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 چكیده

در گذار سازی پرتفوی سهام با در نظر گرفتن بازده احتمالی و تابع مطلوبیت سرمایههدف این پژوهش بهینه
ای استفاده شده است و یک باشد. بدین منظور از یک الگوریتم بازگشتی و دو مرحلهبورس اوراق بهادار تهران می

در این پژوهش با توجه به لیست  تابع مطلوبیت به عنوان تابع عمومی الگوریتم احتمالی در نظر گرفته شده است.

تا  0935بهادار اعلام و در طی بازه زمانی سال شرکت فعال که بطور فصلی توسط سازمان بورس اوراق  05

ها در دوره زمانی پنج های برتر انتخاب شدند. با در نظر گرفتن بازدهی شرکتمنتشر شده است، شرکت 0931

ساله، بردار بازده و ماتریس کوواریانس تعیین و پس از حل الگوریتم پیشنهادی، پرتفوی بهینه ارائه شد. این 

، 00/5، سایپا با وزن 0/5، بانک اقتصاد نوین با وزن 00/5م هفت شرکت ایران ترانسفو با وزن پرتفوی، شامل سها

و ملی صنایع  00/5، مخابرات ایران با وزن 00/5، فولاد مبارکه اصفهان با وزن 00/5گذاری غدیر با وزن سرمایه

های واقعی دوره بعد ادی با دادهباشد. در این پژوهش کیفیت جواب الگوریتم پیشنهمی 00/5مس ایران با وزن 

مورد مقایسه قرار گرفته است. نتایج پژوهش نشان از قدرت بالای الگوریتم دارد و روش ارائه شده تخصیص 

 .دهدسرمایه را به شکل مناسبی انجام می
 

 .گذاریریزی غیر خطی، پرتفوی سهام، سرمایهسازی احتمالی، برنامهبهینه هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
، تعیین تعداد محدودی سرمایه در بازار است. اما مساله پرتفویهای اصلی در مساله انتخاب یکی از چالش

-گذاری دارای ریسک است و تحت شرایط عدم قطعیت صورت میدانیم سرمایهشود که میتر میوقتی پیچیده

سازی استوار پرتفوی انجام در زمینه بهینه(. در بیست سال اخیر تحقیقات زیادی Sadjadi et al, 2012, 91) گیرد

های ای تکنیکهای نقطهاست. تحقیقات جدید حاکی از آن است که بازده و واریانس بدست آمده از تخمینشده

(. در ادبیات Xidonas et al, 2017, 60) کلاسیک، کاملا قابل اعتماد نیستند و بازده و ریسک جنبه تصادفی دارند

گذاران به مدلی که عدم اطمینان را در مدل ی تقریبا این اتفاق نظر وجود دارد که سرمایهسازی پرتفوبهینه

سازی ترین مسائل حوزه مالی بهینهیکی از مهم .(Branger & Larsen, 2013, 5036) لحاظ کنند احتیاج دارند

ل رویکردهای مختلفی برای پرتفوی سهام است و تاکنون مطالعات زیادی در این زمینه انجام شده است. تا به حا

های خطی، های ریاضی همچون مدلتوان از آن جمله به مدلارائه یک پرتفوی بهینه ارائه شده است که می

در این پژوهش از الگوریتم احتمالی های احتمالی و استوار اشاره کرد. های غیر خطی، مدلکوادراتیک، سایر مدل

نماید ( استفاده شده است. این الگوریتم مدلی عمومی ارائه می2553) 0مزاده و پونامبالاارائه شده توسط حنفی

سازی را طی یک الگوریتم برگشتی دو بخشی انجام داد. توان با در نظر گرفتن انواع توابع مطلوبیت، مدلکه می

استفاده شده گذار در بازار گریز برای نشان دادن رفتار سرمایهدر پژوهش حاضر از یک تابع مطلوبیت ریسک

گذاری به این الگوریتم اضافه که به منظور کاهش ریسک سبد سهام، محدودیت سقف سرمایهاست، ضمن این

گذاری اعمال نگردد ممکن است کل سرمایه تنها به یک و یا تعداد چه محدودیت سقف سرمایهچنان شده است.

برد. بنابراین لازم است با در نظر سیار بالا میگذاری را بمعدودی سهم تخصیص یابد که این مساله ریسک سرمایه

گرفتن این محدودیت، ریسک سبد سهام کاهش داده شود که در این پژوهش لحاظ شده است. از جمله مزایای 

توان به در نظر گرفتن عدم قطعیت و لحاظ کردن تابع مطلوبیت متناسب با ترجیحات الگوریتم پیشنهادی می

ای است که کاربرد الگوریتم پیشنهادی را در انتخاب ه نمود. پژوهش حاضر اولین مطالعهگذار در مدل اشارسرمایه

 دهد. پرتقوی سهام در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی و تحلیل قرار می

شود. در بخش در ادامه این پژوهش، ابتدا در بخش بعد به بررسی مبانی نظری و پیشینه تحقیق پرداخته می

سازی و اجزای مدل پیشنهادی پرداخته در بخش چهارم به نحوه مدلشود. شناسی پژوهش ارائه میسوم روش

شود. در بخش ششم الگوریتم الگوریتم پیشنهادی بصورت گام به گام تشریح می شود. در بخش پنجممی

ان انجام شده است سازی پرتفوی سهام که در بورس اوراق بهادار تهرپیشنهادی در یک مساله واقعی برای بهینه

گیری و پیشنهادات پژوهش گیرد و در بخش هفتم نتیجههای پژوهش مورد بحث قرار میشود و یافتهتشریح می
 شود.ارائه می

 

 مبانی نظري و پیشینه تحقیق -2

( ارائه شد و این مدل سنگ بنای 0302) 2سازی پرتفوی توسط مارکویتزاولین مدل ریاضی برای بهینه

های تئوری مالی نوین از آن سال به بعد بوده است. ایده اصلی روش میانگین واریانس مارکویتز، در نظر توسعه
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باشد. مدل گرفتن بازده مورد انتظار پرتفوی به عنوان بازدهی و در نظر گرفتن واریانس بازده، به عنوان ریسک می

 باشد.می 0مارکویتز طبق رابطه 
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x ها در پورتفوی است، های داراییبردار وزنn

μ  بردار بازدهی مورد انتظار و

Σ nxn باشد. بردارماتریس کوواریانس بازده میe بردار یکه و  مقداری ثابت با توجه به سطح ریسک

گذار دارای دو هدف بازدهی بالا و حداقل باشد. در مدل مارکویتز فرض بر این است که سرمایهپذیری فرد می

 سطح ریسک است.

 ,Kolm et alاند )های انجام شده پس از پیشنهاد مدل میانگین واریانس مارکویتز عمدتا در جهات زیر بودهتوسعه

2014, 358:) 

 در نظر گرفتن تاثیرات هزینه مبادله و مالیات 

 اضافه کردن انواع محدودیت به مدل 

 بینی ریسک و بازده پرتفوی با استفاده از سازی تاثیر خطاهای تخمینی در پیشسازی و کمیمدل

0سازی استوارو رویکردهای بهینه 1سازی تصادفی، بهینه9های بیزینتکنیک
 

 ای میانگین واریانس برای وارد کردن تاثیرات موقتیهای چند دورهمدل 

 

ریزی تصادفی میتنی بر سناریو برای در نظر گرفتن عدم اطمینان در بازده ارائه شده مدل برنامه

ریزی خطی، ارزش در ( با استفاده از یک مدل برنامه2555) 6. راکفلر و اوریسو(Ziemba & Mulvey, 1998)است.

9معرض ریسک
را بدست آوردند، اما این مدل بسیار بزرگ بود؛ چراکه در عمل این مدل، مبتنی بر سناریوهای  

 ,Goldfarb and Iyengarها زیاد بود، این مدل اثربخشی لازم را نداشت )متعددی بود و زمانی که تعداد سرمایه

2003.) 

ترهایی نظیر میانگین و کوواریانس بازده سهام )با های مالی، شامل پارامسازی استوار در مدلکاربرد بهینه
سازی استوار برای مواجهه با عدم قطعیت . بهینه(Gabrel, 2014, 476)توجه به وجود ابهام در پارامترها( است 

 Ghaoui et al, 1998; Ben-Tal & Nemirovskiارائه شده و توجه پژوهشگران زیادی را به خود جلب کرده است )

, 1998,1999;  Bertsimas & Sim, 2006 .) در رویکرد استوار فرض بر این است که پارامترهای غیر قطعی در یک

فاصله و یا منطقه بیضوی قرار دارند و این ناحیه غیر قطعی معمولا با بردار میانگین بازده و ماتریس کوواریانس 

مدل میانگین واریانس مارکویتز است.  سازی استوار همچونهای مورد نیاز در بهینهشود. نوع دادهتعریف می
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 Hanafizadehکند )سازی پرتفوی را با کانترپارت استوارش حفظ میسازی استوار میزان عدم قطعیت بهینهبهینه

& Seifi, 2004 .) 

به  2559سازی استوار از سال های که در حوزه بهینه( معتقدند که بیشتر توسعه2501) 8گابرل و همکاران

گیری استوار در شرایط عدم اطمینان با کار بر روی تصمیم-0داده است متاثر از این موارد بوده است: بعد رخ 
 -9های غیر قطعی و تئوری ریسک، ارتباط بیشتر با دانش تصمیم با ترکیب مجموعه-2های غیر قطعی، توزیع

 ,.Gabrel et al)ها ی پژوهشتوسعه کاربرد -1گیری پی در پی، سازی غیر خطی و تصمیمکار بر روی بهینه

 گیرد.های پیشین در حوزه انتخاب پرتفوی سهام مورد بررسی قرار می. در ادامه پژوهش(471 ,2014

( مساله انتخاب پرتفوی سهام را به منظور حداکثر کردن نسبت ارزش در معرض 2559) 3گائویی و همکاران

سازی مجدد شد. هالدورسون و ریزی نیمه معین، مدلسازی کردند و این مساله تحت عنوان برنامهریسک مدل

( از بردار میانگین بازده و ماتریس کوواریانس مدل میانگین واریانس مارکویتز استفاده کردند و 2559) 05توتونکو

سازی استوار در ( با استفاده از بهینه2559) 00ریزی غیر خطی زینی را توسعه دادند. گلدفارب و لینگاربرنامه

ب پرتفوی سهام و با در نظر گرفتن میانگین واریانس، حداکثر نسبت شارپ و ارزش در معرض ریسک نشان انتخا

( مدل 2551) 09است. توتونکو و کوینگ 02ریزی مرتبه دوم مخروطیهای استوارشان، برنامهداد کانترپارت

( مدلی 2505) 01جدیدی برای تعیین پرتفوهای استوار با بیشترین نسبت شارپ ارائه نمودند. چن و همکاران

ای های مشترک را به مجموعهها محدودیتبرای تقریب مسائل با محدودیت با شانس مشترک پیشنهاد دادند. آن

قل بودند و در نهایت برای هر یک از مسائل از های مستاز مسائل تجزیه کردند که هر کدام دارای محدودیت

 سازی استوار استفاده نمودند.تقریب بهینه
ای در عناصر بردار بازده و ماتریس کوواریانس، ( با در نظر گرفتن عدم قطعیت فاصله2553) 00چن و تان

( 2500) 06ادند. مون و یائوسازی میانگین واریانس استوار را با استفاده از الگوریتم ترکیبی پیشنهاد دمدل بهینه

سازی استوار با استفاده از روش میانگین انحراف مطلق پیشنهاد دادند که این روش دارای یک مدل بهینه

سازی استوار و با در نظر ( با استفاده از مدل بهینه2502) 09های کمتر در محاسبات است. چن و کوانپیچیدگی

ریزی صفر و یک برای تعیین پرتفوی استفاده کردند. برنامه گرفتن عدم قطعیت در تایع هدف، از یک مدل

های ساختاری در یک مدل قیمت ای استوار برای شناسایی فرصت( روش زنجیره2501) 08چوچولا و همکاران

( در مدلی از ریسک نزول به جای 2500) 25پیشنهاد دادند. ایوب و همکاران 03ایهای سرمایهگذاری دارایی

 واریانس برای در نظر گرفتن ریسک پرتفوی استفاده کردند و نتایج بهتری بدست آوردند.

 29سازی پرتفوی ارزش در معرض ریسک شرطیدر چارچوب بهینه 22ها( از رابط2501) 20کاکوریس و رستم

ها در مدل لحاظ ها و وابستگیلازم است ریسکاستفاده کردند و معتقدند برای رسیدن به یک جواب استوار، 

( استفاده کردند و 2501( از چارچوب ارائه شده در پژوهش کارکوریس و رستم )2506) 21شوند. هان و همکاران

 20سازی پرتفوی پویا را برای در نظر گرفتن پویایی های توزیع بازده ارائه کردند. لی و همکارانهای بهینهمدل
(، مدل میانگین انحراف مطلق را برای 2559) 26ه از چارجوب ارائه شده توسط چن و همکاران( با استفاد2506)

 ارائه نمودند.  29(ARMADهای نامتقارن )توزیع
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ای با در نظر گرفتن بازده در سازی پرتفوی استوار تک دوره( با ارائه مدل بهینه2506) 28فرناندز و همکاران

سازی استوار پرتفوی مطرح کردند. ژیدوناس و رویکرد نوینی را در بهینهیک مجموعه داده محور چند سطحی، 

سازی استوار برای کاهش واریانس پرتفوی با توجه به سناریوهای مختلف ( یک مدل بهینهa2509) 23همکاران

یک های کوادراتها یک مدل غیر خطی مختلط با محدودیتبرای ماتریس کوواریانس، ارائه دادند. بدین منظور آن
سازی چند هدفه استفاده های استوار در مدل بهینه( از تکنیکb2509را پیشنهاد دادند. ژیدوناس و همکاران )

را ارائه کردند. در واقع در این پژوهش مدل سنتی حداقل  95سازی چند هدفه پرتفوی استوارکردند و مدل بهینه

90حداکثر تاسف
 گرفته است. ریزی چند هدفه مورد استفاده قراردر برنامه  

 

 شناسی تحقیقروش -3

-باشد و قلمرو تحقیق، حوزه مالی و تحقیق در عملیات را در بر میاین پژوهش از نظر هدف کاربردی می

-( را در بر می0931تا  0935سال ) 0گیرد. قلمرو مکانی این پژوهش بورس اوراق بهادار تهران و از نظر زمانی 

شرکت فعال بورس که به صورت  05ها، با توجه به اطلاعات انتخاب شرکتگیرد. در این پژوهش ابتدا برای 

 05فصل(،  25ساله ) 0شود، با در نظر گرفتن بازه زمانی فصلی توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران اعلام می

 فصل مد 25ها در شرکت بدین صورت بوده است که رتبه شرکت 05شرکت برتر انتخاب شدند. رویه انتخاب 

اند. سپس اند انتخاب شدهشرکتی که در مجموع بهترین عملکرد )رتبه( را داشته 05نظر قرار گرفته و در نهایت 

(. پس از آن با 0آورد نوین بدست آمدند )طبق جدولافزار رهها با استفاده از نرماطلاعات مربوط به بازده شرکت

ر مدل ریاضی مورد استفاده قرار گرفت. ضمنا در این تعیین و د 50/5گذار، ضریب ریسک یهتوجه به نظر سرما

 گریز مورد استفاده قرار گرفته است.گذار، تابع مطلوبیت ریسکپژوهش با توجه به نظر سرمایه

 
 هاي منتخب. بازده شركت1جدول

 1331 1331 1333 1332 1331 1331 نام شركت 

 0.0245- 0.8214 0.519 1.9752 0.1409- 0.0994- ایران ترانسفو 0

 0.2285- 0.3468 0.205- 1.0828 0.1725- 0.3502 بانک اقتصاد نوین 2

 0.4112- 0.2754 0.2288- 1.8475 0.0485- 0.0565 بانک تجارت 9

 0.2856- 0.367 0.2403- 1.7284 0.1285- 0.0504 بانک سینا 1

 0.4092- 0.1362 0.0303- 1.7088 0.4389 0.0244- بانک ملت 0

 0.3745- 1.9068 0.3769 0.7376 0.1734- 0.2288- سایپا 6

 0.2007- 0.1918 0.1419- 1.0902 0.388 0.6264 گذاری غدیرسرمایه 9

 0.0392 0.0621 0.2877- 0.4976 0.5495 0.2001 فولاد مبارکه اصفهان 8

 0.1064 0.2927 0.1108- 0.6671 0.1763- 0.0282 مخابرات ایران 3

 0.3257 0.0267- 0.2252- 0.0879 0.3593 0.1793 ایرانملی صنایع مس  05
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باشد که (  می2553زاده و پونامبالام )مدل اصلی مورد استفاده در این پژوهش، الگوریتم ارائه شده توسط حنفی

گریز و محدویت سقف سرمایه نیز لحاظ شده است. در پایان نتایج بدست در این پژوهش تابع مطلوبیت ریسک

مورد مقایسه قرار گرفته است تا کیفیت نتایج مورد تحلیل  0930حل این الگوریتم با بازده واقعی سال آمده از 

 نمایش داده شده است. 0قرار گیرد. چارچوب کلی پژوهش در شکل 
 

 
 . چارچوب كلی پژوهش1شكل 

 

 افزار زیر استفاده شده است:مای، از چهار نردر این پژوهش برای حل الگوریتم دو مرحله

 در هر تکرار. c: به منظور انجام محاسبات مرحله اول الگوریتم، برای تعیین ضرایب EXCELافزار نرم (0

): به منظور محاسبه ماتریس کوواریانس و گرادیانت تابع MATLABافزار نرم (2 | )kg c x. 

جدید تابع هدف در هر تکرار با استفاده از قابلیت جایگزین : به منظور قرار دادن ضرایب Wordافزار نرم (9

 ریزی غیر خطی.افزاردر مدل برنامهدر این نرم 92کردن

ریزی غیرخطی، در مرحله دوم الگوریتم، برای تعیین مقدار : به منظور حل مدل برنامهGAMSافزار نرم (1

 ها در هر تکرار.سهام شرکت

استفاده در این پژوهش توضیح داده شد، در ادامه به توضیح درباره مدل حال که مراحل و نرم افزارهای مورد 

 شود.مورد استفاده در این پژوهش پرداخته می

 

 تشکیل پرتفوی بهینه
 

 هاي پیشینبررسی پژوهش

 

هاي برتر بر اساس اطلاعات منتشر شده سازمان شركتانتخاب 

 بورس اوراق بهادار در دوره پنج ساله

 

 گیريتحلیل و نتیجه

 

 تشكیل پرتفوي بهینه

 

 سازي ریاضیمدل
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 سازي ریاضیمدل -1
پردازیم. فرم کلی مدل تخصیص ( می2553پونامبالام ) زاده وای حنفیدر این بخش به معرفی الگوریتم دو مرحله

 باشد.می 2سرمایه طبق رابطه 

(2) 

max ( , )

s . t

1

0

g

T

x c

e x

x

 

 

)باشد. تابع بردار واحد می eبردار ضریب بازده غیر قطعی و  cبردار متغیرهای تصمیم،  x، 2در رابطه  , )g x c 

توان یک بردار مطلوبیت نیز باشد. در باشد که مییک تابع پیوسته است که منعکس کننده بازدهی کل می

-به یک مساله بهینه 2غیر قطعی در نظر گرفته شده است. بدین منظور رابطه ، cای، بردار مرحله الگوریتم دو

 تبدیل شده است.  9سازی احتمالی طبق رابطه 

(9) 

max

s. t

( , )

1

0

t

g t

T

x c

e x

x

 

 

t توان بصورت احتمالی طبق سازی فوق را میباشد. تابع محدودیت مدل بهینهمقدار مطلوب تابع هدف می

 نوشت.  1رابطه 

 

(1) ( , ) | , 1prob g t t x c x 

 

-به آن نسبت داده می 50/5تا  5گر میزان ریسک پذیرفته شده است و همواره عددی بین بیان در رابطه بالا 

شود. نکته حائز بسته میc اند و احتمال روی بردارمقادیر معلوم tو xشود طور که مشاهده میشود. همان

)اهمیت آن است که تابع  | )g tc x( منطقه را به دو بخش تحت عنوان منطقه غیر قابل قبول ،

( | )g tc x(و منطقه قابل قبول )( | )g tc x(.0کند )طبق شکل ( تقسیم می 
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 . كمترین فاصل از میانگین بازده در فضاي بازده غیر قطعی2شكل 

 

دهنده فاصله تابع تا میانگین ضرایب است. هر چه این فاصله ، نشانβشود مشاهده می 2طور که در شکل همان

βرا  βتر باشد بهتر است و کمترین مقدار کوتاه
کنیم. حال نامیم و در محاسبه بردار بازده از آن استفاده میمی *

c، از یک تقریب خطی در 1برای محاسبه رابطه 
-تعریف می 0کنیم. این تقریب خطی طبق رابطه استفاده می *

 شود.

(0) * *( | ) ( | ) ( ) ( | )L T

cg g g*
c x c x c c c x 

 

شود شود فرض میطور که مشاهده میهمان دهد.تابع چگالی احتمال بردار تصادفی بازده را نشان می 9شکل 

 اند.باشد و از یکدیگر مستقلکه بردارهای تصادفی بازده دارای توزیع نرمال می

 

 
). تابع چگالی احتمال 3شكل | )Lg c x 
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 آیند.بدست می 9و  6امید ریاضی و واریانس رابطه بالا به ترتیب طبق روابط 

 

(6) *( ) ( ) ( | )L T

cE g t g*
c c c x 

 
(9) * *var( ) ( | ) ( | )L T

c cg g gc x c xC 

 

)، با استفاده از تقریب تابع 1توان با استاندارد کردن رابطه حال با توجه به روابط بیان شده، می | )g c x به ،

 رابطه زیر رسید.

 

(8) 
*

* * 1/2

( ) ( | )( , ) ( )
1

( ( | ) ( | ))var( )

TL L
c

TL
c c

gg E g
prob

g gg


*
c c c xx c

c x c xC
 

 

)که و با توجه به این , ) ( )

var( )

L L

L

g E g

g

x c دهنده متغیر تصادفی با میانگین صفر و واریانس یک است، نشان

 توان به صورت زیر نوشت.محدودیت احتمالی را می

(3) 
*

1

* * 1/2

( ) ( | )
(1 )

( ( | ) ( | ))

T

c

T

c c

g

g g


*
c c c x

c x c xC
 

 

*نداریم و در عوض، در این رابطه از  cشود در رابطه فوق دیگر بردار غیر قطعی طور که مشاهده میهمان
c  و

c  استفاده شده است. حال با طرفین وسطین کردن رابطه بالا و قرار دادن این تابع به عنوان محدودیت مدل

آید )طبق رابطه دست میسازی برای بدست آوردن مقدار تخصیص بهینه ب(، مدل بهینه9سازی )رابطه بهینه

05.) 

(05) 

*

* 1 * * 1/2

max ( , )

s. t

( ) ( | ) (1 )( ( | ) ( | ))

1

0

T T

c c c

g

g g g*

T

x c

c c c x c x c x

e x

x

C
 

 

گر متغیر تصمیم است که بیان xشود. در این مدل غیر خطی، این مدل، تحت عنوان مدل خروجی تعریف می

*باشد. در این مدل مقدار بردار مقدار تخصیص سرمایه به هر سهم می
c  شود. این تعیین می 00طبق رابطه

 گیرد.نامیم که به عنوان ورودی مدل بالا مورد استفاده قرار میرابطه را نیز رابطه ورودی می
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(00) 1

1/2

( | ) ( | ) ( ( | ) )

( ( | ) ( | )) ( ( | ) ( | ))

k k k

k c c

k T k k T k

c c c c

g g g t

g g g g

k
c x β c x c x

c c
c x c x c x c x

C C

C C

 

 

kدر رابطه بالا
βشود.محاسبه می 02میانگین ضرایب است که طبق رابطه ترین فاصله تابع تا دهنده کم، نشان 

(02) 
*

1/2

( )

( )

T

c

T

c c

g

g g

k c c
β

C
 

 

 الگوریتم حل -1

شود. الگوریتم شامل دو ارائه می 1با توجه به روابط معرفی شده، در این بخش، جزئیات الگوریتم حل طبق شکل 

سازی فصای بازده تصادفی و مدل بهینهسازی ورودی در سازی خروجی و ورودی است. مدل بهینهگام بهینه

 های این الگوریتم به شرح زیر است.خروجی در فضای متغیر تصمیم مساله تعریف شده است. گام

0با یک  (0
x 0و

c هایتواند با مولفهکنیم. بردار تخصیص سرمایه اولیه میاختیاری و اولیه شروع می 

برابر)
1

n

0
x0(، بردار ضرایب اولیه به صورت

c c δ  و( )g0 0
t x ,c - δ .باشند 

1iبا توجه به مقادیر (2
x  1وi

tمقدار ،i
c  آوریم.بدست می 00را با توجه به رابطه 

iمقدار (9
x جدید را با داشتن بردارi

c ( 05ریزی غیر خطی )طبق رابطهبا استفاده از مدل برنامه

 آوریم.بدست می

 کنیم تا شرایط معیار توقف احراز شود.را آن قدرتکرار می 9و  2های گام (1

 

 
 . مدل بازگشتی مسائل خروجی و ورودي1شكل 

 ل

*
x 

0, ,c cC

 

i
c

 

 

سازی خروجی در مدل بهینه
فضای متغیرهای تصمیم 

 (01)رابطه 

 

مدل ورودی در فضای 
های غیرقطعی بازده

 (00)رابطه 

i
x
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درصد کل  25گذاری بیش از گذار مایل به سرمایهجا که در این پژوهش، سرمایهازم به ذکر است که از آن

 زیر نیز اضافه گردیده است. ریزی غیرخطی محدودیتسرمایه در هر سهم نبود، به مدل برنامه

 

(09) 0.2 , 1,2,...,10i i ix 

 

 تحقیقهاي یافته -6

( 0931تا  0935ها )گردد. ابتدا با توجه به بازدهی پنج ساله شرکتدر این بخش، نتایج حل مدل ارائه می

مرحله اول و هم در  شود. از ماتریس کوواریانس هم درمیانگین بازده و همچنین ماتریس کوواریانس محاسبه می

باشد. می 2شود. ماتریس کوواریانس بدست آمده طبق جدول سازی استفاده میمرحله دوم یعنی در مدل بهینه

گذار العمل سرمایهلازم به ذکر است که در این پژوهش از تابع مطلوبیت ریسک گریز برای نشان دادن عکس

)صورت است و به 99بع مقعرنسبت به ریسک استفاده شده است که این تابع یک تا ) 1g e
T

c x
x  .است

 cاست. گرادیانت این تابع نسبت به بردار  0.05همچنین ریسک پذیرفته شده در این پژوهش در سطح 

)*نیز به صورت  | ) .c g x e
T

c x
c x است که در هر تکرار با توجه به مقادیرx  وc گردد.محاسبه می 

 
 هاساله شركت 1. ماتریس كوواریانس بازده 2جدول

0.74593 0.36105 0.64699 0.6277 0.51022 0.41376 0.1988 0.03972 0.27288 -0.066 

0.36105 0.27346 0.40939 0.39737 0.29857 0.14948 0.20606 0.07702 0.17257 0.00696 

0.64699 0.40939 0.70585 0.67059 0.58269 0.20018 0.3241 0.14957 0.27048 0.01419 

0.6277 0.39737 0.67059 0.64183 0.54022 0.241 0.3012 0.13209 0.26551 0.00649 

0.51022 0.29857 0.58269 0.54022 0.53471 0.06762 0.27195 0.16207 0.19815 0.03493 

0.41376 0.14948 0.20018 0.241 0.06762 0.75812 -0.0557 -0.0748 0.16635 -0.0926 

0.1988 0.20606 0.3241 0.3012 0.27195 -0.0557 0.215 0.12339 0.11159 0.05324 

0.03972 0.07702 0.14957 0.13209 0.16207 -0.0748 0.12339 0.11687 0.03689 0.06591 

0.27288 0.17257 0.27048 0.26551 0.19815 0.16635 0.11159 0.03689 0.11915 -0.0088 

-0.066 0.00696 0.01419 0.00649 0.03493 -0.0926 0.05324 0.06591 -0.0088 0.04808 

 

0بردار ضرایب اولیه به صورت
c c δ  باشد و بدست آمده است. البته این مقدار به منزله نقطه شروع می

جا که الگوریتم در تکرار سوم شروع استفاده کرد. از آنای برای توان از هر بردار ضریب اولیهبدیهی است که می

 باشد.می 9گرایی رسیده است، نتایج بدست آمده طبق جدول به هم
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 . مقدار ضریب بازده در تكرارهاي مختلف3جدول

c c نام شركت شماره
0 

c
1 c

2 

 0.22695- 0.0914 0.161429 1.0251 ایران ترانسفو 0

 0.30279- 0.11801- 0.05551- 0.467433333 بانک اقتصاد نوین 2

 0.68265- 0.35517- 0.20612- 0.634033333 بانک تجارت 9

 0.67806- 0.35953- 0.20881- 0.592333333 بانک سینا 1

 0.32712- 0.05375- 0.01183 0.743066667 بانک ملت 0

 0.202247 0.431605 0.002333 0.873033333 سایپا 6

 0.150742 0.282651 0.254484 0.718166667 گذاری غدیرسرمایه 9

 0.049312 0.134244 0.00133- 0.340533333 فولاد مبارکه اصفهان 8

 0.30259- 0.16583- 0.11155- 0.233633333 مخابرات ایران 3

 0.095916 0.10933 0.09441- 0.124866667 ملی صنایع مس ایران 05

 βk   1.247 1.191 

 

1صورت اختیاری معادل بردار مقدار تخصیص سرمایه در تکرار اول به

n

0
x  در نظر گرفته شده است. نتایج

 باشد.می 1بدست آمده از بردار تخصیص سرمایه در هر تکرار طبق جدول 
 

 . تخصیص سرمایه در تكرارهاي مختلف1جدول

x نام شركت شماره
0 

x
1 x

2 
 0.15 0.15 0.1 ایران ترانسفو 0

 0.1 0.1 0.1 بانک اقتصاد نوین 2

 0 0 0.1 بانک تجارت 9

 0 0 0.1 بانک سینا 1

 0 0.15 0.1 بانک ملت 0

 0.15 0.15 0.1 سایپا 6

 0.15 0.15 0.1 گذاری غدیرسرمایه 9

 0.15 0.15 0.1 فولاد مبارکه اصفهان 8

 0.15 0 0.1 مخابرات ایران 3

 0.15 0.15 0.1 ملی صنایع مس ایران 05

 

دهد. همچنین در ستون آخر این جدول، مقدار واقعی سازی سبد سهام را نشان مینتیجه نهایی بهینه 0جدول 
نشان داده شده است. این ستون به این دلیل قرار داده شده است تا بتوان کیفیت جواب  0930بازدهی در سال 
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های مدل را بر اساس بازدهی واقعی دوره جدید ارزیابی نمود. طبق این جدول سهامبینی و به عبارتی قدرت پیش

های ملی صنایع مس ایران، مخابرات ایران و بانک تجارت، بانک سینا، بانک ملت و سایپا بدترین بازده و سهام

 اند.فولاد مبارکه اصفهان بهترین بازدهی را داشته

 
 و بررسی كیفیت جواب  ايبا استفاده از الگوریتم دو مرحله. نتیجه نهایی تخصیص سرمایه 1جدول 

 1331بازده واقعی  سال  ضریب بازده مقدار تخصیص نام شركت شماره

 0.0245- 0.22695- 0.15 ایران ترانسفو 0

 0.2285- 0.30279- 0.1 بانک اقتصاد نوین 2

 0.4112- 0.68265- 0 بانک تجارت 9

 0.2856- 0.67806- 0 بانک سینا 1

 0.4092- 0.32712- 0 بانک ملت 0

 0.3745- 0.202247 0.15 سایپا 6

 0.2007- 0.150742 0.15 گذاری غدیرسرمایه 9

 0.0392 0.049312 0.15 فولاد مبارکه اصفهان 8

 0.1064 0.30259- 0.15 مخابرات ایران 3

 0.3257 0.095916 0.15 ملی صنایع مس ایران 05

 

 

 گیرينتیجه -7

سازی سبد سهام ده شرکت برگزیده بورس اوراق بهادار است. بدین منظور با پژوهش حاضر در پی بهینه

-ای با در نظر گرفتن بازده احتمالی و با استفاده از یک تابع مطلوبیت ریسکاستفاده از یک الگوریتم دو مرحله

( نشان دادند که استفاده از تابع مقعر در 2553زاده و پونامبالام )تر حنفیگریز، تخصیص سرمایه انجام شد. پیش

کند. بدین منظور در این پژوهش از یک تابع ای، نتایج بهتری را نسبت به تابع محدب ارائه میالگوریتم دو مرحله

)مطلوبیت مقعر استفاده گردید. نوآوری پژوهش حاضر در استفاده از تابع مطلوبیت  ) 1g e
T

c x
x  به

چه محدودیت سقف باشد. چنانگذاری در سهام میعنوان تابع هدف و اضافه کردن محدودیت سقف سرمایه

گذاری اعمال نگردد ممکن است کل سرمایه تنها به یک و یا تعداد معدودی سهم تخصیص یابد که این سرمایه

در نظر گرفتن این محدودیت، ریسک سبد برد. بنابراین لازم است با گذاری را بسیار بالا میمساله ریسک سرمایه

سهام کاهش داده شود که در این پژوهش لحاظ شده است. همچنین این الگوریتم برای اولین بار در یک مساله 

 سازی پرتفوی سهام در بورس اوراق بهادار تهران مورد استفاده قرار گرفته است.بهینه

در مقادیر  0930رب مقدار بازدهی واقعی در سال سهام با ضپرتفوی بازده  0با توجه به نتایج جدول 

-در می 0930ها در سال باشد. با بررسی بازدهی شرکتمی -512/5آید و برابر با تخصیص هر سهم بدست می
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یابیم که هفت شرکت دارای بازدهی واقعی منفی هستند. با توجه به این موضوع، بازدهی سبد سهام با توجه به 

در این پژوهش، بازدهی مناسبی بوده است؛ چرا که این الگوریتم از قرار گرفتن سهام بانک  کار رفتهالگوریتم به

در سبد سهام جلوگیری  -153/5و بانک ملت با بازدهی  -280/5، بانک سینا با بازدهی -102/5تجارت با بازدهی

ت. نکته حائز اهمیت آن کرده است. این بدین مفهوم است که مقدار تخصیص این سه سهم برابر با صفر بوده اس
 0930ها در سال است که این سه شرکت جزو چهار شرکتی هستند که بدترین بازدهی را در بین کل شرکت

را برای  0/5چه وزن  دهد. همچنین چنانای را نشان میاند و این قدرت بالای تفکیک الگوریتم دو مرحلهداشته

 052/5شد که در مقایسه با نتایج این الگوریتم می -016/5ادل گرفتیم، بازده سبد سهام معهر سهم در نظر می

ها بسیار دهی یکسان شرکتکمتر است. بنابراین نتایج بدست آمده از الگوریتم بکار رفته در این پژوهش از وزن

 بهتر بوده است.

که در سال طوری توان به نوسانات بازار سرمایه اشاره کرد، بههای پژوهش حاضر میاز جمله محدودیت

ها بودیم. این مساله ثبات ماتریس به علت افزایش قیمت ارز، شاهد رشد قابل توجهی در بازدهی شرکت 0932

دهد در برخی از ها نشان میتواند در نتایج تاثیر گذارد. همچنین بررسیاندازد و میکواریانس را به خطر می

بازدهی  0930اند، اما در سال له روند مناسبی داشتههایی وجود دارند که در طول دوره پنج ساموارد، شرکت

شود امکان استفاده اند. بدین منظور برای توسعه الگوریتم بکار رفته در این پژوهش پیشنهاد مینامناسبی داشته

م های رفتاری بازار را بسنجد، مورد مطالعه قرار گیرد و با توسعه الگوریتاز متغیرهای کیفی که بتواند برخی جنبه

 ها، نتیجه با الگوریتم فعلی مقایسه گردد.و بررسی کیفیت جواب
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