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Abstract 

Portfolio rebalancing is one of the most important 

parts of investment management. After forming a 

portfolio by an investor, due to changing prices in 

the market, the portfolio value deviates from its 

initial amount. Therefore, the investor needs to 

rebalance the investment portfolio to achieve their 

goal. On the other hand, the fundamental factors of 

companies do not remain constant over time due to 

reasons such as changes in the country's economic 

situation and changes in policies related to the 

purchase, production and sale of company’s 

products. Furthermore, in order to select the best 

stocks that are prone to grow, it is essential to pay 

attention to the fundamental factors of companies 

by examining important financial ratios, including 

net profit ratio, return on assets (ROA), return on 

equity ratio (ROE), debt ratio (DR) and other 

ratios. In this research, a multi-objective model for 

the portfolio rebalancing problem is developed to 

consider the fundamental factors of stocks. To 

include the fundamental factors to the model, 

TOPSIS technique is applied. In addition, due to 

considering several goals in the model, multi-

choice fuzzy ideal programming is applied to solve 

the model. Also, due to the variety of investors' 

expectations and the uncertainty of some 

parameters, including the ratio P/E and expected 

stock return, the uncertainty in the parameters of 

the model has been taken into account and the 

model is formulated using Bertsimas and Sim's 

approach from robust optimization approaches. In 

addition, by adopting Constant Proportion 

Portfolio Insurance strategy (CPPI) and 

maintaining the stop loss in specific time periods 

such as three months, the developed model is 

solved using the real data of the Tehran Stock 

Exchange and its results have been analyzed. In 
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summary, the results show that the return and the 

Sharp ratio of the proposed portfolio is better than 

the traditional models. 
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 مقدمه - ۱

س طراح  یستمیهر  از  ا  یپس  نظارت    یازمند ن  یجاد، و  و  کنترل 

آن محقق شود؛ مد  باشدیم اهداف  هم،    گذارییهسبد سرما   یرتا 

سبد را مورد کنترل   بایستیم   گذارییهسبد سرما   یلپس از تشک

کند تا به سمت    یآن را بازنگر  یازو نظارت قرار بدهد و در صورت ن

. به عبارت دیگر، بازنگری  ت شودیبازده مطلوب و مورد انتظار هدا

سرمایه ابزارسبد  از  یکی  سرمایهگذاری  مدیریت  مهم  گذاری های 

دوره   باشد.می طول  در  موجود  تغییرات  و  شرایط  به  توجه  با 

های مختلفی برای بازنگری سبد  گذار از روش گذاری، سرمایهسرمایه

استراتژی  از  کرد.  خواهد  استفاده  میخود  بازنگری  به های  توان 

دوره بازنگری  آستانه۱ای استراتژی  بازنگری  استراتژی  ،  2ای ، 

نوسانات  مبنای  بر  بازنگری  در ۳استراتژی  بازنگری  استراتژی   ،

سبد    و استراتژی بیمه   5استراتژی بازنگری فعالانه ،   ۴محدوده بازده 

ثابت سرمایه نسبت  با  کرد    6گذاری  بر   .]۱[اشاره  مختلفی  عوامل 

سرمایه سبد  میبازنگری  تاثیر  تصمیمگذاری  و  در  گذارند  گیری 

دهند؛ عوامل مهم مانند: ریسک  مورد سبد را تحت شعاع قرار می

های معاملاتی بازنگری، عوامل بنیادی سهام  سبد، بازده سبد، هزینه

و... برای بازنگری بهتر و دستیابی به  شرکت های موجود در سبد 

انتظار سرمایه تاثیرگذاری نتایج مورد  و  باید شناسایی شوند  گذار 

گذاری مورد بررسی قرار داد. برای آنها را بر بازنگری سبد سرمایه

مدل از  استفاده  منظور،  با  همین  سهام  سبد  بازنگری  های 

های بازنگری سبد و عوامل موثر بر آن، جهت  درنظرگرفتن استراتژی 

اهداف سرمایه  به  تلقی میرسیدن  امری مهم  مارکویتز   شود.گذار 

گذاری برای اولین بار مدل اساسی و مدرن انتخاب سبد سرمایه   ]2[

نقش   و  شده  سرمایه  سبد  انتخاب  برای  مبنایی  که  کرد  ارائه  را 

بهینهعمده در  را  سرمایهای  سبد  عمل  سازی  و  تئوری  در  گذاری 

ایجاد کرد. در این مدل به دو معیار ریسک و بازده توجه شده است 

گذار،  گذاران با درنظرگرفتن بازده مطلوب سرمایهکه در آن سرمایه 

به دنبال کاهش ریسک سبد دارایی خود هستند. در حالی که سایر  

سرمایه توسط  نشدهاهداف  گرفته  نظر  در  به  گذاران  توجه  با  اند. 

بودن بازنگری سبد  گذاری در طول زمان و مهمتغییر سبد سرمایه

نیز به اهمیت   ]۳[گذاری جهت رسیدن به اهداف، مارکویتز  سرمایه

بهینه   استراتژی  یک  که  داد  پیشنهاد  و  برد  پی  بازنگری  موضوع 

گذاری لازم و ضروری است. ای برای مدیریت سبد سرمایهچنددوره

اولین کسی بود که مدلی برای مدیریت سبد    ]۴[پس از آن اسمیت  

نظر  سرمایه در  زمانی  برای  را  سبد  بازنگری  و  کرد  مطرح  گذاری 

نیز اولین کسی    ]5[گذار تغییر کند. پاگو  گرفت که انتظارات سرمایه

های معاملاتی را در بازنگری سبد سهام در نظر  بود که انواع هزینه

  ی مدل  تز،یمارکو  کردیبا استفاده از رو  ]6[  کومار و همکارانگرفت.  

سبد سهام    یبازنگر  یبرا  سکیر  یسازمومینیهدفه با هدف متک

در نظر گرفتند.    یارا به صورت بازه   مدل   یو پارامترها  ندارائه کرد

  ی مدل   تز،یمارکو  کردیبا استفاده از رو  زین  ]۷[  و همکاران  د یوودسا

برا درنظرگرفتن    یبازنگر  یرا  با  آنها  کردند.  ارائه  سهام  سبد 

 ریدر مدل خود، تاث  یگذارهیسرما  و طول دوره  ی معاملات های  نهیهز

ر  نیا و  بازده  در  را  عامل    ند؛ کرد  ی بررسی  گذارهیسرما  سکیدو 

ا  جینتا از  آمده  پرداخت   یپژوهش حاک  نیبدست  از آن است که 

دهد.   ی را کاهش م  ه یسبد سرما  سکیبازده و ر  ، یمعاملات های  هنیهز

متک  ی مدل  ]8[  گِلِن هدف  با    ی برا  سکیری  سازمومینیهدفه 

چندهدفه     یمدل   ]۹[ی  و محدث  هی زند  .سبد سهام ارائه کرد  یبازنگر

سبد، ارائه کردند؛ در مدل    یبازنگر  یبرا  نانیاطمعدم  یبا پارامترها

ر  یشنهادیپ  از  استفاده   سکیآنها،  هدف  تابع  عنوان    شده،   به 

و هز  نیهمچن بازده  عنوان محدود  نه یاز  به  استفاده   تیمعاملات 

الگورشده از  آنها  خود   یبرا  یفراابتکار  یهاتمیاست؛  مدل  حل 

کردند. پ   همانطور  استفاده  نشی که  درنظرگرفتن   زیتر  شد،  گفته 

  ش یافزا  سبد را  یی سبد سهام، کارا  خابچندگانه در انت  ی ارهایمع

  ن یشود. بر ایگذاران مه یسرما  شتریب  یمندتیو موجب رضا  دهدمی

  ی ارهایبا مع  یدوهدفه و فاز  یمدل  ]۱0[اساس، فانگ و همکاران  

ر و  آنها   ی بازنگر  یبرا  سک،یبازده  کردند؛  ارائه  سهام    سبد 

در    تیرا به عنوان محدود  های معاملاتینقدشوندگی سهام و هزینه

همچنین از معیار نیم قدرمطلق انحراف معیار به عنوان   گرفتند؛نظر

کردند؛  استفاده  ریسک  تئورسپس    سنجه  از  استفاده    ی با 

 سبزوار  یو فاضل  یپرداختند. نجف  مدل  ه حلب  یفاز  یریگمیتصم

برادو  ی مدل  ]۱۱[ رد  یبازنگر  یهدفه    ی طراح  صشاخ  ابی سبد 

حداقل  که  کردند  دنبال  خطابه  همچن  ی ابیرد  یکردن   نیو 

  یی هایدگیچیپ  لیباشد. به دلیم یمعاملات  هایهینکردن هزحداقل

  ی چندهدفه با اهداف متعارض وجود دارد، برا یهاکه در حل مدل

 استفاده شده است.  کیژنت تمیمساله از الگور نیحل ا

روش از  سهام،افراد  تحلیل  و  تجزیه  برای  مختلفی  برای   های 

های  کنند، از جمله روش گذاری در بازار سهام استفاده میسرمایه

می تکنیکی رایج  تحلیل  به  بنیادی  ۷توان  تحلیل  کرد؛    8و  اشاره 

تحلیل    ]۱2[ی  نسکیتارکز و  تجزیه  رویکرد  از  خود  مطالعه  در 

بهینه  برای  است.  سازی سبد سرمایهبنیادی  استفاده کرده  گذاری 

های مالی با استفاده از  کارگیری نسبتها با بهوضعیت مالی سهام

تاکسونومیک با  شدهبندی  رتبه  ۹رویکرد  هدف  تابع  در  و  اند 

با مدل مارکوویتز،  بیشینه  بنیادی، مدل حل شده و  نمودن معیار 

است. نتایج این  بدون درنظرگرفتن معیارهای بنیادی مقایسه شده

می نشان  به  تحقیق  سهام  بنیادی  عوامل  درنظرگرفتن  که  دهند 

سبد   ریسک  کاهش  و  بازده  افزایش  باعث  آنها  ریسک  همراه 

 .گرددگذاری میسرمایه



مسائل   سرمایه  بازنگریدر  دادهسبد  با  گذاری،  مالی  های 

قطعیت  های مقابله با عدمهایی همراه است، یکی از راه قطعیتعدم

در    ]۱۳[  سازی استوار است. قهطرانی و نجفیرویکرد بهینه  ، ها داده

و ریسک بازده مورد انتظاری    تعیطقمطالعه خود از پارامترهای عدم

ریزی آرمانی  سیستماتیک استفاده کردند و مدل را با روش برنامه

در    ]۱5[  سوین و اوجها،  ]۱۴[خدامرادی و همکاران  حل نمودند.  

خود از پارامترهای  واریانس  نیم-و میانگین واریانس  -مدل میانگین

با    ها بازده موردانتظاری و ماتریس کواریانس بین سهم  ت قطعیعدم

استقراضی، فروش  بیشتر    فرض  مطالعه  برای  کردند.  استفاده 

صورتتحقیق  بهینه های  زمینه  در  شده  استوار  گرفته  سازی 

سرمایههای  مدل سبد  و  گذاریانتخاب  قهطرانی  مروری  مقاله   ،

 شود. پیشنهاد می ]۱6[همکاران 

روش از  سرمایهیکی  سبد  بازنگری  مسائل  حل    ، گذاریهای 

استبرنامه آرمانی  برنامه  همچنین،  .ریزی  مدلسازی  ریزی برای 

ی  قطعیت، رویکردهایی پیشنهاد شده است. یک آرمانی با اهداف عدم

ب  رویکردهای  از مقابله  برای  نظریه عدم  ا مفید  اهداف،  قطعیت 

در   ارائه شده است.  ]۱۷[  زادههای فازی است که توسط  مجموعه 

فازی  های  ، زیرمجموعه ۱0توابع عضویت های فازی،  مجموعه تئوری  

های فازی را نظریه مجموعه   ]۱8[راسیمهان  ن .دکننرا شناسایی می

برنامه  در  بار  اولین  مدل  برای  یک  و  گنجانده  آرمانی  ریزی 

ها  دهی به آرمان، وزن]۱۹[ریزی آرمانی فازی ارائه کرد. هنان  برنامه

برنامه  به  را در  این حال، مدل هنان قادر  با  آرمانی گنجاند.  ریزی 

تلاش کردند   ]20[ریزی آرمانی فازی نبود. کیم و وانگ حل برنامه

تا مدل هنان را بهبود بخشند، آنها طرحی را پیشنهاد کردند که با  

ریزی ها، مدل قادر به حل رویکرد فازی در برنامهدهی به آرمانوزن 

ریزی آرمانی برای هر هدف  آرمانی است. از طرفی دیگر در برنامه

آرمان در نظر گرفته شده گذار  است ولی ممکن است سرمایهیک 

ریزی های مختلفی برای هر هدف داشته باشد؛ رویکرد برنامهگزینه 

چانگ   توسط  گزینشی  چند  شد.    ]2۱[آرمانی  ادامه،  معرفی  در 

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

چندگزینشی را ارائه کردند که در آن چندین هدف متضاد وجود  

 . ای استهای چند گزینهآرمان دارد اما هر هدف، دارای 

بازنگری سبد با مطالعه تحقیق  های صورت گرفته شده در زمینه 

می  ،گذاریسرمایه نتیجه حاصل  که  این  بنیادی  شود  وضعیت  به 

بازنگری،  دوره  ولطدر  های مالی  دارایی توجهی نشده  های زمانی 

سازی استوار قطعیت به ویژه رویکرد بهینههای عدماست و از داده

است.  شده  استفاده  چندهدفه  لذا،    کمتر  مدل  پژوهش  این  در 

بنیادی سهام بازنگری سبد سرمایه عوامل  نظرگیری  با در  گذاری 

است. در مدل به کاربرده شده از استراتژی بازنگری بیمه ارائه شده

میزان سرمایه   بازنگری و تعیینبرای   CPPI  سبد با نسبت ثابت یا

ریسکی استفاده  ریسکی و بدون  های اختصاص داده شده به دارایی

برای شده تاپسیس  شاخصه  چند  معیار  از  دیگر،  طرفی  از  است. 

وزنرتبه  و  سهامبندی  برنامهدهی  چندهدفه  معیار  از  و  ریزی ها 

چندگزینشی  فازی  شده  ۱۱آرمانی  استفاده  مدل  حل    است.برای 

قطعیت پارامترها  ، برای تطابق بیشتر مدل با واقعیت، عدمهمچنین

سازی کارگیری رویکرد برتسیماس و سیم از رویکردهای بهینهبا به

 اند. استوار در نظرگرفته شده

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

مدل   سوم،  بخش  در  است؛  شده  پرداخته  پیشین  تحقیقات 

گذاری معرفی گردیده است؛  پیشنهادی برای بازنگری سبد سرمایه

چهارم،   بخش  دادهدر  روی  تجربی  مطالعه  کارایی  با  واقعی،  های 

؛ در بخش پنجم،  شده مورد بررسی قرار گرفته استمدل توسعه داده

مدل حل  از  حاصل  نتایج  سبد    به  بازنگری  برای  پیشنهادی 

   اشاره شده است. گذاریسرمایه

 

 موضوع مبانی نظری    - 2

شده در حوزه مدیریت  گذاری، یک مفهوم ثابتبازنگری سبد سرمایه

هایی که در سبد هستند، ریسک و  باشد. داراییگذاری میسرمایه

گذاری، با توجه به تغییر دارند و درطول دوره سرمایه  بازده متفاوتی

شده  ها از وزن اختصاص دادهها در بازار، ممکن است داراییقیمت

گذار کمک  خود، فاصله بگیرند. اینجا بازنگری سبد به سرمایهاولیه 

های خود را مورد بازنگری قرار دهد. به این  خواهد کرد تا دارایی

گذاری،  های موجود در سبد سرمایهگیری روی داراییفرآیند تصمیم

توازن  یا  بازنگری، تعدیل  گویند.  گذاری  میمجدد سرمایه  فرآیند 

گذاری، تنها روشی است که از  مایههمچنین، تعادل مجدد سبد سر

خود بازگرداند    ۱2های سبد را به وزن اولیه توان دارایی طریق آن می

های مختلفی برای بازنگری وجود دارند  از طرفی استراتژی   .]2۳[

کردن سبد با نسبت که در این پژوهش از استراتژی بازنگری بیمه 

استفاده شده که در ادامه به آن پرداخته  CPPIثابت یا استراتژی 

   شده است.

 

 کردن سبد با نسبت ثابت استراتژی بازنگری بیمه   - ۱-2

گذاری در یک  کردن سبد سرمایهاین استراتژی در واقع همان بیمه

می مشخص  ارزش  یا  مشخص  دیگر،  قیمت  عبارتی  به  باشد؛ 

گذاری حفظ گذار، کف ارزش سبد را تا انتهای دوره سرمایهسرمایه

کار برده بشوند؛ این  کند. در این استراتژی دو نوع دارایی باید بهمی

داراییدارایی از:  عبارتند  داراییها  و  سهام  مثل  ریسکی  های  های 

مثل  بدون ثابتصندوق ریسکی  درآمد  با  استراتژی های  این  در   .

 ۱۳علاوه بر کف ارزش سبد، پارامتر دیگری با عنوان ضریب افزایشی



می میدرنظرگرفته  بیان  واقع  در  پارامتر  این  که  شود؛  کند 

گذار حداکثر مقدار سود انتظاری خود را به درصد تخمین سرمایه

افزایشی می ضریب  عنوان  به  را  عدد  آن  معکوس  و  زند 

 گیرد.درنظرمی

مشخص طریق  با  از  پارامتر،  دو  سرمایه  دار  مق  ۱رابطه  شدن 

و مابقی    گرددهای ریسکی تعیین میشده به داراییاختصاص داده

شود. به عنوان ریسکی اختصاص داده میهای بدونپول به  دارایی

خواهد در بازار مثال، فرض کنید شخصی صد هزار واحد پولی را می

دلایلی در آینده  این شخص به    .(P) گذاری بکند  سرمایه، سرمایه

. از (F)ت  هزار واحد پولی، نیاز خواهد داش  نودنه چندان دور، به  

  25حداکثر میزان سود مورد انتظاری را    این شخص  دیگر،   طرفی

می فرض  برابر    ؛کند درصد  افزایشی  بود  ۴یعنی ضریب  )  خواهد 

M)  شخص چهل هزار واحد پولی را ۱رابطه  . با جایگذاری در ،

دارایی خرید  میصرف  ریسکی  به های  را  پول  مابقی  و  کند 

 .]2۴[دهد های با درآمد ثابت اختصاص میدارایی

 

(1)
  

 

( )M P F  های ریسکیسرمایه اختصاصی به دارایی−

 تجزیه و تحلیل بنیادی  - 2-2

روشی برای سنجش ارزش ذاتی یک دارایی   ادی، تحلیل بنیتجزیه و  

آن  ارزش  روی  آینده  در  است  ممکن  که  است  عواملی  بررسی  و 

فهم این مساله است که   ،هدف نهایی تحلیل بنیادیاثرگذار باشند.  

گذاری دارایی در زمان فعلی بالاتر از ارزش واقعی یا ذاتی خود ارزش

های مالی  صورت   دارد.   از قیمت فعلی   تریا ارزشی پایینست  شده ا

عملکرد   برای بررسی وضعیت و  از جمله مهترین منابع اطلاعاتی 

روش با  آشنایی  لذا  است.  شرکت  تحلیل  یک  و  تجزیه  های 

گذاری از اهمیت بالایی  های مالی برای مدیران سبد سرمایهصورت 

های مالی  برخوردار است. در حال حاضر، یک مجموعه کامل صورت 

  ، جامع  زیان  و  سود  زیان، صورت  و  سود  ترازنامه، صورت  شامل 

 باشد. های توضیحی میصورت جریان وجوه نقد و یادداشت

متداول از  راهیکی  بررسی  ترین  و  محاسبه  مالی،  تحلیل  های 

اند  ها در چندین گروه تعریف شدههای مالی است. این نسبتنسبت 

پردازند.  ها میهای وضعیت مالی شرکتو هر کدام به یکی از جنبه

 :  ]25[شوند بندی میها به صورت زیر طبقه این نسبت

 

: میزان توانایی یک شرکت در تولید  های سودآورینسبت  ➢

دارایی از  میاندازه  را  هایشسود  عنوان   کند.گیری  به 

هر  سودآوری  میزان  خالص  سود  حاشیه  نسبت  مثال: 

های بهره و  واحد از فروش شرکت را پس از کسر هزینه 

 . دهد ت نشان میمالیا

: میزان توانایی یک شرکت در انجام های نقدینگینسبت  ➢

کوتاه اندازهتعهدات  را  میمدتش  عنوان   کند. گیری  به 

ن نشانمثال:  جاری  بازپرداخت  سبت  توانایی  دهنده 

از محل دارایی های کوتاهبدهی های جاری  مدت شرکت 

بین   جاری  نسبت  نشان  2و    ۱است.  دهنده  معمولا 

 .وضعیت مطلوب نقدینگی است

 

سرمایه(نسبت  ➢ )ساختار  پوششی  و  اهرمی  میزان های   :

توانایی یک شرکت در عمل به کل تعهدات را )نه فقط  

به عنوان مثال:    کند.گیری میمدت( اندازهتعهدات کوتاه

هنده سهمی از منابع اقتصادی است  نشاننسبت بدهی  

شخصیت  توسط  تامین  که  سهام  صاحبان  از  غیر  هایی 

 . شده است

 

: میزان کارایی عملکرد یک شرکت در  های فعالیتنسبت  ➢

فعالیت وصول  انجام  مانند  آن  پرداخت  های  مطالبات، 

به عنوان مثال:   دهد.ها و مدیریت انبار را نشان میبدهی

را  شرکت  درآمدزایی  میزان  که  دارایی  گردش  نسبت 

 . دهدنشان می

 

: وضعیت سهام شرکت را در بازار  های ارزش بازارنسبت  ➢

به    دهد.سرمایه نشان می عنوان مثال: نسبت قیمت  به 

برای مقایسه ارزش ذاتی قیمت سهام یک شرکت با سود  

 . رود کار میقیمت بازار به

 

یکی از    ۱۴سازی عوامل بنیادی در مدل از روش تاپسیس برای پیاده

گیری چندمعیاره استفاده شده است که در ادامه  های تصمیمروش

 .به آن پرداخته شده است

 

 تاپسیس  - 2-۳

است که برای انتخاب   گیری چندمعیارهش تصمیمیک رو اپسیست

تعداد براساس  گزینه  می  ی بهترین  استفاده   واژه.  شودمعیار 

روش تاپسیس معنی  براساس  به  ترجیح  راه های  به  حل مشابهت 

  ۱۹8۱در سال    ]26[ن  . این مدل توسط هوانگ و یوباشد میآل  ایده

این روش در  ب m  پیشنهاد شد.  ارزیابی  nوسیله هگزینه  شاخص 

حل آل )مثبت( و راهحل ایدهراه  ،شود. منطق اصولی این مدلمی

منفی  ایده راهباشدمیآل  ایده.  راهحل  )مثبت(  که آل  است  حلی 

دهد. گزینه بهینه، معیار سود را افزایش و معیار هزینه را کاهش می



و در عین    مثبت  آلحل ایدهای است که کمترین فاصله از راهگزینه 

راهبیشحال   از  فاصله  ایدهترین  داردحل  منفی  رتبه  .آل  بندی در 

روشگزینه  به  با  گزینه  تاپسیس ها  را  تشابه  بیشترین  که  هایی 

عنوان کنند. بهباشند، رتبه بالاتری کسب میآل داشته حل ایدهراه

نشان داده شده است.    ۱شکل  فضای هدف بین دو معیار در    ،نمونه

آ در  A  ن  که 
+

Aو  
−

راهب  ترتیب،  ایدهه  راه  مثبت  آلحل  حل  و 

فاصله کمتری  2Aبه نسبت گزینه 1A آل منفی است. گزینهایده

آل منفی  حل ایدهو فاصله بیشتری را تا راه مثبت  آل  حل ایدهتا راه

 .دارد

 

 منفی  مثبت و آلایده  هایحلفاصله از راه. ۱شکل 

 

 الگوریتم تکنیک تاپسیس    -۱- ۳- 2

 تشکیل ماتریس تصمیم  -الف 

استفاده   با  تاپسیس  تکنیک  ارزیابی  nاز در  به  گزینه  m  معیار 

امتیازی    ،معیارشود. بنابراین به هر گزینه براساس هر  پرداخته می

ند براساس مقادیر کمی و واقعی  نتواشود. این امتیازات میداده می

د. در هر صورت باید یک ماتریس  ن د یا اینکه کیفی و نظری باشنباش

mتصمیم nتشکیل شود . 

 

 
 کردن ماتریس تصمیم نرمال  -ب 

نرمال مقادیربرای  استفاده می  ،سازی  برداری  روش  روش  از  شود. 

زیر انجام    صورتبه  ، برداری برخلاف روش ساده نرمال سازی خطی

 : شودمی

 تشکیل ماتریس تصمیم نرمال موزون   - ج 

بعدی معیارها    ، گام  وزن  براساس  موزون  نرمال  ماتریس  تشکیل 

گیرنده  اوزان معیارها با گرفتن اطلاعات از تصمیم  باید   است. بنابراین

وزن   سپس،  .های تکنیکی مشخص شوندکارگیری سایر روشیا با به

 .شودهای مربوط به آن معیار ضرب میهر معیار در درایه

 

 

 منفی های مثبت و آل محاسبه ایده  - د

  آل ایده  یک  و   مثبت  آلایده  یک  شاخص  هر  برای  چهارم  مرحله  در

آل برای معیارهایی که بار مثبت دارند ایده .شودمی محاسبه منفی

 معیار  آل منفی، کوچکترین مقدار آنو ایده  بزرگترین مقدار  ،مثبت

مثبت، کمترین   آل دارند ایده  نفیبرای معیارهایی که بار ماست؛  

 .رین مقدار آن معیار استبزرگت  ،منفی  آلمقدار و ایده

 آل حل ایده های مثبت و منفی و محاسبه راه آل فاصله از ایده   -ه

 محاسبهآل  حل ایدهدر این گام میزان نزدیکی نسبی هر گزینه به راه

  از طریق آل مثبت و منفی  شود. فاصله اقلیدسی هر گزینه از ایدهمی

 شود:سبه میفرمول زیر محا
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میزان نزدیکی    ،آل است. در این گام حل ایدهمحاسبه راه  ، یی گام نها

شود. برای اینکار از می  محاسبهآل  حل ایدهنسبی هر گزینه به راه

 شود: استفاده میفرمول زیر 
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این مقدار به    قدربین صفر و یک است. هرچه  CL15 بتر نسمقدا

باشد  عدد   نزدیکتر  مساله  راهکاریک  گزینه  ایده  یا  جواب  آل به 

 . ]۷2[ باشدنزدیکتر می

 

 سازی استوار بهینه   - 2-۴

برنامه پیشدر  با  مسائل  معمولا  ریاضی  قطعیریزی  بودن  فرض 

مدداده میلها  حل  و  مسائلسازی  اینگونه  در  اثر    ،شوند. 

ندارد، در حالی که در  مدل تاثیری    ها در جواباطمینان دادهعدم

در مسائل    ،اند. در نتیجهقطعیتها دچار عدمدنیای واقعی اکثر داده

داده از  یکی  تغییر  با  است  ممکن  از  واقعی  زیادی  تعداد  ها، 

آمده غیربهینه یا حتی غیرممکن ها نقض و جواب بدستمحدودیت

ها، رویکرد  قطعیت دادهیکی از رویکردها برای مقابله با عدم  بشود.

 است. ۱6سازی استوار بهینه 

همکاران   و  بهینه]82[مالوی  برای  چارچوبی  ارائه ،  استوار  سازی 

می تعریف  گسسته  سناریوهای  بر  مبتنی  که   ؛شودکردند 
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باشد. مدل  آنها از نوع دسته اول )گسسته( می مدل ، دیگرعبارتیبه

ارائه شده توسط این نویسندگان تحت همه سناریوها دارای جواب  

نخستین گام   ،های دسته دوم )پیوسته(تقریبا موجه است. در مدل

برداشته شد.    ]۹2[  توسط سویستر  ،در طراحی رویکردهای استوار

علق به یک مجموعه تدر مدل پیشنهادی وی به ازای کلیه مقادیر م

بهینهعدم جواب  باقی   ،قطعیت،  دیگر،  می  شدنی  طرفی  از  ماند. 

محافظهجواب  بسیار  رویکرد  این  با  شده  تولید  و  های  کارانه 

سختگیرانه است و از جواب بهینه اسمی فاصله زیادی دارد.  برای 

موضوع این  بر  نبن   ،غلبه  و  اینکه   ]۳0[  مروفسکییتال  فرض  با 

مجموعهها  داده عدمدر  دارای  محدب  قدم  های  هستند،  قطعیت 

سازی استوار برداشتند. رویکرد پیشنهادی موثری در زمینه بهینه 

کارانه کمتری داشت و برخلاف مدل  آنها نسبت به سویستر محافظه

های بالایی برخوردار است که شامل  مدل از پیچیدگیاین پیشین، 

و   ]۳۱[  باشد. برتسیماس و سیمشده( میحل نظیر استوار )فرم رام 

قطعیت چندوجهی را با عنوان کلاس خاصی از مجموعه عدم ]۳2[

سازد تا در  کاری را قادر میکه سطح محافظه بودجه توسعه دادند

این  که  معنی  این  به  شود.  کنترل  مدل،  حل  قابلیت  حفظ  عین 

کاری مدل را  دهد سطح محافظهگیرنده اجازه میرویکرد به تصمیم 

. در این تحقیق ]۱6[بودن پارامترها کنترل کند  قطعیفرض عدمبا  

عدم با  برخورد  برای  سیم  و  برتیسماس  رویکرد  دادهاز  ها  قطعیت 

استفاده شده است که در ادامه، بیشتر به این رویکرد پرداخته شده  

 است.

ها روش  قطعیت دادهسازی عدملبرای مد  ]۳۱[برتسیماس و سیم  

گذار کاری مدل توسط سرمایهجدیدی ارائه کردند که سطح محافظه 

رویکرد به  نسبت  و  بوده  کنترل  کارآمدی  قابل  از  پیشین  های 

 بیشتری برخوردار بوده است.

 سازی زیر را در نظر بگیرید:مساله بهینه 

(6)  Max C x 

 .  s to Ax b 
 l x u  

ضهههرایهب   Aضهههرایهب توابع ههدف، مهاتریس    Cکهه در آن، بردار  

های کران  uو l  ،هامقادیر سمت راست محدودیت  bها،  محدودیت

د. در این مسههاله فرض  نباشههمتغیرهای تصههمیم می  پایین و بالا

ههای غیرقطعی  شهههامهل داده  C   و بردار  Aشهههود کهه مهاتریس  می

ام مسههاله اسههمی به صههورت iهسههتند. محدودیت  
ij ia x b  

ij,مجموعه ضهرایب   iJشهود. می درنظرگرفته ja j J  که اسهت

ij, باشههد.  قطعیت میدارای عدم ja j J    دارای توزیع همگن با

 میانگین  

ija  باشد و برای هرمی  i  ی  در بازه[ , ]ij ij ij ija a a a− مقدار   +

با نقش تعدیل  iگیرد. به منظور استوار بودن جواب، پارامتر می

شود.  کاری جواب، معرفی میاستواری مدل در مقابل سطح محافظه 

|,0]  یاین پارامتر لزوما عدد صحیح نبوده و در بازه |]ij   مقدار

0iدر صورتی که  گیرد.  می باشد مدل استوار به مدل قطعی    =

| تبدیل شده و در صورتی که   |i iJ باشد این مدل به مدل  =

]  تعداد ترتیب بدین د.شوبدبینانه سویستر تبدیل می ]i 

 یک و گیرندمی  قرار خود حالت بدترین در قطعیتمعد پارامتر

)   پارامتر )itaاندازه به  ˆ( )i i ita −    این بر.  کندمی تغییر 

 و استواری بین که ستا  پارامتری i  که گفت توانمی اساس

 الزاماتو   گیرندهتصمیم  نظر طبق مدل، اریکمحافظه سطح

 هنبینا واقع استوار مدل شودمی باعث و    کرده  دایجا لدتعا ،کاربردی

از رویکرد برتسیماس و سیم مدل استوار مساله باشد . با استفاده 

 اسمی به صورت زیر خواهد بود: 

 

(7) (7)  Max C x 

  

1

.    
n

ij j

i

s to a x
=

+ 

  
{ | ,| | | |, \ }

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  
  0jy  

 

بهینه   ۷کردن مجدد مدل  برای فرموله  سازی به صورت یک مدل 

خطی، فرض کنید 
ijZ  و

ijP    متغیرهای کمکی دوگانی هستندکه

  if. همچنین متغیر  ]۱۳[  اندشدن مساله استفاده شدهبرای خطی

قدرمطلق   فرم  تبدیل  منظور  |به  |ix    و خطی  فرم  به 

ˆ = ij ija d aباشد که در آن  میd  هاست. در  درصد انحراف داده

  باشد:می ۷معادل مدل غیرخطی  ، نهایت مدل خطی زیر

 

(8)  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   

 0                  i,j Jij iP    

 0                  jjf   

 0                  iiZ   
 



ترین ویژگی این روش این است که همتای استوار مسئله خطی همم

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

 گردد. مساله استوار ارائه میهای بودن جواب شدنی

 

 معرفی مدل پیشنهادی برای بازنگری سبد   - ۳

در اولین بخش از مدلسازی مساله، به معرفی پارامترها و متغیرهای  

پرداخته شده نماد و    ،2جدول  و    ۱جدول  است. در  تصمیم مدل 

 است. تعاریف هر یک از پارامترها و متغیرها ارائه گردیده

 

 

 
 گذاری پارامترهای مدل بازنگری سبد سرمایه . ۱جدول 

 تعریف نماد 

N 
 ها تعداد کل سهام

T 
 شده )دوره تاریخی(های در نظرگرفتهتعداد دوره 

 ir  بازده مورد انتظاری سهامi 

itr بازده مشاهده شده سهامi در دورهt 

ro 
 ریسکیماهه( سهام بدونبازده )سه 

ipr قیمت سهامi در زمان بازنگری 

iyo وزن سهامiقبل از بازنگری سبد 

,b s  کارمزد معاملاتی خرید(b)  ( و فروشs )سهام 

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

 ریسکی )صندوق با درآمد ثابت( 

it  
رتبه برای  تاپسیس  بندی  مقداری بین صفر و یک که به کمک 

 شود.استفاده می 𝑖سهام 

f 
نظرگرفته در  )حدضرر(  سرمایه  سبد  ارزش  توسط  کف  شده 

 گذار سرمایه

v گذاری در زمان بازنگری  ارزش سبد سرمایه 

m گذار پذیری سرمایهضریب افزایشی یا ضریب ریسک 

po قیمت واحد صندوق سرمایه ( گذاری با درآمد ثابتETF) 

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

 سبد

/Lo Up 
دارایی مجاز  وزن  سبد  حداکثر/حداقل  در  )سهام(  ریسکی  های 

 شده بازنگری 

d 
 گذار از سبد بازنگری شده حداقل بازده مورد انتظاری سرمایه 

/Ku Kl 
 حداقل/حداکثر تعداد سهام مجاز در سبد بازنگری شده 

 

 

 

 

 

 

 

 گذاری دل بازنگری سبد سرمایهممتغیرهای   .2ل جدو

 تعریف  نماد 

iw وزن سهامi  و دارایی بدون ریسکی در سبد بعد از بازنگری 

wm وزن دارایی بدون ریسکی در سبد بعد از بازنگری 

iyb  نسبتی از سرمایه که به خرید سهامiشود.اختصاص داده می 

iys  نسبتی از سرمایه که به فروش سهامi شود.اختصاص داده می 

,ub us نسبتی از سرمایه که به خرید  (ub ( و فروش )us)   دارایی

 شود.ریسکی اختصاص داده میبدون

iwcyb  نسبتی از سرمایه که به عنوان کارمزد خرید سهامi اختصاص

 شود.داده می

iwcys نسبتی از سرمایه که به عنوان کارمزد فروش سهامi اختصاص

 شود.داده می

wcub 
ریسکی نسبتی از سرمایه که به عنوان کارمزد خرید دارایی بدون 

 شود.اختصاص داده می

wcus 
ریسکی نسبتی از سرمایه که به عنوان کارمزد فروش دارایی بدون 

 شود.میاختصاص داده 

ibw دهنده حضور یا عدم حضور سهاممتغیر باینری که نشانi  در

 باشد.سبد بازنگری می

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

شده اشاره  بازنگری  در  موثر  عوامل  و  موثر معیارها  عوامل  است. 

مورددرنظرگرفته  بازده  ریسک،  شامل:  هزینه  شده  های  انتظاری، 

های مالی درنظرگرفته شده برای تجزیه و تحلیل  معاملاتی، نسبت

اند که به بررسی آنها در ادامه  بنیادی، در مدل بازنگری استفاده شده

 ها پرداخته شده است.بخش

 

 معیار ریسک  - ۱-۳

گذاران در مسائل سبد  اکثر سرمایهیکی از مهمترین معیارهایی که  

میسرمایه توجه  آن  به  سبد  گذاری  ریسک  کاهش  کنند، 

.  است  های مختلفی قابل بیانگذاری است. ریسک با سنجه سرمایه

داده انحراف  قدرمطلق  میانگین  سنجه  از  پژوهش،  این  یا  در  ها 

MAD  ویامازاکی کونو  توسط  مدل    ]۳۳[که  در  شده،  معرفی 

سازی و استفاده شده است. از این معیار در تابع هدف از نوع  پیاده

بهمینیموم  اولاً  سازی  ریسک،  سنجه  این  در  است.  شده  کاربرده 

شود. ثانیاً،  های تاریخی مشاهده شده بدست آورده میمیانگین بازده

شود. ثالثاً،  حاصل می  های تاریخیمیانگین قدر مطلق انحراف بازده

سهام که  آنجایی  ریسک  از  و  دارند  وجود  سبد  در  مختلفی  های 

متفاوت  سهام مینیموم   بوده،ها  برای  موزون  میانگین  سازی از 

 استفاده شده است. 

(9) 

1

1
min     

T

t

t

y
T =

 

(10) 

1

.     ( ) 0    t=1,2,...,T
n

t it i i

i

s to y r r w
=

+ −   



(11) 

1

        ( ) 0      t=1,2,...,T
n

t it i i

i

y r r w
=

− −    

 های معاملاتی هزینه  - 2-۳

های معاملاتی در مساله  در تحقیق خود به تاثیر هزینه  ]2۳[سوج  

ای که در بعضی مواقع،  گونه گذاری پرداخت. بهبازنگری سبد سرمایه

سرمایههزینه منفی  بازدهی  به  منجر  معاملاتی  و  های  شده  گذار 

بی سبد  شدهبازنگری  مساله ارزش  در  منظور،  همین  برای  است. 

هایی همراه است. ها با هزینهبازنگری سبد، خرید و فروش دارایی

های ریسکی  در این پژوهش، کارمزد معاملاتی خرید و فروش دارایی

 است.  سازی شدهمدل پیادهتابع هدف در  ، ریسکیو بدون

(12) 

1

min     ( )
n

i i

i

wcyb wcys wcub wcus
=

+ + + 

(13)     i=1,2,...,ni iwcyb yb b=   

(14)      i=1,2,...,ni iwcys ys s=    

(15)     wcub ub bm=   

(16)     wcus us sm=   
 معیار بنیادی  - ۳-۳

ها  اشاره شد با گذشت زمان، وضعیت اقتصادی شرکت که همانطور

ها در بازار در حال تغییر است که منجر به افزایش یا کاهش قیمت

های مالی مهم به عوامل  شود. لذا در این پژوهش با بررسی نسبتمی

های مالی که در  ها پرداخته شده است. نسبتبنیادی سهام شرکت

این پژوهش از آنها استفاده شده است، به همراه وزن آنها عبارتند  

 از:

 0.۳های سودآوری با وزن حاشیه سود خالص از نسبت  •

 0.25های سودآوری با وزن بازده دارایی از نسبت •

 0.2های اهرمی و پوششی با وزن نسبت بدهی از نسبت •

 0.۱5های فعالیت با وزن گردش دارایی از نسبت •

 0.۱های نقدینگی با وزن نسبت جاری از نسبت  •

از نسبت  های مالی  های مالی اشاره شده، از طریق صورت هر یک 

است. لازم به ذکر است در ها در سایت کدال قابل محاسبهشرکت

قرار  زمان ملاک  شده  منتشر  مالی  صورت  آخرین  بازنگری،  های 

ماهه و یکساله  ۹ماهه،  6ماهه،  ۳های مالی  شود و از صورت گرفته می

بازنگری   زمان  با  متناسب  نشده  حسابرسی  یا  شده  حسابرسی 

چندشاخصه می معیار  از  استفاده  با  درنهایت  کرد.  استفاده  توان 

رتبههای موردمطالعه، وزن تاپسیس دارایی و  شوند.  بندی میدهی 

وزن  درنظرگیری  با  هدف  تابع  در  شده  آورده  بدست  معیار  این 

 گردد. سازی میها در سبد ماکزیمومدارایی

(17) 

1

max     
n

i i
i

t w
=
 

نسبتارزش  با  از     (P/E)  گذاری  یکی  سود  به  قیمت  نسبت  یا 

باشد. این نسبت به طور  ها میگذاری سهامروشهای رایج در ارزش 

سرمایه وسیله  به  و  معمول  ارزش گذاران  تعیین  برای  تحلیلگران 

گروه استفاده  های همنسبی سهام یک شرکت در مقایسه با شرکت

نسبتمی پژوهش  این  در  لذا،  قرار   (P/E)  شود.  استفاده  مورد 

است.   شرکتگرفته  سود  تحلیل  از  پس  محاسبه  تحلیلگران  و  ها 

تحلیلی را برآورد     (P/E)   ارزش ذاتی آن با استفاده از قیمت فعلی، 

یک بازه    ، هادارایی (P/E)توانند از بین  گذاران میسرمایه کنند؛ می

توان سبد تعیین کنند. برای این منظور، می (P/E) معقول برای  

( برای بازه مورد قبول، استفاده  Bو سوم )   (Aهای اول ) از چارک

در محدودیت  (P/E) سازی کرد. در نهایت، معیار  و در مدل پیاده

 شود:صورت زیر نوشته میمدل به

(18) 

1

( )
n

i i

i

P w A
E

=

  

(19) 

1

( )
n

i i

i

P w B
E

=

  

 بازده  - ۴-۳

گذاری درنظرگرفته  یکی دیگر از عواملی که در بازنگری سبد سرمایه

itrباشد. فرض بر این است که  انتظاری می  شده است، بازده مورد

باشد؛ در اینصورت برای محاسبه  tدر دوره   iبازده تاریخی سهم  

شود که  از میانگین حسابی استفاده می  iبازده موردانتظاری سهم  

 شود: به صورت زیر محاسبه می iبرای سهم

(20)  
1

1 T

it

t

r
T =

 

از طرفی دیگر، برای محاسبه بازده مورد انتظاری سبد از میانگین  

می استفاده  سرمایهموزون  دنبال  شود.  به  پژوهش  این  در  گذار 

مورد بازده  )   حداقل  بازنگریdانتظاری  سبد  از  در  (  است.  شده 

 شود: صورت زیر بیان میبهنهایت، رابطه بازده 

(21)  
1

 
n

i i

i

rw ro wm d
=

+   

 استراتژی بازنگری بیمه سبد با نسبت ثابت   - 5-۳

بیمه استراتژی  از  پژوهش  این  یا  در  ثابت  نسبت  با  سبد  کردن 

از این  CPPI  استراتژی استراتژی این استفاده شده است. هدف 

سرمایه که  ریسک است  با  متناسب  )ضریبگذار  با  Mگریزی  و   )

  80(، به عنوان مثال Fتعیین کف ارزش سرمایه یا حدضرر سبد )

( سبد  ارزش  سرمایه(Vدرصد  به  اقدام  دارایی ،  در  های  گذاری 

ریسکی کند. مهمترین مزیت این استراتژی تعیین  ریسکی و بدون

باشد. از طرفی با توجه های بازنگری برای سبد میحدضرر در زمان

دارایی ماهیت  اینکه  بدونبه  یکسان  های  بازدهی  نظر  از  ریسکی 



است در این پژوهش از یک صندوق درآمد ثابت به عنوان دارایی 

در  بدون پژوهش،  این  در  همچنین  است.  شده  استفاده  ریسکی 

های واقعی، حدضرر شناور در نظرگرفته شده است؛  هنگام حل داده

های بازنگری،  واحدی ارزش سبد در زمانIبدین صورت که با رشد 

کند در حالی که در مواقع افت ارزش حدضرر سبد هم تغییر می

اولیه   حدضرر  میثابت  سبد،  سرمایه باقی  میزان  درنهایت،  ماند. 

داده داراییاختصاص  برای  بدونشده  و  ریسکی  به  های  ریسکی 

 مشخص شده است.  2۳و  22های رابطه ترتیب در 

(22)  

1

( ) min(1, (1 ( )))

n

i i i

i

f
w wcyb wcys m

v=

+ + =  − 

 

(23) 
1 min(1, (1 ( )))

f
wm wcub wcus m

v
+ + = −  − 

 

بازنگری سبد  و عوامل موثر در  متغیرها  پارامترها،  از معرفی  پس 

به  سهام بازنگری  استراتژی  مدل  و  به معرفی  اینک  کاربرده شده، 

با   سبد  بازنگری  بنیادیچندهدفه  عوامل  با    درنظرگیری  و 

)  قطعیت بازده موردانتظاری و نسبتدرنظرگرفتن پارامترهای عدم

P/E)  است.پرداخته شده 
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(32)      i=1,2,...,n
i i i i

w y yb ys= + −   

(33)      wm u ub us= + −  

(34) 
1

( ) min(1, (1 ( )))

n

i i i

i

f
w wcyb wcys m

v=

+ + =  −  

(35) 
1 min(1, (1 ( )))

f
wm wcub wcus m

v
+ + = −  −  

(36)        i=1,2,...,n
i i

wcyb yb b=    

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

(38)     wcub ub bm=   

(39)     wcus us sm=   

(40) 
1

( ) 1

n

i i i

i

w wcyb wcys wm wcub wcus
=

+ + + + + =  

(41) 

1

n

i

i

Kl bw Ku
=

   

(42)            i=1,2,...,n
i i

w bwLo    

(43)           i=1,2,...,n
i i

w bwUp    

(44) 1
ˆ        1 i=1,2,...,n1

i i i
ruz P  +  

(45)       i=1,2,...,n1-ui iw   

(46)         i=1,2,...,n1ui iw   

(47) 
2

ˆ
( )        2 2 i=1,2,...,n

i i i
P

E
uz P  +  

(48)         i=1,2,...,n2-ui iw   

(49)           i=1,2,...,n2ui iw   

(50)       i=1,2,...,n0 or 1=ibw   

(51)       i=1,2,...,n, 0iwm w   

(52)       i=1,2,...,n,ys , , 0 i i i iyb wcyb wcys  

(53)       , , , 0ub us wcub wcus  

 

 روش حل   -6-۳

های چندهدفه است که  گیریای از تصمیمریزی آرمانی شاخهبرنامه

که   باشدگیرنده همزمان به دنبال یافتن چندین هدف میتصمیم

کوپر   و  چارنز  گردید  ]۳۴[توسط  رویکرد    .ارائه  از  استفاده  با 

ریزی آرمانی برای هر کدام از اهداف، مقداری به عنوان آرمان برنامه

می گرفته  میدرنظر  تلاش  و  آرمان شود  این  از  انحرافات  ها  شود 

آرمان دیگر،  طرفی  از  گردد.  درنظرگرفتهکمینه  برای  های  شده 

می تصمیماهداف  انتخاب  به  توجه  با  رتبهتوانند  و  گیرنده  بندی 

 شود.  می گفته ۱۷ریزی آرمانی وزنی دهی شوند که به آن برنامهوزن 

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

چندگزینشی را ارائه کردند که در آن چندین هدف متضاد وجود  

ای است که در آن های چند گزینهدارد اما هر هدف، دارای آرمان

است. از این رویکرد برای حل عضویت فازی بیان شدهبرحسب توابع  

شده استفاده  پژوهش  در  چندهدفه مدل  مدل  حل  برای    است. 

درنظر گرفته    ۳جدول  ، پارامترهای این رویکرد مطابق  پیشنهادی

 شوند. می

 

 

 



 شده در روش حل پیشنهادی پارامترهای استفاده . ۳ جدول
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 دوم 
2p 2n 2rb 

2

R

r 2
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r 2v = 

 سوم 
3p 3n 3rb 

3

R

r 3

L

r 3v  

رویکرد   از  استفاده  و  برنامهبا  چندگزینشی  فازی  آرمانی  ریزی 

مفروضات مربوط به آن، مدل چندهدفه پیشنهادی به صورت زیر 

 :شودبازنویسی می

(54) 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 3 3 3
min v (p t +n t )+ v (p t +n t )+v (p t )

R L R L R
 

(55) 
1 1 11 11 12 12 1 1

1

         
1

+ +...+
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t r r

tT
y p n b b b

=

− + =     

(56) 1 1 1 11         +n t +p t =1
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5۳تا  ۷2و روابط    

 
 

 تجزیه و تحلیل تجربی   - ۴

 ۱2های واقعی مربوط به  در این بخش با مطالعه تجربی روی داده

  و یک صندوق با درآمد ثابت   ()دارایی ریسکی  سهام شرکت بورسی

درصد، کارایی مدل توسعه   20با نرخ سالانه  (  دارایی بدون ریسکی)

به  است.داده شده، مورد بررسی قرار گرفته پژوهش  این  جهت در 

و جامع یک  پوشش  بودن  هرصنعت،  از  بورسی،  مهم  صنایع  دادن 

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

به طور تصادفی، صندوق    ،های بادرآمد ثابتفعالیت یکسان صندوق 

شده، در بازه  مدل ارائه    .یکم انتخاب شده است.با درآمدثابت امین

بهار   بین  ساله  یک  بهار    ۴00۱زمانی  کارگیری به  با   ۴0۱۱تا 

بازنگری   بازنگری    CPPIاستراتژی  دوره  شده  سه با  اجرا  ماهه 

میلیارد ریال، سرمایه   8  (Fگذار با رعایت حدضرر )است. سرمایه

ضریب    ۱0اولیه   و  ریال  )ی  افزایشمیلیارد  2,  2.5)M =

 و است. برای این منظور، از مدل کونوگذاری را شروع کردهسرمایه

برای تشکیل سبد اولیه استفاده شده است. همانطور    ]۳۳[یامازاکی  

اولیه در گذر زمان دچار تغییراتی می گردد و  که گفته شد، سبد 

کارهای زیر   های بازنگرینیاز به کنترل و بازنگری است. در زمان

های موجود در سبد  گیرد: اولاً، ارزش سبد و وزن داراییصورت می

رتبه سهم بروزرسانی می ثانیاً، وزن و  با  شوند؛  بنیادی  از لحاظ  ها 

شوند؛ سازی میکارگیری معیار تاپسیس مشخص و در مدل پیادهبه

گیرنده  های مختلف از سوی تصمیمثالثاً، برای اهداف مساله آرمان

ریزی آرمانی فازی  کارگیری برنامهشوند؛ رابعاً، مدل با بهانتخاب می

شود. در نهایت ترکیب سبد حاصل از بازنگری  چند گزینشی حل می

حداکثر تعداد سهام مجاز  -در این مدل، حداقل  شود. می  نشان داده

ترتیب   به  سبد  در صورت -حداقل،  ۹  و  6در  سهام  وزن  حداکثر 

اند. لازم به ذکر  در نظر گرفته شده  0.2و    0.025وجود به ترتیب  

نرم طریق  از  محاسبات  تمامی  انجام  است،  اکسل  و  گمز  افزار 

 است.شده

 
 ترکیب سبد اولیه  . ۴ل جدو

 نماد  وزن  نماد  وزن 

.0  فملی  0 شکلر  15

.0  غبشهر  0 کقزوی  2

 خودرو  0 ثتران  0

.0  شبریز  0 زاگرس  2

.0 0. چکارن  025  سیلام  025

0. بکام  0  دارو  2

0. ارزش کل نسبتها  1 2 
 امین یکم 

 ریسکی( )بدون 

 

 



درنظرگرفتهآرمان زیر های  صورت  به  اهداف  وزن  همراه  به  شده 

 اند: شدهدرنظر گرفته

 
 پارامترهای مربوط به روش حل  .5 جدول

 شرح 
هدف اول با  

  0.45وزن  

هدف دوم با  

 0.45وزن  

هدف سوم با  

 0.1وزن  
 0.003 0.49 0.033 آرمان اول
 0.006 0.52 0.025 آرمان دوم
 0.005 0.03 0.003 ۱آرمان  حداکثر انحراف مثبت
 - 0.02 0.005 ۱آرمان  حداکثر انحراف منفی
 0.005 0.03 0.003 2آرمان  حداکثر انحراف مثبت
 - 0.02 0.005 2آرمان  حداکثر انحراف منفی

 

ماهه، سبد مورد بازنگری  های سهپس از تشکیل سبد اولیه، در دوره

می درنظرگرفتهقرار  زمانی  بازه  به  توجه  با  یکساله،  گیرد.  شده 

سهدوره تابستانهای  ابتدای  شامل:  پاییز   ،۴00۱  ماهه    ابتدای 

ها، مدل با  اشند. در این دورهبمی  ۴00۱  و ابتدای زمستان۴00۱

بازنگری  به استراتژی  عوامل  CPPIکارگیری  درنظرگیری  با 

2Mبنیادی در دو حالت   2.5Mو  = است.= نتایج    حل شده 

 نشان داده شده است.   ۷جدول و  6جدول حل مدل در 

 

 

 

 
2Mنتایج حاصل از حل مدل در دو حالت    . 6 جدول 2.5Mو = = 

2.5M = 2M = 

ماه  سه شرح 

 سوم 

ماه  سه

 دوم

ماه  سه

 اول

ماه  سه

 سوم 

ماه  سه

 دوم

ماه  سه

 اول

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

.0 593 .0 709 .0 416 .0 441 .0 542 .0 333 

n

i

i

w
=


1

 

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

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

.0 002 .0 003 .0 005 .0 005 .0 002 .0  هدف سوم 005

ارزش نهایی   ریال10526912639 ریال11190377826

 سبد 

2Mدر دو حالت    بازنگری از  ترکیب سبد حاصل . ۷ ولدج 2.5Mو  = = 

 ها بعد از بازنگری وزن دارایی 
وزن قبل  

 بازنگری
2.5M  ها بعد از بازنگری وزن دارایی =

وزن قبل  

2M بازنگری = 

 نماد  اولیه  ۱۴00تیر   ۱۴00مهر   ۱۴00دی   نماد  اولیه  ۱۴00تیر  ۱۴00مهر   ۱۴00دی  

.0 2 .0 2 .0 0. فملی  0 011 2 .0 2 .0  فملی  0 028

 غبشهر 0 0 0 0 غبشهر 0 0 0 0

 خودرو 0 0 0 0 خودرو 0 0 0 0

.0 07 .0 025 .0 0. شبریز  0 025 025 .0 025 .0  شبریز  0 025

0 0 0 .0 0. 0 0 0 سیلام  025  سیلام  025

0 .0 025 .0 025 .0 0. دارو 2 025 .0 025 .0 025 .0  دارو 2

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

.0 025 .0 057 0 .0 0. کقزوی 2 025 .0 025 0 .0  کقزوی 2

0 0 .0  ثتران 0 0 0 0 ثتران 0 025

.0 127 .0 2 .0 2 .0 0. زاگرس  2 108 .0 2 .0 2 .0  زاگرس  2

0 0 0 .0 0. 0 0 0 چکارن  025  چکارن  025

.0 0. 0 0 بکام  0 0 0 025  بکام  0 025

.0 593 .0 709 .0 416 .0 8 
n

i

i

w
=


1

 .0 441 .0 542 .0 333 .0 8 
n

i

i

w
=


1

 

.0 407 .0 291 .0 584 .0 0. یکم امین 2 559 .0 458 .0 667 .0  یکم امین 2

 جمع کل  1 1 1 1 جمع کل  1 1 1 1

 

 



 

 

سرمایه   2شکل   سبد  ماهانه  ارزش  دوحالت  نمودار  در  گذاری 

2M 2.5Mو  = ارزش    2شکل  با توجه به    دهد. را نشان می=

است، بیشتر   2.5افزایشی گذاری در حالتی که ضریب سبد سرمایه

های  شده به داراییدادهباشد؛ به این دلیل که سرمایه اختصاصمی

ضریب  افزایش  با  میMریسکی،  آن، افزایش  نتیجه  در  که  یابد 

می افزایش  نیز  سبد  بازده  و  نشانیابد.  ریسک  کارایی  برای  دادن 

قرار  بررسی  مورد  نگهداری  و  خرید  استراتژی  پیشنهادی،  مدل 

گرفته است. برای این منظور، سبد اولیه در بازه زمانی یکساله بدون  

بازنگری   استراتژی  با  و  مانده  باقی  درنظرگیری CPPIتغییر  با 

نمودار ارزش ماهانه سبد را   ۳شکل  شود.  عوامل بنیادی مقایسه می

می نشان  دوحالت  این  مطابق  دهددر  ارزش  ۳شکل  .  سبد  ، 

ضریب  سرمایه با  بازنگری  استراتژی  در  از  2.5 گذاری  بیشتر 

بهتر نشاناستراتژی خرید و نگهداری است.   برای  دادن همچنین 

استراتژی   استراتژی،  این  درنظرگرفتن  با    CPPIبازنگری تاثیر 

استراتژی   با  بنیادی  درنظرگرفتن    CPPIبازنگری  عوامل  بدون 

، ارزش سبد ۴شکل  عوامل بنیادی مقایسه شده است. با توجه به  

با در نظرگیری عوامل بنیادی بیشتر   ،های زمانی بازنگریدر دوره

 بوده است.

شود که ارزش پایانی  نتیجه حاصل میاین    ۴شکل  و    ۳شکل  مطابق  

عوامل  با    CPPI  بازنگریاستراتژی    سبد در حالت درنظرگیری 

بنیادی،  بنیادی عوامل  درنظرگرفتن  بدون  حالت  به  و   نسبت 

 .بیشتر بوده است استراتژی خرید و نگهداری

 
2Mحالت  نمودار ارزش ماهانه سبد در دو   . 2شکل  2.5Mو = = 

 
 B&Hو CPPIاستراتژی  نمودار ارزش ماهانه سبد در دو   . ۳شکل 

 
بازنگری با درنظرگیری  استراتژی  نمودار ارزش ماهانه سبد در دو  . ۴شکل 

 عوامل بنیادی و بدون درنظرگیری عوامل بنیادی
 

برنامه دادهدر  و  پارامترها  اغلب  ریاضی  بهنویسی  قطعی  ها  طور 

می حالیدرنظرگرفته  در  دادهشوند؛  دارای که،  واقعیت  در  ها 

استراتژی  عدم واقعیت،  با  مدل  تطابق  برای  لذا،  هستند.  قطعیت 

های بازده مورد قطعیت دادهبازنگری پیشنهادی با درنظرگرفتن عدم

نسبت   و  سهم  هر  قرار دارایی (P/E) انتظاری  تحلیل  مورد  ها 

است. در این پژوهش فرض شده است که بازده مورد انتظاری گرفته

نسبت    5ها  سهم و  دارای   ۱0ها  سهم (P/E) درصد  درصد 

ها در مدل،  سازی دادهباشند. نتایج حاصل از پیادهقطعیت میعدم

 نشان داده شده است. 8جدول  مطابق 

در   موجود  به  نشان  8جدول  نتایج  نسبت  دهنده حساسیت مدل 

دادهعدم پارامترهای  قطعیت  تعداد  افزایش  با  واقع  در  هاست. 

قطعیت، مقادیر تابع هدف نسبت به مقدار تابع هدف اسمی آن عدم

ها را نشان  شود. همچنین، ستون آخر حداکثر نوسان دادهبیشتر می

ترین جواب ممکن است که در  کارانهدهد که در واقع محافظهمی

بودن( تاکید شده و از مقدار بهینه آن بیشتر به استواری مدل )موجه

 است. فاصله گرفته شده

سرمایه،  ۹جدول  در   سبد  بهعملکرد   با  کارگیری گذاری 

عملکرد  های مختلف نشان داده شدهاستراتژی  با بررسی  است که 

 گردد: سبد در یکسال، نتایج زیر حاصل می

بازنگری    - استراتژی  بنیادی    CPPIدر  عوامل  درنظرگرفتن  با 

افزایش و  Mسهام، هر چه قدر ضریب افزایش یابد، ریسک سبد 

افزایش می بیشتر  بازار صعودی،  در  آن  امر،  بازده  این  دلیل  یابد؛ 

 باشد. های ریسکی میدادن سرمایه بیشتر به داراییاختصاص 

در مقایسه دو استراتژی بازنگری و استراتژی خرید و نگهداری،   -

ضریب   با  سبد  2.5M) بازنگری  و    (= بازده  افزایش  به  منجر 

شده سبد  ریسک  نسبت  کاهش  مقایسه  با  دیگر  طرفی  از  است. 

شود که اجرای بازنگری تاثیر مطلوبی  شارپ، این نتیجه حاصل می

 . روی سبد داشته است



 
 قطعیت .  نتایج حاصل از حل مدل در حالت عدم8جدول 

 

 

 

 

 
 های مختلف کارگیری استراتژیبا به  گذاریسرمایه.  عملکرد سبد ۹جدول 

 

 

 

در  CPPIبازنگریاستراتژی    - بنیادی  عوامل  درنظرگیری  با 

بازنگری استراتژی  با  عوامل بدون  CPPIمقایسه  درنظرگیری 

نسبت شارپ بیشتری است. با مقایسه   ویکساله  بنیادی، دارای بازده  

های  شود که انتخاب سهماین دو استراتژی،  این نتیجه حاصل می

را کمتر و سود آن    سبد ریسک    ،بازنگری  زمانی   هایبنیادی در دوره

 کند. را بیشتر می

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

کند تا  ها، مدل پیشنهادی بیشتر به تحلیلگران کمک میمحدودیت

 مدل جنبه واقعیت داشته باشد. 
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  یبحث بازنگر  ،ی مال  یبا توجه به توسعه بازارها  ریاخ  یهاسال  در

سرما دنبال  یگذارهیسبد  و  سبد  کنترل  اهداف  جهت  کردن 

  ی مختلف یارهایبرخوردار است. مع ییبالا تیاز اهم گذاران،هیسرما

ا  یبازنگر  یبرا در  که  دارند  مع  نیوجود    سک، یر  یارهای پژوهش 

هز عو  یمعاملات  یهانهیبازده،  شرکت  یادیبن  املو  در  سهام  ها 

ا در  شدند.  ر  ن ینظرگرفته  کنترل  منظور  به    سک یپژوهش 

استفاده    یبازنگر  یاز استراتژ  هیحدضرر سرما  تیو رعا  گذارهیسرما

ها،  شرکت   یاقتصاد  تیوضع  ربودنیمتغ  لیبه دل  گر،ی د  یشد. از طرف

سهم  کیهر   کارگاز  به  با  تاپس  اریمع  یر یها    س، یچندشاخصه 

وزن  یدبنرتبه  نها  یدهو  در  درنظرگ  تیشدند.   یآرمانها  یریبا 

که   دیسبد ارائه گرد یاهداف، مدل چندهدفه بازنگر یمشخص برا

 یقابل حل است. برا  ینشیچندگز  یفاز  یآرمان  یزیربه کمک برنامه

دارا  ییکارا  شینما از  استفاده  با  صنا  یهاییمدل  از   عیموجود 

 گذارانهیسرما  یبرا  یسبد  ن،مختلف بازار بورس اوراق بهادار تهرا

شد.   سهیمقا  یو نگهدار  دیخر  یآن با استراتژ   جیداده و نتا  لیتشک

حاک   ی هاافتهی استراتژ  یپژوهش  شارپ  نسبت  که  است  آن   ی از 

 یاستراتژ نسبت به  یادیعوامل بن یریبا در نظرگ CPPIبازنگری

بن  یریدرنظرگ  بدونCPPI  یبازنگر  یاستراتژو    یادیعوامل 

بازنگر.است  شتریب  ، یو نگهدار  دیخر م  یدر حوزه  به    توانیسبد 

ها در مدل با  داده  تیقطعکردن عدملحاظ   نهیدر زم  یمطالعات آت

و    یمنطق فاز  ، یتصادف   یسازنه یهمچون به  یی هااستفاده از روش

همچن  یسازنه یبه کرد.  اشاره    ی هاروش  یریکارگبه  ن،یاستوار 

  یی جهت شناسا  یو فراابتکار  یابتکار   یهاتمیمدرن از جمله الگور

  شنهاد یپ   ی مطالعات آت یبرا ،یاو حل مدل چنددوره ی ادیسهام بن

 . شودیم

 , 2M =  =  , 2M =  =  , 2M =   توابع هدف  =

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

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

.0 008 .0 002 .0 005 .0 005 .0 002 .0 005 .0 005 .0 002 .0  تابع هدف سوم 005

 نسبت شارپ 
 ریسک 

  (MAD ) 

متوسط بازده  

 ماهه سه 
 ها  استراتژی  ارزش پایانی سبد )ریال(  بازده یکساله 

.0 346  

 
. %10 05  

 
. %8 47  

 
. %5 27  

 

, , ,10 526 912 639  

 

با درنظرگیری عوامل بنیادی CPPIاستراتژی بازنگری 

2Mسهام )  = ) 

.0 568  

 
. %11 59  

 . %11 58 
. %11 90  

 

, , ,11190 377 826  

 

با درنظرگیری عوامل  CPPIاستراتژی بازنگری  

2.5Mبنیادی )  =) 

.0 23  

 
. %13 13  

 
. %8 04  

 
. %1 22  

 

, , ,10122 218 340  

 
 ( B&Hاستراتژی خرید و نگهداری ) 

.0 27  

 
. %7 43  

 
. %7 55  

 

 

. %0 27− 
 

, , ,9 973 328 946  

 

بدون درنظرگیری عوامل CPPIاستراتژی بازنگری  

2Mبنیادی  )  = ) 
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