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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و هفتم چهلشماره سال سيزدهم،  

 9911پائيز 

 

انتخابریزیاستوارامکانيبرایمدلبرنامهیارائه

 سبدسهامبرمبناینسبتشارپ

 

 
 1یریمقصود ام 

 2یدریح دیمحمدسع   

 
 

 

  چكیده

شود تا در حوزه مالی است که در آن تلاش می درترین مسائل  گذاری یکی از مهم سرمایه 1مسئله انتخاب سبد

گذاری  سرمایه 3سبد 2ها توزیع نمود که بازدهرا طوری بین دارایی شده مشخصطول چند دورۀ زمانی بودجه 

ریاضی  4ریزییک مدل برنامهابتدا در این مقاله  ریسک آن از یک حد معین بیشتر نشود. حال نیدرعبیشینه و 

و آزمون  پیشنهادهای شارپ سهام سازی نسبتی انتخاب سبد سهام جهت بیشینهبرای مسئله مختلط 5غیرخطی

ریزی برنامهای، یک مدل جدید ی طبیعت غیرقطعی پارامترهای ورودی چنین مسئلهواسطهشده است. سپس به

امکانی استوار که قدرت تنظیم درجه استواری تصمیمات خروجی در برابر عدم قطعیت پارامترها را دارد، توسعه 

شرکت فعال)دارای بیشترین  42جهت بررسی عملکرد مدل، در ابتدا مدل پیشنهادی بر روی داده شده است. 

در تست و ارزیابی شده است. 1331در دوره زمانی بهار  تعداد روز معاملاتی( در بازار بورس اوراق بهادار تهران،

ریزی امکانی کیفیت بالای عملکرد و کاربردی بودن مدل برنامه ،پایان نتایج محاسباتی کارایی مدل پیشنهادی

 .را نشان میدهداستوار پیشنهادی 

 

 .سازی فازی ریزی استوار امکانی, نسبت شارپ, بهینه سازی سبد, بهینه برنامه های كلیدی: واژه

 

                                         
 mg_amiri@yahoo.com)نویسنده مسئول(  .رانیتهران، ا ،ییدانشگاه علامه طباطبا تیریو مد یدانشکده حسابدار یصنعت تیریاستاد گروه مد  -1

 .رانیتهران، ا ،ییدانشگاه علامه طباطبا یمال تیریمد یدکترا یدانشجو  -2

 99/09/19تاریخ پذیرش:   99/09/19تاریخ دریافت: 



 یدريح ديمحمدسع و یريمقصود ام

 وهفتم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   2 

 مقدمه -1
تییرین راهبردهییا جهییت کییاه  و  یکییی از بنیییادی

گیذاری، تشیکیل    های در حیوزه سیرمایه   کنترل ریسک

(، 1352)مارکوویتز   ها است سازی دارایی سبد و متنوع

بیالا و   یخوب با بیازده  یگذار هیسبد سرما کیانتخاب 

رو  نیاست. از ا یگذار هیهر سرما ی کم خواسته سکیر

ارائییه شییده و سییبد انتخییاب  یبییرا یادیییز یهییا ل میید

هیا صیورت    میدل  نیدر جهت بهبود ا یادیز یها تلاش

 است.   گرفته

گیذاری، انتخیاب    در واقع در حوزه مدیریت سرمایه

ها مهمترین مسئله اسیت. پیس از نیوآوری     سبد دارایی

های مختلفی  و مدل حداقل ریسک وی روش 6مارکویتز

هایی که سعی نموده  سازی ابداع شده، روش برای بهینه

هییای بیشییتری در تییابع هیید  و   بییا افییزودن سیینجه 

تیرین سیبد از    های هوشیمندانه، بیا کیفییت    محدودیت

های اخییر   منظر ریسک و بازده را تولید کند، طی سال

زده سبد، بیا  سازی ترکیب ریسک و با نیز علاوه بر بهینه

توجه به وجود فاکتور عدم قطعیت در میزان ریسیک و  

های مالی، بحث پاییداری نتیایج و کیاه      بازده دارایی

هییا در سیییبد   نیییاز بییه ت ییییر پییییاپی وزن دارایییی    

گییری از   گذاری مطیر  شیده اسیت و بیا بهیره      سرمایه

و  8منطییییز فییییازی ،1رویکردهییییای استوکاسییییتیک

نیار دسیتیابی بیه    سعی شیده اسیت، در ک   3استوارسازی

ترکیب بهینه ریسک و بازده، مییزان عیدم قطعییت در    

 سطح مطلوبی مهار شود.

رقیابتی و   دلییل فایای   بههمچنین یک بعد دیگر 

از  گیری در بسییاری  برای تصمیم در بازار سهام ریسکی

بیودن   قطعیی مسائل با مشکل کمبود اطلاعات و یا غیر

هیایی   میدل موجود مواجه هستیم؛ بنابراین در  اطلاعات

ارائه میشود باید این مسیئله را   ریزی آن که برای برنامه

   (2212)منتظر، مدنظر داشت.

 رویکردی که در سالهای اخیر برای مقابله بیا عیدم  

میباشید   12سازی استوار بهینه ارائه شده است ، قطعیت

سازی بیه هنگیام رد دادن بیدترین     که در آن به بهینه

استوار برای حل مسیایل  رویکرد  موارد پرداخته میشود.

هیا پیشینهاد شید و     سازی با عیدم قطعییت داده   بهینه

ای میورد مطالعیه قیرار گرفتیه و      طور گسیترده اخیراً به

مزایای اصلی این رویکرد عبارتنید از  توسعه یافته است.

 (:2212)آلم و مورابیتو، 

سازی استوار نسبت به رویکرد احتمالی  بهینه (1

از لحاظ حل مدل دارای سهولت بیشتری 

 است. 

دان  واضحی از توزیع احتمالی نیاز به  (2

 .های دارای عدم قطعیت نیست  داده

عیدم   های قبلی موجود در ادبیات پژوه  سبر اسا

عدم قطعییت  برخی از مسائل دچار  ،ها قطعیت در داده

کمبود دان  ما راجیع بیه    ناشی از هستند که شناختی

مقادیر پارامترها اسیت کیه لزومیاً در ایین حالیت داده      

باشد. در این حالت برای مدلسیازی   نمی تاریخی موجود

ریزی امکانی استفاده میشیود. در   برنامه عدم قطعیت از

بیه دلییل کامیل     مقالیه در ایین   ی مورد بررسیمسئله

ت در اطلاعات با عدم قطعی نبودن سنبودن و در دستر

شناختی میباشد مواجه  دم قطعیتع ها که از نو ع داده

ریییزی  برنامییه لییذا بیرای مدلسییازی مسیئله از   ،هسیتیم 

 استفاده شده است.   استوار امکانی

ریزی امکانی استوار به دلائل زیر از  برنامه

سازی  در بهینه (1ریزی امکانی برتر میباشد:  برنامه

ها توسط خود  استوار سطح اطمینان ارضای محدودیت

در  (2. مدل تعیین میشود و مقدار آن بهینه است

سازی استوار جواب نهایی دارای استواری  بهینه

توجه به  (3 .و استواری شدنی بودن است بهینگی

واسطه عدم قطعیت پارامترها  انحرافات تابع هد  به

 های سنگین و جبران موجب جلوگیری از هزینه

 رمیگردد. د ه گذارانسرمایناپذیری برای مدیران و 

ریزی امکانی به موارد مذکور توجه  صورتیکه در برنامه

 (2212)پیشوایی,   دچندانی نمیشو

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
سازی سبد سهام با توجه به توسیعه   در حوزه بهینه

سیازی   افزون بازارهای مالی جهان و تاثیر این بهینیه  روز

بر کسب بازده اقتصادی و سود، تحقیقیات بسییاری تیا    

کنون انجام شده است، در ایین قسیمت بیه تعیدادی از     



 نسبت شارپ یانتخاب سبد سهام بر مبنا یاستوار امکانی  برا یزیمدل برنامه ر ی ارائه 
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تییرین تحقیقییات انجییام شییده کییه  مهمتییرین و مییرتبط

 شود. دارند اشاره می نزدیکی بیشتری با این تحقیز

-1352) تزیمیارکو  انسیی وار-نیانگیپس از مدل م

مدل بازار )شیارپ   ایشارپ  یتک عامل کردی(و رو1353

سیییبد  یسیییاز نیییهیبه یبیییرا (1365 نتنیییریل 1964

 کیرد یبیود، رو  یا تیک دوره  یکردیکه رو یگذار هیسرما

 افییتیتوسیعه   یا بیه چنیددوره   تزیمیارکو  یا تیک دوره 

 سییونی، مو1314، التییون و گرابییر  1311)هاکانسییون 

بیر   یمطالعیات متعیدد   نی(. همچنی 2222 یو ل 1368

 سیک یو سنجه ر یگذار هیمدرن سبد سرما یتئور یرو

 یمتعیدد  قیات یشده است. در ادامیه تحق  مربوطه انجام

( انجییام MV) انسوارییی– نیانگیییحییل مسییئله م یبییرا

تیک   صیورت  به دنبال حیل مسیئله بیه    یگرفت، تعداد

 یزیی ر برنامیه  یها چند هدفه که شامل مدل ایهدفه و 

 زیی ن یا (، عده1361است بودند )شارپ  یخط 11یآرمان

و  ی، لوراشیی2222و همکییاران  اییی)ژ کیییژنت تمیالگییور

 یبانیبیردار پشیت   یها نیماش ی(، گروه1335همکاران 

)تاناگیا و   یفیاز  یسیاز  (، مدل2221 ی)فن و پالانسوام

ازدحیام ررات   یسیاز  نیه یبه کیرد ی(، رو2222همکاران 

 اییی یتصییادف یزیییر (، برنامییه2225)کنییدال و سییو  

 ( و... را دنبال نمودند.1363)سامولسون  کیاستوکاست

بندی  با ترکیب تئوری دسته 2223هوانگ در سال 

بینیی   میدل پیی    13هیای را   نظریه مجموعیه  12فازی

هیای خاکسیتری بیرای     و تئوری سیستم 14اوتورگرسیو

 گذاری استفاده نمود. رمایهانتخاب سبد س

اگر به زمان حال نزدیکتر شویم، با مطالعه پیشیینه  

نکیات   یبرخ 2223و از سال  ریاخ یدر بازه زمانپژوهش

 (:  2214 ،یاند از)گ  و ماهانت مهم عبارت

شییده اسییتفاده از  ( در میییان تحقیقییات انجییامالیی 

عنوان سینجه عملکیرد بسییار     شاخص شارپ به

هیا   بالا بوده و  اختلا  معناداری با سیایر روش 

هیا   ترین سینجه  داشته است برخی دیگر از مهم

، گشیتاورها، کشییدگی،   CVARانید از :   عبارت

 آلفا و نسبت ترینر.

هیا   ه های مورداستفاده در ایین پیژو   ب( الگوریتم

ها به ترتیب تعدد  سازی سبددارایی جهت بهینه

سازی ریاضی، منطز  اند از: مدل استفاده عبارت

فیازی و الگیوریتم ژنتییک بیا اخیتلا  فییاح       

بیشترین موارد استفاده را داشتند، سایر میوارد  

سازی ازدحیام ررات،   اند از: رویکرد بهینه عبارت

ریییزی کوادریاتیییک، متییدولوژی   مییدل برنامییه

   ریزی آرمانی. های خبره و برنامه ستمسی
 تیرین ایین   در ادامه بیه برخیی از مهمتیرین و میرتبط    

 تحقیقات اشاره خواهد شد.

بینیی ارزش   سازوکار پیی  2223لین و کو در سال 

( مبتنییی بییر الگییوریتم PVaRدر معیر  خطییر سییبد ) 

15ژنتیک که از نظریه 
EVT کرد را معرفیی   استفاده می

شرکت پذیرفتیه شیده    18بر روی نمودند. نتایج آزمون 

در بورس تایوان نشان از استواری و ثبات این الگیوریتم  

هیای مییانگین نمیایی     با نیرد میوفقیتی بیالاتر از روش   

درصد سطح 33و  35سازی تاریخی  با  متحرک و شبیه

سیلیمانی و همکیاران   در همین سیال   اطمینان داشت.

یت یک رویکرد مبتنی بر الگیوریتم ژنتییک بیا محیدود    

اعییداد صییحیح و سییهم بییازار صیینایع مختلیی  جهییت   

کیه ایین    میارکویتز اراییه نمیود    MVسازی مدل  بهینه

تر شدن مدل مارکویتز در شرابط  رویکرد باعث کاربردی

چانییگ و همکییاران  در ادامییه   .واقعییی شییده اسییت  

یییک الگییوریتم ژنتیییک بییرای حییل مسییایل    (2223)

)شیامل   هیای مختلی  ریسیک    سیازی بیا سینجه    بهینه

بیر   ریانس، نیم واریانس و انحرا  مطلز از مییانگین( وا

، نتایج این میدل  مارکویتز، معرفی نمود MVروی مدل 

گیذاران  بیرای کسیب عملکیرد بهتیر       نشان داد سرمایه

گیذاری   بایستی تعداد کمتری دارایی را در سبد سرمایه

 (2223)ن و کوکبیاکر  لیزاکاموداشته باشند.  همچنین 

عنیوان   نسبت بیازده بیه ریسیک بیه    در کنار استفاده از 

سنجه عملکرد، مطلوبیت انتظاری بیرای هیر داراییی را    

نیز جهت امتیازدهی اسیتفاده نمودنید. و نشیان دادنید     

بیا رفییع کمبودهیای نسییبت     16نسیبت شیارپ  جدییید  

جهییت ارزیییابی عملکییرد سییبد     ،شییارپاسییتاندارد 

 گذاری قابل استفاده است. سرمایه

ان متیدی را بیرای   منتظیر و همکیار   2212در سال 

طراحی سیستم خبره فازی جهت توصیه و معرفی سبد 
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گذاری در بیورس اوراق بهیادار تهیران پیشینهاد      سرمایه

، سیسیتم طراحیی شیده در ایین مقالیه بصیورت       دادند

محسوسی نسبت به مدل کلاسییک میارکویتز در ییک    

بازه زمانی مشخص با سیرعت بیشیتری باعیث افیزای      

شد. همچنین در حوزه استفاده  میگذاران  ثروت سرمایه

از متدهای فازی در همین سال سجادی و سیدحسینی 

ای را بیرای   ( یک مدل فیازی پوییای چنید دوره   2211)

انتخاب سبد سیهام پیشینهاد دادنید کیه در آن امکیان      

هیای   قر  دهی و قر  گیری در شرایط واقعی )نیرد 

دهی و قیر  گییری وجیه نقید( وجیود       قر  متفاوت 

ن مدل در شرایط مختل  ریسک و بازده کمک دارد، ای

گییذاران در مییورد ایجییاد اهییرم و  کنیید تییا سییرمایه مییی

دهی از طریز بازار پیول( در   گیری یا وام زدایی )وام اهرم

گذاری خیود تصیمیمات واقعیی و درسیتی      سبد سرمایه

 اتخار کنند.

( 2212سییال بعیید پیشییوایی و رزمییی و ترابییی )   

را بیرای طراحیی زنجییره    رییزی اسیتوار امکیانی     برنامه

تأمین مورد استفاده قرار دادند. آنها در این مقالیه ییک   

سازی هزینه و بیشینه  ریز چندهدفه )کمینه مدل برنامه

پذیری اجتمیاعی( را طرحیی نمیوده و     سازی مسئولیت

برای غلبه موثر بر عدم قطعیت پارامترها ییک رویکیرد   

( RPP11)ریزی امکانی اسیتوار   جدید تحت عنوان برنامه

پیشنهاد داده و چندین نسخه متفاوت از آن را توسیعه  

هییا و نقییات قییوت و ضییع  هییر مییدل را  داده و تفییاوت

های  شناسایی و معرفی نمودند. در ادامه توسعه فعالیت

فییابوزی و سییازی اسییتوار،  تحقیقییاتی در حییوزه بهینییه

تر بیه سیبدهای    با نگاهی عمیز 2214دیگران در سال 

ار، رفتار این سبدهای شکل گرفتیه  گذاری استو سرمایه

قراردادنید،   لیی استوار را میورد تحل  یساز نهبا کمک بهی

سییبد  یاسییتوار  یآنهییا نشییان داد بییا افییزا  زیییتحق

کییه  یبییه سییمت سییبد نییهیاوزان به ،یگییذار هیسییرما

مشخص  یحد توسط فاکتورها نیآن در بالاتر انسیوار

  .کند یشوند حرکت م یداده م حیتوض

 هیییارا یمییدل اسییتوار (2215) یوو توکپییا لییتیما

اسییتوار مانییدن در برابییر مقولییه   نیدر عییکییه دادنیید 

 یریی گ که بدنبال هد  یگذاران هیسرما ازین ی،نانینااطم

  هسییتند را تییأمین 18انسیی حییداقل وار سراسییریسیبد  

و  یبرتیر  رلوکیا  مونت یساز هیمقاله شب نی. در اکند می

نیا اسیتوار را در ابعیاد     یتفیوق سبداسیتوار بیر سیبدها    

مختل  بازده تعدیل شده بر مبنای ریسک و وارییانس،  

گیذاری   نشان داد. آنها مشاهده نمودن که سبد سیرمایه 

استوار نسیبت بیه سیبدهای سینتی حیداقل وارییانس،       

در همیین   تر و نسبت شارپ بالاتری دارد. گردش پایین

 فقارسال و در ارتبات با مقوله استوار سازی ایوب و روال

بر مبنای تحقیقی که برروی بورس کراچی و در حیوزه  

انجیام   13نیامطلوب استفاده از شیاخص اسیتوار ریسیک    

دادند، نشان دادند که اسیتفاده از ایین آمیاره بیویژه در     

های که نمیودار ت یییرات قیمتیی آنهیا      ارتبات با دارایی

دارای کشیدگی بیشتری است، عملکرد بسییار بهتیری   

در  ین/واریییانس مییارکویتز دارد.نسییبت بییه مییدل میانگ

در سال مدل استوار نامتقیارن   یو ل ایژ هان،نیز  2216

نمودند که عیدم   یرا طراح اریمطلز انحرا  مع انگنیم

. دهید  یها را تحت پوش  قرار می  بازده عیتقارن در توز

 یرا در بازارهیا  یمختل  استوارسیاز  یها یآنها استراتژ

روبه نزول مورد آزمون قیرارداده و   یروبه رشد و بازارها

سیهام پربیازده    یینشان دادند مدل آنها قادر به شناسیا 

 است.

 

 خلاء تحقیقاتی

انتخیاب سیبد    دیی جد یهیا  ها و میدل  توسعه روش

اهیدا  متفیاوت و    یخیوب  که بتوانید بیه   یگذار هیسرما

بتوانید در مواجیه بیا     ژهیو خود جاداده و به رمتااد را د

آن  یریگ اندازه یبرا یابزار قطع چی)که ه سکیر دهیپد

 تیی و جامع دیی عمیل نما  رتریپیذ  وجود نیدارد( انعطیا   

اسیت کیه همیواره وجیود      یداشته باشد خلائی  یشتریب

سیبد   یطراح یبرا یاست چه مدل نیحال سوال ا .دارد

 یهیا  ییی )از نظر نوع، حجم و تعیداد دارا  یگذار هیسرما

مدل  نیقابل استفاده در سبد( انتخاب شود و در ا یمال

در مواجه با عدم قطعیت نرد بازده )و بیالطبع ریسیک(   

بیازه   کیی استفاده نمود کیه بتوانید در   از چه رویکردی 

 یبازارهیا  وسیته یقابل قبول )با وجود نوسیانات پ  یزمان

 .خود را حفظ کند یی( اعتبار و کارایمال
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بع عیدم اطمینیان در   ، منیا مسیائل با توجه به این   

ای اثربخ  مدیریت شیوند.   گونه باید به بازارهای بورس

و  ایین محییط  لذا برای مدیریت عدم اطمینان حاکم بر 

اتکیا و   رییزی قابیل   داشتن اعتماد کافی به نتایج، برنامه

استوار باید انجام شود تا میدیران بتواننید بیه نتیایج آن     

آنهیا   گییری  اطمینان داشیته باشیند و ریسیک تصیمیم    

اتکیا،   کاه  یابد. یکیی از رویکردهیای جدیید و قابیل    

برای کاه   ریزی استوار میباشد. در این تحقیز، برنامه

ریزی امکیانی اسیتوار    گیری، از برنامه ریسک در تصمیم

رییزی فیازی و    کیه ترکیبیی از برنامیه    استفاده میشیود 

 سازی فازی است. بهینه

شیود کیه    با مطالعه پیشینه پژوه  مشیخص میی  

رییزی   ی برنامیه  هایی که در زمینیه  یک از پژوه  هیچ

انید از   در شرایط عدم قطعیت صورت گرفته سبد سهام

برای برخورد بیا ایین   امکانی ریزی استوار  رویکرد برنامه

انید، ایین در حیالی اسیت کیه       اسیتفاده نکیرده   عموضو

هیای   شیود کیه پاسی    استفاده از این رویکرد موجب می

اسیتوار شیدنی بیودن و     مدل طوری تعیین شیوند کیه  

هزینیه   استوار بهینگی نیز تایمین شیوند و در نتیجیه   

 اجرای تصمیم در دنیای واقعی کاه  یابد.

 

 پژوهش  یشناس روش -3
 قییاتیاز بعیید هیید  از نییوع تحق رو  یپییژوه  پیی

 قیات ینیوع تحق  نیی است کیه در ا   یهمبستگ-یفیتوص

 ردیییصییورت گ یدخییالت رهییایدر مت  نکییهیبییدون ا

اطلاعیات،   یآور . از بعد نحوه جمیع شوند یم یآور جمع

است،   یا کتابخانه-یپژوه  اسناد کیپژوه  حاضر 

که در  یاطلاعات لازم را از منبع یکه تمام یمعن نیبد

و موجییود در  یقبلیی قییاتیهییا و تحق کتییب، نوشییته 

ه دسیت  ها مکتوب است ب سازمان یگانیبا ایها  کتابخانه

 ایی به مراجعه به افراد و انجام پرسی    یو لزوم آورد یم

از آنجیا   جیه یمصاحبه وجود ندارد. از بعید نت  ایمشاهده 

 تیریمیید یاز مسییائل جییار  یکیییحییل  یدر پیی کییه

 یگیذار  هیها و مؤسسات سیرما  در شرکت یگذار هیسرما

   .است یپژوه  کاربرد کیپژوه   نی.اباشد یم
 

 ای تحقیق مدل پایه -3-1
( یییک چیییارچوب  1993و سییایرین )   دانتزیییگ 

ای  سیازی چنیددوره   استاندارد برای حل مسیایل بهینیه  

هییا بییا فییر  وجییود   آن .هییا ارایییه نمییود  سییبددارایی

های ریسکی در کنار یک داراییی بیدون ریسیک     دارایی

دهی بدون ریسیک( در   )سپرده بانکی یا به اصطلا  وام

هیای   ورهبازار سرمایه، خطی بیودن هزینیه معیاملات، د   

معاملاتی چندگانه و... این مدل را طراحیی نمودنید، در   

این مقاله نیز این مدل مبنیا قیرار گرفتیه و بیر مبنیای      

اصول استوارسازی توسیعه یافتیه اسیت و امیا بمنظیور      

سیازی ریسیک )بیه     سازی بازده در کنار کمینیه  بیشینه

سازی نسیبت شیارپ در تیابع     صورت همزمان( بیشینه

ه اسیت. )همانگونیه کیه در پیشیینه     هد  قرارداده شد

تحقیز ملاحظه میشود، اسیتفاده از شیاخص و نسیبت    

شارپ به عنوان ابزار سینج  علکیرد و تیابع هید  در     

های اخیر بسیار رایج بیوده اسیت )گی  و     مقالات سال

 (. (2214ماهانتی، 

در وهلیییه اول ایییین میییدل از طرییییز افیییزودن   

هیر   های مربوت بیه حیداقل و حیداکور وزن    محدودیت

گیذاری و همچنیین محیدودیت     دارایی در سبد سرمایه

های موجود توسعه یافت )هید  از اینکیار    تعداد دارایی

تزریز نوع استواری به مدل قطعی اولیه است چیرا کیه   

های  هایی باعث افزای  استواری مدل چنین محدودیت

((. در وهله بعد بیا  2221)فابوزی,  شوند سازی می بهینه

یرقطعی بازارهای میالی و غیرقطعیی   توجه به ماهیت غ

های مربوت به بازده سهام، لازم بیود یکیی از    بودن داده

رویکردهای مقابله با عدم قطعیت )تحلییل حساسییت،   

رییزی   ریزی استوار و برنامیه  ربزی تصادفی، برنامه برنامه

شید کیه در ایین     فازی( برای مواجهه با آن انتخاب میی 

رییزی اسیتوار و فیازی     هبین ترکیبی از دو رویکرد برنام

انتخییاب گردییید. علییت انتخییاب اییین دو روش، نتییایج  

هیا و همچنیین در    درخشان استفاده از آنها در پژوه 

هیای   گیذاری طیی سیال    های سیرمایه  طراحی استراتژی

 (.2218)بالتاس   اخیر و در سطح جهان بوده است
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 مدل غیرقطعی بهینه سازی سبد سهام -3-2
در بازارهییای مییالی،   در دنیییای واقعییی، بییه ویییژه  

بسیاری از پارامترها و مت یرها در طی زمان دسیتخوش  

هیا در   ت ییرات قرار می گیرد و قطعی فر  کیردن آن 

ریزی باعث ایجیاد خطاهیا و مشیکلاتی در     هنگام برنامه

ی تحیت   (. در مسیئله 2216شیود )بالابیاس،    نتایج میی 

پارامتر بازده سیهام و بیه   بررسی، فر  بر این است که 

های شارپ اعیداد قطعیی نیسیتند و بیه      تبع آن نسبت

بینیی هسیتند. در ایین     صورت اعداد فازی قابیل پیی   

 در داده غیرقطعی عنوان به مبهم فوق مقاله پارامترهای

شیده اسیت.    فرمولیه  ای روزنقیه  فیازی  اعیداد  قالیب 

کنید در مواجیه بیا ابهیام و عیدم       سازی کمک می فازی

که با طیفی از حالات سرو کار داشته  ها و زمانی قطعیت

هیای موجیود اسیتفاده و از     تری از داده بصورت اثربخ 

تصمیمات حدی )صفر و یکی( جلوگیری شود. )هیاک،  

1313  ) 

 

 ریزی امكانی استوار  مدل برنامه -3-3

 ارزیابی بلندمدت، های گیری تصمیم برای

 است. غیرممکن گاهی و حتی سخت پارامترهای قطعی،

 برای احتمالی توزیع تابع یک بتواند نفر یک اگر حتی

 پارامترها این که ممکن است کند، برآورد پارامتر دو این

باشند.  نداشته گذشته های داده با مشابهی رفتار

 22امکانی ریزیبرنامه رویکردهای مختلفی از جمله

. گردند مواجهه قطعیت عدم با تا اندگردیده استفاده

 توابع توسط پارامترهای غیرقطعی که است رکر به لازم

 ای،یا روزنقه و مولوی امکانی تابع مانند مقتای امکانی

تجربه  و دان  و یا موجود ناکافی های داده اساس بر

لذا در این   .باشند می سازیمدل قابل گیرندگانتصمیم

مقاله، پارامترهای غیرقطعی در هر دوره زمانی که در 

عنوان  کند به ریزی بلند مدت ت ییر می یک افز برنامه

 صورت در شده است. های فازی در نظر گرفته داده

 کنترل منظور به ریزی امکانی، از روش برنامه  استفاده

 غیرقطعی، های محدودیت این برقراری اطمینان سطح

 را حداقل اطمینان تواند سطح می گیری تصمیم مفهوم

 یک هر برقراری برای مناسب امن حاشیه یک عنوان به

 کار، این انجام آورد. برای به دست ها محدودیت این از

 فازی عناوین با فازی، استاندارد روش اقدام و دو

 معمولاً (NEC)بدبینانه  فازی و (POS)بینانه  خوش

 بینانه خوش فازی که است رکر شایان شود. می استفاده

 یک وقوع از بینانه خوش سطح احتمال دهنده نشان

 است، غیرقطعی پارامترهای شامل نامشخص رویداد

 گیری تصمیم دهنده بدبینانه، نشان فازی که درحالی

 اوصا ، این با است. نامشخص رویداد مورد در بدبینانه

 شود بدبینانه استفادهفازی  از که است تر کارانه محافظه

بدبینانه  دارای نگرش گیری تصمیم کنیم می فر  یعنی

 غیرقطعی های محدودیت برقراری کار( برای محافظه)

 مذکور مبهم پارامترهای اساس بر حاضر، حال در؛ است

 اقدام و هد  تابع برای انتظار مورد مقدار از استفاده و

 از بدیهی معادل غیرقطعی، های محدودیت بدبینانه برای

 انجام برای شود. فرموله تواند می اصلی غیرقطعی مدل

 نظر در را شده ارائه مدل از اختصاری ابتدا فرم کار، این

  بگیرید:
1         

       
2       
3        
4       
5   { ، } ،  ،     

 

در میدل فیوق     و   شود که بردارهیای   فر  می

شده است. با توجیه   صورت پارامترهای غیرقطعی ارائه به

ریزی محدود غیرقطعیی، مقیدار    به شکل عمومی برنامه

انتظاری تابع هد  و فیازی بدبینانیه بیه ترتییب بیرای      

مقابله با تابع هد  و محدودیت غیرقطعی اخیذ گیردد.   

ریزی ای برنامه حال با توجه به فرم اختصاری، مدل پایه

 صورت زیر است: کانی بهام

 
6            

       
7    { ̃    }    
8    {    ̃  }    
9       
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حداقل درجه اطمینیان برقیراری     و  αکه در آن 

گیییری  محییدودیت غیرقطعییی را بییا رویکییرد تصییمیم  

کند. با توجیه بیه توزییع احتمیال      )بدبینانه( کنترل می

تا  6ای برای پارامترهای مبهم، شکل کلی روابط  روزنقه

قابیل تعریی  اسیت:     16تیا   11بیه صیورت روابیط     12

 (2222)تاناگا،

 
11            

       

12 ((   )      )     

13    ((
 

 
) (  )  (  

 

 
) (  ))   

14    ((  
 

 
) (  )  (

 

 
) (  ))   

15       

16     ،  ،  ،     

 

 سیطح  رییزی امکیانی، حیداقل   های برنامه در مدل

 بیا  بایید  غیرقطعیی  محیدودیت  برقراری برای اطمینان

 که طور همان شود. تعیین یریگ میتصم ترجیحات لحاظ

 به نسبت هد  تابع شده ارائه مدل در شود، می مشاهده

 کیه  نیسیت  حسیاس  انتظار خود مورد مقدار از انحرا 

 در اسیتوار  های حل راه به دستیابی که است معنی بدین

 در چنیین  شیود.  نمیی  ریزی امکانی تامینبرنامه مدل

 موارد از بسیاری در بالایی ریسک است ممکن مواردی،

در  خصیو   بیه  شیود،  تحمییل  گییری  تصمیم به واقعی

 تا حل راه سازی استوار که استراتژیک های گیری تصمیم

است. در واقع برنامیه رییزی امکیانی     حیاتی زیادی حد

 رییزی برنامیه  دارای کاستی های مهمی میی باشید. در  

صیورت  بیه  هیا  محیدودیت  ارضای اطمینان سطح امکانی

 تعییین  تصیمیم گیرنیده   توسیط  و میباشد پارامتر یک

 تعیین شده اطمینان سطح موجب میشود این و میشود

 چندانی توجه امکانی ریزی برنامه مدل نباشد. در بهینه

 بیودن  بهینگیی  اسیتواری  بیودن و  شیدنی  اسیتواری  به

 به هد  تابع انحرافات به توجه نمیشود. از طرفی عدم

 هایهزینه سبب پارامترها میتواند قطعیت عدم واسطه

 صورتی در .گردد و سازمان مدیران برای ناپذیریجبران

 توجیه چنیدانی   امیر  ایین  بیه  امکانی ریزیبرنامه در که

( بییا 2212) 21اینییرو پیشییوائی وهمکییاران از .نمیشییود

 میدل  ، ییک 22استفاده از مفهوم بهینیه سیازی اسیتوار   

رییزی امکیانی    با عنوان برنامه جدید امکانی ریزیبرنامه

مزایییای  اییین رویکییرد از پیشیینهاد دادنیید. 23اسییتوار

رییزی   سیازی اسیتوار و برنامیه    توجه هیر دو بهینیه   قابل

وضییو  آن را از دیگییر  کییه بییه بییرد امکییانی بهییره مییی

سیازد.   ریزی عدم قطعیت متفاوت می رویکردهای برنامه

شده قبلیی، بیه    ریزی امکانی استوار مدل ارائه فرم برنامه

 است: 23-11شر  روابط 
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عبیارت اول بیه مقیدار     11در تابع هد  اول رابطه 

مورد انتظار تابع هد  اول با استفاده از مقادیر متوسط 

پارامترهای غیرقطعی مدل اشاره دارد. جمله دوم، سوم 

و چهییارم نیییز هزینییه کییل جریمییه انحییرا  از پییارامتر 

ضیریب    رو، پیارامتر   دهد. ازایین  غیرقطعی را نشان می

یمیه عیدم بیرآورد    جرهزینه    و    وزنی تابع هد ، 

 عنیوان  به  و   ی پارامترهاباشد.  پارامتر غیرقطعی می

ضرایب تصحیح در مقدار سطو  فیازی اعیداد را نشیان    

 باشد.   1و  2,5دهد که بایستی عددی مابین  می

در این قسمت مدلی پویا طراحی شده اسیت تیا در   

مشخصی  ای و با بودجه نقدی یک بازه زمانی چند دوره

کیه در ابتییدای دوره یییک تخصیییص داده شییده اسییت،  

هیای میالی    برروی تعداد مشخص و محدودی از داراییی 

)سهام بورس اوراق بهادار تهران و سپرده بدون ریسک( 



 یدريح ديمحمدسع و یريمقصود ام
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گذاری نموده و در انتهای هیر دوره بیر    اقدام به سرمایه

های موجود در مورد ریسک و بازده، مجددا  مبنای داده

ا میورد بیازبینی قیرار گرفتیه، برخیی      هی  گیذاری  سرمایه

هیای جدیید خرییداری     فروخته شیده و برخیی داراییی   

شود، محک و سنجه اصلی جهت انتخاب بین انبیوه   می

های مالی نسبت شارپ هیر سیهم/دارایی    سهام و دارایی

سیازی،   است و بمنظور رعایت هرچه بیشتر اصل متنوع

ری گذا وزن اختصا  یافته به هر سهم در سبد سرمایه

در یک محدوده مشخص قرار داشته و با تعیین کی  و  

سق  برای آن سعی شده سبدی متعادل و منطبیز بیا   

واقعیات بازارهای سرمایه طراحی و ارایه شود. جامعه و 

های مورد استفاده در این پژوه  مربوت بیه نیرد    داده

های حاضیر در بیورس اوراق    شرکت از شرکت 42بازده 

زده سپرده بیدون ریسیک بیوده و    بهادار تهران و نرد با

ها  مربیوت بیه دوره بهیار سیال      گیری از این داده نمونه

است که از بانک اطلاعاتی شیرکت بیورس اوراق    1331

اسیتخرا  شیده     www.tse.irبهاداران تهران بیه آدرس 

 است.

 

 های پژوهش یافته -4

همانطور که در مقدمه اشاره شد از آنجا که ریسک 

گذاری  اهمیت حیاتی در سبد سرمایهو بازده همزمان 

سازی لازم است  دارد، در طراحی هر مدلی جهت بهینه

که در تابع هد  بصورت همزمان بحث بیشینه 

سازی ریسک مدنظر قرار گیرد،  بازده و کمینه 24سازی

 25در این مسیر یا میتوان در قالب یک تابع چند هدفه

تابع هد  ای را در  اینکار رانجام داد و یا اینکه سنجه

قرارداد که ترکیبی از ریسک و بازده بوده و 

سازی سنجه مزبور هد  قرار گیرد. در  بیشینه/کمینه

این تحقیز بدنبال این بودیم که از رویکرد دوم 

ای مورد استفاده قرار گیرد  استفاده شود، یعنی سنجه

که همزمان ریسک و بازده را در خود داشته باشد، در 

د، آماره/نسبت شارپ انتخاب های موجو میان سنجه

  گردید.
     

  

 

 : بازده سبد   

 : نرد بازده بدون ریسک   

گییذاری  : انحییرا  معیییار اسییتاندارد سییبد سییرمایه    

 )سنجه ریسک( 

( علاوه بر اینکه از نظیر اغلیب   1363نسبت شارپ )

متخصصان نسبت مناسبی برای ارزیابی عملکرد نسیبی  

سییازی آن در مییدل  اسییت، بیشییینه هییای مییالی دارایییی

سیازی احتمیال سیقوت     سازی سبد، معادل کمینه بهینه

گذاری به زیر یک حید مشیخص )رعاییت     بازده سرمایه

تیرین   کارانیه  ( آنهیم در محافظیه  26روی ایمنی اول اصل

حالت ممکن است؛ یعنیی زمانیکیه شیکل تیابع توزییع      

احتمییال مشییخص نبییوده و بییه اسییتفاده از نییابرابری   

نیاز است)بیشینه سازی نسبت شارپ مشابه  21چبیش 

حالت عکس معادله نابرابری چبیشی  اسیت(،  در ایین    

 بیا  هیایی  توزییع ) هیا  توزییع  انیواع  حالت حتی بیدترین 

نیز در جواب مدل صدق نمیوده و   ...(و منفی کشیدگی

عملا به این واسطه نوع استوارسیازی مجیدد بیه میدل     

کی از بهتیرین  تزریز شده است. بنابراین آماره شارپ ی

هایی است که میتواند در یک مدل انتخیاب سیبد    آماره

گذاری مورد استفاده قرار گیرد، چرا کیه هیم از    سرمایه

هیایی اسیت    بعد مالی و هم از بعد ریاضی واجد ویژگیی 

گیذاری انتخیاب شیده     شود سیبد سیرمایه   که باعث می

 توسط مدل کاربردی و باثبات باشد.

 

 مدلسازی قطعی -1-4
 

 پارامترها
  ام در دوره زمانی   نسبت شارپ سهم     

  ام در دوره زمانی   بازده غیرقطعی سهم     

  دهی بدون ریسک در دوره زمانی  سود وام  (   ) 

  ام در سبد در دوره زمانی   حداکور وزن سهم     

  ام در سبد در دوره زمانی   حداقل وزن سهم     

 تعداد سهم مجاز در سبد  

 کارمزد خرید   

 کارمزد فروش   

 وزن/اهمیت نسبت شارپ در تابع هد   
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 متغیرهای تصمیم گیری
 مت یر پیوسته  
  ام در دوره زمانی   گذاری در سهم  مقدار سرمایه    

  دهی بدون ریسک در دوره زمانی  میزان وام  (   ) 
  ام در سبد در دوره زمانی   میزان فروش سهم     
  ام در سبد در دوره زمانی   میزان خرید سهم     
ام در دوره   مت یر باینری، اگر ییک شیود یعنیی سیهم         

 در سبد موجود است  زمانی 
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ی تابع هید  میدل میی     دهنده نشان 24ی رابطه

باشد. بخ  اول تابع سیعی در افیزای  نسیبت شیارپ     

سهام دارد. بخ  دوم و سوم نیز هزینیه هیای کیارمزد    

 25گیرد. محدودیت فروش و خرید سهام را در نظر می

بیان میکند که نسبت شیارپ سیهام بایید بیه حیداکور      

مشخص میکند میزان  26مقدار خود برسد. محدودیت 

وزن هر سهم باید از مقادیر حیداقل و حیداکور تعییین    

میزان وزن هر سهم را  21شده تجاوز نکند. محدودیت 

ی قبل و میزان  در هر دوره بر حسب وزن سهم در دوره

 28وش آن سهم تعیین میکنید. محیدودیت   خرید و فر

 23میزان وزن پول نقد را مشخص میکنید. محیدودیت   

تعداد سهام انتخابی در هیر دوره را مشیخص میکنید و    

تامین میکنید کیه در هیر دوره حتمیا      32محدودیت 

نییز    32و  31پول نقد وجود داشته باشد. محدودیتهای 

 ی مت یرهای تصمیم را مشخص میکنند. محدوده
 

ریزی امكانی استوار پیشنهادی مدل برنامه -4-2

 برای بهینه سازی سبد سهام
در این بخ  هد  این اسیت کیه امکیان بیرآورده     

از سطح مشخصی بیشتر باشد. بیا   25شدن محدودیت 

توجه به اینکه از فازی بدبینانه برای حصیول اطمینیان   

به صیورت   25ی بیشتر استفاده می شود بنابراین رابطه

 تبدیل می شود: 33رابطه 
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ریزی امکیانی  بنابر موارد مطر  شده، مدل نهایی برنامه

 است: 44-34استوار به صورت روابط 
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تابع هد  اسیتوار امکیانی را براسیاس     34رابطه ی

 31، 35مدل ارائه شده نشان می دهد. محدودیت های 

رییزی امکیانی اسیتوار     نیز بر اساس قوانین برنامیه  38و 

هیا هماننید میدل     بازنویسی شده است. سایر محدودیت

 پیشنهادی است.قطعی 

 

 نتایج محاسباتی -4-3
شیرکت فعیال)دارای    42در این بخی  ، در ابتیدا   

بیشیترین تعیداد روز معیاملاتی( در بیازار بیورس اوراق      

دوره زمیانی هفتگیی در بیازه زمیانی      6بهادار تهران در 

برای حیل مسیئله انتخیاب و میدل بیا       1331بهار سال 

و بیا    GAMS افزار نرمدر  BONMINاستفاده از سولور 

حل و  RAM 3 GB, Core 2 Duo CPUکمک سیستم 

اسیت.   شده دادههای حاصل از مسئله نیز نشان  یخروج

سپس تحلیل حساسیت بیر روی برخیی از پارامترهیای    

مدل صورت گرفته و مقیدار تیابع هید  و مت یرهیای     

 گیری با یکدیگر مقایسه شده است.   یمتصم

 

فعاال در  ی هاا  شركتحل مسئله نمونه واقعی از 

 بورس
یرقطعیی در نظیر گیرفتن برخیی از     غبا توجیه بیه   

نسیب شیارپ سیهام و بیازده      ازجملیه پارامترهای مدل 

 رکرشیده ی زمانی مختل ، پارامترهای ها دورهسهام در 

است. سایر  شده گرفتهی در نظر ا روزنقهفازی  صورت به

پارامترهای مدل نیز بیر اسیاس اطلاعیات مسیتخر  از     

پارامترهای  1باشد. جدول  یمر تهران بورس اوراق بهادا

 28شرکت فعیال  42برای حل مدل ) شده استفادهقطعی 

 دهد. یمدر بورس اوراق بهادار تهران( را نشان 
 

 در حل مسئله شده استفادهپارامترهای قطعی  -1جدول 

 مقدار پارامتر مقدار پارامتر

 2,225 یدکارمزد خر 5 تعداد سهم مجاز در سبد

 2,226 کارمزد فروش 2,5 امسهحداکور وزن 

 1222 سرمایه اولیه 2,1 ماوزن سه قلحدا

 

مقدار حیداکور تیابع    1با توجه به اطلاعات جدول 

ایین در  .است آمده دست به 1118,46هد  مسئله فوق 

( حیداکور مقیدار   4-1حالیست که مدل قطعیی اولییه )  

 بدست آمده است.   1563,284تابع هد  عدد 

شیده از طرییز میدل اسیتوار     همچنین سبد ایجاد 

گیذار را در انتهیای شی  دوره از     امکانی ثروت سیرمایه 

افزای  داده اسیت در   1322,331واحد اولیه به  1222

حالیکه سبد تشکیل شده بیر پاییه میدل قطعیی اولییه      

 23افزای  داده است. 1286,214میزان ثروت را به رقم 
 

 تحلیل حساسیت پارامترهای مدل -4-4

در این بخ  برروی پارامترهای اصلی میدل اقیدام   

شیود، ایین تحلییل دو هید       به تحلیل حساسیت میی 
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اساسیییی دارد، الییی ( ایجیییاد بیییین  میییدیریتی و    

دسییتاوردهای علمییی جدییید ب( اطمینییان از اعتبییار   

(validity مدل، واقعیت آن است که تحلیل حساسیت )

برروی برخی پارامترها عمیلا معنیی خاصیی نداشیته و     

شود، اما این تحلییل   نجر به ایجاد دان  جدیدی نمیم

حساسیت و مشاهده ت ییر در مقدار تابع هید  کمیک   

کند تا محقز اطمینان یابد که مدل وی معتبر بوده  می

 و مشکل فنی ندارد.

 تعداد سهام مجاز در هر سبد 

در ابتدا به تحلیل حساسیت مسئله بر روی تعیداد  

صیورت   ینبداست.  شده پرداختهسهام مجاز در هر سبد 

در نظیر   1تیا  3که تعیداد سیهام مجیاز بیه ترتییب از       

و مقدار تیابع هید  و زمیان محاسیباتی در      شده گرفته

 است. شده دادهنشان  3جدول 

بیه   2و  1ی شیکل  نمودارها، تر راحتبرای نمای  

ترتیییب رونیید ت ییییرات مقییدار تییابع هیید  و تعییداد   

را با ت یییرات تعیداد    ی درگیر در خرید سهامها شرکت

 دهد. یمسهام مجاز در هر سبد نشان 

آنچییه در هییاهر مشییاهده میشییود اییین اسییت کییه 

برخلا  تئوری مارکویتز، افزای  تعداد سهام مجیاز در  

گذاری باعیث کیاه  مقیدار تیابع هید        سبد سرمایه

میشود، علت بروز این تناقض این است که تیابع هید    

گیذاری در   قابل سیرمایه هیچ انعطافی برای تعداد سهام 

هیا   ها در تمیام دوره  هر دوره قایل نبوده و تعداد دارایی

باید یکسان و برابر بیا مقیدار تخصییص داده شیده بیه      

دهیید  پییارامتر مربوطییه باشیید، اییین نتییایج نشییان مییی 

محدودیت مربوت به تعداد سیهام مجیاز در سیبد بایید     

ای ، دارای سیق  و ییا کی  تعیداد      منعط  )از نوع بازه

سهام( بوده در غیراینصورت افزای  تعداد سیهام قابیل   

 شود. گذاری لزوما باعث بهبود نتایج نمی سرمایه

 

 
 تغییر مقدار تابع هدف و زمان محاسباتی با تغییر تعداد سهام مجاز خرید -2 جدول

 زمان محاسباتی مقدار تابع هدف تعداد سهام مجاز
ی ها شركتتعداد 

 درگیر در خرید سهام

3 2231.99366 8.15561 14 

4 2041.00769 8.70717 18 

5 1778.46552 11.19205 13 

6 1276.43792 12.58707 21 

1 798.48642 11.57911 22 

 

 

 
 . نمودار تغییر مقدار تابع هدف با تغییر تعداد سهام مجاز خرید1شكل 
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 با تغییر تعداد سهام مجاز خرید ها شركت. نمودار تعداد كل 2شكل 

 

دهد با توجه به تعداد سهام  شکل فوق نشان می

هایی که  مجاز در سبد )در هر دوره( تعداد شرکت

ها خریداری  حداقل یکبار در طی ش  دوره سهام آن

شده است چه میزان بوده است، نتایج این جدول 

دهد  اصی نداشته اما نشان میکاربرد تحلیلی خ

همانگونه که قابل تصور است با افزای  تعداد سهام 

 مجاز در سبد این تعداد روند افزایشی داشته است.

 یسکسود سپرده بدون ر 
 5در ادامه این بخ ، با فر  ثابت در نظر گرفتن 

سهم در هر سبد خرید در هر دوره زمانی، مقدار تابع 

از حل مسئله با  شده کسبهد  و زمان محاسباتی 

است.  شده محاسبهت ییر سود سپرده بدون ریسک 

را در مقادیر  ها شاخصمیزان ت ییرات این  4جدول 

 دهد. یممختل  سود سپرده بدون ریسک نشان 

شود که با  یمبا توجه به نتایج جدول فوق مشاهده 

افزای  سود سپرده بدون ریسک، مقدار تابع هد  

افزای  یک درصد سود سپرده بدون  یافته و با ی افزا

خطی افزای   صورت بهریسک، میزان کل تابع هد  

این میزان ت ییر در  3یابد. برای این منظور شکل  یم

تابع هد  با توجه به درصد ت ییر در سود سپرده بدون 

 دهد. ریسک را نشان می

 
 هدف و زمان محاسباتی با تغییر سود سپرده بدون ریسک تغییر مقدار تابع -3جدول 

سود سپرده بدون 

 ریسک
 زمان محاسباتی مقدار تابع هدف

درصد تغییر تابع 

 هدف

2,11 1773.84987 10.53105 2,2533- 

2,12 1776.14424 11.35599 2,1325- 

2,13 1778.46552 11.29205 2 

2,14 1780.81605 11.13488 2,1321 

2,15 1783.11042 11.40416 2,2611 

2,16 1785.43521 12.24604 2,3318 

 

 
نمودار تغییر درصد میزان سود كل با تغییر سود سپرده بدون ریسک -3شكل 
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 نرخ عدم قطعیت 
سازی استوار امکانی،  ینهبهبا توجه به ماهیت مدل 

یک مت یر  عنوان بهمقدار نرد عدم قطعیت 

ی ا بازهشود که در  یمی پیاده ساز مدلگیری در  یمتصم

گیرد. در این بخ  با ت ییر  یمقرار  1و  2,5مابین 

مقدار تابع هد  و زمان  βو  αمقدار نرد عدم قطعیت 

 شده دادهنشان  5در جدول  شده محاسبهمحاسباتی 

 است.

شود که  یممشاهده  5با توجه به نتایج جدول 

در نرد عدم  شده کسبترین مقدار تابع هد   یشینهب

است.  شکل  شده کسب 2,5برابر  βو  1برابر  αقطعیت 

ی مختل  ها نردروند ت ییرات مقدار تابع هد  را در  4

 . دهد یمعدم قطعیت نشان 
 

 ییر نرخ عدم قطعیتتغییر مقدار تابع هدف و زمان محاسباتی با تغ -4جدول 

𝜶 𝜷 زمان محاسباتی مقدار تابع هدف 

9.0 

2,5 586.60757 9.489159 

2,6 588.08411 9.044442 

2,1 591.5431 9.835452 

2,8 603.98454 8.625375 

2,3 605.4096 9.628443 

1,2 606.81711 10.665171 

9.00 

2,5 1088.01295 6.706755 

2,6 1086.18342 6.977718 

2,1 1084.34804 8.211357 

2,8 1082.50564 7.501131 

2,3 1080.65622 6.98445 

1,2 1077.80095 7.465788 

1.9 

2,5 1778.46552 12.142845 

2,6 1775.90638 14.393016 

2,1 1773.32267 10.288179 

2,8 1767.74364 11.032065 

2,3 1765.13653 10.347084 

1,2 1763.56569 12.489543 

 

 
 نمودار تغییر مقدار تابع هدف با تغییرات نرخ عدم قطعیت -4شكل
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با توجه  بدست آمده طبیعی و منطقی است،  جینتا

مربوت به تابع هد  اسیت    αتینرد عدم قطع نکهیبه ا

 هیا  تیاز محیدود  یکی یمربوت به   βتیو نرد عدم قطع

کاه  نرد عدم قطعیت مربیوت بیه   است، ( 21)رابطه 

کنید میدل بیا انعطیا       محدودیت میذکور کمیک میی   

سازی تابع هد  حرکت کند،  بیشتری به سمت بیشینه

  βبا این حال باید دقت شود ت ییر نیرد عیدم قطعییت   

بمراتب اثرات کمتری نسبت به نرد عدم قطعییت آلفیا   

 ست( دارد.)که مستقیما با تابع هد  در ارتبات ا

  

 گیری  نتیجه -0

اسیتوار  در فاای رقابتی امروز، طراحی یک برنامیه  

امری مهم و ضروری میباشید.   ،برای انتخاب سبد سهام

ناگهییانی و  نوسییانات  عهییای اخیییر وقییو در طیول دهییه 

بیه  در بازار بورس مقابله با اثرات نامطلوب آنها   عموضو

یا سرمایه سازمانها مالی یک چال  بزرگ برای مدیران 

طبیعت غیرقطعیی    واسطه به تبدیل شده است.گذاران 

ییک  در ایین مقالیه    ، در بازار بورسپارامترهای ورودی 

با در نظر گرفتن ریزی امکانی استوار  مدل جدید برنامه

توسعه داده شده است تا با عدم قطعییت  نسبت شارپ 

ایین    واسیطه  پارامترها و کیفیت پایین تصیمیمات بیه  

ی واقعیی بیر    مسیئله بله گردد. در ادامه ییک  عامل  مقا

شرکت فعال در بازار بیورس   42مبنای داده های فازی 

ارائه شد تا کارایی میدل پیشینهادی    اوراق بهادار تهران

نمای  داده شود و همچنین کیفیت بیالای عملکیرد و   

ریزی امکانی استوار پیشنهاد  کاربردی بودن مدل برنامه

 شده، نمای  داده شود.  

ر این تحقیز حل میدل رباسیت امکیانی و تولیید     د

بیری   خروجی هرچند نسبت به مدل قطعی اولیه زمیان 

بیشتری دارد و حجیم محاسیبات بیشیتر اسیت امیا در      

مقابل خروجی  ایجاد شده )ارایه شده در بخ  ابتدایی 

هیای   نتایج محاسباتی(بهتر بوده و دستیابی بیه نسیبت  

عین اینکیه بواسیطه   پذیر گردید، در  بالاتر شارپ امکان

های معیاملاتی   تزریز استواری در مدل و کاه  هزینه

سازی با کمیک میدل    ها نیز بیشتر از بهینه بازده دارایی

در نهاییت رکیر ایین نکتیه     غیر اسیتوار اولییه گردیید.    

های مدل این امیر   ضروری است که با توجه به خروجی

هیا در   کاملاً واضح است که تعیین مقدار دقیز جریمیه 

ریزی امکانی امری بسیار مهم میباشد، چیرا   دل برنامهم

کییه عامییل اصییلی در عملکییرد مییدل و تعیییین سییطو  

باشیند. در   ها می اطمینان پارامترهای غیرقطعی، جریمه

سیازی   تحقیقات آتی میتوان از سایر رویکردهای بهینیه 

استوار نیز استفاده نمیود. همچنیین میتیوان از نظیرات     

افییزای  اعتبییار توصییی   کارشناسییان مختلیی  بییرای  

 بهیره  پارامترهایی که حساسیت زیادی روی آنها دارییم 

 کرد. گیری

از آنجا که در این مقاله مدل استوار فازی بر مبنای 

( محاسبه گردیید، در پاییان   necالزام و حالت بدبینانه )

گردد که علاوه بر الزام، بیر مبنیای تئیوری     پیشنهاد می

ه، میدل را طراحیی و   ( و حالت خوشیبینان pos) 32امکان

ها  نتایج دو حالت را محاسبه نمود تا تفاوت عملکرد آن

در بازارهای مالی و قابلیت کسب نتایج قابل قبول مورد 

 مقایسه قرار گیرد.

شود این مدل را در بازار  همچنین پیشنهاد می

بورس و اوراق بهادار تهران بر روی دو یا چند جامعه 

پیاده کرده و آنالیز آماری کوچک، متوسط و بزرگ 

حساسیت انجام شده برروی پارامترها و عملکرد نهایی 

سبد )بازده نهایی حاصل شده، نسبت شارپ بدست 

های مختل  مقایسه نمود، تا  آمده و...( را برای حالت

مشخص شود اندازه جامعه بیشترین اثر را برروی کدام 

 .گذاری دارد بعد عملکردی یک سبد سرمایه
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28
های موجود در بازار بورس  سهم نسبت به تعداد کل شرکت 22تعداد  

اوراق بهادار تهران عدد بزرگی نیست، اما با توجه به اینکه که در اینجا یک 

مدل ریاضی جامع توسعه یافته است، همین نمونه متوسط جهت آزمون کارایی 

است در صورت عملکرد صحیح این مدل کند، و بدیهی  مدل کفایت می

های  های صدها شرکت در بورس سازی آن برروی داده پیاده  ریاضی، امکان

 داخل و خارج از کشور وجود دارد.

 کی یپژوهش، که بدنبال طراح نیا یشناس و روش کردیبا توجه به رو 29

استفاده  یبر فروض آمار یمبتن کیکلاس یها است، از آزمون یاضیمدل ر

 .گردد ینم
30

 Possibility Theory 


