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میانگین و ریسک  یهااندازهریزی امکانی جدید با بکارگیری . برای این منظور، دو مدل برنامهپردازد
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 مقدمه -1
-سرمایه یهادغدغه نیتریاصلسازی سود و ریسک یکی از انتخاب سبد سهام به منظور بهینه

و انتخاب  هیسرما نهیبه صی، تخصنهیبه سبد سهام یدر تئورمالی است.  یبازارهاگذاران در 
در مسئله انتخاب  .ردیگیمانجام  1نامطلوب سکیر یارهایبر اساس رابطه بازده و مع نهیسبد به

که  شودیم میتقس یاگونهبه  از اوراق بهادار یانواع مختلف نیسبد سهام ثروت اشخاص ب
مسئله انتخاب سبد سهام که  یبرا انسیوار-نیانگیم روش. ابدیق تحق یگذارهیاهداف سرما

سبد سهام  انتخاب یتوسعه تئور در یشد، نقش مهم شنهادیپ 2 مارکویتز بار توسط نیاول
با  تواندیمبر اساس نظریه مارکویتز، شخص برای یک سطح معین از بازده، . [1] داشته است

معینی از  طحگذاری، ریسک سبد سهام را حداقل کند، یا در سحداقل کردن واریانس سرمایه
را  گذاریرخ بازده مورد انتظار سبد سرمایهگذار قابل قبول باشد، نریسک که برای سرمایه

رفتار  یمدلساز یبرا یسازنهیبه یهاکیتکناحتمال را با  یتئور تزیارکو. م[2]حداکثر سازد 
 تزیارکوم انسیوار-نیانگیمدل م یدیکرد. اصل کل بیترک نانیتحت عدم اطم یگذارهیسرما

 یبازده انسیو وار یگذارهیسرما یسبد سهام به صورت بازده یاستفاده از متوسط بازده
ل یتشک یبرا تزیمدل مارکوبا این حال، بوده است.  یگذارهیسرما سکیر ورتسبد سهام به ص

 ییآن به کارا لیدلا نیاز مهمتر یکیقابل استفاده است. ریبزرگ غ اسیسبد سهام با مق
برای حل . شودیمبزرگ مربوط  اسیدرجه دو با مق یزیربرنامه آن در حل مسائل یمحاسبات

 .[4، 3]دیگر استفاده شده است  یهااندازهدیگری مثل انحراف مطلق و  یهااندازهاین مشکل از 
همراه است. اگر نیز  یگریاغلب با مشکلات د سکیبه صورت اندازه ر انسیاز وار استفاده

هر دو  کاهشممکن است با  انسیمتقارن باشد، استفاده از وار ریغ هاییدارا یبازده عیتوز
منظور  نیشود. به هم نیانگیاز م شتریب یو بالا باعث از دست دادن بازده نییپا یبازده یانتها
 دیجد سکیر یهااندازهمحققان  ،یمال یدر بازارها یگذارهیسرما سکیر یریگدازهان یبرا

 انسیوار نیگزیرا جانامطلوب  سکیاندازه رمطلق و –مهیانحراف ن واریانس،ی مانند نیمه گرید
 .اندکرده

کردن  یجهت کاربرد تزیحل و توسعه مدل مارکو یبرا یادیز یهاتلاشاز طرف دیگر، 
با  در سبد سهام هاییدارامحدود نگاه داشتن تعداد برای نمونه، آنها صورت گرفته است. 

 یهاتیمحدود) پایینو  بالاحدود  نییو تع (3اصلی یهاتیمحدودصفر و یک ) یرهایمتغ
 هاتیمحدوداین از جمله  ،شودیم یگذارهیسرما ییکه در هر دارا مقداری ی( بر رو4آستانه

 
1Downside risk 
2 Markow itz 

3Cardinality  constraints  
4Threshold constrain ts  
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که جهت کنترل ریسک  گذاران استهیسرما یهاخواستهاز  یموارد ناش نی. اهستند
دهه  یط هایژگیو نیا لیبه دل. شوندیمگذاری در نظر گرفته تماتیک سبد سرمایهسسیغیر

 نیا. [6، 5]مورد مطالعه قرار گرفته است  یمحاسبات جنبهاز  وصاًصخ تزیگذشته مدل مارکو
، هاییدارا یبر رو تیبا اعمال محدود تزیمارکو یزیرکه مدل برنامه دهدیممطالعات نشان 

 دلاستاندار است. در واقع، م تزیبا مدل مارکو سهیدر مقا یشتریب یمحاسبات یدگیچیپ یدارا
با  تزیکه مدل مارکو یدرجه دو محدب است، در حال یزیرمسئله برنامه کی داستاندار تزیمارکو

 کیبه  کیو  صفر یرهایاغلب با افزودن متغ هاییداراتعداد  یبر رو یاعمال یهاتیمحدود
در  تزیفرم از مدل مارکو نی. اشودیم لیمختلط تبد حیدرجه دو عدد صح یزیرمسئله برنامه
 .[7] رندیگیمقرار  NP-hardدسته مسائل 

، گرفتیمقرار  یاحتمال مورد بررس یتئور یبا استفاده از ابزارها نانیدر ابتدا عدم اطم
 یاحتمال هستند. فرض اصل یورئبر ت یمبتن افتهیتوسعه  یسازنهیبه یهامدلاکثر بطوری که 

 یهادادهرا با  ییدارا یبازده ندهیحالات آ توانیماست که  نیا تزیمارکو انسواری–نیانگیمدل م
فرض در  نیحال، ا نیبا ا .منعکس کرد حیبه صورت صح ییمربوط به بازده دارا یخیتار

از  یکیاحتمال  یتئور نکهیبه رغم ا افتد. یبه ندرت اتفاق م یواقع یهاییدارا یایپو یبازارها
 یاست، رفتار بازارها یدر مباحث مال نانیعدم اطم لیمورد استفاده در تحل یاصل یهاکیتکن
در اکثر موارد . [8]است  متأثر یگسربستهمانند ابهام و  یاحتمال ریعامل غ نیبا چند اغلب یمال

را  یادیز نهیآنها هز هیته ایوجود ندارد  ریاحتمال مقاد عیتوز نیتخم یبرا یخیتار یهاداده
مبهم هستند و در نظر گرفتن  یلیاحتمالات خ یبرا ینیتخم ریمقاد زیاوقات ن یخواهد داشت؛ گاه

 یتئور ی. با معرف[9،10] قابل استفاده است ریعملاً غ زین یقطع ریآنها بصورت مقاد
از  توانیمکه  دندیرس جهینت نیاز محققان به ا ی، تعداد[11] زادهیلطفتوسط  یفاز یهامجموعه

 یفاز طیبه نام مح یریگمیتصم یاز فضا یگریسبد سهام در نوع د تیریمد یبرا یتئور نیا
 ریزی امکانی برایمختلفی با رویکرد برنامه یهاروشدر این زمینه محققان استفاده کرد. 

ریزی ریزی فازی شامل دو رویکرد برنامه. برنامه[13، 12] انددادهمسئله سبد سهام توسعه 
است. در رویکرد اول با در نظر گرفتن توابع عضویت اقناع  2ریزی امکانیو برنامه 1انعطاف پذیر

در قالب تابع مطلوبیت، مسئله در غالب یک مسئله تک هدفه  هاتیمحدودبرای توابع هدف و 
ریزی چندهدفه برنامهسازی مسائل ه کاربردهای این رویکرد در بهینه. از جملشودیممدلسازی 

غالب توابع مسئله در  یهاتیمحدودریزی امکانی مقادیر توابع هدف و د برنامهاست. در رویکر

 
1Flexib le programming 
2Possibil ist ic programming 
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 طیبا توجه به محدر این تحقیق . [10] شوندیمع احتمال مدلسازی توزیع امکانی همچون تواب
 نیانگیبر م یمبتن ریزی امکانییک مدل برنامهحاکم است، سهام سبد مسئله انتخاب  که بر یفاز

 بازدهریسک  مدلدر این  .شودیمتوسعه داده  کنترل بازده فازی نامطلوب برای سکیواندازه ر
همچنین، بازدهی و ریسک به . شودیمدر تابع هدف آورده  همراه بازده فازی سازیجهت بهینه

کانی مربوط به ترتیب به وسیله مقدار میانگین احتمالی و امکانی و انحراف مطلق احتمالی و ام
 .شودیمگیری زهبازده فازی اندا

 

 پیشینه پژوهش -2
با پیشگامی مارکویتز مورد توجه محققان قرار  1952سازی سبد سهام از اوایل مسائل بهینه

کانو و  انس،یحل مشکلات مربوط به وار یبراگرفته است. در توسعه مدل سبد سهام مارکویتز، 
 تزیدرجه دو مدل مارکو سکیتابع ر یانحراف مطلق به جا سکیاز تابع ر( 1991) 1یامازاکی

 نی. ا[4] کردند شنهادیانحراف مطلق پ نیانگیسبد سهام م یسازنهیمدل به کیاستفاده کردند و 
 یمحاسبات ییمربوط به کارا لاتکل مشک باً یتقر تز،یمطلوب مدل مارکو یهایژگیومدل با حفظ 
 یریگاندازه برای مطلق–مهیاز انحراف ن (1993) 2. اسپرانزاکندیمرا برطرف  تزیمدل مارکو

 یمتوسط انحراف مطلق را برا (1993) 3نینستا. [3] مدل انتخاب سبد سهام استفاده کرد سکیر
 مهیاز ن انسیوار یبه جا( 2007و همکاران ) 4انی. [14] دکر شنهادیپ سکیر یریگاندازه

استفاده  یادورهمسئله انتخاب سبد سهام چند  یبررس یبرا سکیبه صورت اندازه ر انسیوار
 یادورهدر مسئله انتخاب سبد سهام چند نامطلوب  سکیاز اندازه ر( 2007) 5ناری. پ[15] ددنکر

 نهیبا در نظر گرفتن هزنیز  (2014) ژانگو  7ژانگ ( و2013) همکارانو  6لئو .[16] داستفاده کر
 تمیو الگور کیژنت تمیاز الگور بیبه ترت ،یسبد سهام و چولگ یدرجه تنوع بخش ،یخط یمعاملات

 .[18، 17] استفاده کردند یادورهانتخاب سبد سهام چند  یهامدلانواع  یهوشمند برا یتکامل
مسئله انتخاب سبد  (2002) و همکاران 9و لئون (1997) 8واتاداریزی امکانی، در زمینه برنامه

 10تاناکا و گائو. [12، 19] قرار دادند یمورد بررس یفاز میتصم یسهام را با استفاده از تئور
 یامکان یهاعیتوزو  یدو نوع مدل انتخاب سبد سهام را با استفاده از احتمالات فاز (1999)

مسئله  یبرا یامکان یزیربرنامه کردیرو (2000) 11نویو تان ینگوچی. ا[20] کردند شنهادیپ ینمائ
، و همکاران فرخ. [21] کردند یمعرفرا  12max-minتأسف یارهایانتخاب سبد سهام تحت مع

 
1 Konno & Yamazaki  

2 Speranza  
3 Eeinstein  

4 Yan 
5 Pınar 

6 Liu  

7 Zhang 
8 Watada 

9 León 
10 Tanaka & Guo  

11 Inuiguchi & Tanino  
12Regret 



 1400 تابستان  ،2 شماره ،6 دوره ــــــــــــــــــــــــــــــ گیری نوین در تصمیم هایپژوهش             

  

5 

مسئله  یرا برا یابازه یزیربرنامه یهامدل( 2006و همکاران ) 2ویو گ (2002) 1وانگ و زو
مسئله ( 2004) 3دای. ا(24، 23، 22) انتخاب سبد سهام توسعه دادند و نیتأمطراحی زنجیره 

 یهاجوابقرار داد و دو نوع از  یمورد بررس یو فاز یابازه بیسبد سهام را با ضرا ابانتخ
 یو جواب کارا نانهیبه صورت جواب خوشب یامکان یکرد که شامل جواب کارا یکارا را معرف

فرض که  نیبا ا( 2002و همکاران ) 4. کارلسون[25] بودند نانهیبه صورت جواب بدب یالزام
انتخاب سبد  یبرا یامکان کردیرو کی هستند یاذوزنقه یاعداد فازبه صورت  هاییدارا یبازده
 انگژو ژانگ و  (2005و همکاران ) 5. وانگ[26] کرد شنهادیپ تیمقدار مطلوب نیبا بالاتر سهام

. [18، 27] قرار دادند یرا مورد بررس یموزون عموم یمسائل انتخاب سبد سهام امکان (2014)
 ینرم تصادف یهاتیمحدودبا  یفاز یزیررنامهب کی (2006) 6و پکورلا نایلاکاگن ن،یعلاوه بر ا

حل  یبرا یو فاز یتصادف نانیدر نظر گرفتن همزمان عدم اطم یبا بازگشت را برا یامرحلهچند
 .[28] کردند شنهادیسبد سهام پ تیریمسئله مد

رفی مقدار میانگین امکانی تحتانی و فوقانی یک عدد فازی را مع (2002)و فولر کارلسون 
 زادهیلطف؛ این تعریف با اصل گسترش [26] امکانی است یهاعیتوزکردند که به صورت 

( 2013) همکارانو  لئو .[29] سازگار بوده و همچنین مبتنی بر مجموعه برش است (1978)
 یهانسایوارامکانی فوقانی و تحتانی و  یهانیانگیمانتخاب سبد سهام مبتنی بر  یهامدل

ه صورت انحراف مطلق ب (2014) انگژانگ و ژ. در مدل [17] امکانی اعداد فازی را معرفی کردند
گیرندگان تعیین حد فوقانی آن توسط ترجیحات تصمیمو  شودیمیک محدودیت تعریف 

دف هسازی در تابع بندی ریسک تابع هدف جهت بهینه. در حقیقت، در این فرمول[18] شودیم
 در تابع هدف آورده همراه بازده فازی سازیجهت بهینه تایع هدفریسک . شودینمآورده 

 .شودیم
 

 روش شناسی پژوهش -3
و  مکانیدر رویکرد پیشنهادی، بازدهی و ریسک به ترتیب به وسیله مقدار میانگین احتمالی و ا

ت بعد در این قسم. شودیمگیری کانی مربوط به بازده فازی اندازهانحراف مطلق احتمالی و ام
 د شد.به مدلسازی مسئله سبد سهام پرداخته خواه از معرفی این تعاریف و مقدمات مورد نیاز،

 
 

 
1 Wang & Zhu 
2 Giove 

3 Ida 
4 Carlsson  

5 Wang 
6 Lacagnina & Pecorella 
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 تعاریف و مقدمات -3-1
یک عدد فازی را به صورت یک بازه بسته معرفی  یابازهمیانگین با ارزش  (1987) 1دابوا و پراد

احتمالی تحتانی و فوقانی از مقادیر میانگین  بدست آمده ییهانیانگیمکردند که حدود آن با 
یک عدد  یابازهمیانگین با ارزش  (2002) 2. همچنین، کارلسون و فولر[30] شودیممشخص 

است که از مقادیر میانگین امکانی تحتانی و  ییهانیانگیمفازی را معرفی کردند که حدود آن 
سازگار بوده و همچنین  [29]یف با اصل گسترش لطفی زاده ؛ این تعر[26] دیآیمفوقانی بدست 

 .مبتنی بر مجموعه برش است
-زده مورد انتظار یک سبد سرمایهتعاریف مختلفی از متوسط عدد فازی برای ارزیابی با

زیر  آورده شده است. در قسمت 3و  2مورد استفاده قرار گیرد که در تعریف  تواندیمگذاری 
 .میکنیمبرخی از تعاریف و نتایج مورد نیاز را به صورت مختصر یادآوری 

)، LRیک عدد فـازی از نـوع  Aفازی  عدد .1تعریف  , , , )LRA a a   بـوده کـه دارای ،
 :[30]ویت زیر است تابع عض

 (1) ( ) 1
A

a x
L a x a

x a x a

a x
R a x a









  
    

 


  

  
    
  

 

ـــابع ارجـــاع  :ت [0,1] [0, ]L    و: [0,1] [0, ]R    ـــر روی مجموعـــه حـــامی ب

( ) { : ( ) 0}
A

A x x  ـــه ـــوری ک ـــه ط ـــتند ب ـــانی هس ـــته فوق ـــه پیوس ـــده و نیم ، کاهن

( ) ( ), ( ) ( )L x L x R x R x     (0)و (0) 1L R . 
گذار در خصوص نسبتی از کل ثروت ب سبد سهام استاندارد، یک سرمایهدر مسئله انتخا

. با فرض اینکه کندیمگیری ، تصمیمدیدهیم( تخصص jxام ) jخود که به دارایی 

( , , , )j j j j jR a a    بازدهی فازی داراییj ،مقدار بازدهی فازی یک سبد سرمایه ام باشد-

 :میدهیمگذاری را به صورت زیر نشان 

 
1 Dubois & Prade 
2Carlsson and Fullér 
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)2) 
( , , , )

( ( ), ( ), ( ), ( ))

j j j j j j j j LR

j j j j

LR

R a x a x x x

R x R x x x

 

 

    
 

در روش دابـوا و پـراد  Rمقادیر میانگین احتمالی تحتانی و فوقـانی عـدد فـازی .2تعریف 
 :شودیمبه صورت زیر تعریف  [30]

(3) 

1

*

0

1

*

0

( ) (inf ) ( ) ( ) / 2

( ) (sup ) ( ) ( ) / 2

E R R d R x x

E R R d R x x





 

 

  

  





 

در روش کارلسـون و  Rهمچنین برای مقادیر میانگین امکانی تحتانی و فوقانی عـدد فـازی
 داریم: [28](2002)فولر 

(4) 

1

*

0

1

*

0

( ) 2 (inf ) ( ) ( ) / 3,

( ) 2 (sup ) ( ) ( ) / 3,

M R R d R x x

M R R d R x x





  

  

  

  





 

inf R   وsup R  به ترتیب نقاط انتهایی چپ و راست برش سطح  [0,1]را بـرای  
 .دهندیمنشان 

 :شودیمبه صورت فواصل زیر بیان  یابازهمیانگین احتمالی و امکانی با ارزش 

*

*( ) [ ( ), ( )]E R E R E R  5) ) 

*

*( ) [ ( ), ( )]M R M R M R  (6)  

بـا  از میـانگین احتمـالی یارمجموعـهیز یابـازهمیانگین امکانی با ارزش  که ت شده استباث
 .[26]است  یابازهارزش 

را یک عدد فازی در نظر بگیرید. سپس، میانگین احتمـالی و امکـانی قطعـی بـه  R.3تعریف 
 :[30، 26] شودیمصورت زیر تعریف 

 *

*

( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) / 2

2 4

R x R x x x
E R E R E R

  
     (7)  

 *

*

( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( ) / 2

2 6

R x R x x x
M R M R M R

  
     (8)  

 :شودیمبا این تعریف، مقدار میانگین احتمالی و امکانی بازده فازی به صورت زیر بیان 
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( ) ( )
2 4

( ) ( )
2 6

j j j j

j

j

j j j j

j

j

a a
E R x

a a
M R x

 

 

 
 

 
 




 

(9)  
(10)  

 

 سبد سهام فازی یبندفرمول -3-2
هام گذاری برای تشکیل سبد س، در مورد استراتژی بهینه سرمایهدر مسئله انتخاب سبد سهام

سازی ریسک نامطلوب ن بین حداکثرسازی بازدهی و حداقلمناسب با در نظر گرفتن تواز
د . برای این منظور لازم است متوسط بازدهی و ریسک سبشودیمگیری گذاری تصمیمسرمایه

 با تعیین یک سطح متوسط بازدهی که از قبل توانیمسهام را مشخص کنیم. در مدل اولیه 
ین حال، در . با امیسازیمریسک را حداقل  گیرنده تعیین شده است، بازدهییمتوسط تصم

این مقادیر همزمان در تابع هدف سازی همزمان بازدهی و ریسک، تحقیق حاضر جهت بهینه
فاده و جهت ایجاد توازن بین آنها از ضریب ریسک در عبارت اندازه ریسک است رندیگیمقرار 

 .میکنیم

د ریسک و بازدهی فازی وجو مختلفی برای انتخاب سبد سهام در چارچوب تبادل یهامدل
اد روابط ترجیحی بین اعدبا معرفی برخی  توانیممسئله فازی انتخاب سبد سهام را دارد. 

زی دابوا رد قطعی سا؛ با این حال در این پژوهش از دو رویک[21] مورد تحلیل قرار داد یابازه
تایج برای مدلسازی انتخاب سبد سهام استفاده و ن (2002)و کارلسون و فولر  (1987)و پراد 

ریسک  پیشنهادی، میانگین یهامدل. در تابع هدف [28، 30] شودیمآنها با یکدیگر مقایسه 
 .شودیمنامطلوب فازی به صورت یک عبارت قطعی حداقل و متوسط بازدهی قطعی حداکثر 

بازدهی فازی دابوا  ( مطابق با روش قطعی سازی متوسط ریسک نامطلوب و1مدل قطعی )
 :شودیمبه صورت زیر بیان  (1987) و پراد

 (11) 
 

 

1

max ( ) max{0, ( ) }

( ) ( )
2 4 2

. . 1,

, 1,...,

jj j j j j

jj j j

j j

n

j

j

j j j

E R E M R R

a a
x a a x

s t x

l x u j n



   




 

  
    



  

 


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متوسـط ریسـک نـامطلوب و بـازدهی  (2002) ابق با روش کارلسون و فولراگر مطهمچنین 
 ( به صورت زیر خواهد بود:2امکانی مورد استفاده قرار گیرد، مدل قطعی )

(12) 
 

 

1

max ( ) max{0, ( ) }

( ) ( )
2 6 3

. . 1,

, 1,...,

jj j j j j

jj j j

j j

n

j

j

j j j

M R M M R R

a a
x a a x

s t x

l x u j n



   




 

  
    



  

 



 

 یهازهاندایم، میانگین ز متوسط بازدهی فازی را حداقل کندر واقع، برای اینکه انحرافات ا
 فوق، عبارت اول بازده کل یهامدل. در تابع هدف شودیمریسک نامطلوب حداقل ساخته 

( در عبارت دوم، . ضریب )دهدیمرا نشان  هاییداراو عبارت دوم مقدار ریسک  هاییدارا
. با انتخاب ردیگیمضریب ریسک است که جهت کنترل مقدار ریسک و بازده مورد استفاده قرار 

 هاییدارادر برابر مقدار بازدهی  هاییدارامقادیر بزرگ برای این ضریب، بر اهمیت ریسک 

گذاری بر روی رتیب حداقل و حداکثر نسبت سرمایهبه ت juو  jlمقادیر . شودیمافزوده 
خشی به برای تنوع ب فوق یهامدل یهاتیمحدود. روشن است که دهندیمرا نشان  هاییدارا

. همچنین فرض روندیممختلف بکار  یهاییداراسبد سهام حاصل از تسهیم ثروت بر روی 
ود تحتانی و )حد شودیمگذاری است که در هر دارایی سرمایه یاهیسرمانسبت  میکنیم

 هستند. که شروط متنوع سازی سبد سهام شودیمگیرنده مشخص فوقانی(، توسط تصمیم
-می مدلسازی شود، یاذوزنقه LRبا اعداد فازی  هاییدارانرخ بازدهی  فرض کنید قضیه.

ی گذارگذاران از ریسک سرمایهاز ترجیحات سرمایه یتریمنطقدانیم ریسک نامطلوب توصیف 
. در کندیماست، چون این اندازه ریسک تنها انحرافات منفی از متوسط بازدهی را جریمه 

 ست:اپیشنهادی اندازه ریسک نامطلوب احتمالی و امکانی به صورت زیر تعریف شده  یهامدل

(13)  
( ) ( ) ( ) ( )

max{0, ( ) } ( )
2 4

R x R x x x
E E R R

  
    

(14)  
( ) ( ) ( ) ( )

max{0, ( ) } ( )
2 6

R x R x x x
M M R R

  
    

با توجه به اینکه عملیات اثبات هر دو رابطه فوق مشابه هم است، در این قسـمت تنهـا  اثبات:
. مقدار ریسک نامطلوب فـازی )میـانگین نیمـه انحـراف مطلـق( بـازده میکنیمرا اثبات  14رابطه 
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 :دیآیمبراساس رابطه زیر بدست  یاذوزنقهفازی 

 max{0, ( ) }M M R R  

)در این رابطه برای مقایسه بازه فازی  )M R  با بازده فازیLR (R) بـازه  میکنیم، فرض
با پهنای چپ و راست صـفر اسـت، در ایـن صـورت عـدد فـازی  یاذوزنقهفازی یک عدد فازی 

) یاذوزنقه ) ( )
( ( ) , ( ) ,0,0)

3 3
LR

x x
R x R x

 
  .محاسـبات  تـوانیملـذا  را خواهیم داشـت

 زیر را انجام داد:

(15) 

( ) ( )
( ) ( ( ) , ( ) ,0,0) ( ( ), ( ), ( ), ( ))

3 3

( ) ( )
( ( ) ( ) , ( ) ( ) , ( ), ( ))

3 3

LR LR

LR

x x
M R R R x R x R x R x x x

x x
R x R x R x R x x x

 
 

 
 

    

    

 
برای بدست آوردن ریسک نـامطلوب، بـا فـرض اینکـه صـفر یـک عـدد فـازی بـه صـورت 

 :[30] میآوریمست است، حداکثر این دو عدد فازی را بد (0,0,0,0)

(16) ( )
max{0, ( ) } (0, ( ) ( ) ,0, ( ))

3
LR

x
M R R R x R x x


     

 محاسبه کرد: توانیمحال میانگین امکانی عدد فازی حاصله را 

(17) ( ) ( ) ( ) ( )
(max(0, ( ) ))

2 6

R x R x x x
M M R R

  
    

 مقادیر ریسک که میانگین نیمه انحراف مطلق امکانی بازده فازی است. در نتیجه برای
 گذاری داریم:نامطلوب سبد سرمایه

(18) 1( ) ( )
2 4

j j j j

j

j

a a
K x x

  
   

(19) 2( ) ( )
2 6

j j j j

j

j

a a
K x x

  
   

 

 پژوهش یهاافتهی -4
 [1] (1952) تزیارکوتوسط مکه  ییهادادهاز مجموعه  ،یشنهادیپ یهامدلعملکرد  یابیارز یبرا

کنید فرض  .میکنیماستفاده  اوراق بهادار تهرانبورس  یهادادهشده است و مجموعه  یمعرف
تز تخصیص یتاریخی مارکو یهادادهدارایی از  9گذاری قصد دارد ثروت خود را بین سرمایه
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 :شودیمدهد که بازدهی سالیانه آن با استفاده از رابطه زیر محاسبه 

( 1)( ) / ,kj k j kj kj kjr p d p p    

kjp  قیمت دارایjR  در سالk  وkjd  سود این دارایی در سـالk  .هـادادهایـن اسـت 
 .دهدیمرا نشان  هادادهخلاصه آمار این  1. جدول دهندیمرا پوشش  1954تا  1937 یهاسال
 

 تزیتاریخی مارکو یهاداده( مربوط به 1937 -1954) هاییداراآمار بازدهی سالیانه  1جدول 
 

 بازدهی میانگین انحراف استاندارد صدک پنجم صدک چهلم دمصدک شص صدک نود و پنجم

456/0  07/0  011/0-  286/0-  238/0  066/0  R1 

229/0  089/0  052/0  175/0-  125/0  062/0  R2 

758/0  136/0  018/0  193/0-  301/0  146/0  R3 

714/0  238/0  161/0  307/0-  318/0  173/0  R4 

671/0  325/0  062/0  429/0-  368/0  198/0  R5 

352/0  094/0  064/0-  234/0-  209/0  055/0  R6 

356/0  164/0  09/0  132/0-  175/0  128/0  R7 

587/0  196/0  104/0  311/0-  286/0  118/0  R8 

587/0  196/0  104/0  316/0-  290/0  116/0  R9 
 

بـه صـورت نمونـه در نظـر گرفتـه  هـاییدارافازی، این مشاهدات بـرای بـازده  یهامدلدر 
ایـن  یاذوزنقـهفـازی  یهـایبازدههای نمونه برای تقریب مرکز و پهنای ، لذا از صدکشوندیم

]. برای این منظور، مرکز میکنیماستفاده  هاییدارا , ]j ja a دارایی فازیjR  بـه صـورت بـازه

40 60[ , ]P P  40و مقادیر 5P P  95و 60P P  به ترتیب به عنوان پهنای چپj  و راستj 

ام نمونـه اسـت. سـپس توابـع عضـویت  kصـدک  kP. شـوندیمبازده فازی در نظـر گرفتـه 
 به صورت زیر خواهد بود: 1مربوطه با استفاده از تعریف 

( ) [ , ]

( ) [ , ]

j j

j jj

j

j j

j j j

j

r a
L r for r a a

a r
R r for r a a











 
  

 
  

 

با شروط تنوع بخشی و ضرایب  15سازی با استفاده از نرم افزار لینگو همه مسائل بهینه
ریسک مختلف حل شد. متوسط بازدهی و ریسک با استفاده از روابط تعریف شده برای 
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که با استفاده از سطوح  دهدیمسبد سهامی را نشان  2محاسبه شد. جدول  2و  1 یهامدل
 آمده است.بدست  2و  1 یهامدلمختلف ضریب ریسک برای 

 

 تاریخی مارکویتز یهادادهمقدار بازده و ریسک برای ضرایب مختلف ریسک مربوط به  2جدول 
 

2l  0/06, 4l  0/065, 6l  0/05, 3u  0/2, 6u   تنوع بخشی 0/35

  1مدل  2مدل  

)1ریسک ) )K x) ( بازده( )E R) ( 1ریسک( )K x) ( بازده( )E R) ( ضرایب ریسک) 

549/0  157/0  52/0  17/0  0 

502/0  153/0  52/0  17/0  15/0  

402/0  142/0  402/0  142/0  25/0  

313/0  115/0  313/0  115/0  5/0  

313/0  115/0  313/0  115/0  75/0  

313/0  115/0  313/0  115/0  1 

264/0  058/0  264/0  058/0  25/1  

264/0  058/0  264/0  058/0  5/1  

264/0  058/0  264/0  058/0  2 

354/0  108/0  353/0  111/0  متوسط 
 

که با افزایش ضریب ریسک مقدار ریسک نامطلوب و  شودیمنتایج دو مدل مشاهده 
رای ببدست آمده است  1. سبد سهامی که با استفاده از حل مدل ابدییممتوسط بازدهی کاهش 
ت؛ اس 2دارای ریسک کمتر و بازدهی بالاتری در مقایسه با مدل  25/0ضرایب ریسک کمتر از 

ایج این نت 25/0است. برای ضرایب ریسک بالاتر از بهتر  2از مدل  1در واقع، سطح کارایی مدل 
 دو مدل با یکدیگر یکسان است.

 هاییداراگذاری برای هر یک از سرمایه یهانسبتحال فرض کنید حدهای مشابهی بر روی 
حتانی گذاری تحت حدود فوقانی مختلف با حدود تمختلف سرمایه یهایاستراتژدر نظر بگیریم. 

. بازده و ریسک سبدهای سهام جایگزین برای مقادیر میدهیمرار صفر را مورد بررسی ق
 نشان داده شده است. 3مختلف ضرایب ریسک در جدول 
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 مارکویتز یهادادهمقدار بازده و ریسک برای مجموعه مختلف حدود فوقانی مربوط به  3 جدول
 

ju  0/15 ju   تنوع بخشی 0/2

 ضرایب ریسک 1مدل  2مدل   1مدل  2مدل 

 () 1( )K x ( )E R 1( )K x ( )E R 1( )K x ( )E R 1( )K x ( )E R 
478/0  147/0  497/0  147/0  551/0  165/0  552/0  165/0  0 

478/0  147/0  478/0  147/0  501/0  153/0  471/0  157/0  15/0  

478/0  147/0  455/0  141/0  402/0  142/0  471/0  157/0  25/0  

455/0  141/0  428/0  131/0  408/0  131/0  416/0  138/0  5/0  

428/0  131/0  424/0  129/0  408/0  131/0  383/0  138/0  75/0  

428/0  131/0  399/0  106/0  408/0  131/0  355/0  081/0  1 

405/0  111/0  396/0  103/0  408/0  131/0  355/0  081/0  25/1  

405/0  111/0  396/0  103/0  408/0  131/0  355/0  081/0  5/1  

396/0  103/0  394/0  100/0  355/0  081/0  355/0  081/0  2 

439/0  130/0  430/0  123/0  430/0  133/0  413/0  120/0  متوسط 
 

فوقـانی  یهـاکرانکه شروط تنوع بخشی بیشـتر بـه صـورت محـدودیت ) شودیممشاهده 
بـه  2و  1 یهامـدلتری با سطح بازده بـالاتری را در هـر یـک از کوچک(، سبد سهام پر ریسک

 است. 1در ازای بازدهی بالاتر دارای ریسک بیشتری از مدل  2همراه دارد. همچنین مدل 
 70م مربوط به بازدهی سها یهادادهبرای بررسی اعتبارسنجی این نتایج با استفاده از 

 و، این دو مدل مورد تحلیل 1395تا  1385 یهاسالشرکت بورس اوراق بهادار تهران در 
، مسئله هامدل. برای مقایسه مقدار ریسک بدست آمده از هر یک از این میدهیمر مقایسه قرا

. نتایج در شودیمدرصد( تحت حدود فوقانی مختلف حل  18تا  0برای مقادیر مختلف بازدهی )
 آورده شده است. 4جدول 

 

 

 بورس تهران یهادادهمقدار ریسک برای مجموعه مختلف حدود فوقانی بازدهی مربوط به  4جدول 
 

  1مقادیر ریسک مدل  2مقادیر ریسک مدل 

ju  0/2 
ju  0/1 

ju  0/05 
ju  0/2 

ju  0/1 
ju   بازدهی 0/05

244/0  259/0  293/0  244/0  259/0  293/0  0/0  

244/0  259/0  293/0  244/0  259/0  293/0  03/0  

244/0  259/0  293/0  244/0  259/0  293/0  06/0  
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342/0  342/0  342/0  334/0  334/0  334/0  09/0  

456/0  456/0  456/0  446/0  446/0  446/0  12/0  

570/0  570/0  570/0  557/0  557/0  557/0  15/0  

684/0  684/0  infeasible 668/0  668/0  infeasible 18/0  

398/0  404/0  374/0  391/0  397/0  369/0  
 متوسط
 ریسک

183/0  18/0  175/0  188/0  185/0  179/0  
 حد بازدهی

هامدل  

 
-برای نسبت هر سهم در سبد سرمایه 05/0که با حد فوقانی  دهدیمنتایج حل مدل نشان 

ل . در حقیقت، با اعمارسدیمگذاری، متوسط ریسک سبد سهام هر دو مدل به کمترین مقدار 
برای حد  2. متوسط ریسک مدل ابدییمتنوع بخشی بیشتر در سبد سهام، ریسک آن کاهش 

ز قابل نیز دارای بیشترین مقدار است. مقدار ریسک برای مقادیر مختلف بازدهی نی 1/0فوقانی 
کمتر  به ترتیب دارای ریسک 1مدل  ،15/0و  12/0مثال، برای مقدار بازدهی  بررسی است؛ برای

برای تمامی حدود  1است. همچنین متوسط ریسک مدل  2و بیشتری در مقایسه با با مدل 
 بیشتر است که نشاندهنده برتری این مدل است. 2سرمایه گذاری از مدل  یهانسبت

ر تنوع بخشی بیشتر به سبد سهام با در نظکه  دهدیمفوق، نشان  یهامدلحد بازدهی 
، باعث کاهش حد شودیمگرفتن حد بالای کوچکتر که منجر به کاهش فضای شدنی مسئله 

سرمایه  یهانسبتبرای تمامی حدود  1بازدهی شده است. همچنین حد بالای بازدهی مدل 
 بیشتر است. 2گذاری، از مدل 

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه -5
در جـذاب  مسـائل به عنوان یکی ازله انتخاب سبد سهام ئمسچالش اصلی در مدلسازی ریاضی 

حاکم بـر  اطمینانعدم  گذاری، کنترل بازده و ریسک سبد سهام در فضایزمینه مدیریت سرمایه
گذاری برای تشکیل سـبد سـهام ، در مورد استراتژی بهینه سرمایه. در مدل پیشنهادیهستندآن 

اری گـذسازی ریسک سرمایهن بین حداکثرسازی بازدهی و حداقلنظر گرفتن تواز مناسب با در
حـد بـالای بـازدهی و  دهدیم. نتایج حل مدل نشان شودیمگیری با توجه به بازده فازی تصمیم

بیشـتر اسـت کـه  2گـذاری از مـدل سرمایه یهانسبتبرای تمامی حدود  1متوسط ریسک مدل 
این مدل قادر است با انتخاب مقدار مناسـب بـرای نسـبت هـر  است.دهنده برتری این مدل نشان
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ارائه دهد به نحـوی کـه بـازده و  گذارانهیسرماسبد سهام مناسب را به  سهم و ضریب ریسک،
کـه شـروط تنـوع بخشـی بیشـتر بـه صـورت  دهـدیمیج نشان انتریسک همزمان بهینه شوند. 

با ایـن را به همراه دارد.  بالاتریتری با سطح بازده سبد سهام پر ریسکممکن است محدودیت، 
گـذاری در هـر سـهم کوچک برای نسبت سرمایهخیلی با توجه به اینکه قرار دادن حد بالای حال 

و در  گـذارباعث محدود شـدن انتخـاب سـرمایه تواندیمجهت تنوع بخشی بیشتر به سبد سهام 
 گذران باید در انتخاب این حدود دقت کنند.شود، سرمایه نتیجه کاهش بازدهی و افزایش ریسک

سبد سهام  یادورهبزرگتر و چند  یهامدلمدل پیشنهادی را برای  توانیمدر تحقیقات آتی 
ر ازی دریزی فوجود تحقیقات کم در حوزه برنامه مورد استفاده و بررسی قرار داد. با توجه به

ریاضی سبد سهام  یزیربرنامهفازی برای  یزیربرنامهاز دیگر رویکردهای  توانیماین زمینه، 
بازده و  یسازنهیبه ییهاروشاستوار از دیگر  یزیربرنامهاستفاده کرد. همچنین رویکرد 

 مورد توجه قرار گیرد. تواندیمریسک است که 
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