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 چكیده

سازی پرتفوی در محیط اعتبار فازی های بهینههدف از پژوهش حاضر مقایسه تطبیقی مدل
جای در نظر گرفتن مدل تك سازی پرتفوی طراحی گردید. بهر سه مدل بهینهباشد. به این منظومی

ها شده در مدلای استفاده گردید. معیارهای ریسك استفادهای پرتفوی از مدل سه دورهدوره
منظور اند از ارزش در معرض خطر، ارزش در معرض خطر میانگین و نیم آنتروپی. همچنین بهعبارت

گذاری گذاری با در نظر گرفتن هزینه معاملات و سرمایهنیای واقعی سرمایهنزدیك شدن مدل به د
هایی نظیر، های اصلی، از محدودیتبخشی از ثروت در دارایی بدون ریسك علاوه بر محدودیت

حداقل و حداکثر تعداد سهام موجود در پرتفوی و حداقل و حداکثر تخصیص ثروت به هر دارایی، 
بخشی استفاده شد. هر سه مدل این بت برای رسیدن به حداقل درجه تنوعهمچنین از آنتروپی نس

اجرا گردید. نتایج حاصل از ارزیابی عملکرد پرتفوهای  MOPSOپژوهش با استفاده از الگوریتم 
نسبت به دو مدل  Mean-AVaRبهینه با در نظر گرفتن معیارهای شارپ و ترینر نشان داد، مدل 

Mean-Semi Entropy  وMean-VaR .عملکرد بهتری دارد 
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 مقدمه

(، همواره 1952های مارکویتز )تئوری پرتفوی و انتخاب سبد سهام بهینه پس از اولین تلاش

گذاران در بازارهای برای پژوهشگران و همچنین سرمایه های جذاب پژوهشییکی از زمینه عنوانبه

ی پرتفوی شامل طراحی مدل مناسب سازنهیبهانتخاب سبد سهام و یا  مسئلهمالی بوده است. 

باشد. از اولین معیارهایی که توسط ی و انتخاب معیارهای مناسب جهت انتخاب سهام میسازنهیبه

قرار گرفت نرخ بازده مورد انتظار و واریانس نرخ بازده  دهمورداستفامارکویتز در مدل سنتی پرتفوی 

یك معیار پراکندگی  عنوانبهدر این مدل این بود که واریانس  مورداستفادهباشد. منطق پرتفوی می

بسیاری  پژوهشگرانتواند سنجشگر میزان ریسك یك پرتفوی باشد. نظری که بعدها توسط می

نقدها واریانس توسط خود مارکویتز  نیباوجودا(. 1999رباخ، گروتولد و هالقرار گرفت ) موردنقد

یك معیار ریسك این است  عنوانبهاشِکال اساسی واریانس  .تبدیل گردید 1( به نیمه واریانس1959)

گرفت؛ منطقی که با اصول مالی که انحرافات مطلوب و انحرافات نامطلوب را مانند هم در نظر می

های اخیر دستخوش تغییرات بسیاری شد و اشت. واژه ریسك طی دههگذاری همخوانی ندو سرمایه

 .برای آن معیارهای متفاوتی در شرایط مختلف معرفی و در مسئله انتخاب پرتفوی از آن استفاده شد

 ئلهمسدر سالیان اخیر در بین پژوهشگران  موردعلاقهها و موضوعات یکی دیگر از چالش

در ابتدای دوره  گذارهیسرماای های تك دورهباشد. در مدلیای مسازی پرتفوی چند دورهبهینه

اره ثروت در در تخصیص دوب دنظریتجدی نموده و تا پایان دوره امکان گذارهیسرمااقدام به 

یابی و تخصیص مجدد دائماً در حال ارز گذارانهیسرمااما در عمل، ؛ ی دیگر را نداردهاییدارا

های تك . مدلباشندیمبا تغییر شرایط بازار و ترجیحات خود ی به دوره دیگر ادورهثروت از 

ص دارایی در تخصی دنظریتجدگذاری و مسائل مربوط به ای ماهیت پویای انتخاب سبد سرمایهدوره

 هر دورهای ای امکان تخصیص مجدد ثروت در ابتدهای چند دورهاما در مدل؛ گیردرا نادیده می

 .( معرفی گردید1968توسط ماسین ) این مدل اولین بار وجود دارد.

های در بازارهای مالی و محیط های اساسیاز چالش یکی عنوانبهبحث عدم قطعیت همواره 

گذاری مطرح بوده است. اولین ویژگی یك دارایی مالی عدم قطعیت و عدم اطمینان نرخ سرمایه

باشد. اگر ر بازارهای مالی میمفهوم ریسك منبعث از همین ویژگی د کهیطوربهباشد. بازده آن می

آن ریسکی نیز وجود نخواهد داشت. برای مواجهه با این عدم  تبعبهعدم قطعیت وجود نداشته باشد 

                                                                                                          
1  . Semi variance 
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توان به می سازی پرتفوی چندین رویکرد وجود داشته است کهقطعیت در مسائل مربوط به بهینه

 ویکرد تئوری فازی اشاره نمود.سازی استوار و همچنین ررویکرد تئوری احتمال رویکرد بهینه

ی سه مدل ریکارگبههدف از این پژوهش ابتدا طراحی و  شدهانیبهای بنابراین با توجه به موارد و چالش

ی با معیارهای ریسك مانند ادورهسازی سبد سهام چند ریزی ریاضی چندهدفه برای انتخاب یا بهینهبرنامه

و  (VaR) خطرمعیار ریسك منسجم، ارزش در معرض  نوانعبه (AVaR)ارزش در معرض خطر میانگین 

در این پژوهش نظیر نرخ بازده مورد انتظار  مورداستفادهباشد؛ به این منظور پارامترهای نیم آنتروپی می

شود. همچنین علاوه بر در نظر گرفته می  1اعداد فازی مثلثی صورتبههای مختلف ها در دورهدارایی

ی بخشتنوعنظیر حداقل درجه  های دیگریسازی پرتفوی از محدودیتبهینه مسئله ی اصلی درهاتیمحدود

ها، حداقل و حداکثر تعداد سهام مجاز نگهداری گذاری در داراییپرتفوی، حداقل و حداکثر میزان سرمایه

شده در پرتفوی و در نظر گرفتن هزینه معاملات و تخصیص بخشی از ثروت به دارایی بدون ریسك جهت 

 مسئله چندهدفهی و رخطیغگذاری استفاده شد. با توجه ماهیت ها به دنیای واقعی سرمایهزدیك شدن مدلن

گردد. در برای حل استفاده می (MOPSO) چندهدفهسازی ازدحام ذرات سازی، از الگوریتم بهینهبهینه

ر شارپ و ترینر با یکدیگر با معیارهای ارزیابی عملکرد پرتفوی نظیر معیا شدهدادههای توسعه پایان مدل

 مقایسه خواهند شد.
 
 پژوهش پیشینه بر مروري و نظري مباني

تفوی سازی پردر این قسمت مروری خواهیم داشت بر معیارهای مختلفی که در مسائل بهینه

 کنیم.یمها را بیان های آنها و تفاوتو ویژگی شدهگرفتهریسك در نظر  عنوانبه

 

  2معیارهاي ريسک منسجم

، این 1990معیار ریسك در دهه  عنوانبهو پذیرش آن  (VaR)با معرفی ارزش در معرض خطر 

مدیران  ژهیوبهبازار سرمایه و  فعالان انیدر می برای بیان ریسك مالی اگسترده صورتبهمعیار 

ی ارزش در معرض خطر هاتیمزشد. از ( استفاده 2001،کمپبل و همکارانپژوهشگران )پرتفوی و 

به این معنی که با اضافه  توان به حساسیت نسبت به انتقال اشاره کردنسبت به معیارهای انحراف می

 کند.مانند سود(، ارزش در معرض خطر به همان میزان کاهش پیدا میمثبت )شدن یك مقدار 

                                                                                                          
1  . Fuzzy triangular numbers 
2  . coherent risk measure 
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VaR(X + C) = VaR(X) − C 

 

ی اشاره بخشتنوعتوان به عدم در نظر گرفتن خاصیت طر میاما از معایب ارزش در معرض خ

آن پرتفوی بیشتر  دهندهلیتشکهای دارایی VaRی از مجموع پرتفو VaR کرد. به این معنی که

یك  عنوانبهتوانست نمی  1ی جزئیریپذجمعباشد. ارزش در معرض خطر به دلیل فقدان ویژگی می

 (.1999آرتزنر و همکاران، ) ردیگقرار  مورداستفادهشاخص ریسك منسجم 

 

VaR(X + Y) > VaR(X) + VaR(Y) 
 

یك معیار ریسك دارد به دلیل عدم  عنوانبهرغم تمام مزایایی که ارزش در معرض خطر علی

برای ریسك پرتفوی را برآورده  موردنظرهای ی برخی از ویژگیبخشتنوعگرفتن خاصیت  در نظر

( یك سری از اصول قراردادی برای یك معیار ریسك منسجم 1999و همکاران ) آرتزنر سازد.نمی

.)ρاگر )ارائه دادند.   تابع ریسك در نظر بگیریم(. عنوانبه (

 
 ρ(Y) ≤ ρ(X), if Y ≥ X  2ویژگی اول: خاصیت یکنواختی

     ρ(0) = 0, ρ(λX) = λρ(X),                   λ > 0  3ویژگی دوم: همانندی مثبت

 ρ(X + Y) ≤ ρ(X) + ρ(Y) ویژگی سوم: زیرجمع پذیری

 ρ(X + C) = ρ(X) − C,                  C ∈ R   4یتفاوتیبویژگی چهارم : 

 

 Xرتفوی از بازدهی پ Yتمامی حالات ممکن بازدهی پرتفوی  اگر درکند خاصیت اول بیان می

 د.نخواهد بو Xبیشتر از ریسك پرتفوی  گاهچیه Yبیشتر باشد در این حالت ریسك پرتفوی 

ا به همان رافزایش یا کاهش در بازدهی پرتفوی ریسك آن  کهنیاخاصیت دوم اشاره دارد بر 

 دهد.میزان افزایش یا کاهش می

                                                                                                          
1  . Subadditive 
2  . Monotonicity Property 
3  . Positive homogeneity 
4  . Invariance 
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 کنندهانیبباشد و خاصیت چهارم ی پرتفوی میتنوع سازخاصیت سوم در حقیقت همان خاصیت 

بت، ریسك ن یك مقدار ثابت همانند یك اوراق بهادار با درآمد ثااین موضوع است که اضافه شد

 ك خواهد شد.دهد اگر این مقدار ثابت مثبت باشد، اضافه شدن آن منجر به کاهش ریسرا تغییر می

 

 كاربرد آنتروپي در مالي

فیلیپاتوس و  .سنجدیمی مقدار خاصی که یك متغیر خواهد گرفت را نیبشیپآنتروپی درجه سختی 

( از نخستین پژوهشگرانی بودند که از مفهوم آنتروپی در انتخاب پرتفوی استفاده کردند. 1972یلسون )و

های سنتی ارائه دادند. از آن زمان بسیاری از آنتروپی را در مقایسه با مدل -یك مدل میانگین  هاآن

نواع مختلفی از آنتروپی را پژوهشگران تئوری انتخاب پرتفوی را با مفهوم آنتروپی پرمحتواتر ساختند و ا

سازی پرتفوی کاربردهای آنتروپی در مسئله بهینه ازجملهپیشنهاد داده و در مسائل مالی از آن استفاده کردند. 

( اشاره نمود. آنتروپی در بیان عدم 2011یوستا و کانتار، ) سكیرمعیار  عنوانبهبه استفاده از آنتروپی  توانیم

گذار ای که برای سرمایهگیرد، عدم قطعیت بازدهالا و پایین بازده را در نظر میقطعیت بازده، هر دو حد ب

( نیم 2016)ژو و همکارانباشد. به این منظور های کمتر از بازده مورد انتظار مینامطلوب است، بازده

 سازی پرتفوی استفاده نمودند.بهینه سئلهممعیار ریسك در  عنوانبهرا معرفی و   1آنتروپی فازی

ی پرتفوی نیز بخشتنوعگیری درجه برای اندازه شدهرفتهیپذیك معیار  عنوانبهآنتروپی 

ی ریگاندازه  2آنتروپی نسبتبخشی پرتفوی با استفاده از(. درجه تنوع1990کاپور،است ) شدهاستفاده

گذاری اختیار معامله و دیگر مشتقات ، قیمتهاییداراگذاری . همچنین از آنتروپی در قیمتشودیم

 (.2013ژو و همکاران،)است.  شدهاستفادهمالی 

گفت با معرفی معیارهای پراکندگی و انحراف، در حقیقت انحراف معیار، میانگین  توانیم مجموع در

واریانس با عنایت  ، نیم انحراف مطلق و معیارهای انحراف روبه پایین مانند نیم(MAD)انحرافات قدر مطلق

 و  6یریپذجمع ریز (4)  5( مثبت بودن)نامنفی بودن(3)و   4همگنی مثبت، ( 2)  3( انتقال مثبت1)به خواص

، راکفلر و همکارانشوند )معیارهای پراکندگی و انحراف طبقه می عنوانبه  7نسبت به انتقال یتفاوتی( ب5)

                                                                                                          
1  . Fuzzy semi-Entropy 
2  . proportion entropy 
3  . Positive shift 
4  . Positive homogeneity 
5  . Positivity 
6  . Subadditivity 
7  . Translation invariance 
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(. هرچند یك معیار انحراف روبه پایین بسیار نزدیك به یك معیار ریسك 2008اشف و همکاران، ؛ ر2006

معیار ریسك در نظر  عنوانبهتواند ی نسبت به انتقال نمیتفاوتیبباشد اما به دلیل برآورده نکردن خاصیت می

وجود  (VaR)خطر معیار ارزش در معرض  ( این نقص در معرفی2008گرفته شود. )راشف و همکاران، 

معیار ریسك، برخلاف نیم واریانس که انحرافات نامطلوب را در  عنوانبهندارد. از طرفی معیار نیم آنتروپی 

 .کندیمی ریگاندازهرا  ، عدم قطعیت نامطلوب رسیدن بازده پرتفوی به میزان خاصیردیگیمنظر 

 
 پیشینه پژوهش

سازی پرتفوی در محیط فازی بهینه نهیمز درهای صورت گرفته در این بخش عمده پژوهش

 گیرد.ی قرار میموردبررس

های ریزی پویا در دورهبرنامه ای را با استفاده از رویکردسازی پرتفوی چند دوره( مسئله بهینه2000لی و انِجی )

ر گرفتن ورشکستگی ای را با در نظ( مسئله انتخاب پرتفوی چند دوره2004زمانی پیوسته ارائه دادند. ژو و همکاران )

عنوان ای را با استفاده از ارزش در معرض خطر میانگین بهسازی چند دورهمدل بهینه (2005)چن توسعه دادند. 

ای میانگین واریانس را تحت کنترل ریسك ورشکستگی ( مدل چند دوره2007معیار ریسك ارائه داد. وی و یه )

ای سازی پرتفوی چند دورهی خطی تصادفی در بهینهزیربرنامهیکرد ( از رو2009همکاران )ارائه نمودند. گیِرِ و 

گرفتن  در نظری با چندعاملای بر مبنای مدل ( مدل انتخاب پرتفوی چند دوره2012استفاده نمود. چن و سانگ )

های انتخاب پرتفوی میانگین ـ واریانس، میانگین ـ نیم ( مدل2008هوانگ ) ریسك ورشکستگی توسعه دادند.

ی هوشمند ترکیبی هاتمیالگور( 2010،2009منحنی ریسك را مطرح نمود. لی و همکاران ) -و میانگین اریانسو

های فازی میانگین ـ واریانس و میانگین ـ واریانس ـ چولگی انتخاب پرتفوی طرح و پیشنهاد را برای حل مدل

( 2012، دنگ و لی )مثالعنوانبه. اندپرداختهی استقراضی هاتیمحدودنمودند. برخی از پژوهشگران به بررسی 

( 2011) یك پرتفوی میانگین ـ واریانس فازی را با محدودیت استقراضی پیشنهاد نمودند. سجادی و همکاران

 ی متفاوت برای قرض کردن و قرض دادن را پیشنهاد کردند.هانرخای فازی با انتخاب پرتفوی چند دوره

ای ارتقا ی پویا و چند دورهسازنهیبهی را به ادورهی تك زسانهیبه( 1394پور احمدی و نجفی )

ی در ادورهداده و ضمن در نظر گرفتن هزینه معاملات کارایی به این نتیجه رسیدند مدل چند 

 ی دارد.ادورهعملکرد بهتری نسبت به مدل تك  بلندمدت

ی زیربرنامه ارزش در معرض خطر شرطی را با–میانگین  ( مدل1395فر و روغنیان )همایی

را با مدل قطعی مقایسه نمودند و به این  شدهارائهمدل پویای  تیدرنهای نمودند و سازمدلآرمانی 

 .کنندیمی دست پیدا تریکاربرد ی کاراتر وهاپاسخبه  شدهارائهنتیجه رسیدند با مدل 
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سبد سهام را با  ازیس، مسئله بهینههاداده( با استفاده از تحلیل پوششی 1396کاظمی و همکاران )

. نتایج نشان داد معیار اندگرفتهخطر بر روی کارایی متقاطع به کار  در معرضگرفتن ارزش  در نظر

 ی دیگر نشان داد.هاروش بهشارپ عملکرد بهتری برای روش پیشنهادی نسبت 

ای دوره سازی چنددر خصوص بهینه شدهانجامی هاپژوهشترین برخی از مهم 1در جدول 

 ی اخیر برای مقایسه فهرست شده است.هاسالتفوی در محیط فازی در پر
 

 تئوري اعتبار فازي

 -خود خاصیت های فازی نظیر عدم وجودبه دلیل وجود معایبی در نظریه امکان مجموعه

عنوان ( به2002) ویلرویکرد نوینی در این زمینه با عنوان تئوری اعتبار فازی توسط لیو و دوگانگی، 

ه رقیب برای تئوری امکان مجموعه فازی، ارائه گردید. با استفاده از تئوری امکان یك گزین

توانند میزان دانند، نمیگذاران میزان امکان رسیدن پرتفوی به بازده هدف را میسرمایه کهیهنگام

 ای که پرتفوی نتواند به بازده هدف برسد؛ این مسئلهامکان حادثه مخالف را بشناسند یعنی حادثه

 یك تئوری جایگزین برای نظریه 2004لیو در سال  کند.را سردرگم و نگران می گذارانهیسرما

اعتبار فازی  دوگانگی بود. این تئوری به تئوری-خود دارای خاصیت کهیطوربهامکان ارائه داد 

عه است که پس از توس  1دوگانگی-ساختن خاصیت خود برآوردهامتیاز معیار اعتبار، . دیگردمشهور 

 .سازی پرتفوی در محیط فازی نیز بکار گرفته شدطور وسیعی در بهینهآن، این رویکرد به

 

 ي پژوهششناسروش

های شاخص و . در گام اول اهدافاستگام اصلی  4حاضر مبتنی بر  سازی پژوهشفرآیند مدل

ی و وردبررسمپیشینه پژوهش و ماهیت کاربردی مسئله حاضر  بر اساسسازی پرتفوی را مسئله بهینه

ها تگردد. سپس در مرحله دوم هر یك اهداف و محدودیهای اصلی انتخاب میشاخص تیدرنها

نرخ بازده مورد  را در حالت عدم قطعیت و ابهام و بر اساس اصول تئوری اعتبار فازی برای حالتی که

ل چندهدفه دمآید و در مرحله سوم سه می به دست استعدد فازی مثلثی  صورتبهانتظار سهام 

 شدهگرفته به کاری کنیم و درنهایت روش فرا ابتکارطراحی می شدهانتخابفازی مبتنی بر معیارهای 

 .گرددیمبا یکدیگر مقایسه  هامدلبرای حل مسئله تشریح و نتایج 

                                                                                                          
1  . Self-Dual 
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 ي بر تئوري اعتبارمبتن روش سنجش اهداف پژوهش،

 ی آن بیانریگاندازه در پژوهش معرفی و نحوه مورداستفادهدر این بخش اهداف 

 .گرددیم

 
 ی فازی پرتفوی سازنهیبهی اهداف در مسئله ریگاندازهنحوه  معیار 

  1یفاز مورد انتظارارزش 

 (2008، ویلیو ل)
𝐸[ξ] =

𝑎 + 2𝑏 + 𝑐

4
 

 ارزش در معرض خطر فازی

ξVaR(α) (2011)پنگ، =  {
2(a − b)α − a               if α ≤ 0.5 .    

2(b − c)α + c − 2b.                      if α > 0.5.
 

 فازی  2ارزش در معرض خطر میانگین

ξAVaR(α) (2011)پنگ، =  {

(a − b)α − a                                         if α ≤ 0.5.    

c − 2b −
1

4α
(a − 2b + c) + (b − c)α.   if α > 0.5.

 

 فازی 3نیم آنتروپی

 (2016)ژو و همکاران ،

Sh(ξ) {
(𝑏 − 𝑎)𝜌 − (𝑏 − 𝑎)𝜁(𝜌).     𝑖𝑓  

a+2*b+c
4

≤ 𝑏

   
𝑏 − 𝑎

2
+ (𝑐 − 𝑏)𝜁(𝜏) .           𝑖𝑓  

a+2*b+c
4

> 𝑏

 

 𝜁(𝑥) = 𝑥2 ln 𝑥 − (1 − 𝑥)2 ln(1 − 𝑥) 

 𝜌 = (2𝑏 + 𝑐 − 3𝑎)/8(𝑏 − 𝑎)    و 𝜏 = (3𝑐 − 2𝑏 − 𝑎)/8(c − b)   

 

 
 سازي پرتفوي مبتني بر نظريه اعتبارمدل

مدل  ها پارامترها و متغیرهایشامل اهداف، محدودیت پژوهشهدفه  چنددر این بخش مدل 

 گردد.بیان می

 
 ي سازمدلمفروضات 

 .شوندها مستقل از هم فرض میقیمت

                                                                                                          
1  . Fuzzy Expected value 
2  . Average value at Risk 
3  . Semi-Entropy 
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در  یپرتفو سازیبهینه نهیزم شده درانجام یهاپژوهشبا  مقایسه پژوهش حاضر .1جدول

 ی اخیرهاسال

پژوهشگر 

 )پژوهشگران(

افق 

 گذاریسرمایه
 روش حل

چارچوب 

 نظریه
 معیار ریسك

تعداد 

 اهداف

نوع 

های داده

 مورداستفاده

گرفتن  در نظر

هزینه 

 معاملات

تخصیص بخشی 

از سرمایه در 

دارایی بدون 

 ریسك

محدودیت 

درجه  حداقل

 یبخشتنوع

و همکاران  یائو

(2016) 
 ریزی پویابرنامه ایچند دوره

تئوری 

 احتمال
 × × × قطعی تك هدفه واریانس

 برنامه ریزی آرمانی ایچند دوره (2016مهلاوات)
تئوری 

 اعتبار
 × × √ فازی چندهدفه فازی  آنتروپی

جیو و 

 (2016همکاران)
 ایچند دوره

سازی فازی بر شبیه

مبنای الگوریتم 

  ژنتیك

(FSGA) 

تئوری 

 اعتبار
 × √ √ فازی تك هدفه واریانس فازی

دیمیگوئل و 

 (2016) همکاران
 - یاچند دوره

تئوری 

 احتمال
 × × √ قطعی تك هدفه واریانس

کونگ و 

 (2016اوسترلی )
 ایچند دوره

سازی شبیه

 کارلومونت

تئوری 

 احتمال
 × √ × قطعی تك هدفه واریانس

ورچر و برمودز 

(2015) 
 الگوریتم ژنتیك ایتك دوره

تئوری 

 اعتبار

نیم قدر مطلق  

 انحرافات
 × × × فازی چندهدفه

ن لیو و همکارا

(2016) 
 ایچند دوره

الگوریتم 

 psoترکیبی

تئوری 

 اعتبار

انحرافات مطلق 

 روبه پایین
 × × √ فازی چندهدفه

لیو  و ژانگ 

(2015) 
 الگوریتم ژنتیك ایچند دوره

تئوری 

 امکان
 √ × √ فازی چندهدفه نیم واریانس فازی

ژانگ و 

 (2014ژانگ)
 ایچند دوره

روش تکراری 

 تقریبی گسسته

تئوری 

 انامک

میانگین قدر مطلق 

 (MAD)انحرافات  
 × √ √ فازی تك هدفه

ژانگ و 

همکاران 

(2014) 

 ایچند دوره
الگوریتم تکاملی 

 تفاضلی

تئوری 

 امکان

نیم قدر مطلق 

انحرافات روبه 

 پایین

 √ × √ فازی تك هدفه

لیو و 

 (2013همکاران)
 الگوریتم PSO ایچند دوره

تئوری 

 امکان
 √ × √ فازی تك هدفه واریانس

و  لیو

 (2012همکاران)
 TOPSIS ایچند دوره

تئوری 

 امکان

واریانس و 

 کشیدگی
 × × √ فازی چندهدفه

 MOPSO ايچند دوره پژوهش حاضر
تئوري 

 اعتبار

ارزش در معرض 

خطر 

-(AVaR)میانگین

ارزش در معرض 

نیم  -خطر

 آنتروپي

 √ √ √ فازي چندهدفه
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 شوند.شوند.ی مدل میی مدل میعایدی غیرقطعی است و توسط عدد فازی مثلثعایدی غیرقطعی است و توسط عدد فازی مثلث -

 ود.ود.ششی در نظر گرفته میی در نظر گرفته میبخشبخشتنوعتنوعمعیاری برای درجه معیاری برای درجه   عنوانعنوانبهبهآنتروپی نسبت آنتروپی نسبت  -

 ..شودشودییممای انجام ای انجام ریزی در یك افق زمانی چند دورهریزی در یك افق زمانی چند دورهبرنامهبرنامه -

 فروش استقراضی مجاز نیست.فروش استقراضی مجاز نیست. -

 شود.شود.در نظر گرفته میدر نظر گرفته می  دوفروشدوفروشییخرخرهزینه معاملات برای هزینه معاملات برای  -

 دهد.دهد.بدون ریسك تخصیص میبدون ریسك تخصیص میگذار بخشی از ثروت خود را به دارایی گذار بخشی از ثروت خود را به دارایی سرمایهسرمایه -

ی ثروت و هدف دوم حداقل نمودن ی ثروت و هدف دوم حداقل نمودن حداکثر سازحداکثر سازدر هر مدل اهداف دوگانه هستند. هدف اول در هر مدل اهداف دوگانه هستند. هدف اول  -

 باشد.باشد.ریسك میریسك می

 است.است.  شدهشدهگرفتهگرفتهدر نظر در نظر   هر دورههر دورهها در ها در گذاری در هر یك از داراییگذاری در هر یك از داراییحد پایین و بالای سرمایهحد پایین و بالای سرمایه -

 است.است.  شدهشدهگرفتهگرفتهر نظر ر نظر دد  هر دورههر دورهحد پایین و بالای تعداد سهام موجود در پرتفوی در حد پایین و بالای تعداد سهام موجود در پرتفوی در  -

 گذار در هر دوره مشخص است.گذار در هر دوره مشخص است.حداقل میزان بازدهی مطلوب سرمایهحداقل میزان بازدهی مطلوب سرمایه -

 ی در کل دوره ثابت و مشخص است.ی در کل دوره ثابت و مشخص است.بخشبخشتنوعتنوعحد پایین سطح حد پایین سطح  -

 

  تشريح مسئله و نمادهاي مدل

دارایی تخصیص دهد و ثروت پایانی  nه  خود را  (𝑊1)گذار ثروت اولیهکنیم سرمایهفرض می

گذار حداکثر یان دوره به دست آورد. با در نظر گرفتن هزینه معاملات، هدف سرمایهخود را در پا

ها در ، تعداد مطلوب داراییحالنیدرع. استگذاری دورۀ سرمایه در پایانسازی ثروت پایانی 

مقایسه سه مدل با معیارهای ریسك  منظوربهپرتفوی نباید مساوی یا بیشتر از تعداد معین مجاز باشد. 

ارزش  -، مدل میانگین  (AVaR)خطر شرطی در معرضارزش  -تلف اجرا گردید. مدل میانگین مخ

اجرا و نتایج با یکدیگر  (Semi Entropy)نیم آنتروپی -و مدل میانگین  (VaR)در معرض خطر

 . گرددیممقایسه 

 نمادهای مدل:
:𝑊𝑡   دوره وت مورد انتظار در شروع دوt                    مt = 1.2. … . T 

𝑥𝑖𝑡( سرمایهاز کل وجوه نسبت: میزان ) گذاری در دارایی𝑖  ام در دوره𝑖 = 1.2…𝑛   t = 1.2. … . T 

xrft( سرمایهاز کل وجوه نسبت: میزان )گذاری در دارایی بدون ریسك در دورهt = 1. 2. … . T 

𝜉𝑖𝑡:  نرخ بازده فازی داراییi  در دوره𝑖 = 1. 2… . 𝑛  t = 1. 2. … . T 

rfنرخ بازده بدون ریسك : 

:𝑅𝑡  نرخ بازده خالص پرتفوی𝑥𝑡  در دورهt  ،t = 1. 2. … . T 
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min_rt  پرتفوی در دوره موردقبول: حداقل نرخ بازدهt = 1. 2. … . T 

(𝛼) :ارزش در معرض خطر میانگین نانیاطم بیضر 

e  مورد انتظار پرتفوی یبخشتنوعدرجه 
𝑈𝑖𝑡: تواند به دارایی حداکثر نسبت سرمایه که میi  در دورهt .تخصیص داده شود 𝑖 = 1. 2… .𝑛    t = 1. 2.… .T 

𝐿𝑖𝑡تواند به دارایی : حداقل نسبت سرمایه که میi  در دورهt .تخصیص داده شود 𝑖 = 1.2… .𝑛    t = 1.2.… .T 

𝑐𝑜𝑠𝑡𝑖𝑡 هزینه معاملات هر واحد دارایی :i تفوی در پر𝑖 = 1. 2… . 𝑛      t = 1. 2.… . T 
.𝐾𝑡  در پرتفوی وجود داشته باشد تواندیمحداکثر تعداد دارایی که 

 ℎ𝑡  در پرتفوی وجود داشته باشد. تواندیمحداقل تعداد دارایی که.

  𝒴𝑖𝑡 این است که دارایی  دهندهنشانمتغیر باینری کهi  در پرتفویt ،وجود دارد یا نه  

      𝒴𝑖𝑡 = {
     اگر دارایی 𝑖 در پرتفوی 𝑡 وجود داشته باشد          1

تدر غیر این صور                                        0
t = 1. 2. … . T      𝑖 = 1.2 … . 𝑛 

 

ارائه زیر  صورتبه Mean-AVaRمدل برای تئوری اعتبار  بر اساسمسئله انتخاب پرتفوی 

 :گرددیم

 
(1)  

Max WT+1=W1∏(1+∑(
ait+2*bit+cit

4
) xit+rfxrft

n

i=1

-∑COSTit(|xit-xi(t-1)|)

n

i=1

)

T

t=1

 

 (2)  
Min 𝐴𝑉𝑎𝑅(𝛼) =∑[∑((𝑐𝑖𝑡 − 2𝑏𝑖𝑡) −

1

4𝛼
(𝑎𝑖𝑡 − 2𝑏𝑖𝑡 + 𝑐𝑖𝑡) + (𝑏𝑖 − 𝑐𝑖)𝛼) 𝑥𝑖𝑡

𝑛

𝑖=1

]

𝑇

𝑡=1

 𝛼 ≥  0.5  

 Subject to 
(3)  

∑𝑥𝑖𝑡

𝑛

𝑖=1

+ xrft = 1                                                   𝑖 = 1…𝑛     t = 1. … . T 

(4)  Rt ≥ min_rt                                                                  t = 1.… .T 
(5)  

−∑𝑥𝑖𝑡𝐿𝑛𝑥𝑖𝑡

𝑛

𝑖=1

≥ e                      t = 1.… . T                      0 ≤ 𝑒 ≤ 𝐿𝑛 𝑛 

(6)  𝑥𝑖𝑡 ≥ 0                                               𝑖 = 1…𝑛   ;    t = 1.… .T (6)  
(7)  𝐿𝑖𝑡 ≤ 𝑥𝑖𝑡 ≤ 𝒰𝑖𝑡                                     𝑖 = 1…𝑛   ; t = 1.… .T 
(8)  

ℎ𝑡 ≤∑𝒴𝑖𝑡 ≤ 𝐾t                                                   t = 1.2.… .T.

n

i=

 

(9)  𝒴𝑖𝑡ϵ [0.1]                                                      𝑖 = 1…𝑛   ; t = 1.… .T 



 1396 پاییز، هجدهم، شماره پنجمسال ، ديريت ماليم راهبرد                                                      12

 

* 

 

 

 

 
 

𝑅𝑡 =∑(
ait+2*bit+cit

4
)𝑥𝑖𝑡−

𝑛

𝑖=1

∑𝐶𝑜𝑠𝑡𝑖𝑡(|𝑥𝑖𝑡 − 𝑥𝑖𝑡−1|);       t = 1.… .T 

𝑛

𝑖=1

 

  

تعريف عملیاتي 

هاي محدوديت

 مدل

 

 

 

 

  توابع هدف 
 هدف اول: حداکثر سازی ثروت در پایان دوره  (1)
 هدف دوم: حداقل نمودن ریسك  (2)

 

 

تعريف عملیاتي 

هاي محدوديت

 مدل:

 
 ،در سبد هاییدارال بودن وزن نرما (3)
  حداقل میزان بازدهی که پرتفوی باید به آن دست پیدا کند. (4)
 سبد یبخشتنوعحداقل میزان درجه  (5)
 ی قراضستامجاز نبودن فروش  (6)
 هاییدارادر  یگذارهیسرماحداقل و حداکثر میزان  (7)
 حداقل و حداکثر تعداد سهام موجود در پرتفوی (8)
 متغیر باینری وجود یا عدم وجود یك دارایی در پرتفوی (9)
 پرتفوی در هر دورهنرخ بازده خالص  *

 

 :گرددیمزیر ارائه  صورتبه Mean –VaRمدل 

 

Max WT+1=W1 ∏(1+∑(
ait+2*bit+cit

4
) xit+rfxrft

n

i=1

-∑COSTit(|xit-xi(t-1)|)

n

i=1

)

T

t=1

 

 
Min 𝑉𝑎𝑅(𝛼) =  ∑[∑((2(𝑏𝑖𝑡 − 𝑐𝑖𝑡)𝛼 + 𝑐𝑖𝑡 − 2𝑏𝑖𝑡))𝑥𝑖𝑡

𝑛

𝑖=1

]

𝑇

𝑡=1

      𝛼 ≥  0.5  

 
 ؛9تا  3 یهاتیمحدود

  

 :گرددیمزیر ارائه  صورتبه Mean –Semi Entropyمدل 

 

Max WT+1=W1 ∏(1+∑(
ait+2*bit+cit

4
) xit+rfxrft

n

i=1

-∑COSTit(|xit-xi(t-1)|)

n

i=1

)

T

t=1
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𝑚𝑖𝑛 𝑆ℎ[𝜉] =

{
  
 

  
 ∑[∑((𝑏𝑖𝑡 − 𝑎𝑖𝑡)𝜌𝑖𝑡 − (𝑏𝑖𝑡 − 𝑎𝑖𝑡)𝜁(𝜌𝑖𝑡))𝑥𝑖𝑡

𝑛

𝑖=1

]

𝑇

𝑡=1

.   𝑖𝑓  
ait+2*bit+cit

4
≤ 𝑏𝑖𝑡

∑[∑(
𝑏𝑖𝑡 − 𝑎𝑖𝑡

2
+ (𝑐𝑖𝑡 − 𝑏𝑖𝑡)𝜁(𝜏𝑖𝑡))𝑥𝑖𝑡

𝑛

𝑖=1

]

𝑇

𝑡=1

𝑖𝑓  
ait+2*bit+cit

4
> 𝑏𝑖𝑡

 

 

𝜌𝑖𝑡 =
(2𝑏𝑖𝑡 + 𝑐𝑖𝑡 − 3𝑎𝑖𝑡)

8(𝑏𝑖𝑡 − 𝑎𝑖𝑡)
. 𝑖 = 1…𝑛   ;     t = 1.… .T 

 

𝜏𝑖𝑡 =
(3𝑐𝑖𝑡 − 2𝑏𝑖𝑡 − 𝑎𝑖𝑡)

8(𝑐𝑖𝑡 − 𝑏𝑖𝑡)
. 𝑖 = 1…𝑛   ;   t = 1.… .T  

  
 ؛9تا  3 یهاتیمحدود

  

 يادورهي پرتفوي چند سازنهیبهو اجراي مدل  هاداده لیتحل و هيتجز

 سازی پرتفویمسئله بهینه و همچنین قابلیت کاربرد مدل، در این بخش برای بیان ایده اصلی

 گذار در نظر دارد از میان سهامفرض کنید سرمایه دهیم.ئه میمثال عددی را ارا ای،چند دوره

 باشد. تعدادی سهام انتخابشرکت می 30، که شامل DOW30موجود در شاخص 

 بتواند ثروت خود را در شدهگرفتههفتگی در نظر  صورتبهدر سه دوره که  کهیطوربهنماید 

های یابد. علاوه بر انتخاب سهام شرکت پایان هر دوره تخصیص مجدد دهد تا اهداف مسئله پژوهش

 گذاریاز ثروت خود را در دارایی بدون ریسك سرمایهتواند بخشی گذار میمذکور سرمایه

 (2005)ژانگ و همکاران،  های مثلثی فازی ما از روش تخمین سادهکند. برای محاسبه بازده

 2011تاریخی از ژانویه های (. دوره زمانی برای استخراج داده2استفاده نمودیم)جدول 

های بسته شدن و قیمت شدهگرفتهدوره دوساله در نظر  3 صورتبهباشد که می 2016تا دسامبر 

 شدهدادهنمایش  2در جدول  شدهمحاسبههای مثلثی هفتگی لحاظ گردیده است. بازده

 ،003/0و هزینه معاملات 009/0بدون ریسك  دلار، نرخ بازده 10000است. ثروت ابتدایی 

 ، حداقل و 08/0، حداقل نرخ بازدهی برای هر دوره 5/1ی پرتفوی بخشتنوعحداقل درجه 

 تواند به هر دارایی اختصاص داده شود به ترتیب صفر وای که میحداکثر میزان سرمایه

 تواند در پرتفوی در هر دوره وجود داشتهدرصد و حداقل و حداکثر تعداد سهامی که می30

 استفاده MATLAB افزارنرمی از سازنهیبه مسئلهباشد. برای حل می 9و  5باشد به ترتیب 

 گردید.



 1396 پاییز، هجدهم، شماره پنجمسال ، ديريت ماليم راهبرد                                                      14

 
 فازی طیدر محها محاسبه بازده سهام شرکت .2جدول 

ASSET t=1 t=2 t=3 

3M ( 02052٫0 , 06052٫0 , 07948٫0 ) ( 01999٫0 , 05999٫0 , 08001٫0 ) ( 01593٫0 , 06331٫0 , 08407٫0 ) 

(AXP) ( 01603٫0 , 08925٫0 , 33971٫0 ) ( 02579٫0 , 09076٫0 , 12421٫0 ) (- 00246٫0 , 02321٫0 , 13246٫0 ) 

(AAPL) ( 01846٫0 , 10736٫0 , 13154٫0 ) ( 03496٫0 , 09496٫0 , 11504٫0 ) ( 00331٫0 , 0963٫0 , 11669٫0 ) 

(CVX) ( 00128٫0 , 06783٫0 , 10058٫0 ) ( 01979٫0 , 09167٫0 , 11021٫0 ) (- 01696٫0 , 092٫0 , 11531٫0 ) 

(CAT) (- 19640٫0 , 10052٫0 , 13312٫0 ) ( 00713٫0 , 08096٫0 , 10287٫0 ) ( 03086٫0 , 08086٫0 , 09913٫0 ) 

(CSCO) ( 00506٫0 ,  06193٫0 ,  08159٫0 ) (- 00292٫0 , 08087٫0 , 15174٫0 ) ( 03097٫0 , 07328٫0 , 1149٫0 ) 

(DD) ( 01515٫0 ,  13484٫0 ,  16485٫0 ) ( 00917٫0 , 07244٫0 , 0907٫0 ) ( 01647٫0 , 11221٫0 , 13353٫0 ) 

(XOM) ( 01236٫0 , 07265٫0 , 08764٫0 ) ( 00323٫0 , 08018٫0 , 09677٫0 ) ( 00889٫0 , 06839٫0 , 09111٫0 ) 

(GE) (- 02573٫0 , 05243٫0 ,  12029٫0 ) ( 00427٫0 , 05716٫0 , 09068٫0 ) (- 00883٫0 , 07784٫0 , 15198٫0 ) 

(INTC) (- 00608٫0 , 06509٫0 , 12131٫0 ) ( 01006٫0 , 04236٫0 , 07095٫0 ) (- 01307٫0 , 07048٫0 , 09248٫0 ) 

(IBM) ( 00579٫0 , 06528٫0 , 08421٫0 ) (- 00997٫0 , 07973٫0 , 09997٫0 ) (- 01549٫0 , 05847٫0 , 11496٫0 ) 

(JNJ) 01239٫0) , 04883٫0 , 06761٫0  ( 01631٫0) , 05312٫0 , 06369٫0  ( )- 00083٫0 , 04356٫0 , 08032٫0(  

(JPM) 01462٫0) , 10949٫0 , 13538٫0  ( 18027٫0) , 09259٫0 , 1128٫0 ) 01753٫0) , 10521٫0 , 13247٫0  ( 

(MCD) )- 00518٫0 , 03356٫0 , 05173٫0(  )- 00398٫0 , 0551٫0 , 07398٫0 ) (- 00884٫0 , 05388٫0 , 08297٫0 ) 

(MRK) (- 01161٫0 , 06192٫0 , 08157٫0 ) ( 01863٫0 , 07773٫0 , 10137٫0 ) (- 01874٫0 , 04953٫0 , 11264٫0 ) 

(MSFT) ( 00403٫0 , 06416٫0 , 08597٫0 ) ( 02132٫0 , 12103٫0 , 14868٫0 ) ( 00263٫0 , 10634٫0 , 14754٫0 ) 

(NKE) ( 01036٫0 , 10726٫0 , 12964٫0 ) ( 00457٫0 , 05046٫0 , 08943٫0 ) (- 00662٫0 , 07143٫0 , 09517٫0 ) 

(PFE) (- 01295٫0 , 06848٫0 , 091٫0 ) (- 01256٫0 , 05895٫0 , 07489٫0 ) ( 01129٫0 , 05173٫0 , 07504٫0 ) 

(BA) ( 02698٫0 , 08698٫0 , 10874٫0 ) ( 02292٫0 , 08945٫0 , 11708٫0 ) ( 01765٫0 , 11131٫0 , 13235٫0 ) 

(KO) (- 00568٫0 , 03781٫0 , 05435٫0 ) ( 01831٫0 , 0585٫0 , 08169٫0 ) ( 00086٫0 , 04027٫0 , 05914٫0 ) 

(GS) ( 02025٫0 , 11477٫0 , 13975٫0 ) ( 01763٫0 , 08738٫0 , 13237٫0 ) (- 00297٫0 , 74208٫0 , 16224٫0 ) 

(HD) ( 02579٫0 , 12574٫0 , 15421٫0 ) ( 00104٫0 , 0465٫0 , 08666٫0 ) ( 00749٫0 , 07168٫0 , 09251٫0 ) 

(PG) ( 00481٫0 , 32043٫0 , 05736٫0 ) ( 01101٫0 , 07354٫0 , 08899٫0 ) (- 00511٫0 , 04917٫0 , 06108٫0 ) 

(TRV) ( 02168٫0 , 08064٫0 , 09691٫0 ) ( 01763٫0 , 05383٫0 , 08237٫0 ) ( 00733٫0 , 0582٫0 , 07267٫0 ) 

(DIS) (- 00162٫0 , 07197٫0 , 09413٫0 ) ( 02088٫0 , 0434٫0 , 06545٫0 ) ( 00535٫0 , 0941٫0 , 11624٫0 ) 

(UTX) (- 02347٫0 , 07155٫0 , 10089٫0 ) (- 00148٫0 , 03678٫0 , 05146٫0 ) ( 00304٫0 , 08625٫0 , 10696٫0 ) 

(UNH) ( 00473٫0 , 06673٫0 , 11039٫0 ) ( 00316٫0 , 06735٫0 , 08231٫0 ) ( 01279٫0 , 07638٫0 , 09721٫0 ) 

(VZ) ( 00359٫0 , 05524٫0 , 06713٫0 ) (- 00156٫0 , 04077٫0 , 57063٫0 ) ( 03026٫0 , 08292٫0 , 10178٫0 ) 

(V) ( 00719٫0 , 08246٫0 , 10618٫0 ) ( 04107٫0 , 09527٫0 , 10803٫0 ) (- 00326٫0 , 04696٫0 , 05952٫0 ) 

(WMT) ( 00549٫0 , 05104٫0 , 74510٫0 ) (- 00811٫0 , 03108٫0 , 0613٫0 ) (- 02905٫0 , 08676٫0 , 11851٫0 ) 

 

 MOPSOبا استفاده از الگوريتم  حل مدل

 باشیم،سازی سبد سهام با آن روبرو مییکی از مشکلاتی که در مسائل کاربردی بهینه

 لفاستفاده از معیارهای ریسك مخت ازآنجاکهباشد می شدهدادههای توسعه چگونگی حل مدل
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 NP Hardشدن و  یرخطیغسبد سهام منجر به  یسازنهیبهو همچنین گشتاورهای مراتب بالاتر در 

 در مسائل کاربردی استفاده کرد. طیف یفرا ابتکارهای بایست از روششود میمی مسئله

 .اندقرارگرفته مورداستفادهمختلف در این زمینه  یهاتمیالگورها و وسیعی از این روش

 MOPSO الگوریتم  شدهدادهها با توجه به ماهیت چند هدفه مدل توسعه ترین روشیکی از به

های ( معرفی شد. در این الگوریتم بهترین جواب2008باشد. این الگوریتم توسط کوئولو )می

 به شرح MOPSOشود. مراحل الگوریتم نامغلوب در یك حافظه خارجی نگهداری می

 زیر است:

 

 اولیه گام اول: ایجاد جمعیت

 هر ذره سرعتبهاولیه  یمقداردهگام دوم: 

 گام سوم: ارزیابی هر ذره از جمعیت

 خارجی؛ آرشیو در هاآن رهیذخ و جمعیت نامغلوب اعضای کردن جداگام چهارم: 

 ؛شدهکشف هدف فضای یبندجدولگام پنجم: 

 ؛کندیم حرکت و کرده انتخاب رهبری آرشیو، اعضای میان از ذره گام ششم: هر

 شود؛می روزبه ذرات از یك هر شخصی خاطره گام هفتم: بهترین

 شود؛می اضافه آرشیو به فعلی جمعیت نامغلوب گام هشتم: اعضای

 شود؛می حذف آرشیو مغلوب گام نهم: اعضای

حذف  یزن اضافی اعضای باشد، شدهنییتع ظرفیت از بیش آرشیو اعضای تعداد گام دهم: اگر

 است(؛ محدود وآرشی اندازه) شوندمی

 این غیر در و میگردیبازم 5 مرحله به باشد، نشده محقق خاتمه شرایط گام یازدهم: اگر

 یابد.کار پایان می صورت،

 
 Mean –AVaRاجراي مدل 

با تکرار  1000بهینه پارتو را با  یهاجبهه 1، نمودار MOPSOبا اجرای مدل توسط الگوریتم 

نامغلوب  یهایپرتفوتعداد ، 5/1 پرتفوی برابر یبخشتنوعجه دهد. با در نظر گرفتن درنشان می

 .باشدمی پرتفوی 75 آمدهدستبه
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 Mean –AvaRبهینه پارتو حاصل از اجرای مدل  یهاجبهه .1نمودار 

 

 و هاآنی در هر یك از گذارهیسرماتعداد سهام موجود در پرتفوی و درصد  3جدول 

 .است شدهدادهریسك برای چند پرتفوی انتخابی در نمایش  میزان تخصیص ثروت به دارایی بدون

 .دهدمی بهینه را نشان یهایپرتفوحداکثر، حداقل، میانگین و انحراف معیار  4جدول 
 

 پارتو مجموعه از ریمقاد یبرخ یازا به  Mean -AVaRی پرتفو نهیبه ریمقاد .3جدول 
 پرتفوی دوره       ثروت نهایی ریسک

037/0  68/51153  

3M AXP CVX MSFT PG WMT 

1دوره   

1 

107/0  128/0  08/0  146/0  183/0  057/0  
     Xrf 
     3/0  

3M IBM MCD BA UTX VZ 

2دوره   109/0  099/0  093/0  0197/0  159/0  236/0  
     Xrf 
     107/0  

3M CAT CVX CSCO INTC JPM 

3دوره   142/0  186/0  028/0  188/0  151/0  177/0  
    NKE Xrf 
    123/0  001/0  

        ... ... 

08 46/12238  

 Xrf AAPL CVX DD BA  1دوره  

75 

 055/0  292/0  188/0  289/0  175/0  
AAPL DD IBM MRK UTX V 

2دوره   15/0  161/0  176/0  186/0  095/0  125/0  
     Xrf 
     107/0  

3M AXP CSCO XOM JPM MSFT 

3دوره   111/0  168/0  178/0  091/0  224/0  137/0  
     Xrf 
     092/0  
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 بهینه یهایپرتفوحداقل، حداکثر، میانگین و انحراف استاندارد  .4جدول 

 
 ریسك ثروت

02117/0 11240 حداقل  

09056/0 12300 حداکثر  

80561/0 11870 میانگین  

01801/0 316 انحراف استاندارد  

 

 جادشدهیاداقل میزان ثروت ح Mean- AVaR در مدل  جادشدهیا های بهینهیدر میان پرتفو

د درص9دلار با ریسك  12300و حداکثر ثروت نهایی درصد  2دلار با میزان ریسك  11240

 . باشددرصد می5و میانگین ریسك  11870. میانگین کل پرتفوی ها باشدیم
 

 Mean –VaRاجراي مدل 

 2، نمودار باشدیمپرتفوی  98 آمدهدستبههای نامغلوب پرتفو با اجرای این مدل تعداد

  .دهدیمی پارتو بهینه را نشان هایپرتفو

 

 
 Mean –VaRبهینه پارتو حاصل از اجرای مدل  یهاجبهه .2نمودار 

 

د دارایی بدون ریسك برای چنمیزان تخصیص هر دارایی همچنین میزان تخصیص ثروت به 

 است. شدهدادهنمایش  5پرتفوی انتخابی در جدول 
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 پارتو مجموعه از ریمقاد یبرخ یازا به  Mean –VaRی پرتفو نهیبه ریمقاد .5جدول 

 پرتفوی دوره        ثروت نهایی ریسک

253/0  58/11822  

 AAPL DD INTC IBM GS Xrf  1دوره  

1 

 1/0  142/0  144/0  075/0  238/0  3/0  

AXP AAPL CAT IBM MCD V Xrf 
2دوره   103/0  161/0  175/0  161/0  088/0  08/0  233/0  

  AAPL INTC JPM BA Xrf 
3دوره     114/0  18/0  227/0  178/0  3/0  

         ... ... 

22/0  77/11595  

  AAPL DD JNJ VZ Xrf 
1دوره   

۹8 

  174/0  141/0  181/0  204/0  3/0  

  3M IBM JNJ V Xrf 
2دوره     215/0  19/0  155/0  197/0  244/0  

 3M CVX MSFT HD VZ Xrf 
3دوره    179/0  171/0  147/0  178/0  151/0  174/0  

 

 دهد.های بهینه را نشان مییحداکثر، حداقل، میانگین و انحراف معیار پرتفو 6جدول 

 

 انگین و انحراف استاندارد پرتفوهای بهینهحداقل، حداکثر، می .6جدول 

 ریسک ثروت 

1543/0 11090 حداقل  

2846/0 12030 حداکثر  

2155/0 11540 میانگین  

6/226 انحراف استاندارد  03127/0  

 

 جادشدهیاحداقل میزان ثروت  Mean- VaR در مدل  جادشدهیا های بهینهیدر میان پرتفو

درصد 28دلار با ریسك  12030و حداکثر ثروت نهایی د درص15دلار با میزان ریسك  11090

 باشد. درصد می 21و میانگین ریسك  11540ها باشد. میانگین کل پرتفویمی

 

 Mean –semi Entropyاجراي مدل 

 3. نمودار باشدیمپرتفوی  76 آمدهدستبههای نامغلوب پرتفو با اجرای این مدل تعداد

  دهد.میپرتفوهای بهینه پارتو را نشان 
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 Mean –Semi Entropyهای بهینه پارتو حاصل از اجرای مدل جبهه .3نمودار 

 
میزان تخصیص هر دارایی همچنین میزان تخصیص ثروت به دارایی بدون ریسك برای چند 

 است.  شدهدادهنمایش  7پرتفوی انتخابی در جدول 

 

 از ریمقاد یبرخ یازا به  Mean –semi Entropyی پرتفو نهیبه ریمقاد .7جدول 

 پارتو مجموعه

 پرتفوی دوره       ثروت نهایی ریسک

043/0  07/11104  

3M MCD KO TRV VZ Xrf  1دوره  

1 

07/0  121/0  211/0  125/0  173/0  3/0  

 JNJ MRK PG TRV Xrf  2دوره  
 152/0  155/0  093/0  3/0  3/0  

 MRK PG TRV VZ Xrf  3دوره  
 3/0  096/0  861/0  119/0  3/0  

        ... ... 

055/0  7۹/1110۹  

 
AAP

L DD HD PG Xrf 
1دوره   

76 

 211/0  201/0  1/0  188/0  3/0  

AXP 
AAP

L CAT JNJ V Xrf 
2دوره   

167/0  185/0  076/0  109/0  163/0  3/0  

CVX DD NKE VZ V Xrf  3دوره  
167/0  177/0  063/0  136/0  156/0  3/0  
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 هد.دهای بهینه را نشان میحداکثر، حداقل، میانگین و انحراف معیار پرتفوی 8دول ج

حداقل میزان ثروت  Mean- Semi Entropy در مدل  جادشدهیا های بهینهیدر میان پرتفو

یسك دلار با ر 11990و حداکثر ثروت نهایی درصد 4دلار با میزان ریسك  11100 جادشدهیا

 باشد. درصد می 5و میانگین ریسك  11660کل پرتفوها  باشد. میانگیندرصد می7

 

 حداقل، حداکثر، میانگین و انحراف استاندارد پرتفوهای بهینه .8جدول 

 ریسک ثروت 

04354/0 11100 حداقل  

07221/0 11990 حداکثر  

05476/0 11660 میانگین  

005891/0 173 انحراف استاندارد  

 

 1، از دو معیار شارپاجراشدههای های بهینه حاصل از  مدلفویمقایسه هر چه بهتر پرت منظوربه

های ی بهینه استفاده شد. به این منظور برای تمامی پرتفویهایپرتفوبرای ارزیابی عملکرد   2و ترینر

ها محاسبه گردید. آمار توصیفی بهینه در هر سه مدل واریانس و بتا پرتفوی جهت محاسبه این شاخص

 است.  شدهدادهنشان  10 و معیار ترینر در جدول 9 دولدر جمعیار شارپ 

 

SRP =
rp − rf

σp
 TP =

rp − rf

βp
 

 SRP        معیار شارپ =TPبازده پرتفوی  = معیارترینر = rp 

βpانحراف معیار پرتفوی  = ریسك سیستماتیك پرتفوی =σp 

 

 زیابی عملکرد پرتفوی با معیار شارپنتایج حاصل از ار .۹جدول 
 Mean-AVaR Mean-VaR Mean-Semi ent 

 015526�1 01099�1 12771�1 حداقل
 814655�1 75854�1 84352�1 حداکثر
 52902�1 55043�1 میانگین

 

1�538774 

 01772�0 انحراف استاندارد 
 

0�02618 
 

0�029307 
 76 98 75 تعداد پرتفوی 

                                                                                                          
1  . Traynor Ratio 
2  . Sharp Ratio 
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 صل از ارزیابی عملکرد پرتفوی با معیار ترینرنتایج حا .10جدول 
 Mean-AVaR Mean-VaR Mean-Semi ent 

0�160846 حداقل  164256�0  180224�0  

0�39169 حداکثر  346548�0  27604�0  

0�250636 میانگین  

 

24663�0  

 

240608�0  

0�006335 انحراف استاندارد   
 

00296�0  
 

002767�0  
 76 98 75 تعداد پرتفوی 

 

شاخص ارزیابی عملکرد پرتفوی، مدل   عنوانبهدهد با در نظر گرفتن معیار شارپ ایج نشان مینت

Mean-AVaR  است. همچنین در این مدل  داکردهیپبه میانگین بالاتری از دو مدل دیگر دست

دیگر  دو مدلوجود دارد که از بیشترین میزان در  (84/1)پرتفویی با حداکثر میزان شاخص شارپ 

بوده که در مقایسه با دو مدل دیگر در وضعیت  (12/1) است. کمترین میزان شاخص شارپ بیشتر

بالاتر از مدلی  Mean-Semi entropyبهتری قرار دارد. همچنین میانگین شاخص شارپ در مدل 

است. با در نظر گرفتن شاخص ترینر نیز به نتایج  شدهاستفادهمعیار ریسك  عنوانبه VaRاست که از 

 .میرسیم Mean-AVaRی بهینه مدل هایپرتفوی در خصوص میانگین عملکرد بهتر مشابه

 با مدل Mean-Semi entropyبا در نظر گرفتن میانگین، در هردو معیار شارپ و ترینر مدل 

Mean-VaR .میانگین تقریباً برابری دارند 

 

 گیري و بحثنتیجه

با معیارهای متفاوت ریسك در محیط  یادورهی پرتفوی چند سازنهیبه مسئلهدر این پژوهش 

 ی و اجرا گردید. سازمدلاعتبار فازی 

معیار  3ی موجود هاشرکتی سهام هابازدهی بازده اوراق بهادار،علاوه بر  رقطعیغبه دلیل ماهیت 

و  Mean-AvaRدر محیط اعتبار فازی محاسبه گردید. با اجرای سه مدل  شدهگرفتهریسك در نظر 

Mean-VaR  وentropy mean-semi های های اصلی و همچنین محدودیتو اعمال محدودیت

بخشی )آنتروپی نسبت(، حداقل و حداکثر میزان تخصیص سرمایه به دیگری مانند حداقل درجه تنوع

ها اجرا گردید. همچنین در و حداقل و حداکثر تعداد سهام موجود در پرتفوی مدل هاییداراهریك از 

سازی لحاظ گردید. در مدل زین گذارهیسرمای برای دهواماملات و ایجاد فرصت نظر گرفتن هزینه مع

معیارهای ریسك  کهییازآنجاحل گردیدند. (MOPSO)با الگوریتم ازدحام ذرات چند هدفه  هامدل
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میزان ریسك هر پرتفوی وجود  بر اساس هامدلاز یك جنس نبوده لذا امکان مقایسه  شدهگرفتهدر نظر 

 عنوانبهی بهینه در هر سه مدل، از شاخص شارپ و ترینرِ هایپرتفونابراین برای ارزیابی عملکرد ندارد، ب

نتایج نشان داد در مدلی که از ارزش در معرض خطر  معیارهای ارزیابی عملکرد پرتفوی استفاده گردید.

ی بهینه هایرتفوپ، میانگین شاخص شارپ و ترینر شدهاستفادهمعیار ریسك  عنوانبه (AVaR)میانگین

که در ادبیات پژوهش به آن اشاره شد، ارزش در  طورهمان. باشدیمدر این مدل از دو مدل دیگر بالاتر 

به همین دلیل استفاده از آن در  باشدیممعرض خطر دارای تمامی خواص یك معیار ریسك منسجم 

دد. همچنین با در نظر گرفتن معیار گرتوصیه می گذارهیسرمای ریسك ریگاندازهی سبد سهام و سازنهیبه

ی بهینه از  عملکرد هایپرتفوبا بالاتر بودن میانگین معیار شارپ  entropy mean-semiشارپ مدل 

برخوردار است. این مقایسه در خصوص معیار ترینر برای هر دو مدل  Mean-VaRبهتری نسبت به مدل 

نهادهای مالی درپی شناسایی منابع ریسك و سپس کنترل بسیاری از  تقریباً برابر و اختلاف زیادی ندارند.

ی معیار ارزش در معرض خطر میانگین هاتیقابلباشند. با عنایت به نتایج پژوهش و نظر به و مدیریت آن می

ی با ادورهی مدل چند هاتیمزمدیران پرتفوی با توجه به  گرددیممعیار ریسك منسجم پیشنهاد  عنوانبه

های دارایی تیدرنهاگیری کنند و ی اندازهخوببهمعیار ریسك بتوانند ریسك پرتفوی را استفاده از این 

شوند را شناسایی کرده و در جهت حداقل کردن ریسك پرتفوی مالی را که باعث بالا رفتن ریسك می

 ها نمایند.اقدام به تخصیص بهینه و مجدد دارایی

ی در این پژوهش از معیار ادورهی چند هادلمی صورت گرفته در هاپژوهشدر مقایسه با سایر 

  است استفاده شد. شدهیمعرفارزش در معرض خطر میانگین و همچنین نیم آنتروپی فازی که اخیراً 

 شدهارائه(، در هر سه مدل 2016همکاران )توسط یائو و  شدهدادههمچنین برخلاف مدل توسعه 

بدون ریسك و در نظر گرفتن محدودیت  هزینه معاملات، تخصیص بخشی از ثروت به دارایی

توسط ژانگ و  شدهارائهی هامدللحاظ شده است.  گذارهیسرمای مطلوب بخشتنوعحداقل درجه 

( که 2016همکاران )(، دیمیگوئل و 2013همکاران )(، لیو و 2014(، ژان و همکاران )2014ژانگ )

در این پژوهش  هامدل، تمامی شدههارائتك هدفه و با استفاده از تئوری امکان فازی  صورتبه

 .اندشدهدادهو با استفاده از تئوری اعتبار فازی توسعه  چندهدفه صورتبه

مانند  چندهدفهی سازنهیبهی هاتمیالگوراز سایر  گرددیمی آتی پیشنهاد هاپژوهش منظوربه

ی هاتمیالگورر و یا سای (NSGA-II)ی نامغلوب سازمرتبمبتنی بر  چندهدفهالگوریتم ژنتیك 

تواند در تکاملی استفاده گردد همچنین سایر معیارهای ریسك نیز می چندهدفهی سازنهیبه

  قرار گیرد. مدنظرهای بعدی پژوهش
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