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 چکیده

که  اطلاعاتی اگر .استگذاری سرمایه حوزۀ در مهمموضوعات  از سازی، یکیبهینه و گذاریسرمایه سبد انتخابمسألۀ 

 باشند، نویز معرضیا در  و آماری هایقطعیت عدم دچار اند،شدهاستفاده  گذاریسرمایه سبدسازی  بهینه جریاندر

 اساسی و مهم گیریتصمیمیک  عنوان به گذاریسرمایه سبد طراحی .شودمی واردلطمه  گذاریسرمایه سبد کاراییبه

 از یکی شده کنترل ریسک وبالا  یبازده نرخ با سبدی یک انتخاب دلیل همین به .است شده شناخته هاشرکت برای

 درعملیات تحقیقکاربرد مقاله نگارش ایناز  هدف .است گرفتهقرار محققان از بسیاری توجه مورد که است موضوعاتی

 نیافتگی توسعه شامل روبروست آن با سرمایه بازار زهامرو کههاییچالش است، گذاریسرمایه سبد سازیبهینه در

 و مقررات بازار، توسعه برای لازم مالی هاابزار تنوع بودن ناکافیسرمایه،  بازار بهینه فعالیت برای لازم مالی نهادهای

ناچیز  عمق ساختاری، مشکلات بازار،  بودن بسته و خارجی گذاریسرمایه جذب برای کننده محدود اجرایی سازوکار

 جذب عدم و بورس شاخص نامطمئنی بازار در بزرگانحصارات دولتی، وجود  نهادهای فعال غیر هایدارایی بازار،

 از استفاده با عملیاتدر تحقیق که دانیممیداریم  راعملیات  در تحقیق از که تعریفی به توجه با باشد.می نقدینگی

 هایتصمیم اتخاذ توانایی اجرایی مدیران به پیچیده، شرایط تحلیل منظوربه  ریاضیمدلسازی  نظیر، هاییروش

 تمامی گرفتن نظر در پیچیده، یهاداده مجموعه شامل مواردی در بخش ثمر و اکار سیستم ایجاد و ترمناسب

 ابزارهای و هاروش ترینپیشرفته بکارگیری ریسک وارزیابی  و نتایجدقیق  بینیپیش موجود، شرایط و هامحدودیت

 .باشدگیری میتصمیم

 درعملیات گذاری، تحقیق سازی سبد سرمایه سازی، بهینه سرمایه، بهینه بازار های کلیدی:واژه
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 مقدمه.0

 نوسانات این .است کرده تجربه را متنوعی نوسانات سیاسی، و بازرگانی، اجتماعی اقتصادي، تحولات با همگام سرمایه، بازار

 نقشایفاي  گذاري سرمایه بازده و ریسک میزان روي و بوده پذیر تأثیر بازار سازوکارهاي و کلان هايشاخص رفتاري الگوياز

 اگرافزاید. می گذاري سرمایههادارایی سبد مجددتوازن  برقراري منطقی اهمیت بر سرمایه بازار در هاتأثیرگذارياین  است.کرده 

 این از بازدهی حداکثر بهاست، دستیابی  اهمیت حائز آنچه اما دهد،می انجام مدیر یا شخص یک را گذاريسرمایه چه

 براي گذار،سرمایه مدیر یا فرد که اقدامی هر در حقیقت، .است گذاريسرمایه ریسک کردن حداقل به توجه با گذاريسرمایه

 متعددي بیرونی و درونی عوامل از شاخص دو این .است بازدهی و ریسک : شاخص دو تأثیر تحت دهدمی انجام گذاريسرمایه

 الگوگیرياقتصادي  کلان تغییرات و گذار سرمایه گریزي ریسک درجهواقعی،  بهره نرخ اسمی، بهره  نرخ در تغییر :نظیر

بازده  هاينرخ روي برکه  است سرمایه بازارهايدر  دارد، سرعت تحولاتاهمیت پیش  از بیش بدان،توجه  امروزآنچه  .کندمی

 تحولات این گذارندمی اثر هااینمانند  و بازار معاملاتی شرایط گذار، سرمایه گریزي و ریسکپذیري ریسک درجه انتظار،مورد 

 عوامل تغییر با متناسب داشته و نظر زیر را خود گذاريسرمایه سبد هايدارایی ترکیب تا سازدمی ملزم را گذار سرمایه

 ناشی هايهزینه اثرگذار تصمیم عوامل از جمله .کند اقدام خود هايداراییترکیب  تغییریا  حفظ براي تصمیم اخذ بهتأثیرگذار 

 اهداف روي بر هاهزینه این شودمی اطلاق تیمعاملا هايهزینه سرمایه، بازار در که است، هادارائی ترکیب احتمالی تغییر از

 طراحی براي نوین سودمند ابزارهاي از .هستند ممکن، تأثیرگذار ریسک حداقلباهمراه بازده سازي حداکثر گذاري،سرمایه

علم  کارگیري بهجلوة  حقیقت در فازيرویکرد است.  فازي گیريتصمیمنظریه  چارچوب در فازي ریاضیات کارا،هايمدل

مانند  که است الگوهایی طراحی ، توانفازيرویکرد  هايقابلیت و هاویژگیترین ازمهم .استفازي  محیط در کلاسیک مدیریت

 درپذیري  انعطاف ایجاد ضمن رویکرد این واقع در .است برخوردارهوشمند  صورتبه  کیفی اطلاعات پردازش توانایی ازانسان 

 در ثابتی دهد. اصلمی دستبه  کاربردي کاملاا هاییپاسخ و کرده الگووارد  را انسانی قضاوتو تجربه  دانش، نظیر هاییداده الگو،

 به .دارد تمایل سود و بازده سويبه  واست خطرگریزان و ریسک از سرمایه اینکهبر مبنی داردوجود  گذاريسرمایه فرهنگ

 نامشخصی افق یا دارد، وجود ریسک وخطر  که جایی به خودسرمایه  وروداز  گریز ریسکگذاران سرمایهکه  است همین خاطر

 ریسکآن  درگذاري سرمایه که کرد پیدا را جایی توانآیا می اما .کنندمی هست، امتناعشان سرمایه اصلو سود  برابر در

 کم برخی و پرخطرند هاگذاريسرمایه بعضی هست، جا همه در سرمایهفرع و اصل  دادن دست از خطر وریسک باشد؟  نداشته

 .باشدمی دارا را متناسب بازده و سود انتظار گذاري،سرمایه ریسک و خطر میزانبه  توجه با گذارسرمایه خطر

 درباشند. می مربوط ریسک به توجه با متناسب بازدهدنبال  به خود مالی هايتحلیل و تجزیه وسیله به گذارانسرمایه"معمولا

 این داشت، خواهد دنبال به نیز را بالاتريریسک  همواره بالا بازده باشند،میاطلاعات  واجدباردار  ازعوامل که متعارف بازار یک

 یک و گیرد صورت بازده و ریسک میان روابط براساس گذاري سرمایه جهت گیريتصمیم همواره که شودمی موجب موضوع

. دهد قرار نظر مد خود هاي گذاريسرمایه سبد مدیریت و تحلیل  تجزیه و در را بازده و ریسک فاکتوردو  همواره گذارسرمایه

 دو این مبادله که بوده بازدهی وریسک مؤلفه  دو داراي همواره مالی تصمیم یک عنوان به گذاريسرمایه دیگر، عبارت به

 از خود عادي کردن بیشینه دنبال بهگذاران سرمایه طرف، یک از. کندمی عرضه را گذاريسرمایه گوناگون  ترکیب

 دستیابی اخیر، عامل که باشند،می مواجه مالی بازارهاي بر حاکم اطمینان عدم شرایط دیگر، با طرف از و هستند گذاريسرمایه

 سازد.می مواجه اطمینان عدم با را گذاريسرمایه عواید به

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش .2

 .پیشینه نظری0-2

 یحقوق ای یقیحق اشخاص از اعم گذارانهیمورد توجه سرما دیبا مطرح است و هیسرما يدر بازارها که یمهم مباحث از یکی

انتخاب  جهت در گذارانهیسرما مطالعه و یبررس رابطه، نیدر ا و .باشدیم نهیبه يگذارهیسرما انتخاب سبد بحث رد،یگقرار

 نهیدر زم و یمحاسبات مال در تا به امروز چه . آنشودیآن انجام م بازده و سکیر زانیبه م توجه با يگذار هیسرما سبد نیبهتر

نرخ بازده،  و سکیر لحاظ درجه از را موجود يهايگذارهیسرما ،ياگونهبه است شده عنوان يگذارهیسرما سبد و سهام انتخاب
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 يفرارو يها استیس ریسا و یگرفتن امکانات مالنظر دربا  بتواند گذارهیسرما قیطر نیبد تا د،ینمایم يبند تیاولو بیترت به

 گردد،یم روروبه یمتفاوت يهاییدارا با گذارهیسرما فرد که یوقت (1922يسجاد)دهد لیتشک را شیخو مطلوب سبدخود، 

 طیشرا نیا در که دینما يریگمیها، تصمآنهر کدام از در يگذارهیسرما زانیم و یانتخاب يهاییتعداد دارا مورد در که یستیبا

 گذارهیسرما مرتبط- ریغ و یاتفاق ماتیتصم حاصل تواندیم نظر مورد سبد بی. ترکباشد یم دشوار اریبس يریگمیتصم ندیفرآ

 آنیپ در هموارهو زندیگر سکیر گذارانهیسرما است که نیا فرض بر "لامعمو .باشد يو دهیسنج يزیر برنامه جهینت ایو 

 گر،ید عبارت باشند. به داشته را سکیر نیکمتر و بازده نیشتریب که، کنندي گذارهیسرما هاییدارا از لامیاق در تا ،هستند

 عنصر کی عنوان به (سکیر) هابازده انسیوار به و نگرندیم مطلوب عامل کی عنوان بهيگذارهیسرما بازده به گذارانهیسرما

 جیاست. نتا مواجه با آن گذارهیسرما است که یلیمسا نیتراز مهم یکی يگذار هیسرما سکیر حال هر هدارند. ب نظر نامطلوب

 از 1(9212 ی،کرولو یب) است یبازده و سکیر نیرابطه مثبت ب وجود يدهندهگرفته، نشان انجام یسنت از مطالعات ياریبس

 موجود در يهاییدارا از يانهیوزن به ای نسبت نییتع ها،ییدارا سبد لیتشک موجود در يهاچالش نیمهمتر از یکی رو نیا

 است يبهادار و اوراق هاییدارا نهیانتخاب به یمسئله اصل ،سبد يساز نهیبهدر است. سکیر کاهش يبرا يگذار هیسرما سبد

ساده به نظر يگذارهینمودن بازده سرما نهیشیب و سکیکردن ر نهیکم چه کرد. اگر هیته توانیم هیسرما یمشخص مقدار با که

 نیا با اشاره به 1229 سال در تزیمارکو ،رفته است کار به نهیبه سبد لیتشک يبرا يمتعدد يها روش عمل اما در رسد،یم

از  ینیسطح مع برعکس در ای آورد دست به را يشتریب یبازده توانیم سک،یر از ینیمع سطح در سبد کی لینکته که با تشک

با عنوان مدل  یپژوهش در 9(9212يهانن و فوز)ین .کردحل گفته شده را را متحمل شد، چالش يکمتر سکیر ،یبازده

 و یسکیر ییدارا کی از نهیبه یبیانتخاب ترکيبرا يریگ میمسئله تصم یتصادف نوسانات با سکری معرض در ارزش – نیانگیم

 شده محدود يبازده جار ضرر متناسب با کی که با تیبا محدود تیکردن تابع مطلوب ممیخاص با استفاده از ماکز ییدارا کی

 در رفته رفته یسکیریی دارا در شده يگذارهیسرما ریمقاد ،تیمحدود بود که نیا انگریب پژوهش نیا جیکردند. نتایاست، بررس

 در (9212) همکاران و(، 9212) ،يفوزو هانن ین ،دارند نهیجواب به بر یمهم ریتأث نوسانات و دهدیم کاهش زمان طول

 انسیوار-نیانگیم یانتخاب نمونه مدل کی حل يبرا را چندگانه ناهمگن تیذرات جمع يساز نهیبه تمیالگور کی يا مطالعه

 با يشنهادیپ تمیالگور عملکرد سهیمقا و مدل يبرا نهیبه حل کردن راه دایجهت پ به ،پژوهش نیا در .دهدیم ارائه تزیمارکو

 تمیکه الگور دهدیم نشان یمحاسبات جی. نتااست شده استفاده ک،یکالس ذرات توده يسازنهیبه تمینوع الگور نیچند

 ،2وادینگتون ،9گردونسیسیل راه کی نی، بنابرالات با ابعاد بالامشک يبرا ژهیوبهاست،  يقو و مؤثر اریبس يشنهادیپ

 جهت در عده این تلاش .بودند آمریکاکشور از 7دانتریگ و جورجانگلیس  ازکشور، 6یاتسفرانک و جونز ،2وانسبرگاون

 ویژهبه مشابه هاي زمینه درشیوه  اینجنگ  از پس .بودآموزشی  زمانبندي وپشتیبانی  نظیر هايزمینه در بهتر گیريتصمیم

حال پیچیده  عین در و یافته توسعه هايروش کهاست،  بفرد منحصررویکرد  یک عملیات در تحقیق .شد گرفته بکار صنعتدر 

 توسعهابزارهاي  ازاستفاده  درویژه به عملیات در تحقیق توانایی .نماید سازيپیاده تواندمی دیده آموزش اشخاص کمک بهرا 

 راعاجزند  آن از هاگسترده صفحه جمله از رایج افزارهاينرم که تحلیلی و ارزیابی توانایی تواندکه می ،است هاییروش ویافته 

 خود کاري هايزمینه در شما که عمدههاي چالشتعریف  تواناییعملیات در تحقیق کارشناس دیگر یک عبارت به .ببخشد قوت

 منظور به. سازدمی فراهمرا  نیازتان مورد هايداده بستن بکار و سازي شفاف براي هاییروش و داشته را هستید روبرو آن با

 منظور به ارزیابی وتحلیل تکنولوژي آخرین راستاي  در را خودهاي طرح عملیات تحقیق در کارشناسان نتایج، این به رسیدن

 :یعنی کنند،می ترسیم موثر هايبینیپیش  اتخاذ و مناسب اندازهاي چشمو ارزشمند ارتباطات نمودنپیدا 

                                                           
1 Be & Crowley 
2 Yen Hannan & Fawzi 
3 Cecil Gardon 
4 Waddington 
5Weinsberg 
6 Jones & Frank Yates 
7 George Dantrig 
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 سازدمی فراهم بیشتر هرچه بهبود منظور به را هایتانایده و رویکردها آزمون توانایی شما به که سازي شبیه. 

 مقایسه و نامحدود شدنی هايگزینه که شرایطی در بهینه اما محدود تعدادي به گیريتصمیم هايگزینه کاستن سازيبهینه 

 .است دشوار کارينیز آنها

 هاداده بررسی و ریسک پایش نظیر مواردي سایر احتمالات و و آمار 

 . پیشینه تجربی2-2

 راواریانس میانگین مدل  او کرد گذاري ایجادسرمایه سبد انتخاببراي کمیّ چارچوبی که بودفردي نخستین (1950)8زمارکویت

سبد هاي دارایی ازترکیبی  خود، ابتدایی شکلدرمدل  این. شد تبدیل مدرن مالی نظریه پایه به1222دهه از که کردمعرفی

 شود انتظار مورد بازدهی به دستیابی سبب حال درعین و شده حداقل را ریسک کندکهمی تعییناي گونه بهرا گذاري سرمایه

 کاربردي یک ابزار عنوان به ايگسترده طور به و ساخت متحول را هادارایی گذاريسرمایه سبد درباره تفکر نظریه، روش این

 مدل این توسعه و بهبود براي بسیاريکارهاي  مارکوتیز ازبعد  .شد واقع مورد قبول سرمایه گذاري سبد بهینه سازي براي

 بهینه مسئله .سازند ترکاربردي را او مدل کردند سعی واقعی، بازار هايمحدودیت به توجه باها، کوشش این گرفت صورت

 در موجود هاي محدودیت و گذاريسرمایه هاي قابل دارایی تعداد زمانی کهگذاري،  سرمایه کاراي مرز تعیین و مارکویتزسازي 

 گرفته نظر در واقعی دنیاي هايمحدودیت و شرایط که هنگامی اما است؛ شدنی حل ریاضی هاي مدل توسط باشد، کم بازار

 به هارایانه و پیشرفته ریاضیات اي،پیچیده مسائل چنین حل در که است هاسال. بود خواهد مشکل و پیچیده مسئله شود،

 جمله از. رسانند یاري ابهام و محیطی عدم اطمینان شرایط از آوردن بیرون دررا  وي بیشتر چه هر تا اندشتافته انسان کمک

 مسائل به پاسخ در و بوده بشر ابهامات گشايگره سازي،مسائل بهینه از بسیاري حل در اخیر هايسال در که هاییروش

 با که ابتکاري هايروش .هستند ابتکاري()فرا ابتکاري به موسوم هايالگوریتم و هاروش اند،داشته موفق رویکرديپیچیده، 

 نتایج به دستیابی تصادفی، احتمال و جامع وجوییجست با شدند معرفی سازيبهینه کلاسیکهايروش هايکاستی رفع هدف

 سازيبهینه مشکلات حل منظور به متنوعی ابتکاري فرا الگوریتم هاي اخیر، هايسال در .کنندمی تضمین زیادي حد تا را بهتر

 در1221سال به دوم جهانی جنگ در عملیات در تحقیق از یافته سازمان استفاده اولین اند.شده خلقگذاريسرمایهسبد 

 دفاع با رابطه در استراتژیک و تاکتیکی مسائل با که را دانشمندان از گروهی برهه، آن در انگلیس نظامی مدیریت. بود انگلستان

 بودجه محدودیت مطالعاتی چنین انجام اصلی دلیل.نمود زمینه این در هاییپژوهش مأمور داشتند، تخصص زمینی و هوایی

 .گیرد قرارمطالعه  و بررسی مورد نظامی منابعاز  حداکثر و مناسب استفاده چگونگی که بود لازم سبب بدین. بود نظامی

 (نظامی)روي عملیات  بر کهبود  تیمی مطالعاتماهیت  آن کارگیري به علت گرددمی مستفاد عملیات درتحقیق نام  ازچنانچه 

 با منظور بدین. نبود آشنا وسیله این از بهینه استفاده با ارتش اما کردند، اختراع را رادار انگلیسی دانشمندان .نمودندمی پژوهش

 حدود تا انگلستان دفاعی توان اطلاعاتی، هايداده و ریاضی مؤثر هايتکنیک کارگیري به با و دانشمندان از جمعی آییهم گرد

. کرد بیشتر نظامی مختلف مسائل بررسی در را مشابه هايگروه از استفاده انگیزه گروه این موفقیت .یافت افزایش برابر 12

در  هاییفعالیتبه  رامتحده  ایالات نظامی سرعت مدیریت به انگلیسی تیم توسط عملیاتدر تحقیق از حاصله ارزشمند نتایج

 در ریزيبرنامهپرواز، جدید  الگوهاي توسعه شامل آمریکایی هايتیم توسط آمیزموفقیت هاينوآوري  .نمود ترغیب زمینهاین 

 دیگر در مشابهی تحقیق درعملیاتهاي گروه رابطه این در .شدمی الکترونیکی تجهیزات از مؤثر برداريبهره دریا، گذاريمین

 انگلستان درشدند، می تعیین عملیات اجراي معمولاا که هاگروه این .شدند فعالیت به مشغول فرانسه و کانادا جمله از کشورها

 در تحقیق عملیات، عملیات، ارزیابیتحلیل نظیر دیگر هاينام با درآمریکا گاهی نیز وشدند  شناخته عملیات در تحقیق نام به

 به هواپیما حمله مسئله بررسی .شدندمی کاربرده به هاسیستمدر تحقیق و هاسیستم ارزیابی ها،سیستم تحلیل عملیات،

 هوایی نیروي دوم، جهانی جنگ اوایل در. پرداختند آن به ریاضی دانشمندان که بود دیگري موارد از آلمانی هايزیردریایی

 که بود مؤثر صورتی در تنها حمله نحوه این. کردمی استفاده آلمانی هايزیردریایی علیه معمولی هايبمب از انگلستان

                                                           
8 Markowitz 
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 آسیب هازیردریایی بدنه به توانستنمی و بود آب سطح در انفجارزیرا  گرفتند،می قرار بمب اصابت مورد مستقیماا هازیردریایی

 عمق در انفجار بودند، فرورفته آب زیر به که هاییزیردریایی بیشتر تخریب براي. کردمی اصابت عرشه به بمب اینکه مگر بزند،

 هااسکادران بعضی. داشت وجود نظر اختلاف انفجار، مناسب عمق تعیین براي ولی گرفت؛می قرارهواپیما  استفاده مورد

 که است عمقی حداکثر مقدار، این کردندمی فکر چون کردند،می تنظیم فوت 122عمق در انفجار براي را خود هايبمب

 در هازیردریایی چونکردند،  انتخاب تنظیم براي را فوت 22دیگر هاياسکادران اما برود، فرو است ممکن حمله مورد زیردریایی

 انفجار سطح و عمق تنظیم طرفداران گروه بینلذا  گیرند؛نمی قرار حمله مورد نتیجه در شوندنمی دیده دیگر فوت 122 عمق

 داشت. وجود نظر اختلاف

 .روش شناسی3

 . کاربرد تحقیق در عملیات3-0

 سازمان انتهاي به تا ابتدا از تاکتیکی تا گرفته استراتژیک ازرا  مهم هايارزش تواندمی پیوسته صورت به عملیات در تحقیق

 تحقیق از را ايعمده فواید همگی دولتی مراکز و درمانی مراکز نظامی،نهادهاي جهانی، تجاري هايسازمان یعنی .سازد منتقل

 بهتر  زمانبندي از یعنی. است کرده مترقیرا  ما اطراف کارشناسانوها سازمان تحقیق درعملیات .نمایندمی دریافت عملیاتدر

 صدها سازيبهینهتا  گرفته تولید ریزيبرنامه از و تفریحی هايپارک در انتظار خطوط بهتر طراحیتا  گرفته هواپیمایی کارکنان

 حاصل بسیاري منافع عملیاتدر تحقیق بستن بکار از که گفت توانمی اطمینان با دیگر عبارت به. غیره و محلی توزیع مرکز

 هستند روبرو ايعمده هايچالش با که اجرایی مدیران از بسیاري یاريبه  تواندمیعملیات در تحقیق خلاصه،طور به .شودمی

 :یعنی بیاید

 .یابد افزایش دریافتی سود تا هابخش کدامدر گذاريسرمایه·   

 .تلفن مرکز یک در شیوهبهترین  با مدیریت·   

 .مسافت و هزینه ضرب حاصل گرفتننظر در با انباریک یابی مکان·   

 .است نیامده بازار به این از پیش که محصولات ازجدیدي  نوع فروش بینیپیش·   

 .پیچیده زمانبندي مسائل حل·   

 .تروریستی بالقوه حمله یک براي ریزيبرنامه·   

 .دهیم تخفیف میزان چه به و وقت چه اینکه با ارتباط در گیريتصمیم·   

 .ساخت تجهیزات از بیشتر تولید هايسیکل آوردن بدست·   

 .استنظرمد بهداشتی  و دارویی موجودي یا و مالی امنیت که شرایطی در بهینه گذاريسرمایه·   

 .شود اینترنتی یا و متعارف فروش صرف بودجه میزان چه به که این بر مبنی گیريتصمیم·   

 .است نامعین تقاضا میزان و هوا کهشرایطی در محصولات کاشت·   

 .نشانیآتش و 112پلیس با رابطه در پاسخگویی، زمان به بخشیدن سرعت·   

 نظریه گراف، نظریه آمار، سازي ،ریاضی، بهینه سازيمدل :از عبارتند نماییممی استفاده درعملیات تحقیق در که ابزارهایی

 علوم با درعملیات شاخه، تحقیق این محاسباتی ماهیت دلیل به. است سازيشبیه و گیريتصمیم آنالیز صف، نظریه ها،بازي

 توسط که کنندمی استفاده اختصاصی کدهاي یا افزارهانرم از معمولاا درعملیات تحقیق گرتحلیل و دارد پیوند کامپیوتر

 شناخته مسئله حل ابزارهاي عنوان با معمولاا درعملیات تحقیق تجاري افزارهاينرم. اندشده ایجاد همکارانشان یا خودشان

 .هستند دارا را نوشته خود کدهاي و افزارهانرم در استفاده قابلیت و شوندمی

 :کرد اشارهزیر موارد به توانمی درعملیات تحقیق هايویژگی مهمترین از

 .است مدیران براي گیريتصمیم روي بر درعملیات تحقیق تمرکز بیشترین -الف

 .شودمی استفاده علمی هايروش از درعملیات تحقیق در -ب

 .شوندمی بررسی سیستمی نگاهبا تصمیمات و مسایل درعملیات تحقیق در -ج
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 .میگیرد قرار بررسی مورد مختلفی هايرشته در و است ايرشته بین دانش درعملیات تحقیق-د

 دارد. درعملیات تحقیق دانش در مهمی بسیار نقش کامپیوتر -ه

  گذاری سرمایه .سبد2-3

 به پرتفوي ایجاد مختلف مالی بازارهاي در .است گذاريسرمایه سبد معنی به شودمی گفته نیز2پرتفولیو آن به گاهی که پرتفوي

 نقد، وجه توانندمی هادارایی این. است آمده بوجود مختلف هايدارایی ترکیب از که است گذاريسرمایه سبد یک ایجاد معنی

 باشند.کارشناسان دیجیتال ارزهاي حتی و طلا اي،سرمایه کالاهاي مستغلات، و املاک مختلف، بهادار اوراق انواع سایر و سهم

 تعریف در .دهندمی تشکیل را گذاريسرمایه سبد اصلی هستهبهادار  اوراق سایر و سهام نقد، وجهکه  معتقدند گذاريسرمایه

 مدارک و اسناد از ايمجموعه گذار،سرمایه یک گذشته در بوده، که دستی کیف معناي بهلغت  در پرتفوي یا پورتفولیو دیگر

بازار اوراق به ز روهر  ،داشتند اختیار در را بورسی هايشرکت سهام کهگذارانی سرمایهواقع  کرده، درمی حمل درآن را خود

 ازترکیبی  گرفتن قرار هم کنار به نیز مالی اصطلاح در .دارد قرار وضعیتی چه در هاآن سرمایه ببینند تا زدندمی سر بهادر

 بخشی تنوع هدفبا  بانکی هايسپرده و ثابت درآمد با اوراق ها،شرکت سهاممستغلات،  و املاک از اعم مالیمختلف هاي دارایی

 قبول را پرتفوي مدرن نظریه که گذارانیسرمایه .گویندمی گذاريسرمایه سبد یا پرتفوي راگذاري سرمایهریسک  کاهش و

 بازدهی بتوانند تا کرده دارينگه را بهادار اوراق از مختلفی انواعتا  کوشندمی پس ،((نیستند بازار حریف))که باورند این بر دارند،

 دسترس در وشود می منتقل بازار به سریعاا  جدید اطلاعات کارا، بازار یک در واقع در .کنند کسب بازار بازده متوسط با برابر

. گرددمی تعیین جدید اطلاعات با هاسهمقیمت نتیجهدر آورد؛ دست به بازده اضافیمرتباا  تواندنمی هیچکسو  است مردم همه

 اصطلاحاا  وندارد  ارتباطی هیچ آناز بعد لحظه با لحظه هر در سهام قیمت که نکته این و بازار کارایی به توجه با

 و ندارندبینی پیش توانایی گذارانسرمایه پس .نیست ممکنهرگز  تیآ هايقیمتبینی است، پیش تصادفی"کاملاسهامتغییر

 است بازار بازده نرخ به نزدیک که خود مطلوب بازدهی نرخ به تا کرده دارينگهرا  بهادار اوراقاز متنوعی مجموعه کوشند می

 :برد بکار را استراتژي نوع چندین توانمی سبد ترکیب چیدن هنگام در .یابند دست

 ریسک یک با است این انتظار و است تورم برابردرسبد  ارزش حفظبرتلاش استراتژي این  در:کارانهمحافظهاستراتژی -1

 .شود آورده ارمغان به مناسبی بازدهی معقول،

 شود استفاده سبد ترکیب در اوراق بهاداري از استآن برسعی  مورداین در  قبلیاستراتژي برخلاف :تهاجمیاستراتژی -9

 شدن اضافهبا  که است آن توجه قابل نکته .باشد داشته همراه بهنیز را  تورم از بیشتربازده  بالاتر، ریسک به توجه با که

 استراتژيتوان می همچنین .استیافته  افزایشنیزبالطبع گذاريسرمایهسبد  سازيتنوع قدرت جدید، معاملاتی ابزارهاي

 .برگزید را کارانهمحافظه و تهاجمی مابین

 ارزشیا  بازده افزایشو  ریسک کنترل سبد، یک ایجاد از اصلی هدف .نیست آسانی کار وکارآمد بهینه سبد یک ساختن

 سبد یک تنظیم و مدیریت در کلیدي مفهوم یکبخشی تنوع .است هادارایی سبد به بخشی تنوع طریق از هاگذاريسرمایه

 ازهدفمان  کهکنید مشخصباید اول  وهله در بدهیم، تشکیل متنوع گذاريسرمایه سبد یک بتوانیم اینکه براي .است

حد  چه تا هدف این به رسیدن اینکه براي .است مدت چه آن، به رسیدن براي مناسب زمانی بازه و چیست گذاريسرمایه

 باید ابتدادرآن،  فعالیتو  مالی بازارهاي بهورود  از پیش پس .است مهمی موضوع نیز هستین ریسک پذیرش به حاضر

 .شود مشخص پذیریتان ریسک میزان و هدف با متناسب باید معاملاتی استراتژي این .کنید مشخص را خود معاملاتی استراتژي

  . انواع سبد3.3

 از بخشی مثال براي .شودمیایجاد  هم دارند با کمیبسیار همبستگی که هايدارایی ترکیب از ترکیبی، سبد :ترکیبی سبد-0 

 هادارایی این میان همبستگی. یابد اختصاصطلا هاي صندوق بهدیگر  بخشی وثابت درآمد با صندوق  در بخشیسهام،  درآن 

 .آیدنمی وجود به اخلالیثابت درآمد هاي صندوقعملکرد  در شود ریزشدچار  سهام بازار اگر مثال براي .است کم بسیار

                                                           
9 portfolio 
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 که گفت توانمی است، بنابراین طلا جهانی انس قیمت تغییر با متناسب هم طلا هايصندوق واحدهاي قیمت در تغییرات

 .است کم بسیار سهام با طلا صندوق بین همبستگی

 با گذاريسرمایه. است گذاريسرمایه سبداین تشکیل از  هدفاست، معلوم اسمش  ازکه  طور همان :گذاریسرمایه سبد-2

زمان  گذردر شانارزش که کنندمی گذاريسرمایه هاییدارایی در افراد یعنی .شودمی انجام آینده در بیشتر بازدهی کسب هدف

 گیرد تعلق سهام در گذاريسرمایه به تواندمی گذاريسرمایه سبد این از بخشی .هستند همراه بازدهی با و کندمی پیدا افزایش

 .عمرانی و ساختمانی هايپروژه به دیگر بخشی و

 از که است صورتی به سبد تهاجمیترکیب  .است مناسبپذیر ریسکافراد براي سبد  این :محور سهم تهاجمی   سبد -3

 پیدا اختصاص نوپا هايشرکت سهام خرید به سبد از قسمتی "مثلا .شودمی تشکیل بالا بازدهی با همراه پرریسک، هايدارایی

 ...و دیجیتال ارزهاي به وارد تازه هايکوین خرید به دیگر قسمتی کند،می

 زندگی براي ضروري محصولات تولیدکننده که است هاییشرکت سهام از متشکل تدافعی، سبد:محور سهم تدافعی  سبد -0

 وضعیت و بازار نزولی روندهاي مقابل در معمولا هاشرکت این سهام. است اساسی کالاهاي روي تمرکزش یعنی هستند

 .دارند قبولی قابل و خوب عملکرد هم صعودي روندهاي در و کنندمی مقاومت نامناسب اقتصادي

 هاشرکت تقسیمی سود روي بیشتر گذاريسرمایه سبدنوع  این تمرکز :سهم از حاصل درآمد بر متمرکز سبد -5

. است سبد داخل به مثبت نقدي جریان یک ایجاد دنبال به سبد، این درواقع .است سهامداران به (سهمازحاصلدرآمد)

 .  گیرند جاي گذاريسرمایه سبد نوع این در توانندمی بالا تقسیمی سود با تدافعی هايسهم

 تولید خبر مثالبراي  .آیدمی شما کاربه سبد  نوع این دارید، بالایی پذیريریسکاگر  سهم: بر متمرکز بازانه سفته سبد -6

 در گذاريسرمایه .شودمی منتشر داروییشرکت یک توسط برسد، نتیجه به احتمالا که واکسن نوعی تولیدیا  جدید داروي یک

 ارزش صورتآندر .شود همراه شکست باپروژه  مدتی ازبعد است ممکن چون .است همراه بالایی ریسک با هاشرکت نوع این

 .یافتخواهدکاهششرکت آن سهام

 گذاریسرمایه سبد سازیبهینه به مربوط هایمدل و هاروش .3.0

 سنتی هايمقیاس بر علاوه شده که مطرح ریسک  گیرياندازه براي متفاوتی معیارهاي سبد، سازيبهینه مختلف هايروش در

 سبد سازيبهینه غالباا .است شده بیان نیز ریسک معرض در ارزش و سورتینو نرخ-نیستند هم قوي که-واریانس و معیار انحراف

 بین گذاريسرمایه نسبت تعیین مانند هادارایی انواع از یکیدر گذاريسرمایه وزن سازيبهینه ابتدا شود:می انجام مرحله دو در

 است مانند دارایی نوع خاصیک  هاي موجود درگذاري داراییوزن سرمایه سازي بهینه مرحله، دومین و قرضهاوراق و سهام

 سیستماتیک ریسک و ساختاري هايویژگی اساساا قرضهاوراق و سهام ج. و ب الف، هايسهمدر گذاريسرمایه تعیین نسبت

 سبد سازي متنوع باعث دارایی مختلف انواع نگهداري .گیرندمی قرار هادارایی بندي تقسیم از جدا نوع دو در و دارند متفاوتی

 حذف باعث عمل این و افزایدمی سبد تنوع دارایی بر خاص نوع یک در موجود مختلف هايدارایی نگهداري چنینهم و شودمی

 نویمان ون، )مطلوبیت تابع که است این سبد سازيبهینه روش یک شود.می دارایی انواع و دارایی هر سیستماتیک غیر ریسک

 دادن نشان براي باشد. مقدار بیشترین باید مطلوبیت انتظار مورد ارزش کنیم. تعریف سبد نهایی ثروت براي را12(مورگنسترن و

 .است محدب تابع این گریزيریسک دادن نشان براي و است افزایشی ثروت تابع، این در کمتر به بیشتر بازده ترجیح

 داد، نشان خود واریانس مدل میانگینارایه با  مارکویتز .گردید ارائه مالی مسائل ترینکلاسیک از یکیعنوان به  مارکویتز نظریه

 به امکان این. داد کاهش را ریسک بازده، از معینی سطح در که آیدمی وجود بهامکان  این مالی هايدارایی از سبدي تشکیل با

 مورد مطلوبیت میزان اساسبر مختلف افراد .آیدمی وجود به مختلف مالی هايدارایی بازده بین کاملهمبستگی نبود دلیل

 به توجه با. کنندمی پوشی چشم آینده در بیشتر مصرف امید به امروز مصرف از و زنندمی گذاريسرمایه به دست انتظارشان

 .گرفت صورت دنیا مالی بازارهاي درسهام  تحلیل و بررسی هايروش بهبود براي ايگسترده هايتلاش روزه همه موضوع این

                                                           
10 Von Neumann & Morgenstern 
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 پدید بهمنجر بالاست، بسیار آنهادر سهام شمار کهبازارهاییدر  ویژهبه سهام، تحلیل و تجزیههاي روشبهبود جهت در تلاش

 در فرد سود حداکثرسازي به میلبراي پاسخی یافتن  صدددرگذشته هاي روشکنار درکه گردیده  نوینیهاي روش آمدن

 شاخصی چند هايمدل شارپ، شاخصی تک مدل واریانس، نیم مدل به توانمی مجموعه این از. باشندمی مالیبازارهاي

گذاري قیمت مدل ،(1228)12یانگ حداکثر حداقل مدل ،(1221)19یامازاکیوکونو میانگین انحراف مدل ،19روسورول،11چن

 مدل ،17مرتن شرطی اي سرمایه دارایی گذاري قیمت مدل ،16استرادا تعدیلی اي سرمایه دارایی گذاريقیمت مدل 12آربیتراژ

 تفاوت پرتفوي،مدل مدرنفرا نظریهآرمانی، ریزيبرنامه مدل هاي،مدلخطر،  معرض در ارزش مدل ،18فرنچ وفاما عاملی  سه

 نمود. اشاره( 9222)92گروتیآندریس و گاندزیو همزاد اولین داخلی نقطه روش (1289)12ییتژاکی جینی میانگین

 91GARCHمتغیره چند هايمدل اساسبر سهام گذاريسرمایه سبد سازيبهینه -

 بهینه گذاريسرمایه سبد انتخاب در فازي استوار هدفه چند سازيبهینه ریاضی مدل از استفاده -

 معاملات هزینه به توجه با گذاريسرمایه سبد پویاي سازيبهینه -

 شارپمدل و خطی هايمدل بکارگیري با گذاريسرمایه سبد سازيبهینه -

 منظوره چند تصادفی ریزيبرنامه مدل از استفاده با گذاريسرمایه سبد انتخاب و سازيبهینه -

 بنديخوشه هايروش از استفاده با گذاريسرمایه سبد سازيبهینه -

 پویا ریزيبرنامه رویکرد با ايدوره چند گذاريسرمایه سبد سازيبهینه -

 ايمرحله دو مومنتوم روش با گذاريسرمایه سبد سازيبهینه کارایی سنجش -

 کاربردي مدل یک ارائه و خطی ریزيبرنامه هايروش از استفاده با گذاريسرمایه سبد سازيبهینه -

 سازیهینهب یهامحدودیت.3.5

 بازار وجود عدم یا مقررات و قانون هايمحدودیت شود، مثلمی مواجه هاییمحدودیت با معمولاا گذاريسبدسرمایه سازيبهینه 

 .موارد دیگر بسیاري یا و رونق پر

 سازيبهینه در محدودیت که زمانی باشد. ممنوع قانونی لحاظ از هادارایی بعضی نگهداري است ممکن :مالیاتوقانونالف(

 ممنوع استقراضی فروش است ممکن اما شود. نیز پرداخته سهام بعضی استقراضی فروش به شاید، باشد نداشته وجود سبد

هم  مواقع بعضی در .است زیاد بسیار آن مالیاتی هزینه زیرا نیست عملی هابعضی دارایی نگهداري اوقات گاهی باشد.

 .شود وضع باید سبد سازيبهینه در مناسب هايمحدودیت

 انجام سبد هايدارایی وزن تغییر برايکه است  فروشی وخرید  يهزینه واقع در معاملاتی هايهزینه :معاملاتیهایهزینه(ب

 دوباره» غالباا راسبد تا  شوندمی تشویق گذارانسرمایه کندمی تغییر زمان طولدر بهینه سبد که جاییآن از. شودمی

شود؛ بنابراین استراتژي بهینه به دنبال می معاملاتی هايهزینه رفتن بالا باعث یادز فروش وخرید  هرحال به .کنند«سازيبهینه

 اجتناب بین مناسبی جایگزینی نرخ که کند مشخص شکلی بهرا  فروش وخرید  ودوباره  سازيبهینهتکرار ي دوره که است این

                                                           
11 Chen 
12 Roll and Russian 
13 Konno & Yamazaki 
11Young 
11Arbitrage 
16Estrada 
02Merton 
18 Fama & French 
19 Jenny Yitzhak 
20 Gandzio & Andris Grotti 
21 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

 (ناهمواریانسی شرطی خودرگرسیون تعمیم یافته یا ناهمگونی رگرسیون شرطی تعمیم یافته) 
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 نسبتها مجدد نکردن تنظیم «خطاردیابی» موضوع هب امر این. کنند ایجاد نبودن روز به هايهزینه و معاملاتی هايهزینه از

 .شودمیمربوط  معیار از هاآن انحراف باعث

 سازیبهینهدراستفادهموردریاضیابزارهای.3.6

 ساختن کار اصلی يهسته شود. ساده تا شود انجام کامپیوتر با کار که است این نیازمند سبد سازيبهینه پیچیدگی

 :شامل هاتکنیک .است سبد هايدارایی هبازد کواریانسماتریس

 دوم درجه ریزيبرنامه 

 غیرخطی ریزيبرنامه 

 مخلوط اعداد ریزيبرنامه 

 هايروش heuristic-meta  

 گذاری:سرمایهسبدبهینه سازیدرعملیاتدرتحقیق.کاربرد0

 کاربه بیشتر کمّی رویکردهاي شود، ولیمی اتخاذ کیفی مبناي اساسبرگذاري سرمایهسبد  انتخاب هايتصمیم از بخشی اگرچه

 سازي،بهینه مسائل در بهینه نقطه یافتن براي که است ریاضیات از ايرشته میان ايشاخه درعملیات تحقیق بنابراین .روندمی

تجاوز  نوع 92از هاآنتعداد  که باشدمی تهران بهادار اوراق بورس بازار از شده انتخاب تصادفی هاي برش مانند: هاییگرایشاز

استفاده با  سپس و .شد استفاده( یک-صفر)صحیح عدد خطی ریزيبرنامه از شده ارائههاي، مدل کردن فرموله جهت .کندنمی

 افزار نرم از نیز مالی  و آماري هايداده تحلیل جهت و است گردیده ارائه مدل هر نهایی هايجواب Win QSBافزارنرماز 

 است استفاده شده اکسل

 در را گذاريسرمایه ریالی میزان ترکیب، این زیرا دهدمی ارائه که است ايبهینهترکیب  دراي مسأله چنین ضرورت و اهمیت

 .دهدمی ارائه ریسک، حداقل هدف و انتظار مورد بازده نرخ گرفتن نظر در با گذاريسرمایهسبد  دهنده تشکیل اجزاياز یک  هر

 تحلیلدر شده ارائه هايرویه از استفاده با آنها نمودن روز به قابلیت توانمی را هاییمدل چنین از استفاده قوت نقطه چنینهم

ثابت  دیگر ايلحظه در، دارند وجود ریزيبرنامه لحظه در که چنان آن بیرونی محیط بر حاکم شرایط زیرا ؛دانست حساسیت

 بهادار در اوراق گذاريسرمایه جهت گذارانسرمایه که است جایی آن از بررسیمورد  موضوعاهمیت دیگر،  طرف از .بود نخواهد

 خود سبد گذاريسرمایههاي گیريتوانند تصمیممیو  یابندمی آگاهی منطقی مدل یک عملی اجراي ازحاصل  نتایجبه مختلف، 

نماینداتخاذ  سرمایه، بازار شدن تر بهینه جهت در کارایی از يبالاتر سطح در را

و ها بهادار، بانکاوراق  گران تحلیل مالی، مدیران عالی، مدیران گذاري،سرمایه هايشرکت براي تواندمی پژوهش این نتایج

 این از توانندمی هاآن. باشدداشته  مؤثرکاربرد  گذارانسرمایه کلیطور به و رشته این پژوهشگران بیمه، مؤسسات بانکداران،

 سرمایه بازار آن دنبال به و گذاريسرمایه تصمیمات بیشتر چههر کارآییدر بهینه گذاريسرمایه سبد انتخاب جهتدر روش

نمایند ایفا مهمی نقش کشوراقتصادي توسعه در نهایت در و ایران

)2018Fakhr Hosseini, ,& Kaviani ،)در مهمی عملیات، نقشهاي تحقیق در که تکنیک دندهنشان می خود مقالهدر 

 تحقیق هايتکنیک با گذاريسرمایه و مالی مفاهیم بینسویه  دو امروزه رابطه گذاري داردسرمایه و مالی تحقیقات توسعه

 اند،شده گرفته بکار مالی مسائل براي عملیات در تحقیق مختلف هايتکنیک عملیات وجود دارد؛ یعنی همانطور کهدر

 که دهدنشان می حاضر مقاله .هستند بوده عملیاتدر تحقیق حلراه هايتکنیک بهبود و توسعه نیازمند مالی نیز هاينظریه

 نتایج دقت بردنبالا بر علاوه هاتکنیک این ،پژوهش ها نتایج طریق از گذاري،سرمایه و مالی حوزه در گیريتصمیم نوع به بسته

 اهمیت به توجه با، گرددمالی مهندسی هايرشته براي خصوصاا هاپژوهش بیشتر تنوع باعث ،تواندمی مالیها  پژوهش

 به نوبل برندگان جایزه از تندو حداقل گذاري،سرمایه و مالی مدیریت درحوزه سایرعلوم، در عملیاتدر تحقیق هايتکنیک

 ابداع و ORSA/TIMSطریق از اسپارس هايماتریس مورد در( M)مارکویتز اثر و پرداختند حوزه این در هاتکنیک این کاربرد
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 مسائل حل براي را کامپیوتري هايالگوریتم ،99شارپ و او که حالی در گرفت؛قرار قدردانی مورد ايرایانه يسازشبیه زبان

 آرمانی، صحیح، غیرخطی، عدد ،دومدرجه خطی،روشهاي از ریاضیاتی هايریزيبرنامه بودند. کرده معرفی سبد به مربوط

 از توجهی قابل طیف حل براي ریزي ریاضیاتیبرنامه اند.گرفته را بکار پویاها وداده پوششی تحلیل جزء،تصادفی، جزءبهقیدهاي

 سهام و صاحبان ، حقوقسازي، ایمنریسک ارز، پوشش و قرضه، وامسهام، اوراق سبد تشکیل قبیلاز مالی بازارهاي مسائل

 از معاملات، فراهم کردن فهرستی اختیار براي ریسک به تفاوتیبی احتمالات ضمنی تخمین قرضه؛ اوراق شاخص ردیابی

 صاحبان حقوق به بدهی نسبت تعیین قیمت،زیر قرضه اوراق شهرداري، شناسایی اوراق قرضه مزایده یا مناقصه براي هاکوپن

 اوراق حاشیه حداقل تعیین سرمایه، يهزینه تخمین نشده، پرداخت يقرضهاوراق مالی تأمین براي گیريتصمیم شرکت، سهام

 یک تبدیل؛ ایجاد وثیقه گذاري شده قابل رهنی تعهدات و رهنی پشتوانه با بهادار اوراق تشکیل نیاز، مورد ايمعامله اختیار

 ورشکسته هايبانک یافتن سهامداران، زیان حداکثر محاسبه ،اهرمی اجاره طراحی ،متحد تجارت اجراي براي تجاري استراتژي

 بهبود در عملیات در تحقیق سنتی نقش بر علاوه  .است شده استفاده شوندمی مالی نوآوري به منجر کهنیروهایی درک و

ممکن  کند. نوآوري مالی کمک مالی بخش دهنده شکل اقتصادي نیروهاي درک در میتواند گیري، این علمتصمیم کیفیت

شده  موجود، ایجاد هايمحدودیت شدن با هاي مواجهیا هزینه ها ومحدودیت زا دربرون تغییر یک که دهدمی رخ زمانی است

 در تغییر محاسبه براي سالانه هايداده (1277) 99سیلبر و هوریمبن بانک، یک خطی ریزيبرنامه مدل از باشد. با استفاده

 به منجر ها،سپرده محدودیت سایه قیمت در افزایش که کردند پیشنهاد آنها بردند. بکار مختلف هايمحدودیت سایه هايقیمت

 گذاريقیمت مدل از کلیتی تواندکه می آربیتراژ گذاريقیمت نظریهشود. می تبدیل قابل سپرده گواهی در مالی نوآوري

 نظریه هايآزمون بیشتر است.دارایی بازده بر مؤثر عوامل شناسایی دنبال به شود، معرفی  (CAMP)ايسرمایه هايدارایی

مشکل  دچار بازده دارایی بر مؤثر تعریف عواملی تعداد و تعیین در و کندمی استفاده هاي عاملیتحلیل از آربیتراژ گذاريقیمت

 داده پیشنهاد آربیتراژ گذاري قیمت نظریه آزمون براي را عصبی شبکه (1229) مشکلات، احمدي این بر غلبه براي باشد.می

 از برخی به خلاصه طور به حاضر مقاله فوق، موارد به توجه با باشد.آمده می دست نتایج به توزیع مزیت فاقد داراي و است

 .پرداخته است، ایفا نماید مالی پژوهش هاي درعلوم و شایانی توانسته کمک علم این که هاییحوزه

 و نتیجه گیری . بحث5

 نشاننتایج طور که همان .شود طراحی پویا سازي بهینه سیستم یک شودمی پیشنهاد پژوهش این از حاصل نتایج به توجه با

ملاحظات گرفتن  درنظر با .دارد برتريدیگري بر هاروشاین   ازیکی  گذاري،سرمایه تعداد ازمختلف  ترکیب هر دردهد می

نظر با در سیستم این رودانتظار می و شودمی ترگسترده فیلترکردنروش  انتخاب معیارهاي نیزگذار سرمایه گریزيریسک

 رصد با زمان طول در بتواند باید پویا سازيبهینه سیستم . کند مختلف انتخاب شرایط در را روش بهترین ها،آن همۀ گرفتن

 را آن و کند انتخاب را گذارسرمایه مناسب گذاريسرمایه سبد مستمر طور به شده، فیلتر همبستگی هايماتریس و کردن بازار

 اختصاص ، زمانیدارایی به سبد از بیشتري وزن دهندمی نشان نتایج همچنین و دهد. قرار ممکن ریسک معرض کمترین در

 مدل مفاهیم و گذاريسرمایه بهینه سبد انتخاب مفهوم به توجه با. است وجود داشته آن بازدهی در کمتري نوسانات که یابدمی

 معین ریسک ازاي به دیگر عبارت به یا داشته را ریسک حداقل معین بازدهی ازاي به که شودیم انتخاب سبدي مارکویتز،

سهم  بوده، بالا بازدهینوسانات  که هاییدوره در آمده، بدست نتایج  و مالی هاينظریه به توجه با. گردد کسب بازدهی حداکثر

 به دارایی، مربوط یک براي سبد از بهینه سهم افزایش برعکس و گذاشته کاهش به رو گذاريسرمایه سبد از دارایی يبهینه

 صورت به عملیاتدر تحقیقاست.  بوده پایین ریسک و نااطمینانی دیگر عبارت بهیا  و آن بازدهی نوسانات که بوده هاییدوره

هاي سازمان یعنی .سازد منتقلسازمان انتهاي  بهتا ابتدا  از تاکتیکیتا  گرفته استراتژیک از را مهم هايارزشتواند می پیوسته

                                                           
22 Sharp 
23 Benhorim and Silber 
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 .نمایندمی دریافت تحقیق درعملیات از را ايعمده فواید همگی دولتی مراکز و درمانی مراکز نظامی، نهادهاي جهانی، تجاري

تا  گرفتههواپیمایی کارکنانبهتر بنديزماناز یعنی . است کرده مترقی راما اطراف  کارشناسان و هاسازمان درعملیات تحقیق

 به .غیره و محلی توزیع مرکز صدها سازيبهینهتا گرفته  تولیدریزي برنامه از و تفریحی هايپارکدر انتظار خطوط  بهترطراحی 

 مثل هاییمدل .شودمی حاصل بسیاري منافع تحقیق در عملیات بستن بکار از که گفت توانمی اطمینان با دیگر عبارت

هاي ریزي برنامه در ،(یکصفر) ریزيبرنامه و مختلط صحیح عدد ریزيبرنامه صحیح، عدد ریزيبرنامه خطی، ریزيبرنامه

 از مشخصبهینه  مقدار با بهینه ترکیبی مسأله، بر حاکم شرایط و هدف گرفتن نظر دربا  توانندمی که دارند وجودریاضی 

  .دهند ارائه را سبد دهنده تشکیل عناصر

 در گذاريسرمایه بر حاکم شرایط تمام گرفتن نظر در با را مالی اطلاعات هدفی، چنین به رسیدن براي توانمی ،نتیجه در

 کرد ریاضی ریزي برنامه واردواقعی  دنیاي

 .منابع6

 ریزيبرنامه هايروش از با استفاده گذاريسرمایه سبد سازيهینه(، ب1982. )عباس ؛ عباسی،کتابی، سعیده ؛ ، مهديابزري -

 .29پیاپی دوم، شماره دوم، و بیست شیراز، دوره دانشگاه انسانی و اجتماعی علوم مجله ،بريکار مدل یک يارائه و خطی

 مطالعات ،گذاريهاي سرمایه دارایی سبد راهبردي مجدد توازن، (1922.)حمید ،محمد؛ بنائیان ،نژاد فدائی اسماعیل -

 .7شماره راهبردي تیریمد

سبد سازي بهینهو سهام  قیمت بازدهی بر ارز نرخنوسانات  تاثیر میزان ، بررسی(1928.)الناز انتظار، ؛، اشبانحسنی -

 یکم و سی شماره/ هشتم سال گذاريسرمایه دانش پژوهشی علمی فصلنامه گذاري،سرمایه

با نگاري  سناریو رویکرد از استفاده با گذاريسرمایه سبد طراحی ،(1922) .ندا بیان، شیرین ؛فریدون رودپشتی، رهنماي -

 هشتم و بیست شماره /بهاداراوراق  مدیریت و مالی مهندسی مجله فرض، پایه بر ریزيبرنامه روش بکارگیري

 فصلنامه بندي،خوشه روشهاياز  استفاده با گذاريسرمایه سبد سازي، بهینه(1922) .مریممحمد؛ دولو،  نژاد،سلطانی -

 (.21) پیاپی شماره شماره چهارم، چهارم،سال  ،مالی تأمین ودارایی مدیریت پژوهشی  -علمی

 مالی موسسات اعطایی تسهیلات بدسسازي  بهینه ،(1929) .میثم اسکندري،جعفري  ؛مجتبی ،صالحی ؛فهیمه ،صالحی -

 .9شماره دوم، سال بانکی، و پولی مدیریت توسعۀ فصلنامۀ ژنتیک، الگوریتم و ریاضی ریزيبرنامه از استفاده با

 ارائه گذاري،سرمایه سبد سازي بهینه در ژنتیک الگوریتم ، کاربرد(1987) .اللهعطا ،؛ گرجیحقیقی، کامبیز فرقاندوست -

 فصل ،1986زمستان صحیح، عدد هاي محدودیت      گرفتن نظر در با سهامسبد انتخاب جهت  ابتکاري فرا الگوریتم یک

 هفتم سال چهارم، شماره اقتصادي، هايپژوهش نامه

 نشریه مالی، تحقیقات در عملیاتدر تحقیق تکنیکهاي ، کاربرد(1927) .فخرالدین سید فخرحسینی، میثم؛ کاویانی، -

 .(9) شماره ،9دوره عملیاتدر تحقیق و گیريتصمیم

 پدیا.ویکی دانشگاهی، کتاب نشر: تهران .عملیاتی هايپژوهش ،(1921.)محمدرضا مهرگان، -

 https://wikipedia.org))(.2-22-2127-622-278 )شابک

 الگوریتم از استفاده با مقید سازيبهینه مدلهاي درریسک  و پذیري نوسانمعیارهاي  بررسی ،(1927) .لعیا ،زادهنشاطی -

 (11پیاپی) چهارم شماره سوم، سال -سنجی اقتصاد مدلسازي فصلنامه ،استعماريرقابت 


