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 چکیده

م  مسئله تحقیق،  ت  سازی دلمورد  با  سرمایه  بازار  در  سهام  مشارکت  سبد  لزوم  اهمیت  به  وجه 
بازده باشد. برای انتخاب سهام پرقدینگی برای توسعه صنعتی کشور میانتقال نگذاران خرد در سرمایه

هایی دون ریسک داشته باشند، باید شاخصگذاران، عایدی بیشتر از نرخ سود بو با هدف اینکه سرمایه
منظور رسیدن به یک جواب بهینه با ایجاد گذاری و کمینه کردن آن بهگیری ریسک سرمایهبرای اندازه

، از ته شود. در این تحقیقو حداقل بازده مورد انتظار وی در نظر گرف  گذارهیسرماتعادل بین ریسک  
های ریسک منسجم ارزش در معرض خطر شرطی برای کمینه کردن ریسک درون سهام و ارزش  سنجه

برا قیمتی  کوواریانس  گرفتن  نظر  در  با  خطر  معرض  استفدر  سهام  بین  ریسک  نمودن  حداقل  اده ی 
ریزی تصادفی های برنامهیکبا دو رویکرد قطعی و فازی و با استفاده از تکن  گردد. در اجرای مدلمی

دو شاخص ریسک ذکر شده را  محدودیت شانس برای قطعی کردن محدودیت احتمالی که ارتباط بین  
منظور حل مدل دو هدفه صورت گرفته است.  به   ریزی آرمانیکند و همچنین روش حل برنامهبیان می

دست آمده حاکی از انتخاب سهامی است  هنتایج ب. اندشدهساخته شده در نرم افزار لینگو اجرا  ی هامدل
.  است نیز حداقل شده هاآنقیمتی دارند و ارتباط تغییرات  قیمتی کمتری نسبت به سایر سهام که اصلاح
های حل ابتکاری و  های تقریبی شامل روششود از روشه پیشنهاد میقات آتی در این زمینبرای تحقی

 گیری سنجه ریسک ارزش در معرض خطر آنتروپیک استفاده شود.و اندازه  یسازنهیبهفراابتکاری برای  
 ریسک  یها شاخص هدفه، دو مدل  ، یادوره چند سهام سبد: هاکلیدواژه

 
گیریهای نوین در تصمیمپژوهش  

138-119، صص  1401 پاییز، 3، شماره 7دوره   

 نوع مقاله: پژوهشی
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 و بیان مسئله  مقدمه  -1
 پژوهشباشد. در این  حال توسعه، رکن اساسی پیشرفت می  در  یکشورهاگذاری در  سرمایه

در بازار سرمایه ایران با تشکیل یک سبد سهام دو   یگذارهیسرماقصد داریم در خصوص  
ری و مقایسه  گذاهدفه، سهام سودآور را شناسایی کنیم و با محاسبه میزان عایدی سبد سرمایه

خرد را تشویق به انتقال نقدینگی خود به بازار بورس و   گذارانآن با نرخ سود بانکی، سرمایه
، تئوری مدرن پورتفولیو را با در نظر گرفتن واریانس [1]اوراق بهادار تهران کنیم. اولین بار  

ریسک    یریگاندازهمطرح نمود چرا که قبل از وی به    یگذاره یسرماعنوان شاخص ریسک  به
دیگری تحت عنوان تئوری فرا مدرن پورتفوی با دیدگاه   یهاپژوهشدر ادامه،    .شدینمتوجهی  

از هرگونه انحراف منفی نسبت به میانگین عایدی سهام، مطرح    استعبارتریسک نامطلوب که  
هم زمان با مارکوویتز، احتمال سطح   [ 2]قبل از معرفی تئوری فرامدرن پورتفوی،    ها سالشد.  

احتمال سطح زیان   یسازممینیمن ریسک پیشنهاد کرد و  عنوازیان از پیش تعیین شده را به
عنوان اولین سنجه  که به  1ارزش در معرض خطر  .گردید عنوان یک ایده انتخابی مطرح  هخاص ب

مطرح   طیفی  نزولی  اشدریسک  دیگری  بیان  حقیقت  در  در ،  است.  ریسک  از  رُی  تعریف  ز 
گیری ریسک تعریف کرد و  معیار جدید اندازهعنوان  های اخیر، هوانگ منحنی ریسک را بهسال

ریسک مانند   یهاسنجه، نیمهاپژوهشدر ادامه این   [.3]  ریسک را پیشنهاد داد–مدل میانگین
چند   یهامدلگیری ریسک نزولی سهام در قالب  آنتروپی برای اندازهو نیم  بتامین،  انسیوارمین

  طعی، احتمالی و فازی مطرح شدند و با در نظر گرفتن انواع پارامترهای ق  یادوره هدفه، چند  
 سازیمدل کان بررسی شده در سبد سهام که در گذشته انجام شده و یا ام یهامدلانواع [. 4]

دوره   دستهبندی مربوط به  اولین نوع تقسیمگردند.  به سه دسته تقسیم می  ،وجود دارد  هاآن
 یادورههای ارائه شده همانند مدل مارکوویتز در حالت تک  زمانی است، چرا که در ابتدا مدل

تواند در هر دوره زمانی گذار می، در صورتی که در دنیای واقعی سرمایه شدی مدر نظر گرفته  
  هام جدید که در بازار وجود استراتژی خود را برای خرید و فروش سهام موجود در سبد یا س 

ها ، مربوط به دسته پارامترسهام  سازیمدلبندی  گری از تقسیمنوع دی  .سازی کند، بهینهدارند
کنترل کردن ریسک کار   . پژوهشگران این رشته خیلی زود به این نتیجه رسیدند کهباشدیم

این عدم قطعیت، آسانی نیست، زیرا ریسک در خروجی  ها عدم قطعیت دارد و هسته اصلی 
بندی توابع هدف از مربوط به دسته  یبندم یتقسآخرین نوع    [.  4]  نوسانات قیمت استوجود  
است که تفاوت عمده آنها این است که در   سازیمدلوجود یک یا چند هدف در مسئله  لحاظ  
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-تصمیم  ی هاکیتکنبا    ستی بایم، چند گزینه برای جواب بهینه وجود دارد که  هدفهمسائل چند  
 [.5]  گانه بررسی شوندگیری با اهداف چند  

، ارزش در معرض خطر و ارزش در  های ریسک کوواریانسنظر نگرفتن همزمان شاخص  در
ریاضی مدل  یک  در  شرطی  خطر  ارائ و    معرض  مدلعدم  روش  یک  که  ه  ریاضی  سازی 

تا در نهایت یک   شودموجب می  ،افزار لینگو بهینه کند های ریسک ذکر شده را در نرمشاخص
 گذاران ایجاد شودو محافظه کارانه جهت حفظ منافع سرمایه  زیگرسکیرگذاری  مدل سرمایه

های کارا مانند ریاضی و با در نظر گرفتن محدودیت سازی  دلدر این تحقیق با استفاده از یک م.
پذیری پورتفوی با  گذاری، حداقل عایدی مورد انتظار و سطح تنوع  حدود بالا و پایین سرمایه

با در نظر گرفتن شاخص    یا دوره سبد سهام چند    گیری آنتروپی سبد، به توسعه یک مدلاندازه
و ارزش در معرض خطر با لحاظ کردن ارتباط   2ریسک منسجم ارزش در معرض خطر شرطی

 . شودیمپرداخته  قیمتی در آن  
 

   پیشینه پژوهشمبانی نظری و مروری بر  -2
 سازی مسئله انتخاب سبد سرمایه گذاریمدل -1-2

تخصیص سرمایه    گذاران باید ریسک و بازده را هم زمان مورد توجه قرار داده و میزانسرمایه
-س مارکوویتز بهواریان-گذاری را تعیین نمایند. مدل میانگینهای سرمایهبه هر یک از گزینه 
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 iمتوسط عایدی سهم  

 
 jمتوسط عایدی سهم  

 
 iواریانس متوسط عایدی سهم  

         و  i  سهم عایدی متوسط کوواریانس 

 jمتوسط عایدی سهم  

 
 نرخ سود بدون ریسک 

مدل جدر  سنجه های  متفاوتی  دید  ریسک  شده های  مارکوویتز  ریسک  سنجه  و جایگزین  اند 
 گردند. های متنوعی به مدل اضافه میمحدودیت 

 سازی سبد سهام های ریسک در مدل سنجه  زمینه پیشینه پژوهش در -2-2
 گیریاندازه مورد ریسک شاخص زمینه در گرفته های صورتپژوهش از در این بخش تعدادی

انتخاب سبد سرمایه در این    1گذاری در جدول  مسئله  شامل   هایبنددستهارائه خواهد شد. 
 های متنوع و نوع پارامتر خواهد بود.  های مالی توسط شاخصمدیریت ریسک 

 پورتفولیو در ریسک یهامدل ادبیات مرور .1جدول 

 ردیف
نام 

 نویسنده 
 نوع پارامتر 

 شاخص ریسک 
 فازی  احتمالی قطعی 

 یانگین وزنی ارزش در معرض خطرم *   [6] 1

 آنتروپیک ارزش در معرض خطر    *  [ 7] 2

3 [8 ] *   
میانگین انحراف مطلق ارزش در معرض خطر  

 شرطی 
 ارزش در معرض خطر شرطی   *  [ 9] 4

 

 سازی سبد سهامپارامترها در مدلزمینه  در پیشینه پژوهش -3-2
گذاری را ، پس از ارائه منحنی ریسک که تعریف جدیدی از ریسک سرمایه[  10]در پژوهشی    

را با درنظر گرفتن    آنتروپی-و میانگین  واریانس  نیم-میانگینسبد   انتخاب    مدل ، دادیمنشان  
یک رویکرد اکتشافی برای انتخاب  خود [،11] دیگری در پژوهش .شدعدم قطعیت فازی مطرح 

نتایج این مطالعه   .شد  ارائه  ( PSO)  الگوریتم ذرات  یسازنهیبه  سبد سهام با استفاده از تکنیک
مقایسه شده است. نتایج   تبرید  یسازهیشب  و  ممنوعه  جستجویهای ژنتیک،  با نتایج الگوریتم

 .سازی سبد سهام موفق استسازی ازدحام ذرات در بهینهدهد که رویکرد بهینهنشان می
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سازی رانش سازی ازدحام ذرات به نام بهینهالگوریتم بهینه  یک نوع جدید از   [، 12]پژوهش  
ردند.  اعمال ک یادوره سبد سهام چند   ازدحام ذرات را پیشنهاد دادند و آن را برای حل مسئله

  کیژنت  تمی(، الگورPSO)  ازدحام ذرات  یسازنهی، بهاین الگوریتم  یعملکرد و اثربخش  در پایان 
(GA و دو حل )کیکلاس  یسازنهی کننده به  (LOQO    وCPLEX  را از نظر )زمان،  مرز کارا  

در   روش پیشنهادیکه  دادندنشان  کرده و سهیمقا هاجواب  کیفیت  و محاسباتی پیچیدگی حل،
[،  13]  شده کارآمدتر و مؤثرتر است.  شیآزما  یسازنهیبه  یابزارها  رینسبت به سا  سئلهحل م

در پژوهشی با در نظر گرفتن برخی معیارها، از جمله بازده، هزینه تراکنش، ریسک و چولگی  
-یک رویکرد برنامهپرداختند.  در محیط فازی    یادورهسبد، به مسئله انتخاب سبد سهام چند  

طراحی شده   هتک هدف  یهامدلپیشنهادی به    ی هامدلدر اصل برای تبدیل   TOPSIS نویسی با
علاوه   .بهینه استفاده شده است  یهاجواب دست آوردن  و پس از آن از الگوریتم ژنتیک برای به

بر این، یک مثال عددی برای نشان دادن مزیت مدل پیشنهادی و کارایی الگوریتم طراحی شده  
سبد مسئله انتخاب    کیبه    در پژوهش خود  [،14]  .نسبت به رویکردهای موجود ارائه شده است

- انسیوار-نیانگیم  یمدل احتمال  کی.  پرداختند  یفازو ریسک  بازده  نرخ  با    یادورهچند    سهام
 سک، یبازده، ر  یعنی  اریبا در نظر گرفتن چهار مع  یادورهچند    سبد سهام انتخاب    یبرا  یآنتروپ

درجه   یسازیکمبرای    ،یشنهاد یمعامله و درجه تنوع سبد ارائه شده است. در مدل پ  نهیهز
 ی با دو مثال عدد  یاسهیمقا  لیتحلدر    ت،ی. در نهاتنوع سبد از معیار آنتروپی استفاده شده است

 .شدنشان داده  شده    یطراح  تمیو الگور  یشنهادیپ  یهاروش  ییکارا

های های واقعی با این فرض که بازده داراییرا با محدودیتسبد سهام  سازی  مسئله بهینه  [،15]
و   داده  قرار  فازی هستند، مورد بحث  اعداد  زنبورهای مصنوعی  پر ریسک  کلونی  الگوریتم 

یک مدل چند هدفه میانگین [،  16]  .کردمربوطه ارائه    یسازنهیبه رای حل مسئله  برا  شده  اصلاح  
سبد سهام ارائه دادند که در   یسازنهیبهنیم آنتروپی برای    –ارزش در معرض خطر میانگین  –

به محاسبه ارزش در معرض خطر میانگین پرداختند.  اعتبار  تئوری  با رویکرد  به [،  17]  آن 
سهام با استفاده از تحلیل اطلاعات حسابداری، اطلاعات مبتنی بر  بهینه  سبد  جامع مدل تدوین

د بهینه سهام، از رویکرد  پرداخته و برای تشکیل سبی متوازن  ارزش و اطلاعات کارت ارزیاب
ابعاد، دادهروش  کاهش  پوششی  تحلیل  الگوریتمهای  و  پشتیبان  بردار  ماشین  های  ها، 

 بندی استفاده کردند. خوشه 
سازی انتخاب سبد بهینه با رویکرد حسابداری ذهنی و بر مبنای به مدلدر پژوهشی  [،  18]

پژوهشی با هدف  [،  19]  پرداختند.های ارزیابی ریسک و بازده بر اساس نظر خبرگان  شاخص
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قطعیت  شرایط  در  یساز ادهی پ  قابلیت  با   سرمایه  سبد  انتخاب   هدفه  دو  مدل  یک  ارائه  عدم 
، [20]   شد.  استفاده  استوار  یسازنه یبه  رویکرد  از  منظور  بدین  که  انجام داده  مالی  یهاداده

  یهانسبت سازی انتخاب سبد سهام با در نظر گرفتن محدودیت حدود  مدلپژوهشی با هدف  
ارائه همزمان بازده و ریسک در شرایط عدم اطمینان فازی    یسازنهیبهجهت    یگذارهیسرما
این منظور، دو مدل    کرد. با بکارگیری    یزیربرنامهبرای  میانگین و   یهااندازهامکانی جدید 

ریزی  های برنامه[، مدل21]  شد.ریسک نامطلوب احتمالی و امکانی بازده فازی توسعه داده  
 و انتخاب سبد سهام توسعه دادند.  نیتأمای را برای مساله طراحی زنجیره  بازه

 سازی سهام های بهینه زمینه مدل پیشینه پژوهش در -4-2
به دوقسمت تک هدفه و چند هدفه تقسیم  طور کلی مدل هب تابع هدف  های ریاضی در بخش 

 پژوهشمطالعات انجام شده که بیشترین هماهنگی را با هدف این  برخی    2در جدول    .شوندمی
 .، ذکر شده استداشتند

 تک هدفه و چند هدفه در پورتفولیو  یهامدلادبیات  مرور .2جدول

 نوع پارامتر  تعداد اهداف  ی ز یربرنامهافق 

چند  ردیف نام نویسنده 
 ایدوره

 قطعی  احتمالی فازی  تکی چندتایی  تکی

✓    ✓   ✓   [22 ] 1 

✓   ✓      [23 ] 2 

 ✓   ✓     [24 ] 3 

✓   ✓   ✓    [25 ] 4 

✓  
 ✓   ✓  

 ✓  
پژوهش  
 حاضر

5 

 

 ریزی آرمانی برنامههای زمینه مدل پیشینه پژوهش در -5-2
  یزیربرنامه کاربرد روش حل   زمینه در  گرفته  صورت یهاپژوهش   نیترمرتبط  بخش این در

در جدول    یگذارهیسرماهای ریسک  گیری شاخصسبد سهام با اندازه  سازیمدلآرمانی در  
  3آرمانی  یزیربرنامه که روش حل مدل این پژوهش به روش    چرا   ردیگی م قرار بررسی   مورد  3

 باشد.می
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 آرمانی در پورتفولیو  یزیربرنامه یکاربردهامرور ادبیات   . 3جدول 

 ردیف
نام 

 نویسنده 
 شرح نوآوری صورت گرفته 

1 [26 ] 
ه کردن  کمینآرمانی فازی در ابزار مشتقه با  یزیربرنامهارائه یک مدل 

 تعداد حجم معاملات 

4 [27 ] 
  یزیربرنامهارزش در معرض خطر شرطی با -ی مدل میانگینمدلساز

 آرمانی و مقایسه مدل ارائه شده واثبات کارایی آن با مدل قطعی 

5 [28 ] 
و دو هدفه  ی ادورهریسک مارکوویتز به یک مدل چند -تبدیل مدل میانگین

 آرمانی یزیربرنامهو حل آن به روش 

6 [29 ] 
   CVaRریسک مانند   ی هاشاخصارائه یک مدل چند هدفه با در نظر گرفتن 

( و حل مدل به  EVEعایدی مانند ارزش مورد انتظار پایان) ی هاشاخصو 
 آرمانی فازی یزیربرنامهروش 

8 
پژوهش  
 حاضر

  یهاتابعریزی آرمانی ساده برای حل مدل دو هدفه ارائه یک مدل برنامه
ریسک ارزش در معرض خطر با در نظر گرفتن کوواریانس قیمتی و ارزش  

 در معرض خطر شرطی 
 

 شناسی پژوهش روش  -3
 مدل مفهومی و متغیرهای پژوهش -1-3

رد قطعی، هنگامی که های کاربردی با دو رویکبا محدودیتتحقیق یک مدل دو هدفه  در این  
ها عدد فازی رد فازی، هنگامی که بازده داراییها یک عدد ثابت فرض شوند و رویکبازده دارایی

 :گرددیممثلثی فرض شوند، به شرح زیر ارائه  

3 

 
 

Subject to: 
4 1

2

, , , ,

1 1 1

Pr( ( ) 2 ) 1
it jt

n n n

t i i t i t j t i j

i i j i

L VaR w w w VaR VaR  
−

= = = +

 +  −  
   ,     1,...t T=  

5 
, , , , , 1

1 1 1 1

| |
T n T n

i t i t i t i t i t

t i t i

w c w w RMIN −

= = = =

− −  
    

1
2

1 , , , ,

1 1 1

2

min( ) ( ) 2

min( )

it jt

n n n

i i t i t j t i j

i i j i

t

z VaR w w w VaR VaR

z L

 
−

= = = +

= +

=
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6 
, ,

1

ln
n

i t i t t

i

w w E
=

− 
 ,    1,...t T=    

7 , , , , ,i t i t i t i t i tz w U z  
   1,...t T= , 1, ,i n=   

8 
1

1
n

it

i

w
=

=
        1,...t T=    

9 ,0 1i tw 
       1,...t T= , 1, ,i n=   

10  , 0,1i tz 
         1,...t T= , 1, ,i n=   

 که در آن:
  معرض خطر با در نظر گرفتن ارتباط قیمتی بین سهام ، دو تابع هدف ارزش در  3در رابطه  

در رابطه   شوند.مینیمم می   Lبا پارامتر  اختصاراً)کوواریانس( و ارزش در معرض خطر شرطی  
صورت یک محدودیت احتمالی بیان شده است که باید ، رابطه بین دوتابع هدف ذکر شده به4

، محدودیت حداقل عایدی مورد  5در رابطه   شود. در مدل نهایی به یک محدودیت قطعی تبدیل  
،  6در رابطه   گذار با در نظر گرفتن هزینه معاملاتی در هر دوره  بیان شده است.انتظار سرمایه

، حداقل و 7در رابطه   شود.گیری میحد پایین آنتروپی اندازهسطح تنوع پذیری پورتفولیو با  
با ترکیب متغیرهای تصمیم باینری و مقدار  در هر سهم در هر دوره    یگذاره یسرماحداکثر  

د به مفهوم  وجود دار  یسازنرمال ، محدودیت  8در رابطه   تخصیص سرمایه بیان شده است.
سرمایه   کهآن بودجه  یابد.کل  تخصیص  باید  دوره  هر  در  ترتیب 10و  9رابطه   گذاری  به   ،

میم  ی مبنی بر تصمتغیرهای مقدار تخصیص سرمایه به هر سهم در هر دوره و متغیر باینر
 کنند.خرید یا عدم خرید را بیان می

 ریزی آرمانیمدل نهایی و روش حل برنامه -2-3
با اهداف   یریگمیتصمهای حل  مواجه هستیم، باید با یکی از روشچون با یک مسئله دو هدفه  

 .شودآرمانی استفاده می  یزیربرنامهمسئله را حل کنیم که در این تحقیق از روش    چندگانه
 آرمانی را ارائه دادند.   یزیربرنامهمدل    [30]

11 

( , )j jMin d d+ −

 
Subject to: 

( ) 0, 1,2,...,ig x i m  =
 

*

j j j jz d d z+ −+ + = , 1,2,...,j k =  
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. 0j jd d+ − =
 

 که در آن:
ها، در بخش محدودیت   .شوندمی   کمینه  ام  j  آرمان  از  منفی  و  مثبت  انحرافات  در تابع هدف  

*و همچنین،    اندشده  نوشته  مسئله  منابع  به  مربوط  سیستمی  یهات یمحدود
jZ  هدف   تابع  آرمان 

j  باشدیم. 
مرتبط به دو زیر مدل جداگانه   یهاتیمحدودبا استفاده از این روش، هر یک از توابع هدف با  

ریزی  تابع هدف، در مدل نهایی برنامه  به عنوان آرمان هر  آلدهیاتا یک جواب    شوندیمتبدیل  
 آرمانی به شرح زیر است:  یزیربرنامهمدل نهایی    .ردیقرارگآرمانی  

12 min t tdv dc+ += +  
13 

1
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22 
1 1. 0d d+ − =  
2 2. 0d d+ − =  

, 0, 1,2k kd d k+ −  =  
 که در آن:
، انحرافات دو 14و  13شوند. در رابطه  انحرافات دو تابع هدف مینیمم می  مجموع  ، 12در رابطه  

بطه ، محدودیت احتمالی که را15در رابطه    شود.محاسبه می  ها آنآل  ر ایدهتابع هدف از مقدا
ریزی تصادفی محدودیت  کرد، با استفاده از تکنیک برنامهبین دو شاخص ریسک را بیان می

 اند.یه روابط در مدل اولیه تفسیر شدهاست. بقمعادل تبدیل شدهیک محدودیت قطعی  شانس به  

 ارزش مورد انتظار فازی -3-3
ورودی است. این عدم قطعیت    یپارامترهامدل پیشنهادی در این تحقیق دارای عدم قطعیت در  

 . شودیمدر پارامتر عایدی سهام در هر دوره به صورت یک عدد فازی مثلثی در نظر گرفته  

 فرض کنید  

~

  ،یک متغیر فازی است، به شرط آنکه حداقل یکی از دو انتگرال زیر محدود باشد

مقدار امید ریاضی 
~

  شودیمصورت زیر تعریف  به : 

23 
   

~ ~ ~0

0
E Cr x dx Cr x dx  

+

−

    
=  −          
 

 

اعداد حقیقی و  یک تابع از   fحال فرض کنید  
~

  شرط اینکه حداقل یک متغیر فازی مثلثی است، به

یکی از دو انتگرال زیر محدود باشد، مقدار امید ریاضی  

~

( )E F 
 
    صورت زیر تعریف  به

 شود: می

24 

   
~ ~ ~0

0
( ) ( ) ( )E F Cr f x dx Cr f x dx  

+

−

    
=  −          
 

 

فازی مثلثی بنابراین، متغیر 
~

( , , )a b c امید ریاضی زیر است  = ، 4لئوو    لئو)  دارای مقدار 
2002) 

25 ~ 2
( )

4

a b c
E 

+ +
=
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،  25شوند و با فرمول دی قطعی سهام می، جایگزین عایمدل این تحقیق، عایدی فازی سهام در
آ ریاضی  جایگزین  نامید  انتها،  شوندیمها  در  مقایسه    یهاجواب.  فازی  و  قطعی  مدل  دو 

 .شوندیم

 

 ها داده وتحلیل تجزیه -4
با مدل بررسی شده با دو   یگذارهیسرماسازی سبد  عددی برای بهینهاین بخش یک مثال  در  

. بدین منظور،  شودیمدوره ارائه    رویکرد قطعی و فازی برای پارامتر بازدهی هر سهم در هر
عنوان جامعه آماری کل  به  97ماه از سال    4سهم از بازار بورس و اوراق بهادار تهران در  6

صنعتی مختلف در نظر   یهاگروهسعی شده تا    ها ییداراانتخاب شده است. در انتخاب این  
 اخیر استفاده گردد.   یهادادهالامکان از  گرفته شوند و حتی

پیش داراییبرای  بازده  و  بینی  کمترین  پایانی،  قیمت  سه  از  مثلثی  فازی  اعداد  وسیله  به  ها 
ایی بر این اساس، حداقل بازده برای یک دار  دوره استفاده شده است.  م در هربالاترین قیمت سه

پارامتر اول، محتملبه بازعنوان  بهترین  پارامتر دوم  ده دارایی  و حداکثر بازده ممکن عنوان 
ها در نظر گرفته  مربوط به بازده هر یک از دارایی  عنوان پارامتر سوم عدد فازی مثلثیبه سهم

 ی هانسبتدرصد است و سقف و کف    95نین در این مثال، سطح اطمینان برابر  شده است. همچ
در نظر گرفته شده است. با توجه به توضیحات ارائه    0.1و    0.3گذاری نیز به ترتیب  سرمایه

سهم مورد نظر به دست آمده و نتایج آن در جدول   6شده، بازده قطعی و بازده فازی مثلثی  
 یهایدیعا  ییزدای فازارائه شده است. همچنین از امید ریاضی عدد فازی مثلثی برای    6و4

ارائه شده است. پس از حل زیر    7فازی مثلثی سهام استفاده شده است که نتایج آن در جدول  
-تک هدفه مدل در حالت قطعی و فازی، نتایج حل مدل نهایی دو هدفه به روش برنامه  یهامدل

-بهینه سرمایه یهانسبتپس از حل مدل،  بیان شده است. 8و   5 یهاجدول  ریزی آرمانی در
  یهانسبتآیند. این مقادیر بهینه برای  مقدار تابع هدف مسئله به دست می  ذاری و همچنینگ

 )ماه( ارائه شده است.  دوره 4در صد در    10برای حداقل بازده    8و  5گذاری در جدول  سرمایه
 سهم منتخب در هر دوره  6عایدی قطعی  .4جدول 

 نماد دوره عایدی قطعی نماد دوره عایدی قطعی

 تیر  0.003-

 شیران

 تیر  0.013

 مرداد  0.181 مرداد  0.057 کخاک 

 شهریور 0.264 شهریور 0.250

 مهر 0.076 مهر 0.029
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 نماد دوره عایدی قطعی نماد دوره عایدی قطعی

 تیر  0.018-

 وبملت 

 تیر  0.031-

 مرداد  0.486 مرداد  0.193 فایرا 

 شهریور 0.030- شهریور 0.314

 مهر 0.049- مهر 0.315

 تیر  0.020-

 قچار

 تیر  0.088

 مرداد  0.040- مرداد  0.016- دلر

 شهریور 0.462 شهریور 0.276

 مهر 0.062 مهر 0.188-
 

 ریزی آرمانی در حالت قطعی نتایج حل مدل برنامه .5جدول 
 شیران وبملت  قچار  دلر فایرا کخاک  

 

0.26 0.28 0.00 0.25 0.11 0.10 

 
0.30 0.30 0.00 0.10 0.13 0.17 

 
0.00 0.10 0.30 0.21 0.10 0.29 

 
0.00 0.27 0.20 0.00 0.23 0.30 

 
0 1 1 1 1 1 

 
0 1 1 1 1 1 

 
0 1 1 1 1 1 

 
0 1 1 1 1 1 

 

0.45 

 

3396265.12 

 
3379975.04 

 
3379899.44 

 
3369277.27 

 

6695323.25 

 
6729676.85 
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2iZ

3iZ

4iZ

PR

1VaRP
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 شیران وبملت  قچار  دلر فایرا کخاک  

 
6698132.56 

 
6684638.63 

 

1.35 

 
1.35 

 
1.35 

 
1.35 

 
1.53 

 
1.52 

 
1.51 

 
1.37 

 
0 

 
0 

 
0 

 
0 

 
0 

 
0 

 
0 

 
0.635 

 

ریزی آرمانی در حالت قطعی بودن عایدی سهام جواب بهینه، حاصل از حل مدل دو هدفه برنامه
که تنها برای تابع ارزش در   0.635برابر است با    ،کنند دوره که توابع فاصله را کمینه میدر هر  

یک انحراف مثبت به وجود آمده است و برای این تابع در معرض خطر شرطی در دوره چهارم  
های اول تا چهارم، های اول تا سوم، همچنین برای تابع ارزش در معرض خطر در دورهدوره 

ریزی  ی لحاظ نشده است. مقادیر متغیرها و توابع پس از حل نهایی در برنامهافاصله جریمه 
 درصد است.    45  باًیتقرگذاری در این حالت  دست آمده است. عایدی کل سبد سرمایههآرمانی ب
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 سهم منتخب در هر دوره 6عایدی فازی برای  .6جدول 
 مهر  شهریور  مرداد تیر 

 کخاک 
0.013064 0.154362 0.218224 0.052655 

0.021528 0.167517 0.263702 0.075514 

0.057942 0.181494 0.266062 0.095105 

 فایرا 

-0.03067 0.467592 -0.04608 -0.0488 

-0.02786 0.486446 -0.03049 -0.03841 

-0.02567 0.525468 -0.01876 -0.03164 

 دلر

0.087957 -0.0398 0.45948 0.020166 

0.095284 -0.02059 0.462129 0.061549 

0.103426 -0.0102 0.487951 0.064149 

 قچار

-0.01985 -0.03078 0.262833 -0.18836 

0 -0.01623 0.275562 -0.18263 

0.031769 -0.00924 0.299434 -0.17983 

 وبملت 

-0.03621 0.151901 0.313597 0.314755 

-0.02394 0.157403 0.331127 0.39431 

-0.01829 0.192981 0.358446 0.424419 

 شیران

-0.00581 0.036844 0.199825 -0.02444 

-0.00265 0.056936 0.20912 0.009546 

0.024693 0.096268 0.250216 0.028864 

 

، برای پارامتر عایدی هر سهم در هر دوره یک عدد فازی  پیداست  6طور که از جدول  همان
مثلثی در نظر گرفته شده است. برای محاسبه این اعداد فازی، از سه نوع قیمت برای هر سهم 

ترین قیمت، بالاترین قیمت و قیمت پایانی. سپس کمترین، پاییندر هر دوره استفاده شده است:  
ترین ه به ترتیب برای حد پایین، حد بالا و متحملدست آمدهای بهبیشترین و متوسط عایدی

  حالت رخداد پارامتر عایدی فازی مثلثی هر سهم در هر دوره لحاظ شده است. 
 امید ریاضی عایدی فازی مثلثی هر سهم در هردوره   .7جدول 

 مهر  شهریور  مرداد تیر 
 0.074697 0.252922 0.167723 0.028516 کخاک 

 0.03931- 0.03145- 0.491488 0.02802- فایرا 
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 مهر  شهریور  مرداد تیر 
 0.051853 0.467922 0.02279- 0.095488 دلر

 0.18336- 0.278348 0.01812- 0.00298 قچار

 0.381949 0.333575 0.164922 0.0256- وبملت 

 0.005878 0.21707 0.061746 0.003395 شیران

 

های در نظرگرفته شده برای پارامترهای عایدی فازی مثلثی  برای تبدیل عدم قطعیت  7در جدول  
شود که به آن میانگین اعتبار و قطعی کردن آنها از امید ریاضی اعداد فازی مثلثی استفاده می

 دهد. مکانیزم فازی زدایی را نشان می  7گویند. جدول  فازی نیز می

 

 ریزی آرمانی در حالت فازی نتایج حل مدل برنامه .8جدول 
 شیران وبملت  قچار  دلر فایرا کخاک  

 

0.30 0.30 0.00 0 0.20 0.20 

 
0.30 0.23 0.00 0.00 0.27 0.20 

 
0.25 0.17 0.10 0.00 0.17 0.30 

 
0.30 0.17 0.00 0.00 0.23 0.30 

 
1 1 0 1 0 1 

 
1 1 1 0 1 1 

 
1 1 1 0 1 1 

 
1 1 1 0 1 1 

 

0.47 
 

 

3536742 

 
3367620 

 
3182732 

 
3187650 

 

6768371 

 
6683810 

1iW

2iW

3iW

4iW

1iZ

2iZ

3iZ

4iZ

PR

1VaRP

2VaRP

3VaRP

4VaRP

1L

2L



 ... .دوهدفه انتخابتوسعه مدل  ــــــــ    ــــــــــــهمکاران ـــــــــــــــ  و  سید فرید موسوی                 

134 

 شیران وبملت  قچار  دلر فایرا کخاک  

 
6591366 

 
6593825 

 

1.35 

 
1.35 

 
1.35 

 
1.35 

 
1.37 

 
1.37 

 
1.55 

 
1.36 

 
0 

 
0 

 
0 

 
11006 

 
0 

 
0 

 
0 

 
5503 

 

ریزی آرمانی در حالت فازی بودن عایدی سهام برنامهجواب بهینه، حاصل از حل مدل دو هدفه  
تومان برای تابع جریمه    11006برابرست با    ، کنند در هر دوره که توابع فاصله را کمینه می

تومان برای تابع جریمه مربوط    5503در دوره چهارم و    𝑉𝑎𝑅𝑃𝑡مربوط به شاخص ریسک   
ریزی  ها و توابع پس از حل نهایی در برنامهدر دوره چهارم. مقادیر متغیر  𝐿𝑡شاخص ریسک  به  

 درصد است.    47  باًیتقردر این حالت    یگذارهیسرمادست آمده است. عایدی کل سبد  هآرمانی ب
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 گیری نتیجهبحث و  -5
با استفاده از سنجه ریسک ارزش  یادورهچند  یگذارهیسرماسبد   یسازنهیبهدر این تحقیق، 

به شکل قطعی   ها ییدارادر معرض خطر شرطی مورد بررسی قرار گرفت. بدین منظور، بازده  
  ی زیربرنامه، سپس با استفاده از روش حل  اندشدهفازی مثلثی شکل در نظر گرفته    و اعداد

علاوه بر این، بازده انتظاری پورتفوی نیز    افزار لینگو اجرا گردید.آرمانی مدل دو هدفه با نرم
مدل فازی   یهاجواب در خصوص مقایسه  با استفاده از میانگین اعتبار فازی محاسبه گردید.  

که مقدار تابع هدف   میکنیمبا مقایسه مقدار توابع هدف در این دو مدل مشاهده   ،و مدل قطعی
از مقدار این تابع هدف در    3369277.27که در مدل قطعی برابرست با  ارزش در معرض خطر   

طور مقدار تابع هدف ارزش در معرض خطر  و همین  3176644.427مدل فازی که برابرست با  
از مقدار این شاخص ریسک در مدل فازی    6684638.63شرطی که در مدل قطعی برابرست با  

که    نحوی  بیشتر است. چرا که با در نظر گرفتن عدم قطعیت به هر   6588322که برابرست با  
. ضمن  ابدییمگذاری کاهش  عدم قطعیت فازی لحاظ شده است، ریسک سرمایه  مقالهدر این  

درصد   0.45آرمانی قطعی که    یزیربرنامهاینکه با مقایسه مقدار عایدی سبد در مدل نهایی  
همین  باشدیم نهایی  و  مدل  در  سبد  عایدی  مقدار  که    یزیربرنامهطور  فازی    0.47آرمانی 
است. زیرا با مقدار توابع ریسک کمتر،    ترارجح که استفاده از مدل فازی    میابییدرم  ،باشدیم

همچنین برای کارایی بیشتر مدل،   .کندیم  گذارهیسرمادرصد سود بیشتری را نصیب    2  باًیتقر
، حداقل عایدی مورد انتظار و یگذارهیسرما  یهانسبتاز قبیل سقف و کف    ییهات یمحدود
پورتفولیو با کنترل حد پایین آنتروپی لحاظ گردید. در انتهای پژوهش نیز، با   یریپذتنوعسطح  

از   برای    ی هادادهاستفاده  بهادار تهران یک مثال عددی  ارائه   یسازادهیپبورس اوراق  مدل 
نوین ریسک    یهاسنجهگردید. همچنین استفاده از سنجه ارزش در معرض خطر شرطی که از  

. با توجه به موارد ذکر  کندی مبه بهبود مدل و تخمین بهتر ریسک پورتفوی کمک    که  باشدیم
این مقاله    توانیمشده   در  عنوان مدلی کاربردی  به  تواندیمادعا نمود مدل معرفی شده در 

های به دست  با توجه به مدل و جواب  به کار گرفته شود.   یگذارهیسرمامسائل انتخاب سبد  
به کاربردی شدن   توانندیمآمده از آن و نیز تحلیل حساسیت صورت گرفته، پیشنهادهای زیر  

 :موضوع و افزایش کارایی آن کمک کنند
هد. چرا که این دنشدنی می  جواب بهینه محلی و گاهاً ی  طهای غیرخافزار لینگو برای مدلنرم
دست هنابراین برای بکند. بیاضی استفاده میر  یهامدلهای دقیق برای حل  از روش  افزارنرم

ده شود.  اافزار متلب استفهای تقریبی و نرماست از روشهای بهینه جهانی بهتر آوردن جواب 
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ریزی به تعداد های برنامهدوره  جامعه آماری بزرگتر وچرا که در مسئله سبد سهام واقعی،  
، شودیمه غیرخطی  . بنابراین هنگامی که ابعاد مسئله بزرگ و مسئلشودیمبیشتر در نظر گرفته  

بهینه را به درستی ارائه   یهاجوابتواند  افزار لینگو نمیو نرمهای حل دقیق  استفاده از روش
اری و فراابتکاری برای  های ابتکهای تقریبی شامل الگوریتم کنند. بنابراین استفاده از الگوریتم

در این تحقیق، پارامتر عایدی هر سهم  .شودیمبزرگتر توصیه  سازی در ابعاد  حل مسئله بهینه
آتی های  پژوهشکه در    شودیمپیشنهاد    .عنوان یک عدد فازی مثلثی تشکیل شددر هر دوره به

دهنده این سنجه ریسک، ای دیگر تشکیل  هبرای محاسبه ارزش در معرض خطر هرسهم، پارامتر
عنوان یک عدد به 𝑍𝑢ریزی و یا خطای معیارمانند انحراف معیار هر سهم در هر دوره برنامه

-که در مدل  لاتدیگری مانند هزینه معام  یپارامترهافازی مثلثی در نظر گرفته شود. همچنین  
ان یک عدد فازی در  عنوتوانند بهنگرفتند، میسازی سبد سهام این تحقیق مورد استفاده قرار  
 .کنند  نظر گرفته شوند و به بهبود یک مدل فازی کمک
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