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 چكيده
 گذاران موضوع تشکیل پرتفوی بهینه سهام است. در برای سرمایههای اساسی  یکی از بحث

 نرخ مانند متعارض گاه و مختلف اهداف با زمانگیرنده همتصمیم گذاری،سرمایه سبد انتخاب مسئلة

سازی پرتفوی، مسئله اصلی، انتخاب  است. در بهینه ریسك مواجه و تقسیمی سود نقدینگی، بازده،

سو،  توان تهیه کرد، اما از یك بهاداری است که با مقدار مشخصی سرمایه می ها و اوراق بهینه دارایی

های مرتبط به هر سهم، و از سوی دیگر چند هدفه بودن مدل انتخاب سبد سهام  عدم قطعیت

سازی سبد سهام در حالت عدم قطعیت  افزاید. در این مقاله بهینه بهینه، بر پیچیدگی مسئله می

ریزی تصادفی برای تبدیل عدم قطعیت به حالت  ه است. رویکرد برنامهمورد مطالعه قرار گرفت

گیرد. از  صورت ترکیبی مورد استفاده قرار می تك هدفه شدن، به ریزی توافقی برای قطعیت و برنامه

دارویی از بازار بورس تهران استفاده شده است و اعتبار مدل بررسی   شرکت 02اطلاعات مربوط به 

 .دهد که سبد سهام ارائه شده دارای کارایی بالایی استشان میشده است. نتایج ن
  

 ،قطعیت، عدمسبد سهام سازینهیبه ،ریزی توافقی، محدودیت شانسیبرنامه های كليدی: واژه

 .کفوسقف تیمحدود
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 مقدمه -1
 باشد. وجوود گیری مالی میهای تصمیمترین حوزهسازی سبد سهام و مدیریت آن، از اصلیبهینه

کلی تحت تأثیر قرار داده است و این امور بورای    گیری را بهکنترل، فرآیند تصمیممتغیرهای غیرقابل

های موالی در  گیرندگان نهایی برای تخصیص بودجه خود به داراییگذاران، که درواقع تصمیمسرمایه

-در تصومیم  باشند، از اهمیت بالایی برخوردار است. شناسایی عوامل دخیول گذاری میسبد سرمایه

ها  گیری این عوامل از طرفی دیگر و همچنین چگونگی تأثیر آنطرف، اندازه گذار ازیكگیری سرمایه

(. مسوئله  1831فورد،  باشود )ناصوری  گران موالی موی  بر امر انتخاب سبد، مشکل اساسی برای تحلیل

سوازد. روش   گوذار را حوداک ر  شود که مطلوبیت سورمایه انتخاب سهام شامل ایجاد سبد سهامی می

 گران مالی را مشغول کرده است. ایجاد چنین سبد سهامی همواره ذهن محققان و تحلیل

کوه در ایون    اسوت ل موالی  ئمسوا  ةدر زمینموضوعات ترین  ، یکی از مهم1سهامسبد  سازیبهینه

ترین  ده است. از جمله مهمشهای متعددی تاکنون توسط محققان مختلف ارائه ها و روشراستا مدل

 هوای موارکوئیتز  تووان بوه مودل   گرفته در این حووزه، موی   گذارترین مطالعات صورتتأثیرو به نوعی 

  کرد. اشاره (1698شارپ )و ( 1610)

سوبد  مبنوایی بورای تئووری مودرن      این مدلرا ارائه کرد که  سبد سهاممارکوئیتز مدل اساسی 

-گذاری، معیار ریسك نیز در انتخاب دارایوی بر بازده سرمایه علاوه دادپیشنهاد  وی قرار گرفت. سهام

سوازی  ی نشان داد که چرا و چگونه متنوعصورت کمّ او به. شود گرفته نظر گذاری درها برای سرمایه

سوبد  گوذار شوود و همچنوین مفهووم     سرمایه سبد سهامکاهش ریسك  موجبتواند ، میسبد سهام

پس از مارکوئیتز، شارپ با پیگیری کارهای او و با هدف کواهش میوزان    کرد.مطرح نیز کارا را  سهام

ه بازده هر اوراق بهادار را بوه  ارائه کرد کرا  یشاخص محاسبات و برآوردهای مدل مارکوئیتز، مدل تك

های متعدد دیگری نیز ارائوه  تاکنون مدل ،بر این دو مدل علاوه .ساختمرتبط می بازار شاخص بازده

هوای   مودل  جوایگزین ، هوا  آن نقصبهبود و رفع  منظور به هایی داشتند و هر مدل نقصکه  ده استش

ای بورای بهبوود   هوای گسوترده  توان دریافت که هموه روزه تولاش  شد. با درک این موضوع می قبلی

پوذیرد. تولاش در جهوت بهبوود     های بررسی و تحلیل سهام در بازارهای مالی دنیا صورت موی روش

ویژه در بازارهوایی کوه شومار سوهام در آنهوا بسویار بالاسوت، بوه          یل سهام، بهوتحلهای تجزیهروش

های گذشوته، درصودد یوافتن پاسوخی     های حل نوینی منجر شده که در کنار روشپدیدآمدن روش

 برای میل به حداک رسازی سود در بازارهای مالی هستند.

-هوا اسوت. عودم   قطعیوت در آن کند وجود عدمآن چیزی که شرایط را در حل مسائل دشوار می

آوری اطلاعات توان با جمعتوان عدم اطلاع کامل درباره رخداد آینده توصیف کرد که میقطعیت را می

-باعث شد تا عدم 0223توان آن را حذف نمود. وقوع بحران اقتصادی در سال آن را کم کرد؛ اما نمی
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تواند میزان دقیق بازدهی یك گذار نمییهسازی سبد سهام انجام گرفت. سرماقطعیت در مسائل بهینه

سازی بازارهای مالی و عوامل موثر بور آن  قطعیت در مدلبینی کند. وجود هر نوع عدمسهام را پیش

 شود. گیری میموجب بروز مقداری ریسك در فرآیند تصمیم

ت نسبت قطعیتوان در شرایط عدمدر پژوهش حاضر، به دنبال پاسخ به این هستیم که چگونه می

توان سبد سهام مناسب با توابع مطلوبیت گذاری اقدام نمود؟ چگونه میسازی سبد سرمایهبه بهینه

تواند خن ی پیشنهاد نمود؟ و آیا مدل پیشنهادی میپذیر و ریسكگریز، ریسكگذاران ریسكسرمایه

ریزی توافقی  مدل برنامه در شرایط متغیر بازار، اعتبار بالاتری را از خود نشان دهد؟ به همین سبب از

گردد. از شده به یك مدل تك هدفه قطعی تبدیل می شود و مدل ارائهبا محدودیت شانسی استفاده می

گردد و نتایج این مدل برای انتخاب سبد سهام از بین سهام دارویی بورس اوراق بهادار استفاده می

 گیرد.حاصل از آن مورد بررسی قرار می

 

 پيشينه پژوهشمروری بر  -2

شوده اسوت، لای    ها با اجزای بیشتری مطورح  در مرور ادبیات، مدل مارکوئیتز در  بیشتر پژوهش

جزئیات بیشوتری را بوا در نظور گورفتن چوولگی در مودل        (0228) و پراکاش و همکارانش (1661)

 استفاده کردند. 0ریزی آرمانی مارکویتز قرار دادند و برای حل آن از برنامه

هوای چندگانوه ارائوه دادنود، در ایون       بندی در استفاده از تکنیوك  ( یك طبقه0228نا )استئور و 

ریوزی چندهدفوه    ریوزی آرموانی و برناموه    درصد از مقالات منتشر شده، از برناموه  96بندی، در  طبقه

ریزی آرموانی   درصد از آن در مورد مسئله انتخاب سبد سهام است. برنامه 06استفاده شده است که 

های مختلف، مانند مسئله انتخاب پرتفووی کوه    کاربردهای متعددی در زمینه 8ریزی توافقی هو برنام

(، کوموار و  1631( ، ل)وواری و آورری ) 1632معمولاً با چند هدف متضاد اسوت، دارنود. لوی و چرس)ور )    

کوه زرل)نوی    ریزی آرمانی در مسئله انتخاب پرتفوی استفاده کردند، درحالی ( از برنامه1613همکاران )

 ریزی توافقی استفاده کرد.  برنامه ( از1630)

تواند مقدار بعضی از  راحتی و با دقت می گیرنده به گیری، تصمیم های تصمیم در بسیاری از زمینه

حال مقدارشان در مسئله انتخاب پرتفوی، تصادفی اسوت )آئوونی، بون     پارامترها را تعیین کند، با این

ریوزی تصوادفی چنود     هوای برناموه   خصوص مدلبه 1فیریزی تصاد (. برنامه0221عبدالعزیز و مارت)ل، 

و زیمبوا و   0221گیورد )بون عبودالعزیز و م)یوری،      هدفه برای رفع این مشکل، مورد استفاده قرار می

نویسوی   ریوزی تصوادفی، ماننود روش برناموه    های برنامه(. چندین روش برای حل مدل1663مالوری، 

یافتوه توسوط چوارنز و کووپر      محدودیت شانسی توسعه ریزی باای تصادفی و رویکرد برنامه دومرحله

ریزی تصادفی چند هدفه در انتخاب سوبد   های کاربردی برنامه شده است. در بین برنامه ( ارائه1698)



 2931تابستان / پنجم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
222 

ریزی آرمانی خطی چند معیواره ، توسوعه    ( مدل مارکوویتز را با یك برنامه0222سهام،  اُگریکزاک )

(، میانگین و واریانس بازده اوراق بهوادار دارای  1666و ناگاساوا )شده توسط شینگ  داد. در مدل ارائه

 شده است. سناریوهایی با احتمالات شناخته

بر اسواس توابع مطلوبیوت و     1ریزی آرمانی تصادفی ( یك ساختار برنامه1669بالسترو و روم)رو ) 

ریوزی خطوی    برناموه  ( یك ساختار1613ارائه دادند. موهل)مَن و همکاران ) "واریانس-میانگین"مدل 

چند هدفه تصادفی را برای مسئله انتخاب پرتفوی تحت عدم قطعیت توسعه دادند. تمَیز و همکاران 

ای بورای انتخواب پرتفووی، ارائوه دادنود. آئوونی  و        ریزی آرموانی دومرحلوه   ( یك مدل برنامه1669)

اقتبواس   ودیت شانسوی ریزی با محود برنامهگیران و صراحت ، ترجیحات تصمیم ( به0221همکاران )

هوا ساختارشوان را در یوك م وال      انود. آن  ریزی آرمانی تصوادفی ارائوه داده  یافته را برای مدل برنامه

شوده ، نشوان    انتخاب پرتفوی که مقدار آرمانی مرتبط با هر هدف، با توزیوع نرموال در نظور گرفتوه    

را  9تصادفی با محدودیت شانسوی  ریزی ( مدل پرتفوی با برنامه0221اند. عبدالعزیز و همکاران ) داده

ریزی توافقی را با مدل تصادفی با محدودیت شانسوی، ترکیوب کردنود.     ها مدل برنامه ارائه دادند. آن

ریزی توافقی را ارائوه   (، یك رویکرد محدودیت شانسی و یك روش برنامه0212عبدالعزیز و ماسری )

ریزی خطی تك هدفوه تبودیل    مسئله برنامه ریزی تصادفی چند هدفه به دادند که با آن، مدل برنامه

هوای   وری، از برخوی از روش  گیوری از مفواهیم بهوره    (  بوا بهوره  0210شود. همچنین عبدالعزیز ) می

سوازی چنود    مودل  یبورا ( 0211ژو و همکاران )نویسی تصادفی چندهدفه استفاده کرد. جیان برنامه

 یسوازی تصوادف   کولاس از بهینوه   كیو  نامشوخص،  یتصادف یگیری با پارامترها هدفه مسائل تصمیم

د نامشخص پیشونها  تصادفی ریزی چند هدفه برنامه به نامگیری  های تصمیم سیستم ینامشخص برا

هوای   حول  هوای پوارتو و راه   حل راه میاز مفاه یبرخ، نامشخص یتصادف ریزی حل برنامه یبرادادند و 

( مودل کلاسویك   0219اسوتفاده نمودنود. تووره و م)نود)ویل )     دو مدل سازشاز  نیمصالحه و همچن

 سازی سبد سهام با مفهوم احتمال چند مقیاسه توسعه دادند. مارکوئیتز را با معرفی مدل بهینه

سازی مسوئله انتخواب   ریزی توافقی برای بهینه( یك روش جدید مبتنی بر برنامه1833امیری ) 

آل نام دارد. کاربرد ریزی توافقی بر اساس مقادیر ضد ایدههسبد مالی چند هدفه توسعه داد که برنام

شاخص سهام بازار سهام ایران انجام شده اسوت. کریمیوان و    81این روش، با انتخاب سبد سهامی با 

ریزی آرمانی مینیماکس به کار ریزی تصادفی مقیّد به موازات روش برنامه( از برنامه1861عابدزاده )

ریزی آرمانی تصادفی مقید را به عنوان یك تبدیل قطعی مودل انتخواب سوبد    گرفتند و مدل برنامه

سازی سبد (یك مدل بهینه1861گذاری چندهدفه تصادفی ارائه نمودند. موشخیان و نجفی )سرمایه

چولگی را با در نظر گرفتن هزینه معواملات ارائوه   -واریانسنیم-سهام چند دوره ای احتمالی میانگین

سازی ذرات چندهدفه و توك  منظور پیچیدگی در حل این مدل از الگوریتم بهینههدادند. همچنین ب
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ریوزی چنود   ( روشی برای قطعی سازی برنامه1861سلیم و همکاران )هدفه استفاده نمودند. شریفی

ی تصادفی با ادغام نتایج تکنیك تاپسیس در آن را ارائه دادنود. در ایون تبودیل ابتودا مقوادیر      هدفه

دست آمد. سوسس  سازی مسئله بدون در نظر گرفتن سایر اهداف بهیك از اهداف از بهینهآرمانی هر 

ی ریوزی چنود هدفوه   ریزی تصادفی محدود برای تبودیل برناموه  ریزی توافقی و برنامهاز ادغام برنامه

 تصادفی به مدلی قطعی استفاده شد.  

توجوه شوده    1از نووع تصوادفی  در این مقاله به انتخاب سبد سهام بهینه در حالت عدم قطعیوت  

آمده است. عولاوه بور    دست های تاریخی بهها دارای توزیع آماری است که از داده است. میانگین بازده

شده اسوت. ایون شواخص     عنوان تابع هدف در نظر گرفته های نقدشوندگی نیز بهاین، یکی از شاخص

های تاریخی هر آمده از داده دست به نقدشوندگی همانند میانگین بازده هر سهم، دارای توزیع آماری

باشد که در سایر مقالات داخلی در نظر گرفتوه نشوده بوود. در هور دو     سهم در بازار اوراق بهادار می

هوای  مورد، توزیع آماری از نوع توزیع نرمال فرض شده است. در کنار افزایش مجموع میانگین بازده

افوزایش شواخص نقدشووندگی سوهام     دنبوال   ، بوه سهام در سبد سهام  و کاهش ریسك سبد سوهام 

گیورد.  عنوان هدف سوم در این مقاله، مورد بررسی قرار موی  شده در سبد سهام هستیم که به انتخاب

ی پورتفولیووی  ی بودجه، صورف خریود سوهام و تهیوه    برای هر سهم، سقف خرید وجود دارد و همه

ه تخصیص یافته به هر سوهم بحوث شوده    گردد.در این مقاله بر روی حد بالای میزان بودجبهینه می

است که پیش از این به آن توجه نشوده بوود. بوه دلیول عودم قطعیوت موجوود در مسوئله از مودل          

شده به یوك مودل توك هدفوه      شود و مدل ارائهریزی توافقی با محدودیت شانسی استفاده می برنامه

هام دارویی بوورس اوراق بهوادار   گردد. از این مدل برای انتخاب سبد سهام از بین سقطعی تبدیل می

 گیرد.گردد و نتایج حاصل از آن مورد بررسی قرار میاستفاده می

ش بعودی  در بخو  یابد؛ مقاله به این ترتیب ادامه میپس از مرور کلی بر موضوع تحقیق، ساختار 

منظوور   بوه  پوژوهش  کاررفتوه در ایون   بوه  سسس مدل، شود بیان مبانی نظری پژوهش پرداخته میبه 

شوود و در   گردد و با اطلاعات یك م ال عدد واقعی حل و  بررسی میسازی سبد سهام ارائه میبهینه

 پرداخته خواهد شد.آتی پیشنهادهایی برای مطالعات و ارائة بیان نتایج پژوهش  نهایت نیز به

 

 شناسی پژوهشروش -3

 پارامترهوا  از برخوی  آن در کوه  شوود  موی  ارائه سازی سبد سهامبهینه برای مدلی تحقیق این در

 (CCCP)محدود  تصادفی توافقی ریزی برنامه مدل از منظور این به. اند نرمال توزیع دارای و تصادفی

گیرنده اجوازه  به تصمیم CCCPشود. مدل است، استفاده می CCPو رویکرد  CPکه به ترکیب مدل 
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-دست آمده سازگاری بیشتری با خواستهدهد تا چندین هدف متعارض را در نظر بگیرد. نتایج بهمی

 دهد.گیرنده نشان میهای تصمیم

 

 ریزی توافقیمدل برنامه -3-1

برنامه ریزی توافقی، تبدیل ارائه شد. اساس  1611ریزی توافقی توسط زرل)نی در سال مدل برنامه

هوای دسترسوی    این مدل کمترین فاصله بین سوط  باشد. مسئله چندهدفه به مسئله تك هدفه می

گیرد. در بیشتر توابع بهتر است برای  را در برمی i، مرتبط با هر تابع   و مقادیر ایده آل  

 از روابط ذیل استفاده شود:  به دست آوردن  مقدار 

(:0مدل )    

(9رابطه     

  Subjected to: 
(1رابطه   

(3رابطه   
 

 
 

 آمده است: دست صورت روابط ریاضی مقابل به توافقی به همچنین مدل

   :(8) مدل

 (6رابطه 
 

 

  Subjected to: 

   (12رابطه 

   (11رابطه 

   (10رابطه 
   (18رابطه 

*تر به نقطه بهینه مدل توافقی بر اساس انتخاب جواب نزدیك

if   ،(.1630است )زلنی 

 

 ریزی تصادفیبرنامه -3-2

ریزی تولید،  های متعددی مورد استفاده قرار گرفته است: برنامه ریزی تصادفی در زمینه برنامه

گذاری انرژی، مدیریت آب و زمینه مالی. در مواردی که تك هدفه هستند، دو رویکرد، مورد  سرمایه

گیرد، یکی رویکرد منبع و دیگری رویکرد محدودیت شانسی است. رویکرد  استفاده قرار می

( )if x
*

if

*

if

1,  2, ,i m  
* max ( )i if f x

1,  2, ,k K  ( )k kg x b

x X

1

min
m

i

i

 





1,  2, ,i m  *( )i i if x f  

1,  2, ,k K  ( )k kg x b

x X

1,  2, ,i m  0i
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سازی مقدار مورد انتظار توابع را با توجه به درجه معینی از شدنی بودن  دودیت شانسی، بیشینهمح

 (.0221باشد )شاهینیدیس،  های تصادفی، می برای محدودیت

و بردار تصادفی است. اگر ما توابع   های تصادفی و ماتریس 

 ورت ذیل نوشته شود:ص تواند به ریزی تصادفی چند هدفه می را بیشینه کنیم، برنامه 

 (:4مدل )  

 (11رابطه   

Subjected to:   

  
 (19رابطه 

x ϵ X    11رابطه) 

 

ریزی قطعی تبدیل  صورت ذیل، به یك برنامه ریزی تصادفی چند هدفه به ، برنامه CCPدر رویکرد 

 (:1661کوپا، شود )پرری می

   (:5مدل )

   (13رابطه 

  Subjected to: 

(16رابطه     

 x ∈ X  (02رابطه 

 

است که  مقدار مورد انتظار با توجه به مقدار تصادفی و طبیعی که  بردار 

 شود. گیرنده مشخص می ها است و توسط تصمیم ی محدودیت مقادیر آستانه

 

 محدودیت شانسی -3-3
های قطعیتسازی تحت عدمروش محدودیت شانسی یکی از روشهای اصلی حل مسائل بهینه

کند که اطمینان دهد تا احتمال برآورده ای فرموله میگونهاین روش یك مسئله را به مختلف است.

,ij ijC Akb1,  2, ,mi  

1
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j

C x




1

max
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به عبارت دیگر، منطقه امکانسذیر را  شدن یك محدودیت خاص بالاتر از سط  مشخصی است.

قوی  محدود می کند تا سط  اطمینان راه حل بالا برود. روش محدودیت شانسی یك رویکرد نسبتا

 (.0211است، با این حال، اغلب استفاده از آن دشوار است )آکویج و همکاران، 

قطعیت در سازی محدودیت شانسی در مهندسی و مالی بسیار مهم است، در حالی که عدمبهینه

برخی از برنامه  قیمت، تقاضا، عرضه، نرخ ارز، نرخ بازیافت و تغذیه و شرایط جمعیتی رایج است.

کلاسیك از روش محدودیت شانسی شامل مدیریت مخزن آب و مدیریت ریسك  های کاربردی

 (.0210مالی می باشد )گ)ل)تو، 
 

 ریزی توافقی با محدودیت شانسیبرنامه -3-4

 (CP)ریزی تووافقی   ، ترکیبی از برنامه (CCCP)ریزی توافقی با رویکرد محدودیت شانسی  برنامه

هوای چنود هدفوه در     است که بورای حول مودل    (CCP)ریزی تصادفی با محدودیت شانسی  و برنامه

ریزی ، مدل غیرقطعی چند هدفه به مدل قطعوی   شود. در این برنامه حالت عدم قطعیت استفاده می

 شود.  یك هدفه تبدیل می

 ارائه شد : 0221این مدل توسط فؤاد بن عبدالعزیز و همکارانش در سال 

  (:9) مدل

 (01رابطه 
1 1

min ( )
m K

i i k

i k

  

 

    

 Subjected to: 

* (00رابطه  1 *

i
0

1 1

(f ) (1 ) lim (f ) 0
n n

i ij j k i ij j i
x

j j

E C x C x


    


 

        

  

1 (08رابطه 

0
1 1

( ) (1 ) lim ( ) 0
n n

kj j k k kj j k k
x

j j

E A x b A x b


    


 

       

 
 x ∈ X (01رابطه  

 

سازی مجموع انحرافات م بت و منفی و میزان تفاوت از مقدار  در این مدل ، تابع هدف، کمینه

(  به 08( به دلیل غیرقطعی بودن تابع هدف در مدل اولیه ، و رابطه 00بهینه تابع است. رابطه 

 ها در مدل اولیه ایجاد شده است.  دلیل غیرقطعی بودن محدودیت

1,  2, ,mi  

1,  2, ,mi  
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 سازی ریاضیمدل -4
منظور انتخاب سبد سهام بر اساس آنچه تاکنون بیان شد،  سازی ریاضی بهبخش به مدلدر این 

از این مطرح شد مسئله انتخاب سهام شامل ایجاد سبد سهامی  طور که پیش پردازیم. همانمی

گذار را حداک ر سازد. مدل مارکوئیتز برای اولین بار از میانگین و شود که مطلوبیت سرمایهمی

گذاری استفاده کرد. در این پژوهش ازدهی سهام برای انتخاب سهام یك سبد سرمایهواریانس ب

کنیم، زیرا یکی از عنوان هدف سوم استفاده میعلاوه بر این دو هدف، از شاخص نقدینگی به

های انتخاب سهم در بازار اوراق بهادار، تبدیل سریع سهم به وجه نقد است، یعنی آن سهم شاخص

گذارن مطلوب زمانی به فروش برسد، چراکه تبدیل سریع سهم به پول، برای سرمایهبتواند در هر 

 است.

 

 سازی سبد سهاممسئله بهينه -4-1

ای های سورمایه گذاری، میزان ریسك و بازده داراییگیری برای سرمایهمهم در تصمیم ةدو مؤلف

بوازدهی خوود در سوط  معینوی از ریسوك یوا        سوازی  بیشوینه دنبوال   هگذاران بو . اغلب سرمایهاست

واریانس خود  و مدل میانگین ئةریسك در سط  معینی از بازده هستند. مارکوئیتز با ارا کردن کمینه

را گوذاری  سورمایه ریسوك   ،در سوط  معینوی از بوازده    تووان  می سهامنشان داد با تشکیل سبدی از 

آیود. افوراد    وجود موی مختلف به سهامبین بازده دلیل نبود همبستگی کامل  کاهش داد. این امکان به

تابع مطلوبیت هر . زنندگذاری میمختلف بر اساس میزان مطلوبیت مورد انتظارشان دست به سرمایه

گوذاران  بوا سوایر سورمایه    شود کوه لزومواً  گذار با توجه به ترجیحات همان شخص تعیین میسرمایه

و  پوذیرد میریسك و بازده صورت  میاناغلب با تبادل  ،بهینه سبد سهامانتخاب . یکسان نخواهد بود

 را خواهند داشوت.  بیشتریگذاران انتظار دریافت بازده بیشتر باشد، سرمایه سبد سهامهرچه ریسك 

که بور   خواهد دادگذاران این امکان را به سرمایه سهام شناسایی مرز کارای مربوط به سبداز این رو، 

گوذاری   ، بیشترین بازده مورد انتظار را از سورمایه خویشپذیری  ریسك میزاناساس تابع مطلوبیت و 

(. شایان ذکر است که با توجه به وفاق و اجمواعی  0211)کلم، توتونچو و فابزی،  دست آورند به خود

گرفتوه   وجود دارد، بیشتر مطالعات صوورت  گذاریبازده مورد انتظار از سرمایهکه روی نحوۀ محاسبة 

هوای دنیوای واقعوی در    گذاری و مداخله محودودیت نحوۀ محاسبة ریسك سرمایه در این حوزه حول

کاررفتوه   های بهاند. از این رو، در ادامه ضمن بررسی سیر تکاملی مدلفرایند حل مسئله شکل گرفته

سوازی سوبد   واقعی در فرایند بهینوه های کاربردیر دنیای  سازی سبد سهام، نقش محدودیتدر بهینه

گوذاری   حداقل یا حداک ر میزان سورمایه توان به ها میشود. از جملة آن محدودیت ی میسهام ارزیاب

اضوافه کردنود. از    موارکوئیتز ( آن را به مدل اولیة 1619) که بیل و فارستاشاره کرد در یك دارایی 
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و )سوقف  بوالا و پایین  ودحود  مدل مارکوئیتز را با افزودن محدودیت( 0221) فرناندز و گومزاین رو، 

وجوود   را به 3دهای مقیلفهؤو واریانس با م میانگین و مدل ند، اصلاح کردهاهریك از سهامبرای  کف(

 صورت زیر است.که شکل عمومی آن به آوردند

   (:1مدل )

 (1رابطه 
 

 
  (0رابطه 

 
  Subjected to: 

  (8رابطه 

 
   (1رابطه 
   (1رابطه 
 

و  iکوواریانس سهم  و iبازده سهم  گذاری ، در سبد سرمایه iنسبت سهم  که در آن،

 ام هستند. iبه ترتیب حد پایین و بالای متغیر  و  باشند و می jسهم 

گوذاران اسوت. بور ایون اسواس،      بالا، فرض اصلی ریسك گریز بودن کلیه سرمایهدر مدل ریاضی 

هوای  ین هدف کواهش واریواس دارایوی   اولین هدف، افزاش بازده مورد انتظار سبد سهام است و دوم

ها برابر با یك شود و نسوبت خریود هور سوهم     که مجموع اوزان داراییایگونهباشد بهسبد سهام می

 دارای محدودیت بالا و پایین باشد.

 گردد:سازی مطرح میدر ادامه فرضیات اولیه مدل

 

 مفروضات مدل -4-2
 شود که محاسبه می           ̃            ̃   ̃ ی نرخ بازدهی هر سهم از رابطه

ام   قیمت تصادفی سهم     ̃ باشد. در این رابطه، شامل سود تصادفی سرمایه و سهام می

تصادفی است و دارای   ̃ می باشد.         ام در بازه زمانی   سهم      ̃ ام و   در زمان 

 توزیع نرمال با میانگین و واریانس مشخص است.

1
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 تعداد روزهایی   ̃ شود که در آن تعریف می     ̃   ̃  صورت شاخص نقدشوندگی به

تعداد روزهای معاملاتی بازار است.   ̃ شود و ام معامله می  است که در آن روز، سهم 

 ع نرمال با میانگین و واریانس مشخص است.تصادفی است و دارای توزی  ̃  

 شود و  به صورت واریانس بازده به عنوان ریسك در نظر گرفته می∑ ∑ در               

 شود.استفاده می   ̃   ̃         شود و از تابع هدف قرار داده می

 مدل  و (1مدل ) قیاز طر با شاخص بازده، نقدشوندگی و واریانسآل مرتبط  دهیا ریمقاد

  باشد: یم ریبه شرح ز آید کهدست میبه (3)

  
  را از طریق رابطه   

 ( استفاده کنید:1بیابید و سسس از مدل)  ̃      

       ∑  
   

 

 

 Subjected to: 

 ∑  

 

   

                    
 

   
   از طریق رابطه   

 ( استفاده کنید: 3بیابید و سسس از مدل)  ̃       

        ∑   
   

 

 

 Subjected to: 

 ∑  

 

   

                    
 

  مقدار ایده آل برای واریانس که به عنوان شاخصی برای سنجش ریسك در نظر گرفته

 شده است، مقدار صفر است.

 

 مدل مسئله -4-3
سازی بازدهی، کمینه سبد سهام با سه تابع هدف که عبارتند از بیشینهسازی مدل اولیه بهینه

صورت وسقف بههای بودجه و کفسازی شاخص نقدشوندگی و محدودیتسازی ریسك و بیشینه

 آید:دست میزیر به
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(:9مدل )    

(81رابطه   
 

 

(80رابطه   
 

 

(88رابطه   
 

 

  Subjected to: 

(81رابطه   
 

 

(81رابطه     

(89رابطه     

 

( ، دو مشکل اساسی وجود دارد، اول اینکه تعداد توابع هدف، بیشتر از یك 6برای حل مدل)

افزاید. برای برطرف شدن این دو  باشد و دوم اینکه عدم قطعیت بر پیچیدگی حل آن می تابع می

( ، در ذیل آمده 9مدل)( با استفاده از 6کنیم. حاصل بازنویسی مدل ) ( استفاده می9مشکل از مدل )

 است:

(:11مدل )   

(81رابطه    

 Subjected to: 

(83رابطه    

(86رابطه    

(12رابطه    

(11رابطه    

(10رابطه    
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(18رابطه    

(11رابطه    

 

(، به یك هدف هستیم. علاوه بر این تابع 6( شاهد تبدیل سه تابع هدف مدل)12در مدل )

( و رابطه 83اند و به ترتیب، به رابطه  ( قرارگرفته9( از مدل)00تأثیر  رابطه  هدف اول و سوم تحت

( قرار نگرفت و 00اند. تابع هدف دوم به دلیل قطعی بودن، تحت تاثیر رابطه  شده ( تبدیل12

ها قرار قرار گرفت. سایر روابط بدون هیچ تغییری در ریزی توافقی در محدودیتبصورت برنامه

سازی  شده در بورس دارویی اوراق بهادار تهران پیاده شدند. در بخش بعد، مدل ارائه ( لحاظ12مدل)

 گردد.می

 

 مثال عددی
 انتظوار  و کورد  عبور دلار تریلیون 1 از میلادی 0211 سال در جهانی بازار در دارو مصرف میزان

 ارزهوای  تبودیل  واقعوی  نورخ  گرفتن نظر در. برسد دلار تریلیون 1/8 حدود به 0213 سال تا رود می

 دهود  می نشان آتی های سال برای آن بینیپیش و گذشته های سال در آمریکا دلار به جهان مختلف

 میلیوارد  062-802 حودود  0211-0213 هوای  سال به مربوط دوره کل برای دارو میزان مصرف که

 هوای  سوال  به مربوط دوره برای دلار میلیارد 161 با مقایسه در که یافت خواهد افزایش آمریکا دلار

 نورخ  از اسوتفاده  صوورت  در که است حالی در این. شود می محسوب توجهی قابل رقم 0218-0226

میلیارد خواهد رسوید کوه نسوبت بوه رقوم       881-821  حدود به مصرف رشد مطلق مقدار ثابت، ارز

 افزایش چشمگیری داشته است. 0226-0218های میلیارد دلار سال 016

 در شوده  آغواز  اخیور  سوال  چنود  در کوه  جهوان  اقتصوادی  وضعیت بهبود رود می انتظار چند هر

 دلیول  بوه  حدودی تا دارو جهانی بازار رشد دارد امکان ولی باشد، داشته تداوم نیز رو پیش های سال

 تحوت  خاورمیانه و آفریقا اخیر و وقایع روسیه سیاسی های تنش اروپا، اقتصادی بهبود بودن شکننده

 بوا  جهوان  سط  در بالا به سال 91 سن با افراد جمعیت 0211-0213 های سال در گیرد. قرار تأثیر

 کول  درصود  82 حدود شود کهبینی میپیش یافته است. افزایش سنی های گروه سایر از بیشتر نرخی

 تغییورات درموان   طوورکلی  بوه . آتی، مربوط بوه ایون سونین باشوند     سال پنج در جمعیت سنی رشد

 بود، خواهد یافته توسعه بازارهای بر مؤثر عامل شدن پیر حال در جمعیت وجود و مزمن های بیماری

 را نوظهوور  بازارهوای  گیوری  جهت بهتر بهداشت سیستم به دسترسی بهبود با زمان جمعیت هم رشد

 .کرد خواهد تعیین

1,  2, ,ni  

1 2 30, 0, 0      

1 20, 0   



 2931تابستان / پنجم و  سيشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
292 

 نشوان  0226-0213 هوای  سوال  در را آن سوالانه  مرکب رشد نرخ و دارو جهانی مصرف 1 شکل

 بوه  هوا  آن انحصاری فروش تاریخ که داروهایی تعداد کاهش جهان، اقتصادی وضعیت بهبود دهد می

 تا 1 رشد به نوظهور بازارهای رشد و جدید عرضه داروهای یافته، توسعه کشورهای در رسد می پایان

کورد )گوروه تحقیقوات     خواهود  و بعد از آن کموك  0213 سال در جهان در دارو مصرف درصدی 1

 (.1861یانه، اقتصادی بانك خاورم

 

 
 مصرف جهانی دارو و نرخ رشد سالانه آن .1 نمودار

 

گذاری صاحبان سرمایه با توجه به دلایل ذکرشده، صنعت دارو، زمینه مناسبی برای سرمایه

عنوان مطالعه موردی  شرکت دارویی در بورس اوراق بهادار تهران، به  02رو باشد، از اینمی

شده در این پژوهش، مورد ارزیابی قرار گرفته و یك سبد  استفاده از مدل ارائهاند تا با  شده انتخاب

تا ژانویه  0211ها، از تاریخ ژانویه اطلاعات مربوط به سهام این شرکت بهینه سهام تشکیل گردد.

صورت روزانه مورد بررسی و  شده است به آوری جمع http://www.tsetmc.comکه از سایت  0211

 استفاده قرار گرفت. 

افزار  ( و حل آن با نرم12با قرار دادن اطلاعات و همچنین تعیین میزان سقف و کف در مدل )

GAMS 24.8 گذاری در هر یك به دست آمد. در این مطالعه موردی ، سهام بهینه و میزان سرمایه

ی میزان سقف خرید از هر سهم، صورت گرفته است. در این تحلیل یك تحلیل حساسیت بر رو

شده است چون به ازای مقادیر کمتر، از تمام بودجه در  شروع 21/2حساسیت، مقدار سقف از مقدار 

 21/2منظور انجام تحلیل حساسیت در هر بار، مقدار گردد. بهانتخاب سبد سهام بهینه استفاده نمی

http://www.tsetmc.com/
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نیز در جواب حاصل از آن تاثیر  ξشود. از سویی دیگر مقدار پارامتر  ه میبه مقدار قبلی آن افزود

گیریم. نتایج حاصل از این تحلیل حساسیت در هر در نظر می 21/2خواهد گذاشت. این مقدار را 

، 1( مورد بررسی قرار گرفته است. جدول 12یك از توابع هدف به ازای مقادیر حاصل از مدل)

ف متغیر تصمیم را با توجه به تغییرات سه تابع هدف یعنی بازده سبد تحلیل حساسیت میزان سق

 دهد.سهام در روز، واریانس یا ریسك سبد سهام در روز و میزان نقدشوندگی سبد سهام را نشان می
 

𝛏تحليل حساسيت ميزان سقف متغير تصميم به ازای  .-جدول        

 

 

زمان با آن ثابت ماندن حد پایینر آن، انتظار داریم که  با افزایش حد بالای متغیر تصمیم و هم

دهد که به ازای افزایش سقف ( بدتر نشود. نتایج نیز نشان می12طور کل مقادیر تابع هدف مدل) به

یابد، زیرا سهام با بازده بیشتر و  میمیزان خرید، با افزایش بازده میزان ریسك سبد سهام کاهش 

یابد. اما میزان نقدشوندگی با افزایش سقف خرید هر ریسك کمتر محدودیت خریدشان، کاهش می

یابد در واقع سقف افزایش سقف خرید اگرچه موجب افزایش فضای حل و در سهم، کاهش می

ر منفی داشته است. سوالی که نتیجه بهبود بازده و ریسك شده است ولی بر میزان نقدشوندگی تاثی

توان آید این است که سقف خرید سهام در این سبد چقدر باشد؟ در پاسخ به این سوال میپیش می

گذار نقدینگی که شخص سرمایهگذار بستگی دارد. اینگفت که این موضوع به تابع مطلوبیت سرمایه

 ر.بیشتر را به بازده بیشتر و ریسك کمتر ترجی  میدهد و یا خی

 سقف
 بازده سبد سهام

(R-0.025) 

 سهام نقدشوندگی سبد

(EF-0.025) 

 واریانس

(V-0.025) 

21/2  201/2  329/2  283/2  

12/2  209/2  688/2  213/2  

11/2  202/2  610/2  211/2  

02/2  289/2  613/2  211/2  

01/2  281/2  681/2  218/2  

82/2  289/2  606/2  210/2  

81/2  283/2  601/2  211/2  

12/2  210/2  602/2  2111/2  

11/2  212/2  611/2  212/2  

12/2  212/2  612/2  212/2  
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شود. با کاهش این پارامتر، فضای حل پرداخته می ξدر ادامه به تحلیل حساسیت پارامتر 

گردد. بنابراین انتظار داریم تا تابع قطعیت بیشتری در مدل لحاظ میشود زیرا عدمکوچکتر می

ها هدف مدل نهایی بهتر نشود. در نتیجه تابع هدفی که تحت تاثیر مدل ارائه شده، در محدودیت

 گیرد با احتمال بالاتری برقرار است.قرار می
 

𝛏تحليل حساسيت ميزان به ازای  -2جدول         

 سقف
 بازده سبد سهام

(R-0.025) 

 نقدشوندگی سبد سهام

(EF-0.025) 

 واریانس

(V-0.025) 

21/2  201/2  329/2  283/2  

12/2  203/2  611/2  216/2  

11/2  218/2  618/2  201/2  

02/2  212/2  632/2  208/2  

01/2  211/2  632/2  201/2  

82/2  212/2  613/2  213/2  

81/2  211/2  619/2  219/2  

12/2  211/2  619/2  219/2  

11/2  216/2  611/2  211/2  

12/2  298/2  611/2  211/2  

 

𝛏تحليل حساسيت ميزان به ازای  -3جدول         

 سقف
 بازده سبد سهام

(R-0.001) 

 نقدشوندگی سبد سهام

(EF-0.001) 

 واریانس

(V-0.001) 

21/2  201/2  329/2  283/2  

12/2  289/2  691/2  286/2  

11/2  211/2  631/2  282/2  

02/2  210/2  630/2  201/2  

01/2  219/2  632/2  201/2  

82/2  213/2  632/2  208/2  

81/2  292/2  616/2  201/2  

12/2  290/2  613/2  201/2  

11/2  291/2  619/2  202/2  

12/2  291/2  611/2  202/2  
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، همانطور که انتظار داشتیم، تابع  ξبا توجه به تحلیل حساسیت انجام شده بر روی پارامتر 

، مقدار توابع اولیه یعنی بازده، نقدشوندگی و واریانس ξهدف مدل نهایی بهتر نشد. با کاهش مقدار 

ها قرار گرفته بودند، مقادیر بدتری را اختیار نکردند)یا بهبود که در مدل ارائه شده در محدودیت

-Vبالاتر از دو نمودار دیگر و نمودار   V-0.001، نمودار 1یابد و یا تغییری نداشته باشد(. در شکل 

بالاتر از دو نمودار دیگر  R-0.001قرار گرفته است. همچنین نمودار  V-0.05بالاتر از نمودار  0.025

 قرار گرفته است که تاییدی بر انتظارات ما از مدل بوده است. R-0.05بالاتر از نمودار  R-0.025و 

 

 
 نمودار بازده و واریانس تحليل حساسيت -1شكل

 

، شاخص نقدشوندگی به ازای تحلیل حساسیت، نشان داده شده است. در این نمودار 0در شکل

قرار  EF-0.05تر از پایین EF-0.025تر از دو نمودار دیگر قرار نگرفته است و پایین EF-0.001نیز 

نشده است که  ξطور که از مدل انتظار داشتیم، جواب حاصل از کاهش پارامتر نگرفته است. همان

طور که باشد. در مورد انتخاب مقدار سقف متغیرهای تصمیم، همانخود تاییدی بر اعتبار مدل می

 گذار بستگی دارد.بحث شد، این امر به مطلوبیت سرمایه پیش از این
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 بحثگيری و نتيجه -5
سازی سبد سهام در حالت عدم قطعیت مورد مطالعه قرار گرفت و ایون عودم    در این مقاله بهینه

ریوزی   ها نشان داده شود. رویکورد برناموه    قطعیت در بازده روزانه هر سهم و شاخص نقدشوندگی آن

ریزی توافقی برای تك هدفه شدن چنود   تصادفی برای تبدیل عدم قطعیت به حالت قطعیت و برنامه

صورت ترکیبی مورد استفاده قرار گرفت. در مدل پیشنهادی، شاخص نقدشوندگی هر سهم  به هدف،

عنوان تابع هدف سوم در نظر گرفته شد توا میوزان نقودینگی     نیز علاوه بر دو تابع بازده و ریسك، به

شده، به مدل رنوگ و   سبد سهام نیز لحاظ گردد. محدودیت سقف و کف متغیر تصمیم در مدل ارائه

منظوور   دیگری بخشید و حد بالای متغیرهای تصمیم موورد تحلیول حساسویت واقوع شود. بوه       بوی

شرکت دارویی از بازار بورس تهوران اسوتفاده    02شده از اطلاعات مربوط به سهام  آزمایش مدل ارائه

ها نشان داد کوه نتوایج   بررسی شد. تحلیل ξشد و اعتبار مدل ارائه شده با تحلیل حساسیت پارامتر 

 باشد.ل از مدل منطقی میحاص

شوده، اضوافه    شود تا محدودیت کاردینوالیتی بوه مودل ارائوه     عنوان تحقیقات آتی پیشنهاد می به

هوای صونعتی و غیرصونعتی در بوازار بوورس      توان این مدل را در سایر حووزه گردد. علاوه بر این می

تواند بوه جوذابیت   لت تصادفی میها و ترکیب آن با حاکار برد. استفاده از سایر عدم قطعیتتهران به

خطور و ارزش  های ریسك مانند ارزش در معورض این مدل بیافزاید. همچنین استفاده از سایر سنجه

 گردد.شرطی در معرض خطر در انتخاب پورتفوی بهینه، پیشنهاد می
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