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  چکیده

اي  شود ترکیب بهینه انتخاب و تشکیل سبد سهام بهینه، یکی از مهمترین مسائل در حوزه تحقیقات مالی است که موجب می

که بازده  گذار ایجاد شود. با توجه به آن ها، بیشینه مطلوبیت براي سرمایه ها را انتخاب شود تا با توجه به محدودیتاز دارایی

اطمینان نسبت به  گذاري، عدمهاي سرمایهبهادار در دنیاي واقعی معمولاً مبهم و نادقیق است، یکی از مهمترین چالش اوراق

باشد. بر این اساس، در این مقاله، با استفاده از گشتاورهاي مراتب بالا و تئوري فرامدرن پرتفوي، و  ها می آینده و پیامدهاي آن

یابی پرتفوهاي اوراق بهادار با اهداف مختلف  یابی تکاملی چندهدفه، مسأله انتخاب و بهینه ینهبا استفاده از منطق فازي و به

هاي طراحی شده هم طبیعت مسأله انتخاب پرتفو را در نظر گرفته و هم  مدلسازي، حل و مقایسه گردیده است. مدل

طمینان بازده آتی پرتفوي داده شده با استفاده ملاحظات مدنظر سهامدار را در انتخاب پرتفو دخیل نموده است. کیفیت عدم ا

فازي تخمین زده شده در حالیکه گشتاورهاي بازدهی آن با استفاده از تئوري امکانی  سنجیده شده است.  LRاز اعداد 

سازي همزمان دو، سه و چهار هدفه  هاي انتخاب پرتفوي به صورت بهینه مهمترین هدف این مقاله حل مسأله و مقایسه مدل

استفاده شده و عملگرهاي جهش و تقاطع به  )NSGA-IIسازي نامغلوب ( است. براي این هدف، از الگوریتم ژنتیک با مرتب

هاي ممکن محدودیت کاردینالیتی مسأله طراحی شده است. در نهایت کارایی و عملکرد  حل طور اختصاصی براي تولید راه

فاده از آن مقایسه شده است و مشخص گردیده است که استفاده از ها در صورت استفاده از منطق فازي و عدم است مدل

 گردد. منطق فازي و تئوري امکانی، باعث تشکیل پرتفوهاي با عملکرد بالاتر و مطلوببیت بیشتر می

سازي  بهینه  هاي مدرن و فرامدرن پرتفوي، منطق فازي، الگوریتم مدلسازي، انتخاب سبد سهام، تئوري هاي کلیدي: واژه

  .)NSGA-IIسازي نامغلوب ( کاملی چندهدفه، الگوریتم ژنتیک با مرتبت
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   مقدمه - 1

-تئوري مدرن انتخاب پرتفو بر اساس مدل میانگین

ارائه  1952واریانس توسط هري مارکویتز در سال 

]. از آن زمان نویسندگان زیادي تلاش 1شد [

اي براي مسأله انتخاب  هاي بهینه حل اند تا راه نموده

و، با استفاده از موازنه بین دو معیار پرتف

نمودن مقدار ریسک   سازي بازده و کمینه بیشینه

توان همه  گذاري بیابند. از آنجایی که نمی سرمایه

سازي پرتفوي را  اطلاعات مربوط به مسأله بهینه

سازي همزمان ریسک و بازده بدست  صرفاً با بهینه

در  هاي اخیر، علاقه رو به رشدي آورد، در سال

خصوص اطلاعات مربوط به تجارت با در نظر گرفتن 

ملاحظات مدنظر سهامداران براي مسأله انتخاب 

  .پرتفوي وجود داشته است

حل مسأله انتخاب پرتفوي نیازمند دو مؤلفه کلیدي 

گیري کمی  است: الف) روشی مناسب براي اندازه

هاي آتی پرتفوي مورد نظر و  عدم اطمینان بازدهی

سازي، که بتواند  روشی جهت بهینهب) رویه و 

گذار  پرتفوهایی بهینه و منطبق با ملاحظات سرمایه

را تأمین نماید. انتخاب سنتی پرتفوي، بازدهی مورد 

عنوان پارامترهاي مسأله در   ها را به انتظار دارایی

هاي تاریخی  گیرند. آنها از مجموعه داده نظر می

ود که ش شود و معمولاً فرض می تخمین زده می

ها چند متغیره و داراي توزیع  بردار بازدهی دارایی

نرمال است. از آنجایی که اطلاعات موجود در 

گیري در  بازارهاي مالی اغلب ناکامل است و تصمیم

پذیرد، لذا برخی  شرایط اطمینان کامل صورت نمی

اند که عدم اطمینان بازده  از محققین بیان نموده

ا استفاده از منطق فازي تواند ب ها، می آتی دارایی

]. با این مفروضات، مسأله 2[ گیري شود اندازه

تواند با استفاده از  انتخاب پرتفوي چندهدفه می

گیري  هاي تصمیم هاي محاسبات نرم و تکنیک روش

  ].3[ سازي فازي حل شود بهینه

انتخاب تر نمودن مسأله در این مقاله، براي واقعی

لی مانند حد بالا و هاي عم پرتفوي، برخی محدودیت

گذاري در هر صنعت و هر سهم و  پایین سرمایه

انتخاب دارایی بنا به نظر و یا علاقه سهامداران، به 

مسأله انتخاب پرتفوي افزوده شده است. با در نظر 

سازي پرتفوي  ها، مسأله بهینه گرفتن این محدودیت

  NP-Hardاي پیچیده به یک مسأله چند جمله

تواند  سازي سنتی نمی روش بهینهشود و  تبدیل می

هاي کارا با لحاظ نمودن همه  براي یافتن پرتفوي

این اهداف مورد استفاده قرار گیرد که براي فائق 

هاي بهینه یابی تکاملی  آمدن بر این مانع، الگوریتم

هاي بسیاري  حل براي تولید راه (EMO) چند هدفه

فته هاي انتخاب پرتفوي با موفقیت بکار گر از مدل

ها به طور کلی، با هدف  ]. این الگوریتم4اند [ شده

هاي بهینه (که  حل تخمین مجموعه بهینه پارتو یا راه

شود) با استفاده از  مرز کاراي بهینه پارتو نامیده می

عملگرهاي مبتنی بر تکامل براي جمعیتی از 

   ].5کنند[ ها اقدام به فعالیت می حل راه

ی، حل و مقایسه مهمترین هدف این مقاله طراح

یابی همزمان دو، سه و چهار  هاي بهینه نتایج مدل

هاي  هاي مختلف شامل مدل هدفه است. لذا مدل

یابی سه هدفه و  یابی دو هدفه، بهینه مختلف بهینه

یابی چهار هدفه و هر کدام در دو وضعیت  بهینه

هاي مختلف، طراحی  فازي و غیرفازي به صورت

-NPتوجه به ماهیت  گردیده است. از این رو با

HARD هاي مذکور، جهت حل مسأله، از  مدل

-NSGA(سازي نامغلوب  الگوریتم ژنتیک با مرتب

II ( استفاده شده و عملگرهاي جهش و تقاطع

اختصاصی، متناسب با ساختار مدل طراحی گردیده 

هایی  است. نویسندگان به دنبال آن هستند تا مدل

پرتفو را در را طراحی کنند که هم وضعیت طراحی 

هاي مختلف و با تعداد متفاوتی از اهداف  حالت

بسنجند و با هم مقایسه کنند و هم ملاحظات 

گذاران را همزمان در انتخاب و  مدنظر سرمایه

تشکیل سبد سهام دخیل نمایند. از سوي دیگر 

کوشند که به این نتیجه برسند که  نویسندگان می

نظر گرفتن آیا استفاده از منطق فازي و فازي در 
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عملگرهاي مختلف، در انتخاب و تشکیل بهتر 

پرتفوهایی که داراي بیشترین بازدهی و کمترین 

ریسک هسنتد اثرگذار است یا خیر که در نهایت و 

فرمایید، استفاده از  همانطور که در ادامه ملاحظه می

منطق فازي و فازي در نظر گرفتن عملگرها، اثرات 

رتفوها دارد از این رو مثبتی در تشکیل و انتخاب پ

ها در چند حالت دو هدفه، سه  پس از طراحی مدل

هدفه و چهارهدفه و در دو حالت فازي و غیرفازي، 

الگوریتم حل مسأله طراحی و معرفی شده و پس از 

آن به حل و بررسی فرضیه پژوهش پرداخته خواهد 

 شد.

  

 پیشینه تحقیق -2

که  ترین مسائلی است انتخاب سبد یکی از رایج

گذاران گوناگون با سطح متفاوتی از سرمایه  سرمایه

همواره با آن مواجه هستند و در عین حال یکی از 

آید.  ترین مسائل در دنیاي مالی به شمار می پیچیده

تواند از سبدهاي نسبتاً کوچک با  این مسأله می

تعداد کمی از سهام، املاك و ... که توسط 

شوند تا سبدهاي  یگذاران معمولی مدیریت م سرمایه

ها  بسیار بزرگی که شامل انواع گوناگونی از دارایی

اي اداره  گذاران حرفه هستند و توسط سرمایه

شوند را در بر گیرد. مسأله کلیدي در انتخاب  می

سبد دارائی، انتخاب بهترین ترکیب ممکن از 

]. 6ها و تعیین وزن مناسب هر یک است [ دارایی

اي  دلیل اصلی، مسأله انتخاب سبد بهینه به دو

گذاران  آید. نخست آنکه سرمایه دشوار به شمار می

مجبورند تا ضمن حداکثر کردن بازده سبد دارایی 

هاي انتخاب شده  خود، با ریسک موجود در دارایی

گذاري در  ]. به علاوه هر سرمایه7مواجه شوند [

بایست الزامات مختلفی را  فرآیند انتخاب سبد، می

گذاري خود مدنظر قرار دهد  سرمایهدر تصمیمات 

اي  که در مدل ارائه شده توسط مارکویتز به آن اشاره

هاي گذشته،  . بنابراین در طی سال]8نشده است [

هاي عملی گوناگونی به مدل اصلی  محدودیت

مارکویتز اضافه شده است تا مدل وي را به یک مدل 

مناسب براي مسائل دنیاي واقعی تبدیل نماید. 

ها عبارتند از حداقل و  ترین این محدودیت ممرسو

، محدودیت در  گذاري در هر دارایی حداکثر سرمایه

هاي  هاي موجود در سبد و اندازه بسته تعداد دارایی

  ].9خریداري شده از یک دارایی خاص [

] یک الگوریتم 10آناگنوستوپولوس  و همکاران [

نه، تکاملی سه هدفه به منظور یافتن جبهۀ پارتو بهی

سازي کاردینالیتی به عنوان تابع  در حالتی که کمینه

واریانس افزوده شده است، -هدف به مدل میانگین

] در پژوهشی 11ارائه دادند. لئونگ و همکاران [

سازي تئوري  بهبود برآورد بهینه«تحت عنوان 

پرتفوي مارکویتز و برآورد دقیق با بکارگیري 

به این » متحده گذاري در بازار سهام ایالات سرمایه

نتیجه رسیدند که برآوردهاي سنتی درآمدها، به 

طور چشمگیري درآمدها را غیرواقعی (بیشتر از 

]، 1دهند. هیولینگ و همکاران [ واقعیت) نشان می

اي  پرتفوي چند دوره«در پژوهشی تحت عنوان 

واریانس با احتمال -مارکویتز بر مبناي میانگین

بررسی مسائل افق به » خروج از وابستگی ایالتی

زمانی محتمل جهت محاسبه پرتفوي بر مبناي 

اند. در  هاي چندگانه پرداخته واریانس دوره-میانگین

شود افق زمانی به طور تصادفی  این تحقیق فرض می

اي که بازار  هاي عاید شده و بر مبناي ریسک دارایی

شود. ژنگ و همکاران  کند، انتخاب می تعیین می

هه پارتو جدید را براي بدست ] سه نمونه جب12[

آوردن جبهه پارتو بهینه در صورتی که اهداف 

واریانس اضافه شود، را - جدیدي به مدل میانگین

]، با تغییر 13اند. سبوریدو و همکاران  [ بدست آورده

سازي نامغلوب، توانستند  الگوریتم ژنتیک با مرتب

الگوریتم جدیدي بدست آورند که کارایی بالاتري از 

ل عمومی این الگوریتم دارد و بر اساس آن مد

سازي تکاملی  توانستند، الگوریتمی براي بهینه

چندهدفه بر پایه اطلاعات فازي در بورس اسپانیا 

] در مقاله دیگري با 14پیاده کنند. لیاکوراس [



  42                                  1401 آبانو  مهر، هشتم، شماره سی و هاي نوین در ریاضی/ سال هشتم/ پژوهش و همکاران  محمد فلاح
 

 

 

سازي جدید، بیان کرد که  معرفی یک الگوریتم بهینه

تواند در  میسازي  الگوریتم پیشنهادي، فارغ از بهینه

موارد خاص دیگري نیز مورد استفاده قرار گیرد. وي 

همچنین به همراه متاکسیتیس در مقاله دیگري که 

]، تأثیر مسائل 15[ به چاپ رساندند 2018در سال 

پیکربندي چندگانه الگوریتم تکاملی چند هدفه را با 

هاي واقعی بر روي مرز  در نظر گرفتن محدودیت

خلیل پورآذري و سیدحمید  سهیل .کارا سنجیدند

به  2018اي که در سال  رضا پسندیده نیز در مقاله

]، یک مدل ریاضی چند هدفه را 16[ چاپ رساندند

پیشنهاد دادند که در آن، براي نخستین بار، نرخ 

بازپرداخت جزئی، بعنوان یک متغیر در نظر گرفته 

شده است. با توجه به پیچیدگی و غیر خطی بودن 

دي ریاضی براي حل مسأله، پنج مدل پیشنها

الگوریتم فراشناختی و همچنین یک روش حل 

دقیق ترکیبی را پیشنهاد دادند. همچنین، براي 

ها را از  تعیین کارآمدترین راه حل، عملکرد الگوریتم

طریق یک تحلیل عمیق محاسباتی (تنوع، تعداد 

هاي بهینه پارتو، فاصله و زمان محاسبه)  پاسخ

این، از آنوا براي تعیین  علاوه بربررسی کردند. 

ها در سطح اطمینان  داري بین الگوریتم تفاوت معنی

] 17رستمی و همکاران [ .درصد استفاده نمودند 95

مدلی براي انتخاب پرتفوي بهینه با استفاده از 

منطق فازي ارائه کردند که در آن نقش گشتاورهاي 

گرفت.  میدرجه بالاتر را نیز در انتخاب پرتفو در نظر 

آنها سه مدل مختلف را ارائه و نتایج آنها را پس از 

سازي در بازار بورس اوراق بهادار تهران با هم  پیاده

هاي پژوهش آنان نشان داد  اند. یافته مقایسه کرده

که به کارگیري گشتاورهاي مرتبه بالاتر (چولگی و 

کشیدگی) موجب بهبود کارایی پرتفوي بدست آمده 

سازي  ] بهینه18راحمدي و نجفی [خواهد شد. پو

اي ارتقا  سازي پویا و چند دوره اي را به بهینه دوره تک

داده و ضمن در نظر گرفتن هزینه معاملات کارایی 

اي در  به این نتیجه رسیدند مدل چند دوره

اي  بلندمدت عملکرد بهتري نسبت به مدل تک دوره

ش ارز-] مدل میانگین19فر و روغنیان [ دارد. همایی

ریزي آرمانی  در معرض خطر شرطی را با برنامه

سازي نمودند و در نهایت مدل پویاي ارائه شده  مدل

را با مدل قطعی مقایسه نمودند و به این نتیجه 

هاي کاراتر و  رسیدند با مدل ارائه شده به پاسخ

کنند. کاظمی و  تري دست پیدا می کاربردي

ها،  داده ] با استفاده از تحلیل پوششی20همکاران [

سازي سبد سهام را با در نظر گرفتن  مسأله بهینه

ارزش در معرض خطر برروي کارایی متقاطع به کار 

اند. نتایج نشان داد معیار شارپ عملکرد  گرفته

ها  بهتري براي روش پیشنهادي نسبت به دیگر روش

  نشان داد.

  

  شناسی تحقیق روش - 3

اس شود که ابتدا بر اس در این پژوهش تلاش می

هاي موجود در بازار سرمایه کشور و  محدودیت

  هاي چهارهدفه، سه هدفه گذار، مدل خواست سرمایه

  اي طراحی شود که هدف آنها بیشینه هدفه و دو

نمودن ریسک نامطلوب، در  سازي بازدهی و کمینه

هاي مختلف فازي و غیرفازي است و پس  دو حالت

اوراق  هاي واقعی بورس از آن، با استفاده از داده

شود. از  هاي طراحی شده، حل می بهادار تهران، مدل

سازي همزمان از نظر  هاي بهینه آنجا که حل مدل

باشند، لذا لازم  می NP-Hardپیچیدگی محاسباتی

هاي ابتکاري و فراابتکاري براي  است که الگوریتم

ها استفاده نمود. از این رو از الگوریتم  حل مدل

ه شرایط و ملاحظات با توجه ب NSGAII تکاملی

گذار طراحی گردیده است که در  مدنظر سرمایه

هاي انجام شده و  سازي ادامه به بیان و تشریح مدل

  .پردازیم هاي حل آنها می روش

  

  پیشنهادي  هاي روش مدل - 4

  ریزي میانگین، نیم واریانس مدل برنامه - 1- 4

�تصور کنید که  = {1, 2, … , مجموعه اوراق  {�

گذاري باشد به طوري ظر براي سرمایهبهادار مورد ن
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که میانگین مربوط به هر کدام از این اوراق بهادار 

� ∈ و با میانگین داده  ��برابر با متغیر تصادفی  �

�μشده  = واریانس  نیم (��)�بوده،  {��}�

� ها باشد؛ همچنین نامطلوب داده =  و ����

� = 1, 2, … , گذاري شده در  همبلغ سرمای  �

  پرتفوي (متغیرهاي تصمیم) باشد. در این صورت:

)1(  max �(��)  

)2(  min �(��)  

 S.t. 
)3(  ∑ �� = 1�

���   

)4(  �� ≤ �(�) ≤ ��   

)5(  0 ≤ �� ≤ �� ≤ ��  

 ��� � = 1, 2, … , �  

  

) 2ه و هدف () بازدهی پرتفو را بیشین1هدف (که 

کند.  واریانس نامطلوب پرتفوي را کمینه می نیم

گیرد و  ) محدودیت بودجه را در نظر می3عبارت (

 ) حداقل و حداکثر تعداد سهام موجود در4عبارت (

و حداقل به  k ∈ Nکند که  پرتفوي را تعیین می

بایست باشد و  می kuو حداکثر به اندازه  klاندازه 

گذاري  و سقف میزان سرمایه ) کف5نهایتاً عبارت (

  کند. در پرتفوي را تعیین می

 

  ریزي میانگین، چولگی مدل برنامه - 2- 4

�تصور کنید که  = {1, 2, … , مجموعه اوراق   {�

گذاري باشد به طوري بهادار مورد نظر براي سرمایه

که میانگین مربوط به هر کدام از این اوراق بهادار 

� ∈ و با میانگین داده  ��برابر با متغیر تصادفی  �

�μشده  = ها  چولگی داده (��)�بوده،  {��}�

� باشد؛ همچنین = �  و ���� = 1, 2, … , �  

گذاري شده در پرتفوي (متغیرهاي  مبلغ سرمایه

  باشد. در این صورت:تصمیم) 

)6(  Max �(��)  

)7(  Max �(��)  

 S.t.  
)8(  ∑ �� = 1�

���   

)9(  �� ≤ �(�) ≤ ��   

)10(  0 ≤ �� ≤ �� ≤ ��  

 ��� � = 1, 2, … , �  

  

) به 7) بازدهی پرتفو را بیشینه و هدف (6هدف (که 

دنبال حداکثر کردن چولگی پرتفوي است. عبارت 

گیرد و عبارت  ) محدودیت بودجه را در نظر می8(

عداد سهام موجود در پرتفوي ) حداقل و حداکثر ت9(

و  klو حداقل به اندازه  k ∈ Nکند که  را تعیین می

بایست باشد و نهایتاً عبارت  می kuحداکثر به اندازه 

گذاري در پرتفوي را  ) کف و سقف میزان سرمایه10(

  کند. تعیین می

  

ریزي میانگین فازي، نیم  مدل برنامه - 3- 4

  واریانس فازي

�تصور کنید که  = {1, 2, … , مجموعه اوراق   {�

گذاري باشد به طوري بهادار مورد نظر براي سرمایه

که میانگین فازي مربوط به هر کدام از این اوراق 

�بهادار  ∈ و با  ���برابر با متغیر تصادفی  �

�μمیانگین فازي داده شده  = بوده،  {���}��

ا باشد؛ ه واریانس نامطلوب داده نیم (���)�

� همچنین = �  و ���� = 1, 2, … , مبلغ   �

گذاري شده در پرتفوي (متغیرهاي تصمیم)  سرمایه

  باشد. در این صورت:

)11(  max ��(���)  

)12(  min �(���)  

 S.t.  
)13(  ∑ �� = 1�

���   

)14(  �� ≤ �(�) ≤ ��   

)15(  0 ≤ �� ≤ �� ≤ ��  

 ��� � = 1, 2, … , �  

  

) بازدهی پرتفو را بیشینه و عبارت 11عبارت (که 

واریانس نامطلوب پرتفوي را کمینه  ) نیم12(

) محدودیت بودجه را در نظر 13کند. عبارت ( می
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) حداقل و حداکثر تعداد سهام 14گیرد. عبارت ( می

که  k ∈ Nکند و  موجود در پرتفوي را تعیین می

بایست  می kuو حداکثر به اندازه  klقل به اندازه حدا

) کف و سقف میزان 15باشد و نهایتاً عبارت (

 کند. گذاري در پرتفوي را تعیین می سرمایه

  

ریزي میانگین فازي، چولگی  مدل برنامه - 4- 4

  فازي

�تصور کنید که  = {1, 2, … , مجموعه اوراق  {�

ه طوري گذاري باشد ببهادار مورد نظر براي سرمایه

که میانگین فازي مربوط به هر کدام از این اوراق 

�بهادار  ∈ و با  ���برابر با متغیر تصادفی  �

�μمیانگین داده شده  =  (���)�بوده،  {���}��

� ها باشد؛ همچنین چولگی داده = و   ����

� = 1, 2, … , گذاري شده در  مبلغ سرمایه  �

  باشد. در این صورت:رهاي تصمیم) پرتفوي (متغی

)16(  Max ��(���)  

)17(  Max �(���)  

 S.t.  
)18(  ∑ �� = 1�

���   

)19(  �� ≤ �(�) ≤ ��   

)20(  0 ≤ �� ≤ �� ≤ ��  

 ��� � = 1, 2, … , �  

  

) بازدهی پرتفو فازي را بیشینه و 16عبارت (که 

) به دنبال حداکثر کردن چولگی پرتفوي 17ارت (عب

) محدودیت بودجه را در نظر 18است. عبارت (

) حداقل و حداکثر تعداد 19گیرد و عبارت ( می

 k ∈ Nکند که سهام موجود در پرتفوي را تعیین می

 kuو حداکثر به اندازه  klو حداقل به اندازه 

 ) کف و سقف20بایست باشد و نهایتاً عبارت ( می

  کند. گذاري در پرتفوي را تعیین می میزان سرمایه

  

ریزي میانگین، نیم واریانس،  مدل برنامه -5- 4

  چولگی

�تصور کنید که  = {1, 2, … , مجموعه اوراق  {�

گذاري باشد به طوري بهادار مورد نظر براي سرمایه

که میانگین مربوط به هر کدام از این اوراق بهادار 

� ∈ برابر با میانگین داده  ��با متغیر تصادفی  �

�μشده  = واریانس  نیم (��)�بوده،  {��}�

ها باشد؛  نیز چولگی داده (��)�ها و  نامطلوب داده

�همچنین = � و ���� = 1, 2, … ,  سرمایه مبلغ  �

گذاري شده در پرتفوي (متغیرهاي تصمیم) باشد.  

  در این صورت:

)21(  max �(��)  

)22(  min �(��)  

)23(  max �(��)  

 S.t.  

)24(  ∑ �� = 1�
���   

)25(  �� ≤ �(�) ≤ ��    

)26(  0 ≤ �� ≤ �� ≤ ��  

 ��� � = 1, 2, … , �  

  

) بازدهی پرتفو را بیشینه و هدف 21هدف ( هک

کمینه و هدف  واریانس نامطلوب پرتفوي را ) نیم22(

) 24کند. عبارت ( ها را بیشینه می ) چولگی داده23(

) 25گیرد و عبارت ( محدودیت بودجه را در نظر می

حداقل و حداکثر تعداد سهام موجود در پرتفوي را 

و  klو حداقل به اندازه  k ∈ Nکند که  تعیین می

بایست باشد و نهایتاً عبارت  می kuحداکثر به اندازه 

گذاري در پرتفوي را  سقف میزان سرمایه) کف و 26(

  کند. تعیین می

  

ریزي میانگین فازي، نیم  مدل برنامه - 6- 4

  واریانس فازي، چولگی فازي

�تصور کنید که  = {1, 2, … , مجموعه اوراق   {�

گذاري باشد به طوري بهادار مورد نظر براي سرمایه

که میانگین فازي مربوط به هر کدام از این اوراق 

� بهادار ∈ و میانگین  ���برابر با متغیر تصادفی  �

�μفازي داده شده  = واریانس فازي  ، نیم{���}�
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 (���)�ها  ، و چولگی فازي داده(���)�ها  داده

�باشد همچنین  = ���� ، � = 1, 2, … , مبلغ   �

گذاري شده در پرتفوي (متغیرهاي تصمیم)  سرمایه

  در این صورت:باشد. 

)27(  max �(���)  

)28(  min �(���)  

)29(  max �(���)  

 S.t. 
)30(  ∑ �� = 1�

���   

)31(  �� ≤ �(�) ≤ ��   

)32(  0 ≤ �� ≤ �� ≤ ��  

 ��� � = 1, 2, … , �  

  

رتفو سازي بازدهی پ ) به دنبال بیشینه27که هدف (

واریانس نامطلوب  سازي نیم ) کمینه28فازي، هدف (

سازي چولگی  ) بیشینه29فازي پرتفوي و هدف (

) محدودیت بودجه 30باشد. عبارت ( ها می فازي داده

) حداقل و حداکثر 31گیرد و عبارت ( را در نظر می

کند که  تعداد سهام موجود در پرتفوي را تعیین می

k ∈ N  و حداقل به اندازهkl  و حداکثر به اندازهku 

) کف و سقف 32بایست باشد و نهایتاً عبارت ( می

  کند.  گذاري در پرتفوي را تعیین می میزان سرمایه

  

ریزي میانگین، نیم واریانس،  مدل برنامه -7- 4

  چولگی، کشیدگی

�تصور کنید که  = {1, 2, … , مجموعه اوراق  {�

ي که گذاري باشد بطوربهادار موردنظر براي سرمایه

میانگین مربوط به هر کدام از این اوراق بهادار 

� ∈ و با میانگین داده  ��برابر با متغیر تصادفی  �

�μشده  = واریانس  نیز نیم (��)�باشد و  {��}�

�چولگی و  (��)�ها و  داده کشیدگی باشد  (��)

� = �  و ���� = 1, 2, … , گذاري  مبلغ سرمایه  �

باشد. در شده در پرتفوي (متغیرهاي تصمیم) می

  این صورت مدل غیرفازي به صورت زیر است:

)33(  max �(��)  

)34(  min �(��)  

)35(  max �(��)  

)36(  max � (��)  

 S.t. 
)37(  ∑ �� = 1�

���   

)38(  �� ≤ �(�) ≤ ��   

)39(  0 ≤ �� ≤ �� ≤ ��  

 ��� � = 1, 2, … , �  

  

سازي بازدهی پرتفو  ) خواهان بیشینه33که هدف (

واریانس  ) کمینه نمودن نیم34فازي، هدف (

) بیشینه نمودن 35نامطلوب هر سهم، هدف (

) نیز بیشینه نمودن 36ها و هدف ( چولگی داده

را  ) محدودیت بودجه37باشد. عبارت ( کشیدگی می

) حداقل و حداکثر تعداد 38در نظر گرفته، عبارت (

 k ∈ Nکند که سهام موجود در پرتفوي را تعیین می

 kuو حداکثر به اندازه  klو حداقل به اندازه 

) کف و سقف 39بایست باشد و در آخر عبارت ( می

  کند. گذاري در هر سهم را تعیین می میزان سرمایه

 

فازي، نیم  ریزي میانگین مدل برنامه -8- 4

  واریانس فازي، چولگی فازي، کشیدگی فازي

�تصور کنید که  = {1, 2, … , مجموعه اوراق  {�

گذاري باشد به طوري بهادار مورد نظر براي سرمایه

که میانگین فازي مربوط به هر کدام از این اوراق 

�بهادار  ∈ برابر میانگین  ��� با متغیر تصادفی �

��فازي داده شده  = نیز  (���)�باشد و  {���}�

چولگی فازي و  (���)�ها و  واریانس فازي داده نیم

�   کشیدگی فازي باشد: (���)

)40(  max �(���)  

)41(  min �(���)  

)42(  max �(���)  

)43(  max � (���)  

 S.t. 
)44(  ∑ �� = 1�

���   

)45(  �� ≤ �(�) ≤ ��   
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)46(  0 ≤ �� ≤ �� ≤ ��  

 ��� � = 1،2، … ،�  

  

سازي بازدهی پرتفو فازي،  ) بیشینه40هدف ( که

واریانس نامطلوب فازي،  سازي نیم ) کمینه41هدف (

) بیشینه نمودن چولگی فازي و هدف 42هدف (

را دنبال  ) بیشینه نمودن کشیدگی فازي43(

) محدودیت بودجه، عبارت 44کند. عبارت ( می

) حداقل و حداکثر تعداد سهام موجود در 45(

و حداقل به  k ∈ N کند که پرتفوي را تعیین می

بایست باشد و در  می kuو حداکثر به اندازه  klاندازه 

گذاري  ) کف و سقف میزان سرمایه46نهایت عبارت (

  کند. در پرتفوي را تعیین می

  

  فازي LRعدد  -5

است اگر  LRیک عدد فازي از نوع  Qعدد فازي 

  تابع عضویتش به شکل زیر باشد:

)47(  

 
  

است که به ترتیب  A≤Bبه شکل  Bو  Aکه 

باشند. یعنی  می Qدهنده حد پایین و بالاي  نشان

��|y}اینکه  (�) = 1} = ]A, B [ کهSA  وSB 

] 1 ,0[ هباشند؛ ک می Qبه ترتیب مرز چپ و راست 

0, + ∞)→ [L, R : (رفرنس) هستند  توابع مرجع

→�limباشند و که صعودي نمی � �(�) = 

lim�→ � ، توابع xاز این رو براي پرتفوي  0=(�)�

�� (�) = 1 ��و  �� (�) = 1 را حدود  ��

شود که  در نظر گرفته می Qچپ و راست عدد فازي 

مثبت پارامترها به ترتیب براي  1شکل ρو  πدر آن 

 LRهستند. بنابراین عدد فازي  t = 1, … , Tهر 

,��)}=Qبه صورت: �� , �, �)�� ��
 plاست که [ { 

                                                 
1 Shape 

, pu هسته عدد محسوب شده و [c  وd  حد چپ و

 LRباشند. لذا در این مقاله اعداد  راست عدد می

در نظر  xعی پرتفوي فازي براي تخمین بازده غیرقط

شوند و به صورت مستقیم توزیع احتمال  گرفته می

تک  بازده، بجاي توزیع احتمال تجمعی تک

شود.  سازند، تخمین زده می را می xهایی که  دارایی

 (میانگین)، ریسک نامطلوب براي دفازي کردن بازده

هایی  (نیم واریانس)، چولگی و کشیدگی، از فرمول

  شود: د، استفاده میآی که در ادامه می
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  سازي تکاملی چند هدفه بهینه - 6

  هاي  یابی چندهدفه، الگوریتم براي حل مسائل بهینه
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اند که اغلب آنها مبتنی بر  متعددي توسعه یافته

سازي  بر خلاف بهینه مفهوم جبهه پارتو هستند.

واحد جستجو   هدفه که در آن جواب بهینه تک

هدفه، به دلیل توازن بین  شود، در مسائل چند می

واحدي وجود ندارد و   اهداف متضاد، جواب بهینه

باید چندین جواب بهینه که مجموعه نامغلوب 

شوند را جستجو کرد. این موضوع بدان  نامیده می

ن یک نقطه بهینه را توا معناست که اگرچه نمی

همزمان براي تمامی توابع هدف بدست آورد که 

توان  بتواند تمام توابع هدف را بهینه نماید، اما می

اي پیدا نمود که در  ها را به گونه اي از پاسخ مجموعه

هاي دیگر بهتر باشند و این  فضاي جستجو از پاسخ

هاي بهینه پارتو و نقاط دیگر فضاي  مجموعه پاسخ

نامند  هاي مغلوب می را مجموعه پاسخ جستجو

سازي تکاملی  ]. به زبان ریاضی، مسائل بهینه21[

ریاضیاتی با   ریزي چندهدفه، نوعی مسأله برنامه

 ... fn(x))T,برداري به ارزش توابع هدف است که با

f(x)  براي هر بردار تصمیمx = (x1, … , xN)T 

ی براي واقع  تابعی با ارزش fj(x)شود که  تعریف می

 j = 1, …, nبراي هر  ⊇ RN  Sمجموعه ممکن

است و  Rnبه  RNاز   است. در نتیجه، فضاي تصمیم

تواند به   سازي تکاملی چندهدفه می مسأله بهینه

   شرح زیر شروع شود:

)52(  Optimize: {f1(x), …,fn(x)  }  

s.t. x ∈ S. 

  

بایست  در فضاي معیار، برخی از توابع هدف می

که دیگر اهداف  در حالی )j∈J1( بیشینه شوند

بدین  و J1در حالیکه ) j∈J2( بایست کمینه شوند می

��شوند:  صورت شناخته می J� = و1} … و  {�و

�� ∩ �� بهینه پارتو یا  ∋ S xشود  . گفته می=

وجود نداشته باشد  ∋ ’S xحل کاراست اگر هیچ 

(��) ��که  ≥ و  j∈J1لذا براي هر   (�) �� 

�� (��) ≤   مجموعه تمامی  .j∈J2براي هر   (�) �� 

  

)  (در فضاي تصمیم ∋ S xهاي بهینه پارتو  حل

نشان  Eشود که با  مجموعه بهینه پارتو نامیده می

شود و مجموعه بردارهاي هدف مرتبط آنها  داده می 

f(x) شود، با  ه می(در فضاي معیار) جبهه پارتو نامید

f(E) شود. علاوه بر این، در خصوص  نشان داده می

بر  ’zشود که  گفته می z , z’ ∈ Rnدو بردار هدف 

z غلبه کرده است اگر و فقط اگر z’j ≤ zj  به ازاي

 zو  ’z. اگر j∈J2به ازاي هر  zj ≤ z’jو  j∈J1هر 

 ’z شود که هیچکدام بر دیگري غلبه نکند، گفته می

  ]. 13مغلوب هستند [نا zو 

سازي نامغلوب  الگوریتم ژنتیک چندهدفه با مرتب

یکی از الگوهاي شاخص و پرکاربرد در زمینه 

سازي چندهدفه است. در این الگوریتم براي  بهینه

ها از رویکرد سریع  ارزیابی برازندگی جواب

کند. روال این کار  استفاده می 2سازي نامغلوب مرتب

ر ابتدا جمعیت حاضر به این صورت است که د

هاي حاصل را  هایی که تمام جواب مجموعه جواب

 1کند و آنها را جبهه  کنند، مشخص می مغلوب می

نامد. مجدداً همین عمل را براي مجموعه  می

دهد و مجموعه  مانده انجام می هاي باقی جواب

نامند و همین رویه تا  هاي غالب را جبهه می جواب

یابد. پس از آن،  مه میبندي کل جمعیت، ادا جبهه

اي  براي عملگر تقاطع از مفهوم انتخاب مسابقه

شود. در واقع دو جواب به صورت  ازدحام استفاده می

شود و بین آن دو مسابقه برقرار  تصادفی انتخاب می

گردد. هر کدام که شماره جبهه کوچکتري  می

داشت، جواب بهتر است.در موارد که دو جواب 

هستند، از مفهوم تخصیص  انتخابی در یک جبهه

زاده دزفولی  شود (خواجه فاصله ازدحام استفاده می

  ).1395مهدي، 

 

  الگوریتم اختصاصی طراحی شده - 7

) نشان داده شده 1کد الگوریتم در شکل (شبه 

  است.

                                                 
2 Non-dominated sorting 
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 ساختار کروموزوم طراحی شده  

بطور واضح ایجاد ساختاري مناسب براي کروموزوم 

تواند تاثیر بسزایی هدفه میدر الگوریتم ژنتیک چند

در کیفیت و کارایی این الگوریتم داشته باشد. در 

تواند واقع یک ساختار مناسب براي کروموزوم می

منجر به جستجو در فضاي کامل جواب شود و بدین 

ترتیب جواب حاصل از الگوریتم پاسخ بهتري خواهد 

 بود. آنچه که این استفاده از الگوریتم فراابتکاري را

اي بودن حل کند دو مرحلهدر این مساله دشوار می

باشد، بدین معنی که در ابتدا باید مدل مسأله می

هاي موجود در هر پرتفوي تعیین شود و تعداد سهم

هاي موجود در گذاري در سهمسپس میزان سرمایه

آن پرتفوي تعیین گردد. کروموزوم طراحی شده در 

و با ایجاد  این مقاله مشکل مذکور را حل کرده

ها مسأله را ساختاري یکسان براي تمام کروموزوم

) مثالی از کروموزوم 2شکل ( ].21[کند حل می

  دهد.طراحی شده را نشان می

ساختار طراحی شده از سه بخش اصلی تشکیل شده 

هاي  است. در قسمت اول کروموزوم، کل شرکت

باشد، در عدد می 153موجود در مسأله که به تعداد 

ظر گرفته شده است و قسمت دوم از یک سلول ن

هاي تشکیل شده است و براي تعیین تعداد سهم

باشد و قسمت سوم شامل موجود در هر پرتفوي می

باشد که براي انتخاب هاي نارنجی رنگ میسلول

باشد. به تمامی ها براي پرتفوي مورد نظر میسهم

تخصیص داده  1و  0ها عددتصادفی بین این سلول

شود و سپس با تابعی که تعریف شده است این یم

  هاي مسأله تبدیل مقادیر به مقادیر اصلی متغیر

  شوند.می

با  154در ابتدا با استفاده از عدد موجود در سلول 

و  1و  0هاي صورت گرفته بین بندياستفاده از بازه

هاي موجود قرار دارد تعداد سهم اینکه در کدام بازه

شود و سپس به همین روش و در پرتفوي تعیین می

با تابعی که تعریف شده است، اعداد موجود در 

هایی را که باید از بین هاي نارنجی رنگ سهمسلول

کنند و سهم موجود انتخاب شوند را تعیین می 153

در این مرحله پرتفوي مشخصی ایجاد شده است که 

باشند. حال براي می 1و  0موجود در آن بین  اعداد

گذاري در هر سهم هرکدام از تعیین میزان سرمایه

این اعداد تقسیم بر مجموع کل اعداد موجود در 

-شوند تا بدین ترتیب درصد سرمایهپرتفوي می

گذاري در هر سهم تعیین شود و طبیعتاً مجموع این 

استفاده از  ها برابر یک خواهد بود. در انتها بادرصد

هاي مسأله توابع هدف مدل ها و دادهمقادیر متغیر

هاي بارز کروموزوم شوند. از ویژگیمحاسبه می

توان بدین مسأله اشاره کرد که تمام تعریف شده می

هاي مسأله در ساختار ایجاد شده رعایت محدودیت

جواب نشدنی تولید نخواهد شد.  شوند و هیچمی

ینان حاصل کرد که جواب توان اطمبنابراین می

  نهایی مسأله شدنی خواهد بود.

Begin 
Create initial population as ��� randomly 
Create crossover population and mutation population (���� , ����) 
Do crossover and mutation 
Merge ���� , ���� and make a new population 
Make fronts of non-dominated solutions and calculate crowding distance 
Update ��� by replacing population with ���_���� selected solutions according to fronts and 
crowding distance 
If terminate criteria met stop running. 
End 

 NSGA-IIشبه کد الگوریتم  :1شکل 

0.21 0.84 0.65 ... 0.91 0.03 0.19 0.38

1 2 3 ... 152 153 154 155

کل سھم ھا

برای تعیین تعداد سھم ھا در پرتفوی

برای انتخاب سھم ھا برای پرتفوی از بین سھامی موجود

0.51 0.83

156 157

0.13 0.71

158 159

0.90 0.09

160 161

0.35 0.64

162 163

0.59

164

0.53 0.81

165 166

  
  ساختار کروموزوم طراحی شده :2شکل 
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 هدفههاي الگوریتم ژنتیک چندعملگر 

هدفه به فرایند جستجو در الگوریتم ژنتیک چند

 5و تولید مثل (تقاطع) 4وسیله دو عملگر جهش

شود. عملگر تولید مثل به منظور استخراج انجام می

ه عملگر شود در حالی کهاي بهتر استفاده میجواب

تر جهش به منظور کاوش در فضاي جواب وسیع

شود. در این رساله از این دو عملگر براي استفاده می

هاي حفاظت از شدنی بودن جواب و یافتن جواب

  ].21[بهتر استفاده شده است 

  

 عملگرتولید مثل  

به طور معمول این عملگر از دو کروموزوم براي 

هاي جدید ایجاد ایجاد یک کروموزوم با مشخصه

هاي انتخاب شده را کند که کروموزوماستفاده می

  والدین و کروموزوم جدید ایجاد شده را فرزند 

نامند. چندین نوع از این عملگر در الگوریتم می

شود که شامل تولید هدفه استفاده میژنتیک چند

و تولید مثل  7، تولید مثل دو برش6مثل تک برش

تولید مثل  له از عملگرباشد. در این رسامی 8یونیفرم

-هاي بهتر استفاده میبرش براي یافتن جواب تک

 9شود. براي انتخاب والدین از روش چرخ رولت

  اي از تولیدمثل تک ) نمونه3شود. شکل (استفاده می

  دهد.برش را نشان می

  

 عملگر جهش  

انواع مختلفی از عملگر جهش وجود دارد که در 

شود. مواردي ده میهدفه استفاالگوریتم ژنتیک چند

استفاده  12سازي، معکوس11، الحاق10مانند جانشینی

                                                 
4 Mutation 
5 Crossover 
6 Single point crossover 
7 .Double point crossover 
8 Uniform crossover   
9 Roulette wheel selection 
10 Swap 
11 Insertion 
12 inversion 

ها مورد شوند. در این مقاله تمامی این متدمی

استفاده قرار گرفته است. در ابتدا یک کروموزوم با 

 1شود. اعداد استفاده از روش چرخ رولت انتخاب می

هاي جهش تخصیص داده به عملگر به ترتیب 3تا 

 [1,3]دي تصادفی صحیح بین بازهشود سپس عدمی

کند از کدام شود که این عدد تعیین میتولید می

اي از عملگر جانشینی در نمونه عملگر استفاده شود.

  ) نشان داده شده است.4شکل (

  

  فاصله ازدحامی  

هاي براي بدست آوردن تخمینی از چگالی جواب

اي موجود در کنار یک جواب خاص، میانگین فاصله

واب واقع در طرفین آن جواب براي هر تابع از دو ج

شود. مقدار عددي که از هدف جداگانه محاسبه می

محاسبه فضاي مربعی (در مسائل دوهدفه) اطراف 

هاي آن با بکار بردن نزدیکترین همسایه � جواب

شود که از آید، فاصله ازدحامی نامیده میبدست می

  .شودرابطه زیر حساب می

)53(  �� = ∑
��(���)���(���)

��
������

���
�
���   

  

 فضايها در به طور کلی فاصله ازدحامی جواب

  جواب مسائل چند هدفه به صورت زیر محاسبه 

 شود:می

ها بر اساس یکی از گام اول: در هر جبهه، جواب

شوند، توابع هدف دلخواه به صورت نزولی مرتب می

تعداد  ود که تعداد توابع هدف مسأله شوفرض می

 .باشدها در هر جبهه برابر جواب

برابر  گام دوم: فاصله ازدحامی نقاط اول و آخر لیست

شود (دلیل این امر آن است که در کنار  نهایت می بی

این نقاط، نقاط دیگري وجود ندارد که آن را پوشش 

  دهد).
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  فرضیات تحقیق -8

 سازي تکاملی چهار ینههاي به بین عملکرد مدل

هدفه، سه هدفه و دو هدفه در دو وضعیت مختلف 

  داري وجود ندارد. فازي و غیرفازي تفاوت معنی

شود که اثرات  که در این پژوهش تلاش می از آنجایی

استفاده از منطق فازي و عملگرهاي فازي در 

هاي بهینه سنجیده شود، در صورتی  تشکیل پرتفوي

اثر بودن استفاده از  ینه بیکه فرضیه تحقیق در زم

منطق فازي در تشکیل پرتفوي بهینه رد شود، 

شود که استفاده از منطق فازي و  نتیجه گرفته می

عملگرهاي فازي، حتماً در تشکیل پرتفوهاي بهینه 

  مؤثر است.

  

  گیري جامعه و روش نمونه -9

جامعه آماري تحقیق، صنایع فهرست شده در بورس 

با دو معیار الف) تمرکز بازار و اوراق بهادار تهران 

هاي پذیرفته  گردش معاملات و ب) تعداد شرکت

 35شده در صنعت بوده است. به این ترتیب از بین 

صنعت فهرست شده در بورس اوراق بهادار تهران، 

ها و  بدون در نظر گرفتن صنایعی مانند بانک

مؤسسات اعتباري، بیمه و صندوق بازنشستگی، 

  اي صنعتی و سایر واسطه ، چندرشتهها گذاري سرمایه

هاي مالی (که خصوصیات نامتعارف ساختار  گري

تواند  سرمایه و شیوه متفاوت گزارشگري آنها می

ها شود)، صنایعی که بیشتر در  باعث انحراف داده

معرض توجه بازیگران بازار قرار داشته و شامل 

شرکت فعال و حائز شرایط لازم به شرح  10حداقل 

ند، به عنوان نمونه آماري تحقیق انتخاب زیر هست

  شد:

در بورس اوراق بهادار تهران  1384قبل از سال  )1

 پذیرفته شده باشند. 

و در هر فصل  1394-1384سهام آنها در بازه  )2

 حداقل به مدت یک هفته کاري معامله شده باشد.

هاي مالی آنها در  در بازه زمانی فوق، صورت )3

 سامانه کدال منتشر شده باشد.

که در نهایت با در نظر گرفتن ملاحظات بالا صنایع 

  زیر انتخاب شدند:

الف) خودرو و ساخت قطعات، ب) فلزات اساسی، پ) 

محصولات شیمیایی، ت) مواد و محصولات دارویی، 

، ج) محصولات غذایی و ث) ماشین آلات و تجهیزات

  چ) سیمان، آهک و گچ نی وآشامید

این تحقیق از نظر هدف کاربردي است. از نظر روش 

اجرا نیز جزو تحقیقات توصیفی و از نوع تحلیل 

شود. از آنجایی که این  همبستگی محسوب می

شود،  هاي اسنادي انجام می داده پژوهش بر اساس

رویدادي به  توان جزء تحقیقات پس این تحقیق را می

هاي انجام تحقیق به صورت زیر  حساب آورد. گام

  بوده است:

  

  

0.35 0.19 0.91 ... 0.83 0.52 0.06

0.67 0.51 0.33 ... 0.16 0.88 0.23

0.67 0.51 0.33 ... 0.83 0.52 0.06

0.35 0.19 0.91 ... 0.16 0.88 0.23

Parent 1

Parent 2

Offspring 1

Offspring 2

Crossover point

  
  اي از تولید مثل تک برش نمونه :3شکل 

  

0.35 0.19 0.91 ... 0.83 0.52 0.06 0.35 0.83 0.91 ... 0.19 0.52 0.06
Swap

  
  اي از عملگر جانشینی جهت جهشنمونه :4شکل 

  



 51                     هرانگذاري در بورس اوراق بهادار ت هدفه سبد سرمایه هاي تکاملی فازي و غیرفازي چند یابی مدلسازي و مقایسه بهینه

ها با روشی که در قسمت جامعه  در گام اول داده .1

 گیري بیان شد، مشخص شد.  و روش نمونه

ها از سایت  هاي روزانه هر کدام از شرکت بازده .2

TSETMC آورد نوین استخراج و بازده  افزار ره و نرم

واریانس منفی (ریسک نامطلوب) چولگی  ماهانه، نیم

 ها محاسبه شد. و کشیدگی هر یک از شرکت

فازي،   ها تعیین گردید و بازده هاي بازدهی چارك .3

واریانس فازي، چولگی فازي و کشیدگی فازي  نیم

بالا به ها  محاسبه گردید و پس از آن طبق فرمول

 اعداد قطعی تبدیل شد.

  گذار در میزان سرمایه ملاحظات مدنظر سرمایه .4

درصد کل آورده  60(حداکثر  گذاري در هر شرکت

سهم)  9تا  4(بین  اولیه) و تعداد اعضاي پرتفوي

 دخیل گردید.

جداگانه براي هر یک از  NSGA-IIهاي  الگوریتم .5

 افزار متلب کدنویسی شد و پس ها در محیط نرم مدل

از انجام طراحی آزمایشات به روش تاگوچی اندازه 

، نرخ تولیدمثل 100، تکرار برابر 150جمعیت برابر 

درصد تعیین شد. پس  15درصد و نرخ جهش  85

از آن هر کدام از دو مدل ده بار اجرا شد و پرتفوهاي 

 غیرمغلوب تعیین گردید.

با استفاده از نسبت سورتینو، از میان پرتفوهاي  .6

 ب، بهترین پرتفوي انتخاب گردید. غیرمغلو

براي مقایسه بین پرتفوهاي استخراج شده، از  .7

هاي واقعی سال  نسبت ترینر با استفاده از داده

استفاده شد که خلاصه نتایج آن در جدول  1395

 آمده است. 1شماره 

ها در دو  سپس براي مقایسه عملکرد مدل .8

زوجی  tوضعیت فازي و غیرفازي از آزمون فرض 

-تفاده شد. هدف از انجام این آزمون، تعیین معنیاس

داري اختلاف بین دو معیار بازده داري یا عدم معنی

و نسبت ترینر در دو وضعیت مختلف فازي و 

نحوه محاسبه این آماره را  54غیرفازي است. رابطه 

 ].22دهد [نشان می

  

دهنده میانگین اختلاف دو شانن ��)، 54در رابطه (

 �نشان دهنده انحراف معیار اختلاف و  ��نمونه، 

  دهد این آماره داراي توزیعحجم نمونه را نشان می

t-student  با درجه آزادي� است. با استفاده  1

افزار متلب این آزمون انجام شد در نرم ����� از تابع

) براي سطح 2شماره (جدول و نتایج این آزمون در 

  درصد آورده شده است. 95اطمینان 

  

  نتایج تحقیق - 10

هاي دوهدفه،  ریزي هاي برنامه ي نتایج پاسخخلاصه

هدفه و چهار هدفه و نسبت ترینر پرتفوهاي  سه

اند. در ) نشان داده شده1استخراج شده، در جدول (

هاي زوجی براي مقایسه مدل t )، آزمون2جدول (

هدفه، سه هدفه و چهارهدفه لیست شده است. دو

قبول است، بدین  مورد H1که فرض   هنگامی

داري وجود معناست که بین دو مدل اختلاف معنی

  دارد.

  

  گیرينتیجه

گذاري، ریسک و  دو عنصر مهم در مقوله سرمایه

در گذاران همواره تمایل دارند  باشد. سرمایه بازده می

سطح معینی از ریسک، بازدهی خود را افزایش داده 

یا در سطح معینی از بازده، ریسک خود را کاهش 

دهند. مارکویتز با ارائه مدل خود در زمینه سبد 

هاي مالی  سهام نشان داد که با تشکیل سبد دارایی

آید که در سطح معینی از بازده  این امکان بوجود می

گذاران تمایل دارند  یهریسک را کاهش داد. لذا سرما

هاي مالی  تا با شناخت و انتخاب ترکیب بهینه دارایی

در سبد سهام خود، بازده مورد انتظار خود را 

گذاران  حداکثر و ریسک را حداقل نمایند. اما سرمایه

با سه مشکل اساسی مواجه هستند. اولین مشکل 

  مربوط به فروض زیربنایی مدل مارکویتز یعنی اینکه 

  

)54(  t��� =
��

��

√�
�
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ها به صورت عدد تصادفی در نظر گرفته  داراییبازده 

شود که در دنیاي امروزي به دلیل عدم اطمینان  می

و ابهام در اطلاعات موجود و شرایط آینده به دور از 

واقعیت است و مشکل دوم متقارن بودن تابع توزیع 

گذار نسبت به  تفاوت بودن سرمایه ها و بی دارایی

هاي حل مورد  معیار ریسک است مشکل سوم روش

استفاده در هنگام لحاظ کردن و توجه به دو مشکل 

  قبلی است.

  با توجه به سه مشکل مطرح شده، مقاله حاضر سعی 

  

نمود تا با استفاده از گشتاورهاي مراتب مختلف در 

دو حالت فازي و غیرفازي و با در نظر گرفتن 

گذار، به صورت همزمان،  ملاحظات مدنظر سرمایه

اي را تشکیل دهد. در نهایت  پرتفوهاي بهینه

پرتفوهاي بدست آمده، از نظر عملکرد با نسبت 

ترینر مقایسه شد و مشخص گردید که فازي در نظر 

گرفتن گشتاورها باعث تشکیل پرتفوهاي بهتر و 

  گردد. تري می مطلوب

 

 

  ترینر پرتفوهاي استخراج شدههدفه و چهار هدفه و نسبت  هاي دوهدفه، سه ریزي هاي برنامه : خلاصه نتایج پاسخ1جدول 

 

اجراي 

 اول

اجراي 

  دوم

اجراي 

  سوم

اجراي 

  چهارم

اجراي 

  پنجم

اجراي 

  ششم

اجراي 

  هفتم

اجراي 

  هشتم

اجراي 

  نهم

اجراي 

  دهم

-هاي استخراج شده از مدل میانگین بازده پرتفوي

  واریانس نیم
1.67 21.67 30.23 18.01 32.53 20.00 6.32 11.20 3.42 12.50 

 0,396 0,530 1,864- 3,603- 2,366- 1,562- 2,248- 1,347- 0,0500 1,407- واریانس نیم-ینر مدل میانگیننسبت تر

-بازده پرتفوي استخراج شده از مدل میانگین فازي

 واریانس فازي  نیم
37.45 29.63 1.66 14.89 67.84 31.31 15.68 32.26 29.70 23.85 

 2,85 1,50 5,54 0.99- 9,84 6,80 0.66- 7,09 2,88 40,67 انس فازيواری نیم-نسبت ترینر مدل میانگین فازي

-هاي استخراج شده از مدل میانگین بازده پرتفوي

  چولگی
-2.01 21.85 -15.86 11.91 10.73 -7.41 17.73 -4.35 -0.8 -1.13 

 4,19- 7,44- 8,15- 7,45- 4,49- 3,16- 5,20- 6,84- 6,72- 0,95- چولگی-نسبت ترینر مدل میانگین

-بازده پرتفوي استخراج شده از مدل میانگین فازي

 چولگی فازي 
13.79 13.21 -1.48  17.24 27.63 12.01 8.05 12.01 10.59 19.48 

 0,44- 4,19- 0,75- 1,16 1,67- 4,81- 1,34- 3,32- 0,023 4,09- چولگی فازي-نسبت ترینر مدل میانگین فازي

-مدل میانگینهاي استخراج شده از  بازده پرتفوي

  چولگی-واریانس نیم
36.60 23.52 25.36 10.92 13.57 7.29 24.12 14.44 26.24 15.11 

- 5.78 چولگی-واریانس نیم-نسبت ترینر مدل میانگین  14.36-  10.39-  0.88-  10.05-  5.32-  3.79-  7.03-  2.71-  5.42-  

-بازده پرتفوي استخراج شده از مدل میانگین فازي

 چولگی فازي-واریانس فازي نیم
7.45 26.92 56.19 14.89 67.84 31.31 13.99 36.6 23.55 25.4 

-واریانس فازي نیم-نسبت ترینر مدل میانگین فازي

 چولگی فازي
0.023-  7.00-  2.89 2.03 2.64-  2.22-  1.37-  1.13-  0.98 3.62 

-هاي استخراج شده از مدل میانگین بازده پرتفوي

  کشیدگی-چولگی-واریانس نیم
1.67 21.67 30.23 18.01 32.53 20.00 6.32 11.20 3.42 12.50 

-واریانس نیم-نسبت ترینر مدل مدل میانگین

  کشیدگی-چولگی
0.03-  12.72-  0.05-  1.94 345.57-  109.05-  7.43 17.47-  76.72-  21.43-  

چولگی -واریانس فازي نیم- بازده مدل میانگین فازي

  کشیدگی فازي-فازي
17.63 61.63 23.86 14.40-  30.64 103.75 14.46 15.38 24.30-  68.96 

-واریانس فازي نیم-نسبت ترینر مدل میانگین فازي

  کشیدگی فازي-چولگی فازي
44.29 18.76 41.03 85.39 39.33 29.70 45.12 29.63 35.10 59.90 
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  هاي دوهدفه، سه هدفه و چهارهدفهزوجی براي مقایسه مدل tآزمون  :2جدول 

مقایسه ردمو ردیف  فرض مورد قبول Pvalue مقدار بحرانی مقدار آماره 

 H1 0.00319 2.8663 5.5177  هاي فازي و غیرفازي دو هدفه بازده مدل 1

 H1 0.00262 3.35413 7.4675  هاي فازي و غیر فازي دو هدفه نسبت ترینر مدل 2

-2.265  هاي فازي و غیرفازي سه هدفه بازده مدل 3  2.262 0.0497 H1 

 H1 0.00013 2.262 6.371  هاي فازي و غیر فازي سه هدفه نسبت ترینر مدل 4

-4.45  هاي فازي و غیرفازي چهار هدفه بازده مدل 5  2.262 0.00159 H1 

-2.297  هاي فازي و غیر فازي چهار هدفه نسبت ترینر مدل 6  2.262 0.0472 H1 
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