
 227-252ات صفح -1403چهل و ششم، بهار اقتصاد و بانکداري اسلامي، شماره  فصلنامه علمي

 

 تصادفي تسلط محدودیت طریق از سهام سبد بهینه الگوي ارائه

 مطلق گریزي ریسک کاهش و
 

 نوع مقاله: پژوهشي
 

 1مریم رضاشاطری

 2محمد نصیری

 3مهدی زینالی

 

 23/7/1402 تاریخ پذیرش:                                31/4/1402تاریخ دریافت: 

 چکیده

 پارامترهای دقیق مقادیر یعنی دقیق احتمالی توصیف یک که هنگامی تصادفی نویسی برنامه
 ابزار یک عنوان به را خود است، دسترس در تصادفی متغیرهای برای خاص احتمال توزیع و سیستم

 دسترس در ندرت به عمل در اطلاعاتی چنین حال، این با. است داده نشان قدرتمند سازی مدل
 تقریبی طریق از یکی. دارد وجود ابهامات با مقابله برای اصلی روش دو شرایطی چنین در. است
 از SAA که جایی است، شده شناخته کارلو مونت روش عنوان به همچنین(  SAA ) متوسط نمونه
 با حاضر پژوهش. شود می ساخته تجربی های داده از استفاده با زیربنایی عملکرد انتظار مورد مقدار
 گریزی ریسک کاهش و تصادفی تسلط محدودیت طریق از سهام سبد بهینه الگوی ارائه هدف
 زمانی سری آن از شده گردآوری های داده نوع و بهادار اوراق بورس آماری نمونه. شد انجام مطلق

. است 1400 تا 1390 سال در تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص تجمعی  تغییرات و تغییرات
 مورد ها داده این ابتدا در. است گرفته قرار بررسی مورد شرکت 50 اطلاعات براساس سهام سبد

 ازمون و شرایط براساس مدل و شده طراحی نظر مورد های الگوریتم سپس گیرند، می قرار بررسی
 ترینر، معیار شارپ، معیار های ازمون براساس کارایی .گیرد می قرار تحلیل و تجزیه مورد لازم های
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 براساس بررسی مورد سهام سبد ادامه در. گیرد می قرار ارزیابی مورد امگا معیار و سورتینو معیار
 .گیرند می قرار سنجش و الگوسازی مورد ها شرکت بازدهی براساس و شده تعیین اولیه فروض

 

 تصادفی. تسلط محدودیت سهام، مطلق، سبد گریزی ریسک بهینه، الگوی: کلیدي کلمات

  JEL :C41   ،H54  ،B23  ،D81طبقه بندي 
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 مقدمه

برای تحلیل در  نینو هایروشهایی از نمونه 3، منطق فازی2یهای عصب، شبکه1کیژنت تمیالگور

انتخاب  (2018، 5؛ مسمودی و عبدالعزیز2021، 4)سن و همکاران است. جهت انتخاب سبد سهام

سبد سهام  سکیشود. هر چه رو بازده مطرح می سکیر نیمجموعه از سهام معمولا با تعامل ب کی

 ایی. در دن(2018، 6)بابات و همکارانخواهد بود  شتریبازده بالاتر ب افتیباشد، احتمال در شتریب

وجود عوامل متعدد  لیمتفاوت است و بازده سهام به دل گریکدیافراد با  رییپذ سکیر درجهی واقع

 ندهیتوانند در مورد آیگذاران نمسرمایه نکهیا لیاست. به دل ینیب شیقابل پ ریغمؤثر بر آن 

علت  نی(؛ به هم7،2020؛ ایکسیدواس و همکاران1390و همکاران،  پندری یرضائ) مطمئن باشند

 یعنیگذاران است سرمایه زییگر سکیر ،نانیاطمم عد طیاز مفروضات مهم رفتاری در شرا یکی

بازده مورد انتظار  نکهیمگر ا رندیپذینم ( راسکی)دارای ر زیهای مخاطره آمگذاران طرحسرمایه

 زییگر سکیر جهیدر نت (.2020، 9؛ لیو و همکاران2018، 8ائونی و همکارانباشد ) ادیز یلیطرح خ

 بازده مگر زانندیگر سکیبلکه از ر ،رندیپذ ینم سکیگذاران اصلا رکه سرمایه ستیمفهوم ن نیبه ا

 خود را سکیهستند ر لیاگر ما نیبدست آورند. بنابرا سکیر رشیرا در قبال پذ ادییز یلیخ

، 10اصل و همکارانبه متنوع سازی سبد سهام )پرتفوی( خود مبادرت ورزند ) دیکاهش دهند، با

توان گفت دارد که می تیسازی تا آن اندازه اهم متنوع(. 2021، 11؛ گورگانتاس و همکاران2021

 (.2021سن و همکاران، سازی است ) سبد سهام، پرگونه تیریقاعده مد نینخست

 ایجاد روند مطالعه است؛ فراوانی های قیمتی شوک دارای ایران در سهام بازار اینکه به توجه با

اینده و ایجاد سبد  در احتمالی های شوک بینی پیش و ها شوک سبد سهام برای پیشگیری از این

 گذاران سیاست برای خاصی اهمیت سهام بهینه برای کسب سود در شرایط نوسان بازار سهام؛ از

 ناهمگونی دادن قرار نظر مد با حاضر پژوهش. است برخوردار سرمایه بازار فعالان و اقتصادی

                                                                                                                   
1 .  Genetic Algorithm 

2 .  Neural Network 

3 .   Fuzzy Logic 

4  . Sen, et al. 

5 .  Masmoudi & Abdelaziz 

6 .  Babat, et al. 

7 .  Xidonas, et al. 

8 .  Aouni, et al. 

9 .  Liu, et al. 

10 . Asl et al. 

11 .  Georgantas, et al. 
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سبد سهام براساس مدل  ارائه دنبال به بازار، این در فعال مختلف های شرکت بین در سهام بازارهای

 سهام بازار در سبد سهام کارکرد تبیین و محدودیت تسلط تصادفی با رویکرد کاهش ریسک گریزی

 و سوالات محدودیت تسلط تصادفی برای ایجاد سبد سهام بهینه؛ مدل ارائه روند در. باشد می

 :گیرد می شکل فراوانی مسائل

 و ها تشرک قیمتی همه با ریسک یکسان در برابر شوکسبد سهام؛  کننده تبیین مدل آیا -1

 تدوین می شود؟ ها بخش

 است؟ هایی مولفه چه دارای محدودیت تسلط تصادفی کننده تببین مدل -2

 شود؟ می تعیین چگونه حاضر های مدل کارایی -3

 1سسرمایه گذارن و به خصوص موسسات بزرگ سرمایه گذاری از روش میانگین واریان برخی از

، 2)کیم و همکاران مارکوویتز جهت طراحی و مدیریت پرتفوی خود، استفاده می کنندتئوری 

تحقیقات مورد انتقاد واقع  روش میانگین واریانس در بسیاری ولی. (2019، 3؛ پاولو و همکاران2018

واریانس  . بسیاری از مجریان و سرمایه گذارن معتقدند،(2022، 4)کاچادور و همکاران شده است

احتمال از عدم دستیابی به  ریسک یک زیرار مناسب برای انداره گیری ریسک نمی باشد، یک معیا

رابطه بین بازده و ریسک اغراق  واریانس درباره (.1982 ،5حداقل بازده مورد انتظار می باشد )زلنی

میانگین واریانس تعیین تابع مطلوبیت  (. یکی ازمشکلات روش1977، 6بورنکند )فیشمی

(. از طرفی بسیاری از 1969، 7ر و راسلاباشد )هادگذارن جهت تشخیص پرتفوی بهینه میسرمایه

(. 2009 ،8همکارانتابع مطلوبیت خود ندارند )التون و  گذاران عقیده مشخصی از شکلسرمایه

های دیگر روش میانگین واریانس در مقایسه با پرتفوی ها درشایان ذکر است که بعضی پرتفوی

روش  بنابراین .(2021سن و همکاران، با تابع توزیع بازده همپوشانی ندارد )زیرا باشد، ینامطلوبتر م

( پیشنهاد 1969) و راسل دارها( و5719) 10هانوچ و لوی آلترناتیو توسط به عنوان 9تسلط تصادفی

گردد، به  در این روش به جای استفاده از میانگین و واریانس از تابع توزیع بازده استفاده می گردید.

                                                                                                                   
1 .  Mean-Variance 

2 .  Kim, et al. 

3 .  Pavlou, et al. 

4 .  Caçador, et al. 

5 .  Zeleny 

6 .  Fishburn 

7.  Hadar & Russell 

8 .  Elton, et al. 

9 .  Stochastic Dominance 

10 .  Hanoch & Levy 
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وقتی بعضی  همین خاطر معیاری وسیع تر برای تعیین ریسک و بازده می باشد. به بیان دیگر

مفروضات مانند تابع  ها بر دیگری تسلط داشته باشند، دیگر نیازی به داشتن بعضیپرتفوی

ق سازی سبد سهام از طریباتوجه به موارد ذکرشده، این پژوهش در صدد بهینه باشد.مطلوبیت نمی

 محدودیت تسلط تصادفی است.

 

 پیشینه پژوهش .1

سازی سبد سهام با استفاده از محدودیت تسلط (، در پژوهشی با عنوان بهینه2017) 1کوپا و پست

 اساس بر، گذاریسرمایه سبدسازی برای ساخت روش بهینهتصادفی، به این نتیجه دست یافتند که 

با استفاده از  این روش ،قابل انجام است ریسک مطلقگذاران با یک معیار خاص برای تمام سرمایه

ی های سهام و پورتفولیوهاهای استاندارد از بازدهبرای مجموعه داده انجام شده است و برنامه نویسی

سازی پیشنهادی، عملکرد بهینه واریانس واریانس را به میزان رود. روش بهینهبه کار میمختلف 

روش مبتنی بر ریسک مطلق و ریسک گریزی است.    بکروس و . این بخشدبهبود میفراوانی 

سازی پرتفوی با در نظر گرفتن ریسک چند متغیره (، در پژوهشی با عنوان بهینه 2015)  2همکاران

این مطالعه یک چارچوب یکپارچه را برای مدلسازی و تخمین به این مهم دست یافتند که 

از پورتفولیوی بهینه ریسک مینیموم و کاپیولای تاک  معیارهای وابستگی نسبتا بزرگ با استفاده

در رابطه با پنج معیار ریسک در چارچوب بحران مالی جهانی مطرح نموده است. این  3جفت

نیکل و طلا( از بورس اوراق بهادار -دارایی )سنگ آهن 20متدلوژی به دو پورتفولیوی بخش معدنی 

ابزارهایی قدرتمند برای مدلسازی تغییر ریسک کاپیولای تاک جفت  در نتیجه. شده استاعمال 

سازی پورتفولیوهایی هستند که دارای وابستگی تحت سه سناریوی مختلف دوره ای در کنار بهینه

سازی پورتفولیو، به طور متوسط، در برخی از سهامها الگوهای پیچیده وابستگی است. نتایج بهینه

 .شوندهمگرا می

سازی پرتفوی با استفاده از شاخص ، در پژوهشی با عنوان بهینه( 2015)  4ماینیک و همکاران

 های دنباله پهن، استراتژیدر خصوص داراییریسک حدی و مارکویتز به این مهم دست یافتند که 

ERI  این . عملکرد بسیار بهتری در مقایسه با پورتفولیوی حداقل واریانس و پورتفولیو هم وزن دارد

های به بررسی استراتژی 2011تا  2001از سال  S&P سهام 500سود با استفاده از مطالعه 

                                                                                                                   
1 .  Kopa & Post 

2 .  Bekiros, et al. 

3 pair vine copula 

4 .  Mainik, et al. 
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. در این پرداخته است 1سازی پورتفولیو )یا همان سبد سهام( بر اساس شاخص ریسک حدیبهینه

های بزرگ روش از نظریه ارزش حدی چندمتغیری برای به حداقل رساندن احتمال خسارت

سهام ظاهراً اولین  400در اختیار داشتن اطلاعات بیش از  با مطالعهاین شود. پورتفولیو استفاده می

کند. تحقیقی است که به کاربرد تکنیک ارزش حدی در مدیریت پورتفولیو با مقیاس بزرگ اقدام می

است. عملکرد این استراتژی معیاری در  ERI هدف اصلی این تحقیق بررسی پتانسیل کاربرد عملی

های اساسی، معیارهای باشد. این استراتژیپورتفولیوی هم وزن می برابر حداقل واریانس پورتفولیو و

(  سبد سهام شامل سود پورتفولیوی )این پژوهش مهمی برای کاربردهای بزرگ مقیاس هستند. 

باشد. های تراکنش، تراکم پورتفولیو و پراکندگی دارایی در پورتفولیو میسالانه، حداکثر افت، هزینه

  پرداخته شده است.سی تاثیر یک تخمین زننده جایگزین شاخص دنباله افزون بر این، به برر

 

 روش پژوهش .2

 برای در پژوهش حاضر از شاخص قیمت روزانه، ماهانه و فصلی برای تعیین سبد سهام بهینه

ی نویس گردد. همچنین مدلسازی براساس کدهای زمانی کوتاه مدت و بلند مدت استفاده میمدت

هد دنظر ( خواهای مساله مورو با در نظر گرفتن توزیع تابع و قید ) محدودیت Matlabدر برنامه 

 کشور اداربه اوراق و بورس سازمان در عضو های شرکت کلیه حاضر، پژوهش در اماری بود. جامعه

 نمونه ،مدل پذیری تعمیم قدرت همچنین و صحیح های داده به دسترسی به توجه با که باشد می

 شامل هدف های گروه. گرفت خواهد قرار تحلیل و تجزیه و بررسی مورد شرکت 50 تعداد به اماری

 .بود خواهد..  و ای بیمه بانکی، مالی، صنعتی، های گروهی تمام

 متغیرهای مورد بررسی در پژوهش حاضر عبارتنداز:

 قیمت هر سهم .1

 تغییرات قیمتی .2

 میزان ریسک هر سهم .3

 اندازه شرکت .4

 بدهی ها و دارایی های شرکت .5

 بازده سهام .6

 بازده در بازارهای موازی .7

 ریسک در بازارهای موازی .8

 بر این اساس، مدل مفهومی پژوهش حاضر به صورت زیر تبیین می گردد.

                                                                                                                   
1. ERI 
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 هشومدل مفهومي پژ-1نمودار

 منبع: محقق ساخته

 

 رویکرد مورد استفاده در پژوهش براي پاسخ گویي به سوال هاي پژوهش .3

 هیسرما یفرصت ها یمرز کارا نییتع یبرا اریرا با کنکاش بس انسیوار نیانگیم لیتحل یتئور نیا

احتمال  عیکند که توز ینه فرض م ی. تسلط تصادفکشدبه چالش میمختلف  هایدگاهیاز د ،یگذار

 کی یتسلط تصادف اریدر همه جا مقعر است. مع تیشکل تابع مطلوب نکهیبازده نرمال است و نه ا

به  ار،یمع نایکند.  یمورد انتظار را حداکثر م تیاست که مطلوب ویرتفولانتخاب پ یمدل جامع برا

احتمال را مورد  ینشان دهد کل تابع چگال یآمار یرا با لحظه ها عیتوز کی یها یژگیو نکهیا یجا

 یم نییتع یزمان، تسلط تصادف کیدر  یگذار هیسرما نهیدو گز سهیدهد. در مقا یاستفاده قرار م

 نیا. احتمال مرتبط با پاداش بزرگتر را دارند یگذار هیسرما یفرصت ها نیکدام از ا چیکند که ه

 ای ییکه توسط دارا ییویپرتفول ای ییهر دارا ،یگذار هیسرما یها نهیگز سهیاز مقا یناش هیرو

 ابدی یروند ادامه م نیکند. ا یرا از منطقه موجه خارج م ردیگ یتحت تسلط قرار م گرید یویپرتفول

قسمت  نی. در اردیگ یکه تحت تسلط قرار گرفته اند، شکل م ییها یدارا ییکه مرز کارا یتا زمان
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برمبنای گراف جریان کنترلی که خود نیز مبنایی جهت  .میده یرا مورد مطالعه قرار م اریمع نیا

ینه های به تکنیکتحلیل کد برنامه ها است، می توان از تکنیک های بهینه سازی استفاده کرد. 

تکنیک های بهینه سازی . آن بکار می روندو تسریع کد اجرایی برنامه ها سازی، جهت کاهش حجم 

 در دو سطح عمل می کنند، محلی و سراسری. تحلیل محلی در سطح بلاک اولیه انجام می شود.

 هایی که در این بخش مورد بررسی قرار می گیرند عبارتند از: تکنیک

 1حذف عبارات مشترک -الف 

 2انتشارکپی  -ب 

 3زائد کد حذف - ج

 4جایگزینی مقادیر ثابت - د

 5بهینه سازی حلقه ها - ه

 6بهینه سازی بلاکهای اولیه -و 

است،  7یکی از مواردی که در بهینه سازی کد مطرح می باشد، مقوله تحلیل جریان داده

بدینترتیب که جریان داده ها در داخل برنامه یا تکنیک هایی مشخص می شود که ارائه خواهد شد. 

این تکنیک ها در مجموع تحلیل جریان داده نامیده می شوند. اصولا جهت تحلیل کد برنامه ها و 

 بهینه سازی آن دو مقوله زیر مطرح می باشد:

مورد  عات دریمایش گراف جریان داده یا گردآوری اطلاتحلیل جریان داده که مبتنی بر پ –الف 

 اتفاقاتی است که در زمان اجرا رخ می دهد.

تبدیلات که براساس تحلیل های انجام شده جهت بهینه کردن کد اعمال می شود.              –ب 

 8و استفادهبرای اینکه تحلیل جریان داده را انجام داد، می بایست زنجیره ای به نام زنجیره تعریف 

مطرح می گردد.  9را از کد برنامه استخراج کرد. برای این منظور مقوله تعاریف دسترسی شونده

 توزیع کل که است این در کارها نمونه انتخاب مدلهای سایر بر تصادفی تسلط اصلی تفاوت

                                                                                                                   
1 . Common expretion elimination 

2 . Copy propagation 

3 . Dead code elimination 

4 . Constant flooding 

5 . Loop optimization 

6 . Basic block optimization 

7 . Data flow analysis 

8 . Def-Use Chain 

9 . Reaching definition 
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 مرتبط انتظار مورد ابزار تئوری به را آن ، این بر علاوه. گیرد می نظر در را تصادفی متغیرهای

 .نیست  ابزار عملکرد یک نمودن مشخص به نیازی ، وجود این با. میکند

 
 تحلیل جریان داده ها-1نمودار

 منبع: خروجی نرم افزار

 

 لکردهایعم کلی ویژگیهای مورد در فرضیات تحت تصادفی متغیرهای ، تصادفی تسلط روابط با

 تصادفی لطتس. شوند می بندی رتبه ، شود می دنبال اقتصادی رفتار شایع حالتهای از که ابزار

 را ها انتخاب ، دارند قرار کلاس یک در آنها مطلوب عملکردهای که ، افراد همه که کند می تضمین

 از (SD)  یتصادف تسلط بر مبتنی بهادار اوراق سازی بهینه .کنند می بندی رتبه شیوه همان به

 پویای تغییر مانند نامتقارن ریسک های پروفایل با گذاری سرمایه های استراتژی برای نظری لحاظ

 اراید  (MV) واریانس میانگین افزایش ، موارد این در. است جذاب حرکت های بازی و قیمت

 بهینه فزارا نرم و مدرن ای رایانه افزار نرم ، وجود با. است شده شناخته مفهومی نقص تعدادی

 .دده می عملی به پژوهش گر کاربردهای ودسترس فراوان  در راه های SD رویکرد ، سازی

 از که یعملکرد توابع از برخی ای نقطه مقایسه با تصادفی متغیرهای تصادفی غالب روش در

  F1(f(y, ξ); p) و  F1(f(x, ξ); p) بگذارید. شوند می مقایسه اند شده ساخته آنها توزیع توابع
  f(x, ξ) هک شود می گفته. دهند نشان را   f(y, ξ) و f(x, ξ) تجمعی توزیع عملکرد ترتیب به

 شود: می ادهد نشان  f(x, ξ) >(1) f(y, ξ) با و کند می غلبه ، f(y, ξ) بر اول مرتبه تصادفی
F1(f(x, ξ); η) ≤ F1(f(y, ξ); η), ∀η ∈ R. 

 .این در شکل فوق نشان داده شده است

 غلبه می کند، f(y, ξ) تصادفی بر مرتبه دوم بر  f(x, ξ)به طور مشابه ، 

 نشان داده شود: (f(x, ξ) ≥(2) f(y, ξ),  ξ اگر با
F2(f(x, ξ); η) ≤ F2(f(y, ξ); η), ∀η ∈ R, 

F2(f(x, ξ); η) := Z-∞ η F1(f(x, ξ); α)dα, 

 هدف مقدار ره برای . شود بیان انتظار مورد کمبود عنوان به تواند می  F2(f(x, ξ); η)تابع 

 داریم ما که
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F2(f(x, ξ); η) = E[(η - f(x, ξ))+],  
(η - f(x, ξ))+ = max(η - f(x, ξ), 0) 

 همه برای این. است استفاده قابل غیر و منفی غیر ، محدب ، پیوسته F2(f(x, ξ); ·) عملکرد

 ، نمایه این به توجه با. است شده تعریف محدود انتظار مورد مقدار با f(x, ξ) تصادفی متغیرهای

 توصیف زیر نابرابری نهایت بی سیستم با برابر طور به توان می را دوم مرتبه تصادفی غالب رابطه

 :کرد
E[(η - f(x, ξ))+] ≤ E[(η - f(y, ξ))+], ∀η ∈ R 

مشخص است  .روابط غالب تصادفی برای نظریه تصمیم گیری از اهمیت اساسی برخوردار است

 که:
f(x, ξ) ≥(1) f(y, ξ) 

 و اگر:
E[U(f(x, ξ))] ≥ E[U(f(y, ξ))] 

که این مقادیر مورد انتظار محدود هستند. علاوه بر  (·) U برای هر عملکرد غیرقابل افزایش

صحیح است  E[U(f(x, ξ))] ≥ E[U(f(y, ξ))]اگر و فقط اگر  f(x, ξ) ≥ (2) f(y, ξ) این 

هستند. بررسی نظریه که این مقادیر مورد انتظار محدود  (·) U برای هر نوع عدم تولید و مقعر

تسلط تصادفی و سودمندی را می توان در یافت. اثبات ثبات تسلط تصادفی با نظریه ابزار و تجزیه و 

 .( یافت1976تحلیل بیشتر در این موضوع را می توان در )تسفاتشین، 

گذاری براساس صنایع مختلف به صورت زیر مورد بررسی در این پژوهش توابع تجمعی سرمایه

خواهند گرفت. لازم به ذکر است کد نویسی نرم افزار به صورت تخصصی انجام خواهد شد و قرار 

 معادلات لازم برای مدلسازی پژوهش عبارتنداز:
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 ضرایب توابع:
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 توابع مورد نظر:

 
 .یافته ها4

)رابینر و  کرد ردیابی مونرو و رابینز پیشگامانه کارهای به توان می را ( SA ) تصادفی تقریب روش

 استفاده مورد تصادفی سازی بهینه در ای گسترده طور به SA الگوریتم زمان آن از (.1995، 1مونرو

 تصادفی تسلط تصادفی محدودیت گرایشی شبه روش یک روی ما ، بخش این در است. گرفته قرار

 روش. دهد می تعمیم را SA روش که ایم شده متمرکز (SQG) مطلق گریزی ریسک کاهش و

SQG عملکردهای با محدود عمومی سازی بهینه مشکلات حل برای تصادفی الگوریتمی روش یک 

 سازی بهینه فرآیندهای محلی همگرایی بررسی برای را .روشهایی است محدب غیر و متمایز غیر

 میزان رسمی بررسی. کرد اثبات را متفاوت سازی بهینه به مربوط نتایج از برخی و داد ارائه تصادفی

  .(1952، 2)ولفوویتز شد انجام Poljak توسط نیز SQG روش همگرایی همگرایی

رد نظر تقریبی از مساله مو حل راه یک xk ∈ X، برای الگوریتم سازی مساله مورد پژوهش

 xk در را  ζk, of ϕ(x, ρ) توسط شده مشخص ، quasigradient یک SQG روش. است

 که: طوری به کند می محاسبه
E[ζk/ {x0, . . . , xk}] ∈ -E[∇f(xk, ξ)] + ρ∂xϑ(xk) + νk, 

صادفی تبه مساله به عنوان دو عامل از محدودیت تسلط  و است شده کنترل خطای یک νk که

 و کاهش ریسک گریزی مطلق وارد می شود.

 
 محاسبه برای. است x = xk برای( 3.2.12) های حل راه از ای مجموعه  T ∗ (xk) آن در که

 w.r.t. ηسازی  بهینه مشکل حل برای. کنیم پیدا  T ∗ (xk) ∋ یک باید ، xϑ (xk)∂ عنصر یک

 ,w.r.t. η. Note that P (x, η) := max(G(x, η), 0), and G(xکه  باشید داشته توجه

η) = E[(η − g(x, ξ)+]−E[(η−g(y, ξ)+].  برای که است بدیهی x ثابت ، G(x, η)  

. نیست η در محدب عملکرد یک  P (x, η) که معنی بدین ، است η در محدب عملکرد دو تفاوت

                                                                                                                   
1 . Robbins & Monro 

2 . Wolfowitz 
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 مقابله چالش نوع این با ، برش و شاخه روش از استفاده با (1999) 1همکاران و هومم دی ملو

 و شاخه الگوریتم با آن حل سپس و DC نویسی برنامه مشکل یک عنوان به مسئله اصلاح: کردند

راه حل  سپس Then کنید تجزیه را xk زیر که باشد می wki و ξ از ای نمونه ξN ،....  ،. برش

 .می کنیم انتخاب ما را های ممکن

 

 
 ηi = g(x, ξi), i = 1, . . . , N که

ب را طوری انتخا  [a, b] سپس ما ممکن است فاصله  .محدود است g(x, ξ)فرض کنید 

که به  ،باشد  x ∈ X  ، ξ ∈ Ξ برای همه  ∋ g(x, ξ) ∈ [a, b] for all x ∈ X , ξ  کنیم که

را به شرح زیر  در نتیجه می توانیم مساله فوق  . . .است ηi ∈ [a, b], i = 1, . . . , N  معنی

 :اصلاح کنیم

 
ی بر اساس مباحث فوق ، ما یک الگوریتم شبه تصادفی براساس فروض کاهش ریسک گریز

 دهیم.مطلق و محدودیت تسلط تصادفی برای حل مسئله ارائه می 

 د: ده انبرای الگو نویسی مدل پژوهش براساس فروض مورد نظر مراحل زیر در پژوهش پیگیری ش

 

ت زیر ز معادلاسهام مورد نظر به صورت ماتریس واحد ایجاد شده است. برای این منظور ا. 1مرحله 

 استفاده شده است.

 
 داده شد.قرار  k = 0 و شده  انتخاب x0 ∈ X اولیه بردار که برای ان یک

                                                                                                                   
1 . Homem-de-Mello, et al. 
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می  محاسبه ، است شده مشخص ζk توسط که ،  ϕ(x, ρ) تقریبی فرضیه ، xk در. 2 مرحله

 .گردد
E[ζk/x0, . . . , xk] ∈ -E[∇f(xk, ξ)] + ρ∂xϑ(xk) + νk, 

 همان فرض اصلی پژوهش است. xϑ (x)∂ که

می یک خطای کنترل شده را ترتیب بندی  νk همانطور که در فروض اصلی اورده شده است 

 کند.

 
 . تنظیم معادله زیر :3مرحله 

 
 .است X در x متعامد بینی پیش PX (x) آن در که

 

 . ایجاد الگوي کوفاکتور4مرحله 
If xk+1 = xk and νk = 0, stop. Otherwise, set k := k + 1, go to Step 2 

 مورد در توقف استفاده از قانون

 xk + 1 = PX (xk −λkζk) = xk  ،  
-λζk ∈ NX (xk), 
- ζk ∈ NX (xk) 

 ,νk = 0با توجه به اینکه : 
0 ∈ -E[∇f(xk, ξ)] + ρ∂xϑ(xk) + NX (xk) 

 .است بهینه حل راه یک xk که دارد الگوریتم حاضر دلالت الگوریتم فوق، به توجه با

 سپس الگوی زیر برای مساله در نظر گرفته می شود:

 xk = xk0 برای   k ≥ k0 اما   νk 6 = 0.  
0 ∈ -E[∇f(xk, ξ)] + ρ∂xϑ(xk) + νk + NX (xk) 

νk → 0  به عنوان k →. :با در نظر گرفتن حد معادله فوق 
0 ∈ -E[∇f(xk0, ξ)] + ρ∂xϑ(xk0) + NX (xk0), 

 xk0 رو این از و کند می برآورده را اول مرتبه سازی بهینه شرط xk0 که است معنی بدان این
 .است بهینه حل راه یک
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ک یرابطه ترجیحی برای  SDتشکیل توابع محدودیت تصادفی و ریسک گریزی مطلق .5مرحله 

ع زیر را ، سه مجموعه تواب DSD و SSD  ،TSD برای تعریف طبقه خاص از سرمایه گذاران است.

 در نظر گرفته می شود:

 
    

   USSD فرض عدم اشباع (u0 (x) ≥ 0)  و ریسک پذیری(u00 (x) ≤ 0) را بر عهده دارد. 

UT SD  فرض دیگری را برای کاهش ریسک گریزی (U000 (x) ≥ 0)  ایجاد می کندUDSD 

 (.2020، 1فرض محدودیت تسلط تصادفی را بر مدل اعمال می کند )دوازچه و همکاران

 DARA برای محدب بودن ابزار حاشیه ای (ln (u0 (x)) 0 00 00) لیل دبه  .مقدار دارد

ا تمرکز بدو معیار آخر  .قابل ردیابی کمتری است TSD و SSD از DSD پیچیدگی این شرایط ، 

 که یک شکل عملکردی قابل ردیابی دارند قابل اجرا UT SD و USSD روی فرضهای شدید

 ،مبهم و غیرقابل نفوذ است  -کارکردهای تجسمی UDSD در مقابل ، حد های شدید .است

 .نشان داده اند( در تحقیقات خود ان را 2015همانطور که نیش و کوپا )

 u (x) دوم درجه تابع ، DSD اما است شده پذیرفته TSD و SSD توسط که ابزار تابع یک

= x - cx2  ،  <c ≤ 21b0 کند می جلوگیری خطر کاهش از که است (u (x) = 0) نشان با اما 

 می نقض را ln (u0 (x)) 00 <0. DARA یا ، (IARA) مطلق خطر کاهش روند صعودی دادن

 UT SD و USSD در دوم درجه عملکرد یک ، باشد  (U0 (x) = 0) "تعادل نقطه" اگر. کند

 (.x ≥ b مقدار برای u0 (x) = 0 یا ، بازگشت محدوده از خارج )در. است شده گنجانده

 
 متقارن دض وجود این با. است گذرا و پذیر انعکاس زیرا ، است ریاضی مقدمه یک غالب رابطه

 به توجه با .باشند معادل همراه بازده توزیع نظر از است ممکن متعدد های پرتفوی زیرا ، نیست

 (UDSD ⊂ UT SD ⊂ USSD) ابزار مجموعه سه تو در تو ساختار

 DSD :کمترین معیار در رابطه زیر است 
λ ≥SSD τ => λ ≥T SD τ => λ ≥DSD τ 

                                                                                                                   
1. Dzuche, et al. 
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توزیع های مربوطه تنوع می تواند بسیار مهم باشد ، به ویژه اگر  DSD قدرت تبعیض آمیز اضافی

 ن و شکل آنها نشان دهند.ماده ای را در مکا

 

 اضافه نمودن شروط مدل .5

بعد از تعیین میزان بازدهی هر کدام از سهام، شروط مربوط به تسلط تصادفی و ریسک گریزی 

 مطلق به مدل اضافه می گردند؛ در این حالت نتایج جدول زیر به دست می اید:

 
 یافته ها .6

برای روند مدلسازی در پژوهش حاضر در ابتدا شرکت های زیر براساس معیار بتا انتخاب میشودند. 

 این شرکت ها دارای ریسک های بهینه برای ایجاد سبد سهام در دوره مورد مطالعه هستند.

 

 رتبه بندي مقادیر ریسک سرمایه گذاري شرکت ها-1جدول 

 سهم ردیف

رتبه بندی 

 -کمتر

ریسک 

 بالاتر

 گشتاور جزئی

 پایین مرتبه اول
 بتا

رتبه بندی 

 -رتبه کمتر

 ریسک بالاتر

 26 1.737203 0.038686 1 بانک سینا 1

 50 1.177115 0.042386 31 بانک صادرات ایران 2

 7 1.36227 0.054149 45 اقتصادنوینبانک 3

 42 1.44829 0.035422 21 گرجی بیسکویت 4

 27 1.525929 0.042946 20 بیمه آسیا 5

 14 1.767995 0.054086 47 بیمه البرز 6
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 41 1.48328 0.068334 32 بیمه پارسیان 7

 9 1.411413 0.03625 22 بیمه دانا 8

9 
 توسعهالمللیبین

 ساختمان
46 0.044276 1.209203 38 

 10 1.349126 0.065421 2 الکتریک پارس 10

 13 1.23826 0.06441 23 خزر پارس 11

 39 2.303877 0.049562 33 پاکسان 12

 28 0.92757 0.04836 18 پالایش نفت بندرعباس 13

 40 1.43879 0.062179 44 پالایش نفت تبریز 14

 11 1.501539 0.038992 19 پالایش نفت تهران 15

 29 1.825558 0.069871 48 پتروشیمی پردیس 16

 12 1.324643 0.036208 5 پتروشیمی جم 17

 31 0.867594 0.058352 17 خارک پتروشیمی 18

 45 1.377836 0.037568 3 نپتروشیمی خراسا 19

 21 1.524544 0.060315 34 پتروشیمی شازند 20

 20 1.582735 0.026451 24 پست بانک ایران 21

 47 1.069822 0.042805 4 غربیآذربایجانپگاه 22

 32 1.639226 0.029045 35 اسوه داروسازی 23

 22 1.739225 0.031116 30 حیانجابرابن داروسازی 24

25 
داروسازی زاگرس فارمد 

 پارس
16 0.029716 1.713586 46 

 2 1.229856 0.032694 25 سینا داروسازی 26

 23 1.767131 0.051202 43 فارابی داروسازی 27

 33 1.536972 0.03388 6 اراک سازی ماشین 28

 18 0.878054 0.04584 49 نیرومحرکهسازیماشین 29

 44 1.670593 0.059081 37 خودروایرانمحورسازان 30

 19 1.608581 0.055884 15 بافق معادن 31
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 48 1.678948 0.045417 8 منگنزایرانمعادن 32

 5 1.509629 0.048913 36 دماوند معدنی 33

34 
معدنی و صنعتی گل 

 گهر
26 0.046726 1.506115 17 

 3 1.272439 0.016559 50 چادرملووصنعتیمعدنی 35

 34 1.557556 0.028673 7 ایران ورویسرب ملی 36

 24 1.808217 0.04217 42 ایران مس صنایع ملی 37

38 
اتراکتورسازیموتورسازان

 یران
27 0.047911 1.489211 4 

 35 1.052217 0.037252 14 بهران نفت 39

 30 2.036249 0.059978 41 پارس نفت 40

 16 1.502147 0.040757 9 نفت سپاهان 41

 25 1.460688 0.046161 38 نورد آلومینیوم 42

 43 1.693045 0.042112 10 ولادیفنوردوقطعات 43

 6 2.133478 0.032673 13 مازندران نوش 44

 49 1.987407 0.024408 39 کالسیمین 45

 37 1.187509 0.02994 28 ایران کربن 46

47 
 چین و صنعت کشت

 چین
40 0.043716 1.810509 15 

48 
کشتیرانی جمهوری 

 اسلامی ایران
11 0.027364 1.32789 8 

 36 1.599702 0.042351 29 فجر انرژی خلیج فارس 49

 1 1.075735 0.046762 12 نسوزآذرهایفرآورده 50

 تحقیق منبع: نتایج

 

 انتخاب پرتفوي بهینه .7

براساس نتایج حاصل از الگوریتم و تجزیه و تحلیل داده ها، بانک سینا، پارس الکتریک، پتروشیمی 

خراسان، پگاه اذربایجان و پتروشیمی جم دارای بیشترین ریسک در سرمایه گذاری هستند و رتبه 

چادر ملو، ماشین سازی نیرو محرکه،  را به خود اختصاص داده اند. سهام مربوط به 5تا  1های 

پتروشیمی پردیس، بیمه البرز و بین المللی توسعه ساختمان دارای ریسک کمتری هستند. پس از 

 تعیین میزان بازدهی و رنک دهی به هر یک از سهام، پرتفوی بهینه به صورت زیر تعیین می گردد:

 شرکت های منتخب عبارتنداز:
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 چادر ملو .1

 محرکهماشین سازی نیرو  .2

 پتروشیمی پردیس .3

 بیمه البرز  .4

 بین المللی توسعه ساختمان .5

 

 تحلیل داده هاي شرکت هاي فوقمقادیر الگوریتم حاصل از تجزیه و -2جدول 

  
R1-2 

   
R2-12 

  

 
mv ssd tsd dsd mv ssd tsd dsd 

mean 1.42945 1.043846 1.042386 1.010784 1.040859 1.42499 1.039885 1.041951 

st. dev. 1.042124 1.041424 1.041343 1.042144 1.041902 1.041745 1.042435 1.042541 

semi-dev. 1.040913 1.040661 1.041941 1.041931 1.044225 1.042778 1.04051 1.040857 

skew. 1.041528 1.042568 1.042592 1.041409 1.044413 1.041977 1.042202 1.042015 

VaR 1.042498 1.041752 1.042189 1.040507 1.041579 1.04416 1.041842 1.041839 

CVaR 1.042509 1.040883 1.041083 1.042341 1.042114 1.043784 1.041595 1.041432 

CER 1.043311 1.039578 1.042716 1.043514 1.042244 1.041395 1.04078 1.043828 

Sharpe 1.043555 1.042714 1.042438 1.042317 1.041905 1.041782 1.044851 1.040899 

Sortino 1.043357 1.043253 1.042898 1.043158 1.041818 1.044145 1.042574 1.040897 

p-value 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001 

 منبع: نتایج تحقیق

 

 p- آماره شدن کمتر با پنجره، دو هر در میشود مشاهده که همانطور نمونه ای، برون رویکرد در

value  5)درصد خطا سطح به نسبت= (aامگا،  و سورتینو شارپ، عملکرد ارزیابی معیارهای در

 ذکر ارزیابی عملکرد معیارهای بین معنادار اختلاف وجود نشاندهنده نتایج و نشده تأیید صفر فرضیه

  اطمینان در سطح دوم، مرتبه تصادفی تسلط و مارکویتز واریانس-میانگین بهینه پرتفوهای شده

 .درصد می باشد 85

 :بود خواهد زیر صورت به dsd و  tsdوssd  مقادیر براساس بازدهی نمودار
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 dsdو   tsdوssd   مقادیر براساس بازدهي نمودار -3جدول 
 ساله8پنجره  ساله9پنجره 

 معیار ارزیابی

 عملکرد
 تفاوت

 میانگین

 تفاوت

 انحراف

 معیار

p-value 
 تفاوت

 میانگین

 تفاوت

 انحراف

 معیار

p-value 

 معیار شارپ 000/0 120/0 -146/0 000/0 439/0 -248/0

 معیار ترینر 000/0 034/0 -252/0 000/0 214/0 001/0

311/0- 0170/0 000/0 311/0- 012/0 000/0 
معیار 

 سورتینو

 معیار امگا 000/0 16/0 -342/0 000/0 321/0 -521/0

 منبع: نتایج تحقیق
 

 از خارج تست یک ساختن برای باقیمانده مشاهدات 50 از شده تنظیم آزمون صحت سنجی

 تفاوت زیر های شکل. شده است استفاده شده انتخاب کارها نمونه عملکرد بررسی منظور به نمونه

 سه متوسط بازده دهنده نشان معیار پرتفوی. دهد می نشان را معیار سبد و کارها نمونه بازده

 .است شاخص
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 معیار سبد و کارها نمونه بازده -1شکل 

 منبع: خروجی نرم افزار

 

 تولید ارهاک نمونه بازده که معنی این به ، دارد قرار صفر خط بالای عمدتا در شکل فوق، خط

 نمودار ، غالب ی رابطه بررسی برای ، این بر علاوه. است معیار کارها نمونه از بالاتر شده

 از دهاستفا با SSD چند مدل توسط شده تولید کارها نمونه بازده تجمعی توزیع عملکردهای

 ارائه زیر شکل رد را معیار کارها نمونه و Markowtitz مدل ایجاد شده در نرم افزار، های الگوریتم

 ، این بر علاوه. است حاکم معیار سبد بر شده تولید پرتفوی استراتژی که است واضح. شده است

 کارها نمونه دهباز تجمعی بازگشت نمودار ، نمونه از خارج شده تولید استراتژی عملکرد دیدن برای

 نمونه و Markowtitz مدل ، نمونه های الگوریتم از استفاده با SSD چند مدل توسط شده تولید

 کارها نمونه تژیاسترا از حاصل بازده که شود می مشاهده. می گردد ارائه 2 شکل در را معیار کارها

 بیشتر سیارب معیار کارها نمونه و مارکوویتز مدل با مقایسه در متغیره چند SSD مدل بر مبتنی

 .است
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 در متغیره چند SSD مدل بر مبتني کارها نمونه استراتژي از حاصل مقایسه بازده-2شکل

 کارها نمونه و مارکوویتز مدل با مقایسه

 منبع: خروجی نرم افزار

 

 نتیجه گیري .8

در این پژوهش ، برنامه نویسی تصادفی را با محدودیت های سلطه تصادفی مرتبه دوم و کاهش 

ریسک گریزی مطلق در خصوص سهام مورد نظر، مورد مطالعه قرار گرفت. در پژوهش حاضر، یک 

رای این روش دقیق را برای محدودیت های سلطه تصادفی چند متغیره مرتبه دوم و  پیشنهاد شد. ب

امر، با استفاده از روش عملکرد سطح و همچنین یک روش برش، با استفاده از روش عملکرد سطح ، 
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و همچنین با استفاده از روشهای پیشنهادی در روند تعیین الگوریتم ، مسئله طراحی شده حل شد. 

خطی ارائه رویکرد مورد استفاده در پژوهش با روش مقطعی ارائه شده در معادلات پژوهش و روش 

شده، مورد مقایسه قرار گرفت. پژوهش حاضر، طرح تسلط تصادفی و روشهای عددی را برای یک 

مشکل آزمون دانشگاهی ، یک مشکل تخصیص بودجه و یک مسئله بهینه سازی نمونه کارها به کار 

راه حل  گرفت. نتایج آزمون نشان داد که رویکرد طراحی شده و روشهای عددی منجر به همان

بهینه مشابه راه حل تولید شده در مساله این پژوهش می شود. مشکل تخصیص نشان داد که روش 

ارائه شده با الگوریتم حل شده در مقایسه با روش خطی زمانی که اندازه نمونه بزرگ است ، کارایی 

یی ندارد. بیشتری دارد. با این حال ، این مورد در شرایطی که اندازه نمونه نسبتاً کوچک است ، کارا

مهمترین مزیت روش پیشنهادی در پژوهش حاضر، با روش خطی این است که می تواند با توابع 

دارایی از  50زمینه ای غیرخطی مقابله کند. در مشکل بهینه سازی نمونه کارها ، از داده های 

تفاده، شاخص های مختلف در بازار سهام، استفاده کردیم. برای بررسی عملکرد استراتژی مورد اس

و یک آزمون خارج از نمونه انجام شده و عملکرد نمونه کارها انتخاب شده را  یک ازمون گذشته نگر

با شاخص های مربوطه مقایسه کردیم. نتیجه نشان داد که نمونه تولید شده نسبت به شاخصها از 

 .نظر بازدهی بالاتر چه در نمونه و چه از خارج از نمونه عملکرد بیشتری دارند
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