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 هچکید 
های اخیر گذاری دارد. در سالدر عملیات، نقش مهمی در توسعه تحقیقات مالی و سرمایه تحقیقهای دهد که تکنیکاین مقاله نشان می

، این نقش بیشتر شده و در راستای آن با ایجاد انهیراها و افزایش سرعت در دسترس بودن زمان واقعی داده یینهدرزمبا بهبودهای چشمگیر 
ه شده است. با توجه به اهمیت موضوع، امروزه رابطداده هاآنها به در تحقیقات و خروجی ها، اهمیت بیشتریفرصتی بیشتر برای این تکنیک

در  های مختلف تحقیقطور که تکنیکدر عملیات وجود دارد؛ یعنی همان های تحقیقتکنیک گذاری بادوسویه بین مفاهیم مالی و سرمایه
هستند.  در عملیات بوده حل تحقیقهای راهی مالی نیز نیازمند توسعه و بهبود تکنیکها، نظریهاندشدهگرفتهعملیات برای مسائل مالی بکار 

ها علاوه بر گذاری، از طریق نتایج تحقیقات، این تکنیکگیری در حوزه مالی و سرمایهدهد که بسته به نوع تصمیممقاله حاضر نشان می
 های مهندسی مالی گردد.این تحقیقات خصوصاً برای رشتهیشتر تواند باعث تنوع ببالا بردن دقت نتایج تحقیقات مالی می

 .رتفوی، پدر عملیات، تحقیقات مالی تحقیق :های کلیدیواژه

 24/5/1397: پذیرش        23/4/1397اصلاح:         8/1/1397دریافت: 

 مقدمه -1

انـتقال اطلاعـات، موضوع استفاده از اطلاعات در  یهاها و شبکهانهیق رایع به اطلاعات از طریراحت و سر یو دسترس یبـا گسترش فناور
گر یطرف د و ازپردازند یبه تبادل اطلاعات م ترراحت یاوهیها و افراد به ش، شرکتطرفازیکبه خود گرفته است.  یا، ابعاد تازهیریگمیتصم

شرفت یدر پ ین و جامعه دانشگاهیان، نقش محققیـن میادر  دهند.یافراد پاسخ م یاطلاعات یازهایبه ن ترسریعه یاندرکاران بازار سرمادست
و  ییایخود به پو یشنهادهاینظرها و پ ارائهبازار و  یهادهیکنند تا با مشاهده پدیتلاش م هاآناسـت.  انکارغیرقابلشتر امور، یهرچه بهتر و ب

انی در کیفیت نتایج و تصمیمات مالی نمایند )نمازی و های سایر علوم، کمک دوچندتکنیک کارگیریبهبازار کمك کنند و با  یسازنهیبه
 ات است که با علمیق در عملی(. یکی از علومی که توانسته در این حوزه و همچنین سایر علوم نقش مهمی ایفا کند، علم تحق1384ناظمی، 

 یك و علمیستماتی، سی، منطقییه عقلاید که روت قلمداد کریریای از حوزه مدعنوان شاخهتوان بهت را مییریم در ارتباط است. علم مدیتصم
 یکم هایها و تکنیکای از مدلتوان "مجموعهات را مییق عملیگیرد. همچنین، تحقبکار می یتیریت و مسائل مدیریند مدیل فرآیرا در تحل
ات یق عملیتحق واژه "ا از یتانیبرف کرد. در اروپا و یتعر دهد "می یاریگیری ران را در امر تصمیمی، مدیعلم یهاق روشیکه از طر

(Operational Researchاستفاده می ")  یق در عملیتحقواژه "کا از یدر آمر کهدرحالی ؛شود( اتOperations Research استفاده ")
ی گیرتصمیم یات براآوری اطلاعکاربرد فن ییافته دانست که رونظام یتوان چارچوبرا می ORشوند. گفته می ORهر دو همان به شود که می

گاهانه متمرکز است. به د گیری از راه تصمیم یبرا یمنطق یفراهم آوردن مبان ORنه منابع است. هدف یعلم اختصاص به ORگر سخن یآ
به اهمیت با توجه . ستا ستمیستم و بهبود عملکرد سیبینی رفتار سپیش ین فهم برایده و استفاده از ایچیط پیریزی شرافهم و پی یجستجو برا

حداقل دو تن از برندگان جایزه نوبل به کاربرد این  ،گذاریهای تحقیق در عملیات در سایر علوم، در حوزه مدیریت مالی و سرمایهتکنیک
 ایسازی رایانهو ابداع زبان شبیه ORSA/ TIMSهای اسپارس از طریق ( در مورد ماتریسmها در این حوزه پرداختند. اثر مارکوویتز )تکنیک

SIMSCRIPT ی کرده معرف پرتفویهای کامپیوتری را برای حل مسائل مربوط به الگوریتم ،او و شارپ کهدرحالی ؛مورد قدردانی قرار گرفت

 گیری و تحقیق در عملیاتنشریه تصمیم                     

  1397 تابستان(، 2، شماره )3دوره                                  

 در عملیات در تحقیقات مالی های تحقیقتکنیککاربرد 

 2ینیفخرحس ینفخرالد یدس ،*1یانیکاو یثمم

 . یران، اکتول آباد یواحد عل یدانشگاه آزاد اسلام ی،مال یریتگروه مد1
 .یرانواحد تنکابن، ا یدانشگاه آزاد اسلام ی،بازرگان یریتگروه مد2
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، جزءجزءبه، غیرخطی، عدد صحیح، آرمانی، قیدهای تصادفی، 1های خطی، درجه دومهای ریاضیاتی از روشریزیبودند. برنامه
تشکیل  ز قبیلا توجهی از مسائل بازارهای مالیریزی ریاضیاتی برای حل طیف قابلاند. برنامهو پویا را بکار گرفته هاتحلیل پوششی داده

حقوق صاحبان سهام و ردیابی شاخص اوراق قرضه؛ تخمین  ،3سازیایمن ،2پوشش ریسک ،پرتفوی سهام، اوراق قرضه، وام و ارز
اوراق قرضه  ها برای مناقصه یا مزایدهختیار معاملات، فراهم کردن فهرستی از کوپنبرای ا 4تفاوتی به ریسکضمنی احتمالات بی

اوراق  گیری برای تأمین مالی، شناسایی اوراق قرضه زیر قیمت، تعیین نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام شرکت، تصمیم5شهرداری
ای موردنیاز، تشکیل اوراق بهادار با پشتوانه اختیار معامله ی سرمایه، تعیین حداقل حاشیه اوراقنشده، تخمین هزینهی پرداختقرضه

، 7، طراحی اجاره اهرمی6ایجاد یک استراتژی تجاری برای اجرای تجارت متحد ؛تبدیلرهنی و تعهدات رهنی وثیقه گذاری شده قابل
ت. اس شدهاستفادهشوند ری مالی میهای ورشکسته و درک نیروهایی که منجر به نوآومحاسبه حداکثر زیان سهامداران، یافتن بانک

 دهنده بخشتواند در درک نیروهای اقتصادی شکلگیری، این علم میدر عملیات در بهبود کیفیت تصمیم علاوه بر نقش سنتی تحقیق
دن با شهای مواجهها و یا هزینهدر محدودیت 8دهد که یک تغییر برونزامالی کمک کند. نوآوری مالی ممکن است زمانی رخ می

های سالانه ( داده1977) 9و سیلبر هوریم ریزی خطی یک بانک، بنهای موجود، ایجادشده باشد. با استفاده از مدل برنامهمحدودیت
پیشنهاد کردند که افزایش در قیمت سایه محدودیت  هاآنهای مختلف بکار بردند. محدودیت 10های سایهرا برای محاسبه تغییر در قیمت

گذاری تواند کلیتی از مدل قیمتگذاری آربیتراژ که میشود. تئوری قیمتتبدیل میجر به نوآوری مالی در گواهی سپرده قابلمن ،هاسپرده
های تئوری . بیشتر آزموناستشود، به دنبال شناسایی عوامل مؤثر بر بازده دارایی  یمعرف )CAMP (11ایهای سرمایهدارایی
یم کند و در تعیین تعداد و تعریف عواملی مؤثر بر بازده دارایی دچار مشکلهای عاملی استفاده میتحلیلگذاری آربیتراژ از قیمت
گذاری آربیتراژ پیشنهاد داده است و دارای برای آزمون تئوری قیمترا شبکه عصبی  (1993احمدی ) ،برای غلبه بر این مشکلاتباشد. 

هایی که این علم خلاصه به برخی از حوزه طوربهمقاله حاضر  ،شد. با توجه به موارد فوقباآمده میدستنتایج به 12مزیت فاقد توزیع
 توانسته کمک شایانی در علوم و تحقیقات مالی ایفا نماید پرداخته است.

 گران بازارکاربرد برای معامله -2

، یا بازسفتهریسک، آربیتراژگر،  دهندهپوششکند و ممکن است کارگزار، شخص یا شرکتی است که سهام معامله می 13گر سهاممعامله 
بهره، درآمد، یا سود  عنوانبه، پول خود را برای خرید اوراق مالکیت و به دست آوردن بازده بالقوه سهام گذاریهسرماگذار باشد. سرمایه
 ازیبسفتهند. استراتژی بلندمدت خرید و نگهداری سهام ماهیتاً یک استراتژی منفعل است و مخالف کگذاری میای سرمایهسرمایه

 بازیفتهسکنند. های مالی( را نیز معامله میسهام، اوراق قرضه )و احتمالًا دیگر دارایی بازانسفتهباشد. بسیاری از )استراتژی فعال( می
های اخیر، برخی از تصمیمات در سال .14است بینیپیشیرقابلغا مسیر حرکت بازار عموماً زیر ؛و پیچیده ایست یسکپر رحرفه  ،سهام

)داتا و  قرارگرفته است وتحلیلیهتجز، مورد 15هارو هستند با استفاده از نظریه بازیگران در بازارهای مالی با آن روبهکه معامله

                                                           

1 Quadratic 
˽ Hedging 
˾ Immunization 
4 Risk Neutral Probabilities 
5 Municipal Bond Bids 
6 Block Trade 
7 Leveraged Leases 
8 Exogenous Change 
9 Ben-Horim and Silber 
10 Shadow Prices 
11 Capital Asset Pricing Model 
1 2 Distribution Free 
13 Stock Trader 
14 https://fa.wikipedia.org 
15 Game Theory 
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اطلاع، باشند که ممکن است مطلع، بیگر میگر و یا معاملهد معاملهشامل یک یا چن طورمعمولبه ،ها(. این مدل1،1997ماداوان
و معاملات بزرگ اغلب به  هستندهای بسیار مناسب گران در بازار سهام به دنبال معامله با قیمتو یا جسور باشند. معامله کارمحافظه

تراتژیک یک مسئله اس عنوانبهتوان ل برسانند که این را میشود تا تأثیرات قیمتی را به حداقتر تبدیل میای از معاملات کوچکمجموعه
های معاملات بعدی را تحت تأثیر قرار باهدف ابداع یک استراتژی برای معاملات گروهی از سهام در نظر گرفت. معاملات اولیه، قیمت

ریزی ( از برنامه1998) 2رتیماس و لو. بستی پویااجرای معاملات تجاری بزرگ با حداقل هزینه، مسئله ،دهد و به همین دلیلمی
نظریه بازی  (1987) 5. پاورز" استفاده و استراتژی تجاری مطلوب را محاسبه کردند4برای تعریف "بهترین اجرای معامله 3تصادفی پویا

داران اقلیت است بکار گرفت. این را دار عمده و تعداد زیادی سهامیک شرکت دارای دو سهام ،)تئوری گیم( را در موقعیتی که در آن
گونه که سهامداران اقلیت ایندرحالی ؛کنندیماستراتژیکی رفتار  ،دار عمدهسهام دو ،معرفی کرد که در آن 6توان یک بازی اقیانوسیمی

اده دار عمده برای کنترل شرکت در بازار مورداستفترین هزینه پرداختی توسط سهامتوان برای استخراج بالانیستند. این رویکرد را می
ی عملکرد بازارهای مالی را تحت تأثیر قرار داده نحوه ،در عملیات های تحقیقدر برخی موارد استفاده از تکنیک ،. همچنینقرارداد

 مثال، اختیار معامله خاصعنوانتصمیمات بهتری اتخاذ کنند. به ،کوتاه زمانمدتسازد تا در گران را قادر میزیرا معامله ؛است

کارلو مورد دادوستد قرار گیرد، با شکاف قیمت پیشنهادی سازی مونتی قیمت دقیق توسط مدل شبیهبدون محاسبه کهیدرصورت
 شود.بسیار بیشتری معامله می 7یدوفروشخر

 در کارایی بازار و فرصت آربیتراژی کاربرد -3

در  یسود اندیلماتنها گذاران نههیاز سرما یاریاست. بس یگذارهیکسب سود از سرما ،شود، هدفیم یوارد بازار مال یکه پولهنگامی
 ؛ه باشدیبازار سرما حد متوسط سود شان بالاتر ازیگذارهیکنند متوسط سود سرمایبلکه تلاش م گذارها کسب کنند،هیگر سرماید حد

ر اطلاعات یتحت تأث ،از زمان هرلحظهها در متیمطرح شد، ق 1970گنه فاما در سال یاو یکه از سو بازار " ییه "کارایظرطبق ن حالینباا
 ؛ندارد یتیگر مزیگذار دهیسود سهام نسبت به سرما ینیبشیپ ازلحاظ یگذارهیچ سرمایه ،هین نظریموجود سهام و بازار است. طبق ا

ارزش  یهمواره بر مبنا ،بازار، سهام ییه کارایندارد. طبق نظر یدسترس گذاران دیگرهیشتر از سرمایب یبه اطلاعات یگذارهیچ سرمایرا هیز
اش یواقع از ارزش ترنییمت پایرا با ق یگذار بتواند سهامهیک سرمایرممکن است یغ شود ویدادوستد م هاآن یمنصفانه و ارزش واقع

رممکن و تنها راه کسب یبالاتر از سود متوسط بازار غ یکسب سود ،بین ترتیاش بفروشد. بدیبالاتر از ارزش واقع یمتیا با قیبخرد 
آربیتراژ در علم اقتصاد و مالیه به معنای بهره  ،(. همچنین1395شتر است )کاویانی و همکاران، یسک بیبا ر ید سهامیخر سود بالاتر،

الای مشابه شود که یک کبه عبارتی سود آربیتراژی زمانی ایجاد می ؛د بازار برای کسب سود استگرفتن از تفاوت قیمت بین دو یا چن
یی نتیجه ناکارا، های یکسانی ندارد. وجود آربیتراژاما قیمت ،شوددر دو بازار مختلف یا در مواردی خاص در دو قالب متفاوت عرضه می

شان در درازمدت منحرف توجهی از ارزش منصفانه و واقعیها به طرز قابلود قیمتشکند که موجب میبازار است و مکانیزمی ایجاد می
بازارهای مالی هستند  گران به دنبال یافتن نواقصشوند، معاملهگذاری میقیمت دقتبهمالی  اوراق بهادارطور که همان روازاین ؛8نشوند

های این بررسی نشان دادن درجه ضعیفی (. یکی از جنبه1999، 9به سود بیشتری دست یابند )کیم و زیمبا هاآنتا بتوانند با در نظر گرفتن 
اساس قانون معامله سودآور استفاده شود(. ازجمله  عنوانبهتواند می مثال، قیمت قدیمی اوراق بهادارعنوانبه) است ییناکارااز 

یکی  ( از زنجیره مارکوف را نام برد.1969، 1968) 10توان استفاده درایدنیمت سهام، میقواعدی در ق های اولیه برای یافتن چنینتلاش
تواند از معاملات های کم میاختلاف قیمت ؛ها استقیمت وجود روابط بدون آربیتراژ در بین ،های اساسی بازارهای مالیاز ویژگی

                                                           

1 Dutta and Madhavan 
2 Bertsimas and Lo 
3 Stochastic Dynamic 
4 Best Execution 
5 Powers 
6 Oceanic Game 
7 Bid-Ask Spreads 
8 https://fa.wikipedia.org 
9 Keim and Ziemba 
10Dryden 
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بین  های آربیتراژیای برای یافتن فرصتهای شبکهود. از مدلآربیتراژ برای دستیابی به سوددهی بالا و بدون ریسک استخراج ش
زمانی که ، 2یک شبکه جریان بیشینه عنوانبهتواند (. این مسئله می1992، 1)مالوی و ولادمیر شده استهای ارزی استفادهمجموعه

 ه برخی ازکشناخته شود. با توجه به این ترین مسیر شبکهعنوان کوتاهرساندن جریان خروجی وجوه شبکه است، یا به حداکثربه  ،هدف

عنوان یک شبکه، شوند، تفسیر مسئله به ریزی خطی فرموله و حلهای برنامهتواند با مدلخطی هستند و می ،های شبکهفرمولاسیون
زیر قیمت  ،اوراق قرضه( مدلی را برای شناسایی 1986) 3سازد. چاندی و خارابههای محاسباتی سریع را مقدور میاستفاده از الگوریتم

 4با حداکثر کارایی پیشنهاد دادند. هاجز و شافر اوراق قرضهریزی خطی برای تشکیل پرتفوی یک مدل برنامه هاآنمعرفی کردند. 

ارد زیر قیمت را و اوراق قرضههای نقدی را به حداقل رساند و که هزینه الگوی جریان ابداع کردند ای راریزی خطی( مدل برنامه1977)
، 6های عصبیای، شبکههای حرفهسیستم، 5های مبتنی بر هوش مصنوعی. علاقه روزافزونی به استفاده از تکنیککردبازار معامله 

شود های معاملاتی در بازارهای مالی مشاهده میاستراتژی توسعه منظوربه ،9و یادگیری استقرایی 8، منطق فازی7های ژنتیکیالگوریتم
هایی (. این رویکردها دارای مزیت1998، 13؛ وانگ و سلوی1995، 12؛ گوناتیاک و ترلون4199، 11؛ رفنز2199 ،10)تریپی و تربن

 .هستدر روابط خود  و نیازمند تشخیص اولیه اندک ودهای غیرخطی انتخاب شمحرک عنوانبهتوانند که می است

 گذاری )پرتفوی(سازی سبد سرمایهکاربرد در بهینه -4

رد، یقرار گ یا حقوقی یقیگذاران اعم از اشخاص حقهیسرما موردتوجهد یه مطرح است و بایسرما یکه در بازارها یاز مباحث مهم یکی
ن سبد  یگذاران در جهت انتخاب بهترهیو مطالعه سرما ین رابطه، بررسیباشد و در اینه میبه یگذارهیبحث انتخاب سبد سرما

سك را دوست ندارنـد یگذاران رهین اسـت که  سرمایشود. معمولًا فرض بر ایسك و بازده آن انجام میزان ریبا توجه به م یگذارهیسرما
سك را ین رین بازده و کمتریشتریکنند که ب یگذارهیهـا سرمایـیاز دارا یآن هـستند تـا در اقلامـ یو همـواره در پـ اندیزانگرو از آن 

سك( ی)ر هابازدهانس ینگرند و به واریك عامل مطلوب می عنوانبه یگذارهیگذاران بـه بـازده  سرماهیا،  سرمدیگرعبارتبه ؛داشته باشد
ح مختلط یعدد صح یزیرح، برنامهیعدد صح یزیر، برنامهیخط یزیرمثل برنامه ییهامدل ك عنـصر نـامطلوب نظـر دارند.ی عنوانبه

، مسئلهط حـاکم بـر یتوانند با در نظر گرفتن هدف و شـرایوجود دارد که م یاضیر یهایزیرك(، در برنامهی -)صـفر یـزیرو برنامه
، ین هدفیدن بـه چنـیرسـ یتـوان بـرای، مدرنتیجهدهنده سبد را ارائه دهد. لینه مشخص از عناصر تشکینه با مقدار بهیبه یبـیترک

کرد )ابزری و همکاران،  یاضـیر یـزیروارد برنامه یواقع یایدر دن گذاریسرمایهط حاکم بر یرا با در نظر گرفتن تمام شرا یاطلاعات مال
 یمعـاملات و حـداقل واحدها یهـانـهیمثل هز یات واقعیمختلط را با خصوص یزیراز برنامه یمدل (1995) 14(. سپرانزا1384

ارزش در معرض ریسک با رویکرد  -پرتفوی بر اساس مدل میانگین سازیبهینه( به 2017) 15لوین و همکارانمعاملات ارائه داد. 
و  16بینی است. جیمنزپرتفوی دارای کیفیت بالایی در پیش گذاریسرمایهناپارمتریک پرداختند که نشان داد این مدل در حل مسئله 

ب پرتفوی بدین نتیجه رسیدند که  روش انتخاریزی آرمانی فازی ناسازگار جهت ( با استفاده از مدلی به حل برنامه2018همکاران )
گذار هیسرما یل سبد سهام برایتشک"تحت عنوان  ایمقاله( در 1381) یران، راعیدر اانتخاب برای انتخاب پرتفوی مناسب است. 

 یـانیـزاده و معماریعلپرداختـه اسـت. شـاه یگـذارهیسبد سرما یسازنهیبه مسئلهبه  " یتزمارکووو  یسه شبکه عصبی: مقایرمخاطره پذ
بـا  یگذارهیل سبد سرمایتشک یبه بررس چندگانه "نش سبد سهام با اهداف یگز یاضیتحت عنوان "چارچوب ر یا( در مقاله1382)

 یك مدل کاربردی ارائهو  یخط ریزیبرنامه هایروش( با استفاده از 1384و همکاران ) یپرداختند. ابزر یآرمان یزیراستفاده از برنامه
                                                           

1 Mulvey and Vladimirou 
2 Maximal Flow Network 
3 Chandy and Kharabe 
4 Hodges and Schaefer 
5 Artificial Intelligence 
6 Neural Networks 
7 Genetic Algorithms 
8 Fuzzy Logic 
9 Inductive Learning 
10 Trippi and Turban 
11 Refenes 
12  Goonatilake and Treleaven 
13 Wong and Selvi 
14 Speranza 
15  Lwin 
16 Jiménez 
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( به تعیین پرتفوی بهینه با استفاده از تکنیک  1390پرداختند. نبوی چاشمی و یوسفی کرچنگی ) گذاریسرمایهسبد  سازیبهینهبه 
تری از پرتفوی در شناخت بهتر و دقیق ایویژهجایگاه  تواندمیکه نتایج نشان داد کاربرد مدل  ندپرداخت FGP یفازریزی آرمانی برنامه

استفاده از  ای به ( در مقاله1391فراهم آورد. صافی و همکاران ) گذارانسرمایه ترآسان گیریتصمیمجهت  گذاریسرمایههای شرکت
ریزی خطی کسری تبدیل مدل مارکوئیتز را به یک مسئله  برنامه ،هاآن ؛پرتفوی پرداختند یمسئلهخطی برای حل  -ریزی کسریبرنامه
ه را و سپس جواب بهینه مسئلنمودند غیرخطی  ،چارنز و کوپر آن را به یک مسئله با تابع هدف خطی و قیودو با استفاده از روش  کردند

 یبرا یفاز گیریتصمیم یدر تحقیق تئور (1393امیرحسنی و قبادی ) .آوردند به دستمرسوم حل مسائل غیرخطی  هایروشبا کمک 
 یپرتفو یمطلوب برا یتواند راهبردمی یفاز یگیرتصمیم یتئور بر اساس یفوبدین نتیجه دست یافتند که انتخاب پرت یانتخاب پرتفو

 مسئله یبرا یفاز یخط ریزیبرنامهمدل  ای به( در مقاله1394) یو محبوب قدس یریگذار ایجاد نماید. امدرجه رضایت سرمایه بر طبق
 1392تا سال  1374در بورس اوراق بهادار تهران از سال  شدهپذیرفتهسهم  9مت ینه با استفاده از اطلاعات قیانتخاب سبد سهام به

فر  هماییی. رسیدندنه یسک نامطلوب سبد بهیوزن هر سهم و مقدار ر ،شدهحل یشنهادیتوسط روش پ یفاز یو به مدل خط ندپرداخت
ای گذاری چند دورهانتخاب سبد سرمایهریزی آرمانی در مسئله سازی پایدار و برنامهالگوهای بهینه کارگیریبهدر  (1395و روغنیان )

، مقدار تابع هدف نهایی را بدتر شدهعنوانها در کنار سایر فروض بدین نتیجه دست یافتند که در نظر گرفتن فرض عدم قطعیت داده
تری اراتر و کاربردیک هایپاسخما از حل این مدل به  دیگرعبارتبه ؛های حاصل از مدل استمنطقی بودن جواب دهندهنشانکه  کندمی

سبد ردیاب شاخص با در نظرگیری بتا، ریسک  سازیبهینهبرای  چندهدفه( توسعه یک مدل 1396نجفی و خراسانی ) .یابیمدست می
ه است. کلاسیک داشت هایمدلعملکرد بهتری نسبت به  ،و خطای ردیابی بدین نتیجه رسیدند که مدل پیشنهادی یستماتیکس یرغ

سازی سبد سهام را با در نظر گرفتن ارزش ها، مسئله بهینه( با استفاده از تحلیل پوششی داده1396و همکاران ) ریمیان کسگ کاظمی
عملکرد بهتری برای روش پیشنهادی نسبت به  ،اند. نتایج نشان داد معیار شارپدر معرض خطر بر روی کارایی متقاطع به کار گرفته

سازی سبد سهام را با در نظر گرفتن الگوی مدل مارکوویتز و ارزش در معرض ریسک نشان بهینهموضوع مسئله زیر . داردهای دیگر روش
نرخ بازده  شود.گیری میها توسط واریانس بازده اندازههای بازده مرتبط است و نوسان، ریسک با نوسانمارکوویتز مطابق با الگو .دهدمی

 د:شوآن پرتفوی حاصل می دهندهتشکیل های منفردموزون بازده داراییاز میانگین های مختلف، ، متشکل از دارایییک پرتفوی
 

به ارزش روز کل  iدر پرتفوی )نسبت ارزش روز دارایی  iوزن دارایی  i  ،ix نرخ بازده دارایی irنرخ بازده پرتفوی،  pr، در رابطه بالا
                        آید:نیز از رابطه زیر به دست می موردنظرهای موجود در پرتفوی است. ریسک پرتفوی تعداد دارایی Nپرتفوی( و 

2، بالا در رابطه
pδ واریانس پرتفوی ،iδ  وjδ های به ترتیب انحراف معیار داراییi  وj ،ijρ هایضریب همبستگی میان دارایی i  وj؛ ix  و

jx هایبه ترتیب وزن داراییi   وj  در پرتفوی  وi   وN باشد.های موجود در پرتفوی میتعداد دارایی 

 : دگردریزی غیرخطی زیر استفاده میپورتفوی بر مبنای الگوی مدیریت ریسک مارکویتز از الگوی برنامه سازیبرای بهینه

های متنوعی است که برای شده است، همانا دو پارامتری بودن و نسبت مزایای الگوی مارکویتز که موجب استفاده زیاد آن ازجمله   
، پیچیدگی زیاد در حل الگوی غیرخطی آن، مشکل ازجملههایی ن الگو دارای کاستیای ،همچنین .شده استمعرفیمحاسبه کارایی آن 

اعداد و ارقام، عدم درک درست از واریانس در مقابل سایر معیارهای ریسک و نگاه یکسان منطقی افزایش ریسک ناشی از رشد کمّی 
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کوواریانس( محاسبه ارزش در معرض -وش پارامتریک )واریانسر این،  علاوه بر توان نام برد.واریانس به تغییرات مثبت و منفی را می
ها و رابطه خطی بین عوامل بازار و ارزش دارایی دارای دو فرض اساسی توزیع نرمال بازده دارایی ،در پرتفوی سازیمدلریسک برای 

ینان معین از ارزش مفروض کمتر . با تفسیر فوق، احتمال اینکه ارزش پرتفوی با انحراف معیار بازدهی مشخص و با سطح اطماست
 است:  گیریاندازهقابلباشد، از طریق معادله زیر 

 کنیم :، از فرمول زیر استفاده می pr=مدت  با فرض میانگین صفرهای کوتاهباشد. برای دورههای بلندمدت میاین رابطه برای دوره

، α-1، رزش بازار دارایی، ا M.است محاسبهقابل  Tdروز از رابطه T، انحراف معیار δدر این معادله با دانستن انحراف معیار روزانه 
روزه بیش از  Tدارد که  احتمال اینکه زیان در یک دوره باشد. این مقدار بیان میطول دوره زمانی محاسبه بازده می ،Tسطح اطمینان و 

 شود:محاسبه واریانس از رابطه زیر استفاده میبرای  ،است. همچنین %α، ارزش در معرض ریسک باشد

 باشد.ماتریس ستونی ضرایب پرتفوی می ،xکوواریانس و ـماتریس مربعی واریانس، νc ، ماتریس سطری ضرایب پرتفوی، ′xکه در آن

 استفاده کرد:توان ( میVaRسازی ارزش در معرض ریسک )از الگوی زیر برای بهینه ،نهایتاً 

 ریزیرنامهبپردازیم که با استفاده از مدل به بررسی مثالی می ،پرتفوی سازیبهینهها در برای تبیین کاربرد این تکنیک ،در این قسمت
معیار  عنوانبه AVaRاست.  قرارگرفته موردمحاسبه( AVaR)و ریسک از طریق متوسط ارزش در معرض ریسک  شده استحلخطی 

. این امر به دلیل عدم وجود یک سری نواقص در استبیشتری  یتاولودارای  VaRجایگزین  عنوانبهشود که ریسکی محسوب می
VaR یابیو ارزهای مناسبی برای محاسبه تواند یک سری تعاریف مشهودی را ارائه دهد. یک سری روشباشد و میمی AVaR  وجود

باشد ک منسجم را دارا میهای معیار ریستمامی ویژگی ،آورد. همچنیندارد که امکان استفاده از آن را در مسائل پرتفوی بهینه فراهم می
این است که در مورد شدت زیان بالاتر از  VaRیکی از معایب  ،. همچنیناستسازگار  یزگر یسکرگذاران سرمایه یتیاولوو با روابط 

  (.1397)فخرحسینی و کاویانی، دهد اطلاعاتی را ارائه نمی گونهیچه، VaRسطح 

شناختی نداریم. هیچ مدل توزیعی را  هاآنباشیم که نسبت به توزیع های پرتفوی را دارا میاز بازده شدهمشاهدهی یک نمونهفرض کنید 
 شدهمشاهدهی پرتفوی تخمین زده شود. بازده یشدهمشاهدههای بازده تواند با توجه به نمونهبازده پرتفوی می AVaR ؛دهیمارائه نمی

ها به ترتیب مشاهدات ارائه نشان داده شود. اعداد موجود در نمونه nr, , . . .2, r1rتواند از طریق می n, . . . t2, t1tت پرتفوی در زمان ثاب
بازده  ترینکوچکبا  r( 1) روینازا ؛شودیمنشان داده  n(r,≤ . . .≤,  )2(r≤  )1(r( یوسیلهبه شدهبندیطبقههای شود. نمونهداده می
 تواند بر اساس فرمول زیر تخمین می ϵبازده پرتفوی در احتمال دُمی AVaRباشد. مقدار برابر می ترینبزرگبا   n(r(ی پرتفوی و مشاهده
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 :(1397فخرحسینی و کاویانی، ) 1زده شود

 AVaRموجود در بالای  کلاهک " "باشد.می تربزرگ x2که از  استترین عدد صحیحی ی کوچکدهندهدر این فرمول نشان Ỗxổکه 
شود که بر مبنای نمونه تخمین ارزش واقعی محسوب می عنوانبهو بدین دلیل  شدهمحاسبهکه از این طریق  استی اعدادی دهندهنشان

تواند در مثال زیر می (7)ی دهیم که معادلهشود. نشان مییک مفهوم استاندارد موجود در آمار محسوب می عنوانبهباشد. این امر می
، % - 26/0، % - 38/0، % - 98/0، % - 37/1 % صورتبهبازده پرتفوی  شدهبندیطبقهبه کار گرفته شود. فرض کنید که نمونه 

 ینبه ای مربوط هااست. نمونه قرارگرفته 30%که در احتمال دمی استپرتفویی  برآوردباشد و هدف ما می 91/1، % 31/0 %، 19/0
 ی توانیم به محاسبهمی (7)ی . بر اساس معادلهاست Ỗ ϵnổ=  (7× 3/0=) 3موارد دارای هفت مشاهده و 

ὃὠὥὙὶ
1

 0.3

1

7
%0.98- 1. %37 0. 3-2/7 %0.38 1.%137 

از یک  AVaRشود. ممکن است بخواهیم برای های مربوط به مشاهدات تجربی به کار گرفته می( فقط برای نمونه8فرمول ) بپردازیم.
گیری کنیم و فرمول نمونه ،توانیم از توزیعمی راحتیبهسپس  ،باشدبسته را دارا نمی بافرمعبارت  گونههیچمدل آماری استفاده کنیم که 

سازی بر مبنای کمینه روش یناوجود دارد.  AVaRروش یادگیری برای برآورد  ،(8فرمول )علاوه بر به کار ببریم. سازی ( را برای شبیه8)
 .کنیمکه امید ریاضی را با درصد متوسط جایگزین می است

 باشند اما این برابری مشهود نیست.( با یکدیگر برابر می9( و )8ی )هامعادله

ریزی خطی مورد برآورد قرار گیرد. از تواند از طریق روش برنامهباشد که میدارای اهمیت می جهتبدین( 9سازی در فرمول )کمینه
 دیگر بیان نمود.  باریکریزی خطی را توان برنامهمی nd , . . .,1d,های کمکی طریق معرفی متغیر

                                                           

این فصل مراجعه کنید. جزئیات مربوط به انحرافات از  یمضماباشد؛ به برای توزیعات گسترده می AVaRی ثابت مربوط به تعریف یک نتیجه عنوانبهاین فرمول , 
  (  فراهم آمده است.2000طریق روچاک فلر و یوریاسف )

3.1برای مثال  3.8 4 , 

(8) ὃὠὥὙὶ
1
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Ở
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آید. برابری بین  به دست (7) یتواند از معادلهریزی ریاضی میهای استاندارد موجود در برنامهروش یواسطهبه( 10ی خطی )مسئله  
متغیرهای کمکی باعث  سپس انتخاب ،دهیمقرار می یثابت سازرا مورد  *θتا  ʃکنیم. ارزش خلاصه بیان می صورتبهرا  هاآن

−kr  روازاین ؛باشد −0θ* ≥ − krشود. همچنین اگر می k d=  0 روازاین ؛باشد – θ*- k rشود. اگر ( می10ایجادکیمنه در فرمول )

kθ* = d− ل فرمو کارگیریبهباشد. ( برابر می9ی )شود. در این هنگام مجموع موجود در تابع هدف با مجموع بیشینه در معادلهمی
 .یابیمدستسازی شود تا به مسائل بهینه( در مثال بالا باعث می10)

%0.31 — Ὠ2 

%1.91 — Ὠ3 

%1.37 — Ὠ4  

%0.38 — Ὠ5 

%0.26 — Ὠ6 

%0.19 — Ὠ7 

Ὠ 0, k 1.7 

—ᴙ 

 
άὭὲ
—Ὑ

      —
1
ὲ

Ὠ

1
 

(10) ίόὦὮὩὧὸ ὸέ ὶ — ὨȟὯ 1,n 

 Ὠ 0,k=1,n 

 —ᴙ 

(11) άὭὲ
—ȢὨ

      —
1

 0×7.3
Ὠ

7

1

 

 ίόὦὮὩὧὸ ὸέ%0.98 — Ὠ1 
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ارزش  درواقعاست.  آمدهدستبه ʃ=  38شود که برای %سازی محسوب میی بهینهاین مسئلهمربوط به  حلراه عنوانبه 137/1عدد %
ʃ  باVaR مربوط به ویژگی  عنوانبهدهد بلکه تصادفی رخ نمی صورتبهامر  ینکه اباشد سازگار می 30%موجود در احتمال دُمی

 شود.محسوب می مسائل

 در اوراق قرضه کاربرد -5

ماید نکه مطابق با آن مبلغی وام با بهره مشخص معرفی می یک برگه قابل معامله عبارت است از .ت.، اوراق قرضه ق 52اساس ماده بر 
بورس اوراق بهادار مصوب سال  یستأسقانون  2ماده  بر اساسآن یا بخشی از آن باید در موعد یا مواعد معینی استرداد شود. که تمامی 

توانند داری کل میها و خزانهوابسته به دولت، شهرداری مؤسساتهای دیگری از قبیل های سهامی عام، ارگان، علاوه بر شرکت1345
قرضه ممکن  قانون تجارت، برای ورقه 52قسمت اخیر ماده  بر اساسمطابق با قوانین و تشکیلات خود اقدام به صدور اوراق قرضه کنند. 

 .شوداست علاوه بر بهره، حقوق دیگری نیز در نظر گرفته می

صلاح آن، متعهد به پرداخت اصل و بهره یا کوپن )بهره پرداختی به که ناشر ذی استیک وثیقه بدهی  ،در بازار مالی، اوراق قرضه
شود که در فواصل معین زمانی، بهره اوراق و در عهد میناشر مت ؛باشداوراق قرضه بستگی دارد( اوراق قرضه به دارنده آن می یزمانمدت

آن نقش مهمی  گذاریارزش(. یکی از موارد مهم در اوراق قرضه که در 1388سررسید، اصل پول اوراق قرضه را پرداخت کند )معافی، 
 ،ریزی عدد صحیحفرمول برنامه ( با پیشنهاد1981) 1که ناوس و کیلر استدارد نرخ کوپن )نرخ سود( و نرخ بازده تا سررسید اوراق 

 توانندها میشهرداری ،مشخص نشان دادند. همچنین هایی را اضافه نمودند که نرخ کوپن را با اعداد صحیح در مضربمحدودیت

معیار انتخاب  عنوانبههزینه بهره خالص مشخص و از آن  یجابهرا  است( اوراق قرضه( IRR) 2نرخ بازده داخلیهزینه بهره واقعی )که 
( برای حل این 1976) 3شود. بیرواگکمینه کردن نرخ بازده داخلی باعث بروز مسئله غیرخطی می ،یک هدف عنوانبه. نماینداستفاده 

عدد  مسئله ها را اضافه نمود که به ایجاد( برخی محدودیت1986) 4ریزی خطی را پیشنهاد داد. ناوسیک الگوریتم برنامه ،مسئله
یک  ،برای پرتفوی اوراق قرضه ،ریزی خطی عدد صحیح پیشنهاد داد. همچنینحل تقریبی با استفاده از برنامهامید و یک راهصحیح انج

( با استفاده از 1998) 5دل انجل و همکاران .توجهی را دارا باشدبازار ثانویه فعال وجود دارد که ممکن است ریسک نکول قابل
توزیع احتمال ارزش فعلی پرتفوی به ، کارلومونتسازی ایالت و شبیه 14مورد عملکرد اوراق قرضه  در 6زنجیره مارکوف وتحلیلتجزیه

نیمه معین به بررسی تحدب  ریزیبرنامهو با رویکرد  چندمنظوره( با استفاده از مدل 2018و همکاران ) 7ژو پرداختند. . اوراق قرضه
بی بیانگر العات تجرو مط سازیشبیه وتحلیلتجزیهکه نتایج بیانگر آن است که  ندقرضه پرداخت اوراقترکیبی در پوشش ریسک پرتفوی 

عملکرد  ،درنتیجهدهد و تری را به تغییر ارزش اوراق قرضه نشان میپوشش ریسک مرتبه دوم، تخمین دقیق هایاستراتژیآن است که 
 سازیبهینهسازی برای ایمن-یکپارچگی مدل سازگاری( با استفاده از 2018و همکاران ) 8. ایکسیدوناسشودمیپوشش ریسک بهتر 
 د.ندهاثربخشی مدل و قابلیت استفاده آن را نشان می ،پرتفوی اوراق قرضه

 

 

                                                           

1 Nauss and Keeler 
2 Internal Rate of Return (IRR) 
3 Bierwag 
4 Nauss 
5 Del Angel et al. 
6 Markov 
7 Zhu 
8 Xidonas 
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 1با پشتوانه رهنی اوراق بهاداردر  کاربرد -6

با این اقدام، وجوه لازم  درواقعشوند. منتشر می دولت موردحمایت مؤسساتیا  دولتی مؤسسات با پشتوانه رهنی توسط اوراق بهادار
فروش خرده یهانامند. بانكیم یران اختصاراً اوراق رهنیق در ااین اورا .2گرددجهت پرداخت به متقاضیان وام مسکن فراهم می

ه، منابع یگذاران بازار سرماهیلات به سرماین تسهیتوانند با فروش اید مسکن( میبلندمدت خر یها)وام یلات رهنیکننده تسهاعطا
مناسب به  یمال یابزارها یبا طراح هاآن ؛هستندن امر یواسطه ا یگذارهیسرما یهااعطا کنند. بانك یلات اضافیز و تسهید تجهیجد

ه مربوط ب یافتیدر یان نقدی، جرهاآنکنند که محل بازپرداخت اصل و سود یو عرضه م ی، اوراق بهادار طراحیلات رهنیپشتوانه تسه
جداگانه  یقراردادها یبا امضا 88و  87 یهاخاص( در سال ین )سهامیه نوین سرمایاست. شرکت تام ییاعطا یلات رهنیاقساط تسه

ن یار اانتش یبرا یاصول یاقدام کرد. مجوزها یاوراق رهن ین، به طراحینگ اقتصاد نویزیز لین و نی، اقتصاد نویمسکن، مل یهابا بانك
 ،صهخلا طوربه.  3اوراق در دست انجام است ییجهت انتشار نها ،است و اقدامات صادرشدهاوراق توسط سازمان بورس و اوراق بهادار 

گیرنده این حق را دارد که هر وام خاص، وام شود. برایبه اوراق بهادار ایجاد می هاای از رهناین اوراق بر اساس تبدیل مجموعه
( 1993) 4کوتاهی کند. زیپکین ،یا ممکن است در پرداخت سرمایه و بهره پرداخت(عنوان پیشبازپرداخت وام را زودتر انجام دهد )به

با پشتوانه رهنی  اوراق بهادارهای با نرخ بهره متغیر، بر مالکان بر ریسک ناشی از نوسانات نرخ بهره وام علاوهها معتقد است این ریسک
 6ملاتهست چراکه دارای نرخ بهره متغیر با اختیار معا 5با پشتوانه رهنی، اوراق بهادار دورگه اوراق بهاداربنابراین  ؛گذاردنیز اثر می

های آتی مورداستفاده قرار گیرد. مسیرهای نرخ بهره برای سال تواند جهت ایجادمی 7کارلومونتسازی باشد. شبیه)خرید/فروش( می
پرداخت وام، اجازه محاسبه هریک از جریانات هر مسیر نرخ بهره را داده و این توالی از جریانات نقدی برای بینی نرخ پیشپیش

با پشتوانه  اوراق بهادارتواند نرخ نادرست (. این روش که می1993، 8شود )زنیوسبا پشتوانه رهنی استفاده می ق بهاداراورا گذاریارزش
 ؛ علاوه بر اینشده استکه برای حل مسئله از آن استفاده استرهنی در زمان واقعی را شناسایی کند، محاسباتی سخت و موازی 

و  خریدقابلاستفاده است. دیگر اوراق بهادار دورگه مانند اوراق قابل 9رهنی وثیقه گذاری شده گذاری تعهداتسازی برای قیمتشبیه
های ویژه حلراه مواجه هست و نیازمند گذاریارزشبا پشتوانه رهنی با مسئله  اوراق بهادارتبدیل، مشابه قابل اوراق قرضهفروش و 
 باشد.مشابه می

 یمیکاربرد در مسائل قانونی و تنظ -7

گر مالی، ازجمله بانک مرکزی و سازمان بورس و اوراق بهادار، نقشی عمده در تنظیم نهادهای تنظیم ،در بازارهای مالی ،طورکلیبه
عظیم روابط مالی در سطح ملی و  یآنچه بـه نهادهـای یادشـده در تنظـیم مـؤثر و کارآمـد شبکه .روابط مالی در یک کشور دارند

، نفـوذ سیاسـی در قالـب دخالـت در حالباایناست.  هاآن، تأمین، حفظ و ارتقای استقلال رساندمیالمللی بیش از همه یاری بین
دولت، عدم  های یکدر صورت مخالفت با سیاست گیرندگانتصمیممدیران ارشد و  یگیری، حذف خودسرانهینـدهای تصـمیمآفر

های جناحی ازجمله مشکلات بزرگی است که اهـرم فشـار در تحمیـل دیدگاه عنوانبه هاآنتفاده از این نهادها و اسـ یاستقلال بودجه
 تضعیف نموده، موج سوق دادن آن به تنظیم بازار مالی و پولی در راستای اهـدافی شدتبهگر را تواند استقلال یک نهاد مالی تنظیممی

 المللی بسیار بزرگهای مالی بینجریان نگران بازارهای مالی با ایفزایندهطور ی مالی بههاکننده(. تنظیم1396)رهبر،  گردد مدتکوتاه
ها و سایر گذاری شده توسط بانککه در تنظیم ذخایر سرمایه استه در عملیات ثابت کرد های تحقیقتکنیک و سریع خود هستند.

در عملیات برای اطمینان از انطباق با الزامات قانونی  های تحقیقتکنیک. باشدمیمؤسسات مالی برای کاهش خطرات احتمالی مفید 

                                                           

1 Mortgage Backed Securities (MBS) 
2 https://fa.wikipedia.org 
3 http://etemadnewspaper.ir 
 4Zipkin 
5Hybrid 
6 Trade Options 
7  Monte Carlo 
8  Zenios 
9 Collateralised Mortgage Obligations (CMOs) 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA_%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%AA%DB%8C
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. شده استهای مناسب و همچنین جهت حل دیگر مسائل قانونی مربوط به بازارهای مالی، استفادهمختلف توسط طراحی استراتژی
 .استالی های خود در بازارهای مدر فعالیت یییک مسئله کلیدی نظارتی، تعیین سرمایه موردنیاز توسط مؤسسات مالی برای داشتن مبنا

 روز و احتمال 1ی زمانی شود. اگر دوره ( تعیینVAR) 1یک رویکرد بسیار رایج برای این مسئله این است که ارزش در معرض ریسک
ازار در احتمال ب یسکا ربرود بالاترین زیان مرتبط انتظار می .ترین میزان زیان استبنابراین ارزش در معرض ریسک، بیش ؛باشد 1 %

مسئله  باشد.توزیع احتمال درآمد پرتفوی شرکت می تعریف نیمه کمتربنابراین، ارزش در معرض ریسک شامل  ؛درصد رخ دهد 99
)و یا اوراق بهادار  است ایهام شامل اوراق اختیار معاملهگیری ریسک احتمالی وجود دارد این است که معمولًا سخاصی که در اندازه

برای چنین اوراق بهاداری،  .باشدمیهایی بسیار نامتقارن ای دارای بازدههایی شبه اختیاری( و این اوراق اختیار معاملهالی با ویژگیم
 یونانیانسنجه ریسک از تقریب مبتنی بر " باشد. میاعتماد های تحلیلی برای یافتن احتمالات در نیمه کمتر توزیع بازده، غیرقابلحلراه

استفاده ر، قابلای دیگبرای موقعیت اختیار معامله کارلومونتسازی کند و شبیهبرای اختیارات معامله پولی و یا شبیه پولی استفاده می "
 4را ابداع و هم از توزیع درک تاریخی 3تواند فرضیات توزیعیهم می کارلومونتسازی شبیه .(1996، 2و روترز مورگانجی. پی. )است 

کند، برخی های بازار را شناسایی میریسک های ریسک،که سنجهدرحالی ؛((1997، 5اندازی اولیه )پریسکربرای مثال راهکند )استفاده 
اوراق اختیار معاملات( تمایل به ایجاد  غیرازبه. اگرچه ریسک بازار اوراق بهادار مالی )باشدمی 6از اوراق بهادار نیز تابع ریسک اعتباری

کند. معمولًا هیچ پیش فرضی توزیع حدوداً نرمال را دارد، ریسک اعتباری، بازده غیرعادی برای همه اوراق بهادار ایجاد میبازده با یک 
اری ریسک اعتب سازیمدلبرای  کارلومونتسازی بنابراین شبیه ؛شودفرض مهم و یا کلی مشاهده میوجود ندارد ولی گاهی یک پیش

( که مشابه 10سلف و 9، معاوضه8، اوراق قرضه، اعتبار تجاری7مثال وام، اعتبار اسنادیعنوانناسب است )بهسهام در اوراق بهادار مالی م
گیری برای کمک به مقررات بانکی با اندازه (DEA) 13هاتحلیل پوششی داده از. (1997، همکاران و 12گوپتنباشد )می 11سنجه اعتبار

گران هنگام . معامله(1998، 14بار)بینی ورشکستگی بانک مورداستفاده قرار گرفت ازآن برای پیشکه پس شدهاستفادهکارایی بانک 
 ای برای تعیین حاشیه کلی موردنیاز در پرتفوی اختیارهمچنین قوانین پیچیده ؛باید حاشیه را در نظر بگیرند ،اختیارات معامله معامله

ریزی خطی را مدل برنامه (1982) 16راد .باشندمی 15حداقل کردن میزان حاشیه پرداختی گران مایل بهمعاملات وجود دارد. معامله
شده است. برخی از اوراق برای تعیین حداقل حاشیه موردنیاز نشان داده 17ونقلیک مسئله حمل عنوانبهمسئله  ،توسعه دادند که در آن

سهامی  ،گذارانبنیان ،. در این مواردشده استمعامله 19س تحویل در آینده" بر اسا18با پشتوانه رهنی بر اساس عنوان "اعلام شدنی بهادار
به روشی سودمند برای خودشان را  21یافتهساختارتبدیل پذیری در اوراق بهادار قابلدرنتیجه انعطاف ؛اندنشده 20دارند که هنوز ترکیب

قابل تشکیل است را کنترل  " یشدنبا پشتوانه رهنی "اعلام  ادارروشی که در آن اوراق به ،ای از قوانیند. مجموعه گستردهنآورفراهم می
ریزی عدد تواند با عنوان مسئله برنامهشود. این میمی 22حل موجهای پیچیده در طراحی یک راهگیری مسئلهکند که منجر به شکلمی

عه شامل تبدیل مجمو تعهدات رهنی وثیقه گذاری شده، همچنین(. مؤسس)باهدف به حداکثر رساندن سود  صحیح پیچیده معرفی شود
مده آاقساط( با سررسید و ریسک مختلف به وجود )ترکیب به شکل تعدادی اوراق بهادار  ،اما در این مورد است؛ها به اوراق بهادار رهن

                                                           

1  Value at Risk 
2 J. P. Morgan & Reuters  
3 Distributional Assumptions 
4 Distribution of Historical Realizations 
5 Pritsker 
6 Credit Risk 
7 Letters of Credit 
8 Trade Credit 
9 Swaps 
10 Forwards 
11 Creditmetrics 
12 Gupton 
13 Data Envelopment Analysis (DEA) 

       14 Bauer 
15 Margin Payments 
 16 Rudd  
17 Transportation 
18  To-be-Announced 
19 Forward Delivery 
20 Pool 
21 Structuring the Securitization 
22 Devising a Feasible Solution 

https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AA%D8%B9%D9%87%D8%AF%D8%A7%D8%AA_%D8%B1%D9%87%D9%86%DB%8C_%D9%88%D8%AB%DB%8C%D9%82%D9%87_%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C_%D8%B4%D8%AF%D9%87&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AA%D8%B9%D9%87%D8%AF%D8%A7%D8%AA_%D8%B1%D9%87%D9%86%DB%8C_%D9%88%D8%AB%DB%8C%D9%82%D9%87_%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C_%D8%B4%D8%AF%D9%87&action=edit&redlink=1
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ممکن  کهشود وثیقه گذاری شده اعمال می گیری تعهدات رهنیهای قانونی مختلفی بر چگونگی شکل. در آمریکا محدودیتاست
ریزی صفر و یک را باهدف به حداکثر رساندن درآمد مدل برنامه (1993) و همکاران 1حلی موجه دشوار شود. دالاست دستیابی به راه

ریزی خطی برای مشخص کردن حداکثر زیان حاصل از معامله (، یک فرمول برنامه1987) 2حاصل از این موضوع پیشنهاد دادند. شاردا
تواند در طرح دعوی ادعای خسارت بابت اظهارات شوند را پیشنهاد داد. این رقم میگذاران متحمل میسهام یک شرکت که سرمایه

میلیارد دلار بدهی  94بازار سهام کویت با  1982در آگوست توسط وکیل شرکت مورداستفاده قرار گیرد.  ،کننده شرکت در دادگاهگمراه
در بین کارگزاران  3شده از کارگزاران ورشکستههای توقیفاین امر منجر به تفکر در ابداع یک روش عادلانه برای توزیع دارایی ،سقوط کرد

میلیارد  20های تصفیه نشده به کل بدهی، ر آنریزی خطی حل شد که دگذاران خصوصی شد. این مسئله با استفاده از برنامهو سرمایه
 (.1996،1997، 4جویی شد )الیما و همکارانهای وکیل صرفهمیلیارد دلار در هزینه 34/10دلار کاهش پیدا کرد و در حدود 

 گیرینتیجه -8

ای در دقت کنندهامروزه نقش تعییندر تحقیقات مالی بود که  ORهای علم تکنیکآنچه در این مقاله بدان پرداخته شد معرفی و کاربرد 
در  طور گسترده در بازارهای مالیکارلو نیز بهسازی مونتشبیه مثالعنوانبه ؛گذاری داردنتایج و اتخاذ تصمیمات بهینه مالی و سرمایه

شده است. کارایی فتهبرآورد ارزش در معرض ریسک برای نهادهای مختلف مالی بکار گر منظوربهاختیار معامله خاص و  گذاریارزش
برای  گیریهای تصمیمهای بزرگ، درختی بازی برای کنترل شرکتمورد آزمون گیرد. نظریهتواند های عصبی میبازار توسط شبکه

ها و زنجیره مارکوف برای بندی صدور اوراق قرضه شرکتبرای تعیین میزان و زمان 5های موجودیانتخاب رهن، مدل وتحلیلتجزیه
مهم های که یکی از تکنیک 6ی صفنظریه کهیدرحالشده است. پرتفوی اوراق قرضه و آزمون کارایی بازار بکار گرفته ذاریگارزش

ها در مسائل ها و تکنیکگیری فراوان این روشرغم بهرهشده است. علیبسیار کم استفادهدر عملیات است، در تحقیقات مالی  تحقیق
است و این شاید به جهت عدم آشنایی  شدهدادهکمتر به این سمت سوق  های مالیتحقیقات مالی در کشورمان در رشته متأسفانهمالی، 
ن این مقاله به بررسی کاربرد ای ،رو با توجه به خلا موجودازاین ؛به کاربرد این علوم و نبود حداقل دانش در این زمینه بوده است ینمحقق

های پژوهش عملیاتی نقش مهمی در تحقیقات مالی دارد. و نشان داد که تکنیک برداشتات تجربی گام ها با رویکرد تحقیقتکنیک
ها و افزایش سرعت رایانه این نقش بیشتر در دسترس بودن زمان واقعی داده یینهدرزمهای اخیر با بهبودهای چشمگیر در سال ،همچنین

بنابراین  ؛گرددهای پژوهش عملیاتی و نقش بیشتر آن در تحقیقات میگیری تکنیککارایجاد فرصتی برای به منجر بهکه خود  شده است
کید نمایند که در مباحث پیشرفته پژوهش هایگردد که گروهبه موارد فوق پیشنهاد می با استناد های عملیاتی آموزشی به مدرسان خود تأ

صورت کاربردی در تحقیقات ها بهتدریس نمایند تا این تکنیکمالی  یهارشتهبا رویکرد کاربردی و تجربی به دانشجویان خود در 
در عملیات  از تکنیک تحقیقگردد پیشنهاد می ،. نهایتا  مفید واقع شود ،الخصوصمالی جهت دستیابی به تصمیمات بهینه مالی علی

 . گرددمالی و مؤسسات مالی برای تعیین استانداردهای کفایت سرمایه استفاده  گردر نهادهای تنظیم

  منابع

یك مدل  ارائهخطی و  ریزیبرنامه هایروشبا استفاده از  گذاریسرمایهسبد  سازیبهینه(. 1384) عباسی، عباس. ،ابزری، مهدی، کتابی، سعیده

 .17-1(، 2)22، زکاربردی. مجله علوم اجتماعی و انسانی دانشگاه شیرا

 پرتفوی. مهندسی انتخاب برای فازی گیریتصمیم تئوری مبنای بر خطی ریزیبرنامه مدل (. ارائه1393معصومه. ) قبادی، امیرحسینی، زهرا و

 .12-1 (، 21)5بهادار،  اوراق مدیریت و مالی

 بازرگانی مدیریت چشم انداز  .های عـصبی و مـارکوویتزشبکهپذیر: مقایسه گذار مخاطره(. تشکیل سبد سهام برای  سرمایه1381راعی، رضا. )

 .78-96 (،2)2، پیام مدیریت(() انداز مدیریتچشم)

 .202-179، (1)8 ،(. حفظ استقلال نظام بورس و اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران. مطالعات حقوق تطبیقی1396نوید. ) رهبر،

                                                           

1 Dahl 
2 Sharda 
3 Insolvent Brokers 
4 Elimam et al. 
5 Inventory Models 
6 Queuing Theory 
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های حسابداری و (. چارچوب ریاضی گزینش سبد سهام با اهداف چندگانه، بررسی1382) شاه علیزاده، محمد و معماریانی، عزیزاله.

 .83-102(،32)10، بررسیهای حسابداری و حسابرسی  .حسابرسی
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  : سیویلیکا.سمنان، دانشگاه سمنان .کاربردها و مالی ریاضیات

کتاب راشف و  سازی پرتفوی، ترجمههای تصادفی پیشرفته، ارزیابی ریسک و بهینه(. مدل1397و کاویانی، میثم. ) فخرحسینی، سیدفخرالدین

 ، تهران، انتشارات کتاب مهربان.2008همکاران، 
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 غیربتا، ریسک  نظرگیری درسبد ردیاب شاخص با  سازیبهینهبرای  چندهدفه(. توسعه یک مدل 1396) .نجفی، امیرعباس و خراسانی، صبا

 '˴˲˲&˹˳˲̦̒˭̦˲˳˷ġŗķŖğ̦̓˭دانش سرمایه .و خطای ردیابی سیستماتیک

 .135ـ  166(، 1)7 ،تحقیقات مالی .تهران بهادار اوراق در بورس شدهانجام(. بررسی تحلیلی تحقیقات 1384امین. ) ،نمازی، محمد و ناظمی
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