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  چكيده
در تحقيق حاضر از استراتژي متوازن سازي مجدد پرتفوي به عنوان يك راهكار مناسب جهت تجديد نظر 

مدل طراحي شده بر .سازي سهام سرمايه گذار با توجه به هزينه هاي معاملاتي با رويكرد فازي،استفاده شده است
 به منظور آزمون مدل، .اساس سه فاكتور كليدي بازده مورد انتظار، ريسك و درجه نقد شوندگي سهام مي باشد

را استفاده كرده و  1390تا  1388طي سالهاي  داده ها و اطلاعات سهام مورد معامله در بورس اوراق بهادار تهران
ضمن وارد كردن سطوح انتظارات ذهني سرمايه گذاران، كارايي مدل را طي دو سناريو  مورد بررسي قرار گرفته 

، ريسك و نتايج به خوبي مي تواند سطوح ذهني مورد انتظار سرمايه گذاران نسبت به بازدهي مورد انتظار .است
  .گذار ي كه بكار گرفته شده است را نشان دهد ظور متوازن سازي مجدد پرتفوي سرمايهبه من ،نقدشوندگي

 
  .پرتفوي،بازده ،ريسك،نقد شوندگي،متوازن سازي مجدد پرتفوي :هاي كليدي واژه
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  مقدمه -1
تحولات اقتصادي،سياسي،اجتماعي و بازرگاني ،تاثير بسزايي بر بازار سرمايه ايران داشته و نوسانات 
متنوعي را ايجاد كرده است، اين نوسانات از الگوي رفتاري شاخص هاي كلان،سازو كارهاي بازار 

اين تاثير پذيري ها .تاثيرپذير بوده و بر روي ميزان ريسك و بازده سرمايه گذاري ايفاي نقش كرده است
ه گذاري ها مي در بازار سرمايه بر اهميت منطقي برقراري منوازن سازي مجدد سبد دارايي هاي سرماي

هرچند كه بازار سرمايه ايران از دهه هفتاد فعاليت پر كار داشته و به رونق اقتصادي كشور كمك . افزايد
نموده اما تا كنون تلاش هاي فعالين بازار اعم از سرمايه گذاران حقيقي،شركتهاي سرمايه گذاري و 

البته در سالهاي .تكيه داشته استصندوق هاي مختلف، بيشتر بر مهارتهاي تجربي اشخاص و مديران 
اخير شاهد پژوهشها و تحقيق هايي مبني بر تخصص گرايي علمي بر پايه نظريه پردازي در اين بازار 
بوده ايم اما تا كنون پژوهش هاي زيادي جهت تجديد نظر سازي يك سبد دارايي با هدف رسيدن به 

اگرچه سرمايه گذاري را يك شخص . است يك مدل كارا در جهت افزايش سرمايه گذاري صورت نگرفته
يا يك مدير انجام مي دهد اما آنچه اهميت دارد رسيدن به حداكثر بازدهي با توجه به حداقل كردن 

در حقيقت هر اقدامي كه فرد يا مدير سرمايه گذاري براي سرمايه . ريسك سرمايه گذاري ها مي باشد
بازدهي است،اين دو شاخص از عوامل دروني و  گذاري انجام مي دهد تحت تاثير دو شاخص ريسك و

بيروني متعددي نظير تغيير در نرخ بهره اسمي ،نرخ بهره واقعي،درجه ريسك گريزي سرمايه گذار و 
سرعت تحولات در بازارهاي سرمايه بر روي نرخ بازده . ساير تغييرات كلان اقتصادي الگو مي پذيرد

تاثير مي ... يزي سرمايه گذار، شرايط معاملاتي بازار ومورد انتظار، درجه ريسك پذيري و ريسك گر
اين تحولات باعث مي شود سرمايه گذار سبد دارايي خود را زير نظر داشته باشد و متناسب . [14]گذارد

از جمله عوامل تاثير . با تغييرات بوجود آمده جهت حفظ يا تغيير تركيب دارايي هاي خود اقدام نمايد
يد نظر سازي سبد سهام هزينه هاي ناشي از تغيير احتمالي تركيب دارايي ها گذار جهت حفظ يا تجد

اين هزينه ها بر روي اهداف سرمايه گذاري .است كه در بازار سرمايه به هزينه معاملاتي اطلاق مي شود
يكي از ابزارهاي سودمند نوين براي .،حداكثر سازي بازده با حداقل ريسك ممكن تاثير گذار است

از مهمترين  [7] .لهاي كارا ،رياضيات فازي در چارچوب نظريه تصميم گيري فازي استطراحي مد
ويژگي ها و قابليتهاي رويكرد فازي توازن طراحي الگوهايي است كه مانند انسان از توانايي پردازش 

در واقع اين رويكرد ضمن ايجاد انعطاف پذيري در . اطلاعات كيفي به صورت هوشمند برخوردار است
گو، داده هايي نظير دانش، تجربه و قضاوت انساني را وارد الگو كرده و پاسخهايي كاملا كاربردي ال

با توجه به اهميت برقراري توازن مجدد تركيب دارايي هاي يك پرتفوي هدف، . [1 ,4]بدست مي دهد 
تن دو فاكتور اين تحقيق رسيدن به الگويي كارا جهت متوازن سازي مجدد سبد دارايي ها با در نظر گرف
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اين تدبير مي تواند در حقيقت پاسخي به نياز سرمايه گذار در انتخاب .بازده و ريسك بازار مي باشد
  .الگوي متوازن راهبردي مناسب براي سرمايه گذاري خود در بازار سرمايه باشد

  
  پژوهشپيشينه مباني نظري و مروري بر  -2

مطالعات وي پايه تحليل . منتسب نمود 1952سال در  "ماركويتز"مطالعات اوليه را مي توان به 
 اين ايده زيربناي توسعه نظريات مدرن مالي در آخر قرن بيستم شد. هاي مدرن سبد دارايي هاست

علي رغم آوازه الگوي ماركويتز با توجه به دشواري هاي الگوي وي در محاسبه مقادير كوواريانسي . [17]
اين مدل به صورت گسترده در ارتباط با سبد دارايي هاي بزرگ در مقياس هاي بزرگ سبد دارايي ها، 

، در ادامه مطالعات ماركويتز تابع ريسك )1991( "كونو و يامازاكي"[19] .مورد استفاده قرار نگرفت
انحراف مطلق را براي جايگزيني تابع ريسك در الگوي ماركويتز ارائه و الگوي ميانگين انحراف مطلق را 

آنان با اين الگو ضمن حذف دشواري هاي اساسي در حل . سبد دارايي ها ارائه كردند براي بهينه سازي
در ادامه اين سري از ) 1997(  "سيمن". [19]الگوي ماركويتز صفات مطلوب آن را حفظ كردند 

واريانس و الگوي ميانگين انحراف معيار مطلق ارائه  –مطالعات ،مقايسه اي جامع از دو الگوي ميانگين 
نيز براي اندازه گيري ريسك و طراحي يك الگوي انتخاب سبد دارايي ) 1993(  "اسپرانزا". [16]كرد 

از سوي ديگر،بيشتر مطالعات مديريت سبد دارايي ها با . [6]ها ، از نيمه انحراف مطلق استفاده كرد
مراه با دخالت دادن عامل هزينه معاملاتي با هدف بهينه سازي سبد توجه به ريسك و بازده هدف،ه

هزينه هاي معاملاتي يكي از دلواپسي هاي اساسي مديران سبد .دارايي ها سرمايه گذاري مي باشد
در مطالعات خود دريافتند كه )  1990( "آرنوت و وانگر"با توجه به اهميت مورد اشاره، .دارايي ها است

بررسي هاي . [13]ن عامل منجر به رسيدن به سبد دارايي غير اثربخش مي گردد ناديده گرفتن اي
ژاكوب "،)1970( "مائو". [14]نيز نتايجي مشابه نتايج آرنوت و وانگر نشان داد) 1996( "يوشي موتو"
،بهينه سازي سبد دارايي ها را با )1995( "مورتون و پليسكا"و ) 1982( "پاتل وسافمانيام"،)1974(

يوشي "و ) 1971( "چن"،) 1970( "پوگيو". [18]معاملاتي ثابت مورد مطالعه قرار دادند  هزينه
در .[15]، بهينه سازي سبد دارايي ها با هزينه معاملاتي متغير را مورد مطالعه قرار دادند )1996("موتو

نتخاب واريانس و ا –الگوريتم برنامه ريزي خطي براي حل الگوي عمومي ميانگين  "لي" 2000سال 
در نهايت،با توجه به اهميت و رويكرد .سبد دارايي ها را با در نظر گرفتن هزينه هاي معاملاتي ارائه كرد

بيشتر سرمايه گذاران به عامل ريسك انتخاب سبد دارايي ها و راهبرد توازن بخشي مجدد سبد دارايي 
فاده از رويكردهاي نوين رياضي ها،هدف اين مطالعه بهينه سازي سبد دارايي هاي سرمايه گذاري با است

در بعضي از موارد،سرمايه .نرخ بازده مورد نظر و ريسك دو عاملي مورد توجه سرمايه گذاران است.است
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در اين .گذاران ممكن است عوامل ديگري مانند نقدشوندگي را نيز مورد توجه قرار دهند
و استفاده از رويكرد  "قدشوندگيبازده،ريسك و ن"با در نظر گرفتن سه متغير ) 2001("آرناس"مورد

) 1998("راماس وامي". [15]برنامه ريزي آرماني فازي اقدام به حل مسئله انتخاب سبد دارايي ها كرد
رويكرد .مدل انتخاب سبد دارايي هاي اوراق قرضه را با استفاده از نظريه تصميم گيري فازي ارائه كرد

با استفاده از رويكرد فازي ارائه  2002در سال  "لئون"،ساده تري از آن را براي انتخاب سبددارايي ها
با استفاده از اصول تصميم گيري فازي ،الگوي مديريت پوياي سبد دارايي ها ) 1996("اخترمارك".نمود

الگويي جهت مديريت پوياي سبد دارايي ها در شرايط  2005وي همچنين در سال .را مطرح مي نمايد
نوع ديگري از الگوي انتخاب سبد دارايي را بر اساس اصول ) 2001("اوات". [21]رقابتي ارائه كرد 

يا درجه (واريانس مطرح كرد كه در آن تابع هدف  –تصميم گيري فازي و الگوي ميانگين 
،براي نرخ بازده مورد انتظار و ريسك متناظر به وسيله توابع عضويت منطقي توصيف )رضايت
ورد توجه قرار دادن نتايج مطالعات پيشين و با در نظر گرفتن با م) 2006(، "فانگ،لاي و وانگ".شدند

،با استفاده از برنامه ريزي خطي فازي،اقدام به طراحي "بازده،ريسك و هزينه هاي معاملاتي"عوامل 
ولادميرو،تاپالوگو و ".[10]الگويي جهت متوازن سازي مجدد سبد دارايي ها سرمايه گذاري كردند

ه ريزي احتمالي پويا را براي مديريت سبد دارايي هاي بين المللي ارائه مدل برنام) 2006( "زنيوس
  .[15]كردند
  

 پژوهش روش شناسي -3
به علاوه تحقيق از نظر . روش تحقيق پژوهش حاضر از نظر هدف ،از جمله تحقيقات كاربردي است

پيمايشي است و طي آن از ابزار رياضي و الگوسازي استفاده مي  –نوع روش گرداوري داده ها ،توصيفي 
  .شود

هدف اين تحقيق دستيابي به الگوي كاراي راهبردي توازن بخشي مجدد سبد دارايي ها،و آزمون و 
تحليل و بررسي آن با استفاده از داده هاي نمونه انتخابي در بورس اوراق بهادار تهران ، با توجه به  

قدشوندگي سهام انتخابي و بر پايه دو شاخص ريسك و بازده مورد انتظار است كه پذيرش ويژگي ن
  .بتواند تاثير عوامل موثر را شناسايي و در فرايند تصميم گيري لحاظ كند

  :فرآيند انجام اين تحقيق در چند مرحله انجام شده است
  شناسايي محدوديتها )1
  اشناسايي عوامل موثر بر انتخاب بهينه سبد دارايي ه )2
  تعيين الگوي كمي با تاكيد بر هزينه معاملات )3
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 تبيين الگوي كمي با ابزار فازي )4
 طراحي الگوي كمي راهبردي توازن بخشي مجدد سبد دارايي با ابزار فازي )5
  پياده سازي الگوي نهايي و بيان مراحل اجراي الگو  )6

در بورس اوراق  اي از پرتفوي هاي متشكل از سهام عرضه شده مجموعهجامعه آماري تحقيق حاضر 
ها در بورس اوراق بهادار تهران، و نياز به  با توجه به تفاوت زماني ثبت شركت. باشد بهادار تهران مي

هاي معاملاتي روزانه مربوط به سهام هدف يك سرمايه گذار براي حداقل يك دوره زماني سه ساله،  داده
براي اين منظور با استفاده از اطلاعات . ايم استفاده كرده براي انتخاب نمونه هدف از روش غربالگري

براي اين . ايم معاملاتي سهام در سامانه اطلاعاتي شركت بورس و اوراق بهادار تهران استفاده كرده
هاي ثبت شده در بورس اوراق بهادار تهران استخراج  منظور اطلاعات معاملاتي روزانه كليه شركت

داراي اطلاعات معاملاتي  1390تا پايان 1388ز ابتداي  هائي را كه ا و در مرحله بعد شركت. گرديد
با توجه . شركت انتخاب شد 93به اين ترتيب در مرحله اول. ها انتخاب شدند بودند از ميان كليه شركت

به اهميت شاخص نقد شوندگي به عنوان عامل موثر در امكان پذيري انجام متوازن سازي مجدد 
هاي برخوردار از شاخص نقد  ربالگري با هدف انتخاب شركتپرتفوي توسط سرمايه گذار مجددا غ

هائي انتخاب شدند كه به طور متوسط در هر ماه،  در اين مرحله شركت. شوندگي مناسب انجام گرفت
اند و در عين حال بيش از دو ماه توقف  روز معاملاتي داشته  15طي دوره مورد بررسي حداقل 

  .شركت كاهش پيدا كرد 45س تعداد نمونه به بر اين اسا. معاملاتي نداشته باشند
  
  سوالات پژوهش  -4

چه مدل كاربردي براي برقراري توازن مجدد سبد دارايي ها با رويكرد فازي به طور كارا  :سوال اصلي
  مي توان طراحي كرد؟

براي رسيدن به يك پاسخ مناسب و طراحي مدلي كارآمد سوالات فرعي ذيل  نيز : سوالات فرعي
  .مي شودمطرح 
  عوامل و متغيرها به منظور طراحي يك مدل كارا با رويكرد فازي كدامند؟ •
  محدوديت هاي قابل طرح در مدل به منظور دستيابي به هدف كدامند؟ •
  ميزان ريسك و بازده مطلوب سرمايه گذاري چقدر است؟ •

  
  مدل پژوهش و روش اجراي آن - 5

  :مدل تحقيق مطابق مراحل زير است
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  ريزي خطي براي متوازن سازي مجدد پرتفوي با قيد هزينه هاي معاملاتيالگوي برنامه  •
اوراق بهادار با نرخ هاي بازدهي متغير تخصيص داده  nاگر سرمايه گذاري تمام ثروتش را ميان 

باشد در اين صورت وي با سبد دارايي موجود شروع مي كند و تصميم مي گيرد كه چگونه دارايي 
نرخ بازدهي مورد انتظار اوراق بهادار بدون هزينه هاي معاملاتي به صورت .هايش را مجدد تخصيص دهد

  :زير بدست مي آيد

1

1 , 1, 2,...,
T

i it
t

r r i n
T =

= =∑  

رخ بازدهي مورد انتظار از نرخ بازدهي نقدي و قيمت روزانه سهام معاملات بورس براي محاسبه ن
و iهاي معاملاتي اوراق  سپس هزينه .استفاده مي شود 1390تا  1388اوراق بهادار براي دوره سه ساله 

1, 2,...i n= شود به صورت زير نشان داده مي:  
( ) ( ) ( ),i i i i iC x x p x p x+ − + −′ ′′= +  

  
0.00055pجايي كه  ′ 0.0105pهاي معاملاتي براي خريد اوراق بهادار و  نرخ هزينه = ′′ = 

هاي معاملاتي به اين  همچنين جمع هزينه. هاي معاملاتي براي فروش اوراق بهادار است نرخ هزينه
  : شود صورت نشان داده مي

( ) ( ) ( )
1 1

,
n n

i i
i i

C x x p x p x+ − + −

= =

= +∑ ∑  

البته فرض مي شود كه سرمايه گذار در طي دوره انجام فرآيند متوازن سازي مجدد پرتفوي سرمايه 
مجموعه سرمايه قابل سرمايه گذاري توسط سرمايه گذار در طي دوره . كند ي را سرمايه گذاري نمياضاف

  : بنابراين خواهيم داشت. باشد متوازن سازي مجدد ثابت مي

( ) ( ) ( )
1 1 1

1
n n n

o
i i i i i

i i i

x x x p x p x+ − + −

= = =

+ − + + =∑ ∑ ∑  

 هاي معاملاتي به اين صورت بدست نرخ بازدهي خالص مورد انتشار از پرتفوي بعد از پرداختن هزينه
  : آيد مي

( ) ( ) ( )
1 1 1

n n n
o
i i i i i

i i i
ri x x x p x p x+ − + −

= = =

⎛ ⎞+ − − +⎜ ⎟
⎝ ⎠

∑ ∑ ∑
  

)نيم انحراف معيار مطلق، بازدهي زير نرخ بازدهي مورد انتظار پرتفويي  )1 2, ,..., nx x x x= 
)، tبراي دوره زماني گذشته  )1,2,... ,t T= نمايد، نحوه محاسبه نيم انحراف معيار  را محاسبه مي

 [3]. تواند نشان داده شود مطلق به عنوان شاخص ريسك به صورت زير مي
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( ) ( )
( ) ( )

1 1

1
min ,

2

n n

it i i i it in
i i

t it i i
i

r r x r r x
W x o r r x = =

=

− + −
⎧ ⎫= − =⎨ ⎬
⎩ ⎭

∑ ∑
∑  

)جايي كه  )0 1, 2, ,i i i ix x x x i n+ −= + + = L  
تواند نشان داده  همچنين، نيمه انحراف معيار مطلق نرخ بازدهي مورد انتظار پرتفوي ،به صورت زير مي

  : شود

( ) ( )
( ) ( )

1 1

1 1

1
2

n n

it i i i it iT T
i i

tx
t t

r r x r r x
W w x

T T
= =

= =

− + −
= =

∑ ∑
∑ ∑  

)كه در آن  )W x  علاوه بر ريسك و بازدهي فاكتور موثر ديگر در  .پرتفوي استمعيار سنجش ريسك
  . باشد مدل هدف، در جه نقدشوندگي سهام مي

به عنوان درجه احتمال توان تبديل يك سرمايه گذاري به وجه نقد بدون كاهش  ينقدشوندگ
  . گيري و شاخص شده است معناداري در ارزش آن اندازه

مبادله شده به كل ورقه بهادار ) يا ارزش ورقه بهادار(گردش يك ورق بهادار، تعداد ورقه بهادار  نرخ
باشد، و فاكتوري است كه درجه نقدشوندگي يك ورق بها دار را  قابل معامله مي) ارزش بازار ورقه بهادار(

به كل ارزش بازار متوسط نسبت ارزش ورقه بهادار نقد شوندگي، شاخصدر اين تحقيق . دهد نشان مي
در طي دوره سه ساله مورد مطالعه و بر اساس اطلاعات معاملات بورس اوراق بهادار ورقه بهادار تهران 

هاي گردش اوراق بهادار، در بازارهاي مالي به  نرخالبته .تهران براي هر يك از سهام نمونه مي باشد
  .[3,2].روشني قابل پيش بيني نيستند

در اين مطالعه،نرخ هاي .في زاده بوسيله رابيوس و پراد توسعه يافته استنظريه امكان پذيري لط
بوسيله توزيع هاي امكان پذيري به جاي توزيع هاي احتمالي ) شاخص نقدشوندگي(گردش اوراق بهادار 

  .[19]الگو شده اند
عنوان  لذا توزيع امكان پذيري ذوزنقه اي به عنوان توزيع احتمال نرخ هاي گردش اوراق بهادار به

  .شاخص نقدشوندگي مورد توجه قرار مي گيرد
]چنانچه  ] ( ) ( ) [ ] ( ) ( )1 2 1 2, , ,y Yb b y b y A a y a y= =⎡ ⎤ ⎡ ⎤⎣ ⎦ ⎣ Kاعداد فازي و  ⎦ R∈  اعداد

توانيم قوانين زير را براي ضرب و جمع اسكالر، اعداد فازي  واقعي باشد، با استفاده از اصل توسعه مي
  : بررسي كنيم

[ ] ( ) ( ) ( ) ( )
[ ] [ ]

1 1 2 2, ,y

y y

A B a y b y a y b y

K A K A

+ = + +⎡ ⎤⎣ ⎦

=

  

  : عبارتست از Aارزش متوسط امكان پذيري پيوسته 
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( ) ( ) ( )( )1

1 20 yE A y a y a y d= +∫  
)روشن است كه اگر  ), , ,A a b α β= اي باشد آنگاه يك عدد فازي ذوزنقه :  

( ) ( ) ( )
1

0
1 1

2 6y
a b aE A y a y a b y d ββ + −

= − + + − = +⎡ ⎤⎣ ⎦∫  

)اي  را با عدد فازي ذوزنقه jاگر نرخ گردش معاملات اوراق بهادار  ),1 , ,j j j jj la b α β=∫
نشان  $

)آنگاه نرخ گردش اوراق بهادار پرتفوي . دهيم )1 2, , nx x x x= L  برابر است با
1

n

JJ
j

X
=
∑ ∫

$  

به صورت زير  Jطبق تعريف، ارزش متوسط امكان پذيري پيوسته نرخ گردش معاملات اوراق بهادار 
  : شود نشان داده مي

( ) ( )
1

0
1 1

2 6
j j J j

aj j j j y
j

la lb B a
E y L y a lb y dβ
⎛ ⎞ + −

⎡ ⎤− − + + − = +⎜ ⎟ ⎣ ⎦⎜ ⎟
⎝ ⎠
∫ ∫
$  

)بنابراين، ارزش متوسط امكان پذيري متوسط نرخ گردش معاملات پرتفوي  )1 2, , , nx x x x= L  را
  :توان به صورت زير نشان داد مي

( )
1 1 2 6

n n
j j

J J j
g j

laj lbjE x E x x
β α

= =

⎛ ⎞ ⎛ ⎞ −⎛ ⎞+
= = +⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎝ ⎠⎝ ⎠ ⎝ ⎠

∑ ∑∫ ∫
$ $

  

  
هاي  يك سرمايه گذار منطقي قصد دارد به نحوي سرمايه گذاري نمايد، تا پس از پرداخت هزينه

خواهد نقد  در عين حال، سرمايه گذار مي. معاملاتي، بازده را به حداكثر و ريسك را به حداقل برساند
موجود شوندگي پرتفويي بدست آمده از متوازن سازي مجدد، كمتر از ميزان نقد شوندگي پرتفويي 

  : شود بنابراين مسئله متوازن سازي مجدد پرتفوي به صورت زير مدل سازي مي. نباشد

( ) ( ) ( )
1 1

max ' ''
n n n

i i i i i
i l i i

ri x x x p x p x+ − + −

= = =

⎛ ⎞
+ + − +⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑ ∑ ∑o  

1

1m in
T

t
t

y
T =
∑  

1 2 6

n
j j j j

j
j

la lb
x

β α

=

+ −⎛ ⎞
+ ≥⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑ ∫  

( ) 0 , , 1, 2 , ,
T

t i t i i
i l

y r r x t T
=

+ − ≥ =∑ L  

( ) ( ) ( )
1 1

' '' 1,
n n n

i i i i i
i l i i

x x x p x p x+ − + −

= = =

⎛ ⎞
+ + + + =⎜ ⎟

⎝ ⎠
∑ ∑ ∑o  

, 1, 2 , ,I I I Ix x x x i n+ −= + + =o L  



لاله شعباني برزگرزهرا اميرحسيني و /  ها بر مبناي رويكرد فازي سازي مجدد پرتفوي دارايي متوازن  

263 
 

 1392 زمستان/ هشتمشماره  / دومسال 

0 , 1 , 2 , ,i ix u i n+≤ ≤ = L  
00 , 1, 2 , ,i ix x i n−≤ ≤ = L  

0 , 1, 2 , ,ty t T≥ = L  
  

 tyدر رابطه بالا . مقدار ثابتي است كه توسط سرمايه گذار تعيين شده است lكه در اين فرم نيز 
 :عبارت است از

( )
1 1

n t

t i i t i
i t

y r r x
= =

= −∑ ∑  

الگوي مساله مذكور يك .باشد  اين مقدار نشان دهنده ميزان انحراف منفي از بازده مورد انتظار مي
  .[5,1]الگوي برنامه ريزي خطي دو هدفه است 

  
  :راهبرد متوازن سازي مجدد سبد دارايي •

هاي سرمايه گذاري تحت تاثير نوسانات ناشي از اوضاع  ها و تصميم گذاري از آنجايي كه سرمايه
. [6,2]گيرد ، رويكرد رسيدن به نقطه بهينه  همواره بهترين رويكرد نيست اقتصادي و اجتماعي قرار مي

يك سرمايه گذار در سرمايه . رسيدن به يك نقطه مطلوب بهتر از ديدگاه رسيدن به وضعيت بهينه است
در مديريت مالي .ردها خود همواره نسبت به بازده و ريسك مورد انتظار اشتياق و توجه خاصي دا گذاري

بر مبناي تخصص، . و سرمايه گذاري در تصميم گيري ها، تخصص و تجربه نقش بسيار مهمي دارند
واتادا از . كند گيري مي گذار در مورد سطح اشتياقش نسبت به بازده و ريسك مورد انتظار تصميم سرمايه

سطوح يا درجه اشتياق سرمايه شكل غير خطي، براي نشان دادن  Sيك تابع نمائي، يعني تابع عضويت 
شكل به صورت زير  Sاين تابع عضويت . گذار نسبت به بازده و ريسك مورد انتظارش استفاده نمود

  : باشد مي
( ) ( )

1
1 e x p

f x
xα

=
+ −

  

باشد، با اين تفاوت كه  اين تابع از نظر شكل ظاهري شبيه تابع هايپربوليك تانژانت ليبرلينگ مي
مقدار تابع همواره عددي بين .انتر از تابع هايپوبوليك تانژانت قابل استفاده استاين تابع بسيار آس

از اينرو، مناسب تر است كه از تابع منطقي نمائي  براي مشخص كردن سطوح هدف ابهام . است) 0و1(
با توجه به . كند استفاده شود، اين سطوح هدف ابهام مان چيزي است كه سرمايه گذار به آن توجه مي

ل بيشينه سازي و استفاده از نيم واريانس به عنوان شاخص اندازه گيري ريسك پرتفوي، واتادا يك اص
اين مدل، مدل ميانگين ـ واريانس ماركوتيز را تا سطح نمونه . مدل انتخاب پرتفويي فازي را ارائه نمود

  .[14]فازي گسترش داد
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قسمت قبل ارائه شد، دو هدف در مدل برنامه ريزي خطي متوازن سازي مجدد پرتفوي كه در 
از آنجايي كه بازده مورد . اند بازدهي و ريسك و محدوديت نقد شوندگي پرتفوي مدنظر قرار گرفته

شكل غير  Sباشند، در اين مطالعه از توابع عضويت  انتظار، ريسك و نقدشوندگي مبهم و غير قطعي مي
رجه نقدشوندگي مورد نظر سرمايه گذار خطي براي بيان سطح و درجه بازده مورد انتظار، ريسك و د

  .شود  استفاده مي
  :[5]باشند توابع عضويت هدف مربوط به بازده مورد انتظار، ريسك و نقد شوندگي به صورت زير مي

  : تابع عضويت هدف براي بازدهي مورد انتظار پرتفوي) الف
( )

( )( )( )
1 ,

1 e x pr
r m

x
E x r

µ
α

=
+ − −

  

  : تابع عضويت هدف براي ريسك پرتفوي) ب
( ) ( )( )

1 ,
1 e x p )w

w m

x
w x w

µ
α

=
+ −

  

  : تابع عضويت هدف براي درجه نقد شوندگي پرتفوي) پ
( )

( )( )( )
1 ,

1 e x p
r

r m

x
E l x

µ
α

=
+ − − ∫$

  

  
, ,w eα α α

∫
)به ترتيب اشكال توابع عضويت   ) ( ) ( ), ,w rx x xµ µ µ

∫
را به نحوي كه  

0, 0, 0r wα α α> > >
∫

,هرچه پارامترهاي . كنند باشند، تعيين مي  ,w eα α α
∫

بزرگتر باشند،  
  [7,1]. شود سطح ابهام آنها كمتر مي

  : توانيم عبارت زير را تعريف كنيم با توجه به اصل بيشينه سازي بلمن و زاده مي
( ) ( ) ( ){ }m in , ,r wx x xη µ µ µ=

∫
  

  : توان به صورت زير نشان داد ميحال مدل متوازن سازي مجدد پرتفوي فازي را 
maxη  
. .s t  
( )

( )
( )

,

,

,
w

r

x

x

x

µ η

µ η

µ η

≥
∫

≥

≥

  

( ) ( ) ( )
1 1

' '' 1,
n n n

i i i i i
i l i i

x x x p x p x+ − + −

= = =

⎛ ⎞+ − + + =⎜ ⎟
⎝ ⎠

∑ ∑ ∑o  
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( ) 1 , 2 , ,i i i ix x x x i n+ −= + + =o L  
0 , 1 , 2 , ,i ix u i n+≤ ≤ = L  

00 , 1, 2 , ,i ix x i n−≤ ≤ = L  
0 1η≤ ≤  

  
با توجه به توابع عضويت هدف براي نرخ بازده مورد انتظار، ريسك و درجه نقدشئوندگي كه به آنها 

  : توان به صورت زير باز نويسي كرد اشاره شد، مدل متوازن سازي مجدد پرتفوي را مي
max η  
. .s t  

( )( )( )( )ex p 1,r mE r x rη α η+ − − ≤  
( )( )( )e x p 1,w mw x wη α η+ − ≤  

( )ex p 1,l ME xη α η
⎛ ⎞⎛ ⎞⎛ ⎞
⎜ ⎟⎜ ⎟+ − − ≤⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎜ ⎟⎝ ⎠⎝ ⎠⎝ ⎠

∫ ∫
$  

( ) ( ) ( )
1 1

' '' 1 ,
n n n

i i i i i
i l i i

x x x p x p x+ − + −

= = =

⎛ ⎞+ − + + =⎜ ⎟
⎝ ⎠

∑ ∑ ∑o  

( )0 1, 2 , ,i i i ix x x x i n+ −= + + = L  
0 , 1, 2 , ,i ix u i n+≤ ≤ = L  
0 1η≤ ≤ 00 , 1, 2 , ,i ix x i n−≤ ≤ = L  

  
,كه در آن  ,w xα α α

∫
توانند توسط سرمايه گذار بر مبناي درجه مطلوب  پارامترهائي هستند كه مي 

  . مورد نظر او نسبت به سه فاكتور اصلي ريسك، بازدهي مورد انتظار و درجه نقد شوندگي تعيين شوند
loاگر  g

1
n

n
θ =

−
آنگاه  

( )
1

1 exp
η

θ
=

+ −
نواخت شكل بطور يك Sتابع عضويت . شود مي 

η,يابد، در نتيجه با به حداكثر رساندن  افزايش مي θ از اينرو، مدل فوق . رسد هم به حداكثر مي
  . تواند به يك مدل هم ارزش به صورت زير تبديل شود مي

maxθ  
. .s t  

( ) ( ))
1 1

.
n n n

r i i i i r M
i l i i

r x p x p x rα θ α+ −

= = =

⎛ ⎛ ⎞− + − ≥⎜ ⎜ ⎟
⎝ ⎝ ⎠
∑ ∑ ∑  



 

 

 

 

 
 
 
 
 

1

T
w

t

a
T

θ
−

+ ∑ 

1

n

l
j

lajα
=

⎛
⎜
⎝

∑ 

(
1

n

t i
i

y r
=

+ ∑ 

(
n

i
i l

x x
=

+∑ o 

( 0
i ix x= + 

0 ix u+≤ ≤ 
0 ix x−≤ ≤ 

0ty ≥ 
0 ,θ ≥ 

قرار مي گيرد 
سپس شاخص 

ق بهادار س اورا
 از طريق نيم 
 بازدهي مورد 

[7,.  
زيرا . مي باشد

هام مورد نظر 
فازي  دل عدد

 يك از سهام 
 a ,bت معرف 

زي ذوزنقه اي 

t w My wα≤

2
jBlb j+

+

) 0it i ir x− ≥
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نتايج پژوه -6
ابتدا سهام

است انتخاب گر
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αβبراي بدست آوردن ابتدا مقدار بيشينه و كمينه شاخص نقد شوندگي هر سهم را بدست مي   ,
 β،مقدار   bاز را بدست آورده و تفاوت مقدار بيشينهα و مقدار كمينه، مقدار aسپس از تفاوت. آوريم

  :بدست مي آيد

min

max

−=

−=

a

b

α

β

  
. به منظور حل مدل فرض مي كنيم كه سرمايه گذارها به صورت كلي به دو گروه تقسيم مي شوند

بنابراين با توجه به اينكه . گروه اول سرمايه گذاران محافظه كار و گروه دوم سرمايه گذاران جسور
يا جسور مي داند به ترتيب مقادير زير را براي پارامترهايسرمايه گذار خودش را محافظه كار 

MMM rw   .در مدل لحاظ مي كنيم ∫,,
∫=15.0در صورتي كه سرمايه گذار جسور باشد مقادير M 2.0,05.0 == MM rw  و  را در نظر

15.0,03.0,12.0مي گيريم در مقابل اگر سرمايه گذار محافظه كار باشد  مقادير  ===∫ MMM rw را در
بر اساس نظر سرمايه گذار در رابطه با درجه رضايتمندي و اشباع ذهني وي نسبت به .نظر مي گيريم

rwlسه فاكتور بازدهي مورد انتظار، ريسك و نقدشوندگي ضرائب  ααα را براي وي بدست مي آوريم  ,,
  .لامي عدد ذوزنقه اي استفاده مي كنيمبراي اين منظور از درجه عضويت استاندارد ك

بر اساس سه نوع نگاه و خواسته ذهني، سه سرمايه گذار در ارتباط با سه فاكتور ريسك، بازدهي 
مورد انتظار و نقد شوندگي، كه هر سه محافظه كار  يا هر سه جسورهستند به ترتيب سه گروه ضرايب 

rwl ααα  .زير بدست مي آيد ,,

600,800,600:   ه گذار يكسرماي === rwl ααα  
500,900,500:   سرمايه گذار دو === rwl ααα  
400,1000,400:   سرمايه گذار سه === rwl ααα  

  .است 2و  1نتايج دو سناريو مطابق جدول 
  

  نتايج سناريو اول: 1جدول
Η θ αr αw αl نقدشوندگي بازدهي ريسك 

0.81  1.45  600  800  600 0.016 0.175 0.155  
0.80  1.42  500 900  500 0.022 0.186 0.178  
0.78  1.29  400  1000  400 0.028 0.197 0.181  
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  نتايج سناريو دوم: 2 جدول
Η θ αr αw αl نقدشوندگي بازدهي ريسك 

0.84  1.72  600  800  600 0.036 0.215 0.205  
0.83  1.63  500 900  500 0.042 0.226 0.198  
0.80  1.39  400  1000  400 0.048 0.237 0.184  

  
همانطور كه در هر يك از سطرهاي جداول ديده مي شود متناسب با تغيير در سطوح يا درجه 
اشباع ذهني هر سرمايه گذار نسبت به سه متغير ريسك، بازدهي و نقد شوندگي مقدار تابع هدف كه 

با .شكل سه متغير بيان شده مي باشد، تغيير كرده است Sنشان دهنده نقطه اشتراك توابع فازي
پذيرفتن ريسك بيشترتوسط سرمايه گذار تركيب پيشنهادي پرتفوي متوازن سازي شده مجدد منجر به 

به اين ترتيب . درجه بازدهي بيشتر و در عين حال درجه نقدشوندگي كمتر براي سرمايه گذار مي شود
متغيرهاي تصميم گيري در سطوح پايين تري از درجه عضويت نقطه اشتراك منحني هاي مربوط به 

قابل استخراج و بيان مي ηاين مسئله از مقدار درجه عضويت تابع هدف . توابع سه گانه قرار مي گيرد
به نحوي كه براي سرمايه گذار نخست با كمترين درجه ذهني ريسك پذيري و سطوح اشباع . باشد

يكسان بازدهي و درجه نقدشوندگي يكسان بالاترين درجه عضويت يا مقدار تابع هدف بدست ذهني 
آمده و براي دو سرمايه گذار ديگر نتايج بدست آمده در عين حال كه براي آنها حاصل بهينه ترين 
تركيب متوازن سازي مجدد پرتفوي و با توجه به درك ريسك پذيري و نقدشوندگي مورد نظر آنهاست 

  .دير كمتري از تابع هدف اما با بالاترين درجه رضايت مندي ذهني را در پي داشته استمقا
  

  بحثنتيجه گيري و  -7
در اين تحقيق به دنبال اين بوديم كه با در نظر گرفتن عوامل موثر بر تركيب يك سبد سرمايه 

دستيابي به تركيبي گذاري مدلي مبتني بر برنامه ريزي خطي و با استفاده از منطق فازي در جهت 
بهينه از دارايي ها در هر لحظه از زمان و با توجه به شرايط جديد حاكم بر بازار طراحي و مورد آزمون 

مهمترين محدوديت درمسير انجام اين مطالعه نبود داده هاي كافي در ارتباط با استخراج  .قرار دهيم
نقد شوندگي است كه اين امر منجر به  پارامترهاي مدل شامل، ريسك، بازدهي مورد انتظار و درجه

از جمله مهمترين علل اين . انجام غربالگري جهت انتخاب سهام هدف به منظور اجراي مدل گرديد
مسئله در بورس اوراق بهادار تهران  كه عمدتاً در ساير بورس هاي مشابه در دنيا نيز قابل مشاهده 

و حجم پايين معاملات و استفاده از حد نوسان است، مي توان به توقف هاي معاملاتي طولاني مدت 
اين محدوديتها تنها منجر به كاهش گزينه هاي پيش روي سرمايه گذار در انتخاب .قيمت اشاره نمود
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علي رغم اين محدوديت، نتايج اجراي الگودر هر سناريو نشان داد .راهبردهاي متنوع توازن بخشي شد
رجه ابهام و انتظارات ذهني متفاوت سرمايه گذارها كه از طريق كه الگو به خوبي قادر است با توجه به د

rwl(ضرايب  ααα در مدل وارد شده و نشان داده مي شوند، راهبردهاي متفاوتي براي متوازن ) ,,
راهبردها، همواره تركيب هاي بهينه منتج به . سازي مجدد پرتفوي در اختيار سرمايه گذاران قرار دهد

كمترين ريسك و بالاترين درجه نقدشوندگي را با توجه به محدوديت هاي بالاترين بازدهي مورد انتظار، 
  .مدل و در نظر گرفتن هزينه هاي معاملاتي را ارائه مي نمايد

بنابراين، وارد كردن انتظارات و درجه ابهام سرمايه گذار در مسير دستيابي به راهبرد متوازن سازي 
مورد نظر سرمايه گذار با توجه به درجه  مجدد پرتفوي با هدف دستيابي به ريسك و بازدهي

نقدشوندگي پرتفوي و هزينه هاي معاملاتي ناشي از متوازن سازي، استفاده از اين مدل به عنوان يك 
ابزار تصميم سازي جهت استفاده فعالان بازار سرمايه اعم از شركتهاي سرمايه گذاري، صندوق هاي 

و حتي سرمايه گذاران حقيقي توصيه و پيشنهاد مي سرمايه گذاري متنوع، صندوق هاي بازنشستگي 
  .گردد
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