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 علمـی نشریـه
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و سوم چهلشماره سال دوازدهم،  
 8931پائيز 

 

 

مدلی جهت انتخاب پرتفوی بهینه در شرایط عدم اطمینان  ارائه

 شانس-با استفاده از مدل میانگین

 تخمین تابع بازدهی( نگر ندهیآ)رویکرد  
 

 1خانی دیدهحسین  

 2یهامیر شیری ق   

 3بهزاد میران   

 

 

 

  چكیده

باشد. جهت تخمین  سازی پرتفوی در چارچوب تئوری عدم اطمینان می هدف از این پژوهش ارائه مدل بهینه

نگر مبتنی بر نظرات خبرگان استفاده شد. همچنین از یک معیار ریسک  ها از رویکرد آینده نرخ بازدهی دارایی

استفاده جهت  سازی ریسک استفاده گردید. تئوری مورد مبتنی بر عدم قطعیت )مدل شانس( جهت مدلمتفاوت 

باشد. تیم خبرگان حاضر در این  سازی عدم قطعیت موجود در پارامترهای مدل، تئوری عدم اطمینان می مدل

های  مدیر سبد صندوق 03های مورداستفاده، شامل  بینی تحقیق جهت تکمیل اطلاعات مورد نیاز در خصوص پیش

شده  باشند. در پایان جهت نمایش قابلیت کاربرد، مدل طراحیگذاری فعال در بورس اوراق بهادار تهران می سرمایه

کارگیری و با توجه به ماهیت غیرخطی مدل، از روش فرا ابتکاری الگوریتم ژنتیک  در بورس اوراق بهادار تهران به

ت با تولید پرتفو های تصادفی و مقایسه آن با پرتفوی بهینه حاصل از حل جهت حل آن استفاده گردید. درنهای
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 مقدمه -1

 واریانس-( با ارائه مدل میانگین1592مارکوویتز)

(MV) ریزی نمود. از اساس تحلیل مدرن پرتفوی را پی

طور طبیعی غیرقطعی  آنجا که بازده اوراق بهادار به

 طوری های ریسکی بهاست، تخصیص ثروت به دارایی

بازدهی را حداکثر نماید که ریسک را حداقل نموده و  

باشد. با توجه به  گذاران می های اصلی سرمایهاز نگرانی

عنوان معیار ریسک در مسئله  مشکلات واریانس به

سازی پرتفوی، محققان با معرفی معیارهای  بهینه

اند که بهتر بتواند  مختلف سعی در ارائه معیاری داشته

ید به این گیری نما گذار را اندازه ریسک واقعی سرمایه

منظور از معیارهای ریسک روبه پایین نظیر نیمه 

(، قدرمطلق انحرافات)کونو و 1595واریانس )مارکوویتز،

 )اسپرانزا، (، نیمه قدر مطلق انحرافات1551یامازاکی،

( و همچنین معیارهای دیگری نظیر ارزش در 1550

(، آنتروپی و نیمه 2332معرض خطر)کانسیگلی، 

گشتاورهای مراتب بالاتر نظیر  (2332آنتروپی)هوانگ، 

( و 1551کشیدگی و چولگی)چونهاچیندا و همکاران، 

سازی  (  در بهینه2332)هوانگ،   منحنی ریسک

 1( از شانس2332پرتفوی استفاده نمودند.  هوآنگ )

عنوان معیار ریسک استفاده کرد. این معیار در  به

حقیقت عدم اطمینان یا شانس شکست در دستیابی 

شده را  عینی از بازده از پیش تعیینبه سطح م

 کند.  گیری می اندازه

ها به آن  یکی دیگر از مواردی که در طی این سال

شده است در نظر گرفتن عدم قطعیت مرتبط  پرداخته

باشد. برای مواجهه با این عدم  با بازارهای مالی می

قطعیت، رویکردهای مختلفی مانند رویکرد تصادفی، 

، کاتاگیری و 1551 )واتادا رویکرد تئوری فازی

 )لیو، ( و رویکرد تئوری عدم قطعیت1555ایشی،

استفاده قرار  سازی پرتفوی مورد ( در بهینه2331

درجه  به پرداختنبرای  اند. تئوری عدم قطعیت گرفته

 که های نامطمئن هنگامی اندازهاعتقاد بر اساس 

باشد ایجاد شد.  های تاریخی کمی در دسترس می داده

بسیاری از  مسائله، نظریه عدم قطعیت در حل امروز

، 2سازی مانند، مسیریابی وسیله نقلیه )لیو بهینه

های چندملیتی )ژانگ و  انتخاب پروژه مسئله(، 2313

، 4موجودی )شین و کار مسئله(، 2311، 0همکاران

، نظریه خصوص بهاست.  شده استفاده( و غیره 2310

 9سیستماتیک توسط هوانگ طور بهابتدا  اطمینانعدم 

 .معرفی شد ی( به انتخاب پرتفو2313)

یکی دیگر از مسائل انتخاب سبد سهام تخمین نرخ 

عنکوان   دهنکده پرتفکوی بکه    های تشککیل  بازدهی دارایی

طکوری ککه   باشد. بکه  سازی می پارامترهای مسئله بهینه

معیارهای ریسک و نکرخ بکازده مکورد انتظکار پرتفکوی      

گکذار از   سئله بر اساس تخمین سرمایهعنوان اهداف م به

شکدت بکه ایکن     آمده و بکه  دست ها به نرخ بازدهی دارایی

باشد. بیشترین رویکرد مورداستفاده  تخمین حساس می

نگکر و اسکتفاده    در این زمینه استفاده از رویکرد گذشته

باشکد. رویککردی ککه بکه دلیکل       های تاریخی می از داده

ن اطلاعکات تکاریخی   سهولت استفاده و در دسترس بود

گکذاران قکرار    طور عموم مورداستفاده سرمایه تواند به می

گیکرد. امککا ایککن روش علیککرغم سککهولت کککاربرد، دارای  

بایسککت در  هککا و مفروضککاتی بککوده کککه مککی محککدودیت

تکرین فکرض درروش    ها دقت نمود. مهکم  استفاده از آن

های تاریخی این است که آنچکه درگذشکته اتفکاق     داده

پیونکدد. فرضکی ککه در     ر آینده نیز به وقوع میافتاده د

 مواجهه با اتفاقات جدید در بازار واقعی نیست. ازآنجاکه

بازار اوراق بهادار پیچیده و محکیط اقتصکادی در حکال    

تغییر است، شرایطی وجود دارد که بکازده اوراق بهکادار   

هکای تکاریخی مکنعکس     توسکط داده  تواند می سختی به

 هکای زیکادی   شکرکت امکروزه سکهام   شود. علاوه بر این، 

تازگی در بازار واردشده است که اطلاعات تکاریخی از   به

هککا  در دسککترس نیسککت. در همککه ایککن موقعیککت هککا آن

های تکاریخی مناسکب    گذاران دارای فقدان داده سرمایه

رویکرد دیگکر مورداسکتفاده در ایکن زمینکه،      باشند. می

شکخص  تخمین تابع بازدهی یک دارایی در یک دوره م

زمانی آینکده بکا اسکتفاده ازنظکرات خبرگکان و تحلیکل       

باشد. این رویکرد ابتدا توسط هوانکگ و   شرایط آتی می

 ( مورداستفاده قرار گرفت. 2314ژاوو)

لذا با توجه به مسائلی که بیان گردید، هدف اصلی 

سازی پرتفوی  از انجام این تحقیق طراحی مدل بهینه
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و با استفاده از  2در چارچوب تئوری عدم اطمینان

جای استفاده از  عنوان ریسک و همچنین به شانس به

های تاریخی برای محاسبه بازدهی از رویکرد  داده

نگر تخمین تابع بازدهی با استفاده ازنظر نخبگان  آینده

شانس برای انتخاب سبد سهام  -به ارائه مدل میانگین

م ژنتیک به پردازیم و درنهایت با استفاده از الگوریت می

های ریسکی  حل مدل و تخصیص ثروت به دارایی

 پردازیم. می

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق  -2

عنووان مییوار ریسور در     مفهوم شانس به -2-1

 سازی پرتفوی بهینه

گکذاران بکرای قوکاوت در     در برخی مواقع، سکرمایه 

گکذاری و انتخکاب یکک     دار بکودن سکرمایه  مورد ریسک

هکا   تری هسکتند. آن  دنبال روش سادهپرتفوی بهینه، به 

ممکن است تنهکا بکه یکک پیشکامد بکازده خیلکی ککم        

 یککک پیشککامد زیککان خیلککی بککزر ( ) حسککاس باشککند

بنابراین، شکانس وقکوع پیشکامد بکازده پکایین مربوطکه       

عنکوان تعریکف دیگکری از ریسکک اسکتفاده       تواند به می

توانند انتظار داشته باشکند ککه    گذاران می شود. سرمایه

تر یا مساوی یک سطح  ازده مورد انتظار پرتفوی، بزر ب

تحمل باشد و در ضمن بخواهند شانس وقوع سطح  قابل

گکذاران   یعنکی سکرمایه   بازده کم مربوطه، حداقل شود 

توانند پرتفکوی خکود را بکر اسکاس حکداقل نمکودن        می

شانس با تعریف سطح بازده کم مربوطه و حداقل بازده 

گککذار  شککده کککه سککرمایه ینمککورد انتظککار از پککیش تعیکک

 (2313هوآنگ،.)پذیرد، تعیین نماید می

 

 تئوری عدم اطمینان -2-2

اگرچه تصادفی بودن و فازی بودن دو نکوع اساسکی   

های غیرقطعی هسکتند، امکا در واقعیکت، عکدم      از پدیده

اوقکات، عکدم    اطمینان تعریفکی متفکاوت اسکت. بعوکی    

ه کنکد و نک   صکورت تصکادفی رفتکار مکی     اطمینان نه بکه 

مثال شانس قرار گرفتن قیمکت   عنوان صورت فازی. به به

درصد است  03برابر  [133و  113]ورقه بهادار در بازه 

 23برابکر   [113و  123]و شانس قرار گکرفتن در بکازه   

درصد ست. پس شانس قرار گرفتن قیمت ورقه بهکادار  

چقکدر اسکتم مطالعکات نشکان      [133و  123]در بکازه  

تقدنکد ککه شکانس وقکوع بایکد      دهد بعوی افکراد مع  می

 93تر یا مساوی  درصد و کوچک 03تر یا مساوی  بزر 

درصککد باشککد. در ایککن حالککت قیمککت ورقککه بهککادار نککه 

صکورت فکازی.    کند و نکه بکه   صورت تصادفی رفتار می به

( بیکان  2331) تئوری عکدم اطمینکان ککه توسکط لیکو     

گردید ابزار جدیکدی بکرای اسکتفاده از ایکن نکوع عکدم       

فراهم ساخت. انتخاب پرتفوی غیرقطعکی نیکز    اطمینان

( معرفکی  2331) موضوع جدیدی بود که توسط هوانگ

وسیله تئوری عکدم   شد که به بررسی انتخاب پرتفوی به

کککه بککازده پرتفککوی نککه  پککردازد. درحککالی اطمینککان مککی

 صورت فازی باشد. صورت تصادفی و نه به به

 

 مروری بر پیشینه تحقیق -2-3

سازی پرتفوی را  مرتبط با بهینه پیشینه تحقیقات

استفاده،  برحسب تعداد اهداف، معیار ریسک مورد

توان  می رویکرد درنظرگرفتن عدم اطمینان و

توجه به ماهیت تحقیق از اولین  بندی نمود. با دسته

بینی نرخ بازده بر اساس  تحقیقاتی که به بحث پیش

پرداخت، های تاریخی  جای توجه به داده شرایط آتی به

( اشاره نمود. 2314) توان به تحقیق هوانگ و ژاوو می

کارگیری مدل دوعاملی و بر اساس نظرات  ها با به آن

ها جهت  بینی نرخ بازده دارایی خبرگان مالی به پیش

 انتخاب پرتفوی پرداختند.

واریانس را با  –( مدل میانگین 2312ژای و بای )

ندگی و ریسک در نظر گرفتن هزینه معاملات، نقد شو

 ارائه دادند  2در چارچوب تئوری عدم اطمینان 1پیشینه

و درنهایت نشان دادند چگونه ریسک پیشینه و نقد 

 گذارد. شوندگی بر روی مرز کارا تأثیر می

کارگیری تئوری عدم اطمینان در بحث  درزمینه به 

( به ارائه منحنی 2311سازی پرتفوی نیز هوانگ ) بهینه

ها  وری عدم اطمینان پرداخت. آنریسک بر اساس تئ

منحنی ریسک در حالت قطعی را با استفاده از تئوری 

 عدم اطمینان به حالت غیرقطعی توسعه دادند.
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نیمه  -( به ارائه مدل میانگین2312هوانگ ) 

صورت  ها به واریانس در حالتی که نرخ بازده دارایی

( نیز شاخص 2312غیرقطعی باشد، پرداختند. هوانگ )

ک در حالت عدم اطمینان را ارائه نمود. در ریس

شده در  خصوص معیارهای ریسک بکار گرفته

توان به طیف وسیعی از  سازی پرتفوی نیز می بهینه

توجه به اینکه واریانس کلیه  تحقیقات اشاره نمود. با

نماید،  انحرافات مطلوب و نامطلوب را لحاظ می

 سازی ریسک تواند معیار مناسبی جهت مدل نمی

 سازی پرتفوی در نظر گرفته شود. درزمینه بهینه

( با استفاده از تئوری 2310باتاچاریا و همکاران )

-آنتروپی -عدم اطمینان مدل چندهدفه میانگین

های متفاوت  کشیدگی را با در نظر گرفتن محدودیت

 ارائه و با الگوریتم ژنتیک مدل را حل نمودند.

( 2311ستا )( و الکساندر و بابتی2312باپتیستا )

سازی پرتفوی با  هایی جهت بهینه نیز به ارائه مدل

قبول نرسیدن به  توجه به معیار حداکثر شانس قابل

های  بازده مورد انتظار پرداختند. از دیگر شاخص

سازی پرتفوی  شده در مسئله بهینه ریسک بکار گرفته

توان به نیمه واریانس، آنتروپی، ارزش در معرض  نیز می

 ین اشاره نمود.خطر میانگ

سازی  ( مدل بهینه1051) ابراهیمی و همکاران 

پرتفوی در چارچوب تئوری اعتبار فازی را ارائه دادند. 

ها در این پژوهش از ارزش در معرض خطر مشروط  آن

(CVaR) عنوان معیار ریسک استفاده نمودند و  به

گذاری  هایی مانند کف و سقف نسبت سرمایهمحدودیت

در طراحی مدل استفاده نمودند و  و نقد شوندگی،

درنهایت ضمن حل مدل مثال عددی با استفاده از 

 سهم از بورس اوراق بهادار تهران ارائه نمودند.

( نیز به ارائه یک مدل 1052دیده خانی و حجتی )

چندهدفه فازی با توجه به معیار ارزش در معرض برای 

. سازی پرتفوی در شرایط عدم قطعیت پرداختند بهینه

ها درزمینه  جدیدترین پژوهش 1در جدول شماره 

 اساس رویکرد و معیار ریسک مورد سازی بر بهینه

 اند. بندی گردیده استفاده طبقه

( با اسکتفاده از سکه   1052) شیری قهی و همکاران

، (AVaR) نیانگیخطر ممعیار ریسک ارزش در معرض 

نیم واریکانس و نکیم آنتروپکی و ارائکه سکه مکدل چنکد        

را که در محیط اعتبار فکازی   ها مدلی ارائه و این ا دوره

بودنکد بکا یککدیگر مقایسکه نمودنکد و       شده دادهتوسعه 

 AVaRدرنهایت به این نتیجه رسیدند استفاده از معیار 

عنوان معیار ریسک منسجم عملکرد بهتری به دنبال  به

 دارد.

( از گشکتاورهای مرتبکه   1054همکاران )رستمی و 

سازی پرتفوی در محیط فکازی اسکتفاده    بهینهبالاتر در 

 از و اعتبکار  تئکوری  از گشکتاورها  محاسکبه  برای کردند.

 ککارایی  محاسکبه  بکرای  عملککرد اقتصکادی   شکاخص 

 و درنهایت نشکان  است شده استفاده شده ارائه های مدل

 بکالاتر  مراتکب  گشکتاورهای  گکرفتن  نظکر  در دادند ککه 

 .شد خواهد آمده دست به کارایی پرتفوی بهبود موجب

 

 سازی پرتفوی های صورت گرفته درزمینه بهینه مرور اجمالی آخرین پژوهش -1جدول 

 های مورداستفاده نوع داده مییار ریسر چارچوب نظریه روش حل محقق )محققین(

 قطعی واریانس تئوری احتمال ریزی پویا برنامه (2312و همکاران ) یائو

 فازی فازی آنتروپی تئوری اعتبار برنامه ریزی آرمانی (2312مهلاوات )

 فازی واریانس فازی تئوری اعتبار (FSGA) الگوریتم ژنتیک (2312همکاران )جیو و 

 قطعی واریانس تئوری احتمال کارلو سازی مونت شبیه (2312کونگ و اوسترلی )

 فازی انحرافات نیم قدر مطلق تئوری اعتبار الگوریتم ژنتیک (2319ورچر و برمودز )

 فازی انحرافات مطلق روبه پایین تئوری اعتبار PSO یبیترکالگوریتم  (2312لیو و همکاران )

 فازی نیم واریانس فازی تئوری امکان الگوریتم ژنتیک (2319و ژانگ ) لیو

 فازی واریانس تئوری امکان الگوریتم PSO (2310همکاران )لیو و 

 فازی واریانس و کشیدگی تئوری امکان TOPSIS (2312همکاران )و  لیو
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 روش شناسی پژوهش -3

 اصول تئوری عدم اطمینان -3-1

قطعیت که در  عدم متغیر برای توصیف بهتر

در سال باشد، لیو معرض برآورد مبهم انسان می

و  عدم قطعیت در شرایطگیری  ( یک اندازه2331)

نظریه عدم اطمینان را بر اساس نرمال بودن، دوگانگی، 

 .ارائه کرده است یریپذ جمع

،  غیر تهی و  یا مجموعه  فرض کنید  :1تیریف  

یک رویداد       باشد. هر عنصر   رویجبری   

گیری  اندازه      ای  تابع مجموعه .شود ینامیده م

را  لیواصل بدیهی  چهاراگر  .شود نامطمئن نامیده می

 .برآورده کند

        اصل نرمال  (1

                   اصل یکنوایی: اگر (2

               اصل دوگانگی  (3

شمارش از  ( برای هر دنباله قابلیریپذ )اصل جمع (4

 ، داریم:    رویداد 

 (1رابطه )

   {⋃  

 

   

}  ∑      
 

   
 

 

یک فوای عدم اطمینان نامیده     ،  ،  گانه  سه

 می شود.

از    ،      توزیع عدم اطمینان:  :2تیریف 

         توسط شده یفتعر   عدم اطمینانمتغیر 

 (.13، 2331، 41)لیوباشد می          

 عدم اطمینانمثال، توسط یک متغیر  عنوان به

عادی، منظور ما متغیری است که دارای توزیع عدم 

 اطمینان نرمال باشد.

 (2رابطه )

     (     (
      

√  
))

  

         

 

 .   اعداد حقیقی و       که در آن 

یک متغیر نامشخص باشد. سپس   اگر :3تیریف 

     𝔼 توسط  مقدار مورد انتظار 

∫          
 

 
 ∫          

 

  
تعریف   

شود. به شرطی که حداقل یکی از دو انتگرال  می

  که تابع توزیع عدم اطمینان  هنگامی متناهی باشد.

از متغیر       یا تابع توزیع عدم اطمینان معکوس

شده است، برای تعیین ارزش مورد  شناخته  نامطمئن 

ی زیر  معادله توانید از طریق همچنین می  انتظار 

 (.2331آورید)لیو،  به دستی راحت به

 (0رابطه )

     ∫           
 

 

 ∫       
 

  

         𝔼    

 ∫          
 

 

 

 

 سازی مدل -3-2

در این پژوهش فرض بر این است که 

نسبت بازده  گذاران باید دارای اطلاعات کامل به سرمایه

 نسبتاًهای تاریخی  تواند توسط داده اوراق باشند که می

، روش کار ما در این حال بااینخوب منعکس شود. 

پژوهش بدین شرح است که ابتدا توسط پرسشنامه 

 های ارزیابیبرای ارزیابی بازده اوراق بهادار بر اساس 

کارشناسان رابطه بین بازده سهام و بازده بازار را 

ضرایب مدل تک عاملی با  سپس واستخراج کرده 

 ازآن پسو  آورده دست بهاستفاده از روش رگرسیون 

شانس برای انتخاب پرتفوی -مدل مناسب میانگین

در واقعیت انجام  ازآنجاکه. کنیم میبهینه را ایجاد 

فروش و  های هزینهمعامله در بازار سرمایه، دارای 

تا  شده اضافهبه مدل  ها هزینه، این باشندمیخرید 

 .هزینه معامله نیز در تشکیل پرتفوی لحاظ گردد

 ریزی برنامهیک مدل  شده ارائهمدل  آنجاکهازسپس 

پیچیده خواهد بود، یک الگوریتم  غیرخطی

 ( برای حل مشکل ارائه خواهیم داد.GA)5ژنتیک
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 4سازی و انجام تحقیق مبتنی بر طی  فرآیند مدل

های اجرایی  باشد. در این بخش گام گام اساسی می

 گردد. تشریح می

 

آوردن ضرایب مدل تک  دست به گام اول: -3-2-1

 بر اساس نظرات خبرگان بازار اوراق بهادار عاملی
 تأثیرگذارهای مختلفی بر بازده اوراق بهادار  عامل

، فرد منحصربه آوری فناست مانند محیط اقتصادی، 

شود یک شرکت  مدیریت و سایر مواردی که باعث می

بر بازده  داده وها متمایز جلوه  خود را از دیگر شرکت

ترین عامل محیط  مهم .است تأثیرگذارراق بهادار او

را توسط  تأثیراقتصادی است که ما در این پژوهش این 

  گیریم و با  بازده شاخص بازار اوراق بهادار در نظر می

 متغیردهیم. در این پژوهش این عامل را  نشان می

      کنیم که گیریم و فرض می غیرقطعی در نظر می

همبستگی خطی   امین اوراق بهادار با      نرخ بازده

بحث کلی، حال از طریق  از ن خارج شدندودارد.  ب

یک اوراق بهادار، روش تعیین نرخ بازده اوراق بهادار، 

را بر اساس ارزیابی                یعنی

 ی محاسبه. قدم نخست در کنیم میکارشناسان معرفی 

بر    و   ، یعنی ها ضریب، به دست آوردن مقادیر  

های کارشناسان است. قدم دوم، رسیدن   اساس ارزیابی

 باشد. می   تجمعی نرخ بازدهی شاخص توزیع تابع به 

از تعداد    و  آوردن ضرایب  دست بهبرای 

های  )مدیران صندوق کارشناس نفر      

خواسته شد تا  گذاری فعال در بورس تهران( سرمایه

بازار تا پایان  تجمعی  در رابطه بازدهانتظارات خود را 

حالت مختلف  12را در ن آبا احتمال وقوع  1059سال 

خواستیم با توجه با  ها آنو سپس از  بیان نمایند

 ،حالات محتملی که برای بازده بازار تعیین نمودند

زیر را   شده مشخصهای  بازدهی هر یک از دارایی

طور مثال برای تخمین بازدهی شرطی  به تعیین نمایند.

نماد شبندر با توجه به حالاتی که ممکن است شاخص 

استفاده  2بازار کسب نماید، از جدول شماره 

 نماییم.  می

نرخ بازده مورد انتظار نماد  Y1,F1طور مثال  به

   شبندر در حالتی است که شاخص بازار بازدهی 

ول بالا برای هر بنابراین با داشتن جد  کسب نماید.

توانبم ضرایب مدل بازار را برای آن به دست  دارایی می

جای  آوریم. نکته مهم در این مقاله این است که به

های ترکیبی تاریخی جهت تخمین  استفاده از داده

ضرایب مدل بازار یا خط مشخصه هر سهم، از تابع 

شده هر دارایی  توزیع شرطی نرخ بازدهی تخمین زده

 نماییم. نرخ بازده بازار استفاده میبر اساس 

 

 ها بر اساس نرخ بازده تجمیی شاخص بازار تخمین تابه توزیع شرطی بازدهی دارایی -2جدول شماره 
Y12,F12 Y11,F11 Y10,F10 Y9,F9 Y8,F8 Y7,F7 Y6,F6 Y5,F5 Y4,F4 Y3,F3 Y2,F2 Y1,F1 Y 

 شبندر            

 

به دست آوردن پارامترهای توزیع  گام دوم: -3-2-2

 نرخ بازده شاخص بازار با فرض نرمال بودن آن
 ی ها نمونکه   ی داده نگر  مجموعه در رویکرد گذشته

  
 
آید،  های تاریخی به دست می ،  از طریق داده     

امُکین نکرخ بکازده شکاخص       k-،   که در آن به ترتیب 

 k-ی بکازده دارایکی در    شکده  نرخ مشکاهده      بازار ، و

.              ککه     طکوری  باشکد بکه   اُمین دوره می

این در حالی است ککه در تحقیکق حاضکر برآوردهکای     

کارشناسکککان از شکککرایط بکککازده شکککاخص در آینکککده  

  ای  هککای نمونککه   ی داده  مجموعککه
 
را تولیککد       

    ، نمایککد. در فرآینککد بککه دسککت آوردن مقککادیر  مککی
ی بکین مقکادیر     تمرکز در تعیین مقادیر، بر روی رابطکه 

هکای بکازده اوراق بهکادار      عامل بازده شاخص بازار و نرخ

حکال، در فرآینکد بکه دسکت آوردن مقکادیر       است. بااین

تکوانیم بککه روش )   ، مکی   نامشکخص متغیکر تصککادفی   
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منظکور   ( ارجاع بکدهیم. بکه  2313( و )هوانگ،2313لیو،

 آوریم. تر، آن را در ذیل  می درک بیش

را در نظککر   ی مقککدار نامشککخص عامککل   محاسککبه

  ی داده بگیریککد. بعککد از دسککت یککافتن بککه مجموعککه   

بکه خکود     که ممکن اسکت عامکل                

شکود، ککه میکزان      بگیرد، از کارشناسکان خواسکته مکی   

برابر بکا مقکدار     هایی که در آن  ادن رویدادد شانس رخ

     موردنظر اسکت را بیکان کننکد. فکرض کنیکد ککه       
،  اُمین خبکره را از میکزان رخ دادن رویکداد     برآورد آی

   مجموعککه  باشککد. درنتیجککه، از بککرآورد    برابککر بککا 

 های کارشناسان داریم:  داده

 (4رابطه )
                                 

             
 

 که در آن:

 

 (9رابطه )

                                            
                   

 

 با تخصیص دادن وزن برابکر بکه هکر کارشکناس بکه     

که فرض مکا بکر ایکن اسکت ککه کارشناسکان        دلیل این

همگی دارای سطح دانش یکسان نسبت به اوراق بهادار 

کارشکناس، بکه     ی    هستند، برآیند برآوردهکای همکه  

قکرار زیکر    شکده بکه   های ادغکام  ای جدید از داده مجموعه

 رسیم: می

 

 (2رابطه )
                  (     )          

                           

                  
 

     که در آن، به ترتیب داریم: 
 

 
∑   

     

، مقدار  طور باشد که  . اگر این            

توانیم با استفاده از  نامشخص خاصی داشته باشد، می

روش حداقل مجذور مربعات این پارامترها را حساب 

 را یک متغیر غیرقطعی نرمال  کنیم. برای مثال، اگر 

ترین مربعات  ، از اصل کم       بدانیم، یعنی 

را پیدا کنیم.     و   کنیم، تا پارامترهای  استفاده می

در حالتی   برای به دست آوردن  پارامترهای توزیع 

توانیم از که فرض کنیم دارای توزیع نرمال باشد، می

 (. 2313دو فرمول زیر استفاده کنیم )هوانگ،

 (1رابطه )

 ̂   ̅  
√  ̂

  
∑  

 

   

  

    
      

 

 (2رابطه )

   ̂  
√   

 

 ̅∑   
 
   

  

    
  ∑     

 
   

  

    
 

(∑   
 

   

  

    
 )

 

  (∑   
 

   

  

    
 )

  

 

 که در آن داریم :

 (5)رابطه 

 
 ̅  

 

 
∑  

 

   

 

 

 شانس-طراحی مدل میانگین گام سوم : -3-2-3

در دنیای واقعی، معمولاً در هنگام خریدوفروش 

های تراکنش وجود دارد. درنتیجه،   اوراق بهادار، هزینه

ایم.  ها را نیز در نظر گرفته  در این پژوهش، این هزینه

اُمین  -iهای بازده غیرقطعی  نرخ   فرض کنیم که 

صورت    دهد. بازده کلاسیک، به اوراق بهادار را نشان می

   
      –       

     
تعریف             و    ⁄

ی  آخرین قیمت برآورد شده       شوند ، که در آن  می

]در یک روز کاری[ در زمان آینده است    اوراق بهادار 

کنیم   باشد. فرض می قیمت در زمان حال می      و  

ی  ، هم هزینه  ی تراکنش خرید و    نرخ هزینه     

تراکنش فروش باشد. درنتیجه، نرخ بازده خالص 

( 5، برابر با معادله  ) گذاران از اوراق بهادار  سرمایه

 خواهد بود:

 (13رابطه )

   
                     

          
 

    
    

   
     
    

 



 رانيبهزاد م و یقه یريش ريام ،یخان دهید نيحس 

 وسوم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   78 

، عامل غیرقطعی محیط  فرض کنید که 

اقتصادی)در این تحقیق شاخص بازار سهام( باشد که 

شده است. به کمک روشی که  توسط کارشناسان داده

های بازده برای اوراق  ( بیان شد، نرخ1-0در بخش )

توان به ترتیب از طریق روابط رگرسیونی  را می  بهادار 

به دست آورد.              و                  

( نرخ بازده 5ی فرمول) سپس، بر اساس معادله

 گذاران، برابر است با: غیرقطعی خالص سرمایه

 (11رابطه )

     
    

    
             

     

    
 

 

گذاری، معمولاً یک  های واقعی سرمایه در محیط

های  و الزامات در رابطه با محدودیتسری ترجیحات 

گذاری در اوراق خاص وجود دارد. ما این  سرمایه

ایم.  الزامات و ترجیحات را در این مدل در نظر گرفته

   گذاری در اوراق بهادار  سرمایه ،  نسبت  فرض کنید

، متغیری دودویی )باینری( باشد که   را نشان بدهد و 

 صورت زیر تعریف شود: به

 (12رابطه )
 ,           

   {
در صورتی که اوراق بهادار   انتخاب شود           

در سایر موارد                                       
 

 

را برای   گذاران، میزان  فرض کنیم که سرمایه

را برای حداکثر    و میزان  حداقل بازده مورد انتظار

قبول بازده سبد سهامی که به آستانه  شانس قابل

رسد، را از قبل تعیین نمایند.  بازدهی مطلوب نمی

ها نیاز به آن دارند که تعداد کل اوراق  علاوه، آن به

  تر از تعداد  شده در سبد سهام، کم بهادار گزینش

، گذاری در اوراق بهادار  ترین میزان سرمایه نباشد، کم

ترین میزان  باشد و بیش   تر از  نیز نباید کم

باشد.    گذاری در اوراق بهادار نباید بیشتر از  سرمایه

منظور رسیدن به ترجیحات و  گذاران، به سپس، سرمایه

بازده مورد انتظار سبد سهام در شرایطی که   بیشینه

ریسک تحت کنترل باشد، سبد سهام خود را مطابق 

 کنند: میمدل زیر انتخاب 
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 محدودیت اول مدل درواقع معیار ریسک بکار

باشد و اشاره به  سازی می شده در مسئله بهینه گرفته

این نکته دارد که شانس وقوع بازدهی کمتر از میزان 

تواند بیشتر از مقدار از  نمی Sگذار یا  موردنظر سرمایه

، عمل گر مقدار مورد  باشد.   شده  قبل مشخص

انتظار متغیرهای غیرقطعی است. همچنین محدودیت 

  ∑  
 

 
باشد  یت تنوع اوراق بهادار می محدود       

 است.

 

بککرای مککدل  یسککاز معککادلگووام چهووارم:  -3-2-4

 شانس-میانگین
بالا به دست آوردن تابع  اما نکته اصلی در مدل

باشد. فرض  ریسک یا همان محدودیت اول مسئله می

ی مقدار نامشخص عامل  تابع پیوسته  کنید که 

        ، یعنی است که تابع معکوس آن  غیرقطعی 

فرد است.  منحصربه          موجود است و برای هر 

ض با توجه به اینکه  شاخص بازار در این تحقیق فر

             شده است که دارای توزیع نرمال

شده قطعی  توانیم از مدل تبدیل باشد بنابراین می می

 ذیل جهت حل مدل استفاده نمود. 

 نمادهای مدل 

 خرید اوراق بهادار : هزینه  
 : هزینه فروش اوراق بهادار  

 : بتای هر یک از اوراق بهادار  
 : حداقل بازدهی هر یک از اوراق بهادار  
 گذاری در هر یک از اوراق بهادار وزن سرمایه :  
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 : سایر موارد(3: انتخاب اوراق و 1: متغیر باینری )  
 شده              ینش: حداقل اوراق بهادار گز 

: تعداد اوراق بهادار:   

    : میانگین متغیر غیرقطعی شاخص کل بازار 

  : انحراف معیار متغیر غیرقطعی شاخص کل بازار

: حداکثر شانس بازدهی سبد سهام سرمایه 

گذاران سرمایه   

گذاران : حداقل بازده مورد انتظار سرمایه s 
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 ی تحقیق  ها افتهی لیوتحل  هیتجز -4

شکده در بخکش    های تحقیق ارائه در این بخش گام

سککهام  12قبلککی را جهککت تعیککین پرتفککوی بهینککه از  

هکای فعکال در بکازار بکورس اوراق بهکادار بککار        شکرکت 

 گیریم.   می

 

تییین ضرایب مدل شاخص بازار مربوط بوه   -4-1

 ها سهام شركت

پرسشنامه را در بین  03در این پژوهش تعداد 

های تأمین سرمایه توزیع نموده و  ها و شرکت کارگزاری

افزار اکسل وارد و با محاسبه میانگین ، مقادیر  در نرم

احتمال تجمعی محاسبه گردید، که نتایج را در جداول 

 ایم.  زیر آورده

مقادیر بازده مورد انتظار برای  4در جدول شماره 

را  هر حالتشاخص بازار و همچنین احتمال وقوع 

که در جدول  طور هماننماییم.  مشاهده می

های برآوردی فعالان بازار از است  بازدهی مشاهده قابل

ی تا مثبت دودرصدشاخص بازار تا پایان سال در بازه 

درصدی شاخص  22درصدی قرار داشته و بازدهی  95

درصد  142/3بازار دارای بیشترین احتمال وقوع یعنی 

باشد. پس از مشخص شدن توزیع گسسته بازدهی  می

توانیم تابع توزیع تجمعی  برآوردی شاخص بازار می

بازدهی شاخص بازار را محاسبه نماییم. که مقادیر آن 

 است. ذکرشده 4در جدول 

 

 مقادیر  بازده بازار و احتمال وقوع آن -3جدول

                                        شاخص بازار

 3095 30452 30404 30092 30221 30231 30140 30324 30329 3030- 3012- 3032- بازده

 30345 30342 30322 30352 30142 30139 30351 30323 30320 30321 30319 30322 احتمال

 

 مقادیر بازده بازار و احتمال تجمیی آن -4جدول

                                        شاخص بازار

 3095 30452 30404 30092 30221 30231 30140 30324 30329 3030- 3012- 3032- بازده

 1 30591 30530 30202 30100 30951 30422 30054 30010 3020 30142 30322 احتمال
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پس از مشخص شدن توزیع بازدهی شاخص در 

به برآورد بازده  2گام بعد مطابق با جدول نمونه شماره 

دهنده  یلتشکدارایی  12مورد انتظار شرطی هریک از 

پردازیم.  پرتفوی با توجه به بازدهی شاخص می

آورده شده  9کارشناس در جدول  03میانگین نظرات 

مثال عدد ستون آخر مربوط به نماد  طور بهاست. 

تحقق بازده  شرط بهکه  است ینا دهنده نشانشبندر 

درصد، بازدهی نماد   95یعنی  12بازار در حالت 

 شود. یمدرصد برآورد  42شبندر 

توان به برآورد  می 9های جدول  با استفاده از داده

ضرایب مدل بازار برای هر یک از سهام مدنظر با 

استفاده از روش رگرسیون خطی و حداقل مجذورات، 

دهنده رابطه خطی  نشان 1طور نمونه شکل  پرداخت. به

باشد.  بین بازدهی سهام نماد شبندر با شاخص بازار می

 آورده شده است. 2در جدول نتایج از حاصله 

 

 ها شركتمقادیر بازده شرطی برآوردی سهام  -5جدول 

  
  

⁄  
  

  
⁄  

  
  

⁄  
  

  
⁄  

  
  

⁄  
  

  
⁄  

  
  

⁄  
  

  
⁄  

  
  

⁄  
  

  
⁄  

   
   

⁄  
   

   
⁄  

   
   

⁄  

 30422 30045 30032 30249 30129 30125 30351 30345 30332- 3032- 3011- 3012- شبندر

 30410 30051 30021 30211 30212 30191 30120 30320 3032 3032- 3032- 3010- شتران

 0.291 30425 30490 30012 30032 30231 30129 30132 30302 30335- 3031- 3014- حسینا

 30211 30934 30422 30051 30012 30213 30122 30135 30301 3030- 3032- 3014- حکشتی

 30939 30415 30023 30034 30249 30122 30101 30315 30319 3032- 3032- 3011- وبصادر

 30934 30440 30435 30021 30295 30111 30109 30315 30322 3031- 3039- 3013- وتجارت

 30902 30413 30412 30009 30214 30159 30121 30355 30301 3030- 3031- 3012- خودرو

 30991 30450 30441 30024 30252 30152 30111 30131 30322 3032- 3032- 3012- خپارس

 30020 30042 30039 30292 3021 30192 30105 30322 30202 3031- 3031- 3010- شیران

 30944 30492 30014 30029 30292 30120 3019 30352 30311 3034- 3032- 3012- وسایپا

 30092 30042 30259 30249 30124 30199 30105 30310 30321 3030- 3031- 3013- فملی

 30092 30002 30250 30241 30122 3012 30104 30323 30302 30309- 3032- 3013- فولاد

 

 
 نمایش رابطه رگرسیون خطی بین بازده نماد شبندر با بازده شاخص بازار -1شكل 
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ب مدل تر عاملیمقادیر ضرای -6جدول   

 خط یبشB مبدأعرض از A سهام شماره

 100421 303211 شبندر 1

 100322 30112- شتران 2

 301512 303309- حسینا 0

 103112 30211- حکشتی 4

 102412 303291- وبصادر 9

 102242 30302- وتجارت 2

 101452 303020- خودرو 1

 101322 30022- خپارس 2

 109020 303001- شیران 5

 101294 303212- وسایپا 13

 109191 303201- فملی 11

 109199 303211- فولاد 12

 

ع نورخ  توزیو  هوای ی پوارامتر محاسبه -4-2-3

 بازدهی شاخص بازار

که توسط خبرگان بازار سرمایه  F مقادیر

حال  داریم.( 4در جدول )را  شده  آوری جمع

ابتدا باید  را به دست آوردیم .   ̂  و ̂   های  پارامتر

های رخداد که توسط خبرگان بازار مالی  احتمال

که مقادیر تجمعی تبدیل کنیم  احتمال بهرا  شده داده

 حال که توزیع تجمعی ( داریم.4حاصل را در جدول )

 :کنید که شروط یعنی ملاحظه می راداریم  

 (10رابطه )
                                                     

 

پارامترهای توزیع توانیم کنند حال میصدق می تماماً

 داریم. ورده را محاسبه کنرمال غیرقطعی بازده بازار 

   ̂         ̂         

 حل مدل با استفاده از الگوریتم ژنتیر  -4-3

پس از تعیین تمامی مقادیر پارامترهای مدل یعنی 

ضرایب مدل بازار برای هریک از سهام  و همچنین 

پارامترهای توزیع غیرقطعی نرمال شاخص بازار، 

توانیم وارد مرحله حل مدل شویم. برای حل مدل  می

طور خاص از  های فرا ابتکاری و به موردنظر با از روش

 قیق استفاده گردید. روش الگوریتم ژنتیک در این تح

آمده از مرحله قبل،  دست علاوه بر پارامترهای به

برای حل مدل نیازمند مشخص شدن برخی از 

گذار نظیر سطح بازدهی مورد  پارامترها توسط سرمایه

قبول دست نیافتن به بازده  انتظار ، حداکثر شانس قابل

موردنظر، حداقل تعداد سهام در پرتفوی بهینه و 

گذاری در هر  و کف مقدار سرمایه همچنین سقف

باشیم. در این تحقیق حداقل بازده مورد  دارایی می

درصد و حداکثر شانس  23انتظار پرتفوی برابر با 

دیگر  عبارتی قبول برابر با دو درصد تعیین گردید. به قابل

 23شانس دستیابی به پرتفوی با بازدهی کمتر از 

رصد باشد. سقف تواند برابر با دو د درصد حداکثر می

درصد و کف آن  43گذاری در هر دارایی برابر با  سرمایه

درصد و همچنین حداقل تعداد دارایی 13نیز برابر با 

دارایی انتخاب گردید پس از  9در پرتفوی برابر با 

جایگذاری پارامترها در مدل تحقیق و حل آن توسط 

الگوریتم ژنتیک جواب بهینه مدل که همان پرتفوی 

 باشد: صورت ذیل می باشد به میبهینه 
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 گذاری در سهام ضرایب بهینه سرمایه -7جدول 

 

بازدهی بهینه متناظر با جواب فوق یا همان مقدار 

پایان به باشد. در  درصد می 1/02تابع هدف، برابر با 

شده با  آمده از مدل طراحی دست مقایسه نتایج به

 پردازیم. پرتفوهای تصادفی می

شکده حاصکل از    برای مقایسه پرتفوی بهینه تشکیل

آورده شککده اسککت بککا   1پککژوهش مککا کککه در جککدول  

پرتفککوی تصککادفی در  13پرتفوهککای تصککادفی، تعککداد 

 2محیط متلب ایجاد کردیم که نتایج آن را در جکدول  

 ایم. ردهآو

لازم به ذکر است که، با واردکردن مقادیر 

ها را  پرتفوهای تصادفی در تابع هدف میزان بازدهی آن

نتایج آن را  2محاسبه کرده، و در ستون آخر جدول 

 3032002ایم. میانگین بازده پرتفوهای تصادفی  آورده

گردد، که مدل و  باشد، مشاهده می درصد می 2000یا 

برای حل مدل کارایی لازم را دارد.  شده برنامه نوشته

شده توسط  زیرا بازدهی با تشکیل پرتفوی بهینه ارائه

 گردد. درصدی می 02/1مدل منجر به تولید بازدهی 

 

 MATLABیجادشده در اپرتفوهای تصادفی  -8جدول

بازدهی 

 پرتفوی
 شماره فولاد فملی وسایپا شیران خپارس خودرو وتجارت وبصادر حكشتی حسینا شتران شبندر

303222 303230 30113 301414 301920 303225 303223 303201 303435 301004 303434 301252 303021 1 

303205 301422 303992 303013 303052 303512 303141 303999 301011 303524 303222 301441 303491 2 

303931 303934 301204 301153 303259 303212 303539 301140 303212 301322 303432 301024 303420 0 

303199 301252 303222 303223 301019 303521 303229 301391 303221 303121 303245 303245 303215 4 

303342 301922 303212 301314 303940 301121 303990 303152 301942 303124 303152 301301 303125 9 

303219 301050 303221 301104 303440 301413 303221 303995 301229 303414 303921 301334 303352 2 

30334- 303212 303321 303902 301412 303944 301542 303114 301950 303912 301251 303334 301122 1 

303244 301112 303224 303441 303220 303142 301312 303022 301153 301020 303424 301022 303222 2 

303410 301304 303222 303209 303232 303245 301391 301304 303423 303535 303901 303223 303513 5 

303030 302901 303054 303214 303434 303419 303001 303921 303220 301041 301409 303359 303535 13 

 

 گیری یجهنت -5

برای ارزیابی بازده را روش عامل در این پژوهش 

و  کردیمبر اساس ارزیابی کارشناسان پیشنهاد  سهام

اوراق برای انتخاب بهینه  شانسیک مدل میانگین 

 نظرو در  های معامله با در نظر گرفتن هزینهبهادار 

. یممحدودیت توسعه دادعنوان  به گرفتن عدم اطمینان

 ها شاخص بازار در تخمین نرخ بازده داراییروش 

در رابطه  تواند استفاده مناسبی از دانش کارشناسان می

. داشته باشد اوراق بهاداراثر محیط اقتصادی بر بازده  با

های این مقاله، روش تخمین نرخ بازده  یژگیو ازجمله

باشد که برخلاف  می دهنده پرتفوی یلتشکهای  دارایی

های تاریخی از یک روش  ی مبتنی بر دادهها روش

نگر مبتنی بر نظرات خبرگان استفاده  تعاملی و آینده

در این تحقیق  شده ارائهی مدل ها تفاوتنمود. از دیگر 

 عنوان بهشده  توان به شاخص ریسک بکار گرفته می

های مدل اشاره نمود. در اکثر موارد  یکی از محدودیت

های پراکندگی آماری نظیر واریانس، نیمه  از شاخص

واریانس، قدر مطلق انحرافات، آنتروپی و دیگر معیارها 

گردد. اما در این تحقیق از معیار شانس  یماستفاده 

که یک سطح حداکثر  یطور بهاستفاده گردید. 

های  قبول برای شانس عدم دستیابی به بازدهی قابل

های مدل اضافه  محدودیت عنوان یکی از قبول به قابل

 شتران حسینا وبصادر وتجارت شیران
               

302420 303140 300231 300092 303225 
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گردید.  در پایان با استفاده از الگوریتم ژنتیک مقدار 

بهینه تخصیص ثروت به دارایی ریسکی مشخص 

های تصادفی ، پرتفوهای  گردید. درنهایت با ایجاد وزن

تصادفی تولید گردید و با پرتفوی بهینه ایجادشده 

ای پرتفوی بهینه با  مقایسه شد. نتایج مقایسه

دهنده این موضوع بود که  وهای تصادفی نشانپرتف

تواند منجر به  آمده از حل مدل می دست جواب بهینه به

دستیابی به سطوح بالاتری از بازده مورد انتظار گردد. 

های اخیر  در مقایسه با تحقیقات صورت گرفته در سال

که در جدول شماره یک به آن اشاره شد، این پژوهش 

ر ریسک، از تئوری عدم اطمینان عنوان معیا از شانس به

در مواجه با عدم اطمینان نرخ بازده، و همچنین از 

جای رویکرد  نگر  برای تخمین بازدهی به رویکرد آینده

 های تاریخی( استفاده شد. نگر)استفاده از داده گذشته

توان به  ها برای تحقیقات آتی می از جمله پیشنهاد

استفاده از سایر های چندهدفه،  استفاده از مدل
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