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ریزی چندهدفه جهت انتخاب سهام با در نظرگرفتن ارزش در معرض ارائه مدل برنامه

 خطر فازی: رویکرد تئوری اعتبار فازی
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 2حجتی استانیسعید 
 

 

 

 چكیده

-های پرتوجه توسط محققین مالی و سرمایهسازی پرتفوی و انتخاب سهام یکی از زمینهمسئله بهینه

سازی پرتفوی بطور همزمان های بهینهباشد. در این مقاله به برخی از چالشگذاران در بازارهای مالی می

قطعیت مرتبط با چندمعیاره بودن انتخاب سهام و عدمشود. بطوریکه جهت در نظرگرفتن ماهیت پرداخته می

ریزی چندهدفه فازی استفاده شد. همچنین با توجه نقاط ضعف معیارهای ها از مدل برنامهنرخ بازده دارایی

قطعیت با رویکرد تئوری اعتبار فازی ریسک سنتی نظیر واریانس از ارزش درمعرض خطر و معیار عدم

پایان با توجه به ساختار غیرخطی و سخت مدل طراحی شده، از نسخه دوم ها شدند. در جایگزین آن
جهت حل مدل استفاده گردید. جهت  ،"NSGA-II" سازی نامغلوب ژنتیک چندهدفه با مرتب تمیالگور

شرکت بین المللی بکارگرفته شد. پس از اجرای  01نمایش قابلیت کاربرد مدل توسعه داده شده در بین 

های پارتو بهینه بدست آمده با پرتفوهای تصادفی تولید شده مورد مدل و در راستای روایی سنجی، پرتفوی

 .هنده سطوح بالاتردستیابی به اهداف در پرتفوهای بهینه بودمقایسه قرار گرفتند. نتایج مقایسه نشان د
 

 .، تئوری اعتبارتیقطععدم ،NSGA-II، الگوریتم چندهدفه پرتفویسازی بهینه هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1

گذاران ترین دغدغه سرمایهگذاری در بورس همیشه مهمافزایش میزان سود و کاهش ریسک سرمایه

گذاری در سهام هستند به صورتی که دارای همواره به دنبال راهی برای بهترین سرمایهبوده است و آنها 

های پیشگام گذاری باشد. تئوری مدرن پرتفوی توسط پژوهشبیشترین بازده و کمترین ریسک سرمایه

شده ( بوده الهام گرفته 2MVOواریانس) -سازی میانگین( که در اصل آغازگر مدل بهینه0592) 0مارکوویتز

گذاری و مهندسی مالی های پرکاربرد در مدیریت سرمایهسازی پرتفوی به عنوان یکی از زمینهاست. بهینه
 گذاران را به خود جلب نموده است. توجه بسیاری از محققین و سرمایه

ای را با توجه به غیرعملی سازی پرتفوی از زمان معرفی خود، تاکنون سیر تحولات گستردهمسئله بهینه

بودن فرضیات مدل اولیه گذرانده است. برخی از این مفروضات غیرعملی، شرط نرمال و قطعی بودن نرخ 

-ها میها و همچنین نرمال بودن چندمتغیره آنها و به تبع آن ماتریس کواریانسبازده موردانتظار دارائی

-د و نه قطعی، لزوم استفاده از مدلها نه نرمال هستنکه در دنیای واقعی آنباشد. اما امروزه با توجه به این

باشد. همچنین در هنگام استفاده های غیرقطعی همانند تصادفی، فازی، تصادفی فازی، پایدار و ... مشهود می

-های پویای مالی، بازدهجایی که در بیشتر موقعیتگذاری، از آنهای سرمایههای تاریخی برای بازدهاز داده

اطمینان و مبهم دارند. ضرورت درنظر گرفتن بازده به عنوان متغیر فازی ی عدمهاهای سهام تمایل به حالت

 سازی پرتفوی وجود دارد. در بهینه

-هدف اصلی یعنی بیشینه 2از مفروضات غیرعملی که در مدل مارکوئیتز وجود داشت فرض وجود   

نرمال بودن تابع توزیع بازده باشد که این امر نشات گرفته از فرض سازی ریسک میسازی بازده و کمینه

باشد. اکثر تحقیقات انجام شده در مسئله انتخاب پرتفوی با استفاده از دو گشتاور اول توزیع ها میدارائی

نظر توان از گشتاور درجات بالاتر صرفاند. بسیاری ازمحققان معتقدند تنها در صورتی میبازده انجام شده
گذاران موثر نباشد)لیو و شد)مثلا نرمال( یا توزیع بازده در انتخاب سرمایهکرد که یا توزیع بازده متقارن با

(، نشان داد که گشتاورهای 0591) 9( و همچنین ساموئلسون2113، 4؛ پراکاش و همکاران3،2113همکاران

یانس گذاران اهمیت دارند و در انتخاب دو پرتفوی، اگر میانگین و واربالاتر در انتخاب پرتفوی برای سرمایه

کنند که گشتاور سوم بزرگتری دارد. اما امروزه پژوهشگران به اهداف هر دو برابر باشند، سبدی را انتخاب می

متنوعی در این زمینه اشاره می نمایند، اهدافی همچون نرخ بازده، واریانس، چولگی، کشیدگی، ارزش در 

سازی چندمعیاره رتفوی به یک مسئله بهینهسازی پمعرض خطر، نقدینگی و .... بنابراین ماهیت مسئله بهینه

ریزی ریزی چندشاخصه نظیر برنامهریزی چندهدفه و برنامههای متنوع برنامهکند و مدلتغییر پیدا می

اند. سازی و انتخاب پرتفوی بکار گرفته شدهدهی و ... در بهینههای وزنآرمانی، تحلیل سلسله مراتبی، روش

ای را برای ( یک روش جدید سلسله مراتبی فازی محدود اصلاح شده2115)6و اغلوتیریاکی  به عنوان نمونه

گیری برای غلبه انتخاب پرتفوی در بورس استامبول پیشنهاد کردند. آنها از مفهوم الگوی چندمعیاره تصمیم

نیز  (2101)9اطمینان محیط فعالیت شرکت استفاده کردند. کریش و استونبر شرایط نامطمئن ناشی از عدم

گیری چندمعیاره فازی را جهت گزینش پرتفوی در شرایط عدم اطمینان ارائه دادند. در تحقیقی، تصمیم
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گیری چندمعیاره به انتخاب های مالی و تصمیم( با استفاده از تحلیل گزارش2100)8کانگ و همکاران

آنان از روش تحلیل سلسله بهترین شرکت از بین پنج شرکت مورد بررسی از لحاظ عملکرد مالی پرداختند. 

مراتبی فازی برای تعیین وزن معیارها و برای انتخاب بهترین شرکت از نظر عملکرد مالی از تاپسیس فازی 

( روشی برای انتخاب پرتفوی بر مبنای ترکیب فرایند تحلیل سلسله 2103)5پان و استفاده کردند. چن

پیچیده روش  هایمحاسبه مذکور، روش دهد،می اننش پژوهش مراتبی فازی و پرومته ارائه دادند. نتایج

 آورد.می دستتری بهدهد و نتایج معقولکاهش می تحلیل سلسله مراتبی فازی را 

باشد. زیرا در دنیای واقعی، های طراحی شده میسازی پرتفوی حل مدلهای بهینهمسئله دیگر در مدل

کف وزن و دارائی در پرتفوی، هزینه مبادلاتی، و های واقعی مدل نظیر سقف در نظر گرفتن محدودیت

گیری و تعداد حداقل و حداکثر تعداد سهام در پرتفوی و ... و با توجه به بالا بودن تعداد متغیرهای تصمیم

شود که ای با ساختار پیچیده و غیرخطی تبدیل میهای در دسترس، مسئله به یک مسئلهبالای دارائی
 ی حل آنها در زمان مناسب نخواهد بود.های حل تحلیلی پاسخگوروش

سازی چندهدفه معرفی های متعدد ابتکاری و فراابتکاری برای حل مسائل بهینهدر سالیان اخیر، روش

ای دارند. زیرا های تکاملی( جایگاه ویژهسازی هوشمند)الگوریتمهای بهینهها، روشاند که از میان آنشده

سازی چندهدفه را به همان شکل ریاضیات کاربردی، مسائل بهینه های کلاسیک دراغلب، برخلاف روش

-اند، که میسازی پرتفوی به کار گرفته شدهها به طور وسیعی در مسئله بهینهکنند و این مدلاصلی حل می

، الگوریتم انتخاب مبتنی بر MOPSO 01هایی نظیر: بهینه سازی ازدحام ذرات چند هدفهتوان به الگوریتم

میشرا و  اشاره نمود. MOEA/D  02و الگوریتم تکاملی چندهدفه مبتنی بر تجزیه SPEA 00رتوالگوی پا

های را با روشکار بردند و آنسازی پرتفوی بهرا برای حل مسئله بهینه MOPSO( الگوریتم2115)03همکاران

SPEA-II  04و الگوریتم کوتاهترین مسیر سریع
 SPFA  ،NSGA-II  ،مقایسه کردند. اهداف در این مقاله

( مدلی جدید چندهدفه 2100) 09لی و همکاران. معیار بوده استکردن انحرافبازده و کمینه شدنبیشینه

تواند برای ارزش درمعرض خطر را بر مبنای تئوری اعتبار توسعه دادند که میواریانس و  -فازی میانگین

گیری فراهم آورد. وی برای حل این مدل از الگوریتم ازدحام میمگذاران اطلاعات بهتری برای تصسرمایه
06ذرات بهبود یافته

(IPSO) 09های ژنتیکاستفاده نمود و آنرا با الگوریتم
 (GA) 08و کلونی مورچگان

 (SAA) 

  مقایسه نمود.

با  بایست در نظر گرفته شود، عدم قطعیت مرتبطسازی پرتفوی مییکی از موارد دیگری که مسائل بهینه

ها و رویکرد تبدیل مسئله فازی به مسئله درحالت پارامترهای مدل، خصوصا نرخ بازده مورد انتظار دارایی

های متنوعی نظیر رویکرد تصادفی فازی، رویکرد تبدیل باشد. در این زمینه رویکردقطعی و قابل حل می

 اند. ده شدههای حقیقی و رویکرد نوین تئوری امکان توسعه دااعداد فازی به بازه

( در رابطه با 0589)05در خصوص رویکرد مبتنی برتئوری امکان، این تئوری در اصل توسط زاده

 هینظر مکملهای فازی و دستکاری در مبنای تئوری مجموعه کیبه عنوان های فازی ارائه گردید و مجموعه

ازده مورد انتظار به صورت یک (. در این دیدگاه نرخ ب0588، 21داده شده است)دوبوا و پراد توسعه احتمال
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شوند. پذیر متغیرها توسط اعداد فازی توضیح داده میکند، اما مقادیر امکانمتغیر تصادفی عمل نمی

( یک دیدگاه جدید تئوری امکان برای مسئله انتخاب پرتفوی معرفی نمودند. 2111)20اینوگوچی و تانینو

 Minimaxدهد که بر اساس معیار حذفی ر را ترجیح میپذیگذاری توزیعها یک راه حل سرمایهدیدگاه آن

سازی پرتفوی چند هدفه و با در ( با بکاربردن تئوری امکان در بهینه2115)22باشد. جانا و همکارانمی

 بدست آمده توزیع شده اند. ها به خوبی در پرتفوینظرگرفتن هزینه معاملاتی نشان داد که دارائی

پراستفاده در زمینه حل مسایل فازی و تبدیل آن به حالت قطعی رویکرد یکی دیگر از رویکردهای 

رویکرد مبتنی بر تبدیل باشد. درخصوص های آلفا و تبدیل اعداد فازی به اعداد بازه ای حقیقی میبرش

αاعداد فازی به بازه حقیقی) توان به پژوهش پارا و همکاران سازی پرتفوی می( در مسائل بهینهها     

23ریزی آرمانی(، اشاره نمود که یک مدل برنامه2110)
(GP)  .فازی برای انتخاب پرتفوی را توسعه دادند

(، مدل مارکوئیتر 2112اهداف بکارگرفته شده سه معیار بازده، ریسک و نقدشوندگی بودند. لی و همکاران )

ای و کواریانس به صورت بازهای توسط بیان کردن کمی بازده مورد انتظار ریزی بازهرا به یک مدل برنامه

ای را در قالب مدل (، یک مسئله انتخاب چندهدفه پرتفوی با ضرایب بازه2114) 24بسط دادند. همچنین ایدا

های (، یک مسئله انتخاب پرتفوی را فرموله نمود که قیمت2116)29مارکوئیتر حل نمود. جیو و همکاران

-ای از مسائل بهینهای اولیه به مجموعهاینجا مسئله بازهای لحاظ گردید. در سهام بصورت متغیرهای بازه

معیار بوده است. فانگ و سازی تبدیل گردید. معیار ریسک مورد استفاده در این مسئله نیمه انحراف

ای خطی ارائه نمودند. بر اساس برخی دیگر از روابط مابین ریزی بازه( یک مدل برنامه2116)26همکاران

 ریزی خطی سنتی تبدیل گردید.  ک مدل برنامهفواصل مدل آنها به ی

 یک ( به عنوان2112باشد که توسط لیو و لیو )اما رویکرد نوین در این زمینه تئوری اعتبار فازی می

-ساختن خاصیت خود برآورده معیار این امتیاز فازی،ارائه گردید. مجموعه تئوری امکان برای رقیب گزینه

سازی پرتفوی در محیط فازی نیز است که پس از توسعه آن، این رویکرد بطور وسیعی در بهینه 29دوگانگی

اعتبار فازی استفاده نموده و با در نظر گرفتن  تئوری ( که از2103)28همکاران و همانند گوپتا بکار گرفته شد.

 سازی پرتفوی، برایبهینه ئلهواریانس و نقدینگی به عنوان توایع هدف مسمدت و بلندمدت، نیمهبازده کوتاه

 ( نیز با2104)25همکاران و کردند. باتاچاریا ژنتیک استفاده الگوریتم و ریزی آرمانیبرنامه از مدل این حل

های با در نظرگرفتن محدودیت و چولگی ارائه و آنتروپی میانگین، بر مدلی مبتنی تئوری اعتبار از استفاده

 نمودند.  حل ژنتیک الگوریتم را توسط اعمال شده مسئله

لذا با توجه به مسائلی که بیان گردید، هدف اصلی از انجام این تحقیق پرداختن به این مسائل به صورت 

ریزی ریاضی چندهدفه با در نظر باشد بطوریکه با طراحی یک مدل برنامههمزمان و در یک مدل جامع می

فازی،  تیقطع عدمکشیدگی، ارزش در معرض خطر و شاخص گرفتن اهدافی نظیر ارزش مورد انتظار و نیمه

زمان در نظر گرفته شود. طور هماهدافی که در مسائل مختلف به صورت جداگانه در نظر گرفته می شود، به

 31همچنین برای در نظر گرفتن عدم قطعیت مرتبط با نرخ بازده موردانتظار دارائی ها از اعداد فازی مثلثی
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زده استفاده گردید. در نهایت مدل توسعه داده شده با رویکرد فراابتکاری و الگوریتم برای تعیین نرخ با

"NSGA-II" .حل و جوابهای پارتو بهینه بدست آمد 

 

 پژوهش پیشینه بر مروري و نظري مبانی -2

 پژوهش پیشینه -2-1
چندهدفه سازی پرتفوی در محیط فازی و های صورت گرفته در زمینه بهینهدر این بخش عمده پژوهش

سازی پرتفوی با فرض تصادفی بودن بازده گیرد. در مسائل اولیه مطرح شده بهینهمورد بررسی قرار می

گیرد و همواره گیری در شرایط عدم اطمینان صورت میها انجام شده اما در واقعیت، معمولا تصمیمدارایی

شده در این زمینه  های مطرححلز راهها تاثیرگذار است. یکی ابرخی عوامل غیرتصادفی بر بازده دارایی

ها در زمینه بکارگیری منطق باشد. اولین پژوهشها میاستفاده از تئوری فازی برای مدل سازی بازده دارایی

(، 0555)32(، تاناکا و جیو2110)30سازی پرتفوی توسط مطالعات افرادی مانند پارا و همکارانفازی در بهینه

( روش حل فازی احتمالی انتخاب 2111)34تاناکا و همکارانشد. همچنین  شروع (2112)33ورچر و همکاران

پرتفوی را مورد بررسی قرار دادند که پایه و اساس این روش بر اساس مدل ریاضی مارکویتز است و سعی 

شود که بیشترین میزان بازگشت سرمایه و کمترین  کردند با استفاده از تجربه افراد خبره پرتفوی انتخاب

شده به مقدار زیادی به اطلاعات فرد خبره حل ارائها داشته باشد. این موضوع باعث شد که راهریسک ر
 دادند ارائه زمینه این در را مختلفی هایروش محققان آن از وابسته باشد. پس

استفاده  سازی پرتفوی در شرایط فازیاز سوی دیگر اخیرا محققان از رویکرد تئوری امکان برای بهینه

سازی پرتفوی بر اساس اصول فازی ارائه نمود. ( نوع دیگری از مدل بهینه2110)39کردند. در این میان واتادا

گذاری به عنوان یک دیدگاه مفید برای وی بیان نمود که در دیدگاه سنتی تئوری پرتفوی، توزیع سرمایه

توان این ری امکان نشان داد که میشود. بنابراین به عنوان یک کاربرد از تئوکاهش ریسک در نظر گرفته می

موضوع را از آن انتظار داشت و همچنین وی نشان داد که در دیدگاه تئوری امکان بازده مورد انتظار بصورت 

( 2112)36باشد. کارسون و همکارانپذیر میکند بلکه بصورت متغیرهای امکانمتغیر تصادفی عمل نمی

یک متغیر  هابهینه با بیشترین درجه مطلوبیت با فرض بازده داراییرویکرد امکانی را برای انتخاب پرتفوی 

سهم، سه سهم را در پرتفوی  nتوانست از بینفازی مثلثی است را معرفی کردند و با الگوریتمی که فقط می

 بهینه بگنجاند، مسئله را حل کردند.

 را امکان نواقص اندازه که بعضی راعتبا اندازه از استفاده را بوسیله پرتفوی انتخاب مسئله محققان برخی

گیری جدید ( روش اندازه2119) 39است. هوانگ شده ارائه مطالعات این ادامه باشد توسعه دادند و درنمی دارا

های عصبی برای محاسبه مقدار مورد انتظار و سازی پرتفوی را آغاز کرد. وی از شبکهریسک برای بهینه

سازی فازی پیشنهاد شده است، های مختلف بهینهکرد. اگر چه مدلتغییر ارزش پرتفوی بهینه استفاده 

های کارا و جامع برای ارزیابی ریسک پرتفوی و همچنین برای ارزیابی عملکرد پرتفوی در زمینه مدل روش

-سازی فازی انجام نشده است. در حالی که ریسک مرسوم نوسانات و نسبت شناخته شده شارپ در مدل
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(، مدل 2118باشد. همچنین هوانگ)رائی دارد و در زمینه امکان پذیری فازی مفید نمیسازی احتمالاتی کا

آنتروپی برای انتخاب پرتفوی، آنتروپی از متغیرهای فازی بازده سهام قرضه را به عنوان معیاری  -میانگین

ی نمود. مدل از آنتروپی فازی را معرف -های معتبر میانگینریسک مورد استفاده قرار داد و دو نوع از مدل

طریق یک الگوریتم هوشمند ترکیبی، به دنبال به حداقل رساندن آنتروپی برای به دست آوردن عدم 

ای و اطمینان کمتر بازده پرتفوی است. بازده سهام نیز به صورت متغیرهای تصادفی فازی مثلثی، ذوزنقه

واریانس برای انتخاب پرتفوی  -میانگین( در تحقیقی با عنوان مدل 2115)38کند. هاو و لینگاوسی رفتار می

کار بردند. در این تحقیق، های خود بهبا بازده تصادفی فازی، الگوریتم ژنتیک را به عنوان ابزار حل مدل

گذاری های سرمایهواریانس برای مسائل انتخاب پرتفوی با بازده -های میانگینهای جدیدی از مدلنمونه

-عنوان بازده سرمایهبازده مورد انتظار پرتفوی را به های ارائه شده،. در مدلتصادفی فازی نمایش داده شدند

گذاری درنظر گرفتند و در نهایت نمونه عددی عنوان ریسک سرمایهگذاری و واریانس بازده مورد انتظار را به
(، یک روش فراابتکاری 2115)35چانگ و همکاران کار رفت.های معرفی شده بهبرای نشان دادن کارائی روش

سازی پرتفوی ارائه کردند که درآن الگوریتم ژنتیک، سبدهای سهام مختلف که بهینه مسئلهبرای حل 

نتایج حاکی از امکان دستیابی به  .گرفتهای متفاوتی محاسبه شده بود را به کار میشیوهها بهریسک آن

سهام صندوق دارایی  سبد یسازنهیبه( 2115)41هوانگ . چن وبهینه به کمک الگوریتم ژنتیک دارد پرتفوی

اطمینان از بازده آتی و ریسک را در نظر ی، عدمفازده و ریسک نرخ باز گذاری با در نظرگرفتنسرمایه یها

سازی فازی گرفته و آنها را در اعداد فازی مثلثی معرفی کرده و تخصیص دارایی بهینه شده را توسط بهینه

های راه حل پرتفوی استدلال کرده که آنها در در محیط مالی مبهم معقول و مناسبتر یافتهاند. حل کرده

 است. 

ها بصورت تصادفی (، به مسئله انتخاب پرتفوی با در نظر گرفتن بازده دارایی2115)40هاسوکه و همکاران

ن در پایان یک فازی پرداخته و چندین مدل تصادفی فازی غیرخطی انتخاب پرتفوی مطرح کردند. همچنی

روش حل کارآمد شامل مسئله برنامه ریزی محدب پارامتری برای پیدا کردن یک راه حل بهینه عمومی 

پرتفوی تعاملی مبتنی انتخاب  دیمدل جد(، یک 2115)42سازی پرتفوی بدست آوردند. لی و ژوبرای بهینه
لب اعداد تصادفی فازی ارائه بر نظر خبرگان و درنظرگرفتن همزمان عدم قطعیت و عدم اطمینان در قا

گذاران بوجود توانست مرز کارا را با توجه به درجه خوشبینی سرمایههای مدل پیشنهادی مینمودند. راه حل

-NSGAII ،SPEAشامل  سازی تکاملی چندهدفه،(، از سه الگوریتم بهینه2115)43مانیز آناگاسپولس و آورد.

II   و PESAکارگیری مدل پرتفوی استفاده کردند. نتایج نشان داد که با بهسازی برای حل مسئلة بهینه

همچنین،  های یادشده، تخمین بسیار نزدیکی به سطح بهینه پارتو دارند.واریانس، تمام الگوریتم -میانگین

بهترین  SPEA-IIبهترین عملکرد را از نظر همگرایی به سطح بهینة پارِتو دارد و الگوریتم  PESAالگوریتم 

 یبرا یچولگ -انسیوار نیانگیمهدفه سهمدل (، 2101دهد. لی و همکاران )ها را از نظر گستردگی میپاسخ

ها، تقارن و غیرنرمال بودن توزیع بازده داراییدلیل عدمی ارائه دادند. چولگی بهبا بازده فازپرتفوی انتخاب 

سازی و با مثلثی مدلعنوان یک عدد فازیدرنظر گرفته شد. و در پایان مسئله را با درنظر گرفتن بازده به
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به ( 2102) 44سازی فازی مدل خود را حل نمودند. کامدم و همکاراناستفاده از الگوریتم ژنتیک و شبیه

-مثال ذوزنقه ی)برایفاز ریسکبا عوامل  پرتفوی بر اساس تئوری اعتبارانتخاب  یبراگشتاور مهیو نگشتاور 

 مهی( و نچولگیمثال  ی)براگشتاور می، مفاهده پرتفویبازی ریگاندازه. به منظور اندپرداخته (ایی

مدل  در ادامه .قرار گرفتمورد مطالعه  آنان یاضیو خواص ر ی( معرفیدگیکش مهیمثال ن ی)براگشتاور

گردید و با یک مثال عددی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. ارائه  یدگیکش مهینی، چولگ ،انسیوار ن،یانگیم

 عدم به پاداش نسبت ی وفاز شارپ نسبتبه نام  یپرتفو سکیر دیجد اریمع( 2103) 49و دیگران نگوئن

 یپرتفو یسازنهیبه مدل ردنمودند.  مطرح یفاز یساز مدل در یپرتفو عملکرد یابیارز یبرارا  نانیاطم

 حداکثر به یفاز شارپ نسبت که یحال در است دهیرس حداقل به یپرتفو یفاز بازده در نانیاطم عدم

 مدل دو حل راه .شد حل (GA) کیژنت تمیالگور توسط و یفاز روش توسط مدل نیا .استرسیده 

 مورد یمال اتیادب در متداول صورتبه که( MVO)انسیوار -نیانگیم یساز نهیبه مرسوم دلم با یشنهادیپ
 مسائل حل یبرا یفاز روش از استفاده دهد کهنتایج نشان می گردید. سهیمقا ردیگ یقرارم استفاده

-یم الگوریتم ژنتیک چه اگرباشد، می نهیبه یهاحل راه به دنیرس یبرا الگوریتم ژنتیک از بهتر چندهدفه

 .دهد ارائه پارتو مرز در یپرتفو های متنوعحلراه از یسر کی تواند

نخستین سازی چندهدفة پرتفوی، از جمله اما در خصوص مطالعات داخلی در زمینه حل مسئله بهینه

 توان بهاند، میهای فراابتکاری پرداختهبورس ایران به کمک الگوریتم سازی پرتفویهایی که به بهینهپژوهش

با استفاده از الگوی خاصی از الگوریتم ژنتیک به حل مسئله  اشاره کرد که (0382(زاده و عشقیعبدالعلی

استفاده از الگوریتم ژنتیک بهترین سهام از نظر بازدهی، اند. در این مدل، ابتدا با پرداخته پرتفوی انتخاب

شوند؛ سپس توسط یک الگورتیم ژنتیک دیگر وزن ریسک و ضریب همبستگی با سهام دیگر، انتخاب می

 "( در مقاله ای با عنوان0351فلاح پور) راعی وآید. در ادامه بهینه برای هر سهم منتخب، به دست می

حلی برای ه راهئه منظور اراب "و الگوریتم ژنتیک  VaRعال پرتفوی با استفاده از مدیریت ف طراحی مدلی برای

. با نمودندبه مدل بررسی  VaRرفع مشکل عدم توجه به ریسک کل، اثر اضافه نمودن محدودیت جدید 

ی و سازی استفاده شده است. برای ارزیابتوجه به پیچیده بودن چنین مدلی، از الگوریتم ژنتیک برای بهینه
استفاده شده است. نتایج این پژوهش  VaRها، از دو معیار شارپ و نسبت بازده به مقایسه عملکرد مدل

، به طور معناداری از VaRنشان داد، مدل جدید در مقایسه با مدل مدیریت فعال بدون محدودیت در 

ارائه الگوریتم هوشمند "ن ( در مقاله ای با عنوا0350)و همکاران محمدیشاه عملکرد بهتری برخوردار است.

، به ارائه روشی کارا به منظور "چولگی برای انتخاب پرتفوی -واریانس -ترکیبی بر پایه مدل فازی میانگین

گذاری پرداخته است. در روش ارائه مناسب جهت سرمایه یانتخاب پرتفو پشتیبانی از فرد تصمیم گیرنده در

منظور الگوریتم ژنتیک بهمورد استفاده قرار گرفته که  بهینه جهت رسیدن به جوابی شده، الگوریتم ترکیبی

و از شبکه عصبی مصنوعی آموزش داده شده با شبیه سازی فازی جهت تخمین بازده و  یجستجوی پرتفو

در این الگوریتم به جهت استفاده از شبکه عصبی مصنوعی در تخمین  شود.ریسک پرتفولیو استفاده می

ای در مقایسه با استفاده مستقیم از شبیه سازی فازی کاهش به طور قابل ملاحظهزمان محاسبات  مقادیر،
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 -آنتروپی -میانگین مبنای بر مدلی ارائه"ای تحت عنوان(، در مقاله0353بهزادی و بختیاری) یافته است.

 محاسبه برای اعتبار تئوری از اند که در آننموده ارائه "فازی محیط در سازی پرتفویبهینه برای چولگی

 از واریانس -میانگین مدل و مدل این مقایسه شده است. در این مقاله برای استفاده نیاز مورد پارامترهای

 نشان تهران بهادار اوراق بورس هایداده بردن کاربه با در انتها و است شده استفاده اقتصادی عملکرد شاخص

  .است بالاتری اقتصادی عملکرد شاخص دارای چولگیآنتروپی -میانگین مبنای بر که مدلی است، شده داده

سازی چند هدفه پرتفوی در محیط فازی ترین تحقیقات انجام شده در خصوص بهینهدر ادامه برخی از مهم

 گردد.برای مقایسه فهرست می

   

 يپرتفو يساز نهیبه نهیزم در شده انجام قاتیتحق نیمهمتر -1جدول 

 روش حل اهداف در نظر گرفته شده سال )محققین( محقق

 الگوریتم هوشمند ترکیبی آنتروپی -میانگین 2118 هوانگ

 و لین هاو واریانس– میانگین 2115 و لین هاو

 تئوری اعتبار –نافازی سازی  میانگین واریانس چولگی 2101 همکاران و لی

 2102 کامدم و همکاران
 مهینی، چولگ ،انسیوار ن،یانگیم

 یدگیکش
برنامه ریزی خطی تک هدفه در 

 متلب

 2103 نگوئن و دیگران
عدم قطعیت، نسبت شارپ فازی، 

 نانیاطم عدم به پاداش نسبت
 الگوریتم ژنتیک و روش فازی

 2103 همکاران و گوپتا
-مدت و بلندمدت، نیمهبازده کوتاه

 واریانس و نقدینگی

 الگوریتم و آرمانی ریزیبرنامه

 ژنتیک

 الگوریتم ژنتیک چولگی و آنترپی میانگین، 2104 همکاران و باتاچاریا

 

گذارند را هایی که بر پرتفوی تائیر میهایی که تاکنون انجام شده، توانایی مرتفع ساختن ریسکپژوهش

 کنیم.تری از اهداف استفاده میو متنوع دارند. اما در این پژوهش از ترکیب متفاوت

 

 فازيتئوري اعتبار  -2-2

هایی که در زمینه استدلال، استنتاج، کنترل، رغم تمامی قابلیتتئوری فازی و نظریه امکان فازی علی
سازی سیستمهای مهندسی و اقتصادی همراه با عدم قطعیت دارد، دارای برخی از گیری و بهینهتصمیم

 که شد خواهد این به نجرم خاصیت این باشد. عدم داشتندوگانگی می -خود خاصیت معایب نظیر عدم وجود

 2112در سال  46لیو و لیو نماید. تضمین را رویداد این وقوع قطعی فازی نتواند رویداد یک امکان حداکثر

یک تئوری  2114در سال  49معرفی نمود و لیو شد دهینام اعتبار یریگ اندازه که ،یدوگانگ خود یریگ اندازه

اعتبار  دوگانگی بود. این تئوری به تئوری- خود دارای خاصیت امکان ارائه داد بطوریکه جایگزین برای نظریه

 (.2114فازی مشهور گردید)لیو، 
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های فازی است که در این پدیده رفتارای از ریاضیات برای مطالعه فازی در واقع شاخه اعتبار تئوری

 به) یته ریغ عهمجمو کی عنوان به را   کنیم. اگربخش بطورخلاصه مفاهیم اصلی این تئوری را بیان می

در (  ممکن یها مجموعه ریز همه مثال، عنوان به)  ی توان مجموعه      و( نمونه یفضا از یندگینما

اعتبار، لازم است به  یهیبد فیتعر کیارائه برای  .شودیم دهینام دادیرو کی     هر عنصر در نظر بگیریم، 

شامل  یاضیاز خواص ر یبرخ یدارابایست می ن،یعلاوه بر ا ،یاید اختصاص Cr{A}یک عدد  ، A دادیهر رو

 :(2104)گوپتا و همکاران، باشد ریز اصلچهار 

  نرمال بودن(0اصل( . :        

  داشته باشیم      هربرای  :(یکنواختی. )2اصل            

 داشته باشیم        دادیهر رو یبرا: (ی. )خود دوگانگ3 اصل               

 و اینکه            در نظر گرفتن  با {  }دادیرو هر یبرا: (حداکثر سازی. )4 اصل     
                         باشد، داشته باشیم می   بیشترین مقدار در مجموعه

نحوه ایجاد مجموعه های فازی و تعریف تابع عضویت آنها بستگی به زمینه و دامنه کاربری آنها دارد. 

-فازی برای مفهوم مورد نظر ما با تعریف یک تابع عضویت مناسب برای آن کامل میتعریف یک مجموعه 

 یک متغیر فازی با تابع عضویت  ξکنیم شود. فرض می
ξ

و  48عدد حقیقی باشد. آنگاه، معیارهای امکان  و   

 (:0588شوند)دوبوا و پراد، امکان به ترتیب به صورت زیر بیان می در تئوری 45الزام

( 2-0) 
    {ξ   }              

    {ξ   }         {ξ   }                 

 

ξتابع اعتبار رخداددر نتیجه   برابر است با:    

( 2-2)    {ξ   }  
 

 
 [    {ξ   }      {ξ   } ] 

 

  (:2112لیو، و داریم) لیو ،دوگانگی– خود خاصیت با در نظر گرفتن

( 2-3)    {ξ   }         {ξ   } 

 

 باشد.های زیر قابل بیان میدر نتیجه تابع اعتبار به صورت

( 2-4) 

         
 

 
(                 )     

         
 

 
(                       )     

         
 

 
(                       )     
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. کنیماستفاده میاعتبار معکوس  هیاز قضیک متغیر فازی مثلثی           اعتباربرای بدست آوردن تابع 

 :اساس نیبر ا

( 2-9)            

{
 
 

 
 

                                                                                       
     

        
                                                               

          

        
                                                                  

                                                                                        

 

 و 

( 2-6)            

{
 
 

 
 

                                                                                            
          

        
                                                                

      

        
                                                                           

                                                                                         

 

 

  .شده است نشان داده ذیل در شکل یفاز یمثلث ریمتغاعتبار  ینمودار شینماکه 

 

 
 (2112 وهمكاران، گوپتا)يفاز یمثلث ریمتغ اعتبار شینما -1شكل 

 

 

 پژوهش مدلسازي تحقیق و روش اجراي -3
های مسئله باشد. در گام اول اهداف و شاخصگام اصلی می 4روش اجرای پژوهش حاضر مبتنی بر 

 4سازی پرتفوی را براساس پیشینه پژوهش و ماهیت کابردی مسئله حاضر مورد بررسی و در نهایت بهینه

ها را در حالت عدم قطعیت اهداف و محدودیتگردد. سپس در مرحله دوم هر یک شاخص اصلی انتخاب می

و ابهام و بر اساس اصول تئوری اعتبار فازی برای حالتی که نرخ بازده مورد انتظار سهام بصورت عدد فازی 

آید و در مرحله سوم یک مدل چندهدفه فازی مبتنی بر معیارهای انتخاب شده باشد بدست میمثلثی می

 گردد. کار گرفته شده برای حل مسئله تشریح میفراابتکاری بهکنیم و در نهایت روش طراحی می
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 كار گرفته شده در مسئله بهینه سازي پرتفويمروري بر پیشینه اهداف به -3-1

سازی پرتوی از زمان معرفی آن توسط محققین مختلف ارائه های بسیاری درخصوص بهینهتاکنون مدل

باشند. در این بخش عملکرد پرتفوی انتخابی میهایی برای بهبود شده که هر کدام دارای خصوصیت

آن  محاسبه نحوه سازی پرتفوی با استفاده از تئوری اعتبار فازی معرفی ومهمترین اهداف در این زمینه بهینه

گذارن برای دستبابی به اهداف خود لازم به ذکر است معمولا سرمایه گردد.ارائه می 0-3جدول  در

میانگین و چولگی را بیشینه و گشتاورهای زوج همانند واریانس و کشیدگی را گشتاورهای فرد همانند 
  نمایند.کمینه می

 

 يپرتفو يفاز يساز نهیبه مسئله در اهداف ریمقاد -2جدول 

 اهداف در مسئله بهینه سازي فازي پرتفوي منبع معیار

[ ξ]  (2118، ویلو  ینل) میانگین  ∫    {ξ   }
  

 

   ∫    {ξ   }
 

  

   

 واریانس
)کامدم و همکاران، 

2102) 
                  ∫                   

  

 

 

 نیمه واریانس
)کامدم و همکاران، 

2102) 
                     ∫                       

  

 

 

 چولگی
)کامدم و همکاران، 

2102) 
                ∫                   

  

 

 

 نیمه چولگی
)کامدم و همکاران، 

2102) 
                      ∫                      

  

 

 

 کشیدگی
)کامدم و همکاران، 

2102) 
               ∫              

  

 

   

نیمه 
 کشیدگی

)کامدم و همکاران، 
2102) 

                     ∫                      
  

 

 

 (2118)هوانگ،  آنترپی
     ∫              

  

  

   

 

                       

ارزش در 

 معرض خطر
            |             (0588)دوبوا و پرید،
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 روش سنجش اهداف تحقیق، مبتنی بر تئوري اعتبار  -3-2

 گیرند. در این بخش اهداف مورد استفاده در تحقیق معرفی و مورد بررسی قرار می

 يفاز 51مورد انتظارارزش  -3-2-1
به  ،وجود داردی فاز یرهایمتغ یارزش مورد انتظار برا فیتعر یبرا یاریبس هایروش ،موضوع اتیادب در

در این  (0580)94اگریو ( 0552)93هیلپرن ،(0589)92پراد و دوبوا ،(0585)90گنزالس مثال، کامپوس و عنوان

( ارائه 2118)ویلو  ویتوسط ل یفاز ریانتظار متغ ارزش مورد فیتعر نیتریکل .اندهایی ارائه نمودهزمینه نظریه

 اجراعلاوه بر قابل  ، به عنوان مثال،دارد آنی بودن از نظر کاربرد هاییتیمز یدارا فیتعر نیا .شده است

 .باشدمی اجرانیز قابل گسسته  یفاز هایریمتغ، برای وستهیپ یفاز هایریمتغ بودن برای

 توسط ξآنگاه مقدار مورد انتظار  در نظر بگیرد، یفاز ریمتغ کیرا  ξ اگر )مقدار مورد انتظار(. .1.3 فیتعر

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

( 3-0)  [ξ ]  ∫    {ξ   }
  

 

    ∫    {ξ   }
 

  

   

 

یک انتظار  مورد گردد، جهت سنجش ارزشفازی مثلثی استفاده میاینکه در تحقیق از اعداد اما با توجه به
 کنیم.از قضیه ذیل استفاده می یفاز مثلثی ریمتغ

 

ی باشد آنگاه مثلثیک متغیر فازی          به طوری که           اگر فرض کنیم  .1.3 هیقض

 آید:توسط رابطه ذیل بدست می     

( 3-2)  [ξ]  
      

 
 

 

 55كشیدگینیمه -3-2-2
 گوناگونی ریسک باشد و معیارهایمی مناسب ریسک معیار پرتفوی انتخاب سازیبهینه دیگرمسائل بعد

است. پارامتر کشیدگی برای مقایسه توزیع تابع مورد نظر با توزیع جامعه نرمال به  شده ارائه زمینه دراین

 و تقارن عدم به توجه با طرفی گیرد. ازکشیدگی)کوتاهی و بلندی توزیع( مورد استفاده قرار میلحاظ 

-نمی قابل چشمپوشیگذاران ها، تابع دارای کشیدگی باشد و از نظرسرمایهتوزیع دارایی تابع بودن غیرنرمال

نکه بازده مثبت مطلوب آنها سازی کشیدگی تابع بازده هستند. اما با توجه ایبه دنبال حدقل هاباشد و آن

و  گیرندگذاران فقط نوسانات قسمت نامطلوب از بازده را به عنوان شاخص ریسک در نظر میسرمایهباشد می

کشیدگی به جای کشیدگی باشند، لذا انتخاب نیمهسازی رو به پایین کشیدگی تابع بازده میبه دنبال کمینه

گشتاورهای کشیدگی با تعریف نیمهرد. برای بدست آوردن نیمهها به دنبال دامطلوبیت بیشتری برای آن

 پردازیم. آماری اقدام به محاسبه آن می
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در نظر    محدودرا متغیر فازی با ارزش مورد انتظار   : اگر  96نیمه گشتاورهاي آماري .1.3 تعریف

 : (2102همکاران، )کامدم و کنیمرا به صورت ذیل تعریف می         بگیرید آنگاه متغیر 

 

( 3-3)          {
اگر                     

اگر                          
 

 

یک متغیر فازی          به طوری که           اگر فرض کنیم  نیمه كشیدگی: .1.3 تعریف

رابطه ذیل توسط  ξ کشیدگینیمه باشد. آنگاه              انتظار محدودبا ارزش مورد ی مثلث

 (: 2102شود)کامدم و همکاران، می فیتعر

 

( 3-4)        [[(     )
 
]
 
]  ∫   {[(     )

 
]
 
}       

  

 
. 

 

 :برابر است با             یمثلث یفاز ریمتغ کشیدگیدر نتیجه با حل نمودن رابطه فوق نیمه

 

( 3-9)       
 

       
[       

 

     
         (       )] 

 

 فازي 57ارزش در معرض خطر -3-2-3

به هرگونه تغییری نسبت که   MADبر خلاف معیارهای سنتی همچون واریانس، انحراف معیار و

های جدیدتر تنها نوسانات نامطلوب  شاخص ،کردند بازدهی)یا درآمد( انتظاری را به عنوان ریسک قلمداد می

ها به دنبال سنجش نوسانات نامطلوب هم نیستند،  برخی شاخصاما گیرند.  را به عنوان ریسک در نظر می

مفهوم ریسک دارای دو . سنجند که در بدترین شرایط چقدر در معرض خطر و یا زیان هستند بلکه می

باشد و پس این ویژگی را بر خلاف معیارهای سنتی دارا می VaRویژگی زیان و احتمالی بودن آن است که 

های مالی مورد استفاده بطوروسیعی در گزارشگری  98توسط جی پی مورگان 0585از معرفی آن در سال 

به طور خلاصه ارزش در معرض خطر یک شد. بامورد پذیرش می Risk Metricقرار گرفته و به عنوان یک 

معیار آماری است که حداکثر زیان مورد انتظار از نگهداری یک دارایی یا پرتفوی را در دوره زمانی معین و با 
  کند. احتمال مشخص )سطح اطمینان معلوم( محاسبه و به صورت کمی گزارش می

-سرمایه انیز بیشترینمتغیری است که معرف   فرض کنید  ارزش در معرض خطر فازي: .1.3 تعریف

 معرض در ارزش( 0588)95باشد. بر اساس تعریف ارائه شده توسط دوبوا و پریدگذاری در یک پرتفوی می

 :باشدبه صورت ذیل می (0 -  )با سطح اطمینان  متغیر  (VaR)خطر
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( 3-6)             |            

 است.         که در آن 

 نانیاطم سطحبا                        معادله فوق نشان دهنده این است که بیشرین زیان 

 باشد.می  برابر  (1 -  )

 

 60تیقطع عدم -3-2-2
 عدم دارای هایباشد. دادهمی با واقعیت ریاضی های مدل انطباق هامدلسازی هایدغدغه مهمترین از یکی

 از غیر مقداری هامحدودیت در ورودی هایداده باشند. اگر هدف تابع و یا محدودیتها در توانند،می قطعیت

 هایداده اگر شود و نشدنی مسئله حتی یا و شود نقض محدودیت آن است ممکن بگیرند، خود مقدار اسمی

 حتی یا و شود خارج بهینگی از مسئلهاست  ممکن نیز شوند خارج خود اسمی مقدار از هدف تابع ورودی

 از آنالیز توانمی پارامترها، قطعیت عدم گرفتن نظر در برای .نباشد موجه دیگر اسمی مسالة بهینة جواب

نادیده  کلی طور به قطعیت عدم ابتدا حساسیت، آنالیز در تصادفی استفاده نمود. سازیو بهینه حساسیت

 قرار بررسی در مسئله مورد هاداده قطعیت عدم تاثیر حساسیت آنالیز با حل مسئله از بعد و شودمی گرفته

 تواننمی است. اما داده شده ورودی پارامترهای توزیع تابع که شودمی فرض تصادفی، سازیبهینه گیرد. درمی

 به باعث است ممکن پارامترها تغییر آورد. همچنین بدست را قطعیت عدم پارامترهای دارای قطعی توزیع تابع

-روش روی محققان شد مشکلات باعث گردد. این محاسباتی مسئله پیچیدگی تحدب خصوصیت هم خوردن

 باشند.  مصون عدم قطعیت به نسبت که کنند کار سازیبهینه های

( معرفی گردید و توسط نگوین و گردون 2114) 60زایپ اناوی اولین بار توسط فاز اعدادعدم قطعیت 

 عدم یریگاندازهسازی پرتفوی به کار گرفته شد. در این روش از معیار مسئله بهینه( در 2102)62براون
 یبراباشد. می های فازیی برای مجموعههارتل تابع ازی عیطب میتعم که میکنیم استفادهی نانیاطم

 شود:می فیتعربه صورت ذیل  Α یفاز عدد نانیاطمعدم یفاز یهامجموعه

( 3-9)      ∫            

 

 

 

 

-می   گیری عدم قطعیت از ، معیار اندازه      در 63انتگرال لبگ تابعاز اعداد فازی و  αبرش    که ،

 باشد. 

 شود:یک عدد فازی مثلثی باشد عدم قطعیت بدین صورت بیان می          اگر 

 

( 3-8)          
 

   
                              

  

 

 سازی رابطه فوق داریم:در نتیجه با خلاصه
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( 3-5)         
     

   
           

 

 ستین یقطع پرتفوی یک مقدار یفاز بازدهاما  .است مثبت ارزش کدارای ی شهیهم      تیقطع عدم

مابین  پرتفوی بازده بزرگتر فاصله .قرار دارد یفاز بازده از بالا کران تا نییپا کران از بازه کی محدوده درو 

 نیبنابرا. باشدمطلوب نمی گذارهیسرمابرای  کهکند عدم اطمینانی ایجاد می طیر، شرایمقاد نیبهتر و نیبدتر
پرتفوی  یسازنهیبه در دیجد سکیر اریمع کی عنوان به را یفاز بازده از نانیاطم عدم که است یعیطب

 .یمریبگ رنظرد

 

 تعاریف توابع هدف جهت تشكیل پرتفوي  -3-3

در بخش قبل نحوه سنجش هر یک از اهداف مورد استفاده در تحقیق را برای یک تک دارائی با بازده 

فازی تشریح گردید. حال در این بخش نحوه سنجش هر یک از این اهداف را را با استفاده از نتایج بدست 

 دهیم:تایی نشان می nآمده از تئوری اعتبار برای حالت یک پرتفوی 

 انتظارمورد ارزش  -3-3-1
بصورت یک عدد فازی مثلثی بوده، بطوریکه               ام  فرض کنیم بازده تصادفی دارائی 

بردار وزن هردارائی در پرتفوی باشد. آنگاه بازده پرتفوی به صورت یک             و بردار       

 عدد فازی مثلثی برابر است با:

( 3-01)      ∑    

 

   

 (∑  

 

   

    ∑  

 

   

    ∑  

 

   

  ) 

 

 آید:ارزش مورد انتظار آن به صورت ذیل به دست می 2-3با در نظر گرفتن رابطه 

 

( 3-00)         
 

 
∑             

 

   

 

 

 نیمه كشیدگی -3-3-2

در              یمثلث یفاز ریمتغ کشیدگینیمهو  01-3در رابطه      با در نظر گرفتن بازده پرتفوی 

 :برابر است با     بازده پرتفوی  کشیدگینیمه، آنگاه 9-3رابطه 
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 3-02) 

      
 

  ∑   
 
          

[(∑  

 

   

       )

 

 
 

∑   
 
          

(∑  

 

   

       )

 

   (  (∑   

 

   

       ))] 

 

 ارزش در معرض خطر فازي  -3-3-3
به عنوان بازده تصادفی یک دارائی بصورت یک اعدد فازی مثلثی و               با در نظر گرفتن 

به عنوان میزان سرمایه گذاری در آن دارائی برای انتخاب پرتفوی، اگرسطح معناداری ارزش در معرض    

از فرمول زیر         باشند و گذاران ریسک گریز میباشد، در این صورت سرمایهکمتر  1.9خطر از 

 (:2100 ،64آید)وانگ و همکارانبدست می

( 3-03)             |                ∑  

 

   

                 

 

 گردد:باشند و از فرمول زیر استفاده میصورت سرمایه گذاران ریسک پذیر میدر غیر این

 

( 3-04)             |               ∑  

 

   

                       

 

جهت محاسبه  03-3باشد بطور معمول از فرمول می %9یا  %0که سطح اطمینان معمولا باتوجه به این

 گردد.  ارزش در معرض فازی استفاده می

 

 تیقطع عدم -3-3-2

∑   با در نظر گرفتن     
 
      ،  ∑   

 
∑  و          

 
و با  عنوان اعدد فازی مثلثی به      

، آنگاه عدم 5-3و عدم قطعیت یک دارائی در رابطه  01-3در رابطه      در نظر گرفتن بازده پرتفوی 
 شود:بدین صورت بیان میپرتفوی قطعیت فازی 

 

( 3-09)               
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 مدل سازي پرتفوي مبتنی بر نظریه اعتبار -3-2

 گردد.ها پارامترها و متغیرهای مدل بیان میدر این بخش مدل چند هدفه تحقیق شامل اهداف، محدودیت

 مسئله تصمیم گیري -3-2-1
فرموله مدل فازی بهینه سازی چهار هدفه براساس تئوری اعتبار برای مسئله انتخاب پرتفوی به صورت ذیل 

 شود:می

( 3-06) 

Problem 

                         
                           
              { |   ( ̃   )   }  

         
Subject to 

 ∑   
 
       

          

          

             
                    

 

ام می باشند.  همچنین -iبه ترتیب کران پایین و بالای درصد سرمایه گذاری در دارایی       بطوریکه 

ام در پرتفوی باشد مقدار یک و در غیر -iیک متیر باینری بوده و در صورتیکه دارایی      متغیر کمکی 

 گیری جهت حل مدل:حالت غیر فازی سازی شده مدل تصمیماینصورت مقدار صفر خواهد داشت. 

 

( 3-09) 

Problem 

    
 

 
∑             

 

   

 

    
 

  ∑   
 
          

[(∑  

 

   

       )

 

 
 

∑   
 
          

(∑  

 

   

       )

 

   (  (∑   

 

   

       ))] 

     ∑   

 

   

                     

             
     

   
             

  ∑   
 
       &    ∑   

 
        &     ∑   

 
       &      

         

 
 

 Subject to 

 ∑   
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 نمادهاي مدل  -3-2-2

      ام        ( سرمایه گذاری در دارایی از کل وجوه نسبت: میزان )   

 ام         : بازده فازی سهام   

 : بازده مورد انتظار پرتفوی انتخابی  

 کشیدگی مورد انتظار مدل انتخابی     : نیمه  

 ارزش در معرض خطر نانیاطم بیضر: (1 -  )
     (0 -  ) نانیاطم بیضرارزش در معرض خطر مدل انتخابی تحت         :

 : عدم قطعیت در مدل انتخابی   

 محدویت هاي مدل   -3-2-3

 شود:ها به صورت ذیل بیان میبندی سرمایه بر روی دارائیمحدویت بودجه

( 3-08) ∑  

 

   

   

 شود:و نیز مجاز نبود فروش اسقراضی شود به صورت ذیل بیان می

 

( 3-05)                      

 
صورت ذیل  تواند بر روی تک دارائی انجام پذیرد بههمچنین میزان حداقل و حداکثر سرمایه گذاری  که می

 شود:بیان می

( 3-21) 
                         

 
                              ,  

 

 روش حل مدل به صورت چند هدفه  -3-5

 (NSGA-II) 65نامغلوب بندي رتبه بر مبتنی ژنتیك الگوریتم -3-5-1

66دب و اسرینیباس
هدفه معرفی سازی چندرا برای حل مسائل بهینه NSGA سازی( روش بهینه0559)  

جوابی که هیچ جواب  :سازی وجود دارند، عبارتند ازای که در مورد این روش بهینهنمودند. نکات برجسته

اس این که چند جواب بهتر ها بر اسدیگری، به طور قطع بهتر از آن نباشد، دارای امتیاز بیشتری است. جواب

با توجه به حساسیت نسبتا زیادی که نحوه عملکرد  .شوندها وجود داشته باشند، رتبه بندی و مرتب میاز آن

به پارامترهای اشتراک برازندگی و سایر پارامترها دارند، نسخه دوم  NSGA های الگوریتمو کیفیت جواب

 ( معرفی گردید. 2111) 69همکارانو  توسط دب NSGA-II با نام  NSGAالگوریتم 
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68های عمده این الگوریتم تعریف فاصله تراکمیاز ویژگی
هایی مانند به عنوان ویژگی جایگزین برای شیوه 

های دویی و ذخیره و آرشیو کردن جواب -اشتراک برازندگی و استفاده از عملگر انتخاب تورنومنت دو

 باشد.اند)نخبه گرایی( میآمدهنامغلوب که در مراحل قبلی الگوریتم به دست 

 باشد:به صورت ذیل می NSGA-II الگوریتم عملکرد کلی مکانیزم

 مسئله  و قیود مقیاس مبنای بر معمول همانند روش این در اولیه جمعیت تولید اول: گام

 شده. تعریف هدف توابع دید از شده تولید جمعیت ارزیابی : دوم گام

 نامغلوب، سازی مرتب روش اعمال  :سوم گام

 (Crowding Distance)جمعیت  فاصله نام به کنترلی پارامتر محاسبه  :چهارم گام

 دیگر به نظر مورد نمونه از نزدیکی ای اندازه گر بیان و شود می محاسبه گروه هر در عضو هر برای پارامتر این

 .باشد می گروه و دسته آن جمعیت اعضای

 دوتایی تورنمنت بر مبتنی انتخاب های مکانیزم از مثل یکی تولید برای والدین جمعیت انتخاب  :پنجم گام

 باشد می جمعیت میان از طور تصادفی به منتخب عضو دو میان

 تقاطع و جهش انجام  :ششم گام

 

 هاي پژوهش هتیاف -2

بایست توجه داشت که مسئله دارای جواب های حل چندهدفه میدر بکارگیری و تفسیر نتایج روش

نخواهد بود بلکه در مسائل چندهدفه بهینگی، پارتو خواهد بود. یعنی جواب بهینه پارتو جوابی است بهینه 

های پارتو خواهد بود ای از جوابکه هیچ جواب دیگری بر آن غلبه نکند. بنابراین خروجی این مدل مجموعه

نها را به عنوان استراتژی تواند بر اساس ترجیحات ذهنی خود یکی یا مجموعه ای از آگذار میکه سرمایه

 مناسب انتخاب نماید.

 

 محاسبه بازده سهام شركت ها درمحیط فازي -2-1

-بایست از دادهباشد لذا میجایی که محیط بورس، محیطی پر تلاتم و سرشار از عدم اطمینان میاز آن

تغییرات فائق  های نزدیک به زمان حاضر برای طراحی مدل استفاده شود که تا حدامکان بر عدم اطمینان و

این پژوهش، برای محاسبه پارامترهای  سال در نظرگرفته شده است. در 9آییم. لذا دوره زمانی تحقیق، 

 ""BBC Global 30شرکت بین المللی در شاخص  01های های روزانه سهامورودی مسئله از مجموعه داده

شامل   Dec-2014-30تا Jan-2010-1 زازمانی  محدوده در استخراج شده های مالیشده است. داده استفاده

 داده گاهیپاترین( هر شرکت، از های سهام )بسته شدن، بالاترین، پایین نمونه مربوط به قیمت 0295

"Yahoo  Finance"  باشد که از خروجی در نرم افزار میMatlab   بدست آمد. جهت فازی سازی اطلاعات

 نیتریقو بر یمبتنسازی فازی چند هدفه از رویکرد های بهینهعنوان ورودی در الگوریتمصورت مثلثی، بهبه

      t-normها به عنوان ورودی مدل ، نسبت به تعیین توابع عضویت مثلثی فازی بازده سهام شرکت
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به صورت )  شدن بسته متیقام،  thزمان در ام i سهام یبراسازی پرتفوی اقدام نمودیم. در این رویکرد بهینه

نشان  (             )و بالاترین قیمت به صورت  (            ) ترین قیمت به صورت(، پایین        

 کنندهانیبکه   (    ,    ,   )یمثلث یفاز عدد راست سمت کرانه و چپ سمت کرانه ،میانه داده شده است.

 :شودیم نییتع ریز فرمول توسط امt یزمان نقطه در)شکل(  امi سهام یفاز بازده

 

( 4-0) 

           
           

           
  

 

        = ln 
       

           
 

 

        +     = ln 
            

           
 

 
 باشد:صورت ذیل میکه نمایش آن به

 
 یمثلث يفاز اعداد توسط بازده يمدلساز -2شكل 

 

 

 به قادر ما ،فوق ی توسط رابطهفاز مثلثی یرهایمتغ توسط هاسهام تمام بازده یسازمدل از پس

 باشیم.با استفاده از رابطه ذیل می سهام هر یبرا یفاز انتظار مورد بازده استخراج

 

( 4-2) (          =   
 

 
∑    

 
    

 

 
∑    

 
    

 

 
∑    

 
    , )      

 

ل جدو در و محاسبه Excelفوق در نرم افزار  رابطه توسطها شرکت سهام انتظار مورد بازدهدر این رویکرد، 

 .است شدهداده  نشان ذیل
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 Tm كردیرو بر یمبتن ها¬شركت سهام انتظار مورد روزانه يفاز بازده -3 جدول

 بازده فازي مثلثی شاخص سهام شركت

Apple Inc AAPL (-0.009652,0.000512,0.010060) 

AT&T Inc T (-0.000142, -0.000140, 0.006367) 

Berkshire Hathaway Inc. Class B BRK-B (0.002447, 0.002453, 0.008785) 

E. I. du Pont de Nemours and Company DD (-0.000624, -0.000619,0.007691) 

Exxon Mobil Corp XOM (-0.000238, -.000236, 0.006352) 

General Electric Co. GE (-0.000402, -.000401, 0.008207) 

Johnson & Johnson JNJ (-0.000394, -0.000388, 0.004928) 

Procter & Gamble Co PG (-0.000330, -0.000329, 0.005187) 

Southern Co SO (-0.000328, -0.000321, 0.005046) 

Wal-Mart Stores Inc WMT (-0.000377, -0.000374, 0.005589) 

 

 حل مدل به صورت چند هدفه  -2-2

 مطلوب آن پارامترها، تعادل تغییر با بتواند کاربر تا باشند تنظیم قابل ها باید مجهز به پارامترهایالگوریتم

 دستیابی که این پارامترها است در تغییر نماید. همچنین برقرار را میزان محاسبات و آمده بدست جواب بین

 سازگار پارامترهای و باید باشندنمی مسائل ثابت همه برای پارامترها سازد. اینممکن می را بهینه پاسخهای به

 .ها یافتالگوریتم برای را مسئله هر با

برای سطح معناداری ارزش در معرض خطر و در نظر گرفتن بیشینه        با در نظر گرفتن 

 اندازه اساس بر ها به عنوان ورودی مسئله، الگوریتم بر روی دارائی 1.139و کمینه سرمایه  1.39سرمایه 

دهد. می ادامه نسل 011 تا را تکامل فرآیند و تولید کروموزوم بعنوان را پرتفوی 211 شده ، تعریف جمعیت

از تغییر متغیر در پرتفوی  استفاده سهام مورد وزنی نسبت انتخاب برای همچنین برای برقراری دو محدودیت

x    بهw  افزار به صورت رابطه ذیل در نرمMatlab گردد، درنتیجه خروجی مدل به استفاده میw تغییر می-

 کند:

 

( 4-3)            

 

سازی سازی وسه معیار کمینهجهت ارائه نتایج تحقیق با توجه به اینکه مسئله دارای یک معیار بیشینه

-سازی با معیارهای کمینهاجرای الگوریتم را بدین صورت که معیار بیشینهنمودار حاصل از  3باشد. ابتدا می

سازی نشان دهنده نمودار دیگر را به صورتی که معیار بیشینه 3نمائیم، سپس سازی مقایسه گردد ترسیم می

 کنیم.  دو به دو مقایسه می z و  yسازی، در محورهایباشد، با دو معیار کمینه xمحور 
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 تمیالگور ياجرا از حاصل هیبهن جواب -3شكل 

 

آید. سپس از بین این مجموعه پرتفوی بهینه بدست می 011با توجه به میزان جمعیت اولیه، در خروجی 

 را به تصادف انتخاب و در جدول زیر نشان داده شده است.  ریمقادمقادیر پرتفوی بهینه برخی  پارتو
 

 پارتو مجموعه از ریمقاد یبرخ يازا به يپرتفو از نهیبه ریمقاد -3جدول 

 Front 
Apple 

Inc 

AT&T 

Inc 

 Berkshire 

Hathaway 

Inc.  

du Pont 

de 

Nemours 

and Co 

Exxon 

Mobil 

Corp 

General 

Electric 

Co. 

Johnson 

& 

Johnson 

 Procter 

& 

Gamble 

Co. 

Southern 

Co. 

Wal-

Mart 

Stores 

Inc 

 10 4.0% 6.6% 18.5% 4.0% 7.7% 3.9% 17.8% 14.7% 14.7% 8.2% 

30  3.7% 7.1% 16.0% 3.9% 3.6% 3.8% 15.3% 16.8% 17.2% 12.7% 

 50 3.6% 7.6% 11.7% 3.7% 7.8% 3.9% 16.8% 16.1% 17.2% 11.7% 

70 3.7% 7.2% 15.5% 3.9% 3.6% 3.8% 15.4% 16.9% 17.3% 12.7% 

90  4.0% 8.8% 8.8% 4.2% 5.2% 4.3% 17.7% 16.3% 18.9% 11.9% 

 

مقادیر پرتفوی بهینه انتخابی در جدول ذیل نشان داده شده  پارتوارزش توابع هدف مربوط به این مجموعه 

 است.
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 پارتو مجموعه از ریمقاد یبرخ يازا به هدف توابع نهیبه ریمقاد -2جدول 

 
 

expected 

value 

Semi 

Kurtosis 
VaR Uncertainly 

های  پارتو جبهه

مربوط به حل 

 چندهدفه

10 0.1900 0.0006 0.6202 0.2870 

30 0.1845 0.0006 0.6107 0.2844 

50 0.1671 0.0005 0.5814 0.2759 

70 0.1762 0.0005 0.5965 0.2799 

90 0.1932 0.0006 0.6265 0.2888 

 

 دهیم.مقادیر پرتفوی بهینه نیزدر جدول ذیل نشان می پارتوهمچنین ارزش توابع هدف مربوط مجموعه 

 

 پارتو ي هايپرتفو يازا به هدف توابع نهیبه ریمقاد -5جدول 

 expected value Semi Kurtosis VaR Uncertainly شماره پرتفوي

1 0.1507 0.0005 0.5577 0.2703 

2 0.1962 0.0006 0.6321 0.2906 

…. ..... ..... ..... ..... 

99 0.1426 0.0005 0.5504 0.2716 

100 0.1371 0.0005 0.5458 0.2726 

Ave 0.1688 0.0005 0.5870 0.2787 

Max 0.1962 0.0006 0.6321 0.2906 

Min 0.1317 0.0005 0.5389 0.2703 

 

 

 پرتفوي تصادفی مقایسه پرتفوي حاصله با  -2-3

 از حاصل شده تشکیل مابین پرتفوی در این بخش برای سنجش روایی مدل و جوابهای آن و برای مقایسه

با استفاده از دستور  متلب محیط در های تصادفیپرتفوی با وزن 011 تعداد پرتفوی تصادفی، با پژوهش

ذیل نشان داده شده است. سپس این جدول  در آن برخی نتایج حاصل از که نمودیم ایجاد            

مقادیر تصادفی را در تمامی توابع هدف مسئله اصلی وارد نموده و میزان ارزش توابع هدف مربوط به این 

 آوریم.های تصادفی را بدست میپرتفوی
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 متلب در شده جادیا یتصادف ي هايپرتفو -6جدول 

شماره 

 پرتفوي
Apple 

Inc 

AT&T 

Inc 

Berkshire 

Hathaway 

Inc. 

du Pont 

de 

Nemours 

and Co 

Exxon 

Mobil 

Corp 

General 

Electric 

Co. 

Johnson 

& 

Johnson 

Procter 

& 

Gamble 

Co. 

Southern 

Co. 

Wal-

Mart 

Stores 

Inc 

1 1.92% 5.24% 20.92% 3.49% 18.91% 12.33% 22.81% 1.79% 10.14% 2.44% 

2 17.80% 0.09% 14.34% 15.13% 16.08% 1.56% 7.40% 4.81% 14.81% 7.98% 

... .... ….. ….. ….. ….. ….. ….. ….. …... …… 

99 13.54% 8.50% 7.61% 7.80% 5.35% 8.88% 8.92% 14.28% 13.88% 11.25% 

100 6.47% 13.86% 9.10% 5.99% 16.03% 14.96% 9.39% 10.63% 10.02% 3.55% 

 

 یتصادف سهام ي هايپرتفو يازا به هدف توابع نهیبه ریمقاد -7جدول 

شماره 

 پرتفوي
expected 

value 

Semi 

Kurtosis 
VaR Uncertainly 

1 0.0001 0.5422 0.2764 0.1826 

2 0.1478 0.0016 0.5778 0.3489 

…. ..... ..... ..... ..... 

99 0.1327 0.0011 0.5395 0.3275 

100 0.1513 0.0007 0.5403 0.3035 

Max 0.1746 0.5422 0.6023 0.3614 

Min 0.0001 0.0007 0.2764 0.1826 

 
سازی و سه همانطوری که در نمودار و جداول فوق مشخص گردید، با توجه به اینکه معیار اول بیشنه

پارتو بهینه، مقدار بیشینه باشند، در خصوص معیار ارزش مورد انتظار پرتفوی سازی میمعیار بعدی کمینه

های تصادفی بیشتر از مقدار کمینه پرتفوی 1.0306از مقدار بیشنه و مقدار کمینه  1.1206آن به میزان 

-باشد. در نتیجه از نظر معیار مورد انتظار پرتفویاست و نیز  فاصله این دو مقدار در پرتفوی پارتو کمتر می

بایست که این معبار میکشیدگی با توجه به ایندر خصوص معیار نیمههای پارتو شرایط بسیار بهتری دارند. 

باشد. در های تصادفی کمتر میکمینه گردد، حتی میزان بیشنه پرتفوی پارتو بهینه از میزان کمینه پرتفوی

در باشند. اما در خصوص معیار ارزش نتیجه از این معیار نیز کلیه پرتفوی پارتو از پرتفوی تصادفی بهتر می

معرض خطر تفاوت فاحشی مابین پرتفوی پارتو و پرتفوی تصادفی مشاهده نگردید و در نهایت از نظر معیار 

بایست کمینه گردد، مقدار بیشینه آن از مقدار بیشینه پرتفوی که این معبار میعدم قطعیت با توجه به این

باشد اما فاصله مابین مقدار تر میتصادفی کمتر و مقدار کمینه آن از مقدار کمینه پرتفوی تصادفی بیش

 1.0988میزان  باشد که در مقایسه با پرتفوی تصادفی بهمی 1.1213کمینه و بیشینه در پرتفوی پارتو 

گذاران مطلوبیت فراوانی دارد. با بررسی اجمالی موضوع و در نظر گرفتن فاصله کم عدم قطعیت برای سرمایه
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های تصادفی توان نتیجه گرفت که همیشه پرتفویاف بدست آمده میهای پارتو و میزان اهدتنوع پرتفوی

 باشند.   بدست آمده در سطح پایینتری از رضایت کلی اهداف مسئله می

  

 نتیجه گیري و بحث -5

 این در که هاییپژوهش با و حال بوده و گذشته در بحث مورد مهم مسایل از یکی پرتفوی بهینه، انتخاب

 و مشخص هرکدام زمان ایرادات مرور به که شده پرتفوی ارائه تعیین برای الگوهاییگرفته،  صورت زمینه
ها همواره با عدم اطمینان است و همواره در طی زمان است. بازده دارایی آن گردیده جایگزین دیگر، الگویی

-د یکی از گزینهتواندهد. منطق فازی میها از جمله سهام روی میای در بازدهی دارایینوسانات غیرمنتطره

سازی پرتفوی ، انتخاب معیار ها باشد. اما بعد دیگر مسائل بهینهمناسب برای مدل کردن بازده دارایی های

ها به این نتیجه توان با توجه به عدم تقارن و غیر نرمال بودن تابع توزیع داراییباشد. میریسک مناسب می

 شود.  منجر بهتری گذاریسرمایه هایتولید پرتفوی به ندتوامی بالاتر گشتاورهای از رسید که استفاده

تری از و متنوع های ارائه شده در ادبیات تحقیق بدلیل اینکه از ترکیب متفاوتاین مدل نسبت به مدل

-خوبی میکند، بهقطعیت در محیط فازی استفاده میاهداف، نسبت به مسائل اشاره شده، همانند معیار عدم

 لازم و اثرگذار بر پرتفوی را بیان نمایند.تواند تغییرات 

های پرتفوی های دیگر،پرتفوی با پژوهش از حاصل شده های سهام تشکیلبرای مقایسه مابین پرتفوی

های تصادفی در سهام تصادفی ایجاد نموده و  به این نتیجه رسیدیم که مدل بدست آمده نسبت به مدل

در کل نتایج حاکی از کارایی بالای الگوریتم در حل مسئله بهینه  سطح بالاتری از بعد رضایت اهداف دارد.

ها در بدست آوردن نقاط بهینه، این اطمینان خاطر را برای العاده الگوریتمباشد. توانایی فوقسازی فازی می

یق نماید که مسئله گرفتار دام نقاط بهینه محلی نگشته است و از سوی دیگر این تحقگذار ایجاد میسرمایه
توان به راحتی و در زمان کوتاهی حل نمود و به سازی با این تعداد متغیر را مینشان داد که مسئله بهینه

 نتایج مورد نظر در خصوص انتخاب بهینه پرتفوی دست یافت.

شرکت بین المللی در  01شود، در این تحقیق ما هایی روبرو میهر تحقیقی در فرایند اجرا با محدودیت

ها تشکیل را به عنوان نمونه انتخاب نمودیم و پرتفوی خود را از این شرکت ""BBC Global 30شاخص 

 ایم، لذا در تعمیم نتایج این تحقیق به کل شاخص باید احتیاط نمود.داده

های عصبی، ازدحام گردد از سایر روشهای هوشمند، همانند سیستمپیشنهاد می آتی های پژوهش برای

های هیبریدی معروفند، برای این منظور استفاده شود ها که به روشی و ترکیبی از آنذرات، رقابت استعمار

های دیگری از بازار واقعی، همچون هزینه توان محدودیتو نتایج حاصله با هم مقایسه گردند. همچنین می

 اضافه بازار به مدل اضافه نمود و در استقراضی فروش وجود معامله و محدودیت بودجه و همچنین فرض

قبیل کمینه کردن هزینه تراکنش، حداکثر کردن معیار نقدشوندگی و همچنین  از جدید معیارهای نمودن

هایی مانند حداقل میزان دهد. با بکار بردن محدویت افزایش را مدل کارآمدی تواندمی صحیح عدد محدودیت
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گذاری در هر سهم، محدودیت حداکثر تعداد سهام موجود گذاری در هر سهم، حداکثر میزان سرمایهسرمایه

 در سبد اوراق بهادار و ... مدل به فضای واقعی نزدیکتر گردد. 
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