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 سازی مجدد پرتفویهای متوازنگذار در استراتژیمطلوبیت سرمایه

 
 
 

 1ولیدی علیرضا 

 2آقابابایی ابراهیم محمد   

 

 
 

  چكیده

شود، تصمیمات  صورت الگوریتمی و با تناوب بالا انجام می امروزی که معاملات آن بهوکار  در محیط کسب

لگاریتمی  سرعت اتخاذ شوند. در روش بهینه سازیِ مجدد پرتفوی از اهمیت بسزایی برخوردار بوده و باید به متوازن

سته زمان انجام شده و این استراتژی صورت پیو سازی به شود، متوازن که از آن با عنوان استراتژی فعالانه نیز یاد می

گذاری پرتفوی نامحدود باشد. اما این موضوع عملاً غیرممکن بوده و  زمانی بهینه خواهد بود که افق سرمایه

باشند. از طرفی به دلیل پرهزینه و  گذاری محدود میگذاری معمولاً دارای افق سرمایهپرتفوهای سرمایه

دیگری از  گذار، در این مقاله سعی بر معرفی روش درپی برای سرمایه های پی سازی نناپذیر بودن انجام متواز توجیه

ایست که بتوان به همان مطلوبیت به دست آمده در روش بهینه لگاریتمی و یا  گونه سازی با تناوب کمتر بهمتوازن

ها را بر روی یک  ازی آنس های مختلف متوازنمقداری بیش از آن رسید. در این مقاله، پس از معرفی استراتژی

دهند که به کارگیری استراتژی سازی و نتایج را تحلیل خواهیم کرد. این نتایج نشان میپرتفوی دلخواه پیاده

 گذار به همراه دارد. ها برای سرمایه سازی، مطلوبیت بیشتری را در مقایسه با سایر استراتژیترکیبی برای متوازن
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 مقدمه -1
، پایاه و  1های معااملاتی الگاوریتمی  امروزه سیستم

روناد  افزارهاای متعادد ماالی باه شامار مای      اساس نرم

هاا، باا   سیساتم (. نوع پیشارفته ایان   2212، 2)جانسون

های افزایش قدرت محاسبات درصدد گسترش الگوریتم

پیچیااااده در جهاااات هوشمندسااااازی تصاااامیمات 

های باشند. به دلیل کوتاه بودن فرصتخریدوفروش می

سودآور معاملاتی، تمامی این تصمیمات باید در کسری 

از ثانیااه اتخاااذ شااوند. یکاای از تصاامیماتی کااه اک اار  

اتخاذ کنناد تصامیماتی در   های معاملاتی باید سیستم

است. انجام  3سازی مجدد پرتفویخصوص نحوه متوازن

هاای  های متعدد باه دلیال وجاود هزیناه    سازیمتوازن

-باشاد. از طرفای عادم تصامیم    معقول نمی 4معاملاتی

سازی نیز گاهی اوقات منجر باه  گیری سریع در متوازن

-گذاری مای های سودآور سرمایهاز دست رفتن فرصت

(. بنااااابراین اگاااار 2214، 5داس و گویااااالشااااود )

ساازی را   هایی متوازنگذاران بدانند در چه زمان سرمایه

متوقف کنند، بازدهی بالاتری نصیبشان خواهاد شاد و   

هااا بااه درسااتی تعیااین شااده باشااد   اگاار ایاان زمااان

های اضافی بازخواهد  گذاران را از پرداخت هزینه سرمایه

 داشت.

گااذار نااوعی، تااابع   ایاان مقالااه، باارای ساارمایه در 

مطلوبیت لگاریتمی در نظر گرفته شده و از روش بهینه 

ساازی لگااریتمِ ارزشِ مااورد    بارای بیشاینه   6لگااریتمی 

شاود. در چناین لاالتی    اساتفاده مای   7انتظار پرتفاوی 

گذار باید در جهت رسایدن باه بیشاینه مقادار     سرمایه

مرتااب بااه اجاارای  طااور ، بااه8لگاااریتمِ ارزشِ پرتفااوی

سازی در بلندمدت بپاردازد. هادا ایان مقالاه،      متوازن

ساازی اساتراتژی   منظاور پیااده   ابتدا معرفی روشای باه  

ساازی کمتار    و سپس ارائه روشی باا متاوازن  9منفعلانه

ای کاه بتاوان    گوناه  نسبت به استراتژی فعالانه است باه 

تار از روش بهیناه لگااریتمی در     مطلوبیتی برابر یا بیش

گذاری به دست آورد. در ایان مقالاه    های افق سرمایهانت

ساازی   به دنبال پاسخ به این سوال هستیم که با پیااده 

ها بر روی پرتفوی واقعی از ساهام باورس    این استراتژی

اوراق بهادار، آیا استراتژی ترکیبی، مطلوبیات بیشاتری   

 گذار نوعی به همراه دارد یا خیر؟ برای سرمایه

 

 مروری بر پیشینه پژوهشمبانی نظری و  -2
 تأثیر اجتماعی،و  سیاسی تحولات اقتصادی،

بسزایی بر بازار سرمایه ایران داشته و نوسانات متنوعی 

این نوسانات بر روی میزان ریسک  .را ایجاد کرده است

 ها تأثیرگذار بوده و در نتیجه برگذاری و بازده سرمایه

  ها دارایی ی ازسبد سازی متوازناهمیت برقراری 

(. پس از 1392)امیرلسینی و شعبانی،  افزاید می

ها در تشکیل یک پرتفوی، ارزش طبقات مختلف دارایی

آن با گذشت زمان دچار تغییر شده و از اوزان اولیه 

گیرد. بنابراین باید  تعیین شده برای آن فاصله می

مجدداً ترکیب پرتفوی را به لالت اولیه برگرداند که به 

گویند. اگرچه مجدد پرتفوی می سازیآن متوازن

سازی پرتفوی با هزینه معاملات همراه  فرآیند متوازن

داشتن سطح ریسک پرتفوی در مقداری  است اما نگه

شده نیز اهمیت زیادی خواهد  معین و از پیش تعیین

سازی  های متفاوتی برای متوازن داشت. استراتژی

از گذاران اعم  پرتفوی وجود دارد که تمامی سرمایه

ها را در مدیریت  توانند آن افراد لقیقی و لقوقی می

پرتفوی خود به کار گیرند. در این مقاله، با کمک نتایج 

ها  دست آمده در مدل اولیه، اثر هرکدام از استراتژی به

گذار نوعی بررسی  را در مطلوبیت نهایی یک سرمایه

 خواهیم کرد.
 بایسات گذار مای یکی از موضوعاتی که یک سرمایه

آن  هاای  پس از تشکیل پرتفوی و تعیاین اوزان دارایای  

ساازی آن در طاول زماان    مدنظر داشته باشد، متاوازن 

در مطالعات خود به  (2225و همکاران ) 12کالینزاست. 

سااازی هااای متااوازنبررساای جااامع اصااول و تکنیااک

ساازی تقاویمی،   ها را به سه دسته متوازن پرداخته و آن

 12ای ساازی آساتانه  و متاوازن  11سازی لد مجازمتوازن

نیاز در   (2229) و همکااران  13کاالوت  تقسایم کردناد.  

سازی سرمایهای به بررسی جنبه رفتاری متوازنمطالعه

هاا   گذاران در بازار ساهام کشاور ساوئد پرداختناد. آن    

تغییر در سودآوری سهام یک پرتفوی در این کشاور را  



 یمجدد پرتفو سازی متوازن های یدر استراتژ گذار هیسرما تيمطلوب 
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به دو مؤلفه تجزیه کردند؛ یکی تغییر در بازدهی ناشای  

از عدم انجام معاملات و دیگری تغییار در باازدهی باه    

ها با تحلیل این عوامل باه   سازی. آندلیل انجام متوازن

خصااوص  ایاان نتیجااه رساایدند کااه سااهامداران و بااه 

-تاری را نگهاداری مای   ثروتمندان که پرتفوهای متنوع

ساازی و خریاد و فاروش    متوازنکنند بیشتر تمایل به 

داد هاا نشاان    سهام خواهند داشت. همچنین نتاایج آن 

و  14سازی با رویکرد نگهاداری ساهام بازناده   که متوازن

و  16آرنوتدر لال گسترش است.  15فروش سهام برنده

به مطالعه ریسک و بازده سهام و اوراق  (1993) 17لاول

پرداخته و به این  1991تا  1968های  قرضه برای سال

هاای مانظم منجار باه      سازی نتیجه رسیدند که متوازن

هاا معتقاد بودناد کاه      افزایش بازدهی خواهد شاد. آن 

های متناوب در جهت جلوگیری از انحراا  سازی متوازن

زیاد از ترکیب اولیه پرتفوی مفید خواهد بود. مطالعات 

ماهاناه در   ساازی  های متاوازن  ها نشان داد که دوره آن

ها، بازدهی بالاتری را در یک سطح  مقایسه با سایر دوره

 کند. گذار می ریسک معین نصیب سرمایه

های  های سالبا استفاده از داده (2222) 18تامسون

ساازی  هاای متاوازن  نشان داد که دوره 2222تا  1997

سازی مانناد  های متوازنسالانه در مقایسه با سایر دوره

-عدم متوازن»فصلی و ماهانه و نیز در مقایسه با لالت 

گاذار خواهاد   بازدهی بیشتری را نصیب سرمایه «سازی

هاای  کرد. اما این نتاایج متنااقک کاه بار اسااس داده     

اند، باعا  ایجااد ساردرگمی در    تاریخی استخراج شده

 19نشااتاینبرسااازی شاادند. اتخاااذ تصاامیمات متااوازن

در مطالعات خود قوانینی  (2223) 22ماسترزو  (1996)

کاه ایان    سازی ارائه کردناد. باا ایان   جامع برای متوازن

لساب  قوانین راهنمای مفیدی برای مدیران پرتفوی به

آیند اما بر پایه علم ریاضایات و محاسابات تحلیلای     می

 (1971)21مرتون  باشند. بیش از پنجاه سال پیش،نمی

اولین فردی بود که استراتژی تشکیل پرتفوی بهیناه و  

پویا را با فرض پیوسته بودن زمان ارائه کارد. پاس از او   

نیز سایر محققان باا افازودن شارایطی باه بهباود ایان       

بااه  (1988) 23و کاااور 22آلگااوتاسااتراتژی پرداختنااد. 

سازی این استراتژی برای توابع مطلوبیت مختلاف   بهینه

نیز با مادنظر قارار    (2223و همکاران ) 24لیوپرداختند. 

هاای پایاه موجاود در ایان      دادن شرایطی برای دارایای 

سازی آن پرداختند. موضوعی که در  استراتژی، به بهینه

ز باااه ایااان اساااتراتژی اهمیااات زیاااادی دارد، نیاااا  

درپی برای پرتفوهای بهینه اسات.   های پی سازی متوازن

و  (2229) 26کریژماااااااااان، (2226) 25ساااااااااان

، در مطالعااات خااود بااه بررساای اثاار  (2212)27برانگاار

ساازی پرداختناد. یکای از    زمان باودن متاوازن  گسسته

 ر مطالعات این لوزه به آن اشاره شاده موضوعاتی که د

گاذاران در صاورت عادم    این است که زیانی که سرمایه

شاوند  پی به آن دچار میدرهای پی سازی اجرای متوازن

سااان و همکاااران پوشاای و ناااچیز اساات. قاباال چشاام

ریزی پویا بارای  ، به توسعه یک الگوریتم برنامه(2226)

هاا   سازی بهینه پرداختند. آن های متوازن زمانمحاسبه 

نشان دادند که هزینه اساتفاده از ایان برناماه پویاا، در     

-سازی پیوساته مقایسه با استفاده از یک برنامه متوازن

اما محاسابات در ایان    زمان و بهینه، بسیار ناچیز است؛

هااای درون پرتفااوی  روش، زمااانی کااه تعااداد دارایاای 

بر خواهد بود. برای م اال، زماان   نافزایش پیدا کند زما

اجرای این برنامه برای پرتفویی متشکل از پانج دارایای   

دقیقه باه طاول خواهاد انجامیاد.      75ریسکی تا لدود 

بارای لال    (2229کریژمان و همکااران ) ها،  پس از آن

پذیری این برنامه از یک برناماه ابتکااری   مشکل مقیاس

 فاده کردند.درجه دو است

دادن  باا مادنظر قارار    (1389فدایی نژاد و بنائیان )

شاوندگی و درجاه    متغیرهایی چون بازده، ریسک، نقد

های معاملاتی به پذیری و نیز لحاظ کردن هزینهریسک

ساازی پرتفاوی باا کماک     طرالی مدلی بارای متاوازن  

 (1392زندیاه و امیاری )  گیری فازی پرداختند. تصمیم

 و باازدهی  بار  پرتفاوی  ساازی  متاوازن  تاأثیر  به بررسی

 بار  گاذاری  سرمایه افق عامل اثرگذاری و نیز آن ریسک

 فارا  هاایی  پرتفاوی پرداختاه و الگاوریتم    ساازی  متوازن

 بازر،،  ابعااد  در سازی متوازن مسأله لل برای ابتکاری

 ساازی  متوازن که داد نشان ها آن نتایج. کردند پیشنهاد

 ریساک  و اسات  اثرگاذار  پرتفاوی  ریساک  و بازدهی بر

کناد. همچناین باه ایان نتیجاه       مای  کنترل را پرتفوی
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 ساازی  متاوازن  بارای  گاذاری  سارمایه  افاق  رسیدند که

 افااق تعیااین و بااوده تأثیرگااذار عاماال یااک پرتفااوی

 ساازی،  متوازن برای گذار سرمایه هدا و گذاری سرمایه

 .آید شمار میبه  موضوعی مهم

 

 روش شناسی و مدل پژوهش -3
 پژوهشروش  -3-1

این پژوهش با توجه به هدا آن مبنی بر ارائه 

زمان پرتفوی، سازی گسستهالگوریتمی جهت متوازن

علاوه، از  آید. بهلساب می های کاربردی بهجزء پژوهش

نظر نوع روش، توصیفی پیمایشی بوده و در آن از 

ابزارهای ریاضی استفاده شده است. سازی و  مدل

همچنین جامعه آماری پژوهش لاضر مجموعه ای از 

پرتفوهای متشکل از سهام عرضه شده در بورس اوراق 

بهادار تهران بوده و به منظور پیاده سازی و بررسی 

سهم از  12نتایج استراتژی ها، پرتفویی واقعی شامل 

گذاری  یهصنایع مختلف کشور انتخاب و برای افق سرما

ساله محاسبات آن انجام شده است. مدل ارائه شده  32

در این پژوهش مدلی غیرخطی است و هدا آن 

سازی لگاریتم ارزش پرتفوی در انتهای افق بیشینه

 گذاری است. سرمایه

 

سوانی  های متواان  مدل پژوهش و استراتژی -3-2

 پرتفای

دارایی ریسکی و  Nبه فرض، پرتفویی متشکل از

های  یک دارایی بدون ریسک وجود داشته باشد. دارایی

ریسکی را سهام بورس اوراق بهادار در نظر گرفته و 

محاسبات خود را با فرض معلوم بودن میانگین و 

بودن میانگین  28ها و نیز مانا انحراا معیار بازده دارایی

1Nدهیم. از طرفی،  ها انجام می بازده   امین دارایی

را به عنوان یک دارایی بدون ریسک که نرخ بازده 

ثابتی دارد در نظر گرفته و سایر متغیرها را نیز به 

کنیم. همچنین فرض  تعریف می 1صورت جدول 

کنیم ارزش اولیه پرتفوی برابر با یک ریال باشد.  می

1N بازدهی دارایی  نیز که یک دارایی بدون ام را  

ریسک است با نماد
fr  :نمایش داده و داریم   

 (1رابطه )

= 0    
N+1


 

 (2رابطه )

0 1   
( 1) ( 1)

j to N
N j j N

     
 

 

 

ها در طول زمان از در این مقاله قیمت دارایی

کند و این موضوع  پیروی می 29لرکت براونی هندسی

در بسیاری از مطالعات صورت گرفته در لوزه 

 32های مالی و ابزارهای مشتقه گذاری دارایی ارزش

کاربرد دارد. در لرکت براونی، قیمت دارایی در زمان

t را با( )S t  نمایش داده و دارای توزیع لگاریتم

باشد. بر این اساس روابط زیر در مورد می 31نرمال

( )S t باشد: برقرار می 

 (3رابطه )
2( )

[ln ] ( )   
(0) 2

S t
E t

S




 
  

   
 (4رابطه )

( ) 2
[ln ]   

(0)

S t
Var t

S


 
 
 

 

(،3در رابطه )
2

( )
2


   را نرخ رشد ارزش

 دهیم. نمایش می معرفی کرده و با نماد 32دارایی

 

 معرفی متغیرها -1جدول 

iنرخ بازده مورد انتظار دارایی :i ام ( )V t ارزش پرتفوی در زمان :t )ریال( 

iانحراا معیار بازدهی دارایی :i ام ( )p tبازدهی مورد انتظار پرتفوی در زمان :t 

iwگذاری در دارایی: وزن سرمایهi ام ( )p tانحراا معیار بازدهی مورد انتظار پرتفوی در زمان :t 

Tگذاری )سال(: افق سرمایه 
ijهای : کوواریانس میان بازدهی داراییi وj 

pنرخ رشد لگاریتمی پرتفوی : 
ijهای : ضریب همبستگی میان بازده داراییi وj 
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 پایایی و رفتار پرتفای در استراتژی فعالانه -3-2-1

 این استراتژی که از آن با نام استراتژی بهینه در

های درون پرتفوی  شود، اوزان دارایی لگاریتمی یاد می

سازی شده تا نرخ رشد لگاریتمی  طور پیوسته متوازن به

را مدت  را در بلندمدت بیشینه کنند. اگر 33پرتفوی

کنیم، در این سازی متوالی تعریف  زمان بین دو متوازن

عددی بسیار کوچک و نزدیک به  استراتژی مقدار

در مطالعات  (1998) 34لیون برگرصفر خواهد بود. 

خود روش انجام این کار را ارائه کرده است. از آنجایی 

1Nکه پرتفوی مدنظر ما از   دارایی با اوزان

1 1,..., Nw w 
تشکیل شده است محدودیت زیر را  

 ها خواهیم داشت:برای وزن دارایی

 (5)رابطه 
1

1  
1

N
wi

i






 

 

)لال اگر )V t را ارزش پرتفوی در زمانt  در نظر

برابار اسات باا جماع      35پرتفویبگیریم، نرخ بازده آنی 

 ها:تک دارایی بازده آنی تک  وزنی نرخ

 (6)رابطه 
1 ( )( )

   
1( ) ( )

N dS tdV t iwi
iV t S ti


 



 

 

)و باا جایگاذاری عباارت معاادل  باا      )

( )

dS t
i

S t
i

درلرکات   

 براونی خواهیم داشت:

 (7)رابطه 
1( )

( ) 
1( )

NdV t
w dt w dzi i i i

iV t
 


 


 

 

لرکات براونای    توان رابطه فوق را به شکل از طرفی می

 هندسی و به صورت زیر نوشت:

 (8)رابطه 

( ) ( ) ( )p pdV t V t dt V t dz    

 

میانگین و واریانس پرتفوی در رابطه بالا نیز، به صورت 

 شوند: زیر تعیین می

 

 (9)رابطه 
1

    
1

p

N
wi i

i
 


 

  
 (12)رابطه 

12
  

, 1
p

N
w wi ij j

i j
 


 


 

 

، ارزش 36ایتاو  طبق لرکت براونی و با توجه به لام 

)پرتفوی ) )V t ( و لگاریتم ارزش پرتفاوی )ln ( )V t )

به ترتیب دارای توزیع لگااریتم نرماال و توزیاع نرماال     

هاا برقارار    و روابط زیر برای آن (2222، 37)نفتچیبوده 

 خواهد بود:

 (11)رابطه 
2

2
ln ( ) [ln (0) ( ) , ]  

2

p
V t V t tp p


   

 
 (12)رابطه 

[ ( )]   
pt

E V t e


  
 (13)رابطه 

22
[ ( )] ( 1)  

p pt t
Var V t e e

 
   

 (14)رابطه 

 
2

[ln ( ) ] ( )   
2

p

pE V t t


 

 
 (15)رابطه 

  2
[ln ( ) ]    pVar V t t  

 

((، 14در رابطه )

2

(
2

p

p


      را نرخ رشاد لگااریتمی

دهیم. در  نمایش می pپرتفوی تعریف کرده و آن را با

را باا   tادامه این مقاله، لگاریتم ارزش پرتفوی در زمان

)نماد )t :نمایش داده و داریم 

 (16)رابطه 

 ( ) [ln ( ) ] pt E V t t    

 

در استراتژی فعالانه، نرخ رشد ارزش پرتفاوی باا لال    

، 38شااود )داس ی زیاار بیشااینه ماایساااز نااهیبه مسااأله

2214:) 
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 (17)رابطه 
maximize 

1
subject  to 1 

1

p

w

N
wi

i








 

 

 39فوق با استفاده از ضارایب لاگراناژ   مسألهچنانچه 

در رابطاه زیار صادق خواهاد کارد       wلل شود، بردار

 (:1998)لیون برگر، 

 (18)رابطه 

 

          j 1, ...,  
1

N
w r Nij j i fi

    


 

 

بنابراین به ازای هر دارایی ریسکی یک معادلاه باه   

 Nصورت بالا وجود داشته و در مجموع دساتگاهی باا  

شد. پاس از  ( تشکیل خواهد wمجهول ) Nمعادله و

i,...,1بااه ازای wلاال ایاان دسااتگاه، مقااادیر  N 

محاسبه شده و وزن دارایی بدون ریسک نیز باا کماک   

1رابطه
1

1

N
w

ii





 شود. محاسبه می 

 
پایووایی و رفتووار پرتفووای در اسووتراتژی   -3-2-2

 منفعلانه

لگااریتمی پرتفاوی در    با بررسی دقیاق نارخ رشاد   

(، ممکن است شرایطی به وجود آید که عدم 14رابطه )

(، pسازی همزمان با کاهش میاانگین ماؤثر )  متوازن

2کاهش واریانس )

p     .را نیز باه هماراه داشاته باشاد )

لال اگر در یک بازه زمانی، واریاانس پرتفاوی کااهش    

تواناد   بیشتری را نسبت به میانگین آن داشته باشد مای 

موجب افزایش نرخ رشد لگاریتمی پرتفاوی شاده و در   

تواناد باا خاودداری از     گذار مای طول این مدت، سرمایه

سااازی فعالانااه بااازدهی بااالاتری را در اجاارای متااوازن

سازی آن به دست آورد. در ایان بخاش    مقایسه با پیاده

ت رشااد ارزش پرتفااوی در بااه دنبااال بررساای ماهیاا 

تشاکیل   wشرایطی هستیم که پرتفویی با اوزان بهینه

سازی بار  گذار، متوازنشده و تا پایان افق زمانی سرمایه

گیارد. در ایان اساتراتژی فاصاله     روی آن صورت نمای 

سازی متوالیزمانی بین دو متوازن   خواهد بود .

 سازی فهم رواباط، از انادیس  از این پس برای ساده

باارای تمااامی روابااط مربااور بااه اسااتراتژی منفعلانااه  

، 42ویلکینساون -استفاده خواهد شد. طبق روش فنتاون 

جمع تعدادی متغیار باا توزیاع لگااریتم نرماال، خاود       

باشااد. بناابراین رابطااه   متغیاری بااا هماین توزیااع مای   

 صورت زیر خواهد بود: واریانس لگاریتم رشد پرتفوی به

 (19)رابطه 

[ ( )]
[ln( ( ))] ln(1 ) 

2
[ ( )]

Var V t
Var V t

E V t


 

   


 

 

]و در رابطه فاوق مقاادیر    ( )]Var V t
 و[ ( )]E V t

 

 (:2214به صورت زیر محاسبه خواهند شد )داس، 

 (22)رابطه 
( )1

[ ( )] ( 1) 
, 1

t tN i j ij
Var V t w w e ei j

i j

  
 

  
 

 (21)رابطه 
1

[ ( )]  
1

N tiE V t w ei
i


 


 

 

تاوان بااا اساتفاده از خاواص توزیااع    از طرفای، مای  

(، لگاریتم ارزش پرتفاوی در  21لگاریتم نرمال و رابطه )

 استراتژی منفعلانه را نیز به صورت زیر محاسبه کرد:

 (22)رابطه 

( ) [ln( ( ))]

1 1
ln( ) ( )  

1 2

t E V t

N tiw e ti
i





 


 
  



 

  

گاذار  ( تابع مطلوبیت مورد انتظار سرمایه22رابطه )

دهاد. یکای دیگار از    در استراتژی منفعلانه را نشان می

نکات فرض لگاریتم نرمال بودن روش فنتاون، ماهیات   

مشابه رشد ارزش پرتفوی در دو اساتراتژی منفعلاناه و   

(، نارخ  16( و )22فعالانه است. باا مقایساه دو رابطاه )   

pرشد لگاریتمی پرتفوی در اساتراتژی منفعلاناه )  
)  

 برابر خواهد بود با:
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 (23)رابطه 

( )
( )

11 1 1
ln( ) ( [ln( ( ))])

1 2

2

 
2

t
tp

t

N tiw e Var V ti
it t

p
p














 
 






 

 

که در آن میاانگین و واریاانس پرتفاویی باا اساتراتژی      

 منفعلانه به ترتیب برابرند با:

 (24)رابطه 
11

( ) ln( )  

1

tN
it w e

p it i







 

  
 (25)رابطه 

2 1
( ) [ln( ( ))] p t Var V t

t
    

 

هاا در   مشاابه آن با مقایساه ایان رواباط باا رواباط      

شااود کااه میااانگین و اساتراتژی فعالانااه مشاااهده ماای 

انحراا معیار بازدهی پرتفوی در استراتژی منفعلانه در 

طول زمان متغیار باوده در لاالی کاه ایان مقاادیر در       

همچناین، مشاتق    باشاند.  استراتژی فعالانه ثابات مای  

نرخ رشد آنی »لگاریتم ارزش پرتفوی نسبت به زمان را 

برای نمایش آن استفاده  نامیده و از نماد« 41پرتفوی

هاای فعالاناه و    کنیم. این نرخ رشد برای اساتراتژی  می

 منفعلانه به ترتیب برابرند با:

 (26)رابطه 
( )

   
d t

p
dt


  

 
 (27)رابطه 

( )
( )   

d t
t

dt







  

 

نرخ رشد لگاریتمی پرتفاوی، میاانگین رشاد ارزش    

پرتفوی برای یک دوره زمانی مشاخ  اسات اماا نارخ     

رشد آنی پرتفوی در هر مقطعی از زمان برابار باا رشاد    

لاصل شده در یک بازه زمانی بسیار کوچک اسات. باا   

توان نتیجه گرفت کاه ایان دو    ( می26توجه به رابطه )

ل از زماان و برابار باا    مقدار در استراتژی فعالانه مساتق 

 یکدیگر هستند.

 

: تلفیقوووی ان دو 42اسوووتراتژی تركیبوووی -3-2-3

 استراتژی فعالانه و منفعلانه

در این استراتژی، با تلاقی دادن نمودارهای لگاریتم 

ارزش پرتفااوی در دو اسااتراتژی فعالانااه و منفعلانااه،  

سازی ترکیبای محاسابه    زمانی را با عنوان زمان متوازن

بایسات تغییار اساتراتژی از     این لحظاه مای   کرده و در

منفعلانه به فعالانه صورت بگیرد. ایان زماان محاسابه    

بایست تا انتهای عمر پرتفوی به عنوان فاصاله  شده، می

ها در نظر گرفته شاود. فاصاله   سازیزمانی بین متوازن

شده از ابتدای تشاکیل پرتفاوی تاا اولاین      زمانی سپری

سازی ترکیبای ) مان متوازنسازی را زمرلله از متوازن

h0نامیم. چنانچه شرر زیر در بازه زماانی )  ( می, h )

وجااود داشااته باشااد، اسااتراتژی منفعلانااه مطلوبیاات  

گاذار باه هماراه     بالاتری را در این باازه بارای سارمایه   

 خواهد داشت:

 (28)رابطه 

 s.t. ( ) ,  t (0, ) h p ht t   


     

 

گاذار تاا زماانی باه اجارای       در این لالات سارمایه  

استراتژی منفعلانه خواهد پرداخت که تاابع مطلوبیات   

تر یا مساوی باا مطلوبیات    وی در این استراتژی کوچک

وی در استراتژی فعالاناه شاود. باا فارض عادم وجاود       

ساازی  هزینه معاملات در این مقاله، اولین زمان متوازن

(h( از طریق تلاقی دو رابطه )باه دسات   22( و )16 )

 آید:می

 (29)رابطه 

( ) ( ) ,   0 h h p h h      


    

 

چنانچه رابطه فوق جواب داشاته باشاد، باه دلیال     

)ماهیت غیرخطی )h 
  لل آن کمی دشوار است. اما

را  hتوان آن را به شیوه عددگاذاری لال کارده و    می
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کاه در پیوسات مقالاه     1محاسبه کرد. الگوریتم شماره 

ارائه شده است، مرالل محاسبه
h  ای  را برای مجموعاه

به در دهاد. شایوه محاسا    از پارامترهای معین نشان می

ایاان الگااوریتم تعیااین ماادت زمااانی اساات کااه در آن 

لگاریتم ارزش پرتفوی در اساتراتژی منفعلاناه هماواره    

 بیشتر از فعالانه است. 

سازی تا انتهاای   اکنون به معرفی سایر نقار متوازن

ساازی  عمر پرتفوی خواهیم پرداخت. اگر زمان متاوازن 

h      وجاود داشاته باشاد آنگااهhi (i )   ساایر

ساازی   ساازی در اساتراتژی متاوازن   هاای متاوازن  زمان

ترکیبی را نشان خواهد داد. اگر زمان دلخاواهی مانناد  

t را بااه صااورتht k t    تعریااف کناایم تااابع

لگاریتم ارزش پرتفوی برای آن به صورت زیر محاسابه  

 (:2214خواهد شد )داس و گویال، 

 (32)رابطه 
                          if =0

( )   
( ) ( )     otherwise

h
h

h

tp
t

k t

 


  
  







 

 

وجود نداشاته باشاد ناوع    hدر رابطه فوق چنانچه

استراتژی فعالانه بوده و لذا رابطه اول ارائه شاده در آن  

در نتیجه طباق ایان رابطاه، در    نیز صحیح خواهد بود. 

، hسااازی هاار اسااتراتژی ترکیباای بااا تناااوب متااوازن

ساازی بعادی    لگاریتم ارزش پرتفوی در نقاار متاوازن  

ضارب لگااریتم ارزش پرتفاوی در     برابر است با لاصال 

ساااازی، در تعاااداد دفعاااات  اولاااین نقطاااه متاااوازن

تفوی پس از آخرین سازی. علاوه بر این، رشد پر متوازن

tسازی و تا نقطه دیگری مانند  نقطه متوازن  (
ht  

صورت منفعلانه خواهد باود. در نتیجاه اگار در     ( نیز به

برای هار   ، مقدارhیک استراتژی ترکیبی با تناوب 

,0ای از بازه  نقطه
h
  

را باا   hتوان محاسبه شود می 

کمک آن و بارای هار نقطاه دلخاواهی تاا پایاان عمار        

 پرتفوی محاسبه کرد.

 

 

 

 شرط وجاد استراتژی تركیبی -3-2-4

سااازی  در ایان بخاش شارر وجااود زماان متاوازن     

ممکان اسات ایان ساؤال در      شاود. بررسی می ترکیبی

تاوان در   گذار پیش آیاد کاه آیاا مای     ذهن یک سرمایه

سازی اساتراتژی منفعلاناه    ابتدای عمر پرتفوی به پیاده

پرداخت یا خیر؟ چنانچه در یک افق زماانی مشاخ ،  

H وجااود نداشااته باشااد اجاارای اسااتراتژی ترکیباای

کال افاق زماانی، از    بایسات در   پذیر نبوده و مای امکان

-استراتژی فعالانه استفاده شود. در این لالات سارمایه  

سازی تابع مطلوبیات لگااریتمی    گذار باید برای بیشینه

درپای بپاردازد.    هاای پای   ساازی  خود به اجرای متاوازن 

 الزامی است:Hبرقراری دو شرر زیر برای وجود

 (31)رابطه 

( ) ( )  

where:

0<d   and d 0  

h h h h

h h h

d d     

  


  

 

 

 (32)رابطه 

( ) ( ) 
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0<d   and d 0  

h h h h

h h h

d d     

  


  

 

 

 

)(، به دلیل اینکه مشتق تاابع 16طبق رابطه ) )t

نرخ رشد لگاریتمی پرتفوی )
p بوده و مقداری م بت )

0tاست، این تابع برای       تابعی اکیاداً صاعودی و باا

0tشاایب ثاباات اساات. از طرفاای در زمااان   عبااارت

 ( ) ( ) ln (0) 0t t V 


   باشد. بناابراین،   برقرار می

)اگر تابع )t    برای پارامترهای ورودی مساأله تاابعی

0t( باارای31اکیااداً نزولاای باشااد، رابطااه )    برقاارار

باشد. اما اگر این تابع، اکیداً صعودی بوده و شایب   نمی

-( برقرار بوده و سرمایه31باشد رابطه ) pآن بیش از

تواند به اجرای استراتژی منفعلانه بپاردازد. باه   گذار می

عمار   بیانی دیگر، استراتژی منفعلانه زماانی در ابتادای  

پرتفوی وجود دارد که نرخ رشد آنی پرتفوی برای ایان  

استراتژی در زمان صفر بیشتر از استراتژی دیگر باشاد.  

اما وجود چنین شارطی، کاافی نیسات زیارا در زماان     
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0t       نرخ رشد آنی پرتفاوی بارای هار دو اساتراتژی

 باشد: برابر می

 (33)رابطه 

(0) (0)    p  


   

 

هاای نارخ رشاد     تاکنون به بیان دو مورد از ویژگی

آنی پرداخته شده است. اولاً، ایان مقادار در اساتراتژی    

اسات و دوماا، مقادار آن در     pفعالانه ثابت و برابر باا 

زمان صفر برای هر دو استراتژی برابر خواهد بود. لاال  

)کاه   2بر اساس این دو ویژگی و با استفاده از الگوریتم 

توان شارر وجاود ایان    در پیوست ارائه شده است( می

 -بلای »استراتژی را در زمان صفر و با توجه به خروجی 

Xمقاادیر  آن بررسی کرد. در ایان الگاوریتم   « خیر  ،

X ،Y  وY  :در زمان صفر برابرند با 
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 های پژوهشیافته -4
پرتفوی منتخب در این پژوهش، پرتفویی واقعی 

سهم و یک دارایی بدون ریسک با نرخ  12متشکل از 

درصدی است. با استفاده از سری زمانی  15بازده 

تا  1392تعدیل شده قیمت سهام از ابتدای سال 

های  گذاری دارایی قیمتو نیز مدل  1394انتهای سال 

، مقادیر بازدهی مورد انتظار سهام و 43ای سرمایه

انحراا معیار آن به عنوان پارامترهای ورودی به مدل 

( ارائه شده است. در این 2محاسبه و در جدول شماره )

جدول دارایی یازدهم همان دارایی بدون ریسک است. 

همچنین، تمامی محاسبات با فرض انتخاب افق 

ساله انجام شده است. پس از لل  32ه گذاری سرمای

( و محاسبه اوزان بهینه 17مدل معرفی شده در رابطه )

ها به منظور دارایی ها، از این اوزان در سایر استراتژی

بررسی رفتار پرتفوی و محاسبه مطلوبیت نهایی 

 سرمایه گذار استفاده خواهد شد.

 

معیار باندهی  انحرافباندهی مارد انتظار و  -2 جدول

 سهام
 انحراف معیار باندهی نرخ بانده مارد انتظار ردیف

1 0.052 0.185 
2 0.163 0.094 

3 0.169 0.204 

4 0.162 0.168 

5 0.185 0.440 

6 0.169 0.312 

7 0.161 0.137 

8 0.172 0.250 

9 0.154 0.054 

10 0.162 0.159 

11 0.150 0 

 منبع: محاسبات تحقیق
 

سانی استراتژی فعالانوه و محاسوبه    پیاده -4-1

 ها ون  بهینه دارایی
ها پاس از لال    در این استراتژی، وزن بهینه دارایی

( محاسابه  3( به صورت جدول شماره )17مدل رابطه )

هاایی کاه    خواهند شد. مطابق این جدول، برای دارایای 

وزن منفاای دارنااد در طااول عماار پرتفااوی فااروش     

. اگر این اوزان هماواره در  گیرد صورت می 44استقراضی

ها برقرار باشاند لگااریتم    طول عمر پرتفوی برای دارایی

سال به بیشینه مقدار  32ارزش پرتفوی در پایان مدت 

ممکاان خااود خواهااد رسااید. بااا محاساابه وزن بهینااه  

ها میانگین بازدهی، انحراا معیار بازدهی و نارخ   دارایی

زمان ثابات  رشد لگاریتمی بهینه برای پرتفوی در طول 

 ( خواهد بود.4و مقادیر آن به صورت جدول شماره )
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 ون  بهینه سهام در پرتفای -3 جدول

 منبع: محاسبات تحقیق

 

میانگین باندهی، انحراف معیار باندهی و  -4 جدول

 بهینه نرخ رشد لگاریتمی

 مقدار نماد پارامتر ردیف

 میانگین بازدهی پرتفوی 1
p 

0.992 

 انحراا معیار بازدهی پرتفوی 2
p

 
0.842 

 پرتفوی لگاریتمینرخ رشد  3
p 

0.571 

 منبع: محاسبات تحقیق
 

دهناده تغییارات مقادار لگااریتم      ( نشاان 1شکل )

طاور کاه    ارزش پرتفوی در طول عمر آن اسات. هماان  

شود این نمودار دارای شایب ثابات باوده و     مشاهده می

گذار فقط از استراتژی فعالاناه اساتفاده    سرمایهچنانچه 

کند در پایان عمر پرتفوی مقدار لگاریتم ارزش پرتفوی 

( نیااز 2خواهااد بااود. شااکل ) 17.13نهااایی براباار بااا 

دهنده انحراا معیاار لگااریتم ارزش پرتفاوی در     نشان

شاود ایان    طور که مشاهده مای  طول زمان است. همان

عمار پرتفاوی باا نارخ     هاای ابتادایی    مقدار برای ساال 

 های آتی رشد خواهد کرد. بیشتری نسبت به سال

 

 

 

 
 

 
 لگاریتم ارنش پرتفای در استراتژی فعالانه -1 شكل

 

 
 انحراف معیار لگاریتم ارنش پرتفای  -2 شكل

 در استراتژی فعالانه

 

 سانی استراتژی منفعلانهپیاده -2-4
 در استراتژی منفعلاناه مقاادیر میاانگین، انحاراا    

معیار و نرخ رشاد لگااریتمی بهیناه بارای پرتفاوی بار       

خلاا استراتژی فعالانه، در طول عمار پرتفاوی متغیار    

( تاا  3هاای )  بوده و نمودار تغییرات آن به صورت شکل

 باشد. ( می5)

در ایاان اسااتراتژی بااا انتخاااب   تغییاارات ،

در  ر آنمقادیر لگاریتم ارزش پرتفاوی و انحاراا معیاا   

( 7( و )6هااای ) طااول عماار پرتفااوی مطااابق بااا شااکل

گاذار از   ( چنانچاه سارمایه  6خواهند بود. مطابق شکل )

ساله   32استراتژی منفعلانه استفاده کند در پایان عمر 

پرتفوی، مقدار لگاریتم ارزش پرتفوی نهایی او برابار باا   

 خواهد بود. 6.48
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 (wون  بهینه ) نماد سهم ردیف

 7.784- پکرمان 1

 3.713 پارسان 2

 0.065- خودرو 3

 4.120 سفارس 4

 0.118- دکیمی 5

 0.671- غبشهر 6

 1.789- فملی 7

 0.488 کاذر 8

 7.695- همراه 9

 3.250 وصنعت 10

 7.551 دارایی بدون ریسک 11
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استراتژی در دو  میانگین باندهی پرتفای -3 شكل

 فعالانه و منفعلانه

 
 

 
انحراف معیار باندهی پرتفای در دو  -4 شكل

 استراتژی فعالانه و منفعلانه

 

 

 
نرخ رشد لگاریتمی پرتفای در دو استراتژی  -5 شكل

 فعالانه و منفعلانه

 

 
لگاریتم ارنش پرتفای در استراتژی  -6 شكل

 منفعلانه

 

 

 
 انحراف معیار لگاریتم ارنش پرتفای -7 شكل

 در استراتژی منفعلانه

 

 

 
لگاریتم ارنش پرتفای در دو استراتژی  -8 شكل

 فعالانه و منفعلانه
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 تركیبی سانی استراتژیپیاده -3-4
سازی ترکیبی ابتدا  متوازن  به منظور محاسبه زمان

)پیوست(  2سازی الگوریتم شماره  بایستی با پیاده

وجود یا عدم وجود این استراتژی در ابتدای عمر 

پرتفوی را بررسی کرد. پاسخ این الگوریتم برای 

پرتفوی معرفی شده، وجود استراتژی ترکیبی را تأیید 

)پیوست(  1یتم شماره سازی الگور کند. با پیاده می

سازی برابر با  اولین زمان متوازن
h  محاسبه  1.951

شود. این زمان از تقاطع مقادیر لگاریتم ارزش  می

پرتفوی برای دو استراتژی فعالانه و منفعلانه  در طول 

( نمایش داده شده 8زمان محاسبه شده و در شکل )

 سازی کافی های متوازن زماناست. برای محاسبه سایر 

سال را تا انتهای عمر  1.951است فواصل زمانی 

-های متوازنپرتفوی ادامه دهیم. در نتیجه سایر زمان

سازی نیز به صورت 1.951,  3.902, ...,29.265hi  

( مشاهده 9طور که در شکل ) خواهد بود. همان

شود مقدار لگاریتم ارزش پرتفوی نهایی در پایان  می

 17.19تفوی و در استراتژی ترکیبی برابر با عمر پر

باشد. نمودار نرخ رشد لگاریتمی پرتفوی در  می

( نمایش داده شده 12استراتژی ترکیبی نیز در شکل )

 است.

 

 
های لگاریتم ارنش پرتفای در استراتژی -9 شكل

 فعالانه، منفعلانه و تركیبی 

 

 
-نرخ رشد لگاریتمی پرتفای در استراتژی -11 شكل

 های فعالانه، منفعلانه و تركیبی

 

 

های  مقدار مطلابیت نهایی در استراتژی -5 جدول

 مختلف

 ردیف
 ناع

 استراتژی 

تناوب 

 سانی متاان 

لگاریتم ارنش 

 پرتفای نهایی

 17.132 0.02 فعالانه 1

 6.480 30 منفعلانه 2

 17.192 1.951 ترکیبی 3

 منبع: محاسبات تحقیق

 

 حثبگیری و نتیجه -5
گااذار در روش بهینااه لگاااریتمی،   هاادا ساارمایه 

ساااازی مطلوبیااات خاااود در انتهاااای افاااق  بیشاااینه

زماان  سازی پیوسته سازی متوازن گذاری با پیاده سرمایه

گذار در ایان اساتراتژی باه     است. تابع مطلوبیت سرمایه

صااورت لگاااریتم ارزش پرتفااوی تعریااف شااده و اوزان 

ها زمانی تابع مطلوبیت  ییبهینه محاسبه شده برای دارا

گاذاری نامحادود    کند که افاق سارمایه   او را بیشینه می

زماان عمالاً   ساازی اساتراتژی پیوساته    باشد. اما پیااده 

های زمانی نیاز معماولاً    غیرممکن بوده و از طرفی، افق

باشند. در نتیجه استفاده از ایان اوزان بارای    محدود می

هاا در روشای غیار از اساتراتژی فعالاناه بهیناه        دارایی

نخواهد بود. بنابراین در ایان مقالاه باه معرفای روشای      

 پرداخته شد کاه بتاوان باا اساتفاده از ایان اوزان و باا      

هااای کمتاار در طااول افااق زمااانی، بااه   سااازی متااوازن
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لگااریتمی    سازی روش بهیناه  مطلوبیت لاصل از پیاده

دسااات یافااات. مزیااات اصااالی ایااان روش لاااذا   

درپی و نیز هزینه معاملات اضاافه   های پی سازی متوازن

در عااین لفاال مطلوبیاات در مقایسااه بااا اسااتراتژی   

وع زمان است. بدین منظور به بررسای دو موضا  پیوسته

ساازی  در این مقاله پرداختاه شاد. موضاوع اول، پیااده    

-استراتژی منفعلانه با تناوبی برابر با افق زمانی سرمایه

سازی یاک اساتراتژی ترکیبای باا     گذار و دیگری، پیاده

تناوبی کمتر از استراتژی فعالانه. روابط مربور به تاابع  

مطلوبیاات در هاار دو اسااتراتژی محاساابه و باار روی   

ساهم و یاک دارایای     12دارایی شاامل   11 پرتفویی با

ی شاد. نتاایج نشاان داد کاه     سااز  ادهیا پبدون ریساک  

سااازی اسااتراتژی منفعلانااه باار روی پرتفااوی،    پیاااده

ی اساتراتژ مطلوبیت نهایی سرمایه گذار را در مقایسه با 

-دهد. این در لالی اسات کاه پیااده   فعالانه کاهش می

ز اساتراتژی  ی ترکیبی با تنااوبی کمتار ا  استراتژسازی 

فعالانه مطلوبیت آن را مقاداری بهباود خواهاد داد. باا     

مقایسه مقادیر تابع مطلوبیت اساتراتژی هاای مختلاف    

( مشاهده می شود که در صورت عادم در  5در جدول )

نظر گرفتن هزینه معاملات، استراتژی ترکیبی هماواره  

عملکرد بهتری نسبت باه دو اساتراتژی دیگار خواهاد     

یگر، مزیت بکاارگیری ایان اساتراتژی    داشت. از سوی د

برای متوازن سازی در شرایط وجاود هزیناه معااملات،    

بیشتر نمایان خواهاد چارا کاه در ایان لالات تفااوت       

مطلوبیت بین استراتژی های فعالانه و ترکیبای بیشاتر   

( خواهد باود. از طرفای،   5از مقدار فعلی آن در جدول )

فعالاناه و   هاای در این شرایط، مقایسه باین اساتراتژی  

پذیر نبوده و انتخاب بهترین نوع از میان منفعلانه امکان

آنها، بستگی به نوع تابع هزینه معاملات دارد. باا توجاه   

-به نتایج این پژوهش، به سرمایه گذاران پیشنهاد مای 

سازی از طریق جاایگزین  شود با تسهیل فرآیند متوازن

، هام  کردن استراتژی ترکیبی به جای استراتژی فعلانه

هزینه ناشی از معاملات پی در پای را کااهش دهناد و    

هام باه مطلاوبیتی بیشاتری نسابت باه پیااده سااازی        

استراتژی فعالانه که چیزی جز رسیدن به ارزش بیشتر 

گاذاری نیسات، دسات    پرتفوی در انتهای افق سارمایه 

 یابند.
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 پیاست
سانی ) محاسبه اولین نما  متاان مراحل  - 1الگاریتم شماره 

h) 
Require: , , , , ,S r N T T

f
    

1 :  0

2 :  [ , , ] ( , , , )

3 :  if !IsPassiveStrategyPossible(w, ,S) then

4:      return 

5:  end if

6 :  0, 0

7 :  for t=0 to T by T do

8 :        X 0,  Y 0

9:        for i=1 to N+1 

c

w ComputeLogOptimalParams S r Np f

c



  





 








 

 

do

[ ]
10:            X X+w[i]e      

11:            for j=1 to N+1 do

( [ ] [ ]) [ , ]
12:                 Y Y+w[i]w[j]e ( 1)

13:            end for

14:       end for

1
15:      ln( ) ln(1 )

22

16:    

i t

i j t i j t
e

Y
X

X



  






 


  

  

17:      if  then 

18 :          return 

19 :      end if

20: end for

21: return 

tp

t Tc

c

 

 

 








 

 

 

 شرط وجاد استراتژی تركیبی -2 الگاریتم شماره
Require: , , ,w S N   

1 :  X 0,  X 0, Y 0, Y 0

2 :  for i=1 to N+1 do

3 :       X X +w[i] [i]

2
4 :       X X +w[i] [i]

5 :       for j=1 to N+1 do

6 :           Y Y +w[i]w[j] [i,j]

7 :           Y Y +w[i]w[j] [i,j](2( [i]+ [j







  

      

 

 

 

  ])+ [i,j])

8 :      end for

9 :  end for

12 2
10 : if  (X -X )- (Y -Y )+2X Y 0 then  

2

11 :     return  true  

12 : else

13 :     return  false

14 : end if
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