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 گذاري در سبدسهام تحت يك سنجه ريسك تركيبيبراي سرمايه
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 ٣عرفان معماريان

  چكيده
اي است كه نچه تا به امروز در محاسبات مالي و در زمينه انتخاب سبدسهام عنوان شده به گونهآ

نمايد، تا بندي ميهاي موجود را از لحاظ درجه ريسك و بازده، به ترتيب اولويتگذاريسرمايه

 پذيريشان سبدسهام مطلوب خويشمالي و ميزان ريسكگذاران بتوانند با در نظر گرقتن امكانات سرمايه
گيري زمانه براي اندازهچندبه ارائه يك مدل رياضي چندهدفه بصورت ، در اين تحقيق ،را تشكيل دهند. لذا

 سكريدرمعرضواريانس و ارزشبا تركيب سنجه بازده با دو سنجه ريسك يعني نيم ريسك سبدسهام
 منتهي بهدوازده ماه  پانزده سهم از پنجاه سهام برتر دوره براي املاتيبهمراه محدوديت هزينه مع شرطي
با توجه به جداول و نمودارهاي بدست آمده از  در بستر بازارسرمايه ايران پرداخته شده است. ١٣٩٨سال 

 رد نتايج بهترگذاري، شاهد هاي مختلف سرمايهريزي ديناميك در زمانحل اين نوع مدل به كمك برنامه
آن سوددآوري بيشتر سبدسهام،  تبع به و گذاران با صرف هزينه و زمان كمتر سرمايه تصميمات راييكا
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  مقدمه

 اهميت از انتخاب اين مقدار ريسك و باشدمي گذاريسرمايه در مهم اصول از يكي سبدسهام انتخاب
 مورد بازده به ريسك از مشخصي سطح پذيرش با كه علاقمندند گذارانسرمايه .برخورداراست بسزايي
 براي ريسك هايسنجه و دارد بستگي گذارسرمايه نياز به ريسك مقدار اينرو، از. يابند دست خود انتظار

 ايهداده تحليل جهت كارآمد هايمدل و ابزار به نياز شرايط، اين در. است متفاوت مختلف گذارانسرمايه

 ترطمئنم گيريتصميم  و گذارانسرمايه براي سبدسهام تشكيل از ناشي ريسك كاهش منظور به بورس
 رايب ريسك ميزان محاسبه براي را مختلف هايسنجه و هاتكنيك پژوهشگران اينرو از. شودمي احساس
يزان گيري ماستفاده از يك سنجه ريسك براي اندازهاز طرفي، . نمودند ابداع ترمطلوب سبدسهام انتخاب

ريسك سبدسهام بهترين راه براي حل مسئله نيست. تصميم گرفتن در مورد بهترين سنجه براي همه 

سنجه ريسك عملكرد و كاربردهاي  . دليل مهم اين امر آن است كه هر]١١[ها نشدني است مسئله
طلبد. بنابراين، نتايج متفاوتي را منجر خواهدشد. مخصوص به خود را دارد و دليل خاص خود را مي

 رايب رياضي، ريزيبرنامه. نمايد بهينه را معارض چندهدف بايد گيرندهتصميم واقعي دنياي همچنين، در
 غيرخطي ريزيبرنامه و خطي ريزيبرنامه. شودمي ناميده چندهدفه سازيبهينه چندهدف، سازيبهينه

ازطرف ديگر،  .باشندمي متعددي انشعابات خودداراي كه هستند چندهدفه ريزيبرنامه اصلي جريان دو

زمانه، براي خريد سهام استفاده مي كنند كه قصد نگهداري گذاراني از مدل انتخاب سبدسهام تكسرمايه
گذاران ممكن است ص و ثابت و فروش آنها را داشته باشند. اما برخي از سرمايهآنها را براي زمان مشخ

گذاري چندگانه در اين مدت زماني معين براي بدست آوردن سود بيشتر در نظر داشته تصميمات سرمايه
 ارانتظ مورد ارزش واريانس كهنيم ريسك سنجه بررسي ضمن شود،مي تلاش مقاله اين در لذا، باشند.
شرطي  ريسك معرض در ارزش و سنجه ريسك دهدمي نشان را انتظار مورد بازده از منفي انحراف مجذور

 ،نميانگي عنيي بازده سنجه با منفرد باشد، بصورتمي ريسكدرمعرضارزش از بيش بيانگر متوسط ضرر كه
ورت بص چندهدفهك مدل رياضي ي شرطيريسكدرمعرضارزش  و واريانسنيم منفرد هايسنجه تركيب با

ربازده هاي پگيري ريسك و انتخاب مطلوب سبدسهام با در نظر گرفتن سهام شركتبراي اندازه چندزمانه
 اين اهميت بازارسرمايه ايران ارائه شود تا زمينه بهتري براي انتخاب سبدسهام  مطلوب فراهم شود.

 وهعلا شده، ارائه هايروش در. است مسبدسها انتخاب براي ريسك گيرياندازه نو در راه بيان در تحقيق
 تركيب براي مدلي ارائه به ايران، بازارسرمايه بستر در اينمونه همراه به منفرد ريسك هايسنجه بررسي بر

 افراد تا آوردمي فراهم را امكان اين است كهشده پرداخته ريسك بصورت چندزمانه هايسنجه نوع اين
 نجهس دو از استفاده. كنند امتحان بهتر حل راه به رسيدن براي همزمان بطور را ريسك سنجه دو بتوانند
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 اين از ناشي پيچيدگي ساده، و خاص رياضي هايروش و با برده بالا را حل دقت همزمان، بطور ريسك
 د،ارش مديران گذاري،سرمايه هايشركت براي تواندمي تحقيق اين نتايج .كندمي حل را تركيب نوع

 گذارانسرمايه كلي طور به و مالي حوزه در پژوهشگران و گذاريسرمايه هايصندوق مالي، گرانتحليل
 لوبمط گذاريسرمايه سبد انتخاب جهت در پيشنهادي مدل از توانندمي آنها. باشد داشته موثري كاربرد

 رمايهبازارس توسعه آن تبع به و گذاريسرمايه تصميمات بهتر چه هر كارايي در آن، ريسك گيرياندازه و
  .نمايند ايفا مهمي نقش ايران

  پيشينه تحقيق

د اي ماركوويتز، روند تكاملي پيموهگيري ريسك آن در پرتو انديشهرويكرد انتخاب سبدسهام و اندازه
هاي مختلفي براي هدايت گذاران را در انتخاب سبدسهام افزايش داد. مدلو كاربرد رياضي دقت سرمايه

) با پيشنهاد مدل كه ١٩٥٢-١٩٥٩اند. ماركوويتز (ريزي رياضي ارائه گرديدهكمك برنامهگذاران با سرمايه
كردن واريانس به همراه حداكثرشدن بازده است، آغازگر اين راه بود و با پيشنهاد مرزكارا براي حداقل
ك زده و ريسگذاران با توجه به پذيرش ريسك مختلف را ياري كرد. مدل ماركويتز از دو معيار باسرمايه

 ].١٦[استدو استفاده كردهريزي درجهگذاري، در قالب برنامهبه همراه محدوديت بودجه سرمايه
واريانس در واقع ارزش مورد انتظار واريانس را جايگزين واريانس نمود. نيم) وي نيم١٩٥٩-١٩٩١بعدها(

كه نشانگر انحراف پايين نرخ بازده  دهدمجذور انحراف منفي نتايج ممكن از بازده مورد انتظار را نشان مي
) در مقاله خود با عنوان انتخاب سبدسهام ٢٠١٨(نجمودوجاهمچنين، كومار و  ].١٧[باشدمي مورد انتظار

واريانس و در ادامه مقاله از -فازي ، براي انتخاب سبدسهام از روش مدل پايه ميانگينبا كمك مجموعه
گيري ريسك وارد مدل پايه نموده و سبدسهام عيارهاي اندازهشرطي بعنوان يكي ازمريسكدرمعرضارزش

 كريس معرض در است و نشان داد كه استفاده از سنجه ارزشبهينه را به كمك مدل مذكور تشكيل داده
) در مقاله خود با عنوان سبد ٢٠٢٠ونيز، رسترپو و همكاران ( ].١٤[دهدشرطي نتايج بهتري را ارائه مي

  شرطي، با روش حل مدل ريسكدرمعرضكيبي با كمك مدل ميانگين و ارزشگذاري ترسرمايه
هاي متداول نشان داد و به اين نتيجه شرطي و مقايسه آن با ساير سنجهريسكدرمعرضارزش–ميانگين 

استانيو و  ].١٩[باشدهاي غيرنرمال ميگر ريسك در بازدهرسيدند كه، اين سنجه بهترين محاسبه

گذاري، با روش حل شرطي در سبد سرمايهريسكدرمعرضمقاله خود با عنوان ارزش) در ٢٠٢٠روسو(
سازي سبدسهام با درنظرگرفتن شاخص بازار و وابستگي مدل ارزش در معرض ريسك شرطي به بهينه

  ].٢١[ندزماني ناشي از شاخص بازار پرداختند و نتايج استفاده از سنجه مذكور را نشان داد

  شرطي، ريسكدرمعرض) در تحقيقي با عنوان تفاضل سنجه ارزش٢٠١٦همچنين، آدرين و برانرمير(
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ك اي از ريسك سيستماتيشرطي را به منزله سنجهريسكدرمعرضبار تفاضل سنجه ارزشبراي اولين
 سنجهاستفاده و مدل مذكور را در دو شرايط عادي و بحراني در موسسات مالي بررسي نمودند و نتايج 

) در تحقيقي ٢٠٢٠عيوضلو و رامش( ].٧[شرطي را در دو شرايط اقتصادي ارائه دادندريسكدرمعرضارزش
با عنوان محاسبه ريسك سبدسهام با روش كسري نهايي بازده مورد انتظار و ارزش در معرض خطر شرطي 

ايي بازده مورد هاي تجاري به محاسبه ريسك سبدسهام با دو روش مجزا و مستقل كسري نهدر بانك
هاي تجاري پرداختند و در پژوهش خود نشان دادند نتايح شرطي در بانكريسكدرمعرضانتظار و ارزش

  ].٩[اي را نشان ميدهدحاصل از اين دو رويكرد نتايج مشابه

  اي احتمالي ) در مقاله اي با عنوان مدل چندمرحله٢٠١٥همچنين، نجفي و موشاخيان (
ي ا، مدل بهينه سازي سبد سرمايه گذاري چند دورهشرطيريسكدرمعرضارزش -سوارياننيم -ميانگين
سازي ازدحام ذرات چندهدفه انجام شرطي را با كمك بهينهريسكدرمعرضارزش -واريانسنيم -ميانگين

اي دورهاي جواب بهتري را نسبت به سبد سهام تكدادند و به اين نتيجه رسيدند كه، سبدسهام چنددوره

سازي سبد چندزمانه تحت ريسك ) در تحقيقي با عنوان بهينه٢٠١٦و سان و وانگ( ]١٨[دهد رائه ميا
سازي و سنجه ريسك مينماكس پرداختند و به اين احتمالي به حل مدل چندزمانه به كمك روش شبيه

و  ]٢٢[دهدگذاران ارائه مينتيجه رسيدند كه، چندزمانه بودن مدل جواب بهينه موثري را براي سرمايه
 واريانس-سازي سبدسهام با كمك مدل ميانگين) در تحقيقي با عنوان بهينه٢٠١٦نيز، كانگ و استرله(

اي كارلو به ارائه يك مدل بهينه براي انتخاب سبدسهام چنددورهسازي مونتچندزمانه براساس شبيه
تخاب اي نتايج بهتري براي انددورهواريانس اقدام كردند، آنها به اين نتيجه رسيدند كه، روش چن -ميانگين

  اي ) در مقاله خود با عنوان مدل چنددوره٢٠١٨و ساغلام و بنسو( ]٨[باشد سبدسهام مي
هايي در مورد هزينه معاملاتي به بررسي يك مدل واريانس با در نظر گرفتن محدوديت -ميانگين
 ضمعر در ر مورد هزينه معاملاتي، ارزشهايي دواريانس با در نظر گرفتن محدوديت -اي ميانگينچنددوره

سازي پرداختند.آنها براي سناريوسازي از روش درخت دودويي استفاده كردند و شرطي و متنوع ريسك
گذاران در جهت تشكيل سبدسهام سازي سرمايهبه اين نتيجه رسيدند كه، چندزمانه بودن در تصميم

سازي مدل ) در مقاله خود با عنوان بهينه٢٠١٩همچنين، كمالي و جانديده( ].٢٠[باشدمطلوب كاراتر مي
اي پس از توزيع مناسب را ارائه نمودند. آنها در سازي پرتفو چنددورهچندزمانه بودن پرتفو، مدل بهينه

هاي تجربي استفاده نمودند كه سازي به جهت جابه جايي بهتر دادهبراي بهينه  tتحقيق خود از توزيع

) در تحقيقي با ١٣٩٧و نيز در ايران، محبي و نجفي( ]١٢[منجر به ارائه نتايج بهتر در سبدسهام گرديد
وع سازي، به موضريزي پويا به بهينهاي با رويكرد برنامهگذاري چنددورهسازي سبد سرمايهعنوان بهينه
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ر مقاله خود،  انحراف معيار را ريزي پويا پرداختند و داي با رويكرد برنامهگذاري چنددورهسبد سرمايه
   .]٥[بعنوان سنجه ريسك در نظر گرفتند و نتايج حاصل از حل آن را نشان دادند

ريزي امكان چندهدفه ) در مقاله خود با عنوان توسعه يك مدل برنامه١٣٩٨همچنين، فرخي و فلاح(
 سازيم بر اساس حداقلريزي چندهدفه براي انتخاب سبدسهابراي انتخاب سبدسهام ، يك مدل برنامه

ترين بازده و حداكثرسازي ريسك مطلوب به كمك تئوري امكان ريسك نامطلوب و حداكثرسازي ممكن
) در پژوهش ١٣٩٨و مشرفي و بهناميان( ]٣[دادنداند و نتايج حاصل را بصورت جداول بهينه نشانارائه داده

لسله مراتبي و الگوريتم ژنتيك، جهت ارزيابي سازي چندهدفه با استفاده از تحليل سخود با عنوان بهينه
هايي از قبيل دارايي فرد خريدار براي خريد هرسهم، تجزيه و تحليل ريسك و بازده با توجه به محدوديت

با عنوان  ) در مقاله خود١٣٩٩و در ادامه، جلاليان(  ]٦[استسازي سبدسهام پرداختهمدل بر مبناي بهينه
 واريانس براي بررسي اثرات-سازي سبدسهام، از روش مدل ميانگينه بهينهبررسي اثرات نويز بر مسئل

حل  و نتايج حاصل از استنويز(نااطميناني) بر سود حاصله از سبدسهام بهينه بصورت چندهدفه پرداخته

مدل دوهدفه در تحقيقي با عنوان  )١٣٩٩. پيكاني و همكاران(]٢[دادمدل خود را بصورت چندهدفه نشان
شرطي بهمراه محدوديت معاملاتي، به ارائه مدل دوهدفه ريسكدرمعرضگذاري بازده و ارزشسرمايه
همراه محدوديت معاملاتي هدرمعرض خطرشرطي بكاراتربازده وارزشريسكونتيجهبااهدافگذاريسرمايه

  ].١[د داشتهاي چندهدفه سنجش ريسك كاراتري خواهناست و به اين نتيجه رسيدند كه مدلپرداخته

ارزش در معرض ريسك _واريانس نيم_بصورت ميانگين  چندزمانه-ك مدل چندهدفهي تحقيق اين در
 سازي برايبودن مورد پياده چندزمانههاي معاملاتي و ارائه مي شود كه با در نظر گرفتن هزينه شرطي

  .گيردگذاري مطلوب قرار ميگيري ريسك جهت سرمايهسنجش و اندازه

  تحقيق روش

 ادبيات و نظري مباني يزمينه در اطلاعات گردآوري براي و باشدمي كاربرديهدف ازلحاظ تحقيق اين
 اطلاعات آوريجمع منظور به و. استشده استفاده اينترنت و هاكتاب مقالات، اي،كتابخانه منابع از موضوع،

 افزارهاينرم و تهران بهاداراوراقبورس ازسايت هاآن سازيوپياده درموردمدل تحليلوتجزيه براي هاداده و
 راناي بستر بازارسرمايه در كهتحقيقدراين .استشدهاستفاده سهام واطلاعات بازده محاسبات مخصوص

 شرطي ريسك معرض در ارزش و واريانسنيم ريسك هايسنجه بررسي ضمن شودمي تلاش شده انجام
 ارزش – واريانسنيم –ك مدل چندهدفه بصورت (ميانگين ي ،ميانگين عنيي بازده سنجه با منفرد بصورت

 زمانه بودنچندهاي معاملاتي و فرض هزينه نظر گرفتن شود كه با در) ارائه ميشرطيريسك معرض در
  اين تحقيق براي دوازده  گيرد.گذاري در سبدسهام قرار ميسرمايه سازي براي جهت انتخاب ومورد پياده
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  است.سهم مورد بررسي قرار گرفته پانزدهدر بستر بازارسرمايه ايران براي  ١٣٩٨ماه سال 

   چندهدفه ريزيبرنامه از استفاده با  سبدسهام انتخاب

گيري ميزان ريسك سبدسهام بهترين راه براي حل مسئله استفاده از يك سنجه ريسك براي اندازه
. دليل مهم اين امر ]١١[ها نشدني استمسئله نيست. تصميم گرفتن در مورد بهترين سنجه براي همه

        آن است كه هرسنجه ريسك عملكرد و كاربردهاي مخصوص به خود را دارد و دليل خاص خود را 

تفاده از اند كه اسطلبد. بنابراين، نتايج متفاوتي را منجر خواهد شد. بسياري از نويسندگان نشان دادهمي
آوردن نتيجه بهتر كمك گذاران در جهت بدستزمان به سرمايهبيش از يك سنجه ريسك بطور هم

كرد. به عنوان نمونه، يك مدل انتخاب سبدسهام با استفاده از ميانگين، واريانس و چولگي توسط خواهد
گيري ريسك به ) نشان داده شد و در آن واريانس و چولگي هر دو معيار اندازه١٩٩٣كونو و همكاران (

را بطور همزمان براي  شرطي ريسك معرض در ارزش. در مدل ديگر، واريانس و ]١٣[آمدندشمار مي
هاي . لذا توجه به مدل]١٤[گيري ريسك بكار بردند و اين دو معيار ريسك را مينيمم نمودنداندازه
 ريزي چندهدفه شامل توابعبطور كلي برنامه ريزي رياضي چندهدفه ريسك مورد توجه قرار گرفت.برنامه

  باشد. اي است كه بطور همزمان نياز به بهينه كردن آنها ميدگانههدف چن

  شود:ريزي چند هدفه بصورت زير تعريف ميشكل كلي برنامه

(x))} T(x); : : : ; f2(x); f1Maximize {(f 
subject to x Є A  

. در شودبايد توجه داشت كه، راه حل بهينه مسئله چندهدفه توسط رابطه اولويت پارتو مشخص مي
            و iبراي همه مقادير  f(x1f(x ≤ (2 (برتري دارد اگر رابطه 2xنسبت به جواب  x1نتيجه، جواب 

)2) > f(x1f(x  براي حداقل يك مقدار ازi ١١[برقرار باشد[.  

  واريانسنيم  - ميانگين مدل

 ارزش واريانسنيم. ]١٦[داد پيشنهاد را واريانسنيم بنام نامطلوبي ريسك سنجه) ١٩٥٩(ماركويتز
 كمك با سبدسهام انتخاب. دهدمي نشان را انتظار مورد بازده از منفي انحراف مجذور انتظار مورد
 عملكرد به كاري و دارد سبد)  منفي(  پاييني هايبازده عملكرد كردنحداقل در سعي واريانس،نيم

 ازدهب پراكندگي مقدار كه كندمي سعي ريسك سنجه اين. ندارد) انتظار از بيش سود( بالايي هايبازده
 ارانتظ مورد بازده از ترپايين سبدسهام بازده كه زماني فقط اما دهد، نشان را انتظار مورد بازده از سبد
 تواندبيان شده را مي مسئله سهام، آينده رفتارهاي براي) r(بازده ماتريس آوردن بدست با .گيرد قرار

  :كرد مدل زير بصورت
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 را موقعيت آن با متناظر y متغير آنگاه باشد، انتظار مورد بازده از ترپايين شده مشاهده بازده يك اگر
داقل ححداكثر و  مقادير بين سبدسهام انتظار مورد بازده نرخ فوق، واريانسنيم مدل براي. كندمي بيان

 مقدار بيشترين نشانگر نيز maxE و سبدسهام بازده براي ممكن مقدار حداقل بيانگر minE. دارد مقدار قرار
 سيبرر مورد سهام بازده هايميانگين مقدار حداكثر با برابر آن مقدار و است سبدسهام بازده براي ممكن

 انتظار مورد بازده نرخ مختلف مقادير شدن مشخص واريانس،نيم سنجه مدل حل براي مهم نكته. باشدمي
 مشخص سبدسهام واريانسنيم خاص هر بازده براي. باشدحداكثر و حداقل مقدار بازده مي بازه در

 هاحل راه تواندمي سبدسهام از سهم هر در گذاريسرمايه درصد شدن مشخص با گذارسرمايه .گرددمي
  . دهد تشكيل گذاريسرمايه جهت را خود رضايت مورد سبد و كرده جستجو را

  شرطيريسكدرمعرضارزش – ميانگين مدل

 شرطيريسكدرمعرضارزش را آن نام و كردند معرفي را جديد ريسك سنجه يك يورسيو و رواكافلر

)Conditional value at riskبا متناظر زيان مقدار حداقل ريسك معرض در ارزش. ]١١[) ناميدند 
 يك. كندنمي تعيين را حالت بدترين اين از ناشي زيان ميزان اما كند،مي مشخص را حالت بدترين
 از ربيشت زيان ميزان آيا دهد تشخيص بتواند تا است چقدر ضرر مقدار كه بداند دارد نياز گذارسرمايه
 روش به پرتفوي انتخاب باشد دسترس در آينده هايبازده اگر. ]١١[خير يا است هايشپول مجموع
 r كه آنجا از. شود فرموله خطي ريزيبصورت برنامه تواند شرطي ميريسكدرمعرضارزش -ميانگين

 مدل اين. داد نشان  rx -با توان مي را هازيان بنابراين،. باشدمي سبدسهام هايبازده rx و بازده ماتريس
 زير مدل .شودمي بيان درصد (α -1) سطح در را هازيان بدترين همه موردانتظار ارزش كندمي سعي

 :شدكمي تصوير شرطي بهريسكدرمعرضارزش سنجه مفاهيم به توجه با را سهام سبد انتخاب مسئله
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 مختلف مقادير y متغير آنگاه باشد  ريسك معرض در ارزش مقدار از بيشتر زيان سناريوهاي تعداد اگر
 در ارزش از كمتر زيان سناريوهاي اگر. پذيردمي ريسك معرض در ارزش و زيان ميزان بين دقيقي اما

 هايزيان توزيع دنباله بيانگر y توزيع اينرو، از گيرد. مي را صفر مقدار y متغير آنگاه باشد ريسك معرض
 درصد (α-1) بر هاوزن مجموع تقسيم با تواندمي و ميانگين است ريسك معرض در ارزش از بيشتر
  . آيدبدست

   چندزمانه بصورت تركيبي ريسك سنجه تحت پيشنهادي مدل

 براي معيار يك و ريسك معيار دو ، ازشرطيريسكدرمعرضارزش -واريانسنيم -ميانگين مدل در
 همراههب واريانسنيم را ريسك اصلي هايسنجه از يكي ما. شودمي استفاده همزمان بطور بازده گيرياندازه
 انتخاب و ريسك گيرياندازه براي همزمان طور به شرطيريسكدرمعرضارزش يعني ريسك سنجه

 زا بسياري نامطلوب ريسك سنجه عنوان به واريانسنيم كه چرا. گيريممي نظر در مطلوب سبدسهام

زطرفي، ا .هستند نامطلوب ريسك گرتحليل عنوان به واريانسنيم از استفاده به علاقمند گذارانسرمايه
گذاري چندگانه درمدت زماني معين براي بدست گذاران ممكن است تصميمات سرمايهبرخي از سرمايه

سود بيشتر در نظر داشته باشند. اگر اطلاعات جزئي در مورد سهام نگهداري شده در مدت نگهداري  آوردن
تواند به اصلاح تركيب سهام در سبد كمك كند و موجب زياد شدن بازده موجود باشد، اين مورد مي

گيري گذاري مايل به تصميمسبدسهام و نيز كاهش زيان ناشي از تشكيل سبد شود. همچنين، سرمايه

باشد كه در مورد مسئله انتخاب سبد سهام چندزمانه آگاهي چندگانه در طول مدت زمان نگهداري مي
تري گذاري چندگانه مواجه هستيم كه نتيجه بهينهداشته باشد. بنابراين، ما زماني با مدت زمان سرمايه

وجه داشت كه اصلاح پرتفوي زمانه شاهد باشيم. اما بايد به اين نكته تگذاري تكرا نسبت به سرمايه
اي است زماني كه هاي معاملاتي معمولاً مزيت سرمايهشود. هزينهموجب اضافه شدن هزينه معاملاتي مي

يادي خواهد پول نسبتاً زگذار ميكنيم كه سرمايهگذاري شده نسبتاً زياد باشد. ما فرض ميسرمايه سرمايه
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هاي معاملاتي نقش موثري در مسئله انتخاب سبدسهام هزينه گذاري هزينه كند بنابراين،را براي سرمايه
ها را وارد مدل هاي ناشي از اين دست هزينهكنند. از طرف ديگر، ما محدوديتبصورت چندزمانه ايفا نمي

نماييم تا جواب بهتري دريافت نماييم. مدل مد نظر ما براي مسئله انتخاب سبدسهام چندزمانه، مي
واريانس، سنجه ديگر ريسك است: ارزش مورد انتظار، نيماصلي بنا نهاده شدهبراساس سه پارامتر 

شرطي). اين پارامترها در شرايطي مسئله ما را حل خواهند كرد كه ارزش ريسكدرمعرض(ارزش
شرطي به حداقل مقدار ممكن با ريسكدرمعرضواريانس و ارزشموردانتظار به حداكثر مقدار خود، نيم

نهايي برسند. درانتخاب سبدسهام بصورت چندزمانه ما از واژه ارزش موردانتظار بجاي بازده  توجه به ثروت
، كنيم. ازطرفينماييم، چراكه، ما به ثروت پاياني در پايان آخرين زمان توجه ميموردانتظار استفاده مي

ه نهايي است، اي با توجه به مرحلسازي مسئله چندمرحلهاش بهينهريزي ديناميك، كه هدفبرنامه
ر ريزي ديناميك، بطوتواند ما را در حل مسئله انتخاب سبدسهام چندزمانه ياري نمايد. مسئله برنامهمي

شود. مراحل در مدل ما متوالي با توجه به مراحل و همچنين قابليت تفكيك نمودن تابع هدف حل مي

مرحله از  Nريزي ديناميك با نامهگذاري مختلف است. در نظر بگيريم مسئله برهمان مدت زمان سرمايه
  كند:تابع هدف زير پيروي مي

1 1 1 1 1 1[ ( , ), ( , ),..., ( , )]N N N N N Ng r X D r X D r X D    
امين مرحله است. تابع فوق قابل تفكيك شدن است و  iهاي بيانگر ويژگي i,Di(Xir(در تابع فوق 

  شود:بصورت زير نمايش داده مي

1 1 1 1 1 1

1 2 1 1 1 2 2 2 1 1 1

[ ( , ), ( , ),..., ( , )]

[ ( , ), ( ( , ), ( , ),..., ( , ))]
N N N N N N

N N N N N N N N N

g r X D r X D r X D

g r X D g r X D r X D r X D
  

     



  
واريانس به عنوان سازي ما، نيمباشند. در مسئله بهينهتوابع ارزش واقعي مي  2gو  1gدر تابع فوق، 

راي حل آن توان بريزي ديناميك نميباشد از اينرو، از برنامهپذير نميباشد. اين تابع تفكيكهدف ميتابع
ن و تخميگيريم سازي واحد در نظر مياستفاده نمود. ما مسئله چندزمانه را بصورت يك مسئله بهينه

مدت   Tدهيم. حال فرض كنيمها قرار ميها را براي حل مدل، در محدوديتتغييرات بين زمان

گيري وجود دارد كه ما بايد در ابتداي هر زمان تصميمات خود را اتخاذ نماييم. تعداد تصميمات تصميم
براي پايان مدت  T-1، گذاري است و همچنينبيانگر ابتداي تصميمات سرمايه  Tگذاري از صفر تاسرمايه

و  T,...,e1,e0e-1مقدار است ونيز  nگذاري باشد. تعدادسهام موجود قابل سرمايهها ميزمان

1-T,…,X1,X0X راي گذاري درسهام مختلف بها و بردار درصد سرمايهبه ترتيب بيانگر بردار ميانگين بازده
گذاري در مدت يي موجود براي سرمايهدارا  T,…,u1,u0u-1است. همچنين،  T,…,0,1-1هاي مدت زمان
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ارزش سبدسهام در پايان آخرين مدت زمان است. ما فرض  Tuدهد و را نشان مي T,…,1,2هاي زمان
. در حل مدل 10u=گذاري در آغاز زمان وجود دارد، يعني كنيم يك واحد سرمايه موجود براي سرمايهمي

دهنده كه به ترتيب نشان k=1,2,…,sو  j= 1,2,…,nو  =T-1 i,…,0,1سه شاخص مهم وجود دارد، 
باشند. ها براي آخرين مدت زماني ميگذاري، تعداد سهام و تعداد سناريوهاي بازدههاي سرمايهمدت زمان

  بندي اصلي مدل  بصورت زير است:فرمول
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گذاري در هر زمان برابر با ثروت موجود در آغاز دهد كه سرمايهبه ما اين اطمينان را مي Aتساوي 
گذاري در هر زمان، برابر آن مدت زمان است و مجموعه دوم تساوي باعث اطمينان از ثروت وجود سرمايه

قبلي است.  با ثروت موجود در آغاز مدت زمان قبلي بعلاوه ميزان سود(زيان) بدست آمده در مدت زمان
 Tمدت زمان و سناريوهاي بازده سهام براي پايان مدت زمان  T-1هاي سهام براي آغاز ميانگين بازده

واريانس و سنجه ديگر ريسك، با باشد. نيماست و مقدار آن مشخص ميكنيم كه شناخته شدهفرض مي
ازده مورد انتظار در آخرين مدت گذاري و بمحاسبه آنها بر اساس اين سناريوها و استفاده از كسر سرمايه

 نهايي با توجه به كلرسند. ارزش مورد انتظار، بيانگر حداكثر مقدار ثروتزماني، به حداقل مقدار خود مي
گيريم و آن را در تابع هدف مدل واريانس را به عنوان ريسك مرجع در نظر ميمدت زماني است. ما نيم

گيرند و سپس رزش مورد انتظار و سنجه ديگر ريسك قرار ميهاي مدل، ادهيم و در محدوديتقرار مي
 -چندهدفه پيشنهادي مدل شد بيان آنچه به توجه بانماييم. مسئله را حل مي Єبه كمك روش محدوديت 

 يرز بصورت معاملاتي هزينه محدوديت با)شرطيريسكدرمعرضارزش -واريانسنيم -ميانگين( چندزمانه
 :شودمي فرموله
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 ام j سهم قيمت را آن مدل حل براي و باشدمي ام j  سهم خريد هزينه معرف jc مدل ارائه شده، در

 كه شد، استخراج تهران بهادار اوراق بورس رسمي سايت از سهم هر قيمت مقدار. گيريممي نظر در
 مدل در و باشدمي ام j سهم معاملاتي تناسبي هزينه jb .استشده داده نشان ١ جدول در آن جزئيات

 ريدخ هزينه بر علاوه كه است سهام خريد هزينه از نسبتي تناسبي هزينه. استشده گرفته نظر در ٥%
 غيرمت هزينه آوردن بدست براي ما كه آنجا از .كارگزاري هزينه مانند شودمي پرداخت خريدار توسط سهم

 تعريف باشد،مي سبدسهام حجم بيانگر كه m متغير داريم نياز شده خريداري سهم تعداد به معاملاتي
 است يك و صفر نوع از متغيري 'jZ. باشدمي  =١٠٠m كه است براين فرض مسئله، حل براي. شودمي
 قرار گذاريسرمايه سبدسهام در j سهم دهدمي نشان باشد 'jZ =١ اگر. شودمي تعريف هرسهم براي كه

 پارامتر. دهدمي نشان سبد در را j سهم نگرفتن قرار باشد 'jZ =٠اگر و گيردمي قرار بررسي تحت و دارد

C ار متغير اين ما. كند گذاريسرمايه سبدسهام در تواندمي گذارسرمايه كه است پولي مقدار حداكثر 

 شده تعريف  مدل محدوديت در كه متغيرهايي ديگر از. گرفتيم نظر در ريال مدل، ده ميليون حل براي
. ستنده هرسهم در گذاريسرمايه ميزان بالاي و حدپايين بيانگر ترتيب به كه است U و L متغير است، دو

 گذاريسرمايه سبدسهام، كل درصد ٥٠از بيشتر تواندنمي سهم هر در گذار سرمايه كه است شده فرض
 مودنن متنوع از استفاده با سيستماتيك ريسك كاهش اهداف از يكي تحقيق، در اينكه لحاظ به نمايد،
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 رد هدف اين با) درصد پنجاه از بيش(  خاص سهم يك برروي گذاريسرمايه تمركز است، گذاريسرمايه
 در موجود، سهام تعداد از علاقمنداست گذارسرمايه كه سهامي ميزان Nمتغير همچنين،. باشدمي تناقض

 شدن اضافه كه، داشت توجه بايد. باشد =٩N  كنيم مي فرض. دهدمي نشان را نمايد نگهداري خود سبد
  دسترس در سهام بين از برتر هايسهم انتخاب براي فيلتر يك ايجاد موجب مدل به قيودي چنين

 مرحله در. گيردمي صورت سهام گزينش از مرحله دو يك، و صفر ريزيبرنامه وجود با واقع در. شودمي
 يباتترك به توجه با را سبدسهام ريسك ميزان دوم مرحله در و پردازدمي برتر سهام كردن جدا به نخست،
 .گيردمي اندازه موردانتظار بازده و سهام مختلف

  ايران بازارسرمايه در هامدل سازيپياده

نام  ١جدول . شودمي پرداخته ايران بازارسرمايه در شده ارائه هايمدل سازيپياده به قسمت اين در

 پانزدهورودي بازده سهام اين  دهد.نشان ميهاي بازده را بهمراه سناريو هاي مورد بررسيسهام شركت
در واقع ورودي اصلي ما . باشدمي٢٩/١٢/١٣٩٨منتهي به براي دوازده ماه ه هاي ماهانسهم بصورت دوره

 حل lingoافزار نرم كمك به شده ارائه هايمدل باشد.سهم ميپانزده  ها بازده سهام اينمدل براي حل
  .استشده كدنويسي matlab افزار نرم قالب در نمودارها كليه كه است ذكر به لازم .استشده

  ×)١٠-٢(هاي مورد بررسي در بازارسرمايه ايرانبازده سهام شركتسهام وسناريو . ١جدول

   .شودمي سازيپياده بازارسرمايه در بررسي مورد براي پانزده سهم واريانسنيم -ميانگين ابتدا مدل

 چادرملو پتروشيمي اراك توكافولاد صنعت ومعدن سايپاآذين سينا صنايع بهشهر مپنا ترانسفو كارآفرين ملت بوعلي غدير سايپا نام سهام
 X١٥ X١٤ X١٣ X١٢ X١١ X١٠ X٩ X٨ X٧ X٦ X٥ X٤ X٣ X٢ X١ تاريخ

 ١ ١٤ ١٦ ٢١ ١٢ ٢ ٢٠ ١٤ ١٩ ٢- ٧ ٧ ٢٧ ٣٠ ٠/٥ زمان اولين
 ٠/٤- ٥١ ١٩ ١- ٣- ٤ ٢- ٣ ٤ ١٤- ١- ٢- ١- ٩ ٠/٠٦ زمان دومين

 زماني سومين

١ ١٤ ١٦ ٢١ ١٢ ٢ ٢٠ ١٤ ١٩ ٢- ٧ ٧ ٢٧ ٣٠ ٠/٥ 
٤ ٢٦- ١٦ ٨ ٦- ٢ ٤- ٦- ١٣ ٢١ ٢ ٤ ٢- ٩- ٧ 
-٠/٩ ١٤- ٤٧ ١٥ ٠/٧ ٣ ٠/٣ ١ ٣٢ ٥- ٠/٧ ١ ٢٩ ١٩ ٥ 
-١٠ ٠/٥- ١٩ ٠/٨- ٧ ٢- ٩ ١ ٢ ٥ ٣- ٠ ٨ ٦ ٦ 
٨ ٤٧ ٨- ٣ ٤٥ ٢٠ ٢١ ٩ ١٦ ٣٩ ٢٩ ١٣ ٠ ٣٤ ٢٦ 
٣- ١١- ٢١- ٥ ٢٣ ١ ١٠ ١٥ ٦- ٦- ١- ١٢ ١٠ ١- ١٥ 
-٣- ١٧- ٩- ١ ٤- ١١- ٣- ٣- ١٣- ٦- ٣- ٥- ١٩- ١٢- ١٧ 
-٠/١ ٦- ٩- ٧ ٢٦ ٨ ٩ ٩ ١٢ ٥ ١ ٤- ٣- ١٥ ٠/٦ 

٢ ١١ ٣ ٤ ١٧ ٥ ٨ ٢٩ ١ ١ ١- ٤ ٢٥ ٣ ٧ 
٤ ١١ ٧- ١٦ ١- ١ ٧ ٨ ٨ ٧ ٧ ٧ ١٤ ٨ ٨ 
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 بازده ٢جدول. آيدمي بدست ٠,١٣٩٤ و ٠,٠٣٦٩ ترتيب به بازده مورد انتظارحداكثر  حداقل بازده و
  .دهدمي نشان را هرسهم در گذاريسرمايه درصد همراه به واريانسنيم و انتظار مورد

  ×)١٠-٢(هرسهم در گذاريسرمايه درصد همراه به واريانسنيم و موردانتظار بازده. ٢جدول

 بازارسرمايه در بررسي مورد سهم پانزده شرطي برايريسكدرمعرضارزش -ميانگين سپس مدل
 ترتيب به حداكثر بازده موردانتظار حداقل بازده و درصد٩٥ اطمينان سطح با شود ومي سازيپياده

  .  استآمده بدست ٠,١٣٩٤ و ٠,٠٦٨٧

  ×)١٠-٢(درهرسهم گذاريسرمايه درصد همراه شرطي بهريسكدرمعرضارزش و انتظار مورد بازده. ٣جدول

انتظار مورد بازده  X١ X٢ X٣ X٤ X٥ X٦ X٧ X٨ X٩ X١٠ X١١ X١٢ X١٣ X١٤ X١٥ sv 
٠٥/٠ ٧٠ ٠ ٠ ١٣ ٠ ٠ ٠ ١٥ ٠ ٠ ٠ ٢ ٠ ٠ ٠ ٣/٦  

٨/٤  ٠٦/٠ ٤٧ ٢ ٠ ٣٧ ٠ ٠ ٠ ١١ ٠ ٠ ١ ٠ ٠ ٠ ٠  
٩/٥  ٠٧/٠ ٢٧ ٣ ٢ ٥٦ ٠ ٠ ٠ ١٢ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠  
١/٧  ٠/١ ١٥ ٤ ٥ ٦٦ ١٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ 

٠/١٤ ٤ ٢ ١١ ٦٨ ١٥ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٨/٢ 
٠/١٩ ٠ ٠ ٢٠ ٥٦ ٢٤ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٩/٣ 
٠/٣٢ ٠ ٠ ٣١ ٣٢ ٣٧ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ١٠/٥ 
٠/٥٥ ٠ ٠ ٤٣ ٧ ٥٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ١١/٦ 
١ ٠ ٠ ٦٨ ٠ ٣٢ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ١٢/٨ 
٢/٧ ٠ ٠ ١٠٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ١٣/٩ 

انتظار مورد بازده  X١ X٢ X٣ X٤ X٥ X٦ X٧ X٨ X٩ X١٠ X١١ X١٢ X١٣ X١٤ X١٥ cvar 
٠ ٥ ٠ ٠ ٨٤ ٠ ٦ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٥ ٠ ٦/٨ 

٢/٧  ٠ ١ ٠ ٠ ٨٧ ٠ ٣ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٩ ٠ 
١/٨  ٠ ٠ ٢ ٣ ٧٦ ١٩ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ 
٩/٨  ٨/٠ ٠ ٠ ٢٤ ٧٥ ١ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠  
٧/٩  ٣/٢ ٠ ٠ ٣٤ ٥٩ ٧ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠  
٦/١٠  ٣/٨ ٠ ٠ ٤٣ ٤٤ ١٣ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ 

٥/٣ ٠ ٠ ٥٣ ٢٨ ١٩ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ١١/٤ 
٦/٨ ٠ ٠ ٦٣ ١٢ ٢٥ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ١٢/٢ 
١ ٠ ٠ ٧٦ ٠ ٢٤ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ١٣ 

٢/١ ٠ ٠ ١٠٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ١٣/٩ 
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) شرطيريسكدرمعرضارزش -واريانسنيم – ميانگين( پيشنهادي مدل حل يكي از نتايج ٤ جدول

 با هرسهم در گذاريسرمايه درصد همراه به را معاملاتي هايهزينه محدوديت بصورت چندزمانه و با

 ٤ جدول كمك با نيز ١نمودار .كشدمي تصوير به را ايران بازارسرمايه در سهم پانزده هايبازده از استفاده
  .دهدمي نشان مدل اين براي را كارا مرز نمودار

  پيشنهادي مدل حل نتايج يكي از. ٤ جدول

sv cvar بازده x١ x٢ x٣ x٤ x٥ x٦ x٧ x٨ x٩ x١٠ x١١ x١٢ x١٣ x١٤ x١٥ 

١۶/٠  ١٠٨ ١/٢ 
٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٢٣ ٠ ٠ ٠ ٠ ٣٧ ۴٠ 
۴٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٨ ٠ ٠ ٠ ١٢ ٠ ۴٠ 
١٣ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ۴٠ ٠ ۴ ٠ ٠ ۴٠ ٠ 

١٨/٠  ١٠٩ ١/٤ 
٤٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٣ ٠ ٠ ٤٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ١٧ 
٤٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٢٤ ٠ ٠ ٠ ٣٦ ٠ 
٠ ٠ ٠ ٤٠ ٢٢ ٠ ٣٨ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ 

٢٣/٠  ١٠٩ ٢/٤ 
٤٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٢٢ ٠ ٠ ٠ ٠ ٣٨ 
٤٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٨ ٠ ٠ ٠ ١٢ ٤٠ 
٠ ٠ ٠ ٤٠ ٤ ٠ ٠ ١٦ ٠ ٠ ٠ ٠ ٤٠ ٠ ٠ 

۴١/٠  ١١٠ ٩/٢ 
٤٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٣ ٠ ٠ ٤٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ١٧ 
٤٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٢٤ ٠ ٠ ٠ ٣٦ ٠ 
٠ ٠ ٠ ٢٠ ٤٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٠ ٤٠ ٠ ٠ 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  )شرطي چندزمانه ريسك معرض در ارزش -واريانسنيم – ميانگين( مدل كاراي مرز.  ١نمودار
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  گيريبحث و نتيجه

 مسها كه يابيممي در تركيبي و منفرد هايسنجه با سبدسهام انتخاب هايمدل نتايج مشاهده با
 بازده، افزايش با مدل سه هر هستند و در برخوردار زيادي اهميت از سيزده دوازده، يازده، هايشماره
 به اگزيرن بيشتر، بازده كسب براي گذارانسرمايه دهدمي نشان اين كه.ابديمي افزايش نيز ريسك مقدار

شد، استفاده از يك سنجه ريسك براي همانطور كه پيشتر اشاره. هستند بالاتري ريسك پذيرش

گيري ميزان ريسك سبدسهام بهترين راه براي حل مسئله نيست. تصميم گرفتن در مورد بهترين اندازه
ريسك عملكرد و  ها نشدني است. دليل مهم اين امر آن است كه هرسنجهسنجه براي همه مسئله

طلبد. بنابراين، نتايج متفاوتي را منجر كاربردهاي مخصوص به خود را دارد و دليل خاص خود را مي
 برتري متداول و موجود هايمدل بر شده ارائه چندهدفه مدل گذارسرمايه نظر خواهدشد. همچنين، از

 جداول بررسي با ادامه، در. استهآمد بدست هاروش ساير به نسبت چندبعدي و بهتر جواب كه چرا دارد،
 شدهبرداشته خاص چندسهم يا يك روي بر تمركز كه شودمي مشاهده چندهدفه، مدل حل از آمده بدست

 مقايسه با همچنين،. كندشود كه اين امر خود به كاهش ريسك كمك ميمي پخش سبد دركل و
 دو بين شيب گرفت، نتيجه توانمي ساده هايمدل با چندهدفه مدل نوع اين حل از حاصل نمودارهاي

 ريسك،سنجه يك مقدار تغيير با يعني است، كمتر معاملاتي هزينه با چندهدفه هايمدل در ريسك سنجه

 گذشته از ركمت گذارسرمايه براي سبدسهام ريسك نوسان بنابراين، خواهد كرد، كمتري تغيير ديگر سنجه
گذار همچنين، ما فرض مهم چندزمانه بودن، را بيان كرديم. چندزمانه بودن در واقع به سرمايه .شودمي

دهد تا در طول مدت نگهداري بتواند در چندزمان به اصلاح و تغيير تركيب سبدسهام اين امكان را مي
تظار ارزش موردان براي دستيابي به سود بيشتر بپردازد. در انتخاب سبدسهام بصورت چندزمانه ما از واژه

كنيم. نماييم، چراكه، ما به ثروت پاياني در پايان آخرين زمان توجه ميبجاي بازده موردانتظار استفاده مي

با توجه به جداول چندبعدي بدست آمده از حل اين نوع مدل چندزمانه، شاهد آن هستيم كه براي يك 
ختلف نشان داده خواهدشد. جداول بدست ارزش موردانتظار و سنجه ريسك خاص سه سبد در سه زمان م

وان تگذار، ميكند. با زياد شدن ارزش موردانتظار سرمايهآمده تنوع زياد تركيب سبدسهام را بازگو مي
ها شود. لذا، انتخاب سبدسهام مطلوب با استفاده از اين مدلتر ميگفت، تنوع سهام نسبتاً بيشتر و جالب

گيري دهد و او را در تحليل سهام قبل از تصميممورد تركيب سبدسهام ميگذار يك ديد كلي در به سرمايه
 حجم به توجه با هامدل ساير به نسبت شده ارائه هايمدل در بيشتر سرعت دهد. ازطرفي،ياري مي
 ابلق هايمسئله كاهش و خطي ريزيبرنامه از استفاده دليل به محاسباتي هايسنجه تعداد و محاسبات

 گيريتصميم براي هزينه، و زمان كاهش موجب تواندمي خود كه است شده ارائه هايمدل ويژگي از حل،
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هاي منفرد ريسك استفاده نشده يا كمتر مورد در ايران علاوه بر اينكه، برخي از سنجه .شود گذارسرمايه
 ا محوريت سنجهچندزمانه انتخاب سبد سهام مطلوب ب-هاي چندهدفهتوجه قرار گرفته است، كاربرد مدل

هاي يكپارچه چندهدفه در بازار سرمايه بررسي نشده است. از اينرو، ارائه مدلواريانس دربستر بازارنيم
 هاباشد و بالاخره مي توان گفت، اين مدلهاي اين تحقيق ميبورس ايران بصورت چندزمانه از نوآوري

 گذاران فراهمهاي موجود براي سرمايهمدلتعريف عناصر ريسك را ارتقاء داده و ديد مختلفي نسبت به 
  كنند. مي

ي، آت كارهاي براي گرددمي پيشنهاد آنها، حل فرآيند و هامدل تحليل و تجزيه به توجه در پايان، با
 به منجر تا توجه شود هاي احتماليمحدوديت چندزمانه تحت-به موضوع انتخاب سبدسهام چندهدفه 

  گذاري گردد.انتخاب سبدسرمايهدر مسئله  مفيدتري حصول نتايج

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



  معماريان..../داداش پورعمراني، نبوي چاشمي و چندزمانه–چندهدفه  ارائه يك مدل رياضي

 
١٦٣ 

  منابع

)، نشريه علمي و ١٣٩٩پور، فرناز، جندقيان، عليرضا،(]پيكاني، پژمان، محمدي، عمران، برزين١[
  .٢٠٦-١٩٥، ص ٦٢شماره ، ١٩پژوهشي مديريت فردا، سال

سبدسهام، مجله مهندسي سازي )، بررسي اثرات نويز بر مسئله بهينه١٣٩٩]جلاليان، حميدرضا، (٢[
  .٨٤-٧٣، ص ٣وري، سال اول، شمارهسيستم و بهره

ريزي امكان چندهدفه براي )، توسعه يك مدل برنامه١٣٩٨]فرخي، مجتبي، فلاح، محمدمهدي، (٣[
  .٣٦-٢١)، ٣(١٦درعمليات، انتخاب سبدسهام، تحقيق

با تركيب مدل ماركويتز و  )، انتخاب سبدسهام چندهدفه١٣٩٦]عمراني، هاشم، مشايخي، زهرا، (٤[
  .٩٤-٨٧، ص ١/٠١ها، مجله مهندسي صنايع و مديريت شريف، شمارهتحليل پوششي داده

اي با رويكرد گذاري چنددورهسازي سبد سرمايه) ، بهينه١٣٩٧]محبي، نگين، نجفي، اميرعباس، (٥[
  .٢٦-١) ،ص ٥٠(١٦ريزي پويا، مطالعات مديريت صنعتي، برنامه

سازي چندهدفه با استفاده از تحليل سلسله )، بهينه١٣٩٨مد، بهناميان، جواد، (]مشرفي، مح٦[
  .١٠١-٧٣)، ص ١(٥مراتبي و الگوريتم ژنتيك، دوفصلنامه مديريت مهندسي و رايانش نرم، شماره

، مجله اقتصاد آمريكا، شرطيريسكدرمعرضارزش)، تفاضل ٢٠١٦ادريان، تي، برونرمير، ام،كا، (]٧[
  .١٠,٣٣٨٦/١٧٤٥٤w،سريال:١٧٤١-١٧٠٥)، ٧(١٠٦

اي سازي پرتفوي ميانگين واريانس چنددوره)، بهينه٢٠١٦]كونگ، اف، اوسفرل، سي، دابليو، (٨[
 .٢٣-١كارلو، مجله اقتصاد مقياس و كنترل، سازي مونتبراساس شبيه

ار نهايي و گيري ريسك سيستمي از طريق كسري موردانتظ)، اندازه٢٠٢٠عيوضلو، ر، رامش، م، (]٩[
 .١٦-١).٤(٢٧ها، مديريت دارايي و تامين مالي، بندي بانكمشروط دلتا در معرض ريسك و رتبه

)، مدل شاخص آريسك براي انتخاب پرتفوي نامشخص ٢٠١٢]هوانگ، ايكس، كيائو، (١٠[
 .١١٦-٢١٧،١٠٨اي، علوم اطلاعات، چنددوره

ريسك نزولي بااولويت نابرابر، مشاور:كوستروا، )، انتخاب پورتفوليو تحت ٢٠٠٨كانداسمي، هري، (]١١[
 دكتراي فلسفه، علوم رياضي، گروه علوم رياضي، دانشگاه كلمسون.

اي پس از برازش بهترين سازي مدل پرتفوي چنددوره)، بهينه٢٠١٩]كمالي، ر، جهانديده، م، (١٢[
 .٥٠-٤٤)، ٣٠هاي پژوهشي مالي، (توزيع، نامه



 ١٤٠٢/ تابستان ٥٥/ شماره ١٤فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/دوره 

 ١٦٤ 

سازي پرتفوي انحراف ميانگين مطلق و كاربردهاي )، مدل بهينه١٩٩١اچ، (]كونو، اچ، يامازاكي، ١٣[
 .٥٣١-٥١٩):٥(٣٧آن در بازارسهام توكيو، علم مديريت، 

)، چارچوب جديدي براي مدل انتخاب پورتفوليو با استفاده ٢٠١٨كومار، سي، نجمودوجا، ام، (]١٤[
  .٤٨٥-٤٥٣). ٣(١٨٣هاي فازي، مجله كامپيوتر،اصلاح شده و مجموعه ANFISاز 

)، ارزش در معرض خطر، مجله تحليلگران مالي، ٢٠٠٠]لينسمير، تي، جي، پرسون، ان، دي، (١٥[
٦٧-٤٧): ٢( ٥٦.  

  .٩١-٧٧):١(٧)، انتخاب پرتفو، مجله مالي،١٩٥٢ماركويتز،اچ، (]١٦[

گذاري، شركت هاي درخصوص سرمايهتفوليو: بحث)، تخصيص پور١٩٥٩ماركوويتز، اچ، (]١٧[
 ويل و سونس، نيويورك، مونوگراف بنياد كاولز.جان

-ايسازي نمونه كارها با ميانگين تصادفي چندمرحله)، بهينه٢٠١٥]نجفي، اِ.اِ، مشاخيان، س، (١٨[
-٤٤٥، ٢٥٦ هاي تراكنش، رياضيات كاربردي و محاسبات،ارزش در معرض خطر تحت هزينه-واريانسنيم

٤٥٨. 

هاي تركيبي )، نقش متغير زماني پرتفوي دارايي٢٠٢٠رسترپو، اچ، زنگ، دابليو، ميي، بي،(]١٩[
ارزش در معرض خطر شرطي، مجله سياست و اقتصاد -بلندمدت كاشت چوب تحت چارچوب ميانگين

 .١٠٢١٣٦ A:١١٣جنگل،

ها و تصميمات اي با محدوديتسازي سبد چنددوره)، بهينه٢٠١٨]ساگلام، يو، بنسو، اچ، (٢٠[
 .https://ssrn.com/abstract=2932567گسسته، موجود در سايت 

)، ارزش شرطي تودرتو در انتخاب پرتفوي ريسك، مجله اروپايي ٢٠٢٠استانيو، اي، روسو، اي، (]٢١[
  .٧٥٣-٧٤١)، ٢( ٢٨٠تحقيقات عملياتي، 

گيري ريسك اي تحت اندازهپرتفوي چنددورهسازي )، بهينه٢٠١٦]سان، واي، وانگ، ايكس، (٢٢[
 .٦٦-٦٠، ١٨احتمالي، نامه تحقيقات مالي، 

 


