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تا اهداف    است،کنترل و نظارت    یازمندن  یجاد،و ا  یپس از طراح   یستمیهر س

  گذاری یه سبد سرما   یلهم پس از تشک  گذارییه سبد سرما  یرمد  .آن محقق شود

تا به    ،کند  یآن را بازنگر  یازو در صورت ن  کندسبد را کنترل و نظارت    باید

هدا موردانتظار  و  بازده مطلوب  به ت شودی سمت  بازنگری سبد  .  دیگر،  عبارت 

ابزار سرمایه  گذاری است. با توجه به  های مهم مدیریت سرمایه گذاری، یکی از 

دوره  طول  در  موجود  تغییرات  و  سرمایه شرایط  سرمایه ی  از  گذاری،  گذار 

های مختلفی برای بازنگری سبد خود استفاده خواهد کرد. از راهبردهای  روش

، راهبرد  2یا، راهبرد بازنگری آستانه 1یاتوان به راهبرد بازنگری دوره بازنگری می 

نوسان  مبنای  بر  محدوده 3هابازنگری  در  بازنگری  راهبرد  بازده،  راهبرد  4ی    ،

  6(CPPI)  گذاری با نسبت ثابتسبد سرمایه   ی، و راهبرد بیمه 5بازنگری فعالنه

 گذارند می   تأثیر  گذاریعوامل مختلفی در بازنگری سبد سرمایه  ]1[اشاره کرد.

گیری برای بازنگری بهتر سربد را تحت  تصرمیم های موجود در سربد، وشررکتو 

های  عوامل مهمی مانند: ریسر  سربد، بازده سربد، هزینه   دهد.شرعا  قرار می

های موجود در سربد، و...، برای  شررکتمعاملاتی بازنگری، عوامل بنیادی سرهام  

گذار باید شناسایی شوند و  بازنگری بهتر و دستیابی به نتایج موردانتظار سرمایه

گذاری بررسری کرد. برای همین  ها را در بازنگری سربد سررمایهتأثیرگذاری آن

های بازنگری سرربد سررهام با درنظرگرفتن راهبردهای  منظور، اسررتفاده از مدل

گذار امری  بازنگری سربد و عوامل مثثر در آن، جهت رسریدن به اهداف سررمایه

برای اولین بار مدل اسراسری و مدرن    ]2[(،1952)  7مارکویتزشرود.  مهم تلقی می

گذاری را ارائه کرد، که مبنایی برای انتخاب سربد سررمایه  انتخاب سربد سررمایه

گذاری در تئوری و عمل  سرازی سربد سررمایهرا در بهینه  ایشرد و نقش عمده

ایجاد کرد. در مدل ایشران به دو معیار ریسر  و بازده توجه شرده اسرت، که در  

دنبال کاهش  گذار، بهگذاران با درنظرگرفتن بازده مطلوب سرررمایهآن سرررمایه

 گذاران اهداف توسط سرمایهریس  سبد دارایی خود هستند. در حالی که سایر  

5 Active Rebalancing 

6 Constant Proportion Portfolio Insurance 

7 Markowitz 

1 Periodic Rebalancing Strategy 

2 Threshold Rebalancing Strategy 

3 Range Rebalancing 

4 Volatility-based Rebalancing 
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گذاری در طول زمان و  توجه به تغییر سبد سرمایه اند. با  نشده در نظرگرفته    

سبد    بودنمهم اهداف،  سرمایه بازنگری  به  رسیدن  جهت  مارکویتز  گذاری 

نیز به اهمیت موضو  بازنگری پی برد و پیشنهاد داد که ی  راهبرد    ]3[(،1967)

گذاری لزم و ضروری است.  ی برای مدیریت سبد سرمایه ای چنددوره بهینه 

 ]4[(،1967پس از آن اسمیت )

سرمایه  سبد  مدیریت  برای  مدلی  که  بود  کسی  و  اولین  کرد  مطرح  گذاری 

انتظارهای سرمایه  گذار تغییر  بازنگری سبد را برای زمانی در نظر گرفت که 

های معاملاتی را در  نیز اولین کسی بود که انوا  هزینه  ]5[(،1970)  1کند. پاگو 

با استفاده از    ]6[(،2015)  و همکاران  2کوماربازنگری سبد سهام در نظر گرفت.  

  یبازنگر   یبرا  س ی ر  سازیکمینه هدفه با هدف  ت    یمدل  تز،یمارکو  کردیرو

در نظر گرفتند.    یاصورت بازه مدل را به  یو پارامترها   ندسبد سهام ارائه کرد

را    یمدل  تز،یمارکو  کردیبا استفاده از رو  زین  ]7[(،2013)  و همکاران  3د یوودسا 

کردند.    یبازنگر  یبرا ارائه  سهام  هز  ایشانسبد  درنظرگرفتن  های  نه یبا 

دو عامل را در   نیا  ریثأدر مدل خود، ت  یگذاره ی سرمای  و طول دوره  یمعاملات

های  ه نیکه پرداخت هز   ند و دریافتندکرد  یبررسی  گذاره یسرما   س یبازده و ر 

  ]8[(،2011)  4لندهد. گی را کاهش م  ه یسبد سرما   س یبازده و ر  ،یمعاملات

سبد سهام ارائه    یبازنگر  یبرا  س یر  سازیکمینه هدفه با هدف  مدل ت  ی   

محدث  هی زند   .کرد )و  ی     ]9[(،2019ی  پارامترهانیز  با  چندهدفه     ی مدل 

  س  ی از ر  آنها  یشنهادیدر مدل پ  .سبد ارائه کردند  یبازنگر  یبرا   نانیاطمعدم

  ت یعنوان محدود معاملات به  یه نیاز بازده و هز  نیهمچنو  عنوان تابع هدف  به

نیز الگور  و  کرد  یبرا   یفراابتکار  یها تم یاز  استفاده  خود  مدل    ند.اه حل 

  خاب چندگانه در انت  یارها یگفته شد، درنظرگرفتن مع  زیر نت شیکه پ  طورهمان 

کارا  سهام،  را  ییسبد  رضا   دهدمی  شی افزا  سبد  موجب    شتر ی ب  یمندتیو 

ای گذاران مه ی سرما بر   ی مدل  ]10[(،2006)  و همکاران  5اساس، فانگ   نیشود. 

  سبد سهام ارائه کردند   یبازنگر  یبرا  س ی بازده و ر  یارها ی با مع  یدوهدفه و فاز 

هزینه  و   و  سهام  معاملاتینقدشوندگی  به   های  محدودرا  در    تی عنوان 

از    گرفتند.نظر ی  عنوان سنجه معیار نیم قدرمطلق انحراف معیار به همچنین 

  ه حل ب  یفاز  یریگم یتصم  یبا استفاده از تئورسپس    ریس  استفاده کردند.

  یهدفه برامدل دوی     ]11[(،2015)  سبزوار  یو فاضل  یپرداختند. نجف  مدل

  ی خطا  سازیکمینه دنبال  به   که،  کردند  یطراح  صشاخ  ابی سبد رد  یبازنگر

که در حل    یی های دگ ی چیپ  ل یدل. به بوده است  یمعاملات   هایه ینهز  نیزو    یابیرد 

از    ی مذکورمسئله حل    یچندهدفه با اهداف متعارض وجود دارد، برا  یهامدل

 استفاده شده است.   ی ژنت  تمیالگور

گذاری در  برای سرمایه  های مختلفی برای تجزیه و تحلیل سهام، افراد از روش 

سهام   می بازار  روشاستفاده  جمله  از  می کنند،  رایج  تحلیل  های  به  توان 

ی  در مطالعه   ]12[(،2014)  8ی نسکیتارکزاشاره کرد.    7و تحلیل بنیادی   6تکنیکی 

گذاری  سازی سبد سرمایه خود از رویکرد تجزیه و تحلیل بنیادی برای بهینه 

 
1 Pogue 

2 Kumar 
3 Woodside 

4 Glen 
5 Fang 

6 Technical analysis 
7 Fundamental analysis 

8 Tarczynski   

مالی سهام است. وضعیت  به استفاده کرده  با  نسبت ها  با  کارگیری  مالی  های 

اند و در تابع هدف  شده بندی  رتبه 9(TMAI)استفاده از رویکرد تاکسونومی   

بیشینه  بدون     سازیبا  مارکوویتز،  مدل  با  و  تحلیل  مدل  بنیادی،  معیار 

است. نتایج پژوهش مذکور نشان  درنظرگرفتن معیارهای بنیادی مقایسه شده  

به می سهام  بنیادی  عوامل  درنظرگرفتن  که  آن دهند  ریس   باعث  همراه  ها 

 .شود گذاری می افزایش بازده و کاهش ریس  سبد سرمایه 

سرمایه  سبد  بازنگری  مسائل  داده در  عدم گذاری،  با  مالی  هایی  قطعیت های 

سازی  ها، رویکرد بهینه قطعیت داده های مقابله با عدمهمراه هستند، یکی از راه 

ی خود از پارامترهای  در مطالعه   ]13[(،2013استوار است. قهطرانی و نجفی )

قطعیت بازده موردانتظار و ریس  سیستماتی  استفاده و مدل را با روش  عدم

و سوین و    ]14[(،2020اند. خدامرادی و همکاران )ریزی آرمانی حل کرده برنامه 

واریانس خود از  نیم   -واریانس و میانگین  -در مدل میانگین  ]15[(،2021اوجها )

عدم  با  پارامترهای  سهام  بین  کواریانس  ماتریس  و  موردانتظار  بازده  قطعیت 

های  ی بیشتر، پژوهش اند. برای مطالعه فاده کرده فرض فروش استقراضی است 

گذاری،  های انتخاب سبد سرمایه سازی استوار مدلی بهینه شده در زمینه انجام 

 شود. پیشنهاد می  ]16[(،2022نوشتار مروری قهطرانی و همکاران )

ریزی آرمانی  گذاری، برنامه های حل مسائل بازنگری سبد سرمایه یکی از روش 

مدل   .است برای  برنامه همچنین،  عدم سازی  اهداف  با  آرمانی  قطعیت،  ریزی 

با   مقابله  برای  مفید  رویکردهای  از  یکی  است.  شده  پیشنهاد  رویکردهایی 

نظریه عدم اهداف،  مجموعه قطعیت  توسط  ی  که  است،  فازی  زاده  های 

،  10های فازی، توابع عضویت در تئوری مجموعه  ارائه شده است.  ]17[(،1965)

میزیرمجموعه  شناسایی  را  فازی  نراسیمهان های   ]18[(،1980)  11کنند. 

ریزی آرمانی گنجانده و  های فازی را برای اولین بار در برنامه ی مجموعهنظریه 

برنامه  مدل  کرده ی   ارائه  فازی  آرمانی  هنان   ریزی    ]19[(،1981)  12است. 

ریزی آرمانی گنجانده است. با این حال، مدل  ها را در برنامه دهی به آرمان وزن

 ]20[(،1998)  13ریزی آرمانی فازی نبود. کیم و وانگ هنان قادر به حل برنامه 

ها طرحی را پیشنهاد کردند که  تلاش کردند تا مدل هنان را بهبود بخشند. آن 

ریزی آرمانی  ها، مدل قادر به حل رویکرد فازی در برنامه دهی به آرمان با وزن

ریزی آرمانی برای هر هدف ی  آرمان در نظر  است. از طرفی دیگر، در برنامه 

های مختلفی برای هر هدف  گذار گزینه شود، ولی ممکن است سرمایه گرفته می

برنامه  رویکرد  لذا،  باشد.  چانگ داشته  توسط  چندگزینشی  آرمانی    14ریزی 

  ]22[(،2020و همکاران )  15معرفی شده است. در ادامه، چیانگ   ]21[(،2008)

ریزی آرمانی فازی چندگزینشی را ارائه کردند، که در آن چندین  رویکرد برنامه 

 ی داشته است.اهای چندگزینه هر هدف، آرمان هدف متضاد وجود داشت؛ اما  

گذاری،  ی بازنگری سبد سرمایه شده در زمینههای انجام ی پژوهش با مطالعه 

نتیجه حاصل می  دارایی این  بنیادی  به وضعیت  که  در طول  شود  مالی  های 

بازنگری دوره  زمانی  داده   ،های  از  و  نشده  عدم توجهی  ویژه  های  به  قطعیت 

9 Taxonomic Measure of Attractiveness of Investment  

10 Membership Functions 
11Narasimhan   

12 Hannan 
13 Kim & Whang 

14 Chang 
15 Chiang 
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لذا،  رویکرد بهینه  استفاده شده است.  استوار کمتر  در پژوهش حاضر،  سازی 

گذاری با درنظرگرفتن عوامل بنیادی  ی بازنگری سبد سرمایه مدل چندهدفه 

ی سبد با نسبت ثابت  است؛ که در آن، از راهبرد بازنگری بیمه سهام ارائه شده  

داده    CPPI  یا اختصاص  سرمایه  میزان  تعیین  و  بازنگری  به  برای  شده 

است. از طرفی دیگر، از معیار  ریسکی استفاده شده  های ریسکی و بدون دارایی 

رتبه چندشاخصه  برای  تاپسیس  وزنی  و  سهام بندی  معیار  دهی  از  و  ها 

برای   FMCGP)-(WA1ریزی آرمانی فازی چندگزینشی  ی برنامهچندهدفه 

استفاده شده  با واقعیت،  است. همچنین  حل مدل  تطابق بیشتر مدل  برای   ،

کارگیری رویکرد برتسیماس و سیم از رویکردهای  قطعیت پارامترها با به عدم

 اند.سازی استوار در نظر گرفته شده بهینه 

، در بخش دوم به بیان مبانی نظری و مروری بر مطالعات پیشین  پس از مقدمه 

سبد   بازنگری  برای  پیشنهادی  مدل  سوم،  بخش  در  است.  شده  پرداخته 

با مطالعه سرمایه  داده گذاری معرفی و در بخش چهارم،  های  ی تجربی روی 

شده بررسی شده است. در بخش پنجم، نیز به  واقعی، کارایی مدل توسعه داده 

گذاری اشاره  نتایج حاصل از حل مدل پیشنهادی برای بازنگری سبد سرمایه 

 شده است.  

 . مبانی نظری موضوع2
سرمایه  سبد  ثابت بازنگری  مفهوم  ی   حوزه گذاری،  در  مدیریت  شده  ی 

 هایی که در سبد هستند، ریس  و بازده متفاوتیگذاری است. دارایی سرمایه 

دوره  در طول  و  سرمایه دارند  قیمت ی  تغییر  به  توجه  با  بازار،  گذاری،  در  ها 

خود فاصله بگیرند.  ی  ی اولیه شده اختصاص داده ها از وزن  ممکن است دارایی 

به سرمایه  بازنگری سبد  دارایی اینجا  تا  را  گذار کم  خواهد کرد  های خود 

تصمیم فرآیند  این  به  کند.  دارایی بازنگری  روی  سبد  گیری  در  موجود  های 

گویند.  گذاری میمجدد سرمایه   گذاری، فرآیند بازنگری تعدیل یا توازن سرمایه 

روشی است که از طریق آن    تنهاگذاری،  همچنین، تعادل مجدد سبد سرمایه 

دارایی می اولیه توان  وزن  به  را  سبد  بازگرداند.  2یهای  طرفی   ]23[خود  از 

راهبردهای مختلفی برای بازنگری وجود دارند، که در پژوهش حاضر از راهبرد  

استفاده و در ادامه،    CPPIکردن سبد با نسبت ثابت یا راهبرد بازنگری بیمه 

   به آن پرداخته شده است.
 

 کردن سبد با نسبت ثابت . راهبرد بازنگری بیمه .21
کردن سبد  ، در واقع همان بیمه کردن سبد با نسبت ثابتبیمه   راهبرد بازنگری

گذاری در ی  قیمت مشخص یا ارزش مشخص است. به عبارتی دیگر،  سرمایه 

کند.  گذاری حفظ میی سرمایه گذار، کف ارزش سبد را تا انتهای دوره سرمایه 

عبارت  که  شوند،  استفاده  باید  دارایی  نو   دو  ذکرشده  راهبرد  از:  در  اند 

های با  ریس ، مثل صندوق های بدون های ریسکی، مثل سهام و داراییدارایی 

بر کف ارزش سبد، پارامتر دیگری با عنوان  درآمد ثابت. در راهبرد اخیر، علاوه 

گذار  دهد سرمایه شود؛ که در واقع نشان می نظر گرفته می   در  3ضریب افزایشی 

زند و معکوس آن  ی مقدار سود انتظاری خود را به درصد تخمین میبیشینه 

 گیرد. عدد را به عنوان ضریب افزایشی در نظر می

مشخص  رابطه با  طریق  از  پارامتر،  دو  سرمایه   1ی  شدن  اختصاص  مقدار  ی 

ریسکی  های بدون های ریسکی تعیین و مابقی پول به  دارایی شده به دارایی داده 

 
1 Weighted-additive Fuzzy Multi Choice Goal 

Programming  

عنوان مثال، فرض کنید شخصی صد هزار واحد پولی  شود. به اختصاص داده می 

این شخص به دلیلی در    .(Pگذاری کند )خواهد در بازار سرمایه، سرمایه را می

از طرفی    (.Fت )واحد پولی نیاز خواهد داش  90000ی نه چندان دور، به  آینده 

کند؛ یعنی  فرض می  ٪25ی میزان سود موردانتظار را  دیگر، این شخص بیشینه 

، شخص  1  ی(. با جایگذاری در رابطه Mخواهد بود )  4ضریب افزایشی برابر  

کند و مابقی پول را  های ریسکی می واحد پولی را صرف خرید دارایی 40000

 ]24[دهد.های با درآمد ثابت اختصاص میبه دارایی 

 M(×F-P)                های ریسکیی اختصاصی به دارایی(         سرمایه 1)

 تحلیل بنیادی و. تجزیه .22
روشی برای سنجش ارزش ذاتی ی  دارایی و بررسی   ادی، تحلیل بنیوتجزیه 

ارزش آن اثرگذار باشند. هدف نهایی    درعواملی است که ممکن است در آینده  

است که دارایی در زمان فعلی بالتر از ارزش    مسئلهفهم این    ،تحلیل بنیادی

  از قیمت فعلی  تریا ارزشی پایین   است  گذاری شدهواقعی یا ذاتی خود ارزش 

ترین منابع اطلاعاتی برای بررسی وضعیت  های مالی، از جمله مهمدارد. صورت 

روش  با  آشنایی  لذا  هستند.  شرکت  ی   عملکرد  تجزیه و  تحلیل  وهای 

گذاری، اهمیت بالیی دارد. در حال  های مالی برای مدیران سبد سرمایه صورت 

و    های مالی، شامل: ترازنامه، صورت سودی کامل صورت حاضر، ی  مجموعه 

یادداشت  نقد، و  ، صورت جریان وجوه  های  زیان، صورت سود و زیان جامع 

 توضیحی است. 

های مالی  های تحلیل مالی، محاسبه و بررسی نسبت ترین راه یکی از متداول 

های وضعیت  است، که در چندین گروه تعریف شده و هر کدام به یکی از جنبه 

شرکت  پرداخته مالی  نسبتها  طبقه های  اند.  صورت  این  به  بندی  مالی 

   ]25[شوند:می

سودآورینسبت  • از  های  سود  تولید  در  شرکت  ی   توانایی  میزان   ،

ی سود  عنوان مثال، نسبت حاشیه کند. به گیری میاندازه   را  هایشدارایی 

کسر   از  پس  را  شرکت  فروش  از  واحد  هر  سودآوری  میزان  خالص، 

 دهد. های بهره و مالیات نشان میهزینه 

نقدینگی نسبت  • تعهدهای  های  انجام  در  شرکت  ی   توانایی  میزان   ،

اندازه کوتاه  را  میمدتش  بهگیری  نکند.  مثال،  جاری،  عنوان  سبت 

بدهیدهنده نشان  بازپرداخت  توانایی  کوتاه ی  محل  های  از  شرکت  مدت 

، معمولً نشانگر وضعیت  2و    1های جاری است. نسبت جاری بین  دارایی 

 مطلوب نقدینگی است. 

، میزان توانایی ی   های اهرمی و پوششی )ساختار سرمایه(نسبت  •

گیری  مدت( اندازه شرکت در عمل به کل تعهدها را )نه فقط تعهدات کوتاه 

به می مثال،  کند.  بدهی،  عنوان  اقتصادی  شا ننسبت  منابع  از  نگر سهمی 

 هایی غیر از صاحبان سهام تأمین شده است. است، که توسط شخصیت 

فعالیتنسبت  • انجام  های  در  شرکت  ی   عملکرد  کارایی  میزان   ،

ها، و مدیریت انبار  های آن، مانند وصول مطالبات، پرداخت بدهی فعالیت 

عنوان مثال، نسبت گردش دارایی، میزان درآمدزایی  دهد. به را نشان می 

 دهد.شرکت را نشان می 

 ، وضعیت سهام شرکت را در بازار سرمایه نشان های ارزش بازارنسبت  •

2 Initial Allocation Weights 

3 Multiplier Coefficient   



 رو همکا   خواهمحمدحسین وفائی                                                                                                                                                           گذاری با درنظرگرفتن عوامل بنیادیاستوار بازنگری سبد سرمایهی مدل  توسعه

155 
 

ی ارزش ذاتی قیمت  برای مقایسه عنوان مثال، نسبت قیمت به سود  دهد. به می

 رود. کار میبه سهام ی  شرکت با قیمت بازار  

، یکی  1(TOPSIS)سازی عوامل بنیادی در مدل از روش تاپسیس  برای پیاده 

گیری چندمعیاره استفاده شده است، که در ادامه به آن  های تصمیم از روش

 .پرداخته شده است

 . تاپسیس .23

رو اپسیس ت بهترین    ،است گیری چندمعیارهش تصمیمی   انتخاب  برای  که 

تعداد براساس  می  یگزینه  استفاده  معنی   تاپسیس یه واژ .  شودمعیار  به 

راه روش به  مشابهت  براساس  ترجیح  ایده های  مدلاستآل  حل    تاپسیس  . 

گزینه     m ؛ که در آن،ه استپیشنهاد شد   ]26[(،1981)  2ن توسط هوانگ و یو 

آل  حل ایده راه   مذکور،  منطق اصولی مدلشود.  شاخص ارزیابی می  nی  وسیله هب

حلی است که  راه   ،آل )مثبت(حل ایده . راه استآل منفی  حل ایده )مثبت( و راه 

  یابهینه، گزینه   یدهد. گزینه معیار سود را افزایش و معیار هزینه را کاهش می 

ترین  بیشو در عین حال    مثبت  آلحل ایده از راه   را  است که کمترین فاصله

 ،تاپسیس ها به روشبندی گزینه در رتبه   .آل منفی داردحل ایده از راه   را  فاصله

بالتری    یباشند، رتبه   آل داشتهحل ایده هایی که بیشترین تشابه را با راه گزینه 

مشاهده    1شکل  فضای هدف بین دو معیار در    ،عنوان نمونهکنند. به کسب می 

Aکه در آن،    شود؛می
+

Aو    
−

حل  و راه  مثبت  آلحل ایده ه ترتیب، راه ب   

کمتری    یفاصله ،  A2یبه نسبت گزینه  A1ی. گزینه هستندآل منفی  ایده 

 . آل منفی داردحل ایده بیشتری تا راه   یو فاصله مثبت  آل  حل ایده تا راه 

 تاپسیس   روشالگوریتم .  .21.3

 تشکیل ماتریس تصمیم  الف(

شود.  گزینه پرداخته می m    معیار به ارزیابی n از تاپسیس با استفاده    روشدر  

می   ،بنابراین داده  امتیازی  معیار  هر  براساس  گزینه  هر  آن شودبه  که    ها ؛ 

د.  ند یا اینکه کیفی و نظری باشنی و واقعی باشند براساس مقادیر کمّنتوامی

 .تشکیل شودn× m  در هر صورت باید ی  ماتریس تصمیم

                                                                          تصمیم کردن ماتریسنرمال  ب(
مقادیرنرمال  برای می  ،سازی  استفاده  برداری  روش  برداری  از  روش  شود. 

 :شودانجام می  2ی  رابطه صورت  به   ،سازی خطینرمال  یبرخلاف روش ساده 

 
1 Technique for Order Preference by Similarity to Ideal 

Solution 
2 Hwang & Yoon 
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 تشکیل ماتریس تصمیم نرمال موزون  (ج

،  تشکیل ماتریس نرمال موزون براساس وزن معیارهاست. بنابراین  ،گام بعدی

استفاده از سایر  گیرنده یا با  های معیارها با گرفتن اطلاعات از تصمیم وزن   باید

های مربوط  وزن هر معیار در درایه   سپس،  .های تکنیکی مشخص شوندروش

 .شودبه آن معیار ضرب می 

 های مثبت و منفی آلایده  یمحاسبه د( 

  منفی  آلایده   ی   و   مثبت  آلایده   ی   شاخص  هر  برای  چهارم،  یمرحله   در

ترین  بزرگ   ،آل مثبتایده   ،برای معیارهایی که بار مثبت دارند   .شودمی   محاسبه

برای معیارهایی که  است.    معیار  ترین مقدار آنآل منفی، کوچ  و ایده   مقدار

رین مقدار  تبزرگ  ،منفی  آلمثبت، کمترین مقدار و ایده   آلایده   ،دارند  نفیبار م

 .آن معیار است

 آلحل ایده راه  یهای مثبت و منفی و محاسبه آلفاصله از ایده  ه(

شود.  می  محاسبهآل حل ایده در این گام میزان نزدیکی نسبی هر گزینه به راه 

 4و    3روابط    از طریقمثبت و منفی    هایآلاقلیدسی هر گزینه از ایده   یفاصله 

 شود:سبه میمحا
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میزان نزدیکی نسبی    ،آل است. در این گامحل ایده راه   یمحاسبه   ،یی گام نها

استفاده    5  یرابطه کار از  شود. برای این می   محاسبهآل  حل ایده هر گزینه به راه 

 شود: می
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تر  نزدی    1عدد  به    CL  مقدار  قدرچ  است. هر   1و    0بین     3CLر نسبت  مقدا

 ]27[است.تر  آل نزدی  به جواب ایده   مسئله  ییا گزینه   راهکار  ،باشد

 سازی استوار . بهینه.24
برنامه  پیش در  با  مسائل  معمولً  ریاضی،  قطعی ریزی  داده فرض  ها  بودن 

می مدل حل  و  این سازی  در  عدم شوند.  اثر  مسائل،  داده گونه  در  اطمینان  ها 

ها دچار  مدل تأثیری ندارد، در حالی که در دنیای واقعی بیشتر داده   جواب 

قطعیت هستند. در نتیجه، در مسائل واقعی ممکن است با تغییر یکی از  عدم

، غیربهینه یا  آمده دست ها نقض و جواب به ها، تعداد زیادی از محدودیت داده 

حتی غیرممکن بشود. حتی غیرممکن بشود. یکی از رویکردها برای مقابله با  

 است.  4( ROسازی استوار ) ها، رویکرد بهینه قطعیت داده عدم

)  5مالوی  همکاران  بهینه   ]28[(،1995و  برای  ارائه  چارچوبی  استوار  سازی 

می کرده  تعریف  سناریوهای گسسته  بر  مبتنی  که  به اند،  دیگر،    عبارتی شود؛ 

3 Closeness to the Ideal Solution 
4 Robust Optimization  
5 Mulvey 

منفی. مثبت و آلایده هایحل. فاصله از راه1شکل   
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ی سناریوها، جواب  ی اول )گسسته( است و تحت همه ایشان از نو  دسته   مدل

مدل در  دارد.  موجهی  دسته تقریباً  در  های  گام  نخستین  )پیوسته(،  دوم  ی 

برداشته شد. در مدل    ]29[(،1973)  1طراحی رویکردهای استوار، توسط سویستر 

ازاء کلیه قطعیت،  ی عدمی مقادیر متعلق به ی  مجموعهپیشنهادی وی به 

باقی   شدنی  بهینه،  جواب میجواب  دیگر،  طرفی  از  با  ماند.  تولیدشده  های 

بسیار محافظه  اخیر،  بهینه رویکرد  از جواب  و  ی  کارانه و سختگیرانه هستند 

  2تال و نیمروفسکی ی زیادی دارند. برای غلبه بر این موضو ، بناسمی، فاصله 

قطعیت دارند،  های محدب، عدم ها در مجموعه با فرض اینکه داده   ]30[(،2000)

ها  سازی استوار برداشتند. رویکرد پیشنهادی آن ی بهینه قدم مثثری در زمینه 

کارانه بود و برخلاف مدل پیشین، مدل  نسبت به روش سویستر، کمتر محافظه 

شده( داشته است.  های بالیی، شامل حل نظیر استوار )فرم رام مذکور پیچیدگی 

سیم  و  مجموعه   ]32و    31[(،2004و    2003)  3برتسیماس  از  خاصی  ی  کلاس 

کاری  که سطح محافظه  قطعیت چندوجهی را با عنوان بودجه توسعه دادند،عدم

حفظ قابلیت حل مدل، کنترل شود. به این معنی  سازد تا در عین  را قادر می

کاری مدل را  دهد سطح محافظه گیرنده اجازه می که رویکرد مذکور به تصمیم 

در پژوهش حاضر، از رویکرد    ]16[بودن پارامترها کنترل کند.قطعی با فرض عدم 

ها استفاده شده است؛ که  قطعیت داده برتیسماس و سیم برای برخورد با عدم 

 در ادامه، بیشتر به آن پرداخته شده است.

( سیم  و  مدل  ]31[(،2003برتسیماس  عدم برای  داده سازی  روش  قطعیت  ها 

ارائه کرده  گذار قابل  کاری مدل توسط سرمایه اند، که سطح محافظه جدیدی 

 های پیشین، کارآمدی بیشتری داشته است. کنترل بوده و نسبت به رویکرد 

 در نظر بگیرید:  6ی  مطابق رابطه سازی را  ی بهینهمسئله 

(6                     )l x u           .  s to Ax b    Max C x 

  bها،  ضرررایب محدودیت  Aضرررایب توابع هدف، ماتریس    Cکه در آن، بردار  

های پایین و بال متغیرهای  کران   uو lها،  مقادیر سرررمت راسرررت محدودیت

  C   و بردار  Aی اخیر فرض شرده اسرت که ماتریس  تصرمیم هسرتند. در مسرئله

ی اسرمی به صرورت  اُم مسرئله  iهای غیرقطعی هسرتند. محدودیت  شرامل داده

ij ia x b  شرررود می  درنظرگرفته.iJ  ی ضررررایبمجموعه,ij ja j J  

ij,قطعیت دارد.اسرت، که عدم ja j J  دارای توزیع همگن با میانگین
ija  

]ی  در برازه iاسرررت و برای هر  , ]ij ij ij ija a a a− گیرد. بره  مقردار می  +

با نقش تعدیل اسرتواری مدل در مقابل  iمنظور اسرتواربودن جواب، پارامتر

شرود. پارامتر مذکور لزوماً عدد صرحیح  کاری جواب معرفی میسرطح محافظه

]ی  نیست و در بازه ,| |]ij0  گیرد. در صورتی که  مقدار میi باشد،   0=

| شرود و در صرورتی کهمدل اسرتوار به مدل قطعی تبدیل می |i iJ =  

 ترتیب بدین شرود.ی سرویسرتر تبدیل میباشرد، مدل اخیر به مدل بدبینانه

]تعداد ]i ی  و گیرندمی قرار خود حالت بدترین در قطعیتمعد پارامتر 

)پارامتر )itaی  اندازه بهˆ( )i i ita −    اسراس این بر.  کندمی تغییر 

 سرررطح و اسرررتواری بین کره سرررتا  پرارامتری iکره گفرت توانمی

 دایجا لدتعا ،کاربردی الزاماتو   گیرندهتصرمیم  نظر طبق مدل، اریکمحافظه

. با اسرتفاده از رویکرد  باشرد هنبیناواقع اسرتوار مدل شرودمی باعث کند ومی

 
1 Soyster 

2 Ben-Tal & Nemirovski 

  7ی اسرمی به صرورت مجموعه روابط  برتسریماس و سریم، مدل اسرتوار مسرئله

 خواهد بود:

سازی خطی، فرض  صورت ی  مدل بهینهبه  7کردن مجدد مدل  برای فرموله

کنید 
ijZ  وijP  کمکی خطی ی  ادوگانه   متغیرهای  برای  که  شدن  هستند، 

منظور تبدیل فرم قدرمطلق به  ifهمچنین متغیر    ]13[اند.مسئله استفاده شده 

| |ix    به فرم خطی وˆ = ij ija d a    است، که در آنd    درصد انحراف

  است:  7، معادل مدل غیرخطی  8هاست. درنهایت، مدل خطی  داده 

مسئله مهم استوار  همتای  که  است  این  اخیر  روش  ویژگی  خطی  ترین  ی 

بودن  های احتمالی برای شدنی ماند و همچنین تضمین صورت خطی باقی می به

 شود.میی استوار ارائه  های مسئله جواب 

 . معرفی مدل پیشنهادی برای بازنگری سبد3

سازی مسئله، به معرفی پارامترها و متغیرهای تصمیم  در اولین بخش از مدل

شده   پرداخته  در جدول مدل  از  2و    1های  است.  ی   هر  تعاریف  و  نماد   ،

 است. پارامترها و متغیرها ارائه شده  

گذاری، به معیارها و  بازنگری سبد سرمایه ی مدل  در دومین بخش از توسعه 

  شده، شامل:است. عوامل مثثر درنظر گرفته عوامل مثثر در بازنگری اشاره شده  

هزینه  موردانتظار،  بازده  نسبت ریس ،  معاملاتی،  درنظرهای  مالی    های 

اند، که  شده برای تجزیه و تحلیل بنیادی، در مدل بازنگری استفاده شده گرفته 

    ها پرداخته شده است.ی بخشها در ادامه به بررسی آن 

                                                                                                   . معیار ریسک.31

 گذاری سرمایه گذاران در مسائل سبد سرمایه ترین معیارهایی که بیشترمهماز یکی 

3 Bertsimas & Sim 

 Max C x 

.    

n

ij j

i

s to a x
=

+
1

 

{ | ,| | | |, \ }

ˆ ˆ| | ( ) | |}   {

i

ij j i i it it

i S

i i i i i i i i is t s J s t J s

a x a x b i



    

+  −    
 

      i j i iy x y i J−     

l x u  

jy 0 

 

 

 

 

 

 

 Max C x 

.      

i

ij i i i ij i

j J J

s to a x z P b i


+  +     

ˆ       i,j Ji ij ij i iZ P a f+    

      jj j jf x f−    

          jj j jl x u   

                  i,j Jij iP   0 

                  jjf  0 

                  iiZ  0 

(7) 

 

(8)    
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می  توجه  آن  سرمایه به  سبد  ریس   کاهش  با  کنند،  ریس   است.  گذاری 

می سنجه  بیان  مختلفی  سنجه های  از  حاضر،  پژوهش  در  میانگین  شود.  ی 

 ]33[(،1990) 1، که توسط کونو و یامازاکی MADها یا قدرمطلق انحراف داده 

  MAD سازی و استفاده شده است. از معیار  معرفی شده است، در مدل پیاده 

ی ریس ،  سازی استفاده شده است. در این سنجه در تابع هدف از نو  کمینه 

بازده  میانگین  مشاهده اولً  تاریخی  به های  می شده  آورده  ثانیاً،  دست  شود. 

شود. ثالثاً، از آنجایی  های تاریخی حاصل می میانگین قدرمطلق انحراف بازده 

ها متفاوت است، از  های مختلفی در سبد وجود دارند و ریس  سهام که سهام 

  (:11الی    9)روابط    سازی استفاده شده استمیانگین موزون برای کمینه 

min     

T

t

t

y
T =


1

1
                                                                       )9( 

.     ( )     t= , ,...,T

n

t it i i

i

s to y r r w
=

+ −  
1

0 1 2                                 )10( 

 
1 Konno & Yamazaki 

 

 های معاملاتی . هزینه .32

ی  های معاملاتی در مسئله در پژوهش خود به تأثیر هزینه   ]23[(،2010سوج )

سرمایه  سبد  به بازنگری  است.  پرداخته  مواقع،  اگونه گذاری  بعضی  در  که  ی 

سرمایه هزینه  منفی  بازدهی  به  منجر  معاملاتی  سبد  های  بازنگری  و  گذار 

ی بازنگری سبد، خرید و  است. برای همین منظور، در مسئله   ارزش شده بی

هایی همراه است. در پژوهش حاضر، کارمزد معاملاتی  ها با هزینه فروش دارایی 

دارایی  فروش  و  بدونخرید  و  ریسکی  مدل  های  هدف  تابع  در  ریسکی، 

   :(16الی    12است )روابط  سازی شده  پیاده 

           . معیار بنیادی.33
 ها در حال شرکت که اشاره شد، با گذشت زمان، وضعیت اقتصادی    طورهمان  

 گذاری.. پارامترهای مدل بازنگری سبد سرمایه 1جدول 

 تعریف  نماد

N  ها تعداد کل سهام  

T  ( ی تاریخی شده )دوره های در نظر گرفته تعداد دوره  

ir  iبازده موردانتظار سهام  

itr  tی  در دوره iی سهام شده بازده مشاهده  

ro  ریسکی ماهه( سهام بدون بازده )سه     

i
pr  در زمان بازنگری iقیمت سهام  

i
yo  قبل از بازنگری سبد iوزن سهام  

,b s  ( سهام sو فروش ) (bکارمزد معاملاتی خرید )  

,bm sm      
 ( خرید  معاملاتی  )bmکارمزد  فروش  و   )sm  )

 دارایی بدون ریسکی )صندوق با درآمد ثابت( 

it  
بین   برای  1و    0مقداری  تاپسیس  کم   به  که   ،

 استفاده شده است.   𝑖بندی سهام  رتبه 

f  
شده  کف ارزش سبد سرمایه )حد ضرر( در نظر گرفته 

 گذار توسط سرمایه 

v  گذاری در زمان بازنگری  ارزش سبد سرمایه  

m  گذار پذیری سرمایه ضریب افزایشی یا ضریب ریس   

po  
سرمایه  صندوق  واحد  ثابت  قیمت  درآمد  با  گذاری 

(ETF ) 

u  
درآمد ثابت( قبل  وزن دارایی بدون ریسکی )صندوق با  

 از بازنگری سبد 

/Lo Up  
های ریسکی )سهام(  ی وزن مجاز دارایی بیشینه/ کمینه 

 شده در سبد بازنگری 

d  
سرمایه کمینه  موردانتظار  بازده  سبد  ی  از  گذار 

 شده بازنگری 

/Ku Kl  
سبد  بیشینه   کمینه/ در  مجاز  سهام  تعداد  ی 

 شده بازنگری 

 گذاری..  متغیرهای مدل بازنگری سبد سرمایه 2جدول  

 تعریف  نماد

i
w  وزن سهامi    و دارایی بدون ریسکی در سبد بعد از

 بازنگری 
wm   بدون ریسکی در سبد بعد از بازنگری وزن دارایی 

i
yb  نسبتی از سرمایه، که به خرید سهامi  اختصاص

 شود. داده می 

i
ys  نسبتی از سرمایه، که به فروش سهامi   اختصاص

 شود. داده می 

,ub us  ( نسبتی از سرمایه، که به خریدub  و فروش ) 

(us دارایی بدون )شود.ریسکی اختصاص داده می 

i
wcyb  عنوان کارمزد خرید سهام  نسبتی از سرمایه، که بهi  

 شود. اختصاص داده می 

i
wcys  عنوان کارمزد فروش سهام نسبتی از سرمایه، که به

i شود. اختصاص داده می 

wcub   عنوان کارمزد خرید دارایی  سرمایه، که به نسبتی از

 شود.ریسکی اختصاص داده می بدون
wcus  عنوان کارمزد فروش دارایی  نسبتی از سرمایه، که به

 شود.ریسکی اختصاص داده می بدون

i
bw  حضور  ی حضور یا عدم  دهنده متغیر باینری، که نشان

 در سبد بازنگری است. iسهام 

(11 )   ( )       t= , , ...,

n

t it i i

i

y r r w T
=

− −  
1

0 1 2    

(12)       min     ( )
n

i i

i

wcyb wcys wcub wcus
=

+ + +
1

 

(13 )     i= , ,...,i iwcyb yb b n=   1 2 

(14 )      i= , ,...,i iwcys ys s n=   1 2  

(15)        wcub ub bm=       
(16 )     wcus us sm=     
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شود. لذا در  ها در بازار می تغییر است، که منجر به افزایش یا کاهش قیمت   

  ها های مالی مهم به عوامل بنیادی سهام شرکت پژوهش حاضر، با بررسی نسبت 

ها استفاده شده  های مالی که در پژوهش حاضر از آن پرداخته شده است. نسبت 

 اند از:ها عبارت است، به همراه وزن آن 

 ؛3/0های سودآوری با وزن  ی سود خالص از نسبت حاشیه  •

 ؛25/0های سودآوری با وزن  بازده دارایی از نسبت  •

 ؛2/0های اهرمی و پوششی با وزن  نسبت بدهی از نسبت  •

 ؛15/0های فعالیت با وزن  گردش دارایی از نسبت  •

 .1/0های نقدینگی با وزن  نسبت جاری از نسبت  •

ها در  های مالی شرکت شده، از طریق صورت های مالی اشاره هر ی  از نسبت 

های بازنگری،  سایت کدال قابل محاسبه است. این تذکر لزم است که در زمان 

های مالی  شود و از صورت آخرین صورت مالی منتشرشده ملاک قرار گرفته می 

نشده متناسب  شده یا حسابرسی ساله حسابرسی   1ماهه، و    9ماهه،     6ماهه،    3

می بازنگری  زمان  معیار  با  از  استفاده  با  درنهایت،  کرد.  استفاده  توان 

دارایی چندشاخصه  تاپسیس  وزن ی  موردمطالعه،  رتبه های  و  بندی  دهی 

بهمی معیار  این  آورده شوند.  وزن  دست  درنظرگرفتن  با  هدف  تابع  در  شده 

 شود. سازی می ها در سبد بیشینه دارایی 

(17)       max     
n

i i

i

t w
=


1

 

های رایج  یا نسبت قیمت به سود یکی از روش   (P/Eگذاری با نسبت ) ارزش 

گذاران و  ی سرمایه هاست. این نسبت معمولً به وسیلهگذاری سهام در ارزش 

های  تحلیلگران برای تعیین ارزش نسبی سهام ی  شرکت در مقایسه با شرکت 

( استفاده شده  P/Eشود. لذا، در پژوهش حاضر، نسبت )می گروه استفاده  هم

ی ارزش ذاتی آن با  ها و محاسبه تحلیلگران پس از تحلیل سود شرکت است.  

فعلی،   قیمت  از  می   (P/E)استفاده  برآورد  را  گذاران  سرمایه  کنند؛تحلیلی 

سبد تعیین   (P/E)ی معقول برای  ها، ی  بازه دارایی  (P/E)توانند از بین  می

ی  ( برای بازه B( و سوم )Aهای اول )توان از چارک کنند. برای این منظور، می 

پیاده  در مدل  و  استفاده  معیار  موردقبول،  درنهایت،  در    (P/E) سازی کرد. 

 شود: نوشته می   19و    18صورت روابط  محدودیت مدل به 

(18)         ( )

n

i i

i

P w A
E

=


1

 

(19 ) ( )

n

i i

i

P w B
E

=


1

 

 . بازده .34
بازنگری سبد سرمایه  از عواملی که در  گذاری درنظر گرفته شده  یکی دیگر 

بازده تاریخی سهم    itrاست، بازده موردانتظاری است. فرض بر این است که  

i  ی  در دورهt  ی بازده موردانتظاری سهم  صورت برای محاسبه باشد؛ در اینi  

  20ی  به صورت رابطه   iشود، که برای سهم  از میانگین حسابی استفاده می 

 شود:محاسبه می

(20 )  
T

it

t

r
T =


1

1
 

محاسبه  برای  دیگر،  طرفی  موزون  از  میانگین  از  سبد  موردانتظاری  بازده  ی 

می  کمینه سرمایه شود.  استفاده  دنبال  به  حاضر  پژوهش  در  بازده  گذار  ی 

صورت  ی بازده به شده است. درنهایت، رابطه ( از سبد بازنگری dموردانتظاری )

 شود: بیان می  21ی  رابطه 

(21 )    

n

i i

i

rw ro wm d
=

+  
1

 

 ی سبد با نسبت ثابت . راهبرد بازنگری بیمه .35
  CPPIکردن سبد با نسبت ثابت یا راهبرد  در پژوهش حاضر از راهبرد بیمه 

گذار متناسب  این است که سرمایه  CPPIاستفاده شده است. هدف از راهبرد  

( و با تعیین کف ارزش سرمایه یا حد ضرر سبد   Mگریزی )ضریببا ریس  

(F به ،)  80عنوان مثال٪  ( ارزش سبدV) های  گذاری در دارایی ، اقدام به سرمایه

ترین مزیت راهبرد مذکور تعیین حد ضرر  ریسکی کند. مهم ریسکی و بدون  

زمان  ماهیت  در  اینکه  به  توجه  با  طرفی  از  است.  سبد  برای  بازنگری  های 

ریسکی از نظر بازدهی یکسان است، در پژوهش حاضر از ی   های بدون دارایی 

ریسکی استفاده شده است. همچنین  عنوان دارایی بدونصندوق درآمد ثابت به 

های واقعی، حد ضرر شناور در نظر گرفته  در پژوهش حاضر، در هنگام حل داده 

های بازنگری،  واحدی ارزش سبد در زمان    Iین صورت که با رشدشده است؛ بد

کند؛ در حالی که در مواقع افت ارزش سبد، حد  حد ضرر سبد هم تغییر می 

باقی می  ثابت  اولیه  شده  ی اختصاص داده ماند. درنهایت، میزان سرمایه ضرر 

دارایی  بدون برای  و  ریسکی  رابطه های  در  ترتیب  به   23و    22های  ریسکی 

 مشخص شده است.

پس از معرفی پارامترها، متغیرها و عوامل مثثر در بازنگری سبد سهام و راهبرد  

استفاده  چندهدفه بازنگری  مدل  معرفی  به  این   با  شده،  سبد  بازنگری  ی 

عدم  پارامترهای  و  بنیادی  عوامل  و  درنظرگرفتن  موردانتظاری  بازده  قطعیت 

 (:53الی  24)مطابق روابط  است    پرداخته شده   (P/E)  نسبت

(24)   min         
T

t

t

y
T =


1

1
      

(25 )     max     
n

i i

i

t w
=


1

   

(26 )     min     ( )

n

i i

i

wcyb wcys wcub wcus
=

+ + +
1

   

(27 ) .   - ( )    +
n n

t it i i i

i i

s to y r r w P z
= =

−− +   
1 1

1 11 0  

(28 ) - ( )    +
n n

t it i i i

i i

y r r w P z
= =

+ − +   
1 1

1 11 0  

(29 ) ( )
n n

i i i

i i

r w ro wm P z d
= =

− +  + +  +   1 1
1 1

1 0 

(30 ) ( )
n n

i i i

i i

P w P z A
E

= =

− + +   −  2 2
1 1

2    

(31 ) ( )
n n

i i i

i i

P w P z B
E

= =

+ +    2 2
1 1

2  

(32 )      i= , ,...,
i i i i

w y yb ys n= + −  1 2  

(33 )      wm u ub us= + −  

(22 ) ( ) min( , ( ( )))

n

i i i

i

f
w wcyb wcys m

v=

+ + =  −
1

1 1  

(23 ) min( , ( ( )))
f

wm wcub wcus m
v

+ + = −  −1 1 1  
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(34 ) ( ) min( , ( ( )))

n

i i i

i

f
w wcyb wcys m

v=

+ + =  −
1

1 1  

(35 ) min( , ( ( )))
f

wm wcub wcus m
v

+ + = −  −1 1 1  

(36 )        i= , ,...,
i i

wcyb yb b n=   1 2  

(37 ) i=       , ,...,i iwcys ys s n=  1 2  

(38 )     wcub ub bm=   

(39 )     wcus us sm=   

(40 ) ( )

n

i i i

i

w wcyb wcys wm wcub wcus
=

+ + + + + =
1

1 

(41 ) 
n

i

i

Kl bw Ku
=

 
1

 

(42 )            i= , ,...,
i i

w bwLo n  1 2  

(43 )           i= , ,...,
i i

w bwUp n  1 2  

(44 ) ˆ        i= , ,...,
i i i

ruz P n +
1

11 1 2  

(45 )       i=-u , ,...,i iw n 1 1 2  

(46 )         i=u , ,...,i iw n 1 1 2  

(47 ) ˆ
( )        i= , ,...,

i i i
P

E
uz P n +2 2 2 1 2  

(48 )         i=-u , ,...,i iw n 2 1 2  

(49 )           i=u , ,...,i iw n 2 1 2  

(50 )       i= or = , ,...,ibw n0 1 1 2  

(51 )       i=, , ,...,iwm w n0 1 2  

(52 )       i=,ys , , , ,...,i i i iyb wcyb wcys n0 1 2  

(53 )       , , ,ub us wcub wcus 0  

 . روش حل.36
شاخه برنامه  آرمانی،  تصمیماریزی  از  که  گیری ی  است،  چندهدفه  های 

که توسط چارنز و   دنبال یافتن چندین هدف است،زمان به گیرنده هم تصمیم 

ریزی آرمانی  با استفاده از رویکرد برنامه   .ارائه شده است   ]34[(،1959)  1کوپر 

شود. سپس  عنوان آرمان در نظر گرفته می برای هر کدام از اهداف، مقداری به 

 
1 Charnes & Cooper 

2 Weighted Additive goal programming Model  

می انحراف تلاش  آرمان شود  از  دیگر،  ها  طرفی  از  شوند.  کمینه  مذکور  های 

گرفته آرمان  نظر  در  می های  اهداف  برای  انتخاب  شده  به  توجه  با  توانند 

ریزی آرمانی وزنی  دهی شوند، که به آن برنامهبندی و وزنگیرنده، رتبه تصمیم 

(WAM)2   شود.  می  گفته 

( همکاران  و  لی  برنامه   ]22[(،2020چیانگ  فازی  رویکرد  آرمانی  ریزی 

اند، که در آن چندین هدف متضاد وجود دارد؛ اما  چندگزینشی را ارائه کرده 

ی دارد، که در آن بر حسب توابع عضویت فازی  اهای چندگزینه هر هدف، آرمان 

است.  است. از این رویکرد برای حل مدل در پژوهش استفاده شده  بیان شده 

ی پیشنهادی، پارامترهای رویکرد اخیر مطابق جدول  برای حل مدل چندهدفه 

 شوند. درنظر گرفته می  3

ریزی آرمانی فازی چندگزینشی و مفروضات مربوط  با استفاده از رویکرد برنامه 

آن، مدل چندهدفه  روابط  به  به صورت  پیشنهادی  بازنویسی    69الی    54ی 

    :شودمی

(54 ) min v (p t +n t )+ v (p t +n t )+v (p t )
R L R L R

1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 3 3 3  

(55 )          + +...+
T

t r r

tT
y p n b b b

=

− + =    1 1 11 11 12 12 1 1
1

1  

(56 )         +n t +p t =
L R

 1 1 1 11 1  

(57 ) t ( ) ( ) ... ( )
L r

L L L

r

  
= + + +

  
1

11 12 1

11 12 1

 

(58 ) t ( ) ( ) ... ( )
R r

R R R

r

  
= + + +

  
1

11 12 1

11 12 1

 

(59 ) ...
r

 +  + +  =11 12 1 1  

(60 ) ...
n

i i r r

i

t w p n b b b
=

− + =  +  + +  2 2 21 21 22 22 2 2
1

 

(61 )        +n t +p t =
L R

 2 2 2 22 1  

(62 ) t ( ) ( ) ... ( )
L r

L L L

r

  
= + + +

  
2

21 22 2

21 22 2

 

(63 ) t ( ) ( ) ... ( )
R r

R R R

r

  
= + + +

  
2

21 22 2

21 22 2

 

(64 ) ...
r

 +  + +  =21 22 2 1 

 

شده در روش حل پیشنهادی. .  پارامترهای استفاده 3جدول    

تابع  

 هدف 

انحراف مثبت از 

 هدف 

انحراف منفی از  

 هدف 

ها برای آرمان

 هدف 

ی انحراف  بیشینه

 مثبت

ی انحراف  بیشینه

 منفی

وزن  

اختصاص  

شده داده  

ها نوع آرمان  

p1 اول  n1  rb1  
R

r1  
L

r1  v1  =  

p2 دوم  n2  rb2  
R

r2  
L

r2  v2  =  

p3 سوم  n3  rb3  
R

r3  
L

r3  v3    
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. پارامترهای مربوط به روش حل. 5جدول      

45/0هدف دوم با وزن   45/0هدف اول با وزن  شرح 1/0هدف سوم با وزن    

0/ 033 آرمان اول  49 /0  003 /0  

0/ 025 آرمان دوم   52 /0  006 /0  

1ی انحراف مثبت آرمان بیشینه  003 /0  03 /0  005 /0  

1ی انحراف منفی آرمان بیشینه  005 /0  02 /0  - 

2ی انحراف مثبت آرمان بیشینه  003 /0  03 /0  005 /0  

2ی انحراف منفی آرمان بیشینه  005 /0  02 /0  - 

 . M=5/2و   M=2.  نتایج حاصل از حل مدل در دو حالت  6جدول 

M=2.5 M=2 
 شرح

ی سوم ماههسه ی دومماه سه  ی اولماه سه  ی سومماه سه  ی دومماه سه  ی اولماه سه   

407/0  291/0  584/0  559/0  458/0  667/0  wm  

593/0  709/0  416/0  441/0  542/0  333/0  
n

i

i

w
=


1

 

3/0  172/0  224/0  28/0  16/0  138/0  هدف اول  

371/0  469/0  281/0  288/0  371/0  22/0  هدف دوم  

002/0  003/0  005/0  005/0  002/0  005/0  هدف سوم 

ریال 11190377826 ریال  10526912639   ارزش نهایی سبد  

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 وتحلیل تجربی   . تجزیه4
سهام    12های واقعی مربوط به  ی تجربی روی داده در بخش حاضر، با مطالعه 

شرکت بورسی )دارایی ریسکی( و ی  صندوق با درآمد ثابت )دارایی بدون  

  است. شده، بررسی شده  ، کارایی مدل توسعه داده ٪20ی  ریسکی( با نرخ سالنه 

دادن صنایع مهم بورسی، از  بودن و پوششجامع در پژوهش حاضر، به جهت  

است. همچنین، با توجه به  صورت تصادفی انتخاب شده  هرصنعت، ی  سهم به 

به فعالیت یکسان صندوق  ثابت،  با درآمد  با درآمد  های  طورتصادفی، صندوق 

ی زمانی ی  ساله  شده، در بازه یکم انتخاب شده است. مدل ارائه ثابت امین  

ی  با دوره  CPPIکارگیری راهبرد بازنگری با به 1401تا بهار  1400بین بهار 

میلیارد    8(  Fگذار با رعایت حدضرر ) ماهه اجرا شده است. سرمایه بازنگری سه  

اولیه ریال، سرمایه  )  10ی  ی  افزایشی  ریال، و ضریب  (  M=2،    5/2میلیارد 

یامازاکی   و و است. برای این منظور، از مدل کونگذاری را شرو  کرده  سرمایه 

ها در سبد  وزن دارایی  تشکیل سبد اولیه استفاده شده است.  برای    ]33[(،1991)

طور که گفته شد، سبد اولیه در  همان   ارائه شده است.  4اولیه مطابق جدول  

های  دارد. در زمان   شود و نیاز به کنترل و بازنگریگذر زمان دچار تغییراتی می 

های موجود  سبد و وزن دارایی   ( ارزش1گیرد:  بازنگری، این عملیات صورت می 

 ها از لحاظ بنیادی با  هم ری سو رتبه   ( وزن2وند؛  ر شروزرسانی می ه بد بردر س 

   

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

( برای  3شوند؛  می  سازیمدل پیاده استفاده از معیار تاپسیس مشخص و در  

(  4شوند؛ گیرنده انتخاب می مختلف از سوی تصمیم  هایاهداف مسئله، آرمان 

به با  برنامه مدل  میکارگیری  حل  چندگزینشی  فازی  آرمانی    (5شود.  ریزی 

  -شود. در مدل ذکرشده، کمینه می ترکیب سبد حاصل از بازنگری نشان داده 

ی وزن  بیشینه   -، کمینه9و    6مجاز در سبد به ترتیب  ی تعداد سهام  بیشینه 

اند. این تذکر  در نظر گرفته شده 2/0و    025/0سهام در صورت وجود به ترتیب  

 .استافزار گمز و اکسل انجام شده  لزم است که تمامی محاسبات از طریق نرم

درنظر    5وزن اهداف به صورت جدول    شده به همراههای درنظرگرفته آرمان 

      اند:شده   گرفته 

شود. با  ماهه، سبد بازنگری می   های سه پس از تشکیل سبد اولیه، در دوره   

ماهه شامل:    های سه ساله، دوره ی ی   شده ی زمانی در نظر گرفته توجه به بازه 

هستند.    1400، و ابتدای زمستان  1400، ابتدای پاییز  1400ابتدای تابستان  

دوره  این  بهدر  با  مدل  بازنگری  ها،  راهبرد  درنظرگرفتن    CPPIکارگیری  با 

حل شده است. نتایج حل مدل    M=5/2و    M=2عوامل بنیادی در دو حالت  

 ارائه شده است.    7و    6های  در جدول

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(65 )  
( )

...

n

i i

i

r r

wcyb wcys wcub wcus

p b b b

=

+ + + −

 +  + 


1

31 31 32 32 3 33

 

(66 )         +p t =
R

 3 33 1  

(67 )  t ( ) ( ) ... ( )
R r

R R R

r

  
= + + +

  
3

31 32 3

31 32 3

 

(68 )  ...
r

 +  + +  =31 32 3 1 

(69 )   i=    r { , }        , ,...,ir n   01 1 2  

53تا  27و روابط   

 

.  ترکیب سبد اولیه. 4جدول   

 نماد وزن  نماد وزن 

15/0  فملی  0 شکلر  

2/0  غبشهر 0 کقزوی 

 خودرو 0 ثتران 0

2/0  شبریز  0 زاگرس  

025/0 025/0 چکارن    سیلام  

2/0 بکام  0  دارو 

ها ارزش کل نسبت 1  2/0 ریسکی( امین یکم )بدون   
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و    M =2گذاری در دوحالت  ی سبد سرمایه ، نمودار ارزش ماهانه 2در شکل  

5/2= M   گذاری در حالتی که  که مطابق آن، سبد سرمایه   شود؛مشاهده می

افزایشی   سرمایه   5/2ضریب  که  دلیل  این  به  است؛  بوده  بیشتر  ی  است، 

یابد؛  افزایش می   Mهای ریسکی، با افزایش ضریب  شده به دارایی داده اختصاص  

 یابد.ی آن، ریس  و بازده سبد نیز افزایش میکه در نتیجه 

دادن کارایی مدل پیشنهادی، راهبرد خرید و نگهداری بررسی شده  برای نشان   

ساله بدون تغییر باقی  ی زمانی ی  است. برای این منظور، سبد اولیه در بازه 

با درنظرگیری عوامل بنیادی مقایسه شده    CPPIمانده و با راهبرد بازنگری  

ارزش ماهانه 3است. در شکل   ی سبد در دو حالت مذکور مشاهده  ، نمودار 

گذاری در راهبرد بازنگری با ضریب  شود؛ که مطابق آن، ارزش سبد سرمایه می

دادن  بیشتر از راهبرد خرید و نگهداری است. همچنین برای بهتر نشان   5/2

با درنظرگرفتن عوامل بنیادی با    CPPI تأثیر راهبرد اخیر، راهبرد بازنگری  

بدون درنظرگرفتن عوامل بنیادی مقایسه شده است.    CPPIراهبرد بازنگری  

های زمانی بازنگری، با در نظرگرفتن  ، ارزش سبد در دوره 4با توجه به شکل  

 عوامل بنیادی بیشتر بوده است. 

 .M=5/2و  M=2. ترکیب سبد حاصل از بازنگری در دو حالت 7جدول 

ها بعد از بازنگریوزن دارایی  
وزن قبل 

 از بازنگری
M=2.5 بازنگریها بعد از وزن دارایی  

وزن قبل 

 از بازنگری
M=2 

1400دی  1400مهر   1400تیر  1400دی  نماد اولیه  1400مهر   1400تیر    نماد اولیه 

2/0  2/0  011/0 2/0 فملی    2/0  028/0  فملی 0 

 غبشهر 0 0 0 0 غبشهر 0 0 0 0

 خودرو 0 0 0 0 خودرو 0 0 0 0

07/0  025/0  025/0 025/0 شبریز 0   025/0  025/0  شبریز 0 

0 0 0 025/0 025/0 0 0 0 سیلام   سیلام 

0 025/0  025/0  2/0 025/0 دارو   025/0  025/0  2/0  دارو 

144/0  2/0  025/0  15/0 058/0 شکلر   065/0  025/0  15/0  شکلر 

025/0  057/0  0 2/0 025/0 کقزوی   025/0  0 2/0  کقزوی 

0 0 025/0  ثتران 0 0 0 0 ثتران  

127/0  2/0  2/0  2/0 108/0 زاگرس   2/0  2/0  2/0  زاگرس 

0 0 0 025/0 025/0 0 0 0 چکارن   چکارن 

025/0 025/0 0 0 بکام 0 0 0   بکام  

593/0  709/0  416/0  8/0   441/0  542/9  333/0  8/0   

407/0  291/0  584/0  2/0 یکمامین   559/0  458/0  667/0  2/0 یکمامین   

 جمع کل 1 1 1 1 جمع کل 1 1 1 1

 

 نگهداری. -بازنگری و خریدی سبد در دو راهبرد .  نمودار ارزش ماهانه3شکل     .M=5/2 و  M=2.  نمودار ارزش ماهانه سبد در دو  حالت 2شکل 
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شود که ارزش پایانی سبد در  این نتیجه حاصل می  4و    3های  مطابق شکل 

با درنظرگرفتن عوامل بنیادی، نسبت به حالت    CPPIراهبرد بازنگری    حالت 

   بدون درنظرگرفتن عوامل بنیادی و راهبرد خرید و نگهداری بیشتر بوده است. 
طورقطعی در نظر گرفته  ها به نویسی ریاضی، اغلب پارامترها و داده برنامه   در

قطعیت هستند. لذا، برای  ها در واقعیت دارای عدم که، داده شوند؛ در حالی  می

قطعیت  تطابق مدل با واقعیت، راهبرد بازنگری پیشنهادی با درنظرگرفتن عدم 

   است.ها تحلیل شده  دارایی  (P/E)های بازده موردانتظار هر سهم و نسبت  داده 
و نسبت    ٪5ها  در پژوهش حاضر فرض شده است که بازده موردانتظار سهم   

(P/E )  پیاده   قطعیت هستند.دارای عدم   ٪10ها  سهم از  سازی  نتایج حاصل 

اند؛ که نشانگر حساسیت مدل نسبت به  ارائه شده   8ها در مدل، در جدول  داده 

عدم داده قطعیت  عدم پارامترهای  تعداد  افزایش  با  واقع،  در  قطعیت،  هاست. 

شود. همچنین،  مقادیر تابع هدف نسبت به مقدار تابع هدف اسمی آن بیشتر می 

بیشینه  آخر،  ستون  داده در  نوسان  واقع  ی  در  که  است،  شده  ارائه  ها 

مدل کارانه محافظه  استواری  به  بیشتر  آن  در  که  است،  ممکن  جواب  ترین 

 است. بودن( تأکید و از مقدار بهینه فاصله گرفته شده  )موجه 

گذاری با استفاده از راهبردهای مختلف ارائه  ، عملکرد سبد سرمایه 9در جدول  

با بررسی عملکرد سبد در ی  شده   نتایج به است؛ که  این  آمده  سال،  دست 

 است: 

با درنظرگرفتن عوامل بنیادی سهام، هر چقدر     CPPIدر راهبرد بازنگری    -

افزایش یابد، ریس  سبد افزایش و بازده آن در بازار صعودی، بیشتر    Mضریب  

های  ی بیشتر به دارایی دادن سرمایه یابد؛ دلیل این امر، اختصاص افزایش می 

 ریسکی است. 

ی دو راهبرد بازنگری و خرید و نگهداری، بازنگری سبد با ضریب  در مقایسه   -

(5/2=M  منجر به افزایش بازده و کاهش ریس  سبد شده )  است. از طرفی

مقایسه  با  اجرای  دیگر،  که  است  شده  حاصل  نتیجه  این  شارپ،  نسبت  ی 

 داشته است. بازنگری، تأثیر مطلوبی در سبد  

با درنظرگرفتن عوامل بنیادی در مقایسه با راهبرد  CPPI راهبرد بازنگری    -

ی   CPPI بازنگری   بازده  دارای  بنیادی،  درنظرگرفتن عوامل  و  بدون  ساله 

ی دو راهبرد اخیر،  این نتیجه حاصل  نسبت شارپ بیشتری است. با مقایسه 

های زمانی بازنگری، ریس   های بنیادی در دوره شده است که انتخاب سهم 

 کند.سبد را کمتر و سود آن را بیشتر می 

عدم   -   حالت  عدم در  پارامترهای  تعداد  افزایش  با  در  قطعیت،  قطعی 

می محدودیت  کم   تحلیلگران  به  بیشتر  پیشنهادی  مدل  مدل  ها،  تا  کند 

 ی واقعیت داشته باشد.جنبه 

 ی ریگجهینت  .5
توسعه   ریاخ  یها سال   در به  توجه  بازنگر  ،ی مال  یبازارها  یبا  سبد    یبحث 

  ت ی اهم  گذاران،ه یکردن اهداف سرما جهت کنترل سبد و دنبال  یگذار ه ی سرما

است  بسیاری معداشته  دارند  یبازنگر  یبرا  یمختلف  یارها ی.  در    ،وجود  که 

  ی ادیبن  املو عو  یمعاملات   یهانه یبازده، هز  س ،ی ر  یارهایمع  حاضر  پژوهش

شرکت  نظرسهام  در  شد  ها  پژوهشاه گرفته  در  کنترل  به   حاضر،  ند.  منظور 

ه  استفاده شد  یبازنگر راهبرداز   هی ضرر سرما حد تی و رعا گذاره یسرما   س یر

   ی ها، هر  شرکت   یاقتصاد  تیوضع  ربودنیمتغ  لیدلبه   گر،ید  ی. از طرفاست

  ی دهو وزن   یدبنرتبه   س،یتاپس  یچندشاخصه   اری مع  یریکارگها با به از سهم 

درنهااه شد  درنظرگ،  تیند.  برا  یها آرمان  رفتنبا  مدل    یمشخص  اهداف، 

بازنگریی سبد در دو  راهبرد . نمودار ارزش ماهانه4شکل   

با درنظرگرفتن عوامل بنیادی و بدون درنظرگرفتن عوامل بنیادی.   

 

قطعیت.مدل در حالت عدم.  نتایج حاصل از حل 8جدول   

2=M  12/8و= 2=M  4و= 2=M  0و= توابع هدف 

19/0  187/0  155/0  256/0  184/9  152/0  28/0  16/0  138/0  تابع هدف اول 

29/0  37/0  22/0  3/0  37/0  22/0  288/0  371/0  22/0  تابع هدف دوم 

008/0  002/0  005/0  005/0  002/0  005/0  005/0  002/0  005/0 هدف سومتابع    

 

های مختلفکارگیری استراتژیگذاری با به.  عملکرد سبدسرمایه9جدول   

نسبت 

 شارپ

 ریسک

 (MAD) 

 متوسط بازده 

ماههسه    

بازده 

سالهیک  

ارزش پایانی سبد 

 )ریال(
 راهبردها 

346/0  05/10٪  47/8٪  27/5٪  639 ،912 ،526،10  (M=2با درنظرگرفتن عوامل بنیادی سهام ) CPPIراهبرد بازنگری  

568/0  59/11٪  58/11٪  90/11٪  826 ،377 ،190،11  (M=5/2با  درنظرگرفتن  عوامل بنیادی ) CPPI راهبرد بازنگری  

23/0  13/13٪  04/8٪  22/1٪  340 ،218 ،122،10  (B&Hراهبرد خرید و نگهداری ) 

27/0  43/7٪  55/7٪  27/0-٪  946 ،328 ،973،9  (M=2بدون درنظرگرفتن عوامل بنیادی  ) CPPI راهبرد بازنگری  
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ارائه    یبازنگر  یچندهدفه  است،سبد  برنامه   شده  به کم     ی آرمان  یز یرکه 

برا  ینشیچندگز   یفاز است.  حل  از    ییکارا  شینما  یقابل  استفاده  با  مدل 

  ی برا  یسبد  ن،مختلف بازار بورس اوراق بهادار تهرا   عیموجود از صنا   یها یی دارا 

.  ه استشد   سهیمقا  یو نگهدار  دی خر  راهبردآن با    جیو نتا  لی تشک  گذارانه ی سرما

  CPPI بازنگری    راهبرداز آن است که نسبت شارپ    یپژوهش حاک   یهاافته ی

 درنظر   بدون  CPPI  یبازنگر   راهبردنسبت به    یادیعوامل بن  رفتنبا در نظرگ

 

 

 

 

بن  رفتنگ راهبرد  یادیعوامل  نگهدار  د یخر  و  حوزه .  است  شتریب  یو     یدر 

م  یبازنگر آت   توانی سبد  زم  یبه مطالعات    تی قطعکردن عدم لحاظ  ینه یدر 

منطق    ،یتصادف  یسازنه یهمچون به  ییها ها در مدل با استفاده از روشداده 

  ،مدرن یهاروش  یری کارگبه  ن،یاستوار اشاره کرد. همچن یساز نه یو به ی،فاز

الگور  بن  ییجهت شناسا   یو فراابتکار   یابتکار  یهاتم یاز جمله  و    یاد ی سهام 

 . شودی م  شنهادیپ  یمطالعات آت   یبرا  یاحل مدل چنددوره 
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