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اي با رويكردي جديد در عدم گذاري چند دورهسازي سبد سرمايهطراحي مدل بهينه
  قطعيت فازي

 1زهرا خندان باركوسرائي

  2عمران محمدي

  3فرزاد موحدي سبحاني

  چكيده 
ترين مسائل دنياي مالي است، بدين جهت گذاري يكي از مهمسازي و انتخاب سبد سرمايهبهينه
ز يك سو ااما  هستند.ترين تطابق با دنياي واقعي بيش باتصميماتي  براي اتخاذگذاران در تلاش سرمايه

، بر پيچيدگي گذارديگر تضاد موجود در اهداف سرمايهها و پارامترها و از سوي عدم قطعيت موجود در داده
  زا، بايد افزايد. از جهت ديگر با توجه به فرض كارا بودن بازار سهامسازي سبد سهام ميمسئله بهينه

اي، اجازه بازنگري سرمايه را در ابتداي هر دوره تك دورههاي برخلاف مدل كه ايهاي چند دورهمدل
سازي سبد رويكرد جديدي براي بهينه . در اين مقاله؛ استفاده نمودكندميگذار فراهم براي سرمايه

ا مقابله ب به منظور و استفاده از درخت سناريو اي مبتني بر اندازه عمومي فازيگذاري چند دورهسرمايه
امكان را فراهم اين هاي فوق، كه علاوه بر درنظر گرفتن تمامي محدوديت گرددمعرفي ميها عدم قطعيت

ا اعمال رسليقه خود  بتواندگذار سرمايه، بدبينانه -بينانهخوش ي تحت عنوانبا تغيير پارامتر نموده تا
به منظور تك هدفه نمودن، سپس . يستدر حالت اعتباري، الزام و امكان ن سازيو نيازي به مدل نموده
شركت  17 هايداده. در پايان نيز با استفاده از گرددارائه شده با روش محدوديت اپسيلون حل مي مدل

به بررسي اعتبار مدل وكارايي آن  1398در سال  تهران در بازار بورس اوراق بهادار فعال مختلف از صنايع
  . پردازيممي
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  مقدمه
 گذاري، بههاي مختلف سرمايهبراي كمي كردن گزينه است گذاري روشيسازي سبد سرمايهبهينه

اي كه در سطح مشخصي از ريسك، بازدهي حداكثر شود و يا در سطح مشخصي از بازدهي، ريسك گونه
وان تگذاري بهينه توابع هدف مختلف و رويكردهاي متفاوتي را ميحداقل گردد. براي طراحي سبد سرمايه

هاي موجود در طي قطعيت درنظر گرفتن عدم ،در نظر گرفت. اما نكته حائز اهميت در ارائه مدل بهينه
اي هگونباشد لذا طراحي سبد سهام بايد به گذاري و موارد ديگر ميهاي قانوني و سياستزمان، محدوديت

ها را با توجه شرايط موجود در جهت رسيدن به اهداف، در نظر بگيرد. صورت پذيرد كه تركيبي از دارايي
ي هايبايست از روشها ميل تاثير گذار بر ارزش دارايياز جهت ديگر با توجه به پويايي و تغيير عوام

هاي خاص زماني به بازنگري در تركيب سبد هايي را در نظر گرفت كه در دورهاستفاده نمود و سياست
گذار اجازه دارد كه در روش اي، سرمايهگذاري بپردازد. يعني برخلاف سبدهاي سهام تك دورهسرمايه

گذاري روشي است كه تنها يك دوره را نظر كند. پس اين مدل از سرمايهتخصيص سرمايه خود تجديد 
  پردازد.گيرد و با در نظر گرفتن چند دوره به بروزرساني اطلاعات ميدر نظر نمي

اي انجام شده است، كه گذاري چند دورهتحقيقات زيادي در زمينه انتخاب مجموعه سبد سرمايه 
دهند و صرف نظر از عدم اطمينان بازار نظريه احتمالي را ارائه مي هاي منفرد مبتني براكثر آنها مدل

ها هستند و باشند؛ اما از آنجايي كه داده هاي تاريخي حاوي اطلاعات كمي در رابطه با ورودي مدلمي
شوند؛ زيرا معمولا غير آماري هستند و علت از طرفي ديگر  اين فاكتورهاي تاثير با نوعي ابهام ارزيابي مي

هاي انساني ن هم موانع عملي كسب داده ها، ماهيت عدم دقت در اندازه گيري و ابهام در برداشتآ
در بسياري از موارد دنياي واقع وجود دارد؛ بنابراين تصادفي بودن تنها نوع عدم قطعيت در  كهباشد مي

گرفت چرا كه در دنياي بيني بهره باشد و بايد از دانش حرفه اي براي ايجاد دقت در پيشواقعيت نمي
 هاي غيرقطعي، نامعلوم و مبهم سروكار داريم.واقعي با با داده

سازي تنها روش عملي و استفاده از رويكرد فازي در مدل )1965(زاده، پيروي از نظريه فازي گسترده 
وسعه تهاي مختلفي جهت گسترش اصل باشد. تئوريبراي برخورد با اطلاعات غير دقيق، گنگ و مبهم مي

همچون  1هاي فازي)، اندازه1978زاده، توان به تئوري امكان (فازي زاده مطرح گرديده كه از جمله مي
هاي امكان و لزوم در مواجهه با مسائل واقعي اندازه . اشاره نمود 4، اندازه اعتبار3، اندازه لزوم2اندازه امكان

 بينانه ياد غايي در يك نگرش كاملا خوشكنند و تنها بيانگر حدوداراي عدم قطعيت محدود عمل مي
  ود.شگيري در مسائل فازي احساس ميتر براي تصميمبدبينانه هستند. لذا نياز به يك اندازه عمومي

  . ]26و 25[
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   گيرندگان گرايانه تحت عدم قطعيت، تصميمگيري واقعدر اغلب موارد، در يك موقعيت تصميم
ينانه بينانه و بدبهاي خود تحت نگرشي كاملا خوشاساس تجارب و قضاوتهاي مختلفي داشته و بر نگرش

ين هستند بهاي خوبي داشته باشند، به وقايع فازي خوشبينيعبارت ديگر، اگر پيشگيرند. بهتصميم مي
(و بالعكس). بنابراين، نياز به درنظر گرفتن پارامتر قابل تنظيمي وجود دارد كه از حدود غايي دور باشد 

يب، تري صورت گيرد. بدين ترتپذيري بيشگيري فازي با انعطافاي را دنبال كند تا اندازهو نگرش ميانه
شود و با اضافه كردن فاكتور قابل تنظيمي اندازه بدبينانه (اندازه لزوم) به عنوان مرجع در نظر گرفته مي

ذا هدف كلي ل ]42[گيرد. شكل مي 5ازيبينانه و بدبينانه به آن اندازه عمومي فاز فاصله بين مقدار خوش
 با درنظر گرفتن شرايط فوق و كمينه كردن ريسك رو حداكثر كردن ارزش انتظاري ثروتش پيشژوهپ

  .باشدمي 7ايهاي فازي ذوزنقهبا  اندازه )VaR(6ي ارزش در معرض ريسك با استفاده از سنجه
  پيشينه پژوهش

          گذاري)) مدل تحت عنوان ((انتخاب سبد سرمايه اي) در مقاله1952اولين بار ماركويتز(
واريانس را براي انتخاب سبد سهام معرفي نمود. ماركويتز در ابتدا هدف حداكثر كردن بازده  -ميانگين

مورد انتظار را درنظر گرفت. در ادامه ماركويتز بازده مورد انتظار را مطلوب و واريانس حاصل از بازده 
لوب درنظر گرفت و سپس مسئله را  با فرض به حداكثر رساندن بازده مورد انتظار براي (ريسك) را نامط

سطح معيني از ريسك يا به حداقل رساندن ريسك مورد انتظار در سطح معيني از بازده مورد انتظار پيش 
   ]15[ برد.

موضوع پرداختند  گذاري جهاني)) به اينسازي سبد سرمايهي ((بهينه) در مقاله1992بلك و ليترمن (
تواند وزن شديد و يا غير بصري براي برخي از دارايي در سبد سهام ايجاد سازي واريانس ميكه بهينه

   ]6[ كند.
پذير)) با در نظر گذار مخاطرهاي تحت عنوان ((تشكيل سبد سهام براي سرمايه) در مقاله1382راعي(

هايي با را مدل ماركويتز قرار داده به ايجاد مدلگرفتن هدف حداكثرسازي بازده سهام، مبناي مقايسه 
   ]2[. دهداي را ارائه ميهاي عصبي مصنوعي پرداخته و در نهايت سبد بهينه تك دورهاستفاده از شبكه

هاي اي با نام (( مديريت ريسك سبد با استفاده از مدل) در مقاله1391رهنماي رودپشتي و ملائي (
با استفاده از بسط كورنيش فيشر و استفاده از ضرايب  (VaR)ريسك تجديدنظ شده ارزش در معرض 

چه ارزش در معرض ريسك پارامتريك (نرمال) حساب توزيع بيضوي به محاسبه كامل ريسك و آن
   ]3[ كند، پرداختند.نمي
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گذاري مبتني بر سازي استوار سبد سرمايهاي با عنوان ((بهينه) در مقاله2018محمدي و محمدي (
گذاري در بورس اوراق بهادار تهران)) ابزارهاي تجزيه و تحليل سبد سرمايه minimaxرويكرد پشيماني 

پشيماني در مسائل چند  minimaxرا با تكنيك استواري تجهيز كرده و فرمول مرسوم را براي معيار 
  ]16[ هدفه گسترش دادند.

ارزيابي عملكرد پرتفوي در بورس اوراق بهادار  عنوان (( بارودپشتي در پژوهشي رهنماي ميرغفاري و 
 ،شده شاخص جديدي بنام شارپ تجديد نظربه )) (Value at Risk) تهران: كاربرد ارزش در معرض خطر

از جمله شاخص هاي قابل قبول جهت ارزيابي عملكرد شركت هاي  كه مبتني بر ارزش در معرض خطر
   ]4[ .دندو سپس اين شاخص را با روش شارپ مقايسه نموه فعال در بازار سرمايه است، پرداخت

 ريزي توافقيساي سبد سهام با استفاده از برنامهاي با نام (( بهينه) در مقاله1397نوري و محمدي (
يزي رپرداخته و از رويكرد برنامهسازي سبد سهام در حالت عدم قطعيت بهينهبا محدوديت شانسي)) به 

ستفاده اريزي توافقي براي تك هدفه شدن، تبديل عدم قطعيت به حالت قطعيت و برنامهتصادفي براي 
  ]5[ نمايند.مي

هاي مختلط با اي تحت عنوان ((ارزيابي سهام تحت عدم قطعيت) در مقاله2019و همكاران (پيكاني 
)) به ارائه يك مدل جديد تجزيه و تحليل پوششي داده استوار كه قابليت  DEAاستفاده از مدل استوار 

   ]19[. پردازندهاي گسسته و مداوم را دارد، مياستفاده در حضور عدم قطعيت

دنياي واقعي كه در باشد در حالياي ميهاي انجام شده تك دورهسازيهاي ذكر شده مدلدر پژوهش
 كه هر تصميمهاي مختلف زماني مواجه است به طورياي از تصميمات در دورهگير با رشتهاغلب تصميم

 گذارد.بر تصميم مرحله بعد نيز تاثير مي

اي تحت عنوان (تئوري انتخاب سبد سهام)) به بررسي سبدهاي سهام چند ) در مقاله1965توبين ( 
هاي برابر، مساوي است و فرآيند توليد تصادفي تغيير قيمت ثابت ذاري دورهگاي با فرض افق سرمايهدوره

ا هاست و تغييرات پي در پي قيمت به صورت متقابل، مستقل و پس از آن بازده دارايي نيز مانند دوره
   ]22[ مستقل است، پرداخت.

 واريانس -مول ميانگيناي با عنوان ((انتخاب سبد سهام بهينه پويا: فر) در مقاله2000لي و انجي (
واريانس در انتخاب سبد سهام چند ساله  -حل بهينه تحليلي براي فرمول ميانگيناي)) يك راهچند دوره

ن گذاري تحليلي و بيان تحليلي از مرز و ميانگي. به طور خاص، سياست بهينه سبد سرمايهنددرنظر گرفت
 يك الگوريتم كارآمد نيز براي بيان وو مرز كارا در اين مقاله براي فرمول چند متغيره ميانگين واريانس 

يافتن سياست بهينه سبد سهام براي به حداكثر رساندن يك عملكرد مطلوب از ارزش مورد انتظار و 
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    ]11[. ندكردواريانس ثروت نهايي ارائه 
اي با كنترل ورشكستگي در بازار سازي سبد سهام چند دورهي ((بهينه) در مقاله2007وي و يه (

توسط يك محدوديت  ،اي تحميل شدهتصادفي)) يك مدل انتخاب سبد سهام با واريانس چند دوره
همه به وضعيت  هاي باريسك،. بازده تصادفي داراييرا درنظر گرفتندورشكستگي در يك بازار تصادفي 

كند. سپس يك طرح راه حل شود زنجيره ماركوف را دنبال ميكه فرض ميوابسته بوده بازار تصادفي 
ه خود گيرد كه به نوبنويسي پويا براي حل يك مسئله كمكي مورد استفاده قرار ميبرنامه ،شودايجاد مي

دل گذاري حاصل از اين مسياست سرمايه. دهندبراي دستيابي به يك سياست بهينه سبد سهام ارائه مي
گذاران كمك كند كه نه تنها به بازده بهينه از نظر معامله متوسط واريانس دست يابند تواند به سرمايهمي

   ]23[. شته باشندبلكه كنترل ريسك خوبي نيز در مورد ورشكستگي دا
سازي مات استوار براي بهينهاي تحت عنوان ((مدل بدترين تصمي) در مقاله2007گوپينار و راستم (
واريانس چند دوره اي را  -سازي ميانگيناي)) چارچوب بهينهواريانس چند دوره -سبد سهام  ميانگين

دادند رائه ا به طراحي بدترين حالت با سناريوهاي بازگشت رقيب و ريسك چندگانه گسترش داده، رويكرد
اي براي واريانس چند دوره -سازي ميانگينو يك چارچوب بهينه min-maxشامل يك الگوريتم  كه

  ]8[ .هاي تصادفي از درخت سناريو استجنبه
هاي كنترل اي  با سياستسازي سبد سهام چند دورهاي با عنوان ((بهينه) در مقاله2008كاليفوره (

رائه مدلي اپردازد. هاي مالي مياي براي تخصيص داراييگيري متوالي چند دورهبه مسائل تصميم خطي))
اي با هدف به حداقل رساندن يك ريسك تجمعي دوره چند آن تنظيمات بهينه پرتفوي شده است كه در
هاي تنوع پرتفوي در هر دوره و دستيابي به ثروت مورد گذاري ضمن برآوردن محدوديتدر افق سرمايه

  ]7[ شود.هاي كنترل خطي استفاده ميشود و از سياستانتظار نهايي تعيين مي
اي دورهچند اري گذيهسبد سرمازي سال بهينه((مداي با نام ) در مقاله2015نجفي و موشخيان (

ت)) با استفاده معاملاينه گرفتن هزدرنظر خطر شرطي با ض معرارزش در  -واريانسنيم -تصادفي ميانگين
ي و از آنجا كه كارايسازي ذرات طراحي شده به حل مدل پرداخته از تركيبي از الگوريتم ژنتيك و بهينه

براي تنظيم پارامتر الگوريتم استفاده  8ها به انتخاب صحيح پارامتر بستگي دارد، از روش تاگوچيالگوريتم
  ]18[شود. مي

اي سبد سهام تحت ريسك احتمالي)) سازي چند دورهي ((بهينه) در مقاله2016سان و همكاران (
حل د. يك راهنكناي ايجاد ميسبد سهام چند دورهيك مدل مينيماكس را براي يك مسئله انتخاب 

اي نسبت به دوره يكم مربوطه و سازي عددي برتري مدل چند دورهدست آمده است و شبيهتحليلي به
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  ]21[. دنهمچنين نسبت به شاخص بازار را نشان مي ده
ريزي محدوديت اي با استفاده از برنامهي ((انتخاب سبد سهام چند دوره) در مقاله2017حسنلو (

هاي مختلف بر اساس اي انتخاب سبد سهام را با نرخ استقراض و وامشانس)) يك مدل جديد چند دوره
نويسي تصادفي پيشنهاد كرده است. در اين مدل پيشنهادي براي ارزيابي عدم قطعيت و مفهوم برنامه

 گرفتن و وام دادن، به طور ماهيت تصادفي انتخاب سبد سهام فرض شده است كه نرخ بازگشت و نرخ وام
 ]10[ .ارائه كردندنويسي غيرخطي برنامهبراي حل  توزيع شده و الگوريتم ژنتيكي نرمالو به  مستقل

اي سازي اعتباري سبد سهام چند دورهبهينه اي تحت عنوان (() در مقاله2017محبي و نجفي (
هاي معامله و امكان نظر گرفتن هزينهاي با در مبتني بر درخت سناريو)) مدل سبد سهام چند دوره

كنند و عدم قطعيت بازار مالي را از طريق ادغام درخت سناريو و گذاري بدون ريسك پيشنهاد ميسرمايه
كنند. همچنين مدل پيشنهادي به عنوان يك مسئله دو سازي مينظريه اعتبار فازي در اين مقاله مدل

هاي كلاس به منظور يري، آستانه، نقدينگي، و محدوديتبا استفاده از قياس پذ VaR-بعدي ميانگين
  ]17[ شود.تر، در اين پژوهش فرموله ميايجاد مدل واقعي

واريانس سبد  -سازي ميانگيني با عنوان ((مدل بهينه) در مقاله2018لياگوراس و متاكسيوتيس (
براي پرداختن  MOEA(9وجهي ( هاي معاملاتي))  الگوريتم تكاملي چنداي فازي با هزينهسهام چند دوره
 ]12[كنند. هاي معاملاتي پيشنهاد مياي فازي با هزينهسازي سبد سهام چند دورهبه مسائل بهينه

اي امكاني براي انتخاب سبد سهام چند هاي لحظهاي تحت عنوان ((مدل) در مقاله2018ليو و ژانگ (
اي در محيط فازي را مورد بحث قرار چند دورهاي با بازده فازي)) يك مسئله انتخاب سبد سهام دوره
هاي مخاطره آميز در هر دوره با اعداد فازي نشان داده شده است. ميانگين دهند، كه در آن بازده داراييمي

باشد. بر اساس اين تعاريف، سه مدل انتخاب سبد سهام و واريانس امكاني ضرب اعداد چندگانه فازي مي
، بودجه، اي بودنچند دورهگرايانه از جمله هاي واقعظر گرفتن برخي از محدوديتاي با درنفازي چند دوره

هاي شود. براي حل مدلهاي مرزي پيشنهاد ميدور رفت و برگشت، كاردينال بودن و محدوديت
ود. علاوه بر شنويسي فازي توسعه داده ميپيشنهادي، الگوريتم تكامل ديفرانسيل مبتني بر رويكرد برنامه

هاي پيشنهادي و اثربخشي الگوريتم طراحي شده اين، از يك مثال عددي براي نشان دادن كاربرد مدل
 ]13[ .كننداستفاده مي

نيمه آنتروپي اعتباري براي انتخاب سبد سهام چند  -ي ((مدل ميانگين) در مقاله2019ژانگ و لي (
د منظوره معتبر با ريسك زمينه براي نيم آنتروپي چن-اي با پس زمينه ريسك)) يك مدل ميانگيندوره
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گرايانه مانند نقدينگي، هاي واقع. علاوه بر اين، محدوديتكردنداي ارائه انتخاب سبد سهام چند دوره
 ]27[ هاي كارديناليتي، هزينه معاملات و آستانه خريد در نظر گرفته شده است.محدوديت

اي بر ل ارزيابي عملكرد سبد سهام چند دورهاي تحت عنوان ((مد) در مقاله2019ليو و همكاران (
اي را در نظر گرفته و با الهام از نسبت سازي سبد سهام چند دورهاساس تئوري امكان)) يك مسئله بهينه

، نسبت پاداش و نوسانات پايين و بالقوه احتمالي براي "تغيير پاداش به تغييرپذيري"يا نسبت  1شارپ
پردازند. ميگذاري گيري اثرات نوسانات منفي و مثبت در انتخاب سبد سرمايهاندازه اانتخاب سبد سهام ب

س، . سپكنندمياي فازي ارائه بر اساس دو تعريف جديد، يك مدل ارزيابي عملكرد سبد سهام چند دوره
 نويسي واحد تبديل شده و يكبا استفاده  از رويكرد مجموع وزني  مدل پيشنهادي  به يك مسئله برنامه

  ]41[ .دهندسنجي براي راه حل طراحي ميبا مكانيسم محدوديت دستيابي به امكان 10PSOگوريتم ال
سازي بينانه و بدبينانه بهينههاي شهودي فازي خوشي ((مدل) در مقاله2020گوپتا و همكاران (
و  استفاده كردهاي)) از فازي شهودي براي برخورد با عدم قطعيت موجود در بازار سبد سهام چند دوره

گيرند و به معرفي اي از ترديد را در مدل خود در نظر ميدرجه عضويت و درجه عدم عضويت و درجه
  ]9[ پردازند.بينانه و مدل بدبينانه و بررسي نتايج حاصل از آن ميمدل خوش

، مسائل واقعيبا توجه به مرور ادبيات انجام شده و با توجه به جدول ارائه شده از آنجايي كه در اغلب 
تر از ميزان و حجم اطلاعات است لذا مفهوم و نوع اطلاعات (از لحاظ ميزان دقت و قطعيت) بسيار مهم

باشد و به تعداد مشاهدات بستگي دارد، و ها مياستفاده از رويكردهاي احتمالي كه بر پايه فراواني داده
از سوي ديگر، . گيرد و... را در نظر نميها، استفاده از نظرات خبرگان روزي همچون تحريممسائل به

از  هايي همچون واريانس، انحراف معيار، نسبت شارپ و... هاي گروه تلاطم كه سنجهاستفاده از سنجه
ر تگذار به انتخاب سبد سهام پرريسككارايي لازم برخوردار نبوده و در برخي موارد سبب ترغيب سرمايه

يرد، گتفاوت حاصل از سود مثبت و سود منفي را به يك اندازه در نظر ميشوند به عنوان مثال واريانس مي
سازي سبد سهام كننده در بهينهتواند، يكي از عوامل كمكي ريسك درست ميلذا استفاده از سنجه

باشد كه بسياري از گيري ريسك ميهاي اندازهارزش در معرض ريسك به عنوان يكي از سنجه باشدمي
  چون فرض نرمال بودن توزيع بازده، عدم توجه به افق زماني و... ندارد.ها همساير سنجههاي محدوديت

اي به جاي تابع رسد استفاده از تابع عضويت ذوزنقهاز جمله ديگر نكاتي كه ذكر آن ضروري مي
تند سباشد چرا كه براي مثال اعداد فازي مثلثي براي مفاهيمي مناسب هو... مي هاي خطي، مثلثيعضويت

داد اي از اعاي بازهكه تنها يك عدد با قطعيت متعلق به يك مجموعه باشد، در حاليكه اعداد فازي ذوزنقه
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ري تبرآورد قويكه  هاي ذكر شده نياز به طراحي مدلي است. لذا با توجه به محدوديتگيردرا در نظر مي
 را ارائه دهد.

  تحقيق  شناسيروش
اي است. همچنين از نظر هدف توصيفي و از هش كاربردي و توسعهپژوهش حاضر از لحاظ نتايج پژو

ز ها ابراي پردازش داده باشد.از نظر زمان طولي مي از نظر منطق اجرا استقرايي و نظر فرآيند اجرا كمي،
 .ه استافزار گمز استفاده گرديدآورد نوين و براي حل مدل از نرمافزار اكسل و رهنرم

  مدل پژوهش
هاي امكان و لزوم در مواجهه با مسائل واقعي داراي عدم اندازه تر ذكر گرديدكه پيشهمانطور   

ه باشد كگيري در حالات فازي ميتر براي تصميمكرده و نياز به يك اندازه عمومي قطعيت محدود عمل
مسئله سازي به شرح زير براي مدل Me measureو يا همان   11در اين پژوهش از اندازه عمومي فازي

  استفاده شده است:
يك مجموعه فازي در فضاي امكان  Aاگر  P ،اندازه عمومي فازي  باشدA صورت زير تعريف  به

  گردد:مي
       Me A N A A N A       

1اگر  بيني كامل دهنده خوشباشد، اندازه عمومي فازي برابر اندازه امكان خواهد بود كه نشان
  گير به وقوع پيشامد فازي موردنظر است.تصميم
0اگر  دهنده بدبيني كامل باشد، اندازه عمومي فازي برابر اندازه لزوم خواهد بود كه نشان
  گير به رخداد پيشامد فازي موردنظر است.تصميم
0.5اگر  دهنده نگرش متعادل زه عمومي فازي برابر اندازه اعتبار خواهد شد و نشانباشد، اندا
  ]1[گير است.تصميم

ر بينانه و بدبينانه درنظاز مزاياي استفاده از اين رويكرد اين است كه مدل تنها در صورت كاملا خوش
نمود، لذا استفاده از اين توان در يك مدل خلاصه گرفته نشده و هر سه حالت امكاني، الزام و اعتبار را مي

پذير نمودن مدل و اجراي يك مدل تحت شرايط مختلف هاي مختلف، سبب انعطافسازيرويكرد در مدل
د گذاري چنسازي سبد سرمايهپذير را براي مسائل بهينهشود. كه در اين مقاله اين رويكرد انعطافمي

  اي در شرايط عدم قطعيت استفاده نموديم.دوره
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سازي با هاي مسئله بهينههداف و شاخصاگام اول  است: انجام  گام 4بر  مبتنيپژوهش  سازيمدل
ا هگيرد. سپس هريك از اهداف و محدوديترار ميقورد بررسي متوجه به پيشيه پژوهش و اهداف كاربردي 

در با درنظر گرفتن نرخ بازده و نرخ  Me measureرا در حالت عدم قطعيت فازي مبتني بر رويكرد 
اي، در گام سوم يك مدل چند هدفه طراحي كرده و در نهايت در گام چهارم به حل گردش فازي ذوزنقه

  پردازيم.مدل مي
  ارزش مورد انتظار فازي 

موجود است،  براي ها و رويكردهاي متفاوتي براي تخمين ارزش انتظاري بازدهدر ادبيات موضوع روش
گذار را نيز در بازده دخيل ي سرمايهتوان سليقه) يك رويكرد كاربردي  به سبب آن مي2013(سو وژو، 

  كه در آن  نمود، را معرفي كردند 1, 2, 3, 4r r r r 2:24[ باشند:اي مربوط به بازده مياعداد  فازي ذوزنقه[ 

    )1رابطه (

         
0

1 2 3 4
0

1

2 2
Me

Me x dx Me x dxE r r r r
   






         

  Me measureبتني بر رويكرد مارزش در معرض خطر 
  گردد:در اين قسمت تعاريف ارزش در معرض خطر فازي با رويكرد معرفي شده، ارائه مي

 يك متغير فازي و فرض كنيد  -2-4تعريف  0,1پارامتر ريسك  سطح اطمينان مربوط به
آيد:دست ميبه شرح ذيل به Me measureصورت ارزش در معرض ريسك با رويكرد باشد. در اين

   

                                                 ):2رابطه (
    
      1

inf

inf

VaR

VaR

x Me x

x x

   

     

   

    
  

  تابع عضويت اعداد )2019پيكاني و همكاران، ( 1 2 3 4
, , ,   باشد اي ميكه به صورت ذوزنقه

 ]20[) تعريف نمودند: 3ه شرح رابطه (ب را 

                                ):3رابطه (  
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1
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2 1
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if
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GF
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
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
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




  

 
 


  


  
         

         
  


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  باشد:) تابع ارزش در معرض ريسك به شرح زير مي3) و (2لذا با توجه به روابط (

)                          4رابطه (  
 

   1

s s s

it it it

VaR ss

it it

F
GF

Fs
it F

a a b

cd d

 


 



                       




  

 Me measureگذاري با رويكرد سازي سبد سرمايهمدل

در اين بخش به ابتدا به معرفي مفروضات مدل ، پارامترها و متغيرهاي مربوط به آن و در نهايت ارائه 
  شود:مدل چند هدفه پرداخته مي

 مفروضات مدل

 كارا بودن بازار سهام  
 شود.گيري ميبازده سبد سهام با قيمت پاياني اندازه  
 شود.گيري ميها اندازهنقدينگي سبد سهام با نرخ گردش دارايي  
 هاي باريسك و نرخ گردش پارامترهاي موجود در مدل همچون نرخ بازگشت بازده دارايي

 باشد.اي ميها فازي ذوزنقهآن

 شودميهاي بدون ريسك ثابت فرض نرخ بازده دارايي.  
  تشريح مسئله و نمادهاي آن

ه در شود كاي به عنوان يك مسئله پويا در نظر گرفته ميگذاري چند دورهسازي سبد سرمايهبهينه
 ايگذاري چند دورهدهد. در اين مطالعه، يك مسئله سبد سرمايههاي گسسته رخ ميآن معاملات در زمان

مورد  كند)از دقيقه تا سال تغيير مي T دوره ( كه Tطي  اوراق بهادار و يك دارايي بدون ريسك nبا 
، قصد دارند 1Wي اول با ثروت اوليهگذاران در ابتداي دورهشود سرمايه. فرض ميگيردميبررسي قرار 

تجديدنظر در ابتداي هر دوره بر روي ثروت خود و قادر خواهد بود  اي را ايجاد كنندي چند دورهمجموعه
هاي انتظاري و مقدار سرمايه ضرب مجموع بازدهكند، لذا ارزش انتظاري ثروت در دوره بعد از حاصل

. شودهاي معاملاتي نيز كسر ميآيد و در هر دوره و سناريو هزينهدست ميگذاري در دارايي باريسك به
ود. شسازي ميپيشنهادي مدلي ريسك با توجه به رويكرد پس از محاسبه ارزش انتظاري ثروت سنجه

مسئله كه شامل محدوديت نقدينگي، محدوديت كارديناليتي و  هايبعد از تابع هدف، محدوديت
سازي عدم درخت سناريو براي مدلسازي شده و از باشد، مدلگذاري ميمحدوديت سقف و كف سرمايه

باشد كه در ابتداي هر دوره يري ميگاي از تصميمدرخت سناريو يك رشته كنيم.ها استفاده مياطمينان
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و هر سناريو احتمال رخ دادن تمام  تواند بر روي تصميمات خود تجديدنظر كندگيرنده ميتصميم
براي دو دوره باشد. كند كه مجموع احتمالات نيز برابر يك ميپارامترهاي نامعين مدل را برآورد مي

  باشد:درخت سناريو به شرح زير مي

  
 اي. درخت سناريو دو مرحله1كل ش

  :شودهاي مورد استفاده بيان ميبراي درك بهتر اين مطالعه، ابتدا تمام نشانه
  و متغيرها پارامترها

s
itxگذاري دارايي با ريسك نسبت سرمايهi  در دورهt  تحت سناريوs؛  
s
ftx در دوره گذاري دارايي هاي بدون ريسك سرمايه: نسبتt  تحت سناريوs؛  
s
itr : نرخ بازگشت فازي دارايي باi  در دورهt  تحت سناريوs                  ؛ , , ,

s s s s s
it it it itit

a b c dr   
s
ftr: در دوره نرخ بازگشت بدون ريسك سرمايهt  تحت سناريوs   ؛ 

: s
ptr ݔنرخ بازگشت سبد سهام௧

௦  در دورهt  تحت سناريوs   ؛  
s
Ntr:  ݔنرخ بازگشت خالص سبد سهام௧

௦  در دورهt  تحت سناريوs  ؛  

tW:  دوره ثروت در آغازt ؛		  
௜௧ܥ:

௦  هزينه معامله واحد دارايي با ريسكi  در دوره زمانيt تحت سناريوs؛  

                                         بنابراين          ؛sاحتمال وقوع سناريو :௦ߨ
S

s

s=1

=1π         

s
itLرخ گردش فازي دارايي با ريسك : نi  در دوره زمانيt تحت سناريوs ؛  , , ,

s s s s s
it it it itit
l l l ll  

β:  حداقل سطح اعتماد و اعتبار قابل قبول براي رضايت از محدوديت شانس مربوط به نقدينگي سبد
  گذاريسرمايه
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αسطح اطمينان مربوط به پارامتر ريسك :  
  وf  وبدبينانه -بينانه-: پارامتر خوش   

s
itz: گذاري وجود دارد، جايي ريسك در سبد سرمايه يك متغير باينري نشان مي دهد كه دارايي با

      كه

    1
:

0
s
it

ifrisky asset i containedinportfolio
z

otherwise





                                 

     K  :گذاري در دوره تعداد دلخواه دارايي هاي موجود درسبد سرمايهt؛ 

s
itl:  حداقل كسري بودجه اختصاص يافته به دارايي با ريسكi  در دوره زمانيt تحت سناريوs؛ 

s
itu:  حداكثر كسري از ثروت اختصاص يافته به دارايي با ريسكi  در دوره زمانيt تحت سناريو 

s
itCL: يافته كمترين مقدار ثروت اختصاصj  ام  به صنعت در دوره زمانيt تحت سناريوs؛  

s
itCU: يافته به  حداكثر كسري از ثروت اختصاصj  ام  به صنعت در دوره زمانيt تحت سناريوs؛  

  مدل كلي مسئله به شرح زير است

)1( 
   1 2 3 41 1

1 1 1 11

1
1 1

2 2

TS n n n
s s s s s ss

ftit it it it it
s i i it

Max W x x c x xr r r r r
  

   

                               
   

 
             

)2(                                                                             
  VaR

s

Min Max  
 
  

  
 

   
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1

s s s

it it itn
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s s si

it it it

F
GF
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a a b
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
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


                        


   

Subject to:  

)3(             

0 0
0

1 0 0
0

1
1 1

( )

1

it it

it it

s s
a bn n

s s
it it

i i s s
c d

L L if

GF L x L

L L if

 


   

                          
                  

 


 

)4(                                                                                                                  
1

n
s
it

i

Z K


 
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)5(                                                                                                           
s s s

it it itl x u                                       
 

)6(                                       1
:

0
s
it

ifrisky asset i containedinportfolio
z

otherwise





                                       

 
)7(                                                      1,..., , 1,..., , 1,..., , 1,...,i n t T s S j J                                         

  هاي مدلشرح توابع هدف و محدوديت
  توابع هدف

 هدف اول: حداكثرسازي ارزش انتظاري ثروت  )1(

ترين عدد در هر سناريو انتخاب سازي ارزش در معرض ريسك( ابتدا بيشهدف دوم: حداقل )2(
 شود)سازي آن پرداخته ميحداقلشده سپس به 

  هاي مدلتعريف عملياتي محدوديت
 Lمحدوديت نقدينگي: مجموع نقدينگي در حالت عمومي فازي بايد از يك حداقلي به نام  )3(
 بزرگتر باشد.  βتر باشد و اين مجموع بايد از سطح اطمينان بيش

شد را گذاري باتواند در سبد سرمايههاي كه ميترين تعداد داراييمحدوديت كارديناليتي: بيش )4(
 كند. معرفي مي

 گذاريمحدوديت سقف و كف سرمايه )5(

 گذاريدارايي در سبد سرمايه يا عدم وجود متغير باينري تعيين كننده وجود )6(

 .توانند، اختيار كننداعدادي كه هريك از پارامترها مي )7(

  اجراي مدل

ها ركتشبندي باشد. رتبهگذاري و كسب سود، انتخاب سهام مناسب ميمسئله كليدي براي سرمايه
 هايگيرد. اگرچه روشهاي مناسب مورد استفاده قرار ميهايي است كه براي انتخاب شركتيكي از روش

دم ها و عپوششي داده بندي باتوجه به تحليلها ارائه شده است، اما رتبهبندي داراييزيادي براي رتبه
ازار بورس و فرابورس استفاده شركت فعال در ب 778باشد. در اين تحقيق از قطعيت روش مناسبي مي

ي و اهرمي، گذارهاي سرمايههاي نقدينگي، نسبتها باتوجه به فاصله با نسبتبندي شركتشده و به رتبه



 سبحانيباركوسرائي، محمدي و موحدي/خندانگذاري ...سازي سبد سرمايهطراحي مدل بهينه

 427 

اخته آورد نوين پردافزار رهها با توجه به نرمبندي شركتهاي سودآوري به رتبههاي فعاليت ونسبتنسبت
اطلاعات  شوند كه از اين بيندرصد انتخاب مي 100رتبه بالاي شركت با  58شركت، تعداد  778بين  و از

ند، كندر صنايع مختلف كه در بازار بورس ايران فعاليت ميشركت  17تعداد  ،1398ماهانه مربوط به سال 
ها با قيمت پاياني و نقدينگي با حجم معاملات نرخ بازده داراييها انتخاب شده است. جهت اجراي آزمايش

اي با استفاده از تلفيقي از نظر افراد خبره و ري شده است و براي تبديل اعداد به اعداد ذوزنقهگياندازه
  هاي تاريخي بهره گرفته شده است.داده

 د:باشها به شرح ذيل ميميانگين، واريانس و انحراف معيار مربوط به نرخ بازده و نقدينگي دارايي

 و انحراف معيار نرخ بازده و نرخ بازگشت. ميانگين 1جدول 

  ميانگين  انحراف معيار  ميانگين  انحراف معيار  نام شركت  نرخ بازده  نرخ بازگشت
  شركت دارويي سبحان  0,145  0,150  0,0029  0,0028
  شركت دارويي البرز  0,153  0,178  0,002  0,001
  پالايش نفت تهران  0,058  0,204  0,0005  0,0005
  پتروشيمي شيراز  0,115  0,145  0,0005  0,0003
  معدني املاح ايران  0,082  0,23  0,0007  0,0008
  صنعتي بهشهر  0,147  0,181  0,001  0,0007
  صنايع غذايي چين چين  0,127  0,273  0,005  0,003
  قند و شكر شهد  0,034  0,170  0,0017  0,0014
  اعتبار ايران  0,029  0,115  0,0102  0,0097
  مپنا  0,1  0,168  0,00071  0,00076
  آپ  0,054  0,11  0,0007  0,0006
  افق كوروش  0,111  0,118  0,0009  0,0005
  شيشه و گاز  0,184  0,270  0,005  0,002
  ذغال سنگ پروده طبس يفرآور  0,142  0,158  0,01  0,007
  حمل و نقل بين المللي خليج فارس  0,04  0,363  0,010  0,005
  صنعتي بوتان  0,172  0,192  0,001  0,0007
  گذاري شاهدسرمايه  0,115  0,178  0,0026  0,0028
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درصد،  0درصد و حداقل  50واحد پولي، حداكثر ميزان خريد هر سهم 10000ثروت اوليه معادل 
درصد و حداكثر تعداد سهام انتخابي در هردوره  0,12، نرخ بازده بدون ريسك 0,3هزينه معاملاتي برابر 

  باشد.. مي 5

  اپسيلون محدوديت استفاده از الگوريتمحل با 
استفاده شده است. محدوديت اپسيون يك  12اپسيلونبراي حل مدل ذكر شده از روش محدوديت 

ها به باشد كه با كاهش تعداد تابع هدف و افزودن آن به محدوديتروش حل براي مسائل چند هدفه مي
د گيرنده دارد مانننياز به اطلاعات اوليه از تصميمپردازد. در اين روش آناليزگر براي حل مسئله حل مي

دهي و لكسيكوگراف با اين تفاوت كه در روش محدوديت اپسيلون جنس اطلاعات از نوع هاي وزنروش
  نمايد. هاي خود را از تابع هدف به آناليزگر اعلام ميگير اولويتباشد و تصميمترجيحي مي

  رت زير داريم:تابع هدف به صو kكنيم مثال: فرض مي

                                                         
     

 
1 2

max ( ) , ,...,

0 1, 2,...,

k

i

Z x x x x

x i m

Z Z Z
g

   

  
 

  شود:براي حل به روش محدوديت اپسيلون، تابع به شكل زير مي

                                                    

 

 
 

max

.

0 1,2,...,

1,2,..., 1, 1,...,

h

i

j j

x

s t

x i m

x j h h k

Z

g
eZ

  

    

 

اند كه حدود توابع هدف هستند. به هاي مسئله اضافه شدهمحدوديتيعني تعدادي محدوديت به 
ام يك حد پايين درنظر گرفته شده است كه hجز تابع هدف سازي براي هر تابع هدف بهدليل ماكزيمم

با 
je ك تشود به يك نقطه بهينه در يك مسئله نشان داده شده است. هربار كه اين مسئله حل مي

رسيم كه اين نقطه بهينه يك جواب كارا براي مسئله موردنظر است. براي يافتن ساير نقاط كارا هدفه مي
( jي كاراي مورد نظر بايد حدود پايين مختلفي را براي و دست يافتن به جبهه

je تست كنيم تا (
  دست آوريم. مجموعه جواب كارا را به

 سازي ريسك را بهوهش تابع هدف ثروت را تابع هدف اصلي درنظر گرفته و تابع حداقللذا در اين پژ
  كنيم.ها منتقل ميمحدوديت
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 هاي پژوهش يافته

زار افافزار گمز ميانگين نتايج حاصل از اجراي ده تكرار مدل در نرمسازي و اجراي مدل در نرمبا خطي 
  باشد:زير ميهاي مختلف جدول گمز مطابق در سطح اطمينان

  0,05براي آلفاي . نتايج مربوط به ميانگين ده بار تكرار مدل با روش حل اپسيلون 2جدول 
 پارامتر قابل تنظيم  0,05سطح اطمينان(بتاهاي مختلف) به ازاي آلفاي 

  درصد 70  درصد 80  درصد 90  
  0,1  ثروت ارزش انتظاري  12106,1105  1211201104  12112,1356

  پارامتر ريسك  -0,09  -0,0962  -0,0962
  0,25  ارزش انتظاري ثروت  12875,7766  12875,7766  12882,2714

  پارامتر ريسك  -0,01  -0,0106  -0,0091
  0,50  ارزش انتظاري ثروت  14531,7943  14469,0748  14469,0753

  پارامتر ريسك  0,0728  0,728  0,728
  0,75  ارزش انتظاري ثروت  16384,4892  16384,4891 16384,4891

  پارامتر ريسك  0,2001  0,2001  0,2001
  ارزش انتظاري ثروت  17612,5355  17612,52  17612,52

0,90  
  پارامتر ريسك  0,2805  0,2805  0,2805

 پارامتر قابل تنظيم  0,1سطح اطمينان(بتاهاي مختلف) به ازاي آلفاي 

  درصد 70  درصد 80  درصد 90  
  0,1  ارزش انتظاري ثروت  12114,1058  12114,1075  12114,067

  پارامتر ريسك  -0,2462  -0,2462  -0,2462
  0,25  ارزش انتظاري ثروت  12898,7392  12898,729  12898,7424

  پارامتر ريسك  -0,06  -0,066  -0,066
  0,50  ارزش انتظاري ثروت  14483,6939  14483,6939  14483,694

  پارامتر ريسك  0,037  0,037  0,037
  0,75  ارزش انتظاري ثروت  16387,6506  16387,6506 16387,6506

  پارامتر ريسك  0,188  0,188  0,188
  ارزش انتظاري ثروت  17616,4943  17616,4943  17616,4943

0,90  
  پارامتر ريسك  0,272  0,272  0,272
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  0,05براي سطح اطمينان  2جدولنمودار مرز كارا .1ودار نم

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  0,1براي سطح اطمينان  2جدولنمودار مرز كارا .2مودار ن

هاي مختلف در بدبينانه را در حالت –بينانه پارامترهاي خوش همانطور كه در جدول فوق نيز آمده است
ايم و به تخمين ارزش انتظاري ثروت در پايان دوره و ريسك پرداختيم و ميانگين حاصل از ده نظر گرفته

همزمان با افزايش بار تكرار را بدست آورديم. چنانچه در جدول و نمودارهاي مرز كارا نيز مشهود است: 
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و با  ايش يافتهبدبينانه ارزش انتظاري ثروت نيز در هر سطح اطميناني افز -بينانهدرصد پارامتر خوش
كننده تئوري سبد يابد كه اين مطلب ثابتمقدار افزايش مي اين افزايش ارزش در معرض ريسك  نيز

   گذاري كه قصد افزايش ثروت مورد انتظار خود را دارد بايد ريسكباشد و سرمايهگذاري ميسرمايه
با كاهش سطح  ،موجود نيز تري را نيز متحمل شود. از طرف ديگر مقدار  ارزش در معرض ريسكبيش

ل گيرنده با استفاده از مدلذا با توجه به جدول فوق مشخص است كه فرد تصميم يابد.اطمينان كاهش مي
    پذير مبتني بر اندازه عمومي ساخته شده قادر خواهد بود از نتايج در حالت بدبينانه، بسيار انعطاف

بيني و بدبيني كه مدنظر اوست، مطلع گردد و نيازي به بينانه، اعتباري و هر سطح ديگري از خوشخوش
گذار پارامتر قابل تنظيم را باشد. مثلا اگر سرمايهها به صورت جداگانه نميسازي هر يك از حالتمدل
آورد و با قرار دادن پارامتر برابر عدد يك به دست ميقرار دهد نتايج را در حالت اعتباري به 0,5برابر 

 آورد.دست ميبينانه و با قرار دادن آن به عددي نزديك صفر حالت كاملا بدبينانه را بهشحالت كاملا خو
هاي مدل ارائه شده اين است كه با توجه به معرفي كردن و درنظر گرفتن پارامترهاي قابل از ديگر ويژگي

تفاوتي را بسته به اعداد متواند  گذار ميها سرمايهتنظيم متفاوت در هريك از توابع هدف يا محدوديت
  براي هريك از پارامترها در نظر گرفته و مدل را اجرا نمايد.   سليقه خود 

 گيرينتيجهبحث و 

اي در گذاري چند دورهسازي سبد سرمايهپذيري براي بهينهدر اين مقاله رويكرد جديد و انعطاف
  گرديد.ارائه سازي و شرايط عدم قطعيت فازي مدل

 بيشينه نمودن ارزشگذاري ارائه شده در اين مقاله شامل دو تابع هدف سرمايه سازي سبدمدل بهينه
محدوديت  هاي مدل شامل:محدوديت باشد.انتظاري ثروت و كمينه سازي ارزش در معرض ريسك مي

عي به منظور واقهمچنين ، است گذاريمحدوديت سقف و كف سرمايه ،محدوديت كارديناليتي ،نقدينگي
   گردد.ي معاملاتي نيز در مدل لحاظ مياههزينه اي وهاي زماني چند دورهسازي، افقمدلنمودن شرايط 

استفاده  Me Measureرويكرد براي تخمين ارزش انتظاري ثروت و ارزش در معرض ريسك از 
ئله در سازي مسسازي مدل سبب گرديد تا ديگر نيازي به مدلبراي بهينهاين رويكرد گرديد. استفاده از 

ري تپذيري بيشگيري فازي با انعطافچون اعتباري، الزام و امكان نباشد و اندازههاي مختلفي همحالت
. پس از ايدگذار فراهم نمتري را براي اعمال سليقه سرمايهو از سوي ديگر امكان بيش صورت پذيرد

ارايي مدل به ارائه سازي به حل مسئله با روش محدوديت اپسيلون و در پايان به منظور بررسي كمدل
. براي مطالعات آتي پرداختيمدر بازار بورس اوراق بهادار تهران در شرايط مختلف  ييك مطالعه مورد

، CVar ،CDaRهاي ريسك سازي عدم قطعيت، استفاده از سنجهشهودي براي مدلاستفاده از روش فازي
  .رددگنظر الگوريتم ژنتيك پيشنهاد مي هاي چندهدفههاي حل الگوريتمو روش LRاستفاده از اعداد فازي 
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