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 چكیده

گذاری و رسیدن به یک بازده  کاهش ریسک سرمایهگذاران در بازار سرمایه،  های سرمایه از مهمترین دغدغه

گذاری، تشکیل سبد سهام است؛ اما با توجه به تغییرات و  های کاهش ریسک سرمایه باشد. یکی از راه مطلوب می

ماند و لازم است همواره کنترل شده و مورد بازنگری واقع شود. به  تحرکات بازار، ترکیب این سبد ثابت باقی نمی

گذاران  گذاران حقیقی )یا سرمایه شوند: سرمایه گذاران در بازار سرمایه به دو دسته تقسیم می ایهطور کلی سرم

گذاران خرد، نیازمند توجه  گذاران حقوقی. تشکیل سبد سهام و همچنین بازنگری آن برای سرمایه خرد( و سرمایه

لی نظیر مدل مارکویتز مورد توجه های کلاسیک ما هاست که در مدل های مورد نظر آن به معیارها و محدودیت

قرار نگرفته است. ازجمله این معیارها هزینه معاملاتی، سود تقسیمی، ریسک سیستماتیک و عدد صحیح بودن 

گیرنده اهداف و . در این پژوهش، مدلی چند هدفه و جامع که دربرباشد تعداد واحدهای معامله شده سهام می
باشد، ارائه گردیده است.  برای رسیدن به این مقصود، از  خرد میگذاران  های مدنظر سرمایه محدودیت

ریزی عدد صحیح برای بازنگری ارائه گردیده است.  دار استفاده شده و یک مدل برنامه ریزی آرمانی اولویت برنامه

 .رفته استهای واقعی حل شده و نتایج آن مورد تحلیل قرار گ در نهایت نیز مدل ارائه شده در این پژوهش با داده
 

 .دار ریزی آرمانی الویت گذاران خرد، برنامه سبد سهام، بازنگری، سرمایه هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
گدذار   گذاری، تشکیل سبد سهام بر اساس اهدداف شد س سدرمایه    های کاهش ریسک سرمایه از جمله روش

شرایط سبد سهام نیز تغییر خواهد کرد و بده  است. اما با توجه به اینکه بازار سرمایه پیوسته در حال تغییر است، 

یک شکل باقی ن واهد ماند. به این ترتیب سبد سهام انت ابی از اهداف مورد نظر اولیه فاصدله گرفتده و بندابراین    

گدذاری   گدذار در طدول دوره سدرمایه    دهد. بنابراین هر سرمایه گذاری را تحت تاثیر قرار می ریسک و بازده سرمایه

باشد و چنانچه سدبد سدرمایه اولیده نیداز بده       ت اذ تصمیماتی درمورد ترکیب سبد سرمایه اولیه میخود نیازمند ا

 بازنگری داشته باشد، چگونگی انجام این فرآیند را مش س نماید.
گدذاری و خریدد و فدروش اوراه بهدادار توسدط       های اخیر و با توسعه بازار سرمایه، تمایل به سدرمایه  در سال 

گذاران عمدتاً در سطح کم و یا متوسط خرید و فروش  است. این گروه از سرمایه یافته  رد افزایشگذاران خ سرمایه

هایی در تشکیل سبد و خرید و فدروش اوراه بهدادار دارندد کده در اغلدب       نمایند و اهداف خاص و محدودیت می

ظر گرفتن معیارهای چندگانده  با در نهای کلاسیک مالی نظیر مدل مارکوویتز مورد توجه قرار نگرفته است.  مدل

به همدین جهدت در    شود؛  گذاران نیز زیاد می در انت اب سبد سرمایه، کارایی سبد افزایش یافته و رضایت سرمایه

ریدزی آرمدانی    گذاران خرد ارائه شده است. برنامده  این پژوهش، مدلی چند هدفه برای بازنگری سبد سهام سرمایه
مبنای اهداف چندگانه و متناقض است که در ایدن پدژوهش از آن بهدره گرفتده     گیری بر  ابزاری قوی برای تصمیم

 شده است.
تدر   ای درمورد موضوع پژوهش، در ب ش مبانی نظری و پیشینه پدژوهش بده بیدان دقید      پس از بیان مقدمه

موضوع پرداخته و مروری بر مطالعات صورت گرفتده در زمینده موضدوع پدژوهش انجدام شدده اسدت. در ب دش         

ها معرفی شده و در نهایت با  شناسی پژوهش، مدل پیشنهادی بازنگری سبد سهام شامل اهداف و محدودیت روش

های پژوهش نیز مدل پیشنهادی با اسدتفاده از   ریزی آرمانی بازنویسی شده است. در ب ش یافته استفاده از برنامه

گیدری   تحلیل قرار گرفته و در پایان نیز نتیجه سازی شده و نتایج آن مورد های واقعی شاخس داو چونز پیاده داده

 و پیشنهادات تحقی  آورده شده است.

 

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

گذاری خود با دو انت اب مواجه است: یکی اینکه استراتژی منفعلانه اختیار  گذار در مسیر سرمایه هر سرمایه

جریانات بازار حرکت کند و یا اینکه با ات اذ استراتژی فعالانه، سبد کرده و اجازه دهد سبد سرمایه وی مطاب  

گذاری خود را  گذار منطقی، به طور مکرر سبد سرمایه سرمایه خود را پیوسته مورد ارزیابی قرار دهد. یک سرمایه

سبد  های مناسبی را جهت کنترل دهد و بنا بر شرایط و تغییرات به وجود آمده، روش مورد بررسی قرار می

گذاری اولیه، فرآیند بازنگری  گیری بر روی سبد سرمایه کند. به این فرآیند بررسی و تصمیم سرمایه خود ات اذ می

به عبارت دیگر، بازنگری عبارتست از بررسی مجدد شرایط سبد سرمایه اولیه  .شود اطلاه می 0گذاری سبد سرمایه

یابی به نتیجه بهینه از بازنگری سبد سرمایه، بهتر است  دستبرای  های موجود در آن. دهی مجدد به دارایی و وزن

هایی که  که با توجه به تغییرات به وجود آمده در شرایط سبد، روشی مناسب برای بازنگری ات اذ شود. انواع روش
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گری بر ، بازن3ای ، بازنگری آستانه8ای شود عبارتند از: بازنگری دوره برای بازنگری سبد سرمایه به کار گرفته می

بندی  ای، سبد بر اساس یک برنامه زمان (. در بازنگری دوره8110)بارنی،  0و بازنگری فعالانه 0مبنای نوسانات

شود. بر اساس  شده )ماهانه، سه ماهه، شش ماهه، سالیانه، ...( و با در نظرگیری اهداف تعیین شده، بازنگری می

درصد(، بازنگری  0بد از یک ارزش فیلتری معین بگذرد )مثلا ای زمانی که ارزش هر دارایی در س بازنگری آستانه
در استراتژی بازنگری بر مبنای نوسانات زمانی که بازده کلی سبد از یک ارزش فیلتری معین بگذرد  شود. اجرا می

مورد  گیرد تا از هدف شود. در بازنگری فعالانه سبد سرمایه پیوسته مورد تجزیه و تحلیل قرار می بازنگری اجرا می

های سبد تعیین شده و سبد پیوسته به طور  نظر دور نشود؛ به این صورت که یک ارزش فیلتری برای دارایی

 دانست. 6توان این روش را مشابه تجزیه و تحلیل تکنیکال گیرد. می پیوسته مورد کنترل قرار می

سازی ریسک برای  هدف مینیمم ( با استفاده از رویکرد مارکویتز، مدلی تک هدفه با8100کومار و همکاران )

( 8108ای در نظر گرفتند. وودساید و همکاران) بازنگری سبد سهام ارائه کرده و پارامترهای مدل را به صورت بازه

نیز با استفاده از رویکرد مارکویتز، مدلی را برای بازنگری سبد سهام ارائه کردند. آنهدا بدا در نظدر گدرفتن هزینده      

گدذاری   گذاری در مدل خود، تاثیرات این دو عامدل را در بدازده و ریسدک سدرمایه     رمایهمعاملاتی و طول دوره س

بررسی کرده و به تحلیل نتایج پرداختند. نتایج بدست آمده از این پژوهش حاکی از آن است که پرداخدت هزینده   

هر بازنگری، بازده  درگذاری  دهد و افزایش طول دوره سرمایه معاملاتی، بازده و ریسک سبد سرمایه را کاهش می

( مدلی تک هدفده بدا هددف میندیمم سدازی      8100گِلنِ) دهد. سبد را افزایش داده اما ریسک آن را تغییری نمی

هایی نظیر هزینه معاملاتی، تغییرات سرمایه  ریسک برای بازنگری سبد سهام ارائه کرد؛ او در مدل خود محدودیت

هدای منطد     ( با استفاده از نظریه8100و  8101نگ و همکاران )اولیه و وام گیری بدون ریسک را لحاظ کرد. ژا
( نیز در مدل بدازنگری خدود   8117فازی، مدلهایی را برای بازنگری سبد سهام ارائه کردند. گاستاروبا و همکاران )

 به مینیمم سازی ریسک سبد پرداخته و از سنجه ریسک ارزش در معرض ریسک شرطی استفاده کردند. 
تر نیز گفته شد، در نظر گرفتن معیارهای چندگانه در انت اب سبد سهام، کدارایی سدبد را    یشهمانطور که پ

( مدلی 8103شود. بر این اساس، گوپتا و همکاران ) گذاران می مندی بیشتر سرمایه افزایش داده و موجب رضایت

هدا در ایدن مددل هزینده      چندهدفه و فازی با اهداف بازده، ریسک و نقدشوندگی سبد سدرمایه ارائده کردندد. آن   

ریزی آرمانی فدازی و الگدوریتم ژنتیدک بدرای حدل مددل اسدتفاده         معاملاتی را نیز لحاظ کرده و از ترکیب برنامه

( پنج مددل چندهدفده را بدا در نظدر گدرفتن معیارهدایی نظیدر بدازده، ریسدک، فدروش           8101نمودند. یو و لی )

ریزی چندهدفه فازی برای حل مدل استفاده کردندد؛ نتدایج    هاستقراضی، چولگی و کشیدگی ارائه کرده و از برنام

ی آن است که در نظر گرفتن فروش استقراضی و همچنین گشتاورهای  دهنده ها نشان حاصل از مقایسه این مدل

( 8116گردد. فانگ و همکداران )  یابی به نتایج بهتر می ها)چولگی و کشیدگی(  موجب دست مراتب بالاتر بازدهی

دفه و فازی با معیارهای بازده و ریسک، برای بازنگری سبد سهام ارائه کردند؛ آنها هزینده معداملاتی و   مدلی دو ه

گیدری فدازی بده حدل      نقدشوندگی سبد سهام را به عنوان محدودیت در نظر گرفته و با استفاده از تئوری تصمیم
سبد ردیاب شاخس طراحی کردند  ( مدلی دو هدفه برای بازنگری0378مدل پرداختند. نجفی و فاضلی سبزوار )

باشدد. بده دلیدل     قل کدردن خطدای ردیدابی و همچندین حدداقل کدردن هزینده معداملاتی مدی         که به دنبال حدا
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های چند هدفه با اهداف متعارض وجود دارد، برای حل ایدن مسداله از الگدوریتم     هایی که در حل مدل پیچیدگی

 ژنتیک استفاده شده است.

گدذاران   گدذاران حقیقدی و سدرمایه    شوند: سدرمایه  سرمایه به دو دسته کلی تقسیم می گذاران در بازار سرمایه

کنندد و   اغلب در سطح کم و یا متوسط خرید و فروش می 9گذاران خرد حقوقی. سرمایه گذاران حقیقی یا سرمایه
سهام خدود  گذاری و تشکیل سبد  های خاصی را در سرمایه به علت محدود بودن بودجه خود، اهداف و محدودیت

باشدد؛ عدلاوه بدر ایدن، اهدداف       ی این اهداف حداکثر کردن بازده و حداقل کردن ریسک سبد مدی  دارند. از جمله

گذار خرد بده   کنند که در مطالعات پیشین کمتر مورد توجه قرار گرفته است. یک سرمایه دیگری را نیز دنبال می

خود را تدا حدد امکدان     2های معاملاتی کند هزینه علت محدودیت بودجه، در هنگام تشکیل سبد سهام، تلاش می

بیشتری داشته باشند. از طرفی با توجده   7کاهش دهد؛ همچنین به دنبال انت اب سهامی است که سود تقسیمی

سبد  01کند ریسک سیستماتیک گذارد، سعی می به اینکه تغییرات و تحرکات بازار روی سبد انت ابی وی تاثیر می

ی 00ایط بازار کنترل نماید. بر این اساس چنانچه وضعیت بازار را مطلوب و پربازده بداند، بتاخود را با توجه به شر

بیندی کندد بتدای     ده پدیش  کند و چنانچه وضعیت بازار را نامطلوب و زیان سبد خود را نزدیک به بازار انت اب می

سبد سهام خود، به دنبال  گذار همچنین برای کاهش ریسک غیرسیستماتیک . این سرمایهدهد سبد را کاهش می

باشدد.   در دنیای واقعی، تعداد سهام معامله شده در بازار به صورت عددی صحیح مدی  باشد. سازی سبد می متنوع

های پیشین انت اب و بازنگری سبد سرمایه، کمتر مورد توجده قدرار گرفتده اسدت. از جملده       این موضوع در مدل

توان به پژوهش صورت گرفته توسدط   گذاران خرد، می رای سرمایهمطالعات صورت گرفته در زمینه تشکیل سبد ب

هدای   ( اشاره کرد؛ آنها در این پژوهش، چهار مدل برای تشکیل سبد سرمایه و بدا سدنجه  8108باومنَ و تراتمنَ )
ریسک م تلف ارائه کرده و در مدل خود، هزینه معاملاتی و تاثیر سود تقسیمی بر بازده سبد سدرمایه را درنظدر   

ریدزی عددد    درنظر گرفته و مساله را به صورت برنامه 08فتند. همچنین تعداد سهام مورد معامله را عدد صحیحگر

گذاران خرد ارائه کرد؛ وی  ( نیز مدلی را برای تشکیل سبد سرمایه برای سرمایه8101صحیح فرموله کردند. بال )

هدا   سدازی ایدن هزینده    ر گرفتده و بده حدداقل   ی ریسک را در نظ ی معاملاتی و هزینه در مدل خود، دو نوع هزینه

ی حاصل از این پژوهش بیانگر آن است که وجود هزینه معاملاتی، منجر بده انت داب تعدداد     پرداخته است. نتیجه

گذار خرد بیدان شدد، در ایدن پدژوهش مددلی       های سرمایه با توجه به آنچه از ویژگی شود. کمی از اوراه بهادار می

گذاران خرد ارائه شده است. اهداف مدد نظدر شدامل حدداکثر      ازنگری سبد سهامِ سرمایهچندهدفه و جامع برای ب

هدای معداملاتی، کنتدرل ریسدک      کردن بازده و سود تقسیمی، حداقل کردن ریسدک غیرسیسدتماتیک و هزینده   

 باشد. سازی سبد سهام می سیستماتیک و متنوع
چارنز و همکاران توسط  است کهاز کاربردی ترین تکنیک های تحقی  در عملیات  03ریزی آرمانی برنامه

راه حرکت همزمان به سوی چندین هدف  ارائه گردید. در برنامه ریزی آرمانی (0760) چارنز و کوپر( و 0700)

رای اهداف گیرنده به راحتی قادر به ایجاد مقادیر آرمان ب تصمیم GP. در )حتی متضاد با هم( مهیا می گردد
باشد و سپس در پی حداقل ساختن انحرافات مجاز اهداف از مقادیر آرمانی است. لی و  درنظر گرفته شده می

ریزی آرمانی را در مسئله  ( کاربرد برنامه0792( و کومار و همکاران )0720(، لواری و آوری )0721چیسر )
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استفاده پژوهشگران حوزه مالی قرار گرفت. از انت اب سبد سهام پیشنهاد کردند و سپس به طور گسترده مورد 

توان به پندارکی و  در مساله انت اب سبد سرمایه می GPجمله مهمترین تحقیقات صورت گرفته با استفاده از 

( اشاره نمود. رومرو 8100( و ماراسویچ و بابیک )8119(، لی و ژو )8116(، شارما و شارما )8110همکاران )

سازی انحرافات  ریزی آرمانی، تابع هدفِ آن است که به حداقل نصر کلیدی در مدل برنامه( بیان کرد که ع8110)
سازی این تابع هدف  بر اساس رویکردهای م تلفی که برای حداقل پردازد. ی اهداف از مقادیر آرمانی می ناخواسته

ریزی  های برنامه توان به مدل میریزی آرمانی نیز به انواع م تلفی گسترش یافته است؛ که  وجود دارد، مدل برنامه

 00ریزی آرمانی الویت دار آرمانی وزنی، اولویت دار، مینیماکس و فازی اشاره کرد. در این پژوهش از مدل برنامه

 برای حل مدل چندهدفه بازنگری سبد سهام بهره گرفته شده است.

 

 شناسی پژوهش روش -3

گری سدبد سدهام را ارائده کدرده و سدپس بده بیدان اهدداف         های مربوط به مدل بازن در این ب ش ابتدا محدودیت

دار را معرفی کرده و در  ریزی آرمانی الویت برنامه  پردازیم. مدل گذار خرد در مساله بازنگری سبد سهام، می سرمایه

 کنیم.  ریزی آرمانی الویت دار بازنویسی می نهایت نیز مدل بازنگری را با تکنیک برنامه
 

 ربوط به مدل بازنگري سبد سهامهاي م محدودیت -3-1

 پردازیم: به معرفی پارامترها و متغیرهای تصمیم مدل می 8و  0در این قسمت ابتدا در جدول 

 

 معرفی پارامترهاي مدل بازنگري -1جدول 

 تعریف نماد پارامتر

 های موجود در سبدسرمایه تعداد سهم  

 تعداد سناریوهای)دوره تاری ی( در نظر گرفته شده  

 ام  iقیمت سهم    

 ام در سبد سرمایه اولیه iتعداد واحد سهم    

 ام iبازده تاری ی سهم     

 ام در زمان بازنگری iبازده انتظاری سهم    

 شود گذاری می میزان پول نقد جدیدی که در هر دوره مجددا سرمایه  

  
 iهزینه معاملاتی ثابت خرید سهم   

  
 iهزینه معاملاتی ثابت فروش سهم   

  
 iهزینه معاملاتی متغیر برای خرید هر واحد سهم   

  
 iهزینه معاملاتی متغیر برای فروش هر واحد سهم   

  
 ام در هر بار خرید iکمترین تعداد خرید سهم   

  
 ام در هر بار خرید iبیشترین تعداد خرید سهم   
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 تعریف نماد پارامتر

  
 ام در هر بار فروش iکمترین تعداد فروش سهم   

  
 ام در هر بار فروش iبیشترین تعداد فروش سهم   

 گیرد بیشترین تعداد سهامی که در نهایت در سبد قرار می  

 iحجم معاملاتی سهم     

 iسود تقسیمی سهم    

 iبتای سهم    

 

 بازنگريمعرفی متغیرهاي تصمیم مدل  -2جدول 

نماد متغیر 

 تصمیم
 تعریف

 ام در سبد بازنگری شده iتعداد واحد سهم    

  
 ام در فرآیند بازنگری iتعداد واحدهای خریداری شده از سهم   

  
 ام در فرآیند بازنگری iتعداد واحدهای فروخته شده از سهم   

 ام در سبد بازنگری شده iوزن دارایی    

 شود از سرمایه اولیه که صرف هزینه معاملاتی مینسبتی    

  
 در بازنگری  iدهنده خرید و یا عدم خرید سهم  متغیر صفر و یک نشان  

  
 دهنده فروش و یا عدم فروش سهم در بازنگری متغیر صفر و یک نشان  

 ی شدهام در سبد بازنگر iدهنده حضور و یا عدم حضور سهم  متغیر صفرو یک نشان   

 

های مربوط به مدل بازنگری سبد سهام به صورت خواهد  های تعریف شده، محدودیت با توجه به پارامترها و متغیر

 بود:

(0)         
    

                         
(8)   

    
                                              

(3)   
    

    
    

    
                    

(0)   
    

    
    

    
                     

(0) ∑    

 

   

 ∑    

 

   

   ∑   
 

 

   

  
    

   
    

   
    

   
   

(6)          ∑    

 

   

⁄                                    

(9)    ∑   
 

 

   

  
    

   
    

   
    

   
  (∑    

 

   

  ) ⁄  
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(2) ∑    

 

   

 

(7) ∑    

 

   

 

(01)    (     
 )                                       

(00)   
    

                                                     

(08)       
     

                                           

(03)   
    

     {   }                                     

 

باشد و برابر اسدت بدا تعدداد اولیده آن در سدبد، بده        ام در سبد بازنگری شده می iبیانگر تعداد سهم  0رابطه 

ی این است کده در   کننده بیان 8ی تعداد خرید و یا منهای تعداد فروش آن سهم در فرآیند بازنگری. رابطه  اضافه

ثمدر و   ز معداملات بدی  رسد؛ دلیل ایدن امدر پرهیدز ا    شود و یا به فروش می ام یا خریده می iفرآیند بازنگری، سهم 

ی  ی این است که تعداد خریدها از هدر سدهم در محددوده    دهنده نشان 3های معاملاتی اضافی است. رابطه  هزینه
   خریدداری شدود )   iکند. در این معادله چناچه سهم  خواهد بود و از آن تجاوز نمی [     ]

  ( مقددار      
  

ی  دهندده  نیدز بدا همدین تفاسدیر نشدان      0کند. رابطه  یک خواهد بود و در غیر اینصورت مقدار صفر را اختیار می

اولیه سبد باشد که برابر است با ارزش  ی ارزش سبد بازنگری شده می دهنده نشان 0باشد. رابطه  فروش دارایی می

شدود منهدای هزینده معداملاتی کده در هدر دوره        گذاری مدی  ی میزان نقدینگی جدیدی که وارد سرمایه به اضافه

نسدبتی از   9باشدد. در رابطده    گذاری در هر سهم مدی  ی نسبت سرمایه دهنده نیز نشان 6شود. رابطه  پرداخت می

 0معدادلِ وزندی رابطده     2. رابطده  سرمایه اولیه که صرف پرداخت هزینه معاملاتی شده، نشدان داده شدده اسدت   
تواندد حضدور داشدته باشدد را      تعداد سهامی که در نهایت در سبد بازنگری شده می حداکثر 7باشد. در رابطه  می

کند که اگر  اند؛ این رابطه تضمین می به هم مربوط شده    و    متغیرهای تصمیم  01دهد و در رابطه  نشان می

( و اگدر در      ود )(، در اینصورت تعداد آن حتما صفر خواهد ب    ام در سبد حضور نداشته باشد ) iسهم 

بیانگر این است که چنانچه  00دهد. رابطه  تواند اختیار کند را نشان می سبد موجود باشد حداکثر مقداری که می

در زمان بازنگری نماد سهم مورد نظر بسته بوده و غیرقابل معامله باشد)حجم معاملاتی صفر(، خرید و یا فدروش  

صحیح بودن تعداد هر سهم در سبد سهم تاکید دارد و بیانگر این اسدت کده   بر عدد  08انجام ن واهد شد. رابطه 

 فرموله شده است. ریزی عدد صحیح مدل بازنگری در قالب برنامه

 

 گذار اهداف سرمایه -3-2

گذار خرد در تشکیل و بازنگری سبد سدهام خدود، اهدداف و معیارهدای متعدددی       همانطور که گفته شد، سرمایه

هدای معداملاتی، کنتدرل ریسدک      بازده و سود تقسیمی، حدداقل کدردن ریسدک و هزینده     همچون حداکثر کردن

 سازی سبد سهام  دارد: سیستماتیک و متنوع
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 حداكثر كردن بازده -3-2-1
ام با  iمتغیر تصادفی بیانگر بازده سهم              سهم داریم و   فرض کنید سبدی متشکل از 

باشد؛ در این  ام iسهم بازده تاری ی                باشد. همچنین فرض کنید  {  }    میانگین معلوم 

{  }    برابر با   iسهم صورت میانگین بازده   
 

 
∑    

 
متغیر تصادفی بیانگر بازده سبد     باشد. اگر  می    

∑   و برابر با              یا اوزان      
 
باشد، در این صورت بازده موزد انتظار سبد سهام فوه      

 برابر است با:

(00)  (  )  ∑        

 

   

 ∑      
 

 
∑   

 

   

 

   

 ∑     

 

   

 

 

 باشد: گذار خرد به دنبال حداکثر کردن بازده مورد انتظار سبد سهام خود می سرمایه

(00)        ∑     

 

   

 

 

 حداقل كردن ریسک -3-2-2
گذاری خداص و سدطح    طب  تعریف ارزش در معرض ریسک حداکثر زیان مورد انتظار را در یک موقعیت سرمایه

هایی که  ارزش در معرض ریسک شرطی عبارتست از میانگین مورد انتظار زیان زند و  اطمینان معین ت مین می

پژوهش از سنجه ریسک ارزش در معرض ریسک شرطی  در این بیشتر از مقدار ارزش در معرض ریسک هستند.

 ( برای ت مین آن استفاده شده است. 8111و تابع خطی ارائه شده توسط راکفلر و اریاسوِ )
∑        فرض کنید       

 
 تابع توزیع تجمعی آن باشد،       و تابع چگالی توزیع زیان سبد      

 

(06)         [        ] 

 

باشدد. در   مدی هدا   بدازده دارایدی                 و  های سبد وزن دارایی                 آن که در

 :         ام α، برابر است با چارک      ، αاینصورت، تابع ارزش در معرض ریسک با سطح اطمینان 

 

(09)          
   

{        α}  

 

 ، برابر است با :     ، αهمچنین ارزش در معرض ریسک شرطی با سطح اطمینان 

(02)         
 

      
∑   {          }

 

   

 

 



ييمژگان آقا و ينجف عباس ریام/  و روش حل يخرد: مدلساز گذاران هيسرما يسبد سهام برا يبازنگر   

723 

 
 1731پائیز / ويکم سيشماره  / هشتمسال 

 باشد: گذار خرد به دنبال حداقل کردن ریسک سبد سهام خود می سرمایه

(07)             
 

      
∑  

 

   

 

(81)          ∑      

 

   

                         

(80)                                                                

 

 حداقل كردن هزینه معاملاتی -3-2-3

ها بده طدور کلدی بده دو دسدته        هایی همراه است. این هزینه های سبد سرمایه با هزینه خرید و فروش دارایی

(. در این پژوهش هر دو نوع هزینه معداملاتی در  8118شود )زاکامولین،  متغیر تقسیم می هزینه معاملاتی ثابت و

  مدددل گنجانددده شددده اسددت؛ 
   

    
   

در فرآینددد بددازنگری و  iهزیندده معدداملاتی متغیددر معاملدده سددهم    

  
   

    
   

دهد. هزینه معداملاتی متغیدر از ندوع     را در فرآیند بازنگری نشان می iهزینه معاملاتی ثابت سهم   

های معاملاتی خود را تا حد امکدان   گذار خرد مایل است که هزینه (. سرمایه8100باشد )یو و لی،  شکل میVتابع 

 کاهش دهد:

(88) 
       ∑   

 

 

   

  
    

   
    

   
    

   
   

 حداكثر كردن سود تقسیمی -3-2-4
دهد که به عنوان سود سهام توزیدع شدده   سود تقسیمی هر سهم، سود قابل دسترس سهامداران را نشان می

سدود تقسدیمی   بالاتر بودن  گذاران خرد، باشد. بسیاری از سرمایه گذاران می و مورد توجه بسیاری از سرمایه است

زیرا معتقدند این سهام به دلیل اینکه حداقل مش صی از نسبت سود به دهند،  را معیار خرید سهام قرار میسهام 

در این پژوهش نیز این موضدوع مدورد توجده قدرار      .تر هستند دهند، مطمئن درآمد یا جریان نقدی را پوشش می

 گذار در مدل گنجانده شده است؛  گرفته و به عنوان یکی از اهداف سرمایه

(83) 
       ∑    

 

   

 

 كنترل ریسک سیستماتیک -3-2-5
زمان  طور هم به و آید وجود می است که در اثر عوامل کلی بازار به ریسکی دانش مالیدر  سیستماتیک ریسک

شاخصی از ریسک سیستماتیک یک  00ضریب بتا .تأثیر دارد بازار مالیموجود در  اوراه بهاداربر قیمت کل 

باشد. سرمایه گذار خرد سعی  می بازار، نسبت به ریسک پرتفوی های مالی داراییای از  یا مجموعه گذاری سرمایه

کند ریسک سیستماتیک سبد خود را با توجه به شرایط بازار کنترل نماید. بر این اساس چنانچه وضعیت بازار  می

کند و چنانچه وضعیت بازار را نامطلوب و  را مطلوب و پربازده بداند، بتای سبد خود را نزدیک به بازار انت اب می

. لذا مدل در صدد حداقل)محدود( کردن بتای سبد با نظر دهد بینی کند بتای سبد را کاهش می ده پیش زیان

 گذار خواهد بود: سرمایه

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%AF%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%E2%80%8C%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%28%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%29
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(80) 
       ∑  

 

   

   

 متنوع سازي سبد سهام -3-2-6
محددود  کوشد با  گذار خرد می شود، سرمایه سازی سبد سهام باعث کاهش ریسک غیر سیستماتیک آن می متنوع

کردن وزن هریک از سهام موجود در سبد خود، تنوع سهام موجود در سبد را افزایش داده و ریسک سبد خود را 

 تا حد امکان کاهش دهد.

(80)                                  

 

 روش حل  -3-3
همانطور که بیان شد، در این پژوهش مدلی چند هدفه برای بازنگری سبد سهام ارائه گردیده و برای حل از مدل 

 دار بهره گرفته شده است.  ریزی آرمانی الویت برنامه

 

 دار ریزي آرمانی الویت برنامه -3-3-1

 پیشنهاد کردند: 0( تحت مدل 0760(  و چارنز و کوپر )0700ریزی آرمانی را چارنز و همکاران ) مدل برنامه

 (0مدل 
1

min ( )

. .

( ) 1,...,

1,...,

, , 0

( )

m

i i
i

i ii i

K

x X

i i

s t

x i m

K k
K

x

d d

d df f
xg b

d d

 



 



 



   

 



  

که در آن 
id
 ،انحراف منفی از آرمان 

(86)  max ( ) , 0
i ii

xd f f

  

id
 ،انحراف مثبت از آرمان 

(89)  max ( ) , 0
i ii

xd f f

  

 

if   میزان آرمان مربوط به هددفi ،ام
( )

1

n
xf C xij ji

j

 


ام، i یدابی بده هددف    میدزان دسدت   
( )

1

n
xg x bAKj j KK

j

 


 

ام، K محدودیت
Kb   اعداد سمت راست وX باشد. مجموعه جواب موجه می 

شود. در این مددل، تدابع هددف از     ریزی آرمانی الویت دار، مساله با رویکرد اولویت بندی اهداف حل می در برنامه

و هدر مولفده در ایدن بدردار       بعُدی و منظم تشکیل شده است که بعُد آن برابر با تعداد سطوح الویت qیک بردار 
الویدت   q باشد. فدرض کنیدد تعدداد    برابر با انحراف ناخواسته اهداف از مقادیر آرمانی با سطح اولویت مربوطه می
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برای اهداف موجود داریم و 
1 2
, ,...,

qh h h 1,2های شامل اهددافی بدا سدطح اولویدت یکسدان       مجموعه,...,q 

 ریزی آرمانی الویت دار به صورت زیر خواهد بود: باشند. در اینصورت مدل برنامه

 (8مدل 
1 2

1 2

min a ( ( )), ( ( )),..., ( ( ))

. .

( ) 1,...,

1,...,

, , 0

( )

q

q

i i i i i i
i i i

i ii i

K

x X

i i

h h h
h h h

s t

x i m

K k
K

x

w d d w d d w d d

d df f

xg b

d d

     

  

 



 

 
    
  

   

 



   

 

الویدت خداص آن اهدداف و     بدردار شدامل انحدراف ناخواسدته اهدداف از مقدادیر آرمدانی بدا سدطح          aکه در آن 

( 1,..., )
Q

Q q
hw  در  8باشدد. مددل    الویت می وزن جزئی مربوط به اهداف همQ    شدود )  مرحلده حدل مدی

1 Q q  ؛ در مرحلدده)q  سددازی مولفدده   ام، مسدداله شددامل حددداقلq  ام از بددردارa   و در نظددر گددرفتن
 های محدودیت

(82) ( ) , ( ),
i i qi i

x id df f h
 

   
 

(87) , 1,..., ,( )
K

x X

K k
K

xg b


 
 

(31) , , 0.
i i

x d d
 

 

 

باشد. در مرحله بعد، مقادیر انحرافدات ناخواسدته بده دسدت آمدده از مرحلده قبدل را جایگدذاری کدرده و بده            می

)سازی مولفه  حداقل 1)q  ام با محدودیت  

(30 ) 
1

( ) , ( ),
i i qi i

x id df f h
 


    

 

و یا رسیدن به جواب غیدر   aهای بردار  سازی تمام مولفه شود. این روند تا حداقل پرداخته می 31و  87و روابط 

 کند. قابل قبول ادامه پیدا می

 

 ریزي آرمانی الویت دار مدل بازنگري سبد سهام با استفاده از برنامه -3-3-2
بدرای  گردد.  دار فرمول بندی می ریزی آرمانی الویت در این ب ش، مدل بازنگری ارائه شده با استفاده از برنامه

گذار به دست آوریم.  ها را بر اساس ترجیحات سرمایه های هر تابع هدف، باید درجه اهمیت)وزن( آن تعیین اولویت

گدذار   باشدد. در ایدن روش، سدرمایه    مقایسات زوجدی مدی   ها، استفاده از ماتریس های تعیین این الویت یکی از راه

کنددد. فددرض کنیددد  ترجیحدات نسددبی خددود را نسدبت بدده هریددک از اهددداف در قالدب یددک مدداتریس بیددان مدی    

                     
بردار شامل وزن هر یک از توابع هدف معرفی شده در قسمت قبدل باشدد و     

 صورت زیر باشد:ماتریس مقایسات زوجی این اوزان به 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

721  

 
 1731پائیز / ويکم سيشماره  / هشتمسال 

(38 )                          

  

  

  

 
  

   [

          

          

    
          

] 

 

    که در آن 
 

   
با استفاده از روش بردار ویژه، وزن هر تابع هدف با حدل                        و    

 آید: معادله زیر بدست می

(33)          

 

(  )بعدد مداتریس    هدا برابدر    باشند، مجموع مقادیر آن  مقادیر ویژه ماتریس مقایسه زوجی            اگر 

ناسدازگار باشدند،     باشد. اگر عناصر ماتریس  می  ( همواره بزرگتر یا مساوی     است. بزرگترین مقدار ویژه )

سدازگار باشدد     اگدر مداتریس مقایسده زوجدی     گیدرد.   مقادیر ویژه آن نیز از حالت سدازگاری خدود فاصدله مدی    
 )بعد ماتریس( بوده و بقیه آنها صفر هستند و لذا داریم: (، یک مقدار ویژه برابر             )

(30)       

 

فاصله خواهد گرفت. برای تعیین میدزان    کمی از      ناسازگار باشد،   مقایسه زوجی در حالتی که ماتریس 

 کنیم: ناسازگاری ماتریس، شاخس زیر را به عنوان شاخس ناسازگاری تعریف می

(30)    
      

   
 

 

ناسازگاری ماتریس تصدادفی  های تصادفی محاسبه شده و آن را شاخس  مقادیر شاخس ناسازگاری برای ماتریس

( بدر شداخس ناسدازگاری مداتریس       اند. برای هر ماتریس حاصدل تقسدیم شداخس ناسدازگاری )     ( نام نهاده  )

 نامیم: ( معیار مناسبی برای قضاوت درمورد ناسازگاری است که آنرا نرخ ناسازگاری می  تصادفی )

(36)    
  

  
 

 

باشد، سازگاری سیستم قابل قبول است وگرنده بایدد در مدورد قضداوتها      1.0مساوی چنانچه این عدد کوچکتر یا 

(. در صورتی که سازگاری ماتریس قابل قبول بوده اما به طور کامل سازگار نباشد، 0721تجدیدنظر نمود )ساتی، 

 سبه خواهدد بدود  وزن )الویت( مربوط به هر تابع هدف، با استفاده از روش حداقل مربعات به صورت زیر قابل محا

 (:0797)چو و همکاران،

(39) 
   

    

      
 

 
   [   ]  و                 که در آن 

 آید: های آن از رابطه زیر به دست می ماتریسی است که درایه 
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(32) 
          ∑   

 

 

   

                         

(37)      (       )                                             

 

آورد.  ها را به ترتیب بزرگی مرتب کرده و به این ترتیب میزان اولویت هر تابع هدف را به دست    توان  حال می

 بدون از دست دادن کلیت مساله، فرض کنید که

(01)                   

 

دار بده صدورت    ریزی آرمانی الویت گذاران خرد با استفاده از برنامه سهام برای سرمایهدر نهایت مدل بازنگری سبد 

 زیر خواهد بود:

 (3مدل 
     [  

      
      

      
     

  ∑   
 

   

   

] 

 S.t. 

 
∑    

 

   

   
    

     

 
  

 

      
∑  

 

   

   
    

     

 
∑   

 

 

   

  
    

   
    

   
    

   
     

    
      

 
∑    

 

   

   
    

       

 
∑  

 

   

     
    

    

        
      

                                          

   
    

                                                          

 03تا  0روابط  
 80و  81روابط 

 

گذار مایل است دریافت کند )مقدار آرمان مربوط بده تدابع    باشد که سرمایه حداقل بازدهی می    که در آن

حدداکثر هزینده معداملاتی کده        گدذار،   حداکثر ریسدک قابدل قبدول بدرای سدرمایه        هدف اول(؛ همچنین 

   حداقل سود تقسیمی که سرمایه گذار مایل است دریافدت کندد،        باشد،  گذار مایل به پرداخت می سرمایه

 باشد. حداکثر وزن مجاز برای هر سهم در سبد می  بتای مورد نظر سرمایه گذار برای پرتفو و 
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  هاي پژوهش یافته -4

گدذاران خدرد را در بدازار سدهام      مدل ارائه شدده بدرای بدازنگری سدبد سدهام سدرمایه      در این ب ش، کارایی 

سهام موجود در شاخس داو  31کنیم. ابتدا  بررسی می 09و مش صا سهام موجود در شاخس داو جونز 06نیویورک

شدوند. گدرین بدلات     گدذاری انت داب مدی    بندی جهت سدرمایه  سهم بر اساس یک فرآیند رتبه 00جونز بررسی و 

گذاری ارائه کرد. او به  ( الگویی برای گزینش بهترین زیرمجموعه از یک مجموعه اوراه بهادار، برای سرمایه8116)

 که داد پرداخت و نشان 07و بازده سرمایه 02بندی سهام به صورت صعودی بر اساس دو فاکتور بازده درآمدها رتبه

بندی سدهمی کده در    شود. در این نوع رتبه می منجر تریبالا بازده به رتبه بندی طرح از استفاده با گذاری سرمایه

( سه فاکتور 8112شود. بر اساس این ایده، کانداسامی ) یک فاکتور خاص رتبه کمتری داشته باشد، بهتر تلقی می

بندی خود قرار داد. در این پژوهش نیز از این سه فاکتور  های بنیادین هر سهم هستند را مبنای رتبه که از نسبت

 بندی و انت اب مجموعه سهام برتر استفاده شده است. این سده فداکتور عبارتندد از: نسدبت      رتبه برای

 
نسدبت  ، 

   
 8100بندی از ابتدای سدال   های مورد نیاز برای رتبه لازم به ذکر است که داده .80درصد سود تقسیمیو  81

سدهم برتدر حاصدل از ایدن      00، 3اندد. جددول    اسدت را  شدده   88، از تارنمای یاهو فایننس8100تا پایان آوریل 

 دهد. بندی را نشان می رتبه

 

بندي سهام داو جونز( گذاري )حاصل از فرآیند رتبه سهام منتخب براي سرمایه 15 -3جدول   

 رتبه نماد رتبه نماد

XOM 0 MSFT 7 

INTC 8 JNJ 01 

CVX 3 MMM 00 

CAT 0 CSCO 08 

MRK 0 VZ 03 

MCD 6 HD 00 

IBM 9 WMT 00 

AAPL 2 --- --- 

 

ارائه شدده توسدط بداومنَ و     CVaR-گذاری، با استفاده از مدل میانگین بعد از انت اب سهام برتر برای سرمایه

هدای   داده. دهدیم  گذار خرد با سرمایه اولیه صد هزار دلار تشکیل مدی  (، سبد سهامی برای سرمایه8108تراتمنَ )
تدا   8100های روزانه مربوط به قیمت پایانی سهام از اول می سال  مورد استفاده برای تشکیل پرتفوی اولیه، داده

    باشد. بازده مورد استفاده در این مدل از رابطه  به مدت یک سال می 8106پایان آوریل سال 
               

       
 

باشد و همچنین سدنجه   سود تقسیمی آن می    ام و   قیمت پایانی سهم در روز     در آن  آید که به دست می
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افزارهدای   درصد ت مین زده شده است. تمامی محاسبات با استفاده از نرم 70در سطح اطمینان   CVaRریسک  

 دهد. اطلاعات مربوط به ترکیب پرتفوی اولیه را نشان می 0گمز و اکسل انجام شده است. جدول 

 

تركیب پرتفوي اولیه -4جدول   

موجودتعداد سهام  نماد سهم شماره تعداد سهام موجود نماد سهم شماره  

   XOM 003    JNJ 27 

   CAT 70    MMM 61 

   MRK 099    VZ 076 

   MCD 97     HD 32 

   IBM 00     WMT 007 

   AAPL 016 --- --- --- 

 

همانطور که گفته شد، سبد سرمایه انت ابی به تدریج از اهداف اولیه دور شده و نیداز بده کنتدرل و بدازنگری     

های م تلفی بدرای بدازنگری سدبد سدهام وجدود دارد. در ایدن پدژوهش بدر اسداس نظدر            کند. استراتژی میپیدا 

شود؛  ای با طول دوره شش ماه برای سبد سرمایه انت ابی استفاده می گذار خرد، از استراتژی بازنگری دوره سرمایه

داری نیز مدورد بررسدی    تژی خرید و نگهبرای نشان دادن کارایی مدل ارائه شده برای بازنگری، نتایج حاصل استرا

تا  8106گردد. لازم به ذکر است این استراتژی از ابتدای می  قرار گرفته و در نهایت بهترین استراتژی معرفی می

 به مدل یکسال ات اذ شده است. 8109پایان آوریل 

 فرض کنید ماتریس مقایسات زوجی توابع هدف، به صورت زیر باشد:

  

[
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 

 
    

 

 
  

 

 
  

 

 

 

 
 

 

 
  

 

 

 

 
    

 

 

 

 
 

 

 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 ]
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

شاخس ناسازگاری برابدر بدا    30باشد و با استفاده از رابطه  می           بزرگترین مقدار ویژه ماتریس فوه 

بدا توجده بده ندرخ     خواهدد بدود.          برابر بدا  36و همچنین نرخ ناسازگاری ماتریس با استفاده از رابطه      

گذار درمدورد مقایسدات زوجدی توابدع هددف،       توان نتیجه گرفت که قضاوت سرمایه دست آمده، می ناسازگاری به

 به صورت زیر خواهد بود:  ماتریس  37و  32باشد. با استفاده از روابط  سازگار می
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[
 
 
 
 
 
                             
                            
                         
                           
                         
                         ]

 
 
 
 
 

 

 

 آید: به دست می 39در نهایت بردار وزن مربوط به الویت هر تابع هدف با استفاده از رابطه 

  

[
 
 
 
 
 
    
    
    
    
   
    ]

 
 
 
 
 

 

 

  خواهد بود. فدرض کنیدد مقدادیر آرمدان                      بنابراین الویت توابع هدف به صورت 

باشند.       و     ،          ،        ،         ،         مربوط به هر تابع هدف 

  هددای معدداملاتی نیددز   و هزیندده 1.70،   سددطح اطمینددان  
        ،  

        ،  
  و      

     

 دهد: اجرای مدل بازنگری را نشان مینتایج مربوط به  0جدول باشند.  می

 

ماهه 6نتایج حاصل از بازنگري  -5جدول   

   مقدار تابع هدف   
    

  
 1.1117 1.119 1    
 1.100 1 1.110    
 000 707 1    
 0917 870 1    
 0.007 1 1.007    

020 1.107 1.100 1    
070 1.098 1 1.198    
899 1.090 1 1.190    

1 1 1.0 1    

000 1.809 1 1.009    

816 1.806 1 1.006    

1 1 1.0 1    

1 1 1.0 1    

1 1 1.0 1    

1 1 1.0 1     

007 1.017 1 1.117     
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 1.100و  1.17مقادیر مربوط به بازده و ریسک پرتفوی حاصدل از بدازنگری بده ترتیدب      0با توجه به جدول 

باشد.  دلار می 0369دلار و میزان سود تقسیمی دریافتی  000معاملاتی صرف شده  باشد. میزان هزینه درصد می

نیدز ترکیدب پرتفدوی حاصدل از بدازنگری       0باشد. در ستون آخر جدول  می 0.007بتای پرتفوی حاصل نیز برابر 

 دهد. حاصل از بازنگری شش ماهه را نشان مینمودار ارزش روزانه پرتفوی  0نشان داده شده است. شکل 
 

 
نمودار ارزش روزانه پرتفويِ حاصل از بازنگري شش ماهه -1شكل   

 
)پایددان دوره یکسدداله( برابددر  8109ارزش سدبد پددس از گذشددت شددش مدداه از بدازنگری و در پایددان آوریددل   

باشد. همانطور کده بیدان شدد     می 1.8و ریسک سالانه سبد )ارزش در معرض ریسک شرطی( برابر  016006.03

داری نیدز بررسدی    برای نشان دادن کارایی مدل ارائه شده برای بازنگری، نتایج مربوط به اسدتراتژی خریدد و نگده   

 دهد: داری( را نشان می نمودار ارزش روزانه پرتفوی اولیه بدون بازنگری )استراتژی خرید و نگه 8گردد. شکل  می

 

 
انه پرتفويِ اولیه بدون بازنگرينمودار ارزش روز -2شكل   
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و ریسدک سدالانه سدبد )ارزش در     016717.69)پایان دوره یک سداله( برابدر    8109ارزش سبد در پایان آوریل 

 باشد. می 1.80معرض ریسک شرطی( برابر 

مقادیر ارزش پایانی پرتفوی، بازده، ریسک و نسبت شارپ حاصدل از دو اسدتراتژی را نشدان     2در نهایت، جدول 

 دهد: می

 

 نتایج حاصل از دو استراتژي -8جدول 

 
داري استراتژي خرید و نگه  

 )بدون بازنگري(

اي استراتژي بازنگري دوره  

ماه 6با طول دوره   

 016006.03 016717.69 ارزش پایانی پرتفوي

 3083.3 8282.6 سود تقسیمی دریافت شده

 1.176 1.179 بازده سالانه پرتفوي

 1.8 1.80 ریسک سالانه

 1.00 1.32 نسبت شارپ

 

شود که ارزش پایانی پرتفوی بدون بدازنگری بیشدتر از ارزش پایدانی پرتفدوی      نتیجه می 2با توجه به جدول 
بازنگری شده ، اما در استراتژی دارای بازنگری، سود تقسیمی بیشتری دریافت شده اسدت؛ در مجمدوع ملاحظده    

اسدتراتژی  در اند. از سوی دیگر،  کرده شود که دو استراتژی از لحاظ بازهی نهایی تقریبا شبیه به یکدیگر عمل می

گدذار ریسدک بیشدتری را     داری به جهت کنترل کمتری که روی سدبد سدرمایه وجدود دارد، سدرمایه     خرید و نگه

هدای موجدود در    متحمل شده است. اما در استراتژی بازنگری شش ماهه بده جهدت کنتدرل بیشدتر روی دارایدی     

ریسکی، پرتفوی ریسک کمتری داشته است. در نهایت با مقایسه نسبت های  پرتفوی و تجدیدنظر در وزن دارایی

شود که استراتژی دارای بازنگری کدارایی بهتدری نسدبت بده اسدتراتژی بددون        شارپ در دو استراتژی نتیجه می

 بازنگری داشته است.

 

 گیري بحث و نتیجه -5

و خرید و فروش اوراه بهادار توسط  گذاری های اخیر و با توسعه بازار سرمایه، تمایل به سرمایه در سال

گذاران عمدتاً در سطح کم و یا متوسط خرید و فروش  است. این گروه از سرمایه یافته  گذاران خرد افزایش سرمایه

هایی در تشکیل سبد و خرید و فروش اوراه بهادار دارند که در اغلب  نمایند و اهداف خاص و محدودیت می

توان به  مدل مارکوویتز مورد توجه قرار نگرفته است. از جمله این اهداف میهای کلاسیک مالی نظیر  مدل

های معاملاتی، کنترل و محدود کردن ریسک  حداکثر کردن بازده و سود تقسیمی، حداقل کردن ریسک و هزینه

سازی سبد سهام جهت کنترل ریسک سیستماتیک اشاره کرد. همچنین یکی  سیستماتیک و همچنین متنوع

ز مواردی که در مطالعات پیشین کمتر مورد توجه قرار گرفته است، توجه به عدد صحیح بودن تعداد سهام دیگر ا
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گذار خرد در  باشد. بدین منظور در این پژوهش، ابتدا اهداف سرمایه معامله شده در دنیای واقعی می

بد سهام ارائه گردیده است. گذاری در بازار سهام را برشمرده و سپس مدلی چند هدفه برای بازنگری س سرمایه

یت با استفاده از سهام دار استفاده شده است. در نها ریزی آرمانی الویت هدفه از تکنیک برنامه برای حل مدل چند

ای با طول  گذار خرد تشکیل داده، نتایج حاصل از بازنگری دوره موجود در شاخس داو جونز، پرتفویی برای سرمایه
های پژوهش  داری مقایسه شده است. یافته قرار گرفته و با استراتژی خرید و نگه دوره شش ماه مورد ارزیابی

حاکی از آن است که بازدهی نهایی دو استراتژی نزدیک به یکدیگر بوده اما در استراتژی دارای بازنگری، 

شود  میگذار ریسک کمتری متحمل شده است. در نهایت با مقایسه نسبت شارپ دو استراتژی، ملاحظه  سرمایه

داری(  ای با طول دوره شش ماه نسبت به استراتژی بدون بازنگری )خرید و نگه که استراتژی بازنگری دوره

 عملکرد بهتری داشته است. 

توان به لحاظ کردن عدم قطعیت پارامترها در مدل با  در پایان نیز برای پیشنهادات برای مطالعات آتی، می

سازی استوار، منط  فازی، و همچنین به کار گیری  سازی تصادفی، بهینه هایی همچون بهینه استفاده از روش

 .های ابتکاری و فراابتکاری اشاره کرد های نوین برای حل مساله از جمله الگوریتم روش
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