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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  3135پائيز /  بيست و هشتمشماره 

 

 

ریزی آرمانی در مسئله انتخاب  سازی پایدار و برنامه به کارگیری الگوهای بهینه

 ای گذاری چند دوره سرمایه سبد

 

 
 1فر ساغر همائی 

 2روغنیانعماد 
 

 چكیده
یکی از مهم ترین مسائل دنیای مالی، انتخاب سبد سرمایه گذاری است. سرمایه گذاران همواره برآنند 

که بهترین تصمیمات را مطابق با شرایط دنیای واقعی اتخاذ نمایند. در دنیای واقعی از یک طرف، داده ها 

ها برای انتخاب سبد سرمایه گذاری، اغلب   استراتژیهمواره با عدم قطعیت مواجه هستند و از طرف دیگر 

ای هستند و سرمایه گذار  باید موقعیت خود را در طول زمان مورد بازنگری قرار دهد. از این رو در  چند دوره

این پژوهش به بهینه سازی سبد سرمایه گذاری با در نظر گرفتن افق چند دوره ای و هزینه مبادلات می 

یت داده ها نیز با استفاده از برنامه ریزی پایدار و خصوصاً رویکرد برتسیماس و سیم، مدل پردازیم، عدم قطع

ارزش در معرض خطر شرطی  است که برای -سازی می شود. مدل ارائه شده یک مدل چند هدفه میانگین

سهام نیاز حل آن از برنامه ریزی آرمانی استفاده می شود. در حل مدل مذکور به پیش بینی بازده های آتی 

است که این امر با استفاده ازکاربرد شبکه عصبی در پیش بینی قیمت آتی سهام انجام می گردد. در نهایت 

کیفیت نتایج حاصل از مدل پایدار ارائه شده با نتایج مدل قطعی مقایسه می شوند. نتایج حاصل از حل مدل 

ر کنار سایر فروض عنوان شده، مقدار تابع حاکی از آن است که در نظر گرفتن فرض عدم قطعیت داده ها، د

هدف نهایی را بدتر می کند که نشان دهنده منطقی بودن جواب های حاصل از مدل است. به عبارت دیگر 
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 مقدمه -1

واریانس خود را معرفی نمود، اغلب مدل های ارائه  -مدل میانگین 1492 در سال 1از زمانی که مارکویتز

 گذاری به صورت سرمایه های شده به صورت تک دوره ای بودند حال آنکه در دنیای واقعی اغلب استراتژی

مدل های تک دوره ای به  ای هستند. برای رویایی با این نقصان پژوهش هایی در زمینه تعمیم چند دوره

 چند دوره ای آغاز شد.
ها و یا تابع هدف  در محدودیت های اسمی در مدل های برنامه ریزی ریاضی کلاسیک عمدتاً از داده

ها و پارامترهاست که باید در  عدم قطعیت داده های بازار مالی شود، درصورتی که یکی از ویژگی استفاده می

سازی مسئله انتخاب سبد سهام به آن توجه شود. این عدم قطعیت می تواند بر بهینگی و موجه بودن  مدل

سازی سبد سرمایه گذاری در شرایط عدم  یکی از رویکردهای نسبتاً نوین برای بهینه مدل تأثیر بگذارد.

سازی در نظر گرفتن چند  پایدار است. از دیگر مفاهیم مهم در مدل سازی هینهها، استفاده از ب قطعیت داده

تابع هدف برای مدل به صورت هم زمان است. این امر به برآورده کردن خواسته ها و اهداف سرمایه گذاران 

 است. 2کمک می کند. یکی از روش های مناسب و پرکاربرد در این زمینه، برنامه ریزی آرمانی

با توجه به اهمیت مسئله مقالات بسیاری به بررسی پیرامون این موضوع پرداخته اند اما در هیچ یک از  

آن ها کلیه این شرایط که در بالا به آن ها اشاره شد، به صورت یک جا و توأمان در نظر گرفته نشده است 

قعی،  پاسخ های کاربردی تر و لذا برآن شدیم تا در این پژوهش ضمن لحاظ نمودن شرایط مهم در دنیای وا

  قابل اتکاتری ارائه نماییم.

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش   -2
انسان ها همواره به دنبال راه هایی برای افزایش درآمد های منظم خود از طریق سرمایه گذاری های 

نخست اینکه سرمایه  .ه کندمناسب بوده اند. هر فرد قبل از سرمایه گذاری باید به دو معیار اساسی توج

گذاری انجام شده بیشترین سود ممکن را به ارمغان آورد و دوم اینکه بازده کسب شده روند پایداری داشته 

باشد و به عبارت دیگر ریسک سرمایه گذاری کمترین میزان ممکن را اختیار نماید. در مسئله انتخاب سبد 

ب ممکن از میان سهام، دارایی یا اوراق بهادار موجود است به سرمایه گذاری بهینه، هدف یافتن بهترین ترکی

نحوی که بهترین نتایج را با توجه به معیارهای تعیین شده به ارمغان آورد. مدل هایی که یکی پس از 

شوند، همگی به دنبال برطرف کردن نواقص مدل های دیگری به منظور انتخاب سبد سهام معرفی می

صل از آن ها بوده، می کوشند اهداف مورد نظر سرمایه گذاران را به بهترین نحو پیشین و بهبود نتایج حا

 برآورده نمایند. 

واریانس تئوری مدرن سبد سرمایه گذاری را بنا نهاد. او در مدل خود  -مارکویتز با معرفی مدل میانگین 

رایی ها توجه نمود. وی علاوه بر در نظرگرفتن بازده سرمایه گذاری، به مفهوم ریسک نیز در انتخاب دا

همچنین نخستین کسی بود که مفهوم کاهش ریسک از طریق ایجاد تنوع در سبد سرمایه گذاری را مطرح 

ای به همان صورتی که در (. ابتدا مدل انتخاب سبد سهام غالباً در چارچوب تک دوره1494کرد)مارکویتز، 
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می گرفت، در صورتی که سرمایه گذاران عمدتاً سبد مدل اولیه مارکویتز معرفی شده بود مورد استفاده قرار 

سهام خود را در طول یک افق برنامه ریزی چند دوره ای نگهداری می کنند و این امکان را دارند که از 

(. پژوهشگران 2002و همکاران،  2طریق بازنگری و تعدیل سبد سهام منفعت بیشتری کسب نمایند )مولوی

نتخاب سبد سهام چند دوره ای با استفاده از برنامه ریزی پویا گسترش دادند.  متعددی کار مارکویتز را در ا

( در حالت زمان گسسته اولین کسانی بودند که 1494) 9( در حالت زمان پیوسته و ساموئلسن1494) 9مرتن

( و 2010) 7(،  بلمن2001)9در این زمینه پیشگام شدند. در سال های بعد پژوهشگرانی چون کالافیوره

  ( به توسعه  مدل های انتخاب سبد سرمایه چند دوره ای همت گماردند.1249شخیان و نجفی)مو

در ادامه، تلاش برای بهبود مدل های انتخاب سبد سهام به در نظر گرفتن هزینه های معاملات در مدل 

و همچنین   هزینه های معاملات از هزینه های مستقیم مانند کمیسیون ها و مالیات های پیشین انجامید.

( عنوان نمودند که نادیده گرفتن هزینه 1440) 1تشکیل شده است.  آرنات و واگنر هزینه های غیر مستقیم
و  4های معاملات ممکن است موجب شکست یا عدم موفقیت در دستیابی به پورتفوی کارا شود. گلپینار

( 1249نیز پوراحمدی و نجفی ) ( و در ایران2001) 10( و همچنین  برتسیماس و پاچامانوا2002) همکاران

 هزینه های معاملات را در مسئله انتخاب سبد مالی چند دوره ای مد نظر قرار دادند.

گام دیگر در جهت انطباق این مدل ها با مسئله انتخاب سبد مالی در دنیای واقعی، در نظرگرفتن عدم 

مختلفی برای حل مشکل عدم قطعیت  قطعیت در بازده های مربوط به آینده بود. رویکرد های بهینه سازی

بازده های آینده به کار گرفته شد که در ادامه به مرور مختصر آن ها بسنده می کنیم. یکی از این رویکرد ها 

ای در  دوره (  چندین مدل بهینه سازی سبد چند 2007) 11برنامه ریزی تصادفی است. چلیکیورت و ازکیجی

 12ون ریسک و چندین دارایی ریسکی است، ارائه کردند. وی و یهبازار تصادفی که شامل یک دارایی بد

بازارهای تصادفی با کنترل ریسک ورشکستگی  ای در واریانس چند دوره -(  یک مدل میانگین2007)

پیشنهاد کردند. روش دیگری که برای غلبه بر عدم قطعیت داده ها به کار می رود، برنامه ریزی فازی است، 

(، 2012و همکاران ) 12که در این زمینه به فعالیت پرداخته اند می توان به لیو  از جمله پژوهشگرانی

اشاره کرد. رویکرد سوم،  بهینه سازی پایدار  است. این رویکرد نخستین بار  (2011سجادی همکاران )
(  و همچنین 1444، 1441تال و نمیروفسکی ) -(ارائه شد و بعد ها به وسیله بن1472) 19توسط سویستر

( توسعه داده شد. ایده اصلی در این نوع از مدل سازی تعریف یک سری مجموعه 1447) 19قوی و لبرتال

های غیر قطعی و در نظر گرفتن بدترین شرایط این مجموعه ها برای تمام محدودیت هایی است که 

ه مدل های پارامترهای تصادفی دارند. برتسیماس مدل دیگری جهت بهینه سازی پایدار ارائه کردکه نسبت ب

تال و نمیروفسکی از محافظه کاری کمتری برخوردار است و نیز این قابلیت  -ارائه شده توسط سویستر و بن

خطی  بودن مدل حاصل زمانی که محدودیت های پیچیده از  را دارد که خطی بودن مدل را حفظ کند.

او به  پیشنهادی رویکرد در رود.قبیل؛ مالیات به ساختار مسئله افزوده می شود، مزیت مهمی به شمار می 

  .است شده استفاده نرم D  عنوان تحت جدیدی نرم از جای نرم اقلیدسی
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( یک مدل بهینه سازی پایدار برای انتخاب سبد سهام چند دوره ای ارائه 2001برتسیماس و پاچامانوا )

کند. آن ها مدل خود را کردند که در آن بازده سهام در مجموعه های غیر قطعی چند وجهی نوسان می 

( قرارداد های اختیار معامله 2011و همکاران) 17( بنا نهادند. زیملر1442) 19براساس مدل دانتزیگ و اینفانگر

این زمینه  را به مسائل بهینه سازی پایدار سبد سهام وارد کردند. از دیگر نمونه های پژوهش هایی که در

( اشاره کرد و در داخل کشور نیز مدرس یزدی و 2019) 11صورت گرفته است می توان به پینار و پاک

( را نام برد. رهنمای رود پشتی 2012(، مرزبان و همکاران )1214(، قره خانی و همکاران )1217همکارانش)

( نیز به بررسی و مقایسه کارایی بهینه سازی سبد سهام بر اساس مدل پایدار و بهینه 1249و همکاران )

 ینی بازده و ریسک سبد پرداختند.سازی کلاسیک در پیش ب

 

 مدل های پژوهش  -3

 مدل انتخاب سبد سهام چند دوره ای دانتزیگ و اینفانگر  -3-1

( می پردازیم که به 1442حال به معرفی مدل انتخاب سبد سهام چند دوره ای دانتزیگ واینفانگر)

دارایی ریسکی و یک  nعنوان اساس  مدل ارائه شده از آن بهره برده ایم. در این مدل فرض شده است که 

ترین ترکیب از میان ( در بازار وجود دارد. در واقع هدف اصلی مدل یافتن به0دارایی بدون ریسک )دارایی 

سهام موجود است به نحوی که کل ثروت سرمایه گذار در آخرین دوره بیشینه شود. میزان پولی که در 
  ام سرمایه گذاری شده است توسط  iام بر روی سهام  tابتدای دوره 

   نمایش داده می شود.   
   و   

به    

ام در بازه  iهستند. بازده سهام  tترتیب بیانگر ارزش دلاری سهام فروخته شده و خریداری شده در زمان 

  برابر است با  [t,t+1)زمانی 
به ترتیب بیانگر درصد هزینه معاملات برای فروش و خرید یک      و        .   

وجه به موارد عنوان شده مسئله بهینه سازی چند دوره ای سهم خاص با توجه به حجم معاملات هستند. با ت

 دانتزیگ و اینفانگر به صورت زیر فرمول نویسی می گردد:
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( مربوط به بیشینه کردن بازده سبد سهام است. تعادل میزان ورودی و خروجی مربوط به 1تابع هدف )

( نشان می دهد که میزان دارایی بدون 2( بررسی می شود. رابطه )2هر سهم در هر دوره توسط محدودیت )

دارایی بدون ریسک در دوره قبل که ارزش دارایی های فروخته شده به آن ریسک در هر دوره برابر است با 

اضافه و ارزش دارایی خریداری شده از آن کم می شود با در نظر گرفتن بازده مربوط به این مجموعه در 

 ( نیز محدودیت های نامنفی بودن متغیر ها هستند.9( و )9(، )9دوره مورد نظر. روابط )

 

 ندازه گیری ریسک ارزش در معرض خطر مشروطمعرفی سنجه ا  3-2

معرفی  (CVaR) 20( سنجه ریسکی به نام ارزش در معرض خطر مشروط2000) 14راکفلر و اورسایف

کند، اما معین  نمودند. ارزش در معرض خطر حداکثر زیان ممکن در سطح اطمینان معین را برآورد می

کند که این زیان چه اندازه بد است. ارزش در معرض خطر مشروط زیان انتظاری در یک سطح اطمینان  نمی

خطی بودن آن را حفظ می  کند. استفاده از ارزش در معرض خطر مشروط در مدل تعیین شده را برآورد می

نیز  (VaR)است حداقل ارزش در معرض خطر  CVaR ≥ VaRکند و هم چنین با حل این مدل، از آنجا که 

 به دست می آید.

 به صورت زیر فرمول بندی می شود: CVaRسنجه 

عبارتست  α ،CVaRتابع زیان یک سبد سهام باشد. برای یک سطح اطمینان داده شده  f(x,ɛ)فرض کنید 

 ( زیان ها و با استفاده از تابع زیر قابل محاسبه است:α-1است متوسط % )

 

    (   )    (   )  ∫ [ (   )]  ( )  
(7)               {   }        و                                                    

 

 نشان دهنده یک متغیر تصادفی است.  ξهمان ارزش در معرض خطر و  ηدر رابطه بالا 

 

 برنامه ریزی آرمانی  -3-3
یکی از رویکردهای مورد استفاده در حل مسائل چند هدفه، برنامه ریزی آرمانی است. این تکنیک 

( معرفی شد. از ویژگی های این ابزار دستیابی همزمان به 1497) 21نخستین بار توسط چارنس و کوپر

چندین تابع هدف بر مبنای اولویت های تعیین شده برای آن هاست. در برنامه ریزی آرمانی یک مدل چند 

هدفه به یک مدل تک هدفه تبدیل می شود. هرکدام از توابع هدف یک مقدار را به عنوان آرمان مد نظر قرار 

ل می کوشد که به آن ها دست یابد و یا انحرافات نامطلوب از مجموعه آرمان های تعیین شده داده و مد

کمینه گردد. تاکنون محققان زیادی برای تشکیل سبد سهام از مدل برنامه ریزی آرمانی استفاده کرده اند. 

ویکرد پایدار برای ( یک ر2009) در حوزه مالی را معرفی نمودند. کوچتا GP( اولین مدل 1472) 22لی و لرو

( ارائه نمود. از جمله دیگر مطالعات انجام شده 2009) 22بر اساس رویکرد برتسیماس و سیم GPمدل های 

و  29عونی ( اشاره کرد.2010) 29(، جونز و تمیز2009و همکاران ) 29بیلبائو   در این حوزه می توان به
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را برای استفاده در مسئله انتخاب سبد سهام انواع متفاوتی از مدل برنامه ریزی آرمانی  (2019همکاران )

تا به امروز از آن ها در این مسئله استفاده نشده بود. در ایران نیز کریمیان و  1470معرفی کردند که از دهه 

 ( برنامه ریزی آرمانی مینیماکس را در مدل انتخاب سبد سهام چند هدفه به کارگرفتند.1241عابدزاده )

 

 (2004ازی پایدار برتسیماس وسیم)رویكرد بهینه س -3-4

 مسئله بهینه سازی خطی اسمی زیر را در نظر بگیرید.
(  )                                                                                                                          (1)  

Subject to 
                                                                                                                              (4)  
                                                                                                                            (10)  

 

 i که          در نظر بگیرید. مجموعه ضرایب         به صورت  امین محدودیت مسئله اسمی را

    بر اساس یک توزیع همگن با میانگین برابر با         ̃ نامیده می شود.    دارای عدم قطعیت هستند، 

    یک پارامتر iمقدار می گیرد. برای هر  [  ̂        ̂     ]در بازه ی  iبرای هر     ̃ مقدار می گیرد. 

تغییر  [|  |  ]ی معرفی می شود. لزومی ندارد که این پارامتر یک مقدار صحیح بگیرد، این پارامتر در بازه

 می کند.

رو به شکل زیر  (P2)با استفاده از رویکرد پایدار ارائه شده توسط برتسیماس و سیم می توان مدل خطی 

 بازنویسی کرد:

(  )                                                                                                                        (11)  

Subject to                                                                                                                                             

∑            ∑                                                                                               (12)  

         ̂                                                                                                              (12)  

                                                                                                                           (19)  

                                                                                                                               (19)  

                                                                                                                               (19)  

                                                                                                                                     (17)  

                                                                                                                                     (11)  

 

تعدیل پایداری مدل در مقابل سطح محافظه کاری جواب است. به عبارت    در مدل فوق نقش پارامتر 

تغییر کنند. هدف این است که مدل در مقابل تمام          ساده تر، بسیار بعید به نظر می رسد که تمام 

رت به صو    تغییر می کنند، محافظت شود و یک ضریب   ⌊  ⌋مواردی که ضرایب بیشتر از حد مجاز یعنی  
تأثیر می  تغییر کند. به عبارت دیگر زیر مجموعه ای از ضرایب تغییر می کنند و بر جواب   ̂ (⌊  ⌋   )
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باشد جواب حتماً شدنی خواهد بود و اگر بیشتر از   ⌊  ⌋گذارند. در رویکرد ارائه شده چنانچه تغییرات در حد 
 تغییر کند، می توان احتمال شدنی بودن پاسخ ها را بررسی نمود. ⌊  ⌋

 

 تعریف ریاضی مدل پژوهش -3-5

( با استفاده از افزودن سنجه ریسک ارزش در 1442در این قسمت به توسعه مدل دانتزیگ و اینفانگر )

 معرض خطر شرطی به صورت تابع هدف دوم برای مدل می پردازیم:

 متغیرهای تصمیم در مدل -3-5-1

    
 (T-1تا  0ام )از  tام در دوره   i)سهام(  : میزان سرمایه گذاری روی دارایی 

      
 t-1ام فروخته شده در دوره    iمیزان  سهام   

     
 t-1ام خریداری شده در دوره    iمیزان سهام    

ƞ:  متغیر تصمیم تعیین کننده میزان آستانه تحمل ریسک (VaR)   
     

     
 انحرافات از آرمان تابع هدف اول 

    
     

 انحرافات از آرمان تابع هدف اول 

 

 پارامتر های مدل -3-5-2
 کارمزد  فروش سهام      

 کارمزد خرید سهام      

       
  ام  t-1در دوره   ام i بازده سهم  

   
 ام ) در دوره آخر( kبازده سهام برای سناریو های    

 آرمان در نظر گرفته شده برای تابع هدف اول :   

 آرمان در نظر گرفته شده برای تابع هدف دوم :   

 وزن داده شده به انحراف نامطلوب مربوط به تابع هدف اول     

 وزن داده شده به انحراف نامطلوب مربوط به تابع هدف دوم    

 درصد انحرافات مربوط به مدل پایدار  :

دوره سرمایه گذاری داریم و یک تصمیم باید در ابتدای هر دوره اتخاذ شود. تعداد  Tفرض می شود که 
برای تصمیم گیری ابتدایی و به همین ترتیب تا  0خواهد بود )با شروع از   Tتصمیمات برای تصمیم گیری

T-1  )برای آخرین دوره 

(P4)         ∑   
  

                                                                                                          (14)                             

       
 

(   ) 
 ∑   

 
                                                                                                  (20)  

Subject to 

    ∑    
      

 
                                                                                      (21)               

                                                                                                                    (22)  
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   ∑   

   
                                                                                                    (22)  

  
  (      

 )  (    
      

      
 )   

       
       

                                                (29)  

   
  (      

 )  (    
  ∑ (       )

 
       

  ∑ (      
 
   )    

 )    
                                                                                                                            (29)                                               

  
                                                                                                      (29)  

  
                                                                                                    (27)  

  
                                                                                                   (21)  

 

کمینه کردن ارزش ( به دنبال 20( مربوط به بیشینه کردن بازده سبد سهام و تابع هدف )14تابع هدف )

( محدودیت مربوط 22( و )21در معرض خطر شرطی دوره آخر به عنوان سنجه ریسک مدل است. روابط )

( بیان می کند که میزان سرمایه 22( هستند. محدودیت )CVaRبه ارزش در معرض خطر شرطی دوره آخر)

ر سرمایه اولیه ی سرمایه گذار گذاری در دارایی های ریسکی و دارایی بدون ریسک در دوره اول باید براب

( بررسی می شود. 29باشد. تعادل میزان ورودی و خروجی مربوط به هر سهم در هر دوره توسط محدودیت )

( نشان می دهد که میزان دارایی بدون ریسک در هر دوره برابر است با دارایی بدون ریسک در 29رابطه )

ن اضافه و ارزش دارایی خریداری شده از آن کم می شود دوره قبل که ارزش دارایی های فروخته شده به آ

( نیز بیان 21( و )27(، )29البته با در نظر گرفتن بازده مربوط به مقدار حاصل در دوره مورد نظر. روابط )

 نامنفی بودن متغیرها خواهند بود. 

نیز به صورت تابع  ( که به صورت ماکزیمم سازی می باشد را14برای سهولت کار ابتدا تابع هدف اول ) 

( به صورت زیر باز نویسی می P4کمینه کردن تبدیل می کنیم. با استفاده از برنامه ریزی آرمانی، مدل قبل )

 شود:

(P5)         
      

                                                                                               (24)  
Subject to 

 ∑   
  

      
    

                                                                                          (20)  

   
 

(   ) 
∑   
 
      

    
                                                                               (21)  

   ∑    
     

  
                

                    
   

                                            ) (22   

                                                                                                                   (22)  

  
  (      

 )(    
      

      
 )     

       
       

                                                 (29)  

  
  (      

 )(    
  ∑(       

 

   

)    
  ∑(      

 

   

)    
 )  

                                                                                                                         (29)         

  
                                                                                                       (29)  

  
                                                                                                      (27)    
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                                                                                                       (21)  

   
    

                                                                                                                 (24)   

 

( تشریح شد، می توان همتای پایدار 2( که در بخش )2009حال با توجه به رویکرد برتسیماس و سیم )

 ( را به شکل زیر فرمول نویسی کرد:P5مدل )

(P6)          
      

                                                                                              (90)  
Subject to 

 ∑   
  

      
    

                                                                                           (91)  

   
 

(   ) 
∑   
 
      

    
                                                                               (92)  

   ∑    
     

  
                                                                                    (92)    

                                                                                                                  (99)  

  
  (      

 )(    
      

      
 )    

   
    

       
       
       

                           (99)  

  
  (      

 )(    
  ∑ (       

 
   )    

  ∑ (      
 
   )    

 ) (99            )               

  
    

       
   

                                                                                                         (97)  
   

      
      

      
    

                                                                                    (91)  

  
            

                                                                                        (94)  

  
                                                                                                                    (90)  

    
                                                                                                                       (91)  

  
                                                                                                      (92)  

  
                                                                                                      (92)  

  
                                                                                                      (99)  

  
    

                                                                                                                 (99)  

 

 نتایج محاسباتی -4

سهم از صنایع نفت و گاز بازار سهام نیویورک به صورت  7جهت ارزیابی کارایی مدل پیشنهادی تعداد 

تصادفی انتخاب شده اند و بازده های ماهیانه مربوط به هر سهم با استفاده از قیمت تعدیل شده بین 

دلار در نظر گرفته  10000محاسبه شده اند. میزان سرمایه اولیه سرمایه گذار  2019ژانویه تا  2012ژانویه

در صد در نظر گرفته شده است که با توجه به  0001شده است. نرخ بازده بدون ریسک نیز به ازای هر ماه 

آمریکا محاسبه شده است. میزان هزینه معاملات نیز برابر نرخ کمیسیون  سه ماهه 27نرخ اوراق خزانه محلی

شده است.  در این مثال  به دنبال میزان سرمایه  درصد مقدار معاملات فرض 002خرید و فروش سهام و 

گذاری بر روی هر یک از سهام انتخابی و میزان خرید و فروش هریک در طی سه ماهه آتی )فوریه، مارس و 

آوریل( هستیم به نحوی که اهداف ما به صورت همزمان برآورده گردند، برای این منظور نیازمند شبیه سازی 
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ماه آینده برای هریک از سهام خواهیم بود. در پژوهش های پیشین غالباً از مدل  2ای و یا پیش بینی بازده ه

های رگرسیون و سری زمانی برای این منظور استفاده شده است،  حال آنکه در این نوشتار پیش بینی بازده 

 های آتی با استفاده از شبکه های عصبی مصنوعی
عصبی عدم  انجام می شود. برتری استفاده از شبکه های21

توانایی پیش بینی با دقت بالا و نیز قدرت  نیاز به اجرای فرضیه های خاص در مورد رفتار متغیر هاست.

ترکیب با سایر روش ها را به عنوان مزایای دیگر این روش می توان نام برد. در این پژوهش ما از شبکه های 

تا  دوره دوم )  0ی شده بازده هر سهم از زمان بهره بردیم. با استفاده از شبکه معرف 24پرسپترون چند لایه

     
( پیش بینی می گردد. برای بازده سهام در دوره آخر نیز با فرض نرمال بودن توزیع داده T-1تا   0، از  

  ایجاد شده است. سناریو با استفاده از شبیه سازی 1ها تعداد 

را شده است. از آنجا که در هر محدودیت تنها کد نویسی و اج Lingo  11.0مدل پیشنهادی در نرم افزاز

    یک پارامتر غیر قطعی وجود دارد بنابر این چنانچه پارامتر 
باشد آنگاه می توان اطمینان       

  داشت که مسئله شدنی خواهد بود اما اگر 
باشد آن گاه نمی توان به طور قطع گفت که مسئله      

شدنی خواهند ماند، بلکه تنها می توان احتمال برآورده شدن محدودیت ها را مورد بررسی قرار داد. خلاصه 

 نتایج حاصل از حل مثال عددی در جدول زیر نشان داده شده است.

 

  ی مقادیر تابع هدف با در نظرگرفتن مفادیر مختلف برا -1جدول 
   و  

                                        

d=0.1 d=0.05 d=0.01   
  

3.695071 3.695071 3.695071 0 

13.69867 8.681592 4.689952 0.1 

23.82628 13.69867 5.686041 0.2 

34.0816 18.74674 6.683342 0.3 

44.46848 23.82628 7.681858 0.4 

54.99093 28.93773 8.681592 0.5 

65.65314 34.0816 9.682548 0.6 

76.45946 39.25834 10.68473 0.7 

87.41444 44.46848 11.68814 0.8 

98.52284 49.7125 12.69279 0.9 

109.9463 54.99093 13.69867 1 

 

نوسان آن هاست، در نشان دهنده حساسیت مدل به عدم قطعیت داده ها و  1نتایج موجود در جدول 

واقع با افزایش میزان نوسان داده ها و نیز افزایش هزینه پایداری مقادیر تابع هدف نسبت به مقدار تابع هدف 

( بدتر می شوند. ردیف آخر این جدول نیز نشان دهنده حداکثر نوسان 1در شرایط اسمی )سطر اول جدول 

به  1ادامه نتایج موجود در جدول  جواب ممکن است. درداده ها می باشد که در واقع محافظه کارانه ترین 

برای بررسی میزان تغییرات تابع هدف با توجه به مقادیر  2تا  1صورت نمودار های موجود در شکل های 
  مختلف 
 و به ازای میزان انحراف های مفروضه ارائه شده اند.  
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  . میزان تغییرات تابع هدف با توجه به مقادیر مختلف برای 1شكل

 d=0.01به ازای   

 

 
  . میزان تغییرات تابع هدف با توجه به مقادیر مختلف برای 2شكل

 d=0.05به ازای   

 

 
  مقادیر مختلف برای  . میزان تغییرات تابع هدف با توجه به3شكل

 d=0.1به ازای   

 

نتایج حاصل از حل مثال عددی ارائه شده نشان می دهد که با در نظر گرفتن عدم قطعیت برای داده ها 

مقدار تابع هدف مدل نهایی افزایش پیدا می کند و از آنجا که تابع هدف از نوع کمینه کردن است، این به 
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ل و نیز صحیح بودن معنای بدتر شدن جواب هاست که نشان دهنده منطقی بودن جواب های حاصل از مد

فرض در نظر گرفته شده در ارتباط با لحاظ کردن عدم قطعیت درمدل می باشد. به عبارت دیگر، با در نظر 

گرفتن فرض عدم قطعیت داده ها در مدل، نتایج حاصل از آن نسبت به جواب های مدل اسمی، برای حصول 

 اطمینان از شدنی بودن آن ها، بدتر خواهند شد.
 

 گیری و بحثنتیجه  -5
 در این تحقیق به ارائه مدلی جهت بهینه سازی سبد سرمایه گذاری با در نظر گرفتن افق چند

دوره ای و هزینه معاملات پرداخته شد.کمینه کردن سنجه ریسک ارزش در معرض خطر شرطی آخرین  

ا استفاده از رویکرد دوره به عنوان یکی از توابع اهداف مدل در نظر گرفته شد. عدم قطعیت داده ها نیز ب

پایدار و مشخصاً رویکرد ارائه شده توسط برتسیماس و سیم، که در این زمینه رویکردی نسبتاً نوین و کارا 

است، مدل سازی گردید. مدل پیشنهادی به صورت چند هدفه در نظر گرفته شد که با استفاده از برنامه 

ارایی مدل تعدادی از سهام مربوط به صنایع نفت و گاز ریزی آرمانی اقدام به حل آن نمودیم. جهت ارزیابی ک

بازارسهام نیویورک انتخاب و بازده های مربوط به دوره های آتی نیز با استفاده از شبکه عصبی مصنوعی 

پرسپترون چند لایه شبیه سازی شد. نتایج حاصل از حل مثال عددی ارائه شده نشان می دهد که با در نظر 

ای داده ها مقدار تابع هدف مدل نهایی افزایش پیدا می کند و از آنجا که تابع هدف از گرفتن عدم قطعیت بر

نوع کمینه کردن است، این به معنای بدتر شدن جواب هاست که نشان دهنده منطقی بودن جواب های 
 حاصل از مدل و نیز صحیح بودن فرض در نظر گرفته شده در ارتباط با لحاظ کردن عدم قطعیت درمدل می

  باشد.

از جمله پیشنهادات برای انجام پژوهش های آتی می توان به استفاده از سنجه های دیگر ریسک در 

مدل و یا سایر روش های موجود برای حل مدل های چند هدفه اشاره کرد. همچنین می توان از سایر 

توان به غیر نهادات میرویکرد های موجود برای در نظر گرفتن عدم قطعیت داده ها بهره برد. از دیگر پیش

قطعی در نظر گرفتن سایر پارامترها در مدل نظیر آرمان ها با استفاده از رویکرد فازی اشاره کرد به عبارت 

 دیگر می توان از ترکیب رویکرد فازی و پایدار در مدل سازی بهره برد.
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