
 

721 

 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  7931بهار /  بيست و دومشماره 

 

 

  معاملات نهیهز با توجه به یگذار هیسبد سرما یایپو یساز نهیبه

 

 
 1یزهرا پوراحمد 

 2ینجف رعباسیما
 

 

 

 چكیده
است. در  ها ییدارا تیریکار در امر مد نیتر یاساس ،گذار هیسرما یبرا نهیبه یگذار هیانتخاب سبد سرما

 یگذار هیاما از آنجا که سرما ردیگ یانجام م یا دوره کیکار به صورت  نیا ،یساز نهیبه یکردهایاز رو یاریبس

مفهوم  نیبا ا یگذار هیسبد سرما یساز نهیدر نظر گرفتن به یا دوره کیاست،  نگر ندهیمدت و آ بلند یمفهوم

و  ایپو یساز نهیرا به به یدوره ا کی یساز نهیتا به میمقاله قصد دار نیدر ا نینخواهد داشت. بنابرا یهمخوان

معاملات را در مدل وارد کرده تا  نهیهز یشنهادیمدل پ نمودن تر یارتقا داده و به منظور کاربرد یا چند دوره

به منظور . مییاتخاذ نما یگذار هیسرما یدر رابطه با استراتژ حیصح یمیتصم یواقع طیدر شرا میبتوان

یی کارا شرح عملکرد مدل، ی متفاوتی مورد بررسی قرار گرفتند و ضمنمثالها اعتبارسنجی مدل پیشنهادی،

 با مورد سنجش قرار گرفت.با استفاده از آزمون من ویتنی رونده  شیپ یا در مقابل مدل تک دوره آن نیز

چه ممکن است در پویای پیشنهادی گر که مدل دیرس یبند جمع نیتوان به ا یارائه شده م جیتوجه به نتا

 یها در دوره ی آننداشته باشد، اما برتر یا با مدل تک دوره یتفاوت محسوس یدوره کوتاه مدت از نظر آمار

 .خواهد بود ریبلند مدت چشمگ
 

 .یگذار هیسرما یمعاملات، استراتژ نهیهز ا،یپو یساز نهی، بهیگذار هیسبد سرما های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1

از اهمیت بسزایی  گردد، ها ییحفظ ارزش و کسب بازده از دارا موجبکه  نحوی ی بهگذار هیسرمابحث 

ها که همان  سازی پرتفو، یکی از مهمترین اهداف در مدیریت دارایی کارگیری بهینه برخوردار است. با به

مقاله به دنبال ارائه  نیدر اگردد.  باشد، محقق می می گذاران هیسرما یمناسب برا یگذار هیسرماسبد انتخاب 

ی به صورت گذار هیسبد سرما یساز نهیبه امر به یآن به صورت کاربرد لهیتا بتوان به وس میهست یمدل

در حقیقت د. کرمد نظر مشخص  ی دوره یبرارا  یگذار هیمناسب سرما یپرداخت و استراتژ چند دوره ای

در  تواند یم گذار هیکه در آن سرماد بود خواه یا چنددوره یگذار هیسرمامساله مورد بررسی در این مقاله 

 یکند. اگر تعداد نقاط ممکن برا دنظریخود تجد یگذار هیدوره در سرما انینقاط مشخص قبل از پا یتعداد

کند، از  لیم تینهایسمت ب هب N که یر صورتد م،یبنام T را یگذار هیباشد و طول کل زمان سرما N یبازنگر

به  یساز نهیالبته به .دیرس میخواه وستهیپ یدر فضا یساز نهیگسسته به به یدر فضا یساز نهیحالت به

 یدر پرتفو در نقاط یها و بازنگر و فروش دیمعمولا خر چراکهاست  تیدور از واقع مقداری وستهیصورت پ

در حل  یادیز یها یدگیچیدر نظر گرفتن زمان موجب پ وستهیپ ن،ی. علاوه بر اردیپذ یگسسته صورت م

لذا در این مقاله نیز زمان گسسته مد نظر قرار خواهد گرفت. در این مقاله مدلی شود.  ی میساز نهیبهمسئله 

ارائه خواهد شد که با در نظرگیری هزینه مبادله استراتژی های سرمایه گذاری را در نقاط گسستگی به گونه 

در این مقاله به  گذار به مقدار بهینه مطلوبیت خود دست یابد. کند که در آخر دوره، سرمایه تعیین می ای

 ریهر ز یساز نهیکه پس از به یمعن نیبه ا شود یاستفاده م کینامیو دا ایاز روش پو یساز نهیبه منظور

امر به صورت  نیو ا شود یاستفاده م یمساله بعد ریز نهیجواب به افتنیمساله از جواب آن به منظور 

 ،به مدل معاملات نهیورود هز ن،یب نیکه کل مساله بزرگتر را پوشش دهد. در ا ابدیادامه م ییتا جا یبازگشت

و راهکاری  متفاوت به حل آن پرداخته شود یدگاهیبا د شود می یمقاله سع نیخواهد بود که در ا یا مساله

 کاربردی برای آن پیشنهاد گردد. 

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
 شود یم یسع ،یگذار هیسبد سرما یعدد لیدر تحل .است ییدارا نیمتشکل از چند یگذار هیسبد سرما

 نهیبه زانیبه م یگذار هیحاصل از سرما یو بازده جینتا که گردد به نحویمناسب از سهام انتخاب  یبیتا ترک

 یبرا نهیبه ییکردن دارا دایآنها، پ ادیو نوسانات ز سهام انیم یوجود همبستگ لیشود. به دل کینزد

به  نهیبه یگذار هیانتخاب سبد سرما دهیانتخاب شود. ا ها ییاز دارا یبیترک دیو با ستین یکاف یگذار هیسرما

 نیانتخاب کند که در مقدار بازده مورد انتظار کمتر یگذار هیکرد سبد سرما یکه سع گردد یباز م 1تزیمارکو

سال  55 یدر ط یو دهی(. ا1352 تز،ی)مارکو دینام 2کارا زنوسان را نسبت به بازده داشته باشد و آن را مر

 نیا عمدهمورد استقبال قرار گرفت. البته مشکل  یو هم تئور یبعد از مطرح شدنش هم به صورت کاربرد

به دست  ییدر زمان ابتدا نهیبهروش پرتفو  نیبود. در ا یا دوره کیبه صورت  یگذار هینگاه به سرما ،روش

. شد یمحاسبه م یبعد یها زمان یشده برا یآل معرف دهیا بیبا توجه به ترک یگذار هیو ارزش سرما آمد یم
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 1393در سال  نیدارد. بنابرا یبه بازنگر ازیدر طول زمان ن یگذار هیواضح است که سبد سرما یامر نیالبته ا

در  یگذار هیطول دوره سرما درقادر بود  گذار هیداد که سرما شنهادیپ یمدل وستهیحالت زمان پ یبرا 9مرتون

مختلف را  یها ییدر دارا یگذار هیمصرف و سرما زانینظر نموده و م دیخود تجد یگذار هیسبد سرما بیترک

 یانتظار تیو مطلوب یخود از مصارف بعد تیکه در هر زمان به حداکثر مطلوب دینما میتنظ یا به گونه

 1یجزئ لیفرانسید یرخطیدر مقاله خود از معادلات غ ی(. و1393برسد )مرتون،  ،یگذار هیحاصل از سرما

 5تیتوابع مطلوب یبود که برا نیاستفاده کرد. از محاسن روش ارائه شده ا نهیکردن پرتفو به دایپ یبرا

بود تا بتواند  یسکیر ییاراو فروش د دیخر زانیمقاله کنترل بر م نیدر ا ویمختلف امکان حل داشت. هدف 

 تیاز تابع مطلوب وی کند. در مقاله یگذار هیسرما دار سکیر ییخود را در دارا ثروتاز  ینسبت ثابت شهیهم

 تیبه عنوان تابع هدف استفاده شده بود. نکته مهم در رابطه با تابع مطلوب، CARA تیتابع مطلوب ،یتمیلگار

ثروت  زانیدار مستقل از م سکیر ییدر دارا یگذار هیسرما  نهیبهیافتن حالت  برای است که نیا یتمیلگار

معاملات  نهیمهم نداشتن هز تیخواهد بود و تنها وابسته به نوسانات سهام است. البته کار مرتون با محدود

 یلفمخت یها تاکنون مدل 1395. از سال شد یمساله م یاز حد فضا شیب یساز رو به رو بود که باعث ساده

خود را  بیو معا ایو مزا یمحاسبات یسخت کیشده که هر  رائهاند ا معاملات در آنها لحاظ شده نهیکه هز

. کند یم یریگ میچگونه تصم یواقع گذار هیموضوع است که سرما نیآنها فهم ا یدارند، اما در کل هدف همگ

( دانست. البته 1393) 9( و سامولسون1393را مرتون ) ایپو یساز نهیسردمداران به توان یدر مجموع م

خاص  حاتیمسائل محدود و ترج یارائه شده توسط آنها تنها برا یها از روش فادهمتاسفانه با است

 3وی( ل1329) 2و اومبرگ 9میک یدر کارها توان یاز آن را م ییها جواب وجود داشت که مثال ،گذار هیسرما

 ( مشاهده کرد. 2552) 15( و واچر1332)

که  شود یارائه م ینیو تخم یعدد یها روش رد،یگ یموضوع انجام م نیا یکه امروزه بر رو یدر مطالعات

 نهیزم نیپرتفو وارد نمود. در ا یساز نهیرا در مدل به تیتر با واقع منطبق ییها یژگیو توان یآنها م لهیبه وس

معادلات  یاشاره کرد که به حل عدد 1339همکارانش در سال و  11مانند برنان یاشخاص یبه کارها توان یم

 یمتفاوت یها با روش 2551در سال  19و اوپال 12پرداختند. کوگان ایپو یساز نهیبه لبدر قا یجزئ لیفرانسید

 مرحلهحل کنند.  یلیتوانستند مساله را به صورت تحل قیطر نیبه گسترش تابع هدف پرداختند و به هم

این امکان مساله بود که پس از آن  یفضا یساز گسسته ،مساله شد یساز که باعث ساده ی در مطالعاتگرید

(، 1333، 11نچیو ل ی)بالدوز چریکوادر لیفرانسیچون د ییها مساله از روشو حل  یابیارز یبرا فراهم شد تا

 یناپارامتر ونی(، رگرس2551و همکاران،  19)دامون یا دو جمله یساز (، گسسته2552، 15زی)باربر یساز هیشب

  .استفاده کرد ایپو یساز نهی( و به2555، 19)برندت

ریزی پویا روشی است که برای حل مسائل پیچیده در ریاضیات، علوم کامپیوتر، اقتصاد و غیره،  برنامه

کند و از خاصیت هم  تر تقسیم می های ساده گیرد. این روش ابتدا مساله را به زیر مساله مورد استفاده قرار می

ها مشخص کند و از این طریق  تا مقدار بهینه را برای زیرمسالهنماید  ها استفاده می انی بین زیرمسالهپوش

. (2511، 13، براون1332، 12)هریسون دهد سازی را نسبت به حل ساده آن، کاهش می زمان حل مسئله بهینه
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های  اله، ابتدا قسمتای ساده است، بدین صورت که برای حل یک مس سازی پویا ایده ایده اصلی بهینه

شوند تا یک جواب  ها با هم ترکیب می های زیرمساله کنیم و در مرحله بعدی جواب مختلف مساله را حل می

ها به تعداد زیاد ساخته  تر، معمولا زیرمساله های ساده کلی و جامع برای کل مساله به دست آید. در روش

ها حل  شوند. اما در این روش تنها یک بار زیر مساله شوند و هر کدام به تعداد دفعات زیاد حل می می

شود تا از حل دوباره آنها جلوگیری شود و  ها استفاده می پوشانی بین زیر سیستم شوند و از خاصیت هم می

ی  شود و در مرحله ابد. پاسخ هر زیرسیستم یا زیر مسئله ذخیره میی بدین صورت حجم محاسبات کاهش می

ها به  شود. این روش در مواردی که تعداد زیرمساله لی مساله است از آن استفاده میبعدی که همان جواب ک

 (. 2512، 25صورت نمایی افزایش میابد کارایی بالایی خواهد داشت )بات

ریزی  گیرد. در حقیقت الگوریتم برنامه سازی مورد استفاده قرار می ریزی پویا همچنین در بهینه برنامه

ترین مسیر را  دهد و در نهایت مناسب کن برای حل مساله را مورد بررسی قرار میپویا تمام مسیرهای مم

های ممکن محتمل و در زمان  ای باشد که گذر از تمام پاسخ کند. حال اگر مقیاس به گونه انتخاب می

ه را پیدا ریزی پویا قادر خواهد بود جواب بهین توان مطمئن بود که برنامه معقولی قابل انجام باشد، تقریبا می

کند. اما این واقعیت غیر قابل انکار خواهد بود که در رابطه با روابط پیچیده و تعداد حالات زیاد، امکان 

ارزیابی تمام مسیرهای ممکن وجود نخواهد داشت و ملزم به استفاده از روشی تخمینی برای یافتن جواب 

 بهینه خواهیم بود.

ن مطلب است که تعداد کمتری از مقالات در شرایط وجود بررسی و مطالعه منابع موجود حاکی از ای

گذاری با توجه به هزینه معاملات  سازی پویای سبد سرمایه دار به حل مدل بهینه چندین دارایی ریسک

21ند. در معدود کارهای انجام شده، موتورامان و کومارا پرداخته
با به روز رسانی مرزهای  2559در سال  

حل مسئله پرداختند و مدل توصیه شده توسط مرتون را به صورت چند بعدی و با  به 22محدوده عدم معامله

دار برای  وجود چند دارایی ریسک دار حل کردند. همچنین، یک روش عددی با وجود چند دارایی ریسک

29سازی نرخ رشد و با در نظر گرفتن هزینه معاملات در کار مطالعاتی آکین و سولم بیشینه
 1339در سال  

21لینچ و تن 2552بررسی قرار گرفت. در سال  مورد
ای را با در نظرگیری هزینه معاملات  روش نسبتا ساده 

 2551در سال  توسط لیو  CARAریزی پویا ارائه دادند و در پژوهشی تابع مطلوبیت نمایی نسبی و برنامه

 مورد استفاده قرار گرفت.

های ریاضی زیادی  ت پیوسته دارای پیچیدگیسازی پویا به صور تر باید گفت، بهینه به صورت عمومی

ابد. با این وجود تامپسون و ی است و با افزایش حجم مساله به صورت نمایی این پیچیدگی افزایش می

25دیویس
(، PDEای توانستند با استفاده از معادلات دیفرانسیل جزئی ) در مطالعه خود به شکل هوشمندانه 

 1333(. بلیکی و پیلیسکا در سال 2512گذاری را حل کنند )بات،  همعادلات چند بعدی انتخاب سبد سرمای

گذار نسبت به  گذاری ارائه دادند که در آن حساسیت سرمایه مدلی پیوسته برای انتخاب بهینه سبد سرمایه

ریسک و هزینه معامله دیده شده بود و نکته حائز اهمیت مدلسازی آنها این بود که قیمت اوراق بهادار تاثیر 

. همچنین در پژوهش دیگری، داویس و نورمن به کردند فته و بر اساس فاکتورهای اقتصادی تغییر میگر
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گذاری پرداختند )داویس و  سازی و یافتن استراتژی بهینه برای سرمایه سازی تابع مطلوبیت و بهینه بیشینه

 (. 1335نورمن، 

ریزی پویا روشهای ابتکاری  ه از برنامههمانطور که بدان اشاره شد برای تعریف و حل مساله با استفاد

متعددی مطرح شده است که هر کدام با توجه به مفروضات و محدودیت ها و پیچیدگی محاسباتی تا حدی 

قادر به نزدیک شدن به شرایط واقعی هستند و عملکردهای متفاوتی خواهند داشت. در این مطالعه نیز سعی 

یشنهاد شود تا در ضمن نزدیکی به شرایط واقعی و اجتناب از شده روشی ابتکاری برای حل این مسائل پ

 معادلات و تخمین های پیچیده ریاضی بتواند استراتژی مناسبی را به سرمایه گذار پیشنهاد دهد.

 

  شناسی پژوهش روش -3

شود بدین صورت که  گرفته می 29سهام از سایت یاهو فایننس قیمتهای مربوط به  دادهدر این پژوهش     

مشخص شده از طریق  ی های مربوط به قیمت سهام برای بازه تعریف شده، داده ی متناسب با حجم مساله

شود، در این مقاله از  های مختلفی در یک روز ارائه می شود. از آنجا که برای سهام قیمت سایت دریافت می

های دیگر نیز  گردد. البته استفاده از قیمت استفاده می به عنوان قیمت سهم در آن روز 29بسته شدنقیمت 

شده از سایت در رابطه با  های گرفته پذیر بوده و مشکلی در روند مطالعه به وجود نخواهد آورد. از داده امکان

توان  ( می1شوند. با استفاده از رابطه ) های روزانه ناشی از تغییر قیمت سهام مشخص می قیمت سهام، بازده

بازدهی حاصل از تغییرات قیمت سهام را به دست آورد که نحوه محاسبه و عمل هر یک در ادامه آورده  نرخ

 شده است.

(1)         
       
    

  
  
    

    

 

هایی نظیر ترکیب و یا تجزیه  لازم به ذکر است، به منظور جلوگیری از اثر تقسیم سود نقدی و فعالیت

شود که در آن دوره مواردی  هایی انتخاب می قیمت و در نهایت سود روزانه سهام، بازه و سهم سهام بر روی

شود بازده سهام تنها ناشی از تغییر  الذکر برای آنها رخ نداده باشد. این امر باعث می مانند موضوعات فوق

های واقعی برای اجرای  داده ها و اثبات کارایی مدل، از قیمت آن باشد. در این پژوهش به منظور ارائه مثال

ها در  گذاری از قیمت تمام سهم کنیم. به عبارتی فرض بر این است که در شروع بازه سرمایه مدل استفاده می

ها با خبر هستیم و با توجه به تاثیر هزینه معاملات قصد داریم تا به صورت مناسبی سرمایه  تمام زیر دوره

  دهیم. های مختلف اختصاص خود را به دارایی

 مساله بهینه سازی چند دوره ای مورد بحث در این مقاله را می توان به شکل زیر بیان نمود.
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 (    |  |) 

              
                 

       
      

    
⁄  

                         
(       )  در روابط فوق 
دار و  های ریسک گذاری در دارایی بازده حاصل از یک دوره سرمایه  

گذاری به صورت  ها درست قبل از سرمایه ، بازده دارایی بدون ریسک است. تسهیم ثروت پرتفو بین دارایی  

   (           )
    تابع هدف از دو جزء  شود. نشان داده می  

تشکیل شده است   (    )    و     

های قبل است.  سازی دوره و عامل دوم اثر برگشتی حاصل از بهینه t+1که عامل اول همان ثروت در زمان 

دار و دارایی بدون ریسک  گذاری در دارایی ریسک وت به اضافه بازده حاصل از سرمایهبه عنوان واحد ثر     

   ام پس از تغییر ناشی از بازنگری در سبد است. iگذاری در دارایی  بازده حاصل از سرمایه       است. 

ز این بازنگری ایجاد ها به علاوه میزانی است که بابت هزینه معاملات ناشی ا گذاری درصد تغییر در سرمایه

باشد به معنای فروش از دارایی است.        باشد، به معنای خرید و اگر        در صورتی که شود.  می

به دست  t+1ام در زمان iگذاری در دارایی  درصد سرمایه     بر        در محدودیت آخر نیز از تقسیم 

 این مقاله برای حل مدل بالا آورده خواهد شد.آید. در ادامه الگوریتم پیشنهادی  می

 

 پژوهش مدل  -3-1

گذاری، حاکی از این مطلب  سازی پویای سبد سرمایه های صورت گرفته در رابطه با بهینه بررسی پژوهش

های صورت گرفته، به منظور ورود هزینه معاملات یا از روابط ریاضی پیچیده برای حل  است که اکثر فعالیت

اند و یا از مفهوم محدوده عدم معامله به این منظور استفاده  دل و یافتن استراتژی بهینه استفاده کردهم

هایی دارد که مستلزم استفاده از ابزارها و  ها نیاز به تخمین اند. در مجموع استفاده از هر یک از این روش کرده

سازی مدل  گردد که ضمن ساده دی مطرح میباشد. در این مطالعه روشی پیشنها معادلات ریاضی پیچیده می

شود که در ادامه  ها و معادلات ریاضی پیچیده، منجر به نتایج مطلوبی می و بدون نیاز به استفاده از تخمین

 هایی مورد بررسی قرار خواهد گرفت.  در قالب مثال

از محدوده عدم معامله و معادلات ریاضی و  استفادهمقاله به جای  ایندر روش پیشنهادی در 

ها و انحراف از جواب  کنیم، البته در این روش نیز تخمین های پیچیده از یک تفکر خاص پیروی می تخمین

شود و هم از به روزرسانی  استفاده می 22ای سازی شبکه بهینه وجود خواهد داشت چرا که هم از روش بهینه

شود. اما با توجه به کل روند، به  ای یافتن استراتژی بهینه چشم پوشی میثروت در داخل هر زیر مساله بر

ای، می توان بر  دوره رونده تک دلیل ساده شدن مدل و توانایی یافتن جواب بهینه نسبت به بهینه سازی پیش

 کارایی آن اذعان کرد.

عملکرد آن بحث  گردد و سپس به تفصیل در مورد نحوه در ادامه شبه کد روش پیشنهادی ارائه می

 گردد. می
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Start 

Input Data and Parameters  [   ,   ,  , …] 

%Finding investment strategy with dynamic programming approach 

For t = n: -1:1 

If t = n 

Find the x to optimize U without transaction cost (using Grid method); 

Fill the first column of matrix X; 

   Else 

Calculate U_temp by use of the column of matrix X, which fill in the previous step; and 

predictions about next column; 

Find x to optimize U*U_temp*     (using Grid method); 

Fill the column t of matrix X; 

   End if 

Use the last two filling columns to revise the amount of      ;  
End for 

Use matrix X to calculate wealth at the end of each period. (Reapply suggested strategy.); 

Plot wealth of each period  

%Finding investment strategy with single period approach 

For t = 1:1:n 

Find x to optimize U with transaction cost (using Grid method); 

Fill the column t of matrix X; 

End for 

Use matrix X to calculate wealth at the end of each period. 
(Reapplying suggested strategy.); 

Plot wealth of each period; 

Compare results 
 

پیشنهاد شده در این مطالعه بر اساس این فکر شکل گرفته است که ما قصد داریم تا ایده اصلی روش 

گذاری حداکثر کنیم و این مستلزم این خواهد بود که  گذار را در کل دوره سرمایه مطلوبیت نهایی سرمایه

فتن جواب بهینه گذاری مناسب و بهینه ای داشته باشیم. یا علاوه بر دوره های اولیه، در دوره آخر نیز سرمایه

تواند تاثیرگذار باشد، چرا که در دوره های قبل ممکن است به دلیل وجود هزینه معاملات و  در دوره آخر می

های آتی، استراتژی که موجب بهینه شدن آن دوره خاص شود با استراتژی  کاهش های احتمالی در دوره

وره آخر به دلیل اینکه قیمت آتی سهام در شود، متفاوت باشد. در د بهینه که موجب بهینگی کل دوره می

ای، با میزان بهینه برای  دوره توان میزان بهینه این دوره را به صورت تک انتخاب پرتفو بهینه تاثیری ندارد، می

گذاری و نوع تسهیم سرمایه در  گذاری یکسان دانست که البته میزان درصدهای سرمایه کل دوره سرمایه

تواند در جواب بهینه تاثیر بگذارد. اما در این روش تاثیر این  جاد هزینه معاملات میدوره قبلی، به دلیل ای

گیرد. لذا با توجه به موارد مذکور از یافتن درصدهای بهینه برای  ای دیگر مورد بررسی قرار می عامل به گونه

 زیر استفاده نمود: توان از رابطه بدین منظور میکنیم.  گذاری فرایند را آغاز می ی آخر سرمایه دوره
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توان تغییراتی را اعمال کرد که در ادامه بدان اشاره خواهیم کرد. در دوره آخر معادله زیر  در فرمول فوق می

 برقرار خواهد بود.

(1)   ( )  
 

   
  

 

ثروت یافت شود، آن استراتژی برای هر ثروتی قابل گذاری برای یک واحد  اگر استراتژی بهینه سرمایه

  توان به جای  استفاده خواهد بود. بنابراین می
استفاده کرد. بنا بر توضیحات بالا برای دوره آخر  1از     

 خواهیم داشت:

(5) 
               (      ) 

       
  
 {  

   
 
 

   
} 

 

سازی، استراتژی و تسهیم  ای و یا هر تکنیک دیگر بهینه سازی شبکه بهینه توانیم از طریق روش حال می

ثروت بهینه را برای دوره آخر به دست آوریم. به این ترتیب استراتژی بهینه برای دوره آخر بدون در نظر 

ز روش های قبلی به دلیل استفاده ا آید. حال برای دوره های قبلی و هزینه معاملات، به دست می گرفتن دوره

شود و مقادیر توابع  گذاری انتخاب می ای در هر مرحله به طور انتخابی مقداری برای هر درصد سرمایه شبکه

توان مجموعه جواب بهینه  های حاصل از نقاط مورد بررسی ، می آید، با مقایسه جواب به ازای آن به دست می

 واب را شرح خواهیم داد. این توابع عبارتند از:را به دست آورد. در ادامه توابع مورد استفاده برای یافتن ج

(9) 
   |    

      | 
       (  

         )
    

         
  
 {    

   
           } 

 

دست آمده است.  سازی دوره قبل به از بهینه     توان گفت، مقادیر مربوط به  در توضیح توابع بالا می

مقادیر مختلفی را برای یافتن بهترین      ایم. در ادامه فرایند حل،  همین علت آن را با * مشخص کردهبه 

گذاری در  میزان صحیح مطلوبیت حاصله در زمانی که درصدهای سرمایه       گیرد. در  جواب به خود می

( مد نظر باشند با وجود هزینه معامله ناشی از بازنگری در پرتفو محاسبه     دوره قبل )به طور فرضی در 

نیز همان طور که ذکر شد    شود.  استفاده می    در دوره  Uگردد. مقدار مذکور برای محاسبه  می

 معادل 

   
تا هایی هستیم   به دنبال      شود. در حقیقت ما در معادله  است که در معادله بالا ضرب می 

بدون در نظر گرفتن هزینه معاملات ناشی از تغییر استراتژی، ما را به حداکثر     بتواند در دوره 

ای  مطلوبیت برسانند )محاسبه این تاثیر در دوره قبلی مد نظر قرار خواهد گرفت.( و در عین حال به گونه

به قدری زیاد نباشد تا     به     انتخاب شوند که هزینه معاملات ناشی از تغییر استراتژی از دوره 

موجب شود میزان بهینه مطلوبیت بیش از حد کاهش یابد. پس در حقیقت در اینجا با دو تابع مطلوبیت 

هستیم و در تابع دوم     ادغام شده مواجه خواهیم بود. اول به دنبال حداکثر کردن مطلوبیت در دوره 

ری در پرتفو را به حداقل ممکن برسانیم. باید توجه داشت سعی خواهیم کرد هزینه معاملات ناشی از بازنگ
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مورد دوم به این دلیل جزو اهداف قرار گرفت که تفاوت میان درصدهای انتخاب شده در این دوره با دوره 

گردد که کاهش مطلوبیت آن دوره را در پی خواهد داشت. این  بعدی موجب مقداری هزینه معاملات می

شود و مسلما موجب کاهش و یا افزایش مطلوبیت در  های قبلی منتقل می به دوره       تاثیر از طریق 

گردد. با در نظر گرفتن هر دوی این اهداف به طور همزمان خواهیم توانست به  های قبلی از خود می دوره

قطع با خواهیم رسید و در این م     جواب مناسبی دست یابیم. در نتیجه حل این مدل به جوابی برای 

    استفاده از 
  و   

 را به روز می کنیم.   مقدار   

(9)         (  
         )

    

 

شود. معادله های  ثروت در دوره قبل استفاده می تسهیممقدار بهینه درصد  یافتناز مقدار حاصله برای 

 توان بیان کرد: فوق را به شکل عمومی زیر می

(2) 

   |    
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 {    
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گذاری را برای دوره مورد نظر خواهیم داشت و  سازی استراتژی سرمایه اجرای این بهینه ی در نتیجه

شود که در این دوره در هر نقطه گسستگی باید از چه سهمی به چه میزان خریداری شود و  مشخص می

 درصد کدام سهم باید در پرتفو کاهش یابد. 

 

  نتایج پژوهش حاصل از اعتبارسنجی مدل -4

 این بخش را به حل مثالهایی کاربردی و ارزیابی عملکرد مدل پیشنهادی اختصاص می دهیم.

 دارایی ریسک دار و یک دارایی بدون ریسک، در دوره كوتاه مدت:  سه 1مثال  -4-1
های  استفاده شده و داده 91و ای بی ام 95، اپل23های قیمت سه سهم مایکروسافت برای این مثال از داده

روز کاری بورس  9که شامل  2519جولای سال  15ام ژوئن تا  95مربوط به قیمت سهام را در بازه زمانی 

ایم. این داده ها از سایت یاهو فایننس گرفته شده و پس از تبدیل قیمت به  ررسی قرار دادهبوده است، مورد ب

های زیر در اختیار ما قرار خواهد گرفت. در صورتی که فرض شود امکان خرید و فروش در هر  بازدهی، داده

ستراتژی خرید و فروش و زیر دوره خواهیم داشت که باید در ارتباط با ا 9پذیر باشد،  روز فقط یک بار امکان

دوره در زیر آورده شده  9های مربوط به بازدهی سهام در این  گیری شود. داده انتخاب پرتفو مناسب تصمیم

 است.
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 1: بازدهی سهام مورد استفاده در مثال 1جدول 

 دوره
 دارایی

MSFT IBM AAPL 

1 -0.01014 -0.00495 0.003843 

2 -0.00058 0.019054 -0.01744 

9 -0.0035 -0.00026 0.005694 

1 -0.00586 -0.00866 0.008065 

5 -0.00206 -0.0091 -0.0055 

9 0.012299 -0.00115 -0.0224 

 

% در نظر گرفته و مدل را با این هزینه معامله حل خواهیم 5/5در این مثال هزینه معاملات را در سطح 

گذار را مشخص  کرد اما قبل از حل به وسیله مدل پیشنهادی، با توجه به شرایط و بازدهی تصمیم سرمایه

معامله با رنگ تیره مشخص خواهیم کرد. در جدول زیر سهام مناسب در هر دوره بدون در نظر گرفتن هزینه 

 شده است. 

 

 1: سهام مناسب در هر دوره بدون در نظر گرفتن هزینه معامله در مثال 2جدول 

 دوره
 دارایی

MSFT IBM AAPL RF 

1 -0.01014 -0.00495 0.003843 0.0002 

2 -0.00058 0.019054 -0.01744 0.0002 

9 -0.0035 -0.00026 0.005694 0.0002 

1 -0.00586 -0.00866 0.008065 0.0002 

5 -0.00206 -0.0091 -0.0055 0.0002 

9 0.012299 -0.00115 -0.0224 0.0002 

 

گذاری در  گذار وجود دارد و آن سرمایه گذاری دیگری نیز برای سرمایه باید توجه داشت امکان سرمایه

گذاری در  مقدار بازدهی حاصل از سرمایههای آتی  دارایی بدون ریسک خواهد بود. در این مثال و مثال

 % به صورت روزانه در نظر گرفته شده است. 52/5دارایی بدون ریسک مقدار 

را به عنوان  2گذار استراتژی مشخص شده در جدول  بدون در نظرگیری هزینه معاملات، فرد سرمایه

ن در نظرگیری هزینه معاملات در گذاری بدو استراتژی بهینه انتخاب خواهد کرد. سود حاصل از این سرمایه

 جدول زیر محاسبه شده است.
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 1: استراتژی و سود حاصل از سرمایه گذاری بدون هزینه معاملات در مثال 3جدول 

 دوره دارایی

1 2 3 4 5 6 

MSFT 0 0 0 0 0 1 

IBM 0 1 0 0 0 0 

AAPL 1 0 1 1 0 0 

RF 0 0 0 0 1 0 

Wealth 1.0038 1.0229 1.0286 1.0367 1.0369 1.0492 

 

گذار در نظر گرفته شود، برای انتقال از مرحله اول به دوم با این  اگر هزینه معاملات برای سرمایه

% برای خرید سهم دوم هزینه معامله 5/5% برای فروش سهام سوم و 5/5استراتژی مشخص شده لازم است 

گذاری در سهم سوم در دوره اول بیشتر  سرمایهپرداخت شود که این میزان پرداختی از سود حاصل از 

تر خواهد بود ابتدا سهم خود را در دارایی بدون ریسک  خواهد بود به این ترتیب برای سرمایه گذار مناسب

)سپرده بانکی( سرمایه گذاری کرده و در مرحله دوم تنها با پرداخت یک هزینه معامله سرمایه خود را در 

کند. در زیر دوره سوم سه حالت را محاسبه خواهیم کرد که ببینیم آیا به صرفه  دارایی دوم سرمایه گذاری

خواهد بود با پرداخت دو هزینه معامله یکی برای فروش دارایی دوم و دیگری برای خرید از دارایی سوم در 

هزینه معامله پرتفو تجدید نظر شود و یا بهتر است سرمایه در دارایی دوم باقی بماند و متحمل زیان شده اما 

پرداخت نشود و در حالت سوم دارایی از سهم دوم خارج و یک هزینه معامله پرداخت شود و ثروت در بانک 

و در حالت سوم  511/1و در حالت دوم  5539/1گذاری شود. در حالت اول ثروت در انتهای دوره  سپرده

گذار استراتژی نگهداشت سرمایه در  خواهد بود که مسلما با توجه به این نتایج انتخاب سرمایه 5532/1

گذاری و انتقال آن به دارایی  دارایی دوم خواهد بود. در دوره چهارم نیز دو حالت بازنگری در سبد سرمایه

آید. به دست می 555/1و  512/1گیرد که به ترتیب نتایج  سوم و یا نگهداشت سرمایه مورد بررسی قرار می

ام نیز اگر  5گذار در پرتفو خود تجدید نظر کند. در زیر دوره  سرمایه با توجه به نتایج، طبیعی است که

همین روند انتخابی ادامه یابد تصمیم به فروش دارایی گرفته خواهد شد و پس از کسر هزینه معاملات مابقی 

 گردد. در مرحله آخر نیز سرمایه گذار قادر خواهد بود با گذاری می ثروت در دارایی بدون ریسک سرمایه

 ارتقا دهد. 5115/1پرداخت یک بار هزینه معامله دارایی و ثروت خود را در آخر دوره به میزان 

با توجه به توضیحات بالا، سرمایه گذار در شرایطی که هزینه معاملات را در نظر بگیرد، استراتژی خود را 

هده شد سرمایه گذار در دهد. البته همان طور که مشا به شکلی که در جدول زیر ذکر خواهد شد تغییر می

این نگرش در رابطه با خرید و فروش دارایی در دوره بعدی در ابتدای همان دوره تصمیم گیری انجام 

گردد. در حقیقت در این حالت سرمایه گذار به صورت تک دوره ای  دهد و این کار در هر مرحله تکرار می می

 کند. گذاری نگاه می رونده به سرمایه و پیش
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 1: استراتژی و سود حاصل از سرمایه گذاری با در نظرگیری هزینه معاملات در مثال 4جدول 

 دوره دارایی

1 2 3 4 5 6 

MSFT 0 0 0 0 0 1 

IBM 0 1 1 0 0 0 

AAPL 0 0 0 1 0 0 

RF 1 0 0 0 1 0 

Wealth 1.0002 1.0143 1.014 1.012 1.0072 1.0145 

 

گذاری خود نگاه  ریزی پویا و به صورت بازگشتی به سرمایه روش برنامهگذار از  حال باید دید اگر سرمایه

گذار در این دیدگاه از زیر دوره آخر شروع به  کند چه تغییری در انتخاب پرتفو ایجاد خواهد شد. سرمایه

ام، سهم اول به عنوان سهم مناسب انتخاب  9های سهام خواهد کرد. بدین ترتیب در دوره  بررسی بازده

% و سرمایه گذاری در 5/5شود که در صورت پرداخت هزینه معامله  مشاهده می 5شد. حال در دوره  خواهد

رسد که  را پوشش دهد. بنابراین منطقی به نظر می 552/5تواند زیانی معادل  دارایی بدون ریسک تنها می

سرمایه گذار  1رد. در مرحله دارایی در سهم اول باقی بماند و تغییر و بازنگری پرتفو در این مرحله انجام نگی

برابر با دو هزینه معامله به منظور خرید و فروش سهام، دارایی خود را به  51/5خواهد توانست با پرداخت 

شود، بلکه سودی  جلوگیری می 555/5سهم سوم انتقال دهد و با این کار نه تنها از زیان نگهداشت با مقدار 

گیری خواهد بود. پس از آن باید در رابطه  ن مقطع بهترین تصمیمکسب می گردد که در ای 552/5معادل با 

تواند با نگهداشت سرمایه در  گذار می گیری شود در این دوره سرمایه با سرمایه گذاری در دوره سوم تصمیم

دارایی سوم شرایط خود را به بهترین نحو حفظ کند و نیازی به پرداخت هزینه معامله نباشد. در دوره های 

گذار برای پرتفو مانند نگرش قبل خواهد بود و در دوره دوم  و دوم هم با توجه به شرایط، تصمیم سرمایهاول 

گذاری خواهد شد. حال با توجه به استراتژی انتخاب شده  دارایی در سهم دوم و در دوره اول در بانک سرمایه

تراتژی و ثروت حاصله در جدول زیر شود. اس با استفاده از دیدگاه بازگشتی ثروت در طول دوره محاسبه می

 شود. نشان داده می

 

 1در مثال  : استراتژی بهینه به صورت بازگشتی با در نظر گیری هزینه معاملات5جدول 

 دارایی
 دوره

1 2 3 4 5 6 

MSFT 0 0 0 0 1 1 

IBM 0 1 0 0 0 0 

AAPL 0 0 1 1 0 0 

RF 1 0 0 0 0 0 

wealth 1.0002 1.0143 1.0099 1.018 1.0058 1.0181 
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گذاری  شود تفاوت در دیدگاه موجب گردیده تا استراتژی انتخاب سبد سرمایه همان طور که مشاهده می

گذار سود  شود تا سرمایه های سوم و پنجم با حالت قبل متفاوت باشد و این تفاوت موجب می در دوره

 گذاری خود کسب کند.  بیشتری نسبت به حالت قبل از سرمایه

ای  دوره ای بود که نشان از برتری روش بازگشتی نسبت به روش تک مثال ذکر شده در بالا نمونه

ریزی  رونده دارد و این برتری به دلیل استفاده از اطلاعات مازاد نسبت به آینده سهام در روش برنامه پیش

ساده استراتژی بهینه را  های کوچک ذهن انسان قادر خواهد بود با محاسباتی باشد. گرچه در مثال پویا می

دست آورد اما در زمانی که مساله وسعت یابد و به شرایط واقعی در  برای هر دوره با توجه به هر دیدگاه به

پذیر نخواهد بود. مدل ارائه شده در این مقاله با در نظرگیری پارامترها،  بازار نزدیک شود این امر امکان

سازی پرتفو در زمانی بسیار کوتاه استراتژی مناسب را به  ود با بهینهشرایط و ابعاد هر مساله قادر خواهد ب

 دست آورد. 

  نمایم. ای و همچنین الگوریتم پیشنهادی در این مقاله حل می های تک دوره حال مساله را با مدل

گیری  شود عملکرد و جواب حاصله در مورد هر دو مدل دقیقا با آنچه که در مورد تصمیم مشاهده می

گذار در بحثی که گذشت مطرح شد، یکسان خواهد بود و این نیز خود صحت مدلسازی و محاسبات  ایهسرم

ای انجام گرفته است که  گونه دهد. البته باید خاطر نشان کرد مدلسازی با این رویکرد به مدل را نشان می

 حالات مختلف دیگر را در نظر گرفته و مسائل بزرگتر را نیز به خوبی پوشش دهد. 

ای  این امکان را فراهم خواهد آورد که نمودارهای مربوط به تغییرات دارایی دو رویکرد تک دوره 1شکل 

توان تفاوت در استراتژی ها و در  و پویای پیشنهادی را در کنار هم داشته باشیم. طبق این نمودار نیز می

 نتیجه مقدار ثروت در انتهای دوره به طور مشخص ملاحظه نمود. 

 

 
 رونده و پویا ای پیش : مقایسه تغییرات ثروت با دو روش تک دوره1 شكل
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اند نشان از یکسان بودن استراتژی در این دوره ها و  در دوره اول و دوم که دو نمودار بر هم منطبق شده

تغییرات یکسان در دارایی و ثروت سرمایه گذار است و از مرحله بعد با ایجاد تفاوت در استراتژی، نتایج 

ای  ریزی پویا برتری خود را نسبت به مدل تک دوره صله نیز متفاوت شده است و در نهایت مدل برنامهحا

 تری مورد بررسی قرار خواهد گرفت. جامع  دهد. در ادامه مثال رونده نشان می پیش

 

 : سه دارایی ریسک دار و یک دارایی بدون ریسک، در دوره بلند مدت2. مثال 4-2
دار و یک دارایی بدون ریسک برای دوره بلندمدت در  پیشنهادی با سه دارایی ریسکدر این قسمت مدل 

در  های ی متفاوتی حل خواهد شد. پارامترها و داده دوره زمانی مختلف و البته در هر دوره با هزینه معامله 5

 اند. نظر گرفته شده برای حل این مثال در جدول زیر ذکر شده

 

 برای دوره زمانی بلند مدت 2مثال  : پارامترهای ورودی6جدول 

 دارایی های ریسک دار

 قیمت سهام شرکت مایکروسافت در بازه زمانی مورد بررسی

 قیمت سهام شرکت ای بی ام در بازه زمانی مورد بررسی

 قیمت سهام شرکت اپل در بازه زمانی مورد بررسی

 % روزانه52/5دارای بازده ثابت و برابر  دارایی بدون ریسک

 %2/5% متغیر با فواصل 2% تا 5از میزان  هزینه معامله

 دوره های زمانی

 2553آگوست سال  95ژوئن تا  95روزه ،  12بازه 

 2515آگوست سال  95ژوئن تا  95روزه ، 12بازه 

 2111آگوست سال  95ژوئن تا  95روزه ،  12بازه 

 2512آگوست سال  95ژوئن تا  95روزه ،  12بازه 

 2519آگوست سال  95ژوئن تا  95روزه ،  12 بازه

 

 

های پویا و تک دوره ای پیش رونده در هر هزینه معامله و در هر دوره زمانی، با توجه به  با حل مدل

شود. جواب مربوط به ثروت نهایی، پس از  شرایط، استراتژی خاصی برای سبد سرمایه گذاری فرد ارائه می

شود. در جدول زیر،  ای پیش رونده در ادامه آورده می پویا و تک دورههای  حل مدل به هر یک از روش

دهند که روش پویا به ثروتی بالاتر و یا مساوی  اند، حالاتی را نشان می مواردی که با رنگ تیره مشخص شده

شود، در اکثر موارد مدل پویا  مشاهده می 9ای دست یافته است. همانطور که در جدول  با مدل تک دوره

 رونده جواب بهتری ارائه دهد. ای پیش دوره انسته است نسبت به مدل تکتو
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  2: نتایج حاصل از حل مثال 7جدول 

 jun,30-aug-30 دوره
2009,42 

30-jun,30-aug 
2010,42 

30-jun,30-aug 
2011,42 

30-jun,30-aug 
2012,42 

30-jun,30-aug 
2013,43 

No. Tran* work single work Single work single work Single Work single 

1 0 1.444 1.444 1.514 1.514 1.518 1.518 1.368 1.368 1.566 1.566 

2 0.002 1.336 1.339 1.386 1.384 1.397 1.400 1.272 1.273 1.435 1.429 

3 0.004 1.248 1.256 1.292 1.273 1.337 1.331 1.205 1.209 1.336 1.325 

4 0.006 1.225 1.208 1.220 1.186 1.267 1.267 1.163 1.142 1.282 1.253 

5 0.008 1.204 1.170 1.136 1.084 1.226 1.224 1.142 1.088 1.233 1.197 

6 0.01 1.185 1.103 1.107 1.105 1.203 1.193 1.129 1.093 1.214 1.170 

7 0.012 1.167 1.110 1.105 1.071 1.170 1.170 1.115 1.084 1.195 1.101 

8 0.014 1.148 1.133 1.102 1.050 1.142 1.134 1.102 1.025 1.181 1.068 

9 0.016 1.134 1.124 1.087 1.026 1.164 1.115 1.089 1.032 1.171 1.035 

10 0.018 1.120 1.113 1.043 0.996 1.169 1.141 1.076 1.016 1.161 1.017 

11 0.02 1.107 1.045 1.039 0.993 1.155 1.128 1.065 1.014 1.152 1.022 

12 0.022 1.094 1.034 1.035 0.964 1.141 1.114 1.057 1.012 1.143 1.010 

13 0.024 1.081 1.024 1.030 0.956 1.128 1.101 1.048 1.010 1.134 1.034 

14 0.026 1.067 1.014 1.048 0.983 1.115 1.088 1.040 1.008 1.125 1.026 

15 0.028 1.058 1.004 1.043 0.979 1.110 1.110 1.032 1.006 1.116 1.007 

16 0.03 1.049 0.912 1.039 0.975 1.106 1.105 1.023 1.005 1.107 1.063 

17 0.032 1.041 0.909 1.035 0.971 1.101 1.101 1.008 1.003 1.098 1.061 

18 0.034 1.037 0.901 1.031 0.967 1.097 1.096 1.008 1.001 1.090 1.059 

19 0.036 1.033 0.894 1.026 0.963 1.092 1.092 1.008 0.999 1.081 1.058 

20 0.038 1.029 0.887 1.022 1.008 1.088 1.087 1.008 0.997 1.075 1.056 

21 0.04 1.024 0.880 1.018 1.008 1.083 1.043 1.008 0.995 1.071 1.054 

22 0.042 1.020 0.873 1.014 1.008 1.079 1.038 1.008 0.993 1.066 1.052 

23 0.044 1.016 0.888 1.010 1.008 1.075 1.034 1.008 0.991 1.062 1.050 

24 0.046 1.012 0.969 1.018 1.008 1.070 1.030 1.008 1.008 1.058 1.048 

25 0.048 1.008 0.967 1.013 1.008 1.066 1.022 1.008 1.008 1.054 1.046 

26 0.05 1.008 0.965 1.009 1.008 1.061 1.020 1.008 1.008 1.050 1.044 
*           Transaction Cost 

 دهیم. ( مورد بررسی قرار می2تر مثال فوق، آمار توصیفی مربوط به آن را در جدول ) به منظور بررسی دقیق

 

 در حالت بلند مدت 2: آمار توصیفی نتایج مثال 8جدول 

 درصد تعداد حالات ممكن

 %22 115 مدل داینامیکعملکرد بهتر 

 %9 3 عملکرد مساوی در دو مدل

 %35 121 مساوی و یا بهتر عمل کردن مدل داینامیک

 %5 9 عملکرد بهتر مدل تک دوره ای

 مورد 195* تعداد کل حالات 
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تواند جواب بهتری نسبت به مدل تک  % حالات مدل پویا می22شود که در  طبق آمار، مشخص می

 دهد. ای پیشنهاد  دوره

تر عملکرد دو مدل با مثالی برای دوره کوتاه مدت و با سه  در قسمت قبل برای بررسی موردی و دقیق

تر  دارایی ریسک دار و یک دارایی بدون ریسک به حل مسئله پرداختیم و در این قسمت برای دوره طولانی

 کارایی مدل بیشتر نمود یابد. گذاری و بازه بزرگتری برای هزینه معامله متفاوت مدل را حل کردیم. تا  سرمایه

 

 ویتنی -آزمون من -4-3

یک آزمون ناپارامتری است که به بررسی تفاوت بین دو گروه مستقل در خصوص  92ویتنی-منآزمون 

 t پردازد. در واقع این آزمون معادل ناپارامتری آزمون ای یا ترتیبی می های رتبه یک متغیر دارای داده

از نوع پارامتری و داده های آن از نوع پیوسته است، در حالیکه  tاوت که آزمون است، اما با این تف 99مستقل

. البته در صورتیکه متغیر مورد شود میای انجام  های رتبه ویتنی از نوع ناپارامتری بوده و با داده -آزمون من

آزمون را مورد استفاده توان این  های پارامتری برقرار نباشد، می مطالعه پیوسته باشد ولی سایر شرایط آزمون

  قرار داد.

آزمون من ویتنی برای محاسبه تفاوت های بین دو گروه مورد بررسی، مقادیر مربوط به هر دو گروه یا 

و بدون توجه به اینکه هر مقدار به کدام گروه تعلق  گیرد در نظر می واحد ی هتوزیع را به صورت یک مجموع

مقادیر یکسان یا تکراری وجود  ،بندی کند. اگر در زمان رتبه دی میبن هرتب ،دارد، از بیشترین تا کمترین

ها تقسیم  با یکدیگر جمع شده و مجموع بدست آمده بر تعداد آن مقادیرهای مربوط به آن  داشته باشد، رتبه

ویتنی به صورت زیر تعریف -آماره آزمون من گردد. میبندی مشترکی برای تمام آن ها لحاظ  شود و رتبه می

 شود:  می

(2)         
 (   )

 
 

(3)         
 (   )

 
 

  

مشخص    و    نشان داده می شوند و مجموع رتبه ها با  mو  nبه ترتیب با  2و  1حجم گروه های 

به شکل  Uشود. بنابراین  برای مقایسه در مرحله آزمون استفاده می   و    تر بین  گردند. مقدار کوچک می

 شود. زیر تعریف می

 

(15)       (       )  

مورد یا کمتر و حجم نمونه بزرگتر  25در صورتیکه حجم گروه کوچکتر  Uبرای آزمون معناداری آماره 

در سطح  Uشود. در صورتیکه آماره  ویتنی استفاده می مورد یا کمتر باشد، از جدول مقادیر بحرانی من 15

که حجم  شود. اما در حالتی بزرگتر از مقدار حاصل از جدول باشد، فرضیه صفر پذیرفته نمی α -1اطمینان 

ویتنی -باشد، جدول مقادیر بحرانی من 15و یا حجم یکی از آن ها بزرگتر از  25هر دو گروه بزرگتر از 
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کند. در این  ش پیدا میبه توزیع نرمال گرای U در این صورت توزیع آمارهو تواند مورد استفاده قرار گیرد  نمی

آزمون فرض مورد را محاسبه می کنیم.  Zمحاسبه شده و آماره  U ،حالت با محاسبه میانگین و انحراف معیار

 بررسی با آزمون من ویتنی برای سه قسمت مثال دوم به شرح زیر خواهد بود.

 : .H است.رونده بدتر و یا برابر  میانگین عملکرد مدل پویا از مدل تک دوره ای پیش
 : H1 رونده بهتر است. میانگین عملکرد مدل پویا از مدل تک دوره ای پیش

 جواب مربوط به این آزمون برای هر قسمت از مثال دوم در ادامه آورده خواهد شد.
 

 سه دارایی ریسک دار و یک دارایی بدون ریسک، در دوره بلند مدت -4-3-1
هده کرد که میانگین ثروت های نهایی حاصل از سرمایه گذاری توان مشا ، می3با توجه به جدول شماره 

% بیشتر از مدل تک دوره ای است. حال با استفاده از 1بر اساس استراتژی پیشنهادی داینامیک تقریبا 

آزمون من ویتنی در پی یافتن پاسخ این سوال هستیم که آیا از نظر آماری می توان عملکرد مدل پیشنهادی 

 دوره ای دانست و یا خیر.  سرمایه گذاری تک را برتر از روش

 

 ،  مثال دومSPSS: آمار توصیفی حاصل از نرم افزار 9جدول 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance 
Dynamic 130 1.01 1.57 1.1210 .11675 .014 

Single 130 .87 1.57 1.0815 .13323 .018 

 
شود  ، آورده می2و شکل شماره  15ویتنی برای مثال دوم در جدول شماره  -جواب مربوط به آزمون من   

که به رد فرض صفر منجر شده است و این بدین معنی است که مدل پیشنهادی در این پژوهش توانسته 

ون ریسک بهتر ای با پرتفوای متشکل از سه دارایی ریسک دار و یک دارایی بد است نسبت به مدل تک دوره

 % فرض شده است.35عمل کند. سطح معناداری این آزمون 

 

 : نتایج آزمون من ویتنی برای مثال دوم11جدول 

Hypothesis Test Summary 

 
Null Hypothesis Test Sig. Decision 

1 
The distribution of f is the same 

across categories of group. 
Independent-Samples 

Mann-Whitney U Test 
.000 

Reject the null 

hypothesis. 

Asymptotic significances are displayed. The significance level is .05. 

 

است که این مقدار به قطع  555/5برابر با  .Asymptotic Sigنشان داده می شود که مقدار  2در شکل    

 ( است و می توان چنین نتیجه گرفت که فرض صفر ما رد خواهد شد.55/5) αکمتر از سطح 
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 : نتایج آزمون من ویتنی برای مثال دوم2شكل 

 

 گیری و بحثنتیجه -5
گذاری با توجه به هزینه معاملات پرداخته شده  در این پژوهش به مساله بهینه سازی پویای سبد سرمایه

 پیشنهادی، تمیدر الگورویای سبد سرمایه گذاری ارائه گردیده است. و مدلی کاربردی برای بهینه سازی پ

را در کل  گذار هیسرما یینها تیتا مطلوب میفکر شکل گرفته است که ما قصد دار نیبر اساس ا یاصل دهیا

 یگذار هیآخر سرما ی دوره یرا برا نهیبه یدرصدها میتوان ی. لذا ممیحداکثر کن یگذار هیطول دوره سرما

 یبازگشت gآن دوره با توجه به  تیتا مطلوب میعمل کن یا گونه دوره قبل به یساز نهیبه یو سپس برا میابیب

باید توجه داشت مدلسازی انجام گرفته در این مقاله قادر بوده است با استفاده از  از دوره قبل حداکثر شود.

شکستن تابع بهینه بازگشتی از زیرمساله ها به دو تابع، بدون استفاده از تخمین ها و معادلات ریاضی 

پیشنهادی پیچیده استراتژی مناسب سرمایه گذاری را پیشنهاد دهد که آن را می توان به عنوان برتری مدل 

 ها و تحقیقات انجام گرفته در این زمینه دانست. نسبت به سایر روش

 یاستفاده شد و ضمن شرح روند و عملکرد مدل در موارد ییها از مثال مدل به منظور اعتبارسنجی

ها از  مثال نیرونده مورد سنجش قرار گرفت. در ا شیپ یدر مقابل مدل تک دوره ا ایمدل پو ییکارا
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 تیاطلاعات از سا نیاستفاده شد و ا یمختلف زمان یها زهبا یبرا یبورس یها سهام شرکت متیاطلاعات ق

مدل از نرم  یبه منظور اعتبار سنج تینوشتن مدل از برنامه متلب و در نها یاستخراج شد. برا ننسیفا اهوی

گذار در  رفتار سرمایهدر مثال اول به طور مفصل به چگونگی . گردیده استاستفاده  SPSSو  Excel یافزارها

و تطابق جوابهای حاصل و  جیبا توجه به نتااستفاده از هر دو رویکرد تک دوره ای و پویا پرداخته شد و 

شود. در مثال دوم به بررسی عملکرد مدل  های ارائه شده توسط مدل، صحت روند مدلسازی تایید می پاسخ

 دلکه م دیرس یجمع بند نیتوان به ا یم ن ویتنیپرداخته شده است و با توجه به نتایج آزمون آماری م

سازی تک دوره ای، ارائه  مرسوم، بهینه  تری نسبت به دیگر مدل نتایج قابل قبول و مناسب ی پیشنهادیایپو

 دهد. می

 قدردانی
 مطالعات مربوط به این مقاله تحت حمایت شرکت ملی گاز ایران انجام گرفته است.
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