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رویکرد عدم قطعیت  با ( MAD) مطلق انحراف–نیانگیم سازی پرتفویبهینه مدل توسعه
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 چکیده

های اصلی در  مسایل مالی و اقتصادی بوده است. ریسک همواره یکی از چالشمناسب انتخاب معیار 

قتصادی متغیرهای اسازی مالی بحث عدم قطعیت مرتبط با یکی دیگر از مباحث پرکاربرد در مسایل بهینه

هدف این پژوهش حل مسئله انتخاب سهام برای پرتفوی با کمترین ریسک نامطلوب با استفاده باشد. می

 -مدل میانگین در قالب این پژوهش .باشدمیریزی ریاضی در شرایط تصادفی فازی از حل مدل برنامه

ه ب گذارانسرمایهی است، نگرش که بازده سهام متغیر تصادفی فازفرض این و با (MAD)انحراف مطلق

 یک مدل ریاضی مورد توجه قرار داده است و ریپذسکیرو  ریسک را در قالب سرمایه گذران ریسک گریز

ک گرفتن از الگوریتم ژنتیک جهت با کم درنهایت. است شدهارائهبهینه  سبد سهامکارآمد جهت انتخاب 

پارتو بهینه  هایجواباست. در ادامه از  گرفتهانجام شدهتعریفتولید سبد تلاش جهت حل مدل 

نتایج حاصل از حل مدل . آیدمی به دست، جواب بهینه مسئله موردنظربا توجه به معیارهای  آمدهدستبه

  های تولید شده می باشد.ن دهنده کارایی جوابادر شرایط متفاوت نش
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 مقدمه

سازی و . مفهوم بهینهگذردیمسال  06( بیش از 1592از ارائه مقاله انتخاب پرتفوی مارکوویتز )

مالی نقش بسزایی داشت. مدل  یریگمیتصمکه وی ارائه داد در توسعه بازارهای مالی و  یبخشتنوع

نگری کلی قرار زهای متعدد و اغلب مصنوعی امروزه مورد بافرض باوجود (M-V)واریانس –میانگین 

باشد.  ترکینزد یگذارهیسرماهرچه بیشتر به دنیای واقعی  شدهارائه یهامدلگرفته و سعی شده 

واریانس لزوماً توزیع و تنوع خوب و متعادلی ندارند) –مبتنی بر میانگین  یهایپرتفوتحقیقات نشان داده 

 هاییدارابرای برخی از  یرعادیغافراطی و  یهاوزنبه ایجاد  تواندیم(. این مدل 1552یلد،فگرین و هالی 

معیوب بودن و نادرستی  دهندهنشاناین موارد  حالنیباا(. 1552،)بلک و لیترمن منجر شوددر پرتفوی 

 های کلاسیک؛ بلکه به معنی لزوم تعدیل چارچوب نظری مدلباشدینممارکویتز  یسازنهیبهنظریه 

برآورد هنگام کاربرد عملی  یو خطاهادستیابی به پایایی، ثبات و استحکام در رابطه با مدل  منظوربه

وی پرتف سازیبهینه یهامدلبه این منظور محققان برای غلبه بر مشکلات  .(2614کولم و همکاران،) است

 . یکی از این مواردمتعددی ارائه دادند تا قابلیت عملی و کاربردی مدل را افزایش دهند کارهایراهسنتی 

 گذاررمایهس. استفاده از معیار ریسکی که بتواند ریسک واقعی باشدمیاستفاده از معیارهای مختلف ریسک 

از تابع ریسک  (1551)کند از اهمیت بالایی برخورد دار است. برای مثال کونو و یامازاکی  گیریاندازهرا 

 سازیبهینهکوویتز استفاده کردند و یک مدل رل ماجایگزین تابع ریسک در مد عنوانبهانحراف مطلق 

را معرفی کردند. مدل میانگین انحراف مطلق خواص  (MAD)پرتفوی مبتنی بر میانگین انحراف مطلق

 1ن. سیمَکندیمعمده در حل این مدل را برطرف  یهایدشوارمفید مدل ماکوویتز را حفظ و اکثر 

( مقایسۀ کاملی از دو مدل میانگین ـ واریانس و میانگین انحراف مطلق را ارائه نموده است. از 1551)

گیری ریسک استفاده نمود و مدل انتخاب برای اندازه 3(از نیمه انحراف مطلق1553) 2سویی دیگر، اسپرانزا

گیری نحراف مطلق را برای اندازه( متوسط ا1553) 4پرتفوی را بر این اساس ارائه نمود. فاینشتاین و تاپا

 ریسک پیشنهاد کردند. 

سازی به روش فازی یا پیشنهادشده تا به امروز به بهینه (MAD) انحراف مطلق –های میانگین مدل

گذاری در فضای واقعی اغلب گیری سرمایهکه در مسائل تصمیمروش تصادفی اختصاص دارند. درحالی

مواجه است )مانند بازده تصادفی با اطلاعات فازی(؛ « تصادفی»و « زیفا»گذار با هر دو فضای مایهرس

 .سازی سبد سهام در محیطی غیرقطعی ترکیبی ضروری استبنابراین یافتن مدلی جهت بهینه

ظران نطرف صاحب های گوناگون انتخاب پرتفوی ازحال این سؤال مطرح است که با توجه به ارائه مدل

 .دهندی را ارائه مییک نتایج بهترمالی، کدام
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طی این تحقیق، ارزش مورد انتظار و انحراف مطلق متغیرهای فازی تصادفی را برای تشریح بازده و 

دهیم که جهت این منظور ابتدا موردبررسی قرار می MAD ریسک سهام با اطلاعات غیرقطعی در مدل

ز شود که در آن انهاد داده میی تصادفی را تعریف نموده و سپس مدلی پیشزانحراف مطلق متغیرهای فا

درنهایت برای یافتن . شودعنوان معیار ریسک استفاده میی تصادفی بهزانحراف مطلق متغیرهای فا

 سازی فازی تصادفی بر اساس الگوریتم ژنتیک استفاده خواهیم کرد.پرتفوی بهینه از شبیه

 روش شناسی تحقیق

 فازی -متغیرهای تصادفی 

 ممکن مثالعنوانبه .دارند نیز فازی تیواقعی، ماهدنیای  در موجود تصادفی متغیرهای از بسیاری

 ازیف درواقع و بییتقر ، از میانگینکندیم تبعیت نرمال توزیع از که حالنیدرع بازار تقاضای است

 به .است شدهاستفاده فازی تصادفی متغیر ، از مفهومرهایاز متغ گونهنیای سازمدل برای .برخوردار باشد

حاصل از  یهاآن )کران بالای و پایین حدود که است فازی فازی، عددیی تصادف ریمتغ ساده، زبانی

شود، اگر می نامیده فازیی تصادف متغیر یک �̃�یعنی باشند؛ی تصادفو  بوده توزیع احتمال برش( دارای

𝑥| 𝑥}       برای هر ∈ 𝑅 , �̃�(𝜔)(𝑥) ≥ 𝛼} = [𝑎𝛼
−(𝜔), 𝑎𝛼

+(𝜔)], 𝛼 ∈ (0,1] 

 یک بازه تصادفی باشد. 

است. یک متغیر تصادفی فازی  شدهیمعرف (9،1515کواکرناک) لهیوسمفهوم متغیر تصادفی فازی به

ر متغی راًیاخفازی است.  یهامجموعهاز یک فضای احتمالی در یک مجموعه از  یریگاندازهقابلیک تابع 

است. برای درک بهتر مطلب  شدهارائهدر بیان یک پدیده تصادفی  (2662)لیو، وسیلهبهتصادفی فازی 

خلاصه مفاهیم احتمال، الزام و اعتبار و سپس بعضی اطلاعات لازم درباره  طوربهاجازه دهید که اول 

 متغیر تصادفی فازی را بررسی کنیم.

برای  A∈p(ϴ)باشد. اگر شرط ϴتوان مجموعه  P(ϴ)و  یته ریغمجموعه  ϴ. فرض کنید 1 فیتعر

 :کهیطوربهبنام تابع امکان وجود دارد  Pos{A} ینامنفبرقرار باشد یک عدد  Aهر 

Pos {A} = 0  pos{ϴ}=1 

Pos {Uk Ak} = supk .pos {Ak} 

 .شودمی( معرفی ϴ)posϴ,p,() یبعدسه. فضای )ϴP({ در kAبرای هر مجموعه دلخواه }

)یک عدد حقیقی( 𝜇(𝑟)با تابع عضویت  (ϴ,p(ϴ),pos) یک متغیر فازی روی فضای ممکن 𝜉اگر 

 :شودمیزیر تعریف  صورتبهو  شدهانیب r 𝜉 لهیسوبهباشد، احتمال، الزام و اعتبار یک پیشامد فازی 
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Pos{𝜉 ≤ r} =supu≤r 𝜇(u), 

Nec{𝜉 ≤ r} = 1-pos{𝜉 >r}= 1-sup 𝜇(u), 

Cr {𝜉 ≤ r} = ½ (Pos{𝜉 ≤ r} + Nec {𝜉 ≤ r}). 

به مجموعه متغیرهای  (ϴ,p(ϴ),pos) یک تابع از فضای ممکن Ԑیک منغیر تصادفی فازی : 2 فیتعر

 (2662)لیو، تصادفی است.

باشند  [0,1]اعداد حقیقی در بازه m,…,a2,a1aتصادفی و  یرهایمتغ m  𝜉,…, 2 𝜉,  1 𝜉. اگر 1مثال

 .کندیمحداکثر عملکرد را مشخص  ˅ که ma ˅…  ˅2 a˅1 a کهیطوربه

𝜉 =

{
  
 

  
 𝜉1       𝑤𝑖𝑡ℎ     𝑝𝑜𝑠𝑠𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦  𝑎1   ,

𝜉
2
      𝑤𝑖𝑡ℎ      𝑝𝑜𝑠𝑠𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦   𝑎2  ,

.

.

.

𝜉
𝑚
      𝑤𝑖𝑡ℎ     𝑝𝑜𝑠𝑠𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦  𝑎𝑚

 

𝜉 .یک متغیر تصادفی فازی است 

,𝜉 ~N(𝜇. اگر 2مثال 𝜇یک متغیر مثلثی با  μکه  (1 = یک متغیر تصادفی  𝜉 باشد پس (1,2,3)

,N(𝜇متغیر نرمال با مقدار  صورتبهفازی است که   .شودمیتوزیع  (1

د به درک بیشتر موضوع کمک خواه باشدمی تصویر زیر مثالی عددی برای متغیر نرمال فازی تصادفی

 نمود.

 

 توزیع متغیر تصادفی فازی -8شکل 

 درجه عضویت



 8931فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهلم / پائیز 

 88 

(  ϴ,p(ϴ),pos)یک متغیر فازی روی فضای ممکن  �̃�یک متغیر تصادفی باشد و 𝜉. اگر3مثال

𝜉باشد پس  شدهتعریف = 𝜉 + �̃� هبهیک متغیر تصادفی معین است که 𝜉(𝜃)وسیل = 𝜉 +

�̃�(𝜃) , ∀𝜃 ∈ 𝜃  شودمیمشخص. 

 شدهتعریف(  ϴ,p(ϴ),pos)یک متغیر روی فضای ممکن    �̃�یک متغیر تصادفی باشد و 𝜉. اگر4مثال 

𝜉 باشد پس = 𝜉 × �̃�   هبهیک متغیر فازی معین است که 𝜉(𝜃)وسیل = 𝜉 × �̃�(𝜃) , ∀𝜃 ∈ 𝜃 

 .شودمیمشخص 

𝑓:ℜ𝑛بعدی باشد و  nیک بردار تصادفی فازی ξ. فرض کنید 3تعریف → ℜ  .تابعی حقیقی باشد

𝑓(𝜉) وسیلهبهاحتمال پیشامد تصادفی فازی  ≤ است که  شدهمشخص [0,1]به  [0,1)که تابعی از 0

 :(2662)لیو،  گرددیمزیر تعریف  صورتبه

𝐶ℎ{𝑓(𝜉) ≤ 0}(𝛼) = supCr{A} ≥ α    infθ ∈ APr {f(𝜉(𝜃))  ≤ 0}  , 

 پیشامد تصادفی فازی با احتمال» که  دهدیماین رابطه نشان 

 𝐶ℎ{𝑓(𝜉) ≤ 0}(𝛼) درα ردیگیمجای  قبولقابل ».  

 6عدم قطعیت ترکیبی

سازی پرتفوی با انواع مختلف عدم بهینهگذاران ممکن است در هنگام حل عملی مسئله سرمایه

، مثالعنوانبه، یا عدم اطمینان ترکیبی شامل تصادفی و فازی روبرو باشند. 8، فازی1اطمینان مانند تصادفی

بنابراین، پارامترهای عدم  ؛باشد شدهشناختهتوزیع احتمالی بازده اوراق بهادار ممکن است تا حدی 

ها تنها بر ی موجود برآورد گردد تا اینکه آنهادادهاطمینان ممکن است توسط کارشناسان بر اساس 

این است که بازده اوراق  دهندهنشاناساس عقیده و نگرش خود این پارامترها را برآورد کنند. این موضوع 

خاص برای هر سناریو،  طوربه .ات فازی مشخص شودتوسط متغیرهای تصادفی با اطلاع تواندیمبهادار 

زمانی که مسائل  بیترتنیابه، یک متغیر تصادفی است. 5ی یک عدد مشخصجابهبازده هر ورقه بهادار 

 ؛2662. )لیو،شودیممرتبط هستند، از متغیر تصادفی فازی استفاده  باهم زمانهم طوربهتصادفی و فازی 

 (2669؛ ژو و لیو،2662و لیو، ویل

 تصادفی-فازی (با متغیرهایMADمطلق) انحراف -میانگین مدل

  jXو  است تصادفی فازی متغیر یک که،  jریسک  دارای سهام بازده عنوانبه  ξ𝑗 گرفتن نظر در با

                          با بود خواهد برابر سبد کل بازده آنگاه،  j=1,2,…,nدر سبد ، برای  jعنوان وزن دارایی به

 nX n ξ +... 1X 1  ξ است تصادفی فاز متغیر یک بازهمکه. 
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 پیشنهاد 16یامازاکی و کونو نیست، پذیرامکان مستقیماً غیرقطعی بازده نمودن بیشینه کهییازآنجا

 ریسک و گذاریسرمایه ازدهببا   nX n +...1X 1 مطلق انحراف و انتظار مورد رزشا که کنندیم

 تا کندیم تلاش و نموده تعیین را انتظار مورد ارزش میزان گذارهیسرما گریدعبارتبه .گردند جایگزین

 .کند را کمینه گذاریسرمایه ریسک

 پیشینه پژوهش

ریزی خطی تبدیل و از مدل میانگین انحراف مطلق را به یک مدل برنامه (1551) یامازاکیکونو و 

عنوان معیار ریسک استفاده نمودند درنتیجه بسیاری از مشکلات مرتبط با انحراف مطلق از میانگین به

 موردتوجه نظری و تئوری هاینهیزم در MAD مدل زمان آن از .مدل میانگین واریانس را حذف نمودند

 ازآنپس و نمود استفاده چولگی معرفی در را مدل( 1553) همکاران و کونو مثالعنوانبه قرار گرفت.

  MADمدل از( 2669)چانگ و نمود بحث آن از معاملاتی یهانهیهز (در1555)11ویجایانایاک و کونو

 .نمود استفاده هدف ریزیبرنامه رویکرد در

 اوراق پرتفوی سازیبهینه در  MADمدل از (1553)12کانگ و زنوس نظری مباحث در همچنین

 .نمود اثبات سابق هایروش به نسبت را آن برتری و نمود استفاده مسکن وام بهادار

 گیریتصمیم منطقی اصل با سازگار بسیار  MADمدل کردند ثابت (نیز2669) 13کوشیزوکا و کونو

 دچن هایمدل مانند پرتفوی سازیبهینه مسائل انواع از بسیاری در مطلق انحراف از همچنینباشد. می

  است. شدهاستفاده 19(2611)مون و یائو،14استوار مدل و( 2616 همکاران و یو توسط) زمانه

شده فادهاست گیریتصمیم هایمدل کردن فرموله برای تصادفی توابع ریزیبرنامه از فوق موارد کلیه در

 صورتی است در این و باشد موجود کافیاندازه به اطلاعات که معتبرند هنگامیها مدل این کهیدرصورت

 که. آیدمی بوجود مالی بازارهای که هاییزمان مانند هستیم مواجه اطلاعات کمبود با اوقات اغلب در که

 زا اطلاعات کمبود مواقع درباشد. می رممکنیغ یا مشکل احتمال توابع و پارامترها تخمین مواقع این در

 مدل ( 2661همکاران) و کوئین میان این در نمود استفاده توانیم یتصادف متغیر یجابه فازی متغیر

MAD  (2612) 10همکاران و چنازآن پس و نمودند تعریف را اعتبار نظریه اساس بر فازی بازده برای 

برخی  درواقع .دادند بسط را MAD مدل و نمودند مطالعه فازی متغیرهای مطلق انحراف خواص روی بر

رایند . برای مثال فرندیگیماز پژوهشگران از متغیرهای تصادفی فازی برای حل عملی مسائل مختلف بهره 

متغیرهای فازی تصادفی در  بیترتنیابه( ارائه شد. 2660اولین بار توسط )ژائو،  11تکرار تصادفی فازی

ریزی ( ، برنامه2661یو،ی پروژه)کی و لبندزمان( ، 2661ی انتخاب پروژه)هوآنگ،هامسئلهحل 
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(، مسئله 2613) توانا و همکاران، (DEA) هاداده( مدل تحلیل پوششی 2611یانگ و ژائو،)18ونقلحمل

استفاده گردید. چندین پژوهشگر دیگر نیز از  سازیبهینه( و دیگر مسائل 2611)ون و کانگ، 15یابیمکان

سبد سهام با رویکرد عدم قطعیت ترکیبی استفاده  سازیبهینهمتغیرهای تصادفی فازی در حل مسئله 

 ( 2613؛ کین و همکاران،2661؛ هوآنگ،2665نمودند.)هاسویک و همکاران،

 تحقیقات داخلی

(مسئله انتخاب پرتفوی را با کمترین ریسک نامطلوب و با استفاده از 1354امیری و محبوب قدسی)

 مدل برنامه ریزی خطی در محیط فازی توسعه دادند.

 نیانگیخطر م( با استفاده از سه معیار ریسک ارزش در معرض 1350شیری قهی و همکاران)

(AVaR) را که در محیط  هامدلاین  ارائه و یادورهچند ، نیم واریانس و نیم آنتروپی و ارائه سه مدل

اده از به این نتیجه رسیدند استف درنهایتیگر مقایسه نمودند و دبودند با یک شدهدادهتوسعه اعتبار فازی 

 معیار ریسک منسجم عملکرد بهتری به دنبال دارد. عنوانبه AVaRمعیار 

پرتفوی با معیارهای ریسک ارزش  سازیبهینه( مدل چند هدفه 1359دیده خانی و حجتی استانی)

ز اجرای مدل و در پس ادر معرض خطر، واریانس و معیار عدم قطعیت در محیط اعتبار فازی ارائه دادند. 

رد مقایسه مو تولیدشدهبا پرتفوهای تصادفی  آمدهدستبههای پارتو بهینه راستای روایی سنجی، پرتفوی

 .به اهداف در پرتفوهای بهینه بود بالاتر دستیابیسطوح  دهندهنشاننتایج مقایسه . قرار گرفتن

، انحراف مطلق از میانگین، نیم معیار ریسک، انحراف معیار 4از  (1356شریعت پناهی و همکاران)

بررسی قدرت دند و به وپرتفوی استفاده نم یسازنهیبهدر مدل در معرض خطر  انحراف معیار و ارزش

 دادپرداخته شد. نتایج نشان  ماههسهزمانی یک، دو و  یهاافقهر یک از این معیارها در  ینیبشیپ

 کنندگی بالاتری برخوردارند. ینیبشیپزش در معرض خطر از قدرت رمعیارهای نیم انحراف معیار و ا

 هادادهتجزیه تحلیل 

لذا سعی بر این بوده  باشدمیو سرشار از عدم اطمینان  پرتلاطممحیط بورس، محیطی  کهییازآنجا

بر عدم اطمینان و  حد امکانهای نزدیک به زمان حاضر برای طراحی مدل استفاده شود که  تا داده

 شرکت 16این پژوهش،  است. در شدهنظر گرفتهسال در  9تغییرات فائق آییم. لذا دوره زمانی تحقیق، 

از اطلاعات  .باشدها میآنمالی  هایسال بهادار تهران با بررسی عملکرد اوراق بورس در  شدهیمعرفبرتر 

 24/3/50الی  24/3/51در قلمرو زمانی  ن شرکت برتر بورس و اوراق بهادار تهرا 16سهام  روزانه

فازی استفاده تصادفی  سازیبهینهجهت حل مدل   Matlab افزارنرماز . برای حل مدل است شدهاستفاده
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 24/3/50الی  24/3/51  از شدهاستفاده. برای محاسبه پارامترهای ورودی مسئله، دوره زمانی گرددمی

سهام در این بازه  شدنبستههای قیمت مجموعه ها شامل. دادهنمونه داده استفاده گردید 0196حاوی 

ها با استفاده از روش انطباق نموداری نسبت به از این داده هرکدام. پس از محاسبه بازده باشندمیزمانی 

سازی سبد سهام ورودی مدل بهینه عنوانبهها بازده سهام شرکت  (TFN)تعیین توابع عضویت مثلثی

 اقدام نمودیم. 

 متغیر تصادفی فازی نرمال

 عیتوزیک متغیر تصادفی از  Ɵ ( ،θ)ξعضو ξرا نرمال گویند اگر برای هر  ξمتغیر تصادفی فازی 

 :باشدمینرمال با تابع چگالی زیر 

φ
ξ(𝜃)

(𝑥) =
1

√2𝜋 𝜎
 𝑒𝑥𝑝 (−

(𝑥 − �̃�(𝜃))2

2𝜎2
)  , 𝑥 ∈ ℝ 

(   باشد و به متغیر نرمال Cr Ƥ,Ɵ,در فضای امکان ) شدهتعریفیک متغیر تصادفی  μ̃که  ییدرجا

,ξ~N(μ̃  صورتبهتصادفی  σ2)    که قسمت فازی شودمینشان داده ξ متغیر   وسیلهبهμ̃  نمایش داده

 .شودمی

 مقدار مورد انتظار )امید ریاضی( متغیر فازی تصادفی:

مقدار مورد انتظار از رابطه  آنگاه( باشد Cr Ƥ,Ɵ,) قبولقابلیک متغیر فازی تصادفی در فضای  ξاگر 

  (2663)لیو و لیو،آیدمی به دستزیر 

E [ξ]=∫ Cr {θ∈⊝|E [ξ(θ)] ≥r} dr
+∞

0

-∫ Cr {θ∈⊝|E [ξ(θ)] ≤r} dr
0

-∞

 

 که این مقدار برای یک متغیر تصادفی فازی نرمال برابر است با :

E(ξ)= E(𝜇 ̃) 

 .باشدمیبنابراین امید ریاضی متغیر تصادفی فازی برابر با امید ریاضی متغیر فازی 

 انحراف مطلق متغیر فازی تصادفی:

رابطه  از گرددیم( متغیر تصادفی فازی به شرح زیر محاسبه MADمقدار انحراف مطلق از میانگین )

 :آیدمی به دستزیر 

A(ξ)=E(|ξ -e|)    

 داریم: نیبنابرا.باشدمیمقدار مورد انتظار قطعی آن  eیک متغیر تصادفی فازی و  ξ که
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𝐴[𝜀] = ∫ 𝐶𝑟 {𝜃 ∈⊝ |𝐸 [|ξ(𝜃) − 𝑒|] ≥ 𝑟}𝑑𝑟
+∞

0
− ∫ 𝐶𝑟 {𝜃 ∈⊝ |𝐸 [|ξ(𝜃) −

0

−∞

𝑒|] ≤ 𝑟} 𝑑𝑟 =  E [E (|ξ(ɵ)-e|) ]  = 

دوم مقدار مورد انتظار  Eاول مقدار مورد انتظار فعلی متغیر تصادفی فازی و   Eو در فرمول فوق 

 .باشدمیمتغیر تصادفی 

( یک متغیر تصادفی فازی نرمال  MADبرای محاسبه انحراف مطلق از میانگین ) درنهایتو 

ξ~N(μ̃, σ2)    باσ >  خواهیم داشت:   μ̃و متغیر فازی  0

�̂� =
(𝐸(μ̃) − μ̃)

𝜎
 

𝐴 (ξ) = 𝜎𝐸 [�̂� (2𝜙(�̂�) − 1) + √
2

𝜋
 exp (−

�̂�2

2
)] 

.  باشدمی رممکنیغه قطعی فرمول فوق ببوده و محاس �̂�فازی   ریاز متغمقدار داخل براکت تابعی 

 (2662)لیو و لیو، تعریف  نمود.  MADمقداری تخمینی برای  سازیشبیهبا استفاده از  توانمی درنتیجه

 تصادفی فازی سازیشبیه

نامشخص با  توابع نیتخم یبرا 21 ( 2003)ویول ویو ل 26(2002)ویتوسط ل یفاز یتصادف سازیشبیه

، 23 فراوانی سازیبهینه ،22سبد سهام سازیبهینهدر  که  است. پیشنهادشده فازی یتصادف یرهایمتغ

 است.  قرارگرفته مورداستفاده سازیبهینه مسائل ریو سا 24پروژه  یبندزمان

( i,Cr iƤ,i Ɵ)    قبولقابلبازده و یک متغیر فازی تصادفی نرمال در فضای  عنوانبه iξفرض کنید 

را  n, …, x 3, x2 , x 1x= (x(                پرتفویباشد . ما برای تعریف  شدهتعریف i=1,2,…,nبرای 

 داریم: xتعریف نموده و برای هر 

fx(ξ1
, ξ

2
,…, ξ

n
)= |ξ

1
x1+ ξ

2
x2+…+ ξ

n
xn-E[ξ

1
x1+ ξ

2
x2+…+ ξ

n
xn]| 

A[𝜉1𝑥1همان  درواقع 𝑓𝑥که مقدار  + 𝜉2𝑥2 +⋯+ 𝜉𝑛𝑥𝑛]   یعنی انحراف مطلق از میانگین

 ین زد:نمود و تخم سازیشبیهبه روش زیر  توانمین آن آورد به دست. و برای باشدمی شدهتعریف

,𝜉1بردار ) هایآرایه( بر اساس توزیع نرمال تصادفی nk, … , u 2k, u 1kuگام اول( بردار ) 𝜉2, … , 𝜉𝑛 )

 .باشدمییک عدد حقیقی بسیار بزرگ  Kی که صورتبه. کنیممیتولید  k=1,2,3, … ,Kرا برای 

∑گام دوم( بازده  𝑓𝑥(𝑢1𝑘, 𝑢2𝑘 , … , 𝑢𝑛𝑘)/𝐾
𝐾
𝑘=1   مقدار تخمینی انحراف مطلق از میانگین

 .باشدمی
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بودن آن مقدار تخمینی را  تربزرگتصادفی گویند که هرچه  سازیشبیهچرخه    Kدر اینجا به 

 .دهدمیتصادفی را افزایش  سازیشبیه

 تصادفی فازی نرمال متغیرهایبا  MADپرتفوی  تشکیل مدل

سبد سهام بررسی  سازیبهینهمتغیرهای تصادفی فازی نرمال را برای  MADدر این بخش مدل 

 .دهیممینموده و مدل را شرح 

در این مدل از امید ریاضی متغیرهای تصادفی فازی نرمال برای توصیف بازده مطمئن در فضای 

 شدهانتخابرتفوی ریسک پ گیریاندازهبرای  ترکیبی و انحراف مطلق متغیرهای تصادفی فازی نرمال

 است.

تخصیص  جهت گذاریسرمایه گیریتصمیمبا یک  گذارسرمایهبرای توضیح بیشتر فرض کنید ، یک 

مشخصه   Xi،گذاریسرمایهموقعیت ریسکی   nبا  هاانتخاباز  ایمجموعهسرمایه خود در میان 

   (i=1,2,3,…,n.)باشدمیام و یک متغیر فازی تصادفی iبازده موقعیت   i ξ که  گذاریسرمایه

 گذارسرمایهرتفوی ، بازده پشدهیداریخرهای  iX بنابراین با توجه به کلیه موارد فوق بر اساس تناسب 

 به شرح زیر محاسبه خواهد شد:

ξ
1
x1 + ξ

2
x2 + ξ3x3 +⋯+ ξ

n
xn 

 

 پس خواهیم داشت:

𝐴 : انحراف مطلقپرتفویریسک  [ξ 1x1 + ξ
2
x2 + ξ3x3 +⋯+ ξnxn] 

𝐸 : امید ریاضی           پرتفویبازده  [ξ 1x1 + ξ
2
x2 + ξ3x3 +⋯+ ξnxn] 

 :باشدمیبه شرح زیر (1551کونو و یامازاکی) بر اساس نظریه یبررسقابل هایمدلکه 

 حداقل ریسک باهدف: 1مدل 

 

min𝐴 [ξ 1x1 + ξ2x2 + ξ3x3 +⋯+ ξ
n
xn] 

 

{
 
 

 
 

𝑠. 𝑡.

min𝐴 [ξ 1x1 + ξ2x2 + ξ3x3 +⋯+ ξ
n
xn]

𝐸 [ξ 1x1 + ξ2x2 + ξ
3
x3 +⋯+ ξnxn] ≥ 𝛼

x1 + x2 +⋯+ xn = 1      
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 حداکثر سود باهدف: 2مدل

{
 
 

 
 

𝑠. 𝑡.

max𝐸 [ξ 1x1 + ξ
2
x2 + ξ3x3 +⋯+ ξnxn]

𝐴 [ξ 1x1 + ξ
2
x2 + ξ3x3 +⋯+ ξnxn] ≤ 𝛽

x1 + x2 +⋯+ xn = 1      

 

 خواهیم داشت: 2و  1مدل نهایی: با ترکیب مدل 

{
 
 

 
 

𝑠. 𝑡.

min    δ𝐴 [ξ 1x1 + ξ2x2 + ξ
3
x3 +⋯+ ξnxn] − (1 − δ)𝐸 [ξ 1x1 + ξ2x2 + ξ

3
x3 +⋯+ ξ

n
xn]

∑𝑥j

𝑛

j=1

= 1

 

 نمادهای مدل

𝛼   گذارسرمایهسطح بازده مورد انتظار 

𝛽  مقدار ریسک 

δ  دینمایمرا مشخص  یریپذسکیرسطح  درواقعو  است یریپذسکیرشاخص  . 

E   )پرتفویبازده  –امید ریاضی )ارزش مورد انتظار 

A  پرتفویریسک  –انحراف مطلق از میانگین 

 گذارسرمایهکه کل دارایی  به این معنی است  هایدارائبر روی  ،سرمایه یبندبودجهیت دمحدو

 .نیستوام و یا خرید استقراضی در مدل قابل توجیه  گونهچیهگردد و  گذاریسرمایه ستیبایم

 گیریتصمیممسئله 

گذار برای رسیدن به حداکثر بازدهی مورد انتظار و حداقل ریسک های فوق سرمایهبر اساس بحث

که در محاسبه معیار انحراف مطلق  طورهماناستفاده نماید که  ستیبایمق فو شدهتعریفپرتفوی از مدل 

متغیر  سازیهشبیبا  ستیبایملذا  نیست پذیرامکان یسادگبهاز میانگین متغیرهای تصادفی فازی نرمال 

خواهد آمد و  به دستمقداری ثابت برای ریسک  درنتیجهتعریف نمود  را محاسبه ومقداری تخمینی 

 .گرددمیزیر فرموله  صورتبهمدل 

{𝑠. 𝑡.
min    δ𝐴 − (1 − δ)𝐸 [ξ 1x1 + ξ2x2 + ξ3x3 +⋯+ ξ

n
xn]

x1 + x2 +⋯+ xn = 1
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 .باشدمی سازیشبیهمقدار تخمینی انحراف از میانگین مدل با استفاده از  Aکه 

 محاسبه اعداد مثلثی فازی 

 شدهداده(، نشان  𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑡)  صورتبه شدن بسته متیقام،  t زمان در ام i سهام یبرادر این رویکرد 

 کنیم:ذیل محاسبه می  صورتبه شدن بسته متیقابتدا با بازده هر  است.

 𝑟𝑖𝑡  =
𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖𝑡

𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑖(𝑡−1)
  

را انجام داده و برای سری داده هر  شرکت در صورت نرمال نبودن  هابازدهنرمال بودن  آزمونسپس 

 افزارمنراعداد را با استفاده از کد ماکرو در  یسازنرمال آمدهدستبهدر بازه بیشترین و کمترین حد بازده 

Excel  های آوردن فراوانی بازده دستهای مشخص اقدام به با لحاظ نمودن بازه ازآنپس. دهیممیانجام

اقدام  Excel افزارنرمها نموده و پس از ترسیم نمودن نمودار فراوانی بازده در هر شرکت در هرکدام از بازه

ل جدو رد آورده که به دستبه تطبیق شکل مثلث بر روی این نمودار فراوانی نموده و نقاط مربوطه را 

 .است شدهداده نشان (1شماره )

Error! No text of specified style in document. اوراق  یفاز تصادفی بازده - 8 جدول

 بهادار

 شماره سهم شرکت بازده تصادفی فازی

0.156)-0.284, -0.412, -=TFN(1μ ,0.075),1~ N(μ 1ξ  1 بندرعباسپالایش نفت 

)0.049 , 0.002 , 0.06-=TFN(2μ ,0.026),2~ N(μ 2ξ 2 خودرورانیا 

0.0455, 0.035,0.073)-=TFN (3μ ,0.039),3~ N(μ 3ξ  3  سفار جیخلصنایع پتروشیمی 

0.048, 0.0029,0.055)-=TFN (4μ ,0.021),4~ N(μ 4ξ 4 گروه مپنا 

0.048,0.0273, 0.102)-=TFN (5μ ,0.042),5~ N(μ 5ξ 9  بانک ملت 

0.0476,0.0168, 0.06)-=TFN (6μ ,0.026),6~ N(μ 6ξ 0  فولاد مبارکه اصفهان 

0.047, 0.041, 0.086)-=TFN (7μ ,0.050),7~ N(μ 7ξ 1  بانک صادرات 

0.05 , 0.0112 , 0.01)-=TFN (8μ ,0.043),8~ N(μ 8ξ 8  سایپا 

0.036,0.0052 , 0.056)-=TFN (9μ ,0.020),9~ N(μ 9ξ 5  مخابرات ایران 

0.069 , 0.027,0.12)-=TFN (10μ ,0.046),10~N(μ10ξ 16  ارتباطات سیار 
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 الگوریتم ژنتیک وسیلهبهحل مدل 

ا . این پارامترها بدهدیمپرتفوی را نشان  مسئلهسازگار با  ژنتیک ، پارامترهای الگوریتم(2)جدول 

مشابه راه دیگری  یهاپژوهش. همچنین مراجعه به اندشدهحاصل وخطاآزموناجرای متناوب الگوریتم و 

 برای تعیین برخی از پارامترهای مذکور بوده است.

Error! No text of specified style in document. مشخصات الگوریتم -2 جدول 

 96 جمعیت اندازه 1 ناگهانی جهش عملگر مقیاس

 رولت گردان چرخ انتخاب تابع 166 هانسل تعداد

 6.1 ضربدری عملگر نرخ نامحدود )توقف شرط( زمانی تأخیر و محدودیت

 6.4 مهاجرت و ییگرانخبه نرخ نامحدود )توقف شرط( نسل تعداد محدودیت

   نامحدود تکرار فرایند جهش

 عنوانبه را سهام سبد 96 ،شدهفیتعر جمعیت اندازه اساس بر الگوریتم فوق جدول به توجه با

 .دهدمی ادامه نسل 166 تا را تکامل فرآیند و تولید کروموزوم

 یافته های پژوهش 

 (گریز، ریسکریپذسکیر) گذارسرمایه برای(δ)یریپذسکیر مختلف مقادیر گرفتن در نظر با را مسئله

δ ریپذسکیر گذارسرمایه. برای میینمایم حل =  گرفتهدر نظر   δ =0ر ریسک گریز او سرمایه گذ   1

 به دستحالت  دوسبد بهینه سهام در هر  96است. با توجه به میزان جمعیت اولیه، در خروجی  شده

 ت.اس شدهدادهنشان  یکدر شکل شماره  به دستو مرز کارا  اجراشدهخروجی الگوریتم  درنتیجهآید. می

  
 پذیرریسک گذارسرمایهمرز کارای  ریسک گریز گذارسرمایهمرز کارای 

 تمیالگور یاجرا از حاصل بهینه جواب -2شکل 
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            ی و پذیرریسک دو حالت( مقدار تخصیص ثروت به دارایی ریسکی را در 3جدول شماره )

مقدار میانگین انحراف مطلق در حالتی که  دهدمی. نتایج نشان دهدمینشان  گذارسرمایهگریزی ریسک

 افتهیکاهشریسک گریز است  گذارسرمایهدرصد و در حالتی که 1با  راست براب پذیرریسک گذارسرمایه

گریز میزان تخصیص ریسک گذارسرمایه. با مشاهده نتایج مشخص است که باشدمیدرصد  0و برابر با 

که انحراف مطلق بالایی دارند را کاهش داده و در صد وزن سهامی که دارای انحراف  ییهاییداراثروت به 

درصد 8نحراف مطلق ابا  بندرعباسرا افزایش داده است. برای مثال پالایش نفت  باشندمی مطلق پایینی

 تهافیکاهشگریزی به دلیل بالا بودن وزن آن درصد وزن سبد و در حالت ریسک09ی پذیرریسکدر حالت 

گریزی سهام بانک ملت با توجه به اینکه کمترین میزان درصد رسیده است و در حالت ریسک 48و به 

MAD  ابدییمی ثروت تخصیص پذیرریسکرا دارد، به دو برابر وزن بیشتر از حالتی. 

 ی بهینهانتخاب سبد ریمقاد - Error! No text of specified style in document.9جدول 

   MAD در اوراق بهادار گذاریسرمایهدرصد 
 شرکت هر سهم

δ = 0 δ = 1 

 بندرعباسپالایش نفت  6.688 09.15% 48.03%

 خودرورانیا 6.64 6.41% 1.51%

 صنایع پتروشیمی خلیج فارس 6.638 19.93% 18.06%

 گروه مپنا 6.64 2.63% 3.56%

 بانک ملت 6.631 8.18% 19.19%

 مبارکه اصفهان فولاد 6.612 1.02% 6.23%

 بانک صادرات 6.630 6.40% 9.23%

 سایپا 6.64 4.42% 4.81%

 مخابرات ایران 6.698 6.42% 6.31%

 ارتباطات سیار 6.693 1.14% 1.69%

 مقدار تابع هدف مدل نهایی  6.6248 6.6600

 انحراف مطلق پرتفوی  6.619 6.60

 

 

 



 8931فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهلم / پائیز 

 98 

 بحث ی و ریگجهینت

 تعداد که بازارهایی در ژهیوبه ،گذاریسرمایه سبد لیوتحلهیتجز هایروش بهبود جهت در تلاش

 گذشته هایروش کنار در که گردیده نوینی هایروش آمدن پدید به منجر بالاست، بسیار هاآن در سهام

  .باشندمی مالی بازارهای در گذارسرمایه سود نمودن بیشینه به میل پاسخی برای یافتن درصدد

  را میانگین حول در هاداده پراکندگی که است آماری معیار یک MAD مطلق انحراف میانگین

معیار  مطلق انحراف میانگین دارد، وجود هاداده در دورافتاده نقاط که زمانی درواقع دهد.می نشان

 یهادادهبجای استفاده از  در این مدل .باشدمی معیار انحراف و واریانس به نسبت پراکندگی از بهتری

برای ساخت مدل  است. همچنین شدهاستفادهتصادفی فازی  یهادادهفازی، از  یهادادهتصادفی، یا 

MAD  نرمال لازم به تخمین میانگین انحراف مطلق متغیرهای  متغیرهایدر فضای فازی تصادفی با

نتیک الگوریتم ژ وسیلهبهحل مدل  درنهایتبوده است که  سازیشبیهتصادفی فازی نرمال با استفاده از 

تخراج اس گذارسرمایهی یا ریسک گریزی پذیرریسکبا توجه به بهینه  یهاجوابانجام شد.   شدهتعریف

، در حالت 6.6248کمترین مقدار تابع هدف برابر است با  یپذیرریسک. نتایج نشان داد در حالت گردید

بیشتری دارد وزن  MADی که ریسک گریز به سهام گذارسرمایه، همچنین  6.6600 ریسک گریزی

ی اهپژوهشدر مقایسه با سایر  .دهدمیکمتری دارد و زن بیشتری تخصیص  MADکمتر و به سهامی که 

پرتفوی در این پژوهش از معیار قدر مطلق انحرافات به عنوان معیار  سازیبهینهصورت گرفته در زمینه 

ریسک و همچنین بازده های تصادفی فازی استفاده شده است. علاوه بران مدل به گونه ای طراحی گردید 

 ان ریسک گریز و ریسک پذیر نیز مورد توجه قرار گرفته است.گذارسرمایهکه رفتار 

از سایر معیارهای ریسک موجود در زمینه بهیه سازی  گرددیمهاد ی آتی پیشنهاپژوهش منظوربه

پرتفوی و همچنین سایر الگوریتم های فراابتکاری استفاده گردد. همچنین محققان می توانند با وارد 

کردن محدودیت های واقعی مانند هزینه معاملات و ریسک ورشکستگی و همچنین حداقل و حداکثر 

 ی مدل را توسعه دهند.تعدا سهام مجاز در پرتفو
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