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گذاری با پارامترهای فازی با درنظر گرفتن ارزش درمعرض ریسک سازی سبد سرمایهبهینه

 ان حقیقیگذارسرمایه تمایل به ریسک برایحمل ریسک و  های تشاخصتناسب با و 

 3، امیرسینا جیرفتی2، سعید شیرکوند 1علی نمکی

 چکیده: 

بدست آوردن مدلی  آن  هدف از  پرداخته و  گذاری  سازی سبد سرمایهبهینه به مسئله    پژوهش حاضر

گرفتن   درنظر  با  همزمان  برای  تناسب  و  بهینگی  ریسکهای  شاخصموضوع  به  تمایل  و  برای   تحمل 

منطق فازی مباحث نوین از  که    Zباشد. بدین منظور از اعدادمی محیط غیرقطعیدر حقیقی  گذار  سرمایه

های ورودی بهره گرفته عدم قطعیت در دادهبرای مدلسازی  ،  باشدعدد فازی میبوده و شامل یک جفت  

و  استفاده شده  پرتفوی گیری ریسکجهت اندازه از سنجه ارزش در معرض ریسک  ،همچنین. شده است

به منظور تناسب   . توسعه داده شده استای جهت محاسبه این سنجه از طریق نظریه اعتبار فازی  رابطه 

  حقیقی  گذارانهای جمعیت شناختی سرمایههای تحمل و تمایل به ریسک، استفاده از شاخصبا شاخص

مورد استفاده قرار گرفته میانگین از سوی دیگر  -Kها با استفاده از روش  بندی داراییاز یک سو و خوشه 

بهادار    ترشرکت فعال  ۵۰های  داده  از  نیز  مدلو تست  سازی  پیاده  به منظور.  است اوراق  تهران بورس 

حاکی از آن تست مدل  بهره گرفته شده است. نتایج  ۱۴۰۲تا انتهای سال    ۱۳۹۹حدفاصل ابتدای سال  

های گذاران با ویژگیبرای سرمایه   را  گذاریسبد سرمایه  توانداضافه نمودن موضوع تناسب میاست که  

ها و همچنین درنظر بندی داراییهای خوشه استفاده از سایر روش   .سازی نمایدشخصی   ریسک متفاوت

 تواند موضوع تحقیقات آتی باشد. ای میگرفتن مدل به صورت چنددوره

کیدی: سرمایهبهینه  کلمات  سبد  در  سازی  تناسب  ملاحظات  ریسک،  معرض  در  ارزش  گذاری، 
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 مقدمه   

بهینه و  سرمایهانتخاب  سبد  مدیریت  سازی  حوزه  در  اساسی  و  مهم  مسائل  جمله  از  گذاری 

های زیادی در این زمینه صورت گرفته گردد. از این رو در سالیان اخیر پژوهشگذاری محسوب میسرمایه

گذاری درنظر گرفتن عدم قطعیت است. یکی از رویکردهای مهم در مدلسازی مسئله انتخاب سبد سرمایه

باشد. بدین منظور دو رویکرد وجود دارد؛ رویکرد اول مدلسازی مسئله در یک ها میدر بازده آتی دارایی

باشد. اما رویکرد دوم استفاده از منطق فازی و بکارگیری محیط احتمالی بر اساس توابع توزیع احتمال می

باشد چراکه بدست آوردن تابع  یهایی متوابع عضویت فازی بوده که نسبت به رویکرد اول دارای مزیت 

 های زیادی همراه است. ها با دشواری توزیع احتمال بازده دارایی

گذاری دو فاکتور ریسک و بازده را به عنوان اجزای اصلی مدل درنظر  های انتخاب سبد سرمایهمدل

های مدلسازی ترین چالشگیری ریسک از مهمگیرند. با این وجود انتخاب سنجه مناسب برای اندازهمی

سرمایه سبد  انتخاب  میمسئله  ریسک گذاری  معرض  در  ارزش  سنجه  اخیر  سالیان  در  طور ۱باشد.  به 

در  گسترده سنجه  ای  این  است.  شده  بکارگرفته  مالی  سنجه بازارهای  از  اندازهکه  ریسک های  گیری 

میلادی بکار گرفته   ۹۰در دهه    ۲گذاری جی پی مورگاناولین بار توسط بانک سرمایهباشد،  نامطلوب می

گذاری در یک درجه اطمینان مشخص برای یک دوره حداکثر زیان انتظاری سبد سرمایهشد و بیانگر  

 باشد.  زمانی معین می

هایی که تاکنون  و در پژوهش  گذاری اهمیت بسیاری داردموضوع دیگری که در مسئله انتخاب سرمایه

است، مانده  باقی  است مغفول  تناسب می  صورت گرفته  به باشد.  درنظر گرفتن ملاحظات  این موضوع 

با   شده  انتخاب  پرتفوی  ریسک شاخصتناسب  تحمل  به  مربوط  ریسک   ۳های  پذیرش  به  تمایل   ۴و 

گذاری سرمایه  ۵های مشاوراشاره دارد. ملاحظات تناسب یکی از ارکان مهم در ربات  گذاران حقیقیسرمایه

پرسشباشد.  می با یک  رباتیک معمولا  است شامل گذار شروع مینامه سرمایهمشاوره  شود، که ممکن 

از دسته و زیردسته بسیاری  اولویت  هایها  به  اولویتهای سرمایهمربوط  اساس،  این  بر  باشد.  های گذار 

بازده سرمایه و  ریسک  به  از طریق سوالات  مربوط  وارد   گذارجمعیت شناختی سرمایهگذار  به سیستم 

نمی الگوریتمی و دادهرمشود و سپس  اساس قوانین  بر  رباتیک  به    بازار،تاریخی  های  افزار مشاور  اقدام 

این موضوع تا حدودی نماید.  گذار میهای سرمایهتوصیه یک پرتفوی شخصی سازی شده بر اساس اولویت

 گذاری گردد.  های انتخاب سبد سرمایهتواند موجب کاربردی شدن مدلزیادی می

اساس مطالب فوق   بهینه بر  پژوهش حاضر  فازی  سازی سبد سرمایهدر  با  گذاری در یک محیط  و 

اعدا از نظریه  اندازهصورت میZ  6داستفاده  برای  اساس  این  بر  ارزش در معرض گیرد.  از  گیری ریسک 
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گذار مهم باشد  تواند برای سرمایهریسک استفاده گردیده و علاوه بر ریسک و بازده سایر موضوعاتی که می

های داخل پرتفو( در مدلسازی مسئله لحاظ گردیده است. همچنین )از جمله نقدشوندگی و تعداد دارایی

ارائه می پژوهش حاضر  تناسب در  به منظور لحاظ نمودن ملاحظات  کاربردی  تا  رویکردی کاملا  گردد 

 گذاری نیز قابل استفاده باشد.  های مشاور سرمایهگذاری برای رباتمسئله انتخاب سبد سرمایه

مطالعه بر  مروری  حاضر  پژوهش  بعدی  بخش  بهینه در  حوزه  در  گرفته  صورت  سبد  های  سازی 

مرحله بعدی مدل مفهومی  انجام خواهد شد. سپس مبانی نظری پژوهش بررسی شده و در  گذاری  سرمایه

های واقعی از بورس اوراق بهادار تهران مسئله ارائه خواهد گردید. سپس یک مثال عددی بر اساس داده

 بندی و تحلیل نتایج خواهیم پرداخت.ارائه گردیده و در نهایت به جمع

 مروری بر پیشینه پژوهش مبانی نظری و  

( شکل گرفت. درواقع مارکوویتز  ۱۹۵۲گذاری با مطالعات هری مارکوویتز )مسئله انتخاب سبد سرمایه 

سازی توجه اولین فردی بود که به کمینه سازی ریسک و بیشینه سازی بازده به عنوان یک مسئله بهینه 

دارایی بازده  انحراف معیار  از  اندازهنمود و  به عنوان شاخص  استفاده کرد.  ها  این گیری ریسک  از  پس 

های زیادی شود، پژوهشگذاری نیز نام برده میپژوهش که از آن به عنوان مدل نوین در مدیریت سرمایه

که به منظور مدلسازی بهتر پیشنهاد نمود    (۱۹۹۱) . از جمله خود مارکوویتزدر این زمینه صورت گرفت

نیم سنجه  از  )نیم-تا  تا صرفاً  -واریانس  گردد  استفاده  معیار(  )انحراف  واریانس  جای  به  معیار(  انحراف 

با این وجود بکارگیری سنجه مناسب برای اندازه گیری   نوسانات منفی سهام به عنوان ریسک تلقی گردد.

گذاری در بین پژوهشگران در گذاری یکی از موضوعات اصلی مسئله انتخاب سرمایهریسک سبد سرمایه 

( سنجه قدرمطلق انحراف  ۱۹۹۱پس از پژوهش مارکوویتز، کونو و یامازاکی ) سالیان بعد نیز بوده است.

های بورس اوراق  گذاری استفاده نمودند و آن را بر روی داده از میانگین را در مدل انتخاب سبد سرمایه

توکیو   )  پیاده سازی کردند.بهادار  نیز فنگ و وانگ  از آن  نیم قدرمطلق ۲۰۰۶پس  به  را  ( سنجه قبل 

گیری نمایند. سنجه نیم قدرمطلق انحراف  انحراف از میانگین تغییر دادند تا صرفاً ریسک نامطلوب را اندازه

گیرند و همچنان در بین پژوهشگران حوزه  قرار می  7از میانگین در دسته سنجه های ریسک نامطلوب

یو و همکاران های اخیرتر نیز  بر این اساس در پژوهش  گیرد.مالی به صورت گسترده مورد استفاده قرار می

بهینه۲۰۱۹) برای  سنجه  این  از  سرمایه (  سبد  و  سازی  مقدم  جستند.  بهره  فازی  چندمعیاره  گذاری 

را با درنظر گرفتن فاکتورهای رفتاری بر اساس نیم قدرمطلق   ای( نیز یک مدل چند دوره۲۰۲۰همکاران )

 انحراف از میانگین بهینه نمودند.  
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عنوان شد   که  همانگونه  از  اما  ریسک  استفاده  معرض  در  ارزش  از سنجه سنجه  قدرتمند  های  که 

گذاری کمک تواند به کارایی بیشتر مسئله انتخاب سبد سرمایهمی  ،شودریسک محسوب می  گیریاندازه

گیری از این سنجه در مسئله انتخاب هایی در زمینه چگونگی بهرهبسزایی نماید. بر این اساس پژوهش

جیاورنسکی و پیفلاگ    و  (۲۰۰۱بر این اساس کمپل و همکاران )  گذاری صورت گرفته است.سبد سرمایه

در  گذاری از سنجه ارزش در معرض ریسک استفاده نمودند.  سازی سبد سرمایه( در مدل بهینه۲۰۰۵)

با استفاده از ارزش در معرض ریسک مدل انتخاب سبد  (  ۲۰۲۳بهرا و همکاران )های اخیر نیز  پژوهش

گذاری خود را بوسیله الگوریتم رگرسیون یادگیری ماشین برای بازارهای سهام چندملیتی بهینه سرمایه

گیری ریسک ( از ارزش درمعرض ریسک برای اندازه ۲۰۲۱د. علاوه بر این، سیلاهلی و همکاران )نمودن

 گذاری در بازار رمزارزها بهره جستند.  سبد سرمایه

گذاری استفاده از منطق  یکی دیگر از موضوعات با اهمیت در مرور ادبیات مسئله انتخاب سبد سرمایه

( مطرح گردید  ۱۹۶۵زاده )منطق فازی که اولین بار توسط لطفی باشد.  فازی برای مدلسازی مسئله می

گذاری بکار گرفته شد.  ای در بسیاری از علوم مالی از جمله مسئله انتخاب سبد سرمایهبه صورت گسترده

دارای  احتمالی  مباحث  به  نسبت  که  است  این  مسائل  اینگونه  در  فازی  منطق  استفاده گسترده  دلیل 

پژوهشمیهایی  مزیت از  بسیاری  در  مثال  عنوان  به  استفاده  باشد.  احتمالی  مباحث  از  که  مالی  های 

باشد در حالی که بسیاری از ها از مفروضات اساسی مسئله میگردد، فرض نرمال بودن بازده داراییمی

مندلبورت)پژوهش پژوهش  جمله  از  گرفته  صورت  فاما)۱۹۶۳های  فری)  (، ۱۹۶۵(،  و  (،  ۱۹۹۹مکنیل 

ها در بازارهای دهد که بازده دارایینشان می   (۲۰۰۲( و امبرکز و همکاران)۲۰۰۰هاسکینگ و همکاران)

تواند مشکلات مربوط براین اساس استفاده از منطق فازی می  کند.مختلف مالی از توزیع نرمال پیروی نمی

ت گرفته در این زمینه های صورها را حل نماید. در پژوهشبه بدست آوردن توزیع احتمال بازده دارایی

گذاری با رویکرد برای مدلسازی مسئله انتخاب سبد سرمایه  8ای ریزی  بازه( از برنامه۲۲۰۰لی و همکاران )

استفاده نمودند  امکان ۲۰۰۲.  همچنین کارلسون و همکاران )مدل مارکوویتز  تئوری  از  برای   ۹(  فازی 

سرمایه سبد  انتخاب  مسئله  نمودند.مدلسازی  استفاده  سال  گذاری  همکاران در  و  گوپتا  نیز  بعد  های 

باشد در مدلسازی مسئله هایی میفازی که نسبت به تئوری امکان دارای مزیت   ۱۰( از تئوری اعتبار ۲۰۱۳)

ای فازی خود را گذاری چند دورهسازی سبد سرمایه( نیز مدل بهینه۲۰۱۵لیو و ژانگ ) استفاده کردند.  

( نیز یک سیستم معاملاتی اتوماتیک ۲۰۲۲با درنظر گرفتن هزینه معاملاتی ارائه نمودند. ژانگ و همکاران )

   گذاری فازی با فرض امکان فروش استقراضی توسعه دادند.سازی سبد سرمایهبهینه را بر اساس 
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( ۲۰۱۱زاده )لطفیباشد که اولین بار توسط  می  Zهای نوین مبحث فازی نظریه اعداداما یکی از نظریه

رود. تفاوت کار میبرخوردارند، به  بالا  قطعیتاین نظریه برای توصیف اعدادی که از عدم  مطرح گردید.  

قطعیت از یک جفت های متداول فازی در این است که برای نشان دادن عدم  نظریهسایر  این نظریه با  

، یک محدودیت برای مقدار متغیر غیرقطعی از Zکه عامل اول عددکند. به طوریعدد فازی استفاده می

، میزان قابلیت اطمینان عامل اول یا به عبارت Zکند. ولی عامل دوم عددطریق یک عدد فازی ایجاد می

بر این اساس جیرفتی   نماید. دیگر امکان درست بودن عامل اول را از طریق یک عدد فازی دیگر بیان می

گذاری با استفاده از الگوریتم سیمپلکس  سازی سبد سرمایهه برای بهین  Z( از نظریه اعداد۲۰۱8و نجفی )

 یافته استفاده نمودند.  تعمیم

تناسب    باشد.می  ۱۱ملاحظات تناسب  گذارییکی دیگر از موضوعات حائز اهمیت در مدیریت سرمایه

سرمایه پرتفوی  شرایط  سازگاری  معنی  با  به  به  شاخصگذاری   تمایل  و  تحمل  هر برای  ریسک  های 

اساس  می  حقیقی  گذارسرمایه این  بر  ) باشد.   همکاران   و  به ۲۰۰۵گوپتا  مبسوط  پژوهش  یک  در   )

  تاثیر های مختلف مربوط به شرایط زندگی  پرداختند و  سرمایه گذاران بر اساس شاخص  ۱۲شناسیگونه

گذاران را آستانه ریسک سرمایه  درانداز، سن، جنسیت و غیره  معیارهایی از جمله میزان درآمد، نرخ پس

های مربوط ( با درنظر گرفتن ملاحظات تناسب برای داده۲۰۱۴گوپتا و همکاران )همچنین  .  تخمین زدند

بهینه  به  اقدام  بمبئی   بهادار  اوراق  بورس  سرمایهبه  سبد  سلسله سازی  واکاوی  فرآیند  بوسیله  گذاری 

( تاثیر عوامل جمعیت ۱۳۹8ابراهیمی سرو علیا و صابونچی )های داخلی نیز  در پژوهش  نمودند.  ۱۳مراتبی

شناختی همچون جنسیت، وضعیت شغل، سن، وضعیت تاهل، درآمد و آموزش را بر میزان تحمل ریسک 

 نمودند. گذاران حقیقی بررسی پذیری سرمایهو رفتار ریسک

 شناسی پژوهشروش

 مجموعه فازی 

شود، در این  نشان داده می  xبا    مجموعه جهانی است که عنصر عمومی آن  کی  Xاگر فرض کنیم  

𝐴های مرتبای متشکل از زوج ، مجموعهXدر    Aحالت یک مجموعه فازی   = {𝑥, 𝜇𝐴(𝑥)): 𝑥 ∈ 𝑋} 

𝑥به عنوان تابع عضویت یا درجه عضویت    𝜇𝐴(𝑥) باشد، کهمی ∈ 𝑋  شود.  تعریف می  [۰,۱]در بازه حقیقی 

شود، این تابع به هر عنصر توصیف می  𝜇𝐴(𝑥)، منحصراً به وسیله تابع عضویتXدر    Aمجموعه فازی  

X  دهد. مقداراختصاص می [۰,۱]، یک عدد حقیقی متناهی و غیرمنفی در بازه𝜇𝐴(𝑥)    درجه "بیانگر

 بیشتر است.  Aبه   x "تعلق"باشد که هر چه این مقدار به یک نزدیکتر باشد، درجه می Aدر   x "عضویت
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 نظریه اعتبار فازی 

یک   𝛩 ( ارائه گردید. بر این اساس، فرض کنید۲۰۰۲اولین بار توسط لیو و لیو )  14نظریه اعتبار فازی

)نشان تهی  غیر  ومجموعه  نمونه(  فضای  توانی  𝑃(𝛩) دهنده  زیرمجموعه   𝛩مجموعه  تمام  های  )یعنی 

شود. به منظور ارائه یک تعریف بدیهی از یک رویداد نامیده می  𝑃(𝛩)باشند. هر عنصر از  (  𝛩ممکن از 

  Aدهنده اعتبار رخ دادن رویداد  نسبت داده شود که نشان  𝐶𝑟{𝐴}مقدار    Aاعتبار، لازم است به رویداد  

𝐶𝑟{𝜉اعتبار  بر این اساس برای بدست آوردن  باشد.  می ≤ 𝑟}   برای عدد فازی مثلثی از قضیه معکوس

  گیریم.اعتبار کمک می

𝐶𝑟(𝜉                  (۱رابطه ) ≤ 𝑟) =

{
 
 

 
 

۰,                     𝑟 ≤ 𝑎,
𝑟−𝑎

۲(𝑏−𝑎)
,         𝑎 ≤ 𝑟 ≤ 𝑏,

𝑐−۲𝑏+𝑟

۲(𝑐−𝑏)
,      𝑏 ≤ 𝑟 ≤ 𝑐,

1,                     𝑐 ≤ 𝑟.

 

 دست آورد که: توان بهبه همین روش، می

𝐶𝑟(𝜉                (۲رابطه ) ≥ 𝑟) =

{
 
 

 
 

1,                       𝑟 ≤ 𝑎,
۲𝑏−𝑎−𝑟

۲(𝑏−𝑎)
,        𝑎 ≤ 𝑟 ≤ 𝑏,

𝑐−𝑟

۲(𝑐−𝑏)
,           𝑏 ≤ 𝑟 ≤ 𝑐,

۰,                       𝑐 ≤ 𝑟.

 

 ارزش مورد انتظار متغیر فازی 

به صورت ( از طریق نظریه اعتبار  ۲۰۰۲به وسیله لیو و لیو )  𝜉  ۱۵متغیر فازی  ارزش مورد انتظار

 شود: زیر تعریف می

𝐸[𝜉] ( ۳رابطه ) = ∫ 𝐶𝑟{𝜉 ≥ 𝑟}
+∞

۰

𝑑𝑟 − ∫ 𝐶𝑟{𝜉 ≤ 𝑟}
۰

−∞

𝑑𝑟 

 

 های فوق مقداری متناهی اختیار کند. با این شرط که حداقل یکی از انتگرال 

ای به شکل زیر محاسبه  بر این اساس ارزش مورد انتظار برای متغیر فازی مثلثی و متغیر فازی ذوزنقه 

 گردد: می

𝜉 اگر   = (𝑎, 𝑏, 𝑐)  که به طوری  باشد،  مثلثی  فازی  متغیر  𝑎یک  < 𝑏 < 𝑐   .  بنابراین𝐸[𝜉]    به

 : گرددصورت زیر محاسبه می
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𝐸[𝜉]                (۴رابطه ) =
𝑎+۲𝑏+𝑐

۴
 

𝜉حال فرض کنید   = (𝑎, 𝑏, 𝑐, 𝑑)  با𝑎 < 𝑏 < 𝑐 < 𝑑   ای باشد،  یک متغیر فازی ذوزنقه𝐸[𝜉]    به

 گردد: صورت زیر محاسبه می

𝐸[𝜉]                (۵رابطه ) =
𝑎+𝑏+𝑐+𝑑

۴
 

 ارزش در معرض ریسک 

باشد.  گیری ریسک نامطلوب در نهادهای مالی میهای نوین اندازهارزش در معرض ریسک از سنجه

بانک جی پی مورگان معرفی گردید حداکثر  این شاخص بار توسط  اولین    سبد   یک  انتظاری  زیان  که 

کند. دلیل بیان می  معین  اطمینان  فاصله  یک   به  توجه  با   مشخص  زمانیافق    یک  برای  را  گذاریسرمایه

گیری ریسک مانند  های سنتی اندازههای روشبسیاری از محدودیت  محبوبیت این سنجه آن است که 

ها را ندارد و به همین دلیل برای ارزیابی ریسک انواع ابزارهای مالی  فرض نرمال بودن توزیع بازده دارایی

مانند سهام، اوراق بهادار با درآمد ثابت )همچون اوراق قرضه(، ارزهای دیجیتال، اوراق بهادار با پشتوانه 

دارایی و همچنین ابزارهای مالی مشتقه، کاربرد وسیعی دارد. بر این اساس ارزش در معرض ریسک را 

 توان با رابطه زیر تعریف نمود: می

𝑃(𝐿                  (۶رابطه ) > 𝑉𝑎𝑅𝛼) = 1− 𝛼 

−۱و   xاحتمال وقوع رخداد    P(x)نشان دهنده زیان،   Lدر رابطه بالا   𝛼  به    باشد. فاصله اطمینان می

درصد    ۵برابر    αدرصد مقدار    ۹۵عنوان مثال برای محاسبه ارزش در معرض ریسک در سطح اطمینان  

 در شکل زیر ارزش درمعرض ریسک نشان داده شده است. شود.درنظر گرفته می

 
 هانمایش گرافیکی ارزش در معرض ریسک بر اساس توزیع زیان دارایی -1شکل 

𝜉حال اگر بازده انتظاری دارایی به شکل یک عدد فازی مثلثی   = (𝑎, 𝑏, 𝑐)  توان ارزش در باشد، می

 ((: ۱۳۹۵جیرفتی ) معرض ریسک را برای متغیر فازی مثلثی به شکل زیر محاسبه نمود )ابراهیمی و

𝜉𝑉𝑎𝑅(𝛼) ( 7رابطه ) = {
۲(𝑎 − 𝑏)𝛼 − 𝑎,              𝛼 ≤ ۰.۵

۲(𝑏 − 𝑐)𝛼 + 𝑐 − ۲𝑏,    𝛼 > ۰.۵ 
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−۱در رابطه بالا   𝛼   باشد. معمولاً در تخمین ارزش در معرض ریسک، سطح  برابر سطح اطمینان می

𝛼)  %۵۰اطمینان بیش از  <  شود. ( در نظر گرفته می۰.۵

 Zنظریه اعداد

توان به شکل  را می  Zعنوان مثال یک عدد  است. به  از یک جفت عدد فازی تشکیل شده  Zهر عدد  

𝑍 = (𝐴̃, 𝐵̃)   که عامل   نشان داد، به طوری𝐴̃   یک عدد فازی برای توصیف مقدار امکان یک متغیر حقیقی

عامل   Xهمچون   اما  عامل    𝐵̃است.  اطمینان  قابلیت  به    𝐴̃میزان  نشان  را  فازی دیگر  عدد  صورت یک 

گردند. برای گاهی اوقات از طریق مباحث کلامی و در قالب کلمات طبیعی نیز بیان می  Bو    Aدهد.  می

تقریبا  "تواند به شکلی همچون  می  Aباشد، عامل   "بازده مورد انتظار یک دارایی"برابر    Xمثال اگر متغیر  

به شکل اعداد فازی   Bو    Aبیان گردند. سپس عوامل    "بسیار محتمل"به شکل    Bو عامل    "درصد  ۴۰

 زیادی  هایدارای پیچیدگی  Z، محاسبات مستقیم بر مبنای اعداد  توان عنوان نمودمیگردند.  تبدیل می

ها برای  و سپس از آننموده  ابتدا به اعداد فازی کلاسیک تبدیل  را    Z، اعداد  توانمیاست. به همین دلیل  

با    Zبه اعداد فازی کلاسیک، هر دو عامل فازی عدد    Zری بهره گرفت. با تبدیل اعداد  گیفرآیند تصمیم

به یک عدد فازی   Zبرای تبدیل عدد  آورد.  شوند و یک عدد فازی جدید را به وجود میهم ترکیب می

 :  دهیمبه ترتیب مراحل زیر را انجام می( ۱۳۹۶بر اساس رویکرد جیرفتی و نجفی )کلاسیک 

نرمال    Zابتدا جزء دوم عدد   -1 از رابطه زیر به یک عدد  )مقدار قابلیت اطمینان( را با استفاده 

 کنیم: تبدیل می

𝛼 ( 8رابطه ) =
∫𝑥𝜇𝑅̃(𝑥) 𝑑𝑥

∫ 𝜇𝑅̃(𝑥) 𝑑𝑥
 

𝐵̃( برای اعداد فازی مثلثی به شکل8رابطه ) = (𝑚, 𝑛, 𝑝)   شود: ( ساده می۹صورت رابطه )به 

𝛼 ( ۹)رابطه   =
𝑚 + 𝑛 + 𝑝

3
 

وزنی    Zعدد  کنیم.  ( را با جزء اول )محدودیت( ترکیب میمقدار قابلیت اطمینانوزن جزء دوم ) -2

 آید: دست میبه شکل زیر به

𝑍̃𝛼 ( ۱۰رابطه ) = {𝑥, 𝜇𝐴̃𝛼(𝑥)|𝜇𝐴̃𝛼(𝑥) = 𝛼𝜇𝐴̃(𝑥),  𝑥𝜖[0,1]} 

کنیم. مجموعه  حال عدد فازی غیر معمول )محدودیت وزنی( را به اعداد فازی معمول تبدیل می -3

به میفازی  را  آمده  شکل  دست  به  ′𝑍̃توان  = {𝑥, 𝜇𝑧̃′(𝑥)|𝜇𝑧̃′(𝑥) = 𝜇𝐴̃ (
𝑥

√𝛼
) , 𝑥 ∈

 باشد. می 𝑍̃𝛼دارای انتظار فازی یکسانی با   ′𝑍̃توان اثبات نمود که نشان داد. می {[0,1]
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𝑍بنابراین برای تبدیل یک عدد   = (𝐴̃, 𝑅̃)    به یک عدد فازی کلاسیک کافیست ابتدا مقدارα    را از

بدست آورده، از آن جذر گرفته و در هریک از پارامترهای   𝑅̃یعنی    Z( برای عامل دوم عدد  8طریق رابطه )

 ضرب کنیم.  𝐴̃یعنی   Zعامل اول عدد 

 تناسب  ملاحظات

شبیه به هم نیستند.    حقیقی  گذارگیرد که هیچ دو سرمایهمی  نشأتملاحظات تناسب از این موضوع  

عوامل مختلف  تنوع سرمایه از  فاکتورهای  گذاران ناشی  به  نظیر سن، وضعیت شناختی  جمعیت مربوط 

های گذاری، به منظور ارزیابی اولویتباشد. بر این اساس، کارشناسان سرمایهمیدرآمدی، جنسیت و ...  

دهند.  تطبیق میبه منظور تشخیص دو موضوع  شده  ها را با متغیرهای عنوان گذاران، هر یک از آنسرمایه

و موضوع دوم توانایی در پذیرش   گذارپذیری سرمایهیا رفتار ریسک  موضوع اول تمایل در پذیرش ریسک

دهد  گذاری را پیشنهاد میهای مناسب سرمایهاین ارزیابی، گزینهباشد.  می  یا سطح تحمل ریسک  ریسک

بر این اساس تاثیر فاکتورهای ها ترکیب مناسبی را انتخاب نماید.  تواند از بین آنگذار میو فرد سرمایه

گذاران حقیقی بر اساس پژوهش  پذیری سرمایهجمعیت شناختی بر روی سطح تحمل ریسک و ریسک 

 ( در شکل زیر نشان داده شده است:۱۳۹8ونچی )ابراهیمی سروعلیا و صاب

 
 حقیقی  گذارنمایش سلسله مراتبی ملاحظات تناسب برای سرمایه  -2شکل

باشد. لازم به ذکر است تاثیر فاکتور سن بر روی در شکل بالا اعداد داخل پرانتز برابر وزن هر فاکتور می

باشد. بدین معنی که با افزایش سن میزان هر دو شاخص تحمل ریسک و رفتار هر دو شاخص منفی می
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گذار به سمت پرتفوی کم ریسک تمایل پیدا می کند(. همچنین از یابد )سرمایهپذیری کاهش میریسک 

باشد، این فاکتور از فاکتورهای آنجا که میزان تاثیر فاکتور وضعیت تاهل بر روی هر دو شاخص معنادار نمی

دسته  است.  گردیده  حذف  صابونچی  تاثیرگذار  و  سروعلیا  ابراهیمی  پژوهش  اساس  بر  فاکتورها  بندی 

 باشد: ( بر اساس جدول زیر می۱۳۹8)

 گذار پذیری و تحمل ریسک برای سرمایه های مربوط به فاکتورهای ریسکبندی شاخصدسته -1جدول

 پذیری و تحمل ریسک ریسکنوع تاثیر در   متغیر شاخص  شاخص 

 سن 
 + ۳۵کمتر از  

 - ۳۵بیشتر از  

 جنسیت 
 + مرد 

 - زن

 وضعیت شغلی
 + شاعل شخصی 

 - حقوق بگیر 

 * سالیانه  درآمد
 - میلیون تومان   ۳۵۶کمتر از

 + میلیون تومان   ۳۵۶بیشتر از

 ای آموزش حرفه
 + دیدن آموزش 

 - عدم آموزش 

 تعدیل شده است.  ۱۴۰۲*: درآمد سالیانه بر اساس نرخ تورم اعلامی بانک مرکزی برای سال  

 میانگین- Kبندی  الگوریتم خوشه 

های معمولا الگوریتمباشد.  بندی تفکیکی میهای خوشه میانکین از جمله الگوریتم-kبندی  الگوریتم خوشه 

های کنند. این کار براساس تکرار مراحلی از الگوریتم سازی یک تابع هدف عمل میتفکیکی بر مبنای بهینه

 اند. برای مثال الگوریتمهای مختلفی بر این مبنا ایجاد شدهشود. در نتیجه الگوریتمسازی انجام میبهینه 

«k-شان، عمل با تعیین تابع هدف براساس میانگین فاصله اعضای هر خوشه نسبت به میانگین  «میانگین

ها،  ها در خوشه دهد تا میانگین مجموع مربعات فاصلهها قرار میکند و به شکلی اشیاء را در خوشه می

الگوریتمنشان دهی x کمترین مقدار را داشته باشد. اگر مشاهدات را با را   «میانگین- k»  م، تابع هدف 

 :توان به صورت زیر نوشتمی
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𝐸 ( ۱۱رابطه ) =∑∑ 𝑑𝑖𝑠𝑡(𝑥, 𝜇𝑐𝑗)

𝑥∈𝑐𝑗

𝑘

𝑗=1

 

 . نیز مربع فاصله اقلیدسی است dist و 𝑐𝑗 میانگین خوشه 𝜇𝑐𝑗 که در آن

از روش استفاده  با  ترتیب  این  بهینهبه  به جواب  سازی میهای مختلف  برای خوشه توان  بندی مناسب 

ها یا مراکز اولیه باید به الگوریتم داده شود، ممکن است با  تفکیکی رسید. ولی از آنجایی که تعداد خوشه 

 بندی بدست آید. تغییر نقاط اولیه نتایج متفاوتی در خوشه 

 مدل مفهومی و متغیرهای پژوهش

انتظاری دارایی بازده  ابتدا  اعدادبه منظور مدلسازی مسئله در  اساس  بر  شود.  تخمین زده می  Zها 

 کنیم: بدین منظور از سه فاکتور زیر استفاده می

 عملکرد تاریخی دارایی؛   .１

 روند بازده دارایی؛   .２

 های مالی و تحلیل بنیادی؛ صورت   .３

ها و همچنین ارزش در در مرحله دوم به تخمین ارزش مورد انتظار فازی برای بازده انتظاری دارایی

ها  ، سایر محدودیتمدلسازیپردازیم. در مرحله بعدی  معرض ریسک با استفاده از نظریه اعتبار فازی می

های های کاردینالیتی )تعداد داراییمحدودیت  بر این اساس،به مدل مفهومی مسئله افزوده خواهد شد.  

گذاری بر روی هر دارایی و وزن مربوط به ملاحظات پرتفوی(، نقدشوندگی، حداقل و حداکثر نسبت سرمایه

ای ها از اعداد فازی ذوزنقهبه منظور درنظر گرفتن نقدشوندگی داراییتناسب به مدل اضافه خواهد شد.  

 را بیان نمود:  توان  مدل مفهومی زیرمیبنابراین،  استفاده شده است.  

𝑚𝑖𝑛∑𝑥𝑖√𝛽𝑖[۲(𝑟𝑖1 ( ۱۲رابطه ) − 𝑟𝑖2)𝛼 − 𝑟𝑖1

𝑛

𝑖=1

] 
 

 ( ۱۳رابطه )

Subject to: 

∑𝑥𝑖√𝛽𝑖[
𝑟𝑖1 + ۲𝑟𝑖2 + 𝑟𝑖3

۴

𝑛

𝑖=1

] ≥ 𝑅 

 

]𝑥𝑖∑ ( ۱۴رابطه )
𝑎𝑖 + 𝑏𝑖 + 𝑐𝑖 + 𝑑𝑖

۴

𝑛

𝑖=1

] ≥ 𝐿 
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𝑦𝑖∑ ( ۱۵رابطه ) = ℎ

𝑛

𝑖=1

 
 

𝑥𝑖 ( ۱۶رابطه ) ≤ 𝑢𝑖𝑦𝑖 ,     𝑖 = 1,2, . . . , 𝑛  

𝑥𝑖 ( ۱7رابطه ) ≥ 𝑙𝑖𝑦𝑖 ,     𝑖 = 1,2, . . . , 𝑛  

𝑥𝑖∑ ( ۱8رابطه )

𝑛1

𝑖=1

= 𝑤1 
 

∑ ( ۱۹رابطه ) 𝑥𝑖

𝑛2

𝑖=𝑛1

= 𝑤2 
 

𝑥𝑖 ( ۲۰رابطه ) ≥ 0,     𝑖 = 1,2, . . . , 𝑛  

𝑦𝑖 ( ۲۱رابطه ) ∈ {0,1},     𝑖 = 1,2, . . . , 𝑛  

𝑤𝑖 ( ۲۲رابطه ) ≥ 0,     𝑖 = 1,2  

 در روابط بالا: 

((𝑟𝑖1, 𝑟𝑖2, 𝑟𝑖3), (𝑚𝑖 , 𝑛𝑖, 𝑝𝑖))عدد :Z  دهنده بازده مورد انتظار دارایی  نشانi- ام که هر دو عامل آن

 کند. از اعداد فازی مثلثی پیروی می

𝛽𝑖عدد نرمال حاصل از عامل دوم عدد :Z    بازده مورد انتظار داراییi-  ام که در خصوص اعداد فازی

 آید: مثلثی از رابطه زیر بدست می

 ( ۲۳رابطه )
𝛽 =

𝑚𝑖 + 𝑛𝑖 + 𝑝𝑖
3

 

ix نسبتی از سرمایه کل که به دارایی :i-است. تخصیص داده شده ام 

iyدهد دارایی : یک متغیر دودویی که نشان میi-گذاری قرار دارد یا خیر. در سبد سرمایه ام 

𝑦𝑖 ( ۲۴رابطه ) = {
1, اگر  دارایی  در سبد  سرمایهگذاری  باشد 

0, در غیر  اینصورت 
 

(𝑎𝑖 , 𝑏𝑖, 𝑐𝑖, 𝑑𝑖)دهنده نرخ نقدشوندگی برای دارایی ای نشان: عدد فازی ذوزنقهi- .ام 

R.حداقل بازده مورد انتظار پرتفوی : 

Lگذار از پرتفوی.: حداقل نقدشوندگی مورد انتظار سرمایه 
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1 − 𝛼 :  .سطح اطمینان در تخمین ارزش در معرض ریسک 

𝑢𝑖توان به دارایی : حداکثر نسبتی از سرمایه کل که میi-تخصیص داد. ام 

𝑙𝑖توان به دارایی : حداقل نسبتی از سرمایه کل که میi-تخصیص داد. ام 

h شود. گذاری نگهداری میهایی که در سبد سرمایه: تعداد دارایی 

𝑛1سهام: تعداد دارایی( های کم ریسک حاصل از مدل  های کم ریسکK- )میانگین 

𝑛2 − 𝑛1سهام ریسکپرهای : تعداد دارایی(  ریسک حاصل از مدل پرهایK-)میانگین 

𝑤1های تناسب( گذار )بر اساس شاخصهای کم ریسک در پرتفوی سرمایه: وزن دارایی 

𝑤2های تناسب( گذار )بر اساس شاخصریسک در پرتفوی سرمایهپرهای  : وزن دارایی 

 نشان داد:الگوریتم پیاده سازی مدل را در شکل زیر توان بر این اساس می

 
 مدل توسعه داده شده چگونگی پیاده سازی الگوریتم نمایش  -3شکل

 های پژوهش یافته

بورس اوراق بهادار   ترشرکت فعال  ۵۰های حاضر در شاخص  شرکت  به منظور پیاده سازی مدل از

توان می)که  تر شرکت فعال ۵۰شاخص دلیل استفاده از این شاخص آن است که بهره گرفته شده است. 

شرکت   ۵۰متشکل از سبدی با سهام  (  معادل شاخص داوجونز در بورس نیویورک در نظر گرفتآن را  

بورس  از صنایع گوناگون  که  منتخب  بوده  از  ی  بیش  به خود   7۰عملا  را  بورس  بازار  ارزش کل  درصد 

بر این   . تواند رفتار شاخص کل بورس اوراق بهادار را توضیح دهدتا حدود زیادی میدهد و  میاختصاص  

عرضه   ۹۹که پیش از سال    ۱۴۰۲شرکت فعال بورس در سال    ۵۰های حاضر در شاخص  اساس شرکت
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انتظاری  بدین منظور  اند.عمومی شده استخراج شده های بوسیله داده  Zبر اساس اعدادها  دارایی  بازده 

برای تست   ۱۴۰۲های سال  )در ادامه از دادهتخمین زده شده    ۱۴۰۱تا انتهای سال    ۱۳۹۹ابتدای سال  

و سپس به محاسبه ارزش در معرض ریسک هر دارایی بر اساس بازده انتظاری مدل استفاده خواهد شد(  

ها به صورت عدد  همچنین برای محاسبه پارامترهای نرخ نقد شوندگی دارایی  است. ها پرداخته شده  آن 

بهره گرفته مذکور  سال    سهای از نسبت حجم معاملات روزانه به کل سهام شناور در طول  فازی ذوزنقه

 این اطلاعات در جدول زیر خلاصه شده است: شده است.

 های مورد بررسیاطلاعات دارایی -2جدول 

 (Zعامل اول عددنرخ بازده فازی ) نماد 

میانگین  

اعتبار 

 نقدشوندگی

ارزش در معرض  

ریسک )در سطح  

 (٪۹۵اطمینان 

)عامل  بازده  قابلیت اطمینان

 ( Zدوم عدد

 ۰.۵۰ ۰.7۰ ۰.8۰ %۴7.7۶ %۰.۴۰ %۶۹.۵8- % ۴۱.۲۴ % 78.۲۳ اخابر

 ۰.8۰ ۰.۹۰ ۱.۰۰ % ۱۶.۶۰ %۱.۱۱ % ۲۵.۰8- % ۵۰.۶۶ %۶۲.۱۵ افق

 ۰.7۰ ۰.8۰ ۰.۹۰ % ۱۳.۹8 %۰.۴۴ % ۲7.۹8- % ۹۵.۴۹ % ۱۰۹.۹۵ بفجر 

 ۰.۶۰ ۰.7۰ ۰.۹۰ % ۱۳.۹۲ %۰.۳۹ % ۲۵.۰8- %۶۳.۱۹ % ۹۵.8۲ پارس 

 ۰.۶۰ ۰.7۰ ۰.۹۰ % ۱۰.7۵ %۰.۱۵ % ۲۰.۰۲- % ۵۴.۵۵ % ۱۱۴.۹۵ پارسان 

 ۰.۵۰ ۰.7۰ ۰.8۰ %7.۵۹ %۰.۲7 % ۱۰.۰8- %۲.۲۶- % ۳۵.۲8 پاکشو

 ۰.۶۰ ۰.7۰ ۰.8۰ % ۲۱.8۹ %۰.۵8 % ۳7.۴7- % 7۵.۵۴ %۹۶.۴۳ تاپیکو

 ۰.۶۰ ۰.7۰ ۰.8۰ % ۱۵.۰8 %۰.۳۱ % ۳۰.۲7- % ۹۲.۱۲ % ۱۰7.8۴ تاصیکو

 ۰.۵۰ ۰.۶۰ ۰.7۰ % ۱۵.۴۱ %۰.۱۵ % ۳۰.۰7- % 7۱.7۴ %۱۰۶.۵۵ تیپیکو

 ۰.7۰ ۰.8۰ ۰.۹۰ %۵.8۱ %۱.۹8 % ۱۳.۹۰- %۶۰.۱۳ %8۳.۲۶ ثشاهد 

 ۰.7۰ ۰.8۰ ۰.۹۰ % ۴.۲۰- %۰.۵۶ % ۰.7۴- %۵۳.۶۳ % ۱۰۵.۱۰ جم پیلن 

 ۰.۶۰ ۰.7۰ ۰.۹۰ %۱۶.۹۴ %۰.۱۴ % ۲7.۰۴- %۴۵.۶۰ %۹۳.۱۶ جم

 ۰.۶۰ ۰.7۰ ۰.۹۰ %۱۹.۳۶ %۰.۳۴ %۳۶.۵7- % ۱۰۲.۹۹ % ۱۱7.۳۴ حکشتی

 ۰.۵۰ ۰.7۰ ۰.8۰ %۳۴.۶۱ %۱.۴۶ % ۴۹.۵۱- % ۲۱.7۲ % 8۳.7۳ خبهمن

 ۰.۵۰ ۰.7۰ ۰.8۰ % ۳۵.8۲ %۱.۴۰ %۵۳.۶۳- % ۴۴.۰۳ %۹۶.۹۴ خساپا 

 ۰.۶۰ ۰.7۰ ۰.8۰ % ۴۳.۰۲ %۲.8۵ %۶۵.7۲- % 77.۳۰ % ۹۳.۰۴ خگستر

 ۰.۵۰ ۰.7۰ ۰.8۰ % ۳8.۳۲ %۰.8۲ % ۵7.۳۱- % ۴۶.۴۶ % ۹۹.۱7 خودرو

 ۰.۵۰ ۰.7۰ ۰.8۰ % ۲8.۰۵ %۰.۱7 % ۴7.۲۹- % 8۱.۹۹ % ۱۰۰.87 دعبید 

 ۰.7۰ ۰.8۰ ۰.۹۰ %۳۲.۶8 %۰.۳۵ %۴۶.۹۹- % ۵7.۵۹ % 7۱.۱۴ رمپنا

 ۰.۶۰ ۰.7۰ ۰.8۰ % ۴۰.۹۱ %۰.۲۳ %۶۰.۲۹- %۵۳.۶۳ % ۱۱7.7۹ شبریز

 ۰.7۰ ۰.8۰ ۰.۹۰ % ۱۳.7۱ %۰.۲۹ % ۲۴.۰۹- %۶۳.۴۵ %۱۰۱.8۶ شبندر

 ۰.۶۰ ۰.7۰ ۰.8۰ % ۲.۰۴- %۰.۳۰ %۰.۰۲ % ۲۴.۲۴ % ۱۴۵.۳۴ شپدیس 

 ۰.7۰ ۰.8۰ ۰.۹۰ % ۲7.۱۵ %۰.۲۹ % ۴۴.۰7- % ۹۳.۰8 % ۱۱۹.۴۵ شپنا

 ۰.7۰ ۰.8۰ ۰.۹۰ % ۳7.۹7 %۰.۲۳ %۵۲.۶۴- % ۴۹.۲۰ % ۹۵.۲۹ شتران

 ۰.۶۰ ۰.7۰ ۰.8۰ %8.۰۱ %۰.۴۴ % ۱۶.۴۶- % ۵۲.۳۳ % ۱۱۲.۵۳ شیراز
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 ۰.۶۰ ۰.7۰ ۰.8۰ % ۳۹.8۰ %۰.۲۲ % ۵۹.7۲- % ۶۱.7۶ %78.۶۳ شیران

 ۰.۶۰ ۰.7۰ ۰.8۰ %۳.۰۱ %۰.۰۵ % ۱۱.۴7- %۶7.۲۳ %۱۰۶.۵7 فارس 

 ۰.۶۰ ۰.7۰ ۰.۹۰ % ۱7.۱۵ %۰.۲7 %۲۶.۳۰- %۳۶.۴۲ % ۱۲۲.۹۴ فخوز

 ۰.۶۰ ۰.7۰ ۰.۹۰ %۰.۳۲ %۰.۰۶ %8.۱۶- % ۶۹.۶8 % ۱۵۱.۹۱ فملی

 ۰.۶۰ ۰.7۰ ۰.۹۰ %۰.۵7 %۰.۱۰ % 7.۹۹- %۶۵.۳۲ % ۱۱۲.8۳ فولاد

 ۰.۶۰ ۰.7۰ ۰.8۰ %۳.۵۹ %۰.۱۶ % ۹.۴۲- % ۴۱.8۳ % ۱۲۱.88 فولاژ

 ۰.۶۰ ۰.7۰ ۰.8۰ % ۱۳.۴7 %۰.۳8 %۲8.۴۶- % ۹۵.۱۴ % ۱۳۱.۶۶ کاوه 

 ۰.۵۰ ۰.7۰ ۰.8۰ %۱.۶۳ %۰.۰8 %۴.۶7- % ۲۲.۰۲ % ۱۲۵.۱۵ کچاد 

 ۰.۵۰ ۰.7۰ ۰.8۰ % ۱۱.۵7 %۰.۰8 % ۲۱.۲۱- % ۴۹.۱7 % ۱۱8.۲۰ کگل

 ۰.۵۰ ۰.۶۰ ۰.7۰ %8.۴7 %۰.۰۶ %۲۰.۰۶- % 7۱.۲۳ % ۱۲۴.۹۲ مبین 

 ۰.۶۰ ۰.7۰ ۰.8۰ %۱.۰۶ %۰.۹۲ %7.۲۶- %۵۲.۶۳ % ۱۵۱.۳۰ نوری

 ۰.۶۰ ۰.7۰ ۰.8۰ % ۲۰.۵8 %۰.۲۶ % ۲۹.۰۹- % ۱۵.8۴ % ۵۱.۹۱ همراه 

 ۰.۶۰ ۰.8۰ ۰.۹۰ % ۱۳.۱۵ %۰.۳8 % ۱8.۲۲- % ۱۳.8۳ % ۶۶.۴۵ وامید

 ۰.7۰ ۰.8۰ ۰.۹۰ % ۴۳.۴7 %۰.۳8 % ۵۵.۹۰- % ۱7.۰۱ % ۹۱.۰۴ وبصادر 

 ۰.7۰ ۰.8۰ ۰.۹۰ %۱7.۳۶ %۰.۳۲ % ۲7.8۴- %۵۶.۴7 % 8۳.۳۳ وبملت 

 ۰.7۰ ۰.8۰ ۰.۹۰ %۱۶.۵۳ %۰.۱۰ % ۲۱.۶۶- % ۱۰.۰8 %7۳.۰۶ وپاسار 

 ۰.7۰ ۰.8۰ ۰.۹۰ % ۳۰.۰۵ %۰.۴۶ % ۳۹.7۰- % ۲۱.۲8 % 8۱.7۹ وتجارت 

 ۰.۶۰ ۰.8۰ ۰.۹۰ % ۱۴.۵۰ %۰.۲۲ %۲۶.7۱- % 7۴.8۳ % ۹۹.۱۳ وصندوق

 ۰.۶۰ ۰.8۰ ۰.۹۰ %۶.۴۹ %۰.۱7 %۱7.۲۶- % 8۱.۱8 % ۱۲۴.۹8 وغدیر 

 ۰.۵۰ ۰.7۰ ۰.8۰ % ۳۰.۵۰ %۰.۲۴ %۴۴.۱۶- % ۲۳.۹۱ % ۱۱۰.۰۲ ومعادن

ها به دو طبقه پر ریسک و کم ریسک بر اساس ارزش در معرض  بندی داراییبایست به طبقهحال می

از روش   استفاده شده است. نتایج  -Kریسک پرداخت. بدین منظور  پیادهمیانگین  از  این حاصل  سازی 

های پر ریسک دارایی در طبقه دارایی  ۱۴حاکی از آن است که    SPSSافزار  توسط نرم  تکرار  ۱۰در    روش

بندی به منظور بررسی معنادار بودن طبقهگیرند.  ریسک جای میهای کمدارایی در طبقه دارایی  ۳۱و  

 . نتایج این آزمون در جدول زیر نشان داده شده است:استفاده نمود  ANOVAتوان از آزمون  ها میدارایی

 ها بندی داراییدر طبقه ANOVAنتایج حاصل از آزمون  -3جدول

 
ها  نتایج مربوط به جدول فوق حاکی از آن است که فرض صفر مبنی بر برابری میانگین دو طبقه دارایی

درصد رد شده و بین میانگین دو گروه تفاوت معناداری وجود دارد. بنابراین  ۹۹در سطح اطمینان بالای 

 باشد. دار میاز لحاظ آماری معنیتکرار  ۱۰س از پها بندی داراییتوان ادعا نمود که طبقهمی
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ها  بازده و طبقه دارایی،  ها بر اساس نقدشوندگیمربوط به ریسک دارایی  Scatter Plotهمچنین نمودار  

در شکل زیر نشان داده شده است. لازم به ذکر است به منظور استانداردسازی متغیرها و حذف اثر مقیاس 

 استفاده شده است  Z scoreروش ، از متغیرها در نمودار

 
 ها بندی داراییمربوط به طبقه Scatter Plotنمودار  -۴شکل

گذار حقیقی جهت بدست بایست اطلاعات جمعیت شناختی سرمایهمیسازی مدل  حال برای پیاده

فرض شده است که یک پذیری استخراج گردد. بر این اساس  های تحمل ریسک و ریسکآوردن شاخص 

 دارد: گذاریسرمایه گذار با اطلاعات زیر تمایل به تشکیل سبد سرمایه

دارای سال،    ۳۵بیش از  گذار حقیقی مرد با سن  گذاری برای سرمایههدف تشکیل سبد سرمایه •

دیده  نمیلیون تومان که آموزش تخصصی در خصوص بازارهای مالی    ۴۰۰شغل کارمند و درآمد سالانه  

نشان داده    زیر  گذار در  بر این اساس اطلاعات مربوط به ملاحظات تناسب برای این سرمایهباشد.  است می

 شده است: 

 هاهای شاخصگذار و وزناطلاعات مربوط به تناسب سرمایه  -۴جدول

 شاخص اصلی
وزن  

 شاخص 
 زیر شاخص 

وزن  

 زیرشاخص 
 وزن نهایی   میزان ریسک 

شاخص تحمل 

 ریسک
۰.۵۵ 

 ۰.۱۶ کم ریسک  ۰.۲۹ سن 

 ۰.۰7 پرریسک  ۰.۱۲ جنسیت 

 ۰.۱۰ کم ریسک  ۰.۱۹ یوضعیت شغل

 ۰.۱۳ پرریسک  ۰.۲۳ سالانه   درآمد

 ۰.۰۹ کم ریسک  ۰.۱۶ ای آموزش حرفه

شاخص  

 ذیری پریسک
۰.۴۵ 

 ۰.۱۴ کم ریسک  ۰.۳۱ سن 

 ۰.۰۹ پرریسک  ۰.۲۰ جنسیت 
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 ۰.۰۶ کم ریسک  ۰.۱۴ یوضعیت شغل

 ۰.۰۹ پرریسک  ۰.۱۹ درآمد سالانه 

 ۰.۰7 کم ریسک  ۰.۱۶ ای آموزش حرفه

 باشد: گذار فوق به شرح ذیل میها برای سرمایهمجموع وزن زیر شاخص ۴بر اساس جدول

 ٪ ۶۲مجموع وزن پرتفوی کم ریسک  برابر  •

 ٪۳8مجموع وزن پرتفوی پر ریسک  برابر  •

از وزن پرتفوی به    ٪۶۲بایست  گذاری با مشخصات فوق میگرفت برای سرمایهتوان نتیجه بنابراین می

 تخصیص یابد.   های پرریسکدارایی از وزن پرتفوی به  ٪۳8 های کم ریسک ودارایی

سرمایه برای  پرتفویی  تشکیل  منظور  به  مدل  سازی  پیاده  به  ویژگیحال  با  مذکور گذاری  های 

پردازیم تا ضمن کمینه ساختن ارزش در معرض ریسک، حداقل نرخی از بازده انتظاری و نقدشوندگی  می

 نشان داده شده است: ۵را به همراه داشته باشد. مفروضات مربوط به مدل در جدول

 گذاری حقیقی برای سرمایه  سازی مدلمفروضات مربوط به پیاده -5جدول

𝑛1 ها در هر طبقه از ریسک تعداد دارایی  = 31 
𝑛2 − 𝑛1 = 14 

𝑙𝑖 روی هر دارایی   گذاریحداقل نسبت سرمایه = 5% 
𝑢𝑖 روی هر دارایی  گذاریحداکثر نسبت سرمایه  = 30% 

ℎ های داخل پرتفوی تعداد دارایی  = 8 
𝑅 ها( حداقل بازده مورد انتظار )برابر میانه بازدهی دارایی = 38% 

𝐿 ها( میانگین نقدشوندگی داراییحداقل نقدشوندگی مورد انتظار )برابر   = 0.46% 

𝑤1 ها با سطوح ریسک مختلفوزن دارایی  = 62% 
𝑤2 = 38% 

پیاده از  سرمایهپس  برای  مدل  مذکوسازی  سرمایهگذار  همچنین  و  کاملا  ر  و  تهاجمی  کاملا  گذار 

 : خلاصه شده است 8و  7، ۶ولاجدترتیب در به   نتایج  ،کارمحافظه

 فرضی  گذارسازی مدل برای سرمایه نتایج حاصل از پیاده -6جدول

 نوری  فملی  شپدیس  پیلن جم ثشاهد  وتجارت شپنا  دعبید  نماد

 %۵ %۵ %۱7 %۳۰ %۵ %۵ %۲8 %۵ گذاری درصد سرمایه

 کم ریسک   پرریسک نوع دارایی 

 9.26 تابع ریسک
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 پذیر(کاملا تهاجمی )ریسک گذارسازی مدل برای سرمایه نتایج حاصل از پیاده -7جدول

 ومعادن  رمپنا خودرو  خساپا  خبهمن  وتجارت شپنا  دعبید  نماد

 %۵ %۵ %۵ %۵ %8.۹۵ %۱۱.۰۵ %۳۰ %۳۰ گذاری درصد سرمایه

 پرریسک نوع دارایی 

 29.8۴ تابع ریسک

 

 گریز( کار )ریسککاملا محافظه گذارسازی مدل برای سرمایه نتایج حاصل از پیاده -8جدول

 کچاد فولاد فارس  نوری  فملی  شپدیس  پیلن جم ثشاهد  نماد

 %۵ %۵ %۵ %۹.۲۴ %۱۰.7۶ %۳۰ %۳۰ %۵ گذاری درصد سرمایه

 ریسک کم نوع دارایی 

 -1.19 تابع ریسک

، ان مختلفگذارپیشنهادی بر اساس ملاحظات تناسب سرمایه گردد، مدل  همانگونه که مشاهده می

گذاری برای هر طبقه از ریسک را رعایت نموده است به طوریکه ضمن کمینه نمودن ارزش نسبت سرمایه

  و حداقل نرخ نقدشوندگی  ها از جمله حداقل بازده انتظاریسایر محدودیت  ،گذاردر معرض ریسک سرمایه

کار کمتر از گذار کاملا محافظهشود تابع ریسک برای سرمایههمانگونه که مشاهده می  را برآورده نماید. 

گذار رتفوی سرمایه پ باشد. لازم به ذکر است  گذار کاملا پرریسک میگذار فرضی و همچنین سرمایهسرمایه

های تناسب به طور کلی از مدل حذف گردند، تفاوتی  تی که محدودیتحالبا  کار در واقع  کاملا محافظه

استفاده  به منظور تست مدل    ۱۴۰۲های مربوط به سال  نتایج از دادهبهتر  برای ارزیابی  همچنین    ندارد.

 مقایسه نتایج در جدول زیر خلاصه شده است:  ،گردیده است. بر این اساس

 تست مدل پیشنهادی نتایج حاصل از  -9جدول 

 عنوان
شاخص  

 کل

  ۵۰شاخص 

 فعالتر شرکت 

گذار  پرتفوی سرمایه

 فرضی 

پرتفوی کاملا  

 تهاجمی 

پرتفوی کاملا  

 کار محافظه

 %۲۰.۱۱ %۳۰.8۳ %۲۶.8۴ %۱۱.۱۵ %۱۱.۹7 ۱۴۰۲بازدهی سال 

شرکت فعالتر   ۵۰شود بازدهی پرتفوهای پیشنهادی از شاخص کل و شاخص  همانگونه که مشاهده می

پرتفوی کاملا محافظهبازار بیشتر بوده و همچنین بازدهی پرتفوی سرمایه کار  گذار فرضی بین بازدهی 
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های  های تناسب( و بازدهی پرتفوی کاملا تهاجمی )انتخاب از بین دارایی)بدون درنظر گرفتن محدودیت

بایست بازدهی را نسبت به ریسک پرتفوی درنظر گرفت.  پرریسک( قرار دارد. برای تحلیل بهتر نتایج می

بهره گرفت. نتایج در   باشد، می  ارزیابی پرتفوی  هایشارپ که از نسبت    توان از نسبت بدین منظور می

 جدول زیر خلاصه شده است.

 نسبت شارپ برای پرتفوهای پیشنهادیمقایسه انحراف معیار و  -10جدول

 شاخص کل  عنوان
  ۵۰شاخص 

 شرکت فعالتر 

گذار  پرتفوی سرمایه

 فرضی 

پرتفوی کاملا  

 تهاجمی 

پرتفوی کاملا  

 کار محافظه

انحراف معیار  

 ۱۴۰۲ بازده 
7.۹۵% 8.۱8% ۱۱.۲۴% ۱۳.۰۴% ۹.۶۶% 

 ۰.۰۱ ۰.8۳ ۰.۶۱ -۱.۰8 -۱.۰۱ نسبت شارپ 

 ۱۴۰۲نشان داده شده است به دلیل شرایط نابسمان بازار سرمایه در سال  همانطور که در جدول فوق  

ها کمتر از شرکت فعالتر منفی شده است )بازده شاخص  ۵۰نسبت شارپ برای شاخص کل و شاخص  

گذار کاملا  گذار فرضی و سرمایهنرخ بازده بدون ریسک بوده است(. اما این نسبت برای پرتفوی سرمایه

گذار کاملا محافظه کار باشد. علاوه بر این، این نسبت برای پرتفوی سرمایه تهاجمی عدد قابل قبولی می

باشد.  کار نزدیک به نرخ بازده بدون ریسک میباشد چراکه بازده پرتفوی کاملا محافظهنزدیک به صفر می

تناسب   محدودیتبکارگیری  توان نتیجه گرفت که  می  ۱۴۰۲همچنین با مقایسه انحراف معیار بازده سال  

تواند ریسک پرتفوی را برای می  گذار حقیقیتحمل ریسک و تمایل به ریسک برای سرمایههای  با شاخص

 ۱۴۰۲سازی نماید چراکه انحراف معیار بازده سال  ها مذکور شخصیگذار حقیقی با توجه با شاخصسرمایه

های گذار فرضی )که بخشی از پرتفوی آن به دارایی برای پرتفوی کاملا تهاجمی بیشتر از پرتفوی سرمایه

کار گذار کاملا محافظهریسک اختصاص داده شده است( و سرمایههای کمپرریسک و بخشی به دارایی 

 باشد.  می

 گیری و پیشنهادهای آتینتیجه

گذار  پذیری سرمایههای تحمل ریسک و ریسک با شاخص  در پژوهش حاضر موضوع بهینگی و تناسب

هدف از این گذاری به صورت همزمان مورد بررسی قرار گرفت.  در مسئله انتخاب سبد سرمایه  حقیقی

گذاری برای هر سازی سبد سرمایهسازی شده برای بهینهپژوهش بدست آوردن مدلی جامع و شخصی

های جمعیت گذار حقیقی با درنظر گرفتن میزان تحمل ریسک و تمایل به ریسک با توجه به ویژگی سرمایه

)که شامل یک جفت   Zبر اساس اعداد  هابازده انتظاری داراییاین اساس، ابتدا  باشد. بر  شناختی او می



 ........./  ......... فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره 

 
20 

  (باشد که عدد اول محدودیت روی متغیر و عدد دوم قابلیت اطمینان عدد اول می  باشدعدد فازی می

درنظر گرفته شده و به برآورد ارزش در معرض ریسک به عنوان سنجه ریسک مدل با استفاده از نظریه 

تواند در میباشد که عدم قطعیت زیاد  از این جهت می  Zمزیت استفاده از اعداداعتبار فازی پرداخته شد.  

ها بر اساس هایی همچون محدودیت نقدشوندگی داراییمحدودیت  سپسمدلسازی مسئله لحاظ گردد.  

محدودیت   ، هاها نسبت به میزان شناوری دارایی ای بر اساس نرخ معاملات روزانه داراییذوزنقهعدد فازی  

یا   بهتر  کاردینالیتی  مدیریت  منظور  به  پرتفوی  داخل  سهام  نسبت تعداد  حداکثر  و  حداقل  و  پرتفوی 

اضافه نمودن محدودیت موضوع  گذاری بر روی هر دارایی به مدل اضافه گردید. در مرحله بعد به  سرمایه

باشد پرداخته ترین نوآوری این پژوهش میمهمکه    با شاخص تحمل ریسک و تمایل به ریسک  تناسب

جنسیت، درآمد و... که در تحمل ریسک و    ،های جمعیت شناختی همچون سنشاخصبدین منظور  شد.  

های پیشین گذار حقیقی تاثیرگذار هستند و وزن هر یک از آنها از پژوهشتمایل به ریسک برای سرمایه 

به    حقیقی  گذارسرمایههر  بر اساس شرایط    های کم ریسک و پر ریسکداراییاستخراج گردیده و وزن  

بایست به مدل اضافه گردد  موضوع دیگری که به عنوان ورودی می.  محدودیت به مدل اضافه گردیدعنوان  

های کم ریسک و پر ریسک بوده که مدل توسعه داده شده بتواند از بین آنها بخش کم  تعداد و نوع دارایی

طریق   از  منظور  بدین  دهد.  تشکیل  را  پرتفوی  پرریسک  و  خوشهریسک  به -Kبندی  روش  میانگین 

   گردند.های کم ریسک و پرریسک مشخص میها پرداخته شده و داراییبندی داراییخوشه 

نهایت   از توسعه مدل،  در  از دادهپس  استفاده  با  تهران  این مدل  بهادار  اوراق  از بورس  های واقعی 

بهادار   ۵۰های حاضر در شاخص  بدین منظور از شرکت  سازی گردید.پیاده شرکت فعالتر بورس اوراق 

گذار بندی گردیدند. سپس یک سرمایهمیانگین خوشه-Kها با استفاده از روش  استفاده شده و این دارایی

گذار گذار فرضی، یک سرمایهمذکور برای این سرمایهفرضی با اطلاعات مشخص درنظر گرفته شده و مدل  

سازی مدل و  سازی گردید. نتایج حاصل از پیادهکار پیادهگذار کاملا محافظهکاملا تهاجمی و یک سرمایه

که اگرچه اضافه نمودن محدودیت تناسب   شرکت فعالتر بازار حاکی از آن است  ۵۰های  مقایسه با شاخص

تواند سطح ریسک پرتفوی شود، اما میبه مدل موجب کاهش بهینگی مدل و افزایش تابع ریسک آن می

 سازی نماید.  های جمعیت شناختی او کاملا شخصیگذار حقیقی را با توجه به ویژگیسرمایه

گذاری تواند به طور گسترده برای تشکیل سبد سرمایهمدل توسعه داده شده در پژوهش حاضر می

گذاری استفاده گردد. دلیل این موضوع های مشاور سرمایهها و رباتهای سبدگردان و یا شرکتدر شرکت

ها بر گذاران مختلف لحاظ گردیده و ترکیب داراییآن است که از یک سو ملاحظات تناسب برای سرمایه 

گردد و از سمت گذاران مختلف با شرایط متفاوت انتخاب میاساس سطوح مختلف ریسک برای سرمایه
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ها با توجه به حداقل سازی ارزش در معرض ریسک ها بهترین نسبت از داراییدر هر طبقه از داراییدیگر  

ها )از جمله حداقل بازده انتظاری، حداقل نقدشوندگی، حداقل و حداکثر و درنظر گرفتن سایر محدودیت

های پرتفوی( انتخاب می گردد. علاوه بر این با  گذاری بر روی هر دارایی و تعداد دارایینسبت سرمایه

با دنیای  بیشتری  تطابق  اعداد فازی، مدل توسعه داده شده  پارامترهای مدل به صورت  درنظر گرفتن 

 های آتی استفاده گردد.تواند در پژوهشگردد میو موضوعات که در ادامه تشریح می  واقعی خواهد داشت

ها بهره گرفته شد. استفاده  بندی داراییمیانگین به منظور خوشه -Kروش  در پژوهش حاضر از   •

 ها باشد. تواند موضوع سایر پژوهشهای یادگیری ماشین و مقایسه نتایج آنها میاز سایر روش

ای با درنظر گرفتن  گذاری تک دورهسازی سبد سرمایهحاضر بر اساس یک مدل بهینه پژوهش  •

توان از یک طرف از سایر ارزش در معرض ریسک به عنوان سنجه ریسک شکل گرفته است. از این رو می

استفاده  سنجه  انحراف معیار  نیم قدرمطلق  یا  ارزش در معرض ریسک مشروط و  از جمله  های ریسک 

 ای لحاظ گردد. نموده و از طرف دیگر مدل به صورت چند دوره

 منابع: 

(. نقش عوامل جمعیت شناختی در تبیین تحمل ۱۳۹8صابونچی, امین. )،  ابراهیمی سروعلیا, محمد حسن  (۱

 . ۲۳۴-۲۱7(،  ۳۲)8، گذاریدانش سرمایه ن.  ریسک سرمایه گذاران حقیقی و رفتار ریسک پذیری آنا
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Abstract: 

The present study addresses the issue of portfolio optimization, aiming to develop a model that 

simultaneously considers optimality and suitability with the risk tolerance and risk-taking indices for 

retail investors in an uncertain environment. To this end, Z-numbers, which are a recent advancement 

in fuzzy logic and consist of a pair of fuzzy numbers, are utilized to model the uncertainty in input data. 

Additionally, the Value at Risk (VaR) is employed to measure portfolio risk, and a formula for 

calculating this metric is developed through the fuzzy credibility theory. To align with risk tolerance 

and risk-taking indices, demographic indicators of individual investors are considered, along with the 

clustering of assets using the K-means method. For the implementation and testing of the model, data 

from the 50 most active companies listed on the Tehran Stock Exchange between the beginning of 1399 

and the end of 1402 were used. The model testing results indicate that incorporating the suitability 

consideration can personalize the investment portfolio for investors with different risk characteristics. 

Future research could explore the use of other asset clustering methods and consider the model in a 

multi-period framework. 
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