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 چکيده

ترین بازده را به ازای سطح سازی سبد سهام یک روش برای تولید ترکیبِ سبد سهام است که بالا بهینه

 نیا. دهدداده شده، نتیجه می یده شده و یا حداقلِ ریسک برای سطح بازده)احتمال ضرر( داریسکِ 

 یِساز نهیبهیک روش  دیبا .فرموله شوددوم  درجه ریزیی برنامهمسئله به عنوان یک تواند یم سئلهم

 روشاین دهیم.  ارائه ی انتخاب سبد سهاممسئلهی از خاص ساختارگیری از با بهره کارآمد و دیجد

 ازبا استفاده خوبی  تناسب اب و است فشرده یبردار ساله؛م حل راه که دهد می سیون نشانفرمولا

 .یبردار شپردازند یعنی ،بدست می آید اخیر های رایانهابر  پیشرفته و هایکامپیوتر

عنوان حداقل  به سئلهم نیا ،دادخواهیم نشان  آن انسِیرا با وار ریسکِ بازدهی سبد سهامدر ادامه 

در نهایت .شودمی بیان   ،استاندارد بازدهی داده شده در یک مدلنرخ  کیدر ارتباط با  ریسکرساندن 

 یک بر روی چرا که آن ماتریسی و برداری است درایه های از بسیاری شامل ما حل راهشایان ذکر است 

 سیمپلکس. جدول یک نه و خطی اجرا می شود  معادلات سیستم

 

 

 ،درجه دوم ریزیبرنامه ،اه ییدارا صیتخص ،انتخاب سبد سهامد سهام، بهینه سازی سبواژگان كليدی: 

  .انسیوار -میانگین روش
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 مقدمه 

به منظور کاهش ها  ییدارا بخشیِ بر اساس تنوع های پیشنهاد شدهحلراه یبرا، کیکلاس یمسئله کیسبد سهام  یساز نهیبه

 مجموعه کی ، ایجادسبد سهام یساز نهیبه از هدف .باشدمی از روابط آنها هنیبه یاستفاده یبرا یساز نهیو به ها استریسک

از سطح مطلوب  رایب ریسکسطح از  نیتر نییپا ایو  ریسکهر سطح از بازدهی برای  سطحِ نیکه بالاتر)سبد سهام( است 

تواند به  یمسئله م نیااد شده است. بازده پیشنه انسِیبه عنوان وار سکیر دادن نشان یبرا نی. و همچندهدبازدهی را ارائه می

 یرو پی در پی آثاردر توان  یسبد سهام را م یساز نهیبه یبرا یراه حل .شوددرجه دوم فرموله  ریزی مهبرنا سئلهم کیعنوان 

 ت.افی یخط یزیبرنامه ر یبرا)دوآل(  بر اساس روش دوگانه ای مپلکسیدرجه دوم بر اساس روش س یساز نهیراه حل به

سازی انتخاب سبد سهام برای فرمولدر مورد  زین هایی  تلاش .افتیتوان  یدرجه دوم م ریزیبرنامه ی برایخوب هایی بررس

درجه دوم  ریزیبرنامه  یبرا و موثری دیجدی روش واقع چیحال، ه نیبا ا بینانه تر، صورت گرفته است. ساختن راه حل واقع

با ظهور  ،اخیراً. را تسریع بخشد گذاران هیسرما یبرا دیمف جهیو در نت یزار تعاملاب کبتواند پردازش و ایجاد ی که داردنوجود 

مقاله  نیااز  است. هدف قرار گرفتهتوجه  این مسئله مجدداً بسیار مورد ،یمال یبازار ها سوی از و فشار رقابت ها انهیابر را

  .است سبد سهام یساز نهیبههدف قرار دادنِ با  درجه دوم ریزیبرنامه یراه حل ها یبرا دیجد تمیالگور کی یمعرف

 

  سازی سبد سهامبهينه

 

 ساازی( )مینایمم  عنوان حداقل رسااندن  به تواندسئله میم نی، ادادنشان  آن انسِیرا با وار ریسکِ بازدهی سبد سهام بتوان اگر

 (:Markowitz, 1989) بیان شود  ،استاندارد بازدهی داده شده در یک مدلنرخ  کیدر ارتباط با  ریسک

 

(۱                                                            )AXXv  

(۲                                                           ) iirxR 

(۳                                                             ) 1ix 

 0ixهای کوتاه مجاز نیست( (                          ) فروش۴) 

 ترکیبِ سبد سهام اسات؛    ؛است انسیکووار-انسیوار سیماتر A ؛است ریسک ایو  انسیوار Vکه در آن 

R و نرخ بازدهیِ سبد سهام استir  بازدهی دارایی نرخi باشد.می 

صورت زیر فرموله تواند بهدست آمده توسط روش لاگرانژ میحلِ بهرا در نظر نگیریم. راه ۴فرض کنید در این قسمت محدودیت 

 :شود

 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


 

3 

 

   (۵                                     )













































R

X

B

BA
1

0

2/

2/
0

2

1



 

 که در آن











nrr
B

,...,

1,...,1

1

 

1 2وماااتریس یااا بااردارِ ضاارایب صاافر اساات. حاال ایاان ترکیاابِ ساابد سااهام    0هااای لاگرانااژ هسااتند؛ و کنناادهضاارب

 صورت زیر استبه
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11 که در آن )(  BABW ،BWAY 1 ،  صورت زیر استسبد سهامِ بهینه بهترکیب: 
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 :صورت زیر استبه”  واریانس ی کمترینمجموعه”یا ” خط فاصل کارآمد”

RV )2/(2/ 21            (8) 

بعناوان مااال یاک ساهمی      واضح است که خط فاصال کارآماد یاک تاابع مرتباه دوم از باازدهیِ سابد ساهام اسات،          ۸و  6از 

(.  ,5891Sharpeهااا هسااتند )دارایاایn نهتتی    مطلوبیتت ، توابااع  ۵ی اول در معادلااه nدر واقااع، ماای باشااد.  ایتکااه

هاای لاگراناژ در اینجاا واضاح هسات.      کنندهمفهوم فیزیکیِ ضرب
2    تواناد بعناوان تجاارت    تلاورانسِ ریساک اسات، و مای

باازده و یاا قیماتِ واحاد باازدهی هار واحاد ریساک باشاد. نسابتِ            کساد باین ریساک و  
21 / ،  سابد   نهتی     مطلوبیت

مجموعاه ای   باا  مارتبط اسات   ریساک اسات کاه    بادون  نارخ  نهاایی  مطلوبیات  ایان  کاه  کارد  ثابات  تاوان  سهام اسات. مای  

 سارمایه و  مجموعاه باازار   خاط  ماانع  ساک ری بادون  نارخ  ایان  کاه  باشاید  داشاته  اسات. توجاه   Rی کارآمد کاه دارای باازده  

 کااه داشااته باشاایم چاارا منفاای مجموعااه  بااا  یااک اساات ممکاان فااو  حاال راه در (.ریسااک صاافر) بااازدهی اساات محااور

  دارای داشااته باشااد  کااه وجااود m ≤  n بااا ساارمایه m از مجموعااه ای زیاار اگاار. را در نظاار نگرفتااه ایاام ۴محاادودیت 

 مجموعااه اساات و یااک راه باارای آن زیاار بهینااه حاال راه حاال، آن راه آنگاااه منفاای باشااند، غیاار همگاای باشااد کااه حاال  راه

 تاابع  هایچ  شاود اگار   بهیناه  اصالی  یمسااله  بارای  تواناد مای  حال  ایان راه  همچناین . اسات  اصالی  یمساله برای عملی حل

 بادون  نارخ  نسابت باه   باالاتری  نداشاته باشاد کاه ارزش    باازده هاای سارمایه وجاود      هار یاک از   راجع به نهایی مطلوبیت

محوریااابی  جااای بااه. اساات ی اصاالیمساااله ایاان باارای عملاای حاال راه یااک جسااتجوی بعاادی گااام بااا ارتباااط در ریسااک

 اصالی  مسااله ی  ای بارای  بهیناه  حال  راه نیاز   ایان  ناه،  اگار  منحصار باه فارد    متغیرهاای  سیمپلکس درونی و بیرونی جدول

 ماااتریس یااک ایجاااد باارای قبلاای حاال راه ماااتریس در ساارمایه هااا را ی ایاانهمااه دوباااره .ته باشاادداشاا وجااود اگاار ،اساات
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 مجادد  تأییاد  فرایناد  ایان . کناد  اداماه پیادا مای    بدسات آیاد،   بهیناه  حال  راه کاه  زمانی این روند تا  و جدید وارد می کنیم،

و  سااازی ساااده شااول در هااا را هاایچ یااک از ساارمایه بااه ایاان منظااور شراحاای شااده اساات کااه اشمینااان حاصاال شااود کااه

را  حال  راه مجادد،  تأییاد  تکارار  هار  البتاه  .کنایم حذف کامل از دست نمای دهایم و از هایچ یاک صارفنظر نمای       یندهایفرا

 بهبود خواهد داد.

 شسر خلاصه کرد. شرح به توان می را تمام فرایند. محفوظ است همگرایی بنابراین دارد، وجود بهینه حل راه

 آغاز  

 ماتریس اصلی ساده سازی .۱

 حذف بزرگ برای به دست آوردن یک را حل عملی .۲

 نهایی مطلوبیت به توجه با ریسک بدون نرخ تایید مجدد .۳

                (I )خروج نباشد، پذیر امکان بهبودی هیچ اگر 

             (II )،ناارخ از لاترنهااایی آنهااا بااا مطلوبیاات کااه ساارمایه هااا تمااام حاال راه ماااتریس وارد کااردن مجاادد در دیگااری 

 ۲ بازگشت به ، عملی است مجموعه ی ریسک بدون

 پایان

 

 یافته ها

چارا   ماتریسای و بارداری اسات    درایاه هاای   از بسایاری  شاامل  ماا  حال  راه کاه،  کارد مشااهده   تواننیز می ماال حل چند با

 سیمپلکس. جدول یک نه و خطی اجرا می شود  معادلات سیستم یک بر روی که آن

 بردار جدید پردازنده افزار سخت موازی تکنولوژی از پردازش استفاده به منظور راحتی به تواند می بزرگ یاسمق در مسئله این

 .جهت یابی شود

 

 گيریبحث و نتيجه

 (ب) مبناایی اسات؛   ماا  یاولیاه  عملای  حال  راه (الا  : )عبارتناد از  سایمپلکس  ناوع  حال  راه و ماا  رویکارد  باین  تفاوت هاای 

 مسااله  اسااس سااختار   بار  سااده،  ییاد تا قاعاده ( پ) کنایم؛  مای  محوریاابی تکای اساتفاده    جاای  عظیم به از حذف و درج ما

 مااارکوویتز اسااتفاده کااردیم اسااتاندارد از  ماادل فااو ، فرمااول بناادی در. اساات روش کااار ایاان بااه بخشاایدن ساارعت باارای

(Markowitz, 1989).  

 تاا  شاود  گنجاناده  بایاد  غیاره،  و شااخص  ردیاابی  نقادی،  باازده  ،ساهام سارمایه   ساطح  مانناد  دیگار،  های محدودیت واقع در

 یاک  محادودیت،  هار . کارد  اضاافه  فاو   حال  راه باه  تاوان  مای  را خطای دیگار   هاای  محادودیت . تر باشد مساله واقع گرایانه

 ۲ هاای  جزییاات محادودیت   باالا  روش. اسات  یکساان  هام  پاردازش هناوز   و. ستون به مااتریس اضاافه خواهاد کارد     و سطر

خطاای در نظاار گرفتااه  معااادلات سیسااتم عنااوان یااک بااه دوم درجااه ریاازی برنامااه یمساائله حاال باارای مجموعااه را ۳ و
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توانناد بارای روش ماا بکاار بارده       مای  هساتند،  ایان سااختار   کاه دارای  یدیگار  دوم درجاه  ریازی  برناماه  هئلمسا  است کاه 

 باه  آساان  باالا  یحاتتوضا . اسات  شاود، نرماال ساازی ضاروری     مای  اساتفاده  ۲ ناوع  محادودیت  که زمانی حال، این با. شوند

شاود   بایاد مراقاب باود کاه اشمیناان حاصال        کاه  واقعیات  ایان  باه  توجاه  باا  تار اسات   اجرای آن پیچیاده  اما ،رسد می نظر

 .باشند )برگشت پذیر(پذیر  که ماتریس ها معکوس
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