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 چکیده
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 مقدمه .1

هه، اههدههی مهلی و ههی اس        هس        ی رنای س        ه مهندر دایهی پیچیله و پویهی امنو ، ملینیت رهین  س        نمهی  یلی ا  دهلش

ویژه در ش      نایای ک  اهلاچ مت لدی دون افزایش ره ده، کههش ریس      ک، ت        ین  رود؛ ر ش       هر میههی فنهور ر ش      نکت

ش     ود ک  تن میگینالم این دهلش  مهای پیچیله  مهن ملاظن قنار میطور همههی اوآوراا  ر اقلش     والگی، و ح هیت ا  پنو ه 

ههی رلنلملت  ههی درآمل ثهرت، و پنو ه گااری، ش همل ارزارههی مهلی رورس ی، ص نلو ههی س نمهی گاار ره تنوع گزین س نمهی 

را ر  ه در اظن گنفتن    گینی دن  لم ی  هره ه  هیی ک    رتواان  ل تص           یمفن  هوراا    مواس    اس           تم در دنین ش          نایای، ای  ه  ر    م  ل 

 .شودههی واق ی تسهیل کننل، ریش ا  پیش احسهس میمحلودیت

تنه  ه ر    دو ه  لچ ر  ه ده و ریس           ک    (Markowitz  ،1952)  واری  هام م  هرکوویتز-ه  هی کیس          ی  ک ه چون م  ل  می  هاگین م  ل 

گااری  ک  واق یت دایهی س     نمهی ههی کهمل داردم در حهلیگاار، رفتهر عقیای و داده کننل ک  س     نمهی پندا ال و فنض میمی

ههی سهیگزین مهانل تن اس     تم ه ین موض     وع رهعل توس        مل تن و اهما ئن ههی فنهوراا  رس     یهر پیچیله ویژه در پنو ه ر 



مانح  دهراز و کوپن    توس     ط  195۰رهر در ده  ش     له اس     ت؛ مللی ک  رنای اولین  (Goal Programming) ریزی آرمهایرناهم 

م  ( Jones et al., 2010; Williams et al., 1962)  گینی دنلم یهره تالیل ش     لمنور ر  ارزاری قلرت نل در تص      یمش     ل و ر 

ههی  ای ا  محلودیتو ن( و مج وع  مهن دنلین هلچ )ا  لزومه  همکندن هم، توااهیی آن در لحهظGP مزیت اص        لی مل 

ههی فه ی و هه ر  ک ک توس     قا یت در این مل محور و علم-ههی س   نهریوپیچیله اس   تم ه چنین املهن گنجهالن داده 

ر   GP اال ته مل هه موسب ش      له این ویژگی .(He et al., 2015; Mansour et al., 2019) احت هلاتی فناهم آمله اس      ت

 .ههی مهلی راهاندی در شنایط پیچیله هستنلگینیههیی تالیل شود ک  درگین تص یمارزاری سااب رنای سه مهن

اال، طیفی متنوع ا  اهلاچ و الزامهت را ای مواس گینی دررهره تخص   ین منهرع س   نمهی ههیی ک  ره تص    یمدر ع ل، ش   نکت

هه ر  دااه  ره دهی رهلا هس   تنل، رنخی دیگن رن کههش ریس   ک تاکیل دارالم رنای رس   یهری، قهرلیت  کننلم رنخی ا  آندااه  می

ههی توس      پهیلار یه ح هیت ا  اوآوری توس  دارالم  هه عهمل حیهتی اس   ت، و گنوهی دیگن ر  اس   تناتژیاقلش   والگی دارایی

ه چنین الزام هتی اظین تنوع رخش          ی ر   س          ا ل، مح لودی ت در ت نکز رن ی ک حو ه خ هن، ی ه الزام هت داخلی درر هره اس          ا ت 

تواال م یهری کلیلی رهش ل؛ می گااری ایزاقلینگی ایز ا  س ل  میحظهت متلاو  هس تنلم ا  س وی دیگن، افق  مهای س نمهی 

 .االههی رلنلملت اوآوراا  مواس ملت ع لیهتی یه پنو ه ههیی ک  ره ایه ههی کوتهه ویژه رنای شنکتر 

ای ا  اهلاچ و گااری، ض       نوری اس       ت ک  مج وع س       ه ی س       نمهی هه، رنای طناحی یک مل  رهین ره توس  ر  این واق یت

هه ش هیع و کهررندی هس تنل، لحهظ ش ودم رنهرناین، در این پژوهش تص  یم گنفت  ههیی ک  در ف  هی واق ی ش نکتمحلودیت

س ه ی ریس ک و ارتقهی اوآوری،  س ه ی ره ده، ک ین ای ا  اهلاچ ش همل ریش ین ههی واق ی، مج وع ش ل ته ره الههم ا  تجبر 

ههی اقلش     واله، افق ره گش     ت س     نمهی ، تنوع گااری در داراییههی رایج مهانل اس     ات س     نمهی ای ا  محلودیتو مج وع 

 ههی فنهوراا  در مل  لحهظ شودم  استناتژیک و ح هیت ا  پنو ه 

ههی مت لد، تنکیب  توان ره دراظنگنفتن اهلاچ و محلودیتمس      ئل  اص      لی پژوهش عاهرت اس      ت ا :  دگوا  میرنهرناین 

 گااران منجن شود؟سه ی منهفع مهلی و راهاندی رنای سنمهی گااری ارائ  کند ک  ر  ریشین ههی سنمهی ای ا  حو ه رهین 

ههی استناتژیک شلل گنفت  و ریزی آرمهای رن مانهی تنکیب اهلاچ ع لیهتی و محلودیتر  این تنتیب، سهختهر مل  رناهم 

 .گااری شنکتی را داراستقهرلیت ت  یم ر  رسیهری ا  مسهئل سنمهی 

 پیشینه نظری و تجربی .2

ویژه در  گینی دن له لف   ر  عنوان ارزاری کلی لی در مس          هئ ل تص           یمه هی گ اش          ت   ر  ریزی آرم های در س          ه م ل  رنا هم  

رن اس   هس ر  حلاقل رس   هالن ااحناچ ا    GP س   ه ی پورتفوی مورد توس  قنار گنفت  اس   تم ا  منظن اظنی، مانهی مل رهین 

تواال  گیناله میتص       یمریهن کندال ک   Jones et al. (2010)  در این مل م  ش      له ش      لل گنفت  اس      تت یین اهلاچ ازپیش

گااری ره اهلاچ ویژه در مس هئل س نمهی پاینی ر ههی متفهوتی ر  هن هلچ اختص هن دهل، ک  این اا اهچهه و و ناولویت

 .سهت )مثی  ره ده رهلا و ریسک پهیین( رسیهر کهررندی استغینهم



He et al. (2015)  ی ک م ل  ف ه ی GP م نفی کندا ل ک   در آن ت هرع رض          هی ت (satisfaction function)  رنای هن ه لچ

ههی قا ی  هه دقیق ایس  تنل، ع للند رهتنی اس  ات ر  مل ت نیف ش  له و اش  هن دادال ک  این رویلند در ش  نایای ک  داده 

فه ی را رنای ااتخهب پورتفوی م نفی کندال  GP ره ار مهلی توام مل   در  Mansour et al. (2019)طور مش     هر ،  داردم ر 

 .هه را ره موفقیت ملینیت کنلقا یت در ره ده داراییک  توااست علم

 مهن اهلاچ ره ده،  موفق ش  لال مللی توس     دهنل ک  هم GP ره اس  تفهده ا  Jones et al. (2010)در ماهل هت کهررندی،  

رنای ااتخهب س ال س ههم   GP ا   Syahrini et al. (2023)در ره ار س نمهی  االوازی،    .کندریس ک و اقلش والگی را رنآورده می

 Kalman تنکیب  Fauziyah & Purnaningrum (2021)لم در ماهل   ای دیگن،  رهنه گنفتن Expected Shortfall ره ش هخن

Filter و GP س          ه ی ره ده س          ه هم م نفی کندالم ه چنین رینی و رهین  را رنای پیش Markos (2021)  ا  مل GP  رنای

تنکیب    Value-at-Risk را ره ش   هخن GP مل  Chen (2008) مرخش   ی ر  درآمل روس   تهییهن در رولیوی اس   تفهده کندتنوع

رنای دررنگینی م یهرههیی دون کش      یلگی و کجی اس      تفهده   GP ایا  اس      خ  دنلس ل Aksaraylı & Pala (2018) کند و

 .کندال

اس تفهده   GP ا  م یهرههی اقتص هدی مهانل س ود تقس ی ی و ار   افزوده در مل  Safari et al. (2018)در س هین ماهل هت،  

 ک هر رندا لم ما هل  هت س لی لتنی ه چونرا رنای ردی هری ش          هخن رورس م هلزی ر   GP ایز م ل  مدر ما هل    ای دیگن،  کندا ل

Gasmara et al. (2023) پورتفوی ESG  را ره مل GP رهین  کندال و Agarwal (2017)  کهوی رنای رهاود دهردوب داده

، دامن   GP ای درایز ره م نفی م یهرههی مج وع  Maggis (2012) و La Torre .توس        داد GP تحلیل حس     هس     یت در

را رنای ااتخهب پورتفوی در   GP یهفت مل  توس       Sadjadi et al. (2024)کهررند آن را گس   تن  دادالم ه چنین در اینان، 

 .االرورس تهنان م نفی کنده 

ر ه وسود س          هدگی اس          ای در   (Goal Programming) ریزی آرم هایده ل ک   م ل  رنا هم  تحلی ل این ما هل  هت اش          هن می

ههی  گینی دنلهلف  رنخوردار اس تم رنخیچ مل پاینی رس یهر رهلایی در مواسه  ره مس هئل تص  یمس ه ی، ا  اا اهچفنمول 

املهن لحهظ کندن ه زمهن دنلین   GP کیس   یک مهانل مل  مهرکوویتز ک  تنهه رن دو هلچ ریس   ک و ره ده ت نکز دارال، مل 

وض  وح در  س  ه دم در ماهل هت مورد رنرس  ی، این قهرلیت ر ههی متفهوت و قیود پیچیله واق ی را فناهم میهلچ ره اولویت

 فن  هوراا     ه  هی، پنو ه (Gasmara, 2023) ، ر  ه اره  هی س          نم  هی    او هور(Seitz, 2014) ه  هیی دون کش           هور ی خند مین   

(Sadjadi, 2024)  و ارزارههی مش  تق  قهرل مش  ههله اس  تم در رس  یهری ا  این ماهل هت، مل GP مهن  توااس  ت  اس  ت هم 

ههی غینمهلی را ر  محیای، و حتی ش   هخنگاار، میحظهت است هعی و  یس   تههی ع لیهتی، تنسیحهت س   نمهی محلودیت

 .سه ی وارد کنلیهفت  در تص یمای سهختشیوه 

ا هش          ی ا  تواا هیی آن در رنقناری ت  هد  می هن اه لاچ مت           هد، و ه چنین   GP ا  منظن تئوری ک و ک هررندی، س ااری ت م ل 

گینا له ر ه دن لین  ویژه در مواردی ک   تص           یمه هی کیفی ر   س          هخت هره هی ک ی اس          تم این ویژگی ر  ق هرلی ت تا لی ل اولوی ت

ههیی  یهرلم ر  عنوان مثه ، ش        نکت مهن مواس  اس        ت، اه یت مییه اهلاچ راهاندی و مهلی هم (stakeholders) افعذی

دااه  ره دهی رهلا، ریس  ک پهیین، اقلش  والگی رهلا، تنوع راهاندی و ح هیت ا  اوآوری هس  تنل، ره اس  تفهده  مهانل س  ودکو ک  ر 

ه هی  ون رن این، م ل تواان ل ر لون قبر های کندن ی ک ه لچ، ر   ت  هد  ق هر ل قاولی می هن اه لاچ دس          ت ی هرن لم افزمی GP ا 



اال ک  در  تن تنسیحهت را فناهم کنده س       ه ی دقیقاملهن مل  Polynomial GP یه Lexicographic GP یهفت  مهانلتوس         

ا  تنهه در محهس    اهت علدی   GPههی اهما ئن، رس    یهر کهرآمل هس    تنلم رنهرناین، ههی  یهد و داده ش    نایط واق ی ره پیچیلگی

 .شودههی کین ایز یک ارزار قوی و کهرآمل تلقی میگااریرلل  در تحقق سیهست

 شناسی و مدلسازیروش .3

گیندم ره توس  ر  گینی دنلم یهره قنار میاین پژوهش ا  منظن روش    ی، در دهردوب طناحی یک مل  ریهض    ی رنای تص     یم

 Goal) ریزی آرم   هایه   هی ع لی   هتی موسود، اس          تف   هده ا  م   ل  رنا   هم    ه   هی ت   هریخی، و مح   لودی   تاه   لاچ مختلف، داده 

Programming)   ر  عنوان یک ارزار منهس      ب رنای حل این مس      ئل  دنلهلف  ااتخهب ش      له اس      تم این مل  املهن لحهظ

واس       ا  س       هختهر  کنل و ر کندن اهلاچ مت هرض )مهانل افزایش ره ده و کههش ریس       ک( را ر  ص       ورت ه زمهن فناهم می

 .هه را داردپاین خود، قهرلیت گنجهالن ااواع مختلف محلودیتاا اهچ

 مدل ریاضی پورتفوی بهینه سرمایه گذاری .3.1

ههی مورد اظن ر  ص ورت ص نیا ارائ  ش له و س  م منظور ایجهد س هختهر مل  ریهض ی، ارتلا مج وع  اهلاچ و محلودیتر 

گینی  هه رن مانهی ش نایط واق ی تص  یمهه ااجهم خواهل ش لم این اهلاچ و محلودیترنلی ریهض ی مل  ماهرق ره آنفنمو 

هه و اههدههی مهلی  گااری ش   نکتههی س   نمهی ههی رایج در س   یهس   تاال و ا  ویژگیدر حو ه ملینیت پورتفوی تنظیم ش   له 

م قال ا  ارائ  مل ، ذکن این الت  ضنوری است ک  این مل  یک مل  ه   سهاا  ک  ت همی اهلاچ و محلودیتههی  رنخوردارال

رهین  س     ه ی پورتفو ارائ   تص      یم گینی را در رن رگیند ااوده؛ رلل  در این مقهل  تی  میگندد، یک س     هختهر کلی ا  مس     ال 

  ی ه  ه تی   اه  لاچ و مح  لود  تی   درک رهتن اه   یرنا  .گنددم مناق  ه س           هخت  هر اه  لاچ و مح  لودیته  ه ق  هر  ل توس               خواه  ل رود

 در ادام  ر  تایین هن یک ا  اهلاچ و محلودیت هه پنداخت  شله استمشله در مل ،  ااتخهب

 یگذارهیسبد سرما  نیانگیبازده م  یسازنهیشی: ب1 هدف

  ی پورتفو  کیکیس         یدر اظن  ش       یموض      وع ر  ن یاس      تم ا  یگاار یاهلاچ در س      نمه  ن یتنیا  اص      ل  یلی  یره ده مهل شیافزا

کثنس        ه   لیت ه  یعقیا  گااران یس        نمه  کنلی( دارد ک  فنض م1952)  تزیمهرکوو ره ده مورد ااتظهر دارالم ره ده رهلا،   یر  حلا

 ,Fama & Frenchا  ماهل هت ا  س ل  ) یهریو توس     ط رس        اس     تدر رلنلملت     یو رش     ل س     نمه  یمهل تیش     هخن موفق

  گااران  یسه ک  س  نمهع للند س  ال ش  نهخت  ش  له اس  تم ا  آن  ی( ر  عنوان ش  هخن اص  لDeMiguel et al., 2009( و )1996

  ی ههمل  ش       تنیره ده، در ر یس       ه ن یش        یهس       تنل، هلچ ر  ن یم    ی مها یههس       ود خهلن در افق  شیر  دااه  افزا  یاههد

میاهش لم ه چنین متیین   𝑖م هد  متوس ط ره دهی حو ه س نمهی  گااری   𝛼در این تهرع،   داردم یثهرت  گهه یسه  یمهل  یس ه ن یره

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖   ریهاگن میزان رودس  سنمهی  گااری شله در حو ه سنمهی  گااری𝑖 میاهشلم 



𝑀𝑎𝑥 ∑ 𝛼𝑖 ∗ 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖

𝑖

 

 یگذارهیسبد سرما  نیانگیم  سکیر  یسازنهی: کم2 هدف

 هیره ده    هریص    ورت ااحناچ م  م  ولا  ر  س    کیاس    تم ر  یگاار یس    نمه  ینیگمیمحور مهم در تص       ن یدوم س    ک،یر کههش

ر ه ده و   بی  تنک زیا  تزیم م ل  م هرکووش          ودیم  ف یت ن  semi-variance  هی    Value-at-Risk (VaR)م هان ل    ن یگزیس ه  یهره هی  م  

  س ک ی( رن لزوم لحهظ کندن رMansour et al., 2019)مثل    نیاخ  یههم پژوهشندیگی مهن در اظن مص ورت همرا ر   هامیوار

اس    ت ک  حهض    ن ر  ورود    س    کیو کنتن  ر  یلاریا  په نهنیتنهه در ص    ورت اط   گاار یدارال، دنا ک  س    نمه  لیدر کنهر ره ده تاک

  دودنلان داردم   یتیاه  س       کیراوآور، درک و کنتن     یههیمهانل فنهور  ن یره افق اهم    ییههخواهل رودم در پنو ه   یمنهرع مهل

ریهاگن میزان رودس   𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖رهش       لم ه چنین متیین  می 𝑖م هد  متوس       ط ریس       ک حو ه س       نمهی  گااری   𝑅𝑖در این تهرع، 

 رهشلممی 𝑖سنمهی  گااری شله در حو ه سنمهی  گااری  

𝑀𝑖𝑛 ∑ 𝑅𝑖 ∗ 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖

𝑖

 

کثر سرما2و   1  تیمحدود  (٪۶۶تا    ٪3۰نقدشونده )  یهانهیدر گز  یگذارهی: حداقل و حدا

ر    عیر  پهس         س       ن ه یک  ا  ییههش       نکت یرنا  ژه یور   ههس       ت،ییدارا  یهریدر ار   یلیکل یا  فهکتورهه  یلی یاقلش       والگ

اال ک  س      اا ( اش      هن داده Chen, 2008( و )Wagner, 2007مهانل )  یره ار دارالم ماهل هت  یههفنص      ت هی  یمهل یههرحنان

 ن یش ودم در ع  ینیپنداخت سلوگ ییتوااهعلم  س کیحفظ ش ود ته ا  ر  یدر هن پورتفو  لیاقلش واله ره  یههییا  دارا  یمش خص  

 یر ه ه رنا  کی    ن ییرو ت    ن یس          ا ل گنددم ا  ا  یمنجن ر   ک ههش ر ه ده کل  تواا لیم  زیاق ل ا  یه هییرن دارا  ا ح لشیح ه ، ت نکز ر

و   یاقل  یلاریپه ن یرهعل ت هد  ر ش      همل میاهش      ل ک   [٪۶۶ته   ٪۳۰]مثی    [𝐿𝑜𝑤𝑒𝑟𝐶𝑎𝑠ℎ     𝑈𝑝𝑝𝑒𝑟𝐶𝑎𝑠ℎ] یاقلش      والگ

 مشودیم   یفنصت رشل سنمه

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡1 + 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡2 ≤ 𝑈𝑝𝑝𝑒𝑟𝐶𝑎𝑠ℎ 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡1 + 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡2 ≥ 𝐿𝑜𝑤𝑒𝑟_𝐶𝑎𝑠ℎ 

 

 در سبد سرمایه گذاری  نهیهر گز  یبرا ٪ 𝛽: سقف  3  تیمحدود



اس   تم اص   ل    یض   نور  ن یهن گز  یرو  یگاار یپنو ه خهن، س   قف س   نمه هی  ییدارا کیدر    ا حلشیا  ت نکز ر  ینیسلوگ یرنا

 کیس     ت هتینس      یغ  س     کیاس     ت و ر  کههش ر  یپورتفو  تینیدر مل یهدیرن  میا  مفهه  یلی  diversification  هی یرخش      تنوع

  ی احو ه  چیک  ه  ش    ودیرهعل م  یگاار یس    نمه  ن یزهن گ یرنا  ٪۴۰مثی   س    قف   ن یی(م ت  Markowitz, 1952)  کنلیک ک م

رنای ا هیش ع ومی این محلودیت ا  ضنیب   قنار دهلم  نیرا تحت تاث یره ده پورتفو هی سکیر  یسهختهر کل  ییاتواال ر  تنهه

𝛽    کثن توان در هن یک ا   حو ه هه س   نمهی   ا  س   ال س   نمهی  گااری کل را می 𝛽%اس   تفهده ش   له اس   تم رن این اس   هس حلا

 گااری کندم

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖 ≤ 𝛽 ∗ ∑ 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖

𝑖

 

کثر بودجه  : 4  تیمحدود  یگذارهیسرماتعریف حداقل و حدا

م هن ش  ودیلحهظ م  یگاار یس  نمه  یههمل   ی( اس  ت ک  در ت همbudget constraint)  یارودس  لیق  یاوع  ت،یمحلود  ن یا

در ماهل هت   لیق  ن یمنهرع ااجهم ش       ودم ا  ن یدر دهردوب ا لیره  ینیگمیره منهرع محلود مواس  اس       ت و تص          گاار یس       نمه

  ی ن یگمیتص   یههدر مل  یاصل  لیعنوان قر   زی( اAksarayli & Pala, 2018( و )Jones & Tamiz, 2010گواهگون ا  س ل  )

رهیس  ت در یک ره ه رودس  ای مورد ااتظهر س  ال س  نمهی  را رهنی  ا هیلم راور مثه   رن این اس  هس مل  می  کهر رفت  اس  تمر 

میلیهرد س       نمهی  گااری را ااجهم دهلم رن این اس       هس مج وع س       نمهی     30ته    20س       نمهی  گاار عیق  منل اس       ت مل  رین 

 رهیست در این ره ه قنار رگیندمااواع حو ه هه میهه در  گااری

∑ 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖

𝑖

≤ 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑈𝑝𝑝𝑒𝑟𝐵𝑢𝑑𝑔𝑒𝑡 

∑ 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖

𝑖

≥ 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐿𝑜𝑤𝑒𝑟𝐵𝑢𝑑𝑔𝑒𝑡 

 واحد سرمایه گذاری شود  mحوزه مختلف و هرکدام حداقل    nحداقل در :  ی: تنوع راهبرد5  تیمحدود

 ,.Sadjadi et alمهانل )  ییههم پژوهشکنلیش   نکت ک ک م  یمهل  یلاریپه شیر  افزا  یگاار یدر س   ال س   نمه یراهاند تنوع

اوس  هاهت ره ده کل    تواالیحو ه مختلف م  ن یدر دنل  ن یره  عیاال ک  تو ( اش  هن داده La Torre & Maggis, 2012( و )2024

 یرنا زیدر هن حو ه ا   یکنلم الزام ر  حلاقل س   نمه  جهدیا یش   تنیمقهومت ر یرخش     یههس   ال را کههش دهل و در رنارن رحنان

  ی در هن رخش ض    نور   یگاار یس    نمه  ینگااریتاث  ن ی( و ت      non-material participation) یش     یا  ح     ور ا ه  ینیسلوگ

 ر  منظور تحقق این محلودیت، لا م است س  اوع محلودیت ر  شلل  ین ر  مل  اضهف  گندد:  استم

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖 ≥ 𝑚 ∗ 𝑦𝑖              𝑦𝑖 ∈ {0,1} 



واح ل     𝑚ااتخ هب گندی ل، ح لاق ل    𝑖، این مح لودی ت مش          خن خواه ل کند ک   اگن پنو ه  𝑦𝑖ر ه توس   ر   ت نیف متیین ر هیننی  

 پولی در آن سنمهی  گااری گنددم  

𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖 ≤ 𝑘 ∗ 𝑦𝑖 

رهیس ت محلودیتی اض هف  ا ود ک  در ص ورت علم ااتخهب یک پنو ه  ش وال، میر  منظور کنتن  پنو ه ههیی ک  ااتخهب ا ی

مبروط ر  آن پنو ه ایز ص  فن گنددم رن این اس  هس علد   𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖مس  هوی ص  فن ش  ود( در این محلودیت متیین   𝑦𝑖)ی نی اگن  

مس هوی   𝑖، حل رهلای مجه  رنای س نمهی  گااری در پنو ه   𝑖را ر  مل  اض هف  میلنیم ته در ص ورت علم ااتخهب پنو ه   𝑘رزرگ  

 ( لحهظ شودم𝑘صفن گندد و در صورت ااتخهب پنو ه حل رهلای مجه  علدی رسیهر رزرگ )

∑ 𝑦𝑖

𝑖

≥ 𝑛 

رزرگتن   𝑦𝑖رهیس  ت مج وع متیینههی رهیننی  پنو ه ااتخهب ش  ودد، می nر  منظور تحقق ش  نط کنتنلی رنای عاهرت دحلاقل  

 ت نیف شودم   nمسهوی  

کثر  : حداقل6  تیمحدود    خاص  یهاپروژه درمبلغ سرمایه گذاری   و حدا

 سرمایه گذاری شودورانه  آنو  یطرح هااز پورتفو در  %𝜸حداقل : 1-6محدودیت  

ایز   دارد  یرق هرت  تی  و خلق مز  لاری  در رش          ل پ ه  یاقش مه ک    اوآوراا    خ هن مثی پنو ه ه هی    یه هدر پنو ه   یگ اار ی  س          نم ه

م  ولا     یاست هع تیمس    ئول هی  یاوآور  تیره مامور  ییههش    نکتمیتواال رن اس    هس ه ین محلودیت ر  مل  اض    هف  گنددم  

مهانل   یش  واهل تجبر یرن مانه  تیمحلود  ن یم ادهنلیرلنلملت اختص  هن م  یهها  منهرع خود را ر  پنو ه  یدرص  ل مش  خص   

و رلنلملت ه س و اس ت    یاش له و ره اهلاچ توس    میتنظ  ته یجیاطیعهت و س یمت د  یفنهور  عیص نه  دراوآور    یههپنو ه 

(He et al., 2015م)    حلاقل س  هم    ن ییت𝜸٪  در این محلودیت اش  هره ش  له اس  ت    مورانهآنورنای پنو ه ههی از سبببد سببرمایه

پنو ه   𝑓ا  کل س    نمهی  گااری را ر  خود اختص    هن دهنلم مج وع    ٪𝜸حلاقل  ک  س ع پنو ه ههیی ک  اوآوراا  هس    تنل رهیل 

 هستنلمی اوآوراا  هه

 

∑ 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖

𝑖∈𝑓

≥ 𝜸 ∗ 𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍𝒊𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕 

 سرمایه گذاری شود کاملا  نقدشونده  ییدارادر  از پورتفو  ٪𝜽: حداقل  2-6محدودیت  



اقلش واله دارال ته در مواسه  ره   هریص ورت رس  ر   ههییا  دارا یداش ت رخش  اگ  یرنا  ییهههس تیهه س  اههدهه و ش نکت  یرنخ

 هید  Cash Ratioتحت عنوان د  هتیموض  وع در ادر  ن یددهر رحنان اش  والم ا  ،یا یس  نمه یفور یه ههیا  هی  ینگیاقل یههش  وک

 Basel IIIآم له اس          ت )  زیه ه اه ه و ر ها کا  ص          ن لو   یهری  رس             قنراتو در م  ش          ودید ش          ن هخت   مLiquidity Bufferد

Framework, BIS, 2011  حلاقل س   هم    ن یی(م ت𝜽٪   15راور مثه    نو ه ههیی ره اقلش   والگی رهلارنای پاز سببببد سبببرمایه٪ ،  

در این محلودیت اش  هره ش  له اس  ت ک  س ع    ش  له اس  تم  نفت یقهرل دفهع در ع ل پا  یکهراا  ولمحهفظ   یعنوان س  احر 

پنو ه   cا  کل س   نمهی  گااری را ر  خود اختص   هن دهنلم مج وع   ٪𝜃حلاقل  پنو ه ههیی ک  اقل ش   والگی رهلایی دارال رهیل 

 هه ره خهصیت اقلشوالگی رهلا هستنلم

∑ 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖

𝑖∈𝑐

≥ 𝜽 ∗ 𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍𝒊𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕 

کثر   یبا افق زمان  یهانهیدر گز ٪𝝆: حداقل  3-6  تیمحدود  (x₁ ،x₂ ،x₄سال )  ۲حدا

ملت  کوتهه   یههن یگز یکف رنا  ن ییکوتهه، ت    یدر ره ه  مها   یس  نمه  یا  ره گش  ت اس  ا نهنیو اط   ینیپاحفظ اا اهچ یرنا

    یا  س  نمه یر  رخش    ،یفور  ه یا هی  یاقتص  هد طیش  نا  نییدر ص  ورت تی   دهلیر  ش  نکت اسه ه م  هس  تیس     ن یض  نورت داردم ا

 ;Chen, 2008)  کنلیک ک م  یمهل  لاریو رلنلملت ر  س هختهر په  ملته کوته  یههن یگز  بیداش ت  رهش لم تنک  عیس ن  یدس تنس  

Tamiz et al., 1998حلاقل س  هم   ن ییت    (م𝝆٪  کثن  از سببد سبرمایه  2س  ه  راور مثه    tرنای پنو ه ههیی ره افق  مهای حلا

در این محلودیت اش  هره ش  له اس  ت ک    ش  له اس  تم  نفت یقهرل دفهع در ع ل پا  یکهراا  ولمحهفظ   یعنوان س  احر س  ه   

ا  کل س  نمهی  گااری را ر  خود اختص  هن    ٪𝝆حلاقل  س  ه  دارال رهیل  tس ع پنو ه ههیی ک  دوره ره گش  ت س  نمهی  ک تن ا   

 هستنلمسه    𝑡دوره ره گشت اسای ک تن ا   پنو ه هه ره خهصیت   𝑑دهنلم مج وع  

∑ 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖

𝑖∈𝑑

≥ 𝝆 ∗ 𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍𝒊𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕 

 پورتفوی بهینه سرمایه گذاریبرنامه ریزی آرمانی  مدل   .3.2

ریزی  رهش ل، ک  ا  رویلند رناهم مل  ریهض ی پورتفوی رهین  س نمهی  گااری طناحی ش له در این پژوهش دارای دو هلچ می

گااری ر  ش  لل  ین  ریزی آرمهای پورتفوی رهین  س  نمهی آرمهای رنای حل آن اس  تفهده ش  له اس  تم رن این اس  هس مل  رناهم 

اه یت اس    ای هن یک ا  آرمهن هه یه اهلاچ میاهش    ل ک  میتواال توس    ط س    نمهی  گاار یه  𝑤𝑔م در این مل   ارائ  ش    له اس    ت

∑رش ود )  1رهیس ت رنارن ره  میآرمهن هه خانگهن ت یین ش ودم مناقه مج وع او ان  𝑤𝑔𝑔 = (م ه چنین ر  منظور سلوگینی  1

ا  خا هی مق هیم دن لگ ها   در ت هرع ه لچ م ل  رنا هم   ریزی، ش          هخن ااحناچ ا  آرم هن هن ی ک ا  مح لودیته هی آرم های رن 

در م  ل  رنا  هم    ریزی آرم  های، ه  لچ ک ین    کندن    ( انم  هلایز خواه  ل گندی  لم𝑔𝑜𝑎𝑙𝑔اس           هس مق  لار آرم  های هن ه  لچ )ی نی  

 مج وع و ای ااحنافهت ا  آرمهن روده ک  رصورت تهرع هلچ مل  رناهم  ریزی آرمهای مانح گندیله استم



[1] 𝑀𝑖𝑛 = ∑
𝑤𝑔(𝑑𝑔

+ + 𝑑𝑔
−)

𝑔𝑜𝑎𝑙𝑔
𝑔

 

[2] ∑ 𝛼𝑖 ∗ 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖

𝑖

+ 𝑑1
− ≥ 𝐺𝑜𝑎𝑙1 

[3] ∑ 𝑅𝑖 ∗ 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖

𝑖

− 𝑑2
+ ≤ 𝐺𝑜𝑎𝑙2 

[4] 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡1 + 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡2 ≤ 𝑈𝑝𝑝𝑒𝑟𝐶𝑎𝑠ℎ 

[5] 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡1 + 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡2 ≥ 𝐿𝑜𝑤𝑒𝑟_𝐶𝑎𝑠ℎ 

[6] 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖 ≤ 𝛽 ∗ ∑ 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖

𝑖

 

[7] ∑ 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖

𝑖

≤ 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑈𝑝𝑝𝑒𝑟𝐵𝑢𝑑𝑔𝑒𝑡 

[8] ∑ 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖

𝑖

≥ 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐿𝑜𝑤𝑒𝑟𝐵𝑢𝑑𝑔𝑒𝑡 

[9] 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖 ≥ 𝑚 ∗ 𝑦𝑖               𝑦𝑖 ∈ {0,1} 

[10] 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖 ≤ 𝑘 ∗ 𝑦𝑖 

[11] ∑ 𝑦𝑖

𝑖

≥ 𝑛 

[12] ∑ 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖

𝑖∈𝑐

≥ 𝜃 ∗ 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡 

[13] ∑ 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖

𝑖∈𝑓

≥ 𝜸 ∗ 𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍𝒊𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕 

[14] ∑ 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖

𝑖∈𝑑

≥ 𝜌 ∗ 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡 

[15] 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡 = ∑ 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖

𝑖

  

ر  ار هد رزرگتن    در ادام  ر  منظور ا هیش کهرکند این مل ، یک مثه  علدی س        هده مانح ش        له اس        تم طای ته این مثه  قهرل ت  یم

 رهشلممی



 مثال عددی .4

ش         ودم این ماهل   موردی مت لق ر  ش         نکت  یک مثه  علدی ارائ  میکهررند مل  طناحی ش         له در قهلب  در این رخش 

میلی  هرد توم  هن مواس    روده و قص           ل دارد این من  هرع را در پنج گزین       ۳۰اس           ت ک    ر  ه م  ه اد اق  لی ر    ار      𝑋فنض          ی  

 :هه عاهرتنل ا گااری متنوع تخصین دهلم این گزین سنمهی 

• x₁ :ریسک، اقلشواله(صنلو  درآمل ثهرت )کم 

• x₂ :صنلو  سههمی ETF(رورسی، پناوسهن) 

• x₃ :)سهم رنیهدی ا  صنهیع رزرگ )رورسی، ریسک متوسط 

• x₄ : سهل (پنج پنو ه سیمت دیجیته  ع هن )پنو ه اوآوراا  ره افق 

• x₅ :استهرتهپ AgriTech  ( پنو ه اوآوراا  ره افق پنج سهل) 

عیوه رن ریش          ین   کندن ر ه دهی و ک ین   کندن ریس          ک، مج وع   ای ا  مح لودیته ه ایز مورد توس   قنار خواه ل گنف ت ک   ر    

 شنح  ین میاهشل:

 .ل نرهش(  x₂و x₁ ) ههی اقلشوالهسنمهی  در گزین  ٪۳۰حلاقل  :1محلودیت  م1

کثن  :2محلودیت  م2  .ههی اقلشواله رهشل سنمهی  در گزین  ٪۶۶حلا

 .سنمهی  ساب کنل  ٪۴۰ای ااهیل ریش ا  هیچ حو ه :3محلودیت  م3

کثنهه رهیل گااریمج وع سنمهی  :4محلودیت  م4  .میلیهرد تومهن رهشل  ۳۰ حلا

و حو ه مختلف   ۴لنل ک  حلاقل در می  جهبیا یس  ه مها هس  تیس  :  (Strategic Diversification)  یتنوع راهاند:  5محلودیت   م5

 مااجهم شود یگاار یسنمهمیلیهرد  2رنای هن یک حلاقل 

٪ رودس  را ر  ۳۰رهیل حلاقل  رنهرناین  ش        نکت ماموریت اوآوری دارد،  : ههی اوآورس        یهس        ت ح هیت ا  پنو ه:  1-6محلودیت   م6

 :اختصهن دهل (  x₅ و  x₄ ) ههی اوآورپنو ه

رنای اط ینهن ا  توااهیی پهس   خگویی س   نیع ر  ایه ههی :  (Cash Ratio) حفظ اس   ات دارایی اقل ر  کل س   ال :  2-6محلودیت   م7

 لمرهش ((x₁ ههی کهمی  اقلشواله٪ سال رهیل در دارایی15اقلی، حلاقل 

  2ره افق ≥    ییههن یرا در گز   یس  نمه  ٪۴۰خواهل حلاقل  میش  نکت : ملتدر کوتهه   یمیحظ  ره گش  ت س  نمه  :3-6محلودیت   م8

 .کنل  یگاار ی( سنمهx₁ ،x₂ ،x₄ ی نیسه  )

قال ا  ااجهم مللس  ه ی، لا م اس  ت داده ههی مورد ایه  مل  ریهض  ی را آمهده کنیمم ره ده و ریس  ک دو ش  هخص  ی هس  تنل ک  

موسود  ره ده و ریس  ک  ههی  داده راور ص  نیا اعیم اش  له و میاهیس  ت ره توس  ر  داده ههی موسود ر  محهس  ا  آاهه پنداختم  



س     هل  در دس     تنس  ههی تهریخی پنجداده ،  ههی او  ته س     ومگزین رهش     لم رنای سلو   ین می  س      ر  ش     نح    گزین   5رنای این  

 ته x₁ رنایاو  )گزین   ره ده تهریخی س     قهرل محهس   ا  خواهل رودم  هه اس   ت ک  میهاگین ره ده و ریس   ک )ااحناچ م یهر( آن

x₃)  رهشلر  شنح  ین موسود می  1402سه  منتهی ر    5رنای: 

 سهل   5ره ده تهریخی طنح ههی او  ته سوم طی دوره 1 سلو 

 x₁ x₂ x₃ سال 

1398 19 40 34 

1399 20 -10 -12 

1400 18 15 8 

1401 17 22 18 

1402 16 25 21 

  13.80   18.40   18.00  میانگین بازدهی 

  17.15   18.31   1.58  انحراف از معیار )ریسک( 

ه ناه ره احت ه  وقوع و  C و  A،B ههی اقلی آتی در قهلب س       نهریوههیههی سنیهن، داده (x₅ و x₄) ههی فنهوراا رنای پنو ه 

مانهی ت یین  ااتظهری هن پنو ه محهس        ا  و  (NPV) ٪ ارائ  ش        له اس        تم ر  این تنتیب، ار   ف لی خهلن15انخ تنزیل  

 این دو طنح خواهل شلمره دهی متوسط  

رهش        ل ا  این رو اطیعهت سنیهن اقلی آتی مبروط ر  هن پنو ه  داده ههی مبروط ر  ره دهی موسود ا ی 5و   4رنای دو پنو ه  

 در یک ف هی احت هلی قهرل تصور میاهشل ک  در سلو   ین ارائ  شله استم

 سهل (  5سیمت دیجیته  )اقلی طنح  سنمهی  گااری و سنیهن 2 سلو 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡0 𝐶𝐹1 𝐶𝐹2 𝐶𝐹3 𝐶𝐹4 𝐶𝐹5 𝑁𝑃𝑉 )𝑟 احت ه  سنهریو = 15%) 

A 60٪ 20 6 8 4 7 8 ؟ 

B 30٪ 20 5 7 3 4 5 ؟ 

C 10٪ 20 4 6 1 2 3 ؟ 

 

 سهل Agri-Tech (5  )استهرت آپ سنمهی  گااری و سنیهن اقلی طنح  3 سلو 

 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡0  CF1 CF2 CF3 CF4 CF5 NPV (r=15%) احت ه  سنهریو

A 60٪ 10  2.5 3 3.5 4 4.5 ؟ 

B 30٪ 10  1.5 2 2.5 2.5 2.5 ؟ 

C 10٪ 10  3 0 0 1 8 ؟ 

محهس  ا  ش  له و س   م رن هه ا  طنحهن یک    NPVرهیس  ت مقلار  ارتلا می  5و   4رنای محهس  ا  ره دهی هن یک ا  طنح ههی 

هن یک ا  طنح هه ا  طنیق    EARو   NPVرن این اس   هس    انخ ره ده س   هلاا  م هد  هن یک محهس   ا  گنددم  EARاس   هس رارا   

 :گندیله استمحهسا    ههی  ینفنمول

𝑁𝑃𝑉 = ∑
𝑃𝑛

)1 + 𝑖)𝑛
𝑛

− 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡0 



 طنح دههرم و پنجم ر  شنح سلو   ین میاهشل:و ریسک   𝑁𝑃𝑉رن این اسهس  

 ۴محهساهت ریسک و ره دهی طنح  4 سلو 

invest_0 NPV 𝑹 ( p)  احتمال وقوع سناریو  − 𝑹̅ )𝑹 − 𝑹̅)𝟐 𝝈𝟐 = 𝒑 ∗  )𝑹 − 𝑹̅)𝟐 

A 60% 20 28.41 3.19 10.16 6.10 

B 30% 20 21.55 (3.67) 13.46 4.04 

C 10% 20 12.68 (12.55) 157.43 15.74 

 25.88   24.78   متوسط وزنی 

( و ریس    ک  EARو واریهام محهس    ا  ش    له در سلو  فو  مقلار متوس    ط م هد  ره ده س    هلاا  )  NPVه چنین ره توس  ر  

(𝜎:طنح دههرم، ر  شنح  ین محهسا  گندیله است ) 

ریسک  = 𝜎4 = √25.88 =  5.09  

𝐸𝐴𝑅4 = √
)𝑁𝑃𝑉 − 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡0)

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡0

𝑡

− 1 = 17.49% 

 مشهر  طنح دههر، طنح پنجم ایز مورد رنرسی قنار گنفت  و ریسک و ره ده آن ر  شنح  ین محهسا  گندیل:

 5محهساهت ریسک و ره دهی طنح  5 سلو 

invest_0 NPV 𝑹 ( p)  احتمال وقوع سناریو  − 𝑹̅ )𝑹 − 𝑹̅)𝟐 𝝈𝟐 = 𝒑 ∗  )𝑹 − 𝑹̅)𝟐 

A 60% 10  25.14   (0.08)  0.01   0.00  

B 30% 10  36.24   11.01   121.31   36.39  

C 10% 10  14.29   (10.93)  119.47   11.95  

 48.34   27.38   متوسط وزنی 

( 𝜎( و ریسک )EARو واریهام محهسا  شله در سلو  فو  مقلار متوسط م هد  ره ده سهلاا  ) NPVه چنین ره توس  ر   

 طنح پنجم، ر  شنح  ین محهسا  گندیله است:

ریسک  = 𝜎5 = √48.34 =   6.95  

𝐸𝐴𝑅5 = √
)𝑁𝑃𝑉 − 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡0)

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡0

𝑡

− 1 = 30.18% 

 رن این اسهس داده ههی مورد ایه  مسال  ر  شنح سلو   ین خواهنل رود:

 مقهدین آرمهای و و ن اهلاچ 6سلو  

 (𝑾𝒈وزن از نظر خبرگان )  (𝒈𝒐𝒂𝒍𝒈مقدار آرمانی )  اهداف 

 ۰.۴5  او : ریشین  کندن ره دهی 



 ۰.55  دوم: ک ین  کندن ریسک 

 و ه چنین واریهام، ره دهی و ریسک هن طنح در قهلب سلو   ین خیص  شله است:  EARو  NPVرن اسهس محهساهت 

 پهرامتنههی ره دهی و ریسک مخصون هن طنح 7سلو  

 5طرح  4طرح  3طرح  ۲طرح  1طرح  نماد شاخص 

𝛼𝑖 ره دهی   18.00 18.40 13.80 17.49 30.18 

𝑅𝑖 ریسک   1.58 18.31 17.15 5.09 6.95 

 سهین پهرامتنههی منود ایه  مسال  ر  شنح سلو   ین ارائ  شله است:

 سهین پهرامتنههی منود ایه  مسال  8سلو  

 مقدار  نماد  پارامتر

کثر سرمایه گذاری در طرح های نقدشونده  𝑈𝑝𝑝𝑒𝑟𝐶𝑎𝑠ℎ 20.000.000.000 حدا

 𝐿𝑜𝑤𝑒𝑟_𝐶𝑎𝑠ℎ 10.000.000.000 حداقل سرمایه گذاری در طرح های نقدشونده

کثر سرمایه گذاری مجاز برای هر طرح   𝛽 0.4 حدا

کثر بودجه در اختیار برای سرمایه گذاری  𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑈𝑝𝑝𝑒𝑟𝐵𝑢𝑑𝑔𝑒𝑡 3۰.۰۰۰.۰۰۰.۰۰۰ حدا

 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐿𝑜𝑤𝑒𝑟𝐵𝑢𝑑𝑔𝑒𝑡 1۰.۰۰۰.۰۰۰.۰۰۰ حداقل سرمایه گذاری مورد نیاز

 𝒏 ۴ حداقل تعداد طرح منتخب

 𝒌 𝟏𝟎𝟏𝟑 عدد بزرگ برای تنظیم محدودیت عدد صیحیح

 𝒎 ۲.۰۰۰.۰۰۰.۰۰۰ حداقل سرمایه گذاری در طرح های منتخب

 𝜽 15٪ نسبت دارایی نقد به کل

 %  𝜸 3۰ حداقل بودجه طرح های نواورانه نسبت به کل پورتفو

 %  𝝆 4۰ حداقل بودجه طرح های زودبازده نسبت به کل پورتفو

م رن این  مل  ریهض       ی رناهم  ریزی آرمهای پورتفوی رهین  خواهیم پنداختحل  حه  پم ا  محهس       ا  داده ههی مورد ایه ، ر  

 ، کل اویسی و حل گندیلم18.۰ریزی آرمهای پورتوفی رهین  در انم افزار لینگو اسخ  اسهس مل  ریهضی رناهم 

 اتهیج حل ر  شنح  ین میاهشل:



دس   ت آملم مقلار تهرع هلچ رنارن ره حل ش   ل و اتیج  رهین  س   ناس   نی ر  LINGO افزارش   له ره اس   تفهده ا  انممل  طناحی

ای پیچیله ا   دهنله دس      تیهری منهس      ب ر  تنکیب اهلاچ )افزایش ره ده و کههش ریس      ک( تحت مج وع اش      هن 0.2337

 :شودههی مختلف ارائ  و تحلیل میگینی و تخصین سنمهی  رین گزین هه استم در ادام ، اتهیج تص یممحلودیت

 تفسیر

وضعیت  

 (Yi) انتخاب

یافته  مقدار تخصیص 

 )میلیارد تومان(

 

 گذاری گزینه سرمایه

 درآمل ثهرت – x₁  8.0  1 ااتخهب شله؛ اشهن ا  حفظ اقلینگی رهلا دارد 

 سههمی  x₂ – ETF  2.0  1 رنای رعهیت حلاقل اقلشوالگی وارد پورتفوی شله

حاچ شله؛ ر  دلیل ریسک اساته  رهلا و اقش 

 x₅ و x₄ سهیگزینی توسط
0 

 
0.0 

 
x₃ – سهم رنیهدی 

پنو ه اوآوراا  ره افق کوتهه؛ سهت رعهیت قیود  

 ره گشت سنیع 
1 

 
2.0 

 
x₄ –   سیمت دیجیته 

 x₅ – AgriTech  8.0  1 ااتخهب ر  عنوان پنو ه اوآوراا  رلنلملت و ره ده رهلا 

میلیهرد تومهن اقش کلیلی در حفظ اقلش  والگی و رعهیت    8ره س  هم   x₁ گزین دهل  خیص    ای ا  اتهیج حل مل  اش  هن می

ههی فنهوراا  عنوان پنو ه اوآور داخلی ریش  تنین س  هم را رین گزین   ر   x₅م  دارایی اقلی ایفه کنده اس  ت  ٪15اس  ات حلاقل  

دهل مل   )س   هم رنیهدی( اش   هن می x₃ حاچم  دهی ر  اوآوری در رلنلملت داردر  خود اختص   هن داده ک  اش   هن ا  اولویت

ه   قیود م  اس تفهده کنل (x₅ و x₄) ههی سهیگزین در رنارن تنکیب ره ده پهیین و ریس ک رهلا حس هس روده و تنسیا داده ا  گزین 

خوری ههی اوآور ر رنای پنو ه   ٪۳۰س    ه ، و محلودیت    2حو ه، ره گش    ت س    نمهی  در افق ≥  ۴مل  ا  س ل  تنوع در حلاقل  

 .االرعهیت شله 

 بحث و نتیجه گیری .5

و   تیاس     ت، امه اه   یآرمها  یزیرمثه  خهن ا  کهررند مل  رناهم  کیپژوهش تنهه    ن یش     له در اارائ   یاگند  ماهل   علد

آمله  دس         تر  یعلد  جیو س         هختهر مل  اهفت  اس         تم اته  ییآن رلل  در اثاهت کهرا  یعلد  یرخش، ا  در خنوس  ن یار   ا

و   یمناق  یایتنک  له،یچیپ  یههتیو ره محلود  یواق    طیش        ناقهدر اس        ت در    یش        نههدیاش        هن داد ک  مل  پ  یروش        نر 

 (x₃ و حاچ x₅ و x₁ ر   نیمهانل تخص      ) مل   یههااتخهب  لیدهلم تحل  ش     نههدیرا پ  یگاار یس     نمه  یههن یا  گز یراهاند

  کندهع ل    هره یسهمع و دنلم    یرلل  در دههردور  س    ک،یفقط رن اس    هس ره ده و را   ،یس    ه ن یآن اس    ت ک  مناق ره لیمؤ

 .است

  ی ههطیدر مح  یگاار یس  نمه  ینیگمیتص    یو قهرل توس     رنا  نیپااا اهچ  یپژوهش، ارائ  ملل  ن یا  یع ل، هلچ اص  ل  در

مثه ،    یمختلف را داردم رنا  یوههیر  س    نهر  میت    تیقهرل یراحتش    له ک  ر  یطناح یاگوا دنلهلف  رودم س    هختهر مل  ر 

( را در مل  وارد کند، رلون آال  ی)فه  قیندقیغ  س  کیر  یهرههیم   هی  یلاریپه  یههش  هخن  ،یایمحس  تیاهلاچ    توانیم



و   یافق  م ها  ،یام هان ل تنوع حو ه   کی  اس          تناتژ ودیق  ن یح ل ش          ودم ه چن  یلگی  چیپ هی    یدد هر آش          فتگ  یهض           ی  س          هخت هر ر

 .شوال میتنظ  یهن سه مها  یهههستیمتنهسب ره س تواانلیم  یاقلشوالگ یههاسات

رن  یو ماتن  یاحنف   یس       ه میدهردوب تص         کیعنوان  رلل  ر  ،یارزار علد  کیفقط ر  عنوان  ش       له ا مل  ارائ  ن،یرنهرنا

  نالگهن یگمیتص     ،یمهل  نانیمل یرنا  یو کهررند  یعل  ییراهن ه  تواالیمل  م  ن یره ار قهرل اس   تفهده اس   تم ا  یههتیواق  

  ی ز یرکند ک   م ل  رنا هم    لی  ت اک  لی  ر ه  ت،ی  و دن له لف   ر هش          لم در اه ه  تی  قا  ع لم  طیدر ش          نا  یپورتفو  لگنانیو تحل  ،یراهاند

    یس      نمه ن یره  تینیهوش       نل در مل  یههحلتوس         راه  یقلرت نل رنا یخود، رس      تن  یس      هختهر  ینیپاره اا اهچ  یآرمها

 مسه دیفناهم م

 های تحقیقپیشنهادات و محدودیت .۶

ههی  ههیی ایز ه ناه روده اس    تم اخس    ت، داده پژوهش حهض    ن ره وسود ارائ  یک دهردوب مفهومی و کهررندی، ره محلودیت

اال و م لن است ره تهب کهملی ا   سه ی ااتخهب شله صورت فنضی و رنای اهلاچ مل مورد استفهده در ماهل   علدی ر 

ههی  قا یتش له در فنم قا ی طناحی ش له و علمش نایط واق ی ره ارههی مهلی اینان الاش ت  رهش نلم ه چنین، مل  ارائ 

 .سه ی اشله استصورت فه ی یه احت هلاتی مل ههی تورم( ر ههی آتی یه انخهه )مهانل ره ده موسود در داده 

 :شود در ماهل هت آتیپیشنههد می

قا ی ت در ر ه ده و رنای لح هظ ع لم  تصبببببببببادفیی ه    ریزی آرمبانی فبازیبرنبامبهتنی م هان ل  ی هفت  ه هی توس             ا  م ل  •

 .ریسک استفهده شود

عنوان اهلاچ مل ل در  ایز ر   رضبببببایت اینفعان یه   (ESG) محیطیپایداری زیسبببببتههی غینمهلی مهانل ش     هخن •

 .مل  لحهظ شود

تن م  ل   ه  هی اوآور، رنای آ مون تجبری دقیقویژه در ر  ه ار س          نم  هی    اینان و پنو ه ه  هی واق ی ت  هریخی، ر   ا  داده  •

 .استفهده گندد

 .کهوی ایز مورد رنرسی قنار گیندکهرگینی مل  در رستنههی هوش نل و ماتنی رن داده املهن ر  •

(Agarwal, 2017; Aksaraylı & Pala, 2018; Chen, 2008; Fauziyah & Purnaningrum, 2021; Gasmara 

et al., 2023; He et al., 2015; Jones et al., 2010; Mansour et al., 2019; MARKOS, 2021; Markowitz, 

1952; Mohseny-Tonekabony et al., 2024; Safari et al., 2018; Seitz & La Torre, 2014; Siew et al., 

2014; Syahrini et al., 2023; Tamiz et al., 1998; Williams et al., 1962) 
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