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طراحی و حل مدل متوازن سازي مجدد سبد سهام چند هدفه با روش ترکیبی شبیه سازي 

  زيو برنامه ریزي آرمانی فا

  

  1حسین دیده خانی

  2زینب فریدونی کوچکسرایی

  : چکیده

رایی و گذار را به بالاترین سطح کاها، سرمایهترین تغییر در ترکیب سبد داراییتوانایی انتخاب بهینه

مجدد  . متوازن سازيرساندیمگذاري در شرایط پویا و پر از تغییر بازار سرمایه اثربخشی در امر سرمایه

از  .گیردو ... صورت می و فروش سهام خرید سهام، حذف سهام، اوزان ترکیب در تغییر طریق پرتفوي، از

مدل متوازن سازي مجدد سبد سهام چندهدفه با پارامترهاي فازي رو در این پژوهش به حل یک این

عیت ط. معیارها یا اهداف در نظر گرفته شده در این تحقیق بازده، ریسک، نقدینگی و عدم قپرداخته شد

هاي معاملاتی با توجه به اهمیت آن، به عنوان یک معیار فرعی در نرخ بازده باشند. همچنین هزینهمی

توسط  متوازن سازي مجدد سبد سهام چندهدفه با پارامترهاي فازيشود. مدل خالص در نظر گرفته می

م ژنتیک را با یک الگوریتبرنامه ریزي آرمانی فازي و یک الگوریتم هوشمند ترکیبی که شبیه سازي فازي 

گردد. نتایج حاصل حاکی از اثربخشی رویکرد حل و کارایی مدل در کاربردهاي کند حل میترکیب می

 باشد.گذاران میعملی با در نظر گرفتن سطوح متفاوتی از سرمایه

  

   :ي کلیدکلمات 

آرمانی فازي، الگوریتم متوازن سازي مجدد فازي در سبد سهام، برنامه ریزي چندهدفه، برنامه ریزي 

  ژنتیک

  

  

 (نویسنده مسئول) ایران ،آزاداسلامی واحد علی آباد کتول دانشگاه ،مهندسی صنایع گروه استادیار 

h.didehkhani@gmail.com  
 ایران ،آزاداسلامی واحد علی آبادکتول دانشگاه ،مهندسی مالی گروه ،دانشجوي دکتري تخصصی گروه مهندسی مالی2

fereidoonizeynab@gmail.com  

 

  

 25/11/96تاریخ پذیرش مقاله :   04/10/96 : دریافت مقالهتاریخ 



 1397فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار / شماره سی و هفتم/ زمستان 

 
264 

  : مقدمه -1

هاي اقتصادي همواره در حال دگرگونی است و اصلاح ترکیب پرتفوي به موازات تغییر وضعیت موقعیت

گذاران، هم گام با تغییر شرایط بازار در ترکیب رسد. در عمل نیز بیشتر سرمایهبازار ضروري به نظر می

ی مورد نیاز است که بتواند پرتفوي را با اطلاعات تازه به نمایند. از این رو مدلپرتفوي خود بازنگري می

هاي مالی و جایگزین کردن دست آمده از بازار هماهنگ کند. چنین فرآیندي فروش برخی از دارایی

 پرتفوي مجدد سازي متوازن ). درواقع1393هاي دیگر را شامل خواهد شد (خیامیم و همکاران، دارایی

 ).1389بنائیان، و نژاد (فدائی است قوي ریسک کنترل راهبرد یک

، بازده، با استفاده که در آن ) آغاز شد1،1952مارکوئیتز( انسیوار-انتخاب سبد سهام با مدل میانگین

نش هاي گزیشود. بازده و ریسک در اکثر مدلگیري میاز میانگین و ریسک، با استفاده از واریانس اندازه

اما در واقعیت  ؛)1952گیرند (مارکوئیتز،مورد استفاده قرار می سبد سهام، به عنوان دو معیار اساسی

). 2008و همکاران، 2باشند (استیوئرهاي مازادي علاوه بر ریسک و بازده را نیز دارا میگذار نگرانیسرمایه

، انهمکار و 3گوپتا( باشندگذار برخوردار میسایر معیارها، از اهمیت برابر، اگر نه بیشتر، از نظر سرمایه

). فهرست جامع و کاملی از معیارهاي گزینش سبد سهام جداي از بازده، ریسک و نقدینگی، در اثر 2013

هاي گزینش سبد سهام چندهدفه مورد توجه بسیاري از گردد. مدل) ارائه می2008استیوئر و همکاران (

؛ 2014،2013همکاران، ؛ گوپتا و5،2011لی و یو؛ 2006،همکاران و 4فانگ( اندپژوهشگران قرار گرفته

  ).8،2017مقوانی و تاکور؛ 2017و همکاران، 7ژو؛ 2015،و همکاران 6کومار

اطلاعات موجود باشند گذاري همراه با عدم قطعیت و اطمینان میهاي سرمایهاز آنجایی که محیط

ند. رویکرد گردرو، تصمیمات در شرایط عدم قطعیت اتخاذ میاند و از ایندر بازارهاي مالی اغلب ناقص

هاي فازي ارائه گردید و به عنوان ) در رابطه با مجموعه1987( 9تئوري اعتبار امکان در اصل توسط زاده

 استهاي فازي و مکمل نظریه احتمال توسعه داده شده کاري در مبناي تئوري مجموعهیک دست

را به عنوان جایگزین  گیري اعتباري) یک واحد اندازه2002( 11). لیو و لیو10،1988دابیاس و پرید(

گیري احتمال نظیر خوددوگانه نبودن آن، غلبه هاي ذاتی واحد اندازهپیشنهاد نمودند که بر محدودیت

) مطرح شد. وي در 2007( 12کند. چارچوب مبتنی بر اعتبار انتخاب سبد سهام ابتدا توسط هوانگمی

). 2009هوانگ،( استسبد سهام پرداخته  هاي مبتنی بر اعتبار انتخابمقاله دیگر خود به بازنگري مدل

واریانس فازي  -هاي میانگینهایی در رابطه با مدلاند، پژوهشها فازيبا توجه به این فرض که بازده

  ).2013؛ گوپتا و همکاران، a2010 ،2011و همکاران، 13ژانگ( استمبتنی بر اعتبار انجام شده 
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گیري ریسک انس، یکی از مشهودترین واحدهاي اندازه)، نیمه واری1952مارکوئیتز ،( انسیوارپس از 

 هاي گزینش سبد سهام) معرفی و در مدل1959رو به پایین (زیان) است که ابتدا توسط مارکوئیتز (

 –نیم واریانس استفاده گردید. در مواردیکه توزیع بازده سهام نامتقارن است مدل میانگین  -میانگین

ر گیري ریسک ناکارآمد است دکند و در اندازهبینی میز نامطلوبی پیشواریانس رفتار پرتفوي را به طر

). چوبینه و 1991مارکوئیتز،( کندگیري میخوبی ریسک را اندازهحالی که مدل نیمه واریانس به

) ویژگی ها و مشکلات محاسباتی مدل نیمه واریانس را 1997( 15وآلدرج کاپلان )،1986( 14برنتینگ

گیري تواند ریسک را اندازهخوبی میدهد که مدل نیمه واریانس بهتحقیقات نشان می اند اینبررسی کرده

نیمه واریانس در محیط فازي، توسط مؤلفین بسیاري مورد مطالعه و بررسی  -هاي میانگینکند. مدل

  ).2011و همکاران، 16؛ یانگ2008اند (هوانگ،قرار گرفته

یل دارایی مالی به وجه نقد و برعکس یعنی تبدیل وجه تسهیل، تسریع و کاهش هزینه در فرایند تبد

نقد به دارایی مالی، یکی از کارکردهاي مهم بازارهاي مالی و به ویژه بورس اوراق بهادار است که از این 

نقدینگی، جداي از بازده و ریسک، دیگر ). 1392ابزري و همکاران، ( شودویژگی به نقدشوندگی یاد می

شود که گیري عملکرد سبد سهام مورد استفاده واقع میگردد که جهت اندازهیپارامتر مهم محسوب م

  ) در مقالات خود به عنوان تابع هدف به کار بردند.2014) و (2013( همکارانگوپتا و 

و فروش  سهام، خرید تعدادي حذف سهام، اوزان ترکیب در تغییر طریق پرتفوي، از مجدد سازي متوازن

 موجود از پرتفوي پرتفوي جدید تشکیل مجدد، سازي متوازن درواقع، .گیردورت میص ... و سهام تعدادي

). یک هزینه معامله مربوط به 2013همکاران،  و 17اوریاخی است (وودساید بازار تغییرات زمانی به با توجه

عمده  هايهایی وجود دارد. هزینه معامله، یکی از نگرانیخرید و یا فروش یک دارایی در چنین موقعیت

). هزینه معامله به بار آمده، معمولاً به حجم 2011یو و لی،( باشددر متوازن سازي مجدد سبد سهام می

باشد. علت، این است که نرخ هزینه معامله، زمانی نسبتاً بالاست مبادله به یک روش غیرخطی وابسته می

). مطالعات 2013گوپتا،( کنددا میتدریج کاهش پیکه حجم مبادله، کم است و با افزایش حجم مبادله، به

)، 2011( همکارانفنگ و  هاي معامله:واسطه هزینهسازي سبد سهام بهصورت گرفته در رابطه با بهینه

  ).2017( تاکور) و مقوانی و 2015( همکاران)، کومار و 2013( همکارانچیام و 

ذار نظیر گجه به معیارهاي سرمایهباتوجه به مسائلی که بیان گردید، در این تحقیق بر آنیم تا با تو

قطعیت به حل مدل متوازن 	)، ریسک، نقدینگی و عدم18بازده خالص (با در نظر گرفتن هزینه معاملات

ي چندهدفه بپردازیم. بازده و نقدینگی، به عنوان متغیرهاي فازي در نظر گرفته پرتفو 19سازي مجدد

ردند. ریسک سبد سهام، با استفاده از ریسک هر گواسطه اشکال تابعی عمومی مشخص میشوند که بهمی
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گردد. برنامه ریزي هدف فازي را واسطه نیمه واریانس محاسبه میگیري شده بههاي اندازهیک از دارایی

کنیم. به منظور حل مسئله متوازن سازي مجدد سبد سهام با یک الگوریتم هوشمند ترکیبی ترکیب می

آیند. آنگاه مدل ایجاد تابع هدف غیرقطعی یا نامشخص، به دست می بدترین و بهترین راه حل براي هر

گردد که در آن بندي میتوازن در سبد سهام، به صورت یک مدل برنامه ریزي هدف فازي مجدد فرمول

گردند. برنامه ریزي هدف فازي را واسطه توابع عضویت خطی مشخص میاهداف فازي توابع هدف، به

بریم. یک مطالعه تجربی به منظور نشان ین ارزش عضویت هر هدف فازي بکار میجهت دستیابی به بالاتر

  گردد.دادن اثربخشی رویکرد پیشنهادي ارائه می

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

  متوازن سازي مجدد پرتفوي -2-1

ي ها از طریق بازارهاي ر اقتصاد می باشد. اکثر سرمایه گذاره در سرمایه بازار مالی، حوزه ابعاد از یکی

مالی انجام می پذیرد و مشارکت فعال افراد جامعه در بورس تضمین کننده حیات بازار سرمایه و توسعه 

پایدار کشور خواهد بود. در این بازارها تغییرات شرایط مالی شرکت ها، ساختار هزینه شرکت ها را تحت 

            بازدهی اوراق بهادار از جمله سهام را موجب  تاثیر قرار می دهد و سایر نوسانات، تغییرات قیمت و

می شود. عمده ترین مساله که یک مدیر سرمایه گذاري به عنوان مسئول سرمایه گذاري با آن مواجه 

است، سرمایه گذاري در ترکیبی از دارایی ها جهت دستیابی به سطح مطلوبی از ریسک و بازدهی با توجه 

ودیت هاي واقع شده در آن دوره زمانی می باشد. توانایی انتخاب بهینه ترین تغییر به تغییرات بازار و محد

در ترکیب سبد دارایی ها، سرمایه گذار را به بالاترین سطح کارایی و اثربخشی در امر سرمایه گذاري در 

 در خرد، و کلان سطح در راتییتغ و تحولاتشرایط پویا و پر از تغییر بازار سرمایه می رساند. از اینرو 

 نیا گردد. براساس یم یمال هاي بازار فعالان و ه گذارانیدر انتظارات سرما رییتغ باعثی مال هاي بازار

مجدد  سازي متوازن و بیترک در رییتغ با تا ندینما		یمی سع همواره، گذاران هیسرما شده، جادیرات اییتغ

  سازند. محقق را اشان گذاري هیسرما انتظارات خود، گذاري هیسرما پرتفوي

گذاران معمولاً به جاي اینکه یک پرتفوي انتخاب کنند، پرتفوي قبلی خود را مورد بازنگري سرمایه

کند در گذاران را وادار میها و شرایط بازار مدام در حال تغییر است و سرمایهدهند. موقعیتقرار می

ارت رتفوي به مسئله بازنگري یا به عبترکیب پرتفوي خود تجدیدنظر نمایند. از این رو مسئله انتخاب پ

ذاري باعث گشود. بازنگري در ترکیب پرتفوي در طول دوره سرمایهدیگر، به روز رسانی پرتفوي تبدیل می

). 1393)(خیامیم و همکاران، 2012و همکاران، 20شود (چنگذار میافزایش مطلوبیت مورد انتظار سرمایه
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نشان می دهد پرتفویی که هر سه ماه یک بار به روز رسانی  )1974( 22و شنون 21مطالعه تجربی جانسون

  شود عملکرد بهتري نسبت به پرتفویی که مورد بازنگري قرار نگرفته است، دارد. 

متوازن  براي است، گذاريسرمایه پرتفوي ریسک کنترل براي مفیدي استراتژي مجدد، سازي متوازن

 ریسک،– میانگین چهارچوب همانند مدل، ارچوبچه یک گرفتن نظر در با حتی پرتفوي، مجدد سازي

 هاي پرتفوي،دارایی گذار،سرمایه تمایل به بهینه استراتژي انتخاب و ندارد وجود مناسب جهانی استراتژي

 سهام، اوزان ترکیب در تغییر طریق از پرتفوي، مجدد سازي دارد. متوازن بستگی بازار شرایط و زمانی افق

 سازي مجدد، متوازن درواقع، .گیردمی صورت ... و سهام و فروش تعدادي خرید سهام، تعدادي حذف

همکاران،  و اوریاخی (وودساید است بازار زمانی تغییرات به با توجه موجود از پرتفوي جدید پرتفوي تشکیل

2013(.  

 و یمشخط دهد، تغییر را گذارسرمایه محیطی شرایط اصلی زندگی، رویداد یا اتفاق یک که زمانی

قاعده  با و منطقی ارزشیابی یک شرایط تغییر این است. شده حفظ گذاريسرمایه پرتفوي در راهبرد کنونی

 مجدد سازي متوازن ) درواقع2006 همکاران، و (فانگ دارد نیاز ممکن، سازي متوازن براي پرتفوي از

  ).1389بنائیان، و نژاد (فدائی است قوي ریسک کنترل راهبرد یک پرتفوي

مربوط به  وزندهی کنند،می ایجاد متفاوت هايبازدهی دارایی متفاوت طبقات اینکه به توجه با

 کند. متوازن سازيمی تغییر ناخواسته صورت به گذاريسرمایه دوران طی در ناچار به پرتفوي هايدارایی

 در هادارایی هریک از طبقات از هدف هايوزن يوسیلهبه همترازي سوي به پرتفوي حرکت سبب مجدد

 وزن با هايدارایی خرید اضافه و وزن با هايدارایی فروش يوسیلهبه هدف، بازده و ریسک تحقق جهت

 ریسک پرتفوي امر این واسطه شود. بهمی هدف بازده و ریسک بر اساس زمانی مقطع هر در یافته کاهش

 به مجبور را گذارسرمایه تنها هن این فرآیند .کندمی حفظ را گذارسرمایه براي شده انتخاب ترکیب اولیه

 را پرتفوي بلندمدت نوسانات همچنین کند،پایین نمی وزن با دارایی خرید و بالا وزن با هايدارایی فروش

  ).1389بنائیان، و نژاد ) (فدائی2006 همکاران، و دهد (فانگمی کاهش نیز

  تئوري اعتبار -2-2

ند و از این رو، تصمیمات در شرایط عدم قطعیت اتخاذ ااطلاعات موجود در بازارهاي مالی اغلب ناقص

اي از ریاضیات براي مطالعه رفتار رویدادهاي فازي با استفاده از یک واحد گردند. نظریه اعتبار، شاخهمی

  آید.گیري اعتبار به شمار میاندازه
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عتبار یک رویداد ، اعداد حقیقی باشند. اrو  uو  ، یک متغیر فازي داراي تابع عضویت فرض کنید 

  ):2006(لیو،  گرددبه صورت زیر تعریف می   rفازي داراي مشخصه 

)1(   
u r u r

1
 Cr  ξ r    (sup (u) 1 sup (u))

2  

       

و n،...1،2=i، اعداد حقیقی براي ��و  ��، متغیرهاي فازي داراي توابع عضویت ��فرض کنید

f : R Rn 1ازي داراي مشخصه اعتبار رویداد ف. باشند 2, , )nf(ξ ξ ξ 
باشد به صورت زیر می 

      ). 2006(لیو، 

)2(  
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2
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



  
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 
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 
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


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ξ ξ ξ

  

  ):2002لیو و لیو،شود (به صورت زیر تعریف می ارزش مورد انتظار یک متغیر فازي 

)3(       
0

ξ C r ξ   r    d r C r   E ξ r   d r


 

    
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، یک ) فرض کنید 2008حیح بالا، متناهی باشد. (هوانگ،با شرط اینکه حداقل یکی از دو عدد ص

گیري نیمه واریانس به . واحد اندازهباشد ���Eمتناهی متغیر فازي داراي ارزش مورد انتظار محدود یا 

  شود:صورت زیر تعریف می
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2

ξ E ξ ξS E
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ξ E     if  ξ E

                 if  ξ E
  

  ه پژوهشپیشین -2-3

سازي پرتفوي در محیط فازي و هاي صورت گرفته در زمینه بهینهدر این بخش عمده پژوهش

هاي گزینش سبد سهام موجود، به گیرد. بازده و ریسک در اکثر مدلچندهدفه مورد بررسی قرار می

) 1952مارکویتز، گیرند (گذاران مورد استفاده قرار میهاي سرمایهعنوان دو معیار اساسی حاکم بر انتخاب
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واسطه این دو معیار شود که کلیه اطلاعات مربوط براي گزینش سبد سهام تنها بهاما اغلب مشخص می

). سایر معیارها، از اهمیت برابر، اگر نه بیشتر، از نظر 2008آید (استیوئر و همکاران،به دست نمی

ا در مدل گزینش سبد سهام، دست یابی باشند. با در نظر گرفتن دیگر معیارهگذار برخوردار میسرمایه

واسطه عملکرد سبد سهام ها، بهگردد که کسرهاي بازده و یا ریسک در آنبه سبدهاي سهامی میسر می

ی دارد. گذار را در پگردد که رضایت کلی بیشتر سرمایهگیري شده بر اساس سایر معیارها جبران میاندازه

ند معیاري مورد توجه بسیار پژوهشگران در همین اواخر قرار هاي گزینش سبد سهام چرو، مدلاز این

  ).2006اند (فانگ و همکاران،گرفته

 نوظهور بازارهاي براي را مجدد سازي متوازن متفاوت هاياستراتژي ،2002 سال در 23گرانت و ایکر

   براي را لانهسا و نیمسال فصلی، ماهانه، زمانی، فواصل کردند. آنان تحلیل را 1998-1976هاي سال در

  در مهمی تأثیر زمانی، فواصل که نتیجه رسیدند این به و کردند بررسی پرتفوي مجدد سازي متوارن

  دارد. مجدد سازي متوازن

) محدبمعامله (را با در نظر گرفتن هزینه  واریانس مارکوئیتز-) مدل میانگین2004( 24میچل و بران

 دوم درجه و خطی ايقطعه خطی، معامله هايهزینه اهجهت متوازن سازي پرتفوي گسترش دادند. آن

  .است گرفته قرار بحث مورد تجربی داده مجموعه دو براي محاسباتی نتایج. بررسی نمودند را

را  معاملات يهزینه وجود با پرتفوي مجدد سازي متوازن فازي مدل ،2006 سال در همکاران و فانگ

 نقدشوندگی پرتفوي، از ریسک و بازده بر علاوه هادادند. آن ادپیشنه فازي، تصمیم تئوري رویکرد بر اساس

 رضایتمندي درجه به با توجه کردند. سپس پرتفوي استفاده مجدد سازي متوازن فرآیند در نیز پرتفوي

  اند.یافته مطلوبی دست مجدد سازي متوازن استراتژي به که دادند نشان گذاران،سرمایه

ب متفاوتی از استراتژي متوازن سازي مجدد پرتفوي با در نظر ) چارچو2006و همکاران ( 25سان

گرفتن ریسک تعدیل شده و بازده خالص ارائه نمودند. سپس مدل را با هدف جستجوي فعال جهت 

 کارلو برتري مدلشان نسبت به پرتفويکاهش هزینه معامله گسترش دادند و بوسیله شبیه سازي مونت

  ا استفاده از تحلیل حساسیت خطاي مدلشان را بررسی نمودند.اولیه را نشان دادند و همچنین ب

 عنوان معیار به خطر شرطی معرض در ارزش ) با درنظر گرفتن2008و همکاران ( 26گاسترابا

 اتژياستر در هاآن تأثیر میزان ارزیابی و متناسب و ثابت معامله هايهزینه ریسک و بررسی گیرياندازه

 .دهدمی قرار بررسی مورد دوره چند چارچوب در بهینه سبد سهام تخابان مسئله مجدد، متوازن سازي

گذار پرداختند. نتایج نشان ها به بررسی مدل در سطوح متفاوتی از ریسک گریزي سرمایههمچنین آن
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ي زمانی هادورهگذار ریسک گریزتر باشد باید متوازن سازي مجدد بیشتري طی داد که هرچه سرمایه

  مشخص انجام دهد.

هاي متوان سازي مجدد پرتفوي تحلیل ) ریسک و نوسانات مربوط به محدودیت2009( 27گلسرمن

گذاري یک ساله براي و افق سرمایه %99با فاصله اطمینان  روزه دهکرد. از معیار ارزش در معرض خطر 

 زیان و دوس توزیع براي را سازي متعادل فواصل این تأثیر گیري ریسک پرتفوي استفاده کرد. وياندازه

همچنین از فرآیند تصادفی حرکت براونی  .بررسی نمودند خطر گیرياندازه افق یک در کارها نمونه

در بررسی تحقیق خود بهره برد و تأثیر مشخص متوازن سازي مجدد را تحت یک مدل ساده  28هندسی

  بیان کرد. 29و پویاي دارایی در بازار کمیته باسل

رسی مدل متوازن سازي مجدد با در نظر گرفتن هزینه معامله ) به برa2010ژانگ و همکاران (

 هايدلم اعتبار، نظریه مثلثی است، طبق فازي متغیر عنوان بر اساس این فرض که بازده به پرداختند.

 احیطر براي متوالی دوم درجه نویسیبرنامه روش ها ازآن. نمودند تبدیل واضح هايشکل به سازيبهینه

 ايههزینه تأثیر و پیشنهادي هايمدل اثربخشی عددي جهت نشان دادن هاينمونه از و بهینه استراتژي

  پرتفوي استفاده نمودند. انتخاب در معامله

 تئوري احتمال نظریه اساس بر متوازن سازي مجدد پرتفوي مدل ) یکb2010و همکاران ( ژانگ

 مثلثی است، براي آن توزیع احتمالی يفاز متغیر عنوان بر اساس این فرض که بازده به .نمودند پیشنهاد

 هاي عددينمونه ها و ازوتحلیل دادهمتوالی کمینه جهت تجزیه سازيبهینه روش ها ازآن تعریف نمودند.

  استفاده نمودند. پیشنهادي هايروش و هامدل اثربخشی دادن نشان براي

و  ریسکی هايدارایی امل) به بررسی مدل متوازن سازي مجدد پرتفوي ش2011و همکاران ( ژانگ

 را اريواریانس اعتب-متوازن سازي مجدد میانگین مدل دو. پرداختند اعتبار نظریه بر مبتنی ریسک بدون

 روند در را سرمایه ریسک مازاد دارایی و معامله، هايهزینه دادن و گرفتن، وام که ارائه فازي بازده با

جهت به دست  دوم درجه ریزي حل برنامه الگوریتم از هاآن .متوازن سازي مجدد پرتفوي بررسی نمودند

  آوردن استراتژي مطلوب استفاده نمودند.

 هايهزینه و سرمایه در متوازن سازي مجدد پرتفوي با در نظر گرفتن تغییر مدل ) یک2011( 30گلن

 متغیر هايههزین و ثابت هايهزینه شامل مدل این در معامله هايهزینه. مورد بررسی قرار دادند معامله

 ی موردکارای اولیه نسبت به پرتفوي متوازن سازي شده پرتفوي ها به این مهم دست یافتند کهآن است.

 .ندارد را انتظار
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 نظر در را α معاملاتی کارمزدهاي ضرایب از مختلفی هايمجموعه ،2011سال  در همکاران و 31فنگ

 طور به αکه اگر  دادند کردند. نشان استفاده هیبازد آماري هايتوزیع از تحقیق بررسی براي و گرفتند

 کاهش را خود مجدد پرتفوي سازي متوازن دفعات تعداد گذارسرمایه است بهتر باشد، بزرگ مشخصی

 با را مجدد سازي داشت. دوره متوازن خواهد تريمجدد طولانی سازي متوازن دوره بنابراین و دهد

�مقیاس
�

بر  باینري، بازدهی هايبازدهی را براي سازي شبیه گرفتند. نظر در قلهاي مستبازدهی براي ��

که  نتیجه گرفتند و گرفتند نظر ، درGARCH)1،1مدل ( بر اساس بازدهی و توزیع استودنت اساس

 را Kellyعملکرد استراتژي  و دهدمی را کاهش معاملاتی کارمزدهاي تاثیرات جزئی، مجدد سازي متوازن

 واقعیت، در اما معلوم است گذارسرمایه براي توزیع بازدهی که کردند فرض مسئله دربخشد. می بهبود

  است. نامعلوم بازدهی توزیع

 با پرتفوي مجدد سازي متوازن مدل پنج تر،منعطف پرتفوي مدل یافتن براي ،2011 سال در لی و یو

 فروش بازدهی، ریسک، شامل، رموردنظ معیارهاي کل یا و تعداد و شامل معاملات يهزینه گرفتن نظر در

 مثال دو بیابند. را طراحی براي مهم معیار تا کردند مقایسه هم با را 34کشیدگی و 33چولگی ،32استقراضی

 متوازن هايمدل که بود این گرفتند که اينتیجه و استفاده کردند شده سازي شبیه معاملات اجراي براي

 هايمدل طراحی براي و است ترمنعطف استقراضی فروش هزینه معاملات شامل هزینه با مجدد سازي

از  کشیدگی و چولگی استقراضی، فروش درصد ریسک، بازدهی، معیارهاي فروض با سازي مجدد متوازن

 گذارياستراتژي سرمایه که داد نشان آنان ايمقایسه کردند نتایج استفاده فازي يچندهدفه ریزي برنامه

  است. نبوده بهتري اتژياستر 50TSEبراي  نگهداري و خرید

 تتح بازنگري پرتفوي بهینه روي بر معامله هايهزینه به تحلیل تاثیرات )2012چن و همکاران (

 زا برخی هاآن. پرداختند ارزش مورد انتظار شرطی-میانگین و واریانس-هاي میانگینتأثیر استراتژي

 هايهزینه تأثیر نمودند تا ارائه اصخ هايموقعیت بعضی براي را تجربی شواهد و تحلیلی هايحلراه

  .نمایند بررسی متوازن سازي مجدد پرتفوي در را معامله

با در نظر  يمجدد پرتفو يمسئله متوازن ساز یبه بررس، 2013وودساید اوریاخی و همکاران در سال 

 جه به متوازنرا با تو يگذارافق سرمایه تینان اهمآپرداختند.  ثابت و متغیرهاي معامله گرفتن هزینه

 کیمسئله را به عنوان  و نشان دادند یمعاملات نهیبا وجود هز امرز کار تیو ماه يمجدد پرتفو يساز

. سازي نمودندمدل هاي معاملهمعلوم در مقدار هزینه تیبا محدود حیبرنامه درجه دوم مختلط عدد صح

باشد ي میگذارمعامله و افق سرمایههاي هزینه نه،یبه يپرتفو صیتخص نیوانفعال بشامل فعل هاآنمدل 
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جه آن که درنتی اندگسترش داده یبه منظور بهبود عملکرد محاسبات یتینالیکارد تیرا با محدودکه آن 

  گذاري پی بردند.ها با طول افق سرمایهبه ماهیت ناپیوسته پرتفوي و مرز کارا و تفاوت آن

توازن سازي پرتفوي با توابع هدف هزینه مدلی چندهدفه جهت م 2013و همکاران در سال  35چیام

گذاري ارائه نمودند و معامله، واریانس و میانگین مجذور خطاي بازده را با در نظر گرفتن افق سرمایه

 سازي تکاملی چندهدفه به بررسی عملکرد مدل پرداختند.توسط الگوریتم بهینه

 شرایط در پرتفوي مجدد سازي وازنمت براي انتظاري چهارچوب یک ،2013سال  در همکاران گوپتا و

 با وجود و هادارایی نقدینگی و ریسک و بازدهی مالی، کلیدي معیارهاي گرفتن نظر در با هدفه چند فازي

 برنامه ریزي ترکیب با دادند. آنان پرتفوي پیشنهاد براي افزایشی تخفیفات بر اساس معاملات يهزینه

 پرتفوي سازي مجدد متوازن ي معیاره چند موجود رچوبچها در مشخصی ، بهبوديHIAروش  و آرمانی

  کردند. ثابت را مدلشان کاربرد واقعی، هايمثال با و کردند ایجاد فازي شرایط در

و همکاران  39)، کرکورو2014و همکاران ( 38)، گینتلبرگ2013همکاران (و  37)، وانگ2013( 36چانگ

) به بررسی نوسانات نرخ ارز و متوازن 2015ن (و همکارا 41) و ژلمان2015و همکاران ( 40)، یلکی2014(

المللی در بازار بورس پرداختند و به این مهم دست یافتند که بازدهی بالا در بازار سهام سازي بازده بین

گذاران خارجی جهت متوازن داخلی نسبت به خارجی تحت تأثیر فروش سهام خالص داخل به سرمایه

گذاران دریافتند متوازن سازي مجدد پرتفوي توسط سرمایه نباشد و همچنیشان میسازي پرتفوي

  خارجی منجر به کاهش نرخ ارز نخواهد شد.

، یک مدل متوازن سازي مجدد پرتفوي چند هدفه مبتنی بر تئوري 2014سال  در همکاران و گوپتا

. نمودند هادیشنپ مالی کلیدي معیارهاي عنوان به نقدینگی و ریسک بازده خالص، اعتبار با در نظر گرفتن

 کندیم طراحی را ژنتیک الگوریتم یک با فازي سازي شبیه یک که ترکیبی هوشمند ها از الگوریتمآن

  استفاده نمودند. پیشنهادي رویکرد حل براي

یک تابع خطی براي بازدهی متوازن سازي مجدد بهینه پرتفوي با  2015در سال  42معلمی و ساگلام

ریسک و هزینه معاملات ارائه کردند و کاربرد آن را در یک طیف وسیعی هاي معاملات، وجود محدودیت

له رسند. مسئهاي انتخاب پرتفوي بررسی کردند و نشان دادند که به عملکرد نزدیک بهینه میاز مدل

امه ریزي ي برنگیري که یک مسئلهشده پارامترهاي بهینگی را از قوانین خطی تصمیمسازي اصلاحبهینه

پذیري مدل را با مسائل عملی مشخصی هاي انعطافکند و مزیترا از نظر مقداري جستجو میمحدب بود 

 اجرا و ثابت کردند.
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) مدل متوازن سازي مجدد پرتفوي را با در نظر گرفتن پارامترهاي نظیر 2015کومار و همکاران (

ها از ارائه ه دادند. هدف آنهاي زمانی مشخص توسعبازده مورد انتظار، ریسک، هزینه معامله و ... در افق

 هاي تجربی مورد بررسی قرار گرفت.باشد که بوسیله دادهرویکردشان دستیابی به پرتفوي کاراتر می

واریانس جهت -ها تحت چارچوب میانگین) یک رویکرد تحلیل پوششی داده2017ژو و همکاران (

گذار از مزیت استراتژي متوازن سازي بهبود مرز کارایی پرتفوي پیشنهاد نمودند. در این مدل سرمایه

تر از حالت سنتی خود خواهد بود. مجدد پرتفوي نیز برخوردار خواهد بود که درنتیجه آن مرز کارا بهینه

هاي بالاتري از نرخ شارپ تواند به نسبتهاي متوازن سازي مجدد میهمچنین نشان دادند که استراتژي

 یارزیاب براي را پیشنهادي روش هاآن ود دست یابد. درنهایت،و نرخ سورتینو نسبت به مقدار اصلی خ

 شانن نتایج. نمودند ارائه پایداري اطلاعات افشاي به توجه با چین در گذاريسرمایه هايصندوق عملکرد

 هايصندوق ایجاد براي مالی منابع بلکه گذاريسرمایه هايپیشنهاد تنها نه پیشنهادي رویکرد داد که

  .کندمی فراهم نیز را يگذارسرمایه

 بازده ) یک مدل متوازن سازي مجدد پرتفوي سه هدفه با توابع هدف ریسک،2017مقوانی و تاکور (

در سه مدل مجزا معیار متفاوتی براي ریسک تحت عنوان واریانس، ارزش  و هزینه معامله پیشنهاد نمودند.

 بررسی رد بحث قرار دادند. براي) را موCVaR)، ارزش در معرض خطر شرطی (VaRخطر (در معرض 

  استفاده نمودند. چندهدفه سازي تکاملیبهینه از پیشنهادي رویکرد اثربخشی

 مجدد پرتفوي سازي متوازن طراحی«عنوان  با خود مقاله در )1389بنائیان ( و نژاد فدائی دکتر

 از ضرایب ،»فازي گیريتصمیم رویکرد مبناي بر معاملاتی هزینه گرفتن نظر در گذاري باسرمایه

 سازي مدل متوازن در نقد شوندگی و ریسک انتظار، مورد فاکتور بازدهی براي ترتیب به ��، ��، ��فازي

مختلف  گذارانسرمایه نیز براي و تعریف کلان دو سناریوي در را کردند. مدل استفاده فازي خود مجدد

و  ریسک کمترین ، انتظار بازدهی مورد بالاترین به منتج نهبهی هايهمواره ترکیب نتایج و نمودند اجرا

ارائه  را معاملاتی هزینه گرفتن در نظر و مدل هايمحدودیت به توجه با را درجه نقدشوندگی بالاترین

  نمود. می

) مدلی چندهدفه براي بهینه کردن اهداف، بازدهی، ریسک 1390رضایی پندري و همکاران در سال (

شوندگی، ضریب چولگی و نسبت شارپ طراحی نمودند. مدل 	سک غیر سیتماتیک، نقدسیستماتیک، ری

 سازي مدل استفاده شده است. آنانموردنظر غیر محدب بوده درنتیجه از الگوریتم ژنتیک به منظور بهینه

به مقایسه جواب حاصل از الگوریتم ژنتیک با مدل کلاسیک مارکویتز و مدل آرمانی با اهداف خطی و 

 هايخطی (درجه دوم) پرداخته که اگرچه بازدهی پرتفوي حاصل از الگوریتم ژنتیک کمتر از مدل غیر
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دیگر بوده اما کاهش بازدهی با کاهش در میزان ریسک جبران شده و معیارهاي تعدیل شده بر مبناي 

  ریسک بر بهتر بودن جواب حاصل از الگوریتم ژنتیک صحه گذاشته است.

) یک مدل چندهدفه غیر خطی فازي براي به روز رسانی پرتفوي با در 1393خیامیم و همکاران (

. کندگذار و نرخ بازده بدون ریسک پیشنهاد میهاي معاملات، خصوصیات سرمایهنظر گرفتن هزینه

تر تقسیم و در ابتداي هر زیر دوره گذاري را به زیردوره هاي کوتاهاستراتژي پیشنهاد شده افق سرمایه

  نماید.ي را با شرایط بازار هماهنگ میترکیب پرتفو

 ترین تحقیقات انجام شده در زمینه متوازن سازي مجدد پرتفوي: مهم2جدول 

  

  : سازي تحقیق و روش اجراي پژوهشمدل -3

ها از نوع تحقیقات حقیق انجام شده از لحاظ هدف کاربردي و با توجه به روش جمع آوري دادهت

  باشد.بی میتجر

  باشد:صورت زیر میمراحل انجام تحقیق به

 سازي توابع تحقیقمدل 

 هاي تحقیقتعیین محدودیت 

 ها با استفاده از تئوري اعتبارطریقه سنجش اهداف و محدودیت 

 حل مدل با رویکرد ترکیب شبیه سازي فازي و برنامه ریزي آرمانی  

روش حلاهداف در نظر گرفته شدهسالمحقق ( محققین) 

شبیه سازي مونت کارلوبازده2002ایکر و گرانت

 الگوریتم حل برنامه ریزي درجه دوم کسريریسک2004میچل و بران

تئوري تصمیم گیري فازيبازده، ریسک2006فانگ و همکاران

نافازي سازي- تئوري اعتبار / برنامه ریزي درجه دوم متوالی( SQP) بازده2010aژانگ و همکاران

نافازي سازي- تئوري احتمال / بهینه سازي متوالی کمینه( SMO) بازده، ریسک2010bژانگ و همکاران

شبیه سازي براي بازدهی هاي باینري، بازدهی بر اساس توزیع استودنت، بازدهی بر اساس مدل GARCH  (1,1 )هزینه معامله2011فنگ و همکاران

برنامه ریزي فازيبازده،ریسک،فروش استقراضی، چولگی و کشیدگی2011یو و لی

نافازي سازي- تئوري اعتبار / الگوریتم حل برنامه ریزي درجه دومبازده، ریسک2011ژانگ و همکاران

برنامه ریزي احتمالیبازده، ریسک2012چن و همکاران

بازده،ریسک2013وودساید اوریاخی

بهینه سازي تکاملی چند هدفههزینه معاملات، واریانس و میانگین مجذور خطا بازده2013چیام و همکاران

برنامه ریزي آرمانی و الگوریتم هوشمند ترکیبیبازده، ریسک، نقدشوندگی2013گوپتا و همکاران

برنامه ریزي آرمانی و الگوریتم هوشمند ترکیبیبازده، ریسک، نقدشوندگی2014گوپتا و همکاران

 الگوریتم حل برنامه ریزي درجه دومریسک، بازده، هزینه معامله2015کومار و همکاران

تحلیل پوششی داده ها( DEA-BCC) بازده، ریسک2017ژو و همکاران 

بهینه سازي تکاملی چند هدفه- NSGAII, MOEA/Dبازده، ریسک، هزینه معامله2017مقوانی و تاکور
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  تعاریف تابع هدف جهت تشکیل پرتفوي -1-3

  شوند.و نقدینگی در مدل، به عنوان پارامترهاي فازي نامتقارن در نظر گرفته میبازده 

  : بازده -3-1-1

شوند، بازده نشان داده می n =i ,… ,2 ,1، ��واسطه اعداد فازيها، بهبا توجه به اینکه بازده دارایی

  شود :ن میهاي معامله به صورت زیر بیامورد انتظار سبد سهام بعد از تعدیل هزینه

)6(   1 1 2 2 n nx xM ax  E C )x (x       

  : ریسک -3-1-2

گردد. اگر نیمه واریانس، به صورتریسک سبد سهام، با استفاده از معیار نیمه واریانس محاسبه می

 2 n1 1 2 nx xS x  د:گردنشان داده شود. آنگاه ریسک سبد سهام به صورت زیر بیان می  

)7(      n n n n

2

1 1 1 1 1 1 n nMin  S x x x x xE E x
            

  

  نقدینگی : -3-1-3

م واسطه نسبت میانگین حجشود که بهگیري مینقدینگی هر دارایی، با استفاده از نرخ گردش اندازه

هاي گردش، به دلیل وجود شود. نرخسهام مبادله شده در بازار به کل تعداد سهام منتشره تعریف می

ا اند. بهاي گردش، اعداد فازيد. فرض کنید نرخآیناطلاعات ناقص، تنها برآوردهاي مبهمی به حساب می

شود، نقدینگی نشان داده می i= 1, 2, …, n، ��واسطه اعداد فازيدارایی به nتوجه به اینکه نقدینگی 

  گردد :مورد انتظار سبد سهام به صورت زیر بیان می

)8(   1 1 2 2 n nx E xM x xa    

 43تیقطع عدم-3-1-4

نگوین  ،)2004( 44ازیپ و انا ي، همانند روش استفاده شده توسطفاز اعداد تیقطع معد یابیارز يبرا

 استفاده است یهارتل تابع از یعیطب میتعم که نانیاطم عدم گیرياندازه)، از 2012( 45و گردون براون

  شود:می فیتعربه صورت ذیل  Αيفاز عدد از نانیاطم	عدم يفاز هايمجموعه يبرا .کنیممی

)9(     
1

0

U lo g 1A A d     
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معیار  (��)� در 46انتگرال لبگ تابعاست و  گیرياندازه قابلاز اعداد فازي)  α(برش  ��که،

  باشد.می ��گیري عدم قطعیت ازاندازه

 یقطع سبد سهام یک مقدار يفاز بازده اما ؛است مثبت ارزش کداراي ی شهیهم (�)� تیقطع عدم

ه سبد بازد تربزرگ فاصله .قرار دارد يفاز بازده از بالا کران تا نییپا کران از بازه کی دودهمح درو  ستین

 را آناند تونمی گذارسرمایه که کندشرایط عدم اطمینانی ایجاد می ر،یمقاد نیبهتر و نیبدتر نیب سهام

 در دیجد سکیر اریمع کی عنوان به را يفاز بازده از نانیاطم عدم که است یعیطب نیابرابن؛ کند تحمل

  .یمریبگ درنظر يپرتفو سازيبهینه

  : هزینه معامله -3-2

ها هاي معامله در کاربردهاي عملی گزینش سبد سهام جهت دستیابی به تعدادي از هزینههزینه

که  ترین قیمتیپردازد و پایینهاي بین بالاترین قیمتی که خریدار میالتفاوتهمچون حق دلالی، مابه

هاي معامله، گیرند. هزینهخواهد بفروشد یا افزایش دارایی و ثروت مورد استفاده قرار میده میفروشن

سازي گزینش هاي بهینهها در مدلرو، لحاظ کردن این هزینهدارند. از اینکاهش بازده سبد سهام را در پی

خواهیم در آن، ریم و می) دا0xاي (کنیم سبد سهام اولیهسبد سهام، واقعاً ضروري است. حال فرض می

سازي مجدد به عبارت دیگر، بهینه؛ ) توازن ایجاد نماییمxبه منظور دستیابی به یک سبد سهام بهینه (

واسطه میزان افزایش از هاي معامله خرید، بهشود. هزینه) انجام می0xپس از تعدیل سبد سهام موجود (

0x 0واسطه میزان کاهش از به فروش، هاي معاملهشود و هزینهگیري میاندازهx گردند. گیري میاندازه

��ام (		iهاي معامله خرید دارایی گذار، هزینهفرض کنید سرمایه
��)Bرا از طریق  )�

ام 	iو فروش دارایی  (�

(��
��)Sواسطه را به (�

رید یا فروش ، به دلال پرداخت کند. هزینه معامله به بار آمده در خصوص سهم خ(�

  باشد:به صورت زیر می ام i دارایی

)10(       i i iC B  S       i 1, 2, nx ,x x      

  آید:حال، هزینه معامله کل ایجاد توازن در سبد سهام، به صورت زیر به دست می

)11(  
i 1

n

iC ( x ) C ( x )


   
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  سازي پرتفوي مبتنی بر نظریه اعتبارمدل -3-3

  ي مدل متوازن سازي مجددپارامترها و متغیرها -3-3-1

iλبازده فازي دارایی : i ام  

   امi : نرخ گردش فازي دارایی �� 

iu حداکثر وزن تخصیص یافته به دارایی :i ام  

ilحداقل وزن تخصیص یافته به دارایی : i ام  

��
  یعنی قبل از متوازن سازي مجددام  iگذاري شده در دارایی : سهم اولیه کل وجوه سرمایه�

 ��
  ام i : سهم خریداري شده دارایی�

 ��
  ام i : سهم فروخته شده دارایی�

ixگذاري شده در دارایی: سهم نهایی کل وجوه سرمایه i یعنی بعد از متوازن سازي مجدد ام  

iy یک متغیر دو ارزشی نشانگر این امر که آیا دارایی :i ام وجود دارد یا خیرام در سبد سه  

�� = �
اگر دارایی � ام در سبد سهام وجود داشته باشد     � 

در غیر اینصورت                                             �
     

hهاي در نظر گرفته شده در سبد سهامدارایی د: تعدا  

pهزینه معامله خرید خ: نر  

qنرخ هزینه معامله فروش :  

B (��
  دهدرا ارائه می ام i : تابع هزینه معامله خرید دارایی(�

S (��
  دهدام را ارائه می iهزینه معامله فروش دارایی  ع: تاب(�

)iC (xمعامله به بار آمده بر اساس خرید یا فروش دارایی  ه: هزینi ام  

C(x)معامله کل متوازن سازي مجدد سبد سهام ه: هزین  

αA برش :α د فازي از اعداA  
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  : هامحدودیت -3-3-2

بعد از متوازن سازي مجدد به صورت زیر  ام i سهم نهایی کل وجوه اختصاص یابنده به دارایی ●

  باشد:می

)24(  
i i

0
i ix x x x ,i 1,2,...,n.      

  

گذاري) یا ام را بخرد (سرمایه iگذار، در هر دوره زمانی موردنظر، بایستی، سهمی از دارایی سرمایه ●

رو، گیرد. از اینزمان صورت نمیبرداري) یعنی خرید و فروش سهم یک دارایی، همفروشد (سرمایهب

  محدودیت مکمل زیر باید در نظر گرفته شود.

)25(  
i ix .x ,i 1,  2,...,n      

گذار، هیچ سرمایه اضافی را در طول مدت متوازن سازي مجدد محدودیت زیر با فرض اینکه سرمایه ●

  کند باید لحاظ گردد.گذاري نمیم سرمایهسبد سها

)26(  
i

i 1

n

x C(x) 1


   

  گردد.شود به صورت زیر بیان میگذاري میاي که در یک دارایی سرمایهحداکثر کسر سرمایه ●

)27(  
i i ix u y ,i 1,2,     ...,n   

  گردد.زیر بیان میشود به صورت گذاري میاي که در یک دارایی سرمایهحداقل کسر سرمایه ●

)28(  
i i ix y ,i 1,2,. ,nl ...   

  شود.هاي لحاظ شده در سبد سهام به صورت زیر بیان میتعداد دارایی ●

)29(  
i

i
1

n

hy


  

  گردد.ها به صورت زیر بیان میعدم فروش استقراضی دارایی ●

)30(   
i i i0 ,x 0 , x 0  ,i 1,2,....,nx      
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  : گیريممسئله تصمی -3-3-3

  )I(مدل 

)12(   1 1 2 n1 2 n(x) E x xMa xx f C(x)     

)13(   1 1 2 22 n n(x) S x x xMin f     

)14(   3 1 1 n2 2 nMax f (x) E x x x    

)15(   
0

4

1

M in f l( x ) 1 Ao g     
α 

)16(  
i i i i

0x x x x i 1,2,...,n.      

)17(  
i ix .x i 1,2,...,n    

)18(  i
i 1

n

x C ( x ) 1


   

)19(  
n

i
i 1

y h


  

)20(  i i ix u y i 1, 2 , ... , n   

)21(  i i ix y i 1, 2 , , nl ...   

)22(  i i ix 0 , x 0 , x 0 i 1, 2 , . . . . , n      

)23(   i 0,1 i 1,2,y ...,n   

هاي موجود سبد سهام در مدل بالا، به تعدادي از عوامل حداکثر و حداقل سرمایه تخصیص یافته به دارایی

هاي موجود در سبد سهام قیمت یا ارزش دارایی نسبت به قیمت یا ارزش متوسط کلیه دارایی نظیر

توان در بازار مبادله کرد، رفتار گذشته قیمت یا حجم دارایی، اطلاعات برگزیده، حداقل اندازه دارایی که می

 بخشی از آن به حساب کننده دارایی و روندهاي موجود در صنعتی کهموجود در رابطه با توزیع یا تقسیم

گذار، بسیاري از عوامل تحلیل اصولی و فنی تأثیرگذار بر شرکت رو، سرمایهباشد. از اینآید، وابسته میمی

گذاران، اطلاعات موجود را به صورت متفاوتی مورد دهد. به دلیل اینکه سرمایهو صنعت را مدنظر قرار می

ر هاي متناظدهند. محدودیته شکل متفاوتی تخصیص میدهند، یک بودجه سرمایه را بتفسیر قرار می

گذاري در هر دارایی (که سرمایه uiهاي بالاي و کران liهاي پایین به کران
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i i i iu  , u 1 l 0, l    , i  هاي بسیار گذاري) به منظور جلوگیري از بروز تعداد زیاد سرمایه

ذاري گبخشی کافی به سرمایهد) و تأمین تنوعگردهاي پایین حاصل میواسطه کرانکوچک (این امر، به

 هايگذار، از میان کلیه داراییگردند. سرمایهگردد) لحاظ میهاي بالا حاصل میواسطه کران(این امر، به

هاي او را با بیشترین میزان احتمال برآورده و تأمین گزیند که اولویتها را برمیموجود، آن دارایی

توانند به نحو مؤثر در سبد سهام مدیریت هایی که میان در خصوص تعداد داراییگذارسازند. سرمایهمی

  نمایند نیز دیدگاه متفاوتی دارند.

  : روش حل به صورت چندهدفه -3-4

اي سازي با توابع هدف متعدد و متناقض کاربرد گستردهبرنامه ریزي آرمانی براي حل مسائل بهینه

) ترکیب HIAا در رویکرد حل، با یک الگوریتم هوشمند ترکیبی (دارد. برنامه ریزي آرمانی فازي ر

کنیم. در مدل برنامه ریزي آرمانی فازي، ابتدا بدترین و بهترین ارزش هر تابع هدف غیرقطعی یا می

  کنیم.محاسبه می HIAرا با استفاده از  )I(نامشخص مدل 

  : الگوریتم هوشمند ترکیبی -1-4-3

گیرد. له متوازن سازي مجدد سبد سهام با پارامترهاي فازي را در برمیمسئ )I(مدل چندهدفه فازي 

 گردند، تبدیل یکواسطه اشکال توابع عمومی مشخص میزمانی که تابع عضویت پارامترهاي فازي، به

را براي  HIAبنابراین، یک ؛ باشدمدل فازي به مدل مشخص معادل، به لحاظ محاسباتی دشوار می

  دهیم.کنیم و توسعه میطراحی می )I(ترین ارزش هر تابع هدف فازي محاسبه بدترین و به

  : شبیه سازي فازي -1-1-4-3

رود. هاي توابع هدف غیرقطعی یا نامشخص بکار میجهت محاسبه ارزش HIAشبیه سازي فازي در 

نشانگر یک کمیت  ,F(x(نید ، یک بردار فازي است، فرض ک، یک بردار تصمیم و xبا فرض اینکه 

1فازي باشد و 2 ξ (  ,  ,    ,   )nξ ξ ξ و 1 2 n, ,x x x x,     باشد، آنگاه

 1 2, , , n      بردار تابع عضویت ، دهد. تابع غیرقطعی یا نامشخص زیر را را نشان می

  : گیریمهاي مورد انتظار در نظر میه ارزشبراي محاسب

)31(   U : x E F x ,      

 سازي فازي براي محاسبه	الگوریتم شبیه E F x ,    57، 2002باشد (لیو، صورت زیر میبه-

82:(  
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  )E=0دي بروید. (برابر باارزش منتظره پرتفوي را برابر صفر قرار بدهید و به گام بع E: ابتدا گام اول

 هاي سطح صورت تصادفی با استفاده از مجموعهرا به ام  iسازي 	براي اجراي شبیه iju:گام دوم

ij کهطوريبه دست آورید به، iξمتغیرهاي فازي ij(u )   به ازايi= 1, 2,…, n و j= 1, 2,…, 

N اشد که بε یک عدد مثبت به اندازه کافی کوچک و ،Nیک عدد به اندازه کافی بزرگ است ،

 2j jj n1j  ,u , ,uu  u  و
j nj n1j 1j 2j 2 j j(u  )     (u  )    (u  )      (u  )          .را تعیین نمایید  

بار آزمایش است را به  Nرا که به ترتیب حداقل و حداکثر بازده پرتفوي در  bو  aمقادیر  :گام سوم

کمک      2 N1a  Fx,u    Fx,u      Fx,u   و 1 2 Nb F(x,u)  F(x,u )      F x,u       
1 j

j
N

a min F x, u
 



 و 
1 j

j
N

b max  F x, u
 

 .است، محاسبه کنید  

  تولید کنید. [� �]را به صورت تصادفی در بازه y :گام چهارم

y اگر گام پنجم:   آنگاه ،  F xCr yE ,ξ  که  

            
1

j j
j N 1 j

j j
N

1
F x, y (max | F x,u y 1 maxCr u | F x,u y )u

2
ξ μ μ

   
       

y اگر :گام ششم   آنگاه ،  F xCr yE ,ξ  که  

            
1

j j
j N 1 j

j j
N

1
F x, y (max | F x,u y 1 maxCr u | F x,u y )u

2
ξ μ μ

   
       

  بار تکرار کنید و سپس به گام بعدي بروید. Nرا  6تا  4مرحله  :گام هفتم

 : گام هشتم E F x ,  a 0 b 0  E . (b a ) / N       ξ    که  

     E F x,  max a, 0 m in b, 0 E.(b a) / N     ξ     

  : سازي الگوریتم ژنتیکمدل -2-1-4-3

هاي مناسب داراي طول برابر با اندازه جمعیت موردنظر را مقداردهی اولیه کروموزوم مرحله اول:

  نمایید.

شبیه سازي فازي را جهت محاسبه ارزش مورد انتظار هر تابع هدف غیرقطعی یا  مرحله دوم:

  بکار برید. (I)نامشخص مدل 
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هاي مورد انتظار به دست آمده در مرحله شایستگی هر کروموزوم را با استفاده از ارزش مرحله سوم:

  ) را مجازات کنید.19کننده محدودیت (ناپذیر نقضهاي امکاندوم محاسبه و کروموزوم

  گرایی را اجرا نمایید.عملیات نخبه مرحله چهارم:

ا با استفاده از انتخاب به روش تورنمنت هاي جمعیت والد در هر نسل بعدي رکروموزوم مرحله پنجم:

  بازیکنی انتخاب کنید. 4

  جمعیت والد را با استفاده از عملیات تقاطع و جهش به روز سازید. مرحله ششم:

  ها تکرار نمایید.مراحل دوم تا ششم را براي تعداد موردنظر نسل مرحله هفتم:

به بهترین (بدترین) راه حل موردنظر انتخاب ها را با توجه بهترین کروموزوم تمام نسل مرحله هشتم:

  کنید

  : برنامه ریزي آرمانی فازي -2-4-3

مدل برنامه ریزي آرمانی فازي مسئله متوازن سازي مجدد سبد سهام، به دستیابی به بالاترین ارزش 

جمع  »ضربعملگر مجموع یا حاصل«کند. اهداف فازي، با استفاده از عضویت هر هدف فازي کمک می

  نماییم.زیر را ارائه می )I(گردند. مدل برنامه ریزي آرمانی فازي مدل ارزش مورد انتظار چندهدفه می

  )IIمدل (

)32(          f1 1 f 2 2 f 3 3 f 4 4maxW w w wx x wx x      

s.t. 23) تا (16( هايمحدودیت( 

)33(  
 1 1

f1

1 1

f x
(x)

U

L

L


 


   

)34(  
 

2

2 2
f

2 2

U

L
x)

U

f x
(





   

)35(  
 

3

3 3
f

3 3

f x
(x)

U

L

L


 


    

)36(  
 

4

4 4
f

4 4

U

L
x)

U

f x
(





   
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)37(   n n1 1 1 2 2f (x) E x x x C(x)     

)38(   1 1 2 22 n nf (x) S x x x    

)39(   3 1 1 n2 n2(x) E x xf x    

)40(   
0

4

1

lof (x) Ag 1       

)41(  1 2 3 4w ww w 1     

 

باشند. یت موردنظر اهداف فازي متناظر به چهار تابع هدف می، سطوح مطلوب ��و  �� ،��، ��

گذار در رابطه با دستیابی به اهداف فازي متناظر به ) براي تغییر سطح مطلوبیت سرمایهIIمسئله مدل (

داراي تابع ارزیابی تناسب مجدداً طراحی شده را   HIAتوان حل نمود. گذار را میانواع مختلف سرمایه

حلی که متناظر به کروموزوم داراي بیشترین تناسب بریم. راهبکار می )IIهاي مدل (حلهبراي حصول را

  گردد.هاست به عنوان راه حل مشخص موردنظر گزینش میدر کلیه نسل

  : انتخاب سهام هدف -4-1

گذار قابل انتخاب و سهام هدف در حقیقت معرف مجموعه سهامی است که براي یک سرمایه

 از سهام تحقیق این استفاده در مورد هايتواند در پرتفوي وي قرار بگیرد. دادهاست و میگذاري سرمایه

 متوازن يکه مسئله تحقیق موضوع به توجه با که هستند بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشرکت

 از سهام است، درجه نقدشوندگی مجدد سازي متوازن در مهم معیارهاي از یکی و است مجدد سازي

 نقدشوندگی درجه نسبتاً هاي برترشرکت سهام که است شده استفاده بورس برتر شرکت 10 هايداده

استفاده  94 سال اول يماهه نه اوراق بهادار بورس برتر شرکت 10 هايداده از تحقیق این دارند. در بهتري

  اند.شده استخراج irtseww.w.سایت  از موردنظر هايداده است. شده

  هاهاي مورد مطالعه و نماد آنشرکت: 2جدول 

  نماد  نام شرکت  ردیف

  فارس  فارسصنایع پتروشیمی خلیج  1

  وغدیر  گذاري غدیر (هلدینگ)سرمایه  2
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  وبملت  بانک ملت  3

  همراه  شرکت ارتباطات سیار  4

  فولاد  فولاد مبارکه اصفهان  5

  صادروب  بانک صادرات ایران  6

  اخابر  مخابرات ایران  7

  فملی  صنایع مس ملی ایران  8

  خودرو  ایران خودرو  9

  وپاسار  بانک پاسارگاد  10

 ها :استخراج داده -4-2

دارایی مختلف به شکل فازي با استفاده از  10هاي مربوط به بازده و نقدینگی ، داده2-4در جدول 

 aهاي مرکزي و ارزش cو  bگردند که ارائه می (a, b, c, d)اي شکل به صورت یک توزیع احتمال ذوزنقه

  باشند.به ترتیب نقطه انتهایی سمت چپ و نقطه انتهایی سمت راست می dو 

  هاهاي فازي مربوط به بازده و نقدینگی داراییداده :3 جدول

  نقدینگی  بازده  دارایی

  (0.008967 ,0.003007 ,0.001303 ,0.000452) (0.9397 ,0.2411 ,0.1082- ,0.6321-)  فارس

  (0.023816 ,0.011191 ,0.006983 ,0.002775)  (1.0451 ,0.3919 ,0.0435- ,0.9144-)  وغدیر

  (0.118942 ,0.085038 ,0.03418 ,0.017228)  (1.7739 ,0.8699 ,0.0342- ,1.8422-)  وبملت

  (0.18101 ,0.0098 ,0.004267 ,0.0015)  (0.6728 ,0.2926 ,0.0876- ,0.4679-)  همراه

  (0.021572 ,0.010617 ,0.006235 ,0.001853)  (0.8782 ,0.1219 ,0.2563- ,0.8235-)  فولاد

  (0.428597 ,0.186202 ,0.089244 ,0.040764)  (4.1521 ,0.7965 ,0.1023 ,3.3690-)  وبصادر

  (0.13393 ,0.004645 ,0.001464 ,0.000669)  (1.4174 ,0.3715 ,0.0469- ,1.0928-)  اخابر

  (0.019617 ,0.007026 ,0.004508 ,0.00199)  (1.3027 ,0.4149 ,0.1769- ,1.3606-)  فملی

  (0.189689 ,0.134834 ,0.052551 ,0.025124)  (3.2247 ,1.0945 ,0.0294 ,4.2311-)  خودرو

  (0.017857 ,0.011948 ,0.006039 ,0.003084)  (0.8619 ,0.2719 ,0.0231- ,0.9081-)  وپاسار
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  هاي اصلی مسئله :یژگیو -4-3

                              :تعداد دارایی در نظر گرفته شده در سبد سهام                    h 7 

  حداکثر وزن تخصیص یافته به داراییi 0           :                                       ام .3iu  

 داقل وزن تخصیص یافته به دارایی حi ام                                         :            0 .0 5il  

                                                                             :3000           تعداد نسلN  

 طابق با قوانین سازمان بورس:نرخ هزینه معاملاتی م 

براي  0,01029براي خرید و  0,00486مطابق با قوانین سازمان بورس، هزینه معاملات به صورت 

  شود.فروش سهام در نظر گرفته می

  : MATLABخروجی حاصل از اجراي مسئله با  -4-4

  : تنظیم پارامترهاي الگوریتم ژنتیک بر اساس تاگوچی -4-4-1

استفاده گردید. سه  Minitab.17افزار امترها الگوریتم ژنتیک از روش تاگوچی در نرمبراي تنظیم پار

، هریک در سه سطح )popsize() و اندازه جمعیت mP( ، نرخ جهش)cPپارامتر الگوریتم، نرخ تقاطع (

  افزار در این روش، استفاده گردید.تعیین شد و نه سناریو پیشنهادي نرم

 شده پارامترها: سطوح تعیین03جدول 

Level GA 

3 2  1  Parameter 

0,7 0,6  0,55  cP  

0,25 0,2  0,15  mP 

500 250  100  Popsize  

گذار خواهان دستیابی گیریم که در آن، سرمایهجهت بررسی سناریوها موقعیت فرضی را در نظر می

هاي مختلف ) را با استفاده از ارزشIIاست. مسئله مدل (به میزان برابري از تابع هدف 

(��،��،��،��) = (�.   کنیم.میح) ( ��� ، ��� ، ��� ، ��
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 : مقدار تابع برازندگی الگوریتم ژنتیک در سناریوهاي مختلف5جدول 

W Sen No  

0,30753  1 

0,30161  2  

0,33855  3 

0,30413  4  

0,31247  5 

0,33543  6 

0,31667  7 

0,30231  8 

0,32703  9 

و میانگین در هریک از سطوح پارامترها، سطوح مناسب براي پارامترها تعیین  S/Nبر اساس: نسبت 

  ، مشخص شده است.7-4گردید که در جدول 

 : مقادیر پارامترهاي الگوریتم پس از تنظیم پارامترها به روش تاگوچی6جدول 

Popsize  mp  cp  Parameter 

500  0,25  0,6  Value 

  : ذارگاجراي مدل توسط الگوریتم ژنتیک با درنظرگرفتن سطوح مختلف سرمایه -2-4-4 

از آنجاکه سرمایه گذاري ها و تصمیم هاي سرمایه گذاري تحت تاثیر نوسانات ناشی از اوضاع اقتصادي 

واره بهترین رویکرد نیست. رسیدن به یک و اجتماعی قرار می گیرد، رویکرد رسیدن به نقطه بهینه هم

نقطه مطلوب بهتر از دیدگاه رسیدن به وضعیت بهینه است. سرمایه گذار در سرمایه گذاري هاي خود 

همواره نسبت به بازده و ریسک موردانتظار اشتیاق و توجه خاصی دارد. در مالی و سرمایه گذاري، تخصص 

صمیمات، سرمایه گذار با توجه به سطح اشتیاقش نسبت به و تجربه نقش بسیار مهمی دارند. در اخذ ت

یک سرمایه گذار سبد ). 1389بازده و ریسک مورد انتظار، تصمیم گیري می کند (فدائی نژاد و بنائیان،

گر وزن بخش ها به . ارا متوازن سازي میکند تا مجددا وزن بخش ها در حالت مناسب تري متعادل شوند

اگر استراتژي یا میزان تحمل ریسک یک د یا ایه گذار متناسب نباشنسبت سطح ریسک پذیري سرم
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باعث می شود سطح ریسک هر بخش از سبد با وزن  متوازن سازي مجدد سرمایه گذار تغییر کرده باشد

بدیهی است افراد با سطح ریسک پذیري بالاتر، وزن زیادتري رد. آن بخش همواره در حالت تنظیم قرار بگی

 .دهند و در ازاي آن انتظار بازدهی بالاتري نیز دارند ه سهام پر ریسک تر تخصیص میاز سبد خود را ب

اگر همین افراد ، متناسب با سطح ریسک پذیري بالاي خود توازن خوبی بین وزن سهامشان برقرار نسازند 

ر پایان ا د(مثلا وزن سهام کم ریسک آنها در سبد بیشتر از سهام پرریسک آنها باشد)، بالطبع بازدهی آنه

  .ها نخواهد بود سال برابر انتظار آن

  : پذیرسرمایه گذار ریسک -4-4-2-1

گذار خواهان دستیابی به بازده بیشتر در مقایسه با اهداف نقدینگی و ریسک در این موقعیت، سرمایه

 هاي مختلف را با استفاده از ارزش (II)و عدم قطعیت است. مسئله مدل 

(��،��،��،��) = (�. �� ، �. �� ،  �. �� ، �. کنیم. نتایج محاسباتی متناظر حل می  (��

  شود. گزارش می 8-4، در جدول GA به حداکثر تناسب

هاي وغدیر، وبملت، واسطه فروش سهام داراییشود که سبد سهام اولیه بهمشاهده می 7در جدول 

گردد. هاي وبصادر، خودرو و پاسار تعدیل میي بیشتري از داراییهاواسطه خرید سهمهمراه و اخابر به

  شود.گزارش می 7ها و هزینه کل ایجاد توازن نیز در جدول هزینه معامله خرید و فروش هر یک از دارایی
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  پذیرگذار ریسک: سبد سهام بهینه سرمایه7 جدول

  : روگذار میانهسرمایه -4-4-2-2

ازده ب گذار خواهان دستیابی به میزان تقریباً برابري از ریسک و نقدینگی ودر این موقعیت، سرمایه

(��،��،��،��)باشد. نتایج محاسباتی متناظر بهمی = (�. �،��. �� ، �. ��،� . در جدول  (��

  شود. گزارش می 8

(��،��،��،��) = (0.35 ، 0.15 ،  0.30 ، 0.20) 

0,32195 Max W =  
          دارایی

  فولاد  همراه  وبملت  وغدیر  فارس

�xسهم اولیه (
�(  0  0,2393  0,2083  0,1405  0  

�x)سهم خرید 
�)  0  0  0  0  0  

�x)سهم فروش
�)  0  0,1446  0,1462  0,0535  0  

  i(x  0  0,0947  0,0621  0,0870  0(سهم جدید تعدیل یافته

�B(x خرید  هزینه معامله
�)  0  0  0  0  0  

�S(xهزینه معامله فروش 
�)  0  0,00149  0,0015  0,00055  0  

  وپاسار  خودرو  فملی  اخابر  وبصادر  

�xسهم اولیه (
�(  0,1992  0,0881  0  0,0893  0,0819  

�x)سهم خرید 
�)  0,0986  0  0  0,1640  0,0368  

�x)سهم فروش
�)  0  0,0068  0  0  0  

  i(x  0,2977  0,0813  0  0,2533  0,1187(د تعدیل یافتهسهم جدی

�B(x هزینه معامله خرید 
�)  0,00048  0  0  0,0008  0,00018  

�S(xهزینه معامله فروش 
�)  0  0,00007  0  0  0  

          0,00074  هزینه کل معامله(خرید)

          0,00361  هزینه کل معامله(فروش)

          0,00435  هزینه کل ایجاد توازن
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هاي همراه و فملی و واسطه فروش سهام داراییشود که سبد سهام اولیه، بهمشاهده می 8جدول در 

 یابد. هزینههاي فارس، وبصادر، اخابر، خودرو و وپاسار تعدیل میهاي بیشتر داراییواسطه خرید سهمبه

  شود.ش میگزار 8ها و هزینه کل ایجاد توازن در جدول معامله خرید و فروش هر یک از دارایی

  روگذار میانه: سبد سهام بهینه سرمایه8جدول 

  : کارگذار محافظهسرمایه -4-4-2-3

ف تر سبد سهام در مقایسه با اهداگذار خواهان دستیابی به سطح ریسک پاییندر این موقعیت، سرمایه

(��،��،��،��)اتی متناظر به بازده و نقدینگی است. نتایج محاسب = (�. �� ، �. �� ،  �. ��  ، �. در   ( ��

(��،��،��،��) = (0.30،0.30 ، 0.20،0.20) 

0,34595 Max W =  
          دارایی

  فولاد  همراه  وبملت  وغدیر  فارس

�xسهم اولیه (
�(  0,0544  0  0  0,2866  0  

�x)سهم خرید 
�)  0,0596  0  0  0  0  

�x)سهم فروش
�)  0  0  0  0,1706  0  

  i(x  0,1130  0  0  0,1160  0(سهم جدید تعدیل یافته

�B(x هزینه معامله خرید 
�)  0,00029  0  0  0  0  

�S(xهزینه معامله فروش 
�)  0  0  0  0,00176  0  

  وپاسار  خودرو  فملی  اخابر  وبصادر  

�xسهم اولیه (
�(  0,0506  0,0683  0,2587  0,1046  0,0756  

�x)ید سهم خر
�)  0,1833  0,0121  0  0,1590  0,0457  

�x)سهم فروش
�)  0  0  0,194  0  0  

  i(x  0,2339  0,0804  0,0647  0,2636  0,1213(سهم جدید تعدیل یافته

�B(x هزینه معامله خرید 
�)  0,00090  0,00005  0  0,00077  0,00022  

�S(xهزینه معامله فروش 
�)  0  0  0,00199  0  0  

          0,000223  ل معامله(خرید)هزینه ک

          0,00375  هزینه کل معامله(فروش)

          0,003973  هزینه کل ایجاد توازن
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واسطه فروش سهام شود که سبد سهام اولیه، بهمشاهده می 9شود. در جدول گزارش می 9جدول 

، فولاد، اخابر و هاي فارس، وغدیرواسطه خرید سهم بیشتري از داراییهاي وبملت و وپاسار و بهدارایی

ها و هزینه کل ایجاد توازن نیز در یابد. هزینه معامله خرید و فروش هر یک از داراییفملی تعدیل می

  شود.گزارش داده می 9جدول 

  کارگذار محافظه: سبد سهام بهینه سرمایه09جدول 

  

(�� ،��،��،��) = (0.30،0.30 ، 0.20،0.20) 

0,32435 Max W =  
          دارایی

  فولاد  همراه  وبملت  وغدیر  فارس

�xسهم اولیه (
�(  0,1005  0,0704  0,0701  0  0,0682  

�x)سهم خرید 
�)  0,0108  0,1397  0  0  0,1815  

�x)سهم فروش
�)  0  0  0,0099  0  0  

  i(x  0,1113  0,2101  0,0602  0  0,2497(سهم جدید تعدیل یافته

�B(x مله خرید هزینه معا
�)  0,00005  0,00068  0  0  0,00088  

�S(xهزینه معامله فروش 
�)  0  0  0,00010  0  0  

  وپاسار  خودرو  فملی  اخابر  وبصادر  

�xسهم اولیه (
�(  0  0,0399  0,0462  0  0,1333  

�x)سهم خرید 
�)  0  0,0357  0,1329  0  0  

�x)سهم فروش
�)  0  0  0  0  0,0220  

  i(x  0  0,0756  0,1791  0  0,1112(د تعدیل یافتهسهم جدی

�B(x هزینه معامله خرید 
�)  0  0,00017  0,00065  0  0  

�S(xهزینه معامله فروش 
�)  0  0  0  0  0,00023  

          0,00243  هزینه کل معامله(خرید)

          0,00033  هزینه کل معامله(فروش)

          0,00273  هزینه کل ایجاد توازن
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  گیري و بحث نتیجه -5

را با توجه به خصوصیات بازده، ریسک،  پرتفوي چندهدفه با پارامترهاي فازي مجدد سازي متوازن مدل

هاي معامله در دنیاي ها در این پژوهش ارائه کردیم. نظر به اینکه هزینهنقدینگی و عدم قطعیت دارایی

هاي معامله را مورد توجه قرار زینهشوند، هواقعی بر اساس ایجاد توازن در یک سبد سهام پرداخت می

و رویکرد برنامه ریزي هدف  HIAیابند. یک ها در بازده خالص سبد سهام تعدیل میداده و این هزینه

. با پارامترهاي فازي ارائه نمودیم پرتفوي چندهدفه مجدد متوازن سازي مدلفازي را جهت حل مسئله 

 کند. این بعد،رین ارزش عضویت هر هدف فازي کمک میرویکرد برنامه ریزي هدف فازي به حصول بالات

گذار دوست باشد، زیرا سرمایهدر مسئله متوازن سازي سبد سهام، از اهمیت بسیار زیادي برخوردار می

بد سهام از س تر به لحاظ خصوصیات بازده، ریسک، نقدینگی و عدم قطعیتندارد که به یک سبد پایین

جهت با پارامترهاي فازي  مجدد پرتفوي چندهدفه سازي متوازن مدلددي هاي عموجود دست یابد. نمونه

 پرتفوي، مجدد سازي متوازناند. نتایج حاصل بیانگر آن است که نشان دادن کاربرد مدل ارائه گردیده

افزایش دهد و همچنین  یا و نماید کنترل را پرتفوي بازدهی (با در نظر گرفتن هزینه معامله) تواندمی

هاي متمایز در رابطه با گذار، اولویتسرمایهدهد. کاهش می یا و نمایدمی کنترل را نیز تفويپر ریسک

طح گونه که با استفاده از سه سبازده، ریسک و نقدینگی دارد که با استفاده از هر رویکرد پیشنهادي همان

ست افراد با سطح شود. بدیهی اگذار نشان داده شد، به نحو کارآمدي مدیریت و کنترل میسرمایه

 دهند و در ازاي آنپذیري بالاتر، وزن زیادتري از سبد خود را به سهام پر ریسک تر تخصیص میریسک

انتظار بازدهی بالاتري را نیز دارند. مزیت عمده این مدل، این است که نه تنها یک مدل چندهدفه 

نماید، چرا که تري رفع میایانهگرگذاري را به شکل واقعباشد، بلکه عدم قطعیت بازار سرمایهمی

اشند. بپارامترهاي فازي مربوط به بازده، نقدینگی، ریسک و عدم قطعیت داراي اشکال تابعی عمومی می

مله هاي معایابد که در آن، هزینهتري از بازار سرمایه دست میگرایانهدرنتیجه، این مدل، به وضعیت واقع

گذار هاي سرمایهاما معیارهاي بیشتري جهت دستیابی به اولویت؛ گردندها تحمیل میبر مبادله دارایی

  شوند.شناسایی و اضافه می

این مدل را با استفاده از پارامترهایی چون تصادفی، تصادفی گردد هاي آتی پیشنهاد میبراي پژوهش

 يمسئله براي بیشتري اهداف توانها آزمون گردد. همچنین میفازي و فازي تصادفی، در سایر محیط

 پرتفوي مجدد سازي متوازن تأثیر تا گرفته شود نظر در مسئله مختلف حالات در مجدد سازي متوازن

 افزایش با شود که گشتاورهاي مرتبه بالاتر نظیر کشیدگی و چولگی، بررسی جمله از دیگري اهداف براي
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 آتی تحقیقات براي نتیک چندهدفه،الگوریتم ژ جمله از فرا ابتکاري هايالگوریتم از استفاده مسئله، ابعاد
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