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  با معیاره چند فازی روش به پرتفوی انتخاب

 تجمعی انداز چشم تئوری جانبه و سه گیری تصمیم رویکرد
 3یاحمد زهرا

 1محمدرضا داودیسید

 چکیده

انداز  سه جانبه و تئوری چشمگیری  معیاره با رویکرد تصمیم انتخاب پرتفوی به روش فازی چند

های فازی  این روش، از تکنیک در است. تجمعی یک موضوع پیچیده و مهم در حوزه مدیریت سرمایه

گذاری در  ها برای سرمایه تا بهترین ترکیب از دارایی شود میگیری استفاده  سازی و تصمیم برای مدل

 پرتفویر گرفتن سه جنبه در انتخاب گیری سه جانبه به معنای در نظ میتصم .پرتفوی مشخص شود

این روش، هر دارایی بر اساس این  در گذار. از: ریسک، بازده و تطابق با اهداف سرمایه اند عبارتاست که 

برای این منظور از  م.تا به پرتفوی بهینه برسی شود می وزن دهیو به ترتیب  شود میسه معیار ارزیابی 

در بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  دهش پذیرفتهشرکت منتخب  03 های داده

کند تا احتمالات مربوط به انداز تجمعی نیز کمک می چشم یتئور است. شده استفاده 3033تا  3030

از روش فازی چند  استفاده گیری کنیم. تصمیم ها آنکنیم و بر اساس  برآوردها را  بازده آینده دارایی

کند تا  گذاران کمک می انداز تجمعی به سرمایه گیری سه جانبه و تئوری چشم معیاره با رویکرد تصمیم

 .گذاری خود را بهینه کنند داشته و ریسک و بازده سرمایه پرتفویتصمیمات بهینه در زمینه انتخاب 
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 همقدم

 ریسک و بازده تعادل. است موردبحثیک موضوع ( 3352) 6مارکویتز زمان از پرتفوی انتخاب

 گذار سرمایه ریسک کاهش و گذار سرمایه بازده رساندن حداکثر به که است پرتفوی انتخاب موضوع

 و بازده معیارهای حاوی توجهی قابل های مدل محققان از یاریبس (.7،2323وانگ و همکاراناست )

 میانگین مانند کرده است، تر غنی را پرتفوی انتخاب عملی و نظری ارزش که اند کرده ارائه جدید ریسک

 میانگین و( 8،2333لی و یی) احتمالی انتظار مورد میانگین چولگی واریانس، نیمه-میانگین آنتروپی،

 که دارد وجود هامدل بین مشترک مشکل یک(. 3،2338وانگ و همکاران) خطر معرض در ارزش فازی

های وی  دارایی تمام و ندارد پرتفوی سازی بهینه از قبل سهامی هیچ گذار سرمایه کند می فرض مدل هر

 بسیاری ،درواقع. باشد نداشته مطابقت واقعیت با همیشه است ممکن فرض این. است نقد پول صورت به

 هایهزینه افزایش باعث واقعیت این گرفتن نادیده و دارند بهادار اوراق اوقات بیشتر انگذار سرمایه از

 انتخاب مدرن تئوری کارگیری به اندازچشم مانع و شود می ایدوره چند پرتفوی انتخاب در معاملات

 را فوق مشکل که اتخاذشده( 3WD) 33رویکرد تصمیم گیری سه جانبه مطالعه، این در. پرتفوی است

 گذار سرمایهگیری در شرایط نوسانی بازار را برای استفاده از نظریه چشم انداز تجمعی تصمیم .کند حل

 هیجانات صورت گیرد دوراز بهدر چنین شرایطی تصمیم گیری  شود میکرده و باعث  تر راحت

 قیتحق نهیشیو پ اتیادب

 ادبیات موضوع

ریاضی مسئله انتخاب پرتفوی سهام بهینه  سازی مدل( برای اولین بار به 3352) 33مارکویتز

پرداخت. بازده و ریسک دو پارامتر اصلی در مسئله انتخاب پرتفوی سهام بهینه است. متناظر با تعاریف 

از پرتفوی سهام توسعه  مختلفی های مدلعملیاتی مختلفی که از این دو پارامتر صورت گرفته است، 

نرمال  از توزیعها پرتفوی مارکویتز این است که بازده دارایی. یکی از مفروضات اصلی در اند شده داده

. در بازارهای مالی این موضوع به چالش کشیده است. شواهد نشان داده که دم توزیع کرده استپیروی 

تمام  تواند نمی خوبی بهبوده و انحراف معیار  تر پهنیا  تر چاقمالی نسبت به توزیع نرمال  های داراییدر 

 (.32،2320سان و همکاران)کند  سازی مدلریسک را  های جنبه

مختلفی از مسئله انتخاب پرتفوی سهام بهینه توسعه  های مدلبا تغییر پارامترهای سبد سهام، 

است. یکی از این پارامترها، افق زمانی پرتفوی سهام است که پرتفوی سهام در آن سررسید به  شده داده

یک متغیر  مثابه بهایستا در نظر گرفته نشود و با آن  صورت به تواند میرسد. این پارامتر فروش می
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دارای یک افق زمانی مشخص نباشد و چندین افق زمانی  تواند می. پرتفوی سهام برخورد شودتصادفی 

ای گویند. انتخاب پرتفوی سهام، قبل از داشته باشد که در این حالات آن را سبد سهام چند دوره

های واسطه مورد ارزیابی و اصلاح قرار گیرد. در دوره تواند می، پرتفوی سهام رسیدن به سررسید نهایی

پرتفوی سهام تا آن لحظه است. همچنین پرتفوی  دهنده تشکیلهای دارایی خریدوفروشاصلاح شامل 

هرکدام دارای سررسید مخصوص به  توانند میها چند افقی باشد. در این حالت دارایی تواند میسهام 

 .(2323و همکاران، 30)لی خود باشند

شده  ترکیبو هوش مصنوعی نیز  دیگر آماری های مدلپرتفوی سهام برای افزایش دقت با  های مدل

بازده و ریسک مورد انتظار در سبد سهام  برآوردزمانی برای  های ازسرینمونه  عنوان به. است

ها است. همچنین از اتورگرسیو، میانگین متحرک یا گارچ از جمله این مدل های مدل. شده است استفاده

های پیچشی، رگرسیون بردار پشتیبان و ... های عصبی، شبکههوش مصنوعی همچون شبکه های مدل

است. همچنین  شده استفادهدر پرتفوی سهام،  مورداستفادهپارامترهای  برآوردنیز برای افزایش دقت در 

های نمونه توزیع عنوان بهگرفته است. استفاده قرارماری مختلفی نیز در پرتفوی سهام موردهای آتوزیع

قرارگرفته  مورداستفادهتوزیع  های در دم ها داراییرفتار پرتفوی سهام یا  سازی مدلو  سازی شبیهدر 

 پرتفوی سهام در تبیین بازده و ریسک افزایش یابد. همچنین استفاده از  های مدلاست تا دقت 

ها سعی مدل گونه اینکه در  گیرد میهای چندگانه به کمک نظریه کاپولا نیز در این دسته جا توزیع

یانگ و قرار گیرد ) سازی مدلیک بردار تصادفی مورد  عنوان بهها بازده دارایی توأمشده است تا رفتار 

 .(30،2323ارانهمک

 ینظر ی( به مبانTriangular Decision Making Approachسه جانبه ) یریگ میتصم کردیرو

 صورت بهرا  ها آن توان یمو  گردد میدر این تحقیق اشاره  شده استفادهبه موارد است که  بندیپا یخاص

 خلاصه کرد: ریز

است که هم سودآور باشد،  یبه دنبال انتخاب پرتفو کردیرو نیا و زمان: سکیسود، ر نی. تعادل ب3

 شتهدا یگذار هیبه اهداف سرما یابیدست یمناسب برا بندی زمان هممناسب داشته باشد و  سکیهم ر

35(2333سال بادی و همکاران ) .باشد
 

 سک،یمختلف مانند بازده، ر یپارامترها یابیبه دنبال ارز کردیرو نیا :ارهیچند مع لی. تحل2

سال همکاران  ادوینبرسد ) گذار هیسرما یبرا یپرتفو نیتنوع و... است تا به انتخاب بهتر ،بندی زمان

2333)36
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 قیتحق نهیشیپ

 یداخل های پژوهش

 یادگیری ترکیبی الگوریتم به ارائه ای مطالعه( در 3032محمدی و همکاران )در تحقیقات داخلی، 

 اساس اند. بری، پرداختهگذار سرمایه سبد انتخاب فازی در نظریه و ریسک های سنجه ترکیب و ماشین

 ،داشته است VAR ریسک سنجه به  نسبت را بهتری قابلیت CVAR سنجه ریسک آمده دست به نتایج

 را بهتری نتایج ،شده استفاده ماشین یادگیری های الگوریتم بین در تصادفی جنگل الگوریتم چنین هم

 .زده است رقم گذاری سرمایه سبد انتخاب در

 اوراق بورس در سهام انتخاب بر مؤثر معیارهای به تعیین ای مطالعه( در 3033مرادی و جوانمرد )

 و اثرگذاری ترتیب. اندپرداخته( DEAMATEL) یکپارچه مدل یک از استفاده با تهران بهادار

 با را تعامل بیشترین( Profit) سودآوری معیار که است داده نشان دیمتل با اصلی معیارهای اثرپذیری

 بازار (،MPO) اتیعمل و ها روش مدیریت معیارهای ترتیب به سپس و است داشته معیارها سایر

(Market)، ریسک (Risk)، رشد معیار (Growth )معیارها سایر با تعامل نظر از بعدی های رتبه در 

 .اند قرارگرفته

چند  مطلوبیت تئوری مدل توسعه برای مرجع نقطه سه از ای مطالعه( در 3033نعمتی و همکاران )

 به توجهیبی مشکل پیشنهادی مدل شده است که گیری نتیجهبر همین اساس . اندگرفته بهره شاخصه

 ادبیات حوزه در موجود پژوهشی شکاف و کندمی برطرف را زمان هم طور به چندگانه مرجع نقاط

 .داده است پوشش را گیری تصمیم

 سازی بهینه بر مؤثر عوامل بندیرتبه و ای به شناسایی( در مطالعه3033) زمان پور و همکاران

 توان می ،شده انجام هایتحلیل اساس اند. برفازی پرداخته شبکه تحلیل رویکرد با سهام پرتفوی

 مالی، ساختار سهام، سودآوری بازار، ریسک صرف شرکت، ارزش سرمایه، بازده سود، نوسان متغیرهای

 .کردمعرفی سهامپرتفوی سازی بهینه بر تأثیرگذار عوامل ترین مهم عنوان به را بقاشاخص و نقدشوندگی

 خارجی هایپژوهش

 اساس بر معیاره چند فازی پرتفوی به بررسی انتخاب ای مطالعه( در 2320) 37وانگ و همکاران

 توسط الگوریتم اثربخشیاند. تجمعی پرداخته انداز چشم تئوری و جانبه سه گیری تصمیم رویکرد

 انتخاب مدل اعتبار بازار واقعی های داده بر مبتنی آزمایشی و شده است تائید آزمون توابع از برخی

 و ریسک بازده، نظر از شده مقایسه های مدل دیگر از که کرده تائید را پیشنهادی ای دوره چند پرتفوی
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 .دارد بهتری عملکرد ریسک شده تعدیل معیارهای

 اندازی چشم: مالی بازارهای در پرتفوی انتخاب به بررسی ای مطالعه( در 2320) 38ژانگ و همکاران

 زمینه در را پرتفوی پویای تخصیص زمینه تنها نه تحقیق . ایناند پرداختهجبرانی  رقابتی استراتژی از

 ارائه پرتفوی چندهدفه های مدل سازی بهینه برای مؤثری ابزار بلکه داده است، گسترش و غنی فازی

 .داده است

 اساس بر طرفه سه گیری تصمیم به بررسی یک مدل ای مطالعه( در 2323) 33وانگ و همکاران

 ریسک نگرش مورد در توضیح جانبه، سه گیری تصمیم اند. درتجمعی پرداخته انداز چشم تئوری

 بر جدید طرفه سه گیری تصمیم مدل یک مقاله، این در. است تمرکز موضوع یک گیرندگان تصمیم

 .پیشنهادشده است تجمعی انداز چشم نظریه اساس

 نظریه بر مبتنی گروهی گیری تصمیم به بررسی یک رویکرد ای مطالعه( در 2333) 23لیو و فوجیتا

 این، بر مردد پرداختند. علاوه فازی اطلاعات با پرتفوی انتخاب برای اجماع گرفتن نظر در با انداز چشم

 را ها پروژه ها آن زیرا است، شده استفاده کارشناسان شناختی روان رفتار انعکاس برای انداز چشم تئوری

 کاربرد دادن نشان برای عددی مثال یک. کرده است ارزیابی خطر معرض در خود شهود بر شدت به

 .شده است انجام روش مزایای دادن نشان برای هاییمقایسه و است شده ارائه پیشنهادی روش

 پرتفوی گرفته، تاکنون تحقیقی در داخل کشور به بررسی موضوع انتخابهای صورت طبق بررسی

تجمعی  انداز چشم تئوری و جانبه سه گیری تصمیم رویکرد از استفاده با معیاره چند فازی روش به

 نپرداخته است.

 روش پژوهش

توصیفی است.  -ها تحلیلی و بر اساس شیوه گردآوری داده کاربردیهدف  برحسباین تحقیق 

این پژوهش از خلاصه،  صورت به .شود میاز مقالات مرتبط استخراج  ای کتابخانه صورت بهمبانی تئوریک 

از  همبستگی است زیرا -نظر هدف، کاربردی است. همچنین از نظر ماهیت و روش از نوع توصیفی

تحلیل فازی چند معیاره، رویکرد  طرفی وضع موجود را توصیف کرده و از طرف دیگر با استفاده از

 تصمیم گیری سه جانبه و تئوری چشم انداز تجمعی، ارتباط بین متغیرها را کشف کرده است.

بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران در  شده پذیرفتههای همچنین جامعه آماری شامل کلیه شرکت

درصد میانگین معاملات باشد. نمونه آماری به روش  53که تعداد معاملاتشان بیش از  صورت بدیناست. 

جامعه غربالگری شده باقیمانده  عنوان بهشرکت  03تعداد  درنهایتکه  شده انتخابحذف سیستماتیک 
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 روش به پرتفوی سهام سازی بهینه منظور بهاند.  شده انتخابنمونه پژوهش  عنوان به ها آناست که تمامی 

تجمعی، به تبعیت  انداز چشم تئوری و جانبه سه گیری تصمیم رویکرد از استفاده با معیاره چند فازی

 :شده است استفاده(، از متغیرهای زیر 2320) 23از وانگ و همکاران

 .شده است تعریفشرکت  های دارایی کل بهنسبت خالص درآمد  صورت به :11نرخ بازده سهام

شرکت تعریف و  های دارایی کل بهنسبت خالص درآمد  انحراف استاندارد صورت به :11ریسک سهام

 .شده است محاسبه

 موردبررسی های شرکت یبازده برا ی(. اطلاعات ورود3جدول )

 3033 3033 3033 3038 3037 3036 3035 3030 3030 سهام

 323673/3 333323/3 305706/3 333730/3 362700/3 333333/3 330733/3 603000/3 338370/3 اخابر

 330236/3 33355/3 355255/3 323823/3 333003/3 380303/3 333366/3 367667/3 338866/3 بترانس

 332335/3 333000/3 33378/3 300333/3 332878/3 386083/3 337008/3 388352/3 37056/3 خودرو

 365835/3 330008/3 -36382/3 -3325/3 322320/3 323330/3 358882/3 332305/3 353333/3 فولاد

 303030/3 300632/3 -3565/3 -33323/3 385703/3 303325/3 305002/3 -38067/3 33033/3 فملی

 336068/3 360535/3 37533/3 -32556/3 30833/3 333360/3 330082/3 -38056/3 332738/3 خساپا

 300327/3 303053/3 600260/0 338532/3 300383/3 325065/3 307633/3 -33378/3 333380/3 دکوثر

 32023/3 306835/3 382528/3 353823/3 303735/3 338327/3 -33520/3 376603/3 303333/3 دلقما

 383060/3 30336/3 36267/3 33320/3 335860/3 -37536/3 333508/3 350032/3 337353/3 شپنا

 007860/3 307506/3 308783/3 336285/3 333323/3 -30360/3 -33202/3 303763/3 33356/3 شبندر

 377630/3 330675/3 306536/3 -35035/3 202350/3 -20827/3 -33807/3 333658/3 33830/3 فارس

 32300/3 -303327/3 27638/3 33608/3 355258/3 -33260/3 -36305/3 320032/3 332038/3 خگستر

 388353/3 320733/3 360363/3 333350/3 300388/3 335637/3 -307/3 308863/3 3536/3 کگل

 305363/3 373860/3 370073/3 -33638/3 337052/3 337737/3 -333066/3 350600/3 25838/3 وساخت

 363362/3 338333/3 328700/3 330280/3 382823/3 -03006/3 336323/3 358753/3 20328/3 پتایر

 373303/3 338360/3 355738/3 -30630/3 225637/3 336333/3 -30870/3 323532/3 23770/3 خپارس

 380006/3 333302/3 335337/3 -30263/3 203236/3 303030/3 370703/3 306757/3 32632/3 خاور

 373083/3 -38372/3 333672/3 350327/3 235535/3 37552/3 350537/3 327775/3 363053/3 بشهاب

 363737/3 333027/3 330003/3 303033/3 23730/3 383762/3 -36303/3 372356/3 352606/3 غاذر

 233755/3 303373/3 333323/3 -33366/3 302052/3 350325/3 -36553/3 300330/3 377308/3 قصفها

 338780/3 336030/3 337235/3 -20/3 33885/3 300630/3 332335/3 303382/3 305003/3 وتجارت

 230805/3 335080/3 -30050/3 -23535/3 330023/3 302082/3 325338/3 352058/3 373778/3 کسعدی

 227000/3 333035/3 -30505/3 -30830/3 377356/3 387880/3 333380/3 360630/3 378202/3 لسرما
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 258880/3 -33032/3 -33376/3 320525/3 273725/3 333777/3 362255/3 33056/3 332333/3 شستا

 252782/3 680606/3 322328/3 -33380/3 335872/3 373030/3 386338/3 376070/3 335277/3 دزهراوی

 227332/3 322060/3 330005/3 323583/3 330003/3 303702/3 363756/3 30320/3 333068/3 ذوب

 232500/3 387363/3 072030/3 37075/3 323220/3 337637/3 330282/3 266008/3 366060/3 حکشتی

 370302/3 350375/3 303827/3 303637/3 360873/3 -36330/3 300730/3 363007/3 337503/3 وبملت

 3503/3 230335/3 380737/3 368333/3 332330/3 300823/3 323256/3 383868/3 302330/3 شیران

 337580/3 332377/3 357253/3 380687/3 33386/3 363325/3 336253/3 386333/3 370008/3 ثفارس

 موردبررسی های شرکت یبرا سکیر ی(. اطلاعات ورود1جدول )

 3033 3033 3033 3038 3037 3036 3035 3030 3030 سهام

 320807/3 303283/3 -33560/3 003856/3 -33573/3 383735/3 -33737/3 -33560/3 320807/3 اخابر

 383735/3 -33573/3 303283/3 320807/3 326555/3 -32630/3 003856/3 303283/3 383735/3 بترانس

 -32630/3 326555/3 -33573/3 383735/3 -33737/3 -33560/3 320807/3 -33573/3 -32630/3 خودرو

 -33560/3 -33737/3 326555/3 -32630/3 003856/3 303283/3 383735/3 326555/3 -33560/3 فولاد

 303283/3 003856/3 -33737/3 -33560/3 320807/3 -33573/3 -32630/3 -33737/3 303283/3 فملی

 -33573/3 320807/3 003856/3 303283/3 383735/3 326555/3 -33560/3 003856/3 -33573/3 خساپا

 326555/3 383735/3 320807/3 -33573/3 -32630/3 -33737/3 303283/3 320807/3 326555/3 دکوثر

 -33737/3 -32630/3 383735/3 326555/3 -33560/3 003856/3 -33573/3 383735/3 -33737/3 دلقما

 003856/3 -33560/3 -32630/3 -33737/3 303283/3 320807/3 326555/3 -32630/3 003856/3 شپنا

 320807/3 303283/3 -33560/3 003856/3 -33573/3 383735/3 -33737/3 -33560/3 320807/3 شبندر

 383735/3 -33573/3 303283/3 320807/3 326555/3 -32630/3 003856/3 303283/3 383735/3 فارس

 -32630/3 326555/3 -33573/3 383735/3 -33737/3 -33560/3 320807/3 -33573/3 -32630/3 خگستر

 -33560/3 -33737/3 326555/3 -32630/3 003856/3 303283/3 383735/3 326555/3 -33560/3 کگل

 303283/3 003856/3 -33737/3 -33560/3 320807/3 -33573/3 -32630/3 -33737/3 303283/3 وساخت

 -33573/3 320807/3 003856/3 303283/3 383735/3 326555/3 -33560/3 003856/3 -33573/3 پتایر

 326555/3 383735/3 320807/3 -33573/3 -32630/3 -33737/3 303283/3 320807/3 326555/3 خپارس

 -33737/3 -32630/3 383735/3 326555/3 -33560/3 003856/3 -33573/3 383735/3 -33737/3 خاور

 003856/3 -33560/3 -32630/3 -33737/3 303283/3 320807/3 326555/3 -32630/3 003856/3 بشهاب

 320807/3 303283/3 -33560/3 003856/3 -33573/3 383735/3 -33737/3 -33560/3 320807/3 غاذر

 383735/3 -33573/3 303283/3 320807/3 326555/3 -32630/3 003856/3 303283/3 383735/3 قصفها

 -32630/3 326555/3 -33573/3 383735/3 -33737/3 -33560/3 320807/3 -33573/3 -32630/3 وتجارت

 -33560/3 -33737/3 326555/3 -32630/3 003856/3 303283/3 383735/3 326555/3 -33560/3 کسعدی

 303283/3 003856/3 -33737/3 -33560/3 320807/3 -33573/3 -32630/3 -33737/3 303283/3 لسرما

 -33573/3 320807/3 003856/3 303283/3 383735/3 326555/3 -33560/3 003856/3 -33573/3 شستا
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 326555/3 383735/3 320807/3 -33573/3 -32630/3 -33737/3 303283/3 320807/3 326555/3 دزهراوی

 -33737/3 -32630/3 383735/3 326555/3 -33560/3 003856/3 -33573/3 383735/3 -33737/3 ذوب

 003856/3 -33560/3 -32630/3 -33737/3 303283/3 320807/3 326555/3 -32630/3 003856/3 حکشتی

 320807/3 303283/3 -33560/3 003856/3 -33573/3 383735/3 -33737/3 -33560/3 320807/3 وبملت

 383735/3 -33573/3 -33560/3 320807/3 326555/3 -32630/3 003856/3 303283/3 383735/3 شیران

 -32630/3 326555/3 303283/3 383735/3 -33737/3 -33560/3 320807/3 -33573/3 -32630/3 ثفارس

 پژوهش های یافته

 چند فازی روش به پرتفوی انتخاب مدل اثربخشی دادن نشان برای مطالعه موردی بخش، این در

-CPT&OR-3WD) تجمعی انداز چشم تئوری و جانبه سه گیری تصمیم رویکرد از استفاده با معیاره

PS)20 قرارگرفته است موردمطالعهاوراق بهادار تهران  و فرابورس در بورس شده پذیرفتههای در شرکت. 

 نامه،در این پایان پیشنهادی ای دوره چند پرتفوی انتخاب های مدل در که است ضروری نکته ذکر این

 عملکرد بر توجهی قابل تأثیرات تواند می گذاری سرمایه سازی بهینه از قبل ها دارایی تخصیص

 تصادفی دارایی سناریوی 333 در ادامه موضوع، این گرفتن نظر در با. داشته باشد نهایی گذاری سرمایه

 ورودی عنوان به و دارایی اولیه تخصیص یک دهنده نشان هرکدام که کرده، تولید پایتون برنامه طریق از

 5 دارایی، اولیه تخصیص هر ،رو ازاین. است الذکر فوق ای دوره چند پورتفولیوی انتخاب های مدل به

 موقعیت از دارایی اولیه تخصیص 333دارد. برای این منظور،  همراه به را بهینه یگذار سرمایه تصمیم

 هر در سهام هر در یگذار سرمایه نسبت و شده آوری جمع ایدوره چند پرتفوی انتخاب مدل 5 در سهام

 .شده است ارائه در ادامه نتایج است که شده محاسبه مدل هر از دوره

11خرید و نگهداری ) بر مبتنی ای دوره چند پرتفوی انتخاب مدل
 (B&H-PS: 

 استفاده معیار مدل عنوان به اغلب B&H-PS ، مدلای دوره چند پرتفوی مدل انتخاب در زمینه

 اثربخشی مقایسه برای مدل این آن، بودن شهودی دلیل به مدل، این( 26،2333یو و همکارانشود ) می

 پرتفوی فرم تابعی مدل انتخاب .است شده استفاده ای دوره چند پرتفوی انتخاب های مدل سایر با آن

 زیراست: صورت به (B&H) و نگهداری خرید بر مبتنی ایدوره چند
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 گذار سرمایهیک  شود میفرض  خرید و نگهداری بر مبتنی ایدوره چند پرتفوی انتخاب در مدل

  های ممکن سهامدست به انتخاب گزینه
زند، سهمی که در شرکت منتخب( می 03)از بین سهام   

∑که طوری بهی شده است گذار سرمایه iدارایی    
    

 هیچ زمانی دوره هر در گذار سرمایهاست     

از  عبارت استام،  iبرای دارایی  Riبازده  .کند نمی ایجاد سهم هر یگذار سرمایه سهم در فعالی تغییر

  = Riکه  ri = E(Ri)یک متغیر تصادفی با بازده مورد انتظار 
 *  

است. همچنین در این رابطه،   

  .شده است گرفتهدر نظر  TCtام، برابر با  iهزینه معامله برای دارایی 
مجموع بازده  صورت بهبازده کل   

  انحراف معیار از بازده مربوط به انتخاب صورت بهمورد انتظار و ریسک 
. بنابراین گردد میمحاسبه   

، اطلاعات (B&H-PS) خرید و نگهداری بر مبتنی ایدوره چند پرتفوی مدل انتخاب برآورد منظور به

. بازده شده استپایتون  افزار نرموارد  3033تا  3030برای دوره زمانی  موردبررسیهای زیر برای شرکت

ای هر شرکت تعریف و محاسبه گردیده است. هدارایی کل بههر سهام بر اساس نسبت خالص درآمد 

است.  شده محاسبههای شرکت تعریف و ریسک شرکت نیز بر اساس انحراف استاندارد نرخ بازده دارایی

 بر مبتنی ایدوره چند پرتفوی بر اساس اطلاعات بازده و ریسک و همچنین فرم تابعی مدل انتخاب

 موقعیت از دارایی اولیه تخصیص 333برای این منظور،  .گردد می برآورد (B&H-PS) خرید و نگهداری

 هر در سهام هر در یگذار سرمایه و نسبت شده آوری جمع ای دوره چند پرتفوی انتخاب مدل 5 در سهام

 .است شده ارائه 0جدول در نتایج که شود می محاسبه مدل هر از دوره

 (B&H-PS) خرید و نگهداری بر مبتنی ای دوره چند پرتفوی موقعیت سهام در مدل انتخاب -1جدول 

 (B&H-PS) سهام (B&H-PS) سهام (B&H-PS) سهام

 34306 وتجارت 34328 فارس 34303 اخابر

 34302 کسعدی 34302 خگستر 34323 بترانس

 34323 لسرما 34328 کگل 34302 خودرو

 34305 شستا 34328 وساخت 34303 فولاد

 34300 دزهراوی 34328 پتایر 34306 فملی

 34303 ذوب 34308 خپارس 34300 خساپا

 34300 حکشتی 34303 خاور 34300 دکوثر

 34353 وبملت 34328 بشهاب 34327 دلقما

 34302 شیران 34323 غاذر 34327 شپنا

 34303 ثفارس 34323 قصفها 34323 شبندر

 پژوهش های یافتهمنبع: 

 تقریباً که طوری به کرده متنوع نسبتاً را سهام های موقعیت B&H که مدل دید توان می 0 از جدول
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 .است شده یگذار سرمایه هاسهام در تمامی

CVaR (17 انتظار مورد ارزش بر مبتنی ای دوره چند پرتفوی انتخاب . مدل0-1
EC- PS) 

 یگذار سرمایه بازده رساندن حداکثر به هدف ای،دوره چند پرتفوی انتخاب مرسوم های مدل در

 کند می پیشنهاد( 23،2330یائو و لی) CVaR با پرتفوی جدیدانتخابمدل یک 28یائو. استریسکتحت

 :است زیر شرح به EC-PS ریاضی مدل شکل. است اتخاذشده CVaR اثربخشی دادن نشان برای که
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   که
 این از موجود است. اکثر مطالعات tدر زمان  iمتغیر احتمال زیان سهام شرکت  دهنده نشان 

 پرتفوی، سازی بهینه از قبل و هستند نقدینگی گذار، سرمایه های دارایی تمام که کنند می پیروی فرض

 معنی این به باشد، نداشته مطابقت واقعیت با است ممکن فرض این اما. کنند نمی نگهداری بهادار اوراق

 این در. باشد داشته دست در بهادار ، اوراقپرتفوی سازی بهینهاز  قبل است ممکن گذارسرمایه که

به . دارد می نگه را بهادار اوراق پرتفوی، سازی بهینه از قبل گذار سرمایه که شود می فرض ،نامه پایان

  صورت به(، احتمال زیان سهام شرکت 2320) 03تبعیت از وانگ و همکاران
     

است.  شده تعریف  

 انتظار مورد ارزش بر مبتنی ایدوره چند پرتفوی انتخاب مدل در بالا حد دهنده نشان Sهمچنین 

CvaR  (EC- PS)03 شده گرفتهدر نظر  3/3( برابر با 2320که به تبعیت از وانگ و همکاران ) باشد می 

مربوط به متغیر احتمال زیان  های داده( و 3های مربوط به متغیر بازده سهام در جدول )است. داده

 است. شده ارائه( 2سهام در جدول )

 چند پرتفوی بر اساس اطلاعات بازده، ریسک و احتمال زیان و همچنین فرم تابعی مدل انتخاب

 333همانند حالت اول، . گردد می برآورد CVaR ( EC- PS) انتظار مورد ارزش بر مبتنی ای دوره

 محاسبه سهام هر در یگذار سرمایه نسبت و کرده تولید پایتون برنامه طریق از تصادفی دارایی سناریوی

 است: شده ارائه 0 جدول در نتایج که شود می
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 Cvar(EC-PS) انتظار مورد ارزش بر مبتنی ای دوره چند پرتفوی موقعیت سهام در مدل انتخاب -0جدول 

 (EC- PS) سهام (EC- PS) سهام (EC- PS) سهام

 3430 وتجارت 3 فارس 3435 اخابر

 3432 کسعدی 3433 خگستر 3 بترانس

 3 لسرما 3 کگل 3436 خودرو

 3433 شستا 3 وساخت 3438 فولاد

 3436 دزهراوی 3 پتایر 3436 فملی

 3436 ذوب 3 خپارس 3430 خساپا

 3432 حکشتی 3430 خاور 3435 دکوثر

 3 وبملت 3 بشهاب 3 دلقما

 3 شیران 3 غاذر 3 شپنا

 3430 ثفارس 3 قصفها 3 شبندر

 پژوهش های یافتهمنبع: 

 از یکی که است متمرکز نسبتاً سهام موقعیت( EC- PS) مشاهده نمود در مدل توان می 0 از جدول

 نوسانات و توجه قابل ریسک که شود باعث است ممکن( EC- PS) ویژگی این. است مدل های ویژگی

 .باشد داشته واقعی بازار در یگذار سرمایه ازحد بیش

11کلاسیک طرفه سه تصمیمات اساس بر ای دوره چند پرتفوی انتخاب مدل
 (3WD-PS: ) 

3WD بر مبتنی مدل با مقایسه منظور به
00

  ،CPT
 کلاسیک 3WD بر مبتنی مدل برتر، روابط و 00

 :است زیر صورت به 3WD-PS ریاضی شکل. است اتخاذشده نیز

{
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
   ∏   

    { [  
    

    
    

      
    

 ]          }

      

∏   
           [  

    
    

    
      

    
 ]        

  
    

∑   
      

              

(  
    

  )              
  

(  
    

  )               
  

(  
    

  )             
  

  

( )𝑖   POS( )𝑡، 𝑖   BND( )𝑡، 𝑖   NEG آن در که
t  سه ناحیه  دهنده نشانبه ترتیب

POS(X) ،BND(X)  وNEG(X)  3در مدل کلاسیکWD  در زمانt انتخاب ام است. در مدل 
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قرار  POS(X)که در منطقه  هایی سهامکلاسیک،  طرفه سه تصمیمات اساس بر ای دوره چند پرتفوی

  دارای حداقل ضرر هستند.  های سهام عنوان بهبگیرند، 
شده از  داری نگهوزن سهام  دهنده نشان   

 05به تبعیت از وانگ و همکارانشرکت ممکن و قابل انتخاب(، است که  03ممکن )سهام  های سهام

 زمانی سری تضعیف ضریب نماد   است. شده گرفتهدر نظر  300/3(، برای هر شرکت برابر با 2320)

 (.است پیشنهادشده توسط وانگ و همکاران که ،(𝜍 <3 > 3: است

 اساس بر یگذار سرمایه برای گیری تصمیم به ملزم گذار سرمایه ی،گذار سرمایه های مدلتمامی  در

 های بینی پیش سرمایه، بازار نوسانات و قطعیت عدم به توجه با. است دوره هر برای آتی بازده بینی پیش

( 2320وانگ و همکاران ) به تبعیت از. است آتی بلندمدت های بینی پیش از اعتمادتر قابل مدت کوتاه

را  بینی پیش خطاهای تأثیر تا است شده گرفتهدر نظر  5/3برابر با   زمانی  سری تضعیف ضریب مقدار

 شده دادهدر این رویکرد، در مراحل قبلی توضیح  شده استفادهها و پارامترهای کاهش دهد. سایر داده

، POS(X)در سه ناحیه  قرارگرفتههای (، سهام5، در جدول )شده معرفیاست. بر اساس روش 

BND(X)  وNEG(X) است: شده معرفیبهینه  های سهام، و همچنین وزن مربوط به 

  (3WD-PS) کلاسیک طرفه سه تصمیمات اساس بر ای دوره چند پرتفوی موقعیت سهام در مدل انتخاب -1جدول 

 سهام هر شرکت قرارگیریناحیه  (3WD-PS) سهام سهام هر شرکت قرارگیریناحیه  (3WD-PS) سهام

 POS(X) 3433 خپارس POS(X) 3430 اخابر

 POS(X) 3430 خاور NEG(X) 3 بترانس

 NEG(X) 3 بشهاب POS(X) 3435 خودرو

 POS(X) 3430 غاذر POS(X) 3433 فولاد

 BND(X) 3 قصفها POS(X) 3430 فملی

 POS(X) 3436 وتجارت POS(X) 3435 خساپا

 BND(X) 3 کسعدی POS(X) 3430 دکوثر

 NEG(X) 3 لسرما NEG(X) 3 دلقما

 POS(X) 3438 شستا BND(X) 3 شپنا

 POS(X) 3433 دزهراوی POS(X) 3430 شبندر

 POS(X) 3433 ذوب NEG(X) 3 فارس

 POS(X) 3435 حکشتی POS(X) 3 خگستر

 BND(X) 3 وبملت BND(X) 3 کگل

 POS(X) 3438 شیران NEG(X) 3 وساخت

 POS(X) 3436 ثفارس BND(X) 3 پتایر

 پژوهش های یافتهمنبع: 
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های بترانس، دلقما، مشاهده نمود که سهام شرکت توان می 5 در جدول شده ارائهبر اساس نتایج 

شپنا، کگل، پتایر،  های شرکتو سهام  قرارگرفته NEG(X)فارس، وساخت، بشهاب و لسرما در منطقه 

 چند پرتفوی در مدل انتخاب درنتیجهو  قرارگرفته BND(X)قصفها، کسعدی و وبملت در منطقه 

و  اند نشده انتخاببهینه  های سهام عنوان به، (WD0) کلاسیک طرفه سه تصمیمات اساس بر ایدوره

 اند.دهش انتخابدر جدول،  شده دادهنشان  های وزنبا  مانده باقی های سهامسایر 

اندازتجمعی  چشم تئوری و جانبهسه تصمیمات اساس بر ای چند دوره پرتفوی انتخاب مدل

(CPT&3WD-PS)11 

03و 3WD 08اساس بر را پرتفوی انتخاب جدید مدل یک 07وانگ
 CPT وانگ و ) کند می پیشنهاد

چند  پرتفوی انتخاب در CPT و 3WD بالقوه اثربخشی دادن نشان برای که ،(03،2322همکاران

 :است زیر شرح به CPT&0WD-PS ریاضی شکل. است اتخاذشده ای دوره
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𝑖   POS( )c آن در که
𝑡، 𝑖   BND( )c

𝑡، 𝑖   NEG( )c
t  سه ناحیه  دهنده نشانبه ترتیب

POS(X) ،BND(X)  وNEG(X)  3در مدل کلاسیکWD 1. باشد می-β در  اطمینان بیانگر سطح

وانگ و باشد که به تبعیت از می CVaR انتظار مورد ارزش بر مبتنی ای دوره چند پرتفوی انتخاب مدل

در مدل و  مورداستفادهاست. سایر پارامترهای  شده گرفتهدر نظر  3/3( برابر با 2320) 03همکاران

 است. شده دادهقبلی توضیح  های بخشدر  موردنیازهای همچنین داده
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 تئوری و جانبه سه تصمیمات اساس بر ای دوره چند پرتفوی انتخاب موقعیت سهام در مدل -1جدول

 (CPT&3WD-PS) تجمعی انداز چشم

 (  CPT&3WD-PS) سهام (  CPT&3WD-PS) سهام (  CPT&3WD-PS) سهام

 3 قصفها 3 شبندر 3437 اخابر

 3432 وتجارت 3 فارس 3 بترانس

 3433 کسعدی 3433 خگستر 3 خودرو

 3 لسرما 3 کگل 3432 فولاد

 3433 شستا 3 وساخت 3433 فملی

 3438 دزهراوی 3 پتایر 3 خساپا

 3433 ذوب 3 خپارس 3 دکوثر

 3437 حکشتی 3 خاور 3 دلقما

 3 وبملت 3 بشهاب 3 شپنا

 پژوهش های یافتهمنبع: 

 انداز چشم تئوری و جانبه سه تصمیمات اساس بر ای دوره چند پرتفوی بر اساس مدل انتخاب

اخابر، فولاد، فملی، خگستر، وتجارت،  های سهامی متمرکزتر شده و تنها گذار سرمایهتجمعی، پرتفوی 

 های بهینه در پرتفوی انتخابی گزینش شد. سهام عنوان بهکسعدی، شستا، دزهراوی، ذوب و حکشتی 

 و تجمعی انداز چشم تئوری جانبه، سه تصمیمات اساس بر ایدوره چند پرتفوی انتخاب مدل

 (CPT&OR-3WD-PS)برتر  روابط

 :است زیر شرح جانبه به سه تصمیمات اساس بر ایدوره چند پرتفوی ریاضی مدل انتخاب شکل
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𝑖   POS( )o آن در که
𝑡، 𝑖   BND  ( )o

𝑡، 𝑖   NEG( )o
t  سه ناحیه  دهنده نشانبه ترتیب

POS(X) ،BND(X)  وNEG(X)   02در مدل کلاسیک
3WD  00باساس  CPT   روابط برتری در

 است. شده دادهقبلی توضیح  های حالتدر  مورداستفادهام است. متغیرها و پارامترهای  tزمان 

 تئوری جانبه، سه تصمیمات اساس بر ای دوره چند پرتفوی موقعیت سهام در مدل انتخاب -7جدول 

  (CPT&OR-3WD-PS) برتر روابط و تجمعی انداز چشم

 -CPT&OR-3WD) سهام
PS) 

 (CPT&OR-3WD-PS) سهام (CPT&OR-3WD-PS) سهام

 3430 وتجارت 3 فارس 3425 اخابر

 3436 کسعدی 3433 خگستر 3 بترانس

 3 لسرما 3 کگل 3433 خودرو

 3432 شستا 3 وساخت 343 فولاد

 3430 دزهراوی 3 پتایر 3437 فملی

 3 ذوب 3438 خپارس 3438 خساپا

 3 حکشتی 3430 خاور 3436 دکوثر

 3 وبملت 3 بشهاب 3 دلقما

 3 شیران 3 غاذر 3 شپنا

 3 ثفارس 3 قصفها 3 شبندر

 پژوهش های یافتهمنبع: 

شده  متمرکزتر، پرتفوی سهام منتخب موردبررسیدر مدل  دید توان می 7 بر اساس نتایج جدول

 رود بازده بالاتر و ریسک کمتری داشته باشد.، انتظار میشده گرفتهاست که بر اساس قیود در نظر 

 اعتبار سنجی نتایج

 چند پرتفوی انتخاب جهت اعتبارسنجی نتایج حاصل از انتخاب پرتفوی سهام بر اساس مدل

-CPT&OR-3WD ) 00برتر روابط و تجمعی انداز چشم تئوری جانبه، سه تصمیمات اساس بر ای دوره

PS)آموزشی ایجاد و  های از داده، مدل با استفاده شده تقسیمسته آموزشی و آزمایشی د ها به دو، داده

گردیده دقت مدل محاسبه  درنهایتو  شدهآزمایشی آزمون  های داده روی آمده دست بهسپس نتایج 

( از شاخص شده بینی پیش)اختلاف بین مقدار واقعی و مقدار  بینی پیش های روش. برای ارزیابی است

( و r(، ضریب همبستگی پیرسون )RMSE(، ریشه دوم مربعات خطا )MSEمیانگین مربعات خطا )

 است: شده استفاده( R2ضریب تعیین )
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 تحقیق های مدلآموزشی، اعتبارسنجی و ارزیابی  ای دادهنتایج حاصل از اعمال  -1جدول 

 MSE RMSE R R2 

 85/3 68/3 3025/3 3335/3 ها دادهکل 

 83/3 73/3 3532/3 3338/3 آموزش های داده

 32/3 73/3 3038/3 3330/3 آزمون های داده

 30/3 63/3 3053/3 3332/3 اعتبار سنجی های داده

 پژوهش های یافتهمنبع: 

و همچنین ضریب همبستگی مناسب بین  آمده دست به RMSEو  MSEبا توجه به مقادیر کم 

 تئوری جانبه، سه تصمیمات اساس بر ایدوره چند پرتفوی انتخاب خروجی مدل و خروجی هدف، مدل

، قادر به انتخاب پرتفوی بهینه سهام (CPT&OR-3WD-PS)برتر  روابط و تجمعی انداز چشم

 .باشد می

 تحلیل حساسیت

و  آزمون حساسیتقسمت پژوهش، یعنی  ترین مهمبه آوردن جواب بهینه نوبت  به دستپس از 

 آمد:   به دستذیل  به شرح یادشده. نتایج آزمایش مدل استآزمون فرضیه 

 انداز چشم تئوری جانبه، سه تصمیمات اساس بر ای دوره چند پرتفوی انتخاب مدلدقت  -1جدول 

 (CPT&OR-3WD-PS)برتر  روابط و تجمعی

 شده مشاهده نمونه
 شده بینی پیش

 درصد درستی
3 3 

 آموزشی
3 0 3 

85/38 % 
3 3 266 

 آزمایشی
3 5 3 

05/38 % 
3 3 265 

 پژوهش های یافتهمنبع: 

 سه تصمیمات اساس بر ایدوره چند پرتفوی انتخاب مدل، دقت شود میطور که مشاهده همان

در نمونه  85/38برابر با  (CPT&OR-3WD-PS)برتر  روابط و تجمعی انداز چشم تئوری جانبه،

در انتخاب  یادشدهبیانگر قدرت مدل  تواند میکه  باشد میدرصد در نمونه آزمایشی  05/38آموزشی و 

 پرتفوی سهام باشد.
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 بحث و گیری نتیجه

 با معیاره چند فازی روش به پرتفوی انتخاب مدل و مقایسه بررسیهدف اصلی تحقیق حاضر 

برای  ذکرشده های مدلبا سایر  تجمعی انداز چشم تئوری و جانبه سه گیری تصمیم رویکرد از استفاده

 وتحلیل تجزیهحاصل از  جینتا اوراق بهادار تهران بوده است. و فرابورس بورس منتخب های شرکت

 گیری تصمیم رویکرد از استفاده با معیاره چند فازی روش به پرتفوی انتخاب مدلکه  نشان داد ها داده

 دوطرفهتصمیم گیری نسبت به رویکرد  بهتری عملکرد دارای تجمعی، انداز چشم تئوری و جانبه سه

ناحیه مرزی وجود ندارد و همین امر باعث  ها کلاسیک دوطرفهدر رویکرد  چراکهداشته است  کلاسیک

در رویکرد  که درحالی آوردناشی از خرید یا فروش را به وجود  هایی هزینه گیرنده تصمیمتا  شود می

ناشی از  های هزینهدر خرید یا فروش جهت کاهش  تأخیرناحیه مرزی تحت عنوان  ها کلاسیک طرفه سه

 در نظریه مطلوبیت مورد انتظار است همچنین شده گرفتهدر نظر  کارمزد معاملات و مالیات متعلقه

تا  شود میو همین امر باعث  گیرد مییک نمودار خطی در نظر  عنوان بهسود را  سهام پرتفوی انتخاب

دسترسی داشت از طرفی چون نمودار سود  شده تعیینکه بازار نوسانی است نتوان به اهداف  درزمانی

 شده تعییناز سود  ای نرسیدن به نقطه در زمان بحرانی به علت گیرنده تصمیمخطی بوده باعث آشفتگی 

 صورت گرفته، تاکنون تحقیقی در داخل کشور به بررسی موضوع انتخاب های بررسی طبق .است

 انداز چشم تئوری و جانبه سه گیری تصمیم رویکرد از استفاده با معیاره چند فازی روش به پرتفوی

جنبه نوآوری و تمایز تحقیق حاضر نسبت به مطالعات  ترین مهمتجمعی نپرداخته است که این موضوع 

 های صندوقو  ها شرکتمدیران پرتفوی در که  گردد می، بر همین اساس پیشنهاد باشد میگذشته 

استفاده سهام  پرتفوی انتخاب بهینه رای ی و صاحبان سرمایه با استفاده از مدل مذکور بگذار سرمایه

 نمایند.
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Abstract 
Choosing a portfolio using a multi-criteria fuzzy method with a tripartite 

decision approach and cumulative perspective theory is a complex and important 

issue in the field of capital management. In this method, fuzzy techniques are used 

for modeling and decision-making to find the best combination of assets to invest 

in a specific portfolio. Tripartite decision-making means considering three aspects 

in choosing a portfolio, which are: risk, return and matching with the investor's 

goals. In this method, each asset is evaluated based on these three criteria and is 

weighted in order to make the portfolio. Let's get to the optimum. For this purpose, 

the data of 30 selected companies admitted to the Tehran Stock Exchange and OSE 

during the period of 2014 to 2022 have been used. Cumulative perspective theory 

also helps to estimate the probabilities of the future return of assets and make 

decisions based on them. . This type of theory predicts future return probabilities 

based on past data and statistical analysis. The use of the multi-criteria fuzzy 

method with the tripartite decision-making approach and cumulative perspective 

theory helps investors to make optimal decisions in the field of portfolio selection 

and optimize their investment risk and return. 
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portfolio selection, superiority methods, tripartite decision approach, cumulative 

perspective theory, multi-criteria fuzzy 

 

 

 

 

 

 

 

 
1-Master's student, Department of Financial Management, Dehaghan Branch, Islamic Azad 

University, Dehaghan, Iran. za0913906@gmail.com 

2-Associate Professor, Department of Management, Dehagan Branch, Islamic Azad University, 

Dehagan, Iran. (Corresponding Author) smrdavoodi@ut.ac.ir 


