
 

  یتگهمراه با کنترل ورشکس اي چنددوره يپرتفو یریتمد

  یاپو ریزي برنامه یکردتحت رو

خدیجه حسنلو
1

  

  10/11/95: یرشپذ یختار    25/12/94: یافتدر یختار

  چکیده

و مطلـوب   یتاکنون مورد توجه محققـان حـوزه مـال    یربازسبد اوراق بهادار از د يکارا یریتمد

ار سـبد اوراق بهـاد   سـازي ینـه مسـأله به  یپـژوهش بـه بررس ـ   یـن بـوده اسـت. در ا   گذارانیهسرما

بـه   یدنکه قصد دارد قبل از رس ـ گذاريیهسرما يبرا یو بده ییدارا یریتمد يبرا ايچنددوره

پرداختـه شـده اسـت.     یـد، کنتـرل نما  یزرا ن یخود، احتمال ورشکستگ گذاريسرمایهافق  يانتها

 یسکبدون ر ییدارا یسکی،ر هايییاز دارا يشامل مجموعه ا ی،سبد اوراق بهادار مورد بررس

 یکنتـرل ورشکسـتگ   یتمحدود يکه دارا یانسوار -یانگینمدل م یکاست.  یاز بده یو نوع

مـدل   يحـل در نظـر گرفتـه بـرا     یکـرد مختلـف اسـت، ارائـه شـده اسـت.  رو      یزمان هايدر افق

 یچیـدگی است که با توجـه بـه درجـه پ    یاپو ریزيبهمراه برنامه یندهروش لاگرانژ افزا یشنهادي،پ

متشـکل از   يمدل بـا سـبد   يعدد یج. نتاشودیم یشنهادارائه جواب پ يبرا یکژنت یتمآن، الگور

بـدون   یـی تهران ، اوراق مشارکت به عنوان دارا ارشده در بورس اوراق بهاد یرفتهشرکت پذ 10

 یجمدل ارائه شده است. نتـا  یبه عنوان خروج گذار،یهسرما یبه عنوان بده یو وام بانک یسکر

دارد،  گـذاري یهسـرما  ینهبه ياستراتژ يرو ییاثر پر معنا یازآنست که کنترل ورشکستگ یحاک

کـه   ینسبت به زمان  شود،یاعمال م یکنترل ورشکستگ یتکه محدود یهنگام یگربه عبارت د

  دارد. یريکاهش چشمگ یبه ورشکستگ یدنتعداد دفعات رس  شود،یدر نظر گرفته نم

  

ــايهواژ ــدي ه ــدل م ي،پرتفــو یریتمــد: کلی ــانگینم ــانس،وار ی ــرل ورشکســتگ ی  ی،کنت

  .یکژنت یتمالگور یا،پو ریزي هبرنام

    .JEL:  C22,G12,G17 بندي  طبقه

                                                      
   Email: kh.hassanlou@khatamt.ac.ir                    دانشگاه خاتم. ،استادیار گروه مهندسی صنایع .1
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  مقدمه  .1

به منظور دستیابی به رفاه بیشتر در شرایط کنونی و آینده صورت  گذاري، هموارهسرمایه

رو روبهدر بازارهاي مالی گذاري با گستره و تنوع وسیعی گیرد. در واقع، مقوله سرمایهمی

ها که منجر به حداکثر بازده و حداقل ریسک لذا یافتن بهترین تخصیص از دارایی است

ها تخصیص داراییگذاران بوده است. درواقع نحوه باشد، همواره دغدغه اصلی سرمایه

شیوه یا تکنیکی براي تشکیل سبد دارایی است که هدف از آن متوازن کردن ریسک این 

ریق تقسیم دارایی بین ابزارهاي مختلف نظیر سهام، سبد و متنوع کردن محتویات آن از ط

- ها و... است. هر یک از این ابزارهاي سرمایهاوراق قرضه دولتی، اوراق قرضه شرکت

ثیرات آن أدارد به همین سبب ت در زمانهاي مختلف خاص خود را بازدهگذاري ریسک و 

د اوراق بهادار به عنوان یک . بنابراین تشکیل سبکندبر سبد دارایی با گذشت زمان تغییر می

گذاري شناخته شده است و انتخاب یک سبد گیري حساس و حیاتی براي سرمایهتصمیم

اوراق بهادار با نرخ بازده بالا و ریسک کنترل شده، یکی از موضوعاتی است که همواره 

  مورد توجه بسیاري از محققان این حوزه قرار گرفته است.

هاي متفاوت اي از اوراق بهادار و دارایی، درواقع مجموعه1ويسبد اوراق بهادار یا پرتف 

طور شود. همانگذاري تشکیل میگذار یا یک صندوق سرمایهکه توسط فرد سرمایه است

-که قبلاً نیز اشاره شد پرسش اصلی در این حوزه نحوه توزیع و تخصیص سرمایه به دارایی

  ن است.ها و تشکیل سبد اوراق بهادار و سپس مدیریت آ

هایی در این مقاله تلاش شده تا با ارائه یک مدل جدید که به واسطه دارا بودن مشخصه

گذار قبل از رسیدن به اي بودن مدل، کنترل احتمال ورشکستگی سرمایهنظیر چند دوره

و نیز اتخاذ  2(ALM)گیري از ابزارهاي مدیریت دارایی و  بدهیانتهاي افق زمانی، بهره

ب براي مدلسازي و حل آن در رویارویی با درجه پیچیدگی خاص آن، هاي مناسشیوه

گذار در گذاران ارائه کرد. بدهی سرمایههاي مناسب و کم خطرتري به سرمایهبتوان گزینه

                                                      
1. Portfolio  
2. Asset Liability Management  
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. در بخش دوم مروري اجمالی از پیشینه تعریف شده است 1زااین پژوهش از نوع برون

نهادي و رویکرود مناسبی جهت حل آن تحقیق ارائه شده است. در بخش سوم، مدل پیش

هاي واقعی استفاده شده و تحلیل نتایج یافته از دادهتوسعه ارائه شده است.  براي اجراي مدل

خروجی و اعتبارسنجی انجام گرفته بر روي نتایج  در بخش چهارم مقاله جاي گرفته است. 

  شود.ارائه میگیري و ارائه پیشنهادات نیز در بخش نهایی این پژوهش نتیجه

  پیشینه تحقیق .2

گذاري به سه مرحله مشخص از تئوري پردازي از این در بررسی سیر تاریخی سرمایه  

هاي و تئوري  3هاي مدرن، تئوري 2هاي سنتیرشته از دانش بشري تحت عناوین تئوري

مقوله ها قبل با . اگرچه بشر از قرن)1384اسلامی بیدگلی و دیگران شود (برخورد می 4نوین

هاي گذاريها از میان سرمایهگذاريگذاري سر و کار داشته ولی در انتخاب سرمایهسرمایه

از اواسط قرن نوزدهم قابل پیگیري است، و با رشد و توسعه تدریجی کشورها و در  5رقیب

 اند. نهایتاًها نیز مورد ارزیابی، نقد و گسترش قرار گرفتهالمللی این تئوريروابط تجاري بین

و با معرفی ارزش زمانی پول مورد نقد  1920گذاري از دهه هاي سنتی سرمایهاینکه تئوري

گذاري با آنچه که در هاي سرمایهقرار گرفته و متعاقب ان ساختار انتخاب و ارزیابی طرح

تنوع سازي و مدیریت سبد اوراق بهادار از گذشته بوده از برخی جهات متفاوت شده است.

 شدند.هاي مدرن محسوب میور دوره تئوريهاي نوظهواژه

 6نخستین رویکرد علمی براي انتخاب یک سبد اوراق بهادار بهینه، مدل میانگین واریانس

ارائه شد و توانست نقش کلیدي در  1952نامیده شد که توسط هري مارکویتز در سال 

راي وي به ارمغان تئوري انتخاب سبد اوراق بهادار ایفا کرده و جایزه نوبل اقتصادي را ب

گذاري است. از ترین رویکرد در مسأله انتخاب سرمایهآورد. مدل وي به عنوان متداول

                                                      
1. Exogenous Liability  
2. Conventional Theories  
3. Modern Theories  
4. New Theories  
5. Competitive Investment  
6. Mean- Variance  
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گذاري، نه تنها ترین نکات مورد توجه در مدل مارکویتز، توجه به ریسک سرمایهبرجسته 

گذاري است. مدل بر اساس معیار یک سهم، بلکه بر اساس ریسک مجموعه سرمایه

اي است که درگیر مفروضات فراوانی است و همواره تلاش مدل تک دورهمارکویتز یک 

 هاي مجذوب خود ساخته استمحققان بسیاري را براي بهبود مدل و رفع محدودیت

  ). 1959و1956، 1952(مارکویتز 

تحقیقات صورت گرفته در این حوزه، فراوان است ولی در اینجا سعی شده به برخی از 

ه مورد بررسی در این پژوهش است به اختصار و با حفظ سیر تاریخی آنها که مرتبط با حوز

  آن اشاره شود.

واریانس در  –) یک حل بهینه تحلیلی براي فرمول میانگین 2000( دون لی و وان لانگ

اي ارائه کردند. آنها یک الگوریتم کارا براي پیدا انتخاب سبد اوراق بهادار چند دوره

ار بهینه جهت حداکثر سازي تابع مطلوبیت از میانگین و کردن سیاست سبد اوراق بهاد

) در پژوهش خود 2000( واریانس سرمایه ي نهایی پیشنهاد کردند. در همان سال ژو ولی

 اقدام به ارائه مدل میانگین واریانس با زمان پیوسته با رویکرد برنامه ریزي تصادفی نمودند.

- هاي مدیریت دارایی و بدهی براي بهینه) توانستند از تکنیک2002( مارکوس و دیگران

، استفاده است 1زاهاي درون زا و برونواریانسی که داراي بدهی -سازي مدل میانگین

، ر راستاي تکمیل تحقیقات خود، رویکرد 2004کنند. مارکوس و هماکارانش در سال 

ها و بدهی هااي از داراییواریانس چند دوره -سازي مدل میانگینهندسی را براي بهینه

) بر روي مسأله انتخاب 2005( ). بلکی و دیگران2004(ماکوس و دیگران،  پیشنهاد کردند

 - سبد اوراق بهادار با زمان پیوسته همراه با ممنوعیت ورشکستگی تحت چارچوب میانگین

توسط چیو و لی براي مدیریت  2006واریانس کار کردند. مشابه همین تحقیق در سال 

). لی و دیگران در سال 2006با رویکرد حل متفاوت ارائه شد (چیو و لی، دارایی و بدهی 

سازي سبد اوراق بهادار چند  را براي مسأله بهینه 2گذاري غیرقطعیافق سرمایه 2008

(لی  اي در نظر گرفتند و مدیریت دارایی و بدهی را با این فرض، به خوبی انجام دادند دوره

                                                      
1. Exogenous and Endogenous Liabilities 
2. Uncertain Investment Horizon  
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میلادي مفهوم مدیریت ریسک دارایی و  2009در سال  ). جونز و براون2008و دیگران، 

همراه کردند (جونز و براون، اي سازي مدل میانگین واریانس چند دورهبدهی را مسأله بهینه

2009.( 

از آنجا که فرآیندهاي بازار مالی از جمله معاملات، تغییرات قیمت سهم و ... ماهیتی 

آیندهاي تصادفی به این حوزه، ناگزیر است. در هاي فرکاملا تصادفی دارند، لذا ورود مدل

همین راستا تحقیقات فراوانی صورت گرفته که برخی از موضوعات مرتبط با پژوهش، 

) مساله مدیریت دارایی و بدهی را تحت مدل مارکوف رژیم 2009عبارتند از: زي (

و یانگ نیز چن  2011دهد. در سال سوئیچینگ با زمان پیوسته، مورد بررسی قرار می

اي را همراه با رژیم سوئیچینگ واریانس چند دوره - مدیریت دارایی و بدهی میانگین

بررسی کردند که توانستند رویکرد جدیدي براي پیدا کردن استراتژي بهینه ارائه کنند(چن 

 ) 2011و یانگ، 

سازي سبد ) طی پژوهش هایی که روي مسأله بهینه2011و  2010( سیدحسنیی و حسنلو

- و وام 1دهیهاي متفاوت براي وامق بهادار انجام دادند، توانستند با درنظر گرفتن نرختورا

، و اتخاذ رویکرد مناسب در رویارویی با عدم قطعیت موجود در ماهیت مسائل 2گیري

 گذاري، چندین مدل موفق و کاربردي در این حوزه ارائه نمایند.سرمایه

اي جدیدي را ارائه کردند که دورهیانس چند) مدل میانگین وار20012( ژانگ و در لی

هاي بازده نیز به صورت متوالی در آن علاوه بر اینکه افق زمانی غیرقطعی فرض شده، نرخ

اي را ) یک مدل میانگین واریانس چند دوره2012( همبسته هستند. همان سال، لی و لی

شود که زمان تلاش میکنند که همگذار ارائه میبراي مدیریت بدهی و دارایی سرمایه

گذار را نیز کنترل کند. رویکرد حل این مقاله مرجع اصلی احتمال ورشکستگی سرمایه

-که سعی شده با بهبود مدل لی، بتوان تصمیمات سرمایه درنظرگرفته شدهپژوهش حاضر 

  گذاران گذاشت.گذاري بهتري را پیش روي سرمایه

                                                      
1. Lending  
2. Borrowing  
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اي ه قصد آن را داریم که یک مدل چنددورههمانطور که پیشتر نیز اشاره شد در این مقال

گذار ها ارائه کنیم که همزمان ورشکستگی سرمایهسازي سبدي متنوع از داراییبراي بهینه

شود. براي حل مدل هاي بدهی او نیز مدیریت مینیز تحت کنترل بوده و علاوه بر دارایی

ی از بازار بورس اوراق هاي واقعرویکرد ریاضی کاملی ارائه خواهد شد که توسط داده

  شود.بهادار تهران، خروجی مدل نیز پشتیبانی می

  مدل پیشنهادي تحقیق .3

شوند. در ابتدا فرض قبل از ارائه مدل پیشنهادي، پارامترها و متغیرهاي مدل معرفی می

کنیم که فقط یک دارایی ریسکی و یک دارایی بدون ریسک داریم و سپس مدل را به می

n  سرمایه گذار در نظر دارد یک طرح براي تخصیص دهیم. توسعه میدارایی ریسکی

دوره بسازد. سرمایه گذار در شروع  Tسرمایه خود میان این دو دارائی در یک افق زمانی 

بازگردانی، تغییر  کند. منظور از 1هر دو دوره می تواند سبد اوراق بهادار خود را بازگردانی

. یک فرض اساسی در مدل این است که دار استائی هاي سبد اوراق بهادر ترکیب دار

دارائی ریسکی و دارائی بدون ریسک و بدهی در بین زمان هاي مختلف از نظر آماري 

  پارامترهاي مدل عبارتند از:  مستقل هستند.

T گذاري= تعداد دوره هاي سرمایه  

tx کل دارایی در زمان :; t (t = 0, 1…T)  

tu میزان سرمایه گذاري در دارایی نوع اول ( ریسکی ) با نرخ بازگشت :tr
   )tدر زمان ~

 (t = 0, 1…T); 

tl میزان بدهی در زمان :t (t = 0, 1…T);  

tS دارایی خالص در زمان :t  ،ttt lxS   (t = 0, 1…T)  

tr
  ;(t = 0, 1…T) : نرخ بازگشت دارایی نوع اول ( ریسکی )~

0
tr( بدون ریسک ) نرخ بازگشت دارایی نوع دوم : (t = 0, 1…T);  

 tq نرخ بهره بدهی :(t = 0, 1…T);  

                                                      
1. Rebalanced 
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0t سرمایه گذار در زمان: درجه ریسک گریزيt (t = 0, 1…T);  

tb  حد اقل سود از پیش تعریف شده در دوره :t  سطح فاجعه در دوره )t  (  

(t = 0, 1…T); 

زیـر برقـرار    پویايدر هر دوره زمانی براي دارایی ریسکی و دارایی بدون ریسک رابطه 

  است:  

ttttttttttttttttt urrxrururxruruxrx )~(~~)(1
   

)1,...,1,0(1
1   Tturxrx ttttt

              )1(  

بد و مستقل از س بنابراین غیر قابل کنترل است است بدهی در مدل مربوطه، برون زا

و بدهی خود سرمایه گذار است که باید نحوه ي پرداخت بهره  اوراق بهادار مورد نظر بوده

یر و اصل آن را مدیریت کند. رابطه داینامیک بدهی نیز در هر دوره زمانی به صورت ز

  است: 

)2 (                                                 )1,...,1,0(.1  Ttlql ttt  

بالا مدل میانگین واریانس کلاسیک براي مسئله مدیریت دارائی و  روابطبا توجه به 

که همزمان به حداکثرسازي  به صورت زیر است P(GMV(ωT)) بدهی چند دوره اي

  :پردازدریسک پرتفوي میسازي بازده انتظاري و حداقل

)3(  
  

)(][:)1( TTT
u

SVarSEMaxP   

Subject to: 

)1,...,1,0(1
1  Tturxrx ttttt

  

)1,...,1,0(.1  Ttlql ttt  

0T و پارامتري معلـومی اسـت کـه نشـان دهنـده ي درجـه ریسـک گریـزي         بوده 

حـداکثر سـازي   در واقـع پـارامتري بـراي تبـادل دو هـدف ناسـازگار از        سرمایه گذار است.

  .) تعریف شده است2داقل سازي ریسک (مساله ) و ح1بازگشت مورد انتظار ( مساله 
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  مدل تعمیم یافته .3-1

واریـانس   -اگر محدودیت کنترل ورشکستگی را به مدل قبل اضافه کنیم، مدل میـانگین 

بدست می آید. ورشکستگی زمـانی اتفـاق مـی افتـد کـه       P(GMV(ωT , α))  1تعمیم یافته

اشد. به خاطر همـین اسـت   ازاد کل کم تر از سطح پیش تعریف شده (فاجعه) در هر دوره بم

گذاري خـود نبایـد بـه سـمت ورشکسـتگی بـرود. بنـابراین        سرمایهگذار در ادامه که سرمایه

  به صورت زیر بدست می آید:   tگذار در دوره  ورشکستگی سرمایهاحتمال رفتن به سمت 

  
  

)4(    

داریم:   ji BRBR   بنابراین کل احتمال ورشکستگی در افق زمانی سـرمایه ،

)(گذار برابر است با: 
1

1




T

t tBRP  براساس نامساوي چبی شف، داریم:  و  

)5(             

و محـدودیت   t)1,0( را به وسیله tپس ما می توانیم، ریسک ورشکستگی در دوره 

2)][(
)(

tT

t

bSE
SVar


،  P(GMV(ωT , α)) ، کنترل کنیم. بنابراین مدل تعمیم یافتـه  

  به صورت زیر خواهد بود :  

)6(  

)(][:)2( TTT
u

SVarSEMaxP   

Subject to: 

 )1,...,1,0(1
1  Tturxrx ttttt

  

 )1,...,1,0(.1  Ttlql ttt  

 )1,...,2,1()][()( 2  TtbSESVar tttt   

                                                      
1. Generalized Mean-Variance Model 

  2)(
)(

)(
tt

t
tt bSE

SVar
bSP




),...,,(,,()( 121  tjbSbSPBRP jjttt =
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 و Tدرمدل بالا پارامترهاي  1
121 ,,,= 

 
 T

T R   منعکس کننده نگرش

قبل از جستجو براي استراتژي سبد اوراق می باشند و بایستی گذار نسبت به ریسک سرمایه

  بهادار پویاي بهینه مشخص شده باشد.

  حل مدل تعمیم یافته .3-2

واریـانس تعمـیم یافتـه، ابتـدا از رویکـرد دوگـان لاگرانـژین         -براي حـل مـدل میـانگین   

لیـه توسـط   ود. فرض رویکرد دوگان، این است که حـل غیـر مسـتقیم مسـاله او    شپیشنهاد می

 . براي حل مساله ثانویه ابتدا نیاز به حل مساله لاگرانـژین  گیردحل مساله ثانویه صورت می

P(LMV(ω, ωT , α))   :داریم که در زیر فرمول مساله  لاگرانژین آورده شده است  

)7(  

     2
1

1

)()()()3( ttttt

T

t
TTT

u

bSESVarSVarSEMaxP  




  

    Subject to: 

)1,...,1,0(10
1  Tturxrx ttttt  

)1,...,1,0(.1  Ttlql ttt  
 

),,...,(در مدل بالا  121
 T  .ضرایب غیر منفی لاگرانژین می باشند ،  

رویکرد برنامه ریزي پویا را نمی توان به طور مستقیم براي مساله لاگرانژین اسـتفاده کـرد   

)(ا، قابـل تفکیـک نیسـت. یعنـی     ریـزي پوی ـ زیرا جمله هاي مسئله  بالا براي برنامـه  tSVar 

شامل تابع غیر خطی از  tSE است  : 
  

 )8(  

  

، بـراي   P(A(λ, ω, ωT))کمکـی یـک مسـاله    1از اینرو به وسیله تکنیک محاط کـردن 

  لاگرانژین به صورت زیر خواهیم داشت:   مساله

  

                                                      
1. Embedding Technique 

   ttt SSESVar 22 E-=)(
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)9(  

u

MaxP :)4( E [


T

t 1

(  λtSt – T  (St)
2 )]    

:toSubject  

)1,...,1,0(10
1  Tturxrx ttttt

)1,...,1,0(.1  Ttlql ttt  

),...,(در مدل بالا بردار  1
 Tداري از پارامتر هاي کمکی است، بر.  

  

براي Tاگر  1,...,2,1  Tt  برابر صفر باشد آنگاه ،tهم برابر صفر خواهد بود 

,,...,0.فرض در مباحث گفته شده بدین صورت است که  121 T.می باشد 

 

  حل مسأله کمکی .3-3

  به نمادسازي زیر نیاز داریم: P(A(λ, ω, ωT))براي حل مسأله کمکی 

)10(  
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به صورت زیر  P(A(λ, ω, ωT))هاي تعریف شده، مسأله کمکی با توجه ماتریس

  شود:تبدیل می

)11(  













)(:)5(
1

ttttt

T

tu

ZeeZZeEMaxP   

:toSubject   
)1,...,1,0(11  TtueAZBZ ttttt

  

ریزي پویا در قالب قضیه زیر به اختصار در حل مسأله فوق با استفاده از رویکرد برنامه

  ).1976، قضیه زیر بیان شده است(بازارا و شتی قالب
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 به صورت زیر می باشد:   P(A(λ, ω, ωT))استراتژي بهینه براي مساله کمکی  )1قضیه 

  

 
 

 
 1111

111

1111

11*

2

1
),(

eADDAeE

ZBDDAeE

eADDAeE

FAeE
u

tttt

ttttt

tttt

tt
t

















  ;(t= 0, 1…T-1)  )12            ( 

 

,,,...,,...,= 2

1

2

1

1
12

1
12

1













 eeBeBeBD ttt
ts

tS
tT

tTt  
(t= 0, 1…T-1)        )13(  



































































i
t

i
ti

t

t

t
t

T

ts
ts

ts
t

ts

T

tS

ts
t

t
q

r
B

q

r
B

q

r

F
0

0
,

0

0
,

0

0

1

1

1

1






 (t= 0, 1…T-1)               )14(  

)15(                                                                        (t= 0, 1…T-1) ; 

,
])[(

][
,

])[(

][
21

1
1

1
11

12

1

t

tti
tt

i
tt

i
t

t

tt
ttt

rE

rrE
rrrrr

rE

rrE
rrr





 



 




  

)16  ((t= 0, 1…T-1)   ; 

 
,

])[(

][

2
1

22
1

1
2

1
2

2
1

21

1
1










































T

tS
tS

ts
t

tS
ts

t

T

tS

ts
t

t

tt
ttt

rE

qrE

rE

qrE
rqq




  

)17(                             (t= 0, 1…T-1);               

 
,

])[(

][

2
1

22
1

1
2

1
2

2
1

21

1
1

1
11

1














































 T

ts
ts

ts
t

ts
ts

t

T

tS

ts
t

t

tti
tt

i
tt

i
t

rE

qrE

rE

qrE
rrqqq




  

1,...,1براي   tTi  و اگرts    :باشد روابط زیر قابل تعریف است  
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 مراجعه شود.) 1976(بازارا و شتی، براي مشاهده اثبات این قضیه به 
  

  ه کمکیرابطه بین مساله لاگرانژین و مسال .3-4

 ,P(A(λ, ωو مساله کمکی  P(LMV(ω, ωT , α))براي بیان رابطه بین مساله لاگرانژین 

ωT)) ،2004و ژو،  2012به قضیه زیر نیاز است (لی(  

 ,P(A(λ, ωو مساله کمکـی   P(LMV(ω, ωT , α))رابطه مساله لاگرانژین  )2قضیه    

ωT))   :به صورت زیر می باشد  

ــر  ــف) اگـ *)(),,(الـ  TLu    ــاه ــد، آنگـ )(),,(باشـ **
TAu   

),,...,(باشد.  در جائیکه  می *
2

*
1

*  T   :و داریم  

)18(  

)(

*
*|][21



uTTT SE

                                                  
)19(  

),(),,() با فرض اینکه داشته باشیم ب ***
TAu       شـرط ضـروري بـراي ،

),,(),( **  TLu    :این است که ،  

)20   (         )1,...,2,1(|][)1(22
),(

*
**  TtSEb

uttttttt 
  

)21(                                                              
),(

*
**|][21



uTTT SE  

  مراجعه شود. )1976(بازارا و شتی، براي مشاهده اثبات این قضیه به پیوست 

ــر     ــتگی را در نظــ ــرل ورشکســ ــر کنتــ ــژ    اگــ ــده لاگرانــ ــردار افزاینــ ــریم، بــ نگیــ

),...,,( 121  T   ) 15) و (14برابر صفر می باشد. با جایگزین کـردن در روابـط ،(

)),,(مناسب که قادر می سازد از حل مساله کمکی  یک  TAP      بـه حـل بهینـه از

)),,((مساله لاگرانژین   TLP یم، به عنـوان یـک نتیجـه یـک اسـتراتژي بهینـه از       برس

در رابطـه   ,مدیریت دارایی و بدهی بدون کنترل ورشکستگی به وسیله جانشین کـردن  

 ) بدست می آید. در این مورد مسائل 1(

))(()),(()),,,(( TTT MVPGMVPLP    .یکسان هستند  

  

 

)1,...,2,1(|][)1(22
)(

*
*  TtSEb

uttttttt 

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  حل مساله لاگرانژین  .3-5

)),,((حل مساله لاگرانژین در این قسمت، ما به   TLP  بعد از پیدا کردن رابطـه ،

    ، داریم:2طبق قضیه . لاگرانژین و مساله کمکی، خواهیم پرداخت بین مساله

 )22(                                                         ),,(),,( TATL U    

)),,((کمکی  ، یک راه حل بهینه از مساله1طبق قضیه  TAP   براي هـر ،  ارائـه ،

که بتواند حـل بهینـه از مسـاله کمکـی را بـه مـا        شده است. تنها نیازما پیدا کردن برآورد 

  بدهد که به دنبال آن به حل مساله لاگرانژین برسیم.

  اگر ماتریسی به شکل زیر تعریف کنیم:

 )23(                                          ]2),1(2),...,1(2[ 1111 TTTdiag     

براي ساختن یک ماتریس قطري استفاده می شود. یعنی اعضاي ماتریسـی کـه    diagتابع 

به عنوان ورودي به آن داده شده است را روي قطر اصلی ماتریس خروجـی گذاشـته و بقیـه    

  اعضا را مساوي صفر می گذارد.

  ، داریم:  پذیري و با شرط وارون 2) وقضیه 14روابط ( به واسطه

)24  (                     
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  رابدست آوریم: *نیاز داریم که می توان توسط راهنماي زیر  *بنابراین ما به 

)( راه اول) اگر ماتریس 1 ،باشد،  1غیر منفرد*    را می توان توسط حـل سیسـتم

) بدست آورد (ماتریس غیر منفرد، ماتریس مربعـی مـی باشـد کـه     18معادلات خطی رابطه (

  .)دترمینان آن صفر نباشد و ماتریس معکوس پذیر باشد

                                                      
1. Nonsingular 
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)(راه دوم) اگر ماتریس  1 باشد،  1، منفرد*    را می توان توسط حل مسـاله زیـر

مـاتریس منفـرد، مـاتریس مربعـی مـی باشـد کـه دترمینـان آن صـفر باشـد و           بدست آورد: (

  .ماتریس معکوس پذیر نباشد)

)25(     
*

1

1

2)][()()(][:)6(
u

bSESVarSVarSEMaxP
T

t
tTtTTTTT









 







  

Subject to:  

)18(                             

**),(),,(جائیکه 
TAuu       و تابع هدف، سطحی از تـابع هـدف مسـاله

)),,((لاگرانژ   TLP  تحت استراتژي),(* u .به طور خاص داریم:   است  

)(اگر رتبـه مـاتریس    1   1برابـرT    1باشـد یعنـی)( 1   TRank 

  محاسبه کرد. روش جستجوي خطیبهینه را توسط  *ان باشد می تو

)(اگر رتبه ماتریس  1  1کمتر ازT   1باشد یعنـی)( 1   TRank 

 *بعـد از اینکـه    محاسبه کـرد.  2روش افزاینده لاگرانژینبهینه را توسط  *باشد می توان 

) جایگزین مـی کنـیم و نتیجـه، اسـتراتژي بهینـه بـراي       1را بدست آوردیم، آن را در رابطه (

)),,((مساله لاگرانژین   TLP .می باشد  

  واریانس تعمیم یافته  –حل مدل میانگین .3-6

ــانگین      ــدل میـ ــل مـ ــه حـ ــمت بـ ــن قسـ ــت در ایـ ــانس ت –در نهایـ ــه  واریـ ــم یافتـ عمـ

)),(( TGMVP     می پـردازیم. از آنجـا کـه)),,((  TLP   مسـاله لاگرانـژین از ،

)),(( TGMVP  است و حل مساله)),,((  TLP   را داریم، تنها کار باقی مانـده

لیـــه مناســـب کـــه حـــل بهینـــه از مســـاله او 3بـــردار افزاینـــده لاگرانـــژینجســـتجو بـــراي 

)),(( TGMVP      می توان توسط حـل بهینـه از مسـاله لاگرانـژین)),,((  TLP 

  بدست آورد.  

                                                      
1. Singular 
2. Lagrangian Multiplier Method 
3. Lagrangian Multiplier Vector 

satisfies
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ــه   ــی    –روش اولی ــنهاد م ــاله پیش ــل مس ــراي ح ــه ب ــژین   ثانوی ــه لاگران ــاله ثانوی ــود. مس ش

)),(( TLDP  :به صورت زیر است  

)26(   
 






1

2

0

7
T

t
tttttTTT

uW

bSESVarSVarSEMaxHMinP )][()()(][)(:)(   

H(ابع ثانویه در بالا، ت )),,((برابر است با حداکثر کـردن سـطحی از    (  TLP 

 ، و یک تابع محدب می باشد. براي بدست آوردن 

)),((ثانویه، حل غیر مستقیم مسـاله اولیـه    –با روش اولیه  TGMVP   را توسـط حـل

)),((مساله ثانویه  TLDP انجام می دهیم. وقتی  است ، با فرض اینکه)(u

)),,((، استراتژي بهینه براي   TLP        است بـا ارائـه تعریـف زیـر بـراي تـابعg   بـراي ،

1,...,2,1  Tt :خواهیم داشت  

)27(                                   ));(),...,;(();( 11
  ugugug T   
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 )، داریم:1976، کتاب برنامه ریزي غیر خطی، نوشته بازاراوشتی(6-4-1مطابق قضیه 

);(0اگـر   ug    باشــد، آنگـاه);( ug   از  1یــک مســیر نـزول قابــل قبــولH( ) 

);(=0مـــی باشـــد و اگـــر  برحســـب  ug   باشـــد، آنگـــاه  حـــل بهینـــه مســـاله

)),(( TLDP  می باشد و)(u  استراتژي پرتفوي بهینه از)),(( TGMVP  می

  باشد.

در کتـاب برنامـه    6-5-1طبق قضـیه  لاگرانژین در آخرین مورد، به واسطه تئوري ثانویه 

، اســتراتژي پرتفــوي بهینــه از مســاله  )()1976ریــزي غیــر خطــی نوشــته بازاراوشــتی( 

)),(( TGMVP .می باشد  

                                                      
1. Feasible Descent Direction 
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ثانویـه بـه صـورت     –براساس بحثهاي صورت گرفته در بالا، الگوریتم تکرار شونده اولیه 

  زیر می باشد:

اول) نقط ابتـدائی را بـه عنـوان     قدم        انتخـاب مـی کنـیم و همچنـین عـدد بسـیار ،

  قرار می دهیم. k=0را لحاظ می کنیم و  کوچک 

)),,(قدم دوم) مساله  کمکی  T
KAP  را حل می کنیم تا به),( ku  .برسیم  

)),,(اله لاگرانژین (قدم سوم) مس  T
KLP  را حل کرده تا به)( KKu   که همان

  استراتژي بهینه است برسیم.

قدم چهارم) اگر  ),( kk
t ug  2,1,...,1براي  Tt       آنگـاه بـه قـدم ششـم مـی

رویم و اگر  |),(| kk
t ug  2,1,...,1براي  Tt .باشد به قدم پنجم می رویم  

1و قرار دادن  1Kقدم پنجم) حل مساله بهینه سازي در قدم دوم و  kk   

kkkuقدم ششم) توقف کرده و   که حـل هـاي بهینـه از مسـاله ثانویـه لاگرانـژین        )(,

)),(( TLDP ین و مساله لاگرانژ)),,((  T
kLP     .هستند را اسـتخراج مـی کنـیم

  مساله  بهینه سازي قدم دوم به صورت زیر می باشد:

)28(             ));(.(:)8( KKk ugHMinP 


 

Subject to: 

 0);(.  KKK ug   
 0  

K 1,);(، حل بهینه می باشد و 1 KKKKk ugKK       و بـه قـدم

  اول بر می گردیم.

 )، دو حالت رخ می دهد:1976برنامه ریزي غیر خطی بازارا و شتی( 6,4بر اساس قسمت 

وجـود نداشـت،    Kحالت اول) اگر در قدم دوم الگوریتم فوق، یک حل بهینه محـدود  

ثانویه نامحدود و مساله اولیـه   به این نتیجه خواهیم رسید که توقف کرده و به دنبال آن مساله

  نشدنی می باشد.
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 باشـد امـا نتـوان بـه هـر       Kحالت دوم) اگر در قدم دوم الگوریتم فوق، حل محدود 

کـافی   باید عدد به اندازه Kمنحصر به فرد دست پیدا کرد، به این نتیجه خواهیم رسید که 

  بزرگ بدست آید.

گیـریم. ایـن روش   را بکار می 1براي حل مساله بهینه سازي در قدم دوم، روش تابع جریمه

در نظـر گرفـت. در واقـع، بـا      2توان به عنـوان یـک مـورد خـاص از تنظـیم تیخونـوف      را می

انتخاب پارامتر جریمه به انـدازه کـافی بـزرگ، راه حـل مسـاله جریمـه را مـی تـوان کـاملا          

 به طور خلاصه، رابطه بین مسـائل  ).1976یک به راه حل مساله اصلی کرد(بازار و شتی، نزد

)),,((  T
kLP ،)),(( TGMVP  و)),(( TLDP     به شکل زیـر قابـل بیـان

  است.

)),((، حـل بهینـه از مسـاله    ) فـرض کنیـد کـه    3قضیه  TLDP    باشـد و همچنـین

)),,((، حل بهینـه از مسـاله   u)(فرض کنید   T
kLP    باشـد، آنگـاه)(u  حـل ،

)),((بهینه از مساله  TGMVP .خواهد بود  

  وسعه یافتهمدل پیشنهادي ت .3-7

ش، توسعه مدلی بـا تنـوع در دارایـی    همانطور که پیشتر نیز اشاره شد، هدف نهایی پژوه

هاي ریسکی است لذا مدل تعمیم یافته پیشنهادي که تنها داراي یک دارایی ریسـکی بـود را   

دارایی ریسکی و یک دارایی بدون ریسـک بـراي مـدل، در     nتوسعه داده و در حالت کلی 

  قابل تعریف است:  لذا برخی از پارامترهاي مدل با تغییر کمی به صورت زیرشود. نظر گرفته می

j
tu  = میزان سرمایه گذاري در دارایی ریسکیj  ام با نرخ بازگشتj

tr
 tدر دوره ي  ~

= j
tr

~  tام در دوره ي  jنرخ بازگشت دارایی ریسکی   

یـر کـرده و مـدل    با اضافه کردن فـرض جدیـد، محـدودیت اول مـدل تعمـیم یافتـه تغی         

  جدید بصورت زیر قابل ارائه است:

  

                                                      
1. Penalty Function Method 
2. Tikhonov Regularization 
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)29(          )(][:)9( TTT
u

SVarSEMaxP   

Subject to: 

)1,...,1,0()~(
1

1  


 Tturrxrx
n

j

j
tt

j
tttt

  

)1,...,1,0(.1  Ttlql ttt  

)1,...,2,1()][()( 2  TtbSESVar tttt   

 ها و نتایج تجربیداده .4

براي اجراي مدل نیاز به سه گروه داده به عنوان ورودي داریم: نرخ بازده دارایی 

هاي ریسکی، نرخ بازده دارایی بدون ریسک و نرخ بهره بانکی که براي تأمین آنها از داده

  واقعی به شرح زیر استفاده شد:

دارایی ریسکی، یک دارایی  10، یعنی  T=4و  n=10 براي اجراي مدل فرض شد که

هاي سرمایه گذاري نیز به صورت فصلی است. براي به دست آوردن بدون ریسک و دوره

شرکت مستقر در بورس اوراق بهادار تهران، به صورت  10نرخ بازده دارایی ریسکی، 

سال  5به مدت  1391تا انتهاي  1387تصادفی انتخاب شدند و قیمت روزانه آنها از سال 

هاي استخراج و سپس نرخ بازده فصلی آنها بصورت لگاریتمی محاسبه شد که میانگین نرخ

  ارائه شده است: 1محاسبه شده در جدول شماره 

نرخ بازگشت دارایی ریسکی به صورت فصلی  .1جدول 
 

  نماد شرکت  میانگین بهار  میانگین تابستان  میانگین پائیز  میانگین زمستان

 فخوز  157/0  108/0 -098/0  095/0

1084/0  03506/0-  0366/0-  0086/0-
  

 رمپنا

 فولاد  09864/0  0318/0  -0224/0  06183/0

 کروي  0604/0  1466/0  -1725/0  -03232/0

 وبملت  05/0  00915/0  010475/0  036/0

 اخابر  -1031/0  146/0  -04912/0  09368/0

 شکربن  -04948/0  13884/0  -1684/0  210726/0

 خزامیاد  -05552/0  -025/0  -0517/0  0744/0

 ولساپا  -03024/0  15312/0  -163/0  14704/0

 ونوین  04238/0  13806/0  -05446/0  0133/0

قیحقهاي تیافتهع: منب
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رسید که طبق براي دارایی بدون ریسک، اوراق مشارکت، انتخاب مناسبی به نظر می

% سالیانه در نظر گرفته شده 20اطلاعات منتشر شده بانک مرکزي نرخ اوراق مشارکت 

  % خواهد بود بنابراین:5است که نرخ اسمی فصلی آن 

)30(            05.00
3

0
2

0
1

0
0  rrrr  

% در نظر گرفته شد 24براي نرخ بهره وام بانکی، به طور متوسط نرخ بهره سالیانه  و نهایتاً

  % خواهد بود:6که نرخ فصلی آن 

)31(            06.03210  qqqq  

  سایر پارامترهاي مورد نیاز هم بصورت فرضی زیر درنظر گرفته شد: 

)32(     0;1.0;2.0 321321  bbbT   

x0= 10000  ; l0= 1000 
   

وریتیم ژنتیک براي رسیدن به نتایج عددي مدل پیشنهاد شده است که این انتخاب به الگ

براي کد کردن این  MATLABدلیل درجه پیچیدگی مدل پیشنهادي است و محیط 

خروجی مدل درواقع، میزان سرمایه گذاري در دارایی ریسکی الگوریتم گزینه مناسبی بود. 

j به دنبال آن مقدار تابع هدف در ش داده می شود. نمای 2ام می باشد که در جدول شماره

  تکرار هاي متوالی و در نهایت نمودار همگرایی تابع هدف را نشان می دهیم. 

ام با نرخ بازگشت  jمیزان سرمایه گذاري در دارایی ریسکی . 2جدول 
j

tr
( tدر زمان  ~

j
tu(  

t= 4  t= 3  t= 2  t=1  اد شرکتنم  

 فخوز 637 616 554 621

 رمپنا 651 597 506 676

 فولاد 633 548 597 538

 کروي 623 741 652 532

 وبملت 655 622 638 629

 اخابر 597 637 565 578

 شکربن 539 651 675 558

 خزامیاد 588 604 537 514

 ولساپا 588 600 576 682

 ونوین 660 694 561 585

قیحقتهاي یافتهمنبع: 
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تکرار به  80نشان داده شده، الگوریتم ژنتیک در طول  1 نمودارهمانطور که در شکل 

  به همگرایی مطلوب رسیده است. 4775,23اجرا درآمده که در مقدار تابع هدف 

  
  همگرایی الگوریتم ژنتیک در طول تکرارهاي حل .1 نمودار

قیحقهاي تیافتهمنبع: 
 

استفاده شده  1سازي مونت کارلو،  از تکنیک شبیهبه منظور بررسی کنترل ورشکستگی

توان به چهار گام سازي شامل مراحل مشخصی است که بطور خلاصه میاست. فرآیند شبیه

شود و یک مدل براي متغیرهاي تصادفی مورد نظر انتخاب می - 1اساسی زیر اشاره کرد: 

هاي تاریخی بر اساس دادهپذیري، همبستگی و نظایر آن سپس پارامترهاي آن مانند نوسان

سازي شده یا ساختگی مسیرهاي شبیه - 2شوند. یا اطلاعات در دسترس بازار تخمین زده می

سازي براي اطمینان از اینکه توزیع بازده شبیه - 3شوند. براي متغیرهاي تصادفی ساخته می

سازي شده هشده پرتفوي، به اندازه کافی به توزیع واقعی آن نزدیک است، فرآیندهاي شبی

  تحلیل نتایج بدست آمده.  -4به تعداد کافی تکرار خواهند شد. 

 SN=10000سازي مونت کارلو با در این مقاله، براي بررسی کنترل ورشکستگی، شبیه

  ارائه شده است. 3تعداد نمونه) اجرا شد. نتایج آن در جدول (

  

  

                                                      
1. Mont Carlo Simulation  
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  GMVو  MV. تناوب ورشکستگی مربوط به 3جدول 

BNM  دوره
t PM(BFt)  BNG

t PG(BFt)  

1  3671  3671/0  2230  2230/0  

2  2845  2845/0  422  0422/0  

3  8863  8863/0  5577  5577/0  

4  8186  8186/0  5320  5320/0  

  قیحقهاي تیافتهمنبع: 

BNM
t   وBNG

t گذار در دوره = تعداد ورشکست شدن سرمایهt سازي براي در شبیه

P(MV(wT))  وP(GMV(wT, α)) 

PM(BFt)= BNM
t / SN   تخمینی از فرکانس ورشکستگی براي =P(MV(wT))  

PG(BFt)= BNG
t / SN   تخمینی از فرکانس ورشکستگی براي =P(GMV(wT, α))  

- شود، تعداد ورشکست شدن در تمام دورهمشاهده می 1همانظور که در جدول شماره 

واریانس است - میانگینواریانس تعمیم یافته به مراتب کمتر از مدل -ها، براي مدل میانگین

  باشد.دهنده تأثیر کنترل ورشکستگی بر استراتژي بهینه میو این امر نشان

 گیري نتیجه  .5

واریانس تعمیم یافته براي مدیریت دارایی و بدهی  –در این مقاله، یک مدل میانگین 

چند دوره اي همراه با کنترل ورشکستگی روي دوره هاي متوسط ارائه شد. با اینکه یک 

مدل پیچیده بود اما یک راه حل براي آن ارائه گردید. نماي کلی روش حل به این ترتیب 

است: الف) ایجاد کردن مساله لاگرانژین و مساله دوگانه  لاگرانژین و مساله کمکی از 

 ، مساله کمکی برايuلاگرانژین. ب) براي بدست آوردن ضریب افزاینده لاگرانژین مساله

ج) پارامتر  ، به وسیله ي رویکرد برنامه ریزي پویا بدست می آید.هر پارامتر کمکی

بدست آورده می شود و  5-3، را به وسیله استفاده از روش ذکر شده در بخش کمکی

د) تشخیص دادن اینکه  صورت می پذیرد.از مساله لاگرانژین  uپس از آن یک حل بهینه 
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),( u  حل هاي مساله دوگانه لاگرانژین می باشد و پس از آن تصمیم گرفته شود که

حل بهینه از مدل  uکند، ادامه داده شود یا توقف شود. زمانی که الگوریتم توقف می

واریانس تعمیم یافته از  –در مدل میانگین  تدایی می باشد.واریانس تعمیم یافته اب –میانگین 

شف براي جانشین کردن کنترل ورشکستگی اصلی استفاده می شود. اضافه نامساوي چبی

کردن این محدودیت به مدل، نشان دهنده این است که سرمایه گذار مربوطه بیش از حد 

رشکستگی در مدل مورد با در نظر گرفتن محدودیت کنترل و محافظه کار می باشد.

شود که کنترل بررسی و با توجه به نتایج مثال عددي موجود دربخش چهارم، نشان داده می

ورشکستگی اثر پر معنایی روي استراتژي بهینه می گذارد به عبارت دیگر هنگامی که 

محدودیت کنترل ورشکستگی را در نظر می گیریم نسبت به زمانی که در نظر نمی گیریم 

ي استراتژي بهینه این تاثیر را دارد که تعداد دفعات رسیدن به ورشکستگی به مراتب بر رو

 کمتر می شود.

هاي آتی این پژوهش ارائه میگردد که عبارتند از: در پایان پیشنهاداتی جهت توسعه

در جهت افزایش کارایی مدل و در راستاي  1توسعه مدل ارائه شده به صورت زمان پیوسته

م قطعیت ذاتی موجود در مسائل مدیریت سبد اوراق بهادار، توصیه میشود به مقابله با عد

ها از رویکردهاي دیگري نظیر تئوري فازي جاي در نظر گرفتن پارامترهاي قطعی براي نرخ

 یا برنامه ریزي تصادفی استفاده شود.  2ریزي استوارریزي، برنامهدر برنامه

  

  

                                                      
1. Continuous-Time Model 
2. Robust Optimization  
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