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 چکیده
ــی            ــته از ت ص ــان بر واس ــد  ا مین ــه در رن ا ــت ط ــدآ اس ــان ش ــتواری بی ــارووا اس ــه و ــم مقال در ای

هـا  مـدن ر   هـا بـه همـراآ اـد  ا مینـان ناشـی از بـازدآ دارایـی        گـذاری بـه دارایـی   های سـرمایه وجوآ صندوق

ــدی         ــار  م ــر مه ــنج  دقیقت ــا س ــد ب ــذاران بتوانن ــرمایه گ ــه س ــت ط ــم اس ــدت ای ــتا ه ــه اس ــرار گرفت ران ق

ــیم صــندوق  صــندوق ــه  ــور طاررمــدتری ب ــیم  هــا  وجــوآ  ــود را ب هــا تســهیم طننــدا در ایــم مــدل و در ب

ــدتریم     دورآ ــیم ب ــتر و از ب ــانس بریس ــدتریم واری ــندوق  ب ــر ص ــانی ه ــای زم ــانس  ه ــا طوورتریم واری ه

 استفادآ شدآ استا  Min-Maxانت اا گردیدآ استا به همیم دلیل برای حل مسئله از 

گـذاران بایـد وـه م لـ  یـا درصـدی       ست رمـدآ از ایـم مـدل م ـ   مـی طنـد طـه سـرمایه        جداول به د

ــا  ســرمایهاز ســرمایه  ــود را در طــدا  یــت از صــندوق   ــوی   ه ــم صــور  پرتف ــد  طــه در ای گــذاری نماین

رنهــا از جن ـــه ریســت و بـــازدآ بریســـت و انت ــاا اوراق بهـــادارر و همونــیم از جن ـــه ریســـت و وزن     

 شوداهینه میها  بدهی به دارایی
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 مقدمه -1

گذاری باید بودجه در دسترس شود ایم است طه مدیر سرمایهای طه در ن ر گرفته میدر ایم مقاله مسأله

های گروآ دارایی ت صی گذاری ت صی  بدهد طه ای از مدیران صندوق سرمایه ود را به مجمواه

در واقع در ایم مقاله وارووا استواری  .گذاری دقیقاً شنا ته شدآ نیسترنها برای مدیر سرمایه

شود طه در رن اد  ا مینان بر واسته از ت صی  دارایی مدیران صندوق  همونیم اد  پی نهاد  می

در زمینه انت اا مدیر و مدیریت  گروآ دارایی ها  تر مربوط به اد  ا مینان بازدآا مینان سنتی

های نگهداری شدآ مدیران های دارایی شود طه فقط محدودآگیردا فرض میپرتفوی  مدن ر قرار می

شودر در دسترس است  مجموع ایم درصدها صندوق بطه به صور  درصدی از پرتفوی م    می

گتریم واریانس قابل دسترس برای هر مدیر باید مساوی یت شودا ریست بدتریم حالت به صور  بزر

شودا در واقع در گذاری نس ت به رن مجمواه اد  ا مینان تعریف میاز  ریق پرتفوی مدیر سرمایه

گرددا تجربه های م تلفر برای حل طاررمد مسأله پی نهاد میایم مقاله رویررد دقیق ببا پیویدگی

های سمی  در زمانی طه از ت صی دهد طه مدل استوار ارائه شدآ نس ت به مدل ااددی ن ان می

 طندا مدیران صندوق ا لاع دقیقی در دست ن اشد  از ریست حمایت بهتری می

در فرایند پنج گانه مدیریت سرمایه گذاری یا ت ریل پرتفوی اوراق بهادار در مورد دو مؤلفه 

یند  ر ریم مرحله انت اا اوراق بهادار و وزن دهی به ایم اوراق  تصمیم گیری می شودا در ایم فرا

به سنج  املررد پرتفوی مربوط می شود طه در رن نرخ بازدآ به همراآ ریست  مورد اندازآ گیری 

قرار می گیرد  طه هریت از ایم دو مؤلفه با وال  های  اص  ود روبه رو هستندا اگروه هر دو 

تفوی به فرایند تصمیم مؤلفه ناشی از دو تصمیم فوق می باشند ولی به  ور سنتی امدتاً املررد پر

گیری در مورد انت اا اوراق بهادار و در نتیجه بازدآ و ریست ناشی از ایم فرایند نس ت دادآ می شودا 

به  ور روشم تر  در سنج  املررد پرتفوی سنتی  بازدآ طل پرتفوی به همراآ ریست طلی رن 

به انت اا اوراق بهادار و وه محاس ه می شود و ایم تفریت صور  نمی گیرد طه وه ب  ی از بازدآ 

ب  ی از رن به وزن دهی ایم اوراق مربوط می شودا و همونیم م    نمی گردد طه وه قسمتی از 

ریست طلی را باید به انت اا اوراق بهادار و وه قسمتی از رن را باید به وزن دهی دارایی های انت اا 

 نس ت دادا

ی در مورد ا تصاص وجوآ  ود به وند صندوق بر ی از سرمایه گذاران به من ور تصمیم گیر

سرمایه گذاری  مهار  مدیران رنها را مورد سنج  قرار می دهندا به من ور سنج  مهار  مدیران  

باید م    گردد طه وه ب  ی از بازدآ و ریست پرتفوی صندوق ها به فرایند تصمیم گیری انت اا 
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هی  ا تصاص داشته استا الی رغم اینره اموماً و وه ب  ی از رنها به فرایند تصمیم گیری وزن د

صندوق های سرمایه گذاری ا لااا  دقیق میزان وزن دهی به گروآ های دارایی ها را ارائه نمی دهند  

در ایم مقاله وارووا استواری پی نهاد شدآ است طه شامل ریست ناشی از وزن دهی مدیران صندوق 

وآ های دارایی می شودا سرمایه گذاران می توانند بر ایم به همراآ ریست سنتی مربوط به بازدآ گر

 اساس  مدیران و مدیریت پرتفوی مورد ن ر  ود را انت اا نمایندا 

در ارائه ایم پی نهاد فرض می شود طه فقط ا لااا  محدودآ های دارایی های نگهداری شدآ 

دست است و مسلماً ایم مدیران صندوق های سرمایه گذاری  به صور  درصدی از طل پرتفوی در 

درصدها برای هر مدیر باید مساوی یت شودا به الاوآ  در ایم مقاله ریست بدتریم حالت به مثابه 

بزرگتریم واریانس تعریف شدآ است طه به پرتفوی مدیر سرمایه گذاری بر روی مجمواه ریست 

 تحمیل می شودا

شودا در ب   سو  ارائه می در ادامه ایم تحقیق وارووا طلی مدل انت اا مدیر استوار

گردد  ایم رویررد پی نهادی برای ایم مدل استوار در قالب الگوریتمی جهت حل ایم مسأله ارائه می

شود و نتایج به دست رمدآ با گذاری بورسی قرار دادآ میهای سرمایهااداد واقعی مربوط به صندوق

 گیری ا تصاص یافته استا ر به نتیجهگیردا و سرانجا  ب   رمدل اسمی مورد مقایسه قرار می

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش
 مبانی نظری 

و  6توان به مقاله مگیمگذاری میبه من ور رگاهی از مقدما  و معرفی مدیریت پرتفوی سرمایه

های اراآ شدآ در الو  مالی به ر رجوع طردا روش2009بسونسم  7ر و سونسم2007بمگیم   همراران

گذاری در مقابل شا   معیاری ن یر بازدآ شا   های سرمایهمن ور ت ریح املررد مدیران صندوق

گذاری می نامندا در تحقیقا  ق لی وزنی ارزشی را تجزیه و تحلیل انتساا املررد صندوق سرمایه

یم گذاری  بازدآ تحقق یافته صندوق به وندهای سرمایههای مدیران صندوقبرای ارزیابی مهار 

ر روشی را برای تجزیه ارزش افزودآ 1986ببرینستون   قسمت تجزیه می شودا برینستون و همراران

ر تعامل 3ر انت اا سهم و ب2ر ت صی  دارایی بوزندهیر  ب1اند: بمدیران به سه قسمت پی نهاد طردآ

فی است و به ب  ی از ر وقتی بازار من1شود ا ارتند از: ببیم ایم دوا انتقاداتی طه به ایم روش وارد می

پرتفوی وزن بی تری دادآ می شود طه نس ت به معیار  املررد مطلوا تری دارد  قاادتا باید بر روی 
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ر 2املررد تاثیر مث تی داشته باشد  در حالی طه در ایم روش  ایم حقیقت در ن ر گرفته نمی شودا  ب

وقتی بازار در یت ب   در وضعیت طند تا در تفریت بیم مدیر ایستا و مدیر پویا  طه تلاش می

گیرد فرصتی را به دست رورد طه برای پرتفوی  ود در رن ب   وزن بی تری را در صعودی قرار می

ر 2010بهسو و مایرز   10و مایرز 9ر  هسو2008بلو   8گرددا لون ر بگیرد  با شرست روبرو می

اندا در املررد مدیران صندوق ارائه دادآهای ایستا و پویا یابی به م ارطترویرردهایی را برای دست

گیرندا ب   پویای های  ود  وزن را به جای پارامترهای ثابت  فرایند احتمالی در ن ر میرنها در مدل

شودا بازدآ صندوق به گیری میهای پرتفوی اندازآهای بیم بازدآ ها و وزنرن با مجموع طواریانس

دیر صندوق و جزء مدیریت غیرفعالر بنمایانگر املررد سهمر جزء مدیریت فعال بنمایانگر مهار  م

-ر مدیریت ریست طاه  قیمت را از دیدگاآ سرمایه2011و همراران برید   11شودا ریدتفریت می

های ریست اوراق بهادار طنند طه م ارطتای را ارائه میطنند و تجزیهگذاران نهادی بررسی می

 طنداگذاری مجزا میمنفرد را از ریست تصمیما  سرمایه

توان به اجزای سیستماتیت و غیر سیستماتیت تجزیه نمودا ایم تجزیه های صندوق را نیز میبازدآ

صور  گرفته است طه در رن جزء غیرسیستماتیت  12ایاولیم بار در مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه

را ایم مدل 1965ر و همراران توان به م ابه ارزش افزودآ املررد مدیر در ن ر گرفت بترینورا می

های املررد تعدیل یافته با ریست ن یر نس ت شارپ  نس ت ترینور و نس ت توسط طسانی طه سنجه

های ایستا ها همگی سنجهاند  توسعه یافتا ایم سنجهرلفا را برای ارزیابی املررد مدیران ارائه طردآ

اندا همونیم ای ان روش را برای  راحی شدآهستند طه م تنی بر  صوصیا  بازدآ در تت دورآ زمانی 

اند تا روند صعودی بازار را رصد طنندا گذاری پی نهاد طردآسنج  توانایی مدیران صندوق سرمایه

Rmt)رنها برای ایم من ور جمله طوادراتیت را در بازدآ مازاد − Rf)
اند بمارطوئیتز  وارد طردآ 3

اند  ولی ایم موضوع ها را من ور طردآپرتفوی و بازدآهای را همونیم ای ان طواریانس بیم وزن1952

ارزش بازار قابل بحث است طه حامل  -تفاوتیهای بازار سها  بیفقط در زمینه تدارک شا  

به ایم نرته  14و تیتمم 13را همونیم گرین لت2005واریانس االی است بترینور   –املررد میانگیم 
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-های پرتفوی قاادتاً باید در جهت منافع سرمایهها و بازدآوزن طنند طه طواریانس مث ت بیماشارآ می

 را 1993ای را پی نهاد طردند طه حاوی ایم ویژگی باشد بگرین لت  گذاران باشد  و سنجه

گذاری غیرمتمرطز است طه شارپ در طار حوزآ تحقیقا  مربوط به ایم مقاله  مدیریت سرمایه

گذار او بر روی م ارطت ریست به مثابه دلیلی برای تصمیم سرمایهبرجسته  ود رن را ارائه دادآ استا 

طنند طه تحت رن ت صی  وند مدیر اند و شرایطی را ارائه میبرای است دا  وند مدیر تمرطز طردآ

باشداالتون هایی برای  استفادآ از وند مدیر ایجاد نمی طند  بهینه میسازی انگیزآوقتی ت ص  و متنوع

گذاری غیرمترطز با پرتفوی بهینه برای گی ونیم سا تاری طه در موقعیت سرمایهدر مورد وگون

-اندا به ویژآ  ایم محققان برای تصمیمشود  تحقیق طردآتصمیم گیرندآ متمرطز با رن بر ورد می

اند طه مقاله رنها بر روی دو وظیفه اوّل متمرطز گیرندآ متمرطز وهار وظیفه را لیست و ت ریح نمودآ

ر دستوراتی به مدیران 2گذاری طنند  بگیرند در هر پرتفوی وه م لغی سرمایهر تصمیم می1»ب: است

ر 3شود  بهای ورقه بهادار بهینه رنها از دید برنامه طلی منتج میدهند طه به ت صی  ارجی می

ر مدیران 4ای داشته باشند  و بطنند به نحوی طه مدیران رفتار بهینههای انگیزشی  راحی میسیستم

گیرندآ طنند طه براساس رن تصمیمرنها شرایطی را  راحی می«ا طنندپرتفوی را ارزیابی و انت اا می

ب  دا تواند پرتفوی طلی بهینه را از  ریق به طارگیری مدیران پرتفوی  ارجی شرل میمتمرطز می

وجود دارد  رلفای منفی را دو اامل طلیدی ا ارتند از: ریا مدیر متمرطز در وقتی طه وند مدیر فعال 

 ا لااا  مفیدی در ن ر می گیرد و ریا فروش های استقراضی مجاز است؟ 

ای را در مقاله ای تحت انوان مدیریت سرمایه گذاری بهینه متمرطز  مسأله بین  رگم و همراران

گیردا در ار میاند طه در رن تصمیم گیرندآ متمرطز  وند مدیر دارایی را به طمورد مطالعه قرار دادآ

وین  رنها  تصمیم گیرندآ دربارآ اشتهای ریست مدیران پرتفوی با اد  ا مینان روبرو استا 

نویسندگان ایم تحقیق ن ان دادند طه وگونه معیار املررد  طی غیر شر ی به  وبی انت اا شدآ  

ال ته وقتی دو گروآ  گیرندآ متمرطز و مدیران پرتفوی را هم راستا طنداتواند انگیزآ بیم تصمیممی

بندی دارایی باوراق قرضه و سها ر و سه دارایی در هر گروآ ببرای اوراق قرضه: اوراق قرضه دولتی رت ه

  و برای سها : سها  رشدی  Aaaو اوراق قرضه شرطتی با رت ه  Baaشدآ  اوراق قرضه شرطتی رت ه 

بررسی املی در  بلیت و همراران را2008سها  متوسط و ارزشیر در ن ر گرفته شود ببین  رگم  

اند  جابجایی اند و برای هر یت دو روند مهمّ را مستند طردآهای بازن ستگی انجا  دادآصنعت صندوق

جایی از موقعیت تت مدیر های دارایی و جابهتر  در دا ل گروآاز مدیران امومی به مدیران مت ص 

 را2013هایی با وند مدیر رقابتی ببلیت  به مجمواه
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         گذاری ارضه های ارزشمندی را برای ارزیابی مدیران صندوق سرمایهایم رویرردها روش

طنند  ولی مسأله ت ریل پرتفوی با وجود اد  ا مینان در ت صی  بوزندهیر مدیران صندوق را می

 طنندام    نمی

 

 پیشینه پژوهش

از روش های سنج  املررد    در پژوه   ود بیان می طنند طه16و رونرالی 15حسینت -1

صندوق های سرمایه گذاری طه به صور  فعال مدیریت می شوند نمی توان برای صندوق های سرمایه 

گذاری م تنی بر شا   و مدیریت غیر فعال رنها استفادآ طردا رنها در ایم پژوه   ود برای سنج  

فادآ طردآ اندا  لاصه رنها است 17املررد صندوق های سرمایه گذاری بورسی از مدل ارزش در  طر

مدل پی نهادی  ود را بر م نای سه اامل مابه التفاو  املررد  دامنه تغییرا  ردیابی  طا و مابه 

 را2013التفاو  نقدشوندگی قرار دادآ اند بحسینت و رونرالی  

ا پرتفوی   در مقاله  ود بیان نمودآ اند طه مسئله انت ا21و ارتوبلی 20  بیگلوا19  لاندو18پترونیو -2

با استفادآ از سنجه های م تلف و ارائه سنجه املررد جدیدی است طه با انت اا سرمایه گذاران 

ریست گریز ناپایدار  هماهنگ باشدا رنها در مقاله  ود ویژگی های صندوق های سرمایه گذاری 

 لاصه به ایم  را2012الی  2006بورسی رمریرایی و اروپایی را مورد مقایسه قرار دادآ اند باز سال 

نتیجه رسیدآ اند طه تجزیه و تحلیل رماری بازدآ های ایم صندوق ها ن ان می دهد طه بازدآ های رنها 

 را2014است بپترونیو  لاندو  بیگلوا و ارتوبلی   22دارای توزیع گوس

در پژوه   ود روش های امدآ سنتی سنج  املررد را مرور و تعریف طردآ  23مارفور -3

و  و ضعف ایم روش ها را مورد بررسی قرار دادآ استا در رن م    شدآ است است و نقاط ق

طه رویررد شر ی یری از معایب اصلی رویررد سنتی است بفرض ثابت بودن ریستر و در نهایت 

 را2016پی نهادهایی برای تحقیقا  ریندآ سنج  املررد پرتفوی  ارائه گردیدآ است بمارفور  

                                                           
15 Hassinc 
16 Roncalli 
17 Value at Risk 
18 Petronio 
19 Lando 
20 Biglova 
21 Ortobelli 
22 Gaussiab  
23 Marhfor 
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پژوه   ود وندیم روش اندازآ گیری املررد پرتفوی را مورد نقد در   25و هابنر 24طوگنی -4

و بررسی قرار دادآ اند و براساس ویژگی ها و اهدات  درجه امومیت استفادآ از رنها  همونیم مطلق 

 را2009یا نس ی بودن  بازدآ مازاد و بازدآ به تنهایی  رنها را گروآ بندی نمودآ اند بطوگنی و هاینر  

صندوق بازن ستگی رمریرایی را در  ی سال های  91تعداد  27و بی بوئر 26هود برینستون  -5

را از دید سیاست گذاری  زمان سنجی بازار بوزن دهیر  و انت اا اوراق بهادار مورد  1983الی  1974

بررسی قرار دادآ اندا در ایم مقاله براساس پرتفوی غیرفعال معیار طه نمایانگر گروآ های دارایی 

و ت صی  های بلندمد  است  وهارووبی تهیه شدآ استا در حالیره بازدآ پرتفوی ایم  بلندمد 

درصد بازدآ داشته استا ایم  11/10درصد بودآ است  پرتفوی معیار  01/9صندوق ها به  ور متوسط 

 را1986موارد امدتاً ناشی از انت اا اوراق بهادار بودآ است ببرینستون  هود و بی بوئر  

در مقاله  ود اداا می طنند طه روش های انتساا املررد دقیقاً مهار   29و مایرز 28طالسینت -6

ت صی  پویای مدیران در ارجحیت اامل را مورد معینی قرار نمی دهدا در مقابل متدولوژی انتساا 

ت صی  پویایی را پی نهاد طردآ اند طه ویژگی های تجزیه و تحلیل مدل برینستون را در بر داردا رنها 

ر ایم متدولوژی  ود یعنی انت اا اوراق بهادار و انت اا اامل قائل می شوندا همونیم تأثیر د

 را2010ت صی  را نیز به جزء پویا و ایستا تقسیم می طنند بطالسینت و مایرز  

سال ق ل از صندوق های بازن ستگی  20هود تقری ا همان نتایجی را به دست روردآ است طه در  -7

 را2002ست بهود  حاصل گردیدآ ا

در رساله  ود ترنیری جهت اندازآ گیری املررد و انتساا  32و پرودور 31  پوندیلو30جیرارد -8

ر ارایه دادآ اند بجیرارد  پوندیلو PAAاملررد پرتفوی با نا  تجزیه و تحلیل انتساا املررد پرتفوی ب

 را2005و پرودور  

ریانسی برای مسئله پرتفوی مدیر سرمایه وا-در رساله  ود وارووا میانگیم 34و تیل 33دونگ -9

گذاری ارایه دادآ اند طه در رن اد  ا مینان ناشی از ت صی  دارایی مدیران صندوق در ن ر گرفته 

                                                           
24 Cogneay 
25 Hubner 
26 Hood 
27 Beebower 
28 Kalesink 
29 Mayers 
30 Girard 
31 Pondillo 
32 Prodor 
33 Dong 
34 Thiele 
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 را2014شدآ است بدونگ و تیل  

در مقاله  وی  از دادآ های دارایی های نگهداری   38و وارن 37  اشمیت36  هارمم35گالاگر -10

 2012الی  2002صندوق سهامی جهانی در  ی سال های  143ی املررد شدآ پرتفوی برای بررس

 4/1الی  2/1استفادآ نمودندا رنها دریافتند طه به  ور متوسط ایم صندوق ها در سال نس ت به معیار 

درصد املررد مطلوا تری داشته اندا تجزیه و تحلیل انتساا ن ان می دهد طه من ع اصلی بازدآ مازاد 

سهمی مربوط می شود طه بازدآ بهتر محلی داشته است بگالاگر  هارمم  اشمیت و  رنها به انت اا

 را2017وارن  

در مقاله  ود متدولوژی ای برای ارزیابی مهار  م ادله ای پی نهاد  40و گومز 39وال روک -11

ب  یدن دادآ اند طه با املررد پرتفوی هم راستا می باشد و در نتیجه می تواند از تلاش ها برای شد  

 را2018به فرایند بهینه سازی طلی از  ریق بهینه سازی استاتیت  حمایت نماید بوال روک و گومز  

در مقاله  ود مروری بر ارزیابی املررد و ریست پرتفوی صور  دادآ است طه  41لستل -12

لی برای م مول تحلیل های املررد و نحوآ استفادآ از رنها نیز می شودا همونیم در ایم مقاله جداو

مرور توابع م ابه ارائه گردیدآ است طه در رنها از دیدگاآ های م ابه سنج  املررد  استفادآ گردیدآ 

 را2019است بلستل  

 

 سؤالات پژوهش

وزن دهی بت صی ر به گروآ دارایی ها بر املررد صندوق های سرمایه گذاری وه سؤال پژوهش: 

 تأثیری می گذارد؟

 

 روش شناسی پژوهش

ایم پژوه  از نوع طاربردی و پس رویدادی است و از  ریق اندازآ گیری یا سنج  املررد صندوق 

های سرمایه گذاری بورسی  مهار  مدیران از دید ت صی  دارایی و انت اا اوراق بهادار رت ه بندی 

ی سهامی گردیدآ استا به  ور روشم تر ابتدا با استفادآ از ا لااا  صندوق های سرمایه گذاری بورس

                                                           
35 Gallagher 
36 Harman 
37 Schmidt 
38 Warren 
39 Waelbroeck 
40 Gomes 
41 Lestel 
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در تحقیق در املیا    Max-Minو م تلط  املررد سه ماهه محاس ه و سپس با استفادآ از مدل 

مهار  های مدیران رنها مستند سازی شدآ و در نهایت با استفادآ از میانگیم گیری  رت ه بندی در بیم 

 رنها انجا  گرفته استا

 
 انتخاب مدیر صندوق استوار

 عوامل تعیین کننده مدل

گذاری جستجو واقع در ایم تحقیق طمینه طردن بدتریم حالت ریست بواریانسر مدیر سرمایه در

شود  در حالیره باردآ م  صی مدن ر باشد و یا بازدآ بی تری نس ت به معیار معینی حاصل گرددا می

-راییهای دارایی وسیع به جای داهای پرتفوی  ود را در گروآگذاری اموماً داراییمدیران سرمایه

رسد طه در ادامه همیم روش دن ال شودا از طنند  در نتیجه منطقی به ن ر میهای معینی نگهداری می

ها در تعداد تواند مزیت داشته باشد  زیرا داراییدید ریاضی  طووت در ن ر گرفتم مسأله می

ز دارایی شودا ت صی  وجوآ هر مدیر در هر گروآ اهای دارایی گروه ندی میطوورتری از گروآ

ابها  برانگیز است ولی در دامنه معینی قرار گرفتم رن م    استا با توجه به در ن ر گرفتم ایم 

شوند  طسانی فرض طه فروش استقراضی وجود ندارد  مدیران صندوقی طه با ایم مدل انت اا می

 های مث ت استا هستند طه ت صی  وجوآ رن ها دارای وزن

 دآ در ایم تحقیق ا ارتند از: های به طار گرفته شالامت
 

 متغییرهای تصمیم

xi ت صی  وجوآ به مدیر صندوق :i 

 :پارامترهای مربوط به تخصیص های مدیران صندوق

wij ت صی  وجوآ مدیر صندوق :i  در گروآ داراییj 

wij+ دامنه بالایی ت صی  وجوآ مدیر :i  در گروآ داراییj 

wij− دامنه پایینی ت صی  وجوآ مدیر :i  در گروآ داراییj 

w̅ij ت صی  وجوآ :i  در گروآ داراییj به صور  اسمی 
 سایر پارامترها

nگذاری: تعداد مدیران صندوق سرمایه 

mهای دارایی: تعداد گروآ 

r̅j بازدآ مدن ر ناشی از گروآ دارایی :j 
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cov(ri, rL)های گروآ دارایی : طواریانس بیم بازدآj  و گروآ داراییL 

τ بازدآ برتفوی معیار : 

 
 فرمول بندی

ونانوه اد  ا مینان ت صی  وجوآ مدیران صندوق در ن ر گرفته ن ود  در وارووا طلاسیت 

 شود:مارطوئیتز  مساله به شرح زیر فرمول ندی می

minx ر1ب ∑ ∑ ∑ ∑ w̅ijw̅klcov(rj, rL)xix𝐾

m

L=1

n

k=1

m

j=1

n

i=1

 

 

 به شرط

∑ xi = 1
n

i=1

 

∑ ∑ w̅ijr̅j𝑥i ≥ τ

m

j=1

n

i=1

 

xi ≥ 0, ∀i 

ر به فرمول 1امّا وقتی اد  ا مینان ت صی  وجوآ مدیران صندوق نیز در ن ر گرفته شود  مسأله ب

 زیر در واهد رمد: 

minx  maxw ر2ب ∑ ∑ ∑ ∑ wijwklcov(rj, rL)xixk

m

L=1

n

k=1

m

j=1

n

i=1

 

 

 به شرط

∑ wij = 1
m

j=1

 

wij− ≤ wij ≤ wij+  ∀𝑖, 𝑗 
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 به شرط

∑ xi = 1
n

i=1

 

∑ ∑ w̅ijr̅jxi ≥ τ

m

j=1

n

i=1

 

xi ≥ 0 

شودا بباید توجه داشت طه به من ور طاررمد ایم مسأله ت ریح می در ب   بعد وگونگی حل

مقایسه راآ حل ایم مسأله با راآ حل به دست رمدآ از مدل اسمی  پارامتر سردرگم طنندآ را در 

های قابل انجا  استوار ارائه شدآ در مدل دهیم  به نحوی طه راآ حلمحدودیت معیار م ارطت نمی

 شدرااسمی نیز قابل انجا  با

جا داد ب طی  xهای درجه دو  یا  طی اضافی در توان در محدودیتایم رویررد را به راحتی می

ماند و طوادراتیت به ایم دلیل طه به ایم دلیل طه مجمواه طارا مانند مسأله اسمی وند راسی باقی می

رو  از ایمشودرا برای حل مسأله استوار  شامل حل مسأله با هدت  طی  الگوریتمی معرفی می

دهدا ایم موضوع برای های بی تر  طی یا طوادراتیت نوع مسائل را برای حل تغییر نمیمحدودیت

ها در هر ریست های محدودیتطند تا به ویژآ محدودآگذاری ایم امران را فراهم میمدیر سرمایه

ایر نهایی بحاشیه های ریستبندی یا مدلمدیر برای مدل دهی معادل برابری بقیاسر  ریست بودجه

 را در ن ر بگیردا

 

 حلرویکرد راه

هستند  در ن ر گرفتم  min-maxسازی استوار  طه جزء مسائل رویررد سنتی برای حل مسائل بهینه

دوگانگی مسأله بی ینه سازی دا لی  استناد طردن به دو گانگی قوی و تزریق مجدد مسئله طمینه طردن 

مسأله طمینه طردن دا لی در مسأله طمینه طردن  ارجی برای دا لی موارد جدید به دست رمدآ 

طسب مسأله طمینه طردن منفرد استا امّا در مورد فوق  مسأله بی ینه طردن دا لی مسأله غیر محدا 

گردد  ولی راآ حل بهینه شود  از ایم رو دوگانگی قوی برقرار نمیاست  زیرا تابع محدا بی ینه می

مجمواه  Sریدا ونانوه ای از مجمواه قابل دسترس به دست میطه گوشهبرای مسأله دا لی در نق

 نقاط گوشه ایم وند رأس در ن ر گرفته شود  به نحوی طه هدت بهینه مسأله دا لی به شرح زیر گردد:

maxS∈S ∑ xi ∑ wij
s ∑ xk ∑ wkl

s cov(rj, rL)

m

L=1

n

k=1

m

j=1

n

i=1
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 شود:ر به شرح زیر ت دیل می2در ایم صور  مسأله ب

 minx,z      z     ر3ب

     به شرط

z ≥ ∑ ∑ ∑ ∑ wkL
s wij

s cov(rj, rL)xixk, ∀s∈ S

m

L=1

n

k=1

m

j=1

n

i=1

 

∑ xi = 1
n

i=1

 

∑ ∑ w̅ijr̅jxi ≥ τ

m

j=1

n

i=1

 

xi ≥ 0, ∀i 
-شود طه فقط محدودیتبنابرایم  الگوریتم ایجاد محدودیت تأ یری در جایی به طار گرفته می

 شوداهای از نوع زیر بر پایه نیاز ایجاد می

Z ≥ ∑ xi ∑ wij
s ∑ xk ∑ wkl

s cov(rj, rL)

m

L=1

n

k=1

m

j=1

n

i=1

 

ها را به نقطه مرحله طلیدی حل طاررمد مسأله دا لی به نحوی است طه بتوان محدودیت

   اضافه طرداwsگوشه مناسب مجمواه در دسترس مسأله دا لی  

برای حل مسأله دا لی الگوریتمی پی نهاد شدآ است  و سپس مسأله  ارجی از  ریق ایجاد 

حل مسأله دا لی استفادآ از ایم است طه راآ حل بهینه  محدودیت تأ یری حل گردیدآ استا رویررد

مسأله دا لی در نقطه گوشه مجمواه در دسترس باشد  جمله طوادراتیت بدوتاییر در تابع هدت از 

 گرددا م لوط ت دیل می 0 -1شود  و مسأله به برنامه  طی  ریق  طی سازی حذت می

 

 مسأله داخلی

 شود:رابطه زیر در ن ر گرفته می

maxw ∑ ∑ ∑ ∑ w𝑖𝑗 w𝑘𝑙cov(rj, rl)xixk

m

l=1

n

k=1

m

j=1

n

i=1

 

 به شرط
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∑ wij = 1, ∀j

m

j=1

 

Wij̅ ≤ Wij ≤ Wij+ , ∀i,j 

شود  از ایم رو  حل بهینه در تابع محدا نس ت به وند رأسی بدون تهی محدود شدآ  بی ینه می

گرددا برای مجمواه در دسترس  اص در ن ر گرفته شدآ  نقطه گوشه مجمواه در دسترس حاصل می

وجود دارد طه  wij  به نحوی است طه حداطثر یت iدهد طه نقاط گوشه برای هر مدیر ن ان میتیو 

رسد  و طل سایر نقاط گوشه با محدودآ بالایی یا محدودآ پایینی  ود احتمالاً به محدودآ  ود نمی

 توان رن را به شرح زیر نوشت:مساوی هستندا از دید ریاضی می

Ji    شاwij شود طه برای مدیر ه میای در ن ر گرفتi ها مساوی نیست با هیچ یت از محدودآ

wijو با  = w 𝑖𝑗̅̅ ̅ + ∆wij × uij گردد طه در رن م    می∆wij = wij
+ − wij

ا در ایم  −

   iصور  برای هر مدیر 

  برایj = Jj   wij ∈ (wij
−, wij

,یعنی   (+ wij = wij
− + ∆wij × uij طه در رن

0 ≤ uij ≤  استا 1

  برایj ≠ Ji  wij
wijیا  wij همان −

w𝑖𝑗است  یعنی   + = wij
− + ∆wij × uij  طه در

uijرن  ∈  ا{0,1}

قرار داد و مسأله غیر محدا  mاز یت تا  iرا برای هر مدیر  jiتوان مقادیر اددی بنابرایم می

ادد صحیح م لوط فرمول بندی مجدد طردا مسلما  mnهای توان در زیر مسألهدا لی اصلی را می

نس تاً طووت باشدا در مورد زیر مسأله معیم   nmاقی می ماند طه ایم موضوع تا زمانی قابل ردیابی ب

     باید رابط زیر را حل طرد:mبیم یت و  Jiن یر مقدار  اص 

maxw ∑ ∑ ∑ ∑ xixkcov(rj, rL)(wij̅ + ∆wijuij)(wkL̅̅̅̅ + ∆wkLukL)

m

L=1

n

k=1

m

j=1

n

i=1

 

 به شرط:

uij برای  ∈ {0,1}              j ≠ Ji 

0 برای  ≤ uij ≤ 1              j = Ji 

jبرای  wijباید توجه داشت طه ایم فرمول بندی ایم امران را فراهم می طند طه  = Ji  به محدودآ

  ود در حالت تنزل برسدا 
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yijاند: محدودیت ردامز و شرالی ترنیت فرمول ندی مجدد  طی سازی زیر را ارائه دادآ =

zizj به همراآ  zj ∈ {0,1}, zi ∈  شود:به شرح زیر بازنویسی می {0,1}

maxw ∑ ∑ ∑ ∑ xixkcov(rj, rl)(wij
−wkl

− + 2wkl
− ∆wijuij + ∆wij∆wKl𝒰ijkl)

m

l=1

n

k=1

m

j=1

n

i=1

 

𝒰ijkl          به شرط   ≤ μij, ∀I,j       𝒰ijkl ≤ μkl, ∀k,l 

𝒰ijkl ≥ 𝒰ij + μkl − 1, ∀i,j,k,l 

μijϵ{0,1},     j برای  ≠ Ji, ∀i 

0برای     ≤ μij ≤ 1       j = Ji, ∀i 

 

 الگوریتم 
مسأله با استفادآ از ایجاد محدودیت تأ یری  همانطور طه در قسمت فوق به رن اشارآ گردیدآ است 

  توان به شرح زیر فرمول بندی طرد:امیم ورودی  مسأله  ارجی را می sشودا برای حل می

minx,Z      Z 
 ر6ببه شرط 

  

Z ≥ ∑ ∑ ∑ ∑ Wij
s𝑊𝑘𝑙

𝑠 co𝑣(rj, rl), ∀s= 1,2,000, s

m

l=1

n

k=1

m

j=1

n

i=1

 

∑ ∑ 𝑥𝑖𝑤̅𝑖𝑗𝑟𝑗 ≥ 𝜏

𝑚

𝑗=1

𝑛

𝑖=1

 

∑ 𝑥𝑗 = 1
𝑛

𝑖𝑗

 

𝑥𝑖 ≥ 0, ∀𝑖  
شود  طه در تعداد معینی گذاری پی نهاد میدر نتیجه  الگوریتم زیر برای حل مسأله مدیر سرمایه

 رسند:مراحل از  ریق تعریف از مسأله اصلی به هم می

 بالگوریتم ایجاد محدودیت تأ یریر

𝑥با حل قابل دسترس  مرحله یک: ∈ 𝑋   0و وین  ادد ورودی:=s شروع می شود 

به مثابه پارامتر مورد استقادآ در رویررد یت  𝑥𝑠ر با طاندید حل wا لی بدر مسأله د مرحله دو:

 شودام    می 𝑤𝑠+1رید طه با به دست می wشود و حل بهینه یا رویررد دو حل می
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شود و حل بهینه به مثابه پارامتر حل می 𝑤𝑠+1ر با طاندید وزن xر بدر 6مسأله بیرونی ب مرحله سه:

x رید طه با به دست می𝑥𝑆+1 1شودا م    می+S : =S گردداوین  می 

شود تا محدودیت تأ یر جدیدی برای ایجاد وجود مراحله دو و سه رنقدر تررار می مرحله چهار:

′𝑠ق لاً در مرحله ق ل  Sبهینه ستاندآ شدآ در مرحله دوّ  در مرحله  wنداشته باشد  یعنی حل  < 𝑠  پیدا

 شودا ر ظاهر می6ها مسأله بق ل در محدودیت شدآ است و از ایم رو از

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه

نتایج بدست رمدآ از حل مدل استوار با توجه به مقادیر م تلف بازدآ معیار ب رح جدول ذیل بدست 

 رمدآ است:

 ر: مقدار بازدآ بنومارک1جدولب

 مقدار بازدآ بنومارک   

  صندوق ها
س 

حداطثر واریان
 

بازدآ اسمی
 

0.005 0.010 0.015 0.020 0.025 0.030 0.035 0.038 0.040 0.042 0.044 

 مقدار وزن بهینه هر صندوق

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 %3.72 0.0313 1صندوق

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 %4.18 0.0208 2صندوق

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 %4.67 0.0815 3صندوق

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 %4.03 0.0618 4صندوق

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 %3.84 0.0274 5صندوق

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 %1.75 0.0289 6صندوق

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 %2.06 0.0121 7صندوق

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 %2.92 0.0670 8صندوق

 0.174 0.254 0.382 0.435 0.493 0.537 0.542 0.558 0.562 0.566 0.566 %3.12 0.0910 9صندوق

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 %3.90 0.0826 10صندوق

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 %2.43 0.0107 11صندوق

 0.826 0.746 0.618 0.565 0.507 0.463 0.458 0.442 0.438 0.434 0.434 %2.89 0.0701 12صندوق

 0.0131 0.0112 0.0088 0.0074 0.0068 0.0063 0.0063 0.0063 0.0063 0.0063 0.0063 مقدار تابع هدت

 -0.0147 -0.0125 -0.0103 -0.0081 -0.0050 0.0001 0.0051 0.0102 0.0152 0.0202 0.0252 بازدآ اضافی

 من ع: یافته های تحقیق
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انت اا شدآ اندا زمانی طه  12و  9همانطور طه ملاح ه می شود  در تمامی حالا   دو صندوق 

افزای  می یابد  نس ت سرمایه گذاری در هریت از دو  0.03مقدار بازدآ بنومارک در بازآ صفر تا 

 12 بی تر می شود  سهم صندوق 0.03صندوق تغییر اندطی میرندا زمانی طه مقدار بازدآ بنومارک از 

می گردد و مقدار تابع هدت بواریانسر نیز بطور قابل توجهی افزای  می  9بی تر از سهم صندوق 

و  %49.3معادل  9است  سهم صندوق  0.035یابدا بطور مثال  زمانی طه مقدار بازدآ بنومارک برابر 

می رسد   0.042است  در حالیره وقتی مقدار بازدآ بنومارک به ادد  %50.7معادل  12سهم صندوت 

می رسدا به ا ار  دیگر  زمانی طه مقدار بازدآ مورد  %74.6و  %25.4ایم دو سهم به ترتیب به مقدار 

انت ار یا مطلوا ناشی از سرمایه گذاری افزای  می یابد  سهم سرمایه گذاری یا ت صی  سرمایه در 

ریست سرمایه گذاری نیز افزای  می یابدا مقدار هدت  مطابق ادبیا  پژوه  ن انگر  12صندوق 

 ناشی از تغییرا  درصد ت صی  به هر دارایی استا 

سطر بازدآ اضافی  ن ان دهندآ تفاو  بازدآ ناشی از ت صی  دارایی و بازد بنومارطی است طه 

تعریف شدآ استا هروقدر بازدآ بنومارک افزای  می یابد  ا تلات میان بازدآ مدل و بازدآ 

می رسد  بازدآ  0.035ی طه زمانی طه بازدآ بنومارک به مقدار بنومارک طاه  می یابد تا حد

 اضافی منفی می شودا 

 

 نتایج مدل اسمی

انت اا  12و  3همانطور طه در جدول زیر رمدآ است  در مدل اسمی در تمامی حالا  تنها دو صندوق 

انت اا می شدآ استا م ابه حالتی طه  3بجای صندوق  9شدآ اند  در حالیره در مدل استوار صندوق 

میان صندوق  اتفاق افتاد  در ایم مدل نیز 12و  9در مدل استوار برای ت صی  دارایی میان دو صندوق 

افزای  می یابد تقری ا سهم  0.035اتفاق می افتدا تا زمانی طه بازدآ بنومارک از صفر تا  12و  3

 0.035استا ولیرم زمانی طه مقدار بازدآ بنومارک از  %44برابر  12و صندوق  %55برابر  3صندوق 

افزای   12سهم صندوق بطور قابل توجهی طاه  یافته و  3افزای  می یابد  سهم صندوق  0.044تا 

 %38معادل  3است  سهم صندوق  0.042می یابد  بطوریره مثلا زمانی طه مقدار بازدآ بنومارک برابر 

 استا  %61معادل  12و سهم صندوق 
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 : محاس ه بازدآ اضافیر2بجدول 

 بازدآ اضافی تابع هدت X03 X12 بازدآ بنومارک

0.000 0.631 0.369 0.051 0.029 

0.005 0.631 0.369 0.051 0.024 

0.010 0.631 0.369 0.051 0.019 

0.015 0.631 0.369 0.051 0.014 

0.020 0.631 0.369 0.051 0.009 

0.025 0.631 0.369 0.051 0.004 

0.030 0.592 0.408 0.051 0.002- 

0.035 0.553 0.447 0.055 0.009- 

0.038 0.492 0.508 0.012 0.015- 

0.040 0.417 0.583 0.014 0.021- 

0.042 0.382 0.618 0.022 0.024- 

0.044 0.321 0.679 0.018 0.029- 

 من ع: یافته های تحقیق

 

 مقایسه ریسک در دو مدل اسمی و استوار

 0.035همانطور طه در شرل زیر ملاح ه می گردد  مادامی طه بازدآ بنومارک از صفر تا حدود 

افزای  می یابد  بطور قابل توجهی ریست در مدل استوار نس ت به مدل اسمی طاه  می یابد و پس 

از رن ریست در دو مدل به هم نزدیت می شوند ولیرم طماطان در مدل استوار مقدار ریست طمتر 

 ا است
 : مقایسه ریس و بازدآ بنومارک1نمودار 

 من ع: یافته های تحقیق

0

0.02
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0.1
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 در جدول زیر تفاو  ریست بواریانسر دو مدل رمدآ استا
 : تفاو  ریست دو مدل3جدول 

 طاه  ریست در مدل استوار مدل اسمی مدل استوار بنومارک بازدآ

0.000 0.006 0.051 88% 

0.005 0.006 0.051 88% 

0.010 0.006 0.051 88% 

0.015 0.006 0.051 88% 

0.020 0.006 0.051 88% 

0.025 0.006 0.051 88% 

0.030 0.006 0.051 88% 

0.035 0.007 0.055 88% 

0.038 0.007 0.012 38% 

0.040 0.009 0.014 37% 

0.042 0.011 0.022 49% 

0.044 0.013 0.018 29% 

 من ع: یافته های تحقیق

جدول بالا رمدآ است  در مدل استوار مادامی طه بازدآ بنومارک از صفر تا همانطور طه در 

 صی  دارایی در مدل استوار طاه  ریست وجود دارد  یعنی ت %88افزای  می یابد   0.035

ریست سرمایه گذاری طاه  می یابدا پس از رنره مقدار بازدآ بنومارک از  %88ای است طه بگونه

ریست طمتری را بهمراآ  %29ی  می یابد همونان مدل استوار حداقل حدود نیز افزا 0.044تا  0.035

 داردا 
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Abstract: 
In this article, the issue is that the investment manager should allocate his available 
funds to a set of fund managers whose assets are assigned to the fund manager. 
Investing (or money manager) is not exactly known. The paper addresses the 
sustainability framework in which the uncertainty about the allocation of funds 
from asset managers to asset managers, combined with the uncertainty arising from 
the return on the asset group, has been taken into account so that investors can 
more accurately measure the skills of fund managers, funds Separate yourself more 
efficiently between funds. In the proposed model, the variance is considered as a 
risk, and among the periods of each fund, the worst variance and the worst, the 
smallest variance is chosen. For this reason, Min-Max has been used to solve the 

problemا 
As we see, the results obtained from a firm modeling solution, the number of 
excess returns (nominal and benchmark differences) as well as the number of risk 
changes relative to the standard returns in the outcome tables determine that 

investors must pay their funds in which of the fund And how much they investا 
In the five-step process of investment management or securities portfolio 
formation, the two components of securities selection and weighting are decided. 
In this process, the last step is to measure the performance of the portfolio in 
which the rate of return is measured along with the risk. 
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