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Purpose: The multi-period portfolio after closing, can be reviewed and modified at regular intervals. The philosophy 
behind using multi-period stock portfolio models is that investors often have a multi-period view of future asset changes 
that can be derived from technical, fundamental, or statistical models. In conventional multi-period portfolio models, it 
is assumed that the forecast and correction horizons are the same for all assets. However, one asset may be predicted for 
the one-month horizon and another for the two-month horizon, and may be revised in the future in these periods. The 
purpose of this study is to present a multi-period stock portfolio model in which assets have different time horizons for 
correction or an asset can not be traded for the first few periods and then enter the correction cycle. 

Methodology: In this model, uncertainty variables defined on an uncertainty space are used to describe the returns. The 
objective function of the model is to maximize the ultimate wealth of the portfolio, and to limit portfolio risk, a constraint 
is used in which the uncertainty of the ultimate wealth below a threshold is controlled at a confidence level. To find the 
optimal solution, the model is converted into a form of linear programming by a change of variable method. 

Findings: After explaining how to model the research portfolio, using a numerical example the model is implemented 
on two portfolios with 6 and 10 stocks and 4 monthly time steps on the Tehran Stock Exchange. 

Originality/Value: The present study extends the uncertain multi-period portfolio to a multi-period portfolio with 
different time horizons and offers an optimal solution through linear programming. In the research stock portfolio, 
transaction costs are also considered to be more in line with the real conditions. 

Keywords: Multi-period portfolio, Different investment horizons, Uncertainty theory, Uncertainty variable. 
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 مقدمه -1

عمده در انتخاب سبد سهام، تخصیص یک  مسالهباشد. های پویا در تحقیقات نظری و کاربردی میسازی سبد سهام یکی از حوزهبهینه
اندازه هب ای مناسب در قبال پذیرش یک ریسک کمینه یاکه بازدهصورتیهباشد، بمشخص میسرمایه اولیه بین چند دارایی برای یک افق زمانی 

ی سازی قرار گیرد. رویکردهای مختلفمیسازی سبد سهام نیاز است تا بازده مورد انتظار و ریسک سبد مورد کرو برای مدلازاینحاصل شود. 
سازی برای آینده سناریو های تاریخی،اساس دادهسازی برتوان به شبیهآن جمله میها وجود دارد که از در برآورد بازده مورد انتظار دارایی

                       

 و تحقیق در عملیات گیریتصمیم 
  256-268(، 1402)(، 1، شماره )8دوره                                                  

     www.journal-dmor.ir 

 کاربردی-پژوهشی نوع مقاله:

 اطمینانی ی با افق زمانی متفاوت با رویکرد نظریه ناادورهانتخاب سبد سهام بهینه چند 

 3، مهدی فدائی2داوودیمحمدرضا  ، سید،*1یونس نوذرپور 
 مدیریت صنعتی گرایش مالی، واحد دهاقان، دانشگاه آزاد اسلامی، دهاقان، ایران.روه گ1

 گروه مدیریت، واحد دهاقان، دانشگاه آزاد اسلامی، دهاقان، ایران.2
 .یراننور، اصفهان، ا یامگروه اقتصاد، دانشگاه پ3

و اصلاح قرار گیرد. فلسفه استفاده از مدل یموردبازنگرتواند در فواصل زمانی منظم شدن میپس از بسته  ایدورهسبد سهام چند  هدف:
ها هستند که این نسبت به تغییرات آتی دارایی ایدورهدارای یک دیدگاه چند  گذارانهیسرما این است که غالبا ایدورههای سبد سهام چند 

شود که ای فرض میهای متداول سبد سهام چند دورههای آماری باشد. در مدلمدلهای تکنیکی، بنیادی یا تواند برآمده از تحلیلخود می
ها یکسان است. این در حالی است که ممکن است یک دارایی در افق یک ماهه و دیگری بینی و اصلاح برای تمام داراییهای زمانی پیشافق

یک مدل سبد سهام چند دوره ارایهپژوهش حاضر  د اصلاح قرار گیرد. هدفها موربینی شود و در آینده نیز در این افقدر افق دو ماهه پیش
تواند برای چند دوره اولیه مورد معامله یا یک دارایی می اصلاح هستند و های زمانی متفاوت برایها دارای افقباشد که در آن داراییای می

 قرار نگیرد و سپس وارد چرخه اصلاح شود.

شود. ده میااطمینانی استف بر روی یک فضای نا شدهفیتعراطمینانی  پژوهش برای توصیف بازده از متغیر نا در مدل شناسی پژوهش:روش
 ن اندازه ناشود که در آباشد و برای کنترل ریسک سبد از یک محدودیت استفاده میسازی ثروت نهایی سبد سهام میتابع هدف مدل بیشینه

یراحطشود. برای یافتن جواب بهینه، مدل ص کنترل میخیک حد آستانه در یک سطح اطمینان مشاطمینانی قرار گرفتن ثروت نهایی زیر 
 گردد.خطی تبدیل می یزیربرنامهتوسط یک تغییر متغیر به فرم یک  شده

شش و ده عضوی سازی عملی مدل بر دو سبد سهام سازی و بهینهزی، ضمن دو مثال عددی نحوه پیادهساپس از تشریح نحوه مدل ها:یافته
 گردد.گام زمانی ماهیانه بر روی بورس اوراق بهادار تهران تشریح می 4با 

 های زمانی متفاوتبا افق ایدورهاطمینانی را به یک سبد سهام چند  ای ناپژوهش حاضر سبد سهام چند دوره اصالت/ارزش افزوده علمی:
 تریشبدهد. در سبد سهام پژوهش برای تطابق می ارایهینه برای یافتن جواب بهینه به حلراهریزی خطی یک وسیله برنامههدهد و بگسترش می

 اند.نظر گرفته شدههای معاملاتی نیز درواقعی هزینهبا شرایط 

 .اطمینانی های زمانی متفاوت، نظریه نا اطمینانی، متغیر ناای، افقسبد سهام چند دوره ها:کلیدواژه
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های مختلفی در سازی ریسک نیز سنجههوش مصنوعی اشاره کرد. برای کمی های آماری وکمک افراد خبره یا استفاده از مدلبازار به 
عنوان نمونه انحراف معیار بازده، نیم انحراف معیار، مجموع قدر مطلق انحرافات، ضریب بتا گیرد که بهقرار می مورداستفادهادبیات مالی 

که تنها یک افق زمانی برای باشد. درصورتیگذاری میتند. یکی از اجزای تعریف سبد سهام، افق زمانی سرمایهاز این جمله هس ...و 
ک ، مورد تغییر یا اصلاح قرار نگیرد، آن را سبد تدیسررسشدن تا ازآن انتخاب اولیه در زمان بستهنظر گرفته شود و سبد پسدرسبد سهام 

زده گذاران بااری از سرمایهباشد. بسیگذاری سازگار نمینظر گرفتن یک افق زمانی چندان با واقعیت سرمایه. در[1] گویندای میدوره
دازه اصلاح یا تغییر در ان کنند و دارای یک برنامه و طرح برایبینی میها و ریسک را برای چند افق زمانی آتی پیشدارایی مورد انتظار

ها در سبد خود در فواصل زمانی مشخص هستند. به سبد سهامی که بیش از یک افق زمانی را در محاسبات خود دخیل کند، سبد دارایی
دهد که در فواصل زمانی منظم، محتویات سبد مورد ای این امکان را میهای سبد سهام چند دورهشود. مدلگفته می 1ایسهام چند دوره

ی ترشبیای با واقعیت تطابق های چند دورهرود تا مدلرو انتظار میبازنگری قرار گیرد و متناسب با اطلاعات جدید تعدیل شود. ازاین
 . [2]داشته باشد

نظر ها یکسان درراییرا برای تمام داهای زمانی ای، افقهای صورت گرفته در حوزه انتخاب سبد سهام بهینه چند دورهاکثر پژوهش
ینی برو، بازده مورد انتظار را پیشهای زمانی پیشها و تمام افقاییگذار برای تمام داراند. این فرض مستلزم این است که سرمایهگرفته

قرار دهند. بینی های زمانی مختلف مورد پیشها را در افقگذاران داراییکند. این در حالی است که در واقعیت ممکن است سرمایه
را برای افق یک ماه آتی )چند ماه آتی( و یک سهم را برای افق زمانی دو ماه آتی )چند دو ماه آتی(  عنوان نمونه ممکن است یک سهمبه

ازده ینی ببهای تکنیکی، بنیادی و یا آماری داشته باشد. پیشتواند ریشه در تحلیلبینی و تحلیل قرار دهند که این امر خود میمورد پیش
گذار را مجاب به استفاده از تواند سرمایهشده میحاسبهباشد و میزان ریسک مهای مختلف میهای زمانی مختلف دارای ریسکدر افق

 هایجود سررسیدهای مختلف برای داراییدهد، وقرار می یموردبررسه پژوهش حاضر تحقیقاتی ک اساس خلااینک افق زمانی کند. بری
 باشد.می 2نا اطمینانیآن بر اساس نظریه  یسازمدلو  ایدورهام چند موجود در سبد سه

ها های زمانی متفاوت برای داراییای با قابلیت افقسازی منعطف از سبد سهام چند دورهیک مدل ارایهرو هدف پژوهش حاضر ازاین
گذاران و خبرگان را فراهم کرد و اندازه نا اطمینانی نیز برای سرمایهاساس دیدگاه سازی بازده برطمینانی امکان مدلباشد. متغیرهای نا امی

هینه آن واب بریزی خطی تبدیل شد تا جبرنامه مسالهمدل  به یک تیدرنهاشده ارایهشود. مدل ل میزان ضرر سبد سهام استفاده میکنتر
گیری تیجههای پژوهش و نیشینه تحقیق، روش تحقیق، یافتهشود. در ادامه ساختار مقاله شامل بخش مبانی نظری و پراحتی محاسبه میبه

 باشد.و پیشنهادها می

 پیشینه تحقیق -2

را با فروض نرمالیتی، دوآلیتی، زیرجمعی و اصل  تیعدم قطعنظریه نا اطمینانی یا  [3] سازی منطقی درجات اعتقاد، لیومدل منظوربه
ازده سازی بکند. مدل انتخاب سبد سهام پژوهش برای مدلپیروی می تیعدم قطعرد که درجه اعتقاد از قوانین داد و ثابت ک ارایهضرب 

عنوان معیار سنجش ریسک، از نظریه نا اطمینانی های مرتبط با حداقل ثروت مورد انتظار سبد بهیتاطمینان از وقوع محدود چنینهمو 
ریزی نا اطمینانی، مالی نا اطمینانی، با موفقیت در برنامه گردد. نظریه نا اطمینانی متعاقبااجمال معرفی میکند که در ادامه بهاستفاده می

سازی شده است، در تمام اساس اصول اعتقاد پیادهجاکه نظریه نا اطمینانی بر. ازآنکار گرفته شد. بهوتحلیل ریسک نا اطمینان و ..تجزیه
باشد. نظریه احتمال خود یک رویکرد ریاضی صرف نسبت به مقوله سازی میهای علوم انسانی قابل پیادههای علمی اعم از شاخهشاخه

عنوان ها بههای انتخاب سبد، بازده داراییدر مدل . غالبا[4] است تربیشنظریه نا اطمینانی  باشد و بنابراین گستره کاربردنا اطمینانی می
رویکرد  شود. اینهای تاریخی استفاده مین از دادهشوند و برای محاسبه آمینظر گرفته تصادفی با توزیع احتمال مشخص در متغیرهای

های عدست آوردن توزیحال، در عمل بهمنعکس کرد. بااینهای تاریخی با داده توان دقیقاهای آتی را میبازده بر این فرض استوار است که
ز دنیای واقعی بسیاری ادیگر در سویزوم محیط اقتصادی دشوار است. اتوجه به تغییر مدا های کافی باچنین دادههماحتمالی دقیق و 

به عوامل اجتماعی، سیاسی، روانشناسی مردم و ... اشاره  تواندارد که از آن جمله میدر انتخاب سبد سهام وجود  یاحتمال ریغعوامل 
یا  آورندیمدست به ...نی مانند ریسک بالا، سود کم و صورت مبهم با توصیفات زباگذاران اغلب اطلاعات را بهسرمایه علاوهکرد. به

                                                             

             1 Multi-period portfolio 2 Uncertainty theory 
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ود ها منعکس شگذاران یا خبرگان در مورد بازده و ریسک آتی داراییکند که دیدگاه سرمایهکنند. نظریه نا اطمینانی کمک میتوصیف می
[1]. 

ر برد. سهام به کاسازی سبد قرار داد و سپس آن را در مورد بهینه موردمطالعهاساس نظریه نا اطمینانی، کنترل بهینه نا اطمینانی را بر [5] ژو
انتخاب سبد سهام  مسالهیک  [7]شین واریانس جدید را توسعه داد. لی و -با معرفی منحنی ریسک، دو مدل میانگین [6] ازآن، هوانگپس

تخاب سبد سهام نا دو مدل ان [8]لق و در چارچوب نظریه نا اطمینانی فرموله کردند. ژانگ و همکاران را با معیار متوسط انحراف نیمه مط
نا اطمینانی  چندمنظورهانتخاب سبد سهام  مسالهیک  [9]و همکاران  اساس میانگین، واریانس و شانس پیشنهاد کردند. چناطمینانی را بر

چندهدفه برای انتخاب سبد سهام یک مدل  [10]کشیدگی مطالعه کردند. کار و همکاران -چولگی-واریانس-را در چارچوب میانگین
مدل غیرخطی صحیح  کی [11]اساس میانگین، واریانس و آنتروپی متقابل در چهارچوب نظریه نا اطمینانی معرفی کردند. لی و همکاران بر

 پذیری در محیط نا اطمینانی پیشنهاد کردند.انتخاب سبد سهام پویا با تقسیم مسالهواریانس را برای -مختلط میانگین

گذاری مختلف" یک مدل انتخاب سبد های سرمایهای فازی با افقدر پژوهشی با عنوان "انتخاب سبد سهام چند دوره [2] همکارانگو و 
کردند. برای این منظور دو مدل  ارایههای زمانی مختلف نظر گرفتن افقع هزینه معاملاتی وی شکل و با درا با تابای رسهام چند دوره

سازی واریانس ثروت نهایی سبد طراحی گردید. در پایان ضمن سازی درآمد کل و دیگری کمینهواریانس یکی با تابع هدف بیشینه-میانگین
سازی قرار گرفت. سهمی در بورس چین مورد بهینه 5کمک الگوریتم ژنتیک فازی بر روی یک سبد  های مذکور بهیک مثال عددی، مدل

سازی گیری از نظریه نا اطمینانی در مدلدر زمینه بهرهمتفاوت است.  [2]چند لحاظ با پژوهش گو و همکاران  رهیافت پژوهش حاضر از
ها های آتی داراییدر یک محیط نا اطمینانی برای بیان بازده [4]وهش زیر اشاره کرد. ژو و همکاران توان به سه پژای میسبد سهام چند دوره

های های واقعی شامل هزینهمحدودیت دارای شدهارایهسان استفاده کردند. مدل های تاریخی از نظرات کارشناجای استفاده از دادهبه
یک صورت خطی معادل از  شدهمطرحباشد. برای حل مدل غیرخطی پذیری و ریسک زمینه میمعاملاتی، محدودیت نقد شوندگی، تنوع

تخاب سبد سهام مدل ان [1]همکاران فته است. چانگ و سازی قرار گرسهمی در بورس چین مورد بهینه 20شده و بر روی یک سبد  ارایهآن 
را به یک  دشدهیتولنظر گرفتن حسابداری ذهنی را در چهارچوب نظریه نا اطمینانی فرموله کردند و مدل غیرخطی ای با درچند دوره

سازی سازی و بهینهریزی خطی تبدیل کردند. در پایان مدل پژوهش بر روی یک سبد سهام با شش دارایی در بورس چین مورد پیادهبرنامه
زی کرد. در ساانحراف مدل قدر مطلق ای را در چهارچوب نظریه نا اطمینانی و با معیار ریسکنیز مدل چند دوره [12]قرار گرفت. ژانگ 

صورت یکسان ها بهتمام داراییهای زمانی اصلاح برای افق چنانهم [12]و ژانگ  [1]، چانگ و همکاران [4] نهای ژو و همکاراپژوهش
 نظر گرفته شده است.در

 مبانی نظری -3

. گرددهای مالی میصورت پویا باعث افزایش یا کاهش قیمت داراییبازار سرمایه همواره با نوسان همراه است و جریان عرضه و تقاضا به
 اهای مختلف، غالبای آتی داراییهگذاران از بازدهبینی سرمایهشود تا پیشها باعث میهای موجود بین آنهمبستگیها به همراه این نوسان

نمونه  عنوانباشد. بهگذاران از آینده بازار میای شکل گیرد. شاهد این مدعا توصیف زبانی بسیاری از سرمایهبر پایه یک دیدگاه چند دوره
کنم که این سهام ابتدا رشد کند، بعد یک دوره نزول را بگذراند و دوباره به رشد خود ادامه دهد" یا بینی می"پیش کهیناهایی از قبیل توصیف
روم" کنم و پس از پایان رشد به سراغ صنعت دیگر می"ابتدا سهام موجود در این صنعت را خریداری می کهاینهایی از قبیل توصیف

 .[12] باشدمیای گذاران و ضرورت مطالعه سبد سهام چند دورهای سرمایهدیدگاه چند دوره دهندهنشان

ا رهای زمانی ای، افقهای صورت گرفته در حوزه انتخاب سبد سهام بهینه چند دورهشود که اکثر پژوهشدیده می ،با مرور ادبیات تحقیق
رو،  های زمانی پیشها و تمام افقگذار برای تمام داراییمستلزم این است که سرمایه اند. این فرضنظر گرفتهها یکسان دربرای تمام دارایی

های زمانی مختلف مورد ها را در افقگذاران داراییاست که در واقعیت ممکن است سرمایه یدر حالبینی کند. این انتظار را پیش بازده مورد
را برای افق زمانی دو ماه آتی )چند  Bرا برای افق یک ماه آتی )چند ماه آتی( و سهم  Aعنوان نمونه ممکن است سهم بینی قرار دهند. بهپیش

ینی بهای تکنیکی، بنیادی و یا آماری داشته باشد. پیشتواند ریشه در تحلیلبینی و تحلیل قرار دهند که این امر خود میدو ماه آتی( مورد پیش
گذار را مجاب به استفاده تواند سرمایهشده میباشد و میزان ریسک محاسبهتلف میی مخهاهای زمانی مختلف دارای ریسکبازده در افق

 از یک افق زمانی کند.
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و کند های مختلف لحاظ میهای زمانی را برای داراییشده در پژوهش حاضر امکان تفاوت در افقای معرفیسبد سهام چند دوره
تواند فواصل زمانی منظم مخصوص به خود در رو هر دارایی میکند. ازاینفراهم میها سازی این محدودیتچهارچوبی را برای مدل

های زمانی متفاوت به یک مفهوم دیگر نیز در پژوهش توجه به افق چنینهمای تا سررسید نهایی را داشته باشد. دوره هایجهت اصلاح
یک دوره زمانی خاص مورد معامله قرار نگیرد و بعد از یک زمان  تواند تا قبل ازگیرد. یک دارایی میسازی قرار میحاضر مورد مدل

هایی گذار در مورد حداقل زمان نگهداری یک یا چند دارایی دیدگاهممکن است سرمایه درواقعمشخص در جریان معاملات قرار گیرد. 
 داشته باشد و بخواهد تا یک زمان مشخص دارایی معامله نگردد.

 رخ دادنی که در نحوه اعتقاد افراد به اساس اصولنظریه نا اطمینانی بر ت در بسیاری از رخدادها وجود دارد.نا اطمینانی یا عدم قطعی
شود. فرض کنیم تمام رخدادهای ممکن در یک مجموعه مرجع قرار گیرد. رویدادها وجود دارد، شکل گرفته است که در ادامه بررسی می

یکی از اعضای مجموعه مرجع برابر یک )حداکثر ممکن( است. این اصل در نظریه نا اطمینانی ان اطمینان به رخ دادن زبدیهی است که می
 نیز باشد )مثلا Bبه مفهوم اتفاق افتادن رخداد دیگری مانند  Aشود. فرض کنیم اتفاق افتادن یک رخداد مانند شناخته می 1با نام نرمالیتی

باشد( در این صورت نیز می Bبه مفهوم رخ دادن  Aد، در این حالت رخ دادن رخداد بارندگی باش Bرخداد بارندگی شدید و A اگر 
کند بیان می 3شود. اصل خود دوآلیشناخته می 2است. این اصل در نظریه نا اطمینانی با نام یکنوایی ترکم Bاز  Aاطمینان به وقوع رخداد 

به  10به بارندگی فردا اعتقاد دارد، پس % 90اگر شخصی % مثلا؛ اد و مکمل آن برابر یک استکه مجموع اطمینان به وقوع یک رخد
 کهاینکند که میزان اطمینان به رخداد حاصل از اجتماع چند رخداد )نیز بیان می 4جمعیاعتقاد دارد. اصل آخر با نام زیرآفتابی بودن آن 

فردا بارندگی یا  کهاینعنوان نمونه اطمینان به ت. بهاس ترکمها حداقل یکی از رخدادها روی دهد(، از مجموع اطمینان به تک تک آن
است که این امر به علت همپوشانی رخدادها  ترکمبارندگی شدید است، از مجموع اطمینان به رخدادهای بارندگی و بارندگی شدید 

 .[2] باشدمی

ترین تفاوت در این است که مدل پژوهش حاضر . مهممتفاوت است [2]گو و همکاران ، از چند لحاظ با پژوهش رهیافت پژوهش حاضر
شود بازده( گردد که این خاصیت موجب می هدف، تابعی خطی از متغیرهای نا اطمینانی )نشان دهندهصورتی تنظیم شده است که تابع به

صورت خطی پخش شود و تابع هدف را از فرم یک متغیر نا اطمینانی خارج کند و به شکل خطی درآورد. تفاوت تواند بهتا امید ریاضی ب
از واریانس برای این منظور استفاده شده است. واریانس هم  [2]باشد که در پژوهش گو و همکاران سازی ریسک میمهم دیگر در مدل

کننده نترلباشد و تعیین مقدار کاط نمیبا مقدار ضرر در ارتب قیماکند، مستتغییرات مثبت و هم تغییرات منفی حول میانگین را لحاظ می
آن مشکل است. در پژوهش حاضر مشابه معیار ارزش در معرض ریسک، به کمک اندازه نا اطمینانی، میزان ضرر سبد در یک سطح 

به سبد  هام، سبد سهام خود تامینباشد. در نظریه سبد سمی 5مدل پژوهش حاضر خود تامین چنینهمشود. اطمینان مشخص کنترل می
کند؛ یعنی بودجه لازم از می تامینه لازم برای خرید سهام و یا پرداخت حق معامله را خود سبد سهام شود که هزینسهامی اطلاق می

 گردد.می تامینطریق فروش محتویات سبد سهام 

 سیلهوهدهد و بهای زمانی متفاوت گسترش میای با افقای نا اطمینانی را به یک سبد سهام چند دورهپژوهش حاضر سبد سهام چند دوره
اقعی وبا شرایط  تربیشدهد. در سبد سهام پژوهش برای تطابق می ارایهحل بهینه برای یافتن جواب بهینه ریزی خطی یک راهبرنامه
شود تا انتخاب سبد سهام بهینه در شرایط های معاملاتی باعث مینظر گرفتن هزینهاند. درنظر گرفته شدههای معاملاتی نیز درهزینه
یات مربوط به مدل در بخش بعدی یرود. جززمانی که تعداد دفعات معامله یا ارزش معامله بالا می گیرد، خصوصات تری صورواقعی

 گیرد.قرار می یموردبررس

 روش پژوهش -4

عاریف تگردد. در ادامه ای سبد سهام تشریح میپردازیم و سپس مدل چند دورهدر این بخش ابتدا به معرفی اجمالی نظریه نا اطمینانی می
 .باشدمی [3]مورد نظریه نا اطمینانی برگرفته از کتاب نظریه نا اطمینانی لیو ر شده د ارایههای و قضیه

                                                             

1 Normality 
2 Monotonicity 
3 Self-dual 

4 Subadditivity 
5 Self-finance 
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باشد.  Ωکند( رویکه در تعدادی اصل صدق میΩهایزیرمجموعهای شامل مجموعهجبر )یک سیگما Ρیک مجموعه وΩفرض کنیم
Aبه هر مجموعه Pشود. تابعیک رخداد گفته میμ : P [0,1] های زیر باشد:را یک اندازه نا اطمینانی گویند هرگاه دارای خاصیت 

μ(Ω): نرمالیتی .1 1. 
:  یکنوایی .2 μ( A) μ( B) if A B. 
)cμ: خود دوآلی .3 A) μ( A ) 1 for  all A P  . 

i: زیر جمعی .4 i 1 2
i 1i 1

μ( A ) μ( A ) for  all A ,A ,... P
 



 . 

اطمینانی ا را یک متغیر ن ξرا فضای نا اطمینانی گویند. تابع حقیقی مقدار  (Ω,Ρ,μ)گانهباشد، سه Ωیک اندازه نا اطمینانی روی  μاگر 
از خط اعداد حقیقی رابطه B 1باشد، یعنی برای هر زیرمجموعه برل ریپذاندازه Pگویند، هرگاه نسبت به سیگما فیلد  (Ω,Ρ,μ)روی 

{ ξ B} {ω Ω | ξ(ω) B} P    صورت اطمینانی یک توزیع بر روی اعداد حقیقی به هر متغیر نا باشد. برقرارΦ(x) μ(ξ x)   ایجاد
ξکند. متغیر نا اطمینانی می N(e,σ) تابع توزیع آن به شکلشود هرگاه نرمال نامیده می 

 صورتشود. وارون توزیع نا اطمینانی نرمال نیز بهانحراف معیار گفته می σمیانگین و به  eباشد که به 

 صورتهب ξشود. امید ریاضی متغیر نا اطمینانیمحاسبه می

 صورتو واریانس نیز به

 شدهفیتعرشود. امید ریاضی محاسبه می 2σو واریانس برابر  eمیانگین برابرعنوان نمونه برای متغیر نا اطمینانی نرمال، شود. بهتعریف می
ξباشد، یعنی برای دو متغیر نا اطمینانی دارای خاصیت خطی می ,η  وa Rداریم 

1متغیرهای نا اطمینانی 2 mξ ,ξ ,...,ξ  هرگاهرا مستقل گویند 

 صورتبهدر این حالت توزیع نا اطمینانی توام متغیرهای مستقل 

 باشد.سازی در پژوهش حاضر میمدل راساسیزباشد. قضیه بنیادی می

1رض کنیم ف -1قضیه  2 mξ ,ξ ,...,ξ متغیرهای نا اطمینانی مستقل بر روی فضای نا اطمینانی(Ω,Ρ,μ) 1های با توزیع 2 mΦ ,Φ ,...,Φ  .باشند
1اگر 2 mf (ξ ,ξ ,...,ξ 1نسبت به( 2 mξ ,ξ ,...,ξ 1گاه توزیعصعودی باشد آن اکیدا 2 mξ f (ξ ,ξ ,...,ξ )1که باψ  شود برابر است بانشان داده می 

م. دازیرپاساس این نظریه میبر های زمانی متفاوتای با افقهسازی سبد سهام چند دوربا مرور اجمالی نظریه نا اطمینانی، در ادامه به مدل
Iبا مجموعه اندیس  Nهای سبد سهام برابر فرض کنیم تعداد دارایی {1,2,...,N } ای پژوهش در لحظه باشد. سبد سهام چند دورهt=0 

t هایشود و در زمانفروخته می t=Tشود و در سررسید بسته می {1,2,...,T 1}  تواند مورد اصلاح و یا تغییر وزن می شدنبسته پس از
های های آن در همه افقباشد که بازدهها میشوند. دسته اول داراییافق زمانی به سه دسته تقسیم می ازلحاظهای سبد قرار گیرد. دارایی

                                                             

1 Borel 

(1) 
  1π(e x)

Φ( x) (1 exp( )) , x .
3σ

 

(2)    


1 σ 3 α
Φ .α e ln , α 0 ,1

π
( ) (

1
)

α
 

(3) 
0

0

E(ξ ) μ(ξ x)dx μ(ξ x)dx.




     

(4) 2V(ξ ) E(ξ E(ξ )) .  

(5) E(aξ η) aE(ξ ) E(η).   

(6) 
 



   

m

i i i i 1 2 n
1 i m

i 1

μ( ( ξ B )) min μ(ξ B ), B ,B ,...,B P. 

(7) 1 2 m i i
1 i m

Φ( x ,x ,...,x ) min Φ ( x ).
 

 

(8)      1 1 1 1
1 2 mψ (α) f (Φ (α),Φ (α),...,Φ (α)),  0 α 1. 
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شود. نشان داده می 1Sه این دسته با ها از طریق خریدوفروش وجود دارد( کهای زمانی امکان تغییر در آنزمانی موجود است )در تمام افق
δها در فواصل زمانی منظم با فاصله باشد که بازده آنها میشود شامل دارایینشان داده می 2Sدسته دوم که با  1 ؛موجود است 

شود پس از یک دوره زمانی اولیه به طولنشان داده می 3Sانی امکان تغییر دارند. بازده دسته سوم که با های زمدر تعدادی از افق ،بنابراین
δ 1های زمانی موجود برای دارایی باشد. با این تعاریف، مجموعه افقهای بعدازآن موجود می، برای تمام افقi  که باiH  نشان داده

 از:اندشود، عبارتمی

iچنینهم iH H {T }   های متناظر با دارایی مجموعه افقi نهایی حذف  دیسررسباشد و به این دلیل زمان با امکان اصلاح دارایی می
tهای زمانی متفاوت، برای هر شده است. با توجه به افق {1,2,...,T 1}  ها دارای قابلیت تغییر در جهت اصلاح سبد تعدادی از دارایی

 ،شود؛ بنابرایننشان داده می Πtها با باشد که این مجموعه داراییسهام می

کنیم که برای هر زمان، زمان متناظر با بازده موجود قبل از آن زمان را با توجه به نوع صورت زیر تعریف مییا شیفت به عقب را به bتابع 
 کند.دارایی محاسبه می

نظور از بینی قرار گیرد که برای این متواند مورد تخمین و پیشگذار یا افراد خبره میسرمایههای زمانی مختلف توسط بازده سبد برای افق
ه برای شود کشود و در ادامه فرض میشود. این متغیر با دو پارامتر بازده و انحراف معیار مشخص میمتغیر نا اطمینانی نرمال استفاده می

iها از متغیرهای نا اطمینانیازدهتوصیف ب ,t iξ i I ,t H   شود.استفاده میi ,tξ  بازده سهامi  در گام حرکتیt  بهt+1 باشد. سهم می
متغیر های زمانی مختلف نیز با ( در افق9%هر دارایی در سبد سهام برحسب واحد پول ) i ,t i,  x i I , t H شود. در نشان داده می

های قابل اصلاح در آن زمان، اصلاح تواند محتوای سبد خود را برای داراییگذار میهر زمان و قبل از حرکت به افق زمانی بعدی سرمایه
کند و برای این منظور  i ,t i,  Δx i I , t Hمقدار مثبت به مفهوم  تواندباشد که میدهنده میزان اصلاح یا تغییر در هر دارایی میشانن

خرید یا منفی به مفهوم فروش را اخذ کند. بدیهی است که در اولین گام حرکت یعنی حرکت از زمان صفر به یک i ,0 0 ,Δx i I . در
 صورتهای مختلف بهدینامیک حاکم بر ارزش هر دارایی در زمان ادامه

نون فرض باشد. تاکنظر گرفتن هزینه معاملاتی میثروت سبد در سررسید نهایی با در سازیشود. تابع هدف، بیشینهگرفته مینظر در
الی حباشد. این درحرکت قیمتی سهام مینظر گرفتن امید ریاضی بازده برای رفت، قرار دادن یک دینامیک با درای که صورت گعمده

رابطه بر اساس  tتا  t-1د ریاضی در هر گام زمانی وجود دارد زیرا در اصل تغییر ارزش یک دارایی از گام است که امکان انحراف از امی
 شود.محاسبه می (13)

iشود کهفرض می (13رابطه )توجه کنیم که در  ,b( t )x  یک عدد ثابت مثبت است اماi ,tx  تابعی از متغیر نا اطمینانیi ,b( t )ξ  است و لذا
سازی آن از کند که برای مدلهای معاملاتی را نیز محسوب میشوند. سبد سهام پژوهش هزینهخود یک متغیر نا اطمینانی محسوب می

م تغییر ارزش سبد در گا ،شود؛ بنابراینجموع خریدوفروش است( استفاده میهزینه معاملاتی برای م دهندهنشان)درصدی که  cضریب 
 شود.محاسبه می (14رابطه )صورت شود، یک متغیر نا اطمینانی است که بهنشان داده می tΔWکه با  tبه  t-1حرکتی 

(9) 
1

i i i i 2
i

i i 3

,

T
] ,T ,

.

{0 ,1,2,...,T 1,T }, i S

H {0 ,δ ,2δ ,...,[ δ }, i S
δ

{0 ,δ ,δ 1,...,T 1,T }, i S









 

 

  

 

(10)     t iΠ {i I , t H }, t {1,2,...,T 1}. 

(11) 

1

i 2 i
i

3 i

3

,

, ,

,

t 1, i S

(n 1)δ i S ,t nδ
b (t )

0, i S ,t δ

t 1, i S ,t δ.









 

  


 

  

 

(12)     i ,t i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t ) i ,  t 1.x ( x Δx )(1 E(ξ )), i I ,  t H 

(13)     i ,t i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t ) i ,  t 1.x ( x Δx )(1 ξ ), i I ,  t H 

(14) t t t

t t t

t i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t )
i Π i Π i Π

i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t )
i Π i Π i Π

ΔW ( x Δx )(1 ξ ) x c | Δx |

( x Δx )ξ Δx c | Δx |.

  

  

     

  

  

  
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 TWبا مشخص شدن میزان تغییر ارزش سبد در هر گام زمانی، تغییر ارزش سبد سهام از زمان صفر تا ارزش نهایی در سررسید نهایی که با 
 ت باشود برابر اسنشان داده می

نظر گرفتن تعدادی محدودیت سازی ثروت نهایی سبد سهام ضمن درکه بیان شد، مدل انتخاب سبد سهام پژوهش به دنبال بیشینه طورهمان
گذار شود. سرمایهسازی آن از اندازه نا اطمینانی استفاده مینظر گرفتن ریسک است که برای مدلها، دراین محدودیت ازجملهاشد. بمی

( 95ارزش سبد سهام در سررسید نسبت به زمان صفر از یک مقدار آستانه در یک سطح اطمینان مشخص )مثلا %مایل است تا تغییرات 
باشد. برای این منظور، اندازه نا اطمینانی ناشی از رویداد مربوط به قرار گرفتن ارزش سبد زیر یک مقدار مشخص توسط محدودیت  تربیش

Tμ(W d) α  که در آن  شودکنترل میd باشد که باید در سطح اطمینان خطای تغییر ثروت می ای ازآستانهα عنوان نمونه )که به
 :باشدصورت زیر میمدل انتخاب سبد سهام پژوهش به ،شود؛ بنابراینباشد( کنترل می 0.05تواند می

iکه در آن محدودیت  ,0
i I

x P


 اندازه گذاری اولیه بهمقدار سرمایه دهندهنشانP و واحد پول
t

i ,t
i Π

Δx 0


 ی تامینخود  دهندهنشان

iباشد. محدودیت سبد سهام می ,t i ,tx Δx 0  دهد که امکان فروش استقراضی وجود ندارد.نیز نشان می 

توجه به خاصیت خطی امید ریاضی در مورد متغیرهای نا اطمینانی  شود. در ابتدا بامی ارایه (16مدل )در این قسمت الگوریتمی برای حل 
 :داریم (5رابطه )مطابق 

دهد. برای محدودیت تغییرات ارزش سبد در سررسید صورت خطی تغییر شکل میتابع هدف از شکل متغیر نا اطمینانی به ،و بنابراین
 :ها داریمو با فرض استقلال بازده 1قضیه نهایی در یک سطح اطمینان مشخص مطابق 

 دهد.تغییر شکل می (19مدل )صورت به (16مدل )بر این اساس 

(15) 
     

     
t t t

T T T

T i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t )
t 1 i Π t 1 i Π t 1 i Π

W ( x Δx )ξ Δx c | Δx | . 

(16) 





 

    



  
t

T

T

i ,t i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t ) i

i ,0
i I

i ,t
i Π

,t 1,

                         

         

                       max E(W ),
s.t.
                    μ(W d) α ,
x ( x Δx )(1 E(ξ )) i I ,t H

x P ,

Δx 0, t 0 ,  1,...,T 1,

          x 



   



  

i ,t i ,t i

i0

i ,t i

,

0 ,

.

Δx 0, i I ,  t H

                 Δx i I ,
             x 0 , i I ,  t H

 

(17) 
t t t

T T T

T i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t )
t 1 i Π t 1 i Π t 1 i Π

E(W ) ( x Δx )E(ξ ) Δx c | Δx | .
     

      

(18) 
t t t

t t t

T

T T T

i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t )
t 1 i Π t 1 i Π t 1 i Π

T T T
1

i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t )
t 1 i Π t 1 i Π t 1 i Π

μ( ( x Δx )ξ Δx c | Δx | d ) α

( x Δx ) Δx c | Δx |

μ(W d) α

Φ (α) d.

     



     

     

  

  



  

  
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 ا با معرفیباشد. برای خطی سازی ابتد، یک مدل غیرخطی میقدر مطلقوجود به خاطر  (19مدل )

 دهد.تغییر شکل می (21مدل )به شکل  (19مدل )

 :شوداستفاده می از تغییر متغیر زیر قدر مطلق یسازیخطدر جهت 

it ،بنابراین it it| | u vΔx   محدودیت غیرخطی  چنانهمکند، اما را خطی می مساله. اضافه کردن این تبدیل تا حدودیit itu .v 0 
 درآمده است. (23مدل )تاکنون مدل به فرم  ،وجود دارد؛ بنابراین

(19) 

 

   



     



 

  







 

  

t

t t

t t t

T

T i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t )
t 1 i Π

T T

i ,b( t ) i ,b( t )
t 1 i Π t 1 i Π

T T T
1

i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t )
t 1 i Π t 1 i Π t 1 i Π

i ,

max ( x Δx )E( ξ ) ,

Δx c | Δx | ,

    ( x Δx ) Δx c | Δx |

max E(W )

s.t.

Φ (α) d ,

            x





    



  

   

t

t i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t ) i

i ,0
i I

i ,t
i Π

i ,t i ,t i

,  t 1,

                                         

                        

,

( x Δx )(1 E(ξ )), i I ,  t H

x P ,

Δx 0, t 0 ,1,...,T 1,

                       x Δx 0, i I ,  t H

  

  

i0

i ,t i

0 ,

.

                              Δx i I ,
                           x 0 , i I ,  t H

 

(20) 
t t

T T

i ,b( t ) i ,b( t )
t 1 i Π t 1 i Π

y Δx c | Δx | .
   

   

(21) 

 

   



     

  



  











 

  

t

t t

t t t

T

T T i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t )
t 1 i Π

T T

i ,b( t ) i ,b( t )
t 1 i Π t 1 i Π

T T T
1

i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t ) i ,b( t )
t 1 i Π t 1 i Π t 1 i Π

i ,t i ,b( t )

E(W ) ( x Δx )E( ξ ) y ,

Δx c | Δx | ,

( x Δx ) Δx c | Δx |

max E(W )

s.t.

y

Φ (α) d ,

x ( x









   



  

   



  

t

i ,b( t ) i ,b( t ) i

i ,0
i I

i ,t
i Π

i ,t i ,t i

i0

i ,t i

,  t 1,

,

,

0 ,

.

Δx )(1 E(ξ )), i I ,  t H

x P ,

Δx 0 t 0 ,  1,...,T 1,

x Δx 0, i I ,  t H

Δx i I ,
x 0 , i I ,  t H

 

(22)  

  

 it it it i

it it it it

u v , ,

u 0 , v 0 , u .v 0.

Δx i I ,  t H 

(23) 
t

t t

T

i,b(t) i,b(t) i,b(t) i,b(t)
t=1 iÎΠ

T T

i,b(t) i,b(t) i,b(t) i,b(t)
t=1 iÎΠ t=1 iÎΠ

max (x +u -v )E(ξ )+y,

(u -v )-c (u +v ),

s.t.

         y³



 
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itفرض کنیم  it it it
ˆˆ, ,x ,Δxˆ ˆu v های نظر گرفتن محدودیتبدون در (23مدل )های جوابi ,t i ,tu .v 0 کنیمصورت تعریف میاینباشد. در: 

itکنیم که ادعا می it it it
ˆˆ, ,x ,Δxu v  های توان دید که محدودیتراحتی میباشد. بهمی (23مدل )جواب بهینهi ,t i ,tu .v 0  برقرار است. با

iتابع هدف به مقادیر  کهاینتوجه به  ,t i ,tu ,v برای نشان دادن بهینگی ،وابسته نیستit it it it
ˆˆ, ,x ,Δxu v  کافی است نشان دهیم که یک نقطه

 :ر داریمباشد. برای این منظوشدنی می

it،بنابراین it it itˆ ˆu v u v    وi t i t i t i tˆ ˆu v u v    و لذاit it it itc( ) c( )ˆ ˆu v u v  ها توان دید که همه محدودیتراحتی میو به
 برقرار هستند.

 سازی مدلپیاده -5

س اساشود. سبد اول برهران پرداخته میاساس رویکرد پژوهش در بورس اوراق بهادار تای برسازی دو مدل چند دورهیادهدر این قسمت به پ
 سناریوسازی، بر یجابهکه  گیرد و سبد دوم، یک سبد سهام متنوع استشکل می هاییدارااز تغییرات آتی گذار رمایهسناریوسازی یک س

 های تاریخی استوار است.داده

گامی خود شخصی و چند گذار دیدگاهسرمایهص تا شخ آوردیم به وجودشده در پژوهش این قابلیت را طور که بیان شد، سبد طراحیهمان
گذار طراحی گردید که دارای یک سبد سهام اول برای یک سرمایه د.هایی سبد اعمال کنرا در مورد بازده، ریسک، سطح اطمینان و ثروت ن

گذاری در شش سهم بانک صادرات، بیمه البرز، گسترش بستن سبد سهام، تمایل به سرمایه باشد و در زمانمی ایدورهچنددیدگاه 
همکاران و  ، لی[2]، گو و همکاران [8]همکاران های ژانگ و ، سیمان شرق و پتروشیمی تهران دارد. پژوهشخودرورانیاگذاری سرمایه

یک تا  هایبه ترتیب با شماره هااده کردند. در ادامه این دارایینیز به ترتیب از شش، پنج، پنج و شش دارایی استف [4]و ژو و همکاران  [11]
سبد نیز برابر یک مهر  شدنبسته ره معادل یک ماه است و زمان باشد که هر دوای میگیرند. سبد سهام چهار دورهقرار می مورداستفادهشش 

بار تا سررسید نهایی قابل معامله و صورت دو ماه یکصورت ماهیانه و سهام شماره دو و سه بهباشد. سهام شماره یک و دو بهمی 1400
اشد؛ بل معامله میصورت ماهیانه قابباشد و سپس بهاصلاح خواهند بود. سهام شماره پنج و شش نیز تا قبل از دو ماه اول قابل معامله نمی

 :داریم (10) و( 9) هایابطهر مطابق  ،بنابراین

 

t t t

T T T
-1

i,b(t) i,b(t) i,b(t) i,b(t) i,b(t) i,b(t) i,b(t) i,b(t)
t=1 iÎΠ t=1 iÎΠ t=1 iÎΠ

i,t i,b(t) i,b(t) i,b(t) i,b(t) i

(x +u -v ) + (u -v )-c |u +v |

u -v ,t³1,

                          

Φ (α) ³d,

         x =(x + )(1+E(ξ )) iÎI, tÎH

  

t

i,0
iÎI

i,t i,t
iÎΠ

i,t i,t i,t i

i,0 i,0

               

                            u -v ,

u -v ,

                                    u -v =0,

          

x =P,

=0 t=0,1,...,T-1,

                          x + ³0, iÎI, tÎH

iÎI,





i,t i,t i

i,t i,t i,t i

                      u .v =0, ,

u ,v .

iÎI, tÎH

                           x , ³0, iÎI, tÎH

 

(24) 
it it it it it it

it it it it

it it it it it it

it it it it

, ,ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆu v , u v , u .v 0,

ˆ ˆ ˆu u , u .v 0, ,

0 , o.w,

ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆv u v u u .v 0,

ˆ ˆ ˆv v u .v 0,

0, o.w.

  
 

  
 
 

  

  

(25) 







  

   

    

       

  

 



it it it it it it it

it it it it it it it it it it

it it it it

it it it it it it it

it it it it it

, ,

,

or 0 ,

, ,  

ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆu v u v u v u .v 0,it
ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆu v v u u v u v 0,u .v 0,

ˆ ˆ ˆ ˆu v u v o.w.

ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆu v u v u v u .v 0,it
ˆ ˆ ˆ ˆu v v u u v






     

 it it it it it

it it it it it it

,

or 0 0 ,

ˆ ˆ ˆ ˆu v ,  u .v 0,

ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆu v u v u v o.w.
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د که باشهای چهارگانه میگذار از تغییرات آتی شش سهم موجود در سبد پژوهش در افقبینی سرمایهمربوط به پیش 1جدول های داده
باشد که ضمن یک زوج مرتب شامل بازده و انحراف معیار معرفی گردیده است. توجه شود بینی یک متغیر نا اطمینانی نرمال میهر پیش

صورت دو ماهه ها بهبینیپیش 2Sعنوان نمونه برای سهام عضو مجموعه ه نوع سهم متفاوت است. بهبینی با توجه بکه افق زمانی هر پیش
 باشد.می

 اساس متغیر نا اطمینانی نرمال.زمانی بر افق 4سبد برای دارایی  6بینی پیش -1جدول 

Table 1- Forecast of 6 portfolio assets for 4-time horizons based on normal uncertainty variable. 

 

 

 

  
  

cمیلیون تومان و هزینه معاملاتی مجموع خریدوفروش برابر 100مقدار سرمایه اولیه سبد برابر  0.015 چنینهمنظر گرفته شده است. در 
ثروت نهایی  95باشد و مایل است تا در سطح اطمینان %سازی ثروت سبد سهام در سررسید نهایی میگذار، بیشینهمطلوبیت سرمایه

از  ترکمان باید میلیون توم 8گرفتن تغییرات ارزش سبد زیر اندازه نا اطمینانی ناشی از قرار ،نباشد؛ بنابراین ترکممیلیون تومان  108از 
 ،باشد؛ بنابراین 05/0

سازی خطی قرار نویسی پایتون مورد بهینهدر زبان برنامه  1pyomo به کمک پکیج (23مدل )نظر گرفتن مفروضات بیان شده، با در
مورد  (23مدل )های راحتی مجموعه اندیسدهد که بهبه زبان پایتون نوشته شده است این اجازه را می جاکه این پکیجازآنگرفت. 

iسازی قرار گیرد. مقدار بهینه هر دارایی برحسب واحد پول یعنیپیاده ,tsx شده است.  ارایه 2جدول های زمانی مختلف در برای افق
 باشد.دهد که دارایی در این افق زمانی قابل معامله نمینشان می –علامت 

 ها در سبد بهینه.مقدار بهینه ارزش دارایی -2جدول 

Table 2- The optimal amount of asset value in the optimal portfolio. 

 

 

  
  

iهای زمانی یا عملیات تغییر یا اصلاح بهینه سبد سهام در افق ,tΔx  شده است که علامت مثبت به مفهوم خرید و  ارایه 3جدول در
 – باشد. علامتی سبد سهام میتامینخود  دهندهنشانباشد که علامت منفی به مفهوم فروش است. جمع هر ستون نیز برابر صفر می

 باشد.دهد که دارایی در این افق زمانی قابل معامله نمینشان می

 

                                                             

1  Python Optimization  

(26) 











 



 

 

1

i 2

3

0 2 1

3 4

{1,2 },

2,4 { 3,4 } ,

{ 5 ,6 },

, 1,2,3,4,5 ,6 1,2

1,2,5 ,6

{0 ,1,2,3,4}, i S

H {0, }, i S

{0 ,2,3,4}, i S

Π Π { }, Π { },
Π { }, Π {1,2,3,4,5 ,6} .

 

 افق زمانی

دارایی   0 1 2 3 

1 [0.05,0.017] [-0.01,0.014] [0.02,0.033] [0.02,0.020] 

2 [0.06,0.018] [-0.02,0.010] [0.05,0.015] [0.02,0.025] 

3 [0.10,0.030] - [-0.01,0.035] - 

4 [0.05,0.014] - [0.06,0.025] - 

5 [0.15,0.026] - [-0.03,0.022] [0.03,0.018] 

6 [0.08,0.035] - [-0.04,0.002] [0.05,0.012] 

(27)    Tα 0.05, P 100M, μ(W 8) 0.05. 

 افق زمانی

دارایی   0 1 2 3 4 

1 30.24 31.752 46.381 0 0 
2 25.72 27.263 11.92 63.61 0 
3 0 - 0 - 0 
4 28.25 - 29.662 - 48.634 
5 15.79 - 18.15 0 0 
6 - - 0 0 66.79 
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 ها در سبد بهینه.ارزش داراییمقدار بهینه تغییرات یا اصلاح  -3جدول 

Table 3- Optimal number of changes or modification of assets value in the optimal portfolio. 

 

 

  
  

 424/15%ر بازده سبد براب د؛دهمیلیون تغییر را نشان می 424/15باشد که میزان میلیون تومان می 424/115ثروت نهایی سبد سهام برابر 
برابر  95/0های معاملاتی بازده سبد در سطح اطمینان باشد و با احتساب هزینهمیلیون تومان می 302/4میزان هزینه معاملاتی نیز برابر  و

 شده است. تامین 0.95گذار در مورد ثروت نهایی سبد سهام در سطح اطمینان خواسته سرمایه رونیازاباشد. می 122/11

 با ده دارایی شامل از بورس اوراق بهادار تهران متنوع ایای پژوهش بر روی یک سبد سهام نمونهسازی مدل چند دورهدر ادامه به پیاده
اد ونفتی، کاشی و سرامیک، چند رشته صنعتی و م یهافرآورده، فنی مهندسی، سیمان، هابانکشیمیایی، خودرو،  های کانی فلزی،شاخص

 عنوانبهها ار خواهند گرفت. استفاده از شاخصقر مورداستفادههای یک تا ده ها به ترتیب با شمارهشود که این داراییدارویی پرداخته می
و سهام  باشدهفته میدر این سبد، هر دوره، معادل یک  باشد.مجموعه آن شاخص میتنوع از سهام زیروم تشکیل سبدی مدارایی به مفه

بار تا سررسید نهایی قابل معامله و اصلاح خواهند یک هفتهصورت دو به هشت تا پنج ، سهام شمارههفتگی صورتبه چهار تاشماره یک 
 4ول جدهای داده. باشدقابل معامله می هفتگیصورت باشد و سپس بهنیز تا قبل از دو هفته اول قابل معامله نمی نه و دهبود. سهام شماره 

های تاریخی هایداده اساسبر دهنده بازدهاطمینانی نرمال نشان نمایی از میانگین و انحراف معیار متغیرهای ناشامل برآورد حداکثر درست
ام ف معیار یک دارایی برای تمهای صورت گرفته در مورد میانگین و انحرابینیتفاده شده است. توجه شود که پیشاس 1399تا  1390در بازه 

 های زمانی مربوط به آن دارایی یکسان فرض شده است.گام

 اساس متغیر نا اطمینانی نرمال.بر افق زمانی 4برای دارایی سبد  10بینی پیش -4جدول 

Table 4- Forecast of 10 portfolio assets for 4-time horizons based on normal uncertainty variable. 

 

 

 

 

  

cمجموع خریدوفروش برابرمیلیون تومان و هزینه معاملاتی  100مقدار سرمایه اولیه سبد برابر  0.015گذار نظر گرفته شده است. سرمایهدر
های زمانی برحسب د. مقدار بهینه هر دارایی در گامنباش ترکممیلیون تومان  102ثروت نهایی از  95مایل است تا در سطح اطمینان %

 شده است. ارایه 5جدول واحد پول در 

 ها در سبد بهینه.مقدار بهینه ارزش دارایی -5جدول 

Table 5- The optimal amount of asset value in the optimal portfolio. 

 

 

 

 

 افق زمانی
 3 2 1 0 دارایی

1 0 +15.10 -46.381 0 
2 0 -15.10 +48.66 -63.61 
3 0 - - - 
4 0 - +16.22 - 
5 - - -18.15 0 
6 - - 0 +63.61 

 افق زمانی

دارایی   
 انحراف معیار میانگین

1 0.0069 0.0465 

2 0.0080 0.0623 

3 0,0100 0.0428 

4 0.0102 0.0518 

5 0.0198 0.0804 

6 0.0226 0.0968 

7 0.0166 0.0698 

8 0.0180 0.0979 

9 0.0091 0.0386 

10 0.0100 0.0468 

 افق زمانی
دارایی   0 1 2 3 4 

1 0 0 0 0 0 

2 0 0 0 0 0 

3 14.70 14.81 0 0 0 

4 30.20 30.48 45.75 46.22 46.69 

5 18.74 - 19.11 - 19.49 

6 0 - 0 - 0 

7 20.18 - 20.48 - 10.17 

8 16.08 - 16.40 - 8.35 

9 - - 0 0 0 

10 - - 0 18.68 18.87 
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iزمانی یا های سهام در افقملیات تغییر یا اصلاح بهینه سبد ع ,tΔxشده است ارایه 6جدول  در. 

 ها در سبد بهینه.مقدار بهینه تغییرات یا اصلاح ارزش دارایی -6جدول 

Table 6- Optimal number of changes or modification of assets value in the optimal portfolio. 

 

 

 

 

  
بازده سبد برابر  ،دهد؛ بنابراینمیلیون تغییر را نشان می 3.57باشد که میزان میلیون تومان می 103.57ثروت نهایی سبد سهام برابر 

 95/0های معاملاتی بازده سبد در سطح اطمینان باشد و با احتساب هزینهمیلیون تومان می 1و میزان هزینه معاملاتی نیز برابر  0.0357
 شده است. تامین 0.95گذار در مورد ثروت نهایی سبد سهام در سطح اطمینان خواسته سرمایه رونیازاباشد. می 0.0257برابر 

 گیری و پیشنهادهانتیجه -6

های زیادی توسعه داده شده است که اساس مدلاینرباشد. بیت در بازارهای مالی میانتخاب مناسب و بهینه یک سبد سهام، لازمه فعال
ر شده در پژوهش حاضر ب ارایهکید اصلی مدل سبد سهام اکید دارد. تاانتخاب سبد سهام ت مسالههای خاصی از هر یک بر جنبه یا جنبه

باشد. پژوهش حاضر یک رویکرد منعطف برای ای میها در ساختار یک سبد سهام چند دورههای زمانی داراییر افققابلیت تفاوت د
انی طمینبر یک فضای نا اطمینانی فراهم کرد. متغیرهای نا ا شدهفیتعرسازی چنین سبدی در چهارچوب متغیرهای نا اطمینانی مدل

گذاران و خبرگان را فراهم کرد و اندازه نا اطمینانی نیز برای کنترل میزان ضرر سبد سهام ایهاساس دیدگاه سرمسازی بازده برامکان مدل
ر پایان شود. د راحتی محاسبهریزی خطی تبدیل شد تا جواب بهینه آن بهبرنامه مسالهبه یک مدل  تیدرنهاشده  ارایهاستفاده شد. مدل 

ی تشریح گردیده اطمینان های زمانی مختلف در بستر نظریه نابا افق ایدورهسازی سبد سهام چند ضمن یک مثال عددی، مراحل مدل
 سبد در سطح حاکی از بازده مناسب ایدورهند چگذار با دیدگاه ده برای یک سرمایهشسازی دو سبد سهام طراحیاست. نتایج بهینه

را  ثروت نهایی تامینگذار در های بهینه، خواسته سرمایهسبد چنینهمباشد. های معاملاتی مینظر گرفتن هزینهضمن در 95/0اطمینان 
ای فازی با با عنوان "انتخاب سبد سهام چند دوره [2]همکاران با مرور ادبیات تحقیق با پژوهش گو و خوبی پوشش داده است. هنیز ب
ها یک مدل اند. آنضمن سررسیدهای مختلف دنبال کرده را ایدورهگذاری مختلف" مواجه هستیم که ایده سبد چند های سرمایهافق

-ندر قالب دو مدل میانگی های زمانی مختلفنظر گرفتن افقوی شکل و با در ع هزینه معاملاتیای را با تابسبد سهام چند دوره انتخاب
سازی واریانس ثروت نهایی سبد طراحی کردند. رهیافت پژوهش سازی درآمد کل و دیگری کمینهواریانس یکی با تابع هدف بیشینه

صورتی تنظیم شده است که ل پژوهش حاضر بهترین تفاوت در این است که مد. مهمحاضر از چند لحاظ با پژوهش اخیر متفاوت است
صورت شود تا امید ریاضی بتواند بهبازده( گردد که این خاصیت موجب می دهندهنشانتابع هدف، تابعی خطی از متغیرهای نا اطمینانی )

 های زمانی متفاوت به یکخطی پخش شود و تابع هدف را از فرم یک متغیر نا اطمینانی خارج کند و به شکل خطی درآورد. توجه به افق
تواند تا قبل از یک دوره زمانی خاص مورد معامله قرار گیرد. یک دارایی میسازی قرار میمفهوم دیگر نیز در پژوهش حاضر مورد مدل

یک یا گذار در مورد حداقل زمان نگهداری ممکن است سرمایه درواقعنگیرد و بعد از یک زمان مشخص در جریان معاملات قرار گیرد. 
اشد بسازی ریسک میهایی داشته باشد و بخواهد تا یک زمان مشخص دارایی معامله نگردد. تفاوت مهم دیگر در مدلچند دارایی دیدگاه

ین را میانگکه در پژوهش مذکور از واریانس برای این منظور استفاده شده است. واریانس هم تغییرات مثبت و هم تغییرات منفی حول 
آن مشکل است. در پژوهش حاضر مشابه معیار  کنندهکنترلباشد و تعیین مقدار با مقدار ضرر در ارتباط نمی مستقیما کند،لحاظ می

 افق زمانی

 دارایی
0 1 2 3 

1 0 0 0 0 
2 0 0 0 0 
3 0 -14.81 0 - 
4 0 +14.81 0 - 
5 0 - 0 - 
6 0 - 0 - 
7 0 - -10.48 - 
8 0 - -8.20 - 
9 0 - 0 0 

10 0 - +18.68 0 
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مدل پژوهش  چنینهمشود. اطمینانی، میزان ضرر سبد در یک سطح اطمینان مشخص کنترل می در معرض ریسک، به کمک اندازه نا ارزش
 باشد.می 1تامینحاضر خود 

ای پژوهش برای مقاصد عملی شود تا از مدل سبد چند دورهسازی مالی پیشنهاد میبه مدل مندعلاقهگذاران و مدیران سبد سهام به سرمایه
های زمانی متفاوت استفاده کنند. برای این منظور نیاز است تا برای هر دارایی یک افق زمانی متناظر شود و های با افقدر حضور دارایی

شود تا برای هر دارایی با مجموعه اطلاعات در رو پیشنهاد میبینی در این افق زمانی پایین باشد. ازایناین است که ریسک پیشمطلوب 
شود ای هستند نیز توصیه میگذاران ریسک گریزی که دارای نگرش چند دورهین ریسک برآورد شود. به سرمایهترکمدسترس، افق زمانی با 

شود تا می یک ایده توصیه عنوانبهان کنترل تغییرات سبد از این مدل برای مقاصد عملی استفاده کنند. به محققین آتی که با توجه به امک
ی استفاده ناطمینا در بستر نظریه نا ایدورهسازی سبد سهام چند ز گشتاورهای مراتب بالاتر در مدلریسک سبد سهام ا تربیشبرای کنترل 

ذار گمینان و ثروت نهایی مطلوب سرمایهسازی سبد سهام پژوهش بدان اشاره کرد، انتخاب سطح اطوان در مدلتکنند. محدودیتی که می
 جواب شود. شدن فضایموجب نشدنیچنان اختیار شوند که باشد که نباید پارامتر مدل انتخاب سبد سهام می دو عنوانبه
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