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  هچکید
مجدد بازار مالی بر الگوي توازن استفاده از بررسی و تبیین تغییرات راهبردي با ه، این مقالاز هدف      

درجه  است. دو عامل بازدهی مورد انتظار و گذاران و فعالان بازار ها و انتظارات سرمایه مبناي خواسته
نقش مهمی در تبیین راهبرد  ،گذاري سرمایه ها سبد داراییبا درجه نقدشوندگی پذیري همراه  ریسک
ي توازن در این مطالعه، الگو دارند.گذاري  هاي سرمایه براي توازن مجدد راهبردي داراییگذار  سرمایه

ها تبیین شده  کرد فازي براي مدیریت سبد داراییهاي سرمایه با استفاده از روی مجدد راهبردي سبد دارایی
ها، سه عامل  د سبد داراییملات در اجرا و توازن مجداست. همچنین با توجه به اهمیت مخارج معا

سازي شده است. رفتارشناسی و سنجش مدل در الگوي راهبردي پذیري و نقدشوندگی بازدهی، ریسک
پایان،  هاي نمونه آماري بورس اوراق بهادار تهران تحلیل و توصیف شده است. در پایه داده کارایی الگو بر

سازي براي چیدمان  توازنورس سهام تهران در تناسب با تغییرات ضرایب بگیري  تصمیم الگوي راهبردي
  شود. ها ارائه می گذاري بهینه سرمایه
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  مقدمه. 1
مگام با تحولات اقتصادي، بازرگانی، بازار سرمایه ایران، با حیات چهل وپنج ساله خود، ه     

اجتماعی و سیاسی، نوسانات متنوعی را تجربه کرده است. این نوسانات از الگوي رفتاري 
گذاري  هپذیر بوده و روي میزان ریسک و بازده سرمایتأثیرکارهاي بازار هاي کلان و سازو صشاخ

ه بر اهمیت منطقی برقراري توازن ها در بازار سرمای تأثیرگذاري]. این 12[ ایفاي نقش کرده است
افزاید. هرچند که بازار سرمایه ایران فعالیت پرکارخود را  می گذار سرمایه هاي دارایید مجدد در سب

ي فعالین بازار ها تلاشکمک نمود، اما تاکنون  از دهه هفتاد آغاز کرد و به رونق اقتصاد کشور
بیشتر بر هاي مالی مختلف،  صندوقذار و گ هاي سرمایه گذاران حقیقی، شرکت اعم از سرمایه

توان ردپایی  ي اخیر میها سالدر  است. البتهمدیران تکیه داشته  هاي تجربی اشخاص و مهارت
تغییر در ترکیب تاکنون شاهد بود.  پردازي را در این بازار پایه نظریه گرایی علمی بر از تخصص

گذاري، با هدف رسیدن  و اهداف سرمایه ظ و ارتقاء نتایجسبد دارایی به صورت مستمر جهت حف
انجام  شخص یا مدیر گذاري را یک ورت نپذیرفته است. اگر چه سرمایهبه یک مدل کارآ ص

توجه به  گذاري با به حداکثر بازدهی از این سرمایه اهمیت است، دستیابی آنچه حائز دهد، اما می
گذار،  که فرد یا مدیر سرمایه هر اقدامیگذاري است. در حقیقت،  حداقل کردن ریسک سرمایه

دو شاخص: ریسک و بازدهی  است. این دو  تأثیردهد تحت  گذاري انجام می براي سرمایه
، نرخ بهره واقعی، درجه اسمی بهرهشاخص از عوامل درونی و بیرونی متعددي نظیر: تغییر در نرخ 

آنچه امروز توجه بدان، کند.  ت کلان اقتصادي الگوگیري میو تغییرا گذار گریزي سرمایه ریسک
هاي بازده  بر روي نرخکه سرعت تحولات در بازارهاي سرمایه است پیش اهمیت دارد، بیش از 

 گذار، شرایط معاملاتی بازار و مانند اینها گریزي سرمایه پذیري و ریسک ، درجه ریسکمورد انتظار
سبد  هاي داراییترکیب سازد تا  را ملزم می گذار این تحولات سرمایه ].16[ گذارند اثر می
گذاري خود را زیر نظر داشته، و متناسب با تغییر عوامل تأثیرگذار به اخذ تصمیم براي  سرمایه

ناشی  هاي گذار هزینهتصمیم اثر . از جمله عواملهاي خود اقدام کند ییحفظ یا تغییر ترکیب دارا
 .شود اطلاق می هاي معاملاتی ینه، هزکه در بازار سرمایهاست، ها  احتمالی ترکیب دارائی از تغییر

 ،حداقل ریسک ممکنسازي بازده همراه با ري، حداکثرگذا بر روي اهداف سرمایه ها این هزینه
فازي در  ریاضیاتي کارا، ها مدلهاي سودمند نوین براي طراحی . از ابزارگذار هستندتأثیر

ه کارگیري علم مدیریت ب جلوة گیري فازي است رویکرد فازي در حقیقت چارچوب نظریه تصمیم
هاي رویکرد فازي، توان  ها و قابلیت از مهمترین ویژگی ].9[ محیط فازي است کلاسیک در

  اطلاعات کیفی به صورت  طراحی الگوهایی است که مانند انسان از توانایی پردازش
نظیر  هایی ، دادهپذیري در الگو قع این رویکرد ضمن ایجاد انعطافدر وا .است خوردارهوشمند بر



  
  

 ۳۹   گذاري هاي سرمايه توازن مجدد راهبردي سبد دارايي

 دهد هایی کاملاً کاربردي به دست می سخدانش، تجربه و قضاوت انسانی را وارد الگو کرده و پا
 ].  9و1،4[

 گذار سرمایه ها سبد دارایی هاي داراییزن مجدد در ترکیب با توجه به اهمیت برقراري توا     
سی برر .2 ها راییسبد داکارا جهت توازن بخشی مجدد دستیابی به الگویی  .1هدف این تحقیق 

 شوندگی سهام انتخابی)ویژگی نقد توجه به پذیرش در بورس اوراق بهادار تهران (باکارآیی آن 
در حقیقت  تواند این تدبیر می .دستیابی به رفتار دو شاخص ریسک و بازده مورد انتظار است .3

گذاري خود در  رمایهتوازن راهبردي مناسب براي سگذار در انتخاب الگوي  پاسخی به نیاز سرمایه
  بازار سرمایه باشد.

  
  مبانی نظري و پیشینه تحقیق. 2

در  "مارکوویتز"توان به  مطالعات اولیه را می. مدیریت سبد دارایی و توازن بخشی مجدد
این ایده است. ها  هاي مدرن سبد دارایی وي پایه تحلیلمنتسب نمود. مطالعات  1952سال 

رغم آوازه الگوي مارکوویتز  علی]. 20[الی در آخر قرن بیستم شد زیربناي توسعه نظریات مدرن م
سبد هاي بزرگ  کوواریانسی در مقیاس هاي الگوي وي در محاسبه مقادیر اريبا توجه به دشو

هاي بزرگ مورد استفاده قرار  سبد دارایی این مدل به صورت گسترده در ارتباط با ،ها دارایی
در ادامه مطالعات مارکوویتز تابع ریسک انحراف  ،1991 رد"کونو و یامازاکی" ].21[ نگرفت

 1مطلق را براي جایگزینی تابع ریسک در الگوي مارکوویتز ارائه و الگوي میانگین انحراف مطلق
هاي اساسی  با این الگو ضمن حذف دشواري آنان کردند. ارائه ها سبد داراییسازي  بهینه  را براي

در ادامه این سري از "سیمن"]. 21[ لوب آن را حفظ کردنددر حل الگوي مارکوویتز صفات مط
واریانس و الگوي میانگین انحراف  -اي جامع از دو الگوي میانگین ، مقایسه1997 مطالعات در

سبد گیري ریسک و طراحی یک الگو انتخاب  نیز براي اندازه "اسپرنزا"]. 19[ مطلق ارائه کرد
مطالعات  بیشتر دیگر،از سوي  ].7[ استفاده کرد  2لقاز نیمه انحراف مط، 1993در  ها دارایی

امل هزینه ها با توجه به ریسک و بازده هدف، همراه با دخالت دادن ع مدیریت سبد دارایی
هاي معاملاتی یکی از  هزینه باشند. گذاري می سرمایه ها سبد داراییسازي  معاملاتی با هدف بهینه

آرنوت و "ست. با توجه به اهمیت مورد اشاره، ا ها سبد داراییهاي اساسی مدیران  دلواپسی
دریافتند که نادیده گرفتن این عامل منجر به رسیدن به  1990در مطالعات خود در سال "واگنر

نیز نتایجی  1996در سال "یوشی موتو"هاي  ]. بررسی15[ گردد می اثربخش غیر سبد دارایی
پاتل و "،1974در  "ژاکوب"،1970در  "مائو"]. 16[ مشابه نتایج آرنوت و واگنر نشان داد

 
1. Mean Absolute Deviation Model  

Semi-Absolute Deviation 2. 
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با هزینه  ها را سبد داراییسازي  ، بهینه1995در  "مورتون و پلیسکا"و  1982در  "سافمانیام
یوشی " و 1971 در "چن" ،1970در "پوگیو"].  18[ معاملاتی ثابت مورد مطالعه قرار دادند

 ی متغیر را مورد مطالعه قرار دادندبا هزینه معاملات ها سبد داراییسازي  بهینه ،1996در  "موتو
هاي معاملاتی را در  ، هزینه1993در"دانتزیگ و اینفنگر"و  1992در  "مولوي و ولادمیرو"]. 17[

الگوریتم  "لی" 2000ر سال د]. 17[ دخالت دادنداي  چند دوره هاي سبد داراییانتخاب  الگوي
با در  را ها اب سبد داراییانتخ و سواریان -ریزي خطی براي حل الگوي عمومی میانگین برنامه

به اهمیت و رویکرد بیشتر  با توجه ،نهایت هاي معاملاتی ارائه کرد. در نظر گرفتن هزینه
سبد مجدد توازن بخشی و راهبرد  هاي سبد داراییگذاران به عامل ریسک انتخاب  سرمایه
هاي اري با استفاده از رویکردگذ سرمایه ها سبد دارایی سازي بهینه هدف این مطالعه، 6 ها دارایی

است. در گذاران  مورد توجه سرمایهنرخ بازده مورد نظر و ریسک دو عاملی  .استنوین ریاضی 
گذاران ممکن است عوامل دیگري مانند نقدشوندگی را نیز مورد توجه قرار  سرمایه ،بعضی از موارد

بازده، ریسک و " متغیربا در نظر گرفتن سه  2001در سال  "آرناس"دهند. در این مورد 
سبد ریزي آرمانی فازي اقدام به حل مسئله انتخاب  و استفاده از رویکرد برنامه "دگیشوننقد

ضه را با اوراق قر هاي سبد داراییمدل انتخاب  1998در  "راماس وامی"]. 17[ کرد ها دارایی
براي انتخاب سبد  ااز آن ر تري رویکرد ساده گیري فازي ارائه کرد. استفاده از نظریه تصمیم

با استفاده از "ترماركاخ" .نمودارائه  با استفاده از رویکرد فازي 2002در سال  "لئون"ها،  دارایی
وي  نماید. مطرح میرا  ها سبد داراییالگوي مدیریت پویاي  ،1996گیري فازي در  اصول تصمیم

 ایط رقابتی ارائه کرددر شر ها سبد داراییالگویی جهت مدیریت پویاي  2005همچنین در سال 
بد دارایی را بر اساس اصول نوع دیگري از الگوي انتخاب س 2001در سال  "واتادا" ].23[

 (یا درجه رضایت)، هدف تابعمطرح کرد که در آن واریانس -الگوي میانگین وگیري فازي  تصمیم
 .ندیف شدبه وسیله توابع عضویت منطقی توص براي نرخ بازده مورد انتظار و ریسک متناظر

با در نظر  ،با مورد توجه قرار دادن نتایج مطالعات پیشین و 2006در سال  ،"فانگ، لاي و وانگ"
ریزي خطی فازي،  با استفاده از برنامه ،"عاملاتیهاي م بازده، ریسک و هزینه" عواملگرفتن 

 ].11[ گذاري کردند سرمایه ها سبد داراییسازي مجدد  جهت متوازناقدام به طراحی الگویی 
پویا را براي مدیریت سبد  ریزي احتمالی مدل برنامه 2006در  "وگو و زنیوسولادمیرو ،تاپال"

  ]. 17[ المللی ارائه کردند هاي بین دارایی
است و  گذار یهي سرماها تلاشترین  هاي راهبردي حاصل با اهمیت تصمیم ،به هر حال     

اي  باشد. در این اثنا، مجموعه اري راهبردي میگذ ترین متغیر در سرمایه انتخاب راهبردي حساس
رچوب گذار را در چا هاي راهبردي سرمایه که اثربخشی تصمیم شود هایی تبیین می از سازه

اساس  برهاي راهبردي  بندي اثربخشی تصمیم کند. تفکیک و دسته اثربخشی  کل بازار تعیین می



  
  

 ۴۱   گذاري هاي سرمايه توازن مجدد راهبردي سبد دارايي

ب معین راهبردي و نیز گذار براي انتخا یههاي سرما ریزي، توانمندي هدایت و گرایش افق برنامه
هاي  هایی که اثربخشی تصمیم شود. در این مبحث، مؤلفه ارائه می ها آنگیري  فرایند شکل

هاي راهبردي به  شوند. پیچیدگی تصمیم سازي می دهند بررسی و مدل راهبردي را شکل می
ها پویا  ار بالا است. این مؤلفهازار، بسیي بها اطمیناننزدیک با منابع مولد عدم لحاظ ارتباط 

هاي  تصمیم گذاري را دارند. مدت و بقاي سرمایهده، حیات بلندهستند زیرا قدرت خلق آین
ت کنند بلکه تعالی و سطح خدم گذاري را تعیین می مدت سرمایه سلامت بلند راهبردي نه تنها

هاي بسیار بزرگی  ه به تصمیمگذاران، ن نمایند. کارآمدي سرمایه رسانی به جامعه را هم تبیین می
 هاست. گذاري و سلامت این تصمیمتأثیرکنند بلکه بر اهمیت، میزان  است که اتخاذ می

ها و پرداختن به توانمندي حل مسئله، ابعاد و سطوح  تصمیمگذاران باید علاوه بر تحلیل  سرمایه
هایی  دسته از تصمیم آن ،واقع در ،هاي راهبردي را هم درنظر بگیرند. تصمیم ها آن راهبردي

گیرند و  گذار قرار می ، دانایی و بالندگی اساسی سرمایههستند که در حوزة مسئولیت، ادراك
الت، اهداف هاي مالی در چارچوب رس از آنجا که بنگاهکنند.  هدایت و شتاب عملیات را تبیین می

اط بالا و نزدیکی با ها باید ارتب گیرند، این تصمیم هاي راهبردي می و تحولات بازار تصمیم
ري براي هدایت و یکپارچگی یکدیگر داشته باشند، این خصیصه در عمل الگوي سازگا

ذار از راهبرد است. به گ گیري سرمایه ر بهرهآورد. این نوع الگو، نشانگ گذاري به وجود می سرمایه
ران براي پذیرش یک گذا اف اولیه و اساسی و رفتار سرمایهتر، راهبرد، تعیین کنندة اهد بیان دقیق

ست. انتخاب راهبردي اهداف، سري عملیات خاص و انتخاب راه کار مناسب تخصیص منابع ا
نابع کمیاب ها م است. از همین رو، در این انتخاب اقدامی حساس در راهبرد ،کارها ها و راه سیاست

گذار  وفقیت سرمایهي نیل به انتظارات مهاي عقلانی، ادراکی و تحلیلی برا با دوام باید با شیوه
هاي  گذاران طوري است که تصمیم رند. طبیعت و حوزة فعالیت سرمایهگیري قرار گی مورد بهره

گذاران ارتباط بسیار  دهد. کارامدي سرمایه ار میقر ها آنراهبردي با اهمیت بالا را پیش روي 
هاي  وانند تصمیمگذاري دارد که بت وسعت دید و مهارت اداره سرمایهنزدیکی با سطح دانایی، 

مان هایی اثربخش هستند که به اهدافشان در چارچوب ز اهبردي اثربخش اتخاذ کنند. تصمیمر
ابند. براي هاي پیش روي دست ی محدودیت گذار و هاي سرمایه مقرر، منابع موجود، توانمندي

ها،  وري، عرصهار ظرف زمان، بودجه، فنکه بتواند به اهداف خود د اهبرديمثال، انتخاب ر
یی خواهد داشت. هاي فرصت دست یابد اثربخشی بالا هاي بازار و با صفرکردن هزینه محدودیت

مخارج ، در دستیابی به اهداف خود هاي راهبردي هستند که اي دیگر از انتخاب در حالی که دسته
انتخابی آورند، زیرا کارا نیستند. از این رو،  اي عمده و هزینۀ فرصت به وجود میه بالا و بدهکاري

هاي از پیش  تی با از دست دادن بعضی از خصیصهراهبردي که نتواند به اهداف اولیۀ خود ح
 ]. 8[ شود شده دست یابد اثربخش شناخته نمی تعیین
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دهی و  شکل ،گذاري هاي مشاور سرمایه یکی از مهمترین نقش .راهبردي مجددتوازن 
هاي  عملیاتی و محدودیتاهداف  ها، مشی این خط .استگذاري  سرمایه هاي مشی بندي خط فرمول
گذاري و دامنه  شامل موقعیت مالی، بازدهی مورد درخواست، مدت زمان سرمایه را که گذار سرمایه

 بر ها را راهبرد تخصیص متنوع دارایی ،گذاري ، مشاور سرمایهلذاکند.  مستند می استریسک 
 کند. تدوین می اي متفاوت سبد داراییه گذاري در طبقه دهی مورد نظر سرمایه اساس ترکیب وزن

و راهبرد مشی  گذار را تغییر دهد، خط ه، شرایط محیطی سرمایتا زمان وقوع وقایع خاصی که
 یک ارزشیابی منطقی و به . این تغییر شرایطمی شودگذاري حفظ  سرمایه ها سبد داراییکنونی در 

یک راهبرد  ها به سبد داراییزن بخشی مجدد سازي نیاز دارد. در واقع، توا با قاعده از براي متوازن
  ]. 9[ داردکنترل ریسک قوي 

  
دهی  کنند، وزن هاي متفاوت ایجاد می بازدهی ها، طبقات متفاوت دارایی نظر به این که .ها مزیت

سازي مجدد سبب  کند. متوازن گذاري به صورت ناخواسته تغییر می دوران سرمایه در ها دارایی آن
فروش  با خرید وبازده هدف، تحقق ریسک و  برايترازي به سوي هم ها ییسبد داراحرکت 

 را براي یهریسک اول ها ییلذا سبد داراشود.  می دهی مرتبط در چارچوب زمانی با وزن ها دارایی
گذار را مجبور به فروش  رمایهکند. این فرایند نه تنها س گذار حفظ می ترکیب انتخاب شده سرمایه

  سبدت بلند مدت نوسانا بلکهکند،  هاي با وزن پائین نمی زن بالا و خرید داراییهاي با و یدارای
 ]. 16و 18[ دهد را هم کاهش می ها دارایی

ریسک و  علاوه برنه بهی هاي سبد داراییدهد که در مسیر دستیابی به  مطالعات نشان می     
، تغیییرات حجم ها سبد داراییل میزان سرمایه مورد استفاده در تشکی دیگري مانند عوامل ،بازده

هاي  گذاري ریسک و میزان نقدشوندگی سرمایهگذاري، نرخ بهره بدون  سرمایه سرمایه در مسیر
  کنند.  نیز ایفاي نقش میگذاري  ي سرمایهها سبد دارایی

مذکور، توجه به  عوامل در کنار، ها سبد داراییمجدد در صورت انتخاب راهبرد توازن      
یر هاي غ صرفنظر از هزینه یابد. اي می ها اهمیت ویژه گیري ر تصمیمعملیاتی نیز د هاي هزینه

 گیري تصمیم و مالیات ها کارگزاريمعاملاتی مانند کارمزد  هاي مستقیم مستقیم معاملاتی، هزینه
پذیري  از جمله ریسکی از این عوامل . کیفی بودن بعضکنند ها ایفاي نقش می سبد دارایی

) است خود 2و  1(مطابق نمودار  پذیر گذار چه میزان ریسک ، این که یک سرمایهگذار سرمایه
من ریسک کمی "عباراتی ماننداستفاده از ارایی بهینه است. عامل با اهمیتی در انتخاب سبد د

یا در مورد بازدهی مورد انتظار  "خواهم زیاد ریسک کنم و نه خیلی کم خواهم یا من نه می می
چنینی قابل ملاحظه است. در پاسخ به این عوامل کیفی و عدم توانایی الگوهاي  هم، عباراتی این



  
  

 ۴۳   گذاري هاي سرمايه توازن مجدد راهبردي سبد دارايي

هاي مدرن  ، تکنیکمبتنی بر ریاضیات کلاسیک در کمی کردن و محاسبه نمودن این مقادیر
   اند. مورد استفاده قرار گرفته ها سبد داراییمانند منطق فازي در طراحی و حل مدل 

  
مطرح کردن  شود. زاویه گذاري بررسی می ضاي بازار سرمایهدر این مبحث تقا .ستون تقاضا

هاي آن است لذا شناخت اثر بازار بر تصمیم حائز اهمیت فراوان است. بازار  تقاضا، تصمیم و مؤلفه
ط به سازي اطلاعات بازار به ویژه اطلاعاتی که مربو حال تغییر و تحول است؛ به هنگام دائماً در
هاي جدید بازار  تند ضروري است زیرا نشانه آفرینشقتصادي هسهاي پولی، مالی و ا سیاست

ز مهمترین ا جدید بازار را شناخت. ها و تقاضاي توان نیازها، خواسته باشند. از این طریق می می
، میزان و نوع تغییرات بازار و اطمینانگیري در شرایط عدم  هاي تصمیم عوامل تعیین کننده سبک

گیرد. البته  دارد مدنظر قرار می تی شرایطی که آن را ثابت نگه میحتحولات فنی و علمی است، 
ستون  ،شود. به هر حال اتخاذ و اجرا می اطمینانگیري با  تغییر نکردن شرایط بازار، تصمیم هنگام

  عوامل زیر قرار دارد: تأثیرتقاضا تحت 
 هاي بازار عمومی و بازار اختصاصی؛ ـ تنوع و تعدد مؤلفه

 هیت روابط میان عناصر در بازار؛ـ پیچیدگی و ما
 هاي بازار طی زمان؛ ـ درجه و شدت تغییر در مؤلفه

 هاي بازار طی زمان؛ ـ سطوح تغییر در مؤلفه
 بینی نیستند؛ هاي بازار قابل پیش که در آن رفتار و آثار مؤلفه اطمینانهاي عدم  ـ حیطه

 ؛ها آنادفی بودن وقوع با یکدیگر، ادواري و تص ها آنـ عوامل تغییرساز و ارتباط 
 ـ فواصل زمانی بروز تغییر پس از برقراري وضعیت جدید در چارچوب تغییرات پیشین؛

 هاي راهبردي نهادهاي بازار؛ ـ سیاست
 ـ قدرت جذب و رویارویی با عوامل تغییرساز بازار؛

  ]. 8[ گیري ـ ارزیابی عملکرد سازمان در بازار و بازخورد نتایج براي مناصب تصمیم
  

شود. ادراك  گذار مطرح می هاي سرمایه ها و مهارت در این ستون، منابع، توانایی .عرضه ستون
شش عامل زیر  تأثیرگذاران براي تأمین تقاضا که مرتبط با وضعیت تصمیم است تحت  سرمایه
  است:

  وضعیت مورد نظر؛ اطمینانـ تنوع و عدم 
  گذاران؛ رمایهگرایی س ابع و تحلیلـ دانش، مهارت، قدرت تحلیل من

  ها و تقاضاهاي وضعیت؛ ـ شرایط و امکانات، فرصت
  گیري؛ ـ سبک و شیوه تصمیم
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  گیري از تحقیقات؛ هاي بهره ات و دستاوردهاي تحقیقات و سیاستـ امکان
  هاي مالی. هاي بنگاه ـ قلمرو محیطی واقعیت

دهند  افزایش می هاي آن را توانمندي منابع کسب اطلاعات در ستون عرضه براي حل مسائل که
  به قرار زیرند:

 گذاران؛ صیرت، ذکاوت و کرامت شخصی سرمایهـ مهارت، دانش، ب
رسانی و اطلاعات علمی و  لاعهاي ارتباطات، اط اد، مدارك، اطلاعات مکتوب و شبکهـ اسن
 اي؛ حرفه

ها،  تسنجش شرایط و موقعی ـ میزان آمادگی براي رویارویی با شرایط، قدرت عملیاتی و توانایی
 ها و تقاضا؛ تهدیدها، تنگناها، فرصت

 نظران، مشاوران و کارشناسان؛ ـ سازوکارهاي نظر سنجی از صاحب
 و فنون علمی و فنی؛ ها روشـ تبحر و توانایی استفاده از 

 گذاري؛ گیري و سیاست اطلاعات ارزیابی عملکرد در تصمیمها و  ـ بازخورد تجربه
مانند هر شخص دیگري بر  گیري تصمیم لمسائهنگام حل نیز  گذاران سرمایه به طور کلی،     

اندیشی، تمایل و شدت  عاقبت دانش، مهارت، فراست، قدرت درك و تحلیل، وسعت نظر، درایت،
  ).1کنند (نمودار گرایی و تجربه تکیه می ریسک

  

  
  و عوامل تأثیرگذار (U) اطمینان. شرایط بروز، کاهش و افزایش عدم 1نمودار

 
از دانش مکتوب دیگر از قبیل با استفاده  گذار هاي شخصی سرمایه این نوع ویژگی ،البته     
که به عرضه تحولات فنی و علمی ها و مجلات علمی و پژوهشی قابل افزایش هستند  کتاب

>U↓ 

 U=معین 

<U↑ 

 ستون عرضه
 

هاي  یها و توانای تمنابع، مهار
مدیریت، اطلاعات فنی و 

 تخصصی

  ستون تقاضا
  

 تصمیم، سبک و شرایط آن؛
تغییر، پیچیدگی و عدم اطمنیان، 

 تحولات علمی و فنی

عوامل مؤثر درونی و برونی، دانش، مهارت، فراست، قدرت درك و تحلیل، درایت، منابع کسب 
یی و تجربهاندیشی، تمایل و شدت ریسک گرا تاطلاعات، عاقب  



  
  

 ۴۵   گذاري هاي سرمايه توازن مجدد راهبردي سبد دارايي

قیق، اکتشاف و گذاران براي تح ایی سرمایهگیري از این منابع به توان پردازند. میزان بهره می
گذاران قرار  ن، مسائل حادي که پیش روي سرمایهای ارزیابی دقیق بستگی دارد. علاوه بر

د که بر تولید کن گیري ایفا می هاي ورودي را به سیستم تصمیم واقع نقش داده گیرد، در می
قدرت  گذاران باید براي افزایش گذارد. سرمایه هاي موجود و جدید اثر می فرایندهاي فرآورده

بازارهاي مختلف  اندوزي کنند و در طه بازارهاي داخلی و خارجی تجربهعملیاتی خود در حی
  یابد. در دو حالت کلی زیر افزایش می اطمینانپرورش یابند. شدت و میزان عدم 

 تر از شرایط تصمیم باشد؛ گذار کمتر و ضعیف هاي سرمایه ها و مهارت یـ زمانی که منابع، توانای
یري در این شرایط بسیار دشوار گ عات فراتر از عرضه آن شود. تصمیمکه تقاضاي اطلاـ زمانی 

). اگر 3الی  1یابد. (نمودار  در شرایط زیر کاهش و افزایش می اطمینانشود. به هر حال، عدم  می
ران خارج گیري از حالت بح شتر از تقاضاي اطلاعات شود تصمیمعرضۀ اطلاعات برابر و بی

  ]. 8[ یابد کاهش می اطمینانگیرد و عدم  ه عادي میشود و جنب می
  

  
  

  اطمینانرفتار عرضه، تقاضا و عدم . 2نمودار 
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  اطمینانرفتار تغییرات و عدم . 3نمودار 
  
   شناسی تحقیق روش. 3

 ،وها  مجدد سبد داراییکاراي راهبردي توازن بخشی  هدف این تحقیق دستیابی به الگوي     
هاي نمونه انتخابی در بورس اوراق بهادار تهران  سی آن با استفاده از دادهبرر و تحلیل و ،آزمون

دو شاخص ریسک و بازده مورد  بر پایهشوندگی سهام انتخابی) و  توجه به پذیرش ویژگی نقد (با
  گیري لحاظ کند. را شناسائی و در فرایند تصمیمعوامل مؤثر  تأثیرکه بتواند  انتظار است

سؤال  استفاده شده است، ت پژوهشاز سؤالا ،در این تحقیق به جاي فرضیه هاي تحقیق: السؤ
  اصلی به شرح زیر است:

  توان طراحی کرد؟ میی مجدد سبد دارای کاربردي براي برقراري توازن کاراي چه الگوي - 
سؤالات  ،با توجه به این سؤال اصلی و با هدف رسیدن به پاسخی مناسب و الگوي کاربردي

  د:نمی شو فرعی ذیل مطرح
  طراحی الگوي کارآ با رویکرد فازي کدامند؟  يمتغیرها  مهمترین عوامل و  - 
  دستیابی به هدف کدامند؟ درطرح  در الگو مهاي  محدودیت  - 
 گذاري چه قدر است؟ میزان ریسک و بازده مطلوب سرمایه - 
  

از سهام هاي متشکل  سبد داراییاي از  مجموعه جامعه آماري، در این مطالعه .جامعه آماري
در  ها شرکتباشد. با توجه به تفاوت زمانی ثبت  ه در بورس اوراق بهادار تهران میعرضه شد
گذار براي  انه سهام هدف یک سرمایههاي معاملاتی روز اق بهادار تهران، و نیاز به دادهبورس اور



  
  

 ۴۷   گذاري هاي سرمايه توازن مجدد راهبردي سبد دارايي

ي این برا .شدتفاده اس  1از روش غربالگري گیرينمونه  در زمانی سه ساله،حداقل یک دوره 
اوراق بهادار تهران از اطلاعات معاملاتی سهام در سامانه اطلاعاتی شرکت بورس و  ،منظور

ي ثبت شده در بورس اوراق بهادار ها شرکتمعاملاتی روزانه کلیه  هاي لذا داده. نداستفاده کرد
 31یخ تا تار 1384یی را که از تاریخ اول مهر ها شرکتاستخراج گردید. و در مرحله بعد  ،تهران

 257در مرحله اول  ،به این ترتیب انتخاب شدند. داشتند،اطلاعات معاملاتی  ،1387شهریور 
در  گر متغییر مداخلهشوندگی به عنوان اب شد.با توجه به اهمیت شاخص نقدشرکت انتخ

غربالگري با هدف انتخاب  مجدداً گذار ارایی سرمایهپذیري انجام توازن بخشی مجدد سبد د امکان
یی ها شرکتدر این مرحله  ي برخوردار از شاخص نقدشوندگی مناسب انجام گرفت.ها شرکت

روز معامله  15رسی حداقل انتخاب شدند که به طور متوسط در هر ماه، طی دوره مورد بر
و در عین حال بیش از دو ماه توقف معاملاتی نداشته باشند. بر این اساس تعداد نمونه  اند داشته

  .افتشرکت کاهش ی 42به 
  

  . نمونه تحقیق1جدول 

  
  

یق، از نظر نوع روش این تحقیق جنبه کاربردي دارد. به علاوه، تحق ،با توجه به هدف     
شود.  پیمایشی است و طی آن از ابزار ریاضی و الگوسازي استفاده می  ـ ها، توصیفی گردآوري داده

  :]5[ نشان داده شده است 4 فرایند تحقیق در نمودار
  
  

 
1. Filtering 
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  فرایند انجام تحقیق .4نمودار 

 
 در این تحقیق، مدل تحقیق مطابق مراحل زیر است:  .طراحی الگوي هدف

هاي  با قید هزینه ها سبد دارایی بخشی مجدد ریزي خطی براي توازن الگوي برنامه .1
 هاي بازدهی متغیر اوراق بهادار با نرخ nتمام ثروتش را میان  يگذار اگر سرمایه معامله:

کند و تصمیم  سبد دارایی موجود شروع می ت وي باتخصیص داده باشد در این صور
انتظار اوراق  مجدد تخصیص دهد. نرخ بازدهی موردهایش را  گیرد که چگونه دارایی می

 :  ir آید، معاملاتی به صورت زیر به دست می هاي بهادار بدون هزینه

nir
T

r
T

t
iti ,...,2,1,1

1
 

                                  
     itrبراي محاسبه نرخ بازدهی مورد  .شودتواند به وسیله داده تاریخی یا برآوردي تعیین  می

و اوراق بهادار براي دوره سه  -بورس معاملاتانتظار از نرخ بازدهی نقدي و قیمت روزانه سهام 
  .می شودو هفت استفاده  شتاد و چهار تا سی و یک شهریور هشتادساله اول مهر ه

   :استبه صورت زیر  i=1,2,…nو  i هاي معاملاتی اوراق هزینه
)('')('),(   iiiii xPxPxxC  

 هاي معاملاتی براي خرید اوراق بهادار است و نرخ هزینه  که در آن
. همچنین جمع روش اوراق بهادار استهاي معاملاتی براي ف نرخ هزینه 

  : استاملاتی به این صورت هاي مع هزینه

ها سبد داراییشناسایی عوامل مؤثر بر انتخاب بهینه   

 موجود در بازار سرمایه ایران هاي محدودیت شناسایی

 تبیین الگوي کمی با تأکید بر هزینه معاملات

 تبیین الگوي کمی با ابزار فازي

 ابزار فازي بخشی مجدد سبد دارایی با راحی الگوي کمی راهبردي توازنط

سازي الگوي نهایی و بیان مراحل اجراي الگو پیاده  



  
  

 ۴۹   گذاري هاي سرمايه توازن مجدد راهبردي سبد دارايي
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د دارایی بخشی مجدد سب ر در طی دوره انجام فرایند توازنگذا سرمایه شود. البته فرض می     
گذار در  گذاري را سرمایه مجموعه سرمایه قابل سرمایه کند. گذاري نمی سرمایه ،سرمایه اضافی

  دارد. بنابراین، خواهیم داشت: وره توازن بخشی مجدد ثابت نگه میطی د
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هاي معاملاتی به این  سبد دارایی بعد از پرداختن هزینهنرخ بازدهی خالص مورد انتظار از      
   آید: می صورت به دست
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 ییها یسبد دارای انتظار نرخ بازدهی موردراف معیارمطلق، نیم انح  با استفاده از     
),...,,( 21 nxxxx  براي دوره زمانی گذشته t ،),....,2,1( Tt   نحوه شودمحاسبه ،

  محاسبه نیم انحراف معیار مطلق به عنوان شاخص ریسک به صورت زیر است. 
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سبد رد انتظار عیار مطلق مورد انتظار، بازدهی زیر نرخ بازدهی موهمچنین، نیم انحراف م     
  ].    3و7[ تواند نشان داده شود به صورت زیر می ها دارایی
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  .استسنجش ریسک سبد دارایی معیار   W(x)که در آن، 

، 1باشد. نقدشوندگی ، درجه نقدشوندگی سهام مییگرمؤلفه مؤثر د ،علاوه بر ریسک و بازدهی     
   .استدون کاهش معنادار ارزش آن گذاري به وجه نقد ب رجه احتمال توان تبدیل یک سرمایهد

(یا ارزش ورقه بهادار) مبادله شده به  تعداد ورقه بهادارنسبت سرعت گردش یک ورق بهادار،      
شوندگی یک ورق باشد، که درجه نقد ) قابل معامله میزار ورقه بهادار(ارزش با کل ورقه بهادار

دهد. شاخص درجه نقدشوندگی، متوسط نسبت ارزش ورقه بهادار به کل ارزش  بهادار را نشان می
اساس اطلاعات معاملات بورس اوراق  بازار ورقه بهادار در طی دوره سه ساله مورد مطالعه و بر

بازارهاي هاي گردش اوراق بهادار، در  نرخ البته باشد. یران براي هر یک از سهام نمونه مبهادار ته
  . ]3،2[ بینی نیستند مالی به روشنی قابل پیش

 
1. Liquidity  
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این  در توسعه یافته است.] 21[ به وسیله رابیوس و پرادزاده  لطفیپذیري  امکان نظریه     
پذیري به  هاي امکان (شاخص نقدشوندگی) به وسیله توزیع هاي گردش اوراق بهادار ، نرخمطالعه

  اند.  شده هاي احتمالی الگو جاي توزیع
به  گردش اوراق بهادار هاي خ به عنوان توزیع احتمال نر 1اي پذیري ذوزنقه ، توزیع امکانلذا     

  گیرد.  عنوان شاخص نقدشوندگی مورد توجه قرار می
 چنانچه           y،ayaA Y

21  و      y،bybb y
21 اعداد فازي و RK  

توان قوانین زیر را براي ضرب و جمع اسکالر،  با استفاده از اصل توسعه می اعداد واقعی باشد،
  اعداد فازي بررسی کرد:

          ،yby،aybyaBA y
2211   

   yy AKKA   
  عبارت است از:  Aپذیري پیوسته  ارزش متوسط امکان

       ydyayayAE 21
1
0   

ست که اگر روشن  ا  ،baA ,, اي باشد آنگاه: یک عدد فازي ذوزنقه  
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badyybyayAE  

 اي را با عدد فازي ذوزنقه jاگر نرخ گردش معاملات اوراق بهادار       jjjjj ،،،lbla 


 
ها سبد دارایی نرخ گردش اوراق بهادار ،آنگاه نشان دهیم. n،x،،xxx ......21 رابر است باب  

J
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به  Jپذیري پیوسته نرخ گردش معاملات اوراق بهادار  ، ارزش متوسط امکانطبق تعریف     
  شود: صورت زیر نشان داده می
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 ییمعاملات سبد داراتوسط نرخ گردش پذیري م ، ارزش متوسط امکانبنابراین
 n،x،،xxx ......21 توان به صورت زیر نشان داد را می.   
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ري نماید، تا پس از پرداخت گذا قصد دارد به نحوي سرمایهگذار منطقی  یک سرمایه     

گذار  سرمایه هاي معاملاتی، بازده را به حداکثر و ریسک را به حداقل برساند. در عین حال، هزینه
  شی مجدد، کمتر از میزان نقدشوندگی سبد دارایی موجود نباشد.بخ شوندگی توازنخواهد نقد می
  :شود سازي میالگو بخشی مجدد سبد دارایی به صورت زیر ، مسئله توازنبنابراین    

 
1. Trapezoid  



  
  

 ۵۱   گذاري هاي سرمايه توازن مجدد راهبردي سبد دارايي

max
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،ux ii  0       ,,...,2,1 ni        ،XXXX IIII

         ,,...,2,1 ni   
،xx ii
 0      ,,...,2,1 ni   

,0ty                                         t= 1,2,…T           

 ty. در رابطه مذکور کند میگذار تعیین  مقدار ثابتی است که سرمایه که در این رابطه      
     عبارت است از:   

 


n

i

t

t
iitit xrry

1 1
)(  

). الگوي مسئله 7باشد ( اف منفی از بازده مورد انتظار حداقل میاین مقدار نشانگر میزان انحر     
 ]. 6و1ریزي خطی دو هدفه است [ برنامه مذکور یک الگوي

هاي  ها و تصمیم گذاري از آنجا که سرمایه .بخشی مجدد سبد دارایی راهبرد توازن .2
 ]، 8و2[ گیرد نوسانات ناشی از اوضاع اقتصادي و اجتماعی قرار می یرتأثگذاري تحت  سرمایه

رویکرد رسیدن به نقطه بهینه همواره بهترین رویکرد نیست. رسیدن به یک نقطه مطلوب 
هاي خود  گذاري در سرمایه گذار ن به وضعیت بهینه است.  سرمایهبهتر از دیدگاه رسید

مالی و توجه خاصی دارد. در  ار اشتیاق وهمواره نسبت به بازده و ریسک مورد انتظ
با  گذار ، سرمایهدر اخذ تصمیماتصص و تجربه نقش بسیار مهمی دارند. ، تخگذاري سرمایه

] 16[ کند. واتادا گیري می تصمیم ،بازده و ریسک مورد انتظار سطح اشتیاقش نسبت به توجه
گذار نسبت به  یاق سرمایهدادن سطوح اشتشکل غیر خطی، براي نشان  Sاز یک تابع نمایی، 

  شکل به صورت زیر است:  Sاین تابع عضویت  د.کربازده و ریسک مورد انتظارش استفاده 

)exp(1
1)(

x
xf


  

 1تابع منطقی نمایی است که از تر رو، مناسب ) است. از این0،1مقدار تابع همواره عددي بین (     
، این سطوح همان چیزي است که ودشبراي مشخص کردن سطوح هدف ابهام استفاده 

یم واریانس به عنوان ن سازي و استفاده از کند. با توجه به اصل بیشینه گذار به آن توجه می سرمایه
 

1. logistic function 
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، روش، واتادا الگوي انتخاب فازي را ارائه کرد. این ها سبد داراییگیري ریسک  شاخص اندازه
  فازي گسترش داد. واریانس  مارکوتیز را تا سطح نمونه  -الگوي میانگین

هدف بازدهی و ریسک و  سه ها سبد داراییریزي خطی توازن بخشی مجدد  برنامه در الگوي
و  اند. از آنجا که بازده مورد انتظار، ریسک مدنظر قرار گرفته ها سبد داراییمحدودیت نقدشوندگی 

کل غیر خطی ش   Sباشند، در این مطالعه از توابع عضویت  نقدشوندگی مبهم و غیر قطعی می
 گذار درجه نقدشوندگی مورد نظر سرمایه ریسک و براي بیان سطح و درجه بازده مورد انتظار،

یسک و نقدشوندگی) به صورت زیر بازده مورد انتظار، ر(توابع عضویت هدف شود.  استفاده می
   :]6 [ باشند می

  :ها سبد دارایی تابع عضویت هدف براي بازدهی مورد انتظار الف)
,

))))(((exp(1
1)(

mr
r rxrE

x






 

 
  :ها سبد داراییب) تابع عضویت هدف براي ریسک 

,
)))((exp(1

1)(
mw

w WxW
x







 
 :ها سبد دارایی شوندگیپ) تابع عضویت هدف براي درجه نقد

,
))))(ˆ((exp(1

1)(ˆ
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l xlE
x





  

را به  x)(و  xw)(،xr)(عضویت ل توابعبه ترتیب اشکا و  r،Wنکته:      
 وr،w چه پارامترهاي هر کنند. می تعیین باشند، 0و  0W،0rنحوي که 

  . ]9و1[ شود کمتر می ها آنبزرگتر باشند، سطح ابهام 
  توانیم عبارت زیر را تعریف کنیم: زاده می سازي بلمن و وجه به اصل بیشینهبا ت

      xxx wr   ,,min  
توان به صورت زیر نشان  بخشی مجدد سبد دارایی فازي را می حال الگوي راهبردي توازن     
  داد:

maxts.  
,)(  xr  
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 ۵۳   گذاري هاي سرمايه توازن مجدد راهبردي سبد دارايي

ریسک و درجه نقدشوندگی،  با توجه به توابع عضویت هدف براي نرخ بازده مورد انتظار،     
  ان به صورت زیربازنویسی کرد: تو ها را می بخشی مجدد سبد دارایی توازن الگوي

max ts.  
,1))))(((exp(   mr rxrE  

,1)))((exp(   mw wxw  
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,0 ii ux  

         ,,...,2,1 ni         )( 0   iiii xxxx             ,,...,2,1 ni   
10                00 ii xx               ,,...,2,1 ni                      

گذار بر مبناي  سط سرمایهتوانند تو هستند که می پارامترهایی x ،W ، در آن که     
بازدهی مورد انتظار و درجه  درجه مطلوب مورد نظر او نسبت به سه مؤلفه اصلی ریسک،

  . نقدشوندگی تعیین شوند
اگر      

n
n



1

log  آنگاه
)exp(1

1





 شود. تابع عضویت  میS  شکل بطور
اکثر رساندنیابد، در نتیجه با به حد یکنواخت افزایش می رو،  از این. رسد هم به حداکثر می ,

  تواند به یک مدل هم ارز به صورت زیر تبدیل شود.  می مذکور الگوي
maxts. 
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 ها . تحلیل یافته4
که گذار است  سرمایه هدف در حقیقت نشانه مجموعه سهام سهامانتخاب سهام هدف: 

 42ري مقاله،   گی اساس روش نمونه در این مرحله بر هاي وي قرار گیرد. سبد دارایی تواند در می
  ).1شرکت انتخاب شدند (جدول 

  
پس از استخراج سهام هدف براساس شیوه غربالگري که نتیجه  .محاسبه بازدهی مورد انتظار

آن در جدول یک ملاحظه شد، شاخص بازده نقدي و قیمت براي هر یک از سهام هدف به 
  .]2[ استخراج شد تهران پایگاه داده سایت بورس و اوراق بهادار صورت روزانه از

 
نیم انحراف معیار،  .محاسبه نیم انحراف معیار به عنوان شاخص ریسک سهام هدف

دهد لذا شاخص برتر ریسک  می توجه قرار مورد شاخص ریسک است زیرا تنها انحرافات منفی را
این مطالعه است. براي محاسبه شاخص ریسک سهام هدف به منظور افزایش دقت پارامتر  در

 گرفت هاي روزانه و بازده روزانه شاخص نقدي و قیمت مبنا مورد محاسبه قرار داده مذکور،
  ].9و2[
   
  مؤلفه مؤثر دیگر  ،علاوه بر ریسک و بازدهی .شوندگی سهام هدفمحاسبه شاخص نقد 

  سازي مجدد  براي اجراي متوازن زیرا باشد. هدف، درجه نقدشوندگی سهام می در الگوي
گذار باید قادر به فروش و خرید سهام مورد نظر در سریعترین زمان ممکن  ه، سرمایها سبد دارایی

  . ]4و3[ باشد
تعیین   a    = (Aو    bو  و (   عدد فازي ،هاي تحقیق در مسیر حل الگو با استفاده از داده     
باید طبقات با بیشترین فراوانی براي هر یک از سهام شود. براي به دست آوردن این عدد ابتدا  می

را مشخص کرده و مقدار  bو  aهدف مشخص شود. بعد از این مرحله متناسب با اولویت طبقات، 
اي سهم قرار  هستند در عدد فازي ذوزنقه bو  aمتوسط ابتدا و انتهاي طبقه را که معادل 

بیشینه و کمینه شاخص نقدشوندگی هر سهم را  ا مقدارابتد βو  αبراي به دست آوردن  دهیم. می
را به دست آورده و از حاصل تفاوت  αمقدار کمینه  ، aآوریم. سپس از حاصل تفاوت  بدست می

                 آوریم:     می را به دست b ،βمقدار بیشینه 
min a      b max  

نتایج مدل براي  با استفاده از سهام هدف،و اندازة پارامترها، له با توجه به الگوي مقا     
گذاري  . در سناریوي اول سرمایهشود کار و بدبین ارائه می محافظه ،نبی خوش ،گذار جسور سرمایه

 15.0Mr مقادیر پارامتر گذار سرمایه. براي این گروه کار و بدبین است محافظه
د. همچنین در سناریوي شو به این صورت در نظر گرفته می  12.0Mو  03.0Mwو



  
  

 ۵۵   گذاري هاي سرمايه توازن مجدد راهبردي سبد دارايي

، 2.0Mrمقادیر پارامتر  گذار بین است. براي این سرمایه گذاري جسور و خوش دوم سرمایه
05.0Mw 15.0وM اساس نظر سناریو بر این دو شود در نظر گرفته می در 

 و w وrضرایب  مدل،اشباء ذهنی وي نسبت به سه مؤلفه  درجه رضایتمندي و ،گذار سرمایه
l به عمل اي استفاده  ضویت استاندارد کلامی ذوزنقهاز درجه ع شود لذا تعیین می براي وي

، بازدهی مورد انتظار و گذار در ارتباط با سه مؤلفه ریسک سرمایه دیدگاهساس ا بر .آید می
 دو لذاشوند  بدبین در نظر گرفته می کار و بین و  محافظه خوش و جسور دو حالتشوندگی، نقد

  آید. می زیر به دست lو  wو rگروه ضرایب
  600lو  800wو 600r  گذار یک: سرمایه
  500lو  900wو 500r  گذار دو: سرمایه

 است. 3و  2مطابق جدول ایج دو سناریو نت
  

  . نتایج راهبرد سناریوي اول2جدول 
  میزان

  نقدشوندگی
 بازدهی

  انتظارمورد
ریسک 
  حاصل

l  w  r  θ   درجه
  ηعضویت

  گذار سرمایه

155/0  175/0  016/0  600  800  600  454/1  811/0  1  
178/0  186/0  022/0  500  900  500  425/1  806/0  2  

  
  م. نتایج راهبرد سناریوي دو3جدول

میزان 
  نقدشوندگی

  بازدهی
  مورد انتظار

ریسک 
  حاصل

l  w  r  θ   درجه
  ηعضویت

  گذار سرمایه

205/0  215/0  036/0  600  800  600  726/1  849/0  1  
198/0  226/0  042/0  500  900  500  630/1  836/0  2  
         
گذار نسبت به  درجه اشباع ذهنی هر سرمایهمتناسب با تغییر در  3و2 اي جدول مطابق سطره     

شوندگی مقدار تابع هدف تغییر کرده است که نشانگر نقطه زدهی و نقدسه متغیر ریسک، با
پذیري)  (درجه ریسک باشد. لذا با پذیرفتن ریسک بیشتر سه متغیر الگو میاشتراك توابع فازي 

ها، توازن بخشی مجدد منجر به درجه بازدهی  ب پیشنهادي سبد داراییگذار ترکی توسط سرمایه
تیب، نقطه شود. به این تر گذار می رجه نقدشوندگی کمتر براي سرمایهبیشتر و در عین حال د

رجه عضویت توابع سه گانه قرار تري از د گیري در سطوح پائین اشتراك به متغیرهاي تصمیم
 باشد. به نحوي قابل استخراج و بیان می ηجه عضویت تابع هدف گیرد. این مسئله از مقدار در می

پذیري و سطوح اشباع ذهنی یکسان  ر نخست با کمترین درجه ذهنی ریسکگذا که براي سرمایه
و براي  بازدهی و درجه نقدشوندگی یکسان بالاترین درجه عضویت یا مقدار تابع هدف دستیافتنی
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ترین ترکیب  حاصل بهینه ها آنعین حال که براي مده در گذار دیگر نتایج به دست آ دو سرمایه
پذیري و نقدشوندگی مورد  ها و با توجه به درجه ریسک ي توازن بخشی مجدد سبد داراییراهبرد

را در پی مندي ذهنی  هدف اما با بالاترین درجه رضایت ست مقادیر کمتري از تابعها آن نظر
  داشته است.

  
  و پیشنهادها گیري نتیجه. 5

مورد  ها براي محاسبه ریسک، بازدهی دودیت این تحقیق کافی نبودن دادهمهمترین مح     
شوندگی است. این مورد به انجام غربالگري جهت انتخاب سهام هدف منجر انتظار و درجه نقد

هاي مشابه در  سایر بورس شد. از جمله مهمترین علل این مسئله در بورس اوراق بهادار که در
هاي معاملاتی طولانی مدت و حجم پایین معاملات  توان به توقف می بل مشاهده است،دنیا نیز قا

هاي پیش  محدودیت تنها منجر به کاهش گزینهو استفاده از حد نوسان قیمت اشاره کرد. این 
رغم این محدودیت، نتایج  . علیشددر انتخاب راهبردهاي متنوع توازن بخشی  گذار روي سرمایه

م و انتظارات ر سناریو نشان داد که الگو به خوبی قادر است با توجه به درجه ابهااجراي الگو در ه
، ) در مدل وارد شدهlو  wو rگذارها که از طریق ضرایب ( ذهنی متفاوت سرمایه

گذاران قرار دهد.  سرمایه در اختیارها  اییسبد داربخشی مجدد  راهبردهاي متفاوتی براي توازن
نقدشوندگی را با توجه به هاي بهینه بازدهی مورد انتظار، ریسک و درجه  راهبردها، همواره ترکیب

  هاي معاملاتی ارائه می کند. و در نظر گرفتن هزینه هاي الگو محدودیت
مسیر دستیابی به راهبرد توازن  گذار در نتظارات و درجه ابهام سرمایه، وارد کردن ابنابراین     

درجه نقدشوندگی گذار،  ه ریسک و بازدهی مورد نظر سرمایهب توجهبا  ها سبد داراییبخشی مجدد 
سازي  به عنوان ابزار تصمیم هاي معاملاتی ناشی از توازن بخشی، استفاده از این الگو و هزینه

هاي  گذاري متنوع، صندوق سرمایه هاي گذاري، صندوق ي سرمایهها شرکت(ار سرمایه فعالان باز
  شود. گذاران حقیقی توصیه و پیشنهاد می حتی سرمایه و )بازنشستگی
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