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 چكیده

-اهمیت بسزایی برخوردار بوده و مبنای سرمایه از عامل گذاری، دوسرمایه منظور گیری بهتصمیم در

ریسک و بازده هستند. امروزه مدیریت ریسک به همان اندازه کسب حداکثر  عامل دو باشد. اینگذاری می

های مختلفی برای تعیین ریسک پرتفوی معرفی گذاران مهم و حیاتی است. تاکنون معیار بازده برای سرمایه

تغییر پذیری بازده شرکت تای نامطلوب یکی از معیارهای ریسک نامطلوب می باشد، این معیار شده است ب

که بازده بازار کمتر از میانگین بوده و یا از مقدار  کندبررسی میتنها در دوره هایی را نسبت به بازده بازار 

 حل حاضر پژوهش اصلی هدف. تر باشدکم« حداقل بازده قابل قبول سرمایه گذار»یا « بازده بدون ریسک»

ریزی خطی در مسئله انتخاب سهم برای پرتفوی با کمترین ریسک نامطلوب با استفاده از حل مدل برنامه

 اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته سهم 9 قیمت اطلاعات از استفاده با منظور باشد. بدینشرایط فازی می

توسط روش پیشنهادی حل شده و وزن هر سهم و ، مدل خطی فازی 4791 تا سال 4731 تهران از سال

 .استمقدار ریسک نامطلوب سبد بهینه بدست آمده
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 مقدمه -1

 بازده ممکن حد تا به گونه ای که مالی داراییهای انتخاب ترکیبی از از است عبارت پرتفوی سازی بهینه

 دارایی بازده و ریسک (. میزان4971شود )هایکس،  پرتفوی حداقل ریسک و حداکثر گذاریسرمایه پرتفوی

گذاری در پرتفوی بهینه است. دو رویکرد شناخته شده  سرمایه برای انتخاب در مهم مؤلفه ای دو سرمایه های

پرتفوی با داشتن حداقل معینی از بازدهی. ب(  سازی ریسکسازی پرتفوی عبارتند از: الف( کمینهدر بهینه

 بین تبادل با اغلب بهینه دارایی مجموعه سازی بازدهی با داشتن محدودیت معینی از ریسک. انتخاببیشنه

 انتظار دریافت گذاران سرمایه باشد، بیشتر دارایی مجموعه ریسک هرچه و گیردمی بازده صورت و ریسک

(. مارکویتز اولین کسی بود که واریانس یا انحراف معیار را به 4911داشت )مارکویتز،  خواهند را بالاتری بازده

 سبدی تشکیل با داد، نشان خود واریانس مدل میانگین ارایه با عنوان معیاری از ریسک معرفی کرد. مارکویتز

داد )مارکویتز، کاهش را ریسک بازده از معینی سطح در که آیدوجود می به امکان این مالی هایدارایی از

4994.) 

LPهای قابلیت حل مدل
برای کاربردی بودن آنها در مسائل واقعی مالی بسیار مهم است )اسپرانزا،  4

سازی پرتفوی تمامی معیارهای ریسک بصورت تابعی غیر خطی از اوزان های کلاسیک بهینه(. در مدل4996

خطی بسیار پیچیده تر ریزی غیربرنامه هایمدل ایبر دسترس در حل های روش باشند. امروزه،پرتفوی می

 بسیاری محققان گذشته سالیان طی شودمی ملاحظه باشند. لذا چنانچهخطی می هایمدل از روش های حل

اند. در این  داده انجام پرتفوی بهینه ارائه مدلی خطی برای انتخاب دربارة وسیعی مختلف مطالعات فرضیات با

(. 1147)مانیسی و همکاران، تحقیقات معیار های متعددی برای محاسبه ریسک پرتفوی مطرح شده است 

در تعاریف جدیدی که برای ریسک ارائه شده است، ریسک را احتمال زیان می دانند یعنی تغییرات مطلوب 

-ریسک  فقط شامل مشاهداتی میشود. لذا و یا افزایش نرخ بازدهی دارایی سرمایه ای دیگر محسوب نمی

ای کمتر از مقدار معینی است. به عیارت دیگر ریسک را به عنوان ریسک باشد که نرخ بازدهی دارایی سرمایه

نامطلوب می شناسند و معیار های اندازه گیری جدیدتری برای ریسک تعریف شده است که در مقایسه با 

باشد. هدف این تحقیق بهینه سازی انتخاب پرتفوی یمعیار های متعارف اندازه گیری ریسک دقیقتر م

باشد که در آن تابع هدف حداقل سازی ریسک توسط ارائه یک مدل برنامه ریزی فازی و روش حل آن می

 باشد.نامطلوب )بتای نامطلوب( می
 

 پیشینه پژوهشمبانی نظری و مروری بر  -2
برای اولین بار توسط روی در مقاله ای که در سال پرتفوی  تئوری با همراه نامطلوب ریسک گیریاندازه

هایی که برای محاسبه ریسک نامطلوب معرفی (. از جمله معیار4911مطرح شد )روی،  ،منتشر کرد 4911

معیار نیم  4919معیار را نام برد. با اینکه مارکویتز در سال  انحرافنیم و واریانستوان نیمشده اند می

لی ازآنجایی که نیم واریانس به محاسبات بیشتری نسبت به واریانس نیاز دارد، واریانس را مطرح کرد و

تحقیقاتش را با واریانس ادامه داد. با این وجود مارکویتز در نتایج تحقیق خود تایید کرد که سرمایه گذار 

ز انعکاس آنچه ذهنیت انسان ابیشتر به دنبال کاهش ریسک نامطلوب است چرا که ریسک نامطلوب با 
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-ثابت شد که سرمایه 4931. در سال (4994)سورتینو و واندر،دارد بیشتر هماهنگ می باشد  مفهوم ریسک

 . (4931)مائو،  دهدگذار فقط به ریسک نامطلوب توجه دارد و استفاده از نیم واریانس را ترجیح می

تعددی تعریف با توجه به مفاهیم ریسک نامطلوب، برای سنجش ریسک سیستماتیک نیز معیار های م

بتا ناظر به سیستماتیک محسوب می شود و در واقع  ریسک شاخص های سنجش یکی از شده است. بتا

در تمامی مشاهدات بازده بازار « تغییرپذیری بازده شرکت نسبت به تغیرات بازده شاخص بازار»اندازه گیری 

بوده و چه  )مطلوب( میانگین مثبت چه تغییر بازده بازار نسبت بهبه عبارت دیگر . (4999)ناوراکی،  است

. نتایج تحقیقاتی که در مورد مقایسه دو باشد مشاهدات بازده در محاسبه منظور می شوند )نامطلوب( منفی

. (4933)فیشبرن، معیار بتا و نیم بتا )بتای نامطلوب( صورت گرفته است حاکی از برتری معیار بتا است 

اساس داده های تجربی معیار بتای نامطلوب از اعتبار بیشتری نسبت نشان داد که بر  1113 در سالاسترادا 

 (.  1113به معیار های سنتی ریسک برخوردار است )استرادا، 
با توجه به تعریف سنتی ریسک، در محاسبه ی بتا از تمامی داده های مربوط به بازدهی استفاده می 

 رمولی که در این مقاله از آن استفاده شده استشده است که ف برای نیم بتا چند فرمول مختلف بیانشود. 

 (.4933می باشد )باوا و لیندنبرگ،  (4رابطه )به صورت برگرفته از بتای ارائه شده توسط باوا و لیندنبرگ 
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دارای توزیع نرمال  م است کهاj متغیر تصادفی بازده روزانه دارایی  Ri  به معنای امید ریاضی، E که در آن

می باشد. پرایس و همکاران با بازده بازار  Rm نرخ بازده بدون ریسک و j، Rfو واریانس jبا میانگین

ای از بازار اوراق بهادار ایالات متحده، به بررسی ارتباط میان بتای نامطلوب و بتای سنتی انتخاب نمونه
تند و به نتیجه رسیدند که در صورت پایین بودن نرخ بازدهی هدف، از نرخ بازدهی بدون ریسک، بتای پرداخ

(. 4991های با ریسک پایین باید بیشتر از بتای نامطلوب باشد )پرایس و همکاران، سنتی مربوط به دارایی

ت در محاسبه بتا، بتای به انجام رسید به این نتیجه رسیده شد که بهتر اس4999در تحقیقی که در سال 

سازی پرتفوی اظهار شد که اگر در بهینه 1119(. در سال 4999مطلوب و نامطلوب از هم جدا شود )وینود،

گذاران از ریسک بیشتر از معیار ریسک نامطلوب استفاده شود، ریسک پرتفوی ایجاد شده با ادراک سرمایه

 (.1119منطبق است )لوهر و همکاران، 

شود. مدل اصلی های ارائه شده برای انتخاب پرتفوی نیز معرفی میای از رویکردپیشینهدر این بخش 

( سعی کرد 4934ریزی غیر خطی بود ولی برای اولین بار شارپ )شارپ، مارکویتز بصورت یک مساله برنامه

زی فرایند ساتا این مدل را بصورت برنامه ریزی خطی تبدیل کند. پس از آن تلاش های بسیاری برای خطی

 از حل . در تحقیق دیگری مدلی قابل(1147)مانیسی و همکاران، بهینه سازی پرتفوی صورت گرفته است 

کردند که معیار سنجش ریسک این مدل  گذاری ارائهسرمایه سبد سازیخطی برای بهینه ریزیبرنامه طریق
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سازی مدلی خطی برای بهینه 1111(. در سال 4994یامازاکی،  و بود )کونو مطلق انحرافات قدر متوسط

(. این 1111شد )سای و همکاران، پرتفوی مطرح شد که در آن ریسک بر مبنای بدترین سناریو تعریف می

ریزی خطی نامیدند. در همان سال مدل جدید دیگری بصورت برنامه 1حداکثر نمودن حداقل مدل را رویکرد

شد و تمامی روش های یاد شده را پوشش میداد شد که یک تکنیک جامع محسوب میچند معیاره ارائه

، در تحقیقی دیگر، مدلی از نوع برنامه ریزی خطی ارائه شد که 1111و  1111. در سال (1111)اگریزاک، 

CVaRدر آن تابع هدف شامل ارزش در معرض خطر شرطی )
های . مدل(1111راک فلر و اوریاسف،) بود (7

(CVaRتاثیر عمده ای بر توسعه معیا ) این در ها آن اصلی ام داشت. کار 14ر های ریسک در دهه اول قرن 

-در مقاله 1117بود. در سال  CVaRو به دنبال آن بهینه سازی  VaRمحاسبه  جهت تکنیکی یارائه رویکرد،

-به معرفی و طبقه بندی انواع مدل« های قابل حل برای بهینه سازی پرتفویمدل»ای مروری تحت عنوان 

ی مروری (. ده سال بعد، در مقاله1117انتخاب پرتفوی پرداخته شد )مانیسی و همکاران، های خطی 
سازی پرتفوی مطرح شده در طی بیست سال ارائه های بهینههای حل مدلها و روشدیگری، تمامی مدل

انزا (. در یک پژوهش داخلی به تجزیه و تحلیل نقاط ضعف و قوت مدل اسپر1147شد )مانیسی و همکاران، 

سازی پرتفوی با در پرداخته شد و با بهبود مدل مبنا مدلی جدید را در قالب برنامه ریزی خطی جهت بهینه

خطی،  -ریزی کسرینظر گرفتن حداقل ریسک، ارائه شد. در تحقیقی دیگر نیز با استفاده از مسئله برنامه

   (.4794رویکردی برای حل مدل مارکویتز ارائه شد )صافی و همکاران، 

 

 پژوهش یشناسروش  -3

 شرکت یکلیهباشد. ریاضی می -پژوهش حاضر از جیث هدف، کاربردی و از نظر شیوه اجرا توصیفی

 در بررسی مورد یجامعه 4791 سال پایان تا 4731از سال  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های

شرکت برای این تحقیق  9از بین شرکت های پذیرفته شده در بورس  .دهندمی تشکیل را تحقیق این

های مربوط به بازدهی این شرکت ها برای بررسی و استخراج عوامل مورد مطالعه تحقیق انتخاب شده و داده

 نهنمو انتخاب از بعداز جمله نرخ بازده سالیانه و مقدار بتای نامطلوب سالیانه، مورد استفاده قرار گرفته است. 

 (4791 سال انتهای تا 4731سال ابتدای ) از ساله 49 دوره یک طی ، نمونه شرکت 9 روزانه های دادهنهایی،

 (.7و4گردید جدول ) آوری جمع

 

 ریزی فازی پشنهادی برای انتخاب پرتفویمدل برنامه -4

با توجه به  .است مهم بسیار گیریتصمیم در گذاریسرمایه کارشناسان تجربه و دانش گذاری،سرمایه در

پیچیدگی و غیر قابل پیش بینی بودن بازار های مالی، ارائه یک تخمین دقیق از ریسک و بازده مورد انتظار 

در توان با فازی در نظر گرفتن ریسک و بازده عدم قطعیت را کاهش داد. باشد. لذا میکار بسیار مشکلی می

اطمینان در بازدهی و ریسک دارایی زی برای نمایش عدمبرخی از تحقیقاتی که تاکنون انجام شده، اعداد فا

 jx(. در یک مساله بهینه سازی پرتفوی استاندارد،1111ها بکار برده شده است )ژ اورتی و همکاران، 
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 ایی،دار nبا  برای پرتفویگذار ام به ارزش کل سرمایه ایست که یک سرمایه jبیانگر نسبت ارزش دارایی 

کند. این پرتفوی بصورت گذاری میسرمایه 1( ) ,..., nP x x x شود.داده مینشان 

توانیم محدودیتهای زیادی را در نظر بگیریم که هر  ریزی و برای تخصیص پرتفوی بهینه می مدل برنامه
چه بسا در مواردی وجود  تواند تأثیر بسزایی بر روی مدل داشته باشد و ها به تنهایی می یک از این محدودیت

گذار به دنبال ریزی خطی خارج سازد. با توجه به اینکه سرمایه بعضی از محدودیتها مدل را از حالت برنامه

کاهش ریسک نامطلوب پرتفوی خویش با تضمین یک حداقل بازدهی می باشد، فرم کلی مدل برنامه ریزی 

. همچنانکه ملاحظه می شود تابع هدف که تعیین ( در نظر گرفت4فازی انتخاب پرتفوی را بصورت مدل )

کننده مقدار ریسک نامطلوب پرتفوی می باشد از نوع مینیمم و قیود مربوط با فرضیات مدل برنامه ریزی 

 خطی همخوانی دارد.
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  گیری: تعریف متغیرهای تصمیم -

jx : بیانگر نسبت ارزش داراییj .ام به ارزش کل سرمایه 

 

 تعریف پارامترهای مدل -

jr~  : بازده فازی داراییj در پرتفوی. ام 

j
~
  دارایی بتای نامطلوب فازیj در پرتفوی. ام 

R : برای پرتفوی.حداقل بازدهی فازی مورد انتظار 

ju  وjl بترتیب حداکثر و حداقل مقداری است که می توان در دارایی  :j  .ام سرمایه گذاری کرد 

 

های تاریخی، اعداد قطعی بدست آمده از دادهبا توجه به شرایط عدم قطعیت در دنیای واقعی، استفاده از 

باشد. به همین منظور بینی شده نرخ بازده و ریسک نامطلوب نامناسب میهای پیشدادهبرای نمایش 

-بصورت اعداد فازی مثلثی تعریف شده jو  jRکنید، ( مشاهده می7( و )1های )همانطور که در رابطه
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m. در اینجا نشان داده می شوند 1و4های لآنها به ترتیب در شکاند و توابع مطلوبیت 

jr  وm

j  بتریتب

 باشد.می jبرابر مقدار میانگین نرخ بازدهی و میانگین ریسک نامطلوب سالانه شرکت 

(1)  , ,L m U

j j j jr r r r 

(7)  , ,L m U

j j j j     

 

  
 امj( تابع مطلوبيت بازده سهم 5شکل

 
 

 
 امjسهم  ريسک نامطلوب( تابع مطلوبيت 2شکل

 

هر طرف به میزان دو برابر انحراف معیار از  نرخ بازده و ریسک نامطلوب، فرض کنید دامنه اعداد فازی مثلثی

 (.1119)چن و هانگ،  ها باشدهر یک متغیر

 

 ریزی فازی انتخاب پرتفویمدل برنامهروش حل  -5
( کمک 4797ریزی فازی انتخاب پرتفوی، میتوان از روش نور )نورا و سلجوقی، به منظور حل مدل برنامه

 ( را خواهیم داشت.1بر روی ضرایب تابع هدف و پارامتر های مدل روابط )  گرفت. با اعمال برش 
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(1) 

   

   

   

, , 1,2,...,

, , 1,2,...,

, ,

L U L m L U u m

j j j j j j j j j

L U L m L U U m

j j j j j j j j j

L U L m L U U m

r r r r r r r r r j n

j n

R R R R R R R R R







 

          

 

           

                  

          

 

( 1(  بازنویسی کرد مدل فازی را میتوان بصورت مدل )1( را با جایگذاری روابط )4مدل ) در صورتیکه

 نوشت.

(1) 

   

       

1

1

1

,

.

, ,

1

1,...,

0 1,...,

n
L m L U U m

j j j j j j j

j

n
L m L U U m L m L U U m

j j j j j j j

j

n

j

j

j j j

j

Max Z x

s t

r r r r r r x R R R R R R

x

L x U j n

x j n

       

   







          
 

           
   



  

 






 

 

ای تبدیل ( با پارامتر های فاصله7( به صورت مدل )1در این مرحله به ازای مقادیر مختلف آلفا مدل فازی )

ها و طرف ای ضرایب تابع هدف و ضرایب محدودیتاعداد فاصله می شود. اگر مقادیر حد پایین و حد بالای

 آید.( بدست می7ای )( تغییر داد، مدل فاصله1( بصورت روابط )1ها را در مدل )راست محدودیت

 

 
 

 
 
 
 

L L m L

j j j j

U U U m

j j j j

L L m L

j j j j

U U U m

j j j j

L L m L

U U U m

r r r r

r r r r

R R R R

R R R R

    

    









     

     

  

  

  

  

 

(1) 

 

 (7مدل )

1

1

1

,

.

, ,

1 0 1,..., ,

1,...,

n
L U

j j j

j

n
L U L U

j j j

j

n

j j

j

j j j

min Z x

s t

r r x R R

x x j n

L x U j n

 






    

      

  

  






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( 6به مفهوم بازه های محدب می توان از تبدیلات روابط ) ای بدست آمده، با توجهبرای حل مدل های فاصله

 استفاده کرد.

(6) 

   

   

   

1 0 1 1,...,

1 0 1 1,...,

1 0 1

L U

j j j

U L L U L

j j j j j j j j j j

L U

j j j

U L L U L

j j j j j j j j j j

L U

U L L U L

j n

r r r

r r r r r r j n

R R R

R R R R R R

  

         

   

   

  

            

 

        

 

       

 

 آید.( بدست می7( در مدل )6(، با جایگذاری روابط )1مدل )

 (1مدل )

 

   

1

1

1

min

.

1 0 1,...,

1,..., ,

0 1,..., ,

0 1 1,..., ,

0 1 1,..., ,

0 1

n
L U L

j j j j j

j

n
L U L L U L

j j j j j

j

n

j j

j

j j j

j

j

j

Z x

s t

r r r x R R R

x x j n

L x U j n

x j n

j n

j n

   

 











     
 

     
 

  

  

 

  

  

 







 

های زیر را با توجه به روابط خطی فوق، تغییر متغیرسازی مدل غیرحال می توان به منظور خطی

jjj xw   وjjj x  ( می باشد که بصورت خطی 1( در واقع همان مدل )1انجام داد، مدل )

 است.تبدیل شده

 (1مدل )

 

   

1 1

1 1

1

.

1 1,...,

1,...,

1,...,

1,...,

0 1,...,

0 1,..., ,

0 1,...,

0 1

n n
L U L

j j j j j

j j

n n
L U L L U L

j j j j j

j j

n

j

j

j j j

j j

j j

j

j

j

Min Z x

s t

r x r r R R R

x j n

L x U j n

x j n

x j n

x j n

j n

j n

   

 









 

 



    

    

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 


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از آنجایی که می دانیم با بزرگتر شدن ناحیه شدنی جواب بهینه بدتر نخواهد شد. لذا برای اینکه مطلوبترین 

 را بدست آوریم باید پارامتر های مدل را  بصورت زیر اختیار کنیم:minZجواب یا 
0

0

j

j jx













 

 بدست می آید :( 6با جایگذاری مقادیر فوق در مدل )

 (6مدل )

1

1

1

.

1 1,...,

1,...,

0 1,...,

n
L

j j

j

n
U L

j j

j
n

j

j

j j j

j

Min Z x

s t

r x R

x j n

L x U j n

x j n












 

  

 





  

شدنی تا یبمنظور اینکه نامطلوبترین جواب را بدست آوریم باید پارامتر های را چنان اختیار کنیم که ناحیه

 حد ممکن کوچکتر گردد:

0

1

j j

j

x











 

 

بدست  maxZ یا جواب مدل نا مطلوبترینآید. با حل این ( بدست می3با قرار دادن مقادیر فوق در مدل)

آید. میتوان نتیجه گرفت جواب بهینه در بازه می min max,Z Z .قرار دارد 

 

 

 

 

 

 (3مدل )

1

1

1

.

1 1,...,

1,...,

0 1,...,

n
U

j j

j

n
L U

j j

j
n

j

j

j j j

j

Min Z x

s t

r x R

x j n

L x U j n

x j n












 

  

 





  
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 یافته های پژوهش -6

اثربخشی مدل و روش حل پیشنهادی، یک سازی و بررسی در این بخش به منظور پیادهمثال عددی. 

گذاری دهیم. فرض کنید سرمایهمثال عددی برای انتخاب سبد سهام بهینه از بازار سهام ایران ارائه می

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرتفویی با حداقل ریسک های پذیرفتهسهام شرکت 9از بین میخواهد 

R(0.001,0.003,0.004)ر بازده حداقل مقدانامطلوب تشکیل دهد بطوریکه    و میزان سرمایه

بخشی به سبد سهام انتخاب شده، حدود بالا و پایین باشد. در این تحقیق به منظور تنوع تومان 4111111

2.00باشد )می 1.1سهم هر سهم در پرتفوی بهینه بین صفر و   jx( جدول .)به 1( و جدول )1 )

اوراق  بورس در شده پذیرفته سهم 9ترتیب نشان دهنده مقادیر فازی بازدهی سالانه  و بتای نامطلوب برای 
ریزی خطی فازی برای انتخاب نتایج حل مدل برنامهباشد. می4791تا سال  4731 تهران از سال بهادار

ها، باشد. برای حل تمامی مدل( می1فاوت بصورت جدول )های متپرتفوی بهینه بدست آمده، به ازای آلفا

 است.بکار برده شده Lingo11بسته نرم افزاری 

 

 ( نرخ بازدهی شركت های انتخابی1 جدول

 آفست دكوثر
سیمان 
 تهران

 پارس
 دارو

 ایرانتر
 نسفو

 پترو
 خارک

 پترو
 آبادان

 تكاب
سیمان 
 دورود

  

-0.3050 -0.1730 -0.3180 -0.4770 -0.4570 -0.0650 -0.3190 -0.4000 -0.4350  1374 

0.5130 0.0980 0.2850 0.7140 0.1070 0.2380 0.0760 0.3360 0.2380  1375 

0.0550 0.2000 -0.0470 0.1650 -0.4240 -0.0780 0.3810 -0.0930 -0.2950  1376 

-0.1260 0.0300 0.1040 -0.0430 -0.1890 -0.0770 -0.0510 -0.0900 -0.0360  1377 

-0.2800 -0.1830 -0.1710 -0.2770 0.6370 -0.1870 0.0870 -0.1940 -0.2400  1378 

-0.0030 0.0670 -0.0390 0.4760 0.8650 0.1560 0.2620 1.1130 0.1260  1379 

0.4280 0.3000 0.1490 0.2250 0.3130 0.3510 0.3410 0.5800 0.6390  1380 

0.1920 0.1030 0.2600 0.2900 0.6370 0.2330 0.2270 0.4730 0.2820  1381 

0.4460 0.2160 0.4190 0.2160 0.3730 0.3490 0.3520 0.2290 0.5780  1382 

-0.0880 -0.0460 -0.0780 -0.2720 -0.0370 -0.2090 0.1530 -0.1260 0.2890  1383 

-0.1270 -0.0710 0.1690 0.1440 0.0260 0.3550 -0.0990 0.0090 0.1840  1384 

-0.0150 0.0560 -0.0350 0.1070 0.1530 -0.2310 0.0380 0.0000 0.1140  1385 

0.3050 0.0380 0.1330 0.3210 0.0670 0.2460 0.2730 0.2230 -0.2220  1386 

-0.0960 0.0890 0.7320 0.3050 0.5790 -0.2480 0.0910 0.6500 0.3270  1387 

0.0160 0.0900 0.0210 0.1950 0.0400 -0.0640 0.0540 -0.1310 0.3330  1388 

0.1280 0.0830 0.1310 0.3900 0.4340 0.0790 0.1090 0.1750 0.0620  1389 

-0.0100 0.0350 0.0060 -0.0720 -0.0270 0.0670 0.2100 -0.0840 -0.0480  1390 

0.1540 0.1760 0.9080 0.7150 0.4690 0.0770 0.1120 0.7560 0.1850  1391 

-0.3050 -0.1730 -0.3180 -0.4770 -0.4570 -0.0650 -0.3190 -0.4000 -0.4350  1392 

0.5389 0.3144 0.7440 0.8255 0.9395 0.4588 0.5008 0.9718 0.7038 U

jr حداکثر بازده 

-0.4460 -0.2160 -0.5007 -0.5470 -0.6122 -0.3612 -0.2925 -0.6533 -0.5305 L

jr حداقل بازده 

0.0464 0.0492 0.1216 0.1392 0.1636 0.0488 0.1041 0.1593 0.0866 m

jr میانگین 
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( نرخ بازدهي شرکت هاي انتخابي بصورت اعداد فازي2 جدول , ,L m U

j j j jr r r r 

 آفست دكوثر
سیمان 
 تهران

 پارس
 دارو

 ایرانتر
 نسفو

 پترو
 خارک

 پترو
 آبادان

 تكاب
سیمان 
 دورود

 

(-0.4460, 
0.0464, 
0.5389) 

(-0.2160, 
0.0492, 
0.3144) 

(-0.5007, 
0.1216, 
0.7440) 

(-0.5470, 
0.1392, 
0.8255) 

(-0.6122, 
0.1636, 
0.9395) 

(-0.3612, 
0.0488, 
0.4588) 

(-0.2925, 
0.1041, 
0.5008) 

(-0.6533, 
0.1593, 
0.9718) 

(-0.5305, 
0.0866, 

0.7038 ( 

نرخ بازده 
 فاصله ای

 

 ( بتای نامطلوب شركت های انتخابی3 جدول

 آفست دكوثر
سیمان 
 تهران

 پارس
 دارو

 ایرانتر
 نسفو

 پترو
 خارک

 پترو
 آبادان

 تكاب
سیمان 
 دورود

 
 

0.6324 0.8491 0.4387 0.5853 0.1966 0.9340 0.2290 0.4314 0.1839  1374 

0.0975 0.9340 0.3816 0.2238 0.2511 0.1299 0.1334 0.9106 1.2400  1375 

0.2785 0.6787 0.7655 0.7513 0.6160 0.5688 0.1524 0.1818 0.4173  1376 

0.5469 0.7577 0.7952 0.2551 0.4733 0.4694 0.8258 0.2638 0.0497  1377 

0.9575 0.7431 0.1869 0.5060 0.3517 0.0119 0.5383 0.1455 0.9027  1378 

0.9649 0.3922 0.4898 0.6991 0.8308 1.3371 0.9961 0.1361 0.9448  1379 

0.1576 0.6555 1.4456 0.8909 0.5853 0.1622 0.0782 0.8693 0.4909  1380 

0.9706 0.1712 0.6463 0.9593 0.5497 0.7943 0.4427 0.5797 0.4893  1381 

0.9572 0.7060 0.7094 0.5472 0.9172 0.3112 0.1067 0.5499 0.3377  1382 

0.4854 0.0318 0.7547 0.1386 0.2858 0.5285 0.9619 0.1450 0.9001  1383 

0.8003 0.2769 0.2760 0.1493 0.7572 0.1656 0.0046 0.8530 0.3692  1384 

0.1419 0.0462 0.6797 0.2575 0.7537 0.6020 0.4910 0.6221 0.1112  1385 

0.4218 1.0971 0.6551 1.8407 0.3804 0.2630 0.8173 0.3510 0.7803  1386 

0.9157 0.8235 0.1626 0.2543 0.5678 0.6541 0.8687 0.5132 0.3897  1387 

0.7922 0.6948 0.1190 0.8143 0.0759 0.6892 0.0844 0.4018 0.2417  1388 

0.9595 0.3171 0.4984 0.2435 0.0540 0.7482 0.3998 0.0760 0.4039  1389 

0.6557 0.9502 0.9597 0.9293 0.5308 0.4505 0.2599 0.2399 0.0965  1390 

0.0357 0.0344 0.3404 0.3500 0.7792 0.0838 0.8001 0.1233 0.1320  1391 

0.6324 0.8491 0.4387 0.5853 0.1966 0.9340 0.2290 0.4314 0.1839  1392 
1.2609 1.2598 1.2018 1.4006 1.0029 1.2114 1.1191 0.9447 1.1392  U

j  حداکثر بتای نامطلوب 

-0.0606 -0.1010 -0.0710 -0.2448 -0.0394 -0.1758 -0.2328 -0.1210 -0.2271  L

j حداقل بتای نامطلوب 

0.6002 0.5794 0.5654 0.5779 0.4817 0.5178 0.4431 0.4118 0.4560  m

j
 میانگین 

 

( بتاي نا مطلوب شرکت هاي انتخابي بصورت اعداد فازي 1 جدول , ,L m U

j j j j    

 آفست دكوثر
سیمان 
 تهران

 پارس
 دارو

 ایرانتر
 نسفو

 پترو
 خارک

 پترو
 آبادان

 تكاب
سیمان 
 دورود

 

(-0.0606, 
0.6002, 
1.2609) 

(-0.1010, 
0.5794, 
1.2598) 

(-0.0710, 
0.5654, 
1.2018) 

(-0.2448, 
0.5779, 
1.4006) 

(-0.0394, 
0.4817, 
1.0029) 

(-0.1758, 
0.5178, 
1.2114) 

(-0.2328, 
0.4431, 
1.1191) 

(-0.1210, 
 0.4118, 
0.9447) 

(-0.2271, 
0.4560, 
1.1392) 

 مطلوب فازیبتای نا
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به منظور نمایش نحوه فازی سازی، تابع مطلوبیت نرخ بازده و ریسک نامطلوب سهم سیمان دورود در رابطه 

 شود.( نشان داده می9( و)3)

(3)  
































-0.5305
or   0.7038

0

0.70380.0866
0.08660.7038

0.7038

0.08660.5305-
0.53050.0866

0.5305

0.08661

1

1

1
1

1
1

1

1

r
r

r
r

r
r

r

r

 

(9)  































-0.2271
or  1.1392

0

1.13920.4560
0.45601.1392

1.1392

0.45600.2271-
0.22710.4560

0.2271

0.45601

1














 

 

 پرتفوی در وزنشان همراه به انتخابی پرتفوی های ( شركت5 جدول

  درصد سرمایه گذاری در هر سهم 
بتای نا مطلوب 

 پرتفوی
بازده 
آلفا  9x 8x 7x 6x 5x 4x 3x 2x 1x پرتفوی  

minZ
0.661 0.9074 0.09 0.06 0.10 0.11 0.17 0.16 0.13 0.08 0.09 1  

minZ=0.408 

maxZ=1.12 
0.8734 0.10 0.06 0.17 0.16 0.10 0.11 0.11 0.04 0.15 0.8  

minZ
 =0.330, 

maxZ=1.476 
0.8158 0.15 0.07 0.27 0.06 0.07 0.06 0.07 0.14 0.10 0.6  

minZ
 0.214, 

maxZ
,1.312 

0.8047 0.17 0.07 0.17 0.20 0.06 0.03 0.08 0.09 0.12 0.4  

minZ
 0.097, 

maxZ
1.205 

0.7270 0.20 0.09 0.04 0.20 0.22 0.10 0.02 0.06 0.07 0.5  

minZ
 0.044, 

maxZ=0.516 
0.5469 0.05 0.10 0.21 0.12 0.11 0.05 0.11 0.13 0.12 0.2  

minZ
0.061, 

maxZ=0.957 
0.6324 0.12 0.02 0.07 0.19 0.01 0.20 0.17 0.11 0.10 0.3  

minZ
0.117, 

maxZ=1.096 
0.8003 0.08 0.16 0.03 0.17 0.03 0.16 0.12 0.19 0.06 0.1  

minZ
 0.543, 

maxZ=1.843 
0.8375 0.08 0.07 0.19 0.01 0.17 0.18 0.15 0.02 0.13 0  
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، در مدل ارائه شده برای انتخاب پرتفوی بهینه، با داشتن مقادیر فازی ریسک 1 با توجه به نتایج جدول

حداقل توان پرتفویی با حداقل میزان ریسک نامطلوب و بازده بیشتر از یک مقدار نامطلوب و بازده سهام می

یک سبد سهام و مقدار تایع هدف یا ریسک   αشود به ازای هر مقدار انتخاب کرد. همانطور که مشاهده می

 نامطلوب پرتفوی بهینه نشان داده شده است. 

 

 بحثو گیری  یجهنت -8
. دهند گذاران راتحت تأثیر قرار می بازده دو عامل بسیار مهم هستند که تصمیمات سرمایه ریسک و 

گذاران برای به حداکثر رساندن مطلوبیت مورد نظر خود، از تمامی اطلاعات مربوط به تعیین و قیمت هسرمای

ای مسئله انتخاب پرتفوی مارکویتز بصورت با توجه به اینکه مدل پایه .کنند گذاری اوراق بهاردار، استفاده می

باشد. در مقایسه با تحقیقات پیشین، در این تحقیق با در نظرگرفتن بتای نامطلوب به عنوان غیر خطی می

سازی های خطی، پیچیدگی روش حل و خطاهای ناشی از روشاوراق بهاردارشاخص ریسک سیستماتیک 

-ایهگذار در تعیین عوامل موثر در فرآیند سرمکاهش یافته است. با توجه به شرایط عدم قطعیت سرمایه

گذاری از جمله مقدار دقیق بازده و ریسک سهام، در این مقاله سعی شده است تا مدلی توسط برنامه ریزی 

از یک  آنجایی که هدف خطی در شرایط فازی و روش حل آن برای انتخاب بهینه پرتفوی ارائه گردد. از

سازی، با ذا یک مدل بهینهداشتن حداقل ریسک در ازای مقدار قابل قبولی بازدهی است، ل گذاریسرمایه

هدف کمینه کردن ریسک نامطلوب و بر اساس مقدار معینی بازدهی به کار گرفته شده است. نتایج 

 پیدا برای گذارسرمایه به تواند با داشتن بازده و بتای نامطلوب فازیارائه می دهد مدلمحاسبات نشان می

 خود کمک کند. تاولوی به توجه کارا، با گذاریسبد سرمایه یک کردن
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