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 چکیده

. امروزه بورس اوراق دهدیرا مورد مطالعه قرار م و اوراق بهادار در بازار بورس پژوهش عملیاتی یهاکیمقاله، کاربرد تکن نیا

سال قبل باز  55به  رانیبازار در ا نیو سابقه ا تیباشد. فعال یکشورها م هیدر بازار سرما یمنابع مال نیاز ارکان تأم یکیبهادار 

کسانی هستند که  لبندی ابتدایی و ساده اقتصادی، میتوان مردم را به دو دسته تقسیم کرد. دسته اودر یک تقسیم. گردد یم

توانند فعالیت اقتصادی انجام دهند. دسته دوم نیز افرادی هستند که توانایی انجام کار انداز دارند، اما نمیو سرمایه و پس لپو

در  تیفعال یبرا زیو شما ن داردی ریادگیبه  ازیاست که ن یبورس، بازار د.انجام آن نیازمندناقتصادی دارند، اما به سرمایه برای 

بازار را به کمک  نیا میاست بتوانلازم بازار بورس  در تیموفق ی. برادیدار ازین هیو حداقل سرما نترنتیبورس فقط به ا

 هیو سرما یمال میمفاه نیب هیموضوع، امروزه رابطه دوسو تی. با توجه به اهم(1400)یگانگی، کریمیان، میکن لیتحل ییهاروش

 یمسائل مال یبرا پژوهش عملیاتیمختلف  یهاکیهمانطور که تکن یعنی دارد؛وجود  پژوهش عملیاتی یهاکیبا تکن یگذار

های مختلف تکنیکبوده هستند.  پژوهش عملیاتی یهاکیتوسعه و بهبود تکن ازمندین زین یمال یها هیبکار گرفته شده اند، نظر

1ریزی خطی، الگوی مارکوویتزعملیاتی مانند برنامهپژوهش LPP 2و  بخش ها همگی برای رسیدگی به  لسیمپلکس و سایر مد

از کاربرد  یو به طور خلاصه به برخ یرو مقاله حاضر به صورت مرور نیازا .اندی بازار سهام استفاده شدهاچالش ه زیادی از

 پردازد. یدر بازار بورس و اوراق بهادار م یاتیملع یها شپژوه یها کیتکن

 یگذار هیبازار بورس، سرما ،یاتیپژوهش عملهای کلیدی: واژه

                                                           
۱ markowitz model  

۲  linear programming pattern 
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 مقدمه -1

ان ذشته نمایش از گویژه در بورس بیگذاری بهامروزه با توجه به افزایش سطح سواد جامعه و آگاهی مردم از روشهای سرمایه

طور صحیح به ا بههای خرد افراد ربازار بورس نیز بر همگان روشن میباشد. اگر بتوان سرمایهباشد. از طرفی اهمیت و فواید می

 یهارساختیاز ز هیبازار سرما (.1400.)یگانگی، خلیلی،سمت بازار سرمایه هدایت کرد، میتواند سرمنشأ رونق اقتصادی باشد

 یه شمار مبقتصاد افعال در  یواحدها یمال نیتام قیاز طرآن  نهیبه صیمنابع و تخص زیدر تجه یکنون یاقتصاد یهامهم نظام

را  یاقتصاد یهاگاهبن یمال نیعمده تأم فهیها وظکه بانک یبوده، بطور هیبانک پا رانیاست که اقتصاد ا یدر حال نیرود. ا

 هیرماو س یمال نیتأم نینو یمال یابزار ها و نهادها یرو طراح نیرغم عدم تعادل در منابع و مصارف بر عهده دارند. از ایعل

، بیش از  یعه اقتصادر توسبازار د نیا ینیآفرارتقا نقش جهیو در نت هیبازار سرما گرانیمختلف باز قیعلا نیبه منظور تأم یگذار

 موفق یامونهننوان عبه  یگذار هیسرما یصندوق ها یراستا راه انداز نیقرار گرفته است. در ا نگذارا استیپیش مورد توجه س

ه ب یوع بخشله تنمتعدد از جم یایرا جذب و با ارائه مزا ینگیاز نقد یتوانسته است حجم قابل توجه ایاز اقدامات توسعه

 هیانات سرمانوس هیبردارد.در بازار سرما هیموثر را در جهت رشد بازار سرما ینقش ینقدشوندگ شیها و افزا یگذار هیسرما

ابط نها روآر که د هافتیتوسعه  یدر اقتصاد ها یحت هیحرکت سرما نیگردد . تحمل ا یم هیاز سرما یموجب ورود و خروج انبوه

 رسد . یبرقرار است دشوار بنظر م یبه نسبت منظم یساختار

 توسعه یهاکشور با سهیبازار بورس، در مقا یضربه ها لیبر اقتصاد به دل دهوارد ش یدرحال توسعه، ضربه ها یدر کشورها

 یاه مقتصاد همراود در مشه یها یثبات یاز ب یناش یها یبا نگرورز هیاز افت ارزش سرما ینگران رایدارد. ز یشتریعمق ب افتهی

حت را ت یذارگ هیماسر یها نهیگز تواندی،میکلان اقتصاد یرهایاز نوسانات متغ یناش یگذار هیسرما سکیبازده ر رییشود. تغ

ات، قال اطلاعانـت یها و شبکه ها انهیرا قیبه اطلاعات از طر عیو سر راحت یو دسترس یقرار دهد .بـا گسترش فناور ریتاث

 احتر یوهایش راد بهطرف، شرکت ها و اف کیبه خود گرفته است. از یابعاد تازها ،یریگ میموضوع استفاده از اطلاعات درتصم

. دهندیم فراد پاسخا یعاتاطلا یازهایبه نتر  عیسر هیاندرکاران بازار سرما دست گریو از طرف د پردازندیتر به تبادل اطلاعات م

 کنندیمنها تلاش ـت. آانکار اس رقابلیامور، غ شتریهرچه بهتر و ب شرفتهیدر پ یو جامعه دانشگاه نینقش محقق ان،یم ـنیدر ا

 یریرگه کابا ب نند وبازار کمک ک یساز نهیوبه ییایخود به پو یشنهادهایبازار و ارائه نظرها و پ یها دهیتا با مشاهده پد

که  یاز علوم یکی.( 1384 ،یوناظم ی)نماز ندینما یمال ماتیو تصم جینتا تیفیدر ک یعلوم، کمک دوچندان ریسا یکهایتکن

ست. ارتباط ا در میماست که با علم تص یاتیعلم پژوهش عمل ،کند فایا یعلوم نقش مهم ریسا نیحوزه و همچن نیتوانسته در ا

ر درا  یعلم و کیتستمایس ،یمنطق ،یعقلائ هیقلمداد کرد که رو تیریاز حوزه مد یان شاخه ابه عنو توانیرا م تیریعلم مد

  .ردیگیبکار م یتیریو مسائل مد تیریمد ندیفرآ لیتحل

 

 اتیمطالعه ادب-2

 یاتیپژوهش عمل-1-2

وزه حاز  یخه اان شاه عنوتوان ب یرا م تیریو کاربرد آن در ارتباط است. علم مد میبا علم تصم تیریعلم مد یاتیعمل پژوهش

 ردیگ یمکار  به یتیریمسائل مد تیریمد ندیفرا لیرا در تحل کیستماتیس ،یمنطق ،ییعقلا هیقلمداد کرد که رو تیریمد

 میتصم را در رانیمد ،یعلم یروش ها قیکه از طر یکم یها کیاز مدل ها و تکن یمجموعه ا» توانیرا م یاتی.پژوهش عمل

 کرد.  فیرتع« دهدیم یاری یریگ

متمرکز است. به  یریگ میتصم یعات برالااط یکاربرد فناور یدانست که رو افتهینظام  یچارچوب توانیرا م یاتیعمل پژوهش

 میتصم یبرا یمنطق یفراهم آوردن مبان یاتیمنابع است. هدف پژوهش عمل نهیعلم اختصاص به یاتیسخن پژوهش عمل گرید

و بهبود عملکرد  ستمیس رفتار ینیب شیپ یفهم برا نیو استفاده از ا دهیچیپ طیشرا یزیر یفهم و پ یاز راه جستجو برا یریگ

 یها ستمیس یاضیر یساخت و حل مدل ها یبرا ،یلیو تحل یعدد یها کیبا استفاده از تکن یکار واقع شتریاست. ب ستمیس

 یو علم ادار یکاربرد اتیاضیاز ر یشاخه ا ،یاتی. پژوهش عملردیپذ یها و راهکارها، انجام م نیمرکب از انسان، ماش یسازمان
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راه  افتنی یها برا تمیآمار و الگور ،یاضیر یمانند مدل ساز ییارتباط دارد و از روش ها یمختلف علم یاست که با رشته ها

 نهیهنر به نتوایرا م یاتیپژوهش عمل ،یکند. از نقطه نظر علم یاستفاده م دهیچیمسائل پ یبرا نهیبه به کینزد ای نهیبه یحل

توابع هدف دانست.  فیآن را هنر تعر توانیکه م ینمود تا حدود فیتوابع هدف تعر نهیشیب ای نهیکم افتنیهنر  یعنی ،یساز

باشد. ازنقطه نظر  یم سکیزمان انتظار در صف و ر ان،یباند، ز یپهنا وه،یمحصول م د،ینمونه توابع هدف سود، عملکرد خط تول

و  یاتیبه اهدافش برسد. واژگان پژوهش عمل یعلم ندیتا با استفاده از فرآ کندیکمک م تیریبه مد یاتیپژوهش عمل ،یسازمان

 یبازرگان تیریبا مد یترکیرابطه نزد تیریعلم مد م،یدو باش نیا زی. اگر دنبال تماروندیمعنا بکار م کیاغلب به  ت،یریعلم مد

 ینقطه نظر مهندس کیاز  شتریب ع،یصنا ی. مهندسدارد عیصنا یندسبا مه یکتریارتباط نزد یاتیپژوهش عمل لیکهدارد درحا

خود در  یاز مجموعه ابزارها یارا به عنوان بخش عمده یاتیپژوهش عمل یهاکیاغلب، تکن عیو مهندسان صنا ردیگیبهره م

صف،  یوراحتمال، تئ یورتئ ،یسازنهیشامل آمار، به یاتیعمده بکار گرفته شده در پژوهش عمل یابزارها ی. برخرندیگینظر م

3فرد.)خواجهباشندیم یسازهیوشب میتصم یهالیگراف، تحل یتئور ،یباز یتئور  (1398 گران،یود 

حداقل دو تن از  ،یگذار هیو سرما یمال تیریعلوم، در حوزه مد ریدر سا یاتیپژوهش عمل یها کیتکن تیتوجه به اهم با

4اسپارس یها سی(در مورد ماتر m)تزیحوزه پرداختند. اثر مارکوو نیدر ا هاکیتکن نینوبل به کاربرد ا زهیبرندگان جا ابداع و   

5یاانهیرا یساز هیزبان شب 6او و شارپ کهیقرار گرفت؛ درحال یمورد قدردان  حل مسائل  یرا برا یوتریکامپ یها تمی، الگور 

7درجه دوم یخط یاهاز روش یاتیاضیر یها یزیکرده بودند. برنامه ر یمعرف یمربوط به پرتفو  ح،یعدد صح ،یرخطی، غ

 فیحل ط یبرا یاتیاضیر یزیاند. برنامه رهرا بکار گرفت ایو پو اداده ه یپوشش لیجزءبه جزء، تحل ،یتصادف یدهایق ،یآرمان

8یساز منیا سک،یسهام، اوراق قرضه، وام و ارز، پوشش ر یپرتفو لیتشک لیاز قب یمال یاز مسائل بازارها یقابل توجه حقوق  ،

9سکیبه ر یتفاوت یاحتملات ب یضمن نیشاخص اوراق قرضه، تخم یابیصاحبان سهام و رد ار معاملات، فراهم کردن یاخت یبرا 

1یاوراق قرضه شهردار دهیمزا ایمناقصه  یاز کوپن ها برا یفهرست 0 به  ینسبت بده نییتع مت،یق ریاوراق قرضه ز ییشناسا ،

 نییتع ه،یسرما ی نهیهز نیپرداخت نشده، تخم یاوراق قرضه  یمال نیتأم یبرا یریگ میحقوق صاحبان سهام شرکت، تصم

شده قابل  یگذار قهیوث یو تعهدات رهن یاوراق بهادار با پشتوانه رهن لیتشک از،یموردن یمعامله ا اریاوراق اخت هیحداقل حاش

1معاملات بلوکی یاجرا یبرا یتجار یاستراتژ کی جادیا ل،یتبد 1 1یهرماجاره ا ی، طراح 2 سهامداران،  انیمحاسبه حداکثر ز ،

پژوهش  یاستفاده شده است. علاوه بر نقش سنت شوندیم یمال یکه منجر به نوآور ییروهایورشکسته و درک ن یبانک ها افتنی

                                                           
۳ Khajefard 

٤ Sparse Matrix 

٥ SIMSCRIPT 

٦ Sharpe 

۷ Quadratic 

۸ Immunization 

۹ Risk neutral probabilities 

۱۰ Municipal bond bids 

۱۱ Block trade 

۱۲ Leveraged leases 
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کمک کند.  یشکل دهنده بخش مال یاقتصاد یروهایدر درک ن تواندیعلم م نیا ،یریگ میتصم تیفیدر بهبود ک یاتیعمل

1برونزا رییتغ کیرخ دهد که  یممکن است زمان یالم ینوآور 3  یها تیمواجه شدن با محدود یها نهیهز ایو  هاتیدر محدود 

1میبانک، بن هور کی یخط یزیشده باشد. با استفاده از مدل برنامه ر جادیموجود، ا 4 1لبریو س  5 سالانه را  ی(داده ها1997) 

1هیسا یها متیدر ق رییمحاسبه تغ یبرا 6  هیسا متیدر ق شیکردند که افزا شنهادیمختلف بکار بردند. آنها پ یها تیمحدود 

1تراژیآرب یگذار متیق ی. تئورشودیم لیسپرده قابل تبد یدر گواه یمال یسپرده ها منجر به نوآور تیمحدود 7   تواندیکه م 

1یاهیسرما یها ییدارا یگذار متیاز مدل ق یتیکل 8  شتریاست. ب ییبر بازده داراعوامل مؤثر  ییشود، به دنبال شناسا یمعرف 

مؤثر بر بازده  یعوامل فیتعداد و تعر نییو در تع کندیاستفاده م یعامل یها لیاز تحل تراژیآرب یگذار متیق یتئور یهاآزمون

گذاری شبکه عصبی برای آزمون تئوری قیمت(1993)ت احمدی لامشک غلبه بر این  برای باشد. یو دچار مشکل م  ییدارا

1یانی)کاو .آمده میباشددستپیشنهاد داده است و دارای مزیت فاقد توزیع نتایج بهآربیتراژ،  9 2ینیو فخرحس  0  ،1397) 

 

 ق بهاداربورس اورا-2-2

طور همزمان در عات مربوطه بهلاجایی است که تمام اط سرمایهبازار سرمایه نقش مهمی در توسعه یک کشور دارد. بازار

ترین ت سهام یکی از ضروریلاعات موجود پاسخ میدهند. معاملافاصله به اطلاها بمتکنندگان است و قیدسترس همه شرکت

شده در بورس به عنوان بینی ارزش آتی یک سهام یا سایر ابزارهای مالی معاملهها در بخش مالی است. اقدام برای پیشفعالیت

2)ردیبینی بازار سهام شناخته میشود  پیش 1  ،2018)0 

 یرو، توسـعه سـازوکارها ـنیاسـت. از ا یاقتصاد یهاتیبه فعال یمنابع مال صیتخص گاهیجا نیمهمتراوراق بهادار  بورس

در  یمال یدر بازارها یگـذار هیبرخوردار است. سـرما یژهایو تیبازار از اهم نیدر ا یگذار هیسرما نهیبه تیریمد یمناسب برا

مثل سهام،  یمال یها ییمجموعه از دارا ای یپورتفـو قـت،یدر حق .ـردیگیصـورت مـ اهـ یـیسـبد دارا ـای یغالب پورتفـو

به هر  هیسرما صیتخص یچگونگ انگریب یپورتفو بِی.ترک شـودیمـ یگذار نگهدارهیاوراق قرضه و پول نقد است که توسط سرما

. مدل رودیبه شمار م یمال تیریدر مد یاساس سائلاز م یکی یپورتفو یسـاز نـهیرو، به ـنیاسـت. از ا یمال یها ییدارا کیاز 

 یاقتصاد یها تی. امـا موقعکننـدیرهـا مـ یگذار هیدوره سرما انیرا انتخاب کرده، آن را تا پا نهیبه یپورتفو معمولا یفعل یها

 زی. در عمل نرسدیبه نظر م یبـازار ضرور تیوضـع ـرییبه موازات تغ یپورتفو بیاست و اصلاح ترک یهمواره در حال دگرگون

 ازیمورد ن یرو، مدل نی. از اندینمایم یخـود بازنگر یپورتفـو ـبِیبازار در ترک طیشرا رییگذاران، همگام با تغ هیسرما شتریب

                                                           
۱۳ Exogenous change 

۱٤ Benhouriem 

۱٥ Silber 

۱٦ Shadow prices 

۱۷ Arbitrage 

۱۸ CAMP 

۱۹ Kaviani 

۲۰ Fakhrhoseini 

۲۱ Reddy 
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2میامیرا با اطلاعات تازه بدسـت آمـده از بـازار هماهنگ کند.)خ یاست که بتواند پورتفو 2  لیتشک تی( اهم1393گران،یو د 

گذاران و بازده مورد  هیسرما یریپذ سکیاز مجموعه سهام با توجه به نوع ر یمناسب بیانتخاب ترک ینگبه چگو یپرتفو

با  سکیگذاران در کاهش ر هیو سرما یگذار هیسرما یهاشرکت یمناسب برا یپرتفو کیارتباط دارد.  گریانتظارشان و عوامل د

را که از دغدغه  هیزار پول و ورود آن به بازار سرمامازاد از با ینگیجذب نقد نهیموثر باشد و زم تواندیتوجه به بازده مشخص م

 قیها از طر یگذار هیسرما تیاکثر شرفتهیپ یاست که در کشورها نیا انگریفراهم آورد. آمار و ارقام ب باشدیکشور م یاصل یها

شور ما، نبود و خصوصاً ک سومجهان  یمشکلات کشور ها نی. از عمده ترردیپذ یبه خصوص بورس انجام م هیسرما یبازارها

گذاران در شرکت  هیمشارکت فعال سرما تیاهم یباشد. از طرف یافراد و سازمان ها م یها هیسرما یساختار مناسب برا ریمس

افراد در  یگذار هیسرما زانیبسته به م هیبازار سرما یوجود تیاست که ماه یو بورس اوراق بهادار به حد یگذار هیسرما یها

 نیقوان ،یاقتصاد-یدر عوامل فرهنگ توانیرا م یبورس یها تیافراد به فعال شیعدم گرا لیجمله دلا باشد. از یم ساتموس نیا

گذاران در بورس اوراق  هیمشارکت فعال سرما تیحاکم بر بورس اوراق بهادار عنوان کرد. اهم نانیو عدم اطم یو مقررات دولت

 ه،یدر بازار سرما یمنابع مال نهیبه صیباشد. لذا تخص یافراد م یگذار هیسرما بهبورس بسته  یوجود تیبه ماه یبهادار تا حد

مناسب  یها نهیزم ازمندین یدرست منابع مال صیروز است. تخص یمسائل اقتصاد نیاز مهمتر یکیاز جمله بازار سهام، 

 تواندیمنابع ممناسب  صیتخص کیباشد.  یم گرید یمناسب از سو لیتحل یهاکیطرف، ابزارها و تکن کیاز  یگذارهیسرما

به  ازیدهد. با توجه به مطالب فوق ن شیافزا هیرا در بازار سرما ییرا به دنبال داشته باشد و کارا گذارانهیخاطر سرما نانیاطم

کمک به بازار  یبرا یتوان مدل پرتفو یچگونه م "سوال که  نیو ا شودیمشخص م نهیبه یگذار در انتخاب پرتفو هیسرما

2ی.)چاشمگرددیم یدر ذهن تداع " نمود؟ یطراح هیسرما 3 2یو کرچنگ  4 ، 1390) 

 

 

 یافته های پژوهش-3

گیری سروکار دارد. های تحلیلی پیشرفته برای بهبود فرآیند تصمیمی است که با توسعه و کاربرد روشارشتهپژوهش عملیاتی 

مالی میشود، پژوهش عملیاتی نقش حیاتی ای از علوم ریاضی در نظر گرفته میشود. هنگامی که صحبت از بازار گاهی زیر شاخه

ها تأثیر هایی که میتواند بر دادهطوری که با درنظرگرفتن تمام ریسکگذاری و انتخاب پرتفوی ایفا میکند بهدر تخصیص سرمایه

2سونسالیا)همراه دارد بگذارد، حداکثر سود را به 5 2، کوش 6 ، مانند ت غیر پورتفو در بازارهای مالیلامشک .(2021، و دیگران

، با استفاده از رویکردهای پژوهش عملیاتی بررسی  لبازارهای سهام، بدهی، و ارز خارجی و همچنین بازارهای مشتقه معاد

های قابل اجرا برای مسائل بسیار محدود حلمیشوند. هدف اصلی استفاده از پژوهش عملیاتی در بازارهای مالی دستیابی به راه

های مختلف پذیر است. یکی دیگر از کاربردهای پژوهش عملیاتی ارزیابی ریسکبرآورد مقادیر امکان کننده با عوامل متعدد و یا

2بورد)بازار است  7 2، ساتکلیف 8 2و زیمبا  9 ت مالی مانند اوراق بهادار، طراحی، لا.(ما همچنین درک میکنیم که مشک2002، 
                                                           
۲۲ Khiamim 

۲۳ Chashmi 

۲٤ Karchangi 

۲٥ Sonthalia 

۲٦ Khushi 

۲۷ Board 

۲۸ Sutcliffe 
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خطی، پیش ریزیهایی مانند برنامهریسک، حقوق صاحبان سهام و غیره با استفاده از تکنیک لمقررات بازار، ارزیابی و کنتر

های زیادی را در براین، تحقیقات بازار مالی بینشوهلاسازی، تجزیه و تحلیل حل میشوند. عبینی، تجزیه و تحلیل آماری و شبیه

نی باید فروخته شود، ارائه کرده است تا بتوانیم بیشترین سود را از گذاری انجام شود و چه زمامورد اینکه چه زمانی باید سرمایه

3گویا)آن کسب کنیم یا از آن بهره ببریم  0 3ن، جی 1  0(2019، و دیگران 

 های تامین مالیگیریگذاران در تصمیمآسیب پذیر است. پژوهش عملیاتی به سرمایه ملابازار مالی نسبت به هر تغییری کا

، سونسالیا) گذاری دست یابندکه علیرغم آسیب پذیری بازار به بازده مثبت قابل توجهی از سرمایه کمک میکند به گونه ای

 0(2021کوش و دیگران، 

ریزی نویسی ریاضی تکنیک پژوهش عملیاتی است که بیشترین کاربرد را در بازارهای مالی داشته است. بیشتر انواع برنامهبرنامه

طی، درجه دوم، غیر خطی، عدد صحیح، هدف، محدود شانس، تصادفی، کسری، تحلیل خ -ریاضی به کار گرفته شده است

3اپوششی داده ه 2 ت در بازارهای مالی  تشکیل پرتفویی از لاریزی ریاضی برای حل طیف قابل توجهی از مشکو پویا. برنامه 

ت خنثی لاوراق قرضه، تخمین احتمسازی، ردیابی شاخص سهام و اسهام، اوراق قرضه، وام و ارز، پوشش ریسک عمومی، مصون

  .شده استزمانی استفاده لها، ابداع یک جدوریسک ضمنی برای گزینه

گذاران اعم از اشخاص حقیقی یا حقوقی  یکی از مباحث مهمی که در بازارهای سرمایه مطرح است و باید مورد توجه سرمایه

ر این رابطه، بررسی و مطالعه سرمایه گذاران در جهت انتخاب قرار گیرد، بحث انتخاب سبد سرمایه گذاری بهینه میباشد و د

گذاران فرض بر این است که سرمایه لاگذاری با توجه به میزان ریسک و بازده آن انجام میشود. معمو بهترین سبد سرمایه

گذاری کنند که بیشترین همایها سری از داراییلامو همواره در پی آن هستند تا در اق اندریسک را دوست ندارند و از آن گریزان

عنوان یک عامل مطلوب مینگرند گذاری بهگذاران به بازده سرمایهبازده و کمترین ریسک را داشته باشد؛ به عبارت دیگر، سرمایه

3اسپرانزابه عنوان یک عنصر نامطلوب نظر دارند.  (ریسک)ها و به واریانس بازده 3 مدلی از برنامه ریزی مختلط را با (1995)

3ت ارائه داد. لوینلامعام ت و حداقل واحدهای لاهای معامخصوصیات واقعی مثل هزینه 4 به بهینه سازی (2018)و همکاران  

ارزش در معرض ریسک با رویکرد ناپارمتریک پرداختند که نشان داد این مدل در حل مسئله پرتفوی بر اساس مدل میانگین

3است. جیمنز بینیپیش یی درالاگذاری پرتفوی دارای کیفیت بسرمایه 5 با استفاده از مدلی به حل برنامه (2018)و همکاران  

پرتفوی بدین نتیجه رسیدند که روش انتخاب برای انتخاب پرتفوی مناسب است در  ریزی آرمانی فازی ناسازگار جهت انتخاب 

ره پذیر: مقایسه شبکه عصبی و گذار مخاطتشکیل سبد سهام برای سرمایه"ای تحت عنوان در مقاله(1381)ایران، راعی 

 "ای تحت عنواندر مقاله(1382)علیزاده و معماریانی گذاری پرداخته است. شاهسازی سبد سرمایههبه مسئله بهین "مارکوویتز
ریزی آرمانی گذاری با استفاده از برنامهبه بررسی تشکیل سبد سرمایه "چارچوب ریاضی گزینش سبد سهام با اهداف چندگانه 

خطی برای حل مساله ی پرتفوی پرداختند؛ کسریای به استفاده از برنامه ریزی در مقاله(1391)صافی و همکاران .داختندپر

                                                                                                                                                                                     
۲۹ Ziemba 

۳۰ Goyal 

۳۱ Jain 

۳۲ Data Envelopment Analysis 

۳۳ Speranza 

۳٤ Lwin 

۳٥ Jiménez 
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ریزی خطی کسری تبدیل کردند و با استفاده از روش چارنز و کوپر آن را به یک آنها، مدل مارکوئیتز را به یک مسئله برنامه

ی نمودند و سپس جواب بهینه مسئله را با کمک روشهای مرسوم حل مسائل مسئله با تابع هدف خطی و قیود، غیرخط

در نظر گرفتن الگوی مدل مارکوویتز و ارزش در  غیرخطی به دست آوردند. مسئله زیر موضوع بهینه سازی سبد سهام را با

ها توسط واریانس بازده سانهای بازده مرتبط است و نونشان میدهد. مطابق با الگو مارکوویتز، ریسک با نوسان معرض ریسک

های مختلف، از میانگین موزون بازده دارایی های منفرد تشکیل گیری میشود. نرخ بازده یک پرتفوی، متشکل از داراییاندازه

 :دهنده آن پرتفوی حاصل میشود
 

 ۱فرمول شماره 

                                  
 

به ارزش روز  i ش روز دارایینسبت ارز)در پرتفوی  i وزن دارایی i  ،x نرخ بازده دارایی irنرخ بازده پرتفوی،  Pr، لادر رابطه با

 :آیدمی های موجود در پرتفوی است. ریسک مورد نظر نیز از رابطه زیر به دستتعدد دارایی N و (کل پرتفوی

 2فرمول شماره
 

                                   
                           

همبستگی میان ضریب  j  ، jiρو i انحراف معیار داراییهایبه ترتیب  jδوiδ واریانس پرتفوی، 2pδ ، به ترتیبلادر رابطه با

  .در پرتفوی میباشد تعداد دارایی های موجود N و i پرتفوی و در j و i وزن داراییهایبه ترتیب   jxو  ix؛  j و i داراییهای

 :میگردد ستفادهابرای بهینه سازی پورتفوی بر مبنای الگوی مدیریت ریسک مارکویتز از الگوی برنامه ریزی غیرخطی زیر 

                                        3فرمول شماره

                                                        

                                                 
 

                                             
های متنوعی است که ازجمله مزایای الگوی مارکویتز که موجب استفاده زیاد آن شده است، همانا دو پارامتری بودن و نسبت

هایی ازجمله، پیچیدگی زیاد در حل الگوی شده است. همچنین، این الگو دارای کاستیای محاسبه کارایی آن معرفیبر

آن، مشکل منطقی افزایش ریسک ناشی از رشد کم اعداد و ارقام، عدم درک درست از واریانس در مقابل سایر  غیرخطی

-واریانس)وه بر این، روش پارامتریک لاو منفی را میتوان نام برد.عواریانس به تغییرات مثبت  معیارهای ریسک و نگاه یکسان

ها و محاسبه ارزش در معرض ریسک برای مدلسازی در پرتفوی، دارای دو فرض اساسی توزیع نرمال بازده دارایی (کوواریانس
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ا انحراف معیار بازدهی مشخص و رابطه خطی بین عوامل بازار و ارزش دارایی است. با تفسیر فوق، احتمال اینکه ارزش پرتفوی ب

 : گیری استاندازهبا سطح اطمینان معین از ارزش مفروض کمتر باشد، از طریق معادله زیر قابل

 

 4فرمول شماره

 
 

 از فرمول زیر استفاده میکنیم، pr =مدت با فرض میانگین صفرهای کوتاههای بلندمدت میباشد. برای دورهاین رابطه برای دوره

: 
 5شماره  فرمول

 
 

ارزش بازار دارایی،  ،Mمحاسبه استقابل δ √Tز از رابطه رو T انحراف معیار ، δ در این معادله با دانستن انحراف معیار روزانه

α-1، سطح اطمینان و T ، طول دوره زمانی محاسبه بازده میباشد. این مقدار بیان میدارد که احتمال اینکه زیان در یک دوره 

T ارزش در معرض ریسک باشد،  روزه بیش از% α است. همچنین، برای محاسبه واریانس از رابطه زیر استفاده میشود: 

 

 6فرمول شماره

                                                       
 

ایب پرتفوی رض،ماتریس ستونی  x کوواریانس و-، ماتریس مربعی واریانس νcماتریس سطری ضرایب پرتفوی،  ، ′xکه در آن

 :میتوان استفاده کرد( VaR) سازی ارزش در معرض ریسکنهایتا، از الگوی زیر برای بهینه .میباشد

 

 
 7فرمول شماره 

                                                     
 

                                                  
                

 

 (1397فخرحسینی، سید فخرالدین،  ، میثم؛کاویانی (

 تشریح های پژوهش عملیاتی نقش حیاتی درتصمیمات مالی برای حداکثر سود با حداقل ریسک محاسبه میشود. تکنیک

 لو کنتر های بازار، ارزیابیگیری، ارزش، تعهد، بازارهای ارز خارجی، طراحی اوراق بهادار، جهت لت مالی، به عنوان مثالامشک

 (2017مبین، احمد،)های بازار را بر عهده میگیرند. ذخایر سرمایه، ابداع شرایط برآورد و بررسی داده لترفرصت، کن

، در (یک-صفر)ریزی عدد صحیح مختلط و برنامه ریزی هایی مثل برنامه ریزی خطی، برنامه ریزی عدد صحیح، برنامهمدل

ر گرفتن هدف و شرایط حاکم بر مسئله، ترکیبی بهینه با مقدار بهینه های ریاضی وجود دارد که میتوانند با در نظریزیبرنامه
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را با در نظر  عات مالیلامشخص از عناصر تشکیل دهنده سبد را ارائه دهد. درنتیجه، میتوان برای رسیدن به چنین هدفی، اط

3ابزری) .گذاری در دنیای واقعی وارد برنامه ریزی ریاضی کردگرفتن تمام شرایط حاکم بر سرمایه 6  (1384و همکاران 

های مزمن سهام را ارائه میکند تا بندی درخت انتخابی بر روی هزینهاستفاده از طبقه، مطالعه پیشنهادیطی  احمد مبین

منظور انتخاب صحیح در گران بهرائه دهد. مدل پیشنهادی میتواند ابزار مفیدی برای معاملهاگر خرید یا پیشنهاد را معامله

ها را بینی از تاریخچه دادههای پیشهای متوالی سهام با هدف نهایی تفکیک دادههام خود بر اساس بررسی هزینهارتباط با س

3نمبی)احمد، انجام دهند. 7   ،2017) 

سود  وری کههای مختلف بطمنظور تخصیص وجوه بین پرتفویریزی خطی با کمک فرض اساسی نظریه مدرن پرتفوی بهبرنامه 

 ریسک را به حداقل برساند، استفاده میشود. برای این منظور نرخ سود تقسیمی را به حداکثر و 

3قلاآ)هر شرکت، ریسک و نقدینگی به کل برای هریک از پارامترها نیاز است. 8  (2019و دیگران،  

 

 

 

 یریگ جهینتخلاصه و -4

ها، یک رصتهتر از فتحلیل، استفاده بکاهش ریسک، افزایش دقت در  ،بورس و اوراق بهادار کاربرد پژوهش عملیاتی در بازار

و سیمپلکس همگی برای LPP ریزی خطی، مد هیلیر و هرتز و الگوی مارکوویتز وبرنامه . دارد لگذاری مطلوب را به دنباسرمایه

رین ا کمتگذار بسازی بازده سرمایهها به بهینه لند. این مداشدههای بازار سهام استفاده رسیدگی به طیف گستردهای از چالش

در  ون شرطها میتوان با در نظر گرفت پژوهش عملیاتیهای با استفاده تکنیک .میزان ریسک در هر زمان خاص کمک میکند

ه کسهام را  سبی ازگری در بازار سرمایه پرداخت و سبد منانظر گرفتن بیشینه کردن سود و یا کمینه کردن ضرر، به معامله

هش پژو های علمکنیکآنچه در این مقاله بدان پرداخته شد معرفی و کاربرد ت.ا تشکیل دادفایده آن از ریسکش بیشتر باشد ر

ه مالی و یمات بهینای در دقت نتایج و اتخاذ تصمکنندهبود که امروزه نقش تعیین بازار بورس و اوراق بهاداردر  عملیاتی

 دارد.گذاری سرمایه
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