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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  1731 زمستان/  سيزدهمشماره 

 

 

 انتخاب سبد سهام چند هدفه تحت محدودیت احتمالی

 ایران سرمایه بازار بستر در 
 

 
  سيدعلی نبوي چاشمی 

  پور عمرانی احمد داداش
 

 
 چكيده
 سبد انتخاب بحث گيرد قرار توجه مورد بايد و است مطرح سرمايه بازارهاي در كه مهمي مباحث از يكي

 سرمايه سبد بهترين انتخاب جهت در گذاران سرمايه مطالعه و بررسي رابطه، اين در. باشد مي گذاري سرمايه

 مختلف معيارهاي از گذاران سرمايه امروزه .شود مي انجام آن وبازده ريسك ميزان به توجه با گذاري

 به بسته معيارها اين بطوريكه. كنند به منظور انتخاب سبد سهام مورد نظر استفاده مي ريسك گيري اندازه

 اين در لذا. شوند مي انتخاب مالي مسائل بر وي تسلط و دانش ميزان و سرمايه بازار در گذاران سرمايه رفتار

زمانه به همراه  تك بصورت هدفه چند رياضي مدل ارائه به شده انجام ايران سرمايه بازار بستر در كه مقاله،

 دو با بازده سنجه تركيب با كه است شده پرداخته سهام سبد ريسك گيري اندازه براي محدوديت احتمالي،

 در با بتوانند گذاران سرمايه تا آورد مي فراهم را امكان مطلق اين انحراف و واريانس نيم يعني ريسك سنجه

 اندازه دقت با را نظرشان مورد سهام سبد ريسك معاملاتي، هاي هزينه با مرتبط هاي محدوديت گرفتن نظر

 .يابند دست ريسك كمترين و بازده بيشترين با سهامي سبد به تا كنند گيري
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 مقدمه - 

بطوريكه . امروزه سرمايه گذاران از معيارهاي مختلف اندازه گيري ريسك استفاده هاي مي كنند

اين معيارها بسته به رفتار سرمايه گذاران در بازار سرمايه و ميزان دانش و تسلط وي بر مسائل مالي 

نوان در مبحث بكارگيري ريسك در تجزيه و تحليل سبد سهام، مطالب زيادي ع. انتخاب مي شوند

شده است و همچنين، سرمايه گذاران جدا از اصل ريسك گريزي همواره براين تلاش بوده اند كه 

بر اساس دو  مقالهاساس ساختار اين . رابطه ميان ريسك و بازده حاصل از فعاليت را بهينه نمايند

هاي تصميم كه هر كدام از اين دو متغير كلان در زمره معيار . متغير نرخ بازده و ريسك مي باشد

در واقع همواره ريسك در كنار نرخ بازده تعيين . گيري در فرآيند سرمايه گذاري به شمار مي آيند

 .كننده محدوديت ها و موثر بر فرآيند تصميم گيري مي باشد

همراه با ( مطلق انحراف_واريانس نيم_ ميانگين) بصورت هدفه چند مدل يك در تحقيق اين در

 بودن زمانه تك فرض و معاملاتي هاي هزينه گرفتن نظر در با كه شود مي محدوديت احتمالي ارائه

 .گيرد مي قرار ريسك گيري اندازه و سنجش براي سازي پياده مورد

 

 مبانی نظري و مروري بر پيشينه - 

رويكرد در چارچوب سبد سرمايه گذاري در پرتو انديشه هاي ماركوويتز و شارب، روند تكاملي 

مدل هاي مختلفي . پيمود و كاربرد رياضي دقت سرمايه گذاران را در انتخاب سبد سهام افزايش داد

-1191)ماركوويتز . براي هدايت سرمايه گذاران با كمك برنامه ريزي رياضي ارائه گرديده اند

با پيشنهاد مدل كه حداقل كردن واريانس به همراه حداكثر شدن بازده است، آغازگر اين ( 1192

. راه بود و با پيشنهاد مرز كارا براي سرمايه گذاران با توجه به پذيرش ريسك مختلف را ياري كرد

برنامه  مدل ماركويتز از دو معيار بازده و ريسك به همراه محدوديت بودجه سرمايه گذاري، در قالب

 . ريزي درجه دو استفاده كرده است

نيم واريانس در واقع ارزش . وي نيم واريانس  را جايگزين واريانس نمود( 1191-1111)بعدها

مورد انتظار مجذور انحراف منفي نتايج ممكن از بازده مورد انتظار را نشان مي دهد كه نشانگر 

ابراين، واريانس هر انحرافي را از بازده مورد انتظار بن. انحراف پايين نرخ بازده مورد انتظار مي باشد

نشان مي دهد، در حالي كه نيم واريانس تنها انحراف منفي و پاييني از بازده مورد انتظار را مورد 

 .دهند گذاران نيم واريانس را نسبت به واريانس بيشتر ترجيح مي از اينرو، سرمايه. دهد توجه قرار مي

انحراف مطلق را براي اندازه گيري ريسك و راه حل ساده اي براي ( 1111)كونو و يامازاكي 

در واقع، آنها توانستند مدلي قابل . مسئله انتخاب پرتفوي با كمك برنامه ريزي خطي پيشنهاد داد

حل از طريق برنامه ريزي خطي براي بهينه سازي سبد سرمايه گذاري بر مبناي مقياس اندازه 
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از اينرو، منجر به . اين مدل نيازي به كوواريانس نداشت. رائه دهندگيري ريسك به طور كامل ا

مطالعات آنها حاكي آن است كه انحراف مطلق از ميانگين بازده . كاهش زمان حل مسئله مي شود

 .تحت شرايط خاص همانند واريانس، معياري براي اندازه گيري ريسك مي باشد

را با خصوصيات واقعي مثل هزينه هاي معاملات و مدلي از برنامه ريزي مختلط ( 1119)اسپرانزا

وي بعد از طراحي مدل ذكر شده آن را براي بازار سهام ميلان . حداقل واحد هاي معاملات ارائه داد

با  "به علت اين كه در زمان معقولي قابل حل توسط رايانه نبود، مخصوصا. ايتاليا به كار گرفت

مي توان گفت . دل به طور كلي غيرممكن به نظر مي رسيدافزايش نرخ بازده و تعداد سهام، حل م

 .تحقيقات او در حوزه ارزش مطلق ميانگين از انحراف منفي بوده است

پرتفوي هاي بهينه با استفاده از مدل هاي )) با نوشتن مفاله اي بنام( 2224) پپاريستودولو

زمينه پرداخت و سپس با نمونه به بيان مدل هاي برنامه ريزي خطي در اين ((  برنامه ريزي خطي 

 .هاي تجربي به مقايسه سبد هاي سهام بدست آمده از هر مدل پرداخت

نتايج حاصل از كار وي، اين امر را مشخص كرد كه يك شخص مي تواند، كارهاي بيشتري از 

او با كنار گذاشتن خصوصيات واقعي مدل . مي كند، با مدل برنامه ريزي خطي انجام دهد آنچه فكر

 . سپرانزا، آن را به يك مدل خطي تبديل و فوايد چنين مدلي را عنوان كردا

انتخاب پرتفوي تحت سنجه هاي ريسك )) در پايان نامه خود تحت عنوان ( 2222)كانداسمي 

مدل هاي برنامه ريزي غيرخطي و خطي را براي اندازه گيري ريسك و مسئله انتخاب (( گوناگون

ن، كاربرد برنامه ريزي رياضي در مسائل تك زمانه و چند زمانه وي همچني. پرتفوي بيان نمود

 .انتخاب پرتفوي بهينه همراه با بازده پرتفوي قطعي و احتمالي را بصورت بسيار هنرمندانه نشان داد

انتخاب سبد سهام تحت معيار ريسك نامطلوب در سال هاي اخير عموميت و شهرت بسياري 

خواهد اين موضوع ساده را بيان كند كه سرمايه گذار زماني از اين روش مي . بدست آورده اند

سرمايه گذاري خود راضي است كه، يك سود پيش بيني نشده را بدست آورد و نه در زماني كه 

 .زيان ببيند

. انتخاب سبد سهام استاندارد با محدوديت احتمالي را بنا كردند( 1111)فيرينگ و ليهمچنين، 

محدوديت احتمالي مسئله انتخاب سبد سهام را فرموله نمودند و مقدار  (2221)تانگ و همكاران 

آنها توانستند روشي جديد  براي حل مسئله ارائه دهند و نمونه اي . برابر قطعي آن را تخمين زدند

 .بازار سرمايه مربوط به مدل را به نمايش بگذارند از

توان مد نظر قرار  مي يت احتماليبا در نظر گرفتن محدود سنجه ريسك چند هدفه رابنابراين 

گيرد و آنگاه مسئله انتخاب سبد  گذار بروي بازده سبد سهام خاصي تصميم مي يك سرمايهداد و 

سرمايه گذار اميد به بازده اي . سهام را حل و ريسك سبد سهام مورد نظر خود را حداقل مي نمايد
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از اينرو، اين مطلب با عدم . كرده است دارد برابر يا بيشتر از بازده مورد انتظاري كه از قبل تعيين

در اين گونه موارد، مفهوم محدوديت احتمالي . ثبات روبرو است و احتمال خطا وجود خواهد داشت

 ((. 1191)چارنس و كوپر ) بيان مي شود 

هدف از انتخاب سبد سهام تحت محدوديت احتمالي، حداقل كردن مقدار ريسك در شرايطي 

ينكه نرخ بازده سبد بيشتر از نرخ بازده مورد انتظار، كمتر از سطح اطمينان مورد است كه احتمال ا

بنابراين، در اينگونه مدل ها سطح اطمينان و بازده هاي . تعيين شده توسط سرمايه گذار نباشد

 . مورد انتظار مختلف، سرمايه گذار را در تصميم گيري هدايت مي كند

ذاري در اختيار داريم و ميانگين بازده آنها با متغير سهم براي سرمايه گ nفرض كنيم كه 

و سطح اطمينان  E0محدوديت احتمالي با بازده مورد انتظار خاص . نشان داده مي شود £تصادفي 

cα مي شود با رابطه احتمالي زير بيان: 
Pr{X'£  ≥ E0}≥αc 

  

ماتريس متقارن  C. باشدN(µ,C )داراي توزيع نرمال  £فرض كنيم كه ميانگين بازده سهام 

بنابراين، به راحتي مي توان از توزيع نرمال براي تبديل محدوديت احتمالي به . مثبت است "اكيدا

 :تعريف مي كنيم  Uحال يك متغير جديد تصادفي بنام  .محدوديت غيرخطي استفاده كرد

1
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با كمك رابطه احتمالي و متغير . داراي توزيع نرمال استاندارد مي باشد ,U~ N(0   (1بنابر اين

 .مي توان محدوديت احتمالي را به راحتي اثبات نمود Uتصادفي

 (2)Φ براي راحتي كار، معادله زير را مجموعه . مقدار نرمال استاندارد استA مي ناميم: 
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 ((.2221)تانگ و همكاران )يك مجموعه محدب است  Aبايد به اين نكته توجه داشت كه مجموعه 

بازده مورد . ما بايد مرز كارايي براي مسئله سبد سهام استاندارد با محدوديت احتمالي پيدا كنيم

 .بدست خواهد آمد V=X’CXو  E=X’µانتظار و واريانس سبد سهام با كمك روابط 
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 پژوهش پارامترهايو  تغيرها، مهامدل -3

با هم تركيب مي  2انحراف مطلق _و ميانگين  1نيم واريانس_در اين تحقيق دو مدل ميانگين 

 0(انحراف مطلق_نيم واريانس_ميانگين ) اين سنجه ها با هم يك مدل چند هدفه بصورت.شوند

ارائه مي دهند كه با در نظر گرفتن هزينه هاي معاملاتي و فرض تك زمانه بودن به همراه 

متغير ها و ..محدوديت احتمالي مورد پياده سازي براي سنجش و اندازه گيري ريسك قرار مي گيرد

 : پارامتر هاي به كار رفته در سرتاسر مدل ها بصورت زير تعريف مي گردد

Ri - ( ماه)سبد سهام براي سناريوي بازده مشاهده شدهi ام 

s -  تعداد سناريو هاي قابل بررسي    

n- تعداد سهام مورد بررسي 

rij- بازده سهام  j ( ماه)ام براي سناريويi ام 

Xj- درصد سرمايه گذاري متناظر با سهمj  ام 

jµ- ميانگين بازده سهامj  ام 

E0- بازده مورد انتظار خاص براي سبد سهام 

Emin- ترين مقدار ممكن از بازده سبد سهامكم 

EMAX- بيشترين مقدار ممكن از بازده سبد سهام 

SV- نيم واريانس سبد سهام 

yi -  بازده مشاهده شده سبدسهام سناريويi  بازده مورد انتظارخاص سبد سهام –ام (yi) = 

Ri-E0  
-Ri) (بازده مورد انتظارخاص سبد سهام  –ام  iسناريوي   بازده مشاهده شده سبد سهام -

E0براي انحراف مطلق در مدل چند هدفه 

 امj هزينه خريد سهم  -

 ام jهزينه تناسبي معاملاتي سهم  -

 ام  jهزينه ثابت سهم -

 ام jحد پايين ميزان سرمايه گذاري در سهم -

 ام jحد بالاي ميزان سرمايه گذاري در سهم -

Z'j -  صفر و يك است كه براي هر سهم تعريف مي شودمتغيري از نوع 

N -  ميزان سهامي كه سرمايه گذار علاقمند است از تعداد سهام موجود، در سبد خود نگهداري

 نمايد

m -  حجم سبد سهام 

ia

jc

jb

jf

jL

jU
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 نيم واریانس -مدل ميانگين - -3

اندازه گيري ريسك به كمك سنجه واريانس براي انتخاب سبد سهام مورد سوال و ترديد 

بسياري از محققين و پژوهشگران قرار گرفت، چرا كه واريانس ميزان پاداش و جريمه، نواحي بالا و 

اما اين واقعيت براي يك سرمايه گذار وجود دارد كه . مي دهد پايين بازده مورد انتظار را نشان

مطلوب اين سنجه هاي ريسك نا. ريسك را حالت پايين تر از نرخ بازده مورد انتظار در نظر مي گيرد

نوع تعريف از ريسك را در نظر گرفتند و مقادير ممكن بازده در پايين بازده مورد انتظار را بيان مي 

 .كنند

نيم واريانس ارزش . را پيشنهاد داد نيم واريانسسنجه ريسك نامطلوبي بنام ( 1191)ماركويتز 

 .دهدمورد انتظار مجذور انحراف منفي از بازده مورد انتظار را نشان مي 

 

 :نتيجه تعريف فوق را مي توان بصورت زير نمايش داد 

 

  

) انتخاب سبد سهام با كمك نيم واريانس، سعي در حداقل كردن عملكرد بازده هاي پاييني 

در انتخاب سبد . ندارد( سود بيش از انتظار)سبد دارد و كاري به عملكرد بازده هاي بالايي ( منفي 

نيازي به ماتريس كوواريانس نيست اما بايد توزيع بازده سهام را  سهام به كمك   نيم واريانس،

 .مشخص كرد

اين سنجه ريسك سعي مي كند كه مقدار پراكندگي بازده سبد از بازده مورد انتظار را نشان 

اگر همه توزيع . دهد، اما فقط زماني كه بازده سبد سهام پايين تر از بازده مورد انتظار قرار گيرد

تقارن باشد، يا داراي درجه يكسان باشند، آنگاه نيم واريانس و واريانس مجموعه اي هاي بازده م

 ((. 1191)ماركويتز)يكسان از سبد سهام كارا را ارائه مي دهند

مي تواند بصورت  E-SVبراي رفتارهاي آينده سهام، مسئله ( r)با بدست آوردن ماتريس بازده

 ((.1110)انماركويتز و همكار)بيان شود( 1)مدل رياضي 
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 انحراف مطلق -مدل ميانگين - -3

اين سنجه . يك سنجه جديد به نام انحراف مطلق را معرفي كردند( 1111)كانو و يامازاكي 

محاسبه مي كند كه منجر به مقدار انحراف از بازده مورد انتظار را با كمك برنامه ريزي خطي 

 222نشان دادند، يك مسئله با بيش از ( 1111)كانو و يامازاكي . كاهش زمان محاسبات  مي شود

از ديگر ويژگي هاي اين سنجه اينست . سهم را مي توان به راحتي با سنجه انحراف مطلق حل كرد

ن دادند، مدل پيشنهادي همچنين، اين نويسندگان نشا. كه، نيازي به محاسبه كوواريانس نيست

زيرا يك راه حل بهينه . آنها خيلي كوچك تر و ساده تر از مدل انتخاب سبد سهام استاندارد است

ممكن است داراي اجزاي غير صفر زيادي باشد و منجر به  (E-V)انتخاب سبد سهام استاندارد

ريزي درجه دو مواجه چرا كه در مدل استاندارد ما با برنامه . بررسي تعداد سهام بسياري شود

 . هستيم

سرمايه گذاران براي آنكه هزينه معاملاتي خود را كاهش دهند بايد تعدادي از اين سهام را از 

نشان دادند، اگر براي ( 1111)ديگر كلام اينكه، كانو و يامازاكي . دستور كار خود خارج كنند

 Sحالت خواهيم داشت،  S2+2انتخاب سبد سهام از روش انحراف مطلق استفاده شود در كل 

نشانگر اين است كه سرمايه گذار مي تواند اطمينان حاصل كند سرمايه گذاري او در تعداد زيادي از 

سهام غير عملي و غير مفيد صورت نمي گيرد و اجباري براي وي براي سرمايه گذاري در اين نوع 

 .  سهام وجود ندارد

ميان بازده مورد انتظار و بازده مشاهده شده  انحراف مطلق، ارزش مورد انتظار انحراف مطلق

 :اين امر بصورت زير نمايش داده مي شود. تصادفي است

 
 

مسئله انتخاب سبد سهام با . مي باشد بنابراين، انحراف مطلق همان ارزش مورد انتظار

حل  2كمك سنجه انحراف مطلق و وارد كردن بازده مورد انتظار توسط مدل برنامه ريزي خطي  

 :مي شود
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(2)                                             0
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 انتخاب سبد سهام چند هدفه بصورت تك زمانه -3-3

فرض . سرمايه گذاران از مسئله انتخاب سبد سهام استاندارد بطور تك زمانه استفاده مي كنند

بر اساس . مي كنيم كه اطلاعات در مورد رفتار آينده سهم ها بطور منفرد و مجزا در دسترس باشد

اين اطلاعات سهام، هدف مسئله انتخاب سبد سهام استاندارد، حداكثر كردن نرخ بازده و حداقل 

فرض مهم در سرمايه گذاري . كردن ريسك سبد سهام براي يك مدت زماني مشخص مي باشد

اينست كه سرمايه گذار سبد سهام را در يك دوره زماني مشخص و از پيش تعيين شده تشكيل مي 

بايد توجه داشت كه . دهد، اين دوره زماني مي تواند يك روز، يك هفته، يك ماه و غيره باشد

اساس يك تحليل از رفتار آينده سهام براي يك مدت معين با معيار هاي ريسك و تصميم گيري بر 

 . بازده صورت مي گيرد

از طرف ديگر، استفاده از يك سنجه ريسك براي اندازه گيري ميزان ريسك سبد سهام بهترين 

 .تصميم گرفتن در مورد بهترين سنجه براي همه مسئله ها نشدني است. راه براي حل مسئله نيست

دليل مهم اين امر آن است كه هر سنجه ريسك عملكرد و كاربردهاي مخصوص به خود را دارد و 

 . بنابراين، نتايج متفاوتي را منجر خواهد شد. دليل خاص خود را مي طلبد

بسياري از نويسندگان نشان داده اند كه استفاده از بيش از يك سنجه ريسك بطور همزمان به 

به عنوان نمونه، يك مدل . بدست آوردن نتيجه بهتر كمك خواهد كردسرمايه گذاران در جهت 

نشان ( 1110)انتخاب سبد سهام با استفاده از ميانگين، واريانس و چولگي توسط كونو و همكاران 

در مدل . داده شد و در آن واريانس و چولگي هر دو معيار اندازه گيري ريسك به شمار مي آمدند

بطور همزمان براي اندازه گيري ريسك بكار بردند و اين دو معيار ريسك  را CVaRديگر، واريانس و 

در اين بخش، نيز از دو معيار ريسك و يك معيار ((. 2227)رومان و همكاران ) را مينيمم نمودند 

ما يكي از سنجه هاي اصلي ريسك را نيم . براي اندازه گيري بازده بطور همزمان استفاده مي شود

به طور همزمان براي انتخاب سبد سهام  يعني انحراف مطلق، ه سنجه ريسك ديگرواريانس به همرا

چرا كه نيم واريانس به عنوان سنجه ريسك نامطلوب و شبيه به واريانس . مطلوب در نظر مي گيريم

را در ( زيان)است با اين تفاوت كه تنها انحراف بازده مورد انتظار در ناحيه پاييني بازده مورد انتظار 

ر مي گيرد و بسياري از سرمايه گذاران علاقمند به استفاده از نيم واريانس به عنوان تحليل گر نظ

 .ريسك نامطلوب هستند
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 :تعريف مي شود0شكل كلي برنامه ريزي چند هدفه بصورت مدل رياضي 

 
Maximize {(f1(x); f2(x); : : : ; fT (x))} 

subject to x Є A (0)  

  

توسط رابطه اولويت پارتو مشخص ( 0)حل بهينه مسئله چند هدفه  بايد توجه داشت كه، راه

براي همه    f(x1) ≥ f(x2)برتري دارد اگر رابطه x2نسبت به جواب  x1در نتيجه، جواب  .مي شود

 . برقرار باشد iبراي حداقل يك مقدار از  f(x1) > f(x2)و  iمقادير

در اين تحقيق، از روش . جود داردروش هاي زيادي براي حل مسئله هاي چند هدفه عمومي و

اين روش، روش بسيار مفيد و شهودي براي . براي حل مسئله استفاده شده است ε4محدوديت 

. سرمايه گذاراني كه دانش زيادي در مورد بهينه سازي مسائل چند هدفه ندارند، مي باشد

يكي از  εبدين صورت كه، در روش محدوديت . همچنين، رويه حل و كاربرد آن بسيار ساده است

 .ي ماند و بقيه تابع هدف ها در محدوديت قرار مي گيرندتابع هدف ها در تابع هدف م

 

  شناسی پژوهش روش -4

به دليل نياز كاربرد سنجه پژوهش حاضر به روش توصيفي از نوع شبه تجربي اجرا گرديد و 

هاي گوناگون اندازه گيري ريسك براي انتخاب سبد سهام در بازار سرمايه ايران و نياز سرمايه 

اين سنجه ها، مدل ها به بررسي برخي از صنايع پذيرفته شده در بورس اوراق  گذاران به شناسايي

  .بهادار براي دوره دوازده ماهه مي پردازد

شركت كه از پر معامله ترين سهام در بورس اوراق ( 14)به بررسي سهام چهارده مقاله،اين 

ضمناً براي . مي پردازد 1022ماه منتهي به سال ( 12)بهادار ايران مي باشند، براي مدت دوازده

استفاده  انحراف مطلق تحت محدوديت احتمالي -نيم واريانس -مدل ميانگينها از  آزمون داده

يك سرمايه گذار ممكن است بخواهد محدوديت احتمالي را وارد مدل خود كند گرديد، بطوري كه 

 -بررسي مدل ميانگين در اين بخش، به. تا از حصول بازده مورد انتظار خود اطمينان حاصل نمايد

از آنجا كه مجموعه . شامل محدوديت احتمالي مي پردازيم( RM)سنجه ديگر ريسك  -نيم واريانس

A  محدب است، فرآيند كلي اوليه را مي تواند براي رسيدن به جواب هاي موثر بكار گرفته شود، اما

ر مجبور به تعيين آن است مي باشد كه سرمايه گذا  αcاول وجود سطح اطمينان . با دو تفاوت مهم

و ديگر اينكه بازده حداكثر برخلاف مدل اوليه متناظر با بيشترين مقدار ميانگين بازده نيست و بايد 

 :بدست آورد 4آنرا با مدل 
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ريسك بايد حل شود بصورت سنجه ديگر  -نيم واريانس -مسئله اصلي كه براي مدل ميانگين

 :زير است
Minimize [ Semivariance(x),RM(x)] 

      Subject to   X ε A 
 

ما نيم واريانس را به عنوان سنجه اصلي ريسك در تابع هدف نگه مي داريم و سنجه ديگر 

مسئله تك هدفه اي كه نياز به حل . در محدوديت قرار مي دهيم εريسك  طبق روش محدوديت 

 :ت به قرار زير مي باشدآن اس
Minimize   Semivariance(x) 
Subject to:   RM(x) ≤ z 

     X ε A    
 

يك جواب بهينه مسئله اصلي مدل است اگر و تنها اگر اين  *Xبر طبق قضيه ذكر شده، نقطه 

ما در اين جا از بقيه توضيحات . نيز باشد Z=RM(X*)نقطه راه حل بهينه مسئله تك هدفه با 

 . ه نظر   مي كنيم اما آن را در قالب الگوريتم در صفحه بعد بيان مي كنيمصرف

يك مجموعه محدب  Aزيرا كه مجموعه . براي مدل هاي تحت بررسي تابع هدف محدب است

است و با توجه به اينكه محدوديت هاي ديگر خطي هستند، مجموع محدوديت ها مدل، تركيبي از 

جا كه تركيب مجموعه محدب خود محدب است، مجموع از آن. دو مجموعه محدب مي باشد

بنابراين، همه مسئله هاي ارائه شده، مسئله محدب با تابع هدف . محدوديت ها محدب مي باشند

 ((.2222)كانداسمي)پس مي توان گفت، جواب بهينه مطلق مدل تضمين مي شود. محدب هستند

ه شده توجه كند و سپس يكي از آنها را سرمايه گذار مي تواند با حل مدل ها به جواب هاي ارائ

و براي محدوديت   RMα ،2919سطح اطمينان براي سنجه ريسك . متناسب با نيازش برگزيند

 .در نظر گرفته مي شود  2912را  αCتصادفي 

 ام j سهم قيمت را آن مدل حل براي و باشد مي امj   سهم خريد هزينه معرف cj ،(9)مدل در

 كه شد، استخراج تهران بهادار اوراق بورس رسمي سايت از سهم هر قيمت مقدار. گيريم مي نظر در

 در و باشد مي ام j سهم معاملاتي تناسبي هزينه bj.است شده داده نشان 1 جدول در آن جزئيات
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 بر علاوه كه است سهام خريد هزينه از نسبتي تناسبي هزينه. است شده گرفته نظر در 9% مدل

 بدست براي ما كه آنجا از.كارگزاري هزينه مانند شود مي  پرداخت خريدار توسط سهم خريد هزينه

 سبد حجم بيانگر كه m متغير داريم نياز شده خريداري سهم تعداد به معاملاتي متغير هزينه آوردن

 Z'j. باشد مي= m 122 كه است براين فرض مسئله، حل براي. شود مي تعريف باشد، مي سهام

 دهد مي نشان باشد=  1Z'j اگر. شود مي تعريف سهم هر براي كه است يك و صفر نوع از متغيري

 قرار باشد=  2Z'jاگر و گيرد مي قرار بررسي تحت و دارد قرار گذاري سرمايه سهام سبد در j سهم

 مي گذار سرمايه كه است پولي مقدار حداكثر C پارامتر. دهد مي نشان سبد در را j سهم نگرفتن

 نظر در ريال 12222222 مدل، حل براي را متغير اين ما. كند گذاري سرمايه سهام سبد در تواند

 .گرفتيم

 به كه است U و L متغير دو است شده تعريف  مدل محدوديت در كه هايي متغير ديگر از

 كه است شده فرض. هستند سهم هر در گذاري سرمايه ميزان بالاي و پايين حد بيانگر ترتيب

 دسترس در سرمايه)  سهام سبد كل درصد 92  از بيشتر تواند نمي سهم هر در گذار سرمايه

 ريسك كاهش اهداف از يكي تحقيق، در اينكه لحاظ به نمايد، گذاري سرمايه( گذار سرمايه

 يك برروي گذاري سرمايه تمركز است، گذاري سرمايه نمودن متنوع از استفاده با سيستماتيك

 كه سهامي ميزان Nمتغير.  باشد مي تناقض در هدف اين با( درصد پنجاه از بيش)  خاص سهم

. دهد مي نشان را نمايد نگهداري خود سبد در موجود، سهام تعداد از است علاقمند گذار سرمايه

 ايجاد موجب مدل به قيودي چنين شدن اضافه كه، داشت توجه بايد. باشد= 1N  كنيم مي فرض

 برنامه  وجود با واقع در. شود مي دسترس در سهام بين از برتر هاي سهم انتخاب براي فيلتر يك

 كردن جدا به نخست، مرحله در. گيرد مي صورت سهام گزينش از مرحله دو يك، و صفر ريزي

 سهام مختلف تركيبات به توجه با را سهام سبد ريسك ميزان دوم مرحله در و پردازد مي برتر سهام

 .گيرد مي اندازه انتظار مورد بازده و

تحت محدوديت احتمالي بطور  انحراف مطلق _نيم واريانس _در زير الگوريتم حل مدل ميانگين

 :خلاصه بيان مي شود

 تعيين مقادير سطح اطمينان و محدوديت احتمالي (1

 بدست آوردن بيشترين مقدار بازده مورد انتظار مدل (2

  RMنس و بدست آوردن كمترين مقدار بازده مورد انتظار براي سنجه هاي نيم واريا (3

 تعيين كمترين مقدار بازده مورد انتظار مدل  (4

در فاصله كمترين و بيشترين مقدار بازده مورد ( d)مشخص كردن مقادير مختلف بازده  (5

 انتظار
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براي هر بازده ( RM)بدست آوردن كمترين و بيشترين مقدار سنجه ريسك ديگر  (6

 مشخص شده

  RMقدار سنجه ريسك تعيين اندازه ريسك در فاصله كمترين و بيشترين م (7

و تعيين اندازه سنجه نيم ( *z)و ريسك ( *d)حل مدل چند هدفه با مقادير مختلف بازده  (8

 واريانس

انحراف مطلق همراه با محدوديت احتمالي  بصورت  -نيم واريانس -مدل اصلي براي مدل ميانگين

 :زير بيان مي شود 9مدل 
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 نتایج پژوهش -5

ورودي بازده سهام .نام سهام شركت هاي مورد بررسي در اين تحقيق را نشان ميدهد 1جدول

براي دوازده ماه مي باشد كه  1022اين چهارده سهم بصورت دوره هاي ماهانه مربوط به سال 

در واقع ورودي اصلي ما براي حل مدل ها بازده سهام . اين موضوع را به تصوير مي كشد 2جدول 

حل Matlab و   lingo 10مدل هاي ارائه شده به كمك نرم افزارهاي. اين چهارده سهم مي باشد

 .شده است

 سهام شركت هاي مورد بررسی در بازار سرمایه ایران - جدول 

 
 

 بازده سهام شركت هاي مورد بررسی - جدول
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(   0)و جدول ( 1)نمودار مرز كاراي . الگوريتم قسمت قبل بيان شده است فرآيند حل مدل در 

 :مي باشد( 9)نتايج بدست آمده از حل مدل 

 

 
 انحراف مطلق تحت محدودیت احتمالی -نيم واریانس -نمودار مرز كاراي مدل ميانگين -  شكل

 

انحراف مطلق تحت  -نيم واريانس -حداقل و حداكثر مقدار بازده مورد انتظار مدل ميانگين

به طوري كه از نتايج ارائه شده در  است 292221و  292021محدوديت احتمالي به ترتيب برابر با 

 .توان مرز كاراي بازده بازده مورد انتظار را شناسايي نمود مي 1شكل 

 

 و بحثنتيجه گيري  -6

در واقع ميزان محدوديت احتمالي . ما قيد مهمي به نام محدوديت احتمالي را بيان كرديم

اطمينان سرمايه گذاران از تحقق بازده مورد انتظار ناشي از تشكيل سبد سهام پيشنهادي را در 

تمام  "با توجه به سهام در دسترس، در مدل چند هدفه با محدوديت احتمالي تقريبا. نظرمي گيرد

م مطلوب انحراف مطلق در تشكيل سبد سها -نيم واريانس -در مدل ميانگين "سهام مخصوصا
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با توجه به نكات ذكر شده، بهترين دليل ارائه مدل هاي يكپارچه، استفاده از دو  .دخالت دارند

سنجه ريسك بطور همزمان و واقعي تر كردن مدل با اضافه نمودن محدوديت هزينه ناشي از معامله 

مدل ها با و چنانچه از خروجي . در جهت بدست آوردن نتيجه بهتر براي سرمايه گذاران مي باشد

توجه به مثال تحت بررسي مشاهده مي شود، از نظر سرمايه گذار مدل ارائه شده بر مدل هاي 

موجود و متداول برتري دارد، چرا كه جواب بهتر و چند بعدي نسبت به ساير روش ها بدست آمده 

جم از طرفي، سرعت بيشتر در  مدل هاي ارائه شده نسبت به ساير مدل ها با توجه به ح. است

محاسبات و تعداد سنجه هاي محاسباتي به دليل استفاده از برنامه ريزي خطي از ويژگي مدل هاي 

ارائه شده است كه خود مي تواند موجب كاهش زمان و هزينه براي تصميم گيري سرمايه گذار 

در آخر، مي توان اين نتيجه را بيان نمود كه مدل هاي چند هدفه، يك بسته اطلاعاتي . شود

در جهت مديريت بهتر ريسك، قرار مالي ب و جامعي را در اختيار سرمايه گذاران و مديران مناس

در بازار بورس تحت محدوديت احتمالي از اينرو، ارائه مدل هاي يكپارچه چند هدفه  .مي دهند

همچنين، نمودار ها و جداول چند بعدي مدل هاي چند . ايران از نوآوري هاي اين تحقيق مي باشد

 . نشان داده شده استيكپارچه بطور منظم و  هدفه،

سرمايه گذار مي تواند روي نوع مدل تصميم گيري كند و با توجه به نتايج بدست آمده از حل 

مدل منتخب براي خريد سهام اقدام نمايد و يا مي تواند مدل هاي بيان شده را براي بازده مورد 

 . مي دهد انتخاب نمايد متري را نتيجهانتظار يكسان بررسي كند و آنگاه سبدي كه ريسك ك

 :گردد مي پيشنهاد آنها، حل فرآيند و ها مدل تحليل و تجزيه به توجه با

در فرآيند حل مدل با محدوديت احتمالي ما فرض را بر نرمال بودن بازده هاي سهام  (1

است اين مطلب ممكن است در بستر بازار سرمايه همواره ثابت نباشد يعني ممكن . گذاشتيم

بنابراين، يكي از پيشنهادات، حل مدل با . بازده سبد سهام از توزيع نرمال پيروي نكند

.  است كه بازده سهام منتخب توسط سرمايه گذار از آن پيروي مي كند( غير نرمال)توزيعي 

 .مي دهد، انتخاب نمايد

، وارد كردن  رو از اين. ريزي رياضي به تصميمات تصميم گيرنده نياز دارد كاربرد برنامه (2

 .محدوديت هاي جديد ممكن است موجب بدست آمدن نتايج مفيد تري شود

 

 

 

 



 1731 زمستان/ سيزدهمشماره  /  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

 
77 

بازده مورد انتظار، انحراف مطلق و نيم واریانس همراه با درصد سرمایه گذاري در هر سهم   -3جدول 
 انحراف مطلق تحت محدودیت احتمالی -نيم واریانس -براي مدل ميانگين
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