
 
 

 

 فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

 8931شماره چهل و یکم / زمستان 

338 

 اهتحلیل پوششی دادهمقطعی بازده مدل مبتنی بر  منظوره فازی پرتفوی چندانتخاب 

 در بورس اوراق بهادار تهران

 8فاضل محمدی نوده

 2ایوب احمدی موسی آباد

 9مسعود اسدی

 4عباس بابایی

 5شعبان محمدی

 چکیده

 تحلیل .دهندمی کاهش گیریتصمیم جهت دقیق را هایداده به نیاز فازی های چند منظورهمجموعه

 باعث فازی مجموعه است. کارایی یگیرهانداز و عملکرد تحلیل برای تئوریک چارچوبی هاهداد پوششی

 هاداده پوششی تحلیل کمک با هاشرکت کارایی سنجش ردد.گیم هاداده پوششی تحلیل کاربرد افزایش

در این  نماید. کمکگذاری جهت سرمایه شرکت انتخاب در ذارانگسرمایه به کاری راه عنوان به تواندمی

 ی. مدلگیردمیمورد بررسی قرار منظوره  ارچوب چنددر یک چ فازی پرتفویانتخاب  پژوهش مشکل

چند منظوره در محیط فازی با استفاده از مدل نیمه واریانس میانگین و مدل پرتفوی جامع برای انتخاب 

پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت  04از  هادادهارایه شده است.  مقطعیآنالیز توسعه اطلاعات با بازده 

و خروجی  هایهای مورد نیاز برای ورودداده وبهادار  ورقه 04ای از نقهبازده فازی ذوز و بهادار تهران

بدست 6331تا انتهای سال 6331ابتدای سال  ازها مالی شرکت های صورتاز  هاتحلیل پوششی داده

 نسبت شارپارچوب مقطعی در چبازده مدل  ،نسبت شارپ گرفت.پارامتر مالی مورد استفاده قرار 61 .آمد

داده و سازی سهام چند منظوره توسعه الگوریتم کرم شب تاب چند منظوره برای حل مدل بهینه و

ن ینتایج نشان داد که روش ارائه شده در ا استفاده گردید. تجزیه و تحلیل با نرم افزار متلب انجام شد.

 تحلیل برایبوده و تر ها مناسبنظوره فازی نسبت به سایر روشپژوهش برای انتخاب پرتفوی چندم

 .دهدگذاری نتایج بهتری را ارائه میشرکت جهت سرمایه عملکرد، کارایی و به انتخاب
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 مقدمه-8

( پیشنهاد شده است و سهم مهمی را در 6352) مارکویتز( توسط M-Vواریانس )-مدل میانگین 

سازد که در آن سود به عنوان میانگین و ریسک به عنوان واریانس است. مدرن می پرتفوینظریه انتخاب 

مدل میانگین انحراف  ؛6333هالرباخو  ؛ گروتولد6353مارکوویتز متوسط نیمه واریانسهایمدل)تحقیقات

 راسزینسکی،و  اگریژاک؛ 6333اسپرانزا،مطلق متوسط نیمهانحرافهایمدل؛ 6336یاماکازی، و کونو مطلق

بر اساس چارچوب احتمالی است که ( 6333و همکاران، کونوانحراف مطلق میانگین  چولگیمدل  ؛6333

در آن بازده اوراق بهادار به عنوان متغیر تصادفی با توزیع احتمالی در نظر گرفته شده است. با این حال، 

ت ، بدسوجود نداردبه دلیل اینکه بازارهای مالی پیچیده هستند و گاهی اوقات اطلاعات تاریخی کافی 

هاد شده توسط زاده ر است. به کمک تئوری مجموعه فازی پیشنآوردن توزیع احتمال دقیق از بازده دشوا

 ؛2442ن،کارلسون و همکارا) پرداختنداز محققان به بررسی مشکلات در محیط فازی ی تعداد (،6315)

، و چن و همکاران 2465 ،و چن 2463،لیو و زنگ ؛2466،ونگ و همکاران ؛2448،گوپتا و همکاران

تحلیل پوششی روش  (.2468 ،متاکسیوتیس و لیاگکوراس و 2461،مهلوات؛ 2465،ورچر و برمودز ؛2468

نویسی ریاضی برای ( یک روش مبتنی بر برنامه6398پیشنهاد شده توسط کارنس و همکاران ) هاداده

های متعدد ها و خروجی( است که دارای ورودیDMUsنسبی واحدهای تصمیم گیری ) بازدهگیری اندازه

یک ابزار ارزشمند برای ارزیابی عملکرد در طیف  هاتحلیل پوششی دادهکه  مشخص شدباشد. نتیجتاً، می

 ،)آوکیران آموزش (،6380،منهای بهداشتی )شرمراقبت های کاربردی درها، مانند برنامهوسیعی از زمینه

انرژی )هو و  ( و2441، (، بانکداری )گریگوریان و مانول2442،(، محیط زیست )فرید و همکاران2446

را برای  هاتحلیل پوششی داده( برای اولین بار روش 6339) و همکاران مورته( است. 2449کائو در سال 

ند که رویکرد پیشنهادی با شاخص سنتی شارپ ها اعمال کردند و نتیجه گرفتپرتفویارزیابی عملکرد 

یک معیار عملکردی را در یک چارچوب (2441)( سازگار است. جورو و نا6318( و شاخص جانسن )6311)

 راندابتوسعه دادند.  اهداده پوششی تحلیلبا استفاده از یک روش غیر پارامتری  چولگیواریانس متوسط 

و بازده به عنوان ورودی و  های انحرافگیریکه در آن اندازه تستهای جدید بازده را معرفی کرد (2463)

را  مقطعیبا بازده  اهداده پوششی تحلیلیک روش  (2460)همکارانلیم و  استفاده شده بودند. خروجی

ا ر مقطعیبا بازده واریانس -میانگین  اهداده پوششی تحلیلارایه دادند و یک مدل جدید با نام مدل 

بررسی  اهداده پوششی تحلیلهای ، بازده سرمایه را با ساخت مدل(2465)توسعه دادند. لیو و همکاران

خمین ت پرتفوی اندازهتواند مرزهای واقعی را با می اهداده پوششی تحلیلکردند و اثبات کردند که مرزهای 

براساس ارزش، برای دستیابی به  اهداده پوششی تحلیلاز یک روش  (2469 ن)گوریا و همکارابزند. 
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یک تئوری  (2468)زو و همکاران استفاده کردند.اوراق بهادار سرمایه مشترک پرتقالی  مقطعیهای ویژگی

 (2468)ه کردند. زو و همکارانارایواریانس -میانگین  ارچوبرا تحت چ اه داده پوششی تحلیلتقویت مرز 

بر اساس نقاط بخش اطلاعات، ارایه کردند و اثبات کردند  اهداده پوششی تحلیلیک تئوری چندبخشی 

ای ارایه ایده (2469)کارامد است. تارنود و للو ، ایهمحدود و قوی سرم بازده که این تئوری در بررسی 

ف نباید بر یک تکنولوژی تعری اه داده پوششی تحلیلبا ها پرتفوی  بازدههای گیریدادند که در آن اندازه

ا یکسان ها ریک ورودی با تولید برخی از بازده ریسکشده از طریق یک فرآیند تولید تکیه کند، این امر 

 پوششی تحلیل( یک الگوریتم چند منظوره را براساس تجزیه و تئوری 2468) نهمکارا کند. زو ومی

 لتحلیبرای بهینه سازی سرمایه پیشنهاد کردند. در حال حاضر، تعداد کمی از محققان، رویکرد  اهداده

مدل  ( سه نوع2468) اند. چن و همکاران، اعمال کردهرا در مشکلات ارزیابی سهام فازی اهداده پوششی

 ه دادند.را ارائ ریسکهای مختلف گیریدر اندازه اهداده پوششیتحلیلارزیابی بازده سهام فازی، مبتنی بر 

ای ههای انتخاب سهام یا در مورد ارائه مدلتوجه داشته باشید که تمام تحقیقات فوق در مورد توسعه مدل

خی و مشایکنند. اما، در هر دو جنبه فوق، تحقیقاتی انجام نشده است. ارزشیابی عملکرد سهام تمرکز می

و مدلهای واریانس -میانگین  یک مدل انتخاب سهام چند منظوره فازی را بر اساس مدل (2461)عمرانی

ا در ر پرتفوی بازدهارائه دادند تا به طور همزمان بازده، ریسک و  مقطعیبازده با  اهداده پوششی تحلیل

-انگین میفازی با استفاده از یک مدل  پرتفوینظر بگیرند. تحقیقات کمی در مورد ساخت مدل ارزیابی 

، یک مدل جامع پژوهشانجام شده است. در این  مقطعی بازدهبا  اهداده پوششی تحلیلو مدل  واریانس

ل تحلینیمه واریانس فازی و مدل -چند منظوره فازی با استفاده از مدل متوسط پرتفویبرای انتخاب 

ارچوب در چ مقطعی. لازم به ذکر است که مدل با بازده ارائه شده است مقطعیبا بازده  هاپوششی داده

های چند های عملی از جمله محدودیت در چارچوببا معرفی برخی از محدودیت نسبت شارپ است.

تلاش  محققان(. 2448ن،و همکارا شاو) چند منظوره معروف شده است پرتفویمسئله انتخاب به منظوره، 

های دقیق راه حل ممکن های مختلف حل کنند، اما روشاند تا این مشکل را با استفاده از تکنیککرده

اری ابتک راف هایروشه استفاده از .است برای به دست آوردن یک راه حل بهینه در زمان معقول موفق نشود

، برمودز و 2466 ،ستوپولوس و مامانیس، آناگنو2466،پاترلینی کرینک و) در این مورد ضروری است

 ،و لیاگکوراس و متاکسیوتیکس 2461،، سابوریئو و همکاران2460 ،، الوین و همکاران2462،همکاران

شناسی، که به عنوان  الهام گرفته از زیستابتکاری  راف، یک الگوریتم جدید 2448. در سال (2468

توسعه یافت. از هنگام معرفی  2448شود، توسط یانگ در سال الگوریتم کرم شب تاب  شناخته می

اده لف مورد استفسازی مخت، آن را به طور موفقیت آمیزی برای مشکلات بهینهالگوریتم کرم شب تاب
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ضرروت انجام این پژوهش بنابراین اهمیت و  (.2463،یانگ و هه ؛2463همکاران،فیستر و  )قرار دادند

 شرح زیر است:

 را احتمالات است، توانسته دهد. فازیرا رائه می حقایق با منطبق نتایج فازی پرتفوی از . استفاده6

 .را ارائه دهد منطقی نتایج طبیعت، ماهیت به توجه با و بگیرد درنظر

 گذاری سرمایه برای سهام  و از کدام شرکت را کدام که گیرنده تصمیم برای تصمیم گرفتن . مشکل2

 است. مسأله این به پرداختن برای دلیل مهمترین انتخاب

 سرمایه گذاری زمینه در اطمینان عدم موجب بورس، بر مؤثر عوامل بودن ناشناخته و زیاد . تعداد3

 از یکی بینی بازار پیش جهت این از بوده و اطمینان عدم کاهش بدنبال کاهش گذار سرمایه شده است

 است. اطمینان عدم کاهش ابزارهای

 تحلیل و کارایی گیری اندازه در فراوان کاربرد با و ابزاری استاندارد بعنوان ها. تحلیل پوششی داده0

 رسیدن جهت منابع بهتر مدیریت به قادر و ارائه شده  یکسان هایخروجی و اهورودی با واحدها عملکرد

 .است انتظار مورد هایخروجی به

فاده از است بنابراینوجود ندارد،  شکیدر چندمعیاره بودن طبیعیت بهینه سازی انتخاب پرتفوی  .5

، توجهات بسیاری را برای حل این نوع از مسائل به خود فازی های بهینه سازی چندمنظورهتکنیک

 .معطوف نموده است

ا چند منظوره ب پرتفویرا برای حل مشکلات بهینه سازی  یتم کرم شب تابالگور، کمی محققان .1

 اند.  های پیچیده واقع گرایانه استفاده کردهمحدودیت

برای مسائل بدون محدودیت توسعه داده شد و چند نقص را در  اساسا ،یتم کرم شب تابالگور.9

برای  ،ند منظورهچ الگوریتم کرم شب تاب هنگام حل مدل محدود چند منظوره نشان داد. بنابراین، 

  چند منظوره و فازی طراحی شده است. پرتفویبهینه سازی 

چند منظوره فازی پرتفوی جامع برای انتخاب  یمدلپژوهش حاضر در نهایت با توجه به موارد فوق 

 دهد.میارایه  مقطعیاطلاعات با بازده  تحلیلبا استفاده از مدل نیمه واریانس میانگین و مدل 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 میانگین نیمه واریانس احتمالی پرتفویمدل -2-6

ها اعداد کنیم که بازده داراییفرض می (2465)و چن (2442)مشابه مطالعات کارلسون و همکاران

 𝛼𝑖[ است و i, biaبا فاصله تلورانس ]ذوزنقه ای یک عدد فازی  irهستند. بازده ضمانت ذوزنقه ای فازی 
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𝑟𝑖پهنای راست است، یعنی  𝛽𝑖پهنای چپ و  = (𝑎𝑖 , 𝑏𝑖, 𝛼𝑖, 𝛽𝑖) های سطح با مجموعه𝛾 [𝑟𝑖]𝛾 =

[𝑎𝑖 − (1 − 𝛾)𝛼𝑖, 𝑏𝑖 + (1 − 𝛾)𝛽𝑖]  است که𝑖 = 1,2, … , 𝑛. 

را از  crispو واریانس احتمالی  crispمفاهیم میانگین احتمالی  (2446)کارلسون و فولر در سال 

𝑟𝑖شود که اگر اعداد فازی معرفی کردند. به راحتی دیده می = (𝑎𝑖 , 𝑏𝑖, 𝛼𝑖, 𝛽𝑖)  ذوزنقه یک عدد فازی

 باشد، سپس: ای 

𝐸(𝑟𝑖) =
𝑎𝑖+𝑏𝑖

2
+

𝛽𝑖−𝛼𝑖

6
                                                                               (1) 

 و

𝑣𝑎𝑟(𝑟𝑖) = (
𝑏𝑖−𝑎𝑖

2
+

𝛼𝑖+𝛽𝑖

6
)2 +

(𝛼𝑖+𝛽𝑖)2

72
                                                      (2) 

تواند طبق زیر ( مرتبط است و میn, … , w2, w1wکار ) پرتفویبه علاوه، میانگین احتمالی بازده با 

 بدست آید:

𝐸(∑  𝑛
𝑖=1 𝑟𝑖𝑤𝑖) = ∑  𝑛

𝑖=1 (
𝑎𝑖+𝑏𝑖

2
+

𝛽𝑖−𝛼𝑖

6
)𝑤𝑖                                                 (3) 

 ( مرتبط است و طبق زیر است:n, … , w2, w1w) پرتفویو واریانس احتمالی از سود، با 

𝑣𝑎𝑟(∑  𝑛
𝑖=1 𝑟𝑖𝑤𝑖) = (∑  𝑛

𝑖=1
1

2
[(𝑏𝑖 − 𝑎𝑖) +

𝛽𝑖+𝛼𝑖

3
]𝑤𝑖)2 +

1

72
[∑  𝑛

𝑖=1 (𝛼𝑖 +

𝛽𝑖)𝑤𝑖]2              (4) 

𝑖.است،  iنسبت امنیت  iwدر اینجا   = 1,2, … , 𝑛 

به عنوان متغیر بازده و واریانس احتمالی به عنوان  ها پرتفویبا درنظر گرفتن میانگین احتمالی بازده 

 و لیاگکوراس و متاکسیوتیس (2442)ن محقق همچون کارلسون و همکاران، چندیریسکگیری اندازه

ارایه کردند. با این حال، هنگامی های مختلف برنامه فازی را در چارچوب واریانس متوسط ، مدل(2468)

های بازده اوراق بهادار نامتقارن هستند، استفاده از واریانس به عنوان معیار ریسک منجر به که توزیع

شود. برخی از محققان، یک شبه واریانس را به عنوان یک معیار می پرتفویبینی نامطلوب رفتار پیش

زانگ  ؛2445،بالسترو ؛6353 ،رکوویتزما) گیرندبه کار می اهپرتفویریسک جایگزین برای ارزیابی ریسک 

، یک شبه واریانس با احتمال پایین را برای پژوهش. در این (2465،و لیو و زنگ 2462ن،و همکارا

، و سعیدی فر و (2446)کارلسون و فولزگیریم. بر اساس به کار می پرتفویاین  ریسکگیری اندازه

                            با Aها با احتمال پایین از اعداد فازی ، شرح شبه واریانس(2462ن)، زنگ و همکارا(2443)پاشا

[𝐴]𝛾 = [𝑎(𝛾), 𝑎(𝛾)](𝛾 ∈ [0,  ، طبق زیر است:([1

𝑉𝑎𝑟−(𝐴) = ∫  
1

0
2𝛾(𝐸(𝐴) − 𝑎(𝛾))2𝑑𝛾                                                (5) 
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( و n, … , w2, w1wمرتبط است ) پرتفویعلاوه بر این، شبه واریانس با احتمال پایین از بازده به 

 شود:طبق زیر بیان می

𝑣𝑎𝑟−(∑  𝑛
𝑖=1 𝑟𝑖𝑤𝑖) = [∑  𝑛

𝑖=1 𝑤𝑖(
𝑏𝑖−𝑎𝑖

2
) +

𝛼𝑖+𝛽𝑖

6
])2 +

1

18
(∑  𝑛

𝑖=1 𝑤𝑖𝛼𝑖)2       (6) 

به عنوان اندازه گیری بازده و شبه واریانس احتمالی کمتر  پرتفویگین احتمالی بازده در ادامه، از میان

ه شبه واریانس متوسط احتمالی ب پرتفویکنیم. به علاوه، مدل ، استفاده میریسکبه عنوان اندازه گیری 

 شود:عنوان مسئله برنامه نویسی دو منظوره زیر، فرموله می

𝐸 (∑  

𝑛

𝑖=1

𝑟𝑖𝑤𝑖) = ∑  

𝑛

𝑖=1

(
𝑎𝑖 + 𝑏𝑖

2
+

𝛽𝑖 − 𝛼𝑖

6
)𝑤𝑖     

𝑣𝑎𝑟−(∑  𝑛
𝑖=1 𝑟𝑖𝑤𝑖) = [∑  𝑛

𝑖=1 𝑤𝑖 (
𝑏𝑖−𝑎𝑖

2
+

𝛼𝑖+𝛽𝑖

6
)]2 +

1

18
(∑  𝑛

𝑖=1 𝑤𝑖𝛼𝑖)2   

𝑠. 𝑡.  ∑  𝑛
𝑖=1 𝑤𝑖 = 1,                                                                            (a) 

∑  𝑛
𝑖=1 𝑧𝑖 = 𝑚,                                                                                    (b) 

 휀𝑖𝑧𝑖 ≤ 𝑤𝑖 ≤ 𝛿𝑖𝑧𝑖, 𝑖 = 1, 2, … , 𝑛                                                       (d) 

𝑤𝑖 ≥ 0, 𝑖 = 1, 2, … , 𝑛.                                                                       (e) 

         ه تمام پول در دسترس باید دهد، و به این معنی است کمحدودیت بودجه را می 9a معادله

  دهد که عبارتند از یک محدودیت از محدودیت قدرت را نشان می 9bگذاری شود. معادله سرمایه

(، iz=6انجام شود ) iهای کند که اگر هر یک از ضمانتتضمین می 9c. معادله پرتفویها در مجموعه

(، iz=4انجام نشود ) iکه اگر هیچ ضمانت  باشد، درحالی 𝛿𝑖و بیشتر از  휀𝑖نباید کمتر از  i Wنسبت آن

فروش  دهد کهنشان می 9eمحدودیت یکپارچگی است. معادله  9dصفر است. معادله  iWنسبت آن 

 کوتاه مدت مجاز نیست.

 چند منظوره فازی پرتفویمدل جامع برای انتخاب -2-2

توسعه داده شده  (6330)رین، که توسط دویل و گاهداده پوششی تحلیل مقطعیامروزه، مدل بازده 

 ،مشایخی و عمرانی؛ 2469،رویز و سیرونت )ی فازی پرداخته استهاپرتفویاست، به مسائل انتخاب 

وجود دارد. اولین مورد  ها پرتفویدر انتخاب  مقطعی. با این حال، دو کمبود برای ارزیابی عملکرد (2461

رای حل (. ب6331،است )توفالیس "مجموعه متصل"دیده هاست و دومین مورد پپرتفویعدم تنوع در 

 واریانس-میانگین  ا داده پوششی تحلیل مقطعی( یک مدل موثر بازده 2460) این مسئله، لیم و همکاران

معرفی کردند. مشایخی و عمرانی در سال  واریانس-میانگین در چارچوب  مقطعی بازدهرا با استفاده از 

را  اهداده پوششی تحلیل-ماکویتز مقطعی، یک مدل چند منظوره فازی یکپارچه با نام مدل بازده 2461

ی چند منظوره فازی با استفاده از هاپرتفوی، یک مدل جامع برای انتخاب پژوهشارائه دادند. در این 
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ه لازم ب پیشنهاد خواهیم داد. اهداده پوششی تحلیل مقطعینیمه واریانس و مدل بازده -مدل میانگین

(، مدل یکپارچه در چارچوب میانگین واریانس مارکوویتز 2461ذکر است که در کار مشایخی و عمرانی )

 مقطعی(، مدل بازده 6311شارپ )، بر اساس نسبت شارپپژوهش فرمول بندی شد. با این حال، در این 

ها و ، بازدهگیری()واحد تصمیم DMUفرمول بندی شده است. برای (SR)نسبت شارپ در چارچوب

 لیلتحشوند. مدل پیشنهادی جایگزین می مقطعیها با بازده ها به وسیله ابزار و واریانس رتبهریسک

 به شرح زیر است: مقطعیبا بازده  اهداده پوششی

𝜃𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝 =
∑  𝑛

𝑖=1 𝑤𝑖𝑒𝑖

√∑  𝑛
𝑖=1 ∑  𝑛

𝑗=1 𝑤𝑖𝑤𝑗𝑐𝑜𝑣(𝑒𝑖,𝑒𝑗)
                                                           (8) 

𝑠. 𝑡.  ∑  𝑛
𝑖=1 𝑤𝑖 = 1,                                                                                                                              

𝑤𝑖 ≥ 0, 𝑖 = 1, 2, … , 𝑛.                                                                                                                   

ام با بازده  i( کوواریانس بین مولفه e)j, eicovاست،  iدر  DMU مقطعیرتبه بازده  ieدر اینجا 

های (، بازده8( است. برای حل این مدل )je) مقطعیبا بازده  DMUام j( و مولفه e) iDMUدر  مقطعی

مرحله اول:  شود.طبق زیر خلاصه می je( باید در ابتدا بدست بیاید. مراحل ساده بدست آورد je) مقطعی

های متغیر اضافی برای از بازده پژوهش ها، این ها و خروجیبه دلیل وجود مقادیر منفی در ورودی

( از ناکارامدی، RAMهای تنظیم شده )گیری ( با اندازهVRS) هاتحلیل پوششی دادهبندی مدل مقیاس

 ( از ناکارامدی طبق زیر است:RAMتنظیم شده )گیری  کند. مدل اضافی با اندازهاستفاده می

∑  𝑛
𝑘=1 ∑  𝑠

𝑟=1 𝑝𝑟𝑘𝑦𝑟𝑘 − ∑  𝑛
𝑘=1 ∑  𝑚

𝑖=1 𝑞𝑖𝑘𝑥𝑖𝑘 + 휀𝑘                                                                    

(9) 

𝑠. 𝑡. ∑  𝑠
𝑟=1 𝑝𝑟𝑘𝑦𝑟𝑘 − ∑  𝑚

𝑖=1 𝑞𝑖𝑘𝑥𝑖𝑘 + 휀𝑘 ≤ 0,   ∀ 𝑗, 𝑘,                                                                                 

𝑃𝑟𝑘 ≥
1

(𝑚+𝑠)𝑅𝑟
+ , ∀ 𝑟, 𝑘,                                                                                                                         

𝑃𝑖𝑘 ≥
1

(𝑚+𝑠)𝑅𝑟
− , ∀ 𝑖, 𝑘,    𝑗 = 1,2, … , 𝑛,                                                                                                                         

دهند. را نشان می DMU kبرای  rخروجی  و هزینه iبه ترتیب هزینه ورودی  𝑝𝑟𝑘و  𝑞𝑖𝑘در اینجا 

n ،m  وs د به ترتیب اعداDMUsها هستند. ها و خروجی، ورودیi jx  وi jy  به ترتیب مقادیر ورودیi ام

( رتبه بازده 3مقدار بسیار کوچک مثبت است. این مدل ) 휀𝑘ام هستند. و DMU jام برای rو خروجی 

DMU کند و نتیجتاً وزن را برای تمام را بیشینه میDMU دار  کند. بردارهای جهتها بهینه می𝑅𝑖
و  −

𝑅𝑟
 طبق زیر است: +

𝑅𝑖
− = −, 𝑖 = 1, 2, … , 𝑚    

𝑅𝑟
+ = −, 𝑟 = 1, 2, … , 𝑠    
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هایی ها با استفاده از وزنDMUکند. رتبه بازده دیگر ( را بیان می3مرحله دوم: * راه حل بهینه مدل )

( طبق زیر e) klDMU kبا وزن  DMU l مقطعیآید. بازده انتخاب کرده است، بدست می DMU kکه 

 شود:میبیان 

𝑒𝑘𝑙
∗ = ∑  𝑠

𝑟=1 𝑝𝑟𝑘
∗ 𝑦𝑟𝑙 − ∑  𝑚

𝑖=1 𝑞𝑖𝑘
∗ 𝑥𝑖𝑘 + 휀𝑘                                                                                     

 

 ikeاعداد طبیعی و  lو  kآید که ( بدست میe)=klEبه عنوان  مقطعیگام سوم: یک ماتریس با بازده 

به عنوان میانگین  DMU l مقطعیاست. رتبه بازده  DMU kمحاسبه شده با  DMU l مقطعیبازده 

lشود:ام ستون طبق زیر محاسبه می 

𝑒𝑙 =
1

𝑛
∑  𝑛

𝑘=1 𝑒𝑘𝑙
∗                                                                                                                        

ی تحلیل پوشش مقطعیما یک مدل با میانگین نیمه واریانس و یک مدل بازده  بر اساس بحث بالا،

چندمنظوره فازی  پرتفویرا برای بدست آوردن یک مدل جامع به منظور انتخاب  SRبر اساس  هاداده

 به کار گرفتیم، که طبق ادامه فرموله شده است:

𝐸(∑  𝑛
𝑖=1 𝑟𝑖𝑤𝑖) = ∑  𝑛

𝑖=1 (
𝑎𝑖+𝑏𝑖

2
+

𝛽𝑖−𝛼𝑖

6
)𝑤𝑖      

𝑣𝑎𝑟−(∑  𝑛
𝑖=1 𝑟𝑖𝑤𝑖) = [∑  𝑛

𝑖=1 𝑤𝑖(
𝑏𝑖−𝑎𝑖

2
+

𝛼𝑖+𝛽𝑖

6
)]2 +

1

18
(∑  𝑛

𝑖=1 𝑤𝑖𝛼𝑖)2   

𝜃𝑠ℎ𝑎𝑟𝑝 =
∑  𝑛

𝑖=1 𝑤𝑖𝑒𝑖

√∑  𝑛
𝑖=1 ∑  𝑛

𝑗=1 𝑤𝑖𝑤𝑗𝑐𝑜𝑣(𝑒𝑖,𝑒𝑗)
   

𝑠. 𝑡.  ∑  𝑛
𝑖=1 𝑤𝑖 = 1,  ∑  𝑛

𝑖=1 𝑧𝑖 = 𝑚,  휀𝑖𝑧𝑖 ≤ 𝑤𝑖 ≤ 𝛿𝑖𝑧𝑖, 𝑖 = 1, 2, … , 𝑛                                                 

𝑧𝑖𝜖{0,1}, 𝑖 = 1,2, … , 𝑛,     𝑤𝑖 ≥ 0, 𝑖 = 1, 2, … , 𝑛.               (10) 
تشکیل پرتفوی سهام با استفاده از مدل تحلیل ممیز ( مدل 6339فلاح پور و پیرایش شیرازی نژاد)

بدین منظور از تحلیل ممیز قطری  را ارئه دادند. قطری درجه دو و وزن دهی بر اساس احتمال پسین

قه بینی طببرای گزینش بهترین متغیرها جهت پیش همچنین  درجه دوم و ماشین بردار پشتیبان و

 ها برابر است. برای هر مدل در حالتی که وزن سهمکردندبازدهی از روش انتخاب ویژگی متوالی استفاده 

ه و است که نتایج رضایت بخش بودسهم پرتفوی تشکیل داده شده بینی طبقه بازدهی هربر اساس پیش

ی تشکیل شده بازدهی بیشتر از بازدهی پرتفوی معیار داشتند. برای مدل تحلیل ممیز پرتفوی ها همه 

از احتمال پسین جهت وزن دهی استفاده و با پرتفوی معیار مقایسه شد که نتایج دلالت  با انتخاب ویژگی،

 .معنادار بین بازدهی دو پرتفوی و برتری پرتفوی مدل تحلیل ممیز دارد بر وجود تفاوت
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 الگوریتم کرم شب تاب چندمنظوره-2-3

 الگوریتم کرم شب تاب ساده-2-3-6

(، که از فعالیت درخشش کرم شب تاب الهام گرفته شده است، و توسط FAالگوریتم کرم شب تاب )

 شد. الگوریتم کرم شب تاب سه قانون دارد: (ارائه2448) یانگ

 های شب تاب صرف نظر از جنسیتشان برای یکدیگر جذاب هستند.کرم .6

جذابیت بر اساس درخشندگی است. بنابراین، کرم شب تاب با نرو کمتر به سمت یک کرم شب  .2

 کند. جذابیت و درخشندگی با فاصله رابطه معکوس دارند.تاب با نور بیشتر حرکت می

 های شبتاب است.جنبه مقادیر تابع هدفمند، درخشندگی کرم .3

iw  جمعیت کرم شب تابi ام است، که در اینجاi=1,2,..,SN  وSN  سایز جمعیت است. جذابیت

 شود:طبق ادامه محاسبه می jwو  iwبین دو کرم شب تاب 

𝛽(𝑟𝑖𝑗) = 𝛽0𝑒−𝛾𝑟𝑖𝑗
2

,                                                                                                                  

𝑟𝑖𝑗 = |𝑤𝑖 − 𝑤𝑗| = √∑  𝐷
𝑘=1 (𝑤𝑖,𝑘 − 𝑤𝑗,𝑘)2                                          (11) 

و  iwام المان kمولفه i,k wو i,k wاست، و j wو  iwبه ترتیب فاصله بین ij rابعاد مسئله،  Dدر اینجا 

j w است. علاوه بر این، پارامتر𝛽0  جذابیت را در فاصله𝑟 = ضریب جذب نور است.  𝛾دهد و نشان می 0 

1به میزان  𝛾(، 2448یانگ )های با پیشنهاد

𝛤2  تعریف شده است، در اینجا𝛤  مقیاس طول برای متغیرهای

ود. ششبتاب با روشنایی کمتر به کرم شبتاب با روشنایی بیشتر جذب می ، کرمFAطراحی شده است.در 

 شود:به صورت زیر بیان می jبه سمت کرم شبتاب  iمعادله حرکت کرم شبتاب 

𝜔𝑖
𝑡+1 = 𝜔𝑖

𝑡 + 𝛽0𝑒−𝛾𝑟𝑖𝑗
2

(𝜔𝑗
𝑡 − 𝜔𝑖

𝑡) + 𝛼𝑡   𝜖𝑖
𝑡                                          (12) 

𝜖𝑖پارامتر تصادفی سازی است و  𝛼𝑡در اینجا 
𝑡  بردار اعداد تصادفی از توزیع یکنواخت است. معادله

شامل سه عبارت است. عبارت اول موقعیت کنونی یک کرم شبتاب است. عبارت دوم شکل تابع  62

 جذابیت است که یک تابع با کاهش یکنواخت است. عبارت سوم تصادفی سازی است.

 اب چند منظوره  پیشنهاد شدهالگوریتم کرم شب ت -2-0

 مقدار دهی اولیه-2-0-6

را با استفاده  SNجمعیت تصادفی  FA(، 2460ی ابتدایی، بر اساس مطالعات باکانین و توبا )در مرحله

 کند:از معادله زیر ایجاد می

𝑤𝑖,𝑗 = 휀𝑗 + 𝑟𝑎𝑛𝑑 (0,1)(𝛿𝑗 − 휀𝑗)                                                          (13) 

 اند.[ توزیع شده6و 4( اعداد تصادفیی هستند که به طور یکنواخت در ]4،6)randکه در اینجا 
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 بررسی محدودیت2-0-6-6

,휀𝑗]ام در مقیاس iام کرم شبتاب j( محددیت مرزی. اگر مقدار ابتدایی ایجاد شده برای پارامتر 6) 𝛿𝑗] 

 شود:نباشد، این مقدار طبق زیر اصلاح می

𝑖𝑓 𝑤𝑖,𝑗 > 𝛿𝑗 ,   𝑡ℎ𝑒𝑛  𝑤𝑖,𝑗 = 𝛿𝑗 , 

                                                                                                                              

𝑖𝑓 𝑤𝑖,𝑗 < 휀𝑗 ,   𝑡ℎ𝑒𝑛  𝑤𝑖,𝑗 = 휀𝑗,                                                               (14) 

𝑧𝑖,𝑗(𝑖( محدودیت قدرتمندی. متغیرهای تصمیم گیری 2) = 1,2, … , 𝑆𝑁, 𝑗 = 1,2, … , 𝑛)  به

 آیند:صورت تصادفی با اعمال معادله زیر بدست می

𝑧𝑖,𝑗 = {1, 𝑖𝑓 ∅ < 0.5, 0, 𝑖𝑓 ∅ ≥ 0.5,                                                       (15) 

 است. 6و  4عدد تصادفی حقیقی بین  ∅در اینجا 

است. تئوری یکسان برای رضایت این  j=1,2, …,n( محدودیت بودجه. برای رضایت محدودیت 3)

 استفاده شده بود. (2443)محدودیت در مطالعات کورا 

 حرکت کرم شبتاب-2-0-2

که خودش را معین  j، حرکت کرم شبتاب به سمت کرم شبتاب i( برای یک کرم شبتاب معین 6)

 (:2448شود )یانگ در سال اصلی به کار گرفته شده، محاسبه می FAکند، در می

𝜔𝑖
𝑡+1 = 𝜔𝑖

𝑡 + 𝛽0𝑒−𝛾𝑟𝑖𝑗
2

(𝜔𝑗
𝑡 − 𝜔𝑖

𝑡) + 𝛼𝑡   𝜖𝑖
𝑡                                            (16) 

تواند به طور پیوسته، با محاسبه سازگاری هر ذره و تغییر آنها در طول هر تکرار موقعیت هر کدام می

 در هر سیکل، تغییر کند.

( برای یک کرم شبتاب تعیین نشده، هر مقدار از اهداف، یک بردار وزنی برای محاسبه پیوستگی 2)

𝑔𝑡بهترین پاسخ 
𝑔𝑡است.  ∗

 رساند:یک هدف ترکیب شده را با جمع وزنی، به حداقل می ∗

𝜓(𝑤) = ∑  3
𝑘=1 𝑤𝑘𝑓𝑘 ,    ∑  3

𝑘=1 𝑤𝑘 = 1                                                                                 

(17) 

ام k هدف kfتوزیع شده است.  6و  4یک عدد تصادفی است که به طور یکنواخت بین  𝑤𝑘در اینجا 

𝑤𝑘است. برای تضمین جمع  = های محدود حل یک تنظیم معکوس از راه  𝑤شود و ، وزن نرمال می1

 باید به طور تصادفی ایجاد شود. 𝑤𝑘دهد، نشده در طول پاره تو را برای هر تکرار می
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 هاداده پوششی تحلیل-2-5

 و هاسازمان اطلاعات از استفاده با که است خطی ریزیهبرنام روش یک هاداده پوششی تحلیل

 براساس فوق مرز .کندمی مرزکارایی ساخت به اقدام گیرنده، تصمیم هایواحد عنوان به تولیدی واحدهای

 درواقع و شودمی ساخته متوالی خطی ریزی برنامه نتایج اساس بر و هاستاده و هانهاده قالب در اطلاعات

 هایمدل . است کارایی مرز تا مزبور واحد فاصله میزان به گیرنده تصمیم واحد هر کارایی عدم درجه

 توانمی را هامدل این از کدام هر شوندمی تقسیم BCC و CCR دسته دو به اهداده پوششی تحلیل اصلی

 مدل دو تفاوت(6383آذر، و خواجوی(داد قرار بررسی مورد محور خروجی و محور ورودی رویه دو به

 (MOFAالگوریتم کرم شبتاب چند منظوره )  -8الگوریتم 

 TK=(1,2,3)را تنظیم کنید.  kfتوابع هدفمند  1

 i w(i=1,2, …, SN)کرم شب تاب را تولید کنید  SNبه طور تصادفی  2

 باشد: maxt<tتا جایی که  3

 اعمال زیر را انجام دهید i,j=1 →nبرای  4

 ها برآورده شد، سپسبود و ملاک محدودیت i≠jاگر  5

6 iP  وJP پاره تو( زا بررسی کنید( 

 را محدود کرد سپس jP ،iPاگر  7

 61با معادله j wi→wکرم شباب را آپدیت کنید  8

 ها وجود نداشت، یک کرم شبتاب جدید ایجاد کنیداگر معیار محدودیت 9

 (ifپایان حلقه ) 10

 اگر پاسخ محدود نشده وجود داشته باشد سپس 11

 (k=6،2،3را تعیین کنید ) kwبردار وزنی تصادفی  12

13 𝑔∗
𝑡  را انتخاب کنید و حداقل𝜓  تعیین کنید 69را با معادله 

 را آپدیت کنید 68پاسخ محدود نشده با معادله  14

 (ifپایان حلقه ) 15

 (forپایان حلقه ) 16

 بندی کنیدهای پاره تو را پیدا و رتبهپاسخ 17

18 t→t+6 را تنظیم کنید 

 (whileپایان حلقه ) 19
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CCR و BCC مدل در. است مقیاس به نسبت متغیر یا ثابت بازدهی به مربوط فرض در CCR بر فرض 

 منظور . است مقیاس به نسبت متغیر بازدهی بر بر فرض BCC مدل در و مقیاس، به نسبت ثابت بازدهی

 کنند، تغییر کنندمی تغییر هانهاده که نسبتی به هاستاده که است این مقیاس به نسبت ثابت بازدهی از

 به نسبت متغیر بازدهی از منظور اما شوند. برابر دو هم هاستاده شدند برابر دو هانهاده اگر مثال برای

 فرض (.6388 مقدم، غیوری و ستایش( نکند تغییر هانهاده با متناسبها ستاده که است این مقیاس

 د.کنن عمل بهینه مقیاس در هابنگاه که است اعمال قابل صورتی در تنها مقیاس به نسبت ثابت بازدهی

 عمل بهینه مقیاس در هابنگاه شوندمی موجب غیره و هارقابتی،محدودیت آثار قبیل از متفاوتی مسایل

 تعداد بین رابطه گیرد، قرار توجه مورد باید هاداده پوششی تحلیل تکنیک استفاده در که ای نکته .نکنند

 است. بزرگترین شده ثابت تجربی صورت است به گیرنده تصمیم واحدهای تعداد با هانهاده و هاستاده

 معیاریا چندین لحاظ از گیرنده تصمیم واحد چندین مقایسه توان ،هاهداد پوششی تحلیل مزیت

 اعداد همه ترجمه در برارزش، مبتنی متغیرهای تحلیل و تجزیه روش،در این دیگر مندیسود متغیراست.

فتحی و .شد خواهد مقایسه در سهولت افزایش باعث امر این و است کارایی معیار نام به واحدی عدد به

 رتفویپ مختلف، رهایهای پژوهش عملیاتی و با در نظر گرفتن معیابا استفاده از تکنیک (6331همکاران)

ش اولویت بندی فازی وزن معیارها رو از استفاده با. کردند استخراج تهران بهادار اوراق بورس در را مناسب

 ه،شاخص چند گیریتصمیم نوین روش یک عنوان به کپراس روش از استفاده با سپس. آمدرا به دست 

 مالش سیمان و محرکه نیرو مبارکه، فولاد شرکت سه امده بدست نتایج براساس. شد بندیرتبه را سهام

اند. همچنین جهت مقایسه نتایج رتبه یندی از تکنیک تاپسیس  وردهآ بدست را سوم تا اول رتبه ترتیب به

هم استفاده شده است. براساس نتایج بدست امده از روش کپراس شرکت فولاد مبارکه رتبه اول و براساس 

 (6330امیری و محبوب قدسی)ورده اند.آشین سازی اراک رتبه اول را بدست نتایج تاپسیس شرکت ما

 یزیرانتخاب سهم برای پرتفوی با کمترین ریسک نامطلوب با استفاده از حل مدل برنامهمسئله  حل

سهم پذیرفته شده  3 بدین منظور با استفاده ازاطلاعات قیمت. را بررسی کردند  فازی شرایط در خطی

 مقدار و سهم هر وزن و کرده حل پیشنهادی روش توسط فازی خطی مدل بهادار تهران، در بورس اوراق

 .(6336)حسینی و نجفی ،را بدست آوردند بهینه سبد نامطلوب ریسک

 فرضیه پژوهش- 2-1

است. در نظر  هادم اطمینان در بازده داراییفائق آمدن به مشکل عهای حل رویکرد فازی یکی از راه

 کاران،هم)رستمی و گرفتن گشتاورهای مراتب بالاتر موجب بهبود کارایی پرتفوی بدست آمده خواهد شد

در انتخاب پرتفوی بهینه، باید معیارهای مختلفی را در نظر گرفت که قسمتی آنها بر اساس  (.6330
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گردد. گذار مشخص میشود و قسمتی نیز بر اساس خواست سرمایهسازی تعیین میماهیت بهینه

هدفة انتخاب  که هم طبیعت چند ای طراحی شدهریزی چندهدفه به گونههایی مبتنی بر برنامهمدل

ها را نیز در نظر گذار و هم ماهیت غیرقطعی بازدهی آتی دارایی، هم ملاحظات مورد نظر سرمایهیپرتفو

های چهارهدفه، نسبت به وضعیتی که از منطق فازی در طراحی و استفاده از منطق فازی در مدل. بگیرد

 )سلیمی و همکاران،نمایداد را میتری را ایجها استفاده نشود، نتایج مطلوباستفاده از این مدل

 ایهشرکت تکنیکی کارایی ،هاهداد پوششی تحلیل تکنیک از با استفاده (2443 چوان) و یان(.6339

 هاشرکت آن در ساختارسرمایه و کارایی بین رابطه بررسی به سپس کرده، گیری اندازه را چین سنگ ذغال

 وجود U شکل عکس ای رابطه تکنیکی کارایی و سرمایه ساختار بین دادند که نشان محققان . پرداختند

 ایجاد خود برای را خاصی بدهی نسبت باید بررسی مورد هایشرکت دادندکه نشان آنها همچنین دارد. 

یافت.  خواهد کاهش تکنیکی کارایی شود، بیشتر خاص نسبت آن از بدهی نسبت اگر که ایهگون به کنند؛

های سودآوری با کارایی درموسسات آموزش عالی بررسی رابطه نسبتبه  (6332محمودی و همکاران)

های بتدهد تمامی نسنتایج نشان می ها پرداختند.تفاده از تکنیک تحلیل پوششی دادهغیر دولتی با اس

 داری با میزان کارایی بدستآوری محاسبه شده به غیراز نسبت سودخالص به ارزش ویژه ارتباط معنیسود

    و مدل (DEA) هاتکنیک پوششی داده .دهدرا نشان میها کنیک تحلیل پوششی دادهآمده توسط ت

ای ههای تولیدی بر اساس شاخصی امتیاز کارایی شرکتمحاسبه برای خروجی ماهیت با سی -سی–بی

با . قابل انجام است (A&P) پیترسون –بندی آنها با استفاده از مدل اندرسون گزارشگری مالی و رتبه

خروجی نتایج حاصل از اجرای مدل مبین آن است  6ورودی و  9های کارایی که شامل شاخصانتخاب 

های پذیرفته شده در بورس برای دوره مورد بررسی جداگانه محاسبه شده، بدین که امتیاز کارایی شرکت

های کارا شرکت هایی که در هر دوره مورد بررسی دارای امتیاز کارایی یک بوده به عنوانصورت شرکت

باشد. نتایج تحقیق حاکی و مابقی شرکت های دارای امتیاز کمتراز یک، به عنوان شرکت های ناکارا می

های کارا و رتبه بندی بر اساس اطلاعات گزارش در تعیین شرکت DEA از توانایی بالای مدل ریاضی

وهش به ژبه موارد فوق فرضیه پبا توجه  (.6336)حاجیها و قیلاوندی،های مالی آنها استشده صورت

 گردد:شرح زیر بیان ارائه می

  فرضیه:

به  نسبت، هاتحلیل پوششی دادهمقطعی  بازدهمدل مبتنی بر  پرتفوی چند منظوره فازیانتخاب 

 .دهدرا ارائه می موجود نتایج بهتری هایروش
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 روش شناسی پژوهش-9

چند منظوره در محیط فازی با استفاده از مدل پرتفوی جامع برای انتخاب  یمدلپژوهش یک در این 

 04از  ی پژوهشهاهدادارایه شده است.  مقطعیاطلاعات با بازده  تحلیلنیمه واریانس میانگین و مدل 

تا  6331از ابتدای سال های مورد نیاز داده بدست آمد. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت 

مقطعی بازده مدل  ،نسبت شارپ گرفت.پارامتر مالی مورد استفاده قرار 61. تهیه شد 6331انتهای سال

 الگوریتم کرم شب تاب چند منظوره برای حل مدل بهینه سازی سهام چند  و نسبت شارپدر چارچوب 

 داده و استفاده گردید. تجزیه و تحلیل با نرم افزار متلب انجام شد.منظوره توسعه 

 سهام 40ای از  بازده فازی ذوزنقه -8جدول

𝜷𝒊 𝜶𝒊 𝒃𝒊 𝒂𝒊  𝜷𝒊 𝜶𝒊 𝒃𝒊 𝒂𝒊  

0.277 0.251 0.077 -0.017 21 0.522 0.311 0.162 0.131 1 
0.258 0.118 0.072 0.059 22 0.457 0.121 0.039 0.451 2 

0.214 0.211 0.079 0.051 23 0.317 0.714 -0.041 -0.130 3 
0.247 0.174 0.027 0.034 24 0.325 0.381 0.012 -0.033 4 
0.094 0.263 0.032 -0.004 25 0.310 0.163 0.035 -0.003 5 
0.088 0.084 0.008 -0.008 26 0.368 0.162 0.043 0.042 6 
0.227 0.133 0.088 0.063 27 0.328 0.352 0.142 0.068 7 
0.311 0.551 0.087 -0.142 28 0.381 0.168 0.028 0.005 8 
0.384 0.219 0.091 0.013 29 0.344 0.151 0.036 0.000 9 
0.366 0.179 0.052 0.035 30 0.351 0.421 0.039 -0.016 10 
0.388 0.384 0.194 0.153 31 0.172 0.148 0.029 0.016 11 
0.355 0.318 0.108 0.078 32 0.194 0.630 -0.006 -0.047 12 
0.654 0.184 0.089 0.046 33 0.084 0.258 0.048 0.025 13 
0.549 0.320 0.023 0.019 34 0.095 0.165 0.071 0.009 14 
0.942 0.88 0.192 0.088 35 0.421 0.194 0.111 0.072 15 
0.885 0.279 0.084 0.017 36 0.398 0.118 0.063 -0.015 16 
0.121 0.155 0.087 0.512 37 0.235 0.140 0.118 0.071 17 
0.194 0.162 0.081 0.017 38 0.284 0.212 0.091 0.055 18 
0.620 0.453 0.219 0.187 39 0.412 0.144 0.087 0.069 19 
0.557 0.521 0.234 0.199 40 0.388 0.232 0.063 0.013 20 
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 هاها و خروجیورودی -2جدول 

 ها جنبه پارامتر نوع

 هاورودی

 داراییاستفاده از  حجم دریافتنی

  حجم موجودی کالا

  داراییحجم 

 نقدینگی جارینسبت 

  نسبت سریع

  بدهی به حقوق صاحبان سهام نسبت

 اهرم اهرمنسبت 

  I-پرداخت بدهی

  II-پرداخت بدهی

 هاخروجی

 سودآوری ازده  حقوق صاحبان سهامب

  هابازده دارایی

  سود خالص حاشیه

  (EPSهر سهم ) سود

 رشد نرخ رشد درآمد

  رشد درآمد خالصنرخ 

  در هر سهم سودنرخ رشد 

 کند:سپس کرم شبتاب به صورت زیر حرکت می

𝜔𝑖
𝑡+1 = 𝑔∗

𝑡 + 𝛼𝑡   𝜖𝑖
𝑡                                                                   (18) 

𝑔𝑡در اینجا 
معادله زیر را  ازآید. و داده شده بدست می kw بهترین موقعیت است که با مجموعه ∗

 کنیم:استفاده می

𝛼𝑡 = 𝛼00.9𝑡                                                                                 (19) 

 هالگوریتم کرم شب تاب چند منظورابتدایی است. در انتها، روش به کارگیری  تصادفیفاکتور  𝛼0که 

 شود.شرح داده می 6طبق الگوریتم 

 های پژوهشیافته-4

 های عددیآزمایش-0-6 

( معرفی شده بود. در این مثال، منبع 2461مثالی را در نظر گرفتیم که توسط مشایخی و عمرانی )

اوراق بهادار  04ای از  گرفته شده است. بازده فازی ذوزنقه اوراق بهادار تهرانبورس  ازشرکت  04داده از 
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تحلیل ها و خروجی مورد نیاز برای ورودی هایهعلاوه بر این، دادنشان داده شده است.  6در جدول 

تا انتهای  6331ابتدای سال  ها دورهالی منتشر شده توسط شرکتمی هاتصوراز آخرین  هاپوششی داده

پارامتر ورودی/خروجی مالی مورد  61(، 2461آید. همانند مشایخی و عمرانی )بدست می 6331سال

از  مقطعیبازده های (، رتبه3ارائه شده است. در حل مدل ) 2گیرند که در جدول استفاده قرار می

 ارائه شده است. 3ها در جدول شرکت

 مقطعیها با بازده رتبه شرکت -9جدول

𝒆𝒊  𝒆𝒊  

-0.319 21 -1.135 1 
-0.458 22 -4.458 2 
-9.651 23 -2.031 3 
-6.258 24 -0.924 4 
--0.619 25 -0.088 5 
-1.649 26 -37.225 6 
-1.612 27 -0.311 7 
-3.958 28 -0.354 8 
-0.519 29 -0.411 9 
-0.997 30 -0.587 10 
-1.771 31 -0.512 11 
-0.066 32 -0.394 12 
-0.885 33 -1.374 13 
-2.541 34 -9.654 14 
-0.527 35 -1.614 15 
-0.711 36 -0.911 16 
-0.339 37 -1.889 17 
-0.556 38 -0.228 18 
-1.025 39 -0.428 19 
-0.523 40 -0.811 20 

 

 آزمایش الگوریتم-0-2

، SN=50تنظیم شده است،  644طبق ادامه هستند: بزرگترین تولید تا  MOFAپارامترهای 

𝛼0=0.5 ،𝛽0 = 𝛾و  0.2 = است. مقادیر  i=1,2, …, nهستند و  402و  𝛿𝑖 ،4045و  휀𝑖. به علاوه 1

ساده،  FA( و PSO(، بهینه سازی مجموعه ذرات )GAدیگر پارامترهای کنترلی برای الگوریتم ژنتیک )

 در زیر ارایه شده است.
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رولت است. روش انتخاب  406و  403به ترتیب  mpو احتمال جهش  cp: احتمال تقاطع GAتنظیم 

 و روش تقاطع یک تقاطع تک نقطه است. چرخ

 هستند. 605هر دو  2cو  1cایت، فاکتور مطالعه  𝜔 ،408: فاکتور وزن اینرسی PSOتنظیم 

 یکسان هستند. MOFAساده: مقادیر پارامترها با  FAتنظیمات 

 m=1های مختلف درالگوریتم بازدهمقایسه  -4جدول 

الگوریتم   

 (GA) ژنتیک

بهینه سازی 

 (PSO) ذرات

الگوریتم کرم 

 (FA)شب تاب

 الگوریتم کرم شب

 چندمنظوره تاب

 

 بازده

 ماکزیمم

 مینیمم

 میانگین

 انحراف معیار

40266 

40416 

40652 

40463 

40686 

40436 

40664 

40432 

40263 

40433 

40665 

40431 

40226 

40400 

40622 

40439 

 

 ریسک

 

 ماکزیمم

 مینیمم

 میانگین

 انحراف معیار

40456 

40469 

40429 

40448 

40456 

40464 

40422 

40443 

40458 

40466 

40422 

40443 

40403 

40448 

40463 

40449 

 

نسبت 

 شارپ

 

 ماکزیمم

 مینیمم

 میانگین

 انحراف معیار

40216- 

20906- 

60263- 

40942 

40343- 

30156- 

40830- 

40126 

40638- 

20420- 

40998- 

40192 

40633- 

20448- 

40809- 

40926 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 آباد، اسدی، بابایی و محمدیموسینوده، احمدی.../محمدیمبتنی پرتفوی چند منظوره فازیانتخاب 

 
355 

 m=1 در پاره توهای بهینه حل برخی از راه -5جدول

 نسبت شارپ ریسک بازده  پرتفوی 

6 40636 40432 4021- 

2 40612 40429 4036- 

3 40656 40425 4030- 

0 40663 40469 4022- 

5 40646 40426 4028- 

1 40439 40460 4003 

9 40629 40463 4052- 

8 40638 40422 4006- 

3 40690 40436 4016- 

64 40606 40424 4012- 

 

، پارامترهای شاخص 8 برابر mشود. با قدرتمندی بار انجام می 24در مجموع هر آزمایش علاوه بر این،

( از سه هدف با استفاده از SDعملکرد مانند حداکثر، حداقل، میانگین و استاندارد انحراف معیار )

توان می، 0اند. از جدول  شدهارائه اند. بهترین نتایج طبقه بندی شده 0های مختلف در جدول الگوریتم

شب  الگوریتم کرمبه راحتی مشاهده کرد که در بیشتر موارد، حداقل، حداکثر و میانگین نتایج حاصل از 

کرم شب  الگوریتماند. بنابراین، های دیگر ذکر شدهبهتر از آنهایی است که برای الگوریتمتاب چندمنظوره 

است.  اریابتکهای استاندارد الگوریتمپیشنهادی، یک راه حل دقیقتر نسبت به برخی از  چندمنظوره تاب

بالاتر از مقادیری الگوریتم کرم شب تاب چندمنظوره حاصل از  SDبینیم که مقادیر علاوه بر این، می

ه کند کبدست آورده شده است، و این امر بیان میبهینه سازی ذرات و  الگوریتم ژنتیکاست که با 

مرزهای بازده تقریبی که به طور  شود.تنوع در راه حل میمنجر به الگوریتم کرم شب تاب چندمنظوره 

 تاب چند الگوریتم کرم شبو  الگوریتم کرم شب تاب ،بهینه سازی ذرات، الگوریتم ژنتیکتوسط  تصادفی

نشان داده شده است. واضح است که در میان  6شوند، در شکل ، تولید می8برابرm، بر اساس منظوره

بهترین است، در حالی که این توزیع در سه الگوریتم کرم شب تاب چندمنظوره چهار الگوریتم، توزیع 

وریتم الگهای حلتوانیم ببینیم که در اغلب موارد، راهالگوریتم دیگر، متمرکزتر است. علاوه بر این، می

 .دهندرا نشان می بازده، بازده بزرگ، ریسک کوچک و نسبت شارپ بهتر در کرم شب تاب چندمنظوره
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 m=81در پاره توهای بهینه حل برخی از راه -6ولجد

 نسبت شارپ ریسک بازده  پرتفوی 

6 40682 40434 4019- 

2 40699 40420 4033- 

3 40605 40423 4053- 

0 40664 40460 4031- 

5 40438 40463 4035- 

1 40488 40463 4002- 

9 40663 40468 4033- 

8 40629 40424 4014- 

3 40611 40433 4033- 

64 40652 40469 4030- 

 

 m=82 در پاره توبهینه  های را حلبرخی از  -9جدول

 نسبت شارپ ریسک بازده  پرتفوی 

6 40611 40423 4013- 

2 40659 40429 4006- 

3 40602 40422 4052- 

0 40628 40460 4030- 

5 40664 40469 4038- 

1 40439 40468 4033- 

9 40646 40464 4026- 

8 40668 40422 4055- 

3 40633 40428 4035- 

64 40603 40463 4036- 
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 آزمایش مدل-0-3

 های حل هرابه ترتیب، برخی از  65و  62، 64، 8برابر  m (، با توجه به64برای مدل پیشنهاد شده )

را در رابطه با معیارهای ذکر شده  هاپرتفویارائه شده است. ابتدا، تنوع  8و  9، 1، 5در جداول  پاره تو

های مدل ، اوراق بهادار با بازده متغیر و نسبت شارپ بازده در میان راه حل5دهیم. در جدول ارائه می

توانند ترجیحات خود را بین معیارهای ذکر شده پیشنهاد شده است. علاوه بر این، تصمیم گیرندگان می

شود. اگر ( محاسبه می64ها از مدل )حل، توزین کنند که این راهتوپاره های حلاز راه پرتفویدر انتخاب 

واهد خرا انتخاب کند، در صورتی که او می پرتفویتواند هفتمین تصمیم گیرنده بیشتر اثرگرا باشد، او می

ای چهارم و هپرتفویرا انتخاب کند. به همین ترتیب،  پرتفویتواند اولین بازده بیشتری داشته باشد، می

 تفویپرتوانند کنند، میدارند. سپس، افرادی که از ریسک دوری می بازده مشخصینسبت شارپ پنجم، 

نوع ها تتواند دومی را انتخاب کند. برنامهگراها میکارهای قبلی خود را انتخاب کنند، در حالی که ریسک

ترجیحات بین سه هدف سرمایه های رضایت بخش را بر اساس پرتفویتواند گذار میخوبی دارند و  سرمایه

 گذاری، انتخاب کند.

 m=85در  پاره توهای  حل برخی از راه -1جدول 

 نسبت شارپ ریسک بازده  پرتفوی 

6 40609 40429 4052- 

2 40633 40421 4036- 

3 40604 40424 4002- 

0 40643 40461 4028- 

5 40436 40463 4036- 

1 40488 40426 4033- 

9 40430 40460 4020- 

8 40646 40468 4009- 

3 40668 40420 4023- 

64 40643 40461 4033- 

 

 

 



 8931فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و یکم / زمستان 

 358 

 برابرδ برای، m= 1(، با توجه به64در نهایت، به منظور نشان دادن اثربخشی مدل پیشنهاد شده )

میانگین نیمه واریانس احتمالی،  پرتفویبه ترتیب نتایج را با نتایج بدست آمده از مدل 409و 403،405

 3، در جدول نسبت شارپو  ریسک(، مقایسه کردیم. سه مقدار تابع هدف، یعنی بازده، 9یعنی، مدل )

بازده ( 64توان به راحتی مشاهده کرد که در بیشتر موارد، مدل پیشنهادی )، می3آمده است. از جدول 

 ازدهبتوان نتیجه گرفت که نسبت دهد. علاوه بر این میرا در بازده تقریبا یکسان افزایش می هاپرتفوی

 میانگین نیمه واریانس احتمالی است. پرتفویشارپ به دست آمده از مدل پیشنهادی بهتر از مدل 

 m=6های پاراتو در برخی از راه حل -3جدول

 پرتفوی

  

 ریسک بازده
نسبت 

 شارپ
 ریسک بازده

نسبت 

 شارپ

δ = 0.3 6 4023 40435 60250- 4026 40433 20150- 

δ = 0.3 2 4062 40465 60440- 4066 40420 20609- 

δ = 0.3 3 4024 40428 40890- 4065 40468 20436- 

δ = 0.3 0 4063 40422 40509- 4063 40463 60096- 

δ = 0.3 5 4069 40468 40198- 4068 40426 60449- 

δ = 0.3 1 4060 40465 40864- 4061 40468 60603- 

δ = 0.3 9 4065 40468 40992- 4060 40469 60521- 

δ = 0.3 8 4068 40426 40364- 4068 40460 40890- 

δ = 0.3 3 4064 40464 60625- 4064 40426 40993- 

δ = 0.3 64 4026 40463 60388- 4063 40422 40110- 

δ = 0.5 6 4029 40406 60499- 4020 40424 60229- 

δ = 0.5 2 4063 40464 40536- 4062 40468 20332- 

δ = 0.5 3 4060 40463 40199- 4060 40460 20883- 

δ = 0.5 0 4065 40460 60093- 4063 40465 20496- 

δ = 0.5 5 4063 40462 40886- 4026 40468 60213- 

δ = 0.5 1 4026 40423 40993- 4020 40423 40133- 

δ = 0.5 9 4023 40436 40134- 4068 40426 40962- 

δ = 0.5 8 4068 40468 40110- 4066 40436 40386- 
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δ = 0.5 3 4064 40448 40839- 4026 40434 40881- 

δ = 0.5 64 4026 40425 40993- 4021 40428 60266- 

δ = 0.7 6 4021 40406 60219- 4065 40438 60669- 

δ = 0.7 2 4063 40463 60411- 4068 40433 60103- 

δ = 0.7 3 4062 40464 60098- 4020 40429 60330- 

δ = 0.7 0 4026 40425 60660- 4026 40420 60098- 

δ = 0.7 5 4020 40423 60263- 4063 40426 60332- 

δ = 0.7 1 4068 40468 40822- 4022 40468 40310- 

δ = 0.7 9 4063 40466 40110- 4024 40463 40830- 

δ = 0.7 8 4068 40463 40933- 4026 40426 60248- 

δ = 0.7 3 4024 40423 40583- 4065 40424 20646- 

δ = 0.7 64 4061 40460 60468- 4069 40422 20305- 

 نتیجه گیرییحث و  -5

 ورودی متغیرهای از استفاده با که است خطی ریزی برنامه مدل یک هاداده پوششی تحلیل تکنیک

 واحد هر و کندمی کارایی مرز یک ساخت به اقدام ردد،گیم آن وارد و تعیین مدل برای که خروجی و

تصاص نام کارایی به خود اخ عددبه یک دارد، کارایی مرز با که ایفاصله نسبت به (شرکت)گیرنده تصمیم

ری گیا ابزاریست که بطور وسیع در مطالعات اندازههتحلیل پوششی داده(.6336دهد)حسینی و نجفی،می

ناپذیر  بحثی پایانیکی از مسائل مهم که . موسسات و بخش های مختلف بکار گرفته شده است کارایی

 برای فازی منطق کارآیی دلیل به.(6339)سلیمی و همکران،ها می باشدها و خروجیورودی است تعیین

 تواندمی منطق این از استفاده مالی، بازارهای در موجود اطمینان عدم و کارشناسی نظرات کردن لحاظ

 مسائل این به توجه با .باشد پرتفوی مسئله در هادارایی بازده کردن مدل برای مفید هایحل راه از یکی

 فازی عدد یک عنوان به آن در هابازده که فازی، منطق از استفاده که رسیدند نتیجه این به محققان

 هنگامی ریسک، از مارکویتز تحلیل(.6333)تاناکا و گو،شود واقع مفید تواندمی شودمی گرفته درنظر

 حداکثرشدن برای مطلوبیت تابع یا و بوده نرمال توزیع دارای هابازده که است استفاده قابل و کاربردپذیر

 سنجش سرمایه گذاری، سبد بهینه سازی معیار متداول ترین که گفت توانمی هرچند .باشد دوم درجه

 آنجایی از است. گرفته قرار بررسی مورد محققان توسط نیز دیگری ابزارهای ولی است واریانس و میانگین

     از استفاده لذا ندارد، وجود تردیدی پرتفوی انتخاب سازی بهینه طبیعیت بودن چندمعیاره در که

 معطوف خود به مسائل از نوع این حل برای را بسیاری توجهات چندمنظوره، بهینه سازی هایتکنیک
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 مهمترین مسئله مطرح برای سرمایه گذاری به خصوص در آغاز.(6339است)سلیمی و همکاران، نموده

فعالیت اقتصادی، مسئله نحوه تخصیص سرمایه به یک یا چند گزینه مختلف سرمایه گذاری است تاضمن 

داشتن حداکثر بازده، حداقل ریسک را متحمل شوند. این موضوع در ادبیات اقتصادی به عنوان مسئله 

هام و تحلیل س های بررسیای برای بهبود روشهای گستردهانتخاب پرتفولیو مطرح است و هر روزه تلاش

های تجزیه و تحلیل سهام بویژه در پذیرد. تلاش در جهت بهبود روشدر بازارهای مالی دنیا صورت می

این .های نوینی گردیده استبازارهای مالی که تنوع سهام در آنها بسیار بالاست منجر به پدید آمدن روش

های میانگین با استفاده از مدل چند منظوره فازی پرتفوییک مدل جامع برای مدل انتخاب  پژوهش

. با الهام از ایده نسبت شارپ، یک شد، ارایه هاتحلیل پوششی داده مقطعیهای بازده نیمه واریانس و مدل

ارائه شد. علاوه بر این، ما یک مدل جامع را که به طور همزمان بازده، ریسک،  مقطعی بازده مدل جدید با 

گرفت، فرمول بندی کردیم. علاوه بر این، نگهداری و قدرتمندی را در نظر می، محدوده هاپرتفوی بازده 

 الگوریتم کرم شببرای حل مدل پیشنهاد شده، توسعه داده شد.  شب تاب چند منظورهالگوریتم کرم 

است.  اریابتکهای استاندارد تر نسبت به برخی از الگوریتمپیشنهادی، یک راه حل دقیق چندمنظوره تاب

تم الگوریحاصل از الگوریتم کرم شب تاب چندمنظوره بالاتر از مقادیری است که با  SDمقادیر  همچنین

کند که الگوریتم کرم شب تاب و بهینه سازی ذرات بدست آورده شده است، و این امر بیان می ژنتیک

کرم شب تاب  های الگوریتمدر اغلب موارد، راه حل شود.چندمنظوره منجر به تنوع در راه حل می

نسبت بازده  .دهندچندمنظوره، بازده بزرگ، ریسک کوچک و نسبت شارپ بهتر در بازده را نشان می

تایج ن شارپ به دست آمده از مدل پیشنهادی بهتر از مدل پرتفوی میانگین نیمه واریانس احتمالی است.

لات سرمایه گذاران تنوع خوبی مدل پیشنهاد شده برای مباد پاره توهای عددی نشان داد که بین راه حل

ل توانند به مدهای واقع گرایانه میمحدودیت دارد. برای تحقیقات آینده، بعضیاز اهداف گوناگون یا وجود

لگوریتم ا( اضافه شوند. علاوه بر این، برای ارزیابی عملکرد نقدینگی، کشیدگی، چولگیپیشنهاد شده )

       (،  S(، فاصله )GDتولید ) ها همچون فاصلهشاخصتوان از برخی ، میکرم شب تاب چند منظوره

بتنی م پرتفوی چند منظوره فازیانتخاب بنابراین نتایج نشان داد که  ( استفاده کرد.∆گیری متنوع )اندازه

  .دهدرا ارائه می موجود نتایج بهتری هاینسبت به روش، هاتحلیل پوششی دادهمقطعی  بازدهمدل بر 
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