـدل           رايانهاي كه دستور حل به        سنج، زمان را از لحظه      محقق با استفاده از زمان    

  . آورده شده است2 نتايج حاصله در جدول هصادر گرديده، ثبت نموده است كه خلاصرايانه توسط 
  هاي حل  زمانهتجزيه و تحليل و مقايس . 7. 1

 تا، در زماني كاملاً غير منطقـي        11د، مدل مبنا براي سهام بيشتر از        وش مي  نشان داده     2طور كه در جدول      همان
كننـد، سـبد خـود را از ميـان تعـداد بـسيار زيـادي از اقـلام                     گـذاران سـعي مـي       اكثر سـرمايه  از سويي   . قابل حل است  

 حاضر نيست يا بـه  ،گذاري هيچ سرمايه از سوي ديگرباشد و   تا بيشتر مي15گذاري انتخاب نمايند كه معمولاً از        سرمايه
سازي مسأله جهت حل مـسأله صـرف          شود كه اين مدت زمان را بعد از صرف مدت زماني لازم براي مدل               ندرت پيدا مي  

 ـ     . دچار اشكال است   ،بنابراين مدل مبنا از لحاظ ميزان زمان حل در دنياي واقعي          . نمايد دسـت  ه  نگاهي به نتايج زماني ب
 در مقايسه با مدل مبنا بـسيار نـاچيز و از   ،دهد كه زمان صرف شده براي حل چنين مدلي  نشان ميآمده از مدل جديد  

بنابراين جاي اميدواري است كه چنين مدلي بتواند جانشين مناسبي براي مدل          . پذير است   گذار نيز توجيه    لحاظ سرمايه 
چنـين   توانـد در     اين است كه چه عـاملي مـي        ،كند اي خطور مي    جا به ذهن هر خواننده     اما سؤالي كه در اين    ؛  مبنا باشد 

 لازم است كه يك بار ديگر دو مدل موجـود           پرسش،مدلي باعث كاهش زمان حل تا بدين حد باشد؟ براي پاسخ به اين              
 ،طـور كـه نـشان داده شـده در هـر دو مـدل       همـان . نشان داده شـوند ها   و تفاوتادرا در كنار هم قرار د    ) مبنا و جديد  (

مدل 
 مبنا

 مدل جديد
 با حجم بالايي از انواع سرمايه گذاري

I  مدل نوع 
 فاقد هزينه هاي ثابت

Z’J = 0  

II  مدل نوع 
   هزينه هاي ثابتداراي

Z’J =١ 

  مدل جديد
 گذاري ع سرمايهبا حجم كمي از انوا
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 بنابراين وجود اين متغيرها، تأثير زيادي روي پيچيدگي حل مـدل            ؛باشند   مي )يك -صفر( نوع عدد صحيح و      متغيرها از 
  .اند از لحاظ زماني نداشته

  هاي نامطلوب سبد بهينه در مدل مبنا و مدل جديد  زمان حل و ميزان ريسكه مقايس.2جدول 
  ).باشد علامت ثانيه مي) ″(علامت دقيقه و ) ′(در اين جدول (

  
در .  نـسبت داده بـود     )يـك  -صفر(عكس تصور اسپرانزا كه پيچيدگي مدل را به وجود متغيرهاي عدد صحيح و               بر

هـاي   جهت تشريح ايـن امـر، لازم اسـت محـدوديت    . گيرد اين نوشته با ديد ديگري اين پيچيدگي مورد بررسي قرار مي       
  :باشند ها به صورت زير مي اين محدوديت. گيرند مدل مبنا مورد توجه قرار 6 و 5 هشمار

                           kZMjx
kIj

′≤∑
∈

  

                  jx
kIj

MkZ ∑
∈

≤′  

 يعنـي سـهامي را كـه داراي         ؛كنـد   اي از سهام تعريـف مـي        هاي ثابت را براي مجموعه      در مدل مبنا، اسپرانزا هزينه    
شـد  با  اي از مجموعه ساختني مـي        نيز داراي زير مجموعه    Ik. دهد   قرار مي  IKاي به نام       در مجموعه  ،باشد  هزينه ثابت مي  

 زيـرا در ايـن      ؛ وجود ندارد  Ikاي به نام      مجموعه ،كه در مدل جديد    در صورتي . باشند   ثابت مي  هكه با هم داراي يك هزين     
 براي اين مدل، غيـر  ، ثابت خاصي است و مفهوم مجموعه    هگذاري داراي هزين    مدل، اصل بر اين است كه هر نوع سرمايه        

 اين و . نداردها اي از زير مجموعه  نيازي به بازيابي اطلاعات از مجموعهيانهرا در حل اين مدل، ،در نتيجه. باشد واقعي مي 
توان مقـدار    مي،عامل ديگر طولاني نمودن حل مسأله را .  صرف شود   آن امر باعث خواهد شد تا زمان كمتري جهت حل        

هاي   ولي اسپرانزا در آزمايش    ؛جا ثابت فرض شده است      كه البته اين مقدار در اين      ؛دانست) ρ(  مورد انتظار  هحداقل بازد 
حداكثر ميزاني را كه . شود تري حل مي ، مدل در زمان طولاني ρاي رسيده بود كه با افزايش ميزان          خود به چنين نتيجه   

ميزان ريسك نامطلوب (جواب نهايي   زمان حل
  )سبدهاي بهينه

 هشمار
  آزمون

تعداد سهام در 
  هر آزمون

  مدل جديد  مدل مبنا  مدل جديد  مدل مبنا
1  5  ″16  ″1  4071/239  001/0  
2  6  ″54  ″1  2490/24  001/0  
3  7  ″18: ′17   ″1  4071/239  001/0  
4  8  ″33: ′22  ″1  5792/103  001/0  
5  9  ″22: ′52  ″1  6655/28  001/0  
6  10  ″00:′1:14  ″1  6655/28  001/0  
7  11  ″00:′1:35  ″1  8324/21  0009/0  
8  12  ″00′5:28  ″1  8324/21  0009/0  
9  13  ″30:′12:57  ″1  8325/21  0009/0  

10  14  ″00:′48:00  ″1  5154/31  0009/0  

در زمــان قابــل قبــول،   15  11
  پذير نيست امكان

  0007/0  ــ  ″1

  0005/0  ــ  1″  آزمون انجام نگرفت  16  12
  0005/0  ــ  1″  آزمون انجام نگرفت  17  13
  0005/0  ــ  3″  آزمون انجام نگرفت  18  14
  0005/0  ــ  4″  آزمون انجام نگرفت  19  15
  0005/0  ــ  6″  آزمون انجام نگرفت  20  16
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 درصد بود و به همين دليل هـم توانـست در            2/2 ؛ مورد استفاده قرار دهد    ρ خود براي    هاي  اسپرانزا توانست در آزمايش   
  . نوع سهام حل نمايد)15 -20(، مدل خود را براي رايانهبا آن و ) 1995(آن زمان 

  هاي نهايي  جوابهتجزيه و تحليل و مقايس . 7. 2
دست آمده از مـدل مبنـا و        ه  هاي نهايي ب     نشان داده شده، جواب    ،2 كه در دو ستون سمت چپ جدول         طور همان

 بـسيار  ، در مقايـسه بـا مـدل جديـد      ،هاي مدل مبنا   شود كه جواب    ملاحظه مي .  با هم دارند   آشكاريمدل نهايي، تفاوت    
 ، در مقايسه با مـدل جديـد از ريـسك نـامطلوب            ،دهد  باشند يعني در واقع سبدي را كه مدل مبنا تشكيل مي            بزرگ مي 

ارائه شـده، مـدل بـه       ) تابع هدف ( هدف مدل    هزيرا طبق تعاريفي كه در فصول قبل دربار       .  است ،بسيار بالاتري برخوردار  
طريق نيمه انحرافـات مطلـق از        كه از  باشد  تر از ميانگين مي     پايين هاي  بازدهسازي    حداقل كيل سبدي بهينه با   دنبال تش 
 ميزان ريسك نـامطلوبي     هنشان دهند ) جواب نهايي (ميزان تابع هدف    دليل  به همين   . شود   محاسبه مي  (rjt-rj)ميانگين  

  .گردد  رو مي هبا آن روبگذاري در سبد ارائه شده  گذار با سرمايه است كه سرمايه
 بسيار  ،آيد  دست مي ه  گذار، سبدي كه از طريق مدل جديد ب         ، بديهي است كه براي سرمايه     ياد شده طبق استدلال   

 اين است كه چه عامل يـا تغييـري در مـدل             ، ممكن است مطرح شود    ، يا بحث مهمي كه    پرسشاما  . باشد  تر مي   مطلوب
 لازم اسـت كـه يـك بـار ديگـر            ،جهـت تـشريح ايـن موضـوع       . شـده اسـت    آشكاريوجود آمدن چنين تفاوت     ه  باعث ب 

  .دن متناظر با آن در مدل جديد مورد بررسي قرار گير2 مدل مبنا و محدوديت شماره 3 و 2 ههاي شمار محدوديت
  :باشند  در مدل مبنا به صورت زير مي3 و 2هاي  محدوديت

            0)1( CkzkfKkjxjcjd
Jj

≥′∑
∈

++∑
∈

  

            1)1( CkzkfKkjxjcjd
Jj

≤′∑
∈

++∑
∈

  

 بـه   C1 و   C0  بـه معرفـي    ،گـذاري    در دسترس به سـرمايه     هاسپرانزا در تشريح مدل خويش، جهت تخصيص سرماي       
 از  C0 ،در واقـع  . پرداختـه اسـت   )  در دسـترس   هميزان سـرماي   (C به جاي    ،گذاري  ترتيب حد پايين و حد بالاي سرمايه      

 ـ) اسـت نمـوده  درصد تعريـف  10 رااين مقدار ي و(شود  گذار تعريف مي   كه توسط سرمايه   α در يك مقدار     Cضرب   ه ، ب
  .دهد  در دسترس را نشان ميهگذاري يا همان ميزان سرماي  نيز حد بالاي سرمايهC1آيد و  دست مي

هـاي      باشد در اين صورت محـدوديت       α = 1/0 ريال و    100000 برابر   (C) در دسترس    هفرض كنيد ميزان سرماي   
  .مربوطه به صورت زير خواهند بود

        )1(100000)1( α−≥′∑
∈

++∑
∈ kzkfKkjxjcjd

Jj
  

          100000)1( ≤′∑
∈

++∑
∈ kzkf

Kkjxjcjd
Jj

        

 ه ريـال از سـرماي     90000كند كه بايـد حـداقل ميـزان           ، به مدل اين الزام را وارد مي       2ه   محدوديت شمار  ،در واقع 
 ريـسك   شود كه مدل نتواند در صورتي كه تركيب مناسبي بـا حـداقل              همين الزام باعث مي   . گذاري شود   موجود سرمايه 

 همين امر باعث تشكيل     ،در نتيجه .  كمتري را به كار گيرد     هنامطلوب وجود نداشته باشد، تركيبي را ارائه ندهد يا سرماي         
 ، در بـسياري از مواقـع      ،گـذاري   جا كه در دنيـاي سـرمايه       از آن . گردد  مي) از لحاظ ريسك  ( ولي نامطلوب    ،سبدي بهينه 

توانـد راهنمـاي مناسـبي بـراي           نمـي  ،جود چنـين قيـدي در دنيـاي واقعـي          لذا و  ،گذاري نكردن سودآورتر است     سرمايه
 همـان   ؛ در واقـع   ، در مـدل جديـد     ،2 همحـدوديت شـمار    .گذاران ريسك گريـز باشـد       گذاران به خصوص سرمايه     سرمايه

 بـا حـذف الزامـي كـه در مـدل مبنـا روي حـداقل ميـزان                   ،در مـدل جديـد    . باشـد    مدل مبنا مـي    ،3 همحدوديت شمار 
 ه موجود تا حداكثر ميزان سـرماي      ه در واقع، مدل را در تخصيص سرماي       2 هگذاري وجود داشت، محدوديت شمار     سرمايه
هـاي موجـود، سـبدي     گـذاري   آزاد گذاشته تا بنابر شرايط و با توجه به نرخ بازده و ريسك سهام و سـرمايه  (C)موجود

  .تر باشد ي واقعي نزديكبهينه را تشكيل دهد كه ضمن داشتن حداقل ريسك نامطلوب، به دنيا
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  تجزيه و تحليل ريسك غير سيستماتيك در مدل مبنا و مدل جديد. 7. 3
گذاري قابل كاهش است و از لحاظ تئوريك          با متنوع نمودن سرمايه   ) پذير ريسك كاهش (ريسك غير سيستماتيك    

 باعـث كـاهش ريـسك       ،گذاري  رمايه نوع س  )15 -20(تا ميزان   سازي    گران مالي اعتقاد دارند كه متنوع       تحليلبيشتر  نيز  
بنـابراين در دنيـاي    .غير سيستماتيك و بالاتر از اين ميزان تأثير چنداني نخواهد داشت و يا بـه عبـارتي بـي اثـر اسـت         

-20(گذاري موجود، سبدي را تشكيل دهـد كـه حـدود     هاي سرمايه  بتواند از بين گزينه    ،گذار  گذاري اگر سرمايه    سرمايه
 در مدل   ، همين استدلال  هبر پاي  . غير سيستماتيك را كاهش دهد       ريسك ،تواند به نسبت     مي ،ل شود  يا كمتر را شام    )15

jz )يك -صفر(مبنا و مدل جديد، متغير        جهت شمارش تعداد اقلام سبد و محدود نمودن آن به ميزان مشخصي كـه               ′′
  .باشد محدوديت متناظر به صورت زير مي. باشد، اضافه گرديده است  مي20 كمتر از به روش معمول

NjZ
Jj

≤′′∑
∈

 

 در مـدل  ، ولي از لحاظ عملي و دنياي واقعي؛باشند  يكسان و مشابه مي،هر چند كه اين محدوديت در هر دو مدل  
 نـوع   )15 الـي    14(توانـد از بـين        گـذار فقـط مـي       زيرا در مـدل مبنـا، سـرمايه       ؛  باشد  تر مي   تر و مشخص    د كاربردي جدي

حـل مـدل بـراي ايـن ميـزان و بيـشتر از آن در زمـاني منطقـي                    (گذاري بپردازد     گذاري به انتخاب سبد سرمايه      سرمايه
. گذاري را مورد بررسـي قـرار داد         توان تعداد بيشتري از انواع سرمايه        مي ،در حالي كه در مدل جديد     ). پذير نيست   امكان
گـذاري را   ع سـرمايه انوا اقلام زيادي ازتوان تا  اهكار ابداعي ارائه شده مي  اساس ر   تفصيل عنوان شده، بر     به  كه طور همان

 بـه صـورت نزولـي كـاهش         ، در هر دو مدل    ، ريسك غير سيستماتيك   .جهت انتخاب سبدي بهينه مورد بررسي قرار داد       
 را بـه ميـزان       نشان داده شده، مدل جديد ريسك غيـر سيـستماتيك          2اي     كه در نمودار مقايسه    طور همانولي  . يابد  مي

  .دهد تري كاهش مي قابل توجه

  . كاهش ريسك غير سيستماتيك در مدل مبنا و مدل جديدهمقايس: 2نمودار 
  

  يريگ جهينت. 8
  .گردند دست آمده ارائه ميه ، نتايج ب آنيد و راهكارهاي به مدل جدي كلين بخش با نگاهيدر ا

  مدل جديد راهكارهاي . 8. 1
كـم حـل مـدل       كـم  ، بـه بـالا    18گذاري    دهد كه از اقلام سرمايه       مدل جديد نشان مي    در هاي حل،   نگاهي به زمان  

يابـد و ايـن احتمـال نيـز وجـود دارد كـه بـا افـزايش اقـلام                       به صورت صعودي افزايش مي     ،شود و اين زمان     بر مي   زمان
اگـر چنـين    . اپـذير نمايـد   ن   مورد بررسي اين زمان به جايي برسد كه حل مدل را در زماني منطقي امكان               ،گذاري  سرمايه

 بتوانـد سـبد خـود را از ميـان     ،گـذار  زيرا هر چه سرمايه. اتفاقي بيفتد اين مدل نيز در دنياي واقعي ناكارآمد خواهد بود   
دست آمـده نيـز     ه   فرصت كمتري خواهد داشت و سبد ب       هگذاري تشكيل دهد، هزين     هاي بيشتري از اقلام سرمايه      گزينه
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 يـاد شـده    ضعف مدل مبنا، نيز بـر همـين اسـاس قـرار دارد كـه مـدل        هترين نقط   رفي، عمده از ط . كارآمدتر خواهد بود  
 .هاي مختلـف راهنمـايي نمايـد        گذاري  گذار را در دنياي واقعي به انتخاب سبدي بهينه از ميان سرمايه             تواند سرمايه   نمي

 در  3 و   2 ههـاي شـمار     رفته، محـدوديت  هاي انجام گ    دست آمده و بر پايه تجزيه و تحليل       ه  اساس نتايج ب   بدين لحاظ بر  
جـايي كـه وجـود       هـا از لحـاظ زمـان و جـواب نهـايي تـشخيص داده شـده و از آن                     زاترين محدوديت   مدل مبنا مشكل  

اي ارائه گرديـده تـا         راهكار ابداعي به گونه    ؛گردند  تر شدن زمان حل مي      هاي ثابت در اين محدوديت باعث طولاني        هزينه
  II  و Iگردد به دو زيـر مـدل     ميور هگذاري روب هاي سرمايه ر هنگامي كه با اقلام زيادي از گزينه     د ،بتواند مدل جديد را   

ع انـو اقلام زيـادي از ا    گذار بتواند در دنياي واقعي        شود تا سرمايه     وجود چنين راهكاري باعث مي     ،تقسيم نمايد در نتيجه   
از لحـاظ   ( ميزان معقـولي را      ها  آنررسي قرار داده از ميان       خود مورد ب   هگذاري را به راحتي در تشكيل سبد بهين         سرمايه

  . در سبد خود قرار دهدNبا مشخص نمودن ميزان ) ريسك غير سيستماتيك
  هاي ديگر  نتيجه . 8. 2

 شـرايط دنيـاي   لحـاظ نمـودن  اي تعميم داد تا بتواننـد ضـمن    توان به گونه  مي،ريزي رياضي را   هاي برنامه   مدل. 1
، حاصـل شـده اسـت   چه در اين تحقيق   بنابر آن . اي خويش ياري دهند      در اخذ تصميمات سرمايه    ،ار را گذ  واقعي، سرمايه 

گـذار بـه دنيـاي         سـرمايه  نگـرش  ه بـه چگـونگي و نحـو       ،ريزي رياضي   ل انتخاب سهام در قالب برنامه     ي مسا نويسي برنامه
 قابل اجرا   ،دنكن  گذار را منعكس مي     رمايهكه ترجيحات س   هايي   محدوديت ه اين امر به وسيل     و گذاري بستگي دارد    سرمايه

گذاري معلوم، مشخص و تعريف شده هستند نيز به عنوان ساختار اصـلي               ساير عوامل نيز كه در دنياي سرمايه      . باشد  مي
گذاران به راحتي با داشتن        محققان و سرمايه   ،در نتيجه . گيرند  قرار مي ) سخت(هاي اصلي      محدوديت ومدل مطرح و جز   

نويـسان تحقيـق در عمليـات را در سـاخت مـدلي رياضـي جهـت                   توانند برنامه   گذاري مي   يت مالي و سرمايه   دانش مدير 
  .نددهسازي تصميمات مالي ياري  بهينه

 سـبد   هتـشكيل دهنـد   ) يهـا   دارايـي (در هـر يـك از اقـلام         را  گـذاري بهينـه       ميزان ريالي يـا عـددي سـرمايه       . 2
ريـزي خطـي    هـاي برنامـه   مورد انتظار و حداقل ريـسك بـا اسـتفاده از مـدل     ه با در نظر گرفتن نرخ بازد ،گذاري  سرمايه

  .توان تعيين نمود مي
ريزي خطي بـا   هاي برنامه گذاري بهينه نيز با استفاده از مدل   ي موجود در يك سبد سرمايه     ها  دارايي تعداد اقلام    .3

  . قابل تعيين است،گذار در نظر گرفتن عوامل تأثيرگذار و ترجيحات سرمايه
  .پذير است انجام با توجه به تغييرات محيطي جديد گذاري سرمايه دست آوردن سبده ها و ب  اعمال تغيير داده.4
 ارائه  گذاران  سرمايه گيري  تري از اطلاعات را براي تصميم       له خطي شده، دامنه وسيع    أحساسيت روي مس    تحليل .5

  .دهد مي
  .هاي بيشتري است قابليت ائه شده نسبت به مدل مبنا دارايهاي انجام شده، مدل كاربردي ار بر اساس تحليل. 6
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