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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  1331تابستان  /  وپنجم سيشماره 

 

ارزش در معرض خطر  -ای میانگین چند دوره سازی پرتفوی طراحی مدل بهینه

 میانگین در محیط اعتبار فازی

 
 1امیر شیری قهی 

 2حسین دیده خانی

 3خلیلی دامغانیکاوه 

 4پرویز سعیدی

 

 چكیده

ی در محیط اعتبار فازی با در ا دورهی پرتفوی چند ساز نهیبههدف از پژوهش حاضر ارائه مدل 

. برای باشد یمنظر گرفتن اهداف حداکثر سازی ثروت و حداقل نمودن ریسک در پایان دوره 

یک معیار ریسک  عنوان بهاز معیار ارزش در معرض خطر میانگین  گذار هیسرمای ریسک ریگ اندازه

ی طراحی گردیده که علاوه بر در نظر گرفتن ا گونه بهمنسجم استفاده گردیده است. مدل مذکور 

این امکان را داشته باشد تا بخشی از ثروت خود را به دارایی بدون  گذار هیسرماهزینه معاملات، 

یی مانند ها تیمحدودی اصلی، ها تیبر محدودراحی مدل علاوه ریسک نیز تخصیص دهد. در ط

ی پرتفوی( و حداقل بازدهی مورد بخش تنوعمعیار درجه  عنوان به) "نسبت یآنتروپ"حداقل میزان 

است. نتایج حاصل از اجرای مدل با استفاده از  شده گرفته در نظرانتظار پرتفوی در هر دوره 

ای پارتو بهینه ایجاد شده از اجرای مدل در مقایسه با نشان داد پرتفوه MOPSOالگوریتم 

، عملکرد بهتر و شده نییتعی تصادفی از لحاظ رسیدن به اهداف از پیش ها وزنپرتفوهای با 

ی پرتفوی ثروت نهایی کاهش بخش تنوعی دارند. همچنین نتایج نشان داد با افزایش درجه تر مطلوب

 .کند یمپیدا 

ای،  پرتفوی چند دوره  ،پرتفویسازی ، بهینهمعرض خطر میانگین ارزش در های کلیدی: واژه

 .MOPSOتئوری اعتبار، الگوریتم 
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 مقدمه -1
ریوزی نموود.   ( با انتشار مقاله پیشگام خود اساس تحلیل مدرن پرتفووی را پوی  1692مارکوویتز)

ی شوش دهوه   ی پرتفوی طو ساز نهیبهمدل مارکوویتز مبنایی را برای توسعه مفاهیم مربوط به مدل  

طور گسترده برای تشوکیل   اش، این مدل بهشهرت و اعتبار نظریه برخلاف ؛ اماگذشته فراهم ساخت

گورفتن واریوان     در نظور . مارکوویتز در مدل خود با ردیگ ینمقرار  مورداستفادهگذاری  سبد سرمایه

، این موضوع گرفت یم در نظر باهممعیار ریسک در حقیقت انحرافات مطلوب و نامطلوب را  عنوان به

تبودیل   1موجب انتقاد بسیاری از محققان گردید و پ  از آن توسط خود مارکوویتز به نیمه واریان 

های اخیر دسوتخوش تیییورات بسویاری شود و     (. واژه ریسک طی دهه1666شد)گروتولد و هالرباخ،

از آن اسوتفاده  برای آن معیارهای متفاوتی در شرایط مختلف معرفی و در مسوئله انتخواب پرتفووی    

(،میوانگین قودر مطلوق    1661)کونوو و یاموازاکی،    2توان به قدرمطلق انحرافوات شد؛ که از جمله می

3انحرافات
(، نیمه قودر مطلوق   1662)چونهاچیندا و همکاران، 4(، ، کشیدگی1663)فینستین و تاپا،  

 8، منحنوی ریسوک  2(  ، آنتروپی2442)کانسیگلی، 2(، ارزش در معرض خطر1663)اسپرانزا ،9انحراف

 سازی پرتفوی استفاده کردند ( در بهینه2442)هوآنگ،  6(و شان 2448)هوانگ،  

 14یکوی از جدیودترین و کوواراترین معیارهوای ریسووک معیوار ارزش در معوورض خطور میووانگین     

(AVaRمی )باشد. پ  از معرفی ارزش در معرض خطر(VaR) ،AVaR   2توسط راکفلور و یوریاسوف 

رغم مزایایی که در درک آسان و کاربردهای فوراوان در گزارشوگری   علی VaR( توسعه یافت. 2444)

 ی بیشوتر از هوا  انیو زاطلاعات دربواره شودت    هرگونهریسک داشت دارای معایبی همچون عدم ارائه 

ی است، چون فاقود  بخش تنوع. ضعف دیگر این معیار در نظر نگرفتن اثر استسطح احتمال موردنظر 

توانست به عنوان یک شاخص ریسوک منسوجم   بود به همین دلیل نمی 11ژگی جمع پذیری جزئیوی

 (.1666مورد استفاده قرار گیرد )آرتزنر و همکاران،

AVaR  معیارهای ریسک دارای مزایوایی همچوون خاصویت نزولوی      نیتر مدرنبه عنوان یکی از

باشود  می 14تفاوتی نسبت به انتقالی جزئی و بیریپذ جمع،  13) یکنواختی(، همانندی مثبت 12بودن

هوای  کند. تاکنون از ایون معیوار در پوژوهش   یک معیار ریسک منسجم معرفی می عنوان بهکه آن را 

(،)الکسوواندر و 2441(، )اندرسووون و همکوواران  2444مختلفووی اسووتفاده شووده اسووت )یوریاسووف،  

 (.2448(، )کوآرانتا و زفرونی، 2444بابتیستا،

-بهینوه    مسئلهموضوعات مورد علاقه در سالیان اخیر در بین محققان  ها ویکی دیگر از چالش

در ابتدای دوره اقدام بوه   گذار هیسرماای های تک دورهباشد. در مدلای میسازی پرتفوی چند دوره

ی دیگور  ها ییدارادر تخصیص دوباره ثروت در  دنظریتجدی نموده و تا پایان دوره امکان گذار هیسرما

ی به دوره ا دورهدائماً در حال ارزیابی و تخصیص مجدد ثروت از  گذاران هیسرمااما در عمل، ؛ را ندارد
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ای ماهیوت پویوای انتخواب    های تک دوره. مدلباشند یمدیگر با تیییر شرایط بازار و ترجیحات خود 

در گیورد. اموا   گذاری و مسائل مربوط به تجدید نظر در تخصیص دارایوی را نادیوده موی   سبد سرمایه

وجود دارد. این مودل اولوین    هر دورهای امکان تخصیص مجدد ثروت در ابتدای های چند دورهمدل

هوای مختلفوی از آن ارائوه گردیوود    ( معرفوی گردیود و پو  از آن مودل    1628بوار توسوط ماسوین )   

 (.1683(، برودت )1629(، آردیتی و لوی )1624(، التون و گروبر )1621)هاکانسون )

هوای  های اساسی در بازارهوای موالی و محویط   یکی از چالش عنوان بهمواره بحث عدم قطعیت ه

گذاری مطرح بوده است. اولین ویژگی یک دارایی مالی عدم قطعیوت و عودم اطمینوان نورخ     سرمایه

باشود.  مفهوم ریسک منبعث از همین ویژگی در بازارهای موالی   موی   که یطور بهباشد. بازده آن می

اگر عدم قطعیت وجود نداشته باشد به تبع آن ریسکی نیز وجود نخواهد داشت. بورای پورداختن بوه    

ی پرتفوی چندین رویکورد وجوود داشوته اسوت کوه      ساز نهیبهاین عدم قطعیت در مسائل مربوط به 

ی سواز ( رویکورد بهینوه  1662؛ یوشویموتو، 2444توان به رویکرد تئوری احتمال )ژیا و همکاران، می

( و همچنین رویکرد تئووری  1666؛ گولدفارب و هالرباخ،1668،2442استوار )بن تال و نمیروفسکی،

بوه تحقیقوات    توان یمی پرتفوی در محیط فازی ساز نهیبهبرای  ها تلاشاز اولین  فازی  اشاره نمود.

 ( اشاره کرد.1666( و کاتاگیری و ایشی )1662) واتادا

باشد رویکرد تئوری اعتبوار فوازی ارائوه    رای بیشترین کاربرد میدر زمینه فازی، رویکردی که دا 

باشد. پ  از معرفی آن، این رویکرد بطور وسیعی توسط محققوین  ( می2442) ویلشده توسط لیو و 

در بحث سنجش متییرهای مربوط در محیط فازی مورد اسوتفاده قورار گرفوت )پنوگ و توی سوی،       

 (.2448، هوآنگ، 2442، چن و همکاران، 2449

های بیان شده هدف از این تحقیق طراحی و بکوارگیری یوک   بنابراین با توجه به موارد و چالش

سوازی سوبد سوهام در محویط پویوای      ریزی ریاضی چندهدفوه بورای انتخواب یوا بهینوه     مدل برنامه

د باشد. به این منظور پارامترهای مورد استفاده در این تحقیق نظیر نرخ بازده موور ی میگذار هیسرما

شود. همچنین جهت دستیابی فازی در نظر گرفته می صورت بههای مختلف ها در دورهانتظار دارایی

شوود. در پایوان جهوت نشوان دادن     اسوتفاده موی   AVaRتر از معیار ریسک منسوجم  به نتایج واقعی

هوای  در شورکت  شوده  دادهگذاری، مودل توسوعه   قابلیت کاربرد عملی مدل در محیط واقعی سرمایه

از  مسوئله ی و چنود هدفوه   رخطو یغو با توجه ماهیوت   شده بکار گرفته،  DOW30حاضر در شاخص 

 گردد.برای حل استفاده می(MOPSO)ی ازدحام ذرات چند هدفهساز نهیبهالگوریتم 
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  پژوهشپیشینه مروری بر  مبانی نظری و -2

 سازی سبد سهاممعیارهای ریسک مورد استفاده در بهینه -2-1

های ریسک و عدم اطمینان وجوود دارد. ایون دو   ها و ویژگیهای زیادی در خصوص تفاوتبحث

ی شناسوایی  دربو مفهوم با هم در ارتباطند اما با یکدیگر منطبق نیستند. بسیاری از نهادهوای موالی   

باشند. اگر مدیران پرتفوی بتوانند ریسک پرتفووی را  منابع ریسک و سپ  کنترل و مدیریت آن می

-ی مالی را که باعث بالا رفتن ریسوک موی  ها ییداراگیری کنند، پ  خواهند توانست ی اندازهخوب به

هوا  شوند را شناسایی کرده و در جهت حداقل کردن ریسک پرتفوی اقدام به تخصیص مجدد دارایوی 

معیوار   عنووان  بوه که اشاره شد در طول شصت سال گذشوته معیارهوای متفواوتی     طور هماننمایند. 

 ی پرتفوی استفاده شده است.ساز نهیبهسائل ریسک در م

 بوران ، پژوهشگران این حوزه گذار هیسرمابا معرفی معیارهای مختلف برای سنجش ریسک مالی 

شدند برخی از معیارهای پراکنودگی و انحوراف و معیارهوای ریسوک منسوجم را معرفوی نماینود. از        

( مثبوت  3و ) 12( همگنوی مثبوت  2، )19ت( انتقال مثب1توان به )ی یک معیار پراکندگی میها یژگیو

(. معیارهای انحراف عولاوه بور سوه شورط     2448اشاره کرد)راشف و همکاران،  12بودن)نامنفی بودن(

 16نسوبت بوه انتقوال    یتفواوت  ی( ب9)و  18( زیرجمع پذیری4)شرط اضافی  دیگر مانند  2قبلی دارای 

 (.  2442باشند )راکفلر و همکاران، می

 

 20منسجممعیارهای ریسک  -2-2
 ( یک سری از اصول قراردادی برای یک معیار ریسک منسجم ارائه دادند. 1666و همکاران) آرتزنر

از بازدهی  Yتمامی حالات ممکن بازدهی پرتفوی  اگر درکند بیان می  21خاصیت یكنواختی (1

نخواهد  Xبیشتر از ریسک پرتفوی  گاه چیه Yبیشتر باشد در این حالت ریسک پرتفوی   Xپرتفوی 

 بود.

افزایش یا کاهش در بازدهی پرتفوی ریسک آن را به همان  که نیااشاره دارد بر  همانندی مثبت (2

 دهد.میزان افزایش یا کاهش می

 باشد.در حقیقت همان خاصیت تنوع سازی پرتفوی می زیرجمع پذیری (3

ست که اضافه شدن یک مقدار ثابت همانند این موضوع ا کننده انیب ی نسبت به انتقالتفاوت یب (4

دهد اگر این مقدار ثابت مثبت باشد، اضافه شدن یک اوراق بهادار با درآمد ثابت، ریسک را تیییر می

 آن منجر به کاهش ریسک خواهد شد.

 توسط راکفلر و 22معیاری با عنوان ارزش در معرض خطر میانگین یا شرطی 2444در سال 

سازد، دارای می را برطرف  VaRاین معیار جدید نه تنها تمامی معایب توسعه داده شد. 22یوریاسف
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خطر  در معرضسازی پرتفوی دارد. ارزش در مسائل بهینه مؤثرتفسیر کاربردی و همچنین کاربرد 

 .ردیگ یمقرار  استفاده موردمعیارهای ریسک  نیتر مدرنعنوان یکی از  به اکنون هم (AVaR)میانگین

 

 ای ی چند دورهساز نهیبههای مدل -2-3

ای، پژوهشوگران بسویاری انوواع مختلوف آن را     های چنود دوره های بالای مدلبا توجه به قابلیت

چنود  سوازی پرتفووی   بهینوه  نوه یزم درهای صورت گرفته توسعه دادند. در این بخش عمده پژوهش

 گیرد.ی قرار میبررس موردی فازی در چند سال اخیر ا دوره

کشویدگی را بوا اسوتفاده از    -واریوان   –ی فازی میانگینا دوره( مدل چند 2412لیو و همکاران)

مقایسووه نمودنوود. لیووو و   IFSو   MRPی هووا روشبووا  تیوودرنهاحوول کوورده و  TOPSISرویکوورد 

معیوار   عنوان بهی را با در نظر گرفتن واریان  ا دورهی پرتفوی چند ساز نهیبه( مدل 2413همکاران)

توک هدفوه در محویط فوازی توسوعه       صورت بهی پرتفوی بخش تنوعنه معاملات و درجه ریسک، هزی

، دانووش گووذار هیسوورمانشووان داد ترجیحووات  (PSO)دادنوود. حوول موودل بووا الگوووریتم ازدحووام ذرات 

( 2412ی پرتفووی قورار گیورد.. مهولاوات )    سواز  نوه یبهدر مودل   تواند یمکارشناسان و شرایط ابهام 

ی سواز  مودل معیار ریسک  عنوان بهمحیط اعتبار فازی با استفاده از آنتروپی ی در ا دورهپرتفوی چند 

ی تک ساز نهیبه( مدل 2414ی آرمانی آن را حل نمود. ژانگ و همکاران )زیر برنامهنمود و با رویکرد 

هدفه با در نظر گرفتن نیم قدرمطلق انحرافات روبه پایین فازی در چارچوب تئوری امکان ارائوه داد.  

ی ا سوه یمقای چنود هدفوه،   ا دورهی پرتفووی چنود   ساز نهیبه( ضمن حل مدل 2412همکاران)لیو و 

انجام دادند. لیوو و   HGASAو  HGAPSOی ها تمیالگوردر پژوهش خود با  شده ارائهمیان  الگوریتم 

معیار ریسک اسوتفاده نموود و بورای هور هودف درجوه        عنوان به( از نیم واریان  فازی 2419ژانگ )

را با تبدیل به مدل تک هدفوه بوا اسوتفاده از     چندهدفهرا در نظر گرفت و مدل  گذار هیسرمارضایت 

الگوریتم ژنتیک حل و در نهایت مثال عددی در ایون خصووص ارائوه نموود. دیمیگوئول و همکواران       

ی استفاده نمود و نشوان  ا دورهی پرتفوی چند ساز نهیبه( از رویکرد تئوری احتمال در مسئله 2412)

ممکن است زیاد باشد. جیوو   مدت کوتاهی عدم در نظر گرفتن هزینه معاملات و رفتار ها نهیهزند داد

ی متفواوت را توسوعه دادنود و از    گوذار  هیسورما ی پرتفوی با افوق  ساز نهیبه( مدل 2412و همکاران)

ال ( با رویکرد تئووری احتمو  2412معیار ریسک استفاده نمودند. کونگ و اوسترلی) عنوان بهواریان  

ی را با در نظر گرفتن اختصاص بخشی از ثروت به دارایوی بودون   ا دورهواریان  چند -مدل میانگین 

 ی مونت کارلو حل نمودند.ساز هیشبریسک از طریق روش 
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 پیشینه پژوهش -2-4
سازی پرتفوی در محیط فازی  ( از گشتاورهای مرتبه بالاتر در بهینه1364همکاران )رستمی و 

 محاسبه برای عملکرد اقتصادی شاخص از و اعتبار تئوری از گشتاورها محاسبه برای استفاده کردند.

 گشتاورهای گرفتن نظر در دادند که و درنهایت نشان است شده استفاده شده ارائه های مدل کارایی

 .شد خواهد آمده دست به کارایی پرتفوی بهبود موجب بالاتر مراتب

گذاری چند  سازی سبد سرمایه عنوان مدل بهینه( مدلی تحت 1364موشخیان و نجفی )

چولگی با در نظر گرفتن هزینه معاملات با استفاده از -نیم واریان   -ای احتمالی میانگین  دوره

سازی ازدحام ذرات  ارائه دادند. نتایج نشان داد که الگوریتم بهینه الگوریتم چندهدفه ازدحام ذرات

 .کند یمیتم ازدحام ذرات تک هدفه ایجاد چندهدفه عملکرد بهتری نسب به الگور

 -آنتروپی -میانگین مبنای بر مدلی ارائهعنوان ای تحت (، در مقاله1363) یاریبختبهزادی و 

 برای اعتبار تئوری از نمودند که در آن ارائه «فازی محیط در سازی پرتفویبهینه برای چولگی

 مدل و مدل این مقایسه این مقاله برای شده است. در  استفاده ازیموردن پارامترهای محاسبه

 بورس هایداده بردن بکار با در انتها و شد استفاده  اقتصادی عملکرد شاخص از واریان  -میانگین

 عملکرد شاخص دارای چولگی -آنتروپی-میانگین مدل به این نتیجه رسیدند که تهران بهادار اوراق

نیم  -ای میانگین  سازی چند دوره ( مدل بهینه1364) یبراتمحمدی و  .است بالاتری اقتصادی

در این پژوهش هزینه  شده گرفته در نظرهای  واریان  در محیط فازی ارائه نمود. ازجمله محدودیت

سازی را حل  معاملات و حجم معاملات بود و درنهایت با استفاده از الگوریتم ژنتیک مسئله بهینه

ا در نظر گرفتن ماهیت چندهدفه بودن مسائل انتخاب ( ب1362نمودند. دیده خانی و حجتی )

کشیدگی، ارزش در هدف اصلی را برای انتخاب پرتفوی شامل ارزش مورد انتظار، نیمه 4پرتفوی، 

در نظر گرفتتند و برای سنجش این اهداف با توجه به ماهیت  تیقطع عدممعرض خطر و شاخص 

 تمیالگوری استفاده گردید. در پایان از نسخه دوم ر فازاعتباها از تئوری فازی بودن نرخ بازده دارایی

جهت حل مدل استفاده کردند نتایج نشان ،"NSGA-II"سازی نامیلوب ژنتیک چندهدفه با مرتب

 .اند داکردهیپداد پرتوهای بهینه به نتایج بهتری نسبت به پرتفوهای تصادفی ایجادشده، دست 

 

  پژوهشسازی  مدل -3
هوای  . در گام اول اهداف و شواخص استگام اصلی  4سازی تحقیق حاضر مبتنی بر فرآیند مدل

 موورد پیشوینه پوژوهش و ماهیوت کواربردی مسوئله حاضور        بر اساسسازی پرتفوی را مسئله بهینه

گوردد. سوپ  در مرحلوه دوم هور یوک اهوداف و       های اصلی انتخاب میی و در نهایت شاخصررسب

ها را در حالت عدم قطعیت و ابهام و بر اساس اصول تئوری اعتبار فازی برای حوالتی کوه   محدودیت
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آید و در مرحله سووم یوک   می به دست استعدد فازی مثلثی  صورت بهنرخ بازده مورد انتظار سهام 

کنیم و درنهایت روش فرا ابتکواری  طراحی می شده انتخابمدل چندهدفه فازی مبتنی بر معیارهای 

 گردد.برای حل مسئله تشریح می شده گرفته ربه کا

 

 23یفاز مورد انتظارارزش  -3-1
ی فواز  یرهوا یمتی یارزش موورد انتظوار بورا    فیو تعر یبرا یاریبس هایروش ،موضوع اتیادب در

( ارائوه شود کوه بورای     2448) ویو لو  ویو لترین تعواریف موجوود توسوط    یکی از کاربردی ،وجود دارد

 گسسته قابلیت اجر دارد.متییرهای فازی پیوسته و 

 ξآنگاه مقدار مورد انتظار  در نظر بگیرد، یفاز ریمتی کیرا  ξ اگر )مقدار مورد انتظار(. -1-3 فیتعر

 .شودیم فیتعرباشد از دو انتگرال محدود  یکیکه حداقل  یبه شرطرابطه ذیل  توسط

 

[ ξ]  (1رابطه )  ∫    {ξ   }
  

 

    ∫    {ξ   }
 

  

   

 

 گوردد، جهوت سونجش ارزش موورد    اینکه در تحقیق از اعداد فازی مثلثی استفاده می اما با توجه به

 کنیم.ی از قضیه ذیل استفاده میفاز مثلثی ریمتییک انتظار 

ی باشد آنگواه  مثلثیک فازی          که یطور به           اگر فرض کنیم  -1-3 هیقض

 آید:می به دستتوسط رابطه ذیل      

[ξ]  (2رابطه )  
      

 
 

 

 24ارزش در معرض خطر میانگین فازی -3-2

در این قسمت، تعاریف دقیق ارزش در معرض خطر میانگین اعتباری در محیط اعتبار فازی ارائه 

 (2411شود. )پنگ، می

سطح اطمینان است. آنگاه ارزش  [α   (1, 1یک متییر ریسک فازی و  ξفرض کنید  -2-3تعریف 

 : که یطور بهخواهد بود  ξAVaR : (0, 1] → Rتابع  ξ(AVaR)در معرض خطر میانگین 

 

          (3رابطه )
 

 
∫          
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، ارزش در        یک عدد فازی مثلثوی باشود بورای هور سوطح اطمینوان                اگر 

 زیر بیان گردد. صورت بهتواند  معرض خطر فازی با استفاده از تئوری اعتبار می

 

}           (4رابطه )
                                                                                 

     
 

  
                                 

 

 

 سازی پرتفوی مبتنی بر نظریه اعتبار مدل -3-3
ها پارامترها و متییرهوای مودل بیوان    در این بخش مدل چندهدفه تحقیق شامل اهداف، محدودیت

 گردد.می

 تشریح مسئله و نمادهای مدل  -3-3-1

دارایی در ابتدای دوره یکم تخصویص   nبه  خود را      گذار ثروت اولیه کنیم سرمایه فرض می

تواننود ثوروت خوود را     گذاران می به دست آورد. سرمایه Tت پایانی خود را در پایان دوره دهد و ثرو

تخصیص مجدد دهند. با در نظر گرفتن هزینه معاملات،     صورت متوالی در ابتدای هر دوره  به

، تعداد حال نیدرع. استگذاری  دورۀ سرمایه Tگذار حداکثر سازی ثروت پایانی پ  از  هدف سرمایه

نبایود مسواوی یوا بیشوتر از تعوداد معوین مجواز باشود.          tها در پرتفوی در هور دورۀ   مطلوب دارایی

گذاری سرمایه بیشتری به پرتفوی خود اضافه نکند در این  گذار در طی افق سرمایه همچنین سرمایه

  دارد. 22گذاری حالت خودگردشی حالت کل فرآیند سرمایه

 و متغیرهای مدلتعاریف پارامترها  -3-3-2

          ام                     tثروت مورد انتظار در شروع دوره     

                 ,tام در دوره   گذاری در دارایی  ( سرمایهاز کل وجوه نسبت: میزان )   

    
          ,tگذاری در دارایی بدون ریسک در دوره  ( سرمایهاز کل وجوه نسبت: میزان )

                  tدر دوره  i: نرخ بازده فازی دارایی    

 : نرخ بازده بدون ریسک  

          ،  tدر دوره    نرخ بازده خالص پرتفوی    :

          ,tپرتفوی در دوره قبول مورد: حداقل نرخ بازده        

 ارزش در معرض خطر میانگین نانیاطم بیضر: ( )

 ی مورد انتظار پرتفویبخش تنوعدرجه   

 تخصیص  داده شود. tدر دوره  iتواند به دارایی  : حداکثر نسبت سرمایه که می   
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  شود. تخصیص  داده tدر دوره  iتواند به دارایی  : حداقل نسبت سرمایه که می   
                   

                  tدر پرتفوی  i: هزینه معاملات هر واحد دارایی       

 در پرتفوی وجود داشته باشد تواند یمحداکثر تعداد دارایی که     

 در پرتفوی وجود داشته باشد. تواند یمحداقل تعداد دارایی که     

 وجود دارد یا نه،  tدر پرتفوی  iاین است که دارایی  دهنده نشانمتییر باینری که      

          {
     اگر دارایی   در پرتفوی   وجود داشته باشد           

تدر غیر این صور                                                 0
                   

 

 صوورت  نیبود گیوری داریوم کوه    تصومیم جهت حل مدل نیاز به حالت غیر فازی سازی شوده مودل   

 باشد:می انیب قابل
(1) 

 a    1  1 ∏(1 ∑(
a            

 
)          

 

  1

 ∑      (|      (  1 |)

 

  1

)

 

  1

 

 
(2) 

             ∑[∑(           
 

  
                       )   

 

   

]

 

   

       

      

 Subject to 

(3) 
∑   

 

   

     
                                                                       

(4)                                                                                    

(9) 
 ∑        

 

   

                                                              

(2) 
                                                                        

(2) 

(2)                                                                 

(8) 
   ∑                                                                   

 

  

 

(6)                                                                                  
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*    ∑ 
a            

 
     

 

   

∑       |         |                

 

   

 

 

 ی مدلها تیمحدودشرح توابع هدف و  -3-3-3

 توابع هدف

 هدف اول: حداکثر سازی ثروت در پایان دوره  (1

 هدف دوم: حداقل نمودن ریسک )ارزش در معرض خطر میانگین فازی(  (2

 

 های مدل تعریف عملیاتی محدودیت
زمانی در افق  هر دورهدر سبد، این محدودیت که برای  ها ییدارانرمال بودن وزن  (3

در هر دوره بین  گذار هیسرماکه کل ثروت اولیه  کند یمتضمین  شوند یمی نوشته زیر برنامه

 .شود یمدارایی بدون ریسک و دارایی ریسکی تقسیم 

 حداقل میزان بازدهی که پرتفوی باید به آن دست پیدا کند.  (4

 حداقل میزان درجه تنوع بخشی سبد (9

 ی قراضستامجاز نبودن فروش  (2

 ها ییدارای در گذار هیسرماحداقل و حداکثر میزان  (2

 و حداکثر تعداد سهام موجود در پرتفویحداقل  (8

 متییر باینری وجود یا عدم وجود یک دارایی در پرتفوی (6

 هنرخ بازده خالص پرتفوی در هر دور* 

 

 سازی پرتفوی اجرای مدل بهینه -4

سوازی پرتفووی   در این بخش برای بیان ایده اصلی و همچنین قابلیت کاربرد مدل، مسئله بهینه

گوذار در نظور دارد از میوان سوهام     دهیم. فرض کنیود سورمایه  عددی را ارائه میای، مثال چند دوره

( تعودادی سوهام   1باشود)جدول شوماره   شورکت موی    34، که شوامل  DOW30موجود در شاخص 

بتواند ثروت خود را در  شده گرفتههفتگی در نظر  صورت بهدر سه دوره که  که یطور بهانتخاب نماید 

هوای  پایان هر دوره تخصیص مجدد دهد تا اهداف مسئله تحقق یابد. علاوه بر انتخاب سهام شورکت 

گذاری کند. برای تواند بخشی از ثروت خود را در دارایی بدون ریسک سرمایهگذار میمذکور سرمایه

( اسووتفاده 2446یووائو،هووای مثلثووی فووازی مووا از روش تخمووین سوواده )ژانووگ و ژ  محاسووبه بووازده

توا دسوامبر    2411های تواریخی از ژانویوه   (. دوره زمانی برای استخراج داده2نمودیم)جدول شماره 
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هوای بسوته شودن هفتگوی     و قیموت  شده گرفتهدوره دوساله در نظر  3 صورت بهباشد که می 2412

اسوت.   شوده  ادهد( نموایش  2در جودول شوماره )   شوده  محاسبههای مثلثی لحاظ گردیده است. بازده

، حداقل درجوه  40443و هزینه معاملات  40446دلار، نرخ بازده بدون ریسک  14444ثروت ابتدایی 

-، حداقل و حداکثر میزان سرمایه 4048، حداقل نرخ بازدهی برای هر دوره 109ی پرتفوی بخش تنوع

قل و حوداکثر  درصود و حودا  34تواند به هر دارایی اختصاص داده شود به ترتیوب صوفر و   ای که می

باشود.  موی  6و  9تواند در پرتفوی در هر دوره وجوود داشوته باشود بوه ترتیوب      تعداد سهامی که می

 انجام گرفته است. MATLABاجرای مدل با استفاده از نرم افزا 

 
 DOW30های موجود در شاخص شرکت -1 جدول شماره

 نماد شرکت نماد شرکت نماد شرکت
3M Company MMM International Business Machines (IBM) The Goldman Sachs Group, Inc.  (GS) 

American Express Company  (AXP) Johnson & Johnson (JNJ) The Home Depot, Inc.  (HD) 

Apple Inc.  (AAPL) JPMorgan Chase & Co.  (JPM) The Procter & Gamble Company  (PG) 

Caterpillar Inc.  (CAT) McDonald's Corp. (MCD) The Travelers Companies, Inc.  (TRV) 

Chevron Corporation  (CVX) Merck & Co., Inc.  (MRK) The Walt Disney Company  (DIS) 

Cisco Systems, Inc.  (CSCO) Microsoft Corporation  (MSFT) United Technologies Corporation  (UTX) 

E. I. du Pont de Nemours and Company  (DD) NIKE, Inc. (NKE) UnitedHealth Group Incorporated (UNH) 

Exxon Mobil Corporation (XOM) Pfizer Inc.  (PFE) Verizon Communications Inc.  (VZ) 

General Electric Company  (GE) The Boeing Company  (BA) Visa Inc.  (V) 

Intel Corporation  (INTC) The Coca-Cola Company  (KO) Wal-Mart Stores Inc.  (WMT) 

 

 فازی طیدر محها محاسبه بازده سهام شرکت -2 جدول شماره
ASSET t=1 t=2 t=2 

3M (0.02052, 0.06052, 0.07948) (0.01999, 0.05999, 0.08001) (0.01593, 0.06331, 0.08407) 

(AXP) (0.01603, 0.08925, 0.13397) (0.02579, 0.09076, 0.12421) (-0.00246, 0.10232, 0.13246) 

(AAPL) (0.01846, 0.10736, 0.13154) (0.03496, 0.09496, 0.11504) (0.00331, 0.09630, 0.11669) 

(CVX) (0.00128, 0.06783, 0.10058) (0.01979, 0.09167, 0.11021) (-0.01696, 0.09200, 0.11531) 

(CAT) (-0.01964, 0.10052, 0.13312) (0.00713, 0.08096, 0.10287) (0.03086, 0.08086, 0.09913) 

(CSCO) (0.00506,  0.06193,  0.08159) (-0.00292, 0.08087, 0.15174) (0.03097, 0.07328, 0.11490) 

(DD) (0.01515,  0.13484,  0.16485) (0.00917, 0.07244, 0.09070) (0.01647, 0.11221, 0.13353) 

(XOM) (0.01236, 0.07265, 0.08764) (0.00323, 0.08018, 0.09677) (0.00889, 0.06839, 0.09111) 

(GE) (-0.02573, 0.05243,  0.12029) (0.00427, 0.05716, 0.09068) (-0.00883, 0.07784, 0.15198) 

(INTC) (-0.00608, 0.06509, 0.12131) (0.01006, 0.04236, 0.07095) (-0.01307, 0.07048, 0.09248) 

(IBM) (0.00579, 0.06528, 0.08421) (-0.00997, 0.07973, 0.09997) (-0.01549, 0.05847, 0.11496) 

(JNJ) )0.01239, 0.04883, 0.06761( )0.01631, 0.05312, 0.06369( )-0.00083, 0.04356, 0.08032( 

(JPM) )0.01462, 0.10949, 0.13538( )0.02718, 0.09259, 0.11282( )0.01753, 0.10521, 0.13247( 

(MCD) )-0.00518, 0.03356, 0.05173( )-0.00398, 0.05510, 0.07398) (-0.00884, 0.05388, 0.08297) 
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ASSET t=1 t=2 t=2 

(MRK) (-0.01161, 0.06192, 0.08157) (0.01863, 0.07773, 0.10137) (-0.01874, 0.04953, 0.11264) 

(MSFT) (0.00403, 0.06416, 0.08597) (0.02132, 0.12103, 0.14868) (0.00263, 0.10634, 0.14754) 

(NKE) (0.01036, 0.10726, 0.12964) (0.00457, 0.05046, 0.08943) (-0.00662, 0.07143, 0.09517) 

(PFE) (-0.01295, 0.06848, 0.09100) (-0.01256, 0.05895, 0.07489) (0.01129, 0.05173, 0.07504) 

(BA) (0.02698, 0.08698, 0.10874) (0.02292, 0.08945, 0.11708) (0.01765, 0.11131, 0.13235) 

(KO) (-0.00568, 0.03781, 0.05435) (0.01831, 0.05850, 0.08169) (0.00086, 0.04027, 0.05914) 

(GS) (0.02025, 0.11477, 0.13975) (0.01763, 0.08738, 0.13237) (-0.00297, 0.08742, 0.16224) 

(HD) (0.02579, 0.12574, 0.15421) (0.00104, 0.04650, 0.08666) (0.00749, 0.07168, 0.09251) 

(PG) (0.00481, 0.04332, 0.05736) (0.01101, 0.07354, 0.08899) (-0.00511, 0.04917, 0.06108) 

(TRV) (0.02168, 0.08064, 0.09691) (0.01763, 0.05383, 0.08237) (0.00733, 0.05820, 0.07267) 

(DIS) (-0.00162, 0.07197, 0.09413) (0.02088, 0.04340, 0.06545) (0.00535, 0.09410, 0.11624) 

(UTX) (-0.02347, 0.07155, 0.10089) (-0.00148, 0.03678, 0.05146) (0.00304, 0.08625, 0.10696) 

(UNH) (0.00473, 0.06673, 0.11039) (0.00316, 0.06735, 0.08231) (0.01279, 0.07638, 0.09721) 

(VZ) (0.00359, 0.05524, 0.06713) (-0.00156, 0.04077, 0.06357) (0.03026, 0.08292, 0.10178) 

(V) (0.00719, 0.08246, 0.10618) (0.04107, 0.09527, 0.10803) (-0.00326, 0.04696, 0.05952) 

(WMT) (0.00549, 0.05104, 0.07451) (-0.00811, 0.03108, 0.06130) (-0.02905, 0.08676, 0.11851) 

 

 MOPSOبا استفاده از الگوریتم  حل مدل -1 -4

، چگوونگی  میهسوت سازی سبد سهام با آن روبورو  یکی از مشکلاتی که در مسائل کاربردی بهینه

استفاده از معیارهوای ریسوک مختلوف و همچنوین      ازآنجاکهباشد می شده دادههای توسعه حل مدل

 مسوئله  NP Hardی شودن و  رخطو یغی سبد سهام منجر بوه  ساز نهیبهگشتاورهای مراتب بالاتر در 

ی در مسائل کاربردی استفاده کرد. طیوف وسویعی از ایون    فرا ابتکارهای بایست از روششود میمی

ها بوا  اند. یکی از بهترین روشتفاده قرار گرفتهی مختلف در این زمینه مورد اسها تمیالگورها و روش

باشد. این الگوریتم توسط می MOPSO توجه به ماهیت چند هدفه مدل توسعه داده شده الگوریتم 

هوای نوامیلوب در یوک حافظوه خوارجی      ( معرفی شد. در این الگوریتم بهترین جواب2448کوئولو )

 شود.نگهداری می

 
 MOPSOشبه کد الگوریتم 

 : ایجاد جمعیت اولیه 1

 : مقدار دهی اولیه به سرعت هر ذره2

 : ارزیابی هر ذره از جمعیت3
 خارجی؛ آرشیو در ها آن رهیذخ و جمعیت نامیلوب اعضای جداکردن: 4

 ؛شده کشف هدف فضای یبند جدول: 9

 ؛کند یم حرکت و کرده انتخاب رهبری آرشیو، اعضای میان از ذره هر: 2

 شود؛می روز به ذرات از یک هر شخصی خاطر بهترین :2
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 MOPSOشبه کد الگوریتم 

 شود؛می اضافه آرشیو به فعلی جمعیت نامیلوب : اعضای8

 شود؛می حذف آرشیو میلوب : اعضای6

 است(؛ محدود آرشیو انداز) شوندحذف می نیز اضافی اعضای باشد، شده تعیین ظرفیت از بیش آرشیو اعضای تعداد : اگر14

 یابد.کار پایان می صورت، این غیر در و میگرد یبازم 9 مرحله به باشد، نشده محقق خاتمه شرایط : اگر11

 

 های پژوهشیافته -5
بوا   1444های بهینه پارتو را با ( جبهه1، شکل شماره ) MPPSOبا اجرای مدل توسط الگوریتم 

نوامیلوب   های، تعداد پرتفو109ی پرتفوی برابر بخش تنوعدهد. با در نظر گرفتن درجه تکرار نشان می

باشد که میزان تخصیص هر دارایی در هر سه دوره و همچنین میوزان  پرتفوی می 122بدست آمده 

( نمایش داده 3تخصیص ثروت به دارایی بدون ریسک برای چند پرتفوی انتخابی در جدول شماره )

 شده است.

 
 ی بهینه پارتوها جبهه -1 شكل شماره

 

 پارتو رازمجموعهیمقاد یبرخ برای یپرتفو نهیبه ریمقاد -3 جدول

 ثروت نهایی ریسک
    

 
 

 پرتفوی دوره

0.038 11837.35 

 
KO1 HD UTX WMT xrf 

Peroid 1 

1 

 
0.113 0.107 0.107 0.112 0.095 

 
AXP AAPL CAT CVX PFE 

 
0.093 0.071 0.103 0.106 0.094 

AXP MRK KO GS DIS xrf 
Peroid 2 

0.154 0.138 0.148 0.220 0.204 0.136 

 
CSCO XOM JPM WMT xrf Peroid 3 
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 ثروت نهایی ریسک
    

 
 

 پرتفوی دوره

 
0.232 0.174 0.197 0.163 0.234 

0.061 12034.14 

 
PFE HD DIS UTX xrf 

Peroid 1 

94 

 
0.112 0.121 0.123 0.107 0.117 

  
AXP AAPL CAT MSFT 

  
0.087 0.095 0.118 0.120 

AXP AAPL MRK KO GS xrf 
Peroid 2 

0.164 0.207 0.129 0.165 0.191 0.143 

 
INTC JPM BA WMT xrf 

Peroid 3  
0.107 0.097 0.128 0.076 0.101 

 
AXP AAPL CAT CSCO XOM 

 
0.100 0.116 0.114 0.092 0.068 

      
 

 
... ... 

0.055 11992.17 

 
CAT PFE HD UTX xrf 

Peroid 1 

144 

 
0.158 0.149 0.162 0.156 0.156 

    
AXP AAPL 

    
0.117 0.103 

JNJ MRK KO GS UNH xrf 

Peroid 2 
0.107 0.059 0.072 0.086 0.117 0.063 

 
AXP AAPL CAT CVX IBM 

 
0.074 0.092 0.103 0.116 0.110 

 
XOM INTC JPM WMT xrf 

Peroid 3 
 

0.089 0.145 0.124 0.100 0.136 

   
AXP AAPL CSCO 

 

 
  

0.132 0.154 0.119 

0.031 11730.32 

AXP AAPL CAT PFE UTX xrf 
Peroid 1 

121 

0.127 0.162 0.182 0.177 0.166 0.186 

 
AXP MRK KO GS xrf 

Peroid 2 

 
0.211 0.163 0.215 0.233 0.179 

 
AXP CSCO XOM WMT xrf Peroid 3 

 
0.223 0.216 0.146 0.176 0.239  

 

پرتفوی تصوادفی ایجواد و بوا پرتفوهوای      944ای از مقایسه پرتفوهای به دست آمده، نمونه منظور به

 ( آورده شده است.4بهینه مقایسه نمودیم. نتایج در جدول شماره )

بیشتری ثوروت دسوت پیودا کورده اسوت و حوداقل       دهد پرتفوی بهینه به میزان نتایج نشان می

میزان ثروت نیوز از پرتفووی تصوادفی بیشوتر اسوت. میوانگین ثوروت نهوایی از میوانگین ثوروت در           

 .باشد یمکمتر از پرتفوهای تصادفی  (SD)پرتفوهای تصادفی بیشتر و انحراف استاندارد

پرتفوهوای بهینوه از    AVaRباشود حوداکثر   از منظر ریسک نیز که یک هدف مینیمم سازی می
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باشود،  پرتفوهای تصادفی کمتر و حداقل آن از حداقل پرتفوهای تصادفی کمتر موی  AVaRحداکثر 

در پرتفوهای بهینه از میانگین و انحوراف اسوتاندارد پرتفوهوای     AVaRمیانگین و انحراف استاندارد 

 ست آمده است.باشد که نشان دهنده وضعیت مطلوب پرتفوهای بهینه به دتصادفی کمتر می

 

 مقایسه پرتفوهای بهینه و تصادفی -4 جدول

 
 پرتفوی تصادفی پرتفوی پارتو بهینه

MAX W 12050 11904 
MIN W 11580 11070 

MEAN W 11860 11470 

SD W 120 144 

MAX AVaR 0.06159 0.09519 

MIN AVaR 0.02276 0.0276 

MEAN AVaR 0.04198 0.0582 

SD AVaR 0.01038 0.01104 
 

ی بخش تنوعارزیابی میزان ثروت نهایی در صورت تیییر در مقدار درجه  منظور بههمچنین 

ی پرتفوی در نظر گرفته شد و  در هر سه حالت بخش تنوع، سه مقدار برای درجه  (e)پرتفوی 

 ( آورده شده است.9مقایسه گردید. نتایج آن در جدول شماره )

حداقل، میوانگین و انحوراف    معیارهای حداکثر ثروت، 106به  109ی از بخش تنوعبا افزایش درجه 

قورار دارنود. همچنوین بوا      تر نامطلوباستاندار ثروت نهایی پرتفوهای پارتو بدست آمده در وضعیتی 

ی در مرحلوه  بخشو  تنووع نیز نتایج حاصل از افوزایش درجوه    203به  106ی از بخش تنوعافزایش درجه 

ی پرتفوی بخش تنوعدهد با افزایش درجه ی نتایج نشان میطورکل بهذکر است  قبل تکرار شد. لازم به

 .کند یممیزان ثروت نهایی کاهش پیدا 

 

 ی مختلفبخش تنوعمقایسه پرتفوهای بهینه با میزان درجه  -5 جدول

 پرتفوی پارتو بهینه ثروت 

e 1.5=  

 

MAX W 12494 

MIN W 11984 

MEAN W 11824 

SD W 124 

e 1.1=  

 

MAX W 11694 

MIN W 11224 

MEAN W 11234 
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 پرتفوی پارتو بهینه ثروت 

SD W 124 

e 2.3=  

MAX W 11864 

MIN W 11924 

MEAN W 11244 

SD W 182 

 

 گیریبحث و نتیجه -1
ای را ارائه نمودیم. معیوار ریسوک موورد    سازی پرتفوی چند دورهدر این پژوهش یک مدل بهینه

 شوده  ارائوه باشد. مدل یک معیار ریسک منسجم می عنوان بهاستفاده ارزش در معرض خطر میانگین 

ای بوه  هوای چنود دوره  به گونه طراحی شد که علاوه بر در نظر گرفتن هزینه معاملات که در مودل 

مهمی در ثروت نهایی دارد، بخشوی از ثوروت    ریتأثواسطه تخصیص مجدد ثروت در ابتدای هر دوره 

کاسته شود. همچنین  گذار هیسرماشود تا از میزان ریسک نیز به دارایی بدون ریسک تخصیص داده 

"آنتروپی نسبت"از 
ی پرتفووی اسوتفاده نموودیم.    بخشو  تنووع گیری درجوه  شاخص اندازه عنوان به 29

 شوود  یمو اصلی مهم در نظور گرفتوه    گذار هیسرما ازنظری برای کاهش ریسک بخش تنوع که ییازآنجا

یک سهم و همچنین حداکثر و حداقل تعداد سوهامی کوه   گذاری در حداکثر و حداقل میزان سرمایه

دو محودودیت   عنوان بهوجود داشته باشد  موردنظری بخش تنوعتواند در پرتفوی با توجه به درجه می

هوای  ضمن ایجواد جوواب   ، MOPSOدیگر به مدل اضافه کردیم. نتایج حاصله با استفاده از الگوریتم 

از پرتفوهوای تصوادفی ایجواد     آمده دست بهلاتر پرتفوهای بهینه دهنده مطلوبیت باپارتو بهینه، نشان

ی پرتفوی بر میوزان ثوروت نهوایی نشوان داد بوا      بخش تنوعتیییر درجه  ریتأثباشد. همچنین شده می

بوا افوزایش درجوه     کوه  ییازآنجوا کنود.  ی ثروت نهایی کاهش پیدا میبخش تنوعافزایش میزان درجه 

 داکردهیپشوند، بنابراین هزینه معاملات افزایش پرتفوی وارد می ی تعداد بیشتری سهم دربخش تنوع

 و باعث کاهش ثروت نهایی خواهد شد.  

ی، مودل  ا دورهی پرتفوی چنود  ساز نهیبهی قبلی صورت گرفته در زمینه ها پژوهشدر مقایسه با 

و ( ، جیوو  2412توسوط مهولاوات)   شوده  دادهی توسوعه  هوا  مودل  بورخلاف در این پژوهش  شده ارائه

(، 2419(، ورچور و برموودز)  2412(، کونگ و استرلی)2412(، دیمیگوئل و همکاران)2412همکاران)

( 2413،2412( و لیوو و همکواران )  2414(، ژان و همکاران)2419(لیو و ژانگ)2412لیو و همکاران)

ی ا سهیمقااز معیار ارزش در معرض خطر میانگین به عنوان معیار ریسک استفاده شد. در جدول زیر 

در نظر گرفتن هزینه معواملات، تخصویص بخشوی از     ازنظری قبلی با پژوهش حاضر ها پژوهشبین 
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 شده ارائهی ها مدلدر  گذار هیسرما موردنظری بخش تنوعثروت به دارایی بدون ریسک و حداقل درجه 

 برای مقایسه فهرست شده است:

 

 محقق )محققین(
گرفتن  در نظر

 هزینه معاملات

سرمایه تخصیص بخشی از 

 در دارایی بدون ریسک

 حداقلمحدودیت 

 یبخش تنوعدرجه 

 × × √ (2412مهلاوات)

 × √ √ (2412جیو و همکاران)

 × × √ (2412) دیمیگوئل و همکاران

 × √ × (2412کونگ و اوسترلی )

 × × √ (2412لیو و همکاران )

 √ × √ (2419لیو  و ژانگ )
 × √ √ (2414ژانگ و ژانگ)

 √ × √ (2413همکاران)لیو و 
 × × √ (2412و همکاران) لیو

 √ √ √ پژوهش حاضر

 

ی زیو ر برناموه ی، رویکورد  ا فاصوله  لیو وتحل هیو تجزاز  گردد یمی آتی پیشنهاد ها پژوهش منظور به

استفاده گوردد. همچنوین سوایر معیارهوای      چندهدفهی ساز نهیبهی ها تمیالگورآرمانی فازی و سایر 

 قرار گیرد. مدنظرهای بعدی در پژوهشتواند ریسک نیز می
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 ها یادداشت

                                                
1
. Semi variance  

2
 absolute deviation 

3
 average absolute deviation 

4
 skewness 

5
 semi-absolute deviation 

6
 value at risk 

7
 entropy 

8
Risk curve  

9
 chance 

10
 Average value at Risk 

11
 Subadditive 

12
 Monotonicity 

13
 homogeneity Positive 

14
 Translation Invariance 

15
Positive shift  

16
 Positive homogeneity 

17
 Positivity 

18
Subadditivity  

19
 Translation invariance 

20
 Coherent Risk Measures 

21
 Monotonicity Property 

22
 Conditional value-at-risk 

23
 Fuzzy Expected value 

24
 Fuzzy Average value at Risk 

25 
proportion entropy

 


