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 چكیده
شود، فرآیند  سازی که از آن با نام استراتژی بهینه لگاریتمی نیز یاد میدر استراتژی فعالانه متوازن

گذار نوعی در بیشترین مقدار ممکن خود زمان اجرا شده تا تابع مطلوبیت سرمایهسازی به صورت پیوسته متوازن

ناپذیر و غیرممکن  وجود هزینه زیاد معاملات، عملاً توجیهسازی این استراتژی از نظر قرار داشته باشد. اما پیاده

است. در این پژوهش، به دنبال معرفی استراتژی دیگری هستیم که بتوان با استفاده از پارامترهای مدل 

سازی کمتر، مطلوبیتی برابر یا بیشتر از این استراتژی به دست آورد. از  های متوازن استراتژی فعالانه اما با تناوب

گذاری مقدار تناوب  گذاری نیز عاملی تأثیرگذار در این موضوع است و با تغییر افق سرمایه رفی افق سرمایهط

های  سازی از میان تمامی تناوببهینه نیز تغییر خواهد کرد. هدف این پژوهش یافتن بهترین تناوب متوازن

سازی به  های مختلف متوازن ی استراتژیگذاری معین است. به این منظور پس از معرف موجود در یک افق سرمایه

گذاری پرداخته و نتایج حاصل را  بیان استراتژی نیمه فعالانه و تناوب بهینه در آن به صورت تابعی از افق سرمایه

سازی این مدل با نادیده گرفتن سازی خواهیم کرد. پیاده بر روی پرتفویی از سهام بورس اوراق بهادار پیاده

های بهینه متفاوتی قراضی در بازار سرمایه ایران انجام شده است. نتایج نشان داد که تناوبمحدودیت فروش است

-های زمانی کوتاهگذاری مختلف وجود داشته و حساسیت در انتخاب این تناوب برای افقهای سرمایهبه ازای افق

ناوب و بکارگیری آن در استراتژی های زمانی بلندتر، بیشتر خواهد بود. همچنین، انتخاب این تتر، نسبت به افق

 .نیمه فعالانه، مطلوبیت بیشتری را برای سرمایه گذار نسبت به استراتژی فعلانه به همراه خواهد داشت

سازی، استراتژی  سازی مجدد پرتفوی، استراتژی بهینه لگاریتمی، تابع بهینه متوازن متوازن های كلیدی: واژه

 .نیمه فعالانه

 20/29/69تاریخ پذیرش:        22/22/69تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
سازی مجدد پرتفوی پس از تشکیل آن،  بازارهای مالی امروزی، انتخاب یک استراتژی مناسب برای متوازندر 

گردد. با گذشت زمان در پرتفویی شامل طبقات دارایی مختلف، موضوعی حیاتی برای ادامه عمر پرتفوی تلقی می

گذار در طول زمان را ک سرمایههای درون آن مرتباً تغییر کرده و این موضوع نیز ریسنسبت وزنی دارایی

سازی و تغییر در ترکیب پرتفوی هایی مناسب متوازنبایست در زمانکند. در نتیجه می دستخوش تغییر می

 های درون پرتفوی مجدداً به حالت اولیه و بهینه آن بازگردند. در استراتژی بهینهصورت گرفته و وزن دارایی

سازی متوالی زمان بوده و فاصله زمانی بین دو متوازنسازی به صورت پیوستهزنسازی فرایند متوالگاریتمی، پیاده

بایست اوزان بهینه محاسبه شده برای باشد. به عبارت دیگر در هر مقطعی از زمان همواره میبسیار کوتاه می

-اما اجرای متوازن گذار حاصل شود.ها برقرار بوده تا بیشترین رشد در انتهای عمر پرتفوی برای سرمایهدارایی

های متوالی به خصوص در بازارهایی که هزینه معاملات در آن بالا است عملاً غیرممکن است. بنابراین سازی

های کمتر، به همان مطلوبیت مورد انتظار در استراتژی سازیروشی معرفی خواهد شد تا بتوان با تعداد متوازن

گذاری  سازی تابعی از افق سرمایه. مقدار بهینه این تناوب متوازنبهینه لگاریتمی و یا مقداری بیش از آن رسید

گذاری، مقدار آن نیز تغییر خواهد کرد. در این مقاله، لگاریتم رشد ارزش  بوده و با تغییر مقدار افق سرمایه

ها  ستراتژیسازی آن در تمامی ا گذار در نظر گرفته و به دنبال بیشینهپرتفوی را به عنوان تابع مطلوبیت سرمایه

سازی را متوقف کنند، بازدهی بالاتری  هایی متوازنگذاران بدانند در چه زمان خواهیم بود. بنابراین اگر سرمایه

های اضافی  گذاران را از پرداخت هزینه ها به درستی تعیین شده باشد سرمایه نصیبشان خواهد شد و اگر این زمان

 بازخواهد داشت.

 

 ر پیشینه پژوهشمبانی نظری و مروری ب -2
ای ساخته و به های جدید حوزه مالی را دچار تغییرات عمدهتغییر و تحولات اقتصادی، نظرات و دیدگاه

تر های جدید علمی را سبب گردیده است. این تحولات منجر به افزایش پویایی و رقابتیدنبال خود ظهور حوزه

همسو با این شرایط را برای فعالان بازار سرمایه از جمله شدن تمامی بازارها گردیده و نیاز به تغییر و تحرک 

سوی یکپارچه  باشد به کند. بازار سرمایه نیز که یکی از ابعاد حوزه مالی در هر اقتصاد می گذاران ایجاد میسرمایه

ا هگذاری در ترکیبی از داراییگذاری، سرمایه ترین وظایف یک مدیر سرمایه شدن در حرکت است. یکی از مهم

گذاری سازی پرتفوهای سرمایهمتوازن گیری برایجهت از بین بردن ریسک ناشی از تغییرات و سپس تصمیم

(. این موضوع از این جنبه 9836سرعت اتخاذ شوند )فدایی نژاد و همکاران،  شده است و چنین تصمیماتی باید به

توانند باعث تی به کار گرفته نشوند میدرس زمان بهسازی پیوستههای متوازناهمیت دارد که اگر استراتژی

زمان نیز سازی گسستههای متوازنگذاران شوند. از طرفی استراتژیتحمیل هزینه معاملاتی اضافی به سرمایه

-های دارای پتانسیل سوددهی شوند. لذا می توانند باعث از بین رفتن فرصت کسب سود از سهام و داراییمی

گذار منجر تراتژی ایجاد شده تا در نهایت به بیشینه شدن ارزش پرتفوی سرمایهبایست توازنی بین این دو اس

 شود.
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ساله خود و با توجه به تحولات حاکم بر شرایط اقتصادی، اجتماعی و  بازار سرمایه ایران با حیات چهل

های کلان و سیاسی همواره در معرض نوسانات مختلف بوده است. این نوسانات با توجه به تأثیرپذیری از شاخص

(. این 9811گذاری اثربخش بوده و هستند )عبده تبریزی، سازوکارهای بازار، بر روی میزان ریسک و بازده سرمایه

افزاید. هرچند که گذار منطقی میاز پیش بر اهمیت برقراری توازن مجدد در پرتفوی سرمایه شرایط در بازار بیش 

گیری و رونق عینی در اقتصاد کشور ت جدی از دهه هفتاد شروع به شکلصور بازار سرمایه ایران بعد از انقلاب به

های گذاران حقیقی، شرکتسرمایه های صورت گرفته توسط فعالین این بازار اعم ازنمود، اما تاکنون تلاش

گذاری )کمینه کردن ریسک و های مختلف در راستای دستیابی به اهداف سرمایهگذاری و صندوقسرمایه

گذاری و گاهی تحت های تجربی اشخاص و مدیران سرمایهسازی بازده مورد انتظار( عمدتاً مبنی بر مهارتبیشینه

 (.9836گرفته است )فدایی نژاد و همکاران، های اطلاعاتی بازار صورت میتأثیر ناکارایی

( اولین فردی بود که استراتژی تشکیل پرتفوی بهینه و پویا را با 9619)9بیش از پنجاه سال پیش، مرتون 

فرض پیوسته بودن زمان ارائه کرد. پس از او نیز سایر محققان با افزودن شرایطی به بهبود این استراتژی 

و  4لیوسازی این استراتژی برای توابع مطلوبیت مختلف پرداختند.  ( به بهینه9633) 8و کاور 2پرداختند. آلگوت

سازی  های پایه موجود در این استراتژی، به بهینه ( نیز با مدنظر قرار دادن شرایطی برای دارایی2228همکاران )

درپی برای  های پی سازی آن پرداختند. موضوعی که در این استراتژی اهمیت زیادی دارد، نیاز به متوازن

های  ریزی پویا برای محاسبه زمانک الگوریتم برنامه(، به توسعه ی2229سان و همکاران ) پرتفوهای بهینه است.

ها نشان دادند که هزینه استفاده از این برنامه پویا، در مقایسه با استفاده از یک  سازی بهینه پرداختند. آن متوازن

اما محاسبات در این روش، زمانی که تعداد  زمان و بهینه، بسیار ناچیز است؛سازی پیوستهبرنامه متوازن

( برای 2226ها، کریژمان و همکاران ) بر خواهد بود. پس از آنهای درون پرتفوی افزایش پیدا کند زمان راییدا

استفاده کردند. کوهلر و ویتیگ  0پذیری این برنامه از یک برنامه هیوریستیک درجه دوحل مشکل مقیاس

سازی )مانند های مرسوم متوازنشسازی را در مقایسه با رو( در مطالعات خود روش جدیدی از متوازن2294)

سازی را بررسی ریسک پرتفوی و نه گیری برای متوازنها ملاک تصمیم ( ارائه کردند. آن9ای سازی آستانه متوازن

ها به عنوان یک ها، ریسک دارایی های مورد انتظار معرفی کردند. در روش معرفی شده آنای بازدهمقادیر آستانه

-ها و پرتفوی صورت میسازی بر اساس کنترل ریسک داراییزمان معرفی شده و متوازن پارامتر متغیر در طول

محور را در مقایسه با نسبت شارپ در  –سازی ریسک ها، برتری نسبت شارپ در متوازن گیرد. نتایج مدل آن

( نیز در مطالعه خود، مدلی چندهدفه با در 2294محور به دنبال داشت. میتال و محلاوات ) –سازی بازده متوازن

نظر گرفتن پارامترهای بازده، ریسک، نقدشوندگی و نیز در شرایط وجود هزینه معاملات پلکانی طراحی کردند. 

سازی ژنتیک مدل ل از پیادهها، هزینه معاملات با توجه به حجم معامله شده متغیر بوده و نتایج حاص در مدل آن

های بازار سهام هند، نشان از برتری مدل پیشنهادی در تصمیمات مربوط به ها بر روی سبدی از دارایی آن

سازی پویای های مختلف بهینه( در مطالعه خود به بررسی جنبه2290سازی داشت. معلمی و شاگلام )متوازن

های مبادلات و ملاحظات بینی بازده، هزینه معاملات، محدودیتهای پیچیده پیشها از مدل پرتفوی که در آن

سازی و روش کار برای بهینه 1سازی خطیای از قوانین متوازنها طبقه ریسک استفاده شده است، پرداختند. آن
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قوانین ها بر روی پرتفویی انتخابی، نشان از برتری عملکرد  سازی روش آنآن را ارائه کرده و نتایج حاصل از پیاده

( در 2299سازی پرتفوی داشت. ژانگ و کیم )ها در شرایط پویای بهینه سازی ارائه شده توسط آنمتوازن

گذاری جامع را ارائه کردند که نه تنها در تشکیل پرتفوی اولیه بلکه برای مطالعات خود یک استراتژی سرمایه

ها، خود را با  شود. مدل پویای انتخابی آنه میکار بردحفظ آن در طول زمان و در شرایط متغیر بازار نیز به

سازی ارائه گذاریِ متغیر و وابسته به شرایط بازار تطبیق داده و سپس روشی خودکار برای متوازناهداف سرمایه

در شرایط در نظر گرفتن « 3انتخاب پرتفوی ترتیبی»( در مطالعه خود به بررسی عملکرد 2291دهد. ها )می

عنوان مثال هفتگی و ...(  سازی پرتفوی در هر دوره )به رداخت. انتخاب پرتفوی ترتیبی به متوازنهزینه معاملات پ

پردازد. عملکرد این استراتژی به طور سازی ارزش نهایی مورد انتظار پرتفوی در بلندمدت میبا هدف شبیه

و در شرایط « 92تناسبی هزینه معاملات»و « 6های اثر بازارهزینه»معمول و با فرض عدم در نظر گرفتن 

شود اما در این مطالعه یک مدل عاملی که بتواند این غیرواقع بینانه برآورد می« 99نقدینگی نامحدود بازار»

-شود. نتایج پیادهبررسی کند ارائه می« 92نقدینگی محدود بازار»بینانه و در شرایط عملکرد را در شرایط واقع

نشان داد که عملکرد انتخاب پرتفوی ترتیبی با فرض  98شده بازار نزدکها بر روی سهام معامله  سازی مدل آن

 درنظرگیری هزینه اثر بازار، بدتر شده و در این شرایط روش جدید پیشنهاد شده عملکرد بهتری خواهد داشت.  

تر باشد  گذاری طولانیسازی دارد. هرچه افق سرمایه گذاری نیز نقش مهمی در متوازن طول افق سرمایه

های درون پرتفوی از حالت اولیه آن فاصله بگیرد بیشتر خواهد بود که این  تمال اینکه ترکیب وزنی داراییاح

نیز در مطالعات خود به این نتیجه رسید  (2299هال )کند.  پی را ایجاد میدرهای پیسازیخود نیاز به متوازن

منظور  سازی با تناوب کمتر به کند، متوازن پیروی می 94قدم زدن تصادفیها از فرایند  زمانی که قیمت دارایی

( در مطالعه خود به بررسی دو استراتژی فعالانه و 2292) 99و گویال 90کسب بازدهی بیشتر ارجحیت دارد. داس

روشی را ارائه ها در استراتژی فعالانه  ها با کمک اوزان بهینه دارایی منفعلانه با تابع هدف لگاریتمی پرداختند. آن

سازی آن در استراتژی منفعلانه، بازدهی بیشتری در مقایسه با استراتژی فعالانه  گذار با پیاده کردند که سرمایه

 کسب کند.

شوندگی و درجه ریسک دادن متغیرهایی چون بازده، ریسک، نقد با مدنظر قرار (9836فدایی نژاد و بنائیان )

گیرری  سازی پرتفوی با کمک تصمیمهای معاملاتی به طراحی مدلی برای متوازنیز لحاظ کردن هزینهپذیری و ن

 و نیرز  آن ریسرک  و برازدهی  برر  پرتفروی  سرازی  متوازن تأثیر به بررسی (9862زندیه و امیری )فازی پرداختند. 

 مسرأله  حل برای ابتکاری فرا هایی پرتفوی پرداخته و الگوریتم سازی متوازن بر گذاری سرمایه افق عامل اثرگذاری

 پرتفروی  ریسرک  و بازدهی بر سازی متوازن که داد نشان ها آن نتایج. کردند پیشنهاد بزرگ، ابعاد در سازی متوازن

 بررای  گرذاری  سررمایه  افرق  کند. همچنین به این نتیجه رسیدند کره  می کنترل را پرتفوی ریسک و است اثرگذار

  سازی، متوازن برای گذار سرمایه هدف و گذاری سرمایه افق تعیین و بوده تأثیرگذار عامل یک پرتفوی سازی متوازن

 .آید به شمار می موضوعی مهم
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 روش شناسی پژوهش -3
زمان پرتفوی، جزء سازی گسستهاین پژوهش با توجه به هدف آن مبنی بر ارائه الگوریتمی جهت متوازن

علاوه، از نظر نوع روش نیز، توصیفی پیمایشی بوده و در آن از  آید. بهحساب می کاربردی بههای پژوهش

سازی و ابزارهای ریاضی استفاده شده است. جامعه آماری پژوهش مجموعه ای از پرتفوهای متشکل از سهام  مدل

ستراتژی ها نیز پرتفویی شامل عرضه شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و نمونه انتخابی برای پیاده سازی ا

درصدی معادل با نرخ  90های مختلف بعلاوه یک دارایی بدون ریسک با نرخ سود سهم از سهام شرکت 92

ای استفاده شده است به گیری طبقهسپرده سرمایه گذاری یکساله بانکی است. در این پژوهش از روش نمونه

اوراق بهادار به عنوان طبقات مختلف معرفی و از درون هر  ای که صنایع دارای بیشترین ارزش در بورسگونه

طبقه یک سهم به طور تصادفی انتخاب و در درون پرتفوی قرار داده شده است. هدف از این کار، تشکیل 

سازی بوده و استراتژی هایی  پرتفویی متنوع از سهام صنایع مختلف به منظور پیاده سازی استراتژی های متوازن

باشند. سازی میمطرح خواهند شد، بر روی هر نمونه انتخابی دیگر و با هر اندازه نیز قابل پیاده که در ادامه

 ساله صورت گرفته است. 82همچنین، پیاده سازی استراتژی ها بر روی این پرتفوی برای افق سرمایه گذاری 

آن، وزن بهینه دارایی ها سازی غیرخطی بوده که با حل مدل استفاده شده در این پژوهش یک مدل بهینه

شود. تمامی محاسبات در استراتژی فعلانه به عنوان پارامترهای ورودی به استراتژی های دیگر استفاده      می

صورت گرفته و ملاک انتخاب بهترین  MATLAB16صورت گرفته در این پژوهش با استفاده از نرم افزار 

 انتهای افق سرمایه گذاری در نظر گرفته شده است. استراتژی نیز، مطلوبیت نهایی سرمایه گذار در

 

 مدل و متغیرهای پژوهش -4

سازی به همراه فرضیات مدل، متغیرهای موجرود در مردل و روابرط     در این بخش استراتژی های مختلف متوازن

 ها بیان می شود. حاکم بر آن

 فرضیات مدل -1-4

کند که  پیروی می 91مان از حرکت براونی هندسیها در طول زکنیم قیمت داراییدر این پژوهش فرض می

 93های مالی و ابزارهای مشتقه گذاری دارایی این موضوع در بسیاری از مطالعات صورت گرفته در حوزه ارزش

کنیم ارزش اولیه پرتفوی برابر با یک ریال بوده و تمام محاسبات مربوط به  کاربرد دارد. همچنین فرض می

دارایی ریسکی و یک دارایی بدون ریسک و نیز فرض مجاز   داشتن پرتفویی متشکل از  ها را با درنظراستراتژی

اینکه فروش استقراضی در بازار سرمایه ایران امکان پذیر نمی   دهیم. با وجودانجام می 96بودن فروش استقراضی

باشد، اما لحاظ قرار دادن این فرض در مدل، به دلیل ماهیت ریاضیاتی مدل و ترتیبی بودن الگوریتم ارائه شده 

ف در رسیدن به پاسخ بهینه است، به گونه ای که با حذف این فرض، الگوریتم پیشنهادی در مرحله ابتدایی متوق

های ریسکی را سهام بورس اوراق بهادار در نظر گرفته و محاسبات خود را با فرض معلوم بودن  خواهد شد. دارایی

امین دارایی را به عنوان یک دارایی     دهیم. همچنین،  ها انجام می میانگین و انحراف معیار بازده دارایی

 کنیم.   تعریف می 9ر نمادها را نیز به صورت جدول بدون ریسک که نرخ بازده ثابتی دارد در نظر گرفته و سای
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 معرفی پارامترها -1 جدول

 ام  گذاری در دارایی: وزن سرمایه   ام  : نرخ بازده مورد انتظار دارایی  

  : بازدهی مورد انتظار پرتفوی در زمان       ام  : انحراف معیار بازدهی دارایی  

  : انحراف معیار بازدهی مورد انتظار پرتفوی در زمان       )ریال(  : ارزش پرتفوی در زمان     

  و  های  : کوواریانس میان بازدهی دارایی    گذاری )سال(: افق سرمایه 

  و  های  : ضریب همبستگی میان بازده دارایی    : نرخ رشد لگاریتمی پرتفوی  

 

 استراتژی پایه –سازی  استراتژی فعالانه متوازن -2-4
نمایش می دهیم.      بوده و آن را با  22دارای توزیع لگاریتم نرمال tدر حرکت براونی، قیمت دارایی در زمان

 (:2298باشد )آرگین،  برقرار می      بر این اساس روابط زیر در مورد

 

(9)  [  {
    

    
}]     

  

 
   

 

(2)    [  {
    

    
}]      

 

    (،9در رابطه )
  

 
دهیم. در  نمایش می φمعرفی کرده و آن را با نماد  29را نرخ رشد ارزش دارایی  

سازی شده تا نرخ رشد لگاریتمی  طور پیوسته متوازن های درون پرتفوی به استراتژی فعالانه اوزان دارایی

سازی متوالی تعریف کنیم، در این  را مدت زمان بین دو متوازن τت بیشینه شود. اگر در بلندمد 22پرتفوی

( در مطالعات خود روش 9663) 28عددی بسیار کوچک و نزدیک به صفر خواهد بود. لیون برگرτ استراتژی مقدار 

 24بگیریم، نرخ بازده آنی پرتفویدر نظر   را ارزش پرتفوی در زمان       انجام این کار را ارائه کرده است. اگر

ها در حرکت  ها، و با توجه به رابطه تغییر قیمت داراییتک دارایی بازده آنی تک  برابر است با جمع وزنی نرخ

 براونی خواهیم داشت:

(8)      

    
 ∑   

      

     
 

     

    
 ∑               

   

   

   

   

 

 

 ( نوشت:4توان رابطه فوق را به شکل حرکت براونی هندسی و به صورت رابطه ) از طرفی می

(4)                         

(0)    ∑     

   

   

 

(9)   
  ∑        
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، 29)نفتچی( دارای توزیع نرمال بوده          ، لگاریتم ارزش پرتفوی )20طبق حرکت براونی و با توجه به لم ایتو

 برقرار خواهد بود:  و روابط زیر برای آن (2222

(1)  [         ]  (   
  

 

 
)       

(3)    [         ]    
   

 

    (، 1در رابطه )
  

 

 
را   نامیم. همچنین، لگاریتم ارزش پرتفوی در زمران   را نرخ رشد لگاریتمی پرتفوی می  

 نمایش داده و داریم:    𝜗با نماد

(6) 𝜗     [        ]      
 

، 21شرود )داس و گویرال   ی زیر بیشرینه مری  ساز نهیبه مسألهدر استراتژی فعالانه، نرخ رشد ارزش پرتفوی با حل 

2292:) 

(92) 

   
 

   

 

     ∑     

   

   

 

 

به دست خواهد آمد که از این اوزان  ( ، بردار وزن بهینه دارایی ها )23فوق به کمک ضرایب لاگرانژ مسألهبا حل 

 ها نیز استفاده خواهیم کرد.  در سایر استراتژی

 

 سازی استراتژی منفعلانه متوازن -3-4
سازی آن بررسی می شود. در این  زمان و در حالت عدم متوازندر استراتژی منفعلانه رفتار پرتفوی در طول 

𝜏سازی متوالیاستراتژی، فاصله زمانی بین دو متوازن برای  ∞سازی فهم روابط، از اندیسبوده و برای ساده   

، جمع تعدادی متغیرر برا توزیرع لگراریتم نرمرال، خرود       26ویلکینسون-آن استفاده خواهد شد. طبق روش فنتون

صرورت زیرر خواهرد برود )داس      باشد. بنابراین رابطه واریانس لگاریتم رشد پرتفوی به همین توزیع می متغیری با

 (:2292وگویال، 

(99) 

      [  (     )]        
   [     ]

 [     ] 
  

       
∑      

(     )             
     

∑    
      

   

  

 

(، لگراریتم ارزش پرتفروی در اسرتراتژی    99استفاده از خواص توزیرع لگراریتم نرمرال و رابطره )    از طرفی، با 

 (:2292منفعلانه نیز به صورت زیر محاسبه خواهد شد)داس وگویال، 
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(92) 𝜗      [  (     )]    (∑    
   

   

   

)  
 

 
      

  

دهد. یکی دیگر از نکات ژی منفعلانه را نشان میگذار در استرات( تابع مطلوبیت مورد انتظار سرمایه92رابطه )

(، ماهیت مشابه رشد ارزش پرتفروی در دو اسرتراتژی منفعلانره و    9692فرض لگاریتم نرمال بودن روش فنتون )

  (، نرخ رشد لگاریتمی پرتفوی در استراتژی منفعلانه )92( و )6فعالانه است. با مقایسه دو رابطه )
مطابق برا    ( 

  ( بوده و در آن میانگین و واریانس پرتفویی با استراتژی منفعلانه )به ترتیب، 98رابطه )
  و      

( با توجه به   

 ( محاسبه خواهد شد.98رابطه )

 

(98)   
     

𝜗    

 
 

 

 
  (∑    

   

   

   

)
⏟          

  
    

 
 

 
(
 

 
   [  (     )])

⏟            

  
  

 

 

شود کره میرانگین و انحرراف معیرار      استراتژی فعالانه مشاهده میدر   با مقایسه این رابطه با رابطه مشابه آن

بازدهی پرتفوی در استراتژی منفعلانه در طول زمان متغیر بوده، در حالی که ایرن مقرادیر در اسرتراتژی فعالانره     

نامیرده و از  « 82نرخ رشد آنی پرتفروی »همچنین، مشتق لگاریتم ارزش پرتفوی نسبت به زمان را  باشند. ثابت می

 های فعالانه و منفعلانه به ترتیب برابرند با: کنیم. این نرخ رشد برای استراتژی برای نمایش آن استفاده می 𝜃نماد

 

(94) 𝜃  
 𝜗   

  
    

 

(90) 𝜃     
 𝜗    

  
 

 

 سازی  شرایط وجود اولین زمان متوازن -4-4
با تلاقی دادن نمودار توابع مطلوبیت در دو استراتژی فعالانه و منفعلانره، زمرانی را بره عنروان اولرین زمران       

تروان از   ای وجود داشته باشد، می دهیم.اگر چنین نقطهنمایش می  𝜏سازی محاسبه کرده و آن را با نماد  متوازن

منفعلانه پرداخته و پس از آن تغییر استراتژی از منفعلانه  سازی استراتژی به پیاده  𝜏ابتدای عمر پرتفوی تا نقطه 

بایست در کرل افرق زمرانی، از اسرتراتژی فعالانره اسرتفاده شرود.         به فعالانه صورت بگیرد. و در غیر اینصورت می

  الزامی است:  𝜏برقراری دو شرط زیر برای وجود

 

(99) 𝜗  𝜏   𝜏   𝜗 𝜏   𝜏       𝜏  𝜏    𝜏    
(91) 𝜗  𝜏   𝜏   𝜗 𝜏   𝜏       𝜏  𝜏    𝜏    
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( استراتژی منفعلانه زمانی در ابتدای عمر پرتفوی وجود دارد که نرخ رشد 2292طبق مطالعات کازناچی )

آنی پرتفوی برای این استراتژی در زمان صفر بیشتر از استراتژی دیگر باشد. این شرط را می توان با استفاده از 

 آن بررسی کرد. « خیر -بلی»به خروجی  )که در پیوست ارائه شده است( در زمان صفر و با توجه 9الگوریتم 

 

 سازی پایایی اولین زمان متوازن -5-4 

همواره لگاریتم ارزش    𝜏   شود که در بازه زمانی  ای تعریف می گونه سازی به پایایی اولین زمان متوازن 

ن شرط به صورت رابطه پرتفوی در استراتژی منفعلانه بیشتر از استراتژی فعالانه باشد. به بیان ریاضی، وجود ای

 (:2294شود )داس،  زیر تعریف می

 

(93)  [  (
          

       
)]   [  (

         

       
)]        𝜏        

 

کنیم. با  تعریف می   و برای زمان   را به صورت ارزش پرتفوی برآورد شده در مقطع زمانی         

(  تعیین و 96سازی از طریق رابطه ) محاسبه و بسط دادن طرفین نامساوی فوق، پایایی اولین زمان متوازن

دهیم با استفاده از تلاقی نمودارهای نرخ رشد  نمایش می  𝜏سازی پایا که آن را با نماد محاسبه اولین زمان متوازن

 (: 2294( میسر خواهد شد)داس، 22و منفعلانه طبق رابطه )آنی پرتفوی در دو استراتژی فعالانه 

 

(96)  𝜗      

  
    

(22) 𝜃  𝜏      

 

 استراتژی تلفیقی –سازی  استراتژی نیمه فعالانه متوازن -6-4

در باشد مقدار لگاریتم ارزش پرتفوی  𝜏سازی مقداری دلخواه و برابر با  در این استراتژی اگر تناوب متوازن

𝜏     گذاری انتهای افق سرمایه  (:2292برابر است با )داس و گویال،     

 

(29) 𝜗    𝜏        𝜗  𝜏  𝜗          ⌊
 

𝜏
⌋           𝜏 

 

، لگاریتم ارزش پرتفوی در نقاط 𝜏سازی طبق رابطه فوق، در هر استراتژی نیمه فعالانه با تناوب متوازن

سازی در تعداد دفعات  ضرب لگاریتم ارزش پرتفوی در اولین نقطه متوازن سازی بعدی برابر است با حاصل متوازن

گذاری و تا انتهای افق سرمایه  𝜏  سازی  . از طرفی، رشد پرتفوی پس از آخرین نقطه متوازن   سازی  متوازن

بود. در این قسمت، تناوبی به عنوان پاسخ بهینه انتخاب خواهد شد که لگاریتم ارزش صورت منفعلانه خواهد  به

 گذاری را بیشینه کند: پرتفوی در انتهای افق سرمایه
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(22) 𝜏     𝜏        
     

𝜗     

 

 ( خواهد بود:28با مشتق گیری از رابطه فوق پاسخ بهینه آن بصورت رابطه )

(28)  𝜏  
 

   

      
⇒     𝜏  

 

   

 

   و عددی صحیح و مثبت مانند   سازی تابعی از در نتیجه، در پرتفوهای بهینه لگاریتمی، دامنه تناوب متوازن

 (:2292شود )داس و گویال  صورت زیر تعریف می بوده و به

(24)        
 

           

 

 سازی  بهینگی مقسوم علیه متوازن -7-4
 باشد، مقدار لگاریتم ارزش پرتفوی در نقطه   𝜏فقط دارای یک بیشینه در  [   ]در بازه      𝜃 اگر تابع

𝜏        بیشینه خواهد بود و در این شرایط خواهیم داشت𝜏  𝜏  𝜏 توان حدود بالا و  . در نتیجه می

 ( محاسبه کرد.29( و )20را طبق روابط )    سازی پایین مقسوم علیه متوازن

 

(25)            ⌊
 

𝜏 
⌋  

(26)            ⌈
 

𝜏 
⌉  

 

( 21را از دامنه بیان شده در رابطه )     به منظور محاسبه تناوب بهینه کافیست مقدار مقسوم علیه بهینه 

  𝜏 تعیین و با کمک رابطه 
 

  
 (:2294مقدار این تناوب را محاسبه کرد )داس،  

 

(21)        
 

 
                       

 

) 𝜗        تابع هدف پرتفویی با استراتژی نیمه فعالانه، با کمک رابطه  
 

 
)               

گذار از یک استراتژی نیمه  محاسبه شده و نشان دهنده لگاریتم ارزش پرتفوی در شرایطی است که سرمایه

 فعالانه بعد از هر فاصله زمانی به اندازه 

 
کند. برای یک افق زمانی دلخواه تنها تعداد محدودی از  استفاده می 

های متفاوت  ه توابع مطلوبیت به ازای مقسوم علیهدهند ( نشان9سازی وجود دارند. شکل ) های متوازنعلیه مقسوم

 هستند.    و    ،  مانند
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 سازی نقاط تقاطع و تابع بهینه متوازن -8-4
سازی سازی متفاوت، نقطه تقاطع متوازن های متوازن محل تلاقی نمودارهای دو تابع مطلوبیت با مقسوم علیه

شمارشگرهای دیگر دارد. چنانچه عملکرد بهتری نسبت به     (، یک شمارشگر      اطلاق شده و در این نقاط )

مقدار لگاریتم   سازی علیه متوازن قرار داشته باشد، با انتخاب مقسوم [             ] گذاری در بازه افق سرمایه

 (. با بیان ریاضی:2292ارزش پرتفوی بیشینه خواهد شد )داس و گویال، 

(23)                   (             ]  
              

 

توان  باشد. افق زمانی را می گذاری می سازی وابسته به افق زمانی سرمایه های متوازن علیه مقادیر بهینه مقسوم

علیه  ها مقدار بهینه مقسوم های مجزا تقسیم کرد و برای هر کدام از این بخش توسط نقاط تقاطع به بخش

رین مقدار لگاریتم ارزش پرتفوی در کل افق زمانی محاسبه کرد. سازی را به منظور دستیابی به بیشت متوازن

سازی از دو تابع مطلوبیت متفاوت، تعیین کننده بیشترین  بالاترین نمودار مطلوبیت میان دو نقطه تقاطع متوازن

زی بهینه سا ( نشان دهنده تابع متوازن26باشد. رابطه ) مقدار لگاریتم ارزش پرتفوی در استراتژی نیمه فعالانه می

 است.

(26) 𝜏     {
       
 

 
     (             ]       

 

 های پژوهش یافته -5
 92به منظور پیاده سازی مدل و استراتژی های مطرح شده، مقادیر بازدهی مورد انتظار و انحراف معیار 

نیز سری زمانی قیمت سهام در بورس و 89ای های سرمایه گذاری دارایی سهم انتخابی با استفاده از مدل قیمت

( ارائه شده 2، محاسبه و مقادیر آن در جدول شماره )9864تا انتهای سال  9862  اوراق بهادار از ابتدای سال

 استخراج گردیده است. 82است. اطلاعات مربوط به قیمت سهام، از سایت شرکت مدیریت فناوری بورس تهران

 سازی متفاوت های متوازن علیه توابع مطلوبیت مرتبط با مقسوم -1 شكل

 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

511  
 

 5937زمستان / وهشتم بیستشماره  / هفتمسال 

 ها و محاسبه وزن بهینه دارایی سازی استراتژی فعالانه پیاده -1-5
( 2ها به صورت جدول شماره ) با حل مدل استراتژی فعالانه برای پرتفوی معرفی شده، اوزان بهینه دارایی

 محاسبه خواهند شد.

 

 معیار بازدهی و وزن بهینه سهام در پرتفوی انحرافبازدهی مورد انتظار،   -2 جدول

 (wوزن بهینه ) بازدهی انحراف معیار مورد انتظار نرخ بازده نماد سهم ردیف

 7.784- 0.185 0.052 پکرمان 1

 3.713 0.094 0.163 پارسان 2

 0.065- 0.204 0.169 خودرو 3

 4.120 0.168 0.162 سفارس 4

 0.118- 0.440 0.185 دکیمی 5

 0.671- 0.312 0.169 غبشهر 6

 1.789- 0.137 0.161 فملی 7

 0.488 0.250 0.172 کاذر 8

 7.695- 0.054 0.154 همراه 9

 3.250 0.159 0.162 وصنعت 10

 7.551 0 0.150 دارایی بدون ریسک 11

 منبع: محاسبات پژوهش

 

هایی که وزن منفی دارند در طول عمرر پرتفروی فرروش استقراضری صرورت       (، برای دارایی2مطابق جدول )

ها برقرار باشند لگاریتم ارزش پرتفوی در پایران   داراییگیرد. اگر این اوزان همواره در طول عمر پرتفوی برای  می

هرا میرانگین برازدهی،     سال به بیشینه مقدار ممکن خود خواهد رسید. برا محاسربه وزن بهینره دارایری     82مدت 

انحراف معیار بازدهی و نرخ رشد لگاریتمی بهینه برای پرتفوی در طول زمان ثابت و مقادیر آن به صورت جردول  

 واهد بود.( خ8شماره )

 

 میانگین بازدهی، انحراف معیار بازدهی و نرخ رشد لگاریتمی بهینه -3 جدول

 مقدار نماد پارامتر ردیف

 0.992    میانگین بازدهی پرتفوی 1

 0.842    انحراف معیار بازدهی پرتفوی 2

 0.571    پرتفوی لگاریتمینرخ رشد  3

 منبع: محاسبات پژوهش
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 معیار لگاریتم ارزش پرتفوی در استراتژی فعالانه انحراف -2شكل 

 

 
 انحراف معیار لگاریتم ارزش پرتفوی در استراتژی منفعلانه -3 شكل

 

دهنده تغییرات مقدار لگاریتم ارزش پرتفوی  ( به ترتیب نشان2( و نمودار شکل )4نمودار آبی رنگ در شکل )

(، لگاریتم ارزش 4و انحراف معیار لگاریتم ارزش پرتفوی در طول عمر آن است. مطابق نمودار آبی رنگ شکل )

ژی فعالانه استفاده کند در پایان عمر پرتفوی گذار فقط از استرات پرتفوی دارای شیبی ثابت بوده و چنانچه سرمایه

 خواهد بود.  91.98مقدار لگاریتم ارزش پرتفوی نهایی برابر با 

 

 سازی سازی استراتژی منفعلانه و محاسبه اولین زمان متوازنپیاده -2-5

𝜏در این استراتژی با انتخاب  طول عمر  در ، تغییرات مقادیر لگاریتم ارزش پرتفوی و انحراف معیار آن  

گذار از استراتژی منفعلانه  ( چنانچه سرمایه4( خواهند بود. مطابق شکل )8( و )4های ) پرتفوی مطابق با شکل

 خواهد بود. 9.43ساله پرتفوی، مقدار لگاریتم ارزش پرتفوی نهایی او برابر با   82استفاده کند در پایان عمر 
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اریتم ارزش پرتفوی در دو استراتژی فعالانه و منفعلانه سازی با تلاقی نمودار های لگ اولین زمان متوازن

1.951c( برابر با 4مطابق شکل )  ( 0و مقدار پایای آن نیز با تلاقی نمودارهای نرخ رشد آنی مطابق شکل )

1.006sبرابر با   .محاسبه خواهند شد 

 

 استراتژی فعالانه و منفعلانه لگاریتم ارزش پرتفوی در دو -4 شكل
 

 
 نرخ رشد آنی ارزش پرتفوی در دو استراتژی فعالانه و منفعلانه -5 شكل

 

 

 نیمه فعالانه و محاسبه تناوب بهینه سازی استراتژیپیاده -3-5

 9وجود یا عدم وجود استراتژی منفعلانه در ابتدای عمر پرتفوی طبق الگوریتم  پس از بررسی شرط

کند. اگر استراتژی نیمه  )پیوست(، این الگوریتم وجود استراتژی ترکیبی برای پرتفوی معرفی شده را تأیید می

م ارزش پرتفوی در تا انتهای عمر پرتفوی اجرا شود، لگاریت        𝜏و         𝜏فعالانه با فواصل زمانی 

( به دست خواهند آمد. اما این مقادیر 1)شکل  96.993( و 9)شکل  17.192سال به ترتیب برابر با  82انتهای 
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( به ترتیب 29( و )28و لگاریتم ارزش پرتفوی در آن با کمک روابط )   𝜏 بهینه نبوده و مقادیر تناوب بهینه 

 (.3خواهند بود )شکل  96.102و  2.0برابر با 

 
 لانهاهای فعالانه، منفعلانه و نیمه فع لگاریتم ارزش پرتفوی در استراتژی -6 شكل

 

 
 های فعالانه، منفعلانه و نیمه فعالانه لگاریتم ارزش پرتفوی در استراتژی -7 شكل

 

 
 های مختلفلگاریتم ارزش پرتفوی در پایان عمر پرتفوی به ازای تناوب -8 شكل
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 های زمانی متفاوت مختلف تغییرات تناوب بهینه به ازای افق -9 شكل

 

 سال 33گذاری كمتر از  های سرمایه تعیین تابع تناوب بهینه به ازای افق -4-5

 82گذاری  ( و افق سرمایه2نتایج ارائه شده تا این بخش، برای پرتفویی با پارامترهای بیان شده در جدول )

گذاری است، با تغییر افق  ( تابعی از افق سرمایه28ناوب بهینه، طبق رابطه )ساله صادق است. از آنجایی که ت

شود تغییرات  ( مشاهده می6طور که در شکل ) گذاری مقدار تناوب بهینه نیز تغییر خواهد کرد. همان سرمایه

فق تر شدن ا تر شدیدتر بوده و این حساسیت با بزرگ گذاری کوتاه های سرمایه تناوب بهینه برای افق

ساله را با  82گذاری  گذاری، کمتر و تناوب بهینه به مقداری تقریبی همگرا خواهد شد.  اگر افق سرمایه سرمایه

سازی بهینه برای هر  های مختلف افراز کنیم با کمک مقسوم علیه متوازن سازی به بازه کمک نقاط تقاطع متوازن

  𝜏ا به راحتی طبق رابطه گذاری ر توان تناوب بهینه برای هر افق سرمایه بازه می
 

  
محاسبه کرد. برای مثال،  

سال تغییر پیدا کند، مقدار مقسوم علیه بهینه برای آن  22.6گذاری به  ( اگر افق سرمایه4طبق جدول شماره )

     گذاری برابر با  بوده و در نتیجه تناوب بهینه برای این افق سرمایه 42

  
 .محاسبه خواهد شد       

 

 های بهینه برای هر بازه علیه مجموعه نقاط تقاطع و مقسوم -4 جدول

 نقطه بحرانی
     

 افق زمانی
    

 علیه مقسوم

      بهینه
 نقطه بحرانی

     
 افق زمانی

    

 علیه مقسوم

     بهینه

0.697 (2-2.961)  1 15.850 (90.841 – 90.302] 31 

1.224 (2.961 – 9.224] 2 16.354 (90.302 – 99.804] 32 

1.737 (9.224 – 9.181] 3 16.857 (99.804 – 99.301] 33 

2.246 (9.181 - 2.249] 4 17.360 (99.301 – 91.892] 34 

2.753 (2.249 – 2.108] 5 17.864 (91.892 – 91.394] 35 

3.258 (2.108 – 8.203] 6 18.367 (91.394 – 93.891] 36 

3.763 (8.203 – 8.198] 7 18.870 (93.891 – 93.312] 37 
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 نقطه بحرانی
     

 افق زمانی
    

 علیه مقسوم

      بهینه
 نقطه بحرانی

     
 افق زمانی

    

 علیه مقسوم

     بهینه

4.268 (8.198 – 4.293] 8 19.374 (93.312 – 96.814] 38 

4.772 (4.293 – 4.112] 9 19.877 (96.814 – 96.311] 39 

5.276 (4.112 – 0.219] 10 20.380 (96.311 – 22.832] 40 

5.780 (0.219 – 0.132] 11 20.884 (22.832 – 22.334] 41 

6.284 (0.132 – 9.234] 12 21.387 (22.334 – 29.831] 42 

6.788 (9.234 – 9.133] 13 21.890 (29.831 – 29.362] 43 

7.292 (9.133 – 1.262] 14 22.394 (29.362 – 22.864] 44 

7.795 (1.262 – 1.160] 15 22.897 (22.864 – 22.361] 45 

8.299 (1.160 – 3.266] 16 23.400 (22.361 – 28.422] 46 

8.802 (3.266 – 3.322] 17 23.904 (28.422 – 28.624] 47 

9.306 (3.322 – 6.829] 18 24.407 (28.624 – 24.421] 48 

9.809 (6.892 – 6.326] 19 24.910 (24.421 – 24.692] 49 

10.313 (6.326 – 92.898] 20 25.414 (24.692 – 20.494] 50 

10.816 (92.898 – 92.399] 21 25.917 (20.494 – 20.691] 51 

11.320 (92.399 – 99.822] 22 26.420 (20.691 – 29.422] 52 

11.823 (99.822 – 99.328] 23 26.923 (29.422 – 29.629] 53 

12.327 (99.328 – 92.821] 24 27.427 (29.629 – 21.421] 54 

12.830 (92.821 – 92.382] 25 27.930 (21.421 – 21.682] 55 

13.334 (92.382 – 98.884] 26 28.433 (21.682 – 23.488] 56 

13.837 (98.884 – 98.381] 27 28.937 (23.488 – 23.681] 57 

14.340 (98.381 – 94.842] 28 29.440 (23.681 – 26.442] 58 

14.844 (94.842 – 94.344] 29 29.943 (26.442 – 26.648] 59 

15.347 (94.344 – 90.841] 30 30.447 (26.648 – 82.441] 60 

 منبع: محاسبات پژوهش
 
 گیری و بحث نتیجه -6

سازی مجدد پرتفوی به عنوان یکی از  در پژوهش حاضر تلاش شد ابتدا رویکردهای متفاوت متوازن

بینانه در جهت تعیین استراتژی بهینه  های اساسی فرآیند مدیریت پرتفوی، بیان و در ادامه روشی واقع مؤلفه

گذاری هستند معمولاً  مایههای سر گذاری و تشکیل پرتفوی در شرکت تعریف شود. افرادی که به دنبال سرمایه

گذاری  ای ترکیب سبد سرمایه گونه اند به دارای آستانه تحمل ریسک مشخصی بوده و مدیران پرتفوی نیز موظف
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ها را تشکیل دهند که سطح ریسک آن در طول زمان از سطح ریسک مطلوب آنان فراتر نرود. مطالعات انجام  آن

توان به دو دسته تقسیم کرد. دسته اول، مطالعات به طور کلی می سازی مجدد پرتفوی راشده در حوزه متوازن

سازی با رویکرد تشکیل پرتفوی بهینه و پویا، و دسته دوم، زمان بودن متوازنانجام شده در شرایط پیوسته

سازی. زمان و فرض ثابت و معین بودن فواصل زمانی متوازنسازی گسستهمطالعات انجام شده با رویکرد متوازن

سازی آن به هدف اغلب مطالعات انجام شده در دسته اول، ابتدا تشکیل پرتفویی بهینه و پویا، و سپس متوازن

ای که پرتفوی تشکیل شده، با کمک قوانین از پیش طراحی شده به صورت پی در پی طی زمان است؛ به گونه

-سازی استراتژیسته دوم نیز پیادهسازی شود. هدف مطالعات انجام شده در دصورت مرتب در طول زمان متوازن

ای و یا تعیین تناوبی معین مانند ماهانه، سالانه و یا فصلی سازی آستانهسازی از جمله متوازنهای رایج متوازن

بهینه بدون در نظر داشتن تاثیر افق  باشد. در این مطالعات، تناوبسازی میبه عنوان تناوب بهینه متوازن

ای که بر خلاف اغلب مطالعات اند. پژوهش حاضر نیز در این دسته قرار داشته به گونهدهگذاری تعیین شسرمایه

-سازی برای افقگذاری در تعیین تناوب بهینه را در قالبی الگوریتمی پویا با قابلیت پیادهپیشین، اثر افق سرمایه

 گیرد.های زمانی مختلف در نظر می

گذاری در مقدار تناوب بهینه  های زمانی محدود، مقدار افق سرمایه های این پژوهش، برای دوره مطابق یافته

گذاران و مدیران  باشد. در نتیجه، سرمایه تر شدیدتر می های زمانی کوتاه اثرگذار بوده و این حساسیت برای افق

 سازی پرتفویی با بایست به این موضوع توجه داشته و پس از تشکیل و بهینه گذاری می های سرمایه شرکت

گذاری، به محاسبه تناوب بهینه مرتبط با آن پرداخته و فواصل زمانی  پارامترهای معین از جمله افق سرمایه

گذار  درپی را با هدف کاهش هزینه معاملات و افزایش مطلوبیت سرمایه های پی سازی مناسب برای متوازن

ای تمامی افق های زمانی نسبت به محاسبه کنند. به کارگیری تناوب بهینه در استراتژی نیمه فعلانه و بر

سازی را  استراتژی فعلانه، علاوه بر بیشینه کردن تابع هدف در نظر گرفته شده، سهولت در اجرای فرآیند متوازن

سازی به همراه خواهد داشت. همچنین، بکارگیری این تناوب در مقایسه  نیز از طریق کاهش تعداد دفعات متوازن

نه نیز برتری خواهد داشت چرا که ماهیت رشد ارزش پرتفوی در طول زمان و در با تناوب استراتژی منفعلا

فرایند منفعلانه ترکیب بهینه دارایی ها را تغییر داده و در نتیجه نیاز به بازگشت به حالت بهینه در زمانهایی 

نتاج شده است کوتاه تر وجود خواهد داشت. یافته های این پژوهش با فرض مجاز دانستن فروش استقراضی است

که این موضوع در حال حاضر در بازار سرمایه ایران امکان پذیر نمی باشد. بدیهی است چنانچه در آینده شرایط و 

ضوابطی برای تسهیل این موضوع مهیا شود الگوریتم معرفی شده کاربردی تر بوده و در عمل قابل پیاده سازی 

 خواهد بود. 

سازی پرتفوی، پرداختن به موارد زیر در  منظور جامعیت بهتر موضوع متوازنبا توجه به نتایج این پژوهش و به 

 شود: مطالعات آتی پیشنهاد می

سازی با حذف فرض ثابت بودن میانگین و انحراف معیار بازده  های متوازن بررسی ماهیت استراتژی (9

 ها در طول زمان. دارایی
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های  بر تابع مطلوبیت و مقدار تناوب تدوین مدلی مناسب برای هزینه معاملات و بررسی اثر آن (2

 سازی. متوازن

ها از درون پرتفوی در طول زمان و تأثیر آن بر  بررسی شرایطی برای افزودن و یا حذف دارایی (8

 های مختلف. استراتژی
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