
 

39 

  مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

  1393تابستان /  نوزدهمشماره 

  

  

  سازيچولگی براي بهینه –آنتروپی –مبناي میانگینارائه مدلی بر 

  سبد سهام در محیط فازي

  

  

  

  1عادل بهزادي 

  2مصطفی بختیاري
  

  

  چکیده

بهادار در دنیاي واقعی معمولا مبهم و نادقیق است. محققان رویکردهاي گوناگونی را براي  بازده اوراق

اند. یکی از رویکردهاي بکار گرفته شده در این زمینه، استفاده از منطق فازي مدل کردن بازده بکار گرفته

سازي پرتفوي فازي  مطالعات زیادي در زمینه معرفی معیار ریسک در جهت بهینه . در این میان،باشدمی

است. یکی از معیارهاي جدید در این زمینه آنتروپی است که بر خلاف واریانس، وابسته به  صورت گرفته 

چولگی براي حل  -آنتروپی -رو مدلی بر مبناي میانگیندر مقاله پیش ها نیست.تقارن توزیع بازده دارایی

تبار براي محاسبه پارامترهاي مورد نیاز استفاده شده سازي پرتفوي ارائه شده است. از تئوري اعمساله بهینه

واریانس از شاخص عملکرد اقتصادي استفاده شده است و در  -است. براي مقایسه این مدل و مدل میانگین

 -هاي بورس اوراق بهادار تهران نشان داده شده است، مدلی که بر مبناي میانگینانتها با بکار بردن داده

  .راي شاخص عملکرد اقتصادي بالاتري استچولگی دا -آنتروپی
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  مقدمه -1

بخش به ها آن هدایت و کارا غیر هاي سرمایه جذب موجب سو یک از گذاري، سرمایه ي توسعه

 صنایعی در  گذاريافراد به سرمایه گیريجهت به توجه با دیگر سوي از و شودمی اقتصادي هاي مولد

 تخصیص موجب در نهایت  و کمتري برخوردارند ریسک یا بیشتر سود از که شد خواهند هدایت

     .شد خواهد منابع ي بهینه

نسبت به اطمینان  ها، عدمگذاري در بازده داراییهاي سرمایهدر دنیاي امروزي یکی از چالش

اطمینان، در نظر  باشد. رویکرد سنتی در مدل کردن این عدم ها می وقایع آینده و پیامدهاي آن

سو باعث تحمیل ها به صورت یک متغیر تصادفی است؛ اما این رویکرد از یکگرفتن بازده دارایی

ي را در شود و از سوي دیگر مشکلات زیادشدن فرضیات غیر واقعی در انتخاب پرتفوي بهینه می

  پیدا کردن توزیع احتمال و پارامترهاي مربوطه در پی خواهد داشت.

به دلیل کارآیی منطق فازي براي لحاظ کردن نظرات کارشناسی و عدم اطمینان موجود در 

هاي مفید براي مدل کردن بازده حل تواند یکی از راهبازارهاي مالی، استفاده از این منطق می

با توجه به این مسائل محققان به این نتیجه رسیدند که استفاده  تفوي باشد.ها در مسئله پردارایی

تواند مفید واقع شود میها در آن به عنوان یک عدد فازي درنظر گرفته می، که بازدهاز منطق فازي

  . ]3-1[شود

بعد دیگر مساله انتخاب پرتفوي بهینه در نظر گرفتن معیارهاي مختلف ریسک در مسئله 

وسیله  انحراف معیار به عنوان اولین معیار ریسک بکار گرفته شده در این زمینه بهپرتفوي است. 

-هایی بود که محققان را بر آن داشت تا با به. اما این معیار داراي کاستی]4[مارکویتز معرفی گردید

  .]5[هاي انتخاب سبد سهام را توسعه دهندکار بردن معیارهاي مختلف، مدل

است که توسط محققان براي بیان  1شده در این زمینه، آنتروپییکی از معیارهاي ریسک مطرح

. از مزایاي استفاده از آنتروپی، عدم وابستگی این معیار به ]8-6[مفهوم ریسک گرفته شده است

تقارن تابع توزیع است به این معنی که برخلاف واریانس به دلیل عدم تقارن توزیع بازده دارایی، 

-دهد. از طرفی برخی دیگر از محققان به این نتیجه رسیدند که سرمایهخود را ازدست نمیکارایی 

   .]9[دهند که درجه بالاتري از چولگی را انتخاب کنندگذاران ترجیح می

رو سعی در نظر گرفتن مباحث مطرح شده در مدل کردن سبد سهام را دارد، به اله پیشدر مق

طور کلی روند انجام پژوهش به این صورت است که ابتدا  پارامترهاي عنوان شده از طریق نظریه 

اعتبار محاسبه و در مرحله بعد مدل ارائه شده و در انتها با استفاده از شاخص عملکرد اقتصادي دو 

هاي بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده مقایسه شده است و براي مطالعه موردي از داده مدل

  است.
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  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

 پیشینه پژوهش -2-1

. ]4[مارکویتز مدل پرتفوي بهینه خود را مبتنی بر واریانس به عنوان شاخص ریسک ارائه داد

هاي انتخاب سبد سهام را با استفاده از معیارهاي ریسک مختلف دلبعد از این مدل، محققان م

. ]5[واریانس را براي معیار ریسک بکار گرفتتوسعه دادند. از جمله مارکویتز در مقاله دیگري نیمه

کونو و یامازاکی قدر مطلق انحراف از میانگین را به عنوان معیار ریسک درنظر گرفتند و مدل 

ارزش در  -. جوریون مدل میانگین]10[ قدرمطلق انحراف از میانگین خود را ادائه دادند -میانگین

-و روکافلر و یوراسر ریسک سرمایه ]11[خود را در حوزه خدمات مالی ارائه کرد  2معرض خطر

 3ارزش در معرض خطر شرطی -شده ارائه کردند و مدل میانگینگذاري را براي بازده از پیش تعیین

  .]12[را ارائه کردند

اما در  ست.ها به عنوان متغیر تصادفی در نظر گرفته شده ا  در مقالات ذکر شده بازده دارایی

تواند ناشی از اطلاعات کیفی، ناقص و غیرقابل ها مبهم است. این ابهام میواقع مقدار بازده دارایی

همین جهت براي مدل کردن این ابهام از منطق فازي و تئوري امکان که توسط  به. دسترس باشد

هاي فازي و نظریه امکان از جمله . مجموعه]14, 13[شودزاده ارائه گردید استفاده میلطفی

درت بالا و باشند که داراي قها میقطعیت دادهابزارهاي مفید براي مدل کردن ابهام و عدم

ن . با ارائه این رویکرد محققا]17-15[گذاري هستندپیچیدگی پایین براي حل مسائل سرمایه

سازي پرتفوي را در محیط فازي مورد مطالعه قرار دادند که در ادامه به تعدادي از این زیادي بهینه

  تحقیقات اشاره شده است.

ها و شناسایی کمترین تاناکا و جیو از نظریه امکان براي مدل کردن عدم اطمینان بازده دارایی

  .]1[امکان معلوم استفاده کردندمقدار و بالاترین مقدار یک متغیر فازي با تابع توزیع 

ریزي خطی ریاضی با رویکرد فازي را ارائه دادند مزایا و معایب  اینیگوچی و رامیک نحوه برنامه

  .]18[ا ارائه کاربرد در مساله انتخاب پرتفوي مطرح کردنداین رویکرد را ب

ریزي آرمانی را با توجه به سه معیار بازده، ریسک و نقد ب برنامهآرناس و همکاران مدلی در قال

ها نیز فازي  گذاران خرد ارائه دادند. در مدل ارائه شده توسط آنها محدودیتشوندگی براي سرمایه

  .]2[درنظر گرفته شد و در مرحله بعد با استفاده از الگوریتم ژنتیک این مساله حل شد

که نسبت به  -به عنوان معیار ریسک 4هوانگ در مقاله دیگري به جاي واریانس از آنتروپی

تفوي فازي استفاده کرد و در آخر آن را در مسئله پر -تفاوت استتقارن تابع درجه اطمینان  بی

  .]7[بوسیله الگوریتم ترکیبی هوشمند آن را حل کرد
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باتاچاریا و همکاران با استفاده از اندازه اعتبار مدل خود را  مبتنی بر میانگین، آنترپی و چولگی 

سازي فازي و ها را عدد فازي مثلثی در نظر گرفتند و در انتها بوسیله شبیهارائه دادند و بازده دارایی

   ].19[تیک مسئله را حل کردندالگوریتم ژن

ژانگ و همکاران مسئله تعدیل پرتفوي براي پرتفوي موجود را مورد بحث قرار دادند که در آن 

ها متغیر فازي و مدل به صورت میانگین بازده با درنظر گرفتن هزینه تراکنش بر اساس بازده دارایی

  .]19[اندازه امکان ارائه گردید

ها، علاوه بر میانگین و لی و همکاران به دلیل عدم تقارن و غیرنرمال بودن توزیع بازده دارایی

با درنظر گرفتن بازده به عنوان یک عدد فازي واریانس، چولگی را نیز در نظر گرفتند و مسئله را 

سازي فازي مدل خود را حل مثلثی مدل کردند و  با استفاده  از الگوریتم ژنتیک و شبیه

  .]20[کردند

سازي پرتفوي را به واقعیت نزدیک کنند. به همین  دستخان و همکاران سعی کردند مدل بهینه

هاي شود و هزینهبیان می 5گذاران را که از طریق متغیرهاي زبانیدلیل آنها ترجیحات سرمایه

در تراکنش را در مدل خود لحاظ کردند. در این مدل معیار ریسک را قدرمطلق انحراف از میانگین 

  .]21[نظر گرفته شد و در انتها مدل ارائه شده را بوسیله الگوریتم ژنتیک حل کردند

کوین و همکاران اندازه اعتبار قدرمطلق انحراف از میانگین را به عنوان معیار ریسک بکار بردند 

قدرمطلق انحراف از میانگین را ارائه دادند و بوسیله الگوریتم ترکیبی مبتنی بر  –و مدل میانگین

  .]22[سازي فازي و الگوریتم ژنتیک مدل را حل کردند شبیه

واریانس را با استفاده از اندازه اعتبار  7بازدهی و کمینه بیشینه 6هوانگ دو مدل بیشینه کمینه

ارائه داد که در یک مدل  با درنظر گرفتن بیشینه مقدار واریانس در محدودیت، بازدهی در بدنرین 

شرایط بیشینه و در مدل دیگر با در نظر گرفتن حداقل بازدهی در محدودیت واریانس در بدترین 

  .]23[و در انتها مدل ارائه شده را بوسیله الگوریتم ژنتیک حل  کردندشود شرایط مینیمم می

بلندمدت،  مدت، بازدهگوبتا و همکاران با استفاده از اندازه اعتبار و در نظر گرفتن بازد کوتاه

واریانس و نقدینگی در تابع هدف مسئله پرتفوي بهینه را مدل کردند و براي حل این مدل از نیمه

  .]24[استفاده کردند سازي فازي و الگوریتم ژنتیک ریزي آرمانی و ترکیبی از شبیه برنامه

مدل تعیین سبد بهینه ي سهام با سه هدف بازده کلی، ریسک سبد و نقد شمس و دستخوان،  

هاي بورس اوراق بهادار دادند و کارایی مدل را با استفاده از دادهشوندگی سبد مورد مطالعه قرار 

  .]25[تهران نشان دادند

زاده و همکاران با استفاده از عدد فازي تصادفی مدل انتخاب سبد سهان را ارائه دادند. در یحیی

ن گذار و نظر خبرگان در نظر گرفته شد  و در انتها به ایها خوشبینی و بدبینی سرمایهاین مدل
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نتیجه رسیدند که در حالت خوشبینی کامل، مرز کاراي بدست آمده بالاتر از مرز کاراي مدل 

  . ]26[تر از مرز کاراب مدل مارکویتز استمارکویتز است ولی در حالت بدبینی کامل مرز کارا پایین

چولگی  –واریانس -مقدم در شرایط فازي مدلی بر مبناي میاگین و مسعودي صباغیان طوسی

  .]27[سازي فازي استفاده کردندارائه دادند و به منظور حل مدل از الگوریتم شبیه

ریزي خطی فازي مسئله تنظیم مجدد پرتفوي را با در نظر همتی و همکاران با استفاده از برنامه

گرفتن سه هدف حداکثر کردن سود، حداکثر کردن نقدشوندگی و حداقل کردن ریسک حل 

  . ]28[کردند

  

  مروري بر مبانی نظري  -2-2

 فازي هاي مجموعه بنام مقاله اي در 1965 سال در زاده لطفی پرفسور توسط فازي تئوري

هاي  پدیده اکثر با شدن مواجهه براي که فازي نظریه هاي مهمترین بخش از یکی گردید. معرفی

 8امکان تئوري گیرد، قرار می استفاده مورد دارد وجود قطعیت عدم آنها در که واقع جهان

 تئوري در که تفاوت این با باشد، می احتمال نظریه حدودي مشابه تا نظریه . این]29[باشد می

 امکان، نظریه در کهدرحالی باشد می درگذشته آن وقوع تعداد اساس بر پیشامد یک احتمال وقوع

 لحاظ منطقی از واقعه آن وقوع امکان به آن، درباره آماري بر مطالعات علاوه حادثه یک وقوع امکان

 هر به اما است پرکاربرد و مهم بسیار رویداد فازي، یک امکان میزان اینکه با .باشد می وابسته نیز

  .است9 دوگانگی -خود فاقد خاصیت فاکتور این حال

یک)  فازي(یعنی رویداد یک حداکثر امکان که شد خواهد این به منجر خاصیت این داشتن عدم

 در .نمود اعتماد مقدار این به تواننمی نتیجه در و نماید تضمین رویداد را این قطعی وقوع نتواند

 ارائه فازي، مجموعه امکان براي گزینه رقیب یک عنوان به اعتبار را تئوري لیو و لیو ،2002سال

 ارائه پس از اعتبار نظریه لذا است. دوگانگی-خود خاصیت داشتن این معیار امتیاز .]30[کردند

 هرگاه مقاله این در که شود توجه .]31[یافت سرعت گسترش به شده مطرح اي پایه مفاهیم براساس

  .است رویداد فازي یک وقوع شانس میزان منظور شد، برده فازي رویداد اعتبار یک از نامی

 هاي دانستنی بر اجمالی مروريادامه  در مقاله، این در شده مطرح مطالب بیشتر چه هر فهم براي

  .شد خواهد اعتبار تئوري و هاي فازي متغیر با مرتبط نیاز مورد

اعداد حقیقی باشند، میزان  rو  u، و μیک متغیر فازي با تابع عضویت  ξفرض کنید  :1تعریف

ξامکان یک رویداد فازي با مشخصه  ≥   برابر است با: �
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)1(  ���{� ≥ �} = sup�(�)		,					� ≥ � 

اعداد حقیقی باشند، میزان  rو  u، و μیک متغیر فازي با تابع عضویت  ξ: فرض کنید 2تعریف 

�یک رویداد فازي با مشخصه  10الزام ≥   برابر است با: �

)2(  ���{� ≥ �} = 1 − pos{� < �} = 1 − �������(�)		,					� ≥ � 

اعداد حقیقی باشند، میزان  rو  u، و μیک متغیر فازي با تابع عضویت  ξفرض کنید  :3تعریف 

�اعتبار یک رویداد فازي با مشخصه  ≥ برابر است با میانگین حسابی مقدار امکان و الزام آن  �

  رویداد فازي. یعنی:

)3(  ��{� ≥ �} =
�

�
(���{� ≥ �}+Nec{� ≥ �}) 

  محاسبه پارامترهاي مورد نیاز 

گیرد توضیح داده در این بخش نحوه محاسبه پارامترهایی که در مدل مورد استفاده قرار می

تعاریف پارامترهاي موردنیاز با استفاده از نظریه اعتبار ارائه  1شده است. براي این کار در جدول 

یک متغیر فازي مثلثی درنظر گرفته شده است و امیدریاضی، واریانس،  �شده است. در این جدول 

انحراف قدرمطلق انحراف از میانگبن ارائه شده واریانس، کشیدگی، چولگی، کشیدگی و نیمهنیمه

  است.

تعاریف پارامترها براي متغیر فازي-1جدول  	� 

  تعریف  پژوهش  پارامتر

[�]�  ]30[  امید ریاضی = � ��{� ≥ �}��
��

�

− � ��{� ≤ �}��
�

��

 

 ]10[  واریانسنیمه
��[�] = �[��� − �(�)�

�
�
�
] = � ��{

��

�

[(� − �[�])�]�} ≥ �}�� 

(� − �(�))� = �
� − �(�)										� ≤ �(�)		

0																						� > �(�)
 

[�]�  ]30[  واریانس = � ��{(� − �[�])�
��

�

} ≥ �}�� 

[�]��  ]21[  چولگی = � ��{(� − �[�])�
��

�

} ≥ �}�� 

�  ]32[  کشیدگی [�] = � ��{(� − �[�])�
��

�

} ≥ �}�� 

[�]�  ]21[  آنترپی = � �(��{
��

��

� = �})�� 

�(�) = −�. ��(�) − (1 − �). ��	(1 − �) 
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شود بنابراین باید پارامترهاي موردنظر براي در این مقاله چون از عدد فازي مثلثی استفاده می

عدد فازي مثلثی محاسبه شود. به این منظور در جدول محاسبات لازم براي عدد فازي مثلثی با 

,�)پارامترهاي  �,   ارائه شده است. eبا میانگین  (�

  

محاسبات مربوط به عدد فازي مثلثی با پارامترهاي  -2جدول  (�, �, �) با میانگین   e 

  مقدار  پژوهش  پارامتر

[�]�  ]30[  امید ریاضی = (� + 2� + �)/4 

[�]��  ]32[  واریانسنیمه =
1

6(� − �)
[(
� − �

4
)�) +

1

(� − �)
�
� − �

4
�
�

min�0, (� − �)�] 

[�]�  ]30[  واریانس =
33�� + 21��� + 11��� − ��

384�
 

� = ���{� − �, � − �} , � = ���	{� − �, � − �} 

(�)��  ]33[  چولگی =
(� − �)�

32
[(� − �) − (� − �)] 

�  ]32[  کشیدگی [�] =
253�� + 395��� + 17��� + 290���� + 70���� − ��

10.240�
 

� = ���{� − �, � − �} , � = ���	{� − �, � − �} 

[�]� ]21[  آنترپی =
� − �

2
 

  

 مدل پژوهش و نحوه آزمون آن -3

  محاسبات پارامترهاي براي پرتفوي در مدل -3-1

سهم با  nام باشد آنگاه بازده پرتفوي براي  �دهنده بازده داراییمتغیر فازي نشان ��حال اگر 

,��بردار وزنی  ��, ��,… , ξزاده عبارت پرتفوي موردنظر بر اساس اصل گسترش لطفی �� =

∑ ����
�
، نیز یک متغیر فازي است. پس براي بدست آوردن امید ریاضی، چولگی و آنترپی، مشابه ���

�کنیم. حال اگر فرض کنید اگر با یک متغیر فازي برخورد می
�
= (��, ��, متغیر فازي مثلثی  (��

ξباشد. آنگاه پرتفوي مورد نظر یعنی  = ∑ ����
�
، متغیر فازي مثلثی با پارامترهاي ���

(∑ ����, ∑ ����
�
��� ,∑ ����

�
��� )�

  باشد. می ���

  

  فرموله کردن مدل -3-2

  ارائه مدل

ξجهت ارائه مدلی براي انتخاب پرتفوي، با درنظر گرفتن 
�

به عنوان عدد فازي براي بازده هر  

گذاري) هر یک از سهام پرتفوي در متغیر تصمیم مرتبط با وزن (نسبت سرمایه  ��یک از سهام و 

ξنظر گرفته و عموما بازده (
�

  شود:) هر سهم به صورت زیر محاسبه می
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)4(  ξ
�
=
��
� + �� − ��

��
 

�� ،��
در زمان حال، قیمت تخمینی در طول دوره موردنظر  iبه ترتیب برابر با قیمت سهم  ��و  �

��هستند. از آنجایی که 
گذار نامشخص هستند، اگر آنها به صورت در زمان حال براي سرمایه ��و  �

ξمتغیرهاي فازي تخمین زده شوند، 
�

 nنیز یک متغیر فازي است. بنابراین بازده یک پرتفلیو با  

,��سهم با بردار وزنی  ��, ��, … , ξیعنی  �� = ∑ ��ξ�
�
 ، نیز یک متغیر فازي است. ���

ها با مدل میانگین بدلیل اینکه در مرحله بعد نیاز به مقایسه پرتفوهاي تشکیل شده از این مدل

  شود.واریانس مربوط به این سهام ارائه می-مدل میانگینواریانس هسستیم بنابراین ابتدا 

  

)1(مدل  

���	����∑ ����
�
��� �   )5                                (                                     

           St: 

�[∑ ����
�
��� ] ≥ �                                       (6)                                  

∑ �� = �,�� ≥ �			� = �, �,… , ��
���      )7          (  

  

)  6رابطه ( کردن واریانس است.دهنده تابع هدف مربوط به کمینه) نشان5)، رابطه (1در مدل(

دهنده عدم وجود ) نشان7گذار است و رابطه (دهنده حداقل مقدار بازده مورد انتظار سرمایهنشان

  فروش استقراضی است.

ها وابسته نباشد و حال اگر بخواهیم مدلی پیشنهاد دهیم که معیار ریسک به تقارن بازده دارایی

  گردد:مدل پیشنهادي زیر مطرح میمقدار حداقل چولگی در مدل در نظر گذفته شده باشد، 

  

)2(مدل  

���	��∑ ����
�
��� �    )8                                           (  

St: 

�[∑ ����
�
��� ] ≥ �   )9(                                            

��∑ ����
�
��� �≥ �        )10                                           (  

 

∑ �� = �,�� ≥ �			� = �, �,… , ��
���      )11               (  

 

سازي آنترپی را به عنوان معیار ریسک تابع هدف مدل یعنی کمینه )،8)، رابطه (2در مدل (

) است. در �گذار(دهنده محدودیت حداقل بازده قابل قبول سرمایه) نشان9دهد. رابطه (نشان می

) عدم 11) نشان داده شده است و رابطه (�) حداقل مقدار قابل قبول چولگی (10محدودیت (

 دهد.میوجود فروش استقراضی را نشان 
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  تبدیل مدل فازي به قطعی

هاي ارائه شده از حالت فازي به حالت قطعی تبدیل هاي ارائه شده، باید مدلبراي حل مدل

استفاده 1-3ها از مطالب عنوان شده در بخش شده و سپس حل شوند. به منظور تبدیل این مدل

) به صورت زیر تبدیل 2ل (شوند. پس مدشده و پارامترهاي فازي به پارامترهاي قطعی تبدیل می

  خواهد شد:

  

  )3(مدل

min	 �∑ ��
�������

����������
����

�

�����

�
��� �,�� = ���{�� − ��, �� − ��} , �� = ���	{�� − ��, �� − ��}

st:

���
�� + 2�� + ��

4

�

���

≥ � 

��� = 1, �� ≥ 0			� = 1,2,… , �

�

���

 

 
  شود:به صورت زیر بیان می )2(مدلو 

  )4(مدل

min	���
�� − ��

2

�

���

 

���
�� + 2�� + ��

4

�

���

≥ � 

���
(�� − ��)

�(�� − 2�� + ��)

32

�

���

≥ � 

��� = 1, �� ≥ 0			� = 1,2,… , �

�

���

 

  

  هانحوه آزمون مدل -3-3

براي مقایسه دو مدل از لحاظ کارایی به معیار عملکرد متفاوتی نسبت به شاخص شارپ 

هاي شاخص شارپ  زیرا معیارهاي ریسک متفاوت هستند و این معیار باید بتواند کاستی نیازمندیم

رویکردهاي مورد استفاده براي بدست آوردن معیار عملکرد پرتفوي، استفاده را برطرف کند. یکی از 

  تري نسبت به واریانس هستیم یعنی بنابه معادله زیر داریم:از معیار ریسک عمومی

  

)12(  ��� =
� − ��
����
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باید معیار کاراتري نسبت به  ����باشد. در اینجا به براي  مقدار بازدهی بدون ریسک می ��

استفاده شده   )ASسارامون ( -واریانس در تظر گرفته شود. در این مقاله از معیار ریسک آموان

  شود:نامیم که به صوورت زیر تعریف می این شاخص را معیار عملکرد اقتصادي می .]35[است

)13(  ��� =
�(�) − ��
��(� − ��)

 

  

عملکرد اقتصادي  حال اگر بخواهیم برحسب گشتاورهاي نوزیع ابن مقدار را بدست آوریم. شاخص

EPM 36[آیدشاخص عملکرد اقتصادي به صورت زیر بدست می[ :  

  

)14(  ���	���(�, ��, �, �) =
18�

(3�� − 4��� − 6�� + 9��/�)
 

  

,�	و�	که:  ��, �)ها به ترتیب میانگین، واریانس، چولگی و کشیدگی بازده اضافی درایی � −  است  (��

 هاي قبل ارائه شده است. آوردن هر یک از این از این پارامترها در بخشنحوه بدست  که

  

  هاي پژوهش(مطالعه موردي)یافته -4

هاي بورس اوراق بهادار هاي ارائه شده در بخش قبل را بر روي دادهدر این بخش قصد داریم مدل

  تهران اجرا کنیم. در چارچوب انجام این کار توضیح داده شده است.

  

  چارچوب انجام پژوهش -1شکل 

  ها و انجام آزمون نرمالآوري دادهجمع -4-1

هاي پنجاه سهم برتر در بورس استفاده شود. بازه زمانی در این مقاله سعی شده است که از داده

به صورت بازدهی ماهانه بکار گرفته شده  1392تا شهریورماه  1388از شهریورماه به صورت ماهانه 

شرکت  43ها در این بازه زمانی در انتها هاي همه این شرکتاست. به علت عدم وجود کامل داده

  انتخاب شد. 
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 ها استفاده شده است. همانطور کهدر این پژوهش از عدد فازي مثلثی براي تخمین بازده دارایی

است که براي برآورد این پارامترها از مینیمم، ) a,b,c(دانیم عدد فازي مثلثی داراي سه پارامتر می

-فهرست شرکت 3جدولمیانه و ماکزیمم این بازده در طول این دوره زمانی استفاده شده است. در 

  ها ارائه شده است.هاي فازي متناسب با هرکدام از شرکتها و بازده

 
یمثلث يفاز عدد صورت به بازده ریمقاد و یبررس مورد هاي شرکت -3جدول  

  ردیف  نماد  بازده فازي  ردیف  نماد بازده فازي

 1 اخابر (128.,015.,0) 23 کساوه (035,0.17.,0.1-)

 2 بتراس (0.034,0.1-,0.1-) 24 کسرا (0.0,0.01,0.02-)

 3 ثشاهد (0.1,0.05,0.129-) 25 کسعدي (018,0.184.,0.1-)

 4 ثمسکن (0.002,0.1-,0.05-) 26 کفرا (018,0.158.,0.1-)

 5 ثنوسا (032,0.157.,0.1-) 27 کهرام (023,0.236.,0.2-)

 6 حفاري (0.109,0.01,0.129-) 28 وبشهر (022,0.142.,0.1-)

 7 خاذین (0.014,0.112-,0.141-) 29 وبهمن (0.2,0.02,0.2-)

 8 خپارس (0.005,0.104-,0.113-) 30 وپارس (0.1,0.01,0.111-)

 9 خساپا (0.117,0.007,0.131-) 31 وپترو (005,0.16.,0.1-)

 10 خودرو (004,0.17.,0.1-) 32 وتجارت (0.0,0.01,0.074-)

 11 دجابر (0.014,0.129-,0.157-) 33 وتوشه (018,0.129.,0.1-)

 12 درازك (0.006,0.167-,0.18-) 34 وتوصا (014,0.131.,0.1-)

 13 درانفور (006,0.256.,0.2-) 35 وساخت (014,0.14.,0.1-)

 14 رتکو (0.021,0.152-,0.194-) 36 وسپه (009,0.088.,0.0-)

 15 سدور (0.013,0.12-,0.05-) 37 وسینا (024,0.121.,0.1-)

 16 سفارس (0.001,0.124-,0.125-) 38 وصنعت (018,0.119.,0.1-)

 17 غاذر (006,0.196.,0.1-) 39 وغدیر (023,0.163.,0.1-)

 18 فاذر (015,0.181.,0.1-) 40 ولسپا (006,0.148.,0.1-)

 19 فاسمین (001,0.225.,0.2-) 41 ولغدر (0.008,0.125-,0.093-)

 20 فباهنر (0.007,0.081-,0.095-) 42 ونفت (075.,03,0.-)

 21 کپشیر (0.1,0.02,0.122-) 43 ونوین (012,0.129.,0.1-)

   
 22 کچینی (018,0.154.,0.1-)

استفاده شده  11از آزمون جارك براها نرمال و متقارن نیست  براي اینکه نشان دهیم توزیع داده

  :]34[است. آماره این آزمون به صورت زیر است

)15( �� =
�

6
(�� +

(� − 3)�

4
) 
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دهد. توجه داشته باشید ها را نشان میکشیدگی داده kچولگی و s تعداد نمونه،  nدر این رابطه 

هاي نتایج آزمون براي شرکت کند. که این آماره از توزیع مربع کاي با دو درجه آزادي پیروي می

  ارائه شده است. 4جدول موردنظر در 

  

هاي مورد بررسی و بررسی نرمال بودن با استفاده از آماره جارك براشرکت -4جدول   

  Pval  مقدار بحرانی  شرکت ردیف
فرض مورد 

  قبول
  Pval  مقدار بحرانی  شرکت  ردیف

فرض مورد 

  قبول

  0  0,5  0,099542172  کساوه  23  1  0,020504  8,433293674  اخابر  1

  0  0,5  0,403124768  کسرا  24  1  0,001  667,5755064  بتراس  2

  0  0,5  0,726239488  کسعدي  25  1  0,39337  1,279878501  ثتشاهد  3

  0  0,305718  1,609661559  کفرا  26  0  0,5  0,375733619  ثمسکن  4

  1  0,036068  6,050349791  کهرام  27  1  0,016872  9,394730253  ثنوسا  5

  0  0,084905  3,506859676  وبشهر  28  0  0,014549  10,19013244  حفاري  6

  1  0,02005  8,373291978  وبهمن  29  0  0,002652  22,67490561  خاذین  7

  0  0,065194  4,153788297  وپارس  30  1  0,002994  21,52928668  خپارس  8

  0  0,226869  1,949836681  وپترو  31  1  0,5  0,250493271  خساپا  9

  0  0,185807  2,170094731  وتجارت  32  1  0,076353  3,7127318  خودرو  10

  1  0,001  34,30729363  وتوشه  33  1  0,001  125,6566102  دجابر  11

  0  0,5  0,952168056  وتوصا  34  0  0,001  622,6507349  دزارك  12

  0  0,5  0,769369309  وساخت  35  0  0,001  934,4175029  درانفور  13

  0  0,5  0,748123775  وسپه  36  0  0,001  38,30288572  رتکو  14

  1  0,001  122,6271503  وسینا  37  1  0,085207  3,480477392  سدور  15

  1  0,003299  20,68638875  وصنعت  38  1  0,004921  17,31607299  سفارس  16

  1  0,001  38,68621473  وغدیر  39  1  0,5  0,218252085  غاذر  17

  0  0,326526  1,528103138  ولسپا  40  1  0,276491  1,728637948  فاذر  18

  1  0,039709  5,63876458  ولغدر  41  0  0,001  66,51969824  فاسمین  19

  1  0,016168  9,5860467  ونفت  42  1  0,001  145,633656  فباهنر  20

  0  0,5  0,20534083  ونوین  43  1  0,013031  10,67378938  کپشیر  21

  1  0,006319  15,4326038  کچینی  22
      

  

ها و فرض یک به معنی عدم ، فرض صفر به معنی پذیرش نرمال بودن دارایی4جدول در 

ها همواره کنید بازده داراییها است. همانطور که مشاهده می پذیرش فرض نرمال بودن بازده دارایی

معیارهایی در مدل انتخاب سبد سهام استفاده کرد که نسبت به عدم نرمال نیست. بنابراین باید از 

  ها حساس نباشد.تقارن بازده دارایی
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 ارائه مدل و حل مساله  -4-2

ها و توابع هدف بکار گرفته در این کنید، محدودیتمشاهده می 4و 3هاي همانطور که در مدل

به  باشد. ریزي خطی مسئله قابل حل میها به صورت خطی هستند. بنابراین با روش برنامه مدل

31به ترتیب مقادیر  �، �منظور حل مسئله براي پارامترهاي  × 10�� ،5 × در نظر گرفته  ��10

ها حل شدند که مقادیر مربوط به پرتفوي افزار متلب مدلدر نرم linprogشد. وبا استفاده از دستور 

  ارائه شده است.  3و 2  هاي بهینه در شکل

  

 
3پرتفوي بهینه با توجه به مدل  -2شکل   

  

 
3شکل  - 4پرتفوي بهینه با توجه به مدل    

  

  ها مقایسه مدل -4-3

درصد در نظر گرفته شده است. به منظور  1,3در این تحقیق بازدهی بدون ریسک ماهانه 

  051.تا  013.در بازه  �	مقایسه دو مدل در دو مدل ذکر شده مقدار حداقل بازده مورد انتظار 

4) حداقل مقدار چولگی 4براي بیست نقطه محاسبه شده است. در مدل( × فرض شده  ��10
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است.مقدار شاخص عملکرد اقتصادي متناسب با هریک از مقادیر بدست آمده محاسبه شده و نتایج 

  ارائه شده است: )4(4 شکلدر 

  

 
)4) و (3شاخص عملکرد اقتصادي مدل (مقایسه -4شکل   

  

) که مبتنی بر 4کنید مقدار شاخص عملکرد اقتصادي در مدل (همانطور که مشاهده می

) 3میانگین، آنترپی و چولگی است همواره بزرگتر مساوي شاخص عملکرد اقتصادي در مدل (

این امر عدم تقارن در  باشد. همانطور که مطرح شد یکی از دلایلمبتنی بر میانگین و واریانس می

ها و عدم کارایی واریانس در مدل کردن ریسک در این شرایط است. بنابراین در نظر بازده دارایی

ها است گرفتن معیار دیگري مانند آنترپی که نسبت به عدم تقارن و غیرنرمال بودن بازده داریی

  تواند در مدل انتخاب سبد سهام مفید واقع شود.می

 

   و بحث گیرينتیجه -5

اي به اطمینان است و همواره در طی زمان نوسانات غیرمنتظرهها همواره با عدمبازده دارایی

دهد. ها از جمله سهام روي میلحاظ شرایط اقتصادي، اجتماعی و سیاسی و ... در بازدهی دارایی

ها باشد. اما بعد دیگر براي مدل کردن بازده دارایی هاي مناسبتواند یکی از گزینهمنطق فازي می

باشد. معیارهاي ریسک گوناگونی در سازي سبد سهام انتخاب معیار ریسک مناسب میمسائل بهینه

توان با توجه به عدم تقارن و غیرنرمال بودن تابع توزیع این زمینه ارائه شده است. از طرفی می

عیارهاي ریسکی استفاده کرد که بر خلاف واریانس نسبت تقارن ها به این نتیجه رسید از م دارایی

  تفاوت است.  ها بیبازده دارایی
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هاي بورس اوراق بهادار تهران براي مطالعات تجربی استفاده شد ابتدا در این مقاله از داده

. به این باشد ها نرمال و متقارن نمیبوسیله آماره جارك برا به این نتیجه رسیدیم که بازده دارایی

، با بر مبناي میانگین، آنتروپی و چولگی ارائه گردید سپس به دلیل خطی بودن مدل منظور مدلی

ها، بدلیل متفاوت ریزي خطی مسئله حل شد. در مرحله بعد براي مقایسه مدلاستفاده از برنامه

ص عملکرد بودن معیارهاي ریسک از شاخص عملکرد اقتصادي استفاده شد. با مقایسه مقدار شاخ

اقتصادي دو مدل به این نتیجه رسیدیم مدل پیشنهادي داراي مقدار شاخص عملکرد اقتصادي 

توان از معیارهاي دیگري نیز براي مقایسه بالاتري نسبت به مدل میانگین واریانس دارد. البته می

  استفاده کرد که طبیعتا ممکن است نتایج متفاوت باشد.

هاي مانند حداقل گردد که با بکار بردن محدودیتیشنهاد میدر انتها براي مطالعات آتی پ

گذاري در هر سهم، محدودیت حداکثر تعداد سهام موجود در سبد اوراق بهادار و... میزان سرمایه

شود که معیارهاي دیگري مانند مدل به فضاي واقعی نزدیکتر گردد و در مرحله بعد پیشنهاد می

حداکثر کردن معیار نقدشوندگی و ...به مدل پیشنهادي اضافه هاي تراکنش، کمینه کردن هزینه

  گردد تا کارایی مدل در این شرایط نیز نشان داده شود.
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