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 چکیده

ماهیت تصادفی  ورودی مسئله و همچنین یهادادهماهیت در این تحقیق به ارائه مدلی با توجه به  

 شده استفادهریزی مدل برنامه سبد سهام، یاسازیپو منظور به است. شده پرداخته هاسهمرخدادهای آتی 

ریزی تصادفی در گیری به عنوان یک مرحله در مدل برنامهتصمیم یهازمانیک از  که در آن هر است

روش  با بازخورد به ریزی تصادفیبرنامهمدل حاصل از  یهاجواببه دلیل وابستگی است.  شده گرفتهنظر 

 شده هپرداخت مسئله یهادادهبا توجه به ماهیت ورودی  ویسنار ارائه روش مناسب تولیدبه  ،ویسنار تولید

 که نشان طورهمانافزار گمز ارزیابی شده است. در نهایت اعتبار مدل ارائه شده پس از حل با نرم. است

 یعرفمسناریوی  دیتولترکیب آن با روش  و تصادفی با بازخورد یزیربرنامهاست استفاده از  شده داده

برای  بلندمدتو  مدتکوتاههای ریزیبرنامهدهد که بتوانند گذاران میاین امکان را به سرمایه ،شده

کارایی مدل  دهندهنشانشته و نتایج مدل تا حد خوبی خود در بازارهای مالی را دا یهافروشو  دهایرخ
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 قدمهم

افراد در چنین  است که افراد یهادغدغهدر بازارهای مالی یکی از  یگذارهیسرمادر دنیای امروز 

بازارهایی به دنبال کسب بازدهی بیشتر در ازای ریسک کمترهستند اولین دغدغه برای چنین افراد نحوه 

رده سازد که تحت عنوان است بطوریکه اهداف مذکور را برآو هاسهمخصیص دارایی نقد به هریک از ت

ی مختلفی برای انتخاب سبد توسط محققین ارائه هاروششناخته می شودکه  1بهینه بد سهامستعیین 

ی منتخب را ارائه هاسهمی بهترین گذارهیسرماتنها در ابتدای  سبد سهامشده است اما مسئله انتخاب 

یم، بهینه هست سبد سهامی در دنیای واقعی علاوه بر اینکه نیازمند انتخاب گذارهیسرمااما برای  دهدیم

نه در ی بهیهاسهمنیازمند سیستمی هستیم که در طول زمان توانایی تصمیم داشته باشد چراکه خرید 

ی در سوددهدیگر خیلی منطقی نخواهد بود. برای افزایش  زمان کآن در ی و فروشیک نقطه از زمان 

مختلف و افزایش کارایی نیازمند  یهازماندر  هامتیقبه ماهیت نوسانات  با توجهبازارهای متلاطم مالی 

ین تفاوت ب واقع دررا دارا باشد که  سبد سهام میو تنظمدلی هستیم که در طول زمان توانایی تصمیم 

 هاییسبد دارالذا ضرورت ارائه مدلی که توانایی تنظیم  .کندیمی را مشخص گرمعاملهی و گذارهیسرما

رکز . تمگرددیمنیاز  باشد، را داشتهی آتی در بازار مالی هامتیقدر  تیعدم قطعدر طی زمان با توجه به 

ادامه  در در طول زمان است. هاییداراو ارائه مدلی جهت تنظیم 2 سبد سهامتحقیق حاضر بر پویاسازی 

 یزیرهبرناماست. سپس مدل  شده پرداختهدر این حوزه  شده انجامو مطالعه تحقیقات  اتیمرور ادبابتدا به 

 انیبی تصادفی با بازخورد به تفصیل زیربرنامهدر تحقیق حاضر و مدل  مورداستفاده ویسنار دیتولی خط

ی زیربرنامهی بازار بورس ایران حل و هاسهمبر روی تعدادی از  شده یمعرفاست. در ادامه مدل  شده

 است. شده ارائهی گذارهیسرمابرای  مدتانیم

 زیر هستیم: سؤالاتدر تحقیق حاضر به دنبال پاسخ به 

  ی مالی پرداخت؟بازارهادر طی زمان به انتخاب سبد سهام در  توانیمچگونه 

  ؟باشدیمی تصادفی مسئله سبد سهام چگونه اچندمرحلهی سازمدلنحوه 

  ؟باشدیمروش تولید سناریوی مناسب برای مسئله حاضر چگونه 

ی خود گذارهیسرمااین امکان را دارد که در هر دوره از زمان سبد  گذارهیسرمادر دنیای واقعی یک 

چند  صورت به  ی گذارهیسرمای سبد هایاستراتژ معمولاًرا مورد ارزیابی قرار دهد. به همین دلیل 

به دنیای واقعی، هزینه معاملات باید در فرضیات  شدن کینزد. برای شوندیمی در نظر گرفته ادوره

در  معرفی و موردنظرردد. در ادامه ابتدا پیشینه تحقیق شرح داده خواهد شد سپس مدل مسئله اضافه گ
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ده شیی جهت تحقیقات آتی ارائه شنهادهایپ. همچنین شودیم قرارگرفتهی موردبررسانتها نتایج مدل 

 .است

 پیشینه پژوهش

 ندرت بهی، تاریخچه کاربرد عملی این شاخه از علم افزارو نرمی افزارسختی هاتیمحدودبه دلایل 

 گرددیمی صورت گرفته در این حوزه به کارهای زنوس باز هاتلاش. اولین گرددیبازمبه دو دهه اخیر 

 هاآندر  گذارهیسرمای هستند بطوریکه اتک دورهاز مسائل  تریکلی حالت اچند دوره. مسائل [1]

 بود و هدف اثرگذار خواهدهر تصمیم بروی تصمیمات آینده  که .کندیماز تصمیمات را اتخاذ  رشتهکی

ی که امید مطلوبیت ثروت در آخرین دوره اگونه بهدر هر دوره زمانی است  هاییدارای تخصیص سازنهیبه

مسائل کاربردهای زیادی در دنیای واقعی دارند. زیمبایک مدل خطی  گونهنیازمانی بیشینه گردد. 

تابع هدف آن استفاده از ریسک  داد کهارائه  هاییدارای برای تخصیص اچندمرحلهی تصادفی زیربرنامه

 .[2]ر بدترین حالت ممکن بود د

 ولئ. [3]ی حل کرد رمانی آزیربرنامهی را با روش اچند دوره سبد سهامی سازنهیبهبالسترو مسئله 

کشیدگی را در محیط فازی ارائه داد ونشان داد که این مدل -ی میانگیناچند دورهی گذارهیسرما سبد

 عملکرد بهتری از خود اندنکردهسنجه ریسک استفاده  به عنوان یی که از کشیدگی هامدلنسبت به 

ی تصادفی برای مسئله مدیریت پورتفولیو با توجه به هزینه زیربرنامه. نالان گولپینار از [4] دهدیمنشان 

 آن بر بازده و ریسک سبد ریتأثبه بررسی  رگذاریتأثاین پارامتر  قراردادنمعاملات استفاده کرد و با 

و همچنین  چندهدفهی زیربرنامه. امره بالبیک از یک مدل [5]در انتهای دوره پرداخت  هاییدارا

تفاده با اس انزمهمی دولتی استفاده کرد که هایبدهمدیریت  به منظور ی اچندمرحلهی تصادفی زیربرنامه

ی مختلف هایاستراتژطراحی  منظور به  از این مدل عدم قطعیت را وارد مدل کرده بود. این مدل 

مدلی تحت  ارائه. فوائدبن عبدالزاده به [6] شده بودی طراحی امهیبی هاشرکتدر مقابل  رندهیگمیتصم

ی هاتیاولوتصادفی آرمانی پرداخت که ی زیربرنامهدر مدل  رندهیگمیتصمعنوان تابع مطلوبیت برای 

ی ندبتیاولوقطعی توانایی  به صورت  رندهیگمیتصم. در شرایطی که کردیمرا وارد مدل  گذارهیسرما

 . [7]کارایی خوبی داشته باشد  تواندیمتوابع هدف خود را نداشته باشد، مدل مورد معرفی 

ی هاتفرصی سهام با توجه به هامتیقبرای  ویسنار دیتولپیترکلاسن به ارائه مدلی پرداخت که به 

عات ی تولید کند که با توجه به اطلااگسستهی وهایسناراو در این مدل توانست  پرداختیمآربیتراژ 

. ایراد اصلی این مدل دادیمارائه  رندهیگمیتصماز آینده را برای  هانیتخمبهترین  هامتیقگذشته 

ی تصادفی زیربرنامه.اولیویرا از [8]مسئله بود  بزرگ شدنمدل در صورت  ناکارا شدنی بودن و رخطیغ
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ی بازنشستگی استفاده کرد. او همچنین در مدل خود هادوقصندر  هاییدارای برای مدیریت اچندمرحله

درخت ی مختلف محتمل را در قالب هاحالتپارامتر تصادفی بهره برد و  به عنوان  هاییدارای هامتیقاز 

. مسری برای تابع هدف مسئله خود از چندین هدف تصادفی استفاده کرد. این روش [9]ارائه داد  ویسنار

 وا را از قبل تنظیم کند. موردنظرکه برای تابع هدف چندین مقدار  دهدیم گذارهیسرمااین امکان را به 

ی احتمالی استفاده و هاتیمحدودبازده سبد خود از روش  موردقبولدر مدل خود برای حداقل مقدار 

انتخاب بهینه  منظور به. چاتسانگا [11] قراردادنتایج مدل خود را در بازارهای مالی بحرین مورد آزمایش 

ی استفاده کرد او همچنین هزینه معاملات را نیز در مدل ادومرحلهی تصادفی زیربرنامهیی ها از سبددارا

 استفاده کرد ویسنار دیتولاثر بازده در مدل خود از یک روش جدید  واردکردن به منظور خود لحاظ کرد. 

ی موجود کارایی بهتری هامدلاز توزیع نرمال پیروی نکند نسبت به  هاییداراچنانچه بازده و ثابت کرد 

 . [11] خواهدداشت

. اندپرداختهی دارویی هاشرکتی در انتخاب پرتفولیو در زیربرنامهی هاروشامیلی و همکاران به ارائه 

 همچنین از هاآنصحیح آمیخته برای تشکیل سبد استفاده کردند. ی عدد زیربرنامهابتدا از یک روز 

لیبو به ارائه مدل . [12] اندکردهاستفاده  شده مطرحی شرایط سازمدلی تصادفی نیز برای زیربرنامه

ز است. در این مدل نی پرداختهی برای انتخاب بهینه سبد سهام اچندمرحلهی تصادفی زیربرنامهریاضی 

بودن  شدبخیام دهندهنشاناست. نتایج عددی  شده استفادهاز تولید سناریو برای تشکیل درخت سناریو 

و همکاران به بررسی  لورنس. [13]در شرایط سقوط بازارهای مالی بوده است  به خصوص  شده ارائهمدل 

سک ی ریسازنهیکمتابع هدف  شده ارائه. در مدل اندپرداختهی اچندمرحلهی سبد سهام سازنهیبهمسئله 

 ارائهمدل  تیدرنهااست و  شده استفاده وهایسنارانی برای ایجاد ی زمهایسربوده است. در این مدل از 

 دهندهنشان هاآناست که نتایج تحقیقات  قرارگرفتهی موردی مورد آزمایش هانمونهی دررو شده

. توانا و همکاران همچنین به بررسی مسئله [14] باشدیم هاآنتوسط  شده ارائهبودن مدل  دبخشیام

وسط ت شده ارائه. به دلیل عدم قطعیت موجود در بازارهای مالی در تحقیق اندپرداختهانتخاب سبد سهام 

 هاآن توسط شده ارائهل ریاضی تصادفی است. مد شده گرفتهتصادفی در نظر  به صورت نرخ بازده  هاآن

 م ه تیدرنها. اندکردهبرای حل مدل استفاده  شده ارائهی بوده است بنابراین از معادل خطی مدل رخطیغ

. منصور و همکاران به ارائه مدل [15] انددادهنتایج عددی نحوه کارکرد مدل خود را نشان  لهیبه وس

فازی در نظر  به صورت بازده  هاآنکه در مدل  اندپرداختهریاضی چند هدفه برای انتخاب سبد سهام 

 به صورت ند است که بتوا شده دادهاین امکان  گذارهیسرمااست. در این مدل همچنین به  شده گرفته

 ذارگهیسرماترجیحات  هاآنتوسط  شده ارائهتوابع هدف متناقضی داشته باشد. همچنین در مدل  زمانهم



 0110 بهار/  ششمفصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 
126 

ی و موردبررسدر بازار سهام تونس  شده ارائهمدل  تیدرنهااست.  شده گرفتهنیز درون مدل در نظر 

 .[16]است  قرارگرفتهآزمایش 

  یزیربرنامهرا در طول افق  هاییداراریسک و بازده  زمانهممدل که  دوهدفهدر تحقیق حاضر بررسی 

 سازدیم برطرفرا تا حد امکان  هدفهتکی هامدلی هایکاست ردیگیمدر نظر  زمانهم به صورت

ه ک دهدیم گذارهیسرمای این امکان را به اچندمرحلهی تصادفی زیربرنامهی هامدلهمچنین استفاده از 

 تکی اهمدلداشته باشدکه خود مزیت مدل نسبت به  ی خودهاییدارای برای بلندمدتی زیربرنامهبتواند 

ی یهامدلی نسبت به ترقیدقدید  پژوهش حاضر، محور ویسنار. علاوه بر این رویکرد باشدیمی امرحله

بسزایی در مواجهه با مسائل دنیای واقعی  ریتأثکه خود  دهدیمارائه  اندکردهکه از قیود احتمالی استفاده 

 رانگذاهیسرماکردن مدل حاضر  تریواقع. همچنین گنجاندن هزینه معاملات در مدل علاوه بر کندیم فایا

 .کندیممنع  هاسهام ازحدشیب از معاملاترا 

 تحقیق یشناسروش

 دوفروشیخرتعیین مقادیر مناسب  منظور بهی اچندمرحلهی تصادف یزیربرنامه حاضر ازدر پژوهش 

 دتش به هامدلنتایج این  ازآنجاکهاست.  شده استفادهیی در نقاط گسسته زمانی سبد داراهر سهم در 

ی وهاینارسبه منظوربدست آوردن  ویسنار دیتولقرار دارد، یک مدل  ویسنار دیتولروش مناسب  ریتأثتحت 

 است. شده استفاده هاسهمگسسته با توجه به اطلاعات گذشته 

در  هک پردازدیمی سازنهیبهی آن دسته از مسائل سازمدلتکنیکی است که به 3ی تصادفی زیربرنامه

 ویسنار کاین تکنیک در مقایسه با روش ی .شوندیمی مسئله غیرقطعی فرض هادادهبرخی از  هاآن

ی قطعی را پوشش هامدلمستقیم کمبودهای  به طور و  کندیمی تولید تریواقعی هاجواب معمولاً

 دیتولمدل گردد. یک روش نامناسب  ویدرخت سناردر قالب  تواندیم تیعدم قطع هامدل. در این دهدیم

ودن ب کنندهگمراهتصادفی مسئله را نمایان سازد و باعث  ی اصلی پارامترهایژگیو تواندینم ویسنار

 .خواهد شدی تصادفی زیربرنامه از مسئلهی حاصل هاجواب

 4 ی تقسیم تصمیمات به چندگروه یا مرحلهاچندمرحلهی تصادفی زیربرنامهویژگی مسائل نیترمهم

 دهدیمیک رویداد تصادفی رخ  سپس کندیمدر مرحله اول تصمیماتی را اتخاذ  رندهیگمیتصماست که 

 یعسکه  شودیمگرفته  مرحله دوم. آنگاه تصمیم گذاردیم ریتأث مرحله اولکه بر عملکرد تصمیمات 

نامطلوب احتمالی تصمیمات مرحله اول راجبران کند سپس رویداد تصادفی مرحله دوم  راتیتأث کندیم

 اتخاذ مرحله سوم. آنگاه تصمیم گذاردیم ریتأث و دومکه بر عملکرد تصمیمات مرحله اول  دهدیمرخ 

 تصمیم مرحله نهایی اتخاذ گردد. کهیوقتگردد و این روند ادامه میابد تا می
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ی مختلف هاگاموابسته به دوره نیست. بلکه  لزوماً، مرحله 5یاچندمرحلهی زیربرنامه در یک مسئله

ند چی ویدرخت سناررا در قالب یک  تیقطععدم  توانیم، مسئله نیای است. در ریگمیتصمدر فرایند 

. تصمیماتی را که قبل از دهدیمرا نشان  عیاز وقای ادنبالهی بیان کرد که حالات ممکن وقوع سطح

و فاصله زمانی را که در آن  مینامیم6تصمیمات مرحله اول  شودیممشاهده پارامترهای تصادفی گرفته 

 .مینامیماین تصمیمات اتخادمیشوند، مرحله اول 

تعداد  .باشدیممناسب 7ی ویسنار دیتولنحوه  رگذاریتأث مرحلهی تصادفی، یک زیربرنامهدر استفاده از 

 مدل رابطه مستقیم دارد.8مستقیم با پیچیدگی و قابلیت اطمینان  به صورت و ساختار سناریوها 

حدودی با تعدادی م ستیبایمی تصادفی زیربرنامهتابع توزیع پارامترهای تصادفی در مسئله  در عمل

ی مختلف هاحالتی گسسته که در قالب هانیتخمی گسسته تخمین زده شودکه به این هایخروجاز 

رجواب ب به شدت  ویسنار دیتول تیفیک .شودیم گفته ویسنار اصطلاحاً گرددیمی منعکس پارامتر ورود

ید ی معروف تولهامدل. در اینجا به معرفی یکی از باشدیم رگذاریتأثی تصادف یزیربرنامههای حاصل از 

 .شودیمشناخته 9 هایژگیوتحت عنوان تطبیق  که .میپردازیمی تصادف یزیربرنامهسناریو در مسائل 

 که یزمان. باشدیمی تصادفی زیربرنامهدر مسائل  ویسنار دیتولی معروف هاروشاین روش یکی از 

با  کندیماین روش کاربرد وسیعی داردکه تلاش  کندینمپارامتر تصادفی مسئله از توزیع خاصی پیروی 

یی هایخروجی آماری پارامتر تصادفی از قبیل میانگین، واریانس، چولگی و کشیدگی هایژگیوتوجه به 

عداد شد و با حداقل تی ورودی مسئله نزدیک باهایژگیوگسسته را طوری معرفی کند که تا حد امکان به 

ی مسئله داشته باشد. در این راستا پیشنهاد شده است هایورودتوصیف را از  نیترکینزدخروجی، 

به  ود ی در نظر گرفته نشاچندمرحلهی تصادفی زیربرنامهی در ریگمیتصمچنانچه وابستگی بین مراحل 

 [.1ی تعمیم داد ]اچندمرحلهی را به مدل امرحلهتک ویسنار دیتولمدل  توانیمی سادگ

ا استفاده ب ازیموردنی وهایسناردر این روش به تعداد  ستیبایمابتدا  ویسنار دیتولقبل از معرفی روش 

نماینده اطلاعات گذشته  به عنوان  هاسهمتعدادی از مقادیر گذشته بازده  هاسهمی گذشته هادادهاز 

احتمال هر یک از  گرددیمیی که در ادامه شرح داده ویارسن دیتولاز روش  با استفادهو  شده استخراج

خروجی مدل یا  به عنوان محاسبه گردد و  هاسهامی آماری هریک از هایژگیوتوجه به  با ریمقاداین 

ه ی گذشتهادادهقرار گیرد. در اینجا ابتدا به معرفی روش استخراج  مورداستفادهی آینده وهایسنارهمان 

 .گرددیمی احتمال هریک از حالات محاسبه زیربرنامهتفاده از یک مدل خطی پرداخته، سپس با اس

به  و شده گرفتهجداگانه در نظر  به صورت در این روش ابتدا دامنه تغییرات گذشته بازده هر سهم 

 به صورت از هر قسمت یک مقدار  سپس گرددیمی مساوی تقسیم هابازه به ازیموردنی وهایسنارتعداد 
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یر . سپس مقادشودیم نظر گرفتهنماینده بقیه نقاط آن قسمت در  به عنوان و  شده انتخابتصادفی 

ی هادادهتوجه به  و بای زیر وارد مدل شده زیربرنامهورودی  به عنوان  هاسهمهریک از  شده انتخاب

 .گرددیممحاسبه  هایخروجآماری گذشته، مقادیر احتمال هریک از این 

ای از درخت سناریو ایجاد شده به همراه تعریف متغیرهای مسئله حاضر برای درک در ادامه نمونه 

 بهتر مدل ارائه شده آورده شده است.

 

 درخت سناریو :0شکل 

مختلف را دارد.  (𝑥𝑖)ی بر روی دو سهم گذارهیسرماقصد  گذارهیسرما شودیمفرض  مثالبه عنوان 

از  هرکدام، هاسهم. بر اساس تاریخچه باشدیمی در دسترس گذارهیسرمابرای  (𝑤0)همچنین مقدار 

سه سناریو مختلف بر اساس ترکیب مختلف بین این  شودیم. فرض اندداشتهرا  (𝑟𝑖)نرخ بازده  هاآن

و است. بر اساس اینکه کدام سناری (𝑝𝑠)برابر  هرکدامدر آینده وجود خواهد داشت که احتمال  هاسهم

𝑥𝑖𝑡)در آینده رخ خواهد داد، مقدار هر سهم درون سبد دارایی 
𝑠 متفاوت خواهد بود. همچنین در مدل  (

𝑃𝑖𝑡)مقادیر بیشتری از هر سهم  توانیمفرض  شده است که پس از وقوع هریک از سناریوها،  شده ارائه
𝑠 ) 

𝑄𝑖𝑡)را خریداری و یا مقداری از آن را 
𝑠  نییتعرسیدن به مقداری از پیش  گذارهیسرمافروخت. هدف  (

𝑑𝑛𝑇) باشدیمبا حداقل انحرافات  (𝐺)  شده
𝑠 , 𝑑𝑝𝑇

𝑠 ی هزینه سازنهیکم. در این مدل همچنین به دنبال (

هستیم. در این مدل، به تصمیماتی که در مرحله  (𝑓2)ی بازده سبد سهام سازنهیشیبو نیز  (𝑓3)معاملات 

و متغیر متناظر با آن متغیر  شودیمتصمیم مرحله اول گفته  شودیمانجام  وهایسناراول و قبل از وقوع 

تصمیم  هاآندر مورد  دیبایمنام دارد. متغیرهای دیگری که پس از وقوع سناریو  (𝑥𝑖)تصمیم مرحله اول 
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𝑥𝑖𝑡)گرفته شود، متغیرهای تصمیم مرحله دوم و سوم 
𝑠 , 𝑃𝑖𝑡

𝑠 , 𝑄𝑖𝑡
𝑠 نام دارند. لارم به ذکر است در مدل  (

𝑟𝑖𝑡)مقدار بازده آتی هر سهم  شده ارائه
𝑠  است. شده گرفتهمتغیر تصادفی در نظر  به عنوان  (

 و معرفی مدل هاهیفرض

 :باشدیمزیر  به صورت در این تحقیق  شده گرفتهفرضیات در نظر 

 یسک است.به دنبال کسب بیشترین بازده و کمترین ر گذارهیسرما 

  است. شده گرفتهتصادفی در نظر  به صورت بازده سهام 

 .احتمال سناریوهای پیش رو برابر فرض شده است 

 .هزینه معاملات در مدل ریاضی لحاظ شده است 

  وجود دارد. شده یداریخری هاسهامی هافروشی مازاد و ادهیخردر طول دوره امکان 

 تهپرداخدر تحقیق حاضر  ویسنار دیتولبرای  مورداستفادهدر ادامه به معرفی پارامترها و متغیرهای 

 است. شده

S  وهایسنارتعداد کل 

r  هاسهمنرخ بازده گذشته 

∑ 𝑐𝑜𝑣𝑖𝑗

𝑖𝑗

 𝑗و  𝑖ماتریس کوواریانس بین دو سهم  

∑ 𝑐𝑜𝑣𝑖𝑗
𝑝

𝑖,𝑗

 𝑗و  𝑖انحراف مثبت از کوواریانس بین دو سهم  

∑ 𝑐𝑜𝑣𝑖𝑗
𝑛

𝑖,𝑗

 𝑗و  𝑖انحراف منفی از کوواریانس بین دو سهم  

𝑀3𝑖  بردار چولگی سهم𝑖 

𝑀3𝑖
𝑝  𝑖انحراف مثبت از بردار چولگی سهم  

𝑀3𝑖
𝑛  𝑖انحراف منفی از بردار چولگی سهم  

𝑀4𝑖  بردار تیزی سهم𝑖 

𝑀4𝑖
𝑝  𝑖انحراف مثبت از بردار تیزی سهم  

𝑀4𝑖
𝑛  𝑖انحراف منفی از بردار تیزی سهم  
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r𝑖
𝑠  بازده مورد انتظار سهم𝑖  طبق سناریو𝑠 

𝑝𝑠  احتمال سناریو𝑠 

به منظور تولید سناریو، توسط محققان ثابت شده است که در نظر گرفتن ویژگی آماری از قبیل 

)میانگین، واریانس، چولگی و تیزی( میتواند معیارهای خوبی برای ایجاد سناریو های محتمل در آینده 

 :هست فیتعرقابلزیر  به صورت ی خطی زیربرنامه. مدل [17]باشد 

(1) 𝑚𝑖𝑛 ∑(∑𝑐𝑜𝑣𝑖𝑗
𝑝

+ ∑𝑐𝑜𝑣𝑖𝑗
𝑛 )

𝑛

𝑖.𝑗

+ ∑(𝑀3𝑖
𝑝

+ 𝑀3𝑖
𝑛 )

𝑛

𝑖

+ ∑(𝑀4𝑖
𝑝

+ 𝑀4𝑖
𝑛 )

𝑛

𝑖

 

(2) 𝑠. 𝑡. : ∑(𝑟𝑖
𝑠 − 𝑟)(𝑟𝑖

𝑠 − 𝑟)𝑝
𝑖
𝑠

𝑆

𝑠=1

+ ∑ 𝑐𝑜𝑣𝑖𝑗
𝑛

𝑖,𝑗

− ∑ 𝑐𝑜𝑣𝑖𝑗

𝑝

𝑖,𝑗

= ∑ 𝑐𝑜𝑣𝑖𝑗

𝑖𝑗

     ∀𝑖 

(3) ∑(𝑟𝑖
𝑠 − 𝑟)3𝑝𝑖

𝑠

𝑆

𝑠=1

+ 𝑀3𝑖
𝑛 − 𝑀3𝑖

𝑝
= 𝑀3𝑖                           ∀𝑖 

(4) ∑(𝑟𝑖
𝑠 − 𝑟)4𝑝𝑖

𝑠

𝑆

𝑠=1

+ 𝑀4𝑖
𝑛 − 𝑀4𝑖

𝑝
= 𝑀4𝑖                           ∀𝑖 

(5) ∑ 𝑝𝑖
𝑠 = 1

𝑆

𝑖=1

 

(6) ∑𝑐𝑜𝑣𝑖𝑗
𝑝

, ∑𝑐𝑜𝑣𝑖𝑗
𝑛 , 𝑀3𝑖

𝑝
, 𝑀3𝑖

𝑛 , 𝑀4𝑖
𝑝

, 𝑀4𝑖
𝑛 , 𝑝𝑖

𝑠 ≥ 0 

. باشدیمی انحرافات از مقادیر واریانس، تیزی و چولگی ساز ممینیم( به دنبال 1تابع هدف شماره )

مقادیر احتمالات هر خروجی طوری تعیین گردد که تا  گرددیمباعث  (4) و (3) و (2ی )هاتیمحدود

این موضوع  کنندهانیب( 5ی ورودی نزدیک باشند. محدودیت )هادادهی آماری هایژگیوبه  حد امکان

 برابر یک باشد. ستیبایماست که مجموع احتمالات 

ی امرحله چندی و زیربرنامهسناریوی مناسب برای مسئله مذکور در ادامه مدل  آوردنبدستپس از 

از مرحله قبل در صورت وجود چند  آمده دست به  ی وهایسناردر تحقیق حاضر با توجه به  شده ارائه

در ادامه به معرفی مدل  .شودیمارائه  مختلف یهاسهممدل برای  جیو نتا شده حلختلف م11تابع هدف 

منتخب از مجموعه  یهاسهمپرداخته و سپس نتایج مدل برای  یاچندمرحلهتصادفی  یزیربرنامه

معیاری  عنوانبه  در این مدل همچنین هزینه معاملات  .ردیگیمقرار  یموردبررس بورس ایران یهاسهم
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 یگذارهیسرما، اجازه همچنین در این مدل .گرفته است قرار یبررس موردمالی  یهایریگمیتصمدر مهم 

 .است شده داده گذارهیسرمات وجه به مقداری محدود به خارجی و برداش

 :است شده ها، پارامترها و نیز متغیرهای تصمیم معرفی اندیسدر ادامه 

 هااندیس

𝑖 سهم ها اندیس 

𝑡 اندیس زمان 

𝑠 اندیس سناریو 

 پارامترها

𝑤0 سرمایه اولیه فرد سرمایه گذار 

𝑟𝑖𝑡
𝑠  𝑠طبق سناریو  𝑡در زمان  𝑖بازده سهم  

𝐺 هدف نهایی سرمایه گذار 

𝑤1 گیرنده تعیین میشود وزن هدف اول که توسط تصمیم 

𝑤2 وزن هدف دوم که توسط تصمیم گیرنده تعیین میشود 

𝑝𝑠 احتمال هر سناریو 

𝑟𝑖  نرخ بازده گذشته سهم𝑖 

𝛼 هزینه انجام معاملات 

𝑘 بیشترین درصد مجاز برای خرید از هر سهم 

 متغیرهای تصمیم

𝑥𝑖𝑡
𝑠  𝑠طبق سناریو  𝑡در زمان  𝑖در سهم  شده مقدار سرمایه گذاری 

𝑃𝑖𝑡
𝑠  sطبق سناریو  tدر زمان  𝑖 از سهم شده مقدار مازاد خریداری 

𝑄𝑖𝑡
𝑠  𝑠طبق سناریو  𝑡در زمان  𝑖از سهم  شده مقدار فروخته 

𝑑𝑛𝑇
𝑠  𝑠مقدار انحراف منفی از هدف سرمایه گذار در انتهای سرمایه گذاری طبق سناریو  

𝑑𝑝𝑇
𝑠  𝑠مقدار انحراف مثبت از هدف سرمایه گذار در انتهای سرمایه گذاری طبق سناریو  
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𝑥𝑖 از سهم  شده مقدار خریداری𝑖  در ابتدای سرمایه گذاری 

 :باشدبه شرح زیر میمدل ریاضی تحقیق 

𝑀𝑖𝑛 𝑓1 = 𝑤1 ∑ 𝑝𝑠(𝑑𝑛𝑇
𝑠 − 𝑑𝑝𝑇

𝑠 )

𝑠

  (7) 

Max 𝑓2 = 𝑤2(∑ 𝑟𝑖𝑥𝑖 +𝑖

∑ 𝑝𝑠(∑ 𝑟𝑖𝑇−1
𝑠 𝑥𝑖𝑇

𝑠
𝑖 )𝑠 ) 

 (8) 

𝑀𝑖𝑛 𝑓3 = ∑ 𝛼𝑥𝑖

𝑖

+ ∑ ∑ ∑ 𝛼(𝑃𝑖𝑡
𝑠 + 𝑄𝑖𝑡

𝑠 )

𝑠𝑡𝑖

  (9) 

𝑠. 𝑡. : ∑(1 + 𝛼)𝑥𝑖

𝑖

= 𝑤0  (11) 

𝑥𝑖𝑡−1
𝑠 𝑟𝑖𝑡−1

𝑠 + 𝑃𝑖𝑡
𝑠 − 𝑄𝑖𝑡

𝑠 = 𝑥𝑖𝑡
𝑠  𝑡 > 1, ∀𝑠, ∀𝑖 (11) 

∑ 𝑥𝑖𝑇
𝑠

𝑖

+ 𝑑𝑛𝑇
𝑠 − 𝑑𝑝𝑇

𝑠 = 𝐺 ∀𝑠 (12) 

𝑃𝑖𝑡
𝑠 ≤ 𝑘 ∑ ∑ 𝑥𝑖𝑡

𝑠

𝑠𝑖

 ∀𝑡 (13) 

𝑥𝑖 ≤ 𝑘𝑤0 ∀𝑖 (14) 

𝑤1 + 𝑤2 = 1  (15) 

𝑥𝑖𝑡
𝑠 , 𝑃𝑖𝑡

𝑠 , 𝑄𝑖𝑡
𝑠 , 𝑑𝑛𝑡

𝑠, 𝑑𝑝𝑡
𝑠 ≥ 0    𝑡 = 0,1, … , 𝑇  𝑖 = 1,2, … , 𝑛   𝑠 = 1,2, … , 𝑆 (16) 

 

 یگذارهیسرمااز مقدار هدف  و مثبت انحراف منفی یسازمینیمبه  (7) اول در معادله تابع هدف

 .پردازدیم یریگمیتصمط در هریک از نقابازده  یساز ممیماکزبه  (8) دوم در معادله تابع هدف .پردازدیم

 .پردازدیمی ریگمیتصمی هزینه معاملات در مراحل سازنهیکم( به 9تابع هدف سوم در معادله )

 دهندهنشان( 11) محدودیت .دهدیمرا در ابتدای زمان نشان  یابودجهمحدودیت  (11محدودیت شماره )

این  کنندهانیب( 12) محدودیت. باشدیمیسکی در هر نقطه از زمان ر یهاییدارامحدودیت تعادل برای 

تا حد امکان به مقدار  ستیبایم یریگمیتصماز  هرلحظهدر  گذارهیسرمادارایی اصل که مقدار ارزش 

ی ریگمیتصمدر مراحل که  کنندیمبیان  (14و ) (13محدودیت ) .نزدیک باشد یگذارهیسرماهدف 

 باید ن شودیمتعیین  گذارهیسرمابیشترین مقدار مجاز برای خرید از هر سهم از حد مشخصی که توسط 
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کند که مجموع وزن اهداف اول و دوم می بایست برابر یک ( بیان می15محدودیت ) بیشتر باشد.

 باشد.

 روش ال پی متریک

 استفادهاز روش ال پی متریک  شده ارائهتک هدفه کردن مدل چند هدفه  منظوربه  در این تحقیق 

 است. شده در این تحقیق تبدیل به یک هدف مورداستفادهزیر اهداف  صورتبه  است.  شده

(17) 
𝑓(𝑥) = ((

𝑓1
∗ − 𝑓1

𝑓1
∗ )

2

+ (
𝑓2

∗ − 𝑓2

𝑓2
∗ )

2

+ (
𝑓3

∗ − 𝑓3

𝑓3
∗ )

2

)1/2 

 .باشدیمانحرافات است  یسازنهیکمبرابر تابع هدف اول مسئله که همان  𝑓1( مقدار 17در معادله )

تابع هدف  𝑓3مقدار  تاً ینهاو  باشدیمکه تابع هدف دوم مدل  دهدیمبازده سبد سهام را نمایش  𝑓2مقدار 

مقدار بهینه هر  دارستارهمقادیر  .باشدیمهزینه معاملات است  یسازنهیکمسوم مدل ریاضی که همان 

 .دهدیمهدف را نمایش 

 پژوهشی یهاافتهی

ش و فرو در مورد خرید یریگمیتصم منظوربه   یاچندمرحلهتصادفی  یزیربرنامهدر این تحقیق از 

مانی و افق ز هاسهمبا توجه به تاریخچه  گرددیم باعث شده استفاده رندهیگمیتصمپیشنهادی  یهاسهم

به   ویدرخت سناراز  .و حالات مختلف پیش رو بهترین تصمیم در حال حاضر گرفته شود رندهیگمیتصم

همچنین استفاده از  .است شده گرفتهدر طول زمان بهره  هاسهمبازده  تیعدم قطعبا  منظور مواجهه

عیت بر اساس اطلاعات تاریخی منطبق بر واق یوهایسنارایجاد بر  مذکور علاوهخطی  یزیربرنامهمدل 

کمترین زمان ممکن از ابعاد بزرگ مسئله نیز بتواند در  در دهدیم گذارهیسرمااین امکان را به  هاسهم

 تواندیماستفاده از مدل مذکور نتایج مدل حاکی از آن است که  .گردد مندبهره ییوهایسنارچنین 

و  هاییدارابازده سبد  یحداکثر ساز منظوربه   هاییداراتخصیص بهینه  منظوربه   راهنمای خوبی

همچنین این  بازارهای مالی ارائه دهد. گذارانهیسرمابه  یگذارهیسرماریسک  یساز ممینیم حالنیدرع

ع تواب ،بودن زیگر سکیریا  ریپذسکیربه  با توجهاست که  شده داده رندهیگمیتصمدر مدل به امکان 

پارامترهای  نیتریاصلیکی از  عنوان بهلات در مدل هزینه معام قراردادن کند. یبندتیاولوهدف خود را 

 هارائل در مد تیدرنها. داردیمش از حد خرید وفروش ها بر حذر را از انجام بی رندهیگمیتصم، رگذاریتأث

خود  یگذارهیسرماتعیین هدف  که با خواهد داشتاین امکان را  رندهیگمیتصمدر پژوهش حاضر  شده

  یهاخواستهو بتواند  شده نزدیک گذارهیسرمابه هدف  یگذارهیسرما حد امکانتا  ،یزیربرنامهقبل از 
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 را تا حد امکان پوشش دهد. گذارهیسرما

 0پیشنهادی شماره  سبد سهامبرای  موردنظری وهایسنار: 0جدول 

 1 یپرتفو

 تاپیکو وبملت فملی چادرملو سناریو

1 4775- 1714- 1738- 1778 

2 1716- 1717- 1 1784 

3 4776- 1712- 1719- 1731 

4 1718- 177- 1738 2777 

5 1784- 1715- 1713- 1724- 

6 173- 1 1747 2776 

7 477- 1769- 174- 3784- 

 -1724 -1713 -1715 -1784 بازده

 -1784 3778 7738 -1717 چولگی

 -1752 1781 -2761 -178 تیزی

 3753 1721 1713 375 واریانس
 

 

 2پیشنهادی شماره  سهامسبد برای  موردنظری وهایسنار: 2جدول 

 2پورتفوی 

 وبملت فملی چادرملو شبندر سناریو

1 1722- 4775- 1714- 1731- 

2 1717- 1716- 1717- 1 

3 3782 4776- 1712- 1719- 

4 3766- 1718- 177- 1738 

5 1734- 1784- 1715- 1713- 

6 379 173- 1 1747 

7 378- 477- 1769- 174- 

 -1713 -1715 -1784 -1734 بازده

 3778 7738 -1717 -1744 چولگی

 -1781 -2761 -178 1733 تیزی

 1721 1713 374 8725 واریانس
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 1پیشنهادی شماره  سبد سهامبرای  موردنظری وهایسنار: 1جدول 

 3 یپرتفو

 خودرو تاپیکو وبملت فملی سناریو

1 1714- 1738- 1778 1728- 

2 1717- 1 1784 1726- 

3 1712- 1719- 1731 1771 

4 177- 1738 2777 179- 

5 1715- 1713- 1724- 1798- 

6 1 1747 2776 1 

7 1769- 174- 3784- 477- 

 -1798 -1724 -1713 -1715 بازده

 -1769 -1785 3787 7738 چولگی

 -1728 -1752 -1781 -2761 تیزی

 2785 3753 1721 1713 واریانس

 0ی شماره شنهادیسبد پی برا ویسنار: احتمال هریک از سناریوها بعد از حل مدل تولید 0جدول 

 1ی پرتفو

 تاپیکو وبملت فملی چادرملو احتمال

1 1 1 1 1 

2 1 1 1 1 

3 1 1 1 1 

4 1 1 1722 1 

5 1 1 1778 1 

6 1 1792 1 1 

7 1 1718 1 1 

 -1724 -1713 -1715 -1784 بازده

 -1785 3778 7738 -1717 چولگی

 -1752 -1781 -2761 -178 تیزی

 3753 1721 1713 374 واریانس

 

 



 0110 بهار/  ششمفصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 
136 

 2ی شماره شنهادیسبد پبرای  ویسنار: احتمال هریک از سناریوها بعد از حل مدل تولید 5جدول 

 2 یپرتفو

 وبملت فملی چادرملو شبندر احتمال

1 1717 1 1 1 

2 1 1 1 1 

3 1 1 1 1 

4 1 1 1 1759 

5 1783 1 1 1741 

6 1 1 1793 1 

7 1 1 1717 1 

 -1713 -1715 -1784 -1734 بازده

 3778 7738 -1717 -1744 چولگی

 -1781 -2761 -178 1733 تیزی

 1721 1713 374 8725 واریانس

 1ی شماره شنهادیسبد پبرای  ویسنار: احتمال هریک از سناریوها بعد از حل مدل تولید 6جدول 

 3 یپرتفو

 خودرو تاپیکو وبملت فملی احتمال

1 1 1 1 1 

2 1 1 1 1731 

3 1 1 1 1 

4 1 1722 1 1 

5 1 1778 1 1769 

6 1792 1 1 1 

7 1718 1 1 1 

 -1798 -1724 -1713 -1715 بازده

 1769 -1785 3778 7738 چولگی

 -1728 -1752 -1781 -2761 تیزی

 2785 3753 1721 1713 واریانس

ورودی به مدل  عنوان به هرکداممقادیر  ،ویهر سنار و احتمالوردن سناریوها آ به دستپس از 

  کیمذکور پیشنهادی به روش  حل مدل، برای هرکدام از سبدهای و بااست  شده دادهپیشنهادی 
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 است. شده استفادهکه در آن برای حل چند هدفه مدل از روش وزین  شده ارائه ماهه سه یزیربرنامه

رمایه است س شده فرضدر این مثال  .باشدیمزیر  صورتبه  به روش مذکور  شده ارائه یزیربرنامهنتایج و 

را در طول  اجازه افزایش و کاهش دارایی گذارهیسرماو  باشدیممیلیون تومان  11برابر  گذارهیسرمااولیه 

روی هر سهم  یگذارهیسرمامقدار  (7)جدول  .خواهد بودزیر  صورتبه  تایج مدل ن .دارد یزیربرنامهافق 

,𝑖)نماد .دهدیمرا نشان  وهایسنارابتدای زمان طبق هریک از  در 𝑡) از هر رمورد نظرمتغی مقدار انگریب 

از هر سهم در ابتدای  شده یداریخرمقادیر  (8) در جدول .باشدیم یگذارهیسرماسهم در ابتدای زمان 

 .است شده دادهطبق هر سناریو نشان  شده افزودهزمان با توجه به سرمایه 

 وهایسناری روی هر سهم در ابتدای زمان طبق هریک از گذارهیسرما: مقدار 7جدول 

 (4و  3) (2و  3) (1و  1) از سرمایه اولیه از هرسهم یداریمقدار خر

 ---  --- 9911991 41تا  1از 

41 9911991 251111 --- 

42 9911991 251111 --- 

43 9911991 251111 --- 

44 9911991 251111 --- 

45 9911991 111539 149461 

46 9911991 69672713 --- 

47 9911991 69672713 --- 

48 9911991 69672713 --- 

49-64 9911991 --- --- 

طبق  شده از هر سهم در ابتدای زمان با توجه به سرمایه افزوده شده : مقادیر خریداری8جدول 

 هر سناریو

 (4و  3) (2و  3) (2و  2) مقدار خریداری از هر سهم با سرمایه مازاد

29 --- --- --- 

41 --- 251111 --- 

42 --- 251111 --- 

43 --- 251111 --- 

44 --- 251111 --- 

45 --- 11153971 14946171 

46 --- 69672713 --- 
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47 --- 69672713 --- 

48 --- 69672713 --- 

49 251111 --- --- 

51 251111 --- --- 

51 251111 --- --- 

52 251111 --- --- 

53 251111 --- --- 

54 251111 --- --- 

55 251111 --- --- 

56 251111 --- --- 

 آورده وهایسناردوره از زمان تحت هریک از از هرسهم در ابتدای هر  شده فروختهدر انتها مقادیر 

 است. شده

 وهایسناراز هرسهم در ابتدای هر دوره از زمان تحت هریک از  شده : مقادیر فروخته9جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

از هر  شده مقدارفروخته

 سهم

 (2و  2) (1و  2)

41 37714972 --- 

42 37714972 --- 

43 37714972 --- 

44 37714972 --- 

45 37714972 --- 

46 37714972 --- 

47 37714972 --- 

48 37714972 --- 

49 --- 251111 

51 --- 251111 

51 --- 251111 

52 --- 251111 

53 --- 251111 

54 --- 251111 

55 --- 251111 

56  --- 251111 
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 ، چولگی و تیزی هرکدامواریانس ،مقادیر بازده شده انتخابمنتخب  یهاسهم در ابتدا سه سبد از بین

 شد کهانتخاب  هامتیقمذکور از بین مقادیر گذشته  حالت به روش 8 است. شده به  محاس هاسهماز 

که  طورهمان دار دوماکزیمم بازده و مینیمم بازده هم قرار  ،حالات مقادیر بازده متوسطین این در ب

احتمال مقادیر متوسط بازده در اکثر حالات بیشترین مقدار را دارد که خود دلیلی بر  گرددیممشاهده 

 یزیرهبرنامل هریک از حالات توسط مدل سپس احتما. باشدیمر مقادیر از توزیع نرمال پیروی اکث

ریوهای ترکیبات مختلف از این حالات سنا .است شده ( آورده6( تا )1ج در جداول )پیشنهادی حل و نتای

حالات مختلف در طول زمان  است شده فرض کهییازآنجا .کندیمکدام را مشخص ممکن با احتمال هر

برابر تعداد حالات ممکن به توان تعدادمراحل  وهایسنار، طبق اصل ضرب تعداد کل شوندیمتکرار 

قابلیت  گمز افزارنرمخطی بوده و در ابعاد بزرگ مسئله توسط  ویدسناریتول مدل .باشدیم یریگمیتصم

 حل دارد.

 و مقداراز سرمایه اولیه  شده یداریخرپیشنهادی تعداد سهام  چندهدفه یزیربرنامهپس از حل مدل 

ت و اس شده اضافهبه مسئله  یریگمیتصماضافی که درون مراحل میانی از سرمایه  شده یداریخرسهام 

 (8) و (7جداول ) صورتبه  محتمل  یوهایسناراز هر سهم طبق هریک از  شده فروختههمچنین مقدار 

قط به خرید سهام اول مرحله اولیه سرمایه اولیه ف در گرددیمکه مشاهده  طورهمان .باشدیم (9) و

البته  که دباشیماین سهم نسبت به دیگر مقادیر  است که دلیل آن بیشتر بودن بازده شده دادهاختصاص 

 یریجلوگخرید هر سهم از این عمل  با اضافه کردن محدودیتی مبنی بر حداکثر مقادیر مجاز از توانیم

مشاهده  که طورهمانهمچنین  خواهد داشت. یگذارهیسرمابسزایی در کاهش ریسک  ریتأثکه خود  کرد

ه دلیل است ک شده چادرملو و وبملت یهاسهمپیشنهاد خرید مازاد از  یزیربرنامهطول افق  در گرددیم

 یهاسهماز  شده فروختهدر انتها مقادیر  باشدیم هاسهمت در این مثب یهابازدهاحتمال بالای  همآن

 است. شده آورده اندداشتهرا  هاییدارامنفی در سبد  ریتأثبلی که در مراحل ق شده یداریخر

 الگوریتم ژنتیک نیز نتایجبا گمز حل شده  افزارنرم که با در این قسمت نتایج حاصل از حل مدل

 است. شده استفاده [18]مقایسه نتایج از یک الگوریتم ژنتیک  منظوربه  همچنین است.  شده مقایسه

و عدد دوم نشانگر  وهایسناراست. عدد اول بیانگر تعداد  شده دادهدو عدد نشان  صورتبه  اندازه مسائل 

مسئله دو سناریو در چهار در ( نشانگر این است که 2،4) ) مثلا باشدیم یریگمیتصم یهازمانتعداد 

 . باشدیم( 17معادله ) شده بهمحاسمقدار تابع هدف نیز همان مقدار  (.است شده گرفتهمرحله در نظر 
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 : نتایج محاسباتی در ابعاد کوچک مسئله01 جدول

 نتایج ژنتیک نتایج گمز  

 (Sزمان ) تابع هدف (Sزمان ) تابع هدف ابعاد مساله مسائل

1 2،4 31794111 1.54 44587619.3 15.6 

2 3،4 18799811 1.6 21712144.4 11.12 

3 4،4 68345623 1.36 81594781.9 18.4 

4 3،3 18931211 1.23 21886158.7 5.49 

5 3،4 28376111 1.5 34665168.9 21.12 

6 4،3 17932761 1.89 21716162.5 27.12 

7 3،4 18321511 1.16 21131155.1 9.64 

8 4،4 18652311 1/27  21341456.5 11.19 

9 4،3 35537124 1.26 46133136.1 21.13 

 

 گمز و الگوریتم ژنتیک افزارنرمهدف در  ع: مقدار تاب2شکل 

 

 

 گمز و الگوریتم ژنتیک افزارنرم: مقایسه زمان حل در 1شکل 
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 افزارنرم( مشخص است در این ابعاد از مسئله نتایج الگوریتم ژنتیک و نیز 2که از شکل ) طورهمان

گمز در این ابعاد از مسئله توانسته است در زمان  افزارنرمزمان حل،  ازنظر. اما اندبودهگمز نزدیک 

 نتایج حاصل از و به مقایسه شده تربزرگدر ادامه ابعاد مسائل  به جواب بهینه دست یابد. یترکوتاه

  است. شده پرداختهگمز و الگوریتم ژنتیک  افزارنرم

 مسئله متوسطدر ابعاد  یمحاسبات جینتا: 00 جدول

ژنتیک الگوریتم  گمز    

زمان  تابع هدف اندازه مسائل

)S( 

زمان  تابع هدف

)S( 

1 3,5 38432546 35 39342123 67 

2 4,5 25612344 21 25671942 141 

3 5,5 31221981 34 32981452 212 

4 3,6 33498761 72 33678342 139 

5 4,6 41987787 143 41278934 412 

6 5,6 37123438 154 38956241 318 

7 3,7 36231863 212 36784238 331 

8 4,7 28651234 714 29645387 412 

9 5,7 26543332 1131 27865479 441 

 

 مقایسه مقادیر تابع هدف در ابعاد متوسط مسئله: 0شکل 
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 کیژنت تمیزمان حل در نرم افزار گمز و الگور سهیمقا: 5شکل 

گمز و نیز الگوریتم  افزارنرمهمچنان مقادیر تابع هدف در  شودیم( مشاهده 4که در شکل ) طورهمان 

ه در ک طورهمان نیز "زمان حل" نظر معیار. از باشدیمژنتیک در ابعاد متوسط نیز بسیار نزدیک به هم 

 ابدییمافزایش  شدتبه  گمز  افزارنرمشدن ابعاد مسئله زمان حل  تربزرگشود با ( مشاهده می5شکل )

گمز قادر به ارائه  افزارنرم ،11 یریگمیتصم یهازمانسناریو و نیز تعداد  هشتبطوریکه در مسائلی با 

، روش یفرا ابتکار یهاتمیالگوردیگر از قبیل  یهاروشو همین امر لزوم استفاده از  باشدینمپاسخ بهینه 

مت در این قس .دهدیممسئله را نشان  تربزرگلاگرانژ و یا روش تجزیه بندر را برای حل این مدل در ابعاد 

رقیب مشاهده شد که نتایج هر دو روش تا حد  یفرا ابتکارگمز با یک الگوریتم  افزارنرمبا مقایسه نتایج 

 ترزرگبباشد. همچنین با  شده ارائهدرستی مدل  کنندهاثبات تواندیمکه  باشدیمقابل قبولی نزدیک 

ی و ابتکار یهاروشبزرگ مسئله لزوم استفاده از گمز در ابعاد  افزارنرمشدن ابعاد مسئله و عدم کارایی 

 است. شده دادهنشان  شده ارائهبرای حل مدل  یفر ابتکاریا 

 شنهادهایو پ یریگجهینت

ه مالی توج یهایریگمیتصمیکی از مسائل مهم در حوزه  عنوانبه   سبد سهام یسازنهیبهمسئله 

 یمسائل به انتخاب بهترین ترکیب دارایی در ابتدااین  .کرده استری از محققان را به خود جلب بسیا

یق حقدر ت .باشدیم هامدلکمبود این  نیتریاصلدر طول زمان  یریگمیتصم آنکهحال پردازندیمزمان 

دین ب .است شده پرداخته رندهیگمیتصم موردنظردر طول افق زمانی  هاییداراحاضر به تنظیم ترکیب 

های یکی از ابزار عنوانبه  تصادفی با بازخورد  یزیربرنامهاز روش  هاییداراسبد  یاسازیپومنظور و برای 

 ادهاستف یسازنهیبههدف مختلف برای  دواست که در آن از  شده استفادهبرای این منظور  مورداستفاده

ازخورد تا حد زیادی به تصادفی با ب یزیربرنامهحاصل از روش  یهاجوابهمچنین کیفیت  است. شده
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 یوهایسنار دیتولمنظور از یک مدل خطی برای  بستگی دارد بدین شده استفاده یویسنار دیتولروش 

 یهاسهمیکسری از  مدل مذکور برای است. شده پرداختهورودی  یهادادهممکن با توجه به ماهیت 

 ارائه یموردبررس یهاسهمماهه برای  3 یزیربرنامهو نتایج و  قرارگرفته یبررس موردبورس اوراق بهادار 

 گذارهیسرماان را برای این امک شده یمعرفاستفاده از مدل  داده استکه نتایج نشان  طورهمان است. شده

در نظر گرفتن اهدافی چون طول زمان با توجه به  را درخود  یهاییداراکه بتواند سبد  آوردیمفراهم 

متلاطم مالی  یبازارهاکنترل کرده و در  یگذارهیسرماریسک  یساز ممینیمبازده و  یساز ممیماکز

 یهایزیربرنامهیج مدل و لزوم داشتن نتا .گرددیممحسوب  یفراوانوانایی برتری رقابتی داشتن چنین ت

از  دلایل استفاده نیترمهماز  یگذارهیسرماسبد انتخابی و کاهش ریسک  افزایش بازده منظوربه  آتی 

 ییهاتیمحدود اضافه کردنبا  توانیمتحقیقات آتی  منظوربه   .هستدر تحقیق حاضر  یبررس موردمدل 

تایج ن شدنیواقعبسزایی در  ریتأث تواندیمنموده که  را کنترلمقادیر حداقل و حداکثر خرید از هر سهم 

ر د تواندیمهرکدام  یهایخروجو مقایسه  ویسنار مختلف تولید یهاروشهمچنین بررسی  .داشته باشد

پیشنهاد نهایی، ترکیب مدل حاضر با  عنوانبه   بسزایی داشته باشد. ریتأثحاصل  یهاجواببهبود 

همچنین استفاده از  کارایی این مدل را بشدت افزایش دهد. تواندیم سبد سهام یسازنهیبه یهامدل

روش هایی از قبیل آزاد سازی لاگرانژ، روش های ابتکاری و فرا ابتکاری میتواند مورد استفاده قرار گرفته 

 و نتایج با نتایج این تحقیق مورد بررسی قرار گیرد.
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